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,QWURGXFFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������
�
2EMHWLYRV��������������������������������������������������������������������������������������������
�
)XQGDPHQWDFLyQ�WHyULFD������������������������������������������������������������������������

(WDSDV�GH�XQ�SUR\HFWR���������������������������������������������������������������
(VWXGLRV�FRPSOHPHQWDULRV���������������������������������������������������������
$QiOLVLV�)2'$���������������������������������������������������������������������������
$QiOLVLV�GH�ODV�&LQFR�)XHU]DV�GH�PHUFDGR�GH�0LFKDHO�3RUWHU������ ���
)OXMR�GH�FDMD�����������������������������������������������������������������������������
&ULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ��������������������������������������������������������������
$QiOLVLV�GH�HVFHQDULRV�\�GH�VHQVLELOLGDG���������������������������������������

�
0HWRGRORJtD�����������������������������������������������������������������������������������������
�
'HVDUUROOR�GHO�WUDEDMR���������������������������������������������������������������������������
� +LVWRULD�GH�0LUX�6�5�/����������������������������������������������������������������
� 9LVLyQ��������������������������������������������������������������������������������������
� 0LVLyQ��������������������������������������������������������������������������������������
� 9DORUHV�������������������������������������������������������������������������������������
� (VWUXFWXUD��������������������������������������������������������������������������������
� � *HUHQFLD�����������������������������������������������������������������������
� � 6WDII�����������������������������������������������������������������������������
� � &RPHUFLDOL]DFLyQ������������������������������������������������������������
� � � $VHVRUHV�DJURQyPLFRV����������������������������������������
� � � 'HSyVLWR�����������������������������������������������������������
� � $GPLQLVWUDFLyQ�������������������������������������������������������������� �
� � 6HUYLFLRV�����������������������������������������������������������������������
� � 7UDQVSRUWH�\�DFRSLR�������������������������������������������������������
�
$QiOLVLV�)2'$���������������������������������������������������������������������������������������

)RUWDOH]DV���������������������������������������������������������������������������������
'HELOLGDGHV�������������������������������������������������������������������������������
2SRUWXQLGDGHV��������������������������������������������������������������������������
$PHQD]DV��������������������������������������������������������������������������������
�

$QiOLVLV�GH�ODV�FLQFR�IXHU]DV�GH�0LFKDHO�3RUWHU�����������������������������������������
$PHQD]D�GH�FRPSHWLGRUHV�SRWHQFLDOHV����������������������������������������
,QWHQVLGDG�GH�ULYDOLGDG�HQWUH�FRPSHWLGRUHV�H[LVWHQWHV������������������
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3UHVLyQ�GH�SURGXFWRV�VXVWLWXWRV��������������������������������������������������
3RGHU�QHJRFLDGRU�GH�ORV�FOLHQWHV�������������������������������������������������
3RGHU�QHJRFLDGRU�GH�ORV�SURYHHGRUHV������������������������������������������

�
$QWHFHGHQWHV�*HQHUDOHV������������������������������������������������������������������������
(VWXGLR�GH�PHUFDGR������������������������������������������������������������������������������
(VWXGLR�WpFQLFR������������������������������������������������������������������������������������

,QYHUVLyQ�HQ�HTXLSDPLHQWR���������������������������������������������������������
,QYHUVLyQ�HQ�REUD�ItVLFD�������������������������������������������������������������
%DODQFH�GH�SHUVRQDO������������������������������������������������������������������
&RVWRV�GH�RSHUDFLyQ�GH�OD�QRULD��������������������������������������������������
&RVWRV�GH�RSHUDFLyQ�GH�VHFDGRUD��DLUHDGRUD�\�H[WUDFWRU����������������
6HJXURV������������������������������������������������������������������������������������
&RVWRV�GH�PDQWHQLPLHQWR����������������������������������������������������������

(VWXGLR�RUJDQL]DFLRQDO���������������������������������������������������������������������������
(VWXGLR�ILQDQFLHUR���������������������������������������������������������������������������������

,QJUHVRV�����������������������������������������������������������������������������������
,QYHUVLyQ�HQ�FDSLWDO�GH�WUDEDMR���������������������������������������������������
9DORU�GH�GHVHFKR����������������������������������������������������������������������
7DVD�GH�GHVFXHQWR��������������������������������������������������������������������
(IHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�HQ�HO�IOXMR�GH�IRQGRV����������������������������������
)OXMR�GH�IRQGRV�GHO�SUR\HFWR�������������������������������������������������������
&ULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ�GHO�SUR\HFWR���������������������������������������������
$QiOLVLV�GH�HVFHQDULRV�\�GH�VHQVLELOLGDG����������������������������������������

�
&RQFOXVLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������
�
%LEOLRJUDItD�\�IXHQWHV�GH�LQIRUPDFLyQ�������������������������������������������������������
�
$QH[RV��������������������������������������������������������������������������������������������������
� $QH[R����ELRWHFQRORJtD�DJUtFROD���������������������������������������������������
� $QH[R����DJURTXtPLFRV���������������������������������������������������������������
� $QH[R����PDtFHV������������������������������������������������������������������������
� $QH[R����DFWLYLGDGHV�FRPR�&HQWUR�GH�6HUYLFLRV�����������������������������
� $QH[R����DFWLYLGDGHV�GH�DVHVRUHV�DJURQyPLFRV�����������������������������
� $QH[R����%ROHWR�GH�9HQWD�GH�FHUHDO���������������������������������������������
� $QH[R����&DUWD�GH�3RUWH��������������������������������������������������������������
� $QH[R����GRFXPHQWR�FRQ�GDWRV�GH�OD�FDUJD�����������������������������������
� $QH[R����&HUWLILFDGR�GH�'HSyVLWR�,QWUDQVIHULEOH�����������������������������
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� $QH[R�����0DQGDWR�&RQVLJQDFLyQ�/LTXLGDFLyQ�������������������������������
� $QH[R�����)OXMR�GH�IRQGRV�GLVPLQXFLyQ�SUHFLR�GH�ORV�JUDQRV�����������
� $QH[R�����)OXMR�GH�IRQGRV�DXPHQWR�SUHFLR�GH�ORV�JUDQRV���������������
� $QH[R�����)OXMR�GH�IRQGRV�GLVPLQXFLyQ�FDQWLGDG�GH�WRQHODGDV��������
� $QH[R�����)OXMR�GH�IRQGRV�DXPHQWR�FDQWLGDG�GH�WRQHODGDV������������
� $QH[R�����SUHVXSXHVWR�0HQJR�6�$�����������������������������������������������
��
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$� SDUWLU� GHO� GLDJQyVWLFR� HIHFWXDGR� VREUH� OD� HPSUHVD� 0LUX� $JURSHFXDULD�
6�5�/��� OD� FXDO� VH� GHGLFD� D� OD� YHQWD� GH� LQVXPRV� QHFHVDULRV� SDUD� GHVDUUROODU�
DFWLYLGDGHV�DJUtFRODV�\�D� OD�SUHVWDFLyQ�GHO� VHUYLFLR�GH�SXOYHUL]DFLyQ��VH�GHWHFWy�
OD�RSRUWXQLGDG�FRQFUHWD�GH�HODERUDU�XQ�SUR\HFWR�GH�LQYHUVLyQ���

/D�SURSXHVWD� FRQVLVWH� HQ� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� XQD�SODQWD�GH� VLORV�TXH�VH�
GHVWLQDUi�D�OD�UHFHSFLyQ�\�FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH�WUHV�FXOWLYRV�PX\�GLIXQGLGRV�HQ�OD�
]RQD��VRMD��PDt]�\�WULJR���

/DV�LQVWDODFLRQHV�GH�0LUX�VH�HQFXHQWUDQ�XELFDGDV�HQ�6LQVDFDWH��ORFDOLGDG�
SUy[LPD�D�-HV~V�0DUtD��D����NLOyPHWURV�DO�QRUWH�GH�OD�&DSLWDO�GH�OD�3URYLQFLD�GH�
&yUGRED�� SRU� WDO� PRWLYR�� VH� FRQVLGHUD� YHQWDMRVD� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� OD�
PHQFLRQDGD�SODQWD�HQ�HO�SUHGLR�GH�OD�ILUPD���
� ([LVWHQ� YDULDV� UD]RQHV� TXH� OOHYDQ� D� OD� FRQYHQLHQFLD� GH� OD� SXHVWD� HQ�
PDUFKD�GH�HVWH�SUR\HFWR��ODV�SULQFLSDOHV�HVWiQ�UHODFLRQDGDV�FRQ�ORV�GRV�WLSRV�GH�
LQJUHVRV� TXH� JHQHUDUtD� SDUD� OD� ILUPD�� SRU� XQ� ODGR�� OD� FRPLVLyQ� TXH� SHUFLEH� OD�
HPSUHVD�DO�VHU�LQWHUPHGLDULR�HQWUH�HO�SURGXFWRU�\�FRPSUDGRU�GH�JUDQRV��\�SRU�HO�
RWUR�ODV�JDQDQFLDV�SRU�HO�DFRQGLFLRQDPLHQWR�GH�PHUFDGHUtD��

2WUR� DVSHFWR� UHOHYDQWH� HV� OD� H[SDQVLyQ�GH� OD� VXSHUILFLH� VHPEUDGD�HQ�HO�
QRUWH�GH�&yUGRED��GHELGR�D�ORV�DOWRV�SUHFLRV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�OD�VRMD��HO�PDt]�
\� HO� WULJR�� 6XPDGR� D� HVWR�� OD� WHFQRORJtD� TXH� VH� HPSOHD� GHVGH� KDFH� \D� XQD�
GpFDGD�DSUR[LPDGDPHQWH��LQFRUSRUDFLyQ�GH�WHFQRORJtDV�PHFiQLFDV��JHQpWLFDV�\�
GH� FRQWURO� GH� SODJDV�� \� ORV� EXHQRV� UHQGLPLHQWRV� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� VX�
XWLOL]DFLyQ� \� GH� ODV� IUHFXHQWHV� OOXYLDV� DEXQGDQWHV�� KDFHQ� TXH� WDQWR� OD� VLHPEUD�
FRPR�OD�FRVHFKD�GH�JUDQRV�HQ�HVWD�]RQD�GH�OD�SURYLQFLD�KD\DQ�FUHFLGR�HQ�JUDQ�
PHGLGD�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV����

$� SDUWLU� GH� OD� HODERUDFLyQ� GH� HVWH� SUR\HFWR� GH� LQYHUVLyQ�� VH� HVSHUD�
FXDQWLILFDU�HO�PRQWR�GH� OD� LQYHUVLyQ�\� ORV�FRVWRV�GH��RSHUDFLyQ�D� OD�YH]�TXH�VH�
GHWHUPLQDUiQ� \� HYDOXDUiQ� ORV� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� EDViQGRVH� HQ� GLVWLQWRV�
LQGLFDGRUHV�ILQDQFLHURV��
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2EMHWLYR�JHQHUDO. 
�

)RUPXODU� \� HYDOXDU� XQ�SUR\HFWR�GH� LQYHUVLyQ�HQ� OD� HPSUHVD�0LUX� 6�5�/��
'LFKD� LQYHUVLyQ� VH� WUDWD� GH� OD� LQVWDODFLyQ� GH� XQD� HVWUXFWXUD� GH� DFRSLR� FRQ�
FDSDFLGDG�SDUD�DOPDFHQDU�FXDWUR�PLO�WRQHODGDV�GH�FHUHDO���
�
2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV��
�

• 'HWHUPLQDU� HO� YDORU� GH� OD� LQYHUVLyQ� �HTXLSDPLHQWR�� REUD� ItVLFD��
QHFHVDULD�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HO�SUR\HFWR�HQ�XQ�SOD]R�GH�GLH]�DxRV��

• 3UHFLVDU�OD�UHQWDELOLGDG�TXH�WUDHUtD�DSDUHMDGD�OD�LQYHUVLyQ�HQ�GLFKR�
SOD]R���

• &XDQWLILFDU� ORV� FRVWRV� GH� RSHUDFLyQ� HQ� TXH� VH� LQFXUULUi� XQD� YH]�
SXHVWR�HQ�PDUFKD�HO�SUR\HFWR���
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/D� IXHQWH� ELEOLRJUiILFD� SULQFLSDO� TXH� VH� XWLOL]DUi� HQ� HVWH� WUDEDMR� HV�
³3UHSDUDFLyQ�\�(YDOXDFLyQ�GH�3UR\HFWRV´�GH�1DVVLU�\�5HLQDOGR�6DSSDJ�&KDLQ��6H�
KD� HOHJLGR� HVWH� OLEUR� SRUTXH� VH� DMXVWD� HQ� IRUPD� DGHFXDGD� D� OD� HVWUXFWXUD� GHO�
3UR\HFWR�GH�$SOLFDFLyQ�3URIHVLRQDO��

�$O�KDEODU�GH�XQ�SUR\HFWR��VH�GLFH�TXH�³HV� OD�E~VTXHGD�GH�XQD�VROXFLyQ�
LQWHOLJHQWH�DO�SODQWHDPLHQWR�GH�XQ�SUREOHPD�WHQGLHQWH�D�UHVROYHU�XQD�QHFHVLGDG�
KXPDQD´����

/D�SUHVHQWH�IXQGDPHQWDFLyQ�WHyULFD�VH�EDVD�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�SXQWRV��
D�� 3UR\HFWR�FRPR�SURFHVR��HWDSDV��
E�� &XDWUR� WLSRV� GH� HVWXGLR�� WpFQLFR�� GH� PHUFDGR��

DGPLQLVWUDWLYR�\�OHJDO�\�ILQDQFLHUR��
F�� $QiOLVLV�)2'$��
G�� $QiOLVLV�GH�ODV�&LQFR�)XHU]DV�GH�PHUFDGR�GH�0LFKDHO�3RUWHU��
H�� )OXMR�GH�FDMD��
I�� &ULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ���

��9$1�
��7,5�
��3HULRGR�GH�5HFXSHUR�
��3HULRGR�GH�5HFXSHUR�'HVFRQWDGR�
��ËQGLFH�GH�5HQWDELOLGDG�
��5HQGLPLHQWR�&RQWDEOH�3URPHGLR�

J�� $QiOLVLV�GH�HVFHQDULRV�\�GH�VHQVLELOLGDG��
�
�

                                                
��6$33$*�&+$,1��1DVVLU���³3UHSDUDFLyQ�\�(YDOXDFLyQ�GH�3UR\HFWRV´��FDStW�����SiJ����
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D��(WDSDV�GH�XQ�SUR\HFWR�
�

(Q� FXDQWR� DO� HVWXGLR� GHO� SUR\HFWR� FRPR� XQ� SURFHVR�� pVWH� FRQVWD� GH�
FXDWUR�HWDSDV��

�
�

 ,GHD�
(WDSDV� 3UHLQYHUVLyQ�

 ,QYHUVLyQ�
 2SHUDFLyQ�
�

���,GHD�
(O� SUR\HFWR� VXUJH� FRPR� UHVSXHVWD� D� XQD� LGHD�TXH�EXVFD� OD� IRUPD�SDUD�

DSURYHFKDU� XQD� RSRUWXQLGDG� GH� QHJRFLR�� (Q� HO� FDVR� GH� 0LUX�� OD� RSRUWXQLGDG�
VXUJLy�GHO�DQiOLVLV�)2'$�OOHYDGR�D�FDER�HQ�HO�GLDJQyVWLFR�GH�OD�ILUPD��
�

���3UHLQYHUVLyQ�
�
� � SHUILO�
(WDSD� 3UHLQYHUVLyQ� SUHIDFWLELOLGDG�
� � IDFWLELOLGDG�

�
(O�SULPHU�QLYHO��SHUILO�� WLHQH�FRPR�SULQFLSDO�REMHWLYR�GHWHUPLQDU�VL�H[LVWH�

DOJXQD� UD]yQ� TXH� MXVWLILTXH� HO� DEDQGRQR� GH� XQD� LGHD� DQWHV� TXH� VH� GHVWLQHQ�
UHFXUVRV�� (O� PLVPR� VH� HODERUD� D� SDUWLU� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� H[LVWHQWH�� GHO� MXLFLR�
FRP~Q�\�GH�OD�RSLQLyQ�TXH�GD�OD�H[SHULHQFLD���

(Q� OD� SUHIDFWLELOLGDG� VH� SURIXQGL]D� OD� LQYHVWLJDFLyQ� EDViQGRVH� HQ�
IXHQWHV� GH� LQIRUPDFLyQ� VHFXQGDULD�� 6H� HVWLPDQ� ODV� LQYHUVLRQHV� SUREDEOHV�� ORV�
FRVWRV�GH�RSHUDFLyQ�\�ORV�TXH�GHPDQGDUi�\�JHQHUDUi�OD�LQYHUVLyQ��VH�GHVFDUWDQ�
VROXFLRQHV�HQ�EDVH�D�PD\RU�FDQWLGDG�GH�HOHPHQWRV�GH�MXLFLR��

(Q� HO� QLYHO� GH� IDFWLELOLGDG�� VH� WUDEDMD� EDViQGRVH� HQ� LQIRUPDFLyQ� GH�
IXHQWHV� SULPDULDV�� H� LQFOXVR� VH� JHQHUD� OD� PLVPD�� $� GLIHUHQFLD� GH� ODV� HWDSDV�
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DQWHULRUHV��HO�XVR�GH�YDULDEOHV� FXDOLWDWLYDV�HV�PtQLPR��HQ�HVWH�QLYHO� VH�GHILQHQ�
FRQ�SUHFLVLyQ�FXHVWLRQHV�WDOHV�FRPR�WDPDxR��WHFQRORJtD��HWF��
�

���,QYHUVLyQ�
�
� � IRUPXO��\�SUHS��
(WDSD� ,QYHUVLyQ� ��
� � HYDOXDFLyQ�

�
&RPR� PXHVWUD� HO� FXDGUR�� OD� LQYHUVLyQ� VH� GLYLGH� HQ� GRV� HWDSDV��

IRUPXODFLyQ�\�SUHSDUDFLyQ�SRU�XQ�ODGR�\�HYDOXDFLyQ�SRU�HO�RWUR��
/D�IRUPXODFLyQ�\�SUHSDUDFLyQ�GHO�SUR\HFWR�WLHQH�GRV�VXE�HWDSDV���

D�� UHFRSLODFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ���
E�� SUR\HFFLyQ�GHO�IOXMR�GH�FDMD��

(V�GHFLU��VH�GHILQHQ�WRGDV� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�WHQJDQ�DOJ~Q�JUDGR�GH�
LQIOXHQFLD�VREUH�HO�IOXMR�GH�LQJUHVRV�\�HJUHVRV��DVt�FRPR�VX�PDJQLWXG����

/D�HYDOXDFLyQ�FRQVWD�GH�WUHV�VXE�HWDSDV���
D�� PHGLFLyQ�GH�UHQWDELOLGDG��HQ�EDVH�D�XQ�IOXMR�GH�FDMD�SUR\HFWDGR��
E�� DQiOLVLV� GH� YDULDEOHV� FXDOLWDWLYDV�� HOHPHQWRV� QR� FXDQWLILFDEOHV� TXH�
SRGUtDQ�LQFLGLU�HQ�OD�GHFLVLyQ�GH�UHDOL]DU�HO�SUR\HFWR�R�QR��
F�� DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG��

�
�
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E��(VWXGLRV�FRPSOHPHQWDULRV�
�
3DUD� UHDOL]DU� HO� DQiOLVLV� FRPSOHWR� GH� XQ� SUR\HFWR� HV� QHFHVDULR� OOHYDU� D�

FDER�FXDWUR�HVWXGLRV�FRPSOHPHQWDULRV��
�

• HVWXGLR�WpFQLFR�
• HVWXGLR�GH�PHUFDGR�
• HVWXGLR�RUJDQL]DFLRQDO�
• HVWXGLR�ILQDQFLHUR�

�
�

(VWXGLR�WpFQLFR�
� 3URYHH�LQIRUPDFLyQ�SDUD�FXDQWLILFDU�HO�PRQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�\�VXV�FRVWRV�
GH� RSHUDFLyQ�� 'H� HVWH� HVWXGLR� VXUJLUi� OD� IXQFLyQ� GH� SURGXFFLyQ� ySWLPD��
GHPDQGD�GH�WUDEDMR��FDSLWDO��HWF��
� 'RV�DVSHFWRV�VREUH�ORV�TXH�VH�HQIRFD�HVWH�HVWXGLR�VRQ�ORV�GH��

- ORFDOL]DFLyQ�
- LQJHQLHUtD�\�WDPDxR�

�
�
�

(VWXGLR�GH�PHUFDGR�
,QFOX\H�HO�DQiOLVLV�GH��

D�� (O� FRQVXPLGRU� SRWHQFLDO� �SHUILO�� SUHIHUHQFLDV�� HWF���� \� ODV� GHPDQGDV� GH�
PHUFDGR�\�GHO�SUR\HFWR��WDQWR�DFWXDOHV�FRPR�IXWXUDV�
E��/D�FRPSHWHQFLD�\�ODV�RIHUWDV�GHO�PHUFDGR�\�GHO�SUR\HFWR��(O�REMHWLYR�GH�HVWD�
HWDSD�HV�WUDWDU�GH�GHWHUPLQDU�XQD�HVWUDWHJLD�FRPHUFLDO��
F��&RPHUFLDOL]DFLyQ��HV�XQR�GH� ORV�IDFWRUHV�PiV�GLItFLOHV�GH�SUHFLVDU��\D�TXH�VH�
EDVD�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�FRQVXPLGRU�SRWHQFLDO�\�OD�FRPSHWHQFLD�\�RIHUWDV�FRQ�
OD� LQFHUWLGXPEUH� TXH� HVWR� DFDUUHD�� /RV� UHVXOWDGRV� GH� HVWD� HWDSD� VHUiQ�
GHWHUPLQDQWHV�DO�PRPHQWR�GHO�FiOFXOR�HFRQyPLFR�GHO�SUR\HFWR�
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G�� /RV� SURYHHGRUHV� \� OD� GLVSRQLELOLGDG� \� SUHFLR� GH� ORV� LQVXPRV� D� XWLOL]DU�
�DFWXDOHV� \� IXWXURV��� (Q� HVWD� HWDSD� VH� EXVFD� JDUDQWL]DU� HO� DFFHVR�� HQ�
FRQGLFLRQHV� QRUPDOHV�� D� ORV� LQVXPRV� QHFHVDULRV� SDUD� OOHYDU� DGHODQWH� HO�
SUR\HFWR��
�

(VWXGLR�RUJDQL]DFLRQDO�
� (V�XQR�GH� ORV�DVSHFWRV�GRQGH��HQ�JHQHUDO��PHQRV�DWHQFLyQ�VH�SUHVWD�DO�
PRPHQWR� GH� HYDOXDU� HO� SUR\HFWR�� EXVFD� GHILQLU� OD� HVWUXFWXUD� RUJDQL]DWLYD� TXH�
PHMRU�VH�DGDSWH�D� ORV� UHTXHULPLHQWRV�GH�VX�SRVWHULRU�RSHUDFLyQ��XVR�GH�PDQR�
GH�REUD��GH�FDSLWDO��HWF��
�
�

(VWXGLR�ILQDQFLHUR�
(Q�HVWD�HWDSD�VH�EXVFD�RUGHQDU�\�VLVWHPDWL]DU�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�FDUiFWHU�

PRQHWDULR� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� HVWLPDU� OD� UHQWDELOLGDG� GHO� SUR\HFWR�� /DV�
HVWLPDFLRQHV�HQ�HVWD�HWDSD�VH�UHVXPHQ�HQ� OD�FRQVWUXFFLyQ�GHO� IOXMR�GH�FDMD�GH�
FRVWRV�H�LQJUHVRV��8Q�HOHPHQWR�FODYH�HV�HO�KRUL]RQWH�WHPSRUDO�VREUH�HO�FXDO�VH�
HYDO~D�HO�SUR\HFWR��

8Q� GHWHUPLQDQWH� TXH� HMHUFH� XQD� LQIOXHQFLD� FODYH� HQ� HO� UHVXOWDGR�
PRQHWDULR� GHO� SUR\HFWR� HV� OD� IRUPD� HQ� TXH� VH� ILQDQFLD� HO� PLVPR�� IRQGRV�
SURSLRV��OHDVLQJ��SUpVWDPRV��HWF��
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F��$QiOLVLV�)2'$�
� �

/D� PDWUL]� )2'$� ³VLUYH� SDUD� DQDOL]DU� OD� VLWXDFLyQ� FRPSHWLWLYD� GH� XQD�
FRPSDxtD´���6H�GHQRPLQD�GH�HVWD�PDQHUD�\D�TXH�HV�XQ�DFUyQLPR�IRUPDGR�FRQ�
ODV�LQLFLDOHV�GH�IRUWDOH]DV��RSRUWXQLGDGHV��GHELOLGDGHV�\�DPHQD]DV��

/D� HYDOXDFLyQ� GH� ODV� IRUWDOH]DV� \� GHELOLGDGHV� GH� ORV� UHFXUVRV� GH� XQD�
HPSUHVD� \� VXV� RSRUWXQLGDGHV� \� DPHQD]DV� H[WHUQDV� SURSRUFLRQD� XQD� EXHQD�
SHUVSHFWLYD� GH� OD� SRVLFLyQ� GH� QHJRFLRV� GH� XQD� HPSUHVD�� 8QD� HPSUHVD� GHEH�
YLJLODU� WDQWR� ORV�IDFWRUHV�FODYHV�GHO�PDFRURHQWRUQR��GHPRJUiILFRV��HFRQyPLFRV��
SROtWLFR�OHJDOHV� \� VRFLRFXOWXUDOHV�� FRPR� ORV� DFWRUHV� GHO� PLFURHQWRUQR� �FOLHQWHV��
FRPSHWLGRUHV��SURYHHGRUHV��

(O� DQiOLVLV� )2'$� VH� EDVD� HQ� HO� SULQFLSLR� IXQGDPHQWDO� GH� TXH� ³ORV�
HVIXHU]RV� HQ� HO� GLVHxR� GH� OD� HVWUDWHJLD� GHEHQ� HVWDU� RULHQWDGRV� D� SURGXFLU� XQ�
EXHQ� DMXVWH� HQWUH� OD� FDSDFLGDG� GH� UHFXUVRV� GH� OD� FRPSDxtD� \� VX� VLWXDFLyQ�
H[WHUQD´� ���2�VHD��HV�HVHQFLDO�WHQHU�XQD�SHUVSHFWLYD�FODUD�GH� ODV�FDSDFLGDGHV�\�
GHILFLHQFLDV�GH�UHFXUVRV��GH�VXV�RSRUWXQLGDGHV�GH�PHUFDGR�\�GH� ODV�DPHQD]DV�
H[WHUQDV�SDUD�HO�IXWXUR�ELHQHVWDU�GH�OD�FRPSDxtD���

�
$� FRQWLQXDFLyQ� VH� SURSRUFLRQD� XQD� GHILQLFLyQ� GH� FDGD� XQR� GH� ORV�

WpUPLQRV��
�

)RUWDOH]DV�
�

8QD� IRUWDOH]D� HV� DOJR� HQ� OR� FXDO� HV� FRPSHWHQWH� XQD� HPSUHVD� R� XQD�
FDUDFWHUtVWLFD� TXH� OH� SURSRUFLRQD� PD\RU� FRPSHWLWLYLGDG�� ³(Q� FRQMXQWR�� ODV�
IRUWDOH]DV� GH� XQD� ILUPD�� HV� GHFLU�� VXV� KDELOLGDGHV� \� H[SHULHQFLD�� VXV� DFWLYRV�
YDOLRVRV� �ItVLFRV�� KXPDQRV�� RUJDQL]DFLRQDOHV� R� LQWDQJLEOHV��� VXV� FDSDFLGDGHV�
FRPSHWLWLYDV� \� VXV� ORJURV� HQ� HO� PHUFDGR�� GHWHUPLQDQ� HO� FRPSOHPHQWR� GH� ORV�
UHFXUVRV� FRQ� ORV� FXDOHV� FRPSLWH�� (VWRV� UHFXUVRV�� HQ� FRPELQDFLyQ� FRQ� ODV�

                                                
��.2217=��+DUROG�±�³$GPLQLVWUDFLyQ��XQD�3HUVSHFWLYD�*OREDO´��FDS�����SiJ������
��7+203621��$UWXU�$��±�³$GPLQLVWUDFLyQ�(VWUDWpJLFD��FDS�����SiJ������
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FRQGLFLRQHV� GH� OD� LQGXVWULD� \� FRPSHWLWLYDV�� VRQ� JUDQGHV� LPSXOVRUHV� GHO� EXHQ�
GHVHPSHxR�GH�OD�FRPSDxtD�HQ�XQ�PHUFDGR�FRPSHWLWLYR�GLQiPLFR´����

�
�

'HELOLGDGHV�
�

³8QD� GHELOLGDG� VLJQLILFD� DOJXQD� FDUHQFLD� GH� OD� HPSUHVD�� DOJ~Q� EDMR�
GHVHPSHxR� �HQ� FRPSDUDFLyQ� FRQ� RWUDV�� R� XQD� FRQGLFLyQ� TXH� OD� FRORFD� HQ�
GHVYHQWDMD�� /DV� GHELOLGDGHV� LQWHUQDV� VH� SXHGHQ� UHODFLRQDU� FRQ�� D�� ODV�
GHILFLHQFLDV� HQ� ODV� KDELOLGDGHV� R� HQ� OD� SHULFLD� TXH� VRQ� FRPSHWLWLYDPHQWH�
LPSRUWDQWHV� \�E�� XQD� FDUHQFLD�GH� DFWLYRV� ItVLFRV�� KXPDQRV�� RUJDQL]DFLRQDOHV� R�
LQWDQJLEOHV�TXH�VRQ�LPSRUWDQWHV�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GH�OD�FRPSHWLWLYLGDG��R�
FDSDFLGDGHV� FRPSHWLWLYDV� DXVHQWHV� R� GpELOHV� HQ� ODV� iUHDV� FODYH�� 3RU�
FRQVLJXLHQWH��ODV�GHELOLGDGHV�LQWHUQDV�VRQ�GHILFLHQFLDV�HQ�HO�FRPSOHPHQWR�GH�ORV�
UHFXUVRV�GH�OD�FRPSDxtD������

2� VHD�� XQD� FDUHQFLD� SXHGH� GHWHUPLQDU� TXH� XQD� HPSUHVD� VHD�
FRPSHWLWLYDPHQWH�YXOQHUDEOH�R�QR��GHSHQGLHQGR�GH�TXp�WDQ� LPSRUWDQWH�VHD�HQ�
UHODFLyQ� FRQ�HO�PHUFDGR� \� VL�SXHGH�VHU� VXSHUDGD�SRU�PHGLR�GH� ORV� UHFXUVRV�\�
IRUWDOH]DV�TXH�SRVHH�OD�ILUPD���
�
�
2SRUWXQLGDGHV�

�
/DV� RSRUWXQLGDGHV� VRQ� IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR� SRVLWLYRV� TXH� XQD� HPSUHVD�

SXHGH�DSURYHFKDU�D�WUDYpV�GH�VXV�UHFXUVRV�\�GH�HVD�PDQHUD��REWHQHU�EHQHILFLRV�
SDUD�OD�PLVPD���

³/DV� PiV� SHUWLQHQWHV� SDUD� XQD� FRPSDxtD� VRQ� DTXpOODV� TXH� RIUHFHQ�
DYHQLGDV� LPSRUWDQWHV� SDUD� XQ� FUHFLPLHQWR� UHQWDEOH�� HQ� GRQGH� XQD� FRPSDxtD�
WLHQH�HO�PD\RU�SRWHQFLDO�SDUD�DGTXLULU�XQD�YHQWDMD�FRPSHWLWLYD�\�TXH�VH�DMXVWDQ�

                                                
��7+203621��$UWXU�$����2S��FLW���SiJ������
��ËGHP�QRWD�DQWHULRU�
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ELHQ�D�ODV�FDSDFLGDGHV�GH�UHFXUVRV�ILQDQFLHURV�\�RUJDQL]DFLRQDOHV�TXH�\D�SRVHH�
OD�FRPSDxtD�R�TXH�SXHGH�JHQHUDU´����

(V� GHFLU�� FXDQGR� XQ� DGPLQLVWUDGRU� HYDO~D� ODV� RSRUWXQLGDGHV� GH� XQD�
HPSUHVD� \� FDOLILFD� VX� DWUDFWLYR�� GHEH� WHQHU� FXLGDGR� GH� QR� FRQVLGHUDU� FDGD�
RSRUWXQLGDG� GHO� PHUFDGR� R� GHO� VHFWRU� FRPR� XQD� SDUD� OD� ILUPD�� 1R� WRGDV�
FXHQWDQ�FRQ�ORV�UHFXUVRV�SDUD�OXFKDU�SRU�ODV�RSRUWXQLGDGHV�TXH�VH�GDQ��DOJXQDV�
WLHQHQ�PiV�KDELOLGDG�TXH�RWUDV�SDUD�EXVFDU�RSRUWXQLGDGHV�SDUWLFXODUHV��
�
�
$PHQD]DV�
�

³$� PHQXGR�� KD\� FLHUWRV� IDFWRUHV� HQ� HO� DPELHQWH� H[WHUQR� GH� XQD�
FRPSDxtD� TXH� SODQWHDQ�XQD�DPHQD]D� SDUD� VX� UHQWDELOLGDG� \� VX�SRVLFLyQ� HQ�HO�
PHUFDGR�� $� VX� YH]� HV� SRVLEOH� TXH� QR� SODQWHHQ� QDGD� PiV� TXH� XQ� JUDGR� GH�
DGYHUVLGDG� �WRGDV� ODV� FRPSDxtDV� VH� HQIUHQWDQ� D� FLHUWRV� HOHPHQWRV�
DPHQD]DGRUHV�HQ�HO�FXUVR�GH�VXV�DFWLYLGDGHV�GH�QHJRFLRV��R�WDO�YH]�QR�VRQ�WDQ�
JUDYHV� FRPR� SDUD� KDFHU� TXH� OD� VLWXDFLyQ� \� ODV� SHUVSHFWLYDV� VHDQ� GHPDVLDGR�
GLIXVDV´����

3RU� OR� WDQWR�� HV� QHFHVDULR� LGHQWLILFDU� ODV� DPHQD]DV� SDUD� HO� ELHQHVWDU�
IXWXUR� GH� OD� VRFLHGDG� \� HYDOXDU� FXiOHV� DFFLRQHV� HVWUDWpJLFDV� VH� SXHGHQ�
HPSUHQGHU� SDUD� KDFHUOHV� IUHQWH�� HV� UHOHYDQWH� WUDWDU� GH� FDSWDU� ODV� PHMRUHV�
RSRUWXQLGDGHV�GHO�PHUFDGR�SDUD�QHXWUDOL]DU�R�GLVPLQXLU�VX� LPSDFWR� OR�PiV�TXH�
VH�SXHGD���
�
�

                                                
��7+203621��$UWXU�$����2S��FLW���SiJ������
��7+203621��$UWXU�$����2S��FLW���SiJ������
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G��$QiOLVLV�GH�ODV�&LQFR�)XHU]DV�GH�0HUFDGR�GH�0LFKDHO�3RUWHU�
� �

7RGD� HPSUHVD� GHSHQGH� GH� ODV� FLQFR� IXHU]DV� FRPSHWLWLYDV� TXH��
LQWHUDFFLRQDQ�HQ�HO�PXQGR�HPSUHVDULDO��

��� $PHQD]D�GH�FRPSHWLGRUHV�SRWHQFLDOHV��
��� ,QWHQVLGDG�GH�ULYDOLGDG�HQWUH�ORV�FRPSHWLGRUHV�H[LVWHQWHV��
��� 3UHVLyQ�GH�SURGXFWRV�VXVWLWXWRV��
��� 3RGHU�QHJRFLDGRU�GH�ORV�FOLHQWHV��
��� 3RGHU�QHJRFLDGRU�GH�ORV�SURYHHGRUHV��
�
/D� DFFLyQ� FRQMXQWD� GH� HVWDV� FLQFR� IXHU]DV� FRPSHWLWLYDV� HV� OD� TXH� YD� D�

GHWHUPLQDU� OD� ULYDOLGDG�H[LVWHQWH� HQ�HO� VHFWRU�� /RV�EHQHILFLRV�REWHQLGRV�SRU� ODV�
GLVWLQWDV�HPSUHVDV�YDQ�D�GHSHQGHU�GLUHFWDPHQWH�GH�OD�LQWHQVLGDG�GH�OD�ULYDOLGDG�
HQWUH� ODV� ILUPDV�� D� PD\RU� ULYDOLGDG�� PHQRU� EHQHILFLR�� /D� FODYH� HVWi� HQ�
GHIHQGHUVH� GH� HVWDV� IXHU]DV� FRPSHWLWLYDV� H� LQFOLQDUODV� D� IDYRU� GH� OD�
RUJDQL]DFLyQ���

/RV� IDFWRUHV� FUXFLDOHV� HQ� OD� FRPSHWHQFLD� GH� XQD� FRPSDxtD� VH� SXHGHQ�
UHSUHVHQWDU��VHJ~Q�3RUWHU���GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��

                                                
��3257(5��0LFKDHO���³(VWUDWHJLD´��FDS�����SiJ�����
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���$PHQD]D�GH�LQJUHVR�GH�FRPSHWLGRUHV�SRWHQFLDOHV�
�

(O� DWUDFWLYR� GHO� PHUFDGR� R� HO� VHJPHQWR� GHSHQGH� GH� FXiQ� IiFLOHV� GH�
IUDQTXHDU� VHDQ� ODV� EDUUHUDV� SDUD� QXHYRV� SDUWLFLSDQWHV� TXH� SXHGDQ� OOHJDU� FRQ�
QXHYRV�UHFXUVRV�\�FDSDFLGDGHV�SDUD�DSRGHUDUVH�GH�XQD�SRUFLyQ�GHO�PHUFDGR��
� /D�DPHQD]D�GH�ORV�QXHYRV�HQWUDQWHV�GHSHQGH�GH�ODV�EDUUHUDV�GH�HQWUDGD�
H[LVWHQWHV� HQ�HO� VHFWRU��(VWDV�EDUUHUDV� VXSRQHQ�XQ�JUDGR�GH�GLILFXOWDG�SDUD� OD�
HPSUHVD�TXH�TXLHUH�DFFHGHU�D�XQ�GHWHUPLQDGR�VHFWRU��FXDQWR�PiV�HOHYDGDV�VRQ�
ODV�EDUUHUDV�GH�LQJUHVR��PD\RU�GLILFXOWDG�WLHQH�HO�DFFHVR�DO�VHFWRU��
�
%DUUHUDV�GH�LQJUHVR��

([LVWHQ� VLHWH� IDFWRUHV� SULQFLSDOHV� TXH� DFW~DQ� FRPR� EDUUHUDV� SDUD� HO�
LQJUHVR��

R� (FRQRPtDV�GH�HVFDOD��VH�UHILHUHQ�D�OD�GLVPLQXFLyQ�HQ�ORV�FRVWRV�XQLWDULRV�
GH�XQ�SURGXFWR�FXDQGR�DXPHQWD�HO�YROXPHQ�GH�FRPSUD��

R� 'LIHUHQFLDFLyQ� GH� SURGXFWR�� VLJQLILFD� TXH� ODV� HPSUHVDV� HVWDEOHFLGDV�
WLHQHQ� LGHQWLILFDFLyQ�GH�PDUFD�\� OHDOWDG�HQWUH� ORV�FOLHQWHV��HVWR�FUHD�XQD�
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IXHUWH�EDUUHUD�GH�HQWUDGD�\D�TXH�IXHU]D�D�ORV�SRVLEOHV�HQWUDQWHV�D�JDVWDU�
IXHUWHV�VXPDV�HQ�FRQVWLWXLU�XQD�LPDJHQ�GH�PDUFD��

R� &RVWRV�FDPELDQWHV��HVWD�EDUUHUD�HV�FUHDGD�SRU� OD�SUHVHQFLD�GH�FRVWRV�DO�
FDPELDU� GH� SURYHHGRU�� SRU� HMHPSOR� UHHQWUHQDPLHQWR� GHO� HPSOHDGR�� HO�
FRVWR� GH� QXHYR� HTXLSR� DX[LOLDU�� HO� FRVWR� \� WLHPSR� SDUD� FDOLILFDU� D� XQD�
QXHYD� IXHQWH�� OD� QHFHVLGDG� GH� D\XGD� WpFQLFD� FRPR� UHVXOWDGR� GH�
GHSHQGHU� GHO� DSR\R� LQJHQLHULO� GHO� SURYHHGRU�� UHGLVHxR� GHO� SURGXFWR� R�
FRVWRV�SVtTXLFRV�SRU�WHUPLQDU�XQD�UHODFLyQ��

R� 5HTXLVLWRV�GH�FDSLWDO��QHFHVLGDG�GH�LQYHUWLU�UHFXUVRV�ILQDQFLHURV�HOHYDGRV��
QR� VyOR� SDUD� OD� FRQVWLWXFLyQ� GH� ODV� HPSUHVDV� R� LQVWDODFLRQHV�� VLQR�
WDPELpQ� SDUD� FRQFHGHU� FUpGLWRV� D� ORV� FOLHQWHV�� WHQHU� VWRFNV�� FXEULU�
LQYHUVLRQHV�LQLFLDOHV��

R� $FFHVR�D�ORV�FDQDOHV�GH�GLVWULEXFLyQ��QHFHVLGDG�GH�FRQVHJXLU�GLVWULEXFLyQ�
SDUD� HO� SURGXFWR�� /D� HPSUHVD� GHEH� SHUVXDGLU� D� ORV� FDQDOHV� SDUD� TXH�
DFHSWHQ� VX� SURGXFWR� PHGLDQWH� GLVPLQXFLyQ� GH� SUHFLRV�� SURPRFLRQHV��
UHGXFLHQGR�EHQHILFLRV��

R� &XUYD� GH� DSUHQGL]DMH� R� H[SHULHQFLD�� HO� ³NQRZ� KRZ´� R� VDEHU� KDFHU� GH�
WRGD� HPSUHVD� PDUFD� XQD� LPSRUWDQWH� OLPLWDFLyQ� D� ORV� SRVLEOHV�
FRPSHWLGRUHV�� 6L� ORV� FRVWRV� GHFOLQDQ� FRQ� OD� H[SHULHQFLD� HQ� XQ� VHFWRU�
LQGXVWULDO�\�VL� ODV�HPSUHVDV�HVWDEOHFLGDV�SXHGHQ�SDWHQWDU� OD�H[SHULHQFLD��
HQWRQFHV�HO�HIHFWR�HV�XQD�EDUUHUD�DO�LQJUHVR���

R� 3ROtWLFD� GHO� JRELHUQR�� SXHGH� OLPLWDU� R� LQFOXVR� FHUUDU� OD� HQWUDGD� GH�
SURGXFWRV�FRQ�FRQWUROHV��UHJXODFLRQHV�R�OHJLVODFLRQHV���

�
�
���,QWHQVLGDG�GH�ULYDOLGDG�HQWUH�ORV�FRPSHWLGRUHV�H[LVWHQWHV�
�

/D� ULYDOLGDG�HQWUH� ORV� FRPSHWLGRUHV� H[LVWHQWHV�GD�RULJHQ�D�PDQLSXODU�VX�
SRVLFLyQ�� XWLOL]DQGR� WiFWLFDV� FRPR� OD� FRPSHWHQFLD� HQ� SUHFLRV�� EDWDOODV�
SXEOLFLWDULDV�� LQWURGXFFLyQ� GH� QXHYRV� SURGXFWRV�� HQWUH� RWUDV�� /D� ULYDOLGDG� VH�
SUHVHQWD� SRUTXH� XQR� R� PiV� GH� ORV� FRPSHWLGRUHV� VLHQWHQ� OD� SUHVLyQ� R� YHQ� OD�
RSRUWXQLGDG�GH�PHMRUDU�VX�SRVLFLyQ��
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3DUD�XQD�HPSUHVD�VHUi�PiV�GLItFLO�FRPSHWLU�HQ�XQ�PHUFDGR�R�HQ�XQR�GH�
VXV�VHJPHQWRV�GRQGH�ORV�FRPSHWLGRUHV�HVWpQ�PX\�ELHQ�SRVLFLRQDGRV��VHDQ�PX\�
QXPHURVRV�\�ORV�FRVWRV�ILMRV�VHDQ�DOWRV��SXHV�FRQVWDQWHPHQWH�HVWDUi�HQIUHQWDGD�
D�JXHUUDV�GH�SUHFLRV��FDPSDxDV�SXEOLFLWDULDV�DJUHVLYDV��SURPRFLRQHV�\�HQWUDGD�
GH�QXHYRV�SURGXFWRV��

/D� ULYDOLGDG� LQWHQVD� HV� HO� UHVXOWDGR� GH� GLIHUHQWHV� IDFWRUHV� HVWUXFWXUDOHV�
TXH�LQWHUDFW~DQ��

R� *UDQ� Q~PHUR� GH� FRPSHWLGRUHV� R� LJXDOPHQWH� HTXLOLEUDGRV�� FXDQGR� HO�
Q~PHUR�GH�HPSUHVDV�HV�DOWR��OD�SRVLEOH�UHEHOGtD�HV�JUDQGH�PLHQWUDV�TXH�
FXDQGR� KD\� SRFDV� ILUPDV� SHUR� HVWiQ� PiV� R� PHQRV� HTXLOLEUDGDV� HQ�
FXDQWR� D� WDPDxR� \� UHFXUVRV� SHUFLELGRV�� VH� FUHD� LQHVWDELOLGDG� GHELGR� D�
TXH� HVWiQ� SURSHQVDV� D� SHOHDU� FRQ� UHFtSURFD� FRUUHVSRQGHQFLD� \� D� WHQHU�
ORV�UHFXUVRV�SDUD�UHSUHVDOLDV�VRVWHQLGDV�\�HQpUJLFDV��

R� )DOWD� GH� GLIHUHQFLDFLyQ� GH� SURGXFWRV�� FXDQGR� VH� SHUFLEH� DO� SURGXFWR� R�
VHUYLFLR� FRPR� R� FDVL� VLQ� GLIHUHQFLD�� OD� HOHFFLyQ� SRU� SDUWH� GH� ORV�
FRPSUDGRUHV� HVWi� SULQFLSDOPHQWH�EDVDGD�HQ�HO�SUHFLR�\� HO� VHUYLFLR�\�GD�
FRPR�UHVXOWDGR�XQD�LQWHQVD�FRPSHWHQFLD�SRU�HVWRV�GRV�DVSHFWRV��

R� &RVWRV� FDPELDQWHV�� FXDQGR� ORV� FRVWRV� SRU� FDPELDU� GH� SURYHHGRU� VRQ�
EDMRV��VH�RULJLQD�XQ�DOWR�QLYHO�GH�FRPSHWHQFLD�HQWUH�ODV�GLIHUHQWHV�ILUPDV�
GHO�PHUFDGR��

R� &UHFLPLHQWR� OHQWR� HQ� HO� VHFWRU� LQGXVWULDO�� HVWH� KHFKR� RULJLQD� TXH� OD�
FRPSHWHQFLD� VH� FRQYLHUWD� HQ� XQ� MXHJR� SRU� PD\RU� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� HO�
PHUFDGR�SDUD�ODV�HPSUHVDV�TXH�EXVFDQ�H[SDQVLyQ��

R� &RVWRV� ILMRV� HOHYDGRV� R� GH� DOPDFHQDPLHQWR�� ORV� FRVWRV� ILMRV� HOHYDGRV�
FUHDQ�IXHUWHV�SUHVLRQHV�SDUD�TXH�ODV�ILUPDV�RSHUHQ�D�SOHQD�FDSDFLGDG��OR�
FXDO�VXHOH�FRQGXFLU�D�XQD�HVFDOD�GH�SUHFLRV�GHVFHQGHQWHV�FXDQGR�H[LVWH�
FDSDFLGDG� HQ� H[FHVR�� 8QD� VLWXDFLyQ� UHODFLRQDGD� FRQ� ORV� FRVWRV� ILMRV�
HOHYDGRV� HV� DTXHOOD� HQ� OD� FXDO� HO� DUWtFXOR�� XQD� YH]� SURGXFLGR�� HV� PX\�
GLItFLO�R�FRVWRVR�GH�DOPDFHQDU��(Q�HVWH�FDVR�ODV�HPSUHVDV�HVWiQ�VXMHWDV�D�
OD�WHQWDFLyQ�GH�UHGXFLU�ORV�SUHFLRV�SDUD�DVHJXUDU�ODV�YHQWDV��

R� ,QFUHPHQWRV� LPSRUWDQWHV�GH�FDSDFLGDG��FXDQGR�ODV�HFRQRPtDV�GH�HVFDOD�
GLFWDQ� TXH� OD� FDSDFLGDG�GHEH� VHU� DXPHQWDGD� VREUH� OD� EDVH�GH�JUDQGHV�
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LQFUHPHQWRV��ODV�DGLFLRQHV�D�OD�FDSDFLGDG�SXHGHQ�DOWHUDU�FUyQLFDPHQWH�HO�
HTXLOLEULR� GH� OD� RIHUWD� \� OD� GHPDQGD� GHO� VHFWRU� LQGXVWULDO�� eVWH� SXHGH�
HQIUHQWDU� SHUtRGRV� UHFXUUHQWHV� GH� H[FHVR� GH� FDSDFLGDG� \� UHEDMD� GH�
SUHFLRV��

R� &RPSHWLGRUHV� GLYHUVRV�� ORV� FRPSHWLGRUHV� GLILHUHQ� HQ� HVWUDWHJLDV��
RUtJHQHV�� SHUVRQDOLGDGHV� \� UHODFLRQHV� FRQ� VXV� FRPSDxtDV� PDWULFHV��
WLHQHQ� GLIHUHQWHV� REMHWLYRV� \� GLVWLQWDV� HVWUDWHJLDV� VREUH� OD� IRUPD� GH�
FRPSHWLU�� /RV� GLUHFWRUHV� SURSLHWDULRV� GH� SHTXHxDV� HPSUHVDV� VXHOHQ�
DJUHJDU�XQD�GRVLV�GH�GLYHUVLGDG�\�FRQ�IUHFXHQFLD�GLVWLQWRV�REMHWLYRV�D�ORV�
VHFWRUHV� LQGXVWULDOHV�\D�TXH�SXHGHQ�TXHGDU�VDWLVIHFKRV�FRQ�XQD�WDVD�GH�
UHQGLPLHQWR� LQIHULRU� VREUH� HO� FDSLWDO� LQYHUWLGR� SDUD� PDQWHQHU� OD�
LQGHSHQGHQFLD�GH�VX�SURSLHGDG��'H�HVWD�PDQHUD�OD�SRVWXUD�GH�ODV�ILUPDV�
GH�PHQRU�WDPDxR�SXHGH�OLPLWDU�OD�UHQWDELOLGDG�GH�OD�HPSUHVD�JUDQGH���

R� ,QWHUHVHV�HVWUDWpJLFRV� HOHYDGRV�� OD� ULYDOLGDG�GH�XQ�VHFWRU�VH�YXHOYH�D~Q�
PiV�YROiWLO� VL�YDULDV�HPSUHVDV� WLHQHQ�XQ�JUDQ� LQWHUpV�HQ� ORJUDU�HO�p[LWR��
/RV�REMHWLYRV�GH�HVWDV�ILUPDV�SXHGHQ�VHU�PiV�GHVHVWDELOL]DGRUHV�FXDQGR�
VRQ� H[SDQVLRQLVWDV� H� LPSOLFDQ� GLVSRVLFLyQ� SRWHQFLDO� SDUD� VDFULILFDU�
XWLOLGDGHV��

R� )XHUWHV� EDUUHUDV� GH� VDOLGD�� VRQ� IDFWRUHV� HFRQyPLFRV�� HVWUDWpJLFRV� \�
HPRFLRQDOHV�TXH�PDQWLHQHQ�D�ODV�HPSUHVDV�FRPSLWLHQGR�HQ�ORV�QHJRFLRV�
D~Q�FXDQGR�HVWpQ�JDQDQGR�UHQGLPLHQWRV�EDMRV�R�LQFOXVR�QHJDWLYRV�VREUH�
OD� LQYHUVLyQ�� /DV� SULQFLSDOHV� IXHQWHV� GH� EDUUHUDV� GH� VDOLGD� VRQ� ODV�
VLJXLHQWHV��

�
$FWLYRV� HVSHFLDOL]DGRV�� ORV�TXH� WLHQHQ�SRFR�YDORU� GH� OLTXLGDFLyQ�R�

FRVWRV�HOHYDGRV�GH�WUDQVIHUHQFLD�R�FRQYHUVLyQ��
&RVWRV� ILMRV� GH� VDOLGD�� pVWRV� LQFOX\HQ� FRQWUDWRV� ODERUDOHV�� FRVWRV�

GH�UHLQVWDODFLyQ��FDSDFLGDGHV�GH�PDQWHQLPLHQWR�SDUD�SDUWHV�GH�UHSXHVWR��
HWF��

,QWHUUHODFLRQHV� HVWUDWpJLFDV�� LQWHUUHODFLRQHV� HQWUH� OD� XQLGDG�
FRPHUFLDO� \� RWUDV� HQ� OD� FRPSDxtD�� HQ� WpUPLQRV� GH� LPDJHQ�� KDELOLGDG�
PHUFDGRWpFQLFD�� DFFHVR� D� ORV� PHUFDGRV� ILQDQFLHURV�� HWF��� OR� FXDO� FDXVD�
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TXH�OD�HPSUHVD�OH�FRQVLGHUH�XQD�LPSRUWDQFLD�HVWUDWpJLFD�DOWD�DO�FRQWLQXDU�
HQ�HO�QHJRFLR��

%DUUHUDV� HPRFLRQDOHV�� OD� UHQXHQFLD� GH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� D� WRPDU�
GHFLVLRQHV� GH� VDOLGD� HFRQyPLFDPHQWH� MXVWLILFDGDV� HV� FDXVDGD� SRU� OD�
LGHQWLILFDFLyQ� FRQ� HO� QHJRFLR�� OHDOWDG� KDFLD� ORV� HPSOHDGRV�� WHPRU� SRU� OD�
SURSLD�FDUUHUD��HQWUH�RWUDV�UD]RQHV��

5HVWULFFLRQHV�VRFLDOHV�\�JXEHUQDPHQWDOHV��FRPSUHQGHQ�OD� IDOWD�GH�
DSR\R� JXEHUQDPHQWDO� SDUD� OD� VDOLGD� SRU� SUHRFXSDFLRQHV� WDOHV� FRPR�
SpUGLGD�GH�HPSOHRV�\�HIHFWRV�HFRQyPLFRV�UHJLRQDOHV��

�
(Q� UHVXPHQ�� FXDQGR� ODV� EDUUHUDV� GH� VDOLGD� VRQ� HOHYDGDV�� HO� H[FHVR� GH�

FDSDFLGDG�SHUVLVWH�HQ�HO�VHFWRU�LQGXVWULDO��\�ODV�HPSUHVDV�TXH�SLHUGHQ�OD�EDWDOOD�
FRPSHWLWLYD�QR�VH�GDQ�SRU�YHQFLGDV��(Q�YH]�GH�HOOR��VH�DIHUUDQ�WpWULFDPHQWH�\��
GHELGR� D� VX� GHELOLGDG�� WLHQHQ� TXH� UHFXUULU� D� WiFWLFDV� H[WUHPDV�� /D� UHQWDELOLGDG�
GH�WRGR�HO�VHFWRU�LQGXVWULDO�SXHGH�VHU�SHUVLVWHQWHPHQWH�EDMR�FRPR�UHVXOWDGR��
�
%DUUHUDV�\�UHQGLPLHQWRV�

$PEDV� EDUUHUDV�� VH� HQFXHQWUDQ� UHODFLRQDGDV� \� FRQGLFLRQDQ� ORV�
UHQGLPLHQWRV�TXH�ODV�RUJDQL]DFLRQHV�SXHGHQ�SHUFLELU���

�

� � � �
%$55(5$6�'(�

6$/,'$� �
� � � %$-$6� $/7$6�
� � � �� �� �� ��
� � %$-$6� UHQGLPLHQWRV�EDMRV� UHQGLPLHQWRV�EDMRV�
%$55(5$6� � � HVWDEOHV� ULHVJRVRV�
'(�,1*5(62� � �� �� �� ��
� � $/7$6� UHQGLPLHQWRV�HOHYDGRV�UHQGLPLHQWRV�HOHYDGRV�
� � � HVWDEOHV� ULHVJRVRV�
�

�
(O� PHMRU� FDVR� GHVGH� HO� SXQWR� GH� YLVWD� GH� ODV� XWLOLGDGHV� GHO� VHFWRU�

LQGXVWULDO�HV�XQR�HQ�HO�FXDO� ODV�EDUUHUDV�GH�LQJUHVR�VRQ�DOWDV�SHUR�ODV�GH�VDOLGD�
VRQ� EDMDV�� $TXt� HO� LQJUHVR� VHUi� GHVDQLPDGR� \� ORV� FRPSHWLGRUHV� IUDFDVDGRV�
                                                
��3257(5��0LFKDHO���2S��FLW��FDS�����SiJ�����
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DEDQGRQDUiQ�HO�VHFWRU��&XDQGR�WDQWR�ODV�EDUUHUDV�GH�LQJUHVR�FRPR�ODV�GH�VDOLGD�
VRQ� HOHYDGDV�� HO� SRWHQFLDO� GH� XWLOLGDGHV� HV� HOHYDGR�� SHUR� SRU� OR� JHQHUDO� HVWi�
DFRPSDxDGR�GH�PiV� ULHVJR��$XQTXH�HO� LQJUHVR�VHD�GHVDQLPDGR�� ODV�HPSUHVDV�
IUDFDVDGDV�SHUPDQHFHUiQ�\�OXFKDUiQ�HQ�HO�VHFWRU�LQGXVWULDO���

(O�SHRU�FDVR�HV�DTXHO�HQ�HO�FXDO� ODV�EDUUHUDV�GH� LQJUHVR�VRQ�EDMDV�\� ODV�
GH� VDOLGD� VRQ� DOWDV�� $TXt� HO� LQJUHVR� HV� IiFLO� \� VHUi� DWUDtGR� SRU� DO]DV� HQ� ODV�
FRQGLFLRQHV� HFRQyPLFDV� R� SRU� RWURV� DWUDFWLYRV� WHPSRUDOHV� SHUR� OD� FDSDFLGDG�
LQVWDODGD� QR� DEDQGRQDUi� DO� VHFWRU� LQGXVWULDO� FXDQGR� ORV� UHVXOWDGRV� VH�
GHWHULRUHQ�� &RPR� UHVXOWDGR�� OD� FDSDFLGDG� VH� DFXPXOD� HQ� HO� VHFWRU� \� SRU� OR�
JHQHUDO�OD�UHQWDELOLGDG�HV�FUyQLFDPHQWH�PDOD���
�
�
���3UHVLyQ�GH�SURGXFWRV�VXVWLWXWRV�
�

7RGDV� ODV�HPSUHVDV�HQ�XQ�VHFWRU� LQGXVWULDO�HVWiQ�FRPSLWLHQGR�FRQ�RWUDV�
TXH�SURGXFHQ�DUWtFXORV�VXVWLWXWRV��eVWRV�OLPLWDQ�ORV�UHQGLPLHQWRV�SRWHQFLDOHV�GH�
XQ� VHFWRU� LQGXVWULDO� FRORFDQGR� XQ� WRSH� VREUH� ORV� SUHFLRV� TXH� ODV� ILUPDV� HQ� OD�
LQGXVWULD� SXHGHQ� FDUJDU� UHQWDEOHPHQWH� �HO� LPSDFWR� GH� ORV� VXVWLWXWRV� SXHGH�
UHVXPLUVH� FRPR� OD� HODVWLFLGDG� WRWDO� GH� OD� GHPDQGD� HQ� HO� VHFWRU� LQGXVWULDO���
&XDQWR� PiV� DWUDFWLYR� VHD� HO� GHVHPSHxR� GH� SUHFLRV� DOWHUQDWLYRV� RIUHFLGRV� SRU�
ORV� VXVWLWXWRV�� PiV� ILUPH� VHUi� OD� UHSUHVLyQ� GH� ODV� XWLOLGDGHV� HQ� HO� VHFWRU�
LQGXVWULDO��

8Q�SURGXFWR�VXVWLWXWR�HV�DTXpO�TXH�SXHGD�GHVHPSHxDU�OD�PLVPD�IXQFLyQ�
TXH�HO�SURGXFWR�HQ�HO�VHFWRU� LQGXVWULDO��/RV�TXH�PHUHFHQ�Pi[LPD�DWHQFLyQ�VRQ�
DTXHOORV� TXH� HVWiQ� VXMHWRV� D� WHQGHQFLDV� TXH�PHMRUDQ� VX� GHVHPSHxR� \� SUHFLR�
FRQWUD� HO� SURGXFWR� HQ� HO� VHFWRU� LQGXVWULDO� R� ORV� SURGXFLGRV� SRU� VHFWRUHV�
LQGXVWULDOHV�TXH�REWLHQHQ�HOHYDGRV�UHQGLPLHQWRV��
�
�
�
�
�
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���3RGHU�QHJRFLDGRU�GH�ORV�FOLHQWHV�
�
8Q�PHUFDGR�R�VHJPHQWR�QR�VHUi�DWUDFWLYR�FXDQGR�ORV�FOLHQWHV�HVWpQ�PX\�

ELHQ� RUJDQL]DGRV�� HO� SURGXFWR� WHQJD� YDULRV� R� PXFKRV� VXVWLWXWRV�� VHD� GH� EDMR�
FRVWR� SDUD� HO� FOLHQWH� R� QR� VHD� PX\� GLIHUHQFLDGR�� SRUTXH� SHUPLWH� TXH� SXHGD�
KDEHU� VXVWLWXFLRQHV� SRU� LJXDO� R� PHQRU� FRVWR�� $� PD\RU� RUJDQL]DFLyQ� GH� ORV�
FRPSUDGRUHV�PD\RUHV�VHUiQ�VXV�H[LJHQFLDV�HQ�PDWHULD�GH�UHGXFFLyQ�GH�SUHFLRV��
GH� PD\RU� FDOLGDG� \� VHUYLFLRV� \�� SRU� FRQVLJXLHQWH�� OD� FRUSRUDFLyQ� WHQGUi� XQD�
GLVPLQXFLyQ�HQ�ORV�PiUJHQHV�GH�XWLOLGDG����

�
� 8Q� JUXSR� GH� FRPSUDGRUHV� HV� SRGHURVR� VL� FRQFXUUHQ� ODV� FLUFXQVWDQFLDV�
VLJXLHQWHV��

R� (VWi�FRQFHQWUDGR�R�FRPSUD�JUDQGHV�YRO~PHQHV�FRQ�UHODFLyQ�D�ODV�YHQWDV�
GHO�SURYHHGRU��

R� /DV� PDWHULDV� SULPDV� TXH� FRPSUD� HO� VHFWRU� LQGXVWULDO� UHSUHVHQWDQ� XQD�
IUDFFLyQ�LPSRUWDQWH�GH�ORV�FRVWRV�R�FRPSUDV�GHO�FRPSUDGRU��

R� (O�FRPSUDGRU�WLHQH�LQIRUPDFLyQ�WRWDO��
R� /RV� SURGXFWRV� TXH� VH� FRPSUDQ� SDUD� HO� VHFWRU� LQGXVWULDO� VRQ�HVWiQGDU� R�

QR�GLIHUHQFLDGRV��
R� 6L�HQIUHQWD�FRVWRV�EDMRV�SRU�FDPELDU�GH�SURYHHGRU��
R� /RV�FRPSUDGRUHV�SODQWHDQ�XQD�UHDO�DPHQD]D�GH�LQWHJUDFLyQ�KDFLD�DWUiV��
R� (O�SURGXFWR�GHO�VHFWRU� LQGXVWULDO�QR�HV� LPSRUWDQWH�SDUD� OD�FDOLGDG�GH� ORV�

SURGXFWRV�R�VHUYLFLRV�GHO�FRPSUDGRU��
�
�
���3RGHU�QHJRFLDGRU�GH�ORV�SURYHHGRUHV�
�

8Q� PHUFDGR� R� VHJPHQWR� GHO� PHUFDGR� QR� VHUi� DWUDFWLYR� FXDQGR� ORV�
SURYHHGRUHV� HVWpQ� PX\� ELHQ� RUJDQL]DGRV� JUHPLDOPHQWH�� WHQJDQ� IXHUWHV�
UHFXUVRV�\�SXHGDQ�LPSRQHU�VXV�FRQGLFLRQHV�GH�SUHFLR�\�WDPDxR�GHO�SHGLGR��/D�
VLWXDFLyQ�VH�FRPSOLFD�D~Q�PiV�VL�ORV�LQVXPRV�TXH�VXPLQLVWUDQ�VRQ�FODYHV�SDUD�OD�
HPSUHVD��QR�WLHQHQ�VXVWLWXWRV�R�VRQ�SRFRV�\�GH�DOWR�FRVWR��/D�VLWXDFLyQ�VHUi�D~Q�
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PiV� FUtWLFD� VL� DO� SURYHHGRU� OH� FRQYLHQH� HVWUDWpJLFDPHQWH� LQWHJUDUVH� KDFLD�
GHODQWH��

/DV�FRQGLFLRQHV�TXH�KDFHQ�SRGHURVRV�D�ORV�SURYHHGRUHV�WLHQGHQ�D�VHU�HO�
UHIOHMR�GH�ODV�TXH�KDFHQ�SRGHURVRV�D�ORV�FRPSUDGRUHV��

�
8Q� JUXSR� GH� SURYHHGRUHV� HV� SRGHURVR� VL� FRQFXUUHQ� ODV� VLJXLHQWHV�

FLUFXQVWDQFLDV��
R� 4XH�HVWp�GRPLQDGR�SRU�SRFDV�HPSUHVDV�\�PiV�FRQFHQWUDGR�TXH�HO�VHFWRU�

LQGXVWULDO�DO�TXH�YHQGH��
R� 4XH�OD�HPSUHVD�QR�VHD�XQ�FOLHQWH�LPSRUWDQWH�GHO�JUXSR�SURYHHGRU��
R� 4XH� ORV� SURGXFWRV�GHO� JUXSR�SURYHHGRU�HVWpQ�GLIHUHQFLDGRV�R� UHTXLHUDQ�

FRVWRV�SRU�FDPELR�GH�SURYHHGRU��
R� 4XH� HO� JUXSR� SURYHHGRU� UHSUHVHQWH� XQD� DPHQD]D� UHDO� GH� LQWHJUDFLyQ�

KDFLD�GHODQWH��
R� 4XH�QR�HVWpQ�REOLJDGRV�D�FRPSHWLU�FRQ�RWURV�SURGXFWRV�VXVWLWXWRV�SDUD�OD�

YHQWD�HQ�VX�VHFWRU�LQGXVWULDO��
R� 4XH�ORV�SURYHHGRUHV�YHQGDQ�XQ�SURGXFWR�TXH�VHD�XQ�LQVXPR�LPSRUWDQWH�

SDUD�HO�QHJRFLR�FRPSUDGRU��
�
�
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H� )OXMR�GH�FDMD��
�

eVWH� HV� XQ� DVSHFWR� UHOHYDQWH� GHO� WUDEDMR�� \D� TXH� D� SDUWLU� GH� VX�
SUR\HFFLyQ� VH� UHDOL]D� OD� HYDOXDFLyQ� GHO� SUR\HFWR�� 6X� LQIRUPDFLyQ� EiVLFD� VH�
HQFXHQWUD�HQ�ORV�HVWXGLRV�GH�PHUFDGR��WpFQLFR�\�RUJDQL]DFLRQDO�\�HQ�ORV�FiOFXORV�
GH� ORV� EHQHILFLRV� UHSUHVHQWDGRV� SRU�� LQJUHVRV� SRU� YHQWD� GH� DFWLYRV� \� GH�
GHVHFKRV��ORV�DKRUURV�GH�FRVWRV�\�ORV�HIHFWRV�WULEXWDULRV�\�YDORU�GH�VDOYDPHQWR�\�
UHFXSHUDFLyQ�GHO�FDSLWDO�GH�WUDEDMR��

8Q�HJUHVR�TXH�QR�HV�SURSRUFLRQDGR�FRPR�LQIRUPDFLyQ�SRU�RWURV�HVWXGLRV�
\�TXH�GHEH�LQFOXLUVH�HV�HO�,PSXHVWR�D�ODV�*DQDQFLDV����
�
�
(VWUXFWXUD�GH�XQ�IOXMR�GH�FDMD����
�

�� ,QJUHVRV�DIHFWRV�D�LPSXHVWRV�
�� (JUHVRV�DIHFWRV�D�LPSXHVWRV�
�� *DVWRV�QR�GHVHPEROVDEOHV�
 � 8WLOLGDG�DQWHV�GH�LPSXHVWRV�
�� ,PSXHVWR�
 � 8WLOLGDG�GHVSXpV�GH�LPSXHVWR�
�� $MXVWHV�SRU�JDVWRV�QR�GHVHPEROVDEOHV�
�� (JUHVRV�QR�DIHFWRV�D�LPSXHVWRV�
�� %HQHILFLRV�QR�DIHFWRV�D�LPSXHVWRV�
 � )OXMR�GH�FDMD�

�
�

,QJUHVRV�\�HJUHVRV�DIHFWRV�D�LPSXHVWR�VRQ�WRGRV�DTXHOORV�TXH�DXPHQWDQ�
R�GLVPLQX\HQ�OD�XWLOLGDG�FRQWDEOH�GH�OD�HPSUHVD��*DVWRV�QR�GHVHPEROVDEOHV�VRQ�
ORV�JDVWRV�TXH�SDUD�ILQHV�GH�WULEXWDFLyQ�VRQ�GHGXFLEOHV��SHUR�TXH�QR�RFDVLRQDQ�
VDOLGDV�GH�FDMD��FRPR�OD�GHSUHFLDFLyQ��OD�DPRUWL]DFLyQ�GH�ORV�DFWLYRV�LQWDQJLEOHV�
                                                
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������
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R�HO�YDORU� OLEUR�GH�XQ�DFWLYR�TXH�VH�YHQGD��$O�QR�VHU�VDOLGDV�GH�FDMD�VH� UHVWDQ�
SULPHUR�SDUD�DSURYHFKDU�VX�GHVFXHQWR�WULEXWDULR�\�VH�VXPDQ�HQ�HO�tWHP�³DMXVWH´�
SRU� JDVWRV� QR� GHVHPEROVDEOHV�� 'H� HVWD� IRUPD� VH� LQFOX\H� VyOR� VX� HIHFWR�
WULEXWDULR�� (JUHVRV� QR� DIHFWRV� D� LPSXHVWRV� VRQ� ODV� LQYHUVLRQHV�� \D� TXH� QR�
DXPHQWDQ�QL�GLVPLQX\HQ�OD�ULTXH]D�FRQWDEOH�GH�OD�HPSUHVD�SRU�HO�VROR�KHFKR�GH�
DGTXLULUORV�� %HQHILFLRV� QR� DIHFWRV� D� LPSXHVWRV� VRQ� HO� YDORU� GH� GHVHFKR� GHO�
SUR\HFWR�\� OD�UHFXSHUDFLyQ�GHO�FDSLWDO�GH�WUDEDMR�VL�HVWH�YDORU�VH�FDOFXOy�SRU�HO�
PHFDQLVPR�GH�YDORUDFLyQ�GH�DFWLYRV��\D�VHD�FRQWDEOH�R�FRPHUFLDO���
�
�
�
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I� &ULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ���
�
9DORU�$FWXDO�1HWR��9$1��

�
(O�9$1�HV�³OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU�GH�PHUFDGR�GH�XQD�LQYHUVLyQ�\�VX�

FRVWR´���� (VWH� FULWHULR� SODQWHD� TXH� HO� SUR\HFWR� GHEH� DFHSWDUVH� VL� VX� 9$1� HV�
SRVLWLYR�\�GHEH�VHU�UHFKD]DGR�VL�HV�QHJDWLYR��
� (O� YDORU� DFWXDO� QHWR� HV� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� WRGRV� VXV� LQJUHVRV� \� HJUHVRV�
H[SUHVDGRV�HQ�PRQHGD�DFWXDO��VH�FDOFXOD�DSOLFDQGR�OD�VLJXLHQWH�IyUPXOD���
9$1� �ΣΣ�[[�<W���(W������L�W�]]�±�,��
GRQGH��
� � <W���IOXMR�GH�LQJUHVRV�GHO�SUR\HFWR�
� � (W���HJUHVRV�GHO�SUR\HFWR�
� � ,����LQYHUVLyQ�LQLFLDO�
� � L���WDVD�GH�GHVFXHQWR�
�
�
7DVD�,QWHUQD�GH�5HWRUQR��7,5��
� �

/D�7,5�HV� ³OD� WDVD�GH�GHVFXHQWR�TXH�KDFH�TXH�HO�9$1�GH�XQD� LQYHUVLyQ�
VHD� LJXDO� D� FHUR´���� (O� SUHVHQWH� FULWHULR� HYDO~D� HO� SUR\HFWR� HQ� IXQFLyQ� GH� XQD�
~QLFD�WDVD�GH�UHQGLPLHQWR�SRU�SHULRGR�FRQ�OD�FXDO� OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�EHQHILFLRV�
DFWXDOL]DGRV�VRQ�LJXDOHV�D�ORV�GHVHPEROVRV�H[SUHVDGRV�HQ�PRQHGD�DFWXDO��(VWR�
HV�OR�PLVPR�TXH�FDOFXODU�OD�WDVD�TXH�KDFH�DO�9$1�GHO�SUR\HFWR�LJXDO�D�FHUR��

6X�IyUPXOD�HV�OD�VLJXLHQWH��
ΣΣ�[[�<W���(W������U�W�]]�±�,�� ���
�

8QD� YH]� TXH� VH� REWLHQH� OD� 7,5�� XQD� LQYHUVLyQ� HV� DFHSWDEOH� VL� pVWD� HV�
VXSHULRU�DO�UHQGLPLHQWR�UHTXHULGR��

�
                                                
���5266��6WHSKHQ���³)XQGDPHQWRV�GH�)LQDQ]DV�&RUSRUDWLYDV´��FDS�����SiJ������
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS�����SiJ�������
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3HUtRGR�GH�5HFXSHUR�
�
(V� ³HO� SHUtRGR�TXH� VH� UHTXLHUH�SDUD�TXH�XQD� LQYHUVLyQ�JHQHUH� IOXMRV�GH�

HIHFWLYR�VXILFLHQWHV�SDUD�UHFXSHUDU�VX�FRVWR�LQLFLDO´����eVWH�HV�HO�FRFLHQWH�HQWUH�OD�
LQYHUVLyQ�LQLFLDO�\�ORV�EHQHILFLRV�QHWRV�TXH�RULJLQD�XQ�SUR\HFWR��
� 35� �,��%1�
�

%DViQGRVH� HQ� HVWH� FULWHULR�� XQD� LQYHUVLyQ� HV� DFHSWDEOH� VL� HO� SHULRGR�
FDOFXODGR�HV�LQIHULRU�DO�Q~PHUR�GH�DxRV�SUHYLDPHQWH�HVSHFLILFDGR��

3HUR� HVWH� LQGLFDGRU� SUHVHQWD� GRV� GHVYHQWDMDV�� SULPHUR�� VH� FDOFXOD�
DxDGLHQGR�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�IXWXURV��VLQ�GHVFRQWDUORV��SRU�OR�TXH�HO�YDORU�GHO�
GLQHUR�D�WUDYpV�GHO�WLHPSR�QR�HV�WRPDGR�HQ�FXHQWD��OD�IUDVH�YDORU�GLQHUR�HQ�HO�
WLHPSR�VLJQLILFD�TXH�XQ�SHVR�HQ�OD�PDQR�KR\�YDOH�PiV�TXH�XQ�SHVR�SURPHWLGR�
HQ�DOJ~Q�PRPHQWR�IXWXUR���VHJXQGR��QR�H[LVWH�XQ�IXQGDPHQWR�HFRQyPLFR�SDUD�
FRQWHPSODU�HO�SHULRGR�GH�UHFXSHUDFLyQ�\�QR�VH�GLVSRQH�GH�XQD�JXtD�TXH�LQGLTXH�
FyPR� VH� GHEH� VHOHFFLRQDU� HO�SHULRGR�GH�FRUWH��HVWR� VH�GHEH� UHDOL]DU�HQ� IRUPD�
DUELWUDULD��

(QWUH� VXV� YHQWDMDV�� VH� SXHGH� PHQFLRQDU� TXH� HV� HPSOHDGR� FXDQGR� VH�
WRPDQ�GHFLVLRQHV�VHQFLOODV�TXH�QR�UHTXLHUHQ�XQ�DQiOLVLV�H[KDXVWLYR��R�HQ�HO�FDVR�
GH� LQYHUVLRQHV�SHTXHxDV�FRQ�XQ�SHULRGR�GH�UHFXSHUR�FRUWR��FRPR�SXHGH�VHU�D�
GRV�DxRV��
�
�
3HUtRGR�GH�5HFXSHUR�'HVFRQWDGR�
�
� &RPR�VH�PHQFLRQy��HO�FULWHULR�FLWDGR�DQWHULRUPHQWH�KDFH�FDVR�RPLVR�GHO�
YDORU� GHO� GLQHUR� D� WUDYpV� GHO� WLHPSR�� SHUR� HO� SHULRGR� GH� UHFXSHUR� GHVFRQWDGR�
VROXFLRQD�HVWH�SUREOHPD��
� (VWH�SHULRGR�³HV�HO�SOD]R�TXH�VH�UHTXLHUH�SDUD�TXH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
GHVFRQWDGRV�GH�XQD�LQYHUVLyQ�VHDQ�LJXDOHV�D�VX�FRVWR�LQLFLDO´������� �
                                                
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS�����SiJ������
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS�����SiJ������
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3DUD�FDOFXODUOR��VH�GHEHQ�GHVFRQWDU�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�D�OD�WDVD�H[LJLGD�
DO�SUR\HFWR��DxDGLUORV�\�OXHJR�FRPSDUDUORV�FRQ�OD�LQYHUVLyQ�LQLFLDO��

/D� UHJOD� GH� HVWH� FULWHULR� SODQWHD� TXH� XQD� LQYHUVLyQ� VHUi� DFHSWDEOH� VL� HO�
SHULRGR�GH�UHFXSHUDFLyQ�GHVFRQWDGR�HV�LQIHULRU�DO�Q~PHUR�GH�DxRV�SUHYLDPHQWH�
HVSHFLILFDGR��
�
�
ËQGLFH�GH�5HQWDELOLGDG�
�
� (VWH� tQGLFH� VH� GHILQH� FRPR� ³HO� YDORU� SUHVHQWH� GH� ORV� IOXMRV� IXWXURV� GH�
HIHFWLYR� GLYLGLGR� SRU� OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO´��� \� WDPELpQ� HV� FRQRFLGR� FRPR� UD]yQ�
FRVWR�EHQHILFLR��
� (V�GHFLU�� VL� XQ�SUR\HFWR� WLHQH�XQ�9$1�SRVLWLYR��HO� YDORU� SUHVHQWH�GH� ORV�
IOXMRV�IXWXURV�GH�HIHFWLYR�GHEHUi�VHU�PD\RU�TXH�OD�LQYHUVLyQ�LQLFLDO��(O�tQGLFH�GH�
UHQWDELOLGDG�VHUtD�PD\RU�D�XQR�SDUD�XQD�LQYHUVLyQ�FRQ�XQ�9$1�SRVLWLYR�\�PHQRU�
D�XQR�SDUD�XQD�LQYHUVLyQ�FRQ�XQR�QHJDWLYR��
� 3DUD�LQWHUSUHWDUOR��VL�,5� �����HVWR�LQGLFD�TXH�SRU�FDGD�SHVR�LQYHUWLGR�VH�
REWLHQH�XQ�YDORU�GH��������R�XQ�9$1�GH�����������
�
�
5HQGLPLHQWR�&RQWDEOH�3URPHGLR�
�

(VWH�HQIRTXH�VH�GHILQH�FRPR�³OD�XWLOLGDG�QHWD�SURPHGLR�GH�XQD�LQYHUVLyQ�
GLYLGLGD�HQWUH�VX�YDORU�SURPHGLR�HQ�OLEURV´����

/D�XWLOLGDG�QHWD�SURPHGLR�VH�REWLHQH�GH� OD�VXPD�GH�WRGDV� ODV�XWLOLGDGHV�
QHWDV�SDUD�FDGD�DxR�GHO�SUR\HFWR�GLYLGLGDV�SRU�HO�Q~PHUR�GH�SHULRGRV�D�TXH�VH�
SUR\HFWD�HO�IOXMR�GH�IRQGRV��XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH�GHSUHFLDFLyQ�OLQHDO��HO�YDORU�
SURPHGLR�HQ�OLEURV�HV�LJXDO�D�OD�PLWDG�GH�OD�LQYHUVLyQ�LQLFLDO��

                                                
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS�����SiJ������
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS�����SiJ������
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$O� LJXDO� TXH� HO� SHULRGR� GH� UHFXSHUR� GH� OD� LQYHUVLyQ� RUGLQDULR� \� HO�
GHVFRQWDGR�� OD� UHJOD� VRVWLHQH� TXH� XQ� SUR\HFWR� VHUi� DFHSWDEOH� VL� VXSHUD� HO�
UHQGLPLHQWR�FRQWDEOH�SURPHGLR�ILMDGR�FRPR�PHWD���

6XV� YHQWDMDV� VRQ� OD� IDFLOLGDG� GH� FiOFXOR� \� OD� KDELWXDO� GLVSRQLELOLGDG� GH�
LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�SDUD�FDOFXODUOR��(QWUH�VXV�GHVYHQWDMDV�VH�GHVWDFD�TXH�QR�
HV�XQD�WDVD�GH�UHQGLPLHQWR�YHUGDGHUD��KDFH�FDVR�RPLVR�GHO�YDORU�GLQHUR�HQ�HO�
WLHPSR��XVD�FRPR�SXQWR�GH�UHIHUHQFLD�XQD�WDVD�GH�FRUWH�DUELWUDULD��\�VH�EDVD�HQ�
YDORUHV�FRQWDEOHV��YDORUHV�OLEURV��\�QR�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�\�ORV�YDORUHV�GH�
PHUFDGR��
�
�
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J��$QiOLVLV�GH�(VFHQDULRV�\�$QiOLVLV�GH�6HQVLELOLGDG�
�
� (O� DQiOLVLV� GH� HVFHQDULRV� VH� UHILHUH� D� OD� ³GHWHUPLQDFLyQ� GH� OR� TXH� OH�
VXFHGH�D� ODV�HVWLPDFLRQHV�GHO�9DORU�$FWXDO�1HWR�FXDQGR�QRV�SUHJXQWDPRV�TXp�
VXFHGHUtD�VL����"´�����
� 3DUD� OOHYDUOR�D� FDER� VH�SODQWHDQ� WUHV�HVFHQDULRV�GLIHUHQWHV�DQWH� ORV�TXH�
VH� SRGUtD� HQIUHQWDU� HO� SUR\HFWR�� XQ� HVFHQDULR� EDVH�� XQR� RSWLPLVWD� \� XQR�
SHVLPLVWD�� $� SDUWLU� GH� HVWDV� VLWXDFLRQHV� VH� SXHGHQ� SODQWHDU�� SRU� HMHPSOR��
GLVWLQWRV� QLYHOHV� GH� LQJUHVRV� HQ� HO� IOXMR� GH� IRQGRV� \� GH� DKt� REWHQHU� GLVWLQWRV�
YDORUHV�SDUD�HO�9$1��

(O� DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�FRQVLVWH�HQ�³XQD� LQYHVWLJDFLyQ�VREUH� OR�TXH� OH�
VXFHGH� DO� 9DORU� $FWXDO� 1HWR� FXDQGR� VH� FDPELD� DOJXQD� YDULDEOH� GHO� IOXMR� GH�
IRQGRV�GHO�SUR\HFWR´�����
� �3DUD�HMHFXWDUOR��VH�FRQJHODQ�WRGDV�ODV�YDULDEOHV�H[FHSWR�XQD�\�VH�DQDOL]D�
SRVWHULRUPHQWH� TXp� WDQ� VHQVLEOHV� VRQ� ODV� HVWLPDFLRQHV� GHO� 9$1� DQWH� ORV�
FDPELRV�HQ�HVD�YDULDEOH��6L�OD�HVWLPDFLyQ�TXH�VH�KL]R�VREUH�pVWH�UHVXOWD�VHU�PX\�
VHQVLEOH� DQWH� FDPELRV� UHODWLYDPHQWH� SHTXHxRV� HQ� HO� YDORU� SRWHQFLDO� GH� DOJ~Q�
FRPSRQHQWH�GH� ORV� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHO�SUR\HFWR��HO� ULHVJR�GH� OD�SUHSDUDFLyQ�
GH�SURQyVWLFRV�DVRFLDGR�FRQ�HVD�YDULDEOH�VHUi�DOWR��

                                                
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS������SiJ������
���5266��6WHSKHQ���2S��FLW���FDS������SiJ�������
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�
� /D� PHWRGRORJtD� ³UHSUHVHQWD� OD� PDQHUD� GH� RUJDQL]DU� HO� SURFHVR� GH� OD�
LQYHVWLJDFLyQ�� GH� FRQWURODU� VXV� UHVXOWDGRV�\�GH�SUHVHQWDU�SRVLEOHV�VROXFLRQHV�D�
XQ� SUREOHPD� TXH� FRQOOHYD� OD� WRPD� GH� GHFLVLRQHV�� 3XHGH� GHILQLUVH� FRPR� OD�
GHVFULSFLyQ��HO�DQiOLVLV�\�OD�YDORUDFLyQ�FULWLFD�GH�ORV�PpWRGRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ´����
� (Q�FXDQWR�D�OD�PHWRGRORJtD�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HVWH�WUDEDMR��HV�QHFHVDULR�
GHVWDFDU� TXH� QR� FRQVLVWH� HQ� XQ� SURFHVR� UtJLGR�� VLQR� TXH� HV� XQ� HVTXHPD�
WHQWDWLYR� FX\DV� HWDSDV� VH� FRPSOHPHQWDQ� \� WROHUDQ� FLHUWD� IOH[LELOLGDG� DO�
GHVDUUROOR��6H�OD�SXHGH�HVWUXFWXUDU�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
���'HWHUPLQDFLyQ�GHO�iUHD��UHSUHVHQWD�OD�GHILQLFLyQ�GH�XQ�iUHD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
FRPR� REMHWR� GH� OD� WHVLV�� HQ� HO� FDVR� GH� HVWH� WUDEDMR� VH� HQFXHQWUD� GHQWUR� GHO�
iPELWR�GH�ODV�ILQDQ]DV��
���(OHFFLyQ�GHO�WHPD��VH�UHILHUH�DO�FDPSR�GHQWUR�GHO�iUHD�HQ�HO�FXDO�VH�XELFD�HO�
HMH�GH�OD�WHVLV��VH�SXHGH�HVSHFLILFDU�HO�WHPD�HQ�³IRUPXODFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GH�XQ�
SUR\HFWR�GH�LQYHUVLyQ´��
��� 3ODQWHDPLHQWR� GHO� SUREOHPD�� HV� HO� DVSHFWR� PiV� LPSRUWDQWH� HQ� XQD�
LQYHVWLJDFLyQ��7RGR�SUREOHPD�GHEH�GHILQLUVH�HQ�HO� WLHPSR�\�HO�HVSDFLR��SDUD� OR�
FXDO� GHEH� HMHFXWDUVH� XQD� RSHUDFLRQDOL]DFLyQ� HQWUH�� D�� ORV� FRQRFLPLHQWRV�
SUHYLRV�� HO� PDQHMR� GH� GHILQLFLRQHV� \� FODVLILFDFLRQHV� TXH� VXUMDQ� GH� HQXQFLDU�
SUHJXQWDV�VREUH�HO�REMHWR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��\�E��OD�LPDJLQDFLyQ��H[SHULHQFLD�\�OD�
SUiFWLFD�GH�TXH�GLVSRQJD�HO�LQYHVWLJDGRU��
���3ODQHDFLyQ�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��HV�OD�PHMRU�IRUPD�GH�ORJUDU�REMHWLYRV�TXH�GH�
RWUD� PDQHUD� VHUtD� GLItFLO� REWHQHU�� VH� GHOLPLWDQ� ORV� REMHWLYRV� HVSHFtILFRV� GHO�
WUDEDMR��
���5HFRSLODFLyQ�GRFXPHQWDO��HV� OD�HOHFFLyQ�GH�ODV�IXHQWHV�GH� LQIRUPDFLyQ��WDOHV�
FRPR� OLEURV�� DUWtFXORV�GH�GLDULRV�R� LQWHUQHW�� UHYLVWDV�HVSHFLDOL]DGDV�HQ�HO� WHPD��
HWF��
���5HFRSLODFLyQ�GH�GDWRV��XQD�YH]�TXH�VH�WLHQHQ�ORV�HOHPHQWRV�TXH�GHWHUPLQDQ�
OR� TXH� VH� YD� D� LQYHVWLJDU�� VH� SDVD� DO� FDPSR� GH� HVWXGLR�� SDUD� HIHFWXDU� OD�
UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV��
                                                
���=255,//$�$5(1$��6DQWLDJR���³*XtD�3DUD�(ODERUDU�/D�7HVLV´��FDS�����SiJ�����
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([LVWHQ� GLVWLQWDV� WpFQLFDV� TXH� VRQ� FODUDPHQWH� XWLOL]DGDV� HQ� HVWH� WUDEDMR�
SDUD�UHFRSLODU�GDWRV��

��� (QWUHYLVWD�
��� 2EVHUYDFLyQ�GLUHFWD�
��� &XHVWLRQDULR�

��
� 3DUD� GHVDUUROODU� HO� SUR\HFWR� SURSXHVWR�� VH� SURFHGHUi� D� REWHQHU��
LQIRUPDFLyQ� DFHUFD� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� HVSHFtILFDV� TXH� GHEH� WHQHU� OD�
HODERUDFLyQ�GHO�VLOR��(VWRV�GDWRV�VHUiQ�REWHQLGRV�D�WUDYpV�GH�HQWUHYLVWDV�FRQ�ORV�
JHUHQWHV� GH� OD� HPSUHVD� \� ORV� HPSOHDGRV� TXH� WHQJDQ� FRQRFLPLHQWR� VREUH� HO�
WHPD��
 6H� KDFH� UHIHUHQFLD� D� HVWDV� SDUWLFXODULGDGHV� HVSHFtILFDV� \D� TXH� XQD�
FRQVWUXFFLyQ� GH� HVWH� WLSR� GLILHUH� VHJ~Q� ODV� QHFHVLGDGHV�GH� OD� HPSUHVD�� SXHGH�
YDULDU� HQ� WDPDxR�� FDSDFLGDG�� DFFHVRULRV� TXH� VH� FRORTXHQ�� OR� FXDO� VHUi�
HVSHFLILFDGR�HQ�HO�GHVDUUROOR�GHO�SUR\HFWR��
� 8QD� IXHQWH� GH� LQIRUPDFLyQ� UHOHYDQWH� OD� FRQVWLWX\HQ� ORV� SURYHHGRUHV�� $O�
PRPHQWR�GH�FRPHQ]DU� FRQ� OD�HODERUDFLyQ�GHO�SUR\HFWR� VH� FRQWDFWDUi�GLVWLQWDV�
HPSUHVDV�TXH�SUHVWDQ�HO�VHUYLFLR�GH�UHDOL]DU�HVWH�WLSR�GH�FRQVWUXFFLRQHV�FRQ�HO�
ILQ� GH� LQGDJDU� VREUH�PDWHULDOHV�� REUD� FLYLO� \�PDQR�GH�REUD�QHFHVDULD�� FRQ�VXV�
FRVWRV�SHUWLQHQWHV��
� 2WUD� IXHQWH� OD� FRQVWLWX\HQ� ILUPDV� TXH� \D� FXHQWHQ� FRQ� SODQWDV� GH� VLOR�
VLPLODUHV� D� OD� TXH� VH� HODERUDUi� SDUD�0LUX��'H� VX� SHUVRQDO� VH� SXHGHQ� REWHQHU�
UHFRPHQGDFLRQHV� HVSHFtILFDV� VREUH� HO� VLOR�� SRU� HMHPSOR� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO�
PLVPR���HO�WLSR�GH�PDWHULDOHV�TXH�VHD�FRQYHQLHQWH�XWLOL]DU��HVSHVRU�GH�OD�FKDSD��
WLSR�GH�IXQGDFLRQHV��\�VXV�H[SHULHQFLDV�SDUWLFXODUHV��

7DPELpQ� VH� SXHGH� UHDOL]DU� XQD� REVHUYDFLyQ� GLUHFWD� GH� XQD� SODQWD� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR��OR�FXDO�HV�GH�JUDQ�D\XGD�SDUD�SHUFLELU�FyPR�RSHUD�pVWD�R�SDUD�
YLVXDOL]DU�HQ�IRUPD�UHDO�OR�TXH�SRGUtD�VHU�XQ�SODQR�R�GLEXMR�GH�ORV�VLORV���
� 8QD� ILUPD� D� OD� TXH� VH� WXYR� DFFHVR� HV� OD� VXFXUVDO� HQ� -HV~V�0DUtD�GH� OD�
³$FHLWHUD� *HQHUDO� 'HKH]D´� TXH� FXHQWD� FRQ� XQD� LQVWDODFLyQ� GH� VLORV� FRQ�
FDSDFLGDG� SDUD� DOPDFHQDU� ������ WRQHODGDV�� pVWD� IXH� REVHUYDGD� HQ�
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IXQFLRQDPLHQWR�\� VH� WRPy�FRQWDFWR�FRQ�HO�SHUVRQDO�GH� OD�PLVPD�� OR�FXDO�VLUYLy�
GH�DSR\R�SDUD�OD�HODERUDFLyQ�GHO�SUHVHQWH�WUDEDMR��
 $VLPLVPR��VH�SURFHGHUi�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�IRUPDO�D�OD�HPSUHVD��GiQGROH�
D�FRQRFHU�LQIRUPDFLyQ�VREUH�HO�WUDEDMR�\�ORV�DYDQFHV�TXH�VH�YD\DQ�SURGXFLHQGR���
��� ,QWHUSUHWDFLyQ�GH�GDWRV�� VH� VHOHFFLRQD� OD� LQIRUPDFLyQ�SHUWLQHQWH�SDUD� OXHJR�
DQDOL]DUOD�HQ�IRUPD�FUtWLFD��VLVWHPDWL]DUOD�\�VLQWHWL]DUOD��&RQ�HVWR�VH�EXVFD�ORJUDU�
XQD�UHVSXHVWD�DO�SUREOHPD�SODQWHDGR���
��� 5HSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD� \� FXDGURV�� OD� JUiILFD� HV� HO� DX[LOLDU� LOXVWUDWLYR� TXH�
SHUPLWH� SUHVHQWDU� H� LQWHUSUHWDU� ORV� GDWRV� \� UHVXOWDGRV� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ��
PLHQWUDV� TXH� XQ� FXDGUR� HV� OD� SUHVHQWDFLyQ� GH� XQD� UHODFLyQ� GH� UHVXOWDGRV�
H[SUHVDGD�PHGLDQWH� XQ� HVTXHPD�QXPpULFR�� FRQ� REMHWR� GH� IDFLOLWDU� DO� OHFWRU� OD�
LQWHUSUHWDFLyQ��
� (QWUH�ODV�SULQFLSDOHV�IRUPDV�GH�H[SUHVLyQ�JUiILFD�VH�FRQVLGHUDQ��

��+LVWRJUDPDV��EDUUDV��
��3ROtJRQRV�GH�IUHFXHQFLDV�
��*UiILFD�FLUFXODU��³WRUWD´��
��3LFWRJUDPD�
��2UJDQLJUDPD�
��'LDJUDPD�
��&XDGUR��H[FHO���

�
��� &RQFOXVLRQHV�� VRQ� ORV� MXLFLRV� HPLWLGRV� SRU� HO� LQYHVWLJDGRU� FRQ� EDVH� HQ� OD�
VtQWHVLV�GH� ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�HO�WUDEDMR��GHEHQ�UHIOHMDU�ORV�DOFDQFHV�\�
ODV�OLPLWDFLRQHV�GHO�HVWXGLR��
���� $QH[RV��PDSDV�� FXDGURV�� HWF�� TXH� VLUYDQ� GH� DSR\R� HQ� DOJ~Q� DVSHFWR� GHO�
WUDEDMR��
����%LEOLRJUDItD�XWLOL]DGD��IXHQWHV�FRQVXOWDGDV�\�FLWDGDV��
�
�
� (Q� FXDQWR�D� OD�HODERUDFLyQ�GHO�SUR\HFWR��HO�PLVPR�VH�GLYLGLUi�HQ�FXDWUR�
SDUWHV�SULQFLSDOHV��\D�GHVFULSWRV�HQ�HO�PDUFR�WHyULFR���

• HVWXGLR�WpFQLFR�
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• HVWXGLR�GH�PHUFDGR�
• HVWXGLR�RUDQL]DFLRQDO�
• HVWXGLR�ILQDQFLHUR�
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+,6725,$�'(�0,58�6�5�/� �
�
/D� HPSUHVD� FRPLHQ]D� VX� DFWLYLGDG� HQ� HO� DxR� ������ VH� HOLJLy� HO� QRPEUH�

³0,58´�GHELGR�DO�DSHOOLGR�GH� ORV�GRV�IXQGDGRUHV��&DUORV�0LRWWL�\�0DUFHOR�5XL]��
(Q� DTXHO� PRPHQWR� VXUJLy� FRPR� XQD� VRFLHGDG� HQWUH� GRV� DPLJRV� TXH� VH�
FRQRFtDQ�GHVGH�FKLFRV��\D�KDEtDQ�FRQFOXLGR�VX�FDUUHUD�GH�LQJHQLHUR�DJUyQRPR�\�
KDEtDQ� WHQLGR�DOJXQD�H[SHULHQFLD� WUDEDMDQGR�HQ� OD� ]RQD��HO�SULPHUR�DERFDGR�D�
ORV�DJURTXtPLFRV�\�HO�VHJXQGR�HQ�HO�WHUUHQR�GH�OD�DJULFXOWXUD���

(Q�HVRV�DxRV�VH�FXOWLYDED�PDt]��\D�HVWDED�HPSH]DQGR�D�VXUJLU�OD�VRMD�HQ�
OD� ]RQD� QRUWH� GH� OD� SURYLQFLD� D� OD� YH]� TXH� VH� HVWDED� GDQGR� HO� DXJH� GH� ORV�
DJURTXtPLFRV�� (Q� XQ� SULPHU� PRPHQWR� 0LUX� VH� GHGLFy� D� OD� YHQWD� GH� GLFKRV�
SURGXFWRV� �OtTXLGRV� XWLOL]DGRV� HQ� OD� DJULFXOWXUD� SDUD� HO� FRQWURO� GH� PDOH]DV� H�
LQVHFWRV�� \� D� OD� SXOYHUL]DFLyQ� �DSOLFDFLyQ� GH� DTXpOORV� FRQ� PDTXLQDULD��� (UD�
UHSUHVHQWDQWH� GH� 1LGHUD�� XQD� ILUPD� GH� JUDQ� HQYHUJDGXUD� D� HVFDOD� QDFLRQDO�
GHGLFDGD�D�OD�YHQWD�GH�VHPLOODV�\�DJURTXtPLFRV���

(Q� HO� DxR� ����� HPSH]DURQ� D� SUHVWDU� XQ� QXHYR� VHUYLFLR�� OD� VLHPEUD�� /R�
TXH� VH� KDFtD� HUD� IRUPDU� XQD� VRFLHGDG� FRQ� ORV� SURSLHWDULRV� HQ� OD� FXDO� pVWRV�
DSRUWDEDQ� ODV� WLHUUDV� \� SDUWH� GH� OD� PDTXLQDULD� \� 0LUX� VH� HQFDUJDED� GH� OD�
VLHPEUD��DSOLFDFLyQ�GH�DJURTXtPLFRV��FRQWURO�\�FRVHFKD�EiVLFDPHQWH��

&RQ� HO� FRUUHU� GH� ORV� DxRV� OD� VRFLHGDG� VH� IXH� VROLGLILFDQGR�� VH� GLR� XQ�
FUHFLPLHQWR� VRVWHQLGR� SHUR� OD� DFWLWXG� GH� 0LUX� KDFLD� ODV� LQYHUVLRQHV� IXH�
FRQVHUYDGRUD��QR�VH�DFXGtD�DO�FUpGLWR�SDUD�ODV�PLVPDV��DVLPLVPR��VH�ILQDQFLDED��
PHGLDQWH�HQWUHJD�GH�VHPLOODV�R�DJURTXtPLFRV� FRQ�DQWHULRULGDG�D� OD� FRVHFKD��D�
FOLHQWHV� FRQ� ORV�FXDOHV� WHQtDQ�FRQILDQ]D��VH�KDFtD�XQD�VHOHFFLyQ�GH� ORV�PLVPRV�
HQ�IRUPD�FXLGDGRVD���

+DVWD� HO� DxR� ��� VH� KDEtD� PDQWHQLGR� XQD� HVWUXFWXUD� UHODWLYDPHQWH�
SHTXHxD��HO� ORFDO� GRQGH� IXQFLRQDED�QR�HUD�GH�JUDQ� WDPDxR��SRFRV�HPSOHDGRV�
WUDEDMDEDQ� \� OD� WRPD� GH� GHFLVLRQHV� HUD� FHQWUDOL]DGD�� (Q� HVH� DxR�� GHELGR� DO�
FUHFLPLHQWR�GH�0LUX��VH�LQFRUSRUy�QXHYR�SHUVRQDO��XQ�LQJHQLHUR�\�XQ�HQFDUJDGR�
GH�FRPSXWDFLyQ�\�IDFWXUDFLyQ���(Q������VH�UHDOL]y�OD�SULPHUD�JUDQ�LQYHUVLyQ��VH�
FRPSUy� XQ� FDPSR� HQ� OD� ]RQD� QRUWH� GH� &yUGRED� �6DUPLHQWR�� TXH� IXQFLRQDED�
FRPR� XQD� 65/� \� D� SDUWLU� GH� HVH�PRPHQWR� VXUJLy� XQD� QXHYD� VRFLHGDG�� ³'RQ�
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7R\R´��$O�DxR�VLJXLHQWH�VH�FRQWUDWy�XQ�JHUHQWH�GH�YHQWDV�GHELGR�D�OD�QHFHVLGDG�
GH� FRQWDU� FRQ� XQD� SHUVRQD� TXH� VH� HQFDUJDUD� GH� OD� FRPHUFLDOL]DFLyQ� GH�
DJURTXtPLFRV��

(Q� HO� DxR� ������ HQ� HO� FRQWH[WR� LQWHUQDFLRQDO�� OD� FRPSDxtD� 0RQVDQWR�
DEVRUEH�D� $VJURZ�\�'HNDOE�� ODV� WUHV� HUDQ�HPSUHVDV� LPSRUWDQWHV� HQ�HO� iPELWR�
PXQGLDO�� /D� SULQFLSDO� UD]yQ� GH� HVWH�PRYLPLHQWR� HVWUDWpJLFR� IXH� TXH� GRV� DxRV�
DWUiV� 0RQVDQWR� KDEtD� FRPHQ]DGR� D� H[SHULPHQWDU� HQ� HO� FDPSR� GH� OD�
ELRWHFQRORJtD� �YHU� DQH[R� ���� UD]yQ� SRU� OD� FXDO� GHFLGLy� OD� DEVRUFLyQ�� 'RV� DxRV�
PiV� WDUGH� 0RQVDQWR� $UJHQWLQD� 6�$�� RIUHFH� D� 0LUX� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� \�
GLVWULEXFLyQ�GH�VXV�SURGXFWRV��SURSXHVWD�D�OD�FXDO�DFFHGH�SHUR�TXH�QR�IXH�IiFLO�
DFHSWDU� GHELGR� D� OD� HVWUHFKD� UHODFLyQ� GH� ��� DxRV� TXH� SRVHtDQ� FRQ� 1LGHUD�
�FRQFOX\y�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�pVWD���D�SDUWLU�GH�HVH�PRPHQWR�0LUX�SDVy�D�VHU�
³&HQWUR�GH�6HUYLFLRV´�GH�0RQVDQWR���

(Q� OD� DFWXDOLGDG�� OD� HPSUHVD� RSHUD� HQ� ODV� DIXHUDV� GH� -HV~V� 0DUtD�� VH�
DGTXLULy� XQ� WHUUHQR� HQ� HO� FXDO� VH� FRQVWUX\HURQ� RILFLQDV� SDUD� GHVDUUROODU� ODV�
RSHUDFLRQHV�DGPLQLVWUDWLYDV�\�GRV�JDOSRQHV�GRQGH�VH�DOPDFHQDQ� ORV�SURGXFWRV�
TXH�VH�YHQGHQ��
�
�
9,6,Ï1�
�

(O� HQXQFLDGR� GH� OD� YLVLyQ� QRV� SUHVHQWD� XQD� LPDJHQ� GH� OR� TXH� ORV�
FUHDGRUHV�GH�XQD�HPSUHVD�TXLHUHQ�VHU�R�GH�OR�TXH�DVSLUDQ�D�FRQYHUWLUVH��

(Q�HO�FDVR�GH�0LUX�6�5�/���OD�YLVLyQ�QR�HVWi�GHFODUDGD�SRU�ORV�IXQGDGRUHV��
VLQR�TXH�KD�VLGR�UHOHYDGD�\�HV�OD�VLJXLHQWH��

³6HU� HO� SULQFLSDO� SURYHHGRU� GH� DJURTXtPLFRV� \� VHPLOODV� GHO�PHUFDGR� GHO�
QRUWH� GH� OD� SURYLQFLD� GH� &yUGRED�� OOHYDQGR� D� FDER� ODV� DFWLYLGDGHV� FRQ�
FUHFLPLHQWR�VRVWHQLGR�\�IDFLOLWDQGR�OD�DFWLYLGDG�DJUtFROD´��

�
�
�
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0,6,Ï1�
�

&DGD� RUJDQL]DFLyQ� QHFHVLWD� XQD� PLVLyQ� TXH� GHILQD� VX� SURSyVLWR� \� Gp�
UHVSXHVWD�D�OD�SUHJXQWD�¢FXiO�HV�QXHVWUD�UD]yQ�GH�HVWDU�HQ�HO�QHJRFLR"�³'HILQLU�
OD�PLVLyQ�GH� OD�RUJDQL]DFLyQ�REOLJD�D� OD�JHUHQFLD�D� LGHQWLILFDU�HO�iPELWR�GH�VXV�
SURGXFWRV�R�VHUYLFLRV�FRQ�WRGR�FXLGDGR´����

/D� PLVLyQ� GH� XQD� HPSUHVD� SXHGH� FDPELDU� FRQ� HO� SDVR� GHO� WLHPSR� R�
GHELGR�D�QXHYDV�FLUFXQVWDQFLDV��OD�DFWXDO�GH�0LUX�HV�OD�VLJXLHQWH��

³3URSRUFLRQDU� LQVXPRV� DJUtFRODV� GH� FDOLGDG� \� VHUYLFLRV� GH� SXOYHUL]DFLyQ�
HIHFWLYRV�� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� ORJUDU� HO� PD\RU� UHQGLPLHQWR� SRVLEOH� SDUD� HO�
SURGXFWRU�� DVHVRUiQGROR� HQ� IRUPD� FRQWLQXD� FRQ� HO� ILQ� ~OWLPR� GH� ORJUDU� VX�
VDWLVIDFFLyQ´��
�
�
9$/25(6�
�

&DGD�RUJDQL]DFLyQ�WLHQH�VX�SURSLD�FXOWXUD�GLVWLQWD�GH�ODV�GHPiV��OR�TXH�OH�
GD� VX� SURSLD� LGHQWLGDG�� (Q� XQ� VHQWLGR� DPSOLR� OD� FXOWXUD� HVWi� GDGD� SRU� ORV�
FRPSRUWDPLHQWRV� GRPLQDQWHV� TXH� FRQILJXUDQ� OD� PDQHUD� GH� KDFHU� ODV� FRVDV� \��
HQ� HOOD� DSDUHFHQ� YDORUHV� \� FUHHQFLDV� HVWDEOHV� TXH� JHQHUDQ� GLFKRV�
FRPSRUWDPLHQWRV��(O�HVWLOR�GH�OLGHUD]JR�D�QLYHO�GH�OD�DOWD�JHUHQFLD�� ODV�QRUPDV��
SURFHGLPLHQWRV� \� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� JHQHUDOHV�GH� ORV�PLHPEURV�GH� OD� HPSUHVD�
FRPSOHPHQWDQ�ORV�HOHPHQWRV�TXH��IRUPDQ�OD�FXOWXUD�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�� �

/RV� YDORUHV� VRQ� SDXWDV� GH� FRQGXFWD�� VRQ� SULQFLSLRV� IXQGDPHQWDOHV� TXH�
JXtDQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR���

�
3DUD�ORJUDU�VX�PLVLyQ��0LUX�6�$��DSR\D�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV��

• 3HUVHYHUDQFLD�HQ�VXV�DFWLYLGDGHV��GHVGH�ORV�SULPHURV�DxRV�GH�OD�HPSUHVD�
\�DQWH�GLVWLQWDV�VLWXDFLRQHV�GHVIDYRUDEOHV�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR��

• &XPSOLPLHQWR�HQ�WLHPSR�\�IRUPD�FRQ�ORV�FOLHQWHV��
• &UHFHU�HQ�IRUPD�FRQVHUYDGRUD���

                                                
���52%%,16��6WHSKHQ�3��±�³$GPLQLVWUDFLyQ´��FDS�����SiJ������
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• 7HQHU�XQD�UHODFLyQ�FDUD�D�FDUD�FRQ�HO�FOLHQWH��
�
�
(6758&785$�
�

(Q�0LUX�WUDEDMDQ����SHUVRQDV��QR�FXHQWD�FRQ�XQD�HVWUXFWXUD�IRUPDOL]DGD��
HV� GHFLU�� QR� KD\� XQ� RUJDQLJUDPD� TXH� ODV� XELTXH� IRUPDOPHQWH�� ([LVWH� XQD�
UHODFLyQ�LQIRUPDO�HQWUH�HO�SHUVRQDO��SHUR�D�SHVDU�GH�HVWR�HO�RUJDQLJUDPD�TXH�VH�
KD�UHOHYDGR�HV�HO�VLJXLHQWH��



��

2UJDQLJUDPD�UHOHYDGR�HQ�0LUX�6�5�/�

67$))

$6(6��$*521� '(3Ð6,72

&20(5&,$/,=$&,Ð1 $'0,1,675$&,Ð1

38/9(5,=$'25$6

6(59,&,26 75$163257(�<�$&23,2

*(5(1&,$
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*(5(1&,$�
�

/D�JHUHQFLD�GH� OD�HPSUHVD�HVWi�D�FDUJR�GH� ORV�GRV�GXHxRV�GH�0LUX��VXV�
DFWLYLGDGHV� SULQFLSDOHV� GHQWUR� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ� HVWiQ� ELHQ� GHILQLGDV�� \D� TXH�
XQR� VH� GHGLFD� D� FREUDQ]DV� \� VXHOGRV� \� HO� RWUR� DO� PDQHMR� GH� SURYHHGRUHV� \�
EDQFRV��

(O�SULPHUR�GH�HOORV�VH�GHGLFD�D�ODV�FREUDQ]DV��DQWHV�TXH�QDGD�HV�SURSLFLR�
UHFRUGDU�TXH�HO�����GH�ODV�YHQWDV�GH�LQVXPRV�TXH�UHDOL]D�0LUX�VH�OOHYDQ�D�FDER�
D� WUDYpV� GHO� FDQMH�� HV� GHFLU�� HO� SURGXFWRU� REWLHQH� LQVXPRV� TXH� VH� XWLOL]DQ�
GXUDQWH� OD� VLHPEUD� \� GHVDUUROOR� GHO� FXOWLYR� \� VH� FRPSURPHWH� D� FDQFHODU� VX�
GHXGD�HQ�HO�PRPHQWR�TXH�UHDOL]D�OD�FRVHFKD��

�3DUD� OOHYDU� D� FDER�HO� FREUR� D� ORV� FOLHQWHV�� VH� VLUYH�GH�XQ� SURJUDPD�GH�
FRPSXWDFLyQ� GHVDUUROODGR� HVSHFtILFDPHQWH� SDUD� HVWD� WDUHD�� HO� PLVPR� HV� XQD�
SODQLOOD� GH� FREUDQ]D� HQ� OD� FXDO� VH� GLIHUHQFLDQ� WUHV� JUXSRV� GH� FOLHQWHV��
GHSHQGLHQGR�GHO�PRQWR�GH�VX�GHXGD��

�
��� 8�'��������R�PiV�
��� 8�'��������D��������
��� 8�'�������D��������

�
6H� LQGLFD� HO� SUHFLR� GH� OD� VRMD�� HO� GHO� IOHWH�� HO� ��� GH� JDVWRV� GH�

FRPHUFLDOL]DFLyQ�\�HO�SUHFLR�ILQDO�GH�OD�ROHDJLQRVD��(VWRV�GDWRV�VRQ�LPSRUWDQWHV��
\D�TXH� OD� GHXGD�HV� WUDQVIRUPDGD�HQ� NLORJUDPRV�GH�VRMD�TXH�GHEH�HQWUHJDU�HO�
SURGXFWRU� SDUD� FDQFHODUOD�� D� VX� YH]� DO� YDULDU� HO� SUHFLR� GHO� FHUHDO�� HO� WRWDO� GH�
NLORJUDPRV�WDPELpQ�VH�YH�PRGLILFDGR���

6H� SXHGHQ� PHQFLRQDU� RWURV� DVSHFWRV� LPSRUWDQWHV� VREUH� ODV� FREUDQ]DV��
HQ�SULPHUD� LQVWDQFLD� VH� ORV�DJUXSD�HQ� OD� IRUPD�\D�PHQFLRQDGD�\�VH�DSXQWD�DO�
SULPHU�JUXSR��TXH�UHSUHVHQWD�DOUHGHGRU�GH�XQ������OXHJR�DO�VHJXQGR�������\�
SRU� ~OWLPR� DO� WHUFHUR� ������� (O� ��� UHVWDQWH� �PHQRV� GH� 8�'� �������� HVWi� D�
FDUJR� GH� RWUDV� GRV� SHUVRQDV� TXH� UHDOL]DQ� WDUHDV� DGPLQLVWUDWLYDV�� /D� IRUPD�GH�
VROLFLWDU�HO�SDJR�D�ORV�FOLHQWHV�HV�YtD�WHOHIyQLFD��

�
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(VWRV�JUXSRV�VH�SXHGHQ�YHU�UHIOHMDGRV�HQ�HO�VLJXLHQWH�JUiILFR��
�

���

���
��

���

�������R�PiV
�������D�������
������D�������
PHQRV�GH������

�
�
*UiILFR�GH�JUXSRV�GH�GHXGRUHV��PRQWR�GH�GHXGDV�\�SRUFHQWDMH�TXH�UHSUHVHQWD�FDGD�XQR�

�
�
6H�GHVWDFD�OD�IOH[LELOLGDG�SDUD�FRQ�ORV�SURGXFWRUHV��HQ�RFDVLRQHV��\�SRU�OD�

GHSHQGHQFLD� GHO� PHGLR� DPELHQWH�� SXHGH� GDUVH� TXH� KD\DQ� WHQLGR� EDMRV�
UHQGLPLHQWRV�� SRU� HMHPSOR� SRU� HVFDVH]�GH� OOXYLD� R�SRU� OD� SUHVHQFLD�GH�SODJDV��
(Q�FLUFXQVWDQFLDV�FRPR�pVWDV���H[LVWH�OD�SRVLELOLGDG�TXH�HO�DJULFXOWRU�VROLFLWH�XQD�
SUyUURJD� GH� OD� GHXGD�� OD� FXDO� JHQHUDOPHQWH� HV� RWRUJDGD� SRU� HO� FRQRFLPLHQWR�
TXH� VH� WLHQH� WDQWR� GHO� FOLHQWH�� FRPR�GH� OD� H[SHULHQFLD� TXH� VXIULy�� (VWD� ~OWLPD�
QRFLyQ� VH� WLHQH� GHELGR� D� FRPHQWDULRV� GH� RWURV� SURGXFWRUHV� GH� OD� ]RQD� TXH�
WDPELpQ�IXHURQ�DIHFWDGRV��HV�XQ�GDWR�GH�DOFDQFH�JHQHUDO�\�FRQ�XQ�HOHYDGR�QLYHO�
GH� FHUWH]D�� 3RU� HVWDV� UD]RQHV� QR� H[LVWH� OD� SRVLELOLGDG� GH� OD� PHQWLUD� \� SRU� OR�
WDQWR�VH�RWRUJD�HO�FUpGLWR�DO�FOLHQWH��

�2WUD�PDQLIHVWDFLyQ�GH� IOH[LELOLGDG�VH�GD�FXDQGR�VH� OH�SHUPLWH�DO�FOLHQWH�
TXH� YHQGD� OD� FRVHFKD�SRU�RWUR� ODGR�HQ�YH]�GH�HQWUHJDUOD�D�0LUX� �SRU�HMHPSOR�
SRUTXH�VH�OH�SDJD�XQ�SUHFLR�PiV�DOWR��\�FDQFHOH�VX�GHXGD�FRQ�XQ�FKHTXH��

$Vt�\�WRGR�HO�QLYHO�GH�FREUDQ]D�HV�HOHYDGR��RVFLOD�FDVL� OD�WRWDOLGDG�GH�ODV�
GHXGDV�����y�������������

(VWD� WDUHD� VH� OOHYD� D� FDER� FRQ� PD\RU� pQIDVLV� HQ� OD� pSRFD� TXH� ORV�
SURGXFWRUHV�OHYDQWDQ�OD�FRVHFKD��HV�GHFLU�GHVGH�DEULO�KDVWD�ILQHV�GH�MXQLR��

(O�SDJR�GH�VXHOGRV�DO�SHUVRQDO�\�HO�RWRUJDPLHQWR�GH�SUHPLRV�HVWi�D�FDUJR�
GH�HVWH�JHUHQWH�� DGHPiV�� LQWHUYLHQH�HQ�HO� VHUYLFLR� GH�SXOYHUL]DFLyQ��HQ� OR�TXH�
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KDFH� D� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� KHFWiUHDV� TXH� VH� UHDOL]DUiQ� \� ORV� VHUYLFHV� GH�
PDQWHQLPLHQWR�D�ODV�PiTXLQDV��HQWUH�RWUDV�FRVDV��

(O�VHJXQGR�JHUHQWH�GH� OD�VRFLHGDG�VH�HQFDUJD�SULQFLSDOPHQWH�GH�WRGR�OR�
FRQFHUQLHQWH�D�SURYHHGRUHV��HQ�HVSHFLDO�WLHQH�D�VX�FDUJR�HIHFWXDUOHV�ORV�SDJRV��
(VWR� VH� UHDOL]D� PHGLDQWH� OD� HQWUHJD� GH� FHUHDO� SDUD� FDQFHODU� GHXGDV� FRQ� ORV�
PLVPRV��OR�FRPSOHMR�GH�HVWD�WDUHD�HV�HQFRQWUDU�XQ�HTXLOLEULR��D�PHGLGD�TXH�ORV�
GHXGRUHV�FHGHQ�VX�FRVHFKD�SDUD�FDQFHODU�VXV�FRPSURPLVRV��HVWD�SHUVRQD�WLHQH�
TXH� LU� DFRPRGDQGR� ODV� HQWUHJDV� \� GHVSDFKDQGR� FHUHDO� SDUD� LU� FDQFHODQGR� ODV�
GHXGDV�GH�0LUX�SDUD�FRQ�ORV�SURYHHGRUHV���

$Vt��VH�PDQHMDQ�GRV�SODQLOODV��XQD�GH�H[SRUWDGRU�\�RWUD�GH�SURGXFWRU��D�
VX�YH]�HQ�FDGD�XQD�FRQVWDQ�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV��SUHFLR�GHO�FHUHDO��WRQHODGDV�\�
FREUR�SDJR��&REUR� VH� UHILHUH�D�FXDQGR�HO�SURGXFWRU�HQWUHJD�SDUD�YHQGHU�\�DVt�
REWHQHU� XQD� JDQDQFLD� \� SDJR�� FXDQGR� OR� KDFH� SDUD� FDQFHODU� GHXGDV� SRU�
LQVXPRV�DGTXLULGRV��

$� VX� YH]� PDQHMD� OD� FXHQWD� FRUULHQWH� GH� OD� ILUPD�� SRU� HMHPSOR� FXDQGR�
UHFLEH� XQ� FKHTXH� SRU� XQ� PRQWR� QR� PX\� LPSRUWDQWH�� VH� OR� GHSRVLWD� SDUD�
FDQFHODU�RSHUDFLRQHV�GH�WDPDxR�PHQRU�WDPELpQ��(VWD�DFWLYLGDG�VH�OOHYD�D�FDER�
FRQ�HO�DSR\R�SHUPDQHQWH�GH�XQD�GH�ODV�SHUVRQDV�D�FDUJR�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ������
�
�
�
67$))�
�

(VWD� IXQFLyQ� HVWi� D� FDUJR� GH� XQ� FRQWDGRU� TXH� QR� WLHQH� UHODFLyQ� GH�
GHSHQGHQFLD� FRQ� OD� HPSUHVD� VLQR� TXH� H[LVWH� XQD� GH� VWDII� FRQ� OD�PLVPD�� (VWD�
SHUVRQD�WLHQH�D�VX�FDUJR�WRGR�OR�UHODFLRQDGR�FRQ�OD�OLTXLGDFLyQ�GH�LPSXHVWRV��OD�
SDUWH� ODERUDO�� IDFWXUDFLyQ� \� FRQWURO� GH� JDVWRV�� 7DPELpQ� HVWi� HQFDUJDGR� GH� OD�
FRQIHFFLyQ�GHO�%DODQFH�&RQWDEOH��HO�FXDO�FLHUUD�HQ�HO�PHV�GH�PD\R��
��
�
�
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&20(5&,$/,=$&,Ï1�
�

(VWD� iUHD� VH� HQFDUJD� SULQFLSDOPHQWH� GH� ODV� FRPSUDV� D� SURYHHGRUHV� \�
YHQWD�D�SURGXFWRUHV��7DPELpQ�WLHQH�D�VX�FDUJR�D�ORV�DVHVRUHV�DJURQyPLFRV�\�HO�
PDQHMR�GHO�VWRFN�HQ�HO�GHSyVLWR��

(QWUH� ORV�SURYHHGRUHV��0RQVDQWR�RFXSD�HO�SULPHU� OXJDU�GH� ODV�YHQWDV�GH�
0LUX� ������� DO� WLHPSR� TXH�pVWD� DFW~D� FRPR� ³&HQWUR�GH�6HUYLFLRV´�GH� OD� ILUPD�
LQWHUQDFLRQDO���

(O� ³&HQWUR� GH� 6HUYLFLRV´� HV� WDQWR� XQ� SXQWR� GH� YHQWD� GLUHFWD� GH� OD�
HPSUHVD�0RQVDQWR�$UJHQWLQD�6�$��FRPR�XQ�SURYHHGRU�GH�VHUYLFLRV�GH�OD�PLVPD��

/RV� SURGXFWRV� 0RQVDQWR� TXH� FRPHUFLDOL]D� 0LUX� VRQ� DJURTXtPLFRV� GH�
GLFKD�PDUFD�\�VHPLOODV�GH�PDt]�³'HNDOE´��YHU�DQH[R������

�

� � �
/RJR�GH�0RQVDQWR� � � � /RJR�GH�'HNDOE��
�

(Q�FXDQWR�D�ORV�PDtFHV��HVWRV�SURGXFWRV�VH�YHQGHQ�HQ�EROVDV�GH��������
VHPLOODV� TXH� SHVDQ� HQWUH� ��� \� ��� NLORJUDPRV�� ([LVWH� XQD� DPSOLD� YDULHGDG� GH�
HOODV��FDGD�XQD�WLHQH�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFtILFDV�\D�TXH�VRQ�KtEULGRV�REWHQLGRV�D�
SDUWLU� GH� OD� LQWHUIHFXQGDFLyQ� GH� GLVWLQWRV� WLSRV� GH� SODQWDV� SDUD� DGDSWDUODV� D�
GLVWLQWDV� FRQGLFLRQHV� GH� VLHPEUD� \� D� GLVWLQWDV� ]RQDV� GHO� SDtV�� /DV� EROVDV� GH�
VHPLOODV�TXH�YHQGH�0LUX�VRQ�ODV�TXH�0RQVDQWR�UHFRPLHQGD�HQ�XQ�FDWiORJR�SDUD�
XWLOL]DU�HQ�OD�]RQD�FHQWUR�GHO�SDtV��HQWUH�HOODV�VH�HQFXHQWUDQ�ODV�HVSHFLILFDGDV�HQ�
HO�DQH[R����
�

&RQ�UHODFLyQ�D�OD�YHQWD��H[LVWHQ�GRV�IRUPDV�GH�DGTXLULU�SURGXFWRV��
• &RPSUDU�D�0LUX��HO�SURGXFWR�VH�IDFWXUD�D�QRPEUH�GH�OD�HPSUHVD��
• &RPSUDU�D�0RQVDQWR�D�WUDYpV�GH�0LUX��3DUD�SRGHU�ORJUDU�HVWD�RSHUDFLyQ��

VH�GHEH�FXPSOLU�FRQ�XQD�VHULH�GH� UHTXLVLWRV�H[LJLGRV��HO�SURGXFWRU�GHEH�
ILJXUDU� HQ� OD� EDVH�GH� GDWRV� GH�0RQVDQWR�%XHQRV�$LUHV�� SDUD� OR� FXDO� VH�
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GHEH� UHPLWLU� XQD� FDUSHWD� FRQ� GDWRV� TXH� GHPXHVWUHQ� VROYHQFLD�� OD�
LQVFULSFLyQ� HQ� $),3�� FDUHQFLD� GH� GHXGDV�� HWF�� XQD� YH]� TXH� VH� SUXHEDQ�
HVWDV�FRQGLFLRQHV�HO�FRPSUDGRU�HV�FDUJDGR�HQ� OD�EDVH�GH�GDWRV�\�\D�VH�
HQFXHQWUD�KDELOLWDGR�SDUD�DGTXLULU�SURGXFWRV�HQ�0RQVDQWR��

��
6L�VH�GD� OD�VHJXQGD�VLWXDFLyQ��OD�YHQWDMD�SDUD�OD�VRFLHGDG�HV�OD�FRPLVLyQ�

TXH� REWLHQH�� OD� FXDO� YD� GHO� GRV� DO� VHLV� SRU� FLHQWR� VREUH� HO� SUHFLR� GH� YHQWD��
GHSHQGLHQGR�GHO�SURGXFWR��$GHPiV�� VH� HYLWD� OD� IDFWXUDFLyQ�D�QRPEUH�GH�0LUX��
GH�HVWD�IRUPD�QR�JHQHUD�XQ�JDVWR�LPSRVLWLYR��FRPR�HO�LPSXHVWR�SURYLQFLDO�D�ORV�
,QJUHVRV�%UXWRV��

$O�PRPHQWR�GH�HIHFWXDU�XQD�FRPSUD��HO�SURGXFWRU�UHFLEH�DVHVRUDPLHQWR�
HQ� OD� HPSUHVD�� 6H� OR� RULHQWD� HQ� OR� TXH� KDFH� D� OD� XWLOL]DFLyQ� GH� OD� VHPLOOD�� OD�
IRUPD� HQ� TXH� GHEH� VHU� VHPEUDGD�� OD� IHFKD� PiV� FRQYHQLHQWH�� HWF�� &XDQGR�
DGTXLHUH� DJURTXtPLFRV�� VH� OH� EULQGD� GDWRV� DFHUFD� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� ORV�
PLVPRV��ODV�FDQWLGDGHV��HWF�����

2WUR� DVSHFWR� D� WHQHU� HQ� FXHQWD� HV� TXH�� SRU� FRQWUDWR�� OD� ILUPD� GHEH�
HQWUHJDU�HO�SURGXFWR�HQ�HO� FDPSR�DO� FRPSUDGRU��HVWDQGR� ORV� FRVWRV�GH� IOHWH�D�
FDUJR�GH�pVWD���

$� VX� YH]�� ODV� YHQWDV� VH� SXHGHQ� KDFHU� WDQWR� D� SURGXFWRUHV� FRPR� D�
FRPHUFLRV� UHYHQGHGRUHV�� FRQ� ORV� ~OWLPRV�� VH� GD� XQD� UHODFLyQ� OODPDGD�
³FRPHUFLRV�YLQFXODGRV´��D� ORV�FXDOHV�VH� OHV�RWRUJDQ�SUHFLRV�PHQRUHV�TXH�D� ORV�
FRQVXPLGRUHV�ILQDOHV���

�
0LUX�GHEH�FXPSOLU�FRQ�XQD�VHULH�GH�DFWLYLGDGHV�TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�ODV�

SROtWLFDV� H[LJLGDV� SRU� 0RQVDQWR� SDUD� FRQ� ORV� ³&HQWURV� GH� 6HUYLFLRV´� HQ� ODV�
HWDSDV� GH� SUH�YHQWD�� YHQWD�� VLHPEUD�� HYROXFLyQ� GHO� FXOWLYR� \� FRVHFKD�� �YHU�
DQH[R����

2WURV�SURYHHGRUHV�GH�OD�HPSUHVD�VRQ��
¾�$JDUFURVV�
¾�$WDQRU�
¾�&KHPRWHFQLFD�
¾�,QVXDJUR�



 51 

¾�1XIDUP�
¾�3URIHUWLO�
¾�5HOPy�

�
�
$VHVRUHV�DJURQyPLFRV�
�

� /RV�³DVHVRUHV�DJURQyPLFRV´�HVWiQ�D�FDUJR�GH�HVWD�iUHD��VRQ�FRQWUDWDGRV�
SRU� 0LUX� \� WDPELpQ� UHSUHVHQWDQ� ODV� SROtWLFDV� GH� 0RQVDQWR�� (VWRV� LQJHQLHURV�
DJUyQRPRV� � DSR\DQ� HQ� OD� FRPSUD�� HQVD\RV� \� VHJXLPLHQWR� DO� SURGXFWRU� TXH�
DGTXLHUH� SURGXFWRV� 0RQVDQWR� HQ� ODV� HWDSDV� GH� SUH�YHQWD�� YHQWD�� VLHPEUD��
HYROXFLyQ� GHO� FXOWLYR� \� FRVHFKD�� (O� DQH[R� �� PXHVWUD� ODV� DFWLYLGDGHV� GH� HVWRV�
DVHVRUHV���
� /D�SULQFLSDO�IXQFLyQ�TXH�WLHQHQ�HV�OD�HODERUDFLyQ�GH�XQD�EDVH�GH�GDWRV�D�
SDUWLU�GH� LQIRUPDFLyQ�TXH�REWLHQH�GH� ORV�FOLHQWHV�SDUD�HVWLPDU�ODV�FRPSUDV�TXH�
pVWRV� YDQ� D� UHDOL]DU�� D� SDUWLU� GH� DKt�� HVWRV� GDWRV� VRQ� HQYLDGRV� D� 0RQVDQWR�
$UJHQWLQD�6�$��� \�� MXQWR� FRQ� ORV� DSRUWDGRV�SRU� WRGRV� ORV�DVHVRUHV� FRQ� ORV�TXH�
FXHQWD�HQ�HO�WHUULWRULR�DUJHQWLQR��SXHGH�SUHGHFLU�OD�GHPDQGD�TXH�WHQGUi�SDUD�OD�
VLJXLHQWH� FDPSDxD� GH� VLHPEUD�� (O� SURSyVLWR� SULQFLSDO� GH� HVWD� DFFLyQ� HV� OD�
SRVLELOLGDG� TXH� WLHQH� OD� PXOWLQDFLRQDO� GH� HODERUDU� XQD� DSUR[LPDFLyQ� GH� ODV�
FDQWLGDGHV� GH� LQVXPRV� TXH� GHEH� SURGXFLU� SDUD� FXEULU� ODV� QHFHVLGDGHV� GHO�
PHUFDGR��
�
�

'HSyVLWR�
�
0LUX� FXHQWD� FRQ� GRV� JDOSRQHV� GH� ��P� [� ��P� SDUD� DOPDFHQDU� ORV�

SURGXFWRV�TXH�YHQGH��HQ�XQR�VH�HQFXHQWUDQ� ODV�VHPLOODV�\� IHUWLOL]DQWHV�\�HQ�HO�
RWUR� ORV� DJURTXtPLFRV�� (O� VHJXQGR� FXHQWD� FRQ� �� UDFNV� HQ� ORV� TXH� VH� FRORFDQ�
KDVWD�GRFH�SDOOHWV���

/DV�VLJXLHQWHV�DFWLYLGDGHV�VRQ�UHDOL]DGDV�HQ�HVWRV�GHSyVLWRV��
9�PDQHMR�GHO�DXWRHOHYDGRU�
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9�FDUJD�\�GHVFDUJD�GH�PHUFDGHUtD�GH�ORV�FDPLRQHV�PHGLDQWH�SDOOHWV�
9�GLVSRVLFLyQ�HQ�ORV�UDFNV�
9�FRQWURO�GH�VWRFN�
9�OLPSLH]D�

�
(Q� FXDQWR� D� OD� VHJXULGDG�� HO� JDOSyQ� HQ� HO� TXH� VH� DOPDFHQDQ� ORV�

DJURTXtPLFRV�FXHQWD�FRQ�OR�VLJXLHQWH��
o �GHSyVLWR� VXEWHUUiQHR�� FXHQWD� FRQ� UHMLOODV� TXH� FDQDOL]DQ� SRVLEOHV�

GHUUDPHV� KDFLD� HVWH� GHSyVLWR�� HO� FXDO� WLHQH� XQD� FDSDFLGDG� GH�
�������OLWURV��DVLPLVPR�HV�~WLO�HQ�FDVR�GH�LQFHQGLR��\D�TXH�HO�DJXD�
XWLOL]DGD�SDUD�DSDJDUOR�VH�YLHUWH�DOOt���

o GXFKD��HQ�FDVR�GH�TXH�XQD�SHUVRQD�VXIUD�XQ�FRQWDFWR�FRQ�DOJ~Q�
SURGXFWR� TXtPLFR�� VH� ODYD� HQ� XQD� GXFKD� HVSHFLDOPHQWH� GLVHxDGD�
TXH��DGHPiV��FXHQWD�FRQ�XQ�VLVWHPD�SDUD�ODYDU�ORV�RMRV��

o YHQWLODFLyQ��HO�JDOSyQ�SRVHH�XQ�VLVWHPD�GH�YHQWLODFLyQ�SDUD�HYLWDU�
OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�VXVWDQFLDV�TXtPLFDV�HQ�HO�LQWHULRU�GHO�PLVPR��

�
(V� GHFLU�� 0LUX� FXPSOH� FRQ� ODV� QRUPDV� GH� VHJXULGDG�� TXH� VRQ� H[LJLGDV�

WDQWR�SRU�0RQVDQWR�FRPR�SRU�OD�OHJLVODFLyQ�SURYLQFLDO��
/DV� RSHUDFLRQHV� TXH� VH� OOHYDQ� D� FDER� HQ� HVWD� iUHD� VRQ� ODV� VLJXLHQWHV��

SDUD�OD�YHQWD��HQ�OD�RILFLQD�VH�FRQIRUPD�XQ�UHPLWR�FRQ�OD�GHVFULSFLyQ�\�FDQWLGDG�
GH�SURGXFWRV�TXH�DGTXLHUH�HO�FOLHQWH��VH� OH�HQWUHJD�\�VH� OR�PDQGD�DO�GHSyVLWR��
8QD� YH]� DOOt� VH� OR� GD� D� OD� SHUVRQD� D� FDUJR�� HO� FXDO�PHGLDQWH� XQ� DXWRHOHYDGRU�
FDUJD�OD�PHUFDGHUtD��VLPLODU�RSHUDWRULD�VH�GD�FXDQGR�VH�FDUJD�PHUFDGHUtD�FX\R�
GHVWLQR�HV�HO�FDPSR�GH�XQ�SURGXFWRU���

&XDQGR� OOHJDQ� SURGXFWRV�� VH� ORV� GHVFDUJD�� VH� YHULILFDQ� ODV� FDQWLGDGHV� \�
WLSRV�GH�SURGXFWRV�\�VL�FRLQFLGH�FRQ�HO�UHPLWR�VH�OR�ILUPD�\�VHOOD�FRQVWDWDQGR�OD�
YHULILFDFLyQ��

�
�
�

�
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�

/D� SULQFLSDO� WDUHD� GHO� HPSOHDGR� D� FDUJR� GH� HVWD� iUHD� HV� OD� IDFWXUDFLyQ��
FRQ�0RQVDQWR��(VWH�³&HQWUR�GH�6HUYLFLRV´�HVWi�FRQHFWDGR�HQ�IRUPD�GLUHFWD�FRQ�
OD� HPSUHVD�PHQFLRQDGD�PHGLDQWH� GH� XQ� VLVWHPD� RQ�OLQH�� D� WUDYpV� GHO� FXDO� VH�
UHDOL]D� HO� SHGLGR� GH�PHUFDGHUtD�� /D� VDOLGD� GH� pVWD� GHVGH� VX� GHSyVLWR� XELFDGR�
FDPLQR� D�0RQWH� &ULVWR� VH� UHDOL]D� GHVSXpV� GH� IDFWXUDGRV� ORV� SURGXFWRV�� R� VHD�
FXDQGR� HO� SURGXFWRU� VH� FRPSURPHWLy� D� WUDYpV�GH�XQ� FRQWUDWR�GH� FDQMH� R� KL]R�
HQWUHJD�GH�FHUHDO��FXDQGR�HO�FOLHQWH�OH�FRPSUD�HQ�IRUPD�GLUHFWD�D�0RQVDQWR��R�
FXDQGR�OR�IDFWXUD�D�QRPEUH�GH�0LUX������

$VLPLVPR� PDQHMD� ORV� VLJXLHQWHV� GDWRV� DFHUFD� GH� ORV� PRYLPLHQWRV� GH�
PHUFDGHUtD�\�HQWUHJD�GH�FHUHDO�TXH� UHDOL]DQ� ORV�SURGXFWRUHV�SDUD�FDQFHODU�VXV�
UHVSHFWLYDV�GHXGDV����

&XHQWDV� FRUULHQWHV�� OOHJDGR� HO� PRPHQWR� GH� OD� VLHPEUD� \� GXUDQWH� HO�
GHVDUUROOR� GH� ORV� FXOWLYRV�� ORV� FOLHQWHV� REWLHQHQ� ORV� LQVXPRV� SHUWLQHQWHV�
PHGLDQWH�OD�RSHUDFLyQ�GH�FDQMH��HV�GHFLU�TXH�VH�FRPSURPHWHQ�D�SDJDU�SRU�HOORV�
FXDQGR� UHDOL]DQ� OD� FRVHFKD� R�PHGLDQWH� HIHFWLYR�R� FKHTXH��/D� LQIRUPDFLyQ�TXH�
VH�PDQHMD�HV�OD�IHFKD�GH�FRPSUD��HO�Q~PHUR�GH�FRPSUREDQWH��HO�FRQFHSWR��TXp�
SURGXFWR���HO�PRQWR�GHO�PRYLPLHQWR�\�HO�VDOGR�TXH�DGHXGD�HO�FOLHQWH���

)LMDFLyQ�GH�SUHFLRV��FXDQGR�HO�FRQVXPLGRU�HQWUHJD�FHUHDO�SDUD�FDQFHODU�OD�
WRWDOLGDG�R�DOJXQD�SDUWH�GH�VX�GHXGD��H[LVWHQ�WUHV�IRUPDV�GH�WRPDU�HO�SUHFLR���

o GLVSRQLEOHV��VH�HQWUHJD�FHUHDO�\�HO�SUHFLR�TXH�WRPD�OD�HPSUHVD�HV�
HO�TXH�VH�SDJD�HQ�HVH�GtD��R�VHD��HO�FRVWR�SRU�WRQHODGD�TXH�ILJXUD�
FRPR�RILFLDO����

o D� IXWXUR�� VH� WRPD� HO� TXH� ILJXUD� D� DOJXQD� IHFKD� SRVWHULRU�� SRU�
HMHPSOR�PD\R�GH�������HO�FXDO�\D�HVWi�GLVSRQLEOH���

o D� ILMDU�� HO� SURGXFWRU� FHGH� HO� FHUHDO�� SHUR� HO� SUHFLR� DO� TXH� YD� D�
HQWUHJDU� SDUD� FDQFHODU� VX� GHXGD� OR� WRPD� HQ� DOJ~Q� PRPHQWR�
IXWXUR���

�
)LMDFLyQ�GH�FRQWUDWRV��FXDQGR�YHQGH�0LUX��HVWD�ILMDFLyQ�VH�UHDOL]D�D�WUDYpV�

GH�XQ�³%ROHWR�GH�9HQWD�GH�&HUHDO´��YHU�DQH[R������
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)DFWXUDFLyQ��VH�UHILHUH�D�OD�IDFWXUDFLyQ�GH�FRPSUDV�D�0RQVDQWR��HV�GHFLU�
DTXHOORV� FOLHQWHV� TXH� KDQ� VLGR� DFHSWDGRV� SDUD� UHDOL]DU� DGTXLVLFLRQHV� HQ� IRUPD�
GLUHFWD� FRQ� OD� ILUPD�� 'HO� PLVPR� PRGR�� VH� PDQHMDQ� ODV� FRPSUDV� GH� 0LUX� D�
0RQVDQWR��FRQ�ORV�PRYLPLHQWRV�GH�SURGXFWRV�\�VX�LPSRUWH��

7DPELpQ� WLHQH� D� VX� FDUJR� OD� FREUDQ]D� D�PRURVRV� GHO� FXDUWR� JUXSR�� HV�
GHFLU�DTXpOORV�TXH�DGHXGDQ�XQ�PRQWR�LQIHULRU�D�ORV�WUHV�PLO�GyODUHV��
�

/D�VHJXQGD�SHUVRQD�TXH�HMHFXWD�WDUHDV�DGPLQLVWUDWLYDV�VH�HQFDUJD�GH�ODV�
FXHQWDV� FRUULHQWHV� \� SDJRV� D� ORV� ODERUDWRULRV� SURYHHGRUHV�� D� H[FHSFLyQ� GH�
0RQVDQWR�\�ORV�TXH�VH�OHV�FDQFHODQ�ODV�GHXGDV�FRQ�HQWUHJD�GH�FHUHDOHV���

$O�PRPHQWR�GHO�LQJUHVR�GH�PHUFDGHUtD�DO�GHSyVLWR��VH�FDUJD�HO�UHPLWR�HQ�
HO� VLVWHPD�� FXDQGR� VH� SURGXFH� HO� HJUHVR� GH� pVWD�� FRQIHFFLRQD� XQR� TXH� VH�
HQWUHJD�DO� HQFDUJDGR�GHO� GHSyVLWR� SDUD�TXH� YHULILTXH� ODV� FDQWLGDGHV� \� WLSR�GH�
SURGXFWRV� TXH� VH� FDUJDQ� SDUD� OOHYDU� D� ORV� SURGXFWRUHV� \� OXHJR� VH� OR� GD� DO�
WUDQVSRUWLVWD��

(Q�FXDQWR�D�ORV�FKHTXHV��HMHFXWD�DFFLRQHV�WDOHV�FRPR�HO�PDQHMR�\�FRQWURO�
GH� VDOLGD� \� HQWUDGD�GH� pVWRV� \� SDJRV� D�SURYHHGRUHV��2WUDV� WDUHDV� D� FDUJR�GH�
HVWD� SHUVRQD� VRQ� OD� DFWXDOL]DFLyQ� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� GH� ORV� FOLHQWHV�� � FRPR� HO�
WHOpIRQR��GLUHFFLyQ��GLUHFFLyQ�GH�FRUUHR�HOHFWUyQLFR��\�HO�HQYtR�GH�SDSHOHUtD�SRU�
FRUUHR��FRPR�FDUWDV�\�IDFWXUDV�������

'H� OD� PLVPD� PDQHUD�� VH� HQFDUJD� GHO� PDQHMR� GH� ODV� IDFWXUDV� GH�
SURYHHGRUHV� FKLFRV�� GH� ORV� FXDOHV� VH� DGTXLHUHQ� GLVWLQWRV� LQVXPRV� R� VHUYLFLRV�
SDUD� HO� IXQFLRQDPLHQWR� GH� OD� HPSUHVD�� UHSXHVWRV� SDUD� ODV� IXPLJDGRUDV� \� ODV�
FDPLRQHWDV�� OLEUHUtD� �WLQWD�� SDSHO��� SURGXFWRV� DIHFWDGRV� D� ODV� RILFLQDV� �SLQWXUD��
HOHPHQWRV�GH�HOHFWULFLGDG���HWF���
�
�
�
�
�
�
�
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�

(O�VHUYLFLR�TXH�SUHVWD� OD�VRFLHGDG�HV�OD�SXOYHUL]DFLyQ��R�VHD�OD�DSOLFDFLyQ�
GH� DJURTXtPLFRV� VREUH� ORV� ORWHV� VHPEUDGRV� R� SRU� VHPEUDU� SDUD� H[WLQJXLU� ODV�
SODJDV���

(VWD�DFWLYLGDG�VH�OOHYD�D�FDER�SRUTXH��GH�QR�KDFHUOR�DVt��ORV�UHQGLPLHQWRV�
GH�ORV�FXOWLYRV�GH�ORV�SURGXFWRUHV�VH�YHUtDQ�QRWDEOHPHQWH�GLVPLQXLGRV�GHELGR�D�
OD�SUHVHQFLD�GH�PDOH]DV��pVWDV� WRPDQ�KXPHGDG�GHO�VXHOR�SDUD�FUHFHU�\��FRPR�
FRQVHFXHQFLD��GLVPLQX\HQ�HO�JUDGR�GH�GHVDUUROOR�GH�ORV�FXOWLYRV��$GHPiV��pVWRV�
QHFHVLWDQ�GHO�VRO�SDUD�ORJUDU�VX�FUHFLPLHQWR�\�FXDQGR�ODV�PDOH]DV�WLHQHQ�PD\RU�
DOWXUD�TXH�ORV�FXOWLYRV��OHV�UHGXFHQ�OD�H[SRVLFLyQ�D�ORV�UD\RV�VRODUHV��$VLPLVPR��
VH� UHDOL]DQ� DSOLFDFLRQHV� SDUD� OD� H[WLQFLyQ� GH� LQVHFWRV� R� JXVDQRV� TXH� VH�
DOLPHQWDQ�GH�ORV�FXOWLYRV�R�TXH�DFW~DQ�FRPR�SDUiVLWRV��
� 0LUX� FXHQWD� FRQ� GRV� PiTXLQDV� SXOYHUL]DGRUDV�� FDGD� XQD� GH� HOODV� HV�
RSHUDGD�SRU�GRV�SHUVRQDV�� /DV�PLVPDV� FXHQWDQ�FRQ�XQ� WDQTXH�FRQ�FDSDFLGDG�
SDUD�������OLWURV�HQ�HO�FXDO�VH�FRORFD�HO�DJXD�\�ORV�DJURTXtPLFRV�QHFHVDULRV��/D�
DSOLFDFLyQ� VH� UHDOL]D� PHGLDQWH� GRV� EUD]RV� TXH� VH� GHVSOLHJDQ� DOFDQ]DQGR� XQ�
DQFKR� GH����PHWURV�� pVWRV� YLHUWHQ�HO� FRQWHQLGR�GHO� WDQTXH� �DSUR[LPDGDPHQWH�
���OLWURV�SRU�KHFWiUHD��HQ�IRUPD�GH�JRWDV�GLPLQXWDV��VLPLODU�D�FXDQGR�GH�XWLOL]D�
XQ�DHURVRO����

$� VX� YH]�� HV� SURSLFLR� GHVWDFDU� TXH� HQ� XQD� KRUD� GH� RSHUDFLyQ� GH� OD�
SXOYHUL]DGRUD��VH�DOFDQ]DQ�D�IXPLJDU����KHFWiUHDV���

�
�

�
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�
3XOYHUL]DGRUDV�GH�OD�ILUPD�PDUFD�³3OD´�FRQ�ODV�TXH�SUHVWD�VXV�VHUYLFLRV�

�
3DUD� VROLFLWDU� HVWH� WLSR� GH� VHUYLFLR�� HO� SURGXFWRU� OODPD� SRU� WHOpIRQR� D� OD�

HPSUHVD�R�VH�DFHUFD�D�OD�PLVPD�VROLFLWDQGR�XQ�WXUQR�SDUD�FLHUWD�IHFKD�\�GHWDOOD�
OD� XELFDFLyQ� GHO� FDPSR�� HO� ORWH� R� ORWHV� D� IXPLJDU� \� OD� FDQWLGDG� GH� KHFWiUHDV��
(VWH� ~OWLPR� GDWR� WDPELpQ� HV� PHGLGR� SRU� OD� PiTXLQD� \D� TXH� FXHQWD� FRQ� XQ�
VLVWHPD�GH�QDYHJDFLyQ�VDWHOLWDO�TXH�FDOFXOD� OD�VXSHUILFLH�HQ� OD�FXDO�VH�DSOLFy� OD�
IXPLJDFLyQ��
� (O� HQFDUJDGR�GH�HVWD�iUHD�RUJDQL]D� ODV�PiTXLQDV�\� ORV� WXUQRV�GH� IRUPD�
WDO� TXH�pVWDV� VH� GHVSODFHQ� OD�PHQRU� FDQWLGDG�GH� NLOyPHWURV�SRVLEOHV�GHELGR�D�
ORV� FRVWRV� GH� PRYLPLHQWR� TXH� LQVXPHQ� �JDV�RLO�� SHUVRQDO� \� GHVJDVWH� GH�
QHXPiWLFRV��HQWUH�ORV�PiV�LPSRUWDQWHV��
�
�
�
75$163257(�<�$&23,2��
�

(O�PRPHQWR�TXH�GD�RULJHQ�D� ODV�GHPiV�RSHUDFLRQHV�TXH�VH�GHVDUUROODQ�
HQ� OR�UHODFLRQDGR�DO�DFRSLR�\� WUDQVSRUWH�HV�FXDQGR�XQ�SURGXFWRU�KD�FRVHFKDGR�
HO� FHUHDO� \� VH� GLVSRQH� D� HQWUHJDUOR� SDUD� FDQFHODU� GHXGDV� SRU� DGTXLVLFLyQ� GH�
LQVXPRV�PHGLDQWH� FDQMH� R� D� YHQGHUOR� SDUD� REWHQHU� XQD� JDQDQFLD�� /ODPD� D� OD�
HPSUHVD� VROLFLWDQGR� OD� FDQWLGDG� GH� FDPLRQHV� TXH� QHFHVLWH� SDUD� FDUJDU� ORV�
JUDQRV�� HO� HQFDUJDGR�GH�HVWD�iUHD� HQ�0LUX� VH� FRPXQLFD� FRQ� ORV� FDPLRQHURV�\�
ORV� PDQGD� DO� FDPSR�� SHVDQ� HO� FDPLyQ� VLQ� \� OXHJR� FRQ� FDUJD�� HQ� DPERV�
PRPHQWRV�HO�HQFDUJDGR�GH�OD�EDODQ]D�OHV�HQWUHJD�VHQGRV�FRPSUREDQWHV��
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/XHJR�VH�HODERUD�XQD� ³FDUWD�GH�SRUWH´�TXH�HV�XQ�GRFXPHQWR�HQ�HO�FXDO�
VH� FRQVWDWD� HO� SURGXFWR�� OD� SURFHGHQFLD�� HO� FDUJDGRU� �0LUX� 6�5�/���� HO� FRUUHGRU�
�TXLHQ�KDFH�GH�QH[R�HQWUH�HO�DFRSLDGRU�\�HO�H[SRUWDGRU�R�IiEULFD�TXH�FRPSUD�HO�
FHUHDO���HO�HQWUHJDGRU��HO�GHVWLQDWDULR��FRPSUDGRU��\�HO�WUDQVSRUWLVWD��YHU�DQH[R�
����

)LQDOPHQWH�HO�WUDQVSRUWLVWD�GHVFDUJD�HQ�HO�GHVWLQDWDULR��HO�FXDO�HPLWH�RWUR�
GRFXPHQWR�FRQ�ORV�GDWRV�GH�OD�FDUJD��SHVR��WLSR�GH�FHUHDO��HWF���TXH�VH�HQWUHJD�
DO�SULPHUR��YHU�DQH[R�����pVWH�HV�XQ�FRPSUREDQWH�TXH�SUHVHQWD�HQ�0LUX�FRQ�HO�
REMHWR� GH� UHDOL]DU� OD� FREUDQ]D� SRU� HO� IOHWH�� /D� VHJXQGD� SHUVRQD� HQFDUJDGD� GH�
HVWD� iUHD� SURFHGH� DO� SDJR� PHGLDQWH� FKHTXH� \� HODERUD� OD� IDFWXUD�
FRUUHVSRQGLHQWH��

$�VX�YH]�VH�HODERUD�XQ�³&HUWLILFDGR�GH�'HSyVLWR�,QWUDQVIHULEOH´��HQ�HO�FXDO�
FRQVWDQ� WRGDV� ODV� HQWUHJDV� FRQ� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� SHVR� TXH� KD� KHFKR� HO�
SURGXFWRU��YHU�DQH[R�����(Q�pVWH�ILJXUDQ�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV��

- GHSRVLWDULR��0LUX�6�5�/���\�GHSRVLWDQWH��SURGXFWRU����
- FDOLGDG��GHVFXHQWRV�DO�SHVR�OXHJR�GH�XQ�DQiOLVLV�GHELGR�D�OD�SUHVHQFLD�

GH� PDWHULDV� H[WUDxDV�� FXHUSRV� GDxDGRV�� JUDQRV� SDUWLGRV� \� RWURV�
GHVFXHQWRV��

- HO�SHVR�EUXWR��HO�SHVR�D�GHVFRQWDU�GHELGR�DO�VHFDGR�GH�OD�KXPHGDG�HQ�
ORV�JUDQRV�\�HO�SHVR�QHWR�UHVXOWDQWH�GH�OD�GLIHUHQFLD�

- ORV�JDVWRV�JHQHUDOHV��GH�VHFDGR�\�GH�]DUDQGHR��FRVWRV�GH�VHUYLFLRV��
- HO�GHWDOOH�GH� ODV� UHPHVDV��FRQ� OD� IHFKD�GH�FDGD�XQD�GH� ODV�HQWUHJDV��

ORV�NLORJUDPRV�GH�FDGD�XQD�\�ORV�GHVFXHQWRV�SRU�]DUDQGHR�\�VHFDGR�
�

$� SDUWLU� GH� ODV� HQWUHJDV� TXH� UHDOL]y� HO� SURGXFWRU� �VH� HQFXHQWUDQ� HQ� ODV�
LQVWDODFLRQHV� GH� DOJ~Q� DFRSLDGRU�� JHQHUDOPHQWH� XQ� H[SRUWDGRU� HQ� SXHUWR��� HO�
PLVPR�SXHGH�SURFHGHU�D� OD�YHQWD�GHO�FHUHDO�TXH�SRVHH�DFRSLDGR��SDUD� OR�FXDO�
VH�FRPXQLFD�SRU�WHOpIRQR�R�VH�GLULJH�D�0LUX�VROLFLWDQGR�HVWD�RSHUDFLyQ�\�SRU� OD�
FDQWLGDG� GH� WRQHODGDV� TXH� GHVHH�� &RPR� FRQVHFXHQFLD�� VH� HODERUD� RWUR�
GRFXPHQWR�� OODPDGR� ³0DQGDWR� ��&RQVLJQDFLyQ� /LTXLGDFLyQ´� SDUD� OD�YHQWD��pVWH�
PXHVWUD�ORV�VLJXLHQWHV�GDWRV��YHU�DQH[R������
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- PDQGDWDULR�FRQVLJQDWDULR� �0LUX� 6�5�/��� \� PDQGDQWH�FRQVLJQDQWH�
�SURGXFWRU��

- HO�SUHFLR�SRU�WRQHODGD�
- OD� IRUPD�GH�SDJR��SRU�HMHPSOR�HO�������,9$�\�HO����UHVWDQWH�D����

GtDV�
- GHGXFFLRQHV��JDVWRV�DGPLQLVWUDWLYRV��DOPDFHQDMH��VHOODGR�
- UHWHQFLRQHV��*DQDQFLDV�
- LPSRUWH�QHWR�D�SDJDU��PHQRV�HO�,9$��

 


