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Espaiia

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Nicolds Correa, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Nicolas Correa, S.A. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asf
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion
(gue se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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 mds adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacidn con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun 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 que se haya visto comprometida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por
separado sobre esas cuestiones.
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Reconocimiento de ingresos

Descripcion

Nuestra
Respuesta

La Sociedad tiene registrados a 31 de diciembre de 2021 en el epfgrafe “Importe
neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias ingresos por
ventas y prestaciones de servicios por importe de 59.280 miles de euros.

Hemos considerado esta area como una cuestion clave de nuestra auditoria debido a
que el reconocimiento de ingresos requiere la aplicacion de juicios para, entre otros
aspectos, evaluar cudndo se transfiere al cliente el control sobre los bienes o
servicios comprometidos, asi como a la relevancia de los importes involucrados.

La informacién relativa a las normas de valoracidn aplicables y los desgloses
correspondientes a los ingresos mencionados se encuentra recogida en las notas 4
(g) y 22 de la memoria adjunta.

En relacidn con esta drea, nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre
otros, los siguientes:

Entendimiento del proceso establecido por la Direccidn de la Sociedad para el
reconocimiento de ingresos y evaluacion del disefio e implementacion de los
controles relevantes establecidos en el mencionado proceso.

Analisis, mediante el uso de técnicas de tratamiento masivo de datos, de la
correlacion de los ingresos ordinarios con las cuentas a cobrar y la tesoreria.

Realizacion de procedimientos analiticos sobre ingresos y margenes por
productos y servicios.

Verificacién con documentaciéon soporte del adecuado registro contable de una
muestra de transacciones registradas en el ejercicio.

Realizacion de procedimientos de corte de operaciones para una muestra de
transacciones de ingresos ocurridas en fechas cercanas al cierre del ejercicio
para verificar su adecuado registro contable.

Revision de los desgloses incluidos en la memoria de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable.

Recuperabilidad de los activos por impuesto diferido

Descripcién

Tal y como se indica en la nota 21 de la memoria adjunta, a 31 de diciembre de 2021
la Sociedad tiene registrados activos por impuesto diferido por importe de 9.672
miles de euros correspondientes, principalmente, a créditos fiscales por bases
imponibles negativas pendientes de compensar y deducciones y bonificaciones
pendientes de aplicar.

De acuerdo con la politica contable de la Sociedad que se detalla en la Nota 4 (r) de la
memoria adjunta, los activos por impuesto diferido se registran en el caso de que se
considere probable la obtencién de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacion de estos activos.

La evaluacion realizada por la Direccidon de la Sociedad para determinar el valor
recuperable de estos activos conlleva la aplicacidn de juicios complejos en relacion
con las estimaciones de ganancias fiscales futuras realizadas sobre la base de
proyecciones financieras y los planes de negocio del Grupo fiscal encabezado por la
Sociedad, considerando la normativa fiscal y contable aplicable.

A member firm of Emst & Young Global Limited
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Nuestra
Respuesta

Hemos considerado esta area como una cuestién clave de nuestra auditoria debido a
la complejidad de los juicios inherentes a la proyeccién de |a evolucion del negocio
realizados por la Direccién para la estimacion de las ganancias fiscales futuras de la
Sociedad y el resto de las sociedades que componen el Grupo fiscal, asi como a la
significatividad del importe involucrado.

En relacién con esta area, nuestros procedimientos de auditorfa han incluido, entre
otros, los siguientes:

Entendimiento del proceso establecido por la Direccidn de la Sociedad para el
andlisis de |a recuperabilidad de los activos por impuesto diferido y evaluacion
del disefio e implementacién de los controles relevantes establecidos en el
mencionado proceso.

Evaluacién de la razonabilidad de las asunciones clave consideradas por la
Direccién de la Sociedad para la estimacién del plazo de recuperacion de los
activos por impuesto diferido, centrando dicha evaluacién en las hipotesis
econdmicas, financieras y fiscales utilizadas para estimar las ganancias fiscales
futuras del Grupo fiscal en base a presupuestos, evolucion del negocio y
experiencia historica.

Evaluacion, en colaboracidn con nuestros especialistas fiscales, de las
principales hipdtesis relacionadas con la normativa fiscal aplicable realizadas
por la Direccidn de |la Sociedad.

Revisién de los desgloses incluidos en la memoria de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable.

Otras cuestiones

Con fecha 26 de febrero de 2021 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2020 en el que expresaron una opinién favorable.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021 cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad, y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

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

a) Comprobar Gnicamente que el estado de informacién no financiera, determinada
informacian incluida en el Informe Anual de Gobierno Corporativo y el Informe Anual de
Remuneraciones de los Consejeros, a los que se refiere la Ley de Auditoria de Cuentas, se
ha facilitado en la forma prevista en la normativa aplicable y, en caso contrario, informar
sobre ello.

vember firm of Ernst & Young Global Limited
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b) Evaluar e informar sobre la concordancia del resto de la informacién incluida en el
informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en |a realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asf como evaluar e
informar de si el contenido y presentacién de esta parte del informe de gestién son
canformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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, segtin lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacién mencionada en el apartado a) anterior se facilita en la forma prevista en la normativa
aplicable y que el resto de la informacion que contiene el informe de gestidn concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2021 y su contenido y presentacién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién

Responsabilidad de los administradores y de la comision de auditoria en relacién con las cuentas
anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o
error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de |a valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtn
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

La comisién de auditoria es responsable de Ia supervision del proceso de elaboracion y presentacion
de las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seqguridad 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 econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditorfa 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:

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una Incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o |a elusion del cantrol interno.

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

Evaluamos si 1as politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, baséndonos 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 de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos gue existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditorfa sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales 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 auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar |a imagen fiel.

Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno gue identificamos en el
transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la comisién de auditoria de la entidad una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aguellas 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 comunicacion a la comisidn de auditoria de la entidad,
determinamos las gue han sido de la mayor significatividad en |a auditoria de |as cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditorfa.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion.

& member firm of Ernst & Youna Glabal Limited
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Formato electrénico (nico europeo

Hemos examinado el archivo digital del formato electrénico tnico europeo (FEUE) de Nicolds Correa,
S.A. del ejercicio 2021 que comprende un archivo XHTML con las cuentas anuales del ejercicio, que
formard parte del informe financiero anual.

Los administradores de Nicolds Correa, S.A. son responsables de presentar el informe financiero
anual del ejercicio 2021 de conformidad con los requerimientos de formato establecidos en el
Reglamento Delegado UE 2019/815, de 17 de diciembre de 2018, de la Comisién Europea (en
adelante Reglamento FEUE).

Nuestra responsabilidad consiste en examinar el archivo digital preparado por los administradores de
|a sociedad, de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas en
vigor en Espafia. Dicha normativa exige que planifiguemos y ejecutemos nuestros procedimientos de
auditorfa con el fin de comprobar si el contenido de las cuentas anuales incluidas en dicho fichero se
corresponde integramente con el de las cuentas anuales que hemos auditado, y si el formato de las
mismas se ha realizado en todos los aspectos significativos, de conformidad con los requerimientos
establecidos en el Reglamento FEUE.

En nuestra opinién, el archivo digital examinado se corresponde integramente con las cuentas
anuales auditadas, y éstas se presentan, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con los
reguerimientos establecidos en el Reglamento FEUE.

Informe adicional para la comisién de auditoria
La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisién de auditorfa de la Sociedad de fecha 25 de febrero de 2022.

Periodo de contratacién

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2021 nos nombré como
auditores por un periodo de 3 afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2021.

JAUDITORZS

NSTITUTO DE CENSORES JURADDS
pE CUENTAS DE ESPARA

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® S0530)

ERNST & YOUNG. S.L. 4

. —
]
2022  Num. 03/22/00019 M Cju(

SELLO CORPORATIVO: 9600 EUR
a de cuentas sujeto
sditoria de cuentas

Informe de aud
ala normativa d

Miguel Mijangos Oleaga

28 de febrero de 2022

espafiala o internacional

(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N® 22691)
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5HVXOWDGR GH OD FXHQWD GH SO©UGLGDV \ JDQDQFLDYV

,QJUHVRV \ JDVWRV LPSXWDGRV GLUHFWDPHQWH DO SDWULPRQLR QF
BXEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHJDGRYV

(IHFWR LPSRVLWLYR

7TRWDO LQJUHVRV \ JIDVWRV LPSXWDGRVY GLUHFWDPHQWH HQ HO
SDWULPRQLR QHWR

7TUDQVIHUHQFLDV D OD FXHQWD GH S©O©UGLGDV \ JDQDQFLDV
6XEYHQFLRQHY GRQDFLRQHV \ OHJDGRYV

(IHFWR LPSRVLWLYR

7TRWDO WUDQVIHUHQFLDV D OD FXHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFLD

7TRWDO GH LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFLGRYV

/ID PHPRULD DGMXQWD IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV FXHQWDYV
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(VWDGRV GH &DPELRV HQ HO 3DWULPRQLR 1HWR FRUUHVSRQGLHQWHYV
D ORV HMHUFLFLRVY DQXDOHV WHUPLQDGRYV HQ
GH GLFLHPEUH GH \

% (VWDGR 7RWDO GH &DPELRV HQ HO 3IDWULPRQLR 1HWR FRUUHVSRQGLHQWHYV
D ORV HMHUFLFLRVY DQXDOHV WHUPLQDGRV HQ
GH GLFLHPEUH GH \

([SUHVDGRV HQ PLOHV GH HXURYV

$FFLRQHMVXOWDGRYV
&DSLWDBQWLPD GFHVHUYPHVHUYD SHVHUYBWRSLDV H®&HO
VXVFULWIRLVL:Q OHIJDOFDSLWDOLREXXWWBDWIM PRIOMIRU FLEAXERY HQFL R QRIW D O

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

'LVWULEXFL:Q GH UHVXOWDGRY GHO HMHUFLFLR

$ UHVHUYDYV o} o} o} o o o}
'LYLGHQGRYV 0o o) 0o o o) o o
2SHUDFLRQHV FRQ $FFLRQHV SURGLDV O ) o o] o]
(PLVL3Q GH SDJRV EDVDGRV HQ DFFLRQHV

7RWDO LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFLGRYY o] o o)

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

$MXVWHV SRU DSOLFDFL3Q GH QXHYDV QRUPDYV

1RWD E o) o o) o o o o
6DOGR DMXVWDGR D GH GLFLHPEUH GH

'LVWULEXFL3Q GH UHVXOWDGRY GHO HMHUFLFLR

$ UHVHUYDYV o} o} o} o o o}
'LYLGHQGRYV o} o} o} o o} o o
2SHUDFLRQHV FRQ $FFLRQHV SURGLDV O ) o] o) o] o
(PLVL2Q GH SDJRV EDVDGRY HQ DBFLRQHY ) o o) o] o
7RWDO LQJUHVRV \ JDVWRV UHFRQRFLGRYY o] o o) o o

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

/ID PHPRULD DGMXQWD IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV FXHQWDY DQXDOHV GH
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(VWDGRV GH )OXMRV GH (IHFWLYR FRUUHVSRQGLHQWH!
D ORV HMHUFLFLRYVY DQXDOHV WHUPLQDGRYV HQ
GH GLFLHPEUH GH \

([SUHVDGRVY HQ PLOHV GH HXURV

1RWD
JOXMRY GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHYVY GH H[SORWDFL3Q

5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DQWHV GH LPSXHVWRYV
$MXVWHV GHO UHVXOWDGR

$PRUWL]DFL3Q GHO LQPRYLOL]DGR \
&RUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR o]
9DULDFL®*Q GH SURYLVLRQHYV \

,PSXWDFL?*Q GH VXEYHQFLRQHV

,QJUHVRV ILQDQFLHURYV

*DVWRV ILQDQFLHURYV

‘LIHUHQFLDV GH FDPELR

9DULDFL3Q GH YDORU UDJRQDEOHV HQ LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYV
2WURV LQJUHVRV \ JDVWRYV

&DPELRYV HQ HO FDSLWDO FRUULHQWH
([LVWHQFLDV

'"HXGRUHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU
2WURV DFWLYRV FRUULHQWHYV
$FUHHGRUHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU

2WURV SDVLYRVY FRUULHQWHV \ QR FRUULHQWHYV o
2WURV IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL3Q

3DJRV GH LQWHUHVHV
&REURV GH GLYLGHQGRYV

&REURV GH LQWHUHVHV e}
3DJRV SRU ,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV
2WURV SDJRV FREURYV o]

JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHVY GH H[SORWDFL:3Q
JOXMRY GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHYV GH LQYHUVL3Q

3DJRV SRU LQYHUVLRQHYV

(PSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDYV
,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH \
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO \
2WURVY DFWLYRV ILQDQFLHURYV

&REURV SRU GHVLQYHUVLRQHYV
2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH LQYHUVL:3Q
JOXMRY GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHY GH ILQDQFLDFL3Q

&REURV \ SDJRV SRU LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
$GTXLVLFL3Q GH LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
6XEYHQFLRQHY GRQDFLRQHV \ OHJDGRYV UHFLELGRYV

&REURV \ SDJRV SRU LQVWUXPHQWRY GH SDVLYR ILQDQFLHUR
(PLVL2Q

‘"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR o)
2WUDV GHXGDV

'"HYROXFL*Q \ DPRUWL]DFL3*Q GH

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR
2WUDV GHXGDV

'LYLGHQGRYV
JOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHYV GH ILQDQFLDFL3Q
JOXMRY GH HIHFWLYR GH ODV YDULDFLRQHV GH ORV WLSRV ®H FDPELRO
$XPHQWR GLVPLQXFL3Q QHWD GHO HIHFWLYR R HTXLYDOHQWHYV

(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHYVY DO FRPLHQ]JR GHO HMHUEFELFLR
(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHYV DO ILQDO GHO HMHUFLFLR

/ID PHPRULD DGMXQWD IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV FXHQWDYV



1,&2/$6 &255(% 6 $
OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV
GH GLFLHPEUH GH

IDWXUDOH]D $FWLYLGDGHY GH OD 6RFLHGDG \ &RPSRVLFL3C

1LFROjV &RUUHD 6 $ HQ DGHODQWH OD 6RFLHGDG VH F
UHJXODU FROHFWLYD HO GH IHEUHUR GH WUDQVIRUP !
SRU XQ SHU-RGR GH WLHPSR LOLPLWDGR HO GH GLFLHPE!
VRFLDO HQ %XUJRV

6X REMHWR VRFLDO FRQVLVWH HQ OD IDEULFDFL®*Q GH PDT
PHWDO°UJLFD HQ JHQHUDO \ GHP{jV DFWLYLGDGHYV GLUHFWDI

/ID DFWLYLGDG SULQFLSDO GH OD 6RFLHGDG HV OD IDEULFELC
FHQWURYVY GH PHFDQL]DGR OOHY{iQGRVH D FDER HQ VXV LC
%XUJRYV

/ID 6RFLHGDG WLHQH VXV DFFLRQHYV DGPLWLGDV D FRWL]DFL
%LOEDR

7DO \ FRPR VH GHVFULEH HQ OD QRWD OD 6RFLHGDG S
VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHV \ DVRFLDGDV &RPR FRQVHFXF
GRPLQDQWH GH XQ *UXSR GH VRFLHGDGHV GH DFXHUGR FR!
SUHVHQWDFL2Q GH FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV HV
SULQFLSLRVY \ QRUPDV FRQWDEOHY JHQHUDOPHQWH DFHSWEL
ILHO GH OD VLWXDFL3Q ILQDQFLHUD \ GH ORV UHVXOWDG
FDPELRV HQ HO SDWULPRQLR QHWR \ GH ORV IOXMRV GH HIF
UHODWLYD D ODV SDUWLFLSDFLRQHV HQ HPSUHVDV GHO JUX
$QHI[R ,

IRV $GPLQLVWUDGRUHV D@ IREBKOBRGRHHO ODV FXHQWDYV
FRQVROLGDGDV GH 1LFRO;jV &RUUHD 6 $ \ 6RFLHGDGHV 'F

GH IHEUHUR GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLC
6$ \ BRFLHGDGHVY 'HSHQGLHQWHY GHO HMHUFLFLR |
,QWHUQDFLRQDOHV GH ,QIRUPDFL3Q )LQDQFLHUD DGRSWDGTD

8( TXH PXHVWUDQ XQRV EHQHILF I FFIRHAR OG.K6 DHHXRWR \G H
EHQHILFLR FRQVROLGDGRYV GH PLOHVY GH HXURV HQ HO
FRQVROIH PL@HVHXURYV PLOHV GH HXURV HQ HO

%DVHY GH SUHVHQWDFL:3Q

D _PDJHQ ILHO

IDWXHQYWIDQ XDOHYV VH KDQ IRUPXODGR D SDUWLU GH ORYV
1LFROjV &RUUHD 6 $ /DV FXHQWDV DQXDOHV GHO H|
SUHSDUDGR GH DFXHUGR FRQ OD OHJLVODFL:Q PHUFDQYV
HVWDEOHFLGDY HQ HO 30DQ *HQHUDO GH &RQWDELOLC(
'"HFUHWR GH GH QRYLHPEUH HO FXDO GHVGH
VLGR REMHWR GH YDULDV PRGLILFDFLRQHY OD °OWLPEL
'"HFUHWR GH GH HQHUR \ VXV QRUPDV GH GHVDL
GH PRVWUDU OD LPDJHQ ILHO GHO SDWULPRQLR \ GH OD
GLFLHPEUH GH \ GH ORV UHVXOWDGRYV GH VXV RSHU

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

HQ HO SDWULPRQLR QHWR \ GH VXV IOXMRV GH HIHFWLYF
DOQXDO WHUPLQDGR HQ GLFKD IHFKD

IRV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG HVWLPDQ TXH
HMHUFLFLR TXH KDQ 'O SBHRUEXGDKRDE HH VHU;C
DSUREDGDV SRU OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDYV VI

&RPSDUDFL:Q GH OD LQIRUPDFL:3Q

/IDV FXHQWDV DQXDOHV SUHVHQWDQ D HIHFWRV FRPSDUL
SDUWLGDV GHO EDODQFH GH OD FXHQWD GH S©UGLGDV
FDPELRY HQ HO SDWULPRQLR QHWR GHO HVWDGR GH
PHPRULD DGHPjV GH ODV FLIUDV GHO HMHUFLFLR |
HMHUFLFLR DQWHULRU TXH IRUPDEDQ SDUWH GH ODV F

DSUREDGDV SRU OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWD

&RQ IHFKD GH HQHUR GH VH SXEOLF3 HO 5HDO 'HFU
HQHUR SRU HO TXH VH PRGLILFD HO 30DQ *HQHUDO GH
HO 5HDO 'HFUHWR GH GH QRYLHPEUH J/RV F
*HQHUDO GH &RQWDELOLGDG VRQ GH DSOLFDFL3Q D OR\
SDUWLU GHO GH HQHUR GH \ VH FHQWUDQ SULQFLS
UHFRQRFLPLHQWR YDORUDFL:Q \ GHVJORVH GH LQJ
ILQDQFLHURYVY FRQ HO VLIXLHQWH GHWDOOH

a4 ,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

IRV FDPELRV SURGXFLGRV QR KDQ DIHFWDGR GH PDQ
SUHVHQWHV FXHQWDV DQXDOHV \ KD VXSXHVWR °QLF
QRPHQFODWXUD GH ODV FDWHJRU-DV GH DFWLYRV \ SDVI

a S5HFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRYV

$VLPLVPR FRQ IHFKD GH IHEUHUR GH VH SXEOLEF3
GH IHEUHUR GH GHO ,QVWLWXWR GH &RQWDELOLGDG
OD TXH VH GLFWDQ ODV QRUPDV GH UHJLVWUR YDORU
FXHQWDV DQXDOHV SDUD HO UHFRQRFLPLHQWR GH LQ
ELHQHV \ OD SUHVWDFL3*Q GH VHUYLFLRYV

/ID 6RFLHGDG DGRSW?3 OD PRGLILFDFL3Q GHO 3*& 5HDO "
HQHUR GH XWLOL]DQGR HO POWRGR UHWURDFWLYR F
HVWH POWRGR OD QRUPD SXHGH DSOLFDUVH D WRGRYV
YHQWD GH ELHQHV \ SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV HQ OD
VROR D ORV FRQWUDWRY TXH QR VH KD\DQ FRPSOHWDGR
KD HOHJLGR DSOLFDU OD QRUPD D WRGRV ORV FRQWUDW

(O HIHFWR DFXPXODGR SRU OD DSOLFDFL®*Q LQLFLDO G
5HDO '"HFUHWR VH UHFRQRFH HQ OD IHFKD GH OD
XQ DMXVWH DO VDOGR GH DSHUWXUD GH OD FXHQWD
DOWHULRUHYVY 3RU WDQWR OD LQIRUPDFL3Q FRPSDUDW
FRQWLQ°D SUHVHQW{iQGRVH GH DFXHUGR FRQ ODV QRUPI

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

(O LPSDFWR KD VXSXHVWR XQD PLQRUDFL:Q HQ ODV UHV

SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HXURV FRQ HO VLJXLF
OLOHV GH HXURYV
6DOGR GH
ESE$fRDO%MXVWHvSBESS GH
UHH[SUHVDGR
QPRYLOL]DGR LQWDQUJLEOH o
_QPRYLOL]DGR PDWHULDO o
,QYHUVLRQHV HQ HPSUHVD GHO JUXSR \
DVRFLDGDYV o

,QYHUVLRQHV ILQDQFLDUDV D ODUJR SODI®R
$FWLYR SRU LPSXHVWR GLIHULGR

7TRWDO $FWLYR 1R &RUULHQWH

7RWDO $FWLYR &RUULHQWH o)
7RWDO $FWLYR

&DSLWDO o)
3ULPD GH HPLVL3Q o)
5HVHUYDV

$FFLRQHV HQ SDWULPRQLR SURSLDV o)
5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR o}
6XEYHQFLRQHVY GRQDFLRQHV \ OHIJDGRV
UHFLELGRYV o}

7TRWDO 3IDWULPRQLR 1HWR

BURYLVLRQHYVY D ODUJR SOD]R
'"HXGDV D ODUJR SOD]R o)
3DVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR ¢}
SHULRGLILFDFLRQHV D ODUJR SOD]R

7TRWDO 3DVLYRV QR FRUULHQWHYV

BURYLVLRQHV D FRUWR SOD]R
'HXGDV D FRUWR SOD]R o)

$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWUDYV
FXHQWDV D SDJDU

SHULRGLILFDFLRQHVY D FRUWR S@D]R

7RWDO 3DVLYRV FRUULHQWHYV

7RWDO SDWULPRQLR QHWR \ SDVLYR

ORQHGD IXQFLRQDO \ PRQHGD GH SUHVHQWDFL3Q

/IDV FXHQWDY DQXDOHYV VH SUHVHQWDQ HQ PLOHV GH HX
PiV FHUFDQR TXH HV OD PRQHGD IXQFLRQDO \ GH SUHVF

$VSHFWRYV FU-WLFRY GH OD YDORUDFL®:Q \ HVWLPDFL3Q G

MXLFLRY UHOHYDQWHY HQ OD DSOLFDFL3Q GH SRO-WLFD'

/ID SUHSDUDFL3Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV UHTXL
HVWLPDFLRQHVY FRQWDEOHY UHOHYDQWHYV \ OD UHDOL]D

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

KLS®WHVLY HQ HO SURFHVR GH DSOLFDFL3*Q GH ODV ¢
6RFLHGDG (Q HVWH VHQWLGR VH UHVXPHQ D FRQWLQ
DVSHFWRYV TXH KDQ LPSOLFDGR XQ PD\RU JUDGR GH MXL
TXH ODV KLS®WHVLV \ HVWLPDFLRQHYVY VRQ VLJQLILFDWLY
FXHQWDYV DQXDOHYV

/ID H[SDQVL3Q GH(KD VHIJXLGR GXUDQWH HO HMHUFLFLR
LPSRUWDQWHY GHVDI-RV D ODV DFWLYLGDGHYV FRPHUFL
JUDGR GH LQFHUWLGXPEUH VREUH OD DFWLYLGDG HFRQ"
PXQGLDO $ SHVDU GH ORV DYDQFHV HQ OD YDFXQDFL:3C
DSDULFL*Q GH QXHYDV YDULDQWHY FRPR OD GHQRPLQ
KDFHQ TXH ORV FRQWDJLRYV VLIDQ HQ FRWDV HOHYDGDYV
OD H[SDQVL:Q GHO FRURQDYLUXV KD DIHFWDGR D OD HI
PX\ GLUHFWD HQ OD LQWHUUXSFL*Q R UDOHQWL]DFL:Q G
ORV FRVWHV ORJ-VWLFRV /D SDQGHPLD JHQHU?3® XQ SXQW
LGR XQLHQGR GLYHUVRYV IDFWRUHV TXH KDQ JHQHUDGR
HQ OD YRODWLOLGDG GH ORV SUHFLRV GH PDWHULDV S
IRV HIHFWRV GH OD SDQGHPLD GH &29,' DXPHQWDQ OC
OD YLVL3:*Q IXWXUD GH ODV HPSUHVDV LQGLYLGXDOHYV \
(Q OD UHDOL]DFL:Q GH ODV HVWLPDFLRQHV H KLS3Wt
SUHSDUDFL®*Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV VH KDQ FRQVL
GHWDOO{QGRVH HQ ODV 1FWDV FRUUHVSRQGLHQWHYV

L (VWLPDFLRQHY FROWDEOHY UHOHYDQWHYV H KLS3WH)

a 5HFXSHUDELOLGDG GH FUOGLWRV ILVFDOHV Y®©D\

4 9DORU UHFXSHUDEOH GH HPSUHVDV GHO JUXSR
QRWD

a 3URYLVL:Q GH JDUDQW-DV YODVH QRWD

LL &DPELRVY GH HVWLPDFL3Q

$VLPLVPR D SHVDU GH TXH ODV HVWLPDFLRQHYV
$GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG VH KDQ FDOF
PHMRU LQIRUPDFL®*Q GLVSRQLEOH D OD IHFKD GH
FXHQWDV DQXDOHV HV SRVLEOH TXH DFRQWHFLPLE
OXJDU HQ HO IXWXUR REOLJXHQ D VX PRGLILFDF
HMHUFLFLRYVY (O HIHFWR HQ FXHQWDV DQXDOHV GH
HQ vX FDVR VH GHULYDVHQ GH ORV DMXVWHV D
SU3[LPRVY HMHUFLFLRV VH UHJLVWUDU-D GH IRUPD S|

'XUDQWH HO HMHUFLFLR QR VH KDQ SURGXFLGR

HQ ORV MXLFLRV \ HVWLPDFLRQHV FRQWDEOHV XWL
HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

LLLUHFWRYV &29,'

/IDV FXHQWDV DQXDOHV LQGLYLGXDOHV D GH GLFL
YLVWR DIHFWDGDV SRU ODV HVWULFWDV PHGLGDV D
SD-VHV HQ ORV TXH OD VRFLHGDG GHVDUUROOD VX |
SURSDJDFL3*Q GH OD SDQGHPLD TXH KDQ LPSDFWDG
HFRQRP-DV

D 8VR GH HVWLPDFLRQHY FRQWDEOHYV

$ SHVDU GH TXH QR HV SRVLEOH FRQRFHU GH IRUPD
&29,' D FRQWLQXDFL3Q VH SUHVHQWDQ ODV HVWL
SRU HO *UXSR HQ IXQFL3Q GH OD PHMRU LQIRUPDFL?:

'"HWHULRUR GH DFWLYRYVY QR ILQDQFLHURYV

$ OD IHFKD GH HPLVL*Q GH HVWDV FXHQWDV DQXDO
LOQGLFLRY GH TXH OD SDQGHPLD GH &29,' KD\I
GHVHPSH+R D ODUJR SOD]J]R GH ORV QHJRFLRV GH
YDORUDFL:Q GH ORV DFWLYRV QR ILQDQFLHURYV GH
VLIQLILFDWLYDPHQWH DIHFWDGD 1RWD

'"HWHULRUR GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

/ID VLWXDFL3Q GH FULVLV VDQLWDULD QR KD DI}k
SHQGIV GH FREUR SRU GHXGRUHYV FRPHUFLDOHV GD
ORV PL‘$ GH GLFLHPE QR KD\ VDOGRV GHYHQJDG
FRQ DQWLIJ¥%“HGDG VXSHULRU D PHVHY GH ORV TXH
DXQ HO KLWR GH SDJR 1RWD F

E ,PSDFWR HQ OD &XHQWD GH UHVXOWDGRYV LQGLYL

$GLFLRQDOPHQWH D OR GHVFULWR HQ HO DSDUWDGH

OD FULVLV GHO &29,' KDQ WHQLGR HQ ORV HVWDGRYV
KDQ VLGR PRGHUDGRYV

3bubD XQ PD\RU GHVJORVH GH ORV HIHFWRV DQWHU
GH JHVWL3Q

&RQWLQ®°D



1,&2/$6 &255(% 6 $

OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

'LVWULEXFL3Q GH 5SHVXOWDGRYV

/ID SURSXHVWD GH GLVWULEXFL*Q GHO EHQHILFLR GH OD 6RHI

GH GLFLHPEUH GH IRUPXODGD SRU ORV $GPLQLVWU
DSUREDFL3Q SRU OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV HV FI
(XURV

%DVH GH UHSDUWR
%YHQHILFLR GHO HMHUFLFLR

'LVWULEXFL:3Q
5HVHUYDVY YROXQWDULDYV
5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL3Q
'LYLGHQGR

/ID GLVWULEXFL®*Q GHO EHQHILFLR GH OD 6RFLHGDG GHO
GLFLHPEUH GH IRUPXODGD SRU ORV $GPLQLVWUDGRUH
*HQHUDO GH $FI GH DRADMOH®Y FRPR VLJXH

(XURV

%DVH GH UHSDUWR
%YHQHILFLR GHO HMHUFLFLR

'LVWULEXFL3Q
5HVHUYDV YROXQWDULDYV
5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q
'LYLGHQGR

$0 GH GLFLHPEUH ORV LPSRUWHY GH ODV UHVHUYDV QR C
OLOHV GH HXURYV

SHVHUYD OHJDO
5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL3Q

IRV EHQHILFLRY LPSXWDGRV GLUHFWDPHQWH DO SDWULPRQ|
GLVWULEXFL3Q QL GLUHFWD QL LOQGLUHFWDPHQWH

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

1RUPDY GH 5HIJLVWUR \ 9DORUDFL3Q

D

7TUDQVDFFLRQHV \ VDOGRY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD

/IDV WUDQVDFFLRQHY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VH FRQYI
LPSRUWH HQ PRQHGD H[WUDQMHUD HO WLSR GH FDPELI
HQ ODV TXH VH UHDOL]DQ

/JRV DFWLYRV \ SDVLYRV PRQHWDULRY GHQRPLQDGRV H
KDQ FRQYHUWLGR D HXURV DSOLFDQGR HO WLSR H[LVV
PLHQWUDV TXH ORV QR PRQHWDULRY YDORUDGRV D FR\
DSOLFDQGR ORV WLSRV GH FDPELR DSOLFDGRV HQ OD I
WUDQVDFFL:3Q

/IDV GLIHUHQFLDV TXH VH SRQHQ GH PDQLILHVWR HQ
WUDQVDFFLRQHY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD \ HQ OD FRQ)
SDVLYRV PRQHWDULRY GHQRPLQDGRY HQ PRQHGD H[WU
UHVXOWDGRYV

(Q OD SUHVHQWDFL3Q GHO HVWDGR GH IOXMRV GH HIHFW
WUDQVDFFLRQHY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VH FRQYLHL
WLSRVY GH FDPELR H[LVWHQWHY HQ OD IHFKD HQ OD TXH

L, QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

IRV DFWLYRV LQFOXLGRY HQ HO LQPRYLOL]DGR LQWDQJL
SUHFLR GH DGTXLVLFL3Q R D VX FRVWH GH SURGXFFL:3(
SULQFLSLRVY TXH ORV HVWDEOHFLGRY HQ OD GHWHUPLQ
GH ODV H[LVWHQFLDV (O LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH V
VX YDORU GH FRVWH PLQRUDGR HQ HO LPSRUWH GH
FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDY SRU GHWHULRUR DFXPXOL

L LQYHVWLIDFL*Q \ GHVDUUROOR

IRV JDVWRV UHODFLRQDGRV FRQ ODV DFWLYLGDGH
UHJLVWUDQ FRPR XQ JDVWR HQ OD FXHQWD GH SC
PHGLGD TXH VH LOQFXUUHQ

6L OD 6RFLHGDG QR SXHGH GLVWLQJXLU OD IDVH G

GHVDUUROOR ORV JDVWRV LQFXUULGRV VH WUI
LOQYHVWLJIDFL3Q

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

$SOLFDFLRQHV LQIRUP{WLFDV

IRV JDVWRV GH PDQWHQLPLHQWR GH ODV DSOLFDF
OOHYDQ D JDVWRY HQ HO PRPHQWR HQ TXH VH LQFX

&RVWHY SRVWHULRUHYV

IRV FRVWHV SRVWHULRUHV LQFXUULGRV HQ HO LQ
UHJLVWUDQ FRPR JDVWR VDOYR TXH DXPHQWHQ OR!
IXWXURV HVSHUDGRY GH ORV DFWLYRYV

9LGD °WLO \ DPRUWL]DFLRQHYV

/ID DPRUWL]DFL:Q GH ORV LQPRYLOL]DGRV LQWDQJL
GH \ VH UHDOL]D GLVWULEX\HQGR HO LPSRL
IRUPD VLVWHP{WLFD D OR ODUJR GH VX YLGD °WLO
ORV VLIXLHQWHY FULWHULRYV

$+RV GH
OOWRGR GHYLGD °WLO
DPRUWL]DFIEFQWLPDGD

$SOLFDFLRQHV LQIRUP jWIQRDD/O

/ID 6RFLHGDG UHYLVD HO YDORU UHVLGXDO OD YL
DPRUWL]DFL3Q GH ORV LQPRYLOL]DGRV LQWDQJLE
HMHUFLFLR /DV PRGLILFDFLRQHYVY HQ ORV FULWHULR
VH UHFRQRFHQ FRPR XQ FDPELR GH HVWLPDFL=3Q

'HWHULRUR GHO YDORU GHO LQPRYLOL]DGR LQPDWH

/ID 6RFLHGDG HYDO°D \ GHWHUPLQD ODV FRUUHFFL
GHWHULRUR \ ODV UHYHUVLRQHVY GH ODV SOUGLGDYV
LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH GH DFXHUGR FRQ O
PHQFLRQDQ HQ HO DSDUWDGR G '"HWHULRUR GH YD!

F _QPRYLOL]DGR PDWHULDO

L

SHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO

IRV DFWLYRV LQFOXLGRV HQ HO LQPRYLOL]DG!
FRQWDELOL]DGRV D VX SUHFLR GH DGTXLVLFL®*Q R D
VLIXLHQGR ORV PLVPRV SULQFLSLRV TXH ORV
GHWHUPLQDFL®*Q GHO FRVWH GH SURGXFFL3*Q GH
FDSLWDOL]DFL3Q GHO FRVWH GH SURGXFFL3*Q VH UHI
U7UDEDMRY UHDOL]DGRV SRU OD HPSUHVD SDUD VX
SOUGLGDV \ JDQDQFLDV (O LQPRYLOL]JDGR PDWHU!
EDODQFH SRU VX YDORU GH FRVWH PLQRUDGR H(¢
DPRUWL]DFLRQHVY \ FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV Si

IRV ELHQHVY GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO LQFRUSF
GH GLFLHPEUH GH VH YDORUDQ DO SUHFLR GH
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DFWXDOL]DFLRQHVY SUDFWLFDGDV GH DFXHUGR F
FROQWHQLGDYV HQ ODV QRUPDV OHJDOHV FRUUHVSRQ

$PRUWL]DFLRQHYV

/D DPRUWL]DFL:Q GH ORV HOHPHQWRY GH LQPRYLOL
GLVWULEX\HQGR VX LPSRUWH DPRUWL]DEOH GH IRU
GH VX YLGD °WLO

$ HVWRV HIHFWRV VH HQWLHQGH SRU LPSRUWH DF
DGTXLVLFL3Q PHQRYVY VX YDORU UHVLGXDO

/ID DPRUWL]DFL:Q GH ORV HOHPHQWRYV GHO LQPRYL
GLFLHPEUH GH \ VH GHWHUPLQD PHGLDQWH
ORV FULWHULRY TXH VH PHQFLRQDQ D FRQWLQXDFL?3

$+RV GH
0OOWRGR GHLGD °WLO
DPRUWL]DRARNMPLPDGD

&RQVWUXFFLRQHYV /ILQHDO

7HMDGR \ DOPDF©Q H[WHULRQ@HDO

,QVWDODFLRQHV WOFQLFDMQWDOXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHV XWQODOMH \ PRELOLDULR
(TXLSRV SDUD SURFHVRV GHQHDAUPDFL3Q
(OHPHQWRV GH WUDQVSRUWG®@HDO

2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHUQBOO

/ID 6RFLHGDG UHYLVD HO YDORU UHVLGXDO OD YL
DPRUWL]DFL®*Q GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO DO FL
PRGLILFDFLRQHY HQ ORV FULWHULRV LQLFLDOP
UHFRQRFHQ FRPR XQ FDPELR GH HVWLPDFL3*Q

&RVWHY SRVWHULRUHYV

&RQ SRVWHULRULGDG DO UHFRQRFLPLHQWR LQLF
FDSLWDOL]DQ DTXHOORV FRVWHV LQFXUULGRV HQ O
XQ DXPHQWR GH VX FDSDFLGDG SURGXFWLYLGDG R
°WLO GiQGRVH GH EDMD HO YDORU FRQWDEOH GH
(Q HYWH VHQWLGR ORV FRVWHV GHULYDGRV GHO |
LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH UHJLVWUDQ HQ UHVX
LQFXUUHQ

'HWHULRUR GHO YDORU GHO LQPRYLOL]DGR PDWHUL

/ID 6RFLHGDG HYDO°D \ GHWHUPLQD ODV FRUUHFFL
GHWHULRUR \ ODV UHYHUVLRQHV GH ODV S©OUGLGDYV
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LQPRYLOL]DGR PDWHULDO GH DFXHUGR FRQ ORV FU
HQ HO DSDUWDGR G 'HWHULRUR GH YDORU

'HWHULRUR GH YDORU GH DEWLYRY QR ILOQDQFLHURV VXN

GHSUHFLDFL3Q

/ID 6RFLHGDG VLJXH HO FULWHULR GH HYDOXDU OD H|]
SXGLHUDQ SRQHU GH PDQLILHVWR HO SRWHQFLDO GHWH
ILQDQFLHURYVY VXMHWRY D DPRUWL]DFL:Q R GHSUHFLDFL?
HO YDORU FRQWDEOH GH ORV PHQFLRQDGRV DFWLYI
UHFXSHUDEOH HQWHQGLGR FRPR HO PD\RU HQWUH HC
FRVWHYV GH YHQWD \ VX YDORU HQ XVR

(O FIOFXOR GHO YDORU HQ XVR GHO DFWLYR VH UHDOL]
HIHFWLYR IXWXURV HVSHUDGRV TXH VH GHULYDU{Q GH
H[SHFWDWLYDV VREUH SRVLEOHYVY YDULDFLRQHY HQ HO L
GH ORV IOXMRV HO YDORU WHPSRUDO GHO GLQHUR HO
OD LQOFHUWLGXPEUH UHODFLRQDGD FRQ HO DFWLYR \ RW
GHO PHUFDGR FRQVLGHUDU-DQ HQ OD YDORUDFL®*Q GH C
UHODFLRQDGRV FRQ HO DFWLYR

/IDV SOUGLGDV SRU GHWHULRUR VH UHFRQRFHQ HQ O
JDQDQFLDV

/ID 6RFLHGDG HYDO°D HQ FDGD IHFKD GH FLHUUH VL H[LV
S6UuGLGD SRU GHWHULRUR GH YDORU UHFRQRFLGD HQ
HI[ILVWH R SXGLHUD KDEHU GLVPLQXLGR /DV S©OUGLGD!
FRUUHVSRQGLHQWHY DO IRQGR GH FRPHUFLR QR VRQ UF
GHWHULRUR GHO UHVWR GH DFWLYRV V3OR VH UHYLHUW
FDPELR HQ ODV HVWLPDFLRQHV XWLOL]DGDV SDUD GHW
GHO DFWLYR

SUUHQGDPLHQWRYV

L &RQWDELOLGDG GHO DUUHQGDWDULR

IRV FRQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR TXH DO L
WUDQVILHUHQ D OD 6RFLHGDG VXVWDQFLDOPHQW
EHQHILFLRY LQKHUHQWHY D OD SURSLHGDG GH OR
FRPR DUUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURYV \ HQ FDVR F
FRPR DUUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRYV

O $UUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRV

/IDV FXRWDV GHULYDGDV GH ORV DUUHQGDPLHQWRYV
FRPR JDVWR GH IRUPD OLQHDO GXUDQWH HO SOD]R !
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$SFWLYRV ILQDQFLHURYV

L

LL

SHFRQRFLPLHQWR

/ID 6RFLHGDG UHFRQRFH XQ LQVWUXPHQWR ILQDQFLE
HQ XQD SDUWH REOLJDGD GHO FRQWUDWR R QHJRFI
GLVSRVLFLRQHVY GHO PLVPR

&ODVLILFEDFL3Q \ VHSDUDFL3Q GH LQVWUXPHQWRYV IL

(Q HO PRPHQWR GH UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO OD
ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY HQ XQD GH ODV FDW
FROQOWLQXDFL3Q TXH GHWHUPLQD HO POWRGR GH
SRVWHULRU DSOLFDEOH

a $FWLYRV ILQDQFLHURV D YDORU UD]RQDEOH |
FXHQWD GH S©OUGLGDV \ JDQDQFLDV

a $FWLYRV ILQDQFLHURV D FRVWH DPRUWL]DGR

a $FWLYRV ILQDQFLHURV D YDORU UD]RQDEOH |
SDWULPRQLR QHWR

a $FWLYRV ILQDQFLHURYVY YDORUDGRV D FRVWH

$SEFEWLYRV ILQDQFLHURV D FRVWH DPRUWL]DGR

/ID 6RFLHGDG FODVLILFD XQ DFWLYR ILQDQFLHUR HC
FXDQGR HVW®O® DGPLWLGR D QHJRFLDFL®*Q HQ XQ PHU
FXPSOHQ ODV VLIXLHQWHY FRQGLFLRQHYV

/ID 6RFLHGDG PDQWLHQH OD LQYHUVL:Q EDMR XQ PF
REMHWLYR HV UHFLELU ORV IOXMRV GH HIHFWLYR G
FRQWUDWR

/ID JHVWL3Q GH XQD FDUWHUD GH DFWLYRV ILQDQF
IOXMRV FRQWUDFWXDOHV QR LPSOLFD TXH KD\
QHFHVDULDPHQWH WRGRV ORV LQVWUXPHQWRYV KD
SRGU| FRQVLGHUDU TXH ORV DFWLYRV ILQDQFLHUR
REMHWLYR DXQ FXDQGR VH KD\DQ SURGXFLGR R

SURGX]FDQ YHQWDV HQ HO IXWXUR $ WDO HIHFWR

IUHFXHQFLD HO LPSRUWH \ HO FDOHQGDULR GH O
DQRWHULRUHYVY ORV PRWLYRV GH HVDV YHQWDV \ OD\
FRQ OD DFWLYLGDG GH YHQWDYV IXWXUDYV

/IDV FDUDFWHU-VWLFDV FRQWUDFWXDOHY GHO DFWL
IHFKDV HVSHFLILFDGDVY D IOXMRYVY GH HIHFWLYR TXH
GH SULQFLSDO H  LQWHUHVHY VREUH HO LPSRUWH G
HvV ORV IOXMRV GH HIHFWLYR VRQ LQKHUHQWHYV D
QDWXUDOH]D GH SUOVWDPR RUGLQDULR R FRP°Q \
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RSHUDFL3Q VH DFXHUGH D XQ WLSR GH LQWHUO®GV
PHUFDGR

6H DVXPH TXH VH FXPSOH HVWD FRQGLFL3Q HQ HO |
R XQ SUOGVWDPR VLPSOH FRQ XQD IHFKD GH YHQFLF
SRU HO TXH OD 6RFLHGDG FREUD XQ WLSR GH LQWH
SXGLHQGR HVWDU VXMHWR D XQ O-PLWH 3RU HO FF
VH FXPSOH HVWD FRQGLFL:Q HQ HO FDVR GH ORV LC
HQ LOQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QHWR GHO HP
WLSRV GH LQWHU®V YDULDEOHYV LQYHUVRV HV GHI
UHODFL®*Q LQYHUVD FRQ ORV WLSRVY GH LQWHU®GV G
ORV TXH HO HPLVRU SXHGH GLIHULU HO SDJR GH 1
SDJR VH YLHUD DIHFWDGD VX VROYHQFLD VLQ TXH
GHYHQJXHQ LQWHUHVHY DGLFLRQDOHYV

&RQ FDUiFWHU JHQHUDO VH LQFOX\HQ HQ HVWD FD
RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV UFOLHQWHV FRPHUFL
RSHUDFLRQHV QR FRPHUFLDOHVY URWURY GHXGRUH\

IRV DFWLYRV ILQDQFLHURYV FODVLILFDGRV HQ HVW
LQLFLDOPHQWH SRU VX YDORU UD]JRQDEOH TXH VDC
VH DVXPH TXH HV HO SUHFLR GH OD WUDQVDFFL:3Q
UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFL3Q HQWUHJDC
WUDQVDFFL3*Q TXH OHV VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULI
GH WUDQVDFFL:Q LQKHUHQWHY VH FDSLWDOL]DQ

1R REVWDQWH ORV FUOGLWRV SRU RSHUDFLRQ
YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DR \ TXH QR WH(
FRQWUDFWXDO H[SO-FLWR DV- FRPR ORV FUOGLWRYV
D FREUDU \ ORV GHVHPEROVRV H[LJLGRV VREUH
SDWULPRQLR FX\R LPSRUWH VH HVSHUD UHFLELU
YDORUDQ SRU VX YDORU QRPLQDO FXDQGR HO HIHI
IOXMRVY GH HIHFWLYR QR HV VLIJQLILFDWLYR

3DUD OD YDORUDFL3Q SRVWHULRU VH XWLOL]D HO P¢
/JRV LQWHUHVHYV GHYHQJDGRV VH FRQWDELOL]DQ HQ
JDQDQFLDV LQJUHVRV ILQDQFLHURYV DSOLFDQGR
LQWHU®OV HIHFWLYR

/JRV FUOGLWRY FRQ YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D X
KD H[SXHVWR DQWHULRUPHQWH VH YDORUHQ LQL
QRPLQDO FRQWLQXDU{Q YDORUjQGRVH SRU GLFKR
KXELHUDQ GHWHULRUDGR

(Q JHQHUDO FXDQGR ORV IOXMRV GH HIHFWLYR FR!
ILQDQFLHUR D FRVWH DPRUWL]DGR VH PRGLILFDQ G
ILQDQFLHUDYV GHO HPLVRU OD 6RFLHGDG DQDOL]D
XQD SsouGLGD SRU GHWHULRUR GH YDORU
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$SFWLYRV ILQDQFLHURYV D FRVWH

/ID 6RFLHGDG LQFOX\H HQ HVWD FDWHJRU-D HQ WRG

D /DV LQYHUVLRQHV HQ HO SDWULPRQLR GH HP
PXOWLJUXSR \ DVRFLDGDV HQ ORV HVWDGRYV ILQDQF

E /DV UHVWDQWHY LQYHUVLRQHV HQ LQVWUXPHQ\
YDORU UD]JRQDEOH QR SXHGH GHWHUPLQDUVH SRU
FRWL]DGR HQ XQ PHUFDGR DFWLYR SDUD XQ LQVW
SXHGH HVWLPDUVH FRQ ILDELOLGDG \ ORV GHULY
VXE\DFHQWH D HVWDV LQYHUVLRQHYV

F /RV DFWLYRV ILQDQFLHURV K-EULGRV FX\R YDOF
HVWLPDUVH GH PDQHUD ILDEOH VDOYR TXH VH FXPS
VX FRQWDELOL]DFL:Q D FRVWH DPRUWL]DGR

G /DV DSRUWDFLRQHVY UHDOL]DGDV FRPR FRQVHFXH
FXHQWDYV HQ SDUWLFLSDFL:Q \ VLPLODUHYV

H /RV SUOVWDPRV SDUWLFLSDWLYRV FX\RV LQWH
FROWLQIJHQWH ELHQ SRUTXH VH SDFWH XQ WLSR G
FRQGLFLRQDGR DO FXPSOLPLHQWR GH XQ KLWR HQ
SRU HMHPSOR OD REWHQFL3*Q GH EHQHILFLRYV R E
HIFOXVLYDPHQWH SRU UHIHUHQFLD D OD HYROXFL:
FLWDGD HPSUHVD

I &XDOTXLHU RWUR DFWLYR ILQDQFLHUR TXH LCQ
FODVLILFDU HQ OD FDUWHUD GH YDORU UD]JRQDEOH
GH S©OouUGLGDV \ JDQDQFLDV FXDQGR QR VHD SRV
HVWLPDFL:Q ILDEOH GH VX YDORU UD]J]RQDEOH

/IDV LQYHUVLRQHV LQFOXLGDYVY HQ HVWD FDWHJRU-D
FRVWH TXH HTXLYDOH DO YDORU UD]JRQDEOH G&F
HQWUHJDGD PjV ORV FRVWHY GH WUDQVDFFL3*Q TXH
DWULEXLEOHYVY (VWR HV ORV FRVWHV GH WUDQ®
FDSLWDOL]DQ

(Q HO FDVR GH LQYHUVLRQHVY HQ HPSUHVDV GHO J
LOQYHUVL:Q DQWHULRU D VX FDOLILFDFL3*Q FRPR
PXOWLJUXSR R DVRFLDGD VH FRQVLGHUDU; FRPR FI
HO YDORU FRQWDEOH TXH GHELHUD WHQHU OD PLV
GH TXH OD HPSUHVD SDVH D WHQHU HVD FDOLILFDFL

/ID YDORUDFL3Q SRVWHULRU HV WDPEL©Q D FRVWH
LPSRUWH DFXPXODGR GH ODV FRUUHFFLRQHY YDORU

%DMDV GH DEWLYRV ILQDQFLHURYV

IRV DFWLYRV ILQDQFLHURYVY VH GDQ GH EDMD FRQWD
D UHFLELU IOXMRV GH HIHFWLYR UHODFLRQDGRYV FR!
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VH KDQ WUDQVIHULGR \ OD 6RFLHGDG KD WUDVSDVI
ULHVJRV \ EHQHILFLRY GHULYDGRV GH VX WLWXODUL

'HWHULRUR GH YDORU GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

QVWUXPHQWRY GH GHXGD D FRVWH DPRUWL]DGR

$O PHQRV DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR OD 6RFLFE
HYLGHQFLD REMHWLYD GH TXH HO YDORU GH XQ DF
JUXSR GH DFWLYRV ILQDQFLHURY FRQ VLPLODUHYV I
YDORUDGRYVY FROHFWLYDPHQWH VH KD GHWHULRUDG
PiV HYHQWRV TXH KD\DQ RFXUULGR GHVSXOV GH
LQLFLDO \ TXH RFDVLRQHQ XQD UHGXFFL:Q R UHW
HIHFWLYR HVWLPDGRV I XWXURV TXH SXHGHQ YHC
LOVROYHQFLD GHO GHXGRU

(Q FDVR GH TXH H[LVWD GLFKD HYLGHQFLD OD SOl
FDOFXOD FRPR OD GLIHUHQFLD HQWUH HO YDORU H(
ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURYVY LQFOXLGRV HC(
GH OD HMHFXFL:Q GH ODV JDUDQW-DV UHDOHV \ SH
YDQ D JHQHUDU GHVFRQWDGRYV DO WLSR GH LQWHU
PRPHQWR GH VX UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO 3DUD (
WLSR GH LQWHU®V YDULDEOH VH HPSOHD HO WLS
FRUUHVSRQGD D OD IHFKD GH FLHUUH GH ODV FXHQ
FRQ ODV FRQGLFLRQHYVY FRQWUDFWXDOHV (Q HO FjC(
GHWHULRUR GH XQ JUXSR GH DFWLYRV ILQDQFLHL
PRGHORYV EDVDGRV HQ I3UPXODV R POWRGRY HVWDG

/IDV FRUUHFFLRQHVY GH YDORU SRU GHWHULRUR LC
FXDQGR HO LPSRUWH GH GLFKD S©UGLGD GLVPL
UHODFLRQDGDV FRQ XQ HYHQWR SRVWHULRU VH UH
XQ LQJUHVR UHVSHFWLYDPHQWH HQ OD FXHQWD G
/ID UHYHUVL:Q GHO GHWHULRUR WLHQH FRPR O-PLV
DFWLYR TXH HVWDU-D UHFRQRFLGR HQ OD IHFKD !
KXELHVH UHJLVWUDGR HO GHWHULRUR GHO YDORU

&RPR VXVWLWXWR GHO YDORU DFWXDO GH ORV 10>
6RFLHGDG XWLOL]D HO YDORU GH PHUFDGR GHO LGC
©VWH VHD OR VXILFLHQWHPHQWH ILDEOH FRPR
UHSUHVHQWDWLYR GHO YDORU TXH SXGLHUD UHFXSH

$SFWLYRV ILQDQFLHURYV D FRVWH

(Q HVYWH FDVR HO LPSRUWH GH OD FRUUHFFL3:*Q YD
HQWUH VX YDORU HQ OLEURV \ HO LPSRUWH UHFX
FRPR HO PD\RU LPSRUWH HQWUH VX YDORU UD]JRQDE
YHQWD \ HO YDORU DFWXDO GH ORV IOXMRV GH HIHF
LOQYHUVL:Q TXH SDUD HO FDVR GH LQVWUXPHQW
FDOFXODQ ELHQ PHGLDQWH OD HVWLPDFL3*Q GH OF
FRPR FRQVHFXHQFLD GHO UHSDUWR GH GLYLGHQ(
HPSUHVD SDUWLFLSDGD \ GH OD HQDMHQDFL®Q R E
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LOQYHUVL:Q HQ OD PLVPD ELHQ PHGLDQWH OD
SDUWLFLSDFL*Q HQ ORV IOXMRV GH HIHFWLYR TXH \
SRU OD HPSUHVD SDUWLFLSDGD SURFHGHQWHV WI
RUGLQDULDYVY FRPR GH VX HQDMHQDFL3Q R EDMD HQ
HYLGHQFLD GHO LPSRUWH UHFXSHUDEOH GH ODV LQ
GH SDWULPRQLR OD HVWLPDFL®*Q GH OD S©UGLGD S
GH DFWLYRV VH FDOFXOD HQ IXQFL:Q GHO SDWULP
SDUWLFLSDGD \ GH ODV SOXVYDO-DV W;FLWDV HJ[L\
YDORUDFL:Q QHWDYVY GHO HIHFWR LPSRVLWLYR

(O UHFRQRFLPLHQWR GH ODV FRUUHFFLRQHV YDOR
YDORU \ HQ VX FDVR VX UHYHUVL3:*Q VH UHJLVWUL
LQJUHVR UHVSHFWLYDPHQWH HQ OD FXHQWD GH S
UHYHUVL:*Q GHO GHWHULRUR WLHQH FRPR O-PLWH
LOQYHUVL*Q TXH HVWDU-D UHFRQRFLGD HQ OD IHFKI
KXELHVH UHJLVWUDGR HO GHWHULRUR GHO YDORU

LQWHUHVHY \ GLYLGHQGRYV UHFLELGRV GH DFWLYRYV

IRV LQWHUHVHYVY \ GLYLGHQGRV GH DFWLYRV ILQDQ
SRVWHULRULGDG DO PRPHQWR GH OD DGTXLVLFL:
LQJUHVRV HQ OD FXHQWD GH S©O©UGLGDV \ JDQDQF!
UHFRQRFHQ XWLOL]DQGR HO POWRGR GHO WLSR G
GLYLGHQGRY FXDQGR VH GHFODUD HO GHUHFKR D Ul

6L ORV GLYLGHQGRV GLVWULEXLGRV SURFHGHQ
UHVXOWDGRY JHQHUDGRV FRQ DQWHULRULGDG D (
SRUTXH VH KD\DQ GLVWULEXLGR LPSRUWHV VXSHU
JHQHUDGRYV SRU OD SDUWLFLSDGD GHVGH OD DGTXL
FRPR LQJUHVRV \ PLQRUDU;{Q HO YDORU FRQWDEOH
VREUH VL VH KDQ JHQHUDGR EHQHILFLRY SRU OD S
DWHQGLHQGR H[FOXVLYDPHQWH D ORV EHQHILFLR®
FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV LQGLYLGXDO
DGTXLVLFL3Q VDOYR TXH GH IRUPD LQGXELWDGD F
GLFKRVY EHQHILFLRY GHED FDOLILFDUVH FRPR XQLC
LOQYHUVL:Q GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH OD HQWLGD

J 3DVLYRV ILOQDQFLHURYV

(Q HO PRPHQWR GH UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO OD 6R
SDVLYRV ILQDQFLHURY HQ XQD GH ODV FDWHJRU-DV HQX

Qy

3DVLYRV ILQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR

Qy

3DVLYRV ILQDQFLHURYVY D YDORU UD]J]RQDEOH FRQ |
GH SoeuUuGLGD \ JDQDQFLDV
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SDVLYRV ILOQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR

/ID 6RFLHGDG FODVLILFD WRGRV ORV SDVLYRV ILQDC
HIFHSWR FXDQGR GHEDQ YDORUDUVH D YDORU UD]R(
FXHQWD GH S©OUGLGDV \ JDQDQFLDV

&RQ FDUFWHU JHQHUDO VH LQFOX\HQ HQ HVWD FCLC
RSHUDFLRQHY FRPHUFLDOHYV USURYHHGRUHVU \
RSHUDFLRQHV QR FRPHUFLDOHVY URWURY DFUHHGRL

IRV SUOVWDPRV SDUWLFLSDWLYRV TXH WLHQHQ OIL
SUOVWDPR RUGLQDULR R FRP°Q WDPEL®Q VH LQFO>
VLQ SHUMXLFLR GH TXH OD RSHUDFL®*Q VH DFXHUGH
R SRU GHEDMR GH PHUFDGR

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURV LQFOXLGRV HQ HVWD
LQLFLDOPHQWH SRU VX YDORU UD]JRQDEOH TXH VDC
VH FRQVLGHUD TXH HV HO SUHFLR GH OD WUDQVDFF
UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFL3Q UHFLELGD LC
WUDQVDFFL3*Q TXH OHV VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULI
GH WUDQVDFFL:Q LQKHUHQWHY VH FDSLWDOL]DQ

1R REVWDQWH ORV GOELWRV SRU RSHUDFLRQH
YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DR \ TXH QR WLI
FRQWUDFWXDO DV- FRPR ORV GHVHPEROVRV H[LJL
SDUWLFLSDFLRQHVY FX\R LPSRUWH VH HVSHUD SDJCLC
YDORUDQ SRU VX YDORU QRPLQDO FXDQGR HO HIH
IOXMRVY GH HIHFWLYR QR VHD VLIJQLILFDWLYR

3DuD OD YDORUDFL®*Q SRVWHULRU VH XWLOL]D HO P
IRV LQWHUHVHY GHYHQJDGRYVY VH FRQWDELOL]DQ HQ
JDQDQFLDV JDVWR ILQDQFLHUR DSOLFDQGR HO PC
HIHFWLYR

1R REVWDQWH ORV GOELWRV FRQ YHQFLPLHQWR Qf
GH DFXHUGR FRQ OR GLVSXHVWR DQWHULRUPHQWH
SRU VX YDORU QRPLQDO FRQWLQXDU;Q YDORU;QGR)

%DMDV \ PRGLILFDFLRQHY GH SDVLYRV ILQDQFLHUR\

/ID 6RFLHGDG GD GH EDMD XQ SDVLYR ILQDQFLHUR F
FXDQGR KD FXPSOLGR FRQ OD REOLJDFL®*Q FRQWHQ
Hvwj OHJDOPHQWH GLVSHQVDGD GH OD UHVSRQV
FRQWHQLGD HQ HO SDVLYR \D VHD HQ YLUWXG GH X
DFUHHGRU

/IDV PRGLILFDFLRQHV VXVWDQFLDOHV GH ORV S
UHFRQRFLGRVY VH FRQWDELOL]DQ FRPR XQD FDQ
ILQDQFLHUR RULJLQDO \ HO UHFRQRFLPLHQWR GH X
VLHPSUH TXH ORV LQVWUXPHQWRYVY WHQJDQ FRQGL
GLIHUHQWHYV
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6L HO LQWHUFDPELR VH UHJLVWUD FRPR XQD FD
ILOQDQFLHUR RULJLQDO ORV FRVWHV R FRPLVLRC
UHVXOWDGRY IRUPDQGR SDUWH GHO UHVXOWDGR
FRQWUDULR ORVY FRVWHV R FRPLVLRQHYV DMXVWDQ F
\ VH DPRUWL]DQ SRU HO POWRGR GH FRVWH DPRUYV
UHVWDQWH GHO SDVLYR PRGLILFDGR

LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR SURSLR HQ SRGHU GH C

VRFLHGDG GRPLQDQWH

/ID DGTXLVLFL:Q SRU OD 6RFLHGDG GH LQVWUXPHQWRYV
SUHVHQWD SRU HO FRVWH GH DGTXLVLFL3Q GH IRUP
PLOQRUDFL*Q GH ORV IRQGRV SURSLRV GHO EDODQFH
UHDOL]DGDV FRQ LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR SUR
UHVXOWDGR HQ OD FXHQWD GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDYV

'HULYDGRYV

IRV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURY GHULYDGRV VH UHFRC
ORV FULWHULRYV H[SXHVWRV DQWHULRUPHQWH SDUD OR!
IRV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURYVY GHULYDGRV QR FXPS
FRQWDELOLGDG GH FREHUWXUDV SRU OR TXH VH FODVLI
SDVLYRV ILQDQFLHURY D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPEL
UDJRQDEOH GH ORV GHULYDGRV FRWL]DGRV HQ XQ PHI
FRWL]DFL3Q DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

9DORD]RQDEOH

(O YDORU UDJRQDEOH HV HO SUHFLR TXH VH UHFLELU-D
SbJbu-D sSsbubD WUDQVIHULU R FDQFHODU XQ SDVLYR F
RUGHQDGD HQWUH SDUWLFLSDQWHY HQ HO PHUFDGR H
YDORU UD]JRQDEOH VH GHWHUPLQDU; VLQ SUDFWLFDU

FRVWHY GH WUDQVDFFL3Q HQ TXH SXGLHUD LQFXUULUVH
GLVSRVLFL®*Q SRU RWURYVY PHGLRVY 1R WLHQH HQ QLQJ°Q
UDJRQDEOH HO TXH VHD UHVXOWDGR GH XQD WUDQVDFF
FRQVHFXHQFLD GH XQD VLWXDFL®*Q GH OLTXLGDFL3®*Q LQY

(O YDORU UDJRQDEOH VH HVWLPD SDUD XQD GHWHUPLQTE
FRQGLFLRQHY GH PHUFDGR SXHGHQ YDULDU FRQ HO WL
LQDGHFXDGR SDUD RWUD IHFKD $GHPjV DO HVWLPDU
HPSUHVD WLHQH HQ FXHQWD ODV FRQGLFLRQHV GHO
SDUWLFLSDQWHY HQ HO PHUFDGR WHQGU-DQ HQ FXHQWEL
DFWLYR R SDVLYR HQ OD IHFKD GH YDORUDFL3Q

/ID 6RFLHGDG HYDO°D OD HIHFWLYLGDG GH ODV WOFQLF

GH PDQHUD SHULSGLFD HPSOHDQGR FRPR UHIHUHQFLD
GH WUDQVDFFLRQHY UHFLHQWHY HQ HO PLVPR DFWLYR T
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SUHFLRVY EDVDGRV HQ GDWRV R -QGLFHV REVHUYDEOH!'
GLVSRQLEOHV \ UHVXOWHQ DSOLFDEOHYV

'H HVWD IRUPD VH GHGXFH XQD MHUDUTX-D HQ ODV YI
GHWHUPLQDFL:Q GHO YDORU UD]J]RQDEOH \ VH HVWDEO
UDJRQDEOH TXH SHUPLWH FODVLILFDU ODV HVWLPDFLRQ|

O 1LYHO HVWLPDFLRQHV TXH XWLOL]DQ SUHFLRV FF
PHUFDGRVY DFWLYRYV SDUD DFWLYRV R SDVLYRV LGOQWI
SXHGD DFFHGHU HQ OD IHFKD GH YDORUDFL:3Q

O 1LYHO HVWLPDFLRQHV TXH XWLOL]DQ SUHFLRV F
DFWLYRYVY SDUD LQVWUXPHQWRY VLPLODUHYV X RWUDV Pl
Oobv TXH WRGDV ODV YDULDEOHV VLJQLILFDWLYDV HV
PHUFDGR REVHUYDEOHY GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH

O 1LYHO HVWLPDFLRQHYVY HQ ODV TXH DOJXQD YDULD
EDVDGD HQ GDWRYVY GH PHUFDGR REVHUYDEOHYV

N ([LVWHQFLDV

/IDV H[LVWHQFLDV VH YDORUDQ SRU HO LPSRUWH PHQ
LOQFRUSRUD WRGRV ORV FRVWHY RULJLQDGRV SRU VX DC
ORV FRVWHV GLUHFWRYVY H LQGLUHFWRY HQ ORV TXH VH
FRQGLFL3Q \ XELFDFL3Q DFWXDOHV \ VX UYDORU QHWR U|
HVWH °OWLPR FRQFHSWR HO SUHFLR HVWLPDGR GH VX
RUGLQDULR GHO QHJRFLR PHQRV ORV FRVWHV HVWL
SURGXFFL:Q \ ORV QHFHVDULRY SDUD OOHYDU D FDER VX

(O FULWHULR DSOLFDGR SRU OD 6RFLHGDG HQ OD GHWH
WLSR GH H[LVWHQFLDV HV HO VLIXLHQWH

p ((LVWHQFLDVY FRPHUFLDOHV PDWHULDV SULPDV \ ELH
WUDQVIRUPDFL3Q $ SUHFLR GH DGTXLVLFL:Q GHWHUP
POWRGR GH FRVWH PHGLR SRQGHUDGR 'HVWDFDU TX
LQFOX\HQ ORV FDEH]DOHV GH ODV PiTXLQDV TXH IDE
FXDOHV VXIUHQ XQ SURFHVR GH WUDQVIRUPDFL:3Q
SURGXFWR ILQDO

p 3URGXFWRV HQ FXUVR \ SURGXFWRYV WHUPLQDGRV $ FI
ORV FRQVXPRV GH PDWHULDV SULPDV \ RWURV PDWH!
FRVWHY GLUHFWDPHQWH UHODFLRQDGRV FRQ ODV XC
SDUWH FDOFXODGD GH IRUPD VLVWHP{WLFD GH ORV FFR
ILMRVY LQFXUULGRV GXUDQWH HO SURFHVR GH VX WUD((
GH ORV FRVWHV LQGLUHFWRYV ILMRV VH HIHFW®°D HQ X
GH SURGXFFL3Q

(O YDORU GH FRVWH GH ODV H[LVWHQFLDV HV REMHWR
DTXHOORV FDVRV HQ ORV TXH VX FRVWH H[FHGD VX YDOF
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/ID FRUUHFFL:Q YDORUDWLYD UHFRQRFLGD SUHYLDPH
UHVXOWDGRY VL ODV FLUFXQVWDQFLDYV TXH FDXVDURQ
GH H[LVWLU R FXDQGR H[LVWH XQD FODUD HYLGHQFLD
QHWR UHDOL]DEOH FRPR FRQVHFXHQFLD GH XQ FDPELI
HFRQ:PLFDV /D UHYHUVL:Q GH OD FRUUHFFL3*Q YDORUD
PHQRU GHO FRVWH \ HO QXHYR YDORU QHWR UHDOL]DEO

/IDV FRUUHFFLRQHYVY YDORUDWLYDV \ UHYHUVLRQHV SRU
HILVWHQFLDY VH UHFRQRFHQ FRQWUD ORV HS-JUDIHV 9
SURGXFWRYV WHUPLQDGRV \ HQ FXUVR GH IDEULFDFL3Q \
HO WLSR GH H[LVWHQFLDYV

O (UIHFWLYR \ RWURYV DFEFWLYRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV

(O HIHFWLYR \ RWURYV DFWLYRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWH
ORV GHS:VLWRY EDQFDULRVY D OD YLVWD HQ HQWLGDGHYV

P 6XEYHQFLRQHYV GRQOQDFLRQHV \ OHJDGRYV

/IDV VXEYHQFLRQHVY GRQDFLRQHV \ OHJDGRV VH FRQWD
JDVWRYV UHFRQRFLGRYVY HQ SDWULPRQLR QHWR FXDQGR
FRQFHVL:Q RILFLDO GH ODV PLVPDV \ VH KDQ FXPSOLGR
FRQFHVL:Q R QR HI[LVWHQ GXGDV UDJRQDEOHV VREUH OD

/IDV VXEYHQFLRQHVY TXH VH FRQFHGHQ SDUD ILQDQFLDL
LPSXWDQ D LQJUHVRVY HQ HO HMHUFLFLR TXH VH GHYHQJ

(Q HMHUFLFLRVY SRVWHULRUHV ODV VXEYHQFLRQHV (
LPSXWDQ D LQJUHVRVY DWHQGLHQGR D VX ILQDOLGDG

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURYVY TXH LQFRUSRUDQ D\XGDV LI
DSOLFDFL*Q GH WLSRV GH LQWHU®V SRU GHEDMR GH P
PRPHQWR LQLFLDO SRU VX YDORU UD]JRQDEOH /D GLIF
DMXVWDGR HQ VX FDVR SRU ORV FRVWHV GH HPLVL3Q
LPSRUWH UHFLELGR VH UHJLVWUD FRPR XQD VXEYHQFI
QDWXUDOH]D GH OD VXEYHQFL3Q FRQFHGLGD

Q S5HPXQHUDFLRQHYVY D ORVY HPSOHDGRY EDVDGDV HQ LQVWI

/ID HQWUHJD D ORV HPSOHDGRV GH DFFLRQHV GH
FRQWUDSUHVWDFL*Q D VXV VHUYLFLRVY VH UHFRQRFH F
SHUVRQDOU GH OD &XHQWD GH SOUGLGDV \ JDQDQFL
WUDEDMDGRUHY SUHVWDQ GLFKRV VHUYLFLRV FRQ DEI
2WUDV UHVHUYDVU GHO %DODQFH SRU HO YDORU UD]RC
SDWULPRQLR HQ OD IHFKD GH FRQFHVL3Q

R 3DVLYRV SRU UHWULEXFLRQHY D ORVY HPSOHDGRYV

L 2WUDV UHWULEXFLRQHY D ODUJR SOD]R D ORV HPSO

'H DFXHUGR FRQ HO &RQYHQLR &ROHFWLYR YLJHQW
6RFLHGDG TXH FXPSODQ YHLQWLFLQFR DRV LQLQW
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ODERUDO FR( VHU{Q FRPSHQVDGRV FRQ XQD PHQVX
VX VDODULR UMMOGHYH@®BR&®R SRU HVWH FRQFHSWR
LQFOXLGR HQ HO HS-JUDIH GH 3UHVWDFLRQHV D OR
QR FRUULHQWH

SURYLVLRQHY SRU JDUDQW-DV

/ID 6RFLHGDG FRQFHGH JDUDQW-DV SDUD VXV P;TXLQLC
DFFHVRULRY TXH YHQGH TXH SXHGHQ LU GH XQ D+*R R
FLQFR D*RV R KRUDV GH VHUYLFLR

/IDV SURYLVLRQHV SDUD JDUDQW-DV VH UHFRQRFHQ F
PiTXLQDV R SLH]DV R VH KD SURGXFLGR OD SUHVWDFL3C
/ID HVWLPDFL*Q GH OD SURYLVL:Q VH UHDOL]D HQ EDV
FRQRFLGRV \ SURPHGLDQGR WRGRV ORV SRVLEOHV GHVH

/ID 5SHVROXFL3Q GH GH IHEUHUR GH GHO ,QVWLW)
$XGLWRU-D GH &XHQWDV SRU OD TXH VH GLFWDQ ODV Q
\ HODERUDFL*Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV SDUD HO UHF
OD HQWUHJID GH ELHQHV \ OD SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLF
GH TXH OD JDUDQW-D DSRUWH XQ VHUYLFLR DGLFLR
FRQWDELOL]DUj FRPR XQD REOLJDFL®*Q GLIHUHQFLDGD
JDUDQW-D TXH VH OLPLWH D DVHJXUDU TXH HO DUW-FXO
HVSHFLILFDFLRQHY DFRUGDGDV QR VH FRQWDELOL]DU
GLIHUHQFLDGD

L, QJUHVRYV SRU YHOWD GH ELHQHV \ SUHVWDFL3*Q GH VHU)

/IRV LQJUHVRVY SRU OD YHQWD GH ELHQHV R VHUYLFLRV
UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSDUWLGD UHFLELGD R D UHFL

1R REVWDQWH OD 6RFLHGDG LQFOX\H ORV LQWHUHVHYV
FRPHUFLDOHY FRQ YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ D=
LOQWHUOV FRQWUDFWXDO FXDQGR HO HIHFWR GH QR DFV
HV VLIQLILFDWLYR

IRV DQWLFLSRVY UHFLELGRV D FXHQWD GH YHQWDV IXWX
YDORU GH OD FRQWUDSDUWLGD UHFLELGD

L LQJUHVRYV SRU YHQWDV GH PiTXLQDYV

IRV FRQWUDWRY GH YHQWD GH P{TXLQD LQFOX\HQ
REOLJDFLRQHY GH GHVHPSH*R LQGHSHQGLHQWHYV
PDTXLQDULD OD FXDO LQFOX\H OD SXHVWD HQ PL
JDUDQW-D H[LJLGD SRU OD OH\ HO VHUYLFLR GH SR
GH OD JDUDQW-D PjV DOOj GH OD UHTXHULGD SRU O
VHUYLFLRY GH PDQWHQLPLHQWR SRVWHULRUHYV

/ID DVLIJQDFL:Q GHO SUHFLR HQWUH ODV GLVWL(
GHVHPSH+*+R VH UHDOL]D VREUH OD EDVH GHO FR
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PRPHQWR GH ILUPD GHO FRQWUDWR PjV XQ PDUJH
FDGD XQD GH HOODYV

(O UHFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRV VH UHDOL]D GH
SDUD FDGD REOLJDFL3Q GH GHVHPSH=*=R

(QWUHJD GH PDTXLQDULD /RV LQJUHVRV SRU YHQ
UHFRQRFHQ FXDQGR OD 6RFLHGDG KD WUDQVPLWLG
GH ORV ELHQHV $V- PLVPR ODV YHQWDV GH P;{TXL
FRQGLFLRQHV GH IXQFLRQDPLHQWR GH PDQHUD TX
FRQWURO GH ODV PLVPDV V:OR VH SURGXFH FXI
LQVSHFFLRQD \ DFHSWD OD P{iTXLQD HQ ODV LQVWDC

SRUWHV \ HQWUHJDV D OD HQWUHJD GH OD P{iTXLQD

((WHQVL:Q GH JDUDQW-D D OR ODUJR GHO SHULRC
VHUYLFLR HQ IXQFL3Q GHO WLHPSR WUDQVFXUULGR

6HUYLFLRY GH PDQWHQLPLHQWR SRVWHULRUHV $ OI

LL BUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRYV

/ID 6RFLHGDG SUHVWD VHUYLFLRV GH LQJHQLHU-L
VHUYLFLRY GH DVLVWHQFLD WOFQLFD GH P;TXLQDV

IRV LQJUHVRV GHULYDGRV GH OD SUHVWDFL3Q GH
FRQVLGHUDQGR HO JUDGR GH UHDOL]DFL3Q GH OD ¢
FLHUUH FXDQGR HO UHVXOWDGR GH OD WUDQVDFFL:
ILDELOLGDG

/ID 6RFLHGDG HYDO°D SHUL:GLFDPHQWH VL DOJ°Q F|
GH VHUYLFLRV WLHQH FDUiFWHU RQHURVR \ UHFR
SURYLVLRQHY QHFHVDULDYV

,PSXHVWR VREUH EHQHILFLRYV

(O JDVWR R LQJUHVR SRU HO LPSXHVWR VREUH EHQHII
LPSXHVWR FRUULHQWH FRPR HO LPSXHVWR GLIHULGR

IRV DFWLYRV R SDVLYRV SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFI
ODV FDQWLGDGHYV TXH VH HVSHUD SDJDU R UHFXSHUDU

XWLOL]DQGR OD QRUPDWLYD \ WLSRV LPSRVLWLYRYV YLJH
GH SXEOLFDFL®*Q HQ OD IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFLFL

(O LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRY FRUULHQWH R GLIHULG
VDOYR TXH VXUMD GH XQD WUDQVDFFL:Q R VXFHVR |
UHFRQRFLGR HQ HO PLVPR HMHUFLFLR R HQ RWUR GLIHL
R GH XQD FRPELQDFL3Q GH QHJRFLRYV

(O *UXSR ILVFDO 1LFROjV &RUUHD FRPSXHVWR SRU O
&RUUHD 6 $ +\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $ 1LFRO;V
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6 $ \ *1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNVY 6/ WULEXWD HQ
FRQVROLGDGD

(O JDVWR GHYHQJDGR SRU ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGH
VH HQFXHQWUDQ HQ U®JLPHQ GH GHFODUDFL3:Q FRQV
WHQLHQGR HQ FXHQWD DGHP{jV GH ORV SDU{PHWURV [
WULEXWDFL?*Q LQGLYLGXDO H[SXHVWRY DQWHULRUPHQW|

O/DV GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDV \ SHUPDQHQWHYV
FRQVHFXHQFLD GH OD HOLPLQDFL®:Q GH UHVXOWDGR'
VRFLHGDGHY GHO *UXSR GHULYDGD GHO SURFHVR GH
LPSRQLEOH FRQVROLGDGD

O/DV GHGXFFLRQHV \ ERQLILFDFLRQHYV TXH FRUUHVSRQC
*UXSR ILVFDO HQ HO U®JLPHQ GH GHFODUDFL®*Q FRQV]
ODV GHGXFFLRQHV \ ERQLILFDFLRQHYV VH LPSXWDQ D C
DFWLYLGDG X REWXYR HO UHQGLPLHQWR QHFHVDULR ¢
GHGXFFL*Q R ERQLILFDFL2Q ILVFDO

/IDV GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDYVY GHULYDGDV GH ODV H
HQWUH ODV HPSUHVDV GHO JUXSR ILVFDO VH UHFRQRF
JHQHUDGR HO UHVXOWDGR \ VH YDORUDQ SRU HO WLS
PLVPD

3RU OD SDUWH GH ORV UHVXOWDGRY ILVFDOHV QHJDWL)Y
ODbV VRFLHGDGHYV GHO *UXSR TXH KDQ VLGR FRPSHQVD!
VRFLHGDGHY GHO *UXSR FRQVROLGDGR VXUJH XQ FUOGG
oDV VRFLHGDGHYVY D ODV TXH FRUUHVSRQGHQ \ ODV VRFL
(Q FDVR GH TXH H[LVWD XQ UHVXOWDGR ILVFDO QHJID
FRPSHQVDGR SRU HO UHVWR GH VRFLHGDGHV GHO *U
FUOGLWRYV ILVFDOHYV SRU SOUGLGDYVY FRPSHQVDEOHV VR
SRU LPSXHVWR GLIHULGR VLIJXLHQGR ORV FULWHULEF
UHFRQRFLPLHQWR FRQVLGHUDQGR HO JUXSR ILVFDO FRI

/ID 6RFLHGDG GRPLQDQWH GHO *UXSR UHJLVWUD HO L
GHYROYHU SRU HO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV FRQV
D 3DVLYR $FWLYR SRU LPSXHVWRV FRUULHQWHYV

(O LPSRUWH GH OD GHXGD FUOGLWR FRUUHVSRQGL
GHSHQGLHQWHY VH UHJLVWUD FRQ DERQR FDUJR D
HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV

L SHFRQRFLPLHQWR GH SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHL

/ID 6RFLHGDG UHFRQRFH ORV SDVLYRV SRU LPSXHVW
FDVRV H[FHSWR TXH VXUMDQ GHO UHFRQRFLPLHQ\
FRPHUFLR R GH XQ DFWLYR R SDVLYR HQ XQD WUDQ
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FRPELQDFL3Q GH QHJRFLRV \ HQ OD IHFKD GH OD WU
DO UHVXOWDGR FRQWDEOH QL D OD EDVH LPSRQLEO

SHFRQRFLPLHQWR GH DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHI

/ID 6RFLHGDG UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVW
UHVXOWH SUREDEOH TXH H[LVWDQ JDQDQFLDV ILVF
SDUD VX FRPSHQVDFL3Q

/JRV DFWLYRV TXH VXUMDQ GHO UHFRQRFLPLHQWR LC
HQ XQD WUDQVDFFL3Q TXH QR HV XQD FRPELQDFL3Q
IHFKD GH OD WUDQVDFFL®*Q QR DIHFWD QL DO UHVXC
LPSRQLEOH ILVFDO QR VRQ REMHWR GH UHFRQRFLP

6DOYR SUXHED HQ FRQWUDULR QR VH FRQVLGHUD S
GLVSRQJD GH JDQDQFLDV ILVFDOHYV IXWXUDV FXDQ
UHFXSHUDFL3*Q IXWXUD VH YD D SURGXFLU HQ XQ S
D+tRV FRQWDGRYVY GHVGH OD IHFKD GH FLHUUH GHO
FXiO VHD OD QDWXUDOH]D GHO DFWLYR SRU LPSXHV
wubDWDUVH GH FUOGLWRV GHULYDGRV GH GHGXFF
ILVFDOHY SHQGLHQWHY GH DSOLFDU ILVFDOPHQWH
FXDQGR KDELOQGRVH SURGXFLGR OD DFWLYLGDG X
TXH RULJLQH HO GHUHFKR D OD GHGXFFL*Q R ERQL
UDJRQDEOHV VREUH HO FXPSOLPLHQWR GH ORV U}
HIHFWLYDV

/ID 6RFLHGDG V:OR UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU
GHULYDGRV GH SoUGLGDV ILVFDOHY FRPSHQVDEOH\
SUREDEOH TXH VH YD\DQ D REWHQHU JDQDQFLDV
SHUPLWDQ FRPSHQVDUORY HQ XQ SOD]R QR VXSHUL
OHJLVODFL3®*Q ILVFDO DSOLFDEOH FRQ HO O-PLWH P
SUXHED GH TXH VHD SUREDEOH VX UHFXSHUDFL3Q |
FXDQGR OD OHJLVODFL®*Q ILVFDO SHUPLWD FRPSH
VXSHULRU R QR HVWDEOH]FD O-PLWHYVY WHPSRUDOHYV

3RU HO FRQWUDULR VH FRQVLGHUD SUREDEOH TXH
JDQDQFLDV ILVFDOHYVY VXILFLHQWHY SDUD UHFXSH
LPSXHVWR GLIHULGR VLHPSUH TXH H[LVWDQ GLI
LPSRQLEOHV HQ FXDQW-D VXILFLHQWH UHODFLR
DXWRULGDG ILVFDO \ UHIHULGDYVY DO PLVPR VXMHWR
HVSHUH HQ HO PLVPR HMHUFLFLR ILVFDO HQ HO TXt
GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDY GHGXFLEOHV R HQ HM
SOUGLGD ILVFDO VXUJLGD SRU XQD GLIHUHQFLD
SXHGD VHU FRPSHQVDGD FRQ JDQDQFLDV DQWHULRLU

/ID 6RFLHGDG UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LPSXHV\
VLGR REMHWR GH UHFRQRFLPLHQWR SRU H[FHGHU G
GH ORV GLH] DRV D PHGLGD TXH HO SOD]R GH |
HI[FHGH GH ORV GLH] DRV FRQWDGRV GHVGH OD
HMHUFLFLR R FXDQGR H[LVWDQ GLIHUHQFLDV WHP
FXDQW-D VXILFLHQWH
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$O REMHWR GH GHWHUPLQDU ODV JDQDQFLDV ILVFL
WLHQH HQ FXHQWD ODV RSRUWXQLGDGHYVY GH SODQL
WHQJD OD LQWHQFL®*Q GH DGRSWDUODV R HV SUR
DGRSWDU

LLLODORUDFL3Q GH DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR V
LPSRVLWLYRV TXH YD\DQ D VHU GH DSOLFDFL3Q HQ (
VH HVSHUD UHDOL]DU ORV DFWLYRV R SDJDU ORV
QRUPDWLYD \ WLSRV TXH HVW;iQ YLIHQWHV R DSUR
SXEOLFDFL3Q \ XQD YH] FRQVLGHUDGDV ODV FRQVH
VH GHULYDU{Q GH OD IRUPD HQ TXH OD 6RFLHGDG
DFWLYRV R OLTXLGDU ORV SDVLYRV $ HVWRV HII
FRQVLGHUDGR OD GHGXFFL®*Q SRU UHYHUVL3:Q GH
GHVDUUROODGD HQ OD GLVSRVLFL*Q WUDQVLWRULD
GH GH QRYLHPEUH GHO ,PSXHVWR VREUH 61
XQ DMXVWH DO WLSR LPSRVLWLYR DSOLFDEOH D
GHGXFLEOH DVRFLDGD D OD QR GHGXFLELOLGDG
SUDFWLFDGDV HQ ORV HMHUFLFLRYV \

LY &RPSHQVDFL3Q \ FODVLILFDFL3Q

/ID 6RFLHGDG V3OR FRPSHQVD ORV DFWLYRV \ SDVLYI
EHQHILFLRY FRUULHQWH VL H[LVWH XQ GHUHFKR O
IUHQWH D ODV DXWRULGDGHV ILVFDOHV \ WLHQH O
GHXGDV TXH UHVXOWHQ SRU VX LPSRUWH QHWR R E
OLTXLGDU ODV GHXGDV GH IRUPD VLPXOW{iQHD

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR V
FRPR DFWLYRV R SDVLYRV QR FRUULHQWHYVY LQGH
IHFKD HVSHUDGD GH UHDOL]DFL*Q R OLTXLGDFL:3Q

OHGLRDPELHQWH

/ID 6RFLHGDG UHDOL]D RSHUDFLRQHV FX\R SURS3VLWR SL
R UHSDUDU HO GD*R TXH FRPR UHVXOWDGR GH VXV DF
VREUH HO PHGLR DPELHQWH

/IRV JDVWRV GHULYDGRV GH ODV DFWLYLGDGHV PHGLRLE
FRPR 2ZWURV JDVWRV GH H[SORWDFL:Q HQ HO HMHUFLFLR

IRV HOHPHQWRV GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO DGTXLI
XWLOL]DGRV GH IRUPD GXUDGHUD HQ VX DFWLYLGDG \ F
PLQLPL]DFL3Q GHO LPSDFWR PHGLRDPELHQWDO \ OD SUR
DPELHQWH LQFOX\HQGR OD UHGXFFL:Q R HOLPLQDFL:3Q
GH ODV RSHUDFLRQHY GH OD 6RFLHGDG VH UHFRQRFHQ
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DSOLFDFL3Q GH FULWHULRY GH YDORUDFL3Q SUHVHQWTE
FRQ ORV TXH VH PHQFLRQDQ HQ HO DSDUWDGR F ,QPR®

W 7UDQVDFFLRQHYVY HOWUH HPSUHVDV GHO JUXSR

/IDV WUDQVDFFLRQHYVY HQWUH HPSUHVDV GHO JUXSR VD
FRQ IXVLRQHV HVFLVLRQHV \ DSRUWDFLRQHV QR GLQ
UHFRQRFHQ SRU HO YDORU UD]JRQDEOH GH OD FRQWL
UHFLELGD /D GLIHUHQFLD HQWUH GLFKR YDORU \ HO LPS

DFXHUGR FRQ OD VXVWDQFLD HFRQ3:PLFD VXE\DFHQWH

L. QPRYLOL]DGR ,QWDQJLEOH

/ID FRPSRVLFL:Q \ ORV PRYLPLHQWRYV KDELGRV HQ ODV F

,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH KDQ VLGR ORV VLIJXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV
$OWDV

&RV WH

$SOLFDFLRQHYV
LQIRUP{WLFDYV

,QPRYLOL]DGR HQ FXUVR

$PRUWL]DFLRQHYV

$SOLFDFLRQHYV
LQIRUP{WLFDV

9DORU QHWR FRQWDEOH
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OLOHV GH HXURYV
$OWDV %DMDVUDVSDVRYV

&RVWH

$SOLFDFLRQHYV
LQIRUP{WLFDV

,QPRYLOL]DGR HQ FXUVR

o
$PRUWL]DFLRQHV
$SOLFDFLRQHV
LQIRUP{WLFDV o
o
9DORU QHWR FRQWDEOH ¢} 0
/IDV DOWDV GHO HMHUFLFLR VH FRUUHVSRQGHQ SULQFL!

