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3ODQ�GH�0HUFDGHR�SDUD�OD�8QLGDG�GH�1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�0HGLFDGRV�GH�(VFXFKDUWH�
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1LFROH�$QGUHD�3OD]DV�3DUUD�

7UDEDMR�GH�JUDGR�SUHVHQWDGR�FRPR�UHTXLVLWR�SDUFLDO�SDUD�RSWDU�SRU�HO�WtWXOR�
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$VHVRU��

/REVDQJ�6DOJXHUR�%DUUHUD�

0%$�3XEOLFLVWD�

�

3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�-DYHULDQD�
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�

'RFWRU��D��

)DELiQ�)HUQDQGR�2VRULR�7LQRFR�

'HFDQR��

)DFXOWDG�'H�&LHQFLDV�(FRQyPLFDV�\�$GPLQLVWUDWLYDV�

3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�-DYHULDQD�

/D�&LXGDG���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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3RU�PHGLR�GH�OD�SUHVHQWH�HVWDPRV�HQWUHJDQGR�D�XVWHG�HO�7UDEDMR�GH�*UDGR�FX\R�WtWXOR�HV�

³3ODQ�GH�0HUFDGHR�SDUD�OD�8QLGDG�GH�1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�0HGLFDGRV�GH�(VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�OD�&LXGDG�GH�&DOL��������³��

(VSHUDPRV� TXH� HVWH� 7UDEDMR� FXPSOD� FRQ� ORV� UHTXLVLWRV� DFDGpPLFRV� H[LJLGRV� \� TXH�

DOFDQFH�HO�SURSyVLWR�SDUD�HO�FXDO�IXH�HODERUDGR��

�
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6DQWLDJR�GH�&DOL��GtD����GH�PHV�$JRVWR�GH�DxR������
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'RFWRU��D���

)DELiQ�)HUQDQGR�2VRULR�7LQRFR�

)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�(FRQyPLFDV�\�$GPLQLVWUDWLYDV�

3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�-DYHULDQD�

/D�&LXGDG�

�

3RU�PHGLR�GH� OD�SUHVHQWH�PH�SHUPLWR�FRPXQLFDUOH��TXH�HQ�PL�FDOLGDG�GH�GLUHFWRU�GH�

WUDEDMR�GH�JUDGR�KH�OHtGR�GHWHQLGDPHQWH�HO�LQIRUPH�ILQDO�GHO�HVWXGLR�WLWXODGR�³3ODQ�GH�

0HUFDGHR� SDUD� OD� 8QLGDG� GH� 1HJRFLR� GH� $XGtIRQRV� 0HGLFDGRV� GH� (VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�OD�&LXGDG�GH�&DOL�������³��UHDOL]DGR�SRU�ORV�HVWXGLDQWHV�GH�

OD� )DFXOWDG� GH�&LHQFLDV� (FRQyPLFDV� \�$GPLQLVWUDWLYDV� GH� OD�8QLYHUVLGDG� -DYHULDQD��

QRPEUHV��$QD�0DUtD�*XHUUHUR�$JUHGR�� FpGXOD������������\�1LFROH�$QGUHD�3OD]DV�

3DUUD��FHGXOD�������������\�FRQVLGHUR�TXH�FXPSOH�FRQ�WRGRV�ORV�UHTXLVLWRV�UHTXHULGRV�

SDUD�VHU�SUHVHQWDGD�D�HYDOXDFLyQ��
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³/D�8QLYHUVLGDG�QR�VH�KDFH�UHVSRQVDEOH�SRU�ORV�
FRQFHSWRV�HPLWLGRV�SRU�VXV�DOXPQRV�HQ�VXV�WUDEDMRV�
GH�7HVLV��6yOR�YHODUi�SRUTXH�QR�VH�SXEOLTXH�QDGD�
FRQWUDULR�DO�GRJPD�\�D�OD�PRUDO�FDWyOLFD�\�SRUTXH�OD�
7HVLV�QR�FRQWHQJD�DWDTXHV�R�SROpPLFDV�SXUDPHQWH�
SHUVRQDOHV��DQWHV�ELHQ��VH�YHD�HQ�HOODV�DO�DQKHOR�GH�
EXVFDU�OD�9HUGDG�\�OD�-XVWLFLD´��
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7DEOD�GH�&RQWHQLGR�

��� $QiOLVLV�GH�(PSUHVD�\�HQWRUQRV��������������������������������������������������������������������������������������������

���� 0LVLyQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 9LVLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����2EMHWLYRV�GH�(VFXFKDUWH�FRQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�\�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�HMHFXFLyQ�D�

PHGLDQR�SOD]R�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

����$QiOLVLV�GH�OD�2UJDQL]DFLyQ��(VFXFKDUWH����������������������������������������������������������������������������

���� $UTXHWLSRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR����������������������������������������������������

���� 9DORUHV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR����������������������������������������������������������

������ (PSDWtD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ ([FHOHQFLD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 7UDQVSDUHQFLD��������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� $QiOLVLV�GHO�PDFURHQWRUQR��������������������������������������������������������������������������������������������

������)DFWRUHV�3ROtWLFRV�\�/HJDOHV����������������������������������������������������������������������������������������

������)DFWRUHV�(FRQyPLFRV���������������������������������������������������������������������������������������������������

������)DFWRUHV�6RFLRFXOWXUDOHV����������������������������������������������������������������������������������������������

������)DFWRUHV�7HFQROyJLFRV�������������������������������������������������������������������������������������������������

������)DFWRUHV�/HJDOHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��(VWXGLR�GH�PHUFDGR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�FOLHQWHV��������������������������������������������������������������������������������������������

������0HUFDGR�REMHWLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������������
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������&OLHQWHV�DFWXDOHV�\�SRWHQFLDOHV������������������������������������������������������������������������������������

������7DPDxR�GHO�PHUFDGR�SRWHQFLDO������������������������������������������������������������������������������������

����)RUPXODFLyQ�GHO�SUREOHPD�\�R�RSRUWXQLGDG������������������������������������������������������������������������

������'HVFULSFLyQ�GHO�SUREOHPD�\�RSRUWXQLGDG���������������������������������������������������������������������

����7LSRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

����'LVHxR�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

������,QVWUXPHQWR�FXDQWLWDWLYR����������������������������������������������������������������������������������������������

������,QVWUXPHQWR�FXDOLWDWLYR������������������������������������������������������������������������������������������������

����'LVHxR�GHO�SODQ�GH�PXHVWUHR�����������������������������������������������������������������������������������������������

������&RPSRQHQWH�FXDQWLWDWLYR���������������������������������������������������������������������������������������������

������&RPSRQHQWH�FXDOLWDWLYR�����������������������������������������������������������������������������������������������

����7UDEDMR�GH�FDPSR�\�WDEXODFLyQ�������������������������������������������������������������������������������������������

����$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�������������������������������������������������������������������������������

������$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�GDWRV�FXDQWLWDWLYRV���������������������������������������������������������������

������$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�GDWRV�FXDOLWDWLYRV�������������������������������������������������������������

������5HVXOWDGRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�������������������������������������������������������������������������������������

��$QiOLVLV�GH�,QWHOLJHQFLD�&RPSHWLWLYD�������������������������������������������������������������������������������������

����$QiOLVLV�H[WHUQR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������/tGHUHV�GHO�PXQGR�HQ�IDEULFDFLyQ�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV���������������������������������������

������/tGHUHV�GHO�PXQGR�HQ�UHWDLO�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��������������������������������������������������

������&RPSHWLGRUHV�HQ�&RORPELD�����������������������������������������������������������������������������������������

������&RPSHWLGRUHV�HQ�&DOL���������������������������������������������������������������������������������������������������



��

�

������3URGXFWRV�VXVWLWXWRV���$PSOLILFDGRUHV�GH�6RQLGR�3HUVRQDOHV��36$36����������������������

����3ODQ�HVWUDWpJLFR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����2EMHWLYR�GH�0HUFDGHR������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�������2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

����6HJPHQWDFLyQ�\�SRVLFLRQDPLHQWR��������������������������������������������������������������������������������������

������(O�%X\HU�3HUVRQD�HV�HO�SXQWR�GH�6HJPHQWDFLyQ�GHO�0HUFDGR�������������������������������������

������%X\HU�3HUVRQD�3DJDGRU�����������������������������������������������������������������������������������������������

����&UHDFLyQ�GH�YDORU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

������3RVLFLRQDPLHQWR�GH�PDUFDV�����������������������������������������������������������������������������������������

������*HVWLyQ�GH�ODV�RIHUWDV�GH�PHUFDGR������������������������������������������������������������������������������

��������'HVFULSFLyQ�GH�3URGXFWRV�\�6HUYLFLRV�����������������������������������������������������������������

��������&RQGLFLRQHV�GH�&DOLGDG���������������������������������������������������������������������������������������

��������'LVHxR�GH�0DUFD��������������������������������������������������������������������������������������������������

��������(PSDTXHV�\�(WLTXHWDV������������������������������������������������������������������������������������������

��������6HUYLFLRV�&RQH[RV������������������������������������������������������������������������������������������������

��������$VSHFWRV�,QQRYDGRUHV�GHO�3URGXFWR�R�6HUYLFLR���������������������������������������������������

��������,QFRUSRUDFLyQ�GHO�&RPSRQHQWH�GH�,QQRYDFLyQ����������������������������������������������������

������$GPLQLVWUDFLyQ�GH�&DQDOHV�SDUD�HQWUHJDU�YDORU����������������������������������������������������������

������(VWDEOHFLPLHQWR�GH�OD�(VWUXFWXUD�GH�3UHFLRV���������������������������������������������������������������

����&RPXQLFDU�9DORU����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������(VWUDWHJLD�SXEOLFLWDULD�������������������������������������������������������������������������������������������������

�������(MHFXFLyQ�GH�SURPRFLRQHV�GH�YHQWD���������������������������������������������������������������������������
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���3UHVXSXHVWR�GH�0HUFDGHR��������������������������������������������������������������������������������������������������������

����&UHFLPLHQWR�HVSHUDGR��$XPHQWDU�XQ�����HQ���DxR�����������������������������������������������������������

���&URQRJUDPD�GH�$FWLYLGDGHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������

���,QGLFDGRUHV�GH�6HJXLPLHQWR�0pWULFDV��������������������������������������������������������������������������������������

����,QGLFDGRUHV�GH�6HJXLPLHQWR�HQ�0DUNHWLQJ�SDUD�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�\�

3VLFROyJLFR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������7UiILFR�GHO�6LWLR�:HE��������������������������������������������������������������������������������������������������

������5HGHV�6RFLDOHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������*HQHUDFLyQ�GH�/HDGV�\�&RQYHUVLRQHV�������������������������������������������������������������������������

������3XEOLFLGDG�'LJLWDO������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

������6DWLVIDFFLyQ�GHO�&OLHQWH�\�5HWHQFLyQ��������������������������������������������������������������������������

������$QiOLVLV�&RPSHWLWLYR�\�3RVLFLRQDPLHQWR�GH�0DUFD����������������������������������������������������

����,PSDFWR�GH�OD�HMHFXFLyQ�GHO�3ODQ�GH�0HUFDGHR������������������������������������������������������������������

����5HIHUHQFLDV�ELEOLRJUiILFDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

���$QH[RV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����$QH[R�����(QFXHVWD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

����$QH[R�����(QWUHYLVWDV�HVWUXFWXUDGDV�R�HQWUHYLVWD�HQ�SURIXQGLGDG�������������������������������������
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ËQGLFH�GH�,OXVWUDFLRQHV�

,OXVWUDFLyQ����7DPDxR�GHO�PHUFDGR�GH�DXGtIRQRV�������������������������������������������������������������������������

,OXVWUDFLyQ����3UHYDOHQFLD�GH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�GLVFDSDFLWDQWH����SRU�JUXSR�GH�HGDG���

(VWDGRV�8QLGRV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

,OXVWUDFLyQ����3REODFLyQ�\�FUHFLPLHQWR�SREODFLRQDO�9DOOH�GHO�&DXFD���������������������������������� �

,OXVWUDFLyQ����%X\HU�3HUVRQD�FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ����������������������������������������������������������������

,OXVWUDFLyQ����%X\HU�SDJDGRU������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

,OXVWUDFLyQ����3ODQ�JUiILFR�SDUD�UHGHV���(VWLOR�YLVXDO�\�%UDQGLQJ������������������������������������������������

,OXVWUDFLyQ���5HGHV�HVWLOR�YLVXDO�\�EUDQGLQJ��������������������������������������������������������������������������������

,OXVWUDFLyQ����/LHQ]R�GH�YDORU����������������������������������������������������������������������������������������������������� �

,OXVWUDFLyQ�����(QIRTXH�GH�UHGHV�VRFLDOHV�������������������������������������������������������������������������������������

,OXVWUDFLyQ������(QIRTXH�UHGHV�VRFLDOHV����������������������������������������������������������������������������������������

,OXVWUDFLyQ����3XQWR�GH�HTXLOLEULR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

,OXVWUDFLyQ�����&URQRJUDPD�GH�DFWLYLGDGHV����������������������������������������������������������������������������������
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ËQGLFH�GH�7DEODV�

�

7DEOD����$QiOLVLV�'2)$�(VFXFKDUWH���������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD����'2)$�FUX]DGD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD����3UHVHQWDFLyQ�GHO�FXDGUR�)DFWRUHV�SROtWLFRV�\�OHJLVODWLYRV����������������������������������������������

7DEOD����0HUFDGR�2EMHWLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

7DEOD����)LFKD�PHWRGROyJLFD���������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD������)LFKD�PHWRGROyJLFD�GH�HQWUHYLVWD�D�SURIXQGLGDG����������������������������������������������������������

7DEOD����,QYHVWLJDFLyQ�GH�0HUFDGR���(VFXFKDUWH�������������������������������������������������������������������������

7DEOD����(VWUDWHJLD�GH�SUHFLRV������������������������������������������������������������������������������������������������������
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ËQGLFH�GH�*UiILFDV�

*UiILFD����6H[R�GH�ORV�3DUWLFLSDQWHV������������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD����(VWUDWR�6RFLRHFRQyPLFR���������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFD����(GDG��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD����1LYHO�HGXFDWLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD����2FXSDFLyQ�DFWXDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����3DUHQWHVFR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD����(GDG�SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD���������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD����7LHPSR�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD����8WLOL]D�DFWXDOPHQWH�DOJ~Q�GLVSRVLWLYR�DXGLWLYR���������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����7LHPSR�GH�XVR�FRQ�DXGtIRQRV���������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD������6DWLVIDFFLyQ�GH�XVR�GH�DXGtIRQRV���������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����3UREOHPDV�FRQ�DXGtIRQRV�DFWXDOHV��������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����&RQVXOWRULR�DFWXDO�GH�H[iPHQHV�DXGLWLYRV����������������������������������������������������������������������

*UiILFD�����%DUUHUDV�SDUD�DFFHGHU�D�OD�DWHQFLyQ�������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����1HFHVLGDGHV�\�H[SHFWDWLYDV�������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����$SR\R�TXH�OH�JXVWDUtD�UHFLELU����������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����$GTXLVLFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV���������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����$GTXLVLFLyQ�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����$XGtIRQRV�PHGLFDGRV�DGTXLULGRV���������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����&RVWR�WRWDO�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��������������������������������������������������������������������������

*UiILFD�����$GTXLVLFLyQ�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV����������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD������'LILFXOWDGHV�HQFRQWUDGDV����������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����8ELFDFLyQ�GHO�FRQVXOWRULR���������������������������������������������������������������������������������������������� �

*UiILFD�����0HGLGDV�SDUD�PHMRUDU�OD�H[SHULHQFLD������������������������������������������������������������������������������
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,QWURGXFFLyQ�

(O� SODQ� GH� PHUFDGHR� SDUD� OD� 8QLGDG� GH� 1HJRFLR� GH� $XGtIRQRV� 0HGLFDGRV� GH�

(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�OD�FLXGDG�GH�&DOL�VH�IXQGDPHQWD�HQ�OD�QHFHVLGDG�GH�

IRUWDOHFHU� OD� SUHVHQFLD� \� FRPSHWLWLYLGDG� HQ� HO� PHUFDGR� ORFDO� GH� OD� VDOXG� DXGLWLYD��

UHFRQRFLHQGR�OD�FUHFLHQWH�GHPDQGD�GH�VHUYLFLRV�HVSHFLDOL]DGRV�\�SURGXFWRV�GH�FDOLGDG�HQ�

HVWH�VHFWRU��HO�SODQ�VH�EDVD�HQ�DSURYHFKDU�ODV�IRUWDOH]DV�\�OD�UHSXWDFLyQ�GH�(VFXFKDUWH�SDUD�

VDWLVIDFHU� ODV�QHFHVLGDGHV�HVSHFtILFDV�GH�ORV�FOLHQWHV�HQ�FXDQWR�D�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�\�

VROXFLRQHV�DXGLWLYDV��

(O�FHQWUR�GH�DWHQFLyQ�GHO�SODQ�HVWDUi�FHQWUDGR�HQ�PHMRUDU�OD�YLVLELOLGDG�GH�OD�8QLGDG�

GH�1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�0HGLFDGRV��DVt�FRPR�HQ�OD�SURPRFLyQ�GH�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�

UHODFLRQDGRV��VH�EXVFDUi�FRQVROLGDU�OD�PDUFD�FRPR�OtGHU�HQ�HO�PHUFDGR�ORFDO�HQ�OD�SURYLVLyQ�

GH� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV� SHUVRQDOL]DGRV� \� GH� DOWD� FDOLGDG�� GLIHUHQFLiQGRVH� GH� OD�

FRPSHWHQFLD�D�WUDYpV�GH�XQD�RIHUWD�~QLFD�\�DGDSWDGD�D�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�

FOLHQWH��

3DUD�OOHYDU�D�FDER�HO�GLVHxR�GH�HVWH�SODQ�GH�PHUFDGHR��VH�HODERUy�XQ�FXHVWLRQDULR�

SDUD� UHFRSLODU� LQIRUPDFLyQ�� HO� JUXSR� GH� WUDEDMR� WRPy� OD� EDVH� GH� GDWRV� GH� SDFLHQWHV� \�

IDPLOLDUHV� DFWXDOHV�� GH� SHUVRQDV� FRQ� SUREOHPDV� DXGLWLYRV� TXH� DVLVWHQ� D� ORV� VHUYLFLRV� GH�

(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�TXH�VRQ����\�DO�ILQDO�VROR�VH�ORJUDURQ�FRQWDFWDU�D������

(O�IRUPXODULR��IXH�HODERUDGR�\�DSOLFDGR�HQ�OtQHD�HQ�*RRJOH�IRUPV�SRU�VHU�GH�IiFLO�

DFFHVR��\�SRU�OD�GLVSRQLELOLGDG�GXUDQWH�ODV����KRUDV�GHO�GtD��SHUPLWLHQGR�DVt�OD�UHFRSLODFLyQ�

\� SURFHVDPLHQWR� GH� GDWRV� DXWRPiWLFRV�� SDUD� SRVWHULRUPHQWH� VHU� DQDOL]DGRV� XWLOL]DQGR�
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KHUUDPLHQWDV� HVWDGtVWLFDV� FRPR� -DPRYL�� \� ORJUDU� SHUPLWLHQGR� LGHQWLILFDU� SDWURQHV��

SUHIHUHQFLDV� \� QHFHVLGDGHV� HVSHFtILFDV� GH� ORV� FOLHQWHV� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ORV� DXGtIRQRV�

PHGLFDGRV�\�RWURV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV�SRU�(VFXFKDUWH��

�(VWRV� KDOOD]JRV� IXHURQ� IXQGDPHQWDOHV� SDUD� RULHQWDU� ODV� HVWUDWHJLDV� GH�

FRPXQLFDFLyQ��DVt�FRPR�SDUD�JXLDU�OD�SURSXHVWD�GH�FDPELR�GH�ORJR��OD�FUHDFLyQ�GHO�PDQXDO�

GH� PDUFD� \� OD� LPSOHPHQWDFLyQ� GH� WiFWLFDV� FRPR� 6HDUFK� (QJLQH� 2SWLPL]DWLRQ� �6(2���

WUDGXFLGR� FRPR� 2SWLPL]DFLyQ� SDUD� 0RWRUHV� GH� %~VTXHGD� \� HVWUDWHJLDV� HQ� ,QVWDJUDP��

FRQIRUPH�D�ODV�WHQGHQFLDV�GHO�PHUFDGR��

$�SDUWLU� GH� HVWH�GLDJQyVWLFR�� VH�HVWDEOHFLHURQ�SODQHV� HVSHFtILFRV�SDUD�PHMRUDU� OD�

FRPXQLFDFLyQ�\�SURPRFLyQ�GH�OD�8QLGDG�GH�1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�0HGLFDGRV��DVt�FRPR�

SDUD�RSWLPL]DU�OD�H[SHULHQFLD�GHO�FOLHQWH�\�DXPHQWDU�OD�ILGHOL]DFLyQ��HO�SODQ�WDPELpQ�LQFOX\H�

DFFLRQHV�FRQFUHWDV�SDUD�IRUWDOHFHU�OD�SUHVHQFLD�HQ�OtQHD�\�DSURYHFKDU�ODV�RSRUWXQLGDGHV�GH�

FUHFLPLHQWR�HQ�HO�PHUFDGR�ORFDO��
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��� $QiOLVLV�GH�(PSUHVD�\�HQWRUQRV�

�

���� 5HVHxD�+LVWyULFD�

(Q�HO�GHVDUUROOR�GH�&DOL��VXUJH�OD�HYROXFLyQ�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��

FX\R�RULJHQ�VH�UHPRQWD�DO�DxR�������FXDQGR�VH�IXQGy�HQ�XQ�HQWRUQR�GLJLWDO�DO�LQLFLR��VH�

HVWDEOHFLy� FRPR� XQD� SiJLQD� ZHE� SDUD� IDFLOLWDU� HO� DFFHVR� D� LQVXPRV� HVHQFLDOHV� SDUD�

DXGtIRQRV�H�LPSODQWHV�FRFOHDUHV��JDUDQWL]DQGR�OD�FRQWLQXLGDG�GHO�XVR�GH�HVWRV�GLVSRVLWLYRV�

SDUD�SDFLHQWHV�HQ�WRGD�&RORPELD��DXQTXH�PRGHVWRV�HQ�VX�DOFDQFH��HUD�LPSRUWDQWH�SDUD�TXH�

TXLHQHV� GHSHQGtDQ� GH� HVWDV� KHUUDPLHQWDV� YLWDOHV� SDUD� VX� FRPXQLFDFLyQ� \� ELHQHVWDU� QR�

TXHGDUDQ�GHVSURYLVWRV�GH�HOODV��

(O�WUDQVFXUVR�GH�ORV�PHVHV�WUDMR�FRQVLJR�XQ�FUHFLPLHQWR�JUDGXDO�\�FRQVWDQWH�HQ�ODV�

YHQWDV�HQ�OtQHD��6LQ�HPEDUJR��IXH�OD� LUUXSFLyQ�GH�OD�SDQGHPLD�HQ������OR�TXH�PDUFy�XQ�

SXQWR�GH�LQIOH[LyQ�HQ�OD�KLVWRULD�GH�(VFXFKDUWH��OD�FULVLV�VDQLWDULD�SXVR�GH�PDQLILHVWR�XQD�

YHUGDG� LQQHJDEOH�� OD� GHPDQGD� GH� LQVXPRV� DXGLWLYRV� QR� VROR� SHUVLVWtD�� VLQR� TXH� VH�

LQWHQVLILFDED��(Q�UHVSXHVWD�D�HVWD�QHFHVLGDG�XUJHQWH��(VFXFKDUWH�H[SHULPHQWy�XQ�QRWDEOH�

DXPHQWR�HQ�VXV�YHQWDV��FRQVROLGDQGR�VX�SUHVHQFLD��HVSHFLDOPHQWH�HQ�&DOL��\�IRUWDOHFLHQGR�

VX�YtQFXOR�FRQ�OD�FRPXQLGDG�ORFDO���

/D� LQWHUDFFLyQ�GLUHFWD�FRQ� IDPLOLDV�\�DOJXQRV�SDFLHQWHV�TXH�EXVFDEDQ� LQVXPRV�D�

WUDYpV� GH� OD� SODWDIRUPD�ZHE� UHYHOy� XQD� QHFHVLGDG� D~Q�PiV� DSUHPLDQWH�� OD� GHPDQGD� GH�

VHUYLFLRV� SUHVHQFLDOHV�� $Vt�� HQ� DEULO� GH� ������ (VFXFKDUWH� RSWy� SRU� LQLFLDU� YLVLWDV�

GRPLFLOLDULDV�SDUD�DWHQGHU�D�SDFLHQWHV�HQ�VX�HQWRUQR�IDPLOLDU��HVWD�LQLFLDWLYD��JHVWDGD�SRU�OD�
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QHFHVLGDG�\�OD�HPSDWtD��GXUy�FXDWUR�PHVHV��HQ�DJRVWR�GHO�PLVPR�DxR��HO�FRQVXOWRULR�DEULy�

VXV�SXHUWDV�ItVLFDV��PDUFDQGR�HO�LQLFLR�GH�XQD�QXHYD�HWDSD���

'HVGH�VX�DSHUWXUD��(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�VH�KD�GHVWDFDGR�SRU�RIUHFHU�

XQ�VHUYLFLR�LQWHJUDO�HQ�ODV�GLVFLSOLQDV�GH�IRQRDXGLRORJtD��DXGLRORJtD�\�SVLFRORJtD��OD�FDOLGDG�

GH�ORV�LQVXPRV��OD�H[FHOHQFLD�HQ�FDGD�SURFHGLPLHQWR�\�OD�HILFLHQFLD�HQ�OD�DVLJQDFLyQ�GH�FLWDV�

KDQ�FLPHQWDGR�VX�UHSXWDFLyQ���

6LQ� HPEDUJR�� PiV� DOOi� GH� VXV� ORJURV�� (VFXFKDUWH� FRQVWLWX\H� XQ� WHVWLPRQLR� GH�

DGDSWDFLyQ�\�FRPSURPLVR��XQD�FUyQLFD�GH�FyPR�XQD�SODWDIRUPD�YLUWXDO�VH�WUDQVIRUPy�HQ�XQ�

EDVWLyQ�GH�HVSHUDQ]D�\�DSR\R�SDUD�OD�FRPXQLGDG�DXGLWLYD�\�SVLFROyJLFD�HQ�&DOL��VLHPSUH�

ILHO�D�VX�PLVLyQ�GH�HVFXFKDU�\�DWHQGHU�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�VXV�SDFLHQWHV��HVWD�LQIRUPDFLyQ�VH�

REWXYR�D�WUDYpV�GH�XQD�H[KDXVWLYD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�FDPSR��

���� 0LVLyQ�

(Q�(VFXFKDUWH��QXHVWUR�FRPSURPLVR�HV�IRUWDOHFHU�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�HPRFLRQDO�GH�

OD�FRPXQLGDG��%ULQGDPRV�DWHQFLyQ�LQWHJUDO�D�XQ�HVSHFWUR�GLYHUVR�GH�FOLHQWHV��DEDUFDQGR�

GHVGH� UHFLpQ� QDFLGRV� KDVWD� DGXOWRV� PD\RUHV�� TXH� EXVFDQ� VXSHUDU� GHVDItRV� DXGLWLYRV� \�

HPRFLRQDOHV��1RV�FHQWUDPRV�HQ�HQWUHJDU�VROXFLRQHV�D�PHGLGD��GLVHxDGDV�SDUD�FXPSOLU�FRQ�

ODV�QHFHVLGDGHV�SDUWLFXODUHV�GH�FDGD�SHUVRQD���

&RQ�RSHUDFLRQHV�HQ�&DOL�\�VXV�DOUHGHGRUHV��QRV�HVIRU]DPRV�SRU�VHU�XQ�UHIHUHQWH�GH�

DFFHVLELOLGDG�\�H[FHOHQFLD��1XHVWUD�PLVLyQ�HV�VHU�HO�SXHQWH�KDFLD�VROXFLRQHV�DXGLROyJLFDV�\�

SVLFROyJLFDV�DYDQ]DGDV�\�HIHFWLYDV��GHVWDFiQGRQRV�SRU�QXHVWUR�HQIRTXH�KXPDQR��FiOLGR�\�
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SURIHVLRQDO��(Q�(VFXFKDUWH��TXHUHPRV�EULQGDU�XQD�H[SHULHQFLD�FRPSUHQVLYD�\�HPSiWLFD��

UHDILUPDQGR� QXHVWUR� FRPSURPLVR� FRQ� HO� ELHQHVWDU� LQWHJUDO� GH� WRGRV� QXHVWURV� SDFLHQWHV��

�7RPDGR�GHO�SRUWDIROLR�GH�VHUYLFLRV�GH�OD�HQWLGDG���

���� 9LVLyQ��

(Q�(VFXFKDUWH��DVSLUDPRV�D�FRQVROLGDUQRV�FRPR�HO�FRQVXOWRULR�DXGLROyJLFR�OtGHU�\�

GH�UHIHUHQFLD�HQ�OD�FLXGDG�GH�&DOL��VLHQGR�UHFRQRFLGRV�SRU�QXHVWUD�H[FHOHQFLD��LQQRYDFLyQ�

\�FDOLGDG�HQ�HO�FXLGDGR�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�HPRFLRQDO��1XHVWUD�YLVLyQ�HV�FUHDU�XQ�HQWRUQR�

GRQGH� FDGD� SDFLHQWH� VH� VLHQWD� SOHQDPHQWH� DFRJLGR�� FyPRGR� \� VHJXUR�� FRQILDQGR� HQ� OD�

DWHQFLyQ�SHUVRQDOL]DGD�\�HPSiWLFD�TXH�EULQGDPRV���

1RV�SURSRQHPRV�DOFDQ]DU�HVWH�REMHWLYR�D�WUDYpV�GH�OD�FRQVWDQWH�DFWXDOL]DFLyQ�GH�

QXHVWUDV�SUiFWLFDV�� OD�DGRSFLyQ�GH�WHFQRORJtDV�GH�YDQJXDUGLD�\�HO�GHVDUUROOR�FRQWLQXR�GH�

QXHVWUR�HTXLSR�SURIHVLRQDO���

(Q�HVWH�FDPLQR��TXHUHPRV�DVHJXUDU�TXH�FDGD�SHUVRQD�TXH�DFXGD�D�(VFXFKDUWH�UHFLED�

QR�VROR�VROXFLRQHV�HIHFWLYDV�D�VXV�QHFHVLGDGHV�DXGLWLYDV�\�HPRFLRQDOHV�VLQR�WDPELpQ�XQD�

H[SHULHQFLD�GH�DWHQFLyQ�TXH�VXSHUH�VXV�H[SHFWDWLYDV��UHIRU]DQGR�DVt�QXHVWUR�FRPSURPLVR�

FRQ�HO�ELHQHVWDU�LQWHJUDO�GH�QXHVWUD�FRPXQLGDG��

����2EMHWLYRV�GH�(VFXFKDUWH�FRQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�\�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�HMHFXFLyQ�D�

PHGLDQR�SOD]R�

�� ,QFUHPHQWDU�OD�FRQFLHQFLD�\�HGXFDFLyQ�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�FLXGDG�GH�&DOL�HQ�XQ�����

SDUD�ILQDOHV�GHO�DxR�������XWLOL]DQGR�ODV�UHGHV�VRFLDOHV�FRPR�SODWDIRUPDV�SULQFLSDOHV�SDUD�
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FRPSDUWLU� FRQWHQLGR�HGXFDWLYR��GHVWDFDU� ORV� ULHVJRV� DVRFLDGRV� FRQ� OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�

SURPRYHU�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�ELHQHVWDU�DXGLWLYR�

/DV� UHGHV� VRFLDOHV� VH� HPSOHDUiQ� FRPR� KHUUDPLHQWDV� HGXFDWLYDV� SDUD� VHQVLELOL]DU� D� OD�

FRPXQLGDG�VREUH�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�FXLGDGR�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�HPRFLRQDO��VH�GHVWDFDUiQ�

ORV� ULHVJRV� DVRFLDGRV� FRQ� OD�SpUGLGD� DXGLWLYD�\� VH� HQIDWL]DUi� OD� UHOHYDQFLD�GHO� ELHQHVWDU�

PHQWDO��

�� $XPHQWDU�ODV�FRQVXOWDV�GH�QXHYRV�SDFLHQWHV�HQ�XQ�����DO�ILQDO�GHO�DxR�������PHGLDQWH�HO�

XVR�HVWUDWpJLFR�GH�UHGHV�VRFLDOHV�SDUD�SURPRFLRQDU�\�GHVWDFDU�HO�VHUYLFLR�GH�VHOHFFLyQ�\�

DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��VH�HQIRFDUi�HQ�FRPXQLFDU�

OD�H[SHULHQFLD�GHO�FRQVXOWRULR��OD�WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�XWLOL]DGD�\�HO�HQIRTXH�SHUVRQDOL]DGR�

SDUD�FDGD�SDFLHQWH��EXVFDQGR�JHQHUDU�XQ�PD\RU�UHFRQRFLPLHQWR�\�SUHIHUHQFLD�HQ�HO�PHUFDGR�

ORFDO��

6H�DSURYHFKDUi�HO� DOFDQFH�GH� ODV� UHGHV� VRFLDOHV�SDUD�GHVWDFDU�HO� VHUYLFLR�GH� VHOHFFLyQ�\�

DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�RIUHFLGRV�HQ�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��VH�VXEUD\DUi�OD�

H[SHULHQFLD�GHO�FRQVXOWRULR��HO�XVR�GH�WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�\�HO�HQIRTXH�SHUVRQDOL]DGR�KDFLD�

FDGD�SDFLHQWH��

����$QiOLVLV�GH�OD�2UJDQL]DFLyQ��(VFXFKDUWH�

(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��HQ�&DOL��HV�XQD�UHVSXHVWD�LQWHJUDO�SDUD�TXLHQHV�

EXVFDQ� DWHQFLyQ� HVSHFLDOL]DGD� HQ� DXGLRORJtD�� IRQRDXGLRORJtD� \� SVLFRORJtD�� GHVGH� VX�
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IXQGDFLyQ�KDFH�FXDWUR�DxRV��HVWH�FHQWUR�VH�KD�GHGLFDGR�D�GDU�VROXFLRQHV�DGDSWDGDV�D�ORV�

GHVDItRV�GH�ORV�SDFLHQWHV�HQ�HVWDV�iUHDV���

(O�HTXLSR�GH�SURIHVLRQDOHV�DOWDPHQWH�FDSDFLWDGRV�GH�(VFXFKDUWH�RIUHFH�XQD�DPSOLD�

JDPD�GH�VHUYLFLRV�GLVHxDGRV�SDUD�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV��VX�HQIRTXH�

DEDUFD� OD� SUHYHQFLyQ�� GLDJQyVWLFR�� UHKDELOLWDFLyQ� \� WUDWDPLHQWR� GH� GLYHUVDV� DIHFFLRQHV�

DXGLWLYDV�\�SVLFROyJLFDV��OD�DWHQFLyQ�DO�SDFLHQWH�HQ�(VFXFKDUWH�VH�GLVWLQJXH�SRU�VX�FDOLGH]��

HPSDWtD�\�SURIHVLRQDOLVPR��HO�FRPSURPLVR�GHO�HTXLSR�HV�FUHDU�XQ�HQWRUQR�GH�FRQILDQ]D�\�

FRPSUHQVLyQ�GRQGH�FDGD�LQGLYLGXR�VH�VLHQWD�HVFXFKDGR�\�FRPSUHQGLGR��

&RQVFLHQWHV� GH� ODV� GLILFXOWDGHV� GH� ORV� SDFLHQWHV� SDUD� DFFHGHU� D� VHUYLFLRV�

HVSHFLDOL]DGRV�D�WLHPSR��(VFXFKDUWH�RIUHFH�EHQHILFLRV��FRPR�XQD�WLHQGD�RQOLQH�TXH�IDFLOLWD�

OD� FRPSUD� GH� SURGXFWRV� DXGLWLYRV�� SURJUDPDFLyQ� GH� FLWDV� \� REWHQFLyQ� GH� LQIRUPDFLyQ�

YLUWXDO��2IUHFH��DGHPiV��HQYtR�JUDWXLWR�SDUD�SHGLGRV�VXSHULRUHV�D����������&23��IDFLOLGDG�

SDUD�DJHQGDU�FLWDV�PHGLDQWH�OODPDGD�WHOHIyQLFD�R�OD�SiJLQD�ZHE��\�KRUDULRV�IOH[LEOHV�SDUD�

DGDSWDUVH�D�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�FDGD�SDFLHQWH��(VFXFKDUWH�VH�FRPSURPHWH�FRQ�OD�DWHQFLyQ�

LQGLYLGXDOL]DGD�� EULQGDQGR� VHUYLFLRV� TXH� DERUGDQ� ODV� QHFHVLGDGHV� LQGLYLGXDOHV� GH� ORV�

SDFLHQWHV� \� FRQWULEX\HQ� DO� ELHQHVWDU� JHQHUDO� GH� OD� FRPXQLGDG� PHGLDQWH� VX� ODERU� \�

FRPSURPLVR�VRFLDO��

����$UTXHWLSRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�

(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�\�3VLFROyJLFR�WLHQH�HVWDEOHFLGR�XQD�VHULH�GH�

FDUDFWHUtVWLFDV� GLVWLQWLYDV�� TXH� JXtDQ� OD� PDQHUD� GH� DWHQGHU� ORV� SDFLHQWHV� TXH� DVLVWHQ� DO�

FRQVXOWRULR�� &XDQGR� QRV� UHIHULPRV� D� ORV� DUTXHWLSRV� QR� VROR� UHIOHMDQ� OD� HVHQFLD� GH� OD�
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LGHQWLGDG�FRUSRUDWLYD��VLQR�TXH�WDPELpQ�JXtDQ�ODV�LQWHUDFFLRQHV�\�FRPXQLFDFLRQHV�FRQ�ORV�

SDFLHQWHV��DVHJXUDQGR�TXH�FDGD�SXQWR�GH�FRQWDFWR�UHVXHQH�FRQ�ORV�YDORUHV�\�OD�PLVLyQ�GHO�

FRQVXOWRULR��ORV�DUTXHWLSRV�TXH�VH�WLHQHQ�GHILQLGRV�SDUD�(VFXFKDUWH�FRQVXOWRULR�DXGLROyJLFR�

\�SVLFROyJLFR�VRQ�����

������&XLGDGRU��

(VWH� DUTXHWLSR� VH� PDQLILHVWD� D� WUDYpV� GHO� FRPSURPLVR� GH� (VFXFKDUWH� GH�

SURSRUFLRQDU� LQVXPRV� GH� DXGtIRQRV� H� LPSODQWHV� FRFOHDUHV� GLUHFWDPHQWH� D� GRPLFLOLR��

DVHJXUDQGR�DVt�TXH�ORV�SDFLHQWHV�WHQJDQ�DFFHVR�FRQVWDQWH�D�HVWRV�GLVSRVLWLYRV��DO�DGRSWDU�HO�

SDSHO�GHO�&XLGDGRU��(VFXFKDUWH�GHPXHVWUD�VX�SUHRFXSDFLyQ�JHQXLQD�SRU�HO�ELHQHVWDU�\�OD�

DWHQFLyQ�KDFLD�ORV�GHPiV��HQIRFiQGRVH�HQ�VDWLVIDFHU�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�ORV�SDFLHQWHV�PiV�

DOOi�GH�OD�VLPSOH�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�DXGLWLYD��

�����6DELR��

(O�DUTXHWLSR�GHO�6DELR�VH�KDFH�HYLGHQWH�HQ�OD�PLVLyQ�GH�(VFXFKDUWH�GH�SURSRUFLRQDU�

FRQRFLPLHQWR�� HGXFDFLyQ� \� FDOLGDG� HQ� FDGD� LQWHUDFFLyQ� FRQ� ORV� SDFLHQWHV�� DO� EULQGDU�

LQIRUPDFLyQ�GHWDOODGD�\�DVHVRUDPLHQWR�H[SHUWR�VREUH�ODV�RSFLRQHV�GH�WUDWDPLHQWR�\�FXLGDGR�

DXGLWLYR�� (VFXFKDUWH� VH� FRQYLHUWH� HQ� XQ� DOLDGR� FRQILDEOH� \� UHVSHWDGR� SDUD� DTXHOORV� TXH�

EXVFDQ�VROXFLRQHV�SDUD�VXV�QHFHVLGDGHV�DXGLWLYDV��

����9DORUHV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�

&RQ�UHODFLyQ�D� ORV�YDORUHV� IXQGDPHQWDOHV�GH�(VFXFKDUWH�UHIOHMDQ�VX�FRPSURPLVR�

FRQ�OD�H[FHOHQFLD�\�HO�FXLGDGR�KDFLD�VXV�SDFLHQWHV���
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������ (PSDWtD���

(Q� (VFXFKDUWH�� OD� HPSDWtD� VH� HQFXHQWUD� HQ� HO� FHQWUR� GH� VX� ILORVRItD�� HO� FRQVXOWRULR� VH�

GLVWLQJXH�SRU�VX�FDSDFLGDG�SDUD�FRPSUHQGHU�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�SDFLHQWH�

D�WUDYpV�GH�XQD�HVFXFKD�JHQXLQD�\�SURIXQGD��HVWH�HQIRTXH�SHUPLWH�HVWDEOHFHU�FRQH[LRQHV�

VLJQLILFDWLYDV�FRQ�ORV�SDFLHQWHV�\�IDFLOLWD�OD�JHQHUDFLyQ�GH�VROXFLRQHV�HIHFWLYDV�SDUD�DERUGDU�

VXV�GLILFXOWDGHV��FRQ�HO�REMHWLYR�~OWLPR�GH�EULQGDU�XQ�UHVSDOGR�FRPSOHWR�HQ�VX�E~VTXHGD�

KDFLD�HO�ELHQHVWDU��

������ ([FHOHQFLD����

/D�E~VTXHGD�GH�OD�H[FHOHQFLD�HV�IXQGDPHQWDO�HQ�ORV�DVSHFWRV�GH�ORV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV�SRU�

(VFXFKDUWH�� $� WUDYpV� GH� XQ� PRQLWRUHR� FRQVWDQWH� GH� ORV� FDQDOHV� GH� FRPXQLFDFLyQ� \� OD�

UHWURDOLPHQWDFLyQ�GH�ORV�SDFLHQWHV��HO�FRQVXOWRULR�VH�HVIXHU]D�SRU�HYDOXDU�PLQXFLRVDPHQWH�

OD� DWHQFLyQ� EULQGDGD�� JDUDQWL]DQGR� DVt� XQ� VHUYLFLR� FiOLGR� \� SHUVRQDOL]DGR� HQ� FDGD�

LQWHUDFFLyQ���

(VWH� FRPSURPLVR� FRQ� OD� FDOLGDG� LPSXOVD� HO� FRPSRUWDPLHQWR� LQWHUQR� GH� OD� HPSUHVD��

FRPXQLFD�D�ORV�FOLHQWHV�\�DO�S~EOLFR�OD�LPSRUWDQFLD�TXH�VH�RWRUJD�D�OD�PHMRUD�FRQWLQXD�\�D�

OD�HQWUHJD�GH�OR�PHMRU�HQ�WRGR�PRPHQWR��

������ &RPSURPLVR���

(Q� (VFXFKDUWH�� HO� FRPSURPLVR� HV� HO� PRWRU� TXH� LPSXOVD� FDGD� DFFLyQ� \� GHFLVLyQ�� HO�

FRQVXOWRULR� HVWi� GHGLFDGR� D�PDUFDU� XQD� GLIHUHQFLD� UHDO� HQ� OD� YLGD� GH� ODV� SHUVRQDV� FRQ�

GLVFDSDFLGDG�DXGLWLYD�\�HQ� OD�VRFLHGDG�HQ�JHQHUDO��HVWH�FRPSURPLVR�VH�PDQLILHVWD�HQ� OD�

FRKHUHQFLD�GH�ORV�SULQFLSLRV�\�REMHWLYRV�GH�OD�PDUFD��TXH�VH�UHIOHMDQ�HQ�WRGDV�VXV�DFWLYLGDGHV�
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\�UHODFLRQHV�FRQ�ORV�SDFLHQWHV�\�OD�FRPXQLGDG��

������ 7UDQVSDUHQFLD����

/D� WUDQVSDUHQFLD� HV� XQ� SLODU� HVHQFLDO� HQ� OD� ILORVRItD� GH� (VFXFKDUWH�� HO� FRQVXOWRULR� VH�

FRPSURPHWH�D� LQWHUDFWXDU�FRQ�VLQFHULGDG�\�IUDQTXH]D��SURSRUFLRQDQGR�D�ORV�SDFLHQWHV�OD�

VHJXULGDG�GH�HVWDU�FRQHFWDGRV�FRQ�XQD�PDUFD�HQ�OD�TXH�SXHGHQ�FRQILDU�SOHQDPHQWH��

'HVGH� OD� DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV� DO� VHUYLFLR� SRVWYHQWD�� (VFXFKDUWH� JDUDQWL]D� OD�

WUDQVSDUHQFLD� FRQ� JDUDQWtDV� SRU� HVFULWR� \� OD� H[KLELFLyQ� GH� GLSORPDV� \� FHUWLILFDFLRQHV�

LQWHUQDFLRQDOHV�TXH�UHVSDOGDQ�OD�H[SHULHQFLD�\�FRPSHWHQFLD�GH�VXV�SURIHVLRQDOHV��JXtD�FDGD�

SDVR�TXH�GD�HO�FRQVXOWRULR��DVHJXUDQGR�TXH�OD�FRQILDQ]D�\�OD�DXWHQWLFLGDG�VRQ�OD�EDVH�GH�VXV�

DFFLRQHV�\�GHFLVLRQHV��

����$QiOLVLV�GHO�PDFURHQWRUQR�

(Q� HO� DQiOLVLV� GHO�PDFURHQWRUQR� SDUD� OD� VHOHFFLyQ� \� DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV�� VH�

XWLOL]y� OD� KHUUDPLHQWD� 3(67/(� OD� FXDO� SHUPLWH� HYDOXDU� XQD� DPSOLD� JDPD� GH� IDFWRUHV�

H[WHUQRV�TXH�SXHGHQ�DIHFWDU�OD�HIHFWLYLGDG�\�OD�VDWLVIDFFLyQ�GHO�XVXDULR�FRQ�VX�GLVSRVLWLYR�

DXGLWLYR�� HQWUH� HVWRV� IDFWRUHV�� VH� FRQVLGHUDURQ� DVSHFWRV� WHFQROyJLFRV�� HFRQyPLFRV��

VRFLRFXOWXUDOHV��SROtWLFR�OHJDOHV�\�DPELHQWDOHV��

3RU�HMHPSOR��HQ�HO�iPELWR�WHFQROyJLFR��VH�H[DPLQDURQ�ODV�~OWLPDV�LQQRYDFLRQHV�HQ�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�\�FyPR�HVWDV�SXHGHQ�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�

SpUGLGD�DXGLWLYD��HQ�HO�DVSHFWR�HFRQyPLFR��VH�DQDOL]y�HO�FRVWR�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�

\�VX�DFFHVLELOLGDG�SDUD�GLIHUHQWHV�JUXSRV�GH�SREODFLyQ���
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$VLPLVPR��VH�HYDOXDURQ�IDFWRUHV�VRFLRFXOWXUDOHV�FRPR�ODV�DFWLWXGHV�KDFLD�OD�VDOXG�

DXGLWLYD�\�HO�XVR�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�HQ�OD�VRFLHGDG�FRORPELDQD��HQ�HO�iPELWR�SROtWLFR�

OHJDOHV��VH�FRQVLGHUDURQ�ODV�UHJXODFLRQHV�JXEHUQDPHQWDOHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�SUHVFULSFLyQ��

YHQWD�\�GLVWULEXFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV���

3RU� ~OWLPR�� HQ� HO� DVSHFWR� DPELHQWDO�� VH� H[DPLQDURQ� ORV� HQWRUQRV� VRQRURV� \� VX�

LPSDFWR�HQ�OD�DXGLFLyQ�GH�ODV�SHUVRQDV��HVWH�DQiOLVLV�LQWHJUDO�GHO�PDFURHQWRUQR�SURSRUFLRQy�

LQIRUPDFLyQ� YDOLRVD� SDUD� GLVHxDU� HVWUDWHJLDV� HIHFWLYDV� GH� VHOHFFLyQ� \� DGDSWDFLyQ� GH�

DXGtIRQRV�TXH�VDWLVIDJDQ�ODV�QHFHVLGDGHV�\�H[SHFWDWLYDV�GH�ORV�XVXDULRV���

(Q� UHODFLyQ�FRQ�HO�SODQ�GH�PHUFDGHR�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��HV�

LPSRUWDQWH� GHVFULELU� HO� DQiOLVLV� '2)$�� FRQVLGHUDQGR� PLQXFLRVDPHQWH� VXV�

GHELOLGDGHV��RSRUWXQLGDGHV��IRUWDOH]DV�\�DPHQD]DV��FRQ�HO�ILQ�GH�GLVHxDU�HVWUDWHJLDV�

HIHFWLYDV�TXH�LPSXOVHQ�VX�FUHFLPLHQWR�\�FRPSHWLWLYLGDG�HQ�HO�PHUFDGR��

7DEOD����$QiOLVLV�'2)$�(VFXFKDUWH�

��������������������)RUWDOH]DV� �������������������2SRUWXQLGDGHV�

)��� (TXLSR� SURIHVLRQDO� DOWDPHQWH�

FDOLILFDGR��

)���7HFQRORJtD�GH�SXQWD�

)���(QIRTXH�FHQWUDGR�HQ�HO�SDFLHQWH��

)��$PSOLD�JDPD�GH�VHUYLFLRV��

2�&UHFLHQWH� GHPDQGD� GH� VHUYLFLRV� GH�

DXGLRORJtD�

2�� 0D\RU� FRQFLHQFLD� VREUH� OD�

LPSRUWDQFLD�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD��

2�$YDQFHV�WHFQROyJLFRV�HQ�DXGLRORJtD�
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)��([FHOHQWH�UHSXWDFLyQ�� 2�� 0D\RU� FREHUWXUD� GH� VHJXURV�

PpGLFRV��

�

���������������'HELOLGDGHV�

�

���������������$PHQD]D�

�

'���)DOWD�GH�UHFRQRFLPLHQWR�GH�

PDUFD��

'���3UHVHQFLD�OLPLWDGD�HQ�PDUNHWLQJ�

GLJLWDO�

'���'HSHQGHQFLD�GHO�ERFD�D�ERFD�

'���(VSDFLR�ItVLFR�OLPLWDGR�

$��&RPSHWHQFLD�

$��&DPELRV�HQ�ODV�SROtWLFDV�GH�

UHHPEROVR�

$��5HGXFFLyQ�GHO�SRGHU�DGTXLVLWLYR�

$��&ULVLV�HFRQyPLFDV��

�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

�

7DEOD����'2)$�FUX]DGD�

��������������)RUWDOH]DV���2SRUWXQLGDGHV� ��������������'HELOLGDGHV���2SRUWXQLGDGHV�

)�2�� (VFXFKDUWH� WLHQH� OD� RSRUWXQLGDG�

GH� DSURYHFKDU� VX� HTXLSR� FDOLILFDGR��

'����/D�IDOWD�GH�UHFRQRFLPLHQWR�GH�PDUFD�

\� SUHVHQFLD� OLPLWDGD� HQ�PDUNHWLQJ� GLJLWDO�
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WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�\�EXHQD�UHSXWDFLyQ�

SDUD� UHVSRQGHU� D� OD� FUHFLHQWH�GHPDQGD�

GH�VHUYLFLRV�DXGLWLYRV�\�DSURYHFKDU�ODV�

QXHYDV� WHFQRORJtDV� \� FREHUWXUDV� GH�

VHJXURV��

)�2��3RU�HMHPSOR�� OD�FRPELQDFLyQ�GHO�

HTXLSR� DOWDPHQWH� FDOLILFDGR� \� ORV�

DYDQFHV� WHFQROyJLFRV� SHUPLWH� D�

(VFXFKDUWH� VDWLVIDFHU� OD� FUHFLHQWH�

GHPDQGD�GH�VHUYLFLRV�GH�DXGLRORJtD�FRQ�

DOWRV�HVWiQGDUHV�GH�FDOLGDG��

SRGUtDQ� VXSHUDUVH� DSURYHFKDQGR� OD�

FUHFLHQWH�FRQFLHQFLD�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�

\� ORV� DYDQFHV� WHFQROyJLFRV�� VL� VH�

LPSOHPHQWDQ� HVWUDWHJLDV� HIHFWLYDV� GH�

PDUNHWLQJ�\�VH�PHMRUD�OD�YLVLELOLGDG��

'���� 0HMRUDU� OD� SUHVHQFLD� HQ� PDUNHWLQJ�

GLJLWDO� SRGUtD� DSURYHFKDU� OD� FUHFLHQWH�

FRQFLHQFLD� VREUH� OD� VDOXG� DXGLWLYD��

SHUPLWLHQGR� D� (VFXFKDUWH� OOHJDU� D� PiV�

FOLHQWHV�SRWHQFLDOHV��

�������������)RUWDOH]DV��$PHQD]DV�

�

���������������'HELOLGDGHV���$PHQD]DV�

�

)�$��$�SHVDU�GH�ODV�DPHQD]DV�FRPR�OD�

FRPSHW�HQFLD�\�ORV�FDPELRV�HQ�SROtWLFDV�

GH�UHHPEROVR�(VFXFKDUWH�SXHGH�XWLOL]DU�

VX�UHSXWDFLyQ�\�HQIRTXH�FHQWUDGR�HQ�HO�

SDFLHQWH�SDUD�PDQWHQHUVH�FRPSHWLWLYR�\�

DGDSWDUVH�D�FDPELRV�HFRQyPLFRV��

)�$�� /D� H[FHOHQWH� UHSXWDFLyQ� SXHGH�

'�$�� /DV� GHELOLGDGHV� FRPR� OD�

GHSHQGHQFLD�GHO�ERFD�D�ERFD�\�HO�HVSDFLR�

ItVLFR� OLPLWDGR� SRGUtDQ� H[SRQHU� D�

(VFXFKDUWH� D� PD\RUHV� ULHVJRV� IUHQWH� D�

FRPSHWHQFLD� \� FULVLV� HFRQyPLFDV�� OR� FXDO�

UHTXHULUi�PHGLGDV�SDUD�GLYHUVLILFDU�IXHQWHV�

GH�SDFLHQWHV�\�RSWLPL]DU�UHFXUVRV��
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D\XGDU� D� PLWLJDU� HO� LPSDFWR� GH� OD�

FRPSHWHQFLD��\D�TXH�ORV�FOLHQWHV�FRQItDQ�

HQ�OD�FDOLGDG�GH�ORV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV�

SRU�(VFXFKDUWH��

'�$�� /D� GHSHQGHQFLD� GHO� ERFD� D� ERFD�

SRGUtD� YHUVH� DIHFWDGD� QHJDWLYDPHQWH� SRU�

FDPELRV� HQ� ODV� SROtWLFDV� GH� UHHPEROVR� R�

FULVLV� HFRQyPLFDV�� OR� TXH� VXEUD\D� OD�

QHFHVLGDG� GH� GLYHUVLILFDU� IXHQWHV� GH�

SDFLHQWHV�\�PHMRUDU�OD�JHVWLyQ�GH�ULHVJRV��

�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/D� PDWUL]� '2)$� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� UHYHOD� XQD� VHULH� GH�

IDFWRUHV�LQWHUQRV�\�H[WHUQRV�TXH�DIHFWDQ�VX�GHVHPSHxR�\�SHUVSHFWLYDV�HQ�HO�PHUFDGR��ODV�

IRUWDOH]DV��FRPR�XQ�HTXLSR�DOWDPHQWH�FDOLILFDGR�\�XQD�UHSXWDFLyQ�VyOLGD��SURSRUFLRQDQ�XQD�

EDVH� VyOLGD� SDUD� HO� FUHFLPLHQWR�� 6LQ� HPEDUJR�� ODV� GHELOLGDGHV�� FRPR� OD� IDOWD� GH�

UHFRQRFLPLHQWR�GH�PDUFD�\�OD�GHSHQGHQFLD�GHO�ERFD�D�ERFD��UHSUHVHQWDQ�GHVDItRV�TXH�GHEHQ�

DERUGDUVH���

/DV� RSRUWXQLGDGHV�� FRPR� OD� FUHFLHQWH� GHPDQGD� GH� VHUYLFLRV� GH� DXGLRORJtD� \� ORV�

DYDQFHV� WHFQROyJLFRV�� RIUHFHQ� SRVLELOLGDGHV� GH� H[SDQVLyQ�� 3RU� RWUR� ODGR�� ODV� DPHQD]DV��

FRPR�OD�FRPSHWHQFLD�\�ORV�FDPELRV�HQ�ODV�SROtWLFDV�GH�UHHPEROVR��UHTXLHUHQ�XQD�YLJLODQFLD�

FRQVWDQWH�SDUD�PLWLJDU�VX�LPSDFWR�QHJDWLYR���

(O� WpUPLQR� '2)$�� TXH� UHSUHVHQWD� 'HELOLGDGHV�� 2SRUWXQLGDGHV�� )RUWDOH]DV� \�

$PHQD]DV�� HV� XQD� KHUUDPLHQWD� DQDOtWLFD� IXQGDPHQWDO� HQ� HO� FDPSR� GH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ�
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HVWUDWpJLFD��6HJ~Q�+XQJHU�\�:KHHOHQ��������GHVGH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�(VWUDWpJLFD�\�3ROtWLFD�

GH� 1HJRFLRV�� HVWD� KHUUDPLHQWD� HVWi� GLVHxDGD� SDUD� HYDOXDU� GH�PDQHUD� LQWHJUDO� WDQWR� ORV�

IDFWRUHV�LQWHUQRV�FRPR�H[WHUQRV�TXH�DIHFWDQ�D�XQD�RUJDQL]DFLyQ���

(O�DQiOLVLV�'2)$�SHUPLWH�D� ODV�HPSUHVDV�LGHQWLILFDU�VXV�SXQWRV�IXHUWHV�\�GpELOHV�

LQWHUQRV�� DVt� FRPR� ODV� RSRUWXQLGDGHV� \� DPHQD]DV� SUHVHQWHV� HQ� VX� HQWRUQR� H[WHUQR�� HVWD�

HYDOXDFLyQ� SHUPLWH� GHVDUUROODU� HVWUDWHJLDV� HIHFWLYDV� TXH� RSWLPLFHQ� HO� UHQGLPLHQWR�

RUJDQL]DFLRQDO�\�DVHJXUHQ�HO�ORJUR�GH�ORV�REMHWLYRV�HVWUDWpJLFRV��$O�SURSRUFLRQDU�XQD�YLVLyQ�

FODUD�\�HVWUXFWXUDGD�GH�ORV�DVSHFWRV�FUtWLFRV�TXH�LQIOX\HQ�HQ�HO�GHVHPSHxR�HPSUHVDULDO��HO�

DQiOLVLV�'2)$�VH�FRQYLHUWH�HQ�XQD�EDVH�VyOLGD�SDUD�OD�SODQLILFDFLyQ�HVWUDWpJLFD�\�OD�WRPD�

GH�GHFLVLRQHV�LQIRUPDGDV��

������)DFWRUHV�3ROtWLFRV�\�/HJDOHV�

(Q�HO�HQWRUQR�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�HQ�&RORPELD��ORV�IDFWRUHV�SROtWLFRV�\�OHJLVODWLYRV�

GHVHPSHxDQ�XQ�SDSHO�IXQGDPHQWDO�HQ�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV��HVWRV�VH�HQFXHQWUDQ�UHJLGRV�

SRU�ODV�5XWDV�,QWHJUDOHV�GH�$WHQFLyQ�HQ�6DOXG��HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�&RQYHQLR�����GH�������

HVWD�OHJLVODFLyQ�SURSRUFLRQD�XQ�PDUFR�QRUPDWLYR�GHWDOODGR�TXH�DEDUFD�GHVGH�OD�HYDOXDFLyQ�

LQLFLDO�KDVWD�HO�VHJXLPLHQWR�SRVWUDWDPLHQWR�HQ�HO�FDPSR�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�FRPXQLFDWLYD��

&RPSUHQGHU�FyPR�HVWDV�UHJXODFLRQHV�LPSDFWDQ�HQ�OD�DFFHVLELOLGDG��FDOLGDG�\�HILFLHQFLD�GH�

ORV�VHUYLFLRV�HV�HVHQFLDO�SDUD�GHVDUUROODU�HVWUDWHJLDV�HIHFWLYDV�HQ�OD�VHOHFFLyQ�\�DGDSWDFLyQ�

GH�DXGtIRQRV��&RORPELD��0LQLVWHULR�GH�6DOXG���������
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7DEOD����3UHVHQWDFLyQ�GHO�FXDGUR�)DFWRUHV�SROtWLFRV�\�OHJLVODWLYRV�

7LSR�GH�

GRFXPHQWR�

'HVFULSFLyQ� 3URFHVRV�LQYROXFUDGRV�

5HVROXFLyQ� ����� ��� GH�

GLFLHPEUH�

GH� ����� 0LQLVWHULR� GH�

6DOXG� \� 3URWHFFLyQ�

6RFLDO��

3RU� OD� FXDO� VH� DFWXDOL]D�

LQWHJUDOPHQWH�HO�SODQ�GH�

%HQHILFLRV�FRQ�FDUJR�D�OD�

8QLGDG� GH� 3DJR� SRU�

&DSLWDFLyQ� �83&�� GHO�

6*666� \� HVWDEOHFH�

QXHYRV� SURFHGLPLHQWRV��

DPSOLDQGR� \�

VLVWHPDWL]DQGR� OD�

DWHQFLyQ� D� OD� SREODFLyQ�

GHQWUR� GHO� VLVWHPD� GH�

6DOXG��

$FWXDOL]D� OD� XQLGDG� GH�

SDJR�SRU�

&DSLWDFLyQ�

�

�

�

�

�

�

/H\� (VWDWXWDULD� ����� ���

GH�IHEUHUR�GH������&RUWH�

FRQVWLWXFLRQDO��

�

3RU� OD� TXH� VH� UHJXOD� HO�

GHUHFKR� D� OD� VDOXG� \� VH�

GLFWDQ� RWUDV�

GLVSRVLFLRQHV��

(O�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO�D�

OD� VDOXG� HV� DXWyQRPR� H�

LUUHQXQFLDEOH� HQ� OR�

LQGLYLGXDO� \� HQ� OR�

FROHFWLYR��
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&RPSUHQGH� HO� DFFHVR� D�

ORV�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�GH�

PDQHUD� RSRUWXQD�� HILFD]�

\� FRQ� FDOLGDG� SDUD� OD�

SUHVHUYDFLyQ�� HO�

PHMRUDPLHQWR� \� OD�

SURPRFLyQ�GH�OD�VDOXG��(O�

(VWDGR�DGRSWDUi�SROtWLFDV�

SDUD�DVHJXUDU�OD�LJXDOGDG�

GH� WUDWR� \� RSRUWXQLGDGHV�

HQ� HO� DFFHVR� D� ODV�

DFWLYLGDGHV� GH�

SURPRFLyQ�� SUHYHQFLyQ��

GLDJQyVWLFR�� WUDWDPLHQWR��

UHKDELOLWDFLyQ�\�SDOLDFLyQ�

SDUD� WRGDV� ODV� SHUVRQDV��

'H� FRQIRUPLGDG� FRQ� HO�

DUWtFXOR� ��� GH� OD�

&RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD�� VX�

SUHVWDFLyQ�FRPR�VHUYLFLR�

S~EOLFR� HVHQFLDO�
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REOLJDWRULR�� VH� HMHFXWD�

EDMR� OD� LQGHOHJDEOH�

GLUHFFLyQ�� VXSHUYLVLyQ��

RUJDQL]DFLyQ��UHJXODFLyQ��

FRRUGLQDFLyQ� \� FRQWURO�

GHO�(VWDGR��

5HVROXFLyQ� �����

'LFLHPEUH� ��� GH� �����

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�

3URWHFFLyQ�6RFLD�

3RU� OD� FXDO� VH� GHILQH��

DFODUD� \� DFWXDOL]D�

LQWHJUDOPHQWH� HO� 3ODQ�

2EOLJDWRULR� GH� 6DOXG�

�326����

6H� HVWDEOHFHQ� ODV�

FREHUWXUDV� 326� HQ�

PDWHULD� GH� SUHYHQFLyQ��

SURPRFLyQ� \� SURWHFFLyQ�

HVSHFtILFD� SDUD� OD�

SREODFLyQ� FRORPELDQD��

HQ� ORV� $UWtFXORV� ���� ����

��� \� ���� \� DFODUD� HQ� ORV�

$UWtFXORV� ��� \� ���� OD�

FREHUWXUD� GH� ODV� D\XGDV�

WpFQLFDV� HQ� ODV� TXH� VH�

HQFXHQWUDQ� FRELMDGDV� ODV�
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DWHQFLRQHV� HQ� HO� iPELWR�

DXGLWLYR�\�FRPXQLFDWLYR��

HVSHFtILFDPHQWH� GHO�

,PSODQWH�&RFOHDU��

5HVROXFLyQ� ����� ��� GH�

PD\R�GH������0LQLVWHULR�

GH� 6DOXG� \� 3URWHFFLyQ�

6RFLDO��

6H� DGRSWD� HO� 3ODQ�

'HFHQDO�GH�6DOXG�3~EOLFD�

�����������

(Q� HO� 3ODQ� GHFHQDO� GH�

VDOXG� S~EOLFD� VH�

FRQWHPSOD�HO�FDStWXOR�GH�

HQIHUPHGDGHV� FUyQLFDV�

QR� WUDQVPLVLEOHV�� TXH�

LQFOX\H� ODV� $XGLWLYDV�

&RPXQLFDWLYDV� \� GLFWD�

GLVSRVLFLRQHV�

UHODFLRQDGDV� FRQ� VX�

SUHYHQFLyQ�� GHWHFFLyQ�

WHPSUDQD� \�

UHKDELOLWDFLyQ����

/H\� ����� (QHUR� ��� GH�

����� 0LQLVWHULR� GH� OD�

3URWHFFLyQ�6RFLDO��

5DWLILFD� HO� HQIRTXH� GH�

DFFLRQHV� HQ� $WHQFLyQ�

3ULPDULD�HQ�6DOXG��$36��

\� H[DOWD� OD� LPSRUWDQFLD�

'LFWDPLQD� OD�

FRQFXUUHQFLD�GH�DFFLRQHV�

GH� 6DOXG� S~EOLFD��

SURPRFLyQ� GH� OD� 6DOXG��
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GHO� 3ODQ� 'HFHQDO� GH�

6DOXG� 3~EOLFD� 3'63��

HVWDEOHFLHQGR� HQ� VX�

$UWtFXOR����OD�RULHQWDFLyQ�

GHO� 6*666� D� JHQHUDU�

FRQGLFLRQHV�TXH�SURWHMDQ�

OD� 6DOXG� GH� ORV�

FRORPELDQRV�� VLHQGR� HO�

ELHQHVWDU� GHO� XVXDULR� HO�

HMH� FHQWUDO� \� Q~FOHR�

DUWLFXODGRU� GH� ODV�

SROtWLFDV�HQ�6DOXG��

SUHYHQFLyQ� GH� OD�

HQIHUPHGDG� \� GHPiV�

SUHVWDFLRQHV� TXH� VHDQ�

QHFHVDULDV�SDUD�SURPRYHU�

GH� PDQHUD� FRQVWDQWH� OD�

6DOXG�GH�OD�SREODFLyQ��HQ�

HO� PDUFR� GH� XQD�

HVWUDWHJLD�GH�$36��

/H\� ����� (QHUR� �� GH�

����� 0LQLVWHULR� GH� OD�

3URWHFFLyQ�6RFLDO��

2EMHWR�� 5HDOL]DU� DMXVWHV�

DO� 6LVWHPD� *HQHUDO� GH�

6HJXULGDG� 6RFLDO� HQ�

6DOXG�� SULRUL]DQGR� HO�

PHMRUDPLHQWR� HQ� OD�

SUHVWDFLyQ� GH� ORV�

VHUYLFLRV� D� ORV� XVXDULRV��

&RQ� HVWH� ILQ� VH� KDFHQ�

UHIRUPDV�HQ� ORV�DVSHFWRV�

3HUPLWH� LGHQWLILFDU�

DMXVWHV� RULHQWDGRV� DO�

PHMRUDPLHQWR� HQ� OD�

SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�D�

ORV�XVXDULRV��
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GH� GLUHFFLyQ��

XQLYHUVDOL]DFLyQ��

ILQDQFLDFLyQ�� HTXLOLEULR�

HQWUH� ORV� DFWRUHV� GHO�

VLVWHPD�� UDFLRQDOL]DFLyQ��

\� PHMRUDPLHQWR� HQ� OD�

SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�GH�

VDOXG�� IRUWDOHFLPLHQWR�HQ�

ORV� SURJUDPDV� GH� VDOXG�

S~EOLFD� \� GH� ODV�

IXQFLRQHV�GH��LQVSHFFLyQ��

YLJLODQFLD� \� FRQWURO� \� OD�

RUJDQL]DFLyQ� \�

IXQFLRQDPLHQWR� GH� UHGHV�

SDUD� OD� SUHVWDFLyQ� GH�

VHUYLFLRV�GH�VDOXG��

5HVROXFLyQ�������GH�DEULO�

GH� ����� 0LQLVWHULR� GH�

DPELHQWH�� YLYLHQGD� \�

GHVDUUROOR�WHUULWRULDO�

3RU�OD�FXDO�VH�HVWDEOHFH�OD�

QRUPD� QDFLRQDO� GH�

HPLVLyQ�GH�UXLGR�\�UXLGR�

DPELHQWDO��

�

6H� HVWDEOHFH� OD� QRUPD�

QDFLRQDO� GH� HPLVLyQ� GH�

UXLGR� \� UXLGR� DPELHQWDO��
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/DV�QRUPDV�R�HVWiQGDUHV�

GH� UXLGR�GH� ODV�TXH� WUDWD�

HVWD� UHVROXFLyQ�� EXVFDQ�

HYLWDU� HIHFWRV� QRFLYRV�

TXH�DOWHUHQ�OD�6DOXG�GH�OD�

SREODFLyQ��TXH�DIHFWHQ�HO�

HTXLOLEULR� GH�

HFRVLVWHPDV�� TXH�

SHUWXUEHQ�OD�SD]�S~EOLFD��

R�TXH�OHVLRQHQ�HO�GHUHFKR�

GH� ODV� SHUVRQDV� D�

GLVIUXWDU� WUDQTXLODPHQWH�

GH� ORV� ELHQHV� GH� XVR�

S~EOLFR� \� GHO� 0HGLR�

$PELHQWH���

(VWDEOHFH� TXH� ODV�

UHJXODFLRQHV� VREUH� UXLGR�

SRGUiQ� DIHFWDU� WRGD�

SUHVLyQ� VRQRUD�� TXH�

JHQHUDGD� SRU� IXHQWHV�

PyYLOHV�R�ILMDV��D~Q�GHVGH�



�

�

]RQDV�R�ELHQHV�SULYDGRV��

WUDVFLHQGD� D� ]RQDV�

S~EOLFDV� R� DO� 0HGLR�

$PELHQWH��

/H\� ���� �� GH� DJRVWR� GH�

����� &RQJUHVR� GH�

&RORPELD��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

3RU� OD� TXH� VH� HVWDEOHFHQ�

QRUPDV� SDUD� HTXLSDUDU�

RSRUWXQLGDGHV� SDUD�

SHUVRQDV�VRUGDV�\�VRUGDV�

FLHJDV� \� GLFWD� RWUDV�

GLVSRVLFLRQHV���

�

�

�

�

�

�

�

�

(O� $UWtFXOR� �� GHILQH� OD�

�SUHYHQFLyQ�� FRPR� OD�

DGRSFLyQ� GH� PHGLGDV�

SDUD� HYLWDU� GHWHULRURV�

ItVLFRV�� LQWHOHFWXDOHV��

SVLTXLiWULFRV� R�

VHQVRULDOHV� �SUHYHQFLyQ�

SULPDULD��\�SDUD�SUHYHQLU�

TXH� HVWRV� GHWHULRURV�

UHVXOWHQ� HQ�

GLVFDSDFLGDGHV�

SHUPDQHQWHV��SUHYHQFLyQ�

VHFXQGDULD��� /D�

�UHKDELOLWDFLyQ�� VH�

GHVFULEH�FRPR�HO�SURFHVR�

TXH� SHUPLWH� D� SHUVRQDV�

FRQ� GLVFDSDFLGDG�
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DOFDQ]DU� XQ� HVWDGR�

IXQFLRQDO� ySWLPR� HQ�

GLYHUVRV� iPELWRV��

IDFLOLWDQGR� VX�

LQGHSHQGHQFLD�� VLQ�

LQFOXLU� DWHQFLyQ� PpGLFD�

SUHOLPLQDU��/RV�$UWtFXORV�

��� \� ��� HQIDWL]DQ� OD�

LPSRUWDQFLD�GHO�7DPL]DMH�

$XGLWLYR� 1HRQDWDO��

HVWDEOHFLHQGR� HO� GHUHFKR�

GH� FDGD� QLxR� D� VHU�

HYDOXDGR� \� WUDWDGR�

WHPSUDQDPHQWH� SDUD� OD�

VDOXG� DXGLWLYD��

GHFODUDQGR� HVWH� WDPL]DMH�

FRPR� REOLJDWRULR� \�

HVHQFLDO��

5HVROXFLyQ� ���� IHEUHUR�

���GH������0LQLVWHULR�GH�

�

3RU�OD�FXDO�VH�HVWDEOHFHQ�

3DUD� OD� GHWHFFLyQ�

WHPSUDQD� GH� ODV�

DOWHUDFLRQHV� GHO�
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OD�3URWHFFLyQ�6RFLDO�� ODV� DFWLYLGDGHV��

SURFHGLPLHQWRV� H�

LQWHUYHQFLRQHV� GH�

GHPDQGD� LQGXFLGD� \�

REOLJDWRULR�

FXPSOLPLHQWR� \� VH�

DGRSWDQ� ODV� QRUPDV�

WpFQLFDV� \� JXtDV� GH�

DWHQFLyQ� SDUD� HO�

GHVDUUROOR�GH�ODV�DFFLRQHV�

GH� SURWHFFLyQ� HVSHFtILFD�

\�GHWHFFLyQ�WHPSUDQD�\�OD�

DWHQFLyQ� GH�

HQIHUPHGDGHV� GH� LQWHUpV�

HQ�VDOXG�S~EOLFD��

FUHFLPLHQWR� \� GHVDUUROOR�

HQ� HO� QXPHUDO� ��������

HVWDEOHFH� OD� WRPD� GH� OD�

DJXGH]D�DXGLWLYD�D�WUDYpV�

GHO� WDPL]DMH� DXGLWLYR� GH�

DFXHUGR� FRQ� ODV� QRUPDV�

YLJHQWHV�

/H\��������GH�RFWXEUH�GH�

����� &RQJUHVR� GH�

&RORPELD��

�

�

3RU� HO� FXDO� VH� FUHDQ�

DOJXQDV� QRUPDV� D� IDYRU�

GH�OD�SREODFLyQ�VRUGD���

�

�

(O�(VWDGR�JDUDQWL]DUi�TXH�

SRU� OR�PHQRV� HQ� XQR� GH�

ORV� SURJUDPDV�

LQIRUPDWLYRV� GLDULRV� GH�

DXGLHQFLD� QDFLRQDO� VH�

LQFOX\D� WUDGXFFLyQ� D� OD�
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/HQJXD� 0DQXDO�

&RORPELDQD���

'H�LJXDO�IRUPD�HO�(VWDGR�

JDUDQWL]DUi� WUDGXFFLyQ� D�

OD� /HQJXD� 0DQXDO�

&RORPELDQD� GH�

3URJUDPDV� GH� ,QWHUpV�

*HQHUDO�� &XOWXUDO��

5HFUHDWLYR�� 3ROtWLFR��

(GXFDWLYR�\�6RFLDO�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

������)DFWRUHV�(FRQyPLFRV�

(Q�HO�iPELWR�HFRQyPLFR��OD�UHDOLGDG�ILQDQFLHUD�HQ�OD�FLXGDG�GH�&DOL�SODQWHD�GHVDItRV�

FRQVLGHUDEOHV�SDUD�HO�DFFHVR�D�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�DXGLWLYD��VHJ~Q�GDWRV�GHO�'HSDUWDPHQWR�

$GPLQLVWUDWLYR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��'$1(���VH�HVWLPD�TXH�HQ������OD�SREODFLyQ�GH�OD�

FLXGDG� URQGD� ORV� �����PLOORQHV� GH� KDELWDQWHV�� GH� ORV� FXDOHV� DSUR[LPDGDPHQWH� ��������

SRGUtDQ�VXIULU�GH�SpUGLGD�DXGLWLYD�GLVFDSDFLWDQWH��3RU�OD�GLVSDULGDG�GH�LQJUHVRV�HQ�HO�SDtV��

PXFKRV� UHVLGHQWHV� GH� &DOL� HQIUHQWDQ� GLILFXOWDGHV� SDUD� DFFHGHU� D� GLFKRV� VHUYLFLRV��

HVSHFLDOPHQWH�DTXHOORV�GH�EDMRV�HVWUDWRV�HFRQyPLFRV��

/D� GHVLJXDOGDG� HQ� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� ORV� LQJUHVRV� LPSOLFD� TXH�� VL� ELHQ� DOJXQRV�
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KDELWDQWHV�GH�&DOL�SXHGHQ�FRVWHDU�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�DXGLWLYD�SULYDGRV��SDUD�PXFKRV�RWURV�

UHVXOWD� GLItFLO� SDJDU� WUDWDPLHQWRV� FRPR� ORV� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV�� HVWD� VLWXDFLyQ� LQFLGH�

QHJDWLYDPHQWH�HQ�VX�FDOLGDG�GH�YLGD�\�VX�LQWHJUDFLyQ�VRFLDO��

6L�ELHQ�HO�DFFHVR�D�ORV�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�HVWi�UHJLGR�SRU�HO�VLVWHPD�GH�VHJXULGDG�

VRFLDO� HQ� &RORPELD�� OD� FREHUWXUD� \� FDOLGDG� GH� HVWRV� VHUYLFLRV� SXHGHQ� VHU� YDULDEOHV�� OD�

LQVXILFLHQWH� FREHUWXUD� PpGLFD� SXHGH� UHVWULQJLU� HO� DFFHVR� D� OD� GHWHFFLyQ� WHPSUDQD� \�

WUDWDPLHQWR� GH� OD� SpUGLGD� DXGLWLYD�� HVSHFLDOPHQWH� SDUD� DTXHOORV� HQ� VLWXDFLyQ� GH�

YXOQHUDELOLGDG�HFRQyPLFD��

$�QLYHO�GHO�VHFWRU��OD�LQYHUVLyQ�HQ�SURJUDPDV�GH�VDOXG�DXGLWLYD�HQ�&DOL�SRGUtD�VHU�

OLPLWDGD� HQ� FRPSDUDFLyQ� FRQ�SDtVHV� GHVDUUROODGRV�� SXHVWR� TXH�� ORV� UHFXUVRV� GLVSRQLEOHV�

SXHGHQ�SULRUL]DUVH�SDUD�DERUGDU�RWUDV�QHFHVLGDGHV�GH�VDOXG�S~EOLFD��HVWR��D�VX�YH]��SXHGH�

DIHFWDU�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�VHUYLFLRV�HVSHFLDOL]DGRV�SDUD�SHUVRQDV�FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ��

)LQDOPHQWH��ORV�FRVWRV�RSHUDWLYRV�DVRFLDGRV�FRQ�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�

DXGLWLYD�HQ�&DOL�SXHGHQ�VHU�SURKLELWLYRV�SDUD�PXFKDV�SHUVRQDV�GH�EDMRV�LQJUHVRV��VH�HVWLPD�

TXH�HO�FRVWR�GH�XQD�FRQVXOWD�FRQ�XQ�HVSHFLDOLVWD�RVFLOD�HQWUH����������\����������SHVRV�

FRORPELDQRV��DOUHGHGRU�GH�����D�����GyODUHV���OR�TXH�UHSUHVHQWD�XQD�EDUUHUD�VLJQLILFDWLYD�

SDUD�HO�DFFHVR�D�OD�DWHQFLyQ�DXGLWLYD�SDUD�DTXHOORV�FRQ�UHFXUVRV�OLPLWDGRV�

������)DFWRUHV�6RFLRFXOWXUDOHV�

(Q�HO�DQiOLVLV�GH�ORV�IDFWRUHV�VRFLRFXOWXUDOHV��VH�SURIXQGL]D�HQ�FyPR�OD�FXOWXUD��ODV�

FUHHQFLDV�DUUDLJDGDV��ODV�QRUPDV�VRFLDOHV�\�RWURV�HOHPHQWRV�VRFLRFXOWXUDOHV�LQIOX\HQ�HQ�ODV�
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DFWLWXGHV��SHUFHSFLRQHV�\�HOHFFLRQHV�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�HQ�HVWD�FLXGDG��HQ�OR�TXH�UHVSHFWD�

D�ORV�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�DXGLWLYD���

(VWD� HYDOXDFLyQ� EXVFD� FRPSUHQGHU� FyPR� ORV� YDORUHV� FXOWXUDOHV� ORFDOHV�� ODV�

WUDGLFLRQHV�\�ODV�SHUFHSFLRQHV�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�DIHFWDQ�OD�GLVSRVLFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�

SDUD� EXVFDU� \� XWLOL]DU� VHUYLFLRV� HVSHFLDOL]DGRV� HQ� HVWH� FDPSR�� VH� FRQVLGHUD� FyPR� ORV�

HVWLJPDV�VRFLDOHV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�HO�XVR�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�

SXHGHQ�LPSDFWDU�HQ�OD�GHFLVLyQ�GH�ODV�SHUVRQDV�GH�DFFHGHU�D�HVWRV�VHUYLFLRV��DVt�FRPR�HQ�VX�

GLVSRVLFLyQ�D�EXVFDU�WUDWDPLHQWR�R�VROXFLRQHV�DXGLWLYDV��

(Q�&DOL��OD�GLYHUVLGDG�pWQLFD�\�FXOWXUDO�LQIOX\H�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQ�OD�SHUFHSFLyQ�

\�ODV�SUiFWLFDV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�HO�XVR�GH�DXGtIRQRV��FRQ�RSLQLRQHV�VREUH�

TXLpQHV�GHEHUtDQ�XVDU�HVWRV�GLVSRVLWLYRV��/D�GHWHUPLQDFLyQ�GH�XWLOL]DU�DXGtIRQRV�HVWi�EDMR�

OD� HYDOXDFLyQ� PpGLFD� GH� DXGLyORJRV� \� RWRUULQRODULQJyORJRV�� TXH� H[DPLQDQ� OD� SpUGLGD�

DXGLWLYD�LQGLYLGXDO�SDUD�UHFRPHQGDU�HO�WUDWDPLHQWR�DGHFXDGR��SDUD�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�

YLGD�GH�ORV�DIHFWDGRV���

(VWD�GLYHUVLGDG�FXOWXUDO�WDQ�ULFD�WDPELpQ�LQFLGH�HQ�HO�PHUFDGR�GH�DXGtIRQRV��OR�TXH�

UHTXLHUH� HVWUDWHJLDV� GH� PDUNHWLQJ� TXH� VH� DGHFXHQ� \� UHVSHWHQ� ODV� GLYHUVDV� FRPXQLGDGHV�

SUHVHQWHV�HQ�OD�FLXGDG��

$Vt��OD�VROLGDULGDG�FRPXQLWDULD�HQ�&DOL�SURPXHYH�XQ�HQWRUQR�GH�FRODERUDFLyQ��DOJR�

UHOHYDQWH� HQ� HO� FRQWH[WR� GH� OD� SpUGLGD� DXGLWLYD�� HVWD� FXOWXUD� GH� D\XGD� FROHFWLYD� SXHGH�

LPSXOVDU� D� ORV� IDPLOLDUHV� GH� SHUVRQDV� FRQ� SpUGLGD� DXGLWLYD� D� EXVFDU� VROXFLRQHV�
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SURDFWLYDPHQWH�� LQFOX\HQGR� FRQVXOWDU� FRQ� SURIHVLRQDOHV� GH� OD� VDOXG� \� FRQVLGHUDU�

WHFQRORJtDV�DXGLWLYDV�FRPR�ORV�DXGtIRQRV��IDFLOLWDU�HO�DFFHVR�D�WUDWDPLHQWRV�\�IRPHQWDU�XQD�

PD\RU�DFHSWDFLyQ�\�DGDSWDFLyQ�D�ODV�VROXFLRQHV�DXGLWLYDV�UHFRPHQGDGDV��

(O� UHVSHWR�SRU� ODV� WUDGLFLRQHV�\� ORV�DGXOWRV�PD\RUHV� WDPELpQ� LQIOX\H�HQ�FyPR�VH�

PDQHMD� OD� SpUGLGD� DXGLWLYD� \� OD� DGTXLVLFLyQ� GH� DXGtIRQRV�� HVWH� YDORU� FXOWXUDO� SXHGH�

WUDGXFLUVH�HQ�XQD�PD\RU�DWHQFLyQ�\�FXLGDGR�KDFLD�ORV�DQFLDQRV�TXH�H[SHULPHQWDQ�SUREOHPDV�

DXGLWLYRV��PRWLYDQGR�D�ODV�IDPLOLDV�D�SULRUL]DU�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�DXGtIRQRV�SDUD�PHMRUDU�VX�

FDOLGDG�GH�YLGD��'H�HVWD�PDQHUD��HO�UHVSHWR�KDFLD�ORV�PD\RUHV�VH�PDWHULDOL]D�HQ�DFFLRQHV�

FRQFUHWDV�TXH�EXVFDQ�DERUGDU�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��

������)DFWRUHV�7HFQROyJLFRV�

(V�HVHQFLDO�FRQVLGHUDU�ORV�IDFWRUHV�WHFQROyJLFRV�TXH�SXHGHQ�LQIOXLU�HQ�HO�p[LWR�GH�

ODV�HVWUDWHJLDV�GH�PHUFDGHR��6HJ~Q�<iQH]�\�3D]PLxR���������HVWRV�VRQ�DOJXQRV�IDFWRUHV�

WHFQROyJLFRV�FODYH��

(V�HVHQFLDO�FRQVLGHUDU�ORV�IDFWRUHV�WHFQROyJLFRV�TXH�SXHGHQ�LQIOXLU�HQ�HO�p[LWR�GH�

ODV�HVWUDWHJLDV�GH�PHUFDGHR��6HJ~Q�<iQH]�\�3D]PLxR���������HVWRV�VRQ�DOJXQRV�IDFWRUHV�

WHFQROyJLFRV�FODYH��

x� ,QQRYDFLRQHV� HQ� $XGtIRQRV�� /D� FRQHFWLYLGDG� %OXHWRRWK� SHUPLWH� TXH� ORV� DXGtIRQRV� VH�

FRQHFWHQ�D�WHOpIRQRV�PyYLOHV�\�RWURV�GLVSRVLWLYRV�LQWHOLJHQWHV��OD�WHFQRORJtD�GH�UHGXFFLyQ�

GH�UXLGR�ILOWUD�HO�UXLGR�GH�IRQGR�\�PHMRUD�OD�FODULGDG�GHO�VRQLGR��OD�LQWHOLJHQFLD�DUWLILFLDO�

�,$�� SHUPLWH� TXH� ORV� DXGtIRQRV� DMXVWHQ� DXWRPiWLFDPHQWH� ODV� FRQILJXUDFLRQHV� VHJ~Q� HO�
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HQWRUQR�DF~VWLFR��$GHPiV��ORV�DXGtIRQRV�UHVLVWHQWHV�DO�DJXD�\�DO�SROYR�VRQ�PiV�GXUDGHURV�

\�DGDSWDEOHV�D�GLIHUHQWHV�FRQGLFLRQHV�DPELHQWDOHV��

x� 'LJLWDOL]DFLyQ�GHO�6HUYLFLR�DO�&OLHQWH��/D�DXGLRORJtD�RIUHFH�FRQVXOWDV�\�DMXVWHV�GH�DXGtIRQRV�

D�WUDYpV�GH�SODWDIRUPDV�HQ�OtQHD��IDFLOLWDQGR�HO�DFFHVR�DO�VHUYLFLR�VLQ�YLVLWDV�SUHVHQFLDOHV��

ODV�DSOLFDFLRQHV�PyYLOHV�SHUPLWHQ�DMXVWDUORV��UHDOL]DU�SUXHEDV�DXGLWLYDV�\�FRQWDFWDU�UiSLGD�

\�HILFLHQWHPHQWH�FRQ�HO�VHUYLFLR�DO�FOLHQWH��

x� 0DUNHWLQJ�'LJLWDO��/D�SXEOLFLGDG�HQ�UHGHV�VRFLDOHV��FRPR�)DFHERRN��,QVWDJUDP�\�7LN7RN��

SHUPLWH�DOFDQ]DU�XQD�DXGLHQFLD�PiV�DPSOLD�\�HVSHFtILFD��HO�6HDUFK�(QJLQH�2SWLPL]DWLRQ�

RSWLPL]DFLyQ�SDUD�PRWRUHV�GH�E~VTXHGD���6(2��\�HO�6HDUFK�(QJLQH�0DUNHWLQJ��PDUNHWLQJ�

HQ�PRWRUHV�GH�E~VTXHGD����6(0���PHMRUDQ�OD�YLVLELOLGDG�HQ�OtQHD�PHGLDQWH�OD�RSWLPL]DFLyQ�

GH�PRWRUHV�GH�E~VTXHGD�\�HO�PDUNHWLQJ�HQ�EXVFDGRUHV��HO�PDUNHWLQJ�GH�FRQWHQLGRV��D�WUDYpV�

GH�EORJV�� YLGHRV�\�RWURV�PHGLRV� LQIRUPDWLYRV�� HGXFD�D� ORV� FRQVXPLGRUHV� VREUH� OD� VDOXG�

DXGLWLYD�\�ORV�EHQHILFLRV�GH�ORV�DXGtIRQRV��

x� $XWRPDWL]DFLyQ�\�&50��/RV�VLVWHPDV�GH�JHVWLyQ�GH�UHODFLRQHV�FRQ�FOLHQWHV��&50��D\XGDQ�

D� JHVWLRQDU� LQWHUDFFLRQHV� FRQ� FOLHQWHV�� VHJXLPLHQWR� GH� YHQWDV� \� VHUYLFLRV� SRVWYHQWD�� OD�

DXWRPDWL]DFLyQ� GH� PDUNHWLQJ� SHUPLWH� HQYLDU� FRUUHRV� HOHFWUyQLFRV�� UHDOL]DU� FDPSDxDV�

SXEOLFLWDULDV�\�VHJXLU�OHDGV�GH�PDQHUD�HILFLHQWH��

x� $QiOLVLV�GH�'DWRV�\�%LJ�'DWD��(O�DQiOLVLV�SUHGLFWLYR�XWLOL]D�GDWRV�SDUD�SUHGHFLU�WHQGHQFLDV�

GH�PHUFDGR�\�FRPSRUWDPLHQWRV�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV��OD�SHUVRQDOL]DFLyQ�GH�OD�H[SHULHQFLD�
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GHO�FOLHQWH�VH�ORJUD�PHGLDQWH�HO�XVR�GH�GDWRV�SDUD�RIUHFHU�UHFRPHQGDFLRQHV�SHUVRQDOL]DGDV�

\�PHMRUDU�OD�VDWLVIDFFLyQ�GHO�FOLHQWH��

x� 6HJXULGDG� \� 3ULYDFLGDG� GH� ORV� 'DWRV�� (O� FXPSOLPLHQWR� QRUPDWLYR� HV� HVHQFLDO� SDUD�

DVHJXUDUVH�GH� FXPSOLU� FRQ� ODV� QRUPDWLYDV� GH� SURWHFFLyQ� GH�GDWRV�� FRPR� HO�5HJODPHQWR�

*HQHUDO� GH� 3URWHFFLyQ� GH� 'DWRV� �*'35��� OD� FLEHUVHJXULGDG� GHEH� LPSOHPHQWDUVH� SDUD�

SURWHJHU�OD�LQIRUPDFLyQ�VHQVLEOH�GH�ORV�SDFLHQWHV��

x� (GXFDFLyQ� \� &DSDFLWDFLyQ� &RQWLQXD�� /DV� SODWDIRUPDV� GH� H�OHDUQLQJ� RIUHFHQ� FXUVRV� \�

FDSDFLWDFLRQHV� HQ� OtQHD� SDUD� HO� SHUVRQDO� VREUH� ODV� ~OWLPDV� WHFQRORJtDV� \� WpFQLFDV� HQ�

DXGLRORJtD��DVHJXUDQGR�TXH�HO�HTXLSR�HVWp�VLHPSUH�DFWXDOL]DGR��

x� &RODERUDFLRQHV� \� $OLDQ]DV� 7HFQROyJLFDV�� /DV� FRODERUDFLRQHV� FRQ� SURYHHGRUHV� GH�

WHFQRORJtD�SHUPLWHQ�GHVDUUROODU�DOLDQ]DV�HVWUDWpJLFDV�FRQ�HPSUHVDV�TXH�LQQRYDQ�HQ�HO�VHFWRU�

GH�ORV�DXGtIRQRV��SDUWLFLSDU�HQ�FRQJUHVRV�\�IHULDV�WHFQROyJLFDV�HV�IXQGDPHQWDO�SDUD�HVWDU�DO�

GtD�FRQ�ODV�~OWLPDV�WHQGHQFLDV�\�QRYHGDGHV�GHO�VHFWRU��

x� ([SHULHQFLD� GHO� 8VXDULR� �8;��� 'HVDUUROODU� XQD� LQWHUID]� GH� XVXDULR� DPLJDEOH� SDUD�

DSOLFDFLRQHV�PyYLOHV�\�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV��OD�UHWURDOLPHQWDFLyQ�GHO�XVXDULR��UHFRSLODGD�

\�DQDOL]DGD��D\XGD�D�PHMRUDU�ORV�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�FRQWLQXDPHQWH��

������)DFWRUHV�/HJDOHV�

/D� LPSOHPHQWDFLyQ� GH� OD� /H\� (VWDWXWDULD�� /H\� ����� GH� ������ SODQWHD�

FXHVWLRQDPLHQWRV�DFHUFD�GHO�HVWDGR�GH�OD�5HVROXFLyQ������GH�������OD�FXDO�DSUREy�HO�3ODQ�

GH�%HQHILFLRV�HQ�6DOXG�SDUD�OD�SREODFLyQ�FRORPELDQD�HQ�������6HJ~Q�XQ�DQiOLVLV�MXUtGLFR�



�

���
�

�

UHDOL]DGR�SRU�HO�0LQLVWHULR�GH�6DOXG�HQ�������OD�/H\������GHOLPLWD�HQ�VX�$UWtFXOR����ORV�

FULWHULRV�SDUD�OD�LQFOXVLyQ�GH�WHFQRORJtDV�\�VHUYLFLRV�HQ�HO�3ODQ�GH�%HQHILFLRV��HVWDEOHFLHQGR�

XQ� PHFDQLVPR� GH� H[FOXVLyQ� SDUD� DTXHOORV� QR� ILQDQFLDGRV� FRQ� IRQGRV� S~EOLFRV�� HVWH�

SURFHGLPLHQWR� VH� IXQGDPHQWD� HQ� XQD� HYDOXDFLyQ� WpFQLFR�FLHQWtILFD� GH� FDUiFWHU� S~EOLFR��

FROHFWLYR�\�SDUWLFLSDWLYR��0LQLVWHULR�GH�6DOXG���������

(Q�HVWH�HVFHQDULR��HO�0LQLVWHULR�GH�6DOXG� LQWURGXMR� OD�5HVROXFLyQ������GH�������

LQLFLDQGR� XQ� HQIRTXH� PiV� H[SOtFLWR� GHO� 3ODQ� GH� %HQHILFLRV� TXH� LQFRUSRUy� ����

PHGLFDPHQWRV��SRVWHULRUPHQWH�� OD�5HVROXFLyQ������GH������SHUIHFFLRQy�HVWH�HQIRTXH�DO�

HOLPLQDU�HVSHFLILFDFLRQHV�GH�IRUPD�IDUPDFpXWLFD�\�FRQFHQWUDFLyQ��UHVXOWDQGR�HQ�XQD�OLVWD�

GH�����tWHPV�GH�PHGLFDPHQWRV����

3RU�OR�WDQWR��HQ�OXJDU�GH�VHU�DEURJDGD��OD�5HVROXFLyQ������GH������FRPSOHPHQWD�OD�

/H\�(VWDWXWDULD��DOLQHiQGRVH�SDUWLFXODUPHQWH�FRQ�ORV�SULQFLSLRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�6HQWHQFLD�

7�����GH������GH�OD�&RUWH�&RQVWLWXFLRQDO��

��(VWXGLR�GH�PHUFDGR�

����&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�FOLHQWHV��

3DUD�HO�3ODQ�GH�0HUFDGHR�GH�OD�8QLGDG�GH�1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�0HGLFDGRV�GH�

(VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� HQ� &DOL� �������� HV� HVHQFLDO� FDUDFWHUL]DU�

GHWDOODGDPHQWH�ORV�VHJPHQWRV�GH�PHUFDGR�\�VHOHFFLRQDU�HO�PHUFDGR�REMHWLYR�DGHFXDGR��HVWR�

LPSOLFD� LGHQWLILFDU� \� GHILQLU� ORV� JUXSRV� GHPRJUiILFRV� PiV� SHUWLQHQWHV�� FRPR� DGXOWRV�

PD\RUHV�GH����DxRV�HQ�iUHDV�XUEDQDV�GH�&DOL�\�FLXGDGHV�FHUFDQDV�FRPR�-DPXQGt��3DOPLUD��
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%XJD�\�3RSD\iQ��VH�FRQVLGHUDUiQ�IDFWRUHV�SVLFRJUiILFRV�FRPR�HO�HVWLOR�GH�YLGD�HQIRFDGR�HQ�

DFWLYLGDGHV�VRFLDOHV�\�FXOWXUDOHV��MXQWR�FRQ�OD�YDORUDFLyQ�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�OD�DFHSWDFLyQ�

GH�WHFQRORJtDV�DXGLWLYDV�DYDQ]DGDV��

8QD� YH]� LGHQWLILFDGRV� HVWRV� VHJPHQWRV�� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�

SURFHGLy� D� VHOHFFLRQDU� FOLHQWHV� DFWXDOHV� R� XVXDULRV� TXH� JDUDQWL]DUDQ� OD� YLDELOLGDG� \� HO�

FUHFLPLHQWR� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ�� VH� XWLOL]DURQ� GDWRV� GH� ODV� EDVHV� H[LVWHQWHV� SDUD� DSOLFDU�

FXHVWLRQDULRV� \� REWHQHU� LQIRUPDFLyQ� GHWDOODGD� TXH� SHUPLWLy� HYDOXDU� ODV� QHFHVLGDGHV�

HVSHFtILFDV�GH�FDGD�VHJPHQWR�\�DQWLFLSDU�OD�GHPDQGD�GH�DXGtIRQRV�PpGLFRV��(VWH�HQIRTXH�

HVWUDWpJLFR�SHUPLWLy�D�OD�FOtQLFD�DGDSWDU�VXV�HVWUDWHJLDV�GH�PDUNHWLQJ�\�YHQWDV�GH�PDQHUD�

SUHFLVD��RSWLPL]DQGR�OD�HIHFWLYLGDG�GH�QXHVWUDV�FDPSDxDV�\�HO�XVR�HILFLHQWH�GH�UHFXUVRV��

3DUD� FDOFXODU� HO� WDPDxR� GHO�PHUFDGR� SRWHQFLDO�� (VFXFKDUWH� XWLOL]DUi�PpWRGRV� GH�

LQYHVWLJDFLyQ�GH�PHUFDGR�TXH�LQFOX\DQ�DQiOLVLV�GHPRJUiILFRV�GHWDOODGRV��HVWLPDFLRQHV�GH�

OD� SUHYDOHQFLD� GH� SUREOHPDV� DXGLWLYRV� HQ� OD� SREODFLyQ� REMHWLYR�� \� HYDOXDFLyQ� GH� OD�

FDSDFLGDG�DGTXLVLWLYD�ORFDO��HVWD� LQIRUPDFLyQ�QR�VROR�SURSRUFLRQDUi�XQD�YLVLyQ�FODUD�GHO�

PHUFDGR�SRWHQFLDO�� VLQR� TXH� WDPELpQ�JXLDUi� ODV� GHFLVLRQHV� HVWUDWpJLFDV�SDUD� DVHJXUDU� OD�

SHQHWUDFLyQ� HIHFWLYD� HQ� HO� PHUFDGR� GH� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV� HQ� &DOL� \� VXV� iUHDV�

FLUFXQGDQWHV��

$O� LGHQWLILFDU� ORV� VHJPHQWRV� GH� PHUFDGR� SRWHQFLDOHV�� HV� FUXFLDO� FRQVLGHUDU� XQD�

YDULHGDG� GH� IDFWRUHV� TXH� LPSDFWDQ� ODV� QHFHVLGDGHV� \� SUHIHUHQFLDV� GH� ORV� FRQVXPLGRUHV��

HVWRV�SXHGHQ�LQFOXLU�YDULDEOHV�GHPRJUiILFDV�FRPR�OD�HGDG��HO�QLYHO�VRFLRHFRQyPLFR�\�HO�

JpQHUR��DVt�FRPR�YDULDEOHV�SVLFRJUiILFDV�FRPR�HO�HVWLOR�GH�YLGD��ORV�YDORUHV�\�ODV�DFWLWXGHV�
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KDFLD�OD�VDOXG�DXGLWLYD��

(Q�FXDQWR�D�OD�VHJPHQWDFLyQ�GH�PHUFDGR�HQ�OD�LQGXVWULD�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�HQ�&DOL��

OD� FRQVLGHUDFLyQ� GH� IDFWRUHV� FRPR� OD� HGDG�� HO� QLYHO� GH� LQJUHVRV�� HO� HVWLOR� GH� YLGD� \� ODV�

QHFHVLGDGHV� DXGLWLYDV� HVSHFtILFDV� VRQ� IXQGDPHQWDOHV� SDUD� LGHQWLILFDU� ORV� VHJPHQWRV� GH�

PHUFDGR�PiV�UHOHYDQWHV�SDUD�OD�XQLGDG�GH�QHJRFLR�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

,JXDOPHQWH�� ORV� VHJPHQWRV�SRGUtDQ�GLIHUHQFLDUVH� VHJ~Q� ODV�QHFHVLGDGHV� DXGLWLYDV�

HVSHFtILFDV��FRPR�OD�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�UHODFLRQDGD�FRQ�OD�HGDG��OHVLRQHV�WUDXPiWLFDV�R�

FRQGLFLRQHV� FRQJpQLWDV�� DO� FRPSUHQGHU� HQ� SURIXQGLGDG� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� \�

FRPSRUWDPLHQWRV�GH�HVWRV�VHJPHQWRV��VH�SXHGH�GLVHxDU�XQ�SODQ�GH�PHUFDGHR�PiV�HILFD]�\�

GLULJLGR��TXH�VDWLVIDJD�ODV�QHFHVLGDGHV�~QLFDV�GH�FDGD�JUXSR�GH�FRQVXPLGRUHV�\�PD[LPLFH�

HO�LPSDFWR��

'HVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�VRFLRHFRQyPLFD��HV�IXQGDPHQWDO�FRQVLGHUDU�ORV�VHJPHQWRV�

GH�PHUFDGR�DO�HYDOXDU� OD�YLDELOLGDG�\�DFFHVLELOLGDG�GH� ORV� VHUYLFLRV� UHODFLRQDGRV�FRQ� OD�

VHOHFFLyQ� \� DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV�� HVWRV� GLVSRVLWLYRV� UHSUHVHQWDQ� XQD�

LQYHUVLyQ�VLJQLILFDWLYD�TXH�SXHGH�LPSDFWDU�HO�ELHQHVWDU�HPRFLRQDO�GHO�SDFLHQWH�\�VX�HQWRUQR�

IDPLOLDU��

(V� HVHQFLDO� GHWHUPLQDU� VL� ORV� SRWHQFLDOHV� FOLHQWHV� GLVSRQHQ� GH� ORV� UHFXUVRV�

ILQDQFLHURV�QHFHVDULRV�SDUD�DGTXLULUORV��(VWH�DQiOLVLV�SHUPLWLUi�LGHQWLILFDU�SRVLEOHV�EDUUHUDV�

HFRQyPLFDV� \� DMXVWDU� ODV� HVWUDWHJLDV� GH� PDUNHWLQJ� \� SUHFLRV� GH� PDQHUD� DFRUGH� D� ODV�

QHFHVLGDGHV�\�FDSDFLGDGHV�GH�FDGD�JUXSR�VRFLRHFRQyPLFR��



�
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3DUD� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�� HO� PHUFDGR� REMHWLYR� VH� GHILQH� FRQ�

SUHFLVLyQ� HQ� YDULDV� FDWHJRUtDV� FODYH� GH� FOLHQWHV� SRWHQFLDOHV� TXH� EXVFDQ� VROXFLRQHV�

HVSHFLDOL]DGDV�HQ�SpUGLGD�\�FXLGDGR�DXGLWLYRV�HQ�&DOL��-DPXQGt��3DOPLUD��%XJD�\�3RSD\iQ��

&DGD�VHJPHQWR�UHSUHVHQWD�XQD�RSRUWXQLGDG�HVWUDWpJLFD�~QLFD�SDUD�OD�FOtQLFD��

������0HUFDGR�REMHWLYR�

7DEOD����0HUFDGR�2EMHWLYR�

3DFLHQWHV�0D\RUHV�FRQ�3pUGLGD�

$XGLWLYD�

(VWH� JUXSR� FRQVWLWX\H� XQD� SDUWH�

VLJQLILFDWLYD� GHO� PHUFDGR� REMHWLYR��

FRPSXHVWR�SRU�DGXOWRV�PD\RUHV�GH����DxRV�

TXH�HQIUHQWDQ�SUREOHPDV�DXGLWLYRV�GHELGR�

DO� HQYHMHFLPLHQWR� X� RWUDV� FRQGLFLRQHV�

PpGLFDV��(VWRV�FOLHQWHV�EXVFDQ�DXGtIRQRV�

PHGLFDGRV�\�VHUYLFLRV�FRPR�DXGLRPHWUtD�\�

DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV�� HQIRFDGRV� HQ�

PHMRUDU� VX� FDOLGDG� GH� YLGD� DXGLWLYD� \�

IDFLOLWDU�OD�FRPXQLFDFLyQ�GLDULD��

)DPLOLDUHV�GH�3DFLHQWHV�FRQ�3pUGLGD�

$XGLWLYD��

,QGLYLGXRV� HQWUH� ��� \� ��� DxRV� TXH� VRQ�

IDPLOLDUHV� GLUHFWRV� GH� SHUVRQDV� FRQ�

SpUGLGD�DXGLWLYD�WDPELpQ�VRQ�FODYH��(VWiQ�

SURIXQGDPHQWH� LQWHUHVDGRV� HQ� VHUYLFLRV�

TXH�D\XGHQ�D�VXV�VHUHV�TXHULGRV�D�PDQHMDU�
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\� WUDWDU� VX� FRQGLFLyQ� DXGLWLYD� GH�PDQHUD�

HIHFWLYD�� SDUD� HOORV�� VHUYLFLRV� FRPR�

HYDOXDFLRQHV� DXGLWLYDV� FRPSOHWDV� \�

DVHVRUDPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� HV�

IXQGDPHQWDO� SDUD� JDUDQWL]DU� HO� ELHQHVWDU�

DXGLWLYR�GH�VXV�IDPLOLDUHV��

3HUVRQDV�HQ�HO�([WUDQMHUR�FRQ�

9tQFXORV�)DPLOLDUHV�

(VWH� VHJPHQWR� LQFOX\H� KLMRV� \� IDPLOLDUHV�

TXH�UHVLGHQ�IXHUD�GH�&RORPELD��HQ�SDtVHV�

FRQ� XQ� PD\RU� SRGHU� DGTXLVLWLYR�� HVWiQ�

GLUHFWDPHQWH�LQYROXFUDGRV�HQ�OD�E~VTXHGD�

\�WRPD�GH�GHFLVLRQHV�VREUH�HO�WUDWDPLHQWR�

DXGLWLYR�GH�VXV�VHUHV�TXHULGRV�HQ�&DOL�\�VXV�

DOUHGHGRUHV��9DORUDQ�DOWDPHQWH�OD�FDOLGDG��

FRQILDQ]D�\�UHVXOWDGRV�JDUDQWL]DGRV�HQ�ORV�

VHUYLFLRV� GH� DXGLFLyQ� TXH� SXHGDQ�

RIUHFHUVH��

3URIHVLRQDOHV�GH�OD�6DOXG�\�0pGLFRV�

5HPLWHQWHV�

0pGLFRV�JHQHUDOHV��RWRUULQRODULQJyORJRV�\�

RWURV�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG�FRQVWLWX\HQ�

XQ� JUXSR� FUXFLDO� GHQWUR� GHO� PHUFDGR�

REMHWLYR�� HVWRV� SURIHVLRQDOHV� UHPLWHQ�
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SDFLHQWHV� SDUD� HYDOXDFLRQHV� DXGLWLYDV� \�

WUDWDPLHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV���

%XVFDQ� FRODERUDU� FRQ� XQ� FRQVXOWRULR�

DXGLROyJLFR�TXH�QR�VROR�RIUH]FD�UHVXOWDGRV�

SUHFLVRV� \� FRQILDEOHV�� VLQR� WDPELpQ� XQ�

H[FHOHQWH�VHUYLFLR�DO�FOLHQWH�TXH�UHVSDOGH�

OD�DWHQFLyQ�LQWHJUDO�GH�VXV�SDFLHQWHV��

������������������������������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

������&OLHQWHV�DFWXDOHV�\�SRWHQFLDOHV�

/RV� FOLHQWHV� DFWXDOHV� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�� SULQFLSDOPHQWH�

SHUVRQDV� PD\RUHV� GH� ��� DxRV� SHUWHQHFLHQWHV� D� OD� JHQHUDFLyQ� EDE\� ERRPHU�� KDQ�

H[SHULPHQWDGR�SUREOHPDV�GH�SpUGLGD�DXGLWLYD�GXUDQWH�PiV�GH�WUHV�DxRV��FRQVFLHQWHV�GH�VX�

FRQGLFLyQ�DXGLWLYD��EXVFDQ�VROXFLRQHV�TXH�PHMRUHQ�VX�FDSDFLGDG�DXGLWLYD�\��SRU�HQGH��VX�

FDOLGDG� GH� YLGD�� \� IUHFXHQWHPHQWH� DVLVWHQ� D� FRQVXOWDV� DFRPSDxDGRV� SRU� IDPLOLDUHV��

HVSHFLDOPHQWH�KLMRV��TXLHQHV�DFW~DQ�FRPR�PHGLDGRUHV�HQ�OD�FRPXQLFDFLyQ�GXUDQWH�ODV�FLWDV�

\�JHVWLRQDQ�ORV�SDJRV�SRU�ORV�VHUYLFLRV�\�HTXLSRV�DXGLWLYRV��

/RV�FOLHQWHV�SRWHQFLDOHV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�DEDUFDQ�GLYHUVDV�

FDWHJRUtDV�GH�SHUVRQDV�TXH�SRGUtDQ�EHQHILFLDUVH�GH�VXV�VHUYLFLRV�HVSHFLDOL]DGRV�HQ�SpUGLGD�

DXGLWLYD�\�FXLGDGR�DXGLWLYR�HQ�ODV�FLXGDGHV�PHQFLRQDGDV��HVWR�LQFOX\H�SHUVRQDV�PD\RUHV�

FRQ� SUREOHPDV� DXGLWLYRV�� IDPLOLDUHV� SUHRFXSDGRV� SRU� HO� ELHQHVWDU� DXGLWLYR� GH� VXV� VHUHV�
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TXHULGRV��\�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG�TXH�UHPLWHQ�SDFLHQWHV�HQ�E~VTXHGD�GH�GLDJQyVWLFRV�

SUHFLVRV� \� WUDWDPLHQWRV� HIHFWLYRV�� OD� FRPXQLGDG� HGXFDWLYD� \� ORV� FHQWURV� GH� VDOXG�

FRPXQLWDULRV�VRQ�SRWHQFLDOHV�FRODERUDGRUHV�LQWHUHVDGRV�HQ�SURJUDPDV�GH�FRQFLHQFLDFLyQ�\�

DFFHVR�D�VHUYLFLRV�DXGLWLYRV�GH�FDOLGDG��

(VWH�SDQRUDPD�GHPXHVWUD�FyPR�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�VH�HVWDEOHFH�

FRPR�XQ�UHFXUVR�FUXFLDO�WDQWR�SDUD�FOLHQWHV�DFWXDOHV�TXH�EXVFDQ�PHMRUDU�VX�FDOLGDG�GH�YLGD�

DXGLWLYD� FRQ� HO� UHVSDOGR� GH� VXV� IDPLOLDV�� FRPR�SDUD� FOLHQWHV� SRWHQFLDOHV� TXH�YDORUDQ� OD�

H[SHULHQFLD�\�HO�FRPSURPLVR�HQ� OD�DWHQFLyQ�DXGLWLYD�SHUVRQDOL]DGD�\�HIHFWLYD�� OD�FOtQLFD�

HVWi�HVWUDWpJLFDPHQWH�SRVLFLRQDGD�SDUD�VDWLVIDFHU�ODV�GLYHUVDV�\�HVSHFtILFDV�QHFHVLGDGHV�GH�

HVWRV�JUXSRV��FRQVROLGDQGR�DVt�VX�OLGHUD]JR�HQ�HO�FXLGDGR�DXGLWLYR�UHJLRQDO��

������7DPDxR�GHO�PHUFDGR�SRWHQFLDO�

(O�DQiOLVLV�GHWDOODGR�GHO�PHUFDGR�JOREDO�GH�DXGtIRQRV�DEDUFD�YDULRV�DVSHFWRV�FODYH��

FRPR�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�PHUFDGR��ODV�WHQGHQFLDV�GH�FUHFLPLHQWR�\�ODV�SUR\HFFLRQHV�SDUD�HO�

SHUtRGR������������HVWH�PHUFDGR�VH�VHJPHQWD�VHJ~Q�WLSRV�GH�SURGXFWR��FRPR�GHWUiV�GH�OD�

RUHMD��UHFHSWRU�HQ�HO�RtGR��HQ�HO�RtGR��FRPSOHWDPHQWH�HQ�HO�FDQDO�\�RWURV�DXGtIRQRV���WLSRV�

GH�SpUGLGD�DXGLWLYD��QHXURVHQVRULDO�\�FRQGXFWLYD���WHFQRORJtDV�HPSOHDGDV��FRQYHQFLRQDOHV�

\� GLJLWDOHV��� FDWHJRUL]DFLyQ� SRU� WLSR� GH� SDFLHQWH� �DGXOWRV� \� SHGLiWULFRV��� \� GLVWULEXFLyQ�

JHRJUiILFD� HQ� UHJLRQHV� FRPR� 1RUWHDPpULFD�� (XURSD�� $VLD�3DFtILFR�� 0HGLR� 2ULHQWH� \�

ÈIULFD��\�$PpULFD�GHO�6XU��ORV�YDORUHV�PRQHWDULRV�HVWiQ�H[SUHVDGRV�HQ�PLOORQHV�GH�GyODUHV�

HVWDGRXQLGHQVHV�SDUD�FDGD�XQR�GH�HVWRV�VHJPHQWRV��

�
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)XHQWH�� � KWWSV���ZZZ�PRUGRULQWHOOLJHQFH�FRP�HV�LQGXVWU\�UHSRUWV�KHDULQJ�DLGV�

PDUNHW��

(VWH�LQIRUPH�GHWDOOD�TXH�HO�PHUFDGR�JOREDO�GH�DXGtIRQRV�SUHVHQWD�XQ�FUHFLPLHQWR�

VLJQLILFDWLYR��SUR\HFWiQGRVH�DOFDQ]DU�XQ�YDORU�GH�������PLO�PLOORQHV�GH�GyODUHV�HQ�������

FRQ�XQD�WDVD�FRPSXHVWD�DQXDO�GHO�������GHVGH�������OD�SDQGHPLD�GH�&29,'����LPSDFWy�

QHJDWLYDPHQWH� OD� DWHQFLyQ� PpGLFD� DXGLWLYD� LQLFLDOPHQWH�� UHGXFLHQGR� OD� DIOXHQFLD� D�

KRVSLWDOHV�\�FOtQLFDV���

1R�REVWDQWH��FRQ�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�FDVRV��VH�HVSHUD�XQD�UHFXSHUDFLyQ�WRWDO��IDFWRUHV�

FODYH� FRPR� OD� FUHFLHQWH� FRQFLHQFLD� VREUH� OD� SpUGLGD� DXGLWLYD�� LPSXOVDGD� SRU� LQLFLDWLYDV�

JOREDOHV� FRPR� HO� 'tD� 0XQGLDO� GH� OD� $XGLFLyQ� GH� OD� 206�� DVt� FRPR� OD� LQQRYDFLyQ�

WHFQROyJLFD�HQ�DXGtIRQRV��FRPR�ORV�2WLFRQ�0RUH�FRQ�UHGHV�QHXURQDOHV�SURIXQGDV��LPSXOVDQ�

HVWH� FUHFLPLHQWR�� 6LQ� HPEDUJR�� GHVDItRV� FRPR� HO� DOWR� FRVWR� \� OD� GLVSRQLELOLGDG� GH�

DOWHUQDWLYDV�SRGUtDQ�OLPLWDU�HO�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR��

([SRQH�0RUGRU�,QWHOOLJHQFH����������TXH�VH�DQWLFLSD�TXH�HO�VHJPHQWR�GH�DXGtIRQRV�

GHWUiV�GH�OD�RUHMD��%7(��MXJDUi�XQ�SDSHO�SURPLQHQWH�HQ�HO�PHUFDGR�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�

,OXVWUDFLyQ����7DPDxR�GHO�PHUFDGR�GH�DXGtIRQRV�
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GXUDQWH� HO� SHUtRGR� GH� SURQyVWLFR�� HVWH� WLSR� GH� DXGtIRQR� RIUHFH�PHMRU� FRQHFWLYLGDG�� DOWD�

HILFLHQFLD�\�IDFLOLGDG�GH�XVR��OR�TXH�OR�KDFH�LGHDO�SDUD�XQD�DPSOLD�JDPD�GH�XVXDULRV�FRQ�

SUREOHPDV�DXGLWLYRV��

&RQWLQXDQGR�FRQ�OR�UHODFLRQDGR�FRQ�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�0RUGRU�,QWHOOLJHQFH����������

JUDFLDV�D�VX�SRWHQWH�DPSOLILFDFLyQ�\�PLFUyIRQR�GLUHFFLRQDO��ORV��%7(���VRQ�SUHIHULGRV�SRU�

VX� HILFDFLD� \� YHUVDWLOLGDG�� GLVSRQLEOHV� HQ� GLYHUVRV� WDPDxRV� \� HVWLORV�� ORV� DYDQFHV�

WHFQROyJLFRV�UHFLHQWHV��FRPR�ORV�QXHYRV�SURGXFWRV�ODQ]DGRV�SRU�IDEULFDQWHV�OtGHUHV�FRPR�

8QLWURQ��SURPHWHQ� LPSXOVDU�D~Q�PiV�OD�GHPDQGD�GH�DXGtIRQRV�%7(��HVWH�VHJPHQWR�HVWi�

SUHSDUDGR�SDUD�H[SHULPHQWDU�XQ�FUHFLPLHQWR�VLJQLILFDWLYR��UHVSDOGDGR�SRU�LQQRYDFLRQHV�TXH�

PHMRUDQ�OD�H[SHULHQFLD�GHO�XVXDULR�\�IDFLOLWDQ�OD�YLGD�GLDULD�GH�TXLHQHV�ORV�XWLOL]DQ��7DO�\�

FRPR�VH�GHVFULEH�D�FRQWLQXDFLyQ��

�

�
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)XHQWH��,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�OD�6RUGHUD�\�2WURV�7UDVWRUQRV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��

PDU]R�GH������

6HJ~Q�HO�LQIRUPH�GH�0RUGRU�,QWHOOLJHQFH���������VREUH�HO�PHUFDGR�GH�DXGtIRQRV��VH�

,OXVWUDFLyQ����3UHYDOHQFLD�GH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�GLVFDSDFLWDQWH����SRU�JUXSR�GH�

HGDG���(VWDGRV�8QLGRV������
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SUHYp�TXH�$PpULFD�GHO�1RUWH�MXHJXH�XQ�SDSHO�GHVWDFDGR�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�SURQyVWLFR�

GHELGR�D�OD�DOWD�SUHYDOHQFLD�GH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��XQD�LQIUDHVWUXFWXUD�VDQLWDULD�UREXVWD�\�

XQD�PD\RU�FRQFLHQFLD�\�DGRSFLyQ�GH�DXGtIRQRV�HQ�OD�UHJLyQ��

3RU� HMHPSOR�� VH� H[SXVR� HQ� 1DWLRQDO� ,QVWLWXWH� RQ� 'HDIQHVV� DQG� 2WKHU�

&RPPXQLFDWLRQ�'LVRUGHUV���������HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�GDWRV�GH�6WDWLVWLFV�&DQDGD�HQ�RFWXEUH�

GH������UHYHODURQ�TXH�HO�����GH�ORV�DGXOWRV�FDQDGLHQVHV�HQWUH����\����DxRV�H[SHULPHQWDEDQ�

DOJ~Q�WLSR�GH�SUREOHPD�DXGLWLYR��FRPR�SpUGLGD�DXGLWLYD�R�WLQQLWXV��HQ�(VWDGRV�8QLGRV��

(Q� RWUD� SXEOLFDFLyQ� GH�0RUGRU� ,QWHOOLJHQFH� �������� VHJ~Q� HO� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�

VREUH� OD� 6RUGHUD� \� 2WURV� 7UDVWRUQRV� GH� OD� &RPXQLFDFLyQ� HQ� PDU]R� GH� ������

DSUR[LPDGDPHQWH������PLOORQHV�GH�DGXOWRV�UHSRUWDURQ�SUREOHPDV�DXGLWLYRV��\�VH�HVWLPD�TXH�

��� PLOORQHV� WLHQHQ� SpUGLGD� DXGLWLYD� HQ� DPERV� RtGRV�� HVWDV� FLIUDV� LQGLFDQ� XQD� DOWD�

SUHYDOHQFLD� TXH� SUREDEOHPHQWH� DXPHQWDUi� OD� GHPDQGD� GH� DXGtIRQRV� HQ� OD� UHJLyQ��

LPSXOVDQGR�DVt�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�PHUFDGR�HVWXGLDGR��

(Q�&DOL��&RORPELD��HO�WDPDxR�WRWDO�GHO�PHUFDGR�DO�FXDO�QRV�GLULJLPRV�VH�EDVD�HQ�OD�

SREODFLyQ� SUR\HFWDGD� SDUD� ������ VHJ~Q� HO� 'HSDUWDPHQWR� $GPLQLVWUDWLYR� 1DFLRQDO� GH�

(VWDGtVWLFD��'$1(����������TXH�DVFLHQGH�D�DSUR[LPDGDPHQWH�����������SHUVRQDV��GHQWUR�

GH� HVWH� JUXSR� GHPRJUiILFR�� HV� UHOHYDQWH� GHVWDFDU� TXH� KD\� DSUR[LPDGDPHQWH� ��������

SHUVRQDV�HQ�HGDG�GH�SHQVLyQ��HVWH�JUXSR�GH��OD�SREODFLyQ�UHSUHVHQWD�XQ�VHJPHQWR�LPSRUWDQWH�

SDUD�QXHVWUR�HQIRTXH�HQ�VHUYLFLRV�DXGLROyJLFRV��\D�TXH�D�PHQXGR�HQIUHQWDQ�SUREOHPDV�GH�

VDOXG�DXGLWLYD�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�HQYHMHFLPLHQWR�
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)XHQWH�KWWSV���ZZZ�GDQH�JRY�FR�ILOHV�LQYHVWLJDFLRQHV�SODQHV�GHSDUWDPHQWRV�

FLXGDGHV�SUHV�9DOOHGHO&DXFD���MXO�����SGI��

6HJ~Q�ODV�SUR\HFFLRQHV�GHO�'HSDUWDPHQWR�$GPLQLVWUDWLYR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD�

�'$1(���������ODV�SHUVRQDV�GH�OD�WHUFHUD�HGDG�HQ�HO�9DOOH�GHO�&DXFD�SXHGHQ�H[SHULPHQWDU�

GLILFXOWDGHV� DXGLWLYDV� GHELGR� DO� HQYHMHFLPLHQWR� QDWXUDO�� HV� LPSRUWDQWH� GHVWDFDU�TXH� HVWH�

JUXSR�HWDULR�VXHOH�FRQWDU�FRQ�XQ�VyOLGR�Q~FOHR�IDPLOLDU�TXH�DFW~D�FRPR�DSR\R�IXQGDPHQWDO��

HVWD�HVWUXFWXUD� IDPLOLDU�HV�FUXFLDO�SDUD�HO�ELHQHVWDU�\�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ORV�DQFLDQRV��

EULQGiQGROHV� HO� VRSRUWH� QHFHVDULR� SDUD� HQIUHQWDU� ORV� GHVDItRV� DVRFLDGRV� FRQ� OD� HGDG�

DYDQ]DGD��

3RU�OR�WDQWR��HV�HVHQFLDO�GLVHxDU�HVWUDWHJLDV�TXH�QR�VROR�OOHJXHQ�GLUHFWDPHQWH�D�HVWH�

JUXSR� GHPRJUiILFR�� VLQR� TXH� WDPELpQ� DSURYHFKHQ� ORV� FDQDOHV� GH� FRPXQLFDFLyQ�

IUHFXHQWHPHQWH� XWLOL]DGRV� SRU� VXV� IDPLOLDUHV�� DVHJXUDQGR� DVt� XQD� FREHUWXUD� LQWHJUDO� \�

HIHFWLYD�GH�QXHVWURV�VHUYLFLRV�DXGLROyJLFRV�HQ�&DOL��

,OXVWUDFLyQ����3REODFLyQ�\�FUHFLPLHQWR�SREODFLRQDO�9DOOH�GHO�&DXFD������������
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����)RUPXODFLyQ�GHO�SUREOHPD�\�R�RSRUWXQLGDG�

&RPR� QHFHVLGDGHV� GH� LQIRUPDFLyQ� SDUD� HO� HVWXGLR� GH� PHUFDGR�� HV� LPSRUWDQWH�

FRQVLGHUDU�ORV�REMHWLYRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ���

x� 3HUILO� GHPRJUiILFR� GH� OD� SREODFLyQ� REMHWLYR�� HGDG�� JpQHUR�� XELFDFLyQ� JHRJUiILFD�� QLYHO�

VRFLRHFRQyPLFR���

x� 1HFHVLGDGHV�\�SUHIHUHQFLDV�GH�ORV�SDFLHQWHV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�VHUYLFLRV�GH�IRQRDXGLRORJtD�

x� &RPSHWHQFLD� HQ� HO� PHUFDGR�� RWURV� FRQVXOWRULRV� GH� IRQRDXGLRORJtD� \� SURYHHGRUHV� GH�

VHUYLFLRV�UHODFLRQDGRV���

x� 7HQGHQFLDV�\�FDPELRV�HQ�OD�GHPDQGD�GH�VHUYLFLRV�GH�IRQRDXGLRORJtD���

x� &DQDOHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�PiV�HIHFWLYRV�SDUD�OOHJDU�D�ORV�SDFLHQWHV��

x� &RQRFHU�GLUHFWDPHQWH�ODV�QHFHVLGDGHV��SUHIHUHQFLDV�\�RSLQLRQHV�GH�ORV�FOLHQWHV�\�SDFLHQWHV�

DFWXDOHV��

x� 5HYLVDU�HVWXGLRV�GH�PHUFDGR�SUHYLRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�\�IRQRDXGLRORJtD��

HVWRV� LQIRUPHV� SXHGHQ� SURSRUFLRQDU� GDWRV� ~WLOHV� VREUH� OD� LQGXVWULD� \� OD� GHPDQGD� GH�

VHUYLFLRV��

x� ,QYHVWLJDU� OD�FRPSHWHQFLD�D� WUDYpV�GHO�DQiOLVLV�GH� VXV� VHUYLFLRV��SUHFLRV�\�HVWUDWHJLDV�GH�

PDUNHWLQJ��HVWR�FRQWULEXLUi�D�LGHQWLILFDU�ODV�IRUWDOH]DV�\�GHELOLGDGHV�GH�RWURV�FRQVXOWRULRV�\�

SURYHHGRUHV�GH�VHUYLFLRV�UHODFLRQDGRV���

x� &RQVXOWDU�LQIRUPHV�\�HVWXGLRV�GH�DVRFLDFLRQHV�\�RUJDQLVPRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�VDOXG�\�OD�

IRQRDXGLRORJtD�� HVWDV� IXHQWHV� SXHGHQ� SURSRUFLRQDU� GDWRV� DFWXDOL]DGRV� \� WHQGHQFLDV�

UHOHYDQWHV�HQ�HO�FDPSR��
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������'HVFULSFLyQ�GHO�SUREOHPD�\�RSRUWXQLGDG�

(Q� OD� FLXGDG� GH� &DOL�� ORV� SDFLHQWHV� TXH� EXVFDQ� VHUYLFLRV� GH� IRQRDXGLRORJtD��

DXGLRORJtD�\�SVLFRORJtD�VH�HQIUHQWDQ�D�XQ�GHVDItR�LPSRUWDQWH��OD�GLILFXOWDG�GH�DFFHVR�\�ORV�

ODUJRV�WLHPSRV�GH�HVSHUD�HQ�ODV�(QWLGDGHV�3UHVWDGRUDV�GH�6HUYLFLRV�GH�6DOXG��(36���SDUD�

DFFHGHU�D�FLWDV�PpGLFDV�HVSHFLDOL]DGDV���

3RU�HQGH�\�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�8QLyQ�(XURSHD���������OD�FRPSHWHQFLD��WDQWR�D�QLYHO�

UHJLRQDO�FRPR�QDFLRQDO��VH�GHVFULEH�FRPR�OD�FDSDFLGDG�GH�XQD�UHJLyQ�R�SDtV�SDUD�JHQHUDU�

XQ� FUHFLPLHQWR� HFRQyPLFR� \� HPSOHR� GH� PDQHUD� VRVWHQLEOH�� /D� 8QLGDG� GH� 1HJRFLR� GH�

$XGtIRQRV�0HGLFDGRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�&DOL�HQIUHQWD�XQ�GHVDItR�

HVWUDWpJLFR�HQ�VX�SRVLFLRQDPLHQWR�\�FRPSHWLWLYLGDG�HQ�HO�PHUFDGR�ORFDO�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�

HQ�������HQ�XQ�HQWRUQR�HPSUHVDULDO�PX\�FRPSHWLWLYR�FRPR�HO�VHFWRU�GH�OD�VDOXG���

3DUD�FRPSUHQGHU�OD�VLWXDFLyQ�DFWXDO�\�ODV�QHFHVLGDGHV�GHO�PHUFDGR��VH�OOHYy�D�FDER�

XQ�HQIRTXH�GH�LQYHVWLJDFLyQ�PL[WD��XWLOL]DQGR�OD�HQFXHVWD�FRPR�WpFQLFD�GH�UHFROHFFLyQ�TXH�

LQFOX\y� HO� XVR� GH� XQ� FXHVWLRQDULR� DSOLFDGR� D� ��� SDFLHQWHV� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR��

3RU�OR�WDQWR��VXUJH�OD�QHFHVLGDG�GH�GHVDUUROODU�XQ�3ODQ�GH�0HUFDGHR�HVSHFtILFR�\�

DGDSWDGR� D� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� ~QLFDV� GH� OD�8QLGDG� GH�1HJRFLR� GH�$XGtIRQRV�� HVWH� SODQ�

GHEHUi� HVWDU� FHQWUDGR� HQ�PHMRUDU� OD� YLVLELOLGDG� GH� OD�PDUFD�� SURPRYHU� ORV� SURGXFWRV� \�

VHUYLFLRV� UHODFLRQDGRV�� \� VDWLVIDFHU� SOHQDPHQWH� ODV� QHFHVLGDGHV� GH� ORV� FOLHQWHV� HQ� HO�

PHUFDGR�ORFDO�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�HQ�&DOL���



�

�

(Q� HO� PDUFR� GHO� SODQ� GH� PHUFDGHR� D� GHVDUUROODU�� VH� SUHWHQGH� PHMRUDU� OD�

FRPXQLFDFLyQ�FRQ�ORV�SDFLHQWHV��SDUD�HQULTXHFHU�OD�H[SHULHQFLD�\�PHMRUDU�OD�SHUFHSFLyQ�GH�

OD�FDOLGDG�GH�ORV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV��OR�TXH�LPSDFWD�SRVLWLYDPHQWH�HQ�VX�UHFXSHUDFLyQ�\�

ELHQHVWDU�JHQHUDO��

(V� LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH��HQ�&RORPELD��HO�SURFHVR�GH�GLDJQyVWLFR��VHOHFFLyQ�\�

DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�HVWi�UHJXODGR�SRU�HO�0LQLVWHULR�GH�6DOXG�\�3URWHFFLyQ�

6RFLDO��OD�5HVROXFLyQ�������HPLWLGD�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������HVWDEOHFH�ORV�FULWHULRV�TXH�

GHEHQ� FXPSOLU� ORV� GLVSRVLWLYRV� PpGLFRV� SHUVRQDOL]DGRV� SDUD� VX� XVR�� SUHVFULSFLyQ��

IDEULFDFLyQ��DGDSWDFLyQ�\�FRPHUFLDOL]DFLyQ��

�(VWD�QRUPDWLYD�JDUDQWL]D�OD�FDOLGDG�\�VHJXULGDG�GH�ORV�DXGtIRQRV�XWLOL]DGRV�HQ�HO�

WUDWDPLHQWR� DXGLWLYR�� DVHJXUDQGR� TXH� FXPSODQ� FRQ� ORV� HVWiQGDUHV� QHFHVDULRV� SDUD� VX�

HILFDFLD�\�DGHFXDFLyQ�D�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�ORV�SDFLHQWHV��(Q�HO�&DStWXOR�,,�GH�

GLFKD�UHVROXFLyQ��TXH�DERUGD�OD�SUHVFULSFLyQ�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV�PpGLFRV��VH�GHWDOODQ�ODV�

LQGLFDFLRQHV�JHQHUDOHV�UHVSHFWR�D�OD�UXWD�GH�DWHQFLyQ��DVt�FRPR�ODV�FDSDFLGDGHV�WpFQLFDV�\�

FLHQWtILFDV�TXH�GHEHQ�DVHJXUDUVH�SDUD�HO�VXPLQLVWUR�ILQDO�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�D�ORV�

SDFLHQWHV�SRU�SDUWH�GH�ODV�(QWLGDGHV�3UHVWDGRUDV�GH�6DOXG��(36����

&XPSOLU�FRQ� ORV� OLQHDPLHQWRV�HVWDEOHFLGRV�HQ� HVWD� UHVROXFLyQ� LPSOLFD�VHJXLU�XQD�

VHULH�GH�SDVRV�\�DWHQFLRQHV�PpGLFDV��FX\D�GXUDFLyQ�SXHGH�H[WHQGHUVH�DSUR[LPDGDPHQWH�SRU�

XQ�DxR��HVWH�SHULRGR�SURORQJDGR�SXHGH�WHQHU�XQ�LPSDFWR�DGYHUVR�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�

ORV�SDFLHQWHV���0LQLVWHULR�GH�6DOXG�\�3URWHFFLyQ�6RFLDO���������
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/D� DVLVWHQFLD� RSRUWXQD� HQ� OD� DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV� HV� QHFHVDULD�� SXHVWR� TXH��

SXHGH�SUHYHQLU�HO�GHWHULRUR�GH�OD�FRQGLFLyQ�DXGLWLYD�\�PHMRUDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�OD�FDOLGDG�

GH�YLGD�GH�ORV�SDFLHQWHV��ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�FRUUHFWDPHQWH�DGDSWDGRV�SHUPLWHQ�D�ORV�

LQGLYLGXRV�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�PDQWHQHU�VX�LQGHSHQGHQFLD�\�SDUWLFLSDFLyQ�VRFLDO��DVSHFWRV�

HVHQFLDOHV�SDUD�VX�ELHQHVWDU�HPRFLRQDO��

(VWH�HVIXHU]R�UHVSRQGH�D�ODV�QHFHVLGDGHV�DFWXDOHV�GH�ORV�SDFLHQWHV�\�VH�DOLQHD�FRQ�

HO�FRPSURPLVR�GH�(VFXFKDUWH�GH�SURSRUFLRQDU�VROXFLRQHV�GH�FDOLGDG�D�OD�FUHFLHQWH�GHPDQGD�

GH�SHUVRQDV� FRQ�SpUGLGD� DXGLWLYD�� HO� REMHWLYR� ILQDO� HV� FRQVROLGDU�D�(VFXFKDUWH� FRPR�XQ�

UHIHUHQWH�GH�DWHQFLyQ�GH�FDOLGDG�HQ�&DOL��VDWLVIDFLHQGR�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�ORV�SDFLHQWHV�\�

FRQWULEX\HQGR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�D�VX�VDOXG�\�ELHQHVWDU��

3DUD� DERUGDU� HVWD� SUREOHPiWLFD�� VXUJH� HO� LQWHUURJDQWH�� ¢&yPR� LQFUHPHQWDU� HO�

FRQRFLPLHQWR�GH�OD�PDUFD�\�UHVDOWDU�OD�SURSXHVWD�GH�YDORU�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR�\�3VLFROyJLFR�HQ� OD�FLXGDG�GH�&DOL��HVSHFtILFDPHQWH�SDUD�VX�8QLGDG�GH�

1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�0HGLFDGRV��FRQ�HO� ILQ�GH�DWUDHU�D�PiV�FOLHQWHV�SRWHQFLDOHV�\�

DXPHQWDU�VX�EDVH�GH�FOLHQWHV�GXUDQWH�ORV�DxRV������\�����"�

(Q� UHODFLyQ�FRQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ�GH�PHUFDGRV��GH�DFXHUGR�FRQ�0DOKRWUD�\�%LUNV�

��������HV�XQD�GH�ODV�IDFHWDV�PiV�LPSRUWDQWHV�\�IDVFLQDQWHV�GHQWUR�GHO�FDPSR�GHO�PDUNHWLQJ��

HVWD�GLVFLSOLQD�FRQHFWD�DO�FRQVXPLGRU��DO�FOLHQWH�\�DO�S~EOLFR�FRQ�HO�YHQGHGRU�D�WUDYpV�GH�OD�

UHFRSLODFLyQ�\�HO�DQiOLVLV�GH�LQIRUPDFLyQ�HVHQFLDO����

6H� XWLOL]D� SDUD� LGHQWLILFDU� \� GHILQLU� WDQWR� RSRUWXQLGDGHV� FRPR� SUREOHPDV� GHO�
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PHUFDGR��DVt�FRPR�SDUD�JHQHUDU��SHUIHFFLRQDU�\�HYDOXDU�HVWUDWHJLDV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�GH�

PHUFDGRV�\�D�OD�YH]�SHUPLWH�PRQLWRUHDU�HO�GHVHPSHxR�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�PDUNHWLQJ�\�

PHMRUDU�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�SURFHVRV�LQYROXFUDGRV����

(VSHFtILFDPHQWH��HVWD�GLVFLSOLQD�GHWDOOD�OD�LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�SDUD�DQDOL]DU�ORV�

SUREOHPDV�\�RSRUWXQLGDGHV�GHO�PHUFDGR��GLVHxD�ODV�WpFQLFDV�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV��GLULJH�

\�DSOLFD�HO�SURFHVR�GH�UHFRSLODFLyQ��DQDOL]D�ORV�UHVXOWDGRV�\�FRPXQLFD�ORV�KDOOD]JRV�\�VXV�

LPSOLFDFLRQHV��

3RU� ODV� UD]RQHV� DQWHULRUPHQWH� H[SXHVWDV�� HVWH� HVWXGLR� DGRSWD� XQ� HQIRTXH� GH�

LQYHVWLJDFLyQ�PL[WR��TXH�LQWHJUD�WDQWR�HOHPHQWRV�FXDOLWDWLYRV�FRPR�FXDQWLWDWLYRV��VH�FHQWUD�

HQ�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD��

� ����7LSRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�

3DUD�HO�SODQ�GH�PHUFDGHR�GHVDUUROODGR�SDUD�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�

&DOL��HVSHFtILFDPHQWH�HQ�HO�iUHD�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��VH�DGRSWy�XQ�HQIRTXH�PL[WR��(Q�

HO� FRPSRQHQWH� FXDQWLWDWLYR�� VH� UHDOL]y� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� GHVFULSWLYD� SDUD� HQWHQGHU� \�

GHVFULELU�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�PRWLYDQ�D�ODV�SHUVRQDV�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�D�DGDSWDUVH�D�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�\�FyPR�VHOHFFLRQD�HO�FRQVXOWRULR�DXGLROyJLFR�SDUD�GLFKR�SURFHVR��

6H�HVWUXFWXUy�XQ�FXHVWLRQDULR�FRPR�LQVWUXPHQWR�GH�UHFROHFFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ��TXH�

SURSRUFLRQy� GDWRV� FXDQWLWDWLYRV� TXH� EULQGDURQ� LQIRUPDFLyQ� VREUH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� \�

FRPSRUWDPLHQWRV�GHO�XQLYHUVR�GH�SDFLHQWHV�GH�(VFXFKDUWH��6HJ~Q�+HUQiQGH]��)HUQiQGH]�	�

%DSWLVWD���������HVWH�PpWRGR�FXDQWLWDWLYR�SHUPLWH�REWHQHU�GDWRV�SUHFLVRV�\�FXDQWLILFDEOHV�
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VREUH�ORV�IDFWRUHV�TXH�LQIOX\HQ�HQ�ODV�GHFLVLRQHV�GH�ORV�SDFLHQWHV�UHVSHFWR�D�OD�DGDSWDFLyQ�

GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�\�VX�HOHFFLyQ�GHO�FRQVXOWRULR�DXGLROyJLFR��

(Q�OD�SDUWH�FXDOLWDWLYD��VH�RSWy�SRU�GLVHxDU�\�DSOLFDU�HQWUHYLVWDV�D�SURIXQGLGDG�SDUD�

LQYHVWLJDU�ODV�H[SHULHQFLDV��SHUFHSFLRQHV�\�PRWLYDFLRQHV�GH�ORV�SDFLHQWHV�\�VXV�IDPLOLDV�HQ�

UHODFLyQ� FRQ� HO� VHUYLFLR� GH� VHOHFFLyQ� \� DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV� PpGLFRV� TXH� RIUHFH�

(VFXFKDUWH��3RODQtD�HW�DO���������VXJLHUHQ�TXH�OD�PHWRGRORJtD�FXDQWLWDWLYD�FRPSOHPHQWDUi�

HVWD� IDVH� DO�FXDQWLILFDU� OD�SUHYDOHQFLD�GH� ORV�SUREOHPDV� LGHQWLILFDGRV�FXDOLWDWLYDPHQWH�\�

DQDOL]DU�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�YDULDEOHV�PHGLDQWH�WpFQLFDV�GH�HQFXHVWDV�\�DQiOLVLV�HVWDGtVWLFRV��

GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�GLUHFWULFHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�+HUQiQGH]��)HUQiQGH]�	�%DSWLVWD���������

����'LVHxR�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�

3DUD�HO�GLVHxR�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�UHFROHFFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�SULPDULD��WDQWR�

FXDQWLWDWLYD� FRPR� FXDOLWDWLYD�� HQ� HO� SODQ� GH� PHUFDGHR� GH� OD� 8QLGDG� GH� 1HJRFLR� GH�

$XGtIRQRV�0HGLFDGRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��VH�FRQVLGHUDURQ�ORV�DSRUWHV�

GH�WUHV�DXWRUHV�GHVWDFDGRV��

.RWOHU��������HQIDWL]D�OD� LPSRUWDQFLD�GH�UHVDOWDU� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GLVWLQWLYDV�GH�

ORV�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�IUHQWH�D�OD�FRPSHWHQFLD��HQ�HO�FDVR�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

DVSHFWRV�FRPR�OD�WHFQRORJtD�GH�UHGXFFLyQ�GH�UXLGR��OD�FRQHFWLYLGDG�LQDOiPEULFD�\�HO�GLVHxR�

HUJRQyPLFR�VRQ�IXQGDPHQWDOHV��VLQ�HPEDUJR��(VFXFKDUWH�GHEH�SULRUL]DU�OD�SURPRFLyQ�GH�

VX�SODQ�GH�WUDWDPLHQWR�SHUVRQDOL]DGR�HO�FXDO�LQFOX\H�VHUYLFLRV�SRVWYHQWD�FRPR�UHYLVLRQHV��

PDQWHQLPLHQWRV� \� DMXVWHV� VLQ� FRVWR� DGLFLRQDO�� OR� FXDO� UHSUHVHQWD� XQ� YDORU� DJUHJDGR�

FRQVLGHUDEOH�SDUD�FDGD�SDFLHQWH��
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3RU�RWUD�SDUWH��6FKLIIPDQ�\�.DQXN��������UHVDOWDQ�ORV�EHQHILFLRV�IXQFLRQDOHV��TXH�

VRQ�ODV�YHQWDMDV�WDQJLEOHV�TXH�ORV�FRQVXPLGRUHV�REWLHQHQ�DO�DGTXLULU�XQ�SURGXFWR�R�VHUYLFLR�

SDUD�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��HVWRV�EHQHILFLRV�LQFOX\HQ�PHMRUDV�QRWDEOHV�HQ�OD�DXGLFLyQ�\�

OD�FRPXQLFDFLyQ��LQFUHPHQWR�HQ�OD�FRPRGLGDG�\�OD�IDFLOLGDG�GH�XVR��DVt�FRPR�XQD�PD\RU�

DXWRQRPtD�\�FDOLGDG�GH�YLGD�SDUD�ODV�SHUVRQDV�FRQ�SUREOHPDV�DXGLWLYRV��

&RQMXQWDPHQWH�6RORPRQ�HW�DO���������GHVFULEHQ�ORV�EHQHILFLRV�HPRFLRQDOHV�FRPR�

DTXHOORV�TXH�VDWLVIDFHQ�ODV�QHFHVLGDGHV�SVLFROyJLFDV�\�HPRFLRQDOHV�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV��

HQ�HO�FRQWH[WR�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��HVWRV�EHQHILFLRV�FRPSUHQGHQ�OD�PHMRUD�HQ�OD�

FRQILDQ]D�\� OD� DXWRHVWLPD�� OD� VHQVDFLyQ�GH� LQFOXVLyQ� VRFLDO�� OD� UHGXFFLyQ� GHO� HVWUpV�\� OD�

DQVLHGDG�DVRFLDGRV�D�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD���

(VWRV�EHQHILFLRV�VRQ�HVHQFLDOHV�SDUD�IRUWDOHFHU�HO�YtQFXOR�HQWUH�HO�FRQVXPLGRU�\�HO�

SURGXFWR�� FRQWULEX\HQGR� VLJQLILFDWLYDPHQWH� DO� ELHQHVWDU� JHQHUDO� GHO� XVXDULR�� HVWDV�

SHUVSHFWLYDV�KDQ�JXLDGR� OD�HODERUDFLyQ�GHO�GLVHxR�GH�ODV�KHUUDPLHQWDV�HIHFWLYDV�TXH�QRV�

SHUPLWLHURQ�REWHQHU�GDWRV�\�TXH�UHIOHMDURQ�FRQ�SUHFLVLyQ�WDQWR�ODV�H[SHFWDWLYDV�FRPR�ODV�

H[SHULHQFLDV�UHDOHV�GH�ORV�XVXDULRV�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

������,QVWUXPHQWR�FXDQWLWDWLYR�

(Q�HO�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ�GHO�LQVWUXPHQWR�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV�FXDQWLWDWLYR�

SDUD�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�IXH�SXHVWR�HQ�HO�DQH[R�����VH�VLJXLHURQ�ORV�SDVRV�

SDUD�JDUDQWL]DU�OD�UHOHYDQFLD�\�FODULGDG�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�REWHQLGD�VREUH�ORV�SDFLHQWHV�\�

VXV�IDPLOLDUHV�LQWHUHVDGRV�HQ�OD�DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV���
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6H� GLVHxDURQ� SUHJXQWDV� SUHFLVDV� \� IiFLOHV� GH� HQWHQGHU�� TXH� LQFOXtDQ� DVSHFWRV�

GHPRJUiILFRV��H[SHULHQFLDV�\�SHUFHSFLRQHV�GH�ORV�VHUYLFLRV��DVt�FRPR�PRWLYRV�GHWUiV�GH�OD�

HOHFFLyQ� GHO� FRQVXOWRULR�� 3DUD� DVHJXUDU� XQD� HYDOXDFLyQ� HIHFWLYD� GH� ODV� SHUFHSFLRQHV�� VH�

LQFRUSRUDURQ�SUHJXQWDV�FHUUDGDV��SUHJXQWDV�GH�HVFDOD�GH�/LNHUW��SDUD�PHGLU�OD�LPSRUWDQFLD�

GH�FLHUWRV�DWULEXWRV�GHO�VHUYLFLR�GH�(VFXFKDUWH�\��DGHPiV��VH�DxDGLy�XQD�SUHJXQWD�DELHUWD��

SHUPLWLHQGR�D�ORV�HQFXHVWDGRV�SURSRUFLRQDU�GHWDOOHV�DGLFLRQDOHV�VREUH�VXV�RSLQLRQHV��

(VWH�LQVWUXPHQWR�IXH�LQLFLDOPHQWH�SUREDGR�HQ�XQ�FRQWH[WR�DFDGpPLFR��HVSHFtILFDPHQWH�HQ�

XQ�FXUVR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FXDQWLWDWLYD�TXH�VH�GLFWy�GXUDQWH�OD�PDHVWUtD�GH�PHUFDGHR��GRQGH�

VH�UHDOL]y�XQD�SUXHED�SLORWR�FRQ�XQ�SHTXHxR�JUXSR�UHSUHVHQWDWLYR�GH�OD�SREODFLyQ�REMHWLYR��

(VWD�IDVH�SUHOLPLQDU�IXH�GHILQLWLYD�SDUD�LGHQWLILFDU�\�FRUUHJLU�SUHJXQWDV�TXH�UHVXOWDURQ�VHU�

FRQIXVDV�� UHSHWLWLYDV� R� LUUHOHYDQWHV�� EDVDGR� HQ� ORV� KDOOD]JRV� GH� OD� SUXHED� SLORWR�� VH�

UHDOL]DURQ� ORV� DMXVWHV� QHFHVDULRV� DQWHV� GH� SURFHGHU� FRQ� OD� LPSOHPHQWDFLyQ� ILQDO� GHO�

LQVWUXPHQWR��

$�WUDYpV�GHO�:KDWV$SS�VH�FRPSDUWH�HO�FXHVWLRQDULR�WDQWR�D�SDFLHQWHV�\�IDPLOLDUHV�

XVXDULRV�GH�(VFXFKDUWH��PHGLR�TXH�IDFLOLWD�VX�GLOLJHQFLDPLHQWR�SRU�FXDQWR�ODV�EDVHV�GH�GDWRV�

VH�HQFXHQWUDQ�DFWXDOL]DGDV�\�ORV�XVXDULRV�VRQ�FRQWDFWDGRV�SDUD�FRQWH[WXDOL]DUORV�VREUH�HO�

HVWXGLR�\�ORJUDU�DVt�XQD�UHVSXHVWD�RSRUWXQD�����

&RQ� UHVSHFWR� DO� WDPDxR� GH� OD� PXHVWUD�� VH� RSWy� SRU� XQD� WpFQLFD� PXHVWUHR� SRU�

FRQYHQLHQFLD�HQ�OD�TXH�VH�LQFOX\y�HO�XQLYHUVR�FRPSOHWR�GH�SDFLHQWHV�GHO�FRQVXOWRULR��TXH�

DVFLHQGH�D����XVXDULRV���
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������,QVWUXPHQWR�FXDOLWDWLYR�

(O�GLVHxR�GHO�LQVWUXPHQWR�GH�UHFROHFFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�SULPDULD�FXDOLWDWLYD�SDUD�

HO�SODQ�GH�PHUFDGHR�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�DQH[R�

����VH�HQIRFy�HQ�FRPSUHQGHU�ODV�SHUFHSFLRQHV��HPRFLRQHV�\�H[SHULHQFLDV�GH�ORV�SDFLHQWHV�

FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�\�VXV�IDPLOLDUHV��6LJXLHQGR�ORV�SDVRV�DSUHQGLGRV�HQ�OD�FODVH�GH�

LQYHVWLJDFLyQ� FXDOLWDWLYD� GH� OD� 0DHVWUtD�� VH� VHOHFFLRQy� HO� PpWRGR� GH� HQWUHYLVWDV� HQ�

SURIXQGLGDG�� (VWDV� HQWUHYLVWDV� VH� GLVHxDURQ� FRPR� FRQYHUVDFLRQHV� GHWDOODGDV� TXH�

SHUPLWLHUDQ�H[SORUDU�SURIXQGDPHQWH�ODV�H[SHULHQFLDV�\�VHQWLPLHQWRV�GH�ORV�SDUWLFLSDQWHV��

6H�GHVDUUROOy�XQD�JXtD�GH�HQWUHYLVWD�TXH�LQFOXtD�SUHJXQWDV�DELHUWDV�HQIRFDGDV�HQ�OD�

H[SHULHQFLD� FRQ� OD� SpUGLGD� GH� DXGLFLyQ�� OD� HOHFFLyQ� GHO� FRQVXOWRULR� \� UHFRPHQGDFLRQHV�

SHUVRQDOHV��'HQWUR�GH�HVWDV�UHFRPHQGDFLRQHV��VH�LQFRUSRUy�XQD�SUHJXQWD�HVSHFtILFD�VREUH�

HO� WLSR�GH� UHGHV� VRFLDOHV�XWLOL]DGDV�SRU� ORV�SDFLHQWHV�\� VXV� IDPLOLDUHV�� OR�TXH�IDFLOLWy�XQ�

HQWHQGLPLHQWR�PiV�FRPSOHWR�GH�VX�FRQWH[WR�FRPXQLFDWLYR�\�VRFLDO���

3RVWHULRUPHQWH��VH� UHDOL]y�XQD�SUXHED�SLORWR�GHO� LQVWUXPHQWR�GXUDQWH�HO�FXUVR�GH�

LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD��OR�TXH�SHUPLWLy�DMXVWDU�ODV�SUHJXQWDV�SDUD�PHMRUDU�OD�UHOHYDQFLD�\�

SUHFLVLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHFROHFWDGD��DVHJXUDQGR�DVt�TXH�ORV�GDWRV�IXHVHQ�VLJQLILFDWLYRV�

SDUD�HO�SODQ�GH�PHUFDGHR��(Q�FXDQWR�DO�PXHVWUHR��VH�RSWy�SRU�XQD�WpFQLFD�SRU�FRQYHQLHQFLD��

VHOHFFLRQDQGR�D�ORV�SDFLHQWHV�TXH�KDEtDQ�PDQLIHVWDGR�GLILFXOWDGHV�WHFQROyJLFDV�SDUD�GDU�

UHVSXHVWD�DO�FXHVWLRQDULR�\�HVWDEDQ�GLVSXHVWRV�D�SURSRUFLRQDU�ODV�UHVSXHVWDV�D�OD�HQWUHYLVWD����

����'LVHxR�GHO�SODQ�GH�PXHVWUHR�

(Q�HVWH�HVWXGLR��VH�GHFLGLy�XWLOL]DU�XQ�HQIRTXH�GH�LQYHVWLJDFLyQ�PL[WD�TXH�LQFOX\H�
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WDQWR� FRPSRQHQWHV� FXDQWLWDWLYRV� FRPR� FXDOLWDWLYRV�� WDO� FRPR� VH� H[SOLFD� HQ� OD� VHFFLyQ�

DQWHULRU��GXUDQWH�HO�GHVDUUROOR�GH�HVWH�SODQ�GH�PXHVWUHR�VH�HVWDEOHFLy�TXH��SRU�HO�WDPDxR�GHO�

XQLYHUVR� GH� SDFLHQWHV� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�� ORV� LQVWUXPHQWRV� VH�

DSOLFDUtDQ�DO�XQLYHUVR�GH�XVXDULRV�DFWXDOHV�TXH�DVFLHQGH�D�FXDUHQWD�\�FLQFR������

������&RPSRQHQWH�FXDQWLWDWLYR�

3DUD�HO�FRPSRQHQWH�FXDQWLWDWLYR�GHO�SODQ�GH�PHUFDGHR�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR�� VH� LGHQWLILFy� FRPR� XQLYHUVR� \� SREODFLyQ� REMHWLYR� D� WRGRV� ORV� SDFLHQWHV�

DFWXDOHV�\�VXV�IDPLOLDUHV�LQYROXFUDGRV�HQ�VHUYLFLRV�GH�H[iPHQHV�DXGLWLYRV�TXH�UHTXLHUHQ�OD�

DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV���

$FWXDOPHQWH��OD�HPSUHVD�DWLHQGH�D����SDFLHQWHV��\�VH�GHFLGLy�DSOLFDU�XQ�FXHVWLRQDULR�

D� OD� WRWDOLGDG� GH� ORV� SDFLHQWHV� SDUD� UHFRJHU� OD� LQIRUPDFLyQ� QHFHVDULD� SDUD� HO� SODQ� GH�

PHUFDGHR��(O�WDPDxR�GH�OD�PXHVWUD�VH�HVWDEOHFLy�FRQVLGHUDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�GHO�

����\�XQ�PDUJHQ�GH�HUURU�GHO�����RSWDQGR�SRU�LQFOXLU�D�WRGRV�ORV�SDFLHQWHV�TXH�DVLVWHQ�DO�

FRQVXOWRULR���

'H� HVWRV� ��� SDFLHQWHV�� ��� GLHURQ� UHVSXHVWD� DO� FXHVWLRQDULR� D� WUDYpV� GH� *RRJOH�

)RUPV�� /RV� �� SDFLHQWHV� TXH� QR� UHVSRQGLHURQ� IXHURQ� LQFOXLGRV� GLUHFWDPHQWH� HQ� HO�

FRPSRQHQWH�FXDOLWDWLYR�GHO�HVWXGLR�SDUD�DVHJXUDU�XQD�FRPSUHQVLyQ�PiV�SURIXQGD�GH�VXV�

QHFHVLGDGHV� \� SHUFHSFLRQHV�� (VWH� HQIRTXH� PHWRGROyJLFR� UHIOHMD� ORV� SULQFLSLRV� GH�

IOH[LELOLGDG� \� DGDSWDELOLGDG� HQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� HQIRFiQGRVH� HQ� OD� SHUVSHFWLYD� GHO�

SDUWLFLSDQWH�SDUD�FRPSUHQGHU�VXV�H[SHULHQFLDV�\�SHUFHSFLRQHV�SURIXQGDPHQWH���



�
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/D�WULDQJXODFLyQ�GH�PpWRGRV�VH�HPSOHy�SDUD�DXPHQWDU�OD�YDOLGH]�\�FRQILDELOLGDG�GH�

ORV� UHVXOWDGRV�� WDPELpQ� VXEUD\DQGR� OD� LPSRUWDQFLD� GH� OD� pWLFD� HQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ��

DVHJXUDQGR�HO�FRQVHQWLPLHQWR� LQIRUPDGR�\� OD�FRQILGHQFLDOLGDG�GH� ORV�SDUWLFLSDQWHV�� HVWH�

SURFHVR� \� ORV� PpWRGRV� XWLOL]DGRV� HVWiQ� DOLQHDGRV� FRQ� ODV� GLUHFWULFHV� HVWDEOHFLGDV� SRU�

+DPPHUVOH\�\�RWURV�DXWRUHV�TXH�GHVWDFDQ� OD� ULJXURVLGDG�\�pWLFD�HQ� ODV�PHWRGRORJtDV�GH�

LQYHVWLJDFLyQ�FXDQWLWDWLYD�\�FXDOLWDWLYD��

������&RPSRQHQWH�FXDOLWDWLYR�

6H� LPSOHPHQWy�XQ�GLVHxR�GH�PXHVWUHR�FXDOLWDWLYR�RULHQWDGR�D�SURIXQGL]DU�HQ� ODV�

H[SHULHQFLDV�GH�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�TXH�DVLVWHQ�D�(VFXFKDUWH�FRQVXOWRULR�

DXGLROyJLFR�� VH� VHOHFFLRQDURQ�D� ORV���SDFLHQWHV� TXH�QR� UHVSRQGLHURQ�DO� FXHVWLRQDULR�YtD�

RQOLQH��TXLHQHV�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�YDULHGDG�GH�HGDGHV��DVt�FRPR�WDPELpQ�HQ�GLIHUHQWHV�JUDGRV�

GH�SpUGLGD�DXGLWLYD��

$XQTXH�LQLFLDOPHQWH�VH�FRQWy�FRQ���SDFLHQWHV�SDUD�ODV�HQWUHYLVWDV�HQ�SURIXQGLGDG��

VH�GHMy�DELHUWD�OD�SRVLELOLGDG�GH�DPSOLDU�HO�Q~PHUR�GH�HQWUHYLVWDV�VL�VXUJtD�OD�QHFHVLGDG�GH�

H[SORUDU�PiV�D�IRQGR�R�FRQVLGHUDU�QR�WHQHU�HQ�FXHQWD�HQ�HVWH�HVWXGLR�SRU�OD�EDMD�WDVD�GH�

UHVSXHVWD�� � 6HJ~Q�+DPPHUVOH\�	�$WNLQVRQ�� ����� VXJLHUH� FRQWLQXDU� FRQ� ODV� HQWUHYLVWDV�

KDVWD�TXH�QR�HPHUMDQ�QXHYRV� WHPDV�R� LQIRUPDFLyQ��HVWH�HQIRTXH�DVHJXUD�TXH�HO�HVWXGLR�

SXHGD�VHU�UHSUHVHQWDWLYR�\�VXILFLHQWHPHQWH�GHWDOODGR�SDUD�WRPDU�GHFLVLRQHV�LQIRUPDGDV�\�

SUHFLVDV���

/D�GHFLVLyQ�GH�H[SDQGLU�HO�PXHVWUHR�GHSHQGHUi�GH�OD�HPHUJHQFLD�GH�QXHYRV�GDWRV�

TXH�SRGUtDQ�LQIOXLU�HQ�OD�FRPSUHQVLyQ�GHO�IHQyPHQR�HVWXGLDGR��HO�DQiOLVLV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�
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UHFROHFWDGD�VH�OOHYDUi�D�FDER�PHGLDQWH�WpFQLFDV�GH�DQiOLVLV�GH�FRQWHQLGR�FXDOLWDWLYR��HVWR�

LQYROXFUD� OD� FRGLILFDFLyQ� GH� GDWRV� WH[WXDOHV�� OD� FDWHJRUL]DFLyQ� \� OD� LGHQWLILFDFLyQ� GH�

SDWURQHV�\�WHPDV�UHFXUUHQWHV���

(VWH�DQiOLVLV�D\XGDUi�D�LQWHUSUHWDU�ODV�H[SHULHQFLDV�\�SHUFHSFLRQHV�GH�ORV�SDFLHQWHV�

GH�PDQHUD�TXH�VH�SXHGDQ�IRUPXODU�UHFRPHQGDFLRQHV�HVWUDWpJLFDV�SDUD�PHMRUDU�HO�VHUYLFLR�

\� OD� FDSWDFLyQ�GH�QXHYRV� FOLHQWHV� HQ� HO� FRQVXOWRULR��6HJ~Q�%UDXQ�\�&ODUNH� �������� HVWH�

HQIRTXH� SHUPLWH� XQD� LQWHUSUHWDFLyQ� ULFD� \� GHWDOODGD� TXH� HV� IXQGDPHQWDO� SDUD� OD�

LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD�HQ�FRQWH[WRV�GH�VDOXG�\�GH�HVWD�PDQHUD�DVHJXUDU�TXH�ORV�UHVXOWDGRV�

TXH�VH�REWHQJDQ�VHDQ�VyOLGRV��

����7UDEDMR�GH�FDPSR�\�WDEXODFLyQ�

3DUD�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�OD�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV��VH�GHVLJQy�D�ODV�HVWXGLDQWHV�GH�OD�

PDHVWUtD� GH� PHUFDGHR� FRPR� UHVSRQVDEOHV� GH� DSOLFDU� ORV� FXHVWLRQDULRV� \� UHDOL]DU� ODV�

HQWUHYLVWDV��HO�HTXLSR�GH�HVWXGLDQWHV�HVWXYR�HQFDUJDGR�GH�OD�HMHFXFLyQ�LQWHJUDO�GHO�SODQ�GH�

PHUFDGHR�SDUD�HO�FRQVXOWRULR��

(O�GLVHxR�GHO�FXHVWLRQDULR�IXH�UHDOL]DGR�XWLOL]DQGR�OD�KHUUDPLHQWD�*RRJOH�)RUPV��

SRUTXH� IDFLOLWD� OD� UHFROHFFLyQ� GH� GDWRV� FXDQWLWDWLYRV�� \� VX� GLVWULEXFLyQ� DO� XQLYHUVR� GH�

SDFLHQWHV� D� WUDYpV� GHO� :KDWV$SS� VH� FRQVLGHUD� HO� PHFDQLVPR� PiV� YLDEOH� SDUD� TXH� ORV�

SDFLHQWHV�\�VXV�IDPLOLDUHV�GHQ�UHVSXHVWD�RSRUWXQD���

$QWHV�GH�HQYLDU�ODV�HQFXHVWDV��ODV�HVWXGLDQWHV�UHDOL]DURQ�OODPDGDV�WHOHIyQLFDV�D�ORV�

SDFLHQWHV� UHJLVWUDGRV� HQ� ODV� EDVHV� GH� GDWRV� FRQ� HO� ILQ� GH� DVHJXUDUVH� TXH� ORV� XVXDULRV�
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FRPSUHQGLHUDQ� HO� SURSyVLWR� GH� OD� HQFXHVWD� \� FyPR� FRPSOHWDUOD� FRUUHFWDPHQWH�� 7UDV� OD�

UHFHSFLyQ� GH� ODV� HQFXHVWDV� GLOLJHQFLDGDV� HQ� VX� WRWDOLGDG�� VH� OOHYy� D� FDER� XQD� UHYLVLyQ�

H[KDXVWLYD�GH� ODV�UHVSXHVWDV�SDUD�FRQILUPDU�TXH�QR�VH�SUHVHQWDUDQ�SUREOHPDV�WpFQLFRV�\�

DVHJXUDU�DVt�OD�FRQILDELOLGDG�GH�ORV�GDWRV�UHFROHFWDGRV��

$VFRQD� �������� EDViQGRVH� HQ� &UHVZHOO� \� &UHVZHOO� �������� UHIOHMD� XQ� HQIRTXH�

PHWRGROyJLFR�ULJXURVR�HQ�VXV�SURFHVRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ��HVWRV�SURFHVRV�HVWiQ�JXLDGRV�SRU�

SULQFLSLRV�GH�FODULGDG�\�UHVSRQVDELOLGDG��DVHJXUDQGR�TXH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�FRQGX]FD�GH�

PDQHUD�pWLFD�\�SUHFLVD��/D�PHWRGRORJtD�VLJXH�HVWULFWDPHQWH�ODV�GLUHFWULFHV�HVWDEOHFLGDV�SRU�

&UHVZHOO� \� &UHVZHOO� �������� OR� TXH� JDUDQWL]D� OD� YDOLGH]� \� ILDELOLGDG� GH� ORV� UHVXOWDGRV�

REWHQLGRV��(VWH�HQIRTXH�PHWLFXORVR�IDFLOLWD�OD�REWHQFLyQ�GH�GDWRV�VLJQLILFDWLYRV�\�~WLOHV�SDUD�

HO�HVWXGLR��FRQWULEX\HQGR�D�XQD�FRPSUHQVLyQ�SURIXQGD�\�GHWDOODGD�GHO�WHPD�LQYHVWLJDGR��

7DEOD����)LFKD�PHWRGROyJLFD�

���ÈPELWR�JHRJUiILFR��&RORPELD��&DOL�

���8QLYHUVR��+RPEUHV�\�PXMHUHV�IDPLOLDUHV�GH�SDFLHQWHV�TXH�DVLVWHQ�D�(VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�OD�FLXGDG�GH�&DOL�

���7DPDxR�GH�OD�PXHVWUD�����HQFXHVWDGRV��

���,QVWUXPHQWR�GH�UHFROHFFLyQ��(QFXHVWD�VHPLHVWUXFWXUDGD��

���0pWRGR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��$QiOLVLV�GHO�([FHO�SURSRUFLRQDGR�SRU�*RRJOH�)RUPV�

$QDO\WLFV�\�EDVH�GH�GDWRV�GHSXUDGD�\�DQDOL]DGD�HQ�-DPRYL���
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���5HFROHFFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��8VR�GH�ODV�KHUUDPLHQWDV�*RRJOH�)RUPV�\�-DPRYL�SDUD�

VX�SURFHVDPLHQWR��6H�HQYtD�HO�HQODFH�GH�OD�HQFXHVWD�D�WUDYpV�GH�OD�SODWDIRUPD�:KDWV$SS��

��IHFKD�GH�UHDOL]DFLyQ�GH�OD�HQFXHVWD�-XOLR�������GLFLHPEUH������

���2UJDQL]DFLyQ�UHVSRQVDEOH�GH�ORV�WUDEDMRV��0DHVWUDQWHV�HQ�PHUFDGHR�DGVFULWDV�D�OD�

3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�-DYHULDQD��

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(Q� OD� IDVH� GH� UHFROHFFLyQ� GH� GDWRV� FXDOLWDWLYRV�� VH� RUJDQL]DURQ� HQWUHYLVWDV� HQ�

SURIXQGLGDG� DMXVWiQGRVH� D� OD� GLVSRQLELOLGDG� GH� ORV� SDFLHQWHV� \� VXV� IDPLOLDUHV�� VH�

VHOHFFLRQDURQ� DPELHQWHV� WUDQTXLORV� \� SULYDGRV� SDUD� IDFLOLWDU� XQ� HQWRUQR� FyPRGR�� ODV�

HQWUHYLVWDV� VH� OOHYDURQ� D� FDER� XWLOL]DQGR� XQD� JXtD� VHPLHVWUXFWXUDGD� GLVHxDGD� FRQ�

DQWLFLSDFLyQ��SHUPLWLHQGR�DO�PLVPR� WLHPSR� IOH[LELOLGDG�HQ� OD�FRQYHUVDFLyQ�SDUD�TXH� ORV�

SDUWLFLSDQWHV�SXGLHUDQ�H[SUHVDUVH�OLEUHPHQWH��6H�UHDOL]y�XQD�GRFXPHQWDFLyQ�ULJXURVD�GH�ODV�

HQWUHYLVWDV��D�WUDYpV�GH�QRWDV�GHWDOODGDV�\�JUDEDFLRQHV�GH�DXGLR��FRQ�SHUPLVR�SUHYLR�GH�ORV�

SDUWLFLSDQWHV���DVHJXUDQGR�DVt�TXH�WRGRV�ORV�GDWRV�UHOHYDQWHV�IXHUDQ�UHFRJLGRV�GH�PDQHUD�

SUHFLVD�SDUD�VX�SRVWHULRU�DQiOLVLV��

7DEOD������)LFKD�PHWRGROyJLFD�GH�HQWUHYLVWD�D�SURIXQGLGDG�

$VSHFWR� 'HWDOOH�

2EMHWLYR�GH�OD�

HQWUHYLVWD�

5HFROHFWDU�LQIRUPDFLyQ�FXDOLWDWLYD�VREUH�OD�SpUGLGD�GH�

DXGLFLyQ��OD�HOHFFLyQ�GHO�FRQVXOWRULR�\�UHFRPHQGDFLRQHV�
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3REODFLyQ�REMHWLYR� 3DFLHQWHV� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� \� VXV�

IDPLOLDUHV� TXH� KDQ� H[SHULPHQWDGR� OD� SpUGLGD� DXGLWLYD� \�

KDQ� LQWHUDFWXDGR� FRQ� VHUYLFLRV� GH� DGDSWDFLyQ� GH�

DXGtIRQRV��

1~PHUR�GH�

SDUWLFLSDQWHV�

�� SDFLHQWHV� VHOHFFLRQDGRV� SRU� FRQYHQLHQFLD��

UHSUHVHQWDQGR� XQD� GLYHUVLGDG� GH� HGDGHV�� JUDGRV� GH�

SpUGLGD�DXGLWLYD�\�H[SHULHQFLDV�SUHYLDV��

0pWRGR�GH�VHOHFFLyQ� 0XHVWUHR� SRU� FRQYHQLHQFLD�� VHOHFFLRQDQGR� SDUWLFLSDQWHV�

GLVSRQLEOHV�\�GLVSXHVWRV�D�FRPSDUWLU�VXV�H[SHULHQFLDV�HQ�

SURIXQGLGDG��

)RUPDWR�GH�OD�

HQWUHYLVWD�

(QWUHYLVWDV� HQ� SURIXQGLGDG� XWLOL]DQGR� XQD� JXtD�

VHPLHVWUXFWXUDGD��

'XUDFLyQ�HVWLPDGD� ������PLQXWRV�SRU�HQWUHYLVWD��

0RGR�GH�UHDOL]DFLyQ� 3UHVHQFLDO� HQ� XQ� DPELHQWH� WUDQTXLOR� \� SULYDGR� R� YLUWXDO�

VHJ~Q�OD�GLVSRQLELOLGDG�\�SUHIHUHQFLD�GHO�SDUWLFLSDQWH��

5HJLVWUR�GH�GDWRV� *UDEDFLRQHV� GH� DXGLR� FRQ� SHUPLVR� SUHYLR� GH� ORV�

SDUWLFLSDQWHV� \� QRWDV� GHWDOODGDV� WRPDGDV� GXUDQWH� OD�

HQWUHYLVWD��
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����$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�

3DUD�OOHYDU�D�FDER�HO�DQiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�ORV�GDWRV�FXDOLWDWLYRV�\�FXDQWLWDWLYRV�

HQ�HO�HVWXGLR�PL[WR�UHDOL]DGR�SDUD�(VFXFKDUWH�FRQVXOWRULR�DXGLROyJLFR��XVDPRV�XQ�HQIRTXH�

VLVWHPiWLFR�TXH�QRV�SHUPLWLy�LQWHJUDU�\�FRPSUHQGHU�ODV�GLPHQVLRQHV�GH�ODV�PHWRGRORJtDV���

������$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�GDWRV�FXDQWLWDWLYRV�

� �

�

�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

6HJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�HQFXHVWD��KD\�XQD�PDUFDGD�GLVSDULGDG�GH�JpQHUR�HQWUH�

ORV�SDUWLFLSDQWHV��XQ�����VH�LGHQWLILFDQ�HQ�HO�JpQHUR�IHPHQLQR�\�HO�����UHVWDQWHV�FRPR�

JpQHUR�PDVFXOLQR��HVWD�GLIHUHQFLD�SRGUtD�UHIOHMDU�XQD�WHQGHQFLD�GHPRJUiILFD�VLJQLILFDWLYD�

HQ�OD�SREODFLyQ�FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�\�VXV�IDPLOLDUHV��

�

�

�

*UiILFD����6H[R�GH�ORV�3DUWLFLSDQWHV�

*UiILFD����(VWUDWR�6RFLRHFRQyPLFR�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/RV� GDWRV� GH� OD� HQFXHVWD� UHYHODQ� XQD� GLVWULEXFLyQ� GLYHUVD� HQ� FXDQWR� DO� HVWUDWR�

VRFLRHFRQyPLFR�GH�ORV�SDUWLFLSDQWHV��GHO�WRWDO��HO�������SHUWHQHFtD�DO�HVWUDWR����VHJXLGR�SRU�

XQ����� WDQWR�SDUD� ORV� HVWUDWRV���\���� UHVSHFWLYDPHQWH��'H�RWUD�SDUWH�� HO� ������UHSRUWy�

SHUWHQHFHU� DO� HVWUDWR����PLHQWUDV�TXH�QR� VH� UHJLVWUDURQ�SDUWLFLSDQWHV�GHO� HVWUDWR���QL� GHO�

HVWUDWR����HVWD�GLVWULEXFLyQ�VXJLHUH�XQD�UHSUHVHQWDFLyQ�VLJQLILFDWLYD�GH�ORV�HVWUDWRV�PHGLRV�

HQ� OD� PXHVWUD�� OR� TXH� SXHGH� LQIOXLU� HQ� OD� SHUFHSFLyQ� \� DFFHVLELOLGDG� GH� ORV� VHUYLFLRV�

UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�VDOXG�DXGLWLYD�HQ�GLIHUHQWHV�VHJPHQWRV�GH�OD�SREODFLyQ�VRFLRHFRQyPLFD��

�

�

�

�

�

�

� )XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/D� YDULDEOH� FRQWLQXD� GH� HGDG� PXHVWUD� XQD� GLVWULEXFLyQ� GLYHUVD� HQWUH� ORV�

SDUWLFLSDQWHV�GH�OD�HQFXHVWD��HO������GH�ORV�XVXDULRV��VH�HQFXHQWUDQ�HQWUH�ORV����\����DxRV��

6HJXLGDPHQWH��UHSUHVHQWDQGR�XQ�������VH�HQFXHQWUDQ�ORV�TXH�WLHQHQ�HQWUH����\����DxRV��\�

VH�REVHUYD�XQD�SUHVHQFLD�QRWDEOH�HQ�ORV�JUXSRV�GH�HGDG�HQWUH����\����DxRV��\�HQWUH����\����

DxRV��FRQ�UHVXOWDGRV�GHO�������\��������UHVSHFWLYDPHQWH���

*UiILFD����(GDG�



�

���
�

�

$VLPLVPR��XQD�PLQRUtD�UHSRUWy�WHQHU�HQWUH����\����DxRV���������\�VH�UHJLVWUy�RWUR�

SRUFHQWDMH�SDUD�DTXHOORV�FRQ�PiV�GH����DxRV��HVWD�GLVWULEXFLyQ�UHVDOWD� OD� LPSRUWDQFLD�GH�

FRQVLGHUDU�GLIHUHQWHV�UDQJRV�GH�HGDG�DO�DQDOL]DU�ODV�QHFHVLGDGHV�\�SUHIHUHQFLDV�UHODFLRQDGDV�

FRQ�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�ORV�VHUYLFLRV�GLVSRQLEOHV��

�

�

�

�

�

�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(O� ������ GH� ORV� SDFLHQWHV�� LQGLFDURQ� KDEHU� DOFDQ]DGR� HGXFDFLyQ� XQLYHUVLWDULD��

VHJXLGD� GH� TXLHQHV� WLHQHQ� HVSHFLDOL]DFLyQ� TXH� UHSUHVHQWDQ� HO� ������� � $GHPiV�� VH�

UHJLVWUDURQ�SRUFHQWDMHV�FRQVLGHUDEOHV�SDUD�SHUVRQDV�FRQ�IRUPDFLyQ�WpFQLFD���������\�GH�

EDFKLOOHUDWR����������HV�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�OD�SUHVHQFLD�GH�XVXDULRV�FRQ�GLYHUVRV�QLYHOHV�

GH� HGXFDFLyQ�� OR�TXH� VXJLHUH� OD� LPSRUWDQFLD�GH� DGDSWDU� OD�FRPXQLFDFLyQ�\� ORV� VHUYLFLRV�

UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�DXGLFLyQ�D�GLVWLQWRV�QLYHOHV�GH�FRPSUHQVLyQ�\�HGXFDFLyQ��

�

�

�

*UiILFD����1LYHO�HGXFDWLYR�

*UiILFD����2FXSDFLyQ�DFWXDO�



�

�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/D�YDULDEOH�FDWHJyULFD�QRPLQDO�TXH�LQGDJD�VREUH�OD�RFXSDFLyQ�DFWXDO�GH�ORV�XVXDULRV�

TXH� FRPSOHWDURQ� HO� FXHVWLRQDULR� UHYHOy� XQD� DPSOLD� JDPD�GH� VLWXDFLRQHV� ODERUDOHV� HQ� OD�

PXHVWUD�� ORV� SHUILOHV� PiV� UHSUHVHQWDWLYRV� VRQ� ORV� GH� WUDEDMDGRUHV� LQGHSHQGLHQWHV�� TXH�

FRQVWLWX\HQ�HO��������\�ORV�HPSOHDGRV��FRQ�XQ������(VWRV�UHVXOWDGRV�LQGLFDQ�XQD�YDULHGDG�

GH�SHUILOHV�RFXSDFLRQDOHV�GHQWUR�GH�OD�PXHVWUD��OR�TXH�VXEUD\D�OD�QHFHVLGDG�GH�FRPSUHQGHU�

ODV�GLIHUHQWHV�QHFHVLGDGHV�\�GHPDQGDV�GH�XQD�DXGLHQFLD�GLYHUVD�DO�SODQLILFDU�HVWUDWHJLDV�\�

GLVHxDU�VHUYLFLRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�DXGLFLyQ��

�

�

�

�

� �

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/D�YDULDEOH�FDWHJyULFD�QRPLQDO�TXH�H[DPLQD�OD�UHODFLyQ�GH�ORV�HQFXHVWDGRV�FRQ�OD�

SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�UHYHOD�YDULDV�FRQH[LRQHV�IDPLOLDUHV�GHQWUR�GH�OD�PXHVWUD��8Q�

����LQGLFy�VHU�HO�SDGUH�R�OD�PDGUH�GH�OD�SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD��PLHQWUDV�TXH�XQ�

����PHQFLRQy� VHU� HO� FyQ\XJH� R� SDUHMD�� 8Q� ���� UHSRUWy� VHU� KHUPDQR� R� KHUPDQD� GHO�

SDFLHQWH��(VWRV�UHVXOWDGRV�GHVWDFDQ�OD�GLYHUVLGDG�GH�YtQFXORV�IDPLOLDUHV��OR�TXH�UHVDOWD�OD�

LPSRUWDQFLD�GH�FRQVLGHUDU� ODV�GLQiPLFDV� IDPLOLDUHV�DO�GLVHxDU� LQWHUYHQFLRQHV�\�VHUYLFLRV�

UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�DXGLFLyQ��

*UiILFD�����3DUHQWHVFR�



�

���
�

�

�

�

�

�

�

� �

������������������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/D�YDULDEOH�FRQWLQXD�TXH�LQYHVWLJD�OD�HGDG�GH�OD�SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�UHYHOD�

XQD� GLVWULEXFLyQ� GLYHUVD� GHQWUR� GH� OD�PXHVWUD�� VH� REVHUYD� TXH� XQ� ���� GH� ODV� SHUVRQDV�

HQFXHVWDGDV� UHSRUWDURQ� TXH� OD� SHUVRQD� FRQ� SpUGLGD� DXGLWLYD� WLHQH� HQWUH� ��� \� ��� DxRV��

PLHQWUDV�TXH�XQ�������LQGLFy�TXH�WLHQH�HQWUH����\����DxRV���

$VLPLVPR��XQ�������VHxDOy�TXH�OD�SHUVRQD�DIHFWDGD�WLHQH�HQWUH����\����DxRV��\�XQ�

����HQWUH����\����DxRV��3RU�~OWLPR��XQ�QRWDEOH��������GH�ORV�HQFXHVWDGRV�PHQFLRQy�TXH�

OD�SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�WLHQH�PiV�GH����DxRV��GHVWDFDQGR�OD�JUDQ�JDPD�GH�HGDGHV�

HQ� ODV�TXH�SXHGH�PDQLIHVWDUVH� OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��GHVWDFDQGR� OD� LPSRUWDQFLD�GH�RIUHFHU�

VHUYLFLRV�\�DSR\R�DGDSWDGRV�D�GLIHUHQWHV�JUXSRV�GH�HGDG��

�

�

�

�

*UiILFD����7LHPSR�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�

*UiILFD����(GDG�SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�



�

�

�����������������������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/D�YDULDEOH�FDWHJyULFD�RUGLQDO�TXH�LQYHVWLJD�HO�WLHPSR�TXH�OD�SHUVRQD�FRQ�SpUGLGD�

DXGLWLYD� KD� H[SHULPHQWDGR� HVWH� SUREOHPD� QRV� SHUPLWH� REVHUYDU� TXH� HO� ���� GH� ORV�

HQFXHVWDGRV�LQGLFDURQ�TXH�OD�SHUVRQD�DIHFWDGD�KD�H[SHULPHQWDGR�SpUGLGD�DXGLWLYD�GXUDQWH�

PHQRV�GH���DxR��PLHQWUDV�TXH�HO�����UHSRUWy�TXH�KD�VLGR�HQWUH���\���DxRV���

7DPELpQ��XQ�FRQVLGHUDEOH�������VHxDOy�TXH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�KD�SHUVLVWLGR�HQWUH�

��\���DxRV��\�HO�������PHQFLRQy�TXH� OD�SHUVRQD�DIHFWDGD�KD�HVWDGR�H[SHULPHQWDQGR� OD�

SpUGLGD�DXGLWLYD�GXUDQWH�PiV�GH���DxRV��HVWRV�UHVXOWDGRV�VXJLHUHQ�TXH�OD�PD\RUtD�GH�ODV�

SHUVRQDV� HQFXHVWDGDV� KDQ� YHQLGR� SUHVHQWDQGR� SpUGLGD� DXGLWLYD� GXUDQWH� XQ� SHUtRGR�

SURORQJDGR�� OR� TXH� VXEUD\D� OD� LPSRUWDQFLD� GH� RIUHFHU� VHUYLFLRV� GH� DSR\R� FRQWLQXR� \�

DGDSWDGR�D�ODV�QHFHVLGDGHV�FDPELDQWHV�GH�ORV�SDFLHQWHV��

�

�

�

�

�

�

��������������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/DV�UHVSXHVWDV�DO�FXHVWLRQDULR� UHYHODURQ�TXH�HO�����GH�ODV�SHUVRQDV�FRQ�SpUGLGD�

DXGLWLYD�HQFXHVWDGDV�XWLOL]DQ�DFWXDOPHQWH�DOJ~Q�WLSR�GH�GLVSRVLWLYR�DXGLWLYR��PLHQWUDV�TXH�

*UiILFD����8WLOL]D�DFWXDOPHQWH�DOJ~Q�GLVSRVLWLYR�DXGLWLYR�



�

���
�

�

HO�����UHVWDQWH�QR�OR�KDFH��HVWR�LQGLFD�XQD�SUHYDOHQFLD�VLJQLILFDWLYD�GHO�XVR�GH�GLVSRVLWLYRV�

DXGLWLYRV�HQWUH� OD�PXHVWUD�HQFXHVWDGD�� OR�TXH�VXJLHUH�XQD�DOWD�GHPDQGD�\�DFHSWDFLyQ�GH�

WHFQRORJtDV�GH�DVLVWHQFLD�DXGLWLYD�HQ�HVWD�SREODFLyQ���

(VWH�KDOOD]JR�UHVDOWD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�JDUDQWL]DU�HO�DFFHVR�\�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�

GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�DGHFXDGRV�SDUD�DTXHOORV�TXH�ORV�QHFHVLWDQ��DVt�FRPR�OD�QHFHVLGDG�GH�

VHUYLFLRV�GH�VHOHFFLyQ�\�DGDSWDFLyQ�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�HILFDFHV�\�SHUVRQDOL]DGRV��

�

�

�

�

�

�

�

�����������������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/RV�GDWRV�UHFRSLODGRV�LQGLFDQ�XQD�YDULDFLyQ�HQ�OD�GXUDFLyQ�GHO�XVR�GH�DXGtIRQRV�

HQWUH�ORV�HQFXHVWDGRV��8Q�����LQIRUPy�TXH�XVD�DXGtIRQRV�GHVGH�KDFH�PHQRV�GH�XQ�DxR��

PLHQWUDV�TXH�XQ�������PHQFLRQy�XWLOL]DUORV�HQWUH���\���DxRV��$GHPiV��XQ�������GHFODUy�

XVDUORV�HQWUH���\���DxRV��\�XQ�������KD�HVWDGR�XViQGRORV�SRU�PiV�GH���DxRV��(VWD�GLYHUVLGDG�

HQ� ORV� SHUtRGRV� GH� XVR� UHVDOWD� OD� LPSRUWDQFLD� GH� DGDSWDU� ORV� VHUYLFLRV� GH� VHOHFFLyQ� \�

VHJXLPLHQWR�GH�DXGtIRQRV�D�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�XVXDULR��RIUHFLHQGR�XQD�

DPSOLD� JDPD� GH� GLVSRVLWLYRV� DXGLWLYRV� \� DVHJXUDQGR� XQ� VHUYLFLR� GH� PDQWHQLPLHQWR�

*UiILFD�����7LHPSR�GH�XVR�FRQ�DXGtIRQRV�



�

�

DGHFXDGR��

�

�

�

�

�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

� /RV�UHVXOWDGRV�PXHVWUDQ�TXH�OD�VDWLVIDFFLyQ�FRQ�ORV�DXGtIRQRV�DFWXDOHV�YDUtD�HQWUH�

ORV� HQFXHVWDGRV��8Q������� LQGLFy� HVWDU� VDWLVIHFKR�D��PLHQWUDV� TXH�XQ� ������VH�PRVWUy�

QHXWUDO��3RU�RWUR�ODGR��XQ�������H[SUHVy�HVWDU�LQVDWLVIHFKR�D�FRQ�VXV�DXGtIRQRV�DFWXDOHV��

HVWD� GLYHUVLGDG� GH� RSLQLRQHV� UHVDOWD� OD� LPSRUWDQFLD� GH� FRPSUHQGHU� ODV� QHFHVLGDGHV� \�

SUHIHUHQFLDV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�XVXDULR�SDUD�JDUDQWL]DU�XQD�H[SHULHQFLD�DXGLWLYD�ySWLPD�

\�VDWLVIDFWRULD��

�

�

�

�

�

�

*UiILFD������6DWLVIDFFLyQ�GH�XVR�GH�DXGtIRQRV�

*UiILFD�����3UREOHPDV�FRQ�DXGtIRQRV�DFWXDOHV�
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���
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�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

6HJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV��XQ��������GH�ORV�HQFXHVWDGRV�UHSRUWDURQ�SUREOHPDV�FRQ�VXV�

DXGtIRQRV� DFWXDOHV�� HQWUH� ORV� SUREOHPDV� PHQFLRQDGRV�� DOJXQRV� GHVWDFDURQ� HO� PDOHVWDU��

HVSHFLDOPHQWH� HQ� VLWXDFLRQHV� GRQGH� VH� HVFXFKDQ� UXLGRV�� HVWH� KDOOD]JR� VXEUD\D� OD�

LPSRUWDQFLD� GH� DERUGDU� ODV� SUHRFXSDFLRQHV� HVSHFtILFDV� GH� ORV� XVXDULRV� SDUD�PHMRUDU� OD�

FRPRGLGDG�\�HILFDFLD�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV��

�

�

�

�

�

�

��������������������������������������������� )XHQWH��

(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

'H� DFXHUGR� FRQ� ORV� GDWRV� UHFRSLODGRV�� OD� PD\RUtD� GH� ORV� HQFXHVWDGRV� ��������

LQIRUPDURQ�TXH�OD�(36�SURSRUFLRQy�ODV�yUGHQHV�SDUD�HO�SURFHVR�GH�H[iPHQHV�\�GLVSRVLWLYRV�

DXGLWLYRV�DO�TXH�DFWXDOPHQWH�DVLVWHQ��$GHPiV��XQ�������PHQFLRQy�TXH�IXHURQ�UHPLWLGRV�

SRU�HO�RWRUULQRODULQJyORJR��2WUR�������LQGLFy�TXH�EXVFDURQ�HQ�LQWHUQHW��PLHQWUDV�TXH�XQ�

Q~PHUR�VLPLODU���������GLMR�TXH�REWXYLHURQ�LQIRUPDFLyQ�D�WUDYpV�GH�DPLJRV�R�IDPLOLDUHV��

*UiILFD�����&RQVXOWRULR�DFWXDO�GH�H[iPHQHV�DXGLWLYRV�
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�

�

�

)XHQWH�� (ODERUDFLyQ�

$XWRUDV�

6HJ~Q�ORV�GDWRV�REWHQLGRV��OD�EDUUHUD�PiV�FRP~QPHQWH�UHSRUWDGD�SDUD�DFFHGHU�D�OD�

DWHQFLyQ� DXGLWLYD� R� D� ORV� DXGtIRQRV� IXH� HO� DOWR� FRVWR��PHQFLRQDGR� SRU� HO� ������GH� ORV�

HQFXHVWDGRV��(O�������LQGLFy�TXH�OD�IDOWD�GH�LQIRUPDFLyQ�VREUH�ODV�RSFLRQHV�GLVSRQLEOHV�

UHSUHVHQWDED�XQ�REVWiFXOR��PLHQWUDV�TXH�XQ�������PHQFLRQy�OD�IDOWD�GH�FREHUWXUD�GH�VHJXUR�

PpGLFR��DOJXQRV�HQFXHVWDGRV�PHQFLRQDURQ�RWUDV�EDUUHUDV�QR�HVSHFLILFDGDV�HQ�OD�HQFXHVWD��

�

�

�

�

)XHQWH�� (ODERUDFLyQ�

$XWRUDV�

/RV� GDWRV� DUURMDGRV� GHPXHVWUDQ� TXH� ORV� SDUWLFLSDQWHV� WLHQHQ� LQWHUpV� HQ� YDULRV�

DVSHFWRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�ORV�DXGtIRQRV��LQFOXLGRV�ORV�WLSRV�\�FDXVDV�

GH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�ODV�RSFLRQHV�GH�WUDWDPLHQWR��FRQ�XQ�QRWDEOH�LQWHUpV�GHO��������HQ�

*UiILFD�����%DUUHUDV�SDUD�DFFHGHU�D�OD�DWHQFLyQ�

*UiILFD�����1HFHVLGDGHV�\�H[SHFWDWLYDV�
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�

HVWH�~OWLPR�DVSHFWR���

,JXDOPHQWH��VH�REVHUYD�XQ�LQWHUpV�VLJQLILFDWLYR�GHO�����HQ�FRPSUHQGHU�ORV�FRVWRV�

DVRFLDGRV�FRQ�ORV�DXGtIRQRV�� MXQWR�FRQ�XQ�����LQWHUHVDGR�HQ�DSUHQGHU�VREUH�HO�FXLGDGR�

DGHFXDGR�GH�HVWRV�GLVSRVLWLYRV��HV�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH�DOJXQRV�HQFXHVWDGRV�WDPELpQ�

H[SUHVDURQ�FXULRVLGDG�VREUH�RWURV�WHPDV�QR�HVSHFLILFDGRV�SUHYLDPHQWH�HQ�OD�HQFXHVWD��

�

�

�

�

�

)XHQWH�� (ODERUDFLyQ�

$XWRUDV�

/RV� UHVXOWDGRV� UHIOHMDQ� ODV�GLYHUVDV� H[SHFWDWLYDV� VREUH� HO� DSR\R�TXH� OHV� JXVWDUtD�

UHFLELU�DO�DGTXLULU�DXGtIRQRV�SDUD�HOORV�R�VXV�IDPLOLDUHV�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD��XQ������VH�

LQWHUHVD�SRU�UHFLELU�DVLVWHQFLD�SDUD�DFFHGHU�D�OD�DWHQFLyQ�DXGLWLYD�R�DXGtIRQRV��GHVWDFD�XQ�

LQWHUpV�VLJQLILFDWLYR�GHO��������HQ�UHFLELU�VHUYLFLRV�GH�DVHVRUDPLHQWR��OR�TXH�VXJLHUH�XQD�

QHFHVLGDG�GH�RULHQWDFLyQ�DGLFLRQDO�HQ�HVWH�SURFHVR��

2WURV�DVSHFWRV� LPSRUWDQWHV� LQFOX\HQ�HO�GHVHR�GH�FRQRFHU�HO� IXQFLRQDPLHQWR�\� OD�

OLPSLH]D�GH�ORV�DXGtIRQRV��DVt�FRPR�OD�GXUDFLyQ�GH�OD�JDUDQWtD�\�ORV�VHUYLFLRV�GH�FRQWUROHV�

\�DMXVWHV�SRVWHULRUHV�D�OD�FRPSUD��FRQ�XQ�����LQWHUHVDGR�HQ�XQ�JUXSR�GH�DSR\R�\�XQ�������

HQ�LQIRUPDFLyQ�\�UHFXUVRV�HGXFDWLYRV�DGLFLRQDOHV����

*UiILFD�����$SR\R�TXH�OH�JXVWDUtD�UHFLELU�
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�

�

)XHQWH�� (ODERUDFLyQ�

$XWRUDV�

(Q�FXDQWR�D�OD�H[SHULHQFLD�GH�DGTXLVLFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��VH�REVHUYD�TXH�

HO��������GH�ORV�XVXDULRV�ORV�REWXYR�GH�PDQHUD�LQGHSHQGLHQWH��PLHQWUDV�TXH�HO�������

UHVWDQWH�QR�OR�KL]R�SRU�FXHQWD�SURSLD��

�

�

�

�

�

����������������������������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(Q�HO�FDVR�GH�DTXHOORV�TXH�UHVSRQGLHURQ�DILUPDWLYDPHQWH�D�OD�SUHJXQWD�DQWHULRU��VH�

HQFRQWUy� TXH� HO� ���� DGTXLULy� DXGtIRQRV�PHGLFDGRV� XQD� YH]��PLHQWUDV� TXH� HO� ���� ORV�

FRPSUy�HQ�GRV�RFDVLRQHV��1R�VH�UHSRUWDURQ�FDVRV�GH�DGTXLVLFLRQHV�GH�WUHV�YHFHV�R�PiV�

�

*UiILFD�����$GTXLVLFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�

*UiILFD�����$GTXLVLFLyQ�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�

*UiILFD�����$XGtIRQRV�PHGLFDGRV�DGTXLULGRV�
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�

)XHQWH�� (ODERUDFLyQ�

$XWRUDV�

(QWUH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�DGTXLULGRV��HO�������IXHURQ�GH�WLSR�FRQ�SLOD��

PLHQWUDV�TXH�HO�������RSWy�SRU�ORV�DXGtIRQRV�UHFDUJDEOHV��

�

�

�

�

)XHQWH�� (ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(O�FRVWR� WRWDO�GH� ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�� LQFOX\HQGR�H[iPHQHV��DMXVWHV�\�RWURV�

VHUYLFLRV��VH�GLVWULEX\y�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��HO������GH�ORV�SDFLHQWHV�FDQFHOy�PHQRV�GH�

�����������PLOORQHV��HO�����SDJy�HQWUH������������PLOOyQ�\����PLOORQHV��\�HO�������SDJy�

PiV�GH����PLOORQHV��

�

*UiILFD�����&RVWR�WRWDO�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�

*UiILFD�����$GTXLVLFLyQ�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�
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������������������������������������������������ )XHQWH��

(ODERUDFLyQ� $XWRUDV�

3DUD�DGTXLULU� ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��HO�������GH� ORV�SDFLHQWHV�RSWDURQ�SRU�HO�

FUpGLWR�SHUVRQDO��PLHQWUDV�HO�������OR�UHDOL]DURQ�PHGLDQWH�SDJR�GH�FRQWDGR��\�WDQ�VROR�HO�

�����DFXGLHURQ�D�XQ�VHJXUR�PpGLFR��

�

�

�

�

�

�

�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(Q�FXDQWR�D�ODV�SULQFLSDOHV�GLILFXOWDGHV�TXH�ORV�SDFLHQWHV�HQFRQWUDURQ�SDUD�DGTXLULU�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��ORV�GDWRV�DUURMDURQ�OD�VLJXLHQWH�LQIRUPDFLyQ���

�� &RVWRV�HOHYDGRV������

�� )DOWD�GH�FREHUWXUD�GH�VHJXUR�PpGLFR��������

*UiILFD������'LILFXOWDGHV�HQFRQWUDGDV�
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�� 'LILFXOWDG�SDUD�HQFRQWUDU�XQ�DXGLyORJR�FDOLILFDGR��������

�� )DOWD�GH�LQIRUPDFLyQ�VREUH�ODV�RSFLRQHV�GLVSRQLEOHV������

�� 3URFHVR�GH�FRPSUD�ODUJR�\�FRPSOLFDGR�����

�� 'LILFXOWDG�SDUD�REWHQHU�DMXVWHV�SRVWHULRUHV�D�OD�FRPSUD������

�� &RVWRV�DGLFLRQDOHV�GH�H[iPHQHV�\�DMXVWHV��������

�� 7LHPSRV�GH�HVSHUD�SURORQJDGRV�SDUD�OD�HQWUHJD������

�� )DOWD�GH�GLVSRQLELOLGDG�GH�DXGtIRQRV�HVSHFtILFRV������

�� 'LILFXOWDG�SDUD�FRPSDUDU�GLIHUHQWHV�RSFLRQHV������

�� 3UHVLyQ�GH�ORV�YHQGHGRUHV�SDUD�UHDOL]DU�OD�FRPSUD�������

�� 'LILFXOWDG�SDUD�HQWHQGHU�OD�LQIRUPDFLyQ�WpFQLFD������

�� )DOWD�GH�WUDQVSDUHQFLD�HQ�ORV�FRVWRV�������

�� ([SHULHQFLD�GH�FRPSUD�QHJDWLYD������

�

(VWRV� UHVXOWDGRV� UHIOHMDQ� TXH� HO� XVXDULR� HQFXHQWUD� PiV� GH� XQD� GLILFXOWDG� SDUD�

DGTXLULU�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV���

�*UiILFD�����8ELFDFLyQ�GHO�FRQVXOWRULR�
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)XHQWH��

(ODERUDFLyQ�

$XWRUDV�

/RV� HQFXHVWDGRV� HQ� VXV� UHVXOWDGRV� LQGLFDURQ� TXH� QR� HV� UHOHYDQWH� GyQGH� HVWi� HO�

FRQVXOWRULR�QL� ODV� UHVHxDV�HQFRQWUDGDV�HQ�*RRJOH�� OR�TXH� LQGLFDUtD�TXH� ORV�XVXDULRV�TXH�

DVLVWHQ� DO� FRQVXOWRULR� VRQ� SDFLHQWHV� PD\RUHV� \� VXV� IDPLOLDUHV�� PiV� SUHRFXSDGRV� SRU� OD�

FDOLGDG�GHO�VHUYLFLR�\�OD�DWHQFLyQ�SHUVRQDOL]DGD�TXH�SRU�ODV�UHVHxDV�GHO�FRQVXOWRULR��

�

�

�

�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

/DV�PHGLGDV�TXH�SRGUtDQ� WRPDUVH�SDUD�PHMRUDU� OD�H[SHULHQFLD�GH�DGTXLVLFLyQ�GH�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��VHJ~Q�ODV�UHVSXHVWDV�GH�ORV�HQFXHVWDGRV��VRQ�ODV�VLJXLHQWHV��

x� 5HGXFLU�ORV�FRVWRV�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��������

x� )DFLOLWDU�HO�DFFHVR�D�DXGLyORJRV�FDOLILFDGRV��������

x� %ULQGDU�LQIRUPDFLyQ�PiV�FODUD�\�FRPSOHWD�VREUH�ODV�RSFLRQHV�GLVSRQLEOHV��������

*UiILFD�����0HGLGDV�SDUD�PHMRUDU�OD�H[SHULHQFLD�
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x� 0HMRUDU�OD�DFFHVLELOLGDG�D�DMXVWHV�\�UHSDUDFLRQHV��������

(VWDV�VXJHUHQFLDV�GHVWDFDQ�OD�LPSRUWDQFLD�GH�DERUGDU� WHPDV�UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�

FRVWRV�� OD� DFFHVLELOLGDG� D� SURIHVLRQDOHV� FDSDFLWDGRV� \� OD� FODULGDG� HQ� OD� LQIRUPDFLyQ�

SURSRUFLRQDGD� VREUH� ORV� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV� SDUD� PHMRUDU� OD� H[SHULHQFLD� JHQHUDO� GH�

DGTXLVLFLyQ���

������$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�GDWRV�FXDOLWDWLYRV�

(Q� HO� HVWXGLR� UHDOL]DGR� SDUD� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�� ORV� GDWRV�

FXDOLWDWLYRV� VH� DQDOL]DURQ� H� LQWHUSUHWDURQ� XWLOL]DQGR� WpFQLFDV� GH� FRGLILFDFLyQ� \� DQiOLVLV�

WHPiWLFR�� VLJXLHQGR� ODV�GLUHFWULFHV� GH�%UDXQ� \�&ODUNH� �������� ODV� WUDQVFULSFLRQHV� GH� ODV�

HQWUHYLVWDV�VH�H[DPLQDURQ�PLQXFLRVDPHQWH�SDUD�LGHQWLILFDU�SDWURQHV�HPHUJHQWHV��TXH�OXHJR�

VH�RUJDQL]DURQ�HQ�FDWHJRUtDV�TXH�UHIOHMDEDQ�ORV�WHPDV�FHQWUDOHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��DXQTXH�

HVWH�SURFHVR�SURSRUFLRQy�SHUFHSFLRQHV�SURIXQGDV�VREUH�ODV�H[SHULHQFLDV�\�PRWLYDFLRQHV�GH�

ORV�SDFLHQWHV��OD�PXHVWUD�QR�UHVXOWy�VHU�VLJQLILFDWLYD���

1R�VH�ORJUy�REWHQHU�XQD�PXHVWUD�VXILFLHQWHPHQWH�UHSUHVHQWDWLYD�TXH�SHUPLWLHUD�OD�

WULDQJXODFLyQ� GH� ORV� GDWRV� SDUD� YDOLGDU� ORV� UHVXOWDGRV� PHGLDQWH� OD� FRPSDUDFLyQ� GH� ODV�

HQWUHYLVWDV�FRQ�ORV�GDWRV�FXDQWLWDWLYRV�UHFRSLODGRV��3RU�HVWD�UD]yQ��ORV�KDOOD]JRV�GHO�HVWXGLR�

FXDOLWDWLYR� QR� VH� FRQVLGHUDURQ� HQ� OD� HODERUDFLyQ� GHO� SODQ� GH�PHUFDGHR� SDUD�(VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��FRPR�VHxDODQ�&UHVZHOO�\�&UHVZHOO���������OD�IDOWD�GH�LQWHJUDFLyQ�

GH�HVWRV�KDOOD]JRV� OLPLWy� OD� LQFRUSRUDFLyQ�GH�SHUVSHFWLYDV�YDOLRVDV�HQ� ODV�HVWUDWHJLDV�GH�

PDUNHWLQJ�\�GHVDUUROOR�GHO�FRQVXOWRULR��
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'HQWUR�GH�ODV�FRQFOXVLRQHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��VH�HYLGHQFLD�TXH��HQ�SULPHU�OXJDU��

VH�LGHQWLILFDURQ�H[SHULHQFLDV�\�PRWLYDFLRQHV�FODYH�GH�ORV�SDFLHQWHV�D�WUDYpV�GH�XQ�DQiOLVLV�

GHWDOODGR�GH� ODV� HQWUHYLVWDV��6LQ� HPEDUJR�� OD�PXHVWUD�FXDOLWDWLYD�QR� IXH� VXILFLHQWHPHQWH�

UHSUHVHQWDWLYD��LPSLGLHQGR�OD�YDOLGDFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�PHGLDQWH�WULDQJXODFLyQ�FRQ�GDWRV�

FXDQWLWDWLYRV��

&RQVHFXHQWHPHQWH��GHELGR�D�OD�IDOWD�GH�UHSUHVHQWDWLYLGDG��ORV�KDOOD]JRV�FXDOLWDWLYRV�

QR� VH� LQFOX\HURQ� HQ� HO� SODQ� GH�PHUFDGHR�� OR� TXH� OLPLWy� OD� LQWHJUDFLyQ� GH� SHUVSHFWLYDV�

YDOLRVDV�HQ�ODV�HVWUDWHJLDV�GHO�FRQVXOWRULR���

)LQDOPHQWH��HO�HVWXGLR�VXEUD\D�OD�QHFHVLGDG�GH�REWHQHU�XQD�PXHVWUD�UHSUHVHQWDWLYD�

SDUD�YDOLGDU�UHVXOWDGRV�\�PHMRUDU�OD�LQWHJUDFLyQ�GH�GDWRV�FXDOLWDWLYRV�\�FXDQWLWDWLYRV�HQ�OD�

SODQLILFDFLyQ�HVWUDWpJLFD��

������5HVXOWDGRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

(Q�UHODFLyQ�FRQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�HQFXHVWD�FXDQWLWDWLYD�UHDOL]DGD�D�ORV�SDFLHQWHV�

\�IDPLOLDUHV�GH�(VFXFKDUWH�FRQVXOWRULR�DXGLROyJLFR�VH�SXHGHQ�LGHQWLILFDU�FRQFOXVLRQHV�SDUD�

HO�GHVDUUROOR�GH�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�PDUNHWLQJ�\�PHMRUD�GHO�VHUYLFLR�GH�DGDSWDFLyQ�\�VHOHFFLyQ�

GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV���

x� (O� LQWHUpV� GHPRVWUDGR� SRU� ORV� SDFLHQWHV� SRU� UHFLELU� LQIRUPDFLyQ� VREUH� ODV� FDXVDV� TXH�

FRQOOHYDQ�D�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�SRVLEOHV�RSFLRQHV�GH�WUDWDPLHQWR�SHUPLWH�HVWDEOHFHU�XQ�

SODQ�HGXFDWLYR�SUHYHQWLYR�TXH�VH�GLYXOJXH�FRQVWDQWHPHQWH�FRQ�LQIRUPDFLyQ�FODUD�D�WUDYpV�

GH�GLYHUVRV�FDQDOHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�WUDGLFLRQDO��UHGHV�VRFLDOHV��SiJLQD�:HE�(VFXFKDUWH�\�



�

���
�

�

:KDWV$SS�HQWUH�RWURV���

x� (VWDEOHFHU� FRQYHQLRV� R� DOLDQ]DV� FRQ� HQWLGDGHV� EDQFDULDV�� IRQGRV� GH� HPSOHDGRV��

FRRSHUDWLYDV�GH�DKRUUR�\�FUpGLWR��FRQ�HO�ILQ�GH�HQFRQWUDU�RSFLRQHV�SDUD�ILQDQFLDU�R�HQFRQWUDU�

HVWUDWHJLDV�TXH�SHUPLWDQ�OD�DFFHVLELOLGDG�GH�ORV�DXGtIRQRV����

x� ,GHQWLILFDU�RWURV�WLSRV�GH�DXGtIRQRV�FRQ�RSFLRQHV�PiV�HFRQyPLFDV�SDUD�DPSOLDU�OD�FREHUWXUD�

GH�ORV�XVXDULRV�\�SRVLEOHV�FOLHQWHV��

x� )RUWDOHFHU� ODV� HVWUDWHJLDV� GH� PDUNHWLQJ� GLJLWDO� SRU� GLIHUHQWHV� PHGLRV�� SULQFLSDOPHQWH�

)DFHERRN��,QVWDJUDP�\�7LN�7RN��FRQ�HO�ILQ�GH�JHQHUDU�SRVLFLRQDPLHQWR�GH�PDUFD��FUHDFLyQ�

GH�FRQWHQLGR�GH�YDORU��JHQHUDU�QHFHVLGDG�HQ�ORV�XVXDULRV��LQWHUDFWXDU�GLUHFWDPHQWH�FRQ�VXV�

FOLHQWHV��DQDOL]DU�WHQGHQFLDV��PRQLWRUHDU�OD�FRPSHWHQFLD�\�DVt�HQWHQGHU�ODV�QHFHVLGDGHV�\�

DMXVWDU�OD�RIHUWD�GH�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�GH�PDQHUD�PiV�HIHFWLYD���

x� $SOLFDU�SRU�OR�PHQRV���YHFHV�DO�DxR�HQFXHVWDV�GH�VDWLVIDFFLyQ�GHO�FOLHQWH�SDUD�LGHQWLILFDU�

SUREOHPDV� TXH� JHQHUHQ� LQFRQIRUPLGDGHV� D� ORV� SDFLHQWHV� \� DERUGDU� ODV� SUHRFXSDFLRQHV�

HVSHFtILFDV�GH�ORV�XVXDULRV�SDUD�DXPHQWDU�OD�VDWLVIDFFLyQ�JHQHUDO�\�ORJUDU�OD�PHMRUD�FRQWLQXD�

HQ�HO�FRQVXOWRULR���

x� 2IUHFHU�XQ�VRSRUWH� WpFQLFR�FRQWLQXR�TXH�LQFOX\D�UHYLVLRQHV�SHULyGLFDV�GH� ORV�DXGtIRQRV��

DMXVWHV�SHUVRQDOL]DGRV�\�DVt�JDUDQWL]DU�OD�GXUDELOLGDG�GH�ORV�PLVPRV���

x� 3URSRUFLRQDU� HVSDFLRV� HGXFDWLYRV� SDUD� TXH� ORV� SDFLHQWHV� R� VXV� IDPLOLDUHV� FRQR]FDQ� \�

UHDOLFHQ�PDQWHQLPLHQWR�SUHYHQWLYR�D�ORV�DXGtIRQRV�\�JDUDQWL]DU�DVt�XQD�PD\RU�YLGD�~WLO�GH�

ORV�PLVPRV��

3DUD�UHVSRQGHU�HILFD]PHQWH�D�HVWRV�KDOOD]JRV��HV�HVHQFLDO�TXH�(VFXFKDUWH�DGRSWH�
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XQD�HVWUDWHJLD�GH�VHUYLFLR�DO�FOLHQWH�TXH�VHD�DOWDPHQWH�SHUVRQDOL]DGD��HVWR�LPSOLFD�QR�VROR�

DMXVWDU� ORV� VHUYLFLRV� \� SURGXFWRV� D� ODV� QHFHVLGDGHV� LQGLYLGXDOHV� GH� FDGD� SDFLHQWH�� VLQR�

WDPELpQ�PHMRUDU�OD�DFFHVLELOLGDG�\�OD�HGXFDFLyQ�VREUH�VDOXG�DXGLWLYD��,PSOHPHQWDQGR�HVWDV�

PHMRUDV�� (VFXFKDUWH� SXHGH� DXPHQWDU� VLJQLILFDWLYDPHQWH� VX� YDORU� HQ� HO� PHUFDGR��

VDWLVIDFLHQGR� GH� PDQHUD� PiV� HIHFWLYD� ODV� QHFHVLGDGHV� GH� VXV� SDFLHQWHV� \�� SRU� HQGH��

UHIRU]DQGR�VX�SRVLFLyQ�FRPSHWLWLYD��DO�FHQWUDUVH�HQ�HVWDV�iUHDV�FODYH��HO�FRQVXOWRULR�SXHGH�

DVHJXUDU� XQ� VHUYLFLR� PiV� LQFOXVLYR� \� FRPSUHQVLYR� TXH� UHVSRQGD� GLUHFWDPHQWH� D� ODV�

H[SHFWDWLYDV�\�UHTXLVLWRV�GH�VXV�FOLHQWHV�

��$QiOLVLV�GH�,QWHOLJHQFLD�&RPSHWLWLYD�

3DUD� HO� SODQ� GH� PHUFDGHR� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� HQ� &DOL�� HV�

LPSRUWDQWH�UHDOL]DU�XQ�$QiOLVLV�GH�,QWHOLJHQFLD�&RPSHWLWLYD�GHWDOODGR��HVWR�LPSOLFD�HYDOXDU�

HO� PHUFDGR� ORFDO� GH� DXGtIRQRV�� FRPSUHQGLHQGR� VX� WDPDxR�� FUHFLPLHQWR� \� OD� GLQiPLFD�

FRPSHWLWLYD��,GHQWLILFDU�D�ORV�FRPSHWLGRUHV�GLUHFWRV�FRPR�$XGLRORJtD�,QWHJUDO�&DOL��)RQDU��

\�RWURV�� HV� HVHQFLDO� SDUD� HQWHQGHU� VXV� IRUWDOH]DV� \�GHELOLGDGHV� HQ� WpUPLQRV�GH�RIHUWD�GH�

VHUYLFLRV�� SUHFLRV� \� HVWUDWHJLDV� GH�PDUNHWLQJ�� HVWH� FRQRFLPLHQWR� SHUPLWLUi� D�(VFXFKDUWH�

GLIHUHQFLDU�VX�SURSXHVWD�GH�YDORU�\�GHVWDFDUVH�HQ�XQ�PHUFDGR�FRPSHWLWLYR��

&RQMXQWDPHQWH��HV�LPSRUWDQWH�DQDOL]DU�ODV�WHQGHQFLDV�HPHUJHQWHV�HQ�WHFQRORJtD�GH�

DXGtIRQRV� \� VX� LPSDFWR� HQ� ODV� GHFLVLRQHV� GH� FRPSUD� GH� ORV� FRQVXPLGRUHV� ORFDOHV�� OD�

GLJLWDOL]DFLyQ�\�OD�FRQHFWLYLGDG�VRQ�iUHDV�TXH�SRGUtDQ�LQIOXLU�VLJQLILFDWLYDPHQWH��RIUHFLHQGR�

RSRUWXQLGDGHV�SDUD� LQWURGXFLU� VROXFLRQHV� LQQRYDGRUDV�TXH�DWUDLJDQ�D� ORV�SDFLHQWHV��(VWH�

DQiOLVLV� WDPELpQ� LQFOXLUtD� OD�HYDOXDFLyQ�GH� ORV�FDQDOHV�GH�GLVWULEXFLyQ�XWLOL]DGRV�SRU� ORV�
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FRPSHWLGRUHV�\�OD�HIHFWLYLGDG�GH�FDGD�XQR�HQ�OOHJDU�DO�S~EOLFR�REMHWLYR��

(Q�WpUPLQRV�GH�SUHVHQFLD�GLJLWDO��(VFXFKDUWH�GHEH�HYDOXDU�VX�SRVLFLRQDPLHQWR�HQ�

OtQHD�� GHVGH� VX� VLWLR� ZHE� KDVWD� VXV� SHUILOHV� HQ� UHGHV� VRFLDOHV� \� OLVWDGRV� HQ� GLUHFWRULRV�

PpGLFRV�ORFDOHV��0HMRUDU�OD�YLVLELOLGDG�HQ�OtQHD�\�OD�DFFHVLELOLGDG�GHO�FRQVXOWRULR�IDFLOLWDUtD�

TXH� ORV� SDFLHQWHV� HQFXHQWUHQ� \� HOLMDQ� (VFXFKDUWH� SDUD� VXV� QHFHVLGDGHV� DXGLWLYDV�� (VWH�

DQiOLVLV�QR�HVWDUtD�FRPSOHWR�VLQ�XQD�HYDOXDFLyQ�H[KDXVWLYD�GH�ODV�RSLQLRQHV�\�H[SHULHQFLDV�

GH�ORV�FOLHQWHV��WDQWR�DFWXDOHV�FRPR�SDVDGRV��D�WUDYpV�GH�SODWDIRUPDV�GH�UHVHxDV�\�HQFXHVWDV�

GH�VDWLVIDFFLyQ��(VWR�SURSRUFLRQDUi�LQIRUPDFLyQ�YDOLRVD�VREUH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GHO�FOLHQWH�

\�iUHDV�GH�PHMRUD�HQ�OD�H[SHULHQFLD�JHQHUDO�GHO�SDFLHQWH��

(O� DQiOLVLV� GH� LQWHOLJHQFLD� FRPSHWLWLYD� LQWHJUDO� SDUD� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR�HQ�&DOL�QR�VROR�LQIRUPDUi�OD�HVWUDWHJLD�GH�PDUNHWLQJ�SDUD�DXPHQWDU�ODV�YHQWDV�

GH�DXGtIRQRV��VLQR�TXH�WDPELpQ�SHUPLWLUi�LGHQWLILFDU�RSRUWXQLGDGHV�GH�LQQRYDFLyQ�\�PHMRUD�

FRQWLQXD� HQ� OD� RIHUWD� GH� VHUYLFLRV�� JDUDQWL]DQGR� DVt� XQD� SRVLFLyQ� FRPSHWLWLYD� VyOLGD� \�

UHOHYDQWH�HQ�HO�PHUFDGR�ORFDO��

� ����$QiOLVLV�H[WHUQR�

7DPDULW� HW�DO� �������� H[SORUD� WHQGHQFLDV� HQ� WHFQRORJtD� DSOLFDGD� D� ORV� DXGtIRQRV�

PHGLFDGRV�� FRPR� OD� LQWHJUDFLyQ� GH� LQWHOLJHQFLD� DUWLILFLDO� SDUD� DGDSWDFLyQ� DXWRPiWLFD��

FRQHFWLYLGDG� LQDOiPEULFD� SDUD� OD� WUDQVPLVLyQ� GH� DXGLR� GHVGH� GLVSRVLWLYRV� PyYLOHV�� \�

GLVHxRV�HUJRQyPLFRV�SDUD�PHMRUDU�OD�FRPRGLGDG�\�GLVFUHFLyQ�GHO�XVXDULR���

(Q�ORV�VHUHV�KXPDQRV��HO�VHQWLGR�GH�OD�DXGLFLyQ�SHUPLWH�GHVDUUROODU�HO�OHQJXDMH�RUDO��



�

�

TXH�VH�FRQVWLWX\H�FRPR�XQ�PHGLR�HILFD]�GH�FRPXQLFDFLyQ�\�WUDQVPLVLyQ�GH�FRQRFLPLHQWRV��

SRU�RWUD�SDUWH�� ORV�DFWXDOHV�DYDQFHV� WHFQROyJLFRV�DSOLFDGRV�DO�FDPSR�GH�OD�PHGLFLQD�KDQ�

VXSXHVWR�HQ�ODV�~OWLPDV�GpFDGDV�XQ�DYDQFH�LPSRUWDQWH�HQ�HO�GLDJQyVWLFR�\�WUDWDPLHQWR�GH�

PXFKDV�SDWRORJtDV���

(QOD]DQGR�HVWRV�FRQFHSWRV�GH�RtGR�\�WHFQRORJtD��FRQIOX\H�HQ�HO�WHPD�GH�DQiOLVLV�GH�

HVWH�DXWRU��TXH�QR�HV�RWUR�TXH�OD�³D\XGD´�TXH�VXSRQH�OD�WHFQRORJtD�FXDQGR�HO�VHU�KXPDQR�

WLHQH� SUREOHPDV� GH� DXGLFLyQ�� VH� WUDWDQ� ODV� EDVHV� DQDWyPLFDV� \� ILVLROyJLFDV� GHO� VLVWHPD�

DXGLWLYR��DVt�FRPR�DOJXQDV�GH�ODV�SDWRORJtDV�TXH�FDXVDQ�KLSRDFXVLD���

$VLPLVPR��VH�DQDOL]D�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�LPSODQWH�FRFOHDU�\�DOJXQRV�DVSHFWRV�pWLFRV�

TXH�URGHDQ�D�VX�DSOLFDFLyQ��&iPDUD��������H[DPLQD�OD�LQWHJUDFLyQ�HQ�PRGDOLGDG�RUDO�HQ�

QLxRV� FRQ� VRUGHUDV� SURIXQGDV�� WDQWR� SUHORFXWLYDV� FRPR� QR�� ORV� DXGtIRQRV� XWLOL]DGRV�

LPSOHPHQWDQ�DYDQ]DGDV�WpFQLFDV�GH�WUDWDPLHQWR�GH�VHxDO��FRPR�XQD�FXLGDGRVD�GLVWULEXFLyQ�

GH�OD�GLQiPLFD�DXGLWLYD��SXQWRV�GH�FRPSUHVLyQ�EDMRV��DWHQXDGRUHV�GH�UXLGR��UHDOFH�GHO�KDEOD��

PHFDQLVPRV� DQWL�)HHGEDFN� R� FLQFHODGRUHV�� DXGLRPHWUtD� LQ� VLWX�� HQWUH� RWURV�� HVWDV�

KHUUDPLHQWDV�SURYHHQ�D�ORV�SURIHVLRQDOHV�DXGLRSURWpVLFRV�GH�FDSDFLGDGHV�PHMRUDGDV�SDUD�

ORJUDU�UHVXOWDGRV�ySWLPRV�WDQWR�HQ�DPELHQWHV�FRQWURODGRV�FRPR�HQ�VLWXDFLRQHV�UHDOHV���

6HJXUD� ������� SURIXQGL]D� HQ� HO� DQiOLVLV� GH� OD� VHJPHQWDFLyQ� GH� PHUFDGR� HQ� OD�

LQGXVWULD� GH� OD� VDOXG� DXGLWLYD�� H[DPLQD� FyPR� SXHGH� VHJPHQWDUVH� HVWH� PHUFDGR��

FRQVLGHUDQGR�IDFWRUHV�TXH�YDQ�PiV�DOOi�GH�OD�VLPSOH�GHPRJUDItD��FRPR�OD�HGDG��HO�QLYHO�

VRFLRHFRQyPLFR�� HO� HVWLOR� GH� YLGD� \� ODV� QHFHVLGDGHV� DXGLWLYDV� HVSHFtILFDV� GH� ORV�

FRQVXPLGRUHV���
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(O� DXWRU� GHVWDFD� OD� LPSRUWDQFLD� GH� FRPSUHQGHU� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� \�

FRPSRUWDPLHQWRV�GH�ORV�VHJPHQWRV�GH�PHUFDGR�SDUD�LGHQWLILFDU�ORV�PiV�UHOHYDQWHV�SDUD�OD�

XQLGDG�GH�QHJRFLR��VH�HQIRFD�HQ�FyPR�DGDSWDU�HVWUDWpJLFDPHQWH�HO�SODQ�GH�PHUFDGHR�SDUD�

VDWLVIDFHU�ODV�QHFHVLGDGHV�SDUWLFXODUHV�GH�FDGD�VHJPHQWR�LGHQWLILFDGR��UHFRQRFLHQGR�TXH�ODV�

HVWUDWHJLDV�GH�PDUNHWLQJ�HIHFWLYDV�GHEHQ�SHUVRQDOL]DUVH�\�FHQWUDUVH�HQ�ODV�QHFHVLGDGHV�\�

GHVHRV�HVSHFtILFRV�GH�FDGD�JUXSR�GH�FRQVXPLGRUHV��

5H\HV��6DQWDPDUtD�	�4XLURJD��������H[SORUDQ�HO�LPSDFWR�GHO�PDUNHWLQJ�GLJLWDO�HQ�

OD�DGTXLVLFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��FHQWUiQGRVH�HQ�FyPR�HVWD�HVWUDWHJLD�UHYROXFLRQD�OD�

E~VTXHGD�\�FRPSUD�GH�HVWRV�GLVSRVLWLYRV��DQDOL]DQ�HO�SDSHO�FUXFLDO�GH�ODV�UHGHV�VRFLDOHV��ORV�

PRWRUHV�GH�E~VTXHGD�\�ODV�SODWDIRUPDV�GH�UHYLVLyQ�HQ�OtQHD�SDUD�WRPDU�GHFLVLRQHV�GH�ORV�

SDFLHQWHV��

$O�H[SORUDU�ODV�~OWLPDV�WHQGHQFLDV�HQ�WHFQRORJtD�DSOLFDGD�D�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��FRPR�

OD� LQWHJUDFLyQ� GH� LQWHOLJHQFLD� DUWLILFLDO� SDUD� DGDSWDFLyQ� DXWRPiWLFD�� FRQHFWLYLGDG�

LQDOiPEULFD�SDUD�OD�WUDQVPLVLyQ�GH�DXGLR�GHVGH�GLVSRVLWLYRV�PyYLOHV�\�GLVHxRV�HUJRQyPLFRV�

SDUD�PHMRUDU� OD�FRPRGLGDG�\�GLVFUHFLyQ�GHO�XVXDULR��VH�DEUH�XQ�PXQGR�GH�SRVLELOLGDGHV�

SDUD�OD�LQQRYDFLyQ�HQ�OD�LQGXVWULD�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD��HVWRV�DYDQFHV�WHFQROyJLFRV�QR�VROR�

PHMRUDQ� OD�H[SHULHQFLD�GHO�XVXDULR��VLQR�TXH� WDPELpQ�RIUHFHQ�VROXFLRQHV�PiV�HILFDFHV�\�

SHUVRQDOL]DGDV�SDUD�DERUGDU�ODV�QHFHVLGDGHV�DXGLWLYDV�LQGLYLGXDOHV�������/tGHUHV�GHO�PXQGR�

HQ�IDEULFDFLyQ�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV�

� /RV� OtGHUHV�PXQGLDOHV� HQ� HO�PHUFDGR� GH� DXGtIRQRV�� FRPR� 6RQRYD�+ROGLQJ�$*��

'HPDQW�$�6�\�6WDUNH\�+HDULQJ�7HFKQRORJLHV��GHVWDFDQ�SRU�VX�HQIRTXH�HQ�OD�LQQRYDFLyQ�
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WHFQROyJLFD� \� VX� VyOLGD� LGHQWLGDG� GH� PDUFD�� HVWDV� FRPSDxtDV� HPSOHDQ� HVWUDWHJLDV� GH�

PDUNHWLQJ� TXH� LQFOX\HQ� XQ� IXHUWH� SRVLFLRQDPLHQWR� GH� PDUFD�� GHVWDFDQGR� DYDQFHV� HQ�

WHFQRORJtD� FRPR� FRQHFWLYLGDG�%OXHWRRWK� \� IXQFLRQHV� GH� LQWHOLJHQFLD� DUWLILFLDO��7DPELpQ�

XWLOL]DQ� PDUNHWLQJ� GLJLWDO� \� VRFLDO� SDUD� HGXFDU� VREUH� OD� VDOXG� DXGLWLYD� \� SURPRYHU�

WHVWLPRQLRV�GH�FOLHQWHV��IRUWDOHFLHQGR�DVt�VX�SUHVHQFLD�HQ�HO�PHUFDGR�JOREDO��

������/tGHUHV�GHO�PXQGR�HQ�UHWDLO�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�

/DV� WLHQGDV� UHWDLO� GH� DXGtIRQRV� HQ� (XURSD� FRPR� $XUDO�� *DHV� \� $XGLND� VRQ�

UHFRQRFLGDV� SRU� VX� HQIRTXH� HQ� VROXFLRQHV� DXGLWLYDV� SHUVRQDOL]DGDV� \� HVWiQ� ELHQ�

HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�PHUFDGR��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHWDOOD�XQD�YLVLyQ�JHQHUDO�GH�ODV�WLHQGDV�\�

ODV�HVWUDWHJLDV�GH�PHUFDGHR�TXH�VXHOHQ�XWLOL]DU��

$XUDO�HV�XQD�FDGHQD�GH�FHQWURV�DXGLWLYRV�TXH�VH�HQIRFD�HQ�RIUHFHU�XQD�DPSOLD�JDPD�

GH�VROXFLRQHV�SDUD�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��7tSLFDPHQWH��$XUDO�HPSOHD�HVWUDWHJLDV�GH�PHUFDGHR�

TXH�LQFOX\HQ�OD�SHUVRQDOL]DFLyQ�GHO�VHUYLFLR��DVHJXUDQGR�TXH�FDGD�FOLHQWH�UHFLED�DWHQFLyQ�

LQGLYLGXDOL]DGD� \� SURGXFWRV� DMXVWDGRV� D� VXV� QHFHVLGDGHV� HVSHFtILFDV�� $GHPiV�� VXHOHQ�

XWLOL]DU�WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�WDQWR�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�FRPR�HQ�OD�VROXFLyQ�DXGLWLYD�RIUHFLGD��

OR�TXH�OHV�SHUPLWH�GHVWDFDUVH�FRPR�OtGHUHV�HQ�LQQRYDFLyQ��

*DHV��DKRUD�SDUWH�GH�$PSOLIRQ��HV�XQD�GH�ODV�FDGHQDV�GH�DXGLRORJtD�PiV�JUDQGHV�\�

UHFRQRFLGDV�SRU�HQGH�XWLOL]D�XQD�FRPELQDFLyQ�GH�PDUNHWLQJ�GLUHFWR�\�GLJLWDO�SDUD�DOFDQ]DU�

D�VXV�FOLHQWHV��6XV�HVWUDWHJLDV�LQFOX\HQ�FDPSDxDV�GH�FRQFLHQFLDFLyQ�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD��

WDOOHUHV� \� VHPLQDULRV� TXH� HGXFDQ� DO� S~EOLFR� VREUH� OD� LPSRUWDQFLD� GHO� FXLGDGR� DXGLWLYR��

7DPELpQ�KDFHQ�XVR�H[WHQVLYR�GH�WHVWLPRQLRV�GH�FOLHQWHV�\�HVWXGLRV�GH�FDVR�SDUD�PRVWUDU�OD�
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HIHFWLYLGDG� GH� VXV� VROXFLRQHV� DXGLWLYDV�� JHQHUDQGR� FRQILDQ]D� \� FUHGLELOLGDG� HQWUH� ORV�

FRQVXPLGRUHV�SRWHQFLDOHV��

$XGLND��FRQRFLGD�SRU�VX�H[WHQVD�UHG�GH�FOtQLFDV�DXGLWLYDV�HQ�YDULRV�SDtVHV�HXURSHRV��

VH�FHQWUD�HQ�RIUHFHU�XQ�VHUYLFLR�DOWDPHQWH�SHUVRQDOL]DGR��ODV�HVWUDWHJLDV�GH�PDUNHWLQJ�GH�

$XGLND� LQFOX\HQ�XQD�IXHUWH�SUHVHQFLD�HQ� OtQHD��FRQ�XQ�HQIRTXH�HQ�6(2�\�PDUNHWLQJ�GH�

FRQWHQLGRV�SDUD�DWUDHU�D�FOLHQWHV�SRWHQFLDOHV�D�WUDYpV�GH�E~VTXHGDV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�VDOXG�

DXGLWLYD��XVDQ�SXEOLFLGDG�HQ�PHGLRV�WUDGLFLRQDOHV�\�GLJLWDOHV�SDUD�OOHJDU�D�XQ�S~EOLFR�PiV�

DPSOLR��\�VXHOHQ�RIUHFHU�SUXHEDV�DXGLWLYDV�JUDWXLWDV�SDUD�FDSWDU�QXHYRV�FOLHQWHV��

(VWUDWHJLDV�&RPXQHV�

(VWDV�WLHQGDV�VXHOHQ�HPSOHDU�HVWUDWHJLDV�GH�PDUNHWLQJ�FHQWUDGDV�HQ�OD�HGXFDFLyQ�GHO�

FRQVXPLGRU�\�OD�SHUVRQDOL]DFLyQ�GHO�VHUYLFLR��XWLOL]DQ�WHFQRORJtD�GH�SXQWD�SDUD�GHPRVWUDU�

VX� OLGHUD]JR� HQ� HO� PHUFDGR� \� HPSOHDQ� WpFQLFDV� GH� PDUNHWLQJ� GLJLWDO� SDUD� PHMRUDU� OD�

YLVLELOLGDG�\�HO�DOFDQFH��ODV�FDPSDxDV�SXEOLFLWDULDV�D�PHQXGR�GHVWDFDQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�

TXH�VH�SXHGH�UHFXSHUDU�FRQ�HO�XVR�GH�DXGtIRQRV��DSHODQGR�WDQWR�D�ODV�HPRFLRQHV�FRPR�D�OD�

OyJLFD�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV��

������&RPSHWLGRUHV�HQ�&RORPELD�

(Q�&RORPELD��HO�PHUFDGR�GH�DXGtIRQRV�\�VHUYLFLRV�DXGLROyJLFRV�WDPELpQ�FXHQWD�FRQ�

GLYHUVDV�WLHQGDV�\�FOtQLFDV�HVSHFLDOL]DGDV�TXH�RIUHFHQ�XQD�JDPD�GH�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�

SDUD�PHMRUDU�OD�VDOXG�DXGLWLYD��$OJXQDV�GH�ODV�HPSUHVDV�PiV�GHVWDFDGDV�LQFOX\HQ��

$XGLIyQ�HV� FRQRFLGD�SRU� VX� HQIRTXH�SHUVRQDOL]DGR�\� OD� FDOLGDG� GH� VXV� VHUYLFLRV�
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DXGLROyJLFRV�� 8WLOL]DQ� HVWUDWHJLDV� GH� PHUFDGHR� TXH� LQFOX\HQ� SXEOLFLGDG� HQ� PHGLRV�

WUDGLFLRQDOHV�FRPR�UDGLR�\�SUHQVD��DGHPiV�GH�FDPSDxDV�HQ�UHGHV�VRFLDOHV�\�*RRJOH�$GV�

SDUD� DXPHQWDU� VX� YLVLELOLGDG� RQOLQH�� 2IUHFHQ� HYDOXDFLRQHV� DXGLWLYDV� JUDWXLWDV� FRPR� XQ�

LQFHQWLYR�SDUD�DWUDHU�QXHYRV�FOLHQWHV��\�UHDOL]DQ�HYHQWRV�\�FKDUODV�VREUH�VDOXG�DXGLWLYD�SDUD�

HGXFDU�D�OD�FRPXQLGDG��

$XGLR�HQODFH�VH�FHQWUD�HQ� OD�DWHQFLyQ�SHUVRQDOL]DGD�\� OD� WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�HQ�

DXGtIRQRV��6X�HVWUDWHJLD�GH�PDUNHWLQJ�LQFOX\H�XQD�IXHUWH�SUHVHQFLD�HQ�OtQHD�FRQ�XQD�SiJLQD�

ZHE� LQIRUPDWLYD�\�DFWLYD�LQWHUDFFLyQ�HQ�UHGHV�VRFLDOHV��GRQGH�FRPSDUWHQ�WHVWLPRQLRV�GH�

FOLHQWHV�H�LQIRUPDFLyQ�HGXFDWLYD�VREUH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��7DPELpQ�FRODERUDQ�FRQ�PpGLFRV�

HVSHFLDOLVWDV�\�FHQWURV�GH�VDOXG�SDUD�REWHQHU�UHIHUHQFLDV�GH�SDFLHQWHV��

*DHV�� DXQTXH� HV� XQD� FDGHQD� LQWHUQDFLRQDO�� DGDSWD� VX� HVWUDWHJLD� DO� PHUFDGR�

FRORPELDQR� FHQWUDQGR� VX� PDUNHWLQJ� HQ� OD� DFFHVLELOLGDG� \� OD� SURIHVLRQDOLGDG� GH� VXV�

VHUYLFLRV�� RIUHFHQ� SUXHEDV� DXGLWLYDV� JUDWXLWDV� \� FXHQWDQ� FRQ� XQ� SURJUDPD� GH� DMXVWH� \�

PDQWHQLPLHQWR�GH�DXGtIRQRV��VX�HVWUDWHJLD�WDPELpQ�LQFOX\H�IXHUWHV�HVIXHU]RV�GH�UHODFLRQHV�

S~EOLFDV�\�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�IHULDV�GH�VDOXG�SDUD�DXPHQWDU�VX�DOFDQFH��

(VWUDWHJLDV�&RPXQHV�

(Q�&RORPELD��ODV�WLHQGDV�GH�DXGtIRQRV�VH�HQIRFDQ�HQ�OD�SHUVRQDOL]DFLyQ�GHO�VHUYLFLR�

\� HQ� GHVWDFDU� OD� WHFQRORJtD� GH� VXV� SURGXFWR�� OD� HGXFDFLyQ� GHO� FRQVXPLGRU� HV� XQ� SLODU�

IXQGDPHQWDO��\�PXFKDV�WLHQGDV�XWLOL]DQ�WDOOHUHV�\�VHPLQDULRV�SDUD�LQIRUPDU�VREUH�OD�VDOXG�

DXGLWLYD�� OD� PD\RUtD� GH� HVWDV� HPSUHVDV� FRPELQDQ� PDUNHWLQJ� GLJLWDO� FRQ� HVWUDWHJLDV�
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WUDGLFLRQDOHV�SDUD�DOFDQ]DU�D�XQ�S~EOLFR�PiV�DPSOLR��\�VXHOHQ�RIUHFHU�HYDOXDFLRQHV�JUDWXLWDV�

FRPR�XQ�SULPHU� FRQWDFWR� FRQ�QXHYRV� FOLHQWHV�� UHGXFLHQGR� ODV� EDUUHUDV�SDUD� HO� DFFHVR� D�

VROXFLRQHV�DXGLWLYDV��

� ������&RPSHWLGRUHV�HQ�&DOL�

(Q� &DOL�� &RORPELD�� KD\� YDULDV� WLHQGDV� \� FHQWURV� DXGLWLYRV� TXH� FRPSLWHQ� HQ� HO�

PHUFDGR�GH�DXGtIRQRV��FDGD�XQR�FRQ�VX�SURSLD�HVWUDWHJLD�SDUD�FDSWDU�\�PDQWHQHU�FOLHQWHV��

$OJXQDV�GH�HVWDV�WLHQGDV�LQFOX\HQ��

$XGLRORJtD� ,QWHJUDO� &DOL� XWLOL]D� XQD� HVWUDWHJLD� GH� PDUNHWLQJ� FHQWUDGD� HQ� OD�

SURIHVLRQDOLGDG�\�OD�FDOLGDG�GH�VX�VHUYLFLR��6X�HQIRTXH�LQFOX\H�XQD�IXHUWH�SUHVHQFLD�HQ�OtQHD�

FRQ� XQD�SiJLQD�ZHE� LQIRUPDWLYD� \� XQ� DFWLYR�PDQHMR� GH� UHGHV� VRFLDOHV�� GRQGH�SXEOLFDQ�

FRQWHQLGR�HGXFDWLYR�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�WHVWLPRQLRV�GH�FOLHQWHV��2IUHFHQ�SUXHEDV�GH�

DXGLFLyQ�JUDWXLWDV�FRPR�XQD�IRUPD�GH�DWUDHU�D�QXHYRV�FOLHQWHV�\�VXHOHQ�SDUWLFLSDU�HQ�HYHQWRV�

FRPXQLWDULRV�\�IHULDV�GH�VDOXG�SDUD�DXPHQWDU�VX�YLVLELOLGDG��

6RQL[�&DOL��6H�HQIRFD�HQ�RIUHFHU�WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�HQ�DXGtIRQRV�\�XQD�DWHQFLyQ�

SHUVRQDOL]DGD��6X�HVWUDWHJLD�GH�PDUNHWLQJ�LQFOX\H�SXEOLFLGDG�HQ�PHGLRV�WUDGLFLRQDOHV�FRPR�

OD�UDGLR�\�OD�SUHQVD�ORFDO��DGHPiV�GH�XQD�SUHVHQFLD�GLJLWDO�PHGLDQWH�FDPSDxDV�HQ�*RRJOH�

$GV� \� UHGHV� VRFLDOHV�� 7DPELpQ� RUJDQL]DQ� MRUQDGDV� GH� VHQVLELOL]DFLyQ� VREUH� SUREOHPDV�

DXGLWLYRV�� RIUHFLHQGR� HYDOXDFLRQHV� JUDWXLWDV� SDUD� GLDJQRVWLFDU� D� WLHPSR� SUREOHPDV� GH�

DXGLFLyQ��

7X�$XGLFLyQ�&DOL��6H�GHVWDFD�SRU�VX�HQIRTXH�HQ�HO�VHUYLFLR�DO�FOLHQWH�\�HQ�EULQGDU�
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XQD� H[SHULHQFLD� SHUVRQDOL]DG�� XWLOL]DQ� HVWUDWHJLDV� GH�PDUNHWLQJ� GLJLWDO� SDUD� DWUDHU� D� XQ�

S~EOLFR�PiV�MRYHQ��LQFOX\HQGR�XQD�DFWLYD�SUHVHQFLD�HQ�UHGHV�VRFLDOHV�\�FDPSDxDV�GH�HPDLO�

PDUNHWLQJ�� $GHPiV�� RIUHFHQ� SUXHEDV� DXGLWLYDV� JUDWXLWDV� \� SURPRFLRQHV� HVSHFLDOHV� HQ�

DXGtIRQRV�SDUD�FDSWDU�QXHYRV�FOLHQWHV��

)RQDU�&DOL��6H�FHQWUD�HQ�OD�FDOLGDG�GH�VXV�VHUYLFLRV�DXGLROyJLFRV�\�HQ�OD�IRUPDFLyQ�

FRQWLQXD� GH� VX� SHUVRQDO�� VX� HVWUDWHJLD� GH� PDUNHWLQJ� LQFOX\H� DOLDQ]DV� FRQ� PpGLFRV�

HVSHFLDOLVWDV�\�FOtQLFDV�SDUD�REWHQHU�UHIHUHQFLDV�GH�SDFLHQWHV��3URPXHYHQ�VXV�VHUYLFLRV�D�

WUDYpV� GH� SXEOLFLGDG� ORFDO� \�PDQWLHQHQ� XQD� SUHVHQFLD� DFWLYD� HQ� IHULDV� GH� VDOXG�� GRQGH�

RIUHFHQ�FKDUODV�\�FRQVXOWDV�JUDWXLWDV�SDUD�HGXFDU�DO�S~EOLFR�VREUH�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�VDOXG�

DXGLWLYD��

(VWUDWHJLDV�&RPXQHV�

(VWDV�WLHQGDV�HQ�&DOL�FRPSDUWHQ�HVWUDWHJLDV�FRPXQHV�FRPR�OD�SURPRFLyQ�GH�SUXHEDV�

DXGLWLYDV�JUDWXLWDV�\�XQ�HQIRTXH�HQ� OD�HGXFDFLyQ�GHO� FOLHQWH�FRPR�PHGLRV�SDUD�DWUDHU� D�

QXHYRV�SDFLHQWHV��/D�PD\RUtD�FRPELQD�PDUNHWLQJ�GLJLWDO�FRQ� WiFWLFDV� WUDGLFLRQDOHV�SDUD�

H[SDQGLU�VX�DOFDQFH��(O�HQIRTXH�HQ�OD�H[SHULHQFLD�GHO�FOLHQWH�\�HQ�OD�RIHUWD�GH�WHFQRORJtD�

DYDQ]DGD� VRQ� WDPELpQ� SXQWRV� FODYH� TXH� XWLOL]DQ� SDUD� GLIHUHQFLDUVH� HQ� XQ� PHUFDGR�

FRPSHWLWLYR��

(Q� FXDQWR� D� FRPSHWHQFLD�� ORV� FRQVXOWRULRV� DXGLROyJLFRV�� ULYDOHV� GLUHFWRV� GH�

(VFXFKDUWH��HVWiQ�HVSHFLDOL]DGRV�HQ�DGDSWDU�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��\�HVWiQ�HQ�OD�FLXGDG�GH�

&DOL��(VWRV� LQFOX\HQ�D�1DWKDO\�5RPHUR��$XGLRORJtD� ,QWHJUDO��<XUL�/HPRV��7X�$XGLFLyQ�
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&DOL��$QGUpV�5DPRV��)RQDU��6RQL[��-XOLiQ�5HQWHUtD��2tGRV��\�2tU�$XGLRORJtD��GLULJLGD�SRU�

3DWULFLD�5LYHUD�

�

����������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

������3URGXFWRV�VXVWLWXWRV���$PSOLILFDGRUHV�GH�6RQLGR�3HUVRQDOHV��36$36���

0HQFLRQD�*$(6�%ORJ���������4XH�ORV�36$36�VRQ�GLVSRVLWLYRV�TXH�VH�DVHPHMDQ�D�

ORV�DXGtIRQRV��SHUR�QR�HVWiQ�UHJXODGRV�FRPR�GLVSRVLWLYRV�PpGLFRV��VX�IXQFLyQ�SULQFLSDO�HV�

DPSOLILFDU�HO�VRQLGR�SDUD�SHUVRQDV�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD�OHYH�D�PRGHUDGD��VRQ�LGHDOHV�SDUD�

7DEOD����,QYHVWLJDFLyQ�GH�0HUFDGR���(VFXFKDUWH�
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VLWXDFLRQHV� HVSHFtILFDV� FRPR� YHU� WHOHYLVLyQ� R� PDQWHQHU� FRQYHUVDFLRQHV� HQ� DPELHQWHV�

UXLGRVRV��VX�SULQFLSDO�YHQWDMD�HV�HO�FRVWR��JHQHUDOPHQWH�VRQ�PXFKR�PiV�DFFHVLEOHV�TXH�ORV�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

,PSODQWHV�&RFOHDUHV��/RV�LPSODQWHV�FRFOHDUHV�VRQ�GLVSRVLWLYRV�HOHFWUyQLFRV�TXH�VH�

LPSODQWDQ�TXLU~UJLFDPHQWH�HQ�HO�RtGR�LQWHUQR�\�WUDEDMDQ�HVWLPXODQGR�GLUHFWDPHQWH�HO�QHUYLR�

DXGLWLYR��(VWiQ�GLVHxDGRV�SDUD�SHUVRQDV� FRQ�SpUGLGD� DXGLWLYD� VHYHUD� D�SURIXQGD�TXH�QR�

HQFXHQWUDQ�EHQHILFLR�HQ�ORV�DXGtIRQRV�WUDGLFLRQDOHV�ORV�LPSODQWHV�FRFOHDUHV�UHTXLHUHQ�WDQWR�

GH�XQD�FLUXJtD�FRPR�GH�WHUDSLD�SRVWHULRU�SDUD�DGDSWDUVH�D�OD�QXHYD�IRUPD�GH��HVFXFKDU��TXH�

SURSRUFLRQDQ�� VLHQGR� XQD� VROXFLyQ� PiV� LQYDVLYD� SHUR� PX\� HIHFWLYD� SDUD� TXLHQHV� OD�

QHFHVLWDQ��

�'LVSRVLWLYRV� GH� $VLVWHQFLD� $XGLWLYD�� 'H� DFXHUGR� FRQ� $$53�� �������� HVWRV�

GLVSRVLWLYRV� LQFOX\HQ�VLVWHPDV�GH�)0��EXFOHV�GH� LQGXFFLyQ�\�RWURV� VLVWHPDV�GH�HVFXFKD�

DVLVWLGD�XWLOL]DGRV�HQ�WHDWURV��LJOHVLDV�\�VDODV�GH�FRQIHUHQFLDV��/RV�VLVWHPDV�GH�)0�XWLOL]DQ�

WHFQRORJtD� GH� UDGLRIUHFXHQFLD� SDUD� HQYLDU� HO� VRQLGR� GLUHFWDPHQWH� D� ORV� DXGtIRQRV� GHO�

XVXDULR�� PLHQWUDV� TXH� ORV� EXFOHV� GH� LQGXFFLyQ� WUDQVPLWHQ� HO� DXGLR� GLUHFWDPHQWH� D� ORV�

DXGtIRQRV�WHOHFRLO�D�WUDYpV�GH�XQ�FDPSR�PDJQpWLFR��(VWDV�WHFQRORJtDV�D\XGDQ�D�VXSHUDU�HO�

UXLGR�GH�IRQGR�\�PHMRUDU�OD�FODULGDG�GHO�VRQLGR�HQ�DPELHQWHV�HVSHFtILFRV��

$SOLFDFLRQHV�GH�6PDUWSKRQH�\�+HUUDPLHQWDV�'LJLWDOHV��([LVWHQ�YDULDV�DSOLFDFLRQHV�

GLVHxDGDV�SDUD� VPDUWSKRQHV�TXH�D\XGDQ�D� ODV�SHUVRQDV�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD��HVWDV�DSSV�

SXHGHQ�DPSOLILFDU�VRQLGRV��ILOWUDU�UXLGRV�GH�IRQGR�\�RIUHFHU�IXQFLRQHV�SHUVRQDOL]DGDV�GH�

PHMRUD�GH�VRQLGR��DOJXQDV�DSOLFDFLRQHV�WDPELpQ�RIUHFHQ�VHUYLFLRV�FRPR�OD�WUDQVFULSFLyQ�HQ�
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WLHPSR�UHDO�GH�FRQYHUVDFLRQHV��TXH�SXHGH�VHU�PX\�D\XGD�HQ�UHXQLRQHV�R�FXDQGR�VH�KDEOD�

SRU�WHOpIRQR��

7H[WR� \� 6XEWtWXORV� HQ� 7LHPSR� 5HDO�� 3DUD� DTXHOORV� TXH� WLHQHQ� GLILFXOWDGHV� SDUD�

VHJXLU�FRQYHUVDFLRQHV�RUDOHV��ORV�VHUYLFLRV�GH�WH[WR�\�VXEWtWXORV�HQ�WLHPSR�UHDO�SXHGHQ�VHU�

XQD� DOWHUQDWLYD� YDOLRVD�� HVWRV� VHUYLFLRV� VRQ� ~WLOHV� HQ� HQWRUQRV� WDQWR� HQ� OtQHD� FRPR�

SUHVHQFLDOHV�� SURSRUFLRQDQGR� WUDQVFULSFLRQHV� LQVWDQWiQHDV� GH� OR� TXH� VH� GLFH�� OR� FXDO� HV�

HVSHFLDOPHQWH�~WLO�HQ�FRQIHUHQFLDV��FODVHV�R�PLHQWUDV�VH�YH�WHOHYLVLyQ��

(VWRV� SURGXFWRV� \� VHUYLFLRV� VXVWLWXWRV� RIUHFHQ� VROXFLRQHV� SDUD� SHUVRQDV� FRQ�

GLIHUHQWHV� QLYHOHV� \� WLSRV� GH� SpUGLGD� DXGLWLYD�� SURSRUFLRQDQGR� DOWHUQDWLYDV� TXH� SXHGHQ�

XVDUVH�VRORV�R�FRQ�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�SDUD�PHMRUDU�OD�FRPXQLFDFLyQ�\�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��

����3ODQ�HVWUDWpJLFR�

����2EMHWLYR�GH�0HUFDGHR�

3RVLFLRQDU� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�� FRPR� XQ� FHQWUR� DXGLWLYR� GH�

UHIHUHQFLD� SDUD� DGTXLVLFLyQ�� SURJUDPDFLyQ� \� IRUPXODFLyQ� GH� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV��

PHGLDQWH�ODV�PHMRUDV�HQ�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�ORV�SDFLHQWHV�TXH�WLHQHQ�GLILFXOWDGHV�DXGLWLYDV�

\�VXV�IDPLOLDUHV��HMHFXWiQGRVH�GXUDQWH�HO�DxR���������

�������2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV�

x� 'HVDUUROODU� XQD� RIHUWD� GH� YDORU� HVWUXFWXUDGD� SDUD� HO� iUHD� GH� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV� GH�

(VFXFKDUWH��DXPHQWDQGR�ODV�FRQVXOWDV�HQ�XQ�����SDUD�ILQDOHV�GHO�DxR�������PHGLDQWH�OD�

LPSOHPHQWDFLyQ�GH�XQD�RIHUWD�GH�YDORU�HVWUXFWXUDGD�TXH�VH�FHQWUD�HQ�PHMRUDU�OD�VDWLVIDFFLyQ�
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GHO�FOLHQWH�\�SHUVRQDOL]DU�HO�VHUYLFLR�VHJ~Q�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GHWHFWDGDV�HQ�OD�

HQFXHVWD�UHFLHQWH���

x� $XPHQWDU� OD�YLVLELOLGDG� HQ� OtQHD�GH� ORV� DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�HQ�XQ�����PHGLGR�SRU�HO�

LQFUHPHQWR� HQ� WUiILFR� ZHE� \� HQJDJHPHQW� HQ� ODV� SODWDIRUPDV� VRFLDOHV�� SRWHQFLDQGR� OD�

SUHVHQFLD�GLJLWDO�GH�HVFXFKDUWH�GXUDQWH�HO�VHJXQGR�VHPHVWUH�GHO������\�HO�SULPHU�VHPHVWUH�

GHO��������

x� ,QFUHPHQWDU�OD�FRQFLHQFLD�S~EOLFD�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�XVR�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��D�

WUDYpV�GH�FDPSDxDV�GH�VHQVLELOL]DFLyQ�GLJLWDO�GXUDQWH�HO�VHJXQGR�VHPHVWUH�GHO�DxR������\�

HO�SULPHU�VHPHVWUH�GHO�������

����6HJPHQWDFLyQ�\�SRVLFLRQDPLHQWR�

������(O�%X\HU�3HUVRQD�HV�HO�SXQWR�GH�6HJPHQWDFLyQ�GHO�0HUFDGR��

(O�%X\HU�3HUVRQD�GHO�SDFLHQWH�FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�SHUWHQHFHU�

D�OD�JHQHUDFLyQ�GH�ORV�%DE\�%RRPHUV��QDFLGRV�HQWUH������\�������3HUVRQDV�TXH�HVWiQ�HQWUH�

ORV����DxRV�\�PiV��TXLHQHV�PXHVWUDQ�XQD�LQFOLQDFLyQ�KDFLD�ODV�FRPSUDV�pWLFDV�\�YDORUDQ�OD�

WUDQVSDUHQFLD�GH�ODV�PDUFDV��HVWH�VHJPHQWR�GH�PHUFDGR�WLHQGH�D�EXVFDU�HO�PHMRU�YDORU�D�

ODUJR�SOD]R�PiV�TXH�HO�SUHFLR�PiV�EDMR�DO�PRPHQWR�GH�OD�FRPSUD���

6RQ� FRQVXPLGRUHV� TXH� UHDOL]DQ� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� SURIXQGD� DQWHV� GH� WRPDU�

GHFLVLRQHV��EDViQGRVH�HQ�UHVHxDV��FRPSDUDFLyQ�GH�SUHFLRV�\�E~VTXHGD�GH�OD�PHMRU�FDOLGDG�

GLVSRQLEOH�� YDORUDQ� OD� UHODFLyQ� FDOLGDG�SUHFLR� \� SUHILHUHQ� PDUFDV� HVWDEOHFLGDV� FRQ�

WUD\HFWRULD�SUREDGD��OD�VHJXULGDG�\�ODV�JDUDQWtDV��HVSHFLDOPHQWH�HQ�ODV�SROtWLFDV�GH�JDUDQWtD�

\�HO�VHUYLFLR�SRVWYHQWD��VRQ�DVSHFWRV�GHFLVLYRV�HQ�HO�PRPHQWR�GH�OD�FRPSUD��
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(QWUH� VXV� SXQWRV� GH� GRORU� VH� HQFXHQWUDQ� OD� GLILFXOWDG� SDUD� SDUWLFLSDU� HQ�

FRQYHUVDFLRQHV� \� DFWLYLGDGHV� VRFLDOHV�� VHQWLPLHQWRV� GH� DLVODPLHQWR� R� IUXVWUDFLyQ��

SUHRFXSDFLyQ� SRU� OD� YLVLELOLGDG� \� HO� HVWLJPD� DVRFLDGR� D� ORV� DXGtIRQRV�� DVt� FRPR� HO�

GHVFRQRFLPLHQWR�VREUH�ODV�RSFLRQHV�GLVSRQLEOHV�\�FyPR�HOHJLU�OD�WHFQRORJtD�PiV�DGHFXDGD��

OD�SUHRFXSDFLyQ�SRU�HO�FRVWR�GH�ORV�DXGtIRQRV�\�OD�FREHUWXUD�GH�VHJXURV�R�VXEVLGLRV��
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� )XHQWH��(ODERUDFLyQ�DXWRUDV�

������%X\HU�3HUVRQD�3DJDGRU��

(O�%X\HU�3HUVRQD�GHO�3DJDGRU�VH�GHILQH�FRPR�XQ�LQGLYLGXR�GH�OD�*HQHUDFLyQ�;��

QDFLGR�HQWUH������\�������TXLHQ�PXHVWUD�XQD�VHQVLELOLGDG�KDFLD�OD�VROHGDG�\�HO�DLVODPLHQWR��

DGHPiV�GH�WHQHU�XQD�SUHIHUHQFLD�PDUFDGD�SRU�XQ�HVWLOR�GH�YLGD�VDOXGDEOH��HVWH�SHUILO�EXVFD�

DFWLYDPHQWH��XQ�EX\HU�HV�SHUVRQDOL]DGR��\�HVH�HV�XQR�GH�ORV�SXQWRV�IXHUWHV�TXH�WLHQH�HVWD�

KHUUDPLHQWD��SODQWHD�VROXFLRQHV�TXH�PHMRUHQ�VX�FDOLGDG�GH�YLGD�\�HVWi�GLVSXHVWR�D�XWLOL]DU�

WHFQRORJtD�D�XQ�QLYHO�EiVLFR�R�LQWHUPHGLR�SDUD�DOFDQ]DU�VXV�REMHWLYRV���

,OXVWUDFLyQ����%X\HU�3HUVRQD�FRQ�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�
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3DUWLFLSD�DFWLYDPHQWH�HQ�DFWLYLGDGHV� VRFLDOHV�\� IDPLOLDUHV��YDORUDQGR�HO�FRQWDFWR�

SHUVRQDO� \� ODV� UHFRPHQGDFLRQHV� GH� SURIHVLRQDOHV� GH� FRQILDQ]D�� 6LQ� HPEDUJR�� SXHGH�

PRVWUDUVH�UHDFLR�D�DGRSWDU�WHFQRORJtDV�FRPSOLFDGDV�VLQ�DVLVWHQFLD��6XV�SXQWRV�GH�GRORU�VRQ�

YHU�D�VX�IDPLOLDU�VXIULU�SRU�DLVODUVH��HVWDU�LQFRPRGR�SRU�UHSHWLU�\�VHQWLU�PLHGR�\�IUXVWUDFLyQ�

GH�TXH�OD�SpUGLGD�GH�DXGLFLyQ�OHV�SXHGD�DIHFWDU�HQ�QLYHOHV�PD\RUHV�D�ORV�DFWXDOHV��WDPELpQ�

EXVFD� WHFQRORJtDV�TXH� OH�D\XGHQ�D�SDUDU�\� UHJHQHUDU� ODV�GHILFLHQFLDV�SUHVHQWDGDV�SRU�VX�

IDPLOLDU��TXH�VHUtDQ�VXV�SDGUHV��PDGUHV��DEXHORV�R�WtRV�TXH�ORV�FXLGDURQ�GXUDQWH�VX�LQIDQFLD����

3DUD�JHQHUDU�FRQILDQ]D��HVWH�XVXDULR�EXVFD�UHFRPHQGDFLRQHV�GH�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�

VDOXG��RSLQLRQHV�\� WHVWLPRQLRV�GH�RWURV�XVXDULRV�� LQIRUPDFLyQ�FODUD�\�DFFHVLEOH� VREUH�HO�

SURGXFWR�� VRSRUWH� \� VHUYLFLR� DO� FOLHQWH� SRVWYHQWD�� DGDSWDELOLGDG� \� SHUVRQDOL]DFLyQ� GHO�

GLVSRVLWLYR��DXQTXH�UHVLVWHQWHV�DO�FDPELR��PXHVWUDQ�LQWHUpV�HQ�SURGXFWRV�TXH�QR�VROR�VHDQ�

IXQFLRQDOHV��VLQR�WDPELpQ�GLVFUHWRV�\�TXH�VH�LQWHJUHQ�ELHQ�HQ�VX�HVWLOR�GH�YLGD��

�
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���������������������������������������� )XHQWH��

(ODERUDFLyQ�DXWRUDV�

,OXVWUDFLyQ����%X\HU�SDJDGRU�
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����&UHDFLyQ�GH�YDORU�

(O� SULQFLSDO� GLIHUHQFLDGRU� GH� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� SRGUtD� VHU� VX�

HQIRTXH� HQ� OD� �([SHULHQFLD� GHO� 3DFLHQWH� 7RWDO��� HVWR� QR� VROR� DEDUFDUtD� OD� FDOLGDG� \�

SHUVRQDOL]DFLyQ�GHO�VHUYLFLR�DXGLWLYR��VLQR�TXH�WDPELpQ�LQWHJUDUtD�XQ�VRSRUWH�FRQWLQXR�\�

HGXFDFLyQ�GHO�SDFLHQWH��JDUDQWL]DQGR�TXH�FDGD�FOLHQWH�QR�VROR�FRPSUH�XQ�DXGtIRQR��VLQR�

TXH� UHFLED� XQD� VROXFLyQ� DXGLWLYD� FRPSOHWD� DGDSWDGD� D� VX� HVWLOR� GH� YLGD� \� QHFHVLGDGHV�

HVSHFtILFDV��HQIRFDUVH�HQ� OD�DFFHVLELOLGDG�\�FRPSUHQVLyQ�GH�OD� WHFQRORJtD�SDUD� WRGRV� ORV�

JUXSRV�HWDULRV�SRGUtD� IRUWDOHFHU� OD�SHUFHSFLyQ�GHO�FRQVXOWRULR�FRPR�XQ� OtGHU�HQ�FXLGDGR�

DXGLROyJLFR�LQWHJUDO�\�FRPSDVLYR��

/D�HVWUDWHJLD�GH�PHUFDGHR�VH�FHQWUD�HQ�SRVLFLRQDUVH�FRPR�XQD�HOHFFLyQ�SUHIHUHQWH�

\�FRPR�OD�PHMRU�RSFLyQ�SDUD�HO�FXLGDGR�DXGLWLYR��GHVWDFDQGR�XQ�YDORU��DJUHJDGR�~QLFR�TXH�

VDWLVIDFH�ODV�GHPDQGDV�SUiFWLFDV�\�HPRFLRQDOHV�GH�ORV�SDFLHQWHV��VH�SUR\HFWD�WUDQVIRUPDU�D�

(VFXFKDUWH�HQ�XQ�UHIHUHQWH�GH�H[FHOHQFLD�\�FRQILDELOLGDG�HQ�OD�VHOHFFLyQ�\�DGDSWDFLyQ�GH�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��OR�TXH�PHMRUDUi�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ORV�SDFLHQWHV�DWHQGLGRV��

6H�GHILQHQ�FODUDPHQWH� ORV�DFWRUHV� UHVSRQVDEOHV�GH� OD�DWHQFLyQ�D� OR� ODUJR�GH�FDGD�

HWDSD� HQ� OD� TXH� ORV� SDFLHQWHV� R� VXV� IDPLOLDUHV� VH� FRQWDFWHQ� FRQ�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR��

5HFHSFLyQ�

x� 3HUVRQDO�FDSDFLWDGR�FRQ�LQIRUPDFLyQ�FODUD�VREUH�ORV�H[iPHQHV�DXGLWLYRV�UHTXHULGRV�SDUD�OD�

SUHVFULSFLyQ� GH� ORV� DXGtIRQRV�� ORV� WLSRV� \� PRGHORV� GH� DXGtIRQRV� PDQHMDGRV� HQ� HO�
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FRQVXOWRULR��FRVWRV�DSUR[LPDGRV�\�SDVR�D�SDVR�SDUD�DJHQGDU�OD�FLWD���

x� 1~PHURV�GH�WHOpIRQR�D�OD�PDQR�SDUD�FRQWDFWDUORV�PHGLDQWH�OODPDGDV�GH�YR]�R�PHQVDMHV�GH�

:KDWV$SS��GHSHQGLHQGR�GH�ODV�SUHIHUHQFLDV�GHO�XVXDULR��

x� 3XEOLFLGDG� LPSUHVD� SDUD� TXH� ORV� SDFLHQWHV� \� IDPLOLDUHV� SXHGDQ� OOHYDUVH� OD� LQIRUPDFLyQ�

HVFULWD�GHO�FRQVXOWRULR��

x� &yGLJR� 45� FRQ� OD� LQIRUPDFLyQ� GH� UHGHV� VRFLDOHV�� WHOpIRQR�� SiJLQD� ZHE� \� FDQDOHV� GH�

FRPXQLFDFLyQ��SDUD�TXH�ORV�XVXDULRV�QRV�SXHGDQ�FRQWDFWDU�UiSLGDPHQWH���

$XGLRORJtD��

x� 9DORUDFLyQ� LQLFLDO� UHDOL]DGD� SRU� XQ� IRQRDXGLyORJR� FRQ� HVSHFLDOL]DFLyQ� HQ� DXGLRORJtD��

DPSOLR�FRQRFLPLHQWR�GH� ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��\�VH�XVDUiQ�HTXLSRV�GH�WHFQRORJtD�GH�

GLDJQyVWLFR�DYDQ]DGR���

x� 9DORUDFLyQ�DXGLROyJLFD�FRPSOHWD�TXH�LQFOX\H�DQDPQHVLV��FRQRFLPLHQWR�VREUH�HO�HVWLOR�GH�

YLGD� GHO� SDFLHQWH�� VXV� QHFHVLGDGHV� DXGLWLYDV� \� DSOLFDFLyQ� GH� ODV� SUXHEDV� GLDJQyVWLFDV�

DXGLRPHWUtD�FRQ�HQPDVFDUDPLHQWR�\�ORJRDXGLRPHWUtD���

x� 3UXHED� SHUVRQDOL]DGD� GH� ORV� DXGtIRQRV� SDUD� GHPRVWUDUOH� DO� SDFLHQWH� \� D� VX� IDPLOLDU� ODV�

GLIHUHQFLDV�\� ORV�EHQHILFLRV�TXH�VH�HVWi�SHUGLHQGR�DO�QR�HVWDU�XWLOL]DQGR�XQRV�DXGtIRQRV�

PHGLFDGRV�SUHVFULWRV�HQ�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��

x� �'LDJQyVWLFR�\� WUDWDPLHQWR� FRPSOHWDPHQWH�SHUVRQDOL]DGR�� H[SOLFDQGR�DO� SDFLHQWH�\� D� VX�

IDPLOLDU� HO� WLSR� \� JUDGR� GH� SpUGLGD� GH� DXGLFLyQ�� VX�PHMRU� RSFLyQ� GH� WUDWDPLHQWR� \� ODV�

RSFLRQHV�GH�DGDSWDFLyQ���
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��GtDV�GHVSXpV�GH�OD�FRQVXOWD�GH�YDORUDFLyQ�

x� 6H�GHEH�FRQWDU�FRQ�HO�SDFLHQWH�R�VXV�IDPLOLDUHV�QXHYDPHQWH�\�SUHJXQWDUOHV�SRU�ODV�GXGDV�

TXH�WHQJDQ�VREUH�HO�SURFHVR�GH�DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�H�LQYLWDUORV�D�DJHQGDU�OD�FLWD�GH�

WRPD�GH�LPSUHVLRQHV�SDUD�LQLFLDU�HO�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ�\�IDEULFDFLyQ�GH�VXV�DXGtIRQRV���

(Q� UHODFLyQ� FRQ� HO� GLVHxR� GHO� SODQ� GH�PHUFDGHR� SDUD� OD�8QLGDG� GH�1HJRFLR� GH�

$XGtIRQRV�0HGLFDGRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR��H[SRQH�.RWOHU��������� OD�

GHVFULSFLyQ�GH�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�LPSOLFD�GHVWDFDU�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFtILFDV�TXH�ORV�

GLIHUHQFLDQ�GH�RWURV�GLVSRQLEOHV�HQ�HO�PHUFDGR��HQ�HO�FDVR�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��VH�

SXHGHQ� PHQFLRQDU� DWULEXWRV� WpFQLFRV� FRPR� OD� WHFQRORJtD� GH� UHGXFFLyQ� GH� UXLGR�� OD�

FRQHFWLYLGDG�LQDOiPEULFD�\�HO�GLVHxR�HUJRQyPLFR���

(Q�FXDQWR�D�ORV�EHQHILFLRV�IXQFLRQDOHV��6FKLIIPDQ�\�.DQXN��������VHxDODQ�TXH�HVWRV�

VRQ� ODV� XWLOLGDGHV� WDQJLEOHV� TXH� ORV� FRQVXPLGRUHV� REWLHQHQ� DO� DGTXLULU� XQ� SURGXFWR� R�

VHUYLFLR�� 3DUD� ORV� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV�� ORV� EHQHILFLRV� IXQFLRQDOHV� SXHGHQ� LQFOXLU� XQD�

PHMRUD�HQ� OD�DXGLFLyQ�\� OD�FRPXQLFDFLyQ��XQD�PD\RU�FRPRGLGDG�\�IDFLOLGDG�GH�XVR��DVt�

FRPR�XQD�PD\RU�DXWRQRPtD�\�FDOLGDG�GH�YLGD�SDUD�ODV�SHUVRQDV�FRQ�SUREOHPDV�DXGLWLYRV���

3RU�RWUR�ODGR��ORV�EHQHILFLRV�HPRFLRQDOHV��VHJ~Q�6RORPRQ�HW�DO����������VRQ�DTXHOORV�

TXH�VDWLVIDFHQ�QHFHVLGDGHV�SVLFROyJLFDV�\�HPRFLRQDOHV�GHO�FRQVXPLGRU��(Q�HO�FDVR�GH�ORV�

DXGtIRQRV� PHGLFDGRV�� ORV� EHQHILFLRV� HPRFLRQDOHV� SXHGHQ� HVWDU� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD�

FRQILDQ]D�\�OD�DXWRHVWLPD�TXH�SURSRUFLRQD�XQD�PHMRU�DXGLFLyQ��OD�VHQVDFLyQ�GH�LQFOXVLyQ�

VRFLDO�\�OD�UHGXFFLyQ�GHO�HVWUpV�\�OD�DQVLHGDG�DVRFLDGRV�D�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD���
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&RPR�\D�VH�KDEtD�PHQFLRQDGR�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�OD�HPSUHVD��(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR�QR�VROR�HV�XQ�QRPEUH��HV�XQD�GHFODUDFLyQ�GH�FRPSURPLVR��HPSDWtD�\�FRQH[LyQ�

FRQ�DTXHOORV�TXH�EXVFDQ�DWHQFLyQ�HQ�DXGLRORJtD�TXH�YD�PiV�DOOi�HV�XQD�SURPHVD�GH�HVFXFKDU�

\�FRPSUHQGHU� ODV�QHFHVLGDGHV� LQGLYLGXDOHV�GH� FDGD�SHUVRQD��SDUD�DVt�RIUHFHU� VROXFLRQHV�

SHUVRQDOL]DGDV�TXH�PHMRUHQ�VX�FDOLGDG�GH�YLGD��SRU�HVWH�PRWLYR�FDGD�SURIHVLRQDO�TXH�WUDEDMD�

HQ�HO�FRQVXOWRULR�GHEH�SUHRFXSDUVH�SRU�EULQGDU�OD�PHMRU�DWHQFLyQ�\�DFRPSDxDPLHQWR�D�ORV�

SDFLHQWHV�TXH�DVLVWHQ�D�VXV�FLWDV�GH�GLDJQyVWLFR�DXGLWLYR��3DUD�HVWR��KHPRV�GLVHxDGR�HO�SODQ�

GH� DWHQFLyQ� TXH� IXH� DQWHULRUPHQWH� GHVFULWR� HQ� GRQGH� VH� DEDUFDUDQ� WHPDV� WHFQROyJLFRV��

HPRFLRQDOHV�\�IXQFLRQDOHV��SHQVDQGR�HQ�FDGD�XQR�GH�ORV�SDFLHQWHV�GH�PDQHUD�SDUWLFXODU�\�

HVSHFLILFD���

(O�SURSyVLWR�IXQGDPHQWDO�GH�(VFXFKDUWH�YD�PiV�DOOi�GH�VLPSOHPHQWH�SURSRUFLRQDU�

VHUYLFLRV�GH�VDOXG�DXGLWLYD�\�PHQWDO��VH� WUDWD�GH�FUHDU�XQ�HQWRUQR�GRQGH�WRGRV�WHQJDQ�OD�

RSRUWXQLGDG�GH�H[SUHVDUVH��VHU�FRPSUHQGLGRV�\�VHQWLUVH�SDUWH�GH�XQD�FRPXQLGDG�DFRJHGRUD�

\� VROLGDULD�� HV� XQ� FRPSURPLVR� FRQ� HO� ELHQHVWDU� HPRFLRQDO� \� ItVLFR� GH� FDGD� LQGLYLGXR��

FRQWULEX\HQGR�DVt�D�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQ�PXQGR�GRQGH�OD�FRPXQLFDFLyQ�\�OD�FRPSUHQVLyQ�

VHDQ�SLODUHV�IXQGDPHQWDOHV�SDUD�XQD�YLGD�SOHQD�\�VDWLVIDFWRULD��

������3RVLFLRQDPLHQWR�GH�PDUFD�

/D�LGHQWLGDG�GH�(VFXFKDUWH�VH� IXQGDPHQWD�HQ�XQD�VHULH�GH�YHQWDMDV�FRPSHWLWLYDV�

TXH� UHIOHMDQ�VX�FRPSURPLVR�FRQ� OD�H[FHOHQFLD�HQ�HO� VHUYLFLR�\� OD�PHMRUD�FRQWLQXD�HQ�HO�

FXLGDGR�DXGLWLYR��(VWRV�DVSHFWRV�GLVWLQWLYRV�VH�WUDGXFHQ�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�SXQWRV�FODYH���

��� $FFHVLELOLGDG�\�&RQYHQLHQFLD��8ELFDGR�HVWUDWpJLFDPHQWH�HQ�&DOL��(VFXFKDUWH�RIUHFH�IiFLO�
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DFFHVR� D� ORV� SDFLHQWHV�� FRQ� GLVSRQLELOLGDG� GH� SDUTXHDGHURV��$GHPiV�� VH� GHVWDFD� SRU� VX�

IOH[LELOLGDG�HQ�OD�DJHQGD�GH�FLWDV��EULQGDQGR�OD�SRVLELOLGDG�GH�FLWDV�HO�PLVPR�GtD�R�DO�GtD�

VLJXLHQWH�SDUD�XUJHQFLDV���

$VLPLVPR�� RIUHFH� VHUYLFLRV� HQ� OtQHD� SDUD� FRQVXOWDV� SUHOLPLQDUHV� \� VHJXLPLHQWR�

SRVWDGDSWDFLyQ��DJLOL]DQGR�HO�SURFHVR�SDUD�ORV�SDFLHQWHV��3RU�~OWLPR��ORV�WLHPSRV�GH�HQWUHJD�

GH�ORV�DXGtIRQRV��GH����D����GtDV��JDUDQWL]DQ�XQD�UHVSXHVWD�UiSLGD�D�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�ORV�

SDFLHQWHV���

��� �3HUVRQDOL]DFLyQ�GHO�6HUYLFLR��/D� HYDOXDFLyQ�DXGLWLYD� LQWHJUDO� TXH�RIUHFH�(VFXFKDUWH�YD�

PiV�DOOi�GH�XQD�VLPSOH�YHQWD�GH�DXGtIRQRV��\D�TXH�VH�HQIRFD�HQ�FRPSUHQGHU�SURIXQGDPHQWH�

ODV� QHFHVLGDGHV� \� HO� HVWLOR� GH� YLGD� GH� FDGD� SDFLHQWH�� HVWR� VH� UHIOHMD� HQ� OD� VHOHFFLyQ�

SHUVRQDOL]DGD� GH� DXGtIRQRV�� DVHJXUDQGR� TXH� HO� GLVSRVLWLYR� VH� DMXVWH� QR� VROR� D� ODV�

QHFHVLGDGHV� DXGLWLYDV�� VLQR� WDPELpQ� D� ODV� SUHIHUHQFLDV� SHUVRQDOHV� \� SURIHVLRQDOHV� GHO�

SDFLHQWH���

��� 7HFQRORJtD�GH�9DQJXDUGLD��(VFXFKDUWH�GD�DFFHVR�D�ODV�~OWLPDV�LQQRYDFLRQHV�HQ�DXGtIRQRV�

PHGLFDGRV��TXH�LQFOX\HQ�RSFLRQHV�FRQ�FRQH[LyQ�%OXHWRRWK��UHGXFFLyQ�GH�UXLGR�GH�YLHQWR��

UHGXFFLyQ�GH�UXLGRV�QR�PRGXODGRV��DGDSWDFLyQ�\�SURJUDPDFLyQ�GH�PDQHUD�UHPRWD��XVR�GH�

VRIWZDUH� DYDQ]DGR� SDUD� DGDSWDU� ORV� GLVSRVLWLYRV�� JDUDQWL]DQGR� XQD� H[SHULHQFLD� DXGLWLYD�

ySWLPD�SDUD�FDGD�SDFLHQWH����

��� 6RSRUWH� \� (GXFDFLyQ� &RQWLQXD�� (O� FRQVXOWRULR� RIUHFH� SURJUDPDV� GH� DFRPSDxDPLHQWR�

SRVWYHQWD�TXH�LQFOX\HQ�VHJXLPLHQWR��DMXVWHV�\�PDQWHQLPLHQWR�GH�ORV�DXGtIRQRV�VLQ�FRVWR�

DGLFLRQDO�GXUDQWH���DxR�SRVWHULRU�D�VX�FRPSUD��EULQGD�HGXFDFLyQ�DO�SDFLHQWH�\�VX�IDPLOLD�

VREUH�HO�PDQHMR�GH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�\�HO�XVR�HIHFWLYR�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV��HPSRGHUiQGRORV�
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SDUD�FXLGDU�VX�VDOXG�DXGLWLYD�GH�PDQHUD�HIHFWLYD���

��� &RPSURPLVR�FRQ�OD�&DOLGDG�\�OD�&RQILDQ]D��(VFXFKDUWH�FXHQWD�FRQ�SURIHVLRQDOHV�DOWDPHQWH�

FDOLILFDGRV�\�WUDQVSDUHQWHV�HQ�SUHFLRV�\�SURFHVRV��VLQ�FRVWRV�RFXOWRV��HVWH�HQIRTXH�JDUDQWL]D�

XQD� H[SHULHQFLD� GH� XVXDULR� WUDQVSDUHQWH� \� FRQILDEOH� GHVGH� HO� SULPHU� FRQWDFWR� FRQ� HO�

FRQVXOWRULR���

��� (QIRTXH� +XPDQL]DGR�� /D� DWHQFLyQ� HQ� (VFXFKDUWH� VH� FDUDFWHUL]D� SRU� VHU� HPSiWLFD� \�

SHUVRQDOL]DGD�� UHFRQRFLHQGR� TXH� FDGD� SDFLHQWH� WLHQH� XQD� KLVWRULD� ~QLFD�� VH� IRPHQWD� OD�

FUHDFLyQ�GH�XQD�FRPXQLGDG�GH�DSR\R�HQWUH�SDFLHQWHV��GRQGH�SXHGHQ�FRPSDUWLU�H[SHULHQFLDV�

\�FRQVHMRV�SDUD�HQIUHQWDU�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��

(O� FRQVXOWRULR� RIUHFH� VHUYLFLRV� HVSHFLDOL]DGRV� HQ� DXGLRORJtD�� IRQRDXGLRORJtD� \�

SVLFRORJtD��GLVHxDGRV�SDUD�DERUGDU�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�VXV�SDFLHQWHV�\�PHMRUDU�

VX�FDOLGDG�GH�YLGD��(Q�DXGLRORJtD��HO�FRQVXOWRULR�RIUHFH�H[iPHQHV�DXGLWLYRV�EiVLFRV�KDVWD�

GLDJQyVWLFRV�HVSHFLDOL]DGRV�SDUD�UHFLpQ�QDFLGRV��DVHJXUDQGR�XQ�PXQGR�VRQRUR�DFFHVLEOH�

SDUD�WRGRV���

(Q� OD� VHOHFFLyQ� \� DGDSWDFLyQ� GH� DXGtIRQRV�� (VFXFKDUWH� PLQLPL]D� HO� LPSDFWR�

FRJQLWLYR� GHO� DLVODPLHQWR� DXGLWLYR�� UHFRQHFWDQGR� D� ORV� LQGLYLGXRV� FRQ� VX� HQWRUQR� \�

VXDYL]DQGR� ODV� GLQiPLFDV� IDPLOLDUHV�� GHSHQGLHQGR� GH� OD� VHYHULGDG� GH� OD� SpUGLGD� GH�

DXGLFLyQ�� HQ� HO� FRQVXOWRULR� VH� JXLDUtD� D� ORV� SDFLHQWHV� TXH� UHTXLHUDQ� VHUYLFLRV�

FRPSOHPHQWDULRV�GH�IRQRDXGLRORJtD�FHQWUDGRV�HQ�OD�WHUDSLD�DXGLWLYR�YHUEDO��IDFLOLWDQGR�XQD�

FRPXQLFDFLyQ�IOXLGD�XVDQGR�DXGtIRQRV�\�HQVHxDQGR�D�ORV�SDFLHQWHV�D�HVFXFKDU�VX�DXGtIRQR�

PHGLFDGR��PHMRUDQGR�OD�FRQILDQ]D�HQ�Vt�PLVPRV���
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(O� REMHWLYR� GH� HVWH� SODQ� GH� PHUFDGHR� HV� RSWLPL]DU� ODV� YtDV� GH� FRPXQLFDFLyQ� FRQ� ORV�

SDFLHQWHV��PLQLPL]DQGR�ORV�WLHPSRV�GH�HVSHUD�SDUD�DFFHGHU�D�ORV�VHUYLFLRV��$�WUDYpV�GH�HVWH�

HQIRTXH��(VFXFKDUWH�EXVFD�PHMRUDU�OD�H[SHULHQFLD�GH�ORV�SDFLHQWHV�\�OD�SHUFHSFLyQ�GH�OD�

FDOLGDG�\�HILFLHQFLD�GH�VXV�VHUYLFLRV��DVHJXUDQGR�TXH�UHFLEDQ�OD�DWHQFLyQ�QHFHVDULD�HQ�HO�

PRPHQWR�RSRUWXQR��

������*HVWLyQ�GH�ODV�RIHUWDV�GH�PHUFDGR�

/D� JHVWLyQ� GH� ODV� RIHUWDV� GH� PHUFDGR� SDUD� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�

LPSOLFD�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�WDQWR�GH�ODV�DFWXDOHV�FRPR�GH�ODV�QXHYDV�RIHUWDV�GH�PHUFDGR�TXH�

ORV�FOLHQWHV�UHTXLHUHQ�\�TXH�JHQHUDQ�YDORU�SDUD�OD�RUJDQL]DFLyQ��HV�IXQGDPHQWDO�LQFRUSRUDU�

XQ�FRPSRQHQWH�GH�LQQRYDFLyQ�HQ�ODV�SURSXHVWDV�GH�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV��$�FRQWLQXDFLyQ��

VH�GHWDOODQ�ORV�DVSHFWRV�FODYH�TXH�GHWHUPLQDQ�OD�SURSXHVWD�GH�YDORU��

��������'HVFULSFLyQ�GH�3URGXFWRV�\�6HUYLFLRV�

x� $XGtIRQRV� 0HGLFDGRV�� $XGtIRQRV� GH� ~OWLPD� JHQHUDFLyQ� DGDSWDGRV� D� ODV� QHFHVLGDGHV�

HVSHFtILFDV� GH� FDGD� SDFLHQWH�� FRQ� WHFQRORJtDV� DYDQ]DGDV� SDUD� PHMRUDU� OD� DXGLFLyQ� \� OD�

FDOLGDG�GH�YLGD��

x� &RQVXOWDV�$XGLROyJLFDV�� (YDOXDFLRQHV� DXGLWLYDV� FRPSOHWDV� UHDOL]DGDV� SRU� SURIHVLRQDOHV�

DOWDPHQWH�FDOLILFDGRV��XWLOL]DQGR�WHFQRORJtD�GH�SXQWD��

x� 7HUDSLDV� DXGLWLYR�YHUEDOHV�� TXH� VRQ� WHUDSLDV� HVSHFLDOL]DGDV� HQ� HO� XVR� GH� GLVSRVLWLYRV�

DXGLWLYRV�HQ�DPELHQWHV�GH�UXLGR��IRUPXODGDV�SDUD�SHUVRQDV�FRQ�GLILFXOWDGHV�SDUD�HQWHQGHU�

HO�OHQJXDMH��
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��������&RQGLFLRQHV�GH�&DOLGDG�

x� *DUDQWtD�GH�3URGXFWR��7RGRV�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�LQFOX\HQ�XQD�JDUDQWtD�GH�FDOLGDG�TXH�

DVHJXUD�VX�IXQFLRQDPLHQWR�ySWLPR�\�VRSRUWH�WpFQLFR�HVSHFLDOL]DGR��

x� &HUWLILFDFLyQ�3URIHVLRQDO��/RV�VHUYLFLRV�VRQ�SURSRUFLRQDGRV�SRU�SURIHVLRQDOHV�FHUWLILFDGRV�

\�FRQ�DPSOLD�H[SHULHQFLD�HQ�DXGLRORJtD��

x� 7HFQRORJtD� $YDQ]DGD�� 8WLOL]DFLyQ� GH� HTXLSRV� GH� GLDJQyVWLFR� \� WUDWDPLHQWR� GH� ~OWLPD�

JHQHUDFLyQ�SDUD�JDUDQWL]DU�SUHFLVLyQ�\�HIHFWLYLGDG�HQ�ORV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV�

��������'LVHxR�GH�0DUFD�

x� ,GHQWLGDG�9LVXDO��&UHDFLyQ�GH�XQ�ORJRWLSR�\�PDWHULDOHV�YLVXDOHV�TXH�WUDQVPLWDQ�FRQILDQ]D��

SURIHVLRQDOLVPR�\�FDOLGH]��

x� 0HQVDMH� GH� 0DUFD�� &RPXQLFDFLyQ� FODUD� \� FRQVLVWHQWH� GH� ORV� YDORUHV� \� OD� PLVLyQ� GH�

(VFXFKDUWH�� HQIRFDGD� HQ� PHMRUDU� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� ODV� SHUVRQDV� FRQ� SUREOHPDV�

DXGLWLYRV��

� ��������(PSDTXHV�\�(WLTXHWDV�

x� 'LVHxR�)XQFLRQDO�\�$WUDFWLYR��(PSDTXHV�GLVHxDGRV�SDUD�SURWHJHU�ORV�DXGtIRQRV�\�IDFLOLWDU�

VX�XVR�\�WUDQVSRUWH��FRQ�XQ�GLVHxR�PRGHUQR�\�DWUDFWLYR��

x� ,QIRUPDFLyQ� &ODUD�� (WLTXHWDV� GHWDOODGDV� FRQ� LQVWUXFFLRQHV� GH� XVR�� PDQWHQLPLHQWR� \�

FRQWDFWR�SDUD�VRSRUWH�WpFQLFR��

��������6HUYLFLRV�&RQH[RV�

x� 6RSRUWH�7pFQLFR��6HUYLFLR�GH�DWHQFLyQ�DO�FOLHQWH�SDUD�UHVROYHU�GXGDV�\�SUREOHPDV�WpFQLFRV�



�

����
�

�

UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�DXGtIRQRV��

x� 0DQWHQLPLHQWR�\�$MXVWHV��3URJUDPDV�GH�PDQWHQLPLHQWR�UHJXODU�\�DMXVWHV�SHUVRQDOL]DGRV�

SDUD�DVHJXUDU�HO�IXQFLRQDPLHQWR�ySWLPR�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV��

x� 3URJUDPDV�GH�(GXFDFLyQ��7DOOHUHV�\�UHFXUVRV�HGXFDWLYRV�SDUD�SDFLHQWHV�\�VXV�IDPLOLDV�VREUH�

HO�PDQHMR�GH�ORV�DXGtIRQRV�\�HO�FXLGDGR�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD��

��������$VSHFWRV�,QQRYDGRUHV�GHO�3URGXFWR�R�6HUYLFLR�

x� 7HFQRORJtD�GH�ÒOWLPD�*HQHUDFLyQ��,QWHJUDFLyQ�GH�ODV�~OWLPDV�LQQRYDFLRQHV�HQ�WHFQRORJtD�

DXGLWLYD��FRPR�OD�FRQHFWLYLGDG�%OXHWRRWK��UHGXFFLyQ�GH�UXLGR�DYDQ]DGD�\�DMXVWH�DXWRPiWLFR�

GH�YROXPHQ��

x� 6HUYLFLRV� 3HUVRQDOL]DGRV�� (YDOXDFLRQHV� \� WUDWDPLHQWRV� SHUVRQDOL]DGRV� EDVDGRV� HQ� ODV�

QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV�GH�FDGD�SDFLHQWH��

x� 3ODWDIRUPD�'LJLWDO��'HVDUUROOR�GH�XQD�SODWDIRUPD�HQ�OtQHD�SDUD�OD�SURJUDPDFLyQ�GH�FLWDV��

FRQVXOWDV�YLUWXDOHV�\�DFFHVR�D�UHFXUVRV�HGXFDWLYRV��

��������,QFRUSRUDFLyQ�GHO�&RPSRQHQWH�GH�,QQRYDFLyQ�

x� 'HVDUUROOR�GH�1XHYRV�3URGXFWRV��,QYHVWLJDFLyQ�\�GHVDUUROOR�GH�QXHYDV�VROXFLRQHV�DXGLWLYDV�

TXH�LQWHJUHQ�ODV�~OWLPDV�WHFQRORJtDV�\�WHQGHQFLDV�GHO�PHUFDGR��

x� 0HMRUDV� &RQWLQXDV�� ,PSOHPHQWDFLyQ� GH� PHMRUDV� FRQWLQXDV� HQ� ORV� VHUYLFLRV� H[LVWHQWHV�

EDVDGDV�HQ�HO�IHHGEDFN�GH�ORV�FOLHQWHV�\�ORV�DYDQFHV�WHFQROyJLFRV��

x� ,QWHJUDFLyQ� 0XOWLFDQDO�� 8VR� GH� XQD� HVWUDWHJLD� RPQLFDQDO� TXH� FRPELQH� VHUYLFLRV�

SUHVHQFLDOHV�\�GLJLWDOHV�SDUD�XQD�H[SHULHQFLD�GH�FOLHQWH�PiV�FRPSOHWD�\�FRQYHQLHQWH���(O�

UHEUDQGLQJ�GH�(VFXFKDUWH�IXH�XQD�PHGLGD�HVWUDWpJLFD�SDUD�DOLQHDU�OD�LPDJHQ�GH�OD�PDUFD�
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FRQ�ODV�H[SHFWDWLYDV�\�OD�VHQVLELOLGDG�GH�VX�S~EOLFR�REMHWLYR�HQ�HO�FXLGDGR�DXGLWLYR��'H�HVWD�

LQLFLDWLYD�VH�IXQGDPHQWy�OD�QHFHVLGDG�GH�SUR\HFWDU�XQD�LPDJHQ�PiV�SXOFUD�\�SURIHVLRQDO��

FDSD]�GH�UHIOHMDU�OD�SUHFLVLyQ�GH�ORV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV�\�OD�FRQILDQ]D�TXH�OD�HPSUHVD�DVSLUD�

D�LQVSLUDU�HQ�SDFLHQWHV�\�FRODERUDGRUHV���

x� 6tPEROR��/D�VLOXHWD�GHO�RtGR�HV�OD�EDVH�GHO�GLVHxR��VLPEROL]DQGR�HO�HQIRTXH�GH�(VFXFKDUWH�

HQ�OD�VDOXG�DXGLWLYD��GHQWUR�GH�HVWD�IRUPD��VH�HVER]D�XQ�DXGtIRQR�PpGLFR��OR�TXH�UHSUHVHQWD�

OD�FDSDFLGDG�GH�OD�HPSUHVD�SDUD�GDU�VROXFLRQHV�WHFQROyJLFDV�DYDQ]DGDV�HQ�HO�FXLGDGR�GHO�

RtGR��(VWH�GLVHxR��GH�FRUWH�PRGHUQR�\�PLQLPDOLVWD��EXVFD�VHU�IiFLOPHQWH�UHFRQRFLEOH�\�QR�

DEUXPDU�FRQ�VX�FRPSOHMLGDG��/D�LQWHJUDFLyQ�GHO�DXGtIRQR�HQ�HO�GLVHxR�QR�VROR�VXEUD\D�OD�

HVSHFLDOL]DFLyQ�GH�OD�PDUFD��VLQR�TXH�WDPELpQ�WUDQVPLWH�VX�FRPSURPLVR�FRQ�OD�LQQRYDFLyQ�

\�OD�WHFQRORJtD�GH�YDQJXDUGLD�HQ�HO�WUDWDPLHQWR�DXGLWLYR����

x� 7LSRJUDItD���/D�VHOHFFLyQ�GH�OD�WLSRJUDItD�IXH�FUXFLDO�SDUD�FRPXQLFDU�HO�SURIHVLRQDOLVPR�\�

OD� DWHQFLyQ� DO� GHWDOOH� GH� (VFXFKDUWH�� VH� VHOHFFLRQy� XQD� IXHQWH� PRGHUQD� \� OHJLEOH� TXH�

WUDQVPLWH� VHULHGDG� \� DFFHVLELOLGDG�� OD� FODULGDG� HQ� OD� WLSRJUDItD� DVHJXUD� TXH� WRGRV� ORV�

PHQVDMHV� GH� OD� HPSUHVD� VRQ� IiFLOHV� GH� OHHU� \� HQWHQGHU�� IXQGDPHQWDO� SDUD� FRPXQLFDU�

LQIRUPDFLyQ�LPSRUWDQWH�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD��

x� &RORUHV��/D�SDOHWD�GH�FRORUHV�HOHJLGD�SDUD�HO�UHEUDQGLQJ�VH�LQVSLUy�GLUHFWDPHQWH�HQ�ORV�WRQRV�

DVRFLDGRV�FRQ�HO�FDPSR�PpGLFR�\�GH�OD�VDOXG��SULQFLSDOPHQWH�XWLOL]DQGR�OD�JDPD�GH�D]XOHV�

\�JULVHV��HVWRV�FRORUHV�QR�VROR�VRQ�FDOPDQWHV�\�WHUDSpXWLFRV��VLQR�TXH�WDPELpQ�VH�DVRFLDQ�

FRQ�OD�FRQILDQ]D��OD�VDQDFLyQ�\�HO�ELHQHVWDU��OD�SDOHWD�GH�FRORUHV�VH�GLVHxy�SDUD�VHU�VXDYH�\�

DFRJHGRUD�� HYLWDQGR� FRORUHV�EULOODQWHV�R� HVWULGHQWHV� TXH�SRGUtDQ� UHVXOWDU� DEUXPDGRUHV�R�
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JHQHUDU�DQVLHGDG���

(O�UHEUDQGLQJ�GH�(VFXFKDUWH�QR�IXH�XQ�FDPELR�HVWpWLFR��VLQR�XQD�SDUWH�LQWHJUDO�GH�

VX�HVWUDWHJLD�SDUD�PHMRUDU�OD�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�ORV�SDFLHQWHV��DXPHQWDU�VX�FUHGLELOLGDG�\�

DVHJXUDU�XQD�SUHVHQFLD�FRKHVLYD�\�SURIHVLRQDO�HQ�WRGDV�ODV�SODWDIRUPDV�GH�FRPXQLFDFLyQ��

(VFXFKDUWH�UHIUHVFD�VX�LPDJHQ�\�UHIXHU]D�VX�FRPSURPLVR�FRQ�OD�H[FHOHQFLD�\�HO�FXLGDGR�HQ�

HO�iPELWR�GHO�ELHQHVWDU�DXGLWLYR��
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

,OXVWUDFLyQ����3ODQ�JUiILFR�SDUD�UHGHV���(VWLOR�YLVXDO�\�%UDQGLQJ�



�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� )XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(O�HVWLOR�YLVXDO�\�EUDQGLQJ�VRQ�IXQGDPHQWDO�HQ�HO�SODQ�JUiILFR�GH�UHGHV�VRFLDOHV�GH�

(VFXFKDUWH��WUDVFHQGLHQGR�OR�HVWpWLFR�SRU�UD]RQHV�HVWUDWpJLFDV��

��� ,GHQWLGDG�GH�0DUFD�&RQVLVWHQWH��$O�HVWDEOHFHU�XQ�HVWLOR�YLVXDO�FRKHUHQWH�\� UHFRQRFLEOH��

(VFXFKDUWH�DVHJXUD�TXH�FDGD�HOHPHQWR�HQFDMH�SHUIHFWDPHQWH��FUHDQGR�XQD�LPDJHQ�XQLILFDGD�

\�VyOLGD�GH�OR�TXH�UHSUHVHQWD�OD�PDUFD�HQ�OtQHD��(VWD�FRKHUHQFLD�QR�VROR�KDFH�D�OD�PDUFD�

UHFRQRFLEOH�� VLQR� TXH� WDPELpQ� SHUPLWH� FRPXQLFDU� GH� PDQHUD� HIHFWLYD� ORV� YDORUHV� \� OD�
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SHUVRQDOLGDG�GH�(VFXFKDUWH�HQ�FDGD�LQWHUDFFLyQ�FRQ�OD�DXGLHQFLD��

��� 'LIHUHQFLDFLyQ�&RPSHWLWLYD��$O�FRQWDU�FRQ�XQ�HVWLOR�YLVXDO�~QLFR�\�GLVWLQWLYR��(VFXFKDUWH�

VH�DVHJXUD�GH�GHVWDFDU�HQWUH�OD�PXOWLWXG��HVWR�FRQYLHUWH�D�OD�PDUFD�HQ�PHPRUDEOH�SDUD�VX�

DXGLHQFLD�� D\XGDQGR� D� GLIHUHQFLDUOD� GH� RWURV� FRQVXOWRULRV� \� FOtQLFDV� VLPLODUHV�� \�

GHPRVWUDQGR�D�ORV�VHJXLGRUHV�SRU�TXp�HV�OD�HOHFFLyQ�SHUIHFWD�SDUD�HOORV��

��� *HQHUDFLyQ�GH�&RQILDQ]D�\�&UHGLELOLGDG��7UDQVPLWLU� XQ� HVWLOR�YLVXDO� SURIHVLRQDO�\�ELHQ�

GLVHxDGR�LQGLFD�D�OD�DXGLHQFLD�TXH�(VFXFKDUWH�HV�XQD�PDUFD�HQ�OD�TXH�SXHGHQ�FRQILDU��OD�

FRQVLVWHQFLD�HQ�HO�EUDQGLQJ�VXJLHUH�SURIHVLRQDOLVPR�\�FXLGDGR�HQ�WRGRV�ORV�DVSHFWRV�GHO�

QHJRFLR��OR�TXH�SXHGH�LQIOXLU�SRVLWLYDPHQWH�HQ�OD�SHUFHSFLyQ�GH�OD�FDOLGDG�GH�ORV�VHUYLFLRV�

RIUHFLGRV��

��� $WUDFFLyQ� \� 5HWHQFLyQ� GH� $XGLHQFLD�� (V� HVHQFLDO� FDSWDU� \� PDQWHQHU� OD� DWHQFLyQ� GH� OD�

DXGLHQFLD�HQ�XQ�HQWRUQR�VDWXUDGR��HO�EUDQGLQJ�GH�(VFXFKDUWH�DFW~D�FRPR�XQ�LPiQ�TXH�DWUDH�

D� ORV� VHJXLGRUHV� \� ORV� PDQWLHQH� LQWHUHVDGRV� HQ� OR� TXH� OD� PDUFD� WLHQH� TXH� GHFLU�� $O�

WUDQVIRUPDU�OD�OtQHD�JUiILFD��FRORUHV��WLSRJUDItD�\�HVWLOR��VH�ORJUD�FDSWDU�OD�DWHQFLyQ�GH�OD�

DXGLHQFLD��\�XQD�YH]�TXH�VH�KD�FDSWDGR�� VH� OD�PDQWLHQH�FRPSURPHWLGD�RIUHFLpQGROH�XQD�

H[SHULHQFLD�YLVXDO�DJUDGDEOH�\�FRQVLVWHQWH�HQ�WRGDV�VXV�LQWHUDFFLRQHV�FRQ�OD�PDUFD��

�

�

�

�

�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

�

�

�

�

�

�

,OXVWUDFLyQ���5HGHV�HVWLOR�YLVXDO�\�EUDQGLQJ�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR� SXHGH�PD[LPL]DU� OD� HQWUHJD� GH� YDORU� D� VXV�

SDFLHQWHV�PHGLDQWH�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�WHFQRORJtDV�GH�DXGtIRQRV�DYDQ]DGDV�SDUD�RIUHFHU�

VROXFLRQHV�SHUVRQDOL]DGDV�TXH�PHMRUHQ�VLJQLILFDWLYDPHQWH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��HVWR�LQFOX\H�

SURSRUFLRQDU�GLVSRVLWLYRV�TXH�SHUPLWDQ�XQD�FRPXQLFDFLyQ�FODUD�HQ�DPELHQWHV�UXLGRVRV�\�

IDFLOLWHQ�HO�XVR�GHO� WHOpIRQR��DERUGDQGR�GLUHFWDPHQWH�ODV�SULQFLSDOHV�IUXVWUDFLRQHV�GH�ORV�

SDFLHQWHV���

$GLFLRQDOPHQWH��HGXFDU�\�FRQFLHQWL]DU�D�WUDYpV�GH�XQ�EORJ�\�UHGHV�VRFLDOHV�VREUH�OD�

VDOXG�DXGLWLYD�\�FRPSDUWLU�WHVWLPRQLRV�SXHGH�D\XGDU�D�ORV�SDFLHQWHV�D�HQWHQGHU�HO�LPSDFWR�

SRVLWLYR�GH�ORV�DXGtIRQRV�HQ�VX�YLGD�GLDULD��

,OXVWUDFLyQ����/LHQ]R�GH�YDORU�
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3DUD� IDFLOLWDU� HO� DFFHVR� \� OD� FRPRGLGDG�� (VFXFKDUWH� GHEH�RSWLPL]DU� VX� SUHVHQFLD�

RQOLQH�SDUD�VLPSOLILFDU�OD�UHVHUYD�GH�FLWDV�\�PHMRUDU�OD�YLVLELOLGDG�HQ�PRWRUHV�GH�E~VTXHGD�

\�UHGHV�VRFLDOHV��,PSOHPHQWDU�XQ�VLVWHPD�GH�FLWDV�HQ�OtQHD�IiFLO�GH�XVDU�MXQWR�FRQ�XQ�VHUYLFLR�

DO� FOLHQWH� H[FHSFLRQDO� HQ� FDGD� SXQWR� GH� FRQWDFWR�PHMRUDUi� OD� H[SHULHQFLD� GHO� SDFLHQWH��

D\XGDQGR�D�DOLYLDU�FXDOTXLHU�HVWUpV�DVRFLDGR�FRQ�HO�SURFHVR�GH�WUDWDPLHQWR�DXGLWLYR��

3RU�~OWLPR��FUHDU�XQD� FRPXQLGDG�GH�DSR\R�TXH� LQFOX\D� WDOOHUHV�\� HYHQWRV�SXHGH�

IRUWDOHFHU�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�SDFLHQWHV��SHUPLWLpQGROHV�FRPSDUWLU�H[SHULHQFLDV�\�FRQVHMRV��

XQ�SURJUDPD�GH�UHIHULGRV� LQFHQWLYDGR� WDPELpQ�SRGUtD�PRWLYDU�D� ORV�SDFLHQWHV�DFWXDOHV�D�

UHFRPHQGDU� HO� FRQVXOWRULR�� DPSOLDQGR� OD� EDVH� GH� FOLHQWHV� \� IRPHQWDQGR� XQ� VHQWLGR� GH�

FRPXQLGDG� \� FRQILDQ]D� DOUHGHGRU� GH� ORV� VHUYLFLRV� GH� (VFXFKDUWH�� HVWDV� HVWUDWHJLDV�

LQWHJUDGDV� QR� VROR� FXPSOLUiQ� FRQ� ODV� H[SHFWDWLYDV� GH� ORV� SDFLHQWHV�� VLQR� TXH� WDPELpQ�

IRUWDOHFHUiQ�OD�UHSXWDFLyQ�\�OD�FRPSHWLWLYLGDG�GHO�FRQVXOWRULR�HQ�HO�PHUFDGR��

������$GPLQLVWUDFLyQ�GH�&DQDOHV�SDUD�HQWUHJDU�YDORU�

'HVDUUROODU�HVWUDWHJLDV�HPSUHVDULDOHV�HIHFWLYDV�HQ�ORV�FDQDOHV�GH�FRPHUFLDOL]DFLyQ�

HV�FUXFLDO�SDUD�JDUDQWL]DU�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�OD�SURSXHVWD�GH�YDORU�RIUHFLGD�DO�PHUFDGR�HQ�

HO� ODUJR� SOD]R�� 3DUD� (VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR�� HVWR� LPSOLFD� OD� VHOHFFLyQ�

DGHFXDGD�GH�ORV�FDQDOHV��HO� HVWDEOHFLPLHQWR�GH�XQD�HVWUXFWXUD�GH�SUHFLRV�FRKHUHQWH��\� OD�

LPSOHPHQWDFLyQ� GH� HVWUDWHJLDV� HVSHFtILFDV� TXH� UHVSRQGDQ� D� ODV� SDUWLFXODULGDGHV� GH� FDGD�

FDQDO��

��� 6HOHFFLyQ�GHO�&DQDO�GH�&RPHUFLDOL]DFLyQ�
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&DQDOHV�'LUHFWRV��

3XQWR�ItVLFR�

x� &RQVXOWRULR� )tVLFR�� (O� SXQWR� GH� YHQWD� SULQFLSDO� GRQGH� ORV� SDFLHQWHV� SXHGHQ� UHFLELU�

HYDOXDFLRQHV�DXGLWLYDV��FRQVXOWDV��\�DGTXLULU�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

x� ([SHULHQFLD�GHO�&OLHQWH��*DUDQWL]DU�XQD�H[FHOHQWH�DWHQFLyQ�DO�FOLHQWH��GHVGH�OD�UHFHSFLyQ�

KDVWD�OD�FRQVXOWD��DVHJXUDQGR�XQ�DPELHQWH�FyPRGR�\�SURIHVLRQDO���

x� (YHQWRV� 3UHVHQFLDOHV�� 2UJDQL]DU� WDOOHUHV� \� FKDUODV� LQIRUPDWLYDV� HQ� HO� FRQVXOWRULR� SDUD�

HGXFDU�D�OD�FRPXQLGDG�VREUH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�ORV�EHQHILFLRV�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

x� 3ODQ� GH� UHIHULGRV�� 3DUD� GHVDUUROODU� XQ� HILFD]� SURJUDPD� GH� UHIHULGRV� HQ� (VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�� VH�SRGUtD� HVWDEOHFHU�XQ� VLVWHPD�GH� LQFHQWLYRV�GRQGH� WDQWR� ORV�

SDFLHQWHV�H[LVWHQWHV�FRPR�ORV�UHIHULGRV�REWHQJDQ�EHQHILFLRV��FRPR�GHVFXHQWRV�HQ�VHUYLFLRV�

R�FRPSUDV�IXWXUDV��(VWH�SURJUDPD�VH�SURPRYHUtD�DFWLYDPHQWH�D�WUDYpV�GH�FRPXQLFDFLRQHV�

LQWHUQDV�\�H[WHUQDV��LQFOX\HQGR�UHGHV�VRFLDOHV��HPDLOV�\�PDWHULDOHV�HQ�HO�FRQVXOWRULR��\�VH�

UHVSDOGDUtD�FRQ�XQ�VLVWHPD�GH�VHJXLPLHQWR�SDUD�UHJLVWUDU�UHIHUHQFLDV�HIHFWLYDV��$GHPiV��VH�

IRPHQWDUtD� OD� SDUWLFLSDFLyQ� PHGLDQWH� OD� HGXFDFLyQ� FRQWLQXD� VREUH� ORV� EHQHILFLRV� GHO�

SURJUDPD�\�VH�HYDOXDUtD�\�DMXVWDUtD�UHJXODUPHQWH�SDUD�PD[LPL]DU�VX�LPSDFWR��FHOHEUDQGR�\�

FRPSDUWLHQGR�KLVWRULDV�GH�p[LWR�SDUD�PRWLYDU�\�IRUWDOHFHU�OD�FRPXQLGDG�GH�SDFLHQWHV��

3iJLQD�ZHE��

x� 7LHQGD�2QOLQH��3ODWDIRUPD�GH�FRPHUFLR�HOHFWUyQLFR�GRQGH�ORV�SDFLHQWHV�SXHGHQ�DGTXLULU�

SURGXFWRV�DXGLWLYRV�\�SURJUDPDU�FLWDV�SDUD�FRQVXOWDV�\�VHUYLFLRV�DGLFLRQDOHV��
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x� 2SWLPL]DFLyQ� GHO� 6LWLR�:HE��$VHJXUDU� TXH� OD� WLHQGD� HQ� OtQHD� VHD� IiFLO� GH� QDYHJDU�� FRQ�

GHVFULSFLRQHV�GHWDOODGDV�GH�ORV�SURGXFWRV�\�XQ�SURFHVR�GH�FRPSUD�VHQFLOOR�\�VHJXUR���

x� 0DUNHWLQJ�'LJLWDO��,PSOHPHQWDU�FDPSDxDV�GH�PDUNHWLQJ�GLJLWDO�GLULJLGDV�SDUD�DWUDHU�WUiILFR�

DO�VLWLR�ZHE��XWLOL]DQGR�6(2��6(0�\�UHGHV�VRFLDOHV�SDUD�PD[LPL]DU�OD�YLVLELOLGDG���

x� $WHQFLyQ�DO�&OLHQWH�9LUWXDO��2IUHFHU�VRSRUWH�HQ�OtQHD�D�WUDYpV�GH�FKDW��FRUUHR�HOHFWUyQLFR�\�

WHOpIRQR�SDUD�UHVROYHU�GXGDV�\�DVLVWLU�HQ�HO�SURFHVR�GH�FRPSUD��

&DQDOHV�,QGLUHFWRV��

x� 'LVWULEXLGRUHV�\�)DUPDFLDV��(VWDEOHFLPLHQWRV�TXH�SXHGHQ�RIUHFHU�SURGXFWRV�EiVLFRV�FRPR�

EDWHUtDV�SDUD�DXGtIRQRV�\�DFFHVRULRV��GHULYDQGR�D�ORV�SDFLHQWHV�DO�FRQVXOWRULR�SDUD�VHUYLFLRV�

HVSHFLDOL]DGRV��

x� &DSDFLWDFLyQ�\�6RSRUWH��3URSRUFLRQDU�FDSDFLWDFLyQ�FRQWLQXD�\�PDWHULDOHV�GH�VRSRUWH�D�ORV�

GLVWULEXLGRUHV�\�IDUPDFLDV�SDUD�TXH�SXHGDQ�RIUHFHU�LQIRUPDFLyQ�SUHFLVD�\�UHFRPHQGDU�ORV�

SURGXFWRV�DGHFXDGDPHQWH���

x� 3URJUDPD�GH�,QFHQWLYRV��,PSOHPHQWDU�SURJUDPDV�GH�LQFHQWLYRV�SDUD�PRWLYDU�D�ORV�VRFLRV�

FRPHUFLDOHV�D�SURPRYHU�ORV�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV�GH�(VFXFKDUWH����

x� 3URIHVLRQDOHV�GH�VDOXG�FRPR�2WRUULQRODULQJyORJRV��*HULDWUDV�\�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG��

&RODERUDFLRQHV� FRQ� RWURV� SURIHVLRQDOHV� GH� VDOXG� SDUD� UHIHULU� SDFLHQWHV� FRQ� SUREOHPDV�

DXGLWLYRV�\�RIUHFHU�VHUYLFLRV�GH�DXGLRORJtD�LQWHJUDGRV��

x� ,QWHJUDFLyQ� GH� 6HUYLFLRV�� 'HVDUUROODU� SURJUDPDV� LQWHJUDGRV� GRQGH� ORV� VHUYLFLRV� GH�

DXGLRORJtD�VH�RIUH]FDQ�FRPR�SDUWH�GH�XQ�SDTXHWH�GH�VDOXG�PiV�DPSOLR��IDFLOLWDQGR�HO�DFFHVR�

D�ORV�SDFLHQWHV��
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������(VWDEOHFLPLHQWR�GH�OD�(VWUXFWXUD�GH�3UHFLRV�

3DUD�QXHVWUR�VHJPHQWR�GH�FOLHQWHV�HVSHUDGRV�GH�DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�YDPRV�

D�XWLOL]DU�XQD�HVWUDWHJLD�GH�DMXVWH�GH�SUHFLRV�EDVDGD�OD�HVWUDWHJLD�SVLFROyJLFD�GH�SUHFHSFLyQ�

GH�FDOLGDG�SDUD�OR�FXDO�UHTXHULPRV���

x� 3UHFLRV� &RPSHWLWLYRV�� (VWDEOHFHU� SUHFLRV� TXH� VHDQ� FRPSHWLWLYRV� HQ� HO� PHUFDGR� ORFDO��

FRQVLGHUDQGR�WDQWR�HO�FRVWR�GH�ORV�DXGtIRQRV�FRPR�HO�QLYHO�GH�VHUYLFLR�RIUHFLGR��

x� (VWUDWHJLD�GH�3UHFLRV�SRU�9DORU��$OLQHDU�ORV�SUHFLRV�FRQ�HO�YDORU�SHUFLELGR�SRU�ORV�SDFLHQWHV��

GHVWDFDQGR�OD�WHFQRORJtD�DYDQ]DGD�\�HO�VRSRUWH�FRQWLQXR�FRPR�IDFWRUHV�GLIHUHQFLDGRUHV��

x� 'HVFXHQWRV� \� 3URPRFLRQHV��2IUHFHU� GHVFXHQWRV� \� SURPRFLRQHV� HVWDFLRQDOHV� SDUD� DWUDHU�

QXHYRV�FOLHQWHV�\�ILGHOL]DU�D�ORV�H[LVWHQWHV��FRPR�GHVFXHQWRV�SRU�SULPHUD�FRPSUD�R�SDTXHWHV�

IDPLOLDUHV��

x� )LQDQFLDPLHQWR�\�3ODQHV�GH�3DJR�� ,PSOHPHQWDU�RSFLRQHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�\�SODQHV�GH�

SDJR� DFFHVLEOHV� SDUD� IDFLOLWDU� OD� DGTXLVLFLyQ� GH� DXGtIRQRV�PHGLFDGRV� \� RWURV� VHUYLFLRV��

DXPHQWDQGR�DVt�OD�DFFHVLELOLGDG�SDUD�ORV�SDFLHQWHV��

7DEOD����(VWUDWHJLD�GH�SUHFLRV�

7LSR�GH�

3URGXFWR�6HUYLFLR�
'HVFULSFLyQ�

(VWUDWHJLD�GH�

3UHFLR�

9DORU�(VWLPDGR�

�&23��

$XGtIRQRV�

3UHPLXP�

$XGtIRQRV�GH�

~OWLPD�

JHQHUDFLyQ��

%DVDGD�HQ�HO�

YDORU�SHUFLELGR��

SUHFLRV�

�������������

������������SRU�

XQLGDG�
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SXHGHQ�VHU�

UHFDUJDEOHV�R�GH�

EDWHUtD��

3UHPLXP�TXH�

UHIOHMDQ�OD�DOWD�

WHFQRORJtD�\�

SHUVRQDOL]DFLyQ��

$XGtIRQRV�GH�

7HFQRORJtD�$OWD�

$XGtIRQRV�GH�

DOWD�WHFQRORJtD��

SXHGHQ�VHU�

UHFDUJDEOHV�R�GH�

EDWHUtD��

3UHFLRV�

HOHYDGRV�SDUD�

UHIOHMDU�

FDUDFWHUtVWLFDV�

DYDQ]DGDV�\�

WHFQRORJtD�GH�

SXQWD��

�������������

�����������SRU�

XQLGDG�

$XGtIRQRV�GH�

7HFQRORJtD�0HGLD�

$XGtIRQRV�FRQ�

WHFQRORJtD�

LQWHUPHGLD��

SXHGHQ�VHU�

UHFDUJDEOHV�R�GH�

EDWHUtD��

3UHFLRV�PHGLRV�

TXH�LQGLFDQ�XQ�

HTXLOLEULR�HQWUH�

FRVWR�\�

FDUDFWHUtVWLFDV�

WHFQROyJLFDV��

�������������

�����������SRU�

XQLGDG�

$XGtIRQRV�GH�

7HFQRORJtD�

,QWHUPHGLD�

$XGtIRQRV�GH�

WHFQRORJtD�

3UHFLRV�

DFFHVLEOHV�FRQ�

XQ�HQIRTXH�HQ�

�������������

�����������SRU�

XQLGDG�
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LQWHUPHGLD��VROR�

GH�EDWHUtD��

IXQFLRQDOLGDG�

EiVLFD�\�

WHFQRORJtD�

LQWHUPHGLD��

$XGtIRQRV�GH�

7HFQRORJtD�

(VHQFLDO�

$XGtIRQRV�

EiVLFRV��VROR�GH�

EDWHUtD��

3UHFLRV�

HFRQyPLFRV�TXH�

RIUHFHQ�

VROXFLRQHV�

EiVLFDV�SDUD�

QHFHVLGDGHV�

DXGLWLYDV��

�������������

�����������SRU�

XQLGDG�

&RQVXOWDV�

$XGLROyJLFDV�

&RQVXOWDV�

DXGLWLYDV�

FRPSOHWDV�

UHDOL]DGDV�SRU�

SURIHVLRQDOHV�

DOWDPHQWH�

FDOLILFDGRV��

3UHFLRV�

FRPSHWLWLYRV�

FRQ�XQ�HQIRTXH�

HQ�OD�FDOLGDG�GHO�

VHUYLFLR�\�OD�

WHFQRORJtD�

XWLOL]DGD��

�����������

���������SRU�

FRQVXOWD�
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0DQWHQLPLHQWR�

GH�$XGtIRQRV�

6HUYLFLRV�GH�

PDQWHQLPLHQWR�\�

DMXVWHV�

SHUVRQDOL]DGRV�

SDUD�DXGtIRQRV��

3UHFLRV�

DFFHVLEOHV�\�

SODQHV�GH�

ILQDQFLDPLHQWR�

SDUD�DVHJXUDU�HO�

VRSRUWH�

FRQWLQXR��

����������

���������SRU�

VHVLyQ�

$FFHVRULRV�\�

%DWHUtDV�

3URGXFWRV�

FRPSOHPHQWDULRV�

FRPR�EDWHUtDV�\�

RWURV�DFFHVRULRV�

SDUD�DXGtIRQRV��

3UHFLRV�

FRPSHWLWLYRV�

FRQ�

SURPRFLRQHV�

WHPSRUDOHV�SDUD�

LQFHQWLYDU�

FRPSUDV�

UHSHWLWLYDV��

����������

��������SRU�

DFFHVRULR�EDWHUtD�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

�

����&RPXQLFDU�9DORU�

/D� RIHUWD� GH� YDORU� GH�(VFXFKDUWH� VH� HQIRFD� HQ� GHVDUUROODU� XQ� SODQ� GH�PHUFDGHR�

LQWHJUDO� \� HVWUDWpJLFR�� RULHQWDGR� D� FRPXQLFDUVH� FRQ� SDFLHQWHV� \� IDPLOLDUHV� HQ� EXVFD� GH�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��FRQ�HO�REMHWLYR�GH�FRQVROLGDU�OD�SRVLFLyQ�GH�(VFXFKDUWH�FRPR�OtGHU�
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LQGLVFXWLEOH�HQ�OD�VHOHFFLyQ�\�DGDSWDFLyQ�GH�HVWRV�GLVSRVLWLYRV��GHVWDFiQGRVH�SRU�VX�FDOLGDG�

VXSHULRU��LQQRYDFLyQ�WHFQROyJLFD�\�XQD�H[SHULHQFLD�GH�VHUYLFLR�FRPSOHWD�\�SHUVRQDOL]DGD���

(O� REMHWLYR� SULPRUGLDO� HV� GLVHxDU� H� LPSOHPHQWDU� WiFWLFDV� GH� PHUFDGHR� TXH�

SRVLFLRQHQ� D� (VFXFKDUWH� FRPR� XQD� HQWLGDG� GH� FRQILDQ]D� HQ� HVWH� VHFWRU� HVSHFLDOL]DGR��

XVDQGR� KHUUDPLHQWDV� GLJLWDOHV� \� HVWUDWHJLDV� GH� FRPXQLFDFLyQ� HIHFWLYDV�� UHGHILQLU� OD�

SHUFHSFLyQ�GHO�FXLGDGR�DXGLWLYR��FRQYLUWLHQGR�D�(VFXFKDUWH�HQ�XQ�DOLDGR�IXQGDPHQWDO�SDUD�

TXLHQHV�EXVFDQ�PHMRUDU�VX�FDOLGDG�GH�YLGD�PHGLDQWH�VROXFLRQHV�DXGLWLYDV�DGDSWDGDV�D�VXV�

QHFHVLGDGHV�~QLFDV��

¢$�TXLpQHV�GHEHPRV�LQÀXLU"�

'HQWUR�GH�ODV�HVWUDWHJLDV�D�HVWDEOHFHU�SDUD�ORJUDU�HO�SRVLFLRQDPLHQWR�HQ�HO�VHFWRU�GHO�

FXLGDGR� DXGLWLYR�� HO� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� (VFXFKDUWH� HQIRFDUi� VXV� HVIXHU]RV� SDUD�

LQIOXLU�HQ�SDFLHQWHV�FRQ�SpUGLGD�DXGLWLYD��VXV�IDPLOLDUHV�\�FXLGDGRUHV��SURIHVLRQDOHV�GH�OD�

VDOXG��(36�� LQVWLWXFLRQHV� HGXFDWLYDV�� SURIHVLRQDOHV� HQ�6HJXULGDG�\�6DOXG�HQ�HO�7UDEDMR��

,QVWLWXFLRQHV��(PSUHVDV�\�OD�FRPXQLGDG�HQ�JHQHUDO��LQIRUPDQGR�GH�PDQHUD�FODUD�\�SUHFLVD��

XWLOL]DQGR�FDQDOHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�WUDGLFLRQDOHV�\�GLJLWDOHV��IRPHQWDQGR�OD�FRQILDQ]D�HQ�

QXHVWURV�SURGXFWRV�\�VHUYLFLRV��GHVWDFDQGR�DVt�D�(VFXFKDUWH�FRPR�XQ�DOLDGR�HVHQFLDO�HQ�HO�

PHMRUDPLHQWR�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ORV��SDFLHQWHV�

� ������(VWUDWHJLD�SXEOLFLWDULD�

(O�GHVDUUROOR�GH�OD�HVWUDWHJLD�SXEOLFLWDULD�SDUD�OD�8QLGDG�GH�1HJRFLR�GH�$XGtIRQRV�

0HGLFDGRV�GH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�HQ�OD�FLXGDG�GH�&DOL�GHEH�EDVDUVH�HQ�
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XQD� FRPELQDFLyQ� GH� PHGLRV� WUDGLFLRQDOHV� \� DOWHUQDWLYRV�� HVWD� DSUR[LPDFLyQ� SHUPLWH�

DOFDQ]DU�WDQWR�D�DTXHOORV�TXH�SUHILHUHQ�PpWRGRV�FRQYHQFLRQDOHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�D�

ORV�XVXDULRV�DFWLYRV�HQ�SODWDIRUPDV�GLJLWDOHV��

��� 0HGLRV�7UDGLFLRQDOHV��

x� 5DGLR�\�7HOHYLVLyQ�/RFDO��8WLOL]DU�HVWDFLRQHV�GH�UDGLR�\�FDQDOHV�GH�WHOHYLVLyQ�ORFDOHV�SDUD�

WUDQVPLWLU�DQXQFLRV�TXH�GHVWDTXHQ� OD� LPSRUWDQFLD�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�\�ORV�VHUYLFLRV�GH�

(VFXFKDUWH��HVWR�SXHGH�LQFOXLU�WHVWLPRQLRV�GH�SDFLHQWHV�\�VHJPHQWRV�HGXFDWLYRV��

x� 3UHQVD��&RORFDU�DQXQFLRV�HQ�SHULyGLFRV�\�UHYLVWDV�ORFDOHV��DVt�FRPR�HQ�EROHWLQHV�GH�VDOXG�

FRPXQLWDULD��SDUD�OOHJDU�D�XQD�DXGLHQFLD�PiV�DPSOLD��

x� )ROOHWRV� \�9RODQWHV��'LVWULEXLU�PDWHULDOHV� LPSUHVRV� HQ� FOtQLFDV�� KRVSLWDOHV�� IDUPDFLDV� \�

RWURV�SXQWRV�HVWUDWpJLFRV�SDUD�LQIRUPDU�D�OD�FRPXQLGDG�VREUH�ORV�VHUYLFLRV�\�EHQHILFLRV�GH�

ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��

��� �0HGLRV�$OWHUQDWLYRV�\�'LJLWDOHV��

x� 5HGHV� 6RFLDOHV�� ,PSOHPHQWDU� SXEOLFLGDG� HQ� )DFHERRN� H� ,QVWDJUDP�� LGHQWLILFDGDV� FRPR�

UHOHYDQWHV� SDUD� HO� VHJPHQWR� REMHWLYR�� GHEHQ� LQFOXLU� FRQWHQLGR� HGXFDWLYR� VREUH� VDOXG�

DXGLWLYD�\�HPRFLRQDO��SURPRFLRQHV�HVSHFLDOHV�\�WHVWLPRQLRV�GH�SDFLHQWHV��

x� 6(2�\�6(0��2SWLPL]DU�HO�VLWLR�ZHE�GH�(VFXFKDUWH�SDUD�PRWRUHV�GH�E~VTXHGD�\�XWLOL]DU�

SXEOLFLGDG� GH� SDJR� SRU� FOLF� �33&�� SDUD� DWUDHU� WUiILFR� HVSHFtILFR� TXH� EXVFD� VROXFLRQHV�

DXGLWLYDV�HQ�&DOL��

x� (PDLO�0DUNHWLQJ��(QYLDU�EROHWLQHV� LQIRUPDWLYRV� \�SURPRFLRQHV� D�XQD�EDVH�GH�GDWRV� GH�

SDFLHQWHV� \� SRWHQFLDOHV� FOLHQWHV�� RIUHFLHQGR� LQIRUPDFLyQ� YDOLRVD� \� UHFRUGDWRULRV� GH�
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VHUYLFLRV��

x� 0DUNHWLQJ� GH� &RQWHQLGRV�� &UHDU� \� FRPSDUWLU� EORJV�� YLGHRV� \� DUWtFXORV� VREUH� WHPDV�

UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�VDOXG�DXGLWLYD��ODV�~OWLPDV�WHFQRORJtDV�HQ�DXGtIRQRV�\�FRQVHMRV�SDUD�HO�

FXLGDGR�DXGLWLYR�HQ�ODV�SODWDIRUPDV�GLJLWDOHV�GH�(VFXFKDUWH��

�������(MHFXFLyQ�GH�SURPRFLRQHV�GH�YHQWD�

3DUD� FRQWULEXLU� DO� SRVLFLRQDPLHQWR� GH� ODV� PDUFDV� \� DXPHQWDU� OD� FDSWDFLyQ� GH�

FOLHQWHV��HV�IXQGDPHQWDO�LPSOHPHQWDU�HVWUDWHJLDV�LQQRYDGRUDV�GH�SURPRFLyQ�GH�YHQWDV��(Q�

SULPHU� OXJDU�� ORV� GHVFXHQWRV� SRU� WLHPSR� OLPLWDGR� VRQ� XQD� HVWUDWHJLD� HIHFWLYD�� RIUHFHU�

GHVFXHQWRV� VLJQLILFDWLYRV� HQ� DXGtIRQRV� PHGLFDGRV� \� FRQVXOWDV� DXGLROyJLFDV� GXUDQWH�

SHUtRGRV�HVSHFtILFRV��FRPR�HO�0HV�GH�OD�6DOXG�$XGLWLYD��SXHGH�DWUDHU�D�QXHYRV�FOLHQWHV�\�

IRPHQWDU�OD�WRPD�GH�GHFLVLRQHV�UiSLGDV��$GHPiV��UHDOL]DU�FDPSDxDV�GH��9HQWD�)ODVK��FRQ�

GHVFXHQWRV�DWUDFWLYRV�SRU�XQ�WLHPSR�PX\�OLPLWDGR�FUHD�XQ�VHQWLGR�GH�XUJHQFLD�TXH�LPSXOVD�

ODV�FRPSUDV�LQPHGLDWDV��

/RV�SDTXHWHV�GH� VHUYLFLRV� VRQ�RWUD� WiFWLFD�YDOLRVD�� FUHDU�SDTXHWHV� FRQ�DXGtIRQRV�

PHGLFDGRV��FRQVXOWDV�LQLFLDOHV�\�VHVLRQHV�GH�PDQWHQLPLHQWR�D�XQ�SUHFLR�UHGXFLGR��LQFHQWLYD�

OD�FRPSUD�GH�P~OWLSOHV�VHUYLFLRV�\�DXPHQWD�HO�YDORU�GHO�WLFNHW�SURPHGLR��RIUHFHU�SDTXHWHV�

IDPLOLDUHV�FRQ�GHVFXHQWRV�DGLFLRQDOHV�SDUD�PLHPEURV�DGLFLRQDOHV�SXHGH�DWUDHU�D�IDPLOLDV�

FRPSOHWDV��LQFUHPHQWDQGR�OD�EDVH�GH�FOLHQWHV��

2WUD�HVWUDWHJLD�HILFD]�HV� LPSOHPHQWDU�SURJUDPDV�GH�UHIHUHQFLD��SHUPLWHQ�TXH� ORV�

SDFLHQWHV�DFWXDOHV�UHFLEDQ�GHVFXHQWRV�R�VHUYLFLRV�JUDWXLWRV�SRU�UHIHULU�D�QXHYRV�FOLHQWHV��OR�

TXH� DXPHQWD� OD� EDVH� GH� FOLHQWHV� FRQ� UHFRPHQGDFLRQHV� SHUVRQDOHV�� PiV� FRQILDEOHV� \�
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HIHFWLYDV��RIUHFHU�LQFHQWLYRV�DGLFLRQDOHV�VL�HO�QXHYR�FOLHQWH�UHDOL]D�XQD�FRPSUD�R�VH�VXVFULEH�

D�XQ�SDTXHWH�GH�VHUYLFLRV�SXHGH�SRWHQFLDU�PiV�ORV�EHQHILFLRV�GH�HVWD�HVWUDWHJLD��

3RU� RWUR� ODGR�� RIUHFHU� SUXHEDV� JUDWXLWDV� \� JDUDQWtDV� HV� XQD� IRUPD�GH� UHGXFLU� ODV�

EDUUHUDV�GH�FRPSUD�\�DXPHQWDU�OD�FRQILDQ]D�GHO�FOLHQWH�HQ�ORV�SURGXFWRV��RIUHFHU�SUXHEDV�

JUDWXLWDV�GH�DXGtIRQRV�SRU�XQ�SHUtRGR�OLPLWDGR�SHUPLWH�TXH�ORV�SDFLHQWHV�H[SHULPHQWHQ�ORV�

EHQHILFLRV�DQWHV�GH�FRPSUDU��,QFOXLU�JDUDQWtDV�GH�VDWLVIDFFLyQ��GRQGH�ORV�SDFLHQWHV�SXHGHQ�

GHYROYHU�ORV�DXGtIRQRV�GHQWUR�GH�XQ�SOD]R�VL�QR�HVWiQ�VDWLVIHFKRV��WDPELpQ�D\XGD�D�DXPHQWDU�

OD�FRQILDQ]D�HQ�ORV�SURGXFWRV��

&RQMXQWDPHQWH�� SDUWLFLSDU� HQ� HYHQWRV� FRPXQLWDULRV� \� IHULDV� GH� VDOXG� RIUHFLHQGR�

GHVFXHQWRV�H[FOXVLYRV�\�GHPRVWUDFLRQHV�HQ�HO� OXJDU�SXHGH�DXPHQWDU� OD�YLVLELOLGDG�GH� OD�

PDUFD�\�HGXFDU�D�OD�FRPXQLGDG�VREUH�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD��2UJDQL]DU�HYHQWRV�

HQ�HO�FRQVXOWRULR��FRPR�MRUQDGDV�GH�VDOXG�DXGLWLYD�FRQ�SURPRFLRQHV�HVSHFLDOHV�\�FKDUODV�

HGXFDWLYDV��WDPELpQ�IRUWDOHFH�OD�SUHVHQFLD�GH�(VFXFKDUWH�HQ�OD�FRPXQLGDG�ORFDO��

8WLOL]DU� HO� PDUNHWLQJ� GLJLWDO� \� ODV� UHGHV� VRFLDOHV� HV� RWUR� FRPSRQHQWH� FUXFLDO�

GHFLVLYR��/DV�SODWDIRUPDV�FRPR�)DFHERRN�H� ,QVWDJUDP�VRQ�KHUUDPLHQWDV�SRGHURVDV�SDUD�

DQXQFLDU�SURPRFLRQHV�H[FOXVLYDV�\�VRUWHRV��OOHJDQGR�D�XQ�S~EOLFR�PiV�MRYHQ�\�GLJLWDOPHQWH�

DFWLYR�� ,PSOHPHQWDU� FDPSDxDV� GH� SXEOLFLGDG� SDJDGD� HQ� UHGHV� VRFLDOHV� SXHGH� DXPHQWDU�

VLJQLILFDWLYDPHQWH�HO�DOFDQFH�GH�ODV�SURPRFLRQHV��

)LQDOPHQWH��FUHDU�XQ�SURJUDPD�GH�PHPEUHVtDV�\�ILGHOLGDG�SXHGH�IRPHQWDU�OD�OHDOWDG�

GHO� FOLHQWH� \� DXPHQWDU� OD� IUHFXHQFLD� GH� FRPSUDV�� RIUHFHU� EHQHILFLRV� H[FOXVLYRV� FRPR�
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GHVFXHQWRV�HQ�SURGXFWRV� IXWXURV��FRQVXOWDV�JUDWXLWDV�\�VHUYLFLRV�SULRULWDULRV�SXHGH�KDFHU�

TXH� ORV� FOLHQWHV� VH� VLHQWDQ� YDORUDGRV� \� FRPSURPHWLGRV� FRQ� OD�PDUFD�� $GHPiV�� RIUHFHU�

SXQWRV�GH�ILGHOLGDG�SRU�FDGD�FRPSUD�TXH�SXHGHQ�VHU�FDQMHDGRV�SRU�GHVFXHQWRV�R�SURGXFWRV�

HV�XQD�H[FHOHQWH�PDQHUD�GH�LQFHQWLYDU�ODV�FRPSUDV�UHSHWLWLYDV��

�������$SURYHFKDPLHQWR�GH�FDQDOHV�GLJLWDOHV�

3DUD� IRUWDOHFHU� OD� FRPXQLFDFLyQ� KDFLD� HO� PHUFDGR� \� HO� HQWRUQR�� HV� HVHQFLDO�

DSURYHFKDU�DO�Pi[LPR�ORV�FDQDOHV�GLJLWDOHV��HQ�OD�HUD�GLJLWDO�DFWXDO��ODV�SODWDIRUPDV�HQ�OtQHD�

RIUHFHQ�RSRUWXQLGDGHV�VLQ�SUHFHGHQWHV�SDUD�FRQHFWDU�FRQ�ORV�FOLHQWHV�\�SURPRYHU�VHUYLFLRV�

GH�PDQHUD�HILFD]��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWDQ�YDULDV�HVWUDWHJLDV�SDUD�PD[LPL]DU�HO�XVR�GH�

HVWRV�FDQDOHV�GLJLWDOHV��

(Q� SULPHU� OXJDU�� HV� IXQGDPHQWDO� RSWLPL]DU� OD� SUHVHQFLD� HQ� UHGHV� VRFLDOHV�� /DV�

SODWDIRUPDV�FRPR�)DFHERRN��,QVWDJUDP�QR�VROR�SHUPLWHQ�OD�SURPRFLyQ�GH�VHUYLFLRV��VLQR�

TXH� WDPELpQ�RIUHFHQ�XQ�HVSDFLR�SDUD� LQWHUDFWXDU�GLUHFWDPHQWH�FRQ� ORV�FOLHQWHV��3XEOLFDU�

FRQWHQLGR� HGXFDWLYR� VREUH� OD� VDOXG� DXGLWLYD� \� HPRFLRQDO� SXHGH� FDSWDU� OD� DWHQFLyQ� GHO�

S~EOLFR�\�SRVLFLRQDU�D�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�FRPR�UHIHUHQWH�HQ�HO�VHFWRU��OD�

SXEOLFLGDG�SDJDGD�HQ�HVWDV�SODWDIRUPDV�SXHGH�DXPHQWDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HO�DOFDQFH�GH�

ODV�FDPSDxDV�SURPRFLRQDOHV��SHUPLWLHQGR�VHJPHQWDU�HO�S~EOLFR�REMHWLYR�GH�PDQHUD�SUHFLVD��

(O�PDUNHWLQJ�GH�FRQWHQLGR�HV�FUXFLDO�LPSRUWDQWH�HQ�OD�HVWUDWHJLD�GLJLWDO��&UHDU�XQ�

EORJ� HQ� HO� VLWLR�ZHE� GHO� FRQVXOWRULR� FRQ� DUWtFXORV� LQIRUPDWLYRV� \� DFWXDOL]DFLRQHV� VREUH�

WHPDV�GH�DXGLRORJtD�SXHGH�DWUDHU�WUiILFR�RUJiQLFR�\�PHMRUDU�HO�SRVLFLRQDPLHQWR�HQ�PRWRUHV�
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GH�E~VTXHGD��6(2���3XEOLFDU�UHJXODUPHQWH�FRQWHQLGR�YDOLRVR�QR�VROR�HGXFD�D�ORV�SDFLHQWHV��

VLQR�TXH�WDPELpQ�JHQHUD�FRQILDQ]D�\�FUHGLELOLGDG��ORV�EROHWLQHV�LQIRUPDWLYRV�HQYLDGRV�SRU�

FRUUHR�HOHFWUyQLFR�SXHGHQ�PDQWHQHU�D�ORV�SDFLHQWHV�LQIRUPDGRV�VREUH�SURPRFLRQHV��HYHQWRV�

\�QXHYDV�WHFQRORJtDV�GLVSRQLEOHV�HQ�HO�FRQVXOWRULR��

2WUD�HVWUDWHJLD�FODYH�HV�OD�RSWLPL]DFLyQ�GHO�VLWLR�ZHE��8Q�VLWLR�ZHE�ELHQ�GLVHxDGR��

IiFLO�GH�QDYHJDU�\�RSWLPL]DGR�SDUD�GLVSRVLWLYRV�PyYLOHV�HV�IXQGDPHQWDO�SDUD�OD�H[SHULHQFLD�

GHO�XVXDULR��,QFOXLU�IXQFLRQDOLGDGHV�FRPR�OD�UHVHUYD�GH�FLWDV�HQ�OtQHD�\�OD�SRVLELOLGDG�GH�

FRQVXOWDV�YLUWXDOHV�SXHGH�PHMRUDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�OD�DFFHVLELOLGDG�\�FRQYHQLHQFLD�SDUD�

ORV� SDFLHQWHV�� LQWHJUDU� WHVWLPRQLRV� GH� SDFLHQWHV� \� FDVRV� GH� p[LWR� SXHGH� IRUWDOHFHU� OD�

FRQILDQ]D�HQ�ORV�VHUYLFLRV�RIUHFLGRV��

(O�XVR�GH�YLGHR�PDUNHWLQJ�WDPELpQ�HV�XQD�KHUUDPLHQWD�SRGHURVD���

&UHDU�YLGHRV�FRUWRV�\�DWUDFWLYRV�TXH�PXHVWUHQ�WHVWLPRQLRV�GH�SDFLHQWHV��H[SOLTXHQ�

ORV�EHQHILFLRV�GH�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�\�GHPXHVWUHQ�HO�XVR�FRUUHFWR�GH�ORV�GLVSRVLWLYRV�

SXHGH�VHU�PX\�HIHFWLYR��(VWRV�YLGHRV�SXHGHQ�FRPSDUWLUVH�HQ�UHGHV�VRFLDOHV��HO�VLWLR�ZHE�\�

SODWDIRUPDV�GH�YLGHR�FRPR�<RX7XEH��DXPHQWDQGR�HO�DOFDQFH�\�OD�YLVLELOLGDG�GH�OD�PDUFD��

$O�PLVPR� WLHPSR��HV�HVHQFLDO� LPSOHPHQWDU�DQiOLVLV�GH�GDWRV�\�PpWULFDV��8WLOL]DU�

KHUUDPLHQWDV� GH� DQiOLVLV� ZHE� \� UHGHV� VRFLDOHV� SDUD� PRQLWRUHDU� HO� UHQGLPLHQWR� GH� ODV�

FDPSDxDV�GLJLWDOHV�SHUPLWH�UHDOL]DU�DMXVWHV�HQ�WLHPSR�UHDO�\�RSWLPL]DU�ODV�HVWUDWHJLDV��PHGLU�

LQGLFDGRUHV� FODYH� GH� UHQGLPLHQWR� �.3,V�� FRPR� HO� WUiILFR� GHO� VLWLR� ZHE�� ODV� WDVDV� GH�

FRQYHUVLyQ�\�HO�HQJDJHPHQW�HQ�UHGHV�VRFLDOHV�SURSRUFLRQD�LQIRUPDFLyQ�YDOLRVD�VREUH�TXp�



�

����
�

�

WiFWLFDV�HVWiQ�IXQFLRQDQGR�\�FXiOHV�QHFHVLWDQ�PHMRUDV��

)LQDOPHQWH�� OD� LQWHUDFFLyQ� FRQVWDQWH� FRQ� OD� DXGLHQFLD� HV� GHILQLWLYD�� UHVSRQGHU�

UiSLGDPHQWH� D� ODV� FRQVXOWDV� \� FRPHQWDULRV� HQ� UHGHV� VRFLDOHV� \� FRUUHRV� HOHFWUyQLFRV�

GHPXHVWUD�XQ�DOWR�QLYHO�GH�VHUYLFLR�DO�FOLHQWH�\�SXHGH�PHMRUDU�OD�VDWLVIDFFLyQ�\�OHDOWDG�GH�

ORV�SDFLHQWHV��UHDOL]DU�HQFXHVWDV�HQ�OtQHD�SDUD�UHFRSLODU�RSLQLRQHV�\�VXJHUHQFLDV�WDPELpQ�

SXHGH�RIUHFHU�LQIRUPDFLyQ�YDOLRVD�SDUD�PHMRUDU�ORV�VHUYLFLRV�\�OD�FRPXQLFDFLyQ��

���3UHVXSXHVWR�GH�0HUFDGHR�

(VWH� SUHVXSXHVWR� HVWi� GLVHxDGR� SDUD� PHMRUDU� HO� SRVLFLRQDPLHQWR� GH� (VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� HQ� HO� PHUFDGR� DFWXDO�� GHWDOODQGR� OD� DVLJQDFLyQ� GH� UHFXUVRV�

ILQDQFLHURV� KDFLD� HVWUDWHJLDV� \� WiFWLFDV� TXH� QR� VROR� EXVFDQ� DXPHQWDU� OD� YLVLELOLGDG� \� OD�

SDUWLFLSDFLyQ�GHO�S~EOLFR�REMHWLYR��VLQR�WDPELpQ�UHIRU]DU�OD�LGHQWLGDG�GH�PDUFDGR���DEDUFD�

XQD�YDULHGDG�GH�LQLFLDWLYDV�GHVWLQDGDV�D�DVHJXUDU�TXH�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�$XGLROyJLFR�

QR�VROR�VH�GHVWDTXH�HQ�VX�VHFWRU��VLQR�TXH�WDPELpQ�HVWDEOH]FD�FRQH[LRQHV�VLJQLILFDWLYDV�\�

GXUDGHUDV�FRQ�VX�DXGLHQFLD�FODYH��

�

�

�

�



�

�

�

�

�

� ��������������������������������)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

�

,OXVWUDFLyQ�����(QIRTXH�GH�UHGHV�VRFLDOHV�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

�

��� 9HQWDV� DFWXDOHV�� �� SDUHV� GH� DXGtIRQRV� UHFDUJDEOHV� DO� PHV�� GHO� VHJPHQWR� GH� WHFQRORJtD�

PHGLD��OR�TXH�LPSOLFD�TXH�HO�FRVWR�HV�GH������������FDGD�XQR��

,OXVWUDFLyQ������(QIRTXH�UHGHV�VRFLDOHV�
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����&UHFLPLHQWR�HVSHUDGR��$XPHQWDU�XQ�����HQ���DxR��

x� 9HQWDV�HVSHUDGDV�GHVSXpV�GHO�FUHFLPLHQWR���

x� 9HQWDV�SUR\HFWDGDV�PHQVXDOHV���

ௗ$XGtIRQRV�PHVî��� ���ௗDXGtIRQRV�PHV�

5HGRQGHDQGR�KDFLD�DUULED�SDUD�REWHQHU�Q~PHURV�HQWHURV��FRQVLGHUDQGR�HO�REMHWLYR�GH�

YHQGHU���SDUHV�DO�PHV���

x� 9HQWDV�SUR\HFWDGDV�PHQVXDOHV����DXGtIRQRV�PHV��

x� &DOFXODQGR�DQXDOPHQWH��

9HQWDV�SUR\HFWDGDV�DQXDOHV���ௗDXGtIRQRV�PHVî�� ��ௗDXGtIRQRV�DxR��

�

WhEdK�����Yh/>/�Z/K�

�ŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ĨŝũŽƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�

�ƌƌŝĞŶĚŽ� �Ψ�������������Ϯ͘ϭϬϬ͘ϬϬϬ��
EŽŵŝŶĂ� �Ψ�������������ϰ͘ϳϬϬ͘ϬϬϬ��
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�� �Ψ�����������������ϯϱϬ͘ϬϬϬ��
/ŶƚĞƌŶĞƚ�� �Ψ�����������������ϭϴϳ͘Ϭϯϵ��
WĂƉĞůĞƌşĂ�� �Ψ�����������������ϭϬϬ͘ϬϬϬ��
WƵďůŝĐŝĚĂĚ� �Ψ�����������������ϯϳϱ͘ϬϬϬ��
WĂŐŽ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ� �Ψ����������������������������Ͳ����
KƚƌŽƐ�� �Ψ�����������������ϱϬϬ͘ϬϬϬ��
�ĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ� �Ψ����������������������������Ͳ����

/ŶƐƵŵŽƐ�� �Ψ�����������������ϮϬϬ͘ϬϬϬ��

,OXVWUDFLyQ����3XQWR�GH�HTXLOLEULR�
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dŽƚĂů�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�
ŐĂƐƚŽƐ�ĨŝũŽƐ�

�Ψ�������������ϴ͘ϱϭϮ͘Ϭϯϵ��

�

�

WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĂ��Ͳ� �ŽƐƚŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ���с� DĂƌŐĞŶ�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�

ϭϬϬ� ϲϬ� ϰϬ͕Ϭ�

�

�� �� �� sĞŶƚĂƐ�

WƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�
�ŽƐƚŽƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ�ĨŝũŽƐ� �Ψ���������������������������������

ϴ͘ϱϭϮ͘Ϭϯϵ��
Ψ�Ϯϭ͘ϮϴϬ͘Ϭϵϴ�

й�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�
ƉŽŶĚĞƌĂĚŽ� Ϭ͕ϰ�

�

��DK^dZ��/KE�WhEdK�����Yh/>/�Z/K�
�� � � Ψ�
�� sĞŶƚĂƐ� ϭϬϬй� Ψ�Ϯϭ͘ϮϴϬ͘Ϭϵϴ�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

(O�SUHVXSXHVWR�GHO�SODQ�GH�PHUFDGHR�HVWi�GLVHxDGR�SDUD�DSR\DU�HO�FUHFLPLHQWR�GH�

ODV�YHQWDV�SUR\HFWDGDV�FRQ�ORV�DXGtIRQRV�PHGLFDGRV��FRQ�D�XQ�HQIRTXH�HQ�UHGHV�VRFLDOHV��

FRODERUDFLRQHV�FRQ�LQIOXHQFHUV�\�SXEOLFLGDG�WUDGLFLRQDO��(O�SXQWR�GH�HTXLOLEULR�FDOFXODGR�

PXHVWUD�TXH�VH�QHFHVLWDUtD�YHQGHU�DO�PHQRV���SDUHV�GH�DXGtIRQRV�DO�PHV�SDUD�FXEULU�WRGRV�

ORV�FRVWRV�ILMRV�\�YDULDEOHV��FRPHQ]DQGR�D�JHQHUDU�XWLOLGDGHV��

���&URQRJUDPD�GH�$FWLYLGDGHV�

(O� FURQRJUDPD�SURSXHVWR�SDUD� OD� HMHFXFLyQ�GHO� SODQ�GH�PHUFDGHR�GH�(VFXFKDUWH�

&RQVXOWRULR�DXGLROyJLFR�IXH�GLVHxDGR�D�VHLV�PHVHV��HQ�OD�VLJXLHQWH�WDEOD�HVWi�GHWDOODQGR�OD�

VHPDQD�GH�HMHFXFLyQ��OD�DFWLYLGDG�\�OD�GHVFULSFLyQ�GH�HVWD��

�

�
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)XHQWH��(ODERUDFLyQ�$XWRUDV�

�

,OXVWUDFLyQ�����&URQRJUDPD�GH�DFWLYLGDGHV�
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���,QGLFDGRUHV�GH�6HJXLPLHQWR�0pWULFDV�

����,QGLFDGRUHV�GH�6HJXLPLHQWR�HQ�0DUNHWLQJ�SDUD�(VFXFKDUWH�&RQVXOWRULR�

$XGLROyJLFR�\�3VLFROyJLFR�

3DUD� HYDOXDU� HO� GHVHPSHxR� \� OD� HIHFWLYLGDG� GH� ODV� HVWUDWHJLDV� GH� PDUNHWLQJ� GH�

(VFXFKDUWH� &RQVXOWRULR� $XGLROyJLFR� \� 3VLFROyJLFR�� VH� KDQ� GHILQLGR� XQD� VHULH� GH�

LQGLFDGRUHV� FODYH� TXH� SHUPLWLUiQ� PHGLU� HO� LPSDFWR� GH� ODV� DFFLRQHV� UHDOL]DGDV�� (VWRV�

LQGLFDGRUHV�VRQ�IXQGDPHQWDOHV�SDUD�WRPDU�GHFLVLRQHV�LQIRUPDGDV�\�DMXVWDU�ODV�HVWUDWHJLDV�

VHJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV��

������7UiILFR�GHO�6LWLR�:HE��

x� 8WLOL]DQGR�KHUUDPLHQWDV�FRPR�*RRJOH�$QDO\WLFV��VH�PHGLUi�HO�Q~PHUR�WRWDO�GH�YLVLWDV�DO�

VLWLR�ZHE�GH�(VFXFKDUWH��(VWH�LQGLFDGRU�SURSRUFLRQDUi�LQVLJKWV�VREUH�OD�HIHFWLYLGDG�GH�ODV�

FDPSDxDV�GH�DWUDFFLyQ�GH�WUiILFR�\�OD�YLVLELOLGDG�RQOLQH�GHO�FRQVXOWRULR��

x� 6H�DQDOL]DUi�OD�WDVD�GH�UHERWH�SDUD�HQWHQGHU�TXp�SRUFHQWDMH�GH�YLVLWDQWHV�DEDQGRQDQ�HO�VLWLR�

GHVSXpV�GH�YHU�XQD�VROD�SiJLQD��D\XGDQGR�D�PHMRUDU�OD�UHOHYDQFLD�\�HO�LQWHUpV�GHO�FRQWHQLGR��

������5HGHV�6RFLDOHV��

x� $�WUDYpV�GH�)DFHERRN�,QVLJKWV��VH�PRQLWRUHDUi�HO�FUHFLPLHQWR�HQ�HO�Q~PHUR�GH�VHJXLGRUHV�

\� VXVFULSWRUHV� GH� OD� SiJLQD� GH� (VFXFKDUWH� HQ� )DFHERRN�� (VWH� LQGLFDGRU� VHUi� FUXFLDO�

GHILQLWLYR�SDUD�HYDOXDU�HO�DOFDQFH�\�OD�FRQH[LyQ�FRQ�OD�DXGLHQFLD�GLJLWDO��

x� 6H�FDOFXODUi�OD�WDVD�GH�LQWHUDFFLyQ��TXH�LQFOX\H�PH�JXVWD��FRPHQWDULRV�\�FRPSDUWLGRV��SDUD�

PHGLU�HO�HQJDJHPHQW�JHQHUDGR�SRU�HO�FRQWHQLGR�SXEOLFDGR�HQ�UHGHV�VRFLDOHV��
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������*HQHUDFLyQ�GH�/HDGV�\�&RQYHUVLRQHV��

x� (PSOHDQGR�+XE6SRW��VH�UHJLVWUDUiQ�\�HYDOXDUiQ�ORV�OHDGV�JHQHUDGRV��HV�GHFLU��SRWHQFLDOHV�

FOLHQWHV�TXH�KDQ�SURSRUFLRQDGR� LQIRUPDFLyQ�GH�FRQWDFWR� LQWHUHVDGRV�HQ� ORV� VHUYLFLRV�GH�

(VFXFKDUWH��

x� 6H�FDOFXODUi� OD� WDVD�GH� FRQYHUVLyQ�GH� OHDGV� D� FOLHQWHV� SDUD� HQWHQGHU� OD� HILFLHQFLD�GH� ODV�

HVWUDWHJLDV�GH�FDSWDFLyQ�HQ�OD�FRQYHUVLyQ�HIHFWLYD�GH�SURVSHFWRV�HQ�FOLHQWHV�GH�(VFXFKDUWH��

������3XEOLFLGDG�'LJLWDO��

x� 0HGLDQWH�*RRJOH�$GV��VH�PHGLUi�HO�&75��&OLFN�7KURXJK�5DWH��GH�ORV�DQXQFLRV�GLJLWDOHV��

DVt�FRPR�HO�&3&��&RVWR�SRU�&OLF��\�HO�&30��&RVWR�SRU�0LO�LPSUHVLRQHV���(VWRV�LQGLFDGRUHV�

VRQ� GHILQLWLYRV� SDUD� RSWLPL]DU� HO� SUHVXSXHVWR� SXEOLFLWDULR� \� HYDOXDU� HO� UHWRUQR� GH� OD�

LQYHUVLyQ��52,��GH�ODV�FDPSDxDV�GLJLWDOHV��

������6DWLVIDFFLyQ�GHO�&OLHQWH�\�5HWHQFLyQ��

x� $�WUDYpV�GH�HQFXHVWDV�XWLOL]DQGR�6XUYH\0RQNH\��VH�FDOFXODUi�HO�ËQGLFH�GH�6DWLVIDFFLyQ�GHO�

&OLHQWH� �&6$7�� \� OD� WDVD� GH� UHWHQFLyQ� GH� FOLHQWHV� GH� (VFXFKDUWH�� (VWRV� LQGLFDGRUHV�

SURSRUFLRQDUiQ� LQIRUPDFLyQ� YLWDO� VREUH� OD� FDOLGDG� GHO� VHUYLFLR� \� OD� ILGHOL]DFLyQ� GH� ORV�

FOLHQWHV��

������$QiOLVLV�&RPSHWLWLYR�\�3RVLFLRQDPLHQWR�GH�0DUFD��

x� 8WLOL]DQGR� 6(0UXVK�� VH� DQDOL]DUi� OD� SDUWLFLSDFLyQ� GH� PHUFDGR� GH� (VFXFKDUWH� HQ�

FRPSDUDFLyQ� FRQ� VXV� FRPSHWLGRUHV� GLUHFWRV�� DVt� FRPR� OD� FRPSDUDWLYD� GH� UHSXWDFLyQ� GH�

PDUFD�\�EHQFKPDUNLQJ�GH�SUHFLRV�\�VHUYLFLRV��
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(VWRV� LQGLFDGRUHV� HYDOXDUiQ� HO� UHQGLPLHQWR� DFWXDO� GH� ODV� HVWUDWHJLDV� GH� PDUNHWLQJ� GH�

(VFXFKDUWH� \� VHUiQ� FODYH� SDUD� DMXVWDU� \� RSWLPL]DU� ODV� DFFLRQHV� IXWXUDV�� JDUDQWL]DQGR� HO�

FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�REMHWLYRV�FRPHUFLDOHV�\�HO�FUHFLPLHQWR�VRVWHQLGR�GHO�FRQVXOWRULR�HQ�HO�

PHUFDGR�GH�VDOXG�DXGLWLYD�\�SVLFROyJLFD��

� ����,PSDFWR�GH�OD�HMHFXFLyQ�GHO�3ODQ�GH�0HUFDGHR��

$O�FRPSUHQGHU�ODV�GLVWLQWDV�FDUDFWHUtVWLFDV�\�FRPSRUWDPLHQWRV�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�

HQ� FDGD� VHJPHQWR�� VH� SXHGHQ� DGDSWDU� HVWUDWpJLFDPHQWH� ODV� DFFLRQHV� GH�PDUNHWLQJ� SDUD�

VDWLVIDFHU� VXV� QHFHVLGDGHV� SDUWLFXODUHV�� OR� TXH� FRQGXFH� D� XQD� PD\RU� HILFDFLD� HQ� OD�

SHQHWUDFLyQ�GHO�PHUFDGR�\�OD�ILGHOL]DFLyQ�GHO�FOLHQWH��

3RU� ~OWLPR�� HO� HVWXGLR� GHO� LPSDFWR� GHO� PDUNHWLQJ� GLJLWDO� HQ� OD� DGTXLVLFLyQ� GH�

DXGtIRQRV�PHGLFDGRV�HQ�&DOL�UHYHOD�FyPR�HVWD�HVWUDWHJLD�HVWi�WUDQVIRUPDQGR�UDGLFDOPHQWH�

HO�SURFHVR�GH�E~VTXHGD�\�FRPSUD�GH�GLVSRVLWLYRV�DXGLWLYRV��DO�DQDOL]DU�ODV�UHGHV�VRFLDOHV��

ORV�PRWRUHV�GH�E~VTXHGD�\�ODV�SODWDIRUPDV�GH�UHYLVLyQ�HQ�OtQHD�HQ�OD�WRPD�GH�GHFLVLRQHV�GHO�

SDFLHQWH�� VH� SXHGHQ� LGHQWLILFDU� HVWUDWHJLDV� HIHFWLYDV� GH�PDUNHWLQJ� GLJLWDO� XWLOL]DGDV� SRU�

FOtQLFDV� DXGLROyJLFDV� \� HPSUHVDV� GH� VDOXG� DXGLWLYD� SDUD� DXPHQWDU� ODV� FRQYHUVLRQHV� GH�

YHQWDV�\�OOHJDU�GH�PDQHUD�PiV�HILFLHQWH�D�VX�DXGLHQFLD�REMHWLYR��

/D�HMHFXFLyQ�GHO�SODQ�GH�PHUFDGHR�WHQGUi�XQ�LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR��HVSHFLDOPHQWH�

HQ�WpUPLQRV�GH�DXPHQWR�GH�OD�YLVLELOLGDG�GH�OD�PDUFD��FDSWDFLyQ�GH�QXHYRV�FOLHQWHV�\��HQ�

~OWLPD� LQVWDQFLD�� LQFUHPHQWR� HQ� ODV� YHQWDV�� DO� DQDOL]DU� ORV� GDWRV� DFWXDOHV� GH� YHQWDV� \�

FRPSDUDUORV� FRQ� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GHVSXpV� GH� LPSOHPHQWDU� ODV� HVWUDWHJLDV� GH�

PHUFDGHR��VHUi�SRVLEOH�FXDQWLILFDU�GH�PDQHUD�SUHFLVD�HO�LPSDFWR�HFRQyPLFR�\�FRPHUFLDO�GH�
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GLFKDV�DFFLRQHV��HO�SODQ�GH�PHUFDGHR�SHUPLWLUi�LGHQWLILFDU�RSRUWXQLGDGHV�GH�FUHFLPLHQWR��

PHMRUDU�OD�UHWHQFLyQ�GH�FOLHQWHV�\�IRUWDOHFHU�OD�SRVLFLyQ�FRPSHWLWLYD�GH�OD�HPSUHVD�HQ�HO�

PHUFDGR�GH�OD�VDOXG�DXGLWLYD�HQ�OD�FLXGDG�GH�&DOL��

D�� ,QFUHPHQWR� GH� OD� YLVLELOLGDG� \� UHFRQRFLPLHQWR� GH� OD� PDUFD�� $XPHQWDU� OD� YLVLELOLGDG� \�

UHFRQRFLPLHQWR� GHO� FRQVXOWRULR� (VFXFKDUWH� HQ� HO� PHUFDGR�� OR� TXH� SRGUtD� JHQHUDU� XQ�

DXPHQWR�HQ�OD�FDSWDFLyQ�GH�QXHYRV�SDFLHQWHV�\�PHMRUDU�OD�LPDJHQ�GH�OD�HPSUHVD��VDELHQGR�

TXH�QXHVWUR�FDQDO�GH�FRPXQLFDFLyQ�VRQ�ODV�UHGHV�VRFLDOHV��

x� 0pWULFDV��$XPHQWR�HQ�OD�FDQWLGDG�GH�SDFLHQWHV�SRWHQFLDOHV�TXH�PXHVWUDQ�XQ�DOWR�LQWHUpV�HQ�

ORV� VHUYLFLRV� GHO� FRQVXOWRULR� \� WLHQHQ� XQD� DOWD� SUREDELOLGDG� GH� FRQYHUWLUVH� HQ� SDFLHQWHV�

UHDOHV��

x� &XDQWLILFDFLyQ��$XPHQWR�GHO�����HQ�VHLV�PHVHV��HQ�VHJXLGRUHV�H�LQWHUDFFLRQHV��

E�� $XPHQWR� GH� OD� GHPDQGD� GH� VHUYLFLRV�� *HQHUDU� XQD� PD\RU� GHPDQGD� GH� ORV� VHUYLFLRV�

RIUHFLGRV�SRU�HO�FRQVXOWRULR��OR�TXH�SRGUtD�WHQHU�XQ�LPSDFWR�SRVLWLYR�HQ�ORV�LQJUHVRV�\�OD�

UHQWDELOLGDG�GHO�QHJRFLR��

x� 0pWULFD��,QFUHPHQWR�HQ�HO�Q~PHUR�GH�FLWDV�SURJUDPDGDV��

x� &XDQWLILFDFLyQ��$XPHQWR�GHO�����HQ�OD�SURJUDPDFLyQ�GH�FLWDV�PHQVXDOHV�HQ�FRPSDUDFLyQ�

FRQ�HO�SURPHGLR�KLVWyULFR��

F�� )RUWDOHFHU�OD�UHODFLyQ�FRQ�ORV�SDFLHQWHV�H[LVWHQWHV�\�IRPHQWDU�OD�ILGHOLGDG�D�ODUJR�SOD]R��OR�

TXH� SXHGH� WHQHU� XQ� LPSDFWR� SRVLWLYR� HQ� OD� UHWHQFLyQ� GH� SDFLHQWHV� \� OD� JHQHUDFLyQ� GH�

UHIHULGRV��

x� 0pWULFD��7DVD�GH�UHWHQFLyQ�GH�SDFLHQWHV��
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x� &XDQWLILFDFLyQ��5HWHQFLyQ�GHO�����R�VXSHULRU�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GHO�SODQ��

&RQMXQWDPHQWH��HV�IXQGDPHQWDO�WHQHU�HQ�FXHQWD�SRVLEOHV�LPSDFWRV�QHJDWLYRV�TXH�SRGUtDQ�

VXUJLU�GXUDQWH�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GHO�SODQ�GH�PHUFDGHR��HQWUH�ORV�FXDOHV�GHVWDFDQ�ORV�FRVWRV�

DVRFLDGRV��

x� /D�HMHFXFLyQ�GH�HVWUDWHJLDV�GH�PHUFDGHR�FRQOOHYD�JDVWRV�DGLFLRQDOHV�SDUD�HO�FRQVXOWRULR��

FRPR�HO�GLVHxR�\�SURGXFFLyQ�GH�PDWHULDOHV�SURPRFLRQDOHV��SXEOLFLGDG�HQ�GLYHUVRV�FDQDOHV�

R�FDPSDxDV�HQ�UHGHV�VRFLDOHV���

(VWRV� FRVWRV� SXHGHQ� LPSDFWDU� QHJDWLYDPHQWH� HQ� ORV� SUHVXSXHVWRV� RSHUDWLYRV� \� OD�

UHQWDELOLGDG�GHO�QHJRFLR��HVSHFLDOPHQWH�VL�QR�VH�JHVWLRQDQ�DGHFXDGDPHQWH���

$VLPLVPR�� DO� UHDOL]DU� XQD� VHJPHQWDFLyQ� SRU� 1LYHO� 6RFLRHFRQyPLFR� �16(��� VH� SXHGHQ�

LGHQWLILFDU�GH�PDQHUD�PiV�SUHFLVD�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�S~EOLFR�REMHWLYR�HQ�WpUPLQRV�GH�

LQJUHVRV��SHUPLWLHQGR�DILQDU�ODV�HVWUDWHJLDV�\�WiFWLFDV�GH�PHUFDGHR�SDUD�DOFDQ]DU�GH�PDQHUD�

HIHFWLYD�D�FDGD�VHJPHQWR�GHILQLGR��6LQ�HPEDUJR��VH�GHEH�HYDOXDU�ORV�FRVWRV�DVRFLDGRV�FRQ�

HVWDV�DFFLRQHV�\�DVHJXUDUVH�GH�TXH�HVWpQ�DOLQHDGRV�FRQ�ORV�UHFXUVRV�GLVSRQLEOHV�\�ODV�PHWDV�

ILQDQFLHUDV�GHO�FRQVXOWRULR��

�

�
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����5HIHUHQFLDV�ELEOLRJUiILFDV�

$$53�� �������� /OHJDURQ� ORV� DXGtIRQRV� GHO� IXWXUR�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWSV���ZZZ�DDUS�RUJ�HVSDQRO�VDOXG�HQIHUPHGDGHV�\�WUDWDPLHQWRV�LQIR������DXGLIRQRV�

SDUD�VRUGHUD�YHQWD�OLEUH�KWPO���

$OELWH� 9pOH]�� /�� �������� /D� IDPLOLD� FRPR� XQD� HQWLGDG� VRFLR�KLVWyULFD�� ,PSOLFDFLRQHV� SDUD� OD�

SUiFWLFD�GH�WUDEDMR�VRFLDO��$QiOLVLV��

$VFRQD�� -�� ,�� %��� 	� 0HQFLD�� $�� /�� �������� $QiOLVLV� \� IXQGDPHQWDFLyQ� GH� ORV� GLVHxRV� GH�

LQYHVWLJDFLyQ�� ([SORUDQGR� ORV� HQIRTXHV� FXDQWLWDWLYRV�� FXDOLWDWLYRV� \�PL[WRV� EDVDGRV� HQ�

&UHVZHOO�	�&UHVZHOO���������5HYLVWD�81,'$�&LHQWtILFD������������������

&iPDUD�*RQ]iOH]��/����������/D�LQWHJUDFLyQ�HQ�PRGDOLGDG�RUDO�HQ�QLxRV�FRQ�VRUGHUDV�SURIXQGDV��

5HYLVWD�GH�/RJRSHGLD��)RQLDWUtD�\�$XGLRORJtD�����������������

&iPDUD�*RQ]iOH]��/����������/D�LQWHJUDFLyQ�HQ�PRGDOLGDG�RUDO�HQ�QLxRV�FRQ�VRUGHUDV�SURIXQGDV��

5HYLVWD�GH�/RJRSHGLD��)RQLDWUtD�\�$XGLRORJtD����������������

&$626��&��<����������$GPLQLVWUDFLyQ�HVWUDWpJLFD�\�SROtWLFD�GH�QHJRFLRV��

&RORPELD�PLQLVWHULR�GH�VDOXG��$QiOLVLV�GH�VLWXDFLyQ�GH�VDOXG�DXGLWLYD��\�FRPXQLFDWLYD�HQ�&RORPELD��

FRQYHQLR� ���� GH� ������

KWWSV���ZZZ�PLQVDOXG�JRY�FR�VLWHV�ULG�/LVWV�%LEOLRWHFD'LJLWDO�5,'(�96�33�(17�DVLV�

VDOXG�DXGLWLYD������SGI���
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&RQJUHVR�GH�OD�5HS~EOLFD����������/H\�(VWDWXWDULD������GH�������IHEUHUR�����'LDULR�2ILFLDO�1R��

�������GH����GH�IHEUHUR�GH�������3RU�OD�TXH�VH�UHJXOD�HO�GHUHFKR�D�OD�VDOXG�\�VH�GLFWDQ�RWUDV�

GLVSRVLFLRQHV�� -XULVSUXGHQFLD� 9LJHQFLD�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWS���ZZZ�VHFUHWDULDVHQDGR�JRY�FR�VHQDGR�EDVHGRF�OH\B����B�����KWPO���

&RUSXV�7DERDGD��/��5����������/DV�QXHYDV�UXWDV�GH�DWHQFLyQ�LQWHJUDO�HQ�VDOXG�HQ�&RORPELD��

'HSDUWDPHQWR�$GPLQLVWUDWLYR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��'$1(����������3UR\HFFLRQHV�GH�SREODFLyQ��

'HO�'$1(�D�HQWLGDGHV�WHUULWRULDOHV��-XOLR�GH�������,QIRUPDFLyQ�VREUH�HO�GHSDUWDPHQWR�GHO�

9DOOH� GHO� &DXFD�� KWWSV���ZZZ�GDQH�JRY�FR�ILOHV�LQYHVWLJDFLRQHV�SODQHV�GHSDUWDPHQWRV�

FLXGDGHV�SUHV�9DOOHGHO&DXFD���MXO�����SGI���

*$(6�$PSOLIRQ�%ORJ�� ��������5HVLVWHQFLD� DO� SROYR� \� D� OD� KXPHGDG�� GLVPLQXFLyQ� GH� ODWHQFLD��

FRQH[LyQ� LQDOiPEULFD� KDFHQ� SDUWH� GH� ODV� LQQRYDFLRQHV� TXH� OOHJDQ� D� ORV� GLVSRVLWLYRV� GH�

DSR\R� DXGLWLYR� SDUD� UHYROXFLRQDU� OD� FDWHJRUtD� HQ� ������ %RJRWi�� '�&��

KWWSV���ZZZ�JDHV�FR�HQHUR�FLQFR�LQQRYDFLRQHV�WHFQRORJLFDV�HQ�ORV�GLVSRVLWLYRV�SDUD�

GLVPLQXFLRQ�DXGLWLYD���

*$(6� %ORJ�� �������� 'LIHUHQFLDV� HQWUH� DXGtIRQRV� \� DPSOLILFDGRUHV�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWSV���ZZZ�JDHV�HV�EORJ�VROXFLRQHV�DXGLWLYDV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�DXGLIRQRV�\�

DPSOLILFDGRUHV����

+DPPHUVOH\��0���	�$WNLQVRQ��3����������(WKQRJUDSK\��3ULQFLSOHV�LQ�SUDFWLFH���UG�HG����5RXWOHGJH��
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/D� HQFXHVWD� EXVFD� UHFRSLODU� LQIRUPDFLyQ� HVHQFLDO� SDUD� DOFDQ]DU� ORV� REMHWLYRV�

SODQWHDGRV��/DV�UHVSXHVWDV�SURSRUFLRQDGDV�VHUiQ�DQDOL]DGDV�\�MXJDUiQ�XQ�SDSHO�LPSRUWDQWH��
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XVWHG�

���&DUDFWHUtVWLFDV�VRFLRGHPRJUiILFDV�GHO�HQFXHVWDGR�
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�� 'RFWRUDGR��

&DWHJyULFD�QRPLQDO�
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�� $PD�R�GH�FDVD��

�� 2WUR��
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�� ,QIRUPDFLyQ�\�UHFXUVRV�HGXFDWLYRV�

�� 2WURV��HVSHFLILFDU��
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9� ([SHULHQFLD�FRQ�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD��

¢&yPR�KD�DIHFWDGR�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD�D�VX�YLGD�GLDULD"�

¢4Xp�GHVDItRV�KD�HQIUHQWDGR�FRPR�UHVXOWDGR�GH�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD"�

¢4Xp�OH�KD�D\XGDGR�D�VREUHOOHYDU�OD�SpUGLGD�DXGLWLYD"�

9� %~VTXHGD�GHO�FRQVXOWRULR�GH�DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV��

¢4Xp�FULWHULRV�XWLOL]y�SDUD�HOHJLU�XQ�FRQVXOWRULR�GH�DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV"�

¢4Xp�LQIRUPDFLyQ�IXH�LPSRUWDQWH�SDUD�XVWHG�DO�WRPDU�VX�GHFLVLyQ"�
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¢4Xp� H[SHULHQFLDV� WXYR� DO� LQWHUDFWXDU� FRQ� HO� SHUVRQDO� GHO� FRQVXOWRULR� GH� DGDSWDFLyQ� GH�

DXGtIRQRV"�

9� 5HFRPHQGDFLRQHV��

¢4Xp� FRQVHMRV� OHV� GDUtD� D� RWUDV� SHUVRQDV� TXH� EXVFDQ� XQ� FRQVXOWRULR� GH� DGDSWDFLyQ� GH�

DXGtIRQRV"�

¢4Xp�FUHH�TXH�VH�SRGUtD�PHMRUDU�HQ�HO�SURFHVR�GH�E~VTXHGD�\�VHOHFFLyQ�GH�XQ�FRQVXOWRULR�

GH�DGDSWDFLyQ�GH�DXGtIRQRV"�

¢4Xp�WLSR�GH�UHGHV�VRFLDOHV�XWLOL]D"�


