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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS EMITIDO POR
UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de Cementos Molins, S.A.;

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Cementos Molins, S.A. {ia Sociedad
Dominante) y sus Sociedades Dependientes (el Grupo), que comprenden el balance de sitvacion
a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado del resultado global, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria, todos ellos

consolidados, correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Grupo a 31 de
diciembre de 2020, asi como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados,
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE), y demas
disposiciones del marco normativo de informacién financiera que resultan de aplicacién en
Espafia.

Fundamento de la opinién
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidon Responsabilidades del auditor en relacién

con la auditoria de las cuentas anuales consolidadas de nuestro informe.

Somos independientes del Grupo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas en
Espafia segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En
este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han
concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo gue se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinion.

Deloitte, 5. Inscrita en el Registro Morcandl dé Madrid, tomo 13,650, seccidn 87 folic 188, hoja M-54414, inscripeion 968, CLF.C B-79104469.
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Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales consolidadas del
periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las
cuentas anuales consolidadas en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinion sobre estas, y
no expresamos una opinidn por separado sobre esas cuestiones.

Test de deterioro de inmovilizado material asociado a determinadas Unidades

Generadoras de Efectivo

Descripcién

Tal y como se describe en la Nota 3.ide la
memoria consolidada adjunta, el Grupo
evalua en cada cierre la existencia o no de
indicios de que un activo pueda estar
deteriorado realizando, si existiesen dichos
indicios, una evaluacion al respecto de dicho
potencial deterioro.

En este contexto, la unidad generadora de
efectivo en Tinez ha incurrido en pérdidas
en ejercicios anteriores. Por su parte, la
disminucién de su actividad, asi como la
fuerte depreciacién de la moneda, han
afectado a los resultados de los activos que
el Grupo mantiene en Argentina. Ambos
aspectos pueden resultar indicativos de la
existencia de un potencial riesgo de
deterioro, fundamentalmente, del
inmovilizado material asociado a las citadas
unidades generadoras de efectivo, cuyo
valor en libros a 31 de diciembre de 2020
asciende de manera conjunta a 334 millones
de euros (véase Nota 9).

Procedimientos aplicados en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la obtencidn del
analisis realizado por la Direccién y la
realizacidn de pruebas sobre |a exactitud
aritmética y la razonabilidad de los test de
deterioro, con el fin de evaluar que los
mismos han sido preparados de acuerdo
con el contenido del marco normativo de
informacion financiera aplicable al Grupo.

En este sentido, la revisién por nuestra
parte de dichos test de deterioro ha
incluido, entre otros aspectos, la
identificacion de las asunciones relevantes
de los citados test y la evaluacion de la
razonabilidad de las mismas, incluyendo su
comprobacion con evidencias externas
disponibles. Dichas asunciones clave
incluyen las tasas de descuento y las tasas
de crecimiento a perpetuidad aplicadas,
respecto de las que nuestros expertos
internos han realizado una evaluacién
basada en indicadores generales del
mercado, asi como los volumenes de
produccién y ventas, precios de ventay
costes de produccion.



Test de deterioro de inmovilizado material asociado a determinadas Unidades

Generadoras de Efectivo

Descripcion

Hemos identificado esta cuestion como
clave para nuestra auditoria, considerando
tanto la magnitud de los importes afectados
como el alto grado de juicio y estimaciones
requerido de la Direccién en la evaluacion
del potencial deterioro de los activos
relacionados con las citadas unidades
generadoras de efectivo.
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Procedimientnc aplicadosen la auditoria

Adicionalmente, hemos realizado una
revision retrospectiva de las predicciones
realizadas en ejercicios anteriores con el
objetivo de identificar sesgo en las
asunciones de la Direccién, asi como
evaluado el cumplimiento histérico de los
presupuestos de las sociedades con el fin de
evaluar la fiabilidad de las estimaciones
realizadas por la Direccion.

Por ultimo, hemos realizado un analisis de
sensibilidad respecto de las hipotesis y
asunciones clave identificadas, evaluando
asimismo si la Nota 9 de la memoria
consolidada adjunta incluye todos los
desgloses relevantes necesarios de
conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable.



Test de deterioro del fondo de comercio la UGE del cemento en Espaia

Descripcion

De acuerdo con lo indicado en la Nota 7, el
balance de situacion consolidado adjunto
presenta un fondo de comercio por importe
de 21,8 millones de euros en relacion con
las inversiones asociadas a la Unidad
Generadora de Efectivo (UGE) del cemento
en Espaia.

El Grupo debe evaluar anualmente si existen
indicios de deterioro en relacidén con este
activo y realizar un test de deterioro en
relacion con este fondo de comercio.

La evaluacion por parte de la Direccién de la
Sociedad Dominante del posible deterioro
es una cuestidn clave para nuestra
auditoria, ya que se trata de un proceso
complejo que requiere la realizacién de un
elevado nivel de estimaciones, juicios e
hipotesis, principalmente relacionadas con
volumenes de produccion y ventas, precios
de venta y costes de produccién y tasas de
descuento y de crecimiento a perpetuidad.

Procedimientos aplicades en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la involucracidn de
expertos internos en valoracion para
ayudarnos en el proceso de evaluacion de
las asunciones y metodoiogias utilizadas por
el Grupo y, en particular, en aquellas
relacionadas con la tasa de descuento y de
crecimiento a perpetuidad aplicadas.
También hemos analizado la razonabilidad
de las hipdtesis operativas proyectadas, asi
como la consistencia de las hipdtesis
incluidas en el test de deterioro del ejercicio
anterior frente a los datos reales de la
actividad de la UGE.

Asimismo, hemos revisado los desgloses
realizados por el Grupo relacionados con los
analisis de sensibilidad de las asunciones
claves.

La Nota 7 de las cuentas anuales
consolidadas adjuntas contiene los
desgloses relativos al test de deterioro de
estos activos v, en particular, el detalle de
las principales hipdtesis utilizadas, la
consistencia de las hipdtesis de ejercicios
pasados con los datos reales, asi como un
analisis de sensibilidad sobre cambios en las
asunciones clave del test realizado.



Capacidad para recuperar activos por impuesto diferido en Espafia

Descripciéﬁ

El balance de situacién consolldado al 31 de
diciembre de 2020 incluye un saldo de 19
millones de euros de activos por impuestos
diferidos de los que, 14,1 millones de euros,
corresponden a deducciones y bases
imponibles negativas y, de éstos, 11,9
millones de euros corresponden a
deducciones y bases compensables en el
seno del grupo fiscal espafiol encabezado
por la Sociedad Dominante.

Al cierre del ejercicio, la Direccién del Grupo
prepara un modelo financiero para evaluar
la capacidad de recuperacién de las bases
imponibles negativas y deducciones
activadas, considerando las novedades
legislativas y los ultimos planes de negocio
aprobados.

Identificamos esta cuestion como clave en
nuestra auditoria ya que la preparacion del
citado modelo requiere de un elevado nivel
de juicio, basicamente en lo que respecta a
las proyecciones de evolucién de los
negocios que afectan a la estimacién
realizada sobre la recuperacion de los
activos por impuesto diferido.

Procedimientos aplicados en [a auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, |a revisién del
mencionado modelo financiero, incluyendo
el analisis de la coherencia de ios resultados
reales obtenidos por las distintas sociedades
en comparacion con los proyectados en el
modelo del ejercicio anterior, la obtencién
de evidencia de la aprobacién de los
resultados presupuestados incluidos en el
modelo del ejercicio actual y la normativa
fiscal aplicable donde los activos por
impuestos diferidos se encuentran
registrados, asi como la razonabilidad de las
proyecciones de los ejercicios futuros v la
congruencia de las mismas con las utilizadas
en otras areas estimativas como las
utilizadas en el test de deterioro de activos.

Asimismo, involucramos a nuestros expertos
internos del drea fiscal en el analisis de la
razonabilidad de las hipotesis fiscales
consideradas en base a la normativa
aplicable.

Por Gltimo, hemos evaluado si la Nota 23 de
las cuentas anuales consolidadas adjuntas
contiene los desgloses requeridos a este
respecto por el marco normativo de
informacién financiera aplicable al Grupo.



Otra informacién: Informe de gestién consolidade

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién consolidado del ejercicio
2020, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Dominante y
no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas no cubre el informe de
gestion consolidado. Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestién consolidado, de
conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas,
consiste en:

a) Comprobar unicamente que el estado de informacion no financiera consolidado vy
determinada informacién incluida en el Informe Anual de Gobierno Corporativo, a los que se
refiere la Ley de Auditoria de Cuentas, se han facilitado en la forma prevista en ia normativa
aplicable y, en caso contrario, a informar sobre ello.

b} Evaluar e informar sobre la concordancia del resto de la informacion incluida en el informe
de gestion consolidado con las cuentas anuales consolidadas, a partir del conocimiento del
Grupo obtenido en la realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas, asi como evaluar e
informar de si el contenido y presentacion de esta parte del informe de gestién consalidado
son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que
hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a
informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacion mencionada en el apartado a) anterior se facilita en la forma prevista en la normativa
aplicable y que el resto de la informacién que contiene el informe de gestién consolidado
concuerda con la de ias cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2020 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los Administradores y de ia Comision de Auditoria y Cumpiimients
de la Saciedad Dominante en relacién con las cuentas anuales consolidadas

Los Administradores de la Sociedad Dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados consolidados del Grupo, de conformidad con las NIIF-UE y demés
disposiciones del marco normativo de informacidn financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales
consoclidadas libres de incorreccion material, debida a fraude o error.



En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, los Administradores de la Sociedad
Dominante son responsables de la valoracién de la capacidad del Grupo para continuar como
empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento
excepto si los citados Administradores tienen intencion de liquidar el Grupo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

La Comision de Auditoria y Cumplimiento de la Sociedad Dominante es responsable de la
supervision del proceso de elaboracion y presentacién de las cuentas anuales consolidadas.

Responsabilidades del auditor en relacién con {a auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales consolidadas
en su conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que contiene nuestra opinidn.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales consolidadas.

En el Anexo de este informe de auditoria se incluye una descripcidn més detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales consolidadas. Esta
descripcion, que se encuentra en el Anexo del presente informe, es parte integrante de nuestro
informe de auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Formato electronico tinico europeo

Hemos examinado los archivos digitales del formato electrénico Unico europeo (FEUE)} de
Cementos Molins, S.A. y Sociedades Dependientes del ejercicio 2020 que comprenden el archivo
XHTML en el que se incluyen las cuentas anuales consolidadas del ejercicio y los ficheros XBRL,
con el etiquetado realizado por la entidad, que formaran parte del informe financiero anual.



Los Administradores de Cementos Molins, S.A. son responsables de presentar el informe
financiero anual del ejercicio 2020 de conformidad con los requerimientos de formato y marcado
establecidos en el Reglamento Delegado UE 2019/815, de 17 de diciembre de 2018, de la
Comision Europea (en adelante, Reglamento FEUE).

Nuestra responsabilidad consiste en examinar los archivos digitales preparados por los
Administradores de la Sociedad Dominante, de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas en vigor en Espafia. Dicha normativa exige que planifiquemos y
ejecutemos nuestros procedimientos de auditoria con el fin de comprobar si el contenido de las
cuentas anuales consolidadas incluidas en los citados archivos digitales se corresponde
integramente con el de las cuentas anuales consolidadas que hemos auditado, y si el formato y
marcado de las mismas y de los archivos antes referidos se ha realizado, en todos los aspectos
significativos, de conformidad con los requerimientos establecidos en el Reglamento FEUE.

En nuestra opinion, los archivos digitales examinados se corresponden integramente con las
cuentas anuales consolidadas auditadas, y estas se presentan y han sido marcadas, en todos sus
aspectos significativos, de conformidad con los requerimientos establecidos en el Reglamento
FEUE,

informe adicional para la Comisién de Auditoria y Cumplimiento de la Sociedad
Dominante

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe
adicional para la Comisién de Auditoria y Cumplimiento de la Sociedad Dominante de fecha 24 de
febrero de 2021.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 27 de junio de 2019 nos nombré como
auditores del Grupo por un periodo de 1 afio, contado a partir del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2019, es decir, el ejercicio 2020.



Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de la Junta General de Accionistas para el
periodo de 1 afio y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma
ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1990, considerando el
contenido del articulo 17 apartado 8 del Reglamento (UE) N2 537/2014 sobre requisitos
especificos para la auditoria legal de las entidades de interés publico.
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Anexo de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales consolidadas.

Responsabilidades del auditor en relacidn con ia auditoria de las cuentas anuales
consolidadas

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales
consolidadas, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
pararesponder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material
debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Grupo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores de
la Sociedad dominante.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores de la Sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basidndonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Grupo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales
consolidadas o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser |a causa de que el Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

-10 -



e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales
consolidadas, incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales consolidadas
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la
imagen fiel.

¢ Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacién con la informacién financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del Grupo para expresar una opinion sobre las
cuentas anuales consolidadas. Somos responsables de la direccién, supervisién y realizacién
de la auditoria del Grupo. Somos los tinicos responsables de nuestra opinion de auditoria.

Nos comunicamos con la Comisiéon de Auditoria y Cumplimiento de la Sociedad Dominante en
relacion con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria
planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la Comisién de Auditoria y Cumplimiento de la Sociedad Dominante
una declaracion de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de
independencia, y nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que
razonablemente puedan suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las
correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a la Comisiéon de Auditoria y
Cumplimiento de la Sociedad Dominante, determinamos las que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales consolidadas del periodo actual y que son,
en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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&RPSURPLVRV \ FRQWLQJHQFLDV

7TUDQVDFFLRQHVY FRQ SDUWHYV YLQFXODGDYV

S5HWULEXFL3Q \ RWUDV SUHVWDFLRQHY DO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q
'"HWDOOH GH SDUWLFLSDFL3*Q HQ &HPHQWRY OROLQV 6 $

,QIRUPDFL®*Q VREUH PHGLR DPELHQWH

+HFKRVY SRVWHULRUHYV

$QH[RV
,QIRUPH GH JHVWL3*Q FRQVROLGDGR GHO HMHUFLFLR
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OLOHV GH HXURYV

$&7,92 1RWDV
JRQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFL3Q
,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH D
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
$FWLYRV SRU GHUHFKRV GH XVR E
URSLHGDGHYVY GH LQYHUVL:3Q
,QPRYLOL]DGR ILQDQFLHUR D

6RFLHGDGHY YDORUDGDV SRU HO POWRGR|GH @D SDUWLKLSDFL3®*Q
$FWLYRV SRU LPSXHVWRY GLIHULGRYV
$&7,92 12 &255,(17(

([LVWHQFLDYV

'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWD| D FREUDU
,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV WHPSRUDOHYV E
(IHFWLYR \ PHGLRY HTXLYDOHQWHYV F
$&7,92 &255,(17(
727%/ $&7,92

3$75,021,2 1(72 < 3$6,92 1RWDV

&DSLWDO

5HVHUYDV GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH
5HVHUYDV FRQVROLGDGDYV

5HVXOWDGR QHWR DWULEXLGR D OD 6RFLHGDG|'RPLQDQWH
'LYLGHQGR D FXHQWD

YRQGRV 3URSLRYV

$MXVWHV SRU FDPELRV GH YDORU
3$75,021,2 1(72 $75,%8,'2 $ /$ 62&,('$' '20,1[$17(
3$75,021,2 1(72 '( $&&,21,67$6 0,125,7$5,26
3$75,021,2 1(72 727$/

,QJUHVRV D GLVWULEXLU HQ YDULRVY HMHUFLFUYRV

'"HXGDV ILOQODQFLHUDYVY QR FRUULHQWHYV D
3DVLYRV SRU LPSXHVWRY GLIHULGRYV
BURYLVLRQHY D ODUJR SOD]R D

2WURV SDVLYRV QR FRUULHQWHYV
3$6,92 12 &255,(17(

'"HXGDV ILQDQFLHUDV FRUULHQWHYV D
$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHYV
$GPLQLVWUDFLRQHYV 3°EOLFDYV
3URYLVLRQHV D FRUWR SOD]R E
2WURV SDVLYRV FRUULHQWHYV
3$6,92 &255,(17(

727%$/ 3$75,021,2 1(72 < 3$6,92

/IDV 1RWDV\ ORV $QH[RV ,\ ,, GHVFULWRY HQ OD OHPRULD FRQVROLGDGD DGMXQ(
VLWXDFL:Q FRQVROLGDGR DO GH GLFLHPEUH GH
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& (0%S5((

OLOHV GH HXURYV

IRWDYMHUFLFURMHUFLFLUR

,PSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRfV \ 1)
2WURV LQJUHVRYV
$SURYLVLRQDPLHQWRYV E
*DVWRV GH SHUVRQDO
O9DULDFLRQHV GH ODV SURYLVLRQHV GH WUjILFR
2WURV JDVWRYV GH H[SORWDFL3Q G
TUDEDMRY SDUD HO SURSLR LQPRYLOL]DGR
$PRUWLIDFLRQHV
5HVXOWDGR SRU GHWHULRUR \ YHQWD GH DFWUYYRV
2ZWURV UHVXOWDGRYV

5HVXOWDGR GH H[SORWDFL:3*Q
SHVXOWDGR ILQDQFLHUR
SHVXOWDGRYV HQ VRFLHGDGHYVY FRQVROLGDGDV POWRGR GH OD SDUWLFLS

SHVXOWDGR DQWHYVY GH LPSXHYWRYV
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV

SHVXOWDGR FRQVROLGDGR QHWR
5HVXOWDGR QHWR GH DFFLRQLVWDV PLQRULWDULRYV
5HVXOWDGR QHWR GHO SHULRGR DWULEXLGR DL OD 6RFLHGDG 'RPLRDQW

%HQHILFLR SRU DFFL2Q HQ HXURYV

/IDV 1RWDV\ ORV $QH[RV , \ ,, GHVFULWRY HQ OD OHPRULD FRQVROLGDGD DGMXQ
S©@UGLGDV \ JDQDQFLDY FRQVROLGDGD GHO HMHUFLFLR DQXDO WHUPLQ
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I G
OLOHV GH HXURYV
'H OD 'H OD
6RFLHGEDG'H ORV 6RFLHGDGH ORV
'RPLODQWHQRULWD/RVRIVGRPLQD QML) RUL W DARWREY O

$ 5(68/7%$'2 &2162/,'$'2 1(72 '(/ 3(5,2'2
% 2752 5(68/7%$'2 */2%$/ 5(&212&,'2 ',5(&7$0(17( (1 (/
3$75,021,2 1(72
3DUWLGDV TXH QR VH WUDVSDVDU{Q D UHVXOWDGRYV o o
3RU JDQDQFLDV \ SOUGLGDV DFWXDULDOHV \ RWURYV DNMXVWHYV o o
(IHFWR LPSRVLWLYR o o
3DUWLGDV TXH SXHGHQ WUDVSDVDUVH SRVWHULRUPHQWH D UHVXOWDGRYV
3RU YDORUDFL3Q GH LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

D $FWLYRV ILQDQFLHURYV GLVSRQLEOHV SDUD OD YH[QWD o} o} o) o o o
(Q RSHUDFLRQHV GH FREHUWXUD

D 3RU FREHUWXUD GH IOXMRV GH HIHFWLYR o} o

E (IHFWR LPSRVLWLYR o} o
(Q GLIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q
& 75%$16)(5(1&,%$6 $ /% &8(17% '( 3%5','$6 < *$1$1&,$6 &2[162/,'$'P o o] o o o
(Q GLIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:3Q o) o) o) o) o o
(Q RSHUDFLRQHV GH FREHUWXUD o o o) o o o
5(68/7%$'2 */2%$/ 727%$/ &2162/,'$'2 '(/ (-(5&,&,2

/IDV 1RWDV\ ORV $QH[RV , \ ,,

GLFLHPEUH GH

GHVFULWRY HQ OD OHPRULD FRQVROLGDGD DGMXQWD IRUPDQ SDUWH LQWHJUDQWH GHO H

(', &, (0
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L& (0%5( '(
OLOHV GH HXURYV
$FFLRQHV 2WUDV| 'LIHUHQFLRDWURNM5HVXOWDGRMGHPGR
&DSLWDEBHVHUYDSYURSLIDVUHVHUY|DV GH DMXVWHV SRHO | FRPSOHPHYLGHRGRWHUHVHYV
VRFLOOVRFLHGOBRWDV| FRQVROLGPRBEYHUNEP@ELR GHVHUFLFIQRVDUIL® FXHQWDQRULWDULRYV
1RWD | GRPLQDQWH I 1RWD | IRWD J YDORU 1RWD KIRWD 1RWD 1RWD 7RWD
o
'LVWULEXFL3Q GH UHVXOW®|GRV o] o o o o
'LYLGHQGR FRPSOH[PHQWD®ILR o] o] o] o o o] o o
'LYLGHQGR D FXHQWD HMHYF o] o] o] o o o] o o
'LYLGHQGR D PLQRULWDULRV o] o] o] o o o o o
$FFLRQHV SURSLDV o] o] o] o o o] o o o
9DULDFL3Q GH SHU-PHWURO o o) o) o) o] o o] o o o]
2WURYV e) o o) o o o] o] o
5HVXOWDGR JOREDD o] o] o] o] o
o}
'LVWULEXFL3Q GH UHVXOW®|GRV o) o) o] o] o)
'LYLGHQGR FRPSOHPHQWD®ILR o) o) o) o) o] o) o) o]
'LYLGHQGR D FXHQWD HMHYF o) o) o) o) o] o) o) o]
'LYLGHQGR D PLQRULWDULRYV o) o) o) o) o] o) o) o)
$FFLRQHV SURSLDYV o] o] o] o o] o) o) o) o]
9DULDFL3Q GH SHU-PHWURO o) o) o) o] o) o) o)
2WURYV o] o] o] o o o] o] o o
5HVXOWDGR JOREDD o] o] o] o] o
o}

/IDV 1RWDV\ ORV $QH[RV , \ ,, GHVFULWRY HQ OD OHPRULD FRQVROLGDGD DGMXQWD IRUPDQ SDUWH LQWHJUDQWH GH(

WHUPLQD

GR HO

GH GLFLHPEUH GH
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OLOHV GH HXURYV

& (0%S5((

1RW

DYMHUFLFL

R (MHUFLFL

JOXMR GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHY RUGLQDULDYV,

%HQHILFLRYV GH ODV DFWLYLGDGHY RUGLQDULDY DQWHV|GH LPSXHVWRV
$MXVWHV GH ODV SDUWLGDV TXH QR LPSOLFDQ PRYLPLHRWRY RUGLQDULURY GH WHYV,
$PRUWL]DFLRQHV

&RUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR GHO FLUFXOOQWH

9DULDFL3*Q GRWDFLRQHV D SURYLVLRQHV

'"HWHULRUR \ UHVXOWDGR SRU HQDMHQDFLRQHY GH LQPRYLOUIDGR

9DULDFL3Q GH YDORU UDJRQDEOH HQ LQVWUXPHQWRYV ILPDQFLHURV
5HVXOWDGRYV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL:3Q

,QJUHVRV \ JDVWRV ILQDQFLHURYV

,QJUHVRV D GLVWULEXLU HQ YDULRYV HMHUFLFLRYV

7UDEDMRY SDUD HO SURSLR LQPRYLOL]DGR

(IHFWLYR JHQHUDGR SRU ODV RSHUDFLRQHV

([LVWHQFLDV

"HXGRUHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

2WURV DFWLYRV FRUULHQWHYV

$FUHHGRUHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU

2WURV SDVLYRV FRUULHQWHYV

(IHFWLYR SRU YDULDFL2*Q HQ HO FDSLWDO FLUFXODQWH |,,

,PSXHVWR VREUH VRFLHGDGHV ,,,

YJOXMRY QHWRY GH HIHFWLYR REWHQLGRY GH DFWLYLGDGHY HRUGLQDULDY $ ,
JOXMR GH HIHFWLYR SRU DEFWLYLGDGHV GH LQYHUVL:Q

,QYHUVL3Q HQ VXEVLGLDULDV QHWDV GH ODV SDUWLGDV|O-TXLGDV H[LVWHQWHYV

3DJR GH LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDYV
&REUR GH GHVLQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDYV

$GTXLVLFL®Q GH DFWLYRV LQWDQJLEOHYV D

$GTXLVLFL3Q GH SURSLHGDGHY SODQWD \ HTXLSR

(QDMHQDFL®*Q GH SURSLHGDGHVY SODQWD \ HTXLSR

'LYLGHQGRV FREUDGRV GH VRFLHGDGHYV LQWHJUDGDV SRU HJ POWRGR GH OD SDUW
JOXMRY QHWRV GH HIHFWLYR XVDGRYV HQ DFWLYLGDGHV [GH LOYHUVL:Q %

JOXMR GH HIHFWLYR SRU DFWLYLGDGHY GH ILQDQFLDFL:

$PRUWL]DFL3Q GH GHXGD ILQDQFLHUD

(PLVL®Q GH GHXGD ILQDQFLHUD

9DULDFL®*Q GH RWURV DFUHHGRUHV D ODUJR SOD]R o
3DJRV &REURV SRU RSHUDFLRQHV FRQ DXWRFDUWHUD H

,QJUHVRV ILQDQFLHURV FREUDGRYV

*DVWRV ILQDQFLHURY SDJDGRYV

'LYLGHQGRYV SDJDGRV SRU OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH

'LYLGHQGRYV SDJDGRV D PLQRULWDULRY SRU ODV 6RFLHGDGHY GHO *UXS|R

JOXMRV QHWRV GH HIHFWLYR XVDGRV HQ DFWLYLGDGHYV [GH IJQDQFLDFL:0 &
(IHFWR GH ODV YDULDFLRQHYV GH ORV WLSRV GH FDPELR|H KLSHULQIODF|:Q
9DULDFL2Q QHWD GH HIHFWLYR \ GHP{V PHGLRV HTXLYDOHQWHY DO HIHFWLYR $ %
(IHFWLYR \ HTXLYDOHQWHY DO HIHFWLYR HQ HO SULQFLS$LR G[HO SHU-RGR

(IHFWLYR \ GHP{V PHGLRV HTXLYDOHQWHY DO ILQDO GHd SH®|RGR

(IHFWLYR

2WURV PHGLRVY HTXLYDOHQWHYV

RUHU-D

LFLSDF

/IDV 1RWDV\ ORV $QH[RV , \ ,, GHVFULWRY HQ OD OHPRULD FRQVROLGDGD DGMXC
IOXMRV GH HIHFWLYR FRQVROLGDGR GHO HMHUFLFLR DQXDO WHUPLQL



&HPHQWRYV OROLQV 6 $ \ 6RFLHGDGHYVY '"HSHQGLH

OHPRULD FRQVROLGDGD FRUUHVSRQGLHQWH DO HMH
HO GH GLFLHPEUH GH

LGHQWLILFDFL3Q \ DFEWLYLGDG GHO *UXSR

&HPHQWRYV BROLAOEDG $QRQLPBHODQWH UOD 6RFL¥HEFR QR WIG\BQYWPEHGLD Q W H
HVFULWXUD S°EOLFD DXWRUL]DGD SRU HO 1RWDULR GH %YDUFHORQD GRQ &UX] 8V

/ID 6RFLHGDG 'RPLQDQWH WLHQH GRWVSD i D& ROVORF (DVOURQ PHGR LG P ORFDO
6H KDOOD LQVFULWD HQ HO 5HIJLVWUR OHUFDQWLO GH ODGULG KRMD 0 6 X
$

6X SOD]R GH GXUDFL®*Q HV LQGHILQLGR HVWDQGR SRU WDQWR HQ YLJRU PLHQW
GLVROXFL3Q TXH PHQFLRQD HO DUW-FXOR GH OD YLIJHQWH /H\ GH 6RFLHGDGHYV

6X REMHWR VRFLDO VHJ°Q FRQVWD HQ HO DUW-FXOR GH ORV HVWDWXWRY VRFL

D (O HYWDEOHFLPLHQWR \ H{SORWDFL3Q GH I{EULFDV GH FHPHQWR FDO \ \HVR /
FRQVWUXFFL:Q /D H[SORWDFL3Q GH FDQWHUDV \ \DFLPLHQWRY GH DUFLOODYV
GH FXDQWDV LQGXVWULDYVY VH UHODFLRQHQ FRQ GLFKRVY SURGXFWRYV

E /D DFWLYLGDG LQPRELOLDULD

F /D DGTXLVLFL:Q WHQHQFLD \ HQDMHQDFL3Q GH ELHQHYVY PXHEOHV \ YDORUHV F
GH ODV LQVWLWXFLRQHYV GH LQYHUVL*Q FROHFWLYD FRQ OHJLVODFL®*Q HVSHF-

/IDV SULQFLSDOHV DFWLYLGDGHVY GHVDUUROODGDV SRU &HPHQWRY OROLQV 6
U*UXSR &HPHQWRY OROLQVU R UHO *UXSRU VRQ OD IDEULFDFL3*Q \ FRPHUFLDOL]
KRUPLJ*Q \ GH RWURYV PDWHULDOHY GH OD FRQVWUXFFL3:Q OD H[WUDFFL3*Q GH ;!
DFWLYLGDGHYVY PHGLRDPELHQWDOHYV

(O *UXSR HVWj; SUHVHQWH HQ (VSD*D OO[LFR $UJHQWLQD 8UXJXD\ %ROLYLD &F

%DVHY GH SUHVHQWDFL3Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYV

%DVHVY GH SUHVHQWDFL3Q

/IDV SUHVHQWHV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO *UXSR &HPHQWRYV
$GPLQLVWUDGRUHYVY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH GH DFXHUGR FRQ OR HVWDE
,QIRUPDFL3Q )LQDQFLHUD VHJ°Q KDQ VLGR DSUREDGDV SRU OD 8QL3Q (XURSH
FRQVLGHUDFL:Q OD WRWDOLGDG GH ORV SULQFLSLRV \ QRUPDV FRQWDEOHV \ OF
DV- FRPR HO &3*GLJR GH &RPHUFLR OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &DSLWDO OD /F
OHJLVODFL:Q PHUFDQWLO TXH OH HV DSOLFDEOH DV- FRPR OD GLVSXHVWD SRL
&109 GH IRUPD TXH PXHVWUDQ OD LPDJHQ ILHO GHO SDWULPRQLR FRQVROLGDG|
*UXSR D GH GLFLHPEUWWH GGQRY UHVXOWDGRVY FRQVROLGDGRV GH VXV RSHUDFL
SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR \ GH ORV FDPELRVY HQ HO HVWDGR GH LQJUHYV
FRQVROLGDGR DV- FRPR GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR FRQVROLGDGRV TXH VH
WHUPLIQ@H/® IHFKD

/IDV SUHVHQWHYV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV KDQ VLGR SUHSDUDGDV

LQGLYLGXDOHYVY GH &HPHQWRY OROLQV 6 $ \ GH FDGD XQD GH ODV VRFLHGDGHV
., GH IRUPD TXH PXHVWUDQ OD LPDJHQ ILHO GHO SDWULPRQLR FRQVROLGDGR (
UHVXOWDGRY FRQVROLGDGRY GHO *UXSR EDMR 1,,) 8( 1R REVWDQWH \ GDGR 1
YDORUDFL®*Q DSOLFDGRY HQ OD SUHSDUDFL®*Q GH ODV FXHQWDYV DQXDOHV FRQVR
GLIHULU GH ORV XWLOL]DGRV SRU DOJXQDV GH ODV HQWLGDGHYV LQWHJUDGDV H



LQWURGXFLGR ORV DMXVWHV \ UHFODVLILFDFLRQHV QHFHVDULRY SDUD KRPRJH(
DGHFXDUORV D ODV 1,,) 8(

&RQ HO REMHWR GH SUHVHQWDU GH XQD IRUPD KRPRJ®©QHD ODV GLVWLQWDYV ¢
FRQVROLGDGDV VH KDQ DSOLFDGR D WRGDV ODV VRFLHGDGHV LQFOXLGDV HQ
QRUPDV GH YDORUDFL®*Q VHIJXLGRYVY SRU OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH

/IDV SUHVHQWHY FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGIXGEDKD®HWOL GBUIRX BRRU B KODKSNDNW UFR BLIR
GH $GPLQLVWUDFL3:Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH HQ VX UWHXERRHW HUIiHFIODO D
DSUREDFL3Q GH OD -XQWD *HQHUDO 2UGLQDULD GH $FFLRQLVWDV GH &HPHQW
DSUREDGDV VLQ QLQJXQD PRGLILFDFL®Q 3RU VX SDUWH ODV FXHQWDYV DQXDOH'
HMHUFLFURHURQ DSUREDGDV SRU OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV GH &HP
MXOLR GH

/bv 1,,) 8( HYWDEOHFHQ GHWHUPLQDGDY DOWHUQDWLYDVY HQ VX DSOLFDFL3Q /D\
ODV SUHVHQWHY FXHQWDV DQXDOHV FRQGVRQEGCO\GDHVLQIEQ YHIG KN D BRFFORWIHFBQ OD
FRQWDEOHV \ QRUPDY GH YDORUDFL3Q

/IDV SRO-WLFDV FRQWDEOHYV XWLOL]DGDVY HQ OD HODERUDFL*Q GH HVWDV FXHQW
YLIHQWH HQ OD IHFKD GH SUHVHQWDFL3*Q GH ODV PLVPDV

BULQFLSLRY GH FRQVROLGDFL:2Q

/IDV FXHQWDVY DQXDOHV FRQVROLGDGDY DGMXQWDV VH KDQ SUHSDUDGR D SDUWIL
OROLQVY 6 $ \ GH ODV VRFLHGDGHYV FRQWURODGDV SRU OD PLVPD FX\DV FXHQ
$GPLQLVWUDGRUHYVY GH FDGD VRFLHGDG

/IRV FULWHULRY VHJXLGRV SDUD GHWHUPLQDU HO POWRGR GH FRQVROLGDFL3Q
FRPSRQHQ HO *UXSR KDQ VLGR ORV VLIXLHQWHYV

(QWLGDGHY GHSHQGLHQWHYV

6RFLHGDGHYV GHSHQGLHQWHY VRQ WRGDV ODV HQWLGDGHV HQ ODV TXH HO *U
SRO-WLFDV ILQDQFLHUDV \ RSHUDWLYDV GH IRUPD TXH HMHUFH HO SRGHU VRE
$GLFLRQDOPHQWH SDUD HYDOXDU VL HO *UXSR FRQWUROD D RWUD HQWLGDG

H[SRVLFL:Q R HO GHUHFKR D ORV UHVXOWDGRY YDULDEOHY GH OD LQYHUVL3Q \ C
VH SXHGD LQIOXLU HQ HO LPSRUWH GH HVRV UHWRUQRYV (OOR JHQHUDOPHQWH

D OD PLWDG GH ORV GHUHFKRVY GH YRWR $ OD KRUD GH HYDOXDU VL HO *UXSR F
HO HIHFWR GH ORV GHUHFKRVY SRWHQFLDOHV GH YRWR WDQWR ORV PDQWHQLGF
VLHPSUH TXH GLFKRVY GHUHFKRVY WHQJDQ FDUjFWHU VXVWDQWLYR /DV VRFLHGD
IHFKD HQ TXH VH WUDQVILHUH HO FRQWURO DO *UXSR \ VH H[FOX\HQ GH OD FRQV

/IRV HVWDGRV ILQDQFLHURY GH ODV HQWLGDGHV GHSHQGLHQWHYV VH FRQVROL
DSOLFDFL:Q GHO POWRGR GH LQWHJUDFL®*Q JOREDO SDUD DTXHOODV VRFLHGDGH
WHQHU PD\RU-D GH YRWRV HQ VXV 3UJDQRYV GH UHSUHVHQWDFL3Q \ GHFLVL3*Q $Q

/ID FRQVROLGDFL3Q GH ORV UHVXOWDGRY JHQHUDGRY SRU ODV VRFLHGDGHV DGT
FRQVLGHUDFL®*Q °QLFDPHQWH ORV UHODWLYRYV DO SHU-RGR FRPSUHQGLGR HQ\
HMHUFLFLR 3DUDOHODPHQWH OD FRQVROLGDFL®:Q GH ORV UHVXOWDGRYV JHQHUL
VH UHDOL]D WRPDQGR HQ FRQVLGHUDFL3*Q °QLFDPHQWH ORV UHODWLYRV DO SFH
OD IHFKD GH HQDMHQDFL:3Q

/ID SDUWLFLSDFL3Q GH ORV PLQRULWDULRY VH SUHVHQWD GH OD VLIJXLHQWH IRUF

O (O SDWULPRQLR GH VXV SDUWLFLSDGDV VH SUHVHQWD HQ HO HS-JUDIH U3
GHO EDODQFH GH VLWXDFL®*Q FRQVROLGDGR DGMXQWR GHQWUR GHO FDS-
SOUGLGD DSOLFDEOH D ORV LQWHUHVHY PLQRULWDULRY TXH VXSHUH HO Y
VH UHFRQRFHU-D VL DSOLFDUD FRQ FDUJR D ODV SDUWLFLSDFLRQHV GH O

O /RV UHVXOWDGRV GHO HMHUFLFLR VH SUHVHQWDQ HQ HO FDS-WXOR U5HV:
FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDYVY FRQVROLGDGD DGMXQWD



7TRGRV ORV VDOGRV D FREUDU \ D SDJDU DV- FRPR ODV WUDQVDFFLRQHV HQW
HOLPLQDGRVY HQ HO SURFHVR GH FRQVROLGDFL3Q

1HIJRFLRV FRQMXQWRYV

6H HQWLHQGH SRU U1HJRFLRVY FRQMXQWRVU ORV DFXHUGRV FRQWUDFWXDOHYV

SDUWLFLSDQ HQ HQWLGDGHY PXOWLJUXSR R UHDOL]DQ RSHUDFLRQHV R PDQWL
HYWUDW®JLFD GH FDU{FWHU ILQDQFLHUR X RSHUDWLYR TXH DIHFWH UHTXLHUH F
TXH FRPSDUWHQ HO FRQWURO (O *UXSR PHGLDQWH OD DSOLFDFL:Q GH OD 1,,)

SDUWLFLSDFLRQHYVY HQ VRFLHGDGHV FRQWURODGDV FRQMXQWDPHQWH SRU HO |
HS-JUDIH U6RFLHGDGHYV YDORUDGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3QU G
SDUWLFLSDFL:Q HQ HO UHVXOWDGR QHWR GH LPSXHVWRY GH HVWDV VRFLHGDGH
FRQVROLGDGDV POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3QU GH OD FXHQWD GH S©UGLGDV \
6L FRPR FRQVHFXHQFLD GH ODV SO©UGLGDYV HQ TXH KD\D LQFXUULGR XQD HQWL
QHIJDWLYR HQ HO EDODQFH GH VLWXDFL3*Q FRQVROLGDGR GHO *UXSR ILJXUDU-D
TXH H[LVWD OD REOLJDFL®*Q SRU SDUWH GHO *UXSR GH UHVSDOGDUOD ILQDQFLHU

(Q FRQVHFXHQFLD ODV LQYHUVLRQHV HQ QHJRFLRV FRQMXQWRYV VH KDQ LQWHJ

L]

2ZWURV DVSHFWRYV
(Q OD FRQYHUVL:Q GH ORV HVWDGRV ILQDQFLHURYVY GH ODV VRFLHGDGHVY H[WUDQ

O WLSR GH FDPELR GH FLHUUH DSOLFDQGR FRPR QRUPD JHQHUDO ORV WLSR
FDGD HMHUFLFLR SDUD ODVY SDUWLGDV GH ORY EDODQFHYVY GH VLWXDFL3Q FI
FDSLWDO \ UHVHUYDV TXH VH KDQ FRQYHUWLGR D ORV WLSRV GH FDPELR K

O WLSR GH FDPELR SURPHGLR PHQVXDO SDUD ODV SDUWLGDV GH ODV FXHQ)\
JDVWRYV H[FHSWR SDUD ODV VRFLHGDGHV DUJHQWLQDV GRQGH VH DSO
FXPSOLPLHQWR GH OD 1,4& SRU DMXVWH SRU LQIODFL3Q

O /DV GLIHUHQFLDV VRQ UHJLVWUDGDYV HQ HO HS-JUDIH 'LIHUHQFLDV GH FRC
DWULEXLGR D OD 6RFLHGDG GRIFOLEDQUWRFHIBWINLWXDFL3Q FRQVROLGDGR DG

1R H[LVWHQ LQYHUVLRQHYVY HQ HO *UXSR FX\D PRQHGD IXQFLRQDO VHD GLIHUHQYV
HVWDGRVY ILQDQFLHURYV

&RPSDUDFL3®Q GH OD LQIRUPDFL3Q

&RPR UHTXLHUHQ ODV 1,,) 8( OD LQIRUPDFL*Q FRQWHQLGD HQ HVWD PHPRULD F|
SUHVHQWD °QLFD \ H[FOXVLYDPHQWH D HIHFWRV FRPSDUDWLYRYV FRQ OD LQIRUF

ORQHGD

/IDV SUHVHQWHY FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH SUHVHQWDQ HQ HXURYV S
SULQFLSDO HQ HO TXH RSHUD HO *UXSR /DV RSHUDFLRQHV HQ PRQHGD IXQF
FRQIRUPLGDG FRQ ODV SRO-WLFDV GHVFULWDYV HQ OD 1RWD

&RUUHFFL3Q GH HUURUHYV

(Q OD HODERUDFL®:Q GH ODV FXHQWDYVY DQXDOHV FRQVROLGDGDYVY DGMXQWDV QR
KD\D VXSXHVWR OD UHH[SUHVL3Q GH ORV LPSRUWHV LQFOXLGRV HQ @HV FXHQW!
FRQIRUPLGDG FRQ ORV UHTXHULPLHQWRY H[LJLGRV HQ OD 1,&

$JUXSDFL3Q GH SDUWLGDYV

'"HWHUPLQDGDYV SDUWLGDY GHO EDODQFH GH VLWXDFL®*Q FRQVROLGDGR GH OD F
HVYWDGR GH FDPELRVY HQ HO SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR \ GHO HVWDGR Gt
IRUPD DJUXSDGD SDUD IDFLOLWDU VX FRPSUHQVL3*Q VL ELHQ HQ OD PHGLGD

LQIRUPDFL®*Q GHVDJUHJDGD HQ ODV FRUUHVSRQGLHQWHY QRWDV GH OD PHPRULD



5HVSRQVDELOLGDG GH OD LQIRUPDFL3Q \ HVWLPDFLRQHYVY UHDOL]DGDV

/ID LQIRUPDFL3Q FRQWHQLGD HQ HVWDV FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROLGDGDV HV |
6RFLHGDG 'RPLQDQWH TXLHQHV KDQ YHULILFDGR TXH ORV GLIHUHQWHY FRQWUR
LQIRUPDFL®*Q ILQDQFLHUR FRQWDEOH TXH HODERUDQ KDQ RSHUDGR GH PDQHUD F

(Q ODV SUHVHQWHYV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO *UXSR VH KDQ XWL
UHDOL]DGRV SRU OD 'LUHFFL3Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH \ OD GH ODV HQWLG
ORV DFWLYRV SDVLYRV LQJUHVRV JDVWRV \ FRPSURPLVRV TXH ILIJXUDQ UH
HVWLPDFLRQHY VH UHILHUHQ D

f OD YLGD °WLO GH ORV DFWLYRVY PDWHULDOHV H LQWDQJLEOHV

f KLS®WHVLV XWLOL]DGDVY HQ ORV WHVW GH GHWHULRUR SDUD GHWHUPLQDU
PDWHULDOHVY H LQWDQJLEOHV DV- FRPR GHO IRQGR GH FRPHUFLR GH FR
FRQVROLGDGDV SRU HO POWRGR GH SXHVWD HQ HTXLYDOHQFLD

f HVWLPDFL3Q GH ODV SURYLVLRQHV \ R GHWHULRURY RSRUWXQRYV SRU LQVR
GH ODV H[LVWHQFLDY PDQWHQLGDV \ UHVWDXUDFL®*Q GH FDQWHUDV

f ODV KLS3WHVLVY HPSOHDGDVY HQ HO FiOFXOR DFWXDULDO GH ORV FRPSURPL
f OD HYDOXDFL®*Q GH OLWLJLRV FRPSURPLVRV DFWLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJ
f OD UHFXSHUDFL:Q GH ORV FUOGLWRYV ILVFDOHYVY SRU EDVHV LPSRQLEOHV QF

$ SHVDU GH TXH HVWRV MXLFLRV \ HVYWLPDFLRQHYVY VH UHDOL]DURQ HQ IXQFL3Q
KHFKRVY DQDOL]DGRV DO GH KV A RWHEOH KH DFRQWHFLPLHQWRY KHFKRV HFF
QRUPDWLYD HWF TXH SXHGDQ WHQHU OXJDU HQ HO IXWXUR REOLJXHQ D PR
HMHUFLFLRY OR TXH VH KDU-D FRQIRUPH D OD 1,& GH IRUPD SURVSHFWLYD
HVWLPDFL:Q FRQ FRQWUDSDUWLGD HQ OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV FF

3DQGHPLD GHO FRURQDYLUXYV

/ID DSDULFL*Q GHO FRURQDYLUXV &29,' HQ &KLQD HQ HQHUR GH \ VX H[SD
SD-VHV PRWLY?® TXH HO EURWH Y-ULFR IXHUD FDOLILFDGR FRPR XQD SDQGHPLI
GHVGH HO SDVDGR GH PDU]R

'HVGH HO LQLFLR GH OD SURSDJDFL®*Q GH OD SDQGHPLD HO *UXSR &HPHQWRYV OF
QXHYRYVY SODQHV GH FRQWLQJHQFLD SDUD JDUDQWL]DU DQWH WRGR OD VHJXULG
FRQWLQXLGDG GHO QHJRFLR \ HO VHUYLFLR DO FOLHQWH GH DFXHUGR FRQ ODYV

/IDV DPSOLDVY PHGLGDV SDUD FRQWHQHU OD SURSDJDFL3Q GH OD SDQGHPLD KDC
FROWURO RSHUDWLYR GHO QHJRFLR 1R REVWDQWH OD FULVLV KD WHQLGR XQ
SDUDOL]DURQ R UHGXMHURQ OD DFWLYLGDG WHPSRUDOPHQWH FRQ XQD DIHFWD
WULPHVWUH SRU ODV UHVWULFFLRQHYVY D OD PRYLOLGDG \ SDUDOL]DFL2*Q GH FL
VLWXDFL3Q HPSH]® D PHMRUDU VHQVLEOHPHQWH HQ ORV PHVHV GH PD\R \ MXQLF
DFWLYLGDG PijV HYLGHQWH D SDUWLU GHO WHUFHU WULPHVWUH \ TXH VH KD P
UHVXOWDGRV HQ OD VHJIJXQGD PLWDG GHO HMHUFLFLR SRU HQFLPD GH OD VLW)>
SRU HQFLPD GHO DR DQWHULRU

(O *UXSR &HPHQWRY OROLQV SXVR HQ PDUFKD GHVGH PDU]R XQD VHULH Gt
HFRQ3*PLFR \ ILQDQFLHUR GH OD FULVLV TXH OLPLWDQ ODV LQYHUVLRQHV D VRC
ORV FRVWHY RSHUDWLYRV \ JHQHUDOHVY RSWLPL]DQ HO FDSLWDO GHO WUDEDMF
VROLGH] ILQDQFLHUD SULRUL]DQGR OD WHVRUHU-D \ OD ILQDQFLDFL3Q GLVSRQLE

(Q HVWH FRQWH[WR ODV DIHFWDFLRQHVY SURGXFLGDV SRU OD SDQGHPLD \ OD
UHFXSHUDFL®*Q HFRQ3:PLFD \ GH ORV PHUFDGRV HQ ORV GLIHUHQWHYV SD-VHYV
FRQVLGHUDGRYV SRU OD 'LUHFFL®Q HQ OD SUHSDUDFL:Q GH ODV SUHYLVLRQHV S|
GH LQJUHVRV JDVWRV \ IOXMRV GH FDMD KDQ VLGR XWLOL]DGDV HQ OD GHWHU
LQYHUVLRQHY VLQ TXH FRPR UHVXOWDGR GH ODV SUXHEDV UHDOL]DGDV VH KD!'
GH GLFLHPEUH GH



$VLPLVPR HO *UXSR KD FRQVLGHUDGR ORV SRWHQFLDOHV HIHFWRYV GHO FRURQTE
SDVLYRV ILQDQFLHURV \ QR ILQDQFLHURY OD YDORUDFL®*Q GH ODV SURYLVLRQH)
FRQ FOLHQWHV \ HQ VX FDVR OD FRQWDELOL]DFL3Q GH ORV DUUHQGDPLHQW!I
SRQLOQGRVH GH PDQLILHVWR LPSDFWR VLJQLILFDWLYR DOJXQR VREUH ODV FXHC

BRO-WLFDV FRQWDEOHYVY \ QRUPDVY GH YDORUDFL:3*Q

/IDV FXHQWDY DQXDOHY FRQVROLGDGDY GHO *UXSR FRUUHVSRQGLHQWDBY DO HMH
VLGR HODERUDGDV GH DFXHUGR FRQ ODV 1RUPDV ,QWHUQDFLRQDOHV GH ,QIR

HVWDEOHFLGR HQ HO 5HIJIODPHQWR &( Qz GHO 3DUODPHQWR (XURSHR \ F
(Q (VvsSbxD OD REOLJDFL:*Q GH SUHVHQWDU FXHQWDYVY DQXDOHV FRQVROLGDGDYV I
DVLPLVPR UHJXODGD HQ OD GLVSRVLFL3Q ILQDO XQGOFLPD GH OD /H\ GH

ILVFDOHVY DGPLQLVWUDWLYDV \ GH RUGHQ VRFLDO

/IDV SULQFLSDOHYV QRUPDYVY GH YDORUDFL3Q XWLOL]DGDVY HQ OD HODERUDFL3*Q GH
DFXHUGR FRQ ODV HVWDEOHFLGDV SRU ODV 1RUPDV ,QWHUQDFLRQDOHV GH
LOWHUSUHWDFLRQHY HQ YLJRU HQ HO PRPHQWR GH UHDOL]DU GLFKRVY HVWDGRYV
D &DPELRV HQ SRO-WLFDV FRQWDEOHV \ HQ GHVJORVHV GH LQIRUPDFL3*Q HIHFW|

'XUDQWH HO HMHUFKPBIR HDERWXDODGR HQ YLJRU QXHYDV QRUPDV FRQWDEOHV TXF
HQ FXHQWD HQ OD HODERUDFL®*Q GH HVWDV FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGD

$SOLFDFL3Q 2EO|LJDWRUL
(MHUFLFLRV $QXDOHV
,QLFLDGRV D SDPUWLU GF

1XHYDV QRUPDV PRGLILFDFLRQHV HLQWHUSUHWDFLRQHV

ORGLILFDFLRQHV D OD 1®RGLILRDFLRQHV D OD 1,& \[|1,& SDUD DOLQHQOU
'"HILQLFL®*Q GH PDWHULPM®IL GHIGLQEREWL EHGPDWHULDPLGDGHFRR@HOR BRIQWHQLGD
HQ RFWXEUH GH HQ HO PDUFR FRQFHSWXDO

ORGLILFDFLRQHV D OD 1

1,,) 5HIRUPD GH ORYV %
,QWHU®GV GH 5HIHUHQFL
SXEOLFDGD HQ VHSWLI—P%%'H

QDGDV FRQ OD UHIRPPD H3IHFXQNWBRRGEHD RV

% FLRQHVDOD 1,,) L.& \1,,)
GH UHIHUHQFLD

ORGLILFDFL3Q D OD 1,,) '"HILQLFL®*Q GH
QHIJRFLR SXEOLFDGD HGQOBBWKXIEBBFERQHY D OD GHILQLFL:*@QHGHQHHIR GIHR

ORGLILFDFL:Q D OD 1,,)|ORGLILFDFL®*Q SDUD IDFLOLWDPU D ORV DUUHQGDWDULRYV
$UUHQGDPLHQWRY OHMRRQW DEEH QHEGMNDEH ODV PHMRUDV GHOMBQILRL®H{ U
SXEOLFDGD HQ PD\R GHUHODFLRQDGDV FRQ OD &29,'

(O *UXSR KD LQFRUSRUDGR GHVGH VX HQWUDGD HQ YLJRU HO GH HQHUR GH
VH+DODGDV TXH OH VRWLQHI BI$ WH PIKICR VH GHULYHQ LPSDFWRYV VLIJQLILFDWLY
FRQVROLGDGRY GHO *UXSR

E 3RO-WLFDV FRQWDEOHV HPLWLGDYV QR YLIHQWHY HQ HO HMHUFLFLR

$ OD IHFKD GH IRUPXODFL3Q GH ODV SUHVHQWHY FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROL
R LQWHUSUHWDFLRQHY KDE-DQ VLGR SXEOLFDGDV SRU HO ,$6% SHUR QR KDE-L
GH HIHFWLYLGDG HV SRVWHULRU D OD IHFKD GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FR
DGRSWDGDV SRU OD 8QL3Q (XURSHD 1,,) 8(
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/D DSOLFDFL3Q GH QXHYDV QRUPDYV PRGLILFDFLRQHV R LOWHUSUHWDFLRQHV
*UXSR XQD YH] UDWLILFDGDV \ DGRSWDGDV HQ VX FDVR SRU OD 8QL3%*Q (XURSH
GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH KDQ HYDOXDGR ORV SRWHQFLDOHV LPSDFWRYV (
FRQVLGHUDQ TXH VX HQWUDGD HQ YLJRU QR GHEHU-D WHQHU XQ HIHFWR
FRQVROLGDGRYV GHO *UXSR

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

IRV DFWLYRV LQWDQJLEOHYV VH UHFRQRFHQ LQLFLDOPHQWH SRU VX FRVWH GH
HQ HO FDVR GH TXH VHD DSOLFDEOH VH YDORUDQ D VX FRVWH PLQRUDGR SRU
\ ODV S©UGLGDY SRU GHWHULRUR TXH KD\DQ H[SHULPHQWDGR VHJ®°Q SURFHGD

3XHGHQ VHU GH UYLGD °WLO LQGHILQLGDU FXDQGR VREUH OD EDVH GH OR)
UHOHYDQWHY VH FRQFOX\H TXH QR H[LVWH XQ O-PLWH SUHYLVLEOH GHO SHU
IOXMRVY GH HIHFWLYR QHWRYV D IDYRU GH ODV HQWLGDGHV FRQVROLGDGDV R C

(O LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH HVW; IRUPDGR SRU ODV FRQFHVLRQHYV DGPL(
LQIRUP{WLFDV \ JDVWRYVY GH SURVSHFFL3Q \ DFRQGLFLRQDPLHQWR GH FDQWHUD

([LVWHQ PDUFDV DFWLYRV LQWDQJLEOHV TXH KDQ VLGR FRQVLGHUDGDV GH
OLPLWDGD HQ HO WLHPSR VX FRQWULEXFL3Q D ORV EHQHILFLRVY /RV DFWLY
DPRUWL]DQ VL ELHQ FRQ RFDVL3:Q GH FDGD FLHUUH FRQWDEOH ODV HQWLGDC
°WLOHV UHPDQHQWHYV FRQ REMHWR GH DVHJXUDUVH GH TXH ©VWDV VLJXHQ \
SURFHGHU HQ FRQVHFXHQFLD

IRV DFWLYRV SRU SURVSHFFL3Q \ DFRQGLFLRQDPLHQWR GH FDQWHUDV VRQ
UHJLVWUDQ FXDQGR VH KDQ REWHQLGR ORV GHUHFKRV OHJDOHV SDUD OD H
YLDELOLGDG WOFQLFD \ HFRQ3*PLFD GH FDGD SUR\HFWR 6X WUDVSDVR D UHV
HI[WUDFFL3Q GHO UHFXUVR PLQHUDO FRQ UHODFL3Q D OD FDSDFLGDG P;i[LPD |
H[SORUDFL3*Q \ HYDOXDFL3Q GH UHFXUVRV PLQHUDOHYVY SUHYLRVY D OD REWHQ
FRPHUFLDO QR VRQ UHOHYDQWHY D HIHFWRYV GH HVWDV FXHQWDV DQXDOHV FR

/IDV VRFLHGDGHY GHO *UXSR DPRUWL]DQ VX LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH VLJXI
GH ORV DFWLYRVY HQWUH ORV D+*RV GH YLGD °WLO HVWLPDGD VHJ°Q HO VLJIXLFE

$+tRV GH|YLGD
°WLO HVWLPDGD

$SOLFDFLRQHV LQIRUP{WIEFDV
&RQFHVLRQHY DGPLQLVWWDDWLYDV
5HVWR D

'"HUHFKRV GH GRLMLV¥RBY GH HIHFWR LQYHUQDGHUR

IRV GHUHFKRV GH HPLVL:Q GH JDVHV GH HIHFWR LQYHUQDGHUR WDQWR VL )\
FDQFHODFL:Q GH OD REOLJDFL3Q GHULYDGD GH ODV HPLVLRQHV UHDOL]DGDV
HO SURS3VLWR GH VHU YHQGLGRYV VH FODVLILFDQ FRPR LQPRYLOL]DGR LQWDQ

IRV DVLIQDGRV R DGTXLULGRV SDUD VX FRQVXPR HQ HO SURFHVR SURGXF!
DGTXLVLFL3Q

(Q HO FDVR GH ORV DGTXLULGRV VLQ FRQWUDSUHVWDFL3*Q R SRU XQ LPSRU
PHUFDGR VH UHFRQRFH XQ DFWLYR HQ HO EDODQFH GH VLWXDFL:Q FRQVROL(
HS-JUDIH LQJUHVRV D GLVWULEXLU HQ YDULRV HMHUFLFLRV DO FRPLHQ]R
LPSXWiQGRVH D OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGDV HQ HO
D PHGLGD TXH VH UHDOL]D OD LPSXWDFL:Q D JDVWRV SRU ODV HPLVLRQHYV
FROWUDSUHVWDFL3Q



$VLPLVPR HO *UXSR UHFRQRFH XQ JDVWR HQ OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JD
FRUUHVSRQGLHQWH SURYLVL3Q TXH VH PDQWHQGU; KDVWD HO PRPHQWR HQ
REOLJDFL3Q PHGLDQWH OD HQWUHJID GH ORV FRUUHVSRQGLHQWHYVY GHUHFKRYV
REOLJDFL3Q VHU; FDQFHODGD

O HQ SULPHU OXJDU PHGLDQWH ORV GHUHFKRV GH HPLVL3Q UHFLELGRYV ¢
UGJLPHQ GH HPLVLRQHVY D ORV TXH VH HQFXHQWUH DIHFWDGD OD HPSUH
LPSXWDGRV D ODV HPLVLRQHV UHDOL]DGDV HQ SURSRUFL3:Q D ODV HPLYV
FRPSOHWR SDUD HO FXDO VH KDQ DVLJQDGR (O JDVWR FRUUHVSRQGLE
GHWHUPLQD HQ IXQFL3Q GHO YDORU FRQWDEOH GH ORVY GHUHFKRV GH HP

O GH DFXHUGR FRQ HO POWRGR GHO FRVWH PHGLR SRQGHUDGR SDUD ORV |
O DWHQGLHQGR HQ VX FDVR DO GOILFLW GH GHUHFKRV GH DFXHUGR D OL

(O *UXSR UHJLVWUD ORV DQWHULRUHY JDVWRV HQ HO HS-JUDIH U2WURYV JDVWR
\ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD 1RWD G /D SURYLVL3Q DVRFLDGD VH UHJLVW
SOD]JRU 1RWD E

(O *UXSR HIHFW°D ODV RSRUWXQDV FRUUHFFLRQHVY YDORUDWLYDV UHFRQRF
SOUGLGDV \ JDQDQFLDYVY FRQVROLGDGD FXDQGR HO LPSRUWH UHFXSHUDEOH GH
HQ OLEURYV

J)LQODOPHQWH HO *UXSR GD GH EDMD GHO EDODQFH ORV GHUHFKRV FXDQGR
HQWUHJDQ R FDGXFDQ FDQFHODQGR OD SURYLVL:Q DVRFLDGD

(Q HO HMHUFLFLR OH IXHURQ DVLJQDGRV D OD VRFLHGDG GHSHQGLHQWH &
GH HPLVL:Q HTXLYDOHQWHV D PLOORQHV GH WRQHODGDV GH &2 SDUD
DSUR[LPDGDPHQWH PLOORQHYV SDUD FDGD XQR GH ORV D*RV GHO SHULRGR
QRYLHPEUH GH GHO &¢RQVHMR GH OLQLVWURY GHO *RELHUQR GH (VSD%*D

JRQGR GH FRPHUFLR \ FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLR

/D DGTXLVLFL®Q SRU SDUWH GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH GHO FRQWURO GH
FRPELQDFL®*Q GH QHJRFLRV D OD TXH VH DSOLFDUj HO POWRGR GH DGTXLVL
HOLPLQDFL3Q GH OD LQYHUVL3Q SDWULPRQLR QHWR GH ODV VRFLHGDGHV GHSH
EDVH D ORV YDORUHV UHVXOWDQWHY GH DSOLFDU HO POWRGR GH DGTXLVLFL?
FRQWURO

/IDV FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV VH FRQWDELOL]DQ DSOLFDQGR HO POWRGR
IHFKD GH DGTXLVLFL3Q \ VH FDOFXOD HO FRVWH GH OD FRPELQDFL®*Q UHJLVWL
ORV SDVLYRV DVXPLGRV D VX YDORU UD]JRQDEOH UHIHULGR D GLFKD IHFKD

/ID GLIHUHQFLD SRVLWLYD HQWUH HO FRVWH GH OD FRPELQDFL3*Q GH QHJRFLR
FROWLQJHQWHYVY GH OD VRFLHGDG DGTXLULGD VH UHFRQRFH FRPR IRQGR GH |
SDJR DQWLFLSDGR UHDOL]DGR SRU HO *UXSR GH ORV EHQHILFLRY HFRQ3PLFRV
VLGR LQGLYLGXDO \ VHSDUDGDPHQWH LGHQWLILFDGRV \ UHFRQRFLGRYV

/D GLIHUHQFLD QHJDWLYD HQ VX FDVR HQWUH HO FRVWH GH OD FRPELQDFL
SDVLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHY GH OD VRFLHGDG DGTXLULGD VH UHFRQ
LQFXUUH

(O FRVWH GH OD FRPELQDFL®*Q VH GHWHUPLQD SRU OD DJUHJDFL3*Q GH

° /RV YDORUHV UD]J]RQDEOHV HQ OD IHFKD GH DGTXLVLFL3*Q GH ORV DFWL
DVXPLGRV \ ORV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR HPLWLGRYV

° (O YDORU UD]RQDEOH GH FXDOTXLHU FRQWUDSUHVWDFL*Q FRQWLQJHQW
FXPSOLPLHQWR GH FRQGLFLRQHV SUHGHWHUPLQDGDV

1R IRUPDQ SDUWH GHO FRVWH GH OD FRPELQDFL:Q ORV JDVWRV UHODFLRQD(
SDWULPRQLR R GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURY HQWUHJDGRYVY D FDPELR GH ORV



6L OD FRPELQDFL®*Q GH QHJRFLRV VH UHDOL]D SRU HWDSDV GH PRGR TXH FR
IHFKD GH WRPD GH FRQWURO HI[LVW-D XQD LQYHUVL3*Q SUHYLD HO IRQGR GH
OD GLIHUHQFLD HQWUH

° (O FRVWH GH OD FRPELQDFL®*Q GH QHJRFLRV PjV HO YDORU UD]J]RQDEOH |
SDUWLFLSDFL3Q SUHYLD GH OD HPSUHVD DGTXLUHQWH HQ OD DGTXLULGEL

° (O YDORU GH ORV DFWLYRV LGHQWLILFDEOHY DGTXLULGRY PHQRV HO C
DFXHUGR FRQ OR LQGLFDGR DQWHULRUPHQWH

&XDOTXLHU EHQHILFLR R SOUGLGD TXH VXUMD FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD YDC
VH REWLHQH HO FRQWURO GH OD SDUWLFLSDFL3Q SUHYLD H[LVWHQWH HQ OD D
JDQDQFLDYVY FRQVROLGDGD 6L FRQ DQWHULRULGDG OD LQYHUVL:Q HQ HVWD
UDJRQDEOH ORV DMXVWHV SRU YDORUDFL3*Q SHQGLHQWHY GH VHU LPSXWDGR'
FXHQWD GH SouGLGDV \ JDQDQFLDYV FRQVROLGDGD 'H RWUD SDUWH VH SUH
QHJRFLRVY HVY HO PHMRU UHIHUHQWH SDUD HVWLPDU HO YDORU UD]JRQDEOH
SDUWLFLSDFL3Q SUHYLD

IRV IRQGRV GH FRPHUFLR VXUJLGRYVY HQ OD DGTXLVLFL3Q GH VRFLHGDGHV FR
YDORUDQ HQ OD PRQHGD IXQFLRQDO GH OD VRFLHGDG DGTXLULGD UHDOL]iQC
YLIHQWH D OD IHFKD GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLGDGR

(O IRQGR GH FRPHUFLR HV DVLIJQDGR SRU OD 'LUHFFL:Q GH OD 6RFLHGDG
*HQHUDGRUDV GH (IHFWLYR HQ DGHODQWH U8*(VU TXH VH HVSHUDQ EHQHILF
QHJRFLRV LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH RWURV DFWLYRV R SDVLYRV GH OD |
XQLGDGHV R JUXSRVY GH XQLGDGHYV

(Q ORV QHJRFLRV FRQMXQWRV \ HPSUHVDV DVRFLDGDV HO IRQGR GH FRPHI
SUHVHQWD LQFOXLGR HQ HO HS-JUDIH U3DUWLFLSDFLRQHY HQ HPSUHVDV DVR
VLWXDFL®*Q FRQVROLGDGR DGMXQWR

(Q HO PRPHQWR GH OD HQDMHQDFL3Q GH XQD VRFLHGDG GHSHQGLHQWH R HQV
DWULEXLEOH GHO IRQGR GH FRPHUFLR VH LQFOX\H HQ OD GHWHUPLQDFL3®*Q GH
HQDMHQDFL3Q

/ID 'LUHFFL:Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH OOHYD D FDER OD FRPSUREDFL3Q G
8*(v DO FLHUUH GH FDGD HMHUFLFLR DV- FRPR FXDQGR H[LVWHQ LQGLFLRV GF
HO LPSRUWH HQ OLEURV GH OD PHQFLRQDGD XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFV
LPSRUWH UHFXSHUDEOH GH GLFKD 8*(

(Q HO FDVR TXH HO LPSRUWH UHFXSHUDEOH GH OD 8*( H[FHGLHVH VX LPSRU
HIHFWLYR \ HO IRQGR GH FRPHUFLR DVLPLODEOH D OD PLVPD VRQ FRQVLGHUDC
HO *UXSR UHFRQRFH OD S©UGLGD SRU GHWHULRUR GHO YDORU GH DFXHUGR FR

O 3ULPHUR VH UHGXFH HO YDORU GHO IRQGR GH FRPHUFLR DVLJQDGR D OI
FDVR GH TXH OD S©UGLGD VXSHUDUD GLFKR YDORU

O (VWD VH GLVWULEX\H HQ ORV GHPijV DFWLYRV GH OD XQLGDG JHQHUDGH
XQR GH ORV DFWLYRV HQ IXQFL*Q GHO YDORU HQ OLEURYVY GH ORV PLVPR\

IRV IRQGRVY GH FRPHUFLR QR VH DPRUWL]DQ \ VH YDORUDQ SRVWHULRUPHQW
GHWHULRUR GH YDORU /DV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR UH
GH UHYHUVL3Q HQ HMHUFLFLRV SRVWHULRUHYV

6L HQ OD IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFLFLR HQ TXH VH SURGXFH OD FRPELQCL
YDORUDFL3Q QHFHVDULRY SDUD DSOLFDU HO POWRGR GH DGTXLVLFL3Q GHVF
FRQVLGHUD SURYLVLRQDO SXGLOQGRVH DMXVWDU GLFKRVY YDORUHV SURYLVL
LQIRUPDFL:Q UHTXHULGD TXH HQ QLQJ°Q FDVR VHUj VXSHULRU D XQ D+*R /RV |
SHU-RGR VH FRQWDELOL]DQ UHWURDFWLYDPHQWH PRGLILFDQGR OD LQIRUPDFL

IRV FDPELRV SRVWHULRUHYV HQ HO YDORU UD]J]RQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWD
VDOYR TXH GLFKD FRQWUDSUHVWDFL3Q KD\D VLGR FODVLILFDGD FRPR SDWULPE
VX YDORU UD]J]RQDEOH QR VH UHFRQRFHQ



H

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
(O LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH KDOOD YDORUDGR D SUHFLR GH DGTXLVLFL3Q

IRV FRVWHY GH DPSOLDFL®*Q PRGHUQL]DFL*Q R PHMRUDV TXH UHSUHVHQWDQ X
R HILFLHQFLD R XQ DODUJDPLHQWR GH OD YLGD °WLO GH ORV ELHQHV VF
FRUUHVSRQGLHQWHY ELHQHYV

/IRV WUDEDMRYVY TXH ODV VRFLHGDGHV UHDOL]DQ SDUD VX SURSLR LQPRYLOL]L
SURSLRVY GH PDWHULDOHY GH DOPDF®Q \ GH ORVY FRVWHYV GH OD PDQR GH REUL

IRV JDVWRV SRU LQWHUHVHYVY GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHYV D OD DGTXLVLF
FDSLWDOL]DQ FRPR PjV YDORU GHO DFWLYR KDVWD TXH ORV PHQFLRQDGRYV
IXQFLRQDPLHQWR \ VLHPSUH \ FXDQGR HO YDORU WRWDO GHO DFWLYR QR H[FH

IRV JDVWRV GH FRQVHUYDFL3*Q \ PDQWHQLPLHQWR VH FDUJDQ D OD FXHQWD
LQFXUUHQ

IRV HOHPHQWRY HQ FXUVR VH WUDVSDVDQ DO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO
FRUUHVSRQGLHQWH SHULRGR GH LQVWDODFL3Q \ SXHVWD HQ IXQFLRQDPLHQWR

/IDV VRFLHGDGHY GHO *UXSR DPRUWL]DQ VX LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VLJXLHQ
ORV DFWLYRV HQWUH ORV D+*+RV GH YLGD °WLO HVWLPDGD VHJ°Q HO VLIJXLHQW

$+tRV GH/ YLGD
°WLO HVWLPDGD

&RQVWUXFFLRQHYV D
,QVWDODFLRQHY WOFQLFDV D
ODTXLQDULD D
SWLOODMH D
ORELOLDULR D

(TXLSRV SDUD SURFHVR GH LQIRUPDFL:2Q
(OHPHQWRV GH WUDQVSRUWH D

6XEYHQFLRQHYV RILFLDOHV

/IDV VXEYHQFLRQHV RILFLDOHV QR UHLQWHJUDEOHYV UHFLELGDV VH YDORUDQ S
H[SORWDFL3*Q VH LPSXWDQ GLUHFWDPHQWH D UHVXOWDGRY /DV VXEYHQFLRC
SURSRUFL3Q D OD GHSUHFLDFL3*Q H[SHULPHQWDGD SRU ORV DFWLYRV DVRFLD
DFWLYRV QR GHSUHFLDEOHVY VH LPSXWDUjQ DO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFLR
EDMD HQ LQYHQWDULR GH ORV PLVPRYV

9HU OD LQIRUPDFL®*Q VREUH GHUHFKRYVY GH HPLVL*Q GH JDVHV GH HIHFWR LQYH!
$UUHQGDPLHQWRYV

/IRV FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR VH FRQWDELOL]DQ HQ EDVH D OD 1,,)

VLIQLILFDWLYRYV VREUH FLHUWDV HVWLPDFLRQHYVY FODYH WDOHV FRPR OD GHYV
GH GHVFXHQWR 3DUD OD GHWHUPLQDFL3Q GHO SOD]R GH DUUHQGDPLHQWR V
UD]RQDEOH GH TXH HMHUFHU; OD RSFL3Q GH SURUURJDU XQ DUUHQGDPLHQWR
PLVPR (O *UXSR GHWHUPLQD HO SOD]R GH DUUHQGDPLHQWR FRPR HO SHU-R!
DTXHOODV RSFLRQHV GH SU3SUURJD VREUH ODV TXH H[LVWD XQD FHUWH]D UD]R!

