
�
�������������	���
�


������
���
�����
������
�
������������
�
�

�
�

���
�
��������
�����
����������������� ! �����"��� ������������ #�����

���$�"�������%������&'���' ���������' �(���
�

�����������		�
���
��	��
�����������
	�
��
����������������������

�
������� ������ ��!������"��
	�
#�" �
$�%��&&&#� ��!������"��
	�
#�"�

�
�

�
�



 

2

����' )��"��(���!�����  

*# '�"�� ��� (�� � ����� ��������� "�� ��"� "�� ��� �(� �+�# (�� "��
���'�"���

���&'���' �������������+���"��(����!���� ���� �������
��� (��� ���#�,��� "�� !�� ! ������ "�� � ������� ��' �"�� � -�
�&'���' �����"����"��� ������(��.������

�+������� �� !����� ������ �!��.����� �� ' !�������� ��� � (� �/��
0123� "�� (�� !���� "�� ���� 
�"�4�� 
��.5(�.� ���.�� 6+�� '� �� +��
7���� ����������839:;�-�+�����'������& �<��$+����02 =��!��.)���
>�'��� (��� �� !����� !�� ! ������ "�� � ������ ���� �(� � �!��� -�
"+������ ��"��� ������ �/���� (�� �"6+ � ' )��"�� �+���� ! �6+ ��� �� -�
+���'��' �����"�!��"��"�����#�,������>�����! � "��� "6+ � ��+���
�!�( ���&��� ��' ������#����"����"��� �� #��

�

�

�

�

�

��� (�� �'�+�( "�"�� (�� �!������
'+����� '��� +��� ?(����
!�"����� -� " �5! '��� ��%�
'�!�� '��� (��� ���?�� ���(���
!�,��� '+�( ? '�"��� �����
����(���� (��� " ?��������
�(�����! ������ "�� �+��
'( ������� �"�����"�� (��
!�6+ ��� �� �(� ���� ' �� "�� (��
�#��� -� ��� � '�������� (�� 6+��
���� �������� �+� ��� �?�'' )��
�(���� -� '��? ��.��� �+������
!�,��� ���,���� "��
��������' )���



 

3

�+������!�6+ ��� ��-�# �����"���6+ �� ��������������������������������������������������� �������������������


�
���� �&'���' ������ ����� >������������������������ ��
 "�� �6+ �5�"���� ��$@�� (��
"�!��"�� "�� �+�������
'( ������� >����� '����$+ �� +��
���6+�� "�� !�6+ ��� ��
��� �"��-��&������6+�� �'(+-��
!56+ ���� �&'���"����� "��
:�;AA� B$� >����� "�� 8;� ��� -�
'�! ����� "�� 1�;AA� B$� �� 88�
����� 
)�"�(��� �6+ ��� "��
!�'>�6+��� -� '� #�"�� !)� (��
C����'�

�

�

�

�

�

���� �������+��� � �+�"�� ��� (��
#���� ����� ��!����� ' ��"�� -�
(�� ����� ��� �(� ��! ��� "�� (��
��! ��� "�� �(� 7��(��� '��� +���
�+���? ' �� ����(� "�� 8AA� !3��
�6+ ��"�� '��� (��� @(� !���
��'��(�$%��� ��� ��("�"+���� -�
>����! ������ ����� �(�
!����� ! ����� "�� �+������ ���������������
!56+ ��� ���

���� �? ' ���� ��� ��'+�������
� �+�"��� ��� �D���� ������� �E�1�
������'�"�����"� "�



 

4

����
�������
F*��
��
�

�

� � �&'���"����� �

� &����

��" ((���'�!��'��"�����

�&'���"�����! � �$ ����� ���"��2����

�&'���"�����"��$�!���>�����33����

�&'���"�����"��'�"����>�����8;����

�&'���"�����(��$����'>�"��(��$���('��'��G>�����01�!H�

�&'���"����'���# ��(���

��! �����"���#���"��>�����88����


)�"�(���

��! �����' �������

��! )��$�@���(+!��	B�0IAAA�

�6+ ���"��!�'>�6+���!)� (�

�6+ ���"��'� #�"��!)� (� �

�

�

    


�%�! �!��" �����!���"����((������� ��"��!�'5� '��� �6+ ��"��
'����6+ ����"����("�"+�����
���
��+�)$������������" ����
��������-��"�������+������!�6+ ��� �����+����'�� "� "��  

 
 
 
 
 

��"�� �+������ !�6+ ��� �� � ���� �6+ ��"�� '���
!��� ((��� > "�5+( '��� "�� >����� 3�;AA� B$�� J� '�.���
"��( !� �.��������6+��-�� ��������� ��



 

5

�
�*����������������  

�
�
�
�

 
 

�
�
�

  

�

�

�

�

�

��������������������������������������������������� ���������������������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

 

·  ��
��	���������������	K7������
����
��
�

 

·  ���
�
�������
�
o �&'���' ��������

���?+�" "�"�
o ���$�"��"���%���
o ���,����
o �&'���' ���������' �(���

·  ���������������
�����
��

�
o ���!�����"��� ������
o ��((�����
o ��!��'��' �����
o 
�������"��� ������
o L� "���

·  ���
�
����������	����
�
�

o ���� ((��M "�5+( '��
o ���"�&�
o ��!������&���� ���
o �&�(�� ����

·  ������7���
�

o ��!�( ' ���������(�+���
o 	 �.��"��"�!�( ' )��
o 	 �.��'(�� ? '�"��������

�

·  ������
N��
�

�

o � ����� �
o ��6+ ��� � �
o ��! �����'���$�@� �

o ����� .�' )��"��� ����� �
o ��(�'' )��-�'(�� ? '�' )��

"��5� "��� ��� �+� �
o �#���' )��"��$������-�

�'�$������ �



 

6

����*��O������
���	���
��*�
��������K�������
P���

 
 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Año
2010

Año
2011

Año
2012

Año
2013

Crecimiento
de negocio
Personal

Bienes de
equipo

 
 
 
 

 
�

�
�����&'���' ����� �+?� )�� '�!����"�����(� '�! ��.� �"��(�� '� � ���
����� $��' ��� �� +��� �!�( �' )�� -� ����' �( .�' )�� "�� �+������
�?������ +�� �&'�(����� �6+ ��� �4'� '�� -� "�� ���"+'' )� �� +���
�&��� ��' �� ?��,�"�� ��� �/��� -� �+������ ? (���?%�� "�� �!�����Q�
	�����' ����� ��(+' ����� � �#(��� -� ��$+���� �� '�"�� '(  ����� ��$@��
�+�� ��'�� "�"���� >�!��� (�$��"�� ��(������� (�� '� � �� � � ((�$��"��
 �'(+��� �� '��'��� "�� +��� !������ ����#(�� "+������ ���� �� @(� !���
�/����

�



 

7

<�����<R
�����
���	���
�

���� �(� 4& ��� "�� �+������ �!������ ��" '�� ��� �?��'��� ��(+' ��� ��� �"�����"��
�+������ !�6+ ��� �� �� " ?�������� � ���� "�� ���#�,�� -� (�� ! �� ��' )�� "��
�+������� �!�(��"���� 6+�� ���#�,��� '��� ��������# ( "�"� -� " �� ?��!��
'�!��������� �((��� ����� ,+���� �� �+������ !�6+ ��� �� ��� '� ��������
!�"��� .�' )��� �+������ �� �' ��(� �'� ���� 6+ ����� '��� � �+-��� �(� ��(��� "��
+��� $���� �!������ -� (�� '��"+'��� >�' �� �(� 4& ���� ��#�!��� 6+� � �+�������
'( ��������(�����5��(��(�����(���!��������(��$���(�.��� ��? ��'�!���� �!����
(�� !�,��� '�( "�"�� ��� ? (���?%�� "�� �+������ �!������ ���5� ?+� "�!����"��
�"�!5�����'+������ (�����?+�"�!����(��Q�

�

<(�& # ( "�"Q����� �"����!��� ��(���
��'�� "�"��� "�� '�"�� �#����
�������( .��"�� -� �"�����"�� (��
!�6+ ��� �� -� �(� �������(� �� '�"��
���#�,���

�

��!+� '�' )�Q� ��(���!��� '�"��
�#��� ��� '�(�#���' )�� -� �����'>��
" 5(�$�� '��� �+������� '( �������
����� ���( .��(��� '��� (�� !�-���
��� "�.�� �? '�' ��� -� ��$+� "�"�
��� #(����

�

��( "�"Q� ��� �� !��" �(� �����
���������� ���?�� !��� ��+! ��
!�-����� '������ ������ 6+��
" �! �+ �� (�� '�( "�"� "�� �+�������
���#�,���

�
	���� $ �Q� ��� (��$�� ���-�'��� �� -�
'������' �� ��� (�� '�( "�"� "��
�+����������#�,�������>���"�"���(�
����� $ ��� 	���� 6+�� �/�� ����� �/��
�+!����� (��"�!��"��"�� �+�������
���� ' �����



 

8

�


�
*�
������*����
���7�
��

�
�
�
�

��	����
7����
��O��
���������������������

��*����
�����
�
�
�
��������������������������������������������������� ����������������
�
�
�

���������
������� �����
�
<�����
�� ��� 
7
NO��� �
��
���
��G	�
�� ��� 
�N*���
�
��
�
	�����	
�� *��� ����*�9
����
�9�F*
�H�
�
�
�

�
	
�F*�� ������R
��� �
����� G	�
��
��� 
�N*���
�
��
� 	�����	
���
�
�M������
�H�

�
��������������������������������������������������� �������������������������������������������
��������������������������������������������������� ��������
�
�
���*	��
��O�� ���� 
���J�� ��� �
�
��N
������������������
��7�
��G	�
�����

�N*���
�
��
� 	�����	
���
�
�M������
�H�
�
�



 

9


�
*�
������*����
���7�
��

�
�

�
�
�7�
����	��<*����
���90;�;���������
�D�����*�F*���
���
�������������������

�
�������������������������������
�
�
�
���������������������
�

�
�
�
�
�

�7�
���
��
�����
��


����

�
�
�
�
�
�

�
�N��*��O�� ���
���������� ��
��	����
7����
��O��
���� ������ ���

��*��
� �
�����
�
	
�
� �
� �����
��
������
������
��

�

�



 

10

�

�


�
*�
������*����
���7�
��

�

�
�
� �
�
�N��*��O������
�������������
��
*���
�����	
��
�
����
�����
��	
�
��
�
��	���
���������
�
�

�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�

��	����
7����
��O��
��� ���������� ���
����*�� ���
� 3� ���
������
��

�
�

�
�
�



 

11

�
�


�
*�
������*����
���7�
��

�
�
�
�
�
����
��� ���
�����
�� ��� �
�
�����
�� 
��
�
�����
�� 	
�
� �
��
*������ *�7
���� D�
�
����
��

�
�

�
� �
�
�
�
�
��
�
�
�
�
����
��� ����
���������� ���
�
��
�
�
�

���
� J�
7
��
� ���
��<����
��O��
�
�
�
�
�
�



 

12

�
�
�

���������	�����	
����
�

�
����� �+������ (��$�� ���-�'��� �� >�!��� '+(� ��"�� �����'>��� � �(�' ����� "��
��$�' ���'������+(��"���?�+'�%?������'���+����� �"��� @!����"���!�������-�
���� '+(������ "�� ������ (��� '+�(��� �� '��� �+�' )�� ��+!� ��!��� (��� !5��
 !��������� . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                          
 
 
 
 
  
 
 
 
 
�������"��6+��(�� �?��!�' )��'����� "����������"��� ��� ����"���+� ����4��
-�6+���+��!���������������������?��!���������"�������$� +���"��'( ������
"�(�6+������!���������$+((�����                


