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2.1.- Gen•r•lldedH de loe ••hdoe '1n•nc19rá• 9n -

: cuenta a i• 1nrar111ecl6n que prH•nt.~ ~ •l 1n

ter6e que lH ~~rílr~ntell; p~r~an~¡ Uenen 8a-.:. 
J ,· \.. ' - -· • • .,, • • ·' ' 

:.,¡,'", ·. .:,..-- .-

' br• lr• ltllilllH,, • •u•' 'u~ttaclánltlt' CClllO~ ruen.-

tel .. ~;· ~~f'ar~c}6.n r tn.rié"t•~~~· '·i. 1,111.;: ¡"ª"' 1~i~ ·· · 
. ' -~~-¡ '. ' , .. ,• 

clen~s•>c. •. la•'"•t~t.~~. da aiitpt•c16n dÍI 111 1!, ' 
.· - . •'' -·· .. -, - . •' ... ' 

· ··· 'ª"llª,~·~"n.:r~niit_~~'.1,if•.;,:.i liu ·ra,ri~.;~ .. •·•u' 'r•chlÍ·• · 

apa'at'lid• d• cliírr• anuill' da ' 18•i' ap•r.llc'lana•, 

. ••~ ~á·4/í~··.;·~1·né:1p1aí. de·'~int~,11id•d~:.~.~-~ .. 

·~ '. . 

:\::·:;;>.;-, :::-:._: .. ' - . ,-., 
El b•lancÍt D;•n·~·l • aetltd~: rundlÍl .. nt.l q~~ -- , . 

. niu .. tr.l·i~: 91t.~,..~16n.r1nanc1~re !!••· 1 .. " ~.Pi'•- · 

••• 
man 

• un •. raci'hlÍ d~terllll~•d•; haci~nda un ex'6-

d,;tlti11,1da dl!I. i::IÍda,¡\má d,. la'• -.~Clncepto11 ·.;.;¡, ·· 

qua lad.nt;~gr~~.· ·,· ·~ 

2~~~- El. e~tltd~ ·d~ ra•uJ.t~d~~· y. él·' eiltaCI~· de caata

de praduccÍ6n 9 quir prHentlln Íntarmaé16n dlnA 
' . ·- ·- ·.·. . -

llUHtrlln·al ·· rea'ult8da·. da ··1•· .. apel'•Clon••· ·d~ -

·u~.· parla~~- d•~~!~ir.~d,~~t · 
• -' ~ • ••• '_.: :, ;.,-, • -.-... 1 _:, ; ' ~. '. . 

·;~ ': . : '.:"- ' '\;_ 

.El;,·~•tllda da ~·...bta•. d1t. h,. •i•~iir:i'n r1n,~~1.1.: .· 

':::~:i~~~:;t~~:~:~~:ó:;tr:;,:::~i':~:;1i::: 
rechH, !lita •• al· úl tlmá Ht•do. rtnenc 1ara -

·.•. 



.2~5.• Eet11daa r1n.ij,c1era11 prarorme, .que en todo o

en p~rte; tl~n 11upúeetae o hlp6twele con al .-

. objeto de c~nocmr cull ••rh l• eltuec16n f.!, 

nencier•·~ .• una feche .d9ter•lnÍlda a el mena•' . 
' ' .. ,., . ., .· :_\.; ·" ' .. ' . . . 

·.··. qu~·~a~rlilrva ca111a ;ün'·•l•ilt•nto Clli. 

· rinllncill:r ... · 
'. ~ ;· ' '· ~. ;; 

:·;;-; 

\.: :,· ··:;~:··.·:· 

·. <i\1~_Efc8pltu~&'t.\:s .·.t~tat• una· dj\,~a •. ·.pr:tibi.; .. : u•-~":'~!--·· 
vea qua 111 cant•b1Udl.d tlnanc1•1'• afronta y que háy·;~e;, ' · 
dllí : •• :·vlve;.ia ra~t• d• ~~tllbti.~~~dj'1_•i ~odH• adqu·s.::· 
a1ti~~·.d~ l• "'ª~~d~ qúA;_ wite~'•~'J.o• l!'!CI'"ª· un~~~-~~:~·· · 

·.· ·. • r~•, 1.;~ ten6~~i,; -~~~~6~lca~;:.:;.a,. conacld~• ean .1·il¡ 1n~~ 
r1aa¡6~ y le dev~i.,aet6~,~:.·j,. ma~1d1; .•• ·~. 

,. lnt~gr~n trea-~ecc1ane8:. 

·¡,:" 

3.1.- Ganwr11U.dadae/ la• llmlt11clanH qµe preeitn-.~. · · 

tan laa: Hteda•: r1t111nc lera• ca111a fuente d.t· -
,'::': ,¡ 

·1nrcarmaci6n; l.e• dltt1i9ncl·~·:edetentw8 
• - ~·, • ~ • • ~ ' • ' ' '· • v,, • 

tra.·10. rina!Ícl~ra ·\' la· acan6111co, ·el canclÍp~. ···. · 

tó': de dinero, la• f:an~111.lna• que produce. l.•: -
. ".-.. ;~ . . . ' , ' 

1.rit1:9c:·16~ y eu ren•Jo en la• eatedaa f'lnen·-

·· ci~;¡á . 
. _~: -.:<--.·.·:'~ .. ·,: ··»~-. 

·-.~~: . 

'';'"· :;. : "' 

l.9*', ''~n1c ... ••i.r.:~ .. p~r• ile11uc1a~1j~"'..:.J.~~- jf./Lf 
.· .. f :a~;1-1·~~~-:-•• quf '·'·~-~~.~~~:.·.1~.·~~~,r~·~~.16~.: ·--~--·· ;:~~---:~~.v!:~:.;. ·.·~::. 

. ., 11ili&d.6n .~•n .1., .... , •.. (y· ........ ~e. ·tnf arWilÍc16;.,·., t·1/\ 

rj~~ct~~~. T· .••• · ... · .. 1~:'·"" :'.,/::' ·.· .. ~···•<;.::~·~'.)f:j 

: ~10- . 



l~i.- L•• m•dld•• tlnencl•r•• pr6ctlc•• que d•b•n

caneldiirerií~ •n· 6pacH .d•. lnr lec 16n y d•v•-· 

· ·ii&uiC1:6n, exe.ninenda le pa~lcl6n d• l• lnver~. 

·.16~: d9 lalll -.~c~lanllitaa -can rHp•ctf:Í • P•rlJ.>: 
. . •. ': .. ·._ ·'• ·-·· 1"•-'·«-. .• '_' . . ··., 

'd•a "'ª~~t•rl'• · • .,-· •a.,e.tllli'.:n·~c1ar1•1 · v i•1111~ltda 
·. :~x'~~~j~~i-~~-~ertit~~~h~~-;;.~~.t~~i•~·. ·· · . ~<> 

...•. ~~ ~·~1•~1.~\. ·~~~~. ~~. e""f~f~·~: ··~,·~~V~I· ~-:-' . · .. 
•• tildaa:·: ,. ln,arMlilf16n·;;, r lriilnc lel'á< qu• na• . p1'ciparc la~~:; · · 

.· ~~··•"",~ª"''\~~fo.to;~~~~·. h ~"':~·t i•.•a~· •1_f 1f~~ ~ª", .. 
\.d•r cta•H' .. d1t~l•~an••·,qu• ••Jal'•'i' la•. rendl•l•n~a••ctu• 

• ·· ';,;i .... V ;iú.,&Í~~~~1:·.t•11t1~i~;. ~. · -~:xll"91:na.~"·~.iill ~•u~'•• ;~¡~'°~~i:.uC ~/;¡ 
n_*a en '.Ílil. rHcÍlaa ilil: iCI.: t;i•QDCla~·;, a~t.· c~phul"a. ia ln~ ... 

~~ ~ :·.-:.· ·' .-'.' .. ··~~";:_._, ',''..": :·,,-.: ,=·, - '\'. '··•, • L• 

• ·teg'rllin cuatro · .. ccian•u. 

, ... ,.~ La~; .t6cn1cae,d• an6u-.1. Hnencl•i'a ..... 1111 .. ..; 
:_.,;._O:· ·.,; .· .. _':·,,/· 

partmnt•iÍ~. a.ilnn•llcl•d•llli Cia l•• ,t6cn1~••·· ·~u 
.,' . .·, .. "-·., .. · . " ,,·.,i·: ,- -'. . º'·---.·,:;·· --· ·.-

1+·.2~~ E_l\punta lt.8: •qull.lb~l~, que v2,•ne •. alllir unll~ 
; ·· · · tlcnlc.• d~r •n611.18 ~V 1mpartant• ~ d•••rra•: ' , 

:\; . •.:'."; ,· .. 

( /~t ... ~:·:!~2~,:::::t:~~~i~:::~:~·~t.~:t•!f t·% 
'' ~·->: ',,,;,' ;• . "• '.. .·\ · ... ::~ -::_ ... ( ·. \'.5_"\'··~-,- .. ' 

.: .. ,:::· - ' .···· ~:\f.~;:;··-~:. ".,./~.¡ · ... · ·..... . ..... 

. . •"-: ~:'. ;-~:-:<: ·.-' .. /7_~:_,_:_ t'\;:: .. -': '··:~:;C''1~}:~. ·: ~:., 
" • ~- ' ¡',;.' ~ - ,-..• 

'+.• 3 •. • L•• canc1.,;ll1~n.. lmpartariteil eabr• 
' -~· •. : 

. r, .· ~:; ';; ,, . : .. 
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tados de los, análisis, debido a que todo an,! 

li~is debe concluir con uno o verioa hech~e

Y con un porqui de le 0 influ~nc1a ~obre la in 
• ' (, • .>, ., ·,''. -

'~. '. 

ra :C.~•' la adnÍinhtnc16n '.ta11it c:i8c1•lan•~ y· -
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89'1' itrlictu• i1.i'.&lí" caHitcc 1añli•.:,niilcH•l'i••. · 
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.. :~~~::~~::::~i;~::t1.:t~~f :.:~::~:~:;:~:¡· 
.:·::, ,. ,· .-
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vltr .. 16~ d• 'la1:\i1aipl'iíaile~ :~·t~dt•itd~ ;1!11'~,Sltilrlint~ .... ~.!l 
}~~·t~• Hn•n~¡~•l•nta • qu~<·:u'~•:~·i.p;;~·~«.pulÍ~". a~uCltrY ~ · ·••f c~ma el princ1p1a de;'negacler:. can lli<caplt·1.~ ···•in. 

· ,,~ri·.·;: d~~ t~~~.r>la · 1..,Clr1i~nc'i • ·, ~ult ''·.t:~•ri•n~•.;·~ , i~~ '-~l.P,~~-= 
· >_\~~·· ~-~·• ¡u~:nt.~11 .d• f·¡~.n~1•!"1~~,af·'.1111~ª •.•~.u· d••,rr~~ia• ··. 

· y;'.1.·c~!llc.11111 .• &,.ta; IÍ•.t• caphula •11 dh1d• .en ·a~~ª; lleccio;..-
,, :· .• ; .- :.~ ... • ¡ : . . ( <~:~. ·. .: ; . .: 
neil: 
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5.2.- .Proveedores. 

''., 

5.3. 7 J.a banca~ 
·.:._,·, 

·:·1. .. ! 

s.i..-i~~~16n'.v. •u•c;:~p~l6n d~e:' 
· .. ·-. 

·~1 ·' 

, .:;s.&~~ .. La'r•tllnc16n d• .. utlUd•d~ll,·par• 
··"1"· -,,• . : ·,!_'··· - >' '.; 

.Lo• prav•c:to• c1.· 1nv~rll·14~~ 
' - • . ,t '; .' .,'. - . '• 1 '. . . ,~.~. " 

·. ,,, 

•P•~•nc••l~~totlri•nJt.llra. 
' .... - > _,, - ,' 

:·-:. 

' ... 

Par 6U1•a, d c•phula 6 •• ~Ílr.t•re 8 1••. éanciu-

.. ~1on•,Í ·· 1•, cu'61 • nÍl ·- m~riHe d•' v•r, le p l8nmÍlc16",<f ln•n• 

ci~r~ .11.·1~ tf,cn:lc• -•• ~,: iles~C:·u•dll ~•ntra d• l.•• •aptil•~ll 
•-'1.'. .. ,-

··per•: lagrar,;;fati ·abJliUvoa d• .. •da• .y .. •lC•!"ZH u.n. dll••~.; 

rralla ·.1n~~gr1Íil; ••1:• c•pitula·~. ~ivld• ~n ~a• ;;¿~la-
n.••: 

· ... 6.1.-, Plan••cl6n . ...:,_.,-

.. ·-> :~ 

·6•2~·~- B~nlr~lldadil'''~ 
.1; -. -,._ :-:.-.~,_ .. '. \-

,.;· ",·: 

... ;'' 
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-<.:_\.;J·i~·;¡·,~-~~\.: ... /:·.:· .. -r.-- .. :/.-., .. -(·,~_ .... -_---.'.; -: . ·- ~. . , __,;. ·<. \ __ , .· .. -:.-:_ . .. · ... -~ .. :: .. :· . ."-:~ ,~~--~- .. '.> .._.. --. _·-.- ... ;~,,~:·<-;>::>~':t._-- , 
··,· ,~'.ec'iiilllz 'de 1J•tr6l11t'D ,· can~raJ.lie .Qub•i-n•illan1:1ilH, 9,i;'o~ ~~i~, 

;·, ... ~-,._. __ (_::- ;·:·,·· '•.. . "<· ·' ·.' .... ,. .· . ' .. __ ::_ :<~·--- ; ~-'.-;:' - ''· :, \ _':_<·.·:':J-·, ... !:· 
ha1911'!L'•· .d• 'n•gacla• ·_· 1:t-n.• .·11Ucha• :.y '1\j•rl•da• prabltl•il ,·.~·· . 

.. . · ... :'~~~:~~:::::0:~~~~·:::::j:fül~~!fü~·•::t::!!ri~lt.;J';':· t .. · 
' : . . . '' ·: ! ". , ·. ~ 

·:,,iliÍ/ioltncUml•ntal.. · 

Hay •n :dte~ '91 ha~lllla-• ctlÍ• niigacia• par•' iw.llneJilr 'lli•.~ 
.- . . '.::<.:<;/. :'~.Y.:;:; 

jal' 8u.· ~ntpl'•a• ilec•ai ta·. d•.:;1nrarli•cl6n .fln•nChl'li :}apal'-

. t~'1•;·v ··.d~cu•~~----~u•-·····l•.· p~~~lt• :;r:ri~l•c.•a- •u Jul~-1~·,:~·····~· 
d!1fé:.i~·i6n •atl~~ •la~~ ~•unta. ;.: . ,.::. 

•;. - . , . •! ~. 

Par. abt•nlir ·dicha lntar••.c:16n '•• n•cllílHia :cantar . .,_..,. 

can uri --~i•tm•il dit' .cap_tmc,l6ri ·d• l'• ap•r~é:í.an•li ~Üe•j~l•~ 
·;· eltlqu•; r•ai11tl'• V:. l'•aulÜ · •• ~ it'r"'i.,ailJ:. •a~~1:.Íd~•···:1~~- ·· . 

. : . :.- ' . '··;''. : ... ~/: .:::.' . - . · .. ~-."-~ ,'·_ ':··.:, >:.:·>. _. . . -: .. ,"_'., .~·;.:. '.\~:· .. />.:;~:./\ < >··~ ".1<·'..-:¡::_,·.;. ~-~·;: ~\-~-:¿( .. · '.;·'."'.~ ":.··:·::··-.::· .. .- . ..,.;~ ~ .. -. ..:~ :·._;_· ~-. ' ._., 
ts"linéai:c 1anll9. V tt•i::hall : d9:·: cai'6ct•í': tiriÍlnailll'·a; cab• ~'••-

· ... ,;:~~ .. \>·:;. ·<·:~ ..... ·;·-. .... -.· ·- ..... -··:<'.:.~ .. .-.; · ...... ,.,.._,.:~_,.:::·~;-.:y;.:'.}:r. ,~-· .. ' . .-_~'..->~~:· ··':_·'.~_ .... <·:·.:·:·~ .. ·-· .,···:~·:5(';.~1}r~:.::.:·j.·.-'.;.' .. ~:·~ ... ' 
)lélml' ,,qúe .•n · 111 :·'lnt.armaat•n fitnanct•r• . lntlii'v l•n~r.i '.liin~ Í · .. 

. .... · · ~~i!~~~.;f·,f ~·~~~!1~~r~.~~~~~~~·~!~lft1~~!~~·,~~m'R';. · 
· · ·· licll::ic6111a la• ·s:1r1nciptail ·de .'cantlibll tdlid aplicada•· ítabr• ·· 

"'' '. . '' .. ' .· .· ·.: . . " . ' . ' . - .· 
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' . 

. beHll· can.ale tente•; dicha 1".'t.armecidn .e e.><P~.aea en la• 

Htadaa. tinaiiclera• que: deba~ _contener cama cllracterl•~ 

. tic~il prln.cipele• JH a1gu1ii,ntea: •~r: clara• •• y•rac:.~'·· V: 
• ... :;.::.·:· ._¡· 

' ': ~· 

La~· aílt'Ílldaa-~#.~i~~nc1ar~•.;'1nt.u·•··~ · 'ª"~º ~-~~d •. un:,··~'. 
. pu·~¡~··d••::.v¡~~~· ~~'~-~-~ª ·ª d."·~~~1n;.~•t;lic16n. Cié b ;¡~I'~-~~ 
... '.~~··a dltadlÍt un ~u~ta da);vl~t•':~xtarrio. ~·· ,,. 

¡·· -,'.:,. :· 
º{;' 

!"'·"· 

Dei11:t' .· aJ1 et.afl',~_.,d, v1•ti'll. irtt'IÍrna, 
. '. ',, . . - '~ .. : ' ' ' ·:. : . : --~·;-:.·:.; - . - . . 

·'<;'- ._.. 

laik~lit•dalÍ t,in•n 
·-'._', ,- ~. ·_, : ·: '. 

c'1arcu{ 1ntllrei18ri· _*i: la· •d•ln1.tr~c16n, • lalí· a111p1ellcla·8 v · 
• ].~. :due.flaa a::~cc:¡anl9tall> t~nta' CDMD ru11nt• d~ •. 1ri,~;;~ . 
mac16n\ara fiJ~r· ~~i!u:e:.~{ ~ª"'~ da 11it'arniacl6n ~.::l~~ 

,·.;:··" -:. 

attullc16n .que guarden la• .ttlt~reHa da loe p'rap1etar1oa. 
< - ., ' 

.• 

cieraa puadan~ntltr.l•ar ·•: 
. . ~; , 

·> 

· a) AC'fEEDDRES, como una. fuente da 1·ntarmac16n · para 
.. , ... 

····.:, 

•l/;b)· P~ÓUEEDD.~ES', •. '.1í~ •. ··1••· p~ada::.1~·,.r~ilar: lai'.'C~~·.:.,, 
~- ,·. 

,,~ pecid•d d9'. vilnt• da.'.'ilull 'cüitnt••· la ~'ilpaclcl•d- . ' 
'i : ·:1-·: .. ~.:·:. ·::-· ... _··"·· ::·· .. ~·.; .··-.:-~.·:. ::·- ·, ... ; .' . <....... .:«.::_'.:;''.>:};, .:···~ .. , _.'_:. '. :.:· .. , ', ::~- ~--.-~ .;\~ .::: .. :'. '· "t'.~: > ..:..<:~:. ·_;::':,;;t::>:~:~: :_< ... 

. . , ,.{, <dli ·. P•aa• de .. aua .c1bn.ta11r·P•r•·· d•tliriiíinliÍ'fi'.81·; *' 
-· ','_,·;'.,. . ;1•t1", ·.·,;· : ¡~?. ··' -· ~--- .. ¡:;-:.: .. . ·. b .• ··.";."~. - • ··;~·,::·1 · ··'· <. -:.'-. '• 

:. '.1•• pu~ci~·-~•nda~; C:~ían:ia .v '.cu~ndó ·na• .,.~··~·•"·~ 
etc. 

i" . 

. '-: 



· e) INSTITUCIONES BANCARIAS, • ella• lea •• indi.:.. •.. 

'_pena•~l• conocer: 1• aitu•c16n rl~ancie~a,:~••
par~pe~tlvae de cr6d1ta,.etc. 

,,._: 

·.:• 

··~·· d)tiAUTORIDADES: HACENDARIAS · pua arllcta9 de ,.) ..... _.:,¡;~ .. ' . •"~" ,,_-· _. ' .. :·-.· ,\-~ .: ~-~ ;· ·,.',• - · .•. ,-
~ . .;-:; 

· •· \:7·'p11 .. -táa .. qu•arliv•n.1li.• •fllPr.•••··,:; 
"-· - ' 

' 11 )' '1íwv['~s10,.1sT•s.:11 .. · •.• •••:li•/peHart.••·· .. Í~.ll/slu•~lf ···· 1~t.I. ' 
.. ·_'.· .. r .•~:,,; r,~~.~-~ .• ;)t~~.,·~~:1~ó·~,~'.'.A~··•F~:~·~t· .. ;f ~ti; ... ,\Fl··!:;.~p:~;~~t22:.:;·· . 

· ;;:,·, .: .·. inverUda v. 1oa .. 1ntéritil'• ganadati:;1:··ver •:la: a•ciu~ .. 
·:·:~_;.,/·~·,~r<--_--. - . ... ._ .... _ .. :::: .. _ ... _.,...- ·.:~~'S~. <~;.~-,;:~:_ .. ~-; .. ·~-·-:¡_:~ ... -- ' .. -- ·:~?\·--··::_<;":·_:,_.;>-·-' ;:··:· --~ .· ~'·'r--.~~·;_ - _, . 

· <;.,,,td•d·:v)allir•ntta•;:, • .,,.l:ltJnviii:11·1~n •.. ·~c.• 
'~ .. ·:-:· .':·._.>.·;~f.: .. ·: ,_·~· . .;:"::.:.::"}~4_:,'_-'· .. '·~: . '','- : '\'.\¡ .'~ • .. t" :r:: .·· ·.,. 

' . ,., \ ¡ . .' ·~ ' . . ·:~.;,. \f: 
·, ' • ¡e• • ' ~!,'~. :.: ¿~:º 

~Ja~~~:AME,N'r,ALES ;· ;:,P~!i~éb.~~n~·~; t.~-~··· 
' ''itatÍlctf,lit1'í:il'-,''Íttc;.:·.· f:·'.· :;.; .. •. ··.·.,, ... ·.· 

·,,;. , .. 

dll 1~~~t•n~1.::9¡fhii'llr:, que '1ali :~íl~adaa· linan.;.~ 
; .ci'i;o!,,.~rltaénta., 21'111t8c~anea.· v. que· 6~t~~;·~u•d~~ ~ltr: 

~... : ' ~. .f 

... '" 1<.IÍr·-Na· •an::Ítx•c:tait; •j>uaa: eu8 reauitadae 'aan:·':de urÍ·~-
,. , __ ~,· . _,¡ .. ' "' . . . ·,. ,·: :::· ; .• :· .· • ._., .: ._"::.. . ·. ;-. .. -

.. : <;:!f /}ir ·:~·~.t!fd• ~ª"~·1!l1.~~, •. v Ju1~iíla~ , 
,•,, •'' ···' ' '.;· '.!) /:. J,:::<.:' .. /i· 

. · -~·<<<' :'i ~ > · .. Na .· ~~~:. :; 1~.1.~ /.;i11·. .·a1·a Ía -~·~·~: 'itll~.tlh~ila uL 

.... •• :~;'~: ;Jt??· ~~~~.s¡~ ~11~{~J~~;~~ ··.,.t.."~~~f ·~\: · J~~i;é;· .. 
:,,.· ._:,, .. 

·,_:_: 



e) S~n lncampletal! púli• •n. ac11alan•• na r•fllrjan -

bienH lntangi~lH y •d•m611 na indic•n lH pal,! 

tlclÍ• ii•guid•• par l• e111prH•· . . --~ 

. ·:··o~. la,ant9dar::ae::d•du~e,·· qull 'l• :~'i'~t~~~.~id~~~';f.1~}: •. ·.· 

~.n~i~~~f ~;' • .~~.··¡•'~}~ .. ·.~~ .~~·· .. uti 1~.~·.'.~~f,1'i:P,~D~ilf~~.'"\"' ···· 
y al'd•n•d••ntit .•. 1nrai'•ac16n .cuantUliUv•;• •• · :: 

•.P•H%~~;~~·r··~~!~;;~··'·~i~~, ·~>··· i~~~j~:~~3··~~r~ .. ¡ . 
n6~1~1:•i/]11ua .. ·r••~~z•;.19 entld~df'. .c.an .11~~;:~~::te,·~.~ d1t:.re1:S:l.1.· ·'. 
· .. .' ·~;.· .. : .. ::?;·~·.·~·.:· .. ~'" .. ·_~;.>:. ,_·,,~,'- ;:;.~ .. ;-.(. ·,.:·.::·,: __ ·:-' '_:\. ~--::·-~,'.;;:<_._.!-· ·• ;. . .'_<'>~:¡¡~'.o".,.:··._::.~·.:,i:"):!l·:; -~ .. '. ··,:_:-:~.''.;~:·;~"( .. :';r-··:·,1 

·.· · · ... t•lL'{•: io,t;~iviir•a.~· uauarl·aa · lt~ ta••r dacl~~an•it ··~. r•ls. 

·:Ift~~~~~~~~;Il!f :;~if~!f t~: .. :~lif~i~?!~~~~~~; 
',:· 

pueden> ••r: · 1•' c:apllcldild·. da·ad•lnhtr•r,,'-":lail 'candlclo~-· 

.. ::::¿·~:b:d:1.:::¡:·;;:::~?:~:·:.~:t;~~¡::::::·d~ 
.l• •.•l'••••'JJ~~~(~a :•• .Puedi cúllintír1cai;«';~ la• :'. .. tedaa. 

'..,_ .'?' •. '; • ~ • " ' -.~ ' . . •• •• ,_'' . • • "· •• ::, ;: ,: - ··~.-., ,, •• 

·. ftni.~·cle,l'a•. •. • .. · ·•. 
-': . .:. 

•., 



de laa aperac1onH .. ~i acanHj~ fijarla da acuerda al tJ., 

pa de ilctivldad y· nÍtcaaldiadaa da cada empraali. Eeta r.1. · 

· .. che daba atendar al clcla d.• .as:ia.raclanH v :. al. na a8t•· 

d.Írln.ldo al cicla acan6111ca, .1• facha H padra flja'r -~ 

;,,,.',~rb1tr~r1alianta, -v liuv)rracua'~tlllÍllÍnta. al rtriáUzar 
.··' :· .. - . " . ·. ' :. -. " . •' ·:. . . : , _::/· : . . . ' - :. _~. "·' . . . 

: afta~é:1111ui~·~rla. i ,·:.·: · • · 
~-,.'(f... ''• 

l,; -

,;\' '\;-> _.: . . : ->~--.; . 'i~ 
. ·. · · " · · · Pa~·; a tu.a· 111.n•ia · dll _ i·a :.il;a~~16n de . 11inaíi~Úcsad._~ . ' :!~·<>, ·,·_ ·. __ : ·_ :_·: ··:·· ,: .. :_,~.:;-~--- .... ·, __ : ~ .. ::: __ :'..':·:~._,;:-~_-·;:~:~.'<;. '.'.?·· ;_,-'--·~~-"::~>~._->:-:~;\:.~~~·~(-··· _·:.:·:::.\-.-~_1.'.::·?f-.:.:·-'>';,', ... ·- .- .- .;~··.;~:1:1: 

da l•'. lntar••a16niirlnilnclar•, ····• :haca'·n11·a9eill'la. habld- . . ... -.-. _· .. _,_ <·· ,_. "·<·~:,, -:-.---.:~-"/-}.···. ··._, :·<--·:...,·.(···'-:; .. ·. . ... :.L::;··~·:-· ..•. ··~.: ..... - :- ·-~·~~>··::: .. ":~ 

da· lH '.pl'lnc1plaa». d~ cantabUldad o•n•r•,l•nt!I' .acapt~--
-. .. ..:;;,.·- .. : ... _:·_··-.···. ·.-.:· ·:·~·- ,.,., ·:'·.·y!,'.:.:· .. _···'• ·· .... ,'·>~··~.: .. ~-~-> .. :-::·:-.:< .'.·-~:.:'.· '. 
·-··'·<-'_da·._·. qua/H. puadan d'f'lnlr. cca.ia la• :.nar•ilia · dlíít11rrall'a11aa '.. ;: . 

··'~º····1·''¡~?"~ •. ~··. •·fü~1· .. ~~,i~~~·~·'•" p~;,.1i:.~.r~~ 
····. 11ií' .apliraclanH v 'ill; pr•il•n••é:16ri ian ilali aatadala.<rinan-.' · 

·· .~_'.c:1,ti,_.a~; ·~-;~acl~· ... ~.~;.,slr•H~t~~1_6n,. d~ la· •lt~·c~6n·. r:f"'~- · 
, 'cl;r•''v. da loa ·r11,;&altadaa'._d• j~ •• apa¡.a'ctana8',,;.,.ch8a-li'. ... 

, --b·~··· ~-'(la• .~ tada•; ·u~."~·¡.;ª. ; ··an • poc8~ ,· p•l•b r•• .• ·_ . 

::: 

••• ;' •• • 
1 

•• .'.. '. ·f.. · · ,• .·' - ! • 'r • 

_pad•fllD• Cleé1r ciull 1ali .• ih11milllii pr1nc1p1a8 ,d• :í:antablll~· 
dad 'ª"!H.n el i~J~u•J.(ca110~'d• .. l• di:ni~ •. ·~anta~~••:· C.·. · ;_ 

.. :1' 
. ~ . ' . -.,_,_.-

Lll tAcnic~ ca'ntabla ha ~titabbclda. trae clllaa• . 
. -;.· 

.cancilptaa c¡ua lan: 

.. ;-
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J.- Criteria::prudenc;:il!il, de la 11pl1c .. aci6n de 111& r~ 
glaa particuleree. 

, . , Lae principia••'•• dlviden en da• grupa•: loe que --
•:. : :1ditnts.rican··v d•l:.:íltt•n •l •ntlt. •c'an6aica v .;... allp•c.tcui . 

. . ': ' .. ·:_ ... ~ .- . . . : -_' '. . . '. - - ·. ~; __ ' . - . : . ' : . . . . . . - - ' . ·y ... . . :".' . '• " . , 

,\ Unenc1mra• ;. ·y 10111 ,qái•·,'lt•t•bl•ciin l• b•H p•r• cuantif'l~ · 
;;f:b~~~~.1~11.'.f_!_t~-~c.'. .•• ~·a·~;~;.~,~-,~~t• .• •~an6.(1:~.~~:~;;~~·:pr·T·~~nt•~;16t~ .• _.,.,, .. 
'-·f,.·.:;·;:?;_-· ... ."'.:;.~' - ·- _. __ ., >'··,\··~.:~<ii~\-;~: ~: .>·:_:.~:', _;.,<.> ;f_·: __ -., __ ;·" ,?·tfr,.::'.: ·:. '·'. ~ i ·:_. 1·:'.~~,, .... ·: 

1~ 1.;- Laa prln~lph• d•'cant•~lUdad: q~•.:~d•ntlfl-~!F'~··· · 

., /~2:,f .. • ·.:'.·s.:.:~:· -c•n __ v·{:~::.1.i~t~'"',~1 ··.•ntíi ... ~~·~·~,,~1-G:D"~-~.~.\~···. .. ;.:;y~;<~-. 
}~!.t{~''; .. · .-;;'.ENTIDAD'~ .·)~~i.;,~·nu1t~rS~m dlÍb•n ••r· .. ~~~•idmr•d~•·. i· ... 
;_;,_~éi.• ...•• _;_:_;_ ... /:_ •..•. ·n ,:t;t:;:•:::;f j;f;'~9· .. p~~i·,~ '~D~•l;-nr- •oop•~t·.~._;''. 

-- '.~-- _,: ·::?', .. · .. , ., -:','.•' . -.:·,.,,;:· ... ·.· .• ,, .. ··~.)::~--,~-~~~': 

'' < ;;~~~~~~:::L!::~:;~~~!:~~::i::f ::~i=~~;i:!!:=.!~~~:¡P• ' ' ' · .. 
-~ d.•cir.,_la• ca•tjli{:v:ci,·t~· •• ,,¡;ligbt.~iin.·per•l•l•~nilt, ; 

.' :.·'. ·, r,_ • ';'; •• ' •• ·:·. , : :\~ : • ·'. ,, ··; ••• ,:. • ••. :< .. · )::.-· . :-t -" : : '' . ., ·.:·> ' . : . -~:·; ; ,, ·,'. .•'. ·.. . .. · .. ,: . ' -
'•:la• ~ingr_••o• ·qu,•. >llilll 'arlgin•fan~.·· 

'..· •'' ,•"' '• ' .,. •.· ;·, 'r' • ··.-· 

:;··:,,::.'. ··.·-·· 

e> PER·IDOD CONTABLE. : L.~. •c_tJv id•cle~: d• Üfi•. •.llPr.~i 
··•• · •a"cantinu••· p~t~ · .. 'dice· qú1i :r••• ap9r.aclan•• qu•· - :,, 
l'••Íi'za •.••. _d•b•n>~~na~•""••.·t~f'a~•llr 'par __ .perljda• r•gul~--·::::;··· 

•··•••• :::~~11::~t::;.:¡:~1~tj~~:::j¡:~:::;.:~:u,:~~~=·:t:1:j~~~).· .... 
. · :•~·P11~.tiuiaa'iau•'i~ •• Lnac8 i~·{abl1~•.ct6n/ct• culd•r ~u~:<1~. · 
<laa lngrii~aÍI d• U" -j~l'c,lcla• ~aln~Íd~n daior l·D. QB•tDll y~ 

• ' ' • J • '· • • ' • • • • • • • ••• • • • : •• .;~ ~ ' • 

cae ta• atribuida• •l. ,ntl•Íla' lnd•p•ndi•nt'••nt• d• qu• ••; 
\p•guíl~ ...... ª .. no •n. dlch1f,llJ•rclcla. 

'1 ,_· 

.·.'.·::,!t ... ,. ·.· ·,., . . ;, ,·~:: ' .. ~ . , ;· )".: 

'·~2 :- ,:::~~=t~tr;rx!JM~~1~~;~:·:~~~~~tt:.i::::1:~:.·· ,. , 
ent• •c'an6111c•; y''. •ú :·p'rli'll9n'tmct6n· ;lí~ri,: ' :/\ ;;-, .:r: .·.·. : .. 

.. . , ', .. ·.'.·.<i:~~~; _,;y\:'_ ',~.:··.··: ·. <,, ,:~>· :<::;,· . . : ,., ':' ".,' :·.:_::,,;:::):·.{ •. 
· :"•··2 .• 1.- Prlnctp"ta• · qu•: ••tí•b1:•c•.1.:::t.~_:iaa•ti' p•r~ ~u~!i "· 
: .. ~ .. ;_ 0' 1, 1,,•~:"/L:,~/~'.f~~''.' .. ~:~'• \t.-~,;' ':~.:,,'.,:t~·-~-~. '; ~ '¡.!~\.~~-:~~.~., ~ '. ',,,"1,' r ~ ·.·.--~>:-::,~~~,,'.!~ 

• ~(' J '.' ' • \.' ".<.·.'': ~~/.~:· . . .:• 
'·· , 



.t1r1car l•• ap•r•c~anee: 

; a) '1ALDR _HISTDRICD. L.a•· •ctivall d•b ... I HQ1•.tr•H•-
·, al pr•cia ereéuvameríte pea•cla par dlae,· y.e ••• •n •fllJL . , 

• · 'u;a 1{ cddua'/ 'erÍ 1111 rtich• de •u adqu1a1c 16n p~ra ;·af·r•~ 
· .•. a•r:·~~e ·.~1d~ncii. .d1ic'uiunt•li:·.11.1···c::aa1:;. ' 
.·""' ·'«',<,,¡-. ,;, ,. / .. '., ' ,. :,'' •. . , .~- '.l '". 

·;:. :~1.; '·' 

.. ., ;;;;;;"i:;.: . ,.,, i NEGocfo EN.·· ~ARCHA•·.: Selva pru·-~~·.•n•.cantrerla .·e• , 
·· .. ·~-·~u~~~• lndefl~l~~:,.;1·uait•d8 .la vid•·d•~ l!I.· 111111~····· de-.·> .. 

¡ .• }~~:.:.8er . ~~l. ta~_.1¡f;::¡,,,,~:,•~UvÓt1 • .· ~-•~dr.l,~. qu~···~l'H~~t.ere11:;~~." , . 
>liu. V8lar' d• HllllzBcs.6ne . .. . . . . '· . .. . . 

:;~,"-" "---· ·> ·;. >. ·.;\:. - ' 
.. :,<¿,'' ~:~·~.. ...~.:: ~,, .,:..;''. 

.··~/ é > l>uAuoAcf tcaloM1cA•. ·· t.a du•·~·1_C1ei1. ••; ·canlltnuye' -· 

,~ti;;~;::;:~~!::t~~~:;::Cj!]t;t::~~ v::;~j~ti~r~;;~~~ ':, 
.. ·~aia'/11cá~6iil1~a·~r lríll":.élera• .. ·que ··lar e e ten:• · lli• ·· •nt 1dad8a_: ~~ :, ... · ,· 
O,·:.*'.i,en•~:u~• ·c•u•e·,;~·.u~·.r·~c~a, .~ •. ·de~1r;~··:1·~ tearb d~ iiii .... 

. p•r.tidll Í:labl•. ; · _; .• .. ·. 

:1.2.2.- ~r
0

1nclp1a~ r•t'lirentell • l'• ~l'eHntlac16~ <de-. ' 
i~ irirar••c1'6n:·. ;- · ·. · :.c.. ·~ • 

u' •>· REVELACION,. &UF 11frENTE. ' L• inra~lll!ICi~n' co.;t.li'111-
~ -·· .. .:, ' • . . . . \ ·? }:··. ' .. ., .··¡:·:·:C.':· '. . . . . .. -.. . ' •. -. .•. _.·. . ·J-' 

. : pré8entadil •ri létit ••teda•: flnllnc lera'• d•b• cantenill- e'n ;;;, . ' 
far·~. C·lH• y .:ampr .• n.elbl···· .tada la. n~c·~·~·1a. par~ Juzá~r 

" ·iaa"'rHultlldail ·ile D.P•rÍlcl6n y l• ~i~uiic.16n rinanciarli el-.; 
l• -~tld~d. . ' .; ' 

~ ~. ' . _; ;_ . . 

,;c,1: ... ~:. • •• b) IMPORTANClf' RELAtIV"~. L• lnfa~l.11~16n que can.U~ • 
· · ,:. 'f:n~~• l:'• •• til~a.•~;f tn.•ncl1

er~~;. íl~lirí . ~- 'l':tlr: '11~sllic t~~F1.-.e1~- . 
•. · ·.·. tarit •. 11{1.u~•ptlblltil .·d• · .. aó·. ~-~·n~l tic'aétaíi en dlnera~';j.9f - · 

t}I'~l~~~ft~i~~lfi.~f ;~~;~i~~¡~r~·~~i:'·r~: ··1~0t~:1rt: .. ······ 
:.- .. ·.-.._ ... ;;--"' ·,~.f:,_:.'-~ 

, e> CONSl~TENétA. L• ;11'1rarrnacl6ri qu• H ~Í'iÍaentlt !I" . , 



:";' 

loa ~etadas nn'ancleraa fequiere ~e q~e se sigan prac•d! 
mientaa 'de cuant1r1.cac1óñ sabre beaea can11ietente•1 can~ 
ei· .ab'je~a de que algún camb 1~ •n dicha• prac•c:limi•ntcÍ• .;. 

' . . , 'I . . '· 

. :na conduzca a c·a.n'clueianea •rr6n•H• 
r:'' 

'· ~--~.-~xi1t1n· :rlla~H,.d• ''•~ua~i6n.y;.~~gl~~'·:dlp.r~•'"~-
, : t.•cl.6n, :·1111•. pr !mera. at•ftan: .J. ·rita lJtra d• ia•~ · · 

· ~·=~::;·!~"~=~;:::::1::~.·:!:~~r:~t:i.!;~:ai~~z~ .. 
:'1.;•• ;·•eaüt.11.~ .. rilrl9ren· a2:1.á~:c:~·~a· 1dni~ll .-~;.< 
qu• '~i.li • ..*91ttrer' ~ad• can~~p'~~. de .·:Í.'H ·eat•da•· ~ 
r1nencler~•. par'iillu l°llÍía~tarÍcla.' . : .·;~~ ~ 

' · ¡ , ." .: ·'.. I·. . ~-.; • .<·, . • . ' , ' .< _- .. -., : ..... ~ . : '°· ~ 1; 
• ~ > 

::::::1~r~: ·::~::;::::1~==-~:::::•!~~~:¡~;~~: .•· . 
, .entr,•' .v~:ri•• alt8r~atl~•~'',dta".';¡.ilglÍltra ·.1. ca.1~¡.'.-·: 

dar: d•b•; 91.gir 'ill •ltn~• ·ápti.•t.•~····: .. 



2.2. ~ .. BALANCE. GENERAL , . ' 

··· { ,,1(/. · Cóbe lridlc'• quO lO~ i~.h~a• ' ~ liienclha• · deb•n · 

\'.' '. .' , ,:~~'°"!'~.ª•. r•~~l~tta~ .. ~· ~.~l~"'~ • .¡~~~,,~.~:'· c,·~-~lri~;~cl~d,~:118,~~~t<·::.·•' 
:t : \ifiid,~cid•d .v 'a11artu.;,11t•~ va •tilndtitnd.o\• au' ln1Part,iinc1• >v· .e.> 
:.1;.; ;~;,!r~.'J=~:·::;r~ .. :.:squ· .. _·. p·~t~,¡·~~?·" ~7': .. "" :,···:(t•~.~ · 

-· . - ~ ;.·,,;·: --

·-,; ·;. -_.·-.~ ;~-; ·:. -:. , . .-·,·:. ··. __ ~: ' _;_::._:·;·:_. ;:~_'· 

.. · ;- 'j e) :ESTADOS F,INANClERQS;'IASICOS~ 
, . --·· ·:',_,,:-_;,:>~-~·:_·; :·:;.~ ·>}:.~ _ . ., ~~-~L~';;;.,-:\~~1·)·,.,_ .. ; - . - . " ._· 

EsTA~a-:F'INAN~r[R'as .caMPLEMENT~R1a~:i · 
-,, -. '"· :. ·:-' . 

·.-.~::.. _ • · ;,1•' . __ ,, ,.:~ ·;\;~~~:~~--:-'.~~{ ;.·.v··; 

ESTADOS F:ni~ici~~~'s' ESPECIAL.Es.· 

~STA~~~,-":::~ANC;ERElS'EBT~nca~"v ·.DINAMICDS~···· 
,. . ' ·., :\:.· ·::' . . .: . 

.: .·: ,. ~ . ~-:'."' . '· <··· '. ..... ·~·f:: · ... 

El B•l8nc• G•nitr.i:e•··1 ~fS:nciriÍil rj•. lae, ••t•dH -
'r'Í11•ncl:•ra• b6~1c'all;v·· .. t1•n•' pa~ abJata>~~•trH l•··•ltu•- .· 

,,ct6n' t1n•nc181'~· dÍl'.'~ri· ln.PH~8 • un,Íf,fach•· d•ti•l'Mln,8de,~· 

....... ¡t~:·::::.~==~:::.·~;~::::~:·í.:~~·:·: !::.?~~~:::•·· 
·:tad~ .~~.ia,,~.1:~~ •• -~,~· ~.iJ1illiHnt• c1.~1,.1~aiia 'v·.;a:r~pmcla., 

· .. -;-._'.~:;: .. ~·>:,·· .. ' .t"·, •· .•• ·~ .. ·,. · .• : --~.::-:·) .. ·:·,·' 

< . Par 11111dl.; d•l llllanclt B9~.l'~l ~tÍt•namá• lnt11r
1

~ec16r, 
r•l~~tv.i :• lli. r•ntiÍlblUd•d;'d'el·c•ptt•l', ·a i• c•pli~:ldi!d -· 

·:,;~ii=;.~~~;·g~i~~!~!~··~i!~; i::;~i.~!~~~~·~;;;i;:~;: . 
, pr••ilnt•:.•e•·. 6t'H:·'pal'a.·1,1aa:~;pal'•an•• :lnt•••••d•• •ni•;lá•~- · 

, ··. ·<·:.:·/·.:~ ...... ,, ·_'.''··~'.~'·,.:-.::·~·;:.! .. "r~·.~"····, .... . "t"·:: .. -,;·.·-~-·: .. .!' ... >r·····' .;: :·-.···.'. "_.·.::;:··.v.··: .. '··~-':'''.·;:'.·· ·::~.;~.,~···."{·:t»-:·Ji:··-=·. --·. </·::¡,*•••,, d•a.llií .. 10•.<P~dptilt•si!ae•tti•••• .:e1',,j6i1·11ca·: .• r1,:·lin•--··:_. r'-.. ~·".'.~:~.:..-.~~;·\·" :· ._: ....... ~,_. .·· " :: . . ... .: . ": .. :.'--: : : :·:,:?t.~·: -<.t-. :: •.. ':· '.·"~~ .':\-. .. . : . . ·. .· .... '. , , ·: . ·:.-\,. .:; .. : .,.,; .... ~ . :.: ;· ...... ~::·_ ... ,) .· ::,..- ;· i. <'. --· _.·a-et~ ·.L.ali. bl•I\••·· y·.• dlir9chaa:'i1< lla.t·:.ca11ó ,1:9••:.abl'lgeclanli•b-
-... ; .. :, "; '. :-i.l'( .. :::·_) :,/:-. ·.· .- ,: :: ;·~.:; •.'< .. ::·.. >·:/? .:\;. ..... ;,:.,~ .. .'·.:::. ::f,'Í;\;·, .. ',\: .. ,. ~. :·>:'. ,/:-. ''i~ ~~:'.·;T;:·.-,: ... ~~·~~l-:':-f}:··: .. ,:, ... · .. _:·;· ,:·::'.' L ~-:'>.\.:{fi},.;:" .. ·'. .. ' .. ?'. ·~ 

;,; .. ~:;'.:qu•\naa · 111Uli•tr• ·.un fl•l•nc•::G•n•r•l ·-no" •1:1n d• . le\lil•• •·· n.t: 
·/''t.\¡-"t~i;1~·~~~}::,,_J~·· .. ")/ :: ;:;_·<:<}}¿\(.,:'.ji"':_/:\ . .-,·;···; :.~; •<": ;, ~:';\\;.:~, ,, ' ' 



turaleza, po~ la que ea conveniente efectuar una claair~ 
cec16n; en lo que ae ref~lere el ectfvo au clea1f1cec16n-. .. 
•• h•c• en tr•• grand•• grupas, etendienda el grada de ~ 

dlapohlblUded y d• •u r•cLÍperec16n: . . ' ., .. ,· . . ;·". 

1.- ACTIVO CIRCULANTE •. · Eat•. torÍnada. par tadáa laa"7 .·· 
;bl•n••· v'·vll1aZ.9a.ca11 .. ·1·a•"'cuaíea ili)e111Preiit1·,v• a ~r•ter -':: :,·> . :·,. ·.·.:··, -!\·.:.·:·\ ·.: •.'··<··~--· :_·,.'_ · ___ ;. _ _¿:·' ...... ._,;·-:f!.·_:·-.::::~-· .. ,:-.:.· . .-:"·._·-·;··,,::'f'¡,_-\'-.,·,'· :·,_- ; .... :, .,_ .. , 

·· íie. praduclr. •utU.id•cl••,(y que;; cán/al :dltltitl'z'Dl~á ·d• 1a ..:•:.<' .•. 

. ,.,,~::~:b~:~i~:~:i::"Ji&~~· Ítn ór~~'~lv~: •\io d~c,lr , ··~ • blJ; \ . 
~---.. ·; .•/. . <. . ',,.· -···:.·~~~~~-· 

.,·,·.{,··· -:: . ". _._.».-\'.·.<···...,_: .. :·· ._ .• ~_'·~->~:~··_:)<>,'.·,, .. ·"· · .. .-_.::~-.-,>,: - '<:,-_,,.-.-.... : .. '' .. -:.. .· . ; ,, ~~· 
·: 2;i•;.'.ACTIVO FIJO~; •·.son ,1nv•l'•1ane•· .. qu• ••: l'••llz•n 

···can:c•r•c~~~ de. pÍi~~;t~n-9•;y· qúii<,f.~ •: Hr\t.~~ p~~'~;pací.er 
d•••rralliir l•• operaclan•• nar•lll•• .da'l• . ._.liPre••· · 

. . · .. 3::'f~ao9 01FÉRI~~. r:o; ~~1~•' PH~~ ~j ••n~'a~ 
·' que . c'an.::~i. tr.;n~C:l:ir'•a··.•narÍt•l de 1: .t1e111pa· •• ~inv~l•tt~6 ·11·t:. 

··a.i..A aa•t~:·;.: .. i< . · .· · · · · · .'./: · 1 
' ·} 

.... ; 
-·.,.; 

El pH1va puede deflnl.~ ... ·:.~a~a el Ql'UP~ :~ a~u:ge-• · 
c1.~~.•• .1~rld~c .. p;~ :l~~· cual•• .•l d•udal' ai cibU~~ can~ 
111 IÍcHíidÓr. •.P•á•r<~~" ,bienes·~ ·dlner.a a iae¡.v,1c1aa; •l :"".\ 

t8~16n ia. ~~c(~i.oa cl.elitricer ~" tr•e ·.arilnde• gJ;J:L· 
,' ··~ '·: ¡ - \ ¡ \ ' : . ,.1:, \ ' : . : . , . 

. · 1 ~ - :PASIVO A · ~ORTO PLAZO~ : ·.E• ti t ar111~~0 • pal' 

equ•ll•a· .. :d•udH qu.i.'.:i:on.trÍI• l• •"'Pr••• ccín van~11111enta· ·• 
- '. ' '·-·•; .. ' .· 

-21t-



nalment• ~ lo•. reaultadoe d~ ejerci~iae futuras. 

Por lo qua •• raflara al tarcar elam-nto d•l Bal•":-
" . .9ª. Genara1· c¡u• H •1 capital, podamo9 .d•Hnirla. cont.blJ. 
.·.menta coma le dlf•ranci• qÜ• -~iah antre el activa. y •l 

plla1vo9 ;.y· ~~pHHnh el patr111ania'·d•' la~ amprai.8. Hay''';. 

, K:~:::::·~:::::·:·:~:::~·.e::!Zii:: = ~~.- :.a~h~~;~·-:·s~·"•r•l. ~'._- .. ~.:'.:ª"-_j~J.:,· 
_ .. _<~·. ';¡, ··..::_ - .·.~-~·/· - .;,· .. ,. ..··' ~~ •. 

·-' .. -- .. \,·. ;:._· -{.>.~ . 

. __ ,_ ·\?·,· '• .:.;. ÉN:~i~-:ro·RMA':>ot; .. ·:C'í1Ef1TA. ·', E;• :'í:Dno.:'.ida- ·:·t·.~,-~·:_ .. cD:laa 
'. -_:· :· . -·.. . . - .. - ·: ..... ~1: •,. < '.·: ' : . ·; . .. . . . ; . : . -._ . .' .. '.. - ' . " • .- . . . . .. - . . . ' --' ' -~ . . . . 
.. ;::,rar•• ªharlzcin~•i•,<ct9b1cia>a''qutl_ pr••ltnt•n ialt._.:·uant .. -

ci~>1..1·ifá -~·~udá~. que ~an·.;·· ~ctl~a ic¡9i(';:l•d~ Üq~l~·, .. ~.y r~ 
ia9;cu•nt~~:ll~ -•~lda a"creed.ÓrquÍi:y~on· d• paalva<~' -capi-~- ._ 

' t:.1-~ dai·{i'ad,a ~-~'•cha,.,t';¡,~.1á;'"ª n~', .. . . ,., 
·';, ... 7.:'::.~r::. . . ., ·r":·- .·. 

'<: . »~·-.· ~· . .:'.'· 

b).· EN>FDRMA :oE•··REPDRTE. · ~1·•·~~; t . .lliib1'n ... ·c.~IÍla. 'ª""ª' 
'•~artl~al.~ ~11 vbtud d• ·ciuil· prae9ntlL·,•1· ,p .. S.va d9bÍIJá él~l. ·· · 
· activa,. y e.1.cil.plt91; .dab9Ja dltÍ<p.~lv~ caíná 

da una' reilt:a m~t~mlU~Íi' Cmadll~a·>f4a 2> ~· 
··:·. 