'H DFXHUGR FRQ OD 1,,) VDOYR HQ DTXHOORV FDVRV HQ TXH HO FRQWUDWF
SOD]R GHO FRQWUDWR VHD GH XQ D*tR R PHQRY HO DUUHQGDWDULR GHEHUj

° B5HFRQRFHU XQ SDVLYR ILQDQFLHUR HTXLYDOHQWH DO YDORU DFWXDO G|
GHO DUUHQGDPLHQWR GHVFRQWDGRYV XWLOL]DQGR OD WDVD LPSO-FLWI
SXHGH GHWHUPLQDU I{iFLOPHQWH HO *UXSR XWLOL]D VX WDVD GH HQGH X



° 5HFRQRFHU HQ HO EDODQFH XQ DFWLYR SRU HO GHUHFKR GH XVR GHO L
WRPDQGR FRPR UHIHUHQFLD HO LPSRUWH GHO SDVLYR ILQDQFLHUR DVF
GLUHFWRYV LQFXUULGRY SDUD UHDOL]DU HO FRQWUDWR ORV SDJRV TXH
ORV FRVWHY GH GHVPDQWHODPLHQWR IXWXURYV

° 5HIOHMDU HQ OD FXHQWD GH UHVXOWDGRY OD GHSUHFLDFL:Q GHO DFW
DVRFLDGD DO SDVLYR ILQDQFLHUR MXQWRV HVWRV GRV FRPSRQHQWH)
JDVWR GH DUUHQGDPLHQWR DVRFLDGR D ORV SDJRV ILMRYV (O *UXSR I
SOD]JR GHO DUUHQGDPLHQWR

° 5HIOHMDU WDQWR HQ EDODQFH FRPR HQ FXHQWD GH UHVXOWDGRV HO
H[LVWHQWH HQWUH ORV FULWHULRYVY GH OD 1,,) \ ORV DSOLFDEOHV D HI

(Q DTXHOORV FDVRV HQ TXH ORV FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR KD\DQ
FRPELQDFL*Q GH QHJRFLRVY HO SDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR VH YDORUDU
DUUHQGDPLHQWR UHVWDQWHY FRPR VL HO DUUHQGDPLHQWR DGTXLULGR IXH
DGTXLVLFL3Q GHO QHJRFLR (O DFWLYR SRU GHUHFKR GH XVR VH UHJLVWUDL
DUUHQGDPLHQWR DMXVWDGR SDUD UHIOHMDU ODV FRQGLFLRQHV IDYRUDEOHYV
D ODV FRQGLFLRQHY GH PHUFDGR

IRV DFWLYRV DVRFLDGRV D ORV GHUHFKRYVY GH XVR HVWDU{Q VXMHWRYV D ODV
LIXDO TXH HO UHVWR GH ORV DFWLYRV GH YLGD °WLO GHILQLGD

(Q UHODFL3*Q FRQ HO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR ORV SDJRV GH HIHFW
DUUHQGDPLHQWR VH FODVLILFDU{Q GHQWUR GH ODV DFWLYLGDGHV GH ILQDQF|

BURSLHGDGHY GH LQYHUVL:3Q

(Q HO HS-JUDIH USBURSLHGDGHYV GH LQYHUVL3QU VH LQFOX\HQ DTXHOORV DFWL
FX\D ILQDOLGDG HV JHQHUDU UHQWDV R SOXVYDO-DV D ODUJR SOD]R SDUD HO
SURGXFFL:Q R SDUD ILQHV DGPLQLVWUDWLYRV

/IDV SURSLHGDGHV GH LQYHUVL3*Q VH KDOODQ LQLFLDOPHQWH YDORUDGDV D
FRQVWUXFFLRQHY VH DPRUWL]DQ OLQHDOPHQWH D UD]J3Q GHO DQXDO

'"HWHULRUR GH YDORU GH DFWLYRV PDWHULDOHYV LQWDQJLEOHV \ IRQGR GH F

(O *UXSR HYDO°D HQ FDGD IHFKD GH FLHUUH GH EDODQFH VL H[LVWH DOJ°Q |
ORV DFWLYRV PDWHULDOHVY H LQWDQJLEOHV GH YLGD °WLO GHILQLGD (Q FD
UHFXSHUDEOH GH ORV FLWDGRV DFWLYRV FRQ HO REMHWLYR GH GHWHUPLQD!
DQDOL]DGR QR JHQHUD SRU V- PLVPR IOXMRVY GH FDMD LQGHSHQGLHQWHY GH F
OD XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLYR HQ OD TXH WDO DFWLYR VH KD\D LQFOX

(Q HO FDVR GH DFWLYRVY PDWHULDOHYVY H LQWDQJLEOHY GH YLGD °WLO LQGHIL
WHVW GH GHWHULRUR VRQ UHDOL]DGRYV FRQ XQD SHULRGLFLGDG P-QLPD DQXI
VXIULGR XQD SO©UGLGD GH YDORU

(O YDORU UHFXSHUDEOH GH XQ DFWLYR VXMHWR D GHWHULRUR HV HO PD\RU
YHQWD \ VX YDORU HQ XVR 3DUD OD HVWLPDFL3Q GHO YDORU HQ XVR VH FRP
IXWXURV GHO DFWLYR DQDOL]DGR R GH OD XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLY
XQD wbvD GH GHVFXHQWR TXH UHIOHMH WDQWR HO YDORU WHPSRUDO GHO GL
&XDQGR VH HVWLPD TXH HO YDORU UHFXSHUDEOH GH XQ DFWLYR HV PHQRU TX
UHJLVWUD FRQ FDUJR DO HS-JUDIH O5HVXOWDGR SRU GHWHULRUR \ YHQWD GF
FRQVROLGDGD /DV S©OUGLGDV UHFRQRFLGDYV SRU GHWHULRUR GH XQ DFWLYH
HS-JUDIH FXDQGR PHMRUDQ ODV HVWLPDFLRQHV VREUH VX LPSRUWH UHFXSHUI
O-PLWH GHO YDORU HQ OLEURV TXH HO DFWLYR KXELHUD WHQLGR GH QR KDEH!
IRQGR GH FRPHUFLR FX\R GHWHULRUR QR HV UHYHUVLEOH

/ID PHWRGRORJ-D XWLOL]DGD SDUD OD UHDOL]DFL3Q GHO WHVW GH GHWHULRUF
YLGD LQGHILQLGD R OLPLWDGD 3DUD QHJRFLRV GH GXUDFL3Q LQGHILQLGD VI
XQ KRUL]JRQWH WHPSRUDO GHWHUPLQDGR PjV XQD UHQWD SHUSHWXD 3DUL
SUR\HFFLRQHY DMXVWDGDV D OD GXUDFL3Q UHDO GH ORV DFWLYRV R GH OD DI
HQ XVR HO *UXSR SUHSDUD SUHYLVLRQHV GH IOXMRV GH FDMD IXWXURV D S



'LUHFFL*Q (VWDV SUR\HFFLRQHV FRQVLGHUDQ ODV HVWLPDFLRQHV GLVSRQLE
JHQHUDGRUDY GH HIHFWLYR GH DFXHUGR FRQ HO SODQ GH QHJRFLR \ FDOFXO|
°OWLPR DR SUR\HFWDGR (Q WRGRV ORV FDVRV ODV KLS®WHVLV FODYH VREU|
ORV IOXMRV GH HIHFWLYR KDQ VLGR

O 9ROXPHQ GH SURGXFFL3Q \ YHQWDYV
O 3UHFLRV GH YHQWD \ FRVWHV GH SURGXFFL3Q
O 7DVDV GH GHVFXHQWR \ WDVDV GH FUHFLPLHQWR D SHUSHWXLGDG

$0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR OD 'LUHFFL3Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH FRQVL
IHFKD GH HODERUDFL3Q GH ORV WHVW GH GHWHULRUR $GLFLRQDOPHQWH VH |
ODV FLWDGDV KLS®WHVLY FODYH FRQ HO ILQ GH SUHYHU HO LPSDFWR GH IXWXL

,QVWUXPHQWRYV J)LQDQFLHURYV
$FWLYRV ILQDQFLHURYV

(O *UXSR FODVLILFD VXV DFWLYRV ILQDQFLHURYV VHJ°Q VX FDWHJRU-D GH YDO
PRGHOR GH QHJRFLR \ ODV FDUDFWHU-VWLFDV GH ORV IOXMRV GH FDMD FR
ILQDQFLHURYVY VH GHWHUPLQD HQ HO PRPHQWR GH VX UHFRQRFLPLHQWR LQLFLE

L $FWLYRV ILQDQFLHURYVY D FRVWH DPRUWL]DGR FRUUHVSRQGHQ D ODV LQ
GHQWUR GH XQ PRGHOR GH QHJRFLR FX\R REMHWLYR VHD OD REWHQFL3Q
FRQVLVWDQ H[FOXVLYDPHQWH HQ SDJRV GH SULQFLSDO H LQWHUHVHV \
DPRUWL]DGR

LL ,QVWUXPHQWRY GH GHXGD FODVLILFDGRVY D YDORU UD]J]RQDEOH FRQ FDPE
LOQOVWUXPHQWRY GH GHXGD VH PDQWHQJDQ GHQWUR GH XQ PRGHOR GH QH
IOXMRV GH FDMD FRQWUDFWXDOHVY GH SULQFLSDO H LQWHUHVHV \ OD Y
PHGLU{Q D VX YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRV HQ HO U(VWDGR GHO 5HVXC

LLL,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR GHVLJQDGRV D YDORU UD]JRQDEOH FR
FRUUHVSRQGH D LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR SDUD ORV TXH HO *UXS
FDPELRYV SRVWHULRUHV HQ HO YDORU UD]J]RQDEOH HQ HO U(VWDGR GHO 5H
SRU VX YDORU UD]RQDEOH \ ORV LQFUHPHQWRYVY R GLVPLQXFLRQHV TXH VX
UHJLVWUDQ HQ RWUR UHVXOWDGR JOREDO D H[FHSFL®*Q GH ORV GLYL
UHFRQRFHU{Q HQ HO UHVXOWDGR GHO SHU-RGR 1R VH UHFRQRFHQ SRU W
\ HQ HO PRPHQWR GH VX YHQWD QR VH UHFODVLILFDQ JDQDQFLDV R SOUGL
FRQVROLGDGD

LY $FWLYRV ILQDQFLHURYVY D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD
HQ GHXGD \ SDWULPRQLR TXH QR FXPSODQ FRQ ORV UHTXHULPLHQWRYV S
FDWHJRU-DV DQWHULRUHYV VH PHGLU{Q D VX YDORU UDJ]RQDEOH FRQ FDPEL

IRV DFWLYRV ILQDQFLHURY VH GDQ GH EDMD FXDQGR ORV GHUHFKRV FRQWUDI
KDQ YHQFLGR R VH KDQ WUDQVIHULGR VLHQGR QHFHVDULR TXH VH KD\DQ WUL
EHQHILFLRVY LOKHUHQWHY D VX SURSLHGDG 1R VH GDQ GH EDMD ORV DFWLYR'
LPSRUWH LIJXDO D OD FRQWUDSUHVWDFL®Q UHFLELGD HQ ODV FHVLRQHV GH |
EHQHILFLRY LOQOKHUHQWHY DO PLVPR

(O GHWHULRUR GHO YDORU GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV VH EDVD HQ XQ PR
OD SsoUGLGD HVSHUDGD DV- FRPR ORV FDPELRV GH ©VWD HQ FDGD IHFKD GH
HO ULHVJR GH FUOGLWR GHVGH OD IHFKD GH UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO VL
GHWHULRUR

(O *UXSR DSOLFD HO PRGHOR JHQHUDO GH S©UGLGD HVSHUDGD SDUD ORV DFW
FREUDU FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU VLQ FRPSRQHQWH ILQDQFL
VLPSOLILFDGR GH S©UGLGD HVSHUDGD (Q HVWH FRQWH[WR HO *UXSR XWLOL]
Oobv souGLGDV FUHGLWLFLDV HVSHUDGDV VREUH FXHQWDV SRU FREUDU FRF
SOUGLGDV FUHGLWLFLDV KLVW3ULFDV DMXVWDGD FRPR SURFHGD GH DFXHUGF
HVvWLPDU ODV SOUGLGDYV FUHGLWLFLDV GH VXV FXHQWDV D FREUDU /D LQIR
FRQVLGHUDQGR YDULDEOHY GH PHUFDGR \ ODV SUHYLVLRQHY VREUH ODV PLVP



3DVLYRV ILQDQFLHURYV

7TRGRV ORV SDVLYRV ILQDQFLHURYV VH PLGHQ DO FRVWH DPRUWL]DGR XWLOL]
SDVLYRV ILQDQFLHURY D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD GH S

3DVLYRV ILQDQFLHURY PHGLGRY SRVWHULRUPHQWH DO FRVWH DPRUWL]DGR

/IDV GHXGDV ILQDQFLHUDYVY VH UHFRQRFHQ LQLFLDOPHQWH D VX YDORU UD]JRQD
TXH VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHY &XDOTXLHU GLIHUHQFLD HQWUH HC(
UHFRQRFH HQ OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD GXUDQYV
ILQDQFLHUD XWLOL]DQGR HO POWRGR GHO WLSR GH LQWHU®V HIHFWLYR FO|
SRVWHULRUPHQWH D FRVWH DPRUWL]DGR

(O WLSR GH LQWHU®V HIHFWLYR VH XWLOL]D SDUD FDOFXODU HO FRVWH DPRU
JDVWRV SRU LQWHUHVHY GXUDQWH HO SHU-RGR GH YLGD GHO SDVLYR ILQDQ
HIHFWLYD HVY OD WDVD TXH GHVFXHQWD H[DFWDPHQWH ORV IXWXURV SDJRV HQ
GXUDQWH OD YLGD HVSHUDGD GHO SDVLYR ILQDQFLHUR R FXDQGR VHD DSURSL

IRV DFUHHGRUHVY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDYV D SDJDU FRUULHQWHV VR(
YDORUDQ LQLFLDOPHQWH D YDORU UD]JRQDEOH QR GHYHQJDQ H[SO-FLWDPHQW
6H FRQVLGHUDQ GHXGDV QR FRUULHQWHY ODV GH YHQFLPLHQWR VXSHULRU D (

B3DVLYRV ILODQFLHURY D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD GH U

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURYV VH FODVLILFDQ D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELR
FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH FRQ SDVLYRV ILQDQFLHURV PDQWHQLG
FRQVLGHUDQ HQ HVWD FDWHJRU-D D QR VHU TXH HVW©Q GHVLJQDGRV FRPR LQ

/IRV SDVLYRV ILQDQFLHURY D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ UHVXOWDGR
JDQDQFLD R SOUGLGD TXH VXUMD GH FDPELRVY HQ HO YDORU UD]JRQDEOH UHFRC

/IRV SDVLYRV ILQDQFLHURY VH GDQ GH EDMD FXDQGR VH H[WLQJXHQ ODV REOLJ

$VLPLVPR FXDQGR VH SURGXFH XQ LQWHUFDPELR GH LQVWUXPHQWRY GH Gt
VLHPSUH TXH ©VWRYVY WHQJDQ FRQGLFLRQHV VXVWDQFLDOPHQWH GLIHUHQWHYV
RULJLQDO \ UHFRQRFH HO QXHYR SDVLYR ILQDQFLHUR /D GLIHUHQFLD HQWU
FROWUDSUHVWDFL®*Q SDJDGD LQFOXLGRY ORV FRVWHV GH WUDQVDFFL3Q DWULLI
JDQDQFLDY GHO HMHUFLFLR

/ID 6RFLHGDG FRQVLGHUD TXH ODV FRQGLFLRQHV GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHU
TXH HO YDORU SUHVHQWH GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GHVFRQWDGRYV EDMR
FRPLVL:Q SDJDGD QHWD GH FXDOTXLHU FRPLVL3Q UHFLELGD \ XWLOL]JDQGR S
HIHFWLYD RULJLQDO GLILHUD DO PHQRV HQ XQ GHO YDORU SUHVHQWH GHYV
UHVWHQ GHO SDVLYR ILQDQFLHUR RULJLQDO

-HUDUTX-D GHO YDORU UD]RQDEOH

/ID YDORUDFL®*Q GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV YDORUDGRV SRU VX YDORU UD]
MHUDUTX-D VLIXLHQWH GHWHUPLQDGD SRU ODV 1,,) \1,,)

O 1LYHO IRV LQSXWV HVW;Q EDVDGRV HQ SUHFLRV GH FRWL]DFL3Q QR |
LGOQWLFRY LQVWUXPHQWRY GH DFWLYR R SDVLYR

O 1LYHO IRV LQSXWV HVWiQ EDVDGRV HQ SUHFLRV FRWL]DGRYVY SDUD LQ
DFWLYRV QR LQFOXLGRV HQ HO QLYHO SUHFLRVY FRWL]DGRV SDUD
PHUFDGRV TXH QR VRQ DFWLYRV \ WOFQLFDV EDVDGDV HQ PRGHORV GH
LOQSXWV VLIQLILFDWLYRV VRQ REVHUYDEOHY HQ HO PHUFDGR R SXHGHQ
GH PHUFDGR



O 1LYHO /IRV LQSXWV QR VRQ JHQHUDOPHQWH REVHUYDEOHV \ SRU OR
VXSXHVWRV GH PHUFDGR SDUD OD GHWHUPLQDFL3Q GHO SUHFLR GHO DF
XWLOL]DGRYVY HQ ORV PRGHORY GH YDORUDFL®*Q VRQ VLJQLILFDWLYRV H(
SDVLYRYV

$0 GH GLFLHPEUH GHHO *UXSR QR GLVSRQH GH DFWLYRV \ SDVLYRV TXH G
DFXHUGR FRQ HO QLYHO \ GH OD PHQFLRQDGD MHUDUTX-D GHO YDORU UD]R
ORV LOVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRV GHVFULWRY HQ OD 1RWD

,QVWUXPHQWRYV ILOQDQFLHURY GHULYDGRV \ UHJLVWUR GH FREHUWXUD

(O *UXSR XWLOL]D LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRYV SDUD FXEULU OR
GLFKDV RSHUDFLRQHV HO *UXSR KD FRQWUDWDGR GHWHUPLQDGRV LQVWUXF
FRQVLGHUDGRY GH FREHUWXUD FRQWDEOH

(O HPSOHR GH SURGXFWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRV HVWj; UHJLGR SRU ODV S
*UXSR ODV FXDOHV HVWDEOHFHQ ODV GLUHFWULFHY SDUD VX XVR

1R VH KDQ LGHQWLILFDGR GHULYDGRV LPSO-FLWRV FRPSUDYHQWD D SOD]R \ F
GHO *UXSR DO FLHUUH GH ORV HMHUFLFLRYV

D ,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRY GH FREHUWXUD
/IDV RSHUDFLRQHY FRQ GHULYDGRYV ILQDQFLHURY GHRFBEHUSRQB®H@® FLHUUH C

O &REHUWXUD GHO WLSR GH LQWHU®V HQ GHWHUPLQDGDV GHXGDV ILQDQF

O 2SHUDFLRQHV GH FREHUWXUD GH WLSR GH FDPELR HQ GLYLVDV HQ %DQ
LQWHUQDV FRQ OD ,QGLD

(O WUDWDPLHQWR FRQWDEOH GH ODV RSHUDFLRQHVY GH FREHUWXUD FRQ LQVW

O &REHUWXUDV GH YDORU UD]RQDEOH IDLU YDOXH KHGJH IRV FDPELR
LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYV GHULYDGRV GHVLJQDGRV FRPR GH FREHU\
VRQ REMHWR GH OD PLVPD VH UHJLVWUDQ FRQ FDUJR R DERQR DO HS-JI
GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD

O &REHUWXUDV GH IOXMRV GH FDMD FDVK IORZ KHGJH /RV FDPELRV H
LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURV GHULYDGRV VH UHJLVWUDQ SRU OD SDI
SDWULPRQLR QHWR PLHQWUDV TXH OD SDUWH QR HILFLHQWH VH UHJLV
FRQVROLGDGD (O LPSRUWH UHFRQRFLGR HQ SDWULPRQLR QHWR QR V|
JDQDQFLDV KDVWD TXH ORV UHVXOWDGRV GH ODV RSHUDFLRQHV FXELHLI
IHFKD GH YHQFLPLHQWR GH GLFKDV RSHUDFLRQHYV

(Q FDVR GH GLVFRQWLQXDFL®*Q GH OD FREHUWXUD OD SO©UGLGD R JDQDQFLD D
VH PDQWLHQH DK- KDVWD TXH VH UHDOLFH OD RSHUDFL3Q VXE\DFHQWH FXELH!
DFXPXODGD HQ HO SDWULPRQLR VH UHYHUWLUj; VREUH OD FXHQWD GH S©UGLC
GLFKD RSHUDFL®*Q (O YDORU GH PHUFDGR GH ORV GLIHUHQWHYV LQVWUXPHQW
FLHUUH GHO HMHUFLFLR

E ,QVWUXPHQWRY ILQDQFLHURY GHULYDGRV QR FRQVLGHUDGRY GH FREHUWXU

IRV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRV QR FRQVLGHUDGRY GH FREHUMW
FRUUHVSRQGHQ DO WLSR 1RQ 'HOLYHU\ )RUZDUG \ &URVV &XUUHQF\ 6ZDS FX\|
WLSR GH FDPELR HQ UHODFL3*Q FRQ IOXMRV GH FDMD HQ GHWHUPLQYMGDV RSHI
KD UHJLVWUDGR XQ LQJUHVR ILQDQFLHUR HQ OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDC

PLOHV GH HXURV SDUD UHFRQRFHU HO HIHFWR GH ORY GFHR\Q B H DHAXRNR \D (G\W
LQJUHVRV ILQDQFLHURYV DO FLHRMWHB GHO HMHUFLFLR



o]

6RFLHGDGHY YDORUDGDY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL:3Q

/IDV SDUWLFLSDFLRQHYVY HQ VRFLHGDGHV DVRFLDGDVY HQ ODV TXH VH PDQWLHQ
SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q \ VH PXHVWUDQ SRU HO YDORU GH OD |
OD VRFLHGDG SDUWLFLSDGD LQFUHPHQWDGR SRU HO YDORU GH IRQGR GH FRP

/IDV VRFLHGDGHY YDORUDGDV SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL®*Q SURFHG
SRU VX YDORU UD]J]RQDEOH HQ HO PRPHQWR GH OD RSHUDFL3Q \ VH UHYLVD
GHWHULRUR VHJ°Q VH PHQFLRQD HQ OD 1RWD

/DV LQYHUVLRQHV TXH HO *UXSR PDQWLHQH HQ VRFLHGDGHVY SDUWLFLSDGDV
HMHUFH SRU SDUWH GHO *UXSR LQIOXHQFLD VLJQLILFDWLYD VH UHJLVWUD
,QWHUQDFLRQDO GH &RQWDELOLGDG 1,& ,QYHUVLRQHV HQ HQWLGDGHV D

'H DFXHUGR FRQ GLFKD QRUPD XQD YH] VH KD DSOLFDGR HO POWRGR GH OD
SO6UGLGDV GH OD DVRFLDGD R GHO QHJRFLR FRQMXQWR VH FRQVLGHUD OR GL'
SbUD GHWHUPLQDU VL H[LVWH HYLGHQFLD REMHWLYD GH GHWHULRUR GH YDOR

(Q HVWH VHQWLGR HO *UXSR FRQVLGHUD TXH OD LQYHUVL:*Q QHWD HQ XQD D\
XQ GHWHULRUR \ TXH VH KD LQFXUULGR HQ S©UGLGDV GH YDORU VL \ VROR V
UHVXOWDQWH GH XQR R PjV HYHQWRV RFXUULGRVY GHVSX©OV GHO UHFRQRFLF
FDXVDQWH GH SOUGLGD VHJ°Q VH GHILQH HQ OD QRUPD \ HVH HYHQWR FDXV
IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURV HVWLPDGRV GH OD LQYHUVL3Q TXH SXHGD H
DQDOL]DGRVY SRU HO *UXSR HQ OD GHWHUPLQDFL®*Q R LGHQWLILFDFL3Q GH OD F
LQYHUVL*Q VH FRPSRQHQ GH GDWRYVY REVHUYDEOHY VREUH ORV VLIXLHQWHYV HY

A GLILFXOWDGHV ILQDQFLHUDV VLJQLILFDWLYDV GH OD DVRFLDGD R HO QHJR]

A LQFXPSOLPLHQWRY FRQWUDFWXDOHV WDOHV FRPR LPSDJRV R UHWUDVRV
QHJRFLR FRQMXQWR

a RWRUJDPLHQWR SRU SDUWH GH OD HQWLGDG GH FRQFHVLRQHV R YHQWDI
FRQMXQWR SRU UD]JRQHV HFRQ3PLFDV R OHJDOHV UHODFLRQDGDV FRQ Gl
RWRUJDU-D HQ RWUDV FLUFXQVWDQFLDV

a4 SUREDELOLGDG FDGD YH] PD\RU GH TXH OD DVRFLDGD R HO QHJRFLR FRQM>
UHRUJDQL]DFL3Q ILQDQFLHUD R

a4 GHVDSDULFL3Q GH XQ PHUFDGR DFWLYR SDUD OD LQYHUVL3Q QHWD GHELGR

HO QHIJRFLR FRQMXQWR
$FFLRQHVY GH OD 6RFLHGDG '"RPLQDQWH

/DV DFFLRQHV GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH HQ DXWRFDUWHUD ODV FXDOHV F
GH DGTXLVLFL3Q PLQRUDQGR HO SDWULPRQLR QHWR

/IDV SOUGLGDY R EHQHILFLRY SURFHGHQWHYVY GH OD FRPSUD YHQWD HPLVLS3(
SDWULPRQLR SURSLR GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH VRQ UHJLVWUDGRYV GLUHFW

$FWLYRV QR FRUULHQWHV \ JUXSRVY HQDMHQDEOHY GH HOHPHQWRY PDQWHOQLC(

(O *UXSR FODVLILFD XQ DFWLYR QR FRUULHQWH R XQ JUXSR HQDMHQDEOH FRP
OLEURV VHUj UHFXSHUDGR D WUDY®V GH XQD WUDQVDFFL3Q GH YHQWD HQ OXJ
FXPSOLUj FXDQGR VH KD\D WRPDGR OD GHFLVL3:Q GH YHQWD GHO PLVPR ©OVWD
FRQGLFLRQHYV SDUD VX YHQWD LQPHGLDWD HQ VX VLWXDFL3Q DFWXDO \ VH HV
SU3[LPRV GRFH PHVHV

(VWRVY DFWLYRV R JUXSRVY HQDMHQDEOHV VH YDORUDQ SRU VX YDORU FRQWDE
QHFHVDULRY SDUD OD YHQWD HO PHQRU

/IRV DFWLYRV FODVLILFDGRYVY FRPR QR FRUULHQWHY PDQWHQLGRY SDUD OD YH
EDODQFH GH VLWXDFL3Q VH UHDOL]DQ ODV FRUUHVSRQGLHQWHV FRUUHFFLRQ
H[FHGD HO YDORU UD]RQDEOH PHQRY ORV FRVWHV GH YHQWD



/IRV LQJUHVRV \ JDVWRV JHQHUDGRY SRU ORV DFWLYRV QR FRUULHQWHYV \ JUX
SDUD OD YHQWD TXH QR FXPSOHQ ORV UHTXLVLWRY SDUD FDOLILFDUORV FRP
OD SDUWLGD GH OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDVY FRQVROLGDGD TXH FR

&XDQGR XQ DFWLYR R JUXSR GH HQDMHQDFL®:Q GHMH GH FXPSOLU ORV UHTX
SbubD OD YHQWD VH UHFODVLILFDUj; HQ ODV SDUWLGDY GHO EDODQFH TXH FRU
PHQRU LPSRUWH HQ OD IHFKD HQ TXH SURFHGD OD UHFODVLILFDFLEQ HQWUL
FRPR DFWLYR QR FRUULHQWH PDQWHQLGR SDUD OD YHQWD DMXVWDGR VL SU
YDORU TXH VH KXELHVHQ UHFRQRFLGR GH QR KDEHUVH FODVLILFDGR FRPR
UHFXSHUDEOH UHJLVWUDQGR FXDOTXLHU GLIHUHQFLD HQ OD SDUWLGD GH OD
FRUUHVSRQGD D VX QDWXUDOH]D

([LVWHQFLDV

/IDV PDWHULDY SULPDV \ DX[LOLDUHYVY VH UHJLVWUDQ DO YDORU GH FRVWH GH L
PiVJHQHUDO HO FRVWH GH DGTXLVLFL:Q VH FDOFXOD GH DFXHUGR FRQ HO PO®

IRV SURGXFWRV WHUPLQDGRV \ HQ FXUVR GH IDEULFDFL:*Q VH YDORUDQ D FI
PDWHULDOHY LQFRUSRUDGRY OD PDQR GH REUD \ ORV JDVWRV GLUHFWRYV H LC

/ID YDORUDFL3Q GH ORV SURGXFWRVY REVROHWRY GHIHFWXRVRV R GH OHQWR P
UHDOL]DFL3Q

(O *UXSR HIHFW®°D ODV RSRUWXQDV FRUUHFFLRQHV YDORUDWLYDV UHFRQRF
SouUGLGDV \ JDQDQFLDY FRQVROLGDGD FXDQGR HO YDORU QHWR UHDOL]DEOH
DGTXLVLFL:Q R D VX FRVWH GH SURGXFFL:®Q

(IHFWLYR \ PHGLRY HTXLYDOHQWHYV

$ HHIHFWRV GH OD GHWHUPLQDFL3Q GHO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR FF
PHGLRY HTXLYDOHQWHVU OD WHVRUHU-D GHO *UXSR \ ORV GHS3VLWRV EDQFDU
WUHV PHVHV R XQ SOD]JR LQIHULRU (O LPSRUWH HQ OLEURY GH HVWRYV DFWLYR

2EOLJDFLRQHYV SRU SHQVLRQHV \ FRPSURPLVRV VLPLODUHV

/IDV REOLJDFLRQHVY SRU SHQVLRQHY FRQ ORV WUDEDMDGRUHY HQ ODV HPSUHV
FRQYHQLRY FROHFWLYRYV YLIJHQWHY H LQVWUXPHQWDOL]DGDY PHGLDQWH SOD

VLHQGR GH DSRUWDFL®*Q GHILQLGD \ UHFRJLOQGRVH HO LPSRUWH -QWHJUF
U$SSRUWDFLRQHV D 30DQHV GH 3HQVLRQHVU GHQWUR GHO HS-JUDIH U*DVWRV
JDQDQFLDY FRQVROLGDGD DGMXQWD

/IDV REOLJDFLRQHVY GH SUHVWDFL®*Q GHILQLGD SDUD &HPHQWRY OROLQV 6 $
MXELODFL3Q SUHYLRV D OD WUDQVIRUPDFL3Q GHO FRPSURPLVR HQ FRQYHQLR F

&ULWHULRY VHIXLGRY HQ ODV YDORUDFLRQHV

(O LPSRUWH GH ORV FRPSURPLVRV GH SUHVWDFL3*Q GHILQLGD SDUD OD MXE!
VLIXLHQWHY FULWHULRYV

f OOWRGR GH F{OFXOR HO POWRGR GH FiOFXOR XWLOL]DGR HQ ODV YDORUDEF
SURSRUFLRQDO D+*+R D D%*R TXH HV HO POWRGR DFHSWDGR SRU ODV 1,,)
SHQVLRQHV VH FDOFXOD VREUH OD EDVH GHO YDORU DFWXDO GH ODV SL
FXHQWD HO Q°PHUR GH D+*RV TXH HO SHUVRQDO KD SUHVWDGR VHUYLFLR

f +LS®*WHVLV DFWXDULDOHV XWLOL]DGDV LQVHVJDGDV \ FRQVLVWHQWHY HQW
f /D HGDG HVWLPDGD GH MXELODFL*Q GH FDGD HPSOHDGR HV OD SULPHUD D
QRUPDWLYD ODERUDO \ GH VHJXULGDG VRFLDO YLIJHQWH HQ FDGD SD-V WH
ODERUDOHYVY TXH SXQWXDOPHQWH VH SXGLHVHQ DOFDQ]DU GHQWUR GHO PD!

/IDV DSRUWDFLRQHV UHJXODUHYVY GHO HMHUFLFLR FRQVWLWXLGDV E{VLFDPHQW
ULHVJR VH UHJLVWUDQ FRQWUD OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVF



u

\Y,

$ OD IHFKD GH FLHUUH OD GLIHUHQFLD SRVLWLYD HQWUH HO YDORU DFWXDO
YDORU UDJ]RQDEOH GH ORV DFWLYRYVY GH UHVSDOGR VH UHFRQRFH FRPR XQ SD
6L WDO GLIHUHQFLD IXHVH QHJDWLYD VH UHJLVWUD FRPR XQ DFWLYR HQ HO
SDUWH FRUUHVSRQGLHQWH DO YDORU DFWXDO GH FXDOTXLHU EHQHILFLR HFR
IRUPD GH UHHPEROVRYV GHVGH HO SODQ R UHGXFFLRQHY GH ODV FRQWULEXFLR

/IDV SOUGLGDV \ JDQDQFLDV DFWXDULDOHYV TXH SXHGHQ SURGXFLUVH ELHQ SF
DFWXDO GH ODV REOLJDFLRQHV SRU SUHVWDFLRQHYVY GHILQLGDV ELHQ SRU YI
DIHFWRVY DO SODQ VH UHJLVWUDQ GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR QHWR
RULJHQ HQ ODV GHVYLDFLRQHVY HQWUH OD HVWLPDFL3*Q \ OD UHDOLGDG GHO F
OD UHIRUPXODFL®Q GH ODV KLS®WHVLVY DFWXDULDOHY HVWDEOHFLGDYV

(QWUH ODV FDXVDV GH WDOHYV S©UGLGDY R JDQDQFLDV VH HQFXHQWUDQ ODV V

¥ (O HIHFWR GH ORV FDPELRV HQ ODVY HVWLPDFLRQHVY GH ODV WDVDV GH UF
UHWLURY DQWLFLSDGRY GHO LQFUHPHQWR GH VDODULRY GH ORV HPSOHD!
ODV SUHVWDFLRQHY GHULYDGDY GH ORV GHVY-RV HQ LQIODFL3Q \

f (O UHQGLPLHQWR GH ORV DFWLYRV DIHFWRYV DO SODQ H[FOX\HQGR ORV LPS
BURYLVLRQHV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHYV

SURYLVLRIQHYUXSR UHJLVWUD XQD SURYLVL3Q FXDQGR H[LVWH XQ FRPSUF
WHUFHURYVY TXH HV FRQVHFXHQFLD GH DFRQWHFLPLHQWRY SDVDGRV \ VX
UHFXUVRV SRU XQ LPSRUWH \' R HQ XQ SOD]JR QR FRQRFLGRV FRQ FHUWLC
ILDELOLGDG

/D FXDQWLILFDFL3Q GH ODV SURYLVLRQHV VH UHDOL]D WHQLHQGR HQ FRQ
VREUH HO VXFHVR \ VXV FRQVHFXHQFLDV \ VH YXHOYH D HVWLPDU HQ FE
FRQVWLWXLGDV VH XWLOL]DQ SDUD DIURQWDU ORV ULHVJRV HVSHF-ILF
UHFRQRFLGDV SURFHGLOQGRVH D VX UHYHUVL:Q WRWDO R SDUFLDO |
GLVPLQX\HQ

/ID SURYLVL:Q SDUD UHVSRQVDELOLGDGHY LQFOX\H ORV GHUHFKRV GH HP
FDQWHUDYV

(O FULWHULR GHO *UXSR SDUD DTXHOODV VRFLHGDGHY TXH KDQ DGTXLULC
GH OD QRUPDWLYD DSOLFDEOH HQ FDGD XQR GH ORV SD-VHV GRQGH RSHUD
DTXHOORV FRVWHY GH UHVWDXUDFL3Q TXH VRQ LOQFXUULGRYV D PHGLGD TXH

(Q UHODFL®*Q FRQ OD SURYLVL3Q UHODWLYD D ORV GHUHFKRY GH HPLVL3*Q G
GH ODV SUHVHQWHY FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGDYV

3DVLYRV FRQWLQJHQWHYV VRQ SDVLYRV FRQWLQJHQWHV WRGDV DTXHOO
FRQVHFXHQFLD GH VXFHVRV SDVDGRV FX\D PDWHULDOL]DFL3Q IXWXUD \ St
TXH RFXUUD R QR XQR R PjV HYHQWRV IXWXURV LQGHSHQGLHQWHY GH OD
'H DFXHUGR FRQ 1,,) 8( HO *UXSR QR UHFRQRFH SURYLVL3:Q DOJXQD SRU |
UHTXHULGR VH HQFXHQWUDQ GHWDOODGRY HQ ODV FXHQWDYV DQXDOHV FR(

,QGHPQL]DFLRQHV SRU FHVH

'H DFXHUGR FRQ OD OHJLVODFL®*Q YLIHQWH HQ FDGD FDVR ODV HQWLGDGHYV F
GHO *UXSR GRPLFLOLDGDV HQ RWURV SD-VHV HVWiQ REOLJDGDV D LQGHP
GHVSHGLGRV VLQ FDXVD MXVWLILFDGD 3RU WDQWR ODV LQGHPQL]DFLRQHV
UD]JRQDEOH VH UHJLVWUDQ FRPR JDVWR HQ HO HMHUFLFLR HQ HO TXH VH DGRS

,QJUHVRYV
(O *UXSR DGRSW?3 OD 1,,) ,QJUHVRVY RUGLQDULRY SURFHGHQWHYV GH FRQWUD

TXH UHVXOW3: HQ OD DGDSWDFL3Q GH DOJXQDV SRO-WLFDV FRQWDEOHV /D
VLIQLILFDWLYR VREUH ODV SRO-WLFDV FRQWDEOHY GH &HPHQWRY OROLQV \ QF



/IDV IXHQWHY GH LQJUHVR GHO *UXSR VRQ ODV TXH VH FRUUHVSRQGHQ FRQ OD
\ iULGRV PRUWHURV \ SUHIDEULFDGRY GH KRUPLJ3Q

$ ORV HIHFWRVY GHO UHFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRV HO SULPHU SDVR TXH UH
ORV FRQWUDWRY \ ODV REOLJDFLRQHY GH GHVHPSH+*R EDMR ORV PLVPRV (O (
SXHGH WHQHU XQ FRQWUDWR GHSHQGH GHO WLSR GH FRQWUDWR \ DFWLYLGDC(
WUDQVDFFLRQHYVY H[LVWH XQD °QLFD REOLJDFL®*Q GH GHVHPSH+*+R TXH FRQVLVWI
FOLHQWH \ TXH HQ RFDVLRQHYVY SXHGH ELIXUFDUVH HQ OD PHQFLRQDGD HQWUF
OD SUHVWDFL®Q GH VHUYLFLRV SXQWXDOHV DGLFLRQDOHV FRPR VHUYLFLR\
DFWLYLGDG GH KRUPLJ®Q 'H H[LVWLU GRV R PjV REOLJDFLRQHV GH GHVHPS
SURSRUFLRQDOPHQWH HQWUH HOORYVY HO LPSRUWH GH OD FRQWUDSUHVWDFL3Q
TXH VH KXELHUDQ FRQFHGLGR

(Q JHQHUDO ODV REOLJDFLRQHV GH GHVHPSH*R HQ ODV DFWLYLGDGHV GH YHC
\ SbuUb SDUWH GHO QHJRFLR GH SUHIDEULFDGRYV TXH HO *UXSR UHDOL]D VH \
WLHPSR TXH FRLQFLGH FRQ OD WUDQVIHUHQFLD GH FRQWURO GH ORV ELHQHV

3bUD GHWHUPLQDGDYVY DFWLYLGDGHVY GHO QHJRFLR GH SUHIDEULFDGRV H[LV\
SULQFLSDOPHQWH HO GLVH*R \ HQWUHJD GHO SURGXFWR SRU XQD SDUWH \ C
REOLJDFLRQHY GH GHVHPSH+*R VH VDWLVIDFHQ D OR ODUJR GHO WLHPSR \ QR
GHO SURJUHVR TXH PHMRU UHIOHMD HO WUDVSDVR FRQWLQXR GHO FRQWURO
PHWKRG VHJ?°Q HO FXDO VH FDOFXOD \ VH PLGH HO SURJUHVR HQ IXQFL3Q D OR

(Q HO FDVR GHO GLVH*R \ YHQWD GH ORV SUHIDEULFDGRY VH FRQVLGHUD TXH
GDGR TXH VH HVW; FUHDQGR XQ DFWLYR VLQ XQ XVR DOWHUQDWLYR \ SRU
FROWUDSUHVWDFL®*Q SRU ORV FRVWHYV LQFXUULGRYV PjV XQ PDUJHQ

,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV

(O LPSXHVWR FRUULHQWH HV OD FDQWLGDG TXH HO *UXSR VDWLVIDFH FRPR FI
LPSXHVWR VREUH HO EHQHILFLR UHODWLYDV D XQ HMHUFLFLR /DV GHGXFFLR
LPSXHVWR H[FOXLGDVY ODV UHWHQFLRQHV \ SDJRV D FXHQWD DV- FRPR ODV S
DOQWHULRUHV \ DSOLFDGDV HIHFWLYDPHQWH HQ ©VWH GDQ OXJDU D XQ PHQRU

