
�
�
�

�
�

�
)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��

�
,QIRUPH�GH�ORV�DXGLWRUHV�LQGHSHQGLHQWHV�\�

HVWDGRV�ILQDQFLHURV�SRU�ORV�DxRV�TXH�
WHUPLQDURQ�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

 



�

�
�

)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��
�
,QIRUPH�GH�ORV�DXGLWRUHV�LQGHSHQGLHQWHV�\�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�SRU�ORV�DxRV�
TXH�WHUPLQDURQ�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������
�
&RQWHQLGR��
�
�
�
�

$QH[RV�
�
�
�
�
�
,1)250(�'(�/26�$8',725(6�,1'(3(1',(17(6�
�
�
(67$'26�),1$1&,(526��

�
�
%DODQFHV�JHQHUDOHV� � � � � � � � �����³$´�
�
(VWDGRV�GH�UHVXOWDGRV��� � � � � � � �����³%´�
�
(VWDGRV�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR� � � � � � � �����³&´�
�
(VWDGRV�GH�FDPELRV�HQ�HO�FDSLWDO�FRQWDEOH� � � � � �����³'´�
�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV� � � � � � �����³(´�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



,QIRUPH�GH�ORV�DXGLWRUHV�LQGHSHQGLHQWHV�

ϭ�
�

�
�
�
$�OD�$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�
)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��
�
�
2SLQLyQ�
�
��� +HPRV�DXGLWDGR�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$���TXH�

FRPSUHQGHQ� ORV� EDODQFHV� JHQHUDOHV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ \� ORV�
HVWDGRV� GH� UHVXOWDGRV�� GH� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� \� GH� FDPELRV� HQ� HO� FDSLWDO� FRQWDEOH�
FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�HQ�GLFKDV�IHFKDV��DVt�FRPR��ODV�QRWDV�
H[SOLFDWLYDV� D� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� TXH� LQFOX\HQ� XQ� UHVXPHQ� GH� ODV� SROtWLFDV�
FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��

�
��� (Q�QXHVWUD�RSLQLyQ��ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DGMXQWRV�SUHVHQWDQ�UD]RQDEOHPHQWH�HQ�

WRGRV� ORV� DVSHFWRV� PDWHULDOHV�� OD� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD� GH� )LDQ]DV� \� &DXFLRQHV�
$WODV��6�$���DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������DVt�FRPR��VXV�UHVXOWDGRV�\�IOXMRV�GH�
HIHFWLYR� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� HMHUFLFLRV� WHUPLQDGRV� HQ� GLFKDV� IHFKDV�� GH�
FRQIRUPLGDG� FRQ� ORV� FULWHULRV� FRQWDEOHV� DSOLFDEOHV� D� LQVWLWXFLRQHV� GH� 6HJXURV� \�
)LDQ]DV� HQ� 0p[LFR�� HPLWLGRV� SRU� OD� &RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH� 6HJXURV� \� )LDQ]DV�
�&16)���

�
�
)XQGDPHQWR�GH�OD�RSLQLyQ�
�
��� +HPRV� OOHYDGR� D� FDER� QXHVWUD� DXGLWRUtD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV�

,QWHUQDFLRQDOHV� GH� $XGLWRUtD�� 1XHVWUDV� UHVSRQVDELOLGDGHV� GH� DFXHUGR� FRQ� GLFKDV�
QRUPDV�VH�GHVFULEHQ�PiV�DGHODQWH�HQ�OD�VHFFLyQ�³5HVSRQVDELOLGDGHV�GHO�DXGLWRU�HQ�
UHODFLyQ� FRQ� OD� DXGLWRUtD� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV´� GH� QXHVWUR� LQIRUPH�� 6RPRV�
LQGHSHQGLHQWHV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�&yGLJR�GH�eWLFD�3URIHVLRQDO��
GHO� ,QVWLWXWR�0H[LFDQR�GH�&RQWDGRUHV�3~EOLFRV��$�&��� MXQWR� FRQ� ORV� UHTXHULPLHQWRV�
GH�pWLFD�TXH�VRQ�DSOLFDEOHV�D�QXHVWUD�DXGLWRUtD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�HQ�0p[LFR�
\�KHPRV�FXPSOLGR� ODV�GHPiV�UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�pWLFD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HVRV�
UHTXHULPLHQWRV� \� FRQ� HO� &yGLJR� GH� eWLFD� 3URIHVLRQDO�� &RQVLGHUDPRV� TXH� OD�
HYLGHQFLD� GH� DXGLWRUtD� TXH� KHPRV� REWHQLGR� SURSRUFLRQD� XQD� EDVH� VXILFLHQWH� \�
DGHFXDGD�SDUD�QXHVWUD�RSLQLyQ�GH�DXGLWRUtD��
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�
�
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5HVSRQVDELOLGDG�GH� OD�$GPLQLVWUDFLyQ�\�GH� ORV� UHVSRQVDEOHV�GHO�JRELHUQR�GH� OD�
,QVWLWXFLyQ�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
�
��� /D�$GPLQLVWUDFLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�GH�OD�SUHSDUDFLyQ�\�SUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�

ILQDQFLHURV� DGMXQWRV� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ORV� FULWHULRV� FRQWDEOHV� DSOLFDEOHV� D�
LQVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�HQ�0p[LFR��HPLWLGRV�SRU� OD�&16)�\�GHO�FRQWURO�
LQWHUQR�TXH� OD�$GPLQLVWUDFLyQ� FRQVLGHUH� QHFHVDULR� SDUD� SHUPLWLU� OD� SUHSDUDFLyQ� GH�
HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�OLEUHV�GH�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO��GHELGR�D�IUDXGH�R�HUURU��

�
��� (Q�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��OD�$GPLQLVWUDFLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�GH�OD�

YDORUDFLyQ� GH� OD� FDSDFLGDG� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� GH� FRQWLQXDU� FRPR� (PSUHVD� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR�� UHYHODQGR��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD�� ODV�FXHVWLRQHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�
(PSUHVD� HQ� IXQFLRQDPLHQWR�� XWLOL]DQGR� OD� EDVH� FRQWDEOH� GH� XQD� HQWLGDG� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR� D� PHQRV� TXH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� WHQJD� LQWHQFLyQ� GH� OLTXLGDU� OD�
,QVWLWXFLyQ�R�GH�FHVDU�VXV�RSHUDFLRQHV��R�ELHQ�QR�H[LVWD�RWUD�DOWHUQDWLYD�UHDOLVWD��

�
��� /D� $GPLQLVWUDFLyQ� HV� UHVSRQVDEOH� GH� OD� VXSHUYLVLyQ� GHO� SURFHVR� GH� LQIRUPDFLyQ�

ILQDQFLHUD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��
�
�
5HVSRQVDELOLGDGHV� GHO� DXGLWRU� HQ� UHODFLyQ� FRQ� OD� DXGLWRUtD� GH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�
�
��� 1XHVWURV� REMHWLYRV� VRQ� REWHQHU� XQD� VHJXULGDG� UD]RQDEOH� GH� TXH� ORV� HVWDGRV�

ILQDQFLHURV�HQ�VX�FRQMXQWR�HVWiQ� OLEUHV�GH� LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO��GHELGR�D� IUDXGH�R�
HUURU�� \� HPLWLU� XQ� LQIRUPH� GH� DXGLWRUtD� TXH� FRQWLHQH� QXHVWUD� RSLQLyQ�� 6HJXULGDG�
UD]RQDEOH� HV� XQ� DOWR� JUDGR� GH� VHJXULGDG�� SHUR� QR� JDUDQWL]D� TXH� XQD� DXGLWRUtD�
UHDOL]DGD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH� $XGLWRUtD� VLHPSUH�
GHWHFWH� XQD� LQFRUUHFFLyQ� PDWHULDO� FXDQGR� H[LVWD�� /DV� LQFRUUHFFLRQHV� SXHGHQ�
GHEHUVH� D� IUDXGH� R� HUURU� \� VH� FRQVLGHUDQ�PDWHULDOHV� VL�� LQGLYLGXDOPHQWH� R� HQ� VX�
FRQMXQWR�� SXHGH� SUHYHUVH� UD]RQDEOHPHQWH� TXH� LQIOXLUiQ� HQ� ODV� GHFLVLRQHV�
HFRQyPLFDV�TXH�ORV�XVXDULRV�WRPDQ�EDViQGRVH�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��
�

��� &RPR� SDUWH� GH� XQD� DXGLWRUtD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�
$XGLWRUtD�� DSOLFDPRV� QXHVWUR� MXLFLR� SURIHVLRQDO� \� PDQWHQHPRV� XQD� DFWLWXG� GH�
HVFHSWLFLVPR�SURIHVLRQDO�GXUDQWH�WRGD�OD�DXGLWRUtD��7DPELpQ��
�

x� ,GHQWLILFDPRV� \� YDORUDPRV� ORV� ULHVJRV� GH� LQFRUUHFFLyQ� PDWHULDO� HQ� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�� GHELGR� D� IUDXGH� R� HUURU�� GLVHxDPRV� \� DSOLFDPRV� SURFHGLPLHQWRV� GH�
DXGLWRUtD� SDUD� UHVSRQGHU� D� GLFKRV� ULHVJRV� \� REWHQHPRV� HYLGHQFLD� GH� DXGLWRUtD�
VXILFLHQWH�\�DGHFXDGD�SDUD�SURSRUFLRQDU�XQD�EDVH�SDUD�QXHVWUD�RSLQLyQ��(O�ULHVJR�
GH�QR�GHWHFWDU�XQD�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO�GHELGR�D�IUDXGH�HV�PiV�HOHYDGR�TXH�HQ�HO�
FDVR�GH�XQD�LQFRUUHFFLyQ�GHELGR�D�HUURU��\D�TXH�HO�IUDXGH�SXHGH�LPSOLFDU�FROXVLyQ��
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IDOVLILFDFLyQ��RPLVLRQHV�GHOLEHUDGDV��PDQLIHVWDFLRQHV�LQWHQFLRQDGDPHQWH�HUUyQHDV��
R�HOXVLyQ�GHO�FRQWURO�LQWHUQR��

�
x� 2EWHQHPRV�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWURO� LQWHUQR�UHOHYDQWH�SDUD� OD�DXGLWRUtD�FRQ�HO� ILQ�

GH� GLVHxDU� SURFHGLPLHQWRV� GH� DXGLWRUtD� TXH� VHDQ� DGHFXDGRV� HQ� IXQFLyQ� GH� ODV�
FLUFXQVWDQFLDV��\�QR�FRQ�OD�ILQDOLGDG�GH�H[SUHVDU�XQD�RSLQLyQ�VREUH�OD�HILFDFLD�GHO�
FRQWURO�LQWHUQR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��

�
x� (YDOXDPRV�OD�DGHFXDFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�DSOLFDGDV�\�OD�UD]RQDELOLGDG�GH�

ODV� HVWLPDFLRQHV� FRQWDEOHV� \� OD� FRUUHVSRQGLHQWH� LQIRUPDFLyQ� UHYHODGD� SRU� OD�
$GPLQLVWUDFLyQ��

�
x� &RQFOXLPRV�VREUH�OR�DGHFXDGR�GH�OD�XWLOL]DFLyQ��SRU�SDUWH�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ��GH�

OD�EDVH�FRQWDEOH�GH�(PSUHVD�HQ�IXQFLRQDPLHQWR�\��EDViQGRQRV�HQ�OD�HYLGHQFLD�GH�
DXGLWRUtD� REWHQLGD�� FRQFOXLPRV� VREUH� VL� H[LVWH� R� QR�� XQD� LQFHUWLGXPEUH� PDWHULDO�
UHODFLRQDGD� FRQ� KHFKRV� R� FRQ� FRQGLFLRQHV� TXH� SXHGHQ� JHQHUDU� GXGDV�
VLJQLILFDWLYDV�VREUH�OD�FDSDFLGDG�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�SDUD�FRQWLQXDU�FRPR�(PSUHVD�HQ�
IXQFLRQDPLHQWR��6L�FRQFOXLPRV�TXH�H[LVWH�XQD� LQFHUWLGXPEUH�PDWHULDO��VH�UHTXLHUH�
TXH�OODPHPRV�OD�DWHQFLyQ�HQ�QXHVWUR�LQIRUPH�GH�DXGLWRUtD�VREUH�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�
LQIRUPDFLyQ� UHYHODGD�HQ� ORV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�R��VL�GLFKDV� UHYHODFLRQHV�QR�VRQ�
DGHFXDGDV�� TXH� H[SUHVHPRV� XQD� RSLQLyQ�PRGLILFDGD�� 1XHVWUDV� FRQFOXVLRQHV� VH�
EDVDQ�HQ�OD�HYLGHQFLD�GH�DXGLWRUtD�REWHQLGD�KDVWD�OD�IHFKD�GH�QXHVWUR�LQIRUPH�GH�
DXGLWRUtD��6LQ�HPEDUJR��KHFKRV�R�FRQGLFLRQHV�IXWXURV�SXHGHQ�VHU�FDXVD�GH�TXH�OD�
,QVWLWXFLyQ�GHMH�GH�VHU�XQD�(PSUHVD�HQ�IXQFLRQDPLHQWR��

�
��� 1RV�FRPXQLFDPRV�FRQ� ORV� UHVSRQVDEOHV�GHO�JRELHUQR�GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�HQ� UHODFLyQ�

FRQ�� HQWUH� RWUDV� FXHVWLRQHV�� HO� DOFDQFH� \� PRPHQWR� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� ORV�
SURFHGLPLHQWRV� \� ORV� KDOOD]JRV� VLJQLILFDWLYRV� GH� OD� DXGLWRUtD�� DVt� FRPR�� FXDOTXLHU�
GHILFLHQFLD�VLJQLILFDWLYD�GHO�FRQWURO� LQWHUQR�TXH� LGHQWLILFDPRV�HQ�HO� WUDQVFXUVR�GH� OD�
DXGLWRUtD��
�

�
3ULHWR��5XL]�GH�9HODVFR��6�&��
�
�
�
�
�
&�3�&��(UZLQ�$OHMDQGUR�5DPtUH]�*DVFD�
6RFLR�
�
&LXGDG�GH�0p[LFR��D����GH�IHEUHUR�GH�������
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%DODQFHV�*HQHUDOHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\����� $QH[R��$�
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�SHVRV� +RMD���GH��

$FWLYR 3DVLYR

,QYHUVLRQHV � ��������������������� � ���������������� 5HVHUYDV�7pFQLFDV � ������������������ � �����������������
'H�5LHVJR�HQ�&XUVR ����������� �����������

9DORUHV�\�2SHUDFLRQHV�FRQ�3URGXFWRV�'HULYDGRV ���������������� ���������������� 6HJXURV�GH�9LGD ��������������������������� ���������������������������
6HJXURV�GH�$FFLGHQWHV�\�(QIHUPHGDGHV ��������������������������� ���������������������������

9DORUHV� ���������������� ���������������� 6HJXURV�GH�'DxRV ��������������������������� ���������������������������
*XEHUQDPHQWDOHV ����������������� ����������������� 5HDILDQ]DPLHQWR�7RPDGR ��������������������������� ���������������������������
(PSUHVDV�3ULYDGDV��7DVD�&RQRFLGD ����������������� ����������������� 'H�)LDQ]DV�HQ�9LJRU ����������������� �����������
(PSUHVDV�3ULYDGDV��5HQWD�9DULDEOH ����������������� �����������������
([WUDQMHURV ��������������������������� ��������������������������� 5HVHUYD�SDUD�2EOLJDFLRQHV�3HQGLHQWHV�GH�&XPSOLU ��������������������������� ���������������������������
'LYLGHQGRV�SRU�&REUDU�VREUH�7tWXORV�GH�&DSLWDO ��������������������������� ��������������������������� 3RU�3yOL]DV�9HQFLGDV�\�6LQLHVWURV�2FXUULGRV�SHQGLHQWHV�GH�3DJR ��������������������������� ���������������������������

3RU�6LQLHVWURV�2FXUULGRV�\�1R�UHSRUWDGRV�\�*DVWRV�GH�$MXVWH ��������������������������� ���������������������������
��� 'HWHULRUR�GH�9DORUHV ��������������������������� ��������������������������� $VLJQDGRV�D�ORV�6LQLHVWURV ��������������������������� ���������������������������

3RU�)RQGRV�HQ�$GPLQLVWUDFLyQ ��������������������������� ���������������������������
,QYHUVLRQHV�HQ�9DORUHV�GDGRV�HQ�3UpVWDPR ��������������������������� ��������������������������� 3RU�3ULPDV�HQ�'HSyVLWR ��������������������������� ���������������������������
9DORUHV�5HVWULQJLGRV ��������������������������� ���������������������������

5HVHUYD�GH�&RQWLQJHQFLD ����������� �����������
2SHUDFLRQHV�FRQ�3URGXFWRV�'HULYDGRV ��������������������������� ���������������������������

5HVHUYD�SDUD�6HJXURV�(VSHFLDOL]DGRV ��������������������������� ���������������������������
'HXGRU�SRU�5HSRUWR ��������������������������� ���������������������������

5HVHUYD�GH�5LHVJRV�&DWDVWUyILFRV ������������������������ �������������������������
&DUWHUD�GH�&UpGLWR��1HWR� ������������������� �������������������

&DUWHUD�GH�&UpGLWR�9LJHQWH ������������������� ������������������� 5HVHUYD�SDUD�REOLJDFLRQHV�ODERUDOHV ������������������ �����������������
&DUWHUD�GH�&UpGLWR�9HQFLGD ��������������������������� ���������������������������

$FUHHGRUHV ������������������� �������������������
��� (VWLPDFLRQHV�3UHYHQWLYDV�SRU�5LHVJR�&UHGLWLFLR ���������������������� ���������������������� $JHQWHV�\�$MXVWDGRUHV ������������������� �������������������

)RQGRV�HQ�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�3pUGLGDV ��������������������������� ���������������������������
,QPXHEOHV��1HWR� ����������������� ����������������� $FUHHGRUHV�SRU�5HVSRQVDELOLGDGHV�GH�)LDQ]DV�SRU�3DVLYRV�&RQVWLWXLGRV ��������������������������� ���������������������

'LYHUVRV ������������������� �������������������

,QYHUVLRQHV�SDUD�2EOLJDFLRQHV�/DERUDOHV ���������������������� ����������������� 5HDVHJXUDGRUHV�\�5HDILDQ]DGRUHV ������������������� �������������������
,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV ������������������� �������������������
'HSyVLWRV�5HWHQLGRV ��������������������������� ���������������������������

'LVSRQLELOLGDG ����������������������� ������������������� 2WUDV�3DUWLFLSDFLRQHV �������������������� ��������������������
&DMD�\�%DQFRV ������������������� ������������������� ,QWHUPHGLDULRV�GH�5HDVHJXUR�\�5HDILDQ]DPLHQWR ��������������������������� ���������������������������

2SHUDFLRQHV�FRQ�3URGXFWRV�'HULYDGRV��9DORU�5D]RQDEOH
'HXGRUHV ����������������������� ������������������� �SDUWH�SDVLYD��DO�PRPHQWR�GH�OD�DGTXLVLFLyQ ���������������������������� ���������������������������

3RU�3ULPDV ��������������������������� ���������������������������
'HXGRU�SRU�3ULPD�SRU�6XEVLGLR�'DxRV ��������������������������� ���������������������������
$GHXGRV�D�FDUJR�GH�'HSHQGHQFLDV�\�(QWLGDGHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ )LQDQFLDPLHQWRV�REWHQLGRV ���������������������������� ���������������������������

3~EOLFD�)HGHUDO ��������������������������� ��������������������������� (PLVLyQ�GH�'HXGD ��������������������������� ���������������������������
3ULPDV�SRU�&REUDU�GH�)LDQ]DV�([SHGLGDV ������������������� ������������������� 3RU�2EOLJDFLRQHV�6XERUGLQDGDV�1R�6XVFHSWLEOHV
$JHQWHV�\�$MXVWDGRUHV ���������������������� ���������������������� ��GH�&RQYHUWLUVH�HQ�$FFLRQHV ��������������������������� ���������������������������
'RFXPHQWRV�SRU�&REUDU ������������������� ������������������� 2WURV�7tWXORV�GH�&UpGLWR ��������������������������� ���������������������������
'HXGRUHV�SRU�5HVSRQVDELOLGDGHV�GH�)LDQ]DV�SRU�5HFODPDFLRQHV�SDJDGDV ���������������������� �������������������� &RQWUDWRV�GH�5HDVHJXUR�)LQDQFLHUR ��������������������������� ���������������������������
2WURV �������������������� ��������������������

��� (VWLPDFLyQ�SDUD�&DVWLJRV ������������������� ������������������� 2WURV�SDVLYRV ������������������ �����������������
3URYLVLRQHV�SDUD�OD�3DUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�7UDEDMDGRUHV�HQ�OD�8WLOLGDG ��������������������
3URYLVLRQHV�SDUD�HO�3DJR�GH�,PSXHVWRV �������������������

5HDVHJXUDGRUHV�\�5HDILDQ]DGRUHV��1HWR� ���������������������� ����������������� 2WUDV�2EOLJDFLRQHV ������������������� �������������������
,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV ��������������������� ������������������� &UpGLWRV�'LIHULGRV ����������������� �����������������
'HSyVLWRV�5HWHQLGRV ��������������������������� ���������������������������
,PSRUWHV�5HFXSHUDEOHV�GH�5HDVHJXUR ����������������� ����������������� 6XPD�GHO�3DVLYR ����������������� ����������������

��� (VWLPDFLyQ�SUHYHQWLYD�GH�ULHVJRV�FUHGLWLFLRV�GH�5HDVHJXUDGRUHV�([WUDQMHURV ��������������������� ���������������������
,QWHUPHGLDULRV�GH�5HDVHJXUR�\�5HDILDQ]DPLHQWR ��������������������������� ��������������������������� &DSLWDO�&RQWDEOH

��� (VWLPDFLyQ�SDUD�&DVWLJRV ��������������������������� ��������������������������� &DSLWDO�&RQWULEXLGR ������������������ �����������������
&DSLWDO�R�)RQGR�6RFLDO�3DJDGR ����������������� �����������������
&DSLWDO�R�)RQGR�6RFLDO ����������������� �����������������

,QYHUVLRQHV�3HUPDQHQWHV ��������������������� ���������������� ��� &DSLWDO�R�)RQGR�6RFLDO�1R�6XVFULWR
6XEVLGLDULDV ��������������������������� ��������������������������� ��� &DSLWDO�R�)RQGR�6RFLDO�1R�([KLELGR ��������������������������� ���������������������������
$VRFLDGDV ��������������������������� ��������������������������� ��� $FFLRQHV�3URSLDV�5HFRPSUDGDV ��������������������������� ���������������������������
2WUDV�,QYHUVLRQHV�3HUPDQHQWHV ���������������� ����������������

2EOLJDFLRQHV�6XERUGLQDGDV�GH�&RQYHUVLyQ�2EOLJDWRULD�D�&DSLWDO ��������������������������� ���������������������������

2WURV�$FWLYRV� ����������������������� ������������������� &DSLWDO�JDQDGR ����������������� ����������������
0RELOLDULR�\�(TXLSR��1HWR� �������������������� �������������������� 5HVHUYDV ����������������� �����������������
$FWLYRV�$GMXGLFDGRV��1HWR� ��������������������������� �������������������� /HJDO ����������������� �����������������
'LYHUVRV ������������������� ������������������� 3DUD�$GTXLVLFLyQ�GH�$FFLRQHV�3URSLDV ��������������������������� ���������������������������
$FWLYRV�,QWDQJLEOHV�$PRUWL]DEOHV��1HWRV� �������������������� �������������������� 2WUDV ��������������������� ���������������������
$FWLYRV�,QWDQJLEOHV�GH�ODUJD�GXUDFLyQ��1HWRV� ��������������������������� ���������������������������

6XSHUiYLW�SRU�9DOXDFLyQ ����������������� �����������������
,QYHUVLRQHV�3HUPDQHQWHV ��������������������������� ���������������������������
5HVXOWDGRV�R�5HPDQHQWHV�GH�(MHUFLFLRV�$QWHULRUHV ���������������� ����������������
5HVXOWDGR�R�5HPDQHQWH�GHO�(MHUFLFLR ����������������� �����������������
5HVXOWDGR�SRU�7HQHQFLD�GH�$FWLYRV�1R�0RQHWDULRV ��������������������������� ���������������������������
5HPHGLFLRQHV�SRU�%HQHILFLRV�'HILQLGRV�D�ORV�(PSOHDGRV �������������������� �������������������

6XPD�GHO�&DSLWDO ����������������� ����������������

6XPD�GHO�$FWLYR � ���������������������� � ������������������ 6XPD�GHO�3DVLYR�\�&DSLWDO � ����������������� � ����������������

����

)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$�

������������



)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$�
%DODQFHV�*HQHUDOHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�SHVRV� +RMD���GH��

2UGHQ ����

9DORUHV�HQ�'HSyVLWR � � ���������������������
)RQGRV�HQ�$GPLQLVWUDFLyQ �������������������������
5HVSRQVDELOLGDGHV�SRU�)LDQ]DV�HQ�9LJRU �����������������
*DUDQWtDV�GH�5HFXSHUDFLyQ �����������������
5HFODPDFLRQHV�5HFLELGDV�3HQGLHQWHV�GH�&RPSUREDFLyQ ���������������������
5HFODPDFLRQHV�&RQWLQJHQWHV ��������������������
5HFODPDFLRQHV�3DJDGDV ���������������������
5HFODPDFLRQHV�&DQFHODGDV ���������������������
5HFXSHUDFLyQ�GH�5HFODPDFLRQHV�3DJDGDV ���������������������
3pUGLGD�)LVFDO�SRU�$PRUWL]DU �������������������������
5HVHUYD�SRU�&RQVWLWXLU�SDUD�2EOLJDFLRQHV�/DERUDOHV �������������������������
&XHQWDV�GH�5HJLVWUR ������������������
2SHUDFLRQHV�FRQ�3URGXFWRV�'HULYDGRV �������������������������
2SHUDFLRQHV�FRQ�9DORUHV�2WRUJDGDV�HQ�3UpVWDPR �������������������������
*DUDQWtDV�5HFLELGDV�SRU�'HULYDGRV �������������������������
*DUDQWtDV�5HFLELGDV�SRU�5HSRUWR �������������������������

(O�FDSLWDO�FRQWULEXLGR�LQFOX\H�OD�FDQWLGDG�GH���������������PRQHGD�QDFLRQDO��RULJLQDGD�SRU�OD�FDSLWDOL]DFLyQ�SDUFLDO�GHO�VXSHUiYLW�SRU�YDOXDFLyQ�GH�LQPXHEOHV�

(O�SUHVHQWH�%DODQFH�*HQHUDO�IXH�DSUREDGR�SRU�HO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6��$���EDMR�OD�UHVSRQVDELOLGDG�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�OR�VXVFULEHQ�

/RV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�\�ODV�1RWDV�GH�5HYHODFLyQ�TXH�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��SXHGHQ�VHU�FRQVXOWDGRV�HQ�,QWHUQHW��HQ�OD�SiJLQD�HOHFWUyQLFD��KWWS���ZZZ�ILDQ]DVDWODV�FRP�P[�HVWDGRVBILQDQFLHURV�SKS

$VLPLVPR��HO�5HSRUWH�VREUH�OD�6ROYHQFLD�\�&RQGLFLyQ�)LQDQFLHUD��VH�XELFDUi�SDUD�VX�FRQVXOWD�HQ�,QWHUQHW��HQ�OD�SiJLQD�HOHFWUyQLFD��KWWS���ZZZ�ILDQ]DVDWODV�FRP�P[�HVWDGRVBILQDQFLHURV�SKS��D�SDUWLU�GH�ORV�QRYHQWD�GtDV�KiELOHV�VLJXLHQWHV�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�GH������

/RV�tQGLFHV�GH�FREHUWXUD�TXH�OD�LQVWLWXFLyQ�REWXYR�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�������5HVHUYDV�7pFQLFDV��,QGLFH�GH�&REHUWXUD������\�HO�VREUDQWH�������5HTXHULPLHQWR�GH�&DSLWDO�GH�6ROYHQFLD���,QGLFH�GH�&REHUWXUD������\�HO�VREUDQWH�������&DSLWDO�0tQLPR�3DJDGR��,QGLFH�GH�&REHUWXUD�������\�HO�VREUDQWH�������

(O�QLYHO�GH�ULHVJR�FRQIRUPH�D�OD�FDOLILFDFLyQ��RWRUJDGD�D�OD�,QVWLWXFLyQ�SRU�6WDQGDUG�	�3RRU
V��FRQILUPD�FDOLILFDFLRQHV�GH�VROLGH]�ILQDQFLHUD�\�GH�FUpGLWR�GH�FRQWUDSDUWH�HQ�HVFDOD�QDFLRQDO�GH�
P[$$�
��GH�)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$�

/DV�QRWDV�DFODUDWRULDV�TXH�VH�DFRPSDxDQ�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�HVWH�(VWDGR�)LQDQFLHUR�

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

����

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

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

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

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

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

6XEGLUHFWRU�GH�&RQWDELOLGDG
$FW��*HUDUGR�6iQFKH]�%DUULR &�3��2PDU�&KiYH]�9LFWRULD

'LUHFWRU�*HQHUDO $XGLWRU�LQWHUQR

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

/�&�&��+XPEHUWR�6iQFKH]�-LPpQH]

(O�SUHVHQWH�%DODQFH�*HQHUDO�VH�IRUPXOy�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV�HPLWLGDV�HQ�PDWHULD�GH�FRQWDELOLGDG�SRU�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��DSOLFDGDV�GH�PDQHUD�FRQVLVWHQWH��HQFRQWUiQGRVH�FRUUHFWDPHQWH�UHIOHMDGDV�HQ�VX�FRQMXQWR�ODV�RSHUDFLRQHV�HIHFWXDGDV�SRU�OD�,QVWLWXFLyQ��KDVWD�OD�IHFKD�DUULED�PHQFLRQDGD��ODV�FXDOHV�VH�UHDOL]DURQ�\�YDOXDURQ�FRQ�DSHJR�D�ODV�VDQDV�
SUiFWLFDV�LQVWLWXFLRQDOHV�\�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYDV�DSOLFDEOHV��

/RV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�VH�HQFXHQWUDQ�GLFWDPLQDGRV�SRU�HO�&�3�&��(UZLQ�$OHMDQGUR�5DPtUH]�*DVFD��PLHPEUR�GH�OD�VRFLHGDG�GHQRPLQDGD�3ULHWR��5XL]�GH�9HODVFR��6�&��FRQWUDWDGD�SDUD�SUHVWDU�ORV�VHUYLFLRV�GH�DXGLWRUtD�H[WHUQD�D�HVWD�LQVWLWXFLyQ��DVLPLVPR��ODV�UHVHUYDV�WpFQLFDV�GH�OD�LQVWLWXFLyQ�IXHURQ�GLFWDPLQDGDV�SRU�OD�$FW��$OEHUWR�(OL]DUUDUiV�=XORDJD

(O�'LFWDPHQ�HPLWLGR�SRU�HO�DXGLWRU�H[WHUQR��ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�\�ODV�QRWDV�TXH�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�GLFWDPLQDGRV��VH�XELFDUiQ�SDUD�VX�FRQVXOWD�HQ�,QWHUQHW��HQ�OD�SiJLQD�HOHFWUyQLFD��KWWS���ZZZ�ILDQ]DVDWODV�FRP�P[�HVWDGRVBILQDQFLHURV�SKS��D�SDUWLU�GH�ORV�FXDUHQWD�\�FLQFR�GtDV�KiELOHV�VLJXLHQWHV�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�GH������



)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$�
(VWDGRV�GH�5HVXOWDGRV
3RU�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�SHVRV� $QH[R��%�

3ULPDV
(PLWLGDV� � ��������������� � ����������������

��� &HGLGDV ��������������� ����������������
'H�5HWHQFLyQ ��������������� ����������������

��� ,QFUHPHQWR�1HWR�GH�OD�5HVHUYD�GH�5LHVJRV�HQ�&XUVR�\�GH�)LDQ]DV��HQ�9LJRU ���������������� �����������������

3ULPDV�GH�5HWHQFLyQ�'HYHQJDGDV � ����������������� � ����������������

��� &RVWR�1HWR�GH�$GTXLVLFLyQ ���������������� �����������������
&RPLVLRQHV�D�$JHQWHV � ��������������� � ����������������
&RPSHQVDFLRQHV�$GLFLRQDOHV�D�$JHQWHV ���������������������� �����������������������
&RPLVLRQHV�SRU�5HDILDQ]DPLHQWR�7RPDGR ����������������� ����������������

��� &RPLVLRQHV�SRU�5HDILDQ]DPLHQWR�&HGLGR ��������������� ����������������
&REHUWXUD�GH�([FHVR�GH�3pUGLGD ���������������� ����������������
2WURV ���������������� ����������������

��� &RVWR�1HWR�GH�6LQLHVWUDOLGDG��5HFODPDFLRQHV�\�2WUDV� ���������������� �����������������
2EOLJDFLRQHV�3HQGLHQWHV�GH�&XPSOLU
6LQLHVWUDOLGDG�\�2WUDV�2EOLJDFLRQHV�3HQGLHQWHV�GH�&XPSOLU ���������������������� �����������������������

��� 6LQLHVWUDOLGDG�5HFXSHUDGD�GHO�5HDILDQ]DPLHQWR�1R�3URSRUFLRQDO ���������������������� �����������������������
5HFODPDFLRQHV ��������������� ����������������

8WLOLGDG�7pFQLFD ����������������� ����������������

��� ,QFUHPHQWR�1HWR�GH�2WUDV�5HVHUYDV�7pFQLFDV ���������������� �����������������
5HVHUYD�SDUD�5LHVJRV�&DWDVWUyILFRV ���������������������� �����������������������
5HVHUYD�SDUD�6HJXURV�(VSHFLDOL]DGRV ���������������������� �����������������������
5HVHUYD�GH�&RQWLQJHQFLD ��������������� ����������������
2WUDV�5HVHUYDV ���������������������� �����������������������

5HVXOWDGR�GH�2SHUDFLRQHV�$QiORJDV�\�&RQH[DV ����������������������� ������������������������

8WLOLGDG��%UXWD ������������������ ����������������

��� *DVWRV�GH�2SHUDFLyQ�1HWRV� ��������������� ����������������
*DVWRV�$GPLQLVWUDWLYRV�\�2SHUDWLYRV ��������������� ����������������
5HPXQHUDFLRQHV�\�3UHVWDFLRQHV�DO�3HUVRQDO ��������������� ����������������
'HSUHFLDFLRQHV�\�$PRUWL]DFLRQHV ���������������� ����������������

8WLOLGDG�GH�OD�2SHUDFLyQ ������������������ �����������������

5HVXOWDGR�,QWHJUDO�GH�)LQDQFLDPLHQWR ��������������� ����������������
'H�,QYHUVLRQHV ��������������� ����������������
3RU�9HQWD�GH�,QYHUVLRQHV ��������������������� ����������������
3RU�9DOXDFLyQ�GH�,QYHUVLRQHV �������������� ���������������
3RU�5HFDUJR�VREUH�3ULPDV ���������������������� �����������������������
3RU�(PLVLyQ�GH�,QVWUXPHQWRV�GH�'HXGD ���������������������� �����������������������
3RU�5HDVHJXUR�)LQDQFLHUR ���������������������� �����������������������
,QWHUHVHV�SRU�FUpGLWRV ���������������������� �����������������������

��� &DVWLJRV�SUHYHQWLYRV�SRU�LPSRUWHV�UHFXSHUDEOHV�GH�UHDVHJXUR ����������������� ������������������
��� &DVWLJRV�SUHYHQWLYRV�SRU�ULHVJRV�FUHGLWLFLRV ����������������� ������������������

2WURV ���������������� ����������������
5HVXOWDGR�&DPELDULR ����������������� ���������������

��� 5HVXOWDGR�SRU�3RVLFLyQ�0RQHWDULD ���������������������� �����������������������

3DUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�5HVXOWDGR�GH�,QYHUVLRQHV�3HUPDQHQWHV ���������������������� �����������������������

8WLOLGDG�DQWHV�GH�,PSXHVWRV�D�OD�8WLOLGDG ����������������� ����������������

��� 3URYLVLyQ�SDUD�HO�3DJR�GH�,PSXHVWRV�D�OD�8WLOLGDG ���������������� �����������������

8WLOLGDG�DQWHV�GH�2SHUDFLRQHV�'LVFRQWLQXDGDV ����������������� ����������������

2SHUDFLRQHV�'LVFRQWLQXDV ����������������������� ������������������������

8WLOLGDG�GHO�(MHUFLFLR � ����������������� � ����������������

(O�SUHVHQWH�(VWDGR�GH�5HVXOWDGRV�IXH�DSUREDGR�SRU�HO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�EDMR�OD�UHVSRQVDELOLGDG�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�OR�VXVFULEHQ�

$FW��*HUDUGR�6iQFKH]�%DUULR /�&�&��+XPEHUWR�6iQFKH]�-LPpQH]
'LUHFWRU�*HQHUDO $XGLWRU�,QWHUQR

���� ����

(O SUHVHQWH (VWDGR GH 5HVXOWDGRV VH IRUPXOy GH FRQIRUPLGDG FRQ ODV GLVSRVLFLRQHV HQ PDWHULD GH FRQWDELOLGDG HPLWLGDV SRU OD &RPLVLyQ 1DFLRQDO GH 6HJXURV \ )LDQ]DV� DSOLFDGDV GH PDQHUD FRQVLVWHQWH� HQFRQWUiQGRVH
UHIOHMDGRV ORV LQJUHVRV \ HJUHVRV GHULYDGRV GH ODV RSHUDFLRQHV HIHFWXDGDV SRU OD LQVWLWXFLyQ SRU HO SHULRGR DUULED PHQFLRQDGR� ODV FXDOHV VH UHDOL]DURQ \ YDOXDURQ FRQ DSHJR D ODV VDQDV SUiFWLFDV LQVWLWXFLRQDOHV \ D ODV
GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYDV�DSOLFDEOHV��

&�3��2PDU�&KiYH]�9LFWRULD
6XEGLUHFWRU�GH�&RQWDELOLGDG



)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��
(VWDGRV�GH�)OXMRV�GH�(IHFWLYR
3RU�ORV�HMHUFLFLRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�����
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�SHVRV� $QH[R��&�

5HVXOWDGR�QHWR � ������������������� � �������������������
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/�&�&��+XPEHUWR�6iQFKH]�-LPpQH]
$XGLWRU�,QWHUQR

(O�SUHVHQWH�(VWDGR�GH�&DPELRV�HQ�HO�&DSLWDO�&RQWDEOH��IXH�DSUREDGR�SRU�HO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�EDMR�OD�UHVSRQVDELOLGDG�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�OR�VXVFULEHQ�

6XEGLUHFWRU�GH�&RQWDELOLGDG

&DSLWDO�FRQWULEXLGR &DSLWDO�*DQDGR

(O�SUHVHQWH�(VWDGR�GH�&DPELRV�HQ�HO�&DSLWDO�&RQWDEOH��VH�IRUPXOy�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV�HQ�PDWHULD�GH�FRQWDELOLGDG�HPLWLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��DSOLFDGDV�GH�PDQHUD�FRQVLVWHQWH��HQFRQWUiQGRVH�UHIOHMDGRV�WRGRV�ORV�PRYLPLHQWRV�HQ�ODV�FXHQWDV�GH�FDSLWDO�FRQWDEOH�GHULYDGRV�GH�ODV�
RSHUDFLRQHV�HIHFWXDGDV�SRU�OD�LQVWLWXFLyQ���SRU�HO�SHUtRGR�DUULED�PHQFLRQDGR��ODV�FXDOHV�VH�UHDOL]DURQ�\�YDOXDURQ�FRQ�DSHJR�D�ODV�VDQDV�SUiFWLFDV�LQVWLWXFLRQDOHV�\�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYDV�DSOLFDEOHV�

$FW��*HUDUGR�6iQFKH]�%DUULR
'LUHFWRU�*HQHUDO

&RQFHSWR

&�3��2PDU�&KiYH]�9LFWRULD
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)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������
�&LIUDV�H[SUHVDGDV�HQ�SHVRV���������������������������������������������������������������������������$QH[R�³(´�
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��� $FWLYLGDG�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�
�
)LDQ]DV� \�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��� HQ�DGHODQWH� OD� ³,QVWLWXFLyQ´�� HV�XQD� VRFLHGDG�PHUFDQWLO�
FRQVWLWXLGD�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�OH\HV�PH[LFDQDV�HO����GH�MXQLR�GH������OD�FXDO�FXHQWD�FRQ�OD�
DXWRUL]DFLyQ�GHO�*RELHUQR�)HGHUDO�� SRU� FRQGXFWR�GH� OD�6HFUHWDULD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�
3~EOLFR��6+&3���SDUD�RSHUDU�FRPR�,QVWLWXFLyQ�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��UHJXODGD�SRU�OD�/H\�GH�
,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��/,6)���DVt�FRPR��SRU�ODV�GLVSRVLFLRQHV�FRQWHQLGDV�HQ�OD�
QXHYD�&LUFXODU�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��&86)��GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�
)LDQ]DV��OD�&RPLVLyQ�R�&16)��FRPR�yUJDQR�GH�LQVSHFFLyQ�\�YLJLODQFLD��
�
0HGLDQWH�RILFLR����&���������������GHO����GH�RFWXEUH�GH�������OD�,QVWLWXFLyQ�UHFLELy�GH�OD�
&RPLVLyQ�HO�'LFWDPHQ�)DYRUDEOH� FRQ�HO� FXDO� RWRUJy�DXWRUL]DFLyQ�D�)LDQ]DV� \�&DXFLRQHV�
$WODV��6�$��� SDUD� RUJDQL]DUVH� \� RSHUDU� FRPR� ,QVWLWXFLyQ� GH� VHJXURV�� SDUD� SUDFWLFDU� HQ� OD�
5HS~EOLFD�0H[LFDQD�OD�RSHUDFLyQ�GHO�VHJXUR�GH�GDxRV�HQ�HO�UDPR�GH�FDXFLyQ��DVt�FRPR��
SDUD�RWRUJDU�ILDQ]DV�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�UDPRV�\�VXEUDPRV���

�
,�� )LGHOLGDG��LQGLYLGXDOHV�\�FROHFWLYDV��
,,�� -XGLFLDOHV��SHQDOHV��QR�SHQDOHV�\�ODV�TXH�DPSDUDQ�D�ORV�FRQGXFWRUHV�GH�YHKtFXORV�

DXWRPRWRUHV��
,,,�� $GPLQLVWUDWLYDV�� REUD�� SURYHHGXUtD�� ILVFDOHV�� DUUHQGDPLHQWR� \� RWUDV� ILDQ]DV�

DGPLQLVWUDWLYDV��
,9�� &UpGLWR��VXPLQLVWUR��FRPSUD�YHQWD�\�RWUDV�ILDQ]DV�GH�FUpGLWR��
9�� )LGHLFRPLVRV�HQ�JDUDQWtD��HQ�ORV�VXEUDPRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�SyOL]DV�GH�ILDQ]DV�\�

VLQ�UHODFLyQ�FRQ�SyOL]DV�GH�ILDQ]DV��
�
0RGLILFDFLyQ�DO�REMHWR�VRFLDO�
�
(Q������OD�,QVWLWXFLyQ�SUHVHQWy�D�OD�&RPLVLyQ�OD�VROLFLWXG�SDUD�OD�FRQYHUVLyQ�D�XQD�,QVWLWXFLyQ�
GH� 6HJXURV� HQ� HO� 5DPR� GH� &DXFLyQ� TXH� FRPSUHQGD�� DGHPiV�� OD� SUiFWLFD� GH� UDPRV� \�
VXEUDPRV�GH�ILDQ]DV�HQ�WpUPLQRV�GHO�DUWtFXOR����GH�/,6)��
�
'HULYDGR�GH�HVD�VROLFLWXG�SDUD�SRGHU�RSHUDU�HO�5DPR�GH�&DXFLyQ�IXH�QHFHVDULR�PRGLILFDU�OD�
FOiXVXOD� VH[WD� GH� ORV� HVWDWXWRV� VRFLDOHV�� DXPHQWDU� HO� FDSLWDO� VRFLDO� D� OD� FDQWLGDG� GH�
��������������&LHQWR�YHLQWH�PLOORQHV�GH�SHVRV��������0�1����UHSUHVHQWDGR�SRU�������������
GH� DFFLRQHV� FRQ� YDORU� QRPLQDO� GH� ������ FDGD� XQD�� GH� ORV� FXDOHV� TXHGDURQ� VXVFULWRV� \�
SDJDGRV���������������&LHQ�PLOORQHV�GH�SHVRV��������0�1����VH�UHDOL]y��UHFRQRFLPLHQWR�GH�
OD�FDQWLGDG�GHO�HIHFWR�GH�DFWXDOL]DFLyQ�\�VH�GHFUHWy�XQ�GLYLGHQGR�PHGLDQWH�FDSLWDOL]DFLyQ�GH�
XWLOLGDGHV��/D�,QVWLWXFLyQ�UHFLELy�HO����GH�DJRVWR�2ILFLR�SRU�SDUWH�GH�OD�&RPLVLyQ��HQ�GRQGH�
RWRUJy�³RSLQLyQ�IDYRUDEOH´��UHVSHFWR�D�OD�FOiXVXOD�VH[WD��/R�DQWHULRU�WDPELpQ�IXH�DSUREDGR�
SRU�OD�$VDPEOHD�([WUDRUGLQDULD�\�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV��FHOHEUDGD�HO���GH�VHSWLHPEUH�GHO�
PLVPR�DxR��6H�HQWUHJy�D�OD�&RPLVLyQ�HO�SULPHU�WHVWLPRQLR�HO�DFWD�SDUD�VX�DXWRUL]DFLyQ��
�
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(O���GH�VHSWLHPEUH�GHO�������VH�REWXYR�2ILFLR�SRU�SDUWH�GH�OD�&RPLVLyQ��HQ�GRQGH�QRWLILFD�OD�
RSLQLyQ�IDYRUDEOH�D�OD�UHIRUPD�LQWHJUDO�GH�ORV�(VWDWXWRV�6RFLDOHV�RWRUJDQGR�DXWRUL]DFLyQ�SDUD�
RUJDQL]DUVH� \� RSHUDU� FRPR� XQD� ,QVWLWXFLyQ� GH� 6HJXURV� HQ� HO� 5DPR� GH� &DXFLyQ�� TXH�
FRPSUHQGD�DGHPiV�OD�SUiFWLFD�GH�ORV�UDPRV�\�VXE�UDPRV�GH�ILDQ]DV��/D�,QVWLWXFLyQ��FDPELy�
VX�GHQRPLQDFLyQ�D�³)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$�´�/R�DQWHULRU�IXH�GDGR�D�FRQRFHU�D�ORV�
DFFLRQLVWDV� SDUD� VX� DSUREDFLyQ� HQ� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� ([WUDRUGLQDULD� \� 2UGLQDULD� GH�
$FFLRQLVWDV� FHOHEUDGD� HO� ��� GH� QRYLHPEUH� GH� ����� \� WXUQDGR� DO� QRWDULR� SDUD� VX�
SURWRFROL]DFLyQ��
�
(YHQWRV�UHOHYDQWHV�GHULYDGRV�GHO�&29,'����
�
L�� 5HVXPHQ� GH� ORV� FDPELRV� HIHFWXDGRV� HQ� ODV� SROtWLFDV� \� SURFHGLPLHQWRV� DSOLFDGRV��

FRQVLGHUDQGR� ODV� IDFLOLGDGHV� UHJXODWRULDV� \� FRPXQLFDGRV� SXEOLFDGRV� WDQWR� SRU� HVWD�
&RPLVLyQ�FRPR�SRU�OD�6HFUHWDUtD�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3~EOLFR��

�
'XUDQWH�HO������\�HQ�SOHQR�GHVDUUROOR�\�HYROXFLyQ�GH�OD�SDQGHPLD��VH�FRQWLQXy�RSHUDQGR�
SDUD�SUHVWDU�QXHVWURV�VHUYLFLRV�GH�DILDQ]DPLHQWR�\�DVHJXUDPLHQWR��VLHPSUH�HQ�SOHQR�
DSHJR�DO�PDUFR�OHJDO�LPSHUDQWH�HQ�PDWHULD�GH�KLJLHQH�\�VDOXG�TXH�GLFWDQ�ODV�DXWRULGDGHV�
IHGHUDOHV�\�ORFDOHV��'H�LJXDO�PDQHUD��VH�FRQWLQXy�GDQGR�VHJXLPLHQWR�D�ORV�VHPiIRURV�
IHGHUDO�\�HVWDWDOHV�UHVSHFWR�GHO�ULHVJR�HSLGHPLROyJLFR�\�HO�QLYHO�GH�KRVSLWDOL]DFLRQHV��HQ�
HVSHFtILFR� VH� YLR� FRQ� PXFKD� FDXWHOD� HO� VXUJLPLHQWR� GH� OD� YDULDQWH� ÏPLFURQ� SDUD�
SUHVHUYDU�OD�VDOXG�GH�ORV�HPSOHDGRV��
�
/DV�PHGLGDV�QHFHVDULDV�SDUD�FRQWLQXDU�FRQ�HO�3ODQ�GH�5HWRUQR�6HJXUR�D�ORV�FHQWURV�GH�
WUDEDMR�VH�UHIOHMDQ�ILQDQFLHUDPHQWH�HQ�HO�UXEUR�GH�*DVWRV�GH�2SHUDFLyQ�\�OD�DWHQFLyQ�GH�
ORV�FDVRV�SUHVHQWDGRV�VH�UHIOHMDURQ�HQ�HO�UXEUR�GH�5HPXQHUDFLRQHV�\�3UHVWDFLRQHV�DO�
SHUVRQDO���
�
&RQ� OD� ILQDOLGDG� GH� RWRUJDU� XQ� VHUYLFLR� GH� FDOLGDG� D� QXHVWURV� DJHQWHV�� ILDGRV� \�
EHQHILFLDULRV� VH� FRQWLQXDURQ� FRQ� LQYHUVLRQHV� HQ� HTXLSR� GH� FyPSXWR� \� FRPXQLFDFLyQ�
JDUDQWL]DQGR� OD� RSHUDFLyQ� HQ� XQ� HVTXHPD� GH� WUDEDMR� KtEULGR�� HQ� XQ� HQWRUQR� GH�
FRQH[LRQHV�UHPRWDV�VHJXUDV��
�
$VLPLVPR�� EDMR� HVWD� PLVPD� IRUPD� GH� WUDEDMR�� VH� GLR� VHJXLPLHQWR� \� DWHQFLyQ� D� ORV�
UHTXHULPLHQWRV� GH� LQIRUPDFLyQ� GH� OD� &RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH� 6HJXURV� \� )LDQ]DV��
PDQWHQLHQGR�SURFHVRV�\�SURFHGLPLHQWRV�SDUD�OD�HQWUHJD�GH�LQIRUPDFLyQ�\D�HVWDEOHFLGD�
HQ� GLFKD� QRUPDWLYLGDG� \� ORV� UHTXHULPLHQWRV� HVSHFLDOHV� FRPR� VRQ� OD� HQWUHJD� GHO�
3RUWDIROLR� 6HPDQDO� GH� ,QYHUVLRQHV� �36,19�� \� OD� HQWUHJD�PHQVXDO� GH� OD� ,QIRUPDFLyQ�
VREUH�OD�%DVH�GH�,QYHUVLyQ��)RQGRV�3URSLRV�$GPLVLEOHV�SDUD�FXEULU�HO�5HTXHULPLHQWR�GH�
&DSLWDO�GH�6ROYHQFLD�\�HO�&DSLWDO�0tQLPR�3DJDGR��50,)���6H�KDQ�GLIXQGLGR�\�DWHQGLGR�
ODV�&LUFXODUHV�0RGLILFDWRULDV�GH� OD�&LUFXODU�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV��FRPR�VRQ� OD�
XELFDFLyQ�GH�ODV�RILFLQDV�GH�OD�SURSLD�&16)�\�VXV�'HOHJDFLRQHV�5HJLRQDOHV��SUyUURJD�
GH�DXWRUL]DFLRQHV�GH� ORV�DJHQWHV�SURYLVLRQDOHV��DPSOLDFLyQ�GHO�SOD]R�SDUD�HO� UHJLVWUR�
FRQWDEOH�GH�OD�HVWLPDFLyQ�GH�FREUR�GXGRVR��GHWHUPLQDFLyQ�GH�HVFHQDULRV�HVWDWXWDULRV�
SDUD� OD� 3UXHED� GH� 6ROYHQFLD� 'LQiPLFD� �36'��� 6LVWHPDV� GH� ,QIRUPDFLyQ� (VWDGtVWLFD�
�6(6$6��� UHDVHJXUR�� HQWUHJD� GH�5HSRUWHV�5HJXODWRULRV�� SOD]R� SDUD� OD� DSOLFDFLyQ� GH�
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1RUPDV�GH� ,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD� �1,)��� DVt� FRPR� VXV�QRPHQFODWXUDV�\� FULWHULRV�GH�
FRQWDELOLGDG��
�

LL�� ,PSOHPHQWDFLyQ�\�DSOLFDFLyQ�GHO�SODQ�GH�FRQWLQJHQFLD�\�GH�FRQWLQXLGDG�GHO�QHJRFLR���
�
6H� FRQWLQXy� FRQ� OD� LQVWDXUDFLyQ� GH� UROHV� SDUD� SULYLOHJLDU� OD� VDQD� GLVWDQFLD� HQWUH�
HVWDFLRQHV�GH�WUDEDMR�RSWLPL]DQGR� ORV�HVSDFLRV�\�FRORFDQGR�DOJXQDV�EDUUHUDV�ItVLFDV��
'H�HVSHFLDO�WUDVFHQGHQFLD�IXH�HO�SURPRYHU�\�GDU�VHJXLPLHQWR�DO�HVTXHPD�GH�YDFXQDFLyQ�
GH� ORV�HPSOHDGRV��GDQGR�SUHIHUHQFLD�GH�FRQILQDPLHQWR�D�DTXHOORV�HPSOHDGRV�FRQ�XQ�
ULHVJR�PD\RU��
�
/DV�VDODV�GH�MXQWDV�FRQWLQ~DQ�VHxDOL]DGDV�FRQ�HO�DIRUR�SHUPLWLGR�\�VH�KDFH�KLQFDSLp�HQ�
TXH� VH� SULYLOHJLHQ� ODV� UHXQLRQHV� D� GLVWDQFLD�� (O� DFRPRGR� GHO� PRELOLDULR� HQ� iUHDV�
FRPXQHV��DVt�FRPR�OD�VHxDOL]DFLyQ�SDUD�SUHVHUYDU�OD�VDQD�GLVWDQFLD�FRQWLQ~D��
�
6H�KD�SXHVWR�HVSHFLDO�pQIDVLV�HQ�OD�UHYLVLyQ�GH�ORV�VLVWHPDV�GH�DLUH�DFRQGLFLRQDGR�D�
WUDYpV�GH�OD�UHYLVLyQ�GH�XQD�HPSUHVD�H[WHUQD��HQ�HVSHFtILFR�ORV�ILOWURV�\�OD�FDQWLGDG�GH�
DLUH�LQ\HFWDGR��
�
6H�FRQWLQ~D�FRQ�OD�WRPD�GH�WHPSHUDWXUD�\�XVR�GH�HTXLSR�GH�SURWHFFLyQ�SHUVRQDO��(33��
FRPR�FXEUH�ERFDV�\�FDUHWDV���
�
$�PHGLDGRV�GHO������\�DQWH�OD�HYROXFLyQ�GH�OD�SDQGHPLD�VH�UHYLVDURQ�ORV�/LQHDPLHQWRV�
&29,'�\�VH�GLIXQGLHURQ�YtD�HOHFWUyQLFD�QXHYDPHQWH�SDUD�FRQRFLPLHQWR�\�DSOLFDFLyQ�GH�
ORV�PLVPRV��8QD�SDUWH�TXH�VH�FRQVLGHUy�PX\�LPSRUWDQWH��HV�TXH�D�WUDYpV�GH�LQIRJUDItDV�
VH�JHQHUD�FRQVFLHQFLD�HQ�ORV�HPSOHDGRV�SDUD�OD�DSOLFDFLyQ�GH�PHGLGDV�GH�KLJLHQH���
�
6H� FRQWLQ~D� GDQGR� VHJXLPLHQWR� DO� SHUVRQDO� SRVLWLYR� \� FRQ� VtQWRPDV� VRVSHFKRVRV� D�
WUDYpV�GH�5HFXUVRV�+XPDQRV�\��HQ�VX�FDVR��GH�SURYHHGRUHV�PpGLFRV�FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
/DV� DFWLYLGDGHV� \� ORV� 3ODQHV� VH� KDQ� PRGLILFDGR� \� DGDSWDGR� HQ� IXQFLyQ� GH� OD�
DFWXDOL]DFLyQ� GH� ORV� OLQHDPLHQWRV� QRUPDWLYRV� GDGRV� D� FRQRFHU� SRU� ODV� GLVWLQWDV�
DXWRULGDGHV�\�FRQVHUYDQGR�HO�DSHJR�D� ODV�SROtWLFDV�\�QRUPDV� LQWHUQDV�HQ�PDWHULD�GH�
DGPLQLVWUDFLyQ�LQWHJUDO�GH�ULHVJRV��
�

LLL�� ,PSDFWRV�HQ�OD�VLQLHVWUDOLGDG�\�UHVHUYDV�WpFQLFDV��DVRFLDGRV�DO�MXLFLR�DFWXDULDO�DSOLFDGR�
\�OR�DGHFXDGR�GHO�PLVPR��DVt�FRPR�VL��HQ�VX�FDVR�FRPHUFLDOL]D�SURGXFWRV�TXH�QR�FXEUDQ�
SDQGHPLDV�\�FXiOHV�IXHURQ�ODV�FRQVLGHUDFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV�UHDOL]DGDV��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������ODV�UHFODPDFLRQHV�UHFLELGDV�SRU�ILDQ]DV�H[SHGLGDV��HVWDV�QR�
IXHURQ�VXVWHQWDGDV�QL�HMHUFLWDGDV�FRQ�UHODFLyQ�D� OD�FRQWLQJHQFLD�GH�VDOXG�RFDVLRQDGD�
SRU�OD�HQIHUPHGDG�JHQHUDGD�SRU�HO�YLUXV�6$56�&R9���&29,'�����
�
'HULYDGR� GHO� Q~PHUR� GH� UHFODPDFLRQHV� UHJLVWUDGDV� \� TXH� HVWDV� QR� REHGHFHQ� D� OD�
FRQWLQJHQFLD� DQWHV� PHQFLRQDGD�� ORV� FiOFXORV� GH� ODV� UHVHUYDV� WpFQLFDV� QR� WLHQHQ�
YDULDFLyQ�HQ�VX�FRQVWLWXFLyQ�\�HVWDV�VH�UHDOL]DURQ�FRQIRUPH�D�OD�UHJXODFLyQ�YLJHQWH��
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LY�� ,PSDFWRV�HQ�ORV�FRVWRV��
�

$O� FLHUUH�GH������� ORV� LPSDFWRV�SRU� OD� GHFODUDWRULD� GH�SDQGHPLD�VH� UHIOHMDURQ�HQ� ORV�
UXEURV�GH�*DVWRV�GH�2SHUDFLyQ�\�3UHVWDFLRQHV�\�5HPXQHUDFLRQHV�DO�3HUVRQDO��
�
$VSHFWRV�GHULYDGRV�GH�ODV�GLVWLQWDV�PHGLGDV�GH�SURWHFFLyQ�DO�SHUVRQDO�TXH�DFXGH�D�ODV�
RILFLQDV��HQ�DFRUGH�D� OR�HVWDEOHFLGR�SRU� ODV�DXWRULGDGHV�)HGHUDOHV�\�(VWDWDOHV�VH�KD�
FRQWLQXDGR�FRQ��

�
�� &RQWUDWDFLyQ�GH�ORV�VHUYLFLRV�GH�VDQLWL]DFLyQ�HQ�RILFLQDV�PHGLDQWH�QHEXOL]DFLyQ���
�� $GTXLVLFLyQ�GH� LQVXPRV�GH�EDFWHULFLGDV�SDUD� OD�PDQHUD�VH� UHDOL]D� OD� OLPSLH]D�HQ�

PRELOLDULR��DVt�FRPR�SXHUWDV��PDQLMDV�\�VDQLWDULRV��
�� $GTXLVLFLyQ�GH�LQVXPRV�SDUD�OD�VDQLWL]DFLyQ��FRQ�XQ�OtTXLGR�EDFWHULFLGD�HVSHFLDO�SDUD�

SDSHO���
�� 0DQWHQLPLHQWR�HQ�ORV�ILOWURV�XOWUDYLROHWD�SDUD�OD�SXULILFDFLyQ�GHO�DLUH�DFRQGLFLRQDGR���
�� $GTXLVLFLyQ�GH�LQVXPRV�GH�KLJLHQH�FRPR�JHO�DQWLEDFWHULDO�\�WRDOODV�GHVLQIHFWDQWHV��

SDUD�HO�SHUVRQDO�TXH�DFXGH�D�ODV�RILFLQDV���
�

6LJXLHQGR�ODV�LQGLFDFLRQHV�TXH�KDQ�HVWDEOHFLGR�HO�*RELHUQR�)HGHUDO�\�GH�OD�&LXGDG�GH�
0p[LFR�� \� HQ� EDVH� D� ORV� VHPiIRURV� HSLGHPLROyJLFRV�� DSUR[LPDGDPHQWH� HO� ���� GHO�
SHUVRQDO�ODERUD�D�GLVWDQFLD�\�XQ�����GH�IRUPD�SUHVHQFLDO��WDQWR�HQ�RILFLQD�0DWUL]�FRPR�
HQ�ODV�GLVWLQWDV�RILFLQDV�GH�6HUYLFLR��

�
Y�� (IHFWRV�GH�OD�PDWHULDOL]DFLyQ�GH�RWURV�ULHVJRV��HMHPSOR��YRODWLOLGDG��RSHUDWLYR���

�
(Q�HO�(VFHQDULR�%DVH�GH�OD�3UXHED�GH�6ROYHQFLD�'LQiPLFD��36'�������VH�LQFOX\HURQ�
ORV�LPSDFWRV�HVSHUDGRV�SRU�OD�SDQGHPLD�HQ�ODV�H[SRVLFLRQHV�GH�ULHVJR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��
(O� UHVXOWDGR� GHO� HMHUFLFLR� SHUPLWLy� FRPSUREDU� TXH�� EDMR� ORV� GLIHUHQWHV� HVFHQDULRV�
GHVDUUROODGRV� SDUD� XQ� SHUtRGR� GH� GRV� DxRV�� OD� ,QVWLWXFLyQ� PDQWHQGUtD� XQ� QLYHO� GH�
6ROYHQFLD� DGHFXDGR�� ORV� UHVXOWDGRV� GH� OD� 36'� FRQVWLWX\HQ� HO� SULQFLSDO� LQVXPR�
FXDQWLWDWLYR�GH� OD�$XWRHYDOXDFLyQ�GH�5LHVJRV�\�6ROYHQFLD� ,QVWLWXFLRQDO� �$56,��TXH�VH�
SUHVHQWy�DO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�GXUDQWH�HO�SULPHU�VHPHVWUH�GH�������

�
'XUDQWH������VH�PDQWXYR�HVWDEOH�HO�SRUFHQWDMH�GH�5HTXHULPLHQWR�GH�&DSLWDO�SRU�5LHVJR�
2SHUDWLYR�� UHSUHVHQWDQGR� DSUR[LPDGDPHQWH� XQ����GHO�5HTXHULPLHQWR� GH�&DSLWDO� GH�
6ROYHQFLD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��FRQ�OR�FXDO�KDVWD�OD�IHFKD�QR�VH�DSUHFLD�XQ�HIHFWR�GHULYDGR�
GH�OD�SDQGHPLD�QL�LPSDFWRV�QHJDWLYRV�HQ�HO�UHTXHULPLHQWR�GH�FDSLWDO�QL�HQ�HO�PDUJHQ�GH�
VROYHQFLD� GH� OD� &RPSDxtD��PDQWHQLHQGR� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� XQ� ËQGLFH� GH�6ROYHQFLD�
DOUHGHGRU� D� ����� 6LQ� HPEDUJR�� OD� SDQGHPLD� SRU� &29,'���� KD� WHQLGR� HIHFWRV�
LGHQWLILFDEOHV�HQ�PDWHULD�GH�OD�JHVWLyQ�GH�ULHVJRV�RSHUDFLRQDOHV�SDUD�OD�&RPSDxtD��TXH�
VH�GHVFULEHQ�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
x� 6H� KD� REVHUYDGR� XQD� PD\RU� H[SRVLFLyQ� DO� ULHVJR� &\EHU� \� RWURV� ULHVJRV�

WHFQROyJLFRV�� D� UDt]� GHO� QXHYR� HQWRUQR� RSHUDWLYR� GH� OD� FRPSDxtD�� FRQ� OD�
LPSOHPHQWDFLyQ�GHO�WUDEDMR�D�GLVWDQFLD��ODV�UHVWULFFLRQHV�GH�DIRUR�HQ�HO�FHQWUR�GH�
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WUDEDMR�\�HO�XVR�GH�KHUUDPLHQWDV�GH�FRPXQLFDFLyQ�YtD�ZHE��'LFKR�ULHVJR�KD�VLGR�
LGHQWLILFDGR�\�HYDOXDGR��SRU�OR�TXH�OD�&RPSDxtD�FRQWULEX\H�D�PLWLJDU�VXV�SRVLEOHV�
LPSDFWRV�D�WUDYpV�GH�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�XQD�FREHUWXUD�GH�6HJXUR�GH�&\EHU�5LVN��
�

x� 6H� WLHQH�FRQRFLPLHQWR�GH� LQFLGHQFLDV�GH� ULHVJR�HQ�RWUDV� ,QVWLWXFLRQHV�GHO�VHFWRU�
ILQDQFLHUR�� DVRFLDGDV� DO� FRQWH[WR� DFWXDO� GH� RSHUDFLyQ�� 'HELGR� D� HOOR�� HVWD�
,QVWLWXFLyQ� UHDOL]D� DGDSWDFLRQHV� HQ� OD� QRUPDWLYLGDG� LQWHUQD� \� FRQ� HOOR� WRPDU� HQ�
FXHQWD� QXHYDV� H[SRVLFLRQHV� GH� ULHVJR� SURGXFWR� GHO� WUDEDMR� UHPRWR� \� GH� OD�
SDQGHPLD�TXH�FRQWLQ~D�YLJHQWH��FRPR�OR�VRQ�HO�XVR�GH�UHGHV�\�HTXLSRV�SHUVRQDOHV�
GH� ORV� HPSOHDGRV�� HO� HVWDEOHFLPLHQWR� GH� UROHV� SDUD� OD� DFWLYLGDG� SUHVHQFLDO�� ODV�
QRUPDV� GH� SURWHFFLyQ� VDQLWDULD�� OD� DXVHQFLD� R� SpUGLGD� GH� SHUVRQDO� FDOLILFDGR� \�
H[SHULPHQWDGR��HQWUH�RWURV��$GLFLRQDOPHQWH��OD�FRPSDxtD�HQIUHQWD�OD�QHFHVLGDG�GH�
DFWXDOL]DU�\�DGDSWDU�VXV�SURGXFWRV�FRPHUFLDOHV��GHVGH�ORV�SXQWRV�GH�YLVWD�WpFQLFRV��
OHJDOHV�\�RSHUDWLYRV�HQ�UHIOHMR�GH�OD�HYROXFLyQ�GHO�PHUFDGR��
�

x� 6H�REVHUYD�XQ�QXHYR�ULHVJR�HPHUJHQWH�UHODFLRQDGR�D�ORV�FDPELRV�REVHUYDGRV�HQ�
HO�PHUFDGR�ODERUDO�\�HQ�OD�RIHUWD�GH�HPSOHR��TXH�KR\�HQ�GtD�LQFOX\HQ�XQD�PD\RU��R�
OD� WRWDOLGDG��GH� OD�DFWLYLGDG�GH� ORV�SXHVWRV� ODERUDOHV�D�GHVDUUROODUVH�D�WUDYpV�GH�
WHOHWUDEDMR�� JHQHUDQGR� XQ� LQFUHPHQWR� HQ� OD� SUREDELOLGDG� GH� SpUGLGD� GH� WDOHQWR��
VREUH�WRGR�HQ�JHQHUDFLRQHV�PiV�MyYHQHV��
�

x� &UHFLy�OD�SRVLELOLGDG�GH�GHWHULRUR�HQ�HO�6LVWHPD�GH�*RELHUQR�&RUSRUDWLYR��GHELGR�D�
OD� IDOWD� GH� GRFXPHQWDFLyQ� GHO� DPELHQWH� LQWHUQR� GH� OD� FRPSDxtD�� DVt� FRPR� HO�
DXPHQWR�GH� URWDFLyQ�D� FRQVHFXHQFLD� GHO� SXQWR�DQWHULRU� �PD\RU�SUREDELOLGDG�GH�
SpUGLGD�GH�WDOHQWR�SRU�FRQGLFLRQHV�ODERUDOHV�IXHUD�GH�PHUFDGR���/D�FRPSDxtD�KD�
DXPHQWDGR� VX� H[SRVLFLyQ� GH� SpUGLGD� GH� FRQRFLPLHQWR� �HO� .QRZ� +RZ�� SRU� OD�
FRPELQDFLyQ�GH�DPERV�HOHPHQWRV���

�
YL�� &XDOTXLHU�RWUD�LQIRUPDFLyQ�VLJQLILFDWLYD�TXH�GHED�UHYHODUVH��

�
D��&XDOTXLHU�MXLFLR�VLJQLILFDWLYR�DSOLFDGR�SDUD�OD�YDOXDFLyQ�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV��

�
(Q�HO�HMHUFLFLR�������HVWD� LQVWLWXFLyQ�QR�UHDOL]y�PRGLILFDFLyQ�DOJXQD�HQ�OD�IRUPD�GH�
YDOXDU�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV��DSHJiQGRVH�D�OD�UHJXODFLyQ�YLJHQWH�HVWDEOHFLGD�SRU�OD�
&16)����

�
E��,PSDFWRV�HQ�HO�GHWHULRUR�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�\�RWURV�DFWLYRV��
�

'H� DFXHUGR� FRQ� OD� 'LVSRVLFLyQ� 7UDQVLWRULD� HPLWLGD� SRU� OD� &RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH�
6HJXURV�\�)LDQ]DV��&16)��HQ�������FRQ�YLJHQFLD�GHO����GH�DEULO�GH������DO����GH�
MXQLR�GH�������HQ�OD�TXH�VH�DPSOLDED�HO�SOD]R�HQ�HO�UHJLVWUR�FRQWDEOH�GH�OD�HVWLPDFLyQ�
GH�FREUR�GXGRVR��HVWDEOHFLGR�HQ�HO�$QH[R���������GH�OD�&LUFXODU�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�
)LDQ]DV�YLJHQWH��GHQRPLQDGR�³&ULWHULRV�GH�FRQWDELOLGDG�DSOLFDEOHV�D�ODV�,QVWLWXFLRQHV��
6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV� \� 6RFLHGDGHV�&RQWURODGRUDV´�� HQ� HVSHFtILFR�� HO� FULWHULR� J��
'HXGRUHV��%�����SiUUDIR������
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�
(O�FDPELR�VHxDODGR�HV�HQ�OD�DPSOLDFLyQ�GH�ORV�SOD]RV�GH�����D�����GtDV�QDWXUDOHV�GHO�
LQLFLR�GH�YLJHQFLD��SDUD�UHJLVWUDU�XQD�HVWLPDFLyQ�GH�FREUR�GXGRVR�HQ�ORV�FDVRV�GH�ORV�
VHJXURV�GH�FDXFLyQ��DVt�FRPR�ODV�SULPDV�SRU�FREUDU�GH�ILDQ]DV�DGPLQLVWUDWLYDV�\�GH�
���D�����GtDV�QDWXUDOHV�GHO�LQLFLR�GH�YLJHQFLD��SDUD�HO�UHJLVWUR�GH�GLFKD�HVWLPDFLyQ�HQ�
ORV� FDVRV�GH�VHJXURV�GH� UHVSRQVDELOLGDG�VHxDODGRV�HQ�HO� SiUUDIR���GHO�FULWHULR� J��
'HXGRUHV� �%���� GHO�$QH[R���������� \� ODV� SULPDV�SRU� FREUDU� SRU� ILDQ]DV�H[SHGLGDV�
H[FHSWR�ILDQ]DV�DGPLQLVWUDWLYDV��

�
'HELGR�D�TXH�ORV�HIHFWRV�GH�HVWH�FULWHULR�HUDQ�DSOLFDEOHV�KDVWD�HO�SULPHU�VHPHVWUH�GH�
������OD�&16)�H[WHQGLy�OD�YLJHQFLD�GH�GLFKR�FULWHULR�KDVWD�HO�PHV�GH�GLFLHPEUH�������

� �
F��,PSDFWRV�HQ�ODV�SULPDV�VXVFULWDV��SRU�HMHPSOR��LQFUHPHQWRV�HQ�OD�RSHUDFLyQ�GH�JDVWRV�

PpGLFRV��QXHYRV�SURGXFWRV��GLVPLQXFLRQHV�HQ�UDPRV�GH�GDxRV��YLGD��ILDQ]DV���
� �

$QWH�OD�VLWXDFLyQ�HFRQyPLFD�SURYRFDGD�SRU�OD�SDQGHPLD��OD�GHPDQGD�GH�ILDQ]DV�GHO�
VHFWRU�S~EOLFR�\�SULYDGR�VH�UHIOHMDURQ�KDFLD�OD�EDMD�HQ�HO�VHFWRU��
�
1R�REVWDQWH��HO�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�YHQWDV�HQ�OD�,QVWLWXFLyQ�IXH�GHO������SRUFHQWDMH�
TXH�FRPSDUD�IDYRUDEOHPHQWH�FRQ�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�PHUFDGR��
�
'XUDQWH�HO�DxR�VH�JHQHUDURQ�QXHYDV�RSRUWXQLGDGHV�GH�QHJRFLR�D�WUDYpV�GH�QXHYRV�
SURGXFWRV� \� HVWUDWHJLDV� GH� SHQHWUDFLyQ�� FRPR� OD�PD\RU� SURPRFLyQ� GH� ILDQ]DV� GH�
ILGHOLGDG�� MXGLFLDOHV� TXH� DSDUDQ� D� FRQGXFWRUHV� \� OD� ILUPD� GH� FRQWUDWRV� GH� )LDQ]D�
3URYHHGRUHV��
�
/D�DWHQFLyQ�GH�ORV�DJHQWHV�VH�KL]R�HQ�JUDQ�SDUWH�GH�PDQHUD�UHPRWD��FRQ�EXHQ�p[LWR��
D�WUDYpV�GH�YLGHR�FRQIHUHQFLDV�\�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV��
�

G��,PSDFWRV� HQ� OD� UHFXSHUDFLyQ� GH� ODV� SULPDV� SRU� FREUDU�� tQGLFHV� GH� FDQFHODFLyQ��
RWRUJDPLHQWR�GH�IDFLOLGDGHV�SDUD�HO�SDJR�GH�ODV�SULPDV��

� �
/D�LQVWLWXFLyQ�FRQWLQXy�LPSOHPHQWDQGR�GLYHUVDV�DFFLRQHV�\�HVWUDWHJLDV�SDUD�PHMRUDU�
OD�HILFLHQFLD�HQ�OD�UHFXSHUDFLyQ�GH�FDUWHUD��GHVWDFDQGR�OD�GLYHUVLILFDFLyQ�GH�RSFLRQHV�
GH�SDJR�D�WUDYpV�GH�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV��HO�UHSRUWH�D�ODV�VRFLHGDGHV�GH�LQIRUPDFLyQ�
FUHGLWLFLD� GH� FOLHQWHV� PRURVRV�� \� OD� FREUDQ]D� MXGLFLDO� SDUD� FOLHQWHV� FRQ� PD\RUHV�
DWUDVRV�\�VDOGRV��&RPR�UHVXOWDGR�GH�HVWDV�DFFLRQHV��ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�PD\RUHV�
D����GtDV�GLVPLQX\HURQ�XQ�����HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��
�

H�� ,QFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��HQ�HO�FRVWR�GH�VLQLHVWUDOLGDG�\�R�UHFODPDFLRQHV��LPSDFWDQGR�
SULQFLSDOPHQWH� HQ� HO� �ORV�� UDPR�V�� GH� �YLGD�� JDVWRV� PpGLFRV�� LQGHPQL]DFLRQHV��
GHVHPSOHR��DXWRV��FDXFLyQ��ILDQ]DV��HWF���

�
$O�FLHUUH�GH������� ODV�UHFODPDFLRQHV�UHFLELGDV�SRU�ODV�ILDQ]DV�H[SHGLGDV�QR�WLHQHQ�
UHODFLyQ�FRQ�OD�FRQWLQJHQFLD�GH�VDOXG�SUHVHQWDGD�HQ�HVH�PLVPR�DxR��
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�
I�� ,QFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��HQ�HO�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ��LPSDFWDGR�SULQFLSDOPHQWH�HQ�HO�

�ORV��UDPR�V��GH��YLGD��JDVWRV�PpGLFRV��LQGHPQL]DFLRQHV��GHVHPSOHR��DXWRV��FDXFLyQ��
ILDQ]DV��HWF���

�
(O�UXEUR�GH�&RVWR�GH�$GTXLVLFLyQ�GXUDQWH�HO�HMHUFLFLR�������QR�VH�KD�YLVWR�LPSDFWDGR�
SRU�ORV�HIHFWRV�GH�ULHVJRV�HSLGHPLROyJLFRV��
��

J�� 3UHPLVDV�XVDGDV�\� MXVWLILFDFLyQ�GHO�XVR�GHO� MXLFLR�DFWXDULDO�HQ� OD�HVWLPDFLyQ�GH� ODV�
UHVHUYDV�GH�VLQLHVWURV��SURYLVLyQ�SRU�VLQLHVWURV�GLIHULGRV�R�DSOD]DGRV��
�
(O�FiOFXOR�GH�ODV�5HVHUYDV�7pFQLFDV��QR�KD�VXIULGR�PRGLILFDFLyQ�HQ�VX�GHWHUPLQDFLyQ��
DSHJiQGRVH� D� OD� QRUPDWLYLGDG� YLJHQWH� HVWDEOHFLGD� SRU� OD� &RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH�
6HJXURV�\�)LDQ]DV���
���

K�� 5HGXFFLyQ�GH�SHUVRQDO��
�
(VWD� LQVWLWXFLyQ� SUHVHQWy� XQD� SODQWLOOD� ODERUDO� GH� ����HPSOHDGRV� \� IXQFLRQDULRV� DO�
FLHUUH�GH�������FRQWUD�����GHO�DxR�DQWHULRU��
�

L�� ,QFUHPHQWR�HQ�LQYHUVLRQHV�R�JDVWRV�HQ�WHFQRORJtD�\�FRPXQLFDFLRQHV��
�
/D�VHJXULGDG�LQIRUPiWLFD�HV�XQR�GH�ORV�WHPDV�TXH�QRV�JHQHUD�PD\RU�SUHRFXSDFLyQ��
FRQVLGHUDQGR�OD�FDQWLGDG�GH�FLEHUDWDTXHV�TXH�VH�KDQ�YHQLGR�LQFUHPHQWDQGR�HQ�WRGR�
HO�PXQGR��

�
&RQVLGHUDQGR�TXH�HQ�OD�DFWXDOLGDG�VRQ�\D��PXFKRV�ORV�SURFHVRV�DXWRPDWL]DGRV�TXH�
WLHQH�OD�,QVWLWXFLyQ���\�TXH�XQD�JUDQ�FDQWLGDG�GH�GDWRV�VHQVLEOHV�FLUFXODQ�D�WUDYpV�GH�
VXV� VLVWHPDV� \� GLVSRVLWLYRV�� GXUDQWH� HO� DxR� VH� LPSOHPHQWDURQ� YDULDV�PHGLGDV� GH�
VHJXULGDG� SDUD�PLWLJDU�PDOZDUH�� VSDP�� SKLVKLQJ�� DWDTXHV� GH� UHG�� DWDTXHV� ZHE� \�
UDQVRPZDUH��HQWUH�RWURV��SDUD�JDUDQWL]DU� OD�FRQWLQXLGDG�GHO�QHJRFLR�� LQYLUWLHQGR�HQ�
KHUUDPLHQWDV�DFWLYDV��GH�PRQLWRUHR�DSHJDGDV�D�ODV�QRUPDV�\�PHMRUHV�SUiFWLFDV�TXH��
UHJXODQ�OD�SURWHFFLyQ�GH�GDWRV�\�OD�HVWDQGDUL]DFLyQ�GH�OD�VHJXULGDG�LQIRUPiWLFD��

�
(QWUH�ODV�SULQFLSDOHV�DFFLRQHV�TXH�VH�UHDOL]DURQ�SRGHPRV�PHQFLRQDU��

�
x� 0HMRUDPRV�QXHVWUD�VHJXULGDG�SHULPHWUDO��
x� 6HJPHQWDFLyQ�GH�5('��
x� 5HIRU]DPLHQWR�GHO�HQWRUQR�GH�ORV�HTXLSRV�FRQ�GLUHFWRULR�DFWLYR��
x� ,QJUHVR�D�VLVWHPDV�\�GLVSRVLWLYRV�FRQ�DXWHQWLFDFLyQ�GH�GREOH�IDFWRU��
x� 3UHYHQFLyQ� HQ� WLHPSR� UHDO� GH� SRVLEOHV� DWDTXHV� DO� FRUUHR� FRQ� VRIWZDUH�

HVSHFLDOL]DGR��
x� $FWXDOL]DFLyQ�GH�VLVWHPDV�RSHUDWLYRV�\�KHUUDPLHQWDV�GH�WUDEDMR��
x� &DPSDxDV� \� FDSDFLWDFLyQ� D� ORV� HPSOHDGRV� GH� ³DVHJXUD� WX� HTXLSR� \� WX�

LQIRUPDFLyQ´��
x� ,PSOHPHQWDFLyQ�GH�UHVSDOGRV�HQ�OD�QXEH�\�UHG�ORFDO��
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x� ,PSOHPHQWDFLyQ�GH�SROtWLFDV�GH�VHJXULGDG���
�

'XUDQWH� HO� DxR� VH�PDQWXYR� XQD� FRQVWDQWH� DFWXDOL]DFLyQ� GH� HTXLSRV� GH� FyPSXWR��
KHUUDPLHQWDV� DGPLQLVWUDWLYDV� \� PHGLRV� GH� FRPXQLFDFLyQ�� SDUD� VDWLVIDFHU� ORV�
UHTXHULPLHQWRV�GH�FUHFLPLHQWR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��

�
7DPELpQ�VH�UHDOL]DURQ�PHMRUDV�ItVLFDV�HQ�QXHVWUR�FHQWUR�GH�FyPSXWR��SDUD�JDUDQWL]DU�
HO�EXHQ�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ORV�VHUYLGRUHV�\�UHVSDOGRV��

�
M�� &RQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWRV�FDQFHODGRV��EHQHILFLRV�HQ�UHQWDV�GLIHULGDV�R�UHGXFLGDV��

HQWUH�RWURV��
� �

&RPR�UHVXOWDGR�GH�ORV�HIHFWRV�GH�OD�SDQGHPLD��HO�FRQWUDWR�GH�DUUHQGDPLHQWR�TXH�VH�
FDQFHOy�HQ�GLFLHPEUH�GH�������VREUH�XQ�LQPXHEOH�SDUD�RILFLQDV��HVWH�QR�VH�KD�SRGLGR�
YROYHU�D�UHQWDU��GHULYDGR�GH�OD�FDtGD�HQ�HO�VHFWRU� LQPRELOLDULR�DO�UHGXFLU�HO�DIRUR�GH�
HPSOHDGRV�TXH�DFXGHQ�D�RILFLQDV�GH�PDQHUD�SUHVHQFLDO��
�
&RQ�HO� UHVWR�GH� ORV�FRQWUDWRV��HQ�DTXHOORV�TXH�VH�FRQFHGLHURQ� UHGXFFLRQHV�HQ� ORV�
LPSRUWHV� PHQVXDOHV� FRPR� IDFLOLGDG� DQWH� OD� HPHUJHQFLD� VDQLWDULD�� HVWRV� VH�
QRUPDOL]DURQ�HQ�HO�WUDQVFXUVR�GHO�HMHUFLFLR�������
�
�

��� %DVHV�GH�IRUPXODFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DGMXQWRV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�\�SUHVHQWDGRV�FRQIRUPH�D�ODV�EDVHV�
FRQWDEOHV�HVWDEOHFLGDV�SDUD�ODV�,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�HPLWLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ�
\��HQ�VX�FDVR��FRQ�ODV�HVWLSXODGDV�HQ�OD�/,6)��ODV�FXDOHV�VH�KDQ�KRPRORJDGR�FRQ�ODV�1RUPDV�
GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��1,)��PH[LFDQDV�HPLWLGDV�SRU�HO�&RQVHMR�0H[LFDQR�GH�1RUPDV�
GH� ,QIRUPDFLyQ� )LQDQFLHUD�� $�&�� �&,1,)��� GLILULHQGR� VRODPHQWH� HQ� HO� DVSHFWR� GH�
VXSOHWRULHGDG���
�
/D�,QVWLWXFLyQ�HODERUy�ORV�HVWDGRV�GH�UHVXOWDGRV��EDMR�HO�FULWHULR�GH�FODVLILFDFLyQ�FRQ�EDVH�HQ�
OD�QDWXUDOH]D�GH�SDUWLGDV��\D�TXH�GHVJORVD�ORV�UXEURV�GH�FRVWRV�\�JDVWRV��DWHQGLHQGR�D�OD�
HVHQFLD�HVSHFtILFD�GHO�WLSR�GH�FRVWR�R�JDVWR�GH�OD�LQVWLWXFLyQ���
�
(Q� VX� REMHWLYR� GH� ORJUDU� XQD� PD\RU� FRQYHUJHQFLD� FRQ� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�
,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��HO�&,1,)��SURPXOJR�QXHYDV�1,)�\�PHMRUDV�D�ODV�1,)�TXH�HQWUDURQ�HQ�
YLJRU�D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH������SDUD�WRGRV�ORV�HPLVRUHV�GH�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�HQ�
JHQHUDO��QR�REVWDQWH��GH�DFXHUGR�D�OR�SXEOLFDGR�SRU�OD�&16)��HQ�OD�³&LUFXODU�0RGLILFDWRULD�
�����GH�OD�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV´�\�HQ�OD�HQ�OD�³&LUFXODU�0RGLILFDWRULD�������GH�OD�ÒQLFD�
GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV´��VH�SRVWHUJy�OD�DSOLFDFLyQ�GH�DOJXQDV�1,)�SDUD�ODV�,QVWLWXFLRQHV�GH�
6HJXURV�\�)LDQ]DV�SDUD�TXH�HQWUHQ�HQ�YLJRU�D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH������\�������ODV�
FXDOHV�VH�PHQFLRQD�HQ�OD�1RWD�����
�
/D�,QVWLWXFLyQ�REVHUYD�ODV�1,)�TXH�HPLWH�HO�&,1,)�VREUH�WHPDV�QR�SUHYLVWRV�HQ�ORV�FULWHULRV�
GH�FRQWDELOLGDG�TXH�HPLWH�OD�&RPLVLyQ��VLHPSUH�\�FXDQGR��
�
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,��(VWpQ�YLJHQWHV�FRQ�FDUiFWHU�GH�GHILQLWLYR��
,,��1R�VHDQ�DSOLFDEOHV�GH�PDQHUD�DQWLFLSDGD��
,,,��1R�FRQWUDYHQJDQ�OD�ILORVRItD�\�ORV�FRQFHSWRV�JHQHUDOHV�HVWDEOHFLGRV�HQ�ORV�FULWHULRV�GH�

FRQWDELOLGDG�SDUD�ODV�,QVWLWXFLRQHV��\��
,9��1R� H[LVWD� SURQXQFLDPLHQWR� H[SUHVR� SRU� SDUWH� GH� OD� &RPLVLyQ�� HQWUH� RWURV�� VREUH�

DFODUDFLRQHV� D� OD� QRUPDV� SDUWLFXODUHV� FRQWHQLGDV� HQ� OD� 1,)� TXH� VH� HPLWD�� R� ELHQ��
UHVSHFWR�D�VX�QR�DSOLFDELOLGDG��
�

/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DGMXQWRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������HVWiQ�VXMHWRV�D�OD�DSUREDFLyQ�
GH�OD�&RPLVLyQ��TXLHQ�FXHQWD�FRQ�OD�IDFXOWDG�GH�RUGHQDU�ODV�PRGLILFDFLRQHV�TXH�FRQVLGHUH�
SHUWLQHQWHV��

�
�
��� 5HVXPHQ�GH�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV�

�
/RV�SULQFLSDOHV�FULWHULRV�\�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�VHJXLGDV�HQ�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�
ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�HQ�HO�HMHUFLFLR�GH������\�������VH�UHVXPHQ�D�FRQWLQXDFLyQ��

/D�SUHVHQWDFLyQ�GH�DOJXQRV�UXEURV�\�VX�FODVLILFDFLyQ�GLILHUHQ�GH�OD�UHTXHULGD�SRU� ODV�1,)��
SULQFLSDOPHQWH�SRUTXH�QR�VH�SUHVHQWDQ�GH�DFXHUGR�FRQ�VX�GLVSRQLELOLGDG��H[LJLELOLGDG��\�HQ�
DOJXQRV�FDVRV�QR�VH�SUHVHQWDQ�VDOGRV�QHWRV��
�

�

D�� 5HFRQRFLPLHQWR�GH�ORV�HIHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�
�
'H�DFXHUGR�FRQ�OD�1,)�%����³(IHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ´�OD�,QVWLWXFLyQ�VH�HQFXHQWUD�HQ�XQ�HQWRUQR�
HFRQyPLFR� QR� LQIODFLRQDULR�� \D� TXH� OD� LQIODFLyQ� GH� ORV� ~OWLPRV� �� DxRV� HQ� OD� HFRQRPtD�
PH[LFDQD� KD� VLGR� LQIHULRU� DO� ���� �OtPLWH� Pi[LPR� SDUD� GHILQLU� TXH� XQD� HFRQRPtD� GHEH�
FRQVLGHUDUVH� FRPR� QR� LQIODFLRQDULD��� SRU� OR� WDQWR�� D� SDUWLU� GHO� ��� GH� HQHUR� GH� ����� VH�
VXVSHQGLy� HO� UHFRQRFLPLHQWR� GH� ORV� HIHFWRV� GH� OD� LQIODFLyQ� HQ� OD� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD��
&RQVHFXHQWHPHQWH��ODV�FLIUDV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
DGMXQWRV��VH�SUHVHQWDQ�HQ�SHVRV�PH[LFDQRV�KLVWyULFRV��PRGLILFDGRV�SRU� ORV�HIHFWRV�GH�OD�
LQIODFLyQ�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�UHFRQRFLGRV�KDVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�SRU�HO�
HIHFWR�GH�ORV�DYDO~RV�GH�ORV�ELHQHV�LQPXHEOHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������
�
/D�LQIODFLyQ�DFXPXODGD�GH�ORV�~OWLPRV�WUHV�HMHUFLFLRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�GH������
DVFLHQGH�D��������\���������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
E�� ,QYHUVLRQHV�

�
/D�,QVWLWXFLyQ�FODVLILFD�\�YDO~D�VXV�LQYHUVLRQHV�GH�DFXHUGR�D�ODV�VLJXLHQWHV�FDWHJRUtDV��
�
�
�
,�� 7tWXORV�GH�GHXGD�
�
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/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�WtWXORV�GH�GHXGD�VH�UHJLVWUDQ�DO�PRPHQWR�GH�VX�FRPSUD�R�D�VX�FRVWR�
GH�DGTXLVLFLyQ�\�VH�FODVLILFDQ�FRPR�VH�LQGLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
��� 'LVSRQLEOHV�SDUD�OD�YHQWD��/D�LQYHUVLyQ�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�GHXGD�FRWL]DGRV�VH�

YDO~D�D�VX�YDORU�GH�PHUFDGR��/D�GLIHUHQFLD�UHVXOWDQWH�GH�OD�YDOXDFLyQ�FRQIRUPH�D�
PHUFDGR�� \� OD� YDOXDFLyQ� FRQIRUPH� DO�PpWRGR� GH� LQWHUpV� HIHFWLYR� R� OtQHD� UHFWD�
XWLOL]DGRV� SDUD� HO� GHYHQJDPLHQWR� GHO� UHQGLPLHQWR� GH� ORV� WtWXORV�� DVt� FRPR�� VX�
FRUUHVSRQGLHQWH� HIHFWR� SRU� SRVLFLyQ� PRQHWDULD� VRQ� UHFRQRFLGRV� HQ� HO� FDSLWDO�
FRQWDEOH�� HQ� ODV� FXHQWDV� GH� VXSHUiYLW� R� GpILFLW� SRU� YDOXDFLyQ� GH� YDORUHV�� /RV�
DMXVWHV�UHVXOWDQWHV�GH�ODV�YDOXDFLRQHV�GHWHUPLQDGDV�FRQ�EDVH�HQ�HO�PpWRGR�GH�
FRVWR� DPRUWL]DGR� VH� OOHYD� GLUHFWDPHQWH� FRQWUD� ORV� UHVXOWDGRV� GHO� HMHUFLFLR�� (O�
SUHFLR� GH�PHUFDGR� TXH� VH� XWLOL]y� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ IXH� HO�
SURSRUFLRQDGR�SRU�HO�SURYHHGRU�GH�SUHFLRV�HOHJLGR�SRU�OD�,QVWLWXFLyQ��FRQ�EDVH�HQ�
ODV�GLVSRVLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ��

�
��� &RQ�)LQHV�GH�QHJRFLDFLyQ��/D�LQYHUVLyQ�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�GHXGD�FRWL]DGRV�VH�

YDO~D� D� VX� YDORU� GH� PHUFDGR�� /RV� DMXVWHV� UHVXOWDQWHV� GH� ODV� YDOXDFLRQHV� VH�
UHJLVWUDQ�GLUHFWDPHQWH�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR��(O�SUHFLR�GH�PHUFDGR�TXH�
VH� XWLOL]y� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ IXH� HO� SURSRUFLRQDGR� SRU� HO�
SURYHHGRU�GH�SUHFLRV�HOHJLGR�SRU� OD� ,QVWLWXFLyQ��FRQ�EDVH�HQ� ODV�GLVSRVLFLRQHV�
HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ��

�
/RV�LQWHUHVHV�\�UHQGLPLHQWRV�GH�HVWDV�LQYHUVLRQHV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�
GHO�HMHUFLFLR�FRQIRUPH�VH�GHYHQJDQ��

�
(O�FRPLWp�GH�LQYHUVLRQHV��HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�VXV�IXQFLRQHV��UHDOL]D�OR�VLJXLHQWH���
� �
L��3URSRQHU�SDUD�DSUREDFLyQ�GHO�&RQVHMR�GH�$GPLQLVWUDFLyQ���
�
D��/D�SROtWLFD�GH�LQYHUVLyQ�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��DSHJiQGRVH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�/,6)�\�

HQ�OD�&86)��DVt�FRPR��ORV�DMXVWHV�D�GLFKD�SROtWLFD�TXH�FRQVLGHUH�FRQYHQLHQWHV�D�
SDUWLU�GHO�GHVHPSHxR�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ���

�
E�� /RV� PHFDQLVPRV� TXH� HPSOHD� OD� ,QVWLWXFLyQ� SDUD� OOHYDU� D� FDER� \� FRQWURODU� OD�

YDOXDFLyQ� \� UHJLVWUR� GH� ORV� DFWLYRV� H� LQYHUVLRQHV�� HQWUH� ORV� TXH� FRQVLGHUD� OD�
GHVLJQDFLyQ�GHO�SURYHHGRU�GH�SUHFLRV�SDUD�OD�YDOXDFLyQ�GH�ODV�LQYHUVLRQHV���

�
F��/RV�PHFDQLVPRV�TXH�HPSOHD�OD�,QVWLWXFLyQ�SDUD�FRQWURODU��GH�PDQHUD�SHUPDQHQWH��

OD� VXILFLHQFLD�GH� ORV�DFWLYRV�H� LQYHUVLRQHV�SDUD�FXEULU� OD�%DVH�GH� ,QYHUVLyQ��DVt�
FRPR� ORV�)RQGRV�3URSLRV�$GPLVLEOHV� �)3$��TXH� UHVSDOGHQ�HO�5HTXHULPLHQWR�GH�
&DSLWDO�GH�6ROYHQFLD��5&6���\��

�
�
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G��/RV�PHFDQLVPRV�TXH�HPSOHD�OD�,QVWLWXFLyQ�SDUD�FRQWURODU�ODV�LQYHUVLRQHV��DVt�FRPR�
SDUD�YHULILFDU�HO� DSHJR�D� OD�SROtWLFD�GH� LQYHUVLRQHV�DSUREDGD�SRU�HO�&RQVHMR�GH�
$GPLQLVWUDFLyQ�\��HQ�JHQHUDO��D�OR�SUHYLVWR�HQ�OD�/,6)�\�OD�&86)��

�
�

,,�� 7tWXORV�GH�FDSLWDO�
�
/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�WtWXORV�GH�FDSLWDO�VH�UHJLVWUDQ�DO�PRPHQWR�GH�VX�FRPSUD�D�VX�FRVWR�
GH�DGTXLVLFLyQ��DGLFLRQDQGR�HQ�VX�FDVR��ODV�FRPLVLRQHV�SDJDGDV�D�ORV�LQWHUPHGLDULRV�\�
VH�FODVLILFDQ�FRPR�VH�LQGLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

��� 'LVSRQLEOHV�SDUD�VX�YHQWD��/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�DFFLRQHV�FRWL]DGDV�VH�YDO~DQ�GH�
OD�PLVPD�IRUPD�TXH�ODV�GH�OD�FODVLILFDFLyQ�SDUD�ILQDQFLDU�OD�RSHUDFLyQ��PLHQWUDV�
TXH� ODV� QR� FRWL]DGDV� VH� YDO~DQ� D� VX� YDORU� FRQWDEOH�� FRQ� EDVH� HQ� ORV� ~OWLPRV�
HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�ODV�HPLVRUDV�D�OD�IHFKD�GH�YDOXDFLyQ��R�ELHQ��FRQ�HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�GLFWDPLQDGRV��/RV�DMXVWHV�UHVXOWDQWHV�GH�ODV�YDOXDFLRQHV�VH�UHJLVWUDQ�
GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�FDSLWDO��HQ�ODV�FXHQWDV�GH�VXSHUiYLW�R�GpILFLW�SRU�YDOXDFLyQ��

�
/D� 1,)� &��� ³,QVWUXPHQWRV� )LQDQFLHURV´� UHTXLHUH� ~QLFDPHQWH� OD� FODVLILFDFLyQ� GH� ODV�
LQYHUVLRQHV� HQ� YDORUHV� SRU� OD� LQWHQFLyQ� GH� VX� XVR� \� TXH� ORV� DMXVWHV� SRU� YDOXDFLyQ� VH�
UHJLVWUHQ�GLUHFWDPHQWH�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR��

�
F�� ,QYHUVLRQHV�SHUPDQHQWHV��

�
��� ,QYHUVLRQHV�SHUPDQHQWHV��3RU�HVWDV�LQYHUVLRQHV�VH�UHFRQRFH�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�

OD�,QVWLWXFLyQ�HQ�ODV�XWLOLGDGHV�\�HQ�HO�FDSLWDO��XWLOL]DQGR�FRPR�EDVH�ORV�HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�GH�ODV�DVRFLDGDV��FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
¾� /DV�DFFLRQHV�TXH�QR�FRWL]DQ�HQ�EROVD��FRPR�HQ�DxRV�DQWHULRUHV��VH�YDOXDURQ�

FRQ� EDVH� D� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� DO�PHV� GH� QRYLHPEUH� GH� ����� \� ������
DMXVWiQGRODV��HQ�VX�FDVR��FRQ�HO�GLFWDPHQ�GH�ODV�HPLVRUDV�DO����GH�GLFLHPEUH�
GH������\�������FXDQGR�pVWH�VH�REWLHQH��

�
¾� /D�YDOXDFLyQ�GH�ODV�DFFLRQHV�GH�ODV�,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�TXH�QR�FRWL]DQ�

HQ�EROVD�VH�GHWHUPLQD�SRU�OD�VXPD�GHO�FDSLWDO�FRQWDEOH�\�OD�UHVHUYD�GH�ULHVJRV�
FDWDVWUyILFRV��GLYLGLGR�HQWUH�HO�Q~PHUR�GH�DFFLRQHV�HQ�FLUFXODFLyQ��

�
G�� 'LYLGHQGRV�VREUH�DFFLRQHV�
�
/RV�GLYLGHQGRV�GH� ORV� WtWXORV�GH�FDSLWDO�� VH� UHFRQRFHQ�HQ� OD� FDWHJRUtD�TXH� FRUUHVSRQGD��
FRQWUD�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR��HQ�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�VH�JHQHUD�HO�GHUHFKR�D�UHFLELU�HO�
SDJR�GH�ORV�PLVPRV��
�
H�� 'HWHULRUR�GH�YDORUHV�
�
/D�,QVWLWXFLyQ�HYDO~D�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR��VL�H[LVWH�HYLGHQFLD�REMHWLYD�GH�TXH�XQ�WtWXOR�HVWH�
GHWHULRUDGR��6H�FRQVLGHUD�TXH�H[LVWH�HYLGHQFLD�GH�GHWHULRUR�FXDQGR�HO�HPLVRU�PXHVWUD�WHQHU�
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SUREOHPDV� ILQDQFLHURV� LPSRUWDQWHV��H[LVWH� LQFXPSOLPLHQWR�DFWXDO� GHO� FRQWUDWR� WDOHV� FRPR��
IDOWD�GH�SDJR�GH�ORV�LQWHUHVHV�R�FDSLWDO��DOWD�SUREDELOLGDG�GH�TXLHEUD��VXVSHQVLyQ�GH�SDJRV��
R�GH�XQD�UHRUJDQL]DFLyQ�ILQDQFLHUD�GHO�HPLVRU��GHVDSDULFLyQ�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR�GHO�
PHUFDGR��UHGXFFLyQ�HQ�OD�FDOLILFDFLyQ�FUHGLWLFLD�GHO�HPLVRU��HQWUH�RWURV��$O����GH�GLFLHPEUH�
GH������\�������OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��FRQ�EDVH�HQ�VX�HYDOXDFLyQ��FRQVLGHUy�
TXH�QR�H[LVWH�HYLGHQFLD�REMHWLYD�GH�TXH�DOJ~Q�WtWXOR�HVWH�GHWHULRUDGR��
�
I�� 'HXGRU�SRU�5HSRUWR�
�
(O�'HXGRU�SRU�5HSRUWR�VH�UHJLVWUD�HQ�OD�IHFKD�GH�FRQWUDWDFLyQ��PHGLGR�LQLFLDOPHQWH�DO�SUHFLR�
SDFWDGR�� 'XUDQWH� OD� YLGD� GHO� UHSRUWR� pVWH� VH� YDO~D� D� VX� FRVWR� DPRUWL]DGR�� PHGLDQWH� HO�
UHFRQRFLPLHQWR�GHO�SUHPLR�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR�FRQIRUPH�VH�GHYHQJDQ��GH�DFXHUGR�
FRQ�HO�PpWRGR�GH� LQWHUpV�HIHFWLYR��/D� ,QVWLWXFLyQ�VyOR�SXHGH�SDUWLFLSDU�HQ�5HSRUWRV�FRPR�
5HSRUWDGRUD��
�
J�� ,QPXHEOHV�
�
/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�LQPXHEOHV�VH�DFWXDOL]DURQ�KDVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������PHGLDQWH�
DYDO~R�SUDFWLFDGR�SRU�SHULWR�LQGHSHQGLHQWH�FDGD�GRV�DxRV�\�SRU�PHGLR�GHO�ËQGLFH�1DFLRQDO�
GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU��,13&���6LQ�HPEDUJR��ODV�DFWXDOHV�GLVSRVLFLRQHV�GH�OD�&RPLVLyQ�
HVWDEOHFHQ�TXH�VH�SUDFWLTXH�XQ�DYDOXy�DQXDOPHQWH��D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GHO�~OWLPR�DYDO~R�
UHDOL]DGR��7UDWiQGRVH�GH�XQ�HQWRUQR�LQIODFLRQDULR��ODV�,QVWLWXFLRQHV�\�6RFLHGDGHV�0XWXDOLVWDV�
GHEHUi�DSHJDUVH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�1,)�%�����\�OR�VHxDODGR�HQ�HO�&ULWHULR�%����³(IHFWRV�
GH�,QIODFLyQ´�GH�ODV�'LVSRVLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ��'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR�GH������
\� ����� VH� UHFRQRFLy� HO� HIHFWR� GH� ORV� DYDO~RV� SRU� ����������� \� �������������
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
K�� 0RELOLDULR�\�HTXLSR�\�GHSUHFLDFLyQ�
�
/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�PRELOLDULR�\�HTXLSR��VH�H[SUHVDQ�FRPR�VLJXH�����$GTXLVLFLRQHV�UHDOL]DGDV�
D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������D�VX�FRVWR�KLVWyULFR�\����$GTXLVLFLRQHV�UHDOL]DGDV�KDVWD�HO�
��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� GH� RULJHQ� QDFLRQDO�� D� VXV� YDORUHV� DFWXDOL]DGRV� GHWHUPLQDGRV�
PHGLDQWH�OD�DSOLFDFLyQ�D�VXV�FRVWRV�GH�DGTXLVLFLyQ�GH�IDFWRUHV�GHULYDGRV�GHO�,13&��
�
/D�GHSUHFLDFLyQ�VH�FDOFXOD�SRU�HO�PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�FRQ�EDVH�HQ�ODV�YLGDV�~WLOHV�GH�ORV�
DFWLYRV�� HVWLPDGDV� SRU� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�� DSOLFDGDV� D� ORV� YDORUHV�
DFWXDOL]DGRV��FRPR�VLJXH��
�

&RQFHSWR� � ��
(TXLSR�GH�WUDQVSRUWH� � ���
0RELOLDULR�\�HTXLSR� � ���
(TXLSR�GH�FyPSXWR� � ���

�
/RV�JDVWRV�GH�PDQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLRQHV�PHQRUHV�VH�UHJLVWUDQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�FXDQGR�
VH�LQFXUUHQ��
�
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L�� *DVWRV�DPRUWL]DEOHV�\�DPRUWL]DFLyQ�
�
6H� UHFRQRFHQ� HQ� HO� EDODQFH� JHQHUDO� VLHPSUH� \� FXDQGR� pVWRV� VHDQ� LGHQWLILFDEOHV��
SURSRUFLRQHQ� EHQHILFLRV� HFRQyPLFRV� IXWXURV� \� TXH� VH� WHQJD� XQ� FRQWURO� VREUH� GLFKRV�
EHQHILFLRV��6H�DPRUWL]DQ�HQ�OtQHD�UHFWD�DSOLFDQGR�ODV�WDVDV�Pi[LPDV�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�/H\�
GHO�,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD��/,65���+DVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������VH�DFWXDOL]y�VX�YDORU�
PHGLDQWH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�IDFWRUHV�GHULYDGRV�GHO�,13&��
�
M�� $FWLYRV�DGMXGLFDGRV�
�
/RV� ELHQHV� TXH� VH� DGMXGLFD� OD� ,QVWLWXFLyQ� SRU� ODV� UHFXSHUDFLRQHV� GH� ODV� UHFODPDFLRQHV�
SDJDGDV�QR�VRQ�VXMHWRV�D�GHSUHFLDFLyQ��6H�UHJLVWUDQ�FRQ�EDVH�HQ�ORV�DYDO~RV�SUDFWLFDGRV�D�
OD� IHFKD� GH� UHFXSHUDFLyQ� \� VH� DMXVWDQ� D� OD� EDMD� FRQ� EDVH� HQ� ORV� DYDO~RV� SRVWHULRUHV�
SUDFWLFDGRV��(VWRV�DFWLYRV�GHEHQ�VHU�YHQGLGRV�HQ�HO�SOD]R�GH�XQ�DxR�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�
VX�DGMXGLFDFLyQ��FXDQGR�VH� WUDWH�GH�WtWXORV�R�GH�ELHQHV�PXHEOHV��GH�GRV�DxRV�FXDQGR�VH�
WUDWH�GH� LQPXHEOHV�XUEDQRV�\�GH� WUHV� FXDQGR�VH� WUDWH�GH�HVWDEOHFLPLHQWRV�PHUFDQWLOHV�R�
LQGXVWULDOHV�R�LQPXHEOHV�U~VWLFRV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ORV�DFWLYRV�DGMXGLFDGRV�
FRQ�ORV�TXH�FXHQWD�OD�,QVWLWXFLyQ�D~Q�VH�HQFXHQWUDQ�GHQWUR�GH�ORV�SOD]RV�HVWDEOHFLGRV�SRU�OD�
/,6)� SDUD� VX� HQDMHQDFLyQ� \�R� FXHQWDQ� FRQ� DXWRUL]DFLyQ� SRU� SDUWH� GH� OD� &RPLVLyQ� SDUD�
FRQVHUYDUORV�GHQWUR�GH�VX�DFWLYR��$�SDUWLU�GH������D�ORV�ELHQHV�DGMXGLFDGRV�VH�OHV�UHFRQRFH�
XQD�HVWLPDFLyQ�SRU�GHWHULRUR�FRQ�EDVH�HQ�ODV�UHJODV�GH�OD�&RPLVLyQ��$O����GH�GLFLHPEUH�GH�
�����\������HO�PRQWR�GH�GLFKD�HVWLPDFLyQ�HV�GH������������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH���
�
N�� 'LVSRQLELOLGDGHV�
�
6H� LQWHJUDQ�SULQFLSDOPHQWH�GH�GHSyVLWRV�EDQFDULRV�HQ�FXHQWDV�GH�FKHTXHV�H� LQYHUVLRQHV�
GLDULDV�GH�H[FHGHQWHV�HQ�HIHFWLYR�FRQ�GLVSRQLELOLGDG�LQPHGLDWD��
�
,�� /DV�GLVSRQLELOLGDGHV�VH�YDO~DQ�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GH�OD�

&RPLVLyQ��OD�FXDO�HVWDEOHFH�OR�VLJXLHQWH��
�
��� /DV�GLVSRQLELOLGDGHV�VH�YDO~DQ�D�VX�YDORU�QRPLQDO��
��� /DV� GLVSRQLELOLGDGHV� UHSUHVHQWDGDV� SRU� PHWDOHV� SUHFLRVRV� DPRQHGDGRV�� VH�

YDO~DQ�D�OD�FRWL]DFLyQ�DSOLFDEOH�DO�FLHUUH�GH�PHV��
�
,,�� (Q�HO�FDVR�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD��VH�UHDOL]D�OR�VLJXLHQWH��

�
��� 6H�HVWDEOHFH�XQD�SRVLFLyQ�SRU�FDGD�GLYLVD�TXH�VH�PDQHMH��
��� $�OD�SRVLFLyQ�GHWHUPLQDGD��VH�OH�DSOLFD�OD�HTXLYDOHQFLD�GH�ODV�PRQHGDV�GH�GLYHUVRV�

SDtVHV�FRQ�HO�GyODU�GH�ORV�(VWDGRV�8QLGRV�GH�$PpULFD��FRUUHVSRQGLHQWH�DO�PHV�GH�
TXH�VH� WUDWH��HPLWLGD�SRU�HO�%DQFR�GH�0p[LFR�\�SXEOLFDGD� ORV�SULPHURV�GtDV�GH�
FDGD�PHV�HQ�HO�'2)��

��� 8QD�YH]�FRQYHUWLGDV�ODV�GLYLVDV�RULJLQDOHV�D�GyODUHV�DPHULFDQRV��HVWDV�VH�YDO~DQ�
DO�WLSR�GH�FDPELR�),;�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�IHFKD�GH�WUDQVDFFLyQ�R�GH�HODERUDFLyQ�
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GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��SXEOLFDGR�SRU�HO�%DQFR�GH�0p[LFR��HQ�HO�'2)��HO�GtD�
KiELO�SRVWHULRU�D�GLFKD�IHFKD��\��

��� /D�GLIHUHQFLD�TXH�UHVXOWH�GH�OD�YDOXDFLyQ�GH�ODV�GLYLVDV�GH�ODV�FXHQWDV�GH�DFWLYR�\�
SDVLYR� GH� DFXHUGR� D� HVWDV� EDVHV�� VH� UHJLVWUDQ� HQ� HO� UHVXOWDGR� LQWHJUDO� GH�
ILQDQFLDPLHQWR��

�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ODV�GLVSRQLELOLGDGHV�UHSUHVHQWDQ�HO�������\�������GHO�
YDORU�WRWDO�GHO�DFWLYR��UHVSHFWLYDPHQWH��
�
O�� 'HXGRU�SRU�SULPDV�
�
(O�GHXGRU�SRU�SULPD�UHSUHVHQWD�VDOGRV�SRU�FREUDU�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ILDQ]DV�H[SHGLGDV��ODV�
FXDOHV�QR�VH�SXHGHQ�FDQFHODU�HQ�YLUWXG�GH�OD�UHVSRQVDELOLGDG�DGTXLULGD�SRU�OD�,QVWLWXFLyQ�DO�
PRPHQWR�GH�OD�HPLVLyQ�GH�OD�ILDQ]D�\�TXH�HV�LQGHSHQGLHQWH�DO�FREUR�GH�OD�PLVPD��
�
P�� (VWLPDFLyQ�SDUD�FDVWLJRV�SRU�GHXGRUHV�
�
/D�HVWLPDFLyQ�SDUD�FDVWLJRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������VH�UHDOL]y�DSHJDGD�D� ODV�
'LVSRVLFLRQHV�GH�OD�&86)��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HO�PRQWR�GH�OD�HVWLPDFLyQ�HV�
GH�������������\��������������GH�ORV�FXDOHV�OH�FRUUHVSRQGHQ�D�OD�HVWLPDFLyQ�SDUD�HO�GHXGRU�
SRU�SULPD������������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
Q�� 'HXGRUHV�SRU�UHVSRQVDELOLGDG�GH�ILDQ]DV�SRU�UHFODPDFLRQHV�SDJDGDV�
�
/RV� GHXGRUHV� SRU� UHVSRQVDELOLGDG� GH� ILDQ]DV� UHSUHVHQWDQ� GHUHFKRV� GH� FREUR� VREUH� ODV�
ILDQ]DV�SDJDGDV��TXH�FXHQWDQ�FRQ�JDUDQWtDV�GH�UHFXSHUDFLyQ��FRPR�OR�VHxDOD�OD�GLVSRVLFLyQ�
GH� OD� &86)�� ODV� FXDOHV� VH� DFUHGLWDQ� D� ORV� UHVXOWDGRV� GHO� DxR��'H� DFXHUGR� D� ODV� UHJODV�
HPLWLGDV�SRU�OD�&RPLVLyQ��H[LVWH�HO�GHUHFKR�GH�FREUR�SRU�XQ�SOD]R�Pi[LPR�GH�FXDWUR�DxRV���
�
R�� 5HVHUYDV�WpFQLFDV�
�
/D� UHVHUYD� GH� ILDQ]DV� HQ� YLJRU� WLHQH� FRPR� ILQDOLGDG� FRQVWLWXLU� HO� PRQWR� GH� UHFXUVRV�
VXILFLHQWHV� SDUD� FXEULU� HO� SDJR� GH� ODV� UHFODPDFLRQHV� HVSHUDGDV� TXH� VH� GHULYHQ� GH� ODV�
UHVSRQVDELOLGDGHV�SRU�ILDQ]DV�HQ�YLJRU��HQ�WDQWR�ODV�,QVWLWXFLRQHV�GH�)LDQ]DV�VH�DGMXGLFDQ�\�
KDFHQ� OtTXLGDV� ODV� JDUDQWtDV� GH� UHFXSHUDFLyQ� UHFDEDGDV�� (VWD� UHVHUYD� VH� FDOFXOD�
PHQVXDOPHQWH�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�&DStWXOR������³'H�OD�FRQVWLWXFLyQ��LQFUHPHQWR��
YDOXDFLyQ�\�UHJLVWUR�GH�OD�UHVHUYD�GH�ILDQ]DV�HQ�YLJRU�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV�
GH�ILDQ]DV´��GH�OD�&86)��EDMR�ODV�VLJXLHQWHV�EDVHV��
�

x� 3DUD� ODV� ILDQ]DV�GH� ILGHOLGDG�FRQVLVWH�HQ� OD�VXPD�GH� OD�SULPD�GH� UHVHUYD�PiV� ORV�
JDVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ��SRU�HO�IDFWRU�GH�GHYHQJDPLHQWR��

x� 3DUD�ODV�ILDQ]DV�MXGLFLDOHV��DGPLQLVWUDWLYDV�\�FUpGLWR�FRQVLVWH�HQ�OD�VXPD�GH�OD�SULPD�
GH�UHVHUYD�PiV�ORV�JDVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ��

x� 3DUD� ODV� ILDQ]DV� GH� HPLVLyQ� DQWLFLSDGD�� VH� UHVHUYD� OD� SULPD� HPLWLGD� QHWD� GH�
FRPLVLRQHV��

�
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/D�UHVHUYD�GH�FRQWLQJHQFLD�GH�ILDQ]DV�WLHQH�FRPR�ILQDOLGDG�FRQVWLWXLU�HO�PRQWR�GH�UHFXUVRV�
QHFHVDULRV�SDUD�FXEULU�SRVLEOHV�GHVYLDFLRQHV�HQ�HO�SDJR�GH�ODV�UHFODPDFLRQHV�HVSHUDGDV�
TXH� VH� GHULYHQ� GH� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� UHWHQLGDV�SRU� ILDQ]DV� HQ� YLJRU�� DVt� FRPR�� SDUD�
HQIUHQWDU�FDPELRV�HQ�HO�SDWUyQ�GH�SDJR�GH�ODV�UHFODPDFLRQHV��HQ�WDQWR�ODV�,QVWLWXFLRQHV�GH�
)LDQ]DV�VH�DGMXGLFDQ�\�KDFHQ�OtTXLGDV�ODV�JDUDQWtDV�GH�UHFXSHUDFLyQ�UHFDEDGDV��3DUD�HVWH�
SURSyVLWR�� OD� UHVHUYD�GH� FRQWLQJHQFLD�GH� ILDQ]DV�VHUi� DFXPXODWLYD� \� VyOR�SRGUi�GHMDU�GH�
LQFUHPHQWDUVH� FXDQGR� DVt� OR� GHWHUPLQH� OD� &RPLVLyQ�PHGLDQWH� GLVSRVLFLRQHV� GH� FDUiFWHU�
JHQHUDO��DWHQGLHQGR�DO�YROXPHQ��SDWUyQ�\�HVWUXFWXUD�GH�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�DVXPLGDV�SRU�
ODV�,QVWLWXFLRQHV�GH�)LDQ]DV��
�
/D� UHVHUYD� GH� FRQWLQJHQFLD� VH� FDOFXOD�PHQVXDOPHQWH� FRQIRUPH�D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO�
&DStWXOR� ������ ³'H� OD� FRQVWLWXFLyQ�� LQFUHPHQWR�� YDOXDFLyQ� \� UHJLVWUR� GH� OD� UHVHUYD� GH�
FRQWLQJHQFLD�GH�ILDQ]DV�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�ILDQ]DV´�GH�OD�&86)��(O�
FiOFXOR�GH� OD� UHVHUYD�GH�FRQWLQJHQFLD�FRQVLVWH�HQ�DSOLFDU�HO�����GH� OD�SULPD�GH� UHVHUYD�
UHWHQLGD��$O�VDOGR�GH�OD�UHVHUYD�GH�FRQWLQJHQFLD�VH�OH�DGLFLRQDQ�ORV�SURGXFWRV�ILQDQFLHURV�
GHO�PHV��D�OD�WDVD�UHVXOWDQWH�GHO�SURPHGLR�GH�&(7(6�D����GtDV��
�
/DV�UHVHUYDV�PHQFLRQDGDV�DQWHULRUPHQWH�IXHURQ�GLFWDPLQDGDV�SRU�DFWXDULR�LQGHSHQGLHQWH��
TXLHQ�HPLWLy�VX�RSLQLyQ�VLQ�VDOYHGDGHV��/D�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�OD�REOLJDFLyQ�GH�SUHVHQWDU�GLFKR�
GLFWDPHQ�D�OD�&RPLVLyQ��
�
S�� %HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�
�
6H�GHWHUPLQDQ�HQ�SURSRUFLyQ�D�ORV�VHUYLFLRV�SUHVWDGRV�HQ�HO�SHUtRGR�FRQWDEOH��GH�DFXHUGR�
FRQ�ORV�VXHOGRV�DFWXDOHV�VH�UHFRQRFH�HO�SDVLYR�FRUUHVSRQGLHQWH�FRQIRUPH�VH�GHYHQJD��
�
T�� %HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�SRU�WHUPLQDFLyQ��DO�UHWLUR�\�RWUDV�
�
/D�,QVWLWXFLyQ�WLHQH�HVWDEOHFLGRV�SODQHV�GH�UHWLUR�SDUD�VXV�HPSOHDGRV�HQ�XQ�ILGHLFRPLVR��(O�
SDVLYR� SRU� SHQVLRQHV�� SULPDV� GH� DQWLJ�HGDG�� JDVWR� PpGLFR� H� LQGHPQL]DFLRQHV� SRU�
WHUPLQDFLyQ� GH� OD� UHODFLyQ� ODERUDO� VH� UHFRQRFHQ� FRPR� FRVWRV� HQ� ORV� DxRV� HQ� TXH� ORV�
WUDEDMDGRUHV�SUHVWDQ�ORV�VHUYLFLRV�FRUUHVSRQGLHQWHV��GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�HVWXGLRV�DFWXDULDOHV�
HODERUDGRV�SRU�H[SHUWRV�LQGHSHQGLHQWHV��FRQIRUPH�D�ODV�EDVHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�1,)�'���
³%HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV´�\�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�GLVSRVLFLyQ�GH�OD�&86)��/RV�SODQHV�
GH�UHWLUR�SDUD�ORV�HPSOHDGRV�VH�WLHQHQ�LQYHUWLGRV�HQ�GLIHUHQWHV�LQVWUXPHQWRV��
�
U�� ,QJUHVRV�SRU�SULPDV�GH�ILDQ]DV��VHJXUR��UHDILDQ]DPLHQWR�\�UHDVHJXUR�
�
/RV�LQJUHVRV�VH�UHJLVWUDQ�FRQ�EDVH�HQ�ORV�LPSRUWHV�GH�ODV�ILDQ]DV�FRQWUDWDGDV�\�VHJXUR�GH�
FDXFLyQ�FRQWUDWDGRV��DGLFLRQDQGR�ODV�SULPDV�SRU�UHDILDQ]DPLHQWR�WRPDGR�\�GLVPLQX\HQGR�
ODV�SULPDV�FHGLGDV�HQ�UHDILDQ]DPLHQWR�\�UHDVHJXUR��

�
/tPLWHV�GH�UHWHQFLyQ�
�
��� /tPLWH� Pi[LPR� GH� DFXPXODFLyQ� GH� UHVSRQVDELOLGDGHV� SRU� ILDGR�� OtPLWH� TXH� OD�

,QVWLWXFLyQ�HVWi�GLVSXHVWD�DVXPLU�HQ�FRQWUDWRV�GH�ILDQ]D�FRQ�XQ�PLVPR�ILDGR��
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��� /tPLWH� Pi[LPR� GH� UHWHQFLyQ� SRU� ILDQ]D�� HVWH� OtPLWH� VH� GHWHUPLQD� GH� DFXHUGR� DO�
&DStWXOR� ���� ³'H� ORV� OtPLWHV� Pi[LPRV� GH� UHWHQFLyQ� GH� ODV� LQVWLWXFLRQHV� HQ� ODV�
RSHUDFLRQHV�GH�ILDQ]DV´�GH�OD�&86)��(VWH� OtPLWH�VH�GHWHUPLQD�FRQVLGHUDQGR�HO�����
VREUH� OD� VXPD� GH� ORV� )RQGRV� 3URSLRV� $GPLVLEOHV�� PiV� HO� VDOGR� GH� OD� UHVHUYD� GH�
FRQWLQJHQFLD�GH�ILDQ]DV��
�

��� /tPLWH�Pi[LPR�GH�UHWHQFLyQ�SRU�ILDGR�R�JUXSR�GH�ILDGRV��6H�FRQVLGHUD�FRPR�OtPLWH�
Pi[LPR�GH�UHWHQFLyQ�SRU�ILDGR��DO�PRQWR�Pi[LPR�TXH�XQD�,QVWLWXFLyQ�GH�)LDQ]DV�SXHGH�
JDUDQWL]DU�GH�XQ�VROR�ILDGR�R�JUXSR�HFRQyPLFR��TXH�FRQVWLWX\DQ�ULHVJRV�FRPXQHV�SDUD�
OD�,QVWLWXFLyQ��6H�GHWHUPLQD�GH�DFXHUGR�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�&DStWXOR�������´'H�ORV�
OtPLWHV�Pi[LPRV�GH�UHWHQFLyQ�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�HQ�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�ILDQ]DV´�GH�OD�
&86)�� (VWH� OtPLWH�� VH� GHWHUPLQD� FRQVLGHUDQGR� HO� ������� VREUH� ODV� VXPD� GH� ORV�
)RQGRV�3URSLRV�$GPLVLEOHV��PiV�HO�SURGXFWR�GHO�VDOGR�GH�OD�UHVHUYD�GH�FRQWLQJHQFLD��
SRU�HO�IDFWRU�PHGLR�GH�FDOLILFDFLyQ�GH�JDUDQWtDV�GH�UHFXSHUDFLyQ��

�
V�� &RVWR�QHWR�GH�DGTXLVLFLyQ�

�
/DV�FRPLVLRQHV�GH�DJHQWHV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�FRQ�EDVH�HQ�OD�HPLVLyQ�GH�ODV�
SyOL]DV�� /DV� FRPLVLRQHV� FREUDGDV� SRU� ODV� SULPDV� FHGLGDV� HQ� UHDILDQ]DPLHQWR� \� OD�
SDUWLFLSDFLyQ�HQ�ODV�XWLOLGDGHV�GHO�PLVPR�GLVPLQX\HQ�HO�FRVWR�GH�DGTXLVLFLyQ��
�
/DV�1,)�UHTXLHUHQ�TXH�ORV�LQJUHVRV��DVt�FRPR��ORV�FRVWRV�TXH�VH�LGHQWLILTXHQ�FRQ�pVWRV��VH�
UHFRQR]FDQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�FRQIRUPH�VH�GHYHQJDQ��

�
W�� &RVWR�QHWR�GH�VLQLHVWUDOLGDG�� UHFODPDFLRQHV�\�RWUDV�REOLJDFLRQHV�SHQGLHQWHV�GH�

FXPSOLU�
�
3RU�ILDQ]DV�GLUHFWDV�
�
/DV� UHFODPDFLRQHV� GH� ILDQ]DV� \� VLQLHVWURV� GH� FDXFLyQ� VH� SUHVHQWDQ� GLVPLQX\HQGR� OD�
SDUWLFLSDFLyQ� GH� ORV� UHDILDQ]DGRUHV� \� UHDVHJXUDGRUHV�� TXH� FRUUHVSRQGHQ� D� ODV�
UHFODPDFLRQHV�FDVWLJDGDV�SDJDGDV��\�GH�ODV�TXH�VH�FRQVWLWX\y�HO�SDVLYR��HQ�DWHQFLyQ�D�ODV�
GLVSRVLFLRQHV� DSOLFDEOHV�� HQ� UHODFLyQ� DO� SURFHGLPLHQWR� DSOLFDEOH� D� ORV� GHXGRUHV� SRU�
UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�ILDQ]DV�\�SDJR�GH�VLQLHVWURV�GH�VHJXURV�GH�FDXFLyQ��
�
3RU�UHDILDQ]DPLHQWR�WRPDGR��
�
/DV� UHFODPDFLRQHV� SRU� UHDILDQ]DPLHQWR� WRPDGR� FRUUHVSRQGHQ� D� ODV� UHFODPDFLRQHV�
FDVWLJDGDV��WDQWR�SDJDGDV�FRPR�VREUH� ODV�TXH�VH�FRQVWLWX\y�HO�SDVLYR��HQ�DWHQFLyQ�D� ODV�
GLVSRVLFLRQHV� DSOLFDEOHV�� HQ� UHODFLyQ� DO� SURFHGLPLHQWR� DSOLFDEOH� D� ORV� GHXGRUHV� SRU�
UHVSRQVDELOLGDG�GH�ILDQ]DV��
�
X�� 5HVXOWDGR�LQWHJUDO�GH�ILQDQFLDPLHQWR�
�
(O� UHVXOWDGR� LQWHJUDO� GH� ILQDQFLDPLHQWR� �5,)�� VH� GHWHUPLQD� DJUXSDQGR� HQ� HO� HVWDGR� GH�
UHVXOWDGRV��OD�YDOXDFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV��ORV�JDVWRV�\�SURGXFWRV�ILQDQFLHURV��DGHPiV�GH�ODV�
GLIHUHQFLDV�FDPELDULDV��
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Y�� 3DUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�ODV�XWLOLGDGHV�
�
(O� LPSRUWH� FDXVDGR� GH� OD� SDUWLFLSDFLyQ� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� HQ� ODV� XWLOLGDGHV� �378�� GHO�
HMHUFLFLR��VH�UHJLVWUD�FRPR�SDUWH�GH�ORV�JDVWRV�GH�RSHUDFLyQ�HQ�HO�SHUtRGR�HQ�HO�TXH�VH�FDXVD��
/D�378�GLIHULGD��VH�GHWHUPLQD�GH�ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ORV�YDORUHV�FRQWDEOHV�\�ILVFDOHV��\�VyOR�
VH�UHFRQRFH�FXDQGR�VH�SUHVXPD�TXH�SURYRFDUiQ�XQ�SDVLYR�R�EHQHILFLR��\�QR�H[LVWDQ�LQGLFLRV�
GH�TXH�HVWD�VLWXDFLyQ�YD\D�D�FDPELDU��GH� WDO�PDQHUD�TXH� ORV�SDVLYRV�R�EHQHILFLRV�QR�VH�
PDWHULDOLFHQ��
�
/D� 378� VH� GHWHUPLQD� DSOLFDQGR� OD� WDVD� GHO� ���� D� OD� EDVH� GHO� ,65�� DGLFLRQDQGR� R�
GLVPLQX\HQGR�RWUDV�SDUWLGDV�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�SURSLD�/H\��
�
Z�� ,PSXHVWR�VREUH�OD�UHQWD�GLIHULGR�
�
(O�,65�GLIHULGR�VH�UHJLVWUD�SRU�HO�PpWRGR�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�FRQ�HQIRTXH�LQWHJUDO��%DMR�HVWH�
PpWRGR� VH� UHFRQRFH� XQ� LPSXHVWR� GLIHULGR� SDUD� WRGDV� ODV� GLIHUHQFLDV� HQWUH� ORV� YDORUHV�
FRQWDEOHV� \� ILVFDOHV� GH� ORV� DFWLYRV� \� SDVLYRV�� DVt� FRPR�� SRU� ODV� SpUGLGDV� ILVFDOHV� SRU�
DPRUWL]DU�\�ORV�FUpGLWRV�ILVFDOHV�QR�XVDGRV��/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�LPSXHVWRV�GLIHULGRV�VH�
FDOFXODQ�XWLOL]DQGR�ODV�WDVDV�HVWDEOHFLGDV�HQ�OD�/,65��TXH�VH�DSOLFDUiQ�D�OD�XWLOLGDG�JUDYDEOH�
HQ� ORV� DxRV�HQ� TXH� VH� HVWLPD�TXH� VH� UHYHUWLUiQ� ODV� GLIHUHQFLDV� WHPSRUDOHV��(O� LPSXHVWR�
GLIHULGR�DFWLYR�VyOR�VH�UHJLVWUD�FXDQGR�H[LVWH�XQD�DOWD�SUREDELOLGDG�GH�UHFXSHUDFLyQ��9pDVH�
QRWD������
�
[�� 2SHUDFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�
�
/RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PRQHWDULRV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD��VH�H[SUHVDQ�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�
DO�WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH�D�OD�IHFKD�GHO�EDODQFH�JHQHUDO��/DV�GLIHUHQFLDV�FDPELDULDV�HQWUH�OD�
IHFKD�GH�FHOHEUDFLyQ�\�ODV�GH�VX�FREUR�R�SDJR��DVt�FRPR��ODV�GHULYDGDV�GH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�
ORV�VDOGRV�GHQRPLQDGRV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�D� OD� IHFKD�GH� ORV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV��VH�
DSOLFDQ�D�ORV�UHVXOWDGRV��(Q�OD�QRWD���VH�PXHVWUD�OD�SRVLFLyQ�HQ�PRQHGDV�H[WUDQMHUDV�DO�ILQDO�
GHO�HMHUFLFLR�\�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�XWLOL]DGRV�HQ�OD�FRQYHUVLyQ�GH�HVWRV�VDOGRV��
�
\�� 8WLOLGDG�GHO�HMHUFLFLR�
�
6H�LQWHJUD�SRU�OD�XWLOLGDG�QHWD�SUHVHQWDGD�HQ�ORV�HVWDGRV�GH�UHVXOWDGRV��PiV�RWUDV�SDUWLGDV�
TXH� UHSUHVHQWDQ� XQD� JDQDQFLD� GHO� SHULRGR� UHIOHMDGRV� HQ� HO� FDSLWDO� FRQWDEOH� TXH� QR�
FRQVWLWX\HQ�DSRUWDFLRQHV��UHGXFFLRQHV�\�GLVWULEXFLRQHV�GH�FDSLWDO���
�
]�� &XHQWDV�GH�RUGHQ�
�
��� 9DORUHV�HQ�GHSyVLWR��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�LPSRUWH�QRPLQDO�R�HVWLPDGR�GH�ORV�

YDORUHV�UHFLELGRV�HQ�FXVWRGLD�R�HQ�JDUDQWtD�GH�SUpVWDPRV�RWRUJDGRV��DVt�PLVPR��VH�
UHJLVWUD�HO�LPSRUWH�GH�ORV�ELHQHV��GHUHFKRV�\�YDORUHV��VREUH�ORV�FXDOHV�KD\D�WUDPLWDGR�
HPEDUJR�OD�,QVWLWXFLyQ�\�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�EDMR�VX�UHVSRQVDELOLGDG�R�OD�GH�WHUFHURV��
�
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7DPELpQ� VH� UHJLVWUDQ� ODV� JDUDQWtDV� GH� UHFXSHUDFLyQ� HQ� HIHFWLYR� \� ORV� LQWHUHVHV�
GHYHQJDGRV�SRU�HVWDV��HQ�SRGHU�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��GH�ODV�FXDOHV�ODV�ILDQ]DV�KDQ�VLGR�
FDQFHODGDV��\�TXH�QR�KD\DQ�VLGR�UHFODPDGDV�SRU�HO�ILDGR�X�REOLJDGR�VROLGDULR��

�
��� )RQGRV� HQ� DGPLQLVWUDFLyQ�� (Q� HVWD� FXHQWD� VH� UHJLVWUD� HO� LPSRUWH� TXH� SRU� HVWRV�

FRQFHSWRV�DGPLQLVWUH�OD�,QVWLWXFLyQ��LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�HVWRV�UHJLVWURV�VH�UHDOL]DQ�
ORV�QHFHVDULRV�SDUD�FRQWURODU�HVWH�WLSR�GH�RSHUDFLRQHV��

�
��� 5HVSRQVDELOLGDGHV�SRU�ILDQ]DV�HQ�YLJRU��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�PRQWR�GH�ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV� D� FDUJR� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� \� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� FHGLGDV� \�
UHWURFHGLGDV�HQ�UHDILDQ]DPLHQWR�D�LQVWLWXFLRQHV�QDFLRQDOHV�\�H[WUDQMHUDV��

�
��� *DUDQWtDV�GH� UHFXSHUDFLyQ�SRU� ILDQ]DV�H[SHGLGDV��(Q�HVWD� FXHQWD�VH� UHJLVWUD�HO�

LPSRUWH�GH�ODV�JDUDQWtDV�RWRUJDGDV�SRU�ORV�ILDGRV�\�REOLJDGRV�VROLGDULRV��\D�VHD�SRU�OD�
HPLVLyQ�GLUHFWD�R�SRU�UHDILDQ]DPLHQWR�WRPDGR��DVt�FRPR��HO�LPSRUWH�GH�ODV�JDUDQWtDV�
RWRUJDGDV�SRU�ORV�ILDGRV�\�REOLJDGRV�VROLGDULRV�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�UHDILDQ]DPLHQWR�
FHGLGR�\� UHWURFHGLGR�D�RWUDV� LQVWLWXFLRQHV��3RU� ORV�GHSyVLWRV�DTXt� UHJLVWUDGRV�QR�VH�
DIHFWDQ�FXHQWDV�GH�$FWLYR�\�R�3DVLYR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��6H�OOHYD�HO�FRQWURO�GH�ODV�ILDQ]DV�
TXH�VH�FHGHQ�GHO�GLUHFWR�\�GH�ODV�TXH�VH�FHGHQ�GHO�WRPDGR��

�
��� 5HFODPDFLRQHV�UHFLELGDV�SHQGLHQWHV�GH�FRPSUREDFLyQ��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�

HO� LPSRUWH�GH� ODV�UHFODPDFLRQHV�UHFLELGDV��GLVPLQXLGDV�GHO�5HDILDQ]DPLHQWR�FHGLGR��
TXH�HVWpQ�SHQGLHQWHV�GH�MXVWLILFDFLyQ��WRPiQGRVH�FRPR�OtPLWH�Pi[LPR�SDUD�VX�UHJLVWUR�
HO�PRQWR�GH�OD�SyOL]D�GH�ILDQ]D��/RV�PRYLPLHQWRV�GH�FDQFHODFLyQ�SURFHGHQ�FXDQGR�VH�
UHDOL]D� HO� SDJR� GH� OD� UHFODPDFLyQ�� VH� FDOLILTXH� FRPR� LPSURFHGHQWH� R� KD\D�
GHVLVWLPLHQWR��

�
��� 5HFODPDFLRQHV�FRQWLQJHQWHV��6H�UHJLVWUD�HO�LPSRUWH�GH�ODV�UHFODPDFLRQHV�UHFLELGDV�

TXH� KDQ� VLGR� SUHVHQWDGDV� D� OD� ,QVWLWXFLyQ� \� TXH� HVWD� WLHQH� FRQRFLPLHQWR� \�
FRPSUREDFLyQ�GH�TXH�H[LVWH�DOJ~Q�OLWLJLR�HQWUH�HO�)LDGR�\�HO�%HQHILFLDULR��GH�LJXDO�IRUPD��
VH� UHJLVWUDQ�DTXHOODV� UHFODPDFLRQHV�SUHVHQWDGDV�D� OD� ,QVWLWXFLyQ�\�GH� ODV�FXDOHV�VH�
KD\D�GHWHUPLQDGR�IDOWDQWH�GH�LQIRUPDFLyQ�FRQIRUPH�D�OD�OHJLVODFLyQ�DSOLFDEOH��
�

��� 5HFODPDFLRQHV�SDJDGDV��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�LPSRUWH�GH�ODV�UHFODPDFLRQHV�
SDJDGDV�SRU�OD�LQVWLWXFLyQ�HQ�HO�HMHUFLFLR�FRQ�PRWLYR�GH�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�DVXPLGDV�
\�HO�LPSRUWH�GH�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�SDJDGDV�HQ�HO�HMHUFLFLR��FHGLGDV�\�UHWURFHGLGDV�
HQ�UHDILDQ]DPLHQWR�D�LQVWLWXFLRQHV�QDFLRQDOHV�\�H[WUDQMHUDV��

�
��� 5HFODPDFLRQHV� FDQFHODGDV�� (Q� HVWD� FXHQWD� VH� UHJLVWUD� HO� LPSRUWH� GH� ODV�

UHFODPDFLRQHV�TXH�OD�LQVWLWXFLyQ�FDQFHOH�HQ�HO�HMHUFLFLR�FRQ�PRWLYR�GH�TXH�VH�KD\DQ�
GHWHUPLQDGR�FRPR�LPSURFHGHQWHV�\�HO�LPSRUWH�GH�ODV�UHFODPDFLRQHV�FDQFHODGDV�HQ�HO�
HMHUFLFLR�� FHGLGDV� \� UHWURFHGLGDV� HQ� UHDILDQ]DPLHQWR� D� LQVWLWXFLRQHV� QDFLRQDOHV� \�
H[WUDQMHUDV��

�
��� 5HFXSHUDFLyQ�GH�UHFODPDFLRQHV�SDJDGDV��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�LPSRUWH�GH�

ODV�UHFXSHUDFLRQHV�HIHFWXDGDV�HQ�HO�HMHUFLFLR�VREUH� ODV�UHFODPDFLRQHV�SDJDGDV�\�HO�
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LPSRUWH� GH� ODV� SDUWLFLSDFLRQHV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� UHDILDQ]DGRUDV� SRU� ODV�
UHFXSHUDFLRQHV�TXH�VH�UHDOLFHQ�HQ�HO�HMHUFLFLR�GHULYDGDV�GH�UHDILDQ]DPLHQWR�FHGLGR�\�
UHWURFHGLGR���

�
����3pUGLGD� ILVFDO� SRU� DPRUWL]DU�� (Q� HVWD� FXHQWD� VH� UHJLVWUD� OD� SDUWH� SHQGLHQWH� GH�

DPRUWL]DU�GH�OD�SpUGLGD�ILVFDO��
�
����5HVHUYD�SRU�FRQVWLWXLU�SDUD�REOLJDFLRQHV�ODERUDOHV��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�

H[FHVR�TXH�UHVXOWH�GH�FRPSDUDU�HO�SDVLYR�QHWR�DFWXDO�FRQ�HO�SDVLYR�QHWR�SUR\HFWDGR��
&RQ�HO�SURSyVLWR�GH�UHFRQRFHU�ODV�FLIUDV�UHODWLYDV�D�FDGD�QXHYR�SHUtRGR�VH�FDQFHOD�HO�
VDOGR�LQLFLDO�GH�HVWD�FXHQWD�DO�ILQDO�GH�FDGD�HMHUFLFLR�\��DO�PLVPR�WLHPSR��HQ�VX�FDVR��
VH�UHJLVWUD�HO�H[FHVR�QXHYDPHQWH�GHWHUPLQDGR��

�
����&XHQWDV�GH�UHJLVWUR��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUDQ�ORV�VLJXLHQWHV�FRQFHSWRV������/DV�

DSRUWDFLRQHV�GH�FDSLWDO�\�VX�DFWXDOL]DFLyQ��DVt�FRPR��ODV�UHGXFFLRQHV�TXH�VH�HIHFW~HQ��
����HO�LPSRUWH�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�HPLWLGDV�SHQGLHQWHV�GH�FRORFDUVH������HO�LPSRUWH�GHO�
VXSHUiYLW� FX\D� FDSLWDOL]DFLyQ� VH� OOHYH� D� FDER� FRQ� EDVH� HQ� ODV� DXWRUL]DFLRQHV�
UHVSHFWLYDV�TXH�RWRUJXH� OD�&16)�� ���� ORV�HIHFWRV� ILVFDOHV�GH� OD�SDUWH� SHQGLHQWH� GH�
GHSUHFLDU�\�DPRUWL]DU�GH�ORV�ELHQHV�GHSUHFLDEOHV�\�DPRUWL]DEOHV������HO�LPSRUWH�PHQVXDO�
GHO�DMXVWH�R�DFWXDOL]DFLyQ�GH� ODV� UHVHUYDV� WpFQLFDV�� ����HO� LPSRUWH�TXH� UHVXOWH�GH� OD�
FRPELQDFLyQ� HQWUH� ORV� LQJUHVRV� DFXPXODEOHV�� SDUWLGDV� GHGXFLEOHV�� SDUWLGDV� QR�
DFXPXODEOHV�\�SDUWLGDV�QR�GHGXFLEOHV������OD�XWLOLGDG�ILVFDO�QHWD�GH�FDGD�HMHUFLFLR��DVt�
FRPR�� ORV� GLYLGHQGRV� SHUFLELGRV� SRU� OD� ,QVWLWXFLyQ� GH� RWUDV� VRFLHGDGHV�PHUFDQWLOHV�
UHVLGHQWHV�HQ�0p[LFR�\�VH�GLVPLQX\HQ�FRQ�HO� LPSRUWH�GH� ORV�GLYLGHQGRV�R�XWLOLGDGHV�
TXH�VHDQ�GLVWULEXLGRV�HQ�HIHFWLYR�R�HQ�ELHQHV��SURYHQLHQWHV�GH�XWLOLGDGHV�SUHYLDPHQWH�
UHJLVWUDGDV�HQ�HVWD�FXHQWD������HO�LPSRUWH�GH�ORV�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV�TXH�KD\DQ�VLGR�
FDVWLJDGRV�SRU� OD� ,QVWLWXFLyQ�� ���� OD� SDUWLFLSDFLyQ�GH� ILDQ]DV�SDJDGDV�TXH� VH� KD\DQ�
GHFODUDGR� LQFREUDEOHV�SRU�UHDILDQ]DPLHQWR�FHGLGR�\�UHWURFHGLGR�� ����� ODV�FREHUWXUDV�
FRPSUDGDV�D�VX�HTXLYDOHQWH�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�DO�WLSR�GH�FDPELR�FRQWUDWDGR�������
VDQFLRQHV�SRU�SDJDU�\� ����� WRGRV�DTXHOORV�FRQFHSWRV�\�RSHUDFLRQHV�TXH�QR� ILJXUHQ�
HVSHFtILFDPHQWH� GHQWUR� GH� RWUDV� FXHQWDV� GH� RUGHQ�� GHELpQGRVH� HVWDEOHFHU� ODV�
FODVLILFDFLRQHV� SHUWLQHQWHV� SDUD� HO� DGHFXDGR� DQiOLVLV�� PHGLDQWH� ODV� VXEFXHQWDV�
UHVSHFWLYDV��
�

����2SHUDFLRQHV�FRQ�SURGXFWRV�GHULYDGRV��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�PRQWR�QDFLRQDO�
GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�RSFLRQHV��GH�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�IXWXUR��GH�VZDSV�\�IRUZDUGV��

�
����2SHUDFLRQHV�FRQ�YDORUHV�RWRUJDGRV�HQ�SUpVWDPR��(Q�HVWD� FXHQWD�VH� UHJLVWUD�HO�

LPSRUWH�GH�ORV�ELHQHV�R�YDORUHV�HQWUHJDGRV�HQ�JDUDQWtD�SRU�OD�RSHUDFLyQ�GH�SUpVWDPR�
GH�YDORUHV��

�
����*DUDQWtDV� UHFLELGDV� SRU� GHULYDGRV�� (Q� HVWD� FXHQWD� VH� UHJLVWUD� HO� PRQWR� GH� ODV�

JDUDQWtDV�UHFLELGDV�SRU�RSHUDFLRQHV�FRQ�GHULYDGRV��
�
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����*DUDQWtDV�UHFLELGDV�SRU�UHSRUWR��(Q�HVWD�FXHQWD�VH�UHJLVWUD�HO�FRVWR�GH�FRWL]DFLyQ�GH�
ORV�YDORUHV�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�HQ�JDUDQWtD�SRU�UHSRUWR��

�
�
��� 3RVLFLyQ�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������OD�,QVWLWXFLyQ�WHQtD�ORV�VLJXLHQWHV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�HQ�
GyODUHV�DPHULFDQRV�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� � 'yODUHV�DPHULFDQRV�
� ����� �����

$FWLYRV�PRQHWDULRV� � ���������� ����������
3DVLYRV�PRQHWDULRV� � ������������ ������������
3RVLFLyQ�PRQHWDULD�DFWLYD��QHWD� � ���������� ����������

�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HO�WLSR�GH�FDPELR�),;�YLJHQWH��HQ�SHVRV�PH[LFDQRV��IXH�
GH����������\����������SRU�GyODU�DPHULFDQR��UHVSHFWLYDPHQWH��$O����GH�IHEUHUR�GH�������
IHFKD�GH�HPLVLyQ�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GLFWDPLQDGRV��HO�WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH��HQ�
SHVRV�PH[LFDQRV�HV�GH����������SRU�GyODU�DPHULFDQR��
�
�
��� ,QVWLWXFLRQHV�GH�VHJXURV�\�ILDQ]DV�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ORV�FRQFHSWRV�TXH�LQWHJUDQ�ORV�UXEURV�GH�5HDVHJXUDGRUHV�
\�5HDILDQ]DGRUHV�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�
� �

����� � �����
5HDVHJXUDGRUHV�\�5HDILDQ]DGRUHV��$FWLYR�� � � � �
,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�&XHQWD�&RUULHQWH� �� �������� ���� �����������
3DUWLFLSDFLyQ�D�5HDILDQ]DGRUDV�SRU�5HFODPDFLRQHV�3DJDGDV� � ���������� � ����������
3DUWLFLSDFLyQ�D�5HDILDQ]DGRUDV�HQ�OD�5HVHUYD�GH�)LDQ]DV�HQ�
9LJRU�

�
������������ � ������������

� � ������������ � ������������
0HQRV�� � � � �
(VWLPDFLyQ�3UHYHQWLYD�GH�5LHVJRV�&UHGLWLFLRV�GH�5HDVHJXUDGRUHV� � �������� � ��������
1HWR� �� ������������ ����������������
�� � � � �
5HDVHJXUDGRUHV�\�5HDILDQ]DGRUHV��3DVLYR�� �� � � �
,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�&XHQWD�&RUULHQWH� �� ����������� ���� �����������
3DUWLFLSDFLyQ�GH�5HDILDQ]DPLHQWR�GH�*DUDQWtDV�SHQGLHQWHV�GH�
UHFXSHUDU�

�
�� � ����������

3DUWLFLSDFLyQ�D�5HDILDQ]DGRUDV�GH�5HFXSHUDFLRQHV� � ���������� � ����������
7RWDO� �� ����������� ���� �����������
�
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/D�,QVWLWXFLyQ�HVWDEOHFLy�OtPLWHV�SDUD�OD�FHOHEUDFLyQ�GH�FRQWUDWRV�DXWRPiWLFRV�\�IDFXOWDWLYRV�
\�OR�KL]R�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�&RPLVLyQ�D�WUDYpV�GHO�5HSRUWH�5HJXODWRULR�VREUH�5HDVHJXUR�
\�5HDILDQ]DPLHQWR���
�
�
��� 5HDILDQ]DPLHQWR�\�UHDVHJXUR��
�
5HDILDQ]DPLHQWR�\�UHDVHJXUR�FHGLGR�
�
/D�,QVWLWXFLyQ�OLPLWD�HO�PRQWR�GH�VX�UHVSRQVDELOLGDG�GH�DFXHUGR�D�VXV�OtPLWHV�GH�UHWHQFLyQ�
SRU�ILDQ]D�\�SRU�ILDGR��(Q�HVWH�HMHUFLFLR�VH�FHOHEUDURQ�FRQWUDWRV�DXWRPiWLFRV�FRQ�+DQQRYHU�
5�FN� 6(�� +DPLOWRQ� ,QVXUDQFH�� $[LV� 5HLQVXUDQFH�� $UFK� 5HLQVXUDQFH� (XURSH�� $WUDGLXV�
5HLQVXUDQFH�/LPLWHG��(YHUHVW�5HLQVXUDQFH�&RPSDQ\��5HDVHJXUDGRUD�3DWULD��6�$���6ZLVV�
5HLQVXUDQFH�&RPSDQ\�� /7'�� 6FRU� 5HLQVXUDQFH� (XURSH��0�QFKHQHU�5�FNYHUVLFKHUXQJV�
*HVHOOVFKDIW�� 6HJXURV� $WODV�� 6�$��� 2G\VVH\� 5HLQVXUDQFH� \� 1DYLJDWRUV� ,QVXUDQFH�� /RV�
H[FHGHQWHV� ORV� GLVWULEX\HQ� FRQ� HO� UHVWR� GHO�PHUFDGR�� DSOLFDQGR� SROtWLFDV� SDUWLFXODUHV� GH�
DFXHUGR�D�FDGD�RSHUDFLyQ�DVXPLGD��
�
'XUDQWH� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� UHDOL]y� RSHUDFLRQHV� GH� UHDILDQ]DPLHQWR� \� UHDVHJXUR�
FHGLGR��HQ�YDORUHV�QRPLQDOHV��FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

2SHUDFLRQHV� � ����� � �����
� � � � �
'HO�SDtV� � � � �
���5DPR�,����)LGHOLGDG� �� ���������� �� ��������
���5DPR�,,���-XGLFLDOHV� � ���������� � ����������
���5DPR�,,,��$GPLQLVWUDWLYDV� � ����������� � �����������
���5DPR�,9��&UpGLWR� � ���������� � ����������
�������6XEWRWDO� �� ����������� �� �����������
� � � � �
���&DXFLyQ� � �� � ��
� � � � �
'HO�H[WUDQMHUR� � � � �
���5DPR�,����)LGHOLGDG� �� ���������� �� ����������
���5DPR�,,���-XGLFLDOHV� � ���������� � ����������
���5DPR�,,,��$GPLQLVWUDWLYDV� � ����������� � �����������
���5DPR�,9��&UpGLWR� � ����������� � �����������
�������6XEWRWDO� � ������������ � �����������
� � � � �
���&DXFLyQ� � �� � ��
� � � � �
���������7RWDO� �� ������������ �� ������������

� �
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��� 3DUWHV�UHODFLRQDGDV�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ORV�VDOGRV�PiV�LPSRUWDQWHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�VRQ�
ORV�VLJXLHQWHV���
�
� 1DWXUDOH]D�

�
�

�
,PSRUWH�

� GH�OD�� 7LSR�GH� SRU�FREUDU��SRU�SDJDU��
� UHODFLyQ� 2SHUDFLyQ� ����� � �����
6HJXURV�$WODV��
6�$�� $ILOLDGD�

5HDILDQ]DPLHQWR�&XHQWD�
&RUULHQWH� �� ������������ �� �������������

� �
3DUWLFLSDFLyQ�D�5HDILDQ]DGRUDV�
SRU�5HFXSHUDFLRQHV�SRU�3DJDU� �� ������� �� ���������

�

�
3DUWLFLSDFLyQ�GH�5HDILDQ]DPLHQWR�
SRU�JDUDQWtDV�SHQGLHQWHV�GH�
UHFXSHUDU� � �� � �������������

�
� 3DUWLFLSDFLyQ�GH�5HDILDQ]DPLHQWR�

SRU�UHFODPDFLRQHV�SDJDGDV� � �������� � ���������
&RUSRUDFLyQ�
)LQDQFLHUD�$WODV��
6�$��GH�&�9���
62)20��(�1�5�� $ILOLDGD� � 'HVFXHQWR�\�UHGHVFXHQWR� � ����������� � ������������

�
'XUDQWH�HO�DxR�TXH�WHUPLQy�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������VH�FHOHEUDURQ�ODV�VLJXLHQWHV�
RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��
�

� � � � ,PSRUWH�
� � � � ,QJUHVR��JDVWR��

1RPEUH�GH�OD�
&RPSDxtD� �

7LSR�GH�
2SHUDFLyQ� � ����� � � �����

6HJXURV�$WODV��6�$�� � 3ULPDV�SRU�UHDILDQ]DPLHQWR�FHGLGR� �� ������������ � �� ��������������

� �
&RPLVLRQHV�SRU�UHDILDQ]DPLHQWR�
FHGLGR� � ���������� � �

�����������
�����������

� � $VLVWHQFLD�WpFQLFD� � ������������ � �������������

� � &RPSUD�GH�VHJXURV� � ������������ � � �������������

� � 5HQWD�GH�ERGHJD�\�RILFLQD� � ���������� � �����������

� � 9HQWD�GH�ILDQ]DV� � �������� � ���������

� � 5HQWD�GH�FRQPXWDGRU� � ��������� � ����������
� � &REUR�GH�UHQWDV� � ���������� � �����������
� � 3DJR�GH�LPSXHVWR�SUHGLDO� � ���������� � �����������
� � 3DJR�GH�OX]� � ������� � �������
� � 3DJR�GH�SXEOLFDFLRQHV� � ���������� � ��
� � 2WURV�SDJRV� � �������� � ��
� � 3DJR�GH�LQPXHEOH�SRU�FRQVWUXFFLyQ� � ������������ � ������������
�

�

� � �
�

� �

&RUSRUDFLyQ�)LQDQFLHUD�
$WODV��6�$��GH�&�9��
62)20��(�1�5��

,QWHUHVHV�FREUDGRV�SRU�GHVFXHQWR�\�
UHGHVFXHQWR� �� ���������� �� �����������

� 9HQWD�GH�ILDQ]DV� � ������ � �������
� � &REUR�GH�YLJLODQFLD�\�OX]�� �� ��������

� � � � �
� � �
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� � � � ,PSRUWH�
� � � � ,QJUHVR��JDVWR��

1RPEUH�GH�OD�
&RPSDxtD� �

7LSR�GH�
2SHUDFLyQ� � ����� � � �����

6HUYLFLRV�GH�$VHVRUtD�
$WODV��6�$�� �

$VHVRUtD� �� ������������ � �� �������������
3DJR�GH�FRPHGRU� � ��� � �����������

� � � � � � �

&RUSRUDFLyQ�3LQR�
6XiUH]��6�$��GH�&�9�� �

$UUHQGDPLHQWR�SDJDGR� �� ���������� � �� �����������
3DJR�GH�YLJLODQFLD�\�OX]� � ����������� � �����������

� � � � � � � �

7LFKDUR��6�$�� � $UUHQGDPLHQWR�SDJDGR� �� ������������� � �� �������������

� � 0DQWHQLPLHQWR�SDJDGR� ���������� �����������
� � � � � �

� �

&RPSDxtD�$]XFDUHUD� � $UUHQGDPLHQWR�FREUDGR� �� ��� �� ��������
� � � � � � �

*UXSR�$]XGRPL��6�$��GH�
&�9�� � $UUHQGDPLHQWR�FREUDGR� �� ����������� �� ��

3URGXFWRV�0HWiOLFRV�
6WHHOH��6�$��GH�&�9�� �

2WURV�SDJRV� �� ���������

��
��

9HQWDV�GH�ILDQ]DV� �� ��������� ��������
� � � � � � � �

6HUYLFLR�HO�7RUHR��6�$��GH�
&�9�� � 6HUYLFLRV�DGPLQLVWUDWLYRV�

�
�� ��������

�
�� ��

� � � � � � � �

6HJXURV�HO�3RWRVt��6�$�� � 9HQWD�GH�ILDQ]DV� �� ��� �� ��������
� � � � � � �
9HJD�$UTXLWHFWRV��6�$��
GH�&�9�� � 3DJR�VXSHUYLVLyQ�,QPXHEOH� �� ���������

�
�� ����������

�
�
��� 9DORUHV�
�
D�� &ODVLILFDFLyQ�
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GHO� ����� \� ������ ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� VH� DQDOL]DQ� FRPR� VH�
PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

����� � &RQ�ILQHV�GH�
QHJRFLDFLyQ� �

'LVSRQLEOHV�
SDUD�VX�YHQWD� � 7RWDO�

9DORUHV�*XEHUQDPHQWDOHV� �� ������������ �� ���� �� ������������
� � � � � � �

9DORUHV�GH�(PSUHVDV�3ULYDGDV�� � � � � � �
���7DVD�FRQRFLGD� � ������������ � �� � ������������
������D��6HFWRU�ILQDQFLHUR� � ����������� � ���� � �����������
������E��6HFWRU�QR�ILQDQFLHUR� � ����������� � ���� � �����������
� � � � � � �

���5HQWD�YDULDEOH� � ������������ � �� � ������������
������D��6HFWRU�ILQDQFLHUR� � � � ���� � �
������E��6HFWRU�QR�ILQDQFLHUR� � ������������ � ���� � ������������
([WUDQMHURV� � �� � ���� � �
'LYLGHQGRV�SRU�FREUDU�VREUH�
WtWXORV�GH�FDSLWDO� � �� � �� � �
7RWDO� �� �������������� �� �� �� ��������������
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����� � &RQ�ILQHV�GH�
QHJRFLDFLyQ� �

'LVSRQLEOHV�
SDUD�VX�YHQWD� � 7RWDO�

9DORUHV�*XEHUQDPHQWDOHV� �� ������������ �� ���� �� ������������
� � � � � � �

9DORUHV�GH�(PSUHVDV�3ULYDGDV�� � � � � � �
���7DVD�FRQRFLGD� � ������������ � �� � ������������
������D��6HFWRU�ILQDQFLHUR� � ����������� � ���� � �����������
������E��6HFWRU�QR�ILQDQFLHUR� � ����������� � ���� � �����������
� � � � � � �
���5HQWD�YDULDEOH� � ������������ � �� � ������������
������D��6HFWRU�ILQDQFLHUR� � �� � ���� � ��
������E��6HFWRU�QR�ILQDQFLHUR� � ������������ � ���� � ������������
([WUDQMHURV� � �� � ���� � ��
'LYLGHQGRV�SRU�FREUDU�VREUH�WtWXORV�
GH�FDSLWDO� � �� � �� � ��
7RWDO� �� �������������� �� �� �� ��������������

�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� KD� UHDOL]DGR� WUDQVIHUHQFLDV� GH�
LQYHUVLRQHV�HQWUH�ODV�GLIHUHQWHV�FDWHJRUtDV��3DUD�UHDOL]DU�GLFKDV�WUDQVIHUHQFLDV�VH�UHTXLHUH�
DSUREDFLyQ�GHO�&RPLWp�GH�,QYHUVLRQHV�\�GDU�DYLVR�D�OD�&RPLVLyQ��GLFKDV�WUDQVIHUHQFLDV�VyOR�
VRQ�DGPLVLEOHV� FXDQGR� OD� LQWHQFLyQ�RULJLQDO� SDUD� OD� FODVLILFDFLyQ�GH�HVWRV�DFWLYRV�VH� YHD�
DIHFWDGD�SRU�ORV�FDPELRV�HQ�OD�FDSDFLGDG�ILQDQFLHUD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��R�SRU�XQ�FDPELR�GH�
FLUFXQVWDQFLDV�TXH�REOLJXHQ�D�PRGLILFDU�OD�LQWHQFLyQ�RULJLQDO��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH�������ODV�LQYHUVLRQHV�TXH�UHSUHVHQWDQ�HO����R�PiV�GHO�YDORU�GHO�
SRUWDIROLR�WRWDO�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�VRQ��
�

7LSR� (PLVRU� 6HULH� 7LSR�GH�
YDORU�

)HFKD�GH�
DGTXLVLFLyQ�

)HFKD�GH�
YHQFLPLHQWR� 7tWXORV� 9DORU�GH�

PHUFDGR�
9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� %$12%5$� ������ ,� ����������� ����������� ������������� �������������
9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� %$12%5$� ������ ,� ����������� ����������� ������������ ������������

9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� &(7(6� ������� %,� ����������� ����������� ���������� �����������
9DORUHV�GH�(PSUHVDV�
SULYDGDV��7DVD�UHQWD�
YDULDEOH� *0(;,&2� %� �� ����������� ����������� ���������� ������������

9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� %1&($��� ������� '�� ����������� ����������� ������ �����������

�
$O� ���GH�GLFLHPEUH�GH������� ODV� LQYHUVLRQHV�TXH� UHSUHVHQWDQ�HO����R�PiV�GHO� YDORU�GHO�
SRUWDIROLR�WRWDO�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�VRQ��
�
�
�
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7LSR� (PLVRU� 6HULH� 7LSR�GH�

YDORU�
)HFKD�GH�

DGTXLVLFLyQ�
)HFKD�GH�

YHQFLPLHQWR� 7tWXORV� 9DORU�GH�
PHUFDGR�

9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� 1$),1� ������ ,� ����������� ����������� ������������� �������������
9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� %$12%5$� ������ ,� ����������� ����������� ������������� �������������

9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� %$12%5$� ������ ,� ����������� ����������� ������������� �������������

9DORUHV�
JXEHUQDPHQWDOHV� 6+)� ������ ,� ����������� ����������� ������������� �������������
9DORUHV�GH�(PSUHVDV�
SULYDGDV��7DVD�UHQWD�
YDULDEOH� *0(;,&2� %� �� ����������� ����������� ����������� �������������

9DORUHV�H[WUDQMHURV� %1&(%��� ������� '�� ����������� ����������� ������� ������������

�
/DV� LQYHUVLRQHV� WXYLHURQ� XQD� SOXVYDOtD� GXUDQWH� ����� \� ������ FRPR� VH� PXHVWUD� D�
FRQWLQXDFLyQ��
�

� � ,PSRUWH�
9DOXDFLyQ�GH�ODV�LQYHUVLRQHV� � ����� � � �����
$FFLRQHV�TXH�FRWL]DQ�HQ�%ROVD� �� ����������� � �� �����������
$FFLRQHV�TXH�QR�FRWL]DQ�HQ�%ROVD� � ������������ � � ������������
0HUFDGR�GH�GLQHUR� � ������������ � � ����������
7RWDO� �� ������������ � �� ������������

�
�
�

E�� 5pJLPHQ�GH�LQYHUVLRQHV�
�
'H� DFXHUGR� FRQ� ODV� GLVSRVLFLRQHV� OHJDOHV� HQ� YLJRU�� OD� ,QVWLWXFLyQ� GHEH�PDQWHQHU� FLHUWDV�
LQYHUVLRQHV�HQ�YDORUHV�SDUD�FXEULU�ODV�REOLJDFLRQHV�UHSUHVHQWDGDV�SRU�ODV�UHVHUYDV�WpFQLFDV��
(O�FyPSXWR�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�VH�HIHFW~D�PHQVXDOPHQWH��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������
OD�,QVWLWXFLyQ�SUHVHQWy�XQ�VREUDQWH�QHWR�HQ�OD�FREHUWXUD�GH�VX�%DVH�GH�,QYHUVLyQ��
�
�
F�� ,QYHUVLRQHV�SHUPDQHQWHV�HQ�DFFLRQHV�
�
5HIHUHQWH�D�OD�LQYHUVLyQ�HQ�6HUYLFLRV�GH�$VHVRUtD�$WODV��6�$��GH�&�9���&OXEHPH[��6�$��GH�
&�9��\�HQ�6HJXURV�$FH��6�$���OD�,QVWLWXFLyQ�RSWy�SRU�PDQWHQHU�YDOXDGD�OD�LQYHUVLyQ�D�VX�FRVWR�
GH�DGTXLVLFLyQ��HQ�YLUWXG�GH�TXH�ORV�PRQWRV�QR�VRQ�UHOHYDQWHV��/DV�LQYHUVLRQHV�HQ�DFFLRQHV�
TXH�QR�FRWL]DQ�HQ�EROVD��SRU�XQ� LPSRUWH�GH����������������\�����������������HQ������\�
������UHVSHFWLYDPHQWH��VRQ�ODV�VLJXLHQWHV��
�
�
�
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� 7HQHQFLD� � �
(PLVRUHV�� $FFLRQDULD� � ����� � �����

9DORUHV�TXH�QR�FRWL]DQ�HQ��EROVD� � � � � �
&RUSRUDFLyQ�)LQDQFLHUD�$WODV��6�$��GH�
&�9��62)20��(�1�5�� ������� �� ����������� �� �����������
6HUYLFLR�HO�7RUHR��6�$��GH�&�9�� ������ � ���������� � ����������
&RQVRUFLR�$WODFFR��6�$�� ������ � ���������� � ����������
&RQVRUFLR�$WODV��6�$��GH�&�9�� ������ � ����������� � �����������
6HUYLFLR�GH�$VHVRUtD�$WODV��6�$��GH�&�9�� � � ������� � �������
&OXEHPH[��6�$��GH�&�9������ � � ������� � �������

6XEWRWDO� � �� ����������� �� �����������
� � � � � �

'H�,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV� � � � � �

6HJXURV�$WODV��6�$�� ������� �� �������������� �� ��������������
6HJXURV�$FH��6�$������ � � ���� � ����

6XEWRWDO� � �� �������������� �� ��������������
� � � � � �

'H�6RFLHGDGHV�,QPRELOLDULDV� � � � � �
&RUSRUDFLyQ�3LQR�6XDUH]��6�$�� ������� �� ����������� �� �����������

6XEWRWDO� � � ����������� � �����������
7RWDO� � �� �������������� �� ��������������

�

���� /D�,QVWLWXFLyQ�QR�PDQWLHQH�YtQFXORV�GH�QHJRFLR�FRQ�HVWDV�HPSUHVDV��
�
�

��� 0RELOLDULR�\�HTXLSR�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HO�PRELOLDULR�\�HTXLSR�VH�LQWHJUD�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�

� � � � ����� � � � �����
� � � � 'HSUHFLDFLyQ�

DFXPXODGD�
� � � �

$FWLYRV� � ,QYHUVLyQ� � � 1HWR� � 1HWR�
0RELOLDULR�\�HTXLSR�� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ����������
(TXLSR�GH�WUDQVSRUWH� � �������� � �������� � ������� � �������
(TXLSR�GH�FyPSXWR� � ���������� � ���������� � ���������� � ����������
7RWDO� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ����������

�
(O�FDUJR�D�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR������\�������SRU�FRQFHSWR�GH�GHSUHFLDFLyQ��DVFHQGLy�D�
OD�FDQWLGDG�GH������������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
���� ,QPXHEOHV�
�
/D� ,QVWLWXFLyQ� UHJLVWUy� HO� DYDO~R� GH� ORV� LQPXHEOHV� GH� VX� SURSLHGDG� FRQ� FLIUDV� DO� ��� GH�
QRYLHPEUH�GH������\�������HO�FXDO�JHQHUy�HO�UHJLVWUR�GH�XQ�VXSHUiYLW�SRU�UHYDOXDFLyQ�GH�
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LQPXHEOHV�SRU������������\��������������UHVSHFWLYDPHQWH��(VWH�DYDO~R�HV�SUHVHQWDGR�D�OD�
&RPLVLyQ�SDUD�VX�FRQRFLPLHQWR��(O�YDORU�GH�ORV�LQPXHEOHV�VH�DQDOL]D�FRPR�VLJXH��
�
� � ����� � �����

� � ,QYHUVLyQ� � � � 9DORU� � 9DORU�
,QYHUVLyQ� � KLVWyULFD� 5HYDOXDFLyQ� UHYDOXDGR� UHYDOXDGR�

,QPXHEOHV� �� ����������� �� ������������ �� ������������ �� ������������
&RQVWUXFFLRQHV�HQ�SURFHVR� � ����������� � �� � ����������� � ����������
6XEWRWDO� � ����������� � ������������ � ������������ � ������������

'HSUHFLDFLyQ�DFXPXODGD� � ���������� � ����������� � ����������� � �����������
7RWDO� �� ����������� �� ������������ �� ������������ �� ������������

�
(O�FDUJR�D�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR������\�������SRU�FRQFHSWR�GH�GHSUHFLDFLyQ��DVFHQGLy�D�
OD�FDQWLGDG�GH������������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
����$FWLYRV�DGMXGLFDGRV�
�
(VWH�UXEUR�HVWi�LQWHJUDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������FRPR�VLJXH��
�

�
�

3OD]R�SDUD�VX�
YHQWD�

� �
&RQFHSWR� � ����� � �����

%LHQHV�PXHEOHV��D�� � ��DxR� �� ���������� �� ����������
,QPXHEOH�XUEDQR��E��� � ��DxR� � ���������� � ����������
&DVWLJR�D�ELHQHV�DGMXGLFDGRV� � ������������ � ������������
7RWDO� � � �� �� �� ����������

�

D�� 6H� UHILHUH� SULQFLSDOPHQWH� D� XQD� PDTXLQDULD� �WUDFWRU� &DWHUSLOODU�� DGMXGLFDGD� HQ� HO�
HMHUFLFLR�������
�

E�� (VWH�LQPXHEOH�VH�DGMXGLFy�HO���GH�MXQLR�GH�������VH�UHILHUH�D�XQ�WHUUHQR�HQ�OD�FRORQLD�
%ULVDV�GHO�0DUTXHV��$FDSXOFR��*XHUUHUR��(Q�YLUWXG�GH�TXH�HO�ELHQ�DGMXGLFDGR�QR�KD�
SRGLGR�VHU�HQDMHQDGR��OD�,QVWLWXFLyQ�VROLFLWy�XQD�QXHYD�SUyUURJD�SRU�XQ�DxR�SDUD�VX�
HQDMHQDFLyQ��FRQ�IHFKD�GHO���GH�RFWXEUH�GH��������

�
�
����'HXGRU�SRU�SULPD�
�
$O� ���GH� GLFLHPEUH� GH������ \� ������ OD� FRPSRVLFLyQ� GHO� GHXGRU� SRU� SULPD� VH�PXHVWUD�D�
FRQWLQXDFLyQ��
�
�

5DPR� � ����� � � �����
,���)LGHOLGDG� �� ����������� � �� ��������
,,��-XGLFLDOHV� � ���������� � � ����������
,,,�$GPLQLVWUDWLYDV� � ����������� � � �����������
,9�&UpGLWR� � �������� � � ����������
� �� ����������� � �� �����������
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(O� GHXGRU� SRU� SULPD� UHSUHVHQWD� HO� ������\� �������DO� ��� GH�GLFLHPEUH�GH� ����� \� ������
UHVSHFWLYDPHQWH��UHVSHFWR�GHO�$FWLYR�7RWDO��
�
�
����'HXGRU�SRU�UHVSRQVDELOLGDG�SRU�UHFODPDFLRQHV�SDJDGDV��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HO�UXEUR�GH�GHXGRU�SRU�UHVSRQVDELOLGDG�GH�ILDQ]DV�SRU�
UHFODPDFLRQHV� SDJDGDV� VH� LQWHJUD� GH� OD� VLJXLHQWH�PDQHUD�� UHVSHFWR� D� OD� FDOLGDG� GH� ODV�
JDUDQWtDV�RWRUJDGDV��
�� �

�����
�

�����
$IHFWDFLyQ�HQ�JDUDQWtD� �� �� �� ���������
$FUHGLWDGD�VROYHQFLD� � �� � �����������
$IHFWDFLyQ�HQ�JDUDQWtD�\�REOLJDGR�VROLGDULR� � � � �
5DWLILFDFLyQ�GH�ILUPDV�\�REOLJDGR�VROLGDULR� � �� � ���������
)LUPD�GHO�REOLJDGR�VROLGDULR� � �� � ��������
6XEWRWDO� � �� � �����������
3URYLVLyQ�GH�IRQGRV� � ���������� � ������������
7RWDO� �� ���������� �� ����������
�
(O�GHXGRU�SRU�UHVSRQVDELOLGDG�GH�UHFODPDFLRQHV�SDJDGDV�UHSUHVHQWD�HO����\��������DO����
GH�GLFLHPEUH�GH������\�������UHVSHFWLYDPHQWH��UHVSHFWR�GHO�DFWLYR�WRWDO��

�
�
����%HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ OD� ,QVWLWXFLyQ� WLHQH�HVWDEOHFLGRV�SODQHV�GH� UHWLUR� FRQ�
EHQHILFLRV�GHILQLGRV�SDUD�VXV� WUDEDMDGRUHV�/RV�EHQHILFLRV�GHULYDGRV�GH�GLFKRV�SODQHV�VH�
EDVDQ�SULQFLSDOPHQWH�HQ�ORV�DxRV�GH�VHUYLFLRV�FXPSOLGRV�SRU�HO�WUDEDMDGRU�\�UHPXQHUDFLyQ�
D� OD� IHFKD�GH� UHWLUR��$�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�GH�������VH� LQFRUSRUDURQ� ORV�JDVWRV�PpGLFRV�D�
MXELODGRV��/DV�REOLJDFLRQHV�\�FRVWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�GLFKRV�SODQHV��DVt�FRPR��WDPELpQ�
ORV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ODV� SULPDV� GH� DQWLJ�HGDG� H� LQGHPQL]DFLRQHV� SRU� GHVSLGR�� VH�
UHFRQRFHQ�FRQ�EDVH�HQ�HVWXGLRV�DFWXDULDOHV�HODERUDGRV�SRU�H[SHUWRV�LQGHSHQGLHQWHV��
�
(O�VDOGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��
�

� � ����� � �����
3ODQ� � � � �
%HQHILFLR�GHILQLGR� �� ����������� �� �����������
3ULPD�GH�DQWLJ�HGDG��JDVWR�PpGLFR�H�
LQGHPQL]DFLyQ�OHJDO� � ����������� � �����������
6XEWRWDO�EHQHILFLR�GHILQLGR� � ����������� � �����������
&RQWULEXFLyQ�GHILQLGD� � ����������� � �����������

7RWDO� �� ������������ �� ������������
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(O�UHVXPHQ�GH�OD�YDOXDFLyQ�GH�ORV�HOHPHQWRV�GHO�SODQ�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������
VH�PXHVWUD�FRPR�VLJXH��
� � ����� � �����
6LWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�GHO�)RQGR� � � � �
9DORU�SUHVHQWH�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�WRWDOHV�
�9327�� �� �������������� �� ��������������
2EOLJDFLyQ�SRU�EHQHILFLRV�GHILQLGRV��2%'�� � �������������� � ��������������
$FWLYRV�GHO�SODQ�DO�LQLFLR�GHO�SHULRGR� � ����������� � �����������

6LWXDFLyQ�ILQDQFLHUD� �� ������������� �� �������������
�
3DVLYR�QHWR�SRU�EHQHILFLRV�GHILQLGRV�DO����������
\�����������

�
�� �������������

�
�� �������������

&RVWR�GHO�VHUYLFLR� � ������������ � ������������
,QWHUpV�QHWR�VREUH�HO��3��$1%'� � ������������ � ������������
$SRUWDFLRQHV�UHDOHV�DO�IRQGR� � �� � ����������
3DJRV�UHDOHV��UHVHUYD�HQ�OLEURV�� � �� � �������
*DQDQFLDV��SpUGLGDV��UHFRQRFLGDV�HQ�25,� � ���������� � ������������
,QYHUVLRQHV�UHVWULQJLGDV� � �� � ��

3DVLYR�QHWR�SRU�EHQHILFLRV�GHILQLGRV� �� ������������� �� �������������
� � � � �
&RVWR�ODERUDO�GHO�VHUYLFLR�DFWXDO� �� ���������� �� ����������
&RVWR�SRU�OLTXLGDFLyQ�DQWLFLSDGD�GH�REOLJDFLRQHV� � �� � ��������
&RVWR�SRU�LQWHUHVHV�GH�OD�2%'�� � ���������� � ����������
,QJUHVR�SRU�LQWHUHVHV�GH�ORV�$3� � ������������ � ������������
&RVWR�QHWR�GHO�SHULRGR�HQ�UHVXOWDGRV� �� ���������� �� ����������

�
� � ����� � �����
5HFLFODMH�GH�UHPHGLDFLRQHV�GH��3��$1%'�HQ�25,� � � � �
�*DQDQFLDV��SpUGLGDV�HQ�OD�2%'� �� ���������� �� ����������
�*DQDQFLDV��SpUGLGDV�GH�ORV�$3� � ������������ � ������������
5HPHGLFLRQHV�GH��3��$1%'�HQ�25,� �� �������� � ����������
&RVWR�GH�EHQHILFLRV�REWHQLGRV� �� ���������� �� ����������

�
/RV�DFWLYRV�HQ�ORV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�LQYHUWLGDV�ODV�UHVHUYDV�SDUD�REOLJDFLRQHV�ODERUDOHV��
VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��

� � ����� � �����
$FFLRQHV� �� ����������� �� �����������
'HXGD�%DQFDULD� � ���������� � ����������
'HXGD�*XEHUQDPHQWDO� � ����������� � �����������
'HXGD�3ULYDGD� � ���������� � ����������
6RFLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ� ����������� � �����������
7RWDO�� �� ������������ �� ������������
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�
/DV�WDVDV�XWLOL]DGDV�HQ������\������HQ�HO�HVWXGLR�DFWXDULDO�VRQ��

� ������ � �����
7DVD�GH�GHVFXHQWR� ����� � �����
7DVD�GH�LQFUHPHQWR�VDODULDO� ����� � �����
7DVD�GH�LQFUHPHQWR�GHO�VDODULR�PtQLPR� ����� � �����
7DVD�GH�LQIODFLyQ�GH�ODUJR�SOD]R� ����� � �����

�
����6XSHUiYLW�SRU�YDOXDFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV�
�
/D�YDOXDFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV�JHQHUDGD�HQ�HO�HMHUFLFLR�GH������\������UHJLVWUDGD�HQ�HO�HVWDGR�
GH�UHVXOWDGRV��VH�PXHVWUD�QHWD�GHO�,65�\�378�GLIHULGR�FRPR�VLJXH��
�

� � ����� � �����
9DOXDFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV� �� ������������ �� ������������
,65�GLIHULGR� � ������������� � �������������
378�GLIHULGD� � ������������� � �������������
1HWR� �� ����������� �� �����������

�
����3ULPDV�
�
D�� (O�LPSRUWH�GHO�YDORU�QRPLQDO�GH�SULPDV�HPLWLGDV�SRU�OD�,QVWLWXFLyQ�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�

�����\������VH�PXHVWUD�FRPR�VLJXH��
� � � � ����� � � �����

3ULPD�GLUHFWD�� � � � � �
������5DPR�,� )LGHOLGDG� �� ����������� � �� �����������
������5DPR�,,� -XGLFLDOHV� � ����������� � � �����������
������5DPR�,,,� $GPLQLVWUDWLYDV� � ������������ � � ������������
������5DPR�,9� &UpGLWR� � ����������� � � �����������

6XEWRWDO� � � ������������ � � ������������
� � � � � � �
3ULPD�GH�DILDQ]DPLHQWR�WRPDGR� � � � � �
������5DPR�,,� -XGLFLDOHV� � �������� � � ��������
������5DPR�,,,� $GPLQLVWUDWLYDV� � ���������� � � ����������
�������5DPR�,9� &UpGLWR� � �������� � � ��������

6XEWRWDO� � � ���������� � � ����������
7RWDO� � �� ������������ � �� ������������

�
E�� $O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�GH������\������OD�³3ULPD�DQWLFLSDGD�HPLWLGD´�IXH�GH�������������

\��������������UHVSHFWLYDPHQWH��OD�FXDO�VH�UHJLVWUy�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�HVH�PLVPR�
HMHUFLFLR�\�UHSUHVHQWD�HO�������\�������GHO�WRWDO�GHO�DFWLYR��UHVSHFWLYDPHQWH��'LFKDV�
SULPDV�\�ODV�FXHQWDV�DIHFWDGDV�VH�DQDOL]DQ�FRPR�VLJXH��

�
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5DPR� �

�

� 'HUHFKRV� �

�

�

�

� &RPLVLRQHV� �

3ULPD�GH�
UHDILDQ]DPLHQWR�

FHGLGR� �

�

3ULPD� *DVWRV�GH� �
&RPLVLyQ�GH�

UHDILDQ]DPLHQWR�
(PLWLGD� WUiPLWH� ,9$� &HGLGR�

)LGHOLGDG� �� ����������� � ���������� � ���������� � ������������ � ������������ � ������������ � ������������
-XGLFLDOHV� � ��������� � ������ � �������� � �������� � �������� � �������� � ��������
$GPLQLVWUDWLYDV� � ������������ � ���������� � ���������� � ���������� � ������������ � ������������ � ����������
&UpGLWR� � ������������ � ���������� � ��������� � ������������ � ���������� � ������������ � ������������
7RWDO� �� ������������ � ���������� � ���������� � ������������ � ������������ � ������������� � ������������

�
�����

5DPR� �

�

� 'HUHFKRV� �

�

�

�

� &RPLVLRQHV� �

3ULPD�GH�
UHDILDQ]DPLHQW

R�FHGLGR� �

�

3ULPD� *DVWRV�GH� �
&RPLVLyQ�GH�

UHDILDQ]DPLHQWR�
HPLWLGD� WUiPLWH� ,9$� FHGLGR�

$GPLQLVWUDWLYDV� �� ������������ �� ��������� �� ��������� � ����������� �� ����������� �� ��������� �� ���������
&UpGLWR� � �������� � ������� � ������� � �������� � ������� � ������� � �������

7RWDO� �� ������������ �� ��������� �� ��������� � ����������� �� ����������� �� ��������� �� ���������

�
�
����3DUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�ODV�XWLOLGDGHV�
�
/D�SURYLVLyQ�SDUD�OD�378�VH�UHJLVWUD�FRPR�JDVWR�GH�RSHUDFLyQ�\�VH�GHWHUPLQD�D�OD�WDVD�GHO�
����VREUH�OD�XWLOLGDG�JUDYDEOH�FDOFXODGD�GH�DFXHUGR�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�/H\�GHO�,65��
�
D�� (O�UHJLVWUR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�HMHUFLFLR�GH������\������VH�DQDOL]D�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
� � ,PSRUWH�
� � ����� � � �����
378�FDXVDGD� �� �� � �� ����������
378�GLIHULGD� � ���������� � � �������
378�SRU�LQYHUVLRQHV�� � ����������� � � �����������

7RWDO� �� ����������� � �� �����������
�
E�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ORV�FRQFHSWRV�TXH�LQWHJUDQ�HO�VDOGR�GH�OD�378�GLIHULGD�

VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�
� � ,PSRUWH�
� � ����� � �����
,QPXHEOHV� �� �������������� �� ��������������
0RELOLDULR�\�HTXLSR�� � ���������� � ����������
*DVWRV�DPRUWL]DEOHV� � ���������� � ����������
5HVHUYD�SDUD�REOLJDFLRQHV�ODERUDOHV� � ���������� � ����������
3URYLVLRQHV�GLYHUVDV� � ����������� � ����������
2WUDV�UHVHUYDV� � ����������� � ����������
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� � ,PSRUWH�
� � ����� � �����
(VWLPDFLyQ�SDUD�FDVWLJR�GH�LQFREUDEOHV� � ����������� � �����������

� � ������������� � �������������
7DVD�GH�LPSXHVWR�� � ���� � ����
378�GLIHULGD� � ������������ � ������������
378�GLIHULGD�SRU�LQYHUVLRQHV� � �������������� � �������������
1HWR� �� �������������� �� ������������
�
�

���� ,PSXHVWRV�D�OD�XWLOLGDG�
�

D�� /D�,QVWLWXFLyQ�HVWi�VXMHWD�DO�SDJR�GHO�,65��
�

/D� WDVD� FRUSRUDWLYD� GHO� ,65� SDUD� SHUVRQDV� PRUDOHV� SDUD� ORV� DxRV� ����� \� ������ \�
VXEVHFXHQWHV��HV�GHO�������

�
E�� 3RU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������OD�&RPSDxtD�REWXYR�XWLOLGDG�

ILVFDO�SRU����\��������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
F�� /RV�LPSXHVWRV�D�OD�XWLOLGDG�GHO�HMHUFLFLR������\������VH�LQWHJUDQ�FRPR�VLJXH��

�
� � ����� � �����
,65�FDXVDGR� �� �� �� �����������
,65�GLIHULGR� � ���������� � �������
,65�GLIHULGR�SRU�LQYHUVLRQHV� � ����������� � �����������
7RWDO�� �� ����������� �� �����������

�
G�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ORV�FRQFHSWRV�TXH�LQWHJUDQ�HO�VDOGR�GH�,65�GLIHULGR�

VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
� � ����� � �����
,QPXHEOHV� �� �������������� �� ��������������
0RELOLDULR�\�HTXLSR�� � ���������� � ����������
*DVWRV�DPRUWL]DEOHV� � ���������� � ����������
5HVHUYD�SDUD�REOLJDFLRQHV�ODERUDOHV� � ���������� � ����������
3URYLVLRQHV�GLYHUVDV� � ����������� � ����������
2WUDV�UHVHUYDV� � ����������� � ����������
(VWLPDFLyQ�SDUD�FDVWLJR�GH�LQFREUDEOHV� � ����������� � �����������
� � ������������� � �������������
7DVD�GH�,65�� � ���� � ����
,65�GLIHULGR� � ������������� � �������������
,65�GLIHULGR�SRU�LQYHUVLRQHV� � �������������� � ��������������
1HWR� �� �������������� �� ��������������

� �
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G�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�VDOGR�GH�FUpGLWRV�GLIHULGRV�VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��
�

� � ����� � �����
3DUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�7UDEDMDGRUHV� � �� � ��
HQ�ODV�8WLOLGDGHV�GLIHULGD��9HU�QRWD����� �� ������������ �� ������������
,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD�GLIHULGR� � ������������ � ������������
7RWDO� �� ������������ �� ������������

�
�
����&DSLWDO�FRQWDEOH�
�
D�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�FDSLWDO�VRFLDO�VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��

�
� ,PSRUWH�
� 1~PHUR�GH�

DFFLRQHV� � ,PSRUWH�
&DSLWDO�VRFLDO�QRPLQDO�ILMR� ������������ �� ������������

�
(Q�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�FHOHEUDGD�HO����GH�PDU]R�GH������\�HO����GH�PDU]R�
GH�������VH�DFRUGy�HO�RWRUJDPLHQWR�GH�XQ�GLYLGHQGR�FRQ�FDUJR�ODV�XWLOLGDGHV�SHQGLHQWHV�
GH� DSOLFDU� GH� HMHUFLFLRV� DQWHULRUHV� SRU� XQ� PRQWR� GH� ������������ \� �������������
UHVSHFWLYDPHQWH�� HO� FXDO� QR� FDXVy� LPSXHVWR� D� FDUJR� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�� \� QR� FDXVy�
UHWHQFLyQ�GH�LPSXHVWR��GHELGR�D�TXH�SURYLHQHQ�GH�XWLOLGDGHV�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV�D�
������DGHPiV�GH�TXH�SURYLHQHQ�GH�OD�&8),1��
�
(Q�$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�FHOHEUDGD�HO����GH�PDU]R�GH������\�HO�
��� GH�PDU]R� GH� ������ VH� DFRUGy� DSUREDU� OD� SURSXHVWD� GHO� &RQVHMR�� GH� UHJLVWUDU� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� OD� UHVHUYD� OHJDO� SRU� ����������� \� ������������ UHVSHFWLYDPHQWH�� TXH�
UHSUHVHQWD� HO� ���� GH� OD� XWLOLGDG� UHDOL]DGD� HQ� HO� HMHUFLFLR� GH� ����� \� ������
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
(Q�$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�FHOHEUDGD�HO����GH�PDU]R�GH������VH�
DFRUGy� OD� FDSLWDOL]DFLyQ� GH� XWLOLGDGHV� GH� HMHUFLFLRV� DQWHULRUHV� SRU� XQ� LPSRUWH� GH�
������������FRQ�HO�REMHWR�GH�FRQWDU�FRQ�XQ�FDSLWDO�SDJDGR�PtQLPR�GH���������������DO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������\�������GH�DFXHUGR�FRQ�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�
/,6)��
�
'H�DFXHUGR�FRQ�OD�/,6)��QR�SRGUiQ�VHU�DFFLRQLVWDV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�GLUHFWDPHQWH�R�D�
WUDYpV� GH� LQWHUSyVLWD� SHUVRQD�� D�� *RELHUQRV� R� GHSHQGHQFLDV� RILFLDOHV� H[WUDQMHUDV�� H�
,QVWLWXFLRQHV� GH� FUpGLWR�� VRFLHGDGHV� PXWXDOLVWDV� GH� VHJXURV�� �6HJXURV� $WODV�� 6�$���
FXHQWD�FRQ�DXWRUL]DFLyQ�H[SUHVD�GH�OD�&RPLVLyQ��SDUD�VHU�DFFLRQLVWD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ���
FDVDV�GH�EROVD�� FDVDV�GH�FDPELR��RUJDQL]DFLRQHV�DX[LOLDUHV�GH�FUpGLWR�\� VRFLHGDGHV�
RSHUDGRUDV� GH� VRFLHGDGHV� GH� LQYHUVLyQ�� VRFLHGDGHV� ILQDQFLHUDV� GH� REMHWR� OLPLWDGR��
HQWLGDGHV�GH�DKRUUR�\�FUpGLWR�SRSXODU�\�DGPLQLVWUDGRUDV�GH�IRQGRV�GH�UHWLUR��
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�
E�� $O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO� VDOGR�GH� OD�&XHQWD�GH�&DSLWDO�GH�$SRUWDFLyQ�

�&8&$��DVFLHQGH�D������������\�������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
F�� /RV�GLYLGHQGRV�TXH�VH�SDJXHQ�GH�XWLOLGDGHV�DFXPXODGDV�TXH�QR�KD\DQ�VLGR�SUHYLDPHQWH�

JUDYDGDV�FRQ�HO�,65��FDXVDUiQ�GLFKR�LPSXHVWR�D�FDUJR�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�D�OD�WDVD�YLJHQWH�
DO�PRPHQWR�GHO�SDJR��(O� LPSXHVWR�TXH�VH�SDJXH�SRGUi�DFUHGLWDUVH�FRQWUD�HO� ,65�GHO�
HMHUFLFLR�\�HQ�ORV�GRV�HMHUFLFLRV�VLJXLHQWHV���
�
&XDQGR� ORV� GLYLGHQGRV� SURYHQJDQ� GH� OD� &XHQWD� GH� 8WLOLGDG� )LVFDO� 1HWD� 5HLQYHUWLGD�
�&8),15(��� OD� ,QVWLWXFLyQ� FDXVDUi� HO� ,65� TXH� UHVXOWH� GH� DSOLFDU� DO� PRQWR� GH� ORV�
GLYLGHQGRV� SURYHQLHQWH� GH� GLFKD� FXHQWD� OD� WDVD� GHO� ���� SDUD� ODV� XWLOLGDGHV� GH� ORV�
HMHUFLFLRV������\�������3DUD�OD�XWLOLGDG�ILVFDO�QHWD�UHLQYHUWLGD�JHQHUDGD�HQ������OD�WDVD�
VHUi�GHO�����
�
$�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�GH������ODV�SHUVRQDV�ItVLFDV�\�ORV�UHVLGHQWHV�HQ�HO�H[WUDQMHUR�HVWiQ�
VXMHWRV�D�XQD�WDVD�DGLFLRQDO�GHO�����VREUH�ORV�GLYLGHQGRV�R�XWLOLGDGHV�GLVWULEXLGDV�SRU�
ODV�SHUVRQDV�PRUDOHV�UHVLGHQWHV�HQ�0p[LFR��HVWDV�~OWLPDV��HVWDUiQ�REOLJDGDV�D�UHWHQHU�
HO�,65�FXDQGR�GLVWULEX\DQ�GLFKRV�GLYLGHQGRV�R�XWLOLGDGHV��
�
(O�,65�DGLFLRQDO�VyOR�VHUi�DSOLFDEOH�D�ODV�XWLOLGDGHV�JHQHUDGDV�D�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�GH�
����� TXH� VHDQ� GLVWULEXLGDV� SRU� OD� SHUVRQD� PRUDO� UHVLGHQWH� HQ� 0p[LFR�� SDUD� HVWRV�
HIHFWRV��ODV�GLVSRVLFLRQHV�ILVFDOHV�REOLJDQ�D�PDQWHQHU�OD�&XHQWD�GH�8WLOLGDG�)LVFDO�1HWD�
�&8),1��FRQ�ODV�XWLOLGDGHV�JHQHUDGDV�KDVWD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������H�LQLFLDU�RWUD�
&8),1�FRQ�ODV�XWLOLGDGHV�JHQHUDGDV�D�SDUWLU�GH����GH�HQHUR�GH�������
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ORV�VDOGRV�GH�OD�&8),1�VH�LQWHJUDQ�FRPR�VLJXH��
�

� � ����� � �����
6DOGR�GH�OD�&8),1�DFXPXODGD�KDVWD�
HO����GH�GLFLHPEUH�GH������ �� ������������ �� ������������
6DOGRV�GH�OD�&8),1�DFXPXODGD�GH�
�����D������\�������UHVSHFWLYDPHQWH�� � ������������ � ������������
7RWDO� �� ������������ �� ������������
�
�

G�� (Q�FDVR�GH�UHGXFFLyQ�GH�FDSLWDO��ORV�SURFHGLPLHQWRV�HVWDEOHFLGRV�SRU�OD�/,65�GLVSRQHQ�
TXH�VH�Gp��D�FXDOTXLHU�H[FHGHQWH�GHO�FDSLWDO�FRQWDEOH�VREUH�ORV�VDOGRV�GH�ODV�FXHQWDV�
GHO�FDSLWDO�FRQWULEXLGR��HO�PLVPR�WUDWDPLHQWR�ILVFDO�TXH�HO�DSOLFDEOH�D�ORV�GLYLGHQGRV��

�
H�� &DSLWDO�0tQLPR�3DJDGR�
�

/DV�LQVWLWXFLRQHV�GH�ILDQ]DV�GHEHUiQ�FRQWDU�FRQ�XQ�&DSLWDO�0tQLPR�3DJDGR��&03��SRU�
FDGD�RSHUDFLyQ�R�UDPR�TXH�VH�OHV�DXWRULFH��HO�FXDO�HV�GHWHUPLQDGR�SRU�OD�&RPLVLyQ�FRQ�
DFXHUGR�GH�VX�-XQWD�GH�*RELHUQR��D�PiV�WDUGDU�HO����GH�MXQLR�GH�FDGD�DxR��HQ�IXQFLyQ�
GH�OD�RSHUDFLyQ�\�ORV�UDPRV�TXH�WHQJDQ�DXWRUL]DGRV�D�SUDFWLFDU��
�
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$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ OD� ,QVWLWXFLyQ� WLHQH� FXELHUWR� HO� FDSLWDO� PtQLPR�
UHTXHULGR�TXH�VH�HQFXHQWUD�H[SUHVDGR�HQ������������8',�V�FRQ�YDORU�DO����GH�GLFLHPEUH�
GH������\������GH��������������\���������������UHVSHFWLYDPHQWH��
�

I�� 5HTXHULPLHQWR�GH�&DSLWDO�GH�6ROYHQFLD��
�
(O�5HTXHULPLHQWR� GH�&DSLWDO� GH�6ROYHQFLD� �5&6�� DVFLHQGH� D� ������������� DO� ��� GH�
GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������������� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ HO� FXDO� IRUWDOHFH� HO�
SDWULPRQLR� \� GHVDUUROOR� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�� GH� DFXHUGR� DO� YROXPHQ� GH� RSHUDFLRQHV� \�
UHVSRQVDELOLGDGHV�DVXPLGDV��FRQ�HO�ILQ�GH�SUHVHUYDU�VX�YLDELOLGDG�ILQDQFLHUD�\�FRQVROLGDU�
VX�HVWDELOLGDG� \� VHJXULGDG�SDWULPRQLDO��$O� ��� GH�GLFLHPEUH�GH������\������� VH� WLHQH�
FXELHUWR�FRQ�ORV�)RQGRV�3URSLRV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ���

�
J�� 5HVWULFFLRQHV�DO�FDSLWDO�FRQWDEOH�
�

��� 5HVHUYD�OHJDO�
�

'H�DFXHUGR�FRQ� ODV�GLVSRVLFLRQHV�GH� OD�/,6)��GH� OD�XWLOLGDG�QHWD�GHO�HMHUFLFLR�GHEHUi�
VHSDUDUVH�XQ�PtQLPR�GH�����SDUD�LQFUHPHQWDU�OD�UHVHUYD�OHJDO��KDVWD�TXH�pVWD�DOFDQFH�
XQ�HTXLYDOHQWH�DO�LPSRUWH�GHO�FDSLWDO�SDJDGR��'LFKD�UHVHUYD�SRGUi�FDSLWDOL]DUVH��SHUR�OD�
,QVWLWXFLyQ�GHEHUi�UHFRQVWLWXLUOD�D�SDUWLU�GHO�HMHUFLFLR�VLJXLHQWH�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�QXHYR�
PRQWR�GHO�FDSLWDO�SDJDGR��(VWD�UHVHUYD�QR�HV�VXVFHSWLEOH�GH�GLVWULEXLUVH�D�ORV�DFFLRQLVWDV�
GXUDQWH�OD�H[LVWHQFLD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��H[FHSWR�HQ�IRUPD�GH�GLYLGHQGRV�HQ�DFFLRQHV��
�
��� 'LYLGHQGRV�

� �
'H� FRQIRUPLGDG� FRQ� GLVSRVLFLRQHV� GH� OD� &RPLVLyQ�� OD� XWLOLGDG� SRU� YDOXDFLyQ� GH�
LQYHUVLRQHV�UHJLVWUDGD�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR��QR�VHUi�VXVFHSWLEOH�GH�GLVWULEXFLyQ�
D�ORV�DFFLRQLVWDV�HQ�WDQWR�QR�VH�HIHFW~H�OD�HQDMHQDFLyQ�GH�GLFKDV�LQYHUVLRQHV��
�
/D�/,6)�HVWDEOHFH�TXH�OD�,QVWLWXFLyQ�QR�SRGUi�UHSDUWLU�GLYLGHQGRV�FRQ�ORV�IRQGRV�GH�ODV�
UHVHUYDV�TXH�KD\DQ�FRQVWLWXLGR�SRU�GLVSRVLFLyQ�OHJDO�R�GH�RWUDV�UHVHUYDV�FUHDGDV�SDUD�
DEVRUEHU� SpUGLGDV� IXWXUDV�� WDPSRFR� SRGUi� UHSDUWLU� GLYLGHQGRV� FXDQGR� QR� KD\D�
FRQVWLWXLGR� WDOHV� UHVHUYDV�R�PLHQWUDV�KD\D�GpILFLW�HQ� ODV�PLVPDV�QL� FXDQGR� VH� WHQJD�
IDOWDQWH� GH�&03�� HQ� OD� FREHUWXUD� GH� OD� %DVH� GH� ,QYHUVLyQ� R� HQ� ORV� )RQGRV� 3URSLRV�
$GPLVLEOHV� UHTXHULGRV�SDUD� UHVSDOGDU� �HO�5HTXHULPLHQWR�GH�&DSLWDO�GH�6ROYHQFLD�TXH�
H[LJH�OD�/,6)��
�
/RV�GLYLGHQGRV�GHFUHWDGRV�SRU�OD�$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV�VyOR�VH�SRGUiQ�SDJDU�FXDQGR�
ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� KD\DQ� VLGR� DSUREDGRV� \� SXEOLFDGRV� HQ� ORV�
WpUPLQRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�/,6)��
�
(Q�$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�FHOHEUDGDV�HO����GH�PDU]R�GH������\�HO�
���GH�PDU]R�GH�������VH�GHFLGLy�HO�GHFUHWR�GH�GLYLGHQGRV�VREUH�UHVXOWDGRV�GH�HMHUFLFLRV�
DQWHULRUHV�SRU�XQ�LPSRUWH�GH�������������\��������������UHVSHFWLYDPHQWH��SURYHQLHQWHV�
GH�OD�&8),1�DQWHULRU�D��������
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�
K�� &REHUWXUD�GH�EDVH�GH�LQYHUVLyQ��QLYHO�GH�IRQGRV�SURSLRV�DGPLVLEOHV�\�UHFXUVRV�

GH�FDSLWDO�TXH�FXEUHQ�HO�FDSLWDO�PtQLPR�SDJDGR��
�

&REHUWXUD�GH�UHTXHULPLHQWRV�HVWDWXWDULRV�
5HTXHULPLHQWR�
(VWDWXWDULR�

6REUDQWH��)DOWDQWH�� ËQGLFH�GH�&REHUWXUD�
(MHUFLFLR� (MHUFLFLR� (MHUFLFLR� (MHUFLFLR� (MHUFLFLR� (MHUFLFLR�
����� ����� ����� ����� ����� �����

�5HVHUYDVޖ
WpFQLFDV� ����� ����� ������ ����� ����� �����
ð5HTXHULPLHQWR�
GH�FDSLWDO�GH�
VROYHQFLD� ����� ����� ������ ����� ����� �����
ñ&DSLWDO�PtQLPR�
SDJDGR� ������ ������ ������� ������ ������ ������
���QYHUVLRQHV�TXH�UHVSDOGDQ�ODV�UHVHUYDV�WpFQLFDV���EDVH�GH�LQYHUVLyQ,ޖ
ð)RQGRV�SURSLRV�DGPLVLEOHV���UHTXHULPLHQWR�GH�FDSLWDO�GH�VROYHQFLD��

���3DUD�HO�FDVR�GH�ORV�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV�D�������ODV�,QVWLWXFLRQHV�GHEHUiQ�UHYHODU�ORV�tQGLFHV�GH�
FREHUWXUD��GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�PHWRGRORJtD�DSOLFDEOH�D�OD�GHWHUPLQDFLyQ�GH�ODV�5HVHUYDV�7pFQLFDV�\�
&DSLWDO�0tQLPR�GH�*DUDQWtD�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�QRUPDWLYLGDG�HQWRQFHV�YLJHQWH���

ñ/RV�UHFXUVRV�GH�FDSLWDO�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�FRPSXWDEOHV�GH�DFXHUGR�D�OD�UHJXODFLyQ���5HTXHULPLHQWR�GH�
FDSLWDO�PtQLPR�SDJDGR�SDUD�FDGD�RSHUDFLyQ�\�R�UDPR�TXH�WHQJD�DXWRUL]DGRV���
�
�
L�� &DOLILFDFLyQ�GH�VROLGH]�ILQDQFLHUD�

�
(O�QLYHO�GH� ULHVJR�FRQIRUPH�D� OD�FDOLILFDFLyQ�RWRUJDGD�D� OD� ,QVWLWXFLyQ�SRU�6WDQGDUG�	�
3RRU
V��SDUD�HO�HMHUFLFLR������\�������FRQILUPD�FDOLILFDFLRQHV�GH�VROLGH]�ILQDQFLHUD�\�GH�
FUpGLWR�GH�FRQWUDSDUWH�HQ�HVFDOD�QDFLRQDO�GH� 
P[$$��� OD�SHUVSHFWLYD�HV�HVWDEOH�GH�OD�
,QVWLWXFLyQ��'LFKD�FDOLILFDFLyQ�VH�OH�RWRUJy�HO���GH�MXOLR�GH������\���GH�DJRVWR�GH�������
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�

����&XHQWDV�GH�UHJLVWUR�
�
/RV�FRQFHSWRV�H�LPSRUWHV�TXH�LQWHJUDQ�ODV�FXHQWDV�GH�UHJLVWUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������
\�������UHVSHFWLYDPHQWH��VH�LQGLFDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
�

&XHQWDV�GH�UHJLVWUR� �
� ����� � �����

'H�FDSLWDO� �
� � � �

�����&DSLWDO�GH�DSRUWDFLyQ�DFWXDOL]DGR� � �� ����������� �� �����������
�����6XSHUiYLW�SRU�YDOXDFLyQ�GH�LQPXHEOH�
�����FDSLWDOL]DGR� �

�
���������� � ����������

�
� � � � � �
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&XHQWDV�GH�UHJLVWUR� �
� ����� � �����

'LYHUVRV� �
� � � �

�����&XHQWDV�LQFREUDEOHV� �
� ������������ � ������������

�����3DUWLFLSDFLyQ�HQ�FXHQWDV�LQFREUDEOHV�
�����SRU�5HDILDQ]DPLHQWR� �

�
������������� � �������������

�����&RQFHSWRV�GLYHUVRV�QR�HVSHFLILFDGRV��
�� �
� ����������� � �����������

'H�UHJLVWUR�ILVFDO� �
� � � �

�����%LHQHV�GHSUHFLDEOHV� �
� ����������� � �����������

�����*DVWRV�SRU�DPRUWL]DU� �
� ���������� � ����������

�����5HVXOWDGR�)LVFDO� �
� ����������� � �����������

�����6DQFLRQHV�LPSXHVWDV�SHQGLHQWHV�GH��
�����3DJR� �

�
�� � ��

�����8WLOLGDG�ILVFDO�QHWD�SRU�GLVWULEXLU� �
� ������������ ������������������������

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

�
�
��'XUDQWH�HO������\������QR�VH�WXYLHURQ�RSHUDFLRQHV�GH�6HJXURV�GH�&DXFLyQ��SRU�OR�TXH�
DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������ODV�FXHQWDV�GH�UHJLVWUR�QR�PXHVWUDQ�VDOGR�DOJXQR�SRU�
HVWH�FRQFHSWR��
�
�
����3DVLYRV�FRQWLQJHQWHV�
�
D�� /D�,QVWLWXFLyQ�VH�HQFXHQWUD�LQYROXFUDGD�HQ�YDULRV�MXLFLRV�\�UHFODPDFLRQHV��GHULYDGRV�GHO�

FXUVR�QRUPDO�GH�VXV�RSHUDFLRQHV��TXH�VH�HVSHUD�QR�WHQJDQ�XQ�HIHFWR�LPSRUWDQWH�HQ�VX�
VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�\�UHVXOWDGRV�GH�RSHUDFLyQ�IXWXURV��
�

E�� 'H�DFXHUGR�FRQ�OD�OHJLVODFLyQ�ILVFDO�YLJHQWH��ODV�DXWRULGDGHV�WLHQHQ�OD�IDFXOWDG�GH�UHYLVDU�
KDVWD�ORV�FLQFR�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV�D�OD�~OWLPD�GHFODUDFLyQ�GHO�,65�SUHVHQWDGD��

�
F�� 'H� DFXHUGR� FRQ� OD� /,65�� ODV� ,QVWLWXFLRQHV� TXH� UHDOLFHQ� RSHUDFLRQHV� FRQ� SDUWHV�

UHODFLRQDGDV� HVWiQ� VXMHWDV� D� OLPLWDFLRQHV� \� REOLJDFLRQHV� ILVFDOHV�� HQ� FXDQWR� D� OD�
GHWHUPLQDFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�SDFWDGRV��\D�TXH�pVWRV�GHEHUiQ�VHU�HTXLSDUDEOHV�D�ORV�TXH�
VH�XWLOL]DUtDQ�FRQ�R�HQWUH�SDUWHV�LQGHSHQGLHQWHV�HQ�RSHUDFLRQHV�FRPSDUDEOHV��

�
�
����+HFKRV�SRVWHULRUHV�
�
1R�H[LVWLHURQ�KHFKRV�SRVWHULRUHV�D�OD�IHFKD�GH�HPLVLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��ORV�FXDOHV�
SXGLHUDQ�LPSDFWDU�GH�PDQHUD�LPSRUWDQWH�ODV�FLIUDV�SUHVHQWDGDV�HQ�pVWRV��
�
�
�
�
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����1RUPDWLYLGDG�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�
�
/D�&RPLVLyQ�HVWDEOHFH�OD�REOLJDFLyQ�GH�HQYLDU�D�OD�&RPLVLyQ�\�GH�GDU�D�FRQRFHU�DO�S~EOLFR�
HQ� JHQHUDO� HO�5HSRUWH� VREUH� OD�6ROYHQFLD� \�&RQGLFLyQ�)LQDQFLHUD��GHQWUR� GH� ORV� ��� GtDV�
KiELOHV�VLJXLHQWHV�DO�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�������
�
�
����2WUDV�UHYHODFLRQHV�
�
D�� 3pUGLGDV�R�JDQDQFLDV�QR�UHDOL]DGDV�TXH�KD\DQ�VLGR�LQFOXLGDV�R�GLVPLQXLGDV�HQ�HO�

HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV��FRQ�PRWLYR�GH�WUDQVIHUHQFLDV�GH�WtWXORV�HQWUH�FDWHJRUtDV��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������QR�VH�LQFOX\HURQ�R�GLVPLQX\HURQ�SpUGLGDV�R�JDQDQFLDV�
HQ�HO�HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV��FRQ�PRWLYR�GH�WUDQVIHUHQFLDV�GH�WtWXORV�HQWUH�FDWHJRUtDV��
�

E�� ,QIRUPDFLyQ� UHODWLYD� D� WUDQVIHUHQFLDV� HQWUH� FDWHJRUtDV� GH� FODVLILFDFLyQ� GH� ORV�
LQVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������QR�VH� UHDOL]DURQ� WUDQVIHUHQFLDV�HQWUH�FDWHJRUtDV�GH�
FODVLILFDFLyQ�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�)LQDQFLHURV��
�

F�� ,QIRUPDFLyQ�VREUH�UHVWULFFLRQHV�OHJDOHV�D�GLVSRQLELOLGDGHV�R�ILQ�DO�TXH�VH�GHVWLQDQ�
ORV�DFWLYRV��FRPR�HV�HO�FDVR�GH�OLWLJLRV�\�HPEDUJRV��HQWUH�RWURV��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�FXHQWD�FRQ�UHVWULFFLRQHV�OHJDOHV�TXH�
DIHFWHQ�VXV�DFWLYRV��
�

G�� ,QIRUPDFLyQ�UHVSHFWR�D�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�UHIHUHQWH�D�2SHUDFLRQHV�)LQDQFLHUDV�
'HULYDGDV��
�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� 2SHUDFLRQHV� )LQDQFLHUDV�
'HULYDGDV��
�

H�� ,QIRUPDFLyQ� UHVSHFWR� D� ODV� RSHUDFLRQHV� GH� 5HDVHJXUR� )LQDQFLHUR� TXH� OD�
,QVWLWXFLyQ�PDQWHQJD�FHOHEUDGDV�
�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� RSHUDFLRQHV� GH� UHDVHJXUR�
ILQDQFLHUR��
�

I�� ,QIRUPDFLyQ� UHVSHFWR�GH� ODV� RSHUDFLRQHV�PHGLDQWH� ODV� FXDOHV� KD\D� WUDQVIHULGR�
SRUFLRQHV� GHO� ULHVJR� GH� VX� FDUWHUD� UHODWLYD� D� ULHVJRV� WpFQLFRV� DO� PHUFDGR� GH�
YDORUHV��
�
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'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� RSHUDFLRQHV�PHGLDQWH� ODV�
FXDOHV�OD�,QVWLWXFLyQ�KD\D�WUDQVIHULGR�SRUFLRQHV�GHO�ULHVJR�GH�VX�FDUWHUD�UHODWLYD�D�ULHVJRV�
WpFQLFRV�DO�PHUFDGR�GH�YDORUHV��
�

J�� $VXQWRV� SHQGLHQWHV� GH� UHVROXFLyQ� TXH� SXGLHUDQ� RULJLQDU� XQ� FDPELR� HQ� OD�
YDOXDFLyQ� GH� DFWLYRV�� SDVLYRV� \� FDSLWDO�� UHSRUWDGRV� GHQWUR� GH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV��
�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�FXHQWD�FRQ�DVXQWRV�SHQGLHQWHV�GH�
UHVROXFLyQ�TXH�SXGLHUDQ�RULJLQDU�XQ�FDPELR�HQ�OD�YDOXDFLyQ�GH�DFWLYRV��SDVLYRV�\�FDSLWDO��
UHSRUWDGRV�GHQWUR�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

K�� ,QIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR��
�
$O� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� WLHQH� FHOHEUDGRV� FRQWUDWRV� GH�
DUUHQGDPLHQWR�ILQDQFLHUR��
�

L�� ,QIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�OD�HPLVLyQ�GH�REOLJDFLRQHV�VXERUGLQDGDV�R�FXDOTXLHU�RWUR�
WtWXOR�GH�FUpGLWR��
�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� UHDOL]y� HPLVLyQ� GH� REOLJDFLRQHV�
VXERUGLQDGDV�R�FXDOTXLHU�RWUR�WtWXOR�GH�FUpGLWR��
�

M�� ,QIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�DFWLYLGDGHV�LQWHUUXPSLGDV�TXH�DIHFWHQ�HO�EDODQFH�JHQHUDO�R�
HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�WXYR�RSHUDFLRQHV�LQWHUUXPSLGDV�TXH�
DIHFWDUDQ�HO�EDODQFH�JHQHUDO�R�HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

N�� ,QIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�VDOYDPHQWRV��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�WXYR�VDOYDPHQWRV��
�

O�� 2SHUDFLRQHV� $QiORJDV� \� FRQH[DV�� TXH� SRU� VX� LPSRUWDQFLD� GHED� KDFHUVH� GHO�
FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�XVXDULRV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD��
�
'XUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ����� \� ����� OD� ,QVWLWXFLyQ� QR� FHOHEUy� RSHUDFLRQHV� DQiORJDV� \�
FRQH[DV��
�

P��2SHUDFLRQHV�HQ�&RDVHJXUR�TXH�VHDQ�UHSUHVHQWDWLYDV��
�
'XUDQWH�HO�HMHUFLFLR������\������OD�,QVWLWXFLyQ�QR�UHDOL]y�RSHUDFLRQHV�HQ�&RDVHJXUR��
�
�



$QH[R�³(´�
�

�
�

ϰϬ�
�

����1XHYRV�SURQXQFLDPLHQWRV�FRQWDEOHV�
�

(Q�VX�REMHWLYR�GH� ORJUDU�XQD�PD\RU�FRQYHUJHQFLD�FRQ� ODV�1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV�GH�
,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��HO�&,1,)��SURPXOJy�QXHYDV�1,)�\�PHMRUDV�D�ODV�1,)�TXH�HQWUDURQ�
HQ� YLJRU� D� SDUWLU� GHO� ��� GH� HQHUR� GH� ������ SDUD� WRGRV� ORV� HPLVRUHV� GH� LQIRUPDFLyQ�
ILQDQFLHUD�HQ�JHQHUDO��QR�REVWDQWH��GH�DFXHUGR�D�OR�SXEOLFDGR�SRU�OD�&16)��HQ�OD�³&LUFXODU�
0RGLILFDWRULD������GH�OD�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV´�\�OD�³&LUFXODU�0RGLILFDWRULD�������
GH�OD�ÒQLFD�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV´��VH�SRVWHUJy�OD�DSOLFDFLyQ�GH�DOJXQDV�1,)�SDUD�ODV�
,QVWLWXFLRQHV�GH�6HJXURV�\�)LDQ]DV�SDUD�TXH�HQWUHQ�HQ�YLJRU�D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�
�����\�������ODV�FXDOHV�VH�PHQFLRQDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
1XHYDV�1,)�YLJHQWHV�D�SDUWLU�GH�������
�
x� 1,)�'���³,QJUHVRV�SRU�FRQWUDWRV�FRQ�FOLHQWHV´��
x� 1,)�'���³&RVWRV�SRU�FRQWUDWRV�FRQ�FOLHQWHV´��
�
1XHYDV�1,)�YLJHQWHV�D�SDUWLU�GH�������
�
x� 1,)�&����³'HWHULRUR�HQ�HO�YDORU�GH�DFWLYRV�GH�ODUJD�GXUDFLyQ´�
�
0HMRUDV�D�ODV�1,)�TXH�JHQHUDQ�FDPELRV�FRQWDEOHV��
�
x� 1,)�%���³&DPELRV�FRQWDEOHV�\�FRUUHFFLyQ�GH�HUURUHV´��
x� 1,)�%���³$GTXLVLFLRQHV�GH�QHJRFLRV´��
x� 1,)�%����³(IHFWRV�GH�LQIODFLyQ´��
x� 1,)�%����³&RQYHUVLyQ�GH�PRQHGDV�H[WUDQMHUDV´��
x� 1,)�%����³'HWHUPLQDFLyQ�GHO�YDORU�UD]RQDEOH´��
x� 1,)�&���³3URSLHGDGHV�SODQWD�\�HTXLSR´��
x� 1,)�&����³,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�SRU�SDJDU´��
x� 1,)�&����³,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�SDUD�FREUDU�SULQFLSDO�H�LQWHUpV´��
x� 1,)�'���³%HQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV´��
x� 1,)�'���³$UUHQGDPLHQWRV´��
�
0HMRUDV�D�ODV�1,)�TXH�QR�JHQHUDQ�FDPELRV�FRQWDEOHV��
�
x� 1,)�%���³&DPELRV�FRQWDEOHV�\�FRUUHFFLyQ�GH�HUURUHV´��
x� 1,)�%���³(VWDGR�GH�UHVXOWDGR�LQWHJUDO´��
x� 1,)�%���³(VWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD´��
x� 1,)�%����³(IHFWRV�GH�LQIODFLyQ´��
x� 1,)�%����³&RQYHUVLyQ�GH�PRQHGDV�H[WUDQMHUDV´��
x� 1,)�&���³&XHQWDV�SRU�FREUDU´��
x� 1,)�&����³'HWHULRUR�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�SRU�FREUDU´��

�
�
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����$SUREDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�\�VXV�QRWDV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������IXHURQ�HODERUDGRV�EDMR�OD�
UHVSRQVDELOLGDG�GHO�'LUHFWRU�*HQHUDO��$XGLWRU� ,QWHUQR�\�6XEGLUHFWRU�GH�&RQWDELOLGDG�GH� OD�
,QVWLWXFLyQ�HO�GtD����GH�IHEUHUR�GH�������\�VHUiQ�VRPHWLGRV�D�FRQVLGHUDFLyQ�GHO�&RQVHMR�GH�
$GPLQLVWUDFLyQ�\��HQ�VX�FDVR��D�OD�DSUREDFLyQ�GH�OD�$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV��(VWRV�yUJDQRV�
WLHQHQ�OD�IDFXOWDG�GH�PRGLILFDU�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DGMXQWRV��
�
�
(VWDV�QRWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��
�
�
�
�
�
�

� �

$FW��*HUDUGR�6iQFKH]�%DUULR�
'LUHFWRU�*HQHUDO�

�
�
�
�
�
�

� �

/�&�&��+XPEHUWR�6iQFKH]�-LPpQH]� � &�3��2PDU�&KiYH]�9LFWRULD�
$XGLWRU�,QWHUQR� � 6XEGLUHFWRU�GH�&RQWDELOLGDG�

�
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)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��
�
&RPHQWDULRV� TXH�� HQ� VX� FDVR�� HO� DXGLWRU� H[WHUQR� LQGHSHQGLHQWH� KD\D� UHDOL]DGR�
UHVSHFWR� GH� DTXHOODV� LUUHJXODULGDGHV� REVHUYDGDV� D� OD� ,QVWLWXFLyQ� \� TXH�� GH� QR�
KDEHUVH�FRUUHJLGR�SRU�pVWD��KXELHUDQ�FDXVDGR�VDOYHGDGHV�DO�GLFWDPHQ��

����������������������������������������������������������������������$QH[R�³9,,´�
�

�
3RU�HO�HMHUFLFLR�GH������QR�H[LVWLHURQ�LUUHJXODULGDGHV�REVHUYDGDV�D�OD�,QVWLWXFLyQ��TXH�GH�
QR�KDEHUVH�FRUUHJLGR�KXELHUDQ�FDXVDGR�VDOYHGDGHV�DO�GLFWDPHQ��

�
�
�
�

3ULHWR��5XL]�GH�9HODVFR��6�&��
�
�
�
�
�
�
�
�
&�3�&��(UZLQ�$OHMDQGUR�5DPtUH]�*DVFD�
6RFLR�
�
&LXGDG�GH�0p[LFR��D����GH�IHEUHUR�GH�������
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)LDQ]DV�\�&DXFLRQHV�$WODV��6�$��
�
'HVFULSFLyQ�GH�ODV�YDULDFLRQHV�H[LVWHQWHV�HQWUH�ODV�FLIUDV�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
EiVLFRV� DQXDOHV� IRUPXODGRV�DO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� GH�TXH� VH� WUDWH�� HQWUHJDGRV� D� OD�
&RPLVLyQ�� \� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ODV� FLIUDV� GLFWDPLQDGDV� SRU� HO� DXGLWRU� H[WHUQR�
LQGHSHQGLHQWH��LQFOX\HQGR�XQD�H[SOLFDFLyQ�GH�ODV�YDULDFLRQHV�TXH�VH�SUHVHQWDURQ�
�

����������������������������������������������������������������������$QH[R�³9,,,´�
�

�
1R� VH� SUHVHQWDURQ� YDULDFLRQHV� HQWUH� ODV� FLIUDV� RULJLQDOPHQWH� UHSRUWDGDV� GH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV� EiVLFRV� DQXDOHV� IRUPXODGRV� DO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� ������ HQWUHJDGRV� D� OD�
&RPLVLyQ��\�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�FLIUDV�GLFWDPLQDGDV��
�
�
�
�
3ULHWR��5XL]�GH�9HODVFR��6�&��
�
�
�
�
�
�
�
�
&�3�&��(UZLQ�$OHMDQGUR�5DPtUH]�*DVFD�
6RFLR�
�
&LXGDG�GH�0p[LFR��D����GH�IHEUHUR�GH�������
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