SURWRWLSRYV GH PjTXLQDV \ FRQ DSOLFDFLRQHV LQIRUP; ;WL

(O FRVWH GHO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH TXH DO GH GL
WRWDOPHQWH DPRUWL]DGR \ HVWj HQ XVR DVFLHQGH D
GH HXURV D GH GLFLHPEUH GH

$VLPLVPR OD 6RFLHGDG KD UHFRQRFLGR XQ LPSRUWH GH
GH HXURV HQ UHODFLRQDGRV FRQ JDVWRV GH LQYHV)
SouUuGLGDV \ JDQDQFLDV GHO HMHUFLF ! PLOB®MXQ WXDOURH (
PLOHV GH HXURV HQ FRUUHVSRQGHQ D VXEFRQWUD
HIWHUQRV TXH KDQ VLGR UHJLVWUDGRVY HQ GLYHUVDV SD
H[SORWDFL:Q \ HO UHVWR D WUDEDMRY GHVHPSH+*DGRV S
6RFLHGDG TXH VH HQFXHQWUDQ UHJLVWUDGRY HQ HO HS-JU
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. QPRYLOL]DGR ODWHULDO

/ID FRPSRVLFL:Q \ ORV PRYLPLHQWRYV KDELGRV HQ ODV
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO KDQ VLGR ORV VLIXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV
$OWDV

&RVWH DFWXDOL]DGR

7HUUHQRYV o)
&RQVWUXFFLRQHYV

,QVWDODFLRQHVY WOFQLFDV \ PDTXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHY XWLOODMH \
PRELOLDULR

(TXLSRV SDUD SURFHVRV GH
LQIRUPDFL2Q

(OHPHQWRYV GH WUDQVSRUWH o) o)
2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO
,QPRYLOL]DGR HQ FXUVR o}

7TRWDO FRVWH

OLOHV GH HXURYV
$OWDV

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD DFWXDOL]DGD
&RQVWUXFFLRQHYV
,QVWDODFLRQHV WOFQLFDV \ PDTXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHV XWLOODMH \
PRELOLDULR

(TXLSRV SDUD SURFHVRV GH
LQIRUPDFL3Q

(OHPHQWRY GH WUDQVSRUWHK o} o}
2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO

7TRWDO $PRUWL]DFL3Q DFEXPXODGD

7TRWDO 9DORU QHWR FRQWDEOH
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OLOHV GH HXURYV
$OWDV %DMDVUDVSDVRV

&RVWH DFWXDOL]DGR

7JHUUHQRYV o) ) o)
&RQVWUXFFLRQHYV o} o) o)
,QVWDODFLRQHVY WOFQLFDV \ PDTXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHY XWLOODMH \
PRELOLDULR

(TXLSRV SDUD SURFHVRV GH

LQIRUPDFL3Q o]
(OHPHQWRYV GH WUDQVSRUWH o) o) o
2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO o} o}
,QPRYLOL]DGR HQ FXUVR o o) o
7RWDO FRVWH 0
OLOHV GH HXURYV
$OWDV %DMDVUDVSDVRYV
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD DFWXDOL]DGD
&RQVWUXFFLRQHYV o
,QVWDODFLRQHVY WOFQLFDV \ PDTXLQDULD o}
2WUDV LQVWDODFLRQHV XWLOODMH \
PRELOLDULR o}
(TXLSRV SDUD SURFHVRV GH
LQIRUPDFL3Q o
(OHPHQWRYV GH WUDQVSRUWH o o}
2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO o
7RWDO $PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD o)
7RWDO 9DORU QHWR FRQWDEOH 0 ¢}
/I DV DOWDV GHO HMHUFLFLR VH FRUUHVSRQGHQ SULQEF
H[WHULRU TXH OD VRFLHGDG KD DGTXLULGR HQ SDUD U
LQVWDODFLRQHYV /DV DOWDV GHO KDF-DQ UHIHUHQFLD

TXH OD 6RFLHGDG UHDOL]® HQ VXV LQVWDODFLRQHYVY GH OL
%XUJRVY GRQGH OOHY®* D FDER XQD UHIRUPD LQWHJUDO GH
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(O FRVWH GH ORV HOHPHQWRYVY GHO LQPRYLOL]DGR PDWI
DPRUWL]DGRV \ TXH WRGDY-D HVWiQ HQ XVR DO GH GLFLH

D

E

OLOHV GH HXURV

,QVWDODFLRQHV WOFQLFDV \ PDTXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHYV XWLOODMH \ PRELOLDULR
(TXLSRV SDUD SURFHVRV GH LQIRUPDFL3Q

2WUR LQPRYLOL]DGR PDWHULDO

6HIXURV

/ID 6RFLHGDG WLHQH FRQWUDWDGDYV YDULDV S30OL]DV C
ULHVJRV D ORV TXH HVW;Q VXMHWRY ORV HOHPHQWRYV (
FREHUWXUD GH HVWDV S30L]DV VH FRQVLGHUD VXILFLHQ

*DUDQW-DV

$0 GH GLFLHPEUH GH LQPRYLOL]DFLRQHYV PDWHL
FRQWDE GHLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV K
HQFXHQWUDQ KLSRWHFDGDV HQ JDUDQW-D GH OD GHY
SUOVWDPRYV EDQFDULRYV SRU LPSRUWH GH PLOHV GiI
HXURV D GH GLFLHPEUH GHO YODVH QRWD

$UUHQGDPLHQWRYV

(O JDVWR GHYHQJDGR HQ HO HMHUFLFLR HQ FRQFHS'
VXSXHVWR XQ WRWDO GH PLO PLO D GH GLFLHP

SRO-WLFD \ *HVWL3Q GH 5LHVJRYV

D

)JDEWRUHY GH ULHVJR ILQDQFLHUR

/IDV DFWLYLGDGHV GH OD 6RFLHGDG HVWiQ H[SXHVWI
ILQDQFLHURV LQFOX\HQGR ULHVJR GH WLSR GH FDPELR
OLTXLGH] \ ULHVJR GHO WLSR GH LQWHU®GV HQ ORV IOXNMN
JHVWL:Q GHO ULHVJR JOREDO GH OD 6RFLHGDG VH FHQW
PHUFDGRV ILQDQFLHURV \ WUDWD GH PLQLPL]DU ORV HI
VREUH OD UHQWDELOLGDG ILQDQFLHUD GH OD G6RFLH
GHULYDGRYVY SDUD FXEULU FLHUWRY ULHVJRYV

/ID JHVWL3Q GHO ULHVJR HVWj FRQWURODGD SRU HO 'HS
6RFLHGDG FRQ DUUHJOR D SRO-WLFDV DSUREDGDV
$GPLQLVWUDFL3Q (VWH 'HSDUWDPHQWR LGHQWLILFD H
ILQDQFLHURY HQ HVWUHFKD FRODERUDFL:Q FRQ ODV >
6RFLHGDG VLIJXLHQGR ODV LQVWUXFFLRQHYV GH OD &RQ\
GH $GPLQLVWUDFL®*Q SURSRUFLRQD SRO-WLFDV SDUD OD
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FRPR SDUD PDWHULDY FRQFUHWDVY WDOHV FRPR ULHVJR
GH WLSR GH LQWHU®V ULHVJR GH OLTXLGH] HPSOHR Gl
LQYHUVL:Q GHO H[FHGHQWH GH OLTXLGH]

L

SLHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O ULHVJR GH WLSR GH FDPELR VXUJH FXDQGR
FRPHUFLDOHYV IXWXUDV HVWiQ GHQRPLQDGDV HQ XQ
PRQHGD IXQFLRQDO GH OD 6RFLHGDG (O '"HSDUWDP
6RFLHGDG HV HO UHVSRQVDEOH GH JHVWLRQDU OD
PRQHGD H[WUDQMHUD XVDQGR FRQWUDWRYV H[WHUC
HIWUDQMHUD

/ID 6RFLHGDG RSHUD HQ HO jPELWR LQWHUQDFLRQ
HISXHVWD D ULHVJR GH WLSR GH FDPELR SRU RSH
SULQFLSDOPHQWH HQ UHODFL2Q D OD OLEUD H
HVWDGRXQLGHQVH

$0 GH GLFLHPEUH HO FRQWUD YDORU HQ HXURYV (
PRQHGD H[WUDQMHUD VH UHVXPH VHJ°Q HO VLJXLHQ

OLOHV GH HXURYV

TUDQVDFFLRQHY QHWDYV

,QJUHVRV RUGLQDULRYV
&RPSUDV GH PDWHULDVY SULPDV \ FRQVXPLEOHV
2WURV JDVWRYV

&RQWUDYDORU HQ HXURV GH OLEUDV HVWHUOLQDYV

&RQWUDYDORU HQ HXURV GH G3ODUHV GH
HVWDGRYV XQLGRYV

&RQWUDYDORU HQ HXURV GH IUDQFERV VXL]RV
&RQWUDYDORU HQ HXURV GH G3ODW@HV FDQDGLHQVHV

$ FROQWLQXDFL3Q VH GHWDOOD OD H[SRVLFL3Q GH
WLSR GH FDPELR DO GH GLFLHPEUH GH \
DGMXQWDYV UHIOHMDQ HO YDORU FRQWDEOH GH OR!
FODVHV GH LQVWUXPHQWRY ILODQFLHURY GH OD VI
PRQHGD H[WUDQMHUD
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OLOHV GH HXURYV

'"HXGRUHVY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D
FREUDU 'SODUHYVY HVWDGRXQLGHQVHYV

,QYHUVLRQHY HQ HPSUHVDV GHO JUXSR \ DVRFLDGDV
'*ODUHVY HVWDGRXQLGHQVHYV

(IHFWLYR \ RWURY DFWLYRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV
'S ODUHVY HVWDGRXQLGHQVHV o)

7TRWDO DFWLYRV FRUULHQWHYV

7TRWDO DFWLYRYV

&DUWHUD GH SHGLGRV FRQWUDWDGD HQ PRQHGD
H[WUDQMHUD o}

([SRVLFL3Q EUXWD WRWDO

,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRVOQR FREHUWXU
'"HULYDGRYVY GH WLSR GH FDPELR 1RFLRQDOHYV

([SRVLFL®*Q QHWD

/ID HVYWUDWHJLD GH OD 6RFLHGDG HV UHGXFLU HO |
GLYLVD PHGLDQWH FRQWUDWRYV GH YHQWD D SOD
PRPHQWR GH OD FRQWUDWDFL*Q GHO SHGLGR FRQ
HVWDELOLGDG GH ORV P{UJHQHYVY GH YHQWD

'H DFXHUGR FRQ OR DQWHULRU VH REVHUYD FRPR
WLSRV GH FDPELR IUHQWH D ODV GLYLVDV QR JHC
SHUGLGDV VLIQLILFDWLYDYV

(O GHWDOOH FRPSOHWR GH ORV DFWLYRV \ SDVLYR\
HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VH SUHVHQWDQ HQ ODV QF

SLHVJR GH FUO®GLWR

/D 6RFLHGDG QR WLHQH FRQFHQWUDFLRQHV VLJQL
FUOGLWR /D 6RFLHGDG WLHQH SRO-WLFDV SDUD DV
SURGXFWRV VH HIHFW°HQ D FOLHQWHV FRQ XQ

DGHFXDGR $GHP{jV OD 6RFLHGDG FXHQWD FRQ SUR
GH LQIRUPDFL®*Q JOREDO GH FUOGLWR FX\RV GDWR\
GH GHFLVLRQHV GH FUOGLWR D VXV FOLHQWHV ILQI
GHULYDGRV \ ODV RSHUDFLRQHVY DO FRQWDGR VROD
LQVWLWXFLRQHV ILQDQFLHUDV GH DOWD FDOLILFDI
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GLVSRQH GH SRO-WLFDV SDUD OLPLWDU HO LPSRUV
LQVWLWXFL3Q ILQDQFLHUD

(O LPSRUWH WRWDO GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV
VH PXHVWUD HQ OD QRWD

/ID HI[SRVLFL:Q D HVWH ULHVJR GH ORV DFWLYRV GH
SULQFLSDOPHQWH D ORV FUOGLWRV FRPSURPHWLC(
&OLHQWHYV SRU YHQWDV \ SUHVWDFLRQHYV GH VHUY
GHO JUXSR \ DVRFLDGDV FX\R LPSR! DJUHJDGR
PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ K
FUOGLWRYV SR’ P IRY VG GIEXURYV PLOHV GH HXU|I
VH HQFXHQWUDQ GHELGDPHQWH SURYLVLRQDGI
6RFLHGDG TXH VRQ GH GXGRDVH RRWIELOEGDG

$0 GH GLFLHPEUH ORV VDOGRV GH &OLHQ\
SUHVWDFLRQHY GH VHUYLFLRV YHQFLGRV FRQ PjV
GHWHULRUDGR DVPEOHYGEHDH XURYV PLOHV GH H>

\D TXH QR VH KDQ LGHQWLILFDGR SUREOHPD
GHULYDGRV GH GLFKRVY FOLHQWHYV

$VLPLVPR DO GH GLFLHPEUH OD 6RFLHGDG C(
DFWLYRV ILQDQFLHURY FRUULHQWHYV ! FRUULHQ
PLOHV GH HXURYV PLOHVY GH HXUI WHQHYV GH5H OR
HXURV PLOHV GH HXURV HQ FRUUHVSRQGHQ
SOD]R ILMR R GHS3VLWRV HQ HQWLGDGHV ILQDQ
VROYHQFLD TXH HVW{iQ YLQFXODGRYV D OD GHYROX
SRU GLFKDV HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV \ FRUUHV
UHVWDQWH SULQFLSDOPHQWH D FUOGLWRV FRQF
JUXSR

SLHVJR GH OLTXLGH]

/D 6RFLHGDG OOHYD D FDER XQD JHVWL3Q SUXGHQW
IXQGDGD HQ HO PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQW
QHJRFLDEOHV OD GLVSRQLELOLGDG GH ILQDQFLDF
VXILFLHQWH GH IDFLOLGDGHV GH FUOGLWR FRPSL
VXILFLHQWH SDUD OLTXLGDU SRVLFLRQHV GH PHU
JLODQFLHUR WLHQH FRPR REMHWLYR PDQWHQHU
ILQDQFLDFL3Q PHGLDQWH OD GLVSRQLELOLGDG (
FRQWUDWDGDYV

/ID JHVWL3Q GH IXH HQ XQ SULPHU PRPHQWR XQD S
GXUDQWH OD FULVLV GHO &29,' &RQ HO REMHWLY
HQ FDVR GH GHWHULRUR GH OD JHQHUDFL3®*Q GH
GHVFRQRFLPLHQWR GHO DOFDQFH \ FRQVHFXHQFLD
FULVLV VDQLWDULD \ HQ TX®© PHGLGD \ FRQ TX®© YH¢
UHFXSHUDFL*Q OD VRFLHGDG GHFLGL® DXPHQWDU (
PD\RU VRSRUWH ILQDQFLHUR DFXGLHQGR D ORV SU:

HQ
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/ID '"LUHFFL3Q GH OD 6RFLHGDG KD HYDOXDGR DO G
HO ULHVJR GH OLTXLGH] SDUD OR FXDO KD H[DPLQ
GHVSUHQGH GH VXV SUHVXSXHVWRY GH WHVRUHU-D
'HO PHQFLRQDGR DQijOLVLY VH GHVSUHQGH TXH W
JHQHUDFL3Q GH FDMD RSHUDWLYD \ ORV O-PLWHV
S30L]DV GH FUOGLWR FRPR GH ODV S30OL]DV &20(; F
HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV VHU; VXILFLHQWH SDUD
GH WHVRUHU-D

$ GH GLFLHPEUH HO IRQGR GH PDQLREUD GH
SRVLWLYR HV GHFLU HO DFWLYR FRUULHQWH HV V
HVWR TXLHUH GHFLU TXH OD HPSUHVD JR]D GH E
VXILFLHQWH OLTXLGH] SDUD KDFHU IUHQWH D VXV
SOD]R

/ID FODVLILFDFL:Q GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV ILQ|
YHQFLPLHQWR FRQWUDFWXDOHY DO LIJXDO TXH VX C
VH PXHVWUDQ HQ ODV QRWDYV \

5HVSHFWR D ORV YHQFLPLHQWRYV HVSHUDGRV GH O
FRUULHQWHY $FUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV
USQWLFLSRY GH FOLHQWHVU QR H[LVWHQ LPSRUWF
VXV YHQFLPLHQWRY VH HQFXHQWUDQ HVWDEOHFLG
SULPHU WULPHVWUH GHO HMHUFLFLR VLJXLHQWH

SLHVIJR GH WLSR GH LQWHU®GY HQ ORV |OXMRV G
UDJRQDEOH

&RPR OD 6RFLHGDG QR SRVHH DFWLYRV UHPXQHUD
LQJUHVRV \ ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWL
OD 6RFLHGDG VRQ HQ VX PD\RU-D LQGHSHQGLHQW
YDULDFLRQHY HQ ORV WLSRVY GH LQWHUO®V GH PHUFI

(O ULHVJR GH WLSR GH LQWHU®V GH OD 6RFLHGDC
ILQDQFLHURY DMHQRYV UHPXQHUDGRV Y-D WLSRYV
YDULDEOHYVY /RV UHFXUVRV DMHQRYVY HPLWLGRV D W
ODb 6RFLHGDG D ULHVJRV GH WLSR GH LQWHU®V GH
SUOVWDPRV D WLSR GH LQWHUO®V ILMR H[SRQHQ D (
WLSR GH LQWHU®V GH YDORU UD]J]RQDEOH

([FHSWR SRU ORV SUOVWDPRV LQWHUO®OV !:NHORWGSF
GHWHUPLQDGDYVY HQWLGDGHV S°EOLFDV YODVH QR
FRQFHGLGR SRU HQWLGDGHV GH Wh®IGEAMR ®H WAE R
ILOQDQFLDFL®*Q UHFLELGD SRU OD 6RFLHGDG GH HQW
QRWD HV D WLSR GH LQWHU®V YDULDEOH

'XUDQWH ORV HMHUFLFLRV \ OD VRFLHGDC
ILOQDQFLDFL:Q GH ODV FXHQWDV GH FUOGLWR IRUPI
FXHQWDV GH FUOGLWR WLHQHQ XQDV FRPLVLRQHYV C
VXSXHVWR HQ HO HMHUFLFLR XQ WLSR PHGLR D
1RWD GRQGH VH LQGLFDQ ORV O-PLWHV GH ODV F
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RWUR ODGR HO WLSR GH LQWHU®V PHGLR GH ORYV

HQ HO HMHUFLFLR KD VLGR GHO HQ
HVWDEOHFH HQ HO HO FRVWH PHGLR GH OD ILQDC
GXUDQWH HVWH D=*R HQ HO HMHUFLFLR

,QYHUVLRQHY HQ (PSUHVDV GHO *UXSR \ $VRFLDGDV D /DUJR

(O GHWDOOH GH ODV LQYHUVLRQHYV HQ LQVWUXPHQWRYV GH ¢
\ DVRFLDGDV HV FRPR VLJXH

OLOHVY GH HXURYV

(PSUHVDY GHO JUXSR
SDUWLFLSDFLRQHYV

(PSUHVDV DVRFLDGDV
SDUWLFLSDFLRQHYV
&RUUHFFLRQHYV YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR

7TRWDO

IRV SULQFLSDOHV PRYLPLHQWRY GHO HMHUFLFLR KDQ VL
&RQ IHFKD GH PDU]R GH OD 6RFLHGDG KD DGTXLULGR S
GH HXURV OD SDUWLFLSDFL®*Q VRFLDO GHO TXH RVWHQW
*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV 6 / RVWHQWDQGR DKRUD X
SRU YDORU GH PLOHV GH HXURYV

&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG KD UHDOL
VRFLRVY D 1LFROjV &RUUHD 'HXWVFKODQG *PE+ D WUDYOV (
SUOVWDPR FRQFHGLGR SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HXU
SDUWLFLSDFL*Q SRU YDORU WRWDO GH PLOHV GH HXURYV
IRV SULQFLSDOHV PRYLPLHQWRY GHO HMHUFLFLR IXHURC
&RQ IHFKD GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG UHDOL]® X
D I1LFROjV &RUUHD '"HXWVFKODQG *PE+ D WUDY®V GH OD FD¢
FRQFHGLGR SRU LPSRUWH GH PLOHVY GH HXURV RVWHQW
SRU YDORU GH PLOHV GH HXURYV

/D LQIRUPDFL3Q UHODWLYD D ODV SDUWLFLSDFLRQHV HQ HI
VH SUHVHQWD HQ HO $QHI[R ,
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/ID DFWLYLGDG SULQFLSDO GH ODV HPSUHVDV GHO *UXSR \ D

O +\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $ FRQVWLWXLGD HQ RFWXEU
GHGLFDGD OD IDEULFDFL:Q \ PRQWDMH GH PiTXLQDV KH
IDEULFDFL®*Q GH DFFHVRULRYV GH P{TXLQD KHUUDPLHQWD

O 1LFROjV &RUUHD (OHFWU3QLFD 6 $ FRQVWLWXLGD HO C
VRFLHGDG GHGLFDGD D OD IDEULFDFL3Q \ YHQWD GH HTXL
SDUD PDTXLQDULD LQVWDODFLRQHV LQGXVWULDOHV \ HGI

O*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV 6 / FRQVWLWXLGD HQ HQ
HVFLVL:Q GH 1 & +\SHUEDULF 6 $ HV XQD VRFLHGDG GH!
YHQWD GH FDUHQDGRV \ PHFDQRVROGDGR SDUD P{iTXLQDV

O 1LFRO{jV &RUUHD 'HXWVFKODQG *PE+ FRQVWLWXLGD HO
VRFLHGDG GHGLFDGD D OD SURPRFL3Q LPSRUWDFL3Q H]
SURGXFWRV IDEULFDGRV SRU 1LFROjV &RUUHD 6 $\ RWUD

O 1LFROjV &RUUHD ODFKLQH 7RROV 6KDQJKDL &R /WG FRQ

HQ 6KDQJKDL HV XQD VRFLHGDG GHGLFDGD D OD SU

HISRUWDFL:Q \ YHQWD GH ORV SURGXFWRYV IDEULFDGRV SI
HPSUHVDY GHO JUXSR R DVRFLDGDV

O*1& &RUUHDQD\DN 86% ,QF FRQVWLWXLGD HO GH VHSWL
VRFLHGDG GHGLFDGD D OD FRPHUFLDOL]DFL®*Q \ SUHVWDFL
WOFQLFD GH P{TXLQD KHUUDPLHQWD

O 1LFROjV &RUUHD ODFKLQH 7RROV .XQPLQJ &R /WG FRC
HV XQD VRFLHGDG GHGLFDGD D OD IDEULFDFL3Q \ F
KHUUDPLHQWD
O 7LJHU ODFKLQHU\ 3DUWV FRQVWLWXLGD HQ MXOLR GH
OD FRPHUFLDOL]DFL®*Q \ SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV GH D\
KHUUDPLHQWD
1LQJXQD GH ODV VRFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV FRWL]D HQ %l

L ORQHGD HIWUDQMHUD

/ID PRQHGD IXQFLRQDO GH ODV SDUWLFLSDFLRQHV HQ
SD-VHV HQ ORV TXH HVWiQ GRPLFLOLDGDYV

LL 'HWHULRUR GH YDORU

(O LPSRUWH GH ODV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV SRU
GH \ HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV
(PSUHVDY GHO *UXSR \ DVRFLDGDV

7LJHU ODFKLQHU\ 3DUWYV

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

'XUDQWH ORV HMHUFLFLRYV \ QR VH KDQ SURGXFL
FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDYVY SRU GHWHULRUR

7DOFRPR VH GHWDOOD ©Q@ NERQMHHRG GHSHQGLHQWH 1LF
'"HXWVFKODQG *PE+ KD UHJLVWUDGR XQDV G®WUGLGDYV

PLOHV Gt /RV DGPLQLVWUDGRUHV FRQVLGHUDQ TXH
HMHUFLFLR VH GHULYDQ GH OD UDOHQWL]DFL3Q GH ODV
FRQVHFXHQFLD GH OD VLWXDFL3Q JHQHUDGD SRU OD ¥
FDXVDQGR HIHFWR HQ@RH®ERAMDADWER WHQLHQGR HQ FX
LQFHUWLGXPEUHYVY H[LVWHQWHY VH KD UHDOL]DGR XQ D¢
QHFHVDULR GRWDU XQD FRUUHFFL3*Q YDORUDWLYD SRU C

(Q HVWH VHQWLGR VH KD UHDOL]DGR XQD SUXHED GH G
SDUWLFLSDGD FX\R YDORU UHFXSHUDEOH VH FDOFXOD
POWRGRYVY XHQWR GH IOXMRY GH HIHFWLYR EDVDGRV HQ
FLQFR DERXLGEPY HQ ORV SUHVXSXHVWRYV DSUREDGRV S
IOXMRV GH HIHFWLYR FRQVLGHUDQ OD H[SHULHQFLD SD
HVWLPDFL3*Q GH OD 'LUHFFL®*Q VREUH OD HYROXFL3Q IXW
GH HIHFWLYR D SDUWLU GHO TXLQWR D*R VH H[WUD:
FUHFLPLIO XD WDVD GH GHVFXHQWR GHVSXOV GH

7UDV HO DQjOLVLV UHDOL]DGR QR KD VLGR QHFHVI
YDORUDWLYD D GH GLFLHPEUH GH

$VLPLVPR VH KD UHDOL]DGR XQ DQjOLVLV GH VHQVL
KLS®WHVLYV E{jVLFDV YHQW LOFUHPHQWDQGRX®@WD WDV
GHVFXHQWR XQ \ UHGXFLHQGR @ WUDMD HGWD RWGHRF IL R HH
WDPSRFR VH SURGXFH GHWHULRUR

$SEWLYRV )LODQFLHURYV SRU &DWHJRU-DV

/ID FODVLILFDFL3Q GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV SRU FDW
FRPSDUDFL*Q GHO YDORU UD]J]RQDEOH \ HO YDORU FRQWDEO
HPSUHVDVY GHO JUXSR \ DVRFLDGR VH GHWDOOD HQ HO $QH|

(O YDORU HQ OLEURV GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV D FRV!
HQ HO EDODQFH QR SUHVHQWD GLIHUHQFLDV VLIJQLILFDWLY
ORV PLVPRYV

D 30UGLGDV \ JDQDQFLDY QHWDYVY SRU FDWHJRU-DV GH DFW

(O LPSRUWH GH S©UGLGDV \ JDQDQFLDV QHWDV SRU
ILQDQFLHURYV DO GH GLFLHPE PLOHV GH HMXJUR3HGH
JDVWR SRU YDULDFLRQHV HQ HO YDORU UD]JRQDEOH C
PDOQWHQLGRY SDUD QHJRFLDU PLOHV GH HXURV GH LC
LQJUHVRV ILQDQFLHURY GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV YDOF
FRVWH DPRUWL]DGR \ D PLOHV GH HXURV GH LQJUHYV
YDORU UD]JRQDEOH GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURYV PDQW

&RQWLQ®°D
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LQYHUVLRQHY J)LOQDQFLHUDYV \ '"HXGRUHV &RPHUFLDOHYV

D

LQYHUVLRQHYV ILOQDQFLHUDY HQ HPSUHVDYV GHO JUXSR \ C

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDVY HQ HPSUHVDV GHO JUXSR \
GH GLFLHPEUH GH \ FRUUHVSRQGHQ -QWHJUDP
FHVLRQHYVY GH WHVRUHU-D TXH PDQWLHQH OD G6RFLHGI
SDUWLFLSDGDV VLQ YHQFLPLHQWR HVWDEOHFLGR \ T)
RSHUDFLRQHVY FRPHUFLDOHV \ GH ORV FUOGLWRYV JHQH!I
UBJLPHQ GH FRQVROLGDFL2®*Q ILVFDO

$ GH GLFLHPEUH GH HO LPSRUWH SHQGLHQWH GH
VREUH VRFLHGDGHV D HPSUHVDV GHO JUXSR FRPR F
WULEXWDFL*Q HQ U®JLPHQ GH GHFO D POQHAMRGMROLGI
HXURYV PLOHV GH HXURV D GH GLFLHPEUH GH

LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDYV

(O GHWDOOH GH ODV LQYHUVLRQHV ILQDQFLHUDYV DO G

OLOHV GH HXURYV

IR IR
FRU U L HEQRAUHU L HRRMHU L HEQRWHU L H Q W H

1R YLQFXODGDYV

,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLRO )
'HS3VLWRV o)

JLDQ]DV

"HULYDGRV o) o) e

2WURYV o) ) o

7RWDO

'"HS3VLWRV FRUULHQWHV DO GH GLFLHPEUH GH

HVWDEOHFLGR HQ XQD LQVWLWXFL®*Q ILQDQFLHUD HQ JD!
©V GHPLOHV G RWBRGH HXURV D GH GLIELHPEUH GH

,QVWUXPHQWRYV GH SDWULPRQLR QR FRUULHQWH FRUU
RVWHQWDGD SRU OD 6RFLHGDG HQ RWUDV HPSUHVDV
GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH
3RUFHQWDMG®LQHY GH HXURYV
3DUWLFLSDFL3Q

$GH &DSLWDO 6RGLFDO 6FU
6RFLHGDG GH *DUDQW-D 5HF-SURFD ,EHUDYDO

&RQWLQ®°D
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'HXGRUHYVY FRPHUFLDOHYV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU

(O GHWDOOH GH GHXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FX
GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURV
&RUULHQWH

*UXSR \ DVRFLDGDYV
&OLHQWHYV QRWD

1R JUXSR QL DVRFLDGDV

&OLHQWHYV

3HUVRQDO o)
$FWLYRV SRU LPSXHVWR FRUULHQWH QRWD

2WURV FUOGLWRYV FRQ ODV $GPLQLVWUDFLRQHV 3XEOLFDV
QRWD

&RUUHFFLRQHY YDORUDWLYDYV SRU GHWHULRUR

7TRWDO

7DO \ FRPR VH PHQFLRQD HQ OD QRWD GXUDQWH HO
FULVLV vDQLWDULD QR KD DIHFWDGR D ORV VDOGRYV
GHXGRUHV FRPHUFLDOHV GDGD OD VROYHQFLD GH ORV |

(O GHWDOOH GHO PRYLPLHQWR GH ODV FRUUHFFLRQHV
VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

6DOGR DO GH HQHUR
'"RWDFLRQHYV o)
5SHYHUVLRQHV o)

6DOGR DO GH GLFLHPEUH
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(O HS-JUDIH GH FOLHQWHV SRU YHQWDV \ SUHVWDFL3C
VLIXLHQWHY VDOGRV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD

OLOHVY GH XQLGDGHYV

'LYLVD,PSRUWH GRYRVMIWH HXIRWVWWH GRYRVIW H HXURV

86"

QVWUXPHQWRY )LOQDQFLHURY "HULYDGRYV

(O LPSRUWH QHWR UHJLVWUDGR HQ S©UGLGDV \ JDQDQFL
YDULDFLRQHVY HQ HO YDORU UD]J]RQDEOH GH ORV LQVWUXPH¢

PLOHV GH HXURV GH S©OUGLGDYV PLOHV GH HXURV GH
YDORU GH ORV GHULYDGRV D GH GLFLHPEUH GHO HV (
SDVLYR PLOHV GH HXURYV HQ HO DFWLYR D GH GLFLHPE

D &RQWUDWRY D SOD]JR GH PRQHGD H[WUDQMHUD

3bubD JHVWLRQDU VXV ULHVJRV GH WLSR GH FDPELR (
FRQWUDWRY GH YHQWD D SOD]R GH PRQHGDV GH ORV S|
TXH RSHUD

(O GHWDOOH GH GLYLVDV \ YDORUHV QRFLRQDOHV GH
SOD]JR GH PRQHGD H[WUDQMHUD DO GH GLFLHPEUH |
VLIXLHQWH

OLOHV OLOHV OLOHV  OLOHV
GLYLVD GH HXURV GLYLVD GH HXURV

86"

*9% 3 0 0

/ID 6RFLHGDG KD HVWLPDGR ORV YDORUHV UD]JRQDEO]
PHGLDQWH HO GHVFXHQWR GH IOXMRV HQ EDVH D WI
GLVSRQLEOHV HQ IXHQWHYV S°EOLFDV HV GHFLU GH DF
1LYHO TXH FRQVLVWH HQ OD YDORUDFL®*Q PHGLDQWH C
XWLOL]DQ YDULDEOHV REWHQLGDVY GH GDWRV REVHUYDE

&RQWLQ®°D
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([LVWHQFLDYV
(O GHWDOOH DO GH GLFLHPEUH GH HVWH HS-JUDIH GHO EL

OLOHV GH HXURYV

5HSXHVWRV \ RWURYV

ODWHULDVY SULPDV \ RWURY DSURYLVLRQDPLHQWRYV
BURGXFWRYV HQ FXUVR \ VHPLWHUPLQDGRYV
$QWLFLSRV D SURYHHGRUHV

(O GHWDOOH GH ODV UHGXFFLRQHV QHWDV GHO YDORU GH
QHWR UHDOL]DEOH UHFRQRFLGDV HQ OD FXHQWD GH S©OUGL
ORVY HMHUFLFLRYV \ HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

ODWHULDV SULPDV \ ELHQHY PDQWHQLGRY SDUD VX
WUDQVIRUPDFL3Q

SURGXFWRY HQ FXUVR o

/IDV UDJRQHV SULQFLSDOHV TXH PRWLYDQ ODV YDULDFLRQH
UHDOL]DGDYVY HQ HO GLVH*R GH GHWHUPLQDGDV SLH]DV TXI
WOFQLFD GH GHWHUPLQDGDYV UHIHUHQFLDV

/IDV FRPSUDV UHDOL]DGDYV D HPSUHVDV GHO *UXSR \ DVRFLD
E

$0 GH GLFLHPEWBHLBEWHQ FRPSURPLVRV GH YHQWD SDUD H
LPSH GPHMLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ

/ID 6RFLHGDG WLHQH FRQWUDWDGDYV YDULDV S30OL]DV GH VH
TXH HVWiQ VXMHWDV ODV H[LVWHQFLDV /D FREHUWXUD G
VXILFLHQWH

(IHFWLYR \ 2WURYV $FWLYRYV /-TXLGRV (TXLYDOHQWHV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO HS-JUDIH HIHFWLYR \
HTXLYDOHQWHY LQFOX\H ORV VDOGRV PDQWHQLGRYV HQ FX
ILOQDQFLHUDY QDFLRQDOHYV VLHQGR HVWRV GH OLEUH GLVS
GH VDOGRV HQ ODV RILFLQDY UHSUHVHQWDFL3®Q GH OD ,QGL

&RQWLQ®°D
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JROGRYV 3URSLRYV

/ID FRPSRVLFL3Q \ HO PRYLPLHQWR GHO SDWULPRQLR QHWR
FDPELRY HQ HO SDWULPRQLR QHWR

D &DSLWDO VXVFULWR

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO FDSLWDO VRFLDO GF&t
HVW{ UHSUHVHQWDGR SRU DFFLRQHV GH HXU
FDGD XQD

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO YDORU QRPLQDO
DVFLHQGH D PLOHV GH HXURYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ ODV DFFLRQHV TXH LQWF

HVWiQ WRWDOPHQWH VXVFULWDV \ GHVHPEROVDGDV J
SRO-WLFRV \ HFRQ3PLFRV H[FHSWR ODV DFFLRQHV SU
SRO-WLFRV TXHGDQ HQ VXVSHQVR \ FX\RV GHUHFKRV HF
SURSRUFLRQDOPHQWH DO UHVWR GH ODV DFFLRQHV /I
%ROVDV GH ODGULG \ %LOEDR

$0 GH GLFLHPEUH GH \ ODV VRFLHGDGHV TXH S
LOQGLUHFWDPHQWH HQ HO FDSLWDO VRFLDO GH OD 6RFL
VXSHULRU DO VRQ ODV VLIXLHQWHYV

1°PHUR 3RUFHQWDMH
1°PHUR GBRUFHQWDMBH GH
SDUWLFLSBBIURNQHV.SDBWOFLSSBBIURMHV.SDFL3*Q

6DQFRU &DSLWDO 6 /

E 3ULPD GH HPLVL3Q

/ID SULPD GH HPLVL3Q WLHQH ODV PLVPDV UHVWULFFLRQ
PLVPRV ILQHV TXH ODV UHVHUYDV YROXQWDULDV GH O
FRQYHUVL:Q HQ FDSLWDO VRFLDO

F 5HVHUYDV
/D FRPSRVLFL3Q \ HO PRYLPLHQWR KDELGR HQ ODV FX
HS-JUDIH GH UHVHUYDV \ UHVXOWDGRY VH PXHVWUDQ H
HO SDWULPRQLR QHWR

L 5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q

/D UHVHUYD GH FDSLWDOL]DFL3Q KD VLGR GRWDGD
DUW-FXOR GH OD /H\ GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLH
TXH VH GRWH OD UHVHUYD SRU HO LPSRUWH GHO GH
EDVH LPSRQLEOH GHO HMHUFLFLR (O GHUHFKR D
LPSRQLEOH DVFLHQGH DO GHO LQFUHPHQWR GH
VHJ°Q TXHGDQ GHILQLGRV HQ GLFKR DUW-FXOR VL

&RQWLQ®°D
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SXHGD H[FHGHU GHO LPSRUWH GHO GH OD EDVH 1
SHULRGR LPSRVLWLYR SUHYLD D OD UHGXFFL3Q \ D ¢
UHILHUH HO DSDUWDGR GHO DUW-FXOR GH OD /
GH EDVHV LPSRQLEOHY QHJDWLYDV 1R REVWDQWH
EDVH LPSRQLEOH SDUD DSOLFDU OD UHGXFFL3Q OD
SXHGHQ VHU REMHWR GH DSOLFDFL:Q HQ ORV SHL
ILQDOLFHQ HQ ORV GRV D*RV LQPHGLDWRYV \ VXFHVL
LPSRVLWLYR HQ TXH VH KD\D JHQHUDGR HO GHUH
FROMXQWDPHQWH FRQ OD UHGXFFL3Q TXH SXGLHUD
HMHUFLFLR \ FRQ HO O-PLWH LQGLFDGR /D UHVHUY
XQ SOD]JR GH FLQFR D*RV \ HVW; FRQGLFLRQDGD D
LOQFUHPHQWR GH IRQGRYV SURSLRYV GXUDQWH XQ SO
FLHUUH GHO SHULRGR LPSRVLWLYR DO TXH FRUUHV
SRU H[LVWHQFLD GH S©O©UGLGDV FRQWDEOHYV

SHVHUYD OHJDO

/ID UHVHUYD OHJDO KD VLGR GRWDGD GH FRQIRUPLC(
GHO 7H[WR 5HIXQGLGR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGH)
HVWDEOHFH TXH HQ WRGR FDVR XQD FLIUD LJXD
EHQHILFLR GHO HMHUFLFLR VH GHVWLQDU; D ©VW
PHQRV HO SRU GHO FDSLWDO VRFLDO

1R SXHGH VHU GLVWULEXLGD \ VL HV XVDGD SDUD F
HO FDVR GH TXH QR H[LVWDQ RWUDV UHVHUYDV GLV
WDO ILQ GHEH VHU UHSXHVWD FRQ EHQHILFLRV IXW

$0 GH GLFLHPEUH GHOD 6RFLHGDG WLHQH GRWD
UHVHUYD SRU XQ LPSRUWH VXSHULRU DO O-PLWH I
7THIWR 5HIXQGLGR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHYV GH &DS

$FFLRQHYV SURSLDYV

/ID -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV GH OD 6RF
XQDQLPLGD(DHQGHIBKEULO GH DXWRUL]DU DO &F
$GPLQLVWUDFL3Q GH OD 6RFLHGDG SDUD OD DGT>
DFFLRQHVY SURSLDV SRU W-WXOR GH FRPSUDYHQWD
ULQWHUYLYRVU D W-WXOR RQHURVR GLUHFWDPHQV
LOWHIJUDGDYVY RQFRAVRUONASSDGR KDVWD XQ Q°PHUR |
DFFLRQHV FX\R YDORU QRPLQDO VXPiQGRVH DO G
VRFLHGDG DGTXLUHQWH \ VXV ILOLDOHV QR VHD VX
GHO FDSLWDO VRFLDO GXUDQWH XQ SOD]R GH GRF
P-QLPR GHO YDORU QRPLQDO GH OD DFFL:Q \ Pj[LP]|
FRPR SDUD OD HQDMHQDFL:Q R DPRUWL]DFL3Q GH Ol
HIHFWR HQ OR QR HMHFXWDGR OD DXWRUL]DFL3Q
*HQHUDO GH $FFLRQLVWDV FHOHEULCGD HO GH 2FW

$ GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG PDQWLHQH |
DFFLRQHVY SURSLDYV D GH FRQ XQ MDODORH

GH FRWL]I HXURV SRU DFFL32*Q D GH GLFLHPEUH (
HXURV SRU DFFL3*Q D GH 'XUDQWH HAO HMHUFLI

&RQWLQ®°D
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OD 6RFLHGDG KD DGTXLULGR DFFLRQHV SU]I
PHGLR GH HXURV DFFL:Q $GLFLRQDOPHQWH D
OD VRFLHGDG GLVSRQH GH TXH IXHURQ DG
HO HMHUFLFLR \ D XQ SUHFLR PHGLR GH H

3ODQHY GH FRPSHQVDFL3Q HQ DFFLRQHV

(Q OD -XQWD *HQHUDO ( GH RFWXEUHNGIHO

DSURE® OD FRQFHVL*Q D OD &4RQVHMHUD 'HOHJDGD ¢
GH DFFLRQHV GH 1LFROjV &RUUHD 6 $ FRPR SDUWI
YDULDEOH D ODUJR SOD]JR (O 30DQ FRQVLVWH HQ
DFFLRQHV FRPR Pj[LPR \ HVW; FRQGLFLRQDGR DO I
DFXPXODGD GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \
%HQHILFLR $QWHV GH ,PSXHVWRV TXH FRQVWD
SUHVXSXHVWRY DQXDOHV FRQVROLGDGRYV GHO *UXS
SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q SDUD GLFK
UHDOL]DUj PHGLDQWH OD HQWUHJD HQ VX FDVR GH
GH OD 6RFLHGDG HQ IXQFL3Q GHO JUDGR GH FXPSOI
VH KDUj HIHFWLYR HQ HO SOD]R Pj[LPR GH PHVHYV
GH &XHQWDV SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q
FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR VRFLDO FHUULIL

(Q UHODFL®*Q DO SODQ GHVFULWR DQWHULRUPHQWH
HQ DFFLRQHY HO PRYLPLHQWR GH DFFLRQHV UHVWL
HS-JUDIH US5HVHUYDV YROXQWDULDVU GHO %DODQFF

SURJUDPD GH
DFFLRQHVY UHVWULQJLGDYV
OLOHY GH HXURYV

6DOGR D o)
'RWDFLRQHV

3DJRV HQ DFFLRQHVO
6DOGR D

'RWDFLRQHV

3DJRV HQ DFFLRQHV O
6DOGR D

&RQWLQ®°D
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SUHVWDFLRQHY D ORV (PSOHDGRYV

/ID FRPSRVLFL:Q \ HO PRYLPLHQWR GH ODV SURYLVLRQHYV
HPSOHDGRV \ RWUDV SUHVWDFLRQHYV VRQ FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

1R FRUULHQWH

UHPLR
DQWLJYHGDRBW D O

$0 GH GLFLHPEUH GH

$SOLFDFL3Q
'RWDFLRQHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH

$SOLFDFL3Q
'RWDFLRQHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH

SURYLVLRQHYV

(O GHWDOOH \ PRYLPLHQWR GH ODV SURYLVLRQHV VRQ FRPF

OLOHV GH HXURYV
*DUDQW-DV 7RWDO

$0 GH GLFLHPEUH GH

'RWDFLRQHYV
S5HYHUVLRQHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH

$MXVWHYV SRU DSOLFDFL3Q GH QXHYDV QRUPDV 1RWD
E

6DOGR DMXVWDGR D GH HQHUR GH

'RWDFLRQHYV
S5HYHUVLRQHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH

&RQWLQ®°D
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/ID SURYLVL:Q SDUD JDUDQW-DV VH UHILHUH SULQFLSDOPH
FRQ UHSDUDFLRQHY D HIHFWXDU HQ ODV P{iTXLQDV IUHVDC(
GHIHFWXRVDV \ FXDOTXLHU RWUR WLSR GH JDVWR LPSXW
JDUDQW-D /D SURYLVL:*Q HVW; HVWLPDGD HQ EDVH D OD L
GLVSRQH OD 6RFLHGDG HQ UHODFL®*Q D SURGXFWRYV VLPLOD!

$ IHFKD GH IRUPXODFL®*Q GH ODV FXHQWDVY DQXDOHV QR H
GH LPSRUWHYV VLIQLILFDWLYRYV TXH SXGLHUDQ GHULYDUVH

3OUGLGDV \ JDQDQFLDY QHWDYVY SRU FDWHJRU-DV GH SDVLYR

(O LPSRUWH GH ODV S©UGLGDV \ JDQDQFLDV QHWDV SR
ILQDQFLHURYV DO GH GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

3DVLYRV BDVLYRV D
FRVWH 9DORU
DPRUWL]DSE®DRRQDEOH7RWDO

9DULDFL3Q GH 9DORU 5D]RQDEOH HQ ORV
SDVLYRV GHULYDGRYV o}

*DVWRV ILQDQFLHURY DSOLFDQGR HO
POWRGR GHO FRVWH DPRUWL]DGR o

30UGLGDV QHWDV HQ SOUGLGDYV
\ JDQDQFLDV

OLOHV GH HXURYV

3DVLYRV D
FRVWH
DPRUWL]DGRRWDO

*DVWRV ILOQDQFLHURY DSOLFDQGR HO POWRGR GHO
FRVWH DPRUWL]DGR

36UGLGDV QHWDV HQ S©UGLGDV \ JDQDQFLDYV

/ID FODVLILFDFL:Q GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURV SRU FDW
FRPSDUDFL*Q GHO YDORU UD]RQDEOH VH GHWDOOD HQ HO L

(O YDORU HQ OLEURV GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURYV D FRVYV

HQ HO EDODQFH QR SUHVHQWD GLIHUHQFLDV VLIJQLILFDWLY
ORV PLVPRYV

&RQWLQ®°D
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'HXGDV )LOQDQFLHUDV \ $FUHHGRUHYV &RPHUFLDOHYV

D 'HXGDV

(O GHWDOOH DO GH GLFLHPEUH GH HVWH HS-JUDIH GHC(
OLOHV GH HXURYV

IR 1R
FRU U L HEQRAUHU L HRRMHU L HEQRAWHU L H Q W H

1R YLQFXODGDYV

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH
FUOGLWR

,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHWRYV o) o)
GHULYDGRV GH QHJRFLDFL:Q

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

(O YDORU UD]RQDEOH GH RWURYV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

GH GLFLHPEUH GH DVFLHQGH PR OLHP\D GBIPHRQWRYV D
PLOHV GH HXURV DO GH GLFLHPEUH GH FRQV
LQWHUO® 41 XQ HQ HO HMHUFLFLR

(O YDORU UD]JRQDEOH GH ODV GHXGDV FRQ HQWLGDG
VLIQLILFDWLYDPHQWH GHO YDORU FRQWDEOH
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E 2WUD LQIRUPDFL3*Q VREUH ODV GHXGDV

L &DUDFWHU-VWLEDV SULQFLSDOHYVY GH ODV GHXGDYV
p 'HXGDV FRQ HQWLGDGHYVY GH FUOGLWR

'HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR QR FRUULHQWH \ FRUULHQWH LQFOX\H

7LSR ,QWHU®V QRPLQDO PHGLR
/[-PLWH1IR FRUULH&RVUHILHQWHGHO SHULRGR7/LSRVY GH LQWHU®V F RO\ B DFMWXDVWOR V

UOVWDPRYV

SUOVWDPRVY SHUVRQDOHYV QD o (XULERU © 0D\R
UOVWDPR +LSRWHFDULR SRU GLVSRVLRL®RQHV (XULERU O -XQLR
3UOVWDPRYV ,&2 QD YHU QRWD YHU QRWD

330L]DV GH FUOGLWR \ GHVFXHQWR

/-QHDV GH FU©GLWR o] o] o] (XULERU GLIHUHQFLP@XDO
/-QHDV GH GHVFXHQWR GH DQWLFLSRVY GH H[SRUWDFL®Q o] (o] (XULERU GLIHUHQFL®®XDO
2WURYV o] o]
[}
€e) GH PD\R GH OD 6RFLHGDG IRUPDOL]® WUHV QXHYRV SUOVWDPRY FRQ &DMD 9LYD %DQFR 6DQWDQGHU \ %DQNLD SRU
PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH \ YHQFLPLHQWR HO 1RYLHPEUH HO SULPHUR \ PD\R GH ORV RWURV GRYV
SUOVWDPRV FRQ &DMD 9LYD \ %DQNLD TXHGDGR D GH GLFLHPEUH GH VROR OD GHXGD GHO %DQFR 6DQWDQGHU
(Q MXQLR GH OD 6RFLHGDG IRUPDOL]® GRV QXHYRV SUOVWDPRV KLSRWHFDULRY SRU GLVSRVLFLRQHV FRQ %%9% \ &DL[DE
SUOVWDPRV IXHURQ QRYDGRV VLHQGR HO WLSR GH LQWHU®V (XULERU PHVHYV GH GLIHUHQFLDO \ VH DPSOL3® HO SHUL
KLSRWHFDULD HVWDEOHFLGD VREUH WHUUHQRV HGLILFLRV H LQVWDODFLRQHYVY SURSLHGDG GH OD 6RFLHGDG Y®©DVH 1RWD
WHQ-DQ XQ O-PLWH GLVSRQLEOH GH PLOHV GH HXURV FRQ OHFKD O-PLWH GH GLVSRVLFL3Q PD\R PHV HQ HO FXDO OD
(O GH DEULO GH OD 6RFLHGDG IRUPDOL]® GRV QXHYRV SUOVWDPRY FRQ OLQHD GH DYDOHV ,&2 3RU XQD SDUWH ILUP:
HXURV D XQ WLSR GH LQWHU®V GH (XULERU D PHVHYV GH GLIHUHQFLDO \ YHQFLPLHQWR HQ DEULO 3RU RWUD SDUW
HXURV D XQ WLSR ILMR GH \ YHQFLPLHQWR HQ DEULO GH
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7LSR ,QWHU®V QRPLQDO PHGLR
/-PLWH1IR FRUULH®QRPWHJILHQWHGHO SHULRGRLSRVY GH LQWHUOV FR QWQ BLFRALXDORY

SUOVWDPRYV

0D\R 1RYLHPEUH

UOVWDPRY SHUVRQDOHYV QD YHU QRWD
3UOVWDPR +LSRWHFDULR SRU GLVSRVQFRRQHV (XULERU 0 -XQLR
BUOVWDPR ,&2 QD YHU QRWD YHU QRWD

330L]DV GH FUOGLWR \ GHVFXHQWR

/-QHDV GH FU©OGLWR o] o] o] (XULERU GLIHUHQFLD®@XDO
/-QHDV GH GHVFXHQWR GH DQWLFLSRV GH H[SRUWD®L3Q o} o} (XULERU GLIHUHQFLD@XDO
2WURYV (o] o]

o]

(0 GH PD\R GH OD 6RFLHGDG IRUPDOL]® WUHV QXHYRV SUOVWDPRV FRQ &DMD 9LYD %DQFR 6DQWDQGHU \ %DQNLD SR
PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH \ YHQFLPLHQWR HO 1RYLHPEUH HO SULPHUR \ PD\R GH ORV RWURV GRV /RV GR
PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ HO WHUFHUR GHYHQJD XQ WLSR GH LQWHU®V ILMR GHO (VWRV WUHV SUOVWDPRY WLHQHQ X

(Q MXQLR GH OD BRFLHGDG IRUPDOL]3 GRV QXHYRV SUOVWDPRV KLSRWHFDULRV SRU GLVSRVLFLRQHV FRQ %%9% \ &DLJ[C
SUOVWDPRYV IXHURQ QRYDGRV VLHQGR HO WLSR GH LQWHU®V (XULERU PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ VH DPSOL3® HO SHUL
KLSRWHFDULD HVWDEOHFLGD VREUH WHUUHQRV HGLILFLRV H LQVWDODFLRQHY SURSLHGDG GH OD 6RFLHGDG Y©DVH 1RWD
XQ O-PLWH GLVSRQLEOH GH PLOHV GH HXURV FRQ OHFKD O-PLWH GH GLVSRVLFL3Q PD\R PHVY HQ HO FXDO OD VRFLHGI

(0 GH DEULO GH OD 6RFLHGDG IRUPDOL]® GRV QXHYRV SUOVWDPRYVY FRQ OLQHD GH DYDOHV ,&2 3RU XQD SDUWH ILUP:
HXURV D XQ WLSR GH LQWHU®V GH (XULERU D PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ YHQFLPLHQWR HQ DEULO 3RU RWUD SDUW
HXURV D XQ WLSR ILMR GH \ YHQFLPLHQWR HQ DEULO GH
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/ID 6RFLHGDG WLHQH DYDOHV EDQFDULRV \ RWUDV JDUL
FXUVR QRUPDO GHO QHJ BIRAUH VPG R LW K FwH PLOF
GH HXURV H{ PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV H!
DYDOHV EDQFDULRYVY DQWH OD $GPLQLVWUDFL3*Q /D 6RFL
SDVLYR VLIQLILFDWLYR FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORYV

JDUDQW-D GH ORV ULHVJRV GHULYDGRY GH DOJXQRV Gt
SRU OD 6RFLHGDG FRQ GHWHUPLQDGDV HQWLGDGHYV ILC
SLIQRUDGRV SR! BESRVYWIH GIKURV DO GH GLFLHPEUH
PLOHV GH HXURYV DO GH GLFLHPEUH GH YODVH QR

g 2ZWURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYVY FRUULHQWHV \ QR FRUULI

OLOHV GH HXURYV

1R IR
FRUU L HEQRAUHU L HIRMHU L HEQRWHU L H Q W H

SUHVWDPRYVY WLSRVY GH LQWHU®V FHUR

'HXGDV WUDQVIRUPDEOHV HQ
VXEYHQFLRQHYV o)

SURYHHGRUHY GH LQPRYLOQ]DGR o

(O GHVJORVH GH ORV SUOVWDPRV WLSR FHUR VHSDL
HQWLGDGHV GH ODV TXH VH UHFLEH OD ILQDQFLDFL2Q
VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

OLQLVWHULR GH ,QGXVWULD 7XULVPR
\ &RPHUFLR

&'7,

(VWRV SDVLYRV VH YDORUDQ LQLFLDOPHQWH SRU V>
SRVWHULRULGDG DO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO HVWRYV
DPRUWL]DGR \ D WLSRV GH LQWHU®V HIHFWLYRV TXH
HMHUFLFLR O \ RHDO \ HQ HO D+R
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$FUHHGRUHY &RPHUFLDOHV \ 2WUDV &XHQWDV D 3DJDU

(0O GHWDOOH GH DFUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV
GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

OLOHV HXURYV

*UXSR \ DVRFLDGDYV
SURYHHGRUHV QRWD

1R JUXSR \ DVRFLDGDV
SURYHHGRUHYV
$FUHHGRUHYV 9DULRYV
3HUVRQDO

2WUDV GHXGDV FRQ ODV $GPLQLVWUDFLRQHV
3°EOLFDV QRWD

$OQWLFLSRY GH FOLHQWHYV

$ GH GLFLHPEUH GH HO HS-JUDIH GH SURYHHGRUH)
PLOHV GH HXURV \URPLERVUGH $IXKQGLHQWHY DO FRQWULTI
GH OLEUDV HVWHUOLQDV \ G3ODUHV UHVSHFWLYDPHQW
GH HXURV FRUUHVSRQGLHQWHY DO FRQWUDYDORU HQ |
G:ODUHV UHVSHFWLYDPHQWH D GH GLFLHPEUH GH
VDOGR GH DQWLFLSRVY GH FOLHQWHYV SUHVHQWD D GH
GH PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HXURVY FRUUHVSR(
HQ HXURV GH OLEUDVY HVWHUOLQDV \ G3ODUHV UHVSHF\

&ODVLILFDFL3Q SRU YHQFLPLHQWRYV

/D FODVLILFDFL®*Q GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURV SRU
GLFLHPEUH VLQ WHQHU HQ FXHQWD ORV VDOGRV FRQ D
HO VLIJXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

OHQRV
$+RV SDUWH 1R
SRVWHULRRMIBR U UL HERWH L H QW H

'HXGDV FRQ HQWLGDGHYV
GH FUOGLWR 0] 0]

2WURV SDVLYRV

ILQDQFLHURYV

$FUHHGRUHYV

FRPHUFLDOHV \ RWUDV

FXHQWDV D SDJDU o) o] o) ) ) )
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OLOHV GH HXURYV

OHQRV
$+RV SDUWH 1R
SRVWHULRRWANPER U U L HRWH L HQ W H

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHYV
GH FU®GLWR o)
2WURV SDVLYRV
ILQDQFLHURYV
$FUHHGRUHYV
FRPHUFLDOHV \ RWUDYV
FXHQWDV D SDJDU o] o) o] o) o) o]

6DOGRV \ 7TUDQVDFFLRQHY FRQ 3DUWHYV 9LQFXODGDYV

D 6DOGRYV FRQ SDUWHYV YLQFXODGDYV

(O GHWDOOH GH ORV VDOGRV GHXGRUHV \ DFUHHGRUH\
DVRFLDGDV \ YLQFXODGDV \ ODV SULQFLSDOHYV FDUDFW

GH GLFLHPEUH VH SUHVHQWDQ D FRQWLQXDFL:3Q
OLOHV GH HXURYV

6DOGRYV

6DOGRV GHXGRPWFHWWHHGRUHYV

EXHQWDYV

&OLHQWAHRUULHQWRIWHHGRUHV

*UXSR \ DVRFLDGDV
*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV 6 /
+\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $
1LFROjV &RUUHD (OHFWUQLFD 6 $
1LFRO;V &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R ) )
IWG . XQPLQJ O O
*1& &RUUHDQD\DN 86% ,QF
1LFROjV &RUUHD 'HXWVKODQGO*PE + o)
1LFRO;V &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R )
/I WG 6KDQJKDL O
9LQFXODGDV

1& 6HUYLFH OLOOLQJ ODFKLQHV 6 $
DQWHV 1LFROjV &RUUHD 6HUYLFH 6&
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OLOHV GH HXURYV

6DOGRYV
6DOGRV GHXGRMWFHWWHHGRUHYV

&XHQWDYV
&OLHQWAHRUULHQWRIWHHGRUHV

*UXSR \ DVRFLDGDYV
*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV 6 /
+\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $
1LFROjV &RUUHD (OHFWU3®QLFD 6 $
1LFROjV &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R '
/WG .XQPLQJ o) o)
*1& &RUUHDQD\DN 86%$ ,QF
1LFRO{V &RUUHD 'HXWVKODQGO*PE+ O
1LFROjV &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R
/WG 6KDQJKDL o)
9LQFXODGDV

1& 6HUYLFH OLOOLQJ ODFKLQHV 6 $
DQWHV 1LFROjV &RUUHD 6HUYLFH 6C

E 7UDQVDFFLRQHY GH OD VRFLHGDG FRQ SDUWHYV YLQFXOD

IRV LPSRUWHYVY GH ODV WUDQVDFFLRQHV GH OD 6RFLHGD
DVRFLDGDV \ YLQFXODGDV DO GH GLFLHPEUH VRQ ORYV
OLOHV GH HXURYV

6HUYLFLR
\Y
HIWHULRUH 3UHVWDFLRQHYV
&RPSUDV V IHQWDGEH VHUYLEYRGHQGRYV

*UXSR \ DVRFLDGDV

*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV 6/ O

+\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $ o]

1LFRO{jV & RUUHD (OHFWU3QLFD 6% O )

1LFROiV &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R /WG

. XQPLQJ 6] o) o]

*1& &RUUHDQD\DN 86% ,QF o
1LFRO{V &RUUHD 'HXWVKODQGOPE+
1LFROjV &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R /WG
6KDQJKDL (o)
9LQFXODGDYV

1& 6HUYLFH OLOOLQJ ODFKLQHV 6 $
DQWHV 1LFROjV &RUUHD 6HOYLFH 6 $ ) ¢)

o OO
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OLOHV GH HXURYV

6HUYLFLR
\%
HIWHULRUH 3UHVWDFLRQHYV
&RPSUDV V IHQWDEH VHUYLEYRGHQGRYV

*UXSR \ DVRFLDGDYV

*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV 6/ O
+\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $
1LFRO{V &RUUHD (OHFWU3QLFD 6 $ O o]
1LFRO{jV &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R /WG
.XQPLQJ o] o] o]
*1& &RUUHDQD\DN 86% ,QF o] o}
1LFROjV &RUUHD '"HXWVKODQGO*PE+ o) o] o)
1LFRO{jV &RUUHD ODFKLQH 7RROV &R /WG )
6KDQJKDL 0
9LQFXODGDYV
6DQFRU &DSLWDO 6 / o} o} o} o}
1& 6HUYLFH OLOOLQJ ODFKLQHV 6 $
DQWHV 1LFRO{V &RUUHD B6HOYLFH 6 $ o} o
F _QIRUPDFL3Q UHODWLYD D $GPLQLVWUDGRUHYV \ SHUVRQEC

6RFLHGDG

'XUDQWH HO HMHUFLFLR ORVYHQJDGR UHWWRENK ¥ LIRID)
SRU VXV ODERUHV FRPR FRQVHMHURVPEBHVXQH PHXRRW H
PLOHV GH HXURV HQ

'XUDQWH HO HMHUFLFLR ODV IXQFLRQHVY GH OD D
UHDOL]DGDV SRU OD FRQVHMHUD HMHFXWLYD \ SRU OF
'LUHFFL3Q GH OD 6RFLHGDG /ID UHPXQHUDFL3*Q TXH OD
GHYHQJDGR SRU ODV IXQFLRQF HRMIHIFEKWY GHDN XI\RAL BQ G |

GH GLFLHPEUH GH PLOHV GHWHD HKHWVLHBRFL3Q
GHYHQJDGMHGRUHVWR GH OD $OWD 'LUHFFL:Q GH OD VR
GXUDQWH HO HMHUFLFLR D PLOHV GH HXURYV

HMHUFLFLR

(Q HO HS-JUDIH *DVWRYV GH SHUVRQDO GH OD &XHQWD GF
UHFRQRFLGRV DO GH GL PERLWDH¥H GH HXURYV

FRUUHVSRQGLHQWHY DO GHYHQJR GHO SODQ GH SDJR
&DUPHQ 3LOQWR OD &RQVHMHUD 'HOHJDGD ODV FXDOL
FRQVROLC GH GLFLHPEUH GHO LQFOX-D PLOHV GH

/ID UHPXQHUDFL*Q D OD DOWD GLUHFFL3Q GHULYDGD HI[F
RUGLQDULD GH ORVY HPSOHDGRV FRPR GLUHFWLYRYV

$GLFLRQDOPHQWH D GH GLFLHPEUH GH \ QLC
&RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL®*Q WLHQH FRQFHGLGRYVY DQW
DVXPLGR REOLJDFLRQHYVY SRU FXHQWD GH HOORV D W-W;
6RFLHGDG QR WLHQH FRQWUD-GDV REOLJDFLRQHV HQ F
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VHIXURV GH YLGD FRQ UHVSHFWR D DQWLJXRV R DFWXI
6RFLHGDG

6H KDQ SDJDGR SULPDV GH VHJXUR GH UHVSRQVDELC
RFDVLRQDGRYVY SRU DFWRV X RPLVLRQHV HQ HO HMHUFLF
PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ

G 7UDQVDFFLRQHY DMHQDY DO WUjILFR RUGLQDULR R HQ F
PHUFDGR UHDOL]DGDV SRU ORV $GPLQLVWUDGRUHYV GH O

'XUDQWH ORV HMHUFLFLRYV \ ORV PLHPEURYV
$GPLQLVWUDFL3Q QR KDQ UHDOL]DGR FRQ OD 6RFLHGDG
*UXSR RSHUDFLRQHY DMHQDYV DO WU{jILFR RUGLQDULR R
GH PHUFDGR

H 6LWXDFLRQHY GH FRQIOLFWR GH LOQWHU®V GH ORV $GPL(

IRV $GPLQLVWUDGRUHYV GH OD 6RFLHGDG \ ODV SHUVRQD
QR KDQ LQFXUULGR HQ QLQJXQD VLWXDFL3Q GH FRQIOLF
TXH VHU REMHWR GH FRPXQLFDFL*Q GH DFXHUGR FRQ O
GHO 7H[WR 5HIXQGLGR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHYV GH &DT

LQIRUPDFL3Q VREUH HO B3HU-RGR OHGLR GH 3DJR D 3URYHHGI

7HUFHUD U'HEHU GH ,QIRUPDFL3QU GH OD /H\ GH GH

/ID LQIRUPDFL3Q VREUH HO SHU-RGR PHGLR GH SDJR D SURYF
'-DV

3HU-RGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHV
5DWLR GH ODV RSHUDFLRQHYVY SDJDGDYV
5DWLR GH ODV RSHUDFLRQHYV SHQGLHQWHY GH SDJR

,PSRUWH PLOHV GH HXURYV

7TRWDO SDJRV UHDOL]DGRYV
7TRWDO SDJRV SHQGLHQWHYV

&RQWLQ®°D
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6LWXDFL2Q )LVFDO

(O GHWDOOH GH ORV VDOGRV FRQ $GPLQLVWUDFLRQHV 3°EO
VLIXH

OLOHV GH (XURYV

1R 1R
FRUULH&RUHLHBDRHI L HORUH L H QW H

$FWLYRV
$FWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGRO o)
$FWLYRV SRU LPSXHVWR FRUULHQWH o)
,PSXHVWR VREUH HO YDORU D+DGLGR \
VLPLODUHYV o} o)
2WURV o} o
3DVLYRYV
3DVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGRO o)
6HIJXULGDG 6RFLDO o} o]
5SHWHQFLRQHYV o} o]

IRV FUOGLWRYVY FRQ HPSUHVDV GHO JUXSR FRPR FRQVHFXH
JHQHUDGR SRU HO UGJLPHQ GH WULEXWDFL*Q FRQVROLGDGI
D PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ

'"HOWUR GH RWURV HQ HO HS-JUDIH GHO DFWLYR FRUULHQYV
GH FREUR GH DGPLQLVWUDFLRQHY S°EOLFDV UHODWLYDV D
UHLQWHJUDEOHV \ SUOVWDPRYV EODQGRV SRU XQ LPSRUWH \
\ GH PLOHV GH HXURV \ PLOHVY GH HXURV UHVSH
HO HMHUFLFLR VH KDQ FREUDGR XQ WRWDO GH PLOHV GF
PLOHV GH HXURV HQ

/ID 6RFLHGDG WLHQH SHQGLHQWHV GH LQVSHFFL3Q SRU O
VLIXLHQWHY HMHUFLFLRY GH ORV LPSXHVWRYV SULQFLSDOH\

(MHUFLFLRVY DELHUWRYV

,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV o
,PSXHVWR VREUH HO 9DORU $+DGLGR o)
,PSXHVWR VREUH OD 5HQWD GH ODV 3HUVR®QRDV )-VLFDV
,PSXHVWR VREUH $FWLYLGDGHV (FRQ3PLFDY¥

(O SOD]R SDUD OD SUHVHQWDFL®*Q GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLH
VLIXLHQWHY D ORV VHLVY PHVHV SRVWHULRUHVY D OD FRQFOXVL
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TXH HO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHY FRUUHVSRQGLHQWH DO H
LQVSHFFL*Q KDVWD HO GH MXOLR GH

1R REVWDQWH HO GHUHFKR GH OD $GPLQLVWUDFL:Q SDUL
EDVHVY LPSRQLEOHY QHJDWLYDV FRPSHQVDGDV R SHQGLHQ
GHGXFFLRQHV SRU GREOH LPSRVLFL3Q \ ODV GHGXFFLRQHV
GH GHWHUPLQDGDY DFWLYLGDGHY DSOLFDGDV R SHQGLHQV
ORV D+tRV D FRQWDU GHVGH HO G-D VLIXLHQWH D DTXFE
HVWDEOHFLGR SDUD SUHVHQWDU OD GHFODUDFL*Q R DXW
SHULRGR LPSRVLWLYR HQ TXH VH JHQHU® HO GHUHFKR D VX
7TUDQVFXUULGR GLFKR SOD]R OD 6RFLHGDG GHEHU; DFUH
QHIJDWLYDV R GHGXFFLRQHV PHGLDQWH OD H[KLELFL3Q GH
\ GH OD FRQWDELOLGDG FRQ DFUHGLWDFL3Q GH VX GHS3VL!'
5HILVWUR OHUFDQWLO

&RPR FRQVHFXHQFLD HQWUH RWUDV GH ODV GLIHUHQWHYV
OHJLVODFL3®*Q ILVFDO YLIJHQWH SRGU-DQ VXUJLU SDVLYRYV
XQD LQVSHFFL:Q (Q WRGR FDVR ORV $GPLQLVWUDGRUHV G
GLFKRVY SDVLYRV HQ FDVR GH SURGXFLUVH QR DIHFWDU -
FXHQWDYV DQXDOHYV

D _.PSXHVWR VREUH EHQHILFLRV

IRV EHQHILFLRY GHWHUPLQDGRV FRQIRUPH D OD OHJLV
VXMHWRY D XQ JUDYDPHQ GHO VREUH OD EDVH LPSRQ
REVWDQWH HQ OD FXRWD UHVXOWDQWH SXHGHQ S
GHGXFFLRQHYV

/ID 6RFLHGDG WULEXWD HQ U©®JLPHQ GH FRQVROLGDFL:3Q

$ HIHFWRV GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV ODV F
6RFLHGDG VH LQWHJUDQ HQ ODV FXHQWDYV DQXDOHV FR(
FRPSXHVWR SRU GHWHUPLQDGDV VRFLHGDGHYV UHVLGH(
1LFROjV &RUUHD 6 $ HV OD VRFLHGDG GRPLQDQWH
LPSXHVWRV WDVDV R WULEXWRV D ORV TXH HVW; VRPI
OLTXLGDEOH VH FDOFXOD LQGLYLGXDOPHQWH

(O UG®JLPHQ VREUH WULEXWDFL:Q FRQVROLGDGD UHT
VRFLHGDGHY TXH FRQILIJXUDQ OD EDVH LPSRQLEOH GHO
D WRGRV ORV HIHFWRYVY FRPR XQ °QLFR VXMHWR SDVLYR
TXH DEDQGRQD DO FRQMXQWR FRQVROLGDEOH WLHQH H
GH ODV EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV GHO JUXSR
FRPSHQVDU HQ OD SURSRUFL3*Q TXH KXELHUHQ FRQWULI
ODV GHGXFFLRQHY HQ OD FXRWD TXH HOOD PLVPD KXE
SHUPDQHQFLD HQ HO FLWDGR U®JLPHQ GH WULEXWDFL3Q