(O JDVWR R HO LQJUHVR SRU LPSXHVWR GLIHULGR VH FRUUHVSRQGH FRQ HO Ul
SDVLYRYVY SRU LPSXHVWR GLIHULGR %VWRV LQFOX\HQ ODV GLIHUHQFLDV WH
LPSRUWHYV TXH VH SUHY®Q SDIJDGHURVY R UHFXSHUDEOHY GHULYDGRV GH ODV C
DFWLYRV \ SDVLYRV \ VX YDORU ILVFDO DV- FRPR ODV EDVHV LPSRQLEOHV QF
FUOGLWRYV SRU GHGXFFLRQHV ILVFDOHY QR DSOLFDGDV ILVFDOPHQWH 'LFKRV
WHPSRUDULD R FUOGLWR TXH FRUUHVSRQGD HO WLSR GH JUDYDPHQ DO TXH VH

3RU VX SDUWH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRV V:OR VH UHFRQRFH!
TXH HO *UXSR YD\D D GLVSRQHU GH JDQDQFLDV ILVFDOHV IXWXUDV FRQWUD OL

$VLPLVPR D QLYHO FRQVROLGDGR VH FRQVLGHUDQ WDPEL©Q ODV GLIHUHC
FRQVROLGDGR GH XQD SDUWLFLSDGD \ VX EDVH ILVFDO (Q JHQHUDO HVWI
DFXPXODGRV JHQHUDGRY GHVGH OD IHFKD GH DGTXLVLFL:Q GH OD SDUWLFLSEL
LQYHUVL3*Q \ GH OD GLIHUHQFLD GH FRQYHUVL:Q HQ HO FDVR GH ODV SDUWLF/|
6H UHFRQRFHQ ORV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRYV RULJLQDG
GH GLIHUHQFLDY LPSRQLEOHY OD LQYHUVRUD SXHGD FRQWURODU HO PRPHQW
ODV GLIHUHQFLDY GHGXFLEOHY VL VH HVSHUD TXH GLFKD GLIHUHQFLD UHYLHL
VRFLHGDG GLVSRQJD GH JDQDQFLDV ILVFDOHV IXWXUDV HQ FXDQW-D VXILFLHQ

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRV RULJLQDGRV SRU RSHU
FXHQWDY GH SDWULPRQLR VH FRQWDELOL]DQ WDPEL®Q FRQ FRQWUDSDUWLGD

(Q FDGD FLHUUH FRQWDEOH VH UHFRQVLGHUDQ ORV DFWLYRV SRU LPSXHVYV
RSRUWXQDVY FRUUHFFLRQHVY D ORV PLVPRY HQ OD PHGLGD HQ TXH H[LVWDQ G X

$GLFLRQDOPHQWH VH UHJLVWUD FRQWDEOHPHQWH HO LPSRUWH GH ODV GHG.
1RWD



&HPHQWRYV OROLQV 6 $ VH HQFXHQWUD VXMHWD DO ,PSXHVWR VREUH 6RFLH
FRQVROLGDFL®*Q ILVFDO VHJ°Q HO &DS-WXOR 9, GHO 7-WXOR 9,, GH OD /H\

VREUH 6RFLHGDGHVY /DV VRFLHGDGHV TXH FRQVWLWX\HQ HO *UXSR D HIHFWI
&HPHQWRYV OROLQV ,QGXVWULDO 6 $ 8 &HPROLQV ,QWHUQDFLRQDO 6/ 8 &
BUHIDEULFDFLRQHV \ &RQWUDWDV 6 $ 8 SURPRWRUD OHGLWHUU{QHD 6 $ K
(Q FRQVHFXHQFLD HO JDVWR SRU ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHY FRQVROLGDC(
DSURYHFKDPLHQWR GH EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV \ GHGXFFLRQHV SHQG|
UHJLVWUDGDVY HQ FDVR GH WULEXWDFL2*Q LQGLYLGXDO GH ODV VRFLHGDGHV TX

'H DFXHUGR FRQ &1,,) HO *UXSR HYDO°D SHUL®GLFDPHQWH VL HV SUREDEO!
WUDWDPLHQWR ILVFDO LQFLHUWR 'H FRQFOXLUVH TXH HO WUDWDPLHQWR ILV]
SRU OD DXWRULGDG ILVFDO HO PLVPR HV DSOLFDGR SRU HO *UXSR 'H HVWLF
SRU OD DXWRULGDG ILVFDO FRPSHWHQWH HO *UXSR UHJLVWUD HO LPSRUWH
SUHGLJD OD UHVROXFL®*Q GH GLFKD LQFHUWLGXPEUH 6L VH SURGXFHQ FDPE
FRQVHFXHQFLD GH FDPELRVY HQ ORV KHFKRV R ODV FLUFXQVWDQFLDV FRQVLG!
HVWDV VH FRUULJHQ GH DFXHUGR FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ 1,&

5HVXOWDGR SRU DFFL3Q

(O UHVXOWDGR EjVLFR SRU DFFL®*Q VH FDOFXOD FRPR HO FRFLHQWH HQWUH
6RFLHGDG 'RPLQDQWH \ HO Q°PHUR GH DFFLRQHVY RUGLQDULDY HQ FLUFXODFL3«

(O UHVXOWDGR SRU DFFL32Q GLOXLGR VH FDOFXOD FRPR HO FRFLHQWH HQWUH
'RPLQDQWH \ HO Q°PHUR PHGLR SRQGHUDGR GH DFFLRQHV RUGLQDULDYV HQ FL
HO SURPHGLR SRQGHUDGR GH ODV DFFLRQHV RUGLQDULDY HIHFWLYDV TXH V
DFFLRQHV RUGLQDULDYV SRWHQFLDOHY HQ DFFLRQHV RUGLQDULDY GH OD 6RFL
TXH OD FRQYHUVL:Q WLHQH OXJDU DO FRPLHQ]JR GHO SHULRGR R HQ HO PRPHC
SRWHQFLDOHYV VL ©VWDV VH KXELHVHQ SXHVWR HQ FLUFXODFL3Q GXUDQWH HC

(Q HO FDVR GHO *UXSR &HPHQWRY OROLQV QR H[LVWH GLOXFL3Q HQ HO Q°PF
HI[ILVWLU LOQVWUXPHQWRY DGLFLRQDOHY GH SDWULPRQLR QHWR

7UDQVDFFLRQHV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD

/ID PRQHGD IXQFLRQDO GHO *UXSR HV HO HXUR /D FRQYHUVL3Q D HXURV GH OF
HQ GRV IDVHV FRQVHFXWLYDV

f &RQYHUVL*Q GH OD PRQHGD H[WUDQMHUD D OD PRQHGD IXQFLRQDO GH ODYV

f &RQYHUVL*Q D HXURV GH ORV VDOGRV PDQWHQLGRVY HQ ODV PRQHGDV IX!
IXQFLRQDO QR HV HO HXUR

/IDV WUDQVDFFLRQHVY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD UHDOL]DGDV SRU ODV HQWLGD
VXV UHVSHFWLYRY HVWDGRV ILQDQFLHURY SRU HO FRQWUDYDORU HQ VXV PRQ
GH FDPELR HQ YLJRU HQ ODV IHFKDV HQ TXH VH UHDOL]DQ ODV RSHUDFLRQ
SUHVHQWDFL®3Q HQ VXV FXHQWDVY DQXDOHV LQGLYLGXDOHVY ODV HQWLGDGHYV F
HIWUDQMHUDYV D VXV PRQHGDV IXQFLRQDOHYV XWLOL]DQGR ORV WLSRV GH FDPE

/IRV VDOGRV GH ODV FXHQWDVY DQXDOHY GH ODV HQWLGDGHVY FRQVROLGDGDYV |
FROQYLHUWHQ D HXURV GH DFXHUGR FRLY PIRS GRY FAH WRGHQR O IDBCENAY R V

$QWHYV GH VX FRQYHUVL3Q D HXURV ORV HVWDGRV ILQDQFLHURY GH ODV VRFL
OD GH XQD HFRQRP-D KLSHULQIODFLRQDULD VH DMXVWDQ SRU OD LQIODFL:3Q
VLIXLHQWH 8QD YH] UHH[SUHVDGDV WRGDV ODV SDUWLGDVY GH ORV HVWDGRYV
HO WLSR GH FDPELR GH FLHUUH /DV FLIUDV FRUUHVSRQGLHQWHY D SHULRG
FRPSDUDWLYRV QR VRQ PRGLILFDGDV

3buUbD GHWHUPLQDU OD H[LVWHQFLD GH KLSHULQIODFL3*Q HO *UXSR HYDO®°D
HFRQ*PLFR DV- FRPR OD HYROXFL®Q GH ODV WDVDV GH LQIODFL3Q HQ ORYV °0\
VRFLHGDGHV FX\D PRQHGD IXQFLRQDO HV OD GH XQD HFRQRP-D FRQVLGHUDG
Ssbub UHIOHMDU ORV FDPELRV HQ HO SRGHU DGTXLVLWLYR GH OD PRQHGD O
EDODQFH GH VLWXDFL3*Q TXH QR HVW;Q H[SUHVDGDV HQ WOUPLQRYV FRUULHQWF
WRPDQGR FRPR UHIHUHQFLD XQ -QGLFH GH SUHFLRV UHSUHVHQWDWLYR D OI



LQJUHVRV \ JDVWRV JDQDQFLDV \ SOUGLGDV VRQ UHH[SUHVDGRV PHQVXDOF
DGHFXDGRV /D GLIHUHQFLD HQWUH ORV LPSRUWHY LQLFLDOHV \ ORV YDORUHYV

(Q HVWH VHQWLGR HO *UXSR DSOLFD HO DMXVWH SRU LQIODFL3Q D ODV VRFLH
\ OLQXV ,QYHUVRUD 6 $ FRQ PRQHGD IXQFLRQDO HO SHVR DUJHQWLQR SDUD
WHUPLQDGRY D SDUWLU GHO GH MXOLR &RQIRUPH D OD 1,& HO DMXV
UHWURDFWLYR D GH HQHUR GH UHIJLVWU{QGRVH XQ LQFUHPHQWR HQ SDW
OD YDULDFL3Q GH OD LQIODFL*Q DO FRVWH KLVW3ULFR GH ORV DFWLYRV QR
LOQFRUSRUDFL:*Q DO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLGDGR \ UHJLVWUDU HO
(VWH HIHFWR TXHG3 UHIOHMDGR HQ ODV GLIHUHQFLDY GH FRQYHUVL3Q DO LQLF

'HVGH OD FLWDGD IHFKD HO WLSR GH FDPELR XWLOL]DGR SDUD FRQYHUWLU
LQIODFL:Q HV HO WLSR GH FDPELR GH FLHUUH GH FDGD SHULRGR FRQIRUPH H"
HQ ODV WDVDV GH FDPELR GH OD PRQHGD H[WUDQMHUD SjUUDIR (O WLSR
VLGR GH SHVRV HXUR D GH GLFLHPEUH GHO OR FXDO VXSRQH X

/ID LQIODFL3Q ,3& UHJLVWUDGD WQGROGHWHUFLFLR

JLODOPHQWH ORV VDOGRY PDQWHQLGRY HQ HXURV HQ ODV VRFLHGDGHV GH(
IXQFLRQDO HV GLVWLQWD GHO HXUR QR JHQHUDQ LPSDFWRV HQ OD FXHQWL
GLIHUHQFLDV GH WLSR GH FDPELR

7TUDQVDFFLRQHV FRQ SDUWHV YLQFXODGDYV

(O *UXSR UHDOL]D WRGDV VXV RSHUDFLRQHV FRQ YLQFXODGDV D YDORUHV G
WUDQVIHUHQFLD VH HQFXHQWUDQ DGHFXDGDPHQWH VRSRUWDGRV SRU OR
'RPLQDQWH FRQVLGHUDQ TXH QR H[LVWHQ ULHVJRV VLJQLILFDWLYRV SRU H\
SDVLYRV GH FRQVLGHUDFL®*Q HQ HO IXWXUR

OHGLR DPELHQWH

/IDV VRFLHGDGHVY GHO *UXSR VLIJXHQ HQ JHQHUDO HO FULWHULR GH FRQVLGH!

LPSRUWHY GHVWLQDGRV D OD SURWHFFL*Q \ PHMRUD GHO PHGLR DPELHQWH

LOFRUSRUDGRYV HQ LQVWDODFLRQHV PDTXLQDULD \ HTXLSRV GHVWLQDGRYV

LQPRYLOL]DGR

(VWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR FRQVROLGDGR

(Q HO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHFWLYR FRQVROLGDGR VH XWLOL]DQ ODV VLJX

p )OXMRV GH HIHFWLYR HQWUDGDV \ VDOLGDV GH GLQHUR HQ HIHFWLYR
HOQOWHQGLHQGR SRU ©VWRV ODV LQYHUVLRQHV D FRUWR SOD]R GH JUDQ O
YDORU

p $FWLYLGDGHV RUGLQDULDVY DFWLYLGDGHV W-SLFDV GH OD RSHUDWLYD C
DFWLYLGDGHV TXH QR SXHGHQ VHU FDOLILFDGDV FRPR GH LQYHUVL:*Q R GH

p $FWLYLGDGHV GH LQYHUVL3Q ODV GH DGTXLVLFL3Q HQDMHQDFL3Q R GLVSF
SOD]JR \ RWUDV LQYHUVLRQHY QR LQFOXLGDVY HQ HO HIHFWLYR \ VXV HTXLYL

p $FWLYLGDGHV GH ILQDQFLDFL3Q DFWLYLGDGHV TXH SURGXFHQ FDPELRV H(
QHWR \ GH ORV SDVLYRV TXH QR IRUPDQ SDUWH GH ODV DFWLYLGDGHV RUG



DD &ODVLILFDFL3*Q HQWUH FRUULHQWH \ QR FRUULHQWH

6H FRQVLGHUDQ DFWLYRV FRUULHQWHY DTXHOORV YLQFXODGRYV DO FLFOR QRI
FRQVLGHUD GH XQ DxtR WDPEL©Q DTXHOORV RWURY DFWLYRV FX\R YHQFLPLHC
VH SURGX]FD HQ HO FRUWR SOD]R GHVGH OD IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFL]
QHJRFLDU FRQ OD H[FHSFL3*Q GH ORV GHULYDGRYV ILQDQFLHURYV FX\R SOD]R GH
\ RWURYVY DFWLYRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHV /RV DFWLYRV TXH QR FXPSOH
FRUULHQWHYV

'HO PLVPR PRGR VRQ SDVLYRV FRUULHQWHYV ORV YLQFXODGRYV DO FLFOR QRL
PDQWHQLGRY SDUD QHJRFLDU FRQ OD H[FHSFL:Q GH ORV GHULYDGRV ILQDQFL
DO DtR \ HQ JHQHUDO WRGDV ODV REOLJDFLRQHV FX\R YHQFLPLHQWR R H[WLQ
FRQWUDULR VH FODVLILFDQ FRPR QR FRUULHQWHYV

9DULDFLRQHY GHO SHU-PHWUR

(MHUFLFLR

(VFRIHW \BFRIHW ,QWHUQDFLRQDO 6 /

&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH OD VRFLHGDG &HPHQWRY OROLQV ,QGXVWU|
QXHYDV DFFLRQHV GH OD VRFLHGDG (VFRIHW 6 $ UHSUHVHQWDWLYDV GF
DGTXLVLFL*Q KD VXSXHVWR OD WRPD GH FRQWURO SRU SDUWH GHO *UXSR GH O
GH SDUWLFLSDFL3Q GHO D GH GLFLHPEUH GH &RQ OD PLVPD IHFKD HC
SDUWLFLSDFLRQHYVY UHSUHVHQWD®WILWD® §RELDO GH OD VRFLHGDG (VFRIHW ,QWH!
$VLPLVIRQ IHFKD QBUWRHGH VH KD PDWHULDOL]DGR OD FRPSUD GH QXHYDV
(VFRIHW 6 $ UHSUHVHQWDWLYDV GHO GH VX FDSLWDO VRFLDO DOFDQ]i
OHGLDQWH OD WRPD GH FRQWURO VREUH (VFRIHW 6 $ VRFLHGDG HVSHFLD

HOHPHQWRYVY XUEDQRV \ KRUPLJ*Q DUTXLWHFW3:QLFR HO *UXSR SUHWHQGH UHIR
SRWHQFLDO GH VLQHUJLDV H[LVWHQWH GDGR HO SUHVWLJLR GH OD PDUFD (VFRII

(O GHWDOOH GHO FRVWH GH OD FRPELQDFL:Q GH QHJRFLRV \ HO YDORU UD]RQI
VLIXLHQWH FXDGUR

OLOHV GH (XURV

&RVWH GH OD FRPELQDFL3Q GH QHJRFLRYV
9DORU UD]RQDEOH GH ORV DFWLYRV LQFRUBRUDGRYV
9DORU GH ORV SDVLYRV LQFRUSRUDGRYV

'LIHUHQFLD o]
'H DFXHUGR FRQ 1,,) GDGR TXH OD WUDQVDFFL3*Q KD VLGR UHDOL]DGD HQ HC
UHDOL]DGR OD FRQWDELOL]DFL3Q SURYLVLRQDO GH OD DGTXLVLFL3Q GHO \

6 $\ (VFRIHW ,QWHUQDFLRQDO 6 / UHVSHFWLYDPHQWH (Q FRQVHFXHQFL!
PHVHVY D PHGLGD TXH YD\D REWHQLHQGR QXHYD LQIRUPDFL3Q OD QHFHVLG
FRQWDELOL]DFL®*Q UHDOL]DGD HQ ODV SUHVHQWHY FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROL
QHWRY DGTXLULGRVY SDVLYRV DVXPLGRV R VREUH OD SDUWLGD GH 6RFLRV H[WH
UDJ]RQDEOH GH OD SDUWLFLSDFL3Q SUHYLD \ ORV LPSDFWRVY FRQWDEOHYVY GH HOO

$VLPLVPR GH DFXHUGR FRQ 1,,) HO HIHFWR VREUH HO HS-JUDIH ,PSRUWH 1F
GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDVY FRQVROLGDGD DGMXQWD VL OD RSHUDFL3Q DQWHULTF
IHFKD GH HQHUR GH KXELHVH VLGR XQ LQFUHPHQWR GH PLOHV G HXUR\
HS-JUDIHV 5HVXOWDGR FRQVROLGDGR QHWR \ 5HVXOWDGR QHWR GHO SHULRGR
VLGR VLIJQLILFDWLYR



SURPRWRUD OHGLWHUU{QHD 6 $

(Q GLFLHPEUH &HPHQWRV OROLQV 6 $ DFRUG?:® DGTXLULU XQ GH ODV DFI
6 $ TXH KDVWD HQWRQFHV HUDQ SURSLHGDG GH DFFLRQLVWDV PLQRULWDULR)
RVWHQWDU XQ SRUFHQWDMH GH SDUWLFLSDFL3Q GHO HQ HO FDSLWDO GH 3
HOQWUH HO YDORU UD]J]RQDEOH GH ODV DFFLRQHV DGTXLULGDV \ VX YDORU FRQV
UHJLVWUDGR HQ HO HS-JUDIH 5HVHUYDV FRQVROLGDGDV GHO EDODQFH GH VLW

&HPRO &RUSRUDWLRQ % 9

&RQ IHFKGH GLFLHPEUH VH SURGXMR OD GLVROXFL®*Q GH OD VRFLHGDG &HPR
HQFRQWUDED FLHQ SRU FLHQ SDUWLFLSDGD SRU OD VRFLHGDG GHO *UXSR &HPR
WHQLGR LPSDFWR DOJXQR HQ ODV FXHQWDYV DQXDOHV FRQVROLGDGDV DGMXQWD

/IDIDUJHKROFLP %DQJODGHVK /WG

&RQ IHFKD GH QRYLHPEUH GH FRQ HIHFWR D SDUWLU GH VH DSUI
/IDIDUJHKROFLP %DQJODGHVK /WG FRPR HQWLGDG IXVLRQDQWH \ +ROFLP &HP
IXVLRQDGD 'LFKD RSHUDFL3Q GH IXVL3Q GHVFULWD QR KD WHQLGR LPSDFWR D
DGMXQWDV

(MHUFLFLR
&RUSRUDFL3Q ORFWH]XPD 6 $ % GH & 9

&RQ IHFKD RFWXEUH GHO WXYR OXJDU OD $VDPEOHD *HQHUDO ([WUDRUGLQD!
HQWUH YDULDV GH ODV VRFLHGDGHV PH[LFDQDV GHO *UXSR 7UDV GLFKR DFXHU
GH & 90 FRPR HQWLGDG IXVLRQDQWH VH IXVLRQ® FRQ U/DWLQRDPHULFDQD ¢
ORFWH]XPD GHO 3DFLILFR 6 $ & 90 U&HPRF 6HUYLFLRV (VSHFLDOL]DGRV 6 $
-DOLVFR 6 $ GH & 90 FRPR HQWLGDGHV IXVLRQDGDV

$VLPLVPR HQ RFWXEUH OD VXEVLGLDULD /DWLQRDPHULFDQD GH &RQFUHWRYV
HQ OD VRFLHGDG &RQFUHWRYV ORFWH]XPD GH ;DODSD 6 $ GH & 9 DO DFFLRQLVW

URPRWRUD OHGLWHUUDQHD 6 $

&RQ IHFKD GH MXQLR GH ORV 2UJDQRV GH DGPLQLVWUDFL®*Q GH 3URPRWRUL
6 / 6RFLHGDG 8QLSHUVRQDO DSUREDURQ OD IXVL*Q GH DPEDV VRFLHGDGH
&RPR FRQVHFXHQFLD 3URQDWXU (QHUJ\ 6 / IXH DEVRUELGD SRU 3UR

(VFULWXUD GH )XVL3Q IXH LQVFULWD HQ HO 5HIJLVWUR OHUFDQWLO GH %DUFHORC

(Q UHODFL®*Q FRQ ODV RSHUDFLRQHV GH IXVL:Q DQWHULRUPHQWH GHVFULWDYV
WXYLHURQ LPSDFWR DOJXQR HQ ODV FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGDV DGMXQ
&RQFUHWRY ORFWH]XPD GH ;DODSD 6 $ GH & 9 QR WXYR LPSDFWR VLJQLILFLC
HMHUFLFLR

*HVWL3Q GH ULHVIJRYV

(O *UXSR HVWj; H[SXHVWR D GLYHUVRV ULHVJRV GH PHUFDGR ILQDQFLHUR FRPR F
OD GHXGD WRPDGD SDUD ILQDQFLDU VXV QHIJRFLRV \ GH VXV SDUWLFLSDFLRQHV
*UXSR D\XGD D FRPSHQVDU SDUWH GH HVWRV ULHVJRV

(Q FRQFUHWR ORV SULQFLSDOHV ULHVJRV GH PHUFDGR TXH DIHFWDQ D ODV VRF
5LHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O ULHVJR GH WLSR GH FDPELR VXUJH SULQFLSDOPHQWH SRU

L OD SUHVHQFLD LQWHUQDFLRQDO GHO *UXSR FRQ LQYHUVLRQHV \ QHJRFLR\

0©[LFR $UJHQWLQD 8UXJIXD\ %ROLYLD &RORPELD %DQJODGHVK ,QGLD \ 7°QH

HVYWDV LQYHUVLRQHY SRUTXH VH FRQVLGHUD TXH OD HYROXFL3Q GH VXV UH
GHSUHFLDFLRQHVY GH OD PRQHGD GH GLFKRV SD-VHV (Q ORV °OWLPRYV DRV O



PRQHGD HWUDQMHUD KD VLGR GH PLOORQHV GH HXURV SRVLWLYRV PLHQWU|
GH PLOORQHV GH HXURV QHJDWLYDYV

/ID VHQVLELOLGDG GHO UHVXOWDGR QHWR \ GHO SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGD
YLIHQWHV D GH GLFLHPEHUM GH VLIJXLHQWH

HQ PLOORQHY GH HXURYV

(IHFWR HQ UHVKOWDGR RHWR
(IHFWR HQ SDWJULPRQLR

LL SRU OD GHXGD R OD WHVRUHU-D HQ GLYLVDV GLVWLQWDY GH OD GH ORV SD-
ODV VRFLHGDGHYVY TXH KDQ WRPDGR OD GHXGD

(Q ORV SD-VHV FRQ HQGHXGDPLHQWR FXDOTXLHU S©UGLGD SRWHQFLDO HQ HO
QHJRFLRV HQ HVDV GLYLVDV FDXVDGRV SRU OD GHSUHFLDFL®*Q GHO WLSR GH FD!
DO PHQRV SDUFLDOPHQWH FRQ ORV DKRUURV SRU PHQRU YDORU HQ HXURV GH
SDUWLFLSDFLRQHV HQ 7°QH] GRQGH VH WLHQH GHXGD HQ PRQHGD ORFDO TXH U
*UXSR \ HO GH OD GHXGD FRQWUD-GD HQ HO SURSLR SD-V

3bDUD ORV SD-VHV HQ ORV TXH VH PDQWLHQH SRVLFLRQHVY H[FHGHQWDULDV FX
IOXMRVY GH FDMD JHQHUDGRYV SRU ORY QHJRFLRV HQ HVDV GLYLVDV FDXVDGRV S
HXUR VRQ PLWLJDGRV DO PHQRV SDUFLDOPHQWH FRQ ORV DKRUURV SRU PDQW
DGHPijV HQ DOJXQRV FDVRV VH JHVWLRQDQ LQYLUWLHQGR HQ FXHQWDYV GH QR L
SDUD HYLWDU GH D0OJ°Q PRGR HO FRPSRQHQWH GHO ULHVJR SD-V

(Q RFDVLRQHV \ SDUD GHWHUPLQDGDYV RSHUDFLRQHV ILQDQFLHUDY HO *UXSR X
HYHQWXDOHY YDULDFLRQHY GHH WLSR GH FDPELR 1RWD

SLHVJR GH 7LSR GH ,QWHUO®GV

(Q HO PHV GH GLFLHPEUH GH &HPHQWRY OROLQV ILUP3 OD RSWLPL]DFL®*Q G
*UXSR \ VRFLHGDGHY HQ (VSD+*D D WUDY®V GH XQD ILQDQFLDFL3Q VLQGLFDGD OLIL
FROQFUHWDPHQWH D OD UHGXFFL*Q GH HPLVLRQHV GH &2 1RWD

/IRV LQVWUXPHQWRYVY GH FREHUWXUD FRQWUDWDGRVY SRU HO *UXSR SHUPXWD
SHUIHFWDPHQWH DOLQHDGRV FRQ ORV HOHPHQWRY FXELHUWRY GHXGD FRQ HQ
QRPLQDOHYVY FRPR HQ SOD]RV GH DPRUWL]DFL®*Q \ GHYHQJR GH LQWHU®V ILQDQFLI

(O LPSDFWR GH XQD YDULDFL®*Q VREUH ORV WLSRV GH LQWHU®V HV EDMR GHE
UHVXOWDGRYV 'H HVWD PDQHUD XQ LQFUHPHQWR GH SXQWRV EjVLFRV HQ H
UHVXOWDGR QHWR GH PLOORQHV GH HXURV QHJDWLYRYV

5LHVJR GH /LTXLGH]

$ GH GLFLHPEUHORBWY YHQFLPLHQWRYVY GH GHXGD BWXWIBQSAHY DVWRYV BIDAWHV GH HX
TXH VRQ LQIHULRUHVY D OD GLVSRQLELOLGDG GH IRQGRVY PHGLGD FRPR OD VXPD
FLHUUH GHO HMHULHQHEORXQ VDOEPR GHY GH HXURV ODV LQYHUVLRQHV ILQDQFLHULI
GH GLFLHPEUH WHHQHQ XQ VDORIROKMWH GH HXURV \ E ODV O-QHDV GH FUOGLWF
HQWLGDGHY EDQFDULDV QR XWLOL]DGDV FRQ XQ YHQFLPLHQWR LQLFLDO VXSHL
HXURV

SLHVJR GH &UOGLWR
3DUD RSHUDFLRQHY GH HQGHXGDPLHQWR HO *UXSR RSHUD FRQ HQWLGDGHYV ILQI

5HVSHFWR DO ULHVJR FUHGLWLFLR GH ODV SDUWLGDV GH HIHFWLYR \ HTXLYDOH
GH WHVRUHU-D EiVLFDPHQWH HQ ,QYHUVLRQHV D SOD]R ILMR \ GHS3VLWRY HQ FX



3bub OobV VRFLHGDGHYV ILOLDOHVY GHVGH OD GLUHFFL3Q GH &HPHQWRY OROLQ"
LOQYHUVLRQHY UHDOL]DGDV IXHUD GHO SD-V GH RULJHQ GH OD ILOLDO FX\D
$GPLQLVWUDFL®*Q GH FDGD ILOLDO HQ ORV TXH &HPHQWRYV OROLQV 6 $ HVW,; GHE

(Q OD 1RWDVH LQFOX\H HO GHWDOOH GH ORV LQVWUXPHQWRY GH FREHUWXUD FF
UD]RQDEOH

5HVSHFWR DO ULHVJR GH FUOGLWR GH FOLHQWHY HO *UXSR HVWj H[SXHVWR D U

(O *UXSR SUHVWD HVSHFLDO DWHQFL3Q D OD JHVWL:Q GHO FUOGLWR FRQFHGL
HYDOXDFL*Q GH FUOGLWR Pj[LPR TXH SXHGH DVXPLU HQ EDVH D LQIRUPHYV H[WH!L
FREHUWXUD GH FUOGLWR

IRV &RPLWOV GH 5LHVJR GH ODV GLVWLQWDV VRFLHGDGHVY GHO *UXSR DQDOL]
HYROXFL3Q $VLPLVPR HQ ORV UHVSHFWLYRV &RQVHMRYV GH $GPLQLVWUDFL3Q C
VHIXLPLHQWR GH OD VLWXDFL®*Q GH ORV FOLHQWHYV

$ GH GLFLHPEUH  GH QR H[LVW-D FRQFHQWUDFL®*Q GH ULHVJR GH FUOGLWR

JDUDQWL]DGD (Q HVWH VHQWLGR GH DFXHUGR FRQ OD 1,,) HO *UXSR HVWLPD

ODV FXHQWDV D FREUDU (Q FRQVHFXHQFLD HO LPSRUWH GH OD GRWDFL3Q QHYV
\ KD VLGR GH PLOORQHY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH 1RWD

JLODOPHQWH HQ UHODFL:Q FRQ HO FRQWUDWR GH SUOVWDPR VXVFULWR SRU OCLC
FRQ OD HPSUHVD DVRFLDGD (PSUHVD &RORPELDQD GH &HPHQWRV 6 $ 6 SDUD IL
HI WUDQMHUR 1RWD HO *UXSR KD DQDOL]DGR DO GH GLFLHPEUH GH \

FLWDGR FUOGLWR EDMR XQ HVFHQDULR GH QR LQFUHPHQWR GH ULHVJR GHO GH
GH PDQLILHVWR LPSDFWR VLJQLILFDWLYR DOJXQR (Q HVWH VHQWLGR VH KD FF
FRPR OD SUREDELOLGDG H[LVWHQWH GH TXLHEUD \ HQ HVH FDVR OD WDVD GH S

(O VDOGR GH OD GHXGD YHQFLGD QR SURYLVARQDDBWFB QG GH DG [PALOHPREQ HYV GGIH
HXURV UHVSHFWLYDPHQWH FRQ ORV VLIXLHQWHYV YHQFLPLHQWRYV

OLOORQHV GH HXWRARWDOM®MLOORQHY GH HXWRARWDOO
OHQRV GH G-DV
(QWUH \ G-DV

(QWUH \ G-DV o) o) o) o)

0iV GH G-DV o) o)

7RWDO
$ GH GLFLHPEUHH®H(VSD+D OD GHXGD YHQFLGD DVFLHQGH D PLOORQHV G
FUOGLWR X RWUDV JDUDQW-DV SHUPLWHQ DVHJXUDU HO FREUR GHO GH OD
VRFLHGDGHV H[WUDQMHUDV TXH DVFLHQGH D PLOORQHV GH HXURV QR RULJ

LEQEVROYHQFLDYVY GHGCHWIHUHPLFRRMXQWR GH ODV VRFLHGDGMNCGHYWUDQMHUDV GHO

L,QIRUPDFL®*Q ILOQDQFLHUD SRU VHIPHQWRY RSHUDWLYRV \ QHJRFLRYVY FRPSDUWLGF

D 6HIPHQWRY RSHUDWLYRYV

(O *UXSR &HPHQWRY OROLQV KD GHWHUPLQDGR TXH HO IRUPDWR SULQFLSDO GH
HOQOWHQGHU TXH ORV ULHVJRV \ UHQGLPLHQWRY GHO *UXSR VH YHQ LQIOXLGRV Gt
GLIHUHQWHYV SD-VHV \ SRU VHU OD PDQHUD HQ TXH OD 'LUHFFL3Q GHO *UXSR \
FRQVLGHUDQ TXH TXHGD DGHFXDGDPHQWH UHIOHMDGD OD JHVWL3Q GH ORV QF
UHJXODUPHQWH ODV RSHUDFLRQHV \ ORV UHVXOWDGRY SDUD OD WRPD GH GHFLYV
D ORV VHIPHQWRYV SRU jUHD GH QHJRFLR HV SUHVHQWDGD GH IRUPD VHFXQGDUL
SRU HO *UXSR VRQ ORV VLIXLHQWHYV

(VSD+tD $UJHQWLQD 7°QH] O©[LFR 8UXJXD\ %DQJODGHVK %ROLY|



(O GHVJORVH SRU VHIPHQWRY RSHUDWLYRY GH GHWHUPLQDGDV SDUWLGDV GH C
GHO *UXSR HV HO VLIJXLHQWH

HQ PLOHV GH HXUR)
(MHUFLFLR 6HIJPHQWR JHRJU;ILFR
(VSD+D$SUIJHQWLQDQH]| OO[LFR 8UXIJXDP%DQJODGHNKOLYRRORPELDRWD|O
&LIUD GH QHJRFLRV o) o) o) o) o)
2WURV LQJUHVRYV 6] o ) o) o)
7RWDO LQJUHVRV o] o] ¢} o] o]
*DVWRV GH H[SORWDFL3Q o] o} o o o]
$PRUWL]DFLRQHV o] o] o] (o] o]
5GR GHWHULRUR \ YHQWD DFWLJRV o] o] o] o] o]
2WURV UHVXOWDGRYV o o o] o [} o] o
5HVXOWDGR GH H[SORWDFL3*Q o] o o] o] o]
5HVXOWDGRV ILQDQFLHURV
3DUWLFLSDFL2Q HQ DVRFLDGDV o) o)
%HQHILFLRY DQWHV GH LPSXHVWRYV
,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV
3DUWLFLSDFL3Q 6RFLRV|([WHUQRYV
5HVXOWDGR GHVSXOV GH LPSXHVWRYV
HQ PLOHV GH HXUR\
(MHUFLFLR 6HIJPHQWR JHRJUILFR
(VSD+PSUIJHQWLQMH]| O0O[LFR 8UXIXP%DQJODEHVNWROLYRRORPELDRWD|O
&LIUD GH QHJRFLRV o) ) ) o) o)
2WURV LQJUHVRYV 6] ) ) o) e)
7RWDO LQJUHVRV o] ¢} ¢} o] o]
*DVWRV GH H[SORWDFL:3( o] o] o] o o
$PRUWL]DFLRQHV o o] o] o o]
5GR GHWHULRUR \ YHQWD DFWL|YRV o] o] o] o] o] o]
2WURV UHVXOWDGRYV o] o o] [} [} o] o]
5HVXOWDGR GH H[SORWDFL3*Q o] o] o] o] o]
5HVXOWDGRV ILQDQFLHURYV
3DUWLFLSDFL3Q HQ DVRRLDGDV o o)
%HQHILFLRY DQWHV GH IPSXHVWRYV
,PSXHVWR VREUH EHQHIUFLRV
3DUWLFLSDFL3®Q 6RFLRV [[WHUQRYV
5HVXOWDGR GHVSXOV GH LPSXHVWRYV

(0O GHVJORVH SRU VHIJPHQWRYV RSHUDWLYRV GH ODV SULQFLSDOHV SDUWLGDV

VLIXLHQWH

HQ PLOHV GH HXURV
GH GLFLHPEUH GH 6HJPHQWR JHRJUILFR
(VSD+P $UJHQWLG@POH]| 0©[LFR 8UXJXP\ %»ROLYLERORPERD QIODEHVRWD|O
$&7,926
$FWLYR QR FRUULHQWH
$FWLYR FRUULHQWH o) o) o o
7RWDO $FWLYRV FRQVROLGD|GRV
3$6,926
3DWULPRQLR 1HWR WRWDO
3DVLYRV QR FRUULHQPWHYV o o o o
3DVLYRV FRUULHQWHV o o o] o]

7RWDO 3DVLYRV FRQVMROLGD




HQ PLOHV GH HXURV

GH GLFLHPEUH GH 6HIPHQWR JHRJUjILFR

(VSD+P $UIJHQWLQ@DQH]| 0©[LFR 8UXJIXD\ %ROLYLORORPERMD QJIOD[GHVRWD|O

$&7,926
$FWLYR QR FRUULHQWH
$FWLYR FRUULHQWH o) ) o) [¢] ¢]

7RWDO $FWLYRV FRQVROLGD|GRV

3$6,926
3DWULPRQLR 1HWR WRWDO

3DVLYRV QR FRUULHRWHYV o) o) o) o) o)
3DVLYRV FRUULHQWHV o) o) o) o)

7RWDO 3DVLYRV FRdVROLGDGRV

$ GH GLFLHPEUHO®RY VHIJPHQWRYV JHRJUjILFRV HWUDQMHURY FRUUHVSRQGLF
FRQVROLGDQ SRU HO POWRGR GH LOWHJUDFL3Q JOREDO

3RU VX SDUWH ORV VHIJPHQWRYV JHRJUjILFRV H[WUDQMHURYV FRQVROLGDGRV SF
8UXJIXD\ %DQJODGHVK TXH LQFOX\H OD ,QGLD %ROLYLD \ &RORPELD

E 6HIJPHQWRYV GH $FWLYLGDG

(O LPSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRVY GHO VHIJPHQWR FRUUHVSRQGH D C
DO VHIPHQWR

IRV DFWLYRV GH ORV VHIPHQWRYV VRQ ORY GLUHFWDPHQWH UHODFLRQDGRV FRQ

(O GHWDOOH GHO LPSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRV SRU VHJPHQWRYV |
VLIXLHQWH D1RWD

HQ PLOHV GH HXURYV

6HIPHQWR GH DFWLYLQEDG

&HPHQWR
+RUPLJ2Q \ *ULGR
3UHIDEULFDGRYV
&HPHQWRY &ROD \ ORUWHURV
2WURV
7RWDO FLIUD GH QHJRHLRV DJUHJDGD
9HQWDV LQWUDJUXSR
7RWDO

(O VLIXLHQWH GHWDOOH PXHVWUD HO LPSRUWH GH ORV DFWLYRV FRUUHVSR
GHVJORVDGRV SRU VHIPHQWRWGH DFWLYLGDG 1RWDV

HQ PLOHV GH HXURYV

6HIPHOWR GH DFWLYLGDG

&HPHQWR
+RUPLJ3Q \ +ULGR
SUHIDEULFDGRYV
&HPHQWRYV &ROD \ ORUWHURV
2WURYV
7RWDO




JRQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDFL3Q

(O GHVJORVH GHO VDOGR GHO HS-JUDIH U)RQGR GH FRPHUFLR GH FRQVROLGDF
RULJLQDQ HV HO VLIJXLHQWH

HQ PLOHV ¢GH HXURV

(QWLGDGHVY GHSHQGLHQWHYV
&HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $
ORQV:® %RQHWD 6 /
*UDQXODWHG 5XEEHU BURMHFW 6 /

&HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULD® 6/ 8
7RWDO

(O PRYLPLHQWR LPSRUWHV QHWRV KDELGR HQ HVWH HS-JUDIH GHO EDODQFH GF

HQ PLOHV GH HXURV

6DOGR LQLFLDO
'LIHUHQFLDYVY GH FRQYHUVLU3Q H KLJHULQIODFL:3Q

6DOGR ILQDO

6HJ°Q VH LQGLFD Q @ ARWR HYDO°D DO FLHUUH GH HMHUFLFLR VL DOJXQR GH
SUHVHQWD S©UGLGDV SRU GHWHULRUR HQ EDVH DO FiOFXOR GHO YDORU HQ XV
HIHFWLYR R HO YDORU GH PHUFDGR SUHFLR GH WUDQVDFFLRQHY VLPLODUHV UF

3bUD OD GHWHUPLQDFL:Q GHO YDORU DFWXDO GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXW
OR VLIJXLHQWH

O 6H KD GHWHUPLQDGR HO SOD]R HQ TXH VH HVWLPD TXH OD LQYHUVL3Q F
PD\RU-D GH ORV FDVRV XQ KRULJRQWH WHPSRUDO QR ILQLWR

O &RPR SDVR SUHYLR D OD SUHSDUDFL3*Q GH ODV SUR\HFFLRQHV GH LQJUHV
HOWUH RWURYV DVSHFWRVY OD HYROXFL2Q GH ODV YDULDEOHV PiV VLIQLILF
HMHUFLFLBV- FRPR HO FXPSOLPLHQWR GH ODV KLS®WHVLVY FODYH GH ORV P
REWHQLGRYVY HQ HO SUHVHSDUH HMBOKIDRLRHQ VX FDVR ODV HYHQWXDOHYV C
ODV DIHFWDFLRQHV SURGXFLGDV SRU OD SDQGHPLD GHULYDGD GH OD &2
UHFXSHUDFL®*Q HFRQ3PLFD \ GH ORV PHUFDGRYV

O 6H KDQ HIHFWXDGR ODV FRUUHVSRQGLHQWHY SUR\HFFLRQHV GH LQJUHVR\
JHQHUDOHYV

a

3bub HO FDVR GH ORV LQJUHVRV SDUD HVWLPDU OD HYROXFL3*Q GH |
HVWLPDFLRQHV IXWXUDV GH OD 'LUHFFL3Q GHO *UXSR

5HVSHFWR D ORV SUHFLRVY GH YHQWD VX HYROXFL®*Q KD VLGR HVWLPD
D VX FRQRFLPLHQWR GHO PHUFDGR GH OD ]J]RQD JHRJUjILFD GH LQIO>
HIHFWLYR

3RU OR TXH UHVSHFWD D ORV JDVWRV VX HYROXFL3Q VH KD FRQVLGH
GH ,3& DV- FRPR HQ IXQFL3Q GH OD HYROXFL®Q SUR\HFWDGD GH
RSWLPL]DFL3Q SURGXFWLYD SXHVWRV HQ PDUFKD TXH SHUPLWDQ HV
WOFQLFDV GH SURGXFFL®*Q GH OD LQVWDODFL3Q

$VLPLVPR VH KD FRQVLGHUDGR HO LPSDFWR GH ORV WUDEDMRV D U
LQVWDODFLRQHVY SDUD OR TXH VH KDQ XWLOL]DGR ODV PHMRUHV H
H[SHULHQFLD GHO *UXSR \ WHQLHQGR HQ FXHQWD OD HYROXFL3Q GH D



O /DV SUR\HFFLRQHVY GH HIHFWLYR REWHQLGDV D SDUWLU GH OD SUR\HFFL:Q
FULWHULRY DQWHYV VHxDODGRYVY VH KDQ DFWXDOL]DGR D OD WDVD GH GHVF.
VLQ ULHVJR D ODUJR SOD]JR OD SULPD GH ULHVJR DVLJQDGD SRU HO PHUFL
SULPD GH ULHVJR DVLIJQDGD SRU HO PHUFDGR DO QHJRFLR DV- FRPR OD H
GH OD XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLYR FRQVLGHUDGD

(vsD+D O 8*( &HPHQWR &HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 $ 8
/IDV SULQFLSDOHV KLS*WHVLY FODYH XWLOL]DGDV KDQ VLGR ODV VLIJXLHQWHYV

O 3HU-RGR GH GHVFXHQWR D IOXMRYV
O 7DVD GH GHVFXHQWR :$&®8&& DQWHV GH LPSXHVWRYV
O 7DVD GH FUHFLPLHQWR SHUSHWXR

9ROXPHQ GH SURGXFFL:Q \ YHQWDYV

(Q HO HMHUFLFLR

'XUDQWH HO HMHBRPRLRRQVHFXHQFLD GH OD &29,' HO YROXPHQ GH YHQWDV H
GHO HQ XQ PHUFDGR GH FHPHQWR TXH HQ &DWDOX*D VH HVWLPD TXH GHVFHQGL
TXH HO YROXPHQ GH YHQWDV LQFUHPHQWDUD XQ HQ SURPHGLR HQ HO SHULI

BUHFLRVY GH YHQWD \ FRVWHYV

(Q HO HMHUFL®RR SUHFLRV PHGLRV GH YHQWD GH FHP® QGMRSKDQRIRP AR WDGERQ B
HQWUH VH SUHY® XQ DXPHQWR GH SUHFLRV SURPHGLR GH

$ QLYHO GH FRVWHV VH SUHY® LQFUHPHQWRYV IXWXURV SURPHGLRY HQ O-QHD FR

(Q UHODFL3*Q FRQ OD SUXHED GH GHWHULRUR GHO IRQGR GH FRPHUFLR GH OD X
(VSDtD &HPHQWRYV OROLQV ,QGXVWULDO 6 $8 HO YDORU UHFXSHUDEOH TXH
FRQWDEOH GHO UHVSHFWLYR IRQGR GH FRPHUFLR (Q HVWH VHQWLGR GH OD D¢
HQ GLFKRV FiOFXORV QR VH GHVSUHQGHU-D OD H[LVWHQFLD GH XQ ULHVJR VLJC
ORV DFWLYRV DVRFLDGRV D OD 8*( VRSRUWDU-D XQ LQFUHPHQWR HQ OD WDVD Gt
OD WDVD GH FUHFLPLHQWR SHUSHWXR \ XQ GHVFHQVR GH SXQWRVY SRUFHQW)
YROXPHQ GH YHQWDV HQ HO SHULRGR FRPSUHQGLGR HQWUH \ VLQ TXH H
QHFHVLGDG GH UHJLVWUR GH XQ GHWHULRUR VREUH ORV DFWLYRYV



L,QPRYLOL]DGR LOQWDQJLEOH \ GHUHFKRV GH XVR

D

(O PRYLPLHQWR KDELGR GXUDQWH BRVOBDMHUFLGFERSYDOHY FXHQWDV GH LQPRYLO
VXV FRUUHVSRQGLHQWHY DPRUWL]DFLRQHY DFXPXODGDV KD VLGR HO VLJXLHQW

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

i HXURYV

HQ PLOHV G
$XPHQW[R
GLVPLQX|FL2Q
SRU
9DULDFLBIHUHQIFBBVYFLRRWVYDQVIHUHBGRWLURV
6DOGR D GH GH R R WUDVSDPVR GH 6DOGR
&XHQWD SHU-PHWR@®YHU[VERQVDFURAWWD FXHOMEXFFLRQHYV

,QYHVWLJDFL3Q \ '"HVDUURQOR
&RVWH o] (o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD 0o o)
&RQFHVLRQHYV DGP[LQLVWUPWLYDV
&RVWH o] (o] o] o] (o]
$PRUWL]DFL3Q DFKPXODGD o] o) o o)
'"HWHULRUR GH YOQORU o] (o] o] o] o]
3URSLHGDG LQGXVWULDO
&RVWH o] o] o] (o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD o] o) 0o o)
'"HWHULRUR GH YOQORU o] o] o] o]
JRQGRV GH FRPHUHRLR
&RVWH o] o] o] o]
'"HUHFKRV GH WUDYSDVR O o]
&RVWH o] (o] o] o] (o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD o] o) 0o 0o o)
$SOLFDFLRQHV LQIRUP{WLKDV
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD
2WUR LQPRYLOL]DGR LQWD|QJLEOH
&RVWH o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD o] o) 0o o o)
'"HWHULRUR GH YOORU O o] o] o] o] o] o]
7RWDO
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD
'"HWHULRUR GH YOQORU o] o] o] o]




HQ PLOHV GH HXURYV
$XPHQWR
GLVPLQXFL3Q
SRU
9DULDFLAQHUHQIFSBYFLRRWWDQVIHUHGHMDLURYV
6DOGRI| D GH GH R R WUDVSDVR G 6DOGRI| D
&XHQWD SHU-PHMWWRRYHUNGRWDFUR@®MMID FXHQMDXFFLRQHYV

,QYHVWLJIDFL3Q \ [HVDUURPDOR

&RVWH o] o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[p o] o) o]
&RQFHVLRQHV DGPLQLVWUDWLYDV

&RVWH o] (o] o] (o] o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[ o] o) o) o]
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] o] o] o]
3URSLHGDG LQGXNMWULDO

&RVWH o] o] o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[ o] o) o]
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] o]
JRQGRV GH FRPHUFLR

&RVWH o] o] o]
'"HUHFKRV GH wUuQjVSDVR O (o]
&RVWH o] (o] o] (o] o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[p o] o) 0o o) o]
$SOLFDFLRQHV LQIRUP{WLFDV

&RVWH o] o]
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[p o] o) o]
2WUR LQPRYLOL]OJGR LQWDOQJLEOH

&RVWH o] (o]

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[ o] o) o]
'"HWHULRUR GH YpDORU O o] o] o] o] o] o]
7RWDO

&RVWH o]

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODG[ o] o) o]

'"HWHULRUR GH [YDORU o] o] o]
'"HQWUR GHO HS-JUDIH U2WUR LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOHU VH LQFOX\HQ
LQYHUQDGHURU 1RWD
/IDVYDULDFLRQHY GH SHU-FRWURVSRIQGHQ D OD LQFRUSRUDFL3Q GH (VFRIHW

, QWHUQDFLRQDO 6 /

IRV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH WRWDOPHQW B\VFRLRIWEHIQ@ ®RV \

1RWD

PLOHV GH HXURPLOHYVY GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

$
GH YLGD
SDVLYRYV

GH GLFLHPEUH GH OD WRWDOLGDG GH ORV DFWLYRYV LQWDQJLEOHV D H[FHS
°WLO GHILQLGD \ QR H[LVWHQ DFWLYRV VXMHWRY D UHVWULFFLRQHV

(



E

'"HUHFKRV GH 8VR

(O PRYLPLHQWR KDELGR GXUDQWH GRVODNHEIFFIHHLHRYWHY FXHQWDV GH ORV DFWL
XVR \ GH VXV FRUUHVSRQGLHQWHY DPRUWL]DFLRQHVY DFXPXODGDV KD VLGR HO V

HQ PLOHV
$XPHQWR
GLVPLQXFLYQ
SRU
"LIHUHQ|FLP&/LFLRIQMMIDQVIHUHQRWR URYV
6DOGRI| D GH R R WUDVSDPVR &H 6DOGR
&XHQWD FRQYHUVIGRWDFIR@®WUD FYHQM®OXFFLRQHYV
7HUUHQRVY FRQVWUXFFLRQHV \ ELHQHV QDWXUDOHYV
&RVWH (o]
$PRUWL]DFLYQ DFXPXODED ¢)
,QVWDODFLRQHV WpFQLFDV \ PDTXLQDULD
&RVWH o] o] (o]
$PRUWL]DFLYQ DFXPXODED o] o)
(OHPHQWRY GH WUDQVSRUWH
&RVWH o] (o]
$PRUWL]DFLYQ DFXPXODED o] o)
7RWDO
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD
HQ PLOHV|GH HXURYV

$0

&XHQWD

6DOGR

$GLFLR|QHV

D R 6DOGR| D
GRWDFLURQHYV

7THUUHQRV FRQVWUXFFLR
&RVWH

QHV \ ELHQHV QDWXUDOHYV

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD o]
,QVWDODFLRQHYV WpFQLFDV \ PDTX|LQDULD
&RVWH o]
$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD o]
(OHPHQWRV GH WUDQVSR|UWH

&RVWH

$PRUWL]DFLYQ DFXPXODGD o]

7RWDO

&RVWH

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD o]

GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

GH HXUF

GH GLFLHPEUH GB®RV JDVWRYV ILQDQFLHURYV SRU SDVLYR SRU DRIUMNHNGDPLHQ



L,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

(O PRYLPLHQWR KDELGR GXUDQWH IO®R\O BW IBWFHBHRWHY FXHQWDYVY GHO LQPRYLOL
FRUUHVSRQGLHQWHY DPRUWL]DFLRQHYVY DFXPXODGDV KD VLGR HO VLIJXLHQWH

HQ PLOHV (
$XPHQW[R
GLVPLQX[FL3Q
SRU
9DULDHLEQHUHQIF ISIBLFLROMVMUDQVIHUHGRAMOLURYV
6DOGR D GH GH R R WUDVSDVR GH 6DOGR
&XHQWD SHU-PHWBRYHUVGRWDFLIRRWW D FXHOMEXFFLURQHV

7JHUUHQRV \ FRQVWUXFFLRQHV\
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXYODGD 0o
'"HWHULRUR GH YDORU o] 0o
,QVW WOFQLFDV \ PDTXLQDUL|D
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXYODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] 0o
2WUDV LQVW XWLOOPMH \ PRELOLDULR
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXYODGD o)
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] 0o
2WUR LQPRYLOL]DGR
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXYODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] 0o
,QPRYLOL]DGR HQ FXUVR \ DQWLFLSRV
&RVWH
7RWDO
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] (o]

H HXUF



HQ PLOHV GH HXUF
$XPHQWR
GLVPLQXFL3Q
SRU
"LIHUHQFLB@LFLRQHWUDQVIHUHQFHWLURYV
6DOGR ID GH R R WUDVSDVR GR 6DOGR D
&XHQWD FRQYHUVLE®RWDFLRQRWUD FXHQWOGXFFLRQHV
7JHUUHQRV \ FRQVWUXKFFLRQHV
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPX/ODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] o]
,QVW WOFQLFDV \ PDTXLQDULD
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPX/ODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] o]
2WUDV LQVW XWLOODMH \ PREJOLDULR
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPX/ODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] (o] o] o]
2WUR LQPRYLOL]DGR
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPX/ODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] o]
,QPRYLOL]DGR HQ FXUNR \ DQWLJFLSRYV
&RVWH
7RWDO
&RVWH
$PRUWL]DFL3Q DFXPX/ODGD
'"HWHULRUR GH YDORU o] o] o]

(Q HO HS-JUDIH U7HUUHQRV \ FRQVWUXFFLRQNVU DE EQHROMMHGH ORW HMH UFILGHR
GH HXURV TXH FRUUHVSRQGHQ D U7THUUHQRVU UHVSHFWLYDPHQWH

/DV SULQFLSDOHV LQYHUVLRQHV GXUDXWA ORYWHNMWULBIRF HRVOD ILQDOL]DFL3Q GH
QXHYD SODQWD GH 6DQ /XLV $UJHQWLQD \ HQ DTXHOODV UHODFLRQDGDV FR
SURGXFWLYDV GHO UHEW@A BHXSRFERGQGOGEHNWH UHDOL]DQ ODV RSHUDFLRQHYV

/DV YDULDFLRQHV GH SHUFRHWWWRSEO®HQ D OD LQFRUSRUDFL3Q GH (VFRIHW
,QWHUQDFLRQDO 6/ 1RWD

(Q HO HMHUFLFHRKDQ FDSLWDOL]DGR FRVWHV SRU LQWHUHVHV SRU LPSRUWH GF
HXURV HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU

IRV HIHFWRV GH OD KLSHULQIODFL3Q HQ $UJHQWLQD VH KDQ LQFOXLGR HQ OD FR

/IRV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO WRWDOPHQWH DBREMHQDBERYV \ H
D \ PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

(O LPSRUWH GH GHWHULRUR GH YDORU DFXPXODGRRUWHRVEBBQRBHK:B ORWIHMNUEURI
VHJI°Q HO VLIXLHQWH GHWDOOH SRU SD-V



HQ PLOHV GH HXURYV

7°QH]
(VSD+D
7RWD O

(O GHWDOOH SRU VXEJUXSRV GH ODV GLIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q DV- FRPR ¢
\ LQFRUSRUDGR HQ HO PRYLPLHQWR GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO HV H!

HQ PLOHV GH HXURYV

&HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $ $UJHQWLQD| KLSHULIQIODFL3Q
&HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $ $UJHQWLQD| LQPRYLIOL]DGR
PDWHULDO
6RWDFLE 7°QH]
7RWDO

/ID SRO-WLFD GHO *UXSR HV IRUPDOL]DU S3:0OL]DV GH VHJXURV SDUD FXEULU OR
GLYHUVRV HOHPHQWRY GH VX LQPRYLOL]DGR PDWHULQR HyQVARALHDU G @& | GHL &R HH MR
DOJXQR UHODFLRQDGR FRQ GLFKRV ULHVJRYV

JRUPDQGR SDUWH GHO VDOGR QHWR DXH ILANUBLHIHAPUMRGHPLHQWR GHO FXDGU
PDWHULDO GHVWDFDQ

0 PLOHV GH HXURV FRUUHVSRQGLHQWHY SULQFLSDOPHQWH D LQVWDC
QHJRFLRV HQ (VSDzD

0 \ PLOHVHBHRY FRUUHVSRQGLHQWHY D LQVWDODFLRQHV SURC
VRFLHGDGHY GHO *UXSR UDGLFDGDV HQ $UJHQWLQD \ 7°QH] UHVSHFWLYDPI

IRV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH HYDO°DQ DO FLHUUH GH FC
SouGLGDY SRU GHWHULRUR HQ EDVH DO FiOFXOR GH VX YDORU HQ XVR R YDC
GHWHUPLQDFL3Q GHO YDORU DFWXDO GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURV GF
SOD]R HQ TXH VH HVWLPD TXH OD LQYHUVL:Q FRUUHVSRQGLHQWH JHQHUDU; 10X
WHPSRUDO QR ILQLWR \ VH KDQ HIHFWXDGR ODV FRUUHVSRQGLHQWHY SUR\HFFLI

(Q UHODFL3Q FRQ ORV HOHPHRDVWRHUGBIOLQBR3LBGCIMD&GKHO *UXSR XELFDGRV HQ 7°
HYDOXDU OD XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLYR GHO JUXSR HQ 7°QH]

/IDV SULQFLSDOHYV KLS3WHVLY FODYH XWLOL]DGDV KDQ VLGR ODV VLIXLHQWHYV

O 3HU-RGR GH GHVFXHQWR D IOXMRYV

DVD GH GHVFXHQWR HQ PRQHGD ORFDO WL
RQHGD ORFDO DQWHV GH LPSXHVWRYV

O 7DVD GH FUHFLPLHQWR SHRISHWNQFLDV WDVD GH LQIODFL3Q ORFDO \ 86'

O 7DVD GH GHVFXHQWR Ha&g

/IDV KLS3WHVLVY FODYH XWLOL]DGDV SDUD ODV SUR\HFFLRQHV GH IOXMRV GH HI}
PHUFDGR ORFDO FRPR HQ FDGD XQR GH ORV PHUFDGRV GH H[SRUWDFL3*Q ORV S
IRWDWRPiQGROYHRQVLGHUDFABPY WOHHFBALB®RLRQHY SURGXFLGDV SRU OD SDQGHPL!
SRVLEOHV HIHFWRVY VREUH OD UHFXSHUDFL3Q HFRQ3PLFD \ GH ORV PHUFDGRV 1R



&HPHQWR EODQFR
9ROXPHQ GH SURGXFFL3Q \ YHQWDYV

(Q HO HMHUFIHFA R ROXPHQ GH YHQWDV GH FHPHQWR QDFLRQDO KD GHW®MQGLGR
GH H[SRUWIDFXPBQWDGRDMWMYHQWDV GH FOLQNHU KDQ DXPHQWDGR XQ

(Q OD HYROXFL3Q IXWXUD GH ODV RSHUDFLRQHV VH SUHY® XQD SDXODWLQD UHF
(Q ORV PHUFDGRV GH H[SRUWDFL*Q FRQWLQ°DQ ORV SODQHV BWWIHQ® @/RNDH L3Q
XQLQFUHPHQWR YA GALHFB RV

B3UHFLR GH YHQWD \ FRVWHYV

(Q ORV SUHFLRV HQ HO PHUFDGR ORFDO GHO FHPHQWR KDQ DXPHQWDGR XQ
IXWXUR FRQWHPSODQ LQFUHPHQWRY LQIHULRUHY D OD LQIODFL3Q SUHYLVWD /F
HYROXFLRQDQ VHJ°Q OD LQIODFL®*Q GH GLFKDV PRQHGDV KLS3WHVLV TXH VH KDC
IXWXUR FRQ XQ LPSDFWR SRVLWLYR TXH SHUPLWH JDQDU FRPSHWLWLYLGDC
GHYDOXDFLRQHV GHO GLQDU WXQHFLQR

IRV FRVWHV YDULDEOHV SRU WRQHODGD KDQ GLVPLQXLGR XQ UHVSHFWR D
LQFUHPHQWRY HQ O-QHD FRQ OD WDVD GH LQIODFL3Q SUHYLVWD

&HPHQWR JULV
9ROXPHQ GH SURGXFFL3Q \ YHQWDYV

(Q ODV YHQWDV GH FHPHQWR KDQ DXPHQWDGR XQ UHVSHFWR D (O

&29," SHUR PHMRUD VLJQLILFDWLYDPHQWH UHVSHFWR D GHELGR D FXHVWL
TXH LPSDFWDURQ HQ OD SURGXFFL3Q \ HQ ODV YHQWDV \ SURYRFDURQ XQ G

FRPSUHQGLGR HQWUH \ VH SUHY® XQ FUHFLPLHQWR DJUHJDGR GHO

BUHFLR GH YHQWD \ FRVWHYV

IRV SUHFLRV GH YHQWD HQ HO P HUWRD @ORXPHRADODGRIQVLIQLILFDWLYDPHQWH UH
SUR\HFWiQGRVH DVLPLVPR XQ LQFUHPHQWR SURPHGLR DQXDO LQIHULRU D OD LQ

$ QLYHO GH FRVWHV VH SUHY® LQFUHPHQWRYV IXWXURV SURPHGLRY HQ O-QHD FR

(Q UHODFL®*Q FRQ OD SUXHED GH GHWHULRUR UHDOL]DGD VREUH OD XQLGDG JHQ
ObV SUHYLVLRQHV GH UHVXOWDGRV \ IOXMRVY GH FDMD GHVFRQWDGRV DWUL
DGHFXDGDPHQWH HO YDORU FRQWDEOH GHO LQPRYLOL (Q HVWH VHQWGEBRDGH
DSOLFDFL3Q GH FDPELRYVY HQ ODV KLS®*WHVLV XWLOL]DGDV HQ GLFKRV FiOFXORV
GH GHWHULRUR (O YDORU UHFXSHUDEOH GH ORV DFWLYRV DVRFLDGRV D GLFKLEL
GHVFXHQWR GHO XQD GLVPLQXFL:Q GH OD WDVD GH FUHFt SXQWMRRYHUSHYV
SRUFHQWXDOHY DGLFLRQDOHV HQ SUHFLR" HQ HO SHULRGR FRPSUHQ G H GR HFQWUR
VLQ TXH HQ QLQJ°Q FDVR VH SRQJD GH PDQLILHVWR OD QHFHVLGDG GH UHJLVWI

8*( $SUJHQWLQD &HPHQWRYV $YHOODQHGD 6 $

/IDV SULQFLSDOHYV KLS3WHVLY FODYH XWLOL]DGDV KDQ VLGR ODV VLIXLHQWHYV

3HU-RGR GH GHVFXHQWR D IOXMRYV

7DVD GH GHVFXHQWR HQ PRQHGD OR¥DW®OD :$8&GHVFXHQWR GHVSX®OV GH LPSXHVW|
wWDVD GH GHVFXHQWR DQWHYV GH LPSXHVWRYV

7DVD GH FUHFLPLHQWR SHUSHWXR GLIHUHQFLDV WDVD GH LQIODFL3Q ORFDO \ 8
9ROXPHQ GH SURGXFFL3Q \ YHQWDYV
"XUDQWH HO HMHUFRFRRFRQVHFXHQFLD GH OD &29,' QXHVWUR YROXPHQ GH YH

GLVPLQXFL®*Q GHO HQ XQ PHUFDGR GH FHPHQWR TXH HQ $UJKQWLQD VH HVW
(Q HO SHULRGR FRPSUHQGLGR HQWUH \ VH SUHY® XQ FUHFLPLHQWR DJUHJ



BUHFLRY GH YHQWD \ FRVWHYV

(Q HO HMHUFL»FRR SUHFLRV PHGLRVY GH YHQWD GH FHPHQWR HQ SHVRV DUJHQWL
FXHQWD GH OD WDVD GH LQIODFL3Q (Q HO SHULRGR FRPSUHQGLGR HQWUH

FRQ OD WDVD GH LQIODFL3Q SUHYLVWD $ QLYHO GH FRVWHYV VH SUHYO®© LQFUHP
LQIODFL3Q SUHYLVWD

(Q UHODFL:Q FRQ OD SUXHED GH GHWHULRUR UHDOL]DGD VREUH OD XQLGDG J
$UIJHQWLQD HO YDORU UHFXSHUDEOH TXH VH REWLHQH GH ODV PLVPDV H[FHGH
GH GLFLHPEUH(QHHVWH VHQWLGR GH OD DSOLFDFL®*Q GH FDPELRV HQ ODV KLS3W
VH GHVSUHQGHU-D OD H[LVWHQFLD GH XQ ULHVJR GH GHWHULRUR (O YDORU UHF
VRSRUWDU-D XQD YDULDFL®*Q HQ OD WDVD GH GHVFXHQWR GHO XQD GLVPLQXF
\' XQ GHVFHQVR GH GRV SXQWRV SRUFHQWXDOHV DGLFLRQDOHV HQ ORV SUHF
FRPSUHQGLGR HQWUH \ VLQ TXH HQ QLQJ°Q FDVR VH SRQJD GH PDQLILI
GHWHULRUR VREUH ORV DFWLYRYV

L QYHUVLRQHY UHDOL]DGDYVY DSOLFDQGR HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q

IRV PRYLPLHQWRY TXH KDQ WHQLGR OXIJDHQHQDO/RVQNMHVERBIHRNUHDOL]DGDV DSO
POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL:Q KDQ VLGR ORV VLIJXLHQWHYV

(MHUFLFLR HQ PLOHV GH HXURV
'"LIHUHQ|FLDV
6DOGR 5HVXOWDGRYV GH 9DULDFLPQ @WUR
LQLFLPGHO HMHUEFYEGRQGRR/QYHU|VLS@U-PHWRMRYLPLHQ8DRGR I|LQDO
*UXSR 3URPVD (VSD+D o o o
BRUWFHPHQ (VSD*D o o] o
9HVFHP (VSDz*D o] o] o]
*UXSR (VFRIHW (VSD+D \ 0@[LFR o] o]
*UXSR ORFWH]XPD O0®©[LFR le]
*UXSR &HPHQWRYV $UWLJDV| 8UXJIXD o]
*UXSR /+% %DQJODGHVK \ /D ,QGLD o]
(FROGHFHP H ,DFRO $JUHJOGRV &RPRPELD o] o]
*UXSR <DFXFHV %ROLYLD o] o]
7RWDOHV
(MHUFLFLR HQ PLOHV GH HXURV
"LIHUHQ|FLDV
6DOGR 5HVXOWDGRYV GH 2WUR
LQLFLPGHO HMHUEYEGR QGRR/QYHUVIGOXLVLFPRQHY?LHQIMR\GR |LQDO
*UXSR 3URPVD (VSD#D o) o] o]
3RUWFHPHQ (VSDz%D o] o] o] o]
9HVFHP (VSD%*D o) o) o]
*UXSR (VFRIHW (VSD+D \ 0P[LFR o) le) o
*UXSR ORFWH]XPD O0®©[LFR o]
*UXSR &HPHQWRYV $UWLJDV| 8UXJIXD o]
*UXSR /+% %DQJODGHVK \[D ,QGLD o
(FRFHPHQWRV H ,DFRO $JUHJDGRV |&RORPELD o)
*UXSR <DFXFHV %ROLYLD ] ¢]
7RWDOHV

$ GH GLFLHPEUH GHODV °QLFDV VRFLHGDGHV LQWHJUDGBOFERIHHOR WQWREG R Q@G H
EROVD GH YDORUHY VRQ /DIDUJH+ROFLP %DQJORBWNKEPENG GH 8%% \ &RUSRUDFL

/IDV YDULDFLRQHY GH SHU-PHWUR LQFOXLGDVY HO HMHUFLFLR FRUUHVSRQGHQ
DFXHUGR FRQ OR LQGLFDGR HQ OD 1RWD 3RU VX SDUWH ODV DGTXLVLFLRQHV
DPSOLDFLRQHY GH FDSLWDO UHDOL]DGDV HQ ODV VRFLHGDGHV GH &RORPELD



$ GH GLFLHPEUH GH
SBUHWHB@R GH & 9 HQ XQ SRUFHQWDMH GHO

(Q U2WURV PRYLPLHQWRVU

DFFLRQHV SURSLDV

HQ

HO VDOGR PDQWHQLGR HQ HO

*UXSR ORFWH]XPD O

©[LFR

*UXSR (WHHRIHHW FRUU

VH LQFOX\HQ DMXV

(O SRUFHQWDMH GH SDUWLFLSDFL3Q HIHFWLYD HQ ODV VRFLHGDGHV YDORUDG!
DQWHULRUPHQWH VH LQFOX\HQ HQ HO $QH[R ,,

/IDV SULQFLSDOHV PDJQLWXGHYVY GH HVWDV VRFLHGDGHY DVRFLDGDV GHO *UXSR V

*UXSR
ORFWH]X
0O[LFR

*UXSR
&HPHQ
PD$SUWLJI

RWXSR /1%
V% D QJ O DIG KK\DK= X F H
8uUXJXO\\ /D ,QG

*UXSR

LD %ROLY|LD&ERORPH

(FROGHF
,DFRO
V$JUHJIDG

H

R¥YHVWR
L\DRFLHGI

G H
GHV

$FWLYRV QR &RUULHQW
$FWLYRV &RUULHQWHYV

3DVLYRV QR &RUULHQW,
3DVLYRV ILQDQFLHUR
3DVLYRV &RUULHQWHYV
3DVLYRV ILQDQFLHUR

‘LFLHPEUH

&LIUD GH QHJRFLRYV
$PRUWL]DFLRQHV
,QJUHVRV ILQDQFLHUR
*DVWRV ILQDQFLHURYV
,PSXHVWR VREUH EHQH|
5HVXOWDGR GHO SHULHR

(IHFWLYR \ HTXLYDOHQWHYV

HV

HV
QR FRU\

FRUULHQ

LFLRV
GR

LHQWHYV

WHV

*UXSR
ORFWHI]X
0O©[LFR

*UXSR
&HPHQW

8UXJIXD

RVWXSR /+% *UXSR
PD$SUWLJIDV%DQJIOD[GHURXF
\\ /D ,QG

D%ROL

(FROGHF

,DFRO
H\BJUHJID G
Y LRRORPH

H P

H

RW¥BHVWR
LWDRFLHGDGHYV

G H

$FWLYRV QR &RUULHQW
$FWLYRV &RUULHQWHYV
(IHFWLYR \ HTXLYDOHQ
3DVLYRV QR &RUULHQW
3DVLYRV ILQDQFLHURYV
3DVLYRV &RUULHQWHYV
3DVLYRV ILQDQFLHURYV

‘LFLHPEUH

&LIUD GH QHJRFLRYV
$PRUWL]DFLRQHYV
,QJUHVRV ILQDQFLHURYV
*DVWRV ILQDQFLHURYV
,PSXHVWR VREUH EHQHI
5HVXOWDGR GHO SHULR

H vV

WHV

v

QR FRUU

FRUULHQ

LFLRV
GR

| HQWHV O

W HV )

/IDV PDJQLWXGHYVY DQWHULRUHVY FRUUHVSRQGHQ D ORV HVWDGRYV

DMXVWHYVY GH FRQVRO

LGDFL3Q

ILQDQFLHURYV

(Q HYWH VHQWLGR HQ DSOLFDFL:Q GH ORW FUQRVIWULRY QGHEHQMWNRM BIQRODQLRW
LQYHUVLRQHYVY FRQVROLGDGDV SRU HO POWRGR GH SXHVWD HQ HTXLYDOHQFLD H
HO YDORU GH GLFKDV LQYHUVLRQHY SXHGD KDEHUVH GHWHULRUDGR



(Q HO FDVR SDUWLFXODU GH ODV SDUWLFLSDFLRQHY HQ ORV VXEJUXSRV &HPHQ\
VXSHULRUHVY D ORV TXH VH REWHQGU-DQ GH DSOLFDU HO SRUFHQWDMH GH SDUW
FRPR FRQVHFXHQFLD SRU XQ ODGR HQ HO FDVR GH &HPHQWRYV $UWLJDV GH OD
PDWHULDOL]DGD HQ HO DzxR \ HO FRUUHVSRQGLHQWH UHJLVWUR GH OD LQYHL
FRQ OD FRQWUDSUHVWDFL3Q UHFLELGD HQ OD RSHUDFL3®*Q ,)56 \' HQ HO FDVR
GH FRPHUFLR SXHVWR GH PDQLILHVWR HQ HO D%*R HQ OD FRPSUDYHQWD SRU
VRFLHGDGHY ,WDFDPED &HPHQWRV 6 $ \ *% OLQHUDOHV \ $JUHIDGRV 6 $

(Q DPERVY FDVRV SHVH D QR H[LVWLU LQGLFLRV R IDFWRUHYV FDXVDQWHY GH SOl

O HO *UXSR FRPSUXHED DGLFLRQDOPHQWH HO GHWHULRUR GH YDORU GH HV
PHGLDQWH OD FRPSDUDFL3Q GH VX LPSRUWH UHFXSHUDEOH PD\RU HQWUH HO Y
FRVWHYV GH YHQWD FRQ VX YDORU HQ OLEURY HQ FDGD XQR GH ORV FLHUUHV (C
GH DFXHUGR FRQ ORV PLVPRV FULWHULRY HVWDEOHFLGRY HQ OD 1RWD L UHWI
\ IRQGR GH FRPHUFLRU GH ODV SUHVHQWHY FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGD\
KDQ EDVDGR ODV SUR\HFFLRQHV GH IOXMRV GH HIHFWLYR TXH VH HVSHUD TXI
YROXPHQ GH SURGXFFL®*Q \ YHQWDV ORV SUHFLRVY GH YHQWD \ FRVWHV GH SUF
FQVLGHUDGDYV

/IDV KLS®WHVLVY FODYH FRQVLGHUDGDY HQ OD GHWHUPLQDFI KDQ VLGERRWDWHAQ >
VLIXLHQWHYV

a (VWLPDFLRQHYVY GHO PHUFDGR ORV YRO°PHQHV \ SUHFLRV GH YHQWD SRU
YDULDEOHYVY ILMRV \ JHQHUDOHV DV- FRPR HVWLPDFLRQHYV GH LQYHUVLRQF
SOD]R TXH UHVXOWDQ HQ HVWLPDFLRQHV GHO IOXMR GH FDMD \ GH OD HYRC
GH %YROLYLD VH DPSOLD HO SHULRGR GH D SRUTXH H[LVWHQ EDVHV
FRPSHQVDU

Q-

(Q %YROLYLD ODV SULQFLSDOHV KLS®WHVLVY SDUD HO SHULRGR FRPSUHQGLG
HQ WOUPLQRYV GH YROXPHQ GH HO SUHFLR PHGLR XQLWDULR DXPHQWD X
PDUJHQ (%,7'$ VREUH YHQWDYV PHMRUD HQ SXQWRV SRUFHQWXDOHYV

Q-

(Q 8UXJXD\ ODV SULQFLSDOHV KLS®WHVLVY SDUD HO SHULRGR FRPSUHQGLGR
HQ WOUPLQRV GH YROXPHQ HO SUHFLR DXPHQWD XQ SRU HQFLPI
(%,7'$ VREUH YHQWDY DXPHQWD HQ SXQWRYV SRUFHQWXDOHYV

Q-

$SOLFDFL3Q GH XQD WDVD GH FRVWH GH FDSLWDO SRQGHUDGD HQ PRQHGD
\ TXH HQ HO %ROLYLD FRUUI :$&& DQWHY GH LPSXHVWRV \ HQ 8UX
XQ :$&& DQWHY GH LPSXHVWRYV

Q-

$SOLFDFL®*Q GH XQD WDVD GH FUHFLPLHQWR SDUD HO F{OFXOR GHO YDORU
8UXJXD\ GH WHQLHQGR HQ FXHQWD OD HVWLPDFL3Q GH OD WDVD GH LQI
O QIODHQ '3

SURSLHGDGHY GH LQYHUVL:Q

IRV VDOGRY QHWRY GH ODV SURSLHGDGHY GH LQYHUVL®*Q VRQ ORV VLIXLHQWHYV

HQ PLOHV GH HXURYV

7THUUHQRYV
&RQVWUXFFLRQHYV
7RWDO

(Q HVYWH HS-JUDIH GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLGDGR VH UHFRJHQ
FRQVWUXFFLRQHV TXH VH PDQWLHQHQ ELHQ SDUD H[SORWDUORYV HQ U®JLPHQ G
VX YHQWD FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORV LQFUHPHQWRY TXH VH SURGX]FDQ HQ
PHUFDGR

(VWRVY DFWLYRV VH YDORUDQ GH DFXHUGR FRQ ORV FULWHULRYV LQGLFDGRV HQ
H



/ID GRWDFL3Q D OD DPRUWL]DFL3Q GH ODV FRQVWUXFFLRQHVY UHJLVWUDGD HQ
SOUGLGDV \ JDQDQFLDV FRQVROLGDGD DGMXDRWHL KGIGEBRY HMHOHM GRVHXURYV H
DRV

L, QPRYLOL]DGR ILQDQFLHUR ,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDY WHPSRUDOHV HIHFWLYR

IRV PRYLPLHQWRY KDELGRV GXUDQWHHQRDNMGWHEFYRY FXHQWDVY GH ,QPRYLOL
GH ,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDVY WHPSRUDOHY GHO DFWLYR GHO EDODQFH GH V
FRUUHVSRQGLHQWHY FXHQWDV GH SURYLVLRQHV KDQ VLGR ORV VLIJXLHQWHYV

D ,QPRYLOL]DGR ILQDQFLHUR

HQ PLOHV GH HXUR

6DOGRIDULDFLPQ'IGHUHQHLDV 6DOGR
(MHUFLFLR LQLFUDOHU-PHWGR FRQYH UYREB® P H|QMWRM. QX FLIRQHED|O
2WUDV VRFLHGDGH|v
&RVWH o] o o
BURYLVL3Q o) o)
'H UHQWD ILMD o) o) o)
2WUR LQPRYLOL]DGR ILQDRFLHUR
7RWDO

HQ PLOHV ¢GH HXUR
6DOGR "LIHUHQFIDV 6DOGR
(MHUFLFLR LQLFLDOGH FRQYH|UWVPQHPHQWRPLQXFLIRQHM QDO
2WUDV VRFLHGDGHYV
&RVWH
B3URYLVL3Q o) o)
'H UHQWD ILMD o)
2WUR LQPRYLOL]DGR|ILQDQFLHUR
7RWDO
(Q HO HMHUFLFLR HO HS-JUDIH U2WUR LQPRYLOL]DGR ILQDQFLHURU VH F
&HPROLQV ,QWHUQDFLRQDO 6/ VXVFULEL?® HO GH VHSWLHPEUH GH F
&RORPELDQD GH &HPHQWRYV 6 $6 (O LPSRUWH DVFHQGL:® D PLOORQHV G
VH GHVHPEROVDURQ PLOORQHV GH SHVRV FRORPELDQRYV SDUD OD ILQDQF
\ FX\R VDOGR S GH GLFLH DVFLH( PLOORQHV PLOORQHV GH HXURV |
GH GLFLHF | GHO

(O SUOVWDPR WLHQH YHQFLPLHQWR SUHYLVWR SDUD HO D+*R VLHQGR HC(

VLIXLHQWH

HQ PLOHV GH HXURYV
&QUOGLWRV FRQ HPSUHVDl BYRFPRHBHROCGR D Y
(PSUHVD &RORPELDQD GH &HPHQWRV 6 $
7RWD O
E ,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDY WHPSRUDOHYV
$ GH GLFLHPEUHGH/ DOGR GH LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV HV GH PLOHV

HQ HO TXH VH FRPSRQHQ SULQFLSDOPHQWH GH GHULYDGRV ILQDQFLHUR
QHJRFLDFL3Q GHELGR DO &URVV &XUUHQF\ 6ZDS UHDOL]DGR SRU HO FUOGLYV



&HPROLQV ,QWHUQDFLRQDO 6/ FRQ OD VRFLHGDG (PSUHVD &RORPELDQD GH ¢
GH GHXGD D FRUWR SOD]R FU©O©GLWRV D FRUWR SOD]R \ ILDQ]DV FRQVWLWXLGELC

F (IHFWLYR \ PHGLRY HTXLYDOHQWHYV

(O VDOGR GH HIHFWLYR D GHVGGHLHPEUWLE®HY GH HXURYV PLOHV GH HX
GLFLHPEUH GRLHQWUDV TXH ORV PHGLRY HTXLYDOHQWHY DVFLHQGHQ D
HXURV D GH GLFLHPEVWRBHC°OWLPRY FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH D
LQIHULRUHV D PHVHV (O GH ORV HIHFWLYRV \ PHGLRY HTXLYDOHQWHV FF
HO D GH GLFLHPEW® GH D OD ILOLDO GH $UJHQWLQD HO \ HD GH GL
UHVWDQWH D ODV ILOLDOHV GH 7°QH] HO 'H®O WRWHGLKDHPEUHRW GHQ H>

D GH GLFLHPEUHXQH HQ SHVRV DUJHQWLQRYV D XK GLFLHPEUH
HQ GLQDUHYVY WXQHFLQRYV D GHSRUIFEERWEBR GH) HQ G:ODUHYV DPHULFD!
GH GLFLHPEUH GH

$ GH GLFLHPEUH GH QR H[LVWHQ UHVWULFFLRQHVY GH XVR VREUH OR!
DOWHULRUPHQWH GHWDOODGRYV

$FWLYRVY QR FRUULHQWHY PDQWHQLGRY SDUD OD YHQWD

$ GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR QR WHQ-D DFWLYR DOJXQR FODVLILFDGR HQ
FRUULHQWHY PDQWHQLGRY SDUD OD YHQWDU

([LVWHQFLDYV

/ID FRPSRVLFL3Q GH ODV H[LVWHQFLDV HV OD VLIJXLHQWH

HQ PLOHV GH HXURYV

ODWHULDYV SULPDV \ DX[LOLDUHV
&RPEXVWLEOHYV
SHFDPELRV

BURGXFWRYV WHUPLQDGRV \ HQ|SURFHVH
2WURYV
7RWDO

1R KD\ LPSRUWHV VLIQLILFDWLYRV GH H[LVWHQFLDY YDORUDGDV FX\R FRVWH G
UHDOL]DFL®*Q QL FRPSURPLVRV GH FRPSUD R YHQWD GH H[LVWHQFLDV SRU LPSRL

/ID SRO-WLFD GHO *UXSR HV IRUPDOL]DU S3:0OL]DV GH VHJXURV SDUD FXEULU OR
GLYHUVRVY HOHPHQWRY GH VXV H[LVWHQFLDV $OQRLHJLWWGEH CORYFHWHGHLFRRERNUW
UHODFLRQDGR FRQ GLFKRV ULHVJRYV

(O PRYLPLHQWR GH ODV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV HV HO VLJXLHQWH

HQ PLOHV GH HXURYV

6DOGR DO GH HQHUR
'"RWDFLRQHV \ DGLFLRQHYV
S5HYHUVLRQHV
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q
6DOGR D GH GLFLHPEUH

IRV VD®@®RNLHUUH GH ORV HMHBRIWVALHRWSRQGHQ SULQFLSDOPHQWH D ODV FRUUH
REVROHVFHQFLD GH UHFDPELRYV



'HXGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWURV

/ID FRPSRVLFL3Q GH U'HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWURVU HV OD VLIJXLHQWH

HQ PLOHV ¢GH HXURV

&OLHQWHYV SRU YHQWDV \ SUHVWDFLiQ GH VHUYLFLRV
$FWLYR SRU LPSXHVWR FRUULHQWH [1IRWD
2ZWURV GHXGRUHV
'HWHULRUR GH YDORU
7RWDO

(O PRYLPLHQWR GHO U'HWHULRUR GH YDORUU GH FUOGLWRYV SRU RKIHUDGERRQHYV |
HO VLIXLHQWH

HQ PLOHV ¢GH HXURYV

6DOGR D GH HQHUR
9DULDFL3Q GH SHU-PHWUR o
'RWDFLRQHV \ DGLFLRQHYV
5HYHUVLRQHYV
$SOLFDFLRQHYV
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL:3(
6DOGR D GH GLFLHPEUH

SDWULPRQLR QHWR GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH

D &DSLWDO VRFLDO

(O FDSLWDO VRFLDO GH &HPHQWRYV OROLQV \6 $ ®BVWGHHGUHMPEWBGRHSRU
DFFLRQHVY DO SRUWDGRU GH FOQWLPRV GH HXUR GH YDORU QRPLQDO FDGD XQ

$O0 FLHUUH GH ORV HMHUFLV¥LHRR'SUHVDV DFFLRQLVWDYV GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQ)
VXSHULRU DO GHO FDSLWDO VXVFULWR HUDQ ODV VLIXLHQWHYV

2WLQL[ 6 /
1RXPHD 6 $
&DUWHUD GH ,QYHUVILRQHV &0 6 $

8QD SDUWH GH ODV DFFLRQHV UHIHULGDY DQWHULRUPHQWH VH HQFXHQWUDQ VL
\ $FFLRQHV VXVFULWR HQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH SRU ORV DFFLRQLVWD
HO TXH VH KD QRYDGR HO &RQYHQLR GH IHFKD GH GLFLHPEUH GH 'LFKR &F
HQ ODV SjJLQDV :HE GH OD &109 \ GHO *UXSR &HPHQWRY OROLQV \ GHSRVLWDG
Q°PHUR GH LQVFULSFL:®Q k /RV DFFLRQLVWDYV VLJQLILFDWLYRY LQWHUYLQLHQV
SDFWR HV OD VLJXLHQWH

GHO &DYJLWDO
,(QWHUYLQLHQWHY S BRWRL B DUDIWHEMD®R

2WLQL[ 6 /
1RXPHD 6 $
&DUWHUD GH ,QYHUV|LRQHV & 0| 6 $

/D WRWDOLGDG GH ODV DFFLRQHV GH &HPHQWRY OROLQV 6 $ HVW{Q DGPLWLGDV



E 5HVHUYD OHJDO

'H DFEXHUGR FRQ OD /H\ GH 6RFLHGDGHVY GH &DSLWDO OD VRFLHGDG DQ3®QLPD (
EHQHILFLR GHO HMHUFLFLR D OD UHVHUYD OHJDO KDVWD TXH ©VWD DOFDQFH DC
TXH DVFLHQGH D PLOHV GH HXURV DSRGW; XMWLGIPIPUNK;ISDUD DXPHQWDU HO |
GH VX VDOGR TXH H[FHGD GHO GHO FDSLWDO \D DXPHQWDGR 6DOYR SDUD C
PLHQWUDV QR VXSHUH HO GHO FDSLWDO VRFLDO HVWD UHVHUYD V2OR SRGU
VLHPSUH TXH QR H[LVWDQ RWUDV UHVHUYDV GLVSRQLEOHYV VXILFLHQWHY SDUD H

$ GH GLFLHPEUH GHGLFKD UHVHUYD HVWDED FRQVWLWXLGD HQ VX WRWDOLGDC
F 3ULPD GH HPLVL:Q

(O VDOGR GH OD FXHQWD 3ULPD GH HPLVL:Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH TXH
6RFLHGDG 'RPLQDQWH GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLGDGR DGMXQWR
FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORV DXPHQWRV GHO FDSLWDO VRFLDO GH &HPHQWRYV 0OR
GH \ HO GH GLFLHPEUH GH

(O WHI[WR UHIXQGLGR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHYVY GH &DSLWDO SHUPLWH H[SUHVD
3ULPD GH HPLVL:Q SDUD DPSOLDU HO FDSLWDO \ QR HVWDEOHFH UHVWULFFL3Q
GH GLFKR VDOGR

G /LPLWDFLRQHV D OD GLVWULEXFL®*Q GH GLYLGHQGRYV

$ GH GLFLHPEUH GH QR H[LVW-DQ OLPLWDFLRQHV D OD GLVWULEXFL?*Q GH GLYI
'RPLQDQWH

H $FFLRQHV SURSLDV GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH

(O PRYLPLHQWR \ OD FRPSRVLFL3Q GH OD FDUWHUD GH DFFLRQHYV SURSLDV GXUD!

1°PHUR GlH OLOHV GH (XURYV
DFFLRQHV9DORU 1R[PLQOROVWH

6DOGR D GH GLFLHPEUH GH
$GTXLVLFL3Q GH DFFURQHV SURS|LDV
6DOGR D GH GLFLHPEUH GH
$GTXLVLFLRQHYV GH DIFFLRQHV SURSLDV

&RQWUDWR GH OLTXL|GH]
PG I XLVLFLRQHYV GH

SURDMHYQLFLRQHY G

SIUURSIDV
6DOGR D GH GLFLHRPEUH GH

$ GH GLFLHPEUHBPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 $8 SRVHH XQ WRWDO GH
'RPLOQDQWH SRU XQ FRVWH WRWDO GH PLOHV GH HXURV OR TXH VXSRQH XQ

7RGRV ORV LPSDFWRV GHULYDGRV GH ODV YHQWDV GH DFFLRQHV SURSLDV HQ H¢
QHWR HQ DSOLFDFL3Q GH OD 1,&

/ID -XQWD *HQHUDO GH $GHLMQQVRVBGW GH DGRSW3 HO VLIJXLHQWH DFXHUGR

$XWRUL]DU \ IDFXOWDU SRU XQ SHU-RGR GH FLQFR D*xRV DO &RQVHMR GH $GPLC
D DTXHOODVY VRFLHGDGHV UHVSHFWR GH ODV FXDOHV &HPHQWRV OROLQV 6
'RPLQDQWH SDUD DGTXLULU EDMR ODV PRGDOLGDGHV TXH DGPLWD OD /H\ ODV
ORV O-PLWHV \ FRQ ORV UHTXLVLWRY TXH VHIXLGDPHQWH VH HQOXQFLDQ



O 4XH HO YDORU QRPLQDO GH OD WRWDOLGDG GH ODV DFFLRQHV DGTXLULGD
ODV TXH \D SRVHDQ &HPHQWRY OROLQV 6 $ \ VXV VRFLHGDGHYV ILOLDOHV
GHO FDSLWDO VRFLDO

O 4XH ODV DFFLRQHV DGTXLULGDV MXQWR FRQ ODV DFFLRQHV TXH OD 6RFI
DQWHULRULGDG \ WXYLHVH HQ FDUWHUD QR SURGX]FD HO HIHFWR GH TXH
GH VX FDSLWDO VRFLDO PjV ODV UHVHUYDY OHJDO R HVWDWXWDULDPHQWH

O 4XH ODV DFFLRQHV DGTXLULGDV VH KDOOHQ -QWHJUDPHQWH GHVHPEROV
SUHVWDFL*Q DFFHVRULD

O 4XH WUDW;QGRVH GH DGTXLVLFLRQHVY D W-WXOR RQHURVR VH HIHFW°HQ
ODV DFFLRQHV \ Pj[LPR GHO YDORU GH FRWL]DFL3Q HQ %ROVD HQ HO PRF
FXPSOLPLHQWR GH ORV GHPiV UHTXLVLWRY OHJDOHYV DSOLFDEOHV

3RU RWUR ODGR FRQ IHFKD GH PD\R GH VH KD VXVFULWR XQ FRQWUDWR G

OLTXLGH] DO YDORU GH ODV DFFLRQHVY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH PHGLDQWH

TXH DFW°D SRU FXHQWD GH OD PLVPD GH FRQIRUPLGDG FRQ OR SUHYLVWR HQC

&RPLVL®*Q 1DFLRQDO GHO OHUFDGR GH 9DORUHV VREUH ORV FRQWUDWRY GH OLT
GH GH QRYLHPEUH

I 5HVHUYDV FRQVROLGDGDYV

/ID FRPSRVLFL3Q GH ODV UHVHUYDV FRQVROLGDGDYV VH LQGLFD D FRQWLQXDFL3Q

HQ PLOHV GH HXURYV

5HVHUYDVY HQ VRFLHGDGHYV §DUWLFL$DGDV
$FFLRQHV SURSLDV
7TRWDO

J 'LIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q

(O GHWDOOH GH ODV GLIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q DWULEXLEOHYVY D OD 6RFLHGD

HQ PLOHV GH HXURYV

*UXSR &HPHQWRY $YHOODQHGD $UJHQWLQD
*UXSR &HPHQWRY $UWLJDV §UXJIXD\
*UXSR ORFWH]XPD OO©[LFR
*UXSR /+% %DQJODGHVK
*UXSR 6RWDFLE 7°QH]
(FROGHFHP H ,DFRO $JUHJDGIRV &RORPELD
*UXSR <DFXFHV %ROLYLD
7RWDO

(Q HVWH HS-JUDIH GHO %DODQFH GH 6LWXDFL:Q &RQVROLGDGR VH LQFOX\H
FRQVHFXHQFLD GH OD YDULDFL:Q GHO WLSR GH FDPELR GHO HXUR FRQ UHVSHF)\
HI WUDQMHUDYV TXH IRUPDQ SDUWH GHO *UXSR &HPHQWRY OROLQV $GLFLRQDOPH
DMXVWH SRU KLSHULQIODFL3*Q FRUUHVSRQGLHQWH D *UXSR &HPHBW®RNV$BHOODQ
HXURV ODV FXDOHV WLHQHQ XQ LPSDFWR SRVLWLYR HQ HO HS-JUDIH GH GLIHUH(

K $SRUWDFL3Q DO UHVXOWDGR FRQVROLGDGR

/IDV DSRUWDFLRQHYV LQGLYLGXDOHY D ORV UHVXOWDGRY FRQVROLGDGRV GHVSX
GH LQWHUHVHYVY PLQRULWDULRY VRQ ODV VLIXLHQWHYV



HQ PLOHV GH HXURYV

&HPHQWRY OROLQV (VSD+p
&HPROLQV ,QWHUQDFLRQD|O (VSD%[D
&HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO (VYSDz*D
*UXSR 3URPRWRUD OHGLWHUU{QHD| (vSD=p
3URSDPVD (VSDz*D
3UHIDEULFDFLRQHV \ &RQWUDWDV [(VSD+D
*UXSR ORFWH]XPD O0©[LFR
*UXSR &HPHQWRY $YHOODQHGD $UJHQWLQI
*UXSR &HPHQWRYV $UWLJDV 8uUxJxQ\
*UXSR <DFXFHV %ROLYLD
(FROGHFHP H ,DFRO $JUHJPGRV &HORPELD
*UXSR /+% %DQJODGHVK \|[/D ,QGLE
*UXSR 6RWDFLE 7°QH]
*UXSR (VFRIHW

2WUDV VRFLHGDGHYV
5HVXOWDGR QHWR GHO SHULRGR DWULEXLQER D
OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH

A4

3RU VX SDUWH ORV UHVXOWDGRY DWULEXLGRV\D PLRBQLMMFHIRG/LGCGFLOBIVORY HM!
GH HXURV \PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH 1RWD

L *HVWL3Q GHO ULHVJR GHO FDSLWDO

(O *UXSR PDQWLHQH QLYHOHVY GH DSDODQFDPLHQWR FRKHUHQWHY FRQ ORV REM
(Q HVWH VHQWLGR XQD GH ODV UDWLRV UHOHYDQWHYV XWLOL]DGRV HQ OD JHVW
ILQDQFLHUR

/IRV GDWRV UHODWLYRVY DO UDWLR GH DSDODQFDPLHQWR ILQDQRLHUNF®UUHVSR
ORV VLIXLHQWHYV HQ PLOHV GH HXURYV

HQ PLOHV GH HXURYV

3DVLYR ILQDQFLHUR
&UOGLWRY D ODUJR SOD]JR D|HPSUHVDV GHO JYXSR
,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV |[WHPSRULQOHYV
(IHFWLYR \ PHGLRV HTXLYDOHQWHYV
(OGHXGDPLHQWR ILODQFLHUR QHWR
3DWULPRQLR QHWR WRWDO
(OGHXGDPLHQWR QHWR 3DWULPRQLR QHWR

SDWULPRQLR QHWR GH DFFLRQLVWDY PLQRULWDULRYV

(O VDOGR LQFOXLGR HQ HVWH FDS-WXOR GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVR
SDUWLFLSDFL:Q GH ORV DFFLRQLVWDV PLQRULWDULRY HQ ODV VRFLHGDGHV FRC
HQ OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLDY FRQVROLGDGD UHSUHVHQWDQ OD SDI
ORV UHVXOWDGRY GHO HMHUFLFLR

(O GHWDOOH GH HVWH HS-JUDIH HQ HO EDODQFH FRQVROLGDGR HV HO VLJXLHQW



HQ PLOHV ¢GH HXURV

*UXSR 3URPRWRUD OHGLWHUU{QHD 6 $ |(VSD%D
&DWSUHFRQ 6/ (VSD%D
(VFRIHW (VSDz%D o]
&HPHQWRYV $YHOODQHGD 6 $ PBUJHQWLQL
6RWDFLE 6 $ 7°QH]
7RWDO

(O PRYLPLHQWR HQ HVWH HS-JUDIH D OR ODHVRHGH ORM HH)WHFLFLRYV

HQ PLOHV GH HXURYV

6DOGR LQLFLDO

5HVXOWDGRY GHO HMHUFLFLR 1RWD K
'LYLGHQGRYV VDWLVIHFKRY D PLQRULWDULRYV
'LIHUHQFLDV GH FRQYHUV[L3Q
7UDVSDVRV \ RWURYV o
O9DULDFLRQHV GH SHU-PHWUR

6DOGR ILQDO

/IDV YDULDFLRQHVY GH SHU-PHWUR HQ HO 3DWULPRQLR 1HWR GH ORV DFFLRQLVWLEL
D ODV YDULDFLRQHY GHVFULWDYVY HQ OD 1RWD

$GLFLRQDOPHQWH ORV GLYLGHQGRV VDWLVIHFKRV D PLQRULWDULRY LQFOX\HQ
HMHUFLFLR SRU &HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $ SRU ORV TXH VH KD JHQHUDGR X
GLIHUHQFLDV GH FRQYHUVL3Q GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLGDGR DGMX
WLSR GH FDPELR KLVW3:ULFR GH ORV IRQGRV SURSLRV GLVWULEXLGRV \ HO W
WUDQVDFFLRQHYV

'LYLGHQGRV \ GLVWULEXFL3Q GH UHVXOWDGRYV

'XUDQWH HO HMHUFIBRIFRHGDG 'RPLQDQWH KD SDJDGR ORV VLIXLHQWHYVY GLYLGHQ

O (O GH MXOLR GH SRU DFXHUGR GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q Gt
FRPSOHPHQWDULR GHO HMHUFLFLR GH HXURV EUXWRV SRU DFFL®*Q (
HXURYV

O $GLFLRQDOPHQWH HO GH MXOLR GH SRU DFXHUGR GHO &RQVHMR GF
SDJ® XQ GLYLGHQGR D FXHQWD GHO HMHUFLFLR GH HXURV EUXWRYV
HVWH FDVR IXH GH PLOHV GH HXURYV

O $VLPLVPR SRU DFXHUGR GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q GH IHFKD
'RPLOQDQWH DFRUG‘GH GLFLHPEUH XQ QXHYR GLYLGHQGR D FXHQWD SRU
EUXWRV SRU DFFL3*Q (O GHVHPEROVR IXH GH PLOHV GH HXURYV

6H SUHVHQWDU] D OD DSUREDFL3Q GH OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV XQ G
HXURV SRU DFFL3Q HTXLYDOHQWH D PLOHV GH HXURV

IRV HVWDGRV FRQWDEOHV GH OBRREG®H] 'RPRYPDAWEPDBOBHERPILDGRY GH DFXHUGR
OHJDOHV HVWDEOHFLGRVY HQ HO DUW-FXOR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &D
HILVWHQFLD GH UHVXOWDGRV \ OLTXLGH] VXILFLHQWH SDUD GLVWULEXLU ORV GL



HQ PLOHV GH HXURYV

%HQHIL
QHWR

F&ERV S XH

6DOGRV

QR
VWRYV

6H FRUUHVSRQGH FRQ HO VDOGR QR GLVSXHVWR GH S30L]DV GH FU

/ID SURSXHVWD GH GLVWULEXFL3Q GHO EHQHILFLR GH ODIRBFXKBOGGBO SRR QODXQV
$GPLQLVWUDGRUHYVY HV OD VLIJXLHQWH

SURYLVLRQHV

D

PLOHV

GH HXURYV

%DVH GH UHSDUWR
30UGLGDV \ JDQDQ

"LVWULEXFL3Q
$ GLYLGHQGRYV
$ UHVHUYDV YROXQ

FLDV

WDULDV

,QGLYLGXI

BURYLVLRQHV D ODUJR SOD]R

(O PRYLPLHQWR KDELGR HQ 3URYLVLRQHVGHY JDRW BIGIR BRI IFRWQ VH $SXVR\Q VKD VLGR

HQ PLOHV GH HXURYV
9DULDFL2Q l
6DOGR|D GH | RWDFLRGHMGXFFILRIHUHQIFLDAMDOGR P
SHU-PHWUWRLFLRQHQHYV | FRQYHUNL3Q
JRQGR GH UHYHUVL*Q UHVWDXUD[FL3Q
FDQWHUDV \
DFWXDFLRQHV PHGLADPELHQWPOHV 0
2EOLJDFLRQHV FRQ HO|SHUVRQDp
2WURYV o]
7RWDO
HQ PLOHV GH HXURYV
6DOGR|DRWDFLRPHV \ "LIHUHQRLD&DOGR |D
$GLFLROMBWGXFFLROFRQYHUVL3Q
JRQGR GH UHYHUVL3Q UHVWIDXUDFL3Q [FDQWHUDN \
DFWXDFLRQHV PHGLRDPELHQWDOHYV
2EOLJDFLRQHV FRQ HO SHUVRQDO
2WURV
7RWDO
$0 GH GLFLHPEUH GH OD SDUWLGD GH 2EOLJDFLRQHV FRQ HO SHUVRQI

UHODFLRQDGD FRQ HO SODQ GH UHWULEXFL3Q YDULDEOH D ODUJR SOD]R FRQFF

'"RPLQDQWH \ TXH VHUj OLTXLGDGR DO WOUPLQR GH

D+tRV YHU 1RWD H



3RU VX SDUVVWHLQFLSDOHV G RWBRIFR@GHNR GH TXH ILJIXUDQ HQ HO HS-JUDIH GH 2

SURYLVLRQHV SRU OLWLJLRV (Q HVWH VHQWLGR GXUDQWH HO HMHUFLFLR Y
GHO *UXSR HQ UHODFL®*Q FRQ XQ SURFHGLPLHQWR MXGLFLDO DELHUWR TXH KD \
HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU FX\R LPSRUWH DVFHQG-D D PLOHV GH HXURYV

E S3URYLVLRQHV D FRUWR SOD]R

(O PRYLPLHQWR KDELGR HQ 3URYLVLRQHVGHY JDRW BIGIR BRUWFIEFRWFHSWRY KD VLGR

HQ PLOHV GH HXUF
'"RWDFLRQHV \
6DOGR D $GLFLRQHV5HGXFFLR®BWGR D
'"HUHFKRV GH HPLVL3Q JDVHV HIHFWR LQYHUQD{GHUR
2WURYV
7RWDO
HQ PLOHV GH HXUF
6DOGR IDRWDFLRQHV \ 6DOGR P
$GLFLRQHWHGXFFLRQHUWDVSDYRYV
'"HUHFKRV GH HPLVL3Q JDVHV HIHFWR LQYHUQDGHUR o]
2WURYV )
7RWDO

9HU OD LQIRUPDFL*Q VREUH GHUHFKRYVY GH HPLVL3Q GH JDVHV GH HIHFWR LQYHUQ

/IDSULQFLSDQ GRWRNWLHMH \ HQ HO HS-JUDIH UZDMBBIRY XG@RUSIHRNSIR/L3Q SRU UL
WOFQLFRVY UHODFLRQDGD FRQ OD DFWLYLGDG GH SUHIDEULFDGRYV

30DQHY GH 3HQVLRQHV

(Q HO DxR &HPHQWRY OROLQV 6 $ FRQVWLWX\3® GRV SODQHV GH SHQVLRQH
'"HFUHWR XQR SDUD HO SHUVRQDO HQ DFWLYR \ RWUR SDUD HO SHUVRQDO

(O sObQ GHO SHUVRQDO HQ DFWLYR HV GH DSRUWDFL3*Q GHILQLGD \ D ©0 HVW; D

OROLQV 6 $ &HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 $ 8 &HPROLQV 6HUYLFLRV &RF

6 /8 VLHQGR OD FDQWLGDG DSRUGMD GEBLORQVH®OHHWHWRLFRWD DSRUWDFL3Q VH K

GHQWUR GHO HS-JUDIH U*DVWRY GH SHUVRQDOU GH OD FXHQWD GH S©UGLGDV \
OD FDQWLGDG DSRWPWOBY GAHHHXHW RV

(O sObQ GHO SHUVRQDO MXELODGR HV GH SUHVWDFL3*Q GHILQLGD \ VH OLPLWD D
OD WUDQVIRUPDFL*Q GHO FRPSURPLVR HQ FRQYHQLR FROHFWLYR D DSRUWDFL?
FRPSURPLVR GH HIHFWXDU ODV DSRUWDFLRQHY DQXDOHV QHFHVDULDV SDUD L
PDUJHQ GH VROYHQFLD 'XUDQWIQ HXQHRAMKUBIHFIORY FiOFXORV DFWXDULDOHV U
QHFHVDULR UHDOL]DU DSRUWDFLRQHYV SDUD FXEULUHQDIXQUFLV Y DGH3Q R 3 DRJED FX
DFWXDULDOHY UHDOL]DGRV WDPSRFR IXH QHFHVDULR UHDOL]DU DSRUWDFLRQH)

\ QR H[LVWH FRPSURPLVR GH DSRUWDFL3Q DGLFLRQDO VL QR VH SURG.
HISHFWDWLYDV GHO SODQ

/ID 6RFLHGDG 'RPLQDQWH SDUWLFLSD HQ OD JHVWL3®Q GH GLFKR SODQ PHGLDQWH

1R H[LVWHQ ULHVJRV HVSHF-ILFRV DVRFLDGRY DO SODQ PjV DOOj GH OD SRVLE(
TXH VH PLWLJD HQ JUDQ SDUWH SRU OD H[LVWHQFLD GHO PDUJHQ GH VROYHQFLD



/IDV KLS3WHVLV ILQDQFLHUR DFWXDULDOHY HPSOHDGDV SDUD OD FXDQWLILFDFL?3
FRQIRUPH D OD OHJLVODFL2®*Q GH 30DQHV \ )RQGRV GH 3HQVLRQHY DSOLFDEOH V

" 7LSR GH LQWHUOGV WOFQLFR
" 7DVD DQXDO GH UHYDORUL]DFL3Q GH ODV SHQVLRQHV
" 7DEODV GH PRUWDOLGDG 3(5 GH SULPHU RUGHQ LQWHUSRODGDYV

(O Q°PHUR WRWDO GH SDUW-FLSHV \ EHQHILFLDULRY GH ORV SODQHV GH DSRUWI
\ KD VLGR GH \ SHUVRQDV UHVSHFWLYDPHQWH (O YDORU GH ORV DFWL"
GH PLOHV GH HXURV \ HQXHOGHWHUFLFLA&HY GH HXURV $ G B RO PIFWPLIEMRY G H
HVW{Q FRPSXHVWRV HQ XQ SRU LQYHUVLRQHV HQ UHQWD ILMD XQ HQ
DFWLYRV PRQHWDULRYV $ GHORBUFLFHWEYRVGHVWDEDQ FRPSXHVWRV HQ XQ

UHQWD ILMD XQ HQ UHQWD YDULDEOH \ HO UHVWDQWH HQ DFWLYRV PR

/IDV VRFLHGDGHY QDFLRQDOHV LQVWUXPHQWDURQ HQ HO HMHUFLFLR XQ VLV
PHMRUDU ODV SUHVWDFLRQHY VRFLDOHVY GH ORV GLUHFWLYRYV GH ODV HPSUHVD)\
VH UHDOL]DU; DQXDOPHQWH \ SRU WDQWR HQ WRGR PRPHQWR WDO \ FRP
$GPLQLVWUDGRUHV GH ODV VRFLHGDGHV HVSD*RODV SRGUiQ XQLODWHUDOPHC
DSRUWDFL3*Q UHDOL]D GKDGXNUGRQBHHOM® GH HXURWHY GH HXURV HQ HO HMHUFLFLR

/D VRFLHGDG GHSHQGLHQWH &HPHQWRV $YHOODQHGD 6 $ $UJHQWLQD WLHQH
GHILQLGD SDUD HO SHUVRQDO GLUHFWLYR FX\R HIHFWR HQ OD FKBQMORGBHOUG
PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ HO HMHUFLFLR

/D YDULDFL3Q HQ HO YDORU DFWXDO GH OD REOLJDFL3Q GHO SODQ GH SUHVWL
VLIXLHQWH

HQ PLOHV GH HXURYV

9DORU DFWXDO UHWULEXFLRQHVY FRPSURPHWLGDV D | GH HQHUR
*DVWRYV ILQDQFLHURY SRU DFWXDOL]DFL3Q SURYUVLRQHYV
3DJRV GH SUHVWDFLRQHY GHO SODQ
30UGLGDV DFWXDULDOHYV

9DORU DFWXDO UHWULEXFLRQHV FRPSURPHWLGDV D GH GLALHPEUH

IRV FDPELRVY SURGXFLGRY HQ HO YDORU UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV DIHFWRV D

HQ PLOHV GH HXURYV

9DORU UD]RQDEOH DFWLYRYV DIHFWRVY D GH HQHUR
5SHQGLPLHQWR HVSHUDGR
3DJRV SRU REOLJDFLRQHYV

$SRUWDFLRQHY GH OD HPSUHVD o
SHQGLPLHQWR GH ORV DFWLYRV DIHFWRYV o
30UGLGDYVY DFWXDULDOHYV o

9DORU UDJ]RQDEOH DFWLYRV DIHFWRV D GH GLFLHPEUH

/ID GXUDFL3Q PHGLD SRQGHUDGD HVWLPDGD GH ODV REOLJDFLRQHY GHO SODQ GH
6 $ VH SUHY®©® VHD PHQRU GH D+RV

3bub HO HMHUFNHFHRWLPD TXH ODV DSRUWDFLRQHVY D ORV SODQHV GH SHQVLRQ!



'HXGDV ILOQDQFLHUDV

/D LQIRUPDFL*Q UHODWLYD D ODV GHXGDV ILQDQFLHUDY HV OD VLJXLHQWH

D &RUULHQWH \ QR FRUULHQWH

(O VDOGR GH ODV GHXGDV ILQDQFLHUDV \ HO GHVJORVH DQXDO GH VXV YHQFLPLE

HQ PLOHV ¢H HXURYV

'"HXGDV ILQDQJF LBHDWDBB\R & RUWR

FRUULHQWHY \ GQRD]R [ 6DOGR /DUJR 30D]R D
FRUULHQWHYV

9HQFLPLHQYWR 7RWDO /pUJR

5HVWH 30D]R

6RFLHGDGHV HYSD+RODV
6RFLHGDGHV W[XQHFLQDV
6RFLHGDG DUJHQWLQD o)
7RWDO

HQ PLOHV|GH HXURYV

'HXGDV ILQDQRFLHMODDGR &RUWR

FRUULHQWHV|\ QROD]R D 6DOGR /DUJR 30D]R D
FRUULHQWHYV

I9HQFLPLHQWR 7TRWDO /IDUJR
5HVWR 30D]R

6RFLHGDGHV HVED+RODV
6RFLHGDGHV WX[QHFLQDV
6RFLHGDG DUJHRWLQD (o) o)
7RWDO

/D WRWDOLGDG GH ORV SDVLYRV GHVFULWRY HQ HO FXDGUR DQWHULRU VH FRUU
PDQWHQLHQGR QL KDELOQGRVH GHVLJQDGR SRU HO *UXSR QLQJ°Q LQVWUXPF
UDJRQDEOHU DGLFLRQDO D ORV LQVWUXPHQWRYV GH FREHUWXUD GHVFULWRV S
HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV P IX®\WHWQLLGRD ¥ RSRW U PIGOSRHQ FBRG LG RRTMHHV VOXH YRDHOURF
UDJRQDEOH QR GLILHUH VLJQLILFDWLYDPHQWH GH VX YDORU HQ OLEURV YHU 1R\

$ FRQWLQXDFL3Q VH GHWDOODQ ODV SULQFLSDOHV GHXGDV ILQDQFLHUDV VXV |
\ ODUJR SOD]R



HQ PLOHV GH HXURYV

. '"HXGD D /DUJR|3OHDYRD D &RUWR 3DDARD LQLFL9|$_|)HFKD

HXGD ILQDQFLHUD QFLPLHQWR
(VSD+D
(PLVL3Q GH SDJDU®GV o] o] o] I1RYLHPEUH 1RYLHPEUH
3UOVWDPR FRQ HO %¢(, o) 0D\R "LFLHPEUH
3UOVWDPR ILQDQFLDFL3Q LQYHUVLR|QHV HIWUDQMHUR -XOLR YJHEUHUR
3UOVWDPRV ILQDQFLDFL3Q QDFLRQQOO o le] ¢} $EULO -XQLR
6XVWDLQDELOLW\ /LQNHG /RDQV
7UDPR $ ILQDQFLDFL3Q Ol 'LFLHPEUH 'LFLHPEUH
7UDPR % FUOGLWR GH QDWXUDOH]D UHYROYLQJ o Ol 'LFLHPEUH 'LFLHPEUH
1,,) $UUHQGDPLHQWRYV
2WURV
7°QH]
3RRO EDQFDULR ILQDQFLDFL3Q LQYHUVLRQHY HQ LQVWDODFLRQHV GJH
6RWDFLE 6 $ $EULO -XQLR
3RRO EDQFDULR ILQDQFLDFL3Q LQYHUVLRQHV HQ
LQVWDODFLRQHYV GH 6RWDFLE .DLURXDQ 6 $ (QHUR "LFLHPEUH
1,,) $UUHQGDPLHQWRYV
5HVWR GHXGD VRFLHGDGHV WXQHFUYQDV O
$UJHQWLQD
3UOVWDPRV ILQDQFLDFL3®Q LQYHUVLIRQHVY HQ LQVWDPDFLRQHV GH
&HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $ O0DU]R $EULO
1,,) $UUHQGDPLHQWRYV
2WURV GLYLGHQGR DFWLYR D SDJDU4& o] o]
7RWDOHV

6RFLHGDGHY HVSD+*RODYV

JLODQFLDFL:Q 6RVWHQLEOH

(Q HO PHV GH GLFLHPEUH

GH

6XVWDLQDELOLW)\ /LQNHG /RDQV

&HPHQWRY OROLQV ILUP3 OD RSWLPL]DFL3Q G

*UXSR \ VRFLHGDGHVY HQ (VSD+*D D WUDY®V GH XQD ILQDQFLDFL2®*Q VLQGLFDGD
SULPHUD YH] OD ILQDQFLDFL3*Q GHO *UXSR VH YLQFXO3® D OD VRVWHQLELOLCGC
HPLVLRQHV GH &2 XQD GH VXV JUDQGHYVY SULRULGDGHY HVWUDW®JLFDYV

/D FLWDGD ILQDQFLDFL®*Q SRU LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXURV \ D X
UBXVWDLQDELOLW)\ /LQNHG /RDQU VH FRPSRQH GH XQ SUOVWDPR SRU LPSRUW!
O-QHD GH FUOGLWR SRU YDORU GH RWURV PLOORQHV GH HXURV WUDPR %
VDOGR D GH GLFLHPEURLGW®QHV GH HXURV D GH GLFLHPEUH GHO

&HPHQWRY OROLQV RSWLPL]® VX HVWUXFWXUD ILQDQFLHUD UHGXFLHQGR HO
ILQDQFLDGRUDV GH OD RSHUDFL3Q VRQ &DL[D%DQN TXH DFW°D FRPR EDQFR

&

%%9% %DQFR 6DQWDQGHU \ +6%&
(Q HVYWH VHQWLGR HQ HO PHV GH MXQLR GH &HPHQWRY OROLQV KD ILUP
YLQFXODGD D OD VRVWHQLELOLGDG 6XVWDLQDELOLW\ /LQNHG /RDQ EDJ

DQWHULRUPHQWH HVWR HV FRQFUHW]QGRVH OD PLVPD HQ OD UHGXFFL®*Q GH
ILQDQFLDFL3Q ILUPDGD FRQ OD HQWLGDG ILQDQFLHUD %DQNLD 6 $ DVFLHQC
D+tRV \ VH FRPSRQH GH XQ SUOVWDPR SRU LPSRUWH GH PLOORQHV GH HXUR)
YDORU GH RWURYV PLOORQHV GH HXURV WUDPR % UHVSHFWR GH OD TXH
GLFLHPEUH GHO

$PERV FRQWUDWRY GH ILQDQFLDFL®*Q VH HQFXHQWUDQ FRQGLFLRQDGRV DO F:
VRFLHGDGHV ILOLDOHV FRQ GRPLFLOLR ILVFDO HQ (VSDtD GH GHWHUPLQ
FXPSOLPLHQWR GH UDWLRV ILQDQFLHURV ORV FXDOHV D GH GLFLHPEUH G
$GPLQLVWUDGRUHVY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH QR HVWLPDQ VX LQFXPSOLPLHI



(PLVL®Q GH sSbJbuUoV

(Q HO PHV GH QRYLHPEUH GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH KD UHJLVWUDGR X
$OWHUQDWLYR GH 5HQWD )LMD 0%$5) FRQ XQ VDOGR YLYR Pj[LPR GH PLOOR(
WLSR GH LQWHUO®V QRPLQDO GH ORV SDJDUO®OV VH ILMDUj HQ FDGD HPLVL3Q
PLVPRV (Q HVWH VHQWLGR HO SOD]R Pj[LPR GH YHQFLPLHQWR R DPRUWL]D
PHQFLRQDGR SURJUDPD VHU; GH D+tRV D FRQWDU GHVGH OD IHFKD GH HPLVLS3¢
$ GH GLFLHPEUH GH HO VDOGR GLVSXHVWR SRU HO *UXSR EDMR HO FLWL
HXURV FRQ YHQFLPLHQWR ILMDGR SDUD HO GH IHEUHUR GH

2WURV DVSHFWRYV

(Q UHODFL3Q FRQ OD GHXGD PDQWHQLGD FRQ HO %DQFR (XURSHR GH ,QYHUVLF
DVFLHQGH D PLOORQHV GH HXURV HO *UXSR VXVFULEL® XQ FRQWUDWR GH
ILQDQFLHUD TXH DFW°D FRPR JDUDQWH GH OD RSHUDFL:3Q

(O WLSR GH LQWHU®VY PHGLR GHO FRQMXQWR GH GHXGD GH ODV VRFLHGDGHYV F
GXUDQWH HO HMHUFLFLR IXH GHO

$ GH GLFLHPEUH GH \ VH LQFOX\H HQ OD SDUWLGD U2WURVU HQ HO C
GH ORV LQVWUXPHQWRY GHULYDGRVY GH FREHUWXUD SRU LPSRUWH GH \
VHQWLGR OD FRQVLGHUDFL®*Q GHO ULHVJR GH FUOGLWR HQ OD YDORUDFL3*Q G
*UXSR D GH GLFLHPEUH GH \ QR WHQGU-D XQ HIHFWR VLJQLILFDWL
PLVPRYV

6RFLHGDGHYV WXQHFLQDV

(O FRQWUDWR SDUD OD ILQDQFLDFL3Q GH LQYHUVLRQHYV HQ LQVWDODFLRQHV

RWRUJDGR HQ PRQHGD ORFDO 'LQDU 7XQHFLQR VLQ UHFXUVR D ORV DFFLRQI
UHIHUHQFLDGR DO LQGLFDGRU ORFDO 700 PjV XQ GLIHUHQFLDO GH PHUFDGR

6RFLHGDG DUJHQWLQD

(O FRQWUDWR SDUD OD ILQDQFLDFL3Q GH LQYHUVLRQHYV HQ LQVWDODFLRQHYV

PRQHGD ORFDO 3HVRV $UJHQWLQRV VLQ UHFXUVR D ORV DFFLRQLVWDV GH OL
DO LQGLFDGRU ORFDO 7DVD %DGODU PjV XQ GLIHUHQFLDO GH PHUFDGR

JLQODOPHQWH GHQWUR GH ORV HS-JUDIHV GH GHXGD ILQDQFLHUD FRUULHQWH
DUUHQGDPLHQWRY FRUUHVSRQGLHQWHY D OD DSOLFDFL3Q GH OD 1,,) ODV FXD

HQ PLOHV GH HXURV

7TRWDO IOXMRV GH HIHFWLYR SRU ORV|DUUHQGDPELHQWRYV
OHQRV GH DR
(QWUH \ D=zRYV
OjvV GH D+tRV

7TRWDO

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRYV
&RUULHQWH
1R FRUULHQWH

7TRWDO




E $FWLYLGDGHV GHQILQDQFLDFL?3

(Q DSOLFDFL®*Q GH OD PRGLILFDFL2Q GH OD 1,&
DFWLYLGDGHV GH

VH LQFOX\H OD FRQFLOLDFL?3!

ILOQODQFLDFL3:Q FRQ ORV FRUUHVSRQGLHQWHY SDVLYRV HQ HO

VHSDUDQGR ORV PRYLPLHQWRY TXH VXSRQGR ORXWPESRQH HIHFWLYR GH ORV TXH

HQ PLOHV GH HXUR

6LQ LPSDFWR GH IOXMR
9DULDHI®MULDFYRQHV
JOXMRV GHSR gJH HQ YDORU GH
FDMD| FDPELR UD]JRQDESHU-PHWRWURYV
'"HXGD ILQDQFLHUD ) o
'"HULYDGRYV o) o) o) o)
2WURV SDVLYRV QR FRUULHQWHV ) o)
7RWDO

(Q HO HStJUDIH IOXMRV GH FDMD VH LQFOX\HQ
FODVLILFDQ FRPR GHXGD ILQDQFLHUD 1RWD J

1..)

PLOHV GH HXURV GH SDJRV UHODFL

HQ PLOHV GH HXUF

6LQ LPSDFWR GH IOXMRYV

,PSDFWR YOXMRV ODULDFL3Q
DSOLFDFL3Q GH FDMDSR [GHQ YD|IORU
1,,) FDPELBED]RQDBROIRYV

'"HXGD ILQDQFLHUD o}

'"HULYDGRYV o] o] o] o]

2WURV SDVLYRV PR FRUULHQWB®Y o) o]

7RWDO

(Q HO HStJUDIH IOXMRV GH FDMD VH LQFOX\HQ

PLOHVY GH HXURV GH SDJRV UHODFLR

FODVLILFDQ FRPR GHXGD ILQDQFLHUD 1RWD J

IRV VOXMRV GH FDMD LQFOXLGRV HQ 'HXGD
$PRUWL]DFL3Q GH GHXGD ILQDQFLHUD \

ILQDQFERUD HVI$S ROGRA/H & MH R\ LHRSV J U D
(PLVL3Q GH GHXGD ILQDQFLHUD GHO (V



LQIRUPDFL3Q VREUH HO SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHYV

$ FRQWLQXDFL3Q VH GHWDOOD OD LQIRUPDFL3Q UHTXHULGD SRU OD 'LVSRVLFL?3
MXOLR PRGLILFDGD D WUDY®V GH OD 'LVSRVLFL2Q ILQDO VHJIJXQGD GH OD /H\

D OD 5HVROXFL3Q GHO ,&%$& GH GH HQHUR GH VREUH OD LQIRUPDFL3Q D LC
DQXDOHV HQ UHODFL:Q FRQ HO SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHV HQ RS

'-DV '-DV
B3HULRGR PHGLR GH SDJR Df SURYHHGRUHYV

5DWLR GH RSHUDFLRQHYV SPJDGDV
5DWLR GH RSHUDFLRQHYVY SHQGLHQWHV| GH SDJR
OLOHV GH HRUBMV GH HXURYV

7RWDO SDJRV UHDOL]DGRYV
7TRWDO SDJRV SHQGLHQWH

&RQIRUPH D OD 5HVROXFL3Q GHO ,&%& SDUD HO F{OFXOR GHO SHU-RGR PHGLR

DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH KDQ WHQLGR HQ FXHQWD ODV RSHUDFLRQHV FRPHL
R SUHVWDFLRQHY GH VHUYLFLRY GHYHQJDGDY GHVGH OD IHFKD GH HQWUDGD HQ
ELHQ H[FOXVLYDPHQWH UHVSHFWR GH ODV VRFLHGDGHY UDGLFDGDV HQ (VSDzx=D F

6H FRQVLGHUDQ SURYHHGRUHV D ORV H[FOXVLYRV HIHFWRV GH GDU OD LQIRI
DFUHHGRUHVY FRPHUFLDOHV SRU GHXGDV FRQ VXPLQLVWUDGRUHYVY GH ELHQHV R \
FRPHUFLDOHVU GHO SDVLYR FRUULHQWH GHO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLG

6H HQWLHQGH SRU U3HULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHVU HO SOD]JR TXH W
SUHVWDFL3Q GH ORV VHUYLFLRV D FDUJR GHO SURYHHGRU \ HO SDJR PDWHULDO

6LWXDFL3*Q ILVFDO

'DGD OD SUHVHQFLD GHO *UXSR &HPHQWRY OROLQV HQ GLVWLQWDV MXULVGLFF
PLVPR SUHVHQWDQ VXV GHFODUDFLRQHYVY GH LPSXHVWRY GH DFXHUGR FRQ ODV (
HVWH PRWLYR HO WLSR LPSRVLWLYR HIHFWLYR GHO *UXSR &HPHQWRYV OROLQV V
FDGD XQR GH ORV SD-VHV HQ GRQGH RSHUD VLHQGR DGLFLRQDOPHQWH OD WDVI
ODV MXULVGLFFLRQHV

D (Q (VSD#£D

/D PD\RU-D GH ODV HQWLGDGHY UHVLGHQWHV HQ WHUULWRULR HVSD*RO WULE
UOJLPHQ HVSHFLDO GH FRQVROLGDFL3Q ILVFDO /DV VRFLHGDGHY LQWHJUDGDYV F
UHVXOWDGR ILVFDO ODV GHGXFFLRQHV \ HO LPSXHVWR GHO *UXSR UHSDUWLO®C(
GHWHUPLQD HO ,QVWLWXWR GH &RQWDELOLGDG \ $XGLWRU-D GH &XHQWDV HVSDH

'HVGH HO HMHUFLFLR &HPHQWRY OROLQV 6 $ HV OD VRFLHGDG GRPLQDQWH
VRFLHGDGHYV TXH LQWHJUDQ HO *UXSR ILVFDO VRQ WRGDYVY DTXHOODV SDUWLFLSCL
OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH \ TXH FXPSOHQ GHWHUPLQDGRYV UHODBRVVVWRIVHGRGHRAQ I
TXH FRPSRQHQ HO PHQFLRQDGR *UXSR ILVFDO VRQ ODV VLIXLHQWHYV

6RFLHGDG GRPLQDQW&HPHQWRY OROLQV 6 $

6RFLHGDGHY GHSHQGEHOW®WRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 $ 8
&HPROLQV ,QWHUQDFLRQDO 6 / 8
BUHIDEULFDFLRQHV \ &RQWUDWDV 6 $ 8
3URPRWRUD OHGLWHUU|QHD 6 $
3URSDPVD 6 $ 8
ORQV: %RQHWD 6 /
&HPROLQV 6HUYLFLRV &RPSDUWLGRV 6 / 8

/IDV GHPijV VRFLHGDGHV UHVLGHQWHV HQ (VSDxD TXH QR LQWHJUDQ HO *UXSR
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV GH IRUPD LQGLYLGXDO



/IDV VRFLHGDGHY HVSD+*xRODV GHO *UXSR WDQWR ODV TXH WULEXWDQ GH PDQHU
UGJLPHQ GH FRQVROLGDFL®*Q ILVFDO DSOLFDQ HO WLSR JHQHUDO GH JUDYDPHQ

E (Q HO UHVWR GH ORV SD-VHV

/IDV VRFLHGDGHY H[WUDQMHUDY GHSHQGLHQWHY FRQVROLGDGDV SRU HO POWRC
SDUWLFLSDFL:Q FDOFXODQ HO JDVWR SRU HO ,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRV D\
LPSXHVWRY TXH OHV VRQ GH DSOLFDFL3Q GH FRQIRUPLGDG FRQ VXV FRUUHVSR
WLSRV LPSRVLWLYRV YLIHQWHY HQ FDGD SD-V

/ID WDVD GHO ,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRY QR HV XQLIRUPH YDU-D HQ IXQFL3Q
HI[WUDQMHUDV \ GH ODV VLWXDFLRQHV ILVFDOHV SDUWLFXODUHYV

$ FRQWLQXDFL3*Q VH LQGLFDQ ORV WLSRV GH JUDYDPHQ QRPLQDO GH ORV LPSX
GH ODV MXULVGLFFLRQHV HQ ODV TXH HVW; SUHVHQWH HO *UXSR

3D-V 7LSR GH *UDIYDPHQ
$UJHQWLQD
%DQJODGHVK
%ROLYLD
&RORPELD
0O[LFR

7°QH]
8UXJIXD\

(MHUFLFLRV VXMHWRYV D LQVSHFFL3®*Q ILVFDO

6HJ°Q HVWDEOHFH OD OHJLVODFL®*Q YLIHQWH ORV LPSXHVWRV QR SXHGHQ FRQ\
ODVY GHFODUDFLRQHYV SUHVHQWDGDYV KD\DQ VLGR LQVSHFFLRQDGDV SRU ODV DX
GH SUHVFULSFL:Q DSOLFDEOH HQ FDGD MXULVGLFFL3Q

(Q IHFKD GH MXOLR GH &HPHQWRY OROLQV 6 $ UHFLEL® FRPXQLFDFL3Q GH |
FRQGLFL3Q GH HQWLGDG GRPLQDQWH GHO *UXSR GH FRQVROLGDFL3Q ILVFDO \
LQVSHFWRUDV WLHQHQ FDUjFWHU JHQHUDO \ DEDUFDQ HO ,PSXHVWR VREUH 6RF
VREUH HO 9DORU $+tDGLGR FRUUHVSRQGLHQWH D ORVY SHU-RGRV MXQLR GHO HMH
GH FLHUUH GHO SUHVHQWH HMHUFLFLR OD LQVSHFFL3Q FRQWLQ®°D HQ IDVH GH D!

$0 FLHUUH GHO HMHRHFQMWMRY OROLQV 6 $ \ ODV GHPijV VRFLHGDGHYV TXH LQWHJU
ILVFDO HVSD+*RO WLHQHQ DELHUWRYV D LQVSHFFL:Q ORV HMHUFLFLRV \ VLJ;
SHULRGRV MXQLR GH \ VLIXLHQWHYV GHO ,PSXHVWR VREUH 9DORU $+DGLGR
GHPijV LPSXHVWRYVY TXH OH VRQ GH DSOLFDFL3Q

/IDV UHVWDQWHY VRFLHGDGHV HVSD*xRODV QR SHUWHQHFLHQWHY DO JUXSR Gt
LQVSHFFL:Q ORV FXDWUR °OWLPRV HMHUFLFLRY SDUD WRGRV ORV LPSXHVWRV TX

/D VRFLHGDG UHVLGHQWH HQ 7°QH] 6RWDFLE 6 $ UHFLEL3® HQ HO HMHUFLFLR

GH ORV HMHUFLFLRV \ SRU ORV FRQFHSWRV WULEXWDULRV ,PSXHVWR
)2352/26 $FWXDOPHQWH OD IDVH GH DQjOLVLY GHO 3UJDQR LQVSHFWRU KD ILQCL
GLVFUHSDQFLDY GH FULWHULR FRQ OD DGPLQLVWUDFL:3Q

(Q HO UHVWR GH ORV SD-VHV GRQGH HO *UXSR WLHQH XQD SUHVHQFLD VLJQLILFEL
VLIXLHQWHYV



(MHUFLFLRV DELHUWRYV

sb-v D LQVSHFF|L3Q

$UJHQWLQD
%DQJODGHVK
%ROLYLD
0O[LFR

7°QH]
8UXJIXD\

'HO FULWHULR TXH SXGLHUDQ DGRSWDU ODV DXWRULGDGHV ILVFDOHV SRGU-DQ ¢
TXH VH KDQ UHJLVWUDGR ODV RSRUWXQDV SURYLVLRQHY HQ ODV SUHVHQWHYV F
$GPLQLVWUDGRUHYV FRQVLGHUDQ TXH HO HIHFWR TXH SRGU-D WHQHU HVWD GL
UHODFL3Q FRQ ODV FXHQWDV DQXH GHVLHPEWRIOEBDGDV DO

&RQFLOLDFL3Q GH ORV UHVXOWDGRYVY FRQWDEOH \ ILVFDO

/ID FRQFLOLDFL3*Q HQWUH HO UHVXOWDGR FRQWDEOH FRQVROLGDGR \ HO JDVWHF
DSOLFDU HO WLSR LPSRVLWLYR JHQHUDO YLJHQWH HQ FDGD MXULVGLFFL:Q UH
FRQVROLGDGD GH ORV HMYAMRUFHRNQWD D FRQWLQXDFL3*Q

HQ PLOHV GH HXURYV

S HVXOWDGR FRQWDEOH DQWHY GH LPSXHVWRYV
5HVXOWDGR VRFLHGDGHY FRQVROLGDGOV POWRIGR GH OD SDUWLFLSDFL
$MXVWHYV GH FRQVROLGDFL3Q
5HVXOWDGR FRQWDEOH DMXVWDGR DQWHY GH LPSXHVWRYV

,PSDFWR GHO WLSR LPSRVLWLYR VREUH|HO UHVXOWDGR|FRQWDEOH
DMXVWDGR

,PSDFWR GLIHUHQFLDVY SHUPDQHQWHYV GH ODV VRFLHGDGHY LQGLYLGXD
'"HGXFFLRQHV \ ERQLILFDFLRQHYV
2ZWURV DMXVWHYV

7TRWDO JDVWR SRU LPSXHVWR UHFRQRFLHGR
HQ OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDYV

(Q HO HMHUFQBLRDUWLGD U2WURYV DMXVWHVU UHFRJH SULQFLSDOPHQWH HO LPS
OD VRFLHGDG DUJHQWLQD &HPHQWRY $YHOODQHGD DV- FRPR HO GLIHULGR GH
6RFLHGDG $GLFLRQDOPHQWH UHFRJH ODV UHJXODUL]DFLRQHVY GHO LPSXHVWR

LPSXHVWRVY VRSRUWDGRYV HQ HO HIWUDQMHUR

(Q HO HMHUFOPLBDUWLGD U2WURV DMXVWHVU UHFRJ-D SULQFLSDOPHQWH HO L
GLIHULGRY SRU HO DMXVWH SRU LQIODFL®*Q UHJLVWUDGR HQ OD VRFLHGDG DUJ
LPSXHVWRYVY GLIHULGRVY UHJLVWUDGRY HQ ODV VRFLHGDGHV WXQHFLQDV 6RWDFL
KDVWD HO HMHUFLFLR HVWDEDQ UHJLVWUDGRY DO WLSR JHQHUDO GHO \
HIWUDQMHUR

/ID FRQFLOLDFL3*Q GHO UHVXOWDGR FRQWDEOH FRQVROLGDGR FRQ OD EDVH LPSR
HQ ORV VLIXLHQWHYVY FXDGURYV



(MHUFLFLR

HQ PLOHV GH HXURV
5HVXOWDGR FRQWDEOH FRQVROLGDGR DMXVWDGR DQWHV GH LASXHVWRYV
(OLPLQDFLRQHV

5HVXOWDGR VRFLHGDGHY FRQVROLGDGDV POWRGR GH OD SDPUWLFLSDF[:Q
$XPHQWRWVVPLQXFLRQHV

'LIHUHQFLDV SHUPDQHQWHYV
'H ODV VRFLHGDGHV LQGLYLGXDOHV o)
'H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q

‘LIHUHQFLDV WHPSRUDULDYV
'H ODV VRFLHGDGHV LQGLYLGXDOHYV

&RQ RULJHQ HQ HO HMHUFLFLR
&RQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHV
'H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q
&RQ RULJHQ HQ HO HMHUFLFLR o) o) )
&RQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRYVY DQWHULRUHV o
&RPSHQVDFL3Q EDVHV LPSRQLEOHYV QHJDWLYDY HMHUFLFLRY DQWHULRUH
%DVH ,PSRQLEOH 5HVXOWDGR )LVFDO

/IDV GLIHUHQFLDV SHUPDQHQWHY GH ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q FRUUHVS
GHWHULRURYV GH ORV IRQGRVY GH FRPHUFLR UHJLVWUDGRY SRU ODV FRPSD*-DV L!

/IDV GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDY GH ODV VRFLHGDGHY LQGLYLGXDOHYV YLHQHQ P}
GH DPRUWL]DFL3Q GH ORV IRQGRV GH FRPHUFLR \ GHO LQPRYLOL]DGR PDWH
UHPXQHUDFLRQHYVY D ODUJR SOD]R \ VLVWHPDV DOWHUQDWLYRV GH MXELODFL:3Q
LQFRUSRUDQ HO HIHFWR GHO PHFDQLVPR GH UHYHUVL:Q HQ ODV VRFLHGDGHYV
YDORU GH SDUWLFLSDFLRQHY HQ HOWLGDGHYV TXH HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV

/IDV GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDY GH FRQVROLGDFL3:Q HVW{iQ FRPSXHVWDV SRU O
GH &HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $ TXH VH SURGXMR HQ HO HMHUFLFLR FRPR F
VRFLHGDG \ GH ORV DFWLYRYV GH OD VRFLHGDG 6DQWD 3DPHOD DGTXLULGD SRU F

(MHUFLFLR

HQ PLOHV GH HXURV
5HVXOWDGR FRQWDEOH FRQVROLGDGR DMXVWDGR DQWHV GH|LPSXHVWRYV
(OLPLQDFLRQHV

5HVXOWDGR VRFLHGDGHV FRQVROLGDGDYV POWRGR GH OD SOQUWLFLSDKFL3Q
$XPHQWRVYVPLQXFLRQHV

"LIHUHQFLDYV SHUPDQHQWHYV
'"H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHYV
'"H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q
"LIHUHQFLDV WHPSRUDULDYV
'"H ODV VRFLHGDGHYV LQGLYLGXDOHYV
&RQ RULJHQ HQ HO HMHUFLFLR
&RQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRV DQWHULRUHYV
'"H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q
&RQ RULJHQ HQ HO HMHUFLFLR o) o) o]
&RQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRYVY DQWHULRUHYV o]
&RPSHQVDFL3Q EDVHV LPSRQLEOHYV QHJDWLYDVY HMHUFLFLRVY PQWHULRUHV
%DVH ,PSRQLEOH 5HVXOWDGR )LVFDO

(Q HO HMHUFIO-DR GLIHUHQFLDY SHUPDQHQWHY GH ORV DMXVWHV GH FRQVROLGD
OD HOLPLQDFL®Q GH ORV GHWHULRURY GH ORV IRQGRV GH FRPHUFLR UHJLVWUDC
OD HOLPLQDFL®*Q GH SURYLVLRQHV SRU OLWLJLRV UHJLVWUDGDV SRU FLHUWDYV V

/IDV GLIHUHQFLDY WHPSRUDULDYVY GH ODV VRFLHGDGHY LQGLYLGXDOHYV YLHQHQ P}
GH YDORUDFL®*Q GH ODV H[LVWHQFLDV DV- FRPR GH OD DPRUWL]DFL3Q GH ORV IF
$GLFLRQDOPHQWH HVWDV GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDV LQFRUSRUDQ HO HIHFWR
HvVSD+*RODV GH ODV SOUGLGDV SRU GHWHULRURV GH YDORU GH SDUWLFLSDFLF
UHVXOWDURQ ILVFDOPHQWH GHGXFLEOHYV



/DV GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDV GH FRQVROLGDFL3Q HVWiQ FRPSXHVWDV SRU O
GH &HPHQWRYV $YHOODQHGD 6 $ TXH VH SURGXMR HQ HO HMHUFLFLR FRPR F
VRFLHGDG

'LIHUHQWIHPASRUDULDYV

/IDV GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDV VH JHQHUDQ SRU GLIHUHQFLD HQWUH ORV YD
YDORUHVY FRQWDEOHY /DV GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDVY GHGXFLEOHV ODV GHG.
LPSRQLEOHYVY QHJDWLYDV SHQGLHQWHY GH FRPSHQVDU GDQ OXJDU D LPSXHVWR
FRUULHQWH GHO EDODQFH GH VLWXDFL®*Q FRQVROLGDGR PLHQWUDV TXH ODV (
LPSXHVWRYVY GLIHULGRV TXH VH SUHVHQWDQ HQ HO SDVLYR QR FRUULHQWH GHO
ORV LPSXHVWRYV GLIHULGRYV SRU GLIHUHQFLDYV WHPSRUDULDWHHIXNWWDGRWHQ
ORV FXDGURV VLIXLHQWHYV

$FWLSF LPSXHVWRYVY GLIHULGRYV

HQ PLOHV GH HXURYV

BURYLVLRQHY SRU SODQHVY GH SHQNLRQHYV
JRQGR GH FRPHUFLR GHWHULRUR
&UOGLWRY SRU SOUGLGDV|ILVFDOH|V
'"HGXFFLRQHV
SBURYLVLRQHYV YDULDV \ RWURYV
7TRWDO DFWLYR SRU LPSXHVWR GLIHULGR

3DVLYRV SRU GLIHUHNGRW

HQ PLOHV GH HXURYV

5HYDORUL]DFL3Q DFWLYRV|WRPD FRQWURO
$PRUWL]DFLRQHYV
SBURYLVLRQHYV YDULDV \ RWURYV
7RWDO SDVLYR SRU LPSXHVWR GLIHULGR

$ GH GLFLHPEUM GH HO VDOGR GH OD SDUWLGD GH DFWLYR SRU LPSXHVWRV G
ORV FUOGLWRYV ILVFDOHV SRU ODV GHGXFFLRQHYVY SHQGLHQWHY GH DSOLFDU ODV
FRPR HO GHWHULRUR GH ORV IRQGRV GH FRPHUFLR

(O LPSRUWH GHO U)RQGR GH FRPHUFLRU UHIOHMD SULQFLSDOPHQWH HO DFWL
,QWHUQDFLRQDO JHQHUDGR FRPR FRQVHFXHQFLD GHO GHWHULRUR FRQWDEOH G
WXQHFLQD 6RWDFLE 6 $

IRV SDVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRV UHIONMDGBNFRIJHQGHSGILEEHEEOHAH®HNV |
HIHFWRV GH OD WRPD GH FRQWURO GH L OD VRFLHGDG GHSHQGLHQWH &HPHQ
6DQWD 3DPHOD 6 $ SRU SDUWH GH OD VRFLHGDG DUJHQWLQD &HPHQWRYV $YHOC
UHIOHMDQ OD GLIHUHQFLD GH YDORUDFL3Q FRQWDEOH \ ILVFDO GH ORV DFWLY
LEQFOX\HQ HQWUH RWURV HO HIHFWR GHULYDGR GH OD DFWXDOL]DFL3Q GH ORV
DMXVWH SRU LQIODFL:Q HQ DSOLFDFL3Q GH OD 1,&

(O *UXSR V30R UHFRQRFH DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR FXDQGR FRQVLGHU|I
LQGLYLGXDO R FRQVROLGDGD TXH ORV KDQ JHQHUDGR YDQ D REWHQHU HQ H
KDFHUORV HIHFWLYRV &RQ HVWH REMHWLYR VH DQDOL]D DQXDOPHQWH OD Ut}
LPSXHVWRV GLIHULGRV UHJLVWUDGRVY FHQWUDQGR HVWH DQijOLVLV HQ OD HYD
ILVFDO GH DFXHUGR FRQ HO SODQ HVWUDW®JLFR GHO *UXSR \ OD H[LVWHQFLD G|
DFWLYRVY SRU LPSXHVWR GLIHULGR UHJLVWUDGRY WRGR HOOR WHQLHQGR HQ F
FDGD MXULVGLFFL®*Q SDUD OD UHFXSHUDELOLGDG GH ORV FUOGLWRV ILVFDOHYV



JLODOPHQWH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV DGMXQWDV QR LQFOX\
FRQVHFXHQFLD GH OD LQFRUSRUDFL®*Q DO SDWULPRQLR GH OD 6RFLHGDG 'RPLQI
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY \ ODV HQWLGDGHYV DVRFLDGDV R QHJRFLRV FRQMX
1,& VH FRQVLGHUD TXH QR VH UHDOL]DUj WUDQVIHUHQFLD GH UHVHUYDV TXt
6RFLHGDG 'RPLQDQWH FRQWUROD HO PRPHQWR GH OD GLVWULEXFL3Q ELHQ PHG
PHGLDQWH OD H[LVWHQFLD GH SDFWRV GH DFFLRQLVWDV HQ DTXHOODV LQYHUYV
LQIOXHQFLD VLJQLILFDWLYD QR HV SUREDEOH TXH HOOR RFXUUD HQ XQ IXWXU
XWLOL]DU{jQ FRPR UHFXUVRVY GH ILQDQFLDFL3Q HQ FDGD VRFLHGDG

&UOGLWRYV ILVFDOHV SROHEMDVHYV LPSRQL

/IDV EDVHV LPSRQLEOHY QHJDWLYDV SHQGLHQWHYV SRU DGV FVIRWYF IDH G DGHH 6 IHALFHIPER.
*UXSR DVFLHQGHQPROHV GH HXURV GH ODV FXDOHV PLOHV GH HXURYV FI
FRQVROLGDFL3Q ILVFDO

(O GHWDOOH GH ODV EDVHV LPSRQLEOHV QHIB WIDWDVRIFLHG B GH.\F IHH/FSHDUEHR GV DF
DFWLYDGDV HV HO VLIXLHQWH

PLOHV GH HXURYV

(MHUFLFLR JHOQHPROSPRFUR@ JHQHUDGR

727%/

/IDV VRFLHGDGHVY GHO *UXSR GH DFXHUGR FRQ OD PHMRU HVWLPDFL3Q SUHYLVLE
SOD]R GH UHFXSHUDFL3*Q GH ODV EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV UHJIJLVWUDQ
DFWLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRY FRUUHVSRQGLHQWHY D EDVHV LPSRQLEOH\
DO SOD]R GH FRPSHQVDFL3Q GH ODV S©UGLGDV ILVFDOHV OD QRUPDWLYD ILVFCLC
Pi[LPR SDUD VX UHFXSHUDFL®Q VL ELHQ ORV $GPLQLVWUDGRUHY KDQ RSWDGR

UHFXSHUDFL®*Q GH D+RV

(Q FRQVHFXHQFLD ORV HVWDGRYV ILQDQFLHER\G ERICHFREQIHYBIE R YHMGXIX QWWY YR S|
LPSXHVWR GLIHULGR SRU PPORVWGH GHXURV TXH FRUUHVSRQGH D EDVHV LPSR
FRPSHQVDU GH ODV FXDOHV PLOHV GH HXURV SHUWHQHFHQ D VRFLHGDG
FRUUHVSRQGH D ODV VRFLHGDGHV WXQHFLQDV PLOHV GH HXURV \ PLOH

$ GH GLFLHPEUHHEWWHQ FUOGLWRYV ILVFDOHV QR UHJLVWUDGRY SRU EDVHV LI

PLOHV GH HXURV FRUUHVSRQGLHQGR PLOHV GH HXURV D ODV VRFLHGD
ODV VRFLHGDGHV WXQHFLQDYV PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HXURV D Gl
'"HGXFFLRQHV

(O *UXSR KD UHJLVWUDGR HO FUOGLWR GH DTXHOODV GHGXFFLRQHV TXH FRQIRI
IXWXURV HV SUREDEOH TXH VHDQ UHFXSHUDGRYV



IRV HVWDGRYV

ILOQDQFLHURY FRQVROLGDGRWHFROHEL EXWQU HP S R P\WMENHEH 6 HF HK U RV

FRUUHVSRQGLHQWHVY D ODV GHGXFFLRQHY SHQGLHQWHY GH DSOLFDU JHQHUDGD\
GHGXFFLRQHV VH KDQ FDOFXODGR VHJ°Q OR SUHYLVWR HQ OD /H\ GHO ,PSXHVWR
D JDVWRY GHVWLQDGRVY D OD LQYHVWLJDFL3*Q \ GHVDUUROOR H LQQRYDFL3Q WHI
GHGXFFLRQHYV YDU-D VHJ°Q HO WLSR GH GHGXFFL*Q GH TXH VH WUDWH SUHVFUL
GHVGH VX JHQHUDFL®*Q 6H GHWDOODQ HQ HO FXDGUR VLIJXLHQWH ODV GHGXFFLR
\ QR DFWLYDGDV HQ HO EDODQFH GH VLWXDFL3Q FRQVROLGDGR DGMXQWR DV- FF

*5832 (VSD+*RO

PLOHV GH

HXURV

(MHUFLFLR GH JHQHUDFL

Q &XRWD

SOWLPR HMH
DSOLFDFL

UFLFLR GH
°Q

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

'"HGXFFLRQHV

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

JHQHUDGD

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

HMHUFLFLR

6LQ

6LQ

6LQ

6LQ

6LQ

6LQ

7RWDO

$ GH GLFLHPEUHHEAWWHQ FUOGLWRYV ILVFDOHV QR UHJLVWUDGRYV SRU GHGXFFL
HXURV JHQHUDGDV -QWHJUDPHQWH SRU HO *UXSR HVSD*RO

PLOHV GH HXUR



$GPLQLVWUDFLRQHYV 3°EOLFDV

IRV VDOGRV FRQ $GPLQLVWUDFLRQHV 3°EOLFDV TXH DSDUHFHQ HQ HO EDODQFH

HQ PLOHV ¢H HXURYV

$GPLQLVWUDFLRQHV 3°EOYFDV GHKGRUDV

&RUWR SOD]R
+DFLHQGD 3°EOLFD GHXGR|UD SRU
2WUDV FXHQWDV GHXGRUDQV

7TRWDO 1RWD

|9 %

$GPLQLVWUDFLRQHYV 3°EOUYFDV DFUHHGRUDQV

&RUWR SOD]R
+DFLHQGD 3°EOLFD DFUHHGRUD SRJU
5SHWHQFLRQHV SRU , 5 3)
+DFLHQGD 3°EOLFD DFUHHGRUD SRU , 6
2WUDV FXHQWDV DFUHHGR|UDV
2UJDQLVPRYV 6HJXULGDG 6RFLDO D|FUHHGRUHV
7RWDO

*DUDQW-DV FRPSURPHWLGDY FRQ WHUFHURYV

$0 GH GLFLHPEUH GHO *UXSR KDE-D UHFLELGR GH HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV \
H[SOLFLWDGDV HQDOUIID QRWWDVY SUHVHQWDGDV DQWH WHUFHURV SRU LPSRUWHYV G
UHVSHFWLYDPHQWH 'LFKDV JDUDQW-DV FRUUHVSRQGHQ D DYDOHV SUHVWDGRYV
UHVWDXUDFL3Q GH ORV HVSDFLRY QDWXUDOHYV VXMHWRYV D OD H[SORWDFL3*Q GH |
FRPR SDUD FXEULU OD UHVSRQVDELOLGDG GH ORV GLIHUHQWHY QHJRFLRV

IRV $GPLQLVWUDGRUHYV QR SUHY®Q TXH FRPR FRQVHFXHQFLD GH GLFKDV JDUDQ
SDUD HO *UXSR

,QJUHVRV \ JDVWRYV GH H[SORWDFL:3*Q

D 9HQWDYV

$ FRQWLQXDFL3Q VH SUHVHQWD OD GLVWULEXFL3Q GHO LPSRUWH QHWR GH
LPSRUWHYV TXH VH PXHVWUDQ \D VH HQFXHQWUDQ HOLPLQDGDV ODV WUDQVDFF

HQ PLOHV ¢GH HXURYV

&HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 B 8 (VSDED
*UXSR 3URPRWRUD OHGLWHUU{QHD |6 $ (VSp*D
*UXSR 3UHIDEULFDFLRQHV \ &RQWUDWDV 6 $ B (VSD=#0O
3URSDPVD 6 $ 8 (VSD+D
*UXSR &HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $ | SUJHQWILQD
*UXSR 6RWDFLE 6 $ 7°QH]
7RWDO

(O GHWDOOH GHO LPSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRV SRU VHJPHQWR
H[SRQH HQ ( B 1RWD



E $SURYLVLRQDPLHQWRYV

/ID FRPSRVLFL3Q GHO VDOGR GHO HS-JUDIH U$SURYLVLRQDPLHQWRVU HV OD VL.