~STAoo·~~ RESu(iADDS V 
·,. ',': '.:·:.- · .. ·..;_~' ; ··\".' 

;;'.'.','..~ . . _)'/i~'.·E.STADIJ ~E;c~OSt:D: DE PftDDUCCIDN' 
~i.<;' ;,.:· •, '.'-' . . - :._·-·,: 

·~· ·-~:.,:-~>\· :>. ., ':·:~:·.{"'b.. ' ·. 
l.~!:·. '1 • ' • ::·:,;:;·, - ;::.' "'( :. - • 

->.~ E•t:e ~~ted~ '.Junta,,ié:~n, 9i. b•h~.c:• genuel y:jil elitlidá 

·.·~;;,/~;.: cjjfíib'iail~r~kllf ·~1tuac:16~·~.Eina~~i~rm,··.rarma~:;j~:.arÜ~i··.ci.-"·,:'~·· 
'·''. ·< .. .. :: .. . .. > -~, ... \... ·.·:: .... , · ... :··\.'. . ,> _:- . . · .. · .:: < .·~ _?:· ·"F~>~~;:_.~·~ · ... :<<·;:·~ ·: .. ... > . ::·.-': ......... ;'· ·. ·:·:·.' .:··· .. :.,-:'.~ ' .. ~. :~·.·_;;·.-.<.·: .. · ... ·_.>>. . ,~~).'·: 

·'.~~ .. la•. 11ilt;edall\:f ln,anclira• ;b,.U:.~a•. \::cama Hbe111ali, ·:••ta.•·. ~:-~· 

":~!::t;;:::t?fa::n~l::.~~:i:f ~!::·fü~:::.!::::·~~·.:~f d~= 
, .... - . . ·. -~¡~··\> " ,:l.. . - ; ,~. - . ,.;·~ . ,',· :.-;:. _.: ••. ' .•· .. '." :. • '' .- . .. : .. ~' '; -.· '·" - .... ·. ····'" 

(3:°~'i-~·¡.··· · Ml•ntr•• .•l .. balltnca,',expr•••· •" unldadea?manitte- .. -< 
'' '~;1.:~ '1íí~::r~,; .• ~;; '!"··:_q~e ··!:~~·~ i·~v~;~:1~aif la• .. ·r~·~u;r·•o~} •• 1.· ~!! 

Ita :1e··prapJeéie1t que· dif-lill.a•i'•:•··'t_iilrui, ii1 eet~~ª -d• ·ceiri~- .. ,, 
', -:' ·,·: ·:'\_:,' '··\,,.: .. : ... ·:··· '.,, -:'~· .. :·;· .. _.:~·¡\;_'~.~ •.":'-····,'. . •. ·.,., .. , .~ ".',' .. ~ -

blaa iin. l• ·~.1tuac16ri '1nen~hre ll•"lllle '1aa ccimb.1a8 cicurrj, 

:'da•' en ia'·.1"tue~16~ ri~ll~c'.lllr~ ~nt~é daé'' tech~~; el''~~t~-?' 
>;;~ª d• r•llluitedali muHt~~>ia.';iife~ta•' d• lee ap~recl~ntll,e -. 

~' ¡,,¡ ··~·· ~ ... ;;~~ y •l ..... ~.,~¿, .... , •... t~~ -·~~-· ,";~ ~·~ : •. 
_",".a de un b~fr.~icla o unlÍ 13iio~fde. O; ' ' 

"~:, ... . .. 
~ ., . . ._, 

.; .' 

,·", ., . 

· · callla v~íij~·~· •1 .. 111111art'lint_il can,~i:er le .•núe~~16n f.!, · · . 
• ,,!,' 

nanÓl•r• de Lina empra•• • Lin• '•cha,: detarmln.edll·•: •• lmpaz.(. 
'_ '·'" . • ' .. . .. " • " •;::: ·., -, ·.• .. :,:·. l, . 

•ta~t~ .. tembi6'ri· cc3nacar, IÍi ::gr,adQ!c:l'll prócluc.tlbllld~d d1F.le_ .. ~·:' 

· :~n~~~¡¡~~~·Mit~ff i.i"···~ t! ~r·)z.:~.~,,~~·~"·0c~··~1~~~.~~~~~~-';:» . 
~::tia 'el 6'xtta:á· .freaHa- dil.:.1ve/eaf'.uei'za• rellilzedae,.par· loa·· 

;/~~¡·;~~i~~~~iél~/(_ 0

(s
0 

. ';_:~··:;·;;<;> , :•::;:(;'.·'>..;./'.'"\; :, ; '.\'./~:~~-/.·Ji.'/··' 
"·«:~ .. .:..: ', ........ ,,, ~.,,:,,; :<¡ :.<.;/, .. ,' ~ '· ·r.- :;·:J,~::y·, •. <.:::.:{;:}: ;•: ,~i:.t.·:.i?~i~~-r'/'·• 

~. :.·,_ .. ,,:· :;._:.~,r?·:~ 1,,,,:,1 ... _,_ 

·; 



·~·. ·' 

Para la• terceraa·, ea importante canecer el progresa, 

. eatancamiel'.l,ta a retraceaa. de 111 empre11s, y11 que, si un r,!. 

ault~da e• p~sitiva aume~~an laa recürsa~ y eer6>un 1nd1-

'ce de. una bu•~• adm1n1~trec16~ 11ument11nda la gáren~fa;que 
.. ' 

;• :-· •; l'-!. ;;·,'··:·.- •' '.:' ' :.:-...::·:: :·;. • ' :. : "•.
1 
>r~. •: ," ·~. • '. • • • : • • • 

.. L• preiÍantac16n d•l';eiiítada,. pari:tsnta,,:illlllé tfliéh1r~•:.:: ;; 
·,.::~, -~·{:-- .. ~-:-· '.,_.,::·: .:}~,}~::-.~~-::·· ._:·-::·:_.,~":· :·i·~ .. -~<-~··;{· .-.-,.:_>-.. :_·-~~:··.-_._:~~:'.;\:~·:··:··_· '.':. -.;<':_ . ... ::;<;\(~\:-:>::t~;~:-;.-:~,~: , .. ·:;;--.'-. , 

. 11~ la tar111a ·.que •1 ·uauaria abtenv•' ll!•var fecUidad~·y ,pra-

'."\lllch~ .·:d~YÍh ~•r• .;. ~-rall¡.~cl6~:· ~.iX~,:~:~ra ~ ... -.. s. 1."!º• ...•. ·. ;.;·.:.·~.· .. -.. ª ..•.. ~.·.: .•.• ·.·.···". J! .. · .... ·· .. :;· 
. -~ • " • . , -. . . ·.": ,-:fl' • .. 1" ----~· .- ~'' . . -". ¡ .- .. ' .-: :_' " i: . . . -· . ,. -

· ::::~J.!·~,1f ·í~~~~·::.:·~;;:::l::.;::~:~;~~-;~:~;:;.~~;,c:: ··: . 
••':preHnta::ccnnpílr6nda1a}· c'a'n): l f'ríi9: d•· perhitt;i•:.~,li!ifter la-~. 

're• vi~_.ca~ c1tree p~.~~pu.~t.~ ... -.. -r6 de'..m~~:~1?·t~U~d~d; ." 
• . .,., .. , _- .'-'..', ">(: ,·_:.·.<. ,,·~>:< • ,/~ -~~~'.-~".!.;.•>:-;r:_,_.,:,;.f, .. _ _-'·.:.1'··~:(<, , ". ·'.. ·"':' .':··i··''I ,.-

pu•.~• al de~er111~n•r 1•• v•r1aclan••·.:'•• lagr,8 · ccinG'.iil:rii••· -

~~,1~1•~~{.~ a ~jar·t.~ rítlil1z11~a~-~· " 
':, :·:. 

, En:<Íe~ t»~eracia~e~-' de une ejnpre•• tÍ11y.' una' d1•tr,lbu-

c16n••· mu_,/.;,~l~r· ;,.·nt:~ '1~~r••a•·.·· ~~-~~:~~~-v .. ··.a••fall~' . .;_.~'l';:d~~ 
b• 1 iler .~p~lillecia en .•i· llte.tll'íla :de 1ngr'~lla• v ~·~•~ala_ •. 

:. ·::··;i·, ,· 1.:. :· 

Pademalil can•1derar que loa 1nQr••·aa _san 1••. i:.ent1d•~ 
. - . : . ·. _. " - ._. ' . ' . ... •: •. ~· ,_·. : . . . . ·, .~ ' . . ,_ ' ' , . 

. dH pllrc.1b.~~·il ,~qr un~ ~·~relÍe •callía ·can~tícuenc1~ ,de ,~.ua;;o• 

-; '. 

· · .··. · aparac s.·~,,~~' célMrclalali_';<' ial c~etae. v.·•. a•~t~8 ;':.~~~r . el cari~ 
·~,~~~~;, ··:~·an ·i~_li,c'ia~·~·~d~d~-~ r~~~~;r~·~;¡•' .p'~~. ·-~.•;"~C:1~~~11c!'~16~ '.·.· 

:/ d•l :abjeta dll·-. laa ect1Vld•dH dÍI· U!'·• :~mprHll(<;<.~.< '.: \; 
~~,~.:~~.:: ... './_., .. ~-- .. ·:·<·.>(.:.-.:.: ·; · .. ·:.[.~.·,. }tif:~--~;t- .'./ -- .':-· ... '.:<} .. ~\.~.-->.· .. "·' · -:.~r_.·;_~:< ... ·: -" _2,: « i: -. ._,·~·-~/'- .,_._ (~~::-/ 

.' _'.~·.:>.'.~Ú·-~- :· ;.;(_(;: ·:~):' . ·;; ' ,¡,<,",_¡ ::'·,;/_{. <·~ ... -:/· 
" ~·t>•' ·::·-.1:~·., ;.~,~~._,_,'. . ... _...-•:- -~-:~:·· ·'!-·'. • ··_: 

".- ~. ' ,· \ • ... ;· ,-,-·.· .:, ~·{\.~(~;~ ·~:~,,¡~:,~·;;',:~-

......... 

·.·r; 

•.',¡ 



<;· 

El estado de resultados es eminentemente din6m1ca en 

cuanta • que e>epreaa, en forma a.cumulativa,. lal!I cit'raa de 
. ' 

ingreeaa, ca.a tos y gaatóa reeulta.ntea en un. periodo det•.t 

~inedal na puede canaid•rara• eat~~~éó, ya qu~ ~iene: un -

:e:~r,.;t~r"·.da movimiento 1. acu"'ulact6n'.dil cit'ree: •. dif'• ... -. ,· 

; '':~it~c_il. ~-1 ti~l.~nc·;,. ~.,y·~·· c·ar.~c ter; ~·~:~;~~•pa~~~ran·~·-•nt• . 

'">-··· 

· · A~i caíiia el bíi1lific'• ;general~ /e-·J'.~
1

eilt1it:la d9. r.aultadaa<·, .. 
, . · '.. . e • -!· •., ;,.,¡ ·• · _ ·- . ./::<< :;~(;'-. ,., · .e __ •.:· e 

:~u~de· r:~·r~IJ lal'ae d~· cÍire~l!~teÍI : rai~e•: en 't~~llla .··de . RIÍ!par':' · '·. 
'<··.;.:,: .. J ·." ·:i.c. 

·:te v: ª" fcirma de Cu~~~'t·a~ La~ gr&Jpa·~ dmt per·a.anaa • CllJ~e~,.:.. · '! 

1(·':~;. ·;:i!:!:.::1¡:::.~:~¿:l ·::J::::JÉ.~.::1:~b~:~::t:?f t ;·•· ····· . 
·'·º.; ·'.1 ·· .. ·, 

· !·:~ciniir1·1~~~.•da1'ea, ~ér~edorea, 1_nve'ría1an111t111f~·.·jlutilr'1dadea-
. Qut:iernamentales, etc. Ahora b16nt. ~ara et'ac.~ail' de nu~a--

• . ~. :'. . • •:. : !• • - . . . 

· t.~º t1'ab~Ja; uae1'~1"ª'9., la t'arma<trl!ldicianal d•. p~esenta- - . 

~l6n d~ l eátadl> de·. reeui tadaa que<; cCíria la te.·" .lá aepara.;~ .. 
' • - ',~ . • . . ' ' ' • \ ... -, ·; . :,, -· - ••. ,-.. '. •,· . ¡ . . . . -

l ·'cl6n da canceptoa ·de ·~ttgr~aaa,,. caa~a.• Y,- gaataa~(madela':.:.~:·.· 
, ·-~k/>,::> .. '' . . ' ' 

ND l) .·_, 

. }. : 

El, EÍstada de. Ca~·ta de Praduc~16n naa mueatra loa CD.!. 
'\ 

. ta.•. ·~~. _pr.~~ucc i 6n' :1:'~.~·i•ll acurr ~d.ª11~ en .·un p:(~~~.ª. loa .;.- ; i 

cu•l•a llUlll•ntadaa ·D diam·lnuidDB •p'ar· ·loa lnv•ntarlaa· .ln1--

:'\·~.~~'¡~·, ... W · t ·1ri lile 8>.&t•·:,,t.íii'
1

P~·adu~c ¡6!' · !~~- .·.qüit4~·· ;~:~·rac·J~~~;·~ ·~·,, 
· .:~eprlÍ~~ri.~~n\'! i: ~~·iª ..... '~!''·:~~.11i·;~~:t.t.c_ .. ·.:,u· .. ····.··.···:·.· .• •.· .... 1_ .... :· .. ·:·.;_:ª·

1.• .. • •.. ;···.·.•.•.·.·.· .• : ..... _.:_•'t_ .. _!:~.·~.··.'1···.· ... ~.: .. _.J•_:~i!ll.'!'!1_; .. ·.•.•·.···.:~ ... ·:····1·.·"·"· .. c:.h,}>· /;; 
':_!;_'._· .• ~ ... ~ .• ó• •. :.·.:.·_i·'·::·:_·.·.·_i-.'.._:_·l·_·_,~ .. -~ ....... ··."_.P·.·.·.·:.a .. ¡_::D_:. -.,·.\·'.::~_--:,::.:._:.::··.:.·_·· .. ;·,·; •. :.; __ ·_~.·.•.,·.·_·.·.·.·.·.·.:·_· •. • __ ;/· - _- - . ~ - :: ~·- :; ;·.:~ \-t~_"''. ~- , ,·}.·, . .?./.: ·.-_:· .. ·.·.··'.·-.::_:.' ·, ... ,_ ... '._; ,.'~:::·, _; ''> ... ::;,'"'~.·.··· : ' ;·~.,: ... : 

,· :.• ; ': - .- ._:;. ·~;\}~ \:_.";-·:·: ; :. , ,_ -~ . ' !.<: ' 
;~'.;;· . '·' - .-;-:_ ·:-:t··· .···;·:. ,··::,;··. 

:. ;·. . . . ·. ~. 
·,, .. 



La utilidad de.este estada eatrlba en mostrar l~a -

. erogeclan'e tatelea.en. la produccl6n de una empresa. Se-

: aca~tümbra •. preae~te~lD agrupando ·loe elementoa. del C08~0- . 

. d~ p~aduc~l6n: meterle: prime,' meno de o-bre dtrecta V .. gee~ 
, -toa lndlre~~~ •• : E/v~la~ tahl,;-~it' loa doa·.'prim~rot can•-

~\'.:~ ;cepJo.···,,ti;enit 'al_~,~-i'~'cada. en,:C~·~.~D~·Bl ci¡i~··.¿nÚerla, p¡~f}:. 
'¡,:. ·. que Íl(~•r,~~·é16n .~clt•~ dependa~• 'dél vaJunien d~ er.tt~u'l,~.~i 

:.llr~éluct~oíl;. •!1'c•a.,~~~ 10.• éo,••~a• tttdtréc~ol( ttenen ni~:~~~ ~( 
elg}~1;i;~~~a en:¡¡&; ,,;~nta .tataf v• •'que, par.,'..u· niíturi11llia:e'...: ·' · · 

f,-··. -~'.-.:;,····- ' ·-_.-__ , ,-_.,.,· .. _ ... ,.· .. -;;~~'- .. _· ·-·~ .. ~--· .· - : ... ·,-. - ~- .. -i:·" 

ga"e:relm~n-tepu~.d~n .campar•".,~~ ~a'n- lOB et'ectuadaa en· eJe.r.·· 

,, clclae;;'~~t~rlar~e ; :.>. '. 
i.,· •• ' ;. ;,, 

,. ' 

E.~ :'lmparta11tlt, menctorúlr.I.q~e la• invent~rta~,., ~· ·Í'l•t~~ 
": r.1iui~ p;·i~H déb·~~/v.a1Ll'erae :e~b~,• · l~• mi•_!ftll•' beaH •~• _quit

"e•. heg~ e 1 traepe"a a la produce 16n 'en p~aceea' y las. ln-

v~¡,terlaa 'd~ ar~lcuiae 'en lirac'eila deben' vel.arlzer•• par,;.., .· .. · .. · ·' ·, .. ' ' . . '.·,. '-.·· ..... :' ,·. -. 

· l,a ,generÍi~ -.11 1011 cailtae r~~Ült~ntaa. de loa~ C:a_rgoe par J~a.!. 
t~Jd~' pr.~ducci'6n, :ca¡.; el•ot.Jiíta·'d• moetr~; embae: 1nve~ .. tli . 

. . '.\,\"' ·,·. . \: .. : ., : ' . ,.. . ' _,. .... ·. ·,. . - ....... · ... ·. ·,' ... -,,, 

rloe c~,rrectelftente '!slarlz:.edae •. En épacea <como la actual, 
· · 11e recciml~nda q..Íe: 18 ·empre ea ténge mucha• · .. l~~enterJaa .·el~-. -· -. . ' .·.. .'.·:· . . 

·, .··• : da::1a<1nnac~6n ~·t:lavaiueé16n que exl•tl!,' eat cama; :ut~l.! 

\ z.tr :el_·ni6tad~ de va;lu•~16n.:\iiü[PS". E:n cua.,ta a l.a forma-. 
, \.. ¡ ' •• 
1

de preaent'ar dicha 8etaíta, derem~• ,Ün eJe,mp·la -que ea r6--
;---Y-~- ... t·.,1~,\' .. ··:-~<:·'· -~ ~:~:\ .·:·e'.\ ·: _: ... ;-:<<-:- ·:· ·.·> '.'. -- ,..' .• '' , , • - , 

·"cu· ,,,,;ee,nclil~jtit caft!prénder ya que 

<:t;d~-~.;~~~·~~~~.~~~!;~."~·.•."~-~~1~~{~~
1

.·_·-'.·1t.,):r'--\ ' . 
• . • t' •, '. . {.'· ·:: , ~ 

'·, ·:,· ,'>"'• -:::.-.e,!_·:..:_'.}~ 
_-.. -, ~ , .... 



\''. 

',:1';• 

': .. (·:2:~,..;- ~~x~oo QE CAM~lciif;EN :·~A 'SJ:f.lJ_,p~~N·'·rú••NCIERA· 
·,. -·.; :-.. <~>;-., ··:-''.:.::'. .. ·~~,!-··\''<•:·~·---

' ~; l 0' : •. · "i ~ ·. ... - ': ', • / f'J, , ' .• '' •, 

Como .•e t,~· viata iu~ttlri~rménte~· ;l balance g'~k~;~l .. 
·:<-·:. -"~:'.:!.::: .. :·~;- .. ::;.'. ... _: :· .· __ :·>~¡,·~> .. :·· -~- - ;':: .... :.-'·_./.;_'. ·- .·.··, ._:_: .. ".; ... · .. ~:<:·;-> .... : ~:. -· .. :;r .. 

. '••: un eetilda de:a1tuecl6n?f'.1nericillre •:.·une .tecna:determl-
.. ' . ; ., :-;;i; ~ :: :,' .. .. -~. -"~ :' •\1, . '·· 

_nllii• ;_ el eetaliÓ\de rliteul teda• mue .. ~r• .i: rHul t'aci'''dl!: lea· 

~pj1racian•• du.,ant• un. perlada d~tilio.111l'lada.:: El:·li~~edo ~~-

, .....• ,z~l::~.!{:~:.~t::~¡;;}:::::;~~~~:¡h;;:i~i~~i:~:·: ·. 
)~~' ;Íaa. recal~eÓe de 11l . entldll'd., •eal: c;mo'. eu. ,ep ~1cl.~·16n a:::~ 
~ .. üea d:~~•nte 111 •ie~ó _ p~rtada .:~~~t.-~ , ••, i+· "c:~rltH·'·ºª ~~~ 

·::;.¡-.. ,. ';., 

: f'rldae par le entidad. en. au eatrüctu:re tinenc1ere· entre -

.. daa f'echee ·• ... _._ :. -

·,·. 

··:·· 

·El e•~•cia de ca~b·iae an,. l• :é1iu~c16n f1nenr:2.era;.per~,, .~<,···· 
\)e1gue. daa 'aliJe.tlvae prtnclplÍlH: .. 

·:. ,·, 

.',• •>" ~~'ª·~··r .•ab~~/·~ª· camt.:o• acurrldae en·· l~ eet'ru.S: 
''~ura' de .iii en~14•d• ~~tranda .l•. gen1ríic16nde:·rwcurma•. 

pravenlitnte~ de l~a:,ápjrecla~j~ 'del\p~rl~da .• " ' 

· · .::.•. ·····' .· ·~f R'~~~•r 1n~arllla~16~ r~n~;~:1~iia~ e:11·;p1•.t~:•ííábr8; 1011. · 

.i; ;:~~'*1"." ~~~t~ · .... ~d;t· ··~--~~f ~~:;,~~ · 1~ '~~¡f ~~~ · .... ~ r¡;~:,;;, 
, , ••••••:~ ;~~.~·~·na~ :.,~.n .. oi · r: ·~ t '~·.~~d"' ~· ~j~f ~~,~~ 'i::{l~z,,·f 

·/·; "'·' ·. . : .. -.! ': ;~. ~. . ·: .. ! l . . "' .;·.· , • 

. . '·::: ''' .:::/.\: .. ·:-· 
·' 

'., ,\ 



. El estada. de cambies en la situaci6ri financiera~nae

·airve de enlace entre el balance gerierel y el eatado de 

r~ii~ltadaa, ye que, ia utilidad.º pbd1da raporteda, la -

· trat.a desde el· pu~ta de vi.et~' d~ un ~rigen o une.~Íllp11c~-~ · 
-· ·, . . .. . ' ·- -, __ , 

... ··.é:16~·· de.· racúr1iÓil·;·raapect1~~·111entil 1 · ci~. ta.i··marten. quli.·.:111:_,.!.~ 
- _,· ... -~· .. ,~_/'··! .. .· -_~: '.:·~~:/:-:F:---_,~< .. ':_·· :. ·:· .. ··-\>•.:~·,-.·\:·:~.::~-:-"\ _ _.¡" _·::::.~·::·:·-~::~-:~· __ --,::" .. :· .- .. _ _._._\/_:·:;". __ .·~·.:_·_:<~ .. :: _'1:_·--~: . 

.. zcanJugaraÍI. l"ali\!:lr1'gillnH 'Y• ap J:1~ac1ariill~ :'d•'. i:acuraaa datar".: 

·.· .• ·~~nada• e~· ~l;i;~i~nca aan~J.~ii ,';:lnaai~~~an' 1¿an)untam~rit~:. ~~.: . 
. ~-~·" 111Óci1r1c~~:~;~a.; en la a~~·r~C:turil ;f~1~;nc1~r• dill~~n ·~:iu~ 
__ ;-:'.-" ._ .... : . ; ·:::·· :' - . ; i· :y: :: ·. '. l , ' . ·~ : .... • ·--. • 

a•r• •'' 
~' ., ,, . 

.. -.,, .... 

. tr'á· fuente.: · .. •.\" .- '-··_·,· 

·< .9 f· 08 · 1•: 'uu Í1daci :.;.¡t•. 
:• ;<'..'-'.·,·,): . 

b > Pa~, d'Í~-~i~_uc Íanatl de eéUvi:I. ,,,t 

, .. ' ·-· .. · \, : ... 
e) Por auiltantáa da capitel • 

.. ; ~··· 

·. d) Por aulltlnta• da paal'va.· ,.,,.: 
. '. ~·. :: .. ;· ... - ~. . _. -;. ,' - ... :1. " , 

-.,: ·-".·; \ .. >. ·,_ ,·!·" l 

::1. .«·"":' . _., .. 

. L.•• tre•.~p;f.¡..¡9 'r~etita•. ae ·pueií•r. :cana·1dmrlir 
• - .;' . - -- .. ·.• ., • ;;, . - ··. .-> ": \. ': '.' . . ·. ~ . . . . '··~ :;· . • • ': • ·• :. - ' --··1-: ·. 

'-~: -··::.~: . ' <-.. -.. : .. :.·""·. : ' ' 0

i•i.>:, :·.~:. ,· .,: ... :· · .. ' '_-,•:'-;'"; .' , ·:-1 ... :·<· J·"/'~.,-->~. 
fuantaa qua prapai:-c1anan recuraoa prap1oa, ·y la cu·a.~~•. · . . ·. ' '· . - . : - / . .. ;_ . . . . ~ --

: ,~ nd 1c • loe rec~rlÍaa obt,anldó•. d• peraonaa ·. •J•nae 
·.',,, 

·~J1-



,:.,5-.·. '!· 

b) A un 11um•nto de ec~lvo. 

e) A una dlen,ilnuc16n de cap 1,tel. 

:-;· ,ít) A dÚ1mlnuci6n de. paefvo·. '. 
'. une 

', .. .' 

;-\' ~ -
,".":, ·.(·· 

.. · .·••· •Exletan; müy' cli'v~~aÍle< r~r·~r·. dit~p·~;··~~tll~~16n; ·l.~+·•-:.· 
.ueuál' ~arte ditl·:cap,U•l ele ·~r• .. a·ja :generada, d91 cui)-· 911- .. 

-.:.- .;·;,:;,·;_:_ >.'.<·'.~.:, <_~·.:·· : " .. ~X-~->_":y-:·;_~::.·' .. -:~:'.; __ -.:,: -:C:"..f. ~-.. .. '..· ··~-~-~:·::;··'-~·: .. : ·: . -:.;·_:·/~<·--~~-... ·-~. ---·-_,_--
. :·dl•iitnuye e1· capl't•l da .)r.tiaj~:r:;uUUzeda•.,plire · abtlÍi:l.a IÍl 
- ··:<;~· .. ~:·: . . .'~;;:::~:.::- -: _ .. ;<:(·,~~::-:~.\~_-:_.-: :// ... _- \'(:_·,_f.-.~:·.-~_: .. >: .. ·/F~':_.;~:·:, ·:-/~: .. _::-_;'.;'.{~:_'··~: ... ,<~>" __ -.·.: ·{- -:.:~:-.¡ .. · ~<\-~r.~~-//:-_:':'. -~-- _-

11u•n•a· a. dta111l~uc16n neta en !el• capital· de trablija~:-.:·can• 

···t.ld~. ~~e.~ .. ~.~,·:.,~;~ igu•l ~.:¡.·. a,nte~:io~~ Dtra'~~i'.R?~; •• d~-. 
··•· prea.:ntac.t6n>r:c1nal~~- itn pri·n~lpiar can lH Hcur~· .Q8'1J. 
· Ji~d~~t~\pa~:~~~:i·~~a..:11te· 11ati:i~~~<ia~ .r•curotl úÚ .. l~z~~~~.~¡:,>¡.c.' a 

,: ·'.·:':;:.-.-t.. :.-:::.-... :;·'..:_;.:·~~ ... .-::.· · ·_, ·_.:: : .. -:r·:--.·. , ·,.·· .... .-:_, · _,,.., 
. ,ya11:· Cif~H d•berin' 8H ·.iguale~• . ' '· 

' , ,; 

:-.: ··.1 

. t . 
';En reeumen. •l cant•nldai'c:Íel aeted:D mencian·d~:, ;Üe-

:- . . .. . . ' . ' ~ 

. ' . ' .. ~ ' '· ' '. __ ... "..:' : .. :_:-,; . - i ' . .-. .' ' .... -. " : . : '., 
ne que' .. ver can la• cambia•· qu~ hubo, tent.a en lae ·recur--

-, i: . 

• > •c1~; •Jlt~a· f:anta • .:. • 1ae recÜr~b. propia•. y can la• r•fl•- .. 

.• Ja,11< q:~~ die~~~ ·c: • .nbioa tUv1it;~n ·.~· '•~ .•ctl~o, ~~.iiv~)y ·e.a 
· ~1tliL''. ·En c;nclu•l6n, 'eat'.t:i 

,:,-:·. .: '\.r-, 
.balenc• compei:'•tivo, en el cu 

. Ciu~: -~. perc11:1en •n. el be lance . . ~ : :, .. _ .. : '::,·· 

exi,IÍ'tilnte ent_r• •l belenctir C:a 

•• un rmt'lruiim19~to. dlil 

:preeenten lai.' c'ilil&lae

le, c~n~~i~'n ._ 

Htada de p6J:. · 

'dtd•• V' g•naricla~ •. en far.le cia •• V 11.ccealble. 
: J .~'t{~~::.::~.1·- '.. . -"' -. ,·; 

.':·.· 
'· ·,•.,.- .... : .. ,·. '·, '. 

·. ·. . ..Pa~· ¿1~'.~-a, anata~a111~~ -~n. ~~e,mi>la 8encÜla SÍ•~·~ tal.•!::·: 

,. /, ~·a_.' P•r•···. é~~rend•~ .. •,1' ••~•t.1•.•a· dr ••.t•:' e:•••c. 11 j .~h#:~~:1. -·· 
· ··:~··: .~\.s•· ~~~~·.·1~'~i.t:~nc:1~ ;~~~~~~~\(~~~-.1r1;.~a: ):,.'! .. \ :;. ·(>1,,-... · 

·.'. «::·· .. '-

·,,' 



.. ; 

:· . -, 
'_,;·,.:. 

, . 
2., •• EITAl>D& FirtANCIEIDB PAOF'.DRM~ . 

. Á; ., .•. /·-

:'. :.\ .. "_:. ·-:·;. :'.: 

. ~~~,-áa r1n11~clllroa· P•Ofái'.•a',ilan all~ad~• :~::ue cantl•+'-!~;>· 
'·.«·nmn en ~-.,d'a, &> .~ '.p~ÍO~~ una ~ ~-~.,rto• >laup~-·~toe:.~ ~~-,. aiii.t.r~~ . 
, ~· • ..... ,~'lar: ;'.~uil: íl*~~'~;l• . • ltu•c 16~ . r 1nancie~ll: ~·1: 1•• ··"P~.8-;i . ··.· · 

. ,;., 

···.; .. , 
- :, .· :,-'~ __ ·: ! . DCUi'd.e~an ~ 

~/}~~··,,.-

•. El· abJ~ta: de/1o•·i~·~·cial ,¡r;~ncl•~a,i! P¡.ª~!~ ..... , .. :.:.ca.1/.· .. 
· .. ·trar'.rlttra9ctlv·~~:iit'i·la .altuilct6n. f'ln•nc1•rll"C.u11 ~~·~~~~~··· 
. · ... ,' ·.! :,:. :\ .·, .·.· ~· .·.:·,'.«~·:.=..~.: '•'._; .· ','.·!"',~:.;~'.;'.:~~~·t·:_I; <-'. ·.·.--. ,· .· .. · ·,_ .. ·:;::; .. ·\··~·.:>·-:';.'~; ,; 
bi••~ t9n1do al incluir en latil ..:r.••ültada,.·;~••1•• ~•chail·.;;. 

·.. . pa~,¡~1ar•8 que· 81t tíe~ reeUzaéto.. a bl'~ qLle -~ac18
1

;¡~c1~r"." 
ta pa•lb1:~1d•d de ai:'u.rrir e lli ,r,eche dt1 i. priparec16"9 d• 

' - . . .' . ·~ ·.,': :. . ' .,.. . -: ' . 
, ,~ . 

El blÍiárlce Pl'D,or•• •• tor•ule', ·'ª••ndo}lalÍ :dlita•').;;;.;;; .· ·· 
' • • '. ,· : <'., '-~ , •• -. .. • • ~.- ••• <' •• 1 •• 

ciíí:,¡. C.U11Íto ~•lan~• áeneral, praducta de l• cont•bÚ.'.~íl•C.- · 

· re111, .. iiiar;1Ulc•nda~ •u• •eldo• con lH. apa~~ciDnH pr~y;~•.1.1 , 
·.-.,, 

. .~.. . ,, 

• ,<' 



Es importante eate balance prororma desde el punto -

d~ vista lnrar~aci6n v• que mostrarl a laa ~a~los~ due"o~; 
~ . .., .. ~: . : 

•creeda~ea, etc., la •ltu~c16n futura a la fecha del: be--
. . . ',.: 

llÍnce órdlnar1a· ili cÚ1rtaa aperacianea .. llevan a cabo~ 
_ •. 1. 

i' '':··.--··. 

,;_ . A' canti~Jacd~ enu~.~~~'"'ªª. al~unll~ .·.de;:l .. ;'aparacla• 

<-nli.ii c¡u.t·· pÜedeni·d¡~ lu;m,r.~v.J.. iar•u¡;,f16~·~~~· un b~l8~c·~i 
: .. · ;~~,;~~:::·;'. : . '; .:. : ·J 

·~:.~ 

'" ., ... ,,. : 

. ,,;. ~··. ~· . ·-.~"-~- -·-

• ':}:~~ .. ~~j. Ett1si'aN·'.~t~. •cb;1o~ts~· . 
• ,,,,. e_ }·.<··~~~ '.:_,: ·- . -. ·~ ~. _,'·'-:'<:. ,,. 

;~> ·1;·~··:~·? :: ~~sÍa~\D~ :~:IJc.l~~A~~s •.. . . . , . , . . ... 
•' .. '..::/:;cl''LIQÜIPACIDN,',l)E''.e~s'ivo .. cIRCULANTE .. 

,· .'J·.:~~')'co~~~t~~:~~~;~~,'~é;~W~s.'. ' •·· 
.,_:~e). REUALUACIDNDE::'LASt PROPIEDADES a 

»J;:· .... ~,\~·'·:~:.:.~~·'::--,: .·.,'.·:·.: .,,.,:· .. ··.-.:: ... ,·: ;·····_ .. ,,., ... ' .·,··:- ... ·.:... •. '· 

· ,, .. 'l Aotciar.Es.·:A -t•:-~PLANrA: [< 1P4sr•i::Acio~E:s ·• 
.-· .• _· . . . . , ':!,;í;.", 

.. _ .. 
-, .. ;: ._,, .(._ •"' . -

·,1.: 

Lali 'grupa•·'.~• per;a'1ail ··11 qo lena e· in tílre•~n· •••ta•\~~-~ 

... · {°T~~,;~•·,~~· ,~~· =,,, ~~~ (~,i:·,\~~ iJ'P~•P i.B~ .~~~ :~~.~~~ ·~·~·t~ • 
.. er~ii' liíj::raa'darH ¡ .•L1taridad.•• guberr'lll!lil_iirit• .. l•• ,)etc~ · · · '· 

_.:.;_,,~~i;.'. _.1, ~, ~'.:>; . . l.';.' , »'(.. r. _,.' :.•·<;··_,, •· 1 ·' 

., 
•_;.En cuenta.· e;).'11 far•• en que deben 1:1rllellntarila, ver.la 

.... ;_., ... :. ' . _,-·: .. _::·:: .. >·. :· : ,_.-:. ·t .. ' . ·', _;'.. _.):_ '.,'' '.:.•.; .::. ".:, . .. ••aún '}~a• uisa•\qué · ali: ie•:.' da,\ pera' •• \racanie'.~d•ble .camb 1-
. :(:· ·j:~> ::'. "':" ·:::~·;·'.·:..·,<. --·> ... <. :~_ .. ,:·.-~ .. \~: ·". ,· ',-._!,,. '·: >·:~·: .·_· -~< ·.·; ... · .. -·_" .... ,· .. 
·'1•1''1~• "cª" •.tjta~á•"i:elll.lla. a htat'6r·1c·a•, ; .Wa:trenda.·tr1t• ca 

··¡ 



Ee ecan••jebl9 ecampenar e eata• ••tadae, un eeteda

'd• c.a!llb1a en l.a e1tuac16n f'1nenc1era; rwaultent• '.·de lH 

ap~raclana!i, para dahr111ln.er y elntatlzar. la natul'ell!IZ8 





·- . ~ ..... - ' ·- .,, .. ·;-.:-·:<:-~·-- ~: · .. ,. 

•st SAI.MAHTINO, s.A~· 

· .. ·/ BALAHCE::GBNB.ML AL 31' .DE DICIEMBRE DI: 1982 

-(MONBDA NACIOllAL EN MILES DB PESOS) 

·-··:•;<:"•" 

·, .. :-> 

. '.·· .. "\ 



"EL SALllAN'l'INO, S.A~ "' 

., BS'rAtlO ,12 RESULTADOS POR EL PERIODO COMPREHDioO DEL 1 ° DE ENERO . 
'·i:. -,·· AL 31 DB:DICIEMBRB DE 1982 

(MOH,EDA .HACZOllAL EN ... %LBS. 'DE PESOS) 

. ~· 

'j!~~~~i~tu••··· 

. y Partic~pacJ:csi\ , : 
49; ytili~··· . ,{' ... ;, 

,,:; ".~\,': { :·< :.. ,) ., ' ' ::, ' 
· Ji:•t:lliaciCSn ·:.:.i.a: 

. ~ •• t,"Ü!l8cics~ P.T.U.B •. 
' •. "' ·.;.; 

•, •;;:ooo . 
. J :· .(:¡ i~i--50fi< 

•·iA3o 
' ,•.: 

',•' 

';.,, 



.•EL SALllANTIHO, S~A. • 

ESTAoo·DB.COS'l'O. DE PRO~UCCIOH.POR EL PERIODO COMPRENDiné> 

·.DEL 1• DB Disao AL 31 DB DICIEMBRE DE 1982 

~(MOllBl)A NACiaw. a:MIUS DE PESOS) 
'L', ,•• 
•.. t ' 

1.AlllO IlllCUL••.·DE .. P~IOll. ' !át'!•ltocno . . 
,- ' . ~ .: . '), . . .·. 

,.~·.· ,, .. 

'/JM~IAL.~UTILll~.,:BN .. ·BJ..pzÍIÍ~iips 
:.J:ftrint~~i~. lnictal 'de aat~1•1•• .. 

.~. ~ji,<> )\ \ . ( . , 

~Oilp:ra• de · aat9riale• :: .. · 
,. . ,•. '. '. ;,:: ' ·.. ··.. . ,·. ~ - .: '. .. . ·: ·r .. : 

•jjüma·' 
:· .. 

''· . ·-' ' .: -~~ -a..nO•• · .. "' . 
. ·J:n~'utario' final:ci, at~riaÍeil 

:_>'·;; • 

... ¡. " 

'~~0 . .,.... "'RICT" ... 
GAS'fOS;.DB FABRICACION.'. 

:,,i .. ~ . • • . . ' . ' . . 1 • ,' -

')''·' 

.• ·390 

290 

.. 680 

180 

... ..;.,;. .. ~ . ' ' . . . 

meiloaa 
. "~ 

.. :.:. 

InDirUIO FINAL DB •RODuCCIOll ... 
... PJlÓCBBO · .. :. 

:• . .;, 

. llc>ct.10·.··~o. 4. B•t.ádo de. coato 4e Pro4uc:icusn 
. ,., ' 

0 L; 

$ 500 

700 

300 

$ 3;500 

$ 1~500. 

5,000 

1,500 

$ 3,500 



•EL SALMANTINO, S.A.". 

E9'DDO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA PO.R LOS EJERCICIOS 

COMPRENDIDOS DEL 1• DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981 Y 1982 
(MONEDA NACIONAL EH MILES DE PESOS) 

ORIGD; DB DCURSOSt . 

Utilidad neta del año 
cargo• a reaultado• ~úe 
no repreaentan· -

DESDmoLSO a ÉFBC'l'lVOa 
'o.preciaciCSn 
Allort:isaciCSn. 
Bf.e~tivo. realllÍente · dbponible 

' ~· '. 

Aume"to de capital •C)Cial 
venta de equipo• 
·Aumento.· de . contrataciCSn 

de preatamo• 

$ 150 .• 
100 

: T' 

:;:·· 

. 'l'OTAL DE CAPITAL DB TRABAJO GBNBRADO 

APLI~CION DE.RECURSOSs 
coápraa de activo fijo . 

Divi4endo• decretado• 
Interelle• pa9adoa por anticipado 

,~ .. 

'l'O'l'AL DE CAPI':f~ DE TRABAJO UTILIZADo. 

AmllMm NBTO DE CAPITAL DB '1'~0 
-

$ soo 

250 . 

20Ó 
too 

300 

$ ·11350· 

$ 250 
3cfo 
·80 

$ 630 

$ 720 

•' 



'•. 

'· . •zL SALMAH'l'INO, S.A.• 

ESTADO DE CAMBIO: EN EL CAPITAL DE TRABAJO 

. ·.. AL 3~1d)' DICIIMBU DB 1982 
(~A lfAC,lOHAL D MILBS DE PUOS) · 

'··,-

·. -' . . 

·. 'M:T1V<>c1~· ,· 

Bfectivo'en ·caja y.·~baftco• 
>.. • •• • ·,. ~ - .,. ... 

. •c¡.ientAla 

:. Funci.onario• y eli¡»ieádoá 

t>oc\mllllnt()a, por' cobrar 

Inven~ario• · . 

'l'O'l'AL ACTIVO ClRcULAR'l'E . 

.. 'PASIVO CIRCDLAftB , ... • ~-.. : . ' 

Proveeclores' 

Acreedore• 

Documento• por P!li9•r · .. 

· TOTAL, P~SlV O ClacULARTB 

AÓllBllTO nrO DB, cAPlTÁL DB TRABAJO ' .. 
.. , 

.$ 300 

.. 2,500 

··ªº 
3,600 

·.· 

5 1000··. 

$ 11,480 

$ . 5¡000 

1,500 

4,260 

$ 10,760 

' .. ,, 





''· 

~ ·-"' 

; 

J.1.~ GENERALIDADES 

Sab~mo• qui. lo• tietedoe. rinanc111rae •e limiten a··'prJ!.. :· 
j'1 • 

• . e pare lanar informáci6n ab~enlda del regietro de· 1 .. opera-. ·· 

c1on1Íe d~ le. u1pr11•e .bajo pÚn'~1pia• 'de canteb,ÚidacÜ aun .' 

cu•nd~ gen~nlment'it ·.H• une •ltueci6n.:d1a'únte li la. ah;ue 
. - '.·, .... ·.' .·_:·~·~-_: ... ·.,,~: .. :··:·-~·· : . . : .. :·. ' ;·.~·:·.>'t.'.·-~ 

cl6n/re11l del vlila~' dé ·1a emp're,•~¡; P_ar la ten.1¡e1, IJl: ,-.11--: 
'1· ,, . ' 

.·. blar de valar, hlitllamae de un.I· éetim•ciltn •uJetÍI • varlaa . 

. recJ~are•· eci;>n6mJco• que na eed. ~egida pÓr principia~ d~-
canteb1li_ded .•.. 

:·, .. ·.f. 
, . ~ 

"., ... 

Hoy_ en dla~ resulta cae! _1mpae1ble. pretender que· 111-

dtuec16n. f'ln.ncil!r.e ca1ncld~'éan l'e. a_ltuac16n reela.ec.!!. . ,· ,; 

, n6niica del velar de ,le empreaa. 

., . 

Le monede,· qÚil ea un ·1n8bumenta. de :mlÍdid~ erÍ· ie ca!!, 

te.b111dad, cuece de eatab111dad, ·ya que eu poder.~dquiil;!. 
' . '. . . . ,. ·" '. 

· Uv,a camb.le _canetantlt'me"te; par tanta, lee c1rr.il•"111a•tr11-
, ,_. ' ·. ' . . . ' . . , . ,_-_ . 

. ,·dile'ª" la• eetadoa financiera• na representen velare• al:J..;'. 
' •• • •• • ' •• , • 1 ·,: ·, • ' - •• •• .. , ·, •• • ' '{• '-

aoluta•· y ~· · 1nrormac i6n que prHent•l"I ·na ea' ·1a mÍidlda ~-
·~~-~t~ de eu<:·.1¡~~c,i6n nl p~~~·u~~i'\,ide~·~y · · .· 

·,··:<<: 
,.·. 
·' 

.'. ·., 

,_·.,· .. 

' . 
' 



f ,,.,, .,. 
'"T·•'., ', 

sentan los estados financieros basados en costos hist6ri-

coa y el valor real, son origiri~das por los siguientes -~ 

fac toree: 

.a) P~~did~ del poder a~quisitivo de 1a moneda} 

b) Oferta y d.emanda. 

e)' ~¡~&Ja.ita. ,. 
d). ~a eat~inaci6n incorrecta que se hace· a la·~~·Ída<~-~ · 

•' -· .,. -_ ·.1' ' '· 

•'. probabl~'~·~e:,· loa :_,cti~~lí rijos,; 
t ·; 

' ' 

i.a ,,p,érdid~ 'del poder aÍ:lquiaiÜva de la moneda<~'~ pr~. 

vocada':pÍ:lr •,la .inflac16n, .que lle: el 

·' ~~-f~n·'i~~~··en. ~·¡,, ~~1v~1· de ~ric¡é~:• •. ·." 
\;.:,, 

:. 'Na pueden conálderarae>.como inflaci6n ·1oa cambios de 
·.·.: , : .. ,. ' ··::-·' .'.- ., - ,. '•. : . .. · 

vaior: Í:le ·loe bien.ea .Y servicias ·originai:toá por· la oferta

' y 18 d~ni~nda, ni tampoco .trata de la plusval!a que· pode--
¡' ..• '·. . ·. ' ' ,·' ,• '. :· 

moa :de,cir ',•que ea un val o~'• ag~~gado que se 
' •.>'-· - . :'- ' • - ':· . .- -

le da a .un - -

bién .por di fer.en.tea factores ~cc:Ín6m1cos., 
··,·. 

En seguida. vainas a explicar la diferenc fa entre la -

fina,nciero y lo econ,6m1co y; diremos q~e lo financiero se 

.refiere a valoréis expresado~· en .unidades monetar isa ... ; 'ref.!. 
-'·. •l.. • - •• ·. 

·····'· 

~rida 8 COBt~B i;pre~ÍOB de!ia~féchaa .én laa:C~~l~B~Bi 
.-.. _~<: ... -:.·.'.··:~.·~,'.- ·.·'.-. -;.-:~··~. "· _)~~ _:' ·.:, - <·;L:_, > ::· ."'_ , .'./ ... ·:?- ._-_;;,; :; .. .- . , - .<~'" 

i'.eB-Uzlír.on iaa)aperac ianea.~·, .. Lo ecón6m1co ee ii-ef iere :.a V.!!. 

l~r:;-.::~:t~á~l,a. ~~iaciona·~~,11··~0~ el· poder adqu.is1Ú~a ,_de ·~ 
~~:-'('i~:)!/:.)J:,_..,, .. :":~·=-. ,,-.~\·. :~~.:,._::~_- :::' :~--\'' >:.~'.<. ,' .· :·'.·;"_.: ·:/::·.:;···· . .-..:-· .. ;;_ ~:.:, .. : '" ',' , ... -. 
, llÍ 'manir'de en e.un ·mom•rito."d"é.ternílniido ~· 

.. -~\;->:.\<<."-} .- ' . . .. . :, ;.- : _:(:. , !>.: i. ' 

'·•:":•'<" '~::: < ' .;:, .'r;..:,(•, · ... ,'' "~-~._~:,·. 
: ·.:. " ·: ,· '' .. '1·~. _,.,._. 

·-·~ '. 

'· '~ 

-,-·. 



Loa estados financieros se formulan de acuerdo con -

el principio de valor hist6rico, el que establece ~ue el

valor es ~gual al costo de adquisici6n, entonces las ope-

·racionea se registran en unidades monetarias en las fe- -

chas en' que ae realizan, Y. por consiguiente, sumemos man.!!. 

das can· diferente. poder adquisltivó (por· CC)nsigúiente, --
.. 
loa astada• financi~roa muestran una a1tuat:16n f'.i~~ncierÍI 

pero noeca"61111ca • 

. <Par toda la anterior,. ae hace necesariO -def'inlr el -

concepta d~ i:ti.'~era y; el di.n~ro puede de'1n1re~ ccimo el -

.. medio:~ 1ri°~t1'u~·iinto usada .pal'•· e{iÍntercambiO:'dé bieriies -~ .. - ., . ··.· : ·. ., ( '· 

aervi;~iáa d,ntro de l~ •ei::onc:imta moderna,. actualmente el -
- .... ,... . . . " ., . ·,,,. 

dif:iero cama' medida ;de cambio, en 11!1ª e~'ottomll!lll lnflllcion.1, 

rlaaj tiende a perder ~rádu~l~~nte. su poder ~~ compra. 

•De ~ll anterior, aedesprende que el precia de laa 

bienes y servicias Se Va elevando par el .efecto de Ía'ba-. . •' , : .' . ( . . 

ja·'.~el poder ~e camp~a ·del .dinl!'ro; ea decir, .necealtamos-

máa unidades m_onetárllls ca.n lea .i::ualea pueden .adquirirse-. . . .. · ·. 

dichas ~ieneá V servicias, par ~onaiguiénte.pademos de~i-

nir .das cancep.tas dlfer.entea: 

. "r". ~REC::ID • ..;; Ea el ,·f1úme~o de .unidades máneter.iaa en ..: 

que ae adquieré' un bi.én a ~erviclo. , . . . ' . . . ' . . . . . ; . . . . 

.. ·b)i')~~LOR·~'..; Ea áf .poda~ :~.~J~j~vo. que· .tieri~oÜn b)en P.!; 

: .. , >< ·' .. ,.' ·.ra .c~in~r~r::~~~r~e bl~nee ·a· .jr_vlcla.a.: .. ,· .. 



En suma, podemos decir q1;1e se produce la inflaci6n -· 

monetaria o bi~ri, la p~rdida del poder adquisitivo de la-, ' . 

moned~; cuando se r~mpe el equflibrio ~ntre el. d1nero.en

c~rculari~6n y lás biene~ v ae~vi6io~ producidos. 

., 

va h~blamoa: de' com'! ,se d,, le .1~f'leci'.6n v que •• ¡ •hi · 
¡'; 

r'a Vall!Dlt 11 m~~~ i~ner elguncJÍS de:· 1 ci1f ,fen6meno• C~U~lldOll _.;. 
' .· ' . : ' ., . ''· ' .. . ..-.--.. 

,- por .ll!Í-;-·inflaci6n., y 'que ~rectan a la: empreaa• an'·:form~' d·1-- ' 
, !','. .;. • " -..• ~ ·- ;v ' . .. . ' .. ·,.;,, ~- 'l , "'< •, .; -~ ;,. , '. •• -: t ,,·. , '. 

'recte:' 
. ··{' -:~~-·,··:. ' -

> ~ 
·: 11)• ESCASEZ 

-··:, ·'. 

,.b>i c•R[sr1A ·oEt. :r~f-ª"Jº ._ .... • 
:-.~:~;:¡¡r&~ -émitÓs DE' P~~º~.cc~b'. 
d)';.ESCASEZ DE nNANCIAHIENTÓS 

'·-•1 
; . ~· : :'. .. .-;_r 

i.a: escasez pu~tdé' ser p~ov1;1cad~ par ran6meri~il na.tura-
-, .. ¡ 

lee D' 11rtÚ.i·c1a1ee cuando ª.!! c;JC~lta algún prádlJcto. en •!: 
;- _.~<.;.:~··· -~~s>:-_: .. :-.-_--.. · ,_ .··;.. .:. . :·- . ........ _ -- , , - ._ - .... :. . --:- - "'; -· -

t,e c~lia,! -'7l~.:'!'~raea te~dre ::~ue, 1!,1'!ª9:1,,reelea para cumplir 

c~n ·~· •P~¡.~-;.~e; de- pr'~duccil6n; y'( .tendra: que i~r'ttree. de -

materlea. :ceba 'ee"alar que en· epoca 1~f'lacia~ilr1a loe 1n

vent~~1Dll~B'~ª" de valuar a· ia t6cn1ca, "UEPS'~ ca'mo se-
, ' ' : ' ·:-:-.:~. "/ .'" ' ' ' 

ve;:l~ quaae c•aneegula;~~te,~, ain diticultad,,ehare lo-::-

.',-· .. 



cada vez mayores y, como consecuencia; los ajustes de - -

sueldos van sucediendose una tras de otro sin ver el fin-

de ello. 

Los altas cos~as d~ produc~i6~ vJen~n a .ser una can~ 

secuencie .. 16gi~a de. la antei'ior' y n~ puede ,h.~ber nade --· 

más dltf.cU, que le empreall enfrente la alza ·en eue caetoil 

y; ·que e e toe lleguen • ••J' máa. que 1011 prop lae ingresas .; 
· ...... :'. 

porque ei:ttáncÍls al; le' enipreae se presenta Íin quiebra ~b

aálute. 

~l· rinánclamlltnto; par consiguiente ae ha~• 'm~·,··cer~~

dif.lcil y.~eacHa;··~·te"t~ praveedorea coma. inli.tltucianlle --

banceriH;.euban sus teaee da ln~erh ,> r~du.ctr6n pl~zoll> de · 
: . . -

paga y re~tringir°íin a.ué .cddi tas. En este ceeo, el empj~ 
• /.< ' . • •. ·-

aario t~ndra ~ue usar ~u· imagineci6n -~ habilidad; en ei -. . . - , ··,· .· ' . ' 

capitula .5· de Hte t'~abaja·. damas elgunea de laa· paelblee-

'-7-: 

1 '7"'; .. ~-.:...-,, .. ~~ :~ ·~:~ . . -.~ 
. . .···.·.ti·¡·::~·-·::· .. _-_._, .. ~/' ... ¡ ,, • . . 

Par último; dent'ra de este incisa; hÍlr•ibiJ'.~u~~ti~~l.l 
' ' -.. ~~-:-·:; :~.-·~l,::::.······,;-. 

><i6n de le 1nflac16n en .loa e11tedaa·:-'-1nancllira• '.y';~~D'riij~¡í , 
• . ·•. ¡ • ' . ·•••·. ". ' 

se he 'expliuado enterlarme"ta;. el registra de laa a,;i;~~.;.~-: 

¡:1~~~,j?'ª. h~C?e ª•" unid;a~.e:· moneter~•• _.con .. ~~--~ª~~.r.);',~~i:~~=: 
ili tl~:::ijua'· t:t.nen .:.é11_ ti..~ ~:m"'9nta:·o-11n que, .. eilqullirené 1•~:·~ 

. '," . - •.• · . . ·'· : ·. ,• ··_1,',;-:f.: 

·bienes·. a· íierv1ciaae' Esto' trae coma can~ecult.ncia en uñe i< 
~ana111l•• :1~r1ec1~ner1a,:qu~ ·:dlchiltl.·apez<e~ tón~ll.:~~n :111::~· ~-> 

' .:~he~~~&ll-~d:',~~l · tilimpa_ queJ~~ .·e~~;i •• ~ile: a··ca~t~• éi•• ª"'r¡9~;:: .: 

.. -47-

':'·-. t, ' 

'tt-: ... ,.1;~. 

:.' 
. ' 



·anteriores, aun cuando su valor actual sea mayor de tal -

forma; qu~ los estados financierbs no representan su va--

lor actual. 

La 1nformac16n que se presenta en el balance.general 

ae ve distorcionada fundamentalmente en i~a inveraiémea -
' .~ "' . ,·~ . 

d• .. carllcter permanerit'e y que''eatan represién't11éfa8 por.J1ie-· 
·. . : .,, . . •• . . •' . . . ;1« 

flee~· t'angibles; que fueron• re
0

giatradoa a 'au casto de e~'qu.!, 
, ·.e . . .' .. ·.: . .; - . ,· .-;. 

;~1~}6~~.cuya precio ha variado con.~l t~an~~tira~~d~l; 
.,· .. 

. ueiftJ~ .ya -que dicha'a .dif"~renciaa mueatrarf Hpectoa de ma• 
• o;· ,', '·,: ., '' 

... yor :lmp1¡1rtánc ia; Í'UJ'ad can l~a inventar'fae ya que eEa;taa-
. ~· .:· ·:-.; ~¡ "." 

ti~~~n· una •. rotac1.6n,. 
¡·: . 

. ::·.-

.,: 



... ~· 

.. . .<'.1,~.~~i··:· , :_:., '. '·, .', •. , - ~ '; '·· .~; r. 

·-.·,; ., . ·~'. -i:\i .. ,~ .. ; _;:. <·?.:?1j 

. • ~~~~~ii·~t~:cN,I,F~~ .··~Mr1LEA~A~~.~·~~A ~~ÚJCID.NAR LD~•¡1~#:··· 
.. BLEHA&i:qut.JCAUSAN LA INFLACIDN·.,v .. oE·UALUACIDN>'EN · 

.. /~:.,;{.\1~.~:~ ... ;~~~'~/v····~~ ~A:j~'iÓRMA~,~~~'F·INANCI~~A. ·..... '·'' 

- '<;··~:.?:··<:~- ·\' ·, '.»', <:.::.:·~.f'..~;·:.:.1:·.~·~·.' . ,. """ .. 
. ".;;:. -

:(A~·~~9i;.q~~ n'cfll.• cam"nz~~;~D•:• par .dérlnlr qLI~ .!~!yin-·. 
· fiac~6'1;·.y d•v.eluec~6n~ par Jc{A4•1; i•n•ma~ .1 .. aigL1~1,n-. 

. . ~~~·q~,;~~·1:~,~~,,~~·=·t ::;: . ·.. . .. 
. <>!º ;'. ~¡ :: .. :. ' ¡-.;: 

· ;'f>~:·c:·~~ · 

.. ::~if ~~~:1:~p~~~~:::::.:;:::~:j::!~t:~~::::::~:~-~~~.~ 
.. : . ~· 

of:e~tá ;~· •bi.anH "~e carui·~·~É(~ 68te ;Vlli-l11¿i6~ aer'6 ··le.que•. 

a~llc,t~~~~~ -~~<.el~~~~ ~º·"anta i~ 'dliinaryd,;·,~·,~c Ü v~, '~~~~e · la 
·, .\'~·"·~·,·~- .. ·.·: ::¡·,i.~ .. :.·.· ... ,:,;·.:~·\ ' ··¡',; ·., .· .- .. -:~·:.; :.·._:.~:,·· ~: ,' .·~.(':·; _; ~-- . '··., .· .. '·~· 

·. or~r,~.11 J'I). pu'dr6 a11Uaf!cer':11 }li dam•'1"11' ,Pravaca.,da 11111-· 
~ '.,._:; !' .' ·, , .. , .' ! ·• ' ' • ' · " " · . . ·ic'. ' 

un alza. en .IÍl nivel ··gener~l· de' praé1a8; 

. /DEVAl'UAC,~!JN~ - Se detlrie 'CDlftD;~<l• p6rcUd11 dÍll< p:ií~er -

.adq~l•lti\#a del di~ara. ·L11:~:d•valú~cl6n el! un. te11•}··~~ 
gr·~~;.'i~~~r~~h~~-/~ór·.·til· traác9néllÍ~ci• qu• · t1ene·ilat11'1t.•~~ ·· 

.... ~ ~--:t.:~;~~1:ff r: ~~~-· "'~ 1•• ~~~.;;~i ~8'ii 'i•d. ·;~~;~if 1~4;,~; 
.. un.·p• •···:1' .. ·''·:•. y>•···'.:>:\;[~·:; ·.·o'.< 
·:· .' .. :·< "· .... l·:''..:~r·:<, .. ::_.?·r~·· . . .. · .... ·;: >.·· - ·:.~\- ·~"" 

·.r/··· .;/ ... · ..... -·.·! ·;;;-· . ·~~ ;:·T, :::~>\~::·._ ... , .. ~ .. ~{?~,~..-·( ,< 
.·_, .. '• 

en la• ,{al tlmo11-

,',"'· 



; .· ~' 

ai'loe ha .aumentado el empleo de una técnica econ6mica 11,!! 

meda "flotaci6n", y que se ha descrito como una .medida -

que consiste ~n dejar que 1la paridad de un~ moneda 6on 

laa moneda~ extranjeras. ee eet~blezca por n1edi.o de las

lli~e·a • tj·.1 lit: ·º'-'ertr{ v' la·. deinilnda ~ ~ .. · .. 

·,; 

·'-,'. 

El impacto y .~~a.lff~ctoe de u~a pol1tlcll' ~co~¿¡¡,ica-. 
·· i::a.lla> 111 nuej¡!~ª ~ · cauea deeaJullte~ e lnqula.tud~~ pero ea"" 

•'J .~ , .. " •• :' ..... . ": ,_ •• • •. , -, :. ' :. . <.~ ..::~i:·t:)~·, ' . ; "• 
rllÍceallr'ii:-· tene.t en e lara. q~.• .·la, ;flC?t~c~6n de.~ peeo me><i-. 

·,· '~iiri~~· tiene .·ir. dudii.'·C:i:iml:I primer:, r1~aul'tado;,:un aumenta de 

:~t:::~:i::~:~:a:u;,';:' :!;:füt1:1:: · ~:~ l:;::~::.::::v~:: 
. Ple.en mequ~rt•ti.•a •y/materi•il(pr lmaa que e.,.<au gran ··maya--·. 

:.;-,'.~.i~·. elJn d~':i~orhc.i6ri;' y cuya preció e~ ~a·n·;de\:~acHan~l~ 
.. f . . . ' . . - ·., ·:' ' • - ~ ·, ' ' . ··:.;• .. ; 

liit ~leva inevitablemente. L~a alu~tea '.de ilillÍl~l~' ~ loa . . . _., .. ·. ' 
.:, ··:-

. Carttra'léa de prec,iaa, na puecien Bel' a~rlclént~B para CD,!!! 
'~: 

p;~n•íÍ'r de m~n~~~.·:~oinp,.l~ta v· iuca~'ta la pérdl~~- c:l!!_Í pa'd,er- ·. 

'adqul~i~lva de· la ma~~~-~··' ·.· <;'·· 
···,•?''· . ,·. 

.-:·: 
• 1 • • 

,· Una. vez daf in.idas ll:Ía cancep toa de i~!).ec f~n '.. y: d·~V.!. 
lu.ilc'16n, ,explicare'lllaa loa erectoade, la ·1~flilcl6n en "1a-: 

O~try;~.tUr~fln~;~ 1ilr• d ••• l~ e"" rOó~, IÍ~be .¡,. ~y;¡¡• 6it1mi 
::··~~~ •• ;~1 ,.-~6 •• ~~' 1nti~·c1anari~· .~ ·1 •. ~ •• pu•~~~ u~é ma..:, 

~ ._ ·:···,,_','. ;;. < :. _._· :.', ) .: .. · .. -.::.. >:·· ·.. >: ·/ .. : . : · .. ~~_:,- .. · .·.~.~.:.~. ·: ,• .:<·., -'. . ::· : ··' ', -.. ·. . .. ::,·- ... :)_·_.·-;_;<~:.~-: ',~. '. :.:._': ·. '', \:,,':_:_ -~~ ~ ~ ... :_ ;¡ • ~ . • . . • ' ' ' 

~~!~ .. ate~c.1,~·~: .taf1tD .:qu9. 1·1••;•· a~~árl'élacte•' _gub•f;~~lllilntalee;. .. ·.·. 

· ia'ttan .. ltat~~~-•da_~ itn~.i1zaClav<t1an tomada u~~1\.~~rle ~· m.1. 

· ~tti~~·'.:11,.r1~-, ·.t. ··cantr~,¡~i.1:~.· v .··.i:ti~"•r·<~·~ <i'~~j~,t~··i·n·. l~·:~.!.·.,, 
.• ·~~~~~·tura.~~~~~:;¡~·;:: J~1: J~tti J·.'~:~"~~~~~;¡:~;~~in,~t~ .. ,.~/:~l cie·~·+.:F < 

,. '.···· 
•: .. ,, ~. . ;¡ :.'·,; 

··¡_. 



las empresas. Las empresas deben participar conjuntame.!l 

t~ ~n eu eoluci6n mediante incrementos ~n su productivi-
./' 

dad, creando nuevas fuentes de trabajo, aumentando expo.!_ 
. ·- . . .· 

.; 
;1,. ·_,> 

t'acianee, etc. 

que l• 'inro~:rluic16n ,·:S.n~ncl~ril que· airve de~ 
.b•H:,P.•r• le t·~m•'·d~ ciec.Íeiories< ~e exp~~ •• en unidades·-
1, . '~.· - ·.-· ··:...' .>· .; -'~~;: .. ~ . - ,-.,~·:··... . 
manilt~rlH, ,,la8écuallia' pi.Írden P.ader: 11dqulait¡lva can el.-

· .. ·. '.' .··· ''. . . .... , .. ,. ·,.' .. ' "';:" . .-../, .:;.:_ \ , . 

.. in~rem~nta dÍi le d~mánd~;·.•abr• :ia' afer.te~<·• d•c'ir;, eilti ... ,.' ·.;;' 

·c8ji,¡¡,1.ani:ia ccinetenta.mente. de.; valar. ·Áhutfü'z·er Jntdedes 

·" ~Clnil.~a.i 1 .. ·di.· dhtlnto ~•la~ en le. dilter,,;ln~~ i6n d~ ·la· - : 
. , : ;:·.1_¡:_.-;·. : '.'"'~;t~~:._ t,'.:·: .;~, i . ,Y'.." ,-.. ~(·:~-: . ·.< ;. :·· .·, 

'.,utiii'éí~d y 111 ival,u•c16n'~~l rendiml'íint'a<'de lil e:.Preee,-

~···'.~~.·~IÍ~ camp~;~,,d~ .. : .• ~.;ír1o~e~ae y gÍetae· expr9eeda~~
0

~n uni-
·;.· 

r:,._--. . . : 

dedH de diat~nta pái:ler ·~c:i.u111'1:t1vó'. ·· 
:."··: .'·>· -·, ... ,·· 

·:Independientemente ~e :l111i, d·iatareiqnea. en le lnrar.• 

m• . .:.S.6n f ea lndJdeb.ie' qu~ <111· i~r'1ecÚI~ re~~rc'ute en le e• 
.··~-.: . · .. <·;~,- . . ..• ,. ··-:. _. .· ; .' . ¡ . -

trÜcturá tinenclere de'·.1aa·ampreeea; y par l~ tanta; en~ 
~-~~~1'.·· .. :·. '.. · ... :_.:. <\t . :. . -.. :_:· ·: .. ,., .. ' .·.· .. :. ,.¡···. -:. 

, 11u~j:epecldad{de ;e~arer .ütUldedee e 'ia~gÓ plaza, lncre-
- >.:•· . . . . ,· .. ·.,· ... ' . -i-: , ... ·,. ,:·.-.· 

inltntH\ au .praducc.t6n, craer . nueva e emp.l~a,~';. ate; 
_;: 

,,·La, Uqu~~,'!z •• ~u.na i:111i· .• 1aa prabÍemH ~'• aguda• que"':' 

ae.'tj~iÍln. pi'He,ritado( BB¡;:raquiaran ;m,8~'.l'eC,urliaa pare¡· finen.-
·.:,...\.·. ·_·-.J-,{-.:~>-~·- ·. ._:._ ··.·-. ".: .. _--·<--·.· .. ·e·;_:- >:;:y/.: .. ,,,./:;{~-_ y_ .... ~<.. .. ..:~--~?:~>>.·;~··: ::'.-: ,..-.:;./_·"·:·_·-.·:::~·-" _:· _i .• · -: 

cilir -lÍI• cuilrit'•• par cabr'e:r;,:·na a6la d•b~d,a 'li"·laa, pre-'.-

j• J~r~Qf:~~~i~¡:r,t;f /~i~~~~~~~;f ~(r~f ,j:~:,fa~0r;~~;.~:~::: 
, .... ::'le'.f'.•l't• de·nqu1ct•~··d•::laa c;:.nentH.·· .i..a•>'1n·v~h:ter1ae ·-

... ' '' . .~·~ > ·_.. ·.· 
. ~' . 



requier~n tambi6n de recurso• adicionales, debido a au--

mentas en el costo de materia• primas y mano ~e obra, si 

a eataa problemas ae lea agregan las restricciones al 

cr,di ta,·- veremóa que 111Uchaa empreaaa ea ten liml tanda' eu.-

probable :eicpans16-n.· 
:\: .':·· 

:En 111 · Ctmtnmlnacl6n de_ le ·utilidad· H ca•paran ln••, 
¡·, ,.. ' ., 

. grmaaa ciJentlflcadail en'éunldedeil monetarl•• actual9• can 

.. ,,, c.aata•" hi~t6i:tcéia, l~i;que riÍ~-~lt~;;~~n utiÚtt9"d·~ e l111p,uee .-

toa· :r i_c t 1ci~•:,.·> par Ii ,,~~. · la~ ··r'curea~::.sa;h~ada~ ~i f,911: -.•. 
-.. - d~ i~úeeto e abre le r~nta Hpt~'aentan -·_ apU~lielanÍ.ÍI de - •. · 

.. -.. , .. ·. ·.·'>_;.··.· ~ _.·._ ... '· _,- .· ~, ,,·. ·.-.·:: .. - - .:·:.~: '<:,,_ '". ·:·'.:.:·, '·" ,)~· . : ,··-;·>\··;' ' ·~. :,',~·:.~ 
capital y·na de utllldadca; la .anterior •• •ál'•v• aun --\ 

,_ . ··. . . :· ·:. '·' . ; • . : ' ... - ·, . ·. ., . ' 'i,'_ ·- ,"i _:~ - ". · ... · . • ·-· ·.·• ; .. •.·· ' -. . . - ....... }' ;. -

in·¡.¡ ·· cu~n'c:i~''en ·vez de_ rel~vertÍ~ 'iea -utllidad~e•i:car{ obje. 
~ • :·· ,:.· ; ·. ' •'• • ·" • ,<•",, .. r ,•' ' ", • ;• ·, ',• -

to 'de mÍlnt~ne; el cep~~~l, ae '~ecléra~ dlvld•ndaa.) Le,'·~--
•• ':·:·- : - . •.:._; ·. ':. • _'. ;.·,... '¡ •. ··-.: .· ,. ' -·.-

1é'111pr9se necesita~ de unli 111ejar .. té.;rüce pare poder' edml~i.!. 
" . •.;. 

_, ·- - . - ' 

' trsr en J''arms- 6p time aus flnanz se y sus recursos f lns'1~ ... 

clara•. J¡or ia tanta: - .. ' ' ' 
-~· ' 

,," 

~)"Se d~ber6 H~Í!t~ucturar .l.~!' pallucée de 'cddita 

y cobranzas. " "· 

·· ,, bJHebr6 que madlflcar· lee paUtlcee de paga•. · 
' . . - . ~ . . . . 

"' . ~ 

''.: ... 
. ~::,:ci>r f3ili6 __ nllceeilr,lo>lliadlf'.lcar :f1as'.~.pal!tlé:ll;~d· '~C.ili~-~\ . 

. j: l' •• : . ·: . -. : ' :. •. ' ' '". - ~ • . '" : .. : . . .. ' -: . : _ ·_ .¡ ;\' ~- .. - -~: • . • - • : ' • "· • : 

'prali, producé16n e lnvllntir1ci11~ · , - -.:;·;:. · 
' -. . ~ ' ·: . ' ,• - ' . - ·- ' - . . .. 

'..:~r\~-· 
; ".' ·, __ ·;>· .. -.:: ·~·· ~:~. ~:;.-:;_-·::,;·;.~~)_::.'.. ,,- : - " . . . " :-.t '· _,.; 

_, ,d >: ~~"~ .. •: ·"'c:~~•r:f,:_}í~~¡:~~~~~-i~,i •. ~:~P, te,c-~~n; de ;·.~~u~~':::> : . -< 

-·.r 

"aaa. 

-··': 



Se han empleado diterentea pallticaa y técnicas que 

tle~den a pretender solucionar en parte lqa problemas 

que aufre la empresa y lit 1nfarmac16n financiera como 

conaacuencia de la 1nfl~c16n a ia devaluec16n, a de~am-

baa;para'prav~nir a le:.en1pr.ea de la daac .. p1taUzac16n'."' ., 

•• h~n_ldaada algÜnaa pa~lbl~• éaiuclona~ que puedJn aar: 

a) REINVERSION. DE.LAS.UTILIDADES. 

b) COSTOS DE REf'OSICIDN • 
. ···.i· 

c) CONTA~ILIDAD:DE Pfl'1EL .DE~ PREéIOS~· 
0

d) "ETDDD DE VALOR ·ACTUAL~ .. 
' ', ·" ~ .. 

La ra1nvara,i6n da lea uUUdadaa cáridete en 'ef~c"':'

. tuar una aepara~16n de la• utilidades Íiri~li{eé coi. aí:a.1~to 
,. . ' 

de re invertirla• en. le em~reaa y. no d1atr1b~1rlaa ¡ a la-
. . ' . . 

re!=ha c:anetrtuye la medida mb generalizada para evl ter"." 

fa deaéep1taUzac16n dabldo a. i'a ·baja del·;.PC1der. lidq1dal~ 

tlvci de ia ~anada. ' ;'. 

Ea ta re1nvere16n. •• ab~iene separando d·e lea· utUld.!, 

dea llbl'•a, cantldadea qua lni:ramenten le1Í.-Tilaarv11a de- -
'! ' . . . . ·· •. · . . . ... . ; 

capitel 9n ·un manto qua par lá manoa Ha'.··ilq.,lvahnta 11 -. 

la ~.a.Ja" dal pode~·: ad~ulll~tl VD dtl. _ 18 mone_da'.' tÍ" H1Ílc16~ . .; · 

al- ~apltal or1~1~~1,'·, 6ata niltada ;'no carrt~~-\i)a. dtrltre,n- ·. 
. :.· '':,1-};,. ' 

tail. vaiár'aa del<m.cU.'va. 
' : ~ ... ~ ' . '.,: ' 

,',:. : 

Las caatcia da r·e~aalci6n caÍ1é1ate en í'ti ritvelora---

·, 
·.,·, 



ci6n de bienes no c1rculantea, bajo·esta tearla deberen-
. . ' 

atactU11r11e revalár11ciane11 de loa b ienea no circulan tea ' -

can, ei objeta· de que, al acurr~·~ le deprachci6n carraa

pándlante del total rav'111arizado, ae obtenga un ,caa,ta de 
' ' . .-····. ·' . ·•· "' 

repad~16n que •• •••m~ja al .~~ata real a>eprH11do,. ~n mo"'.' 

. ,;,'.;~·el• ;vigente; y 111.· tar111inar' le: vide da .'.láli ac:ít1vaa <ilie 

'-~~: .haya1? --~~ mU.l.lldQ rilcuraDB auf le i•n tH .· pitr• . :r~pone~ '.~J:.a, 1[1.E, . 

tJv~li ·,éiíip~,e'Ól~dae ~ 11~ aiit~ e~~~).: el va~ar d~ lH revlilua 

· · ~iar1••· ~ll~a~6', áer '-·~~~di ~adcf •:;·'una c~an·i·. qú~ ri~~ •• l~n~~< 
un cainpl11m11nta al. Ó~pi tal aac'i~l no auj•t·a. •. rep~~ta '~~-; -_ ,- ., .: ·-r . . i ·_ •• __ .. , . - ·;· , • 

·., an~r• iaa.,aociall, ya 11eit :coma,:.!'u11er6vlt; c{rcirman~a,par~• 
,::'¡ .. - '"' ~ '' . ' . . ' ' ~- " .. · ~ ...... ' o . 

:;d91 Cl[lpÚel · llaclal~~' · 

•'.,,.: 
:-:,· .. 

. . ... ·<ca._ •. aan'81•r" ·q!J• 
, -. •. . ·. " ' . . ~ .. ~ ~ ' .~_,,;1 -· •. , .. ', 

. ·nlr laiii' algul•nt"a::;~~ulBnaa:' 
' . 

·,'. 
. : 11) L~ revaluaíc.16n debed ~er ·e>«pre118dlf· de manara 

'i::.adecüad11 ~·ri '1ali iliatad~Í. flnanc~:eroa, hacienda .;,~ 
" ··,!·,,· : - , . . . .... . .'\;., .. 

---
¡i~: ., f>~aa dÍl~ha no~H l'e' .. pect~,vainent;a.· 

.. ~: ·,'' ¡ 

.b) ·El Balance General' detiecri mostrar. por aep•i~~a -

· la'~valar.111.• artglnalaa;,1,Y •ua· depreC:.~,a~ian••; . ia

c;;.~liluac¡6n.:,'y •u .riic\1:1. ~n el J:ilplt~1.· ,•. 
• ., : , '-1 '•::-: \ ~- ', ' ' . , • 

······ >.'{-·: , . . -~F~t', .. ~:·. 
·' c)::t.~<r.~.i¿~~1¿.,·.:·d1iJ~ ~pay~z.·-· -~ .~1tud1aa. dllÍ· t6c~ . 

· ..... ·-~.~:·::.'·,:·: ' · . .-'.·- '· ' "·. ·/','';_.~\'~. ·. (.. - ··.·.-:. -. ".í(:::.':··· .- : '. .... ·. :''\}~··:->· ,.· " '·. · ... · ·:.<: . .:..-·: 

•. ')ttcc:1•_ :1~:dep~ndh.ntlllÍ'~<:J~~cu.ai.a ., Cieb111"6n .•iln.1ir.: 

.-.'·.·::T· .• :.·f,-.... ~;,.· ~~~·~~~~;~:~:;:1gnlid~~t,f'1·~. • ~~'""ª ~fü ,'º·~·~~:1~·~.t .·.· 
,,;. 

·"~l.duelilÍ .' ; · ,. 

r .. 

... , 
:-?: 

/ 

., . 



d) ·El eiete111a de deprec1ec16n sobre le revaluac16n.

~eber6 ••r ••mejante al·u•ado en l~ 1nvera16n -

,, arlglnel del •ct1vo, esta ••; ae deber6n utlli-

. '' zllr. 1•• mlemee taaee ~ pracedi111lentait y vides pr.e. 

bable•. 
..·::: 

E~' euper~~l·.t par revii:¡~edt6n ·n~:~~~i6 eer .d.llltr·i •. 
• ' ';·;_/'.:' "', '.~·-~·- ,_ ~~,·· :·:; ··:' • ¡. "', ",,. '~. 

buido entre loe accian1ate~, ·v•. que ... une 'ca--~·-
'.-: .. ·.;- . .';-~-~--,·· ... ~:::~----·-··,,.·,-"-.·• .... ·.·.,,•".-,)··.·.-:/¡~, .. ·· • ''·r· 

. rrecc.Un ·•l captta1.·aporteda~·pwra:•f ~adri dla~ . -·~ 

. \{;uÍ&itr~ÍI' ~~gal.e~·, •. ,~ . . '•;: -. 1.; ·. · 

i-.,t' 

;<,:~.ft'\111ater1·•·~•::-~'tmpu1ta~·óa, •• ·1ne>e~•.t•'nL• •le ·re.vall.I • .,. . 
' .. >.-_:if:.·+"::t,~;~:'\.:»;\;:;..' -: :.: /.>::·:·:~- .. :.<:-._~'-: ... :_·:·< _': '.:.·: :· '.,._ ' .. · . ' ''.;_ . . ··: . . - /·\·: ·';, ,.,'.··....: ~;,.: 

. é:i 6~~: . .v'.~:~n ·• ci~~•C:ü*"é>t•"~ .. 1:. ·. d~Pl'~c ie~ f6~ 'no .111 11.csü~ te> 1·-/.: .. ¡}:~>·. ·~:· ·.~;\"·:.;:·'-,; " . <:.·. ' : :<,'.'..._~·:,_~!' ·:(>.·. '.'~>~.',/.: " . - . -... ,.'··-.. : .. .'·~: ..... ~~ ·~ · .. ::··- '·: ·. _· : ·._·t---
'<: pílra1

:: la:~ c:l•1i•zi•1nici6n ~ 1d• la utilidad ;"Ql'ilvebllÍ:; ·.· • .s. , llÍiíllló; ·, 
-•. ' . ·<':_! .. : . "', ·¡ ' ; : . ' ~,·, :. .. , . - - . ' . ' : ' . -~·,,.;·,( ~- - . . ' ' .. "' 

ría.:'~i<deductbi;:'1á.: 11llípr.eclac·t6n par :i-evaluac16n pera''•~-

. f'.•~~aa: d~ la ;p~r~ictpac.16~· de ·utill¡ad~• ~ loa éllllJl••d~• •. 
. ' - /. --~ '¡ .. - ·-_. ;,,' - . ' .. :. . . . ,.· ·,. ,~ ,_~ . - .. 

En.:;~ete m6tada ·~·a ee cafrig'~~ 'laa 'i:lti.m6e blenae de· laa •!. ... ~;: - : - . ·- ... -~:~~- . ,. ' . ··..::_· ~ 

... : - ,,-~-t~da-•:~?:·Í'-1netÍéÍ.91iá8-, •leftisa ·c1e<impar·t·~~Ci*9 ·la• 1n.venterla8-
·.:'.:-:··; . ..'.{:_'.·-,··>·:-~:(- ... "·· ".:_ .. >-_-'.·--r'.,,.. . . . .... - . . 

y'<:'.Í,i:&i:' re.f'.leja 8n el .cc:ie1¡a de práduccl6n~, ... 
~· -~ ' . ,: ···, .. ''."~~-< ' ( 

:•'. ~, .. r.t .. ·.-- . . .. .. .. 
' · · El m6tado' de cantabillded .d• nlvel de precloil'';perai 
' . abj•~lvaa elg~la~·t••: , , . ..·. .. .-:- • 

~~,~e:~r::,s·i~~ ,t,~.~~~~t•d~~.tt~~:rc~~·ra• ,~·~-~.dietar-• ... · ... 
a1an~·l¡'~r~g:lnad'98,.po~ ·~~ ,;~•ll•tl'D .• de l ..... opi.ra~-

.. :~~r~i:~~~t~~~.·0~·~~;~:!~~~~~" .,,;¡~¿· p~~2 .• 
·.:~~\;:_:~ ;_,. 
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b) Medir las p6rdidae o utilidades originadas par -

la inflación. 

e) Reportar seperadamenta loa efectos de. la devalu.!. 

ci6n de. lo• efectos de l• 1nflac16n. monetaria. 

·Ea te m'toda detilr111ine que. el i:aata d• praducc16n d.!..· 
1.:. 

b• ira• carrlQhnda,' ··iltf. cal'recc16n d•ber6 h•~n .. apll 
' ' ' . ' ' --

cenda,<un· factor •,-iaa' c~ata• d• ~dquialc16n '•l·.~nt.rvé- ... '~ . - ' ' '. :: '· 

· ~ir eri le praducc16n'~ pal'• qu• •1 caata n~•tri.i .. m6a la. ;;. 

. car.r•cc16n ~xpril•~ au. é:~ata en unldade• manet.'~1 •• ~ctu,1.· . 

18.ia• . La ~arreÓc16~ lllonmta~·la •• carger6' al caata d• PI'.!!; 

:: d'ucc 16n can· abana llr u'ne, c~•nte éamp~~men.t~l'ia ~e cap i• "' 

Ul, . el etec tu ar ea te C:~~plemil"to,; ae tendr6 regiatrada~. 
el .caeta en unidede.• maneteriea can un pad•r -edqu1eU1vQ ·· .. · 

" 
vigente que na•:. va • 11ervir pare fijar un precia .d• v~n-

• . 1 
t• que.praparciane un margen de .utilidad de acuerdo can-

el· poder adqu1ait:lva vigilnte de 'Je moneda,· adem6e el ~fl-
; . . 

nalizar el ejercicicf ila·· Í::arreg1~4n. el ·ra·t~.de
0

• laa· vela;. 

rae dei· Balance Gener81 para que expreeen eu caeta ectu-
.' "¡ 

al can, relac16n el poder adquia1t1~a dil le •anede'vigen~ 
., t•. 

El rectar· d• éarrecc16.,,· .~·.determina dlvldienda el• 
, - o -~ • • • - .f ·: . . ,. i,~ . 

·. lndlc~,~'..,d,•. pr•'~ío~ 'llei. ario. ect~laf '•ntr!I' ~l lri'dic'e~ de.''pl'~;.; .. 

·::;;-1.'_c .• ~i:a•f~~*r•.IÍpa~diente •. ·•l.·.~"ª .. qlJe .:ti,~a ,•!;:,~un~o. ·de .p~~·~~dil.,.· .. 
• " .. :~.! .~u~(~~· ~r•t~.·'·p~r~ ~Jt~~·~1~~-~'~,i1u1 '.•eta~'.;· podrin,L~.~1:-,, .. ;. 

··.:·. ··:·· ._.:_~;r_!_.~:~·.·-:·- - /~·, .. :_."_·::·--... ::_: .. -. ;- ... '.~-? 
,.,,.,_¡, 
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!izarse indices de precios de articules espec!f icos como 

maquinaria, terrenos, etc., sin embargo ea recomendable

utilizar el indice general de precios. 

El m'tada dll~velarea actual•• difiere dÍlll m'~~da --. ·. . ' . . . 

d•l caata hl8t6r.1ca v• que canaldere le utÜidad· .. :cuend'a-- · 
;· ,-

•• canac• r••lÍll•nt•~ Eete uUUdád cantable·•• d•ber6 -

r•gia,trar ·ca•a ·un auper6v~U par ravaiuac16n par na' ~H • 

urilÍ uÚl~d•d re•l; d•' 1 .. utilld;~ .. ; d•b•~'n HP•~·~·;··-. . ···- .. , - . ..· .. , 

lH utUldmd•a ganlld•e par loe •efuerzsá• prad~C:t,lva11 d.•-. 

_ la ··-~rella, de la.a ut111d.ade8 l~gradH par lll abtll~ci6n.:. 
''¡1- .... .' . .' 

· ,~e ;'~alarea mane ter ha. En ie cant•b~lidad d•. v~larH' as. 
tualH .. Inane ja .:91 \1·~1ar de re~~aici6n; •n •1 celi~ da -

' . ;· .. '· . 

praÍ:luc~a• •n prac'Ha v termlnedae, .. debe tamé;r en cu•!!./: 

te le capecide'd prciductlv11. existente;. 'tret~~daH dÍll ect.! 

·va• fija•, el velar d• repa11ici6n .es lli c_entided mb ba
jli que t•ndrla que pegerH en el éurea nc:irm111. del .-nega--

'r' ,' . ' 

•.el.a p11r11 ·abt•n•r un nueva activa can le, cap11cld11d ap•r•-
' . . 

ti ve, 11qul; H .hll~~. 0 neCHlli'iD velÜÍ!lr ectfva par llCtiVD. Y. 

na en farme global. 

En •u1111, pad•maa 11eft11l11r; quil •l 'm,tada d.• cae ta h.l!. · 

t6rica reconoce l ... ~tilided ai'lgl~ede p'ar ia~ c•tablae en 
. . ... ··-' ·.;. - , .:. --~·-.\_.\\~-i- . : ... : - ,:.'· ,:· <.1·':·:·,.:·.- -; .. ~;.::.:l:,. ·.~ .. ·<~·:. •"" •·"\ ·, .. ·~: .. ,. ' -"/·: _- ; .. ~··,> -~-- ,: ... 
la• preclaa·de laa:bl•n•e.:prlriclp•lin•rittl inv•'9t•rlálii:V ~ · · 

,··:. '.'. '.~ i. _'·:.,:,: '· -·:~: '.': , ·_ .. · .. ~ .. · ..-~···:·"''.:_ -· : -; . >" ''_ . . - ''}/.-... ~'-' · .. : t .,::.. ; < ·; --.'_ . ·. ~·:_,.~ ~:·:'-~i<(·~:.:·:- ·~ : -
ectivail fija• .éuanda •• reeliz•h, 11 .dltermncie. dd. mhada 

d~' v•l~r·:• .ritÜ~i·~ .. ;; quit r· can.i~~r.\J.~' uu1_11:_~~d :~--~~~.:q·Ü~:;~_ ' 
.:. "·- ·-:. l':, r • • • -. ' ,.,:· ·' ·' - ,• ~ ,'·: • • -· •• ·_,: ·-. • ' • ! " ',· ·,· 

.·' ¡¡¡¡ ca'nac•~ •' - '\. ;<:':~. ·'• " . :,; '. 
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l. l.- MEDIDAS FINANCIERAS PRACTICAS QUE DEBEN · . 
. 1 - '.·· ', • ~ . • . ' 

'. ·,· .. 
~DNSIDERARSE ~· EPOCAS·DE INFLACION V DEVALUACION 

.,• ,:·, '¡•'< 

. ' .. · - . ·. 

>.' S8bema• que·:•ÍI .J.111partente •~ntiener .une infor•ecilan-/ 
. ,r·. .,·· . 

• ~,u~Uzed• ~pbrll. c~a.to• re•h• c18 ,prad"c'?i~n apUcendo

. · :. al 116tada .a· mftodaa .. 1·que .. canalde:r.•r:t ilp;opl•daa, eato' ~ 
' .. · .. .- ~· .-. . ': ·~; . 

·v.• a· permitir ti:uHlir;deciaiane•.~•cll'rtlÍdH eabre euÍlllinta~- ·· 

···~·!'· precÍciis ·a po.:iltl.c:~• de \l~nt-~; d~bll vigUer•• i•:PD•.! • 
. > ,.. .. .. (... . ··.f,< ·~ i;. . ..· . • . .. ; . ' . ' . . .·., '. . .. 

. cl6n de ia inverat.6n~{ci1t'· 108. •.cc1a~1·~~-· pera la cuef,: ~-
- ,~. "~i· ' •.· _,. ' 

· ·•· · econaejemaa" lH alg~ie~tlte RÍ9did•• preve~tiviaa, y quli de~ ,. . . '· .. ··=·· ·.:- : ... 

.· ... 
e) NIVELACIDll DE PARTIDAS MONETARIAS·EN MONEDA 

NACIONAL,. 

b)NIVELACIOIÍ'OE PARTIDAS.MONETARIAS EN MONEDA 

·EXTRANJERA;; · 

e) NIVELACIDll DE.PAR.TIDAS.NO MONETARIAS. 
'•,•' 

,: • . 

• . En 6pai:eajte, i~r1a~i'6n, .... ~1"·pal..1\io '• -~~iltar10 ;pi-ad,~c• 
.. F/ "'une g·anlÍnci. po~:~ll•a•1~16n < l~· inflac16n > v al •. act1Vá · 
··: . ':: >¡"·?:.: ' ::>:<~ .. ~.·:;:>;,~~::'.:·.·<:~:~. : . -_ :·:: ,·:. '.'\}·,:.·~.:-~:~.~.~:~:~\·:.;-:::.·".'.·'.····; ; .~ .. · .. -. <_;:·_~.> ·. ·>i ... ;>:l <·' '_:··:: .... : .. '.. :· ;_' '. ·,. -_::<·. . .. :::::> --, ·, : ·.· ;,_-:~·· _:'.: ··: >..>:. ·:.\:·~·:·." . 
. :,t.:•<;•ari11t·111"1a, praduce::una.phdliiei par ·11:icpaa1c.t.6ri;. par: 1á .·tlin 

': .:./ ·: •. \' -<;' ~ -·. . ··;: __ -,,· :.~- . - ,. . '•\·<.:?: .. -· ~;::[<~- :·~ -. . . ( -~ }~+::.> :;-.-.';;.::::.¡~;;-;~~-: :<._ :;-'·~~: ·:. -~·;f _. ~; .. · _"¡~ '. ~- ' .. ·""._ '-:· -·. : ~ ~-:·~· ': -,. .. ,--~ .. '·J:.~ ·~::> r=' 
~. ·. - _- -;~:.: .. 
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to, se deben evitar lee p6rdidaa por expoeic16n convlrt.! 

ende ectivae monetaria• e activo• no monetario• y proma

. viendo endeudamiento• de le· e1'1!preea pare canverti.rloa en 

activas na manetarlae, par ello; la de la n1velac16n d•

partldea· na. maneter1~• en manada nacional. 

· .. Le .. niv•lect6n et~ ·part1dee man•t•ri•• en Íian.ida ax-~ 

. tren je~~, .i:aneteta ~r( que .. una•. eiftpr•••· ·qua .. ".\!'!'~:· abl.ig•-~• .. 
·.· · <;clanee 1111 eneda. axtr•njere, liete a>epu11áte .~.'..ne d•.~•lu.1.> 

.. · '. ci6n,"par:·c~nalgulanie; 1~• ~bÚgacian•.;· ext~~njara.;· vaC 
na ea .·i.nc:uentren ca!llp•n.;adae can ln~~rlrian••·:.~. 1• ml•mil'. 

· n•turele·a~ 6etil ~1f~rancla arlgln• ~n• ··~6rd~d• ya qua ·~. 
;9• •l'•quarban "''ª ~rildactlle en nutlía~ra ."!:t~11da par,• cu~:rl'r 

:•: 

el pea ha cantrelda Íln moneda axtranjeril ~ · · ' 

La•a>epae1i:l6n de una empraH aumente cuilnta. manar~,;.· 
;·/.: . - -·-· - ' . ~ 

'H• .. 1• 1nvan16~ 9n partldH na mantitilri.H.: .LH p .. r:tl--

Jatae a 1111adl'1car. a.u. precia ravarabl•mel'lte~' ~en Vieta. d•• 
. una p'rdlda del pad~r lidqulliitl\,o, d• la "'ª~-~-; ~atoe _..;.;' . . . ' .· ' ,,,, .'. 

· · blenea ~an lnvant~riae 1 terrencia, adiri~toe:;, 111•qulnsr1~, 
· ·etc.,· .~~ma· va•ae; una •mpH•• entre m6a altaa 'Han eue - . 

lnvia_rela".'il• en· activa• na manate~l~a, in6e pTiltllg.ld• aet.i,. · 

. re d~· u.na paelblll p6:rdld• par' axpa•lc,16n~}ll ¡li.·lnflac16n'. 
. .. ' . ·~ ' . . ..... . ;_' - ·' . · ... ·';:·. •' :, .., :. ~.-.-/ :. ·. ·:_ . ·.. 1,:; :!~· . . -.. ¡ " 

. '~,>· .~:- {' . ·1~ ."/ : ... ', 

. . ·, : ··º'"ª" •:••t~b,l~~.~ ••. pa~lticaÍI ·y. :r.·g~•~ •abre lnv~is;=i~; 
;·,·· r . ·' - ·~ ,· '. ', ' ',;· .-· r.<<' .... :':: .. :. ·-~ • ... · .1'·'·· ~. ·~··_ :· ·r~, . 

. . a,16n, 11n ~nvent,a,d'~·' s:•cuper•c16n -.C11 _ .. c.~~~.'t•• :par cabrtia';,¡;. 
; . ~' .. .. . . ' :' ,:'j;';•. '" . . :";',: '.'• .'' <·' :' ... ' ·, ·:;' 

. ' 
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y endeudamiento e larga plaza cama eigue: 

Tener le m6Mima paaibl• inverei6n en inventeriaa en 

epac•• de intlac16n, e• defender••. de pa•iblee aullienta•

de precia• y •~• repercucianea en clienta~, en •u• pra--
' . . . 

e1~8 d• vanta,. a.te., 6iitH ealllpl'H •• dÍl~edn h•c•r' bu-1~' 
·d~nda .·eu61 ••r6 ·1a. •6x111a, i~var~16~\ia~1ble,p·~T• ·que: 1li- · 

',.,\. •.Pr••• na ponga .en: peligra'.•u UquldH~ 
•. 1'-

E 1 tener un• raéupariíi: 16n lent• art 19• cuent•• , par;;. '·- ' ' .. , ' . ' . ·, ·-~ ' 

c:'abra.r, •• una. de · 1 .. · ~•ner,•~ . úli rfieu .. de tener p6r~ l;.-
.. •>•:él.lií~'i:tar.expaaic16~/en .l• i~r'.l~c16n, pa~:.'eáá; .i .~Órt~r-
-<~\~-~'-, ,.-.< <'·,, · .. _ . ·' :·· .· <:._ ··: -.- .- '-· .. '· '·:. _'. >. ··:·: :-_>::·:· .... _ .. ·-~:! ·:· .. ,.' -~ <"> · .. ·,· ~ ... 
· ~la•• plaz".J• canee~ldaa ·v Hcuperar. r6plda .. nte ia ·c:artar•, 

a.a! ~6ma aulipen_d~r .le• venta• • eddita, ean decla~anaa• 
_., ' . ' · .. 

,que mlnimlun l•• 136rdldH par '•xpa~lc16n: 

Otra. ~edld• acertad•, ••.l• abtenc16n da pre•tamaa-

· Uquldar p'elva~· ~l".'.Jilanedil extránjmre, .· ean ·medldH c~n-:-
·: . ·. : ·. 

tre laeerectaildÍI 111 ln'1ael6r1. 
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CAPITULO. i. .• - .ENF:OQUE MODERNO l)E' ANAL IS IS. 

F'INAN~IEROS E'N· EPDC~ . INFLACIONAi\~A 

·.·. ,'' 
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.lt.: 1. - TECNICAS DE· ANAL IS IS F'INANCIERD MAS 

· IMPORTANTES,GENERALIDADES,SU CLASIFICACION. 
'.', .·. - ·' ,. . ' 

IMPORTANCIA v .su· INTERPRETACIDN 
.... ~ 

. .l~ 

-La8 · Ht•da• fln•nci~ra• praparclanen 1n~arm•ct6n 
-..... ~¡~ •. ••r. arial:(~•d• • ·l.~~.rpretlilde con::.1' ~ln ~·5 . 

~~ ··~·· - .. -· 

c•r .. .i~r • l~· • ....,¡;¡ ... y-pad•~le man8j~r . .:~~, ... ~ -~¡C:ííin\ 
' ' • ' • ' • • 1 '. ~ ' ·-,. • •• 

ele, ,9í ad1111~1•tractar d1Íb•;r6 epllc•I". eetlÍ~\ ~6cnlcee;<Y.•·°' 
:.«1u• ·r~prei_enten .. una herramt.e",te. •uv 6Ui pera le: to••jde ·. 
!:~:._ .·_.:: ·- .. >~ :;~.·:-. ".:·~-~·· ... _:··· .. -~: '¡ ' : . t ·.-.,. ; .. ··~-- .··.··:'._; .·.' ·, - ' .\'.- .. ·• . .'·::~:. . : •. '- : 

d9atC:'l'anel, ad~m61Í;• ··:al al:íj~t~: d~;· Htae. t'cnlCH ee. 111._;;• , ·- ... ". . ..... , .·.. . . . . ... · ' ... ..,. 

p.Hflcer y red~clr l~íl detae., qiJ9 H itxa•lnen de, •enllri, - . 
. : ~: . ' . . . ,. . . ' .. . - . . . .·.. . :·:; : ,:.:'. 

que e•a•f "''ª ca111J1r'enalble_e p'r• lnt•!Prm,~'rl'D• y h•c~r . .;.~ 
;·~: 

_El' enfoque que •• lit de • lH t6cnlca• di! an6~1Ílt9~ · 
, ·'- • : .. · . • • :/:. . • '. ; : ·. ... . . • ,...::.. . ' . ' !' •. • • :,..~:. .: .. ;• ' ... •. --~ r ::: • • • • • \' .: '.:: :.: • .: '. :: • :..-· 

~•rl• ••vún .••• .l• p•r~ana qu• -la epUce par •JeilPlít; un 
. .. ; '. . -· :· :~:. ·•;. ·:.' . '.· ":,.' . . . ~· .. ;. t. ·, .' ; . . . . . : . ', . '.·: .. - . ··: .. ·. - . -:. ' ' _.' \ ' 

eri•u.,~-: 'xterna,'d~ la H•preae.,._b_uacar6 cama r.fo a~t'n~•--

.el:crfdlta al neg.acla y ·par ca.,tra¡ un aneUata interna.::.: . ,,_· . ' •' ... ' . •, ' 
', ' ' . . ' : ' .. : . " . : . . ' ' . . . . . : ~.: ·~ .·· 'f.~ : • _,: '. ' . :: . ' ,_ . ' 

bu•c·~·. l• •f' lciencla en l• admin 1atrec16n. exp lle ar 0la• 
-, . ·,.-.·. . , . ,_· ' . .. . .. ) ; ; . . . ,.. .· 

.:,111illb1:11111:!:111anif 1c'euva•. ·~ )~. ••t:ructura_ r1nanc1~~' v'/111~ 
.,- ........ ,' ' . , ·'• ... ' ': . . 

ca-.».lll~~clane• can lá pllÍn••Cla.~_=.. .¿ .. , . 
• • • ¡' -). 

<:.':·./:º; :'>:~->~·,', 



,"·' '>!""';-''\'!"' •• - ''"'-·.·/.•,.•" •. '·.'~ -

ente cle11f1cac16n de t6cnlcee de en6llel• flnenclera, -

ein can•1der•r qu•· 6•t• ••• le mejor a le pear: 

•) ANALISIS D~ LA CAPACIDAD.FINANCIERA. 

. ~ ... . . . : . . 

bl' ANALI.SI~ DE ,,LA EFICIENCIA OPEf:IATI\'A• • 

, e) .ANALISIS. DE LA RENT.AB:ÍLÍDAD./ 
.:._, 

c•sillcí.cr11il r1n•~cler• 

···~!~~#•.t~Un: 
,:· .. 

, .; . ,~""~.-:. 

· .. · .. ··r.azpr.··oEL. 
:_ ;~ .. -;}r. .. ,--

'·,:: -~~ ' 

Activa Ctréui•nta • 1562Ó.;;. 2.l .vllc•• 
P••ivá jarcu:liintia .. ·· 6&06. 

,,, .. 

'.-·,: 

··. E:li' l• lllÍldld• de iltrÍÜj.~Íi~: .~•· u•u•l ~}v .. : •• ·· 1 •. !".'r.1~·; -~-. 

. ,.,_ 

·d• 11.t9·url~•i(.iii..8·.·1í1 '~.Pr••• ·thn• P•.;. . . . . . . ~·--'·"" ... , .. . - . . 

tluctuii'~1~~~~ .·.d~ ·. abÍlgeélan••'':• carta .. 
¡ ·,- • ' ':, ...• ' 

• :,·! • 

•• c~b~!r P~•ibl•• 
. p:l.~za; •n .. ,. celia' . tene•a• .. 2. ]D>pere cu~r lr un P••a

d9 P••iva • carta pl•~a• .. 

··•·. 

,. 
' . ; ~ 



RAZDN DEL ACIDO 

· ·. Activa• D11ipnlble1 
:_P,.lva c.1rcu11nte 

'7082 
-~-

1.1 v•c•• 
6606 

Lo• •cÚvo•~d11pan1bl!• 1ncluv•n,~letect1va 1nc•:-
.. . ' ' ' ,. . . •• -·· . ¡, ' -

• :.J~ i/i.1nca1~·<:1~,::·f..;v.~·91ori9~ d• 1ri..¡j¡ __ ._dÍ~t•_.· .. 'r.leú11~16.·.·n y.,. · 
- • ~ "' • ' ' ;; • o ; •" - : ; • • ••• ' -

' ,_.;' :~ . 
,. '" oc lle lan•• culiij·-..·· par ~ollr•r. par l~ : t1nta.i •na• .• jn·- ' 

· .. · :/ .l~: ;:~1).~r•dl);,·.;-.,~.i:'Ía1 ··~··c::i:•.~•. dl¡~~~ll)iilla p~~~~-~-; ~~~r . 
. -;_;.:r~·~••--·• ·_1 ••. ·,~1.1~lt;~cton_.ll. c*"h•lda•·: •.tcort~\s>i!zo~ .. -·si•~• , 
':,¡,~_;~· .. a, t~ri~~-; :, • 1.·1~.~Ü,_ cu~rlr Ün."~~~~:~.· IJ··~~ª-... . : ;.:_ .... . -.-.' . '. . ' . ' 

····=·-.;·-~~:~f 
;~. " 

. INVENTARIOS .A CAPI.TAL DE TRABAJO. 
".:·;_ir··_, ~:~:~:::· '' ~ '~· ·-· '~· / 

~ '.;_, ; ~: · .. 
. . 

··::,. ' .. 
.·>·1nvent11:r'ia1'.·ll1ta ; ... ,.. . . . . .. .. 
· ;c-.p1tal d• ,Trab•Ja · 
·"):"., ._· 

-:;·:·,:·,..,_·._ 
8320 • 

90llt 

_, . .. . :-· "· 

"•" 
'.( 

/: . }':·E,ta raz6,~}~i~.~· ·111 p.ií~t1c1~11~Ú~ .rlÍ.leUva d•'. ln~~n~ 
·~~¡;~~ reapecto· 1111 '~:11pl~•l d~:~,'treb11Jí:t;<ítl1nda ia•:: in\#~."~ .. ; 

.tarta• un. rutlicí ·.;·~y impar·t~~t. en 'i .• -.~t'.~r~~16n····d~f ~-~-
. ,. ' . . . ' ~ . , . . 

:pt:,tal, de trabilJa, 6•ia1. dtillil~ Hr ·m'itdida•, vlglleda• ·-. -

. . . 
1~, 'j ~' l ;: .• '·, • ' ... 

A'.. CA~·tT¿LiCdllTAllit· 



\",' 

E•t• raz6n tiene un significado importante de•d• el 

punto de vi.ta de la aolvencia v·•ignifica; q1,1e par J:•d• 

I D.71- que la• acreedora•. han invertida en l.•. ampre••• -

·· 'lo• •cqiard .• t.~ han in~ertld~ 1 1.DD; Hta .. , mida l• ~ 
' - . . .. :.~ :- . 

· 'plÍ~t1c11>ac16n 'ota'rg•d• pa; la•:·.•creedar .. fHi:wt• •· ía ~-

-· ·>~-~r.,,1~.~r,·~••1'~-,-·~::•'.·1'~·.:·~.~~.~~"~:·t·~:·.~~·,.·~"·•: .. 1•.··. i\.J~-~-~.~.-~.,··:R:.~r:·?~· 
•l aa•l'cia, h P•rU'cJ.pac16n de'·laa· 11ccianlata•,•le11P . .I'• 

, ·~·;,:,r~·~-.;~~s.,~·a,·F;.·11~~-~ i~ :d~}·~~~~-~~;.~:.~~ · - · \ :-~· .:., . 
'··.'·.~·· .·.<·_~~~- ,: '..-.· .. ·.: ,·.· ·~· : __ '; ~ -:.·~.~ .. :~~J_;: -. ' __ · :: ' - "' '' >·:. ~:~:. ': . : ' .. " 

,. , , .. - ·:,,\·:s .. .. ;~:'~·<:.::-·.-;~::·_ ·.-. ·:·, >~' ,: }f_'~','.,, ..:'>'- . , . 
;, \·:·:~:<::~.\ .. ~·'.)~;¡:-.. ·:~.---. ._;:;--:1 :.'·;.·j;/::~i~~!·':· r '>·' : ::- -.... · . -· :''':.~'.·)~:--~{::;;_..~> .. ~';;'"> -< ·- ; ;(s:-. :-:.-·'.·: 
; <·:.PASIVO <cIRCULANtE .A' CAPlTAt,;;:;:coNTABLE' 
.. ·.:,·~· ... :·_·~--.~--~',\.:1 .. :.:·.~:";,,~- --·:y~.',- . , .. ·~' .. ··.-¡.,, .. ~::.· .. ·;'·>··" .. -•· ., . 

'~- . ; -,~.:.~~; _/¿:~!.;~-~j~-. ,-.~-..;.~ :_ ~\._:, . • ;~"' . :r " L • ,·~-,- '~ ' •; ," 

': .·. >·~--' :> ;, '.: ~-- . ''·'"~i;:/-'.(··-:::\-~ ~--;" ... '_";" . .": ;, .: ' ·. < ......... - ":.: ·.-< <• ~ ~":: '·. ·:.. ;" 
,, )/! . ·. P•plyp' Clrcyl1Dt1., " ,:. §6D&i,, . 

. ·.:,~x·c•r;1.i"i-:c~n·t:.~iii9'.J.(~·~:i~3~s~;·· 
~·~->'--~(: ~ -. ' •1 • • r· ·• 1 · 

'"·~:~);:;/.\'>)~;;p·,: ,-.:_.'.·::!"/!;._ '.,:· >.,;<:_. __ ;;':'.\:.: :·:c~h~;-~;;~-.·.· .. á~~;::\;.~;_',,;'c:•;:, ..... . 
-~/: -~:: .-;. - -;;· ;'.," ·-. .,' " . .. 
•,',¡.'. ~-.·-¡;;'~-:/- i" · .. :-.~:·-: '..:.::,:~~·<..: .. ,.'l~c~:'::-~h."~; :.:·:-_~'-;~.·;·~·--.-'-··::'.:f?.~'.'.',_-_7_---•,' :.,.·.:· ·~J· '' ~ 

.Sí,:(, :, :?Y .~;~~'\·r'z~.~/11~.!~if,~c'"'..q~•·}a•. acreedor~•·¡ •. c~i:toypl.t:. ·, 
,., za.·,·Uene'ilnli part1~1pll~l6n,~n.~l.~-g·ac1a'd•: ••. D~~·,:;ar:'~.,.· 

·;:. ·:~~--~+·P.•~~?~u• Jl~¡ :~.~c~~~1~~t~·.:·~~11n: ~~2

~er~·~,d~'.:}1t11. ;• ...... . 

'•a ée puede·.dBI' al cli8o.;:.'da .qu•' laií' acl'iiildol'H 

·->' ·r•~~~'p•r•an••· IJ~~c..·~ .. ·~-~~~~: .. ,1 •. P~k:~_1.c1pa~-16~~\~~~ªl':·~>~~·/..í.· 
,,, . ..... _.,_,::>.: ·.,,'-.\"··¡.,,~-~: ·. .... . ... ·\·_'..':,·: ... ~.-~;;:·:·.:·,..,, .;·:•'.:;:.-: ',.-· .. -· '-~- ~:" ·'· .- "' .. :_·~~: ::_;· 

11~ó1orii•t•11·;: '.< •. ; ,' .• ·: .. {'": ... y,:;,'<·., .. 
,,-., ,r,~':• . ·;'·:'"'" " -~, 

'.:, :_,;· ·:~·' ·:-: ~:.: '.;•. 

-~:;~ - '-·~':·«-~,-~ .·: ._, ' . 
-' '· ~· ·,~ .. -( i .... 

'' • c'.Aifr'¡ úas FIJOS ' NE TOS A CAPITÁL l::oNTABLE ., 

, ... 

·'. 



pare rinencier la• ectlvoa rijas de l• empre••· Sl una

empr••• h• invertida demasiada capital en activa• fijos, 

•• ver6 rerleJ•da en el capital de trebeja ~ en le liqui . -
dez de la empre••· 

En ª'ªu.ida, ,inoter•••· algunil• de_ la• ;_,;,~~ne• d,~ le 
;·-, 

9ricler.c~• ap9rát1v•·-de>iana• ~-llP~•ea, 

/ ' · ca•D .~~'r!'•pect1v• in~ltrpret~c16n:· 

.. A0Tac1~~: 'or· eúENTA~ · 'º~,. coaRAR .. ·· 
·-·· ···~--\· 

Ve~tl!<N!S11 -::.· / •. 1718!f ¡,; 
cu,"l'ltii •.. par ~abiar., . 6150 ' ·. 

- : !" 
' < ,'· . '(,-. 

. ~-·:~._:. /' 
r. r.,· 

.. E.ta'';rlí~6n mldli · 18 éflclencie del cepl~-·~·,·1~vert'iil,a 

en cultrttatl· par' cobrar·; ,aqÜl 9j vil cama 

.. •16r.i en c~entaa par·. cobrar ~n ;;.lec16n 
·., ... , 

.. 
8e .. nlu9va .19·:.ln~ár .· 

. •' .. ·--
·to '•l'gfflrt.cie qué trli• vái:H ·ae han recuper11da 111 cuen-.;. 

· •' t~• pa'r:;;~~bl'ar. ·• ... :; "·. . >"·. 

"•; 

PEAIDl>í::r PROMEDIO óe: · coaRo 

__ "!""' __ ,,_,_!5 ___ ._ ... _ .. _.' •. 
· ·. ·. Ratac16n da ·Cuanta• 

· >par<Cabrar 

. -. : ·~·:::~-~- - , 

:. 

>.:;· .. 

3&!5 ... 131 di'! •. 
r' : ~ ~ . 2~?.~ y 

·-·-· 

'•" . .' , -.'',·'¡ 

ln:~-1c:~ -~~<:"u.11p·~ .• pra~~'i·~.h. 
;¡-;., ,.,_. ·, ·: ~:: ;~. -_~;_;j/i.::~·:-~;.::, 

l.·' -~\~ 

-.. ~--.: .. 

. . 

- •• '1' 

',• r~ 

·-.. -. ~-·_, 



cobran las ventas efectuadas durante un periodo de uri 

ª"'ª. 

~OTACION DE INVENTARIOS 

.. Coito d! V1nb1 • 16700 • ,2 vecee 
1nv•n'tilr1aa e:320' 

'-\• 

. , R~P! .. c'·"nta 'l•.;,velacidád del:· mavimlenta/de la•, in.;·~ .. 

. ·~~·~ntarla~·j9~·i.la empi',~a·, ad ~~ma; la eticJ1nciÍI del capj, 
·-',.\ 

· '~ t'~l invertido. en i~v1nter1aa.'·.· fn 'eilt• ca;a repreaentía;,,: 

.:: ' 

:qu.• ... ;han \l.endidó 'da! veci•. u,n ml11ma artlc'i:ila. . : 

EDAD PROMEDIO DE INVENTARIOS 
'• · .. ' 

365. • 365 • 182'.dl~• 

Ro:teci6n d• Inventar.lo• 2 ': 

,.' ".-'· 

·: Esta rllz6n nae ·indic~ 18 .an~igueded ~ramadio que --

' tl•n•n loe inventario•. pera ~u~·~tra celia. ••pec!tic~ ~~~ ... ' , . , ;·z . ~,, . . . . . . . . . , .. 

de 1·a2 dlee le' vidlll promedio de. ·nueatraa inventario•~:: • 

,¡CUENTAS POR COBRAR A CAPITAL DE .TRABAJO 

\ . ' .. 

. :dUent•• ·par· Cpbr!F .Nito ~. · 61so· • '&é•:f ~ 
· :ca~1tl.1. ct.í::TrlÍb•Ja · .,<<.;·:.~.º~.1tt· . ·.' · 

'~:: '.'.-.~ ·:· .. -. ' ~ .. ; :'.·':· ' ···' 
'•; -::- -<·.::·;'.;_··::_¡: -~· _·J/~.\:::~·-:r;~~'.,'.?~:; '.· \:'¡'{(':-.··'_ .::_,- ':-:; . - . . . , ·--' - .· '.(. - , ... , .. ·' y· -. . - .. l. ' 

·E e te .. r:az'6n llilét• la d'it·:·P~0~,~·~.1• .... ·.;···.s: .. ~1(1<c,~.•:• ... ·.~.' .. ·.··,· .. ··.·.1.·,.···.'.·~.·.•(ºd•·1:.·.···.·.·.·r···· ... -.· .. •.·,····.: ...•. ·.• .. b·· .• ····.·.~.·.·.·•; .. ·:;·~::~ .,.-: ••• ·".::·\~':~:~:~'.:-~·, ./ •• ~:·);;~_":'. • .1 • • • 

<.'::-.:.·. .<· ·.-':/. º:':;:;-:. :·.; ;,;: ./:;\:~·· 

-67..;. 



··--:.· 

jo respecto a cuentas por cobrar, dada la importancia de 

las cuentas por cobrar en la determinaci6n del capital -

de trabajo, ae aconseja que hagan reducciones para datar 
'.· .-

minar au influencia en la eatructura del capital de tra-' 

~aja; .~~una ·ae ve, en nuestro ejempla representa un 68 .• 2" 

del'tatal. 

. ,. 

CAPITAL·CDNTABLE 

·?;•' 

· P~dya ~ Lmraa ·Plaza • 
.•. Cap1t8l'. cC,¡,t;.ltii. 

'-~,:J_ :"":. ' . . - . -", 
e-¿'/• 

.. ,{•, 

. S;::· _:.~ 
'' 

' ~ -· 

3600 • 25.0 " 
i4'3?s•· 

.i-: 

: ~±·.: . 

;: : ¡"~ '" 

Eata raz6n,'· ll1gnlf1~-- la ~r'ap.c:arci6n que láa ll!~~é·~d:a• 

·''·., 

, rH • l.ar~a plÍlza,; t'1enen ari ·re~'c16n a la :inverai6riiitia-

i:::há por lH accianbtaa; pare•':'nueatra ejempla;: loa. acre.1.' 

daree; tienen • o.25 de partic1p·~i:::1'6n par cadÍI pesó .de 

··:-'. 

CAPITAL. .. CONTABLE 'A ACTIVOS TOTALES 

'··"' 
_, ··-.·-· 

Capit!'1 Cant•bl• • 143?5 .• 58.4." 

~ct1~~~ Tat~lea 24581 

' -: 1 ~ • 

!:v;t;•i,~:d~ ··~~:j~::!:•!::j¡i!1 :¡t· :::1;~::~1:1. ~e tÍ.v~O• .. 

·y 

,;.§8-' 

', ·' 



. :;;' '!·~ ', 

CAPITAL DE TRABAJO A CAPITAL CONTABLE 

Capital de Trabajo = 9014 62.7 % 
Capital cantable .14.375 

·· <· A•preeente en· parc•ntllJá, · l• 1nt.~v•ric16"' dd' c~pi

t~¡->d~L{;.·baJ~ ~n ;91 capi·t~i~~con~•ble. •E'>Sne 'medid•' l!). 
~ . 

t•~li,,lln;t~> va q~e. el. capU~f.d• trábajo inc~~v• l.a hebil! 

d:~~-~;~~5.iiue 18. ,#.,~_n1~trac~6n.m.anejé l'a~ .f~na~clémti~'.taa. 

tanela:· 

. -~· 

.RAZDN DE OPERACIDN. 
'r.·· 

- , .. · ...... 
e .~ ',, :: • ~: ;• ' .,.-1 

Ut:1údacl ·d~ ti~!rec16n ,• 2J81 • iJ.a·" 
' · Vantae Netee 17185 

u;'.~:·:~·. redr;t repriltH.nte l•. ~~ner~c16n de<LJUll~-.d~~ -

.... · -d,~~~~~t~ .. ,~1, 1,nc~~8~·~ª ~ .. ·~~·j·,t•nta~;. ·amf· ~~ma ''.•i .·~-~gen 
· tlrutai·'.dit apériic.t6n ·die · i.: •..Pr•••. : 

· . . :. ·:·~:.~'. -~'.~}?~';>)'.'·".··.· ·. · .. ' . .::, ·-:_, ... ' ' ;':. ·:·;·· . .,.: .. ~<>~'.//.'· . 
·~· . "'!.· • : . . ·";·,,. 

.: '.·~· ->. -·,··'. 



UTILIDAD NETA A VENTAS NETAS 

Utilidad Neta • 1500 • B.7 .% 
Ventea Netas 17185 

Se sabe que el objetiva de tod• •"'Pr••• e• obtener~ 

'una utUidad •abre cada p•ea .vendida y,•- e~ baH a ea.to;~ 
'ae . mide el 6 xita de ta da an¡:ireae. . Paf~ la 'cu'1, ea te ;l'_~·~ • 

·, -_, - '· :· ·. ' -·: .. ·_.·· 

z6n _,lle ;·~canHJ• ée .• re~l~ze ~éepu6•. dd, impu•.•ta e~b~• .. 18. • 

renta~ peri medir'ia• 'ingre~aa·rs~llpÜ6e;~~ ·:P•~•r todae ·~;;;.; 
:la• glil•tall in~i~vmndo lo• 1mp&,1Hta•., .-y 

" '.REN~tMIENTD SOBRE' LA -INVERSION ·DE 
:··,:,·-. 

.. · Utllided / N!tj. • ·. 1500 • 10~5 " 
c_epitai sac1ei .·. i1t2a1 

, .. ,_ .. 

, .. 
. ;·· 

'. 

Dicha. rez6n nae indica· qua loa accianletae- tuvhran ... 

un r•~d.iinienta· Cie:l io.;f "' aobre su 1nv•r•i6n. 

UENTAS'NETAS A CAPITAL 

Net!! .:1?185 • i~2 vece• 
.·1·.-2·.e· i· · .. . .. .'··' ·_.'.;· 

- > '."~:. I : : . ' ', !'' 

. <" .. 

. '· i:: 

.: .. '' 

¡_·'· ' ' »:·.· . ' ' ·/::. . 

.. .·· . htO ~ •• ~. "º" •• . • • 1~~1ª.~~ ~.1 a•·~~· o• ou~;:~;,.~~¡•
1

\ • 
·· _1C.llNln. da··ventllll\::e~.t• ,iitpayitdó par,;lil ·cllípit'•l invu•OclaV.:.y: . 

..• ;.~;;·~~~~~.J ~~~\Jil~~~ .. ;i~3~J~ ,J~.~ª.r,~~~;. •·.;t~·~:~~~····· 
c.,.'"/•' 

' .. ,• ' . .' 
' .. 10- . 

. ·.', 



. ·'_,> .. ·: 

ventas se requiere un peso de inversión en la empresa. 

VENTAS NETAS A ACTIVOS TOTALES 

Ventas Netae 17185 
-.1.• -

Ac tivoe Tata lea 2i.5e1 ) 
~' ;.: : ",·· 

1 •••• 

.. Ea ta raz6n;:11en8,111' que por ·~·~~~· peeo d~,,:·;f,~ve~•i'6~ / 
~•.'aaneren,J,ó.1.0 •... de ~entaé~ ... ·A. ~liva,r•• ~.,,t.~~· .p~~ peea•· 

• ~~ 'inv~~.1~~es ,; m~y:ar}~ai:6·al rli'1~i~1e~i~; d~/.i· •. ~~v~~~·'.:/'··> 
···.·:'•. 

;·:·_ 

' ··, 

A. CAPITAL·•' DE·: TRABA.%~>> 
., ,:v:~~:::· ... y.;.. ... , 
.. 

Ventile Nllta• '. ·~· 171'85 • '1.·9 v~~.~;,:s ( 
Capital d.•· Tl'eblíJa gou • 

. · E• te ~n6n mido . lea a.xigen~\~• de loó • ~~n too 'nli t~~¡¡ . 
;' ~ .. 

).i'· 11obre el'i:'ÍlpÚl!ll da trabajo~ .Eri:.nueetra ejjmp.la,.ria11 in 
"·< .,'•' . ~- '.. ' . . . j ••• • : ' -·: . ' ·,;;·. - ,., -

·.~·.:::·:·d.
1

i~ •. que::~~r c11d11•·pe'•a de.capitel .. de tr~;~jo .. genera -

,:.: 1 l~ 90: de venta.:< ,. .;1 

. . . ·. 

·. Para ·fin111lz11r e ate .P~nto ~el traba Ja, diremos que• 

' ';_laÍI lndlc::~•- d~ .. cep11cld11d: finen~i,1'11 y. eric 1•ncill aP,~r•t! '" 

y•·:~ .. '(tll ·•• 'rliríar.ri. 'a i• ti'qu1C1•i v ~~1~,,,~~· ~ir~·~cJ~r~:;,~~ ·;(f;:. < • 

::~~~z~~z·~-".·f·;·····-~.••.{,~:c;·~~;.:.:j;.~;~~~~~:~·· · ióp•* ~~~·"· ~~~·"·~!····· · 
i'jf"J.1::.'.\}> :·~: ... ·. ·- - .. / ~·' 
'J'.''', ,,---.f .. ~.. . '. ,, ,,-;: ' . . ·' '.\:i·~~~;:f~:t.'::~.'{1.: '.: 

~~J' <·<' ;.·:-~: 

-71- . •; 

'r.·.:· 



., ' ·'~ - •;,• •·, 

La liquidez ae refiere a la capacidad de la empresa 

par! cubrir aus obligaciones a corto plazo ea decir; las 

que participan en el cicla f1n~nc1ero a corta plazo. 

El ani11•11í de la eolv•ncle flnanc1éra d•ber6 cu-.~ 

bri'r le•· n.•c~IÍldltd~• rill1Íc1an•dae con el ciclo¡ f1nanch

·;~ • carta y' •. 111rga' p'iaza ~ ·¡nclüv,1t,ndl) •u• cae ta• .• (-1ii't.1.-.• 
·\ .. 

. .. ' 

··. Ca1110 ·. v••o•, Ht~>~tiP,tl\cill~ .,,1t11at.• f'.1n•nc1•r,a. ¡;~net! 
• • 1 ¡ 

. t~y ... una: h~~~-~l•nta 11Üy.· va:liaaa pa~é<toda .,dmlnla.t~ll ........ 
;~1¿ri qua: el ..... , tener •~~t.~,. h~ lmpo~·t.i.:~~•l••• eui~l•ll!.!. 

;.·.(fa.'·.} ' 

ric'~ci6n a •1:.uUlizan·a.tra Upo.da1.1n611"a1~··canla p~1trl•ri 
... Hr lee pi'uebae d•. iiíercad~•.a·>nor~ee. de <cámpar~~i¿;:,¡ -·i'o- ·. 

', .. , <. . .·.· ' . - , .. ',-- .. "< ·,,·, . .. . ,·.~~;. :.~ , . ' 

. <1mport~'~t. ea> al ueo· •d•ctiltda que .. l• .d• • cada rez6n- ,· . 
'• 

· re~pli~Uvamante _.'y l•• -naclieldedee. de• é.eda.- •mp:raae. 

·,,; 

':, 



, ..... 

4~2.-c;,,EL PUNl;D OE E~UILIBRÍ:D ._ 
' ' . ~· : 

• : '_··,,,,. ;•.. - • i 'i'.{:. ,·~·;.~<~~: ,~;~-

;.·:;_·une ... t_•_.cn~f ª. de·i•p'~!~:i•. -.~~.~-- :1~~º~:~~-,.-~~-.-.. -~•~\~b!;-t:?i·11n~:::·· 
: ·, :• .'Í.•r~ .un: inatrumerito'·'de: p11irilt1cllic16n de uUUded~: 'de. :la 
. ·.) i_\.!·~): "; ~.·:~. "< .... < _-:,"t. .._, ~. :· <:'.:: :;·· ·:· .. ~ \ .. ·. };{· .· --~';··' ,,.::,< ·~-::~-.~.. . . '_:,:." .. ~:::_- :~'.·."~!~;. }~:_:~:(,,.'.·.::., ~- ~·:.~,-'J~"'f ~·.-._; > ·'" ·. ·,:~<-. . "< 

:,_~ :;ta.!ft•, .•. d•_- dec 1aián••. y,;de 'l• .- ·re•aluc 16n\de pra_b l•ni•• ~-_--:e• ----

,, •\ "<f,,2~i~ió, .~. ';~~~,¡iffü~;.:"~•••,; ~!,n~~·~i~~.j .~,i~tc••; ·~~,. 
nec•••r1a. conocer-'•l cal!IPar:tamiento· d•·-·lo•·-'l'ngreaa•, cae··· 
.~-::~,~··:·; <~/~~·:·:·.::.·-- · · ... _:','~·. >"·~: .. :~~;~···. ·:··~·._':~ .,'· .. ::·. · . ..;':\~t'.;"(.:.:~·;.:)·~: ... _·::<<>··. "··.: ... _: ·._:> ... ::r·r .. ·,·:?·:· .. '.:.' ~,··:- ·._ .. ,}º.:~:.~7·. < 

< tcí~'¿:.v '.gaatoa.j. ••PÍlll'iínda-i_•~alil- ·6~·t1mc:ui ""';_f:1Jci1(_y\v•rie•;.; ·· 
• ' • ' • ,. : :\ - : '.·' ' . . . '.( • ' -.' ·. ~_:.. ·'. ' "• • .l - . . .. '· e; 

: .. ': 
·'; :·,.:;·,,;..,· -'-; -'.;e*.: •.. 

·i>·º/,-:::-"-:·:·S ·-~ ~-,,. 

,·: : ••• L•f . ~ ~~~~, y f i~táO f •ja¡ / •• •· Q~~~r;;. ~'';r~:~rl"~\if t , 
.t1e111po, -.1ndepei"ld'ilintamantti- 'd•l _ val~Ínent:de l• pr,ciducc16n~-

'l'·~--~~t~'~·~:, ~ori -_i'1~mlidaa_.~l:Ja~·;.- .. ;orq~~. e~n: generai~.ant~ -:~ ... _ 

. ;_;~;~ntr11t11doa pli1''9:':' le"-~~~~¿ct'~~ .. ~--16n v·.~;~rilc16ri' heb-ltu~'.1- · - . 
t .. ··>:~~--.· '"' -~~. ·"'"··''';: ":~.'·.,.,' ... .'-',:.,\ ... , .... ,.', :.·:.\:'. .. ::· .. ~·;,.:"·:·~- .. :.;_· ~- ..... _- . .,_.:;~.'"~··{:;·"~'-;~· ... ' 
·• · d• 1'11 empraa11; camá par ejemplo: ·19 deprec1ací6ri,->l•e ---

~ •· ...... · .. :. '"·····.~.l~:·. ' ·:.",' · .. .'_''·' · .... , ' .',~~-r-.~~~i :', .. ;'.,,~~'_L~,··\: :, ~ .... ~·- , .. 1.,. • : 

·v•ntea;>lolli:_aaleriaa ,;gHitaa gen.-1'~l•til~:~• ·-af'lcina ;, et_c •-

,;~;;j:.::::~:: •:.~t.,:f ::~·::•;.~;::e::~:·:·:;~~~:,::::· • 
lila. ejempla pada111aa cit•r: la mana d• abra pageda en ·r•--

:_ '._).~) ... ::<<~ .. ~.::.> ... · .. · ... '··.:· .. _.. 7,. < :-.,.· .. -.. ··:.::~··\~:·,:.·~:¿t{:,:.:-:,.'.,· ·.,, ):.·:·.::·:.:« .. ·~~~·:,;t).:··'~:r.:.::-~_;. , ..... <> · .. . :1.-·: .;.--"· ·~;,L._ , > 
.,, ·;. :-ir6":;:,a ,i,11• -· unid•d••':ipr.óducldiH •• _"la _11a·~erl•-··_.prt"111a>a, U:l1z·•---

,!";1~_•_·.·.•.--~_. ___ ':;-~.--•_-_'_~_,_•:,_'_•.·_.;(•_._ .. •: __ .\_-~-.-·•--·-·-•-·-:_•;_. __ "_·_~----_----·-~----_-_/_·_ª_r_·;_:: __ •. __ ·_~:;~;~:;l¡~¡~~:s•~i·.1bo~l~u••~~. ·~ ····~~~i~; •. 
..• ,.... .. . · · . . · .. ··· ;,,·:'.hé,;,X';~~·f r~; e;~ 

,. - . < -~-_,-7J-'.-
,; .. ), " . 

. _,··,, 



1,. 

Por ja ante~·erpue•ta, si-tenemos un incremento del 

15 " en las ingresas na. causarán necesar1amerte un incr!. 

menta de'l 15 " ert he .,¡JtU1dadea, ya; que .muchas ca8,tas y 

ge~to~ pe~maneceran sin alterac16n, eata ·hace que; i!S -
p,r•d1cc1611 .d.•. i.a u~ll~c:S~~ .. e. d,1'e~~r:itH val~men•~ ·can-

. e6ia<1aa·,'j~tadae, r1/~~rú:1··í'oa -:reaÜh'':>1mpaa1tJla.de;''.de~er~'·; 
··;:: ' .... ·, .": -... ·'.• .. --. ··--.·:: .. '.~¡~~··. _·:·. ,,·· .,·_-··~.)-··.'~·:_:·/ .. _.- ._,·/i; .... --''.<) __ .·;: .... ···;· ..... "· ... --! 

~-- . 

minar.. PIÍI'• ella H n~a'ceaÍlrla>e.l ,Ó.6J..~ula dtl: pu~ta<de - . 

·:,:: .. :.·;.;''.'+q~.~-i.ib,r1a, .. ~···qu.•j~.:~ad·~!):·.d.~f"J;~.1r •. · •. ·.cam;\·5~:.~:::m~~'~·~~J~~~pu~.t~··. 
·:·~can6~1,C?D an qu,,.una empl'.8ali na genltra ni ut1Udad8a cnl.
~6~dldae•, ••ta: ali;· el ni~.r -~·n .~u~':ia.·cantii~uc16n.·,Íllar~. 

.. ; . 

··-~'.,Í~·~i<( 1nar••~.: .. -_~•f pib·1·•·'·~~"ªª._ca,;fJ~;. Y''.;8:~;~~1:b~j:~1é-· s· .. 
. ble'lt j. ~·.: ..• /dt·" •a:•· .. t·····.······,·:···.11.,~mª'·.;,·.: 'ª.:_,_", .f_tud;· ~~· ·' cu~.f•:f:r.r:~c .~·,·~~;'':l~~- _c~· -;, 

. .-:::<'ia• v ,. _ .,,. . . ... .. .... . ,, -· ·· · 
. ~ .. :: ',\·-' 

'. ··-.··., 
' .:.·... '• . ~ 

Can el adecuada uaa.de lista .t,cníce, té erÍlpriteii' t•.!l . 
• '.ii" .. ,, ,¡. ' •. ' 

... dra un~· buene:,comp,re~ai6n de la e~t~ucturá d~ .•~_!lt: u~U1~ 
. 'd~~·• vJ .. bae~n.~aáa,en eiitae cir·r .. ·; pod'i-ámedtr .ia re~'t!. 

r. :':i'.;;._~i~.¡~íld 'par ,¡lne.;~de pr·b~ub'ta', c¡icullir au·~·:grec1a. .. d•. ~· 
,"",:1:,··~;.,:.~-.=.~t·· .. ~ ''.• '\. '~<; .. <·' 'r.· :·" .. ·:'.: • . ..:·.·, ·. . . . •'. :,• ':.':.·;·< ;,'·.<.<~~~- · .. . ":'.· '· 
. venta a nivel ca·mpatltiivo, tomar dllc1eian•8 'ad•cuadÍí• pa . · 

~. 11r '!Íezcla de p'rad~~~-~~, aat .ca.;t~ ·:~eter~i~er ''úl .:~a~\/.: · 
¡·' -· ~ ..• 

~-. ,, 
<: ; _i, • • • .,' ~·>r 

>;-.-\]{·,'. , y ~· ·~;.~~,,eie_z~.C~•l._.1~"6~1_11.~~.·de~_Pu,nt~ d•:•.q~1f1br~o~ " , 
i'/'. ) ... · •• ése•criti'e.,:8n 'le eigui'.•nta noúra·~ . qÚ• ••. l.•-~1~•r.1ca1b!''.•'. ·.~.· ,. 

",~~~,~~¡;~:f .~~~~~~~::;f ~~~~~~;~;ic~kr;:;;;r,~~:1~~f :1:~:t;,;¿}t1,, "' 
.,. ••. ?. , .. -;:·· ':·_:)-:)?~Y~~-.:1_?~<-:¡'~~;> ~-.;, .. ·\:~'¿<<~.' ... - ·'·· 

·::;.' :·\-/r' 

'·.:~· 



volú111•n·producido tigure en el eje horizontal y, lo• 

co•to• y •l ingr••o ••·mid.lin en el •j• vertic•l. 

Lo9'icÓ8tH. rija~ "lían. de · I, .~o. ooó y · elt repreHnten 
. ,. '.,·;".', ·."'!'.·· , 

.:.:,, :. ; par un,i ll.nll• ,.harlz,11'tlil; la•, .caÍlt.a• v•ri•bl•• ·.•• , aupan•- ... < ·.· 

t1:; .. ~u• .•. ~~~~·i'~~~:,~~':'.1 .• ~2~,·.~~~-;,un'.1'~•·~:·· .. ·.•·~~·.·.·~~~-~iH:';~,f ~:1:, •. _.;~~,,~~s ·.· 
.•'<dan ·~···1~20~ •··,l•par.te;!d• ·la• 'ca8talt .. várl•bl.ta .'par ... _c•d• ·i; 

'f~J:l~~~~~l~~i~~I::i~·;~W~*1~i1¿;~~ti~~~~~~f f~::~Dc:~~~, 
.·:., ·t•l ali ::r9iar9•11ntil laa:i.-~n• lln•• Z.ect·11, ·qu9. clltbe 1liu ... ntil*'' 

;'fü;:'·'j~·~·.il;';il~~·:i,;,.~-~~ct4cc·t6~· i ·.·¡~·.·.• ·~-~~~i .. ~'~•'··'lt~- ··1·~ · •1·!~~~- 'd.t1~:····• 

\1~;:·+i~~.·'.11-~'.·;~~~:.ti.~!·'.·~''.· 1~·~-= l~~.~~~ ·.·.·~f.~. "t~··••d~·.·· .•.~~zf ,1,"~· ::d•'····ª~t~ 
;:j.( .. t'ri".·~a••1•;':·61ita;Cquedm\Juatlt,.lc•d~.· y'í('que l•.··emprHe Q•"·~ · 
)1'\t•···~.~~~~~lf fr~#~·~~:t~;. •·f •;! .. ~ •. ~~ •. ~-~,R·:~· H -~::~ d•. -

;;: abril.~· ••~'rl•:l'!'• y ,c,~tae·.vari.ilbi11ia~ 
'· ,.,., · · ... _:~~:fr: ;~·;~ .. " . ~~ -~ ,. .... -



. INGRESOS V COSTOS 

: (':M,ILES -DE .. rESO'S. ) 

·:.,··, 

' ' t 
' 

DE : 

Et:¡UILIBRIO 

' . 40 '·º . . 6.0 . 
,;,:..;.;:: '!~ . +;:,, . . .· <1 <" • ' 

· :u~1tiAót's · P~oouclr>As :, . v · 

,COSTOS· ·,· ,. ...... . 

. ', .. · .. 

TOT

1
A.LES• 

• • •••• COSTOS 
v_~RIA~LES 

~: ::r: 



CALCULOS POR TANTEOS 

UNID.ADES. 'COSTOS ·' COSTOS !.DTAL 'DE 
.. ~ . ¡' . ' ~ .. 

VENDIDAS;.VARIAIL,ES··•F1jos 
·,.:· . ... ,·:•· .. ?•.···:,\" 

., 
,·:·, . ·. :· ... ~ '.:.' . 

~LGEÍRÁ1c4' AL· el.Ir.to •• oE · ÉqutLi.afiio · 
.'"'· 



·.Sustituyendo: 40000 

2 -~.20 

' '!'>fI' •• ·;,~'·•~¡. ,".~, •• .. ;·v., 

,'e~ 

•.50.unldadee 

El,"11n611B1• del~ punto: de •qu111br1a, ••. un .miltada da 

rit1.i.·c1ari:sr ~ laii ~ti~taa· r.1·Ja.i';: lo•. coa ta• va:Heb~•'- v la.a 
;< :~r·:«: ·.··~ .. ,..> .:':1>,;.: ... >.,_ .... :·:~,.·Y.''";._ .. :··>··.: .... ·; ... ··:'.>._:·.:.:\:~~~··>- ..... ,.., . . . .. . ·.: . ... · . .- .... 
·:r lngr••am'. total•• 'pare •a•.trílr. ~l:rrtiv•l d_i· v•ntetl :que'd•:-". 

;;}:'· b~·~,m,,~~~~~·,r~·~~:~~:ll~•;.;~~~·:·•.i:~~~F~~·!~j}aP_• .. ~~:· .. ~.-~~.··.:·'u~~:¿~ti1,1~;f~.:~-·· 
\. · El ,;en6:Úii 18 p'uede'· b.aerail .•. ft~:"el. nG'mitrci . de, ur:1ldá~"tÍ ;ipraCIJ..< 

~·~'.~~·~}<;/··,:~.>~.~i·: .. ·.; ':>~··.(~-... >.:"\· ·>··~ ...... '.~-; -.<·\\~:'.·.·~ ~· ... -'-~,'.-... < ./ .>"' >.~·>!:'.\'.¡{:~¡:·~··.< · .. ; ''··.·.· · . .':> .. : ; ... , /:. .. ' .. , . : . ·. . . ·. . .. 

.i: ·a1c1 •• : 1:1,-ñ··,•.11,<.tpt•l· .. d. • v•"t-••; ·.puirde> u~i!.•~<~,:·~~t~ P~.r~~/ 
pert1·co;o.~ ·'··· 

:_d·~··· .···~·······;~~··:·· 
.teapll1.I~ .~~·1.i'6~~~i~.·- ~r1ai~.1 .... ~.·,· .. •D-·6.~. [~~ ... · 

.~ · ... ;,: '. " ·.. . 
ll;r. .. ]·, .. ::,'i 

.,! 



.. ' .. ~' 

':· 

-~ . :'·<. ' : . ·:.' 

.··. ,. ~3,.~.- CONCLÜSIONE!ÚIMPOATAN,TES. SOBRE 

· ..... i'o&{~~su~JA~~~ 'oE· LEJ~ ~NALJs.1s, 
. ~· _: ::~·: ·):~ •.: ;·. .:.-·: .'::_~·.: -~ ' ··, ,-

: ~ '. :.¡:,~;:,·;_: ·:· ,-,. "1" ,,.. • ·':,;¡; :.~ \ ' 

);,[i ;~~•i1.1; .~~ i:~• r·a'zo~••· qu• rel.~cton~ entre:;.·:~~: 
¡ ' ¡ .-. ~·, ;':· -·~..-(<, _.,-~,_··-·, ~ ' . . ~" :~ 'o¡·, ' · .... ·-·., ···,' · ... _ ~· .¿:- ,, ... '' 

l•• pertldaa del· b•l•nce g•nera1.·v d•l ••tada d• reault• , 

{~~ • ;( ~,,~;:~; ~~-~u~.;, D trOz•li f~ ·~ ~ • ~~iii • ... d~ u Oii ""!:;':.~~: ' 
v: ev~lu·~~.iia. Bltµllc16n 'a~t~a.1~ <"E'll~.e tipa'c:í' :,n,6Uata;'éi··· 
pllctte ia~bl6n ·~>gllr•nt•. tin•nci•~o··p•r•:·Pr••~•r r•al:-~ ' 

n;:~t::t!u:t:.·;::::~:::::::··:·~:::~:1:~~: .. :. ~il. :.•. t".:~::~t: .. 
. . ~ . •'.. -

.. ; 
-.¡. 

' ' ; - :~_~<', ¡ í 

· de ·;e~q1.Íirli ··u• r~'6d~•· · ·.· 

· :' í; Cama'. tia m•nl:iana 'entee 9 J>Í.Hid• >celcuÚirse un ri6"'ilra-
,,:=K···- ··.·, .; ·~, 

CH1 'u'111111:~da· de rezanH ~-pelo~' en lli. pr_6,i:tice._i.1~: n~m·lo~.··' 

c\~~~~:i~~~~~;~!: ,:ff :.~~~~.~~·;r:::;i~:;n;~ai:~,'::i~~ 
. debe ca"mplirerlie can. alga Plll!.r,• _qu• pueda ••r utU;. le• --

" da•· claliee bisicee .d• an6Ú~1~ ·c:ompareuva ;ar"Í: 
~ ~,--·· 

. -·~'. .'';::.<,:' . '·" ' __ :: ·.,'. .. • . '' . .' • ) ""'i {81. dÍI ·. tende'n~~ ... '. qÜ•/•upan~ .• 1. c'i~cui~) :ele 

.·';t. ~-.ii~.~;~~f .~t~~~~¡~A~·~f ,*i~.~ ~~~~·~~··°'~;~.~~.·~~j1~f f. ',· .. · caÍ!lp•rar, <lila razan111e: carr,~d·;·•!.Uellipa .pera: .ver.: • ._. la ... li!llP~•~ 

~¡~r t~!' '~.,~i~~~~~~~~~*~f ~~H~:1~·~··.'':i1''. ¡;·•· .;.':¡ ·.:.:;·.;· .. ·· . , •...... 
; _.· :·>·1·:::-.. \ ·1.'. . < ·~," • • ··;,,'. ·,:·.: ,. , :'··\.·.,·:. .:· ... _'.f ,·; 

·., ·,; 

.·"; 

•·,:,. 



b) Comparacionea con atrae empree~~ de la mia~a in

duatrie. 

< ~.. ¡,·. (; 

T.ada an611eia d•b• .cani::l.í:alr .can una.·a lleriae h•cha!'•. 

: can un ·.'canacimlenti~ d• .'lli r~z6rl' d•l parqu6 ~· elfa. ;'. de 
· .. ' ~.,,,.:·:<:.>' ..... i~;"::·:. ~~~<··>··,· .. ·::· ·d·· -< .·,_·~:''·: ... -· .:· .... '~-. ···<';_ ... :,,,~"'·. <:.::·'· > _' ' ' 

.) .. au .lntluilncleaabrlt.· h 11'.'VH•l6n y!•u•' .rendliínl9nta• ,;. e;:.O:: 

\ ·.·¡ncl-'~ª ~·~. t~~abe~~~~18°'"~n·1 •. ;:¡~;~-~~.· -~':;·~~: l;··~cc16~~:~:¡ 
· · -.. :!-.' '··,;fJ: f·ri:· · : ·-\~.;-.. ,i,.-. ' ! ' ; , -~ ·: __ ; ·' ··. ;;}:;,,.· .. , ..... ,_ ., - .. ' ' ·•,: 

~ilc,tliyá'~:-:\ , ·> ._.:·:·;,_.-._~ 
;:::/:: ,, "·. <,,~:" ',:.,' ·-~>· ___ '. :' 

\/.';>'<_, .. ,t.~~:.i_'i:·_:;}·. ;;;.:~;"?i,, ' . ¡.;_ > . :·., /·: ., 
· '"' · :"; ... f/ : :', :<'.< . :/,, . ~; .. ,:,,'i~/·:~f\·· . . .· • .... >::~"'.t .... : ·: .. ::'··+ ... ·fl~~' Uegilr ·• bu•nH·.··canclua1a'1••9"••.· nec•Hrla •••. ;~"Y: 

. '.t~~~~~~;!i~-~ h~c~~.,:.~~~·~n·· .• 1·:~~~".;~·· ~~·~~~-··r ·~~·:~~1aé: .•. ~-k~~E-''.)::~ . 
, r'•n'da': la• c11uaedail ·par· 9uMnta~ a d1am1nuc16n d• valulli•n; 

·.::.·.:¡:~·('l:;~r,~:.}•:.~ .. i.--'.'.:'>,,_=..,>>: .- ·::.<-.:. ·~ 1:~/{:.,.~.'..i~:J·.~·:: ·_. ..-.,~:·:: _,'.:, :_" ·'_ .. ~.·./ >.~·~ .. ·. ·:: .'~- .: .. :~;··.:~f)::~..:.:-:>: ~- ·::' ' , -:_' .. ··.-<<J ::·. ·:·:::·.-,-~< .. --
. ' .. d•:'.'l'áilp'carr•apand.111tn~il• . •::·.·11u .. nta•\ a·, d111111nuc1·an••. par·.;<>~ 

:.· --.-·:·-' ,:J~?::~-.. - ," -._ /-_::~·--r<-·_:".:/:_._: -· ·- ·:·: (;>~-::~'.~-~--- -,. ,. ... -<': __ ._~>:;>-,::.· ,, __ ._ .. -.. :"·-~:-:<~·;:~j..._!·-.: .. ::;.,-
, p:r•cÍ~e)' Lfl~,'.verlac:tan•a_ .. :par·]lrecl•D ;•p·i.edjfr, :t•n•~ .. -eu<al'l~·•:':. 

:,) aj:,i~;·i~')nr,,~~.i~~J'!;~f é~~~~·· o;li~·~ ·~1;f l ..••• ~t.¡.~~~···· 
p•r.ld!ld: d~ 'la manede, equ{· qu•~.•"c~mpr•i:tdlda 1011 11u111•i'I.~-; .( 

, .. <\"_~·:,f._:_",_: __ ~·-.:":-! .... ,.. ...... ·-~I,~....... . · .. ·; ·<~- .. ·,_ .. ,·-., ·. ·.', ··~;···: .. ·:·· ... ·_::"'. ; ·,t."ª a,~;ii'.i·8;inín1Íc tali~e pravoc.~ii~i 'par cllinlbiaá··. en 1011 

· <'~,ia~;,4~\'.~~~~.º•~,:de.;\:,~~~'.~~~·,y en•····ia~; •caetae ... ~·ntt11'1,jia• t11~t.ci~ 
d•'..prtlducc16n ca11a··d1i ,¡09 ·aai~.o•'~< L~ .~~~Í,.cHin· p~;:p~ifb . 

. <. .. ··.'~·~;:.~~\:~·-1 .. · .t'.:~,· .. ~r~.::1 ::~~·,- - · .-·)>. . · \~::" .. : .; <···.-.· ...... ·-·- · · · ·· ::,. ·,,.¡.·.~: .:fr¡ · .. · . _· .::..~ .~· ,: :·.> . •.,::· · .. :; . . .~,rr ·: .. .r . .-'f · 
···'\:e (a:. •111'; d•t•.~ift'tna\glin•r.•l••nt•:· :abten1end0:~';l••:~d l t:!lr•nc 1íi~-,· 

" ··n, .pHclaa. ·~ .caa'ta1Lu~¡t·ar1a; d~ da'li p•rla~a• di;er~~?~ •. 
:~\ •. ,. ?:",F: :. -:••' • ·;.¡ .·'.'•' 

.,;ea/:·ylli': eean ríi•la1I CJ pHaupúeatadiÍle. par las unidllideiÍ -~ 

;;'i:~~-i'~''' p~adu~~~·¡ a -~~di~"~• do; porl~~P .. , . 
:: . ..i:•JllÍilz.ilnda. ·<:: , · : ·· ,· , ::\e 

·-.~.:.· :-.;·· '.""''- '·, .. :s:~~ ·;~·. · ... ·.-.. ·~:)::~<-.:;:~;>,.., ' ·;'>'.·. 

·'f'·.:·- ._,.f.;-_·-.~:·;~.-... " .. :<.·,·:;· '.l ... ~.~:,'. ·.~." -~-·:· 
.:·'..~ .· _ .. ·'" ,·-., ;~~'._y;:.'~~1_'.'.:,.~·>· ·. '·F>:~~.'.~~ :,_:~~°:,:·.'. 

\, :.: 



aqul qu•d• comprendida la variaci6n par mezcla de pradu.s, 

tas, laa varlecianea par volumen se determinan abtenien

da l•• diferencia• de unidad•~ d• daa per!odaa dlferen-~ . . ' . . 

tH. 'Y•: •Hn r••l.•• D preaupu••tadH. multiplicada• par~ .-: 



- .. 
·, 

, .... 
:'.:__'."..·~·.· ·: ,;; ·_,,, .. , 

. ':,7'..'~f·,'1):.~ . ·¡_~· :{~'. 

;K:JL·~,·~·~~*": cAus~_s' ~º'!4~ª Qtai;\~-~·r:~'.~so ~E: ~as·. NtG0~1-~s _¿·.· 
.,_..~ ,·,.. <.~\:· ..... ~~:- ..... }¡,' :>,_:'.-:> .. :···:' 

·S'iF :v~·r~·····; iíi• ......... ~i. • e •• 1~ .;td AW~~· ~~~::"¡¡\ 
\'~~,,~;~:u~a, e ~·r.y~ ~~~: f ~rmi.Ad~ ",~~ ~} colla ··.se r .• preeen ta :·en . la 

:;'· · ·:: á . ,~ .::,' . • · · ·· · :···: .. -,i;:~r.- _: _·-.. :·.,_::,,.:·_.-_ .. : .. ::·.:·.: .:.; · -
. llig&Ú.'eote .. flgurÍl;'"lll figUr19 <l'epHHnta un 'ctc.ÍC(h.pü~6tj,·· 

_..::,_~:·::·~ .. ;·;.,-':(·;_:_~;>:~·:, .. _, ';,'.:~: '_1_,:y:·.. . >:- /<_\'>~_::.:::. ,,> ·, .·-~/'.,:·~_-.... ·~:~-~,-_·:· __ :::; .. :·'' ~-,~-----,~~'.-\·. <.::_.- . 
'Cct de .vid.e·;ae une: emprli•11 ·'rapreeentetiva;i:llunqu1L;••,·ur,a-. .•.. ;:~:::::.~r~i1,,ic~~~~." '. .. P.t;~!~;•,••••' "" ..;,~~i'~·f~ ••• 

:,,··· :· .. , ... · 
. ,·.,:~,; .. , ·~·:. 



La h1potésis representada por el cance~to de cicla-
, . -

vit~l ~n cuatro etapas •• baa~ ·e~ ci~~taa auptieettia, •u~ ,. ' '•' . 

._, pon• una edm1n1atl'•c16n competente •nloe perlodoa dé -

__ :>_·c~e~.1mienta • . ina·~r¡cie~t•: prit~1~16n ~dm1nletret1va. ~n--

.it '.~~ia!ilf t.:d~:;.:~t~;·fa~t;:~~~~~~~jt~~~¡~;:~~~ " 
.. ,q\;~1~~~:,·~:··:~- i::;i·t~\···~~f'"~1j_,·~~:nt~:.···~')r•t!./º_~f. : .,·.:· •·· .;'/j >"' 
.: . . ~ .. · :,;?':'·';'°:·~:<; ·::\;., ~¿·:, ... · ·, :• . .ti¡.~-;:., .. '""" ·-·· ,.-r· 

.. _:~e{~?~.·· ··· · , .. ·· :;~; ~-:.~~.~ ·_lt.~~ r~~-~ .:··~·-~~-~-:~~-~n~~-~.tÍ'.,)1er.f~.d~';,;~-- ,".~Fi'~,~-t~h··~}•.'~, 
, , c16n, •uratdn prob,le111ea de rlÍ•Ju•té ·r1nanct•ra; ahar8::.,.;. 
::.</.~~if:·:>~-~·:,:~.-~-·~·.:- ».·-: ·-.··: ' .. ~-.. '.·. - ·.·,; - ·'~--:., ... :e\ ... : '.":<<~-~~·r:·.r:~~-":. '.'.: _: ·.--_~'.·.· .· .. ,· ·_· .·.::Y{'>:"i':·.<.: :·: 
\;iY:' li16ri;·· ••b•lllO•· quli ed•t•n. 'müy;·dfvel'.••li,,cauliH, .•n :1aa .. ¡rrai. 

;:~[{1~:~;!ji~'i¿~·•·,~··Y~.~,,;~¡'~?.t!~~~~_,:,~:ii~i~á~,.~·~~iH ~.· . 
. ,.·. : :.•;:·!par't•;" de:··~•ll•• 'ee ;,la l"•xp•rillnc le)o .• lnco111petenc'ia'::.de: ~-..'. 
),\· :-/!t:·:.; .. )/;:r:·":-.. ·,·;~ ~>~;.<:.>< _ .. ,._. ~· ·> _, ............. '.· ":. _ .. :-: .. ·.)~~,.:.-.-. ·:.:-:.'~ ~~"/:~i:~,~· _· {. ~:-':.· ·~J ., .... ~; .• '.~_:::-·~~.~~. ;·:\-;> .":'.Y><r.~ ·: ·~:~/,. -,-::<:..,:.~'-.- ·• -:. > ... · ···1 

· • 

' ' •.~ ··• la•· edmlñlat~9do1'•• )dít.li1.a· i¡impr!!•.•• ,:: .y.:én .-una/pliqy•rt• 

· tX"!'.l·~.~kt.•,,. ~ª;.."~~l,~gan~ 1;, . r~~ude·;, -~?~it~a~'tf~·:~ ;' -~-~~a ~:~i't•~:..; :·· .. 
. '·":~ :cuenc1e del _treé-~ea ·'de lH -~~ ... ~lí',:. ••'t( 119 _qu~;~b;~_;. >·-·· > 

.... ·.+;:'.'·~:~it'·m~•,;~del~nt•:··t,~ ·~e_ti.Ílr,~oe·v.· *1~pi.Í~aremaá ~u11_.~~u~~-
I ,. : .. - .. /:~•\>/.<¿ • -)~.:. . .;.·;<·:·::-'~'.-_-_,\.: 

'; .''-' _:>:.· 

: ·. .. . -.. :> :: ·~ - > ' -f;.·· / • - :"_.'.<:~:.:~y;,: 

. 'Lfi> 1:ne>Cp~r1•n~1~¡ llliva canal:~ cf~ftclen:~~'.~e. ·.~;;::l., ,_ 

.· ... ·.• _eciin1!!1iltr11c'16n ·~ ... ~: .~11~;•ii!P·r~:••s,\e1~n~C. :~'ª. P_~1,,,~t.P~f~~: .. 
.. ; _(!' 