/ID 6RFLHGDG GHEHU; FDOFXODU OD GHXGD WULEXWDULL
KLS®WHVLY GH GHFODUDFL®*Q LQGHSHQGLHQWH PRGLILF
GH ODV GHGXFFLRQHV \ GHVJUDYDFLRQHV TXH OH VHDQ
XQD YH] FDOFXODGDYVY ©VWDV VREUH ORV UHVXOWDGRYV F
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/ID FRQFLOLDFL3Q HQWUH HO LPSRUWH QHWR GH ORV LQJUHVRV \ JDVWRV GH ORV HMHU

OLOHV GH HXURYV

&XHQWD GH 30UGLGDV \ *DQDQFLBBWULPRQLR QHWR
$XPHQWRIMWPLQXFLRQHHWR $XPHQWRIMWPLQXFLRQHMWR 7RWDO

6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRV GHO HMHUFLFLR o)
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV o)

6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRYV GHO HMHUFLFLR

DQWHVY GH LPSXHVWRV o)
'LIHUHQFLDV SHUPDQHQWHYV

'H OD 6RFLHGDG LQGLYLGXDO o)

'H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q o) o) o)

'LIHUHQFLDV WHPSRUDULDV
'H OD 6RFLHGDG LQGLYLGXDO
FRQ RULJHQ HQ HO HMHUFLFLR
FRQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV
'H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFL3Q o) o) o)

&RPSHQVDFL3:Q GH EDVHV LPSRQLEOHYV
QHIJDWLYDV GH HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV o o]

%DVH LPSRQLEOH LQGLYLGXDO o)
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

OLOHV GH HXURYV

&XHQWD GH 30UGLGDV \ *DQDQFLBBWULPRQLR QHWR

$XPHQWRMWPLQXFLRQHWWR

SXPHQWRMWPLQXFLRQHWR 7TRWDO

6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRYV GHO HMHUFLFLR
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV

6DOGR GH LQJUHVRV \ JDVWRYV GHO HMHUFLFLR
DQWHYV GH LPSXHVWRYV

'LIHUHQFLDV SHUPDQHQWHYV
'H OD 6RFLHGDG LQGLYLGXDO
'H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDFRL3Q o)

'LIHUHQFLDVY WHPSRUDULDYV
'H OD 6RFLHGDG LQGLYLGXDO

FRQ RULJHQ HQ HO HMHUFLFLR o)
FRQ RULJHQ HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV
'H ORV DMXVWHV GH FRQVROLGDRL3Q )

&RPSHQVDFL3:Q GH EDVHV LPSRQLEOHYV
QHIJDWLYDV GH HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV

%DVH LPSRQLEOH LQGLYLGXDO

O @) @)
o @) 0 o
O @) O O
¢]
0
6]

&RQWLQ®D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

/ID UHODFL*Q H[LVWHQWH HQWUH HO JDVWR LQJUHVR SF
HO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DO GH GLFLHPEUH HV

OLOHV GH HXURYV

30UGLG 30OUGLG

\ §HWULPR9&WEO \ éHWULPRQ&%DO
HWR HWR
JDQDQFLDV JDQDQFLDOV
6DOGR GH LQJUHVRV \
JDVWRV GHO HMHUFLFLR DQWHYV
LPSXHVWRYV

,PSXHVWR DO o)

y,QJUHVRV QR WULEXWDEOHYV o
*DVWRYV QR GHGXFLEOHYV o

$FWLYDFL3Q FUOGLWRYV
ILVFDOHVY GHGXFFLRQHV
JHQHUDGDY HQ HMHUFLFLRV
DOQWHULRUHV \ DMXVWH D ORV
LPSXHVWRYV GLIHULGRYV
DFWLYRV \ SDVLYRV

'"HGXFFLRQHYV JHQHUDGDV \
DSOLFDGDY HQ HO HMHUFLFLR

5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL2Q
,PSXHVWR H[WUDQMHUR
2WURV o o)

$MXVWHV GH HMHUFLFLR
DQWHULRUHYV o o)

o O O O o)

O
O

*DVWR SRU LPSXHVWR VREUH
EHQHILFLRY GH ODV
RSHUDFLRQHYV FRQWLQXDGDVO

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

(0O GHWDOOH GHO JDVWR LQJUHVR

SRU LPSXHVWR VI
GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

,PSXHVWR FRUULHQWH
'HO HMHUFLFLR
,PSXHVWR H[WUDQMHUR

,PSXHVWRYV GLIHULGRYV

ILPLWDFL3Q GHGXFLELOLGDG DPRUWL]DFL3Q \
BURYLVLRQHYV SDJR LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
SBURYLVLRQHYV JDUDQW-D \ REOLJDFLRQHV FRQ HO SHUVRQD

k $SOLFDFL2Q FDPELR 3*& 5HFRQRFLPLHQWR ,@JUHVRYV
9DULDFL3Q GH FU©O©GLWRYV ILVFDOHYVY SRU EDVHYV
LPSRQLEOHV QHJDWLYDV \ GHGXFFLRQHYV

(O GHWDOOH GH DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRV G
GH GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURV

$FWLYRMDVLYRMHWRY

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
6XEYHQFLRQHV
3URYLVLRQHYV

k $SOLFDFL®*Q FDPELR 3*& 5t i
,QJUHVRYV O
&UOGLWRY ILVFDOHV SRU EDVHV LPSRQLEOHYV

QHJDWLYDV \ GHUHFKRY SRU GHGXFFLRQHV \
ERQLILFDFLRQHV o)

o

TRWDO

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

OLOHV GH HXURYV

$FWLYRMDVLYRMHWRY

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
6XEYHQFLRQHYV 0]
SBURYLVLRQHYV o

&UOGLWRV ILVFDOHV SRU EDVHV LPSRQLEOHYV
QHJDWLYDV \ GHUHFKRY SRU GHGXFFLRQHV \
ERQLILFDFLRQHV o)

TRWDO

6H PXHVWUD D FRQWLQXDFL*Q HO GHWDOOH GH DFWLY
GLIHULGRVY SRU FRQFHSWRYV TXH VH YHQ DIHFWDGRV D
PRGLILFDFL*Q GHO 3*& S5HDO 'HFUHWR DO GH
XWLOL]IDQGR HO POWRGR UHWURDFWLYR SDUD HO UHFR
HQWUHJD GH ELHQHV \ OD SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRYV

OLOHV GH HXURYV

GLFLHPEUH|IHFWR SRU (RBUR
$FWLYRV WFDPELR GFWLYRV \
3DVLYRV 1H@RWPDWLYDIHWRYV

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
6XEYHQFLRQHV
3URYLVLRQHV

k $SOLFDFL3Q FDPELR 3*&
SHFRQRFLPLHQWR ,QJUHVRYV

&UOGGLWRV ILVFDOHV SRU EDVHV LPSRQLEOHYV
QHJIJDWLYDV \ GHUHFKRVY SRU GHGXFFLRQH®

7TRWDO

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

(O GHWDOOH HVWLPDGR GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV Si
SOD]R GH UHDOL]DFL*Q R UHYHUVL3*Q HV VXSHULRU D
GH \ HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

$FWLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRV

&UOGLWRY SRU EDVHVY LPSRQLEOHY QHJDWLYDV \
GHUHFKRY SRU GHGXFFLRQHV \ ERQLILFDFLRQHV

7TRWDO DFWLYRV

3DVLYRV SRU LPSXHVWRY GLIHULGRYV

7TRWDO SDVLYRYV

I1HWR

/ID 6RFLHGDG SXHGH FRPSHQVDU ODV EDVHV LPSRQLEOF
GH FRPSHQVDFL:*Q FRQ ODV UHQWDV SRVLWLYDV GH |
VLIXLHQWHY FRQ HO O-PLWH GHO GH OD EDVH LPSRQ
GH OD UHVHUYD GH FDSLWDOL]DFL3Q \ D VX FRPSHQVDF
FDVR VH SXHGHQ FRPSHQVDU HQ HO SHULRGR LPSRVI
QHJDWLYDV KDVWD HO LPSRUWH GH PLOO3Q GH HXURYV

3RU RWUR ODGR OD 6RFLHGDG WLHQH UHFRQRFLGRV DF

SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXUR
FRQ ODV DPRUWL]DFLRQHV QR GHGXFLGDV HQ ORV SHU
HQ \ TXH VH SXHGHQ LQWHJUDU HQ ORV SHU

VLIXLHQWHY VLQ OLPLWH WHPSRUDO

/ID 6RFLHGDG KD UHFRQRFLGR FRPR XQD GLIHUHQFLD S
HIHFWR ILVFDO GH OD UHGXFFL3Q HQ OD EDVH LPSRQLEC
GH FDSLWDOL]DFL3Q SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HXU

2ZWURV LQJUHVRV QR WULEXWDEOHYV VH FRUUHVSRQGHQ
GH HPSUHVDV GHO JUXSR SRU LPSRUWH GH PLOHV G
HXURV HQ

6HJ°Q HVWDEOHFH OD OHJLVODFL®*Q YLIJHQWH ORYV

FRQVLGHUDUVH GHILQLWLYDPHQWH OLTXLGDGRV KDVYV
SUHVHQWDGDV KD\DQ VLGR LQVSHFFLRQDGDV SRU ODV L
WUDQVFXUULGR HO SOD]JR GH SUHVFULSFL3Q GH FXDWUR

IRV $GPLQLVWUDGRUHV GH OD 6RFLHGDG QR HVSHUD
DGLFLRQDOHY GH LPSRUWDQFLD

&RQWLQ®°D



1,&2/$6 &255(% 6 $
OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

/ID 6RFLHGDG GLVSRQH DO GH GLFLHPEUH GH \

EDVHVY LPSRQLEOHV QHJDWLYDV D FRPSHQVDU FRQWU

ILVFDOHV IXWXURV FX\R HIHFWR ILVFDO DFXPXODGR D\
HXURYV

OLOHV GH HXURYV
$+R GH RULJHQ

&RQWLQ®°D



1,&2/$6 &255(% 6 $

OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

(O GHVJORVH GH ODV GHGXFFLRQHV JHQHUDGDV SRU
HMHUFLFLR H[SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURV DV- FRPR '
VLIXH

8OWLPR HMHUFLFLR
(MHUFLFLR ,PSRUWH GH DSOLFDFL3Q

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

8OWLPR HMHUFLFLR
(MHUFLFLR ,PSRUWH GH DSOLFDFL3Q

$0 GH GLFLHPEUH GH HVWDV GHGXFFLRQHV
SULQFLSDOPHQWH FRQ GHGXFFLRQHY SRU DFWLYLGDGH
LQQRYDFL3Q WHFQRO?®JLFD \ GHGXFFLRQHV SRU DFWLY|
LPSRUWH GH PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HXUI

PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HXURV UHVSHFW
GLFLHPEUH GH

/IDV GHGXFFLRQHV SRU UHLQYHUVL3Q TXH PDQWLHQH OD
ODV RULJLQDGDV HQ GHWHUPLQDGDV HQDMHQDFLRQ}
UHLQYHUVL3Q VH KD UHDOL]DGR GHQWUR GHO SOD]R FF
DQWHULRU D OD IHFKD GH OD HQDMHQDFL®*Q \ ORV WUHV

(O UHVXPHQ SRU HOHPHQWR GH DFWLYR ILMR GH ODYV
DFRJLGDV D GHGXFFL3Q SRU UHLQYHUVL3Q ORV HOHI
PDWHULDOL]D OD UHLQYHUVL®*Q \ OD IHFKD GH PDQWHQL
SUHVHQWD HQ HO $QH[R ,9 DGMXQWR HO FXDO IRUPD SD

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

/ID 6RFLHGDG DQDOL]D OD UHFXSHUDELOLGDG GH FUOG
EDVH D VXV SUR\HFFLRQHV IXWXUDV GH JHQHUDFL:3Q
SRVLWLYDV $ GH GLFLHPEUH GH OD 6RFLHGDG SRV
EDVHVY LPSRQLEOHYV DFWLYDGDV SRU LPSRUWH GH
PLOHV GH HXURV HQ WHQLHQGR SHQGLHQWH GH DFYV
GH PLOHV GH HXURV GH FUOGLWR ILVFDO PL
GLFLHPEUH GH /ID QDWXUDOH]D GHO UHFRQRFLPLH
LPSXHVWRV GLIHULGRYVY VH DSR\D HQ ODV H[SHFWDWLYDV
$GPLQLVWUDGRUHYVY HVWLPDQ TXH VXSRQGU{iQ OD JHQHU
SRVLWLYDV VXILFLHQWHYV

'H ORV DQijOLVLVY GH VHQVLELOLGDG UHDOL]DGRV SRU
GHVYLDFLRQHVY GH ODV SULQFLSDOHV KLS3WHVLV XWL
GHWHULRUR DOJXQR HQ FXDQWR D OD UHFXSHUDELOLC
DFWLYDGRV D GH GLFLHPEUH GH

6L ELHQ ODV FLWDGDV HVWLPDFLRQHV VH KDQ UHDOL]L
LQIRUPDFL3Q GLVSRQLEOH VREUH ORV KHFKRYV DQDOL]D

\ HV SRVLEOH TXH DFRQWHFLPLHQWRY TXH SXHG
IXWXUR REOLJXHQ D VX PRGLILFDFL3Q HQ ORV SU3[LPR\
FXHQWDYV DQXDOHYV GH ODV PRGLILFDFLRQHYV TXH HQ VX
DMXVWHYV D HIHFWXDU GXUDQWH ORV SU3[LPRV HMHUFL
SURVSHFWLYD

L, QJUHVRV \ *DVWRYV

D

. PSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRYV

/ID GLVWULEXFL3Q GHO LPSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH (
DFWLYLGDG RUGLQDULD GH OD 6RFLHGDG GXUDQWH OF
GLVWULEXLGD SRU PHUFDGRY JHRJUjILFRV HV FRPR VLJ

OLOHV GH HXURYV

(VSD+D
5HVWR GH (XURSD
5HVWR GHO PXQGR

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV
(O GHVJORVH GH ORV VDOGRV GH FRQWUDWRYV FRQ FOLH

OLOHV GH HXURYV

3DVLYRV GH FRQWUDWRY QR FRUULHQWHYV
SURYLVLRQHYV SRU JDUDQW-D 1RWD
SBHULRGLILFDFLRQHY D ODUJR SOD]R

3DVLYRVY GH FRQWUDWRY FRUULHQWHYV
SURYLVLRQHY GH JDUDQW-D 1RWD
$QWLFLSRY GH FOLHQWHY 1RWD \
SBHULRGLILFDFLRQHVY D FRUWR SOD]R

1R KD\ DFWLYRV SRU FRQWUDWR GH LPSRUWH VLJQLILFD

(O PRYLPLHQWR GH H FRQWUDWRYVY GH SDUWLGDV T.
FRQWUDSDUWLGDY FRQWDELOL]DGDV D LQJUHVRV HV HC

&REURWVBMHFRQRFLPLHQWBHBRYV
OLOHV GH HGOURZ/R LQDFWXQWDFAHQ QJUHVRRWNYLPLH

SHULRGLILFDFLRQHV ]
D ODUJR SOD]R O

SHULRGLILFDFLRQHV
D FRUWR SOD]R

$QWLFLSRV GH
FOLHQWHYV

QBCRO/GR ILQDO

IRV LPSRUWHVY FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR
UHDOL]DGDV HQ PRQHGDV GLVWLQWDV GHO HXUR FX\
DVFLHQGH D PLOHVY GH HXURV SRU YHQWDYV HQ G3:ODU
SRU YHQWDV HQ G3ODUHV HQ HO HMHUFLFLR

/IDV YHQWDV UHDOL]DGDV D HPSUHVDV GHO *UXSR \ DVRF
QRWD

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

$SURYLVLRQDPLHQWRYV

(O GHWDOOH GH ORV &RQVXPRV GH PHUFDGHU-DV PLC
DSURYLVLRQDPLHQWRYV DO GH GLFLHPEUH HV FRPR VLJ

OLOHV HXURYV

&RQVXPR GH PDWHULDYVY SULPDV \ RWURYV
&RPSUDV QHWDYV
9DULDFL3Q GH H[LVWHQFLDV QRWD

7TUDEDMRYVY UHDOL]DGRV SRU RWUDV HPSUHVDYV

*DVWRYV GH SHUVRQDO H LQIRUPDFL3Q VREUH HPSOHDGR

*DVWRYVY GH SHUVRQDO

ID 6RFLHGDG KD UHJLVWUDGR HQ HO HMHUFLFLR
LQGHPQL]DFLRQHVY SRU LPSRUWH GH PLOHV GH HX
GHVSLGRVY FRPXQLFDGRY HQ HO HMHUFLFLR

&DUJDY VRFLDOHYV

(O GHWDOOH GH FDUJDV VRFLDOHYV SDUD ORV HMHUFLFLF
OLOHV GH HXURYV

&DUJDV VRFLDOHYV
6HIJXULGDG 6RFLDO D FDUJR GH OD HPSUHVD
2WURV JDVWRYV VRFLDOHYV

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

(O Q°PHUR PHGLR GH HPSOHDGRV PDQWHQLGR GXUDQW
\ GHVJORVDGR SRU FDWHJRU-DV SURIHVLRQDOHV KD

1°PHUR PHGLR
GH HPSOHDGRYV

,QJHQLHURY OLFHQFLDGRYV

,QJHQLHURV WOFQLFRV SHULWRV \ D\ XGDQWHYV
WLWXODGRYV

2ILFLDOHYVY DGPLQLVWUDWLYRYV
2ILFLDOHYV

/ID GLVWULEXFL®Q SRU VH[RV DO ILQDO GH ORV HMHUFLF
SHUVRQDO GH $OWD 'LUHFFL®*Q \ GH ORV $GPLQLVWUDGRI

+RPEUHUXMHUHRPEUHUYXMHUHYV

$GPLQLVWUDGRUHV
$OWD 'LUHFFL3Q
5HVWR GH SHUVRQDO

$0 GH GLFLHPEUH GH \ '+tD &DUPHQ 3LQWR )XH(
SHUWHQHFLHQWH D OD $OWD 'LUHFFL3Q \ DO PLVPR 'V
6RFLHGDG

D (O Q°PHUR PHGLR GH HPSOHDGRV GH OD 6RFLHGDC

PD\RU R LIJXDO GHO R FDOLILFDFL2Q HTXLYDOHQ
HMHUFLFLRYV \ GHVJORVDGR SRU FDWHJRU-DV
1°PHUR

2ILFLDOHV
$GPLQLVWUDWLYRYV o o

&RQWLQ®°D
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OHPRULD GH ODV &XHQWDV $QXDOHV

G 6HUYLFLRV HIWHULRUHYV

(O GHWDOOH GH ORV VHUYLFLRYVY HI WHULRUHYV HV HO VLJIJXLHQW
OLOHV GH HXURYV

$UUHQGDPLHQWRY 1RWD

5HSDUDFLRQHV \ FRQVHUYDFL3Q

6HUYLFLRY GH SURIHVLRQDOHY LQGHSHQGLHQWHYV
7TUDQVSRUWHYV

3ULPDV GH VHIXURYV

6HUYLFLRY EDQFDULRYV

BXEOLFLGDG SURSDJDQGD \ UHODFLRQHYV
S°EOLFDV

6XPLQLVWURYV
2ZWURV VHUYLFLRV

+RQRUDULRY GH $XGLWRU-D

(UQVW <RXQJ 6/ HPSUHVD DXGLWRUD GH ODV FXHQWDYV
GHYHQJDGR GXUDQWH HO HMHUFLFLR KRQRUDULRV GH
HXURV /D 6RFLHGDG WDPEL©Q KD GHYHQJDGR KRQRL
HXURV SRU RWURYV VHUYLFLRV SUHVWDGRV SRU OD
LPSRUWHY LQFOX\HQ OD WRWDOLGDG GH ORV KRQRUDULRYV

GXUDQWH HO HMHUFLFLR FRQ LQGHSHQGHQFLD GHO PRP
(Q .30* $XGLWRUHV 6 / HUD OD HPSUHVD DXGLWRUD G
GH OD 6RFLHGDG OD FXDO IDFWXU3® GXUDQWH HO HMHUFLFL

KRQRUDULRV \ JDVWRV SRU VHUYLFLRV 'IHVLRQDO

HXURV UHVSHFWLYDPHQWH (VWRV LPSRUWHV LQFOX\HQ O
UHODWLYRV D ORV VHUYLFLRVY UHDOL]DGRV GXUDQWH HO H
GHO PRPHQWR GH VX IDFWXUDFL3Q

L QIRUPDFL3Q OHGLRDPELHQWDO

ID 6RFLHGDG KD LQFXUULGR HC( PYWRY GRWXBEN UG GRW
HMHUFLFLR PLOHV GH HXURV HQ FRQ UHODFL3Q C
GHO PHGLR DPELHQWH 'XUDQWH ORV HMHUFLFLRYV \
LQYHUVLRQHYVY HQ DFWLYR ILMR SRU HVWH FRQFHSWR $0O |
6RFLHGDG QR WLHQH UHJLVWUDGD SURYLVL3Q DOJXQD
PHGLRDPELHQWDOHY GDGR TXH ORV $GPLQLVWUDGRUHYV
FRQWLQJHQFLDV VLIQLILFDWLYDY UHODFLRQDGDV FRQ SRV
RWURYVY FRQFHSWRYV

/ID 6RFLHGDG QR KD DGTXLULGR QL WLHQH DVLIJQDGRV GHUH
HIHFWR LQYHUQDGHUR GXUDQWH ORV HMHUFLFLRYV \

+HFKRVY SRVWHULRUHYV

1R VH KDQ SURGXFLGR KHFKRV VLIJQLILFDWLYRYV WUDV HO FI

&RQWLQ®°D
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'"HWDOOH GH 3DUWLFLSDFLRQHV HQ
(PSUHVDV GHO *UXSR \ $VRFLDGDV
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

3RUFHQWDMH 7RWDO 9DORU QHWR HQ
'"RPLFLOLR GH 2WUDV SDUWILS3HDMXGWDSBWULPRQIREURY GH YA HQGRYV
1RPEUH VRFLDO $XGLWRSDUWLFLS®PSEIQWHB®OWVHUYDSYDWULPRQLRGEPWRMHUFIQHWR SDUWLFLSDMFRELGRYV
(PSUHVDV GHO *UXSR
+\SDWLD *1& $FFHVRULRYV
6 $ %XUJRV (<
*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNV
6 / %XUJRV (<
1LFROjV &RUUHD (OHFWU3QLFD 1R
6 $ %XUJRV DXGLWDGD o]
1LFROjV &RUUHD 'HXWVKODQG 1R
*PE+ $OHPDQLIDXGLWDGD o
*1& &RUUHDQD\DN 86%+RAFVWRQ 1R
(( 88 DXGLWDGD o] o]
6KDQJKDL
1LFROjV &RUUHD ODFKLQH ZHNXQ
7RROV 6KDQJKDL &R 6/RNDGQJIKDL &3%6 o] o)
(PSUHVDV DVRFLDGDV
7LJHU ODFKLQHU\ 3RDWVIRUR LDR
(( 88 DXGLWDGD o] o] o]
1LFROjV &RUUHD ODFKXQRLQJ 6KHQ
7RROV .XQPLQJ &R MBAKE&QD *XRJDQJ 0o o)

&RQWLQ®D
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'"HWDOOH GH 3DUWLFLSDFLRQHV HQ
(PSUHVDV GHO *UXSR \ $VRFLDGDV
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

SRUFHQWDMH
'RPLFLOLR GH
1RPEUH

7RWDO 9DORU QHWR HQ

2WUDV SDUWLEHDAMXGWDGSBWULPRQQIREURY GHYMWILHQGRYV
VRFLDO $XGLWREDUWLFLS®PSIQVHDOVHUYDSYDWULPRQLRGEBWRMHUFIOHHWR

(PSUHVDY GHO *UXSR

+\SDWLD *1& $FFHVRULRYV .30*
6 3% %XUJRV $XGLWRUHV

*1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNYV .30*
6 / %XUJRV $XGLWRUHV

1LFRO{jV &RUUHD (OHFWURQLFD 1R
6 $ %XUJRV DXGLWDGD

1LFROjV &RUUHD '"HXWVKODQG 1R
*PE+ $OHPDQLMXGLWDGD

*1& & RUUHDQD\DN 86$+R¥VWRQ 1R
(( 88 DXGLWDGD

6KDQJKDL
1LFROjV &RUUHD ODFKLQH =HNXQ
7RROV 6KDQJDL &R /B QJDL &3%6

(PSUHVDY DVRFLDGDYV

7LJHU ODFKLQHU\ 3DUSWOLIRUQLDR
(( 88 DXGLWDGD

1LFRO{V &RUUHD ODFKXQI®PLQJ 6KHQ
7RROV .XQPLQJ &R MAKEQD *XRJDQJ

(VWH $QH[R IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH OD QRWD

o)
o}
o o}
o} o}
o] o] o]
o} o]

GH OD PHPRULD GH ODV FXHQWDV DQXDOHV GH

SDUWLFLSDHRHEQELGRYV

MXQWR
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&ODVLILFDFL3Q GH ORV $FWLYRV )LQDQFLHURV SRU
&DWHJRU-DV \ &0DVHYV DO
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH
$ FRVWH $ FRVWH
DPRUWL]DGR DPRUWL]DGR

9DORU FRQWID'ROMDO 9DORU FRQWDIRWGD O

$FWLYRV ILODQFLHURY YDORUDGRV D FRVWH

,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QR FRWL]DGRV QRWD

7TRWDO

$FWLYRV ILODQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR

&XHQWDV FRUULHQWHY FRQ HPSUHVDV GHO *UXSR \ DVRFLDGDYV

'"HS3VLWRV \ ILDQ]DV

o

&OLHQWHY SRU YHQWDV \ SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV D FRUWR SODIR

TRWDO

7TRWDO DFWLYRV ILQDQFLHURYV
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&ODVLILFDFL3Q GH ORV $FWLYRV )LQDQFLHURV SRU
&DWHJRU-DV \ &0DVHYV DO
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH
$ FRVWH $ FRVWH
DPRUWL]DGR DPRUWL]DGRODORU

9DORU FRQWD'ROMDO 9DORU FRQWMDER@DEOMRWDO

$FWLYRV ILODQFLHURY YDORUDGRV D FRVWH

,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QR FRWL]DGRV QRWD o] o] o]

7TRWDO

$FWLYRV ILODQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR

&UOGLWRYV WLSR YDULDEOH \ RWURV DFWLYRV ILQDQFLHUR& o) o
&XHQWDV FRUULHQWHY FRQ HPSUHVDV GHO *UXSR \ DVRFLDGDYV o) o
'HS3VLWRV \ ILDQ]DV

'"HULYDGRYV o] o] o
&OLHQWHYV SRU YHQWDV \ SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRV D FRUWR SODIR o

7TRWDO

7TRWDO DFWLYRV ILQDQFLHURYV
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&ODVLILFDFL®2Q GH ORV 3DVLYRV )LQDQFLHURV SRU &DWHJRU-DV \ &0DVHV
D GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

1R FRUULHQWH &RUULHQWH
$ FRVWH $ FRVWH
DPRUWL]DGR R DPRUWL]DGR R
FRVWH FRVWH
9DORU 9DORU 9DORU

FRQWDEOH7RWDO FRQWDEOWD]RQDEOH7RWDO

3DVLYRV ILQDQFLHURV D FRVWH DPRUWL]DGR
'"HXGDV FRQ HQWLGDGHY GH FUOGLWR
7LSR ILMR
7LSR YDULDEOH
2WURY SDVLYRV ILQDQFLHURYV
'HULYDGRYV o} o) o}
$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU
SURYHHGRUHYV o o) o)
2WUDV FXHQWDV D SDJDU o 6] 6]

o OO

7TRWDO SDVLYRV ILQDQFLHURYV
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&ODVLILFDFL®2Q GH ORV 3DVLYRV )LQDQFLHURV SRU &DWHJRU-DV \ &0DVHV
D GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV
1R FRUULHQWH &RUULHQWH

$ FRVWH $ FRVWH
DPRUWL]DGR R DPRUWL]DGR R

FRVWH FRVWH

9DORU 9DORU

FRQWDEOH7RWDO FRQWDEOHT7RWDO

3DVLYRV ILQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR

'"HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR
7LSR ILMR
7LSR YDULDEOH

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

$FUHHGRUHY FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU
SURYHHGRUHYV
2WuUbV FXHQWDV D SDJDU

o O

7TRWDO SDVLYRV ILQDQFLHURYV

(VWH $QH[R IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH OD QRWD GH OD PHPRULD GH ODV FXHQWDYV DQXDOHV GH MXQWR
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'"HWDOOH GH ODV '"HGXFFLRQHV SRU 5HLQYHUVL®*Q GH %HQHILFLRV ([WUDRUGLQDULRYV
2ULJLQDGDV SRU OD (QDMHQDFL®*Q GH $FWLYRV DO
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

,PSRUWH GH ,PSRUWH GH '"HGXFFL3Q
'"HGXFFL3QOD UHQWD ORV YHFKD SHQGLHQWH
Pi[LPD D DFRJLGD D3HU-RGR JHFKD HOHPHQWRYWHQLPIHEXFRL3QUHDOL]DBWR O-PLWH
(OHPHQWR WUDQREWWMIQGEHRUHLQYHUWHUQYHUVICKWPHQWRY UHLOQKNHYWHWBARY¥QYHUWHERYHUVWR@OL]DGD SDUD GHGXFLU
30D]D GH *DUDMH (OJRLEDU D $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q (e}
0iTXLQD D 6] o)
$SDUDWRV GH YHULILFDFL3Q D $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q o
(OHPHQWR GH WUDQVSRUWH D o] (o]

7TRWDOHV _ —O
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'"HWDOOH GH ODV '"HGXFFLRQHV SRU 5HLQYHUVL®*Q GH %HQHILFLRV ([WUDRUGLQDULRYV
2ULJLQDGDV SRU OD (QDMHQDFL®*Q GH $FWLYRV DO
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

,PSRUWH GH ,PSRUWH GH '"HGXFFL3Q
'"HGXFFL3QOD UHQWD ORV YHFKD SHQGLHQWH
Pi[LPD D DFRJLGD D3HU-RGR JHFKD HOHPHQWRYWHQLPIHEXFRL3QUHDOL]DBWR O-PLWH
(OHPHQWR WUDQREWWMIQGEHRUHLQYHUWHUQYHUVICKWPHQWRY UHLOQKNHYWHWBARY¥QYHUWHERYHUVWR@OL]DGD SDUD GHGXFLU
30D]D GH *DUDMH (OJRLEDU D $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q (e}
0iTXLQD D 6] o)
$SDUDWRV GH YHULILFDFL3Q D $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q o
(OHPHQWR GH WUDQVSRUWH D o] (o]

7TRWDOHV _ —O

(VWH $QH[R IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH OD QRWD GH OD PHPRULD GH ODV FXHQWDYV DQXDOHV GH

MXQWR
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GH GLFLHPEUH GH

IRV PLHPEURVY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q GH 1LFROj
SUHVHQWDQ DQWH VXV DFFLRQLVWDY HO ,QIRUPH GH *HVWL3Q
DO (MHUFLFLR HFRQ3PLFR (VWH LQIRUPH DQXDO GHVFULLI
GHVDUUROOR GH OD 6RFLHGDG GXUDQWH HVH SHULRGR

(YROXFL:Q \ UHVXOWDGR GH ORV 1HJRFLRYV

+HFKRV VLIQLILFDWLYRY GHO (MHUFLFLR \ HOWRUQR HFR

(O (MHUFLFLR KD HVWDGR GH QXHYR FRQGLFLRQDGR SRU |
H[SDQVL:Q JOREDO GHO &29,' TXH WUDV VX DSDULFL3*Q D
&KLQD VLIXH WHQLHQGR XQ LPSDFWR PX\ UHOHYDQWH HQ V
FRQVHFXHQWHPHQWH HQ HO PXQGR HFRQ3*PLFR \ FRPHUFLDO

'XUDQWH HO D=*R VH KDQ LGR UHFXSHUDGR SDXODWLQDPHC
FRWDV SUHSDQGHPLD HQ ORV SULQFLSDOHV PHUFDGRV PXQG
VHFWRUHY LQGXVWULDOHY OR TXH KD SHUPLWLGR D OD 6RF
D+tRV HQ FXDQWR D OD FDSWDFL®*Q GH SHGLGRV VH UHILHUH

(Q FDPELR D QLYHO RSHUDWLYR QR SRGHPRV KDEODU GH QF
DYDQFHV HQ OD YDFXQDFL*Q GXUDQWH HO (MHUFLFLR H
PDQWHQLGR HQ FRWDV HOHYDGDV \ FRQ HOOR ODV GLVWLQWD'
WRGD OD JHRJUDI-D QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO /DV UHYV
YHQWDV LQVWDODFLRQHV \ PDQWHQLPLHQWR GH ORV HTXLSR\
\ GHSHQGLHQWHYVY GH ORV QLYHOHV GH FRQWDJLR HQ FDGD PR
TXH IXHUDQ LPSUHGHFLEOHV \ VH DOWHUDVHQ FRQWLQXDPHQW

$GHPjV GH ODV UHVWULFFLRQHV HVSHF-ILFDV SDUD HYLWDU O
JHQHUDGD SRU OD H[SDQVL:Q GHO FRURQDYLUXV KD DIHFWD
PDQHUD PX\ GLUHFWD FRQ VX LPSDFWR HQ OD LQWHUUXSFL3Q
GH VXPLQLVWUR /D SDQGHPLD JHQHU3 XQ SXQWR GH SDUWLG
GLYHUVRV IDFWRUHYVY TXH KDQ JHQHUDGR XQ DXPHQWR LPSRUMW
SUHFLRV \ XQ GHVHTXLOLEULR PX\ LPSRUWDQWH HQWUH OD RI
GHO VXPLQLVWUR VXIULGRV GXUDQWH HO (MHUFLFLR KD Q
LQGXVWULD LQWHUQDFLRQDO VREUH WRGR HQ (VWDGRV 8C
FROWLQ°HQ DO PHQRV GXUDQWH HO SULPHU VHPHVWUH GHO

1XHVWUD FDGHQD GH VXPLQLVWUR KD GHPRVWUDGR VX VROLG
FRURQDYLUXV GH FRPR GXUDQWH HO D SHVDU GH O
FRODERUDFL3Q V:OLGD \ FHUFDQD HQWUH ORV HTXLSRV GH FR
PD\RU-D HPSUHVDV QDFLRQDOHV MXQWR FRQ XQD JHVWL3*Q GH
KDQ SHUPLWLGR DO *UXSR QR SDUDU HQ QLQJ°Q PRPHQWR VX
UHWUDVR ODV SHWLFLRQHV GH VXV FOLHQWHY PDQWHQLHQGF
HQ WRGRYV ORV PHUFDGRYV

$V- PLVPR OD LQIODFL:Q DXPHQW?® FRQVLGHUDEOHPHQWH D O
GH DOLPHQWDGD SRU YDULRV IDFWRUHV GH GLYHUVD LP!
FRPEXVWLEOHYV I3VLOHYVY SU{FWLFDPHQWH VH GXSOLFDURQ HQ
HQHUJ-D $GHPjV ODV FRQWLQXDV SHUWXUEDFLRQHV GH OL
FRQJHVWL3Q HQ ORV SXHUWRYV ODV OLPLWDFLRQHV GH ODYV
GHPDQGD GH ELHQHV WDPEL©Q KDQ DPSOLDGR ODV SUHVL
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GH GLFLHPEUH GH

6 XSRQLHQGR TXH ODV H[SHFWDWLYDV LQIODFLRQDULDV VH

LQIODFL®*Q GHEHU-D GLVPLQXLU SRFR D SRFR D PHGLGD TXH

HQWUH OD RIHUWD \ OD GHPDQGD HQ \ TXH UHVSRQGD O]
JUDQGHYV HFRQRP-DV

6HJ°Q ODV HVWLPDFLRQHV KHFKDV S°EOLFDV SRU HO )RQGR OR
SUHY® XQ FUHFLPLHQWR GH OD HFRQRP-D PXQGLDO HQ HO

TXH HVWH D+R VHUj HO SULPHU D+R GH UHFXSHUDFL®*Q FRPE
VLIQRVY GH LQFHUWLGXPEUH LPSRUWDQWH GHULYDGRV GH OD
YLYLHQGR HQ (XURSD \ FLHUWD LQHVWDELOLGDG D+DGLGD SR
FXHOORV GH ERWHOOD JHQHUDGRV SRU OD LQWHUUXSFL3:Q EU
OD SDQGHPLD \ SRVWHULRU UHFXSHUDFL3Q TXH QR KD VLGR
HOHPHQWRV FU-WLFRV FRPR ORV PLFURFKLSV KDFHQ TXH C
LQFHUWLGXPEUH /D HVFDVH] GH HVWH WLSR GH PDWHULDOF
SUHFLRV SURGXFLGD SRU HO GHVDMXVWH RIHUWD GHPDQGD
VLWXDFL3Q HVW;i{Q KDFLHQGR TXH HQ XQ PRPHQWR HQ HO TXH
VHFWRU VHD UOFRUG OD SUHRFXSDFL3Q SRU HO FXPSOLPLHQ
GH P{UJHQHV VHDQ GH H[WUHPD LPSRUWDQFLD

LQGLFDGRUHY IXQGDPHQWDOHYV

/ID 6RFLHGDG KD FHUUDGR XQ (MHUFLFLR PX\ SRVLWLYR D
GHVFULWR DQWHULRUPHQWH ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDNM
UHVWULFFLRQHYV TXH LPSRQH OD SDQGHPLD

(Q HO (MHUFHFLRPSRUWH QHWR GH OD WLOWDD6B ALE B DREF KBVVE G
GH PLOORQHV GHRIXNXRVVXSRQH XQ DXPHQWR GHO FRQ U

PLOORQHV GH HXURV GHO (MHUFLFLR \ XQ PiV TXH
VXSHUDQGR GH HVWD PDQHUD ORV QLYHOHV GH IDFWXUDFL3Q
HVWH PRGR QXHVWUD HVWUDWHJILD GH FUHFLPLHQWR VR\
FRQWLQXDFL®Q UHQWDEOH

/ID FLIUD GH (%,7'$ GH OD 6RFLHGDG KD VLGR GH PLOORC
(MHUFLFLRIUHQWH DO (%,7'$ GH PLOORQHY GH HXURV HQ HO
VXSRQH XQ DXPHQWR GHO $ SHVDU GHO HQFDUHFLPLHQW

WUDQVSRUWHYV \ VXRPIRMFRVRWHM GEKHOD PRYLOLGDG GH ORV
DFWLYLGDG GH SURPRFL*Q FRPHUFLDO KDQ LGR SRFR D SRFR
FRYLG KHPRV FRQVHJXLGR DXPHQWDU XQ SXQWR FRQ UHVSHF
GH (%,7'$ VREUH FLIUD GH LQJUHVRV VLWXiQGRVH HQ HO

PDQHUD QXHVWUR REMHWLYR GH PDQWHQHU OD UHQWDELOLGD

/D HPSUHVD VLJXH EDVDQGR VX HVWUDWHJILD HFRQ3PLFD HQ H
\ RSWLPL]DQGR DO P{j[LPR WRGR HO SURFHVR SURGXFWLYR S
GH UHQWDELOLGDG VLQ TXH VH UHVLHQWD HQ QLQJ°Q FDVR

VLHQGR QXHVWUD SULRULGDG JHQHUDU FOLHQWHY VDWLVIHFK

(O EHQHILFLR DQWHYVY GH LPSXHVWRV GH 1LFRO;jV &RUUHD KD
HXURMJIHQWH D XQ EHQHILFLR GH PLOORQHV GHO (MHUFLFLF
GHELGD D TXH ORV LQJUHVRV ILQDQFLHURY SRU HO GLYLGH(
LOGXVWULDOHY QDFLRQDOHY VH KDQ YLVWR UHGXFLGR HQ
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SRUFHQWXDOHY HVWDPRV KDEODQGR GH XQD UHQWDELOLGDC(
,PSXHVWRYV VREUH ,QJUHVRYV

'XUDQWH HO (MHUFRBIRRPH®LR GH SDJR OH URFRIMGZRYIKMYWYUHD KL
VLGR GB-DMUHQWH D ORV G-DV HQ $ OR ODUJR GH \%
SDVRV SDUD DGHFXDU GLFKR SHU-RGR D OR HVWDEOHFLGR SR
HQ ORV °OWLPRYV DRV VL ELHQ GDGR TXH 1LFRO{jV &RUUHD
WLHQH XQ SOD]R PHGLR GH IDEULFDFL3Q GH PHVHVY VHU; D
HVWH SURFHVR GH DFRUWDPLHQWR GH SOD]RV GH SDJR D SUR’
GH WHVRUHU-D RFDVLRQDGDV SRU GHVIDVHVY UHVSHFWR DO SH

/ID FDSWDFL3Q GH SHGLGRVKEHDOIDFBRFRERBDKXXUDQWH HO D%R
PLOORQHY GHUHQUIRW D ORV PLOORQHYVY GHO (MHUFLFLR DQV
XQ DXPHQWR GHO /IDV FLIUDV GH FDSWDFL:Q GH SHGLGRYV
XQD IXHUWH UHFXSHUDFL3:Q TXH HVSHUDPRV SRGHU PDQWHQ!
UHVXOWDGRY FRPHUFLDOHV VRQ ORV PHMRUHV GH 1LFRO;jV &
GOFDGD

(O (MHUFLFLR KD WHUP IFOWGWH GBI NGIHOSHRGX GRBY SPHJD OD 6RF
PLOORQHYV GBHRNXTURY VXSRQH XQ DXPHQWR GHO FRQ UH)
GH PLOORQHV GH HXURV GHO (MHUFLFLR (VWD FLIUD G

SUiFWLFDPHQWH FRPSURPHWLGD OD SURGXFFL2*Q SDUD
ILTXLGH] \ UHFXUVRV GH FDSLWDO

/ID 6RFLHGDG GLVSRQH GH OD OLTXLGH] VXILFLHQWH SDUD
REOLJDFLRQHV \ PDQWLHQH XQ QLYHO GH O-QHDV GH FUOGI
DQWLFLSRVY GH H[SRUWDFL:Q QR XWLOL]DGDV KHFKR LPSRUW
SRVLEOH ULHVJR VREUHYHQLGR HQ HO FRUWR SOD]R TXH VH !

/IDOLTXLGH] GH Ol 6REBHHGDBLHPEUH GH VH VLW®°D HQ
HXURV LQFOX\HQGR PLOHVY GH HXURV FRUUHVSRQGLHQWH
HTXLYDOHQWH \ D O-QHDV GH FUOGLWR QR GLVSXHVWDYV

GHVFXHQWR GH DQWLFLSRV GH H[SRUWDFL:Q QR GLVSXHVWDYV
YHQFLPLHQWRY GH GHXGD D FRUWR SOD]R

IDGHXGD ILQDQFLHUWH@QWBWOGD FRPR 'HXGDV D ODUJR \ FRUWR
(IHFWLYR \ RWURV DFWLYRYV KD TSOVERG/R HT X LWHDWDO BQIWR D OHYV GH:!
PLOORQHV GH HXURV D O PLOORQHV D GH GLFLHPEUH (

/JRV QHJRFLRV GH OD 6RFLHGDG FRQWLQ°DQ JHQHUDQGR XQ V
TXH UHIXHU]D VX VLWXDFL3Q ILQDQFLHUD \ KD SHUPLWLGR D
FRPSURPLVR GH UHWULEXFL3Q D ORV DFFLRQLVWDV HQ
(MHUFLFLR PHGLDQWH HO SDJR GHO GLYLGHQGR HQ PD\R
DFFL3Q

$V- PLVPR GDGD OD SRVLFL®*Q GH WHVRUHU-D \ ORV SODQHV
DERUGDUQ HQ ORV SU3[LPRV PHVHV SUR\HFWRV GH LQYI
FDSDFLGDGHVY SURGXFWLYDV GH 1LFRODV &RUUHD TXH PL
FUHFLPLHQWR V3OLGR \ VRVWHQLGR HQ HO WLHPSR
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ULQFLSDOHY 5LHVIJRV H ,QFHUWLGXPEUHYV

SLHVJRY RSHUDWLYRYV

7TUDQVFXUULGRYV PjV GH GRV D*RVY GHVGH OD GHFODUDFL3®*Q GH
PXQGLDOHV VLIJXHQ VLHQGR LQFLHUWDV $ SHVDU GH OD DS
YDFXQDFL3Q OD DSDULFL®*Q GH YDULDQWHYV PiV FRQWDJLRVDYV
“PLFURQ HVW; UHWUDVDQGR OD YXHOWD D OD QRUPDOLGDG

/IDV SHUVSHFWLYDV PXQGLDOHYV HVWiQ URGHDGDV GH JUDQ LQ
GHSHQGHU; IXQGDPHQWDOPHQWH GHO FXUVR TXH VLJD OD S
TXH DGRSWHQ ORVY GLIHUHQWHY JRELHUQRV OD HYROXFL3*Q G
SUHFLRV GH ODV PDWHULDYV SULPDV \ OD FDSDFLGDG GH OD HI
OD GHPDQGD /RV YDLYHQHV TXH H[SHULPHQWHQ HVWRYV IDFW
FDUDFWHU-VWLFDV SURSLDV GH FDGD SD-V GHWHUPLQDU{iQ H
JUDGR GH FLFDWUL]DFL:Q GH ODV KHULGDV FDXVDGDV D PHGLLEL

IRV SULQFLSDOHV ULHVJRV RSHUDWLYRV GH 1LFRO;jV &RUU
HISRUWDGRUD VH GHULYDQ IXQGDPHQWDOPHQWH GH ODV Ul
Sbub YLDMDU OLEUHPHQWH GDGDV ODV HVSHFLDOHV FLUFXQ
YDFXQDFL3Q KD DJLOL]DGR PXFKR HVWH DVXQWR VHJXLPR\
PRPHQWR D ODV QRUPDWLYDV YLIJIHQWHY HQ FDGD SD-V FRQ
SUXHEDV GH GLDJQ3VWLFR SUHYLDV \ FXDUHQWHQDV HQ FD
FROQVLIXLHQGR DWHQGHU HQ FDGD PRPHQWR ODV QHFHVLGDGHI
LOWHQWDU HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH PDQWHQHU QXH
VDWLVIDFFL3Q GH ORV FOLHQWHYV

2WUR ULHVJR LPSRUWDQWH DO TXH VH HQIUHQWD OD 6RFLHG
VREUH ORV SUHFLRV GH QXHVWURV SURYHHGRUHV TXH HQ

HYROXFL*Q UHODFLRQDGD FRQ OD SDQGHPLD \ ORV GHVDMXVW
GHPDQG®RQ PXFKRV ORV PDWHULDOHV TXH KDQ GLVSDUDGR Of
PHVHV \ DGHP{jV DOJXQDV PDWHULDV SULPDV VRQ GLI-FLOHV ¢
LPSUHYLVWD UHFXSHUDFL3Q HVSHFWDFXODU GH OD GHPDQGD

PDWHULDV SULPDV \ HO SOD]JR WDQ FRUWR GH OD YDOLGH] G
KD\ TXH D+DGLU OD VXELGD GHO SUHFLR GHO WUDQVSRUWH
HQFRQWUDU FRQWHQHGRUHYV

$QWH HVWD FULVLV GH HVFDVH] \ GH DXPHQWR GH ORV SUF
SURFHGLPLHQWRYV GH JHVWL:Q DFWLYD GHO ULHVJR DVRFLD!
'"HVGH SULQFLSLRV GHO D=*=R LOQOWHQWDPRY DQWLFLSDUQR'
GHVDEDVWHFLPLHQWR FRVD TXH KHPRV FRQVHJXLGR FRQ ¢
HPEDUJR HQ OD LQGXVWULD HQ JHQHUDO \ HQ QXHVWUR VH
HQRUPHYVY GLILFXOWDGHV TXH HQ DOJXQRV FDVRV KDQ SUR
SURGXFFL*Q R JUDQGHYVY UHWUDVRY HQ ODV HQWUHJIDV 'H OD L
ORV VXPLQLVWURYV \ OD HVWDELOL]DFL3Q GH ORV SUHFLRV G
FROQVHFXFL3Q GH ORV REMHWLYRV GH OD 6RFLHGDG

SLHVJR GH &LEHUVHJXULGDG

/IRV ULHVJRV DVRFLDGRVY D OD GHSHQGHQFLD DFWXDO GH
LQIRUP{iWLFRY HQ WRGRV ORV |PELWRV GH QXHVWUR QHJRFLR
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HQ FXDQWR D OD FRQILGHQFLDOLGDG LQWHJULGDG \ SULYDF
FXDOHV 1LFROjV &RUUHD FXHQWD FRQ SODQHV GH FRQWLQJ
SHUL3SGLFDPHQWH SDUD DFWXDOL]DUORV VHJ°Q VHD FRQYHQLE
GH QXHVWUDYV SULRULGDGHYV

SLHVJRY *HRSRO-WLFRYV

/IDV WHQVLRQHYVY JHRSRO-WLFDV FRPR HQ (XURSD GHO HVWH \
HQ SHOLJUR HO VXPLQLVWUR GH HQHUJ-D HO FRPHUFLR LQV
PDWHULD GH SRO-WLFDV HQHUJOWLFDV (O PDOHVWDU VRFLDC
GH OD SDQGHPLD HVW; GH QXHYR HQ DXPHQWR HQ DOJXQRYV
HQFDUHFLPLHQWR GH ORV DOLPHQWRYV \ OD HQHUJ-D $GHP;V

DUDQFHOHY LQWURGXFLGRV GXUDQWH \ VLIXHQ YL.
WHFQRO3*JLFDV HQWUH SD-VHV VLIXHQ VLHQGR QRWDEOHYV

REVWiFXORV DGLFLRQDOHY HQ OD VHQGD KDFLD OD UHFXSHUD

SLHVJRV J)LODQFLHURYV

SLHVJRVY GH WLSR GH LQWHUO®V

$O0IXQRV GH QXHVWURYV SDVLYRV ILQDQFLHURYV HVW;Q H[SXHV\
LQWHU©V FDPELHQ DO DO]JD (Q HVWH VHQWLGR OD VLWXD
PDOQWHQLPLHQWR GH XQ HVFHQDULR GH WLSRV EDMRYV UHGXF
D FRUWR \ PHGLR SOD]J]R 1R REVWDQWH OD 6RFLHGDG WLHQH
VX H[WUDRUGLQDULD IRUWDOH]D ILQDQFLHUD \ HO HTXLOLI
ILQDQFLDFL:Q D FRUWR \ D ODUJR SOD]R

SLHVJR GH WLSR GH FDPELR

/ID 6RFLHGDG RSHUD HQ HO jPELWR LQWHUQDFLRQDO \ SRU WD
ULHVJR GH WLSR GH FDPELR SRU RSHUDFLRQHV FRQ GLYLVD
WUDQVDFFLRQHYVY FRPHUFLDOHV 6LQ HPEDUJR OD SRO-WLFD
Pi[LPR HO ULHVJR GH FDPELR GH VXV RSHUDFLRQHV HQ GLYLVI
D SOD]JR GH GLYLVD GHVGH HO PRPHQWR GHO FLHUUH HQ ILU
WUDWH GH RSHUDFLRQHV TXH QR VHDQ HQ HXURV FRQ HO ILC
ORV P{jUJHQHYVY GH YHQWD LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD HYRC
WRGR PRPHQWR OD HVSHFXODFL3*Q FRQ ODV PLVPDYV

S5LHVJR GH OLTXLGH]

/ID 6RFLHGDG OOHYD D FDER XQD JHVWL3Q SUXGHQWH GHO UL
PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQWH HIHFWLYR \ YDORUHV QH
GLVSRQLELOLGDG GH ILQDQFLDFL®*Q PHGLDQWH XQ LPSRUWH V
FRPSURPHWLGDV \ FDSDFLGDG SDUD OLTXLGDU SRVLFLRQHV Gl
FRPR REMHWLYR PDQWHQHU OD XWLOL]DFL*Q GH VX ILQDQF
PRGHUDGD GH O-QHDV GH FUOGLWR FRQWUDWDGDV VL IXHUD Q

&GLUFXQVWDQFLDY LPSRUWDQWHY RFXUULGDV WUDV HO FLHL

1R KD KDELGR RWUDV FLUFXQVWDQFLDY UHOHYDQWHY RFXUUL(
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SHVXPHQ HMHFXWLYR \ HYROXFL3*Q 3UHYLVLEOH GH OD 6RFLI

1LFROjV &RUUHD 6 $ GXUDQWH HO KD FHQWUDGR WRGF
PDQWHQHU HO SRVLFLRQDPLHQWR DOFDQ]J]DGR HQ HVWRV °OW!
UHIRU]DQGR VX HVWUDWHJLD GH RIUHFHU D VXV FOLHQWHYV XC
GH OD YHQWD GH OD SURSLD IUHVDGRUD \ HVH VHJXLUj VLH¢

1LFROjV &&RUUHD SUHWHQGH VHU PXFKR PjV TXH XQ SUF
TXLHUH VHU VX VRFLR TXH OH DFRPSD+tH HQ HO FLFOR GH Y
FRQRFLPLHQWR D OD RSWLPL]DFL3Q GH VX XVR \ UHQWDELO
LPSRUWDQWH SDUD ©0

IXHVWUD YRFDFL3:Q HQ FXDQWR D SURGXFWR FRPR HPSUHVD \
VLHQGR OD LQQRYDFL®*Q \ OD ILDELOLGDG (Q HVWH VHQWLC
SURFHVR GH WUDQVIRUPDFL:Q HQ HO TXH VH KDOOD LQPHU
KHUUDPLHQWD \ HO PDQXIDFWXULQJ DYDQ]J]DGR HO FXDO VH
SHUVRQDV GLJLWDOL]DFL:Q \ VRVWHQLELOLGDG

(QAXHVWUR HPSH+*R FRQ OD DWHQFL®*Q DO FOLHQWH UHDILUPL
*DUDQW-D DRV TXH VLIJXH VLHQGR D QLYHO PXQGLDO OD
VHFWRU \ TXH QRV SURSRUFLRQD XQ HOHPHQWR GLIHUHQFLDG

/D PD\RU FRQILDQ]D HQ OD HFRQRP-D \ OD PHMRUD GH OD DF\
GXUDQWH HO (MHUFLFLR HQ HO DXPHQWR GH OD GHPDQGD
UHFXSHUDFL:Q TXH VH HPSH]DED D YHU D ILQDOHV GH

'HVGH HO ° OWLPR WULPHVWUH GH GLFKR DR KHPRV LGR QRW
GH ORV GLIHUHQWHY PHUFDGRYV HXURSHRYVY HIHFWR TXH VXPD
LQYHUVL:Q VH KD PDQWHQLGR VH KD WUDGXFLGR HQ OD H
HISXHVWD DQWHULRUPHQWH

/ID SDQGHPLD KD DIHFWDGR D ORV VHFWRUHYVY GH QXHVWURV F
UHFXSHUDFL:Q WDPEL®Q UHIOHMD OD GLVSDULGDG GH ODV VL
KR\ HQ G-D 8QR GH ORV JUDQGHV GDPQLILFDGRYVY GH HVWD FUL
FRQ OD FRQVLIXLHQWH SDUDOL]DFL3Q GH QXHYRV SURJUDPDV
KD ITUHQDGR ODV LQYHUVLRQHV \ D°Q QR VH SHUFLEH XQD UF
DXWRPRFL3Q SDUHFH TXH SRFR D SRFR FRQVLIJXH UHPRQWDU
GH DFWLYLGDG SUH SDQGHPLD DIHFWDQGR D OD GHPDQGD
DFXPXODEDQ WUHV HMHUFLFLRVY FRPSOLFDGRV (Q HO RWUR H
7,&V ORV ELHQHV GH OTXLSR HQ JHQHUDO \ OD LQGXVWUL
FRPSRUWDPLHQWRYV PjV UREXVWRYV FRQ LOQYHUVLRQHY DVRFLD

&RPHUFLDOPHQWH OR TXH VH KD YLVWR HV XQD V3:OLGD Ul
UHFXSHUDFL3:Q GH OD LQYHUVL3Q HQ (XURSD SDUWLFXODUPHQ
TXH HVW; HQ ORV °OWLPRV D*RV HQ QLYHOHV PX\ EDMRV VL
FODUD PLHQWUDV TXH OD H[SRUWDFL3Q KD VLGR OD TXH KD (
QLYHO GH DFWLYLGDG

&KLQD HQ FRQWUDSRVLFL3Q FRQ OR TXH SDVD HQ HO UHVW
DHURQiXWLFR HVW; HQ XQ PRPHQWR H[SDQVLYR GH VXV LQY
FUHFLPLHQWR GH &20%$& HPSUHVD DHURQiXWLFD HVWDWDO T:
FROQYHUWLU; SUHYLVLEOHPHQWH HQ HO JUDQ FRPSHWLGRU G
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VHFWRUHV VLJXH FRQ XQ EXHQ QLYHO GH DFWLYLGDG VLPLC(
HQHUJOWLFR VLJXH OLGHUDQGR OD UHFXSHUDFL3*Q FRQ XQD
VHFWRU H®OLFR GRQGH QXHVWUDV UHFRQRFLGDV VROXFLRQH
SDUD QRVRWURY XQD JUDQ RSRUWXQLGDG 6LQ HPEDUJR ODYV
SDQGHPLD VLIJXHQ VLHQGR HQRUPHV $IRUWXQDGDPHQWH FRQ
*1&$ TXH HVWRV °OWLPRV DRV VH KD LGR IRUWDOHFLHQGR |
DWHQGHU ODV QHFHVLGDGHV GH QXHVWURV FOLHQWHV WDQ
QXHYDV FRPR HQ WOUPLQRV GH VHUYLFLR SRVYHQWD

,WDHV XQ FODUR HMHPSOR HQ (XURSD GH SD-V TXH LPSXOVD
SURGXFWLYD \ HQ FRPSHWLWLYLGDG LQGXVWULDO (Q VH &
OD KLVWRULD D OD FDEH]D GH OD FDSWDFLSQHVHEHGBGLERYV
GHVHPSH*R HQ GLFKR SD-V KDQ PHMRUDGR PXFKR HQ ORV °C
GHVWDFDU QXHVWUD SUHVHQFLD FRPR H[SRVLWRUHV GXUDQW
GH D OD IHULD (02 HQ OLOjQ OD FXDO VXSXVR OD SULPH
GHVGH TXH FRPHQ]® OD SDQGHPLD

$OHPDQHQ HO D=*R \ YLHQGR ORV UHVXOWDGRY GHO FRQMX
$VRFLDFL®*Q GH )DEULFDQWHY GH 0;TXLQD +HUUDPLHQWD $)0

DFXV3 OD FULVLV GHO &29," /RV HVIXHU]JRV KHFKRV HQ ORV °0O
KDQ HPSH]IDGR D GDU VXV IUXWRV HQ HO VHIXQGR VHPHVWUH
RIHUWDV H[SHULPHQWDGDV HQ WRGR HO VH KDQ YLVWR |
HOQWUDGD GH SHGLGRV HQ HO VHIJXQGR VHPHVWUH &RQWLQX
EXVFDQGR PjV SUHVHQFLD \ PijiV UHSUHVHQWDWLYLGDG D WUD
*1& '"HXWVFKODQG

$ QLYHO QDPIXRXJ! 30DQ 5HQRYH KD D\XGDGR D LQYHUWLU D XQ
QXHVWUR WHMLGR LQGXVWULDO HO PHUFDGR HVW; D°Q OHMF
SDUD PHMRUDU VX FRPOPWILWGYLGM®GRY IRQGRV HXURSHRYV

SXHGH GDU XQ HPSXMH PX\ LPSRUWDQWH D OD LQGXVWULD

FSPR \ FXiQGR VH SRGU{Q UHFLELU 1LFRODV &RUUHD 6 $ D
(VSD+ROD GH )DEULFDQWHV GH 0;TXLQDV KHUUDPLHQWD KD
(VWUDW®JLFR SDUD OD 5HFXSHUDFL®*Q \ 7UDQVIRUPDFL3®*Q (FRQ
GLJLWDOL]DFL®*Q GH OD IDEULFDFL3Q GH ODV P{jTXLQDV FRQ V.
SDUD VX FRQWURO HQ WRGR PRPHQWR

$FWLYLGDGHY HQ PDWHULD GH ,QYHVWLJDFL:*Q \ '"HVDUUROO

$ SHVDU GH OD LQHVWDELOLGDG HLQFHUWLGXPEUH SURGXFLC
1LFROjV &RUUHD 6 $ KD VHJIJXLGR DSRVWDQGR FRQ IXHU]D H(
GHVDUUROOR GH QXHYRV SURGXFWRV \ OD PHMRUD GH SUHV\
ODUJR GH HVWH (MHUFLFLR OD HPSUHVD KD FRQWLQXDGR
GH GLVWLQWRV SUR\HFWRV GH FDUjFWHU HVWUDWO®JLFR D
LPSRUWDQWHY D\XGDV S°EOLFDV SDUD VX UHDOL]DFL:3Q

'H HVYWD IRUPD 1LFRO;jV &RUUHD 6 $ HQ FRQVRQDQFLD FRQ C
LQGXVWULD KD PDQWHQLGR VX DSXHVWD HQ XQ PHUFDGR JC
GH XQD JDPD GH SURGXFWRV FRPSHWLWLYD HQ HO GREOH H
SUHVWDFLRQHYV FROQYLUWLOQGRVH HQ XQ VRFLR HVWUDMW
WUDQVIRUPDFL3Q GLJLWDO GH VXV FOLHQWHYV
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SUR\HFWRYV ILQDQFLDGRY FRQ D\XGDV S°EOLFDV

1LFROjV &¢RUUHD 6 $ KD SDUWLFLSDGR D OR ODUJR GH F
D\XGDV S°EOLFDV (Q GLFKRV SUR\HFWRV ORV HTXLSRV PXO
HPSUHVD KDQ FRODERUDGR FRQ 8QLYHUVLGDGHV \ &HQWURYV
FRPR FRQ YDULRV FOLHQWHV \ SURYHHGRUHYV

'"HQWUR GH OD FRORRIFDWRRU&H1 HVEHOWSHIIWRR SDUD HO 'HVD
7THFQRO3JLFR ,QGXVWULDO &'7, VH KD FRQWIL6@¥PGR WUDED!
($6< (Q HVWH 3UR\HFWR OLGHUDGR SRU 1LFRO;jV &}
HPSUHVDV \ FHOQOWURY GH LQYHVWLJDFL*Q FRQ XQ REMHWLY
QXHYD JHQHUDFL®*Q GH P;TXLQDV KHUUDPLHQWD DXW3:QRPDYV
FXHQWD FRQ XQ SUHVXSXHVWR JOREDO GH PLOORQHYVY GH H
GHVDUUROODGD OD DUTXLWHFWXUD GH DGTXLVLFL3*Q \ JHVWL?
GLILWDOHYVY GH QXHVWUDV P;TXLQDV VH KD WUDEDMDGR HQ (
PRQLWRUL]DFL®*Q \ SUHGLFFL:Q GH GHVYLDFLRQHV HQWUH YD
JHPHORYV GLJLWDOHV \ ORV YDORUHV H[SHULPHQWDOHYV UHD
obv IUHVDGRUDV FRPR GH ODV RSHUDFLRQHV GH PHFDQL]
HOHPHQWRY VH LPSOHPHQWDU{Q \ VH YDOLGDU;Q HQ P{iTXLQD
HO DR GDQGR OXJDU D XQD QXHYD JHQHUDFL3®*Q GH P;iT>
IDFLOLWDQGR OD GHWHFFL*Q SUHYLD GH SRWHQFLDOHV LQFLG

$SR\DGR SRU OD FROBEBW RHYMWUOGMWO©JILFRY GH HPSUHVDYV HQ F
LPSXOVDGR SRU HO ,QVWLWXWR SDUD OD &RPSHWLWLYLGDG (F
1LFROjV &RUUHD 6 $ HVW; GHVDUUROODQGR XQD QXHYD W
DXWRP{WLFD GH FKDWWHU HQ IUHVDGRUDYVY TXH SHUPLWLU
GLQjPLFDV GH ODV QXHYDYV JDPDV GH P{iTXLQDV GH OD HPSUH
VH KDQ GLVHtDGR DPRUWLJXDGRUHY GH PDVD VLQWRQL]DGRY\
LQJOO®V D GLVWLQWDV IUHFXHQFLDV GH FKDWWHU HYDOXiQG|
VHJ°Q VX ORFDOL]DFL®*Q UHVSHFWR D OD JRQD GH PHFDQL]DG
9(569% :

'"HOWUR GH HVWD PLVPD FRQYRFDWRULD 1LFROjV &RUUHD

SUR\HFWR HQ HVWH FDVR FHQWUDGR HQ DXPHQWDU OD IOH][I
SURFHVRV GH PHFDQL]DGR (Q HVWH SUR\HFWR OD HPSUHVD |
QRYHGRVR FDEH]DO GH PDQGULQDU GH DOWDV SUHVWDFLRQHYV
SRU 1LFRO{jV &RUUHD IXH SUHVHQWDGR HQ OD IHULD (02 F
LPSRUWDQWH GHO VHFWRU GRQGH REWXYR HO UHFRQRFLPLHC
FDEH]DO SHUPLWH DPSOLDU FRQVLGHUDEOHPHQWH ODV FDSI
FROXPQD P3YLO WLSR 0$*1$ DO DXQDU HQ XQD VROD PiTXLQD
FRPR OD GH I[IUHVDU DPSOLDPHQWH FXELHUWD FRQ OD H[WHQV
GH OD FRPSD*-D (VWD QXHYD LQFRUSRUDFL:Q WHFQRO?3®JLFD
FRPSHWLU FRQ XQ SURGXFWR GH QXHYD JHQHUDFL®*Q HQ DTXH
HO SURFHVR GH PDQGULQDGR MXHJD XQ SDSHO UHOHYDQWH

, JXDOPHQWH GHQWUR GH HVWH SUR\HFWR \ HQ O-QHD FRC
GHVDWHQGLGDU LQFOXLGR HQ HO 3DUDGLJPD ,QGXVWULD |
GH XQ VLVWHPD GH SDOHWL]DFL*Q (VWRV VLVWHPDV HVW;Q Of
GH OD DXWRPDWL]DFL:Q GH ODV IUHVDGRUDV GHO IXWXUR
SHUPLWLU; GRWDU D ODV IUHVDGRUDY GH 1LFRO{jV &RUUHD
GHVFDUJD DXWRPDWL]DGD GH SLH]DV DMHQD D OD J]RQD GH Pt
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VLPXOWDQHDU ODV ODERUHV GH SUHSDUDFL3Q GH SLH]DV HQ I
SURFHVDPLHQWR R PHFDQL]DGR GH RWUDV SLH]DV

(VWRV GRV SUR\HFWRV FXHQWDQ FRQ XQD D\XGD ILQDQFLHU
HXURBXY H[LIJHQWHY REMHWLYRV KDQ SHUPLWLGR TXH KD\DQ \
LQWHU©®©V SRU OD -XQWD GH &DVWLOOD \ /H3Q D LQLFLDWLYD
SURGX]FDQ XQ IXHUWH LPSDFWR HQ HO WHMLGR VRFLDO
&RPXQLGDG DO DXPHQWDU VXVWDQFLDOPHQWH OD IDFWXUDFI
IXWXUR FHUFDQR MXQWR FRQ OD GH VXV SULQFLSDOHV SUR"
HMHFXFL3Q GH HVWRYVY SODQHV FRPSUHQGH GHVGH PDU]R GH

7TRGRV HVWRV SUR\HFWRV KDQ VLGR DSR\DGRV ILQDQFLHUDPH
WDOHYVY FRPR HO &4HQWUR SDUD HO '"HVDUUROOR 7THFQROZ3JLFR ,
OD &RPSHWLWLYLGDG (PSUHVDULDO GH &DVWLOOD \ /H3Q ,&(

GH D\XGDV D OD HMHFXFL:Q GH SUR\HFWRV GH , ' (VWD FRQW
Sbub HO GHVDUUROOR H[LWRVR GH ORV PLVPRV VLHQGR QHF
RUJDQLVPRV SRU HO DSR\R TXH QRV EULQGDQ SDUD OD FRQVH
GH OD HPSUHVD FRPR KD RFXUULGR GXUDQWH GHFDGDYV

SUR\HFWRYV DXWRILQDQFLDGRYV

$GHPijV GH ORV SUR\HFWRV TXH FXHQWDQ FRQ D\XGD S°EOLFD
KDQ GHVDUUROODGR RWURYV SUR\HFWRV LQWHUQRY GH PHQRU

(Q HVWH (MHUFLFLR HO HVIXHU]JR GH PHMRUD GH GLVH=%*R

IUHVDGRUDV GH 1LFROijV &RUUHD 6 $ VH KD FHQWUDGR HQ O
)(1,; (VWD IDPLOLD VH KD DFWXDOL]DGR RSWLPL]DQGR VX GLV
FDSDFLGDG YHUWLFDO GH PHFDQL]DGR H LQFRUSRU{QGROH XC
GH FDEH]DOHV &RQ HVWDV PHMRUDV VH FRPSOHPHQWDAQ
SUHVWDFLRQHV \ ORV QLFKRVY GH PHUFDGR GH HVWH PRGHOR C

, JXDOPHQWH H[WHQGLHQGR HO FRQFHSWR GH PiTXLQD PXO
DYDQ]JDQGR HQ OD GLJLWDOL]DFL:Q FRPR SUR\HFWR GH WU
HPSUHVD 3DUD HOOR VH KD DXPHQWDGR OD DXWRQRP-D H
PRGHORYV GH PiTXLQD FRQ OD LQFOXVL3Q GHQWUR GHO &1&
LOQWHOLJHQWH GH IDOORV VXSHUYLVL3Q UHPRWD \ D\XGD DO
VREUH OD RSWLPL]DFL:Q GH SDUjPHWURYV GH PHFDQL]DGR

, JXDOPHQWH HV UHVH*DEOH OD FRQWLQXD \ SURJUHVLYD LPSES
LOQGXVWULDO D GLVWLQWRYV PRGHORV GH OD JDPD &RUUHD FR
$;,$\ 0%$*1$ DV- FRPR DO PRGHOR GH S:®UWLFR P3YLO \ PHVD IL
GHQWUR GH OD JDPD GH FDEH]DOHV (VWD GHFLGLGD DSXF
SRVLFLRQDPLHQWR GH PDUFD \ OD H[FHOHQFLD HQ HO GLVH=*F
FRQFHVL3Q D OD QXHYD IUHVDGRUD $;,$ GHO JDODUG:3*Q L) *RO
PiV SUHVWLJLRVRVY D QLYHO LQWHUQDFLRQDO HQ HO FDPSR Gl
VH RWRUJD °QLFDPHQWH DO GH ORV SURGXFWRYV SUHVHQWD
HQ OD FRQYRFDWRULD SURYHQLHQWHYV GH SD-VHV

(VWD QXHYD LPDJHQ LQGXVWULDO WUDWD GH WUDQVPLWLU OF
WRGRV VXV SURGXFWRV LQFRUSRUDQGR DGHPijV PHMRUDYV LPS
VRVWHQLELOLGDG
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LOQOFRUSRUDQGR DGHPjV PHMRUDYV LPSRUWDQWHYV HQ DUDV GF
HPSUHVD TXLHUH DJUDGHFHU HO HVIXHU]JR TXH OD LPSODQWDT
VXSRQLHQGR WDQWR SDUD SDUWH GH OD SODQWLOOD GH
SURYHHGRUHY GH OD PLVPD

$GTXLVLFL:Q \ HQDMHQDFL®*Q GH DFFLRQHV SURSLDV

&RQ IHFKD GH -XOLR GH HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFI
OOHYDU D FDER XQ SURJUDPD GH UHFRPSUD GH DFFLRQHV FF
ORV WOUPLQRV \ FRQGLFLRQHV GH XQ QXHYR SODQ GH HQWUH
OD &RQVHMHUD 'HOHJDGD FRQVLWDN@WH HQ OBFHRQHW J®PH GA
BRFLHGDG FRQGLFLRQDGR DO DOFDQFH GH PDQHUD DFXPXODG

\ OD FLIUD GHO %HQHILFLR $QWHV GH ,PSXHVWRV %$,
SUHVXSXHVWRY DQXDOHV FRQVROLGDGRVY GHO *UXSR DSUREL
GH $GPLQLVWUDFL3*Q SDUD GLFKRV D+RV (O SDJR VH UHDOL]D
FDVR GH XQ Q°PHUR GH DFFLRQHV GH OD 6RFLHGDG HQ IXQFL:
GHO 2EMHWLYR \ VH KDUj HIHFWLYR HQ HO SOD]R Pi[LPR GH
&XHQWDV SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q GH ODV FXHQ
(MHUFLFLR VRFLDO FHUUDGR D GH GLFLHPEUH GH

$O0 DPSDUR GH HVWH 3URJUDPD GH UHFRPSUD OD VRFLHGDG |
DFFLRQHY SURSLDV D XQ SUHFLR PHGLR GH HXURV DFFL?3

&RQ ORV PRYLPLHQWRYVY DOQWHULRUPHQWH GHVFULWRY HO JU>
SURSLDV D GH GLFLHPEUH GH

,QIRUPH $QXDO GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR

(O WH[WR OLWHUDO GHO ,QIRUPH $QXDO GH *RELHUQR &RUS
SHWULEXFLRQHVY DO &RQVHMR FRUUHVSRQGLHQWHYV DO (MHUF
SRU HO &4RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL*XKBHRILFR GD/UBRUUGWHGU
GHO ,QIRUPH GH *HVWL3:Q GHO (MHUFLFLR VH HOQFXHQWUD
GH OD &RPLVL*Q 1DFLRQDO GHO OHUFDGR GH 9DORUHV KWWS



'+tD $QD 1LFROjV &RUUHD %DUUDJ{Q VHFUHWDULD GHO &RQVHMR
&RUUHD 6 $ FHUWLILFD TXH ODV SijJLQDV TXH DQWHFHGHQ FRQW
LQIRUPH GH *HVWL3®*Q GH 1LFROjV &RUUHD 6 $ FRUUHVSRQGLHQWHYV L
GH HQHUR GH \ HO GH GLFLHPEUH GH IRUPXODGRY SRU VX
HO GH )HEUWHUR G VH ILUPDQ VHIXLGDPHQWH HQ HO SUHVHQWH IR
GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q HQ OD IHFKD GH VX IRUPXODFL3Q

$ ORV HIHFWRV GHO 5°' GH GH RFWXEUH DUW E ORV $C
&RUUHD 6 $ UHDOL]DQ OD VLIXLHQWH GHFODUDFL3Q GH UHVSRQVDE
4XH KDVWD GRQGH DOFDQ]D VX FRQRFLPLHQWR ODV FXHQWDV DQXI|
SULQFLSLRY GH FRQWDELOLGDG DSOLFDEOHV RIUHFHQ OD LPDJHQ
ILQDQFLHUD \ GH ORV UHVXOWDGRYV GH 1LFROjV &RUUHD 6 $ \ TXH
DQiOLVLV ILHO GH OD HYROXFL3*Q \ ORV UHVXOWDGRY HPSUHVDULDOF
FRQ OD GHVFULSFL3Q GH ORV SULQFLSDOHV ULHVJRV HLQFHUWLGXPI

IDV FXHQWDYV DQXDOHV V SRU ORV GRFXPHQWRY DQH[RV TXH SUHF

HVFULWR \ TXH VH HQFXHQWUDQ H[WHQGLGDV HQ IROXRNVYBEH SDSH
WRGRV HOORV FRQ HO VHOOR GH OD 6RFLHGDG

JLUPDQWHYV

" -RVO 1LFROjV &&RUUHD %DUUDIGIDHO OLUDQGD 5REOHGR
SUHVLGHQWH 9RFDO

'+tD $QD 1LFRO;{jV &RUUHD %«DUODU{P GHO &DUPHQ 3LQWR )Xt
&RQVHMHUD O6HFUHWDULD &RQVHMHUD 'HOHJDGD

" )HOLSH 2ULRO '-D] GH % XVWDPRPRD@QWRU &DSLWDO 6 /
9RFDO UHSUHVHQWDGR SRU 'tD %LELDQTC
&RUUHD 9LOFKHYV
9RFDO

" $O0IUHGR 6{HQ] $SEDG
9RFDO



1LFRO;jV
&RUUHD 6 %

\ 6RFLHGDGHYV
'HSHQGLHQWH

&XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGDV
GH GLFLHPEUH GH

,QIRUPH GH JHVWL®*Q FRQVROLGDGR
(MHUFLFLR

-XQWR FRQ HO ,QIRUPH GH $XGLWRU-D ,QGHSHQGLHQWH

3UHSDUDGDYV GH FRQIRUPLGDG FRQ ODV 1RUPDV ,QWHUQDFLRQDOHV GH
,QIRUPDFL3*Q )LODQFLHUD DGRSWDGDV SRU OD 8QL3*Q (XURSHD
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Nicolds Correa, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Nicolds Correa, S.A. (la Sociedad dominante) y
sus sociedades dependientes (el Grupa), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la
cuenta de resultados, 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
anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo a 31 de diciembre
de 2021, asf como de sus resultados y flujos de efectivo, todos ellos consolidados, correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera, adoptadas por la Unién 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 mds adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion 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 Ias cuentas anuales consolidadas en Espafia
seglin lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido,
ne 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 que se haya visto comprometida.

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

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 formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamaos una opinién por separado sobre esas cuestiones.

Libro de Sociedaries, folio 68, hoja n® 87.690-1
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Reconocimiento de ingresos ordinarios

Descripcion

Nuestra
Respuesta

El Grupo tiene registrados a 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Ingresos
ordinarios” de la cuenta de resultados consolidada ingresos por venta de bienes y
prestaciones de servicios por importe de 76.546 miles de euros.

Hemos considerado esta drea como una cuestidn clave de nuestra auditoria debido a
que el reconocimiento de ingresos requiere la aplicacién de juicios para, entre otros
aspectos, evaluar cudndo se transfiere al cliente el control sobre los bienes o
servicios comprometidos, asi como a la relevancia de los importes involucrados.

La informacion relativa a las normas de valoracion aplicables y los desgloses
correspondientes a los ingresos mencionados se encuentra recogida en las notas
4.13 y 22 de la memoria consolidada adjunta.

En relacion con esta drea, nuestros procedimientos de auditorfa han incluido, entre
otros, los siguientes:

Entendimiento del proceso establecido por la Direccién del Grupo para el
reconocimiento de ingresos ordinarios y evaluacion del disefio e
implementacién de los controles relevantes establecidos en el mencionado
proceso.

Andlisis, mediante el uso de técnicas de tratamiento masivo de datos, de la
correlacion de los ingresos ordinarios con las cuentas a cobrar y la tesoreria.

Realizacién de procedimientos analiticos sobre ingresos y mdrgenes por
productos y servicios.

Verificacion con documentacién soporte del adecuado registro contable de una
muestra de transacciones registradas en el ejercicio.

Realizacion de procedimientos de corte de operaciones para una muestra de
transacciones de ingresos ocurridas en fechas cercanas al cierre del ejercicio
para verificar su adecuado registro contable.

Revision de los desgloses incluidos en la memoria consolidada de confoermidad
con el marco normativo de informacidn financiera aplicable.

Recuperabilidad de los activos por impuesto diferido

Descripcién

Tal y como se indica en la nota 14 de la memoria consolidada adjunta, a 31 de
diciembre de 2021 el Grupo tiene registrados actives por impuesto diferido por
importe de 10.806 miles de euros correspondientes, principalmente, a créditos
fiscales por bases imponibles negativas pendientes de compensar y deducciones y
bonificaciones pendientes de aplicar.

De acuerdo con la politica contable del Grupo que se detalla en la Nota 4.14 de la
memoria consolidada adjunta, los activos por impuesto diferido se registran en el
caso de que se considere probable la obtencidn de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién de estos activos.
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Nuestra
Respuesta

La evaluacion realizada por la Direccién del Grupo para determinar el valor
recuperable de estos activos conlleva la aplicacion de juicios complejos en relacion
con las estimaciones de ganancias fiscales futuras realizadas sobre la base de
proyecciones financieras y los planes de negocio del Grupo fiscal, considerando la
normativa fiscal y contable aplicable.

Hemos considerado esta drea como una cuestion clave de nuestra auditorfa debido a
la complejidad de los juicios inherentes a la proyeccién de la evolucidn del negocio
realizados por la Direccién para la estimacion de las ganancias fiscales futuras de las
sociedades que componen el Grupo fiscal, asl como a la significatividad del importe
involucrado.

En relacion con esta drea, nuestros procedimientos de auditorfa han incluido, entre
otros, los siguientes:

Entendimiento del proceso establecido por la Direccion del Grupo para el
analisis de la recuperabilidad de los activos por impuesto diferido y evaluacién
del disefio e implementacidn de los controles relevantes establecidos en el
mencionado proceso.

Evaluacidn de la razonabilidad de las asunciones clave consideradas por la
Direccién del Grupo para la estimacion del plazo de recuperacién de los activos
por impuesto diferido, centrando dicha evaluacién en las hipdtesis econdmicas,
financieras y fiscales utilizadas para estimar las ganancias fiscales futuras del
Grupo fiscal en base a presupuestos, evolucién del negocio y experiencia
histérica.

Evaluacion, en colaboracion con nuestros especialistas fiscales, de las
principales hipétesis relacionadas con la normativa fiscal aplicable realizadas
por la Direccién del Grupo.

Revision de los desgloses incluidos en la memoria consolidada de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera aplicable.

Otras cuestiones

Con fecha 26 de febrero de 2021 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2020 en el gue expresaron una opinién favorable.

Otra informacion: informe de gestion consoiidado

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestidn consolidado del ejercicio 2021
cuya formulacidn es responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante, y no forma
parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.

Nuestra opinidn 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 |a actividad de auditorfa de cuentas, consiste en:

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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a) Comprobar tUnicamente que el estado de informacién no financiera consolidado,
determinada informacion incluida en el Informe Anual de Gobierno Corporativo y el Informe
Anual de Remuneraciones de los Consejeros, a los que se refiere la Ley de Auditorfa de
Cuentas, se ha facilitado en la forma prevista en la normativa aplicable y, en caso contrario,
informar sobre ello.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito anteriormente, hemos comprobado que la
informacién 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 |a de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2021 y su contenido y presentacion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante y de la comisién de auditoria
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 demds disposiciones del
marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales consolidadas libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, los administradores de la Sociedad dominante
son responsables de la valoracion de la capacidad del Grupo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segtin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto silos
administradores tienen intencién de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista.

La comisién de auditorfa de la Sociedad dominante es responsable de la supervision del proceso de
elaboracién y presentacién de las cuentas anuales consolidadas.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales consolidadas

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

Seguridad razonable es un alto grade de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa requladora de |a actividad de auditorfa 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.
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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:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales
consolidadas, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién
material debida a fraude es mas elevado gue en el caso de una incorreccién material debida a
error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

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

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.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
dominante, del principio contable de empresa en funcionamiento vy, basandonos en la
evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacienada 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 |a correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales
consolidadas o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
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 la causa de que el Grupo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Obtenemoas evidencia suficiente y adecuada en relacion 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, supervision y realizacion
de la auditorfa del grupo. Somos los Unicos responsables de nuestra opinién de auditorfa.

Nos comunicamos con la comision de auditorfa de la Sociedad dominante en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditorfa planificados y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de |a auditoria.

También proporcionamos a la comisién de auditoria de la Sociedad dominante una declaracién 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 comunicacion a la comision de auditoria 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
auditorfa.
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Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Formato electrénico unico europeo

Hemos examinado los archivos digitales del formato electrénico unico europeo (FEUE) de Nicolds
Correa, S.A. y sociedades dependientes del ejercicio 2021 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 Nicolas Correa, S.A. son responsables de presentar el informe financiero
anual del ejercicio 2021 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 opinién, los archivos digitales examinados se corresponden integramente con las cuentas
anuales consolidadas auditadas, y éstas 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 de la Sociedad dominante

La opinidn expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisidn de auditoria de la Sociedad dominante de fecha 25 de febrero de 2022.

Periodo de contratacidn

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 29 de abril de 2021 nos nombré como
auditores del Grupo por un periodo de 3 afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021.

ERNST & YOUNG, S.L.
JUDITORES (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

de Cuentas con el N° S0530)

INSTITUTO DE CENSORES |URADDS
0 CUENTAS DE ESPARA

ERNST & YOUNG, S.L. 4{% )

Miguel Mijangos Oleaga
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° 22691)

2022 NaGm.03/22/00018
96,00 EUR

a de auditoria de cuentas
ola o internacional

28 de febrero de 2022
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2WURV LQJUHVRV \ JDVWRYV

&DPELRV HQ HO FDSLWDO FLUFXODQWH

$XPHQWR 'LVPLQXFL3Q HQ GHXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D FREU|
$XPHQWR 'LVPLQXFL®Q HQ H[LVWHQFLDV

$XPHQWR 'LVPLQXFL®Q HQ RWURV DFWLYRV FRUULHQWHYV

$XPHQWR 'LVPLQXFL3Q HQ DFUHHGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJ
2WURV SDVLYRV FRUULHQWHYV

2WURV SDVLYRV QR FRUULHQWHYV

(IHFWLYR QHWR JHQHUDGR SRU XWLOL]DGR HQ ODV RSHUDFLRQHYV
,QWHUHVHV SDJDGRYV

,QWHUHVHV FREUDGRYV

,PSXHVWR VREUH ODV JDQDQFLDV FREUDGR SDJDGR

2WURV SDJRV FREURV

(IHFWLYR QHWR JHQHUDGR SRU XWLOL]JDGR HQ ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORYV
JOXMR GH HIHFWLYR GH DFWLYLGDGHVY GH LQYHUVL:Q

&REURV SURFHGHQWHY GH OD YHQWD GH LQPRYLOL]DGR PDWHULDO o)

&REURV SURFHGHQWHY GH OD YHQWD GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

3DJRV SRU OD DGTXLVLFL3Q GH LQPRYLOL]DGR PDWHULDO

3DJRV SRU OD DGTXLVLFL3Q GH DFWLYRV LQWDQJLEOHYV

3DJRV SRU OD DGTXLVLFL3Q GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

(IHFWLYR QHWR XWLOL]DGR HQ ODV DFWLYLGDGHV GH LQYHUVL:3Q

JOXMR GH HIHFWLYR GH DFWLYLGDGHV ILQDQFLHUDYV

'LYLGHQGRV SDJDGRYV

$GTXLVLFL®*Q DFFLRQHV SURSLDV \ RWURV RSHUDFLRQHVY FRQ VRFLRV PLQRULWD
&REURV SURFHGHQWHY GH VXEYHQFLRQHVY GRQDFLRQHV \ OHJDGRV UHFLELGRYV
&REURV SURFHGHQWHY GH RWURV SDVLYRV ILQDQFLHURV

&REURV SURFHGHQWHY GH SUOVWDPRV \ RWURV SDVLYRV UHPXQHUDGRV
'"HYROXFL3Q \ DPRUWL]DFL3Q GH RWURV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

'HYROXFL3*Q \ DPRUWL]DFL3Q GH SUOVWDPRV \ RWURV SDVLYRV UHPXQHUDGRYV
(IHFWLYR QHWR JHQHUDGR SRU ODV DFWLYLGDGHV ILQDQFLHUDV

(IHFWLYR QHWR GH ODV YDULDFLRQHV GH ORV WLSRV GH FDPELR

$XPHQWR QHWR GH HIHFWLYR \ RWURYV PHGLRYV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV
(IHFWLYR \ RWURV PHGLRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHY DO HIHFWLYR D GH HQHUF
(IHFWLYR \ RWURYV PHGLRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHV D GH GLFLHPEUH

/D PHPRULD FRQVROLGDGD IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVRO
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GH GLFLHPEUH GH

IDWXUDOH]D $FWLYLGDGHV \ &RPSRVLFL3Q GHO *UXSR

1LFROjV &RUUHD 6 $ HQ DGHODQWH OD G6RFRRIGDG R 6F
GRPLFLOLR HQ % XWIRHVQHVS®ME REMHWR VR PLLOIKX OO ULBU L F D!
KHUUDPLHQWD LQGXVWULD PHWDOC°UJLFD HQ JHQHUDO \ G|
UHODFLRQDGDYV

/ID 6RFLHGDG VH FRQVWLARPR VRFIMSDEDUHIXODU FROHFWL®
HVFULWXUD S°EOLFD RWRUJDGD HO GH IHEUHUR GH HQ
VRFLHGDG DQ3*QLPD SRU XQ SHU-RGR GH WLHPSR LOLPLWDG
7LHQH VX GRPLFLO&R O/@RHF I$SE H@QGEIDOD U W - Q % RE RR/V $

1LFROjiV &RUUHY O® $VRFLHGDG GRPLQDQWH GH XQ *UXSR

VRFLHGDGHY GHSHQGLHQWHY TXH VH UHODFLRQDQ HQ HO $
*UXSR HO FXDO IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH HVWD QR)
LOQOYHUVLRQHY HQ HOQWLGDGHYV DVRFLDGDV WDPEL®©Q GHWDC
ObV VRFLHGDGHYV SDUWLFLSDGDYVY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQ

/ID VRFLHGDG QR KD WHQLGR FDPELR GH GHQRPLQDFL3*Q GXU
/ID DFWLYLGDG SULQFLSDO GH OD VRFLHGDG GRPLQDQWH F
IUHVDGRUDV \ FHQWURYV OGXH PHFRORMHDB RFDER HQ VXV LQV)
LOQGXVWUBLXOBRVGH

I1LFR&RUUHDWLSQH VXV DFFLRQHYVY DGPLWLGDV D FRWL]DFL
%LOEDR \ ODGULG

%DVHY GH SUHVHQWDFL:3Q

/DV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH KDQ IRUPXODG
FRQWDEOHV GH 1LFRO{V &RUUHD 6 $ \ GH ODV HQWLGDGH
DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO HMHUFLFLR VH KDQ SUHSI
1RUPDV ,QWHUQDFLRQDOHV GH ,QIRUPDFL3Q )LQDQFLHUD
(XURSHD 1,,) 8( \ GHPjV GLVSRVLFLRQHV GHO PDUFR QRU
ILQDQFLHUD TXH UHVXOWDQ GH DSOLFDFL3Q FRQ HO REMH
SDWULPRQLR FRQVROLGDGR \ GH OD VLWXDFL®*Q ILQDQFLHUL
6$ \ VRFLHGDGHVY GHSHQGLHQWHV DO GH GLFLHPEUH G
ILQDQFLHUR FRQVROLGDGR GH VXV IOXMRV GH HIHFWLYR FI
HO SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR FRUUHVSRQGLHQWHYV
GLFKD IHFKD

(O *UXSR DGRSW?3 ODV 1,,) 8( DO GH HQHUR GH \ DSOLF3
U$SGRSFL:Q SRU SULPHUD YH] GH ODV 1RUPDV ,QWHUQD
JLQDQFLHUDU

IRV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH HVWLF
FRQVROLGDGDV GHO HMHUFLFLR TXH KDQ VLGR IRUPX

VHU{Q DSUREDGDV SRU OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLR
DOJXQD

&RQWLQ®°D
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%DVHVY GH HODERUDFL®*Q GH ODV FXHQWDYV DQXDOHV FRQ

(VWDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH KDQ SUHSES
FRVWH KLVW3ULFR FRQ OD H[FHSFL*Q GH ORV LQVWUXP
TXH VH KDQ UHJLVWUDGR D YDORU UD]JRQDEOH

/IDV SRO-WLFDV FRQWDEOHV XWLOL]DGDV HQ OD SUHS
DQXDOHV FRQVROLGDGDV FRLQFLGHQ FRQ ODV XWLOL]
WHUPLQDGR HO GH GLFLHPEUH GH

/IDV SRO-WLFDV FRQWDEOHV XWLOL]DGDV HQ OD SUHS
DQXDOHV FRQVROLGDGDV VRQ ODV PLVPDV TXH ODV D
DQXDOHV FRQVROLGDGDV GHO HMHUFLFLR DQXDO WHUFP

\D TXH QLQJXQD GH ODV QRUPDV LQWHUSUHWDFLRC
VRQ DSOLFDEOHV SRU SULPHUD YH] HQ HVWH HMHUFLFL
SRO-WLFDV FRQWDEOHVY GHO *UXSR

(O *UXSR WLHQH OD LQWHQFL:Q GH DGRSWDU ODV QF
PRGLILFDFLRQHYVY D ODV QRUPDV HPLWLGDV SRU HO ,$6%
REOLJDWRULD HQ OD 8QL3Q (XURSHD FXDQGR HQWUHQ H
$XQTXH HO *UXSR HVW; DFWXDOPHQWH DQDOL]DQGR VX
DQiOLVLY UHDOL]DGRV KDVWD OD IHFKD HO *UXSR HVW
QR WHQGUj XQ LPSDFWR VLIQLILFDWLYR VREUH VXV FXH!

&RPSDUDFL3*Q GH OD LQIRUPDFL:3Q

/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV SUHVHQWDQ D
FDGD XQD GH ODV SDUWLGDV GHO EDODQFH FRQVRO
UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD GHO HVWDGR GH UHVXOYV
FDPELRY HQ HO SDWULPRQLR QHWR FRQVROLGDGR GHO
FRQVROLGDGR \ GH OD PHPRULD FRQVROLGDGD DGHP;V
obvV FRUUHVSRQGLHQWHY DO HMHUFLFLR DQWHULRL
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDY GHO HMHUFLFLR
*HQHUDO GH $FFLRQLVWDV GH IHFKD GH DEULO GH

(VWLPDFLRQHV FRQWDEOHY UHOHYDQWHV H KLS3WHVLV \
OD DSOLFDFL®*Q GH ODV SRO-WLFDV FRQWDEOHYV

/ID SUHSDUDFL*Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLG
1,,) 8( UHTXLHUH OD DSOLFDFL3Q GH HVWLPDFLRQHV FF
UHDOL]DFL:Q GH MXLFLRV HVWLPDFLRQHV H KLSEWHVLV
GH ODV SRO-WLFDV FRQWDEOHV GHO *UXSR (Q HVWH \
GHWDOODQ ORV DVSHFWRV TXH KDQ LPSOLFDGR XQ

&RQWLQ®°D
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FRPSOHMLGDG R HQ ORV TXH ODV KLS®WHVLV \ HVWLPDF
OD SUHSDUDFL®*Q GH ODV FXHQWDYV DQXDOHYV FRQVROLGTE

(VWLPDFLRQHY FROWDEOHY UHOHYDQWHYV H KLS3WH)
p 'HWHULRUR GH DFWLYRV QR FRUULHQWHY YODVH
p S5SHFXSHUDELOLGDG GH FUOGLWRYV ILVFDOHYV YO©D\
p 3URYLVLRQHVY GH JDUDQW-D YO©ODVH QRWD \

&DPELRY GH HVWLPDFL3Q

$ SHVDU GH TXH ODV HVWLPDFLRQHYV UHDOL]DGDV S
GH OD 6RFLHGDG VH KDQ FDOFXODGR HQ IXQFL®*Q G
GLVSRQLEOH D OD IHFKD GH IRUPXODFL®*Q GH HVWLI
SRVLEOH TXH DFRQWHFLPLHQWRY TXH SXHGDQ WH
REOLJXHQ D VX PRGLILFDFL3Q HQ ORV SU3[LPRV HMH
FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV GH ODV PRGLILF
VH GHULYDVHQ GH ORV DMXVWHVY D HIHFWXDU GXUD
VH UHJLVWUDU-D GH IRUPD SURVSHFWLYD

'XUDQWH HO HMHUFLFLR QR VH KDQ SURGXFLGR
HQ ORV MXLFLRV \ HVYWLPDFLRQHV FRQWDEOHV XWL
HMHUFLFLRVY DQWHULRUHYV

(IHFWR &29,’

/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV D GH GLFL
YLVWR DIHFWDGDV SRU ODV HVWULFWDV PHGLGDV D
HQ ORV TXH HO *UXSR GHVDUUROOD VX DFWLYL
SURSDJDFL3Q GHO YLUXV &29,' TXH KDQ LPSDFWD(
VXV HFRQRP-DV

D 8VR GH HVWLPDFLRQHY FRQWDEOHYV

$ SHVDU GH TXH QR HV SRVLEOH FRQRFHU GH IRUPD
&29," D FRQWLQXDFL3Q VH SUHVHQWDQ ODV HVWL
SRU HO *UXSR HQ IXQFL3Q GH OD PHMRU LQIRUPDEFLS3

'"HWHULRUR GH DFWLYRV QR ILQDQFLHURYV

$ OD IHFKD GH HPLVL3Q GH HVWDV &XHQWDV DQXDH
KD\ LQGLFLRVY GH TXH OD SDQGHPLD GH &29,' KI
GHVHPSH+R D ODUJR SOD]J]R GH ORV QHJRFLRV GH
YDORUDFL*Q GH ORV DFWLYRV QR ILQDQFLHURYV GH
VLIQLILFDWLYDPHQWH DIHFWDGD 1RWD

'"HWHULRUR GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

/ID VLWXDFL3Q GH FULVLV VDQLWDULD QR KD DI}k
SHQGLHQWHY GH FREUR SRU GHXGRUHV FRPHUFLDO

&RQWLQ®°D



1,8&2/+6 &255($ 6 $ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6

EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

ORV PL\‘$ GH GLFLHPEUH GH QR KD\ VDOGRV G
FRQ DQWLIJ¥%“HGDG VXSHULRU D PHVHY GH ORV TXH
DXQ HO KLWRIBWIISDJR

E ,PSDFWR HQ OD &XHQWD GH UHVXOWDGRYV FRQVRC

$GLFLRQDOPHQWH D OR GHVFULWR HQ HO DSDUWDGH
OD FULVLVY GHO &29," KDQ WHQLGR HQ ORVY HVWDGRYV
KDQ VLGR PRGHUDGRYV

3bubD XQ PD\RU GHVJORVH GH ORV HIHFWRV DQWHU
GH JHVWL3*Q FRQVROLGDGR

'LVWULEXFL3Q GH SHVXOWDGRYV

/ID SURSXHVWD GH GLVWULEXFL3Q GHO EHQHILFLR GH OD 6RF

HMHUFLFLR ILQDOL]DGR HO GH GLFLHPEUH GH IRUPXO
\ SHQGLHQWH GH DSUREDFL®*Q SRU OD -XQWD *HQHUDO GH $F
(XURV

%DVH GH UHSDUWR
%YHQHILFLR GHO HMHUFLFLR

'LVWULEXFL3Q
SHVHUYDV YROXQWDULDYV
5S5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q
'LYLGHQGR

/ID GLVWULEXFL:Q GHO EHQHILFLR GH OD 6RFLHGDG GHO
GLFLHPEUH GH IRUPXODGD SRU ORV $GPLQLVWUDGRUH
*HQHUDO RQLVWDV HO GH DEBP® 8HIJXH HV

(XURYV

%DVH GH UHSDUWR
%YHQHILFLR GHO HMHUFLFLR

'LVWULEXFL3Q
5HVHUYDV YROXQWDULDYV
5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q
'LYLGHQGR

&RQWLQ®°D
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BULQFLSLRY &RQWDEOHYV

3bub OD HODERUDFL:Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRQVR
SULQFLSLRVY FRQWDEOHV \ QRUPDV GH YDORUDFL®*Q FRQYV
,QIRUPDFL3*Q )LQDQFLHUD DGRSWDGDV SRU OD 8QL3Q (XURSF

8Q UHVXPHQ GH ORV PijV VLIQLILFDWLYRYV VH SUHVHQWD D F
(QWLGDGHY GHSHQGLHQWHYV

6H FRQVLGHUDQ HQWLGDGHY GHSHQGLHQWHY DTXHOOD\
GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH D WUDY®OV GH GHSHQC
6RFLHGDG FRQWUROD D XQD HQWLGDG GHSHQGLHQWH F
HOOD HVWj; H[SXHVWD R WLHQH GHUHFKR D XQRV UHQG
FDSDFLGDG GH LQIOXLU HQ GLFKRV UHQGLPLHQWRYV D \
VREUH OD PLVPD /D 6RFLHGDG WLHQH HO SRGHU FX
VXVWDQWLYRYVY HQ YLJRU TXH OH SURSRUFLRQDQ OD
DFWLYLGDGHY UHOHYDQWHY /D 6RFLHGDG HVW;i H[SXHV
UHQGLPLHQWRY YDULDEOHY SRU VX LPSOLFDFL®*Q HQ OD
ORV UHQGLPLHQWRY TXH REWLHQH SRU GLFKD LPSOLFDF
GH OD HYROXFL®*Q HFRQ*PLFD GH OD HQWLGDG

(Q HO $QH[R , VH LQFOX\H OD LQIRUPDFL3Q VREUH ODV
LQFOXLGDY HQ OD FRQVROLGDFL2*Q GHO *UXSR

IRV LQJUHVRV JDVWRV \ IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV
LQFOX\HQ HQ ODV FXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGDV Gl
TXH HV DTXHOOD HQ OD TXH HO *UXSR REWLHQH HIHFW
PLVPDV /DV HQWLGDGHV GHSHQGLHQWHY VH H[FOX\HQ G
OD IHFKD HQ OD TXH VH KD SHUGLGR FRQWURO

/IDV WUDQVDFFLRQHV \ VDOGRV PDQWHQLGRV FRQ HPS
EHQHILFLRV R SOUGLGDYV QR UHDOL]DGRV KDQ VLGR HO
FRQVROLGDFL:3Q

/IDV SRO-WLFDV FRQWDEOHY GH ODV HQWLGDGHYV GHSHQ(
SRO-WLFDV FRQWDEOHY GHO *UXSR SDUD WUDQVDFFL
VLHQGR VLPLODUHV VH KD\DQ SURGXFLGR HQ FLUFXQ
FXHQWDV DQXDOHV R HVWDGRV ILQDQFLHURY GH ODV
XWLOL]DGRVY HQ HO SURFHVR GH FRQVROLGDFL3*Q HVW;C
GH SUHVHQWDFL®*Q \ PLVPR SHULRGR TXH ORV GH OD 6RF

(QWLGDGHYV DVRFLDGDV

6H FRQVLGHUDQ HQWLGDGHY DVRFLDGDV DTXHOODV VI
GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH D WUDYOV GH GHSHOQ!
VLIQLILFDWLYD /D LQIOXHQFLD VLJQLILFDWLYD HV HO
GHFLVLRQHV GH SRO-WLFD ILQDQFLHUD \ GH H[SORWDF
VXSRQJD OD H[LVWHQFLD GH FRQWURO R GH FRQWURO F
HYDOXDFL:Q GH OD H[LVWHQFLD GH LQIOXHQFLD VLJQL
GHUHFKRY GH YRWR SRWHQFLDOHY HMHUFLWDEOHV R FR

&RQWLQ®°D
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GH FDGD HMHUFLFLR FRQVLGHUDQGR LIXDOPHQWH
SRWHQFLDOHYV SRVH-GRV SRU HO *UXSR R SRU RWUD HQV

/IDV LQYHUVLRQHYVY HQ HQWLGDGHYVY DVRFLDGDV VH UHJL
SDUWLFLSDFL:Q GHVGH OD IHFKD HQ OD TXH VH HMHUFH
OD IHFKD HQ OD TXH OD 6RFLHGDG QR SXHGH VHJXLU M’
OD PLVPD

6L OD LQYHUVL3Q UHVXOWD GH OD S©UGLGD GH FRQWUR!
©vwbD VH YDORUD SRU HO YDORU UD]JRQDEOH UHJLVWUD
OD GLIHUHQFLD HQWUH GLFKR YDORU \ HO YDORU FRQVI
3RU RWUR ODGR VH UHJLVWUDU; HQ UHVXOWDGRV O
UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFL3Q UHFLELGD \ H
SDUWLFLSDFL3Q YHQGLGD

/ID SDUWLFLSDFL:Q GHO *UXSR HQ ORV EHQHILFLRV R S
DVRFLDGDV REWHQLGDV GHVGH OD IHFKD GH DGTXLVLF
DXPHQWR R GLVPLQXFL®*Q GHO YDORU GH ODV LQYHUVLR
SDUWLGD 3DUWLFLSDFL:Q HQ HO UHVXOWDGR GHO HI
FRQWDELOL]DGDY DSOLFDQGR HO POWRGR GH OD SDU\
UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD HVWDGR GHO UHVXOWDGR
OD SDUWLFLSDFL*Q GHO *UXSR HQ HO RWUR UHVXOWD
REWHQLGR GHVGH OD IHFKD GH DGTXLVLFL*Q VH UHJL
GLVPLQXFL®*Q GHO YDORU GH ODV LQYHUVLRQHV HQ ODV
FRQWUDSDUWLGD SRU QDWXUDOH]D HQ RWUR UHVXOWD ¢
GLYLGHQGRYV VH UHJLVWUDQ FRPR PLQRUDFLRQHV GHO
3bubDb GHWHUPLQDU OD SDUWLFLSDFL3Q GHO *UXSR HQ
LQFOX\HQGR ODV SouUuGLGDV SRU GHWHULRUR GH YD
DVRFLDGDV VH FRQVLGHUDQ ORV LQJUHVRV R JDVWRYV
DGTXLVLFL3Q

/IDV SoUuGLGDV HQ ODV HQWLGDGHV DVRFLDGDV TXH FR
OLPLWDQ DO YDORU GH OD LQYHUVL:Q QHWD H[FHSWR H
KXELHUDQ DVXPLGR SRU SDUWH GHO *UXSR REOLJDFLR(
ELHQ KD\D HIHFWXDGR SDJRV HQ QRPEUH GH ODV HQWLG
7TUDQVDFFLRQHV \ VDOGRV HQ PRQHGD H[WUDQMHUD

ORQHGD IXQFLRQDO \ PRQHGD GH SUHVHQWDFL3Q

/IDV SDUWLGDV LQFOXLGDV HQ ODV FXHQWDV DQXD
HQWLGDGHYVY GHO *UXSR VH YDORUDQ XWLOL]JDQGR
HFRQ*PLFR SULQFLSDO HQ TXH OD HQWLGDG RSHUL
/IDV FXHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV VH SUHVHQ
UHGRQGHDGDYV DO PLOODU PjV FHUFDQR TXH HV OD

&RQWLQ®°D
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SUHVHQWDFL*Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH VDO?
FROQWUDULR

7TUDQVDFFLRQHY VDOGRV \ IOXMRV HQ PRQHGD H[WL

/IDV WUDQVDFFLRQHYVY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD VH F
IXQFLRQDO PHGLDQWH OD DSOLFDFL3Q GH ORV WLS
HQWUH OD PRQHGD IXQFLRQDO \ OD PRQHGD H[WUD
ODV TXH VH HIHFW°DQ ODV WUDQVDFFLRQHYV

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV PRQHWDULRV GHQRPLQ
HIWUDQMHUD VH KDQ FRQYHUWLGR D HXURV DSOLF
FLHUUH GHO HMHUFLFLR PLHQWUDV TXH ORV QR PR
KLVW3:ULFR VH FRQYLHUWHQ DSOLFDQGR ORV WLSR)
IHFKD HQ OD TXH WXYR OXJDU OD WUDQVDFFL:3Q

(Q OD SUHVHQWDFL3Q GHO HVWDGR GH IOXMRV GH

IOXMRY SURFHGHQWHV GH WUDQVDFFLRQHV HQ P
FRQYLHUWHQ D HXURYVY DSOLFDQGR ORV WLSRV GH

IHFKD HQ OD TXH ©VWRV VH SURGXMHURQ (O HIHFW
WLSRVY GH FDPELR VREUH HO HIHFWLYR \ RWUF
HTXLYDOHQWHY GHQRPLQDGRV HQ PRQHGD H[WUL
VHSDUDGDPHQWH HQ HO HVWDGR GH IOXMRYV GH HIH
GLIHUHQFLDV GH FDPELR HQ HO HIHFWLYRU

/DV GLIHUHQFLDV TXH VH SRQHQ GH PDQLILHVWR H¢
WUDQVDFFLRQHYVY HQ PRQHGD H[WUDQMHUD \ HQ OD
DFWLYRV \ SDVLYRV PRQHWDULRY GHQRPLQDGRV HQ
UHFRQRFHQ HQ UHVXOWDGRYV

/IDV SoUGLGDV R JDQDQFLDV SRU GLIHUHQFLDV GH
FRQ DFWLYRV R SDVLYRV ILQDQFLHURV PRQHWDU
PRQHGD HIWUDQMHUD VH UHFRQRFHQ LIXDOPHQWH

&RQYHUVL3Q GH QHJRFLRVY HQ HO HI[WUDQMHUR

(O *UXSR VH DFRJL® D OD H[HQFL3Q FRQWHPSODGD H
SRU SULPHUD YH] GH oDV 1,,)U0 UHODWLYD D GLIH
DFXPXODGDV SRU OR TXH ODV GLIHUHQFLDV GH FRC
ODV FXHQWDY DQXDOHY FRQVROLGDGDY JHQHUDGDYV
HQHUR GH VH LQFOX\HURQ HQ ODV UHVHUYD
DFXPXODGDV $ SDUWLU GH GLFKD IHFKD OD FRQ
QHJRFLRVY HQ HO HIWUDQMHUR VH KD HIHFWXDGR P}
VLIXLHQWH FULWHULR

p /RV DFWLYRV \ SDVLYRV VH FRQYLHUWHQ DO WLES
HQ OD IHFKD GH FDGD EDODQFH

p /RV LQJUHVRV \ JDVWRV VH FRQYLHUWHQ D OR
YLIHQWHY HQ OD IHFKD GH FDGD WUDQVDFFL3Q \

&RQWLQ®°D
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p /DV GLIHUHQFLDV GH FDPELR UHVXOWDQWHV GH
FULWHULRY DQWHULRUHY VH UHFRQRFHQ FRPR Gl
HQ RWUR UHVXOWDGR JOREDO

(VWH PLVPR FULWHULR HV DSOLFDEOH D OD FRQY
ILQDQFLHURYVY GH ODV VRFLHGDGHV FRQWDELOL]DG
SDUWLFLSDFL3Q UHFRQRFLHQGR oDV GLIHUHQF
FRUUHVSRQGLHQWHY D OD SDUWLFLSDFL*Q GHO *I
JOREDO

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

SHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO

(O LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH UHFRQRFH D FRVWH
OD DPRUWL]DFL*Q DFXPXODGD \ HQ VX FDVR OD SC
GHWHULRUR GHO YDORU (O FRVWH GHO LQPRYLOL]I
HO *UXSR VH GHWHUPLQD VLIXLHQGR ORV PLVPRV ¢
XQ LQPRYLOL]DGR DGTXLULGR /D FDSLWDOL]DFL23Q
VH UHDOL]D PHGLDQWH HO DERQR GH ORV FRVWHYV
FXHQWDV GH OD SDUWLGD 7UDEDMRY HIHFWXDGRYV ¢
QR FRUULHQWHY GH OD FXHQWD GH UHVXOWDGRYV FF

(O *UXSR VH DFRJL® DO GH HQHUR GH D OD HII
YDORU UD]JRQDEOH R UHYDORUL]DFL®Q FRPR FRVWH
U$SGRSFL*Q SRU SULPHUD YH] GH ODV 1,,)0

$PRUWL]DFLRQHYV

/D DPRUWL]DFL3Q GH ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLO
OLQHDOPHQWH GLVWULEX\HQGR VX FRVWH GH DGT?>
UHVLGXDO HQ IXQFL*Q GH ORV VLIXLHQWHY D+RV G
$+RV GH
YLGD °WLO
HVWLPDGD

&RQVWUXFFLRQHYV o)

7HMDGR \ DOPDF©Q H[WHULRU

,QVWDODFLRQHY WOFQLFD \ PDDXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHV XWLOODMH \ PRELOLDULTF
(TXLSRV LQIRUP{WLFRV o)

2WUR LQPRYLOL]DGR O

(O *UXSR UHYLVD HO YDORU UHVLGXDO OD YLGD
DPRUWL]DFL3Q GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO DO FL
PRGLILFDFLRQHYVY HQ ORV FULWHULRYVY LQLFLDOP
UHFRQRFHQ FRPR XQ FDPELR GH HVWLPDFL3Q
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&RVWHY SRVWHULRUHYV

&RQ SRVWHULRULGDG DO UHFRQRFLPLHQWR LQLFI
FDSLWDOL]DQ DTXHOORYV FRVWHV LQFXUULGRV TXH
HFRQ3PLFRV IXWXURV TXH VH SXHGDQ FDOLILFDU |
LPSRUWH GH ORV PHQFLRQDGRV FRVWHV VH SXHGD
(Q HYWH VHQWLGR ORV FRVWHV GHULYDGRV GHO |
LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH UHJLVWUDQ HQ UHVX
LQFXUUHQ

'HWHULRUR GHO YDORU GH ORV DFWLYRYV

(O *UXSR HYDO°D \ GHWHUPLQD ODV S©OUGLGDV \ O

SOUGLGDV SRU GHWHULRUR GH YDORU GHO LQPRYL!

FRQ ORV FULWHULRV TXH VH PHQFLRQDQ HQ OD QRW
$FWLYRV ,QWDQJLEOHV

JROGR GH FRPHUFLR

(O IRQGR GH FRPHUFLR YO©ODVH QRWD SURF
FRPELQDFLRQHV GH QHJRFLRV HIHFWXDGDV VH YD
LQLFLDO SRU XQ LPSRUWH HTXLYDOHQWH D OD GLIF
FRPELQDFL®*Q GH QHJRFLRV \ OD SDUWLFLSDFL3®*Q G
UDJRQDEOH GH ORV DFWLYRV SDVLYRV \ SDVLYR)
HQWLGDG GHSHQGLHQWH R QHJRFLR FRQMXQWR DGT

(O IRQGR GH FRPHUFLR QR VH DPRUWL]D VLQR TX
GHWHULRUR FRQ XQD SHULRGLFLGDG DQXDO R FRQ
LOQGLFLRYVY GH XQD SRWHQFLDO S©UGLGD GHO YDOR
UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO HO IRQGR GH FRPHUFL]|
PHQRY ODV S©UGLGDYVY SRU GHWHULRUR GH YDORU D

(O IRQGR GH FRPHUFLR JHQHUDGR LQWHUQDPHQWH
XQ DFWLYR

2WURYV DFWLYRV LQWDQJLEOHYV

/IDV DSOLFDFLRQHV LQIRUP{WLFDV DGTXLULGDV SRU
HQ HO EDODQFH FRQVROLGDGR SRU VX YDORU GH
LPSRUWH GH ODV DPRUWL]DFLRQHV \ SOUGLGDV SRU

9LGD °WLO \ DPRUWL]DFLRQHYV

/ID DPRUWL]DFL:Q GH ODV DSOLFDFLRQHV LQIRU
GLVWULEX\HQGR HO LPSRUWH DPRUWL]DEOH GH IRU
GH VX YLGD °WLO HVWLPDGD HQ WUHV FXDWUR R
DSOLFDFL*Q GHO POWRGR OLQHDO

(O *UXSR UHYLVD HO YDORU UHVLGXDO OD YLGD
DPRUWL]DFL3Q GH ORV DFWLYRV LQWDQJLEOHV DO F
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PRGLILFDFLRQHY HQ ORV FULWHULRV LQLFLDOP
UHFRQRFHQ FRPR XQ FDPELR GH HVWLPDFL3Q

'HWHULRUR GHO YDORU GH ORV DFWLYRYV

(O *UXSR HYDO°D \ GHWHUPLQD ODV S©OUGLGDV \ O

SOUGLGDV SRU GHWHULRUR GH YDORU GH ORV DFWI

FRQ ORV FULWHULRYV TXH VH PHQFLRQDQ HQ OD QRW
,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

(O *UXSR 1LFROjV &RUUHD FODVLILFD \ YDORUD VXV DF\
FRUULHQWHYV R QR FRUULHQWHY GH DFXHUGR FRQ OR T)

$FWLYRV D FRVWH DPRUWL]DGR

6H FODVLILFDQ HQ HVWD FDWHJRU-D ORV DFWLYRYV
ODV GRV FRQGLFLRQHYV VLIXLHQWHYV

O (0O DFWLYR VH PDQWLHQH GHQWUR GH XQ PRGHC(
REMHWLYR HV PDOQWHQHU ORYV DFWLYRV SDUD REW
FRQWUDFWXDOHV \

O/DV FRQGLFLRQHVY FRQWUDFWXDOHYV GHO DFWLYR
IHFKDV HVSHFLILFDGDV D IOXMRV GH HIHFWLYR
SDJRV GHO SULQFLSDO H LQWHUHVHV VREUH HO
SHQGLHQWH

(VWRV DFWLYRV VH UHFRQRFHQ LQLFLDOPHQWH SRL
ORV FRVWHY GH WUDQVDFFL3Q VLHQGR SRVWHULRI
DPRUWL]DGR /RV LQWHUHVHYV GHYHQJDGRV VH FRQ
GH UHVXOWDGRYVY FRQVROLGDGD DSOLFDQGR HO PC
HIHFWLYR 1R REVWDQWH ORV DFWLYRV ILQDQFLH
VXSHULRU D XQ DR \ TXH QR WHQJDQ XQ WLSR GH
YDORUDQ SRU VX YDORU QRPLQDO WDQWR HQ OD Y|
YDORUDFL®:Q SRVWHULRU FXDQGR HO HIHFWR GH Q
HIHFWLYR QR HV VLIJQLILFDWLYR

$FWLYRV \ SDVLYRV D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPEL

'"HOWUR GH HVWD FDWHJRU-D VH FODVLILFDQ HO UFL
ILQDQFLHURY HQWUH ORV TXH VH LQFOX\HQ ORV |
GHULYDGRV TXH QR FXPSOHQ ODV FRQGLFLRQHV
FRQWDELOL]DFL3Q GH FREHUWXUDV GH DFXHUGR
HVWDEOHFLGRVY D WDOHV HIHFWRV HQ OD 1,,) U,Q\

IRV DFWLYRV D YDORU UD]J]RQDEOH FRQ FDPELRYV
UHFRQRFHQ LQLFLDOPHQWH DO YDORU UD]JRQDEOH

GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHY D OD FRPSUD R HPL
XQ JDVWR HQ OD &XHQWD GH UHVXOWDGRY FRQVRC
LQFXUUH HQ HOORV /RV FDPELRV TXH VH SURGHX
UDJRQDEOH VH LPSXWDQ D OD &XHQWD GH UHVXO\
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HMHUFLFLR HQ ORV HS-JUDIHV U*DVWRV ILQDQTF
ILQDQFLHURVU GH OD &XHQWD GH UHVXOWDGRYV
FRUUHVSRQGD

(O *UXSR 1LFROjV &RUUHD GHWHUPLQD OD FODVLIL
Sbub FDGD DFWLYR HQ HO PRPHQWR GH VX DGTXL
FLHUUH GH FDGD HMHUFLFLR

'"HWHULRUR GH DEWLYRV ILQDQFLHURYVY D FRVWH DPR

(O *UXSR 1LFROjV &RUUHD UHFRQRFH ODV FRUUH
FRUUHVSRQGLHQWHY D ODV SOUGLGDYV GH FUOGLWR
ILQDQFLHURY YDORUDGRV D FRVWH DPRUWL]DGR
FRQWUDWR

(O *UXSR 1LFROjV &RUUHD DSOLFD HO HQIRTXH JHQ
SOUGLGD HVSHUDGD D VXV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

%DMR HO HQIRTXH JHQHUDO VH FRQVLGHUDQ OD
HVSHUDGDV HQ ORV SU3[LPRV GRFH PHVHV VDOYR T
GHO LQVWUXPHQWR ILQDQFLHUR VH KD\D LQFUFL
VLIQLILFDWLYD GHVGH HO UHFRQRFLPLHQWR LQL
FRQVLGHUDU{Q ODV SOUGLGDV FUHGLWLFLDV HVSH
DFWLYR (O *UXSR 1LFROjV &RUUHD DVXPH TXH HO L
LQVWUXPHQWR ILQDQFLHUR QR VH KD LQFUHPHQWD
GHVGH HO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO VL VH GHWH
ILQDQFLHUR WLHQH XQ ULHVJR FUHGLWLFLR EDMR D

/IDV GRWDFLRQHV \ UHYHUVLRQHV GH ODV FRUUHF
GHWHULRUR GH ODV FXHQWDV D FREUDU FRPHUFL
FRQWUDWR VH UHJLVWUDQ HQ HO HS-JUDIH U&R!
GHXGRUHV FRPHUFLDOHV \ DFWLYRV GHO FRQWUL
UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD 3RU VX SDUWH ODV GI
OobvV FRUUHFFLRQHVY YDORUDWLYDV SRU GHWHULR
ILQDQFLHURYVY D FRVWH DPRUWL]DGR VH UHJLVWUDQ
HO HS-JUDIH U'HWHULRUR \ UHVXOWDGR SRU HQDM
ILQDQFLHURVU GH OD &XHQWD GH UHVXOWDGRV FRQ

%DMD GH DEWLYRV ILQDQFLHURYV

IRV DFWLYRV ILQDQFLHURYVY VH GDQ GH EDMD FXDQG
IOXMRVY GH HIHFWLYR UHODFLRQDGRYV FRQ ORV PLVF
WUDQVIHULGR \ VH FRQVLGHUDQ WUDVSDVDGRV VXV
\ EHQHILFLRY GHULYDGRYVY GH VX WLWXODULGDG

/ID EDMD GH XQ DFWLYR ILQDQFLHUR LPSOLFD HO
&EXHQWD GH UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD GH OD GLII
YDORU FRQWDEOH \ OD VXPD GH OD FRQWUDSUHV\
JDVWRV GH OD WUDQVDFFL:Q LQFOX\©QGRVH OR)
SDVLYRV DVXPLGRV \ FXDOTXLHU S©UGLGD R JDQD
UHVXOWDGR JOREDO
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&ODVLILFEDFL3Q \ YDORUDFL3Q GH ORV SDVLYRV ILQD

(O *UXSR 1LFRO{V &RUUHD FODVLILFD WRGRV ORV S
PHGLGRY D FRVWH DPRUWL]DGR XWLOL]DQGR HO P©®©
H[FHSWR ORV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURV GHULY
FRQGLFLRQHV QHFHVDULDV SDUD OD FRQWDELOL]I
DFXHUGR FRQ ORV UHTXLVLWRY HVWDEOHFLGRV D V
U,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURVU TXH VH FRQWDELO
FDPELRV HQ UHVXOWDGRYV

%DMD GH SDVLYRV ILQDQFLHURYV

/JRV SDVLYRV ILQDQFLHURV VRQ GDGRV GH EDMD FX
GHFLU FXDQGR OD REOLJDFL:Q GHULYDGD GHO SDV\
FDQFHODGD R ELHQ KD\D H[SLUDGR $VLPLVPR FXD
LQWHUFDPELR GH LQVWUXPHQWRY GH GHXGD HQ
FRQWUDSDUWH VLHPSUH TXH HVWRV WHQJDQ FRQG
GLIHUHQWHV VH UHJLVWUD OD EDMD GHO SDVLYR
UHFRQRFH HO QXHYR SDVLYR ILQDQFLHUR TXH VXUM
UHJLVWUD XQD PRGLILFDFL:Q VXVWDQFLDO GH ODV
XQ SDVLYR ILQDQFLHUR

/ID GLIHUHQFLD HQWUH HO YDORU HQ OLEURV GHO

SDUWH GHO PLVPR TXH VH KD\D GDGR GH EDMD \

SDIJDGD LQFOXLGRV ORV FRVWHYV GH WUDQVDFFL3Q

UHFRJH DVLPLVPR FXDOTXLHU DFWLYR FHGLGR GL
SDVLYR DVXPLGR VH UHFRQRFH HQ OD &XHQWD GH |
GHO HMHUFLFLR HQ TXH WHQJD OXJDU

(O *UXSR 1LFROjV &RUUHD FRQVLGHUD TXH ODV
VXVWDQFLDOPHQWH GLIHUHQWHY VL HO YDORU DFW
GHVFRQWDGRY EDMR ODV QXHYDV FRQGLFLRQHYV

FRPLVL3Q SDJIJDGD QHWD GH FXDOTXLHU FRPLVL3Q |
Sbub KDFHU HO GHVFXHQWR HO WLSR GH LQWHU®GV
PHQRV HQ XQ SRU FLHQWR GHO YDORU DFWXDO G
GH HIHFWLYR TXH WRGDY-D UHVWDQ GHO SDVLYR ILC

&XDQGR VH SURGXFH XQ LQWHUFDPELR GH LQVWUXP
WHQJDQ FRQGLFLRQHV VXVWDQFLDOPHQWH GLIHUHQ
VH GHVFXHQWDQ DO WLSR GH LQWHU®V HIHFWLYF
FXDOTXLHU GLIHUHQFLD FRQ HO YDORU FRQWDEOH
UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD $VLPLVPR ORV FRVWH
YDORU FRQWDEOH GHO SDVLYR ILQDQFLHUR \ VH DP
FRVWH DPRUWL]DGR GXUDQWH OD YLGD UHVWDQWH
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LQVWUXPHOQWRY ILOQDQFLHURYVY GHULYDGRYV

/JRV LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV GHULYDGRV VH U
FRVWH GH DGTXLVLFL3Q HQ HO %DODQFH FRQVROLG
UHDOL]DQ ODV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV QHFH\
UD]JRQDEOH HQ FDGD PRPHQWR /RV EHQHILFLRV R
IOXFWXDFLRQHV VH UHJLVWUDQ HQ OD &XHQWD GH
VDOYR HQ HO FDVR GH TXH HO GHULYDGR KD\D VI
LQVWUXPHQWR GH FREHUWXUD GH IOXMRV GH HIHF
LQYHUVL®Q QHWD HQ HO H[WUDQMHUR

'HULYDGRYVY LPSO-FLWRYV

/JRV GHULYDGRV LPSO-FLWRV HQ SDVLYRV ILQDQFLH
FRQWUDWR SULQFLSDO HVW;j IXHUD GHO DOFDQFH C
ILQDQFLHURVU VRQ FRQWDELOL]DGRV VHSDUDGDPI
1LFROjV &RUUHD FRQVLGHUD TXH VXV FDUDFWHU-V\
HVWUHFKDPHQWH UHODFLRQDGRY FRQ ORV FRUUH
DQILWUL2Q HQ HO TXH VH HQFXHQWUDQ LPSO-FLWR)
HQ VX FRQMXQWR QR HVW® VLHQGR FRQWDELOL]I
UHJLVWUDQGR ODV YDULDFLRQHV GH GLFKR YDORU
&XHQWD GH UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD

9DORU UD]J]RQDEOH GH ORV LOQVWUXPHQWRYV ILQDQFL

(O YDORU UD]JRQDEOH GH ORV GLIHUHQWHV LQV
GHULYDGRV VH FDOFXOD PHGLDQWH ORV VLIJXLHQV

O (O YDORU UD]J]RQDEOH GH ORV GHULYDGRV FRWL
RUJDQL]DGR HV VX FRWL]DFL3*Q DO FLHUUH GHO

O (Q HO FDVR GH ORV GHULYDGRV QR QHJIRFLDE
RUJDQL]DGRYV HO *UXSR 1LFROjV &RUUHD X
YDORUDFL®*Q KLS3*WHVLYVY EDVDGDV HQ ODV FRQC
D OD IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFLFLR (Q FRQ

a HO YDORU UD]JRQDEOH GH ODV SHUPXWDV Gt
FDOFXODGR FRPR HO YDORU DFWXDOL]DGR D
PHUFDGR GHO GLIHUHQFLDO GH WLSRV GHO F

Q_)/

HQ HO FDVR GH ORV FRQWUDWRY GH WLSR Gt
YDORUDFL*Q VH GHWHUPLQD GHVFRQWDQGR
FDOFXODGRV XWLOL]DQGR ORV WLSRV GH
HILVWHQWHY DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR

SRU °0OWLPR HO YDORU UD]JRQDEOH GH O
FRPSUDYHQWD GH HOHPHQWRY QR ILQDQFLHL
DSOLFDFL3Q OD 1,,) VH FDOFXOD D SDUW
HVWLPDFL3Q GH ODV FXUYDV IXWXUDV GH S
HOHPHQWRY QR ILQDQFLHURY H[LVWHQWH D «

Q_)/
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ODV &XHQWDV DQXDOHV FRQVROLGDGDV X
PHGLGD GH OR SRVLEOH ORV SUHFLRV HVYV
PHUFDGRV GH IXWXURYV

SULQFLSLRY GH FRPSHQVDFL3Q GH LQVWUXPHQWRYV |

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURV VRQ REMH
SUHVHQW;QGRVH HO LPSRUWH QHWR FRUUHVSRQ
FRQVROLGDGR vL VH WLHQH DFWXDOPHQWH X
OHJDOPHQWH GH FRPSHQVDU ORV LPSRUWHYV UHFF
GH OLTXLGDUORY SRU HO LPSRUWH QHWR R GH UH
ORV SDVLYRV VLPXOWiQHDPHQWH

$FFLRQHVY SURSLDV GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH

/D DGTXLVLFL3Q SRU HO *UXSR GH LQVWUXPHQWRY GH ¢
'RPLQDQWH VH SUHVHQWD SRU HO FRVWH GH DGTXLVLFL
XQD PLQRUDFL3:Q GHO SDWULPRQLR QHWR HQ HO EDOI
WUDQVDFFLRQHVY UHDOL]DGDV FRQ LQVWUXPHQWRV GH
UHFRQRFH QLQJ°Q UHVXOWDGR

(ILVWHQFLDYV

/IDV H[LVWHQFLDV VH YDORUDQ SRU HO LPSRUWH PHQ
LOQFRUSRUD WRGRV ORV FRVWHY RULJLQDGRV SRU VX DC
ORV FRVWHV GLUHFWRYVY H LQGLUHFWRY HQ ORV TXH VH
FRQGLFL3Q \ XELFDFL3Q DFWXDOHV \ VX UYDORU QHWR U|
HVWH °OWLPR FRQFHSWR HO SUHFLR HVWLPDGR GH VX
RUGLQDULR GHO QHJRFLR PHQRV ORV FRVWHV HVWL
SURGXFFL:Q \ ORV QHFHVDULRY SDUD OOHYDU D FDER VX

(O FULWHULR DSOLFDGR SRU HO *UXSR HQ OD GHWHUPLC
GH H[LVWHQFLDV HV HO VLIXLHQWH

p ([LVWHQFLDV FRPHUFLDOHY PDWHULDV SULPDV \ ELH
WUDQVIRUPDFL®:Q $ SUHFLR GH DGTXLVLFL3Q GHWHUP
POWRGR GH FRVWH PFHVWDFDU TXH HQ HVWH HS-JUI
LQFOX\HQ ORV FDEH]DOHV GH ODV P{TXLQDV TXH IDI
FXDOHV VXIUHQ XQ SURFHVR GH WUDQVIRUPDFL:3Q
SURGXFWR ILQDO

p SBURGXFWRV HQ FXUVR \ SURGXFWRV WHUPLQDGRV §
GH ORV FRQVXPRV GH PDWHULDV SULPDV \ RWURYV PI
ORV FRVWHYVY GLUHFWDPHQWH UHODFLRQDGRY FRQ OD'
SDUWH FDOFXODGD GH IRUPD VLVWHP{WLFD GH ORV F
R ILMRV LQFXUULGRV GXUDQWH HO SURFHVR GH
LOFRUSRUDFL®*Q GH ORV FRVWHYVY LQGLUHFWRYV ILMRYV
FDSDFLGDG QRUPDO GH SURGXFFL3Q

/IDV UHGXFFLRQHV \ UHYHUVLRQHVY HQ HO YDORU GH OD'
FRQ FDUJR R DERQR UHVSHFWLYDPHQWH D OD SDUWLGD
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SURGXFWRV WHUPLQDGRV \ HQ FXUVR GH IDEULFDFL3Q
SULPDV \ RWURYVY DSURYLVLRQDPLHQWRY GH OD FXHQWD

3ouGLGbyvy SRU GHWHULRUR GHO YDORU GH DFWLYRV Q
DPRUWL]DFL3Q R GHSUHFLDFL3Q

(O *UXSR HYDO®°D GH IRUPD SHUL3GLFD OD H[LVWHQFLD G
YDORU GH ORV DFWLYRV FRQVROLGDGRYV TXH QR WHQJD
ILQDQFLHURYVY H[LVWHQFLDV R DFWLYRV SRU LPSXHVW
GHWHUPLQDU VL VX YDORU UHFXSHUDEOH HV LQIHULRU L
GHWHULRUR

$VLPLVPR \ FRQ LQGHSHQGHQFLD GH OD H[LVWHQFLD
GHWHULRUR GH YDORU HO *UXSR FRPSUXHED DO PHQ
DOQXDO HO SRWHQFLDO GHWHULRUR GHO YDORU TXH
FRPHUFLR

(O *UXSR HYDO°D HQ FDGD IHFKD GH FLHUUH VL H[LVW]
S6UGLGD SRU GHWHULRUR GH YDORU UHFRQRFLGD HQ
HILVWH R SXGLHUD KDEHU GLVPLQXLGR /DV S©UGLGD\
FRUUHVSRQGLHQWHY DO IRQGR GH FRPHUFLR QR VRQ UFL
GHWHULRUR GHO UHVWR GH DFWLYRV V3OR VH UHYLHUW
FDPELR HQ ODV HVWLPDFLRQHV XWLOL]DGDV SDUD GHW
GHO DFWLYR

/ID UHYHUVL:Q GH OD S©UGLGD SRU GHWHULRUR GH YDO
FXHQWD GH UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD 1R REVWDQWH
SXHGH DXPHQWDU HO YDORU FRQWDEOH GHO DFWLYR S
TXH KXELHUD WHQLGR QHWR GH DPRUWL]DFLRQHV VL
GHWHULRUR

(IHFWLYR \ RWURYV PHGLRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV

(O HIHFWLYR \ RWURYVY PHGLRV O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV
ORV GHS:VLWRY EDQFDULRVY D OD YLVWD HQ HQWLGDGHYV

UHVWDFLRQHYVY D ORV HPSOHDGRYV

L QGHPQL]DFLRQHV SRU FHVH

/IDV LQGHPQL]DFLRQHVY D VDWLVIDFHU HQ FRQFHSWR
HQ OD IHFKD DQWHULRU GH HQWUH OD TXH HO *UXS:¢
RIHUWD \ FXDQGR VH UHFRQRFHQ ORV FRVWHV GH X
VXSRQH HO SDJR GH LQGHPQL]DFLRQHV SRU FHVH

(Q ODV LQGHPQL]DFLRQHV SRU FHVH LQYROXQWDUL
*UXSR \D QR SXHGH UHWLUDU OD RIHUWD FXDQGR
HPSOHDGRV DIHFWDGRV R D ORV UHSUHVHQWDQWH)\
DFFLRQHV QHFHVDULDV SDUD FRPSOHWDUOR LQGLFI
VH SURGX]FDQ FDPELRV VLJQLILFDWLYRV HQ HO ¢
Q°PHUR GH HPSOHDGRV TXH YDQ D FHVDU VX FDWH!
IXQFLRQHV \ OXJDU GH HPSOHR \ OD IHFKD GH FHVH
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ODV LQGHPQL]DFLRQHYVY SRU FHVH TXH ORV HPSOHD
VXILFLHQWH GHWDOOH GH PDQHUD TXH ORV HPSOHD
WLSR H LPSRUWH GH ODV UHWULEXFLRQHY TXH UHFL

2WUDV SUHVWDFLRQHV D ODUJR SOD]J]R GH HPSOHDG

'H DFXHUGR FRQ HO &RQYHQLR &ROHFWLYR YLJHQW
6RFLHGDG 'RPLQDQWH TXH FXPSODQ YHLQWLFLQFR
GH UHODFL3Q ODERUDO FRQ OD PLVPD VHU;Q FRI
PHQVXDOLGDG GH VX VDODULR UHDO (O LPSRUWE
FRQFHSWR VH PXHVWUD LQFOXLGR HQ HO HS-JUDIH
HPSOHDGRY GHO SDVLYR QR FRUULHQWH

URYLVLRQHY SRU JDUDQW-DV

(O *UXSR FRQFHGH JDUDQW-DV SDUD VXV PiTXLQDV \ DO.
TXH YHQGH TXH SXHGHQ LU GH XQ DR R KRUDV GH
R KRUDV GH VHUYLFLR

/IDV SURYLVLRQHV SDUD JDUDQW-DV VH UHFRQRFHQ F
PiTXLQDV R SLHIDV R VH KD SURGXFLGR OD SUHVWDFL3C
/ID HVWLPDFL*Q GH OD SURYLVL:Q VH UHDOL]D HQ EDV
FRQRFLGRV \ SURPHGLDQGR WRGRV ORV SRVLEOHV GHVH

/D 1,,) HVWDEOHFH TXH HQ HO FDVR GH TXH OD JDUD¢
DGLFLRQDO DO FOLHQWH ©VWD VH FRQWDELOL]DU; FRP
3RU HO FRQWUDULR XQD JDUDQW-D TXH VH OLPLWH L
VXPLQLVWUDGR FXPSOH FRQ ODV HVSHFLILFDFLRQHV DF
FRPR XQD REOLJDFL®*Q GLIHUHQFLDGD

SHFRQRFLPLHQWR GH LQJUHVRYV

IRV LQIJUHVRV SRU YHQWDV VH UHFRQRFHQ SRU HO YDOF
GHUHFKRYVY UHFLELGRY HQ FRQWUDSUHVWDFL3Q SRU ORYV
HQ HO WUDQVFXUVR GH OD RSHUDWLYD QRUPDO GHO QI
JUXSR QHWRV GH GHVFXHQWRV H LPSXHVWRYV DSOLFDEO

/ID 1,,) U,QJUHVRV RUGLQDULRV SURFHGHQWHV GH F
GHWHUPLQD ORV FULWHULRV SDUD HO UHFRQRFLPLHC
SURFHGHQWHY GH FRQWUDWRY FRQ FOLHQWHYV /D QRUF
RUGLQDULRY VH UHFRQRFHQ HQ IXQFL3Q GHO LPSRUWH
FOLHQWH FXDQGR VH SURGXFH OD WUDQVIHUHQFLD GHO
DO FOLHQWH /D WUDQVIHUHQFLD GH FRQWURO VH SXHG
HO WLHPSR R D OR ODUJR GHO WLHPSR &XDQGR XQ PLV!
XQD REOLJDFL®*Q GH FXPSOLPLHQWR SDUD FRQ HO FOLHC
HQ EDVH D ORV SUHFLRV GH YHQWD LQGHSHQGLHQWH
REOLJDFLRQHY GH FXPSOLPLHQWR

(O LPSRUWH GH OD FRQWUDSUHVWDFL3Q D UHFLELU GH

FRPSRQHQWH ILQDQFLHUR HQ DTXHOORV FDVRV HQ OF
FRQWUDWR HO SHU-RGR FRPSUHQGLGR HQWUH HO PRPI
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ELHQ R VHUYLFLR REMHWR GHO PLVPR \ HO PRPHQWR HQ
XQ DR R PHQRYV

IHQWDYV GH PiTXLQDV

/IRV LQJUHVRV RUGLQDULRV SRU OD YHQWD GH Pj
FXDQGR HO *UXSR KD WUDQVPLWLGR DO FRPSUDGRU
SURSLHGDG GH ODV PLVPDV

/IDV YHQWDV GH P;jTXLQDV HVWiQ VXMHWDV D
IXQFLRQDPLHQWR GH PDQHUD TXH OD WUDQVPLVL3Q
OD SURSLHGDG GH ODV PLVPDV V:OR VH SURGXFH
LQVSHFFLRQD \ DFHSWD OD PiTXLQD HQ ODV LQVWDC

SUHVWDFL3Q GH VHUYLFLRYV

(O *UXSR SUHVWD VHUYLFLRVY GH DVLVWHQFLD WOFQ

IRV LQJUHVRV RUGLQDULRY GHULYDGRV GH OD SUF
UHFRQRFHQ FRQVLGHUDQGR HO JUDGR GH UHDOL]DF
IHFKD GH FLHUUH FXDQGR HO UHVXOWDGR GH OD
HVWLPDGR FRQ ILDELOLGDG

(O *UXSR HYDO°D SHULSGLFDPHQWH VL DOJ°Q FRQW
VHUYLFLRVY WLHQH FDUjFWHU RQHURVR \ UHFRQR
SURYLVLRQHY QHFHVDULDV

6XEYHQFLRQHYV RILFLDOHYV

6XEYHQFLRQHY GH H[SORWDFL:3*Q

/IDV VXEYHQFLRQHVY GH H[SORWDFL*Q VH UHFRQRFH(
LQJUHVRVU GH OD FXHQWD GH UHVXOWDGRV FRQ
SHU-RGR HQ HO TXH VH LQFXUUHQ ORV JDVWRV DVRI

6XEYHQFLRQHY GH WLSRVY GH LQWHUO®V

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURYV TXH LQFRUSRUDQ D\XGDV
DSOLFDFL®*Q GH WLSRV GH LQWHU®V SRU GHEDMR G
HQ HO PRPHQWR LQLFLDO SRU VX YDORU UD]RQDE
GLFKR YDORU DMXVWDGR HQ VX FDVR SRU ORV FRV!'
ILQDQFLHUR \ HO LPSRUWH UHFLELGR VH UHJLVWL
LPSO-FLWD HQ HO SDVLYR DWHQGLHQGR D OD QDW
FRQFHGLGD

LQJUHVRY SRU LQWHUHVHV

IRV LQJUHVRV SRU LQWHUHVHYVY VH UHFRQRFHQ XVD
GH LQWHU®V HIHFWLYR
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LQJUHVRY SRU GLYLGHQGRYV

/IRV LQJUHVRV SRU GLYLGHQGRV SURFHGHQWHYV
LOVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR VH UHFRQRFHQ F
GHUHFKRY SDUD HO *UXSR D VX SHUFHSFL3*Q

,PSXHVWR VREWIDQBNDYV

(O JDVWR R LQJUHVR SRU LPSXHVWR VREUH ODV JDQDC
LPSXHVWR FRUULHQWH FRPR HO LPSXHVWR GLIHULGR

(O LPSXHVWR FRUULHQWH HV OD FDQWLGDG D SDJDU R
VREUH ODV JDQDQFLDYVY UHODWLYD D OD JDQDQFLD R ScC
HMHUFLFLR /RV DFWLYRV R SDVLYRV SRU LPSXHVWR VR
VH YDORUDQ SRU ODV FDQWLGDGHV TXH VH HVSHUD S
DXWRULGDGHV ILVFDOHV XWLOL]DQGR OD QRUPDWLYD
DSUREDGRV R HVWO®Q D SXQWR GH DSUREDUVH HQ OD IHF

IRV SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR VRQ ORV LPSRUYV
FRQFHSWR GH LPSXHVWR VREUH VRFLHGDGHV UHODFLR
WHPSRUDULDY LPSRQLEOHYV PLHQWUDY TXH ORV DFWLYF
ORV LPSRUWHYVY D UHFXSHUDU HQ FRQFHSWR GH LPSXHVYV
D OD H[LVWHQFLD GH GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDV GHC(
QHIJDWLYDV FRPSHQVDEOHV R GHGXFFLRQHV SHQGLHQW
HIHFWRVY VH HQWLHQGH SRU GLIHUHQFLD WHPSRUDULD C
YDORU FRQWDEOH GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV \ VX EDV

(O LPSXHVWR VREUH ODV JDQDQFLDV FRUULHQWHV R
UHVXOWDGRYV VDOYR TXH VXUMD GH XQD WUDQVDFFL3Q
KD UHFRQRFLGR HQ HO PLVPR HMHUFLFLR R HQ RWUR G
QHWR R GH XQD FRPELQDFL3Q GH QHJRFLRV

(O *UXSR UHFRQRFH ORV SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIH
HIFHSWR TXH

p 6XUMDQ GHO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO GHO IRQGR ¢
SDVLYR HQ XQD WUDQVDFFL2Q TXH QR HV XQD FRPELQ
OD IHFKD GH OD WUDQVDFFL3*Q QR DIHFWD QL DO UHV
LPSRQLEOH ILVFDO

p 4RUUHVSRQGDQ D GLIHUHQFLDY UHODFLRQDGDV FRQ 1
GHSHQGLHQWHV \ DVRFLDGDV VREUH ODV TXH HO *UXS
FRQWURODU HO PRPHQWR GH VX UHYHUVL:Q \ QR I’
SURGX]FD VX UHYHUVL3Q HQ XQ IXWXUR SUHYLVLEOH

(O *UXSR UHFRQRFH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHU]

p 5SHVXOWH SUREDEOH TXH H[LVWDQ JDQDQFLDV ILVFDO
VX FRPSHQVDFL*Q R FXDQGR OD OHJLVODFL®*Q ILVFDO
GH FRQYHUVL3Q IXWXUD GH DFWLYRV SRU LPSXHVWEF
H[LJLEOH IUHQWH D OD $GPLQLVWUDFL3®*Q 3°EOLFD 1R
VXUMDQ GHO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO GH DFWLYRYV
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TXH QR HV XQD FRPELQDFL®*Q GH QHJRFLRV \ HQ OD IH
QR DIHFWD QL DO UHVXOWDGR FRQWDEOH QL D OD EI
REMHWR GH UHFRQRFLPLHQWR

p 4RUUHVSRQGDQ D GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDYV UHOD
HQ GHSHQGLHQWHYV \ DVRFLDGDV HQ OD PHGLGD HC
WHPSRUDULDY YD\DQ D UHYHUWLU HQ XQ IXWXUR SUH
JDQDQFLDV ILVFDOHV IXWXUDV SRVLWLYDV SDUD FRPE

6H FRQVLGHUD SUREDEOH TXH HO *UXSR GLVSRQH G
VXILFLHQWHY SDUD UHFXSHUDU ORV DFWLYRV SRU LPS
HILVWDQ GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDYVY LPSRQLEOHYV

UHODFLRQDGDV FRQ OD PLVPD DXWRULGDG ILVFDO \ LU
SDVLYR FX\D UHYHUVL:Q VH HVSHUH HQ HO PLVPR HMH
SUHYHD UHYLHUWDQ ODV GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDYV G|
TXH XQD S©OUGLGD ILVFDO VXUJLGD SRU XQD GLIHUHQ
SXHGD VHU FRPSHQVDGD FRQ JDQDQFLDV DQWHULRUHYV F

$O0 REMHWR GH GHWHUPLQDU ODV JDQDQFLDV ILVFDOH\
FXHQWD ODV RSRUWXQLGDGHV GH SODQLILFDFL3Q ILVI
LOQOWHQFL*Q GH DGRSWDUODV R HVY SUREDEOH TXH ODV YI

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRV \
LPSRVLWLYRV TXH YD\DQ D VHU GH DSOLFDFL:Q HQ OR\
HVSHUD UHDOL]DU ORV DFWLYRV R SDJDU ORV SDVLYRYV
WLSRV TXH HVW{iQ DSUREDGRV R VH HQFXHQWUHQ D SXQ
FRQVLGHUDGDYVY ODV FRQVHFXHQFLDV ILVFDOHV TXH VH
TXH HO *UXSR HVSHUD UHFXSHUDU ORVY DFWLYRV R OLTX

(O *UXSR UHYLVD HQ OD IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFL
DFWLYRVY SRU LPSXHVWRYVY GLIHULGRV FRQ HO REMHWR
PHGLGD HQ TXH QR HV SUREDEOH TXH YD\DQ D H[LVV
LPSRQLEOHV SRVLWLYDV IXWXUDV SDUD FRPSHQVDUORYV

(O *UXSR V2OR FRPSHQVD ORV DFWLYRV \ SDVLYRV SR
JDQDQFLDV GLIHULGRV VL H[LVWH XQ GHUHFKR OHJDO G
DXWRULGDGHV ILVFDOHV \ GLFKRVY DFWLYRV \ SDVLYRYV
DXWRULGDG ILVFDO \ DO PLVPR VXMHWR SDVLYR

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRV VH
FRQVROLGDGR FRPR DFWLYRV R SDVLYRV QR FRUULHQWF
IHFKD GH HVSHUDGD GH UHDOL]DFL:Q R OLTXLGDFL3Q

,QIRUPDFL:Q ILOR@HAUAHQWRYV

8Q VHIPHQWR GH H[SORWDFL3Q HV XQ FRPSRQHQWH GH
DFWLYLGDGHV GH QHJRFLR GH ODV TXH SXHGH REWHQ
LQFXUULU HQ JDVWRV FX\RV UHVXOWDGRV GH H[SORWD
UHJXODU SRU OD Pj[LPD DXWRULGDG HQ OD WRPD GH GH
*UXSR SDUD GHFLGLU VREUH ORV UHFXUVRV TXH GHEH
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HYDOXDU VX UHQGLPLHQWR \ HQ UHODFL3Q FRQ HO FXD(
ILQDQFLHUD GLIHUHQFLDGD 1RWD

OHGLRDPELHQWH

(O *UXSR UHDOL]D RSHUDFLRQHV FX\R SURS3VLWR SULQI
UHSDUDU HO GD+*R TXH FRPR UHVXOWDGR GH VXV DFWLY
HO PHGLR DPELHQWH

IRV JDVWRV GHULYDGRV GH ODV DFWLYLGDGHV PHGLRE
FRPR 2ZWURV JDVWRV GH H[SORWDFL:Q HQ HO HMHUFLFLR

IRV HOHPHQWRYV GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO DGTXLI
XWLOL]DGRV GH IRUPD GXUDGHUD HQ VX DFWLYLGDG \ F
PLQLPL]DFL3Q GHO LPSDFWR PHGLRDPELHQWDO \ OD SUR
DPELHQWH LQFOX\HQGR OD UHGXFFL:Q R HOLPLQDFL:3Q
GH ODV RSHUDFLRQHV GHO *UXSR VH UHFRQRFHQ FRF
DSOLFDFL®*Q GH FULWHULRY GH YDORUDFL3*Q SUHVHQWL
FRQ ORV TXH VH PHQFLRQDQ HQ HO DSDUWDGR

SHPXQHUDFLRQHY D ORVY HPSOHDGRYVY EDVDGDV HQ LQVWI
SDWULPRQLR

/ID HQWUHJD GH ORV HPSOHDGRV GH DFFLRQHV GH 1
FRQWUDSUHVWDFL®*Q D VXV VHUYLFLRVY VH UHFRQRFH H
UHWULEXFL3Q D ORV HPSOHDGRVU GH OD &XHQWD GH
PHGLGD TXH ORV WUDEDMDGRUHYV SUHVWDQ GLFKRV VHU
USDWULPRQLR QHWR 2WUDV UHVHUYDVU GHO %DODQF
UDJRQDEOH GH ORV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR HQ

(O YDORU UD]JRQDEOH VH GHWHUPLQD SRU UHIHUHQFLD
DFFLRQHVY HQ OD IHFKD GH FRQFHVL3Q GHGXFLGRV ORYV
ORV TXH HO HPSOHDGR QR WLHQH GHUHFKR GXUDQWH H

/JRV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR UHWHQLGRYV SDUD
REOLJDFLRQHVY WULEXWDULDV FRUUHVSRQGLHQWHV D
FDOLILFDFL3Q GHO SODQ FRPR OLTXLGDGR HQ LQVWUXPH
&RQWUDWRY GH DUUHQGDPLHQWR

(O *UXSR FODVLILFD HO DFWLYR SRU GHUHFKR GH XVR \ |
GHQWUR GH ORV QXHYRV HS-JUDIHV U'HUHFKR GH
DUUHQGDPLHQWRVO 1R FRUULHQWHVUO \ U3DVLYRV SRU D
GHO %DODQFH FRQVROLGDGR UHVSHFWLYDPHQWH

(O DFWLYR SRU GHUHFKR GH XVR VH UHJLVWUD LQLFLI
FRPSUHQGH

p (O LPSRUWH GH OD YDORUDFL3Q LQLFLDO GHO SDVLYR
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p &XDOTXLHU SDJR SRU DUUHQGDPLHQWR UHDOL]DGR H
IHFKD GH FRPLHQ]R GHO PLVPR PHQRV ORV LQFHQWL)

p/RV FRVWHV LQLFLDOHYVY GLUHFWRYV LQFXUULGRV SRU

p8QD HVWLPDFL3Q GH ORV FRVWHV D LQFXUULU SRU
GHVPDQWHODPLHQWR \ UHVWDXUDFL3Q GHO DFWLYR

&RQ SRVWHULRULGDG DO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO H
UHJLVWUD D FRVWH PHQRV OD DPRUWL]DFL3Q DFXPXO
GHWHULRUR /D DPRUWL]DFL3Q GHO DFWLYR SRU GHUHF
HS-JUDIH U*DVWRV SRU DPRUWL]DFL3:QU GH OD &XHQWD
PHGLDQWH OD DSOLFDFL3Q GHO POWRGR OLQHDO GXU
VXE\DFHQWH R HO SOD]J]R GH DUUHQGDPLHQWR VL HVWH
SURSLHGDG DO DUUHQGDWDULR R HV SU{FWLFDPHQWH
HMHUFLWDU; OD RSFL:Q GH FRPSUD VH DPRUWL]DU; GXI
$VLPLVPR SDUD HO FiOFXOR GH OD S©UGLGD SRU GHWH
GH XVR HO *UXSR DSOLFD ORV FULWHULRV GH GHWHU
FRUULHQWHY LQGLFDGRYVY HQ OD 1RWD

$VLPLVPR HO DFWLYR SRU GHUHFKR GH XVR HV SRVWH
HIHFWR GH GHWHUPLQDGDV UHHVWLPDFLRQHYV TXH DI}
DUUHQGDPLHQWR

(O YDORU LQLFLDO GHO SDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR V
GH ORV SDJRV IXWXURYV SRU DUUHQGDPLHQWR GHVFRC
LPSO-FLWR GHO DUUHQGDGRU HQ HO FDVR GH TXH VI
ILDELOLGDG R HQ FDVR FRQWUDULR DO WLSR GH LQWHL

IRV SDJRV SRU DUUHQGDPLHQWR LQFOX\HQ

p/DV FXRWDV ILMDV R VXVWDQFLDOPHQWH ILMDV SRU D
HQ HO FRQWUDWR PHQRV FXDOTXLHU LQFHQWLYR D Ut

p/DV FXRWDV YDULDEOHYVY TXH GHSHQGHQ GH XQ -QGLF
LOQLFLDOPHQWH PHGLDQWH OD DSOLFDFL3Q GH ORV -(
LOQLFLR GHO DUUHQGDPLHQWR

p/DV FDQWLGDGHYV TXH HO DUUHQGDWDULR HVSHUD SD
YDORU UHVLGXDO GHO DFWLYR VXE\DFHQWH

p (O SUHFLR GH HMHUFLFLR GH OD RSFL3Q GH FRPSUD
FLHUWR TXH HO DUUHQGDWDULR OD YD D HMHUFLWDU

p/RV SDJRV FRUUHVSRQGLHQWHYVY D ODV RSFLRQHV GH
VH FRQVLGHUD UD]JRQDEOHPHQWH FLHUWR R ODV
FDQFHODFL*Q DQWLFLSDGD GHO DUUHQGDPLHQWR
DUUHQGDPLHQWR LQFOX\H OD FDQFHODFL:Q DQWLFLS]|

/IDV UHQWDYV FRQWLQJHQWHYV VXMHWDV D OD RFXUUHQFL
FXRWDV YDULDEOHV TXH GHSHQGHQ GH ORV LQJUHVR
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VXE\DFHQWH VH UHJLVWUDQ HQ HO PRPHQWR HQ HO TXH
U2WURV *DVWRVU GH OD &XHQWD GH 5HVXOWDGRV &RQV/|

SRVWHULRUPHQWH HO SDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR VI
JDVWR ILQDQFLHUR \ VH UHGXFH HQ HO LPSRUWH GH (
DFWXDOL]DFL3Q ILQDQFLHUD VH UHJLVWUD HQ HO HS-JU
&EXHQWD GH 5 HVXOWDGRYV &RQVROLGDGD

(O SDVLYR SRU DUUHQGDPLHQWR VH UHYDO®°D FXDQGR VI
-QGLFHV R WDVDV HQ OD HVWLPDFL®*Q GH ORV LPSRUW
JDUDQW-DV GH YDORU UHVLGXDO HQ DTXHOORV FDVRYV
RSFLRQHV GH H[WHQVL:Q VH FRQVLGHUD UD]J]RQDEOHPH
FDVRV HQ ORV TXH VH FRQVLGHUD TXH ODV RSFLRQHV
FHUWH]D UD]RQDEOH QR VHU{Q HMHUFLWDGDYV

(O *UXSR RSWD SRU DSOLFDU OD H[HQFL3*Q DO UH
DUUHQGDPLHQWRY D FRUWR SOD]R SOD]R GH DUUHQGD
PHVHV \ ORV DUUHQGDPLHQWRY GH EDMR YDORU YDC
PHQRU GH 86° $VLPLVPR XQ PLVPR FRQWUDWR
FRPSRQHQWHY GH DUUHQGDPLHQWR \ FRPSRQHQWHV TX
(O *UXSR RSWD FRPR FULWHULR JHQHUDO SRU QR VHSI
DPERV FRPSRQHQWHV \ FRQWDELOL]DUORV FRPR X
DUUHQGDPLHQWR °QLFR

/JRV DFWLYRV \ SDVLYRV VH SUHVHQWDQ HQ HO EDOI
FRUULHQWHV \ QR FRUULHQWHY $ HVWRV HIHFWRV ORYV
FRPR FRUULHQWHY FXDQGR HVW;iQ YLQFXODGRV DO FLF(
*UXSR \ VH HVSHUDQ YHQGHU FRQVXPLU UHDOL]DU R Ol
PLVPR VRQ GLIHUHQWHV D ORV DQWHULRUHV \ VX YH¢
UHDOL]DFL3Q VH HVSHUD TXH VH SURGX]FD HQ HO SOD]
PDQWLHQHQ FRQ ILQHV GH QHJRFLDFL:Q R VH WUDWD C
O-TXLGRV HTXLYDOHQWHV FX\D XWLOL]DFL*Q QR HVW,j
VXSHULRU D XQ DtR (Q FDVR FRQWUDULR VH FODVLILFD
FRUULHQWHYV

. QPRYLOL]DGR ODWHULDO

/ID FRPSRVLFL:Q \ ORV PRYLPLHQWRVY KDELGRV HQ ODV F
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \
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$OWDW%DMDMIDVSDWVRQ YHUVL3Q

'LIHUHQFLDYV

GH

'LIHUHQFLDV
GH

$OWDW%DMDERQYHUVL3Q

&RVWH
7HUUHQRV \ FRQVWUXFFLRQHYV o) o) o] o] ) o]
,QVWDODFLRQHY WOFQLFDV \ PDTXLQDULD
2WUDV LQVWDODFLRQHYV XWLOODMH
PRELOLDULR \ RWUR LQPRYLOL]DGR
(TXLSRV LQIRUP{WLFRYV o] o] o)
,QPRYLOL]DFLRQHY PDWHULDOHYV HQ FXUVR o] o) o)
o}
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD
&RQVWUXFFLRQHYV 0o o o] ] 0o
,QVWDODFLRQHY WOFQLFDV \ PDTXLQDULD o}
2WUDV LQVWDODFLRQHYVY XWLOODMH )
PRELOLDULR \ RWUR LQPRYLOL]DGR o
(TXLSRV LQIRUP{WLFRYV o o o
o
9DORU QHWR FRQWDEOH 0

&RQWLQ®°D



1,8&2/+6 &255($ 6 $ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6

EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

/IDV DOWDV GHO HMHUFLFLR VH FRUUHVSRQGHQ SULQFLS
XQ WHUUHQR SRU SDUWH GHO *UXSR HQ 9LOODORQTXHMDU
HXURV /DV DOWDV GHO KDF-DQ UHIHUHQFLD PD\RULWD!I
6RFLHGDG UHDOL]® HQ VXV LQVWDODFLRQHYV GH OD &DOOH
GRQGH OOHY:® D FDER XQD UHIRUPD LODWHIEDMDVGH OC
PD\RULWDULDPHQWH VH FRUUHVSRQGHQ D HOHPHQWRV WR'
VLGR GDGRV GH EDMD DO HQFRQWUDUVH IXHUD GH XVR

6HIXURYV

(O *UXSR WLHQH FRQWUDWDGDYV YDULDYV S30L]DV GH VHJ
TXH HVW;Q VXMHWRYV ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]D
HVWDV S:0OL]DV VH FRQVLGHUD VXILFLHQWH

*DUDQW-DV

$0 GH GLFLHPEUH GH LQPRYLOL]DFLRQHV PDWHL
FRQWDEOH GH PLOHV GH HXURYV PLOHV GH H
HOQFXHQWUDQ KLSRWHFDGDV HQ JDUDQW-D GH OD GHY
SUOVWDPRY EDQFDULRY SRU LPSRUWH GH PLOHV Gl
HXURV D GH GLFLHPEUH GHO YODVH QRWD

%LHQHYVY WRWDOPHQWH DPRUWL]DGRYV
(O FRVWH GH ORV HOHPHQWRYV GHO LQPRYLOL]DGR PD\

DPRUWL]DGR \ TXH WRGDY-D HVW; HQ XVR DO GH GLFL
FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

,QVWDODFLRQHV WOFQLFDV \ PDTXLQDULD

2WUDV LQVWDODFLRQHYVY XWLOODMH PRELOLDULR \ RWUR
LQPRYLOL]DGR PDWHULDO

(TXLSRV LQIRUP{WLFRYV
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'HUHFKRV GH XVR

IRV GHWDOOHV \ ORV PRYLPLHQWRY SRU FODVHV GH DFWLYI
ORV HMHUFLFLRYV \ HV HO VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURV
,QVWDODFLRQHYV
7HUUHQRY \WOFQLFDV \
FRQVWUXFRMWRUFHVQPRY L DRAMD®R
6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH
$OWDYV
6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH GH

'RWDFL:3Q
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH D GH GLFLHPEUH GH

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH
$OWDV
6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH GH

'RWDFL3Q
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH GH

9DORU QHWR FRQWDEOH D GH GLFLHPEUH GH

/DV DOWDV GHO HMHUFLFLR VH FRUUHVSRQGHQ SULQ
DUUHQGDGRYV SRU HO *UXSR

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

JRQGR GH &RPHUFLR \ 2WURV $FWLYRV ,QWDQJLEOHYV

/ID FRPSRVLFL:Q \ ORV PRYLPLHQWRY KDELGRV HQ ODV FXHC(
&RPHUFLR \ $FWLYRV LQWDQJLEOHYVY GXUDQWH ORV HMHUFL
VLIXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

JRQGR GH
FRPHUFLR 2WURV 7RWDO

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH
$OWDV
%DMDYV

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD DO GH GLFLHPEUH

GH o)
'"RWDFL3Q o
%DMDV o
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH
GH o)

9DORU QHWR FRQWDEOH D GH GLFLHPEUH GH

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH
$OWDV o

6DOGR DO GH GLFLHPEUH GH

$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH

GH o)

'RWDFL2Q o)
$PRUWL]DFL3Q DFXPXODGD D GH GLFLHPEUH
GH o)

9DORU QHWR FRQWDEOH D GH GLFLHPEUH GH

D)RQGR GH FRPHUFLR

(O )RQGR GH FRPHUFLR FRUUHVSRQGH DO JHQHUDGR HQ O
,QGXVWULDV $QD\DN 6 $ SRU SDUWH GH 1LFROjV &RUUHD
GH IHEUHUR GH

(O *UXSR UHDOL]D DQXDOPHQWH OD SUXHED GH GHWHULRU

YDORU UHFXSHUDEOH VH FDOFXOD PHGLDQWH OD XWLOL]DF
IOXMRVY GH HIHFWLYR EDVDGRV HQ ODV SUR\HFFLRQHV D

&RQWLQ®°D
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&XHQWQXDOHVY &RQVROLGDGDYV

SUHVXSXHVWRV DSUREDGRV SRU OD 'LUHFFL3Q /RV IOXMR

H[SHULHQFLD SDVDGD \ UHSUHVHQWDQ OD PHMRU HVWLPDF

HYROXFL3*Q IXWXUD GHO PHUFDGR /RV IOXMRV GH HIHFWL"®
HI WUDSRODQ XWLOL]DQGR WDVDV GH FUHFLPLHQWR LQGLYL:

(O )RQGR GH FRPHUFLR VH HQFXHQWUD DVLJQDGR D OD 8QL
8*( 1LFROjV &RUUHD 6 $ 1RWD

/IDV KLS®WHVLV FODYH XWLOL]DGDV SRU HO JUXSR HQ HO Fj¢(
XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLYR D OD TXH KD VLGR DVLJ
LQGLFDQ D FRQWLQXDFL3Q

ODUJHQ EUXWR

(O PDUJHQ EUXWR VH EDVD HQ OD PHGLD GH ORV YDORUHYV
DOWHULRUHY DO LQLFLR GHO SHU-RGR SUHVXSXHVWDGR

/IDVD GH GHVFXHQWR

/ID wbvD GH GHVFXHQWR DSOLFDGD SDUD FDOFXODU ORV Y
OLEUHV GH FDMD KD VLGR GHWHUPLQDGD GH DFXHUGR FRQ
FDSLWDO :$&& /ID :$&& HV XQ WLSR GH GHVFXHQWR EDV
UHQWDELOLGDG H[LJLGD GH FDGD XQR GH ORV FRPSRQHQW|
SURSLRV \ GHXGD ILQDQFLHUD \ VH FDOFXOD SRQGHUDQGH
GLFKRY FRPSRQHQWHY HQ SURSRUFL3Q DO SHVR GH FDGD
ILQDQFLDFL*Q HQ XQD HVWUXFWXUD GH FDSLWDO HVSHUDGD

$ HYWH UHVSHFWR HQ GLFKR FiOFXOR VH KD WHQLGR HQ FX
O &RVWH GH FDSLWDO R GH ORV UHFXUVRV SURSLRV .H

a 7DVD OLEUH GH ULHVJR 51 VH KD FDOFXODGR D SDUWLL
GHO (VWDGR (VSD*RO

a 3ULPD GH ULHVJR GHO PHUFDGR 5P 51 VH KD GHILQLG
HIHFWXDGR EDVDGR HQ HVWXGLRV HPS-ULFRV HQ VHULI
GLIHUHQFLD HQWUH OD UHQWDELOLGDG KLVWS3ULFD PHG
(VWDGR D ODUJR SOD]R

a &RHILFLHQWH EHWD GHVDSDODQFDGR UHSUHVHQWD HO
QHIJRFLR UHVSHFWR DO ULHVJR SURPHGLR GHO PHUFDGR
UHIHUHQFLD HVWH FRHILFLHQWH GH GHWHUPLQDGDV \
QHIJRFLRVY FRPSDUDEOHY DO QHJRFLR EDMR DQjOLVLV

a &RQVLGHUDPRV TXH 1LFROjV &RUUHD WLHQH XQ ULHVJR
UHFRJLGR HQ HO PRGHOR &$30 &DSLWDO $VVHW 3ULFLC
UHFRJHPRVY HQ HO FRHILFLHQWH D TXH UHSUHVHQWD XQ
WHQLHQGR HQ FXHQWD ORV ULHVJRV HVSHF-ILFRV GHO (
LOLTXLGH] PHUFDGR HQ HO TXH VH GHVHQYXHOYH OD HF
GHO QHJRFLR X RWURV IDFWRUHV GH ULHVJR HVSHF-ILFR

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

&RVWH GH OD GHXGD .G HOWHQGHPRYVY TXH HO FRVWH C
FRVWH DO TXH XQD FRPSD+-D SRGU-D ILQDQFLDUVH

a 7DVD LPSRVLWLYD QRPLQDO YLIJHQWH HQ (VSD+D DSOLFDI
TXH VH VLW®°D HQ

(VWUXFWXUD ILQDQFLHUD VH KD FRQVLGHUDGR OD HVWUX
GH OD PXHVWUD GH FRPSD*-DV FRWL]DGDV FRPSDUDEOHYV |
DVXPLHQGR FRPR HVWUXFWXUD REMHWLYR GH PHUFDGR

/ID WDVD GH GHVFXHQWR DQWHV GH LPSXHVWR XWLOL]DGD
DVFLHC D GH GLFLHPEUH GH VLHQGR HO LQ
Oob wbvb HO UHVXOWDGR GH OD SRQGHUDFL®Q GHO ULHVJR
HILVWHQWH SRU HO &29,'

%VWH HV HO SXQWR GH UHIHUHQFLD XWLOL]DGR SRU OD 'LL
RSHUDWLYR \ ODV IXWXUDV SURSXHVWDV GH LQYHUVL:3Q
GHVFXHQWR DSURSLDGD D FDGD XQLGDG VH FRQVLGHUD H
LOQLFLR GHO SHULRGR SUHVXSXHVWDGR SDUD OD GHXGD S°|
Sbub UHIOHMDU HO ULHVJR HVSHF-ILFR GH OD XQLGDG

/DVDV GH FUHFLPLHQWR HVWLPDGDV J

/DV WDVDV VH EDVDQ HQ ORV GDWRV SXEOLFDGRV SDUD H
6RFLHGDG \ DVF VROR SDUD HO YDORGHNGUPLKMEUH GH

\

(O *UXSR KD OOHYDGR D FDER YDULRV DQjOLVLV GH VHQVLE
WHVW GH GHWHULRUR UHDOL]DGRV GH IRUPD VLVWHP{WLFD
HQ XQD VHULH GH KLS®WHVLV EjVLFDV GHILQLGDV SDUD OD
a4 'HVFHQVR GH XQ HQ HO PDUJHQ EUXWR

4 ,QFUHPHQWR GH XQ GH ORV FRVWHV GH RSHUDFL3®*Q \ P
4 ,QFUHPHQXWR GHO FRVWH GH OD LQYHUVL:Q

4 ,QFUHPHQWR GH OD WDVD GH GHVFXHQWR GH SXQWRV
4 S5HGXFFL®Q GH SXQWRV EjVLFRV GH OD WDVD GH FUHFLF

(VWRV DQ{OLVLV GH VHQVLELOLGDG UHDOL]DGRV SDUD FD
LQGHSHQGLHQWH QR SRQGU-DQ GH PDQLILHVWR OD H[LVWHC

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

E 2WURV DFWLYRV LQWDQJLEOHYV

2ZWURYVY DFWLYRV LQWDQJLEOHY FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDO
TXH KDQ VLGR DGTXLULGDYVY D WHUFHURV \ D GLVH*RV GH S|
OD PDTXLQDULD

$0 GH GLFLHPEUH GH DSOLFDFLRQHYV LQIRUP{WLFDV S
GH HXURV VH HQFXHQWUDQ WRWDOPHQWH DPRUWL]DGDV \ F
GH GLFLHPEUH GH

$VLPLVPR HO *UXLGR HQ PLOHV GH HXURYV PLOHV G

UHODFLRQDGRV FRQ JDVWRV GH LQYHVWLJDFL3Q TXH KD
OD &XHQWD GH UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD GHO HMHUFLFL
PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ FRUUHVSRQGEH
RWURV JDVWRV H[WHUQRV TXH KDQ VLGR UHJLVWUDGRV H
JDVWRVY \ HO UHVWR D WUDEDMRYV GHVHPSH+*+DGRV SRU HO
VH HOFXHQWUDQ UHJLVWUDGRY HQ HO HS-JUDIH GH JDVWR
PDWHULDOHY TXH VH HQFXHQWUDQ UHJLVWUDGRY HQ HO HS

QYHUVLRQHV HQ (QWLGDGHY $VRFLDGDV &RQWDELOL]DGDYV
OD 3DUWLFLSDFL3*Q

IRV PRYLPLHQWRY KDELGRV HQ ODV LQYHUVLRQHV HQ
FRQWDELOL]DGDVY SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL3Q G
KDQ VLGR ORV VLIJXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

6DOGR DO GH HQHUR

SDUWLFLSDFL*Q HQ EHQHILFLRY SOUGLGDV

6DOGR DO GH GLFLHPEUH

(O *UXSR PDQWLHQH ODV VLIXLHQWHY LQYHUVLRQHV HQ H
GLFLHPEUH GH \ QLQJIJXQD GH ODV FXDOHV FRWL]D HC

GH SDUWLFLSDFL3Q

'"HQRPLQDFL2Q 3D-V

7LJHU ODFKLQHU\ 3DUWV &R (( 88
1 & ODFKLQH 7RROV . XQPLQJ &KR QWG

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

8Q GHWDOOH GH ODV SULQFLSDOHYV PDIJQLWXGHY GH ODV DV

OLOHVY GH HXURYV

SDUWLFLSDFL:3Q
SDWULPRQQIRIHVRAMWHQHILFLRWQ HO
$FWLYRBMVLYRV QHWR RUGLQDWGRWGLGDWHVXOWDGR

SFWLYRV )LOQDQFLHURYV

(O GHWDOOH DO GH GLFLHPEUH GH HVWH HS-JUDIH GHO
VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

1R FRUUL&RWIH HITRVFR U U L&RWWUH. HQ W H

$FWLYRV ILQDQFLHURY YDORUDGRYV D FRVWH
,QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR QR

FRWL]DGRYV o} o}
3UOVWDPRV \ SDUWLGDV D FREUDU

&UOGLWRYVY D HPSUHVDYV o o} o)
'"HS3VLWRV o

YLDQ]DV

7TRWDO DFWLYRV ILQDQFLHURYV

'HS3VLWRV FRUULHQWHV DO GH GLFLHPEUH GH L
HVWDEOHFLGRY HQ GRV LQVWLWXFLRQHYV ILQDQFLHUDYV HQ .
XQD GH HOODV \ SRU OD FXHQWD FRUULHQWH DELHUWD HQ
GH LQFOX-D SULQFLSDOPHQWH XQ IRQGR FX\R YDORU U]
GH DVFHQG-D D PLOHVY GH HXURV DGHPjV GH GRV GH
GRV LOQVWLWXFLRQHYV ILQDQFLHUDV HQ JDUDQW-D GH DYDO
HQ PLOHVY GH HXURV D GH GLFLHPEUH GH

/IDV LQYHUVLRQHY HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR FRU
OD SDUWLFLSDFL®:Q GH OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH GHO *UXSR

3RUFHQWDMH &4PHV GH HXURYV
3DUWLFLSDFL3Q

$GH &DSLWDO 6RGLFDO 6FU
6RFLHGDG GH *DUDQW-D 5HF-SURFD ,EHUDYDO

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

QVWUXPHQWRY )LOQDQFLHURYV "HULYDGRYV

(O LPSRUWH QHWR UHJLVWUDGR HQ OD FXHQWD GH UHVXOV
SRU YDULDFLRQHVY HQ HO YDORU UD]J]RQDEOH GH ORV

GHULYDGRV HV GH PLOHV GH HXURV GH SOUGLGDYV PLC
HQ (O YDORU GH ORV GHULYDGRV D GH GLFLHPEUH G
HXURV HQ HO SDVLYR PLOHVY GH HXURV HQ HO DFWLYR I
1RWD

&RQWUDWRYV D SOD]J]R GH PRQHGD H[WUDQMHUD

3bubD JHVWLRQDU VXV ULHVJRV GH FDPELR HO *UXSR
YHQWD D SOD]R GH PRQHGDV GH ORV SULQFLSDOHV PHU
*UXSR

(O GHWDOOH GH GLYLVDV \ YDORUHV QRFLRQDOHV GH
SOD]J]R GH PRQHGD H[WUDQMHUD DO GH GLFLHPEUH HV

OLOHV OLOHVY GH OLOHYV OLOHV GH
GLYLVD HXURYV GLYLVD HXURYV

86"
* 063 o o
6(. o o

(O *UXSR KD HVYWLPDGR ORVY YDORUHYVY UD]J]RQDEOHYV GH H
GHVFXHQWR GH IOXMRV HQ EDVH D WLSRV GH FDPELR
IXHQWHYV S°EOLFDV HV GHFLU GH DFXHUGR FRQ OD P
FRQVLVWH HQ OD YDORUDFL:Q PHGLDQWH OD DSOLFDF
YDULDEOHY REWHQLGDYVY GH GDWRYVY REVHUYDEOHY HQ HO

([LVWHQFLDYV

(O GHWDOOH DO GH GLFLHPEUH GH HVWH HS-JUDIH GHOC
VLIXLHQWH

OLOHVY GH HXURYV

5HSXHVWRV \ RWURYV

ODWHULDV SULPDV \ ELHQHYVY PDQWHQLGRY SDUD
VX WUDQVIRUPDFL3Q

BURGXFWRYVY HQ FXUVR
SBURGXFWRY WHUPLQDGRYV

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

(O GHWDOOH GH ODV UHGXFFLRQHV QHWDV GHO YDORU GH
QHWR UHDOL]DEOH UHFRQRFLGDV HQ OD FXHQWD GH UHVX
HMHUFLFLRYV \ HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

ODWHULDV SULPDV \ ELHQHY PDQWHQLGRYV
SDUD VX WUDQVIRUPDFL3Q

BURGXFWRYVY HQ FXUVR o

/IDV UDJ]RQHYV SULQFLSDOHV TXH PRWLYDQ ODV UHGXFFLRQH
UHDOL]DGDV HQ HO GLVH*tR GH GHWHUPLQDGDV SLH]DV TXI
WOFQLFD GH GHWHUPLQDGDY UHIHUHQFLDYV

$0 GH GIFIGHPEU H[LVWHQ FRPSURPLVRV GH YHQWD SDUL
LPSRU RLOHVY GH HXURYV PLOHV GH HXURV HQ

/ID FLIUD GH &RQVXPRV GH PHUFDGHU-DV PDWHULDV SULPL

GLFLHPEUH LQFOX\H FRPSUDV UHDOL]DGDV HQ ODV VLJXL
HXUR

OLOHVY GH HXURYV

ORQHGD
5HQPLQEL <XDQ
'*ODUHV GH (( 88

/IDV VRFLHGDGHYV GHO *UXSR WLHQHQ FRQWUDWDGDYV YDULD
ORV ULHVJRV D TXH HVWiQ VXMHWRY ODV H[LVWHQFLDV /D
FRQVLGHUD VXILFLHQWH

'HXGRUHV &RPHUFLDOHV \ 2WUDV &XHQWDV D &REUDU

(O GHWDOOH DO GH GLFLHPEUH GH HVWH HS-JUDIH GHC
VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

&OLHQWHYV SRU YHQWDV \ SUHVWDFLRQHY GH VHUYLFLRYV
&OLHQWHYVY HPSUHVDV DVRFLDGDV

&OLHQWHY 2WUDV SDUWHY YLQFXODGDYV

$QWLFLSRVY D HPSOHDGRYV

$GPLQLVWUDFLRQHY S°EOLFDV

$QWLFLSRVY D SURYHHGRUHV

&RUUHFFLRQHY YDORUDWLYDYVY SRU GHWHULRUR

&RQWLQ®°D
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&XHQWQXDOHVY &RQVROLGDGDYV
(O GHWDOOH GH ORV VDOGRV FRQ $GPLQLVWUDFLRQHV S°EC

VLIXH
OLOHV GH HXURYV

+DFLHQGD 3°EOLFD GHXGRU SRU ,9%
6XEYHQFLRQHY RILFLDOHYV
3DJRV D FXHQWD ,6 H{ITWUDQMHUR

'"HOQOWUR GH RWURV HQ HO HS-JUDIH GHO VXEYHQFLRQHV R
SHQGLHQWHY GH FREUR GH DGPLQLVWUDFLRQHYV S°EOLFDV
UHLQWHJUDEOHY UHLQWHJUDEOHV \ SUOVWDPRYVY EODQGRYV
FREUDGR XQ WRWDO GRiV PLOHV GH HXU

IRV PRYLPLHQWRYV DO GH GLFLHPEUH GH ODV SURYLVLR!
FRPR VLJXH
OLOHV GH HXURYV

6DOGR D GH (QHUR
'RWDFL3Q o}
SHYHUVLRQHYV o

6DOGR DO GH GLFLHPEUH

(JHFEWLYR \ 2WURV OHGLRYV /-TXLGRV (TXLYDOHQWHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO HS-JUDIH HIHFWLYR \ |
HTXLYDOHQWHVY FRUUHVSRQGHQ -QWHJUDPHQWH D ORV VD
FRUULHQWHY GH HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV VLHQGR H\
$GLFLRQDOPHQWH GLVSRQH GH VDOGRV HQ ODV RILFLQDV
6KDQJKDL GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

,PSXHVWRY 'LIHULGRYV

(O GHWDOOH GH DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIF
GLFLHPEUH GH \ HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV
$FWLYRV 3DVLYRYV IHWRYV

,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
JRQGR GH FRPHUFLR
2wubV GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDV

&UOGLWRYV ILVFDOHV SRU EDVHV
LPSRQLEOHY QHJDWLYDV \
GHUHFKRY SRU GHGXFFLRQHV \
ERQLILFDFLRQHV QRWD o) )

7TRWDO

(O *UXSR DQDOL]D OD UHFXSHUDELOLGDG GH FUOGLWRYV
SUR\HFFLRQHV IXWXUDV GH JHQHUDFL3Q GH EDVHV LPSRVLE

/ID QDWXUDOH]D GHO UHFRQRFLPLHQWR GH ORV DFWLYRYV
LPSRUWH GH PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HXURYV

H[SHFWDWLYDV GH ORV ORV $GPLQLVWUDGRUHV VREUH OD .
SRVLWLYDV VXILFLHQWHYVY (Q HVWH VHQWLGR HO *UXSR PD(
GH DFWLYDU 1RWD \D TXH QR VH FXPSOHQ ORV UHTX!
GLFLHPEUH GH

6L ELHQ ODV FLWDGDV HVWLPDFLRQHV VH KDQ UHDOL]DC
LQIRUPDFL3Q GLVSRQLEOH VREUH ORV KHFKRYVY DQDOL]DGRYV
HV SRVLEOH TXH DFRQWHFLPLHQWRYV TXH SXHGDQ WHQHU O
PRGLILFDFL3Q HQ ORV SU3[LPRV HMHUFLFLRYV (O HIHFW
FRQVROLGDGDV GH ODV PRGLILFDFLRQHV TXH HQ VX FDVR

HIHFWXDU GXUDQWH ORV SU3[LPRV HMHUFLFLRYVY VH UHJLVWL

&RQWLQ®°D
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EXHQWOXDOHYV &RQVROLGDGDYV

(O GHWDOOH GH OD YDULDFL®*Q SRU WLSRVY GH DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRYV GL
HO LQJUHVR JDVWR SRU LPSXHVWR VREUH ODV JDQDQFLDV GLIHULGR GH OD FXHQWD

5HFRQRFLGRV HQ 5HFRQRFLGRV HQ
5HVXOWDGRYV 5HVXOWDGRYV
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO
JRQGR GH FRPHUFLR o o]

2wWwubDV GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDYV

&UOGLWRYVY SRU EDVHV LPSRQLEOHYVY QHJDWLYDV
\ GHUHFKRY SRU GHGXFFLRQHV
ERQLILFDFLRQHYV

&RQWLQ®°D
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&XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGDYV
GH GLFLHPEUH GH

IRV DFWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR TXH QR KDQ VLGR
DOXDOHYV FRQVROLGDGDV D GH GLFL UALGHY GHDVFL
HXURYV PLOHV GH HXURV D GH GLFLHPEUH GH \ Vv
GHGXFFLRQHV \ EDVHV LPSRQLEOHYVY QHJDWLYDV SHQGLHQW
SRU FRQVLGHUDU OD 'LUHFFL3Q TXH QR VH UHFXSHUDQ HQ H

(O GHWDOOH HVWLPDGR GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LP

UHDOL]DFL:Q R UHYHUVL3*Q HV VXSHULRU D GRFH PHVHV GH
GH EHQHILFLRV IXWXURV HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

$FWLYRV SRU GLIHUHQFLDV WHPSRUDULDV

&UOGLWRYV SRU EDVHV LPSRQLEOHYV QHJDWLYDV \ GHUHFKRYV
SRU GHGXFFLRQHV \ ERQLILFDFLRQHV QRWD

7TRWDO DFWLYRYV

3DVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRYV

7TRWDO SDVLYRYV

IHWR

SDWULPRQLR 1HWR

/ID FRPSRVLFL3Q \ HO PRYLPLHQWR GHO SDWULPRQLR QHWR
FDPELRY HQ HO SDWULPRQLR QHWR

&DSLWDO

$O0 GH GLFLHPEUH GH \ HO FDSLWDO VRFLDO Gt
HVWi{ UHSUHVHQWDGR SRU DFFLRQHV RUGLQDULEL
QRPLQDO FDGD XQD

$0 GH GLFLHPEUH GH \ HO YDORU QRPLQDO
DVFLHQGH D PLOHV GH HXURYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ ODV DFFLRQHV TXH LQWHE

HVWiQ WRWDOPHQWH VXVFULWDV \ GHVHPEROVDGDV J
SRO-WLFRV \ HFRQ3PLFRV H[FHSWR ODV DFFLRQHV SU
SRO-WLFRV TXHGDQ HQ VXVSHQVR \ FX\RV GHUHFKRV HF
SURSRUFLRQDOPHQWH DO UHVWR GH ODV DFFLRQHYV

/ID WRWDOLGDG GH ODV DFFLRQHV GH OD 6RFLHGDG HYV
RILFLDO HQ ODV %ROVDV GH ODGULG \ %LOEDR

1R H[LVWHQ UHVWULFFLRQHY SDUD OD OLEUH WUDQVPLV

&RQWLQ®°D
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&XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGDYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ ODV VRFLHGDGHV TXH S
LOQOGLUHFWDPHQWH HQ HO FDSLWDO VRFLDO GH OD 6
SRUFHQWDMH LIXDO R VXSHULRU DO VRQ ODV VLIXLHC(

1°PHUR GBRUFHQWDMMPEHR GBRUFHQWDMH GH
SDUWLFLSDFDBWHNLSSDRUWQ FLSDFDRBRWHNLSDFL3Q

6DQFRU &DSLWDO
6 /

3ULPD GH HPLVL:3Q
(VWD UHVHUYD RULJLQDGD FRPR FRQVHFXHQFLD GH XQ
OOHYDGR D FDER HO GH PDU]R GH WLHQH ODV P

SXHGH GHVWLQDUVH D ORV PLVPRV ILQHV TXH ODV UH
6RFLHGDG LQFOX\HQGR VX FRQYHUVL3Q HQ FDSLWDO VRF

2WUDV UHVHUYDV

(O GHWDOOH GH RWUDV UHVHUYDV DO GH GLFLHPEUH

OLOHVY GH HXURYV

S5HVHUYD OHJDO
5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q
2WUDV UHVHUYDYV

S5HVHUYD OHJDO

/ID UHVHUYD OHJDO KD VLGR GRWDGD GH FRQIRUPLGDG F
5HIXQGLGR GH OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &DSLWDO TXF
FDVR XQD FLIUD LJXDO DO SRU GHO EHQHILFLR GH
©VWD KDVWD TXH DOFDQFH DO PHQRV HO SRU GHO

1R SXHGH VHU GLVWULEXLGD \ VL HV XVDGD SDUD FRPSF
GH TXH QR H[LVWDQ RWUDV UHVHUYDV GLVSRQLEOHV V
VHU UHSXHVWD FRQ EHQHILFLRV IXWXURYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ OD 6RFLHGDG WLHQH C
SRU HQFLPD GHO O-PLWH P-QLPR TXH HVWDEOHFH HO 7H
6RFLHGDGHY GH &DSLWDO

SHVHUYDV GH FDSLWDOL]DFL3Q

/ID UHVHUYD GH FDSLWDOL]DFL3Q KD VLGR GRWDGD GH FI
\ GH OD /H\ GHO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV TX
GRWH OD UHVHUYD SRU HO LPSRUWH GHO GHUHFKR D

&RQWLQ®°D
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LPSRQLEOH GHO JUXSR ILVFDO GHO HMHUFLFLR (O GHUF}
LPSRQLEOH GHO JUXSR ILVFDO DVFLHQGH DO GHO L
SURSLRVY GHO JUXSR ILVFDO VHJ°Q TXHGDQ GHILQLGRYV
HQ QLQJ°Q FDVR SXHGD H[FHGHU GHO LPSRUWH GHO
SRVLWLYD GHO JUXSR ILVFDO GHO SHULRGR LPSRVLWLY
LOQWHJUDFL*Q D OD TXH VH UHILHUH HO DSDUWDGR GH
FRPSHQVDFL:Q GH EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV 1R
LOQVXILFLHQWH EDVH LPSRQLEOH GHO JUXSR ILVFDO SD
FDQWLGDGHYVY SHQGLHQWHV SXHGHQ VHU REMHWR GH I
LPSRVLWLYRV TXH ILQDOLFHQ HQ ORV GRV D+*RV LQPHGL
SHULRGR LPSRVLWLYR HQ TXH VH KD\D JHQHUDGR HO
FRQMXQWDPHQWH FRQ OD UHGXFFL3Q TXH SXGLHUD FRUI
\ FRQ HO O-PLWH LQGLFDGR /D UHVHUYD HV LQGLVSRQ
D+tRV \ HVW; FRQGLFLRQDGD D TXH VH PDQWHQJD HO
SURSLRV GHO JUXSR ILVFDO GXUDQWH XQ SOD]R GH
SHULRGR LPSRVLWLYR DO TXH FRUUHVSRQGD OD UHGXF|
SOUGLGDY FRQWDEOHYV

(O LPSRUWH TXH ILIJXUD HQ HVWD UHVHUYD HV OD SDUWI

VRFLHGDG PDWUL] OD SDUWH GRWDGD HQ ODV ILOLDOH

GH OD SDUWLGD JDQDQFLDV DFXPXODGDV SRU XQ LPSR
PLOHV GH HXURYV HQ HO

$FFLRQHV SURSLDV

ID -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV GH OD 6RFLHGDG C
IHFKD GH $EULO GH DXWRUL]DU DO &RQVHMR GF
6RFLHGDG SDUD OD DGTXLVLFL®*Q GHULYDWLYD GH DFFL
FRPSUDYHQWD R SRU FXDOTXLHU RWUR DFWR ULQWF
GLUHFWDPHQWH R D WUDY®V GH VRFLHGDGHYV LQWHJUDC
KDVWD XQ Q°PHUR Pj[LPR GH DFFLRQHV FX\R YDORU QRP
ODV TXH SRVHD OD VRFLHGDG DGTXLUHQWH \ VXV ILOLD
SRU FLHQWR GHO FDSLWDO VRFLDO GXUDQWH XQ SOD
SUHFLR P-QLPR GHO YDORU QRPLQDO GH OD DFFL3:*Q \ P
FRPR SDUD OD HQDMHQDFL:Q R DPRUWL]DFL*Q GH ODV P!
HQ OR QR HMHFXWDGR OD DXWRUL]DFL:Q FRQFHGLGD
$FFLRQLVWDV FHOHEUDGD HO GH 2FWXEUH GH

(O JUXSR GL PGFHRQHY SURSLDV D GH GLFLHPEU!
DFFLRQHV D GH GLFLHPEUH GH

'"XUDQWH HO HMHUFLFLR oD IDHGE D B QKDY DA TRSLLWDING
D XQ SUHFLR HPAULRVAEH-FL3Q

&RQWLQ®°D
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(O GHWDOOH GH OD FDUWHUD GH DFFLRQHV SURSLDV D
HV HO VLIXLHQWH

BUHFLR
&RVWH GHPHGLR GH
1°PHUR DGTXLVLFD®TXLVLFL3Q

UHFLR
&RVWH GHPHGLR GH
1°PHUR DGTXLVLFD®&TXLVLFL3Q

30DQHV GH FRPSHQVDFL3Q HQ DFFLRQHYV

(Q OD -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV GHO GH RFWX
DSOLFDFL*Q D OD &4RQVHMHUD '"HOHJDGD GH XQ SODQ G
1LFROjV &RUUHD 6 $ FRPR SDUWH GH VX UHPXQHUDFL?3
(O 30DQ FRQVLVWH HQ OD HQWUHJID GH DFFLRQHYV
FRQGLFLRQDGR DO DOFDQFH GH PDQHUD DFXPXODGD G

\ OD FLIUD GHO %HQHILFLR $QWHV GH ,PSXHVWR
HQ ORV SUHVXSXHVWRY DQXDOHV FRQVROLGDGRV GHO *
SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q SDUD GLFKRV D
PHGLDQWH OD HQWUHJD HQ VX FDVR GH XQ Q°PHUR GH
HQ IXQFL:Q GHO JUDGR GH FXPSOLPLHQWR GHO 2EMHWL
SOD]R Pj[LPR GH PHVHY WUDV OD IRUPXODFL3Q GH &XH
$GPLQLVWUDFL3Q GH ODV FXHQWDV DQXDOHV FRUUHVSF
FHUUDGR D GH GLFLHPEUH GH

(Q UHODFL:Q FRQ HO SODQ GHVFULWR DQWHULRUPHQWH
DFFLRQHY HO PRYLPLHQWR GH DFFLRQHV UHVWULQJILGL
U2wUDV UHVHUYDVU GHO %DODQFH HV HO VLIJXLHQWH

3URJUDPD GH
DFFLRQHYV UHVWULQJLGDYV
OLOHV GH HXURV
6DOGR D o

'RWDFLRQHYV
3DJRV HQ DFFLRQHVO
6DOGR D

'RWDFLRQHYV
3DJRV HQ DFFLRQHVO
6DOGR D

&RQWLQ®°D
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5HYVWULFFLRQHVY D OD GLVWULEXFL®*Q GH UHVHUYDYV

$0 GH GLFLHPEUH ORV LPSRUWHV GH ODV UHVHUYD
6RFLHGDG 'RPLQDQWH VRQ FRPR VLJIXH

OLOHV GH HXURYV

5HVHUYD OHJDO \ HVWDWXWDULDYV
5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q

3RO-WLFDV GH JHVWL3*Q GH FDSLWDO

IRV REMHWLYRV GHO *UXSR HQ OD JHVWL3Q GHO FDSLWI
FDSDFLGDG GH FRQWLQXDU FRPR XQD HPSUHVD HQ IXQFI
SXHGD VHIJXLU GDQGR UHQGLPLHQWRY D ORVY DFFLRQLVMW
GH LQWHUO®V \ PDQWHQHU XQD HVWUXFWXUD 3SWLPD GH
GH FDSLWDO

&RQVLVWHQWHPHQWH FRQ RWURV JUXSRV HQ HO VHF
FRQWURODQ OD HVWUXFWXUD GH FDSLWDO HQ EDVH DO
UDWLR VH FDOFXOD FRPR HO HQGHXGDPLHQWR QHWR GL
HQGHXGDPLHQWR QHWR VH GHWHUPLQD SRU OD VXPD C
PHQRV HIHFWLYR \ RWURV PHGLRV O-TXLGRV HTXLYDOH!
FDOFXOD SRU OD VXPD GHO SDWULPRQLR QHWR PjV HO H

/IDV UDWLRV GHO \ VH KDQ GHWHUPLQDGR GH (
OLOHVY GH HXURV

TRWDO HQGHXGDPLHQWR ILQDQFLHUR
OHQRV (IHFWLYR \ RWURYV PHGLRVY HTXLYDOHQWHYV

(QGHXGDPLHQWR QHWR
3DWULPRQLR QHWR

7TRWDO &DSLWDO

5DWLR GH HQGHXGDPLHQWR

6H FRUUHVSRQGH FRQ OD VXPD GH ORV VDOGRV UHODWLY
HOWLGDGHYVY GH FUOGLWR 2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURV \ 3DV

*DQDQFLDYV 3©UGLGDV SRU $FFL3Q

/IDV JDQDQFLDV R SO©UGLGDV EjVLFDV SRU DFFL3Q VH FDOFX
seuGLGb GHO HMHUFLFLR DWULEXLEOH D ORV DFFLRQLYV

&RQWLQ®°D
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'RPLQDQWH HOQWUH HO Q°PHUR PHGLR SRQGHUDGR GH |
FLUFXODFL*Q GXUDQWH HO HMHUFLFLR H[FOXLGDV ODV DFF

*DQDQFLDYV 3©UGLGDV DWULEXLEOH D OD VRFLHGDG
GRPLQDQWH PLOHV GH HXURYV

1°PHUR PHGLR SRQGHUDGR GH DFFLRQHV RUGLQDULDYV
HQ FLUFXODFL3Q

*DQDQFLDVY 3©UGLGDV EjVLFDV \ GLOXLGDV SRU DFFL3Q
HXURV SRU DFFL3Q

(O Q°PHUR PHGLR GH DFFLRQHV RUGLQDULDYV HQ FLUFXODFL

$FFLRQHV RUGLQDULDV HQ FLUFXODFL3Q DO GH HQHUR
(IHEWR GH ODV DFFLRQHV SURSLDV PHGLDV

1°PHUR PHGLR SRQGHUDGR GH DFFLRQHYV
RUGLQDULDY HQ FLUFXODFL:3Q

2WURYV 3DVLYRV )LODQFLHURV \ SDVLYRV SRU DUUHQGDPLHQ

2WURV 3DVLYRV )LQDQFLHURYV

2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYVY FRUULHQWHV \' QR FRUULH

OLOHV GH HXURYV

IR IR
FRU U L HEQRWHJ L HIORMWHU L HEQRWH LH QW H

SUHVWDPRYV WLSRV GH LQWHU®V FHUR
'"HXGDV WUDQVIRUPDEOHYV HQ

VXEYHQFLRQHYV )
BURYHHGRUHV GH LQPRYLOQ]DGR o)
2WUDV GHXGDV o) o)
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(O GHVJORVH GH ORV SUOVWDPRV WLSR FHUR VHSDL
HOQWLGDGHV GH ODV TXH VH UHFLEH OD ILQDQFLDFL3Q
VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

OLQLVWHULR GH &LHQFLD \ 7THFQRORJ-D
&'7,

(VWRV SUHVWDPRV WLSR FHUR VRQ GHXGDV FRQ HO
7HFQRORJ-D \ FRQ HO &'7, VH FRUUHVSRQGHQ IXQGDPHC
DPRUWL]DGR GH ORV DQWLFLSRV UHLQWHJUDEOHV D O
LQWHUHVHY \ FRQFHGLGRV FRPR D\XGD D OD ILQDQFL
SUR\HFWRV GH LQYHVWLJDFL3Q \ GHVDUUROOR TXH KDQ
D OD FXHQWD GH UHVXOWDGRY FRQVROLGDGD

(VWRV SDVLYRV VH YDORUDQ D FRVWH DPRUWL]DGR \
HIHFWLYRV TXH KDQ RVFLODGR GXUDQ\ \ HOMHUFLFL]
HO \ HO HQ HO D%R

U2WURVU FRUUHVSRQGH SULQFLSDOPHQWH D GHXGDV FR

IRV SOD]J]RV FRQWUDFWXDOHV GH YHQFLPLHQWR UHPDC
ILQDQFLHURY VRQ ORV VLIJXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

$ XQ D£R

$ GRV DxRV

$ WUHV D+RV

$ FXDWUR DxRV

$ FLQFR DRV

$+RVY SRVWHULRUHV

OHQRV LOQWHUHVHV IXWXURYV

(O YDORU UDJRQDEOH GH HVWRYV SDVLYRV ILQDQFLHURYV

DVFLHQGH DSURIJLI PLOHV GH HXURYV PLOHV GH
DO GH GLFLHPEUH GH FRQVLGHUDQGR &BD WDVD +
XQ Ssbub HO HMHUFLFLR DQWHULRU

&RQWLQ®°D
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3DVLYRVY SRU DUUHQGDPLHQWRYV

(O DQijOLVLY GHO YHQFLPLHQWR FRQWUDFWXDO GH OR
LQFOX\HQGR ORV LQWHUHVHV D SDJDU IXWXURV DO |
FRPR VLJXH

OLOHYV
GH HXURYV

+DVWD XQ D*R

'H XQR D GRV DxRYV

'H GRV D WUHV D*RV

H WUHV D FXDWUR DxRV
'H FXDWUR D FLQFR DxRV
$+tRV SRVWHULRUHYV

OHQRVY LOQWHUHVHV IXWXURYV HVWLPDGRYV

SDVLYRV )LODQFLHURY FRQ (QWLGDGHV GH &UO®GLWR

(O YHQFLPLHQWR GH ORV SUOVWDPRV \ RWURYV SDVLYRV UHF
OLOHV GH HXURYV

$ XQ DxR

$ GRV D+*RV

$ WUHV DRV

$ FXDWUR DtRV

$ FLQFR D+RV

$+tRV SRVWHULRUHV

OHQRV LQWHUHVHV IXWXURV HVWLPDGRYV

IRV LQWHUHVHV IXWXURV D SDJDU KDQ VLGR HVWLPDGRYV FF
GO HQ EDVDGD(XHQABBR® FLHUUH GHO HMHUFLFL
HVWLPDFL3Q GHO HIHFWR SRQGHUDGR GH ORV GLIHUHQFLD
FRUUHVSRQGLHQWHY SDVLYRYV ILQDQFLHURYV

(O YDORU HQ OLEURYVY GH ORV SDVLYRV ILQDQFLHURYV D FRVYV

HQ HO EDODQFH FRQVROLGDGR QR SUHVHQWD GLIHUHQFLD\
UDJRQDEOH GH ORV PLVPRYV

&RQWLQ®°D
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'"HXGDV FRQ HQWLGDGHY GH FUOGLWR

(O GHWDOOH GH ODV GHXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUO®
FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

SUOVWDPRYV

(O *UXSR WLHQH DYDOHV EDQFDULRV \ RWUDV JDUDQW-LC
QRUPDO GHO QHJRFLR SRU LPSRUWH GH PLOHV GH
HXURV HQ \ PLOHV GH HXURV PLOHV GH HXURYV
EDQFDULRY DQWH OD(®GRLDERVVRDBEUMY© TXH VXUMD Xt
VLIJQLILFDWLYR FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORV PHQFLRQD
ORV ULHVJRV GHULYDGRV GH DOJXQRV GH HVWRV DY
RFLHGDG FRQ GHWHUPLQDGDV HQWLGDGHV ILQDQFL
SLJQRUDGRV SR! RPGRVWH GHURY DO GH GLFLHPEUH
PLOHV GH HXURV DO GH GLFLHPEUH GH YODVH QR

&RQWLQ®°D
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(O FRQFHSWR GH U3UOVWDPRV \ 330L]DV GH FUOGLWR \ GHVFXHQWRU LQFOX\H D GH G

7LSR ,QWHUO®GV
QRPLQDO PHGLRSRVY GH LQWHU®GV
/[LPLWH 1R FRUULHQ&RUULHQWEHO SHULRGRFRQWUDFWXDOBNQFLPLHQWR

UOVWDPRYV

UOVWDPRYVY SHUVRQDOHV QD (o] (XULERU 0 O0D\R
UOVWDPR +LSRWHFDULR SRU GLVSR¥DFLRQHYV (XULERU 0 -XQLR
UOVWDPRYV ,&2 QD YHU QRWD YHU QRWD
UOVWDPR ,&2 &DMD 5XUDO QD JLMR

B3UOVWDPR SHUVRQDO &DL[DEDQN QD (XULERU 0

BUOVWDPR +LSRWHFDULR &DL[DEDQN) D (XULERU PHVHV

B3UOVWDPR ,&2 &DL[DEDQN QD (XULERU O

B3UOVWDPRYVY +LSRWHFDULR &DL[DEDQND (XULERU PHVHV

BUOVWDPRYV ,&2 &DL[DEDQN QD (XULERU O

330L]DV GH FUOGLWR \ GHVFXHQWR

/-QHDV GH FUOGLWR o o)
/-QHDV GH GHVFXHQWR GH DQWLFLSRY GH H[SRUWDF23Q o)
2WURV o
0O
(O GH PD\R GH VH IRUPDOL]DURQ WUHV QXHYRV SUOVWDPRV FRQ &DMD 9LYD %DQFR 6DQWDQGHU \ %DQNLD S
PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH \ YHQFLPLHQWR QRYLHPEUH HO SULPHUR \ PD\R GH ORV RWUT
DQWLFLSDGDPHQWH ORV SUHVWDPRV FRQ &DMD 9LYD \ %DQNLD TXHGDQGR D GH GLFLHPEUH GH VIOR OD GHXG
(Q MXQLR GH VH IRUPDOL]DURQ GRV QXHYRV SUOVWDPRV KLSRWHFDULRY SRU GLVSRVLFLRQHV FRQ %%9$ \ &DL]
GRV SUOVWDPRY KDQ VLGR QRYDGRV VLHQGR HO WLSR GH LQWHU®V (XULERU PHVHYV GH GLIHUHQFLDO \ VH K
DVRFLDGR D XQD JDUDQW-D KLSRWHFDULD HVWDEOHFLGD VREUH WHUUHQRV \ HGLILFLRY SURSLHGDG GH OD 6RFLHG!
(O GH DEULO GH VH IRUPDOL]DURQ GRV QXHYRV SUOVWDPRV FRQ O-QHD GH DYDOHV ,&2 3RU XQD SDUWH ILUF
PLOORQHV GH HXURV D XQ WLSR GH LQWHU®V GH (XULERU D PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ YHQFLPLHQWR HQ $EUL
YDORU GH PLOORQHV GH HXURV D XQ WLSR ILMR GH \ YHQFLPLHQWR HQ DEULO GH
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(O FRQFHSWR GH U3UOVWDPRV \ 330L]DV GH FUOGLWR \ GHVFXHQWRU LQFOX\H D GH G

7LSR ,QWHUO®GV
QRPLQDO PHGLRSRVY GH LQWHU®GV
/[LPLWH 1R FRUULHQ&RUULHQWEHO SHULRGRFRQWUDFWXDOBNQFLPLHQWR

UOVWDPRYV

UOVWDPRYVY SHUVRQDOHV QD YHU QRWD YHU QRWD
UOVWDPR +LSRWHFDULR SRU GLVSR¥DFLRQHYV (XULERU 0 -XQLR
UOVWDPRYV ,&2 QD YHU QRWD YHU QRWD
UOVWDPR ,&2 &DMD 5XUDO QD JLMR

B3UOVWDPR SHUVRQDO &DL[DEDQN QD (XULERU 0

BUOVWDPR +LSRWHFDULR &DL[DEDQN) D (XULERU PHVHV

B3UOVWDPR ,&2 &DL[DEDQN QD (XULERU O

BUOVWDPRY KLSRWHFDULR &DL[DEDQND (XULERU PHVHV

BUOVWDPRYV ,&2 &DL[DEDQN QD (XULERU O

330L]DV GH FUOGLWR \ GHVFXHQWR

/-QHDV GH FUOGLWR o)
/-QHDV GH GHVFXHQWR GH DQWLFLSRY GH H[SRUWDF23Q o)
2WURV

(O GH PD\R GH VH IRUPDOL]DURQ WUHV QXHYRV SUOVWDPRYV FRQ &DMD 9LYD %DQFR 6DQWDQGHU \ %DQNLD S
PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH \ YHQFLPLHQWR QRYLHPEUH HO SULPHUR \ PD\R GH ORV RWURV GR
GH (XULERU D PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ HO WHUFHUR GHYHQJD XQ WLSR GH LQWHU®V ILMR GHO (VWRV WU

(Q MXQLR GH VH IRUPDOL]DURQ GRV QXHYRV SUOVWDPRV KLSRWHFDULRV SRU GLVSRVLFLRQHV FRQ %%9% \ &DL[
GRV SUOVWDPRYV KDQ VLGR QRYDGRV VLHQGR HO WLSR GH LQWHU®V (XULERU PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ VH K
DVRFLDGR D XQD JDUDQW-D KLSRWHFDULD HVWDEOHFLGD VREUH WHUUHQRV \ HGLILFLRVY SURSLHGDG GH OD 6RFL
SUOVWDPRYVY KLSRWHFDULRYV WHQ-DQ XQ O-PLWH GLVSRQLEOH GH PLOHVY GH HXURV FRQ OHFKD O-PLWH GH GLVSF
WRWDOLGDG GH HVWH O-PLWH

(O GH DEULO GH VH IRUPDOL]DURQ GRV QXHYRV SUOVWDPRYV FRQ O-QHD GH DYDOHV ,&2 3RU XQD SDUWH ILUF
PLOORQHVY GH HXURV D XQ WLSR GH LQWHU®V GH (XULERU D PHVHV GH GLIHUHQFLDO \ YHQFLPLHQWR HQ $EUL
YDORU GH PLOORQHY GH HXURV D XQ WLSR ILMR GH \ YHQFLPLHQWR HQ DEULO GH
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(VWDGR GHGIIH{MRWLYR

(O PRYLPLHQWR GHO HMHUFLFLR GH ORV SDVLYRV FODVLILFDGRV FRPR DFWL
GH HIHFWLYR H[FOXLGRYVY ORV HS-JUDIHV GH SDWULPRQLR QHWR HV HO VLJXLHQV

JOXMRV GH HIHFWLYR

2WURYV
ORYLPLHQWRYV
6DOGR D 3DJR GHHYHQJR GWYILQ IOXMR &MHOGR D
OLOHY GH HXURYV (PLVLRQ®HHPEROVRYWHUHVIHYWHUHVHNIHFWLYR

3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRYV o)
5HVWR GH RSHUDFLRQHV GH
ILQDQFLDFL3Q

7RWDO 'HXGD ILQDQFLHUD
SUOVWDPRV \ RWURV 1RWD

7RWDO

([FOXLPRV 'HXGDV WUDQVIRUPDEOHV HQ VXEYHQFL3Q \ SURYHHGRUHV GH LQPRYLOL]DGR

(O PRYLPLHQWR GHO HMHUFLFLR GH ORV SDVLYRV FODVLILFDGRV FRPR DFWL
GH HIHFWLYR H[FOXLGRV ORV HS-JUDIHV GH SDWULPRQLR QHWR HV HO VLJXLHQV

YJOXMRV GH HIHFWLYR
2WURV
ORYLPLHQWRYV
6DOGR D 3DJR GHHYHQJR GMLQ IOXMR 6BIOGR D
OLOHV GH HXURYV (PLVLRQHMHPEROVRYWHUHVHYWHUHVHNIHFWLYR
3DVLYRV SRU DUUHQGDPLHQWRYV o)
5HVWR GH RSHUDFLRQHV GH
ILQDQFLDFL®Q
7RWDO 'HXGD ILQDQFLHUD
SUOVWDPRV \ RWURV 1RWD
7RWDO
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SURYLVIRQHV

(O PRYLPLHQWR GHO HS-JUDIH 3URYLVLRQHV GXUDQWH OR
FRPR VLJXH

OLOHVY GH HXURV
*DUDQW-DV/IRWDO

$0 GH GLFLHPEUH GH

'RWDFLRQHV 1RWD
SHYHUVLRQHV 1RWD

$0 GH GLFLHPEUH GH

'RWDFLRQHV 1RWD
SHYHUVLRQHV 1RWD

$0 GH GLFLHPEUH GH

BURYLVL:Q SDUD JDUDSRQMWN-DPAL YBIOPBIRWHBVWRY UHODFLRQDC
UHSDUDFLRQHV D HIHFWXDU HQ ODV PiTXLQDV IUHVDGRL
GHIHFWXRVDV \ FXDOTXLHU RWUR WLSR GH JDVWR LPSXW
JDUDQW-D /D SURYLVL3Q HVW; HVWLPDGD HQ EDVH D OD
GLVSRQH HO *UXSR HQ UHODFL®*Q D SURGXFWRYV VLPLODUHYV

$ IHFKD GH IRUPXODFL®*Q GH ODV FXHQWDYVY DQXDOHV QR H
GH LPSRUWHYV VLIQLILFDWLYRV TXH SXGLHUDQ GHULYDUVH

$FUHHGRUHY &RPHUFLDOHV \ 2WUDV &XHQWDV D 3DJDU FRUL

(O GHWDOOH DO GH GLFLHPEUH GH DFUHHGRUHV FRPHUFI
FRUULHQWHYV HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

3URYHHGRUHV \ DFUHHGRUHV FRPHUFLDOHYV

BURYHHGRUHV RWUDV SDUWHV YLQFXODGDV

3DVLYRV GH FRQWUDWR

$QWLFLSRV GH FOLHQWHYV

3DVLYRV SRU LPSXHVWR FRUULHQWHYV

2WUDV FXHQWDV D SDJDU
5HPXQHUDFLRQHY SHQGLHQWHV GH SDJR
2UJDQLVPRV GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO DFUHHGRUHYV
$GPLQLVWUDFLRQHV 3°EOLFDV $FUHHGRUDV ,53)
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$ GH GLFLHPEUH GH HO HS-JUDIH GH 3URYHHGRUHV \
SUHVHQWD ’H KNIDDHBWR G* FIFOWHY GH HXURV \ PLOHV GH
FRUUHVSRQGLHQWHY DO FRQWUDYDORU HQ HXURV GH OLEL
UHVSHFWLYDPHQWH PLOHV GH HXURV \ PLOHV GH HX
FRQWUDYDORU HQ HXURV GH OLEUDV HVWHUOLQDV \ G330l
GLFLHPEUH GH

$ GH GLFLHPEUH GH HO HS-JUDIH GH DQWLFLSRV GH F
(H PLOHV GH JRMOHY GH HXURV \ PLOHV GH
FRUUHVSRQGLHQWHY DO FRQWUDYDORU HQ HXURV GH OLE!
VXHFD UHVSHFWLYDPHQWH D GH GLFLHPEUH GH QR K
HQ HvVD SDUWLGD

$ GH GLFLHPEUH GH \ HO HS-JUDIH U2WURV SDVL)
%DODQFH FRQVROLGDGR VH FRUUHVSRQGH HQ VX WRWDOLG|

LQIRUPDFL3Q VREUH ORV DSOD]JDPLHQWRY GH SDJR HIHFW)
'LVSRVLFL3Q DGLFLRQDO WHUFHUD U'HEHU GH LQIRUPDFL3Q
GH MXOLRU

/ID LQIRUPDFL*Q VREUH ORV DSOD]DPLHQWRY GH SDJR HIHFW
VRFLHGDGHY FRQVROLGDGDYV HVSD+*+RODV HV FRPR VLJXH

'-DV

3HULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHYV
5DWLR GH ODV RSHUDFLRQHYV SDJDGDV
5DWLR GH ODV RSHUDFLRQHY SHQGLHQWHYV GH SDJR

,PSRUWH
OLOHV GH HXURV

7TRWDO SDJRV UHDOL]DGRYV
7TRWDO SDJRV SHQGLHQWHYV

LQJUHVRYV 2UGLQDULRYV

(O GHWDOOH GH ORV LQJUHVRV RUGLQDULRYV DO GH GLFL
VLIXH

OLOHVY GH HXURYV

I9HQWD GH ELHQHYV
SUHVWDFLRQHY GH VHUYLFLRV
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/ID VRFLHGDG QR GLVSRQH GH DFWLYRV SRU FRQWUDWR V
GHWDOOH GH ORV SDVLYRV SRU FRQWUDWR FRQ FOLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

1R FRU U L&RUNH H Q RV IF R U U L&RUAHL H Q W H

7UDQVSRUWHV o) o)
6HUYLFLRVY GH PDQWHQLPLHQWR GH 5
PiTXLQD

(I WHQVL3Q GH *DUDQW-D

2WURYV o o]

(O PRYLPLHQWR GH ORV SDVLYRV SRU FRQWUDWRV FRQ F
\ HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

$0 GH HQHUR

,QJUHVRV UHFRQRFLGRY HQ HO HMHUFLFLR
2EOLJDFLRQHYVY SHQGLHQWHY GH FRQWUDWRYV GHO HMHUFLFLR

$0 GH GLFLHPEUH

2WURYV ,QJUHVRYV

(O GHWDOOH GH RWURV LQJUHVRV DO GH GLFLHPEUH GH

OLOHVY GH HXURYV

7UDEDMRYV HIHFWXDGRV SRU HO *UXSR SDUD DFWLYRY
QR FRUULHQWHYV

6XEYHQFLRQHY GH H[SORWDFL3Q
6XEYHQFLRQHY DVRFLDGDV D JDVWRV GH ,

6XEYHQFLRQHV GH ,QPRYLOL]DGR QR ILQDQFLHUR
2WURV LQJUHVRYV
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*DVWRYV GH 3HUVRQDO

(O GHWDOOH GH ORV JDVWRV SRU UHWULEXFLRQHV D ORYV
\ HV HO VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

6XHOGRV VDODULRV \ DVLPLODGRYV
,QGHPQL]DFLRQHV

6HIJXULGDG 6RFLDO

2WURV JDVWRV VRFLDOHYV

(O Q°PHUR PHGLR GH HPSOHDGRV GHO *UXSR PDQWHQLGR G
\GHVJORSRGRFDWHIRU-DV HV FRPR VLJXH

1°PHUR PHGLR GH
HPSOHDGRYV

,QJHQLHURV \ OLFHQFLDGRYV

,QJHQLHURY WOFQLFRY SHULWRV \ D\XGDQWHYV WLWXODGRYV
-HIHV DGPLQLVWUDWLYRV \ GH WDOOHU

2ILFLDOHY DGPLQLVWUDWLYRYV

6XEDOWHUQRYV

2ILFLDOHYV

$X[LOLDUHYVY DGPLQLVWUDWLYRYV

/ID GLVWULEXFL®Q SRU VH[RV DO ILQDO GH ORV HMHUFLFLR"
*UXSR \ GH ORV $GPLQBRWUDGHBH PO GWHOBY FRPR VLJXH

+RPEUHVY OXMHUHV+RPEUHY OXMHUHYV

$GPLQLVWUDGRUHYV
SHVWR GH SHUVRQDO
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(O Q°PHUR PHGLR GH HPSOHDGRV GHO JUXSR FRQ GLVFDSI
R FDOLILFDFL®*Q HTXLYDOHQWH ORFDO GXUDQWH HO HM
SRU FDWHJRU-DV HV FRPR VLJXH

1°PHUR

2ILFLDOHV
$GPLQLVWUDWLYRV o

2WURYV *DVWRYV

(O GHWDOOH GH RWURV JDVWRV DO GH GLFLHPEUH HV HO
OLOHV GH HXURYV

&RPLVLRQHY FRPHUFLDOHV
2WURV JDVWRV GH ODV YHQWDYV
7TUDQVSRUWHY GH YHQWDYV
5HSDUDFLRQHV \ PDQWHQLPLHQWR
$VHVRUDPLHQWRYV

BXEOLFLGDG \ SURSDJDQGD
6XPLQLVWURYV

36UGLGDYVY GHWHULRUR \ YDULDFL3Q GH SURYLVLRQHYV
SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHY QRWD

TULEXWRYV
2WURV JDVWRYV GH JHVWL:Q FRUULHQWH
2WURV VHUYLFLRV H[WHULRUHYV

'"HWHULRUR \ 5GHVXOWDGRYVY SRU HQDMHQDFL3*Q GHO
LQPRYLOL]DGR
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L. QJUHVRV \ *DVWRYV J)LQDQFLHURYV

(O GHWDOOH GH LQJUHVRV \ JDVWRYV ILQDQFLHURYV DO C
FDWHJRU-DV GH DFWLYRV \ SDVLYRV ILQDQFLHURYV HV HO VL

OLOHV GH HXURYV

LQJUHVRV ILQDQFLHURYV

9DULDFL®*Q GH YDORU UD]JRQDEOH GH ,QVWUXPHQWRYV
ILQDQFLHURY GHULYDGRV QRWD o)

BUOVWDPRV \ SDUWLGDV D FREUDU

7TRWDO LQJUHVRV ILOQDQFLHURYV

OLOHV GH HXURYV

*DVWRV ILOQDQFLHURYV

9DULDFL3Q GH YDORU UD]JRQDEOH GH ,QVWUXPHQWRYV
ILQDQFLHURYV GHULYDGRV QRWD o)

'©ELWRV \ SDUWLGDV D SDJDU

'H GHXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUOGLWR \ RWURYV
SDVLYRV ILQDQFLHURYV

7TRWDO JDVWRV ILODQFLHURYV

,PSXHVWR VREUH ODV *DQDQFLDV

(O GHWDOOH GHO JDVWR SRU LPSXHVWR VREUH ODV JDQDQ
VLIXH

OLOHV GH HXURYV

,PSXHVWR FRUULHQWH
'HO HMHUFLFLR

,PSXHVWRV GLIHULGRYV
2ULJHQ \ UHYHUVL3Q GH GLIHUHQFLDVY WHPSRUDULDV

9DULDFL3Q %DVHV LPSRQLEOHYV QHJDWLYDV \
GHGXFFLRQHYV SHQGLHQWHY GH DSOLFDU

8QD FRQFLOLDFL*Q HQWUH HO UHVXOWDGR FRQWDEOH \ HO
FRPR VLJXH
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OLOHV GH HXURYV

%YHQHILFLR GHO HMHUFLFLR DQWHV GH LPSXHVWRYV

*DVWR HVSHUDGR DO WLSR LPSRVLWLYR GH OD
6RFLHGDG 'RPLQDQWH

,QJUHVRV QR WULEXWDEOHYV
*DVWRY QR GHGXFLEOHYV

$FWLYDFL3Q FUOGLWRYV ILVFDOHVY GHGXFFLRQHV
JHQHUDGRYV HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHVY \ DMXVWH D ORV OR\
LPSXHVWRV GLIHULGRY DFWLYRV \ SDVLYRV

5HVHUYD GH FDSLWDOL]DFL:3Q

'"HGXFFLRQHY GHO HMHUFLFLR FRUULHQWH
&RUUHFFLRQHY GH HMHUFLFLRVY DQWHULRUHYV
2WURYV

*DVWR ,QJUHVR SRU LPSXHVWR

(O *UXSR GLVSRQH DO GH GLFLHPEUH GH EDVHV GH OL
LPSRQLEOHV QHBRWINQPVYVDU FRQWUD HYHQWXDOHYVY EHQHILF
FX\R HIHFWR ILVFDO DFXPXODGR DVFLHQGH D PLOHV GH

$+R GH RULJHQ &RPSHQVDEOHYVY KDVWD

6LQ O-PLWH
6LQ O-PLWH
6LQ O-PLWH
6LQ O-PLWH

$ GH GLFLHPEUH GH HO *UXSR WLHQH DFWLYDGR P
ILVFDO FRUUHVSRQGLHQWH D HVWDV EDVHV LPSRQLEOHV QF
GH GLFLHPEUH GH

7TRGDVY ODV EDVHV LPSRQLEOHV QHJDWLYDV VH KDQ JHQH
GRPLFLOLDGDV HQ (VSDxD TXH SRGU{iQ VHU FRPSHQVDGLEL
GLVWULEX\HQGR OD FXDQW-D HQ OD SURSRUFL3®*Q TXH V
FRPSHQVDFL:Q VH UHDOL]DU; DO WLHPSR GH IRUPXODU Ol
VREUH 6RFLHGDGHV VLQ SHUMXLFLR GH ODV IDFXOWDG
FRUUHVSRQGDQ D ODV DXWRULGDGHV ILVFDOHV (O *UXSR
LPSRQLEOHV QHIJDWLYDY SHQGLHQWHY GH FRPSHQVDFL3*Q F
SHULRGRV LPSRVLWLYRV VLIXLHQWHY FRQ HO O-PLWH GHO
OD DSOLFDFL®*Q GH OD UHVHUYD GH FDSLWDOL]DFL3Q \ D VX
WRGR FDVR VH SXHGHQ FRPSHQVDU HQ HO SHULRGR LPS
QHJDWLYDV KDVWD HO LPSRUWH GH PLOO3Q GH HXURYV
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(O GHVJORVH GH ODV GHGXFFLRQHV JHQHUDGDV SRU HO
H[SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURV DV- FRPR VXV YHQFLPLHQW

S8OWLPR HMHUFLFLR
(MHUFLFLR PSRUWH GH DSOLFDFL:3Q
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S8OWLPR HMHUFLFLR

(MHUFLFLR PSRUWH GH DSOLFDFL3Q
$0 GH GLFLHPEUH GH HVWDV GHGXFFLRQHYVY VH FRUUHVS

GHGXFFLRQHV SRU DFWLYLGDGHV GH LQYHVWLJDFL3Q FLHQW
GHGXFFLRQHV SRU DFWLYLGDGHYV GH H[SRUWDFL3*Q SRU LPSRU

PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH PLOHV GH HXUR
UHVSHFWLYDPHQWH DO GH GLFLHPEUH GH $ GH GLF
WLHQH DFWLYDGDV GHGXFFLRQHV SRU LPSRUWH GH PLOI
HXURV HQ

/D 6RFLHGDG PDQWLHQH GHWHUPLQDGDV GHGXFFLRQHV SRU U
ODV RULJLQDGDV HQ GHWHUPLQDGRV DFWLYRV PDWHULDOHYV
GHQWUR GHO SOD]R FRUUHVSRQGLHQWH HQWUH HO D*R DQWH
ORV WUHV VLIJXLHQWHVY (O UHVXPHQ SRU HOHPHQWR GH DF
UHDOL]DGDV DFRJLGDV D GHGXFFL3Q SRU UHLQYHUVL3Q OR
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PDWHULDOL]D OD UHLQYHUVL:*Q \ OD IHFKD GH PDQWHQLPLHQW
HO $QH[R ,, DGMXQWR HO FXDO IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GF

(O UHVWR GH GHGXFFLRQHV \ ERQLILFDFLRQHYV SHQGLHQWH’
DFWLYDGDV DO H[LVWLU GXGDV VREUH VX UHFXSHUDELOLGDC
SHU-RGR GH XWLOL]DFL*Q SRU HQFLPD GH ORV HVSHUDGRYV ¢
ERQLILFDFLRQHY SHQGLHQWHY GH DSOLFDFL®*Q DFWLYDGDYV

'H ORV DQiOLVLV GH VHQVLELOLGDG UHDOL]DGRV SRU OD 'LUH
GH ODV SULQFLSDOHV KLS3*WHVLV XWLOL]DGDV QR VH GHVSUH
UHFXSHUDELOLGDG GH ORV FUOGLWRYV ILVFDOHV DFWLYDGRYV D

6HJ°Q HVWDEOHFH OD OHJLVODFL®*Q YLJHQWH ORV LPSXHVYV
GHILQLWLYDPHQWH OLTXLGDGRV KDVWD TXH ODV GHFODUDF
LQVSHFFLRQDGDV SRU ODV DXWRULGDGHV ILVFDOHV R KD
SUHVFULSFL*Q GH FXDWUR D*RV

(O *UXSR WLHQH SHQGLHQWHV GH LQVSHFFL3*Q SRU ODV DXWI
HMHUFLFLRY GH ORV SULQFLSDOHY LPSXHVWRY TXH OH VRQ DS

PSXHVWR (MHUFLFLRVY DELHUWRYV
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHYV O

,PSXHVWR VREUH HO 9DORU $+tDGLGR ¢}

,PSXHVWR VREUH OD 5HQWD GH ODV 3HUVRQDV )-VLFDV
6HIJXULGDG 6RFLDO ¢}

(O SOD]R SDuD OD SUHVHQWDFL:Q GHO ,PSXHVWR VREUH
QDWXUDOHYV VLIXLHQWHY D ORV VHLV PHVHV SRVWHULRUFE
LPSRVLWLYR SRU OR TXH HO ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGH

QR HVWDU; DELHUWR D LQVSHFFL3*Q KDVWD HO GH MXO

(O SDVDGR GH 'LFLHPEUH GH HO %YROHW-Q 2ILFLDO Gl

GH 3UHVXSXHVWRV *HQHUDOHYVY GHO (VWDGR SDUD f
PHGLGDY VH SURGXF-D OD PRGLILFDFL®Q GH GHWHUPLQDGRYV
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV /DV PRGLILFDFLRQHYV PjV UHOH
OLPLWDFL®*Q GH OD H[HQFL®Q GH GLYLGHQGRV \ SOXVYDO-DV G
HMHUFLFLRY LQLFLDGRV D SDUWLU GH GH (QHUR GH V3OR
GHULYDGDV GH SDUWLFLSDFLRQHYVY VXSHULRUHYV DO HQ HO
FRQVHFXHQFLD ODV FRUUHVSRQGLHQWHY D SDUWLFLSDFLRQH
VXSHULRU D ORV PLOORQHY GH HXURV DXQTXH SDUD OVW
WUDQVLWRULR

6H KD UHYLVDGR OD GLIHUHQFLD HQWUH HO YDORU ILVFDO GH
GH OD 6RFLHGDGHY SDUWLFLSDGDV UHJLVWU{QGRVH XQ SDV
LPSRUWH GH PLOHV GH HXURV SRU HVWH FRQFHSWR SRU VI
IXWXUR SUHYLVLEOH
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6DOGRV \ WUDQVDFFLRQHY FRQ 3DUWHYV 9LQFXODGDYV

6DOGRV GHO *UXSR FRQ 3DUWHY 9LQFXODGDYV

(O GHWDOOH GH ORV VDOGRV GHXGRUHV \ DFUHHGRUH
SUHVHQWD HQ OD QRWD |\

2WUDV 3DUWHYV 9LQFXODGDYV HV OD VRFLHGDG 1& 6HUYL
VRFLHGDG HQ OD TXH HO DGPLQLVWUDGRU 6DQFRU
SDUWLFLSDFL:Q TXH OH RWRUJD HO FRQWURO

(Q FXDQWR D ODV 6RFLHGDGHV $VRFLDGDV HO *UXSR L
ODFKLQH 7RROV &R /WG

7TUDQVDFFLRQHY GHO *UXSR FRQ 3DUWHYV 9LQFXODGDV

IRV LPSRUWHY GH ODV WUDQVDFFLRQHYV GHO *UXSR FRQ
VLIXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

2WUDV 2WUDV
6RFLHGDGSHNUWHYV 6RFLHGDGSEHNUWHYV
DVRFLDGDDYFXODGBWDODVRFLDGDDYFXODGBWDO

,QJUHVRYV

9HQWDV QHWDYV
9HQWDV

*DVWRYV

&RPSUDV QHWDV
&RPSUDV o)

/D YHQWD GH ELHQHV VH UHDOL]D HQ IXQFL3Q GH ORV SL
WHUFHURVY QR YLQFXODGRYV

,QIRUPDFL3Q 5HODWLYD D ORV $GPLQLVWUDGRUHV GH OC

(O GHWDOOH GH ODV UHPXQHUDFLRQHY GHYHQJDGDV Gt
6RFLHGDG 'RPLQDQWH HV HO VLIJXLHQWH

OLOHVY GH HXURYV

6 XHOGRYV
9DULDEOH
'LHWDYV
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IRV FRQVHMHURY TXH KDQ GHVHPSH=+DBR ADQY JHRO GHHM H U
DGPLQLVWUDGRU GH ODV VRFLHGDGHV ILOLDOHV GHO
UHPXQHUDFL3®*Q GH PLOHV GH HXURYV PLOHV GH HX
FXDt 4LO FRUUHVSRQGH D GLHWDYV PLOHV GH HXURYV

$GLFLRQDOPHQWH D GH GLFLHPEUH GH \ QLG
&RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL®*Q WLHQH FRQFHGLGRYVY DQW
DVXPLGR REOLJDFLRQHV SRU FXHQWD GH HOORV D W-
SDIJDGR SULPDV GH VHIJXUR GH UHVSRQVDELOLGDG FLY/|
SRU DFWRYV X RPLVLRQHY HQ HO HMHU FPLRH¥HGHFDUJR
HXURYV PLOHV GH HXURV HQ $VLPLVPR OD 6RFLHG
REOLJDFLRQHV HQ PDWHULD GH SHQVLRQHV \ GH VHJXU|I
DOQWLJXRV R DFWXDOHV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLF

5HPXQHUDFLRQHY D OD 'LUHFFL3Q

"XUDQWH HO HMHUFLFLR ODV IXQFLRQHVY GH OD I
UHDOL]DGDV SRU OD FRQVHMHUD HMHFXWLYD SRU OR
GLUHFFL:Q GH OD HPSUHVD PDWUL] \ SRU ORV GLUHFWF
LQGXVWULDOHY /D UHPXQHUDFL2Q TXH KD GHYHQJDGR (
VXV IXQFLRQHYVY HMHEF’ PV \D \GFHHL HAG R VD D GH GLFLH
GH PLOHV GH HXURV HQ LQFOXLGRVY HQ OD Q
GH OD $OWD 'LUHFFL:Q KD GHYHQJDGR D GH GLFLHP
IXQFLRQHYVY HMHFXWLYDV XQD UHPXQHUDFL3*Q GH PL(
GH HXURV SRU VX SHUWHQHQFLD D FRQVHMRY GH ODV Il
PLOHV GH HXURV UHVSHFWLYDPHQWH D GH GLFLHPEUH

$GLFLRQDOPHQWH (Q HO HS-JUDIH *DVWRV GH SHUVRQD
\ JDQDQFLDY GHO HMHUFLFLR KD\ UHFRQRFLGRYV P
GH HXURV HQ FRUUHVSRQGLHQWHY DO GHYHQJR (
DFFLRQHVY SURSLDV GH &DUPHQ 3LQWR &RQVHMHUD 'HC
SHQGLHQWHY GH FRQVROLGDFL®*Q 1RWD

/ID FRQVHMHUD HMHFXWLYD HQ HO VXSXHVWR GH FHVH C
SRU FXDOTXLHU FDXVD GLVWLQWD GHO LQFXPSOLPLHQ
REOLJDFLRQHY GXUDQWH OD YLIJHQFLD GH VX PDQGDWR
GRV RSFLRQHV D 3HUFLELU XQD LQGHPQL]DFL3Q SRU [
FDQWLGDG HQ PHW{OLFR FX\D FXDQW-D VHUj; HO LPSRUW
SHWULEXFL*Q R E UHDFWLYDU DXWRP{WLFDPHQWH HO F
VX QRPEUDPLHQWR FRQ ODV FRQGLFLRQHV HFRQ3:PLF
DFWXDOL]DGDV D ORV LQFUHPHQWRY GHO &RQYHQLR &R
FRQVHMHUD QR WHQGU; GHUHFKR D SHUFLELU QLQJ°Q W
HIWLQFL3Q GH OD UHODFL3Q PHUFDQWLO $GLFLRQDOPI
H[SLUDFL3*Q GH VX PDQGDWR VH UHDFWLYDU; DXWRPiWLI
DQWHULRUHYVY D VX QRPEUDPLHQWR \ QR WHQGU; GHUHF
LQGHPQL]DFL3Q SRU OD H[WLQFL3Q GH OD UHODFL:*Q PHU
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TUDQVDFFLRQHY DMHQDV DO WUjILFR RUGLQDULR R HQ F
PHUFDGR UHDOL]DGDV SRU ORV $GPLQLVWUDGRUHYV

$ SDUWH GH ODV WUDQVDFFLRQHV FRQ SDUWHV YI
DOWHULRUPHQWH GXUDQWH HO HMHUFLFLR \ Ol
6RFLHGDG GRPLQDQWH QR KDQ UHDOL]DGR FRQ ©VWD QL
RSHUDFLRQHY DMHQDV DO WUjILFR RUGLQDULR R HQ FF
PHUFDGR

6LWXDFLRQHY GH FRQIOLFWR GH LQWHU®V GH ORV $GPL(
6RFLHGDG GRPLQDQWH

IRV $GPLQLVWUDGRUHYV GH OD 6RFLHGDG GRPLQDQWH \
ORV PLVPRV QR KDQ LQFXUULGR HQ QLQJXQD VLWXDFL3C
KD\D WHQLGR TXH VHU REMHWR GH FRPXQLFDFL®*Q GH DF
HO DUW GHO 75/6&

LQIRUPDFL3Q OHGLRDPELHQWDO

/IDV RSHUDFLRQHYVY GHO *UXSR HVWiQ VRPHWLGDV D OD OHJL
GHO PHGLRDPELHQWH \ OD VHJXULGDG \ VDOXG GHO WUDE
FRQVLGHUDQ TXH VH FXPSOHQ VXVWDQFLDOPHQWH WDOHYV
SURFHGLPLHQWRY GLVH+*+DGRV SDUD IRPHQWDU \ JDUDQWL]D

(O *UXSR KD DGRSWDGR ODV PHGLGDV RSRUWXQDV HQ UH
PHMRUD GHO PHGLRDPELHQWH \ OD PLQLPL]DFL3Q HQ
PHGLRDPELHQWDO FXPSOLHQGR FRQ OD QRUPDWLYD YLJH
HMHUFLFLR QR VH KD FRQVLGHUDGR QHFHVDULR UHJLVWUDL
FDUJDV GH FDU{iFWHU PHGLRDPELHQWDO DO QR H[LVWLU FR
SURWHFFL3Q \ PHMRUD GHO PHGLRDPELHQWH

(O *UXSR FRQVLGHUD P-QLPRV \ HQ WRGR FDVR DGHFXDGDF
PHGLRDPELHQWDOHY TXH VH SXGLHUDQ GHULYDU GH VX L
VXUJLU{Q SDVLYRVY DGLFLRQDOHY UHODFLRQDGRY FRQ HO P

1R VH KDQ LQFXUULGR HQ JDVWRV GH QDWXUDOH]D PHC
VLIQLILFDWLYR GXUDQWH ORV HMHUFLFLRYV \

+RQRUDULRY GH $XGLWRU-

(UQVW <RXQJ 6/ HPSUHVD DXGLWRUIHO *UXSR FKBQWD
GHYHQJDGR GXUDQWH HO HMHUFLFLR KRQRUDULRYV GH
PLOHV GH HXURV /D 6RFLHGDG WDPEL®Q KD GHYHQJDGR KR
PLOHV GH HXURV SRU RWURV VHUYLFLRV SUHVWDGRV (VWR
GH ORV KRQRUDULRYVY UHODWLYRV D ORV VHUYLFLRYV UHDOL]
LOQGHSHQGHQFLD GHO PRPHQWR GH VX IDFWXUDFL3*Q
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(Q .30* $XGLWRUHV 6 / HUD OD HPSUHVD DXGLWRUD G
GHO *UXSR OD FXDO IDFWXU3® GXUDQWH HO HMHUFLFLR WtEt
KRQRUDULRV \ JDVWRV SRU VHUYLFLF PLOHVLEBRDOHYV

HXURV UHVSHFWLYDPHQWH (VWRV LPSRUWHV LQFOX\HQ O
UHODWLYRYV D ORV VHUYLFLRYVY UHDOL]DGRV GXUDQWH HO H
GHO PRPHQWR GH VX IDFWXUDFL3Q

