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,1)250(�'(�/26�&217$'25(6�38%/,&26�,1'(3(1',(17(6

6HxRUHV
6XSHULQWHQGHQFLD�*HQHUDO�GH�6HJXURV��68*(6(�
-XQWD�'LUHFWLYD�GH�352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526�6�$�
3UHVHQWH

,QIRUPH�VREUH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

+HPRV�DXGLWDGR�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526�
6�$���TXH�FRPSUHQGHQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO�������HO�HVWDGR�
GH� UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV�� HO� HVWDGR� GH� FDPELRV� HQ� HO� SDWULPRQLR� \� HO� HVWDGR� GH� IOXMRV� GH�
HIHFWLYR�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�DxR�WHUPLQDGR�HQ�GLFKD�IHFKD��DVt�FRPR�ODV�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�
GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�TXH�LQFOX\HQ�XQ�UHVXPHQ�GH�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�VLJQLILFDWLYDV�

2SLQLyQ

(Q�QXHVWUD�RSLQLyQ� ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DQWHV�PHQFLRQDGRV�SUHVHQWDQ�UD]RQDEOHPHQWH�HQ�
WRGRV�ORV�DVSHFWRV�LPSRUWDQWHV��OD�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�352,17(/�&255('25(6�'(�
6(*8526� 6�$��� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GHO� ������ ORV� UHVXOWDGRV� GH� VXV� RSHUDFLRQHV�� ODV�
YDULDFLRQHV�HQ�HO�FDSLWDO�FRQWDEOH�\�VXV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�SRU�HO�DxR�WHUPLQDGR�HQ�HVD�IHFKD��
GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��VHJ~Q�VH�H[SUHVD�ODV�
EDVHV�GHVFULWDV�HQ�ODV�QRWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�

)XQGDPHQWR�GH�OD�RSLQLyQ
+HPRV�OOHYDGR�D�FDER�QXHVWUD�DXGLWRUtD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�
$XGLWRUtD��1,$���1XHVWUDV�UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�DFXHUGR�FRQ�GLFKDV�QRUPDV�VH�GHVFULEHQ�PiV�
DGHODQWH� HQ� OD� VHFFLyQ� 5HVSRQVDELOLGDGHV� GHO� DXGLWRU� HQ� UHODFLyQ� FRQ� OD� DXGLWRUtD� GH� ORV�
HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH� QXHVWUR� LQIRUPH�� 6RPRV� LQGHSHQGLHQWHV� GH� 352,17(/�
&255('25(6� '(� 6(*8526� 6�$�GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� HO� &yGLJR� GH� eWLFD� SDUD�
3URIHVLRQDOHV� GH� OD� &RQWDELOLGDG� GHO� &RQVHMR� GH� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH� eWLFD� SDUD�
&RQWDGRUHV� �&yGLJR� GH� eWLFD� GHO� ,(6%$�� MXQWR� FRQ� ORV� UHTXHULPLHQWRV� GH� pWLFD� TXH� VRQ�
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DSOLFDEOHV� D� QXHVWUD� DXGLWRUtD� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� \� KHPRV� FXPSOLGR� ODV� GHPiV�
UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�pWLFD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HVRV�UHTXHULPLHQWRV�\�FRQ�HO�&yGLJR�GH�eWLFD�
GHO�,(6%$��

&RQVLGHUDPRV� TXH� OD� HYLGHQFLD� GH� DXGLWRUtD� TXH� KHPRV� REWHQLGR� SURSRUFLRQD� XQD� EDVH�
VXILFLHQWH�\�DGHFXDGD�SDUD�QXHVWUD�RSLQLyQ�

$VXQWRV�&ODYH�GH�OD�$XGLWRUtD

/RV�DVXQWRV�FODYHV�GH�DXGLWRUtD�VRQ�DVXQWRV�TXH��D�QXHVWUR�MXLFLR�SURIHVLRQDO��IXHURQ�ORV�GH�
PD\RU�LPSRUWDQFLD�HQ�QXHVWUD�DXGLWRUtD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GHO�SHUtRGR�DFWXDO��(VWRV�
DVXQWRV�IXHURQ�DERUGDGRV�HQ�HO�FRQWH[WR�GH�QXHVWUD�DXGLWRUtD�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�HQ�VX�
FRQMXQWR��\�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�QXHVWUD�RSLQLyQ�DO�UHVSHFWR��\�QR�SURSRUFLRQDPRV�XQD�RSLQLyQ�
SRU�VHSDUDGR�VREUH�GLFKRV�DVXQWRV��KHPRV�GHWHUPLQDGR�TXH�OD�FXHVWLyQ�GHVFULWD�VHJXLGDPHQWH�
HV�XQ�DVXQWR�FODYH�GH�DXGLWRUtD�TXH�GHEHPRV�GH�FRPXQLFDU�HQ�QXHVWUR�LQIRUPH�

$VXQWR�&ODYH (QIRTXH�GH�$XGLWRUtD�6REUH�$VXQWR�&ODYH

5HYLVLyQ�GHO�FXPSOLPLHQWR�GH�
DVSHFWRV�UHJXODWRULRV�D�OD�DFWLYLGDG�
GH�OD�HPSUHVD�

/DV� RSHUDFLRQHV� GH� OD� HPSUHVD� VH�
HQFXHQWUDQ� EDMR� VXSHUYLVLyQ� GH� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� *HQHUDO� GH� 6HJXURV�
�68*(6(��

5HDOL]DPRV�XQD�HYDOXDFLyQ�GHO�FXPSOLPLHQWR�
GH� ODV� DFWLYLGDGHV� GH� FRQWURO� LQWHUQR�
UHODFLRQDGDV� FRQ� HO� FXPSOLPLHQWR� GH� OD�
QRUPDWLYD�UHJXODWRULD�HQ�OD�PDWHULD�GH�VHJXURV�

6H� YHULILFy� OD� H[LVWHQFLD� GH� ORV� VLVWHPDV� GH�
YHULILFDFLyQ� \� DOHUWD� TXH� SUHVFULEH� OD� HQWLGDG�
UHJXODGRUD�\�VX�IXQFLRQDPLHQWR�

6H�YHULILFDURQ�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�LQIRUPHV�
GH� ODV� XQLGDGHV� GH� FRQWURO� HVWLSXODGDV� HQ� OD�
QRUPDWLYD�
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$VXQWR�&ODYH (QIRTXH�GH�$XGLWRUtD�6REUH�$VXQWR�&ODYH

5HYLVLyQ�GHO�SURFHVR�GH�FRQWURO�GH�
GLVSRQLELOLGDGHV�

/D� UHYLVLyQ�GHWDOODGD�GH� OD� H[LVWHQFLD��
LQWHJULGDG� \� H[DFWLWXG� GH� ODV� FLIUDV�
GHVFULWDV� HQ� OD� SDUWLGD� GH�
GLVSRQLELOLGDGHV�� TXH� FRUUHVSRQGH� DO�
PDQHMR� GH� VDOGRV� GLVSRQLEOHV� SDUD� OD�
RSHUDFLyQ� GH� OD� (PSUHVD� \� GHPiV�
QRUPDV�GH�FRQWURO�LQWHUQR��HV�XQ�DVXQWR�
UHOHYDQWH� HQ� QXHVWUD� DXGLWRULD� SRU OR�
TXH� VX� FRUUHFWR� FRQWURO� \� UHJLVWUR�
FRQWDEOH� UHTXLHUH� OD� DSOLFDFLyQ� GH�
FRQWUROHV� HIHFWLYRV� SDUWH� GH� OD�
DGPLQLVWUDFLyQ�GH�OD�(PSUHVD�

5HDOL]DPRV�XQD�HYDOXDFLyQ�GH�FRQWURO�LQWHUQR�
H[LVWHQWH� HQ� SDUD� PLQLPL]DU� ORV� ULHVJRV� FRQ�
UHVSHFWR�DO�PDQHMR�� WUDVLHJR�\ FXVWRGLD�GH�ODV�
H[LVWHQFLDV� GH� VDOGRV� GLVSRQLEOHV� GH� FDMD� \�
EDQFRV�

5HDOL]DPRV� OD� UHYLVLyQ� GH� ODV� FRQFLOLDFLRQHV�
EDQFDULDV�FRQ�HO�ILQ�GH�GHWHUPLQDU�OD�DGHFXDGD�
PHGLFLyQ�GH�VDOGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
SDUD�GHWHUPLQDU�VX�LQWHJULGDG�\�PHGLFLyQ�

$VXQWR�&ODYH (QIRTXH�GH�$XGLWRUtD�6REUH�$VXQWR�&ODYH

5HYLVLyQ�GHO�SURFHVR�GH�FRQWURO�GH�
VDOGRV�SRU�ODV�FRPLVLRQHV�UHFLELGDV�
SRU�OD�FRORFDFLyQ�GH�VHJXURV�FRPR�
DFWLYLGDG�SULQFLSDO�GH�OD�HPSUHVD�
(VWDV� SDUWLGDV� FRUUHVSRQGHQ� D� FREURV�
GH� ODV� FRPLVLRQHV� GHYHQJDGDV� SRU� OD�
FRORFDFLyQ�GH�SyOL]DV�GH�VHJXURV�

5HDOL]DPRV� OD� YHULILFDFLyQ� GH� ORV� FRQWUROHV�
SDUD� HO� DGHFXDGR� UHFRQRFLPLHQWR� GH� ODV�
WUDQVDFFLRQHV�GH�FRORFDFLyQ�\�UHFDXGDFLyQ�GH�
FXHQWDV�SRU�FREUDU�SRU�FRQFHSWR�GH�FRPLVLRQHV�
SRU�FRORFDFLyQ�GH�VHJXURV�

6H�YHULILFy�OD�H[LVWHQFLD�GH�ODV�FRQFLOLDFLRQHV�
GH�VDOGRV��HQWUH�HO�VDOGR�TXH�VH�SUHVHQWD�SDUD�
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(VWRV� YDORUHV� UHTXLHUHQ� GH� XQ� FRQWURO�
VREUH�H[LVWHQFLD��LQWHJULGDG�\�H[DFWLWXG�
GH�ODV�FLIUDV�GHVFULWDV�HQ�OD�SDUWLGD��

ODV� FXHQWDV� SRU� FREUDU� SRU� FRQFHSWR� GH�
FRPLVLRQHV�\�ODV�IDFWXUDV�HPLWLGDV�

6H�YHULILFy�HO�DGHFXDGR�UHJLVWUR�FRQWDEOH�\�
UHYHODFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�GHYHQJDGRV�SRU�
FRQFHSWR�GH�FRPLVLRQHV�SRU�VHUYLFLRV��FRQWUD�
VX�FRUUHVSRQGLHQWH�GRFXPHQWDFLyQ�GH�
UHVSDOGR�

$VXQWR�&ODYH (QIRTXH�GH�$XGLWRUtD�6REUH�$VXQWR�&ODYH
5HYLVLyQ� GHO� SURFHVR� GH� FRQWURO� GH�
VDOGRV� GH� ORV� JDVWRV� HMHFXWDGRV�
GXUDQWH� HO� SHUtRGR� \� VX� DGHFXDGD�
UHYHODFLyQ� HQ� ORV� (VWDGRV�
)LQDQFLHURV�GH�OD�(PSUHVD�
(VWDV� SDUWLGDV� FRUUHVSRQGHQ� D� ORV�
JDVWRV� RSHUDWLYRV�� DGPLQLVWUDWLYRV� \�
ILQDQFLHURV� HQ� ORV� TXH� OD� HPSUHVD�
LQFXUULy�SDUD�JHQHUDU�LQJUHVRV

(VWRV� YDORUHV� UHTXLHUHQ� GH� XQ� FRQWURO�
VREUH�H[LVWHQFLD��LQWHJULGDG�\�H[DFWLWXG�
GH�ODV�FLIUDV�GHVFULWDV�HQ�OD�SDUWLGD�

5HDOL]DPRV� OD� YHULILFDFLyQ� GH� ORV� FRQWUROHV�
SDUD� HO� DGHFXDGR� UHFRQRFLPLHQWR�� UHJLVWUR�
FRQWDEOH�GH�ODV�SDUWLGDV�GH�JDVWRV��YHULILFDPRV�
PHGLDQWH�PXHVWUHR�TXH�ORV�FDUJRV�HIHFWXDGRV�D�
ORV� UHVXOWDGRV� GHO� SHULRGR� HVWXYLHVHQ�
UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�\�ODV�
RSHUDFLRQHV�GLDULDV�GH�OD�HPSUHVD�

6H� YHULILFy� TXH� OD� (PSUHVD� PDQWXYLHVH HO�
DGHFXDGR� UHJLVWUR� \� DUFKLYRV� GH� ORV�
GRFXPHQWRV� MXVWLILFDQWHV� GH� ORV� JDVWRV�
HMHFXWDGRV�

5HVSRQVDELOLGDGHV� GH� OD� GLUHFFLyQ� \� GH� ORV� UHVSRQVDEOHV� GHO� JRELHUQR�GH� OD� HQWLGDG� HQ�
UHODFLyQ�FRQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

/D�GLUHFFLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�GH�OD�SUHSDUDFLyQ�\�SUHVHQWDFLyQ�ILHO�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
DGMXQWRV� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1,,)�� \� GHO� FRQWURO� LQWHUQR� TXH� OD� GLUHFFLyQ� FRQVLGHUH�
QHFHVDULR�SDUD�SHUPLWLU�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�OLEUHV�GH�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO��
GHELGD�D�IUDXGH�R�HUURU�
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(Q�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��OD�GLUHFFLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�GH�OD�YDORUDFLyQ�GH�
OD� FDSDFLGDG�GH�352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526�6�$� GH� FRQWLQXDU� FRPR�
HPSUHVD HQ�IXQFLRQDPLHQWR��UHYHODQGR��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��ODV�FXHVWLRQHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�
OD� HPSUHVD� HQ� IXQFLRQDPLHQWR� \� XWLOL]DQGR� HO� SULQFLSLR� FRQWDEOH� GH� HPSUHVD� HQ�
IXQFLRQDPLHQWR�H[FHSWR�VL�OD�GLUHFFLyQ�WLHQH�LQWHQFLyQ�GH�OLTXLGDU�OD�VRFLHGDG�R�GH�FHVDU�VXV�
RSHUDFLRQHV��R�ELHQ�QR�H[LVWD�RWUD�DOWHUQDWLYD�UHDOLVWD�

/RV�UHVSRQVDEOHV�GHO�JRELHUQR�GH�OD�HQWLGDG�VRQ�UHVSRQVDEOHV�GH�OD�VXSHUYLVLyQ�GHO�SURFHVR�
GH�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�OD�HPSUHVD�

5HVSRQVDELOLGDG�GHO�DXGLWRU

1XHVWURV�REMHWLYRV�VRQ�REWHQHU�XQD�VHJXULGDG�UD]RQDEOH�GH�TXH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�HQ�VX�
FRQMXQWR�HVWiQ�OLEUHV�GH�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO��GHELGD�D�IUDXGH�R�HUURU��\�HPLWLU�XQ�LQIRUPH�
GH�DXGLWRUtD�TXH�FRQWLHQH�QXHVWUD�RSLQLyQ��6HJXULGDG�UD]RQDEOH�HV�XQ�DOWR�JUDGR�GH�VHJXULGDG��
SHUR�QR�JDUDQWL]D�TXH�XQD�DXGLWRUtD�UHDOL]DGD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�1,$�VLHPSUH�GHWHFWH�
XQD�LQFRUUHFFLyQ�PDWHULDO�FXDQGR�H[LVWH��/DV�LQFRUUHFFLRQHV�SXHGHQ�GHEHUVH�D�IUDXGH�R�HUURU�
\� VH� FRQVLGHUDQ� PDWHULDOHV� VL�� LQGLYLGXDOPHQWH� R� GH� IRUPD� DJUHJDGD�� SXHGH� SUHYHUVH�
UD]RQDEOHPHQWH� TXH� LQIOX\DQ� HQ� ODV� GHFLVLRQHV� HFRQyPLFDV� TXH� ORV� XVXDULRV� WRPDQ�
EDViQGRVH�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�

&RPR� SDUWH� GH� XQD� DXGLWRUtD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1,$�� HMHUFHPRV� QXHVWUR� MXLFLR�
SURIHVLRQDO� \� PDQWHQHPRV� XQD� DFWLWXG� GH� HVFHSWLFLVPR� SURIHVLRQDO� GXUDQWH� OD� DXGLWRUtD��
$GHPiV�

x ,GHQWLILFDPRV� \� HYDOXDPRV� ORV� ULHVJRV� GH� HUURUHV� VLJQLILFDWLYRV� HQ� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV��GHELGR�\D�VHD�D�IUDXGH�R�HUURU��GLVHxDPRV�\�DSOLFDPRV�SURFHGLPLHQWRV�GH�
DXGLWRUtD�SDUD�UHVSRQGHU�D�HVRV�ULHVJRV��\�REWHQHPRV�HYLGHQFLD�GH�DXGLWRUtD�VXILFLHQWH�
\�DGHFXDGD�SDUD�SURSRUFLRQDU�XQD�EDVH�SDUD�QXHVWUD�RSLQLyQ��(O�ULHVJR�GH�QR�GHWHFWDU�
XQ�HUURU�VLJQLILFDWLYR�TXH�UHVXOWH�GHO�IUDXGH�HV�PD\RU�TXH�DTXHO�TXH�UHVXOWH�GH�HUURU��
\D� TXH� HO� IUDXGH� SXHGH� LPSOLFDU� FROXVLyQ�� IDOVLILFDFLyQ�� RPLVLRQHV� GHOLEHUDGDV��
PDQLIHVWDFLRQHV�LQWHQFLRQDGDPHQWH�HUUyQHDV��R�HOXVLyQ�GHO�FRQWURO�LQWHUQR�
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x 2EWHQHPRV�XQ�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWURO�LQWHUQR�UHOHYDQWH�SDUD�OD�DXGLWRUtD�FRQ�HO�ILQ�
GH� GLVHxDU� SURFHGLPLHQWRV� GH� DXGLWRUtD� TXH� VHDQ� DSURSLDGRV� HQ� ODV� FLUFXQVWDQFLDV��
SHUR� QR� FRQ� OD� ILQDOLGDG� GH� H[SUHVDU� XQD� RSLQLyQ� VREUH� OD� HIHFWLYLGDG� GHO� FRQWURO�
LQWHUQR�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�

x (YDOXDPRV�OR�DGHFXDGR�GH�ODV�SROtWLFDV�GH�FRQWDELOLGDG�XWLOL]DGDV�\�OD�UD]RQDELOLGDG�
GH� ODV� HVWLPDFLRQHV� FRQWDEOHV� UHYHODFLRQHV� UHODFLRQDGDV� HIHFWXDGDV� SRU� OD�
DGPLQLVWUDFLyQ�

x &RQFOXLPRV� VREUH� OR� DSURSLDGR�GHO� XVR�GH� OD�EDVH�GH� FRQWDELOLGDG�GHO� QHJRFLR� HQ�
PDUFKD� SRU� SDUWH� GH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� \�� FRQ� EDVH� HQ� OD� HYLGHQFLD� GH� DXGLWRUtD�
REWHQLGD��FRQFOXLPRV�VREUH�VL�H[LVWH�LQFHUWLGXPEUH�PDWHULDO�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HYHQWRV�
R� FRQGLFLRQHV� TXH� SRGUtDQ� JHQHUDU� GXGDV� VLJQLILFDWLYDV� VREUH� OD� FDSDFLGDG� GH� OD�
RUJDQL]DFLyQ�SDUD�FRQWLQXDU�FRPR�QHJRFLR�HQ�PDUFKD��6L�FRQFOXLPRV�TXH�H[LVWH�XQD�
LQFHUWLGXPEUH�PDWHULDO��GHEHPRV�OODPDU�OD�DWHQFLyQ�HQ�QXHVWUR�LQIRUPH�GH�DXGLWRUtD�
D�ODV�UHYHODFLRQHV�UHODFLRQDGDV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�R��VL�GLFKDV�UHYHODFLRQHV�VRQ�
LQDGHFXDGDV�� PRGLILFDU� QXHVWUD� RSLQLyQ�� 1XHVWUDV� FRQFOXVLRQHV� VH� EDVDQ� HQ� OD�
HYLGHQFLD� REWHQLGD� KDVWD� OD� IHFKD� GH� QXHVWUR� LQIRUPH� GH� DXGLWRUtD�� 1XHVWUDV�
FRQFOXVLRQHV�HVWiQ�EDVDGDV�HQ�OD�HYLGHQFLD�GH�DXGLWRUtD�REWHQLGD�D�OD�IHFKD�GH�QXHVWUR�
LQIRUPH�� 6LQ� HPEDUJR�� KHFKRV� R� FRQGLFLRQHV� IXWXUDV� SXHGHQ� VHU� FDXVD� GH� TXH� OD�
RUJDQL]DFLyQ�GHMH�GH�FRQWLQXDU�FRPR�QHJRFLR�HQ�PDUFKD�

x (YDOXDPRV� OD� SUHVHQWDFLyQ� JHQHUDO�� OD� HVWUXFWXUD� \� HO� FRQWHQLGR� GH� ORV� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�� LQFOXLGDV� ODV� UHYHODFLRQHV�� \� VL� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� UHSUHVHQWDQ� ODV�
WUDQVDFFLRQHV� VXE\DFHQWHV� \� ORV� HYHQWRV� HQ�XQD� IRUPD�TXH� ORJUD�XQD�SUHVHQWDFLyQ�
UD]RQDEOH�

x 2EWHQHPRV� VXILFLHQWH� \� DSURSLDGD� HYLGHQFLD� GH� DXGLWRUtD� HQ� UHODFLyQ� FRQ� OD�
LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�FRQ�ILQ�GH�H[SUHVDU�XQD�
RSLQLyQ� VREUH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV�� 6RPRV� UHVSRQVDEOHV� SRU� OD� GLUHFFLyQ��
VXSHUYLVLyQ�\�GHVHPSHxR�GHO�JUXSR�GH�DXGLWRUtD��6RPRV�UHVSRQVDEOHV�~QLFDPHQWH�SRU�
QXHVWUD�RSLQLyQ�GH�DXGLWRUtD�



ϳ

7HOpIRQRV�2ILFLQD�����������0yYLOHV������������������������������
(�0DLO��GLD]VDQDEULD\DVRF#JPDLO�FRP��UFRUGHUR#GLD]VDQDEULD\DVRF�FRP��

UHEHFDJU����#\DKRR�FRP

(VWH�LQIRUPH�GH�&RQWDGRUHV�3~EOLFRV�,QGHSHQGLHQWHV�HV�SDUD�LQIRUPDFLyQ�GH�352,17(/�
&255('25(6� '(� 6(*8526� 6�$��� GH� VX� -XQWD� 'LUHFWLYD� \� $FFLRQLVWDV \� GHPiV�
XVXDULRV�LQWHUQRV�\�H[WHUQRV��SRU�WUDWDUVH�GH�XQ�DVXQWR�GH�LQWHUpV�S~EOLFR��(O�HQFDUJR�GH�OD�
DXGLWRUtD�TXH�RULJLQD�HVWH�LQIRUPH�GH�DXGLWRUtD�HPLWLGR�SRU�XQ�DXGLWRU�LQGHSHQGLHQWH�HV�
�

���GH�IHEUHUR�GHO�����
3��$XGLWRUHV�&RQVXOWRUHV�'LD]�6DQDEULD�	�$VRFLDGRV�

/LF��5HEHFD�*XWLpUUH]�5RMDV
&RQWDGRU�3~EOLFR�$XWRUL]DGR�1R������
3yOL]D�GH�ILGHOLGDG�1R������),*��������������³7LPEUH�VHJ~Q�/H\������SRU�������FRORQHV
9HQFH�HO����GH�6HWLHPEUH�GH������ DGKHULGR�\�FDQFHODGR�HQ�HO�RULJLQDO�´



ϴ

352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526 6�$�
%$/$1&(�'(�6,78$&,Ï1

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�����
�(Q�FRORQHV�FRVWDUULFHQVHV�VLQ�FpQWLPRV�

������ ������

$&7,92 1RWDV
$FWLYR�&RUULHQWH�
'LVSRQLELOLGDGHV � � ���������� ����������
&XHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�FREUDU��QHWR � ����������� ����������
7RWDO�$FWLYR�&RUULHQWH ����������� ����������

%LHQHV�0XHEOHV�H�,QPXHEOHV � ���������� �����������
2WURV�DFWLYRV ���������� ��������

7RWDO�GH�$FWLYRV� � ����������� �����������

3$6,92�<�3$75,021,2
3DVLYR�FRUULHQWH�
&XHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�SDJDU�GLYHUVDV � � ���������� ��������

7RWDO�SDVLYR�FRUULHQWH ���������� ��������

7RWDO�SDVLYR ���������� �����������
3DWULPRQLR
&DSLWDO�VRFLDO�VXVFULWR�\�SDJDGR � ����������� �����������
$SRUWHV�3DWULPRQLDOHV�QR�FDSLWDOL]DGRV � ����������� �����������
,QFUHPHQWR�\�R�GLVPLQXFLyQ�SDWULPRQLDO�GHO�
SHULRGR�DFWXDO ������������ ������������

7RWDO�GH�SDWULPRQLR ����������� �����������

7RWDO�GH�SDVLYRV�\�SDWULPRQLR � ����������� �����������

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDQWH
GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

6U��)HGHULFR�5DPtUH]�1RYHOOR /LF���/XLV�'LHJR�5XEt�*����������/LF��*XVWDYR�&RUGHUR�4XHVDGD
5HSUHVHQWDQWH�/HJDO���������������������������������&RQWDGRU������������������������������$XGLWRU�,QWHUQR



ϵ

352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526�6�$�
(67$'2�'(�5(68/7$'26

3RU�HO�SHUtRGR�WHUPLQDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�����
�(Q�FRORQHV�FRVWDUULFHQVHV�VLQ�FpQWLPRV�

������ ������
,1*5(626
,QJUHVRV�)LQDQFLHURV�SRU�'LVSRQLELOLGDGHV � ������ ��������
&RPLVLRQHV�SRU�VHUYLFLRV � ������������ �����������
7RWDO�,QJUHVRV ������������ �����������

*$6726
*DVWRV�RSHUDWLYRV�GLYHUVRV ����������� ��������
*DVWRV�ILQDQFLHURV ���������� ��������
&RPLVLRQHV�SRU�VHUYLFLRV ����������� �������
*DVWRV�RSHUDWLYRV�GLYHUVRV ������� ��������
*DVWRV�GH�$GPLQLVWUDFLyQ ������������ ������������
*DVWRV�GH�SHUVRQDO � ����������� �����������
*DVWRV�GH�6HUYLFLRV�([WHUQRV �� ����������� �����������
*DVWRV�GH�0RYLOLGDG�\�&RPXQLFDFLyQ �� ���������� ����������
*DVWRV�GH�,QIUDHVWUXFWXUD �� ����������� �����������
*DVWRV�*HQHUDOHV �� ���������� ����������
7RWDO�JDVWRV ������������ ������������

,QFUHPHQWR�\�R�GLVPLQXFLyQ�GHO�SHULRGR�DFWXDO � ������������ ������������

�
/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDQWH

GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

6U��)HGHULFR�5DPtUH]�1RYHOOR /LF���/XLV�'LHJR�5XEt�*�������/LF��*XVWDYR�&RUGHUR�4XHVDGD
5HSUHVHQWDQWH�/HJDO���������������������������������&RQWDGRU������������������������������$XGLWRU�,QWHUQR



ϭϬ

352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526�6�$�
(67$'2�'(�)/8-26�'(�()(&7,92

3RU�HO�SHUtRGR�WHUPLQDGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�����
�(Q�FRORQHV�FRVWDUULFHQVHV�VLQ�FpQWLPRV�

������ ������

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�
8WLOLGDG�QHWD�GHO�SHUtRGR � ������������ ������������
0HQRV�FDUJRV�D�ODV�RSHUDFLRQHV�TXH�QR��UHTXLHUHQ
GH�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�HIHFWLYR�
'HSUHFLDFLRQHV�\�DFWLYRV�GDGRV�GH�EDMD ���������� ����������

(IHFWLYR�JHQHUDGR�SRU�OD�RSHUDFLyQ�DMXVWDGR ������������ ������������
)LQDQFLDPLHQWR�\�RWURV�IXHQWHV�GH�HIHFWLYR�
�$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ�HQ�FXHQWDV�SRU�FREUDU ������������ �����������
$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ��FXHQWDV�SRU�SDJDU�\�SURYLVLRQHV ���������� ��������
(IHFWLYR�QHWR�REWHQLGR��XVDGR��HQ�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ � ������������ ������������
)OXMRV�GH�HIHFWLYR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ
�,QFUHPHQWR��GH�SURSLHGDG��SODQWD�\�HTXLSR ��������� ������������
�,QFUHPHQWR��GLVPLQXFLyQ�GH�RWURV�DFWLYRV ����������� ���������
7RWDO�IOXMRV�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ����������� ������������

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�\�RWURV
$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ��GH�FDSLWDO�VRFLDO � �����������
$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ��GH�DSRUWHV�H[WUDRUGLQDULRV ����������� �����������
7RWDO�IOXMRV�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�\�RWURV ����������� �����������
$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ��HQ�HIHFWLYR�H�LQYHUVLRQHV�

WUDQVLWRULDV �������� ����������
6DOGR�GH�HIHFWLYR�H�LQYHUVLRQHV�WUDQVLWRULDV�DO�LQLFLR ���������� �

6DOGR�GH�HIHFWLYR�H�LQYHUVLRQHV�WUDQVLWRULDV�DO�ILQDO ��� � ���������� ����������

� �

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDQWH
GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

6U��)HGHULFR�5DPtUH]�1RYHOOR /LF���/XLV�'LHJR�5XEt�*�������/LF��*XVWDYR�&RUGHUR�4XHVDGD
5HSUHVHQWDQWH�/HJDO���������������������������������&RQWDGRU������������������������������$XGLWRU�,QWHUQR



ϭϭ

352,17(/�&255('25(6�'(�6(*8526�6�$�
(67$'2�'(�&$0%,26�(1�(/�3$75,021,2

$O����GH�'LFLHPEUH�GHO������\�����

�(Q�FRORQHV�FRVWDUULFHQVHV�VLQ�FpQWLPRV�

&DSLWDO�
$SRUWHV�

3DWULPRQLDOHV��

,QFUHPHQWR�\�R�
GLVPLQXFLyQ
3DWULPRQLDO� 7RWDO�

6RFLDO�� QR�FDSLWDOL]DGRV� GHO�3HUtRGR� 3DWULPRQLR�

6DOGR�DO ��GH�HQHUR�GHO����� � ���������� � � ����������
0iV�R��PHQRV� �
$SRUWHV�SDWULPRQLDOHV�QR�FDSLWDOL]DGRV ����������� �����������
$EVRUFLyQ�GH�SpUGLGDV�DFXPXODGDV ������������ ������������
,QFUHPHQWR�\�R�GLVPLQXFLyQ�SDWULPRQLDO�GHO�SHULRGR ������������ ������������
6DOGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO����� � ���������� ���������� ������������ ����������

6DOGR�DO���GH�HQHUR�GHO����� ���������� ���������� ������������ ����������
0iV�R��PHQRV�
$SRUWHV�SDWULPRQLDOHV�QR�FDSLWDOL]DGRV ���������� ����������
$EVRUFLyQ�GH�SpUGLGDV�DFXPXODGDV ������������ ���������� �
,QFUHPHQWR�\�R�GLVPLQXFLyQ�SDWULPRQLDO�GHO�SHULRGR ������������ ������������

6DOGR�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO����� � ���������� ���������� ������������ ����������

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDQWH
GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

6U��)HGHULFR�5DPtUH]�1RYHOOR /LF���/XLV�'LHJR�5XEt�*�������/LF��*XVWDYR�&RUGHUR�4XHVDGD
5HSUHVHQWDQWH�/HJDO���������������������������������&RQWDGRU������������������������������$XGLWRU�,QWHUQR



ϭϮ

352,17(/�&255('25(6 '(�6(*8526 6�$�
127$6�$ /26�(67$'26�),1$1&,(526
$/����'(�',&,(0%5( '(/����� <�����

1RWD�1R���&RQVWLWXFLyQ�\�RSHUDFLRQHV

3URLQWHO�&RUUHGRUHV GH�6HJXURV 6�$� &pGXOD�-XUtGLFD����������������LQLFLR�RSHUDFLRQHV�
��� IHEUHUR������ �IHFKD GH�REWHQFLyQ�GH� OLFHQFLD� DQWH�68*(6(��� VX� DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�
SULQFLSDO�HV�HO�FRUUHWDMH�GH�VHJXURV�SDUD�OR�TXH�FXHQWD�FRQ�OD�OLFHQFLD�GH�RSHUDFLyQ�6&����
�����6X�GRPLFLOLR�ILVFDO�VH�HQFXHQWUD�XELFDGR�HQ�HO�&HQWUR�&RUSRUDWLYR�3OD]D�5REOH��(GLILFLR�
7HUUD]DV�$��RILFLQD�1~PHUR����6DQ�5DIDHO�GH�(VFD]~� $FWXDOPHQWH�FXHQWD�FRQ���IXQFLRQDULRV�

0LVLyQ�

'HVDUUROODU�SURJUDPDV�QRYHGRVRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�HQ�DOLDQ]D�FRQ�ODV�PHMRUHV�
DVHJXUDGRUDV��SURSRUFLRQDQGR�D�QXHVWURV�FOLHQWHV�FRQ�XQD�H[FHOHQWH�DVHVRUtD�\�VHUYLFLR�

9LVLyQ

6HU�XQD�H[FHOHQWH�VROXFLyQ�UHJLRQDO�HQ�VHJXURV��FRQYLUWLpQGRQRV�HQ�HO�PHMRU�DFFHVR�GH�ORV�
FOLHQWHV�DO�PHUFDGR�DVHJXUDGRU�

6LWLR�:HE

(O�VLWLR�ZHE�GH�OD�&RPSDxtD HV��ZZZ�SURLQWHOVHJXURV�FRP

127$�1R��� 3ULQFLSDOHV�3ROtWLFDV�GH�&RQWDELOLGDG�

/D� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD� \� HO� UHVXOWDGR� GH� ODV� RSHUDFLRQHV�� ORV� FDPELRV� KDELGRV� HQ� HO�
SDWULPRQLR�GH�3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$��VH�SUHVHQWDQ�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�EDVHV�
FRQWDEOHV�TXH�VH�LQGLFDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�

����3HUtRGR�(FRQyPLFR

(O�SHUtRGR�HFRQyPLFR�GH 3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$��VH�LQLFLD�HO�SULPHUR�GH�HQHUR
\�ILQDOL]D�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�FDGD�DxR�



ϭϯ

����5HFRQRFLPLHQWR GH�,QJUHVRV�

/RV�UHQGLPLHQWRV�VREUH�FRPLVLRQHV�H�LQYHUVLRQHV�HQ�WtWXORV�YDORUHV�VH�UHFRQRFHQ�FRQIRUPH�
VRQ�GHYHQJDGRV�

��� 'HWHULRUR HQ�HO�YDORU�GH�ORV�DFWLYRV�

/D� HQWLGDG� UHFRQRFH� HO� GHWHULRUR� HQ� HO� YDORU� GH� ORV� DFWLYRV� FXDQGR� GHWHUPLQD� TXH� QR�
SURGXFLUiQ�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�IXWXURV�

��� 'HSUHFLDFLyQ�

/D�GHSUHFLDFLyQ�DFXPXODGD�VH�FDOFXOD�XVDQGR�HO�PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�\�HV UHJLVWUDGD�FRPR�
JDVWR�SRU�GHSUHFLDFLyQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�SHUtRGR�

&ODVH ��'HSUHFLDFLyQ�$QXDO
(GLILFLRV ��
0RELOLDULR�\�HTXLSR ���
(TXLSR�GH�FyPSXWR ���

��� 5HFRQRFLPLHQWR GH�ORV�JDVWRV�

6H�UHFRQRFHQ�FRQIRUPH�VRQ�GHYHQJDGRV�

��� &DPELRV�HQ�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�

(O�HIHFWR�GH� ORV�FDPELRV�HQ� ODV�HVWLPDFLRQHV� FRQWDEOHV� VH� UHJLVWUD�HQ� HO�SHUtRGR�\�HQ� ORV�
SHUtRGRV�VXEVLJXLHQWHV�

��� 0RQHGD�\�UHJXODFLRQHV�GH�SROtWLFD�FDPELDULD�

/D�PRQHGD�IXQFLRQDO�GH�3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$��HV�HO�FROyQ�FRVWDUULFHQVH�� OD�
FXDO�D�VX�YH]�HV�OD�PRQHGD�GH�SUHVHQWDFLyQ�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�

/RV� DFWLYRV� \� SDVLYRV� GHQRPLQDGRV� HQ� GyODUHV� HVWDGRXQLGHQVHV� VRQ� YDOXDGRV� DO� WLSR� GH�
FDPELR�GH�FRPSUD�ILMDGR�SRU�HO�%DQFR�&HQWUDO�GH�&RVWD�5LFD�\�HO�HIHFWR�HV� OOHYDGR�D� ORV�
UHVXOWDGRV�GHO�SHUtRGR�



ϭϰ

$O���GH�GLFLHPEUH GHO����� \�������ORV�WLSRV�GH�FDPELR�SXEOLFDGRV�SRU�HO�%DQFR�&HQWUDO�GH�
&RVWD�5LFD��VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�

7LSR�GH�&DPELR ���GH�GLFLHPEUH�GHO����� ���GH�GLFLHPEUH�GHO�����

&RPSUD ������ ������
9HQWD ������ ������

��� &RPSDUDELOLGDG�GH�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�

8QD�FDUDFWHUtVWLFD�FXDOLWDWLYD�LPSRUWDQWH�GH�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�0DUFR�
&RQFHSWXDO�GH�ODV�1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD�HV�OD�&RPSDUDELOLGDG��
OD�FXDO�EXVFD�TXH�ORV�XVXDULRV�VHDQ�LQIRUPDGRV�GH�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�HPSOHDGDV�HQ�OD�
SUHSDUDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV��GH�FXDOTXLHU�FDPELR�KDELGR�HQ�WDOHV�SROtWLFDV�\�GH�ORV�
HIHFWRV�GH� WDOHV�FDPELRV��/RV�XVXDULRV�QHFHVLWDQ�VHU�FDSDFHV�GH� LGHQWLILFDU� ODV�GLIHUHQFLDV�
HQWUH� ODV� SROtWLFDV� FRQWDEOHV� XVDGDV�� SDUD� VLPLODUHV� WUDQVDFFLRQHV� \� RWURV� VXFHVRV�� SRU� OD�
PLVPD�HQWLGDG�GH�XQ�SHULRGR�D�RWUR��\�WDPELpQ�SRU�GLIHUHQWHV�HQWLGDGHV��/D�FRQIRUPLGDG�FRQ�
ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH� &RQWDELOLGDG�� LQFOX\HQGR� OD� UHYHODFLyQ� GH� ODV� SROtWLFDV�
FRQWDEOHV�XVDGDV�SRU�OD�HQWLGDG��HV�XQD�D\XGD�SDUD�DOFDQ]DU�OD�GHVHDGD�FRPSDUDELOLGDG�

3XHVWR� TXH� ORV� XVXDULRV� GHVHDQ� FRPSDUDU� OD� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD�� GHVHPSHxR� \� IOXMRV� GH�
IRQGRV� GH� XQD� HQWLGDG� D� OR� ODUJR� GHO� WLHPSR�� HV� LPSRUWDQWH� TXH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV�
PXHVWUHQ�OD�LQIRUPDFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ORV�SHULRGRV�SUHFHGHQWHV�

��� (VWDGR�GH�)OXMR�GH�(IHFWLYR�

/D�LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�HV�~WLO�SRUTXH�VXPLQLVWUD�D�ORV�XVXDULRV�GH�
ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�ODV�EDVHV�SDUD�HYDOXDU�OD�FDSDFLGDG�TXH�WLHQH�OD�HQWLGDG�SDUD�JHQHUDU�
HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR��DVt�FRPR�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�OLTXLGH]�TXH�pVWD�WLHQH��3DUD�
WRPDU�GHFLVLRQHV�HFRQyPLFDV��ORV�XVXDULRV�GHEHQ�HYDOXDU�OD�FDSDFLGDG�TXH�OD�HQWLGDG�WLHQH�
GH�JHQHUDU�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR��DVt�FRPR�ODV�IHFKDV�HQ�TXH�VH�SURGXFHQ�\�HO�
JUDGR�GH�FHUWLGXPEUH�UHODWLYD�GH�VX�DSDULFLyQ�

/RV�)OXMRV�GH�(IHFWLYR�DO��� GH�GLFLHPEUH GHO����� \�������VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�

������ ������
(IHFWLYR�\�)OXMRV�GH�(IHFWLYR
%FD�3URPHULFD����������� � ���� ������
%$&�&RORQHV���������� ������� ��������
%FD�3URPHULFD����������� ���� ��������
%$&�'RODUHV���������� ���������� ��������

7RWDO�(IHFWLYR�\�)OXMRV�GH�(IHFWLYR � ���������� ����������



ϭϱ

127$�1R��� ± 'LVSRQLELOLGDGHV�

(O�GHWDOOH�GH�ODV�'LVSRQLELOLGDGHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������HV�HO�VLJXLHQWH�

������ ������
'LVSRQLELOLGDGHV
%FD�3URPHULFD����������� � ���� ������
%$&�&RORQHV���������� ������� ��������
%FD�3URPHULFD����������� ���� ��������
%$&�'RODUHV���������� ���������� ��������

7RWDO�'LVSRQLELOLGDGHV � ���������� ����������

127$�1R����± &XHQWDV�SRU�FREUDU�

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������HO�GHWDOOH�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��HV�HO�VLJXLHQWH�

������ ������
&XHQWDV�SRU�FREUDU
$66$�&RPSDxtD�GH�6HJXURV��6�$� � � ��������
,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�6HJXURV ���������� �������
0DSIUH�6HJXURV�&RVWD�5LFD��6�$� ���������� �������
%HVW�0HULGLDQ�,QVXUDQFH�&RPSDQ\ ������ �
6HJXURV�/$),6(�&RVWD�5LFD��6�$� ���������� �
%OXH�&URVV�� %OXH�6KLHOG �������� �
4XDOLWDV &RPSDxtD�GH�6HJXURV��&5���6�$� �������� ����������

7RWDO�&XHQWDV�SRU�FREUDU � ����������� ����������

127$�1R��� ± %LHQHV�0XHEOHV�H�,QPXHEOHV�

$O� ���GH�GLFLHPEUH�GHO������\������� 352,17(/�~QLFDPHQWH�SRVHH�%LHQHV�0XHEOHV��ORV�FXDOHV�
FRUUHVSRQGHQ�DO 0RELOLDULR�\�HTXLSR�GH�2ILFLQD�\�(TXLSR�GH�&RPSXWR�HQ�XVR� SDUD�HO�GHVDUUROOR�
GH� VXV� RSHUDFLRQHV�� HO� YDORU� HQ� OLEURV� GH� GLFKRV� DFWLYRV� DVFLHQGH� D� ����������� \� ������������
UHVSHFWLYDPHQWH��GHWDOODGRV�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

������ ������
%LHQHV�0XHEOHV�H�,QPXHEOHV
&RVWR�GH�HTXLSRV�\�PRELOLDULR � ���������� ����������



ϭϲ

&RVWR�GH�HTXLSRV�GH�FRPSXWDFLyQ ���������� ����������
'HSUHFLDFLyQ�DFXPXODGD�GHO�FRVWR�GH�HTXLSRV�\�
PRELOLDULR ����������� �����������
'HSUHFLDFLyQ�DFXPXODGD�GHO�FRVWR�GH�HTXLSRV�GH�
FRPSXWDFLyQ ����������� �����������

7RWDO�%LHQHV�0XHEOHV�H�,QPXHEOHV � ���������� �����������

127$�1R��� � &XHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�SDJDU�GLYHUVDV�

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������ODV�&XHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�SDJDU�GLYHUVDV��SUHVHQWDQ�HO�
VLJXLHQWH�GHWDOOH�

������ ������
&XHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�SDJDU�GLYHUVDV
$SRUWDFLRQHV�SDWURQDOHV�SRU�SDJDU � ������� �������
,PSXHVWR��5HQWD��D�(PSOHDGRV�SRU�3DJDU ������ �
2WUDV�FXHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�SDJDU ��������� �
$JXLQDOGR�DFXPXODGR�SRU�SDJDU ������� �������

7RWDO�&XHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU�SDJDU�GLYHUVDV � ��������� �������

127$�1R��� � 3DWULPRQLR�

(O�DSRUWH�LQLFLDO�GH�ORV�VRFLRV�D�OD�IHFKD�GH�FRQVWLWXFLyQ�GH�OD�&RPSDxtD�DVFHQGLy�D��������������
HO�FXDO�FRQVWLWX\H�HO�FDSLWDO�VRFLDO�SDJDGR�

$GLFLRQDOPHQWH�GXUDQWH�HO�SHUtRGR������\������VH�KDQ�UHDOL]DGR�DSRUWHV�H[WUDRUGLQDULRV SRU�SDUWH�
GH�352,17(/�*XDWHPDOD��FRQ�HO�ILQ�GH�VXIUDJDU�ORV�FRVWRV�DVRFLDGRV�DO�LQLFLR�GH�RSHUDFLRQHV�GH�
OD�&RPSDxtD�HQ�&RVWD�5LFD�
$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\������DPSDUDGRV�HQ�HO�DUWtFXOR����GHO�&yGLJR�GH�&RPHUFLR��ORV�
VRFLRV�GHFLGLHURQ�GLVPLQXLU�HO�PRQWR�GH�ORV�DSRUWHV�H[WUDRUGLQDULRV�SDUD�DEVRUFLyQ�GH�ODV�SpUGLGDV�
DFXPXODGDV��GHVGH�HO�LQLFLR�GH�RSHUDFLRQHV�GH�OD�&RPSDxtD�\�HO�FLHUUH�FRQWDEOH�GHO�SHULRGR������

127$�1R��� ± ,QJUHVRV�SRU�VHUYLFLRV�

/RV� LQJUHVRV� SHUFLELGRV� GXUDQWH� HO� SHULRGR� FRUUHVSRQGHQ� D� ODV� FRPLVLRQHV� FREUDGDV� SRU� OD�
FRORFDFLyQ�GH�VHJXURV�



ϭϳ

127$�1R��� ± 6HUYLFLRV�3HUVRQDOHV�

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\������ VH�GHWDOODQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

������ ������
*DVWRV�GH�3HUVRQDO
6XHOGRV�\�ERQLILFDFLRQHV�GH�SHUVRQDO�SHUPDQHQWH � ���������� ����������
9LiWLFRV ������� ������
'pFLPR�WHUFHU�VXHOGR ��������� ���������
*DVWR�SRU�DSRUWH�DO�$X[LOLR�GH�&HVDQWtD ������� �
&DUJDV�VRFLDOHV�SDWURQDOHV ��������� ���������
5HIULJHULRV ������� ���������
6HJXURV�SDUD�HO�SHUVRQDO ������� �������

7RWDO�*DVWRV�GH�3HUVRQDO � ���������� ����������

127$�1R���� ± 6HUYLFLRV�QR�SHUVRQDOHV�

/RV�6HUYLFLRV�QR�SHUVRQDOHV�DO ���GH�GLFLHPEUH�GHO������\������ VH�GHWDOODQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

������ ������
*DVWRV�6HUYLFLRV�QR�SHUVRQDOHV
6HUYLFLRV�GH�&RPSXWDFLyQ� � ���������� ����������
6HUYLFLRV�GH�LQIRUPDFLyQ ���������� ��������
&RQVXOWRUtD�H[WHUQD ���������� ��������
6HUYLFLRV�0pGLFRV �������� �������
6HUYLFLRV�GH�/LPSLH]D �������� ��������
6HUYLFLRV�GH�0HQVDMHUtD �������� ����������
2WURV�6HUYLFLRV�&RQWUDWDGRV ����������� �����������

7RWDO�*DVWRV�6HUYLFLRV�QR�SHUVRQDOHV � ����������� �����������



ϭϴ

127$�1R���� ± *DVWRV�GH�0RYLOLGDG�\�&RPXQLFDFLyQ�

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������VH�GHWDOODQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

������ ������
*DVWRV�GH�0RYLOLGDG�\�&RPXQLFDFLRQHV
0DQWHQLPLHQWR��UHSDUDFLyQ�\�PDWHULDOHV�SDUD�YHKtFXORV � �������� ��������
7HOpIRQRV��WpOH[��ID[ ���������� ��������
2WURV�JDVWRV�GH�PRYLOLGDG�\�FRPXQLFDFLRQHV ���������� ��������

7RWDO�*DVWRV�GH�0RYLOLGDG�\�&RPXQLFDFLRQHV � ���������� ����������

127$�1R���� ± *DVWRV�GH�,QIUDHVWUXFWXUD�

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������VH�GHWDOODQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

������ ������
*DVWRV�GH�,QIUDHVWUXFWXUD
0DQWHQLPLHQWR�\�UHSDUDFLyQ�GH�LQPXHEOHV��PRELOLDULR�\�
HTXLSR��H[FHSWR�YHKtFXORV � ���������� ����������
$JXD�\�(QHUJtD�(OpFWULFD ���������� ����������
$OTXLOHU�GH�,QPXHEOHV ����������� �����������
'HSUHFLDFLyQ�GH�LQPXHEOHV��PRELOLDULR�\�HTXLSR�H[FHSWR�
YHKtFXORV �������� ����������
$OTXLOHU�GH�0XHEOHV�\�HTXLSRV ���������� ����������

7RWDO�*DVWRV�GH�,QIUDHVWUXFWXUD � ����������� �����������

127$�1R���� ± *DVWRV�*HQHUDOHV�
$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������VH�GHWDOODQ�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

������ ������
*DVWRV�*HQHUDOHV
3DSHOHUtD��~WLOHV�\�RWURV�PDWHULDOHV � ���������� ��������
*DVWRV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ ���������� ����������
*DVWRV�SRU�PDWHULDOHV�\�VXPLQLVWURV ���������� �������
2WURV�6HJXURV �������� �
*DVWRV�JHQHUDOHV�GLYHUVRV ���������� ��������

7RWDO�*DVWRV�*HQHUDOHV � ���������� ����������



ϭϵ

127$�1R���� ± 5LHVJRV�

/D�&RPSDxtD� HVWi� H[SXHVWD� D� GLIHUHQWHV� WLSRV� GH� ULHVJR�� HQWUH� HOORV� ORV�PiV� LPSRUWDQWHV��
ULHVJRV�GH�OLTXLGH]��ULHVJR�GH�PHUFDGR�\ ULHVJR�GH�FUpGLWR��$�FRQWLQXDFLyQ� VH�GHWDOOD�OD�IRUPD�
HQ�TXH�OD�&RPSDxtD�DGPLQLVWUD�ORV�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�ULHVJR�

D� 5LHVJR�GH�/LTXLGH]��

$FWXDOPHQWH� 352,17(/�&RVWD� 5LFD�� SDUD� FXEULU� VXV� JDVWRV� RSHUDWLYRV� FXHQWD� HQ� IRUPD�
DGLFLRQDO�D�ORV�LQJUHVRV�SURSLRV��FRQ�DSRUWHV�H[WUDRUGLQDULRV�GH�3URLQWHO *XDWHPDOD��TXLHQHV�
ORV� HVWiQ� DFRPSDxDQGR� GH� IRUPD� GLUHFWD� HQ� HO� GHVDUUROOR� GH� VXV� RSHUDFLRQHV� \� VX�
SRVLFLRQDPLHQWR�HQ�HO�0HUFDGR�&RVWDUULFHQVH��FDEH�PHQFLRQDU�TXH�352,17(/�*XDWHPDOD�
HV� XQD� &RPSDxtD� GH� DPSOLD� WUD\HFWRULD� TXH� VH� HQFXHQWUD� IXHUWHPHQWH� SRVLFLRQDGD� HQ� HO�
PHUFDGR�JXDWHPDOWHFR�

E� 5LHVJR�0HUFDGR�

L� 5LHVJR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�

$O����GH�GLFLHPEUH�GHO������\�������� OD�&RPSDxtD�QR� WLHQH�DFWLYRV�\�R�SDVLYRV�VXMHWRV�D�
FDPELR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�

LL� 5LHVJR�GH�7LSR�GH�&DPELR�

/D�&RPSDxtD�VH�HQIUHQWD�D�HVWH�WLSR GH�ULHVJR�FXDQGR�HO�YDORU�GH�VXV�DFWLYRV�\�VXV�SDVLYRV�
GHQRPLQDGRV�HQ�8��GyODUHV�VH�YHQ�DIHFWDGRV�SRU�YDULDFLRQHV�HQ�HO�WLSR�GH�FDPELR��(O�HIHFWR�
GH�HVWH�5LHVJR�VH�UHFRQRFH�HQ�HO�(VWDGR�GH�5HVXOWDGRV�

F� 5LHVJR�GH�&UpGLWR�

(V�HO�ULHVJR�GH�TXH�HO�GHXGRU�R�HPLVRU�GH�XQ�DFWLYR�ILQDQFLHUR��QR�FXPSOD�HQ�PRQWR�\�SOD]R��
FRQ�FXDOTXLHU�SDJR�TXH�GHED�KDFHU��GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�SDFWDGRV�
DO� PRPHQWR� HQ� TXH� DGTXLULy� GLFKR� DFWLYR� ILQDQFLHUR�� (O� ULHVJR� GH� FUpGLWR� VH� UHODFLRQD�
SULQFLSDOPHQWH�FRQ�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�\�HVWi�UHSUHVHQWDGR�SRU�HO�PRQWR�GH�HVRV�DFWLYRV�
HQ�HO�EDODQFH�



ϮϬ

127$� 1R�� �� 3ULQFLSDOHV� GLIHUHQFLDV� HQWUH� OD� EDVH� FRQWDEOH� XWLOL]DGD� \� ODV� 1RUPDV�
,QWHUQDFLRQDOHV�GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD

3DUD�QRUPDU�VX�LPSOHPHQWDFLyQ�HO�&21$66,)�HPLWLy�OD��1RUPDWLYD�&RQWDEOH�$SOLFDEOH�D�ODV�
(QWLGDGHV� 6XSHUYLVDGDV� SRU� OD� 68*()�� OD� 68*(9$,�� \� OD� 683(1�� \� D� ORV� HPLVRUHV� QR�
ILQDQFLHURV��

(O�&21$66,)�KD�HVWDEOHFLGR�FXiOHV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�GHEHQ�VHU�XWLOL]DGDV�HQ�ORV�FDVRV�HQ�
TXH�ODV�QRUPDV�LQFOX\HQ�XQ�WUDWDPLHQWR�DOWHUQDWLYR�

$OJXQDV� HVWLPDFLRQHV�� SURYLVLRQHV� \� UHVHUYDV� VH� HVWDEOHFHQ� FRQ� EDVH� HQ� OD� OHJLVODFLyQ�
SHUWLQHQWH� R� UHTXHULPLHQWRV� GH� ODV� HQWLGDGHV� UHJXODGRUDV�� FRQ� YDORUHV� TXH� QR� FRQIRUPDQ�
QHFHVDULDPHQWH� OD� UHDOLGDG�HFRQyPLFD�GH� ORV�KHFKRV�TXH� IXQGDPHQWDQ� OD� DSOLFDFLyQ�GH� ODV�
QRUPDV��7DOHV�HVWLPDFLRQHV�\�SURYLVLRQHV�LQFOX\HQ�SULQFLSDOPHQWH�ODV�VLJXLHQWHV�

D� (VWLPDFLyQ�SRU�GHWHULRUR�GHO�YDORU�H�LQFREUDELOLGDG�GH�FXHQWDV�\�FRPLVLRQHV�SRU
FREUDU

,QGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�OD�SUREDELOLGDG�GH�FREUR��VL�XQD�SDUWLGD�QR�VH�UHFXSHUD�HQ�XQ�ODSVR�GH�
����GtDV�GHVGH�OD�IHFKD�GH�VX�H[LJLELOLGDG�VH�GHEH�FRQWDELOL]DU�XQD�HVWLPDFLyQ�GH������GHO�
YDORU�UHJLVWUDGR��WUDWDPLHQWR�TXH�GLILHUH�GH�ODV�1,&�

E� 1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG�1R�O��3UHVHQWDFLyQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV

(O�&21$66,)�KD�HVWDEOHFLGR�OD�DGRSFLyQ�HQ�IRUPD�SDUFLDO�GH�ODV�1,,)��(VWD�VLWXDFLyQ�VH�DSDUWD�
GHO�HVStULWX�GH�OD�1,&���TXH�UHTXLHUH�TXH�VH�FXPSODQ�WRGDV�ODV�QRUPDV�\�VXV�LQWHUSUHWDFLRQHV�VL�
VH�DGRSWDQ�ODV�1,,)��$VLPLVPR� OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�GH�OD�$JHQFLD�GLILHUH�
GHO�IRUPDWR�HVWDEOHFLGR�SRU�OD�1,& ��

F� 1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG�1R�����(VWDGR�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR

(O�&21$66,)�UHTXLHUH�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�PpWRGR�LQGLUHFWR�SDUD�OD�HODERUDFLyQ�GHO�HVWDGR�GH�
IOXMRV�GH�HIHFWLYR��VLQ�OD�RSFLyQ�GH�SRGHU�HOHJLU�HO�PpWRGR�GLUHFWR��HO�FXDO�WDPELpQ�HV�SHUPLWLGR�
SRU�ODV�1,,)�

G� 1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG�1R�����,PSXHVWR�D�ODV�*DQDQFLDV

(O�&21$66,)
�QR�KD�FRQWHPSODGR�OD� WRWDOLGDG�GHO�FRQFHSWR GH� LPSXHVWR�GH�UHQWD�GLIHULGR�
GHQWUR�GHO�3ODQ�GH�&XHQWDV��/DV�HQWLGDGHV�KDQ�GHELGR�UHJLVWUDU�HVWDV�SDUWLGDV�HQ�FXHQWDV�TXH�QR�
VRQ�ODV�DSURSLDGDV��VHJ~Q�OR�HVWDEOHFH�OD�1,&������(O�LQJUHVR�SRU�LPSXHVWR�GH�UHQWD�GLIHULGR�QR��
VH�LQFOX\H�GHQWUR�GH�OD�FXHQWD�GH�UHVXOWDGRV�GHO�JDVWR�SRU�LPSXHVWR�GH�UHQWD GLIHULGR�

H� 1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG�1R������3URSLHGDGHV��3ODQWD�\�(TXLSR



Ϯϭ

/D�1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG�����SHUPLWH�D�OD�HQWLGDG�HOHJLU�HQWUH�HO�PpWRGR�GHO��
FRVWR� R� HO�PpWRGR� GH� UHYDOXDFLyQ� SDUD� YDORUDU� VXV� DFWLYRV� 3URSLHGDGHV�� 3ODQWD� \� (TXLSR��
PLHQWUDV�TXH�HO�&21$66,)�H[LJH�TXH�ORV�ELHQHV�LQPXHEOHV�GHEHQ�VHU�FRQWDELOL]DGRV�D�VX�YDORU�
UHYDOXDGR��PHQRV�OD�GHSUHFLDFLyQ�DFXPXODGD�\�HO�LPSRUWH�DFXPXODGR�GH�SpUGLGDV�SRU�GHWHULRUR�
GH YDORU�

127$�1R���� +HFKRV�UHOHYDQWHV�\ VXEVHFXHQWHV

1R�VH�HVWDEOHFHQ�SRU�SDUWH�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�KHFKRV�UHOHYDQWHV�R�VXEVHFXHQWHV�TXH�DIHFWHQ�
OD�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�GH�3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$�



ϮϮ

7HOpIRQRV�2ILFLQD�����������0yYLOHV������������������������������
(�0DLO��GLD]VDQDEULD\DVRF#JPDLO�FRP��UFRUGHUR#GLD]VDQDEULD\DVRF�FRP��

UHEHFDJU����#\DKRR�FRP

,1)250(�'(/�$8',725�,1'(3(1',(17(�62%5(�(/�&803/,0,(172�
'(�/$�1250$7,9$�/(*$/�$3/,&$%/(�$/�6(&725�),1$1&,(52

$�3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$� \�D�OD�6XSHULQWHQGHQFLD�*HQHUDO�GH�6HJXURV

+HPRV�DXGLWDGR�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�EiVLFRV�GH�3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$���
SRU�HO�DxR� WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GHO����� \�KHPRV�HPLWLGR�QXHVWUR� LQIRUPH�FRQ�
RSLQLyQ�OLPSLD�FRQ�IHFKD����GH�IHEUHUR�GHO������

/D�DXGLWRUtD�VH�SUDFWLFy�GH�DFXHUGR�FRQ�QRUPDV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�DXGLWRUtD�\�OD�QRUPDWLYD�
UHODWLYD�D ODV�DXGLWRUtDV�H[WHUQDV GH ORV VXMHWRV�ILVFDOL]DGRV�SRU OD 6XSHULQWHQGHQFLD *HQHUDO
GH (QWLGDGHV�)LQDQFLHUDV��OD�6XSHULQWHQGHQFLD�*HQHUDO�GH�9DORUHV��OD�6XSHULQWHQGHQFLD�GH�
3HQVLRQHV� \� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� *HQHUDO� GH� 6HJXURV�� 'LFKDV� QRUPDV� UHTXLHUHQ� TXH�
SODQHHPRV�\�SUDFWLTXHPRV�OD�DXGLWRUtD SDUD REWHQHU VHJXULGDG UD]RQDEOH GH TXH ORV HVWDGRV
ILQDQFLHURV HVWiQ OLEUHV GH HUURUHV GH�LPSRUWDQFLD�

(O� FXPSOLPLHQWR� GH� ODV� /H\HV�� UHJODPHQWRV� \� QRUPDWLYD� HQ� JHQHUDO� SDUD� OD� UHJXODFLyQ� \�
ILVFDOL]DFLyQ�GHO�PHUFDGR�GH�YDORUHV�DSOLFDEOHV�D��3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$� FRQ�
OD� QRUPDWLYD� DSOLFDEOH�� 6LQ� HPEDUJR�� QXHVWUR� REMHWLYR� QR� IXH� HPLWLU� RSLQLyQ� VREUH� HO�
FXPSOLPLHQWR�JHQHUDO�FRQ�GLFKD�QRUPDWLYD�

&RPR�SDUWH�GHO�SURFHVR�SDUD�REWHQHU�VHJXULGDG�UD]RQDEOH�UHVSHFWR�D�VL�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�
HVWiQ�OLEUHV�GH�HUURUHV�GH�LPSRUWDQFLD��HIHFWXDUQRV�SUXHEDV�GHO�FXPSOLPLHQWR�SRU�SDUWH�GH�
3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$���FRQ� OD�QRUPDWLYD�DSOLFDEOH��6LQ�HPEDUJR��QXHVWUR�
REMHWLYR�QR�IXH�HPLWLU�RSLQLyQ�VREUH�HO�FXPSOLPLHQWR�JHQHUDO�FRQ�GLFKD�QRUPDWLYD�

/RV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�SUXHEDV�LQGLFDQ�TXH�FRQ�UHVSHFWR�D�ORV�DVXQWRV�HYDOXDGRV��3URLQWHO
&RUUHGRUHV� GH� 6HJXURV� 6�$���� FXPSOLy� FRQ� ORV� WpUPLQRV� GH� ODV� /H\HV� \� UHJXODFLRQHV�
DSOLFDEOHV��&RQ�UHVSHFWR�D�ORV�DVXQWRV�QR�HYDOXDGRV��QDGD�OODPy�QXHVWUD�DWHQFLyQ�TXH�QRV�
KLFLHUD�FUHHU�TXH�3URLQWHO�&RUUHGRUHV�GH�6HJXURV�6�$� QR�KDEtD�FXPSOLGR�FRQ�GLFKRV�
DVXQWRV�
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