. ¡ '.-' ' :·:t··' :~·~. 

1:>,,.1cie'nci~, ;·d· .•dtr•cc16r:i ~ ,. ¿,; -~·· . ~:/:.\"}' · 

,~·: · .. _· ::·~··;···,,··• .·.· .. _.,:r· .. :::-·· •. -~·-.:·'_,,J;:: ...•• -.:~¿t':•·\./.;t.f '.¡')ti~·.;/~i~. ::·'.· ..... · .. ·······; _· '·}:.·'·k•_.,,:-Ji<: ... ·:~-· .. ·· 
l:rl:C"renp~i: .dll'pitciduc:~aa•.i;:ainpet0;1Vo•.~ ... ·, .·.· . 

· ·· • •.:~ .. J~l"{~ 1~.~~~.~~~~l¡l&JJ~t~~f ~,~.;¡~~~~~,i~~1I;,•·;,~:;t;, 



,.· 

rrol~o de praduct~e de mercados y d1atribuc16n. 

d) Déb,ilideidee en le dirección .de fi!"'enzee9 cama le

.. ce rene 18 de ... true tura rinanciera adecJeda :á car- .. 

tc:i 

. Y.i·.· 

.. ·.) .. C:éi'mpeteri~18 • 
. :·.~(·~7~y ~.. . . . . . 

ACO, -, ';·. '.<.'- :,. • . .".'º':··~ , .v: ; • •"' ' >: ¡'•, ": ,-. ,J 

-.,/~· -~' :-. j.' -:...... ·,. ;,, ':t'1"·/~'. ~-<·_ ... ;~:··. • .... ~-:.\·{·;_. 

. . . . :·~?~.~.~~:· v,'Cli~•f una:.~·! .1~~: der_~.e::Í~:~~~·· ~ütltií~aa·; .-.~~-~-·:~,i :··· .. 
. ,· .;:•rlo~milr1tll:, Ceuean la d'••Ílpar1c16n d•'"lH ampreeH 'v. p'ue;..; .• ·;; 

,;,}·¡~~ :·,-~;~~:r¡·~> qu~ Ht.aa ci:a~l'idl!Jie•~ ·t1.•n•n' e~i~c.16n ~1 · .. ·· · -.,;: 
'~ ~~ . ·~-'.: .». : ... ·,._: ·-~-··.·· ... . :·'..+--) .... ~~¡ ;I": ':::,-\~.:\~}!! ,.. --.·-

·'.,~ 'eu~~~#.f'.'"~~". .. g~rr.~~ 1~."·~.1·m~•, :J~r~~>ld:~~ · .. v .. r~~-uraa~; '.·aur ~- ··-. 

. · c:1a~.~~:!, .. ~.'r:~:.i}:•·~~·ªª1'.r~Ua:,~~·.:¡~.;;:~T~·~!:~:~.~ .. ··.··~ .. ~.~~t~~us.:;:/~::;;'\; 
c16n ,:nae' refeÍ"imálÍ 'al inclaa d)., qu91 :paijÍ!lftia~. ~ •• ai'Je~.· 'en< . 

· .. :: ':;.;_,·~·;:;:·':•:~' t•" "'· . ~·-,., •'. _,_-~-,- - _, _
1
1' ,~: 

cl'a.;prÓb'ÍÍ!maa:"·éi primara,~ qLle:.e's acere• Cte'.lee defici·•n··': 
' ' ,.,· ··: .:.: ,'J .':/:·:, ... ~- i1-

c!.•.~ ::que ·puederi .. exhtir en e,l 81st~~· ~·· :•pteei~n, i:I,~~.-. < 
.• : .. ::, .. ,• '·(:<·•.:; .• ;; ..... · ...... ·.' .. ' ... . •.·. · .. ·' ·<¡'·;.::- : . '··:·.·. 

:-~·; parec1anea para que, ayuda a far,t11lei:er .. 1e ad.miniatrae16n> · 

i •·I, ~~·'>r~.{~~pr~sa.: V ~l eegu~da·; ;aa,~re· .... la ,~tructur~\~.t~ari-~·; 
el•~·~· ·a .. :e~~·~º'~·· i'lí~géf"~,1~zo· q~t-~a~>trlÍtu.'8 •. •):cantirilJ~~¡·~. 



tea can loa pasivas circulantes, ~~l cama la liquidez de. 
• - . . t , 

· sue Jnvereianea ci'Í'culantn; ~an de 1mpartanc1a deb,ida e · 

. qu~ .el cap 1 tal de trebelj'a de.be; s.r d1n6Ín1ca ~ 'h•n•f'armer. · 
;;.., - ... ·,,..' . ··: .. ·· y,. -

. , . . '' . : : . '. .' ·- ~.. ' ...... . ' -,, ' ·: . ,": . 
. •• caruiJ;11ntemente d~ •f'•c.tiva ;•.meterle• sirimee.í ·pr,oduc:-;, : 

'. . . . . '·:¡·~ \ . ; .~ 

> : · to.•· ttiil,itnada•e cuenta• .. por. cobrar y nuevaíllent• •<"lifllct;L/ · (\· ·\~: 

':.!~~.;;_~~-á:.'..~¡~1:~ .:·~i~Et~r~1;rr::.,ri::~::~~¡4:~~.~~r;~t~~;~1í'¡~,t~} 
'·.-"" empr····•· ·· · · "·/;••.;. · · " · '· .. "'"''"'-·_<· .. ·:,,".·.:.· ... ·· :_·•.·. ,·. :-:.:./:" ··· . '"\;,::: 

-:-:.~{;--. ···,,-_j,_,·· j.;;• '·1- ... _.,.. /(·.· .. ··' .·1_{::·,.-_; .. : ... ·.-~~~~ 
~~-'':y·<;;>;~:\;,·:·;.<- : ' ;~,:: · .. ·;" ; <;, "·':¡. ',',•' ·_<f'· ~·. . 
-~· ··~ ···:>~: ·-.;'-:,·:.:e ._.r,·:'··· .. :. ",-.--~.'/·.",,:;' · .·,·,,>;;~:·:_·,.·~~ '.-:::.::< .,;;~:\ ·.~· .. · '<,~-~·¡ .. ~ ~,~- , .. ..-·:·.-.. :/--~?:~t.,\;_:~<ft~-· .. ~.).:,~_\·} 

·,,, ·'.;,' ;::~':-: '; .. L ; •. . . ,: ., ·.. ~: . : . ".· .· ,/1,:x<' :· :~;:: , . :.-··~ .. _:: :\; ,.. , >· . 
'ú:\ .)\;:}~~::;a~~a;. q~~ •.•/•1 ~1:c,1~ •· lergo. p·1,zo?9.~~~ r~r~da,~ .. ~· . _'\> 

rfs;;¡~lhlr~+í~~t~~~¡~~~~~fa~I~~~;:~~~~~~~~~~¡~;j~~~:;·,,? ;~¡~ 
:::.<l•m~ lnvera1DnH inyec,tlÍn~'.: a tr•\lh de·it~ '¡~dep~í(c1ac16n y•·r,;,,, ·. '' 
~- :.:/.5,?·;\·: ·.:: ·i.:;:~-i '::···''."";""-.: .. ·~ < .... ~~-->~:;;:-> . .-·: · .·!: :-.. · .· _.: \_ ;)''._-;'_ .. :: .. :~~::~.: ~ ·:_/:;:,ls ;~'.:_; . ·. :. '_.:.:. · . .-:·.-: ~.~ '.· ·\.:_ ·. _. .:_-.·,'·:¡·;·'~/· :. ~,s.,·.-.~:·/;~)~--~h~~?-' .. ~ .: . .: ·: --:·:: (\ ~- .. ~« .. ·· ". ·;:,_:::~~. · ~: ·->· . ._. ·r; / · 
~.· .':/:ilac:i:talí1enta·~· •. .i ":c:ic:•ia ,t'iriancie'ra •e•éarti::tlp1aza·:v' qu9• ••;;. : . .,..,. · .• 
;I·:. :.:-'·~'} • <."~ >-':: .. ·»~'2/''.'"-.'. :.-~~-.. .- .... ,:·:. ": .: .: .·: ."_;''. ; '. ·\'·:, Í'.~ <· >. :.':.'..'./'.'·'· , ···._ ,. ·~·~·--.:;.~,·: '.· , ;:·.:,·: <,"·, · ·.-n-_..-.:·:·'._;.:. { :. , .·.· , : _.;," :'·;.~·-· ':.< .·.,~-. ·1·-

; . te•' CÍe~er• el erecUva'ne_;.ii9ai'1a·par~·cubrlr. l~";deude.·e .:.~;.· 
·-~: .• ~-r • ,1 _,~' ~- • •· • ·~:·."',,~r " -.~,1 • 

"· ~ara.~·;Pl_ .. .i_zo •. ,:;.;;º ·.:,;':: , 
. ¿·~~.~·'..1.< :·.:;(· :. ¡'. . . . . ; . . .. . 

"'• :;: .... -:.¡.;.~.. .r '_, -~}.~~\:'.:::~ 

·.·.'_._.' .. c .. '.·.·_···.•·.
1
;,.:·.:'•A.•· .. -_;n'······.···,; .. •, .. · .. ~~V-.·_· ... q···,· .• uf·~·Íí>~~~t.:~'~~~·~:;~¡l~·r,Clu•''ª":'.ti•.;~p.~,.t .. '1~tía~·. ~'· 

' • • .. '' .... "-: ···'. ', .. (· ,; . ·."·:'· .. :_...,·~:'. .... :. . : , ·. :1 .'< ' ' ,,. ... : ". ~-;"-,. ·. > ··:~-':" .' ... ~·:._··.'. ,· .. ~?'.·:.· ... >"·. ' --·"~·.· .'· ·:.";(~:-.i'.", . 
':/.' can cembtae¡ojÍan•tantllá, v drbticci•':en~ :1•siar.ldíiid.;.;,i;;:·· 

··a···i:~; ."~~n•d~·-·····~~~;~J;r.-.i, .,:~.i<:b~ma:::'!~'i''~~iíl~~~i·,1t~.-·n¡:~~?.}.· 

.. ···;::1~~·1:;:.::::1:~1,;·~~~>:~.~~:·::···~;·;;~j~-~~;~;J:::t. 
'

-.·.·.····:···.'··,· ... _·_».· .•. :_ ... • .. •_~··"·: .... · .. :.-.:.• .. ,.··., ... ·_·-.··;·:·.~.-·~·-·.·.·_ .. _··.·.=.··:·.',!.··:·.·.•_,'• __ ~, .. :.;_·._··.·.·_ ... ;r,.1;,.··;···'_.º:._······-du·._.··,· ... :.1_._··.'._d· •. • •. ~-d1.0t_._.••1 .. l.par'•~c11a:;plir• .1_•i<•dinin111·~ .. : .. r.jac·1~-'~~-,·~~~·.: .. ···;':~:.::.'./;: 
. . -"'; -~-. . . . ;;> .:_:.-~ :·-:·~ ,._" , ·/:.-.~-.. ,_\._ > .. :~~~._.:¡<,•·.;·:_:.~.·.} .. :_i~.',,.·.;_?.~_:;.~_?'ii~.s.;:,,~: 

'..''.,'_'_.' :< ;·; -~~-t~:.;~:>.· ":: ... :··_;.~~{·~;::~ ~ ~ .. _,_:. ·>·.:;,'.:.':·; 
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.:1 --- .. ,,.,.-, .. ;,: ___ ,_.:,:, .. , .... ,, 

brmn laa caataa y ga•taa; ahar• bl,n, atra d•f1n1c16n PJf 

•!ble aer6 la da:canalderar qu•. un• •lllP~••• quiebra 111 -

i .. · u'1lld•d•a re•les h•n d•sc•ndlda par deba ja d• la• -
' ;,, . - ·., ., ' ' . . -

. ",'-~ , 'e ,". .... 

i:. >~~or• 'bil6n. _¡.9 ... qt,t··~·r~. de•~~ un':purtta ila .Vta~i ~l~~ 
. ;'~~~·;+\'~! ;;~~;~,.,~"". ~r~~'·'c•nif~~.;r"'t'~ ""º';•i•~'°'·· 

· f.lce ··lnaalv•nc l.• r ··•ln · ·--·~O~;' h•y Q'J• '1'.ecanac•r di:H1: il•~- . · 
. 1.-''i~,-·':·"·l ·, ··:.:.· _ .. ·,:· .. ' . '..:.;·;~:· .. ~:"'.-~t.,_\,,};~~;:~-:·;-- . ' •·' . :>·. 

·.p'····· ·a·.:a···· · •• · . , ... ·f., ·.·r· ·,:;':· ·::; .. : 
• . .;:.::-:i 

. ..-.·•.·;:,,~:./> ,··... . ' ; ;-,~- ,· ;'~) ·. ,'' . . . '' 
. ·-·G - -

. _;:'. :~, al· INSO¿:~~~~~lA'- :JECNI,CA,.¡(' Ea ;:cue"do. una.811ipi'~~¡~:;pue~/;:<;;~ ... ;;:. 
·<_ ... ;\~;~-.;<>.;.·'.:\>" .. __ : .. ~;.. '; .'··'·",:·:::(··'->. ;.":-:· ·. ··.· ....... ;"··!_'-_;_-<:',~ :· :<~~,,. < .·;:<;·,: .. : ,./;·'·:'.: .·-~::":.·~··':·:·> ..... _:~:~:·:~:°'.::/·:~~ ~ .' 
.:de::••r canald•r•d• 'un fr•c••a •:l ·•• ·1naálvlinle:·:en.:e1: •lin' 

· ·. · · il~~ ~- ;~~. : ~a;.~~~~~ -~.~~r: rr~~.i~\ ~. -~~ ~·1111;.·c tan•• . ~a:.,t ,,, 
·-.-~' ..... ".,.'.'~· .:> -.~· · ... ·:._~.'-:,. . _.;:···_·'..~~ ~·.'.-!·_ . ' ' . r " 

')J'.rl •nte• CU8ft~Íí , vencen ,;.:,8únqu~)8U ac t l V~ tatml ~ ei\C~·ila ··de· 
' " •, 1:-.. :· : .... ,; . ,;<. '-· _. ~- ,, ._ '~' . ' '" • • ·:·: .. "\• ... :l. 

. ''~'e'1r. ~áií1v'~ tatial ~ :·· ·:'" ·· · ·. · ··~ .. 
::~:;-ft,~c:;\';. 

1 

> -::·- • '".'. '• ·,¡. · .• • • ·' 

•. ~"·:.11), ª"~¿,_·RRDtA. · ~~¡·:··~·-~ .. ~tl1-lrn':~•:c.~,~~;i.,:. ái~ 
••li,~~ iva .. ,~¡i~i';•··~'i -i~~¡;i·~r·"~)~,~·-··'~~·~.~; .. ·~~Íu~.~-1.~9'.:,·~··· •u·~ . 

. ;eciU.va t;at8l'. El,. cap1~81 canta.ble. Hlll ·ite 18 elÍsaiiÍl•a' H. 

'.:··~eg•t:lva~:',:. . .. · ,. ··" "-· 
' .· ·"'". ' . ·. . ' ,. . . -~ ' 

. '·.¡•' 
;;¡ ,'::· :·'. . ; •. .. .. ¡ ;, ' '· ·. 
)~>·.>· .. ·· " " '! ::. -. , .. J': 

·;~;¡·_- ._·,:·,~··/"::':.-.: . .-.· ·_:. ... · ,~: .. :'·.: ... ::;,,.~,J~· ',¡~_:_~'>:'·.-":: · .. ~·.;·;,.:~:'.-,. - '·._,·:•_:~-'"<:::-:·~'·· ', '·:.:· .. -·; :: .. /-~ 
• 7 • · .. ~· •.. :··>,·.:·,•,,Diferente•· ••tud1ali' ••lgnan · 1•11:.:ceu•••'· de. ·qul•br•· • 

· · ~:;:i·~_ :; : -~-~'.;r: '. ;· , __ · '.:,·;·".'.~ .:~~, , -· :··~· . .> ,: ('.·~·.;;,:·· ::. /:1.~:_·,~·~·~: •·• • :>· ... '.;~:.~:.'. ·: '_,:· · .. :~--"; ..... ~.~<-·: ,_. ~-.?·:;'.,·:~-~:, ~'-~'.; .. ~;-::r_·~;::;~ .... _··;·. <-:- .. .. ;: '. ..... · '. :~.-~-~~ .;:·'.tY~:~: .. ·: .. :.;;·.~·.:>.. · 
, '.. -/~ . .ttilt1nta9,,rílét-al'8•, iv}; par•' •l.~ ''.•Í'•bjJa 'c,9ií' qult :·le' in6a .i.: 

'','.~·~1~:?l~~~~Ón:~}·;Jt~~~f~~f ;~f :j";~~f ~~,:f~c~i'' . .. . . . , . > ;, .. 



CAUSA DE QUIEBRA 

DESCUIDO 
' FRAUDE 

DESASTRE 
.-·..,._· 

PD~f ENTA~E DEL TOTAL 
.! . 

20 " 
'Í5 

~· 

. ·. · ADM~NISTRACiiJÑ lN~~~T~NTE · ·•• , · •· 111•·~ • , ,,,, 
·.~:,.:;.: ; \,' ~'.:·. ..·: ' 

" ·j~; .:, . . -~: ;· .. ' ' . _, ~. ~.' . 
. /./'· . :.: ··._;: - ··" .. ,~~>:·~~., ····-~·.::. _ ... ·,·.·~~J .. ·.~\> .,J:, ,_·:~~~~rt.> 1 .\.: -¡.- -:-~~;~-~-., .. ·. ___ ;_:_:-),_·:_.._~ 
;ta pr1nc1pal c•u••,d• ·qut•n•~ •• l•;'.áil•Snlatl"llcUn .. 

. ::-:::>_{e:_/.:.~-~-·, . ~, . '_-. > -.': . -- --~.· .. ,>:-.< __ · > .. ·,/~:~>~:~:_;:~-,.~. - ..... > -~::{; -., .: --:<,S<· -~- :.::·-~~>-·:·-~;~_,_::·~/ -. - -~,~>~;~h.':\-'~'.~.-·>_:· .· .-._ 
·. /1nao...-etent•; .poreupunto, .que. la•··••la• 'l•••nt•• ·d_•b•n · 
°'<.::~~·· ·-~-~-r_'-:.:<~::.~~~--·::~-.:-:\:),;.~:L- ~ .- · _::: "-~-_. ". ·:,-.>f~~--: ..... _· .. ;<~::_·'.· .. ;Y·:;··._·_ ~ ... ·.~r: -- --~::~!·-·'. _·_·_:' ... '. .. :.··.·.\\<·.·. >/> _ .. 7·:.··t· 

:'e'er ·1tetit1tu1'dail .de ;au;,:cnoo :la- •'• :proptcáipa9t1111i·,lit •••,, 
- '¡ -.~~ _.:· ... :._~_ ·, :· ....... ./:.>·;_) J~>;;·:_.:·-.~- :, .< ~"~ _· :.,· ~ .J • ·: .,_:_-:::-,· ••• :,'._' • : • • ·:'(>?_.:":, ~ .... ·_:_._ : ¡'·~~--:- .· ~~}~(.-:::. ·.<:~ .:"<,~··. <·:~·; " '_:·.::~-:.,~- : .. ~(_._: ·.:;-:-:· . ' . ::': 
· '~:,t•,,'.R,,,11uc lda l•· ~qu,labr•~ · Cuarida '.aa, tt•,(lle·1•d~ .• :te· qú1& ' 
... '. ,¡",·-, : ,,r,; ,. . . . . . ·: ..... . . '''·~·;: '.. : ' ' ' ;,¡; ·¡._ .. ,.-._. <.' :· ·; 

~·' · ttl''m·, '.ie"n8¡;¡ ..... 1a· ••ta•ii a11•i911Pre•• ae;;~-..tít'ltr1c1a¡.6 d•~ 
' _:··~_; .. ·· " •• ' ' :·.·:· • : --~. "'':.· ·. --~-~~·-:·~·-· ''.·' . J~-,~-, ' ·.-~.~-\!~'?_~-~-·:·:·,:.:}:~.,- ~ .. -~,:~·~~; .¡ 

· . ·~·•P•l'l!ICH',,,.~ _d• a1gulr· en f~c?lvllla~"":,D ~·t d•bli-. aer_1 UquJ>:-:· 
'i ~·.,~.:'· ' l~·:...1'.t ·! ,:.:•.-.. : ·,-,"" 'M• • ,,:» -

. _ .· Cl~it'~·v: v·8~{111. ·' 'Y!~;:> : '·'- .- :·,\¡j . .- .. -·· . 

. '-; ... . . . ~,-,· .:·::i_::;· . 

.. j'.~i ''B~po~S:~ndo~:qu1 .~;'.,he'. ta~91fi'. i~;· d•~s~i6~ dil' qúírlii 

_lt"'9r•••. d•b• ~obr.~vl\il~:~'· por la \anta;. ~-~.__.,_-~~· •••: ~bJ.1. 

, , ::.~r,.;:~:·:t:~¡!j·z: .1~~~;~::·::·~~::~:~::~,i:: \ , 
' .. if .•• poaúh•~ el''de.;da.-.. y·::1aí{ ecre'edorei'~: • .-¡itn>ísenitr1-.;. " <'. 

'~-.~,:.·:.:;:•',';• <·.~ :· :. '.':,·{;,~;:;<:, ,' ' -. .~ j '> '• • • r ,-· •', :j., • ;'. ",·.'•, • • • O:·; • é • • •,.,' O ",- • :•:] " :"·,'. ·: ' • '. :" .•:,. ' '·.·j,: ,:~~. ,' d ·.''.J.~~}-1 •',:l ... 

C•cl•da9:·111 la• .aaa~a pu•d•n \r•tera1_ eotil'ei,Un_a ba1e. lnfDJ. ,.:,: . 

. •• 'xi1 ~::~::.:;~::!: :;:::~.·:t~fü:~:a~r.,:;t,;~.::::·::l,.··. ·· ··· 
. .ractui' .d•l •~Hgla •. V; o · 11TRANB~_~CION•, _.qu• :1'~.~uc11 l• ·,-,7,;\: . 

··~<··, .. :.::·:~f:-i:t'. .: . -.-,·.' ·, -:. _ _ ,·: ." -: . ·. _ .... ; ,.•' ' ·_ ..... -" ~:'~ .. " . '~·.·,-· .. ,"~-- .' .. . .. /-·.", .,_.i,' .. ";·:<:~:,· . 
, ;;,•···cen\ld!i!id d•bide •. • · ':·: :• . .-<: ;:,_.· , .. /·(,. :,·:/ · , 

,· >;;-.-. ·.·.'_,, .. ' .·: "; ::·· :_{;i· : • .'· ., . " · ' ·: ,.· . '· '.:;.-. ·:'.);., ._-:·r:;·' .-: :\·::¡~;- . ·: ·. :, 
,. ,,,.,~,'-,_;- .::.:-:,i .. ~·<7:·-'/: ;~ · .. :.' :l _,_:J\. • 1 ; ' ,- ¡\~; ,. 

,• . ' . ,··' ... :-._ . . ; • '•" . ' ···.~··>;' ,." .··,·" " . < '. "'~;~,yt«y;·:·j',''i~'. 
. , _:,.; '., .,;· .~1l•na. r~!l••,~P~•~b.l• .. un. e,rllglo,"v~~u~'•:r.1~ ~'!'-~'.,!"~•!l'i;.:.;d;;,..::0 :,: 
,'\' '' 

1 .~ :~; ;., ' .. , \ : ~ • ,• • • r • ·':i~' ,.', ~'i ~t \ ~ • ¡,, t ~c)i~ ·:" ~ ¡, ~' \' 1 
: ·_:. ·:·~~,:~~~-:-~ :·:'"-~: :¡ /'·: "·\:·: .<·~·~:.~_):ff:<~·-_· /~-/\ 

«'~.;,~i;,1a16n D, tl'ena•cc16n'" •11 caaa .'ee, lle,va 1',laa'. trlbunélae 1 ,y ,~ '"'·'" ;·;< ·,-
<·'~·.·- ,v.:-':~-.'.::\":" '":·~:-~::;):,.,,·: '•:.·'. =:· '¡,·-'/~ :,:: .. ?;,":_._J',\: "~::,}~:.);~-;·_-¡: --",_.,«:."':i.. ·',1 f-.'-·.-,"'-c: ..:··¿_ '!: ,.,.,!. ! 

::. • • ·' .{ '-< ~ <: .. _ .. 

. .. ·~' 



•l el tribunal decide que he de hacerse una reorgen1za-

c16n, en vez de una 11quidac16n; se nombrer6 un fidelco~ 

ml••rio que tendr6 por objeto: controlar le empreea que

he de eer ,objeto de reargeniz11ci6n y, pare preparar un -

phn formal de, rearaaniz•c16n. El plan debe s11t111fecer-

' ~ .;;· 

d11~1 •ri>•l eent1da dit que 111, eíftPrH• rearganl~lld• tang~~ 

unlÍ buena oparturiÍ.d•d d• .• ~b,re~Ív lr. 
. ,_.·. :,, 

_,·· -,_.' 



.. 

;., ~ :·· 

~~ .... LA U4~~~,T~NCIA:.;DE LOS 
. . ···~: . • ·«·"-;;-J.: . ; 

INUERSiciN PROYECTOS .. DE 
-;'; 

./< 

.,,,..,:,. 



. -~ : ' 

5.1.- ESTRUCTURA'F:INANClERA 

,_, .. 

· "". 9mJ.1re~ pa•••· ~ft·: íi~~lvo, ~all,ivcsfv c;aptiá1, ,. 'en.;' 
.',": \~.:,.:.:,~''.:·· :.·;·: ·, !C;,C~·'- ... :·~·,~:,_. ~- , J· . . ,.,,,;~,'.·.¡''.:«, ,/" :'.° ~ --~.:.·~·.•-'"--. . .-.,.::.·:/:., .. . 

···. ·~'!!~~t;;.:::~r~;:~.;::~f ·~:~:~ :::;:::~:~:·::~~::;~::: 
· ,..;i'~nia y ... v~ a· tr•tar ·de a~tanH' ••vor re~taiil.1·idad : --
:~ .; ~~-·,'·.':)/(~:.<:'.:.::.:>J. :>'.'·'· ·~,"\ · .. · ~·.,.-." • • • J • • ' - • ' '.'. • \ .• •• _'. - , •• ,~ ' •• ' _-, ~ ,., .: • ~,;,k ~: .. '-:o " •:.>:_>; ." _:, 
··· ..• dil'l,· •ctlva 'p•i'••u•nt11.r ··l•~ .. ·utllld•diea •• ~Culinda.;:ae· .. ttlln-

:;~f~~i~~?~~o'·l~• :"oi~ot~~·'(fi.:.·· ··~~~!'Hu. ·~.~~!~~~~·,,•, ... 
. '•·:'••\leiparl11nt• • d•t•r•ln•'-\•.l'!plaza •'.,;qua •• ~ \lª 11'· a~t•ri•r- . 

. :·,\~,~_:'./1~·~.~.~ i•!~~nta:, ... por<1.e1?~~~ •• ~·•·n~.;i~f :~~¿~ .. ~ ~~4~~~·r·~·-~ • 
.·.•·:1ail:~a~captot1· d~·.••tru~_tur:a :'ln.llínc,1•~• v aatru~ture del-
)~ll;i~~¿i. ·p~r• ··~::1~~.I'. can·~u~~l:~~~i-•. ¡.:_:,' ¡ '.> .: i ' .,.. ' • 

·.: •. :").'."!,". '· ... . . . .. ·,> .:· ~:.~·. 
·:: ·:;.;; .,.,. \'.:.' ' • • l . • .: ;.•,, 

.. "'<\ La i•triJ~tlJra Unanci•;rlÍ ••tÍt repraeanteda ,;p.ar el -
:' ,,.¡_; .,; ,,. • ·; . ·~ ..... , : . ' . 1 ~ ::. ; • 

:1•:d.a ·ct•r-cha .. ·dai. · beianC:a ·9~11•r:a1, a •••; , ••.:;la ~.illé''16n-. ·. f.f~:~ ~~7+ v • ._~t.f~~·~;~~:~~a·~'i. ·~ .~~.~.:~·~. ~~. ;m . 
. ,.'pr•••• ·en· tanta que la ••tructure d.a'; cep'ltal •• ••t•bl•·· 
. . ; : 1: " r·. · /' · · ' , . ' . ' · . · -· ' ·.'. . "' · · ; .; , ~ · · • . · · · .' ' · ;: : . · 

,:;,-;~.•;.pr1nc1pe·lmant~ en d•Ü·d~ a l.argo .plaza~ por .lo cuil ea 
o<• ·;. •• ' •• ;. ~ : •• ~ ' -:· , , \. ' •, 

:cÚ'.ci:JIUe le eatruc1:ura diit,.éi.ilpltal de' una miftp'relllli. ea a6la 

.,_ ''-~~,>~.~t:~ •. de ~~: ·~t,ruct~~~ )~~ • .,~111·~·· ,. . ... ··· ' 
···;·;-,,:':< •'; ·:.;'.+:';~~::~,~~-..: '. :-~:· ·, . --~~- . .-..... ,. ., 

_;, .. • ·, , , ' •• •r r • • 1 >' •, _.:Jf' '•,•,"'., • ; ' .•; > 
;·"·"·'··,•,',·.·,)._'.:_-:.'e,;'·$,:·;.:•,'.,_··;-., '-4·· .. -.~~ ·' '.;"._.. . '. 

. ,.·: . . : '}::'-·:_·:·· .... <:·:'.: ·::':·'<·.~: ... ' . : '}··)?·;~' .. <: .. · .. ;~· '·.· . ! ': . . ::;·~t· .,- . ·- ~.:. ·>_~,-.::·:{_:;)":.\ ·:,:.-:~?~\ . > . 
'.h:;~ f,'.:,;,,~';o?','.;'. L~· empre•_li•:raeliza'.llull;·ií:~lvtd8d••··~·por:.m.d1á·. da :·una . · 

,,~:.·_,_··¡·~·:·······.·.·.-... :.(j¡1_;~r.:!'_r1~.~r·~ ·•· 'i~~ • ;·~,~H' ~~~~;,·:·.~.,;1~~~~~~;)··:~ ... ~" ¡• ~i~~ ~,r"""" 
- , -.. _,... .,. - <':::·~: .. ;··:·". ··:·: ·;<~.) .. · ... ::.·.~ ..... '.'-).·.{.:.:.: .. _·.~.·.:.·;_.:, .:·; .·•· . ,. ,.'·~~ . . - ·,.;."_i\r:·, - . . 

'·~' :/, .. ~· / 

-;. '. 

,· ' .. :,..· 

. ·;'-.,:. : ' 

:·;; 

'1 • ;··~ ·,;. •-.' -



·~•~ qu• canetltuyen eu ectivb y cuya ~oatenimiento requi~ 

···. ·· Í'• del c.orrelat1vo Í' lnenclemient~, el cual aebe111oe; pu•d• 

· ,,\.,vilnlr da l,oa:'.propi,aa · ac~ionlatlle V puede Hr .• carta o e• 

·''llirga 'PlHa, ';1.~· nat:ur•l•z• •u orlglfn•· y• ~er•ttilrf~tlcea ··-,;., 

i}·~.~:r~~l" tln~1C·~ 8.;l;IÍr,to ·;,~etíi,~~,: obad.~C•I' ,~>un•·. •• t'~~C ~UI' a. ~.r~~- .• 

.. ;;::•tablecli:lli,• quil·•llit .la ... canvénlenlÍi\p•ra c•d~··éaaa.en <-· . 
.• ·- . . . .. . ':,.: '. • / .;· . .;·. ,-'; - ' ·~ i¡ ~ '.:·.: ·' . - . -. . . -. ·' 

,;;,:.:Í•~rtlculítr. ··· 
.r.~·f/~~<~i.\t::j; ' , · ~ ;·,: ; .. -. 

-.-.-. 

•;;:lfü.· .. ··• .... •:~.n:l~~.~.1~····;;.t.~·~1.!~:llr~~· ioe · f'·~~araa q~• 1nr luyili:- ¡,~ 
'\ Y(;.. -.':,,, 

:··an·.:·1~. ••tructur8. r·lnii~éler.e: .. ·,_ ·,;·.·.' 

. ' . -

';·. . .. : ;. . . ~ . 

·,.:/:"· 
"> 

' •. ;:'»TAS~.toE•,/c;REc·1,~~Nt1f;.·oE ···vt.~f ~:s ... FllrÜR~·s~::>:·: 
' . <l-~ ";1 ··'/f··_: .. 

. s. d•ta•l-í·)1n~~1zar .. ~a8:.:ben11i1c:1aíl" d• 
.. ,_ .. :, '· ,·~~,.::,. !'- ~--:~_-;;'.. "· ·,_ ..... · . ~ .. _. . ..: •. :·;: .. 

,lllien~á par eccl.an•• comL.n .. ' 'p~rqu• " - . - : ' ·. ~-.- -• .. '.. . . -, . . : . ' '. ; ·. 
a vecee lH v•n.,. . 

, t~ii· v )aá ~tusclalleil d~ un• .i!IP.r•11• eulii~n,ten .Y 1~•·.;; · · 
, 8CC 1~'1ea::~~i•nen un: ·•lto precJ.a. par 8U tHe. favorable• 
\-.: ·-. ·,:·-· ... -·\· .. ,_ . ., ·.,.'.~·.: ::_;_/)'·-~:·:-.~~ .,.-:·:;\~·,. ': .. , ... ::«<···.~· .. · .. ~;- <~'-. :·~<· ~._:·.; 

.r'epreeerftend~ un·buen maiaerítéf parl!I 'fi.rtaf)clerBI!. L.a-: 

•m~r··~. d~b•''~~11i~~ .. ~.~ ~9.::G~~~~~nided ::~~ · a111pl lar: :~•u· ... 
~ .. 8 d~. :~partllc 16~~c·u~:~~a ··11~~~~. ent~•"'-:•lteriietiv~•j:.\· 

. . '·.·· -· . • -.·· ... ¡. - . "' . . : -

·· .. · 
. ele . f.ln•nc 18111lenta ruturH • 

._ . .,,.... ' : .. • . ..;. 

,' ,; ·. 

·::,· 



puede 1ncu,r1i en cargo• rijas de deuda con mena• -

.. ;, r1e•ga que éuanda,,•u• vent"• y g11n11ncilliis •e h11v•n 

•uJetae a decUne.cian•• per16d1caa. 

e'>< ESTRUCTUR~ i:&:ÓMPET'.ITIVA. 
·,,"•/"'-. 

·.·:.•.\'• . ·. \::·:!/ ~:-,, :' ,>' 

. ··~·.> > ~·. ~ . : ·._,·-

de u til.' icíilct- .. tan • ,: . ,~· 

'f' ':;;., ' 

eií'l laÍI. pa•lbllldildea. de lH enipreaeil" .. ci:i!!'i'•Udara•~'. ' 

.·,,,. 

- ' ' . "·;,i.' ,. ,• •.¡ • ··~ - ,.· -··,:: ',• 

·:~~~•; ·~:11.~ .• -~'~t:~~p•~-~~~'d.;r'~~iu~ .• eu'~n"···.· •.e.•:_.:_:"l._ ... _.n:_:'.'.d1_.:·u··•.··.· .. :···t·_·"_r···.··.t1'.1_1_.e.1~n·.·.·. _.;;; __ ~- .... 
de•_ d1{le• ea',tllblecictaía;, parqu.I . • . 

~;~·.•1···f ~·~,~~~~~.· ~·';ri,.~ -~ ~.tü~.d ••• .1 •••. 
pero Ejii:haa · m6ra9nea ee proba~l• QJii.~~\~·'r~duz~an · •'1 ·, 

· ··•·· :i9\fnduatrh -~··:·un,• •n J.~· 'que .·.i ·.~¿~~~a d• .empn••• 
: -' . ~· - . . . . ' -. ;: :·- - . '; 

~Ü~d··· aúment•Z:••·r6c ll11erit~' can otrilil,. eritradea •. e' 
l ·-~·;· . - - ,···. . ,.,:•. :_~ ... • ·.:· • . ·; ''· •.. 

,,, .-,,._ .''¡ \ ~~ •• »:::'.~·-/>.;,·:,, .. :).:: 
,·. 

' ., 

Esta eatructui'~ ve de acuerda con .•l .~lpci;,d.e é~re.;;. .. 

• :11· de. _que.' •il:. ·~l:'•t•~ ·.y. '.qué canddera"da, eu ru'nc ian,5' 
.'.' ,1, • :: ¡¡;¡•!'.ta, ·.~:, ~~~1t:'.~a~~ el act'lva H v• erecteda·. ~ar -
;~~\~';::·7·'. .--~).·;·;. ", <' .~:·:,' •_;~-~ .. >>:.,·,!· .::·:r~':/·~;,.-' .. ~<.:t><:.'.)> .'~.'J.,-.-.'. 1 ·\ '• ··.'· • _.·:,~:'.,.)~;1 ,".' :·f~:~' .'. ~: -. • 

•. ;1";···.~·· ·''f ~,1;:::~iSf~~g~tt@r~~1F~i,~~f ::;;~~!~~~::~~~:;.·. 
~/~<'/,_ 'f;;::;· < c.alacade·,: ueliri: •x.tenea111ente~'deude. hlpatecer'le a:;:J:er 

:,· r;-~·· .. >)t~t:::~;;~-~-~~,:~~~-;:_·"_·.:-~·-: ___ t:_'.:".~-' .• ~"~;-~ ·~~~-~~~1]'.•~~_:,:~.----~~~:~ft~~::~F~~:~~,~~~;Ji~~·;.··;·•·- .··· 
~-;. • : . ·""' . ' .. - ·~ . , 1ii ,-~ .,~:' -.. :·)_1.~.~~-· .•... ~--~_;·< -. ' 

• ¡ 'y.:~. .";::. :"-~ . '' ' 



, . . ·;.f> 

el por mayor y al detalle, •n donde au activa eat6-

repraa•ntada par·cu•nt•• par cobrar• inventarla• -

prlnc1pa1111ent•, la•· tipo• da f1nanciam1anto • uaar,, 

•8r6n loa daaUriadoa • carta plazo. 

;_ 8) ACTITUDES, DE LA, GERENCIA. 
··\·, 

. .· ... , . ~ .... ·, ,: 
' , .. 

·, .. ·. 
•\"¡.' - •• •. : '·' - .l - . , '".j ~;. ' 

· .. L•• actitud•• d•.·,la g•rencia· que influyef:t ""• dlr•i' 
·.·;.-• 

~ Ú1••n~~ an la .• i~cci6n d• 1• · r.1n~~ciac16n .. aan l'•.a:>-
•· ·>"' . . . : ,'-',' ·. ~ )-". 

•iouiilnt••= ú'·.¡> control. c:lii i., .• .;prasá,";:v; ~> ·•1 L~ 
·, • ,:, • ·, •• • ' • '~ --._,: ~ - .. • -' ·' .1 ; .,,-. • - ' 

,rilí,aa~· cuan·clo':•unll .. ,911pre•• iia armnde,y ti•n. v•~·>; .. 
. r~~a-llcclanbtm••:,:.Pu1td• tin•_rÍC:ta~•··.,e•1t'.i•nda ~cc1.51. 

~ ••. _.ca•u~H:-.y~ na>ll(ac'~arl•.···111. c:·antrof:ae la··.~·Rlpr~li~; .· 

.~ '.c•lllb1a,' cu~~~ª '11xilit• 'iJn::~·rapl•t•~ia· eil •'• r~~·l ..... 
: Uble qü• ~lim.ina la poa1~;1iídad de .•~ltir ecclon~~: . 

• -... • • •••• ·' - < •• • • ._, • • • ,. ,; .·"'"· 

,;'.' ; . 

c'a•un•• ·par. •l r1eaga • perdlir el cal'ltral; d•, au •• .;; . 
' ,·.. _,, 

pr•••· 

. ·.,:.·." ... -... ·._· .-.. . 

"'f) ACTITUOES DE.LOS PRESTAMISTAS~ 
··.:, · .. _' 

•._, ·','.:><·. 

f'rababbmint• ....... el. m•• t:in13ar.tll1:tt• dit lo• ·re~t¿.~~8\, 

e:·16n d• ·;¡ .. ·1neÚ·tuciDn•• :él9 .. cr6d1ta~ · A v•c•• par.;; ·.· 
. . -~· 

" .111 'ca.nr1ilnze clJia ~. t1•n9 ••~ ·~n• Hiructure rin•n-~ 
'.~ '¡ -:· 

;·ci•rli~ ... •.• .:.pulld• ·t..ü.car •l u•a ·d•i ·•P.a'1ilric•m1•n.ta ;;..;;: 

... m••·:-~11.~ d,Mr.~;;;t'arm•• .• ·~1~~~·"~.i-.. ~{d~~· -a~~~1~~~~b· 
·,jq.'.¡9. l~e pr~9iailll,etH ·na· acc•da~ alc~6dlto¡ par - .. ;_ .. 
:.~:;_::,.·:~-· ... ~; ":· .. ·:.<. :::'.·.'~·~~+.:.: : , '",::.'.~·-~:-~. }:~)1/~: '.:-.~. ",. /.,~· .. ·, ~<t:::.,: ·-:·~~-::· ): '_::·:_ .. ;". ~/:' "~: .... ·/·:.\:~\_\}; ::- .. '~~-; -.. ~.·.;':: .... ·:. ', .;:·-.\~. ·; f::<:~:. ·,~·.-. :1.:J( ; 

o.tra''l•da', "•• pu•d• :tanar .. un••.:d•uda .•xt:••1~•:.qua<•~; · ·· 
-~;' ':, ' "' ,:.t.. , · .. , ~ "'.• .. ;o·; '· '···. ··_:;,;,..1,_:.:.--•_._''.):,;'.;'·:~:·:~'·.·.•_:.'0 ' :._·. -<··'·-~:,,.:r;_·.~'\; . <·:,.·./!: . ·-:t::··-·- '•' . ' ' -'~ :!~·,< 

':¡,' :: .. :. ., '. ~ • .'.~';: · . . :, ;· 

':• -9J-

,.·.;1 

,¡ ... 

·-' ~' 



obligar& a loe preatamie~a• a negar •l crédito, POJ:. 

que.ne eater¡n:diepuesto• a arri••Q•r •u dinero can 

una eatructura.rinenciara muy endeud•da. 

>Para tener una aetructura. f1nenc1ere ••na ee nec1e,1. 

rla. ·ab•H•ver l••'.lilgulent••· ra~bá: .· ;;,:.-··' :.:<·.. \"-::~ : - . ' -··<·. 

; ·.a)' [~: c~p,1 ~·i d_IÍt tr,abaj~ lnlc'i•Í di la' •111Pr••• debe' 
:,,'.: .• _· ' - ·; ·. --:,,··_"~: «·o····-~:; -.¡~ _.º,_,(_'.;.:.> 

' ••r '. apajit:llda por laa. prap letaria•~· ': 
:'-; · •• • ... •• ' - . ..• . - ' • .. ·:"' ' ' - ·1' 

';:.',"• ; >. 
<! 

' :.:. 

~~urrtr l•; expanel6r1 ª· deítaz•ra¡ia· él• .l• 'lllipSÍ,!. 

. ,. · -~ ,: lilccilP.it•l. d~ <~~·ab'.ijCI ad1lÍanal can .car6cter 
>:.._::,.<~·-:.:_.-·· ... ,·:·_.:r: ... __ ·~~--:};~~-<~-.. ···_.: .. ,·_._::·· .. ·.~_;:r-::~---__ :, -·-. ' ... -. _, ::· >: .. :::~-_-.-.:~:;·,·;~·-·_."·-··, 
·.· parmeS,entej deb'• 'tellb16n en,. aportada 'par ··loll 1-~ • 

··i ···:::;~:~:: ·.·~··. ::;~·::':::.··:r~:¡::.~:f ~~:;;~ 
ja pUllÍlf'.'a~te ,O rlíºg1Jl8r. H aquel· que H requiere 

'par'~ i.e' ap~rlic16ri iii•:: .1• ••pr•a•- dent~o dÍI~ e lelo.·: 
. r.1nanci!'ra ;9 éÍor:ta' pie~a, .1~ '1ta~er' •n c~~n.t~ ns 

., 

··.: .. 

'·'·.::,' 
•' 

' el El capitel de trebaJ;a;: temporal puad• rin~ric~~rH ' 

·¡· .• 



c1a•• mequ1nlltr1e, •te.'· 1n1c1elee de la empreee

deberi iler,epaited••·par la• prapleteria•~ 

< 

Lellt 1nvtlr•1onee p•rmenentea adlclanele• requerl:-

dH.: p'ar>la: e xpmnal•n O de•arraÚa:; de la i!mpree•:-. 

· • •·:~:~:·±:~~:~.Z;:::::::~.;.~:~::::r:i::·:·:= 
aüia úttl'ldadeli {:Ói': ~i•n p~~dlÍ~>r lnÍl~c l•H• ·· 1?~1' ñii 
d~o ,&tia .Pr ... tamo•\'•',·lua~ plaiÓ. 

" .·, 

'·:\,> ::.'~~ ab••~~··· que n1r'!Q1~ne: de. •~til•·~•glali ef'it~;ie .. itl.c.! 
i'_' .. . , .• ~ ~~ ... - ••. ~ ._, ._:·: .. '.:'.\ ~:~,:·; .-- .· ,.._ -,'_::·: .. .::.:·').'"··;.'~-:-... .. ._ ·~,r·._.:~.z,;:~f~(·.Y·· .- . 
pltal d•'· treba'jor al· cont,•rla, la •í:Jaye •l't calla~ d~ re-

• ~~~~~~m,1~"tall;·.ci•·. ~r.~t lvci ~·~mpat~l . y ··t,a' ~~c~ ... ~~11:. en ·.1.-

\ . ;zr~{1~:::::!1!: :::::~:::::. ·;1~:~::;:·:: .::~:::::~ 
·~ . 

• •t.ed19 por iil. apalehcamle~t~ fS.nancler&J i°': que ee la i.aUUZJ!. 
. . ,:.f -· ·-· - ' ' ., ', 

'i:16~ del dl~•ra ejena· y\íí• ben•ficla '.pare le •liiPr•••; .· .;.._ 11_;< .. j :;, •• , .. '',- ·,· •• - • ::'.,- •• •• • • <' ·.' • • • • 

.•· .. alll~~re q~.i~··· r•ndlm19nto•·•upmrlotéll·~.· trevia:·,d.:. aue •: 
,::·.'.···/,'.''.' ,~<.~:,,.· - 'I',· . ,•":"," .' - • .-..',, • :. ·~: - <'. ',, ·,;,;·\.•.: .-_ .··,·<:: ·. :·': :~·-. ," 

· -~~livae·· •l ... c.alÍ,ta. d~.:•e• cl1n'•l'a··•Jena~ .porque hace ·eubti:-
, ', -,. ~-

• 1 •., rendiml .. ~t~ del: capitel· propia, y que m6e edellinte 



. . ~· : 

",'',':!·. 

:- ... '. 
·,::·.~1;·~:,.:.:. . ··~·, .~ .• ; .. /, . 

;·."." :·, ., : · ~';:_~~' ' . .-) t~.t'.-1. .: ·, < I• • - .':" ' ·~, · ' 

i.~·:.::/,~'t.~.r:: ~ ' .:~:::::,',: ·y,._ ... · r ;'-\ ./:;'_: .. ,. .... ~:-:-r<:'.'.\~ .. l-~;~\:·~,' 
; .• 2r.·.~.:1.·.~.·.f··.~:.·.·.~[· .. :: .. -~1._.~.·. · .• ·~:: . ¡'. ::-·: , ~1---> •. ;-~~J.~~.: .. \',·.": .• j . . . .:~ • 

• : e E'ilt•. ~Ü•nt.t· ... ' • CD•~A' V.· ilt que .,. 'rr.~u•nt~~ .. 

··.··~·;. ;,~"·· ··~~.t.,~!f.~· • '.1~···~~~.~~·,~cÍt~~~f ·· 1• ~·q~,~~~t6it)~\f sif~•··· 
\ :;;,;Tcc;tllll~• .de;.blenít•:v 11•r~:1c1a• qüít te:·.eiapz;,eaa u~·nba·en.•·, 

· •·:.: · ·~~. ~~b~3e·· ~t:.;.,?~;·i~~~: .• á.:: .;.~ ;~ .. ,~'"' ~d .. ·· ··· 
·· .tin•íncl•mlenta 'ganerálm•rit• cr•c• ºo .d19111nuve .. :·er1·.;19; .•• d1 .. 

·". ·.;; ., .. ' - .... ·.•'·· .: .. :;.. . «.: ' . • . '' . -., .. ' . ~¡ ., . . . •', '1f. : -- ··~ 

/d• ····".·. ii.·~_,/#~.~:c:•. )aj:~·;f~,~~ .. ·.·"··· uy'•. l• 'atll'rtli'}tlib.ide' ~······~e·;~~¡:;,::~~.:· .. : . :• .. 
;,:~·~};:;·, . 

. útli éra~y~~i'~ry~ ~;~·.~~c~~~,.'.ca.Pet~·~i~~· }~i ... c~ii!ª ·11ab.•li~a ; ..• 'fi./ ·' · 
··I;(i'.~~~~· ttn.•n~(i~1i1n:tb ~r~"-1..~:"• d• i. :.r•~1,·i~~ci~~ ~e lit~ ;¡Jl•t;> 
" ' .~li~ianli11 p,rapiH d• cacle negocio, n~; requ,tere de' un tre..: 
.·.\> intt.••pec11t1. ·:.'.:·· 

.. -~ .i .. 

c~naila't~"·•n. ~~,~~n~~:Ja. que· fl'.~P.re•'•nta,•.p·~~.¡·,.~n·.\~lii~-: . 
.i•jtia'~~: d"Hntli ·'ei cu•l ••· u••n o cari9uNn .... t'a• 

" '·_.",e:.~~:·.;_:(~:' .. ·::-,'.<~-,:~ .. ,.-"<)-:·:~.. ' . : ' - ' :·:>·:;:- : ~-:·· ' '.-' .'<.;_.~ 

. . ~hl~• a .• 9J'v1C:ia• ·.sin ·pagar •J:t importe,·. _por. l.a reg1:91'ir-
. ·.- .... l , •• ,· 

· ~ ·~.,.abtienit'·~,.P.laza .ct•J •• ~.~ d.111111:.1,·.t.bre de cargos ~~r':_i!l. . 
. tereiiee y; en '.C880 de:fe•r mayar ·el.pllÍZD, fae'. prDVHda-- ' 

• - ' " '.,: :·; ~. • • ' ," ; -~ ~1 . ' . '" ..... 

/,, , rea· •caatumll~." ,e dacufti .. nter lH.: a~iítacianea 'i~clu~end~..;_}., 0 · 

X•i; ,.':f .• n: l~·· nt¡;J~~:::.1:~11:';~.c ........ ·~.·· .•. ·~.'.·.· .. ~.-.~.·.··:·····,·.ct•. c~b'•:•t,z~·v:~o~}.1tin~. ~ >\,;.;:. . .... ' 
:l~.~;{~>·;!;:<>,~· ·- - . - .-:·. '· 

.-. :•~ ~" _.. . .. ~!·:,_:~·, '"L ,i·'··, ~- :~:~·:¿ ' 
:,:· . ·.:·~· ·: ·: .. ...:· ... : ; ... /~:'";,::-,-.... , , '·:. __ .;:.-.J.::. ... )\.J~.-· ,·- .. :. ·.· . _··_·.,~~~Y:·~··\·i;:·!:. :_.:.:_,\: .. :>;::_:'.~·:·.:·>~.: .. -~:.-_~:¡-.- _·:~\::..~~\ ·.'-"7 .. : .. ;.:\· 

''J'· .. ·. ., ·· .En; • lfcul'aa ar~ lnliio:~a: da\.1'.il:/apeJ'.•C1'an91!1 ~\:u"8". HIPie'' // · · 

,f~l'{%;l;;.~~~~~~,i~~··• -~~'~,f~'.(!~~ • .. ~: ~~~¡~~~I~~ ·~ ··~~l~ii~ ·;~;;.~;i:y? 
·• _, · .. ¡ · .. ti-. 