HQ PLOHV GH HXURYV

&RQVXPR GH PHUFDGHU-DV
&RPSUDYV

9DULDFL®*Q GH H[LVWHQFLDV
7TRWDO

&RQVXPR GH PDWHULDYV SULPDV \
RWUDV PDWHULDV FRQVXPLEOHV

&RPSUDYV

7TUDEDMRYVY UHDOL]DGRY SRU RWUDW HPSUHVDYV

9DULDFL®*Q GH H[LVWHQFLDV

7TRWDO

'"HWHULRURYV
ODWHULDYV SULPDV \ RWUDV PDWHULDV FRQVXPLEOHYV
BURGXFWR WHUPLQDGR \ HQ FXUVR|GH IDEULFDHL3Q
S3URGXFWR WHUPLQDGR GH RWURYV DSURYLVLR@PPLHQWRYV
7TRWDO

7TRWDO $SURYLVLRQDPLHQWRYV

F 3HUVRQDO

(OQ°PHUR PHGLR GHH®BOWR@GDY HQ ODV VRFLHGDGHV GHO *UXSR TXH VH FRQ
LOQWHJUDFL3*Q JOREDO GXUDQWH GRW MHMHUGRFARY FDWHJRU-DV HV HO VLJXLH!

'"LUHFFL3Q
3HUVRQDO WOFQLFR \ PDQGR) LQWHU[PHGLRV
(PSOHDGRV
2SHUDULRYV
7RWDOHV

'H DFXHUGR FRQ OR HVWLSXODGR HQ OD OH\ GH LQWHJUDFL®*Q VRFLDO GH SH
SHUVRQDV FRQ GLVFDSDFLGDG HQ ODV HPSUHVDV UDGLFDGDVSEHQD(WHEDBBRRHV (

(O Q°PHUR ILQDO GH SHUVRQDV HPSOHDGDV HQ ODV VRFLHGDGHV GHO *UXS|I
LOQWHJUDFL®*Q JOREDO DO FLHUUH GHWRVLEMHGRLFRBWH[RY HV HO VLIXLHQW

OXMHUHWRPEUHUXMHUWUHWRPEUHYV

"LUHFFL3Q
3HUVRQDO WOFQLFR \ PDQGR)V LQWHUPHGLRYV
(PSOHDGRYV
2SHUDULRYV
7RWDOHYV




G 2WURV JDVWRV GH H[SORWDFL3Q

(O HS-JUDIH GH U2WURV JDVWRV GH H[SORWDFL3QU SUHVHQWD OD VLJXLHQWH

HQ PLOHV GH HXURYV

$UUHQGDPLHQWRV \ FiQ
5HSDUDFLRQHV \ FRQVH
6HUYLFLRVY SURIHVLRQD
7TUDQVSRUWHYV

6 XPLQLVWURYV

2WURV JDVWRV GH JHVW
TULEXWRYV

2WURYV

7TRWDO

RQHV
DYDFL3Q
O HV

L*Q FRUULHQWH

(O JDVWR GHO HMHMOFHSERUDIH $UUHQGDPIRIQWR WL P FROQ RGHWIRMHD/OGEHHH X UR V

PLOHV GH HXURMHAQX\H SULQFLSDOPHQWH PLOHV GH HXURV FRUUHVS
R SURGXFFL®Q GH UHFXUVRV QDWXUDOHV QR UHQRYDEOHWLOHVPG®BHMXGRVH
FRUUHVSRQGLHQWHY D DUUHQGDPLHQWRY GH DFWLYRV FRQ RXRWMMOMBULDEO
GH HXURV FRUUHVSRQGLHQWHY D DUUHQGDPLHQWRY GH SURJUDPDV \ HTXLSR\
ORV FXDOHV QR HVWi{Q VXMHWRY D OD DSOLFDFL®*Q GH OD 1,,)

(O JDVWR GH ORV HMHUBIHQ R\6-JUDIH 2WURV JDVWRV GH JHVWL3Q FRUULHQWH®
GHUHFKRVY GH &2 FRQVXPLERWXPRWWR VH FRUUHVSRQGH FRQ HO LQFUHPHQ
GHUHFKRV DVLJQDGRYV

5HPXQHUDFL2Q D ORV DXGLWRUHV

'‘XUDQWH ORV HMMUFLFEARYW LPSRUWHYV SRU KRQRUDULRY FDUJDGRYVY UHODWLYRYV
FXHQWDV \ RWURYV VHUYLFLRY SUHVWDGRYVY SRU HO DXGLWRU GH ODV FXHQWDV
SRU HPSUHVDV SHUWHQHFLHQWHY D OD UHG '"HORLWWH DV- FRPR ORV KRQRU|
GH FXHQWDV DQXDOHV LQGLYLGXDOHYVY GH ODV VRFLHGDGHV LQFOXLGDV HQ OC
©VWRV SRU FRQWURO SURSLHGDG FRP°Q R JHVWL32Q KDQ VLGR ORV VLIXLHQWHF

HQ PLOHV ¢H HXURV
+RQRUDULRYV SRU VHUYLFRRNRUDULRYV SRU VHUYLFLRV
FDUJDGRV SRU|HO DXG|LWRWJIDGRYV SRU[HO DXGLWRU
SULQFLSDO® SULQFLSD®
$ +RQRUDULRY +RQRUDULRV
VRFLHG%&@YHGDE%WJDBMBFLHG%$¢YHGDE%WJDBRV
FRQ SRUYRWUDRRQ SRUYRWUDYV
VAR HP VAR HP
UHODFL3§ RCV\H:IQB \ GHODFL3§ RCV\H:IQB M GH
FRQWY DXGLWRU-RBQWY DXGLWRU-D
6HUYLFLRY GH DXGLWRU-D
2WURV VHUYLFLRV GH YHULILFDFL3Q o} o}
7RWDO VHUYLFLRV GH DXGLWRU-D \|[UHODFLRQDGRYV
6HUYLFLRY GH DVHVRUDPLHRQWR ILVFDO
2WURV VHUYLFLRV o] o] o]
7RWDO VHUYLFLRY SURIHVLRQDOHV
7RWDO | | |

/IRV LPSRUWHY DQWHULRUHY FRUUHVSRQGHQ DO GH ORV KRQRUDULRV D ¢
JDQDQFLDV FRQVROLGDGD GLFKR LPSRUWH VH KD LPSXWDGR WHQLHQGR HQ F>
GH ODV VRFLHGDGHV GHO *UXSR



5HVXOWDGR SRU GHWHULRUR \ YHQWD GH DFWLYRYV

(O GHWDOOH GHO UHVXOWDGR REWHQLGR SRU GHWHULRURY \ SRU OD YHQWD GH

HQ PLOHYV (

H HXUF

3OUGLEGDPMAQHILY

FLRM WR

30UGL

5 DOVH Q H I L

F LR W R

5HVXOWDGR SRU GHWHULRUR HQ
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

DMHQDFL*Q R ED

MD GH

7RWDO

S5HVXOWDGR ILQDQFLHUR

(O GHVJORVH GHO UHVXOWDGR ILQDQFLHUR FODVLILFDGR SRU VX QDWXUDOH]D H

'LIHUHQFLDV SRVLWLYDV GH FDPELR

7TRWDO LQJUHVRV ILQDQFLHURYV

*DVWRYVY ILODQFLHURYV

*DVWRYVY ILQDQFLHURY SRU GHXGDV
2WURV JDVWRYV ILQDQFLHURYV
'LIHUHQFLDY QHJDWLYDV GH FDPELR

7TRWDO JDVWRYV ILQDQFLHURYV

7TRWDO UHVXOWDGR ILQDQFLHUR QHJDWV

LYR

S5HVXOWDGR SRU DFFL3Q

(O FIOFXOR GR G RH DX 6 WG\ HH@W H

HQ PLOHV GH HXURV
,QJUHVRV ILQDQFLHURYV
,QJUHVRV SRU SDUWLSDFL3Q HQ FDSLWDO o)
,QJUHVRV SRU RWURV LQWHUHVHV ILQDRFLHURV
2WURV LQJUHVRV ILQDQFLHURV
5HVXOWDGR H[SRVLFL3Q LQIODFL:Q
9DULDFL®Q YDORU UD]RQDEOH GH LQVWUUXPHQWRY ILQDQFLHURYV 1RWD

HQ PLOHV (

bH HXURYV

LOHV GH HXU

L Q DXWRFDUW

5HVXOWDGR QHWR DWULEXLGR D OD 6RFLHGDG 'RPLPDQWH P
OHGLD SRQGHUDGD GH Q°PHUR GH DFFLRQHV RUGLQPULDYV
OHGLD SRQGHUDGD GH Q°PHUR GH DFFLRQHV RUGLQpPULDV V
%HQHILFLR SRU DFFL3*Q E{VLFR \ GLOXLGR | HXURYV

%HQHILFLR SRU DFFL3*Q EjVLFR \ GLOXLGR

VLQ DXWR

FDUWHUL

HXURV




L, QIRUPDFL3Q VREUH GHUHFKRY GH HPLVL:Q GH JDVHV GH HIHFWR LQYHUQDGHUR

(Q OD VRFLHGDG &HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 $ 8 ORVY GHUHFKRV GH HPL
GH OD /H\ GH GH PDU]JR TXH UHJXOD HO U©®JLPHQ GHO FRPHUFLR GH GHU
LQYHUQDGHUR HO &RQVHMR GH OLQLVWURY GHO *RELHUQR GH (VSD+*D SRU $FXt}
ODV DVLIJQDFLRQHV ILQDOHY GH GHUHFKRV GH HPLVL*Q GH JDVHV UHODWLYDV D
TXH DVFLHQGHQ D PLOORQHVY GH WRQHODGDBY ®@HP&URIGHW 5 HOHHFK RV ALVFILRQ D G|
GH TXH WLHQHQ XQ YDORU GH PLOORQHV GH HXURYV

IRV GHUHFKRVY FRQVXPLGRYV GXWDRNVHLEA HMHUBRRLRQ YDORU GH PLOORQHYV
UHJLVWUDGR HO FRQVXPR FRPR U2WURV JDVWRYV GH JHVWL3Q FRUULHQWHU VLHC(
JDVWRY¥ VX YH] ORYV PLOORQHV VH KDQ GHGXFLGR GH U,QJUHVRV D GLVWULE
D U2WURV ,QJUHVRVU

&RPSURPLVRV \ FROQOWLQJHQFLDV

D &RPSURPLVRYV

(Q HO HMHUFLFLR HO *UXSR LQLFL3® XQ SUR\HFWR GH FRQVWUXFFL2Q GH X
FRPSURPLVRV DO FLHUUH OBGW® HBBDQPFDFLR PLOORQHYVY GH HXURYV PLOORQH
GLFLHPEUH GH

$VLPLVPR HQ MXQLR GHO HMHUFLFLR HO *UXSR KD DFRUGDGR HO LQLFLR
SURGXFWLYDV GH PROLHQGD \ GHVSDFKR GH FHPHQWR GH ORQWHYLGHR D OI
LQYHUVL3Q SUHYLVWD GH PLOORQHYV GH G3ODUHV HVWDGRXQLGHQVH D GHVLEL

IRV SULQFLSDOHY FRPSURPLVRYV DOTKHHHO H UXHB®R MWMHQHLEBIHRODFLRQDGRYV FRQ |
FXUVR VRQ ORV VLIXLHQWHYV

O ,QFRUSRUDFLRQHV GH DFWLYRV ILMRV 0@ GHHBXWLRWD SRU LPSRUWH GH
O ,QFRUSRUDFLRQHV GH DFWLYRV ILMRV HQ ODV SODQWDV GH FHPHQWR EC

$0 FLHUUH GH ORV HMHUHFQFULRASR WLHQH FRQWUDWDGDYV FRQ ORV DUUHQGDGHF
DUUHQGDPLHQWR P-QLPDV GH DFXHUGR FRQ ORV DFWXDOHV FRQWUDWRY HQ
JDVWRYV FRPXQHV LQFUHPHQWRYV IXWXURV SRU ,3& QL DFWXDOL]DFLRQHV I[X\
SRU FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR TXH QR HVW{Q VXMHWRY D OD 1,,) Y©

PLOHV GH HXURYV
&XRWDV P-QLPDVY 9DORU QRPL@DMMRU QRPILQDO
$UUHQGDPLHQWRY 2BHUDWLYRYV

OHQRV GH XQ DtR
(QWUH XQR \ FLQFR DzRV
0iV GH FLQFR D+RV
7RWDO

E &RQWLQJHQFLDV
5HVROXFL3®Q &10&

/ID 6DOD &RQWHQFLRVR $GPLQLVWUDWLYD GH OD $XGLHQFLD 1DFLRQDO KD GLF

HQ YLUWXG GH OD FXDO VH KD HVWLPDGR HO UHFXUVR FRQWHQFLRVR D
OHGLWHUU QHD 6 $ FRQWUD OD 5HVROXFL3*Q GH GH GLFLHPEUH GH GH C
OD &RPLVL3Q 1DFLRQDO GH ORV OHUFDGRV \ OD &RPSHWHQFLD PHGLDQWH OD
HXURV OLTXLGDGDV SRU HO *UXSR HQ HO DR SRU FRQVLGHUDU DFUHGLW
FROXVRULDV



/ID 6HQWHQFLD HV VXVFHSWLEOH GH UHFXUVR GH FDVDFL:*Q DQWH OD VDOD W
TULEXQDO 6XSUHPR

BURSDPVD 6 $ *XDGDVVXDU

OHGLDQWH 5HVROXFL:Q MXGLFLDO GH IHFKD GH DEULO GH UHVXOWS3 HVW
TXH LQWHUHVDED OD QXOLGDG GH OD /LFHQFLD GH 2EUDV \ /LFHQFLD $PELF}
*XDGDVVXDU D 3URSDPVD 6 $8 SDUD OD LQVWDODFL3Q GH XQ FHQWUR GH IDE

(O $\XQWDPLHQWR GH *XDGDVVXDU HPSUHQGL?® ODV DFWXDFLRQHV QHFHVDUL
DFWLYLGDG D FX\R HIHFWR HQ PDU]JR GH LQLFL® OD ORGLILFDFL®*Q 3XQWXD
S8UEDQD HQ DGHODQWH U3*28U GH *XDGDVVXDU TXH DIHFWD DO VHFWRU GHC
DFWLYLGDG GH 3URSDPVD 6 $ 8

(Q PD\R GH HO $\XQWDPLHQWR KD GHFLGLGR GHMDU VLQ HIHFWR OD WUDPL
XQ 30DQ GH 5HIRUPD ,QWHULRU HQ DGHODQWH U35,0 GHO 3RO-JRQR ,QGXVW
B3URSDPVD 6 $8 (O 35, KD VLGR DSUREDGR SRU HO 30HQR GHO $\XQWDPLHQW

GH IHEUHUR GH FX\D WUDPLWDFL3Q GHEH VHU U{jSLGD \ GHVHPERFDU HQ
\ /LFHQFLD $PELHQWDO

7TUDQVDFFLRQHYVY FRQ SDUWHYVY YLQFXODGDYV

D

G

7TUDQVDFFLRQHYVY FRPHUFLDOHYV

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR HYGWHE Q&&LGRGH) OBH PDU]R2UGH®@ @ b$

GH GH VHSWLHPEUH ORV DGPLQLVWUDGRUHY QR KDQ UHDOL]DGR FRQ &HPH
JUXSR GH FRQVROLGDFL:Q RSHUDFLRQHV YLQFXODGDYV

6LWXDFLRQHYVY GH FRQIOLFWR GLUHFWR R LQGLUHFWR FRQ HO LQWHUO®OV VRFI

1R H[LVWHQ VLWXDFLRQHY GH FRQIOLFWR GLUHFWR R LQGLUHFWR GH ORV $G
SHUVRQDV YLQFXODGDV D HOORV FRQ HO LQWHU®V VRFLDO GH &HPHQWRYV 0RC

([LVWHQFLD H LGHQWLGDG GH DGPLQLVWUDGRUHV TXH D VX YH] VHDQ D
RVWHQWHQ SDUWLFLSDFLRQHYV VLJQLILFDWLYDY HQ &HPHQWRY OROLQV 6 $

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ OD 2UGHQ (&& GH GH PDU

D 6RQ PLHPEURYV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q GH ODV VLIJXLHQWHV VR
VLIQLILFDWLYD HQ HO FDSLWDO VRFLDO GH &HPHQWRY OROLQV 6 $

' -RDTX-Q 0Ok OROLQV /3SH] 5RG3® HV FRQVHMHUR GH 27,1,; 6 /
' -XDQ OROLQV $PDW HV FRQVHMHUR GH 1280($% 6 $
' -XDQ OROLQV $PDW HV YLFHSUHVLGHQWH GH &DUWHUD GH ,QYHUVLRQHV &

E /RV UHVWDQWHYV PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q QR VRQ DG
RVWHQWH SDUWLFLSDFL®*Q VLJQLILFDWLYD HQ HO FDSLWDO VRFLDO GH &HP|

([LVWHQFLD H LGHQWLGDG GH FRQVHMHURYVY TXH DVXPDQ FDUJRV GH DGPL
VRFLHGDGHY TXH IRUPHQ SDUWH GHO JUXSR &HPHQWRY OROLQV 6 $

D 6RQ PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q R GLUHFWLYRV GH ODYV
GHO *UXSR &HPHQWRY OROLQV

' -XDQ OROLQV $PDW HV
SUHVLGHQWH GH &HPROLQV ,QWHUQDFLRQDO 6 / 8

' -XOLR 5RGU-JXH] ,]JTXLHUGR HV



S3UHVLGHQWH HQ L G6RWDFLE .DLURXDQ 6 $ LL 6RWDFLE 6 $ LLI
OLQXV ,QYHUVRUD 6 $

9LFHSUHVLGHQWH 3ULPHUR HQ &HPHQWRYV $UWLJDV 6 $

&RQVHMHUR HQ L &HPROLQV ,QWHUQDFLRQDO 6/ 8 LL /DIDUJH
&RUSRUDFL3Q ORFWH]XPD 6 $ % GH & 9 LY ,QVXPRV \ $JUHJDGRV ¢
(PSUHVD &RORPELDQD GH &HPHQWRYV 6 $ 6

E /RV UHVWDQWHYV PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q QR VRQ FRQ
TXH IRUPH SDUWH GHO *UXSR &HPHQWR OROLQV

BIHPXQHUDFL3Q D GLUHFWLYRYV

/ID UHPXQHUDFL®:Q D GLUHFWLYRY FODYH GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH SRU W
YDULDEOH D ODUJR SOD]R GHYHQJDGD HQ HO HMHUFLFLR SRU DOJXQRV GH OR\
VLIXLHQWH

SHPXQHUDFL3Q $OWD GLUHFFL3Q
,PSRUWH PLOHV GH HXURYV
1XPHUR GH SHUVRQDV

2SHUDFLRQHV \ VDOGRV FRQ YLQFXODGDYV

/IDV RSHUDFLRQHY HQWUH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH \ VXV VRFLHGDGHYVY GHSHQ
GH FRQVROLGDFL®*Q \ QR VH GHVJORVDQ HQ ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROL
'"RPLQDQWH \ VXV VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHYVY VH GHVJORVDQ HQ ORV HVWDG!

$ FRQWLQXDFL3*Q VH GHWDOODQ ODV RSHUDFLRQHV \ VDOGRVY FRQ VRFLHGDGF
FRQVROLGDFL®*Q SRU LQWHJUDUVH SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL:3Q

HQ PLOHV GH HXURYV
2SHUDFLRQHV FRQ|YLQFX0ODhGDV

9HQWDV GH PDWHUILDOHYV
2WURV LQJUHVRYVY RUGLQDULRYV
SUHVWDFL®*Q GH VHUYLFLRV
&RPSUDV GH PDWHULDOHW
S5HFHSFL®Q GH VHUFLFLRV
5HVXOWDGR ILQDQFLHUR

HQ PLOHV GH HXURV

6DOGRV FRQ YLQFXODGDV

&UOGLWRYVY D HPSUHVDV
'"HXGRUHV FRPHUFYDOHV
$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHV

(Q U&UO®GLWRYVY D HPSUHVDVUO DO FLHUUH GH ORV HMHUFLFLRV \ V
,QWHUQDFLRQDO 6/ TXH WLHQH VXVFULWR FRQ OD HPSUHVD DVRFLDGD (PSU
LPSRUWH 6H PLOORQHV GH HXWRV 1RWD



5HWULEXFL3Q \ RWUDVY SUHVWDFLRQHY DO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q

/IDV UHPXQHUDFLRQHY DFUHGLWDGDV SRU HO FRQMXQWR GH OR V PLHPEURV GH
'RPLQDQWH KDQ VLGR ODV VLIXLHQWHYV

(Q PLOHV GH HXURYV

&RQFHSWR

‘LHWDV GH DVLVWHQFLD
S5SHWULEXFL3Q &RQVHMR
S5HWULEXFL2Q &RPLVLRQHYV
+RQRUDULRYV SURIHVLRQDOHYV
7RWDO

IRV KRQRUDULRV SURIHVLRQDOHV FRUUHVSRQGHQ D OD UHWULEXFL3:Q GHO &R
IXQFLRQHV HMHFXWLYDV SRU WRGRV ORV FRQFHSWRV LQFOXLGD OD UHWULEXF
D SHUFLELU DO WOUPLQR GH D+tRV \' D OD UHWULEXFL®*Q HVSHFLILFD GHO 3UHVL

3RU VX SDUWH ORV GHUHFKRV DFXPXODGRV HQ SODQHV GH SHQVLRQHV \ VHIXUF
DVFLHQGHQ PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH

$GLFLRQDOPHQWH OD SULPD GHO VHJIJXUR GH UHVSRQVDELOLGDG FLYLO GH OF
'RPLQDQWH FRUUHVSRQGLHWN DR HOWHU ARLIFARARY GH HXURYV PLOHV GH HXURV H

'"HWDOOH GH SDUWLFLSDFL3Q HQ &HPHQWRY OROLQV 6 $

'H FRQIRUPLGDG FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ HO DUW-FXOR GH OD /H\ GH 6RFLH

ODV SDUWLFLSDFLRQHY DFFLRQDULDOHYV GH ORV PLHPEURYV GHO &RQVHMR GH $G
7LWXODU 1°PHUR GHDFFU2%ﬂﬂ%gggf;&ﬁﬁ%;;ﬁéiiSEiQ?sgo

&109

-XDQ OROLQV $PDW 'LYHUVDYV

&DUWHUD GH ,QYHUVLRQHV &0 6 $ 'LYHUVDYV

OLJXHO GHO &DPSR 5RGU-JXH]

2WLQL[ 6 / 'LYHUVDYV

1RXPHD 6 $ 'LYHUVDYV

YRUR )DPLOLDU OROLQV 6 / 'LYHUVDYV

(XVHELR '-D] ORUHUD 3XLJ

6XUHGD

JUDQFLVFR -DYLHU )JHUQ{QGH]

%HVF3V

-RDTX-Q 0Ok OROLQV /*SH] 5RG?3 'LYHUVDYV

-XOLR 5RGU-JXH] ,]JTXLHUGR

$QGUHD .DWKULQ &KULVWHQVRQ

6RFRUUR JHUQ{QGH] /DUUHD

5DIDHO 9LOODVHFD 0DUFR

-XDQ OROLQV ORQWH\V 'LYHUVDYV




L,LQIRUPDFL:Q VREUH PHGLR DPELHQWH

/DV VRFLHGDGHV GHO *UXSR YLHQHQ UHDOL]DQGR XQD VHULH GH DFWXDFLRQHYV
GD+RV VREUH HO PHGLR DPELHQWH OR TXH OH KD VXSXHVWR OD UHDOL]DFL3Q
FRQWLQXDFL3Q VH GHWDOODQ

/IDV SULQFLSDOHY LQYHUVLRQHY DFXPXODGDV SRU VRFLHGDGHY HQ ODV LQVWD(
LOQPRYLOL]IDGR GHVWLQDGRV D OD SURWHFFL3Q \ PHMRUD GHO PHGLR DPELHQYV
DPRUWL]DFL3Q DFXPXODGD VRQ ODV VLIXLHQWHYV

HQ PLOHV GH HXURYV

6RFLHGDG

&RVWH

SPRUWL]PFL:Q

$FEXPXOM

GD&RVWH

SPRUWL]JPFL3®Q
$FXPXODGD

&HPHQWRY OROLQV ,QGXVWULDO 6 $ 8
3URPRWRUD OHGLWHUU{QHD
BUHIDEULFDFLRQHV \ &RQWUDWDV 6 $ 8
3URSDPVD 6 $ 8

&HPHQWRY $YHOODQHGD 6 $
*UXSR 6RWDFLE 7°QH]

6 3%

/D GLVPLOQXM QL JQDI LG WVWH HS-JUDIH FRUUHVSRQGH D OD SDUWLGD GH &HPH
H[SOLFDGD SULQFLSDOPHQWH SRU HO HIHFWR GH OD GHYDOXDFL3Q GH OD PRQH(

IRV SULQFLSDOHYV JDVWRV LQFXUULGRV FX\R ILQ HV OD SURWHFFL3Q \ PHMRUD G
VLGR ORV VLIXLHQWHYV

HQ PLOHYV (

6RFLHGDG

*DVWRV
RUGLQPURRGLQI

*DVWR

&HPHQWRY OROLQV ,QGXV
BUHIDEULFDFLRQHV \ &RQ

3URSDPVD 6 $ 8
&HPHQWRY $YHOODQHGD
BRWDFLE 7°QH]

6

WULDO 6($
WUDWDYV |6
SURPRWRUD OHGLWHUUiQHPD

6 %

8
$ 8

H HXURYV

ULRYV

/IDV SDUWLGDV GH JDVWR GHVFULWDV KDQ FRQVLVWLGR HQ OD HOLPLQDFL3®*Q Gl
UHSREODFLRQHV IRUHVWDOHYVY HVWXGLRV \ DXGLWRU-DV

+HFKRVY SRVWHULRUHYV

'"HVGH OD

IHFKD GH FLHUUHQRHOHHKMH SBUIRFARFLGR QLQJ°Q KHFKR DGLFLRQDO UHO

GH PDQHUD VLIQLILFDWLYD D ODV SUHVHQWHY FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGI
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KD VLGR HO GH LQWHJUDFL3®*Q JOREDO
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+| (6&2)(7 35(7(&12 6% '( & 9

&DUUHWHUD )HGHUDO /LEUH &DQF°({ RKHW KB poDisR

&DQF°Q 3XHUWR ORUHORV 4XLQWD{D 5RR 0@[LFR
+|3257&(0(1 6 %

OROO &RQWUDGLF 6XG V Q O 3RUW|$XMNRQRIPF|W FHORQD

O %DUFHORQD
+|0217$635( 6(59(,6 $0%,(17$/6 6 /

%»DUUL /D *DUULJD V Q 6HUYLF|LRO
O 6DQW -XOL GH 5DPLV *LURQPp
+[ 352027258 '( )250,*216 6 $

&DUUHWHUD GH OD &RPHOOD «ULGR 6
$' O $QGRUUD OD 9HOOD
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=RQD ,QGXVWULDO 6DQW ODUF 3 6 D ®WUNDRBJER DD X

3XLJFHUG *LURQD
+|9(6&(0 /" 6/

F 9DO"QFLD U k 6HUYLFLRY

%DUFHORQD
$| 68508 +2/',1* % 9

6WUDZLQVN\ODDQ +ROGLPJ O

=, $PVWHUGDP +RODQGD
/$)$5*(+2/&,0 %$1*/$'(6+ /7'

*XOVKDQ $YHQXH *XOVKDQ &HPHQWR O
"KDND %»DQJODGHVK
(|7$)85*( 80,80 0,1,1% 35,987( /7

+RWHO 3ROR 7RZHU 3ROR *URXQG 2DNSDRW FRIIG

6KLOORQJ OHJKDOD\D ,QGLD PLQHU}D
(|/80 0%$:6+81 0,1(5%/6 35,987 ( /7'

+RWHO 3ROR 7RZHU 3ROR *URXQG 2D NGINQY G FiLARING

6KLOORQJ OHJKDOD\D ,QGLD
+2/&,0 &(0(17 %$1*/$'(6+ /7'
1LQD.DEER /HYHQ $ THMIDRQ *X PV KB®HQYNR ERDG
"KDND %DQJODGHVK
628,% 7% 781,6,(11( '( 75$163257 (1 95%&
)| 6779
$YHQXH 7DLHE OKUL 7UDQVSRUWH

JHULDQD .DVVHULQH 7°QH]
+| <s&8&(6 6 /

&DUUHWHUD )XHQFDUUDO $OFREHQEBGDWR®GLPJI O

$OFREHQGDV 0DGULG
«|,758%30%%$ &(0(172 6 $

$Y %UDVLO HQWUH 6HIXQGR \ THUFHG&ISPHQYR O
3DUTXH ,QGXVWULDO /LYLDQR 6DQWD &UX] §H OD qLHUUD
%ROLYLD

«[*% 0,1(5%/(6 < $*5(*$'26 6 $

$Y %UDVLO &DOOH Qz 6 1 =RQD (VWBHUYLFLRY

6DQWD &UX] GH OD 6LHUUD %ROLY|D
$| (035(6% &2/20%,$1% '( &(0(1726 6$6

&5 152 685 PXQLFLSLR GH §D BHMYNWHELRD

$QWLRTXLD 5HS°EOLFD GH &RORPE|LD
$],168026 < $*5(*$'26 '( &2/20%,$ 6%$6

&5 152 685 PXQLFLSLR GH ¢DEBQRWOFL&Q
$QWLRTXLD 5HS°EOLFD GH &RORPE|LD PLQHU|D

IRV GDWRV KDQ VLGR IDFLOLWDGRV SRU ODV HQWLGDGHV \ VX VLWXDFL3Q SDWU|
GH GLFLHPEUNM GH

IRV GLYLGHQGRY FRUUHVSRQGHQ D ORV GLYLGHQGRV UHFLELGRV SRU ODV GLIHU
(O POWRGR GH FRQVROLGDFL:Q XWLOL]DGR KD VLGR HO GH OD SDUWLFLSDFL3Q 1

IRV GDWRVY DQWHULRUHV HVW;Q FRQYHUWLGRY DO WLSR GH FDPELR GH FLHUUH
UHVXOWDGR QHWR TXH KD VLGR FRQYHUWLGR DO WLSR GH FDPELR PHGLR HIHFWI

/ID VRFLHGDG &RUSRUDFL3Q ORFWH]XPD 6 $ % GH & 9 FRWL]D HQ OD EROVD
/IDIDUJH+ROFLP %DQJODGHVK /WG HV VRFLHGDG FRWL]DGD HQ ODV EROVDV GH 'K

6RFLHGDGHYVY FRQ FXHQWDY DQXDOHV DXGLWDGDV SRU

$ '"HORLWWH 6 /

% 560 6SDLQ $XGLWRUHV 6/ 3

& (<

' +RGD 9DVL &KRZGKXU\ &R 'HORLWWH
( 5.3 $VVRFLDWHYV

) .30*

* 3ULFHZDWHUKRXVH&RRSHUV

+ &XHQWDV DQXDOHV QR DXGLWDGDV VLQ REOLJDFL3Q GH DXGLV
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'HFOD®@FEGEH UHVSRQVDELOLGDG GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q GH &HPHC
DUW-FXOR DSDUWDGR E GHO FDS-WXOR , GHO 5HDO '"HFUHWR GH GH F
/TH\ GH GH MXOLR GHO OHUFDGR GH 9DORUHV HQ UHODFL3*Q FRQ ORV UH"
D OD LQIRUPDFL®Q VREUH ORV HPLVRUHV FX\RV YDORUHVY HVW©®©Q DGPLWLGRV D Q
RILFLDO R HQ RWUR PHUFDGR UHJXODGR GH OD 8QL3Q (XURSHD

&RQ IHFKGHHEUHUR GKHPRY IRUPXODGR ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDYV
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR DQXDO WHUPL

(Q HYWH VHQWLGR PDQLIHVWDPRY TXH KDVWD GRQGH DOFDQ]D QXHVWUR FRQR
FRQVROLGDGDV HODERUDGDV FRQ DUUHJOR D ORV SULQFLSLRY GH FRQWDELOLC
GHVFULEHQ HQ ODV PHPRULDYV GH ODV FXHQWDYV DQXDOHV RIUHFHQ OD LPDJHQ
GH ORV UHVXOWDGRV GH &HPHQWRVY OROLQV 6 $ \ VRFLHGDGHV GHSHQGLHQ
WHUPLQDGR HO GH GLMLRIPEGRVGHQ VX FRQMXQWR \ TXH ORV ,QIRUPHV GH JH
PHQFLRQDGDYVY FXHQWDV DQXDOHV LQFOX\HQ XQ DQjOLVLV ILHO GH OD HYROXFL
SRVLFL3Q GH &HPHQWRYV OROLQV 6 $ \ VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY DO GH GlI
MXQWR FRQ OD GHVFULSFL®*Q GH ORV SULQFLSDOHYV ULHVJRV HLQFHUWLGXPEUHYV

4XH ODV &XHQWDV $QXDOHV FRQVROLGDGDV GH &HPHQWRYV OROLQV 6 $ \ VRFL}
HMHUFLFLR FHUUDGR D GH GLFLHPEUH GH FRPSUHQVLYDV GHO %DODQFH
GH IOXMRV GH HIHFWLYR \ HYWDGR GH FDPELRV HQ HO SDWULPRQLR QHWR \ OD ¢
HVWDGR GH LQIRUPDFL®*Q QR ILQDQFLHUD FRQVROLGDGR FRQVWDQ HQ KR
QXPHUDGDV FRUUHODWLYDPHQWH GH OD D OD VLHQGR ILUPDGDV GH OD
$GPLQLVWUDFL®*Q \ OD KRMD Q°PHUR SRU OD WRWDOLGDG GH ORV FRQVHMHUR
SRU ' -RUGL OROLQV $PDW \ )RUR )DPLOLDU OROLQV 6/ UHSUHVHQWDGD SRU '}
*RELHUQR &RUSRUDWLYR HVWi; FRQWHQLGR HQ KRMDV GH SDSHO FRP°Q SRU >
GH OD D OD TXH VRQ ILUPDGDV SRU HO BHFUHWDULR GHO &RQVHMR GH $GPL¢
WRWDOLGDG GH ORV FRQVHMHURY D H[FHSFL3Q GH 1RXPHD 6 $ UHSUHVHQWDC
OROLQV 6/ UHSUHVHQWDGD SRU 'k 5RVHU 5 IROV 9LYHV SRU GHVDFXHUGR FR
PLVPR

" -XDQ OROLQV $PDW " _RDTX-Q Ok OROLQV *LO

SUHVLGHQWH

3RU &DUWHUD GH ,QYHUVLRQH\
9LFHSUHVLGHQWH z

'k $QD Ok OROLQV /3SH] 5RG?3
3RU 2WLQL[ 6/
9LFHSUHVLGHQWH 2z

-XOLR 5RGU-JXH] ,]JTXLHUGR
&RQVHMHUR '"HOHJDGR

OLJXHO GHO &DPSR 5RGU-JXH]

(XVHELR '-D] ORUHUD 3XLJ 6XUHGD

-RDTX-Q Ok OROLQV /3SH] 5RG

-RUGL OROLQV $PDW
3RU 1RXPHD 6 %

'k 5RVHU 5 IROV 9LYHV
3RU )RUR )DPLOLDU OROLQV 6 /

'k $QGUHD .DWKULQ &KULVWHQVRQ

' JUDQFLVFR -DYLHU )HUQiQGH

" -XDQ OROLQV ORQWH\V

'k 6RFRUUR )HUQ{iQGH] /DUUHD

5DIDHO 9LOODVHFD ODUFR
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