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'RPLFLOLR�/HJDO��� 3DVDMH�'HOOD�3DROHUD�����������SLVR������&LXGDG�$XWyQRPD�GH�%XHQRV�$LUHV�

(MHUFLFLR�LQIRUPDGR�� 1����

$FWLYLGDG�SULQFLSDO�GH�OD�6RFLHGDG� /D� H[SORUDFLyQ�� H[SORWDFLyQ� \� GHVDUUROOR� GH� \DFLPLHQWRV� GH� KLGURFDUEXURV�� HO�
WUDQVSRUWH�� OD� GLVWULEXFLyQ�� OD� WUDQVIRUPDFLyQ�� OD� GHVWLODFLyQ� \� HO�
DSURYHFKDPLHQWR�LQGXVWULDO�GH�KLGURFDUEXURV�\�VXV��GHULYDGRV�\�HO�FRPHUFLR�GH�
KLGURFDUEXURV��JHQHUDFLyQ�GH�HQHUJtD�HOpFWULFD�\�VX�FRPHUFLDOL]DFLyQ�PHGLDQWH�
FRQVWUXFFLyQ�� RSHUDFLyQ� \� H[SORWDFLyQ� EDMR� FXDOTXLHU� IRUPD� GH� FHQWUDOHV� \�
HTXLSRV� SDUD� OD� JHQHUDFLyQ�� SURGXFFLyQ�� DXWRJHQHUDFLyQ� \�R� FRJHQHUDFLyQ� GH�
HQHUJtD�HOpFWULFD�

)HFKD�\�GDWRV�GH�LQVFULSFLyQ�HQ�HO� 'HO�(VWDWXWR��LQVFULSWR�EDMR�HO�Q~PHUR�����GHO�/LEUR����GHO�WRPR�GH��

5HJLVWUR�3~EOLFR�� 6RFLHGDGHV�SRU�$FFLRQHV�FRQ�IHFKD����GH�MXQLR�GH������

'H�ODV�0RGLILFDFLRQHV�����GH�PDU]R�GH����������GH�RFWXEUH�GH�������

��GH�MXOLR�GH����������GH�IHEUHUR�GH����������GH�GLFLHPEUH�GH�������

���GH�DJRVWR�GH����������GH�GLFLHPEUH�GH���������GH�DEULO�GH�������

���GH�GLFLHPEUH�GH����������GH�RFWXEUH�GH����������GH�RFWXEUH�GH��

���������GH�VHWLHPEUH�GH����������GH�QRYLHPEUH�GH��������

���GH�PDU]R�GH����������GH�VHWLHPEUH�GH���������GH�PDU]R�GH��������

���GH�QRYLHPEUH�GH����������GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�DJRVWR�GH������

)HFKD�GH�ILQDOL]DFLyQ�GHO�SOD]R�GH��

GXUDFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG�� ���GH�MXQLR�GH������

1~PHUR�FRUUHODWLYR�GH�

,QVSHFFLyQ�*HQHUDO�GH�-XVWLFLD���,*-����� ���������

'HQRPLQDFLyQ�GH��

OD�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�� 7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8��

'RPLFLOLR�OHJDO�GH�OD�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�� &DOOH�'H�5HFROHWRV�������$�\�%��������0DGULG��(VSDxD�

$FWLYLGDG�SULQFLSDO�GH�OD�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�� ,QYHUVRUD�

3DUWLFLSDFLyQ�GH�OD�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�

VREUH�HO�SDWULPRQLR�� �������

3RUFHQWDMH�GH�YRWRV�GH��

OD�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�� ��������

$O��� GH�VHSWLHPEUH
GH������

&RPSRVLFLyQ�GHO�FDSLWDO��1RWD����� &ODVH�GH�DFFLRQHV�
7RWDO�VXVFULSWR��
LQWHJUDGR�H�
LQVFULSWR�

(VFULWXUDOHV� ������������

2UG��$�9�1�������9RWR�F�X� �������������

2UG��%�9�1�������9RWRV�F�X� �������������

�������������

�
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1RWDV� �� ������ ������ ������ ������

2SHUDFLRQHV�FRQWLQXDV� �1R�DXGLWDGRV�� �1R�DXGLWDGRV��

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV�QHWRV� ��� ����������� ����������� ����������� �����������

&RVWRV�RSHUDWLYRV� ��� ������������� ������������ ������������� �������������

0DUJHQ�EUXWR� ���������� ���������� �� ����������� ����������

*DVWRV�GH�FRPHUFLDOL]DFLyQ�� ��� ���������� ���������� ������������ ����������

*DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ� ��� ���������� ���������� ������������ ����������

&RVWRV�GH�H[SORUDFLyQ� �������� ��������� ��������� ���������

2WURV�LQJUHVRV�RSHUDWLYRV� ���� ������� ���� �������� �������

2WURV�HJUHVRV�RSHUDWLYRV� ���� �������� ������ ��������� ���������

5HVXOWDGR�RSHUDWLYR� ���������� ���������� �� ����������� ����������

,QJUHVRV�ILQDQFLHURV� ���� �������� ������� �������� �������

&RVWRV�ILQDQFLHURV� ���� ������������ ���������� ������������ ������������

2WURV�UHVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV� ���� ������������ ������������ ������������ ������������

5HVXOWDGR�DQWHV�GH�UHVXOWDGR�GH�LQYHUVLRQHV�D�
YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO�\�GHO�LPSXHVWR�D�
ODV�JDQDQFLDV� �������� ���������� �� ���������� ����������
5HVXOWDGR�GH�LQYHUVLRQHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�
SURSRUFLRQDO� ���� ��������� ��� ��������� ���

5HVXOWDGR�DQWHV�GHO�LPSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV� �������� ���������� �� ���������� ����������

,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV� ���� ������������ �������� ������������ ��������

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR�GH�RSHUDFLRQHV�FRQWLQXDV� ������������ ���������� �� ���������� ����������

2SHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV�

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR�GH�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� ���� ��� ������� ��� �������

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR� ������������ ���������� �� ���������� ����������

5HVXOWDGR�DWULEXLEOH�D��

$FFLRQLVWDV�GH�OD�6RFLHGDG� ������������ ���������� ���������� ����������

3DUWLFLSDFLyQ�QR�FRQWURODQWH� ��� ������ ��� ������
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3HUtRGR�GH�WUHV�PHVHV��
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1RWDV��� ������ ������ ������ ������

�1R�DXGLWDGRV�� �1R�DXGLWDGRV��

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR� ������������ ���������� ���������� ����������

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��
,WHPV�TXH�SXHGHQ�VHU�UHFODVLILFDGRV�SRVWHULRUPHQWH�
HQ�UHVXOWDGRV��
2SHUDFLRQHV�FRQWLQXDV�
(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�PRQHWDULD� ������� ��� ������� ���

2SHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV�

(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�PRQHWDULD� �� ��� ��������� ��� ���������
,WHPV�TXH�QR�SXHGHQ�VHU�UHFODVLILFDGRV�
SRVWHULRUPHQWH�HQ�UHVXOWDGRV��
2SHUDFLRQHV�FRQWLQXDV�

(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�PRQHWDULD���7HFSHWURO�6�$�� �� ���������� ���������� ���������� ����������
9DULDFLyQ�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�
LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR� ��� ��������� ������� �� ���������� �������
5HVXOWDGRV�DFWXDULDOHV�QHWRV�JHQHUDGRV�SRU�SURJUDPDV�GH�
EHQHILFLRV�DO�SHUVRQDO� �� ��� ��� ������� ������
,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�UHODWLYR�D�FRPSRQHQWHV�GH�RWURV�
UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��L�� �� ������� ��������� ������� ���������

7RWDO�GH�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�SHUtRGR� �� ���������� ���������� ���������� ����������

7RWDO�GH�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�SHUtRGR� ���������� ���������� ����������� ����������

5HVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�DWULEXLEOHV�D��

$FFLRQLVWDV�GH�OD�6RFLHGDG� ���������� ���������� �� ����������� ����������

3DUWLFLSDFLyQ�QR�FRQWURODQWH� ��� ����� �� ��� ����

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

5HVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�DWULEXLEOHV�D�ORV�DFFLRQLVWDV�GH�
OD�6RFLHGDG��

2SHUDFLRQHV�FRQWLQXDV� ���������� ���������� ����������� ����������

2SHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� ��� �������� ��� �������

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

�L���*HQHUDGR�SRU�OD�YDULDFLyQ�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�\�SRU�ORV�UHVXOWDGRV�DFWXDULDOHV�QHWRV�
JHQHUDGRV�SRU�SURJUDPDV�GH�EHQHILFLRV�DO�SHUVRQDO���
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1RWDV ���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

$&7,92� �1R�DXGLWDGRV��
$FWLYR�QR�FRUULHQWH�
3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��$FWLYRV�GH�H[SORUDFLyQ��HYDOXDFLyQ�\�GHVDUUROOR� ��� ���������� ����������
$FWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� ��� ��������� �
,QYHUVLRQHV�HQ�VRFLHGDGHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO� ��� ������� �
,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH� ��� ������� �������
$FWLYR�SRU�LPSXHVWR�GLIHULGR�� ��� � ���������
2WURV�FUpGLWRV�\�DQWLFLSRV� ��� ������� �������
&UpGLWR�SRU�LPSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV� ������ ������
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� ��� ������� �������
7RWDO�GHO�$FWLYR�QR�FRUULHQWH� ���������� ����������

$FWLYR�FRUULHQWH�
,QYHQWDULRV� ��� ��������� �������
2WURV�FUpGLWRV�\�DQWLFLSRV� ��� ���������� ���������
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� ��� ���������� ���������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ��� ��������� �������
7RWDO�GHO�$FWLYR�FRUULHQWH� ���������� ����������

7RWDO�GHO�$FWLYR� ����������� ����������

3$75,021,2�1(72�<�3$6,92�
3DWULPRQLR�1HWR��
&DSLWDO�VRFLDO� ��� ��������� ���������
&RQWULEXFLRQHV�GH�FDSLWDO� ������� �������
5HVHUYD�HVSHFLDO� ��������� ���������
5HVHUYD�OHJDO� ������� �
2WUDV�UHVHUYDV� ���������� ���������
5HVXOWDGRV�QR�DVLJQDGRV� ��������� ���������
7RWDO�GHO�3DWULPRQLR�1HWR� ���������� ����������

3DVLYR�QR�FRUULHQWH�
'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV� ��� ���������� ����������
3DVLYR�SRU�LPSXHVWR�GLIHULGR� ��� ������ �
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� ��� ������� �
3URJUDPDV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO� ��� ��������� �������
3UHYLVLRQHV�� ��� ��������� ���������
'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV�� ��� � �����
7RWDO�GHO�3DVLYR�QR�FRUULHQWH� ���������� ����������

3DVLYR�FRUULHQWH�
'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV�� ��� ���������� ���������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� ��� ������� �
3URJUDPDV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO� ��� ������� ������
3UHYLVLRQHV�� ��� ������� �������
'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV�� ��� ��������� ����������
7RWDO�GHO�3DVLYR�FRUULHQWH� ���������� ����������

7RWDO�GHO�3DVLYR� ����������� ����������
7RWDO�GHO�3DWULPRQLR�1HWR�\�GHO�3DVLYR� ����������� ����������
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������
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$WULEXLEOH�D�ORV�DFFLRQLVWDV�GH�OD�6RFLHGDG�

$SRUWHV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV� 5HVXOWDGRV�DFXPXODGRV�

&DSLWDO�VRFLDO�
&RQWULEXFLRQHV�

GH�FDSLWDO�

*DQDQFLDV�UHVHUYDGDV�
5HVXOWDGRV�
QR�DVLJQDGRV�

7RWDO�

1RWDV� &DSLWDO�
VXVFULSWR��L���

5HVHUYD�
HVSHFLDO��LL��

5HVHUYD�
OHJDO�

2WUDV�
UHVHUYDV� �

�� �� �� �� �� �� �1R�DXGLWDGRV��

6DOGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ ���������� �������� ���������� ��� ���������� ���������� �����������

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR� ��� ��� ��� ��� ��� ���������� ����������

(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�PRQHWDULD� ��� ��� ��� ��� ���������� ��� ����������

9DULDFLyQ�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR� ��� ��� ��� ��� ��� ���������� ��� ����������
5HVXOWDGRV�DFWXDULDOHV�QHWRV�JHQHUDGRV�SRU�SURJUDPDV�GH�EHQHILFLRV�DO�SHUVRQDO� ��� ��� ��� ��� ������� ��� �������
,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�UHODWLYR�D�FRPSRQHQWHV�GH�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV� ��� ��� ��� ��� ������� ��� �������

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�SHUtRGR� ��� ��� ��� ��� ���������� ��� ����������

7RWDO�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�SHUtRGR� ��� ��� ��� ��� ���������� ���������� �����������

'LVWULEXFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�SRU�OD�$VDPEOHD�RUGLQDULD�
FHOHEUDGD�HO����GH�PDU]R�GH�������
5HVHUYD�OHJDO� ��� ��� ��� �������� ��� ���������� ���

'LVWULEXFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�SRU�OD�$VDPEOHD�RUGLQDULD�
FHOHEUDGD�HO����GH�DJRVWR�GH�������

'LYLGHQGRV�HQ�HIHFWLYR��L�� ��� ��� ��� ��� ��� ������������ ������������

6DOGRV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������ ���������� �������� ���������� �������� ����������� ���������� �����������

�L��9HU�1RWD�����

�LL��&RUUHVSRQGH�D�OD�5HVROXFLyQ�*HQHUDO��������GH�OD�&19��YHU�1RWD����LLL���
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(67$'2�'(�(92/8&,Ï1�'(/�3$75,021,2�1(72�,17(50(',2�&21'(16$'2��
SRU�HO�SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������FRPSDUDWLYR�FRQ�HO�PLVPR�SHUtRGR�GHO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��&RQW���
�9DORUHV�H[SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�SHVRV��VDOYR�LQGLFDFLyQ�HQ�FRQWUDULR��

$WULEXLEOH�D�ORV�DFFLRQLVWDV�GH�OD�6RFLHGDG�

3DUWLFLSDFLyQ�
QR�FRQWURODQWH�

7RWDO�
$SRUWHV�GH�ORV�DFFLRQLVWDV� 5HVXOWDGRV�DFXPXODGRV�

7RWDO�&DSLWDO�VRFLDO�
&RQWULEXFLRQHV�

GH�FDSLWDO�

*DQDQFLDV�UHVHUYDGDV�
5HVXOWDGRV�
QR�DVLJQDGRV�

1RWDV�
&DSLWDO�

VXVFULSWR��L��
5HVHUYD�

HVSHFLDO��LL��
2WUDV�

UHVHUYDV�

�1R�DXGLWDGRV�

6DOGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ ���������� �������� �������� ���������� ������������ ���������� ������ ����������

,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ��9HU�1RWD���� �������� � �������� � ���������� �������� � ��������

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR� � � � � ���������� ���������� ������ ����������

(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�PRQHWDULD� � � � ���������� � ���������� ������ ����������
9DULDFLyQ�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR� ���� � � � ������� � ������� � �������
5HVXOWDGRV�DFWXDULDOHV�QHWRV�JHQHUDGRV�SRU�SURJUDPDV�GH�EHQHILFLRV�DO�SHUVRQDO� � � � ������ � ������ � ������
,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�UHODWLYR�D�FRPSRQHQWHV�GH�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV� � �� � ��������� � ��������� ������ ���������
2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�SHUtRGR� � � � ���������� � ���������� ������ ����������
7RWDO�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�GHO�SHUtRGR� � � � ���������� ���������� ���������� ���� ����������

'LYLGHQGRV�SDJDGRV�� � � � � � � �������� ��������
(IHFWR�SRU�GLVROXFLyQ�GH�VXEVLGLDULD� � � � � � � �������� ��������
6DOGRV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������ ���������� �������� ���������� ���������� �������� ����������� � �����������

�L��9HU�1RWD�����

�LL��&RUUHVSRQGH�D�OD�5HVROXFLyQ�*HQHUDO��������GH�OD�&19��YHU�1RWD����LLL���

/DV�QRWDV���D����TXH�VH�DFRPSDxDQ�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�ORV�SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV��(VWRV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�GHEHQ�VHU�OHtGRV�MXQWR�

FRQ�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�DXGLWDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
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SRU�HO�SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������FRPSDUDWLYR�FRQ�HO�PLVPR�SHUtRGR�
GHO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��
�9DORUHV�H[SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�SHVRV��VDOYR�LQGLFDFLyQ�HQ�FRQWUDULR�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�

GH���
1RWDV� ����� � �����

��1R�DXGLWDGRV���

$&7,9,'$'(6�23(5$7,9$6�

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR� ��������� ���������

$MXVWHV�DO�UHVXOWDGR�GHO�SHUtRGR�SDUD�DUULEDU�DO�IOXMR�RSHUDWLYR�GH�IRQGRV� ��� ���������� ���������

9DULDFLyQ�HQ�HO�FDSLWDO�GH�WUDEDMR� ��� ����������� �����������

2WURV��LQFOX\HQGR�HO�HIHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�PRQHWDULD� ��������� ���������

3DJRV�GH�SODQHV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO� �������� ��������
3DJRV�GH�LPSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV� �������� �������

(IHFWLYR�JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�RSHUDWLYDV� ���������� ���������

$&7,9,'$'(6�'(�,19(56,21�

,QYHUVLRQHV�HQ�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ������������ ������������

&REUR�SRU�YHQWDV�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ������ �����

$SRUWHV�HQ�QHJRFLRV�FRQMXQWRV� �������� ���
,QJUHVR�SRU�YHQWD�GH�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�DVRFLDGDV� ������ �����

'LYLGHQGRV�FREUDGRV� � �����

(IHFWLYR�DSOLFDGR�D�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ� ������������ ������������

$&7,9,'$'(6�'(�),1$1&,$&,21�

7RPDV�GH�SUpVWDPRV�� ��� ��������� ����������

&DQFHODFLRQHV�GH�SUpVWDPRV� ��� ����������� ��������

'LYLGHQGRV�SDJDGRV�SDUWLFLSDFLyQ�QR�FRQWURODQWH� � �������

(IHFWR�SRU�GLVROXFLyQ�GH�VXEVLGLDULD� � �������

3DJRV�GH�SDVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� ��� ��������� �

(IHFWLYR�JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDFLyQ� ������� ����������

$XPHQWR����'LVPLQXFLyQ��GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ��������� �����������

9DULDFLyQ�HQ�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�

(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� ������� ���������

$XPHQWR����'LVPLQXFLyQ��GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ��������� �����������

,QFRUSRUDFLyQ�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�SRU�IXVLyQ��YHU�1RWD���� � ������

'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� ������� ���������

(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ��������� ���������

$O����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ��������� ���������

(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ��������� ���������

7UDQVDFFLRQHV�TXH�QR�DIHFWDQ�HO�HIHFWLYR�

,QYHUVLRQHV�HQ�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV�QR�SDJDGDV�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ��������� ���������

$SRUWHV�HQ�HVSHFLH�HQ�QHJRFLRV�FRQMXQWRV� ������ �
'LYLGHQGRV�SHQGLHQWHV�GH�SDJR��YHU�1RWD����� ��������� �

/DV�QRWDV���D����TXH�VH�DFRPSDxDQ�IRUPDQ�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�ORV�SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV��(VWRV�(VWDGRV�

)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�GHEHQ�VHU�OHtGRV�MXQWR�FRQ�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�DXGLWDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH��������
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ËQGLFH�GH�ODV�1RWDV�D�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�

���,QIRUPDFLyQ�JHQHUDO�

���%DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ�

���1XHYDV�QRUPDV�FRQWDEOHV�

���,QIRUPDFLyQ�SRU�VHJPHQWRV�

���,QJUHVRV�SRU�YHQWDV�QHWRV�

���&RVWRV�RSHUDWLYRV�

���*DVWRV�GH�FRPHUFLDOL]DFLyQ�

���*DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�

���&RVWRV�ODERUDOHV�

����2WURV�UHVXOWDGRV�RSHUDWLYRV��QHWRV�

����5HVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV�

����,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�

����3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��$FWLYRV�GH�H[SORUDFLyQ��HYDOXDFLyQ�\�GHVDUUROOR�

����$FWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�GHUHFKRV�GH�XVR�

����,QYHUVLRQHV�HQ�VRFLHGDGHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO�

����,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH�

����2WURV�FUpGLWRV�\�DQWLFLSRV�

����&UpGLWRV�SRU�YHQWDV�

����,QYHQWDULRV�

����(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�

����,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��

����3DWULPRQLR�QHWR�

����'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV�

����3URJUDPDV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO�

����3UHYLVLRQHV��

����'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV�

����,PSXHVWR�GLIHULGR�

����,QIRUPDFLyQ�FRPSOHPHQWDULD�GHO�(VWDGR�GH�)OXMR�GH�(IHFWLYR�

����$FWLYRV�\�SDVLYRV�HQ�PRQHGD�GLVWLQWD�GHO�SHVR�DUJHQWLQR�

����&RQWLQJHQFLDV��FRPSURPLVRV�\�UHVWULFFLRQHV�D�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�XWLOLGDGHV�

����3URJUDPD�GH�(VWtPXOR�D�ODV�,QYHUVLRQHV�HQ�'HVDUUROORV�GH�3URGXFFLyQ�GH�*DV�1DWXUDO�SURYHQLHQWH�GH�

5HVHUYRULRV�1R�&RQYHQFLRQDOHV�

����6DOGRV�\�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�

����3ULQFLSDOHV�RSHUDFLRQHV�FRQMXQWDV��

����2SHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV�

����+HFKRV�SRVWHULRUHV�
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1RWDV�D�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������

�9DORUHV�H[SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�SHVRV��VDOYR�LQGLFDFLyQ�HQ�FRQWUDULR��

���,QIRUPDFLyQ�JHQHUDO�

7HFSHWURO�6�$���OD�³6RFLHGDG´�� IXH�FRQVWLWXLGD�HO���GH� MXQLR�GH������\� UHDOL]D�SULQFLSDOPHQWH�DFWLYLGDGHV�GH�H[SORUDFLyQ�\�

H[SORWDFLyQ� GH� SHWUyOHR� \� JDV� HQ� OD� 5HS~EOLFD� $UJHQWLQD�� 6X� GRPLFLOLR� OHJDO� HV� 3DVDMH�'HOOD� 3DROHUD� ��������� SLVR� ����

&LXGDG�$XWyQRPD�GH�%XHQRV�$LUHV��$UJHQWLQD��

/D�6RFLHGDG�SRVHH�XQD�LPSRUWDQWH�SUHVHQFLD�HQ�OD�]RQD�GH�9DFD�0XHUWD��D�WUDYpV�GH��L��ODV�FRQFHVLRQHV�GH�H[SORWDFLyQ�QR�

FRQYHQFLRQDO�HQ�ODV�iUHDV�)RUWtQ�GH�3LHGUD�\�3XQWD�6HQLOORVD��ODV�FXDOHV�IXHURQ�RWRUJDGDV�HQ�MXOLR�GH������SRU�XQ�SHUtRGR�

GH����DxRV�\�VREUH�ODV�FXDOHV�OD�6RFLHGDG�SRVHH�OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�GHUHFKRV�\�REOLJDFLRQHV�\���LL��GHO�SHUPLVR�H[SORUDWRULR�

VREUH�HO�iUHD�/RPD�$QFKD��$VLPLVPR��D�WUDYpV�GH�OD�IXVLyQ�SRU�DEVRUFLyQ�FRQ�$PHULFDV�3HWURJDV�$UJHQWLQD�6�$���³$3$6$´��

HQ�HO�HMHUFLFLR�������OD�6RFLHGDG�LQFRUSRUy�RSHUDFLRQHV�FRQMXQWDV�HQ�iUHDV�GH�H[SORUDFLyQ�\�H[SORWDFLyQ�GH�KLGURFDUEXURV�

QR�FRQYHQFLRQDOHV�HQ�OD�SURYLQFLD�GHO�1HXTXpQ��/RV�7ROGRV�\�/RPD�5DQTXHOHV���

$GLFLRQDOPHQWH�� OD�6RFLHGDG�SDUWLFLSD�HQ�iUHDV�KLGURFDUEXUtIHUDV�FRQYHQFLRQDOHV�HQ� ODV�FXHQFDV�1HXTXLQD�\�1RURHVWH�\�

6DQ�-RUJH�D�WUDYpV�GH�RSHUDFLRQHV�FRQMXQWDV��YHU�1RWD�����\�SRVHH� OD� WRWDOLGDG�GH� ORV�GHUHFKRV�GH�H[SORWDFLyQ�VREUH�HO�

iUHD�/RV�%DVWRV�XELFDGD�HQ�OD�SURYLQFLD�GHO�1HXTXpQ��

(O����GH�DJRVWR�GH������OD�6RFLHGDG�REWXYR�OD�WRWDOLGDG�GH�XQ�SHUPLVR�GH�H[SORUDFLyQ�\�HYHQWXDO�H[SORWDFLyQ�GHO�iUHD�*UDQ�

%DMR�2ULHQWDO��SURYLQFLD�GH�6DQWD�&UX]��SRU�XQ�SHUtRGR�H[SORUDWRULR�GH�WUHV�DxRV��SURUURJDEOH�SRU�XQ�DxR���FRQ�OD�SRVLELOLGDG�

GH�DFFHGHU�D�XQ�VHJXQGR�SHUtRGR�H[SORUDWRULR�GH�WUHV�DxRV��SURUURJDEOH�SRU�FXDWUR�DxRV���

(Q�PD\R�GH������ OD�5HVROXFLyQ� ���������GH� OD�6HFUHWDUtD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�DGMXGLFy�D�XQ�FRQVRUFLR�GHO� FXDO� OD�

6RFLHGDG�SDUWLFLSD�FRQ�XQ������XQ�SHUPLVR�GH�H[SORUDFLyQ�VREUH�HO�iUHD�0/2�����XELFDGD�HQ�OD�FXHQFD�PDULQD�0DOYLQDV�

(VWH�D�����NLOyPHWURV�DSUR[LPDGDPHQWH�GH�OD�FRVWD�GH�7LHUUD�GHO�)XHJR��/DV�DFWLYLGDGHV�TXH�VH�FRPSOHWDUiQ�GXUDQWH�ORV�

FXDWUR�DxRV�GH� OD�3ULPHUD�)DVH�GHO�3HUtRGR�GH�([SORUDFLyQ�FRQVLVWHQ�SULQFLSDOPHQWH�HQ�XQ�HVWXGLR�JHRItVLFR��'�\�RWURV�

HVWXGLRV�JHRItVLFRV�SRWHQFLDOHV��'XUDQWH�HO�PHV�GH�RFWXEUH�VH�SXEOLFy�HQ�HO�%ROHWtQ�2ILFLDO�HO�RWRUJDPLHQWR�GHO�SHUPLVR�GH�

H[SORUDFLyQ�D�WUDYpV�GH�OD�5HVROXFLyQ�����������YHU�1RWD����E�����

/RV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�IXHURQ�DSUREDGRV�SDUD�VX�HPLVLyQ�SRU�HO�'LUHFWRULR�GH�OD�6RFLHGDG�HO���

GH�QRYLHPEUH�GH�������

&RQWH[WR�PDFURHFRQyPLFR�$UJHQWLQD�

/D�6RFLHGDG�RSHUD�HQ�XQ�FRQWH[WR�HFRQyPLFR�FX\DV�YDULDEOHV�SULQFLSDOHV�KDQ�WHQLGR�UHFLHQWHPHQWH�XQD�IXHUWH�YRODWLOLGDG�

FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�DFRQWHFLPLHQWRV�SROtWLFRV�\�HFRQyPLFRV�HQ�HO�iPELWR�QDFLRQDO�FRPR�LQWHUQDFLRQDO��(Q�HO�PHUFDGR�

ORFDO�� SDUWLFXODUPHQWH�� ODV� DFFLRQHV� GH� ODV� SULQFLSDOHV� HPSUHVDV� FRWL]DQWHV�� ORV� ERQRV� VREHUDQRV� \� HO� SHVR� DUJHQWLQR�

H[SHULPHQWDURQ�XQD�IXHUWH�FDtGD�GH�VX�YDORU��

(Q�HVWH�FRQWH[WR��HO�JRELHUQR�QDFLRQDO�KD�LPSXHVWR�PHGLGDV�HFRQyPLFDV�WDOHV�FRPR��FLHUWDV�UHVWULFFLRQHV�HQ�HO�PHUFDGR�

FDPELDULR�� SRVWHUJDPLHQWR� GHO� SDJR� GH� FLHUWRV� LQVWUXPHQWRV� GH� GHXGD� S~EOLFD� �/HWHV�� /HFDSV�� /HOLQN� \� /HFHU���

FRQJHODPLHQWR�GHO�SUHFLR�GH� ORV�FRPEXVWLEOHV��FDPELRV�HQ�HO� LPSXHVWR�D� ODV�JDQDQFLDV�GH� OD� UHQWD�GH�FXDUWD�FDWHJRUtD��

PRUDWRULDV�SDUD�3\0(V��HQWUH�RWUDV��

/D�'LUHFFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG�PRQLWRUHD�SHUPDQHQWHPHQWH�OD�HYROXFLyQ�GH�ODV�VLWXDFLRQHV�PHQFLRQDGDV�SUHFHGHQWHPHQWH��

SDUD� GHWHUPLQDU� ODV� SRVLEOHV� DFFLRQHV� D� DGRSWDU� H� LGHQWLILFDU� ORV� HYHQWXDOHV� LPSDFWRV� VREUH� VX� VLWXDFLyQ� SDWULPRQLDO� \�

ILQDQFLHUD�� TXH� PHUHFLHUDQ� VHU� SUHVHQWDGRV� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH� SHUtRGRV� IXWXURV�� /RV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV�

,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�GH�OD�6RFLHGDG�GHEHQ�VHU�OHtGRV�D�OD�OX]�GH�HVWDV�FLUFXQVWDQFLDV��
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'LVROXFLyQ�DQWLFLSDGD�\�FDQFHODFLyQ�UHJLVWUDO�GH�'DSHWURO�6�$��

$O����GH�GLFLHPEUH�GH������OD�6RFLHGDG�FRQVROLGy�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�'DSHWURO�6�$���HQ�DGHODQWH�³'DSHWURO´��FX\R�REMHWR�

FRQVLVWtD� HQ� OD� H[SORUDFLyQ�� GHVFXEULPLHQWR�� H[SORWDFLyQ� \� YHQWD� GH� JDV� H� KLGURFDUEXURV� OtTXLGRV�� (O� SRUFHQWDMH� GH�

SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�FDSLWDO�\�HQ�ORV�YRWRV�GH�GLFKD�VRFLHGDG�HUD�GH����������

&RQ� IHFKD� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� 'DSHWURO� WUDQVILULy� HO� GRPLQLR� GH� VX� SULQFLSDO� DFWLYR�� OD� PLQD� GH� SHWUyOHR� ³-RVp�

6HJXQGR´�� (Q� FRQVHFXHQFLD�� HO� ��� GH� IHEUHUR� GH� ����� OD� $VDPEOHD� ([WUDRUGLQDULD� GH� $FFLRQLVWDV� GH� GLFKD� VRFLHGDG�

GHFODUy�OD�GLVROXFLyQ�DQWLFLSDGD�HQ�ORV�WpUPLQRV�GHO�DUWtFXOR����LQFLVR���GH�OD�/H\�*HQHUDO�GH�6RFLHGDGHV�1���������³/*6´���

LQVWUX\HQGR�DO�'LUHFWRULR�/LTXLGDGRU�D�TXH�SURFHGD�D�UHDOL]DU�HO�DFWLYR�\�FDQFHODU�HO�SDVLYR��

&RQ�IHFKD���GH�DJRVWR�GH�������HO�'LUHFWRULR�/LTXLGDGRU�GH�'DSHWURO�DSUREy��DG�UHIHUpQGXP�GH�VX�SRVWHULRU�UDWLILFDFLyQ�SRU�

SDUWH�GH� ORV�$FFLRQLVWDV��HO�SUR\HFWR�GH�GLVWULEXFLyQ�GH�VDOGRV�\�UHHPEROVR�GHO�FDSLWDO�VRFLDO��&RQ�IHFKD���GH�RFWXEUH�GH�

����� OD� $VDPEOHD� ([WUDRUGLQDULD� GH� $FFLRQLVWDV� GH� 'DSHWURO� DSUREy� ORV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV� HVSHFLDOHV� ILQDOHV� GH�

OLTXLGDFLyQ�DO����GH�DJRVWR�GH�������OD�OLTXLGDFLyQ�GH�OD�VRFLHGDG�\�OD�GLVWULEXFLyQ�ILQDO�GH�ORV�VDOGRV�\�UHHPEROVR�GHO�FDSLWDO�

VRFLDO�HIHFWXDGR�SUHYLDPHQWH�SRU�HO�'LUHFWRULR�/LTXLGDGRU��/D�FDQFHODFLyQ�UHJLVWUDO�GH�'DSHWURO�VH�LQVFULELy�HQ�OD�,QVSHFFLyQ�

*HQHUDO�GH�-XVWLFLD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������EDMR�HO�Q~PHUR��������GHO�OLEUR����GHO�WRPR�GH�6RFLHGDGHV�SRU�$FFLRQHV��

FRQIRUPH�OR�GLVSXHVWR�SRU�HO�DUWtFXOR�����GH�OD�/*6��

(Q�FRQVHFXHQFLD�� OD� LQIRUPDFLyQ�FRPSDUDWLYD�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������FRQVROLGD� ORV� UHVXOWDGRV�� ORV�RWURV�UHVXOWDGRV�

LQWHJUDOHV�� OD� HYROXFLyQ� GHO� SDWULPRQLR� QHWR� \� ORV� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� GH� 'DSHWURO�� TXH� VH� H[SRQH� FRPR� RSHUDFLRQHV�

GLVFRQWLQXDV� �YHU�1RWD������$O� ��� GH� GLFLHPEUH�GH� ������'DSHWURO� QR�SRVHH� VDOGRV� SDWULPRQLDOHV�� /D� GLIHUHQFLD� HQWUH� OD�

LQIRUPDFLyQ�FRQVROLGDGD�H�LQGLYLGXDO�SRU�HO�HMHUFLFLR�ILQDOL]DGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������QR�HV�VLJQLILFDWLYD��

)XVLyQ�FRQ�$PHULFDV�3HWURJDV�$UJHQWLQD�6�$��

&RQ� IHFKD� �� GH�PDU]R� GH� ������ HO� 'LUHFWRULR� GH� OD� 6RFLHGDG� DSUREy� XQ� FRPSURPLVR� SUHYLR� GH� IXVLyQ� HQWUH� $3$6$� \�

7HFSHWURO� 6�$��� DPEDV� VRFLHGDGHV� FRQWURODGDV� HQ� IRUPD� GLUHFWD� SRU� 7HFSHWURO� ,QWHUQDFLRQDO� 6�/�8��� PHGLDQWH� HO� FXDO�

7HFSHWURO� 6�$��� FRPR� VRFLHGDG� FRQWLQXDGRUD�� DEVRUEHUtD� D� $3$6$�� OD� TXH� VH� GLVROYHUtD� VLQ� OLTXLGDUVH�� FRQVROLGiQGRVH�

DPEDV�VRFLHGDGHV�HQ�XQD�VROD�XQLGDG�RSHUDWLYD�FRQ�HO�SURSyVLWR�GH� ORJUDU� OD�RSWLPL]DFLyQ�GH� ODV�HVWUXFWXUDV�RSHUDWLYDV��

DGPLQLVWUDWLYDV�� IXQFLRQDOHV� \� ILQDQFLHUDV�� HQ� EHQHILFLR� GH� OD� VRFLHGDG� FRQWLQXDGRUD� \� GHO� FRQMXQWR� HFRQyPLFR� HQ� VX�

WRWDOLGDG��(O����GH�DEULO�GH������ODV�$VDPEOHDV�2UGLQDULD�\�([WUDRUGLQDULD�8QiQLPHV�GH�$FFLRQLVWDV�GH�DPEDV�VRFLHGDGHV�

DSUREDURQ�HQ�IRUPD�XQiQLPH�OD�IXVLyQ�SRU�DEVRUFLyQ�GH�$3$6$��FRPR�VRFLHGDG�DEVRUELGD��SRU�SDUWH�GH�7HFSHWURO�6�$���DVt�

FRPR� UDWLILFDURQ� ORV� WpUPLQRV�GHO� FRPSURPLVR�SUHYLR� GH� IXVLyQ�� WHQLHQGR� HIHFWRV�D� SDUWLU�GHO� �� GH�HQHUR�GH� ������ IHFKD�

GHVGH�OD�FXDO�7HFSHWURO�6�$��WLHQH�OLEUH�DFFHVR�D�OD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�\�GH�QHJRFLRV�GH�$3$6$�\�SDUWLFLSD�HQ�OD�WRPD�

GH� GHFLVLRQHV� UHOHYDQWHV� GHO� QHJRFLR� GH� GLFKD� FRPSDxtD�� +DELpQGRVH� HIHFWXDGR� ODV� SXEOLFDFLRQHV� UHTXHULGDV� SRU� HO�

DUWtFXOR���� LQFLVR���GH� OD�/*6�VLQ�TXH�H[LVWD�RSRVLFLyQ�GH�DFUHHGRUHV�GHQWUR�GHO�SOD]R� OHJDO�HVWDEOHFLGR��FRQ�IHFKD���GH�

MXQLR�GH������7HFSHWURO�6�$��\�$3$6$�VXVFULELHURQ�PHGLDQWH�HVFULWXUD�S~EOLFD�HO�$FXHUGR�'HILQLWLYR�GH�)XVLyQ��

&RQ�IHFKD����GH�MXOLR�GH�������HO�'LUHFWRULR�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�9DORUHV��³&19´��HPLWLy�OD�UHVROXFLyQ�5(6)&������

������$31�',5�&19��PHGLDQWH� OD�FXDO� DSUREy� OD� IXVLyQ�SRU�DEVRUFLyQ�GH�$3$6$�DVt�FRPR� OD�FRQVLJXLHQWH�UHIRUPD�GHO�

HVWDWXWR� GH� OD� 6RFLHGDG� SURGXFWR� GHO� DXPHQWR� GH� FDSLWDO� VRFLDO�� \� UHPLWLy� ODV� DFWXDFLRQHV� D� OD� ,QVSHFFLyQ� *HQHUDO� GH�

-XVWLFLD� �³,*-´��� &RQ� IHFKD� ��� GH� DJRVWR� GH� ����� OD� ,*-� UHDOL]y� OD� LQVFULSFLyQ� GH� OD� IXVLyQ�� OD� UHIRUPD� GH� HVWDWXWR� \� HO�

DXPHQWR�GH�FDSLWDO�HQ�HO�5HJLVWUR�3~EOLFR��
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/D�LQIRUPDFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������LQFOX\H�ORV�HIHFWRV�GH�OD�

PHQFLRQDGD�IXVLyQ���

(VWDFLRQDOLGDG��

/D�GHPDQGD�GH�SHWUyOHR�FUXGR�\�GH�JDV�FRQ�GHVWLQR�D�FRQVXPR�LQGXVWULDO�\�D�HVWDFLRQHV�GH�JDV�QDWXUDO�FRPSULPLGR��*1&��

QR�SUHVHQWDQ�YDULDFLRQHV�VLJQLILFDWLYDV�D�OR�ODUJR�GHO�DxR��PLHQWUDV�TXH�OD�GHPDQGD�GH�JDV�HQ�ORV�PHUFDGRV�GH�FRQVXPR�

UHVLGHQFLDO� \� SDUD� JHQHUDFLyQ� HOpFWULFD�� HV� HVWDFLRQDO� SRU� QDWXUDOH]D�� FRQ� IOXFWXDFLRQHV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� LQYLHUQR� \�

YHUDQR��

/RV� SUHFLRV� GH� YHQWD� GH� JDV� FRQ� GHVWLQR� D� FRQVXPR� UHVLGHQFLDO� WLHQHQ� XQ� SUHFLR� DMXVWDEOH� SRU� OD� YDULDFLyQ� GHO� WLSR� GH�

FDPELR� ILMDGR� SRU� HO� (QDUJDV�� (Q� ORV�PHVHV� GH� YHUDQR�� OD� VREUHRIHUWD� GH� JDV� QDWXUDO�� SURGXFWR� GH� OD�PHQRU� GHPDQGD�

UHVLGHQFLDO� \� GHO� GHVDUUROOR� GH� ORV� \DFLPLHQWRV� QR� FRQYHQFLRQDOHV��PRWLYD� TXH� ORV� SUHFLRV� GHO� JDV� VHDQ� LQIHULRUHV� D� ORV�

REVHUYDGRV�GXUDQWH�ORV�PHVHV�GH�LQYLHUQR��(O�SUHFLR�GH�YHQWD�GHO�FUXGR�QR�SUHVHQWD�IOXFWXDFLRQHV�SRU�HVWDFLRQDOLGDG���

&RPR� FRQVHFXHQFLD� GH� OR� PHQFLRQDGR� DQWHULRUPHQWH�� ODV� RSHUDFLRQHV� GH� 7HFSHWURO� 6�$�� SXHGHQ� HVWDU� VXMHWDV� D�

IOXFWXDFLRQHV�HVWDFLRQDOHV�HQ�VXV�YRO~PHQHV�\�SUHFLRV�GH�YHQWDV��

���%DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ�

/RV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV� ,QWHUPHGLRV� &RQGHQVDGRV� GH� OD� 6RFLHGDG� KDQ� VLGR� SUHSDUDGRV� FRQIRUPH� D� ODV� 1RUPDV�

,QWHUQDFLRQDOHV� GH� ,QIRUPDFLyQ� )LQDQFLHUD� �³1,,)´�� HPLWLGDV� SRU� HO� &RQVHMR� GH� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH� &RQWDELOLGDG�

�³,$6%´�SRU�VX�VLJOD�HQ� LQJOpV��EDMR� OD�FRQYHQFLyQ�GHO�FRVWR�KLVWyULFR��PRGLILFDGR�SRU� OD� UHYDOXDFLyQ�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�

ILQDQFLHURV�D�YDORU�UD]RQDEOH���

/D�&19��D�WUDYpV�GH�OD�5HVROXFLyQ�*HQHUDO�1����������HVWDEOHFLy�OD�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�5HVROXFLRQHV�7pFQLFDV�1�����\����GH�

OD�)HGHUDFLyQ�$UJHQWLQD�GH�&RQVHMRV�3URIHVLRQDOHV�GH�&LHQFLDV�(FRQyPLFDV��TXH�DGRSWDQ�ODV�1,,)��HPLWLGDV�SRU�HO�,$6%��

SDUD�ODV�HQWLGDGHV�LQFOXLGDV�HQ�HO�UpJLPHQ�GH�RIHUWD�S~EOLFD�GH�OD�/H\�1��������\�PRGLILFDWRULDV��\D�VHD�SRU�VX�FDSLWDO�R�SRU�

VXV�REOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV��R�TXH�VROLFLWHQ�DXWRUL]DFLyQ�SDUD�HVWDU�LQFOXLGDV�HQ�HO�FLWDGR�UpJLPHQ��

/RV�SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�GH�7HFSHWURO�6�$��SRU�HO�SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�

HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG��1,&�����

³,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD�,QWHUPHGLD´���

(VWRV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV��FRQ�H[FHSFLyQ�GH�OR�PHQFLRQDGR�HQ�1RWD���D��KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�

VLJXLHQGR� ODV� PLVPDV� SROtWLFDV� FRQWDEOHV� XVDGDV� HQ� OD� SUHSDUDFLyQ� GH� ORV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV� DXGLWDGRV� DO� ��� GH�

GLFLHPEUH�GH������\��SRU�OR�WDQWR��GHEHQ�VHU�OHtGRV�HQ�IRUPD�FRQMXQWD���

/D�LQIRUPDFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������HV�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�

ORV�SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�\�VH�SUHVHQWD�VyOR�D�HIHFWRV�FRPSDUDWLYRV���

/D�HODERUDFLyQ�GH�ORV�SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV��HQ�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�1,,)��UHTXLHUH�TXH�

OD� JHUHQFLD� GH� OD� 6RFLHGDG� HIHFW~H� FLHUWDV� HVWLPDFLRQHV� TXH� SXHGHQ� DIHFWDU� ORV� LPSRUWHV� UHJLVWUDGRV� GH� ORV� DFWLYRV� \�

SDVLYRV�� OD� H[SRVLFLyQ� GH� DFWLYRV� \� SDVLYRV� FRQWLQJHQWHV� \� ODV� FLIUDV� GH� LQJUHVRV� \� JDVWRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� SHUtRGR�

LQIRUPDGR��/RV�UHVXOWDGRV�UHDOHV�SRGUtDQ�GLIHULU�UHVSHFWR�GH�HVWDV�HVWLPDFLRQHV��
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���

���%DVHV�GH�SUHSDUDFLyQ��&RQW���

0RQHGD�IXQFLRQDO�\�GH�SUHVHQWDFLyQ��

/DV�SDUWLGDV�LQFOXLGDV�HQ�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�GH�OD�6RFLHGDG�VH�UHJLVWUDQ�HQ�OD�PRQHGD�GHO�

FRQWH[WR�HFRQyPLFR�SULPDULR�HQ�HO�FXDO�RSHUD�OD�HQWLGDG��³PRQHGD�IXQFLRQDO´���/D�6RFLHGDG�KD�GHILQLGR�FRPR�VX�PRQHGD�

IXQFLRQDO� HO� GyODU� HVWDGRXQLGHQVH� �³86'´��� \D� TXH� pVWD� HV� OD�PRQHGD� TXH�PHMRU� UHIOHMD� OD� VXVWDQFLD� HFRQyPLFD� GH� ODV�

RSHUDFLRQHV�� 7DQWR� ODV� YHQWDV�� FRPR� ORV� SUHFLRV� GH� ORV� SULQFLSDOHV� FRVWRV� GH� SHUIRUDFLyQ�� VRQ� QHJRFLDGRV�� SDFWDGRV� \�

SHUIHFFLRQDGRV�HQ�86'�R�FRQVLGHUDQGR�OD�IOXFWXDFLyQ�GHO�WLSR�GH�FDPELR�UHVSHFWR�GH�GLFKD�PRQHGD��

/D�PRQHGD�GH�SUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�HV�HO�SHVR�DUJHQWLQR��

&RQYHUVLyQ�GH�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�

/RV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�SUHSDUDGRV�HQ�OD�PRQHGD�IXQFLRQDO�GH�OD�6RFLHGDG�VH�FRQYLHUWHQ�D�OD�

PRQHGD�GH�SUHVHQWDFLyQ�GHO�VLJXLHQWH�PRGR���

�L�� ORV�DFWLYRV� \�SDVLYRV�VH�FRQYLHUWHQ� DO� WLSR�GH�FDPELR�GH�FLHUUH�D� OD� IHFKD�GH� ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV� ,QWHUPHGLRV�

&RQGHQVDGRV�\�ORV�UHVXOWDGRV�VH�FRQYLHUWHQ�DO�WLSR�GH�FDPELR�SURPHGLR�GHO�SHUtRGR��

�LL�� ��ODV�GLIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� UHVXOWDQWHV�VH� UHFRQRFHQ�HQ�2WURV�5HVXOWDGRV� ,QWHJUDOHV�FRPR�HIHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�

PRQHWDULD���

���1XHYDV�QRUPDV�FRQWDEOHV��

�D��1XHYDV�QRUPDV��LQWHUSUHWDFLRQHV�\�PRGLILFDFLRQHV�D�ODV�QRUPDV�SXEOLFDGDV�YLJHQWHV�D�SDUWLU�GHO�SUHVHQWH�HMHUFLFLR�

�� 1,,)�����³$UUHQGDPLHQWRV´��

(Q�HQHUR�GH�������HO�,$6%�HPLWLy�OD�1,,)�����³$UUHQGDPLHQWRV´��OD�FXDO�PRGLILFD�OD�FRQWDELOL]DFLyQ�GH�GLFKDV�RSHUDFLRQHV��DO�

HOLPLQDU�SULQFLSDOPHQWH�OD�GLVWLQFLyQ�HQWUH�DUUHQGDPLHQWRV�RSHUDWLYRV�\�ILQDQFLHURV��(VWD�PRGLILFDFLyQ�LPSOLFy�FDPELRV�SDUD�

OD�PD\RU�SDUWH�GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�HQ�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�DFWLYRV�SRU�HO�GHUHFKR�GH�XVR�GHO�ELHQ�DUUHQGDGR�

\�HQ�ORV�SDVLYRV�SRU�HO�SDJR�GH�UHQWDV��([LVWH�XQD�H[HQFLyQ�RSFLRQDO�SDUD�ORV�DUUHQGDPLHQWRV�D�FRUWR�SOD]R�\�GH�EDMR�YDORU��

$�SDUWLU�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�1,,)�����VH�UHFRQRFH�FRPR�XQ�DFWLYR�\�XQ�SDVLYR�HO�GHUHFKR�GH�XVR�GH�ORV�DFWLYRV�TXH�VXUJH�

GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�GHVGH�OD�IHFKD�HQ�TXH�HO�DFWLYR�DUUHQGDGR�HVWi�GLVSRQLEOH�SDUD�VX�XVR��DO�YDORU�SUHVHQWH�

GH� ORV� SDJRV� D� UHDOL]DU� HQ� HO� SOD]R� GHO� FRQWUDWR�� FRQVLGHUDQGR� OD� WDVD� GH� GHVFXHQWR� LPSOtFLWD� HQ� HO� FRQWUDWR� GH�

DUUHQGDPLHQWR��VL�HVWD�SXHGH�VHU�GHWHUPLQDGD��R�OD�WDVD�GH�HQGHXGDPLHQWR�LQFUHPHQWDO�GH�OD�6RFLHGDG����

(O�SDVLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�FRPSUHQGH�ORV�SDJRV�ILMRV��ORV�SDJRV�YDULDEOHV�TXH�GHSHQGHQ�GHO�XVR�GH�XQ�tQGLFH�R�WDVD��ORV�

LPSRUWHV�TXH�VH�HVSHUDQ�SDJDU�FRPR�JDUDQWtDV�GH�YDORU�UHVLGXDO��HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�GH�OD�RSFLyQ�GH�FRPSUD�FXDQGR�HV�

SUREDEOH� TXH� VH� YD� D� HMHUFHU� GLFKD� RSFLyQ� \� ODV� SHQDOLGDGHV� SRU� OD� WHUPLQDFLyQ� DQWLFLSDGD� GHO� FRQWUDWR� VL� HO� SOD]R� GHO�

DUUHQGDPLHQWR�UHIOHMD�TXH�HO�DUUHQGDWDULR�HMHUFHUi�OD�RSFLyQ��(O�FRVWR�GHO�DFWLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�FRPSUHQGH�HO�LPSRUWH�

GH�OD�PHGLFLyQ�LQLFLDO�GHO�SDVLYR��ORV�SDJRV�HIHFWXDGRV�DQWHV�GH�OD�IHFKD�GH�DSOLFDFLyQ�LQLFLDO��ORV�FRVWRV�LQLFLDOHV�GLUHFWRV�\�

ORV�FRVWRV�GH�UHVWDXUDFLyQ�DVRFLDGRV���
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���1XHYDV�QRUPDV�FRQWDEOHV��&RQW���

3RVWHULRUPHQWH�� HO� DFWLYR� SRU� GHUHFKR� GH� XVR� VH� PLGH� DO� FRVWR� PHQRV� OD� GHSUHFLDFLyQ� DFXPXODGD� \� ODV� SpUGLGDV�

DFXPXODGDV� SRU� GHWHULRUR� GH� YDORU�� HQ� FDVR� GH� H[LVWLU�� /D� GHSUHFLDFLyQ� GHO� DFWLYR� HV� FDOFXODGD� XWLOL]DQGR� HO�PpWRGR� GH�

GHSUHFLDFLyQ�OLQHDO�HQ�HO�SOD]R�GHO�FRQWUDWR�R�OD�YLGD�~WLO�GHO�DFWLYR��HO�PHQRU��(O�SDVLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�HV�DFUHFHQWDGR�

SRU�HO�GHYHQJDPLHQWR�GH�ORV�LQWHUHVHV�\�UHPHGLGR�SDUD�UHIOHMDU�ORV�FDPELRV�HQ�ORV�SDJRV��HO�DOFDQFH�GHO�FRQWUDWR�\�OD�WDVD�

GH�GHVFXHQWR���(O�FRVWR�GHO�DFWLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�HV�DMXVWDGR�SRU�HO�HIHFWR�GH�OD�UHPHGLFLyQ�GHO�SDVLYR��

/D�6RFLHGDG�DSOLFy�OD�1,,)����D�SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH�������KDFLHQGR�XVR�GH�OD�RSFLyQ�GH�DSOLFDUOD�HQ�IRUPD�SURVSHFWLYD��

SRU�OR�TXH�ORV�FRPSDUDWLYRV�SRU�ORV�SHUtRGRV�DQWHULRUHV�QR�IXHURQ�UHH[SUHVDGRV��$VLPLVPR��OD�6RFLHGDG�RSWy�SRU�UHFRQRFHU�

FRPR�DUUHQGDPLHQWRV�GH�FRUWR�SOD]R�D�ORV�DQWHULRUPHQWH�FODVLILFDGRV�FRPR�RSHUDWLYRV�FX\R�SOD]R�GH�YLJHQFLD�UHPDQHQWH�DO�

PRPHQWR�GH�DSOLFDFLyQ�LQLFLDO�HUD�PHQRU�D����PHVHV��ORV�FXDOHV�VH�UHFRQRFLHURQ�HQ�HO�(VWDGR�GH�5HVXOWDGRV�D�PHGLGD�TXH�

VH�GHYHQJDURQ��

(O�SDVLYR�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�IXH�GHVFRQWDGR�XWLOL]DQGR�OD�WDVD�GH�HQGHXGDPLHQWR�LQFUHPHQWDO�GH�OD�6RFLHGDG�TXH�RVFLOD�

HQWUH�HO������\�HO�����

(Q�1RWD����VH�GHWDOOD�HO�LPSDFWR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�PHQFLRQDGD�QRUPD�DO���GH�HQHUR�\����GH�VHSWLHPEUH�GH��������

�E��1XHYDV�QRUPDV��LQWHUSUHWDFLRQHV�\�PRGLILFDFLRQHV�D�ODV�QRUPDV�SXEOLFDGDV�TXH�D~Q�QR�VRQ�GH�DSOLFDFLyQ�HIHFWLYD�\�TXH�

QR�IXHURQ�DGRSWDGDV�DQWLFLSDGDPHQWH�

/D�JHUHQFLD�HYDOXy� OD�UHOHYDQFLD�GH�RWUDV�QXHYDV�QRUPDV��PRGLILFDFLRQHV�H� LQWHUSUHWDFLRQHV�D~Q�QR�HIHFWLYDV�\�FRQFOX\y�

TXH�ODV�PLVPDV�QR�VRQ�UHOHYDQWHV�SDUD�OD�6RFLHGDG��
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���

���,QIRUPDFLyQ�SRU�VHJPHQWRV

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�
VHSWLHPEUH�GH������

�1R�DXGLWDGRV��

&XHQFD�
1HXTXLQD�

&XHQFD�
1RURHVWH���
6DQ�-RUJH�

2WURV�����
7RWDO�

RSHUDFLRQHV�
FRQWLQXDV�

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV���9LVLyQ�*HVWLRQDO� ����������� ���������� ������ �����������
(IHFWR�GH�YDOXDFLyQ�GHO�LQYHQWDULR�GH�KLGURFDUEXURV� ���������� ������� ��� ���������
3URGXFFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV�H[SORUDWRULDV� ��������� ��� ��� ���������
,QJUHVRV�SRU�YHQWDV���1,,)� �����������

3HWUyOHR�\�JDV� ����������� ���������� ��� �����������
2WURV�VHUYLFLRV� ��� ������� ������ �������
,QJUHVRV�SRU�YHQWDV���1,,)� �� �� �� �����������

5HVXOWDGR�RSHUDWLYR���9LVLyQ�*HVWLRQDO� ����������� ���������� ������� �����������
$MXVWH�SRU�OD�YDOXDFLyQ�GHO�LQYHQWDULR�GH�KLGURFDUEXURV� ��������� ��������� ������ ����������
'HSUHFLDFLRQHV�GH�LQYHUVLRQHV�H[SORUDWRULDV� ������� ��� ��� �������
'LIHUHQFLD�GHSUHFLDFLRQHV�� ��������� ������� ��� ���������
*DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ����� ������������
5HVXOWDGR�RSHUDWLYR�1,,)� �����������

'HSUHFLDFLyQ�GH�33(�������9LVLyQ�*HVWLRQDO� ������������� ���������� ���������� �������������
'LIHUHQFLD�GHSUHFLDFLRQHV�� ��������� ��������� ������ ����������
'HSUHFLDFLyQ�\�GHVYDORUL]DFLyQ�GH�33(���1,,)� �������������

&XHQFD�
1HXTXLQD�

&XHQFD�
1RURHVWH���
6DQ�-RUJH�

2WURV����� 7RWDO��

33(���9LVLyQ�*HVWLRQDO�� ����������� ���������� �������� �����������
'LIHUHQFLD�GHSUHFLDFLRQHV�\�GHVYDORUL]DFLRQHV�DFXPXODGDV� ����������
33(�� 1,,) �����������

,QYHUVLRQHV�HQ�33(� ����������� ����������� ������� �����������
,QYHUVLRQHV�HQ�33(� �����������

����&RUUHVSRQGH�D�RWUDV�DFWLYLGDGHV�GH�OD�6RFLHGDG�TXH�QR�VH�LQFOX\HQ�HQ�ORV�VHJPHQWRV�RSHUDWLYRV�GHILQLGRV��
����&RUUHVSRQGH�D�JDVWRV�QR�DORFDGRV�DO�UHVXOWDGR�RSHUDWLYR�GH�ORV�VHJPHQWRV�UHSRUWDEOHV�GHILQLGRV��
����33(��3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��
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���,QIRUPDFLyQ�SRU�VHJPHQWRV��&RQW��

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������

�1R�DXGLWDGRV��

&XHQFD�
1HXTXLQD�

&XHQFD�
1RURHVWH���
6DQ�-RUJH�

2WURV�����
7RWDO�

RSHUDFLRQHV�
FRQWLQXDV�

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV���9LVLyQ�*HVWLRQDO� ����������� ���������� ������ �����������
(IHFWR�GH�YDOXDFLyQ�GHO�LQYHQWDULR�GH�KLGURFDUEXURV� ���������� ���������� ��� ����������
3URGXFFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV�H[SORUDWRULDV� ��������� ��� ��� ���������

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV���1,,)� �����������

3HWUyOHR�\�JDV� ����������� ���������� ��� �����������
2WURV�VHUYLFLRV� ��� ������ ������ �������

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV���1,,)� �� �� �� �����������

5HVXOWDGR�RSHUDWLYR���9LVLyQ�*HVWLRQDO� ���������� �������� ��������� ����������

$MXVWH�SRU�OD�YDOXDFLyQ�GHO�LQYHQWDULR�GH�KLGURFDUEXURV� ��������� ��������� ��� ����������

'HSUHFLDFLRQHV�GH�LQYHUVLRQHV�H[SORUDWRULDV� ������� ��� ��� �������
2WUDV�GLIHUHQFLDV�GH�GHSUHFLDFLRQHV�� ��������� ���������� ������ ����������
*DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ����� ����������

5HVXOWDGR�RSHUDWLYR�1,,)� ����������

'HSUHFLDFLyQ�GH�33(��������9LVLyQ�*HVWLRQDO� ������������ ���������� ��������� ������������

'LIHUHQFLD�GHSUHFLDFLRQHV�� ��������� ���������� ������ ����������

'HSUHFLDFLyQ�GH�33(���1,,)� ������������

&XHQFD�
1HXTXLQD�

&XHQFD�
1RURHVWH���
6DQ�-RUJH�

2WURV����� 7RWDO�

33(���9LVLyQ�*HVWLRQDO�� ����������� ���������� �������� �����������

'LIHUHQFLD�GHSUHFLDFLRQHV�\�GHVYDORUL]DFLRQHV�DFXPXODGDV� ����������

33(���1,,)� �����������

,QYHUVLRQHV�HQ�33(� ����������� �������� ������� �����������
,QYHUVLRQHV�HQ�33( ����������

����&RUUHVSRQGH�D�RWUDV�DFWLYLGDGHV�GH�OD�6RFLHGDG�TXH�QR�VH�LQFOX\HQ�HQ�ORV�VHJPHQWRV�RSHUDWLYRV�GHILQLGRV��
����&RUUHVSRQGH�D�JDVWRV�QR�DORFDGRV�DO�UHVXOWDGR�RSHUDWLYR�GH�ORV�VHJPHQWRV�UHSRUWDEOHV�GHILQLGRV��
����33(��3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��

/D�GLIHUHQFLD�HQ� ODV�GHSUHFLDFLRQHV�\�GHVYDORUL]DFLRQHV�FRUUHVSRQGH�SULQFLSDOPHQWH�D� OD�GLIHUHQFLD�HQ�HO�YDORU�GH�RULJHQ�

FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�ORV�FULWHULRV�GH�YDOXDFLyQ�GH�3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV�DGRSWDGRV�DO�PRPHQWR�GH�WUDQVLFLyQ�D�

1,,)�\�D� OD�GLIHUHQFLD�HQ�HO�FULWHULR�GH�GHSUHFLDFLyQ�GH�OD�VtVPLFD�H[SORUDWRULD�� OD�FXDO�EDMR� OD�YLVLyQ�JHVWLRQDO�VH�GHSUHFLD�

SRU� HO� PpWRGR� GH� OD� OtQHD� UHFWD� HQ� XQ� SOD]R� GH� FXDWUR� DxRV� PLHQWUDV� TXH� EDMR� 1,,)� VH� GHSUHFLD� SRU� HO� PpWRGR� GH�

DJRWDPLHQWR�

$O� ��� GH� VHSWLHPEUH� GH� ����� HO� GHVWLQR� GH� ORV� LQJUHVRV� SRU� YHQWDV� FRUUHVSRQGHQ� D� (VWDGRV� 8QLGRV� �������� (PLUDWRV�

ÈUDEHV�8QLGRV��������\�HO�UHVWR�D�$UJHQWLQD��PLHQWUDV�TXH�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������FRUUHVSRQGHQ�D�(VWDGRV�8QLGRV�

��������&KLQD��������\�HO�UHVWR�D�$UJHQWLQD��/D�DVLJQDFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�SRU�YHQWDV�VH�EDVD�HQ�OD�ORFDOL]DFLyQ�GHO�FOLHQWH���
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���,QIRUPDFLyQ�SRU�VHJPHQWRV��&RQW���

$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������QLQJ~Q�FOLHQWH�UHSUHVHQWD�R�VXSHUD�HO�����GH�ORV�LQJUHVRV�SRU�ODV�DFWLYLGDGHV�RUGLQDULDV�GH�OD�

6RFLHGDG��PLHQWUDV�TXH�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������HO�FOLHQWH�HUD�&$00(6$����������

���,QJUHVRV�SRU�YHQWDV�QHWRV�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

*DV��L�� ����������� �����������
3HWUyOHR�� ���������� ����������
2WURV�VHUYLFLRV� ������� �������

����������� �����������

'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� ��� ������
����������� �����������

�L�� ,QFOX\H� ������������ \������������ SRU�HVWtPXORV�D� ODV� LQYHUVLRQHV� HQ� GHVDUUROORV�GH�SURGXFFLyQ�GH�JDV�QDWXUDO� SURYHQLHQWHV�GH�
UHVHUYRULRV�QR�FRQYHQFLRQDOHV�REWHQLGRV�SRU�OD�5HVROXFLyQ���(������\�VXV�PRGLILFDWRULDV��SRU�HO�SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO�
���GH�VHSWLHPEUH�GH������\�������UHVSHFWLYDPHQWH��9HU�1RWD�����

���&RVWRV�RSHUDWLYRV

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

,QYHQWDULRV�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� �������� ��������
&RPSUDV��FRQVXPRV�\�FRVWRV�GH�SURGXFFLyQ� ����������� �����������
,QYHQWDULRV�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ������������ ����������
'LIHUHQFLDV�SRU�FRQYHUVLyQ� �������� ��������
&RVWR�GH�PHUFDGHUtD�YHQGLGD� ����������� �����������
'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� ��� �����

����������� �����������

&RVWRV�ODERUDOHV� ���������� ��������
+RQRUDULRV�\�VHUYLFLRV� �������� ��������
2SHUDFLRQHV�GH�PDQWHQLPLHQWR�\�VHUYLFLRV�GH�SR]RV� ���������� ����������

'HSUHFLDFLyQ�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ����������� ����������

'HSUHFLDFLyQ�GH�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� �������� ���

$FRQGLFLRQDPLHQWR�\�DOPDFHQDMH� �������� ��������

5HJDOtDV�\�RWURV�LPSXHVWRV��LL�� ���������� ����������

2WURV�FRVWRV�GH�SURGXFFLyQ� �������� ��������

&RPSUDV�\�FRQVXPRV�GH�VWRFN� �������� ����������

&RPSUDV��FRQVXPRV�\�FRVWRV�GH�SURGXFFLyQ� ����������� �����������

�LL��3RU� OD�SURGXFFLyQ� GH�SHWUyOHR� FUXGR�\�JDV�QDWXUDO� VH�DERQDQ� UHJDOtDV�TXH�RVFLODQ�� HQWUH�HO�����\�HO�����GH�GLFKD�SURGXFFLyQ��

YDORUL]DGD� VREUH� OD� EDVH� GH� ORV� SUHFLRV� HIHFWLYDPHQWH� REWHQLGRV� HQ� OD� FRPHUFLDOL]DFLyQ� GH� ORV� KLGURFDUEXURV� GHO� iUHD�� PHQRV�

GHGXFFLRQHV�SUHYLVWDV�HQ�OD�OHJLVODFLyQ�SRU�HO�DFRQGLFLRQDPLHQWR�GHO�SURGXFWR�SDUD�SRQHUOR�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�HQWUHJD�D�WHUFHURV��
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�����������������������&�3�&�(�&�$�%�$��7���)����

���

���*DVWRV�GH�FRPHUFLDOL]DFLyQ�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

,PSXHVWRV� ������� �������

$OPDFHQDMH�\�WUDQVSRUWH� ������� �������

3UHYLVLyQ�SDUD�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV� ������� �����

2WURV� ������ �����

��������� �������

'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� � �����

��������� �������

���*DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

&RVWRV�ODERUDOHV� ��������� �������

+RQRUDULRV�\�VHUYLFLRV� ������� �������

'HSUHFLDFLyQ�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ������ ������

'HSUHFLDFLyQ�GH�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� ������ �

,PSXHVWRV� ������� �������

*DVWRV�GH�RILFLQD� ������� �������

5HHPEROVRV�GH�JDVWRV���� ��������� ���������

��������� �������

'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� � �����

��������� �������

���1R�VRQ�SDVLEOHV�GH�DVRFLDFLyQ�R�SURUUDWHR�UHVSHFWR�GH�FDGD�OtQHD�LQYROXFUDGD�HQ�ODV�QRWDV�GH�FRVWRV�\�R�JDVWRV��VLQR�FRQ�HO�FRQMXQWR�
GH�WDUHDV�TXH�FRQVWLWX\HQ�OD�IXQFLyQ�GHO�RSHUDGRU��

���&RVWRV�ODERUDOHV��LQFOXLGR�HQ�&RVWRV�RSHUDWLYRV�\�*DVWRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ� ��

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

6XHOGRV��MRUQDOHV�\�RWURV� ��������� ���������
&DUJDV�VRFLDOHV� ������� �������
3URJUDPDV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO��1RWD����� ������� ������

��������� ���������

���,QFOX\H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV�
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�����������������������&�3�&�(�&�$�%�$��7���)����

���

����2WURV�UHVXOWDGRV�RSHUDWLYRV��QHWRV

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

2WURV�LQJUHVRV�RSHUDWLYRV�
5HVXOWDGR�GH�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ������ ���
5HFXSHUR�GH�SUHYLVLRQHV�SDUD�MXLFLRV�\�FRQWLQJHQFLDV� �������� ������
,QJUHVRV�SRU�RWUDV�YHQWDV� ������ ������
2WURV�� ������� ������

�������� �������

'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� ��� ��������
�������� �������

2WURV�HJUHVRV�RSHUDWLYRV�
5HVXOWDGR�SRU�YHQWD�\�EDMD�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ��� ���������
3UHYLVLyQ�SDUD�MXLFLRV�\�FRQWLQJHQFLDV� �������� ��������
2WURV� ��������� ��������

��������� ���������
'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� ��� ����

��������� ���������

����5HVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�
HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��
����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

'LYLGHQGRV�JDQDGRV� � �����

,QWHUHVHV�JDQDGRV� ������� ������

,QJUHVRV�ILQDQFLHURV� ������� ������

,QWHUHVHV�SHUGLGRV� ����������� �����������
&RVWRV�ILQDQFLHURV� ����������� �����������
5HVXOWDGR�QHWR�SRU�GLIHUHQFLD�GH�FDPELR����3pUGLGD��� ����������� �����������

2WURV�UHVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV�����3pUGLGD�� �������� �������

2WURV�UHVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV����3pUGLGD�� ����������� �����������

5HVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV����3pUGLGD�� ����������� �����������

'H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV����*DQDQFLD��� � �����

����������� �����������

&DGD� tWHP� LQFOXLGR� HQ� OD� SUHVHQWH� QRWD�DO� ��� GH�VHSWLHPEUH� GH������GLILHUH�GH�VX�FRUUHVSRQGLHQWH� OtQHD� HQ� HO�(VWDGR� GH�

5HVXOWDGRV�,QWHUPHGLR�&RQGHQVDGR�\D�TXH�LQFOX\H�HO�UHVXOWDGR�SRU�ODV�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV��
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���

����,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�
HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��
����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

,PSXHVWR�GLIHULGR���3pUGLGD����*DQDQFLD���1RWD����� ���������� ����������

���������� ����������

/D�/H\�1���������\�VX�PRGLILFDWRULD�� OD�/H\�1���������GLVSRQHQ�TXH�FRQ�YLJHQFLD�SDUD� ORV�HMHUFLFLRV�TXH�VH�

LQLFLHQ�D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�������VHUi�GH�DSOLFDFLyQ�HO�DMXVWH�SRU�LQIODFLyQ�SUHYLVWR�HQ�HO�7tWXOR�9,�GH�OD�

OH\�GHO�LPSXHVWR�HQ�HO�HMHUFLFLR�ILVFDO�HQ�HO�TXH�VH�YHULILTXH�XQ�SRUFHQWDMH�GH�YDULDFLyQ�GHO�tQGLFH�GH�SUHFLRV�DO�

FRQVXPLGRU� �³,3&´��� DFXPXODGR� HQ� ORV� WUHLQWD� \� VHLV� PHVHV� DQWHULRUHV� DO� FLHUUH� GHO� HMHUFLFLR� TXH� VH� OLTXLGD��

VXSHULRU�DO��������

5HVSHFWR�GHO� SULPHU�� VHJXQGR�\� WHUFHU�HMHUFLFLR� D�SDUWLU� GH� VX� YLJHQFLD�� HVH� SURFHGLPLHQWR� VHUi� DSOLFDEOH� HQ�

FDVR�TXH�OD�YDULDFLyQ�DFXPXODGD�GH�HVH�tQGLFH�GH�SUHFLRV��FDOFXODGD�GHVGH�HO�LQLFLR�GHO�SULPHUR�GH�HOORV�\�KDVWD�

HO�FLHUUH�GH�FDGD�HMHUFLFLR��VXSHUH�HO������HO�����\�HO������UHVSHFWLYDPHQWH��$VLPLVPR��VH�SUHYp�TXH�HO�DMXVWH�

SRU� LQIODFLyQ� SRVLWLYR� R� QHJDWLYR�� VHJ~Q� VHD� HO� FDVR�� FRUUHVSRQGLHQWH� DO� SULPHU�� VHJXQGR� \� WHUFHU� HMHUFLFLR�

LQLFLDGRV�D�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH������TXH�VH�GHED�FDOFXODU�HQ�YLUWXG�GH�YHULILFDUVH�ORV�VXSXHVWRV�SUHYLVWRV�

GHEHUi� LPSXWDUVH� XQ� WHUFLR� HQ� HVH� SHUtRGR� ILVFDO� \� ORV� GRV� WHUFLRV� UHVWDQWHV�� HQ� SDUWHV� LJXDOHV�� HQ� ORV� GRV�

SHUtRGRV�ILVFDOHV�LQPHGLDWRV�VLJXLHQWHV��

$� OD� IHFKD� GH� FLHUUH� GHO� SUHVHQWH� SHUtRGR� VH� HYLGHQFLy� XQD� YDULDFLyQ� DFXPXODGD� GHO� ,3&� VXSHULRU� DO� ����

SUHYLVWR�SDUD�HO�VHJXQGR�DxR�GH�DSOLFDFLyQ��PRWLYR�SRU�HO�FXDO�� OD�6RFLHGDG�KD� LQFOXLGR�HO�DMXVWH�SRU� LQIODFLyQ�

LPSRVLWLYR�HQ�HO�FiOFXOR�GH�OD�SURYLVLyQ�GH�LPSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�FRUULHQWH�\�GLIHULGR����

(O� UHVXOWDGR� SRU� LPSXHVWR� D� ODV� JDQDQFLDV� GHO� SHUtRGR� LQFOX\H� SULQFLSDOPHQWH� ORV� VLJXLHQWHV� HIHFWRV�� �������

PLOORQHV� �JDQDQFLD�� JHQHUDGR� SRU� XQ� DXPHQWR� GHO� DFWLYR� SRU� LPSXHVWR� GLIHULGR� SRU� TXHEUDQWRV� ILVFDOHV��

��������� PLOORQHV� �SpUGLGD�� JHQHUDGR� SRU� HO� DMXVWH� SRU� LQIODFLyQ� LPSRVLWLYR� TXH� VH� GLILHUH� HQ� ORV� SUy[LPRV�

HMHUFLFLRV� \� ��������� PLOORQHV� �SpUGLGD�� JHQHUDGR� SRU� XQ� LQFUHPHQWR� HQ� HO� SDVLYR� SRU� LPSXHVWR� GLIHULGR�

UHODFLRQDGR�FRQ�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��
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�����������������������&�3�&�(�&�$�%�$��7���)����

���

����3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��$FWLYRV�GH�H[SORUDFLyQ��HYDOXDFLyQ�\�GHVDUUROOR

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��
����� �����

$FWLYRV�GH�
GHVDUUROOR���
SURGXFFLyQ�

0DTXLQDULD�
\�HTXLSR�

$EDQGRQR�
GH�SR]RV�

([SORUDFLyQ�
\�

HYDOXDFLyQ�

2EUDV�HQ�
FXUVR����

2WURV� 7RWDO� 7RWDO��

&RVWR� �1R�DXGLWDGRV��
$O�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� ����������� ����������� �������� ���������� ���������� ���������� ������������ �����������
,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����������
'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� ����������� ����������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������� �����������
$OWDV� �������� ��� ������� ��� ����������� �������� ����������� �����������
7UDQVIHUHQFLDV�GH�DFWLYRV�SRU�GHUHFKR�
GH�XVR� ��� ��� ��� ��� �������� ��� �������� ���
7UDQVIHUHQFLDV� ����������� ���������� ��� �������� ������������� ���������� ��� ���
%DMDV� ��� �������� ��� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

$O�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ������������ ����������� ��������� ���������� ����������� ���������� ������������ ������������

'HSUHFLDFLyQ�
$O�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� ����������� ����������� �������� ��� ��� �������� ����������� �����������
,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �������
'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� ����������� ���������� �������� ��� ��� �������� ����������� �����������
'HSUHFLDFLyQ�GHO�SHUtRGR� ����������� ���������� ������� ��� ��� �������� ����������� ����������
%DMDV� ��� �������� ��� ��� ��� ��������� ��������� ��������
$O�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ����������� ����������� ���������� ��� ��� ���������� ������������ �����������
9DORU�UHVLGXDO�� ����������� ����������� �������� ���������� ����������� ���������� ����������� �����������

���,QFOX\H����������GH�2EUDV�HQ�FXUVR�UHODFLRQDGDV�FRQ�LQYHUVLRQHV�GH�H[SORUDFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������
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���

����3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��$FWLYRV�GH�H[SORUDFLyQ��HYDOXDFLyQ�\�GHVDUUROOR��&RQW���

'HWHULRUR�GH�DFWLYRV�D�ODUJR�SOD]R��

/D� 6RFLHGDG� DQDOL]D� OD� UHFXSHUDELOLGDG� GHO� UXEUR� ³3URSLHGDG�� SODQWD� \� HTXLSRV�� $FWLYRV� GH� H[SORUDFLyQ�� HYDOXDFLyQ� \�

GHVDUUROOR´�SHULyGLFDPHQWH�R�FXDQGR�H[LVWHQ�HYHQWRV�R�FDPELRV�HQ�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�TXH�LQGLTXHQ�XQ�SRWHQFLDO�LQGLFLR�GH�

GHVYDORUL]DFLyQ���

(O�YDORU�UHFXSHUDEOH�GH�FDGD�8*(��FRQVLGHUDQGR�FRPR�8*(�D�FDGD�iUHD�HQ�OD�TXH�7HFSHWURO�6�$��SDUWLFLSD��HV�HVWLPDGR�

SRU�OD�6RFLHGDG�FRPR�HO�PD\RU�HQWUH�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH� ORV�DFWLYRV�PHQRV�ORV�JDVWRV�GLUHFWRV�GH�YHQWD�\�HO�YDORU�GH�

XVR�GH�ORV�DFWLYRV��(O�YDORU�GH�XVR�HV�FDOFXODGR�VREUH�OD�EDVH�GH�ORV�IOXMRV�GH�IRQGRV�GHVFRQWDGRV��DSOLFDQGR�XQD�WDVD�GH�

GHVFXHQWR�EDVDGD�HQ�HO�FRVWR�SURPHGLR�SRQGHUDGR�GHO�FDSLWDO��:$&&���TXH�FRQVLGHUD�ORV�ULHVJRV�GHO�SDtV�GRQGH�RSHUD�OD�

8*(�\�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFtILFDV��

/D� GHWHUPLQDFLyQ� GHO� IOXMR� GH� IRQGRV� GHVFRQWDGR� VH� EDVD� HQ� SUR\HFFLRQHV� DSUREDGDV� SRU� OD� JHUHQFLD� H� LQYROXFUD� XQ�

FRQMXQWR�GH�HVWLPDFLRQHV�\�VXSXHVWRV�VHQVLEOHV��WDOHV�FRPR�OD�HYROXFLyQ�GH�ORV�QLYHOHV�GH�SURGXFFLyQ�GH�KLGURFDUEXURV��

VX�SUHFLR�GH�YHQWD��OD�HYROXFLyQ�GH� OD�FXUYD�GH�SUHFLRV�IXWXURV�GH�ORV�KLGURFDUEXURV��LQIODFLyQ��WLSRV�GH�FDPELR��FRVWRV�\�

GHPiV�HJUHVRV�GH�IRQGRV��HQ�IXQFLyQ�D�OD�PHMRU�HVWLPDFLyQ�TXH�OD�6RFLHGDG�SUHYp�HQ�UHODFLyQ�FRQ�VXV�RSHUDFLRQHV�\�OD�

LQIRUPDFLyQ�GH�PHUFDGR�GLVSRQLEOH���

(O�IOXMR�GH�IRQGRV�GHULYDGR�GH�ODV�GLVWLQWDV�8*(V�HV�JHQHUDOPHQWH�SUR\HFWDGR�SDUD�XQ�SHUtRGR�TXH�FXEUH�OD�H[LVWHQFLD�GH�

UHVHUYDV�FRPHUFLDOPHQWH�H[SORWDEOHV�\�HVWi�OLPLWDGR�D�OD�H[LVWHQFLD�GH�UHVHUYDV�HQ�HO�SOD]R�GH�GXUDFLyQ�GH�OD�FRQFHVLyQ�R�

FRQWUDWR���

'XUDQWH� ORV� SHUtRGRV�GH�QXHYH�PHVHV� ILQDOL]DGRV�HO� ��� GH� VHSWLHPEUH� GH������\� ������ OD�6RFLHGDG� QR� KD� UHFRQRFLGR�

FDUJRV�SRU�GHVYDORUL]DFLyQ�HQ�3URSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��$FWLYRV�GH�H[SORUDFLyQ��HYDOXDFLyQ�\�GHVDUUROOR��
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����$FWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�GHUHFKRV�GH�XVR�

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�H[SRQH�OD�HYROXFLyQ�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�UHFRQRFLGRV�HQ�HO�(VWDGR�GH�6LWXDFLyQ�

)LQDQFLHUD�,QWHUPHGLR�&RQGHQVDGR�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������

$FWLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

(TXLSRV�GH�
SHUIRUDFLyQ�

2WURV�
HTXLSRV�

2ILFLQDV� 2WURV� 7RWDO�

(IHFWR�DSOLFDFLyQ�1,,)����DO���GH�HQHUR�GH������ �������� �������� �������� �������� ����������

'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� �������� �������� �������� ������� ��������

%DMDV��QHWDV� ��������� ���������� ��������� ������� ����������

7UDQVIHUHQFLDV�D�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV� ���������� ���� ��� ��������� ����������

'HSUHFLDFLyQ�GHO�SHUtRGR� ���������� ��������� ��������� ��������� ����������

$O�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� �������� �������� �������� �������� ����������

3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�
VHSWLHPEUH�GH������

�1R�DXGLWDGRV��

(IHFWR�DSOLFDFLyQ�1,,)����DO���GH�HQHUR�GH����� ����������

'LVPLQXFLRQHV��QHWDV� �����������������������

,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV��L�� ������������������������

3DJRV� �����������������������

'LIHUHQFLDV�GH�FDPELR�\�FRQYHUVLyQ� �����������������������

$O�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ����������

���GH�VHSWLHPEUH��
GH������

�1R�DXGLWDGRV��
1R�&RUULHQWH� �����������������������
&RUULHQWH� �����������������������

���������������������

�L�� ,QFOXLGRV�HQ�&RVWRV�ILQDQFLHURV�HQ�HO�(VWDGR�GH�5HVXOWDGRV�,QWHUPHGLR�&RQGHQVDGR�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
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���

����,QYHUVLRQHV�HQ�VRFLHGDGHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO�

/D�HYROXFLyQ�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�HQ�QHJRFLRV�FRQMXQWRV�VH�H[SRQH�D�FRQWLQXDFLyQ��

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

5HFODVLILFDFLRQHV�GHVGH�RWUDV�GHXGDV�QR�FRUULHQWHV� ������� �

$O�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� � �
'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� ������ ��
5HVXOWDGR�GH�LQYHUVLRQHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO� �������� �
$SRUWHV�HIHFWXDGRV� ������� ��
$O�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ������� ��

(O����GH�HQHUR�GH������7HFSHWURO�6�$�� MXQWR�D�<3)�6�$���FRQVWLWX\HURQ� OD�VRFLHGDG� ³2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD���/DJR�

3HOOHJULQL�6�$�´�OD�FXDO�WLHQH�FRPR�REMHWR�OD�FRQVWUXFFLyQ�\�H[SORWDFLyQ�GH�XQ�ROHRGXFWR�SDUD�HO�WUDQVSRUWH�GH�OD�SURGXFFLyQ�

GH�SHWUyOHR�FUXGR�GH�ORV�VRFLRV�\�GH�WHUFHURV��FRQ�LQJUHVR�ORFDOL]DGR�HQ�OD�SODQWD�GH�WUDWDPLHQWR�GH�FUXGR�HQ�HO�iUHD�/RPD�

&DPSDQD� �SURYLQFLD�GHO�1HXTXpQ�� \� VDOLGD�HQ� ODV� LQVWDODFLRQHV�GH�2OHRGXFWRV�GHO�9DOOH�6�$�� �SURYLQFLD�GH�5tR�1HJUR���

7HFSHWURO�6�$��HV�WLWXODU�GHO�����GHO�FDSLWDO�GH�GLFKD�VRFLHGDG�H�<3)�6�$��GHO�����UHVWDQWH��VLQ�HPEDUJR��DPERV�VRFLRV�

WLHQHQ�FRQWURO�FRQMXQWR�VREUH�2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD���/DJR�3HOOHJULQL�6�$���GHELGR�D�TXH�VHJ~Q�VH�HVWDEOHFH�HQ�HO�

$FXHUGR�GH�$FFLRQLVWDV�� ORV� VRFLRV�GHVLJQDQ� OD�PLVPD�FDQWLGDG� GH�PLHPEURV�GHO�'LUHFWRULR� \� ODV�GHFLVLRQHV�VREUH� ODV�

FXHVWLRQHV�UHOHYDQWHV�UHTXLHUHQ�HO�FRQVHQWLPLHQWR�XQiQLPH�GH�ODV�SDUWHV���

(O����GH�HQHUR�GH������D�WUDYpV�GH�OD�5HVROXFLyQ�1����������OD�6HFUHWDUtD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�OH�RWRUJy�D�<3)�6�$��\�

D� 7HFSHWURO� 6�$��� FRQ� XQ� SRUFHQWDMH� GH� SDUWLFLSDFLyQ� GH� ���� \� ����� UHVSHFWLYDPHQWH�� OD� FRQFHVLyQ� GH� WUDQVSRUWH� GH�

SHWUyOHR� FUXGR� SDUD� HO� 2OHRGXFWR� /RPD� &DPSDQD� ±� /DJR� 3HOOHJULQL� KDVWD� DJRVWR� GH� ������ FX\D� RSHUDFLyQ� \�

PDQWHQLPLHQWR�TXHGDUi�D�FDUJR�GH�2OHRGXFWRV�GHO�9DOOH�6�$���

(Q� DEULO� GH� ����� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� 2UGLQDULD� \� ([WUDRUGLQDULD� GH� OD� VRFLHGDG� 2OHRGXFWR� /RPD� &DPSDQD� ±� /DJR�

3HOOHJULQL�6�$��DSUREy�XQ�DSRUWH�HQ�HIHFWLYR�GH�OD�6RFLHGDG�\�OD�FDSLWDOL]DFLyQ�GH�ORV�FUpGLWRV�TXH�<3)�6�$��\�OD�6RFLHGDG�

PDQWHQtDQ�FRQ�2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD�±�/DJR�3HOOHJULQL�6�$��SRU�XQ�WRWDO�GH���������PLOORQHV��PDQWHQLHQGR�<3)�6�$��

\�7HFSHWURO�6�$��VX�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�FDSLWDO�GH�GLFKD�VRFLHGDG��(Q�PD\R�GH������VH�UHDOL]y�HO�DSRUWH�HQ�HIHFWLYR��

&RPR� FRQGLFLyQ� SUHFHGHQWH� DO� SULPHU� GHVHPEROVR� GHO�&RQWUDWR� GH�0XWXR� FHOHEUDGR�HQWUH�2OHGXFWR� /RPD�&DPSDQD� ±�

/DJR�3HOOHJULQL�6�$�\�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�1DFLRQDO�GH�OD�6HJXULGDG�6RFLDO��HQ�VX�FDUiFWHU�GH�DGPLQLVWUDGRU�OHJDO�GHO�)RQGR�

GH�*DUDQWtD�GH�6XVWHQWDELOLGDG�GHO�6LVWHPD�,QWHJUDGR�3UHYLVLRQDO�$UJHQWLQR��HQ�DGHODQWH�³)*6�$16(6´��SRU�OD�VXPD�GH�

KDVWD�86'����PLOORQHV��HQ�PD\R�GH������<3)�6�$��\�OD�6RFLHGDG�JUDYDURQ�FRQ�GHUHFKR�UHDO�GH�SUHQGD�HQ�SULPHU�JUDGR�

GH�SULYLOHJLR�OD�WRWDOLGDG�GH�ODV�DFFLRQHV�GH�2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD�±�/DJR�3HOOHJULQL�6�$��GH�VX�SURSLHGDG��D�IDYRU�GH�

OD�)*6�$16(6��
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����,QYHUVLRQHV�HQ�VRFLHGDGHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO��&RQW��

(O�GHWDOOH�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�QHJRFLRV�FRQMXQWRV�HV�HO�VLJXLHQWH��

��GH�
SDUWLFLSDFLyQ� ÒOWLPD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�

6RFLHGDG� $FWLYLGDG�SULQFLSDO�
$FFLRQHV�
RUGLQDULDV�
��YRWR�

3DtV� 6HS��� 'LF���

���GH�
VHSWLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGR��

���GH�
GLFLHPEUH�
GH������

)HFKD� &DSLWDO�
5HVXOWDGRV�
GHO�SHULRGR�

3DWULPRQLR�
1HWR�

2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD�
��/DJR�3HOOHJULQL�6�$��

&RQVWUXFFLyQ�\�H[SORWDFLyQ�
GH�XQ�ROHRGXFWR�HQ�$UJHQWLQD� ������������ $UJHQWLQD� ���� ���� �������� �������� ���������� �������� ���������� ��������

6XEWRWDO� �������� ��������
5HFODVLILFDFLyQ�D�2WUDV�GHXGDV�QR�FRUULHQWHV��1RWD����� ��� ������
7RWDO� ������� �
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����,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV��

,QYHUVLRQHV�VLQ�FRWL]DFLyQ� �������� ��������

/D�HYROXFLyQ�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH�HV�OD�VLJXLHQWH�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�
HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��
����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

$O�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� �������� ��������
'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� �������� ��������
9DULDFLRQHV�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH� ���������� �������
$O�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� �������� ��������

(O�GHWDOOH�GH�ODV�SULQFLSDOHV�LQYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH�HV�HO�VLJXLHQWH�

��GH�SDUWLFLSDFLyQ�

6RFLHGDG� 3DtV� 6HS���� 'LF����
���GH�VHSWLHPEUH

GH������
�1R�DXGLWDGRV��

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

7HFSHWURO�GHO�3HU~�6�$�&�� 3HU~� ����� ����� �������� ��������
7HFSHWURO�%ORTXH����6�$�&�� 3HU~� ����� ����� �������� ��������
2OHRGXFWRV�GHO�9DOOH�6�$�� $UJHQWLQD� ����� ����� �������� �������
7HUPLQDOHV�0DUtWLPDV�3DWDJyQLFDV�6�$�� $UJHQWLQD� ����� ����� ������� �������
7HFSHWURO�2SHUDFLRQHV�6�$��GH�&�9���L�� 0p[LFR� ������� ������� ������� �������
1RUSRZHU�6�$�GH�&�9�� 0p[LFR� ����� ����� ������ ������
2WUDV�LQYHUVLRQHV� ������ ������
7RWDO ������� �������

�L�� 'XUDQWH�MXOLR�GH�������OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�2UGLQDUtD�\�([WUDRUGLQDULD�GH�GLFKD�VRFLHGDG�DSUREy�HO�FDPELR�GH�GHQRPLQDFLyQ�VRFLDO�

SRU�HO�GH�7HFSHWURO�2SHUDFLRQHV�6�$�GH�&�9���DQWHULRUPHQWH�%XUJRV�2LO�6HUYLFHV�6�$��GH�&�9�����

(O� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ODV� LQYHUVLRQHV� HQ� LQVWUXPHQWRV� GH� SDWULPRQLR� VH� FDOFXOD� HQ� IXQFLyQ� D� XQ� IOXMR� GH� IRQGRV�

GHVFRQWDGR��OR�FXDO�LQYROXFUD�XQ�FRQMXQWR�GH�HVWLPDFLRQHV�\�VXSXHVWRV�VHQVLEOHV��WDOHV�FRPR�OD�HYROXFLyQ�GH�ORV�QLYHOHV�

GH�SURGXFFLyQ�GH�KLGURFDUEXURV��VX�SUHFLR�GH�YHQWD��OD�HYROXFLyQ�GH�OD�FXUYD�GH�SUHFLRV�IXWXURV�GHO�FUXGR��LQIODFLyQ��WLSRV�

GH�FDPELR��FREUR�GH�GLYLGHQGRV��FRVWRV�\�GHPiV�HJUHVRV�GH�IRQGRV��HQ�IXQFLyQ�D�OD�PHMRU�HVWLPDFLyQ�TXH�OD�6RFLHGDG�

SUHYp�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�OD�LQYHUVLyQ�\�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�PHUFDGR�GLVSRQLEOH��
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���GH�VHSWLHPEUH�
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GH������
�1R�DXGLWDGRV��

1R�FRUULHQWHV�

&XHQWDV�SRU�FREUDU� �������� ��������

&UpGLWRV�ILVFDOHV� ��� ��������

*DVWRV�SDJDGRV�SRU�DGHODQWDGR� �������� ��������

$QWLFLSRV�\�SUpVWDPRV�DO�SHUVRQDO� ������� �������

�������� ��������

3UHYLVLyQ�SDUD�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV� ��������� ���

�������� ��������
&RUULHQWHV�

&XHQWDV�SRU�FREUDU��L�� ���������� ����������

&UpGLWRV�ILVFDOHV� ���������� ����������

*DVWRV�SDJDGRV�SRU�DGHODQWDGR� ������� �������

$QWLFLSRV�\�SUpVWDPRV�DO�SHUVRQDO� �������� �������

2WURV�FUpGLWRV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD����� �������� ��������
����������� ����������

3UHYLVLyQ�SDUD�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV� ��������� ���������

����������� ����������

�L�� ,QFOX\H� ����������� \� ����������� SRU� HVWtPXORV� D� ODV� LQYHUVLRQHV� HQ� GHVDUUROORV� GH� SURGXFFLyQ� GH� JDV� QDWXUDO� SURYHQLHQWHV� GH�
UHVHUYRULRV� QR� FRQYHQFLRQDOHV� REWHQLGRV� SRU� OD� 5HVROXFLyQ� ��(������ \� VXV� PRGLILFDWRULDV� DO� ��� GH� VHSWLHPEUH� GH� ����� \� ��� GH�
GLFLHPEUH�GH�������UHVSHFWLYDPHQWH��YHU�1RWD�������

/D�HYROXFLyQ�GH�OD�SUHYLVLyQ�SDUD�RWURV�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV�HV�OD�TXH�VH�LQGLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV��
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

6DOGR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� �������� ��������
,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ� � �������
'LIHUHQFLDV�GH�FDPELR�\�FRQYHUVLyQ� ������� �������
$OWDV�QHWDV� �������� �������
8VRV� � �����
5HFODVLILFDFLRQHV�� ������ �
6DOGR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� �������� ��������

����&UpGLWRV�SRU�YHQWDV
���GH�VHSWLHPEUH�

GH������
���GH�GLFLHPEUH�

GH������
�1R�DXGLWDGRV�� ��

1R�FRUULHQWHV�
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� �������� ��������

�������� ��������

3UHYLVLyQ�SDUD�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV� ���������� ���������
�������� ��������

&RUULHQWHV
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� ����������� ����������
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD����� �������� �������

����������� ����������
3UHYLVLyQ�SDUD�FUpGLWRV�LQFREUDEOHV� ���������� ����������

����������� ����������
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3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV��
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

6DOGR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� ���������� ���������

'LIHUHQFLDV�GH�FDPELR�\�FRQYHUVLyQ� ���������� ����������

$OWDV�QHWDV� ���������� ��������

5HFODVLILFDFLRQHV� ��������� ���

6DOGR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ���������� ����������

����,QYHQWDULRV

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV�� ��

+LGURFDUEXURV� �������� ��������
0DWHULDOHV�\�UHSXHVWRV� ���������� ��������

���������� ��������

����(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV�� ��

&DMD�\�EDQFRV�� ������ ������
)RQGRV�FRPXQHV�GH�LQYHUVLyQ� ������� �������
&RORFDFLRQHV�D�FRUWR�SOD]R�HQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD����� ��������� �������

��������� �������

����,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��

�����5LHVJR�GH�OLTXLGH]�

$O� ��� GH� VHSWLHPEUH� GH� ����� 7HFSHWURO� SUHVHQWD� XQ� FDSLWDO� GH� WUDEDMR� QHJDWLYR� GH� �� ���������� PLOORQHV� JHQHUDGR�

SULQFLSDOPHQWH� SRU� SUpVWDPRV� FRQ� VRFLHGDGHV� UHODFLRQDGDV�� HO� FXDO� HV� PRQLWRUHDGR� HQ� IRUPD� SHUPDQHQWH� SRU� HO�

'LUHFWRULR� \� OD� *HUHQFLD� /D� 6RFLHGDG� FXHQWD� FRQ� GLVWLQWDV� DOWHUQDWLYDV� TXH� OH� SHUPLWLUiQ� DWHQGHU� DGHFXDGDPHQWH� ORV�

FRPSURPLVRV�DVXPLGRV��

�����,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�SRU�FDWHJRUtD�

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�SRU�FDWHJRUtD�

$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������

$�YDORU�UD]RQDEOH�
FRQ�FDPELRV�HQ�

UHVXOWDGRV�

&RVWR�
DPRUWL]DGR�

$�YDORU�UD]RQDEOH�
FRQ�FDPELRV�HQ�
RWURV�UHVXOWDGRV�

LQWHJUDOHV�

7RWDO�

$FWLYRV��
�1R�DXGLWDGRV��
,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�
YDORU�UD]RQDEOH� ��� ��� �������� ��������
2WURV�FUpGLWRV� ��� ���������� ��� ����������
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� ��� ����������� ��� �����������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�� �������� ���������� ��� ����������
7RWDO �������� ����������� �������� �����������
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�����,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�SRU�FDWHJRUtD��&RQW���

$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������
&RVWR�

DPRUWL]DGR�
7RWDO�

3DVLYRV�
�1R�DXGLWDGRV��
'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV� ����������� �����������
'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV� ���������� ����������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� ���������� ����������
7RWDO� ����������� �����������

$O����GH�GLFLHPEUH�GH������

$�YDORU�UD]RQDEOH�
FRQ�FDPELRV�HQ�

UHVXOWDGRV�

&RVWR�
DPRUWL]DGR�

$�YDORU�UD]RQDEOH�
FRQ�FDPELRV�HQ�
RWURV�UHVXOWDGRV�

LQWHJUDOHV�

7RWDO�

$FWLYRV��
,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�
YDORU�UD]RQDEOH� � � ������� �������
2WURV�FUpGLWRV� � ��������� � ���������
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� � ��������� � ���������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�� ������� ������� � �������
7RWDO� ������� ���������� ������� ����������

$O����GH�GLFLHPEUH�GH�����
&RVWR��

DPRUWL]DGR�
7RWDO�

3DVLYRV�
'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV� ���������� ����������
'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV� ��������� ���������
7RWDO� ���������� ����������

�����(VWLPDFLyQ�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�

$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH������HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�GH�7HFSHWURO�6�$��QR�

GLILHUH� VLJQLILFDWLYDPHQWH� GH� VX� YDORU� GH� OLEURV�� $VLPLVPR�� QR� VH� KDQ� SURGXFLGR� WUDQVIHUHQFLDV� HQWUH� ODV� GLIHUHQWHV�

MHUDUTXtDV� XWLOL]DGDV� SDUD� GHWHUPLQDU� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� GH� 7HFSHWURO� 6�$�� GXUDQWH� HO�

SHUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������

/RV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� YDOXDGRV� D� YDORU� UD]RQDEOH� SXHGHQ� VHU� FODVLILFDGRV� GHQWUR� GH� ORV� VLJXLHQWHV� QLYHOHV� GH�

MHUDUTXtD��GH�DFXHUGR�D�OD�IRUPD�HQ�TXH�VH�HVWLPD�HO�YDORU�UD]RQDEOH��

1LYHO���±�(Q�EDVH�D�SUHFLRV�GH�PHUFDGR�HQ�PHUFDGRV�DFWLYRV�SDUD�DFWLYRV�\�SDVLYRV�LGpQWLFRV��8Q�PHUFDGR�VH�FRQVLGHUD�

DFWLYR� VL� ORV� SUHFLRV� GH� FRWL]DFLyQ� HVWiQ� GLVSRQLEOHV� \� GLFKDV� FRWL]DFLRQHV� UHSUHVHQWDQ� WUDQVDFFLRQHV� UHDOL]DGDV�

UHJXODUPHQWH�HQWUH�SDUWHV�LQGHSHQGLHQWHV���

1LYHO���±�(Q�EDVH�D�GDWRV�GH�PHUFDGR��GLIHUHQWH�D�ORV�SUHFLRV�GH�PHUFDGR�LQFOXLGRV�HQ�HO�QLYHO����TXH�VRQ�REVHUYDEOHV�

SDUD� ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV��\D�VHD�GLUHFWDPHQWH� �FRPR�SUHFLRV��R� LQGLUHFWDPHQWH� �FRPR�GHULYDGR�GH�SUHFLRV���(O�YDORU�

UD]RQDEOH� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� TXH� QR� FRWL]DQ� HQ� XQ�PHUFDGR� DFWLYR� VH� GHWHUPLQD� XWLOL]DQGR� WpFQLFDV� GH�

YDOXDFLyQ�HVWiQGDU��ODV�FXDOHV�PD[LPL]DQ�HO�XVR�GH�GDWRV�REVHUYDEOHV�HQ�HO�PHUFDGR��

1LYHO���±�(Q�EDVH�D�LQIRUPDFLyQ�QR�REVHUYDEOH�HQ�PHUFDGRV��SRU�HMHPSOR��IOXMRV�GH�IRQGRV�GHVFRQWDGRV���
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�����(VWLPDFLyQ�GHO�YDORU�UD]RQDEOH��&RQW���

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�ORV�DFWLYRV�YDOXDGRV�D�YDORU�UD]RQDEOH�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH�

�����FODVLILFDGRV�GH�DFXHUGR�DO�QLYHO�GH�MHUDUTXtD���

$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������ 1LYHO��� 1LYHO���
$FWLYRV�
�1R�DXGLWDGRV��
,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH� ��� ��������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� �������� ���
7RWDO� �������� ��������

$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ 1LYHO��� 1LYHO���
$FWLYRV�
,QYHUVLRQHV�HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�SDWULPRQLR�D�YDORU�UD]RQDEOH� � �������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� ������� �
7RWDO� ������� �������

����3DWULPRQLR�QHWR�

&DSLWDO�VRFLDO�

&RPR�VH�PHQFLRQD�HQ�OD�1RWD����FRQ�IHFKD����GH�DEULO�GH�������OD�$VDPEOHD�2UGLQDULD�\�([WUDRUGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�

OD�6RFLHGDG�DSUREy�OD�IXVLyQ�FRQ�$3$6$�FRQ�HIHFWR�UHWURDFWLYR�DO���GH�HQHUR�GH�������HQ�YLUWXG�GH�OD�FXDO�VH�HOHYy�HO�

FDSLWDO�VRFLDO�GH�7HFSHWURO�6�$��D�OD�VXPD�GH�������������UHSUHVHQWDGR�SRU���������������DFFLRQHV�GH�YDORU�QRPLQDO����

FDGD�XQD���&RQ�IHFKD����GH�DJRVWR�GH�������GLFKD�IXVLyQ�\�HO�PHQFLRQDGR�DXPHQWR�GH�FDSLWDO� IXHURQ�LQVFULSWRV�HQ�HO�

5HJLVWUR�3~EOLFR���

'LVWULEXFLyQ�GH�GLYLGHQGRV�

/D�$VDPEOHD�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�7HFSHWURO�6�$��FHOHEUDGD�HO����GH�DJRVWR�GH������DSUREy�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�XQ�

GLYLGHQGR�HQ�HIHFWLYR�GH����������PLOORQHV��HTXLYDOHQWH�D��������SRU�DFFLyQ��ORV�FXDOHV�IXHURQ�SXHVWRV�D�GLVSRVLFLyQ�GH�

ORV� DFFLRQLVWDV� D� SDUWLU� GHO� �� GH� VHSWLHPEUH� GH� ������ $� OD� IHFKD� GH� HPLVLyQ� GH� ORV� SUHVHQWHV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV�

,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�ORV�PLVPRV�VH�HQFXHQWUDQ�SHQGLHQWHV�GH�SDJR�\�VH�H[SRQHQ�HQ�HO�UXEUR�GHXGDV�FRPHUFLDOHV�

\�RWUDV�GHXGDV�GHO�SDVLYR�FRUULHQWH��

����'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV��

1R�FRUULHQWHV�
3UpVWDPRV�EDQFDULRV� ���������� ����������
3UpVWDPRV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD����� ����������� �����������
2EOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV� ����������� �����������

����������� �����������
&RUULHQWHV
3UpVWDPRV�EDQFDULRV ��������� ���������
3UpVWDPRV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD���� ���������� ���������
2EOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV ������� ������

����������� ����������
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/D�6RFLHGDG�GHEH�FXPSOLU�FRQ�GHWHUPLQDGDV�REOLJDFLRQHV�GH�KDFHU�\�QR�KDFHU�GH�DFXHUGR�D�ODV�FRQGLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�

HQ�ORV�FRQWUDWRV�GH�SUpVWDPR�\�ODV�REOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV��ODV�FXDOHV�KDQ�VLGR�FXPSOLGDV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�

���GH�GLFLHPEUH�GH�������

/D�HYROXFLyQ�GH�ODV�GHXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV�VH�H[SRQH�D�FRQWLQXDFLyQ�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV��
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

6DOGR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� ����������� �����������
,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ� ��� ��������
7RPDV�GH�SUpVWDPRV� ���������� �����������
&DQFHODFLRQHV�GH�FDSLWDO� ������������ ���������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV� ���������� ��������
,QWHUHVHV�SDJDGRV� ������������ ����������
5HFODVLILFDFLRQHV� ��� ���������
'LIHUHQFLDV�GH�FDPELR�\�FRQYHUVLyQ� ����������� �����������
6DOGR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ����������� �����������

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�GHWDOODQ�ORV�SULQFLSDOHV�SUpVWDPRV�EDQFDULRV�\�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�

3UHVWDPLVWD��
���GH�VHSWLHPEUH�

GH������
7DVD�GH�LQWHUpV�

0RQHGD�
FRQWUDWR�

)HFKD�GH�YHQFLPLHQWR�
ILQDO�

7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ����������� /LERU���0��������� 86'� ����DJR������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� �������� /LERU���0�������� 86'� ����DJR������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ���������� /LERU���0��������� 86'� ����GLF������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ����������� /LERU��0������� 86'� ����MXQ������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ���������� /LERU���0��������� 86'� ����GLF������
7HFSHWURO�6HUYLFLRV�6�/�8�� �������� /LERU���0��������� 86'� ����MXQ������
7HFSHWURO�6HUYLFLRV�6�/�8�� �������� /LERU���0��������� 86'� ����IHE�������
7HFSHWURO�/LEHUWDGRU�%�9�� �������� ������ 86'� ����GLF������
-�3��0RUJDQ�&KDVH�%DQN��&LWLEDQN�\�RWURV� ����������� �/LERU��0��������� 86'� ����VHS������
%DQFR�6DQWDQGHU�5tR��� ���������� HQWUH������\������� 86'� ����MXO�����������QRY������
%DQFR�+6%&� �������� ������ 86'� ����MXO������
%DQFR�3URYLQFLD� �������� ������ 86'� ����QRY������
%DQFR�3URYLQFLD� ������� %$'/$5�������� $56� ����QRY������

3UHVWDPLVWD��
���GH�GLFLHPEUH�

GH������
7DVD�GH�LQWHUpV�

0RQHGD�
FRQWUDWR�

)HFKD�GH�YHQFLPLHQWR�
ILQDO�

7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ���������� /LERU���0��������� 86'� ����DJR������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ������� /LERU���0�������� 86'� ����DJR������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ��������� /LERU���0��������� 86'� ����GLF������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ��������� /LERU��0������� 86'� ����MXQ������
7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ��������� /LERU���0��������� 86'� ����GLF������
7HFSHWURO�6HUYLFLRV�6�/�8�� ������� /LERU���0��������� 86'� ����MXQ������
7HFSHWURO�/LEHUWDGRU�%�9�� ������� HQWUH�������\������� 86'� ����DEU�����������GLF������
-�3��0RUJDQ�&KDVH�%DQN��&LWLEDQN�\�RWURV� ��������� /LERU��0��������� 86'� ����VHS������
%DQFR�6DQWDQGHU�5tR��� ��������� HQWUH������\������� 86'� ����MXO�����������QRY������
%DQFR�+6%&� ������� ������ 86'� ����MXO������
%DQFR�3URYLQFLD� ������� ������ 86'� ����QRY������
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2EOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV�

&RQ�IHFKD����GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�6RFLHGDG�HPLWLy�2EOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV��³21V´��&ODVH���SRU�XQ�YDORU�QRPLQDO�

GH�86'�����PLOORQHV��FRQ�XQ�SUHFLR�GH�HPLVLyQ�GHO�������TXH�GHYHQJDQ� LQWHUHVHV�D�XQD�WDVD�ILMD�GH��������\�FX\R�

YHQFLPLHQWR�RSHUD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������/RV�LQWHUHVHV�VRQ�SDJDGHURV�HQ�IRUPD�VHPHVWUDO�D�SDUWLU�GHO����GH�MXQLR�

GH�������(O�FDSLWDO�VHUi�UHSDJDGR�HQ�OD�IHFKD�GH�YHQFLPLHQWR�SXGLHQGR�RSWDU�OD�6RFLHGDG�SRU�UHVFDWDU�ODV�21V�VLQ�SULPD�

FRPSHQVDWRULD��WRWDO�R�SDUFLDOPHQWH��HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�D�SDUWLU�GHO����GH�GLFLHPEUH�GH�������/RV�IRQGRV�REWHQLGRV�

SRU�OD�HPLVLyQ�GH� ODV�PHQFLRQDGDV�21V�WXYLHURQ�FRPR�GHVWLQR�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�DFWLYRV�ILMRV�HQ�HO�iUHD�

)RUWtQ� GH� 3LHGUD� HQ� OD� IRUPDFLyQ� GH� 9DFD�0XHUWD�� XELFDGD� HQ� OD� SURYLQFLD� GHO� 1HXTXpQ�� $O� ��� GH� DEULO� GH� ������ OD�

6RFLHGDG�KDEtD�DSOLFDGR�OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�IRQGRV�FRQIRUPH�HO�GHVWLQR�PHQFLRQDGR�DQWHULRUPHQWH��&RQ�IHFKD���GH�PD\R�

GH�������HO�'LUHFWRULR�GH�OD�6RFLHGDG��DSUREy�GLFKD�DSOLFDFLyQ�GH�IRQGRV�\�GLR�FXPSOLPLHQWR�D�OR�UHTXHULGR�SRU�HO�$UWtFXOR�

���GHO�&DStWXOR�9��7tWXOR�,,�GH� ODV�1RUPDV�GH�OD�&19��/D�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8��JDUDQWL]D�

LQFRQGLFLRQDO�H�LUUHYRFDEOHPHQWH�ODV�REOLJDFLRQHV�QHJRFLDEOHV�GH�OD�6RFLHGDG��

3UpVWDPR�FRQ�6RFLHGDG�FRQWURODQWH�SDUFLDOPHQWH�GHVHPEROVDGR�

&RQ�IHFKD����GH�RFWXEUH�GH������OD�6RFLHGDG�DFRUGy�FRQ�VX�VRFLHGDG�FRQWURODQWH�7HFSHWURO� ,QWHUQDFLRQDO�6�/�8��XQD�

OtQHD�GH�SUpVWDPR�SRU�KDVWD�OD�VXPD�GH�86'�����PLOORQHV��(O�FDSLWDO�VHUi�FDQFHODGR�HQ�GRV�FXRWDV�LJXDOHV�SDJDGHUDV�

HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������/D�WDVD�GH�LQWHUpV�SDFWDGD�HV�GH�/,%25���0�PiV�������SRU�DxR�VLHQGR�SDJDGHURV�

ORV� LQWHUHVHV� HO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� FDGD� DxR�� /RV� UHVWDQWHV� WpUPLQRV� \� FRQGLFLRQHV� VRQ� ORV� KDELWXDOHV� SDUD�

ILQDQFLDPLHQWRV�GH�HVWDV�FDUDFWHUtVWLFDV��$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������VH�GHVHPEROVDURQ�86'�����PLOORQHV�GHO�WRWDO�GH�

OD�OtQHD�GH�SUpVWDPR��

����3URJUDPDV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO��

(O� SDVLYR� UHFRQRFLGR� HQ� HO� (VWDGR� GH� 6LWXDFLyQ� )LQDQFLHUD� ,QWHUPHGLR� &RQGHQVDGR� \� ORV� LPSRUWHV� H[SXHVWRV� HQ� HO�

(VWDGR�GH�5HVXOWDGRV�,QWHUPHGLR�&RQGHQVDGR�VH�FRPSRQHQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV��

1R�FRUULHQWHV�

3URJUDPDV�GH�EHQHILFLRV�SRU�UHWLUR�\�RWURV��L�� �������� ��������

3URJUDPDV�GH�UHWHQFLyQ�H�LQFHQWLYR�D�ODUJR�SOD]R� �������� ��������

���������� ��������

&RUULHQWHV�

3URJUDPDV�GH�UHWHQFLyQ�H�LQFHQWLYR�D�ODUJR�SOD]R� �������� �������

�������� �������

�L��1R�H[LVWH�GHXGD�H[LJLEOH�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH�������
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9pDVH�QXHVWUR�LQIRUPH�GH�IHFKD�

��GH�QRYLHPEUH�GH������

35,&(�:$7(5+286(�	�&2��6�5�/��

�6RFLR�

�����������������������&�3�&�(�&�$�%�$��7���)����

���

����3URJUDPDV�GH�EHQHILFLR�DO�SHUVRQDO��&RQW��

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV��
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

3URJUDPDV�GH�EHQHILFLRV�SRU�UHWLUR�\�RWURV�� ������� �������
3URJUDPDV�GH�UHWHQFLyQ�H�LQFHQWLYR�D�ODUJR�SOD]R� �������� �������
7RWDO�LQFOXLGR�HQ�&RVWRV�ODERUDOHV��1RWD���� �������� �������

����3UHYLVLRQHV�

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV��
1R�FRUULHQWHV�

$EDQGRQR�GH�SR]RV� ���������� ����������
3UHYLVLyQ�SDUD�RWUDV�FRQWLQJHQFLDV� ������� ��������

��������� ���������
&RUULHQWHV�
$EDQGRQR�GH�SR]RV� �������� ��������
3UHYLVLyQ�SDUD�RWUDV�FRQWLQJHQFLDV� �������� �������

�������� ��������

/D�HYROXFLyQ�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�HV�OD�TXH�VH�LQGLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��

$EDQGRQR�GH�SR]RV

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�ILQDOL]DGR�HO�
���GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

6DOGR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� ���������� ����������
,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ� ��� �������
'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� ���������� ����������

$XPHQWRV� �������� ��������

8VRV� ��������� ���������
6DOGR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� ���������� ����������

2WUDV�FRQWLQJHQFLDV

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV��
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

6DOGR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR� �������� ��������

,QFRUSRUDFLyQ�SRU�IXVLyQ� ��� �������

'LIHUHQFLDV�GH�FDPELR�\�FRQYHUVLyQ� ������� ��������

$XPHQWRV����5HFXSHURV���QHWRV� ������� ���������

8VRV� ��� ���������

6DOGR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR� �������� ��������
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��GH�QRYLHPEUH�GH������
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�����������������������&�3�&�(�&�$�%�$��7���)����

���

����'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV

���GH�VHSWLHPEUH�
GH������

���GH�GLFLHPEUH�
GH������

�1R�DXGLWDGRV��
1R�FRUULHQWHV�
,QYHUVLRQHV�HQ�QHJRFLRV�FRQMXQWRV�FRQ�SDWULPRQLR�QHWR�QHJDWLYR��1RWD����� ��� ������

��� ������
&RUULHQWHV�
'HXGDV�FRPHUFLDOHV� ���������� ����������
'HXGDV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD����� ���������� ����������
'HXGDV�VRFLDOHV�\�RWURV�LPSXHVWRV� ���������� ����������
2WUDV�GHXGDV� ������ ������

���������� �����������

����,PSXHVWR�GLIHULGR�

/D�HYROXFLyQ�GHO�LPSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV�GLIHULGR�HV�OD�VLJXLHQWH�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

6DOGR�DO�LQLFLR�GHO�SHUtRGR���$FWLYR�GLIHULGR�QHWR� ���������� ��������

&DUJR�GLUHFWR�D�2WURV�5HVXOWDGRV�,QWHJUDOHV� ������� ���������

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR� ������������ ��������

'LIHUHQFLDV�GH�FRQYHUVLyQ� �������� ��������

6DOGR�DO�FLHUUH�GHO�SHUtRGR����3DVLYR�����$FWLYR�GLIHULGR�QHWR� ��������� ����������

����,QIRUPDFLyQ�FRPSOHPHQWDULD�GHO�(VWDGR�GH�)OXMR�GH�(IHFWLYR�

$MXVWHV�DO�UHVXOWDGR�GHO�SHUtRGR���

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

'HSUHFLDFLyQ�GH�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV��1RWD����� ����������� ����������
'HSUHFLDFLyQ�GH�DFWLYRV�SRU�GHUHFKRV�GH�XVR��1RWD����� �������� ���
5HVXOWDGR�SRU�YHQWD�\�EDMD�GH�SURSLHGDGHV�SODQWD�\�HTXLSRV��1RWD����� �������� �������
&RVWRV�GH�H[SORUDFLyQ� ������� �������
,PSXHVWR�D�ODV�JDQDQFLDV��1RWD����� ���������� ����������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�QR�SDJDGRV�SRU�GHXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV� ���������� ��������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�SRU�SDVLYRV�SRU�GHUHFKRV�GH�XVR��1RWD����� ������� ���
'LYLGHQGRV�JDQDGRV��1RWD����� ��� ��������
3UHYLVLRQHV� �������� �������
5HVXOWDGR�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�VRFLHGDGHV�D�YDORU�SDWULPRQLDO�SURSRUFLRQDO��1RWD����� ������� ���
5HVXOWDGR�GH�SODQHV�GH�EHQHILFLR�SRU�UHWLUR�\�RWURV��1RWD���� �������� �������

����������� ����������

���/D�GLIHUHQFLD�HQWUH�ORV�LQWHUHVHV�JDQDGRV�\�FREUDGRV�QR�HV�VLJQLILFDWLYD��
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�����������������������&�3�&�(�&�$�%�$��7���)����

���

����,QIRUPDFLyQ�FRPSOHPHQWDULD�GHO�(VWDGR�GH�)OXMR�GH�(IHFWLYR��&RQW���

9DULDFLyQ�HQ�HO�FDSLWDO�GH�WUDEDMR

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH�

����� �����

�1R�DXGLWDGRV��

$XPHQWR�GH�FUpGLWRV�SRU�YHQWDV�\�RWURV�FUpGLWRV� ������������ �������������

$XPHQWR�GH�LQYHQWDULRV�� ���������� ����������

$XPHQWR�GH�GHXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV� ��������� ����������

������������ ������������

����$FWLYRV�\�SDVLYRV�HQ�PRQHGD�GLVWLQWD�GHO�SHVR�DUJHQWLQR����

&ODVH�����

�����������
�1R�DXGLWDGRV��

�����������

5XEUR� 0RQWR�HQ�
PRQHGD�GLVWLQWD�

GHO�SHVR�
DUJHQWLQR�����

�0RQWR�HQ�
PRQHGD�
DUJHQWLQD
D�����������

0RQWR�HQ�
PRQHGD�GLVWLQWD�

GHO�SHVR�
DUJHQWLQR�����

0RQWR�HQ�
PRQHGD�
DUJHQWLQD�
�D�����������

$FWLYR�
$FWLYR�QR�FRUULHQWH�
2WURV�FUpGLWRV�\�DQWLFLSRV� 86'� ������ �������� ������ ��������
$FWLYR�FRUULHQWH�
2WURV�FUpGLWRV�\�DQWLFLSRV� 86'� ������ �������� ������ ��������
&UpGLWRV�SRU�YHQWDV� 86'� ������� ���������� ������� ����������
(IHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR� 86'� ������� ���������� ������ ��������

7RWDO�DFWLYR� �� �� ���������� �� ����������

3DVLYR�
3DVLYR�QR�FRUULHQWH�
'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV� 86'� �������� ����������� ���������� �����������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� 86'� ������� �������� � �
3UHYLVLRQHV� 86'� ������� ���������� ������� ����������

3DVLYR�FRUULHQWH�
'HXGDV�EDQFDULDV�\�ILQDQFLHUDV� 86'� �������� ����������� �������� ����������
3DVLYRV�SRU�GHUHFKR�GH�XVR� 86'� ������ �������� ��������������� ����������
3UHYLVLRQHV� 86'� ������ �������� ������ ��������
'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV� 86'� ������� ���������� �������� ����������

7RWDO�SDVLYR� �� �� ����������� �� �����������

����,QIRUPDFLyQ�SUHVHQWDGD�D�HIHFWRV�GH�GDU�FXPSOLPLHQWR�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�&19��6H�FRQVLGHUD�PRQHGD�
H[WUDQMHUD�D�DTXHOOD�TXH�GLILHUH�GH�OD�PRQHGD�GH�SUHVHQWDFLyQ�GH�OD�6RFLHGDG��
����86' �GyODU�HVWDGRXQLGHQVH��
����9DORUHV�H[SUHVDGRV�HQ�PLOHV��
����&RWL]DFLyQ�GHO�GyODU�HVWDGRXQLGHQVH��WLSR�GH�FDPELR�GHO�%DQFR�GH�OD�1DFLyQ�$UJHQWLQD�YLJHQWH�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����
GH�GLFLHPEUH�GH�������UHVSHFWLYDPHQWH�
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���

����&RQWLQJHQFLDV��FRPSURPLVRV�\�UHVWULFFLRQHV�D�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�XWLOLGDGHV�

�L��&RQWLQJHQFLDV�

/D� 6RFLHGDG� SRVHH� SDVLYRV� FRQWLQJHQWHV� FRQ� UHVSHFWR� D� ORV� UHFODPRV� TXH� VXUJHQ� HQ� HO� FXUVR� QRUPDO� GH� VXV�

RSHUDFLRQHV��$VLPLVPR��H[LVWHQ�DOJXQDV�LQWHUSUHWDFLRQHV�GH�FLHUWDV�QRUPDV�SRU�SDUWH�GH�HQWLGDGHV�UHJXODWRULDV�UHIHULGDV�

D�OD�IRUPD�GH�FiOFXOR�\�OLTXLGDFLyQ�GH�FLHUWRV�WULEXWRV�TXH�GLILHUHQ�GHO�FULWHULR�VXVWHQWDGR�SRU�OD�6RFLHGDG��(Q�EDVH�D�OD�

HYDOXDFLyQ�GH� OD�JHUHQFLD�\�DO�DVHVRUDPLHQWR�GH�VXV�DERJDGRV�� OD�6RFLHGDG�QR�SUHYp� LQFXUULU�HQ�JDVWRV�VLJQLILFDWLYRV�

GHULYDGRV� GH� SDVLYRV� FRQWLQJHQWHV� TXH� QR� VH� HQFXHQWUHQ� SUHYLVLRQDGRV� HQ� ORV� SUHVHQWHV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV�

,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV��

�LL��3ULQFLSDOHV�FRPSURPLVRV�GH�LQYHUVLyQ�\�JDUDQWtDV�

6H�GHWDOODQ�D� FRQWLQXDFLyQ� ORV�SULQFLSDOHV� FRPSURPLVRV�DVXPLGRV�SRU�7HFSHWURO�6�$��� D� OD� IHFKD�GH� OD�HPLVLyQ�GH� ORV�

SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�,QWHUPHGLRV�&RQGHQVDGRV�D�WUDYpV�GH�SyOL]DV�GH�FDXFLyQ��

��*DUDQWL]D�D� IDYRU�GH� OD�6HFUHWDULD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�� ODV�REOLJDFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�$UWtFXOR�9� LQF��� GHO�

$QH[R�GH�OD�5HVROXFLyQ����(������\�VXV�PRGLILFDFLRQHV��SRU�OD�VXPD�GH�86'��������PLOORQHV��

��*DUDQWL]D�D�IDYRU�GHO�,QVWLWXWR�GH�(QHUJtD�GH�OD�3URYLQFLD�GH�6DQWD�&UX]�HO�FXPSOLPLHQWR�GHO�FRQWUDWR�SDUD�OD����)DVH�

([SORUDWRULD�HQ�HO�iUHD�*UDQ�%DMR�2ULHQWDO��SRU�OD�VXPD�GH�86'�������PLOORQHV��

$GLFLRQDOPHQWH��OD�6RFLHGDG�SRVHH�ORV�VLJXLHQWHV�FRPSURPLVRV�GH�LQYHUVLyQ�HQ�ODV�iUHDV�HQ�TXH�SDUWLFLSD��

&XHQFD� ÈUHD� &RPSURPLVRV�GH�LQYHUVLyQ�SHQGLHQWHV�

1RURHVWH���
6DQ�-RUJH�

7RUGLOOR�\�/D�7DSHUD�
3XHVWR�4XLURJD�

ā�0DQWHQLPLHQWR�HQ�DFWLYLGDG�GH�XQ�HTXLSR�GH�SHUIRUDFLyQ�GXUDQWH����PHVHV�
KDVWD�MXOLR�GH������
ā�3HUIRUDFLyQ�GH���SR]R�3��3��KDVWD�GLFLHPEUH�GH������

*UDQ�%DMR�2ULHQWDO��
ā�,QYHUVLRQHV�SRU�86'�������PLOORQHV�D�UHDOL]DUVH�KDVWD�HO�DxR�������SULPHU�
SHUtRGR�H[SORUDWRULR��

$JXDUDJ�H� ā�3HUIRUDFLyQ�GH�XQ�SR]R�GH�GHVDUUROOR�HQ�OD�IRUPDFLyQ�7XSDPEL��

1HXTXLQD�

$JXD�6DODGD�
ā�,QYHUVLRQHV�GH�GHVDUUROOR�H�LQYHUVLRQHV�H[SORUDWRULDV�SRU�86'�������PLOORQHV�D�
HMHFXWDUVH�DQWHV�GH�������FRQVLVWHQWHV�HQ�OD�SHUIRUDFLyQ�GH���SR]R�H[SORUDWRULR��
��SR]RV�GH�H[WHQVLyQ��DEDQGRQR�GH�SR]RV�\�IDFLOLGDGHV�

/RV�%DVWRV�
ā�,QYHUVLRQHV�H[SORUDWRULDV�SRU�86'�����PLOORQHV�D�UHDOL]DUVH�KDVWD�HO�DxR������
IXHUD�GHO�ORWH�GH�H[SORWDFLyQ�

/RPD�$QFKD�

ā� 3HUIRUDFLyQ� GH� �� SR]R� H[SORUDWRULR� GH� UDPD� KRUL]RQWDO� GH� DO� PHQRV� ������
PHWURV�D�UHDOL]DUVH�DQWHV�GHO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�HQVD\R�GHO�PLVPR�SRU�
VHLV�PHVHV�D�UHDOL]DUVH�DQWHV�GHO����GH�MXQLR�GH������

/RV�7ROGRV�,�1RUWH��

ā�,QYHUVLRQHV�GHO�3ODQ�3LORWR�FRQVLVWHQWHV�HQ�OD�SHUIRUDFLyQ�\�WHUPLQDFLyQ�GH���
SR]RV��HVWXGLRV�GH�VtVPLFD��'��LQIUDHVWUXFWXUD�\�RWUDV�LQYHUVLRQHV�GHQWUR�GH�ORV�
SULPHURV���DxRV�GHO�SHUtRGR�3LORWR����SR]RV�DQWHV�GH�PD\R�������

/RV�7ROGRV�,,�(VWH�
ā�,QYHUVLRQHV�GHO�3ODQ�3LORWR�FRQVLVWHQWHV�HQ�OD�SHUIRUDFLyQ�\�WHUPLQDFLyQ�GH���
SR]RV��LQIUDHVWUXFWXUD�\�RWUDV�LQYHUVLRQHV�GHQWUR�GH�ORV�SULPHURV���DxRV�GHO�
SHUtRGR�3LORWR����SR]RV�DQWHV�GH�PD\R��������

0DULQD�
0DOYLQDV�
(VWH�

0/2�����
ā�(VWXGLRV�GH�VtVPLFD HQ�HO������GHO�EORTXH�GHQWUR�GHO�SULPHU�SHUtRGR�
H[SORUDWRULR�GH���DxRV�GH�GXUDFLyQ��
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����&RQWLQJHQFLDV��FRPSURPLVRV�\�UHVWULFFLRQHV�D�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�XWLOLGDGHV��&RQW���

�LLL��5HVWULFFLRQHV�D�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�XWLOLGDGHV�

'H�DFXHUGR�FRQ�OD�/*6��HO�(VWDWXWR�6RFLDO�\�OD�5HVROXFLyQ�*HQHUDO�1���������GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�9DORUHV�GHEH�

WUDQVIHULUVH�D�OD�5HVHUYD�/HJDO�HO����GH�ODV�JDQDQFLDV�GHO�HMHUFLFLR�\�SUHYLD�DEVRUFLyQ�GH�ODV�SpUGLGDV�DFXPXODGDV��VL�

ODV�KXELHUD��KDVWD�TXH�OD�5HVHUYD�DOFDQFH�HO�����GHO�FDSLWDO�DMXVWDGR��

/D� 5HVROXFLyQ� *HQHUDO� GH� OD� &19� ������� HVWDEOHFH� TXH� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� VDOGR� LQLFLDO� GH� ORV� UHVXOWDGRV� QR�

DVLJQDGRV�H[SXHVWR�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GHO�SULPHU�FLHUUH�GH�HMHUFLFLR�GH�DSOLFDFLyQ�GH�ODV�1,,)�\�HO�VDOGR�ILQDO�GH�

ORV�UHVXOWDGRV�QR�DVLJQDGRV�DO�FLHUUH�GHO�~OWLPR�HMHUFLFLR�EDMR�YLJHQFLD�GH�ODV�QRUPDV�FRQWDEOHV�DQWHULRUHV�VHD�GHVWLQDGD�

D� XQD�5HVHUYD�(VSHFLDO�� 'LFKD� UHVHUYD� QR� SRGUi� GHVDIHFWDUVH� SDUD� HIHFWXDU� GLVWULEXFLRQHV� HQ� HIHFWLYR� R� HQ� HVSHFLH�

HQWUH� ORV�DFFLRQLVWDV�R�SURSLHWDULRV�GH� OD�HQWLGDG�\�VyOR�SRGUi�VHU�GHVDIHFWDGD�SDUD�VX�FDSLWDOL]DFLyQ�R�SDUD�DEVRUEHU�

HYHQWXDOHV�VDOGRV�QHJDWLYRV�GH�OD�FXHQWD��5HVXOWDGRV�QR�DVLJQDGRV´��/D�$VDPEOHD�2UGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�GHO����GH�

DEULO�GH������DSUREy�OD�FRQVWLWXFLyQ�GH�OD�PHQFLRQDGD�UHVHUYD�\�ODV�UHVWULFFLRQHV�SDUD�VX�XWLOL]DFLyQ����

���� 3URJUDPD� GH� (VWtPXOR� D� ODV� ,QYHUVLRQHV� HQ� 'HVDUUROORV� GH� 3URGXFFLyQ� GH� *DV� 1DWXUDO� SURYHQLHQWH� GH�

5HVHUYRULRV�1R�&RQYHQFLRQDOHV�

&RQ�IHFKD���GH�PDU]R�GH�������HO�HQWRQFHV�0LQLVWHULR�GH�(QHUJtD�\�0LQHUtD�HPLWLy�OD�5HVROXFLyQ�0,1(0����(�������TXH�

FUHy� HO� 3URJUDPD� GH� (VWtPXOR� D� ODV� ,QYHUVLRQHV� HQ� 'HVDUUROORV� GH� 3URGXFFLyQ� GH� *DV� 1DWXUDO� SURYHQLHQWH� GH�

5HVHUYRULRV�1R�&RQYHQFLRQDOHV��XELFDGRV�HQ�OD�FXHQFD�1HXTXLQD��³HO�3URJUDPD´�����

$� ORV� ILQHV� GH� OD� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� HO� 3URJUDPD�� VREUH� OD� EDVH� GH� ODV� SDXWDV�� SULQFLSLRV� \� REMHWLYRV� GHOLQHDGRV�� OD�

5HVROXFLyQ�0,1(0����(������SUHYLy�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�GHWHUPLQDGRV�UHTXLVLWRV��HQWUH�HOORV��OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�XQ�SODQ�

GH� LQYHUVLRQHV�DSUREDGR�SRU� OD�DXWRULGDG�SURYLQFLDO�GH�DSOLFDFLyQ�� OD�SURGXFFLyQ� LQLFLDO��XQD�HVWLPDFLyQ�RULJLQDO�GH� ORV�

YRO~PHQHV�D�VHU�SURGXFLGRV�SRU� OD�FRQFHVLyQ�D�VHU� LQFOXLGD�GXUDQWH� OD�YLJHQFLD�GHO�3URJUDPD��XQD�SUR\HFFLyQ�GH� ORV�

SUHFLRV� D� VHU� SHUFLELGRV� SRU� 7HFSHWURO� 6�$�� SRU� HO� JDV� QDWXUDO� SURYHQLHQWH� GH� GLFKD� FRQFHVLyQ� GH� H[SORWDFLyQ� \� XQD�

SUHVHQWDFLyQ�GHO�HVTXHPD�GH�PHGLFLyQ�SDUD�OD�SURGXFFLyQ�SURYHQLHQWH�GH�OD�FRQFHVLyQ�GH�H[SORWDFLyQ�HQ�FXHVWLyQ��

3RVWHULRUPHQWH��SRU�PHGLR�GH�OD�5HVROXFLyQ�0,1(0�1������(������GH�IHFKD���GH�QRYLHPEUH�GH�������VH�HVWDEOHFLHURQ�

GHWHUPLQDGDV�PRGLILFDFLRQHV�DO�3URJUDPD��FRQ�PLUDV�D���L��SRGHU�LQFOXLU�D�DTXHOORV�SUR\HFWRV�TXH�\D�VH�HQFRQWUDEDQ�HQ�

HWDSD�GH�GHVDUUROOR�SHUR�TXH�UHTXHUtDQ��SDUD�LQFUHPHQWDU�VX�SURGXFFLyQ��OD�UHDOL]DFLyQ�GH�LQYHUVLRQHV�FRPSDUDEOHV�FRQ�

ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� SUR\HFWRV� TXH� FRPLHQ]DQ� VX� HWDSD� GH� GHVDUUROOR�� \� �LL�� HYLWDU� GLVWRUVLRQHV� GH� SUHFLRV� HQ� HO�

PHUFDGR�TXH�SXGLHUDQ�UHVXOWDU�GH�GHWHUPLQDU�OD�FRPSHQVDFLyQ�VREUH�OD�EDVH�GH�ORV�SUHFLRV�GH�YHQWD�GH�FDGD�HPSUHVD�

EHQHILFLDULD� GH� OD� FRPSHQVDFLyQ�� SDUD� OR� FXDO� VH� HVWDEOHFLy� TXH� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GHO� FiOFXOR� GHO� SUHFLR� HIHFWLYR� VHD�

VREUH�OD�EDVH�GH�ORV�SUHFLRV�SURPHGLR�GH�WRGR�HO�PHUFDGR��

3RU�~OWLPR��PHGLDQWH�5HVROXFLyQ�0,1(0�1������(�������VH�H[WHQGLy�HO�3URJUDPD�FUHDGR�SRU�PHGLR�GH� OD�5HVROXFLyQ�

0,1(0����(�������SDUD� LQFOXLU� OD�SURGXFFLyQ�GH�JDV�QDWXUDO�GH�UHVHUYRULRV�QR�FRQYHQFLRQDOHV�XELFDGRV�HQ� OD�FXHQFD�

$XVWUDO��

(O�3URJUDPD�SUHYLy�FRPR�PHFDQLVPR�UHPXQHUDWLYR�SDUD�DTXHOODV�FRQFHVLRQHV�GH�H[SORWDFLyQ�QR�FRQYHQFLRQDOHV�FX\D�

DGKHVLyQ�KXELHUD�VLGR�DSUREDGD��³&RQFHVLyQ� ,QFOXLGD´���HO�SDJR�SRU�SDUWH�GHO�(VWDGR�1DFLRQDO��SDUD� OD� WRWDOLGDG�GH� OD�

SURGXFFLyQ�GH�JDV�QDWXUDO�SURYHQLHQWH�GH�OD�PLVPD��³3URGXFFLyQ�,QFOXLGD´��GHO�GLIHUHQFLDO�HQWUH�XQ�YDORU�SDUD�UHPXQHUDU�

OD��3URGXFFLyQ�,QFOXLGD�GH�JDV�QDWXUDO�SURYHQLHQWH�GH�UHVHUYRULRV�QR�FRQYHQFLRQDOHV��³3UHFLR�0tQLPR´���TXH�DVFHQGtD�D�

86'�����SRU�PLOOyQ�GH�%78�SDUD�HO�DxR�������86'���SRU�PLOOyQ�GH�%78�SDUD�HO�DxR�������86'�����SRU�PLOOyQ�GH�%78��
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���� 3URJUDPD� GH� (VWtPXOR� D� ODV� ,QYHUVLRQHV� HQ� 'HVDUUROORV� GH� 3URGXFFLyQ� GH� *DV� 1DWXUDO� SURYHQLHQWH� GH�

5HVHUYRULRV�1R�&RQYHQFLRQDOHV��&RQW��

SDUD�HO� DxR������ \�86'���SRU�PLOOyQ�GH�%78�SDUD�HO� DxR�������\� HO� SUHFLR�SURPHGLR� GH�DFXHUGR�D� OR�SUHYLVWR� HQ� OD�

5HVROXFLyQ�0,1(0�1�� ����(������ GH� IHFKD� �� GH� QRYLHPEUH� GH� ����� �³3UHFLR� (IHFWLYR´��� $� WDOHV� ILQHV�� HO� 3URJUDPD�

HVWDEOHFLy�HO�GHEHU�GH� ODV�HPSUHVDV�DGKHULGDV�DO�PLVPR�GH� LQIRUPDU���L�� OD� WRWDOLGDG�GH� ORV�YRO~PHQHV�GH�JDV�QDWXUDO�

SURYHQLHQWHV�GH�UHVHUYRULRV�QR�FRQYHQFLRQDOHV��\��LL��ORV�SUHFLRV�GH�WRGDV�ODV�YHQWDV�GH�JDV�QDWXUDO��

'HQWUR�GHO�HVTXHPD�UHPXQHUDWLYR��HO�3URJUDPD�SUHYLy�OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�ODV�HPSUHVDV�DGKHULGDV�RSWHQ�SRU�DFFHGHU�

D�XQ�HVTXHPD�GH�SDJRV�PHQVXDOHV�SURYLVRULRV��³3DJRV�3URYLVRULRV´���FRQVLVWHQWH�HQ�HO�RFKHQWD�\�FLQFR�SRU�FLHQWR�������

GHO� WRWDO� GH� OD� FRPSHQVDFLyQ� D� VHU� SHUFLELGD� SRU� OD� 3URGXFFLyQ� ,QFOXLGD� SDUD� FDGD� PHV�� VREUH� OD� EDVH� GH� ODV�

HVWLPDFLRQHV�GH�SURGXFFLyQ�SDUD�GLFKR�PHV�SUHVHQWDGDV�SRU� OD�HPSUHVD��/RV�UHIHULGRV�SDJRV�VHUtDQ� OXHJR��REMHWR�GH�

ORV�UHVSHFWLYRV�DMXVWHV�GH�SDJR��³$MXVWHV�GH�3DJR´��VREUH�OD�EDVH�GH�ORV�YRO~PHQHV�ILQDOHV�HQWUHJDGRV��FHUWLILFDGRV�SRU�

DXGLWRUHV� LQGHSHQGLHQWHV��\� ORV�SUHFLRV�GHILQLWLYRV�� LQIRUPDGRV�D� OD�DXWRULGDG�GH�DSOLFDFLyQ��/D�6RFLHGDG�RSWy�SRU�HVH�

HVTXHPD�GH�3DJRV�3URYLVRULRV��

$VLPLVPR��HO�3URJUDPD�HVWDEOHFLy�OD�REOLJDFLyQ�GH�ODV�HPSUHVDV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PLVPR��GH�QRWLILFDU�D�OD�H[�6HFUHWDUtD�

GH�5HFXUVRV�+LGURFDUEXUtIHURV� FXDOTXLHU� FLUFXQVWDQFLD� TXH�PRGLILTXH� HQ� IRUPD� VXVWDQFLDO� ORV� YDORUHV� SUR\HFWDGRV�� R�

FXDOTXLHU�RWUD�LQIRUPDFLyQ�SUHVHQWDGD�TXH�DIHFWH�ORV�SDJRV�D�VHU�UHDOL]DGRV��

&RQ� IHFKD� ��� GH� DJRVWR� GH� ������ OXHJR� GH� KDEHU� FXPSOLGR� ORV� UHTXLVLWRV� FRUUHVSRQGLHQWHV�� \� KDEHU� REWHQLGR� OD�

DSUREDFLyQ� GHO� SODQ� GH� LQYHUVLyQ� SRU� SDUWH� GHO�0LQLVWHULR� GH�(QHUJtD�� 6HUYLFLRV�3~EOLFRV� \�5HFXUVRV�1DWXUDOHV� GH� OD�

3URYLQFLD� GHO� 1HXTXpQ� D� WUDYpV� GH� OD� 5HVROXFLyQ� 1�� ������� GH� HVH� RUJDQLVPR�� OD� 6RFLHGDG� VROLFLWy� OD� DGKHVLyQ� DO�

3URJUDPD�SDUD�OD�FRQFHVLyQ�GH�H[SORWDFLyQ�VREUH�HO�iUHD�)RUWtQ�GH�3LHGUD��

/D�DGKHVLyQ�GH�7HFSHWURO�6�$��DO�3URJUDPD��HQ�VX�FDUiFWHU�GH�FRQFHVLRQDULR�GH�H[SORWDFLyQ�QR�FRQYHQFLRQDO�VREUH�HO�

iUHD�)RUWtQ�GH�3LHGUD��IXH�DSUREDGD�SRU�HO�HQWRQFHV�6HFUHWDULR�GH�([SORUDFLyQ�\�3URGXFFLyQ��D�FDUJR�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�

5HFXUVRV�+LGURFDUEXUtIHURV��PHGLDQWH�5HVROXFLyQ����������$31�6(&5+�0(0�GH�IHFKD���GH�QRYLHPEUH�GH��������

3DUD�OD�SURGXFFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�D� ORV�PHVHV�GH�HQHUR�D� MXOLR�GH�������DPERV�LQFOXVLYH�� OD�DXWRULGDG�GH�DSOLFDFLyQ�

GHO�3URJUDPD�SURFHGLy�D�OLTXLGDU�\�DERQDU�RSRUWXQDPHQWH�D�IDYRU�GH�7HFSHWURO�6�$��ODV�FRPSHQVDFLRQHV�UHVXOWDQWHV�SRU�

HO�WRWDO�GH�OD�SURGXFFLyQ�SURYHQLHQWH�GH�OD�FRQFHVLyQ�GH�H[SORWDFLyQ�QR�FRQYHQFLRQDO�VREUH�DO�iUHD�)RUWtQ�GH�3LHGUD��

$�SHVDU�GH�HOOR��OD�6HFUHWDUtD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�KD�HIHFWXDGR�OD�OLTXLGDFLyQ�GHO�3DJR�3URYLVRULR�GHO�PHV�GH�DJRVWR�

GH� ����� \� VXFHVLYDV� D� SDUWLU� GH� GLFKD� IHFKD�� HQ� ODV� FXDOHV� KD� FDPELDGR� HO� FULWHULR� GH� FiOFXOR� FRUUHVSRQGLHQWH� D� ORV�

SDJRV�GH� ODV� FRPSHQVDFLRQHV� HFRQyPLFDV� SUHYLVWDV�HQ� OD�5HVROXFLyQ�0,1(0�(����������'LFKR� FDPELR� FRQVLVWLy� HQ�

OLPLWDU�HO�PRQWR�D�VHU�DERQDGR�D�ODV�SUR\HFFLRQHV�GH�SURGXFFLyQ�RULJLQDOPHQWH�SUHVHQWDGDV�SRU�OD�6RFLHGDG�DO�PRPHQWR�

GH�VROLFLWDU�VX�DGKHVLyQ�DO�3URJUDPD��'LFKR�FULWHULR�KD�VLGR�DSOLFDGR�HQ�IRUPD�UHWURDFWLYD��DIHFWDQGR�ODV�FRPSHQVDFLRQHV�

\D�OLTXLGDGDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�PHVHV�GH�DEULO�D�MXOLR�GH�������(VWH�FDPELR�GH�FULWHULR�LPSDFWD�QHJDWLYDPHQWH�HO�

IOXMR�GH� IRQGRV��SRU� OR�TXH� OD�6RFLHGDG� UHYLVD�SHULyGLFDPHQWH� ORV� WpUPLQRV�GHO�3ODQ� GH�'HVDUUROOR�GHO� iUHD�)RUWtQ� GH�

3LHGUD��D�ILQ�GH�UHDGHFXDU�HO�IOXMR�GH�IRQGRV�DO�QXHYR�HVFHQDULR�\�PHMRUDU�VXV�LQGLFDGRUHV�ILQDQFLHURV��

/D�6RFLHGDG�KD�SUHVHQWDGR�5HFXUVRV�-HUiUTXLFRV�FRQWUD�ODV�5HVROXFLRQHV�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�TXH�

OLTXLGDURQ�ORV�3DJRV�3URYLVRULRV�GH�ORV�PHVHV�GH�DJRVWR�GH������D�MXOLR�GH������\�ORV�$MXVWHV�GH�3DJR�GH�ORV�PHVHV�GH�

DEULO� GH� �����D�PDU]R� GH� ������ SRU� FRQVLGHUDU� TXH�HO� FDPELR� GH� FULWHULR�DGRSWDGR�FRQVWLWX\H� XQD� FODUD� YLRODFLyQ� GHO�

$UWtFXOR����GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�1DFLRQDO��DO�DIHFWDU�GHUHFKRV�DGTXLULGRV�GH�OD�6RFLHGDG�TXH�KDEtDQ�VLGR�UHFRQRFLGRV�SRU�

OD�SURSLD�FRQGXFWD�GHO�(VWDGR��
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���� 3URJUDPD� GH� (VWtPXOR� D� ODV� ,QYHUVLRQHV� HQ� 'HVDUUROORV� GH� 3URGXFFLyQ� GH� *DV� 1DWXUDO� SURYHQLHQWH� GH�

5HVHUYRULRV�1R�&RQYHQFLRQDOHV��&RQW���

(Q�ORV�UHFXUVRV�SUHVHQWDGRV��VH�DUJXPHQWy��HQWUH�RWURV�FRQFHSWRV��TXH�ORV�DFWRV� LPSXJQDGRV�UHVXOWDEDQ�FRQWUDULRV�D�

ORV� WpUPLQRV� GHO� UpJLPHQ� GH� SURPRFLyQ� \� IRPHQWR� FUHDGR� SRU� OD� 5HVROXFLyQ� 0,1(0� ���(������ \� OD� H[LVWHQFLD� GH�

GHUHFKRV�DGTXLULGRV�SRU�7HFSHWURO�6�$��DO�DPSDUR�GHO�PLVPR��DO�KDEHUVH�DSUREDGR�VX�DGKHVLyQ��$VLPLVPR��VH�DFODUy�HO�

FRUUHFWR� VHQWLGR� EDMR� HO� FXDO� FDEH� LQWHUSUHWDU� ORV� WpUPLQRV� GHO� SURJUDPD� HQ� FXHVWLyQ�� GH� IRUPD� WDO� GH� QR� HVWDEOHFHU�

OLPLWDFLyQ�DOJXQD�D�OD�SURGXFFLyQ�GH�JDV�QDWXUDO�REMHWR�GH�ODV�FRPSHQVDFLRQHV��$JUHJDQGR�D�HOOR��TXH�OD�PRGLILFDFLyQ�

GHO�FULWHULR�SRU�SDUWH�GHO�JRELHUQR�QDFLRQDO�FRQVWLWX\H�XQD�DOWHUDFLyQ�XQLODWHUDO�\�DUELWUDULD�GHO�PDUFR�MXUtGLFR�HQ�FXHVWLyQ��

HQ�YLRODFLyQ�D�ORV�SURSLRV�FRPSURPLVRV�DVXPLGRV�SRU�OD�DXWRULGDG�GH�DSOLFDFLyQ��\�ORV�PLVPRV�DFWRV�SURSLRV�HMHFXWDGRV�

SRU�GLFKR�JRELHUQR��$GLFLRQDOPHQWH��VH�VHxDODURQ�ORV�YLFLRV�GH�ORV�TXH�DGROHFHQ�ODV�5HVROXFLRQHV�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�

*RELHUQR�GH�(QHUJtD��HQWUH�HOORV��YLFLRV�HQ�OD�FDXVD��HQ�HO�REMHWR��PRWLYDFLyQ��GHVYLDFLyQ�GH�SRGHU��DVt�FRPR�ORV�YLFLRV�

HQ�FXDQWR�DO�SURFHGLPLHQWR�VHJXLGR�HQ�HO�GLFWDGR�GH�ODV�PLVPDV��$VLPLVPR�� OD�6RFLHGDG�KL]R�UHVHUYD�GH�UHFODPDU�SRU�

ORV�LQWHUHVHV��\�ORV�GDxRV�\�SHUMXLFLRV�GHULYDGRV�GH�ORV�DFWRV�DGPLQLVWUDWLYRV�FXHVWLRQDGRV��

(Q�DEULO�GH�������HO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD�UHFKD]y�ORV�5HFXUVRV�-HUiUTXLFRV� LQWHUSXHVWRV�SRU� OD�6RFLHGDG�FRQWUD� ODV�

5HVROXFLRQHV�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�TXH�GHWHUPLQDURQ�ORV�3DJRV�3URYLVRULRV�GH�DJRVWR��VHSWLHPEUH�\�

RFWXEUH�GH��������

(Q� PD\R� GH� ������ OD� 6RFLHGDG� KD� SUHVHQWDGR� XQD� GHPDQGD� MXGLFLDO� FRQWUD� HO� (VWDGR� D� ORV� ILQHV� GH� REWHQHU� OD�

GHFODUDFLyQ�GH�QXOLGDG�GH�ODV�5HVROXFLRQHV�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�*RELHUQR�GH�(QHUJtD�\�VXV�FRQILUPDWRULDV�GHO�0LQLVWHULR�

GH�+DFLHQGD��TXH�OLTXLGDURQ�ORV�3DJRV�3URYLVRULRV�GH�DJRVWR��VHSWLHPEUH�\�RFWXEUH�GH������GH�DFXHUGR�DO�FULWHULR�DUULED�

VHxDODGR��-XQWR�FRQ�OD�QXOLGDG�GH�ODV�UHVROXFLRQHV�HQ�FXHVWLyQ��HQ�HO�UHFODPR�MXGLFLDO�VH�LQFOX\H�OD�VROLFLWXG�GH�FREUR�GH�

��������� PLOORQHV�� FRQ� PiV� VXV� LQWHUHVHV� FRUUHVSRQGLHQWHV�� DVt� FRPR� WDPELpQ� TXH� VH� RUGHQH� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH�

*RELHUQR�GH�(QHUJtD�D�OLTXLGDU�SRU�OR�TXH�UHVWD�GH�OD�YLJHQFLD�GHO�3URJUDPD��OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�SDJRV�SURYLVRULRV�\�ORV�

DMXVWHV�GH�SDJR�GH�DFXHUGR�DO�FULWHULR�VRVWHQLGR�SRU�OD�6RFLHGDG��$VLPLVPR��7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8��\�7HFSHWURO�

,QWHUQDWLRQDO�6�$���HQ�FDUiFWHU�GH�DFFLRQLVWDV�GH�7HFSHWURO�6�$���SXHGHQ�LQVWDU�HYHQWXDOHV�UHFODPRV�DQWH� ORV�WULEXQDOHV�

LQWHUQDFLRQDOHV��

(Q�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�QRUPDV�FRQWDEOHV�DSOLFDEOHV��OD�6RFLHGDG�KD�UHFRQRFLGR�HQ�ORV�SUHVHQWHV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�

,QWHUPHGLRV� &RQGHQVDGRV� DTXHOODV� FRPSHQVDFLRQHV� SRU� ODV� FXDOHV� H[LVWH� XQD� UD]RQDEOH� VHJXULGDG� GH� TXH� VHUiQ�

DERQDGDV� SRU� HO� JRELHUQR� QDFLRQDO� VLJXLHQGR� HO� QXHYR� FULWHULR� GH� FiOFXOR� DSOLFDGR� SRU� HO� PLVPR� HQ� ODV� ~OWLPDV�

OLTXLGDFLRQHV�HIHFWXDGDV��OR�TXH�LPSOLFD�PHQRUHV�LQJUHVRV�SRU�XQ�WRWDO�GH���������PLOORQHV�SRU�HO�SHUtRGR�GH���PHVHV�

ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH���������������PLOORQHV�DFXPXODGRV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH��������

����6DOGRV�\�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�

7HFSHWURO�6�$��HV�FRQWURODGD�SRU�7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8���TXLHQ�SRVHH�HO��������GH�ODV�DFFLRQHV�GH�OD�6RFLHGDG���

6DQ�)DXVWLQ�6�$�� �³6DQ�)DXVWLQ´���XQD�6RFLpWp�$QRQ\PH� UDGLFDGD�HQ�/X[HPEXUJR��FRQWUROD�D� OD�6RFLHGDG�D� WUDYpV�GH�

VXV�VXEVLGLDULDV���

5RFFD� 	� 3DUWQHUV� 6WLFKWLQJ� $GPLQLVWUDWLHNDQWRRU� $DQGHOHQ� 6DQ� )DXVWLQ�� XQD� IXQGDFLyQ� SULYDGD� KRODQGHVD� �6WLFKWLQJ��

�³5	3�67$.´���PDQWLHQH�DFFLRQHV�FRQ�YRWR�GH�6DQ�)DXVWLQ�HQ�Q~PHUR�VXILFLHQWH�SDUD�FRQWURODUOD��1R�H[LVWHQ�SHUVRQDV�R�

JUXSR�GH�SHUVRQDV�FRQWURODQWHV�GH�5	3�67$.��
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����6DOGRV�\�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��&RQW��

3ULQFLSDOHV�RSHUDFLRQHV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��LQFOX\H�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV�

3HUtRGR�GH�QXHYH�PHVHV�
�ILQDOL]DGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH��

����� �����
�1R�DXGLWDGRV��

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV�
�����2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ��������� ���������

&RPSUDV�GH�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�
�����2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ����������� �����������

���5HHPEROVRV�GH�JDVWRV�

�����2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ������� ������

���,QWHUHVHV�JDQDGRV�
�����2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ������ ������

���,QWHUHVHV�SHUGLGRV�
�����7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ����������� ���������
�����2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� �������� �������

����������� ���������

6DOGRV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV
���GH�VHSWLHPEUH�

GH������
���GH�GLFLHPEUH�

GH������

�1R�DXGLWDGRV��

2WURV�FUpGLWRV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD������L���
&RUULHQWHV���7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� � �����
&RUULHQWHV���7HFSHWURO�,QWHUQDWLRQDO�6�$�� ��� ���
&RUULHQWHV���2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD���/DJR�3HOOHJULQL�6�$�� � ������
&RUULHQWHV���2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ������� ������

������� �������

&UpGLWRV�SRU�YHQWDV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD������
&RUULHQWHV���2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ������� ������

&RORFDFLRQHV�D�FRUWR�SOD]R�HQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD������
&RUULHQWHV���2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ��������� �������

3UpVWDPRV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD������

1R�FRUULHQWHV���7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ���������� ����������
1R�FRUULHQWHV���2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ������� �������

���������� ����������

&RUULHQWHV���7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ���������� ���������
&RUULHQWHV���2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV� ������� �������

���������� ���������
'HXGDV�FRPHUFLDOHV�\�RWUDV�GHXGDV�FRQ�SDUWHV�UHODFLRQDGDV��1RWD������
&RUULHQWHV���7HFSHWURO�,QWHUQDWLRQDO�6�$�� ������ ���
&RUULHQWHV���7HFSHWURO�,QWHUQDFLRQDO�6�/�8�� ��������� �
&RUULHQWHV���2WUDV�VRFLHGDGHV�UHODFLRQDGDV��LL�� ������� ���������

��������� ���������
�L��,QFOX\H�SULQFLSDOPHQWH�VDOGRV�SRU�UHHPEROVRV�GH�JDVWRV��
�LL��,QFOX\H�SULQFLSDOPHQWH�VDOGRV�SRU�FRPSUDV�GH�PDWHULDOHV�\�VHUYLFLRV��
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����3ULQFLSDOHV�RSHUDFLRQHV�FRQMXQWDV�

2SHUDFLRQHV�FRQMXQWDV�

D��ÈUHDV�RSHUDGDV�SRU�7HFSHWURO�6�$��

1RPEUH� 8ELFDFLyQ�
��DO����GH�VHSWLHPEUH�

GH������
��DO����GH�GLFLHPEUH�

GH������

)HFKD�GH�
YHQFLPLHQWR�GH�
OD�FRQFHVLyQ�

$JXDUDJ�H�� 6DOWD� ����� ����� QRY����
$JXD�6DODGD� 5tR�1HJUR� ����� ����� VHS����
(O�7RUGLOOR� &KXEXW� ����� ����� QRY����
/D�7DSHUD�3XHVWR�4XLURJD� &KXEXW� ����� ����� DJR����
/DJR�$UJHQWLQR��L�� 6DQWD�&UX]� ����� ����� QRY����

/RPD�$QFKD��LL�� 1HXTXpQ� ����� ����� GLF����

/RPD�5DQTXHOHV��LLL�� 1HXTXpQ� ����� ����� MXQ����
/RV�7ROGRV��,�1RUWH��,,�(VWH���LLL���LY�� 1HXTXpQ� ����� ����� PD\����

��L��7HFSHWURO�6�$�� DVXPH�HO� �����GH� ORV� FRVWRV�H� LQYHUVLRQHV� D�SDUWLU� GH� XQ� DFXHUGR� HQWUH� SULYDGRV�FRQ�$OLDQ]D�3HWUROHUD�6�$�� \�XQ�
FRQWUDWR�GH�8QLyQ�7UDQVLWRULD��³87´��HQWUH�)RPHQWR�0LQHUR�GH�6DQWD�&UX]�6�(��\�$OLDQ]D�3HWUROHUD�6�$��

�LL��7HFSHWURO�6�$��DVXPH�HO������GH�ORV�FRVWRV�H�LQYHUVLRQHV�GXUDQWH�HO�SOD]R�EiVLFR�GHO�SHUtRGR�GH�H[SORUDFLyQ�D�SDUWLU�GH�XQ�DFXHUGR�
FRQ�VX�VRFLR�*DV�\�3HWUyOHR�GHO�1HXTXpQ�6�$���

�LLL��ÈUHDV�LQFRUSRUDGDV�D�WUDYpV�GH�OD�IXVLyQ�FRQ�$3$6$��9HU�1RWD����

�LY��(Q�DJRVWR�GH�������VH�SXEOLFy�HQ�HO�%ROHWtQ�2ILFLDO�HO�'HFUHWR���������GHO�3RGHU�(MHFXWLYR�GH�OD�SURYLQFLD�GHO�1HXTXpQ�PHGLDQWH�HO�
FXDO�VH�RWRUJD�OD�H[WHQVLyQ�SRU����DxRV�GH� OD�&RQFHVLyQ�GH�([SORWDFLyQ�1R�&RQYHQFLRQDO�GH�+LGURFDUEXURV�GH�/RV�7ROGRV�,�1RUWH�\�,,�
(VWH��

E��ÈUHDV�RSHUDGDV�SRU�WHUFHURV�

1RPEUH� 8ELFDFLyQ�
��DO����GH�VHSWLHPEUH�

�GH������
��DO����GH�GLFLHPEUH�

GH������

)HFKD�GH�
YHQFLPLHQWR�GH�
OD�FRQFHVLyQ�

5DPRV� 6DOWD� ��� ��� HQH����
/RV�7ROGRV�,�6XU��L�� 1HXTXpQ� ��� ��� PDU����

0/2������LL��
&XHQFD�PDULQD�
0DOYLQDV�(VWH�

��� �� RFW����

�L�� ÈUHD� LQFRUSRUDGD� D� WUDYpV� GH� OD� IXVLyQ� FRQ� $3$6$� �YHU� 1RWD� ���� /D� SURYLQFLD� GHO� 1HXTXpQ� RWRUJy� D� OD� 87� OD� FRQFHVLyQ� GH�
H[SORWDFLyQ�GHO�iUHD��

;ŝŝͿ� 7HFSHWURO�6�$��HV�WLWXODU�GH�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�����GHO�iUHD��(QL�$UJHQWLQD�([SORUDFLyQ�\�([SORWDFLyQ�6�$��HV�HO�2SHUDGRU�\�
WLWXODU� GHO� ����� \�0,768,�	�&2��� /7'�� GHO� ���� UHVWDQWH� �9HU� 1RWD� ���� (O� SOD]R� GHO� SHUPLVR� GH� H[SORUDFLyQ� VH� GLYLGH� HQ� ��
SHUtRGRV� H[SORUDWRULRV�GH� ��DxRV� FDGD�XQR�� )LQDOL]DGR�HO� SULPHU�SHUtRGR� VH�GHEHUi�QRWLILFDU� D� OD�6HFUHWDULD�GH�*RELHUQR�GH�
(QHUJtD�VL�VH�FRQWLQXDUi�H[SORUDQGR�HO�iUHD�R�VL�VH�UHYHUWLUi�WRWDOPHQWH�OD�PLVPD�

����2SHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV�

&RPR�VH�PHQFLRQD�HQ�1RWD����FRQ�IHFKD����GH�GLFLHPEUH�GH������'DSHWURO�WUDQVILULy�HO�GRPLQLR�GH�VX�SULQFLSDO�DFWLYR��OD�

0LQD�GH�3HWUyOHR�³-RVp�6HJXQGR´�SRU�XQ�YDORU�GH�86'�����PLO��(Q�FRQVHFXHQFLD��FRQ� IHFKD���GH�RFWXEUH�GH������OD�

$VDPEOHD�([WUDRUGLQDULD�GH�$FFLRQLVWDV�GH�'DSHWURO�DSUREy� OD� OLTXLGDFLyQ�GH� OD�VRFLHGDG�\� OD�GLVWULEXFLyQ� ILQDO�GH� ORV�

VDOGRV�\�HO�UHHPEROVR�GHO�FDSLWDO�VRFLDO���

$� FRQWLQXDFLyQ� VH� H[SRQHQ� ORV� UHVXOWDGRV� TXH� IXHURQ� FODVLILFDGRV� FRPR�2SHUDFLRQHV� GLVFRQWLQXDV� HQ� HO� (VWDGR� GH�

5HVXOWDGRV�,QWHUPHGLR�&RQGHQVDGR�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�QHWRV��
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&RQWDGRU�3~EOLFR��80�� &RQVHMHUR�GH�9LJLODQFLD 'LUHFWRU�7LWXODU

&�3�&�(�&�$�%�$��7�������)������

���

����2SHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV��&RQW��

3HUtRGR�GH�QXHYH��
PHVHV�ILQDOL]DGR�HO��

���GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

,QJUHVRV�SRU�YHQWDV� ����
&RVWRV�RSHUDWLYRV� �����
5HVXOWDGR�EUXWR� ���
2WURV�UHVXOWDGRV�RSHUDWLYRV� ������
5HVXOWDGRV�ILQDQFLHURV�QHWRV� ����

(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ�GHO�SHUtRGR� �������

5HFODVLILFDFLyQ�GLIHUHQFLDV�DFXPXODGDV�GH�FRQYHUVLyQ� �������

5HVXOWDGR�GHO�SHUtRGR�GH�RSHUDFLRQHV�GLVFRQWLQXDV� �������

3HUtRGR�GH�QXHYH��
PHVHV�ILQDOL]DGR�HO��

���GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

(IHFWLYR�DSOLFDGR�D�DFWLYLGDGHV�RSHUDWLYDV� ��������
(IHFWLYR�JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ� �������
(IHFWLYR�DSOLFDGR�D�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDFLyQ� ����������

����+HFKRV�SRVWHULRUHV�� �

&RQ�SRVWHULRULGDG�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������QR�VH�KDQ�SURGXFLGR�RWURV�KHFKRV��VLWXDFLRQHV�R�FLUFXQVWDQFLDV�TXH�ORV�

PHQFLRQDGRV� HQ� QRWDV� D� ORV� SUHVHQWHV� (VWDGRV� )LQDQFLHURV� ,QWHUPHGLRV� &RQGHQVDGRV�� TXH� QR� VHDQ� GH� S~EOLFR�

FRQRFLPLHQWR��TXH�LQFLGDQ�R�SXHGDQ�LQFLGLU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�VREUH�OD�VLWXDFLyQ�SDWULPRQLDO��HFRQyPLFD�R�ILQDQFLHUD�GH�

OD�6RFLHGDG���
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,QIRUPDFLyQ�DGLFLRQDO�UHTXHULGD�SRU�HO�DUWtFXOR�����&DStWXOR�,,,��7LWXOR�,9�GH�OD�QRUPDWLYD�
GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�9DORUHV�

��� D��1R�H[LVWHQ� UHJtPHQHV� MXUtGLFRV�HVSHFtILFRV�\�VLJQLILFDWLYRV�TXH� LPSOLTXHQ�GHFDLPLHQWRV�R� UHQDFLPLHQWRV�

FRQWLQJHQWHV�GH�EHQHILFLRV�SUHYLVWRV�SRU�GLFKDV�GLVSRVLFLRQHV��

� E��1R� WXYLHURQ� OXJDU�PRGLILFDFLRQHV�VLJQLILFDWLYDV�HQ� ODV�DFWLYLGDGHV�GH� OD�6RFLHGDG�X�RWUDV�FLUFXQVWDQFLDV�

RFXUULGDV�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�FRPSUHQGLGR�SRU�ORV�HVWDGRV�FRQWDEOHV��TXH�QR�VHDQ�GH�S~EOLFR�FRQRFLPLHQWR��

TXH� DIHFWHQ� VX� FRPSDUDELOLGDG� FRQ� ORV� SUHVHQWDGRV� HQ� SHUtRGRV� DQWHULRUHV�� R� FRQ� ORV� TXH� KDEUiQ� GH�

SUHVHQWDUVH� HQ� SHUtRGRV� IXWXURV� \� TXH� QR� HVWpQ� VXILFLHQWHPHQWH� H[SOLFDGRV� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV�

DGMXQWRV��VXV�DQH[RV�R�QRWDV��

��� &ODVLILFDFLyQ�GH�ORV�VDOGRV�GH�FUpGLWRV�\�GHXGDV�SRU�SOD]RV�GH�YHQFLPLHQWR��

�&UpGLWRV�� �'HXGDV��

�$�YHQFHU�� �9HQFLGR�� �7RWDO�� �$�YHQFHU��

+DVWD���PHVHV� ����������� �������� ����������� �����������

'H���D���PHVHV� ���������� ������� ���������� ����������

'H���D���PHVHV� ���������� �������� ���������� ����������

'H���D����PHVHV� ���������� ��������� ���������� �����������

(QWUH���\���DxRV� �������� ����� �������� �����������

(QWUH���\���DxRV� �������� ����������� �������� ����������

(QWUH���\���DxRV� ������� ������ ������� �����������

0iV�GH���DxRV� ������ �������� ������ ��������

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

6LQ�SOD]R� ���������� ����������� ���������� ����������

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

/D�SUHYLVLyQ�SDUD�LQFREUDEOHV�MXQWR�FRQ�ODV�JDUDQWtDV�H[LVWHQWHV�UHVXOWD�VXILFLHQWH�SDUD�FXEULU�ORV�FUpGLWRV�GH�SOD]R�
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�&UpGLWRV�� �'HXGDV��

(Q�PRQHGD�QDFLRQDO�VLQ�LQWHUpV� ����������� ����������

(Q�PRQHGD�H[WUDQMHUD�VLQ�LQWHUpV� ���������� ����������

(Q�PRQHGD�QDFLRQDO�FRQ�LQWHUpV� �������� ����������
(Q�PRQHGD�H[WUDQMHUD�FRQ�LQWHUpV� �������� �����������
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6RFLHGDG�
��GH�SDUW��VREUH�
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��GH�SDUW��VREUH�
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2OHRGXFWR�/RPD�&DPSDQD�±�
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D�� 1R�H[LVWHQ�FUpGLWRV�QL�GHXGDV�GH�SOD]R�YHQFLGR��

E�� 1R�H[LVWHQ�FUpGLWRV�QL�GHXGDV�VLQ�SOD]R��

F�� 3OD]R�QR�YHQFLGR��/RV�FUpGLWRV�\�GHXGDV�QR�YHQFLGRV��YHQFHQ�GHQWUR�GH�ORV�WUHV�PHVHV���
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��� 9DORUHV�UHFXSHUDEOHV��

6H� KD� GHWHUPLQDGR� FRPR� YDORU� UHFXSHUDEOH� GH� ORV� ELHQHV� GH� FDPELR� D� VX� YDORU� QHWR� GH� UHDOL]DFLyQ�� 3DUD�

SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSRV�VH�KD�FRQVLGHUDGR�HO�YDORU�GH�XVR�GHWHUPLQDGR�D�SDUWLU�GH�ORV�IOXMRV�GH�IRQGRV�

GHVFRQWDGRV�TXH�VH�SUHYp�REWHQHU�GH�ODV�UHVWDQWHV�UHVHUYDV�FRPHUFLDOHV��
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DVHJXUDGD�
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1HJDWLYDV��QR�H[LVWHQ�SUHYLVLRQHV�SRU�FRQWLQJHQFLDV�FX\RV�VDOGRV�FRQVLGHUDGRV�LQGLYLGXDOPHQWH�R�HQ�VX�

FRQMXQWR�� VXSHUHQ� HO� ��� GHO� SDWULPRQLR� GH� OD� 6RFLHGDG�� /DV� SUHYLVLRQHV� VH� UHFRQRFHQ� FXDQGR�� D�� OD�

6RFLHGDG� SRVHH� XQD� REOLJDFLyQ� SUHVHQWH�� OHJDO� R� DVXPLGD�� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� KHFKRV� SDVDGRV�� E��
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