·, 
,· •• 1-



. . 

otras empr•••• a can" proveedora•, reg 1atrendo l• deuda e.e, 
. ~ . 

mo un• cuente par pegar a proveedaree; e~ora b16n, l•• 
. ··.; . . 

cand1c1anee de cddito e>epr•Hn camunmente le cantided -

.dlil deacuent1:1 por P,ranta, P•!ill:I v le fecha de eu venclmie!l 
" 

ta a•l CDlftCI ilt ·rech9- .da •u axp:l~ec 16n •. 
··-· .·.~~. 

.. ·. .. ·~ ~ '·' 

.Dentro .. c:i•· .. le1 .aparaclana., qn· ae reitl1Zen: con· lDI 
. . . . ·: ' 

. .. . : 

.S.~:a've••r••;•·~•e 1111pcar.~en't8 lee. conrllclanee de\~erita o --
::/;?:·~:~n~icd~n•• 'dÍI , cs:é~l ~a .,qu~···n~~i a~~;·~t,~·.· v ; ~n::·~~:,~~t~• . -
. " ~-;:.:;: ,:' ··.;·_ . ·.·~ . . " . . : ·:·. ·:· . . .. 

; CDndl~,~~nai';,11. · el dHcutintea· pDr pronta ~8QD, qÜ9·'ee: ·lii • 
, . : l. ·• "·· .·.-.•; 

:r•ducC:l.6'k·~t11 p1¡-lic1a b'lia•d~. ~~ 111 '.'1;11101:1 en ·~~ p .. r~~ada ••- , 

:; ¡, 

to. peg~, ·can rrecuenc le•: •~paren 11' 1~ ta.e d• ; 1nter611Í can 
•. . . . . J.· ... . ·., .·:.·· . ''· 

¡' ,· • 

qua.<91,··ca...,rlic:lar puad,, pá~.1r. prellteitci;,. pÓr ·la qLI• •• · 11--. 

·. ,cianliiiJe ,que~:i'¡;¡ e111pre1,e·,~·~'pru~ente,~lin el utia .. ~.l '.cridl~ 
' ta c~~~r.ci'ill ca~a ~uií·~·~;· d• f'1nen~iac16n. · .' Sl ~. e111pre•.• 

' ~ ,• ' - _,~ ' - .. : -~· ,-. ' -"· : ~ ...... ' ' 

·-. '.' 

~tes•· :~r•aticl~ v· :íipl'a\Íeéta~«·é1'.,11~a:cu"eri1ia par.'. pronta. P~caa·, ~; .. 
. . .., . ~ ...... :r~~Üc~''•·¡: ,~•r lada·~~~~~:~~·.·· ~'.~·.·~:~IÍ.~~';·~H · c"~·n~f~>~~ar:.PllJ);,:· 

'•ger #.11r111Íln~~~·n en loa· Uta.roe •. P,rabíitile11t1tnt8~ ;11!1ii', candi•/,· 

.... c·l~n~+·· ...•• d~···~r6cl1 ~ª .. d~l •. ,li;~:~~··.nt~~ ~.~.;'.:t;ra". ~.~·.·.·,P~~.ª:·····q~·~.:·11.::.::·~··; · .. · 
•· encu.ilntran'· ca·n 'mayar rf11cu!~~1:•· ean\2/10 ,:neta.·. ···:so .diáe ;: ' 

....•...•... ·~-.~~~i?j';'~~· ~1 ~~~·}iffi}~··!'.,~\fr ~~.ip~1~,1i ~ 'i~ ~··~·~····· .. 
· · ··• perur .. de··.1~ reche·-d•·<ll·''•ctiure;/H ·c~nceéle .un ·d.-~ 

~~~~:~~i~~:;~~~:~;d~~~~~~~s;:;Ji:~~¡~~t~;~i:i~~~~::~~x;;< · 



d• la factura por lo tanto; el costo de no aprovechar 

loe descuentos pár. pronto pego puede ser cons1derable.c,g, 

ma • cont1nuec16n •• mueatra: 

¿ Qu6 porc•nt•J• anual repreaent• un d••cuenta par-
, - ,. ', ,.· ' 

pr~nta pega?, ¿qu6 b•nerlc 1o. enual rapr~~~n'ta? 
': '; - ' ' . ~'.~ 

' '' ·"-- ~ 

;•) ;JS ne.ta., .•. ·10 dlH a n a 60 í:ttaii < 
b) 2S 

'',·:.,;: 
; .. -¡~ ~. 

· soluclltn: ·. 
.• ,\' !'.'. .-

. j1) .... ..;.;2 .... ·7· .. ~ x.·.· .. 6'.~.!.··.:i·~.o - 21•6" : dit bener1c1ti .• 11.:..1 ·~1 •'~ '.,;. n . paga , imteíi ·de; 1cnll$ea. . 
• •' ", •,r".,• - •A,_,, •: ••' ', ,_ • 

.. - , 

_,•-

· .. 
'cama :·ae. observe; tlene un bener1c1a ~•v12r ,e,l incisa 

b'>. y~ que_ ea .·máa. canv•nl•nt• Clu• ill 1nclea. •> 'pueeta.'que: 

.·. na11:.:~.~ un' ahafr~-:~en~al,-•ayor ~ caneidere~~;~ el, .~e. pa~~~ .. : 
dAci'!'ª At·~,.v: .li.·;?"·' 

. . . ,, . • . <;' .... • ... ~ 



5.3.~ LA BANCA 

L• en1prila• d•p•nd• da .. h benc• p~r~.diilrrut•r de,•- . 
. <~·~~f· ',_: ~ :· 

·~n~.': e'.ipÚ• Q~ll. ,.da aer~lC:~~ll~ · CG.1110 fu~nt~{ d. fln•nci.8~ .: 

litl~nta pera lH n•Qacla1Íit1~ q&;• rep~-~~·~te la fuente. de 
' .: •, ~ . ,..._-.'ir' , . . . . • '.' - . . - •. 

c~6dÍlD ,donli;;;inte que ····,ft.~OC:h a cÓrta·. p·lHDe >)<: .... :.:: :< .t," 

_-'~·:::=< 
- ' - -·· 

peiQu•ft .. v. mai:ll.•n••, :,la•' pre•t•;.;. 
' -; ~;· ·.~ . ', /: . . ' . '. . . ' -' 

bancei'laa· reprHent~;· la fUlinte' .,,., •. · lmpartantli .de' --
·.i:<;?:~>t .. ···<:·_\'."; · ..... '·...: . :·~. -.. ·~; .. :>~~/~~·: ._ .. -.. '''.~·:·· ·-.~ ··'.:.·· ' . . . ~;,,. 

i::r6cítta • cárta9 meéll•n'!0~!,;·l•raa P~•zai~ '1~·ed ~l.¡.ll :.1 •• ~ .. 
::, ;. :: . . . . ·~·""· _:_' . ' . . . \·.,::-¿i:,::._ < --. ', '·. _; 1_ •• -~=- •:. ·: .. ,, ·. ;• -. :.,.,,' • 

. ampJ:1eaH .maycsrea, que ca,a;rr•cuencla·:ab~.lenen f'lnencle-;. 

.;~.~,ntCJ• medl~nt• l• ... 11ti6~ "d• abl1g11é:¡~n••· caiacecl6n-
-. 'i··,_·, :' • . .• -. ,• ~ '· - ' "i 
de .mcÍ:ianH en .. l• balH. '.•t:c. 

•', . '. 
·" .En la•>Utima• .,.r,~·¡·h•n ten.tda/1uger dtueclanei. -· . 

·q¿•.·.hÍln ··~Íllllbl~d~ r~nd•~~t:~l~ilnt•·;¡~~'.·e'.tr~ctura.·d•l'·1Ú11~: . 
'.~' ·''.::·;"' "'. ........ ::\::--.·,·.. . ,.>·: .. · (·' .-:. ··:.·~~~>:·.~~~ú:~:;·~--·~·'.:·~:···.> .·. ~ ·::···.~<: .. \:·:-::.~>~.·:~:'~~.,.:.;~.-'.· · .. . :~·:.> ·~>··:",.: .... ··~ :.·: 
. :t••ll•f'ln•nclera·· ·111exlcenti;Wpraducto .ctií' ;la:d•acanf,lanz•.:~-

q.ue :e date.'" ~l ,pal~ ~~~~;.~~"v~rtl:;.[.•r.9~ rf~~ l• r~a• d~: 
dlvJ.,llee y dii un Htabli~liilento ectlt'dueda ~it.,pallticae '•-: 

~Ü· ;~entenga 'i •. Htab~¡:l~~ en ·.l• ·~~.~~~. lntern.l.y 'itl ·e-

.·.•:~~~~t!t:,.:~~¡¡~~::.:~~t1~J~rf~D~~t;;t':::¡~fCf Gi;~.· 
. 'Y ·~-: ~-,.¡r~~--<~lnti1~m~ ·.::dlí.:<aab·t•rna·:::~,d¡:]:.~.::·Jjci. ::d• ··.¡:p.tl·e~r•'· 'd•·· :J:tez,,., n~:.: .. 

. ~-.. ?';;'. ~~,¡ "'.·· .. :., <:f. .. . ": \~.t~E'.:;~,;~¿: :~. j. ~. ":/. >,~(··:·;·. . . ···. . .. 
··... . .. , · '.· :'· :{{·::;99~· :;;·;:>·-.:~· 

:·, !·:·~\ -.·!:.·, 

.. ~· ... 

' . ~.-.. 



cian•lizere le bance con ~a cu61 lee inetltucianea de 

cr6dlta piarden •u peraonelided jur!dice. 

lea t~~dancl•• m6a eig~if~ce~iv•• durent• aeta• ~l

U.~all •ftaa y •qua deben d9tít."arH. P•r• '.l~'.I• •• , logre une . -

rell'1,:1tat.l~1i~c1·1i·ci· V p:~~·-~d.: ••.puad• Ía~H~ ,un'vitrci•d•.~ 
~~~ú~ll~•~ra'iio .~ la ~cana~'t'a niuclclin~"~an: 

. >:r; 

. ~. )l · ·. 
' :,,~\::~~... / ,; ':/' . ' . 

. /'./: el;El cf,c!Jmient~.d~ ·~~· d",¡~d~ ·~~Hn•~ ,.,· . ~ 
b) Eli marc'9da incremllñta en al Jal~IMiin deflalÍ acti-

,_ .. , . ·. 
vail •n ci~culac16nt 

·:···· 

.'·::; e» ('9': cr~i:ili,~tlÍ rai•.:16:~ praducta'~cep~ltal •. 
. ' ·.:'' .. 

;. •· 

:,. · p;¡.f.1lt1a.ii~nte. a estas· tanden~i811,. han ·eurQida y&:;;. -. 
,. .'\·'. 

rtd~. p;abl11me8 f'undament.lea q~e •:an / • . 
... :• 

e) Le necllaldad. da aumentli~~ itl ahaua interna•• ·" 

;,:u;;·;b> ·"•Jarár JCla .m9rC:acio8 f'inencier.aa .y .. · 111 eetructure 
'.~ , ' ' ··, ; • • i, . • . • 

· de .·la'>.dltudlí .• ' .'. > · ·" 

,<./·. 

·:·~ay en dle, H mencione ~ua ia iJ•nce· •• ve e tuaia-

< ner. en H.1• •. ~ ei•iltll ·inati tucicinlte de. cr6d1 ta; 11111 cueles 
', .~·· ,., ' .. ' 

.ten,un·.miJar.;••rvtóia ·•1<'C:l'1itnte :8 tr.mv••d• tCld11 ia··Qe- .. · 

,',3~~~~TJ,t•~,~f f;t~~~,,;~.;~;¿i~¿;Bt~*~~~··~i~.;~9iol1'. r~;; • .,-.;~ll 
\. ·:<.:e tan811alt,, i•:: a••• : d• · apítl'iicl e»nli• : qu9 da: i'un.;'bilnca ·; i il': n•c::.1; 

;;;~ti~~~~r:~~~~~~~if 4~~~!:1it~~~'~!~t~~::.r ;:~::= ·· 
breva111ante: 

,:··· 



. '> 

Un prietamo obtenido de un banca por una empre•• -

comercial no •• ditarente en principio de un préatamo oA 

.tenido par un individua ,en rnlldad; e 111enud~ •• dif!é:U 

dhÚngulr un .preataina bancario:• '°'.In neg~~l~ pequefta', 1:1• . 

un• pda t;ema .· peraanlll; ••• • .. ab tle'ne · ~n ~.r6•':•11iCl;>flr111en.da·:~~; 
~iigH,·.· car;t~~t• y el p~ga .. ~r.tct~• lin J~~ .. •u111a aÍ~~·¡(' 

' ~~ . . . ·,. .' . .· . . ' - . . 

al .. ven~i.11t~ienta º•a plezaa durilnt:";: •. i;8 .... v1d•'):tel pr6ata111Ó.;.'~ 1 

. • " ·:- • . ' ¡ •• • . . 

•.Ah.,ra :.;16n: una linea d~" cr6d1t~.:~~i.~:u~ ca~~·~~¡'~··f'Clr111;0i1 '~~ 
infarmaf'·.·.n~;. •l banca y .·.1 ·-~r~lit.:'tÍl;1a ~.~latlva af: ae.i. 

do m6xÍiÍiá ''que el banca 'cancedÍl~f.·:~i prllat~terla. Pu~dll- . ' 
•" ."': . . . ,, ,··,, .. . . . .·, :, . " . .·. - . . .... . .. ·:·_:·~ . . . ·, ~·; .' . . ' . . . ;. ,-

·•; .. ·•· aegui;ll• u'n:'procadimlenta "''ª t11r11ill1,:11i la ·11...Pr'li•• ell ·-- ··· · 

.• ..... ::: .::::d:~i·:::.: J.::.1:,::::·;:t~:t:~.:i~::::~~~::·:;~=·· 
.... '·:.:_\:; ··,: ;.;. ·, 

· pa de bancall, ••toa •• ca~pramlltiltron' rár.l~.lmÍlnte á pre.!, 

ter laa fanétCle e C~:yaier. al lall :~i!ce~iteb·a~, °Chryel~er .~ • 

.•u vez .pag6'., un darecha: de campra~iea .de 11pradmadament;•-
. . ' .. , .. , ' ' 

o .• 2.5 par· 10D: . .,S•l :llailda na uHc:ta deÍ ca~pr·~..;1.a pera . .:·~m~; 
.. , . · pen;er • laa:}l:Janca8 po~ le 1nnlaviÚzac16r- .i·• .~~. r,andá• • 

. ···.·· 

;:, 

.La cLiÍlntla de ·la~, pr6ete111~,~. qüe conceden .:108 bencáa · 

.. de tad1;1a laa tmma~H •... l• 111•var. i:l.•~t• de .loa .p~Jatii¡,;á•::~~ 
·· ·.par. cenUdad•• en.d6l~r••;·. ta9 ;abterl1an···1.-~·-~'~r~l;8~·:;e::~n: ·. 

. ..... •:::;~;:.::it::~:t~!~~~~:~¡~1~~~~f :~:!t~;:::~::;1~~~ 
,0~,/~· . ~ua l~· P4~de0 .~·~a~g~¡;.,.,:_-·~~¡.;:~·~·~n.p;~~,f; f~~:. b~~c~"1:~~an• _ ·.a~·~.ii:~:l ·.· .... 
7,'.~:, .. ···'.~~1rtl:a• ~~1~r~ ~~ •. ?;.~:ip~~c1~~d;{~·~~~:¿;: •.•. 1 Vi·:i·a¡·:.j·.·i~:¡~I,·· .. 

. .,·· ... ) . • ... · --·, \ ' '• ' .... 

.,¡ 



que r1al.lr .. e"' aec;aún •u eat.•dó · d•- cuenta par el mee da 111ar

za. ean la• •lgúlantee: 

1' 

\~D~d~ le 'tr••c~n~-•nclÍt:"'.~~~ revl•h ~Óy;/9~ :~i~ .,i( •. 1~~; 
O' .::.;·:·:•' ~(.<::~~.c.·~;'>:."'';',··.:: o .. ~~', •· ,.· \' < ·.' o ··~:~~·:t,::!':·<>·<::.\ • ' , ' • ) :· • • ~--V···· .:~ ,« ,·./·:·: •:> 

tam~. ~S.nenclere1 : ~J.'~ª.11'!1) y :':CILI>•. :ile, d1'lcJ·~:s:a•ne~r qua: u.n• 
·-\~-:-',;.,.. µ • • •••• • •••• , •• \-~~;;:._, - :..:.; _-:~'.~'.> ...,·:·- · >.-_;·T(/<: <->J''-1.<·-· .. _ .... ·"., ._..; ... :<~" .,. _ .. ~,. ."'·:.· -. . . ·(·t· --~: _;·_- .. :·_·:· : . 

•rilpriillli."' na .tena•.j:ral'lclcin9'• :t1·anéei•1 .. • : poda1111:1• 'dacS,r>que' 

. ,le .~.~~•1·' •ltua~Üin hnan~h~~ )9n}:Kf~tc~:-.i car:ilctliriia"! . _. . . . ",·. . ... \," ·, .. . 

\.: PDl'~;J< ;, ,·,' :.::. 
·-.·:·:·,.:'. .. :: 

.':."~- ·. -~ . ~ .. : ~ ... :. '··¡ , .· \. , ··~- ;r· '. 

?: ',:> .... ···.< ,.,,,:: :,, •'··· .... :,:,:>":;;., .·.··.····,' .'·' '' :, >,. ' 
··~ ., \ .. ·· .. ·.•. ii1;.',,F;,lníin~l••l•n.ta' ca•:tQ.9oJy ,aac••Q.,<•atiyeda ..• .,,.,.~·,: 

t,·•L·,:\.'"i:\):J'.:\::~~r~ .:: ... ~ ~~:;:~~-~,,;,·~1~~.~~~i~~~;,'.~·~~-.~~;:~.\ ... · . ···\ .. ;,,_;:;:,:.· ·,. ·;·: ,:·.:•;.i..:·i·: .. : · .· .:, ., . , 

: -: •·. ,: . r; .·"<>:.: ;.: ... ~.~t: · '.:;;;:?,¡~ ,·"·)/;: :", .. ;:;'L~~0tC.:. _i; ; · . ;;·~"··~~:\.:~'.i•·if.\+,.:; )~:.;¡ .. ,~\:;:;.·~~'it;::~'.;{0~.·: 
,,;. '· :•;f . ·1.~ 1 TaHa 1·nternac.~0,,..,.~~··~•J:•v•d•·"(~~llC]A) ;>ta••~ ,\TJ, 

...... 
'' 

. ~> ~ .j ·,~:>;··~_'.(·f?~f.i.:~:}.':~~.··: .... ~r::··~~-· , , ,., .";~!':~;:.:.-.~··:·,:;~-;· ;! ¡'.'.~:, ,;}'· .:·:;-~;.~~:~~~~~~:\~!{-~~~-"·'.~j(<~~:.; :_. : .. " ~., .. "·. )f::f. -.',:/:~'.:' ·-.;:~. . ... -.. >:·::\:- :·,-._, ··~r. ·-~ - .n ¡ 
,, :·:. . _. ' -.-,_ .,, ._::~ .:·::t:;··.· .: ·' .>;• ... ":"· .-.,,,·-·::·: '! ·. 

".'n,,'•.:"\t,:,.,:• 

.:.102-' 



d• int•r•ÍI 
0

ln.terb11nc11ri11 que aigu• •n el me.!:. 
' ·." 

"· 
cado de Lo11dr!•· y; (PRIME R_A_TE) 'tH• prefe--· 

. :,:.. ' 

r9nctel vla9.rí~e :,an el mnc•do. d•.' New York. 
' ·' : ' - .. -·~ . , ·.· ~,·, . " ~:.· 

,,1·~2' i>ái.~1zec16i-i de"le 9canomh, ello ~uierm de-
" ·-:;, .· .. : .. '. >, ·:· ·>.· . ..:' .~· ,.:~·::,;~>:.\· .. , ~.i~- ".;~::~;~.~·::¿;- ,"~ ... <1 ··'.~'._--·· ••• :· .:L:'.-'... .:·-..~,":~:~, ~ 

,•cH·~:_que ·1c:a,.~ b~•.nc~!',:cept.n'y ;p~11aun en .. d~vi-
.• ·~;:·,,. ~ .~--\ ,·.~- _·_ · .. _·. ,-.. ;_~>~·,:\>."i:~:'::~:~-,_'.··· ?-· :· ->:¡,. .. , <Y···'·.';: __ .:?~·-· ·: - : ... _:_~-~-:·.-. , ..... ( 
· .· ·· .. · · •11• .e xti'itn jiir11• f:.!lldj,; vez· q'ue. ·· l• .r,1uc tua~ i6n~ 

.. ·-~~. ·.;·i·i~,\.f:~ll~~-·:'.j~:/~,~~.l~º·,~.~:~~J··\<·~~i:.···~.C.!Iª~·~"ª··: 
qulí . laa):lnv11rmlanl8t•• .bu11carf•p.-ateger•• en-

-... ¡ · . ; . . : ; :' :. :, ''•~ : ' \ ,. . " .· ' ' . ~' !·: ·¡'.:~~ :, ·: '.· '.·. 

·.··'··~.;~~·~;~~Z!~;;::~(C~. ··4~1~~ "~··' ·. ···-~ 
ciDn•<quil laa'itJ'.ltncaii d•b•'1· liet.n9r:,lllevara•-~· 
~·-· ... <~·:l~ /r···:: <~~.:::)~:. :. ·-:<·'.'- ··:.·.:: .. ·: ." :· .. . -..... :,. . ··~.:.:.~~:::J · .. :.1 ··:;1::··;:;".i~ :·;.;.~>:~>.' :.·· ::_-::-·.:: <·.:.-.. . . . ··~: ·· .. '· 

.'•ric•Jlíii. legelliatiin lli'..ceptec16n 'di! .divlH• -
; ....... · .. > >>>.·;'·'~--~,-_':'.?./.?(•:<¡:~~.e~-... :•. ·=:. . _··:·<;· / -··<.··<"·.·;~ ~.'.:" '¡·.··:, • .':. .: • t, : . : 

·· C'79'1i ·aprax~·>Y9n'-·camparec16n'íd9 1111 é:aptec1·6,. .. 

, ~" ,Rlél.~efié ·~·~'la".}·' c~1:• ~;i-~~'.'.,.: .. · .. · . · 
.:, ·' '·, ," "' :"'";:i ·;, ' _,,,·' ·e:,> . ':.:: 

1. lt El ten6mena>d• la·' 1ntlaci6n hace quii. 
~."' - .•. , , .,_ - '. . '. . , .. · .-. . ' - r ·. . . 

·· · mia éi·~'nera: ~ .. ca~ .. ·cuentem•'1~,.: h•v•Tm•v~~-~ · 
. . ' '. : \ \ '. ·.·... -.. . . -~ ' .. : ·, ! ·. . . . . - , ·• . -

, - ; 

••..• ,.·. b•r•t~',: .;911 . ·, . ·.; . . . .. ' . daclr .11ntl-lnflecli:mar:i1h ·· P•rO: '{· · 

. 1~ . g.dt i~f 9t~u l•n~• •• , .1~~ .', 

' -~ - .. 

'.•,, 



. ' ~ 

INF'LACIDN 

DEFICIT BA
LA,.ZA DE: .PAGOS . . . . 

2. 1 ·.Ad 1c 1anellle.nt'ja· al. lllllp,ecta ecan6111léa, la• tl-
'.}'~·;v 

nancle~1•1·1ta~ •. ·~~r.11nJer'o• aon 1116ÍI caatoaoe. 

entfe at'rlla •poi' llia •igulen~ea CÍIU88a: 

No; r·~conacimiento 11 loa lmPua,ataa, ~lgitnte'a· • 
. '.· . "·-

en el· p·a{tÍ par lo :cual y al et.eta de qull ).~ 
'' 

_aeen dtiduclbl•il, H deben de caer en dcnl--

ca~ ~i lncr1ment11c16n en el caeto a· de un -

GROS&. Ufl. D. _a.a que al to111a111oe un tlnenclil'- . 

_ mi""~,á~.·a 1~ tll11e· d,el PJ'.iM ;Rete de. 1~ y> e,1• . · · 

::~:. :,~~~~::~:·:.~~:~~·:~~':::~:!¡ ::~.~=::~:.~· 
- ,.. .~~ .. ·· 

· ... ,,ííc:~.~d~; .liJ/'1•.~átat:•~t9 
, •. '.(·:· .. ·.~~· . ·• 1/. ·,: . 



TECNICA GRDSS UP 

Pr.ime Rate ·· 

Spread 

. ·-;;.:~ .. 

·11.a" 

3.Ó" ,' 
20~01 

1-15" "' D.85 

. 20 =23.53" 
~ 

.( 15" : ISA) 
23.53-3.53 -20" . 

acu•rda can la anterior •• '·loar.•.· •l :9r.l,c~:. ' 
lili: i •. deduc1b¡'¡ld•d .•nte ef hti.A•, ~~ .. ~;;.,., 

.. ~- -

-,:,,'"' 

· Imp~rtit.~'lntereee.I·••• 
·,-·:· 

111ena~: > 
·.· ... 

. ' . . ·.'.·/¡i 

1:.s;.A ..• ,.:;:'~" aabr1111nt•r•••• ,. 
Int9'r••····n•taa', ' · 

·,.'·· 

:' •.; 

'C ,~. ', •: ¡ 

2o~oo1\·· 
. ' : ~; .' 

. ·- ~ ,. ' 

UÍt.;po ~u• .. p1•rd'll pare tei:-ltr d~apon1bf• -

' •l c~6~1ta'.y'que;;pu•d• •Ítr'dlÍ i.8 .,2 harea; 
•n. igu•l.~rar111a d•b•»de cónatdltrerll• la~·~í •• · 

. ·.. . • t ·~ . . " - : . ·~ • 

dlt · ··n~1c 1a:i•c 16~ ~~n qu~'; ••• í:i·•b•(dil eractu•r~·~ 
. el P•a·~ a. ere~~·a: ~. qutl U•g~• .· :par;t~'1~ment• 
• lit feche dit au :venc'línhnta. · 

).'· 



2.4 Ant•·l•• tluctuaclan•• conetant•• •n la• tl-
1 ,, • 

. ~ ; . .· . 

' ·¡' 

.:· ·.· "' '··' ,_ . 
. ,: ,,: ... ~ . ' , ' . '• ',.":.:. '· 

· ... /::J. É'~. ren6~i.a da i··ri.~ar~éimltln'to v'··•1~c: ••• .-.. c11t 

':,,,: t~;· •• - 1.a&..>•imant• ·un -r•fl•Ja 'dBl prablem.¡ d• cap~~ 
. . ,.~,~:~J: - . . . ·' , ' . ~. ·\·'~::· . '. . 

é l6n ;b~nc•rla d•blda ~-·· ~ntre .i;¡·t;'~¡.. c•u•H • :. · · 
.~. ' '·· ·. . ... •. ; 

: .·. 

Sur~_lml~~to. d•. Ítf'.S:c~~••. r•Ó~raaa de_:,lnv•r- ·-~ 
916~: t;ala~ cain~ la~· c•t~~, -'d•n:t~~ d•·¡ '!Íi•rc~~ i 
da d•'dln•ra .· ( c~í'ta plazo. l . 

. Pa.r.,otra l•do, ei:.9x~aéctar·· prlv•da l~pllim .. n• 
'•.' .. ·;_ 

.; .. , .. , .. ,. 
~.1 ,,· ' 

·, '-10&.:... 

.\. -



· ]. l A la ant.riar H d•b• d• •arllgar . la• patra-

banae, v b elt~r~ativ• d• llie invnaián•• -

d• r•nt• variable •nbal•• dtl v•larae, q~6;

au~qú• <9¡, .i m~~~ta na . l,• ••tiln p~···~da ;.. ·. ~ 
.·.b16n ·•··na·.·· d• je' d~·:~er unía.· ••h•rn~t iva. lrrll•rÍI~·· 

. ·• :::}!~:?;:::::i!~~J~~:1¡~¡!\it~~:~:~!: :;. 
· ca~t.~~l6n. ban~~i~:,{ y _par.· · . ""• 

V:_,-·. 



S'.lt.- EMISIDN.~ SUSCRIPCIDN.DE\OBL·IGACIONES; 
·- - ·:. ' _:,~_ 

: ,. : ,;~ . 
. :.-.", ." ::;.:<» .;· 

D• la Ley s~"9rel. t:llt fttúlail .¡ :Op~raclone• dlt 'cr6d1.-: '.: > .'~' '· '· •, • •·; ; ,' : •"e' ;., 

, .·;·.:¡~~: ••.. deliprend•··~'-e:; le eelal6ri\cte :obUgaclonH, H•• un.e-

' . j11:~~-,:d• r 1~~~~¡~-~íl~.to \:~.¡~v-'~;. ,e~~1~11iva11ent~: ~:ar• :,1~8 · 
_., ·. \~· .. ' ·" . \ ·t ··. '· . ' " ,'f ' 

.· ~11~·1ed~¡.eil ª"'"11. •• > impr~•·n·t·.~~ pá~::~~rt1c1s>~~·16~ 1~d1-
···· vt~~~l· .de au.a,,t~nt1itD1'~• en. cr.6.~;~tci ~~i-~ctlv.o ota~~~drJ······
/dt~·~~ aaci.daif;. 9.1· dt.ca .qua· ..••. cf6ci1t'a ~a1t1~üva,· pa.rqu•-

- ';: ~!~·\"'.: :.· ' · . .- .,.·¡ .,, ' .. ' , ·:·· . -, -; ·:' 1 • • _· ' .... ¡',,'· .. ' ' . ... ;.' 

· ., ail. eij~ueritre. 1H.·~i·cs1da .iln P.ii~'••· :c•cl• .,f,il de i.~;:cuiJ.lriíi · -
· ¡.,~·~'~• .:;, au~cri#,~.,po'.r , un.~ ~.~~-a~~•.?cll~·Únt19. 

',· :·~.:·:lt;;;:\' 
,, ,;· 

E ata ruent.~ dÍi · '1nené1anii•nto pued,• ••r uaada pera -
<«' ., .• • 

1rlcririnentar .el 'clip'i tlll d .... trisbaJoi adt.cionel can é:~r'6c ter-
, •. ·, .... <··· ' ,.• ' ' - . ,·,,·,;,' ,· . ,· .• 

'.p91•.ltn~nte' Q ~-~~hl', ad como p~~- '1nenc181' 1~\lerefanH 
: ,; -~. ,''. ,r-

\P,~ #~~n~n tea ~di~:tanaleia• r9quel't.d.la· para.Je exp~nat.·6n· · .. I). d~ 
,, .. aerraUa de. 1!19 elllpr,eeH. En ,eat~Ít"ceaaa, lH ·e~reaaa ' d~~~.,, 't'elier ~n. villric1nil~nta tan la'raa coma ••• paelble. -

•J, • ; ; •.. . - •'' ; . 

.. t'a111arada en cu.ente llia. cand1clanH d~i 11iercada cred1Uc1a

.. ':~u-nd~., ae ·º'~•.e•· la, !lft'.ilíjÍltn; Q~nu·'.~iilente. 'loa ba.,a11 gar.jn 
... ~ .. -.<~·:1/~:.,.-.~·-. -· ;::_·:f.)\. . . ·. , · '. .. -: ··---::·> ·, :;_··:;s·: .. ·~~·.·: . "··· .. ·. :·· . 

. t'lzlílloa can ·:riipCltiícis :t·19nen un. pláza;;mavar . de . v•'1~1111lento 
--~tif:~·:<<,.·.:/,'.,!.::.:· :-: ,_. ·.-'. :'.'.::··)«~-.. ~~-~:~:'..:'.~.;-_··::· .. _·'-.~; .. ,.., .. :''>~·.~~ : ......... _ .. _:: ··~~.-?-··.-·:~\::·'.·:··., :·.·?<·· ·~ '·,, . :~ .... - ._. ,.... . ' 
· qu•· la•, que· no ·eatan Q!lr•ntlzed~e-, con·.:tt1potece· v, •. pal'. a-• 

.··· .1~~:+~tt¡~~~~~~~·¡~l:~:~~g~.:.•.~~~4i;~ .r,·~··~\i"·;~~ .t!! 
'· .. ,·,, '•¡.(.·i: ,, ;,_ ,''. ,'.!>" 

': . .-., •, 

"• 

'> 



Le• abl1gec1ane• pad1an •er naminetivea, •l. portador 

y nam1n•t1v•• can cupane• al portador, actualmente •al•-

inente deb.•n ~er nainlnativil•; han de ••r por valor de 1100 
•• ¡_ ' 

a de eue .múltipla•. Í>léhail abllgaclone• deben. can tener -

l.a .. ~ena•ln~c16n, .el objeto y' d~111lcUlo de la 8DC.1eded,' JIU 

capital y ·e} ect.lva ,y-.p~eiva· qu• •* dater.li1ne: ~llgCln belan 

c~~.0~fPecrtu8CÍ~ ·para .. deteift!lnar · l• ••1•16n,, •11l. ~k~a e·~ 1•~= · 

.porte de.:11.; ... ná1'end~ ei·.n6Mra de .tltul.a•·J~.u valor;_ . 
: .. _.-:.' .;",,":··· . _".~-,·-·> '· ... ··· ,'· ; .. '" : . _ _:.·.: -~:~~>>-~ __ :.;.-··. ~. -_ -·. ~·-::··:.-,·:<,'" _,- ' . ,' ¡.: .. _·, __ 1·.:~.~-·~-~--:__, ... _'. .:·<>: ~~::-

;),~11.,.i.\111~~: .~l lnt.r6a, ,1 t6r'!'1ncf de pega del 1nt•rfa• v cfal · 

capital~ .lae 'plu~.·~' ~~~dl~ton•·· ,,. far•• an .· qu. :~·n ~:: .~r ·.. -~ .• } > . . :··y· .. : . . ..• . ... · .· ·... . .. ·.. ··. .. . 
• aiilarti.z•d,•~. h• _abllgacla.,iH v ·.it,l. lugar de paga;; 
-\:'.¡:L ., ;,: . 

. ~.. . ' .. •;,· 

En caacr da abll~aclanaa. can g.rantlH .e•pec:'l~lea~·· ,,!.. 

·. taa; aa dilben·AllanlfiHtllr íÍn el, tftula •. L• natureiez:e de.:• 
·-. . - ' !,' • . . ' . . . . . ·., .. '... ' .:. . . ' '-, . . . ' " ~ . - ' . . ' • '' " i . - . ' • 

le abllgac16n, ·•• dl,er•ncla d• l• aé:c16n, •n'.cuanta quj::.;,:· 
. ~ . . ·. .' ... . . 

itata ÚltllÍIB repraHnte_:una p.rte d.l cap-ital ·BOCla.l y CO!!, 

ri~:~e derecho• •n l• ad•lnletrec16n de 1• •a.cledmd' y.· 1·-. 
• '• •» . . . ' . . . - • 

' ' 
· d•\la eacl~~·d~ ·na ~anr1•r•. dÍtr•ctnt: alguna· a· per·ucipar • 

;: :. 

; en la admtn'1.ltra;:16n ~· le empr•••· .. par •ila que ..... --
•. 

carieider• :a1 .. abllgeclanhta ca111a .un eé:reed~r V·~•·"ª un ea--. : . . . . . . 

cia; .aln l11ibilrgo, 111 peHir.'.dil. que •l abl1gac1anlllta na tl• 
··,.· » ·; :¡~ .: ;'.'· . ·.,' '., ..... , . ··.· ···.. ' " '., . . ' -

r.•v lngerenétii en la adilinlatrac16n;'e• púade •ltablecer -..;;· · :\ 

.. ,·,~~~:~~:z.:;1~:~:~~~~:~;~l:r.··_ .. :. :!t·:~ ·:1!:~~z~:t·:1·:::, 
·'·'· ' ' :-.l ·- . -· . 

. · ; . 'i1~,:!:;~l~t:~:;~:,¡~:~~t~:~~jli~:~:!":j:¡~~l~~~::t[~ .. :· ·.· .· .. 
o moral~ .. 

.·;.109.-
... ,_ .. ·: .... -. 



La i•v G~neral de Tltulo• de Dp~raclon•• de Cr6dtto

regula la emlal6n ele abligaclanee y en ell• .. determln•.~ 

un• ••r:i•. i:te req~fÍli tam d•'car•cte:r legÍll que deben cu- -
:.· .. : - ' • . > . ' ·' 

brlra• tanta perÍll ~ract.aa de •u .. emhl'6n cama durante. el -
.,, ..... 

1:1~~ª qüá .P•ríilmti.zc• v 1aent•; ·. ~c1 •• i.~ c.ont1·•n•' 'i:i1.lpa•tc1.!!. 
L'._~~)' ' : . ,, . ··.:~;',: , ... · _.· .· . ;~·: .• • ···:. ~\_,,·:· • - ·.'; . • 

nH de car,e,tar <;tl.,anclHa que han' de 'cabe9rvllrH1 tadn ;.; 
• ~~:; ' •' ' '. ' e ' ( ' ' ' ,. '' 

·1ioaac·te'~dt'•'11tea• ÍI protegar. 1• lnvan16~ de i~a·(ablia•~ljl 
.
·'· ·:,_: _ :··>' · ..... ··:;:.:_ : . . ···-.·~:· '"-':,; - :· '. '· .... <:;:~-::; ·, - . _., .· "}''. '. ·.: ·-.. l. -

•' ,,-<:' 

nl•t••· ... " 
\ ·.··- ,.:;·:· 

· :>t.:11• atlit!J•~lanaa pueÍl~·ri · tener a9r.ant.la can t.hul~• a 
''¡.;:~- . , ~-'-'<\ 

, ''b1é'f.lll'it, /la. prend'•· a• ie hlpataca ca~a-Utuhl• en ·;ger.8.nth ~ ,, 
· · .~~:· ... 1~ .~1d6~ ,~6~~ ~~~~'" aei• can~ela~~. de canra~111ldacÍ ~-· 

·.: ... 

1: . . .', -~" . • 

. ca'1::,.la;;:qu~ •• hl!Y• :•11ttipuiada ·~~· le ~'miaS.6n •. · 

L• eccl6n •abrm· el c~bra de lee ~bllgeclan•• ~enes.-~ 
dH P~•~crlbir6' a lo• °Clnca afta~ cantadaa a partir de , le-. 

··'.'.
1 

t • :'· 0• •' ', .¡· ' '· • • ·· ··-.:. 

rech.• elltipulllde el• :··~ amart'izáci6n CJ ~n .eu cailo d•. l• ''.!.. 

cha,~n <que. h~y1k~~d·~ 'tiortllllda eJ.. tl~tÚ'~·~ Toda· la> ante;. - · 

rlar ca~at11;uyal••>~r1nclp~lea ca~acte~htlcai d• eeta·

tu•nt• . de j Orianci•Ílli•nta del que 111 e111pr~ee gra~d• hace -

umCI . .:~n"t.r~c~encS.~. racol•ct•nda del p~tluca •úmaa'. tmpor
tantlla· d• dlnH•o; ••t6 ·ruertte de 'r1nanclamlÍlnta d•tJ• · aer-·• .-,~·~;~~~~~d~. m6a.···ín·t.~8 • ..,~·nte·.por. i.¡..·.¡•~~ •• ~.·· d.i.···ta:lllllfta·m,1r~ 
~•.i•ri~~ ' . ' . 

"'·,-·· 
' . ,:>: 

q
· .. '..u.':."• .. ;,:~_: ... •_'. .. :·1;.;:·· .• ;'.:.·; .• >.•.·.·~~>b:.1 .. 1··.;..· .. c ... l::;a''.·n·.·. ·,.' .. .. .. . . , '.: , '{:<·. Fitl~. .. . .. ·pu'•d~~: ~•r.··• .. f.iitldalt;· v,'.;éQ,1i: 

,·.·' 



., ..... ,,.: .. 

de la Ca1111a16n Necianel de Velar••; 111 e111preea tendre que 

preaent•r un eetudia t'cnica, que ear11 elaborada par per~ 

aan• independiente e l• e111iear• y. que teng• 'en:·.tarma muy-

. CDlllp~et8 el plan de r1,,8nciam1ento que la empreaa haya eJ. 

teb-lecldÓ moetranda au e1tuac16n r1nencier•• 

_,.,: .. · 

· ..... 
•lnl111a de 1flr1:1r..t.c16n . re~uer1da .. il 

'•' 

r1nll'n~Jlllraa.de 18 e111181ll~·eabre'Í•ecana,.. 

~) C•P11.cÚJed de 'pega·. · 

. . .• 

' ' 

... ,,· 

·u;n•·•llltet6n Í:J•,obUgÍici~n .. , ee puede!calacar a 

·.· •·. d.er:.•n le• aiguientee\·rarm~e: 
··"; 

" ',. :¡ ~ .. ·, ' 

a> SUSCRIPCIDN PU~LIGA~~ · L• aacledÍld. e~miaara, veriC.ei. 
. . , ·. 'r - 1 ·._ , •• • , ',"';;, ' 

. loa d tu loa dil'ect~menta 111 pubUc'a • utilizando ~ 

loe a9rvicloe de un cortador; Ht.88 emie~a~·· 'ae-

-111-



'•:i,·· ')'. 

e) COLACION PRIVADA.- La •mpr••• •mlaora, v•nd• 1• 

totalidad d• la.•mlal6n e un grupo da p•nona•,. ~ 

J:a m6a co~n de •a.te• colocacion•• •• 1• auacr1p

.c16n púbUca. 

-112-



1•. 

,. , -· . - ·. . 
.. 5;;,5~- EL ,ARRENDAMIENTO 

,-{"··. .. ;-·· 

· ~-tll rar•· ~·· r1rlanclll•l•ntct,. nt¡ :dlri~ld• • la ab- · 
·'·;y,:l..~c't.j¡;,_:~• 'racur1ia'íl·.na·~11'·~.:m'i~~t.•••· que 111· P•rlfti~1r6~.· •l. -· ·"· 

:'\<,:· " •. ' . , . ..,:_; ., ',,.,·.~.:.:.-:-.·:~"''' - . - . • -·_, .... ;-,~-~·;, ".:: .... -- ,:~<· .--... . ·: ;1/" 

.u~~ . .l~~~cantiar é~#··~aquin•~.~.,~· .•qutpa· :c11t ~ranepart.lt.• ,!~:--

. rrena•~; ·q~lpa d• :afie in•;' c~ri la•' quil pu•d• llbet.ir .·CD•:-

'·,; . t.ail t~~~a111en'tand~·. au p~actüc,t6,i. pare ·c~~~al¡cíllr . au' p~r.;~ 
.· n.nÍftll'·ltn·•l ~i-C:~~a. 5¿:~~i~ci6n Ht.e.cand,1c1~n•cl~'• i: 

; ~1~~~.·~~:~ bl6~ ... ~·rr;nd•d~· v:~•que le vi~ll ~;;abatile'.'del• •l•-

. ~~·.•~S'.':·c'anuf''~ l•~ ··~~~·~.~d~~~~'.: ~~l err~ri~llta.ri~ f. •n<M~'xica, .... 
l.aa .pieza• general11tente ean ele da• • cin.ca .~·ae; eie~~~ -

'.°:;;· 

renav'9~1.eá. e eu. t.erlli1nac16h. 

···(.· 

~..--E.i ::~rr•.nd••le.ftta •lr~·._:,·& _._.mpr••••·~ é:ari_ ·pr~bl_••••··~.r-1-- · ·, 
·~: ,. ;::::', . .·: '. :-:, · .... ·,·· ·:~~/\ "· :·· .. ,·. ::'. ·'.·. ,/ ·" 

n~ncl•"rae ye ql;• ea une bu•na f~rma per.1(·hac•! ú•a;;,d~ ·- - r,•> ' 

equ'~p~~ n~it~a. E~·~~~~n :da• ~i •• ~. •de .~~-~d~~ie~to; •l. -- ·· 
" ' ·. . . .. . ,. . 

pritil~·ra. na 9i1 p.;rl91•1ble · qu11., .ae vilye Ííd,~uirlenda d~~lltc.ha-
de prapbdad' aabr~<el bl6n; ... di•nt. ei~egunda ~l .~Z.en.;; 

' ,, . . ·'' ' . ' • • ' " ',' • • ~- ,_ ¡ - - ... , ' ' . - • 

. .. . · e~qu1~1·iinda·· ~ni pr~p1~~•d'el ... bl6n '.lir~•ndll:;~}~. -

, :~ .i.~,;~.d~ que ··~~.·'yn'.·.·····,:.·,··;··'~ªx•r•:.'.·.·.g.·~.,••;~:dd·,. ae. ,.·~·.•.l .. 'al·:.•l/•";· ... ~d\."~•¡":,:'~.-.··.~ ... ··;·:.··,:··c~~~~·~i1a~.·l6;''~1t~:'•>.&t,. 
·:•i'19r(,;áiít.aa. .. 

-· .· ' .. ;-:.-.. •;' -~~;~~~(~// 

:r'N{'L% · . '"': 
· .. ·-:J:·~~ ... '- . ~. '} ·, ': .. 
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ARRENDA"IENTO PURO • 

. El arrand•mllnta PUl'lt •• •1 cantr•'ª· par inedia dal ;. . 

cual •1 arr~~:~ata~lo thne d•Hcho a uUUzar lDlt- •ctlvoa 
' '· " ', . 

a\cailíála dal ~aga. dtl rsnbil·.y en· el. cual no H pa:rat9lbl• 
, ¡ ·.... ' ' '· :- •· .-.. : . . , ' ' " " • . . ' .. - •• • • _; ~. • " .• - ,: . -~ ; 

• qu.i 11•. v .. v·ia .adqtilrlenda un d"Hcho da. pnplí.d•~ •-.tt~ll .el-

l,~1,~· *•ntlldo. . 
.. 

¡ 
' ·~ . 

. . ·. Eat~ . t~pai d9 arrendtlalenta. ea ·. fr•cu~~t•llilln,t• ~tl: f~~i 
d~ 'cuan.eta .loa l:l11i.:.'aít:··ítr:randall~a· tl•nen\"un alta lndt'ca:· dt.

.· .. abeai~ac·irn~f~· 1110~1~'.ado · pr1nclpa1fllltnte ~a~ avan~.t., ta.cn~i! 
~~~~·. qua pr~'ducen llllljáreli ·a, ••• r6~1-d••/,Y. •ncl•ntlie 111l~ 

. . · qulnmlllÍ ;/ equipa,, :a• tambÍ6n. cuando , .... fabl'tcan P!ª~Ü~ta'• -

q~·~· pa1• s·u:}·~atma~•z•, all t~~Q• p l•~~~da au par"'ll~anc ta-

a~ ei '11erclida 6ri1cemant• por paca .· Üempe1'· 
'•,;.,; r 

Eete t!pa i:te ,'az.rendi1111l•nta .. empl••. par.e _arrendar - · 

ilclulpo• a1~c-tr6nlcae para c6.µto d• ·pracHemlento de.· da- .· 

~~ .. :~ .. ~quina;'1a -.Y: equlp~ '.P•~a la per.ro'ríac16n d• PDZIJ~. pa

t.~ctllÍ,;a.,. ~~to~&'~uee o· equt~o y maquinaria d~ · c~•lqul.r~ 
·lndal• cuendÓ ae.raqulere par paca tl•lllP~, etc. 

· Su •lllPl•a 'llebar6 rav•l~re• .en. la• •a't•da• rtriancie--

·.;~~,,:~~¡:~t~:;·;¿~~ nat•, -~~;:~1·.·.bala;,c•··an,el:.rubr~·de ili:ti- ... 
' ...... ·./:.~·.:::·~ .... :::<8:'. ~·~> ~::.·::'/ .. :. )~;~~~- :;_.:·. ·:)·;_:::...:.· -·.· ..... ··. . ~ .. - ~ _;_·: ;·:.:·: .. >,·:~:. · ... · ~. '·:. ·: .. ~.:;::::/ ··/::·.,_ <.. ::<::_.;. ··::.::' . .'.· .... ·.:: ·>.·, ::~ '-~- > .; ... ·. ~. 
' voil:·f1\jD8 ;· .. par· 'lo. tanta' .• 1·· bl'n ilri'•ndllda na •• prilllanta .. 

••• - • • •••• ' 1 -· •• ' • • ••• - ' ' • 

, ;, . ;'1:c~~tm~~~ii~~~;::¡~¡~r~t~.:;~~:~,r~_~.t::~:,,;::~r;L 
. ·' /~. 

·-'.: 



o rent• no repr•••nt•n un paalvo elno haete au vanclmlen

to, de .. ta ror•• •l f ln•ncla•l•nto aparece sin l• lnt•r-

· V•ni:16n de lo• r•curaaad• la e111pr•••· 

ARRENDAMIEN.TO F INANCIERD·. ·· 
. . -·.,. ~· '1: ' . . ' 

;· .. 

: ·,~:.~:>·' . ' .i ~~~ ;:, • "• 

·::~ :· -}i ;--:~ . . ·'..,'~;,;·~.¡,,~ 
··.· Eeta canbeta de lirHndill.1an·ta pr•"' qua'- ~1,,arrilnd•-.. 

orla· vaylt 9etqull'landa en. prap 19ctacl. lail .b len••~ arrand••' ~· 
.-·~ ·.;. -~: 

daa• · El .caat¡;¡' ctaÍ' ~rrandaíalanta r1narié'i•ra Ú'ltn~• ~ Hr-

.• meyar·':qu• •i-~l~•nclain¡•:ni~ can '~••lv~,· prlnclp•l~.lnttÍ -~: 

. p;l-~u• al •rrandadar •n ·c~a1· t~dóa loa c~aa• ,as· ... un•lntar..: ·.•• 

·"'9~lÍlda y-•• r~~ul_ne 'ctll,«;~i~~nch1111_11nto.prasl'i-~~;~~~tó• s. 
3 pe~~Uvae, u',¡.·.;¡a~gen da :Jt1Udad HZ;n~~i~, ~\'c~ ~··~· IÍa~ 

,_,·- • • • .~.. .' '" '. • •" - • • • • f •• ,·: .,,. • • • ' • • : -::-, -.- • 

'la'' cllutíll' s:aar 118 Qü. eri i.'.:may orla de ~ lolt ari'e~dliafieri toa~ - ; 

io~· :paga~. ~~r ~once~tatl ~~>la re~i. ciu~~~t• al· t6:rmlria --· 
. . . 

1n1i:1•1 d•l erritndami•l'ltD9 aan euricl•rttaa,"para pagar CD,!! 

pilltamerit• ·•l caata del 9quipa rentad.a~ laa .1n_tirr~••• y -

oaitaa ,rill~cion•dae can :c'-'•:l,quier prietli111a rat'.~~r~n.~~ el 

Ílqu~po alqull11cto y par• .. práporcian81' ",; 1118rg'n: 11• Liuu-
ded •l err,•ridat•rla:. Genir;•lm•n.t. Uen~ · l••> ;1~'uient~• .. 

c•~•ctílri•tlc••: 

, a) :El ~arlado. inl~iaJ.··d•l can~r•~~ •il CCJ~~-~:derlÍbl•-..; ·.·· 

.. ·. ···~t ±~ ~~:::~~.~.t .::::Jt~~i1"c;~~:.·:?f .~~~~~~~~~~?l~~~~::j .. 
•· ·.. :1, ')íld• ).rUl ¡d•i·bUn can~ l'enta•' :r:.ane ldllrÍlbíilmílnt11~' ••• b•~ ', 
' ."':~~··(q~~,J~.-:i~tc:S..¡ •• ~····· ·;,~ .. ;·.~··· ·,·;\:' ,·.,·.· ,:)· ,• : : ;,,,.;,;~;?' .. ''.:/ \"' ... 



f . 

b-) E I errendeter1a tlene •l derectta durente el peri,!! · 

do dal c.antreta o al drmlna .d•l ml••a., de •dQu1r1r al a¡, 
. . 

'.t1va en srrapied•d 11tttdi•nte un pego canald•reble111.enu ... ,.._ 

nor qu• al \l•lar qua Uen• el b16n al 111.anianta da •Jerc•r-
. . 

·~· Dll~~6n d~· CClftlPI'•• 
... ~: ,. 

: -. ~· ' . 
C) En !MÍcha• ociiclaMIÍ laa bien•a el'l'endadae·Hft da,.. '~· .; ' ... _,,;:·:.y.· 

· ~iac.tarbtlcli~ n:paclaié.á para ••tl•t•cer necil'•lct•d•• lí,i. 
<'.'·. 

d)•DÜrant• .•l P~;lodo u HHrid~il~ento• ·~· :•~rend•,tl. 

'titt~.;to, rep~rec 16n, u{ CDlllO 11.p"-"•toe ,' Ílaguro~, •'e•, .. ~;;,· 
.~.¿. ·~lt 'ei · errlind••l•nta ·puro IJ•nn•;tante eon ·~ubl•rtoa - · 

'.·.· 
,·:>:¡.:¡"'- . 

. , por qul6n •• prapl•t'ari~ del bl'n~. 
~:.. . 

··; . ./ 

._:: e) LH rent•8 p~ctadH cubr9n el v•lor 'del 'bt•n m68.~. 

<iaa lntere••• v gliatcia; par tanto;' al finalizar •l contri 

ta ae adquiere en propiedad el b16n. 

.':...' 

" .. El. ilrrendeml•nta financiero tlenlí l~e lilgu.~.antes ven ,.j .. : ; .;:" 
•> El arrendador ~a r•quiere r•ct~rocid•d d• eelda~-" 

. en cuentila corrl•~t ... 
- ; ' -. ' . ; ~ .' . . . 

bl El. erl'•nda••l'la •J'ued• aa19cc1~11iar al .bl6~ ••l e!)~ · 

'ina ·.i ':pioav•;~~.~~>v ·.•le ·~~'dil en que d•··~· c~l•brj'r ; ' 

·ei-.:.cDn•r•t:Ó.· · ~', 
···,~-,· . ',- , .. . ·,,.t'·'-' ·¿ ':" ' : . ·;. "/· . 7 

··E ~·'.i~'.i·.~·~·~,~~~/ ~~·d7:. i•"•.~ .•. ~·~~;:i;o:· ~:1 .. ~:fi~~~,da,·.· 1F~:/:.;. ·.· 
ternilclan•l. •••. P. or lo c:IUit Uerie un ·.•l!IPllcf pa~a,;11~.' 

: t 
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ma aabr• lo• d1,arent•a tipo• de bienes ••l•t•nt9• 

en el mercada. 

dl·D••d• el, punta de vleta d•l 'luja 'd• erectlva •• -
. . ·, . . . 

una ayuda,,.1mpartan1:• pltr• la• Hcureoa de la ·•.Prs. . . . .·. . ; 

·. tlint:••· .¡··,: .•. . . ' . 

.. ·. , ' . " ·l·,.. \·. 

.. Laa v~nt~J~a:enterlora:a t1en'"' par cant:ra un· ca~to 8• 

.dtctanal.'.pueata qi.a•_•l errandemianta r1nanctera.·ea·un'pa..; 
' . . . .. , ' . . . . '~ .. . .. . . . . 

ca i1t61 cáat_a•,~ que ~tro -t1P:a da r1n~ncla•d•"to9 'd•b1da a -
iCqu•: i.a, arranda~are1 caroarr .1.1na 'tea~ .d• int•r·~~ mayar, ~u•-

, 1. ~·ncar1~ ;;/ad•"''•. d•.'..'tr••~•d•r u~L1.111pu•"·'ª ,r, .. &t~r•1:·{~~bi-• · 
al· ~rr.ndil .... 1anta. 

Las blanea errendadalli a tr~vf·~ dai arrendamiento. fi~
nanciara ·d,ban.· tratilree cantablu1ante cama una adquia1c16n 

<,y lea abllgecla~•.•, pa~ rentH CIJntD un peaiva, tal·~ca111a ••-
_.;: .· .. · . 

. Hf'lela anteriormente, lea rentH pectad-ea na. aan ded~Cl•• • . 
: ; . . ·' ' . ' . ~ · .. ¡ 

biíaa, aina •• tiene un .r•gullerl aapéc1a1. · . ''/ 

h6:r1cainlt,.te, como· 1ndlcamoe .arrendar •••muy· •~IÍliler..; 

· e p•dlr: pr1Htado, .par:qu• el errendamhnto praporcidn~ 'epa- · 

'.'·>1ancl.1n1ltnta. tlnllnchra¡ an: arecta,.:un arrillndo.·•· un111.':rar~· 
·.-<. ;,.'. . . -.!· /.'./:.;? .-~:.·: ·{:_ . -_··.:, .,· .. :/·.·».:· .. ~::\. '~-_·::-:~ .. ·~·.·' . . -.. ;_<~.: "·. :'" ' " 
:ftia ·d•.•delli:la •. El•.arr.tenda··•dqularil vniea .rarila•,· le.a il6a~ 

,L. .. ,,,. . • . •. · .:: -. :. . . . - ·: •... ·.': '· -~--- ~~- • 1' • • . • <. .- . -:.· .- ' <': :~'.·:\:·: :'_ .. :, .: : ,' .~.'.':-~;~.(;_;;::.·. _. . : . ·. ~ .. ., ... 

<;;\ ~<('l11tp~rt:ente~,1te: l•.• ~CUl·la8'•on.le. vente. y Hl'l•nda,; ,y., lo~· .. ~·····:, 

..• ii-1an~~~,.~.~)·~~1c:~.,, 'qu~",.~;"~-~~rlben. ~ ·c·,nttn¿~~.~""·=·'.( ... · :" . 
. ··. : -~·:>·' -~-~ .. · 

. ' ~ i : 

. ',·.' 



VENTA Y ARRIENDO. 

BeJo un canv•nlo ~··venta y arri~ndop un1t iti.pr••• 
. . . 

qua poa•• .~t1trz••n~9 edl~lclit• a •Quipo v•~• la- prapillldatt•, 

• un•.1n9Ut:uc16n flnil'?clii-• y., a111UltAnail .. nta. rtÍ'•• un • 
' . .·.. ' ·.. - '-~-· '· ,'·.-.''"" ": ... :· ~·: '. ·~·~-· .... '~- ,.~··::'··,_;:,.- ~··· .. -

canvitnlo plÍre. •H•ndile:rle -p•o•l•dad dureit.te' Y~ JMll' lada a,a: 
• . ".i' 

P.ot~lclldcr an conctlcl•nllli{ ••P•alflc••· Sl tnte•vl..._n •• ,, ,, , .. : "·. :. , - . ~ ·_· .... - . . . ·x·' 

· . 111.n.·a ralcell , .. 1• 1·n8~1.~1::16n r1nai,tc,lt1tr8 . eil. ,9~1tra1 ... nt.;;;;< 

una c011P•ftl' d• ae'auréH d.• vida; al 1i.prapllidact·:.canalllte~· · . 
•~ aqutpa v '.~equlnert~i ~i err~~dadar~ padri~ ~~r ·u~• coil~ 
'' :·. .. .· - .-. . -, .. •. '. ' ,. -

p•ftl• d• ••aura~. u~ b~nc.:a 
cl.llb~d~.;n arrli111~aiÍ ;·'• •··. 

caillerc 1a1 a·. une · cca..P.eftle ••P••. '., 
;.. . .... - .. ,, .. •' ';'::·•· 

Db86r~e•• qua • 1. vandlll~ai- ·a arrendeter la, . obUane · lJl 

•diete~·~~· al precio. de C~lllpl'a flJÍldD pal' 91°- CDl!lpHdDI';_ 

.,a llrr•~d•d.ar. A.1 · nÍl•nl«f. tle111pa, al v•nd•dar:-•r.rand•t•rt a-
! ·, 

1'8~la~• · '~ ·, uaa da ·la P~ap~•ded¡ Hta'! h•ctto~ •• h~c•n ~. :- . 
... 

can·a.t:•I'. an. al dacu•nta dti:p8gaa del al'l'l•ndo. · .IJ•Ja un -
canva~la d9 ~r6•tia~ •:hlp~t.Cel'ia·, l9 l~aU tuc¡~n t't9'enC1J; 

· I'• rec1blrh un• aerle d• pagáa igual•• aurtcla.ntH p•r•-. . 

e~arUzer •l pr••t•rna y praporclonar .•l pre'at9111ate une -

., ... eapeclrlca da ut111dad par au 111vera16n 
,, ',. 

-.·; :,·. 

·. -AA.RIENDO& ~Df SERVICIOS •. •-
' ,· J i : : ~· :: •• 

··: :-.. ·.• 

, , ·: .~· . . ... . . , . . -... . , . ~· .. r .•. • : ,, . , .: ! ; . , 

... ~l'!~~.~ií~· de '~;~~~ala• coa~i"~.~.~~: ~~~/~ .. ~~~~,J;a"~h·.: ' 
d~ ... 1~~nciecl6n' y ii1Íntltn.1inllinta ¡ iiail ca..Putedor••:; Junta.;; . ' 
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'·:·,· t'. .·,:.,,~ 
,, 

con lo• •utam6vil•• v cemlanea, •an lo• pr1nclp•l•• tlpaa 

d• •qu1pa _ abJ•t,a d• la• arr•nd .. lenta• de ••rv1cla. Oe -

ardlnarla,6•toa arrlendoa edg•" qve el a-r_H'1d•d~r •ant•n 

· 1• y pr••te ••rv1cla ,al eqvlpo errendedo, •. y lo• cm,atoa- d• 

••t• 1t11intenU11enta eiidn S,nc1u1doa ,en la• ,pago• del·;:~-
.... 

.. ·.; 

.=. 

.··. ., . .;. ' ' ' ' 

:·.,:-, ' . ''• j; ' - . t' ,. " :- .- . . . .··.· 
L..a• paa11• , aXiglda• b,•J!D:'.'il~ c;ontratca, llll:: arl'l9n~ca;:no -

aan-'.~urlclent;•,"P•I'• .rllcupa-r.erili ·ca~tD ta•a1.dll1,,,;...,i~o; . 

'•1n · •..bargo; ... _evidente qua>~1 conti•t~ -~. e~rán;.~.i~~to '. 
·,. -' ,' ,'._.,,., 

•• redlicta par~ una duHci~n cof.til1cseZ.abl•.111ente Hnar qu• -

l•, v~dif •Í.P•~•d• d•l equ1pca ,, arr•.,~11~0,)v •l •rra~d~d~r ·~.a 
P•~-· r•cu~H•I' •u c.o•tD en pag~.~·.ub•~;via~t•• d• ~~na;v•-
~c16~ ~·par la, venta del e.qul~o, arr~n~~-do'. Una cHa~t .• l'lJ.. 

,_ 

Uca, r1nal del arrienda d• •iltrv1c·1a•.'. ~· ,•1 ,hacha dlll ,que -

.telH,erriendo• can ~recu•nCla contlan~n un• c1'ua~la de
/· 

. , ; Cenc~·llic16n que ,cancede d'.•r:r•rtd8\H'l0 el d.rÍlch~ a can"'. 

ce.las-' lil' 9rrlen,do y dwval~il:r al wqu~po •rtt•• d• .111,:expir~ 
'. _,,, \ ..... ' ''· /·i:··. : ·-,·, -,, .•. _:· . 1; • 

c.16n ,.d•l convlrnla b••lco ,de ,a:rrltndllill,en,ta.'· 
•, . ~~ ,. ' 

. ,•' 

;-,· , .· _;: 
,. --;' 
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· .. "·'!'r ·.t.'· 

S.&.- RETENCION DE UTILIDADES PARA REINVERSIDN 

. . - . 

· .Eilt•; tuentit · d~, :randali' ••. lllÍ, '11169 • 1niport•~t~. dlt 18 elÍt..; 
': - .. ":;·;' :..,. ·: '. 

·/pr'e•li} y;º, tiene 8U arrcaen en l• retltnc16n' d •. lHc::~UUd•--
. · .... :. •' - .-.· ·_ ,· ·' '. .' •. '_-- •. ..<-;·' 

~~·· Pa~ Hr une 'uente·: neturel' a•n~~•d• · ~'~~e'rri''.l.nt• ca:-· 

·.· llia re•ultiida d• 1••·· apltrmclanlta, li•; ial recul'.Í.Ó dÍI randa•k 
; '. ' .'.::. - ,: ·.': ~-.::,;.:· .· .-~ '·. ~ . \·;:·, .. _ .. ,'" ... ·,::· - .... ~.~·.p. ·. •'li .llilpartant• pitr• le. e>Cpana16n de. lH. •lipl'ea•i L•~ M6xl: 

' : ~·~.~·····~.·Ley General ~.' sa~l•~•d~~ ;Mltr~ant:2.J.~~ .. ~~dlt~e ~u• : .·. 

, i 

·'.·' - ' . . .. . . . ,,• 

·~eb• '•epár'eree dlll l•af'.utt.J.lrtad•• 'lll~~~lait ne't•ía"ai' 5S i:a1110 

•lltn1111a,·· p.er~ }~rrn•;~ .• un. ·~a~da et¡ .l'•'•~rve: ~11.i~·'~ü~ ~u; l•~.;.1 
i par.te rltprHente. la qutnte pllrte de·l· C8pi.t,~1 eaclel. 

E.•.t• · .. parec16n d• utllldedeÍt, eunqu• t•.rl.a~.· coma r1-
. <: 

nlÍUdad. prategitr laii intereH~ de loli ecrlilidarea 'en edl~.~, 

c16n el .ci~pi tal •ac'i;el·, lncrenient• el c~pl~•l lloct•i, in.; 
'i 

cr••nta el cllpl tal<na' dlatrlbulble de• le empra••~ Hpe•~ ._. 
•' ·. "; . ·. ",, .·. . ' . . -,, .... , . . . _.; 

- . :: 

• ·1'.llnd~ y reinvlrtlenda lH .utllldedlfB l,lbree.. ~11 muy reCJZ_ 

· 111end11bb, desde el punta .d• viete de 111 cantinulded de. lit 

vld.ÍI de .. la emprHa 1 que ea retengan ut.Hidedea euflcien-.~ 
·, - . ,._ . - -·· . . ' . . .. 

t•• pare le e>epene16n d•. la mi~'mli eal cama. p11re tener ·un-

.. " •obl-lin,t~ 'lllur1c.lente111entÍt Hgura' eunqu• .. tuvlÍtr• un· nuÍl-

,<\; . .-na, ·p;~~:·!·~llri'.uz~~;:¡.,,,j~il:e.éc~a~~~ta~· un .. ·#1~;1~-,~~ª':~~~· .i:, · · · 
·,, ·~·auHd•· rel•c16n' can .•. 108 eftae· anterior•• v. 1i.lt'111ii~c·e'11a.· 

. ·,;.~,-º·"··'·".·~~.;,;1.)i .. ·/':.. ,.~ __ ··,' • '~, \. ~--~·~ ;._:,: ·,, ~ .:.-~:_,:>' ·:·:_ . .,"<"'.- . .--.: .... · .-. ·.- , __ ·<<:".'.· "~,,,· .- .. -..· .. _;·,~-'; r. /;,.··:: -:'<;Y•1i . .---•:~·.· 
--~---:~~n~·~-:-.,<_-( : ;.;_ "'~ · · <:~;)}.\/: ._¿.;f,t: . <·~,.,·_- :· -.1'-'~··'-.:,, 

,. ' : 1 ... ; 
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Una pol1tica sana de reinverai6n de utilid•d•• y de

creto de dividendo• debe tomar en cuenta el problema de -

l• de!'cap i tallzec i6n que aut'ren. lea empreaH cuenda obU.!. 

nen aua reaultadoa eplicendo el cae.ta hi•t6rica ar1ginai_: 
' . ' - ' •. ~. : ' '. . ::_ .. - . ·. ..- ···!... . ... ·.· -· .: ~ . ' . . . " . . t" 
·pare :cuanUticmr'>au~ .. ,aper•c10.,ea~. 

,. " ' '··.·.. • •• i;•, > 

•• -;., ;f' 

· L• ·~dm1n¡~trac't6"' de 1• empre•• íleb• tener. en •nt•-· .. -·- - . . , 

, . cíue:1'J~~ r~inv"'r~:161t,ci •. ;ut111d11d•~·,,,u • ..t. un ca11ta •. v• ·~~.>;: 
.. .. "'.' - •··' ··.·~\:Y· .. '·. :'.·· . -.. · .~':' .. ·.·_~.'. , . . ·.:. ·~ .. : -. , ,,--__ ',.' .·.· 

. ·de tl~cho: ·l'•~r~a.ntll 1:1n• :~1nv,r.•16n, .P•rnianente ad1c1an~l· d• · 

·· loa 1~~c1Ón1atH, le' cuel daba t.Í~er 8U retr1b~ci6n 'c~~H~ 
· .. pan~:len~e·:' <C11vtd~nda) e1:1nqúe •launa• .lidmin1~t~~-d~re•'·:co11~ '·.• 

•. .,,._ ,!• ·. . • '•' ·' .• .. .. ·,. . ., • - • . 

• ·;' , - ,"~ .. >·· .' ·.'r.; .·: 

aidiÍl,~n-_'•quivaca•ll~~tll'.qu• lía8 .. utnAci11dea• retenida• llari~· .. · 

. ••llnc1•1ment• -una;'.f'uerite de. r•curaaa· Ubre .de caata.. El-
_.:--~ / ... Y:' .. : ~. ·: :1. -- . 

. d1v2,denda:·!i•crltt~da .t1enll r.iec16n ;directe· can d petr1111!!. 
·;1·. ·.; 

n1D del' 111cc1anla~e, el: cu'e~>1~cluya lee ut111dedH r~~·n! 

daa ~~r 'la e111prea•; de la, mh111a m•nera, la utilld•d,ñil't•-
,. . ' :: . . . . . - .. : . .~· . ,. . ..'. . .;.,. . ' 

del •_J111,rc1cla d•be •dlrelt. contra el pet~1111ania P~.r• ;al:itJ. 

.· ner un,,.~•ndl~h"ta .carrecta. El .\ial~r d~. li1-e.;c16ri tiene . ::--· ' · ........ ,. 

une .rlllec16n d1r~ct8' ii:an le ··eu111• del valor nominal de i•~ 
llCC16n. m6e le pa;te lil1cuáta 'de lH ut111dadH reten1dea- .. 

~·· ' . 

que le ce:irreapanda ea{ cama la• rend1m1~ntae que genera~: .· .' 
·:-.. 

,"'• . ,~ '. 

En il.1 celia. de cep1taüzac1.~n ·d• ·, uUl'-d•d••, ••. 11ÍtJiaf' · · 

··. ta'1t.~'·i:~~ar.eri.,,c:u•~t•·.·. ~l 1n~'nUÚa.·r1¡c:_lli ~.~~·'1• L•y,:d9i.~ 
Imp~~·~ta,: .. Sobr• -~~: Re~~~', ota~ge ll~••~•"pre~•• _q'u•. c~~·ttai . 

• ·.1;-~:;·:·.··_:'-:~~-,,-.··~·:: .. ~;.~-. ~--·." ·:-~·> ;/J~·~:'</'-'~··. ,· _ ............ · .. ':~··'·.:~:· .. :'.,-.~}'>', :'..',·:·:~.-., ··-:.., .¡·:~.,· .. ->.-~.~~--···- ... .., 
Uzen :·eu• ut111d•d•• edmienda ·• ''l•t•• h••t• par unlL t•••., 

' dei7~~~ dei · 1ín~~¡.~~~)~~~;·.~':1a ~~~ta • :.:J~~~ '~¡·~:~" iiÜ·j~t~-•. ~·\ . 

"···'' ,.-. 



O• atra forma, la inv•r•.16n d• ••t• recuraa que la•-

ampJ..•al.I. reciben par la capitallHéi6n de uUlidadH .. -
' ' 

' ' 

.·. ~·erl• afectada pcfr el l.mpueata •. ·. Ea importante.· hacer na--

;t:ar.; .. ,quil ·cual~iÍlera. que aea la Íiec1ai6n • .i. lidmin1i~rad~r . 
. f'ln~~~:~.era':l:laber:6.éant~r. 'e~~· ~l hecha. da qult l~a ·~·í~tdin~' 

·;'da!, ln,val~C,1'8n: U"'a a~U~~::de~ .;.:~t¡VD, ~~. ~;.;ci~ ·J:. ll~~ 
·y~.q~:~~·i~i •d• J.~:,.~n!Pr.IÍ· .. ! .. . v qu•···~•t•· p~8d·~·.·~,1i.aar .•. ~~~.arltr•:t 

.. 11l.;~.~:n- .111te~· .. ~t111~•~•• el~• .. Íl•a••n 'c11;1:r1iu.íh811.··.PÍtro.•in. 
• . ' . • ... • ·" !'-- •• . • • • > .. ·. . ......·, . :';·. .. ·. . • ''•, ' ".·.·.~' .. : .. :·. :. ·:~·.· . . 

· .• ~ictít,;a :~ón que:,~ac•rl.D,' .•lita elt'uacl6ri''pued• abllgar· ·~ . ·\;·~'·' . '" •'.. . ., . . ·. ·<·~,.._~ ' . ';:. - ' ., ' . 

', '111 ' •ilprltÍla
0

, • :.~btliner .•• un ;,t• t.ri'~~c i~mlent~ •>eterno 
.,·::~... . " . l ~·.·~··. ,' : :: .. : ' .. ' ' . 

; ·: il't.~i'.tbui~ "t1üci8ciea .· eriti~IÍ:,,J.aa' 11cc1'r:ini•t:••.; 
, e:~~·;.~:··: ... '/?;._:~~?¡·_.···· F<·-·:·· .. -~-:: .. ·'~······.- ..... ·, __ ,_ .... , .. 

,, 

,- ~ 

.•'f 



'·?-···· 

··.: · .... 

. 5. 7 •. - LIJS ·.PROVECTOS. DE INVERSION 

'' -~, . 

Loa prayect911 da lnviret6n aan la• prlnclp•l•• 11fta-

·, ~a• Ítll. an6i.·¡~1• par~ .la e~liluecl6n!; d.lf ln~jJ:al,an•'.i y iean -

' iC1j")~1a~1~tttlle·: · · ,. .. , · : .. 
-,-· 

··~·;! . ,... ' 

TPR· }~~AS~: ~R~~~,1~\D~~RE·T~ai~J:ti·~o.· .··· ~<;· 
PRI . ~~;~ERIOOO DE,. ~ECU~EA,~ri1ór4 ,:;DE ·L~: IN\IER~IQN~' 
~~ .. ! :.c:1NTERES SIMPLE SOÍRE:EL .RENDIMIENTO: 

4 _:'.. ' " • ' ~- ,~"·,'.':': • • ~ "' ·:· ·:. ··~ • r¿ •· 

TIA~: é JASA INT~~"" ;;DE .RENO IMtEN.TO •. 
. '•'."·'.:~/~:~·,'·-.>~ .. ~.~:·,'<'···.-.F. '.'i'.~t:.'.:·<· ·,_'' .. ': . .. , .. , . -,.,. ,- ·.,.. . 

VP .: .•.·VALOR PRESEN!E• 
·., ..• ·' .:'>'.· 

~. '.' .. ; ;"· f ' . ~ ·: > ' • • ,: :· ; • ':. ' • (. 

\IT - YALD.R TERM~NAL ¡¡ . 
~ " ··):-, \,: ··~.: ·:. . 1<~ 

IR •.lNOICE DE RENDIMIENTO .. :-,,, '. 

~hora; 1n;ar~16n :ea cualqu'ier epl1caci6n ·~.: ~itcuraria .· · 
. ' ~/~~f· ;".' ' ' .. . ·/ . ' ' _ . .::. ' . . ' ·\ 

,~. '•• h•v•n. cle~idfda epilcar y de uri~· 111ene1"~ ., ... ,1',plda~ 
.:• dli< .. ~cuper~·ti16n. E'x.1~~~~ .. ~1r~;·~~e• ~ ~1p1;1ll .d~ ~raveci~·9::Y . ;. .· 

'.: .' '• . ,: __ . ·'.i~,'1· ·.~;:. . . ' .· . ; . , ,'. " ~ ,.,,_. " : 

·••an: e. 

\''. 



eetacianamiento, etc. 

ND·MEDIBLE.- Son aquella• qu• ei eetan ~laefta~oÍI ~ara ob-. . . . . . 

: ten•r 'una utilidad·, el manta 'd•· hta na_"ae ·si~•d~ determi-

n~r can ~iert~ greda d• ecier'ta, ejempla:'. ~~.t~~· de-prams,; 

·~'16,{de.,,ul'l···pró_ducta,:· invea_t~g~~·i6~ ·de -~uevoa· pr~d~~~a•~' -

· pÍ'cigrtl11tH de imagen 1 etc.: 
,,;.· 

REEMPLAZO~...: Genltre1"'8~:te. lie. 111antean en ::iib_~~-~~e da Uem~ 
pa>v •• rltf.ieren •. _.ciüipoa .:' ·.· i, 

;ExPANSIO~.- Eat;•n dhefhída"•·para aumentar 18 .cepec1dad --
.• . <."".-; . ". ~ ; ,; ' •. ,;, '. . ¡ ·. . . .. -. '· . . ¡ '.: . • ~ •· . . - ' ' 

e)(laten'te. por la qu~ 'tÍ•t1r6·., qu~: .. ~timar 11!1.• UtÜidadea ru-
._ .... ...._ ,. .... : 

tljrae v ...... relac16n ~i::i;tn el capital que reqÜf~~-~ '11t.1n~er~ ' 
e16n• · . :,.; . , , . ' 

. (, ' '. . 

O.entra ~e lae invereiariee 1 ~abré que an:efizar a.t~o :~,. 
ra~'tor; que .ea d paaibJ.e. rt.aga en que: in~u·rrimoa ·~1 · ha~ .. 
Ó~r · ~"ª 1nvarai6n en 1ucpanli-16n·'-~oma. almace~e~.·- ~adeg'~•\·:~~-·· 

;etc• 

El. riesgo, ea el G.~ado da; 1,ricertidumbre relaciorieda;.;;· 
. . '•'. ··J·, ·,. .-. ·:.:· ~ ·;: 

ca~ la capacidad de la":t1m~ra.aa p~ra cubrir .·~--i·~-~}l~g~c~~7: 
n•a rija~~{ . < . • 

'-· .. ,:· .. __ ,-), .- ··.>~·t:)'~¡>:·· 



' •,. 

í~. .. 

, . . , .. 

e) COSTO BENEFICIO.- 51gn1f1ce que hebr6 que ver loa 

pro y contra de le 1nvera16n; ve a ver una cam~a

raci6n entr• la qUe v~mae e gaatlár y ·la que vemaa 

e obtener-.,·•• .di.cir ;, ver. •u rentabilidad .• 

b) '.COSTO DE .OPORTUNIDAD,;- ft•pnaent~'. .• 1 ••crlficlo ,.,: ,' 
-. .... . " ' . - ' . " ,','. . ·.. - . : ~ 

el. :un;b~ne.-1~10· c~lllO < •conlae~~tl°nc1• ,~.~:f•c:ldit;~:·~n,::· ,. :';,···-- . ,., ,, ,_ .. , ... 

.. . ·'·~.or ~· u~-.,:~lternet~,f~~: d~ i~·~·.i~r:_~i~"~·~~~~· 
' .. da, 1••, d•c.lra · un int•d•: qu• ••.•• ,., d•J•ncta•:·d• •. 

'.'\.-::~~~~-_; .- .·· ···- ·--.::·.,-,- } .. ~/:.· ~:"'· ·- ··-.· ·'.'•;{~f._:-~:,~-.:.-:- ...... ·-.·~;~~J{_-,~·-:>·~~.·:.'<.~:_-' :,, __ »~:···.·~.';.>~·~'-::~(:.·:· 
abten•r PQI' na 111v•rUl'>•l, er•ctlvo •n.alguna ;ln,-, 

·.,_,,·- .:·. :;) ' • < ' ..-:.·, .: .. .. :~;i ·.·-.- ',.-·, .'..~-:;_ -. '~-, ·. '.'·~:~ ::~~.·~.~:~:~· ·: .. _.. :;, ·" ·.·_~::·· ' . .-.. .· ~--._ -~· '· . \ < :"··'.-.' ' j};:-J~< ..... .-:' 
· var.16" ,pr0Ciuc·t1"•· .~ ,euiilquler ,1nva:¡0a16n deb•\'ó-i~ · 

fr~cer ~ü~nd~' m~na• ün'• · r9ntab.lÚd~~:¡/qu• lgu•i~:,,~· ,; . 
'-. ·· .-' .:'./í. · :._- .... \ .,_,.'¡·_ ~.,1 . ·" -~-':.;'·,·· "· : ·... ' :::_.-,,: :.. . JHr ·; -:~;·:·.-:-. 

·'81 · :caató. ··0·11 .. : :cap1-tai ·:cíe-·>·1. ,•'911.r··••··~ .. _"_ r- ;-, .. 

·c»'~OSTO POR :'i'8f~RES,ES'~~'A¡· •. cept:er···~~·p.-ay.ecta de--
',)': ".-: ;: ' 

, ~·rmlnad.a y no reChHHl~:, .8U dHembalaa; Cr.•a uri " 
: ' ...... ;.·· .. , <·"="·"·. -. ' >·:.-·. . ·,:·.'. ; .. . . ¡. • -. ~- . :, ' 

·. p11i1vó •l•>"intei· .. ••· . . . ..":· '. · .. 
~ ,:; -;-;:, . 

. d) DE INTERESES.- Se debe.n cana.lderar -incenUvoa r1~ .. 
.. o:, -~: 

- ~ ;', .·\: 
·1;.· 

'Í;-

, •>· ;TPR TASA 'PROMEDIO DE RENTABILiD~.I?•' 
~; •• :;: • • • j ... ,.. • ~· (_'~.·· •••• ;~~:::_' 

's•' th,;~n·:~a• .praymctO• d~·"lnv•rmi6n, ;llnlb~• •an. ~:<·.5~ 
afta•¡ en: .. d~·nd~ el· p;lme;o :~~ tiec~ can une l~v~;~Í6n de:. __ 
~.·· •. ." ''"d';_ .• · ---_. ·· ... '.,-; · .. ; • .. _:/_·:.:_. ',!,~,. J.·.·: ;:'' ' 

.:12:sopo .. ·va1:.8~~"~ª·· can 11sooo. c~1cu111r '.18 ... :~•·• prr.im•dia 

.el• ~•ntabUided de·;embÍle .1nv~r~,1~nee, · .. d•terlnlnenda •bue~;. -
- ".'-- ; .,_ ' .~~.-:. > -;.1 ¡ : 



UTILIDAD . 
TPR • INVERSIDN PROMEDIO 

Dáta• :. 
1':.··. ., . . 

t.ftveH16rr 1 • 2.lDOD 

· .~"t-~~~.u~",{1,_ .ti;~:?~._;: !.: < .··;." 
Inv •.. PZ.o•dlo .. 1>¡.. l'JODD/t ·• 1.1~oo." 
~~·~-~·····p~¡-~1a~·1·1 .··~ ;·15ajo/i 1.:~~· ~sao: ., 

" . ~ « . •.. - , - . -
~:· : 

s.···•111D8 
··',• 

·í.itoz 3 ~'. 2l.DÓ"': • 
,,· . '.' ·:_¿f··t..~.'·;<" 

.. · ,. 
.. 5 

.',• 

._....,,·,.; 

'!.7312 ··I 

819tt 
· · : > · uÚ'Udad 

.21023 / 5 •·4205 Nete: .. :•,; .f.'··· 
· : . · ,.· Pr~lniidia 

..... ·.'..~,18& ..•. l6~s& .•<··r•P.R~.y: . 
. '···.;·4·. 

'(¡ 

Pr¡ov~cTo · 1 1. ' · 

. ::Ario. 

1 

2 

.. FLUJO D~· EFECTIVO· .; .. 

• . 5110 .. •:~::~7138 -· 

lt595 

5156 

. ', <'' 

1i.13e .1 

15000' • 

i.· u ú:1 ~:dad 
·21t2e:Neta.·· .. ·· ·.·· 
· · · • • P.ra111edio 



Cama ae observa, en al ejemplo anterior vemo• que e• 

1116• ra_comendab_l• al proyecta II ya que aunque la ta•• pr~ 
' , ' .. :·-. . 

ntttdla de rentabil_idad •,• menar que el proyecta I, le i_n.;.-
- -

varel6n que ae h•c• •• d• m_~nar c•ntidad q~· . l•. d•l pra-"". 

yecto -iI y cHl ·ese lit 1111 .... :'tH• d• rentataliidad. , 

a)) P~R.I.;. PERIODO DE RECUPEAACION DE LA INVERSIOr. 

&9 ha deflnlda el.p9r:l~da de recupera'c16n dit la in;.~ 
.; .. - ':·~ 

~ere16n, ca1110 el Úe•pa que. _tenclre que·- tranacurrlr para ~ - .,._ -· - -. . ' .- -

·q~111-i1f empresa recup,are ·• tr•v6• de le• utllld•d•~ la.' in;. 

--v~r~~-6bq~e ha ;~itc~a-'dur•nt• ~l prayect~. ---'-s• tlénen\iae -
. " .. "· · .. ' . ·; ~ .· ' . ' ' .. '' .. ,· : . '' ,· . . . -~ . ' . " . ,, ·. ·~ .· ' 

ml••aaprayectoa; pera .. pide calcular el/perlada dit re-

c~-peraci6n -de dlche>in~era~6ri: , -

Pt'DVECTO I 

ARO INUERSION - F.LUJD DE EFECTIVO - ACUMULADO 

o. 
_1 

2 

3 

-'-

?3000 . ",• 

·-

23000 - 15362 -_. 7638 

8050 

7312 

_8191+ 

- - : ' 

8194 • 365 X • -340 
'~-:, •• ( ~¡ - . • . 

-. 

'·-. \ 

< 8050. 

15362 

23556 

31+0,~i•• • 

. :,, . 
'•', 

.:_:;;··-



··-,.,:' ·;-1· 

PROVECTO U 

AfiO 

o 

1 

2' 

l 

,. 

INVERSION 

15000 

.1.,.' ~. 

FLUJO DE EFECTIVO . 

. 5.110 

'4595 

5156 

552.IJ 

- 1~8&'1 - 1llJ 

- Jic, 
;, .. ' 

P.R.I. •.3 afta• 9'dl•• • 

-, ..•. 
--·¡;. ·.,; 

ACUMULADO 

5110,, 

·'1f.a&1>· 

. 2o)ttO· 

ec~.rcia .can Hte mftc:lda, el· proyecta I •• ~{. el"; 
- ' .. ,· .~: .. ,. .·,. ' -. : ~ ':'i.. ~ ' . . ; :·1 .•. . 

m6e .canV,enlentÍI pera le eftiPr•lii.~ •. D• acuerda ca~~)a arite-

. ·. r1Ó,~·:ail. puad~·. eprechr qÚ ... •l .m6tada dli .. ~ltcusu1s:;~Í.6ne•~
, r6cu de ceicul~r. •ln embarga •• puede,. ·~leger • canciu--

, ela~me arran;a~, ye que ·tRuéhea vecH no ee tome· en' cuente . 
' .. . . . ;, 

<(la~ re~dlmlerl~IJe qµe H ,abtleniln .p~et•¡i1ore9 Í1Lp8r!oda -

de. re,cupilrecl6ref lid .CD,MÍf,tlÍ111paca can'íild•ren :muchH VeCH·• 

l•. p6rdld~ d•l ''pade~ .~~~i.1~1,~a d• ie m~ried~~ .. ~ , 

t' ~ 

e> I. S. R. - INTE.RES !U.MP~E SOBRE F;L , RENp IM~E~TO 

det•r•ln~c16n: de ~~í.· lft6tada· •• ªª"'ª ·,1guit: . 
..;~ ,./.<":, 

-', :·\,: ':,',.·· 
. ": ,. "· .... -;,,,. . ' .1-:· . -·. , ;11·, 

~.¡ ,_. ,;. .;.;,·> .:1._,~·:::,~<:· 

...•• ·~ ,_~~01~1[~r·o};'#~p/tNEF,~l,:,!.~:~ ,~.u~~.·>:·. , .. ··· 
,,,::;.::;'.j"t2~~s.?f1~.; . '·'<PROMEOIO~RECUPEAACJDN·.OE. CAftlTAt' •· 

; .,, . ;; .. · .. . . ·:. . .. '1tivERsiG'JÍ'.!if1NiCIAL. OE".''CAPhAL· .. " .. f,.-;;.;, 
·, _,.,.;.~:.::~;~:P:i.~<:.;" ·-. ·: ~.'. ·;.. · . , _ ·• ... _.:::.'.;.,: ... :~.:: .. ~ .:' .' 1 • " .:' -/ :, ~ ;: • 

1 ~ ~. .'.://·, • 

... -.. , ::·,.';; '-,.;·, •:, :._~, ,.. : ./·,· ···,·.'· :< .. ~.·~ .•. :.\::-.- ·"~";'." ~ .. , .. 
, :,-" : ',. • ,;·:: ·~ .'''· - - . ·t:~,,·.:5 ~ :.: ". ' 

~128-

- . ' '·. -,; ··~ 



Ejemplo: 

O e to• 

Proyecto de I~ver•16n t 1DDOD 

Vid•. Prabebl• de 10 efto• 

IngrHa8 ne.ta• acumulada• S ltDOD 

10000 Inver.e16n 

1000 Depreclec16n 

90'30 .. 

··ca•~oa.a••~a• '• 1111puaetoe' 1, 2500> .·· 
... 

1
-0·:'.0·:iO· In·~·r. ea· a·.:·r·,·; ... . . .. I· .. S S- R. '· 150D .: 1ooo· -·. • }! • . 

. - : .: .... ~ .. '. • • • • •. 1dbdb'..' 
y'i·:;-:isoo call~a. ,gtí•t~• '~ lntp •. ' 

-- . . ' ,;·.¡;" . , 

, '.>:'~-i~~.~ó :;Rendl11tent~ Neta. lrn: 'Etecti~o · 
'··-,.-·· 

·/'.;'· 

. .. ~ 

·¡/-__ 

' ..... ' 

' Cama •e ob•erva~ en el ltJempl!J entar~or ª' :~1ane 
;;;:'1~¡,~I'~~ diÚ. '".;ecb~'.e ···~ rendh1len~~ d~ 1• ~nvlts'i.16n pr~y~~ 

_,ada-bejo eeea· condlcianee,, par la c~61 ee deduce· que dl~.- : 

.:·, . ~'~a' interia 'ee .baja ·a:1 a9 c~mp~°ra. can el l:f11 le~ · lneUt~c151. 
:"_-i •' lt-

·"'~ d• cr6d1téf~· · 
·. ··; 

,,:,:· 
- .. t, 

T. I .R. - TASA INTERNA DE RENDIMIENTO·. ·> 
. , · Le TIR .c:te un s:irayecto ~e derlne, cama ia til•e d• inte~ 

:;, • . q~ll. lguelti el, ~alar .. p'r•~~nte de~' loe 1ngree~~. can el V,!l 
·¿_ ·-· 

iar~.:praelint~ ·de lom eare•a•: · uri11 vez d.etermin•d•. •.e. ca'iftpe- · 

:re can l·a tese ~el coeta de 'capitel de le ,emJlreae ~ de 'Hr 

lilÍiv.~z' •que lle·, ,111 proyecta ••· in6e ·rentable, eo ~·•a de· na

•~Í'l_a •• d•b~ ,~•·~~he:r · •i :. P:J.~v~cto. 
- ., . , : ~ ~ : ' 

'.''·l • ' •o • '(~)"::"':t'• 
- .• "'~ . i ;, ~ .... " ,.; 

·· .. ::.\i,·:;·:1:~'9·'.;_~e••• .. ··.·~,.~·i~ •. ···'~•t~~·/:::~t7•:~-ª"~~:~:,~·\d~.~9;i;~.1'~9-.rd~; •.. ~~·~~~-- ·.· 

· . ~*~!~~rs~!-~·::·_~;~~~·~:~'.~t-·tª ... ,.~.f'!e:~~·.·prov·~f:-~'.j;· •. c:~~··1d•s:•~&1.ci;-···'U:~· .... ·· 
el;'ccili~o;".éllt. c8pUli1.eit,· dal't'~~'-Y· H Ílitper• une.'teee 

'.-.:,~~,·,r .. \·.--~·.·.: ·r·_,, .. -::-: ·.·:.>::--.}~~> · ·;:-:.,·:_: 
,>: ;;. 

-~-, ---. 

i·. 



de renteblllded pera .el proyecta l del 21+" y 26", y pera-

~l pr~v•cta II dal · 20" y 21t.": 

PRDV.ECTD ·· .1 
21." 

ARO FLUJOS •·FACTOR .·. VALOR PAESE:NTE 
26''· 

FACTOR.· VALOR PRESENT~ , ....... _.·,, , 

o .. 21000. 1.00 

; 1 ·:'soso · o.~Ó6 .··· 
2 ;}12 . o.~~o 

, J ' 8f9~· a.52i. 
.. ··8863• 

,.·-'. 

· s. · .~·~&oi. 

... 

PROVECTO ·11. 

~-a.2:5' 
:~· .. 3~:1 .. ·:.·;:: 

1: 2lll00 

6428 

lt~53 .. 

1t?91t 

1.00 • 23000 

0.?.91t 

0.630 

D.5Óo.·· 

6lHr 
tt607 ' 

lt097. 

371t9.. 0. 397' .. 3519 ' 
~ . ' . '-{~f'. . ·. ' 

• •. ·: --~. ' l 

; 3957'.. o. 315 ' . ; l655 i 

s 2J21t 1 .~'alar· préeenta del22210 · · · 

· la~. ~lujae er~c~iva 

AiO Fl.ÜJOS F:g~ri~ VALOR PRESENTE F=~~OR VALOR PRESENTE 

· D ... 15000 1~00 

1 - 51'ÍO o._833' 

2 

3 

.. 
·s. 

,4595 
; ... 
5.156 

····5579 

6698 

o.~9i. .· 

o.~79 

-o.i.82 
· o~4.o2 

• 15000 . 

nea 
2~8~ 
...;·;. 

' 2689 .. ,.·. 

-üo-

1.00' 

0.806, 

0.650 

•· 15000 

lt1.19 ; 

298'7 • 

0.52Ít 2702 

O.lt23 2360 

· .,,, o. J1t 1 · . 22e1t•.> 

• 1~t.:5.."··~ i . 

. · ... ·.:, ··.' 



INTERPDLANOD: 

PROVECT.O I 

,. i • ~·.: « .'.{·· •. j;".·. 
, ,. \ ' 

: .· ·; ·2&". ' .. 
-'. '·:;::,';/~-:::~..:. :, .-. . 

.,. .. '~. '. ' 

. '·' . 
971 

:· . ~ -;'-'"· 

. ,,, ' .. . '' _· -~ ,. : 
. ' --~' '\,.. -

.·.1 ~ . . • • 

·. T¡,i~R. ,;;,'*'~~: .. '?'::'~· . 
':«: 

-_,, 

·. T •'I·~R ~e • 22'~)-': • 

· x. ~ 2o ::; 
xH•'22~.39 .. 

:_e., 
~ :, ; : .:.:--r~·.'. . . . ,..,. 

: •J~n,ípfo· 9.nt9r1ar ,· · il• deaprencte Clu.I: .él. p·ray~_C:,~cr''I:: ,,, 
- ,, - . '' ' - ·.. . .. ; ... •,. . ,.:· ' .·;. ,:. ; ·; .. ' , ', . ' ':Í... • ~ ) ' ....... . 

. t:1.1111 · ~"• :1'1R. m~vCI*''«•:::.~·· d.i!.prav•cta 11·;·,:•1" ·elllb•rga •·~·• ,, .. 
p~~lt. apr•cler, 'qu~· :.ailÍbaa praye~ta• ~~~ ·~·~~:~~~l•e v• qu~·.~. 

": •,_ ·:.! -
~ ·¡ -. r 

. \l!'.'l'•r•~·par mucha •.l .. ca•t~ d• c~pltel. 
·-··, < ... . .. ·. 

·. ·;;·" ::,' 
>': 

VALOR' ~~ESE,~TE. . ' •' ., ; :i 
. · .. ,~;' .. ·· .. ~ ·. •.'· .:··· ... ·.·:.·.· ..... ·.··.:,?' ., ,.:·:~·~:t>. 

~ -:.~. -- - ;,~\'..~)-:~-~"!'.',' ~ .. -

, .:;, ··. ., ;:,<~~;;;;~·P;N~~:,\;,~~~~~·{:f~.~BE'-T_~·;,NE1.~ , ·:>,' '~·, 

~~t0;i,;¡ i~i~~i~~=~iit~t~~:\~~1~::::l:~t~~!it;:~i~·~:~!~;.~ ;;~'..f ! 
.-:'. ~{ ~,,,., ~·:' .·: \J·. ·'. '. 



r•. · El pra~ed11Í11ento dll :¡ate 116todo canal.at9 b6•1c•mente 

·. itn encan'tr8r •l velar ~~ ••• ·n·t· neta dd· prci'vect.o d• inve.!:.. 
;. ,,,:_ - ' ·. ''·:•;,. ·- ' .. , 

916n ··que lllr,. •n~Uce~ d•ltc·ón·t•nda:a i.· •• t•H .. d.li.ca•ta d• -

·.··· .. ~·c~·p·~ ~.,~~.jid~;.t~l···•u•r~·~ .q~i~:.~1>~~,~~i:~·~,._:·po9'1.~i~~r~?•l ·.· .... 
... ·v~ctl:I· ••· d•. •c;•ptarH y .d•··Hr ,n•a•Uva d• rechazar••·· 

... , :': ·, , .. , . ' - ;·. ~ - . 
. -1.. - -~~:·,·_.:.;,', ··;; ::¡~~·~·· ·, ·:_~ ... .,¡·;~·.+.:::< .. -: .J .. -

.. ··' ·.· ,,;";'> i· ;¡'.· >, ; · ..•. ,; ... · •. ;/;:;:F ·. , .. · >> ·' :{.i'..'· .. ·.·. 
- -~+!;:-. :_·P.•:r•:··dil·aar.ra11·ar· ... ti •. t;e:. :jn6 .. tada ~ .. ~,~••·:_~-d•btztA:;·:e:ant·•·•-.:, .. can· _,, ... 

. . . . · •:!;;:}t~b:¡,;;;·r1~·aric i•r;'9~ª:_,~&1~ 0 ;~eit ''~l···· ;¡~.t~~-;'d:¡; .;~~~-t~f llc~U,~'J,·~·· 
.. ¡: ·:roe acuitrdo can ••t• tí61tado'. y 9n:'.till~e .--~~~19,~~aÍI P~.~~ 

... ···'· -·p;;i;~~i~~.:: :1 •.. i::~~-.~-· ,:,,.·~~:. d.~·~·~····,;f ~~~1-.r ··,~f'-.;i~;·~· .. P~~;f~;~;~~-·'~_.·~·-~·'.·····r . 
·:;~:~:.•;v~~~t:1,1io,ilent• ;~•t'a, can -~~,• .ta.•¡111ln1'111•: ~~.:r•n•~~.~l~d•d•"• 

··.;:,;<t,!¡·~:z·:.~~::::·::.··::k~!t;·.ii·f ~t~ •• ~~ •••• ~~.,~~.,.~ •.. ··~·~ 
/ ., 

PRDYECT~ I" 

. -~·-··,.·AIÓ .. : :/Fi.uji:J&;. 

. <CI: · .··,·. ;_2JDDO: 

. ,,. 

. ,, 

' .~ ,''· . ,.:· .. ' 

'2 .. · •.... ·· 

3 

· .. 8050- . 

7312 

8191t 

886,:t'· 

1&1.:. ',, 
FAC~~~,' 

·,·-';~'~o· .. · ... 
·l'v;·- · 

0~·152 '·,.;' 

-.r·. 
0~61t1; 

. ·~~~~2.J~·· 

. VALOR PRESÉ:NTE 
-. . .'.~.:,,.:· ;,._, n\,· 

1 230'.~.P;. · 
:6.~~9. 

54;; 
5252 

·.· 1t8t2;. > 
1; -; '·',' 

. '* ;5 . · "'•~;!I ~&Olt> • . o~·47fi . . . .. .·.•·· ;-, 55@•~. ·~·:j;; 
.•}.f.; >..:;;:¡, ; . ;;·: ···· · ::s3-1¿¡:·''.~5: · ,., · ieoz~, •·· VAtDR·~·PwÉ&ENTE. · 

,_.,··· 
' ~:. . ~·-. : : . . : • - . t 

..•. ":< ; :._"" ,. . .. ·: . .. ·.·,.:.•· . ·":·: .·<_·~:_ .. ,._.:0·'··2·'.{ .• ... ~: .. •v'.·A·;:L·:D: .. ;R\ .. f~_'p'~.~R;~::E::a··E:;,:,,.J .•. T .. E ... 
:.~.--·<"~· ._,; ~- ' :-- .. 

~fü;!;''i;:,, <r::···~t ,, li· x¡t~t-~:tjf,1 ' .. · ., ;~;~>:.~:',_._·.•.:_:.~r .•. ;.:.·.·.:_·_ .. ·.r .. · ... ~t .. ;··.~ .. :.•.:_·_,.'_i_:_._•.:.:.;,:·;.::

1
; •+ 

7·;~·., '.'i.· .. ' ,\ '.''.',~:: , .. ~-.:· •' :;::·.~"-·:._;: ' .•• ,~ ··- - ..., 

. :: :-:"''~': ' '.! '-. :. > 



PROVECTO II 

AIO FLUJOS 

o 15000 

1 •' 51!10 

2 ' ' 45.95 

3 '.· 5156' 

' ., .. '5579 

... 6698 

16" 
FACTOR 

1.00 

0~862 

o.71t.3 
.:·.· 

. o .• 61t.1 

0~·5~2 
·.: 

O.lt'76 

... .'. 
~·, .. ':; 

17392 

: : 

VALOR PRESENTE 

• 15000 

ltlt05 

31t11t 

3305'; 
0

3080··· 

3188· j:' ; .• ;; 

1 17392 ... • VALOR PRESENTE 

15000 • 
'• ' • ~ ;i 

2392• VAL:ÓR PRESENTE 
. NETO ' 

Del ejemplo";'anterlar '!!e deduce lo 9tgul9rlt8; qu9 •l ~ 
proy~ctCl.j · ee m6a caf1vj*111ihte que·· el proyectli '·Ü 'piltra, em;;;,· 

. - . ' . ·4' - ... ' .• ·;· ·.··. ' 

._.. · boa· pr~v9ctae son buena8:~. pera le emp~ea~ ~-.• ~ü~ en 1011.;;'ctaa,, · 
l • -

81.v•l~~ preeent. de lCla·ingreeaa ee eupnlar.lil velarpr.1, 
''i 

Une .. de lea princlpalee ventejH de--: . .. • .. 

embaa m6tadae, ee que prevlementeee tlje el rendlmlenta -
' • '• :•.: L ,•; .,-, 

ni1nimi:I dea.ead~ d• c•d•·prayec.ta, .. el cual:.nar.;.efment~ aii l• '· .. - . , . 

tea• ·car~~ep:andhnte •.l caata da capitel da" le empreH •.. 

g) .J.R.- INDICE DE RENDIMIENTO. 

. ',.+ 
• - .1 • ' • 

Eate' 1116ta'do9 e~ complementa del mitada de\velar'··pre-~· 

lsen'~1t. ~·.: ~.~ ace~ ~Ón~~ lnc·i·J;'N• •.. puedli . ee~~!r P•~•:-·~~ncJ.ú~i-· , 

, .: · el· 11f'tDclp d• llÍ' tlÍae· interna: de reridlmleritá• : Para detei•.ml;, · 

'}·:··~~~·,¡: !.;;i~ •. ' ~.,: ··~~t~1.;,~~~· .••• ;.,,, ·· .~;,~.~1~·~1'~~#: .. l~~(~~I . ··. · 
de éan'v8nlilnc1il beltt~ d1v1~1r el vlllar ~i-e'ilnt9, d~ 'ia•. in.:.>, 

-133-

•· . 

) .-'.-.. 



gresaa entre el velar presente de loa egreeoe, descontada• 

amboe a la taea correspandlante del casto de capital de le 

empresa .. 

' 
El.t.• lndlc.• eal. obtenido •.. · ayuda ei· lgual. que .1~~ a~ ·-·· 

trae 116tada• a jlÍr9rqu1z~r l:o• proyecto• ·di! in,verai6n. qullt

·ae t.l'r1gan ' q.~e e'~cog .. i'~ 
,·. ' 

':; \¡ 

' Da acuerda cari ¡ aate m6 todo, cuenda el .l·nd lee de ren,d! 

ini'enta .. alla meyar q~e ia unidad·, al proyecta: ea de liceptilr-. - '·"·-·. . ' . . . \ ','. . ... . ' ·,, ,··;, 

, ee.; ~" ':~ll~a cantnr,(a deber~ )1er r.echezitda~ Sl el HCOQH 
.- .... ·-· 

· ·. ~ntrm··~IÍ~ia• prayectaa H ·obtiene qu-* al lndlée de ~9ndi--

mienta j:le eilaa en tadaa laa':c~eas .. 'mayor • ~a í.ántded'~ ""." 

debí!ri. '•acoge~. aquel CUYIJ Indice .eita"él mb el ta.· 
:~. / -

Caneiderenda lo.a pray11c~aa anteriorea, i::alc.ular el. l!l , 

dice de. rentabilidad perli' ambo• proyecto•: 

.·. PROVECTO I PROVE,CT.O I I 

V.P.INGRESQS. 2802'4 ~ 1.2.2%• U.P .• INGRESDS 17392 .·1.16" • 

V.P.ESAESDS 23000 U.P.EGRESOS . 15000 

' ' 

.· ·· ,Ta111amila itn-, caruiidereci6n qu• Vil_ ,CIJ~O~l~niaa qu1(i~ t~~. 
·.~. • .• ·r. , 

-- :aa<.intltrn~ dli\ Hnc:lill.ienta :9n. ;a'~bae pra'yectaa ar.e euparlai-. 
.. ., . 

·. . .. >_·: ... ',- ·.:.:~. . º.· ::·.: .. -~-. - ·. · .. _.·,,: .. ' .. _ . . .·~: .... ~··(. ·•' 

el.:caat.a de cepUal;, reauUil ,r6c.11 camprenéla'r p11rqulÍ· el l!!,. 
".' ' ·.:'.·· .. ·' .~·t·'.'?<'. ~- ·.~< ·.··: .. :·:· }~]~-·~'~.'. ~;'.:·_:._::,::.< ... :~~.::' . . .. : :.?::.~:: ;/~·~::<-~; .. i<·/,:· f. . . ~ ·.::),·}·_>··.;·;;.\»;~·.;:··. ·.: .· '<· .:: .. ~.:··<~· ·. ~--~_<:::}'.';<~··· 
die• :l!I~ l'end1!"1~nta: en lo••·doe: ~rayectae- •• mavol'.~,;~·-un·a; · -

sin ·~~~~~~~. "~~i · t~'Ji.hema• due ·~=coger ~"~ de ena;, ria·~ .. ~ 



·-,¡',, , ... 

lncllnerlamoa por el proyecto I, ya que ea en él donde di-

· Cha indice es mayor. 

CUADRO RESUMEN·.DE LOS PROVECTOS 

PROVECTOS 
.· ~;· ...,_c_o_N_c_EP._T ... o_s ____ ....., ___ 1 ______ ...., __ ..;I;,;;I,__ ____ --t 

,_¡- _,, 

INVERSIO.~ .,· 23000 . 15000 
,,: 

2.~93 Aftaa l.02 A"aa 

. J6J5,.: . '32 ·:~,,, 

2 ... ~- '.' 

502~': 

1.22· 
.. :·.·-

.: ·.·! 

. 22·.;3~ 

2392 

. :1.16 

16'1 

' ' ~-

·Ca'-"ª, c~~:dlu•l~n; padema.8. deCir que pera 11cepte.r a re

chezer pn .pasible proyecta dÍI. l~versl6n, ea rieceaeria can

•ld.erar, dae jíapectae eiamantelelll en dicha elecc16n: 

-,,_ ... -

1.- CRITERIOS BASICOS PARA ESCOGER ·UNA INVERSIQN: 
. . . 

·11> :Cu .. nth da l~ >lnverei6n. 
·;,;;,.' .. , -

~) Per!ada·de r~c~p~~ecl6n d~ 111 invarel6n. 

e) Su re~~•blllded~ . 
. . . '' 

d) Preeupueatae''d• cepUel •• decir; •u •cUva f.! 
.. ·ja. 

-. ¡-, 

'. '· ·- 1·: 



2. - EL RIESGO .D INCERTIDUMBRE EN LOS PROVECTOS: 

.. , ·."• 

a) RIESGO. Se refiere a una situac16n en la cual 

loe benef1.c1aa futuras de un proyecta san mul

tip lea pera cuya pratiab 1 Ud ad de · ocurreni: 1 ~ ae 
',•' ·-

conoce de antemano. 

b) INCERTIDUMBRE.< Se refiere e una altuac16n en-

le cual 'Ja• benerlciaa futuro•· te111b1'~:-~8Dn 111~! 
. . ·' . 

· Uplee, pero ,cuyaa d1ml!ne1onea y dlatr11Juc16n-.;. 

~~~~•biiÍetica no ae pueden det~r~lnar par .~~ 

. i 
. ,. __ 

'·'··. ,;.· 

·,: 

._,:,:·. 

,'.f 

··~r 



-;_·',¡• 

~·.:~;; 

' ¡~~· • 'f.·.}..-~ 
:•. ',·." ''f!,:' -- --_: ~ 

,~'.· 

. . . ' ., ~ '¡:;: ·'; 

. '1i:·- ,,,,.. . , .. · ,'·i. <·::\~;~~. ' . ':\. . ,' 

.. •' 5. B; ~ ÉL ·APALAiCAMíE~f~ ·r1N~~I~."º ... ··.· ::\~*~,Q~, 
·_ .. ··: • '., - ':.. • . .... _ • .,., i".J' - •: • ·~. ··,_;~: ~ -_,'_ . · .. · .,,.:?_;>·-'-, ,, ._ ·. ' -- - . 

·.:aJ.;. riuiÍJaramiánta de .J..«:a?~~tabiUlfad:it~;Jin• •lllPZll•a .• ~· "' · .. ··.~:¡~\~ 
.. trov.,~JdO, •• oetr~c~ •• ~ ~.~~fé~r• V ~~~;f~:·.--,~ 'i11"f~¡~ ·.· .. i!f*~ 

m.~ •s1•111nc11m'iilnta. L.ae e1a:111•'1ta11 qua Juecf•n;en.la.)íiitrua;·;;, .. 

. ::.· .tur•'~r1,;8~c1er~ a:a~··¡a• .·r-~Jr~.P~Í pil~m•n~n~:~;· d•.•;.,;,1~'.~•~-'~ j':·.:.:;;:c}i·~~j 
. . ·:, > ~ ,Y".~\:. :, :: ·.·· .•• . -~;;.:.~- ; ·.•.· (. :·'{ ·2 ; •.•. , ·. "': . . .i:;' . '•·· : , ./•1:1~ 

' •• qu•''-.Pl;l•d•n.., .,~ •Pl'DP1D• _d•;}J;a11···•Cc~a~l•t•• D :tD .. dDa·,•n '·'"i.'' ..•. ;:.·~;:~ 

.. -~~rf~.~~-~~-·-·····y· .. •_··t~,.;;:~:~~··.·.~:~11·c.~.~.4~taa· ape.r11~:~~.,·-~--·~·11.~\~._t•·:·-~~~·a;:,.\ •. :~pj~; .· .. i-.>~~ 
>•tc~6n).1:1• Jciit :lngJt,·•a•,. c~a.jaj. v11r_111bl•.•,·Y· f_1Ja• .Q~!'· .18·· - ';:r::.··. '\~~:~ 

::~t::::r ::"'1: . ::!'~:::~;~:: ::::::~~ ·." .. ~. ·h·.~~, .• ~ ·. ~ª';t·,,<.!i1'. 
... ' . :f ' ' . '.,,. '· - : . .. ' -~· ,· -:'-J~ 

..... . ~. "":=. ""' .. ·:- ,.,_.::~;'.·:Y.'~ 
',:· .. ; ~':(· 

",1_1. • ; ·:~~,:' .'- • • ,. "; 

Existen da11 ele.ses· i:le ep11Í.enc·amler1ta:· •l. aperátiv~ 'y· ' 
•1· rt~~rlci~'~a~:>. ; . .· · .. · ·: . . :~< · ·· · ' <Y' ,:. · 

• 1. ' • • ~. 

APAl.JANCAMIENTO OPERATIVO. 
:-;-:...':".· .,_·; 

·· Eate 11pelancli.1111enta · lllde 1• ~·Ul'ld~d .. enteil d·¡.·<'tnt•-~ 
r~,a.'11· 1inpuÍt•\.a~~ <~~·;~:> v .. PuÍld• ,defln~: •• ,camo.'•l~~••ta ~.. ·. :/·: 

.. · .··•· ,· <.~ p·····•.ª.;, ~¡.·~-~. ,, t·u.;: ~i:.·· •.~.~ ... :··.:·i·.· .. : . .,. .. · ... : .u .• ~.·~.fl.ld.'.:,_••.· ..... ·.·~. :;•:::.? .•. '.~.··.:~• .... ,·~.·-.'.·.-.r,_ .. •,d.· .. ·.·.~;~ .. ·.· .. :.·.•.· .• •.·.· .. "··,i_;i,.~.·.·.· ... í.: .. ·~.'.·:~.·~~--•. ··.-.·:.;1·:·'.·.ª.'

1

n. ~·ac \t , ·" 
··•. cluy•nd·o: la• cciil't;ali .. · cie. rtnancta11tan ta: lt .~1..,uéa~a•~ .\ ·. • I 'fz'.{'.t'.1·;:1.~~; 

.... ·_::i:':"r. ',,: .,\;:·: ''º. . >.: .' 'i}_'. . ;·'.. ·;, :,::{';\¿:., .. ii\ {'f·;ú;~!:i{/ ·. }~: .• ,, ... , 

•· • ~·~~.,; · .• ;~; •. •• g .. ~/!~ '~~i.ns~~~n~~,a;.~~.~~~~1'~;~~;~,~~~ 
ti.ne une empre••',, ee .requiere de 111 ·111g~l•nte r6rÍlí'.1111::, 

'-":, ;} ..... 



·•i··, ·--..... 1 -.• f'· .,~, ':. , , ' "' •• ' ::r: 

CM 
o támb16n 

CM 

V - cv·- CF 
a sea 

. CM - CF VAII 

·:,.,:··· 



_,.~ 

En le apc16n A el reeultada es le unidad, la que in

dice •l punto de partida pera medir el apelancemlento ya~ 

que en ••te casa na exlaten castas fijae. 

En le apc16n e el resultada •• 3, ~la que algn1r1ce -

que la utllldad" ant•• d• inter•••• e impueetas e-abe l ve-
;,:_¡_ .,., 

cae ·•n 
·~ ... 

18 can.tribuc16n.mer,gln~l;H decir, qu·e·••>ttenit. 

~n•· palanca de l.• 1• 

- .'. 

~~dt~n le apc16n e el rHuit•lta •.• 5, .·y en fa I> !I~. r.e•u.1 

· tlidc:J,e'• de 2.5 •. :Pa~ lo t~'lta, •. 111eyár epa1a'1cem~ltnto, "'.! 

vai/-;i~ega, v~ que .... requlefil:··una cant:;'ttíuc16n 111.;~l~•l-
, i'. . . .. . ; ~. ~·· 

.mayar.:: qu•2 pel'niitll cubrir la~ cae.ta• rlJai .. 
~: .' ~: ' ' :·. 

-~ .'' \ . ' .. , 

-.. ,/· 

APALANCAM,IENTD 'F ÍNANC IERD. 

.; ' ;,.; 

__ ·(. 'h': ·:' .·.¡ .. ,,,·> 

Üná vei que ye hema• .d,,flnlda el; llP;lanceml~nta. ca:>•-

. · .. ·.· ratl~á', diremail qÚe el, 19palencamienta rinenc.iera mide el

erect~':de le i'elec16n ~~tJ;• el parcentllJ• de. ,crecimlenta-. · ,-.· ,._., ,._ ' ,.,' . _,. . .. . . ' .... , ,,. :· . 

: 'd• le utll1d11d •~t .. de interitHll- • impulltetaa ·v· el porc•!l 

tlije'•d~;·1~HC;¡m1en;a d• le deudil; D bi6nel nÚmera d• ve~·-
,!.'''.}:· - ', ·:·: ,. .· ."t' -.• :.. • . ( :. , ,_· '.\~.~ . . • . • • ; '~·¡' '·· 

i:iia que .VAII contiene le cilz'ge de. 18 d•ude~ 

" 

· ..•• ·t"'" 

,,.·; 

._t 

., '· 

r:: . 



VDII 
es 

,, 
donde: l • Intereeee 

1 • 1~u .. toe 

VAII • Ut~:üded ente• de',1ntereaee e imp'ueetos 
~ ' . - ' 

von • u1:i11d•d d*apulie ;de> Í~tereeH • iínP':'••t.~• · 

CS.• Cepltál SoC181 
~· . ·• 

,. ·.(: '{'··-1,~/:· .. 

pera .~;..,ÍÍf'.Scjl" . .rile lo llnter1or. •upang'i1111cre iít,.,•j; 
·{ 

>quiente• '~1-rneÚve• d~ d~. 

CONCEPTOS 

ACTIVOS TOTALES 
' . ·::·:,.·.·-

PASIVOS TOTALES 

' .. CAP n AL: SIJC;t.A.L 

. . . ·. V.6'.·I.I.;. 

COSlD DE flASIVDS 
I .s.R .. 

:.'.·~ 

A 

' 100 

50. 

50 . 

20 

16 

, .•.:,50: .. 

" '" :.:• ~ . e 

100 

so . •'. 

20 
'•, ,·, 

20 80 5.0 

20 ·. :·ao • .10 

16 

' . ' . . ., 

.~·; 



aplicando la fórmula abtendremaa: 

ALTERNA TI VAS 

-·¡...,_ .-· . ....._I -e-'·· ------....i 
- ;-''' 

P~SIVO TO.TAL 'º· 80 
·~:·:· ·... ·, 

.. :~PITAL!OCIAL 
- - ' ' ' ... ~- •'." . 

·..,:15f,.p_· --·-2,¡;;..D ' ao >~ 50-
.1o0':. 'KJO 100·,''· 100 

':e.: - '.~,,¡·~·-~·-:._:~~ •,, 

.. -._v~A.·J·a •. 
· ·1~tER!s['s · 
.\t.A~t-~0~1. 
. - ", 

. IMPUESTOS'; : 
é··'>.;-' ::.-.:l ·-~~·-. ~f·::« 
V.-D·.;J;,,,J.;.. 

. - . . ' ~- :: ' ... .; 

. CA~ITAL~;SDCIAL 
' <"• : ,:·: 

. ALTERN4HVA I: . ·· ... 

20.•···. 

.a 

.·.· .. 

6 

·so 

OPCIONA • -6 · • 
¿ :'' .50 

. . ' . 

. -.ALTERNATIVA 11: 

OPCIDN ·A .. • · 3.lt 
.80: 

llé,G~DF,4 .. 8. ::-í .. 1 
,- ., 

20 

12'.;a 

l.6 
3.6 

20 

•· 1,2 
•·•··&~a' 

10 

8 

2 

1 

:.•.1 

-:<,;· 

. :.•. REP.T~BILIDAD .DE 

LOS .. ACCIONISTAS 
\: : '.·.. . 
O DEL CAPITAL 

·.-·", 



CONCLUSIONES: 

De le illternatlve I, podemos .obHrver ciL1• ~1•.~pci6n-. 

A ee uñe H•preea m6a con•ervedora .. v• que le. opr;:i6n. e ti~. 

' '. ne une ••tructura "''• rleagoze. 1':. 

· ,ft!6~ r:;~rt1.11~vedora •• le lle. la apc16n::a, ehnllafl• ·.,P~i6" ·" 
que B.· Pa;>~lti1'110 ct1re~8 qU~ d. ;laa c_¡at'ia 

,• . . .· ' .......... , 

. al tlÍr,nllt'ivllia l• qu~· ... Ja~·:. "ª~ la: pilll~nca r1n·~pc~~r· ••. l• 

· ~pci6n ·~'·':~l: la. ··~itll~~.i·~~'~ •1.··v.• que· .. c~110 .• ~.,~ •. ·~;···;···~.• ... · · 1a ·~b · - . . .· ·: . ,. ·;·?.' ,,.. 

canvenierÍ'te:~d~•d• .'!1 Si,u,.,ta de. viilte' ·d• rentlib1Udad. ·> 
·,,, -

.~ ''~~c·~~.:~·~nac1a~arh• t:~ma':l•. ~ctu111; · eltrl~~ :~ue el .e!. 
,; .·· .. : . •'' 

t~~~ •. 1111tnar ·~u• el. paalv.a. 
. "·' 

-142- . ·' 
. _ .... ,·. 



..;.11tl····· 



-.::: .·; .. ;· :, 

'• .... ~l•n••clAn fln•9'Cl•r~ •• un•~ ilcnlca QU• HGne '~ri' 
>. ·.· .·· ... ·..:··· < , .. '.•' ."": :: ... ":.:.. . .. :·.·-·' . . ·: :. ·:: ·, ~-:. · . . :.'.;·iA:¿.,~~~~to·~~·;·~~;doa,, •• ·lnat}~¿9~ta~~··~· :~j~lwai'.,·~11"'.::•.~;:.~1~~· .·.· 

'dti.••t•blac9r:'·lin: una :i1111pre8• pran6aUca• y ine~Ít•ecian6•1.;.; 

· : ··.·. ,: ~.:::~,~\'~ t' ln•~c ~·~;~~ .;~r 'aicenz•r-, c;~~~:n~a- an c~;n t• :¡á~ .· -~ ·· 
,'· 

'· :.d~aii .que:H ·tl•~•n. v'.lail ;qu• ... :.,:requle~~" par.11 ·1ag~•rla•·• , 
·., .. -:'·:.. ,., ··:.-~;~~-;·:,:··~· ;'•· .... ~-,·-· . ' 

~'.· - • ¡ 'º , ·r_ ." '-~,<:: 
;.:, -:•:: -,·.,.: .. - ,.-·· 

' ' 

L-• pÍane•c::16ri rtn•nc••r• • tr•~A~1:de u~ pre•upu9at·o·-.. . ··\ ._-·. : .';·' . " .-. . . ·,-,_.,,.-~:· .. '' ' ·.· 

:dlÍd a le. eiil.,raii• un8 coaid1nec16n'J1•nlltr111. dlt runcfan•- ~:' · 

:,~i~~,~~>~~··· •e .. ~aar~ ·~uniplienda;la• .abjat¡v~~·: 1:~~zad~ll ·~ 
·::·.:i'z. •• , .... : pl~~••r ·1.a q~:-.~ ••. ·qui•~~ ~•c•r~ Ú•ij'lír :a,;. c~bo-. 
· :1~· plen•m,dCI v. v.itrlfic•r 1*. et'iclllncle d~: como• •ti ,hizo: 

· .... ,¡ 

--•. l. ' 

P•re IJle~jar l~ ·que. eit qu,line · h•cmr •• . U•n•n. quit dJ. 

· ter•l!"•r .. lo•: a~j.:uvall y, cÜr•aa dll. •cé16n qui tteri ~· ta''.9~ 
. tit~~iail, allh'cc la~tri~~ y. •v•lu•n~a c.1.161·. tiar6 la -.';Jor ··:~í:i.;. .;. , 

• 1'1 ·;_' •. ;,' . ,, .- • ": •.. ' . ) , .. + ' '. . .~ • <': ::{ _.,: ';'. ': ".'\. ·. :. 

_, __ 

: . , ·. c16n ·p•rá ·11"i_agro d• loe cibJ•Uvá1f_clu•_ n·a.~ ·h~tlo•" ~r8z.•d.a;.; 

.·?C{1
., .. j¡·"~~.~:p:o1~ij~~--. r1-r~~li~lllliari'i'~.-~~: ... ~f,a~#~~~~:~_ ;;:" \k.:-~. : .. ::/('. ··: 

: .. ,;. '..~.t. ·i. • .;,.'~~~~.:·• 1~<;~lL .. ,i~·;~.'.~ ~U.~~~~1.· .. ,.:.;-..'.· .. ·;····~.;i{:2~,,;'M··;-·, '··'. 
·, · .:.r·: ;;..~~.. , 1 

'• • '.-, , • - - - , .' 'J. · ·;·: , :·., , : , :'' .-. 1·,, • • ~ _ _..... ·"" 

. '": 
;.· . 

. · .• •.·. 



deL •i•teme· preaupue•terla,~en le que •• d~b•n analizar -

t•~tar•• cama~ la:r•l•cianeda can la• praductai., P•Hana~, 
· il•tructu"r• ,financiera, c:andiclanH de equipa y planta, --. .. 

~te., y -·r1nal1zanda:can la prep•r•cl6n da un plan que de-

,: tar•ll\• \cllÍr .. m~nt• <l~•.'..~¡,jatlva•· ·que, .. •b•n •1~~nzare" v .. · -
. b~·4;:qu~pallti~aia ·~ .. ~·~ c·~.da ca•o ª".P•~tlc~i.~~··· .~~•.¿lit• 

:;,··,,< 

e>-. t;lilrid~ ~~:;Jn•aar•ll8· can· p,ai:adl•lllnf.oa· de,aúa~oa en l•··-~~ 
-.-·-:··'·:-.\: ... :.: ... ·::'-::-~ -~ ·:.>,·-:.,:.-:<··.·~~; -·· :'. ..: .. .'.:: ..... :-.<- ·:~::··.·,~-- ;"~~:··?- ' :":-- - ·---~· .. ·~ .:.:: .--_... :<:-. '.::: _·:· _. - ·.' >~· 
.,:.¿o.que". aafl•la el curaa'·;ltli'licc16n para 'laQrar(hbil. obJ•tl.;,; • 

' -~.. • . • ¡ ... _,;·~·: --·~ :''i. .: " -· -~ . . ' : \' . 

. .. · /V,aa. " · · · 
¡ 

"·~'}·.',. '.' ... i ·: ·' 

.,- ·· :.~. . · =·u.,. bu9na 'sl1anaac1~n ··••n• ,'d• ni~•l•• ÍntermééfÍa• ··~~··· 
'- );,;:·~'.p~- :ila .·• ~~~'i:ic~~~c 16n .~~ .tad·.-. · .·¡ .. } ... .,,.r~a~•• · ·~~e,(.• J'rz•~< 1ít _ 

aU~itrvlml6n, la.•qu•-~a~1var6 el pa~·ana.l· p~r.• el l·agro •de'· 

·' ~bj~'tiv~il··; puH: dll ·~·11'~•· manara lae'~bjatlva•·;q~• H t'iJctin .. . ; ,, .·,., . . ., ., .· . . .. . . 

>praplCI'! d•. ello• y na 1111puitat~• par 1• d1~ecci6n. 
·~ ·, ~··. ' 

EJEC~CION,c OIRECCIO~:~ _ . __ · 

; .-\-.:·-Par• llev.lr • i::a~a lo_ planHl:ICI .. ~q~larit. -~r;asi.lz•--

. · 1:::~·6n, •.Í~~uc16n'. v d1Hcc16n~ · Le.,ar;aniz•ct!6W •• un riigu,! 

,alta 1nd1epenaabl• · an .i_ prac11•a prHupueetado-, que 'iden-: 
.' .. -. '". .. . ' 

·~;/: tl,1c~ -y iilita 1•• act~vid•d•~ ~u• ae requ~-~~~ paril la--: 

''\ .. _.¡:i,,;o.,••r,:1a~::abJati:v~• ·1dll.ie •1111raei~ -· · ·.-.• 
,· .·.-... ~ ... : 't-.': ~- ' . .'·.~.-'-/:·¡,:···· ·. ' '· . .. '- :. 

) , : .//:':·~··:··":\·~;:·\:.: ·.; .. ' .. ·: ··.;:· :, •'·" ·,- -.; .-
71·" ',1 .,: : ;¡:~: : : i '" ... ,_ .-. ·.. ·"·· ¡ ''.: . • : : '\ ; • t' .: .. ~· :" . 

. ;~~!t.~ff~:~~;~~:~]*~~¡~~:;~~:·:.~:r;~~~:,;~.¡f \~:::~;:~:~~; : 
.·.· ·· ·: ':/al6n •l-tt:re_ 1a'• 1·'.dtflt,.rli.ntiií.11 :r.fo•.1·~.t •j cantraai::d11,·:dmc1a16n;• ·> · 

,, . , ,. . 

" 

" .. ~·. 



pera lograr eficacia y ef1c1encl• en tadoe.lae grupas.que 

lntagren la empre••· -·:. 

; 
.; •'' ' · Exi•tlltndo una buena arg9nizacl6n, ••· H.QUlare la.•• 

e:)ecuct6~ ~o~ p•rt~· dtí.·,l~• ·a1~111br~8 d• ia .etllPr•n••·,P•u,,-· 
·~· iieven IÍu~ t•I"••• ~~" entul1tt~~~~ º~~,,.,:~~ ·l~·«•:J•ca·:': '' 

. "c_16n.~e)1né:.1u.v• u~11 11u~na pallt:tca• d,• .P1tr.11on,111.,, ~~á 1ri~í_.>· 
, •" ' . . . . . - . . . ' ~ .. ·-: - . 

. ye ent~a otra• COtiaa: HClut••ls'9tD,i 8eliÍccl6n~:'capacU8~. 
;.·¡ -.' • . .. ~· ' ... - -·:·:··.. .. .," . .._·: ··. __ -_ . .. : •.· ~' ::· .. ¡·:·~- .· .• .. ··>_' .·:'. ·'·-~:.· ' . ,- .,_ ·~ .. , '. ;,;· '. 

c16n, lncentlvo•• etc~; ca11ta v9•o•,: toda .~to ·····c. • • .1 .. ~ 
.·.":!'11part•nc~•· ya qua ei;_,'.~b.;ento ~~ ... "~-~· ii··qull.va it')te~~ 
·' c.•r tunc1'oníar el. pra•uSJU••to. v"Í.tÍ' .• ..;¡;•••·· . .. ~ ~ .. · " ·. . ' . ,. ~ . .. . . . . . . . '., . . .. '-

. - ' - . , .. '.' <.'.: .. , . · .. ,. .· _., ·,- J,:·· ., : '1' .. . . .~ ,:'-.·. '' • .'·,:{i.:....: -' 
Al.>habler. d~;·ttjacucl6n ·•,··requ~era nitc1t••r.1~••!it•.¡élJ;.· 

·~.c~16n~ qua •• i.r:·tunc16n en~arga~li 'fi• 'aU~a' ~ ~••' p~;¡_t· 
,. '·. ; . '. ' . ~ ' ,, . ; . . . . '' . ·'' . 

", '.-_.: 

, que •• h•n prapuetil.ta. . , :· 

-·-CONTROL •.. 
-~· ·_,, . 

- ·,·. ~-

Para var1f'ic~~ .la etlci~n~~~~ de· ci.rna '::~efh~~¡,. Bf!l'.·ra~. 
'.quien al cant~ál :dllÍ le. áctiv1d•d•,. ·_pera i••bmr •.1 · laé;.1111•/ 

dn ~~~l1Hnda. llÍll eccion~a :dli: 'acue~dO can loa plan~~.~ ;__ - . . . ·- ' . ~ . ' . .. ' .. ,' - ' . - . , . ' - . . . ' . 

. .. '.;,,Para.:eJ9rcilr. un bUen.'cantrol:'.ee. requhra ·~•luer' loa rtt~.".. 

' · ··· 11~1 tmdalt pr~•u;'u119.tadaá ~ can.'.11tadd~• ~~tebl·•~ldaa pre~~~~ 
. \1··.·. . . ·j, . -'. -:."",\';· 1'":::·.;· ;:--":, 1 .• ·~, ... ·!·. . '. . ' :l ·: .,~·: -~-

·. 11antil'~ :el~ "'""'"ª' qÍ.íe 11 .... to-rúdeclilionltti cai"~•ctí~···¿•r.·. ~ ' 
-..... _· ·:'<: .'.~ :·.: - ~- .. " . .:· :.\·:. -é • ; :" ' - •¡\ .:_~:. ~· -~· :.::/: -_.~:.!_~ '_.":"· -;. ·1 •• • .. :>. . -.... _-~ ~ -: ::' .' ,_ . .-.-::;_.;.'_':/( :, "1_»~._\;i.1:~i\)::.'·:~:t ."«<· ... :· 

'·' el• .. caea ;.d•' vlil'~eclonH, can >•1.~ln d• 11in'l111hilr h••ta;:•on;;. · ... :::~:::.p~~~:1~:.~!~~·:~:~~~i~~d:?~~ ~;.,"&~·~,.1:~~r·~~ 
v c:lu• •• , ·~ ~ ;, \:r;'._--~:";:;~~:~ 

:,:,:· I~:; 



Lea cinco funciones: planeaci6n, 'orgsnizaci6n. ejecu 

ci6n, direcci6n y control, eat6n interrelacionadas ya qu~ 

· · fa ejecuci6n de una de ellas no cesa totalmente ant•a de-,· 

... que ae inicie·. h siguiente • 
. . · ~- ·. ' . 

:·:: . ';: .. ~-

Como .. ab•~~v·.·; al tteblar de· ~l·~~~·c!6n .ri~~nc~lr~_;' < 

••taíno• heb len.do de preaupuea to•. pal": .. tal' motl_vo; d irenioe.' · 
• ·. ' ':',~rl ' . . . '. ' ' ~!:::.' ; ~ .~' •' J 

,,.CJ,~· Un pre•upu_,,.ta' H .eimplemHtB U~ plan:fin•n~ier'a y :.;z 
; .:·.~:·:·-··•~f:)·,c.:.:.·r.1~~~.:¡.a.¡::~·:·qií·~~·>·~~,~-... pr·~.•.u,Pú~•-~D d~-·-· U~~}·-n.p~:·~··-;:-.··~--:·~-.~~ p_1·an '. ... ,. __ 

:;.~,' .. ··~J·~ · ~~t~1111 ~6iila :j.~/1¡111•tedn .l~•, r'~~Clo~ en ~anCI d;,:·lltira ,- , .· 

.ti~~:·~:-..:2::;¡~~:::-;~j:~:·:~::l ~~~~::~.:::~:·'"'. ·~· 
'.·: ·.: 1·~ .. 

. :·.~: ·; 

El preeÚpueata<::ea; par tanta~· un tn•tru"'iinta. cÍ•>di~-:· ' '' . . ' - .... :. . . . . . ';~_. ,..; . . .;._ ':. 

uaado · pÍli'• · pÍlineer:· y pera ~controlar;· según .. le ne-
. . . ~ ' . '. . . . : . . -~ : . . ' . - ' . 

. turilleza. de.l ~·e·ga:cli:J, 'pueden rarmuhr· ••. planea detálledoe 
•.: • • ' ••·,·,f.·. ''1,' e • 

p.~. las meses e~guientea ,: el afio siguiente·· ·108 cli:ica .. -'.'. 

. '"ª" aiguien'te• ·~ e~n m6e ~, Loe prH~pü,atae bien 'ª~m~l .. 
· .. :ci~~':.v .erecUve~~~t• •. llevadoa li le pr6~tic~,: h~c•n: que.· ·la• · 

~~u~ardinado." ildq&.iimr~n c~~ciencla dei ~·~c~a de qu• la 111-
: . . 

.t• gerencia tiene un•. campritn'a16n reel~~.ti '·de la lndalít - . 
',1'· 

le•. aperef?ict~¡il en 1ti' n11.gac10 d• ·~•:~é..lpreee.,, .. 
"··•' .... 

.-t.::.· .. ,,.~·-· 

. '._,. · . 

··\.'_,,: 

r:. 

..• · l 

:~ .. 



a) PRESUPUESTO'DE DPERACION. 

b) PRESUPUESTO DE INVERSIONES PER~ANENTES •.. 

·e) ~RESUPUESTD1 FINANCIERO. 

'' 

. .. . El pr'9aup~e~ t~ '·de> aperac 16n, eé · • l • que : c~n,:nt6• r re--
:k'~en~ 1e' ut.Utz~n lee .empreeaa v debe ri~r ·i:ar~pa~~~~,· pr'ers; ··• .· 

-·,:···. 

rlfntetlt~te ·~omendo ·CDlllD 
0

bHe la es true.tura de le organiza . 
. :<·,'.:\-/J,-_ .· '. ··<.::_ ·,-' ~ .__ . -~>t':~ '. . . - ~·-~-.¡··: -·- ; . .<'• , -

:·.c16n y ÍÍBiQl'.1~.ndo 8 108 QÍlrentea D d1rectare8 :la'. nepQftHI•• ... 

·· .ti111d~d':d11 jogrer loe a'bJet1vaa detlltrminlÍdaa. ·:~e ••t•. 
< .. ~arm~;. en: ~"~ arganizec¡6n ru"c1onalt' ~~-· pera~~~ eer6 

·· ·\~~)~·;~~"~~ble ~. ~~~·van~~ •• otra :d• la~ pr,a,duccús'~:~ '.'etc.~- -
r'. ;''."·'.:'. 

·.·•ata.-~·:· ••1anendo ;a primer nivel. autar~;dad'. ~•i::tl'aarl•· v 

' .·. ~~~~1neebiUdad •. Hay que >emplear el c~~t~~:10·P,l';f·~·da~~i: 

~Et:preeupueeto dlt 'lnvere1onH permanent~.'~' ta~;t,n ···.:·.··· 
llamada cíe capitel, '9.•t~ :releclaned~ c'an le ;edqu1•1~1'6n y; · 

;," \.-' . ' . 

· .. ":,i~•pae1c1~n de .activa• '1Jalll. se prepara por .eparado'.~itf 

_.{·2''. 

... r pre•:~pu•~to ·d. ap•ra~16n ~· . c.•d• prav•cta: ·d· .. 1r.~.~tii6n debA 
:ii\:: ·~:)f,6 t•n•r la· juÍltu:f~ec16n que J.o·:apaye, ·y p~ra prl:t~ecta•~. · 
~·.\~~:~} ;~~-·~- .:.~;:;::'~.'.;'; .. ·'._!. ,~:... : ·. ;"._ _ . .:·. · .. ~ .. ~ ·r > ·:'.;./. >::·· <··. . - . ·;-: ....... _ . . -... :_· ··; ·;\:1 .. · . -. 
· ; :;,\., ::,,~·v~r'~··"· r'9~~11111e"t.o •abH ·le :tn.vlir9,.16n .Üiinli'.que alli.;•· 
·Y'.;( ,;;,;~n~lb~do v .e~ld~ '.:~:~~ m•tada~· epr~~~·~.i~¡.;'. ~a~.:'prav•ct·~·~-

J•¡;•:C;5i~;1,~,l~,¡! ;,.,;"":~~·~z~f ""'· ~· ·•1 ·····~~~~~~;.11 ··~·~~ .i~r·~ ~~:.r ( .... 
coma. por •J•laplá:~pll~á :aumenta, él• c:•P.•Cid!!!;{';r:t~r• 11u1~_~r..,r.c::}( 

le .11rtciencie de aperec16n, pare le tebrt~~;i:16~ de-~~·:~~.!.' •é' 
,."' . 



El. preeupueato financiero eeti relacionada can lÍI •.!. 

truct"re finani:: lera de la empre ea, cama l~e neceeldedea ~ 
de. cÍlp¡tal.de tra~: •• 10, lpe orlgenee v ap~icacionee de re-
. . . '.: ~ .. ·: : . : .· ' . . 

.· CUHa~/ incluyendo-·el pHllupuee~to ,de caJll,ia C~ntPaeici6n 
~·el 'ce,11'i,tel :, eaÚ~~'.·:y , ~tfli~~dj~·; U.tenida.; en e!.:· qu• ··~,,d~ :"- .· 

·, 

' . 'befeetÜ;c:lie.r le rentabilidad del miemo. El'•p~Hupu'ee'a de 

.... :.\i~~;~i1anH p~~,~~~;.nt .. ;~··•una. parte'd~i ;pfe~-~pu9~,;~ri--
• • ·' - . -,,. . ': !"." :.(~.. . ;; . • : '..>·',- · .. ,_ ~ ·' _, . -~ '"_ -. - - -- ··: . 

··n:íincttll'ci• pero dada.,ie iniPortanc1íi· que t,iené ·•n· 11l:9!1i1Jre..: 
:• - ~r '. -~ ---,.' ,,._- . . ,}:- .· . >'1. ,·~ ·: . . 

· ·••• eilj he tleperÍldo• de '8tit~ ·· · 
,· ' .'· ' - ~ . 

,!'·'· ·.»::·;··, 

·. · L~: pla~eeci6n:.~iri~nci~~. tia .• ~ •• m6e ·~nc;~~"-~jlift~~tl! 
<,:~~-~--:·.-~~:·:.~:.-·:... ·.,.-· '---, . ,· . '·-;,:, --~~----.·.·. :},, --~~ .'-.. ·: ... · ;· ·-:.,.,·: 'f·· 

plira:pleriHr' B corta pbz·a¡.·ein .embargo¡ ;lH empreaee em-

····'pl~en:_~ete· .. t,c~fc/~::cede ·.v.z•.· m6a. p~ra--p{~~e'ar·~ larga_ pia.;.·_ 
,· ! - :- . '·. ;, . ..~.(. . 

···-"··, 

\<.•:· .. 
: .;.: ·za •. · 

.. :·\ . 

·.; ~- p~an~~ci6n,.e car.ta plazo cubr~/~.;· pe~lada .dé: doce ·.,, ., '. , .. ' ... .... . 

.••••••• :•.rrll~~ionado' por meeea '··can .-·~l-f 1n; de.· ir campiirendo-

. 111•n•'u,.e1me~ia le ·.~¡·tua~,¡6~··,,1n•n~ iera v')~éu1 t~~ae ~tt.;~~i-
-. . . . . , . ~- ' ,_· '• ; :·:.· . .' 

da• eegun lo. preeupuHta~a•' De leé comperaclanee ·que ae-
" 

'heé:~ir. obtenemae deeviacianae o variaci~nea que. deben. eer 

.enaUzecil.e · ~º" ei fin d.I. ta111er lee deci~laneá· ~p'rapie'dH-
.. - . ' ·:~·,h. « ..... ' ! • • > ';" ·.- ;· .. ,'. ::. . ·. '. '· .. , ,. .'··.--- ··. '·>·":. ·.· ' . J.... '. .,,:: 

. ' ·~· ·c:~dllll celia, pare ; lle~~r • abtinar, l~-. abj,~tiva~ t;I~·-··--
.:\>::;j;llO.~·~·:,' 

·· .. ··· .. 

_.-_(; ;\.:: <" ·, . ·(,';'.::;Y,·> .. ;:,- .. ··.___ -- . ·,; .. ,·:·~?.:·: 

\<{' :•' En ·la' pl•~••c16tH·•,·i~;ja pi;~za·,· .~~:ner•l•n,te;: •• cu--1J,' 
.t '. ~ ... ···· · · \ i'' ' ' : · . :·< ."X ,,· .. ;·::· '.:';,¡"e, •.· >;· ,,'.•µ,.;. ',:°' ' . .'f,~:;>,,:" ·. <:i: :· .> 

Otl~en p9rlodae dlt''cinca ~nai.·,'y'•en algunáíiceície>,;~¡·1¡_¡·~;:.dilll,\i·L 

eftae. a m6e, eet• preltupueeta no requiere de mucha d~t~lle. ,. 

.· .. 



CDlllD en el CllBD del pre11upue11to 11nuill; rrecuentemente. ae

el~bOl'll sin le. 1ntervenc~6n de perao~el de niveiee inri--
,.' .. ·,· ,·~·-'· 

:ria'r:ee, v•:, que,. 11u prop611~ta ªª;~oatr.r • 111 d1recc16n .ge-

neral iaa:· 'planH que· guiar6n e. ta.' •lllPl'H11 ··~ coma can11e;.. -• 
~~:.<':::~t:~r~·:.--· ,>:· ·:·: __ .'..: ,.'.:'. \·.::\:'·: . !.-~'.·_-_,.· . . - . : ·.<: ... · >> -~;:~_-·: :~::·.:<._,."· / ·. ·, .·_ ·>; -._t''. .,~··Yr~ .. ~< -~::.·¡_.:·

1

.~~;) ·>' ·. 
culÍÍ'.1!=111, laa necH1d•d•llid•'.{exp11na16n,, 'nueva•. p1'áducta11·- . 

:~.:_, \._ .. :.:::·:~?-';_ .. ·~·._:·.~·;_,·:·: __ :\> - -· -· :·.:- '._ .. ,_-~~~-:\.::~··.· 1: ··:_./··:·· .: .. '· ",,·.,· 

\2.·.:.~ ... <~·~ver,~·16~l. ~· c::.•1(P,! tal. etc~. >~;,' ··1, 'f:( · 
"((! - -~-: :,~;_~-- . ·_:.; .. ; -~~··· . , :• _.· , .. ,::'.··::. ·/ .•\ .· 

- -···, -· .. '·•·'<··.:., ~-.,~J.:.·~.;~{~_-:·/.:_._ .. --=,--,,···~ "._,,., -~,.-i;-:_f· .. ·.' 

. <.'~''.'tn\l,:~~\~'Í:~ba~mc16n .&•J. .,~·~~ifs:i1e1ta paru~I;~~rl iae .. en~ 
f 'c•l'g~~o•,,d• ·la• centra•.:d.· ~ .. P~~:¡~·~l¡1dad~· q~~~~.~ -~~n ~ 

· .. ·.(,'·,-·.,.~t·'.;:L'·;·-:~~~-,-·· ~.' .\-.. ~-~:,'/:.·~ '.'· .. ~··~··.~·- .: .. : ... . :~-~.: •.!'~·\.:.f:, .... ' .. ', .. ,.'.:··'.'\:,_.~·., .,"·\'' . .' ... ' > >···.·,'.. 
· ;,;;f:de;e·at11r :d•. aou•rdo ·•n .. l•• met11e'preaupueat11dea'.paril. qu•;..< .. 
·i··,,_,,·_:.-~; .. ~~- ' ,-.¿::~:.-,,;_f .. ~-l, , .. ··.'-' ~- .•. _,·:.. :' ,- .. t ....... ·":· ~- .. ;' .. · ·•,. ,,,.··.· ·: :... •!~<-::;.~· 

. :';. ~~'.S~·~,~~~.~~.~~\~: lag~f81'.H~··; . •!JH~-~"-~.,'Jdg·~·~: eii~e P•J:,~1cf~·· 
· c16\~~ ... ~- ~v pratl"ab1é Clue ·.1 p'ré•uíiuilat·a sea ~1a·ta can ·--··· 

u~~.- ait1t~i-ct~~.1~-d1teréi1~'l.e, l~·.·,·b~a~,,'.d1rícul t~' ·~i logl'o ~· 
: ,,·_·-~::::·.~~, · ··:· .. ·r<·.1-··>\ ... ~·.·· ., .:· .. ·. ··

1

·".'.i':"<~-·~/~j;"·'. .. ~·:: ··.·. ·\ · ,.,. ~ 
de abjet1vcl~:· .,. .. . ; :¡. . ,., 

~ " . ·.,: 

.. {. func16~. pHaupue~·tel·,ll·&J~Úia -~ la r~nct6n' de. ll"'.~ 
nea·~, :~~~" ~ .. ;i •. q~• tome' i~. ~~:t~·~~-. y rÍt~l;lz• ·~loe _ple~ 
~.~; ed~~··~., -~~da· ·~¡. .. ~P~••t~<~·;~~-~;-~.~ epraba~ ianaa ·'par-~·· ·. 

,,,,,,· :-:_.· .. ~;.·,,: ' 1_:'\ ... ~:,~-.. ,..,-¡. _'":',,;:.'.---· ....... :·-<··f,: .... ·.~.:~_:,:' 1 '},' ., ~. 
... cial'•li y un•, iípraba~i6n·,ts:nel q~· .~abe ·•r" .. ca~rii~'llde· a.i::: 

Jó,doa laa ·centraa de' eútar~~edf:y .~eii~aneab1i1~ed ·dé .h e,!.· 

. .',', 



··,,.'. 

-~~2.- GENERALIDADES 
. ~ :::., 

.A'trev68 · d• lo•··ª"ªª •1 Plnlinc_1ain1.rit~ ~11; M'>«lca 110'-... 
,. ) 

r.,·· 
'·,') 

. . ··t_ • 

. Áctu.al.ment•1:élH nu9v•• t•cnlCBll de·· ;inanclemi9nto ;,,; 
. ' . 

cambiada le, ld~ol.agla da loa'· lnveralanl•tea v •mPr••.!.· 
";·>):' 

~-· ,qu• hav··~·;dh, :·h ípClca ln'111ci~"··t:1• .que .. v.!. •í 

p~oplcl11da_.•qÜ~· l~e:· •lnsJr•••• t•ngen p~a1Vaia qu~'.r•,.;.-. · 
' .; • • • . ~' ' - :,: ': . . . ' ' ' ' :. • . . ' - • ¡ .• • ~·. ' ' . • « . ' l 

· P~11t•.•nt,-.n. un. buen. parcil11teJ• d.• '·¡::apltal ~,jitn~· o -Han .ur1a,11: · 

•lllpraaáe .que UllÍl!n el' miJc_~mD el lll:Utl.11nca111l•nto ·rtnanciera;. 
;· .. ,. 

,,,;,. 

uno d• la• pu11ta8 ,m•du1•r.•e dd: ·praceilea de t1nanc1e';.; : ·· 
, . '··· )• . . . . ' : . . 

... .· .111enta 1 ia repr•ilenia· ·~:1. 11n611~18· r:1nmnct11~"a,.S.~••ta ~u•,>~>. 
::-f¡';;~· ~::·:,:;~.:/... ., .. , ·" >.:~:· .. ~~~.~«:.:.i~.,,::_ .. ·-:·-. :»- .:~;/:.;:·:-.-.~\l:::\:">~:· ·~ -\ .. _·J: ... ··-. ;·('··::/:~.:'. .... /:;_;,:'.-~':.;·.~·,'.~:.,;;~·> '·'~·~:-.·._-·_·: ·: .. :.: .. ~;/~¡ .. {; ·-<·~( .. ,: · .. :' .. ~-.<.:.->;·.~,'.-\'· . .-· .. :·~~_.:,.' ., 
'• .; •.. ;:\PH·a·. dacldir qu• 'tlp~ -:de -fln•nc iamt·ento •• .· .• d•b•.· uti Ul.a~··•- ••. ·· . 

··\·:>f.~.·"~~~,e~:r~a'•J.~~s¡,··:,~.~-'-::~~~~~1·0 · it~ ia•·-~.t~d~•/:~~nHc111;~~--:·· · · 

··~;_·fü~·~f / ·~·n _.,,:.~.:~., ~ .. C.1·.•.•r•.~.ü!-~-~"~··· ··ati:•t·~ij_f~;,~ .•. ·.· -~•;···~-~~:~~~~·~·,._ ··a,·.:.S~H~.::·.·_ 
. ., --:r •" · .. ·. .-.;',.\-' ··> "•, .. - ,· ·- ; . . _. «· --

.:;. '· , , " , ~r. . .· .·_~ª .. ·,.-~!_:;; . . : . 
'. " ~ 
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termlnar la fuente de financiamiento que aerá la que ofre~ 

ca la ·menar tl!lsa de in te rea comparada con otras al ternat 1-

vae de inversi6n o financil!lmiento que l!le tengan entun pla

zo deterlninl!ldo. 

, . Obtenida ei,1 rinanci_emlenta'·; le planiir~~l6n r1n111nciere

de~~r6/';Óner en ~r~ctica l•·'•;l ~•rnÍative: aele~-~ian~~~·:. ~eré-
.>•,. ·., '-. ' 1 .•. > . . . ' . . . . ·. -· ·.··, .'.. ' ' ···: ·":~.; .. ,,. .. ' - ·, 

determ1:rier laiÍ '•Ju•tlr• que·.~ tengan que ~!l,cer·,a e.n iiu -d•-
r~cta-~.t,•c•r une,,~eca~'i1aci6n>'~.¡: la• ~•l'iliélonee qua.::•~' t!!, ·-
.· .. '•'" , .. ~···-.-.· , ' ·~ '· ,. ... ' .. ·. . . . ' ,, .~~.~ ·.,. _. "., ' ,; .- .. ·._ .... 

vieran· ~n- el. eje~~lci~' •nte~l;or- V que ··.naiil ''d~~6n :-1~; ~~~t• e· 

·. ·~.~"ir pera ruturee incu~•ianlt~·.-~n ape~itclÍÍ~--.~ bul'a6t¡Íee. .. . •' . . •. ~ .. "' . 

''··í~J~peniíi~nteme~~e dli /1111. eetudio~ .~~- ' ••. h•gen de l• 
···--:~~-- ..... __ .'"· .. : .. ,_- ... _, - :_r ... . · . -·-·.:.--· ::'- ... _ .... ,-,··:~~ 

<int;armlic16n ·tinenclere, cÍ• 1.• pleneec.i6n Y,:ca'1tra1· rln~~~-
cie~~-.,.b~~ma ·'de ia:.·.,;.1luli~'16~~ d~ lnv~·r.'i~·~ee, ee dÍÍ_b~~·,_ 
•n•l,lz~r' .J:; llllldia en : que •e. dlleen~u.ive l~. e!llpre•IÍ' •al e.e. 

. ma: le •U~•ci6n rln•nciere,. pal.~hic• V '1•~~1 d•l,, pe~ie ,! -
pumet~.-.qult -lH candlcldn·.re·· impe~enteá'•n'6.•tae, medla'il .· d• · ... 

-• inr1u'm~~1é .~an6ift1cii ... -p~ed•n ~r~vJcar c.mt.i~a que· ~~- ~oi~~ 
,·\:,.' '_.',:~~-~·:_;· .. ,, - :· ·••· '. ~. • ' - ·: . . • . '.•?i" 

' .. arecter.1111n e. ·1a,:-9..Prli9a,··· aina_ ·taliib1•n ··' iail:s>ianH'• dil_ la.•,;;.· 

arg•n'llÍ'm~e que l'ig•r. ~~l f~tura d• le nacl6t,f CDIÍID, ejempla

padltmaa:, mlÍnclaner::l• crláta· ecan6mlce de 19SÍZ v· de ri.ov en

.. '•dla~ qu~:·~r.av~c6 ¡.· de~a.1~:.~i6n.d• n~~•trll·:~~n~d···· dejando 

. una ~-t~li d•. dHCa~f'ian~e," incÍtrtldu~bl'•, V 'd~•canc.le..:ta .:. 
' . ·,; -•.. .. ": :··: '._.:.: .'. ·:;• :: ;'. ¡ "!; ' ;··"·~,~·:_ ;· \··· 

., :,,,;.~' ~1.:· plÍ{ll~ : . ' )'. .··' .,- ·.· .. 
·'.·.:· . , . " ~. ·:;:. )~ '··.> .. : . . .' .• :- . -i.~": . 'T .. .. '· .. 

' ' . ~· '.~ .. ' . jj ¡ •,:· .''.1 

·-.\~·,-.·~·-·· ·.'.f -~-<-·... .-. . ·'-·{. ')•'• 
.L.~f;"fi'~'ecá6n-·~·¡i::j"t; :·~. é'éÍi._._~#~~.t~~-·.· '' ; .. ;~,:;{;;l~,~-- ; :, ,; :: : 

•:' . .. ., _ ··\,,; l·,.,'\;: .. .. ,. ... ''" .. ·-'···v.'' qu_,~;~.~~;~: ~- ,,,,~~~~·!.··· 
. . :>> >·:J·-'·.-. .. ": ... · -~· ..... : .. 
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de cr6dito, por lo que; el campa de la• lnveraioniatae ••

muy reducida y ceda vez m6a d1f{c11. 

Por lo. pr'onta, l• canf lanza de la• empresaria• en co~ 

· ·e•cauir cr6d1tae o seleccionar ad11cuedaa proyectas.de invaz. 

' '•16n h• r11necida y; •1 algo .. pu.iide .hacer< dad• le dlf't~i-1 
: ·.~ ,,.:-;, r: . 

8ú~·c16n :qu~,,;•e viv~, .. que tade8<1•• empra••~~ ten~an·:,.~ 
. Üne edecu•d• v 11'1ct.nte pl•n•ec16n rtnanci~rii qu6, trHr~:> 

.. ;.,. 
,,CÍl:lllÍD canilecuencle q~ ..... ccmtrol. interna ••• muy llticiiz Y"". 

• • ' - 1 • • • '· • ' ~ •• ' • ' • • • ~ - • 

. ,.;:~~,:.¡j~Íc1•fl'te. prc:i~acenda qu• le•·',••Pr··~ •• eÍlt•n int•rnam•nt• . .,,~ 
¡- :·~ •. ,:.· :-. ·"<···~-. ,. ' . ' -···· ~-~ .. '· . - - . ·-·· 

..;uv 'ruutita v qué ~ .1. larga, .ritP•rcut1r6 '9n/lt1 pela parl8-· 
',\. :~ ' ' ' -·.: .. ~.- - - • .... ~.... ,·•. é'·.,:: ···; 

•~bllin•ricia~ 
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