LQIRUPDFL®*Q )LODQFLHUD SRU 6HIPHQWRYV

/D LQIRUPDFL®*Q SRU VHJPHQWRY VH XWLOL]D D QLYHO GHO
OD 6RFLHGDG 'RPLQDQWH TXH HV DO TXH FRPSHWH OD WF
GHVJORVDGD SRU VRFLHGDGHV /RV $GPLQLVWUDGRUHV G
HQWLHQGHQ TXH FDGD XQD GH ODV VRFLHGDGHV FXPSOH |
FRQVLGHUDGR XQ VHJPHQWR GDGR TXH WRGDV WLHQHQ
GLIHUHQFLDGD $V- 1LFRO;jV &RUUHD 6 $ IDEULFD \ YHQG
WDPD+R \ WHFQRORJ-D HQ FXDOTXLHU PHUFDGR JHRJU;ILFR
6$ IDEULFD \ YHQGH PDTXLQDU-D GH PRGHUDGD GLPHQVL:3C
JHRJUILFR 1LFROjV &RUUHD &DOGHUHU-D 6/ IDEULFD \
SURGXFWRY GH PHFDQRVROGDGR 1& (OHFWU3QLFD 6 $ IDE
HOOFWULFRV SDUD PDTXLQDULD *1& &RUUHDQD\DN 86$ |,
GHGLFDGD D OD SUHVWDFL®*Q GH VHUYLFLRV GH DVLVWEFH
KHUUDPLHQWD HQ 86%$ 1LFROiV &RUUHD 'HXVWFKODQG *
SURPRFL3Q LPSRUWDFL®Q H[SRUWDFL3:Q \ YHQWD GH SURGX
HO PHUFDGR $OHPiQ \ 1 & ODFKLQH 7RROV 6KDQJKDL &R
SURPRFL3Q LPSRUWDFL®Q H[SRUWDFL3:Q \ YHQWD GH SURGX
HO PHUFDGR FKLQR DV- FRPR D OD SUHVWDFL®*Q GH VHUYL
PiTXLQD KHUUDPLHQWD HQ GLFKR PHUFDGR /DV PHQFLR
FODVLILFDQ HQ DTXHOODV TXH WLHQHQ FRPR DFWLYLGDC
PiTXLQDV KHUUDPLHQWD \ YHQWD GH ELHQHV GH HTXLSR R
GH HTXLSR VRFLHGDGHV ULQGXVWULDOHVUO R ODV TXH WL
SUHVWDFL®*Q GH VHUYLFLRVY GH DVLVWHQFLD WOFQLFD \ GF
UQR LQGXVWULDOHVU

IRV WLSRV GH ELHQHV \ VHUYLFLRV JHQHUDGRV SRU FDG
UHSRUWDEOHYVY VH PXHVWUDQ HQ OD FROXPQD GH US$SFWLYLG

(O UHQGLPLHQWR GH ORV VHIPHQWRYV VH PLGH VREUH HO E
GH ORV VHJPHQWRV (O EHQHILFLR GHO VHJPHQWR VH X
UHQGLPLHQWR GHELGR D TXH HO *UXSR FRQVLGHUD TXH G
UHOHYDQWH HQ OD HYDOXDFL:Q GH ORV UHVXOWDGRV GH
UHODFL:Q D RWURYV JUXSRVY TXH RSHUDQ HQ GLFKRYVY QHJRFL

IRV SUHFLRV GH YHQWD LQWHU VHIPHQWRY VH HVWDEOHF
FRQGLFLRQHY FRPHUFLDOHV QRUPDOHV TXH HVW;Q GLVS
YLQFXODGRYV

/Ibv EDVHV GH UHJLVWUR FRQWDEOH GH ODV WUDQVDFFLR
PLVPDVY TXH ODVY DSOLFDEOHY SDUD WHUFHURY QR YLQFXOD

&RQWLQ®°D
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(Q OD SUHVHQWDFL®*Q GH OD LQIRUPDFL®*Q SRU jUHDV JHRJ
HVW; EDVDGR HQ OD ORFDOL]DFL®*Q JHRJUjILFD GH ORV I
VHIPHQWR HVWiQ EDVDGRYVY HQ OD ORFDOL]DFL3Q JHRJUjILFL

IRV UHVXOWDGRY DQWHV GH LPSXHVWRV GH DFWLYLGDGH\
RSHUDWLYRY VRQ ORV VLIXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

,OGXVWULDOHV &RPHUFLDOHYV
18&
1LFRO{V+\SDWLDILFRO{V 1& ODFKLQH

1LFRO|V&RUUHD *1& &RUUHD&RUUHD 1& 7RROV
&RUUH®DOGHUS$IRFBYVR WIORM WU GIQIDDNHXWVFKOBRBQJIDL
6 $ 6 $ 6 $ 6 $ 86% *PE+ &R /WG 7RWDO

(MHUFLFLR

/ID FRQFLOLDFL3Q HQWUH ORV EHQHILFLRYV SOUGLGDYV

VHIPHQWRYVY RSHUDWLYRV \ HO UHVXOWDGR DQWHV GH LPS
VLIXH

OLOHV GH HXURYV

5HVXOWDGR DQWHV GH LPSXHVWRV GH ORV VHIJPHQWRY RSHUDWLYRYV

,QFRUSRUDFL®*Q GH UHVXOWDGRV GH VRFLHGDGHV FRQVROLGDGDYV
SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL®*Q 1RWD

(OLPLQDFL3Q GH GLYLGHQGRV LQWHU VHIJPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH P{jUJHQHV LQWHU VHIJPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH DPRUWL]DFL®*Q GH P{jUJHQHV LQWHU VHIJPHQWRYV
HQ LQPRYLOL]DGR PDWHULDO \ DFWLYRY LQWDQJLEOHV

IRV UHVXOWDGRYV GHVSX®V GH LPSXHVWRV GH DFWLYLGDGH
RSHUDWLYRV VRQ ORV VLIXLHQWHYV

OLOHV GH HXURYV

,QGXVWULDOHYV &RPHUFLDOHYV
18
1& ODFKLQH
1LFRO{V+\SDWLDILFRO|V&RUUHD 7RROV
1LFRO{V&RUUHD *1& &RUUHD$QD\DN 1& 6KDQJIDL
&RUUH&DOGHUS$RFBVRUIORMW WU3QBE® 'HXWVFKORRG/WG
6 $ 6 $ 6 $ 6 $ 1& *PE+ 18& 7RWD O
(MHUFLFLR
(MHUFLFLR
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/ID FRQFLOLDFL:Q HQWUH ORV EHQHILFLRV SOUGLGDV G
VHIPHQWRY RSHUDWLYRV \ HO UHVXOWDGR GHVSXO®V GH LP
VLIXH

OLOHV GH HXURYV

5HVXOWDGR GHVSXOV GH LPSXHVWRV GH ORV VHIPHQWRY RSHUDWLYRYV

,QFRUSRUDFL®*Q GH UHVXOWDGRY GH VRFLHGDGHY FRQVROLGDGDYV
SRU HO POWRGR GH OD SDUWLFLSDFL:Q 1RWD

(OLPLQDFL3Q GH GLYLGHQGRV LQWHU VHIJPHQWRYV

(OLPLQDFL®*Q GH VDOGRV LQWHU VHIPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH DPRUWL]DFL®*Q GH P{UJHQHV LQWHU VHIJPHQWRYV
HQ LQPRYLOL]DGR PDWHULDO \ DFWLYRY LQWDQJLEOHV

(OLPLQDFL2®*Q 'LIHULGR GLYLGHQGRYV
(IHFWR ILVFDO GH WUDQVDFFLRQHV JUXSR

/IRV DFWLYRV WRWDOHY GHVJORVDGRV SRU VHIPHQWRYV RSH

OLOHV GH HXURYV

,QGXVWULDOHYV &RPHUFLDOHYV
18
1& ODFKLQH
ILFRO{V+\SDWLD1LFRO{jV&RUUHD 7RROV
1LFRO{V&RUUHD *1& &RUUHD$QD\DN 1& 6KDQJIDL
&RUUHBDOGHUBBFBVRUIORMWFWU3QBE® 'HXWVFKORRG/WG
6 $ 6% 6% 6% 1& *PE+ 18& 7RWD O
(MHUFLFLR
(MHUFLFLR

/ID FRQFLOLDFL:Q HQWUH ORV DFWLYRV WRWDOHV GH ORV
WRWDO FRQVROLGDGR D GH GLFLHPEUH HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

$FWLYRV WRWDOHV GH ORV VHIPHQWRYV
'SRU LQWHJUDFL?Q JOREDO QH
FRQVROLGDGDV SRU HO POWR
(OLPLQDFL3Q GH VDOGRYV LQWHU VHIPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH PjUJHQHYVY LQWHU VHIJPHQWRYV

&RQWLQ®°D
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(O GHWDOOH GH ORV ,QJUHVRV RUGLQDULRV GHO *UXSR
RSHUDWLYRYVY VRQ ODV VLIXLHQWHYV
OLOHV GH HXURV

,QGXVWULDOHYV &RPHUFLDOHV
1 &
1& ODFKLQH
1LFROijV+\SDWLD1LFROjV&RUUHD 7TRROV
I1LFROijV&RUUHD *1& &RUUHD$QD\DN 1& 6KDQJDL
&RUUH®DOGHU$RFBVRUYIORMVFWU3QBE® '"HXWVFKORBRRG/WG
6 $ 6 $ 6 $ 6 $ 1& *PE+ 1 & 7TRWDO

(MHUFLFLR

/ID FRQFLOLDFL3Q HQWUH ORV LQJUHVRV RUGLQDULRV GH C
LQJUHVRV RUGLQDULRY FRQVROLGDGRY DO GH GLFLHPEUH

OLOHV GH HXURYV

,QJUHVRVY RUGLQDULRY GH ORV VHIPHQWRYV
(OLPLQDFL®*Q GH WUDQVDFFLRQHYVY LQWHU VHIPHQWRYV

(O GHWDOOH GH JDVWRV H LQJUHVRV ILQDQFLHURYV GHO HMI
HV HO VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

5HVWR GH VHIPHQWRYV
1LFRO;V &RUUHD BSHUDWLYRV DJUHJDGRARWDO

,QJUHVRV*DVWRV ,QJUHVRV*DVWRV ,QJUHVRV*DVWRYV

(MHUFLFLR
(MHUFLFLR

/ID FRQFLOLDFL:Q HQWUH ORV LQJUHVRV \ JDVWRV ILQD(
RSHUDWLYRV \ ORV LQJUHVRV \ JDVWRYV ILQDQFLHURV FRQV
FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

,QJUHVRDVWRVQIJUHVRDYVWRYV
,QJUHVRV \ JDVWRV ILQDQFLHURV GH ORYV
VHIPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH GLYLGHQGRYV LQWHU
VHIPHQWRYV o) )

&RQWLQ®°D
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(O GHWDOOH GHO JDVWR SRU DPRUWL]DFL3Q GHO HMHUFLFL
VLIXLHQWH

OLOHV GH HXURYV

,QGXVWULDOHYV &RPHUFLDOHV
1 &
1& ODFKLQH
1LFROijV+\SDWLD1LFROjV&RUUHD 7TRROV
I1LFROijV&RUUHD *1& &RUUHD$QD\DN 1& 6KDQJDL
&RUUHB®DOGHUSIRFBVR YIORM-WU3QBE® 'HXWVFKORBRRG/WG
6 $ 6 $ 6 $ 6 $ 1& *PE+ 1 & 7TRWDO
(MHUFLFLR
T EEE—————
(MHUFLFLR

/ID FRQFLOLDFL*Q HQWUH HO JDVWR SRU DPRUWL]DFL®*Q GH
JDVWR SRU DPRUWL]DFL*Q FRQVROLGDGR DO GH GLFLHPEL

OLOHV GH HXURYV

*DVWR SRU DPRUWL]DFL*Q GH ORV VHIJPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH DPRUWL]DFL®*Q GH PjUJHQHYV
LQWHU VHIJPHQWRY HQ LQPRYLOL]DGR PDWHULDO \
DFWLYRV LQWDQJLEOHYV

(O GHWDOOH GH ORV ,QJUHVRV RUGLQDULRV GH ORV VHJ
HIWHUQRV DO *UXSR SRU jUHDV JHRJUjILFDV HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

5HLQR 5HVWR 5HVWR
(VSD+D$OHPDQBRLGRUDQFLRURSEBKLQD, QGLD86% PXQGR 7TRWDO

(MHUFLFLR

(MHUFLFLR

'XUDQWH ORV HMHMUFLFHABVWVUXSR QR KD REWHQLGR LQJUHVR
FOLHQWH TXH VXSHUHQ HO GH OD FLIUD WRWDO GH LQJU

(O GHWDOOH GH ORV DFWLYRV QR FRUULHQWHY GH ORV VH.
LQYHUVLRQHV FRQWDELOL]DGDVY DSOLFDQGR HO POWRGR C
ILQDQFLHURV \ ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRYV
JHRJUjILFD HV FRPR VLJXH

OLOHV GH HXURYV

5HVWR GHO
(XURSD 0XQGR 7RWDO

(MHUFLFLR
(MHUFLFLR
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/ID FRQFLOLDFL:Q HQWUH ORV DFWLYRV QR FRUULHQWHYV
H[FOXLGDV ODV LQYHUVLRQHYVY FRQWDELOL]DGDV DSOLFDQG
ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV \ ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWF
DFWLYRVY QR FRUULHQWHYVY FRQVROLGDGR DO GH GLFLHPEL

OLOHV GH HXURYV

$FWLYRV QR FRUULHQWHY GH ORV VHIJPHQWRYV

(OLPLQDFL3Q GH DPRUWL]DFL®*Q GH PjUJHQHV
LQWHU VHIJPHQWRY HQ LQPRYLOL]DGR PDWHULDO \
DFWLYRV LQWDQJLEOHYV

SRO-WLFD \ *HVWL3Q GH 5LHVJRYV

J)DFWRUHV GH ULHVJR ILQDQFLHUR

/IDV DFWLYLGDGHV GHO *UXSR HVW;Q H[SXHVWDV D GLY
ULHVJR GH PHUFDGR LQFOX\HQGR ULHVJR GH WLSR GH
ULHVJR GH OLTXLGH] \ ULHVJR GH WLSRV GH LQWHUO®V
SURJUDPD GH JHVWL:*Q GHO ULHVJR JOREDO GHO *U
LQFHUWLGXPEUH GH ORV PHUFDGRV ILQDQFLHURV \ WUL
SRWHQFLDOHYVY DGYHUVRV VREUH OD UHQWDELOLGDG IL
HPSOHD GHULYDGRYV SDUD FXEULU FLHUWRY ULHVJRV

/ID JHVWL3Q GHO ULHVJR HVWj FRQWURODGD SRU HO 'H
*UXSR FRQ DUUHJOR D SRO-WLFDV DSUREDGDV SRU HO
(VWH '"HSDUWDPHQWR LGHQWLILFD HYDO®°D \ FXEUH OF
HVWUHFKD FRODERUDFL3Q FRQ ODV XQLGDGHV RSHUDWL
LQGLFDFLRQHVY GH OD &RQVHMHUD 'HOHJDGD (O &RQ
SURSRUFLRQD SRO-WLFDV \ PDUFD ODV GLUHFWULFHV SC
DV- FRPR SDUD PDWHULDV FRQFUHWDV WDOHV FRPR Ul
ULHVJR GH WLSR GH LQWHU®V ULHVJR GH OLTXLGH]

GHULYDGRV H LQYHUVL:Q GHO H[FHGHQWH GH OLTXLGH]

S5LHVJR GH PHUFDGR

SLHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O ULHVJR GH WLSR GH FDPELR VXUJH FXDQGR
FRPHUFLDOHYV IXWXUDV HVWiQ GHQRPLQDGDV HQ XQ
PRQHGD IXQFLRQDO GH FDGD VRFLHGDG GHO *UXS
JLODQFLHUR HV HO UHVSRQVDEOH GH JHVWLRQDU C
PRQHGD H[WUDQMHUD XVDQGR FRQWUDWRYV H[WHUC
HIWUDQMHUD

(O *UXSR RSHUD HQ HO jPELWR LQWHUQDFLRQDO \
D ULHVJRVY GH WLSR GH FDPELR SRU RSHUDFLF

&RQWLQ®°D
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SULQFLSDOPHQWH HQ UHODFL2Q D OD OLEUD H
HVWDGRXQLGHQVH

$ FRQWLQXDFL:Q VH GHWDOOD OD H[SRVLFL3Q GHO
FDPELR DO GH GLFLHPEUH GH \ /IDV WDE
UHIOHMDQ HO YDORU FRQWDEOH GH ORV LQVWUXPH
LOVWUXPHQWRY ILQDQFLHURY GHO *UXSR GHQRP
HIWUDQMHUD

OLOHV GH HXURYV

'"HXGRUHV FRPHUFLDOHV \ RWUDV FXHQWDV D
FREUDU

S5HQPLPEL
'SODUHYVY HVWDGRXQLGHQVHYV
(IHFWLYR \ RWURYV DFWLYRVY O-TXLGRV HTXLYDOHQWHYV
SHQPLPEL
'*ODUHYVY HVWDGRXQLGHQVHYV
/LEUD HVWHUOLQD o]
7TRWDO DFWLYRV FRUULHQWHYV
7TRWDO DFWLYRYV

&DUWHUD GH SHGLGRV FRQWUDWDGD HQ PRQHGD
H[WUDQMHUD o)

([SRVLFL3Q EUXWD WRWDO

,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHULYDGRVOQR
FREHUWXUD 'HULYDGRV GH WLSR GH FDPELR
1RFLRQDOHV QRWD

([SRVLFL®*Q QHWD

/ID HVWUDWHJILD GHO *UXSR HV UHGXFLU HO ULHVJR
PHGLDQWH FRQWUDWRY GH YHQWD D SOD]R GH GLYlI
OD FRQWUDWDFL2:Q GHO SHGLGR FRQ HO ILQ GH JD
ORV PjUJHQHVY GH YHQWD YODVH QRWD

'H DFXHUGR FRQ OR DQWHULRU XQD YDULDFL3Q GHO
IUHQWH D ODV GLYLVDV QR JHQHUDU-D QL EHC
VLIQLILFDWLYDV

S5LHVJR GH FUOGLWR

(O *UXSR QR WLHQH FRQFHQWUDFLRQHV VLJQLILFDW
(O *UXSR WLHQH SRO-WLFDV SDUD DVHJXUDU TXH O
VH HIHFW°HQ D FOLHQWHV FRQ XQ KLVWRULDO GH F
HO *UXSR FXHQWD FRQ SURYHHGRUHV GH VHUYLFLF
GH FUOGLWR FX\RV GDWRV D\XGDQ HQ OD WRPD GH
VXV FOLHQWHV ILQDOHV /DV RSHUDFLRQHV FRQ GHL
DO FRQWDGR VRODPHQWH VH IRUPDOL]DQ FRQ LQV\
DOWD FDOLILFDFL3Q FUHGLWLFLD (O *UXSR GLVSRQ
LPSRUWH GHO ULHVJR FRQ FXDOTXLHU LQVWLWXFL3C

&RQWLQ®°D
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/ID H[SRVLFL3Q D HVWH ULHVJR GH ORV DFWLYRYV
SULQFLSDOPHQWH D ORV FUOGLWRV FRPSURPHWLC(
&OLHQWHYV SRU YHQWDV \ SUHVWDFLRQHYV GH VHUY
DVRFLDGDVY RWUDV SDUWHV YLQFXODGDV \ $QWLFL

LPSRUWH DJUHJD: VELERGKBD HXURYV PLOHV
HXURV HQ 3DUWH GH HVWRYV PLORW SRU LF
GH HXURV LOHY GH HXURV HQ VH HQFXHQWUDAQ

SURYLVLRQDGRV SRU FRQVLGHUDU HO *UXSR TX
UHFXSHUDELOLGDG

SLHVJR GH OLTXLGH]

(O *UXSR OOHYD D FDER XQD JHVWL3®Q SUXGHQWH (
IXQGDGD HQ HO PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQW
QHJRFLDEOHV OD GLVSRQLELOLGDG GH ILQDQFLDF
VXILFLHQWH GH O-QHDV GH FUOGLWR GLVSRQLEOHYV
OLTXLGDU SRVLFLRQHV GH PHUFDGR (O 'HSDUWDP
FRPR REMHWLYR PDQWHQHU OD IOH[LELOLGDG HQ O
GLVSRQLELOLGDG GH O-QHDV GH FUOGLWR FRQWUDYV

/ID JHVWL3Q GH OD OLTXLGH] KD VLGR XQD SULRULCG
&29,"' &RQ HO REMHWLYR PLQLPL]DU HVWH ULHVJR
GH OD JHQHUDFL®*Q GH HIHFWLYR \ DQWH HO GHVFR!
FRQVHFXHQFLDVY D PHGLR SOD]R GH OD FULVLV VDQL
FRQ TX® YHORFLGDG VH SURGXFLUj OD UHFXSHUDFI
DXPHQWDU OD OLTXLGH] PHGLDQWH XQ PD\RU VRSRL
D ORV SUOVWDPRV \ FUOGLWRYV ,&2

$ GH GLFLHPEUH HO IRQGR GH PDQLREUD GHO
HvV GHFLU HO DFWLYR FRUULHQWH HV VXSHULRU

TXLHUH GHFLU TXH OD HPSUHVD JR]D GH EXHQD VD
OLTXLGH] SDUD KDFHU IUHQWH D VXV REOLJDFLRQH\

(Q HVWH VHQWLGR OD 'LUHFFL3Q GHO *UXSR KD

GLFLHPEUH GH HO ULHVJR GH OLTXLGH] SDUD OfF
VLWXDFL3Q TXH VH GHVSUHQGH GH VXV SUHVXSXHVYV
HMHUFLFLR 'HO PHQFLRQDGR DQjOLVLV VH GHYV

HQ FXHQWD OD JHQHUDFL3Q GH FDMD RSHUDWLYD \ (
ODV S:0OL]DV GH FUOGLWR FRQWUDWDGDYV FRQ HQW
HVSHUD VHDQ UHQRYDGDV FRQ O-PLWHV \ FRQGLF
VXILFLHQWH SDUD DWHQGHU VXV QHFHVLGDGHV GH

(O GHVJORVH SRU YHQFLPLHQWRYVY GH ORV 3UOVWI
UHPXQHUDGRYV DV- FRPR HO GH 2WURV SDVLYRV VH
\ 5HVSHFWR D ORV YHQFLPLHQWRY HVSHUDGRYV
ILQDQFLHURY FRUULHQWHY $FUHHGRUHV FRPHUFL
SDJDU H[FHSWR U$QWLFLSRV GH FOLHQWHVU QR H|
VLIQLILFDWLYRV \ VXV YHQFLPLHQWRY HVWiQ HVWD
SULPHU WULPHVWUH GHO HMHUFLFLR VLJXLHQWH

&RQWLQ®°D



1,&2/+6 &255($ 6 $ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6
&XHQWDV $QXDOHV &RQVROLGDGDYV

SLHVIJR GH WLSR GH LQWHU®GY HQ ORV |OXMRV G
UDJRQDEOH

&RPR HO *UXSR QR SRVHH DFWLYRV UHPXQHUDGRYV |
ODV LPSRVLFLRQHV D SOD]JR ILMR FRQ YHQFLPLHQW!
KDFH UHIHUHQFLD HQ OD QRWD \ FX\R ULHVJR G
UD]JRQDEOH HV P-QLPR ORV LQJUHVRV \ ORV IOXM
DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFL3Q GHO *UXSR VRQ
LOGHSHQGLHQWHY UHVSHFWR GH ODV YDULDFLRQHYV
PHUFDGR

(O ULHVJR GH WLSR GH LQWHU®V GHO *UXSR VX
ILQDQFLHURY DMHQRYVY UHPXQHUDGRV Y-D WLSRYV
YDULDEOHYVY /RV UHFXUVRV DMHQRVY HPLWLGRV D W
OD 6RFLHGDG D ULHVJRVY GH WLSR GH LQWHU®V GH
SUOVWDPRV D WLSR GH LQWHUO®GV ILMR H[SRQHQ D
WLSR GH LQWHU®V GH YDORU UD]J]RQDEOH

([FHSWR SRU ORV SUOVWDPRV UHFLELGRV D WLSF
GHWHUPLQDGDY HQWLGDGHV S°EOLFDV YODVH QRMW
FRQFHGLGR SRU XQD HQWLGDG GH FUOGLWR D WLS
ILQDQFLDFL®*Q UHFLELGD SRU HO *UXSR GH HQWLG
QRWD HV D WLSR GH LQWHU®V YDULDEOH

'XUDQWH ORV HMHUFLFLBRFLHGDG GRHLQDQWH QR
XWLOL]DGR ILQDQFLDFL3*Q GH ODV FXHQWDV GH FUO®
GLFKDV FXHQWDYV GH FUOGLWR WLHQHQ XQDV FRPL
TXH KDQ VXSXHVWR HQ HO HMHUFLFLR XQ WLSR
3RU RWUR ODGR HO FRVWH ILOQDQFLHUR PHGLR GH
HO HMHUFLFI GHBQ OR TXH HVWDEOHFH H

HO WLSR PHGLR DSUR[LPDGR GH OD ILQDQFLDF
GRPLODQWH GXUDQWH HVWH DR HQ HO HMI

+HFKRV 3RVWHULRUHYV

1R VH KDQ SURGXFLGR KHFKRV VLIJQLILFDWLYRY WUDV HO Fl1
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'"HWDOOH GH ODV
6RFLHGDGHYV '"HSHQGLHQWHV \ $VRFLDGDV DO
GH GLFLHPEUH GH \

6RFLHGDG WLWXODU
GH 6XSXHVWR GH GH SDUWLFLSDFL:3Q
"HQRPLQDFL3*Q VRFLDORPLFLOLR VRFLDO $FWLYLGDG OD SDUWLFLSDFEHQVROLGDFLIQ

&RQVROLGDGDY SRU LQWHJUDFL®*Q JOREDO

J)DEULFDFL®*Q \ YHQWD GH HVWUXFWXUDV
*1& &DOGHUHUFD&RQGDGR GH 7UHYL*R RIEKIDXRYPRREEMODYV FDUHQDBDBIRRRO|V &REURGWURO SRU GHUHFKRV GH YRWR HQ
6WHHOZRUNVY 6 / %XUJRV SURWHFFLRQHY WHOHVF3SLFDV & RWUDVWBIDRQRRVGPLOQLVWUDFL3Q

GH FKDSD

+\SDWLD *1& F &RQGDGR GH 7UHYL+*R 9DEQUDEBRRIFFQHGIBW TXLQDV IUHFROCRURRBRRRGWURO SRU GHUHFKRYVY GH YRWR HQ
$FFHVRULRV 6 $ % XUJRYV DFFHVRULRYV 6 % 3UJDQR DGPLQLVWUDFL3Q

1LFRO;V &RUUE'D&RQGDGR GH 7UHYL+tR 9LOODORQTXHMDU

R i SRU GHUHFKRY GH YRWR HQ
(OHFWU2QLFD 61$D0>()Iju$mv )DEULFDFL3Q \ YHQWD GH HTJxLLs?& }4éégﬁw@@%ﬁ&emquuonaq
0

gﬁHUVWUDYH KULPIBHRUFLDOLIDFLQ GH P{TXQBRO|V &REFGMDIURO SRU GHUHFKRYV GH YRWR HOQ

1LFRO{V &RUUH

: QHUEHUJ ¢ X
HXWVFKODQG SO S5 ) KHUUDPLHQWD 6 $ UJDQR DGPLQLVWUDFL2Q
*1& &RUUHDQD\DN:HVWODQG :HVW %O0YG 3HRMMROFLANI GH VHUYLFLRV GUF RULY WR@BGDURO SRU GHUHFKRY GH YRWR HO
86% ,QF WOFQLFD GH P{TXLQDV O KHUUDP$HQWD*UJDQR DGPLQLVWUDFL3Q
VW )ORRU %XLO@RBHUFLBROL]DFL3Q \ SUHVWE E _ \% Y| FLRV
1&5%3&5?25@@%‘* 5RDG 3LORW )UHH GUDIBH VWEBFLD WOFQLFD G C A '(B’g‘?b Fef! R GOl Ly S YRWR HQ
6KLBDIKDL &KLQD KHUUDPLHQWD

&RQVROLGDGDY SRU SXHVWD HQ HTXLYDOHQFLD

,QIOXHQFLD VLJQLILFDWLYD SRU

1 & ODFKLQH BRORROW RI OW ,QGXVWU)DBUIFDWLRQ \HRRSJWDMH GH lFLiFFR((DQ\D&Iﬁggg:_bgfsv\\/lUGDHF:fgWR HQ *UJDQR
XQPLQJ &R [W@EPLQJ &LW\ <XQQDQ 3URKNHQFBIP L&KQ W D 6 $ 4ROWURO SRU GHUHFKRY GH YRWR HQ

3UJDQR DGPLQLVWUDFL®*Q HQ

3DVHR SULPDULR &HODERVHVELDOLIDFLIQ \ SUHVWDELEQ QHLHRNIGHIFYD VLIQLILFOWLYD SRU
;IBJUHV\yvog?:KLQ@‘BbL'RUQLD GH DVLVWHQFLD WOFQLFD G i A 53’3% UWFKRV GH YRWR HQ *UJDQR

863% KHUUDPLHQWD DGPLQLVWUDFL3Q

(VWH $QH[R IRUPD SDUWH LQWWHJG B QDH PGIH OWM\D (GRHVBPXHQWDY DQXDOHV FRQVROLGDGDV GH MXQWR
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'"HWDOOH GH ODV '"HGXFFLRQHV SRU 5HLQYHUVL*Q GH %YHQHILFLRV ([WUDRUC
RULJLQDGRY SRU OD (QDMHQDFL3Q GH $FWLYRV DO
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

,PSRUWH GH "HGXFFL3Q
'"HGXFFL3QD UHQWD ,PSRUWH GH YHEKD SHQGLH@WRIO-PLWH

(OHPHQWR P{[LPD DDFRJLGD D JHFKD HOHPHQWMWQWHQLPLHEX¥FRL:QHDOL]DWDUD
WUDQVPLWLBEWHQHUHLQYHUWIWRGR UHLQYBIHRHYQVRY U H LLGALHUWM IUGIRRIQQ YHUWUBRYYHUVUHDOL]DG GHGXFLU

30D]D GH *DUDMH D

(OJRLEDU $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q

D

0iTXLQD ) o) o] o) o

$SDUDWRV GH D

YHULILFDFL3Q $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q o]

(OHPHQWR GH D

WUDQVSRUWH ) o) o 6] 0o

7TRWDOHYV e — S)
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'"HWDOOH GH ODV '"HGXFFLRQHV SRU 5HLQYHUVL*Q GH %YHQHILFLRV ([WUDRUC
RULJLQDGRY SRU OD (QDMHQDFL3Q GH $FWLYRV DO
GH GLFLHPEUH GH

([SUHVDGR HQ PLOHV GH HXURYV

,PSRUWH GH '"HGXFFL3Q
'"HGXFFL3Q@D UHQWD ,PSRUWH GH YHEKD SHQGLH@WR O-PLWH

(OHPHQWR Pi[LPD DDFRJLGD D JHFKD HOHPHQWMWQWHQLPLHEX¥RLZQHDOL]DWDUD
WUDQVPLWLBEWHQHUHLQYHUMMIUWRGR UHLQYBIHRHEWRY UH LLOHMHQUW IUGRRIQQ Y HUWUBRYYHUVULH@OL]DGD GHGXFLU

30D]D GH *DUDMH D

(OJRLEDU $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q o]

D

0iTXLQD ) (o) o] o) o]

$SDUDWRYV GH D

YHULILFDFL3Q $SDUDWR GH YHULILFDFL3Q o]

(OHPHQWR GH D

WUDQVSRUWH ) o) o 6] 0o

7TRWDOHYV
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,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

IRV PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q GH 1LFRO;V
VXV DFFLRQLVWDV HO ,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR GH(
DO (MHUFLFLR HFRQ3PLFR (VWH LQIRUPH DQXDO GHVFULLI
GHVDUUROOR GHO *UXSR GXUDQWH HVH SHULRGR

(YROXFL:Q \ UHVXOWDGR GH ORV 1HJRFLRV

+HFKRV VLIQLILFDWLYRY GHO (MHUFLFLR \ HOWRUQR HFF

(O (MHUFLFLR KD HVWDGR GH QXHYR FRQGLFLRQDGR SRU |
H[SDQVL:Q JOREDO GHO &29,' TXH WUDV VX DSDULFL3*Q D
&KLQD VLIXH WHQLHQGR XQ LPSDFWR PX\ UHOHYDQWH HQ V
FRQVHFXHQWHPHQWH HQ HO PXQGR HFRQ3*PLFR \ FRPHUFLDO

'XUDQWH HO D=*R VH KDQ LGR UHFXSHUDGR SDXODWLQDPHC
FRWDV SUHSDQGHPLD HQ ORV SULQFLSDOHV PHUFDGRV PXQG
VHFWRUHY LQGXVWULDOHY OR TXH KD SHUPLWLGR DO *UXSR
PHMRUHY DRV HQ FXDQWR D OD FDSWDFL®*Q GH SHGLGRV VH U

(Q FDPELR D QLYHO RSHUDWLYR QR SRGHPRV KDEODU GH Ql
DYDQFHV HQ OD YDFXQDFL*Q GXUDQWH HO (MHUFLFLR H
PDQWHQLGR HQ FRWDV HOHYDGDV \ FRQ HOOR ODV GLVWLQWD'
WRGD OD JHRJUDI-D QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO /DV UHYV
YHQWDV LQVWDODFLRQHV \ PDQWHQLPLHQWR GH ORV HTXLSR\
\ GHSHQGLHQWHYVY GH ORV QLYHOHV GH FRQWDJLR HQ FDGD PR
TXH IXHUDQ LPSUHGHFLEOHV \ VH DOWHUDVHQ FRQWLQXDPHQW

$GHPjV GH ODV UHVWULFFLRQHV HVSHF-ILFDV SDUD HYLWDU O
JHQHUDGD SRU OD H[SDQVL:Q GHO FRURQDYLUXV KD DIHFWD
PDQHUD PX\ GLUHFWD FRQ VX LPSDFWR HQ OD LQWHUUXSFL3Q
GH VXPLQLVWUR /D SDQGHPLD JHQHU3 XQ SXQWR GH SDUWLG
GLYHUVRV IDFWRUHYVY TXH KDQ JHQHUDGR XQ DXPHQWR LPSRUMW
SUHFLRV \ XQ GHVHTXLOLEULR PX\ LPSRUWDQWH HQWUH OD RI
GHO VXPLQLVWUR VXIULGRV GXUDQWH HO (MHUFLFLR KD Q
LQGXVWULD LQWHUQDFLRQDO VREUH WRGR HQ (VWDGRV 8C
FROWLQ°HQ DO PHQRV GXUDQWH HO SULPHU VHPHVWUH GHO

1XHVWUD FDGHQD GH VXPLQLVWUR KD GHPRVWUDGR VX VROLG
FRURQDYLUXV GH FRPR GXUDQWH HO D SHVDU GH O
FRODERUDFL3Q V:OLGD \ FHUFDQD HQWUH ORV HTXLSRV GH FR
PD\RU-D HPSUHVDV QDFLRQDOHV MXQWR FRQ XQD JHVWL3*Q GH
KDQ SHUPLWLGR DO *UXSR QR SDUDU HQ QLQJ°Q PRPHQWR VX
UHWUDVR ODV SHWLFLRQHV GH VXV FOLHQWHY PDQWHQLHQGF
HQ WRGRYV ORV PHUFDGRYV

$V- PLVPR OD LQIODFL:Q DXPHQW?® FRQVLGHUDEOHPHQWH D O
GH DOLPHQWDGD SRU YDULRV IDFWRUHV GH GLYHUVD LP!
FRPEXVWLEOHYV I3VLOHYVY SU{FWLFDPHQWH VH GXSOLFDURQ HQ
HQHUJ-D $GHPjV ODV FRQWLQXDV SHUWXUEDFLRQHV GH OL
FRQJHVWL3Q HQ ORV SXHUWRYV ODV OLPLWDFLRQHV GH ODYV
GHPDQGD GH ELHQHV WDPEL©Q KDQ DPSOLDGR ODV SUHVL
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,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

6 XSRQLHQGR TXH ODV H[SHFWDWLYDV LQIODFLRQDULDV VH

LQIODFL®*Q GHEHU-D GLVPLQXLU SRFR D SRFR D PHGLGD TXH

HQWUH OD RIHUWD \ OD GHPDQGD HQ \ TXH UHVSRQGD O]
JUDQGHYV HFRQRP-DV

6HJ°Q ODV HVWLPDFLRQHV KHFKDV S°EOLFDV SRU HO )RQGR OR
SUHY® XQ FUHFLPLHQWR GH OD HFRQRP-D PXQGLDO HQ HO

TXH HVWH D+R VHUj HO SULPHU D+R GH UHFXSHUDFL®*Q FRPE
VLIQRVY GH LQFHUWLGXPEUH LPSRUWDQWH GHULYDGRV GH OD
YLYLHQGR HQ (XURSD \ FLHUWD LQHVWDELOLGDG D+DGLGD D S
FXHOORV GH ERWHOOD JHQHUDGRV SRU OD LQWHUUXSFL3Q EU
OD SDQGHPLD \ SRVWHULRU UHFXSHUDFL3Q TXH QR KD VLGR
HOHPHQWRV FU-WLFRV FRPR ORV PLFURFKLSV KDFHQ TXH C
LQFHUWLGXPEUH /D HVFDVH] GH HVWH WLSR GH PDWHULDOF
SUHFLRV SURGXFLGD SRU HO GHVDMXVWH RIHUWD GHPDQGD
VLWXDFL3Q HVW;i{Q KDFLHQGR TXH HQ XQ PRPHQWR HQ HO TXH
VHFWRU VHD UOFRUG OD SUHRFXSDFL3Q SRU HO FXPSOLPLHQ
GH P{UJHQHV VHDQ GH H[WUHPD LPSRUWDQFLD

LQGLFDGRUHY IXQGDPHQWDOHYV

(O *UXSR &RUUHD KD FHUUDGR XQ (MHUFLFLR PX\ SRVLWL
KHPRY GHVFULWR DQWHULRUPHQWH ODV FRQGLFLRQHYVY GH WU
UHVWULFFLRQHYV TXH LPSRQH OD SDQGHPLD

(Q GLFKR (MHUPIRRLR QJWRIWRMIDULRY GHO *UXSR &RUUHD KDQ
PLOORQHYVY GHORXURW VXSRQH XQ DXPHQWR GHO FRQ UHYVE
PLOORQHV GH HXURV GHO (MHUFLFLR \' XQ PivV TXH

UHFXSHUDGR GH HVWD PDQHUD ORYV QLYHOHYV GH IDFWXUDFL3Q

/ID FLIUD GH (%,7'$ GHO *UXSR KD VLGR GH PLOORQHYVY GH HXU
I[IUHQWH DO (%,7'$ GH PLOORQHV GH HXURV HQ HO (MHUFLI
DXPHQWR GHO $ SHVvDU GHO HQFDUHFLPLHQWR GH ODV PD
VXPLQLVWURWRM FRMWHY SRU OD PRYLOLGDG GH ORV WUDEDM
SURPRFL3Q FRPHUFLDO KDQ LGR SRFR D SRFR UHFXSHUDQGR
FRQVHIJXLGR PDQWHQHU HO UDWLR GH (%,7'$ VREUH FLIUD
FXPSOLHQGR GH HVD PDQHUD XQR GH QXHVWURYV SULQFLSD
UHQWDELOLGDG

(O EHQHILFLR DQWHYV GH LPSXHVWRV GHO *UXSR &RUUHD KD
HXUR®WR TXH VXSRQH XQ DXPHQWR GHO I[JUHQWH D XQ EHQH
(MHUFLFLR DQWHULRU (Q WOUPLQRYVY SRUFHQWXDOHYV HVWDPR

GH %YHQHILFLR $QWHYV GH ,PSXHVWRV %%, VREUH ,QJUHVRV

'XUDQWH HO (MHUFRBEIRRPHGOGLR GH SDJR DHWURYKER RRWWHD KD
VLGR G8-DV G-DV HQ $ OR ODUJR GH VHIXLUHPRV GD(
DGHFXDU GLFKR SHU-RGR D OR HVWDEOHFLGR SRU OH\ FRPR
°OWLPRV DRV 6L ELHQ GDGR TXH OD DFWLYLGDG SULQFLSDO
GH XQ SURGXFWR TXH WLHQH XQ SOD]R PHGLR GH IDEULFDFI
SDXODWLQR GH PRGR TXH HVWH SURFHVR GH DFRUWDPLH
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,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

SURYHHGRUHY QR VXSRQJD WHQVLRQHYVY GH WHVRUHU-D RFDVL
SHULRGR PHGLR GH FREUR

/ID FDSWDFL3Q GH SHGLGRM FEOXQAGRMKSRRYVY SHGLGKWD LQWUDJ
DOFDQ]DGR GXUDQWH HO PEtGRORQHWGH H)XOURRQ OD TXH VH GR
OD FDSWDFL3Q REWHQLGD HQ HO TXH DVFHQGL® D ORYV
DXPHQWR GHO /ID FRPSDUDWLYD HV D°Q PHMRU VL QR FF
LQWUDJUXSR \D TXH HQ HVH FDVR OD FDSWDFL3Q GH SHGLGR
PLOORQHY GH HXURV I UHQWH D ORYV PLOORQHV GHO (MHUFLF
FLIUDV GH FDSWDFL®*Q GH SHGLGRYVY DO FLHUUH GH PXHVWU
SURGXFH DV- XQ LPSRUWDQWH FDPELR GH WHQGHQFLD UHVS
HVSHUDPRY SRGHU PDQWHQHU D OR ODUJR GH (VWRV UH\
PHMRUHY GHO *UXSR DO PHQRV GH OD °OWLPD GOFDGD

(O (MHUFLFLR KD WHUPLGDGR/ HUDM GRIGRHBEQORY LQFOXLC
SHGLGRYV LQWEDUDX P& FRQMXQWR GHO PURX®OREGRV WBHRHXHW RV
TXH VXSRQH XQ DXPHQWR GHO FRQ UHVSHFWR D OD FLIUD C
(MHUFLFLR 6LQ FRQVLGHUDU ORV SHGLGRV LQWUDJUXSR H
GH PLOORQHVY GH HXURV IUHQWH D PLOORQHY GHO D=%xR
HO (MHUFLFLR FRQ XQD FDUWHUD TXH SU{FWLFDPHQWH W
FRPHQ]DPRYV (VWD FLIUD GH FDUWHUD KDFH TXH WHQ
FRPSURPHWLGD OD SURGXFFL®:Q SDUD HO (MHUFLFLR

ILTXLGH] \ UHFXUVRV GH FDSLWDO

(O *UXSR GLVSRQH GH OD OLTXLGH] VXILFLHQWH SDUD KDFHU |
PDQWLHQH XQ QLYHO GH O-QHDV GH FUOGLWR \ O-QHDV Gt
HISRUWDFL*Q QR XWLOL]DGDV KHFKR LPSRUWDQWH SDUD FXE
HQ HO FRUWR SOD]R

/ID OLTXL®H] GH GLFLHPEUH GH VH VLW°D HQ PLOOI
LQFOX\HQGR PLOORQHY GH HXURV FRUUHVSRQGLHQWHYV
HTXLYDOHQWH \ D O-QHDV GH FUOGLWR QR GLVSXHVWDYV

GHVFXHQWR GH DQWLFLSRVY GH H[SRUWDFL3Q QR GLVSXHVWDYV
YHFHVY ORV YHQFLPLHQWRY GH GHXGD D FRUWR SOD]R

IDGHXGD ILQDQFLHUD QHIWNDD S®ENOGR XEHR VHU D ILQDOHV GHO
PLOORQHY GH HXURV D PLOORQHV D GH GLFLHPEUH GH

IRV QHJRFLRV GHO JUXSR FRQWLQ°DQ JHQHUDQGR XQ V3OLGF
UHIXHU]D VX VLWXDFL3Q ILQDQFLHUD \ KD SHUPLWLGR D OE
FRPSURPLVR GH UHWULEXFL3Q D ORV DFFLRQLVWDV HQ
(MHUFLFLR PHGLDQWH HO SDJR GHO GLYLGHQGR HQ PD\R
DFFL3Q

$V- PLVPR GDGD OD SRVLFL®*Q GH WHVRUHU-D \ ORV SODQHV
DERUGDUQ HQ ORV SU?:[LPRV PHVHV SUR\HFWRV GH LQYI
FDSDFLGDGHV SURGXFWLYDY GHO *UXSR &RUUHD TXH PDQWLH
V3OLGR \ VRVWHQLGR HQ HO WLHPSR
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,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

ULQFLSDOHY 5LHVIJRV H ,QFHUWLGXPEUHYV

SLHVJRY RSHUDWLYRYV

7TUDQVFXUULGRYV PjV GH GRV D*RVY GHVGH OD GHFODUDFL3®*Q GH
PXQGLDOHV VLIJXHQ VLHQGR LQFLHUWDV $ SHVDU GH OD DS
YDFXQDFL3Q OD DSDULFL®*Q GH YDULDQWHYV PiV FRQWDJLRVDYV
“PLFURQ HVW; UHWUDVDQGR OD YXHOWD D OD QRUPDOLGDG

/IDV SHUVSHFWLYDV PXQGLDOHYV HVWiQ URGHDGDV GH JUDQ LQ
GHSHQGHU; IXQGDPHQWDOPHQWH GHO FXUVR TXH VLJD OD S
TXH DGRSWHQ ORVY GLIHUHQWHY JRELHUQRV OD HYROXFL3*Q G
SUHFLRV GH ODV PDWHULDYV SULPDV \ OD FDSDFLGDG GH OD HI
OD GHPDQGD /RV YDLYHQHV TXH H[SHULPHQWHQ HVWRYV IDFW
FDUDFWHU-VWLFDV SURSLDV GH FDGD SD-V GHWHUPLQDU{iQ H
JUDGR GH FLFDWUL]DFL:Q GH ODV KHULGDV FDXVDGDV D PHGLF

IRV SULQFLSDOHV ULHVJRV RSHUDWLYRV GHO *UXSR &RUU
HISRUWDGRUD VH GHULYDQ IXQGDPHQWDOPHQWH GH ODV Ul
Sbub YLDMDU OLEUHPHQWH GDGDV ODV HVSHFLDOHV FLUFXQ
YDFXQDFL3Q KD DJLOL]DGR PXFKR HVWH DVXQWR VHJXLPR\
PRPHQWR D ODV QRUPDWLYDV YLIJIHQWHY HQ FDGD SD-V FRQ
SUXHEDV GH GLDJQ3VWLFR SUHYLDV \ FXDUHQWHQDV HQ FD
FROQVLIXLHQGR DWHQGHU HQ FDGD PRPHQWR ODV QHFHVLGDGHI
LOWHQWDU HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH PDQWHQHU QXH
VDWLVIDFFL3Q GH ORV FOLHQWHYV

2WUR ULHVJR LPSRUWDQWH DO TXH VH HQIUHQWD HO *UXSR
ORV SUHFLRV GH QXHVWURV SURYHHGRUHV TXH HQ JUDQ SDL
UHODFLRQDGD FRQ OD SDQGHPLD \ ORV GHVDMXVWHYV WUDQVL!
6RQ PXFKRV ORV PDWHULDOHV TXH KDQ GLVSDUDGR ORV SUH
DGHP{jV DOJXQDV PDWHULDV SULPDV VRQ GLI-FLOHV GH FRQVH.
UHFXSHUDFL3Q HVSHFWDFXODU GH OD GHPDQGD $0 DXPHQWR
SULPDV \ HO SOD]JR WDQ FRUWR GH OD YDOLGH] GH ODV RIHU
D+DGLU OD VXELGD GHO SUHFLR GHO WUDQVSRUWH PDU-WLPI
FRQWHQHGRUHV

$QWH HVWD FULVLV GH HVFDVH] \ GH DXPHQWR GH ORV SUH
SURFHGLPLHQWRYV GH JHVWL:Q DFWLYD GHO ULHVJR DVRFLD!
'"HVGH SULQFLSLRV GHO D=*=R LOQOWHQWDPRY DQWLFLSDUQR'
GHVDEDVWHFLPLHQWR FRVD TXH KHPRV FRQVHJXLGR FRQ ¢
HPEDUJR HQ OD LQGXVWULD HQ JHQHUDO \ HQ QXHVWUR VH
HQRUPHYVY GLILFXOWDGHV TXH HQ DOJXQRV FDVRV KDQ SUR
SURGXFFL*Q R JUDQGHYVY UHWUDVRY HQ ODV HQWUHJIDV 'H OD L
ORV VXPLQLVWURYV \ OD HVWDELOL]DFL3Q GH ORV SUHFLRV G
FROQVHFXFL3:Q GH ORV REMHWLYRV GHO *UXSR

SLHVJR GH &&LEHUVHJXULGDG

/IRV ULHVJRV DVRFLDGRV D OD GHSHQGHQFLD DFWXDO GH
LQIRUP{iWLFRY HQ WRGRV ORV {PELWRYV GH QXHVWUR QHJRFLR
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GH GLFLHPEUH GH

HQ FXDQWR D OD FRQILGHQFLDOLGDG LQWHJULGDG \ SULYDF
FXDOHV HO *UXSR &RUUHD FXHQWD FRQ SODQHV GH FRQWLQ.
SHUL3GLFDPHQWH SDUD DFWXDOL]DUORYV VHJ°Q VHD FRQYHQLH

5LHVJRY *HRSRO-WLFRYV

/IDV WHQVLRQHYVY JHRSRO-WLFDV FRPR HQ (XURSD GHO HVWH \
HQ SHOLJUR HO VXPLQLVWUR GH HQHUJ-D HO FRPHUFLR LQV
PDWHULD GH SRO-WLFDV HQHUJOWLFDV (O PDOHVWDU VRFLDC
GH OD SDQGHPLD HVW; GH QXHYR HQ DXPHQWR HQ DOJXQRYV
HQFDUHFLPLHQWR GH ORV DOLPHQWRV \ OD HQHUJ-D $GHP;V
DUDQFHOHY LQWURGXFLGRV GXUDQWH \ VLIXHQ YL.
WHFQRO3*JLFDV HQWUH SD-VHV VLIXHQ VLHQGR QRWDEOHYV

REVWiFXORVY DGLFLRQDOHY HQ OD VHQGD KDFLD OD UHFXSHUD

SLHVJRV J)LODQFLHURYV

SLHIJRVY GH WLSR GH LQWHUO®GV

$O0IXQRV GH QXHVWURYV SDVLYRV ILQDQFLHURYV HVW;Q H[SXHV\
LQWHU©V FDPELHQ DO DO]JD (Q HVWH VHQWLGR OD VLWXD
PDOQWHQLPLHQWR GH XQ HVFHQDULR GH WLSRV EDMRYV UHGXF
D FRUWR \ PHGLR SOD]J]R 1R REVWDQWH HO *UXSR WLHQH PLC
HIWUDRUGLQDULD IRUWDOH]D ILQDQFLHUD \ HO HTXLOLEULR H(
FRUWR \ D ODUJR SOD]R

SLHVJR GH WLSR GH FDPELR

(O *UXSR RSHUD HQ HO jPELWR LQWHUQDFLRQDO \ SRU WDQYV
ULHVJR GH WLSR GH FDPELR SRU RSHUDFLRQHV FRQ GLYLYV
WUDQVDFFLRQHYVY FRPHUFLDOHV 6LQ HPEDUJR OD SRO-WLFD C
ULHVJR GH FDPELR GH VXV RSHUDFLRQHV HQ GLYLVD FXDQGI
HXURV PHGLDQWH FRQWUDWRY GH YHQWD D SOD]JR GH GLYLVI
ILUPH GH FDGD SHGLGR FRQ HO ILQ GH JDUDQWL]DU OD HVWD
LOGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD HYROXFL®*Q GH ODV GLYLVDYV
HVSHFXODFL*Q FRQ ODV PLVPDV

S5LHVJR GH OLTXLGH]

(O JUXSR OOHYD D FDER XQD JHVWL:Q SUXGHQWH GHO ULHYV
PDQWHQLPLHQWR GH VXILFLHQWH HIHFWLYR \ YDORUHV QHJ
ILQDQFLDFL*Q PHGLDQWH XQ LPSRUWH VXILFLHQWH GH IDFLOL
FDSDFLGDG SDUD OLTXLGDU SRVLFLRQHVY GH PHUFDGR (O JUX:
OD IOH[LELOLGDG HQ OD ILQDQFLDFL:Q PHGLDQWH OD GLVSRVI
\D FRQWUDWDGDV VL IXHUD QHFHVDULR

&ELUFXQVWDQFLDY LPSRUWDQWHY RFXUULGDV WUDV HO FLHL

1R KD KDELGR RWUDV FLUFXQVWDQFLDY UHOHYDQWHY RFXUUL(
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GH GLFLHPEUH GH

SHVXPHQ HMHFXWLYR \ HYROXFL*Q SUHYLVLEOH GHO *UXSR

/D PD\RU FRQILDQ]D HQ OD HFRQRP-D \ OD PHMRUD GH OD DF\
GXUDQWH HO (MHUFLFLR HQ HO DXPHQWR GH OD GHPDQGD
UHFXSHUDFL3Q TXH VH YLVOXPEUDUD D ILQDOHV GH

'HVGH HO °OWLPR WULPHVWUH GHO D*xR SDVDGR KHPRV L
UHFXSHUDFL:Q GH ORVY GLIHUHQWHY PHUFDGRYV HXURSHRV HIH
HO QLYHO GH LQYHUVL:Q VH KD PDQWHQLGR VH KD WUDGXF]
SHGLGRV H[SXHVWD DQWHULRUPHQWH

/ID SDQGHPLD KD DIHFWDGR D ORV VHFWRUHYVY GH QXHVWURV F
UHFXSHUDFL:Q WDPEL®Q UHIOHMD OD GLVSDULGDG GH ODV VL
KR\ HQ G-D 8QR GH ORV JUDQGHV GDPQLILFDGRYVY GH HVWD FUL
FRQ OD FRQVLIXLHQWH SDUDOL]DFL3Q GH QXHYRV SURJUDPDV
KD ITUHQDGR ODV LQYHUVLRQHV \ D°Q QR VH SHUFLEH XQD UF
DXWRPRFL3Q SDUHFH TXH SRFR D SRFR FRQVLIJXH UHPRQWDU
GH DFWLYLGDG SUH SDQGHPLD DIHFWDQGR D OD GHPDQGD GH
\D DFXPXODEDQ WUHV HMHUFLFLRY FRPSOLFDGRV (Q HO RWU
obv 7,&vVv \ OD LQGXVWULD DJURDOLPHQWDULD PXHVWUDQ FR
LOQYHUVLRQHY DVRFLDGDV LPSRUWDQWHYV

6RFLHGDG ODWUL] 1LFROjV &RUUHD 6 $

1LFROjV &RUUHD 6 $ GXUDQWH HO KD FHQWUDGR WRGF
PDQWHQHU HO SRVLFLRQDPLHQWR DOFDQ]J]DGR HQ HVWRV °OW!
UHIRU]DQGR VX HVWUDWHJILD GH RIUHFHU D VXV FOLHQWHYV XC
GH OD YHQWD GH OD SURSLD IUHVDGRUD \ HVH VHJXLUj VLH¢

1LFROjV &RUUHD SUHWHQGH VHU PXFKR PijV TXH XQ SUF
TXLHUH VHU XQ VRFLR TXH OH DFRPSD+tH HQ HO FLFOR GH Y|
FRQRFLPLHQWR D OD RSWLPL]DFL3Q GH VX XVR \ UHQWDELO
LPSRUWDQWH SDUD ©0

IXHVWUD YRFDFL3:Q HQ FXDQWR D SURGXFWR FRPR HPSUHVD \
VLHQGR OD LQQRYDFL®*Q \ ILDELOLGDG (Q HVWH VHQWLGR 1LF
GH WUDQVIRUPDFL:Q HQ HO TXH VH KDOOD LQPHUVR HO VHFWF
PDQXIDFWXULQJ DYDQ]DGR HO FXDO VH IXQGDPHQWD HQ
GLJLWDOL]DFL3Q \ VRVWHQLELOLGDG

(Q QXHVWUR HPSH+*R FRQ OD DWHQFL:Q DO FOLHQWH UHDILUP
*DUDQW-D DRV TXH VLIJXH VLHQGR D QLYHO PXQGLDO OD
VHFWRU \ TXH QRV SURSRUFLRQD XQ HOHPHQWR GLIHUHQFLDG

&RPHUFLDOPHQWH OR TXH VH KD YLVWR HV XQD V3:OLGD Ul
UHFXSHUDFL32Q GH OD LQYHUVL3Q HQ (XURSD SDUWLFXODUPHQ
TXH HVW; HQ ORV °OWLPRV D*RV HQ QLYHOHV PX\ EDMRV VL
FODUD PLHQWUDV TXH OD H[SRUWDFL3Q KD VLGR OD TXH KD (
QLYHO GH DFWLYLGDG

&KLQD HQ FRQWUDSRVLFL3Q FRQ OR TXH SDVD HQ HO UHVW
DHURQiXWLFR HVW; HQ XQ PRPHQWR H[SDQVLYR GH VXV LQY
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FUHFLPLHQWR GH &20$& HPSUHVD DHURQiXWLFD HVWDWDO T
FRQYHUWLU; SUHYLVLEOHPHQWH HQ HO JUDQ FRPSHWLGRU G
VHFWRUHV VLJXH FRQ XQ EXHQ QLYHO GH DFWLYLGDG VLPLC(
HQHUJOWLFR VLJXH OLGHUDQGR OD UHFXSHUDFL3*Q FRQ XQD
H3OLFR GRQGH QXHVWUDV VROXFLRQHV GH IUHVDGR KDFHQ T
JUDQ RSRUWXQLGDG 6LQ HPEDUJR ODV UHVWULFFLRQHV GH F
VLHQGR HQRUPHV $IRUWXQDGDPHQWH FRQWDPRV FRQ XQD H\
°OWLPRV DRV VH KD LGR IRUWDOHFLHQGR FRQ OD TXH HV
QHFHVLGDGHYV GH QXHVWURY FOLHQWHY WDQWR HQ OD LQVWD
WOUPLQRV GH VHUYLFLR SRVYHQWD

,WDHV XQ FODUR HMHPSOR HQ (XURSD GH SD-V TXH LPSXOVD
SURGXFWLYD \ HQ FRPSHWLWLYLGDG LQGXVWULDO (Q ,WDQC
HQ OD KLVWRULD D OD FDEH]D GH OD FDSWDFUHYHIXHFISHGLGR
GHVHPSH*R HQ GLFKR SD-V KDQ PHMRUDGR PXFKR HQ ORV °C
GHVWDFDU QXHVWUD SUHVHQFLD FRPR H[SRVLWRUHV GXUDQW
GH D OD IHULD (02 HQ OLOjQ OD FXDO VXSXVR OD SULPH
GHVGH TXH FRPHQ]® OD SDQGHPLD

$OHPDQHQ HO D=*R \ YLHQGR ORV UHVXOWDGRY GHO FRQMX(
$VRFLDFL®*Q GH )DEULFDQWHY GH 0;TXLQD +HUUDPLHQWD $)0

DFXV3® OD FULVLV GHO &29,' IRV HVIXHU]RV KHFKRV HQ ORV
PHUFDGR KDQ HPSH]DGR D GDU VXV IUXWRV HQ HO VHJIJXQGR
DXPHQWR GH RIHUWDV H[SHULPHQWDGDV HQ WRGR HO VH

XQb PHMRU HQWUDGD GH SHGLGRV GHO JUXSR HQ HO VHJXC
&RQWLQXDPRYV WUDEDMDQGR DFWLYDPHQWH EXVFDQGR I
UHSUHVHQWDWLYLGDG D WUDY®V GH QXHVWUD ILOLDO FRPHUF

$ QLYHO QDPIXRXJ! 30DQ 5HQRYH KD D\XGDGR D LQYHUWLU D XQ
QXHVWUR WHMLGR LQGXVWULDO HO PHUFDGR HVW; D°Q OHMF
SDUD PHMRUDU VX FRPOPWLWGYLG®GRY IRQGRV HXURSHRYV

SXHGH GDU XQ HPSXMH PX\ LPSRUWDQWH D OD LQGXVWULD

FSPR \ FXiQGR VH SRGU{Q UHFLELU 1LFRODV &RUUHD 6 $ D
(VSD+ROD GH )DEULFDQWHV GH 0;TXLQDV KHUUDPLHQWD KD
(VWUDW®JLFR SDUD OD 5HFXSHUDFL®*Q \ 7UDQVIRUPDFL3®*Q (FRQ
GLJLWDOL]DFL3*Q GH OD IDEULFDFL3Q GH ODV P{TXLQDV FRQ V.
SDUD VX FRQWURO HQ WRGR PRPHQWR

JLOLDOHY ,QGXVWULDOHYV

*1& +\SDWLD

*1& +\SDWLD HV OD VHIXQGD HPSUHVD HQ FXDQWR D WDPD=%*R
&RUUHD GHVSXOV GH OD PDWUL] \ MXQWR D HOOD FRQVWI
QXHVWURYV LQJUHVRV FRQVROLGDGRV $0 LJXDO TXH 1LFROj
IDEULFDFL*Q GH IUHVDGRUDV DXQTXH PDQWLHQH XQ SUR\HFW
GHQWUR GH HVWH PLVPR HQWRUQR GHVDUUROODQGR OD
$XWRP{WLFRV GH +HUUDPLHQWDV $7& TXH YLHQH LPSXOVDQG

+\SDWLD QDFH HQ VX G-D KDFH \D FDVL D+tRV SDUD SRGHU
GH PHQRU WDPD*xR HQ ODV TXH VH SRG-DQ DSOLFDU XQRV FR
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PRGXODUL]DFL3Q TXH SHUPLW-DQ DGDSWDU ORV SURFHVRV G
HILFLHQWH \ FRPSHWLWLYD HQ XQ HQWRUQR VHSDUDGR GH C
PHGLGDU TXH VH UHDOL]D HQ OD PDWUL] /D HYROXFL*Q WDQ
PiTXLQDV TXH DOO- VH IDEULFDQ KD VLGR LPSRUWDQW-VLPD
FHQWUDQGR VXV SRO-WLFDV HQ OD FDOLGDG GH SURGXFWR L:
PDQR GH OD HPSUHVD PDWUL] &DEH UHVH*DU TXH WHQLHQGR
\D QR SXHGHQ FRQVLGHUDUVH QL USHTXH*DVU QL UVHQFLOOTL
SDUiPHWURV GH SDUWLGD GH PRGXODUL]DFL3Q TXH SURSRUF
SURGXFWLYLGDG \ OD UHQWDELOLGDG

/IDV PiTXLQDV IDEULFDGDY HQ +\SDWLD VH FRPHUFLDOL]DQ FR
HQ 1LFROjV &RUUHD 6 $ /D Pi[LPD GH OD GLYHUVLGDG GH

WDPEL®©Q SDUD HVWH VHIJPHQWR GHO PHUFDGR SHUR HV FLH
SURSLR SURGXFWR \ OD FRPSHWHQFLD HV XQ WLSR GH PiTXLQ
ELHQ DO PHUFDGR (XURSHR VLHQGR HO 5HLQR 8QLGR )UDQFL
SULQFLSDOHYVY HQ VX FDUWHUD GH SHGLGRYV

'"HEHPRVY GHVWDFDU TXH D OD YLVWD GHO GHVDUUROOR FRF
WLHPSRV FRQ HO SURGXFWR GH +\SDWLD HQ 'LFLHPEUH GH
ILOLDO OD FRPSUD GH XQD SDUFHOD GH PHWURYV FXDGUD
GH 9LOODORQTX©OMDU %XUJRV FRQ HO REMHWLYR GH HGLILF
FXDQWR OOHJXH D OD XWLOL]J]DFL3Q WRWDO GH VX FDSDFLGD
PHGLR SOD]JR D XQ LPSRUWDQWH DXPHQWR GH VX YROXPH(
LOQFUHPHQWDU VX FDSDFLGDG SURGXFWLYD

*1& &DOGHUHU-D

*1& &DOGHUHU-D HV XQD HPSUHVD HVSHFLDOL]DGD HQ OD IDEL
GH FRQMXQWRV \ VXEFRQMXQWRYVY PHW{OLFRV VROGDGRV S
GHVDUUROOR QR V3OR GH XQDV GHWHUPLQDGDV SLH]DV VL QR
SUR\HFWR FRPSOHWR LQFOXLVR PHFDQL]DGR (VWD HV SUHFL
XQD FDOGHUHU-D WUDGLFLRQDO \D TXH VL HO FOLHQWH DV
GHVGH OD LQJHQLHU-D SUHYLD D OD IDEULFDFL®*Q KDVWD HO F
GHO FRQMXQWR (Q &DOGHUHU-D VH WUDEDMD FRQ WRGR WLS|
VHFFLRQHY OD FKDSD ILQD OD JUXHVD \ HO DFHUR LQR[LGDE

*1& &DOGHUHU-D QDFL® SDUD VHU SURYHHGRU HVWUDWOJL
DSRUWiQGROH HO WDQWR GH ODV SLH]DV GH PDWHULDO +
FRPR ORV FDUHQDGRYV GH FKDSD ILQD +R\ HQ G-D HVWR VH PD
FODYH WDQWR SDUD 1LFRO;;V &RUUHD FRPR SDUD +\SDWLD St
HVWRVY UHSUHVHQWDQ KR\ HQ G-D HO GH VX IDFWXUDFL3Q
VXIULGR &DOGHUHU-D HQ ORV °OWLPRYV DRV HQ ORV TXH KD
HILFLHQWH VXV SURFHVRV KD KHFKR SRVLEOH FRQVHJXLU QXI
VHFWRU GH OD P{TXLQD KHUUDPLHQWD

*1& (OHFWUBQLFD

*1& (OHFWU3QLFD HV OD HPSUHVD LQGXVWULDO GH PHQRU WI
PX\ LPSRUWDQWH SDUD HO *UXSR &RUUHD \D TXH HO GH OF
HOOFWULFRV WDQWR GH +\SDWLD FRPR GH 1LFRO;{V &RUUHD V
GHVGH HVWD ILOLDO &RQWLQ°D WHQLHQGR FRPR SULQFLSD



1,&2/$6 &255($ 6 $ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6
,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

*UXSR TXH VXSRQHQ HO GH VXV YHQWDYV 6L ELHQ W
SHQHWUDFL*Q HQ RWURYV VHIPHQWRY GLVWLQWRY GH PHUFDGF

JLOLDOHY &RPHUFLDOHV \ R GH 6HUYLFLR

/IDV ILOLDOHV FRPHUFLDOHV QR WLHQHQ XQ SHVR VLJIJQLILFDW|
SHUR VL HVWUDW®JLFDPHQWH \D TXH QRV SHUPLWHQ HVWDU
TXH FRQVLGHUDPRY FODYH SRU VX YROXPHQ ELHQ VHD HIHFW

*1& $VLD

(Q OD SDUWH FRPHUFLDO VH DWLHQGHQ \ VH JHVWLRQDQ WRG
VH LGHQWLILFDQ QR V2OR HQ &KLQD VL QR HQ HO FRQMXQWR
WDQWR GH 1LFROjV &RUUHD FRPR GH *1& .XQPLQJ HPSUHVD SI

3DUD HOOR FRQWDPRV FRQ XQ HTXLSR SURSLR LPSRUWDQ
YH] VXSHUYLVDQ \ DSR\DQ OD ODERU GH OD UHG FRPHUFLDO T
GH WRGRV HVWRY D+RV HQ HVWH SD-V \ TXH QRV SURSRUFLRC
QHFHVDULD SDUD SRGHU OOHJDU D XQ Q°PHUR LPSRUWDQWH G

(Q OD SDUWH GH 6HUYLFLR 7OFQLFR \ $SOLFDFLRQHV VH KD F|
QLYHO FDSD] GH DWHQGHU D WRGR HO PHUFDGR HVSHFL
UHVWULFFLRQHY GH PRYLOLGDG GHVGH (XURSD +HPRV FRQVFE
FOLHQWHY XQD FHUFDQ-D TXH VH KD WUDGXFLGR HQ DJLO
FROQVLIXLHQWH WDPEL®©Q PHMRUD HQ ODV UHODFLRQHV FRPH
IDFLOLWD OD FRPXQLFDFL3Q HQ HO G-D D G-D \ HQ OD D\XGD T
OD SRVWYHQWD HQ WHPDV FRPR HO PDQWHQLPLHQWR TXH H
SRU GHVDUUROODU

*1& $VLD HV XQD ILOLDO SDUWLFLSDGD DO SRU 1LFRO;jV &R
*1& '"HXWVFKODQG

*1& '"HXWVFKODQG HV XQD ILOLDO SXUDPHQWH FRPHUFLDO WL
SRU 1LFROjV &RUUHD ©6H FUH3 HQ FRQ REMHWR GH WHQH
$OHPDQLD TXH QRV SHUPLWLHUD FRQWDU FRQ FRPHUFLDOHV D
FOLHQWHV \ DV- DWHQGHU ODV QHFHVLGDGHY GH HVH PHUFDGI

(Q HO D%R KHPRY IRUWDOHFLGR OD HVWUXFWXUD GH HVWD
XQD UHFXSHUDFL3Q LPSRUWDQWH GH OD LQYHUVL:Q HQ HVW
VHIXQGR VHPHVWUH WUDV KDEHU VLGR XQ PHUFDGR PX\ FL
(PSHIDPRV D WHQHU IUXWRV KDELHQGR VLGR $OHPDQLD HQ
SD-V HQ FDSWDFL3*Q GH SHGLGRYV

'XUDQWH HO D=xR VHIXLUHPRY DSRVWDQGR SRU GLFKR PF
GDQGR SDVRV UHIRU]DQGR WDQWR QXHVWUD HVWUXFWXUD LC
GH SUR\HFWRV \ GH RIHUWDV HV FUHFLHQWH \ SRFR D SRFR Y
XQD SOD]D GLI-FLO DXQTXH LPSRUWDQWH SHUR TXH FUHHPR®
HOOR PDQWHQHPRYVY QXHVWUR REMHWLYR GH FRQYHUWLUQRV H
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*1& 86%
*1& 86% HV XQD ILOLDO SXUDPHQWH GH VHUYLFLR WOFQLFR 7
SRUTXH GDGDV ODV FDUDFWHU-VWLFDV GHO SD-V HV HO LQV
FRQ GRV WOFQLFRV SURSLRV H[SDWULDGRV TXH DWLHQGH
SURIHVLRQDO ODV LQVWDODFLRQHY TXH DOO- WHQHPRYV

/D FRPHUFLDOL]DFL3Q GH ODV P{TXLQDV HQ HVWH PHUFDGR V
LQGHSHQGLHQWHV

$FWLYLGDGHY HQ PDWHULD GH ,QYHVWLJDFL:*Q \ '"HVDUUROO

., " HQ 1LFROjV &RUUHD 6 $

$ SHVDU GH OD LQHVWDELOLGDG HLQFHUWLGXPEUH SURGXFLC
1LFROjV &RUUHD 6 $ KD VHJIJXLGR DSRVWDQGR FRQ IXHU]D H(
GHVDUUROOR GH QXHYRV SURGXFWRV \ OD PHMRUD GH SUHV\
ODUJR GH HVWH (MHUFLFLR OD HPSUHVD KD FRQWLQXDGR
GH GLVWLQWRV SUR\HFWRV GH FDUjFWHU HVWUDW®JLFR D
LPSRUWDQWHY D\XGDV S°EOLFDV SDUD VX UHDOL]DFL:3Q

'H HVWD IRUPD 1LFRO;V &RUUHD 6 $ HQ FRQVRQDQFLD D OR
LQGXVWULD KD PDQWHQLGR VX DSXHVWD HQ XQ PHUFDGR JC
GH XQD JDPD GH SURGXFWRV FRPSHWLWLYD HQ HO GREOH H
SUHVWDFLRQHYV FROQYLUWLOQGRVH HQ XQ VRFLR HVWUDW
WUDQVIRUPDFL3Q GLJLWDO GH VXV FOLHQWHYV

SUR\HFWRV ILQDQFLDGRV FRQ D\XGDV S°EOLFDV

1LFROjV &¢RUUHD 6 $ KD SDUWLFLSDGR D OR ODUJR GH F
D\XGDV S°EOLFDV (Q GLFKRV SUR\HFWRV ORV HTXLSRV PXO
HPSUHVD KDQ FRODERUDGR FRQ 8QLYHUVLGDGHV \ &HQWURYV
FRPR FRQ YDULRV FOLHQWHV \ SURYHHGRUHYV

'"HQWUR GH OD FRORRIFIWRRU&H1 HVEHOWHIIWRR SDUD HO 'HVD
7THFQRO3JLFR ,QGXVWULDO &'7, VH KD FRQWIL6@¥PGR WUDED!
($6< (Q HVWH 3UR\HFWR OLGHUDGR SRU 1LFRO;jV &}
HPSUHVDV \ FHOQOWURY GH LQYHVWLJDFL*Q FRQ XQ REMHWLY
QXHYD JHQHUDFL®*Q GH P;TXLQDV KHUUDPLHQWD DXW3:QRPDYV
FXHQWD FRQ XQ SUHVXSXHVWR JOREDO GH PLOORQHYVY GH H
GHVDUUROODGD OD DUTXLWHFWXUD GH DGTXLVLFL3*Q \ JHVWL?
GLILWDOHYVY GH QXHVWUDV P;TXLQDV VH KD WUDEDMDGR HQ (
PRQLWRUL]DFL®*Q \ SUHGLFFL:Q GH GHVYLDFLRQHV HQWUH YD
JHPHORYV GLJLWDOHV \ ORV YDORUHV H[SHULPHQWDOHV UHD
obv IUHVDGRUDV FRPR GH ODV RSHUDFLRQHV GH PHFDQL]
HOHPHQWRY VH LPSOHPHQWDU{Q \ VH YDOLGDU;Q HQ P{iTXLQD
HO DR GDQGR OXJDU D XQD QXHYD JHQHUDFL3®*Q GH P;iT>
IDFLOLWDQGR OD GHWHFFL*Q SUHYLD GH SRWHQFLDOHV LQFLG

$SR\DGR SRU OD FRIBOBWRHYMWUGWO©IJLFRY GH HPSUHVDV HQ F
LPSXOVDGR SRU HO ,QVWLWXWR SDUD OD &RPSHWLWLYLGDG (F
1LFROjV &RUUHD 6 $ HVW; GHVDUUROODQGR XQD QXHYD W
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DXWRP{WLFD GH FKDWWHU HQ IUHVDGRUDYVY TXH SHUPLWLU
GLQjPLFDV GH ODV QXHYDV JDPDV GH IUHVDGRUDY GH OD HPS
VH KDQ GLVHtDGR DPRUWLJXDGRUHY GH PDVD VLQWRQL]DGRY\
LQJOO®V D GLVWLQWDV IUHFXHQFLDV GH FKDWWHU HYDOXiQG|
VHJ°Q VX ORFDOL]DFL®*Q UHVSHFWR D OD JRQD GH PHFDQL]DG
9(569% :

'"HOWUR GH HVWD PLVPD FRQYRFDWRULD 1LFROjV &RUUHD

SUR\HFWR HQ HVWH FDVR FHQWUDGR HQ DXPHQWDU OD IOH[I
SURFHVRV GH PHFDQL]DGR (Q HVWH SUR\HFWR OD HPSUHVD |
QRYHGRVR FDEH]DO GH PDQGULQDU GH DOWDV SUHVWDFLRQHYV
SRU 1LFRO{jV &RUUHD IXH SUHVHQWDGR HQ OD IHULD (02 F
LPSRUWDQWH GHO VHFWRU GRQGH REWXYR HO UHFRQRFLPLHC
FDEH]DO SHUPLWH DPSOLDU FRQVLGHUDEOHPHQWH ODV FDSI
FROXPQD P3YLO WLSR 0$*1$ DO DXQDU HQ XQD VROD PiTXLQD
FRPR OD GH I[IUHVDU DPSOLDPHQWH FXELHUWD FRQ OD H[WHQV
GH OD FRPSD*-D (VWD QXHYD LQFRUSRUDFL:Q WHFQROZ3®JLFD
FRPSHWLU FRQ XQ SURGXFWR GH QXHYD JHQHUDFL3*Q HQ DTXH
HO SURFHVR GH PDQGULQDGR MXHJD XQ SDSHO UHOHYDQWH

, JXDOPHQWH GHQWUR GH HVWH SUR\HFWR \ HQ O-QHD FRC
GHVDWHQGLGDU LQFOXLGR HQ HO 3DUDGLJPD ,QGXVWULD |
GH XQ VLVWHPD GH SDOHWL]DFL*Q (VWD LQQRYDFL3Q WHFQRC
IXQGDPHQWDO GH OD DXWRPDWL]DFL3Q GH ODV IUHVDGRUDV C
GRWDU D ODV IUHVDGRUDV &RUUHD GH XQD ]J]RQD GH FDUJD
SLH]DVY DMHQD D OD ]RQD GH PHFDQL]DGR FRQ HO REMHWLYR
SUHSDUDFL3Q GH SLH]DV HQ EUXWR SDUD VX PHFDQL]DGR
PHFDQL]DGR GH RWUDV SLH]DV

(VWRV GRV SUR\HFWRV FXHQWDQ FRQ XQD D\XGD ILQDQFLHU
HXURBXY H[LIJHQWHYV REMHWLYRV KDQ SHUPLWLGR TXH KD\DQ \
LQWHU©O©V SRU OD -XQWD GH &DVWLOOD \ /H3Q D LQLFLDWLYD
SURGX]FDQ XQ IXHUWH LPSDFWR HQ HO WHMLGR VRFLDO
&RPXQLGDG DO DXPHQWDU VXVWDQFLDOPHQWH OD IDFWXUDFI
IXWXUR FHUFDQR MXQWR FRQ OD GH VXV SULQFLSDOHV SUR
HMHFXFL3Q GH HVWRYVY SODQHV FRPSUHQGH GHVGH PDU]R GH

7TRGRV HVWRV SUR\HFWRV KDQ VLGR DSR\DGRV ILQDQFLHUDPH
WDOHVY FRPR HO &4HQWUR SDUD HO '"HVDUUROOR 7THFQRO3JLFR ,
OD &RPSHWLWLYLGDG (PSUHVDULDO GH &DVWLOOD \ /H3Q ,&(

GH D\XGDV D OD HMHFXFL:Q GH SUR\HFWRV GH , ' (VWD FRQW
Sbub HO GHVDUUROOR H[LWRVR GH ORV PLVPRV VLHQGR QHF
RUJDQLVPRV SRU HO DSR\R TXH QRV EULQGDQ SDUD OD FRQVH
GH OD HPSUHVD FRPR KD YHQLGR RFXUULHQGR GXUDQWH GOF|

SUR\HFWRV DXWRILQDQFLDGRYV

$GHPijV GH ORV SUR\HFWRV TXH FXHQWDQ FRQ D\XGD S°EOLFD
KDQ GHVDUUROODGR RWURV SUR\HFWRV LQWHUQRY GH PHQRU



1,&2/$6 &255($ 6 $ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6
,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

(Q HVWH HMHUFLFLR HO HVIXHU]R GH PHMRUD GH GLVH=*R
IUHVDGRUDV GH 1LFROijV &RUUHD 6 $ VH KD FHQWUDGR HQ O
)(1,; (VWD IDPLOLD VH KD DFWXDOL]DGR RSWLPL]DQGR VX GLV
FDSDFLGDG YHUWLFDO GH PHFDQL]DGR H LQFRUSRU{QGROH XC
GH FDEH]DOHV &RQ HVWDV PHMRUDV VH FRPSOHPHQWDAQ
SUHVWDFLRQHV \ ORV QLFKRVY GH PHUFDGR GH HVWH PRGHOR C

, JXDOPHQWH H[WHQGLHQGR HO FRQFHSWR GH PiTXLQD PXO
DYDQ]JDQGR HQ OD GLJLWDOL]DFL:Q FRPR SUR\HFWR GH WU
HPSUHVD 3DUD HOOR VH KD DXPHQWDGR OD DXWRQRP-D H
PRGHORYV GH PiTXLQD FRQ OD LQFOXVL3Q GHQWUR GHO &1&
LOQWHOLJHQWH GH IDOORV VXSHUYLVL:Q UHPRWD \ D\XGD DO
VREUH OD RSWLPL]DFL:Q GH SDU{PHWURYVY GH PHFDQL]DGR

, JXDOPHQWH HV UHVH*DEOH OD FRQWLQXD \ SURJUHVLYD LPSES
LOQGXVWULDO D GLVWLQWRYV PRGHORV GH OD JDPD &RUUHD FR
$;,$\ 0%$*1$ DV- FRPR DO PRGHOR GH S®UWLFR P3YLO \ PHVD IL
GHQWUR GH OD JDPD GH FDEH]DOHV (VWD GHFLGLGD DSXF
SRVLFLRQDPLHQWR GH PDUFD \ OD H[FHOHQFLD HQ HO GLVH=*E
FRQFHVL3Q D OD QXHYD IUHVDGRUD $;,$ GHO JDODUG:3*Q L) *RO
PiV SUHVWLJLRVRVY D QLYHO LQWHUQDFLRQDO HQ HO FDPSR Gl
VH RWRUJD °QLFDPHQWH DO GH ORV SURGXFWRYV SUHVHQWD
HQ OD FRQYRFDWRULD SURYHQLHQWHYV GH SD-VHV

(VWD QXHYD LPDJHQ LQGXVWULDO WUDWD GH WUDQVPLWLU OF
WRGRV VXV SURGXFWRY LQFRUSRUDQGR DGHPjV PHMRUDYV LPS
VRVWHQLELOLGDG /D HPSUHVD TXLHUH DJUDGHFHU HO HVIXH
QXHYD LPDJHQ HVW; VXSRQLHQGR WDQWR SDUD SDUWH GH O
SDUD PXFKRVY SURYHHGRUHYV GH OD PLVPD

., HQ ODV ILOLDOHY LOQGXVWULDOHYVY GHO *UXSR &RUUHD

&RQ UHVSHFWR D ODV DFWLYLGDGHV GH , ' UHDOL]DGDV SRU

+\SDWLD *1& $FFHVRUDRNROWLQXDGR WUDEDMDQGR HQ O
PHMRUD GH OD RIHUWD WDQWR GH QXHYRV FDUJDGRUHV DXW
GH P{TXLQDV IUHVDGRUDY GH VX JDPD GH SURGXFWR

(Q OR UHIHUHQWH D QXHYRV &DUJDGRUHV $XWRP{WLFRV GH +F
QXHYR $7& WLSR SOXPD TXH KD SHUPLWLGR SRQHU HQ PDI
IXQFLRQDOLGDGHYVY FXPSOLHQGR DV- ORV UHTXLVLWRYV PiV H]
1LFROjV &RUUHD 6 $

(Q OR UHODWLYR D ORV GLVWLQWRV PRGHORV GH P;iTXLQD

SURVHIJXLGR WUDEDMDQGR HQ HO GHVDUUROOR \ GHVSOLHJX]|
1250% 0* 6H KD DPSOLDGR OD FDSDFLGDG GH PHFDQL]DGR

LQFRUSRUDFL3Q GH XQD QXHYD YHUVL:*Q FDSD] GH DOFDQ]DL
YHUWLFDO \ ORV PHWURV GH UHFRUULGR WUDQVYHUVDO ,J
GHVDUUROOR GH GRV QXHYDV YHUVLRQHV TXH LQFRUSRUDQ
VLVWHPD GH SDOHWL]DFL3Q UHVSHFWLYDPHQWH 6H HVSHUD
RSHUDWLYRY HQ FOLHQWHY D OR ODUJR GHO D=%R



1,&2/$6 &255($ 6 $ < 62&,('$'(6 '(3(1',(17(6
,QIRUPH GH *HVWL3Q &RQVROLGDGR
GH GLFLHPEUH GH

, JXDOPHQWH FRQ OD LPSODQWDFL*Q GH OD QXHYD LPDJHQ
PRGHORV IDEULFDGRV HQ OD SODQWD GH +\SDWLD *1& $FFHVR
HO ELHQHVWDU GHO RSHUDULR VH KD FRQWLQXDGR FRQ HO |
PiTXLQDV SDUD TXH VHDQ PjV HVWDQFRV IXQFLRQDOHV \ HUJR

JLQDOPHQWH GXUDQWH HVWH (MHUFLFLR OD HPSUHVD |
VHIXQGR \ WHUFHU KBWHF5 GHEE SHROBFMRROYRFDWRULD SUR\HFW
HVWUDW®JLFRV GH &'7, HQ O-QHD FRQ ORV GHVDUUROORYV UFL
1LFROjV &RUUHD 6 $ GH OD FRQYRFDWRULD SUR\HFWRV &,(1
SUR\HFWR FXHQWD FRQ XQ SUHVXSXHVWR SDUD +\SDWLD *1& ¢
GH HXURYV

$GTXLVLFL:Q \ HQDMHQDFL®*Q GH DFFLRQHV SURSLDV

&RQ IHFKD GH -XOLR GH HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDF
DFRUG?® OOHYDU D FDER XQ SURJUDPD GH UHFRPSUD GH DFFLR!
FRQ ORV WOUPLQRV \ FRQGLFLRQHY GH XQ SODQ GH HQWUHJD
&RQVHMHUD 'HOHJDGD FRQVLVWHQWH HQ OD HQWUHJID GH
BRFLHGDG FRQGLFLRQDGR DO DOFDQFH GH PDQHUD DFXPXODG
\ OD FLIUD GHO %HQHILFLR $QWHV GH ,PSXHVWRV TX
SUHVXSXHVWRY DQXDOHV FRQVROLGDGRYV GHO *UXSR DSUREL
GH $GPLQLVWUDFL3*Q SDUD GLFKRV D+RV (O SDJR VH UHDOL]D
FDVR GH XQ Q°PHUR GH DFFLRQHV GH OD 6RFLHGDG HQ IXQFL:
GHO 2EMHWLYR \ VH KDUj HIHFWLYR HQ HO SOD]R Pi[LPR GH
&XHQWDV SRU HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q GH ODV FXHQ
HMHUFLFLR VRFLDO FHUUDGR D GH GLFLHPEUH GH

$O0 DPSDUR GH HVWH 3URJUDPD GH UHFRPSUD OD VRFLHGDG |
DFFLRQHY SURSLDV D XQ SUHFLR PHGLR GH HXURV DFFL?3

&RQ ORV PRYLPLHQWRYVY DOQWHULRUPHQWH GHVFULWRY HO JU)
SURSLDV D GH GLFLHPEUH GH

,QIRUPH $QXDO GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR ,QIRUPH $QXD
&RQVHMR \ (VWDGR GH ,QIRUPDFL®*Q QR )LQDQFLHUD

(O WH[WR OLWHUDO GHO ,QIRUPH $QXDO GH *RELHUQR &RUS
SHWULEXFLRQHVY DO &RQVHMR FRUUHVSRQGLHQWHYV DO (MHUF
SRU HO &4RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL®*Q GH 1LFROjV &RUUHD 6
GHO ,QIRUPH GH *HVWL3:Q GHO (MHUFLFLR VH HOQFXHQWUD
GH OD &RPLVL*Q 1DFLRQDO GHO OHUFDGR GH 9DORUHV KWWS

$V- PLVPR HO (VWDGR GH ,QIRUPDFL®*Q 1R )LQDQFLHUD KD VL
GH $GPLQLVWUDFL3Q GH 1LFROjV &RUUHD 6 $ \ IRUPD SDUW
*HVWL3Q GHO (MHUFLFLR
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No Financiera Consolidado correspondiente al ejercicio anual terminado
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INFORME DE VERIFICACION INDEPENDIENTE DEL ESTADO DE INFORMACION NO
FINANCIERA CONSOLIDADO

A los accionistas de Nicolds Correa, S.A.:

De acuerdo al articulo 49 del Codigo de Comercio hemos realizado la verificacién, con el alcance de
seguridad limitada, del Estado de Informacién No Financiera Consolidado adjunto (en adelante EINF)
correspondiente al ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2021, de Nicolds Correa, S.A.y
sociedades dependientes (en adelante, el Grupo) que forma parte del Informe de Gestién
Consolidado del Grupo.

El contenido del EINF incluye informacion adicional a la requerida por la normativa mercantil vigente
en materia de informacién no financiera que no ha sido objeto de nuestro trabajo de verificacion. En
este sentido, nuestro trabajo se ha limitado exclusivamente a la verificacion de la informacién
identificada en la tabla “Indice de Contenidos de la Ley 11/2018" incluida en el EINF adjunto.

Responsabilidad de los Administradores

La formulacién del EINF incluido en el Informe de Gestidén Consolidado del Grupo, asi como el
contenido del mismo, es responsabilidad de los Administradores de Nicolds Correa, S.A. El EINF se ha
preparado de acuerdo con los contenidos recogidos en la normativa mercantil vigente y siguiendo los
criterios de los Sustainability Reporting Standards de Global Reporting Initiative (estdndares GRI)
seleccionados, asi como aquellos otros criterios descritos de acuerdo a lo mencionado para cada
materia en la tabla “Indice de Contenidos de la Ley 11/2018" del citado Estado.

Esta responsabilidad incluye asimismo el disefio, la implantacion y el mantenimiento del control
interno que se considere necesario para permitir que el EINF esté libre de incorreccién material,
debida a fraude o error.

Los administradores de Nicolds Correa, S.A. son también responsables de definir, implantar, adaptar
y mantener los sistemas de gestién de los que se obtiene la informacién necesaria para la
preparacion del EINF.

Nuestra independencia y control de calidad

Hemos cumplido con los requerimientos de independencia y demds requerimientos de ética del
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad emitido por el Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Profesionales de Ia Contabilidad (IESBA, por sus siglas en inglés) que
estd basado en los principios fundamentales de integridad, objetividad, competencia y diligencia
profesionales, confidencialidad y comportamiento profesional.

Nuestra firma aplica la Norma Internacional de Control de Calidad 1 (NICC 1) y mantiene, en
consecuencia, un sistema global de control de calidad que incluye politicas y procedimientos
documentados relativos al cumplimiento de requerimientos de ética, normas profesionales y
disposiciones legales y reglamentarias aplicables.

El equipo de trabajo ha estado formado por profesionales expertos en revisiones de Informacién no
Financiera y, especificamente, en informacién de desempefio econémico, social y medicambiental.
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Nuestra responsabilidad

Nuestra responsabilidad es expresar nuestras conclusiones en un informe de verificacion
independiente de sequridad limitada basandonos en el trabajo realizado que se refiere
exclusivamente al ejercicio 2021. Los datos correspondientes a ejercicios anteriores no estaban
sujetos a la verificacién prevista en la normativa mercantil vigente. Hemos Illevado a cabo nuestro
trabajo de acuerdo con los requisitos establecidos en la Norma Internacional de Encargos de
Aseguramiento 3000 Revisada en vigor, "Encargos de Aseguramiento distintos de la Auditoria o de la
Revisién de Informacién Financiera Histérica” (NIEA 3000 Revisada) emitida por el Consejo de
Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (IAASB) de la Federacién Internacional de
Contadores (IFAC) y con la Guia de Actuacién sobre encargos de verificacion del Estado de
Informacién No Financiera emitida por el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia.

En un trabajo de seguridad limitada los procedimientos llevados a cabo varfan en su naturaleza y
momento de realizacién, y tienen una menor extension, que los realizados en un trabajo de seguridad
razonable y, por lo tanto, la seguridad que se obtiene es sustancialmente menor.

Nuestro trabajo ha consistido en la formulacion de preguntas a la Direccién, asf como a las diversas
unidades del Grupo gue han participado en la elaboracién del EINF, en |a revision de los procesos para
recopilar y validar la informacion presentada en el EINF y en la aplicacion de ciertos procedimientos
analiticos y pruebas de revisién por muestreo que se describen a continuacion:

Reuniones con el personal del Grupo para conocer el modelo de negocio, las politicas y los
enfoques de gestion aplicados, los principales riesgos relacionados con esas cuestiones y
obtener la informacion necesaria para la revision externa.

Andlisis del alcance, relevancia e integridad de los contenidos incluidos en el EINF del
ejercicio 2021 en funcién del andlisis de materialidad realizado por el Grupo y descrito en el
apartado “7.2 Materialidad”, considerando contenidos requeridos en la normativa mercantil
en vigor.

Analisis de los procesos para recopilar y validar los datos presentados en el EINF del ejercicio
2021.

Revisién de la informacién relativa a los riesgos, las politicas y los enfoques de gestién
aplicados en relacién a los aspectos materiales presentados en el EINF del ejercicio 2021.

Comprobacion, mediante pruebas, en base a la seleccion de una muestra, de la informacion
relativa a los contenidos incluidos en el EINF del ejercicio 2021 y su adecuada compilacién a
partir de los datos suministrados por las fuentes de informacion.

Obtencién de una carta de manifestaciones de los Administradores y la Direccién.

Conclusion

Basandonos en los procedimientos realizados en nuestra verificacion y en las evidencias que hemos
obtenido no se ha puesto de manifiesto aspecto alguno que nos haga creer que el EINF del Grupo
correspondiente al ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2021 no ha sido preparado, en
todos sus aspectos significativos, de acuerdo con los contenidos recogidos en la normativa mercantil
vigente y siguiendo los criterios de los estandares GRI seleccionados, asf como aquellos otros
criterios descritos de acuerdo a lo mencionado para cada materia en la tabla “indice de Contenidos
de laLey 11/2018" del citado Estado.
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Uso y distribucion

Este informe ha sido preparado en respuesta al requerimiento establecido en la normativa mercantil
vigente en Espafia, por lo que podria no ser adecuado para otros propdésitos y jurisdicciones.

INSTITUTO DE CENSORES
JURADOS DE CUENTAS
DE ESPANA

ERNST & YOUNG, S.L.

2022 Nam. 01/22/03426 Alber CaS illa Vg{

30,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

28 de febrero de 2022

r firem of Exnst & Young Global Limited
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&DUWD GHO SUHVLGHQWH
ORGHOR GH 1HJRFLR
OLVL3Q 9LVL®Q 9DORUHV \ 3RO-WLFDV &RUSRUDWLYDYV
3HUILO GHO *UXSR
%XHQ *RELHUQR &RUSRUDWLYR
OHGLR $PELHQWH
*HVWL3Q GHO OHGLR $PELHQWH
&RQWDPLQDFL2Q
(FRQRP-D &LUFXODU \ SUHYHQFL2*Q \ JHVWL3Q GH UHVLGXR
8VR VRVWHQLEOH GH ORV UHFXUVRYV
(O FDPELR FOLP{WLFR \ OD +XHOOD GH &DUERQR
3URWHFFL3Q GH OD %LRGLYHUVLGDG
3HUVRQDO
5HVSXHVWD IUHQWH DO &29,'
(YROXFL®Q GHO HPSOHR \ SHUILO GH OD SODQWLOOD
SHPXQHUDFL3Q \ %UHFKD 6DODULDO
2UJDQL]DFL3Q GHO WUDEDMR
SHODFLRQHV VRFLDOHV
6DOXG \ 6HIXULGDG
YRUPDFL3Q
,JXDOGDG \ 'LYHUVLGDG
5HVSHWR GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV
IXFKD FRQWUD OD FRUUXSFL3Q \ HO VRERUQR
OHGLGDV SDUD SUHYHQLU OD FRUUXSFL32Q
OHGLGDV SDUD SUHYHQLU HO EODQTXHR GH FDSLWDOHYV
$SRUWDFLRQHV D )XQGDFLRQHV \ HQWLGDGHV VLQ {QLPR
&RPSURPLVRV GH OD HPSUHVD FRQ HO GHVDUUROOR VRVWH
,PSDFWR GH OD DFWLYLGDG GH OD VRFLHGDG HQ HO HPSO
6XEFRQWUDWDFL3Q \ SURYHHGRUHV
&OLHQWHYV
,QIRUPDFL3Q ILVFDO
$FHUFD GH HVWH LQIRUPH
$OFDQFH WHPSRUDO \ RUJDQL]DWLYR
ODWHULDOLGDG
*QGLFH GH FRQWHQLGRYV GH OD /H\
'DWRV GH FRQWDFWR




&DUWD GHO SUHVLGHQWH

'HVGH TXH HQ HO SULPHU WULPHVWUH GH VH GHFODUS3
FLUFXQVWDQFLDV QR KDQ VLGR I{FLOHV SDUD QDGLH $ OR OD!
VH KXELHUD GHVSHMDGR SHUR QR KD VLGR DV- DO PHQRV QR

(O HVIXHU]J]R GH WRGR HO SHUVRQDO HVSHFLDOPHQWH GHO T>
DGYHUVDYVY KD VLGR HQFRPLDEOH

$0 LQLFLR GH QRV HQFRQWUDPRYV DQWH XQD VLWXDFLz2Q
KHPRV LGR JHQHUDQGR XQD FDUWHUD GH SHGLGRV FUHFLHQW
FRQ PiV WUDEDMR TXH QXQFD \D TXH WHQHPRV SUiFWLFE
FRPSURPHWLGD 3RU RWUD VXIULPRV XQ FUHFLHQWH DXPHQW
SUHYLVWR \ XQD HVFDVH] GH VXPLQLVWURY TXH GLILFXOWD P X
HVR HVYWDPRV FRPSURPHWLGRYV

/ID UHDOLGDG HV TXH QXHVWUDV QHFHVLGDGHV GH SURGXFFI
LPSODQWDFL:Q GHO FXDUWR WXUQR GH PHFDQL]DGR

3RU RWUD SDUWH KHPRV VHIJXLGR DYDQ]DQGR HQ QXHVWUR H
ODV QRUPDV GH FDOLGDG \ GH PHGLR DPELHQWH ,62 \

GH OD HPSUHVD GH RIUHFHU VDWLVIDFFL3Q D QXHVWURV FOLH
FRQVHUYDFL3Q GHO SODQHWD

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL:Q DFDED GH DSUREDU XQ %XV
ORV SU3[LPRV DRV DXPHQWDU QXHVWUD FDSDFLGDG GH SUF
YLVWD OD UHQWDELOLGDG FRPR O-QHD FRQGXFWRUD GH QXH!
IXWXUD

(O DxtR TXH HPSLH]D DKRUD YDPRV D FXPSOLU HO $QLYHUVDL
TXH HVSHUDPRV HV HVWDEOHFHU EDVHV ILUPHYVY SDUD TXH VLJ
GH IUHVDGRUDV GH JUDQGHYV GLPHQVLRQHV HQ (XURSD

D. José Nicolas-Correa Barragan
Presidente




ORGHOR GH 1HJRFLR

1LFROjV &RUUHD 6 $ DFWXDO PDWUL] GHO *UXSR 1LFRO;jV &F
SRU %DOGRPHUR 1LFRO{jV &RUUHD SDGUH GH QXHVWUR DF\

(Q HVH PRPHQWR 1LFROjV &RUUHD FRQWDED FRQ VROR HP S
LOGXVWULDOHY GH UHIHUHQFLD HQ P{jTXLQD KHUUDPLHQWD
IDFWXUDFL3Q GH PLOORQHY GH HXURV FHQWUDQGR VX DF
IDEULFDFL®*Q GH IUHVDGRUDV

(O QHIJRFLR SULQFLSDO GHO *UXSR 1LFROjV &RUUHD HV HO

I[UHVDGRUDYVY DSRVWDQGR SRU OD LQWHJUDFL3Q YHUWLFDO

PLVPR HQWRUQR GH %XUJRV SDUD OD IDEULFDFL3*Q GH ORV SL
PLOHVY GH IUHVDGRUDV LQVWDODGDYVY HQ WRGR HO PXQGR OD
I[UHVDGRUDYVY RIUHFH VROXFLRQHV GH IUHVDGR SHUIHFWDPHQ\
PiV H[LJHQWHY FRPR HO VHFWRU HQHUJOWLFR OD DXWRPI
IHUURYLDULR /D VDWLVIDFFL3Q GHO FOLHQWH \ OD E°VTXHGD
VROXFLRQHVY WHFQRO3JLFDV GH SULPHU QLYHO KDFHQ TXH O
VROXFLRQHV

(Q OD bFWXDOLGDG 1LFROjV &RUUHD H[SRUWD HQ WRUQR DO
3buD HOOR FXHQWD FRQ XQD DPSOLD UHG GH GLVWULEXLGRU
FROQOWDFWR GLUHFWR \ SHUVRQDOL]DGR FRQ HO FOLHQWH

/IRFDOL]DFL2Q GH SODQWDV SURGXFWLYDV \ RILFLQDYVY FRPHUFL

' Alemania
EEUU
, "' ER i China
India , '
’ Filiales Industriales
’ Filiales Comerciales
’ Empresa Participada
Oficina de Representacion
ESPANA CHINA
' Nicolas Correa S.A. ' Nicolds Correa Machine Tools (Shanghai) Co. Ltd.
' Hypatia GNC Accesorios 5.A. Nicolds Correa Machine Tools (Kunming) Co. Ltd.
GNC Caldereria Steelworks S.L. INDIA
’ Nicolas Correa Electrdnica S.L. Nicolas Correa, 5.A. India Branch
ALEMANIA EEUU

’ Nicolis Correa Deutshland GmbH GNC Correanayak USA

¢
, Tiger Machinery Parts



/ID GLVWULEXFL3Q JHRJUjILFD GH ODV GLVWLQWDV HPSUHVDYV
GLVSRQHU GH VXPLQLVWURV FU-WLFRV GH SULPHUD FDOLGEL
IOH[LELOLGDG H LQPHGLDWH] GH ORV FOLHQWHYV

1LFRO{jV &RUUHD 6 $ FRWL]D HQ OD EROVD GH ODGULG GHVGH
(O *UXSR &RUUHD RIUHFH XQD GH ODV JDPDV GH VROXFLRQHYV
TXH DEDUFD P{TXLQDV GH EDQFDGD S3UWLFR \ FROXPQD P3Yl
JDPD VH UHDOL]DQ HQWHUDPHQWH HQ (VSD+*D FRQ XQD ,QJHQL

D OR ODUJR GH ORV DRV D OD YH] TXH OR KDF-D HO SURGX
QHFHVLGDGHY GH QXHVWURYV FOLHQWHV \ VX HQWRUQR SURGXI

F2MV

1957-1967

BC-2000

1947-1957

FS5UA

1967-1975

A-20

1977-1987




A-30

1987-1997

L-30

1990-2004

FP-30

1907-2007

AXIA

2003-HOY

VERSA

2007 -HOY




FOX

2014-HOY

OLVL3Q 9LVL:Q 9DORUHV \ 3BRO-WLFDV &RUSZS

/ID PLVL3Q OD YLVL3Q ORV YDORUHV \ ODV SRO-WLFDV &RUSRI
GH $GPLQLVWUDFL3Q \ YDOLGDGRV SRU OD GLUHFFL®*Q (VWRYV
FRQVHJIXLU HQ XQ IXWXUR \ F?PR SRGUHPRYVY DOFDQ]DU QXHVWL

OLVL3Q

&RQWULEXLU DO ©[LWR GH QXHVWURYVY FOLHQWHYV SRQLOQGRQ
FRQ DWHQFL*Q SHUVRQDOL]DGD WDQWR HQ HO GHVDUUROOR
PLVPD SDUD TXH SXHGDQ UHQWDELOL]DU VX LQYHUVL2Q GH PD

9LVL3Q

$VSLUDPRV D VHU GH *UXSR GH UHIHUHQFLD HQ OD IDEULF
UHQWDELOLGDG VHUYLFLR FDOLGDG LQQRYDFL®*Q \ WHFQRC
FRODERUDGRUHV \ DFFLRQLVWDYV

IXHVWURY 9DORUHYV

(O &RPSURPLVR HV OD EDVH GH WRGRV QXHVWURYV YDORUHYV
SHUVRQDV FRQ OD HPSUHVD \ FRQ OD VRFLHGDG

2ULHQWDFL®*Q DO FOLHQWH SDUD ORJUDU VX VDWLVIDFFL3
OD HPSUHVD 7UDEDMDPRYV GH IRUPD SURIHVLRQDO \ FR
PHMRUHV VROXFLRQHVY FRQ OD Pj[LPD DJLOLGDG GH UHVS>
7TUDEDMR HQ HTXLSR SDUD IRPHQWDU OD SDUWLFLSDFI
DSURYHFKDQGR DO Pj[LPR OD GLYHUVLGDG GH FRQRFLPLH
,QLFLDWLYD SDUD DGHODQWDUQRV HQ OD E°VTXHGD

LPSOHPHQWDFL3Q

+RQHVWLGDG FRPR KHUUDPLHQWD IXQGDPHQWDO SDUD JH
WUDEDMR GHVDUUROODGR \ HQ OD SURSLD RUJDQL]DFL3Q

SHVSRQVDELOLGDG 6RFLDO SDUD FRQWULEXLU D OD PHMR!

3RO-WLFDV &RUSRUDWLYDYV

3DUD GHVDUUROODU QXHVWUD PLVL:Q \ DYDQ]JDU HQ QXHVWI
QXHVWUDYV DFWXDFLRQHY GH DFXHUGR FRQ ORV YDORUHV FRI
FUHDGR XQD VHULH GH 3RO-WLFDV GH REOLJDGR FXPSOLPLH
RUJDQL]DFL:Q \ TXH HVWiQ UHFRJLGDV HQ HO &°GLJR %WLFR
&RQGXFWD



3RO-WLFD GHO 6LVWHPD ,QWHJUDGR GH *HVWL:3Q

/ID '"LUHFFL3Q *HQHUDO GH 1LFRO;{jV &RUUHD HV OD TXH GHILQ
*HVwWL:Q \ OD WUDVPLWH D WRGR HO SHUVRQDO TXH LQWHJUI
HQWHQGLGD \ DSOLFDGD &RQWHPSODU OD RSWLPL]DFL3Q GH
VHUYLFLR D ORV FOLHQWHY FRPR SLODUHV EjVLFRV GHO QHJ
SHUVSHFWLYD GH OD UHQWDELOLGDG PDUFDQ ODV O-QHDV I
VXSXHVWR \ HQ SDUDOHOR VH SUHVHUYD HQ WRGR PRPHQ
WUDEDMDGRUDYV JDUDQWL]DQGR OD LIJXDOGDG GH RSRUWXQLC
SUHYHQFL3Q GH VX UHSHUFXVL3Q HQ HO PHGLR DPELHQWH

/ID '"LUHFFL®:Q VH DVHJXUDUj GH TXH WRGRV ORV SURFHVRV (
QHFHVDULRY SDUD SRGHU FRQVHJXLU ORVY REMHWLYRYVY HVWDE
XQ HQWRUQR VHIXUR GH WUDEDMR PLQLPL]DQGR ULHVJRV \ |
PLVPR VH FRPSURPHWH D FRQVXOWDU \ D SURPRYHU OD SDUYV
XQ VLVWHPD GH PHMRUD FRQWLQXD

IRV REMHWLYRYV HQ ORV TXH 1,&2/%$6 &255($ EDVD VX SRO-WLFD

Satisfaccion | Creacionde [l Proteccion del Vigilancia de
de las Valor y Medio la Seguridad y
personas Rentabilidad . Ambiente la Salud

Satisfaccion

del cliente

3bub ORJUDU HVWRV 2EMHWLYRYV VH GHEHQ VHJXLU ODV VLJXL

, QWHUSUHWDU FRUUHFWDPHQWH ODV HVSHFLILFDFLRQHYV
GHILQLU ODV VROXFLRQHVY D VXV QHFHVLGDGHYV JDU
DGHFXDGDPHQWH DO SHUVRQDO LPSOLFDGR GHQWUR GH !
VXV H[SHFWDWLYDV

,PSXOVDU OD PHMRUD WHFQRO®3®JLFD \ RSHUDWLYD IRPHQYV
DFWLYD SDUD SDUD RIUHFHU SURGXFWRV \ VHUYLFLRV GF
FRPSHWLWLYR \ TXH HYROXFLRQD FRQVWDQWHPHQWH
J)DYRUHFHU OD FRPXQLFDFL*Q H LQIRUPDFL3Q FRQ FULWH
SDUW-FLSHY D WRGR HO SHUVRQDO GH ORV FRPSURPLVRYV
BURPXOJDU \ IDFLOLWDU HO FXPSOLPLHQWR GHO &3GLJR %o
&RPSURPHWHUVH HQ HO FXPSOLPLHQWR GH ORV UHTXL
RUJDQL]DFL3Q VXVFULED

'RWDU GH ORV 5HFXUVRV QHFHVDULRY SDUD LGHQWLILFDU
OD PHMRUD PLQLPL]DQGR ULHVJRV \ SHOLJURV ,QIRUPD
SULQFLSLRVY \ POWRGRYVY SDUD PHMRUDU ORV UHVXOWD!
SDUWLFLSDFL3Q \ HYLWDQGR DFFLGHQWHV H LQFLGHQWHYV

SHUILO GHO *UXSR

(O QHJRFLR SULQFLSDO GHO *UXSR &RUUHD HV HO GLVH:*R \ OL
FRPHUFLDOL]D FRQ OD PDUFD #&RUUHD$ (VWD DFWLYLGDG \
GLIHUHQWHY HPSUHVDV GHO *UXSR



3bub HO GHVDUUROOR GH OD SURGXFFL3:Q HO *UXSR KD RES
LOWHUPHGLD HQWUH OD VXEFRQWUDWDFL3Q D HPSUHVDV LQGHEH
HOOR VH KDQ FUHDGR YDULDV ILOLDOHV LQGXVWULDOHV XEL
VLIJQLILFDWLYD GH ODV QHFHVLGDGHV GH OD PDWUL] 1LFRO;V

7TRGDV ODV ILOLDOHVY GHVDUUROODQ XQD DFWLYLGDG SURIHVL
KHUUDPLHQWD \ GDQ UHVSDOGR D ODV VRFLHGDGHV GHO *U:
VLQOUJLFD $KRUD ELHQ HO REMHWLYR GH VX FUHDFL3Q QR V!
HVWDV VRFLHGDGHV VLQR TXH VH HVSHUD TXH GH IRUPD JUDG
YROXPHQ GH UHFXUVRV JHQHUDGRV D WUDY®V GH QHJRFLRV R

$GLFLRQDOPHQWH \ SDUD OD FRPHUFLDOL]DFL3Q GH VXV SUR
FRPHUFLDOHV \ FRQ XQD H[WHQVD UHG GH DJHQWHYV ORFDOHV

/ID HVWUXFWXUD GHO *UXSR &RUUHD HV OD VLJXLHQWH

Filiales
Industriales

" GNC

Caldereria

JLOLDOHV ,QGXVWULDOHYV

( 1LFRODV &RUUHD 6 $

1LFROjV &¢RUUHD 6 $ HPSUHVD PDWUL] GHO *UXSR &RUUHD FX
VH LQLFLD HQ ORV D*RV FLQFXHQWD HQ (LEDU *XLSX]FRD

XELFDGD HQ %XUJRV \ FRQWLQ°D FHQWUDGD HQ OD DFWLY
SURSRUFLRQDQGR DGHPjV GH OD SURSLD P{iTXLQD VROXFLRQF
GH VHIJXLU LOQQRYDQGR FXLGDQGR OD FDOLGDG GH XQ SURG
SURSRUFLRQD D VXV FOLHQWHV XQD P;TXLQD ILDEOH FRQ OCL
QHFHVDULD SDUD VHU FRPSHWLWLYRVY HQ HO PXQGR GHO PHFD

'HEHPRVY UHVDOWDU WDPEL®Q KDEODQGR GH QXHVWUR SURGX
\ IDEULFDQ ORV FDEH]DOHV TXH YDQ LQWHJUDGRYV HQ OD IUH
GLIHUHQFLDGRU LPSRUWDQWH HQ QXHVWUR SURGXFWR SXHVYV
VHU FRQVLGHUDGR HO FRUD]3Q GH OD PLVPD



1LFRO{V &RUUHD 6 $ WLHQH XQD HVWUDWHJILD GH SURGXFWR
VHUYLFLR JOREDO TXH YD PXFKR P{V DOOj GH OD SURSLD YHQ
PHMRUD GH VXV SURFHVRV SDUD TXH SXHGD REWHQHU XQ SO
LQYHUVL:3Q

6X HVWUDWHJLD GH SURGXFWR VH EDVD HQ GRV SDU{jPHWUR
VHUYLFLR WOFQLFR

/ID LQQRYDFL3Q HQ HO PRPHQWR TXH YLYLPRV HV PjV QHFHVL
RIUHFLHQGR D ORV FOLHQWHY XQ SURGXFWR GH SULPHUD O-Q
FRQ DOWR JUDGR GH DXWRPDWL]DFL3Q DGDSWDGDV FRQ ORYV
FROHFWLYLGDG SHUPLWD QXHYDV RSRUWXQLGDGHYV GH RSWLF
YbDQ b VHU XQ HOHPHQWR FU-WLFR HQ ODV GHFLVLRQHYVY GH OR

(O 6HUYLFLR 70FQLFR HV HO RWUR SLODU GH UHIHUHQFLD
UHFRQRFLGR 2IUHFHU D QXHVWURY FOLHQWHY HO PHMRU DSR
GH OD PiTXLQD HV SDUD QRVRWURYV XQD SULRULGDG (VWH VH
SURSLRVY SUREOHPDV GH SRVWYHQWD TXH SXHGDQ WHQHU OX.
PDQHUD PjV HILFLHQWH SRVLEOH TXH WDPEL©®©Q VLQR TXH HV
HO DVHVRUDPLHQWR WOFQLFR HQ OD SUHYHQWD SDUD TXH SX
I[IUHVDGR \ TXH WHQGU; FRQWLQXLGDG D OR ODUJR GH ORV D.
GXUDQWH WRGR HO FLFOR GH YLGD GH OD P{iTXLQD

1LFROjV &RUUHD RIUHFH HO PD\RU SHU-RGR GH JDUDQW-D GH(
TXH OHV GD XQ HOHPHQWR GLIHUHQFLDGRU LPSRUWDQWH

( *t\SDWLD *1& $FFHVRULRV 6 $

*1& +\SDWLD DO LJXDO TXH OD HPSUHVD PDWUL] VH GHGLFD F
GH IUHVDGRUDV (Q ORV °OWLPRV D+*xRV OD HYROXFL3Q GH +\Si
GH PDQHUD PX\ LPSRUWDQWH DO FUHFLPLHQWR GHO *UXSR HC

SDUD KDFHU OD PiTXLQD PijV VHQFLOOD GHO *UXSR TXH |
PiTXLQD TXH SRG-D IDEULFDUVH SU{FWLFDPHQWH HQ VHULH +|
+\SDWLD WUDV XQD JUDQ HYROXFL:Q VH KD FRQYHUWLGR HC
GLIHUHQFLDFL®*Q HQ FXDQWR DO JUDGR SHUVRQDOL]DFL®Q GHC
SXHGDQ VHJIJXLU DSOLFDQGR ORV SULQFLSLRV GH PRGXODUL]D
TXH VRQ OD EDVH GH VX ©[LWR 6L ELHQ HV FLHUWR TXH HQ +
GH PHQRU WDPD+*R GHO *UXSR \D QR VRQ PjTXLQDV QL #SHTXH
ODV IUHVDGRUDYVY GH OD PDWUL] WRGRV ORV DWULEXWRYV GH PI

/IDV SRO-WLFDV GH +\SDWLD YDQ GH OD PDQR GH ODV GH OD P
HVIXHUJRV HQ ORV GRV SDU{jPHWURYV DQWHV LQGLFDGRV OD
VLHPSUH HQ OR PjV DOWR \ HO FXLGDGR GHO VHUYLFLR WOFQ
UDSLGH] HQ WRGR HO FLFOR GH YLGD GH OD P;jTXLQD /DV
FRPHUFLDOL]DQ FRQ OD PLVPD UHG \ PDUFD TXH 1LFRO;jV &RUU

(Q *1& +\SDWLD VH IDEULFD DGHPijV XQR GH ORV DFFHVRULF

PiTXLQDYVY ORV DOPDFHQHV DXWRPi{WLFRVY SDUD HO FDPELR GH

SULQFLSDOHVY SURYHHGRUHVY GH HVWH HOHPHQWR HQ ODV Pj’
GH ORV GH VXV SURSLDV P{iTXLQDV



( *1& &DOGHUHU-D 6WHHOZRUNYV 6 /

*1& &DOGHUHU-D HV XQD HPSUHVD HVSHFLDOL]DGD HQ OD 1D
FROQOMXQWRV \ VXEFRQMXQWRY PHW;OLFRVY VROGDGRYVY SXGLHQ
GH XQDV GHWHUPLQDGDV SLH]DV VLQR TXH SXHGH KDFHUVH F
SUHFLVDPHQWH OD GLIHUHQFLDFL*Q FRQ XQD FDOGHUHU-D W
UHTXLHUH VH OH SXHGH RIUHFHU GHVGH OD LQJHQLHU-D SUH®
SRVWHULRU HQVDPEODMH GHO FRQMXQWR (Q &DOGHUHU-D VH
SULQFLSDOHYVY VHFFLRQHVY OD FKDSD ILQD OD JUXHVD \ HO DF

*1& &DOGHUHU-D QDFL3 SDUD VHU SURYHHGRU HVWUDW®JLFR
WDQWR GH ODV SLH]DV GH PDWHULDO HVWUXFWXUDO GH PHFL
ILQD +R\ HQ G-D HVWR VH PDQWLHQH VLHQGR XQ SURYHHGRU
SDUD +\SDWLD SHUR QR HQ H[FOXVLYLGDG \D TXH HVWRV UHSES
GH VX IDFWXUDFL®*Q /D WUDQVIRUPDFL2*Q TXH KD VXIULGR &DO
KD SURIHVLRQDOL]DGR GH PDQHUD PX\ HILFLHQWH VXV SURFH\
FOLHQWHY GHQWUR \ IXHUD GHO VHFWRU GH OD P{iTXLQD KHUL

/ID FRQVWDWDFL*Q GH HVWD WUDQVIRUPDFL3Q TXHGD SDWHQ\
ORJUDGR HVWRYV DRV \ TXH VRQ SDUD HVWD HPSUHVD XQD Gl
(VWj DFUHGLWDGD HQ OD ,62 SDUD HO GLVH:*R GHVDUURC
GHO WUDQVIRUPDGR GH FKDSD HQ HVWUXFWXUD PHFDQRVRO
SURFHVR GH IDEULFDFL:Q $GHPjV FXHQWD FRQ ODV FHUWLIL
VROGDGXUD SDUD HO VHFWRU IHUURYLDULR TXH OD DFUHGLW
SULQFLSDOHY HPSUHVDVY GH HVWH VHFWRU

( 1LFROjV &RUUHD (OHFWU3:QLFD 6 $
1LFROjV &RUUHD (OHFWU?:QLFD 6 $ HQ VX DFWLYLGDG GH IDE
\ FXDGURV HOOFWULFRV GHQWUR GHO VHFWRU GH OD PDTXLC
SULQFLSDO FOLHQWH D HPSUHVDV GHO SURSLR *UXSR TXH V>
WLHQH FRPR REMHWLYR OD SHQHWUDFL*Q HQ RWURYV VHIJPHQW
JLOLDOHV &RPHUFLDOHYV

( 1LFROjV &RUUHD ODFKLQH 7RROV 6KDQJKDL &R /WG

/D ILOLDO VLWD HQ 6KDQJKjL *1& $VLD WLHQH XQD GREOH DF\

(Q OD SDUWH FRPHUFLDO VH DWLHQGHQ \ VH JHVWLRQDQ W)
LGHQWLILFDQ QR V®*OR HQ &KLQD VL QR HQ HO FRQMXQWR GH
PDUFD #&RUUHD$ FRPR GH ODV PDTXLQDV IDEULFDGDV SRU OL
VH FRPHUFLDOL]DQ FRQ OD PDUFD #&RUUHD .0$ 3DUD HOOF
LPSRUWDQWH GH FRPHUFLDOHYV TXH D VX YH] VXSHUYLVDQ \ D
KHPRV LGR WHMLHQGR D OR ODUJR GH WRGRV HVWRV DRV |
FDSLODULGDG \ SURIXQGLGDG QHFHVDULD SDUD SRGHU OOHJEL
SRWHQFLDOHV

(Q OD SDUWH GH 6HUYLFLR 70FQLFR VH KD FRQIRUPDGR XQ HT
HO PHUFDGR \ KHPRV FRQVHJXLGR DV- RIUHFHU D QXHVWURYV
HO GH ORV FOLHQWHYV VH HQFXHQWUDQ HQ OD FRVWD HVWH
VH KD WUDGXFLGR HQ DJLOLGDG HQ OD UHVSXHVWD \ SRU



UHODFLRQHVY FRPHUFLDOHV \D TXH HVWD SUR[LPLGDG IDFLOL)
D\XGD TXH SRGHPRVY SUHVWDU PjV DOOj GH OD SRVWYHQWD H(

( 1LFROjV &RUUHD "HXWVKODQG *PE+

*1& '"HXWVFKODQG HV XQD ILOLDO SXUDPHQWH FRPHUFLDO ©6H
HVYWUXFWXUD SURSLD HQ $OHPDQLD TXH QRV SHUPLWLHUD FF
DWHQGHU ODV QHFHVLGDGHY GH HVH PHUFDGR GHVGH DOO- PL

( *1& &RUUHDQD\DN 86% ,QF

*1& 86% HV XQD ILOLDO SXUDPHQWH GH VHUYLFLR WOFQLFR (
WOFQLFRV SURSLRV H[SDWULDGRV TXH DWLHQGHQ FRQ XQ
LQVWDODFLRQHY TXH DOO- WHQHPRYV /D FRPHUFLDOL]DFL3Q Gl
wubDYo®oV GH DIHQWHYV LQGHSHQGLHQWHYV

ODUFD SURGXFWRV \ VHUYLFLRYV

/D PDUFD &RUUHD HV XQD UHIHUHQFLD PXQGLDO HQ HO GLVH=*
PiTXLQDV IUHVDGRUDV \ VROXFLRQHYVY GH IUHVDGR (O *UXSR &
I[UHVDGRUDY HVSHFLDOPHQWH DGDSWDGDV D ODV QHFHVLGDGF
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$GHPjV GH OD DPSOLD JDPD GHVFULWD DQWHULRUPHQWH ODV
XQD HIWHQVD JDPD GH FDEH]DOHYV
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(O *UXSR &RUUHD DSXHVWD SRU OD FDOLGDG \ ILDELOLGDG GH
D+xtRV GH JDUDQW-D HQ WRGD OD JDPD

1XHVWURV FDEH]DOHV FXHQWDQ FRQ XQD WHFQRORJ-D °QLFD
UREXVWRV \ ILDEOHV GHO PHUFDGR SURSRUFLRQDQGR DGHP
FDSDFLGDG GH DUUDQTXH GH YLUXWD TXH XQLGRV VRQ OR
HVWUDWHJILD GH SURGXFWR \D TXH FRQMXJDUORYV QR HV XQD

(O 6BHUYLFLR 70FQLFR 6HUYLFLR GH $SOLFDFLRQHV \ 6HUYLFL
SRU HO TXH HO *UXSR &RUUHD TXLHUH VHU UHFRQRFLGR 2IUH
GXUDQWH WRGR HO FLFOR GH OD YLGD GH OD PijTXLQD HV SDU
XQ VHUYLFLR JOREDO TXH FRPLHQ]D FRQ HO DVHVRUDPLHQWR
LQYHUWLU HQ ODV PHMRUHV VROXFLRQHY GH IUHVDGR \ TXH W

I1XHVWURY VHUYLFLRYVY HVW;Q RULHQWDGRYV D
,QFUHPHQWDU HO QLYHO GH SURGXFWLYLGDG GH QXHVWUL
ODQWHQHU OD SURGXFWLYLGDG D OR ODUJR GHO WLHPSR
$XPHQWDU DO Pij[LPR OD GLVSRQLELOLGDG GH P;TXLQD
OLQLPL]DU ORV WLHPSRV GH SDUDGD GH PijTXLQD



(Q HO *UXSR &RUUHD FRQWDPRV FRQ XQD DPSOLD JDPD GH IU}
obvV QHFHVLGDGHY GH GLIHUHQWHY VHFWRUHV LQGXVWULDOH\

(O *UXSR &RUUHD H[SRUWD HQ WRUQR DO GH VX SURGXFF
FXHQWD FRQ XQD DPSOLD UHG GH GLVWULEXLGRUHV \ ILOLDOF}
GLUHFWR \ SHUVRQDOL]DGR FRQ HO FOLHQWH

'XUDQWH HO HMHUFLFLR &KLQD KD VHIJXLGR VLHQGR QX
SURSLD SRVLFL3Q PX\ DILDQ]DGD HQ HO SD-V DVL{WLFR \ SRU"
PHQRV FRQGLFLRQDGD SRU OD SDQGHPLD (Q HO UHVWR GHO
DXQTXH HV GH GHVWDFDU QXHVWUR DXPHQWR GH FXRWD HQ ,W
YHQGLGR P{jTXLQDV HQ SD-VHVY GLIHUHQWHYV

oy "=
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1XHVWUD FDUWHUD GH FOLHQWHY HVW;i PX\ GLYHUVLILFDGD W
QR KDFLOQGRQRVY GHSHQGLHQWHYV GH QLQJXQD WHQGHQFLD F
XQD JUDQ FDSDFLGDG GH SHUVRQDOL]DFL3Q FRQ OD TXH SR(
HILEFELHQWHV \ SURGXFWLYDV D XQ JUDQ HVSHFWUR GH VHFWR!
PXQGR

(YROXFL*Q GHO 6HFWRU GH 0ijTXLQD +HUUDPLHQWD H(

IRV GDWRV GHO VHFWRU GH PiTXLQDV KHUUDPLHQWD GXUDQYV
HVSD+ROHVY UHIOHMDQ XQ DXPHQWR GH OD IDFWXUDFL3*Q GHO



DOFDQ]J]DQGR ORV PLOORQHVY GH HXURV /DV H[SRUWDFLRQ
FRQ XQ FUHFLPLHQWR JOREDO GHO KDVWD OOHJDU D O
LOQFUHPHQWR QRV OOHYD D UHFXSHUDU HQ EXHQD PHGLGD C
SDQGHPLD

/IDV GLILFXOWDGHV H LQFHUWLGXPEUH SURYRFDGDV SRU OD SI
KDQ VHIXLGR WHQLHQGR XQD IXHUWH SUHVHQFLD HQ 6L E
GHPDQGD VXIULGD HQ VH KD YLVWR VXSHUDGD \ HO DR

DFWLYLGDG HQ ORV SULQFLSDOHV PHUFDGRV PXQGLDOHV D (
VHFWRUHY LQGXVWULDOHY HQ OR RSHUDWLYR QR SRGHPRYV K
SDUD YLDMDU \ UHDOL]DU YHQWDYVY LQVWDODFLRQHV \ PDQWHC
PX\ VHYHUDV \ PX\ GHSHQGLHQWHYV GH ORV QLYHOHV GH FRQ
KHFKR TXH IXHUDQ LPSUHGHFLEOHVY \ DOWHUDUDQ FRQWLQXDP

IRV GDWRVY GHO VHFWRU GH P;TXLQDV KHUUDPLHQWD DQDOL]IL
J)DEULFDQWHY GH 0;TXLQD +HUUDPLHQWD PXHVWUDQ F3PR
UHFXSHUDFL3Q KD VLGR JHQHUDOL]DGD HQ WRGRV ORV VXE)
LOQGXVWULDO DXQTXH DTXHOORV TXH GHSHQGHQ GH OD DXWR
PX\ DIHFWDGRV SRU OD VLWXDFL:Q \D TXH HVWRV VHFWRUHYV
QLYHOHYV SUHSDQGHPLD

(O VXEVHFWRU GHO DUUDQTXH DO TXH SHUWHQHFH HO *UXSR
OOHJDQGR D ORYV PLOORQHY GH HXURV OR TXH UHSUHVH(
DR (Q QXHVWUR FDVR HQ HO VXEVHFWRU GHO IUHVDGR |
LPSRUWDQWH OLGHUDGD SRU OD UHFXSHUDFL3Q GH OD LQYHL
(O VHFWRU GHO IUHVDGR KD WRPDGR HO OLGHUD]JR PXQGLDO
PHUFDGR

/IDV FLIUDV GH FDSWDFL3Q GH SHGLGRV DO FLHUUH GH P>
FUHFHU XQ VREUH XQ FRQ UHVSHFWR DO DW-SL
LPSRUWDQWH FDPELR GH WHQGHQFLD UHVSHFWR D HMHUFLF
PDQWHQHU D OR ODUJR GH

(Q HO FDVR GHO DUUDQTXH VH UHJLVWUD VX FLIUD PijV DOWL
UOFRUG SDUD HO IUHVDGR /ID FDSWDFL3Q GH SHGLGRV HQ |
UHFXSHUDGR UHVSHFWR D OD UHJLVWUDGD HQ HQ XQ wW
XQD FDSWDFL3Q GH SHGLGRV GH P-QLPRV KLVW3ULFRV (O PHU
D+tRV HQ QLYHOHV PX\ EDMRV VLJXH VLQ UHPRQWDU GH PDQH

PLHQWUDY TXH OD H[SRUWDFL3Q KD VLGR OD TXH KD OOHY
DFWLYLGDG DXPHQWDQGR XQ HV GHFLU FDVL VH KD GREOD

/ID SDQGHPLD KD DIHFWDGR D ORV VHFWRUHV GH QXHVWUR\
UHFXSHUDFL3Q WDPEL®©Q UHIOHMD OD GLVSDULGDG GH ODV VL
G-D 8QR GH ORV JUDQGHV GDPQLILFDGRV GH HVWD FULVLV
FRQVLIXLHQWH SDUDOL]DFL3Q GH QXHYRV SURJUDPDV TXH KD
SHUFLEH XQD UHFXSHUDFL3Q FHUWHUD HQ ©O /D DXWRPRFL?3
UHPRQWDU SHUR VLQ OOHJDU D ORV QLYHOHV GH DFWLYLGDC
JUDQGHYVY SUHQVDV TXH \D DFXPXODEDQ WUHV HMHUFLFLRV FR
HQHUJOWLFR ODV 7,&V \ OD LQGXVWULD DJURDOLPHQWDULD
FRQ LQYHUVLRQHY DVRFLDGDYV LPSRUWDQWHYV

7TRGR SDUHFH LQGLFDU TXH HO D=*R VHU; HO SULPHU D=%xR
VLIDPRV FRQ VLIQRV GH LQFHUWLGXPEUH LPSRUWDQWH GHUI



HVWDPRV YLYLHQGR HQ (XURSD /RV FXHOORV GH ERWHOOD J
GHPDQGD FRQ OD OOHJDGD GH OD SDQGHPLD \ SRVWHULRU UH
ORV IDEULFDQWHYVY GH HOHPHQWRV FU-WLFRV FRPR ORV PLFU
Pi[LPD SUHRFXSDFL®*Q /D HVFDVH] GH HVWH WLSR GH PDWHULTL
SURGXFLGD SRU HO GHVDMXVWH RIHUWD GHPDQGD WUDV HVYV
KDFLHQGR TXH HQ XQ PRPHQWR HQ HO TXH OD FDSWDFL3®*Q GH
SUHRFXSDFL:Q SRU HO FXPSOLPLHQWR GH SOD]RV \ HO PDQ'
HIWUHPD SUHRFXSDFL3Q

3RU RWUR ODGR HO SURFHVR GH WUDQVIRUPDFL3Q HQ HO TXH
KHUUDPLHQWD \ HO PDQXIDFWXULQJ DYDQ]DGR VH IXQGDP
GLIJLWDOL]DFL:Q \ VRVWHQLELOLGDG /D PiTXLQD KHUUDPLI
WUDQVIRUPDFL3Q GH OD LQGXVWULD \ DSRVWDPRV SRU UH
VRVWHQLELOLGDG VRVWHQLELOLGDG HFRQ3PLFD DSRUWDOQGHE
VRILVWLFDGRYV GLJLWDOL]DGRV \ FRQHFWDGRV FRQ XQ DOWEF
DSRUWDQGR FRQRFLPLHQWR SDUD TXH ORV SURFHVRV LQGXYV
XWLOL]DFL3Q GH UHFXUVRV \ PLQLPLFHQ HO LPSDFWR GH PD
HOWRUQR < VRVWHQLELOLGDG VRFLDO JHQHUDQGR XQD VRF
UHPXQHUDGRV \ GH JUDQ HVWDELOLGDG

NWXHQ *RELHUQR &RUSRUDWLYR

“UJDQRV GH *RELHUQR
/IRV 3UJDQRV GH JRELHUQR GH OD VRFLHGDG PDWUL] 1LFRO;V
$FFLRQLVWDV \ HO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q 'HO &RQ\
&RPLVL3Q GH $XGLWRU-D \ OD &RPLVL:Q GH 1RPEUDPLHQWRYV \

(VWUXFWXUD GH OD SURSLHGDG
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(O DFFLRQLVWD PD\RULWDULR GH 1LFRO;jV &RUUHD 6 $ HV OD ¢
OD IDPLOLD 1LFROjV &RUUHD TXH WLHQH GH PDQHUD GLUHFW
PDQHUD GLUHFWD H LQGLUHFWD

(Q OD SDUWLGD #2WURV$ VH LQFOX\HQ ORV DFFLRQLVWDV F
VLIQLILFDWLYD LQIHULRU DO DV- FRPR ODV DFFLRQHV .
DVFHQG-DQ D XQ DO FLHUUH GH

/ID -XQWD *HQHUDO GH $FFLRQLVWDV VH FHOHEU® HO GH $EUL



&RQVHMR GH DGPLQLVWUDFL:3Q

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL®Q GH 1LFROjV HVWj FRPSXHVW

Presidente

Jna. Larmen Lo ruentes

Consejera Delegada

Vocal Vocal Vocal Vocal

(O HMHUFLFLR KD VLGR XQ SHULRGR GH HVWDELOLGDG HQ
&RUUHD 6 $ \D TXH QR VH KDQ SURGXFLGR FHVHV QL QRPEUDP

(VWH HMHUFLFLR HV HO WHUFHU D*tR FRQVHFXWLYR FRQ XQ

'XUDQWH HO HMHUFLFLR HO &RQVHMR VH KD UHXQLGR Y|
GHO GH ORV &RQVHMHURYV D WRGRV ORV &RQVHMRV \ H
XQDQLPLGDG

&RPLVLRQHYVY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL:3Q
( &RPLVL3Q GH $XGLWRU-D

(O IXQFLRQDPLHQWR GH OD &RPLVL3Q GH $XGLWRULD HVW; U}
DSUREDGR HQ PDU]JR GHO ID IXQFL3Q SULQFLSDO GH OD &
&RQVHMR HQ OD VXSHUYLVL*Q GH OD LQIRUPDFL:Q FRQWDEO
DXGLWRU-D HO FXPSOLPLHQWR HO FRQWURO LQWHUQR \ OD J




( &RPLVL:Q GH 1RPEUDPLHQWRV \ 5HWULEXFLRQHV

(O IXQFLRQDPLHQWR GH OD &RPLVL:Q GH 1RPEUDPLHQWRV \

5HJODPHQWR GHO &RQVHMR DSUREDGR HQ PDU]JR GHO /D
1RPEUDPLHQWR \ 5HWULEXFLRQHV HV HYDOXDU ODV FRPSHW
QHFHVDULRYV HQ HO &RQVHMR $GHP{V SURSRQH \ UHYLVD OD -
\ OD 'LUHFFL:2Q

Nombre Cargo Tipologia
Alfredo Saénz Abad Presidente Independiente
Ana Nicolas Correa Barragan Secretaria Otro externo
Rafael Miranda Robredo Vocal Independiente

Comision de Nombramientos y

Retribuciones Numero % Total
Consejeros Independietes 2 67%
Consejeros Otros Externos 1 33%
Reuniones de la Comisién 3

(VWUXFWXUD RUJDQL]DWLYD

/ID HVWUXFWXUD RUJDQL]DWLYD GH OD HPSUHVD PDWUL] GH
RUJDQLJUDPD GH OD 6RFLHGDG
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José Nicolds-Correa 2
Ana Nicolds-Correa
Sancor Capital, S.L.
Felipe Qriol
Carmen Pinto
Alfredo Sdenz
Rafael Miranda
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AREA TECNICA

$GLFLRQDOPHQWH VH FRQVLGHUDQ $OWD GLUHFFL3Q GHO *UXSR D ORV GLUHFWRUHYV .



3RO-WLFDV GH *HVWL3Q GHO 5LHVJR

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q HV UHVSRQVDEOH GH OD F
VLVWHPD GH JHVWL®Q GH ULHVJRV DGHFXDGR \ HILFD] /D &RQV
GLVH+*R LPSODQWDFL®*Q \ IXQFLRQDPLHQWR < OD FRPLVL3Q Gl
VXSHUYLVDU HO FRQWURO LQWHUQR \ HO VLVWHPD GH JHVWLS3C

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3Q FRQWUROD HO ULHVJR GHO
WROHUDEOH (O *UXSR OOHYD D FDER XQD JHVWL3Q SUXGHQW
GXUDQWH HO HMHUFLFLR QR VH KD\D PDWHULDOL]DGR QLQJ°Q

/ID JHVWL3Q GHO ULHVJR ILQDQFLHUR HVW|; FRQWURODGD SRU I
DUUHJOR D SRO-WLFDV DSUREDGDV SRU HO &RQVHMR GH $GPL
HYDO°D \ FXEUH ORV ULHVJRV ILQDQFLHURY HQ HVWUHFKD FR
RSHUDWLYDYV GHO *UXSR VLIJXLHQGR ODV LQVWUXFFLRQHV G
$GPLQLVWUDFL3Q SURSRUFLRQD SRO-WLFDV SDUD OD JHVWL:3Q
FROQFUHWDV WDOHYVY FRPR ULHVJR GH WLSR GH FDPELR ULHVJ
HPSOHR GH GHULYDGRV \ QR GHULYDGRV H LQYHUVL3Q GHO HI[F

1XHVWUR 6LVWHPD ,QWHJUDO GH *HVWL3Q GH 5LHVJRV LQFOX\I
ODV FXHQWDYV DQXDOHV FRPR QR ILQDQFLHURYV

IRV SULQFLSDOHYV ULHVJRV QR ILQDQFLHURV TXH QRV KHPRV H

*HVWL3:Q GH OD SDQGHPLD /IDV SHUVSHFWLYDV PXQGL
LQFHUWLGXPEUH \ OD VLWXDFL3Q IXWXUD GHSHQGHU; GH
PHGLGDY SRO-WLFDV TXH DGRSWHQ ORYVY GLIHUHQWHYV JREI

&ULVLV GH (VFEDVH] \ 3UHFLRV 6RQ PXFKRV ORV PDWHULDC
ORV °OWLPRV PHVHV \ DGHPjV DOJXQDV PDWHULDV SULPEL
HOHYDGD H LPSUHYLVWD UHFXSHUDFL:Q GH GHPDQGD $
PDWHULDV SULPDV \ HO SOD]J]R WDQ FRUWR GH OD YDOLG
KD\ TXH D+DGLU OD VXELGD GHO SUHFLR GH ORV VXPLQLV
UHFXSHUDFL3Q GHO IOXMR KDELWXDO GH ORV VXPLQLVW!I
GHSHQGHU; OD FRQVHFXFL*Q GH ORV REMHWLYRV GHO *UX

$WUDFFL3Q \ 5HWHQFL*Q GHO 7DOHQWR &RQWDU FRQ SUR
SULPRUGLDO SDUD OD FRQVHFXFL3Q GHO SODQ GH FUHFLP

&LEHUVHJXULGDG \ VHIJXULGDG GH OD LQIRUPDFL3*Q /RV U
DFWXDO GH OD WHFQRORJ-D \ VLVWHPDV LQIRUP{WLFRYV
QHJRFLR UHSUHVHQWDQ XQD QXHYD DPHQD]D HQ FXDQWR
SULYDFLGDG GH OD LQIRUPDFL*Q DQWH ODV FXDOHV HO
FRQWLQJHQFLD \ VHIJXULGDG TXH UHYLVD SHUL3GLFDPHC
FRQYHQLHQWH



OHGLR $PELHQWH

*HVWL3Q GHO OHGLR $PELHQWH
3RO-WLFDV GH OHGLR $PELHQWH

(O *UXSR &RUUHD HQ HO HQWRUQR GRQGH GHVDUUROOD VX D
SRVLEOHY LPSDFWRV DPELHQWDOHY SURWHIJLHQGR DO PHGLEF
UHDOL]DQGR XQ XVR HILFLHQWH GH ORV UHFXUVRV QDWXUDOH
V3OR VH OLPLWD DO FXPSOLPLHQWR GH ORV UHTXLVLWRYV OHJEL
PiV HILJHQWHYV

(O *UXSR &RUUHD D WUDY®V GH WRGD VX FDGHQD GH SURGXF
HO FOLPD VLHQGR LQHYLWDEOH HO XVR XWLOL]DFL3Q \ FRQ"
UHDOL]DU VX DFWLYLGDG DV- FRPR OD JHQHUDFL3®Q GH UHVL
DQioOLVLVY GH ULHVJRV EDVDGR HQ ORV HVW{iQGDUHV ,62

PiVILGHGLJQD \ GHO LPSDFWR DPELHQWDO GH OD DFWLYLGDG
VHIXLGR WUDEDMDQGR HQ HO FiIOFXOR GH VX KXHOOD DPELHQ!

/ID SODQWD GH SURGXFFL3Q GH OD HPSUHVD PDWUL] GHO *UXS:¢

GH *HVWL3Q $PELHQWDO (VWD FHUWLILFDFL:Q UHFRQRFH
FHOWUR GH SURGXFFL3Q GHO *UXSR FRQIRUPH D XQRV HVW;Q
DPELHQWH TXH VXSHUDQ ORV UHTXHULGRYV SRU ODV QRUPDWLY

(O VLVWHPD GH JHVWL®*Q DPELHQWDO LPSODQWDGR HQ ODV SO
XQ VLVWHPD FRPSOHWDPHQWH LQWHIJUDGR DEDUFDQGR OD W
SURFHGLPLHQWRY GHVDUUROODGRY WLHQHQ FRPR SULRULGDG
HO VXHOR HO XVR UDFLRQDO GH ORV UHFXUVRV QDWXUDOHYV
UHVLGXRV \ HO DKRUUR GH HQHUJ-D \ PDWHULDV SULPDV

/D REWHQFL®*Q GH OD FHUWLILFDFL®*Q ,62 VH HQPDUFD G
HPSUHVD TXH PDQWLHQH XQ ILUPH FRPSURPLVR FRQ OD FF
QDWXUDOH]D DV- FRPR FRQ HO GHVDUUROOR VRVWHQLEOH C
HQFXHQWUD SUHVHQWH

(O *UXSR GHVDUUROOD VXV DFWLYLGDGHV PLQLPL]IDQGR ORYV
SXGLHUD RFDVLRQDU 7UDEDMD DGHPiV DFWLYDPHQWH HQ (
PiTXLQDV WDQWR GHVGH HO SURGXFWR FRPR GHO SURSLR S|
GHQWUR GH ODV SRVLELOLGDGHV TXH WLHQH XQ SURGXFWR O

(Q HVWH VHQWLGR OD RUJDQL]DFL:Q VH FRPSURPHWH D
DPELHQWDOPHQWH LQDGHFXDGRV R QR FRPSURPHWLGRV FRQ
VHU GHWHFWDGRYV

$VLPLVPR HQ QXHVWUR &3GLJR %WLFR DSUREDGR SRU HO &R
TXH OD 5HVSRQVDELOLGDG 6RFLDO &RUSRUDWLYD GHO *UXSR
VRFLDO \ PHGLRDPELHQWDO IRUPD SDUWH LQVHSDUDEOH GH V
*UXSR &4RUUHD GHVDUUROODQ VX DFWLYLGDG SURPRYLHQGR O
FRPR Y-D SDUD OD FUHDFL*Q UHVSRQVDEOH GH YDORU SDUD W



(Q VH FRPLHQ]D OD SRO-WLFD DFWLYD HQ +\SDWLD *1& $FF
LQFRUSRUDQGR ORV FULWHULRY DPELHQWDOHY D QXHVWUD DI
GH PiTXLQDV FRQ XQ SER\BEWR(PFRRWHTRHWDGR

&RQ HVWH SUR\HFWR VH FRQVLJXL® HO SULPHU FHUWLILFDGR
FU-WLFD GH ORV UHTXLVLWRY GHO SURJUDPD HXURSHR GH HFR

ENVIRONMENTAL PRODUCT
DECLARATION

WE NERFEY CONFIRA TRAT

@
NC MANUFACTURING SA. |la" "o _
(-] the Sediin Envennmentl Winsgemenl Councd

S PREPARING AN EPIVIN THE EPO"SYSTELR FOR

ECODIANA
A COMPACT MILLING MACHINE

IRV FULWHULRY KDQ LGR HYROXFLRQDQGR GHVGH DR HQ
OD PRWLYDFL3Q VLIJXH VLHQGR OD PLVPD QR OLPLWDU HO F
SURFHVR SURGXFWLYR VLQR FRQWULEXLU D XQD PHMRUD GH
SURSLD SRO-WLFD DPELHQWDO /RV REMHWLYRV GH HVWD SRC
FRPR QXHVWUR SURGXFWR VH VXMHWDQ HQ ORV VLIXLHQWHYV ¢

( +DFHU P{TXLQDV TXH PLQLPLFHQ HO FRQVXPR GH HQHUJ-D

( (YLWDU JHQHUDU UHVLGXRV SHOLJURVRYV

( &RQVXPLU OD PHQRU FDQWLGDG SRVLEOH GH IOXLGRV GF
UHFLFODMH PX\ FRVWRVR \ HQHUJOWLFDPHQWH LQHILFLHQ

( 3URFXUDU XQ DPELHQWH GH WUDEDMR VDOXGDEOH WDQV
GXUDQWH HO SURFHVR GH IDEULFDFL3Q FRPR SDUD QXH
HPLVLRQHV YRO{WLOHYV

&RPR SDUWH GH HVWD HVWUDWHJLD GH VRVWHQLELOLGDG 1L
PRGHORYV GH PiTXLQD GRV IXQFLRQHV P{iTXLQD TXH DIHFWDQ G
SRU OD IUHVDGRUD HQ WRGD VX YLGD °WLO

)XQFL*Q 6WDQG %\ 6L OD IUHVDGRUD HVWDQGR HQFHQGL
GHWHUPLQDGR ©OVWH SXHGH VHU FRQILJXUDGR OD P{TXL
HQ HO FXDO UHGXFH VX FRQVXPR HQHUJOWLFR DO P-QLPI
FRQVXPR GH HQHUJ-D GHELGR D WLHPSRV PXHUWRYV
)XQFL3Q GH $XWR $SDJDGR 3XHGH SURJUDPDUVH HO DXWR
PX\ °WLO HQ DTXHOORV WDOOHUHV TXH WUDEDMDQ FRQ ¢
QRFWXUQRV 'H HVH PRGR VH JDUDQWL]D TXH OD P{TXLQD
FXDQGR HVW® IDEULFDQGR SLH]DV



*HVWL3Q GH OD SUHYHQFL3Q GH ULHVJRY DPELHQWDO

/ID '"LUHFFL®*Q *HQHUDO GHO *UXSR &RUUHD GHILQH OD 3RO-WL
WRGR HO SHUVRQDO TXH LQWHJUD OD RUJDQL]DFL:Q /D 3URW
REMHWLYRY HQ ORV TXH *UXSR &RUUHD EDVD VX SRO-WLFD LQ\

/ID '"LUHFFL®:Q VH DVHJXUDUj GH TXH WRGRV ORV SURFHVRV (
QHFHVDULRY SDUD SRGHU FRQVHJXLU ORV REMHWLYRYV HVWDE
D FDER OD *HVWL3*Q GHO PHGLRDPELHQWH VRQ VXILFLHQWHYV
WOFQLFRYV

/IDV UHVSRQVDELOLGDGHYVY VREUH DVSHFWRYVY PHGLRDPELHQWDC(
wWubDY®V GHO VLIXLHQWH HVTXHPD RUJDQL]DFLRQDO

('LUHFFL:Q *HQHUDO

('LUHFFL3Q GH 55++

( 7T©FQLFRVY DPELHQWDOHY HPSUHVD H[WHUQD ©6H KD VXE
XQD HPSUHVD H[WHUQD SDUD DVHJXUDU HO FXPSOLPLHQ\
FRPR SDUWH GHO FRPSURPLVR GH OD 'LUHFFL3Q FRQ HO |
HPSUHVD H[WHUQD HO *UXSR &RUUHD FRQRFH GH IRUPL
DSOLFDEOH HQ HO {PELWR PHGLRDPELHQWDO

'XUDQWH HO HMHUFLFLR HO *UXSR QR KD LGHQWLILFDGR LQFX
PDWHULD GH PHGLR DPELHQWH QL OH KDQ VLGR LPSXHVWDYV P>

$GLFLRQDOPHQWH GLVSRQHPRV GH XQ VHIJXUR GH UHVSRQVDI
GD+RV PHGLRDPELHQWDOHYV TXH SXHGDQ FDXVDU ODV DFWLY
Pi[LPD GH PLOORQHV GH (XURV

SBURFHGLPLHQWR GH HYDOXDFL3Q

(O $FWD GH 5HYLVL3Q SRU OD 'LUHFFL®*Q GHO VLVWHPD GH &D
BUHVXSXHVWRYVY $QXDOHV SUHVHQWDGRYVY HQ HO &RPLW® GH 'l
JHVWL3Q GHO *UXSR &RUUHD

/ID UHYLVL:Q SRU OD GLUHFFL®:Q VH UHDOL]D SDUWLHQGR GHO
ULHVJRV \ RSRUWXQLGDGHY GHO *UXSR &RUUHD

(O *UXSR &RUUHD UHYLVD ODV FXHVWLRQHV H[WHUQDV H LC
SURS:VLWR \ VX GLUHFFL3Q HVWUDW®JLFD \ TXH DIHFWDQ R S.
ORVY UHVXOWDGRY SUHYLVWRY GH VX VLVWHPD GH JHVWL:3*Q GH

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH KD FRQWLQXDGR OD HYDOXDFL?



'H PDQHUD SHULSGLFD HO *UXSR UHDOL]D DXGLWRU-DV WDQWHF
JUDGR GH FXPSOLPLHQWR GH ORV REMHWLYRV \ HVWiQGDUHYV

( $XGLWRU-DV LQWHUQDV DQXDOHV

( $XGLWRU-DV GH FHUWLILFDFL3Q HQ ,62 DQXDOHYV
PDWUL] GHO *UXSR 1LFRO;jV &RUUHD 6 $ HVWi FHUWLIL
VLVWHPD GH JHVWL3*Q LQWHJUDGR

&RQWDPLQDFL3Q

/ID SUHRFXSDFL:Q SRU HO OHGLR $PELHQWH \ OD &RQWDPLQDF
XQD GH ODV SUHRFXSDFLRQHV SULQFLSDOHYVY GHO *UXSR &RUUL

(Q OD KLVWRULD UHFLHQWH GH 1LFROjV &RUUHD GHVGH TXH
DFWXDOHYVY GH OR TXH KDFH \D FDVL DRV VH KDQ LGR DGDE
SURGXFWLYRYV GLIHUHQWHY PHGLGDV SDUD SUHYHQLU UHGXF
DIHFWDQ JUDYHPHQWH HO PHGLR DPELHQWH

/IDV VLIXLHQWHYV DFWLYLGDGHVY VRQ SDUWH \D GHO G-D D G-
DFWLYDPHQWH SDUD SRGHU HQ FDGD PRPHQWR LU XQ SDVR Pj
G-D GH KR\ HO PHUFDGR

( *HVWL3Q GH UHVLGXRYV

( (OLPLQDFL3Q GH GLVROYHQWHYV

( SHFLFODMH GH HOHPHQWRYV EjVLFRYV

( 8WLOL]DFL3Q GH SLQWXUD DO DJXD

( 8VR GH wWDODGULQDYV VLQWOWLFDYV

IRV VLVWHPDV GH JHVWL3:Q DPELHQWDO GHO *UXSR &RUUHD ELC
TXH OD FRQWDPLQDFL*Q QR VXSHUD ORVY QLYHOHY HVWDEOHFL

(Q HYWH VHQWLGR \ FRQ UHVSHFWR D ODV HPLVLRQHV GH JDVF
WDQWR GH ODV FDOGHUDV FRPR GH ORV JDVHV GH UHIULJ
PDQWHQLPLHQWR UHDOL]D DQijOLVLVY WULPHVWUDOHYV GH ORYV
UHJLVWUDGR HPLVLRQHV IXHUD GH ORV QLYHOHY OHJDOHYV

&RQ UHODFL:Q DO UXLGR H[WHUQR VH UHDOL]DQ PHGLFLRQH"
KDELHQGR REWHQLGR UHVXOWDGRYV VDWLVIDFWRULRY SULQF
QXHVWUR SURFHVR SURGXFWLYR 7DPSRFR OD FRQWDPLQDFL3C
DFWLYLGDG GHO *UXSR &RUUHD



(FRQRP-D &LUFXODU \ SUHYHQFL2®*Q \ JHVWL?3

(Q HO *UXSR &RUUHD VH GLVSRQH GH XQ 3URFHGLPLHQWR GH
VLVWHP{WLFD SDUD OD JHVWL3Q GH ORV UHVLGXRV JHQHUDGHI
SURWHFFL3Q GH OD VDOXG KXPDQD \ HO PHGLR DPELHQWH
OHJLVODFL:Q DSOLFDEOH /RV UHVLGXRV JHQHUDGRV VRQ WU
SRU JHVWRUHY DXWRUL]J]DGRV EXVFDQGR ODV PHMRUHV WOFQ
TXH VHD SRVLEOH

$GHP{V VH UHDOL]D OD VHSDUDFL®*Q GH UHVLGXRV D QLYHO G
GH #SXQWRV OLPSLRV$ SDUD PHMRUD GH OD VHJUHJDFL3®*Q 6H
FRPXQLFDFLRQHV \ DXPHQWDU OD FRQFLHQFLDFL3Q GHO SHUV
ORV UHVLGXRYV

'XUDQWH HO D=*=R VH KD FRQWLQXDGR LPSDUWLHQGR OD IR
\ JHVWL3Q GH UHVLGXRV HQ HO SODQ GH DFRJLGD $GLFLRQDO
GLFKD IRUPDFL:Q LQIRUPDQGR DGHPijV GH ORV FDPELRV HQ U
PHMRUD GH OD VHJUHJDFL3Q GH UHVLGXRV \ FXPSOLPLHQWR Gl

$ FRQWLQXDFL®*Q VH GHWDOODQ ODV FDQWLGDGHV GH ORV U
*UXSR &RUUHD

5HVLGXRVY SHOLJURVRYV 5HVLGXRY QR SHOLJURVRYV
&DQWLGDG 7RWDO NJ &DQWLGDG 7RWDO NJ
7DODGULQD 9LUXWD GH KLHUUR

'LVROYHQWH RUJ{QLFR QR KDORJHQDGRKDWDUUD

ODWHULDO ,PSUHJQDGR ODGHUD

(QYDVHV GH PHWDO 3DSHO \ &DUW3Q

$FHLWH 8VDGR %DVXUD

%DWHU-DV $FHUR ,QR][

SLQWXUD V3OLGD 30iVWLFR

/IRGRV GH PHFDQL]DGR &REUH VXFLR

3ROYR GH OLMDGR GH SLQWXUD %LG3Q7RQ@HU

$IJXDV GH OLPSLH]D ORWRUHV HOOFWULFRV SHTXH*RV
/[-TXLGR UHIULJHUDQWH %DWHULD FDUUHWLOOD
(QYDVHV GH 30iVWLFR ORWRUHV HOOFWULFRYVY JUDQGHYV
6ROXFLRQHY DFXRVDV GH OLPSLH]D &REUH VXFLR EDMR UHQGLPLHQWR
/IRGRV GH SLQWXUD \ EDUQL] $OXPLQLR UHFRUWH

JLOWURV FDELQD SLQWXUD XVDGRYV &KDSD HOHFWURGRPOVWLFR

$EVRUEHQWHY FRQWDPLQDGRYV

$GKHVLYRV \ VHOODQWHYV

7TRWDO UHVLGXRV SHOLJURVRYV 7TRWDO UHVLGXRV QR SHOLJURVRYV




(O *UXSR WHQ-D FRPR REMHWLYR HQ HO OD UHGXFFL3®*Q G
REMHWLYR VL TXH VH KD FXPSOLGR SDUD ORV UHVLGXRV SHOL.
DR XQ ORV UHVLGXRV QR SHOLJURVRV JHQHUDGRYV K
SULQFLSDOPHQWH SRU HO DXPHQWR GH FKDWDUUD JHQHUDGL
UHVLGXR KD VLGR GHELGR DO DXPHQWR GH OD SURGXFFL3Q /I
-QWHJUDPHQWH GHQWUR GH ODV SODQWDYV GHO *UXSR VH YHC
VX FRPSOHWD UHXWLOL]DFL3Q

(Q HO DxR QRV KHPRV PDUFDGR ORV VLIXLHQWHY REMHWLY

O &RQWLQXDU FRQ HO SURFHVR GH VHSDUDFL®*Q GH UHVLGXF
GHO SHUVRQDO PHGLDQWH FKDUODYV

O 5HGXFFL3Q GH 5HVLGXRV HQ XQ

O OHMRUD HQ OD VHJUHJDFL3®Q GH ORV UHVLGXRV UHGXFFLS?

(Q WRGDV ODV SODQWDV GHO *UXSR H[LVWHVKQWRPREB UV XSD
SURSLD FRPLGD \ FXHQWDQ FRQ PDTXLQDULD GH YHQWD GH |
FXDOHV VH VRPHWHQ D ODV PjV HVWULFWDV QRUPDYV GH FDOLC(
OR SRVLEOH FXDOTXLHU GHVSHUGLFLR GH ORVY DOLPHQWRYV

8VR VRVWHQLEOH GH ORV UHFXUVRYV

/ID HILFLHQFLD HQHUJOWLFD HV XQD SULRULGDG SDUD HO *UXS
KXHOOD DPELHQWDO FRPR SRUTXH LPSOLFD XQD PHMRUD GH O

$ FRQWLQXDFL*Q VH SUHVHQWDQ ORV GLIHUHQWHY FRQVXPRYV

&RQVXPR GH HQHUJ-D

&RPEXVWLEOH 8QLGDGHV
*DVROLQD ( /LWURYV
OHK-FXORV
*DV3OHR % /LWURYV
( fDV3SOHR % /LWURYV
(QHUJ-D QR UHQRYDEOH N:K
(OHFWULFLGDG
(QHUJ-D UHQRYDEOH N: K
(Q PD\R OD FRPSD*-D UHIRU]® VX DSXHVWD SRU ODV HQHU.

GH HQHUJ-D OLPSLD SDUD HO IXQFLRQDPLHQWR GH VXV LQVW
IXHQWHY UHQRYDEOHYVY FRQVXPLGD HQ HO *UXSR VXSXVR HC
FRQVXPLGD IUHQWH DO GHO D+*tR DQWHULRU $XPHQWDU H
SULQFLSDOHYVY REMHWLYRYV

+HPRVY OOHYDGR D FDER OD VXVWLWXFL*Q GH SDUWH GHO PDW
SODQWDV SRU QXHYD OXPLQDULD FRQ WHFQRORJ-D /(' SDUD
HILFLHQWH \ UHVSRQVDEOH

$GLFLRQDOPHQWH KHPRV FDPELDGR WRGD OD FXELHUWD GH 1
XQ PHMRU DSURYHFKDPLHQWR GH OD OX] QDWXUDO \ XQD PHM



TXH MXQWR FRQ OD UHPRGHODFL3:Q FRPSOHWD GH ODV RILF
IDFKDGD KDQ FRQVHJXLGR XQ DKRUUR LPSRUWDQWH WDQWR |
JDV QDWXUDO HQ OD VRFLHGDG PDWUL] GHO *UXSR

/ID SUHRFXSDFL3Q \ FRQFLHQFLDFL3Q DQWH OD DFWXDO SUREO]
KHFKR TXH KD\D OOHYDGR D FDER OD UHDOL]DFL3Q GH XQD $X
XQ FRQMXQWR GH SURSXHVWDV GH PHMRUD HQFDPLQDGDV D G
DGHPiV FRQVLIDQ UHGXFLU HO LPSDFWR PHGLRDPELHQWDO SLU
LQVWDODFLRQHY SHUPLWLHQGR GH HVH PRGR XQD GLVPLQXF
DSURYLVLRQDPLHQWR HQHUJOWLFR

3RU OD WLSRORJ-D GH SURFHVR SURGXFWLYR HQ HO *UXSR &
DJXD FRPR XQ DVSHFWR PDWHULDO QL VLJQLILFDQWH /D FDQW
DR SURYHQLHQWH WRGD GH OD UHG GH DEDVWHFLPLHQ!
VXSXHVWR XQD YDULDFL3*Q GHO FRQ UHVSHFWR D ORYV
'"HELGR D TXH HO FRQVXPR GH DJXD QR VH FRQVLGHUD PDWHL
PHGLGDY UHOHYDQWHY SDUD UHGXFLU VX FRQVXPR

(Q FXDQWR D ODV PDWHULDV SULPDV XWLOL]DGDV SRU HO *U
SULQFLSDOHYVY PDWHULDY SULPDV IXQGLGR PHFDQRVROGDGR
VRPHWH D UHYLVL3Q FRQVWDQWH WRGRV ORV SURFHVRV SUR
PRGHORYV GH PiTXLQDV SDUD KDFHU XQ XVR UHVSRQVDEOH GH

&RQVXPR GH ODWHULDYV 3ULPDV

&DQWLGDG ,PRRRD@WBEDQWLGDG ,PR\RD @ H
NJ OLOHV HXURNJ OLOHV HXURYV
)XQGLGR
OHFDQRVROGDGR
&KDSD
2WURV

7TRWDO

(O DXPHQWR HQ HO FRQVXPR GH PDWHULDV SULPDV YLHQH
SURGXFFL:3Q

(O FDPELR FOLP{WLFR \ OD +XHOOD GH &DUI

(O FRPSURPLVR GH OD HPSUHVD 1LFROijV &RUUHD 6 $ HPSUH
DKRUUR HQHUJOWLFR \ HO PHGLR DPELHQWH OH KD OOHYDGR
OD 7UDQVLFL3Q (FROB®JLFD \ HO 5HWR '"HPRJUjILFR 0,7(&2 GH
FDUERQR HQ HO DR WRPDQGR HO FRPR D+R EDVH

3DUD 1LFROjV &RUUHD 6 $ HV GH YLWDO LPSRUWDQFLD TXH |
HPLVLRQHY GH &2 TXH JHQHUD FRQ PRWLYR GH VX SURSLD DF
SUHFLVR GH VX SURSLD KXHOOD GH FDUERQR UHSUHVHQWD X(
&RUUHD 6% D VHU VRFLDOPHQWH UHVSRQVDEOHV \ XQ H(
$FWXDOPHQWH FRQFHGH DGHPjV XQD YHQWDMD FRPSHWLWLY
FRPR HOHPHQWR GLIHUHQFLDGRU GH OD FRPSHWHQFLD



&RQRFLGD OD KXHOOD GH FDUERQR FRUUHVSRQGLHQWH D OD
HVWDEOHFL® XQ SODQ GH PHMRUD GHVGH HO D*R KDVWD H
LPSDFWR TXH JHQHUD HVWD DFWLYLGDG VH UHGXMHUD GH IR
SRVWHULRUPHQWH VH KD HVWDEOHFLGR XQ SODQ GH PHMRUD
XQD VHULH GH DFFLRQHV QXHYDYV

&RQ HVWDV PHGLGDV HO SODQ GH UHGXFFL®*Q GH KXHOOD GH
6 $ SUHY® TXH VH UHGX]FDQ ODV HPLVLRQHV WRWDOHV SDUD

(O *UXSR &RUUHD KD FDOFXODGR HO DOFDQFH '\ GH ODV HPL
HIHFWR LQYHUQDGHUR

$OFDQFH HPLVLRQHVY GLUHFWDV (PLVLRQHV SURGXFLGI
HQ LOQOVWDODFLRQHV ILMD

$OFDQFH HPLVLRQHY LQGLUHFWDV SRU HQHUJ-D 6 RC
DGTXLVLFL:Q \ FRQVXPR GH HQHUJ-D HQ OD RUJDQL]DFLS?:
IXHUD GH ORV O-PLWHV GH OD RUJDQL]DFL:3Q

(Q UHODFL®*Q FRQ ODV HPLVLRQHV LQGLUHFWDV GH DOFDQFH
POWRGR SDUD FRQWDELOL]DU HVWH WLSR GH HPLVLRQHV (Q X
HQ GLVSRVLFL*Q GH SURSRUFLRQDU GLFKRV GDWRYV

(PLVLRQHY GH JDVHV GH HIHFWR LQYHUQDGHUR

&DQWLGDG &2 HTXLYDOHQWH W
,QVWDODFLRQHV )LMDV
'HVSOD]DPLHQWRY HQ 9HK-FXORYV
$OFDQFH (OHFWULFLGDG
$OFDQFH

$OFDQFH




SURWHFFL3Q GH OD %WLRGLYHUVLGDG

'DGR TXH HO *UXSR &RUUHD GHVDUUROOD VX DFWLYLGDG HQ
UHVSHWR D ORV HQWRUQRV QDWXUDOHV \ VLQ HVWDU HQ ]JRQD
OD ELRGLYHUVLGDG QR HV VLIJQLILFDWLYD \ SRU WDQWR QR V
LQFOX\H LQIRUPDFL®*Q DO UHVSHFWR HQ HVWH LQIRUPH

SHUVRQDO

(O *UXSR &RUUHD FXHQWD FRQ XQ HTXLSR GH PjV GH SHUV
PDUFDQ OD GLIHUHQFLD D WUDY®V GH OD HILFDFLD \ HILFLHQF
SLH]D FODYH GH OD DFWLYLGDG GHO *UXSR

3RU HVWH PRWLYR DWUDHU GHVDUUROODU \ UHWHQHU HO
HVWUDW®JLFDV SULQFLSDOHYVY GH OD JHVWL3Q GHO FDSLWDO |
FRQ ORV SHUILOHVY DGHFXDGRY SDUD HO GHVSOLHJXH GH QXH
ORV REMHWLYRVY GH FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR PDUFDGRYV

&RQ HO REMHWLYR GH DWUDHU \ UHWHQHU VX DFWLYR PjV YDC
GH *HVWL*Q ,QWHJUDO GH 5HFXUVRV +XPDQRV GHO *UXSR VI
GHVDUUROODU WRGR HO WDOHQWR H[LVWHQWH HQ OD RUJDQL]

SHVSXHVWD I[UHQWH DO &29,"'

/ID JHVWL3:Q GH 5HFXUVRV +XPDQRV GH ORV GRV °OWLPRV L
FROQGLFLRQDGD SRU OD FULVLV GHO &29,' /ID JHVWL3Q GH 5H
PiV HVHQFLDO SDUD HO *UXSR &RUUHD /D JUDQ SULRULGDG |
VHIXULGDG \ HO ELHQHVWDU GH VXV SHUVRQDV

(Q HO *UXSR &RUUHD GHVGH HO SULQFLSLR GH HVWD FULVI
FHOWUDUQRY HQ FXLGDU OD VDOXG GH QXHVWUD SODQWLOOD
1RV KHPRV FHQWUDGR HQ JHVWLRQDU ODV GLYHUVDV PHGLGD
TXH DIURQWDU D FDXVD GH OD SDQGHPLD WUDEDMR D WXU
VHIXULGDG PHGLGDV H[WUDRUGLQDULDV GH VHJXULGDG \
IOH[LELOLGDG \ HQ JHQHUDO UHVROXFL®*Q XUJHQWH GH VLWX

$ PHGLDGRV GHO PHV GH PDU]J]R GHO HMHUFLFLR \ FRP
SURSDJDFL3*Q GHO &29,' \ GH ODV PHGLGDV UHVWULFWLYDYV
PD\RU-D GH ORV *RELHUQRV HO *UXSR FRQVWLWX\3 XQ &RPLWC
QLYHO SDUD SRGHU GDU XQD UHVSXHVWD jJLO FRRUGLQDGD \
TXH HVWD VLWXDFL:Q WDQ H[FHSFLRQDO HVWDED SODQWHDQG

$ FRQWLQXDFL3Q VH H[SRQHQ ODV SULQFLSDOHV PHGLGDV SU
IRUPD HILFD] OD FULVLVY VDQLWDULD

SURWRFROR GH DFWXDFL®*Q I[UHQWH DO &29," GHILQLGR F
6HIXLPLHQWR SDUD HO &29,' GH $)0 &OXVWHU GH DFXH
206 \ FRQVLGHUDQGR DSRUWDFLRQHV GH ODV GLVWLQW
VHUYLFLRYVY GH SUHYHQFL:*Q \ RWUDV RUJDQL]DFLRQHYV DIL



'RWDFL*Q GH PHGLRV SUHYHQWLYRV PDVFDULOODV JXDQ
GH PHGLFL:Q GH OD WHPSHUDWXUD DO DFFHVR D ORV
VHSDUDGRUDV HQ SXHVWRVY GH WUDEDMR GHVLQIHFWDQW
5HDOL]DFL®Q GH WHVW VHUROZ2JLFRV 3&5 DQW-JHQRYV)
*HVWL3®Q GH ORV FDVRV FRQILUPDGRV \ GH ORV FRQWDFV
FRQILUPDGRV

*HVWL?*Q GH ODV UHVWULFFLRQHV SDUD YLDMDU OLEUHPH!
ODV QRUPDWLYDV YLJHQWHYV HQ FDGD SD-V FRQ SUXF
FXDUHQWHQDV

6L ELHQ HV FLHUWR TXH ODV EDMDV SRU LQIHFFL*Q R SRU F
ODUJR GH ORV GRV °OWLPRV HMHUFLFLRVY QR KHPRV FRQVW
GLYHUVDY LQVWDODFLRQHY GHO *UXSR DYDOQGRVH DV- OD
HVWDEOHFLGDV \ OD GLVFLSOLQD HQ HO FXPSOLPLHQWR GHC
FRPSRUWDPLHQWR UHVSRQVDEOH KD KHFKR GH QXHVWURYV OX

(YROXFL®*Q GHO HPSOHR \ SHUILO GH OD SOl

$ OR ODUJR GH HVWH FDS-WXOR VH GHVJORVDQ ORV GDWRYV S
FDWHJRU-D SURIHVLRQDO SDUD UHSUHVHQWDU DGHFXDGDPL!
VRFLHGDGHY LQFOXLGDVY HQ HO DOFDQFH GH HVWH LQIRUPH
HIHFWRV GH VRVWHQLELOLGDG 9HU DSDUWDGR GH HVWH L

1°PHUR WRWDO \ GLVWULEXFL*Q GH HPSOHDGRYV DO F

3RU 6H[R
OXMHU
+RPEUH

7TRWDO

3RU (GDG
+DVWD
(QWUH
ODV GH

7TRWDO

3RU 3D-V
(VSD%D
7RWDO

3RU &8DWHJRU-D 3URIHVLRQDO

$OWD 'LUHFFL3Q

ODQGRV LQWHUPHGLRYV

BHUVRQDO WOFQLFR \ DGPLQLVWUDWLYR
3HUVRQDO WOFQLFR GH WDOOHU

7TRWDO




3RU 7LSR GH &RQWUDWR

,QGHILQLGRYV
7HPSRUDOHV
7RWDO

/D GLYHUVLGDG GHO *UXSR &RUUHD VH PXHVWUD WDPEL®Q HQ
VH[RV JHQHUDFLRQHV \ FDSDFLGDGHV $V- XQ GH ORV HPS
WLHQH HQWUH \ \ XQ PiV GH

3RU JOQHUR D SHVDU GH TXH HO SRUFHQWDMH GH PXMHUHYV V
D ODV GLILFXOWDGHYVY GH HQFRQWUDU SHUILOHYVY IHPHQLQRV SF
IRUPDFLRQHY WOFQLFDV HO *UXSR KD SRGLGR LU DXPHQWDQ (
SDVDQGR HQ RILFLQDV GH XQ KDFH WDQ VROR DRV D PjV

(O *UXSR &RUUHD FHQWUD VXV HVIXHU]J]RV HQ FRQWLQXDU RIL
HVWH UHVSHFWR HQ HO HMHUFLFLR HO GH OD SODQWL
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(VWD HVWDELOLGDG HQ HO HPSOHR VH DSUHFLD WDPEL©Q HQ
SURGXFLGR GHQWUR GHO *UXSR GXUDQWH HO HMHUFLFLR '

'"HVSLGRYV

3RU 6H[R
0OXMHU
+RPEUH

3RU (GDG
+DVWD
(QWUH
0DV GH

3RU &§DWHJRU-D 3U

$OWD 'LUHFFL3Q

ODQGRV LOWHUPHGLRYV

B3HUVRQDO WOFQLFR \ DGPLQLVWUDWLYR
HUVRQDO WOFQLFR GH WDOOHU

SHPXQHUDFL:Q \ %UHFKD 6DODULDO

(Q HO PDUFR GHO 6LVWHPD GH *HVWL3:*Q ,QWHJUDO GH 5HFXUV
TXH HQ VX SRO-WLFD UHWULEXWLYD VH UHVSHWHQ ORV FU
GLVFULPLQDFL3Q SUHPLDQGR \ UHFRQRFLHQGR ORV POULWRYV

1XHVWUD SRO-WLFD UHWULEXWLYD HVWDEOHFH QLYHOHV VD
RUJDQL]DFL3Q FRQ LQGHSHQGHQFLD GHO JOQHUR UD]D RUL
RSLQLRQHV SRO-WLFDV QDFLRQDOLGDG RULJHQ VRFLDO GLV
SXGLHUD RULJLQDYVGLVEDYPG@RDAR:GXPSOLU FRQ OD REOLJDW
#WUDEDMR GH LJXDO YDORU OD PLVPD UHWULEXFL3Q$



$ FRQWLQXDFL:Q HQ HO VLIXLHQWH FXDGUR H[SRQHPRV OD
HGDG \ SRU FDWHJRU-D SURIHVLRQDO GRQGH HQ HO LPSRUW
UHPXQHUDFL®*Q UHFLELGD HQ FRQFHSWR GH UHWULEXFL3*Q ILM
HVSHFLH

SHPXQHUDFL3Q DQXDO PHGLD

3RU 6H[R

OXMHU K K
+RPEUH K K
3RU (GDG

+DVWD K K
(QWUH K K
0DV GH K K

3RU &DWHJRU-D 3URIHVLRQDO

$OWD 'LUHFFL:®Q K K
ODQGRV LOWHUPHGLRYV K K
SHUVRQDO WOFQLFR \ DGPLBLVWUDWLYR
3HUVRQDO WOFQLFR GH WD®OHU K

/D SRO-WLFD VDODULDO GHO *UXSR &RUUHD UHWULEX\H GH L
GHVHPSH+HQ SXHVWRV FRQ LJXDO UHVSRQVDELOLGDG 7DO \
,JXDOGDG HO *UXSR &RUUHD DSOLFD XQ VLVWHPD UHWULEXW
QHXWUDOLGDG VLQ WHQHU HQ QLQJ°Q FDVR FRQGLFLRQDQ
FLUFXQVWDQFLD TXH GHEH VHJXLU VXFHGLHQGR HQ HO WLHPS

/ID VLIXLHQWH WDEOD GHWDOOD HO UDWLR GH EUHFKD VDODU
PXMHUHV \ KRPEUHVY /D EUHFKD VDODULDO VH KD FDOFXODGR
GH ORV KRPEUHV \ OD GH ODV PXMHUHV VREUH OD PHGLD GH C

%UHFKD VDODULDO
S5HPXQHUDFL3Q OHGLD
+RPEUHYV OXMHUHV%UHFKD 6DODULDO
K K
K K

(Q FXDQWR D OD UHWULEXFL3Q GH ODV SHUVRQDV GH $OWD 'L
$GPLQLVWUDFL3Q D FRQWLQXDFL3Q SRQHPRV HO VLJXLHQWH
PHGLD DQXDO SRU VH[R GRQGH HQ HO LPSRUWH GH UHPXQHUI
UHFLELGD HQ FRQFHSWR GH UHWULEXFL®Q ILMD UHWULEXFL3C
D ORV VLVWHPDV GH SUHYLVL*Q GH DKRUUR D ODUJR SOD]R \ F

5HPXQHUDFL*Q DQXDO PHGLD GH &RQVHMHURYV \ $OWD 'L

+RPEUH OXMHUH +RPEUH OXMHU
&RQVHMHURYV K K K K
$OWD 'LUHFFL3Q K K K K

(O FRQVHMHUR 6DQFRU &DSLWDO 6/ HVWj FRQVLGHUDGR PXMHU DO HVWDU UHSUHVHCQ
/D UHPXQHUDFL:Q GH OD &RQVHMHUD 'HOHJDGD TXH WDPEL©Q UHDOL]D IXQFLRQHV Gl



2UJDQL]DFL3Q GHO WUDEDMR

3bUuD HO *UXSR &RUUHD OD GHVFHQWUDOL]DFL3Q HQ OD RUJDC
TXH SHUPLWH D ODV GLIHUHQWHY HPSUHVDV GHO *UXSR RSWD
FROQFLOLDFL:Q TXH PHMRU HQFDMHQ HQ OD LGLRVLQFUDVLD GF

(O *UXSR RUJDQL]D HO WLHPSR GH WUDEDMR HQ EDVH D OD |
FROQYHQFLRQDOHY DSOLFDEOHYVY D OD HPSUHVD \ D WUDY®©V GH
ORVY 7UDEDMDGRUHYVY GH FDGD FHQWUR GH WUDEDMR TXH VH
WUDEDMR

(O *UXSR &RUUHD UHVSHWD OD YLGD SHUVRQDO \ IDPLOLDU
SURJUDPDYV GH FRQFLOLDFL3Q TXH IDFLOLWHQ HO PHMRU HTXL
ODERUDOHYV /D SRO-WLFD GH OD HPSUHVD D OD IOH[LELOL]DEF
DWHQGHU VLWXDFLRQHV SDUWLFXODUHY VREUHYHQLGDV HQ
WUDEDMR KDELWXDO FRQ OD YLGD SHUVRQDO HV GH GLVSRVL
DO WUDEDMDGRU OD FRQFLOLDFL3Q $0JXQRV HMHPSORV GH ¢
PD\RU UHFXUUHQFLD VRQ GLIHUHQWHV KRUDULRV \ WXUQRYV
HQwWUDGD \ OD VvDOLGD DO FHQWUR GH WUDEDMR \ R GLIHUHQ
HVWDEOHFLGRV SRU OH\

$SDUWH GHO VDODULR HO *UXSR RIUHFH D VXV WUDEDMDGRUF
GH YLGD \ DFFLGHQWHV VHJXURV GH DVLVWHQFLD HQ YLDN
GHVSOD]DQ VHJXUR POGLFR SDUD HPSOHDGRV FRQ SXHVWRYV
POGLFR SDUD WRGRV ORV HPSOHDGRV \ DXWRP3YLO SDUD DT X
GHVSOD]DUVH

$XQTXH HQ OD DFWXDOLGDG QR H[LVWH XQD SRO-WLFD IRUPD
FRPSD+-D DQLPD D TXH HQ DTXHOORV SXHVWRV HQ TXH VHD S
IDFLOLWHQ OD FRQFLOLDFL*Q WDOHV FRPR HYLWDU UHXQLR
GXUDQWH OD MRUQDGD ODERUDO IOH[LELOLGDG KRUDULD MR
©SRFD HVWLYDO R HQ VX FDVR UHGXFFLRQHV GH MRUQDGD
GHILQLGDY HQ ODV GLIHUHQWHY QRUPDY GH DSOLFDFL3Q

SHODFLRQHV VRFLDOHYV

(O *UXSR &RUUHD UHVSHWD OD OLEHUWDG GH DVRFLDFL3Q \
PDOQOWHQLHQGR VLHPSUH HO GLiORJR FRQ ORV UHSUHVHQWDQW
ORVY HPSOHDGRV VH EDVDQ HQ HO UHVSHWR \ OD WUDQVSDUHQ

/IDV HPSUHVDV GHO *UXSR FXPSOHQ OD OHJLVODFL3Q HQ YLJR
SDUWLFLSDFL*Q GH ORV WUDEDMDGRUHY HQ ODV FXHVWLRQHYV
PDWUL] 1LFROjV &RUUHD 6 $ \ OD ILOLDO *1& &DOGHUHU-D ¢
WUDEDMDGRUHYV DJUXSDQ WHQHPRV &RPLWOV GH (PSUHVD
GLVSRQHPRV GH &RPLWOV GH 6HJXULGDG \ 6DOXG /DERUDO
WUDQVYHUVDO GH OD HPSUHVD FRQ SUHVHQFLD GH WRGRYV
SURGXFFL*Q DV- FRPR GH 5 HSUHVHQWDQWHY GH ORV 7UDEDM
oObV HPSUHVDV GHO *UXSR VH GLVSRQH GH 'HOHJDGRV GH 3l
WUDEDMDGRUHY GH FDGD SODQWD

3RU RWUR ODGR OD VRFLHGDG PDWUL] 1LFROjV &RUUHD 6 $
ILUPDGR SDUD ORV D*xRV GHO DO (O UHVWR GH ODV



GLPHQVL:Q TXH OD PDWUL] HVWiQ VXMHWRYV DO &RQYHQLR
VLGHURPHWDOC°UJLFD GH %XUJRYV

&RPR QRUPD WRGRV ORV DFXHUGRV LQFOX\HQ REOLJDFLRQH\
GH SUHYHQFL®*Q VHJXULGDG \ VDOXG FRQVWLWX\HQGR HVWDYV
HQ GLFKRYV FRQYHQLRV

/IDV UHODFLRQHV ODERUDOHV GHO GH ORV WUDEDMDGRU
UHIHUHQFLD DOJ°Q FRQYHQLR FROHFWLYR \D VHD GH HPSUHVE

6DOXG \ 6HIXULGDG

(O *UXSR &RUUHD WLHQH LPSOHPHQWDGR XQ 6LVWHPD GH *H
HQJORED HQ HO 6LVWHPD ,QWHJUDGR GH *HVWL3Q ©6X ILQD
VLWXDFLRQHY GH ULHVJR D ODV TXH SXHGDQ HQIUHQWDUVH O
WUDEDMRYV GHO *UXSR (VWH 6LVWHPD WLHQH HO ILUPH REMHW

/ID VDOXG \ OD VHIJXULGDG GH ORVY HPSOHDGRYVY KDQ VLGR GHV!
&RUUHD \ HVWiQ UHFRJLGDV DGHPjV GH HQ VX 3RO-WLFD GH &
FRQVDJUD OD SUHYHQFL:Q OD PLQLPL]DFL®*Q GH ORV ULHVJRV
SHUVRQDV HQ HO &:GLJR %WLFR GHO *UXSR (Q GLFKR &3GLJR
GHO *UXSR &RUUHD SDUWH GHO FXPSOLPLHQWR HVFUXSXORVR
RUJDQL]DFL3Q PHMRUDU; GH PDQHUD FRQWLQXD ODV PHGLGDYV
GH IRPHQWR GH OD VDOXG HQ HO WUDEDMR \ GRWDU; D VX
FRORFLPLHQWR QHFHVDULR SDUD TXH SXHGDQ GHVHPSH*DU V
HOWRUQR VDOXGDEOH

7TRGRV ORV HPSOHDGRV GH OD RUJDQL]DFL®*Q VRQ UHVSRQVI
QRUPDV GH VDOXG \ VHIXULGDG HQ HO WUDEDMR YHODQGR ¢
SHUVRQDV DIHFWDGDV SRU VXV DFWLYLGDGHV $VLPLVPR C
VXERUGLQDGRY ORV FRQRFLPLHQWRYV \ ODV SU{FWLFDV HQ PD\
ULHVJRV

(Q HO D=xR WRGRYV ORV HPSOHDGRV GH 1LFROjV &RUUHD 6
ULHVJRVY ODERUDOHYV \ HVSHF-ILFD UHODFLRQDGD FRQ ORV UL
DR WRGD QXHYD LQFRUSRUDFL3Q KD UHDOL]DGR HVWD PL
SHUVRQDV GH GLIHUHQWHY jUHDV KDQ UHDOL]DGR XQD IRUPDF

(O 6LVWHPD GH *HVWL3Q UHFRJH ORV SURFHGLPLHQWRV GH F
LGHQWLILFDQ SDUD ODV GLIHUHQWHY DFWLYLGDGHYV GHO *UX:
ULHVJR \ OD JUDYHGDG GH ODV FRQVHFXHQFLDV HQ FDVR GH
GHILQHQ ODVY PHGLGDYV FRUUHFWLYDV SUHYHQWLYDV SDUD HC
FROWUROHYVY GH ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR LQVSHFFLF
DXGLWRU-DV GHO VLVWHPD SHUPLVRV GH ULHVJR SULQFLSDO
XQ FRQWURO GHO HQWRUQR HQ TXH VH GHVDUUROODQ ODV
FRUUHFWRUDY QHFHVDULDV TXH SXHGHQ LQFOXLU OD UHHYDO

/IDV HYDOXDFLRQHVY GH ULHVJRV ODV UHDOL]DQ ORV WOFQLFR
SHUVRQD GH OD SODQWLOOD GHGLFDGD D OD YLJLODQFLD GH
FROQOWDU FRQ XQ 6HUYLFLR GH SUHYHQFL3Q DMHQR SDUD UHIF
DFWXDOL]DGDV HQ FDGD PRPHQWR



&RPR KHPRV FRPHQWDGR DQWHULRUPHQWH DOJXQDV VRFLHG]
GH 6HJXULGDG \ 6DOXG /DERUDO 'LFKRV &RPLWOV WLHQHQ F
FXPSOLPHQWR GH ODV GLVSRVLFLRQHV HQ PDWHULD GH SUH)
OHJDOHV FRPR ODV LQWHUQDV GHO *UXSR \ SURSRQHU OD?
FRQWLQXD GH ODV FRQGLFLRQHVY GH WUDEDMR \ OD SUHYHQF
FRODERUDQ FRQ OD 'LUHFFL3*Q GH OD HPSUHVD HQ OD PHMRUD
FRRSHUDFL*Q GH ORV WUDEDMDGRUHYV HQ OD HMHEXFL3Q \ FXF
XQD ODERU GH YLJLODQFLD \ FRQWURO

IRV SHOLJURYVY ODERUDOHYV PjV VLIQLILFDWLYRV HQ ODV GLIHUI

7UDEDMRYV HQ DOWXUD

7UDEDMRV FRQ ULHVJR HOOFWULFR ULHVJR GH FRQWDFW
SUR\HFFLRQHV GH PDWHULDO LQFDQGHVFHQWH

7JUDEDMRV FRQ ULHVJRV PHFiQLFRV OHVLRQHV SRU DSC
HQJDQFKH DWUDSDPLHQWR LPSDFWR SXQ]J]RQDPLHQWR S
7JUDEDMRV FRQ ULHVJRV SRU VROGDGXUD PDQHMR GH JD
VHFFLRQDPLHQWR LQFHQGLRV H[SORVL:3Q
ODQLSXODFL3*Q GH JUDQGHV FDUJDV ULHVJR GH FD-GD GH

/IDV KRUDV WRWDOHY GH DEVHQWLVPR SRU HQIHUPHGDG FRP°C(

SDWHUQLGDG SHUPLVRV UHWULEXLGRV \ KRUDV VLQGLFDOHV
HMHUFLFLR KDQ DVFHQGLGR D KRUDV

7LSRV GH DFFLGHQWHYVY WDVD GH IUHFXHQFLD H LQGLFH

OXMHYRPEUHRWDIOXMHUYWRPEUHWRWDO

$FFLGHQWHY FRQ EDMD

$FFLGHQWHY VLQ EDMD

,Q LWLQHUH

'-DV 3HUGLGRV SRU DFFLGHQWHYV

7DVD GH )UHFXHQFLD FRQ %DMD

,QGLFH GH *UDYHGDG

1z GH DFFLGHQWHYVY FRQ EDMD 1z GH KRUDV WUDEDMDGDYV
1z GH MRUQDGDV SHUGLGDV D FRQVHFXHQFLD GH DFFLGHQWHY GH WUDEDMR 1z G

+HPRV UHGXFLGR ORV DFFLGHQWHYV JUDYHV KDVWD HO SXOQ\
FRQVLGHUDGR HQ ORV °OWLPRV DRV

$VLPLVPR GXUDQWH HO HMHUFLFLR QR KD KDELGR HQIHU
IRV SURIHVLRQDOHYVY GHO *UXSR &RUUHD QR GHVDUUROODQ D
HOHYDGR GH HQIHUPHGDGHV SURIHVLRQDOHYV

JRUPDFL3Q

(O *UXSR &RUUHD GLVSRQH GH XQ SURFHGLPLHQWR SDUD OD *lI
HO PRGR GH GHWHFWDU \ VDWLVIDFHU ODV QHFHVLGDGHV G|
'XUDQWH HO PHV GH GLFLHPEUH HO GHSDUWDPHQWR GH 5
UHVSRQVDEOHV GH FDGD GHSDUWDPHQWR OOHYD D FDER HO ¢
IRUPDFL®*Q GH ORV GLIHUHQWHY SHUILOHV GH VX jUHD &RQ



GHWHFWDGDV VH HODERUD HO 30DQ GH )RUPDFL®*Q DQXDO GRC
D UHDOL]DU OXJDU GH UHDOL]DFL3Q \ IHFKD GH UHDOL]DFL3Q F

IRV DRV \ KDQ VLGR D*RV FODUDPHQWH FRQGLFLRQDC(
&29," &RPR QR SXHGH VHU GH RWUR PRGR HVWD VLWXDFL3C
OD IRUPDFL3Q LPSDUWLGD D OR ODUJR GHO HMHUFLFLR /DV
GLVWDQFLDPLHQWR VRFLDO OLPLWDFL®*Q GH UHXQLRQHV HWI
TXH VH KD LPSDUWLGR FRPR HO Q°PHUR GH DFFLRQHV IRUPDWL

&RQ HO REMHWLYR GH PHMRUD FRQWLQXD HO *UXSR HYDO®°D C
HVWDEOHFLGR XQD VLVWHP{WLFD GH HYDOXDFL3*Q D WUHV (C
MHUjUTXLFR $O ILQDOL]DU FDGD DFFL3Q IRUPDWLYD LPSDUWL
WUHYVY QLYHOHY PHQFLRQDGRYV

O 9DORUDFL3Q SRU SDUWHH®GWK SREHQWHYHO VH HYD
VDWLVIDFFL3Q JHQHUDO GH OD DFFL3*Q IRUPDWLYD FRPR H

O 9DORUDFL3Q SRU SDUQWHVG&HOVBIYNIYWRHQWH O VH HYDO®
JHQHUDO \ OD WUDQVIHUHQFLD DQDOL]DQGR OD DSOLF|
IRUPDWLYD

O 9DORUDFL3Q GHO VXS MWWDR©WGGH HYWH MRHUFHU \ °OWLP
LPSDFWR R LQIOXHQFLD GH OD DFFL*Q IRUPDWLYD WDQWI
WUDEDMDGRU FRPR VREUH ORV UHVXOWDGRY GH OD RUJDC(

(Q HO HMHUFLFLR HQ OR TXH UHVSHFWD D OD HYDOXDFL?3
REWHQLGR XQD SXQWXDFL3®*Q GH SXQWRV VREUH XQ WRWDO
IXH XQ GH ORV DVLVWHQWHYV XQ \ GH ORV UHVSRQVDEO

$ FRQWLQXDFL*Q VH SUHVHQWD HO GHWDOOH GH KRUDV GH IR

+RUDV GH IRUPDFL3*Q SRU FDWHJRU-DV SURIHVL

$OWD 'LUHFFL3Q

ODQGRV LQWHUPHGLRYV

BHUVRQDO WOFQLFR \ DGPLQLVWUDWLYR
3HUVRQDO WOFQLFR GH WDOOHU

7TRWDO

, JXDOGDG \ 'LYHUVLGDG

(O *UXSR GLVSRQH GH XQ 30DQ GH ,JXDOGDG GRQGH UHIOHM
RSRUWXQLGDGHY HQWUH KRPEUHV \ PXMHUHV \ OD QR GLVFULF

$GHPijV HO FRPSURPLVR FRQ OD LJXDOGDG GH RSRUWXQLGDG!
*UXSR GH OD VLIXLHQWH PDQHUD

#(O *UXSR &RUUHD QR WROHUD OD GLVFULPLQDFL®:Q SRU JOQ
UHOLJLRVDYVY RSLQLRQHV SRO-WLFDV QDFLRQDOLGDG RULJF
FDUDFWHU-VWLFD TXH SXGLHUD RULJLQDU GLVFULPLQDFL3Q



(Q HO *UXSR &RUUHD VH IRPHQWD XQD FXOWXUD GH VHOHFFL?:
POULWR H LIXDOGDG GH FRQGLFLRQHV SURPXOJDQGR OD F
REMHWLYLGDG \ OD VXSHUDFL3Q SHUVRQDO

(Q HO *UXSR &RUUHD VH UHDOL]D OD VHOHFFL:Q \ FRQWUDW
SURPRYLHQGR OD LIJXDOGDG GH WUDWR HQWUH KRPEUHV \ P)
ORV DFWRV TXH SXGLHUDQ FRPHWHUVH HQ HO HQWRUQR G
GLVFULPLQDWRULRYVY SRU UD]3Q GH VH[R UD]D QDFLRQDOLGD
LGHRORJ-D RSLQLRQHV SRO-WLFDV UHOLJL*Q R FXDOTXLHU R
WUDEDMDGRUHV FOLHQWHV R SURYHHGRUHV \ IRPHQWDQGR
HQ HO DFFHVR DO HPSOHR D OD IRUPDFL3Q D OD SURPRFL3Q
(Q HO *UXSR &RUUHD WLHQH FRPR XQR GH VXV YDORUHV SULP
GH VXV WUDEDMDGRUHY SRU HOOR VH DSXHVWD SRU UHDOL]I
IRUPDFL:Q H[SHULHQFLD \ ORV POULWRY SHUVRQDOHYV SURIH\

(Q HO 30DQ GH ,JXbOGDG VH HVWDEOHFHQ GLYHUVDV jUHDV G
PXMHUHV \ KRPEUHV HQ ORV VLIJXLHQWHYV HMHV GH DFWXDFL?3
IRUPDFL®*Q SURIHVLRQDO UHWULEXFL®3Q FRQFLOLDFL3Q SUHY!
SURWHFFL*Q DQWHYV VLWXDFLRQHY GH YLROHQFLD GH JOQHUR

$GLFLRQDOPHQWH VH KD FUHDGR OD &RPLVL3*Q GH ,JXDOGDC
LPSODQWDFL®*Q GHO 30DQ GH ,JXDOGDG HLQWHJIJUDFL3*Q GH OD

/ID &RPLVL2Q GH ,JXDOGDG VH UH°QH GH IRUPD SHULSGLFD SD
LPSODQWDFL®*Q SODQLILFDFL3Q \ HMHFXFL*Q GH HVWDV $VLP
VREUH ODV SURSXHVWDV GH OD SODQWLOOD TXH SXHGHQ G
FRUUHVSRQGD VH KDUj XQ DQjOLVLVY GH ORV GDWRYV H[WUD-GF

'LYHUVLGDG HQ UJDQRV GH JRELHUQR

1LFRO{V &RUUHD GLVSRQH GH OD 3RO-WLFD GH 'LYHUVLGDG G
GH &RQVHMHURY TXH UHFRJH WRGDV ODV PHGLGDV DGRSWD
FRQVHMHURY TXH DVHJXUD TXH ODV SURSXHVWDV GH QRPEUD
IXQGDPHQWHQ HQ XQ DQjOLVLV SUHYLR GH ODV QHFHVLGDG
JDUDQWL]D TXH H[LVWD GLYHUVLGDG GH FDSDFLGDGHV FR
QDFLRQDOLGDGHV HGDG \ JOQHUR $GHP;V OD &RPLVL3:Q Gt
UHJXODUPHQWH DQDOL]D OD VLWXDFL®*Q GH GLFKD 3RO-WLFD |
DVSHFWR

/ID 3BRO-WLFD GH 'LYHUVLGDG GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL
GLVSRQLEOH HQ OD S{jJLQD ZHE FRUSRUDWLYD

(Q FXDQWR DO REMHWLYR GH TXH HO Q°PHUR GH &RQVHMHUL
PLHPEURV GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL:Q DQWHV GH TXH
&RUUHD 6 $ OOHYD FXPSOLOQGROR GHVGH KDFH D*RV SXHVW
&RQVHMR GH $GPLQLVWUDFL3*Q VRQ PXMHUHV OR TXH VXSRQH

'LVFDSDFLGDG

(O *UXSR &RUUHD FXHQWD FRQ XQ WRWDO GH SHUVRQDV FRQ
D XQ GH OD SsObQWLOOD 3DUDOHODPHQWH \ DWHQGLHQGR
'"HUHFKRVY GH ODV 3HUVRQDV FRQ 'LVFDSDFLGDG \ GH VX ,QFC
DFXGL® D PHGLGDY DOWHUQDWLYDV D WUDY©V GH OD FRQWUD
HPSOHR



5HVXOWD PX\ FRPSOHMR LQFOXLU PHGLGDY GH DFFHVLELOLGD
D OD QDWXUDOH]D GH OD DFWLYLGDG VL ELHQ LQWHQWDPRYV
UHVSHFWD D ODV RILFLQDV FRQWDPRV FRQ DVFHQVRUHV \ D
GLVFDSDFLWDGRYV

7TRGD QXHYD LQYHUVL:Q DV- FRPR WRGD DGHFXDFL3Q R DF
LOVWDODFLRQHY GH VHUYLFLRY JHQHUDOHYV VH SODQLILFD Gl
GH DFFHVLELOLGDG GHO OXJDU

SHVSHWR GH ORV '"HUHFKRV +XPDQRYV

(Q HO *UXSR &¢RUUHD HVWDPRYV SOHQDPHQWH FRPSURPHWLGRYV
GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV HQ WRGRV VXV PELWRV GH DFW
OWLFRV \ VX UHVSRQVDELOLGDG VRFLDO FRUSRUDWLYD

7TRGDV ODV HPSUHVDV GHO *UXSR WLHQHQ XQ ILUPH FRPSURPL
ORV GHUHFKRV KXPDQRV HQ HO GHVDUUROOR GH VXV DFWLYL
TXH DFW°HQ (VWH FRPSURPLVR TXH GHPRVWUDPRV FRQ C
H[SUHVDPHQWH PDQLIHVWDGR HQ QXHVWUR &3GLJR %WLFR

FXPSOLPLHQWR SDUD WRGRV ORV SURIHVLRQDOHYV GHO *UXSR
OXJDU HQ TXH GHVDUUROOHQ VXV DFWLYLGDGHYV

(O *UXSR &RUUHD DGRSWD ODV PHGLGDV TXH FRQVLGHUD QHF
SURWHFFL:Q \ HO UHVSHWR GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV FRQ
FXDOTXLHU SRVLEOH LPSDFWR D ORV PLVPRV 3DUD HOOR QX
'HFODUDFL2Q 8QLYHUVDO GH ORV "HUHFKRV +XPDQRV GH 1DFL]|
0XQGLDO GH 1DFLRQHV 8QLGDV \ ORV 2ZEMHWLYRV GH 'HVDUU|
SULQFLSLRV \ GHUHFKRV IXQGDPHQWDOHY HQ HO WUDEDMR GH
\ ObV /-QHDV GLUHFWULFHV SDUD HPSUHVDV PXOWLQDFLRQDO
HvwDV PHGLGDV QR VH KDQ GHWHFWDGR LPSDFWRV GHVWDFD
WDQWR QR VH KD YLVWR QHFHVDULR DSOLFDU SURFHGLPLHQ
GHUHFKRV KXPDQRYV

/ID 3BRO-WLFD GH '"HUHFKRV +XPDQRV SUHVWD HVSHFLDO DWHQF
HVWH VHQWLGR HQ HO *UXSR &RUUHD VH UHDOL]D OD VHOHF
LIXDOGDG SURPRYLHQGR OD LJXDOGDG GH WUDWR HQWUH
GHQXQFLDQGR WRGRV ORV DFWRV TXH SXGLHUDQ FRPHWHUVH
VHU GLVFULPLQDWRULRY SRU UD]®Q GH VH[R UD]D QDFLRQLI
VH[XDO LGHRORJ-D RSLQLRQHV SRO-WLFDV UHOLJL2Q R FXL
VRFLDO GH VXV WUDEDMDGRUHYVY FOLHQWHV R SURYHHGRUHYV

SDUD WRGRV HQ HO DFFHVR DD OGP SOMHRP RPLOQ® VRUBPDRNLHRQGL
WUDEDMR

$VLPLVPR WRGR HO SHUVRQDO GHO *UXSR SHUPDQHFHU; DOH
HYLWDU FLUFXQVWDQFLDV HQ ODV TXH SXGLHUD GDUVH HO H
SURSLD RUJDQL]DFL3Q FRPR D OR ODUJR GH VX FDGHQD GH DSl

6H GLVSRQH GH XQ FDQDO GH GHQXQFLDV TXH SHUPLWH LQIR
GHOLFWLYDV 'XUDQWH HO HMHUFLFLR QR VH KD UHFLELG
YLRODFL3Q GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV GH UHVSHWR SRU OD
QHJRFLDFL3Q FROHFWLYD OD HOLPLQDFL®*Q GHO WUDEDMR IRU
WUDEDMR LQIDQWLO R OD QR GLVFULPLQDFL3Q



IXEKD FROQWUD OD FRUUXSFL:Q \ HO VRERUQR

(Q HO *UXSR &RUUHD WHQHPRV WROHUDQFLD FHUR DQWH OD\
LQWHJULGDG (O FRPSURPLVR GHO *UXSR FRQ OD OXFKD FR¢
PDQLILHVWD HQ VX &3GLJR %WLFR /RV YDORUHV SULQFLSLRV
HQ HO &3GLJR %WLFR VRQ GH DSOLFDFL:Q \ GHEHQ GH VHU SR
GHO *UXSR &RUUHD FRQ LQGHSHQGHQFLD GH VX QLYHO MHU
IXQFLRQDO R GH OD VRFLHGDG GHO *UXSR SDUD OD TXH SUHVW

'"XUDQWH QR VH KDQ UHFLELGR GHQXQFLDV UHIHUHQWHYV I
FDSLWDOHYV

OHGLGDV SDUD SUHYHQLU OD FRUUXSFL:3Q

(O SULQFLSLR FRQWUD OD FRUUXSFL:*Q \ HO IUDXGH FRQVWI
YLILODQFLD \ VDQFL3Q GH ORV DFWRV \ FRQGXFWDV IUDXGXO
WRGDV VXV PDQLIHVWDFLRQHY GH PDQWHQLPLHQWR GH PHFI
FRQFLHQFLDFL3Q GH WRGRV ORV HPSOHDGRV \ GH GHVDUUROC
KRQHVWLGDG

(Q HO &3*GLJR %WLFR GHO *UXSR VH HVWDEOHQ QRUPDV \ SEL
FRUUXSFL:Q HVWDEOHFLHQGR TXH QLQJXQD SHUVRQD GHO *
WUDQVDFFL*Q HFRQ3PLFD FRQWUDWR FRQYHQLR R DFXHUGR
FUHHU TXH SXHGH H[LVWLU DOJ°Q WLSR GH YLQFXODFL3Q FRQ
FROWUDSDUWHY LQYROXFUDGDYV

$GHPjV ORV HPSOHDGRV GHO *UXSR &RUUHD WLHQHQ SURKLI
GHVDUUROOR GH FXDOHVTXLHUD IXQFLRQHV \ DFWLYLGDGHYV S|

2lUHFHU SURPHWHU HQWUHJDU R DXWRUL]DU GLUHFWD
LOMXVWLILFDGR UHJDOR YHQWDMD GLQHUR FRVD GH YDO
XQD DXWRULGDG R IXQFLRQDULR S°EOLFR R SHUVRQD TXH S
S°EOLFD FRQ HO ILQ GH

D ,QIOXHQFLDU DFWRV R GHFLVLRQHY GHO IXQFLRQDULR |
IXQFLRQHYVY GH FDU{FWHU RILFLDO

E ,QIOXHQFLDU SDUD TXH HO IXQFLRQDULR S°EOLFR OOHY|
GHQWUR GHO PDUFR GH VXV GHEHUHV \ REOLJDFLRQHV O

F 2EWHQHU XQD YHQWDMD HFRQ3PLFD
G ,QI0XLU HQ HO DFWR R GHFLVL:*Q GH XQD DXWRULGDG
UHWHQHU QHJRFLRV X REWHQHU FXDOTXLHU YHQWDMD
DXWRUL]DFLRQHV HWFOWHUD
&XDOTXLHU FRQGXFWD WHQGHQWH D OD H[WRUVL3:*Q IUDXGH
$QWHSRQHU SULRULGDGHY SHUVRQDOHV D LQWHUHVHV FROI

,QIOXLU GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH D XQ IXQFLRQDULR
FXDOTXLHU VLWXDFL*Q GHULYDGD GH VX UHODFL3Q SHUVR



S°EOLFR R DXWRULGDG SDUD FRQVHJXLU XQD UHVROXFL3C
LOQGLUHFWDPHQWH XQ EHQHILFLR HFRQ3PLFR

/ID VROLFLWXG GH FXDOTXLHU UHJDOR X KRVSLWDOLGDG C
IXQFLRQDULRV \ DXWRULGDGHV S°EOLFDV

$VLPLVPR ORV HPSOHDGRV GHO *UXSR &RUUHD QR UHFXUULU;
YROXQWDG GH SHUVRQDV DMHQDV D OD RUJDQL]DFL3Q

(O *UXSR SURK-EH H[SUHVDPHQWH ORV SDJRV R DWHQFLRQHV
R PDOQWHQHU QHJRFLRV X RWURV EHQHILFLRV R YHQWDMDV /R
UHDOL]DU RIUHFHU QL UHFLELU GH IRUPD GLUHFWD R LQGLUF
PHW;OLFR 7DPSRFR SRGU{Q UHDOL]DU RIUHFHU QL UHFLELU
UHJDOR TXH SRU VX YDORU FDUDFWHU-VWLFDV R FLUFXQVW
GHVDUUROOR GH ODVY UHODFLRQHV FRPHUFLDOHV DGPLQLVWU

'H HYWH PRGR ORV REVHTXLRV \ DWHQFLRQHV GHEHU;;jQ VHU U
FRQ PRWLYR GH LQWHUHVHY OHJ-WLPRV HQ YLUWXG GH ODV O]
SD-VHV R GH OD RUJDQL]DFL3Q $VLPLVPR ORV REVHTXLRV \
GHEHU{Q VHU HVSRU|GLFRV SDUD HYLWDU TXH OD UHJXOD
LQGHSHQGLHQWH D GXGDU GH VX EXHQD IH $GLFLRQDOPHQW!
VHU VRFLDOPHQWH DFHSWDEOHYVY GH WDO PDQHUD TXH GH VH
LOQOFRPRGLGDG DO UHFHSWRU R D TXLHQ ORV HQWUHJID 7DQW
TXLHQHYVY REVHTXLDQ XQ UHJDOR VHU; DFHSWDEOH HQ OD PHG
SRU TXLHQ OR UHFLEH

OHGLGDV SDUD SUHYHQLU HO EODQTXHR GH

(Q UHODFL3Q FRQ HO EODQTXHR GH &DSLWDOHV HO &3GLJR
HPSOHDGRY GHO *UXSR &RUUHD HYLWDU{iQ FRQ FDUjFWHU JHQ
LQXVXDOHV ORV UHDOL]DGRV PHGLDQWH FKHTXHV DO SRUW
GLVWLQWDV GH OD SUAHIDRBPOQ VWH OHRRWOWGBGIDWDU ORV SDJRV |
WHUFHURYVY QR PHQFLRQDGRV HQ ORV FRUUHVSRQGLHQWHV FI
FXHQWDV TXH QR UHVXOWHQ ODV KDELWXDOHV HQ ODV UHO
RUJDQL]DFL:Q R SHUVRQD \ UHYLVDU FRQ HVSHFLDO DWHQFL
DFXHUGRV R FRQWUDWRY FRUUHVSRQGLHQWHYV

$SRUWDFLRQHV D )XQGDFLRQHV \ HQWLGDG

/ID UHVSRQVDELOLGDG 6RFLDO SDUD FRQWULEXLU D OD PHME
SULQFLSDOHY 9DORUHV GHO *UXSR (Q HO *UXSR &RUUHD HVW
VRFLDO GH ODV jUHDV GRQGH WHQHPRV SUHVHQFLD FRODER
ORFDOHYV

'XUDQWH HQ HO HMHUFLFLR FRQ PRWLYR GH OD FULVLV C
SURWHFFL®*Q I[UHQWH D OD SDQGHPLD HO *UXSR &RUUHD UHD
6DQLWDULR D GLIHUHQWHY DVRFLDFLRQHV KRVSLWDOHV \ U
SDUWLFLS?® FRQ XQD GRQDFL3*Q GH (XURV D OD ,QLFLDWL



Q°PHUR GH HPSUHVDVY GH %XUJRV GRQDURQ IRQGRYV SDUD OD
UHSDUWL?® SRU ODV GLIHUHQWHY DVRFLDFLRQHV \ UHVLGHQFLC

$V- PLVPR FRPR SDUWH GHO FRPSURPLVR GHO *UXSR &RUUHD
FXOWXUDO GH %XUJRV 1LFRO{jV &&RUUHD HV XQD GH ODV HPSU
9,,, &HQWHQDULR GH OD &DWHGUDO GH %XUJRV TXH RUJDQL]
SURYLQFLD GH %XUJRV FRQ HO ILQ GH FHOHEUDU ORV RFKR VI
HMHUFLFLR KHPRY DPSOLDGR HO DFXHUGR GH FRODERUDFI

(O GHWDOOH GH ODV DSRUWDFLRQHV D IXQGDFLRQHV \ HQWLG
&RUUHD VRQ ODV VLIXLHQWHYV
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&RPSURPLVRV GH OD HPSUHVD FRQ HO GHVDL

,PSDFWR GH OD DFWLYLGDG GH OD VRFLEF
GHVDUUROOR ORFDO

/ID UHVSRQVDELOLGDG 6RFLDO &RUSRUDWLYD GHO *UXSR &RUU
\ PHGLRDPELHQWDO IRUPD SDUWH LQVHSDUDEOH GH VX PRGHC

(Q HO *UXSR &RUUHD GHVDUUROODPRV QXHVWUD DFWLYLGDG
PHGLRDPELHQWDO FRPR Y-D SDUD OD FUHDFL®*Q UHVSRQVDEC
LQWHU®V

$ WUbYO®V GH OD GHFLVL:*Q HVWUDW®JLFD GH PDQWHQHU QXH"
HQ %XUJRV QXHVWUR *UXSR GHVDUUROOD DFWLYLGDGHV TXH
OD FRPXQLGDG ORFDO WDQWR D QLYHO HFRQ*PLFR FRPR D QL

(VWH FRPSURPLVR VH WUDGXFH HQ OD FUHDFL:Q \ PDQWHQLPI
IDYRUHFLPLHQWR GH OD FRQWUDWDFL3Q GH SHUVRQDO ORFDO
OD FRQWUDWDFL3Q GH SURGXFWRV \ VHUYLFLRV D SURYHHGRU

&RQ UHODFL:Q DO HPSOHR GLUBHWE®RRGH/REFBHDGCRM GO *U
SHUVRQDO ORFDO

(Q HO *UXSR &RUUHD OD FDSWDFL3Q \ UHWHQFL3Q GHO WDOHC
FRQVLGHUDPRV TXH SURPRYHU OD IRUPDFL3Q \ OD FRODERUDF
FHQWURYV GH IRUPDFL3Q SURIHVLRQDO ORFDOHV HV LPSUHVFL
QXHYRV SURIHVLRQDOHV FXDOLILFDGRV \ HQ JHQHUDO HO
HQWRUQR



$ OR ODUJR GH VH KDQ GHVDUUROODGR ODV VLIXLHQWHYV F

O &RQYHQLRV GH FRODERUDFL3:Q SDUD SUjFWLFDV F
SUR\HFWRV ILQ GH FDUUHUD VH KDQ ILUPDGR FR
XQLYHUVLGDGHYV

O &RQYHQLRV GH FRODERUDFL3*Q SDUD SU{jFWLFDV F
SURIHVLRQDO KDQ VLGR ORV FRQYHQLRV VXVFULWI

O BUR\HFWRV GH IRUPDFL3Q GXDO XQLYHUVLWDULD \ G
SDUWLFLSDGR HQ SUR\HFWRV HQ WRWDO

O &RQYHQLRV GH FRODERUDFL3*Q SDUD SUjFWLFDV GH S

%XUJRV QR HV XQD SURYLQFLD ULFD HQ ODV PDWHULDYV SULPD
TXH VH SXHGH VH EXVFDQ FULWHULWRYV GH SUR[LPLGDG GHVYV
GHO *UXSR VRQ SURYHHGRUHYVY GH OD SURYLQFLD GH %XUJRV L
KD DGTXLULGR HO GHO YROXPHQ WRWDO GH ODV FRPSUDV G

7TDPELOQ FRODERUDPRYVY FRQ RWUDV HPSUHVDV GH OD ]JRQD SDI
FRPXQHY FRQ GLYHUVRV FHQWURV WHFQRO3:JLFRV XQLYHUYV
SDUWLFLSDPRV \ SURPRFLRQDPRV GLIHUHQWHV DFWLYLGDGH
DFHOHUDU HO FUHFLPLHQWR HFRQ3*PLFR GH XQD PDQHUD VRVW

1LFROjV &RUUHD SHUWHQHFH D QXPHURVDV DVRFLDFLRQHV L

SURS3VLWR GH VHU XQ DJHQWH GHO FDPELR HQ ORV GLIHUHQ
DFWLYLGDGHYV

1XHVWUR FRPSURPLVR FRQ OD VRFLHGDG HV ILUPH \ WRGRV H
DFWLYDPHQWH SDUD FRQWULEXLU DO GHVDUUROOR VRFLDO
SURYHHGRUHYVY DFFLRQLVWDV \ D OD VRFLHGDG

/ID DFWLYLGDG GHO *UXSR &RUUHD JHQHUD YDORU D VXV *U:
VRFLHGDG (Q GH ORYV PLOHV GH HXURV JHQHUDGRV ¢
FRQFHSWR GH SUHVWDFLRQHY D ORV HPSOHDGRV SDJRV D Sl
SDJR GH LPSXHVWRYV



6XEFRQWUDWDFL:Q \ SURYHHGRUHYV

'"HVFULSFL3Q GH OD SRO-WLFD GH FRPSUDV GHO *UXSHF

/ID DFWLYLGDG GH FRPSUDV FRQVWLWX\H XQD GH ODV IXQFLRQ!
REMHWLYRY HVWUDW®JLFRY GHO QHJRFLR 6X REMHWLYR SUL
FRQVWUX\HQGR XQD EDVH V:OLGD GH SURYHHGRUHV \ FRODEF
ELHQHV \ VHUYLFLRVY HQ ODV PHMRUHYVY FRQGLFLRQHYV JOREDOH

/ID 3BRO-WLFD GH &RPSUDV VH DSOLFD D OD JHVWL3Q GH OR
QHIJRFLDFL3Q KDVWD OD DGMXGLFDFL3Q GH SUR\HFWRV \ FRQW!
HQ HO &3GLJR GH &RQGXFWD GH 1LFROjV &RUUHD DSOLFDQ OD\

(O FOLHQWH FRPR FHQWUR GHO QHJRFLR &DGD FRQWUD
SURFXUDU HO DEDVWHFLPLHQWR SURGXFWLYR \ OD HILFDF
,QQRYDFL:Q FRPR Y-D GH SURJUHVR 3DUD FDGD DGMXGLF
YDORU HQ WOUPLQRYV GH LQQRYDFL2Q \ GHVDUUROOR RIUE
/ID HIFHOHQFLD RSHUDFLRQDO FRPR SU{FWLFD KDELWXDO
EDVDUj HQ ORV SULQFLSLRV GH FRQFXUUHQFLD REMF
$GMXGLFDFLRQHYV VH UHDOL]DU{Q FRQIRUPH ORV FULWHUL
/IDV SHUVRQDV FRPR DUW-ILFHV GHO O[LWR IXHVWUR'
WUD]DELOLGDG GHO SURFHVR GH &RPSUD \ OD H[LJHQFLD
/ID VRVWHQLELOLGDG FRPR SHUPDQHQFLD HQ HO WLHPSF
FXPSOLU FRQ ODV H[LIJHQFLDV GH %WLFD &RPHUFLDO OF
, JXDOGDG \ UHVSHWR D ORV "HUHFKR +XPDQRYV

I1XHVWUDV &RPSUDV HVW;Q GLYLGLGDV HQ IDPLOLDV G|
QDWXUDOH]D GHO SURGXFWR \ HO GHVWLQR GH OD PHUFD(

(VWD 3RO-WLFD GH &RPSUDV HV GH FXPSOLPLHQWR REOLJDYV
LOWHUYHQJIJDQ HQ FXDOTXLHU PRPHQWR R HQ FXDOTXLHUD
KRPRORJDFL:Q QHJIJRFLDFL:*Q R FRQWUDWDFL3*Q GH ELHQHV SU

/D FDGHQD GH VXPLQLVWUR GHO *UXSR GHPRVWU3 VX VROLC
FRURQDYLUXV GH FRPR GXUDQWH HO FRQ OD FULVLV G
FHUFDQD HQWUH ORV HTXLSRV GH FRPSUDV \ VXV SURYHHGRU|
SHUPLWL? DO *UXSR QR SDUDU HQ QLQJ°Q PRPHQWR VX DFWLY
SHWLFLRQHV GH VXV FOLHQWHY PDQWHQLHQGR OD FDOLGDG \



&RQVLGHUDFL*Q HQ ODV UHODFLRQHVY FRQ SURYHHC(
UHVSRQVDELOLGDG VRFLDO \ DPELHQWDO \ VXSHUYLVI

(O *UXSR &RUUHD WLHQH FRPR REMHWLYR HVWDEOHFHU FR
UHODFLRQHVY EDVDGDVY HQ OD FRQILDQ]D OD WUDQVSDUHQFLD
FRQRFLPLHQWRY \ FDSDFLGDGHV SDUD LPSXOVDU XQD FDG
FRPSHWLWLYD

3buD HOOR HO *UXSR YHOD SRUTXH ORV SURFHVRV GH VHOHF
HVWDEOHFHU ORV FDXFHVY DGHFXDGRYVY SDUD REWHQHU LQIRUP
VXV SURYHHGRUHV \ FRODERUDGRUHYV

(Q OD VHOHFFL®:Q FRQ ORV SURYHHGRUHYVY HO *UXSR &RUUHD
SRQGHUDGD ODV VLIXLHQWHY FDUDFWHU-VWLFDV

&RVWH \ FRPSHWLWLYLGDG

*DUDQW-D GH &DOLGDG \ )LDELOLGDG

3OD]R \ FRQGLFLRQHYVY GH HQWUHJD

&DSDFLGDG ILQDQFLHUD

&DSDFLGDG WOFQLFD \ SURGXFWLYD

&RPSURPLVR GH ORV SURYHHGRUHV GH UHVSHWDU HO &3G
3RO-WLFD GH GHVDUUROOR PHGLRDPELHQWDO \ GH SUHYH

/IDV SHUVRQDV TXH UHDOLFHQ IXQFLRQHV GH FRPSUD HQ F
FXPSOLPLHQWR GH ORV SULQFLSLRV JDUDQWL]DQGR HO FXPS
FDOLGDG \ VRVWHQLELOLGDG

IRV SURFHVRV GH VHOHFFL3Q GH SURYHHGRUHV FRQWUDW
GHVDUUROODU{iQ GHVGH OD LPSDUFLDOLGDG \ REMHWLYLGDG
HVWULFWR FXPSOLPLHQWR GH ORV SURFHGLPLHQWRYVY GH OD F
OD REOLJDFL®*Q GH DFWXDU FRQ GLOLJHQFLD SDUD HYLWDU D
SDUD HYLWDU TXH SXGLHUD GDUVH HO HPSOHR LOHJDO GH W
DSURYLVLRQDPLHQWR

'XUDQWH ODV YLVLWDV DXGLWRU-DV \ HYDOXDFL3Q GH GHVH
&RUUHD QR VH KD GHWHFWDGR QLQJ°Q SURYHHGRU FRQ RSHI
LQIDQWLO (Q HVWDV DXGLWRU-DV VH FRPSUXHEDQ QR °QLFI
FDOLGDG GH ORV SURFHVRV SURGXFWLYRV VLQR WDPEL®Q
DPELHQWH OD VHJXULGDG \ VDOXG ODERUDO LJXDOGDG \ ORYV

6H KD UHDOL]DGR OD HYDOXDFL3Q DQXDO D ORV SURYHHGEF
SURYHHGRUHYV \ VH KD FRPXQLFDGR HO UHVXOWDGR D WRGR
SOD]RV TXH KHPRV VXIULGR HQ HO HMHUFLFLR VH KDQ REYV
FODVLILFDGR FRQ YDORU #252% D SURYHHGRUHYV FRQ F(
#%521&($% $GHPjV VH KDQ GHVKRPRORJDGR \ EORTXHDGR GRV
GH SOD]RV 7DPEL©Q VH KDQ KRPRORJDGR QXHYRV SURYHHGI
GLVSRQHU GH ,62 R SRU KDEHU UHDOL]DGR XQD LQVSHFFL:3C



SHDOL]DPRV SDUD QXHVWUDV DFWLYLGDGHV XQ HOHYDGR SRUI
QDFLRQDOHYV

&OLHQWHYV

(O FOLHQWH HQ HO *UXSR &RUUHD HVW; VLHPSUH HQ HO FH
FRQWULEXLU DO ©[LWR GH QXHVWUR GH QXHVWURV FOLHQWH\
FRQWDFWR FRQ DWHQFL3Q SHUVRQDOL]DGD WDQWR HQ HO ¢
XWLOL]DFL3*Q GH OD PLVPD SDUD TXH SXHGDQ UHQWDELOL]DU

6LWXDPRVY D ORV FOLHQWHY HQ HO FHQWUR GH QXHVWUD DFV
GXUDGHUDYVY FRQ HOORV EDVDGDV HQ OD UHF-SURFD DSRUWDF
SULQFLSDO YDORU GHO *UXSR &RUUHD HV OD RULHQWDFL32*Q D
SULQFLSDO REMHWLYR HVWUDW®JLFR GH OD HPSUHVD 7UDEDI
SURSRUFLRQDUOHY ODV PHMRUHY VROXFLRQHV FRQ OD Pj[LPD

(O *UXSR &RUUHD FRPSLWH HQ HO PHUFDGR GH PDQHUD OHDO
VXSRQJDQ FRPSHWHQFLD GHVOHDO LQFOX\HQGR OD GLIXVL3Q
PDOLQWHQFLRQDGD VREUH VXV FRPSHWLGRUHYV

(Q VX UHODFL®:Q FRQ FOLHQWHYVY ORV HPSOHDGRV GHO *UXSR
TXH VH FXPSOHQ ODV FRQGLFLRQHYVY HVWDEOHFLGDV HQ ORYV F|
$V- FRPR HQ HO GHVDUUROOR GH VXV DFWLYLGDGHV FRPHUF
DFXHUGR FRQ OD FDOLGDG GH ORV PLVPRV \ HQ EDVH D HVW;Q

(Q HO *UXSR &RUUHD FRQWDPRV FRQ XQ PRGHOR GH JHVWL:3*Q
VDWLVIDFFL3Q GH ORV FOLHQWHYV HQ EDVH D HQFXHVWDV ELDC
HQFXHVWD GH VDWLVIDFFL3Q HQ OD FXDO QXHVWURV FOLHQW!

(O JUDGR GH VDWLVIDFFL:Q JOREDO FRQ 1LFRO;jV &RUUHD
(O JUDGR GH VDWLVIDFFL:Q FRQ OD FDOLGDG GHO SURGXF
(O JUDGR GH VDWLVIDFFL®:Q FRQ HO VHUYLFLR SRVWYHQWI
&RPR YDORUD D 1LFRODV &RUUHD HQ FRPSDUDFL3Q FRQ RV

6H ODQ]DURQ HQFXHVWDV D FOLHQWHYV GH SD-VHV GLIH!
TXH VXSRQH XQD WDVD GH UHVSXHVWD GHO

IRV UHVXOWDGRY REWHQLGRY GH GLFKDV HQFXHVWDV VRQ
(O JUDGR GH VDWLVIDFFL:Q JOREDO FRQ 1LFRO;jV &RUUHD

(O JUDGR GH VDWLVIDFFL®:Q FRQ OD FDOLGDG GHO SURGXF
(O JUDGR GH VDWLVIDFFL®:Q FRQ HO VHUYLFLR SRVWYHQWI



(Q OD YDORUDFL3Q D 1LFRODV &RUUHD HQ FRPSDUDFL3Q F
HO GH ODV HQFXHVWDV UHFLELGDV FRQVLGHUD TXH
FRPSHWLGRUHYV PLHQWUDYV TXH HO QRV YDORUD SRU H(

'XUDQWH HVWH HMHUFLFLR KHPRV HPSH]DGR HO SUR\HFW
HQFXHVWDV GH VDWLVIDFFL3Q GHO FOLHQWH XQD YH] VH KD
PiTXLQD (Q SU3[LPRV HMHUFLFLRVY HVWH QXHYR SUR\HFWR QR
OD VDWLVIDFFL:Q GHO FOLHQWH FRQ HO VHUYLFLR WOFQLFR &

(Q *UXSR &RUUHD SRQHPRV HO IRFR HQ HO DVHJXUDPLHQWR Gl
QXHVWUDV LQVWDODFLRQHY GLVSRQHPRV GH PXOWLWXG GH P
SURFHVR \ UHDOL]DU ORV FRQWUROHV GH FDOLGDG SHUWLQH
QRV H[LMDQ QXHVWURV FOLHQWHYV

7TRGDV QXHVWUDV PjTXLQDV OOHYDQ HO PDUFDGR &( HVWH PLC
OD P{TXLQD GH TXH ©VvWD FXPSOH FRQ WRGDV ODV GLVSRVLFL
&( GHO 3DUODPHQWR (XURSHR \ GHO &4RQVHMR GH GH PD\R G
'LUHFWLYD GH PiTXLQDV DUPRQL]D ORV UHTXLVLWRV GH VHJ>
IDEULFDFL®*Q GH P{TXLQDV D HVFDOD HXURSHD

3DUD 1LFRO{jV &RUUHD HO PDUFDGR &( \ OD '"HFODUDFL®*Q &( GH
UHVWULFFLRQHV DO OHUFDGR (XURSHR OR FXDO HYLWD EDUU
DGHP{V HQ RWURV PHUFDGRV D QLYHO JOREDO 3DUD HO FRQV
SURGXFWR QR FRPSURPHWH VX VHIJXULGDG \ OH JDUDQWL]D X
(XURSD

1LFROjV &RUUHD RIUHFH HO PD\RU SHU-RGR GH JDUDQW-D GH(
QRV GD XQ HOHPHQWR GLIHUHQFLDGRU LPSRUWDQWH

(O VHUYLFLR SRVWYHQWD GHO *UXSR &RUUHD TXH WLHQH O>
EDVDGR HQ RIUHFHU D QXHVWURY FOLHQWHY D WUDY®OV GH Q°
VH WUDGXFH HQ DJLOLGDG GH UHVSXHVWD 3DUD JDUDQWL]DU
RIUHFH XQD H[WHQVD JDPD GH VHUYLFLRV EDVDGR HQ GOFDC(
QHFHVLGDGHY GH FDGD FOLHQWH

&D0OO0 &HQWUH
(O *UXSR &RUUHD RIUHFH XQ VHUYLFLR LQPHGLDWR GH DVLVWH

/-QHD GH DSR\R FRQ QXHVWURYV H[SHUWRYV

6RSRUWH WHOHI3QLFR D QXHVWURY FOLHQWHYV LQFOXVR I
6ROXFLRQHV U;jSLGDV \ SHUVRQDOL]DGDV

(O VHUYLFLR GH #7HOH 'LDJQRVLV$ FRQHFWD D ORV SURI
XVXDULRV GH QXHVWUDV IUHVDGRUDV HQ FXDOTXLHU SDU
FXDOTXLHU SUREOHPD WOFQLFR GH ODV PiTXLQDV FRQ
UHGXFLHQGR ORV FRVWHVY DO P-QLPR \D TXH OD PD\RU
VROXFLRQDUVH D WUDY®V GH HVWH VHUYLFLR
$VLVWHQFLD FRPSHWHQWH \ ILDEOH SRU QXHVWURV H[SHU
5HGXFFL3Q GH FRVWHV \ GHO WLHPSR GH SDUDGD GH ODV
, QWHUYHQFL3Q GLUHFWD HQ ORV SDU{jPHWURY GH ODV P;T



B3LH]DV GH UHFDPELR

(Q 1LFROjV &RUUHD FRQWDPRV FRQ XQ H[WHQVR VWRFN GH
SURIHVLRQDOHYVY SDUD UHGXFLU HO WLHPSR GH SDUDGD GH OC
5SHFDPELRV D\XGD D ORV FOLHQWHYV D LGHQWLILFDU HO PRGHO
HQ HO PHQRU WLHPSR SRVLEOH

*DUDQW-D GH SLH]DV GH UHFDPELR RULJLQDOHYV
(QWUHJD HQ KRUDV GH SLH]DV FU-WLFDV HQ VWRFN

'XUDQWH HO D=%R VH KDQ UHFLELGR SUGHQHY GH VHU
UHVSXHVWD GH G-DV FXDQGR OD PiTXLQD HVW; SDUDGD \ G
SDUDGD GH ODV FXDOHYV FRUUHVSRQGHQ D RUGHQHV GH V!

GH ODV PijTXLQDV \ HO UHVWR D UHSDUDFLRQHV R PDQWHQLPLI
,QIRUPDFL3Q ILVFDO

(O *UXSR &RUUHD FXPSOH VXV REOLJDFLRQHV WULEXWDULDYV
OHJLVODFL®*Q YLJHQWH HQ FDGD SD-V GH DFXHUGR FRQ VX
ILVFDOPHQWH UHVSRQVDEOH GH WRGDV ODV VRFLHGDGHV GH(
JHQHUDO GH UHVSRQVDELOLGDG FRUSRUDWLYD TXH LQFOX\H
GHEHQ VHU UHVSHWDGRYV

/ID HVWUDWHJILD ILVFDO GHO *UXSR VH IXQGDPHQWD HQ ORV VL

&XPSOLU VXV REOLJDFLRQHV WULEXWDULDV FRQ OD PD\R
SD-VHV \ WHUULWRULRY HQ ORV TXH RSHUD HO *UXSR
5HDOL]DU WRGDV ODV GHFODUDFLRQHV ILVFEDOHV GHO *
LPSOLTXHQ SDJR GH LPSXHVWRYV

,QJUHVDU HQ GHELGD IRUPD \ SOD]R WRGRV DTXHOORV W
DUUHJOR D ODV OH\HV YLIJHQWHYV

$GRSWDU ODV GHFLVLRQHVY HQ PDWHULD WULEXWDULD D
GH OD QRUPDWLYD HYLWDQGR DVXPLU ULHVJRV ILVFDO
E°VTXHGD GH XQD OHJ-WLPD ILVFDOLGDG HILFLHQWH TX|
*UXSR SDUD ORV DFFLRQLVWDYV

UHVWDU HVSHFLDO DWHQFL®*Q HQ OD DSOLFDFL3Q GH OC
TXH GH ODV PLVPDV HPDQH GH ORV WULEXQDOHV HQ U
RSHUDFLRQHVY R FXHVWLRQHYV TXH WHQJDQ LQFLGHQFLD IL
SUHYHQLU \ PLQLPL]DU HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH ¢
RSHUDFLRQHV \ GHFLVLRQHY HVWUDW®JLFDV GHO *UXSR
'"HILQLU H LPSODQWDU PDUFRV GH VXSHUYLVL3Q UHYLVL3Q
SURPRYHU XQD DELHUWD UHODFL3:Q FRQ ODV DGPLQLVW!
UHVSHWR D OD OH\ OD OHDOWDG OD FRQILDQ]D OD ¢
UHFLSURFLGDG \ OD EXHQD IH VLQ SHUMXLFLR GH ODV OF
ORV SULQFLSLRY DQWHULRUHYV \ HQ GHIHQVD GHO LQWHU¢
DXWRULGDGHY HQ WRUQR D OD LOQOWHUSUHWDFL3Q GH ODV

IRV WULEXWRV TXH HO *UXSR VDWLVIDFH HQ ORV SD-VHV \ WH
GH VXV SULQFLSDOHYVY FRQWULEXFLRQHYVY D OD VRFLHGDG



6XEYHQFLRQHYV S°EOLFDV UHFLELGDVY GXUDQWH

(O *UXSR &RUUHD UHFLEL® HO FREUR GH VXEYHQFLRQHV S°EOL
I[UHQWH D ORYV PLOHV GH HXURV GH 7TRGDV HOODV UHFLE

$FHUFD GH HVWH ,QIRUPH

(O SUHVHQWH ,QIRUPH GD FXPSOLPLHQWR D ORV UHTXLVLWRYV
GLFLHPEUH HQ PDWHULD GH LQIRUPDFL®*Q QR ILQDQFLHUD \ GL
[H\ GH GH QRYLHPEUH

/ID LQIRUPDFL3Q QR ILQDQFLHUD VH KD HODERUDGR GH DFXHUG
*5, VLIXLHQGR ORV SULQFLSLRV \ FRQWHQLGR GHILQLGRYV
VHOHFFLRQDGRYVY \ HV YHULILFDGD GH IRUPD LQGHSHQGLHQW!
PLVPD VRFLHGDG TXH DXGLWD ODV &XHQWDV $QXDOHV GHO
&XPSOLPLHQWR HV OD HQFDUJDGD GH DVHJXUDU VX LQGHSHQG

3bub FRPSOHWDU OD LQIRUPDFL®*Q VREUH ODV DFWLYLGDGH:®
GRFXPHQWRYV OHJDOHYVY GLVSRQLEOHY HQ OD ZHE FRUSRUDWLY
,QIRUPH $QXDO GH *RELHUQR &RUSRUDWLYR H ,QIRUPH $QXI
&RQVHMHURYV

$OFDQFH WHPSRUDO \ RUJDQL]DWLYR

(O DOFDQFH GH HVWH LQIRUPH VH UHILHUH D OD LQIRUPDFI
VRFLHGDGHVY VREUH ODV TXH 1LFROjV &RUUHD 6 $ WLHQH I
(VWiQGDUHYV *5, VH KDQ H[FOXLGR GHO DOFDQFH GHO SUHVHQ
\ $OHPDQLD \ ODV RILFLQDYVY GH UHSUHVHQWDFL3*Q \D TXH QR \
HVWH LQIRUPH HQ WOUPLQRYV GH LPSRUWDQFLD UHODWLYD

(VWDV VRFLHGDGHV LQFOXLGDV HQ HO DOFDQFH VRQ ODV I
VRVWHQLELOLGDG 3RU WDQWR OD UHODFL3Q GH VRFLHGDGHYV
HO POWRGR GH LQWHJUDFL3:Q JOREDO SRU SRVHHU HQ WRGRYV
LOQFOXLGDY HQ HO DOFDQFH GH HVWH LQIRUPH HV OD TXH VLJX



(O #SHU-PHWUR JOREDOS$ GH VRFLHGDGHVY GHO *UXSR VH GHWI
GHO HMHUFLFLR 1R REVWDQWH GH DFXHUGR ORV H[SXHVW
LQIRUPH$ HV UHGXFLGR D ODV VRFLHGDGHYVY UHOHYDQWHYV D |
TXH HVWH LQIRUPH UHIOHMD GH XQD IRUPD UD]JRQDEOH \ HT.
DPELHQWDO \ VRFLDO GHO *UXSR /DV OLPLWDFLRQHV \ GLI
SHU-PHWURY WLHQHQ XQD LQIOXHQFLD LQPDWHULDO VREUH
FULWHULR GHO *UXSR QR DIHFWD D OD YDORUDFL3Q TXH HO Ol
PLVPR

ODWHULDOLGDG

(O SUHVHQWH ,QIRUPH $QXDO *UXSR &RUUHD SUHWHQGH R
TXH VH FRQVLGHUDQ UHOHYDQWHY SDUD OD HPSUHVD \ SDUD V

&RQ REMHWR GH HQWHQGHU ODV H[SHFWDWLYDV GH ORV *UX
DGHFXDGD \ DVXPLU FRPSURPLVRVY HQ WHPDV DPELHQWDOHV \
*UXSR &RUUHD KD UHDOL]DGR XQ GHO $QiOLVLV GH O0DWHULDC
ORV PjV LPSRUWDQWHY SDUD OD HPSUHVD \ SDUD ORV FROHFW

+HPRV SODQWHDGR HO DQijOLVLYVY GH PDWHULDOLGDG HQ WUHYV

,GHQWLILFDFL2Q GH ORYV SULQFLSDOHYV *UXSRV GH LQWHUC

6H KD UHDOL]DGR D SDUWLU GHO EXHQ HQWHQGLPLHQWR GH C
ODQ]DPLHQWR FRQ ORV UHVSRQVDEOHYVY GHO QHJRFLR \ HO DQj



,GHQWLILFDFL®Q GH ORV DVXQWRY PDWHULDOHYV

3DUD OR TXH OD FRPSD*-D KD UHDOL]DGR XQ DQijOLVLV H[W
HPSUHVDV UHOHYDQWHY GHO VHFWRU \ GH OD FRPSHWHQFLD

DV- FRPR XQ DQjOLVLV UHJXODWRULR \ QRUPDWLYR TXH DI}
LGHQWLILFDFL*Q GH ORV SULQFLSDOHY DVXQWRY UHIOHMDGRYV
GH FRPXQLFDFL2Q \ XQD UHYLVL3Q GH ODV WHQGHQFLDV \ FRPS

, QWHUQDPHQWH VH KD UHDOL]DGR XQD UHYLVL:Q GH OD GRF’
&3GLJR %WLFR SUHVHQWDFLRQHV FRUSRUDWLYDV \ OD LQIRUI

&RQVXOWD D *UXSRV GH LQWHU®V LQWHUQRV \ HIWHUQRYV
1LFRO{V &RUUHD HQYL3® XQ FXHVWLRQDULR WDQWR D VXV SU
'LUHFFL3Q GHO *UXSR FRQ OD ILQDOLGDG GH UHFRJHU VX YDOF
IDVH SUHYLD

JUXWR GH HVWH DQjOLVLVY LQWHUQR \ H{WHUQR VH KDQ LGHQ
FODYH DJUXSDGRV HQ {PELWRYV



BULRUL]DFL3Q GH ORV DVXQWRYV PDWHULDOHYV

7UDV OD FRQVROLGDFL®*Q GH WRGDYV ODV UHVSXHVWDV REWHQ
SRUFHQWDMH GH UHOHYDQFLD WHQLHQGR HQ FXHQWD HO Q°PH
PRGHUDGR DOWR \ PX\ DOWR \ FU-WLFR $GHPiV
UHVSXHVWDV GH LPSDFWR HQ HO QHJRFLR FRQ YDORUDFL3*Q G
VLGR LQFOXLGR FRPR LPSDFWDQWH

(ODERUDFL®:Q GH OD PDWUL] GH PDWHULDOLGDG
$ SDUwWLU GH ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV 'LFKD PDWUL]

UHOHYDQFLD SDUD HO *UXSR &RUUHD \ VXV *UXSRV GH LQWHU¢
OD 'LUHFFL3Q

$GHPijV VH KD REWHQLGR ORV UHVXOWDGRYV HQ IXQFL3Q GHO
ODUJR SOD]R



'HO DQjOLVLVY GH PDWHULDOLGDG QDFHQ FXDWUR SULQFLSDOH



*QGLFH GH FRQWHQLGRY GH OD /H\


















'DWRYVY GH FRQWDFWR

&XDOTXLHU FRQVXOWD UHODFLRQDGD FRQ HO SUHVHQWH LQIR!
VLIXLHQWHY FDQDOHYV

(Q QXHVWUD S{JLQIZERYISRRODYFRUUHD FRP HV
(Q QXHVWUD VHGH VRFLDO
1LFRO{V &RUUHD 6 $
$OFDOGH ODUW-Q &RERV  $
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