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  (V� QHFHVDULR� GHVWDFDU� TXH� OD� VRMD�� HO�PDt]� \� HO� WULJR� VRQ� GHQRPLQDGRV�
³FRPPRGLWLHV´�� SURGXFWRV� FX\R� FRVWR� VH� GHWHUPLQD� D� QLYHO� LQWHUQDFLRQDO�� (V�
GHFLU��VX�SUHFLR�VH�YD�DFWXDOL]DQGR�GtD�D�GtD�HQ�PHUFDGRV�H[WUDQMHURV��FRPR�OD�
%ROVD� GH� &KLFDJR� R� /RQGUHV�� \� D� SDUWLU� GH� pVWH� VH� OR� WRPD� GH� UHIHUHQFLD� HQ�
QXHVWUR� SDtV�� 2WURV� SURGXFWRV� GH� HVWH� WLSR� VRQ� HO� SHWUyOHR�� ORV�PLQHUDOHV� \� HO�
JDV�QDWXUDO��$GHPiV�VRQ�SURGXFWRV�VLQ�GLIHUHQFLDV�HQWUH�Vt��VH�FRPHUFLDOL]DQ�HQ�
DOWRV� YRO~PHQHV� \� VRQ� LQVXPRV� GH� LQGXVWULDV� TXH� OH� DJUHJDQ� YDORU� �Y�J�� VH�
WUDQVIRUPDQ�HQ�DFHLWH�R�FRPEXVWLEOHV���

$� FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWD�XQ�FXDGUR�TXH�H[SUHVD� ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�
XQ� SURGXFWR� GHO� WLSR� ³FRPPRGLW\´� \� XQD� HVSHFLDOLGDG� HQ� HO� VHFWRU�
DJURDOLPHQWDULR����
�
�
&$5$&7(5Ë67,&$6� &2002',7,(6� (63(&,$/,'$'(6�

¢4Xp�WLSR�GH�
SURGXFWR�HV"�

¾�+RPRJpQHRV��
¾�6LQ�LGHQWLILFDFLyQ��
¾�&LFOR�GH�YLGD�ODUJD��
¾�(VFDVR�YDORU�DJUHJDGR��
¾�%DMR�PDUJHQ�GH�

FRQWULEXFLyQ��SU��YWD��±�FWR��
YDU���

¾�'LIHUHQFLDGRV��
¾�&RQ�LGHQWLILFDFLyQ��
¾�&LFOR�GH�YLGD�FRUWR��
¾�$OWR�YDORU�DJUHJDGR��
¾�$OWR�JUDGR�GH�FRQWULEXFLyQ��

¢&yPR�VRQ�HVWRV�
SURGXFWRV"�

¾�6H�FRPHUFLDOL]DQ�FRQ�DOWR�
YROXPHQ��

¾��6HULHV�ODUJDV��
¾�7HFQRORJtD�FRQWLQXD��
�

¾�6H�FRPHUFLDOL]DQ�FRQ�EDMR�
YROXPHQ��

¾�6HULHV�FRUWDV��
¾�7HFQRORJtD�GLVFRQWLQXD��
�

¢3DUD�TXLpQ�VH�
FRPHUFLDOL]DQ"�

¾�,QVXPRV�GH�OD�LQGXVWULD��
¾�0HUFDGRV�PDVLYRV��
�

¾�&RQVXPLGRUHV��
¾�6HJPHQWRV�GH�PHUFDGR��
�

0HUFDGRV��

¾�*HQHUDOPHQWH�WRPDGRUHV�
GH�SUHFLRV��

¾�,PSHUVRQDOHV��
¾�,QGHSHQGHQFLD��
¾�5LHVJR�GH�PHUFDGR��
¾�,QWHUYHQFLyQ�HVWDWDO��
�

¾�*HQHUDOPHQWH�IRUPDGRUHV�
GH�SUHFLRV��

¾�,QWHUGHSHQGHQFLD��
¾�5LHVJR�FRQWUDFWXDO��
¾�/H\HV�GH�PHUFDGR��
¾�3URPRFLyQ�\�PDUNHWLQJ��
�

2EMHWLYRV�
¾�6HJXULGDG�DOLPHQWDULD�HQ�

SDtVHV�GHVDUUROODGRV��
¾�9HQGHU�HO�SURGXFWR��
¾�6H�YHQGH�OR�TXH�VH�

SURGXFH��FRQ�XQ�PtQLPR�
GH�FDOLGDG��

¾�'HOHLWH�GHO�FOLHQWH��
¾�'DU�SURGXFWR��
¾�6H�SURGXFH�OR�TXH�VH�

YHQGH��
                                                
���)XHQWH��ZZZ�LQIREDH�FRP�
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SURGXFH��FRQ�XQ�PtQLPR�
GH�FDOLGDG��

�
�

(VWUDWHJLD� ¾�&RVWRV�� ¾�'LIHUHQFLDFLyQ��

&ODYHV�&RPSHWLWLYDV�

¾�$XPHQWR�GH�3URGXFWLYLGDG��
¾�7HFQRORJtD�GH�3URFHVR��
¾�,QQRYDFLyQ�WHFQROyJLFD��
¾�0D\RU�,QYHVWLJDFLyQ�\�

'HVDUUROOR�3~EOLFD��
¾�$FWLYRV�WDQJLEOHV��HTXLSRV��

HGLILFLRV��WLHUUD��HWF��
¾�6H�LQYLHUWH�PiV�HQ�

HTXLSRV��0DQR�GH�REUD�QR�
FDOLILFDGD��

¾�3RGHU�\�FRQWURO�HQ�
(FRQRPtDV�GH�(VFDOD��

¾�0HMRUD�GH�OD�FDOLGDG��
¾�7HFQRORJtD�GHO�SURGXFWR��
¾�,QQRYDFLyQ�RUJDQL]DFLRQDO��
¾�0D\RU�,QYHVWLJDFLyQ�\�

'HVDUUROOR�3ULYDGD��
¾�$FWLYRV�LQWDQJLEOHV��

RUJDQL]DFLyQ��SURSLHGDG�
LQWHOHFWXDO��SHUVRQDV��HWF��

¾�6H�LQYLHUWH�PHQRV�HQ�
HTXLSRV��

¾�0DQR�GH�REUD�FDOLILFDGD��
¾�3RGHU�\�FRQWURO�HQ�FDOLGDG��

�
 
 

(Q�FXDQWR�D�OD�SODQWD�GH�VLORV��VX�FDSDFLGDG�HV�GH�FXDWUR�PLO�WRQHODGDV�\�
VH� URWDUi� GLH]� YHFHV� DO� DxR�� � \� ORV� EHQHILFLRV� TXH� WUDHUtD� DSDUHMDGRV� VX�
LPSOHPHQWDFLyQ�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��
 

,QJUHVRV�SRU�FRPLVLRQHV��XQD�SODQWD�DFRSLDGRUD��SRU�HO�KHFKR�GH�VHU�
LQWHUPHGLDULR�HQWUH�HO��SURGXFWRU�\�HO�H[SRUWDGRU�HQ�SXHUWR���OH�FREUD�DO�SULPHUR�
HO� GRV� SRU� FLHQWR� VREUH� HO� PRQWR� GH� OD� YHQWD� GH� OD� PHUFDGHUtD�� OR� FXDO� HV�
GHQRPLQDGR� JDVWRV� GH� FRPHUFLDOL]DFLyQ�� eVWH� UHSUHVHQWDUtD� HO� PD\RU� LQJUHVR�
SDUD�OD�HPSUHVD��
 

,QJUHVRV� SRU� DFRQGLFLRQDPLHQWR� GH� OD�PHUFDGHUtD�� HO� FHUHDO� TXH�
XQ�SURGXFWRU� HQWUHJD��GHEH� VHU� VHFDGR�\� ]DUDQGHDGR�� VHFDGR�� \D�TXH�HO�PDt]�
SDUD� H[SRUWDFLyQ� QR� SXHGH� WHQHU� XQD� KXPHGDG� VXSHULRU� DO� ������ \� OD� VRMD��
�������\�]DUDQGHDGR��SDUD�OLPSLDU�ODV�LPSXUH]DV�TXH�WHQJD��SRU�HMHPSOR�WLHUUD��
FXHUSRV�H[WUDxRV��UHVWRV�YHJHWDOHV��JUDQRV�TXHEUDGRV��

�
(Q� OD� DFWXDOLGDG�� OD� SURGXFFLyQ� GHO� 1RUWH� GH� &yUGRED� HV� WUDQVSRUWDGD�

KDFLD� OD� FLXGDG� GH� 5RVDULR� \� VXV� DOUHGHGRUHV� �HQ� XQ� UDGLR� DSUR[LPDGR� GH�
FXDUHQWD�NLOyPHWURV��GHELGR�D�YDULDV�UD]RQHV��
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��([LVWH� XQ� JUDQ� Q~PHUR� GH� SXHUWRV�� 5RVDULR�� 6DQ� /RUHQ]R�� 6DQ� 0DUWtQ��
7LPE~HV�� 3XQWD� $OYHDU�� HWF��� GH� ORV� FXDOHV� VDOH� JUDQ� SDUWH� GH� OD�
SURGXFFLyQ�KDFLD�RWURV�FRQWLQHQWHV��

��'LFKRV�SXHUWRV�VRQ�ORV�PiV�FHUFDQRV�D�OD�]RQD�QRUWH�GH�&yUGRED��D�pVWRV�
VH� DFFHGH� D� WUDYpV� GH� OD� 5XWD� 1DFLRQDO� Q~PHUR� ��� 2WURV� GH� JUDQ�
LPSRUWDQFLD�VRQ�%XHQRV�$LUHV��%DKtD�%ODQFD��4XHTXpQ��HWF��

��(Q� OD� ]RQD�GHVDUUROODQ�VXV�DFWLYLGDGHV� ODV�JUDQGHV�SODQWDV�H[SRUWDGRUDV�
GH�JUDQRV��FRPR�&DUJLO��$FHLWHUD�*HQHUDO�'HKH]D�\�%XQJH��

��6H� KD� FRPHQ]DGR� D� GDU� HO� SURFHVDPLHQWR� GH� FHUHDOHV� \� ROHDJLQRVDV��
WUDQVIRUPiQGRORV�HQ�VXESURGXFWRV�WDOHV�FRPR�DFHLWH�R�KDULQD��

�
(Q� UHVXPHQ�� OD� SODQWD� HIHFWXDUi� HO� DFRQGLFLRQDPLHQWR� GH� JUDQRV� \�

DFWXDUi� FRPR� LQWHUPHGLDULR� HQWUH� ORV� SURGXFWRUHV� GHO� QRUWH� FRUGREpV� \� ORV�
FRPSUDGRUHV�XELFDGRV�HQ�OD�]RQD�SRUWXDULD�GH�5RVDULR�\�VXV�DOUHGHGRUHV���
�
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� $�QLYHO�QDFLRQDO�� OD�SURGXFFLyQ�GH�JUDQRV�FUHFLy�HQ� OR�~OWLPRV�FLQFXHQWD�
DxRV�GHVGH����PLOORQHV�GH�WRQHODGDV�KDVWD�HO�UpFRUG�GH����PLOORQHV��GRV�DxRV�
DWUiV�� FRQ� XQD� RFXSDFLyQ� GH� ��� PLOORQHV� GH� KHFWiUHDV� HQ� OXJDU� GH� ODV� ���
PLOORQHV�GH�PHGLR�VLJOR�DWUiV����

(Q�FXDQWR�D� OD�SURYLQFLD�GH�&yUGRED��VH�HQFXHQWUD�GLYLGLGD�HQ�YHLQWLVpLV�
GHSDUWDPHQWRV�� GH� ORV� FXDOHV� VH� KD� GHWHUPLQDGR� TXH� OD� SODQWD� UHFLELUtD� OD�
FRVHFKD� GH� VLHWH� GH� HOORV�� SHUWHQHFLHQWHV� D� VX� SDUWH� VHSWHQWULRQDO�� &ROyQ��
7RWRUDO��5tR�6HFR��5tR�3ULPHUR��7XOXPED��,VFKLOtQ�\�6REUHPRQWH��

(VWR� HV� DVt� GHELGR� D� TXH�� VL� HO� SURGXFWRU� HQWUHJD� HO� FHUHDO� HQ� IRUPD�
GLUHFWD� D� 5RVDULR�� ORV� FDPLRQHV� XWLOL]DQ� FRPR� YtD� OD� UXWD� QDFLRQDO� Q~PHUR� ���
VREUH�OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�0LUX�$JURSHFXDULD��2�VHD�TXH�HO�WUDQVSRUWH�QR�GHEH�
DODUJDU�VX�FDPLQR�� OR�TXH�RFDVLRQDUtD�XQ�SUHFLR�PD\RU�SRU�WRQHODGD��\D�TXH� OD�
SODQWD�TXHGD�³GH�SDVR´����

�$O�DJULFXOWRU�VH� OH�SDJD�HQ�SXHUWR�HO�SUHFLR�SRU�WRQHODGD�GHO�FRPPRGLW\��
������SDUD�OD�VRMD�������SDUD�HO�PDt]�\������SDUD�HO�WULJR���\�VH�OH�GHVFXHQWD�HO�
SUHFLR�GHO�IOHWH�SRU�WRQHODGD��(VWH�SUHFLR�YD�GHVGH����SHVRV�HQ�PRPHQWRV�SLFRV�
GH� FRVHFKD� GH� PDt]� \� VRMD� �DEULO�� PD\R�� MXQLR�� D� ��� HQ� pSRFD� HQ� TXH� OD�
GHPDQGD�GH�FDPLRQHV�HV�PHQRU��

�
�
�

6LWXDFLyQ�KLVWyULFD�
�

(O�iUHD�VHPEUDGD�HQ�HO�QRUWH�GH� OD�SURYLQFLD�KD� LGR� LQFUHPHQWDQGR�D� OR�
ODUJR�GHO�WLHPSR��JUDFLDV�D� ORV�DOWRV�SUHFLRV� LQWHUQDFLRQDOHV�GH�HVWRV�SURGXFWRV�
\� DO� DYDQFH� GH� OD� WHFQRORJtD� DSOLFDGD�� $� FRQWLQXDFLyQ� VH� H[SRQHQ� GDWRV�
FRQFUHWRV�DFHUFD�GH�VX�HYROXFLyQ�HQ�ORV�~OWLPRV�TXLQFH�DxRV���
�
�
�
�
                                                
���)XHQWH��6RFLHGDG�5XUDO�GH�-HV~V�0DUtD��UHYLVWD�QR�����MXOLR�DJRVWR������
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72725$/��3$57(�'(�,6&+,/Ë1��78/80%$��62%5(0217(��5Ë2��
6(&2�<�5Ë2�35,0(52�
�� &8/7,926�'(�&26(&+$�

$f2� 0$t=� 9DULDF�� 62-$� 9DULDF�� 75,*2� 9DULDF��
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���������� �������� ���� �������� ��� ������� ���
���������� �������� ��� �������� ��� �������� ���
���������� �������� ��� �������� �� �������� ��
���������� �������� �� �������� ��� �������� ���

�

)XHQWH��,QJ��$JUyQRPR�/HyQ�0XU~D��,17$�-HV~V�0DUtD�
�

�
&RPR� VH� SXHGH� DSUHFLDU�� HO� iUHD� FXOWLYDGD� FRQ� PDt]� VH� KD� PDQWHQLGR�

HVWDEOH� HQ� OD� ~OWLPD� GpFDGD� R� LQFOXVR� VH� KD� YLVWR� GLVPLQXLGD�PLHQWUDV� TXH� OD�
VRMD��\�HO�WULJR��HQ�PHQRU�SURSRUFLyQ��VH�KDQ�LQFUHPHQWDGR�HQ�IRUPD�VRVWHQLGD��
(VWR�VH�GD�GHELGR�D�ODV�VLJXLHQWHV�UD]RQHV��
��/D�VLHPEUD�GHO�PDt]�WLHQH�XQ�FRVWR�PD\RU��SRU�HMHPSOR�VH�GHEH�FRPSUDU�

OD� VHPLOOD�PLHQWUDV� TXH� SDUD� OD� VRMD� VH� SXHGH� REWHQHU� OD� VHPLOOD� GH� OD�
SURGXFFLyQ�SURSLD�GH�XQ�HVWDEOHFLPLHQWR��

��/D�VRMD�VH�DGDSWD�PiV�IiFLOPHQWH�GHELGR�D�VX�PD\RU�UXVWLFLGDG��
��/RV�PiUJHQHV�GH�JDQDQFLD�GH�XQD�KHFWiUHD�GH�VRMD�VRQ�PD\RUHV��

�
�
6LWXDFLyQ�DFWXDO�

�
/D�RIHUWD�GH�JUDQRV�SDUD�OD�HPSUHVD�HVWi�UHSUHVHQWDGD�SRU�OD�SURGXFFLyQ�

TXH� VH� DOFDQFH� HQ� ORV� VLHWH� GHSDUWDPHQWRV� \D� PHQFLRQDGRV�� (V� QHFHVDULR�
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GHVWDFDU� TXH� OD� FDSDFLGDG� WRWDO� GH� DFRSLR� HQ� VLORV� GH� OD� ]RQD� HV� GH�
DSUR[LPDGDPHQWH� �������� WRQHODGDV���� 'LFKD� FDSDFLGDG� HVWi� GLVWULEXLGD� GH� OD�
VLJXLHQWH�PDQHUD��
��$FHLWHUD�*HQHUDO�'HKH]D��SODQWD�HQ�5tR�,����������WRQ��
��%XQJH��SODQWD�HQ�HO�NLOyPHWUR�����GH�OD�5XWD����HQWUH� ODV�ORFDOLGDGHV�GH�

*XLxD]~�\�*HQHUDO�3D]���������WRQ��
��$FHLWHUD�*HQHUDO�'HKH]D��SODQWD�HQ�-HV~V�0DUtD��������WRQ��
��(VWDEOHFLPLHQWRV�DJUtFRODV�\�RWUDV�SODQWDV�DFRSLDGRUDV����������WRQ��

�
� $� FRQWLQXDFLyQ� VH� SURSRUFLRQD� LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GH� OD� FDPSDxD������
�����SRU�GHSDUWDPHQWR��
�
&$03$f$������������+(&7È5($6�6(0%5$'$6�<�

5(1',0,(172�(1�1257(�'(�&Ï5'2%$�
'(3$57$0(172� 0$,=� 62-$� 75,*2� 727$/�
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78/80%$� ������� ������� ������� ��������
5,2�6(&2� ������� ������� ������� ��������
62%5(0217(� ������ ������ ������ ������
5,2�35,0(52� ������� �������� ������� ��������
727$/(6��� �������� �������� �������� ��������
5(1',0��+$��3520(',2� �� ���� �� ��
5(1',0��727$/� �������������������������� ����������

)XHQWH��,QJ��$JUyQRPR�/HyQ�0XU~D��,17$�-HV~V�0DUtD�
�
�� 2� VHD�TXH� OD� FDSDFLGDG� LQVWDODGD� WRWDO�GH� OD� ]RQD� UHSUHVHQWD�SRFR�PiV��
GHO�����GH� OD�SURGXFFLyQ� WRWDO�� UHVXOWDGR�TXH�VH�REWLHQH�GHO�FRFLHQWH�HQWUH�HO�
WRWDO� GH� FDSDFLGDG� ��������� WRQ��� \� OD� SURGXFFLyQ� WRWDO� GH� JUDQRV� �����������
WRQ�����
� /RV�GRV�VLJXLHQWHV�JUiILFRV�PXHVWUDQ�ORV�SRUFHQWDMHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�
Q~PHUR�GH�KHFWiUHDV�VHPEUDGDV�\�DO�ULQGH�WRWDO�SRU�FXOWLYR��
�

                                                
���)XHQWH��,QJ��$JU��)��&KLDYDVVD��$FHLWHUD�*HQHUDO�'HKH]D��VXF��-HV~V�0DUtD�
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�
�
6LWXDFLyQ�IXWXUD��
� �

$� SDUWLU� GH� ORV� GDWRV� SUHVHQWDGRV�� VH� SXHGH� DILUPDU� TXH� H[LVWH� OD�
SRVLELOLGDG� FRQFUHWD� GH� LQVWDODU� XQD� SODQWD� TXH� SXHGD� DOEHUJDU� FXDWUR� PLO�
WRQHODGDV��OD�PLVPD�VH�URWDUi�GLH]�YHFHV�DO�DxR��FRQ�OR�FXDO�VX�FDSDFLGDG�WRWDO�
DVFHQGHUtD� D� ������� WRQHODGDV�� (VWH� Q~PHUR� GH� URWDFLRQHV� HV� XQD� HVWLPDFLyQ�
IXQGDPHQWDGD�SRU�HO�KHFKR�TXH�HV�XQD�FDQWLGDG�OyJLFD�SDUD�XQD�LQVWDODFLyQ�FRQ�
HVWD�FDSDFLGDG�\�SDUD�RSHUDU�HQ�IRUPD�QRUPDO��1R�VH�GHVFDUWD�TXH�SRGUtD�YHUVH�
LQFUHPHQWDGD��SHUR�D�ORV�ILQHV�GH�UHDOL]DU�XQ�FiOFXOR�FRQVHUYDGRU��VH�HOLJH�HVWD�
FDQWLGDG�GH�URWDFLRQHV�DQXDOHV��
� 3RU� RWUR� ODGR�� QR� H[LVWH� HQ� OD� ]RQD� FDSDFLGDG� LQVWDODGD� SDUD� DFRSLDU� OD�
SURGXFFLyQ� GH� XQD� FDPSDxD�� ORV� SURGXFWRUHV� HQYtDQ� VX� FRVHFKD� D� ORV�
H[SRUWDGRUHV�� VLQ� DFRQGLFLRQDUOD� HQ� IRUPD� SUHYLD�� /D� HPSUHVD� SUHVWDUtD� HO�
VHUYLFLR� GH� DFRSLR� \� DFRQGLFLRQDPLHQWR� GH� JUDQRV� D� OD� YH]� TXH� VHUtD�
LQWHUPHGLDULR� HQWUH� HO� SURGXFWRU� \� HO� FRPSUDGRU�� (O� SUHFLR� D� WRPDU� GH� FDGD�
FRPPRGLW\�HV������SDUD�OD�VRMD�������SDUD�HO�PDt]�\������SDUD�HO�WULJR��
� /D�UHODFLyQ�GH�FDGD�FXOWLYR�TXH�VH�FRPHUFLDOL]DUi�VHUi�����VRMD���������
WRQ��� \� PDt]� \� WULJR� ���� FDGD� XQR� �������� WRQ� F�X��� (VWD� SURSRUFLyQ� VH� KD�
FDOFXODGR�DVt�GHELGR�D� ORV�GDWRV�SURSRUFLRQDGRV�HQ�GLVWLQWDV�HQWUHYLVWDV�FRQ�HO�
LQJHQLHUR� DJUyQRPR� )HUQDQGR� &KLDYDVVD�� HVWD� SHUVRQD�� TXH� HVWi� DO� IUHQWH� GH�
XQD� SODQWD� HQ� -HV~V� 0DUtD� GH� OD� $FHLWHUD� *HQHUDO� 'HKH]D�� HVWLPy� TXH� SDUD�
GLFKD� VXFXUVDO�� TXH� FXHQWD� FRQ�XQD� FDSDFLGDG�GH������� WRQHODGDV�� ³HQ� OR�TXH�

+HFWiUHDV�VHPEUDGDV�SRU�
FXOWLYR

���

��� ���

PDt]
VRMD
WULJR

5HQGLPLHQWR�SRU�FXOWLYR
��

���

���
PDt]
VRMD
WULJR
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KDFH�D�HQWUHJDV�D�HVWD�SODQWD�D� OR� ODUJR�GHO�DxR��XQD�PLWDG�HV�VRMD�� OD�RWUD�VH�
GLYLGH�HQWUH�PDt]�\�WULJR´����
�

                                                
���ËGHP�QRWD����



 85 

(678',2�7e&1,&2�
�



 86 

$� WUDYpV� GHO� HVWXGLR� WpFQLFR� VH� GHWHUPLQDQ� ODV� QHFHVLGDGHV� GH�
PDTXLQDULD� SDUD� TXH� RSHUH� OD� SODQWD� MXQWR� FRQ� VXV� FRVWRV� GH� DGTXLULUOD�� 6H�
GHVJORVD�OD�LQIRUPDFLyQ�VREUH�HO�HTXLSDPLHQWR�\�OD�REUD�ItVLFD��TXH�SURYLHQH�GHO�
SUHVXSXHVWR�\�VH�GHWDOODQ� ORV�FRVWRV�RSHUDFLyQ��ORV�SUHFLRV�GHO�HTXLSDPLHQWR�\�
GH�OD�REUD�ItVLFD�HVWiQ�H[SUHVDGRV�HQ�SHVRV���

�
���

,QYHUVLyQ�HQ�HTXLSDPLHQWR�
�

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�GHWDOOD� OD� LQYHUVLyQ�HQ�HTXLSDPLHQWR��H[SUHVDQGR�tWHP�
SRU�tWHP�OD�FDQWLGDG��FRVWR�XQLWDULR�\�FRVWR�WRWDO��D�OD�YH]�TXH�VH�H[SOLFD�TXp�HV�
FDGD�XQR�\�TXp�IXQFLyQ�FXPSOH�����

�
�

ËWHP���� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
6LORV� �� �������� ���������

�
/RV� VLORV� VH� XWLOL]DQ� SDUD� DOPDFHQDU� ORV� GLVWLQWRV� JUDQRV� TXH� VHUiQ�

DFRQGLFLRQDGRV� \� SRVWHULRUPHQWH� FRPHUFLDOL]DGRV�� VRQ� FXDWUR� \� WLHQHQ� XQD�
FDSDFLGDG� GH� DOPDFHQDPLHQWR� GH�PLO� WRQHODGDV� DSUR[LPDGDPHQWH�� 3DUD� WHQHU�
XQD�LGHD�GH�VXV�GLPHQVLRQHV��VX�DOWXUD�GHVGH�HO�SLVR�KDVWD�OD�SXQWD�HV�GH�������
PHWURV�\�WLHQH�XQ�GLiPHWUR�GH�������PHWURV��

�
�

ËWHP���� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
1RULD�HOHYDGRUD�\�PHFDQLVPR����7Q�K� �� ��������� ���������

�
/D� QRULD� FHQWUDO� R� HOHYDGRU� HV� HO� SXQWR� GH� XQLyQ� TXH� FRQHFWD� HQWUH� Vt��

PHGLDQWH� HO� WUDQVSRUWH� GH� ORV� JUDQRV�� D� ORV� GLIHUHQWHV� FRPSRQHQWHV� GH� XQD�
SODQWD��&XDOTXLHU�RSHUDFLyQ�UHTXLHUH��DQWHV�R�GHVSXpV��HO�SDVR�GHO�JUDQR�SRU�OD�
QRULD�� D� H[FHSFLyQ� GHO� DLUHDGR� GHO� PLVPR� TXH� VH� UHDOL]D� GHQWUR� GHO� VLOR�� 3RU�
HMHPSOR��FXDQGR�XQ�FDPLyQ�GHVFDUJD�PHUFDGHUtD��pVWD�VH�DORMD�HQ�OD�WROYD�

�
                                                
���9HU�DQH[R�SUHVXSXHVWR�6LORV�0HQJR�6�$��
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�
ËWHP���� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
6HFDGRUD���7Q�K� �� ��������� ���������

�
/D�VHFDGRUD�VH�XWLOL]D�SDUD�DFRQGLFLRQDU�HO�JUDQR��\D�TXH�H[LVWH�XQ�OtPLWH�

GH� KXPHGDG� DFHSWDEOH� SDUD� TXH� pVWH� SXHGD� VHU� YHQGLGR� D� SXHUWR� VLQ� TXH� VH�
DSOLTXHQ�GHVFXHQWRV�GH�PHUFDGHUtD�SRU�H[FHVR�GH�KXPHGDG��

�2� VHD� TXH� VL� HQWUD� XQ� FDPLyQ� D� SXHUWR� \� OXHJR� GH� UHDOL]DUOH� WUHV�
PXHVWUDV� GH� OD� PHUFDGHUtD� DUURMD� XQ� SURPHGLR� PD\RU� D� OR� DFHSWDEOH�� VH� OH�
DSOLFDQ� GHVFXHQWRV� GHSHQGLHQGR� HO� SRUFHQWDMH� GH� KXPHGDG� TXH� WHQJD�� 3RU�
HMHPSOR� VL�GH�XQ�FDPLyQ�TXH� WUDQVSRUWD���� WRQHODGDV�GH� VRMD�VH� OH�GHVFXHQWD�
XQ� ���� HVR� HTXLYDOH� D� XQD� PHUPD� GH� ���� WRQHODGDV�� TXH� D� XQ� SUHFLR� GH�
�����WRQ��KDFH�TXH�HO�SURGXFWRU�VH�OH�GHVFXHQWHQ����������

(O� PpWRGR� TXH� XWLOL]D� HVWD� VHFDGRUD� HV� HO� FRQYHQFLRQDO�� R� VHD� HO�
FDOHQWDPLHQWR� GHO� JUDQR� FRQ� DLUH� FDOLHQWH� \� D� FRQWLQXDFLyQ� VX� HQIULDGR� HQ� OD�
PLVPD�PiTXLQD��FRQ�OR�FXDO�VDOH�VHFR�\�IUtR��
� ��
ËWHP���� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
$LUHDFLRQHV�FRQ�HOHFWURYHQWLODGRUHV� �� ������� ��������
�

3DUD�OD�DLUHDFLyQ�GH�ORV�JUDQRV�VH�XWLOL]DQ�YHQWLODGRUHV�TXH�H[WUDHQ�DLUH�\�
FRQGXFWRV� SRU� ORV� TXH� VH� WUDQVILHUH� \� GLVWULEX\H� HO� DLUH� HQ� VLORV� \� FHOGDV�� /D�
DLUHDFLyQ� VH� HIHFW~D� EiVLFDPHQWH� FRQ� WUHV� ILQDOLGDGHV�� PDQWHQLPLHQWR��
HQIULDPLHQWR�\�FRPR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�XQ�SURFHVR�GH�VHFDGR�GHO�JUDQR��
�
ËWHP���� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
6LVWHPD�H[WUDFWRU�GH�SROYLOOR� �� �������� ��������
�

(VWH�VLVWHPD�HV�XWLOL]DGR�SDUD�OLPSLDU�ORV�UHVWRV�GH�SROYLOOR�TXH�VH�DORMDQ�
HQ�OD�QRULD��D�WUDYpV�GH�XQ�FLFOyQ�GHVFRPSUHVRU�GH�DLUH��
�
�
ËWHP���� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
7DEOHUR�HOpFWULFR�H�LOXPLQDFLyQ� �� �������� ��������
�
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(O� WDEOHUR� DORMD� ORV� LQWHUUXSWRUHV� GH� ORV� GLVWLQWRV�PRWRUHV� GH� OD� SODQWD��
HVWi�FRQWHQLGR�HQ�XQ�OXJDU�VLPLODU�D�XQD�FDMD�GH�FKDSD�TXH�VH�FLHUUD�FRQ�OODYH��
&RQWLHQH� HO� FRPDQGR� SRU� ERWRQHUDV� FRQ� VXV� FRUUHVSRQGLHQWHV� FRQWDFWRUHV��
UHOHYRV� WpUPLFRV� H� LQWHUUXSWRU� SDUD� FDGD�PRWRU�� /D� LOXPLQDFLyQ� FRQVWD� GH� GRV�
SUR\HFWRUHV�GH����Z��TXH�KDFHQ�SRVLEOH�RSHUDU�OD�SODQWD�FXDQGR�OD�OX]�VRODU�QR�
HV�VXILFLHQWH��

�
�
,19(56,21(6�(1�(48,3$0,(172�
ËWHP� &DQWLGDG� &RVWR�8QLWDULR� &RVWR�7RWDO�
6LORV� �� ������� ��������
1RULD�HOHYDGRUD�\�PHFDQLVPR����7Q�K� �� �������� ��������
6HFDGRUD���7Q�K� �� �������� ��������
$LUHDFLRQHV�FRQ�HOHFWURYHQWLODGRUHV� �� ������ �������
6LVWHPD�H[WUDFWRU�GH�SROYLOOR� �� ������� �������
7DEOHUR�HOpFWULFR�H�LOXPLQDFLyQ� �� ������� �������
727$/� �� � ���������
�
�
,QYHUVLyQ�HQ�REUD�ItVLFD�
�

(Q�FXDQWR�DO�PRQWDMH�\�REUD�FLYLO�VH�UHDOL]DQ� ORV�VLJXLHQWHV�WUDEDMRV�FRQ�
VXV�LQVXPRV�FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
ËWHP�����H[FDYDFLyQ�\�FRQVWUXFFLyQ�HQ�KRUPLJyQ��

- &XDWUR� EDVHV� FyQLFDV� SDUD� VLORV�� H[FDYDFLyQ�� FRORFDFLyQ� GH� KLHUURV��
OOHQDGR�GH�KRUPLJyQ�\�ILQDOL]DFLyQ��

- 8QD� WROYD�� VLVWHPD� SDVR� FDPLyQ� GH� �[��P� FRQ� HVWXFDGR� ILQDO�� $TXt� VH�
GHVFDUJD�HO�JUDQR�GHVGH�HO�FDPLyQ�SDUD�OXHJR�VHU�WUDVODGDGR�D�WUDYpV�GH�
OD�QRULD��

- 8QD�EDVH�SDUD�QRULD��
- &XDWUR�PXHUWRV�GH�VXMHFLyQ�GH�ULHQGDV�GH�QRULDV��
- %DVHV�YDULDV�SDUD�VRVWpQ�\�HOHPHQWRV��

�
�
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ËWHP�����JDOSyQ�FXEUH�WROYD��
- *DOSyQ� GH� ��� P� GH� ODUJR� SRU� �� P� GH� DQFKR� SRU� �� P� GH� DOWR� FRQ�

FROXPQDV� ODWHUDOHV�� FRUUHDV� GH� WHFKR�� FXELHUWD� GH� WHFKR� FRQ� FKDSD�
DFDODQDGD�\�FHUUDPLHQWR�SHULPHWUDO�HQ�FKDSD�DFDODQDGD��

- 6HWHQWD�PHWURV�FXDGUDGRV�GH�SLVRV�GH�DFFHVR�D�OD�WROYD��
- +RUPLJyQ�DUPDGR�SDUD�HO�OOHQDGR�GH�EDVHV�GH�FROXPQD�GHO�JDOSyQ��
- %ORTXHV�GH�KRUPLJyQ�SDUD�FRORFDU�HQ�SDUHG�ODWHUDO�GHO�JDOSyQ��
- &RUGyQ�LQIHULRU�SDUD�DVHQWDPLHQWR�GH�EORTXHV��
- /OHQDGR�GH�FROXPQDV�

�
�
,19(56,Ï1�(1�2%5$6�)Ë6,&$6�
ËWHP� &RVWR�7RWDO�
0RQWDMH�\�REUD�FLYLO� ��������
0DWHULDOHV�GH�REUD�FLYLO� ��������
*DOSyQ����;���P� ��������
)OHWHV� �������
727$/� ���������
�
�
� 3DUD�WHQHU�XQD�YLVLyQ�VREUH�OR�TXH�HV�XQD�SODQWD�GH�VLOR��FRQWLQXDFLyQ�VH�
H[KLEH�XQ�JUiILFR�FRQ�VXV�FRPSRQHQWHV��
�

�
�
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/D�LPDJHQ�GH�OD�L]TXLHUGD�PXHVWUD�ORV�VLORV��XQ�JDOSyQ�FXEUHWROYD�\�OD�
QRULD�FHQWUDO��FDxRV���PLHQWUDV�TXH�HQ�OD�GHUHFKD�VH�SXHGH�DSUHFLDU�XQD�
VHFDGRUD��XELFDGD�HQWUH�ORV�GRV�VLORV��
�
%DODQFH�GH�SHUVRQDO�
 

3DUD�OD�RSHUDFLyQ�GH�OD�SODQWD�HV�QHFHVDULR�FRQWDU�FRQ�WUHV�SHUVRQDV��GRV�
GHGLFDGDV� D� WDUHDV� DGPLQLVWUDWLYDV� \� XQR� UHVSRQVDEOH� SRU� OD� RSHUDFLyQ� GH� OD�
LQVWDODFLyQ�� TXH� SHUFLELUiQ� VDODULRV� EUXWRV� PHQVXDOHV� GH� ������� \� �����
UHVSHFWLYDPHQWH��
� $O� VHU� GLFKRV� PRQWRV� VXHOGRV� EUXWRV�� OD� HPSUHVD� GHEH� DGLFLRQDU� XQ�
WUHLQWD�\�WUHV�SRU�FLHQWR�HQ�FRQFHSWR�GH�FDUJDV�VRFLDOHV��FRQ�OR�FXDO�ORV�LPSRUWHV�
HQ�FRQFHSWR�GH�VXHOGRV�D�FDUJR�GH�OD�ILUPD�VHUiQ��
�
&DUJR� 5HPXQHUDF��EUXWD� 5HPXQHUDF��F�FDUJDV�VRF�� 5HPXQHUDF��WRWDO�
$GPLQLVWUDWLYR� ������ �������� �������
2SHUDGRU� ���� ������ �������
727$/� � �������� ��������
�

/D� UHPXQHUDFLyQ� WRWDO� VH� REWLHQH� GHO� SURGXFWR� GH� OD� UHPXQHUDFLyQ�
�LQFOX\HQGR�FDUJDV�VRFLDOHV��SRU�GRV�HPSOHDGRV�HQ�XQ�FDUJR�\�XQR�HQ�RWUR��SRU�
GRFH�VXHOGRV�DQXDOHV�D�ORV�TXH�VH�OH�DJUHJD�XQR�HQ�FRQFHSWR�GH�DJXLQDOGR���
�
�
&RVWRV�GH�RSHUDFLyQ�GH�OD�QRULD�
 

/D� QRULD� HV� XQR� GH� ORV� HOHPHQWRV� SULQFLSDOHV� GH� XQD� SODQWD� GH�
DFRQGLFLRQDPLHQWR�\D�TXH�D�WUDYpV�GH�HOOD�VH�SDVDQ�ORV�JUDQRV�GHVGH�OD�WROYD�GH�
UHFHSFLyQ� �OXJDU� GRQGH� ORV� FDPLRQHV� GHVFDUJDQ� ORV� JUDQRV�� D� ORV� VLORV�� D� OD�
VHFDGRUD�R�GHVGH�ORV�VLORV�KDFLD�ORV�FDPLRQHV���

3DUD� FDOFXODU� VXV� FRVWRV� GH� RSHUDFLyQ� �HQHUJtD� PRWUL]�� VH� DSOLFD� OD�
VLJXLHQWH�IyUPXOD����

                                                
���)5$1.��5RGROIR���³'LVHxR�GH�,QVWDODFLRQHV�GH�$OPDFHQDMH´��FDS�����SiJ�����
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�
(PRW��N:K�WRQ�� ��������[�K���ηη��

GRQGH��
K��DOWXUD�GH�HOHYDFLyQ�GH�OD�QRULD�����PHWURV���
ηη�� UHQGLPLHQWR� PHFiQLFR� GH� OD� QRULD�� YDUtD� GH� ���� D� ���� �HVWH�

~OWLPR� SDUD� QRULDV� QXHYDV� HQ� PX\� EXHQ� HVWDGR��� SDUD� HVWH� FDVR� VH�
WRPDUi�XQ�YDORU�PHGLR�FRQVHUYDGRU�GH�������

�������� FRHILFLHQWH� TXH� WUDQVIRUPD� WRQHODGDV� \� PHWURV� D� .ZK��
�NLORZDWWV�KRUD���

�
� 3RU�OR�WDQWR�ORV�FRVWRV�GH�RSHUDFLyQ�GH�OD�QRULD�VHUtDQ�ORV�VLJXLHQWHV��

(PRW��N:K�WRQ�� ��������[���������� ��������N:K�WRQ�
�

6H�GHEH� WHQHU� HQ� FXHQWD� TXH�HO� JUDQR�SDVDUi�SRU� OD� QRULD� FLQFR� YHFHV��
FXDQGR�VH�GHVFDUJD�GHVGH�HO�FDPLyQ�\�YD�D� ORV�VLORV�R�D�OD�VHFDGRUD�\�FXDQGR�
YXHOYH� GHO� VLOR� D� XQ� FDPLyQ�� (VWH� HV� XQ� FiOFXOR� DSUR[LPDGR� \D� TXH� KD\�
PHUFDGHUtD�TXH�SRGUtD�SDVDU�GLUHFWDPHQWH�GHVGH�HO�FDPLyQ�D�ORV�VLORV�\�GH�DKt�
GH� QXHYR� D� XQ� FDPLyQ� VL� HVWi� HQ� FRQGLFLRQHV�GH� VHU� FRPHUFLDOL]DGR��PLHQWUDV�
TXH�RWUD�SRGUtD�SDVDU�SRU�OD�VHFDGRUD�SDUD�VHU�DFRQGLFLRQDGD�FRQ�DQWHULRULGDG�D�
VHU�GHVSDFKDGD��

&RQ�HVWR��ORV�FRVWRV�GH�OD�QRULD�VHUtDQ�ORV�VLJXLHQWHV��
������N:K�WRQ�[������N:K�[��������WRQ�[��� ���������

�
�
&RVWRV�GH�RSHUDFLyQ�GH�OD�VHFDGRUD��DLUHDGRUD�\�H[WUDFWRU�GH�SROYLOOR�
�

1R�VH�GLVSRQHQ�GH�GDWRV�FRQFUHWRV�DFHUFD�GH�ORV�FRVWRV�GH�RSHUDFLyQ�GH�
HVWDV�PiTXLQDV�� SHUR� GH� DFXHUGR� D� HQWUHYLVWDV� FRQ� JHQWH� HVSHFLDOL]DGD� HQ� HO�
WHPD� ³VH� SXHGH� WRPDU� FRPR� FRVWR� SRU� WRQHODGD� DSUR[LPDGR� ������ HQWUH�
VHFDGR��DLUHDGR�\�HO�H[WUDFWRU�GH�SROYLOOR´���
�
                                                
����ËGHP�QRWD����
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6HJXURV�
�
� 6H�DVHJXUDUiQ�WDQWR�HO�JUDQR�DOPDFHQDGR�D�OR�ODUJR�GH�WRGR�HO�DxR�FRPR�
ODV�LQVWDODFLRQHV�GH�OD�SODQWD��(O�SULPHUR�VH�DVHJXUD�D�XQD�WDVD�GHO�������DQXDO�
\�OD�VHJXQGD�DO����DQXDO����
�
*UDQR� &DQW��7RQ� ��7RQ� 0RQWR�DVHJXUDGR�0RQWR�VHJXUR�
6RMD� ������� ���� ����������� �������
0Dt]� ������� ���� ���������� �������
7ULJR� ������� ���� ���������� �������
727$/� ��������� ����������� ���������
�
�� 0RQWR�DVHJXUDGR� 0RQWR�VHJXUR�
3ODQWD� �������� ����������
�
�
&RVWRV�GH�PDQWHQLPLHQWR�
�
� 3DUD�HVWH�UXEUR�VH�DVLJQDUiQ�������DQXDOHV�SDUD�FXEULU�HO�PDQWHQLPLHQWR�
GH�OD�SODQWD��³WUHV�PLO�SHVRV�HV�XQD�SURSRUFLyQ�UD]RQDEOH�\�DFHSWDEOH�SDUD�XQD�
SODQWD�GH�HVWDV�FDUDFWHUtVWLFDV´��� ��(VWH�PRQWR�VHUi�XWLOL]DGR�SDUD�OD�DGTXLVLFLyQ�
WDQWR� GH� LQVXPRV� �WDOHV� FRPR� DFHLWH� \� JUDVD�� FRPR� GH� DOJ~Q� FRPSRQHQWH�
HVSHFtILFR� GH� OD� SODQWD� TXH� VH� SXGLHUD� URPSHU�� SRU� HMHPSOR�XQ� FDQJLOyQ�GH� OD�
QRULD��IXVLEOHV�GHO�WDEOHUR��FDxRV��VROGDGXUDV��HWF���
�
�
&26726�'(�23(5$&,Ï1� 8Q��GH�PHGLGD� &DQWLGDG� &RVWR�XQLW�� &RVWR�WRWDO�
3HUVRQDO�DGPLQLVWUDWLYR� VXHOGR� �� �������� �������
3HUVRQDO�RSHUDFLyQ�SODQWD� VXHOGR� �� ������ �������
1RULD�� N:K� ������� ����� �������
$FRQGLFLRQDPLHQWR�PHUFDG�� �� �� �� �������
0DQWHQLPLHQWR� �� �� �� ������
6HJXUR�PHUFDGHUtD� SRUFHQWDMH� ������� ��������
6HJXUR�SODQWD� SRUFHQWDMH� ���� ���������
                                                
���)5$1.��5RGROIR�±�2S��FLW���FDS�����SiJ�����
���ËGHP�QRWD����
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(678',2�25*$1,=$&,21$/�
�
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(O�SUR\HFWR�VH�UHDOL]DUi�HQ� ODV� LQVWDODFLRQHV�GRQGH�RSHUD�DFWXDOPHQWH� OD�
HPSUHVD�0LUX�6�5�/��/D�PLVPD�GLVSRQH�GH�RILFLQDV�HQ�ODV�TXH�VH�OOHYDUiQ�D�FDER�
ODV� WDUHDV� DGPLQLVWUDWLYDV� \� XQ� SUHGLR� FRQ� HVSDFLR� VXILFLHQWH� SDUD� FRQVWUXLU� OD�
SODQWD� GH� DFRQGLFLRQDPLHQWR�� 7DPELpQ� GLVSRQH� GH� LQVXPRV� WDOHV� FRPR�
FRPSXWDGRUDV�� WHOpIRQRV�� IRWRFRSLDGRUDV�� HWF�� UD]yQ� SRU� OD� FXDO� QR� VHUtD�
QHFHVDULR�QLQJXQD�LQYHUVLyQ�HQ�HVWH�WLSR�PDTXLQDULD��

(Q� FXDQWR� DO� SHUVRQDO�� VHUiQ� QHFHVDULDV� GRV� SHUVRQDV� SDUD� TXH�
GHVDUUROOHQ� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� GH� OD� SODQWD� \� XQD� TXH� HVWp� D� FDUJR� GH� OD�
RSHUDFLyQ� GH� OD� PLVPD�� HQ� OR� TXH� KDFH� D� PDQHMR� GH� PDTXLQDULD�� WDUHDV� GH�
PDQWHQLPLHQWR��FDUJD�\�GHVFDUJD�GH�FDPLRQHV��HWF���
�
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(678',2�),1$1&,(52�
�
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/RV� REMHWLYRV�GH�HVWH� HVWXGLR� VRQ�RUGHQDU� \� VLVWHPDWL]DU� OD� LQIRUPDFLyQ�
GH�FDUiFWHU�PRQHWDULR�TXH�SURSRUFLRQDURQ�ORV�HVWXGLRV�SUHYLRV��SDUD�DVt�HVWLPDU�
OD� UHQWDELOLGDG� GHO� SUR\HFWR�� /D� VLVWHPDWL]DFLyQ� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD�
FRQVLVWH� HQ� LGHQWLILFDU� \� RUGHQDU� WRGRV� ORV� tWHPV� GH� LQYHUVLRQHV�� FRVWRV� H�
LQJUHVRV�TXH�SXHGHQ�GHGXFLUVH�GH�ODV�HWDSDV�DQWHULRUHV��

/D�HYDOXDFLyQ�GHO�SUR\HFWR�VH�UHDOL]D�VREUH�OD�HVWLPDFLyQ�GHO�IOXMR�GH�FDMD�
GH� ORV� FRVWRV� \� EHQHILFLRV�� $GHPiV�� VH� GHEHQ� FDOFXODU� GRV� PRQWRV� TXH� VRQ�
SURSRUFLRQDGRV�SRU�HO�HVWXGLR�ILQDQFLHUR�HQ�Vt��OD�LQYHUVLyQ�HQ�FDSLWDO�GH�WUDEDMR�
\�HO�YDORU�GH�GHVHFKR�GHO�SUR\HFWR��
�
�
,QJUHVRV�

�
/RV�LQJUHVRV�D�JHQHUDU�SRU�HO�SUR\HFWR�VRQ�ORV�SURYHQLHQWHV�WDQWR�GH�ODV�

FRPLVLRQHV� SRU� LQWHUPHGLDFLyQ� HQWUH� HO� SURGXFWRU� \� HO� FRPSUDGRU� HQ� SXHUWR��
FRPR�GH�ORV�SURYHQLHQWHV�SRU�HO�DFRQGLFLRQDPLHQWR�GH�OD�PHUFDGHUtD��

(Q� HO� SULPHU� FDVR�� HVWH� LQJUHVR� VH� KD� FDOFXODGR�PXOWLSOLFDQGR� HO� SUHFLR�
GHO�JUDQR�SRU� OD�FDQWLGDG�GH�WRQHODGDV�TXH�FRPHUFLDOL]DUi� OD�SODQWD�SRU�HO�GRV�
SRU�FLHQWR�HQ�FRQFHSWR�GH�FRPLVLyQ�GH�YHQWD��

�
*UDQR� ��WRQ� &DQW��WRQ� &RPLVLyQ� 7RWDO�JUDQR�
6RMD�� ���� ������� ��� ��������
0Dt]� ���� ������� ��� �������
7ULJR� ���� ������� ��� �������
727$/�       ���������
�

(Q� OR� TXH� UHVSHFWD� D� LQJUHVRV� SRU� DFRQGLFLRQDPLHQWR�� HV� DGHFXDGR�
FREUDU� WUHV� SHVRV� SRU� WRQHODGD� GH� JUDQR� DFRQGLFLRQDGR�� LQIRUPDFLyQ�
VXPLQLVWUDGD� SRU� SHUVRQDO� GH� OD� $FHLWHUD� *HQHUDO� 'HKH]D�� FRQ� ORV� TXH� HVWRV�
LQJUHVRV�VHUtDQ����WRQ�[��������WRQ� ����������
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,QYHUVLyQ�HQ�FDSLWDO�GH�WUDEDMR�
�
/D� LQYHUVLyQ� HQ� FDSLWDO� GH� WUDEDMR� ³FRQVWLWX\H� HO� FRQMXQWR� GH� UHFXUVRV�

QHFHVDULRV�� HQ� OD� IRUPD� GH� DFWLYRV� FRUULHQWHV�� SDUD� OD� RSHUDFLyQ� QRUPDO� GHO�
SUR\HFWR� GXUDQWH� XQ� FLFOR� SURGXFWLYR�� SDUD� XQD� FDSDFLGDG� \� WDPDxR�
GHWHUPLQDGRV´���

3DUD�HO� FDVR�GH� OD�SODQWD�GH� VLORV� VH�FDOFXOD�FRPR�FDSLWDO�GH� WUDEDMR�XQ�
PRQWR� GH�GLH]�PLO�SHVRV�PHGLDQWH�HO� FXDO� VH� YD� D� ILQDQFLDU� ORV�JDVWRV�TXH�VH�
SURGXFLUiQ�DSHQDV�FRPLHQFH�D�RSHUDU��
� (VWD� FDQWLGDG� HOHJLGD� UHVXOWD� VHU� XQD� SURSRUFLyQ� LQVLJQLILFDQWH� DO�
UHSUHVHQWDU�HO�������GH� OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO��VH�KD�GHWHUPLQDGR�HVWH�PRQWR�\D�
TXH�QR�VHUtD�QHFHVDULR�XQR�PD\RU�SRUTXH�OD�SODQWD��XQD�YH]�HQ�IXQFLRQDPLHQWR��
RULJLQDUtD�XQD�HQWUDGD�GH�GLQHUR�HQ�PX\�FRUWR�SOD]R���
�
�
9DORU�GH�GHVHFKR�
 

(O�YDORU�GH�GHVHFKR�HV�³HO�YDORU�UHPDQHQWH�TXH�WHQGUi�OD�LQYHUVLyQ�HQ�HO�
KRUL]RQWH�GH�VX�HYDOXDFLyQ´����(Q�HO�FDVR�GHO�SUR\HFWR�GH�0LUX�$JURSHFXDULD��HO�
PLVPR�VHUi�HYDOXDGR�D�XQ�KRUL]RQWH�GH�GLH]�DxRV���

3DUD�FDOFXODU�GLFKR�YDORU�H[LVWHQ�WUHV�PpWRGRV��
- PpWRGR�FRQWDEOH��YDORU�OLEUR�GH�ORV�DFWLYRV�
- PpWRGR�FRPHUFLDO��YDORU�GH�PHUFDGR�QHWR�
- PpWRGR�HFRQyPLFR��YDORU�DFWXDO�GH�XQ�IOXMR�SURPHGLR�SHUSHWXR�

�
3DUD� HVWH� SUR\HFWR� HQ� SDUWLFXODU�� VH� XWLOL]DUi� HO� PpWRGR� FRQWDEOH�� eVWH�

³FDOFXOD�HO�YDORU�GH�GHVHFKR�FRPR�OD�VXPD�GH�ORV�YDORUHV�OLEUR�GH�ORV�DFWLYRV��(O�
YDORU�FRQWDEOH�FRUUHVSRQGH�DO�YDORU�TXH�D�HVD�IHFKD�QR�VH�KD�GHSUHFLDGR�GH�XQ�
DFWLYR´���\�VH�FDOFXOD�PHGLDQWH�OD�VLJXLHQWH�IyUPXOD��

�
                                                
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������
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ΣΣ�,M�±��,M�QM�[�GM��
GRQGH��
,M���LQYHUVLyQ�HQ�HO�DFWLYR�M�
QM���Q~PHUR�GH�DxRV�D�GHSUHFLDU�HO�DFWLYR�M�
GM���Q~PHUR�GH�DxRV�\D�GHSUHFLDGRV�GHO�DFWLYR�M�DO�PRPHQWR�GH�KDFHU�HO�
FiOFXOR�GHO�YDORU�GH�GHVHFKR��

�
9DORUHV�GH�GHVHFKR�SDUD�ORV�GLVWLQWRV�FRPSRQHQWHV�GHO�SUR\HFWR��
�
6LORV��
9'� ���������±�������������[����� ���
�
2EUD�FLYLO��
9'� ���������±�������������[����� ���
�
0iTXLQDV��VHFDGRUD��DLUHDGRUD��H[WUDFWRU�GH�SROYLOOR���
9'� ����������±�������������[����� ���
�
1RULD��
9'� ���������±�������������[����� ���
�

3RU� OR� WDQWR� HO� SUR\HFWR� WLHQH� XQ� YDORU� GH� VDOYDPHQWR� QXOR�� DO� VHU� HO�
KRUL]RQWH�WHPSRUDO�GHO�PLVPR�LJXDO�D�ORV�DxRV�D�GHSUHFLDU��R�VHD�TXH�OD�SODQWD�
VH�HQFXHQWUD�GHSUHFLDGD�HQ�VX�WRWDOLGDG���

�
� $� ORV�ILQHV�GH�HVWLPDU�HO�YDORU�GH�VDOYDPHQWR�TXH�WHQGUi�HO�SUR\HFWR�HQ�
HO�DxR�����VH� OR�REWLHQH�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�FRPHUFLDO��HO�FXDO�SODQWHD�TXH�³HO�
YDORU� GH� GHVHFKR� GH� OD� HPSUHVD� FRUUHVSRQGHUi� D� OD� VXPD� GH� ORV� YDORUHV�
FRPHUFLDOHV�TXH�VHUtDQ�SRVLEOHV�GH�HVSHUDU´�����

                                                
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������
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� 3DUD�FDOFXODU�HO�YDORU�FRPHUFLDO��VH�GHWHUPLQD�TXH�WDQWR�ODV�REUDV�ItVLFDV�
FRPR� OD� PDTXLQDULD� WHQGUiQ� XQ� YDORU� GH� VDOYDPHQWR� GHO� ���� GH� VX� YDORU�
RULJLQDO��$Vt��HVWRV�YDORUHV�VHUiQ��
�
ËWHP� ,QYHUVLyQ� 9DORU�VDOYDPHQWR�
2EUDV�ItVLFDV� �������� ��������
(TXLSDPLHQWR� �������� �����������
7RWDO� �������� �����������
�
� &RQ� OR� FXDO� HO� SUR\HFWR� WLHQH� XQ� YDORU� GH� VDOYDPHQWR� HQ� HO� DxR� ��� GH�
�����������
�
�
7DVD�GH�GHVFXHQWR�
�

/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�HV�OD�TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�DFWXDOL]DU�ORV�IOXMRV�IXWXURV�
GHO�SUR\HFWR���

(O�FRVWR�GH�FDSLWDO�HV�³DTXHOOD�WDVD�TXH�VH�XWLOL]D�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�YDORU�
DFWXDO�GH�ORV�IOXMRV�IXWXURV�TXH�JHQHUD�XQ�SUR\HFWR�\�UHSUHVHQWD�OD�UHQWDELOLGDG�
TXH� VH� OH� GHEH� H[LJLU� D� OD� LQYHUVLyQ� SRU� UHQXQFLDU� D�XQ�XVR�DOWHUQDWLYR� GH� ORV�
UHFXUVRV�HQ�SUR\HFWRV�FRQ�ULHVJRV�VLPLODUHV´�����

3DUD�FDOFXODU�HVWD�WDVD�GH�GHVFXHQWR��VH�OD�SXHGH�VHSDUDU�HQ�GRV�SDUWHV��
��WDVD�OLEUH�GH�ULHVJR�
��FRVWR�GH�FDSLWDO�H[LJLGR�
�
�3RU�XQ� ODGR��XQ�FRVWR�GH�RSRUWXQLGDG�DVRFLDGR�D�XQD� LQYHUVLyQ� OLEUH�GH�

ULHVJR�� TXH� DUURMD� XQD� WDVD� OLEUH� GH� ULHVJR�� SRU� HO� RWUR� XQ�PtQLPR� TXH� VH� OH�
H[LJH� D� OD� LQYHUVLyQ� SRU� ORV� ULHVJRV� TXH� FRQOOHYD�� ORV� JDVWRV� GH� VX� SXHVWD� HQ�
PDUFKD�\�GH�RSHUDFLyQ�HQWUH�RWUDV�FRVDV��

3DUD�HVWH�SUR\HFWR�VH�WRPD�FRPR�WDVD�OLEUH�GH�ULHVJR�XQD�HTXLYDOHQWH�DO�
VHLV�SRU�FLHQWR�\�FRPR�FRVWR�GH�FDSLWDO�H[LJLGR��XQ�VLHWH�SRU�FLHQWR��&RQ�HVWR�OD�
WDVD�GH�GHVFXHQWR�TXH�VH�WRPDUi�VHUi�GHO������
                                                
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������
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(IHFWRV�GH�OD�LQIODFLyQ�HQ�HO�IOXMR�GH�IRQGRV�
�
� 3DUD� OD�HODERUDFLyQ�GHO� IOXMR�GH� IRQGRV�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�� VH�GHEHQ�
WHQHU�HQ�FXHQWD� ORV�HIHFWRV�TXH� OD� LQIODFLyQ�JHQHUDUi�HQ�pVWH�D� OR� ODUJR�GH� ORV�
GLH]�DxRV�HQ�TXH�VH�KD�SUR\HFWDGR���
� 'H�DFXHUGR�FRQ�IXHQWHV�FRQVXOWDGDV��OD�LQIODFLyQ�QR�VXSHUDUtD�HVWH�DxR�HO�
WHFKR�GHO� ����\�XQ� IHQyPHQR� VLPLODU� VH�GDUtD�HQ�HO� FRVWR�GH�YLGD�GXUDQWH� HO�
SUy[LPR� DxR�� VHJ~Q�DGHODQWy�XQ� LQIRUPH� GHO� %DQFR� &HQWUDO���� 3RU� OR� WDQWR�� VH�
WRPDUi�FRPR�WDVD�GH�LQIODFLyQ�SDUD�HO�SUR\HFWR�XQD�GH�RQFH�SRU�FLHQWR��
� $�ORV�HIHFWRV�GH�LQFRUSRUDU�OD�LQIODFLyQ�HQ�HO�FiOFXOR�GHO�9DORU�$FWXDO�1HWR�
\� ORV� IOXMRV� GHO� SUR\HFWR�� VH�XWLOL]D� OD� VLJXLHQWH� IyUPXOD�SURSXHVWD�SRU�6DSSDJ�
&KDLQ����
�
9$1� �ΣΣ�{{�<W���(W���[[����L�[���ϕϕ��]]W�}}�±�,��
GRQGH� ���ϕ�� UHSUHVHQWD� HO� IDFWRU� GH� GHVFXHQWR� GH� ORV� IOXMRV� SRU� HIHFWR� GH� OD�
LQIODFLyQ��ϕ���
�
� 3DUD� TXH� HVWD� IyUPXOD� VH� SXHGD� XWLOL]DU� FRUUHFWDPHQWH�� GHEH� H[LVWLU� OD�
FRQGLFLyQ� GH� TXH� WRGD� OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO� WHQJD� HO� FDUiFWHU� GH� QR� PRQHWDULD��
(VWD�FDUDFWHUtVWLFD�VLJQLILFD�TXH�VRQ�ELHQHV�UHDOHV�TXH�QR�PRGLILFDQ�VX�YDORU�UHDO�
HQ� pSRFDV� GH� LQIODFLyQ�� WDOHV� FRPR� LQYHQWDULRV�� HTXLSRV�� GHXGD� HQ� PRQHGD�
H[WUDQMHUD��

'H�HVWD�IRUPD��HO�GHQRPLQDGRU�GH�OD�IyUPXOD�HV�HO�VLJXLHQWH��
���L�[���ϕ� ���������[�������� �������
FRQ�OR�FXDO��SDUD�GHVFRQWDU�ORV�IOXMRV��VH�WRPDUi�XQD�WDVD�GH���������
��
�
�
�
                                                
���)XHQWH��ZZZ�LQIREDH�FRP�
���6$33$*�&+$,1��1DVVLU�±�2S��FLW���FDStW������SiJ������



 101 



 102 

&ULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ�GHO�SUR\HFWR�
�
9DORU�$FWXDO�1HWR�
�

(O� 9DORU� $FWXDO� 1HWR� HV� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� GH�PHUFDGR� GH� XQD�
LQYHUVLyQ�\�VX�FRVWR��HVWH�FULWHULR�SODQWHD�TXH�HO�SUR\HFWR�GHEH�DFHSWDUVH�VL�VX�
9$1�HV�SRVLWLYR�\�GHEH�VHU�UHFKD]DGR�VL�HV�QHJDWLYR��

$� SDUWLU� GH� OD� HODERUDFLyQ� GHO� IOXMR� GH� IRQGRV� SDUD� HO� SUR\HFWR� GH� OD�
SODQWD�GH�VLORV�VH�KD�REWHQLGR�XQ�9$1�GH�������������(VWH�GDWR�LQGLFD�TXH�VHUtD�
UHQWDEOH�OD�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GHO�SUR\HFWR��SRU�OR�WDQWR�GHEHUtD�OOHYDUVH�D�FDER��
�
�
7DVD�,QWHUQD�GH�5HWRUQR��
�
� /D� 7,5� GH� XQD� LQYHUVLyQ� HV� HO� UHQGLPLHQWR� UHTXHULGR� TXH� GD� FRPR�
UHVXOWDGR� XQ� 9$1� LJXDO� D� FHUR�� FXDQGR� VH� XVD� FRPR� WDVD� GH� GHVFXHQWR� \� XQ�
SUR\HFWR�GHEH�VHU�DFHSWDGR�VL�DTXpOOD�HV�VXSHULRU�DO�UHQGLPLHQWR�UHTXHULGR���

(Q� HO� FDVR� GH� HVWH� SUR\HFWR�� HO� IOXMR� GH� IRQGRV� DUURMy� XQD� 7,5� GH�
��������PiV�GH�GRV�SXQWRV�SRU�HQFLPD�GH�OD�WDVD�XWLOL]DGD�SDUD�GHVFRQWDU�ORV�
IOXMRV��2�VHD�TXH�pVWH�HV�RWUR�GDWR�TXH�LQGLFD�TXH�OD�LQYHUVLyQ�VHUi�UHQWDEOH��
�
�
3HUtRGR�GH�5HFXSHUR�GH�OD�,QYHUVLyQ��

�
(O� 3HUtRGR� GH� 5HFXSHUR� HV� HO� WLHPSR� TXH� VH� UHTXLHUH� SDUD� TXH� XQD�

LQYHUVLyQ� JHQHUH� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� VXILFLHQWHV� SDUD� UHFXSHUDU� VX� FRVWR� LQLFLDO��
1R� VH� KD�HVWDEOHFLGR�GH�DQWHPDQR�XQ�SHULRGR� DFHSWDEOH�SRU� OD� HPSUHVD�SDUD�
UHFXSHUDU�OR�LQYHUWLGR��SHUR�VH�SURFHGHUi�DO�FiOFXOR�GH�GLFKR�LQGLFDGRU��

/D� LQYHUVLyQ� LQLFLDO� GHO� SUR\HFWR� HV� GH� ��������� \� WLHQH� IOXMRV� QR�
FRQVWDQWHV��(O�VLJXLHQWH�FXDGUR�UHIOHMD�ORV�IOXMRV�KDVWD�HO�DxR����PRPHQWR�HQ�HO�
FXDO�\D�VH�HQFXHQWUD�UHFXSHUDGR�HO�SUR\HFWR��

�
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$xR� )OXMRV� )O��DFXP��
�� �����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ����������

�
� 3DUD� FDOFXODU�HO�SHUtRGR�GH� UHFXSHUR�GH� OD� LQYHUVLyQ�VH�VXPDQ� ORV� IOXMRV�
GH�ORV�SULPHURV�WUHV�DxRV��HVWD�VXPD�VH�SXHGH�YLVXDOL]DU�HQ�OD�FROXPQD�GH�IOXMR�
DFXPXODGR�� HQ� HO� DxR� �� IDOWDQ� SRU� UHFXSHUDU� �������� ±� ����������  �
 ������������ 6H� GLYLGH� HVWH� PRQWR� SRU� HO� IOXMR� GHO� DxR� ���
������������������� ������� (O� SHULRGR� GH� UHFXSHUR� HV�GH�������DxRV�� OR� FXDO�
HTXLYDOH�D���DxRV�\�������PHVHV�R���DxRV�����PHVHV�\���GtDV��
� 'H�HVWD�IRUPD��HO�SUR\HFWR�UHFXSHUD�OD�LQYHUVLyQ�LQLFLDO�DQWHV�GH�OD�PLWDG�
GHO�SOD]R�DO�TXH�VH�SUR\HFWy�HO�IOXMR�GH�IRQGRV��
�
�
3HUtRGR�GH�5HFXSHUR�'HVFRQWDGR�
�
� (VWH� FULWHULR� VH� REWLHQH� GH�PDQHUD� VLPLODU� DO� DQWHULRU� SHUR�GHVFRQWDQGR�
ORV� IOXMRV� D� OD� WDVD� GH� LQWHUpV� GHO� �������HVWDEOHFLGD� GH� DQWHPDQR�� HV� GHFLU��
WRPD�HQ�FXHQWD�HO�YDORU�GHO�GLQHUR�HQ�HO�WLHPSR��3DUD�GHVFRQWDUORV��VH�GLYLGH�D�
FDGD� XQR� GH� HOORV� SRU� ���L�Q� �SRU� HMHPSOR�� HO� IOXMR� GHVFRQWDGR� GHO� DxR� �� VH��
REWLHQH�KDFLHQGR������������������� ������������
� 3DUD� FDOFXODUOR�� VH� VXPDQ� ORV� IOXMRV� GHVFRQWDGRV� GH� ORV� SULPHURV� RFKR�
DxRV��HQ�HVWH�PRPHQWR�IDOWDQ�SRU�UHFXSHUDU���������±����������� ������������
6H� GLYLGH� HVWH� PRQWR� SRU� HO� IOXMR� GHVFRQWDGR� GHO� DxR� ���
����������������� ������ (O� SHULRGR� GH� UHFXSHUR� HV� GH� ����� DxRV�� OR� FXDO�
HTXLYDOH�D���DxRV�\������PHVHV�X���DxRV�����PHVHV�\���GtDV��
�

$xR� )OXMRV� )O��GHVFRQW�� )O��DFXP�� ���L�Q�
�� ����������� �� ��
�� ���������� ���������� ���������� �������
�� ���������� ���������� ���������� �������
�� ���������� ���������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
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$xR� )OXMRV� )O��GHVFRQW�� )O��DFXP�� ���L�Q�
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������

�
� &RPR� VH� SXHGH� DSUHFLDU�� DO� GHVFRQWDU� ORV� IOXMRV� D� OD� WDVD� DSOLFDGD� DO�
SUR\HFWR��pVWH�UHFXSHUD�OD�LQYHUVLyQ�UHFLpQ�DO�ILQDO�GHO�DxR�����
�
�
ËQGLFH�GH�5HQWDELOLGDG�
�
� (VWH� tQGLFH� VH� REWLHQH� GHO� FRFLHQWH� HQWUH� HO� YDORU� DFWXDO� GH� ORV� IOXMRV�
IXWXURV� GH� HIHFWLYR� �GHVFRQWDGRV� DO� �������� \� OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO��
������������������ �������
�

$xR� )OXMRV� )O��GHVFRQW�� )O��DFXP�� ���L�Q�
�� ����������� �� ��
�� ���������� ���������� ��������� �������
�� ���������� ���������� ���������� �������
�� ���������� ���������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
�� ���������� ��������� ���������� �������
��� ���������� ��������� ���������� �������

7RWDO� ������������ ������������ ��
�
� (VWR�VLJQLILFD�TXH�SRU�FDGD�SHVR�LQYHUWLGR��VH�REWLHQH�XQ�YDORU�GH��������
R�XQ�9$1�GH���������
�
�
5HQGLPLHQWR�&RQWDEOH�3URPHGLR�
�

(O� 5&3� VH� REWLHQH� GHO� FRFLHQWH� HQWUH� OD� XWLOLGDG�QHWD�SURPHGLR� VREUH� HO�
YDORU�SURPHGLR�HQ�OLEURV��
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/D�XWLOLGDG�QHWD�SURPHGLR�HV�HO�UHVXOWDGR�GHO�FRFLHQWH�HQWUH�OD�VXPDWRULD�
GH�ORV�IOXMRV�GH�IRQGRV�\�HO�Q~PHUR�GH�DxRV����������������� �����������

3DUD�FDOFXODU�HO�YDORU�SURPHGLR�HQ�OLEURV��VH�VDEH�TXH�VH�HPSLH]D�FRQ�XQ�
YDORU� HQ� OLEURV� GH� ��������� �OD� LQYHUVLyQ� LQLFLDO�� \� GH� WHUPLQD� HQ� FHUR� SHVRV�
�SRUTXH� VH� GHSUHFLy� HQ� VX� WRWDOLGDG��� $Vt�� HVWH� YDORU� VH� REWLHQH� GLYLGLHQGR� OD�
LQYHUVLyQ�LQLFLDO�VREUH�������������� ���������
5&3� ������������������� �������
�

$xR� )OXMRV� )O��DFXP��
�� �����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ����������
�� ���������� ������������
�� ���������� ������������
�� ���������� ������������
�� ���������� ������������
�� ���������� ������������
��� ���������� ������������

7RWDO� ��������������
�

(VWH�LQGLFDGRU�REWHQLGR�QR�HV�PX\�VLJQLILFDWLYR�\D�TXH�VH�EDVD�HQ�YDORUHV�
FRQWDEOHV�\�QR�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�\�HQ�ORV�YDORUHV�GH�PHUFDGR��
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$QiOLVLV�GH�HVFHQDULRV�\�GH�VHQVLELOLGDG�
�
� %iVLFDPHQWH�� HO� DQiOLVLV� GH� VHQVLELOLGDG� VH� UHDOL]D� SDUD� HYLGHQFLDU� OD�
PDUJLQDOLGDG�GH�XQ�SUR\HFWR�\�SDUD�LQGLFDU�VX�JUDGR�GH�ULHVJR��
� /D�YDULDEOH�FODYH�HQ�HVWH�SUR\HFWR�HQ�SDUWLFXODU�HV�HO�SUHFLR�GH�OD�VRMD��HO�
PDt]�\�HO�WULJR��(VWR�HV�DVt�SRUTXH�HO�SULQFLSDO�LQJUHVR�JHQHUDGR�SRU�OD�SODQWD�OR�
FRQVWLWX\H� OD� FRPLVLyQ� TXH� REWLHQH� SRU� VHU� LQWHUPHGLDULR�� OD� FXDO� HV�
GLUHFWDPHQWH�SURSRUFLRQDO�DO�SUHFLR�GH�ORV�JUDQRV��
� 2WUD� YDULDEOH� UHOHYDQWH� HV� OD� FDQWLGDG� GH� WRQHODGDV� GH� JUDQRV� TXH�
UHFLELUi� OD� SODQWD� \D�TXH� WDQWR� HO�PRQWR�GH� ORV� LQJUHVRV�SRU� FRPLVLRQHV� FRPR�
ORV� LQJUHVRV� \� FRVWRV� SRU� DFRQGLFLRQDPLHQWR� DXPHQWDQ� R� GLVPLQX\HQ� DQWH� OD�
YDULDFLyQ�HQ�HO�YROXPHQ�GH�PHUFDGHUtD�UHFLELGD���
�� 6H�SURFHGHUi�D�SODQWHDU� WUHV�HVFHQDULRV�GLVWLQWRV�DQWH� ORV�TXH�VH�SXHGH�
HQIUHQWDU�HO�SUR\HFWR�\�VH�UHVSRQGHUi�D�OD�SUHJXQWD�³TXp�VXFHGHUtD�VL�FDPELD�HO�
SUHFLR� GH� ORV� JUDQRV"´� SRU� XQ� ODGR� ³\� OD� FDQWLGDG� GH� WRQHODGDV�
FRPHUFLDOL]DGDV"´�SRU�RWUR��UHODFLRQiQGROR�FRQ�HO�9$1��
�
�
3UHFLR�GH�ORV�JUDQRV��
�

6H� SURSRQHQ� WUHV� HVFHQDULRV� GLVWLQWRV� DQWH� ORV� FXDOHV� ORV� SUHFLRV� GH� OD�
VRMD��PDt]�\�WULJR�VRQ� ORV�YLJHQWHV��EDMDQ�XQ�����R�VXEHQ�HQ� LJXDO�SURSRUFLyQ�
�YHU�DQH[RV����\������

�
(VFHQDULRV� 3UHFLR�6�0�7� ,QJU��FRPLV�� 9$1� 7,5�
1RUPDO�� ������������ �������� ���������� �������
3HVLPLVWD���� �������������� �������� ������������ �������
2SWLPLVWD���� �������������� �������� ����������� �������
�
� 2� VHD�� DQWH� XQD� EDMD� GHO� ���� HQ� HO� SUHFLR� GH� ORV� JUDQRV�� HO� DQiOLVLV�
DUURMD�XQ�9$1�QHJDWLYR��FRQ�OR�FXDO�HO�SUR\HFWR�VHUtD�GHVIDYRUDEOH�VL�VH�OOHYDUD�
D�FDER��1R�DVt�HQ�XQ�HVFHQDULR�RSWLPLVWD��TXH�DQWH�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�����HQ�
HO� SUHFLR� GH� OD�PHUFDGHUtD�� VH� SURGXFH� XQD� YDULDFLyQ� IDYRUDEOH� HQ� HO� 9$1� GH�
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������������� PRQWR� TXH� HV� LGpQWLFR� D� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� ORV� YDORUHV� DFWXDOHV�
QHWRV�DQWH�XQ�HVFHQDULR�QRUPDO�\�XQR�SHVLPLVWD��(V�GHFLU�HO�9$1�YDUtD�HQ�PiV�\�
PHQRV� ��������� ������������� �� ����������  � ����������� ����������� ��
���������� ���������������

(VWD� VHQVLELOL]DFLyQ� PXHVWUD� FXiQ� PDUJLQDO� HV� HO� SUR\HFWR� DO� SHUPLWLU�
FRQRFHU�TXH�XQ�GHFUHPHQWR�GHO�����HQ�HO�SUHFLR�GH� ORV�JUDQRV�KDFH�QHJDWLYR�
HO� 9$1� FDOFXODGR� HQ� ������������� 7DPELpQ� GHMD� HQ� FODUR� TXH� HV� ULHVJRVR� \D�
TXH�HQ�HVWH�FDVR�HO�IOXMR�GH�FDMD�GHSHQGH�GH�ODV�HVWLPDFLRQHV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�
ORV�JUDQRV��pVWRV�QR�VRQ�FRQVWDQWHV��QR�VH�SRVHH�FHUWH]D�GH�FyPR�VHUiQ�HQ�HO�
IXWXUR� \D� TXH� GHSHQGHQ�� FRPR� VH� KD� GLFKR� DQWHULRUPHQWH�� GH� PHUFDGRV�
H[WUDQMHURV�TXH�FDPELDQ�FRQ�UHJXODULGDG�\�VH�DFWXDOL]DQ�GtD�D�GtD��
�
�
�&DQWLGDG�GH�WRQHODGDV��
�

(Q� HVWH� DQiOLVLV� GH� VHQVLELOLGDG� VH� VXSRQGUi� TXH� DGHPiV� GH� URWDU� OD�
SODQWD�GLH]� YHFHV�SRU� DxR�� VH� URWDUi� �� \� ��� YHFHV�� FRQ� OR� FXDO�HO� YROXPHQ�GH�
JUDQRV� UHFLELGRV� VHUi� GH� �������� ������� \� ������� WRQHODGDV� UHVSHFWLYDPHQWH�
�YHU�DQH[RV����\������

3ULPHUR� VH� SODQWHDQ� ORV� WUHV� HVFHQDULRV� FRQ� ORV� UHVSHFWLYRV� YRO~PHQHV��
FDEH�GHVWDFDU�TXH�ORV�tWHPV�GHO�IOXMR�GH�IRQGRV�TXH�GHSHQGHQ�GLUHFWDPHQWH�GH�
OD�FDQWLGDG�GH�WRQHODGDV�\�SRU�OR�WDQWR�YDULDUiQ�VRQ��

- LQJUHVRV�SRU�FRPLVLRQHV�
- LQJUHVRV�SRU�DFRQGLFLRQDPLHQWR�
- JDVWRV�GH�DFRQGLFLRQDPLHQWR�
- JDVWRV�RSHUDWLYRV�GH�OD�QRULD�
- VHJXURV�PHUFDGHUtD�

�
�
�
�
�
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(VFHQDULR�EDVH��
�
*UDQR� ��WRQ� &DQW��WRQ� &RPLVLyQ� 7RWDO�JUDQR�
6RMD�� ���� ������� ��� ��������
0Dt]� ���� ������� ��� �������
7ULJR� ���� ������� ��� �������
727$/� �� ��������� ��������
�
�
,QJU��SRU�DFRQG�� *DVWRV�DFRQG�� *V��RSHUDW��QRULD� 0RQWR�DVHJXUDGR� 0RQWR�VHJXUR�

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

�������� ������� ������� ����������� ����������
�
�
�
(VFHQDULR�SHVLPLVWD��
�
*UDQR� ��WRQ� &DQW��WRQ� &RPLVLyQ� 7RWDO�JUDQR�
6RMD�� ���� ������� ����� ��������
0Dt]� ���� ������� ����� �������
7ULJR� ���� ������� ����� �������
727$/� �� ��������� ��������
�
,QJU��SRU�DFRQG�� *DVWRV�DFRQG�� *V��RSHUDW��QRULD� 0RQWR�DVHJXUDGR� 0RQWR�VHJXUR�

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

�������� ������� ������� ����������� ����������
�
�
(VFHQDULR�RSWLPLVWD��
�
*UDQR� ��WRQ� &DQW��WRQ� &RPLVLyQ� 7RWDO�JUDQR�
6RMD�� ���� ������� ��� ��������
0Dt]� ���� ������� ��� �������
7ULJR� ���� ������� ��� �������
727$/� �� ��������� ��������
�
�



 109 

,QJU��SRU�DFRQG�� *DVWRV�DFRQG�� *V��RSHUDW��QRULD� 0RQWR�DVHJXUDGR� 0RQWR�VHJXUR�
������� ������� ������ ����������� ���������
������� ������� ������ ���������� ���������
������� ������� ������ ���������� ���������

�������� ������� ������� ����������� ����������
�
�
&RQ�OR�FXDO�HO�DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�HV��
�
(VFHQDULRV� 1UR��GH�URWDF� 9$1� 7,5�
1RUPDO�� ��� ���������� �������
3HVLPLVWD� �� ������������ �������
2SWLPLVWD� ��� ����������� �������
�
� $� SDUWLU� GH� ORV� GDWRV� REWHQLGRV� HQ� HO� FXDGUR� DQWHULRU�� VH� SXHGH� LQIHULU�
TXH��DO� DXPHQWDU�R�GLVPLQXLU�HQ�XQ�YHLQWH�SRU� FLHQWR�HO�Q~PHUR�GH� URWDFLRQHV�
GH� OD�SODQWD�� VH�SURGXFH�XQD�PDUFDGD�YDULDFLyQ�HQ�HO�9$1��pVWH� LQFUHPHQWD�\��
VH�UHGXFH�HQ������������
� $TXt� WDPELpQ�VH�HYLGHQFLD�DOJ~Q�JUDGR�GH� ULHVJR�HQ�HO�SUR\HFWR�\D�TXH�
VHUiQ� ORV� SURGXFWRUHV� TXLHQHV� GHWHUPLQDUiQ� ODV� FDQWLGDGHV� HQWUHJDGDV� D� OD�
SODQWD�GH�VLORV�� ODV�FXDOHV�SRGUtDQ�GLVPLQXLU��(Q�HVWH�DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�VH�
HYLGHQFLD�TXH� GH� FDHU� HQ�XQ�����HO� Q~PHUR�GH� URWDFLRQHV�� HO� 9$1� VHUi� GH� �
�������������

$� VX� YH]�� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� TXH� VHDQ� GLH]� ODV� URWDFLRQHV� DQXDOHV��
SURYLHQH� GH� XQD�HVWLPDFLyQ� FRQVHUYDGRUD�� SRU� OR� WDQWR�QR�VH�GHVFDUWD�TXH�VH�
SXHGD�URWDU�GRV�YHFHV�PiV��FRQ�OR�FXDO�HO�SUR\HFWR�VHUtD�DOWDPHQWH�IDYRUDEOH�DO�
VHU�HO�9$1�SRVLWLYR�HQ���������������
�
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(O�SUHVHQWH�WUDEDMR�WXYR�FRPR�REMHWLYR�OD�IRUPXODFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GH�XQ�
SUR\HFWR� GH� LQYHUVLyQ� HQ� OD� HPSUHVD� ³0LUX� $JURSHFXDULD´� 6�5�/�� DQWH� OD�
GHWHFFLyQ�GH�OD�RSRUWXQLGDG�GH�FRQVWUXLU�XQD�SODQWD�GH�VLOR���

6H� UHDOL]y�XQ�HVWXGLR�GH�PHUFDGR� HO� FXDO� LQFOX\y�DQWHFHGHQWHV� VREUH� OD�
HYROXFLyQ� GHO� Q~PHUR� GH� KHFWiUHDV� VHPEUDGDV� HQ� HO� QRUWH� GH�&yUGRED� HQ� ORV�
~OWLPRV� TXLQFH� DxRV� \� GDWRV� VREUH� OD� ~OWLPD� FDPSDxD�� HQ� OR� TXH� KDFH� D� OD�
VXSHUILFLH�FXOWLYDGD��JUDQR�SRU�JUDQR�\�GHSDUWDPHQWR�SRU�GHSDUWDPHQWR���

$�SDUWLU�GHO�DQiOLVLV�GH�HVWH�HVWXGLR��VH�REVHUYy�TXH�VX�SXHVWD�HQ�PDUFKD�
HV� FRQYHQLHQWH� EDViQGRVH� HQ� XQD� VHULH� GH� UD]RQHV� UHODFLRQDGDV� FRQ� OD�
HVWUXFWXUD�GHO�PHUFDGR���

• OD�DEXQGDQWH�RIHUWD�GH�JUDQRV�TXH�H[LVWH�HO�QRUWH�GH� OD�SURYLQFLD�
FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�ORV�EXHQRV�UHQGLPLHQWRV��

• HO� FUHFLPLHQWR� VRVWHQLGR�HQ�JHQHUDO� GHO� iUHD� WRWDO� VHPEUDGD�D� OR�
ODUJR�GH�ORV�~OWLPRV�DxRV��

• OD� HVFDVD� FDSDFLGDG� GH� DFRSLR� GH� OD� ]RQD� FRQ� UHODFLyQ� D� OD�
SURGXFFLyQ�WRWDO��

�
$� VX� YH]�� D� SDUWLU� GHO� DQiOLVLV� GHO� HVWXGLR� WpFQLFR� \� HO� ILQDQFLHUR� VH�

ORJUDURQ� GDWRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� ORV� FRVWRV� GH� HODERUDFLyQ� \� RSHUDFLyQ� GH� OD�
SODQWD��MXQWR�FRQ�ORV�EHQHILFLRV�TXH�WUDH�DSDUHMDGR��\�VH�REWXYLHURQ�LQGLFDGRUHV�
SRVLWLYRV��/D�REVHUYDFLyQ�GH�GLFKRV�LQGLFDGRUHV�UHVSDOGy�OD�LQYHUVLyQ��VH�REWXYR�
XQ�9DORU�$FWXDO�1HWR�SRVLWLYR�\�OD�7DVD�,QWHUQD�GH�5HWRUQR�IXH�PD\RU�D�OD�WDVD�
GH�GHVFXHQWR�XWLOL]DGD�SDUD�HO�SUR\HFWR���

3RU� RWUR� ODGR� VH� ORJUy� REVHUYDU� JUDFLDV� DO� DQiOLVLV� GH� VHQVLELOLGDG� TXH��
DQWH� HVFHQDULRV� SHVLPLVWDV�� OD� LQYHUVLyQ� JHQHUDUtD� LPSRUWDQWHV� SpUGLGDV� \� HQ�
FRQVHFXHQFLD� QR� VH� MXVWLILFD� OOHYDUOD� D� FDER�� 6H� SXGR� SHUFLELU� TXH� HO� SUR\HFWR�
SUHVHQWD� XQ� FLHUWR�JUDGR�GH� ULHVJR�GHELGR�D�TXH�HO� SUHFLR�GH� ORV�JUDQRV��TXH�
GHWHUPLQD�ORV�LQJUHVRV�TXH�JHQHUD��HV�XQD�YDULDEOH�FX\R�FRPSRUWDPLHQWR�QR�VH�
SXHGH�SUHGHFLU�FRQ�H[DFWLWXG�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR��

1R� REVWDQWH�� H[LVWHQ� UD]RQHV� UHODFLRQDGDV� FRQ� HO� HQWRUQR� PXQGLDO� TXH�
MXVWLILFDQ�OD�HODERUDFLyQ�GH�OD�SODQWD�GH�DFRSLR�\�PiV�D~Q�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�
KHFKR�TXH�HVWH�WUDEDMR�IXH�SUR\HFWDGR�D�GLH]�DxRV���
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(Q�SULPHU�OXJDU��OD�SREODFLyQ�GHO�SODQHWD�HVWi�HQ�FRQVWDQWH�FUHFLPLHQWR�\�
ORV� SDtVHV� FRQ� PD\RUHV� SREODFLRQHV� FUHFHQ� D� WDVDV� PD\RUHV� TXH� ORV� GHPiV��
HQWUH�pVWRV�VH�HQFXHQWUDQ�&KLQD�H�,QGLD��ORV�GRV�SULQFLSDOHV�GHVWLQDWDULRV�GH�ODV�
H[SRUWDFLRQHV� DUJHQWLQDV� GH� VRMD� \� PDt]� \� TXH�� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GHO�
FUHFLPLHQWR�GH�VXV�SREODFLRQHV��LQFUHPHQWDUiQ�VX�GHPDQGD�GH�HVWRV�SURGXFWRV��

�(Q� VHJXQGR� OXJDU�� HO� SUHFLR� SURPHGLR� KLVWyULFR� GHO� GyODU� HVWi� HQ�
FUHFLPLHQWR��OR�FXDO�EHQHILFLD�D�ORV�SURGXFWRUHV�GHELGR�D�ODV�PD\RUHV�JDQDQFLDV�
TXH�REWLHQHQ��$Vt��VHUtD�DOJR� OyJLFR�OD�H[SDQVLyQ�GH�ODV�KHFWiUHDV�VHPEUDGDV�\�
GH�OD�RIHUWD�GH�JUDQRV�HQ�OD�SURYLQFLD���

(Q� WHUFHU� OXJDU� VH� YLHQH� GDQGR� D� HVFDOD� PXQGLDO� OD� VXVWLWXFLyQ� GH�
FRPEXVWLEOHV� GHULYDGRV� GHO� SHWUyOHR� KDFLD� ORV� GHULYDGRV� GHO� HWDQRO�� HO� FXDO� VH�
REWLHQH� GH� OD� VRMD� \� HO� PDt]� OR� FXDO� OOHYD� D� XQD� PD\RU� GHPDQGD� GH� HVWRV�
SURGXFWRV�� 3RU� HMHPSOR�� HQ� ORV� (VWDGRV� 8QLGRV� HO� Q~PHUR� GH� SODQWDV� VH� KD�
PXOWLSOLFDGR�SRU�FLQFR��

3RU� ~OWLPR�� HQ� DOJXQDV� ]RQDV�GH�DTXHO� SDtV� VH� HVWi� OOHYDQGR�D� FDER�XQ�
SURJUDPD� GH� UHFXSHUDFLyQ� GH� WLHUUDV� GHELGR� DO� H[FHVLYR� XVR� TXH� VH� OHV� KD�
YHQLGR�GDQGR��FRQVLVWH�HQ�HO�RWRUJDPLHQWR�GH�VXEVLGLRV�D�ORV�SURGXFWRUHV�SDUD�
TXH� QR� ODV� FXOWLYHQ� \� DVt� QR� VH� YHDQ� VREUHH[SORWDGDV�� 'H� HVWD� IRUPD�� VX�
SURGXFFLyQ�FDH�� OD�RIHUWD�HV�PHQRU�\�SRU�HQGH�HO�SUHFLR�GH�ORV�FRPPRGLWLHV�VH�
YHQ�LQFUHPHQWDGRV��

�
(Q�VtQWHVLV��VH�FRQVLGHUD�EHQpILFD�OD�LQVWDODFLyQ�GH�OD�SODQWD�GH�DFRSLR�HQ�

OD� HPSUHVD�� GHVWLQDGD� D� OD� JHQHUDFLyQ�GH� LQJUHVRV� SRU� FRPLVLRQHV� GH� YHQWD� \�
DFRQGLFLRQDPLHQWR�GH�JUDQRV�� LQYHUVLyQ�HQ�JUDQ�PHGLGD�MXVWLILFDGD�WDQWR�SRU�HO�
DQiOLVLV� GH� GDWRV� FRPR� SRU� ORV� LQGLFDGRUHV� SRVLWLYRV� REWHQLGRV�� $� VX� YH]� VH�
UHFRPLHQGD�OD�HODERUDFLyQ�GH�XQ�SODQ�GH�DFFLyQ�SRU�SDUWH�GH�OD�ILUPD�GHVWLQDGR�
D�SRQHU�HQ�PDUFKD�HO�SUR\HFWR��

�
�
�
�
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��6$33$*�&+$,1��5HLQDOGR�\�1DVVLU��³3UHSDUDFLyQ�\�(YDOXDFLyQ�GH�3UR\HFWRV´�
&XDUWD�(GLFLyQ���(G��0F��*UDZ�+LOO�,QWHUDPHULFDQD���������
�
��5266��6WHSKHQ��³)XQGDPHQWRV�GH�)LQDQ]DV�&RUSRUDWLYDV´�
4XLQWD�(GLFLyQ���(G��0F��*UDZ�+LOO��������
�
��3257(5��0LFKDHO��³(VWUDWHJLD�&RPSHWLWLYD´�
3ULPHUD�(GLFLyQ���(G��)UHH�3UHVV����������
�
��52%%,16��6WHSKHQ�3���³$GPLQLVWUDFLyQ´�
4XLQWD�(GLFLyQ���(G��3UHQWLFH�+DOO��������
�
��7+203621��$UWKXU�$���³$GPLQLVWUDFLyQ�(VWUDWpJLFD´�
3ULPHUD�(GLFLyQ���(G��0F��*UDZ�+LOO��������
�
��.2217=��+DUROG��³$GPLQLVWUDFLyQ��XQD�3HUVSHFWLYD�*OREDO´�
8QGpFLPD�(GLFLyQ���(G��0F��*UDZ�+LOO��������
�
��)5$1.��5RGROIR��³'LVHxR�GH�,QVWDODFLRQHV�GH�$OPDFHQDMH´�
4XLQWD�(GLFLyQ���*UDQRV�\�3RVWFRVHFKD�/DWLQRDPHULFDQD��������
�
��5HYLVWD�GH�OD�6RFLHGDG�5XUDO�GH�-HV~V�0DUtD�
�
��ZZZ�LQIREDH�FRP�
�
��ZZZ�DFDEDVH�FRP�DU�
�
�


