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'HFUHWR��������� SRU�HO�TXH�VH�H[SLGH�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�GHO�(VWDGR�GH��
<XFDWiQ�SDUD�HO�(MHUFLFLR�)LVFDO������

0DXULFLR� 9LOD� 'RVDO�� JREHUQDGRU� GHO� HVWDGR� GH� <XFDWiQ�� FRQ� IXQGDPHQWR� HQ� ORV��
DUWtFXORV� ���� ���� IUDFFLyQ� ,,�� \� ��� GH� OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD� GHO� (VWDGR� GH�<XFDWiQ���
\� ���� IUDFFLRQHV� 9,,� \� ,;�� GHO� &yGLJR� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD� GH� <XFDWiQ�� D��
VXV� KDELWDQWHV� KDJR� VDEHU� TXH� HO� +�� &RQJUHVR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� VH� KD��
VHUYLGR�GLULJLUPH�HO�VLJXLHQWH�GHFUHWR��
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35,0(5$��� (O� SURSyVLWR� IXQGDPHQWDO� GH� WRGR� *RELHUQR� HV� ORJUDU� HO� ELHQHVWDU��
FROHFWLYR�� FRQMXQWDQGR� YROXQWDGHV�� HVIXHU]RV� \� UHFXUVRV� SDUD� PHMRUDU� OD� FDOLGDG� GH��
YLGD� GH� OD� SREODFLyQ�� 3DUD� HOOR�� HV� QHFHVDULR� TXH� FXHQWH� FRQ� ORV� UHFXUVRV��
HFRQyPLFRV� TXH� OH� SHUPLWDQ� VXIUDJDU� ORV� SURJUDPDV�� SUR\HFWRV�� REUDV� \� DFFLRQHV��
GHVWLQDGRV�D�OD�DWHQFLyQ�GH�ODV�GHPDQGDV�GH�OD�VRFLHGDG��

3DUD� HO� ILQDQFLDPLHQWR� GH� HVDV� UHVSRQVDELOLGDGHV� \� FRPSHWHQFLDV�� HO� *RELHUQR� GHO��
(VWDGR� GH� <XFDWiQ� FXHQWD� FRQ� LQJUHVRV� SURYHQLHQWHV� GH� LPSXHVWRV�� GHUHFKRV���
SURGXFWRV� \� DSURYHFKDPLHQWRV� GH� IXHQWHV� SURSLDV�� DVt� FRPR� GH� SDUWLFLSDFLRQHV� \��
DSRUWDFLRQHV� IHGHUDOHV�� LQFHQWLYRV� HFRQyPLFRV� SRU� FRODERUDFLyQ� DGPLQLVWUDWLYD� \��
RWUDV� WUDQVIHUHQFLDV� IHGHUDOHV�� LQJUHVRV� WRGRV� GHVWLQDGRV� D� DWHQGHU� ODV��
QHFHVLGDGHV�GHO�JDVWR�S~EOLFR�GHO�(VWDGR���

(V� DVt� TXH� HO� (MHFXWLYR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� GHEH� VHU� FRQVFLHQWH� GHO� LPSRUWDQWH��
SDSHO� TXH� OH� FRUUHVSRQGH� HQ� HO� SURFHVR� GH� SURPRFLyQ� GHO� GHVDUUROOR�� DWUHYHV� GH��
DFFLRQHV� QHFHVDULDV� SDUD� FRQVROLGDU� XQ� VLVWHPD� WULEXWDULR� TXH� SHUPLWD� DO� JRELHUQR��
HVWDWDO� REWHQHU� ORV� LQJUHVRV� SDUD� HO� FXPSOLPLHQWR� GH� VXV� IXQFLRQHV�� DVt� FRPR� VX��
DXWRQRPtD� \� HVWDELOLGDG� HQ� ODV� ILQDQ]DV�� GHQWUR� GH� XQ� PDUFR� HILFLHQWH� GH��
FRRUGLQDFLyQ�ILVFDO�FRQ�OD�)HGHUDFLyQ�\�ORV�PXQLFLSLRV���

(Q� HVWH� VHQWLGR�� HO� 7LWXODU� GHO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO� (VWDGR�� HQ� HMHUFLFLR� GH� ODV��
IDFXOWDGHV� TXH� OD� QRUPDWLYLGDG� FRUUHVSRQGLHQWH� OH� PDUFD�� SUHVHQWy� HQ� WLHPSR� \��
IRUPD� OD� LQLFLDWLYD� GH� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO� HMHUFLFLR��
ILVFDO�������

(VWD� OH\� WLHQH� SRU� REMHWR�� HVWDEOHFHU� ORV� UHFXUVRV� TXH� HO� (VWDGR�� D� WUDYpV� GH� ORV��
GLIHUHQWHV� UXEURV�� WLHQH� OD� H[SHFWDWLYD� GH� SHUFLELU� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ������ /D��
GHWHUPLQDFLyQ� GH� ORV� LQJUHVRV� SHUPLWLUi� FUHDU� XQ� EDODQFH� SUHVXSXHVWDULR� HQWUH� ORV��
LQJUHVRV� \� ORV� HJUHVRV� SUHYLVWRV� HQ� HO� 3UHVXSXHVWR� GH� (JUHVRV� GHO� *RELHUQR� GHO��
(VWDGR�GH�<XFDWiQ�SDUD�HO�(MHUFLFLR�)LVFDO�������

&DEH� VHxDODU� TXH� FRPR� VH� GHVSUHQGH� GH� OD� LQLFLDWLYD�� HO� SUR\HFWR� GH� /H\� GH��
,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� HVWi� HODERUDGR� FRQ��
EDVH� HQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� OD� /H\� *HQHUDO� GH� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO�� OD� /H\��
GH� 'LVFLSOLQD� )LQDQFLHUD� GH� ODV� (QWLGDGHV� )HGHUDWLYDV� \� ORV� 0XQLFLSLRV�� OD� /H\� GHO��
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3UHVXSXHVWR� \� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� \� OD� QRUPDWLYD��
HPLWLGD� SRU� HO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH� $UPRQL]DFLyQ� &RQWDEOH� �HQ� OR� VXFHVLYR��
&21$&��� $VLPLVPR�� SDUD� VX� HODERUDFLyQ�� VH� WRPDURQ� HQ� FRQVLGHUDFLyQ� ORV��
&ULWHULRV� *HQHUDOHV� GH� 3ROtWLFD� (FRQyPLFD� SDUD� OD� ,QLFLDWLYD� GH� /H\� GH� ,QJUHVRV� \��
HO� 3UR\HFWR� GH� 3UHVXSXHVWR� GH� (JUHVRV� GH� OD� )HGHUDFLyQ� FRUUHVSRQGLHQWHV� DO��
(MHUFLFLR� )LVFDO� ������ DVt� FRPR� ODV� SUR\HFFLRQHV� \� ORV� ULHVJRV� UHOHYDQWHV� SDUD� ODV��
ILQDQ]DV�S~EOLFDV��

'H� LJXDO�PDQHUD�� KD\� TXH� GHVWDFDU� TXH� OD� DFFLyQ� GH�PDQWHQHU� XQD� DUPRQtD� HQ� ODV��
ILQDQ]DV� S~EOLFDV�� FRPR� FRQVHFXHQFLD�� WUDH� DO� HVWDGR� HO� EHQHILFLR� GH� FRQWDU� FRQ� XQ��
UHVSDOGR� ILQDQFLHUR� TXH� OH� SHUPLWD� UHVSRQGHU� D� OD� FUHFLHQWH� GHPDQGD� VRFLDO� GH��
ELHQHV� \� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�� LPSXOVDQGR� D� VHUYLU� FRQ�PD\RU� FDSDFLGDG� H� LQWHOLJHQFLD�� D��
ILQ� GH� EULQGDU� PHMRU� FDOLGDG� GH� YLGD� D� WRGRV� VXV� KDELWDQWHV�� %DMR� HVWH� WHQRU�� HV��
LPSRUWDQWH� PHQFLRQDU� TXH� OR� DQWHULRU� HQFXHQWUD� IXQGDPHQWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ����
IUDFFLyQ� ,9� GH� OD� &RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD� GH� ORV� (VWDGRV� 8QLGRV� 0H[LFDQRV�� DVt� FRPR��
HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� &DUWD� 0DJQD�� HQ� GRQGH� VH� HVWDEOHFH� OD� REOLJDFLyQ� GH� ORV��
PH[LFDQRV� D� FRQWULEXLU� SDUD� ORV� JDVWRV� S~EOLFRV� HQ� HO� HVWDGR� HQ� TXH� UHVLGDQ�� GH��
PDQHUD�SURSRUFLRQDO�\�HTXLWDWLYD�TXH�GLVSRQJDQ�ODV�OH\HV�UHVSHFWLYDV��

(Q� HVH� VHQWLGR� GH� OD� QRUPDWLYLGDG� H[SXHVWD�� VH� GHULYDQ� IXQGDPHQWDOPHQWH� ORV��
SULQFLSLRV� GH� MXVWLFLD� ILVFDO� R� WULEXWDULD�� PLVPRV� TXH� VH� GHEHQ� FHxLU� D� WRGDV� ODV��
FRQWULEXFLRQHV�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� ORV� SULQFLSLRV� GH� JHQHUDOLGDG�� REOLJDWRULHGDG���
SURSRUFLRQDOLGDG��HTXLGDG�\�OHJDOLGDG�WULEXWDULD��

3RU� WDQWR� HV� HQ� OD� OH\� GH� ,QJUHVRV�� HO� LQVWUXPHQWR� MXUtGLFR� D� WUDYpV� GHO� FXDO� VH��
HVWDEOHFH� OD� IRUPD� HQ� OD� TXH� HO� HVWDGR� YD� D� SHUFLELU� LQJUHVRV� S~EOLFRV�� DO��
HVWDEOHFHU� ORV� PRQWRV� \� IRUPDV� SDUD� FREUDU� LPSXHVWRV�� GHUHFKRV� \� WRGDV� ODV��
GLYHUVDV� IRUPDV� FRQ� ODV� TXH� HO� JRELHUQR� VH� KDFH� GH� UHFXUVRV� SDUD� FXPSOLU� FRQ� VXV��
IXQFLRQHV� \� JDUDQWL]DU� HO� GHVDUUROOR� HFRQyPLFR� \� IXQFLRQDPLHQWR� GHO� HVWDGR���
WRPDQGR� HQ� FRQVLGHUDFLyQ� ODV� FLUFXQVWDQFLDV� HQ� ODV� TXH� VH� HQFXHQWUD� LQPHUVD� KR\��
HQ� GtD� OD� VRFLHGDG� \XFDWHFD�� D� HIHFWR� GH� FRQFLHQWL]DU� ODV� HQWUDGDV� HFRQyPLFDV���
FDOFXODQGR� XQD� FDSWDFLyQ� GH� LQJUHVRV� FRQ� XQ� HQIRTXH� PRGHUDGR� DVt� FRPR� OD��
UDFLRQDOL]DFLyQ�HQ�HO�JDVWR�S~EOLFR��

6(*81'$��� /D� HVWLPDFLyQ� GH� ORV� LQJUHVRV� TXH� VH� REWHQJDQ� GLUHFWDPHQWH� SRU��
IXHQWHV� GH� FDUiFWHU� HVWDWDO�� DVt� FRPR� SRU� OD� WUDQVIHUHQFLD� GH� UHFXUVRV� SURYHQLHQWHV��
GHO� *RELHUQR� )HGHUDO� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ������ VH� HVWLPD� TXH� ORV� LQJUHVRV��
FRQVROLGDGRV� GHO� *RELHUQR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ������ VH��
XELFDQ� HQ� ������������������� GH� ORV� FXDOHV� ������������������ VHUiQ� FDSWDGRV� D��
WUDYpV� GH� LPSXHVWRV�� ������������������ FRUUHVSRQGHQ� D� GHUHFKRV���
��������������� D� SURGXFWRV�� ���������������� D� ORV� DSURYHFKDPLHQWRV���
������������������� D� SDUWLFLSDFLRQHV�� DSRUWDFLRQHV�� FRQYHQLRV� H� LQFHQWLYRV�� \���
������������������D�WUDQVIHUHQFLDV��DVLJQDFLRQHV��VXEVLGLRV�\�RWUDV�D\XGDV���

(V� LPSRUWDQWH� GHVWDFDU�� TXH� HO� SUHVHQWH� SUR\HFWR� GH� OH\� VH� HQFXHQWUD� DFRUGH� FRQ��
OR� SUHYLVWR� HQ� OD� /H\� *HQHUDO� GH� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO�� OD� /H\� GH��
3UHVXSXHVWR� \� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� \� ORV� FULWHULRV��
TXH� UHFLpQ� HPLWLy� HO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH� $UPRQL]DFLyQ� &RQWDEOH� SDUD� OD��
HODERUDFLyQ� \� SUHVHQWDFLyQ� KRPRJpQHD� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD� \� GH� ORV��
IRUPDWRV� D� TXH� KDFH� UHIHUHQFLD� OD� /H\� GH� 'LVFLSOLQD� )LQDQFLHUD� GH� ODV� (QWLGDGHV��
)HGHUDWLYDV�\�ORV�0XQLFLSLRV��
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(O� SUR\HFWR� GH� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ������ VH��
FRQIRUPD� SRU� XQ� WRWDO� GH� ��� DUWtFXORV�� GLVWULEXLGRV� HQ� �� FDStWXORV� GHQRPLQDGRV�� SRU��
XQD� SDUWH� HO� &DStWXOR� ,� GHQRPLQDGR� ³,QJUHVRV´�� DVLPLVPR� HO� &DStWXOR� ,,� VH��
GHQRPLQDGR� ³5HFDXGDFLyQ� \� FRQFHQWUDFLyQ� GH� LQJUHVRV´�� SRU� RWUD� SDUWH� &DStWXOR��
,,,�� GHQRPLQDGR� ³6XMHWRV� S~EOLFRV� REOLJDGRV´�� \� SRU� ~OWLPR� &DStWXOR� ,9�� GHQRPLQDGR��
³)DFLOLGDGHV� D� ORV� FRQWULEX\HQWHV´�� )LQDOPHQWH�� VH� LQFOX\HQ� FLQFR� DUWtFXORV��
WUDQVLWRULRV� FRQ� GLVSRVLFLRQHV� TXH� SHUPLWLUiQ� XQD� HIHFWLYD� HQWUDGD� HQ� YLJRU� \��
DSOLFDFLyQ�GH�OD�OH\��

(O� &DStWXOR� ,� GHQRPLQDGR� ³,QJUHVRV´� HV� HO� PiV� UHOHYDQWH� GHO� GRFXPHQWR� \��
HVWDEOHFH� OD� HVWLPDFLyQ� GH� ORV� LQJUHVRV�� TXH� HO� *RELHUQR� GHO� HVWDGR� HQ� WRGRV� VXV��
iPELWRV�FRQVLGHUD�REWHQHU�SDUD�HO�HMHUFLFLR�ILVFDO�������

(O� &DStWXOR� ,,� GHQRPLQDGR� ³5HFDXGDFLyQ� \� FRQFHQWUDFLyQ� GH� LQJUHVRV´�� UHILHUH� D� OD��
PDQHUD� HQ� TXH� VH� KDUi� OD� UHFDXGDFLyQ� \� FyPR� VH� FRQFHQWUDUiQ� ORV� UHFXUVRV��
S~EOLFRV�GHO�HVWDGR�SRU�GLYHUVRV�UXEURV��

(O� &DStWXOR� ,,,�� GHQRPLQDGR� ³6XMHWRV� S~EOLFRV� REOLJDGRV´�� ~QLFDPHQWH� FRQWLHQH� XQ��
DUWtFXOR� TXH� UHILHUH� D� ORV� VXMHWRV� S~EOLFRV� REOLJDGRV� DO� SDJR� GH� FRQWULEXFLRQHV�� (O��
&DStWXOR� ,9�� GHQRPLQDGR� ³)DFLOLGDGHV� D� ORV� FRQWULEX\HQWHV´�� VHxDOD� ODV��
KHUUDPLHQWDV� \� ORV� PHFDQLVPRV� HQFDPLQDGRV� D� IDFLOLWDU� HO� FRUUHFWR� \� UHVSRQVDEOH��
FXPSOLPLHQWR� GH� ODV� REOLJDFLRQHV� WULEXWDULDV�� )LQDOPHQWH�� VH� LQFOX\HQ� FLQFR��
DUWtFXORV� WUDQVLWRULRV� FRQ� GLVSRVLFLRQHV� TXH� SHUPLWLUiQ� XQD� HIHFWLYD� HQWUDGD� HQ��
YLJRU�\�DSOLFDFLyQ�GH�OD�OH\��

3RU� RWUD� SDUWH�� HQ� OD� LQLFLDWLYD� GH� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� SDUD� HVWH� HMHUFLFLR� SUHYp� OD��
FRQWLQXDFLyQ� GH� GLVSRVLFLyQ� GH� UHFXUVRV� GHULYDGRV� GHO� ILQDQFLDPLHQWR� DXWRUL]DGR��
SRU�HVWH�+��&RQJUHVR�GHO�(VWDGR�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��

(V� SRU� HOOR�� TXH� SDUD� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� QR� VH� SUHYpQ� QXHYRV� LPSXHVWRV� \� VH��
LQFOX\H� XQ� QXHYR� GHUHFKR� SRU� ORV� VHUYLFLRV� GH� ,QIUDHVWUXFWXUD� 7HFQROyJLFD� HQ��
0DWHULD�GH�6HJXULGDG�3~EOLFD��

'H� LJXDO�PDQHUD�� HQ� OD� LQLFLDWLYD� GH� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� SDUD� HVWH� HMHUFLFLR� SUHYp� OD��
FRQWLQXDFLyQ� GH� GLVSRVLFLyQ� GH� UHFXUVRV� GHULYDGRV� GHO� ILQDQFLDPLHQWR� DXWRUL]DGR��
SRU�HVWH�+��&RQJUHVR�GHO�(VWDGR�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��

&RQ� EDVH� HQ� HO� 'HFUHWR� �������� SRU� HO� TXH� VH� DXWRUL]D� DO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO��
(VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� FRQWUDWDU� HPSUpVWLWRV� TXH� VH� GHVWLQDUiQ� D� LQYHUVLRQHV��
S~EOLFDV� SURGXFWLYDV� FX\R� REMHWLYR� VHUi� OD� LPSOHPHQWDFLyQ� GHO� 6LVWHPD� ,QWHJUDO� GH��
6HJXULGDG� (OHFWUyQLFD� GHQRPLQDGR� ³)RUWDOHFLPLHQWR� 7HFQROyJLFR� GH� 6HJXULGDG� \��
0RQLWRUHR�� <XFDWiQ� 6HJXUR´�� \� SDUD� DIHFWDU� LQJUHVRV� \� GHUHFKRV� FRUUHVSRQGLHQWHV��
DO� )RQGR� *HQHUDO� GH� 3DUWLFLSDFLRQHV�� FRPR� IXHQWH� GH� SDJR� GH� OD� RSHUDFLyQ� GH��
ILQDQFLDPLHQWR�� \� VH� PRGLILFD� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO��
(MHUFLFLR� )LVFDO� ����´�� SXEOLFDGR� HQ� HO� 'LDULR� 2ILFLDO� GHO� *RELHUQR� GHO� (VWDGR� GH��
<XFDWiQ� HO� ��� GH� MXOLR� GH� ������ VH� DXWRUL]y� OD� FRQWUDWDFLyQ� \� HMHUFLFLR� GH��
������������������ �GRV� PLO� VHLVFLHQWRV� YHLQWH� PLOORQHV� GH� SHVRV�� GXUDQWH� ORV��
HMHUFLFLRV������\�������

(Q� HVH� VHQWLGR�� HO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO� (VWDGR� SRU� FRQGXFWR� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH��
$GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� FRQWUDWy� XQ� FUpGLWR� VLPSOH� SRU� OD� FDQWLGDG� GH��
������������������ SHVRV� D� XQ� SOD]R� GH� ��� DxRV�� FRQ� OD� LQVWLWXFLyQ� ILQDQFLHUD��
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%DQFR� 1DFLRQDO� GH� 0p[LFR�� 6�$�� LQWHJUDQWH� GH� *UXSR� )LQDQFLHUR� %DQDPH[��
�&LWLEDQDPH[��� FRQIRUPH� DO� IDOOR� GH� IHFKD� ��� GH� VHSWLHPEUH� GH� ������ UHVXOWDGR� GH��
OD�OLFLWDFLyQ�S~EOLFD�Q~PHUR�6$)�3&/3�����������

6H� HVWLPD� FHUUDU� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� GLVSRQLHQGR� OD� FDQWLGDG� GH��
����������������� SRU� OR� TXH� HO� UHPDQHQWH� GHO� ILQDQFLDPLHQWR� DXWRUL]DGR� VH��
FRQWLQXDUi� GLVSRQLHQGR� KDVWD� SRU� OD� FDQWLGDG� ������������������ SHVRV� FRPR��
UHPDQHQWH�GHO�VDOGR�DXWRUL]DGR�\�QR�GLVSXHVWR�HQ�HO�HMHUFLFLR�ILVFDO�DQWHULRU��

3RU� RWUD� SDUWH�� DWHQGLHQGR� D� OD� QHFHVLGDG� GH� HILFLHQWDU� OD� DSOLFDFLyQ� GH� ORV��
UHFXUVRV� GHO� (VWDGR�� VH� SURSRQH� OD� UHHVWUXFWXUD� R� UHILQDQFLDPLHQWR�� VHJ~Q��
FRUUHVSRQGD� SDUD� ORV� VHLV� ILQDQFLDPLHQWRV� TXH� DFWXDOPHQWH� WLHQH� HO� *RELHUQR� GHO��
(VWDGR�� $������������ ���������� 3������������ 3������������ 3����������� \��
3������������

/D� UHHVWUXFWXUDFLyQ� LPSOLFDUtD� OD� FHOHEUDFLyQ� GH� DFWRV� MXUtGLFRV� TXH� WHQJDQ� SRU��
REMHWR� PRGLILFDU� ODV� FRQGLFLRQHV� RULJLQDOPHQWH� SDFWDGDV� HQ� XQ� ILQDQFLDPLHQWR�� \� HO��
UHILQDQFLDPLHQWR� OD� FRQWUDWDFLyQ� GH� XQR� R� YDULRV� ILQDQFLDPLHQWRV� FX\RV� UHFXUVRV� VH��
GHVWLQHQ� D� OLTXLGDU� WRWDO� R� SDUFLDOPHQWH� XQR� R� PiV� ILQDQFLDPLHQWRV� SUHYLDPHQWH��
FRQWUDWDGRV�� FRQIRUPH� OR� HVWDEOHFH� OD� /H\� GH� 'LVFLSOLQD� )LQDQFLHUD� GH� ODV��
(QWLGDGHV�)HGHUDWLYDV�\�ORV�0XQLFLSLRV��

/D� GHILQLFLyQ� GH� XQD� X� RWUD� VH� GHWHUPLQDUi� SRU� FDGD� ILQDQFLDPLHQWR� \� DWHQGLHQGR� D��
ORV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� SURFHVRV� FRPSHWLWLYRV� TXH� VH� UHDOLFHQ� SDUD� GHWHUPLQDU� ODV��
PHMRUHV�FRQGLFLRQHV�SDUD�HO�*RELHUQR�GHO�HVWDGR��

$� VX� YH]�� FXDOTXLHUD� GH� ODV� ILJXUDV� SRGUtD� LPSDFWDU� HQ� OD� HVWLPDFLyQ� GH��
DPRUWL]DFLRQHV� \� FRVWR� GH� OD� GHXGD�� FXHVWLyQ� TXH� VHUi� LQIRUPDGD� HQ� ORV� LQIRUPHV��
WULPHVWUDOHV�\�OD�&XHQWD�3~EOLFD�GHO�HMHUFLFLR�ILVFDO�������

)LQDOPHQWH�� HQ� HO� FDVR� GH� RSHUDFLRQHV� GH� UHHVWUXFWXUD�� VH� SRGUi� SDFWDU� OD��
PRGLILFDFLyQ� GH� ODV� FRQGLFLRQHV� RULJLQDOHV� GH� FRQWUDWDFLyQ�� LQFOX\HQGR�� SHUILO� GH��
DPRUWL]DFLyQ�� DPSOLDFLyQ� GHO� SOD]R� GH� SDJR�� WDVD� DSOLFDEOH�� DGHFXDFLyQ� GH��
FRQGLFLRQHV�GH� KDFHU� R� QR� KDFHU�� UHGXFFLyQ� GH� FRPLVLRQHV�R� JDVWRV� \� OLEHUDFLyQ� GH��
JDUDQWtDV��

)LQDOPHQWH�� UHVSHFWR� DO� VDOGR� WRWDO� GH� OD� GHXGD� FRQWLQJHQWH� GHULYDGD� GH� SUR\HFWRV��
GH� LQYHUVLyQ� D� ODUJR�SOD]R�� VH�PDQLILHVWD� TXH�QR� VH� SUHVHQWD� HQ� OD� /H\�GH� ,QJUHVRV��
GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO� (MHUFLFLR� )LVFDO� ������ SRU� QR� WHQHU� LQIRUPDFLyQ� TXH��
SUHVHQWDU��

7(5&(5$��� (VWD� &RPLVLyQ� 3HUPDQHQWH�� KD� DQDOL]DGR� OD� OHJDOLGDG� \��
FRQVWLWXFLRQDOLGDG� GH� FDGD� XQR� GH� ORV� GLVWLQWRV� FRQFHSWRV� WULEXWDULRV� TXH� HVWDEOHFH��
OD� LQLFLDWLYD� REMHWR� GH� HVWH� GLFWDPHQ�� DVt� FRPR�� OD� DUPRQL]DFLyQ� \� FRUUHODFLyQ��
QRUPDWLYD� HQWUH� OD� /H\� *HQHUDO� GH� +DFLHQGD� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� FRQ� OD��
UHVSHFWLYD� /H\� GH� ,QJUHVRV� (VWDWDO� SURSXHVWD� SDUD� VX� DSUREDFLyQ�� FRQVLGHUiQGRVH��
TXH� ORV� FRQFHSWRV� SRU� ORV� FXDOHV� HO� (VWDGR� SUHWHQGH� REWHQHU� UHFXUVRV� HQ� HO��
SUy[LPR� HMHUFLFLR� ILVFDO�� GHEH� QHFHVDULDPHQWH� FRLQFLGLU� FRQ� OR� VHxDODGR� HQ� OD� DQWHV��
FLWDGD�/H\�+DFHQGDULD��

3RU� OR� TXH� VH�HVWLPD�TXH� ORV� SUHFHSWRV� OHJDOHV� TXH� FRQWLHQH� OD� LQLFLDWLYD� GH�/H\� GH��
,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH�<XFDWiQ� SDUD� HO� (MHUFLFLR� )LVFDO� ������ VRQ� FRQJUXHQWHV� FRQ��
ODV� GLVSRVLFLRQHV� ILVFDOHV� IHGHUDOHV� \� HVWDWDOHV�� FRQ� ORV� SUHFHSWRV� UHODWLYRV� \��
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DSOLFDEOHV� GH� OD� &RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD� GH� ORV� (VWDGRV� 8QLGRV� 0H[LFDQRV�� \� DFRUGH��
FRQ�OD�UHDOLGDG�HFRQyPLFD�GHO�(VWDGR��SRU�OR�TXH�HVWLPDPRV�TXH�GHEH�DSUREDUVH��

$VLPLVPR�� HV� LPSRUWDQWH� PHQFLRQDU� TXH� HQ� VHVLRQHV� GH� WUDEDMR� GH� HVWD� &RPLVLyQ��
GLFWDPLQDGRUD�� ORV� GLSXWDGRV� LQWHJUDQWHV� UHDOL]DURQ� GLYHUVDV� SURSXHVWDV� D� OD��
LQLFLDWLYD�� FRQ� HO� ILQ� GH� REWHQHU� XQD�PiV� FRPSOHWD� \� DFRUGH� D� ODV� QHFHVLGDGHV� TXH��
UHTXLHUH� QXHVWUR� (VWDGR�� PLVPDV� TXH� VH� DQDOL]DURQ� \� VH� LQFOX\HURQ� HQ� HO� SUR\HFWR��
GH� GHFUHWR�� (Q� HVWH� VHQWLGR�� \� OXHJR� GH� XQ� DQiOLVLV� SRUPHQRUL]DGR� D� OD� /H\�� ORV��
LQWHJUDQWHV� TXH� FRQIRUPDPRV� HVWD� &RPLVLyQ�� \� FRQVFLHQWHV� TXH� HO� REMHWLYR� GH� OD��
LQLFLDWLYD�� HV� HVWDEOHFHU� XQD� SROtWLFD� ILVFDO� TXH� FRQFHGD� PD\RU� VHJXULGDG� MXUtGLFD� DO��
FRQWULEX\HQWH�� IDFLOLWDQGR� VX� DSOLFDFLyQ� FRQ� HILFLHQFLD� DGPLQLVWUDWLYD� \� FRQJUXHQFLD��
SDUD� HMHUFHU� OD� SRWHVWDG� WULEXWDULD� GH� PRGR� UHVSRQVDEOH�� IRPHQWDQGR� OD� LQYHUVLyQ��
WDQWR� S~EOLFD� FRPR� SULYDGD�� SHUPLWLHQGR� OD� UHGLVWULEXFLyQ� GHO� LQJUHVR� HQ� HO� (VWDGR��
GH� PDQHUD� TXH� UHVXOWH� PiV� MXVWD� \� HTXLWDWLYD�� DVHJXUDQGR� XQD� HILFD]� FRRUGLQDFLyQ��
WULEXWDULD� DVt� FRPR� FRQ� OD� IHGHUDFLyQ�� ODV� HQWLGDGHV� IHGHUDWLYDV� \� FRQ� QXHVWURV��
PXQLFLSLRV��QRV�SURQXQFLDPRV�D�IDYRU�GHO�SUHVHQWH�SUR\HFWR�GH�/H\��

'H� LJXDO� PDQHUD�� HV� LPSRUWDQWH� GHVWDFDU� TXH� HVWH� +�� &RQJUHVR� GHO� (VWDGR� UHFLELy��
PRGLILFDFLRQHV�� PLVPDV� TXH� IXHURQ� LPSDFWDGDV� DO� SUHVHQWH� SUR\HFWR� GH� GHFUHWR���
SRU� SDUWH� GH� OD� 6HFUHWDULD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� GHO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO��
(VWDGR��

(Q� WDO� YLUWXG�� FRQ� IXQGDPHQWR� HQ� ORV� DUWtFXORV� ��� \� ���� IUDFFLyQ� 9� \� 9,� SULPHU��
SiUUDIR� GH� OD� &RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD�� ��� \� ��� IUDFFLyQ� ,9� LQFLVR� D�� GH� OD� /H\� GH��
*RELHUQR� GHO� 3RGHU� /HJLVODWLYR� \� ��� IUDFFLyQ� ,,� GHO� 5HJODPHQWR� GH� OD� /H\� GH��
*RELHUQR� GHO� 3RGHU� /HJLVODWLYR�� WRGRV� ORV� RUGHQDPLHQWRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ���
VRPHWHPRV� D� FRQVLGHUDFLyQ� GHO� 3OHQR� GHO� +�� &RQJUHVR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� HO��
VLJXLHQWH�SUR\HFWR�GH��

'(&5(72��

3RU�HO�TXH�VH�H[SLGH�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ�SDUD�HO��
(MHUFLFLR�)LVFDO������

$UWtFXOR� ~QLFR��� 6H� H[SLGH� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO��
(MHUFLFLR�)LVFDO�������SDUD�TXHGDU�FRPR�VLJXH��

/H\�GH�,QJUHVRV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ�SDUD�HO�(MHUFLFLR�)LVFDO������

&DStWXOR�,�
,QJUHVRV�

$UWtFXOR����2EMHWR�

(VWD� OH\� WLHQH� SRU� REMHWR� HVWDEOHFHU� ORV� LQJUHVRV� TXH� SHUFLELUi� HO� (VWDGR� GH��
<XFDWiQ� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� FRPSUHQGLGR� GHO� �� GH� HQHUR� GH� ����� DO� ��� GH��
GLFLHPEUH� GH� ������ \� TXH� SHUPLWDQ� DWHQGHU� \� ILQDQFLDU� ORV� JDVWRV�� ODV� LQYHUVLRQHV��
S~EOLFDV�� OD� RUJDQL]DFLyQ� \� OD� SUHVWDFLyQ� GH� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�� ORV� SUR\HFWRV��
HVWUDWpJLFRV� DVt� FRPR� WUDEDMDU� HQ� HO� FXPSOLPLHQWR� GH� ODV� PHWDV� \� REMHWLYRV� GHO��
3ODQ�(VWDWDO�GH�'HVDUUROOR������������



0e5,'$��<8&���0$57(6����'(�',&,(0%5(�'(������ ',$5,2��2),&,$/ 3È*,1$���

/RV� LQJUHVRV� UHIHULGRV� HQ� HO� SiUUDIR� DQWHULRU� VH� LQWHJUDUiQ� FRQ� ORV� UHFXUVRV��
SURYHQLHQWHV� GH� LPSXHVWRV�� FXRWDV� \� DSRUWDFLRQHV� GH� VHJXULGDG� VRFLDO�� GHUHFKRV���
SURGXFWRV�� DSURYHFKDPLHQWRV�� LQJUHVRV� SRU� YHQWD� GH� ELHQHV� \� VHUYLFLRV���
SDUWLFLSDFLRQHV�� IRQGRV� GH� DSRUWDFLRQHV� IHGHUDOHV� H� LQJUHVRV� GHULYDGRV� GH��
ILQDQFLDPLHQWRV�TXH�GHWHUPLQHQ�HVWD�OH\�\�ODV�GHPiV�OH\HV�ILVFDOHV�DSOLFDEOHV��

$UWtFXOR����,QJUHVRV�

/RV� LQJUHVRV� TXH� HO� HVWDGR� GH� <XFDWiQ� SHUFLED� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ������
VHUiQ� ORV� SURYHQLHQWHV� GH� ORV� UXEURV�� WLSRV� \� HQ� ODV� FDQWLGDGHV� HVWLPDGDV�� TXH� D��
FRQWLQXDFLyQ�VH�HQXPHUDQ��

7DEOD����&ODVLILFDGRU�SRU�UXEUR�GH�LQJUHVRV�

7RWDO� � �����������������
,QJUHVRV�GHO�*RELHUQR�(VWDWDO����������������������������� �����������������
�� ,PSXHVWRV� ����������������
���� ,PSXHVWRV�VREUH�ORV�,QJUHVRV� ��������������
������ 6REUH�ORWHUtDV��ULIDV��VRUWHRV��FRQFXUVRV�\�MXHJRV�FRQ�FUXFH�GH�

DSXHVWDV�OHJDOPHQWH�SHUPLWLGRV�
�������������

������ 6REUH�HO�HMHUFLFLR�SURIHVLRQDO� �������������
������ &HGXODU�VREUH�OD�REWHQFLyQ�GH�LQJUHVRV�SRU�DFWLYLGDGHV��

HPSUHVDULDOHV��
�������������

������ &HGXODU�SRU�OD�HQDMHQDFLyQ�GH�ELHQHV�LQPXHEOHV�� �������������
���� ,PSXHVWR�VREUH�HO�SDWULPRQLR� ����
������ 6REUH�7HQHQFLD�R�8VR�GH�9HKtFXORV�� ����
���� ,PSXHVWR�VREUH�OD�SURGXFFLyQ��HO�FRQVXPR�\�ODV�WUDQVDFFLRQHV�� ��������������
������ ,PSXHVWR�6REUH�+RVSHGDMH� ��������������
������ 6REUH�HQDMHQDFLyQ�GH�YHKtFXORV�XVDGRV� �������������
������ $GLFLRQDO�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�GH�REUDV�PDWHULDOHV�\�DVLVWHQFLD�VRFLDO� ��������������
������ ,PSXHVWR�D�ODV�HURJDFLRQHV�HQ�MXHJRV�\�FRQFXUVRV� ��������������
������ 'HO�,PSXHVWR�D�&DVDV�GH�(PSHxR� ����������
������ $�OD�YHQWD�ILQDO�GH�EHELGDV�FRQ�FRQWHQLGR�DOFRKyOLFR� �������������
���� ,PSXHVWRV�DO�FRPHUFLR�H[WHULRU� ����
������ ,PSXHVWRV�DO�FRPHUFLR�H[WHULRU� ����
���� ,PSXHVWRV�VREUH�1yPLQDV�\�$VLPLODEOHV� ����������������
������ 6REUH�HURJDFLRQHV�SRU�UHPXQHUDFLyQ�DO�WUDEDMR�SHUVRQDO� ����������������
���� ,PSXHVWRV�HFROyJLFRV� ����
������ ,PSXHVWRV�HFROyJLFRV� ����
���� $FFHVRULRV�GH�,PSXHVWRV� �������������
������ 0XOWDV��UHFDUJRV��JDVWRV�H[WUDRUGLQDULRV�\�RWURV�DFFHVRULRV� �������������
������ ,QGHPQL]DFLRQHV� ����
���� 2WURV�LPSXHVWRV� ����
������ 2WURV�LPSXHVWRV�YDULRV� ����
���� ,PSXHVWRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�YLJHQWH���

FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV�SHQGLHQWHV�GH��
OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����������

������ ,PSXHVWR�VREUH�WHQHQFLD�R�XVR�GH�YHKtFXORV�� ����������
�� &XRWDV�\�$SRUWDFLRQHV�GH�6HJXULGDG�6RFLDO� ����������������
���� $SRUWDFLRQHV�SDUD�)RQGRV�GH�9LYLHQGD� ����
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������ $SRUWDFLRQHV�SDUD�)RQGRV�GH�9LYLHQGD� ����
���� &XRWDV�SDUD�OD�6HJXULGDG�6RFLDO� ����������������
������ &XRWDV�SDUD�OD�6HJXULGDG�6RFLDO�GH�ORV�7UDEDMDGRUHV�GHO�(VWDGR� ����������������
���� &XRWDV�GH�$KRUUR�SDUD�HO�5HWLUR� ����
������ &XRWDV�GH�$KRUUR�SDUD�HO�5HWLUR� ����
���� 2WUDV�&XRWDV�\�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�6HJXULGDG�6RFLDO� ����
������ 2WUDV�&XRWDV�\�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�6HJXULGDG�6RFLDO� ����
���� $FFHVRULRV�GH�&XRWDV�\�$SRUWDFLRQHV�GH�6HJXULGDG�6RFLDO� ����
������ $FFHVRULRV�GH�&XRWDV�\�$SRUWDFLRQHV�GH�6HJXULGDG�6RFLDO� ����
�� &RQWULEXFLRQHV�GH�0HMRUDV� ����
���� &RQWULEXFLRQHV�GH�0HMRUDV�SRU�2EUDV�3~EOLFDV� ����
������ 2WUDV�FRQWULEXFLRQHV�GH�PHMRUDV�SRU�REUDV�S~EOLFDV� ����
���� &RQWULEXFLRQHV�GH�0HMRUDV�QR�FRPSUHQGLGDV�HQ�OD�/H\�GH��

,QJUHVRV�YLJHQWH��FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV��
SHQGLHQWHV�GH�OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

������ &RQWULEXFLRQHV�GH�0HMRUDV�QR�FRPSUHQGLGDV�HQ�OD�/H\�GH��
,QJUHVRV�YLJHQWH��FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV��
SHQGLHQWHV�GH�OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

�� 'HUHFKRV� ����������������
���� 'HUHFKRV�SRU�HO�XVR��JRFH��DSURYHFKDPLHQWR�R�H[SORWDFLyQ�GH��

ELHQHV�GHO�GRPLQLR�S~EOLFR�
����������

������ 3RU�HO�XVR��JRFH�R�DSURYHFKDPLHQWR�GH�ELHQHV�GH�GRPLQLR�S~EOLFR��
GHO�(VWDGR�

����������

������ 3RU�HO�XVR�GH�FHPHQWHULRV�\�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�FRQH[RV� ����
���� 'HUHFKRV�SRU�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV� ����������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�3~EOLFD�HQ�JHQHUDO� ������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�6HFUHWDUtD�GH�6HJXULGDG�3~EOLFD� ��������������
�������� 'RWDFLyQ��FDQMH��UHSRVLFLyQ�\�EDMD�GH�SODFDV� ��������������
�������� 7DUMHWDV�GH�FLUFXODFLyQ� ��������������
�������� ([SHGLFLyQ�GH�OLFHQFLDV�GH�PDQHMR� �������������
�������� 2WURV�VHUYLFLRV� ������������
�������� 5HODFLRQDGRV�FRQ�YLDOLGDG�GH�YHKtFXORV�GH�FDUJD� ��������������
�������� 5HODFLRQDGRV�FRQ�OD�SROLFtD�DX[LOLDU�\�OD�SROLFtD�EDQFDULD��LQGXVWULDO��

\�FRPHUFLDO�
������������

�������� 6HJXULGDG�H[WHUQD�HQ�ODV�YLDOLGDGHV�\�HVSDFLRV�S~EOLFRV��
DG\DFHQWHV�HQ�ORV�TXH�VH�OOHYHQ�D�FDER�H[SRVLFLRQHV��DVDPEOHDV���
HVSHFWiFXORV�S~EOLFRV��HYHQWRV�DUWtVWLFRV�\�GHPiV�HYHQWRV��
DQiORJRV�HQ�JHQHUDO��GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�DIRUR�GH�FDGD�XQR�GH��
HOORV��

����������

�������� 6HJXULGDG�3ULYDGD� ����������
������ 'HUHFKRV�SRU�ORV�VHUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�&RQVHMHUtD�-XUtGLFD� �������������
�������� 'LUHFFLyQ�GHO�5HJLVWUR�&LYLO� �������������
�������� 'LDULR�2ILFLDO�GHO�*RELHUQR�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ������������
�������� 'LUHFFLyQ�GH�&RQWUDWRV��/LFLWDFLRQHV�\�3URFHGLPLHQWRV�� ������������
�������� 'LUHFFLyQ�GHO�$UFKLYR�1RWDULDO�� ������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�HO�,QVWLWXWR�GH�6HJXULGDG�-XUtGLFD�3DWULPRQLDO��

GH�<XFDWiQ�
��������������

�������� 'LUHFFLyQ�GHO�5HJLVWUR�3~EOLFR�GH�OD�3URSLHGDG�\�GHO�&RPHUFLR� ��������������
�������� 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWDQ�ORV�)HGDWDULRV�D�TXLHQHV�HO�(VWDGR�OHV�KD\D��

FRQFHGLGR�)H�3~EOLFD�
�������������

�������� 'LUHFFLyQ�GH�&DWDVWUR� ������������
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������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�)LVFDOtD�*HQHUDO�GHO�(VWDGR� ������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�6HFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ� ������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�6HFUHWDUtD�GH�'HVDUUROOR�6XVWHQWDEOH� ������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�6HFUHWDUtD�GH�6DOXG� �������������
������ 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�&RRUGLQDFLyQ�(VWDWDO�GH�3URWHFFLyQ�&LYLO� ������������
������� 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�HO�3DWURQDWR�GH�ODV�8QLGDGHV�GH�6HUYLFLRV��

&XOWXUDOHV�\�7XUtVWLFRV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ�
��������������

������� 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�HO�,QVWLWXWR�GH�0RYLOLGDG�\�'HVDUUROOR�8UEDQR��
7HUULWRULDO�

������������

������� $FFHVR�D�OD�LQIRUPDFLyQ� ���������
������� 3RU�ORV�VHUYLFLRV�GH�LQVSHFFLyQ��FRQWURO�\�ILVFDOL]DFLyQ�TXH�UHDOL]D��

OD�6HFUHWDUtD�GH�OD�&RQWUDORUtD�*HQHUDO�
������������

������� 3RU�ORV�VHUYLFLRV�GH�VXSHUYLVLyQ��YLJLODQFLD�\�UHJLVWUR�GH�PiTXLQDV��
GH�MXHJRV�\�DSXHVWDV�

�������������

������� 3RU�ORV�VHUYLFLRV�TXH�SUHVWD�HO�3RGHU�-XGLFLDO�GHO�(VWDGR� ����
������� 3RU�ORV�VHUYLFLRV�GH�SHUPLVR��UHJLVWUR�\�VXSHUYLVLyQ�SDUD�OD��

LQVWDODFLyQ�\�RSHUDFLyQ�GH�FDVDV�GH�HPSHxR�
����������

������� 6HUYLFLRV�TXH�SUHVWD�OD�6HFUHWDUtD�GH�,QYHVWLJDFLyQ��,QQRYDFLyQ�\��
(GXFDFLyQ�6XSHULRU�

�������������

������� 'HUHFKRV�SRU�OD�,QIUDHVWUXFWXUD�7HFQROyJLFD�HQ�0DWHULD�GH��
6HJXULGDG�3~EOLFD�

��������������

���� 2WURV�'HUHFKRV� ����
������ 2WURV�'HUHFKRV�QR�FRQWHPSODGRV� ����
���� $FFHVRULRV�GH�'HUHFKRV� ����������
������ 0XOWDV��UHFDUJRV��JDVWRV�H[WUDRUGLQDULRV�\�RWURV�DFFHVRULRV� ����������
������ ,QGHPQL]DFLRQHV� ����
���� 'HUHFKRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�9LJHQWH���

FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV�SHQGLHQWHV�GH��
OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

������ 'HUHFKRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�9LJHQWH���
FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV�SHQGLHQWHV�GH��
OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

�� 3URGXFWRV� �������������
���� 3URGXFWRV�� �������������
������ 8VR��DSURYHFKDPLHQWR�R�HQDMHQDFLyQ�GH�ELHQHV�GH�GRPLQLR��

SULYDGR�GHO�(VWDGR�
������������

������ (QDMHQDFLyQ�GH�ELHQHV�PXHEOHV�QR�VXMHWRV�D�VHU�LQYHQWDULDGRV� ����
������ $FFHVRULRV�GH�ORV�3URGXFWRV� ����
������ 5HQGLPLHQWRV�GH�FDSLWDOHV�\�YDORUHV�GHO�(VWDGR� �������������
�������� 5HQGLPLHQWRV�3URSLRV� �������������
�������� 5HQGLPLHQWRV�)HGHUDOHV� ����
������ 2WURV�SURGXFWRV� ����
���� 3URGXFWRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�9LJHQWH���

FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV�SHQGLHQWHV�GH��
OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

������ 3URGXFWRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�OD�/H\�GH�,QJUHVRV�9LJHQWH���
FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV�SHQGLHQWHV�GH��
OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

�� $SURYHFKDPLHQWRV� ��������������
���� $SURYHFKDPLHQWRV�� ��������������
������ 5HFDUJRV� ����
������ ,QGHPQL]DFLRQHV� ���������
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������ 0XOWDV�DGPLQLVWUDWLYDV�\�PXOWDV�LPSXHVWDV�SRU�DXWRULGDGHV��
MXGLFLDOHV�

�������������

������ 2WURV�DSURYHFKDPLHQWRV� �������������
�������� )RQGR�(VWDWDO�SDUD�OD�0RYLOLGDG� �������������
�������� 2WURV� �������������
���� $SURYHFKDPLHQWRV�3DWULPRQLDOHV� ����
������ +HUHQFLDV��OHJDGRV�\�GRQDFLRQHV�TXH�VH�KDJDQ�D�IDYRU�GHO�HVWDGR��

R�LQVWLWXFLRQHV�TXH�GHSHQGDQ�GH�pO�
����

���� $FFHVRULRV�GH�$SURYHFKDPLHQWRV� ������������
������ 0XOWDV��UHFDUJRV��JDVWRV�H[WUDRUGLQDULRV�\�RWURV�DFFHVRULRV� ������������
������ ,QGHPQL]DFLRQHV� ����
���� $SURYHFKDPLHQWRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�ODV�IUDFFLRQHV�GH�OD�/H\��

GH�,QJUHVRV�YLJHQWH��FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV��
SHQGLHQWHV�GH�OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

������ $SURYHFKDPLHQWRV�QR�FRPSUHQGLGRV�HQ�ODV�IUDFFLRQHV�GH�OD�/H\��
GH�,QJUHVRV�YLJHQWH��FDXVDGDV�HQ�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV�DQWHULRUHV��
SHQGLHQWHV�GH�OLTXLGDFLyQ�R�SDJR�

����

�� ,QJUHVRV�SRU�YHQWDV�GH�ELHQHV�\�VHUYLFLRV� ����������������
���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��

,QVWLWXFLRQHV�3~EOLFDV�GH�6HJXULGDG�6RFLDO�
��������������

������ ,QJUHVR�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GHO��
,QVWLWXWR�GH�6HJXULGDG�6RFLDO�GH�ORV�7UDEDMDGRUHV�GHO�(VWDGR�GH��
<XFDWiQ�

��������������

������ $SOLFDFLyQ�GH�UHVHUYDV� ��������������
���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��

(PSUHVDV�3URGXFWLYDV�GHO�(VWDGR�
����

������ ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�GH�(PSUHVDV�3URGXFWLYDV�GHO��
(VWDGR�

����

������ ,QJUHVRV�SRU�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH�(PSUHVDV�3URGXFWLYDV��
GHO�(VWDGR�

����

���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��
(QWLGDGHV�3DUDHVWDWDOHV�\�)LGHLFRPLVRV�1R�(PSUHVDULDOHV�\�1R��
)LQDQFLHURV�

����������������

������ ,QVWLWXWR�SDUD�HO�'HVDUUROOR�GH�OD�&XOWXUD�0D\D�GHO�(VWDGR�GH��
<XFDWiQ�

����

������ &RPLVLyQ�(MHFXWLYD�GH�$WHQFLyQ�D�9LFWLPDV� ����
������ ,QVWLWXWR�SDUD�HO�'HVDUUROOR�\�&HUWLILFDFLyQ�GH�OD�,QIUDHVWUXFWXUD��

)tVLFD�(GXFDWLYD�\�(OpFWULFD�GH�<XFDWiQ�
����������

������ ,QVWLWXWR�GH�,QIUDHVWUXFWXUD�&DUUHWHUD�GH�<XFDWiQ� ����
������ -XQWD�GH�$JXD�3RWDEOH�\�$OFDQWDULOODGR�GH�<XFDWiQ� ��������������
������ ,QVWLWXWR�SDUD�OD�&RQVWUXFFLyQ�\�&RQVHUYDFLyQ�GH�2EUD�3~EOLFD�HQ��

<XFDWiQ�
����

������ ,QVWLWXWR�GH�9LYLHQGD�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ��������������
������� ,QVWLWXWR�GHO�'HSRUWH�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ������������
������� &ROHJLR�GH�%DFKLOOHUHV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� �������������
������� &ROHJLR�GH�(VWXGLRV�&LHQWtILFRV�\�7HFQROyJLFRV�GHO�(VWDGR�GH��

<XFDWiQ�
������������

������� &ROHJLR�GH�(GXFDFLyQ�3URIHVLRQDO�7pFQLFD�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� �������������
������� ,QVWLWXWR�GH�(GXFDFLyQ�SDUD�$GXOWRV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ����
������� ,QVWLWXWR�GH�%HFDV�\�&UpGLWR�(GXFDWLYR�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ����
������� ,QVWLWXWR�<XFDWHFR�GH�(PSUHQGHGRUHV� ������������
������� &DVD�GH�ODV�$UWHVDQtDV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� �������������
������� ,QVWLWXWR�3URPRWRU�GH�)HULDV�GH�<XFDWiQ� �������������
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������� 3DWURQDWR�GH�ODV�8QLGDGHV�GH�6HUYLFLRV�&XOWXUDOHV�\�7XUtVWLFRV�GHO��
(VWDGR�GH�<XFDWiQ�

�������������

������� )LGHLFRPLVR�SDUD�HO�'HVDUUROOR�GHO�7XULVPR�GH�5HXQLRQHV�HQ�<XFDWiQ� �������������
������� ,QVWLWXWR�GH�0RYLOLGDG�\�'HVDUUROOR�8UEDQR�7HUULWRULDO�� ����
������� 6LVWHPD�SDUD�HO�'HVDUUROOR�,QWHJUDO�GH�OD�)DPLOLD�HQ�<XFDWiQ� �������������
������� -XQWD�GH�$VLVWHQFLD�3ULYDGD�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ����
������� 5pJLPHQ�(VWDWDO�GH�3URWHFFLyQ�6RFLDO�HQ�6DOXG�GH�<XFDWiQ� ����
������� +RVSLWDO�*HQHUDO�GH�7HND[� ����������
������� 6HUYLFLRV�GH�6DOXG�GH�<XFDWiQ� �������������
������� $GPLQLVWUDFLyQ�GHO�3DWULPRQLR�GH�OD�%HQHILFHQFLD�3~EOLFD�GHO��

(VWDGR�GH�<XFDWiQ�
����

������� +RVSLWDO�GH�OD�$PLVWDG� �������������
������� +RVSLWDO�&RPXQLWDULR�GH�7LFXO�<XFDWiQ� ����������
������� +RVSLWDO�&RPXQLWDULR�GH�3HWR�<XFDWiQ� �������������
������� &HQWUR�(VWDWDO�GH�7UDVSODQWHV�GH�<XFDWiQ� ����
������� ,QVWLWXWR�GH�6HJXULGDG�-XUtGLFD�3DWULPRQLDO�GH�<XFDWiQ� ����
������� )LGHLFRPLVR�*DUDQWH�GH�OD�2UTXHVWD�6LQIyQLFD�GH�<XFDWiQ� �������������
������� ,QVWLWXWR�GH�+LVWRULD�\�0XVHRV�GH�<XFDWiQ� ����
������� 6HFUHWDUtD�7pFQLFD�GH�3ODQHDFLyQ�\�(YDOXDFLyQ� ����
������� ,QVWLWXWR�GH�6HJXULGDG�6RFLDO�GH�ORV�7UDEDMDGRUHV�GHO�(VWDGR�GH��

<XFDWiQ�
����

������� )LGHLFRPLVR�3~EOLFR�SDUD�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�5HVHUYD��
7HUULWRULDO�GH�8F~�

����

������� (VFXHOD�6XSHULRU�GH�$UWHV�GH�<XFDWiQ� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�0HWURSROLWDQD� �������������
������� ,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�6XSHULRU�GH�9DOODGROLG� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�&HQWUR� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�0D\DE� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�3RQLHQWH� ����������
������� ,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�6XSHULRU�GHO�6XU�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ������������
������� ,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�6XSHULRU�GH�0RWXO� ������������
������� ,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�6XSHULRU�GH�3URJUHVR� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�GH�2ULHQWH� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�5HJLRQDO�GHO�6XU� ������������
������� 8QLYHUVLGDG�3ROLWpFQLFD�GH�<XFDWiQ� ������������
������� $JHQFLD�SDUD�HO�'HVDUUROOR�GH�<XFDWiQ� ����
������� ,QVWLWXWR�GH�&DSDFLWDFLyQ�SDUD�HO�7UDEDMR�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ������������
������� 6HFUHWDUtD�(MHFXWLYD�GHO�6LVWHPD�(VWDWDO�$QWLFRUUXSFLyQ� ����
������� )LGHLFRPLVR�3~EOLFR�SDUD�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�3DODFLR�GH�OD��

0~VLFD�
������������

������� ,QVWLWXWR�SDUD�OD�,QFOXVLyQ�GH�ODV�3HUVRQDV�FRQ�'LVFDSDFLGDG�GHO��
(VWDGR�GH�<XFDWiQ�

����

���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��
(QWLGDGHV�3DUDHVWDWDOHV�(PSUHVDULDOHV�1R�)LQDQFLHUDV�FRQ��
3DUWLFLSDFLyQ�(VWDWDO�0D\RULWDULD�

�������������

������ 6LVWHPD�7HOH�<XFDWiQ�6�$��GH�&�9�� �������������
������ $HURSXHUWR�GH�&KLFKpQ�,W]i�GH�<XFDWiQ�6��$��GH�&�9�� ������������
������ (PSUHVD�3RUWXDULD�<XFDWHFD�6��$��GH�&�9�� ����
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���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��
(QWLGDGHV�3DUDHVWDWDOHV�(PSUHVDULDOHV�)LQDQFLHUDV�0RQHWDULDV��
FRQ�3DUWLFLSDFLyQ�(VWDWDO�0D\RULWDULD�

����

������ ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��
6LVWHPD�7HOH�<XFDWiQ��6�$��GH�&�9��

����

������ ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GHO�$HURSXHUWR�GH��
&KLFKpQ�,W]i�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ��6�$��GH�&�9��

����

������ ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�OD�(PSUHVD��
3RUWXDULD�<XFDWHFD��6�$��GH�&�9��

����

���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��
(QWLGDGHV�3DUDHVWDWDOHV�(PSUHVDULDOHV�)LQDQFLHUDV�1R��
0RQHWDULDV�FRQ�3DUWLFLSDFLyQ�(VWDWDO�0D\RULWDULD�

����

������ ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�GH�(QWLGDGHV�3DUDHVWDWDOHV��
(PSUHVDULDOHV�)LQDQFLHUDV�1R�0RQHWDULDV�FRQ�3DUWLFLSDFLyQ��
(VWDWDO�0D\RULWDULD�

����

������ ,QJUHVRV�SRU�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH�(QWLGDGHV�3DUDHVWDWDOHV��
(PSUHVDULDOHV�)LQDQFLHUDV�1R�0RQHWDULDV�FRQ�3DUWLFLSDFLyQ��
(VWDWDO�0D\RULWDULD�

����

���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH��
)LGHLFRPLVRV�)LQDQFLHURV�3~EOLFRV�FRQ�3DUWLFLSDFLyQ�(VWDWDO��
0D\RULWDULD�

����

������ ,QJUHVRV�SRU�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH�)LGHLFRPLVRV�)LQDQFLHURV��
3~EOLFRV�FRQ�3DUWLFLSDFLyQ�(VWDWDO�0D\RULWDULD�

����

������ ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�GH�)LGHLFRPLVRV�)LQDQFLHURV��
3~EOLFRV�FRQ�3DUWLFLSDFLyQ�(VWDWDO�0D\RULWDULD�

����

���� ,QJUHVRV�SRU�9HQWD�GH�%LHQHV�\�3UHVWDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�GH�ORV��
3RGHUHV�/HJLVODWLYR�\�-XGLFLDO��\�GH�ORV�ÏUJDQRV�$XWyQRPRV�

����

������ 8QLYHUVLGDG�$XWyQRPD�GH�<XFDWiQ� ����
������ 7ULEXQDO�GH�-XVWLFLD�$GPLQLVWUDWLYD�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ����
���� 2WURV�,QJUHVRV� ����
������ 2WURV�LQJUHVRV� ����
�� 3DUWLFLSDFLRQHV��$SRUWDFLRQHV��&RQYHQLRV��,QFHQWLYRV��

'HULYDGRV�GH�OD�&RODERUDFLyQ�)LVFDO�\�)RQGRV�'LVWLQWRV�GH��
$SRUWDFLRQHV�

�����������������

���� 3DUWLFLSDFLRQHV� �����������������
������ )RQGR�*HQHUDO� �����������������
������ )RQGR�GH�)RPHQWR�0XQLFLSDO� ��������������
������ )RQGR�(VSHFLDO�VREUH�3URGXFFLyQ�\�6HUYLFLRV��,(36�� ��������������
������ )RQGR�GH�&RPSHQVDFLyQ�VREUH�$XWRPyYLOHV�1XHYRV��,6$1�� �������������
������ )RQGR�GH�)LVFDOL]DFLyQ�\�5HFDXGDFLyQ��)2),5�� ����������������
������ )RQGR�GH�&RPSHQVDFLyQ��5HSHFRV�H�,QWHUPHGLRV�� �������������
������ 9HQWD�ILQDO�GH�JDVROLQD�\�GLpVHO� ��������������
������ )RQGR�,65� ����������������
�������� )RQGR�,65�(VWDGR� ����������������
�������� )RQGR�,65�0XQFLSLRV� �������������
������ )RQGR�GH�(VWDELOL]DFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�GH�ODV�(QWLGDGHV��

)HGHUDWLYDV�
����

�������� )RQGR�GH�(VWDELOL]DFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�GH�ODV�(QWLGDGHV��
)HGHUDWLYDV�SRU�)RQGR�*HQHUDO�

����

�������� )RQGR�GH�(VWDELOL]DFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�GH�ODV�(QWLGDGHV��
)HGHUDWLYDV�SRU�)RQGR�GH�)RPHQWR�0XQLFLSDO�

����

�������� )RQGR�GH�(VWDELOL]DFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�GH�ODV�(QWLGDGHV��
)HGHUDWLYDV�SRU�)RQGR�GH�)LVFDOL]DFLyQ�\�5HFDXGDFLyQ�

����
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���� $SRUWDFLRQHV� �����������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�1yPLQD�(GXFDWLYD�\�*DVWR��

2SHUDWLYR�
����������������

������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�ORV�6HUYLFLRV�GH�6DOXG� ����������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�LQIUDHVWUXFWXUD�6RFLDO� ����������������
�������� )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�,QIUDHVWUXFWXUD�6RFLDO�0XQLFLSDOHV� ����������������
�������� )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�,QIUDHVWUXFWXUD�6RFLDO�(VWDWDO� ��������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�HO�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�ORV�0XQLFLSLRV� ����������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�0~OWLSOHV� ��������������
�������� ,QIUDHVWUXFWXUD�(GXFDWLYD� ��������������
���������� ,QIUDHVWUXFWXUD�(GXFDWLYD�%iVLFD� ��������������
���������� ,QIUDHVWUXFWXUD�(GXFDWLYD�6XSHULRU� ��������������
���������� ,QIUDHVWUXFWXUD�(GXFDWLYD�0HGLD�6XSHULRU� �������������
�������� $VLVWHQFLD�6RFLDO� ��������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�(GXFDFLyQ�7HFQROyJLFD�\�GH�$GXOWRV� ��������������
�������� (GXFDFLyQ�7HFQROyJLFD� ��������������
�������� (GXFDFLyQ�GH�$GXOWRV� �������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�OD�6HJXULGDG�3~EOLFD�GH�ORV�(VWDGRV� ��������������
������ )RQGR�GH�$SRUWDFLRQHV�SDUD�HO�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�ODV�(QWLGDGHV��

)HGHUDWLYDV�
��������������

���� &RQYHQLRV� ����������������
������ 6DOXG� ��������������
�������� 6HJXUR�3RSXODU� ��������������
�������� &RQYHQLR�(VSHFtILFR�&5(=&$�&RQDGLF�&HQDGLF�<XF����� ������������
�������� )RQGR�GH�3URWHFFLyQ�FRQWUD�ULHVJRV�FDWDVWUyILFRV� �������������
�������� 3URJUDPD�6HJXUR�0pGLFR�;;,� �������������
�������� $FXHUGR�SDUD�HO�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�ODV�$FFLRQHV�GH�6DOXG�3~EOLFD��

HQ�ORV�(VWDGRV��$)$63(��
�������������

�������� )RUWDOHFLPLHQWR�D�OD�DWHQFLyQ�PpGLFD��&DUDYDQDV�� ������������
�������� &RQYHQLR�$FFLRQHV�GH�3URVSHUD�3URJUDPD�GH�,QFOXVLyQ�6RFLDO� ����
�������� &RPLVLyQ�)HGHUDO�SDUD�OD�3URWHFFLyQ�FRQWUD�ULHVJRV�6DQLWDULRV��

�&2)(35,6��
������������

�������� 3URJUDPD�GH�(VWUDWHJLD�,QWHJUDO�GH�'HVDUUROOR�&RPXQLWDULR� ����
��������� 3URJUDPD�GH�$SR\R�D�ODV�,QVWDQFLDV�GH�0XMHUHV� ������������
��������� 3URJUDPD�GH�)RUWDOHFLPLHQWR�D�OD�7UDQVYHUVDOLGDG�GH�OD��

3HUHVSHFWLYD�GH�*pQHUR�
�������������

��������� 3URJUDPD�GH�$SR\R�SDUD�)RUWDOHFHU�OD�&DOLGDG� ����
��������� &RQYHQLR�SDUD�HO�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�ORV�6HUYLFLRV�GH�6DOXG�D��

WUDYpV�GHO�5(366<�
����

��������� 3URJUDPD�&DOLGDG�HQ�OD�$WHQFLyQ�0pGLFD� ����
��������� $WHQFLyQ�D�OD�6DOXG�\�0HGLFDPHQWRV�*UDWXLWRV�SDUD�OD�SREODFLyQ��

VLQ�6HJXULGDG�6RFLDO�/DERUDO�
�������������

��������� $WHQFLyQ�D�SHUVRQDV�FRQ�'LVFDSDFLGDG��(TXLSDPLHQWR�� ������������
��������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ (GXFDFLyQ�� ����������������
�������� 6LVWHPD�0H[LFDQR�GHO�'HSRUWH�GH�$OWR�5HQGLPLHQWR� ����
�������� &RQYHQLR�GH�&RRUGLQDFLyQ�\�&RODERUDFLyQ��&21$'(�� ���������
�������� 8����$SR\RV�D�FHQWURV�\�RUJDQL]DFLRQHV�GH�HGXFDFLyQ�� ����������������
�������� *DVWRV�GH�RSHUDFLyQ�SDUD�HO�&ROHJLR�GH�(VWXGLRV�&LHQWtILFRV�\��

7HFQROyJLFRV�GH�<XFDWiQ��&(&<7(<��
�������������
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�������� &ROHJLR�GH�%DFKLOOHUHV�GH�<XFDWiQ��&2%$<�� ��������������
�������� 3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�%HFDV� ������������
�������� 3URJUDPD�GH�$WHQFLyQ�D�OD�'HPDQGD��,($(<�� �������������
�������� $SR\RV�)LQDQFLHURV�D�OD�8QLYHUVLGDG�GH�2ULHQWH� �������������
�������� $SR\RV�)LQDQFLHURV�SDUD�OD�8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�0HWURSROLWDQD� �������������
��������� $SR\RV�)LQDQFLHURV�SDUD�OD�8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�5HJLRQDO�GHO��

6XU�
�������������

��������� $SR\RV�)LQDQFLHURV�SDUD�OD�8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�&HQWUR� �������������
��������� $SR\RV�)LQDQFLHURV�SDUD�OD�8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�3RQLHQWH� �������������
��������� $SR\RV�)LQDQFLHURV�SDUD�OD�8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�0D\DE� �������������
��������� &RQYHQLR�GH�&RRUGLQDFLyQ�SDUD�OD�&UHDFLyQ��2SHUDFLyQ�\�$SR\R��

)LQDQFLHUR�GH�ORV�,QVWLWXWRV�7HFQROyJLFRV�
����

��������� 3URJUDPD�GH�0HMRUDPLHQWR�GHO�3URIHVRUDGR��3520(3�� ����
��������� 3URJUDPD�GH�&XOWXUD�)tVLFD�\�'HSRUWH� ����
��������� 3URJUDPD�GH�'HVDUUROOR�&XOWXUDO�,QIDQWLO� ����������
��������� 8QLGDG�5HJLRQDO�GH�&XOWXUDV�3RSXODUHV�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ� ����
��������� &HUWLILFDGR�GH�,QIUDHVWUXFWXUD�(GXFDWLYD�1DFLRQDO� ����
��������� 3URJUDPD�(VFXHODV�GH�7LHPSR�&RPSOHWR� ��������������
��������� 3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�,QJOpV�HQ�OD�(GXFDFLyQ�%iVLFD� �������������
��������� 3URJUDPD�,QWHJUDO�GH�)RUWDOHFLPLHQWR�,QVWLWXFLRQDO��3,),�� ����
��������� $SR\R�)LQDQFLHUR� ����
��������� )RQGR�SDUD�DPSOLDU�\�GLYHUVLILFDU�OD�2IHUWD�(GXFDWLYD�HQ��

(GXFDFLyQ�6XSHULRU��)$'2(��
����

��������� &RQYHQLR�GH�$SR\R�)LQDQFLHUR�SDUD�HO�3URJUDPD�GH�&DUUHUD��
'RFHQWH�

�������������

��������� 3URJUDPD�GH�H[SDQVLyQ�GH�OD�RIHUWD�HGXFDWLYD�HQ�OD�HGXFDFLyQ��
0HGLD�6XSHULRU�\�6XSHULRU��352(;2((6��

����

��������� 3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�)RPHQWR�D�OD�/HFWXUD� ����
��������� 3URJUDPD�GH�(VWtPXOR�D�OD�&UHDFLyQ�\�DO�'HVDUUROOR�$UWtVWLFR� ������������
��������� 3URJUDPD�GH�$SR\R�D�ODV�&XOWXUDV�0XQLFLSDOHV�\�&RPXQLWDULDV��

3$&0<&�
������������

��������� 3URJUDPD�GH�'HVDUUROOR�&XOWXUDO�0XQLFLSDO� ����
��������� 3URJUDPDV�GH�)RQGR�&RQFXUVDEOH� ����
��������� &RQYHQLR�GH�&RRUGLQDFLyQ�SDUD�OD�FUHDFLyQ��RSHUDFLyQ�\�DSR\R��

ILQDQFLHUR�GHO�,&$7<�
������������

��������� )RQGR�SDUD�IRUWDOHFHU�OD�$XWRQRPtD�GH�OD�*HVWLyQ� ����
��������� 3URJUDPD�GH�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�&DOLGDG�(GXFDWLYD�WLSR�EiVLFR� ������������
��������� 3URJUDPD�GH�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�OD�&DOLGDG�HQ�,QVWLWXFLRQHV��

(GXFDWLYDV��352)2&,(��
����

��������� &21$&<7��&RQYHQLR�GH�&RODERUDFLyQ�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GHO��
SURJUDPD�GH�HVWtPXORV�D�OD�LQYHVWLJDFLyQ�GH�GHVDUUROORV��

����

��������� %HFD�GH�$SR\R�D�OD�3UiFWLFD�,QWHQVLYD�\�DO�VHUYLFLR�VRFLDO� ����
��������� &����������������)RUPDFLyQ�7HPSUDQD�GH�&LHQWtILFRV�GH��

<XFDWiQ�
����

��������� )RQGR�,QVWLWXFLRQDO�GH�)RPHQWR�5HJLRQDO�SDUD�HO�'HVDUUROOR��
&LHQWtILFR��7HFQROyJLFR�\�GH�,QQRYDFLyQ��)25'(&<7��

������������

��������� 3URJUDPD�GH�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�OD�&DOLGDG�(GXFDWLYD��3$&7(1�� ������������
��������� $SR\R�VROLGDULR�SDUD�OD�RSHUDFLyQ�GH�OD�8QLYHUVLGDG�3ROLWpFQLFD��

GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ�
������������

��������� 3URJUDPD�GH�,QFOXVLyQ�\�(TXLGDG�(GXFDWLYD� ������������
��������� &RQYHQLR�SDUD�OD�2SHUDFLyQ�GHO�3URJUDPD�([SDQVLyQ�GH�OD��

(GXFDFLyQ�,QLFLDO�
������������
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��������� 3URJUDPD�GH�OD�5HIRUPD�(GXFDWLYD� ����������
��������� $SR\R�)LQDQFLHUR�GHO�6HUYLFLRV�(GXFDWLYR�'HQRPLQDGR��

7HOHEDFKLOOHUDWR�&RPXQLWDULR�
�������������

��������� 3URJUDPD�SDUD�HO�'HVDUUROOR�3URIHVLRQDO�'RFHQWH�SDUD�OD��
(GXFDFLyQ�%iVLFD�

������������

��������� 3URJUDPD�QDFLRQDO�FRQYLYHQFLD�HVFRODU� ������������
��������� 3URJUDPD�)RUWDOHFLPLHQWR�GH�OD�([FHOHQFLD�(GXFDWLYD� �������������
��������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ (FRQyPLFR� �������������
�������� )RQGR�1DFLRQDO�GHO�(PSOHR� ����
�������� 3URJUDPD�GH�,QFXEDFLyQ�GH�(PSUHVDV�GH�7HFQRORJtD�GH��

,QIRUPDFLyQ�
����

�������� 3URJUDPD�SDUD�HO�'HVDUUROOR�GH�OD�,QGXVWULD�GHO�6RIWZDUH��
�35262)7��

����

�������� &RQYHQLR�GH�&RODERUDFLyQ�GH�$SR\RV�GHO�)RQGR�1DFLRQDO��
(PSUHQGHGRU�

�������������

�������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ 6RFLDO�\�+XPDQR� �������������
�������� 3URDJXD�$JXD�/LPSLD� ����������
�������� 3URJUDPD�GH�&XOWXUD�GHO�$JXD� ����������
�������� 3URJUDPD�GH�'HVDUUROOR�,QWHJUDO�SDUD�2UJDQLVPRV�2SHUDGRUHV��

�352',��
����

�������� 3URJUDPD�GH�&RQVROLGDFLyQ�GH�5HVHUYDV� ����
�������� 3URJUDPD�GH�$SR\R�D�OD�9LYLHQGD� ����
�������� 3URJUDPD�GH�(VTXHPDV�GH� ����
�������� 3URJUDPD�GH�,QIUDHVWUXFWXUD�,QGtJHQD� ����
�������� 3URJUDPD�GH�$SR\R�DO�(PSOHR� ����
�������� )RUWDOHFLPLHQWR�GH�,QVWDQFLDV�(VWDWDOHV� ����
��������� (VSDFLRV�3RGHU�-RYHQ� ����
��������� 5HG�1DFLRQDO�GHO�3URJUDPD�GH�5DGLR�\�7HOHYLVLyQ� ����
��������� 3URJUDPD���[���0LJUDQWHV� ����
��������� 352*5$0$�'(�$&&(62�$/�),1$1&,$0,(172�3$5$��

62/8&,21(6�+$%,7$&,21$/(6�
����

��������� 3URJUDPD�GH�GHVDUUROOR�LQWHJUDO�GH�ODV�FRPXQLGDGHV�LQGtJHQDV� ����
��������� 3URDJXD�5XUDO� �������������
��������� $SDUWDGR�8UEDQR� ����������
��������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ 6HJXULGDG� �������������
�������� 3URJUDPD�1DFLRQDO�GH�3UHYHQFLyQ�DO�'HOLWR� ����
�������� 6XEVLGLR�SDUD�OD�,PSOHPHQWDFLyQ�GH�OD�5HIRUPD�GHO�6LVWHPD�GH��

-XVWLFLD�3HQDO�
����

�������� )RUWDVHJ� �������������
�������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ %XHQ�*RELHUQR� ������������
�������� $UPRQL]DFLyQ�&RQWDEOH� ����
�������� 0RGHUQL]DFLyQ�,QWHJUDO�GHO�5HJLVWUR�&LYLO� ������������
�������� 0RGHUQL]DFLyQ�\�9LQFXODFLyQ�5HJLVWUDO�\�&DWDVWUDO�GHO�SDGUyQ��

,QPRELOLDULR�
������������

�������� 3URJUDPD�GH�'HVDUUROOR�5HJLRQDO�7XUtVWLFR�6XVWHQWDEOH�\�3XHEORV��
0iJLFRV�

����

�������� $JXD�3RWDEOH�'UHQDMH�\�7UDWDPLHQWR� ����
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�������� 3URJUDPD�GH�,QIUDHVWUXFWXUD� ����
�������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ 5DPR���� ������������
�������� )RQGR�GH�$FFHVLELOLGDG�SDUD�SHUVRQDV�FRQ�'LVFDSDFLGDG� ������������
�������� =RQD�0HWURSROLWDQD�GH�<XFDWiQ��&20(�� ����
�������� )RQGR�5HJLRQDO� ����
�������� )RQGR�1DFLRQDO�GH�,QIUDHVWUXFWXUD��)21$',1�� ����
�������� 3UR\HFWR�GH�'HVDUUROOR�5HJLRQDO��=RQD�+HQHTXHQHUD�� ����
�������� )RQGR�GH�&XOWXUD��,QVWLWXFLRQHV�(VWDWDOHV�GH�&XOWXUD�� ����
�������� &RQYHQLR�GH�&RODERUDFLyQ�SDUD�HO�'HVDUUROOR�GHO�3URJUDPD�GH��

(VWtPXORV�D�OD�,QYHUVLyQ�
����

�������� )RQGR�GH�)RUWDOHFLPLHQWR� ����
�������� 3UR\HFWRV�GH�&XOWXUD��3()�� ����
��������� ���0XVHRV�R�=RQDV�$UTXHROyJLFDV� ����
��������� 6XEVLGLRV�SDUD�&RQWLQJHQFLDV�(FRQyPLFDV� ����
��������� )LGHLFRPLVR�SDUD�OD�,QIUDHVWUXFWXUD�GH�ORV�(VWDGRV��),(6�� ����
��������� 3URJUDPD�GH�LQIUDHVWUXFWXUD�HQ�VX�YHUWLHQWH�DPSOLDFLyQ��

PHMRUDPLHQWR�GH�D�OD�YLYLHQGD�GH�OD�6('$78�
����

��������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ &RPXQLFDFLyQ�\�7UDQVSRUWH� ����
�������� &RQVHUYDFLyQ�\�(VWXGLRV�\�3UR\HFWRV�GH�&DPLQRV�5XUDOHV� ����
�������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
������ $JULFXOWXUD��*DQDGHUtD��'HVDUUROOR�5XUDO��3HVFD�\�$OLPHQWDFLyQ� �������������
�������� &RQFXUUHQFLD�FRQ�(QWLGDGHV�)HGHUDWLYDV� ����
�������� ([WHQVLRQLVPR�H�,QQRYDFLyQ�3URGXFWLYD� ����
�������� &RQVHUYDFLyQ�\�8VR�6XVWHQWDEOH�GH�6XHOR��&2866$�� ����
�������� 3UR\HFWR�(VWUDWpJLFR�GH�6HJXULGDG�$OLPHQWDULD��3(6$�� ����
�������� 6DQLGDG�H�,QRFXLGDG�$OLPHQWDULD� ����
�������� ,PSXOVR�D�OD�&DSLWDOL]DFLyQ�3HVTXHUD�\�$FXtFROD� ����
�������� &RPSRQHQWH�GH�$WHQFLyQ�D�'HVDVWUHV�1DWXUDOHV� �������������
�������� 3URJUDPD�GH�$FXDFXOWXUD� ����
�������� ,QIRUPDFLyQ�HVWDGtVWLFD�\�HVWXGLRV��61,'586�� ����
��������� &RQYHQLR�GH�&RRUGLQDFLyQ�6(0$51$7� ����
��������� 3URJUDPD�UHKDELOLWDFLyQ�PRGHUQL]DFLyQ�WHFQLILFDGD�\�HTXLSDPLHQWR�

GH�XQLGDGHV�GH�ULHJR�
����

��������� 3UHYHQFLyQ��&RPEDWH�\�&RQWURO�GH�,QFHQGLRV�)RUHVWDOHV� ������������
��������� 2WURV�&RQYHQLRV� ����
���� ,QFHQWLYRV�'HULYDGRV�GH�OD�&RODERUDFLyQ�)LVFDO� ��������������
������ ,QFHQWLYRV�SRU�FRODERUDFLyQ�$GPLQLVWUDWLYD� ��������������
�������� ,PSXHVWRV�)HGHUDOHV�$GPLQLVWUDGRV�SRU�HO�(VWDGR� ��������������
���������� D��,PSXHVWRV�VREUH�WHQHQFLD�R�XVR�GH�YHKtFXORV� ����
���������� E�,PSXHVWR�VREUH�DXWRPyYLOHV�QXHYRV� ��������������
���������� F��,PSXHVWR�(VSHFLDO�6REUH�3URGXFFLyQ�\�6HUYLFLRV�D�ODV��

JDVROLQDV�\�GLpVHO��
����

���������� G��,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD�GH�TXLHQHV�WULEXWDQ�HQ�ORV�WpUPLQRV��
GHO�&DStWXOR�,9�GHO�7tWXOR�,9�GH�OD�/H\�GHO�,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD�
UHVSHFWR�GH�OD�HQDMHQDFLyQ�GH�WHUUHQRV�FRQVWUXFFLRQHV�R�WHUUHQRV��
\�FRQVWUXFFLRQHV��

�������������
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���������� H��,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD�,PSXHVWR�DO�9DORU�$JUHJDGR�,PSXHVWR�
(PSUHVDULDO�GH�7DVD�ÒQLFD�GH�TXLHQHV�WULEXWDQ�HQ�ORV�WpUPLQRV�G�
OD�6HFFLyQ�,,,�GHO�&DStWXOR�,,�GHO�7tWXOR�,9�GH�OD�/H\�GHO�,PSXHVWR��
6REUH�OD�5HQWD�

����

���������� I��,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD�GH�TXLHQHV�WULEXWDQ�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�
OD�6HFFLyQ�,,�GHO�&DStWXOR�,,�GHO�7tWXOR�,9�GH�OD�/H\�GHO�,PSXHVWR�
6REUH�OD�5HQWD��5pJLPHQ�,QWHUPHGLR���

����

�������� ,QFHQWLYRV�\�0XOWDV�� ��������������
���������� )LVFDOL]DFLyQ�FRQFXUUHQWH� ��������������
���������� $QH[R���� �������������
���������� =RIHPDW� ����������
���������� 'HUHFKRV���DO�PLOODU�)HGHUDO� ������������
���������� $FWR�GH�YLJLODQFLD�SOXV� �������������
���������� 0$)1)� ������������
���������� $QH[R���� ������������
���������� 5HSHFRV� ����
���������� ,QWHUPHGLRV� ����
����������� 2WURV�,QFHQWLYRV� ��������������
���� )RQGRV�'LVWLQWRV�GH�$SRUWDFLRQHV� ����
������ 2WURV�IRQGRV�GLVWLQWRV�GH�DSRUWDFLRQHV� ����
�� 7UDQVIHUHQFLDV��$VLJQDFLRQHV��6XEVLGLRV�\�6XEYHQFLRQHV��\��

3HQVLRQHV�\�-XELODFLRQHV�
����������������

���� 7UDQVIHUHQFLDV�\�$VLJQDFLRQHV�� ����
������ 7UDQVIHUHQFLDV� ����
������ $VLJQDFLRQHV�� ����
���� 6XEVLGLRV�\�6XEYHQFLRQHV� ����������������
������ 8QLYHUVLGDG�$XWyQRPD�GH�<XFDWiQ� ����������������
���� 3HQVLRQHV�\�-XELODFLRQHV� ����
������ 3HQVLRQHV�� ����
������ -XELODFLRQHV�� ����
���� 7UDQVIHUHQFLDV�GHO�)RQGR�0H[LFDQR�GHO�3HWUyOHR�SDUD�OD��

(VWDELOL]DFLyQ�\�HO�'HVDUUROOR�
����

������ 7UDQVIHUHQFLDV�GHO�)RQGR�0H[LFDQR�GHO�3HWUyOHR�SDUD�OD��
(VWDELOL]DFLyQ�\�HO�'HVDUUROOR�

����

�� ,QJUHVRV�'HULYDGRV�GH�)LQDQFLDPLHQWRV� ����������������
���� (QGHXGDPLHQWR�,QWHUQR� ����������������
������ (PSUpVWLWRV�FRQ�)XHQWH�GH�3DJR�GH�3DUWLFLSDFLRQHV� ����������������
������ (PSUpVWLWRV�FRQ�)XHQWH�GH�3DJR�GH�$SRUWDFLRQHV� ����
���� (QGHXGDPLHQWR�([WHUQR� ����
������ (PSUpVWLWRV�FRQ�)XHQWH�GH�3DJR�GH�3DUWLFLSDFLRQHV� ����
������ (PSUpVWLWRV�FRQ�)XHQWH�GH�3DJR�GH�$SRUWDFLRQHV� ����
���� )LQDQFLDPLHQWR�,QWHUQR� ����
������ (PSUpVWLWRV�FRQ�)XHQWH�GH�3DJR�GH�3DUWLFLSDFLRQHV� ����
������ (PSUpVWLWRV�FRQ�)XHQWH�GH�3DJR�GH�$SRUWDFLRQHV� ����
*5$1�727$/� �����������������

(Q� ORV� FDVRV� HQ� TXH� XQD� OH\� HVWDEOH]FD� DOJXQR� GH� ORV� LQJUHVRV� SUHYLVWRV� HQ� HVWH��
DUWtFXOR�� \� FRQWHQJD� GLVSRVLFLRQHV� TXH� VHxDOHQ� RWURV� LQJUHVRV�� HVWRV� ~OWLPRV� VH��
FRQVLGHUDUiQ� FRPSUHQGLGRV� HQ� HO� UXEUR�� WLSR� R� FODVH� TXH� FRUUHVSRQGD� D� ORV��
LQJUHVRV�GHO�SULPHUR��
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&RQ� HO� REMHWR� GH� FXPSOLU� FRQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� /H\� GH�'LVFLSOLQD��
)LQDQFLHUD� GH� ODV� (QWLGDGHV� )HGHUDWLYDV� \� ORV� 0XQLFLSLRV� \� ORV� &ULWHULRV� SDUD� OD��
HODERUDFLyQ� \� SUHVHQWDFLyQ� KRPRJpQHD� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� ILQDQFLHUD� \� GH� ORV��
IRUPDWRV� D� TXH� KDFH� UHIHUHQFLD� OD� /H\� GH� 'LVFLSOLQD� )LQDQFLHUD� GH� ODV� (QWLGDGHV��
)HGHUDWLYDV� \� ORV�0XQLFLSLRV�� VH� DQH[DQ� ODV� SUR\HFFLRQHV� GH� LQJUHVRV� D� FLQFR� DxRV��
\�ORV�UHVXOWDGRV�GH�LQJUHVRV�GH�FLQFR�DxRV�DQWHULRUHV��DQH[R�,���

$UWtFXOR����)LQDQFLDPLHQWR�GHO�3URJUDPD�<XFDWiQ�6HJXUR�

&RQ� EDVH� HQ� HO� 'HFUHWR� �������� SRU� HO� TXH� VH� DXWRUL]D� DO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO��
(VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� FRQWUDWDU� HPSUpVWLWRV� TXH� VH� GHVWLQDUiQ� D� LQYHUVLRQHV��
S~EOLFDV� SURGXFWLYDV� FX\R� REMHWLYR� VHUi� OD� LPSOHPHQWDFLyQ� GHO� 6LVWHPD� ,QWHJUDO� GH��
6HJXULGDG� (OHFWUyQLFD� GHQRPLQDGR� ³)RUWDOHFLPLHQWR� 7HFQROyJLFR� GH� 6HJXULGDG� \��
0RQLWRUHR�� <XFDWiQ� 6HJXUR´�� \� SDUD� DIHFWDU� LQJUHVRV� \� GHUHFKRV� FRUUHVSRQGLHQWHV��
DO� )RQGR� *HQHUDO� GH� 3DUWLFLSDFLRQHV�� FRPR� IXHQWH� GH� SDJR� GH� OD� RSHUDFLyQ� GH��
ILQDQFLDPLHQWR�� \� VH� PRGLILFD� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SDUD� HO��
(MHUFLFLR� )LVFDO� ������ HO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� SRU� FRQGXFWR� GH��
OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� FRQWLQXDUi� GLVSRQLHQGR� GHO� UHPDQHQWH��
GLVSRQLEOH�GH�OD�DXWRUL]DFLyQ�KDVWD�SRU�OD�FDQWLGDG�GH�������������������SHVRV��

$UWtFXOR����3URJUDPD�GH�ILQDQFLDPLHQWR�DQXDO

/D� HVWLPDFLyQ� GH� DPRUWL]DFLRQHV� \� GH� FRVWR� GHO� VHUYLFLR� GH� GHXGD� TXH� VH� FXEULUiQ��
GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� HV� GH� ���������������� \� GH� ������������������
UHVSHFWLYDPHQWH�� ORV� FXDOHV� FRUUHVSRQGHQ� D� ORV� VHLV� ILQDQFLDPLHQWRV� DFWLYRV��
LGHQWLILFDGRV� FRQ� ODV� FODYHV� GH� UHJLVWUR� IHGHUDO�� $������������ ���������� 3����
��������� 3������������ 3������������ 3������������ ODV� FXDOHV� VHUiQ� DSOLFDGDV��
GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��

7DEOD����$PRUWL]DFLyQ�\�VHUYLFLR�GH�OD�GHXGD�

&ODVLILFDFLyQ�
GHXGD� ,QVWLWXFLyQ�ILQDQFLHUD� 6DOGR�DO��

���GLF������ $PRUWL]DFLyQ� 6HUYLFLR�GH�OD�
GHXGD�

'HXGD�GLUHFWD� %DQFR�1DFLRQDO�GH�2EUDV�\��
6HUYLFLRV�3~EOLFRV��6�1�&�� ������������ ����������� �����������
%DQFR�1DFLRQDO�GH�2EUDV�\��
6HUYLFLRV�3~EOLFRV��6�1�&�� �������������� ����������� ������������
%DQFR�0HUFDQWLO�GHO�1RUWH���
6�$�� �������������� ����������� ������������

%DQFR�1DFLRQDO�GH�2EUDV�\��
6HUYLFLRV�3~EOLFRV��6�1�&�� ������������ ���������� �����������
%DQFR�1DFLRQDO�GH�0p[LFR���
6�$�� ������������ ���������� ������������

� 7RWDO�GHXGD�S~EOLFD�GLUHFWD�� �������������� ������������ ��������������

'HXGD�S~EOLFD�
FRQ�JDUDQWtD�

%DQFR�1DFLRQDO�GH�2EUDV�\��
6HUYLFLRV�3~EOLFRV��6�1�&�� ������������ �� �����������

7RWDO�GHXGD�S~EOLFD�FRQ��
JDUDQWtD� ������������ �� �����������

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

�(O�PRQWR�GH�ODV�DPRUWL]DFLRQHV�SXHGH�YDULDU�GH�DFXHUGR�DO�SHUILO�GH�DPRUWL]DFLyQ�TXH�VH��
GHWHUPLQH�GXUDQWH�HO�SURFHVR�GH�UHHVWUXFWXUD�\�R�UHILQDQFLDPLHQWR��

�(O�VHUYLFLR�GH�OD�GHXGD�FRQVLGHUD�LQWHUHVHV��JDVWRV�\�FRVWRV�GH�FREHUWXUD�GH�OD�GHXGD�
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(Q� FXPSOLPLHQWR� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ���� IUDFFLyQ� 9�� GH� OD� /H\� GHO��
3UHVXSXHVWR� \� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� VH� DQH[D� HO��
FDOHQGDULR�GH�DPRUWL]DFLRQHV�GH�ORV�VLJXLHQWHV�HMHUFLFLRV�ILVFDOHV��DQH[R�,,���

(O� ILQDQFLDPLHQWR� QHWR� VHUi� GH� ������������������� 'LFKD� FDQWLGDG� SRGUi� YHUVH��
PRGLILFDGD� GHULYDGD� GH� ORV� SURFHVRV� FRPSHWLWLYRV� GH� ODV� UHHVWUXFWXUDFLRQHV� R��
UHILQDQFLDPLHQWRV�DXWRUL]DGRV�HQ�HVWD�OH\��

3DUD� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ������ QR� VH� SURJUDPD� OD� FRQWUDWDFLyQ� GH� HQGHXGDPLHQWR��
DGLFLRQDO���

$UWtFXOR����5HHVWUXFWXUD�R�UHILQDQFLDPLHQWR�GH�GHXGD�

&RQ�EDVH�HQ�HO� DQiOLVLV� GH� OD� FDSDFLGDG�GH�SDJR�GHO� HVWDGR�GH�<XFDWiQ�� HO� GHVWLQR��
GH� ORV� ILQDQFLDPLHQWRV�� OD� VLWXDFLyQ� GH� OD� GHXGD� S~EOLFD� \� GH� ORV� UHFXUVRV� D��
RWRUJDUVH� FRPR� IXHQWH� GH� SDJR�� VH� DXWRUL]D� DO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO� (VWDGR� GH��
<XFDWiQ� SDUD� TXH�� SRU� FRQGXFWR� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV��
UHDOLFH�OR�VLJXLHQWH���

,��&HOHEUH�XQD�R�PiV�RSHUDFLRQHV�GH�FUpGLWR� FRQ�XQ�SOD]R�GH�SDJR�GH�KDVWD��
YHLQWH� DxRV� FRQWDGRV� D� SDUWLU� GH� VX� FHOHEUDFLyQ�� FX\R� GHVWLQR� VHUi� OD� UHHVWUXFWXUD��
R� HO� UHILQDQFLDPLHQWR� GH� ORV� FUpGLWRV� FHOHEUDGRV� SUHYLDPHQWH� SRU� HO� (VWDGR� FRQ��
%DQFR� 0HUFDQWLO� GHO� 1RUWH�� 6�$��� HO� ��� GH� RFWXEUH� GH� ������ \� FRQ� %DQFR� 1DFLRQDO��
GH�2EUDV� \�6HUYLFLRV�3~EOLFRV��6�1�&��� FHOHEUDGRV� FRQ� IHFKD���� GH� MXOLR� GH� ������ ���
GH� DEULO� GH� ������ ��� GH� QRYLHPEUH� GH� ����� �PRGLILFDGR� FRQ� IHFKD� ��� GH�PDU]R� GH��
������ \� �� GH� QRYLHPEUH� GH� ������ ILQDQFLDPLHQWRV� LGHQWLILFDGRV� FRQ� ODV� VLJXLHQWHV��
FODYHV� GH� LQVFULSFLyQ� HQ� HO� 5HJLVWUR� 3~EOLFR� ÒQLFR� GH� )LQDQFLDPLHQWRV� \��
2EOLJDFLRQHV� GH� (QWLGDGHV� )HGHUDWLYDV� \� 0XQLFLSLRV� D� FDUJR� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH��
+DFLHQGD� \� &UpGLWR� 3~EOLFR�� $������������ ���������� 3������������ 3����
��������3����������� SRU� HO� VDOGR� LQVROXWR� GH� ORV� FUpGLWRV� DQWHV� FLWDGRV�� VLQ��
H[FHGHU� GH� ������������������WUHV� PLO� FXDWURFLHQWRV� QRYHQWD� \� QXHYH� PLOORQHV��
QRYHFLHQWRV� FLQFXHQWD� \� QXHYH� PLO� VHLVFLHQWRV� WUHLQWD� \� WUHV� SHVRV� ������� 0�1�����
SDUD� HO� FDVR� GH� FUpGLWRV� DPRUWL]DEOHV� �$������������ ���������� 3����������� \��
3������������ \� GH� ���������������� �WUHVFLHQWRV� VHLV� PLOORQHV� QRYHFLHQWRV� WUHLQWD��
\� XQ� PLO� VHWHFLHQWRV� VHVHQWD� \� GRV� SHVRV� ������� 0�1���� SDUD� HO� FDVR� GHO� FUpGLWR��
JDUDQWL]DGR�FRQ�ERQR�FXSyQ�FHUR��3�������������

,,�� $IHFWH�� FRPR� IXHQWH� GH� SDJR� GH� ODV� QXHYDV� RSHUDFLRQHV� FUHGLWLFLDV��
DXWRUL]DGDV� HO� SRUFHQWDMH� QHFHVDULR� \� VXILFLHQWH� GH� ODV� SDUWLFLSDFLRQHV� TXH� HQ��
LQJUHVRV� IHGHUDOHV� FRUUHVSRQGDQ� DO� HVWDGR� GH� <XFDWiQ� GHO� )RQGR� *HQHUDO� GH��
3DUWLFLSDFLRQHV� �SDUWH� GHO� 5DPR� ���� R� GH� LQJUHVRV� SURSLRV� R� KDVWD� HO� ���� GH��
DSRUWDFLRQHV� IHGHUDOHV� FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� )RQGR� GH� $SRUWDFLRQHV� SDUD� HO��
)RUWDOHFLPLHQWR� GH� ODV� (QWLGDGHV� )HGHUDWLYDV� �)$)()��� HQ� DPERV� FDVRV�� TXHGDUi��
FRPSUHQGLGD� OD� DIHFWDFLyQ� GH� ORV� UHFXUVRV� \� HO� GHUHFKR� D� UHFLELUORV�� DVt� FRPR� ORV��
LQJUHVRV� TXH�� HQ� VX� FDVR�� ORV� UHHPSODFHQ�� VXVWLWX\DQ� R� FRPSOHPHQWHQ�� \� SDUD� WDO��
HIHFWR� VH� SRGUiQ� SDFWDU� FRPR� PHFDQLVPR� GH� SDJR� XQ� QXHYR� ILGHLFRPLVR��
LUUHYRFDEOH� GH� DGPLQLVWUDFLyQ� \� IXHQWH� GH� SDJR�� R� ELHQ�� HPSOHDU� DOJXQR� GH� ORV��
ILGHLFRPLVRV� SUHYLDPHQWH� \D� FRQVWLWXLGRV� SDUD� HO� VHUYLFLR� GH� OD� GHXGD� S~EOLFD� GHO��
HVWDGR��
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,,,�� &RQWUDWH� XQR� R� PiV�� LQVWUXPHQWRV� GHULYDGRV� �FRQWUDWRV� GH� FREHUWXUD� R��
LQWHUFDPELR� GH� WDVDV�� TXH�� HQ� VX� FDVR�� WHQGUiQ� FRPR� IXHQWH� GH� SDJR� ORV� PLVPRV��
LQJUHVRV� DVLJQDGRV� DO� ILQDQFLDPLHQWR� REMHWR� GH� FREHUWXUD� \� SDUD� HOOR� SRGUiQ� VHU��
LQVFULWRV� HQ� HO� PHFDQLVPR� GH� SDJR� UHVSHFWLYR�� /R� DQWHULRU� HQ� FRPSOHPHQWR� GH� ODV��
RSHUDFLRQHV�TXH�VH�VHxDOD�HQ�ODV�IUDFFLRQHV�,�\�,,��

(Q� HO� FDVR� GH� RSHUDFLRQHV� GH� UHHVWUXFWXUD�� VH� SRGUi� SDFWDU� OD� PRGLILFDFLyQ� GH� ODV��
FRQGLFLRQHV� RULJLQDOHV� GH� FRQWUDWDFLyQ�� LQFOX\HQGR�� SHUILO� GH� DPRUWL]DFLyQ���
DPSOLDFLyQ� GHO� SOD]R� GH� SDJR�� WDVD� DSOLFDEOH�� DGHFXDFLyQ� GH� FRQGLFLRQHV� GH� KDFHU��
R�QR�KDFHU��UHGXFFLyQ�GH�FRPLVLRQHV�R�JDVWRV�\�OLEHUDFLyQ�GH�JDUDQWtDV��

/RV� JDVWRV� \� FRVWRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD� REWHQFLyQ� GH� ILQDQFLDPLHQWR� VH� SRGUiQ��
FRQWUDWDU� GLUHFWDPHQWH� R� FXEULU� SRU� PHGLR� GHO� ILGHLFRPLVR� IXHQWH� GH� SDJR�� VLQ��
H[FHGHU� GHO� ����� GHO� LPSRUWH� GH� FDGD� ILQDQFLDPLHQWR�� HQ� WpUPLQRV� GHO� DUWtFXOR� ����
GHO� 5HJODPHQWR� GHO� 5HJLVWUR� 3~EOLFR� ÒQLFR� GH� )LQDQFLDPLHQWRV� \� 2EOLJDFLRQHV� GH��
(QWLGDGHV� )HGHUDWLYDV�� DXWRUL]iQGRVH� ODV� DGHFXDFLRQHV� QHFHVDULDV� D� ODV��
SUR\HFFLRQHV� GH� LQJUHVRV� \� GH� HJUHVRV� GHO� HVWDGR� D� SDVR� \� PHGLGD� TXH� VH��
UHDOLFHQ�ODV�RSHUDFLRQHV�DXWRUL]DGDV��

$UWtFXOR����,QJUHVRV�DFXPXODGRV�H[FHGHQWHV��

/RV� LQJUHVRV� DFXPXODGRV� GH� ORV� SRGHUHV� /HJLVODWLYR� \� -XGLFLDO�� ORV� yUJDQRV��
DXWyQRPRV� SRU� GLVSRVLFLyQ� FRQVWLWXFLRQDO�� ODV� GHSHQGHQFLDV� GHO� (MHFXWLYR� HVWDWDO� \��
VXV� yUJDQRV� DGPLQLVWUDWLYRV� GHVFRQFHQWUDGRV�� DVt� FRPR� ODV� HQWLGDGHV�� TXH��
GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� VH� REWHQJDQ� HQ� H[FHVR� GH� ORV� DSUREDGRV� HQ� HVWD��
OH\�� VH� GHEHUiQ� DSOLFDU� HQ� ORV� WpUPLQRV� GH� OD� /H\� GH� 3UHVXSXHVWR� \� &RQWDELOLGDG��
*XEHUQDPHQWDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� VX� UHJODPHQWR� \� OD� /H\� GH� 'LVFLSOLQD��
)LQDQFLHUD� GH� ODV� (QWLGDGHV� )HGHUDWLYDV� \� ORV� 0XQLFLSLRV�� VLQ� SHUMXLFLR� GH� OR��
GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�HVWD�OH\��

(Q� HO� FDVR� GH� ORV� LQJUHVRV� GH� OLEUH� GLVSRVLFLyQ� TXH� VH� HQFXHQWUHQ� GHVWLQDGRV� D� XQ��
ILQ� HVSHFtILFR� HQ� WpUPLQRV� GH� ODV� OH\HV�� QR� UHVXOWDUiQ� DSOLFDEOHV� ODV� GLVSRVLFLRQHV��
HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� /H\� GH� 'LVFLSOLQD� )LQDQFLHUD� GH� ODV� (QWLGDGHV��
)HGHUDWLYDV� \� ORV�0XQLFLSLRV�� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� HO� SiUUDIR� WHUFHUR� GHO� LQFLVR� E�� GH��
OD�IUDFFLyQ�,,�GH�GLFKR�DUWtFXOR��

$UWtFXOR����&RQYHQLRV�FHOHEUDGRV�FRQ�HO�*RELHUQR�IHGHUDO

/DV� GHSHQGHQFLDV� \� HQWLGDGHV� TXH� FHOHEUHQ� FRQWUDWRV� R� FRQYHQLRV� FRQ� HO��
*RELHUQR� IHGHUDO�� ORV� FXDOHV� LPSOLTXHQ� LQJUHVRV� SDUD� OD� +DFLHQGD� S~EOLFD� HVWDWDO���
GHEHUiQ� UHPLWLU� FRSLD� GH� GLFKRV� LQVWUXPHQWRV� OHJDOHV� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH��
$GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� GHQWUR� GHO� SOD]R� GH� GLH]� GtDV� KiELOHV� VLJXLHQWHV� D� VX��
VXVFULSFLyQ�� SDUD� HIHFWRV� GH� FRQRFHU� ORV� PRQWRV� GH� ORV� LQJUHVRV� TXH� VHUiQ��
GHSRVLWDGRV�D�ODV�FXHQWDV�GH�HVWD�VHFUHWDUtD��

$UWtFXOR����3DUWLFLSDFLRQHV�PXQLFLSDOHV�

(O� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO� HVWDGR�� SRU� FRQGXFWR� GH� OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \��
)LQDQ]DV�� UHFLELUi� ODV� SDUWLFLSDFLRQHV� TXH� FRUUHVSRQGDQ� D� ORV� PXQLFLSLRV�� HQ��
DTXHOORV� FDVRV� HQ� TXH� ODV� GLVSRVLFLRQHV� UHODWLYDV� D� OD� /H\� GH� &RRUGLQDFLyQ� )LVFDO���
OD� /H\� *HQHUDO� GH� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO� \� GHPiV� GLVSRVLFLRQHV� QRUPDWLYDV��
DSOLFDEOHV�DVt�OR�GHWHUPLQHQ��
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3DUD� HIHFWRV� GH� OR� SUHYLVWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ����� IUDFFLyQ� ,9�� LQFLVR� E��� GH� OD��
&RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD� GH� ORV� (VWDGRV� 8QLGRV� 0H[LFDQRV�� ODV� EDVHV�� PRQWRV� \��
SOD]RV� SDUD� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� SDUWLFLSDFLRQHV� IHGHUDOHV� D� ORV� PXQLFLSLRV� GHO��
HVWDGR�� VRQ� ODV� TXH� VH� HVWDEOHFHQ� HQ� HO� FDStWXOR� ,,� GH� OD� /H\� GH� &RRUGLQDFLyQ��
)LVFDO�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ�

$UWtFXOR����&DOHQGDULR�GH�LQJUHVRV��

/RV� HQWHV� S~EOLFRV� TXH� UHFLEDQ� LQJUHVRV� GH� ORV� VHxDODGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD��
OH\� GHEHUiQ� IRUPXODU� VX� FDOHQGDULR� GH� LQJUHVRV� FRQ� EDVH�PHQVXDO�� HQ� ORV� IRUPDWRV��
TXH� GHWHUPLQH� HO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH� $UPRQL]DFLyQ� &RQWDEOH� \� UHPLWLUOR� D� OD��
6HFUHWDUtD�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�\�)LQDQ]DV�GXUDQWH�ORV�SULPHURV�WUHFH�GtDV�GH�HQHUR���

/D� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV� SXEOLFDUi�� D� PiV� WDUGDU� HO� ~OWLPR� GtD��
GH� HQHUR�� HQ� VX� VLWLR� ZHE� HO� FDOHQGDULR� GH� LQJUHVRV� FRQ� EDVH� PHQVXDO� HQ� ORV��
IRUPDWRV� TXH� GHWHUPLQH� HO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH� $UPRQL]DFLyQ� &RQWDEOH� \� HQ� ORV��
WpUPLQRV� TXH� VHxDOD� HO� SiUUDIR� VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� /H\� *HQHUDO� GH��
&RQWDELOLGDG�*XEHUQDPHQWDO��

$UWtFXOR�����$SURYHFKDPLHQWRV�

/DV� FXRWDV� GH� ORV� DSURYHFKDPLHQWRV� TXH� VH� DXWRULFHQ�� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR��
HQ� OD� QRUPDWLYD� DSOLFDEOH�� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� VyOR� VXUWLUiQ� VXV� HIHFWRV��
SDUD� HVH� DxR�� /DV� GHSHQGHQFLDV� \� HQWLGDGHV� TXH� FREUHQ� DSURYHFKDPLHQWRV��
GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� GHEHUiQ� LQIRUPDUOR� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH��
$GPLQLVWUDFLyQ�\�)LQDQ]DV��

(Q� WDQWR� QR� VHDQ� DXWRUL]DGRV� ORV� DSURYHFKDPLHQWRV� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH� DUWtFXOR��
SDUD�HO�HMHUFLFLR�ILVFDO�������VH�DSOLFDUiQ�ORV�YLJHQWHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

(Q� UHODFLyQ� FRQ� ORV� DSURYHFKDPLHQWRV� TXH� HQ� HO� HMHUFLFLR� LQPHGLDWR� DQWHULRU� VH��
KD\DQ� ILMDGR� HQ� SRUFHQWDMHV�� VH� FRQWLQXDUiQ� DSOLFDQGR� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO��
����� ORV� SRUFHQWDMHV� DXWRUL]DGRV� TXH� VH� HQFXHQWUHQ� YLJHQWHV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH��
GH�������KDVWD�HQ�WDQWR��QR�VH�HPLWD�DXWRUL]DFLyQ�SDUD�HO�������

&RQ� UHVSHFWR� D� ORV� DSURYHFKDPLHQWRV� TXH� QR� KD\DQ� VLGR� FREUDGRV� HQ� HO� HMHUFLFLR��
LQPHGLDWR� DQWHULRU� R� TXH� QR� VH� FREUHQ� GH� PDQHUD� UHJXODU�� ODV� GHSHQGHQFLDV��
LQWHUHVDGDV� GHEHUiQ� VRPHWHU� SDUD� VX� DXWRUL]DFLyQ�� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH��
$GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV� HO� PRQWR� GH� ORV� DSURYHFKDPLHQWRV� TXH� SUHWHQGDQ��
FREUDU�� HQ� XQ� SOD]R� QR� PHQRU� D� GLH]� GtDV� KiELOHV� DQWHULRUHV� D� OD� IHFKD� GH� VX��
HQWUDGD�HQ�YLJRU���

$UWtFXOR�����3URGXFWRV

/DV� FXRWDV� GH� ORV� SURGXFWRV� TXH� VH� DXWRULFHQ�� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� OD��
QRUPDWLYD� DSOLFDEOH�� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� VyOR� VXUWLUiQ� VXV� HIHFWRV� SDUD��
HVH� DxR�� /DV� GHSHQGHQFLDV� \� HQWLGDGHV� TXH� FREUHQ� SURGXFWRV� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR��
ILVFDO������GHEHUiQ�LQIRUPDUOR�D�OD�6HFUHWDUtD�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�\�)LQDQ]DV��
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(Q� WDQWR� QR� VHDQ� DXWRUL]DGRV� ORV� SURGXFWRV� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH� DUWtFXOR� SDUD� HO��
HMHUFLFLR�ILVFDO�GH�������VH�DSOLFDUiQ�ORV�YLJHQWHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

&RQ� UHODFLyQ� D� ORV� SURGXFWRV� TXH�� HQ� HO� HMHUFLFLR� LQPHGLDWR� DQWHULRU�� VH� KD\DQ��
ILMDGR� HQ� SRUFHQWDMHV�� VH� FRQWLQXDUiQ� DSOLFDQGR� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� ORV��
SRUFHQWDMHV� DXWRUL]DGRV� TXH� VH� HQFXHQWUHQ� YLJHQWHV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� �������
KDVWD�HQ�WDQWR��QR�VH�HPLWD�DXWRUL]DFLyQ�SDUD�HO�������

(Q� FXDQWR� D� ORV� SURGXFWRV� TXH� QR� KD\DQ� VLGR� FREUDGRV� HQ� HO� HMHUFLFLR� LQPHGLDWR��
DQWHULRU� R� TXH� QR� VH� FREUHQ� GH� PDQHUD� UHJXODU�� ODV� GHSHQGHQFLDV� LQWHUHVDGDV��
GHEHUiQ� VRPHWHU� SDUD� VX� DSUREDFLyQ� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV��
HO�PRQWR� GH� ORV� SURGXFWRV� TXH�SUHWHQGDQ� FREUDU�� HQ� XQ�SOD]R�QR�PHQRU�D� GLH]�GtDV��
KiELOHV�DQWHULRUHV�D�OD�IHFKD�GH�VX�HQWUDGD�HQ�YLJRU���

$UWtFXOR�����,QJUHVRV�REWHQLGRV�GH�PXOWDV�SRU�LQIUDFFLRQHV�ILVFDOHV

3DUD� HIHFWRV� GH� OR� HVWDEOHFLGR� SRU� HO� DUWtFXOR� ���� IUDFFLyQ� ,,,�� GH� OD� /H\� GH� OD��
$JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO� GH� <XFDWiQ�� ORV� LQJUHVRV� TXH� HO� HVWDGR� REWHQJD��
HIHFWLYDPHQWH� GH�PXOWDV� SRU� LQIUDFFLyQ� D� ODV� GLVSRVLFLRQHV� ILVFDOHV�� VH� GHVWLQDUiQ� D��
OD� IRUPDFLyQ� GH� IRQGRV� SDUD� HO� RWRUJDPLHQWR� GH� HVWtPXORV� SRU� SURGXFWLYLGDG� \��
FXPSOLPLHQWR�GHO�SHUVRQDO�GH�GLFKR�yUJDQR�ILVFDO��

&DStWXOR�,,�
5HFDXGDFLyQ�\�FRQFHQWUDFLyQ�GH�LQJUHVRV�

$UWtFXOR�����'LVSRVLFLRQHV�HQ�PDWHULD�GH�UHFDXGDFLyQ�

/D� UHFDXGDFLyQ� GH� ORV� LQJUHVRV� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWD� OH\� VH� DFUHGLWDUi� PHGLDQWH��
FRPSUREDQWH� GH� SDJR� R� DFXVH� GH� SDJR� LPSUHVR� R� GLJLWDO� TXH� SDUD� WDO� HIHFWR� HPLWD��
OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO� GH��
<XFDWiQ�� R� ODV� LQVWLWXFLRQHV�� HQWLGDGHV� \� HVWDEOHFLPLHQWRV� DXWRUL]DGRV� SDUD� WDO��
HIHFWR��

3DUD� TXH� WHQJD� YDOLGH]� HO� FRPSUREDQWH� GH� SDJR� R� DFXVH� GH� SDJR� VHxDODGR� HQ� HO��
SiUUDIR� DQWHULRU�� GHEHUi� FRQWHQHU� VHOOR� \� ILUPD� GHO� FDMHUR� RWRUJDGRV� SRU� DOJXQD��
RILFLQD�UHFDXGDGRUD�DXWRUL]DGD��

&XDQGR� HO� FRQWULEX\HQWH� UHDOLFH� HO� SDJR� R� HQWHUR� GH� ODV� FRQWULEXFLRQHV� X� RWURV��
LQJUHVRV� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWD� OH\�� PHGLDQWH� OtQHD� GH� UHIHUHQFLD�� HQ� ODV� RILFLQDV��
UHFDXGDGRUDV� GH� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO� GH� <XFDWiQ�� R� ODV��
LQVWLWXFLRQHV�� HQWLGDGHV� \� HVWDEOHFLPLHQWRV� DXWRUL]DGRV� SDUD� WDO� HIHFWR�� UHFLELUi��
FRPSUREDQWH�GH�SDJR�FRQ�VHOOR�GLJLWDO��

6L� HO� SDJR� GH� ORV� LQJUHVRV� VHxDODGRV� HQ� HVWD� OH\� VH� UHDOL]D� HQ� LQVWLWXFLRQHV� GH��
FUpGLWR�� HQWLGDGHV� R� HVWDEOHFLPLHQWRV� DXWRUL]DGRV�� VH� SRGUi� DFUHGLWDU� HO� SDJR��
PHGLDQWH� HO� GRFXPHQWR� TXH� FRQWHQJD� ORV� HOHPHQWRV� GH� YDOLGH]� TXH� SDUD� WDO� HIHFWR��
DXWRULFH�OD�$JHQFLD�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�)LVFDO�GH�<XFDWiQ��

3DUD� ORV� HIHFWRV� GH� HVWH� DUWtFXOR�� VH� HQWHQGHUi� SRU� OtQHD� GH� UHIHUHQFLD�� HO� FRQMXQWR��
GH� FDUDFWHUHV� TXH� SHUPLWHQ� LGHQWLILFDU� GH� PDQHUD� ~QLFD� XQD� WUDQVDFFLyQ� \� YDOLGDU��
OD� LQIRUPDFLyQ� SUHVHQWDGD� HQ� ODV� LQVWLWXFLRQHV� GH� FUpGLWR�� HQWLGDGHV���
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HVWDEOHFLPLHQWRV� \� RILFLQDV� UHFDXGDGRUDV� GH� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO��
GH�<XFDWiQ��REWHQLHQGR�FRPR�UHVXOWDGR�XQ�FyGLJR�FRQ�GtJLWRV�YHULILFDGRUHV��

/D� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO� GH� <XFDWiQ� SRGUi� H[SHGLU� ODV� GLVSRVLFLRQHV��
TXH�VHDQ�QHFHVDULDV�SDUD�OD�FRUUHFWD�\�GHELGD�DSOLFDFLyQ�GH�HVWH�DUWtFXOR��

$UWtFXOR�����5HFDXGDFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�

/RV� LQJUHVRV� DXWRUL]DGRV� SRU� HVWD� OH\� VH� SHUFLELUiQ�� FDXVDUiQ�� OLTXLGDUiQ� \��
UHFDXGDUiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� OD� /H\�*HQHUDO� GH�+DFLHQGD� GHO� (VWDGR� GH�<XFDWiQ�� HO��
&yGLJR� )LVFDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� \� GHPiV� GLVSRVLFLRQHV� ILVFDOHV� HVWDWDOHV� R��
IHGHUDOHV�DSOLFDEOHV��

/D� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV� \� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO��
GH� <XFDWiQ� VRQ� ORV� HQWHV� FRPSHWHQWHV� SDUD� UHFDXGDU� ORV� LQJUHVRV� TXH��
FRUUHVSRQGHQ�DO�HVWDGR��

$UWtFXOR�����5HJLVWUR�GH�LQJUHVRV�

/DV� HQWLGDGHV� TXH� UHFLEDQ� LQJUHVRV� SRU� HO� SDJR� GH� FRQWUDSUHVWDFLRQHV� GH��
FXDOTXLHU� WLSR�� GHUHFKRV� \� VHUYLFLRV�� DVt� FRPR� GRQDWLYRV� HQ� GLQHUR�� GHEHUiQ� WLPEUDU��
GLFKR� LQJUHVR� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� &yGLJR� )LVFDO� GH� OD� )HGHUDFLyQ���
UHJLVWUDUOR� \� SUHVXSXHVWDU� ORV� HJUHVRV� FRUUHVSRQGLHQWHV�� $GHPiV�� VH� VXMHWDUiQ� D� OR��
HVWDEOHFLGR� SRU� VX� yUJDQR� GH� JRELHUQR�� (Q� FDVR� FRQWUDULR� QR� GHEHUiQ� HMHUFHUORV��
EDMR�SHQD�GH�LQFXUULU�HQ�UHVSRQVDELOLGDG��

$UWtFXOR�����&RQYHQLRV�GH�FRODERUDFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD

/D� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV� HVWDUi� IDFXOWDGD� SDUD� TXH� SRU��
FRQGXFWR� GH� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO� GH� <XFDWiQ� FHOHEUH� FRQYHQLRV� GH��
FRODERUDFLyQ� DGPLQLVWUDWLYD� FRQ� HQWLGDGHV� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD��
SDUDHVWDWDO��UHVSHFWR�D�OD�UHFDXGDFLyQ�GH�VXV�LQJUHVRV��

$UWtFXOR�����&RQWULEXFLRQHV�QR�GHWHUPLQDGDV

1R� SRGUi� FREUDUVH� QLQJXQD� FRQWULEXFLyQ� TXH� QR� HVWp� GHWHUPLQDGD� H[SUHVDPHQWH��
HQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�DSOLFDEOHV��

$UWtFXOR�����&RQFHQWUDFLyQ�GH�LQJUHVRV

/RV� LQJUHVRV� GH� ODV� GHSHQGHQFLDV� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD� HVWDWDO� R� VXV��
yUJDQRV� DGPLQLVWUDWLYRV� GHVFRQFHQWUDGRV� SRU� ORV� GLYHUVRV� FRQFHSWRV� TXH��
HVWDEOHFH� HVWD� OH\�� GHEHQ� FRQFHQWUDUVH� HQ� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO� GHO� (VWDGR� D� PiV��
WDUGDU� HO� WHUFHU� GtD� KiELO� VLJXLHQWH� DO� GH� VX� UHFHSFLyQ� \� GHEHUiQ� UHIOHMDUVH���
FXDOTXLHUD� TXH� VHD� VX� QDWXUDOH]D�� WDQWR� HQ� ORV� UHJLVWURV� GH� OD� SURSLD� 7HVRUHUtD��
*HQHUDO�GHO�(VWDGR�FRPR�HQ�OD�FXHQWD�S~EOLFD���

/RV� LQJUHVRV� GH� ODV� HQWLGDGHV� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD� SDUDHVWDWDO�� FRQ��
H[FHSFLyQ� GH� ODV� FRQWULEXFLRQHV�� QR� VH� FRQFHQWUDUiQ� HQ� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO� GHO��
(VWDGR��



3È*,1$��� ',$5,2��2),&,$/ 0e5,'$��<8&���0$57(6����'(�',&,(0%5(�'(�������

/DV� HQWLGDGHV� SDUDHVWDWDOHV� LQIRUPDUiQ� GHQWUR� GH� ORV� SULPHURV� FLQFR� GtDV� KiELOHV��
GH� FDGD�PHV� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� VREUH� ORV� LQJUHVRV� TXH��
REWHQJDQ� SRU� FXDOTXLHU� FRQFHSWR� GH� DFXHUGR� DO� UXEUR�� WLSR� R� FODVH� FRUUHVSRQGLHQWH��
SUHYLVWR� HQ� HVWH� RUGHQDPLHQWR�� D� HIHFWR� GH� TXH� VH� SXHGDQ� HODERUDU� ORV� LQIRUPHV��
WULPHVWUDOHV� TXH� HVWDEOHFH� OD� /H\� GH� 3UHVXSXHVWR� \� &RQWDELOLGDG� *XEHUQDPHQWDO��
GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ�\�VX�UHJODPHQWR�\�VH�UHIOHMHQ�GHQWUR�GH�OD�FXHQWD�S~EOLFD��

/DV� HQWLGDGHV� SDUDHVWDWDOHV� GHEHUiQ� FRQVHUYDU� OD� GRFXPHQWDFLyQ� FRPSUREDWRULD��
GH� GLFKRV� LQJUHVRV� \� SRQHUOD� D� GLVSRVLFLyQ� GH� ORV� yUJDQRV� UHYLVRUHV� GH� OD� FXHQWD��
S~EOLFD���

/DV� FRQWULEXFLRQHV�� SURGXFWRV� R� DSURYHFKDPLHQWRV� D� ORV� TXH� ODV� OH\HV� GH� FDUiFWHU��
QR� ILVFDO� RWRUJXHQ� XQD� QDWXUDOH]D� GLVWLQWD� D� OD� HVWDEOHFLGD� HQ� ODV� OH\HV� ILVFDOHV���
WHQGUiQ�OD�QDWXUDOH]D�HVWDEOHFLGD�HQ�ODV�OH\HV�ILVFDOHV��

/R� VHxDODGR� HQ� ORV� SiUUDIRV� DQWHULRUHV� VH� HVWDEOHFH� VLQ� SHUMXLFLR� GH� OD� REOLJDFLyQ��
GH� FRQFHQWUDU� ORV� UHFXUVRV� S~EOLFRV� DO� ILQDO� GHO� HMHUFLFLR� HQ� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO��
GHO� (VWDGR�� HQ� ORV� WpUPLQRV� GHO� DUWtFXOR� ���� SiUUDIR� VpSWLPR�� GH� OD� /H\� GH��
3UHVXSXHVWR�\�&RQWDELOLGDG�*XEHUQDPHQWDO�GHO�(VWDGR�GH�<XFDWiQ��

$UWtFXOR� ���� &RQFHQWUDFLyQ� GH� LQJUHVRV� SRU� GHVLQFRUSRUDFLyQ� GH� HQWLGDGHV��
SDUDHVWDWDOHV�

/RV� LQJUHVRV� QHWRV� TXH� VH� REWHQJDQ� SRU� OD� GHVLQFRUSRUDFLyQ� GH� HQWLGDGHV��
SDUDHVWDWDOHV� VRQ� ORV� UHFXUVRV� UHPDQHQWHV� TXH� TXHGHQ�� XQD� YH]� GHVFRQWDGDV� ODV��
HURJDFLRQHV� UHDOL]DGDV�� WDOHV� FRPR� FRPLVLRQHV� TXH� VH� SDJXHQ� D� DJHQWHV��
ILQDQFLHURV�� FRQWULEXFLRQHV�� JDVWRV� GH� DGPLQLVWUDFLyQ�� GH� PDQWHQLPLHQWR� \� YHQWD���
KRQRUDULRV� GH� FRPLVLRQDGRV� HVSHFLDOHV� TXH� QR� VHDQ� VHUYLGRUHV� S~EOLFRV��
HQFDUJDGRV� GH� GLFKRV� SURFHVRV�� DVt� FRPR� SDJRV� GH� ODV� UHFODPDFLRQHV��
SURFHGHQWHV� TXH� SUHVHQWHQ� ORV� DGTXLUHQWHV� R� WHUFHURV�� SRU� SDVLYRV� RFXOWRV���
ILVFDOHV� R� GH� RWUD� tQGROH�� DFWLYRV� LQH[LVWHQWHV� \� DVXQWRV� HQ� OLWLJLR� \� GHPiV��
HURJDFLRQHV�DQiORJDV�D�WRGDV�ODV�PHQFLRQDGDV��

/RV� LQJUHVRV� QHWRV� VH� HQWHUDUiQ� R� FRQFHQWUDUiQ�� VHJ~Q� FRUUHVSRQGD� HQ� OD��
7HVRUHUtD� *HQHUDO� GHO� (VWDGR� \� GHEHUiQ� PDQLIHVWDUVH� WDQWR� HQ� ORV� UHJLVWURV� GH� OD��
SURSLD�WHVRUHUtD�FRPR�HQ�OD�FXHQWD�S~EOLFD�GHO�HVWDGR��

/RV� SDVLYRV� D� FDUJR� GH� RUJDQLVPRV� S~EOLFRV� GHVFHQWUDOL]DGRV� HQ� SURFHVR� GH��
H[WLQFLyQ� \� OLTXLGDFLyQ� TXH� WHQJDQ� FRPR� DFUHHGRU� DO� JRELHUQR� HVWDWDO�� FRQ��
H[FHSFLyQ� GH� DTXHOORV� TXH� WHQJDQ� HO� FDUiFWHU� GH� FUpGLWR� ILVFDO�� SRGUiQ��
GHWHUPLQDUVH� SRU� H[WLQWRV� SRU� OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV� GH� SOHQR��
GHUHFKR� VLQ� QHFHVLGDG� GH� DXWRUL]DFLyQ� DOJXQD�� \� ORV� FUpGLWRV� TXHGDUiQ� FDQFHODGRV��
GH�ODV�FXHQWDV�S~EOLFDV��

$UWtFXOR�����&RQFHQWUDFLyQ�GH�LQJUHVRV�SRU�YHQWD�GH�ELHQHV�

/RV� LQJUHVRV� TXH� VH� UHFDXGHQ� SRU� FRQFHSWR� GH� ELHQHV� TXH� SDVHQ� D� VHU� SURSLHGDG��
GHO� )LVFR� (VWDWDO� VH� HQWHUDUiQ� D� OD� 7HVRUHUtD� GHO� (VWDGR� KDVWD� HO� PRPHQWR� HQ� TXH��
VH�FREUH�OD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�SDFWDGD�SRU�OD�HQDMHQDFLyQ�GH�GLFKRV�ELHQHV���



0e5,'$��<8&���0$57(6����'(�',&,(0%5(�'(������ ',$5,2��2),&,$/ 3È*,1$���

7UDWiQGRVH� GH� ORV� JDVWRV� GH� HMHFXFLyQ� TXH� UHFLED� HO� )LVFR� (VWDWDO�� pVWRV� VH��
HQWHUDUiQ� D� OD� 7HVRUHUtD� GHO� (VWDGR� KDVWD� HO� PRPHQWR� HQ� HO� TXH� HIHFWLYDPHQWH� VH��
FREUHQ�� VLQ� FODVLILFDUORV� HQ� HO� FRQFHSWR� GH� OD� FRQWULEXFLyQ� R� DSURYHFKDPLHQWR� GHO��
FXDO�VRQ�DFFHVRULRV��

/RV� LQJUHVRV� TXH� VH�HQWHUHQ� D� OD�7HVRUHUtD� GHO�(VWDGR�SRU� FRQFHSWR� GH�ELHQHV�TXH��
SDVHQ� D� VHU� SURSLHGDG� GHO� )LVFR� GHO� (VWDGR� R� JDVWRV� GH� HMHFXFLyQ�� VHUiQ� ORV� QHWRV��
TXH� UHVXOWHQ� GH� UHVWDU� DO� LQJUHVR� SHUFLELGR�� ODV� HURJDFLRQHV� HIHFWXDGDV� SDUD��
UHDOL]DU� OD� HQDMHQDFLyQ� GH� ORV� ELHQHV� R� SDUD� OOHYDU� D� FDER� HO� SURFHGLPLHQWR��
DGPLQLVWUDWLYR� GH� HMHFXFLyQ� TXH� GLR� OXJDU� DO� FREUR� GH� ORV� JDVWRV� GH� HMHFXFLyQ�� $Vt��
FRPR�ODV�HURJDFLRQHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�SULPHU�SiUUDIR�GHO�DUWtFXOR�����

$UWtFXOR�����([FHSFLyQ�GH�FRQFHQWUDFLyQ�GH�LQJUHVRV

/RV� LQJUHVRV� SURYHQLHQWHV� GH� ODV� DSRUWDFLRQHV� GH� VHJXULGDG� VRFLDO� GHVWLQDGRV� DO��
,QVWLWXWR� GH� 6HJXULGDG� \� 6HUYLFLRV� 6RFLDOHV� GH� ORV� 7UDEDMDGRUHV� GHO� (VWDGR� GH��
<XFDWiQ�� QR� VH� FRQFHQWUDUiQ� HQ� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO� GHO� (VWDGR� \� SRGUiQ� VHU��
UHFDXGDGRV� SRU� ODV� RILFLQDV� GHO� SURSLR� LQVWLWXWR� R� SRU� ODV� LQVWLWXFLRQHV� GH� FUpGLWR��
TXH� DXWRULFH� OD� 6HFUHWDUtD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV�� 3DUD� HOOR�� GHEHUiQ��
FXPSOLU�FRQ�ORV�UHTXLVLWRV�FRQWDEOHV�HVWDEOHFLGRV�\�UHIOHMDUVH�HQ�OD�FXHQWD�S~EOLFD��

/RV� LQJUHVRV� TXH� HO� (VWDGR� REWHQJD� HQ� WpUPLQRV� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� /H\� *HQHUDO��
GH� 9tFWLPDV� VHUiQ� LQWHJUDGRV� DO� SDWULPRQLR� GHO� )RQGR� (VWDWDO� GH� $\XGD�� $VLVWHQFLD��
\�5HSDUDFLyQ�,QWHJUDO��

$UWtFXOR�����5HPDQHQWHV�GH�)LGHLFRPLVRV�

/RV� UHFXUVRV� S~EOLFRV� UHPDQHQWHV� D� OD� UHVFLVLyQ� R� WHUPLQDFLyQ� GH� XQ� ILGHLFRPLVR���
PDQGDWR� R� FRQWUDWR� DQiORJR�� GHEHUiQ� VHU� FRQFHQWUDGRV� HQ� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO��
GHO� (VWDGR� EDMR� OD� QDWXUDOH]D� GH� SURGXFWRV� R� DSURYHFKDPLHQWRV�� VHJ~Q� VHD� VX��
RULJHQ�� \� HQ� VX� FDVR�� OD� 6HFUHWDUtD� GHWHUPLQDUi� HO� GHVWLQR� GH� ORV� UHFXUVRV���
FRQVLGHUDQGR� OD� FRQYHQLHQFLD� GH� DSOLFDUORV� D� OD� GHSHQGHQFLD� TXH� DSRUWy� ORV��
UHFXUVRV� R� D� OD� GHSHQGHQFLD� R� HQWLGDG� TXH� FRQFXHUGH� FRQ� ORV� ILQHV� X� REMHWR� SDUD��
ORV� FXDOHV� VH� FUHy� HO� ILGHLFRPLVR�� PDQGDWR� R� FRQWUDWR� DQiORJR�� VDOYR� DTXHOORV� SDUD��
ORV�TXH�HVWp�SUHYLVWR�XQ�GHVWLQR�GLVWLQWR�HQ�HO�LQVWUXPHQWR�FRUUHVSRQGLHQWH���

&DStWXOR�,,,�
6XMHWRV�S~EOLFRV�REOLJDGRV�

$UWtFXOR�����6XMHWRV�REOLJDGRV�D�SDJDU�FRQWULEXFLRQHV

/D� IHGHUDFLyQ�� HO� HVWDGR� \� ORV� PXQLFLSLRV�� ORV� RUJDQLVPRV� GHVFHQWUDOL]DGRV��
IHGHUDOHV�� HVWDWDOHV� \� PXQLFLSDOHV�� ODV� HPSUHVDV� GH� SDUWLFLSDFLyQ� HVWDWDO��
PD\RULWDULD� GH� FDUiFWHU� IHGHUDO� \� HVWDWDO�� ODV� HPSUHVDV� GH� SDUWLFLSDFLyQ� PXQLFLSDO��
PD\RULWDULD�� ORV� ILGHLFRPLVRV� FRQVWLWXLGRV� SRU� GHSHQGHQFLDV� \� HQWLGDGHV� GH� OD��
$GPLQLVWUDFLyQ� 3~EOLFD� IHGHUDO�� SRU� HO� HVWDGR� \� SRU� ORV� PXQLFLSLRV�� DVt� FRPR� ODV��
SHUVRQDV� GH� GHUHFKR� S~EOLFR� FRQ� DXWRQRPtD� GHULYDGD� GH� VX� QRUPD� GH� FUHDFLyQ�� GH��
OD� &RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD� GH� ORV� (VWDGRV� 8QLGRV� 0H[LFDQRV� R� GH� OD� &RQVWLWXFLyQ��
3ROtWLFD� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� TXHGDQ� REOLJDGRV� D� SDJDU� FRQWULEXFLRQHV�� VDOYR��
TXH�ODV�OH\HV�ILVFDOHV�HVWDWDOHV�ORV�H[LPDQ�H[SUHVDPHQWH��
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&DStWXOR�,9�
)DFLOLGDGHV�D�ORV�FRQWULEX\HQWHV�

$UWtFXOR�����,QVFULSFLyQ�DO�5HJLVWUR�)HGHUDO�GH�&RQWULEX\HQWHV

3DUD� HMHUFHU� ODV� IXQFLRQHV� DGPLQLVWUDWLYDV� GH� LQVFULSFLyQ� DO� 5HJLVWUR� )HGHUDO� GH��
&RQWULEX\HQWHV� TXH� HVWDEOHFH� HO� &RQYHQLR� GH� &RODERUDFLyQ� $GPLQLVWUDWLYD� HQ��
0DWHULD� )LVFDO� )HGHUDO�� ODV� DXWRULGDGHV� ILVFDOHV� SRGUiQ� XWLOL]DU� ORV� GDWRV��
SURSRUFLRQDGRV�SRU�ORV�FRQWULEX\HQWHV�D�GLFKR�UHJLVWUR��

$UWtFXOR�����0HGLRV�GH�SDJR

3DUD� ORV� HIHFWRV� GHO� DUWtFXOR� ���� SiUUDIRV� SULPHUR� \� VHJXQGR�� GHO� &yGLJR� )LVFDO� GHO��
(VWDGR� GH�<XFDWiQ�� ODV� WDUMHWDV� GH� FUpGLWR� R� GpELWR� HPLWLGDV� SRU� ODV� LQVWLWXFLRQHV�GH��
FUpGLWR� DXWRUL]DGDV�� VH� DFHSWDUiQ� FRPR� PHGLR� GH� SDJR� GH� FRQWULEXFLRQHV���
DSURYHFKDPLHQWRV�\�VXV�DFFHVRULRV��

$UWtFXOR�����7DVD�GH�UHFDUJRV

3DUD� HIHFWRV� GH� OR� VHxDODGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� &yGLJR� )LVFDO� GHO� (VWDGR� GH��
<XFDWiQ�� VH� HQWHQGHUi� FRPR� WDVD� GH� UHFDUJRV� OD� TXH� ILMH� DQXDOPHQWH� HO� &RQJUHVR��
GH� OD� 8QLyQ� HQ� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GH� OD� )HGHUDFLyQ�� \� GHEHUi� FRQVLGHUDUVH��
WDPELpQ� OD� PHFiQLFD� TXH� GH� OD� PLVPD� IRUPD� HO� &RQJUHVR� GH� OD� 8QLyQ� HVWDEOH]FD��
SDUD�OD�YDULDFLyQ�GH�GLFKD�WDVD�GH�UHFDUJRV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�PHVHV��

$UWtFXOR�����5HFDUJRV

(Q�ORV�FDVRV�GH�SUyUURJD�SDUD�HO�SDJR�GH�FUpGLWRV�ILVFDOHV�VH�FDXVDUiQ�UHFDUJRV��

,��$O�������PHQVXDO�VREUH�ORV�VDOGRV�LQVROXWRV��

,,�� &XDQGR� HO� &yGLJR� )LVFDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ� SHUPLWD� TXH� OD� WDVD� GH��
UHFDUJRV� SRU� SUyUURJD� LQFOX\D� DFWXDOL]DFLyQ�� VH� DSOLFDUi� VREUH� ORV� VDOGRV� ODV��
VLJXLHQWHV�WDVDV��GXUDQWH�ORV�SHUtRGRV�TXH�D�FRQWLQXDFLyQ�VH�VHxDODQ��

D��7UDWiQGRVH�GH�SDJRV�D� SOD]RV� HQ�SDUFLDOLGDGHV�KDVWD� GRFH�PHVHV���
OD�WDVD�GH�UHFDUJRV�VHUi�GHO�������PHQVXDO��

E�� 7UDWiQGRVH� GH� SDJRV� D� SOD]RV� HQ� SDUFLDOLGDGHV� GH� PiV� GH� GRFH��
PHVHV� \� KDVWD� GH� YHLQWLFXDWUR� PHVHV�� OD� WDVD� GH� UHFDUJRV� VHUi� GH� �������
PHQVXDO��

F�� 7UDWiQGRVH� GH� SDJRV� D� SOD]RV� HQ� SDUFLDOLGDGHV� VXSHULRUHV� D��
YHLQWLFXDWUR�PHVHV� R� GH� SDJRV� D� SOD]R� GLIHULGR�� OD� WDVD� GH� UHFDUJRV� VHUi� GH��
������PHQVXDO��

/DV� WDVDV� GH� UHFDUJRV� HVWDEOHFLGDV� HQ� OD� IUDFFLyQ� ,,� GH� HVWH� DUWtFXOR� LQFOX\HQ� OD��
DFWXDOL]DFLyQ� UHDOL]DGD� FRQIRUPH� D� OR� HVWDEOHFLGR� SRU� HO� SURSLR� &yGLJR� )LVFDO� GHO��
(VWDGR�GH�<XFDWiQ��

$UWtFXOR�����3URJUDPDV�GH�DSR\R

(O� WLWXODU� GHO� 3RGHU� (MHFXWLYR� SRGUi� HVWDEOHFHU� SURJUDPDV� GH� DSR\R� R� LQFHQWLYRV���
VHJ~Q� VHD� HO� FDVR�� D� ORV� FRQWULEX\HQWHV� R� D� ORV� VXMHWRV� REOLJDGRV� GH� HVWD� OH\�� ORV��
FXDOHV� GHEHUiQ� SXEOLFDUVH� HQ� HO� 'LDULR�2ILFLDO� GHO� *RELHUQR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ���
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(Q� GLFKRV� SURJUDPDV� GH� DSR\R� R� LQFHQWLYRV� TXH� LQVWLWX\D�� HQWUH� RWUDV� DFFLRQHV���
SRGUi� HVWDEOHFHUVH� OD� FRQGRQDFLyQ� WRWDO� R� SDUFLDO� GH� FRQWULEXFLRQHV� \��
DSURYHFKDPLHQWRV��DVt�FRPR�GH�VXV�DFFHVRULRV��

$UWtFXOR�����,PSRVLELOLGDG�SUiFWLFD�GH�FREUR

6H� IDFXOWD� D� ODV� DXWRULGDGHV� ILVFDOHV� SDUD� TXH� OOHYHQ� D� FDER� OD� FDQFHODFLyQ� GH� ORV��
FUpGLWRV� ILVFDOHV�� FX\R� FREUR� OHV� FRUUHVSRQGD� HIHFWXDU�� HQ� ORV� FDVRV� HQ� TXH� H[LVWD��
LPSRVLELOLGDG�SUiFWLFD�GH�FREUR���

6H� FRQVLGHUD� TXH� H[LVWH� LPSRVLELOLGDG� SUiFWLFD� GH� FREUR�� HQWUH� RWUDV��
FLUFXQVWDQFLDV�� FXDQGR� ORV� GHXGRUHV� QR� WHQJDQ� ELHQHV� HPEDUJDEOHV�� HO� GHXGRU��
KXELHUD� IDOOHFLGR� VLQ� GHMDU� ELHQHV� D� VX� QRPEUH� R� FXDQGR� SRU� VHQWHQFLD� ILUPH��
KXELHUD�VLGR�GHFODUDGR�HQ�TXLHEUD�SRU�IDOWD�GH�DFWLYRV��

/DV� DXWRULGDGHV�� SUHYLR� D� OD� FDQFHODFLyQ� GH� XQ� FUpGLWR� ILVFDO�� GHEHUiQ� LQWHJUDU� XQ��
H[SHGLHQWH� TXH� FRQWHQJD� ORV� GRFXPHQWRV� \� FRQVWDQFLDV� TXH� DFUHGLWHQ� OD��
LPSRVLELOLGDG� SUiFWLFD� GH� FREUR�� /RV� H[SHGLHQWHV� GHEHUiQ� LQWHJUDUVH� GH� DFXHUGR��
FRQ� ORV� OLQHDPLHQWRV� TXH� SDUD� WDO� HIHFWR� HVWDEOH]FD� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ��
)LVFDO� GH� <XFDWiQ� \� VHDQ� SXEOLFDGRV� HQ� HO� 'LDULR� 2ILFLDO� GHO� *RELHUQR� GHO� (VWDGR��
GH�<XFDWiQ��

$UWtFXOR�����&UpGLWRV�ILVFDOHV�LQFRVWHDEOHV

6H� IDFXOWD� D� ODV� DXWRULGDGHV� ILVFDOHV� SDUD� TXH� OOHYHQ� D� FDER� OD� FDQFHODFLyQ� GH� ORV��
FUpGLWRV� ILVFDOHV� FX\R� FREUR� OHV� FRUUHVSRQGD� HIHFWXDU�� HQ� ORV� FDVRV� HQ� TXH��
DTXHOORV�VHDQ�LQFRVWHDEOHV��

3DUD� TXH� XQ� FUpGLWR� VH� FRQVLGHUH� LQFRVWHDEOH�� OD� DXWRULGDG� ILVFDO� HYDOXDUi� ORV��
VLJXLHQWHV� FRQFHSWRV�� PRQWR� GHO� FUpGLWR�� FRVWR� GH� ODV� DFFLRQHV� GH� UHFXSHUDFLyQ���
DQWLJ�HGDG�GHO�FUpGLWR�\�SUREDELOLGDG�GH�FREUR��

/D� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO� GH� <XFDWiQ� HVWDEOHFHUi�� FRQ� VXMHFLyQ� D� ORV��
OLQHDPLHQWRV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HVWH� DUWtFXOR�� HO� WLSR� GH� FDVRV� R� VXSXHVWRV� HQ� TXH��
SURFHGHUi�OD�FDQFHODFLyQ�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�DUWtFXOR��

/D�FDQFHODFLyQ�GH�ORV�FUpGLWRV�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�DUWtFXOR�QR�OLEHUD�GH�VX�SDJR��

$UWtFXORV�WUDQVLWRULRV�

3ULPHUR��(QWUDGD�HQ�YLJRU

(VWH�GHFUHWR�HQWUDUi�HQ�YLJRU�HO� ��GH�HQHUR�GH�������SUHYLD�SXEOLFDFLyQ�HQ�HO�'LDULR��
2ILFLDO� GHO� *RELHUQR� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ�� \� WHQGUi� YLJHQFLD� KDVWD� HO� ��� GH��
GLFLHPEUH�GHO�PLVPR�DxR��

6HJXQGR��'HURJDFLyQ��

6H� GHURJDQ� ODV� GLVSRVLFLRQHV� TXH� FRQWHQJDQ� H[HQFLRQHV�� WRWDOHV� R� SDUFLDOHV�� R��
FRQVLGHUHQ� D� SHUVRQDV� FRPR� QR� VXMHWRV� GH� FRQWULEXFLRQHV� HVWDWDOHV�� RWRUJXHQ��
WUDWDPLHQWRV� SUHIHUHQFLDOHV� R� GLIHUHQFLDOHV� HQ� PDWHULD� GH� LQJUHVRV� \� FRQWULEXFLRQHV��
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HVWDWDOHV�� GLVWLQWRV� GH� ORV� HVWDEOHFLGRV� HQ� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH��
<XFDWiQ� SDUD� HO� (MHUFLFLR� )LVFDO� ������ HQ� HO� &yGLJR� )LVFDO� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ���
HQ� ORV� GHFUHWRV� H[SHGLGRV� SRU� HO� 3RGHU� (MHFXWLYR� GHO� HVWDGR� \� HQ� ODV� OH\HV� TXH��
HVWDEOHFHQ�GLFKDV�FRQWULEXFLRQHV��DVt�FRPR�VXV�UHJODPHQWRV��

6H� GHURJDQ� ODV� GLVSRVLFLRQHV� FRQWHQLGDV� HQ� OH\HV� GH� FDUiFWHU� QR� ILVFDO� TXH��
HVWDEOH]FDQ� TXH� ORV� LQJUHVRV� TXH� REWHQJDQ� ODV� GHSHQGHQFLDV�� LQFOX\HQGR� VXV��
yUJDQRV� DGPLQLVWUDWLYRV� GHVFRQFHQWUDGRV�� R� HQWLGDGHV�� SRU� FRQFHSWR� GH� GHUHFKRV���
SURGXFWRV� R� DSURYHFKDPLHQWRV� H� LQJUHVRV� GH� FXDOTXLHU� RWUD� QDWXUDOH]D�� VHUiQ��
FRQVLGHUDGRV�FRPR�LQJUHVRV�H[FHGHQWHV�HQ�HO�HMHUFLFLR�ILVFDO�HQ�TXH�VH�JHQHUHQ��

7HUFHUR��2EOLJDFLyQ�GH�ORV�HQWHV�S~EOLFRV

/RV� HQWHV� S~EOLFRV� TXH� UHFLEDQ� LQJUHVRV� GH� ORV� SUHYLVWRV� HQ� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO��
(VWDGR� GH�<XFDWiQ� SDUD� HO� (MHUFLFLR� )LVFDO� ����� GHEHUiQ� HODERUDU� \� GLIXQGLU� HQ� VXV��
UHVSHFWLYRV� VLWLRV� ZHE� GRFXPHQWRV� GLULJLGRV� D� OD� FLXGDGDQtD� TXH� H[SOLTXHQ�� GH��
PDQHUD� VHQFLOOD� \� HQ� ORV� IRUPDWRV� DSUREDGRV� SRU� HO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH��
$UPRQL]DFLyQ� &RQWDEOH�� HO� FRQWHQLGR� GH� OD� /H\� GH� ,QJUHVRV� GHO� (VWDGR� GH� <XFDWiQ��
SDUD�HO�(MHUFLFLR�)LVFDO�������

&XDUWR��$XWRULGDGHV�ILVFDOHV

3DUD� ORV� HIHFWRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� FREUR� GH� FRQWULEXFLRQHV� HVWDWDOHV�� VH� GHURJDQ��
WRGDV� ODV� GLVSRVLFLRQHV� TXH� HVWDEOH]FDQ� HO� FDUiFWHU� GH� DXWRULGDG� ILVFDO� D� FXDOTXLHU��
GHSHQGHQFLD�� yUJDQR� X� RUJDQLVPR� GLVWLQWR� GH� OD� $JHQFLD� GH� $GPLQLVWUDFLyQ� )LVFDO��
GH�<XFDWiQ��

4XLQWR��)LGHLFRPLVRV�

/DV� GHSHQGHQFLDV� \� HQWLGDGHV� TXH� FRRUGLQHQ� OD� RSHUDFLyQ� GH� ILGHLFRPLVRV��
S~EOLFRV� VLQ� HVWUXFWXUD� RUJiQLFD�� PDQGDWRV� \� DQiORJRV�� VDOYR� ORV� TXH� GHWHUPLQH� OD��
6HFUHWDUtD� GH� +DFLHQGD� \� &UpGLWR� 3~EOLFR�� FRQFHQWUDUiQ� HQ� OD� 7HVRUHUtD� GH� OD��
)HGHUDFLyQ�� HQ� WpUPLQRV� GH� ODV� GLVSRVLFLRQHV� HVSHFtILFDV� TXH� HPLWD�� ORV� UHFXUVRV��
S~EOLFRV� GLVSRQLEOHV� QR� FRPSURPHWLGRV� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� HQ� GLFKRV��
YHKtFXORV��VDOYDJXDUGDQGR�HQ�WRGR�PRPHQWR�ORV�GHUHFKRV�GH�WHUFHURV��

/R� DQWHULRU� QR� VHUi� REOLJDWRULR� D� ORV� LQVWUXPHQWRV� MXUtGLFRV� TXH� SRU� GLVSRVLFLyQ��
H[SUHVD� GH� OH\� ORV� UHFXUVRV� S~EOLFRV� GHEDQ� SHUPDQHFHU� HQ� HO� SDWULPRQLR� R� DIHFWRV��
D� ORV� PLVPRV�� DVt� FRPR� D� DTXpOORV� HQ� PDWHULD� GH� SHQVLRQHV� \� VHJXULGDG� VRFLDO���
GHVDVWUHV� QDWXUDOHV�� LQIUDHVWUXFWXUD�� \� DTXpOORV� TXH� VLUYDQ� FRPR� PHFDQLVPR� GH��
JDUDQWtD� R� IXHQWH� GH� SDJR� GH� REOLJDFLRQHV� D� FDUJR� GHO� *RELHUQR� GHO� HVWDGR� R� VXV��
HQWLGDGHV�SDUDHVWDWDOHV��

$VLPLVPR�� ODV� GHSHQGHQFLDV� \� HQWLGDGHV� GHEHUiQ� UHPLWLU� D� OD� 6HFUHWDUtD� GH��
$GPLQLVWUDFLyQ� \� )LQDQ]DV� GXUDQWH� HO� SULPHU� WULPHVWUH� GHO� HMHUFLFLR� ILVFDO�� XQ��
LQIRUPH� GH� ORV� ILGHLFRPLVRV�� PDQGDWRV� R� DQiORJRV� S~EOLFRV� VXVFHSWLEOHV� GH��
H[WLQJXLUVH� HQ� WpUPLQRV� GH� ODV� GLVSRVLFLRQHV� DSOLFDEOHV�� OR� DQWHULRU� D� HIHFWR� GH� TXH��
GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR� ILVFDO� ����� VH� OOHYHQ� D� FDER� ORV� DFWRV� QHFHVDULRV� SDUD� OD��
H[WLQFLyQ�GH�GLFKRV�YHKtFXORV��
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