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I. INFORME DE AUDITORIA

l. INFORME DE AUDITORIA
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I. Opinidn

Hemos auditado las Cuentas Anuales adjuntas de: Actividades de
Limpieza y Gestion, S.A., que comprenden el balance de situacion a 31
de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo, y la

memoria, correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las Cuentas Anuales adjuntas expresan, en todos los

aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion

financiera de: Actividades de Limpieza y Gestion, S.A. (en adelante: la

Sociedad) a 31 de diciembre de 2024, asi como de sus resultados y flujos

de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,

de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de la Memoria) y, en

particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
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I. INFORME DE AUDITORIA

ll. Fundamento de la opinion

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

auditoria de las Cuentas Anuales de nuestro informe.

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

comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido

proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion.

l1l. Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun
nuestro juicio profesional, han sido considerados como los riesgos de
incorreccidn material mas significativos en nuestra auditoria de Cuentas
Anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto

de nuestra auditoria de Cuentas Anuales en su conjunto, y en la
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I. INFORME DE AUDITORIA

formacion de nuestra opinidon sobre éste, y no expresamos una opinion

por separado sobre esos riesgos.

I1l.I Reconocimiento de Ingresos

Descripcion
La Sociedad, segun se indica en la nota 15 de la Memoria adjunta, tiene
por actividad principal la prestacién de servicios de limpieza viaria,

recogida, transporte y eliminacion de residuos en el término municipal de

Algeciras. Ademas, a partir del mes de julio de 2020, se amplié el objeto

social de la Sociedad a la gestion del Transporte Colectivo Urbano  de la

Ciudad de Algeciras.

El volumen de ingresos registrado de dichas actividades:

Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2024 2023
Prestaciones de servicios limpieza viaria, recogida, | i
transporte y eliminacion de residuos *

Prestacion servicio de autobuses 1 3
Ventas de subproductos 4 1
Importe Neto de la Cifra de Negocios Ya 1

El adecuado control de las operaciones de facturacibn, ya que son

variadas vy de importe significativo, es fundamental para garantizar que las

mismas se reqistran en su totalidad, en el periodo y por el importe

correcto, riesqo de por si, inherente a estas transacciones.

Es por ello por lo que consideramos el reconocimiento de ingresos __ de la

Sociedad como un aspecto relevante de nuestra auditoria.
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I. INFORME DE AUDITORIA

Procedimientos aplicados en la auditoria

Nuestros principales procedimientos de auditoria han consistido, entre

otros, en los siguientes:

- Entendimiento del proceso de reconocimiento de ingresos

implementado por parte de la Sociedad, identificacion de controles

y realizacién de un analisis de los mismos como parte del proceso

de cierre de estados financieros,

- Realizacion de pruebas globales basadas en el analisis de

variaciones de actividad y margenes en las distintas areas que

componen la actividad de la Sociedad, obteniendo, en su caso,

respuestas a las mismas por parte de la Direccion.

- Hemos verificado la correcta imputacion _de los ingresos en el

periodo correspondiente, de acuerdo con el criterio de devengo.

- Evaluacion de que la informacion revelada en las Cuentas Anuales

cumple con los requerimientos del marco normativo de informacion

financiera aplicable.

V. Otras cuestiones

Con fecha 26 de abril de 2024, otros auditores emitieron su informe de
auditoria acerca de las Cuentas Anuales del ejercicio 2023, en el que

expresaron una opinion favorable.
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I. INFORME DE AUDITORIA

V. Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente al informe de gestion del

ejercicio 2024, cuya formulacibn es responsabilidad de los

administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las

Cuentas Anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las Cuentas Anuales no cubre la otra

informacion. Nuestra responsabilidad sobre la otra informacién, de

conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la

concordancia de la otra informacion con las Cuentas Anuales, a partir del

conocimiento de la Sociedad obtenido en la realizacion de la auditoria de
las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como
evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad con

respecto a la otra informacién consiste en evaluar e informar de si su

contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos
gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de

ello

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo

anterior, no tenemos nada que informar respecto a la otra informacion. La

informacion que contiene concuerda con la de las Cuentas Anuales del
ejercicio 2024 y su contenido y presentacion son conformes a la

normativa que resulta de aplicacion.
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I. INFORME DE AUDITORIA

VI. Responsabilidad de los administradores en relaciébn con las

Cuentas Anuales

Los administradores de la Sociedad son los responsables de la
formulacion de las Cuentas Anuales adjuntas, de forma que expresen la
imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la Sociedad en Espafa, y del control interno que
considere necesario para permitir la preparacion de Cuentas Anuales

libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las Cuentas Anuales, los administradores son los
responsables de la valoracion de la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si el érgano de gestidon tiene intencién o la
obligacién legal de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, 0

bien no exista otra alternativa realista.

VIl. Responsabilidad del auditor en relacién con la auditoria de las

Cuentas Anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las
Cuentas Anuales en su conjunto estan libres de incorreccion material,
debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad,

pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
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I. INFORME DE AUDITORIA

normativa reguladora de auditoria vigente en Espafia siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones

econdémicas que los usuarios toman basandose en las Cuentas Anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora
de auditoria de cuentas en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la

auditoria.

También:

x ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las
Cuentas Anuales, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos
procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar
una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccidon material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control

interno.

X Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la
auditoria con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean

adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de
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I. INFORME DE AUDITORIA

expresar una opiniébn sobre la eficacia del control interno de la

Sociedad.

x Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables y la correspondiente

informacion revelada por los administradores.

x Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los
administradores, del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar
dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las Cuentas Anuales o0, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de

gue la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

X Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las
Cuentas Anuales, incluida la informacion revelada, y si las Cuentas
Anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de un

modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacion
con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la
auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa del control interno que

identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los
administradores de la Sociedad, determinamos los que han sido de la
mayor significatividad en la auditoria de las Cuentas Anuales del periodo
actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas

significativos.

Auditor ia de Cuentas Anuales:

9de 10

‘Actividades de Limpieza y Gestion, S.A. il
Ejercicio 20 24




BS @@

g. I 1-t .’.'..‘I;B\%rln EL-
EsPECIALISTA SECTOR PUBLICO :-g. .E !.I@ﬂ

Teléfonos: +(34) 91 04 06 018(34) 951 66 78 68
www.bsaudit.ey administracion@bsaudit.eu
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la

cuestion.

En Marbella (Malaga), a 28 de marzo de 2025

BS AUDIT
Sociedad inscrita en el R.O.A.C. con el n® S-2328

Fdo: D. Oscar Sanchez Carmona
Socio BS Audit
Inscrito en el R.O.A.C. con el n® 20.026
C/ Miguel Angel Catalan Safiudo, Local 10
29603 Marbella (Malaga)
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[I. CUENTAS ANUALES

[1.1 Balance de Situacion

[1.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias

I1.3 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

I1.4 Estado de Flujos de Efectivo

1.5 Memoria

I1.6 Informe de Gestidon
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5HVXOWDGR GHO HMHUFLFLR DQWHYV GH LPSXHVWRYV

$MXVWHV DO UHVXOWDGR
$PRUWL]DFLYQ GHO LQPRYLOL]DGR 1RWDV
&RUUHFFLRQHV YDORUDWLYDV SRU GHWHULRUR
9DULDFLYQ GH SURYLVLRQHV

,PSXWDFLYQ GH VXEYHQFLRQHV 1RWD
,QJUHVRV ILQDQFLHURV 1RWD
*DVWRV ILQDQFLHURYV 1RWD
9DULDFLYQ UDJRQDEOH GH LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

2WURV UHVXOWDGRYV 1RWD

&DPELRV HQ HO FDSLWDO FRUULHQWH

([LVWHQFLDV 1RWL
"HXGRUHV \ RWUDV FXHQWDV D FREUDU 1RWD
2WURV DFWLYRV FRUULHQWHYV

$FUHHGRUHV \ RWUDV FXHQWDV D SDJDU 1RWD

2WURV IOXMRV GH HIHFWLYR GH ODV DFWLYLGDGHV GH H[SORWDFLyQ

3DJRV GH LQWHUHVHYV 1RWD
&REURV GH LQWHUHVHYV 1RWD
3DJRV FREURV ,PSXHVWR GH %HQHILFLRV 1IRWI
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3DJRV SRU LQYHUVLRQHV
,QPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH 1RW
,QPRYLOL]DGR PDWHULDO 1RW

&REURV SRU GHVLQYHUVLRQHV
2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURV 1RWD
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&REURV \ SDJRV SRU LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR
6XEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHIJDGRV UHFLELGRYV 1IRWIL

&REURV \ SDJRV SRU LQVWUXPHQWRY GH SDVLYR ILQDQFLHUR
'"HYROXFLYQ \ DPRUWL]DFLYQ GH GHXGDV 1IRWIL
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(IHFWLYR R HTXLYDOHQWHY DO FRPLHQ]JR GHO HMHUFLFL|R
(IHEWLYR R HTXLYDOHQWHYV DO ILQDO GHO HMHUFLFLR

/DV 1IRWDV D GHVFULWDV HQ OD OHPRULD DGMXQWD IRUPDQ SDUWH LQWHJUDQWH GHO EDODQ



$FWLYLGDGHV GH
JLPSLH]D \ *HVWLYQ 6 $
6RFLHGDG 8QLSHUVRQDO

&XHQWDV $QXDOHV GHO
HMHUFLFLR DQXDO WHUPLQDGR HO

GH GLFLHPEUH GH H
,QIRUPH GH *HVWLYQ MXQWR FRQ HO
,QIRUPH GH $XGLWRUtD ,QGHSHQGLHQWH



$FWLYLGDGHV GH /LPSLH]D \ *HVWLYQ 6 $
6RFLHGDG 8QLSHUVRQDO

OHPRULD GHO HMHUFLFLR

$FWLYLGDG GH OD HPSUHVD

$FWLYLGDGHV GH /LPSLH]D \ *HVWLYQ 6 $ 6RFLHGDG 8QLSHUVRQDO HQ D
FRQVWLWX\y SRU WLHPSR LQGHILQLGR HO GH DEULO GH SRU LQLFLDWLYD
HV VX IXQGDGRU \ ~QLFR DFFLRQLVWD

6X GRPLFLOLR VRFLDO DFWXDO VH HQFXHQWUD XELFDGR HQ 3DUDMH %RWDI
GHVDUUROOD VX DFWLYLGDG HQ HO PXQLFLSLR GH $OJHFLUDV GH DFXHUGR FR

X

5HFRJLGD GRPLFLOLDULD GH UHVLGXRV GRPpVWLFRYV

5HFRJLGD GH UHVLGXRV QR GRPpVWLFRVY FRPHUFLDOHV \ GH VHUYLFL
\ DPEXODWRULRV LQGXVWULDOHV \ DJUtFRODVY GH FRQVWUXFFLYQ \ R

/ILPSLH]D GH OD UHG YLDULD GH OD FLXGDG

7UDQVSRUWH GH UHVLGXRV SURFHGHQWHY GH OD SUHVWDFLYQ GH OR\
SURFHGD D VX HOLPLQDFLYQ

(OLPLQDFLYQ GH UHVLGXRV VLQ SHUMXLFLR GH VX SRVLEOH DSURYHF

7TRGDVY DTXHOODYVY DFWLYLGDGHV GH FRPSHWHQFLD X REOLJDFLYQ PXC
OLPSLH]D GH FROHJLRVY GH SULPDULD OLPSLH]D GH GHSHQGHQFLDV |
DSURYHFKDPLHQWR GH UHVLGXRYV

/D JHVWLYQ H[SORWDFLYQ \ DGPLQLVWUDFLYQ GH ORV VHUYLFLRV S~E
GH VXSHUILFLH FXDOTXLHUD TXH IXHUH HO WLSR GH YHKtFXORV VX P

/D DGRSFLYQ UHDOL]DFLYQ \ HMHFXFLYyQ GH FXDQWDV PHGLGDV \ DFF
UHODFLRQDGDV FRQ HO WUDQVSRUWH S~EOLFR GH YLDMHURYV

SUHVWDFLYQ GH WRGR WLSR GH WUDQVSRUWH WDQWR UHJXODUHV FR
/ID HISORWDFLYQ SXEOLFLWDULD GH ORV DXWREXVHV GHO WUDQVSRUW

(O VXPLQLVWUR GH FRPEXVWLEOHY PDQWHQLPLHQWR \ OD UHSDUDFLY
HQ VXV FHQWURYV GH WUDEDMRYV

$GLFLRQDOPHQWH D WRGDV ODV IXQFLRQHVY DQWHULRUHVY FXDOT)
UHODFLRQDGD GLUHFWDPHQWH FRQ HOODV R FRPSOHPHQWDULDV GH F

/D 6RFLHGDG LQLFLY VXV DFWLYLGDGHV HO GtD GH RWRUJDPLHQWR GH OD HVF!
VH SUHVWDQ HQ UpJLPHQ GH PRQRSROLR



6H OH DSOLFD OD /H\ GH 6RFLHGDGHYV GH &DSLWDO YLJHQWH GHVGH HO GH V
DSUREy SRU 5HDO '"HFUHWR /HJLVODWLYR GH GH MXOLR &yGLJR GH &RP|

/D (QWLGDG QR SDUWLFLSD HQ QLQJXQD RWUD VRFLHGDG QL WLHQH UHODFLYy
SXHGD HVWDEOHFHU XQD UHODFLYQ GH JUXSR R DVRFLDGD GH DFXHUGR FRQ ¢
&yGLJR GH &RPHUFLR \ HQ ODV 1RUPDV +«\ =« GH OD 7HUFHUD 3DUWH GHO 5H
DSUREyYy HO 30DQ *HQHUDO GH &RQWDELOLGDG

%DVHY GH SUHVHOWDFLYQ GH ODV FXHQWDYV DQXDOHYV

ODUFR 1RUPDWLYR GH LQIRUPDFLYQ ILQDQFLHUD DSOLFDEOH D OD 6RFLHGEL

(VWDV FXHQWDYV DQXDOHV VH KDQ IRUPXODGR SRU ORV $GPLQLVWUDGRUH'
LOQIRUPDFLYQ ILQDQFLHUD DSOLFDEOH D OD 6RFLHGDG TXH HV HO HVWDEO'L

D &yGLJR GH &RPHUFLR \ OD UHVWDQWH OHJLVODFLYQ PHUFDQWLO

E 30DQ *HQHUDO GH &RQWDELOLGDG DSUREDGR SRU HO 5HDO '"HFUHWR
*HQHUDO GH &RQWDELOLGDG \ ODV PRGLILFDFLRQHY DSOLFDGDV D pVWH

F /DV QRUPDV GH REOLJDGR FXPSOLPLHQWR DSUREDGDV SRU HO ,QVWLWX
HQ GHVDUUROOR GHO 30DQ *HQHUDO GH &RQWDELOLGDG \ VXV QRUPDV F

G (O UHVWR GH OD QRUPDWLYD FRQWDEOH HVSDXxROD TXH UHVXOWH GH DS

1R H[LVWHQ UD]RQHV H[FHSFLRQDOHV SRU ODV TXH SDUD PRVWUDU OD
GLVSRVLFLRQHY OHIJDOHVY HQ PDWHULD FRQWDEOH

,PDJHQ ILHO

/IDV SUHVHQWHY FXHQWDYV DQXDOHV KDQ VLGR REWHQLGDV GH ORV UHJLVW:!
GH DFXHUGR FRQ HO PDUFR QRUPDWLYR GH LQIRUPDFLYQ ILQDQFLHUD TXH «
SULQFLSLRV \ FULWHULRY FRQWDEOHV HQ pO FRQWHQLGRY GH IRUPD TXH
VLWXDFLYQ ILQDQFLHUD GH ORV UHVXOWDGRVY GH OD 6RFLHGDG \ GH OF
FRUUHVSRQGLHQWH HMHUFLFLR (VWDV FXHQWDV DQXDOHV TXH KDQ VLGR
6RFLHGDG VH VRPHWHUIQ D OD DSUREDFLYQ GHO $FFLRQLVWD OQLFR H
PRGLILFDFLYQ DOJXQD 3RU VX SDUWH ODV FXHQWDV DQXDOHV GHO HMHUF
OQLFR FRQ IHFKD GH MXQLR GH

BULQFLSLRY FRQWDEOHY DSOLFDGRYV

$GLFLRQDOPHQWH ORV $GPLQLVWUDGRUHV KDQ IRUPXODGR ODV SUHV
FRQVLGHUDFLYQ OD WRWDOLGDG GH ORV SULQFLSLRV \ QRUPDV FRQWDEOH)\
VLIJQLILFDWLYR HQ GLFKDV FXHQWDV DQXDOHV ,JXDOPHQWH QR H[LVWH
REOLJDWRULR KD\D GHMDGR GH DSOLFDUVH



$VSHFWRV FUtWLFRV GH OD YDORUDFLYQ \ HVWLPDFLYQ GH OD LQFHUWLGXF

/ID 6RFLHGDG KD HODERUDGR VXV HVWDGRV ILQDQFLHURY EDMR HO SULQFL:
H[LVWD QLQJ~Q WLSR GH ULHVJR LPSRUWDQWH TXH SXHGD VXSRQHU FDPEL
R SDVLYRV HQ HO HMHUFLFLR VLIXLHQWH

(Q OD HODERUDFLYQ GH ODV SUHVHQWHVY FXHQWDV DQXDOHV VH KDQ XW
$GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG SDUD YDORUDU DOJXQRV GH ORV DFWL
TXH ILJXUDQ UHJLVWUDGRY HQ HOODV %iVLFDPHQWH HVWDV HVWLPDFLRQH

X 9LGD ~WLO GH HOHPHQWRYV GH LQPRYLOL]DGR YpDQVH 1RWDYV \
x /D HYWLPDFLYQ GHO GHWHULRUR GH GHWHUPLQDGRYVY DFWLYRV YpDQV
x (O YDORU GH PHUFDGR GH GHWHUPLQDGRY DFWLYRV ILQDQFLHURV Yg

Xx (O FIOFXOR GH SURYLVLRQHV \ HQ VX FDVR HVWLPDFLYQ GH FRQWLQ
\

x /D WDVD GH DFWXDOL]DFLYQ GH GHWHUPLQDGRY SUpVWDPRV FRQ WL

$ SHVDU GH TXH HVWDV HVWLPDFLRQHY VH KDQ UHDOL]DGR VREUH OD EDV
FLHUUH GHO HMHUFLFLR HY SRVLEOH TXH DFRQWHFLPLHQWRY TXH SX}
PRGLILFDUODY DO DO]JD R D OD EDMD HQ ORV SUyY[LPRV HMHUFLFLRV OR
SURVSHFWLYD

&RPSDUDFLYQ GH OD LQIRUPDFLYQ

/ID LQIRUPDFLYQ FRQWHQLGD HQ ODV SUHVHQWHY FXHQWDYV DQXDOHV UHIHL
FRPSDUDWLYRVY FRQ OD LQIRUPDFLYQ GHO HMHUFLFLR

/ID 6RFLHGDG HVWi REOLJDGD D DXGLWDU ODV FXHQWDYV DQXDOHV GH ORV HI
DXGLWDGRYV

$IJUXSDFLYQ GH sbuwLGDV \ HOHPHQWRYV UHFRJLGRVY HQ YDULDV SDUWLGD\

/IDV FXHQWDV DQXDOHV QR WLHQHQ QLQJXQD SDUWLGD TXH KD\D VLGR RE
FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV HQ HO HVWDGR GH FDPELRV HQ HO SD
HIHFWLYR

/IDV GHXGDV FRQ HQWLGDGHVY GH FUpPGLWR VH SUHVHQWDQ VHJUHJDGDV HQ
FRUULHQWH \ QR FRUULHQWH HQ IXQFLYQ GH VX YHQFLPLHQWR

&DPELRY HQ FULWHULRY FRQWDEOHYV

'XUDQWH HO HMHUFLFLR QR VH KDQ SURGXFLGR FDPELRV VLJQLILFDWLY
FULWHULRY DSOLFDGRY HQ HO HMHUFLFLR DQWHULRU

&RUUHFFLYQ GH HUURUHYV

/IDV FXHQWDV DQXDOHV GHO HMHUFLFLR QR LQFOX\HQ DMXVWHYV UHDC
GHWHFWDGRYVY HQ HO HMHUFLFLR



,PSRUWDQFLD UHODWLYD

$O GHWHUPLQDU OD LQIRUPDFLYQ D GHVJORVDU HQ OD SUHVHQWH PHPRULD
ILQDQFLHURV X RWURV DVXQWRV OD 6RFLHGDG GH DFXHUGR FRQ HO OI
&RQWDELOLGDG KD WHQLGR HQ FXHQWD OD LPSRUWDQFLD UHODWLYD HQ

$SOLFDFLYQ GHO UHVXOWDGR

/ID SURSXHVWD GH DSOLFDFLYQ GHO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFLR EHQHILFLR |
\ TXH VH VRPHWHUi D OD DSUREDFLYQ GHO $FFLRQLVWD OQLFR HV OD VLJXLHQ

(MHUFLFLR (MHUFLFLR

$ UHVHUYDV YROXQWDULDYV
$ UHVXOWDGR QHJDWLYR GH HMHUFLFIRY DQWHULRUHV
7278/

1RUPDV GH UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ

/IDV SULQFLSDOHY QRUPDV GH UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ XWLOL]DGDV SRU OD
FXHQWDV DQXDOHVY GH DFXHUGR FRQ ODV HVWDEOHFLGDV SRU HO 30DQ *HQHL

,QPRYLOL]DGR

,OPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

&RPR QRUPD JHQHUDO HO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH VH YDORUD LQLFLD
GH SURGXFFLYyQ 3RVWHULRUPHQWH VH YDORUD D VX FRVWH PLQRUDGR SRU

\' HQ VX FDVR SRU ODV SpuUGLGDV SRU GHWHULRUR TXH KD\D H[SHULPHQWD (
GH VX YLGD ~WLO

IRV DFWLYRV LQWDQJLEOHYVY VRQ DFWLYRV GH YLGD ~WLO GHILQLGD \ SRU
IXQFLYQ GH OD YLGD ~WLO HVWLPDGD GH ORV PLVPRV \ GH VX YDORU UHVLG
DSOLFDGRV VRQ UHYLVDGRVY HQ FDGD FLHUUH GH HMHUFLFLR \ VL SURFHGF
DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HYDO~D OD H[LVWHQFLD GH LQGLFLRV GH C
UHFXSHUDEOHV HIHFWXiIiQGRVH ODV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV TXH SUF

/D 6RFLHGDG UHJLVWUD HQ HVWH HStJUDIH DSOLFDFLRQHYV LQIRUPIWLFDV T
GH VRIWZDUH \ SURJUDPDV GH RUGHQDGRU /RV FRVWHV GH PDQWHQLPLHQ
UHJLVWUDQ HQ OD FXHQWD GH SpuGLGDV \ JDQDQFLDY GHO HMHUFLFLR H
DSOLFDFLRQHV LQIRUPiIWLFDV VH UHDOL]D DSOLFDQGR HO PpWRGR OLQHDO



,QPRYLOL]DGR PDWHULDO

(O LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VH YDORUD LQLFLDOPHQWH SRU VX SUHFLR G
GHGXFLEOHVY R FRVWH GH SURGXFFLYQ \ SRVWHULRUPHQWH VH PLQRUD
DFXPXODGD \ ODV SpUGLGDV SRU GHWHULRUR VL ODV KXELHUD FRQIRUPH

/RV JDVWRV GH FRQVHUYDFLYQ \ PDQWHQLPLHQWR GH ORV GLIHUHQWHYV H
PDWHULDO VH LPSXWDQ D OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDYV GHO HMHU
LPSRUWHY LQYHUWLGRY HQ PHMRUDV TXH FRQWULEX\HQ D DXPHQWDU OD F
GH GLFKRV ELHQHV VH UHJLVWUDQ FRPR PD\RU FRVWH GH ORV PLVPRYV

/D 6RFLHGDG DPRUWL]D HO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO VLJXLHQGR HO Pp
DPRUWL]DFLYQ DQXDO FDOFXODGRV HQ IXQFLYQ GH ORV DxRV GH YLGD ~WL(
HO VLIXLHQWH GHWDOOH

SRUFHQWDMH
'HVFUL DSOL

&RQVWUX
ODTXL(C

3DSHC
&RQWHQ
&DUULWRYV (
ORELC
(OHPHQWRV GF

1R HV DSOLFDEOH OD DFWLYDFLYQ GH JUDQGHY UHSDUDFLRQHV \ FRVWHYV G

/ID 6RFLHGDG QR WLHQH FRPSURPLVRVY GH GHVPDQWHODPLHQWR UHWLUR R
3RU HOOR QR VH KDQ FRQWDELOL]DGR HQ ORV DFWLYRYVY YDORUHYVY SDUD OD

,QYHUVLRQHYV LQPRELOLDULDYV

(O HStJUDIH LQYHUVLRQHV LQPRELOLDULDV GHO EDODQFH UHFRJH ORYV
FRQVWUXFFLRQHYV TXH VH PDQWLHQHQ ELHQ SDUD H[SORWDUORV HQ UpJl
SOXVYDOtD HQ VX YHQWD FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORV LQFUHPHQWRV T
UHVSHFWLYRV SUHFLRV GH PHUFDGR

(VWRV DFWLYRV VH YDORUDQ GH DFXHUGR FRQ ORV FULWHULRYV LQGLFDGRK
PDWHULDO

'"HWHULRUR GH YDORU GH LQPRYLOL]DGR H LQYHUVLRQHY LQPRELOLDULDYV

6LHPSUH TXH H[LVWDQ LQGLFLRVY GH SpUGLGD GH YDORU GH DFWLYRV LQWL
HVvWLPDU PHGLDQWH HO GHQRPLQDGR 37HVW GH GHWHULRUR”™ OD SRVLEOH 1
HO YDORU UHFXSHUDEOH GH GLFKRV DFWLYRV D XQ LPSRUWH LQIHULRU DO

(O LPSRUWH UHFXSHUDEOH VH GHWHUPLQD FRPR HO PD\RU LPSRUWH HQWU
YHQWD \ HO YDORU HQ XVR (Q HO FDVR GH LQPRYLOL]DFLRQHY PDWHULDOH
GHWHULRUR VH UHIHULUIQ VLHPSUH HOHPHQWR D HOHPHQWR GH IRUPD LQ(



(Q HO FDVR GH TXH VH GHED UHFRQRFHU XQD SpuGLGD SRU GHWHULRUR VH
HO GHO UHVWR GH DFWLYRV GH OD XQLGDG JHQHUDGRUD GH HIHFWLYR KDV
VX YDORU UD]JRQDEOH PHQRV ORV FRVWHY GH YHQWD VX YDORU HQ XVR \ F

&XDQGR XQD SpuGLGD SRU GHWHULRUR GH YDORU UHYLHUWH SRVWHULRI
LQFUHPHQWD HQ OD HVWLPDFLYQ UHYLVDGD GH VX LPSRUWH UHFXSHUDEOH
LQFUHPHQWDGR QR VXSHUH HO LPSRUWH HQ OLEURV TXH VH KDEUtD GHWHL
SpuGLGD SRU GHWHULRUR HQ HMHUFLFLRYVY DQWHULRUHYV 'LFKD UHYHUVLY
UHFRQRFH FRPR LQJUHVR

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLYQ GH OD 6RFLHGDG FRQVLGHUD TXH HO YL
YDORU UHFXSHUDEOH GH ORV PLVPRYV

$UUHQGDPLHQWRYV

$UUHQGDPLHOQWRY ILQDQFLHURYV

/IRV DUUHQGDPLHQWRYV VH FODVLILFDQ FRPR DUUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHI
PLVPRV LQILHUDQ TXH VH WUDQVILHUHQ DO DUUHQGDWDULR VXVWDQFLDOP

SURSLHGDG GHO DFWLYR REMHWR GHO FRQWUDWR /RV GHPiV DUUHQGDPL
RSHUDWLYRYV

/D BRFLHGDG QR WLHQH IRUPDOL]DGR QLQJ~Q DUUHQGDPLHQWR ILQDQFLHUTF

$UUHQGDPLHOWRY RSHUDWLYRV

/IRV LQJUHVRV \ JDVWRYVY GHULYDGRY GH ORV DFXHUGRV GH DUUHQGDPLHQWF
GH SpuGLGDV \ JDQDQFLDVY HQ HO HMHUFLFLR HQ TXH VH GHYHQJDQ

(Q ODV RSHUDFLRQHY GH DUUHQGDPLHQWR RSHUDWLYR OD SURSLHGDG GH(
ULHVJRV \ YHQWDMDYVY TXH UHFDHQ VREUH HO ELHQ SHUPDQHFHQ HQ HO DU

/IRV LQIUHVRY GHULYDGRVY GH ORV DUUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRV VH UHJI
FXDQGR VH GHYHQJDQ /RV FRVWHV GLUHFWRYV LPSXWDEOHY DO FRQWUDWI
DUUHQGDGR \ VH UHFRQRFHQ FRPR JDVWR GXUDQWH HO SOD]R GHO FRQWL
Ssbub HO UHFRQRFLPLHQWR GH ORV LQJUHVRY GHO DUUHQGDPLHQWR

,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYV

/D 6RFLHGDG WLHQH UHJLVWUDGRY HQ HO FDStWXOR GH LQVWUXPHQWRYV IL
XQ DFWLYR ILQDQFLHUR HQ XQD HPSUHVD \ VLPXOWiQHDPHQWH D XQ SD

SDWULPRQLR HQ RWUD HPSUHVD 3RU WDQWR OD SUHVHQWH QRUPD UHVXO
ILQDQFLHURYV

D $FWLYRV ILQDQFLHURYV
i (IHFWLYR \ RWURYVY DFWLYRV OtTXLGRY HTXLYDOHQWHYV
i &UpGLWRV SRU RSHUDFLRQHVY FRPHUFLDOHV FOLHQWHV \ GHXGRUHV YDUL

i &UpGLWRV D WHUFHURVY WDOHV FRPR ORV SUpVWDPRV \ FUpGLWRYV ILQDQ
OD YHQWD GH DFWLYRVY QR FRUULHQWHYV



i 9DORUHY UHSUHVHQWDWLYRYV GH GHXGD GH RWUDV HPSUHVDV DGTXLULG
SDJDUpV

i  QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR GH RWUDV HPSUHVDV DGTXLULGRV DFF
LQYHUVLYQ FROHFWLYD \ RWURV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR

i " HULYDGRV FRQ YDORUDFLYQ IDYRUDEOH SDUD OD HPSUHVD HQWUH HOOR
SHUPXWDV ILQDQFLHUDV \ FRPSUDYHQWD GH PRQHGD H[WUDQMHUD D SOD]R

i 2WURV DFWLYRV ILQDQFLHURYV WDOHV FRPR GHSYVLWRV HQ HQWLGDGHV
ILDQ]DV \ GHSYVLWRYVY FRQVWLWXLGRY GLYLGHQGRV D FREUDU \ GHVHPE
SDWULPRQLR SURSLR

E 3DVLYRV ILQDQFLHURYV

i "' pPELWRVY SRU RSHUDFLRQHVY FRPHUFLDOHY SURYHHGRUHV \ DFUHHGRUHYV °
i " HXGDV FRQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR

i 2EOLJDFLRQHV \ RWURV YDORUHYVY QHJRFLDEOHVY HPLWLGRVY WDOHV FRPR |

i '"HULYDGRV FRQ YDORUDFLYQ GHVIDYRUDEOH SDUD OD HPSUHVD HQWUH
RSFLRQHV SHUPXWDV ILQDQFLHUDV \ FRPSUDYHQWD GH PRQHGD H[WUDQMF

i " HXGDV FRQ FDUDFWHUtVWLFDV HVSHFLDOHV \

i 2WURV SDVLYRV ILQDQFLHURYVY GHXGDV FRQ WHUFHURYV WDOHV FRPR ORV
GH SHUVRQDV R HPSUHVDV TXH QR VHDQ HQWLGDGHV GH FUpGLWR LQFOXLG
FRUULHQWHYV ILDQ]DV \ GHSYyVLWRY UHFLELGRV \ GHVHPEROVRYV H[LJLGRV ¢

F , QVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR SURSLR WRGRV ORV LQVWUXPHQWRYV L
SURSLRV WDO FRPR ODV DFFLRQHV RUGLQDULDY HPLWLGDV R SDUWLFLSDF

L OYHUVLROHY ILODOQFLHUDY D ODUJR \ FRUWR SOD]R

$FWLYRV J)LODQFLHURYV D FRVWH $PRUWL]DGR 8Q DFWLYR ILQDQFLHUR VH
HVWp DGPLWLGR D QHJRFLDFLYQ HQ XQ PHUFDGR RUJDQL]DGR VL OD HPSUHI
GH SHUFLELU ORV IOXMRV GH HIHFWLYR GHULYDGRY GH OD HMHFXFLYQ GHC(
DFWLYR ILQDQFLHUR GDQ OXJDU HQ IHFKDV HVSHFLILFDGDV D IOXMRV Gl
SULQFLSDO H LQWHUHVHV VREUH HO LPSRUWH GHO SULQFLSDO SHQGLHQW
~QLFDPHQWH FREURV GH SULQFLSDO H LQWHUpPV VREUH HO LPSRUWH GHO SL
TXH WLHQH OD QDWXUDOH]D GH SUpVWDPR RUGLQDULR R FRP~Q VLQ SHUNMN
WLSR GH LQWHUpV FHUR R SRU GHEDMR GH PHUFDGR &RQ FDUIFWHU JHQHUI
SRU RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV DTXHOORV DFWLYRV ILQDQFLHURV TXH
SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRYV SRU RSHUDFLRQHV GH WUIILFR GH OD HPSUHYV
RSHUDFLRQHV QR FRPHUFLDOHV DTXHOORV DFWLYRV ILQDQFLHURV TXH C
GHULYDGRVY QR WLHQHQ RULJHQ FRPHUFLDO \ FX\RV FREURV VRQ GH FXD
SURFHGHQ GH RSHUDFLRQHV GH SUpVWDPR R FUPGLWR FRQFHGLGRV SRU
FDWHJRUtD HVWDUtDQ ORV SUpVWDPRV \ FXHQWDV D FREUDU DVt FRPR DT.
FRQ XQD IHFKD GH YHQFLPLHQWR ILMDGD FREURV GH FXDQWtD GHWHUPLQD
PHUFDGR DFWLYR \ TXH OD 6RFLHGDG WLHQH LQWHQFLYQ \ FDSDFLGDG GH F




f9DORUDFLYQQL®LBIOIPHQWH VH YDORUDQ SRU VX YDORU UD]J]RQDEOH PiV O
VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHY 1R REVWDQWH ORV FUpGLWRV SRU |
VXSHULRU D XQ DxR \ TXH QR WLHQHQ XQ WLSR GH LQWHUpV FRQWUDFWXDC
ORV GLYLGHQGRV D FREUDU \ ORV GHVHPEROVRYV H[LJLGRV VREUH LQVWU
HYVSHUD UHFLELU HQ HO FRUWR SOD]R VH SRGUIQ YDORUDU SRU VX YDORU
IOXMRV GH HIHFWLYR QR VHD VLJQLILFDWLYR

$ 9DORUDFLYQ\S-RXWHWIDRBERVWH DPRUWL]DGR \ ORV LQWHUHVHV GHYHQJDG
GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV DSOLFDQGR HO PpWRGR GHO WLSR GH LQWHUpV

1R REVWDQWH ORV FUpGLWRY FRQ YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DxR
DSDUWDGR DQWHULRU VH YDORUHQ LQLFLDOPHQWH SRU VX YDORU QRPLQL
VDOYR TXH VH KXELHUDQ GHWHULRUDGR

&XDQGR ORV IOXMRV GH HIHFWLYR FRQWUDFWXDOHYV GH XQ DFWLYR ILQDQ
ILQDQFLHUDY GHO HPLVRU OD HPSUHVD DQDOL]DUi VL SURFHGH FRQWDELO

FfHWHUUVRUBRFLHGDG UHJLVWUD ORV FRUUHVSRQGLHQWHY GHWHULRURV SR
D UHFXSHUDU GH ODV FXHQWDV SRU FREUDU \ HO YDORU HQ OLEURV SRU H(

$O0 PHQRY DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HIHFW~DQ ODV FRUUHFFLRQHYV
HYLGHQFLD REMHWLYD GH TXH HO YDORU GH XQ DFWLYR ILQDQFLHUR LQFOX
ILQDQFLHURV FRQ VLPLODUHV FDUDFWHUtVWLFDV GH ULHVJR YDORUDGRYV
UHVXOWDGR GH XQR R PiV HYHQWRY TXH KD\DQ RFXUULGR GHVSXpV GH VX
XQD UHGXFFLYQ R UHWUDVR HQ ORV IOXMRV GH HIHFWLYR HVWLPDGRV IX'
LQVROYHQFLD GHO GHXGRU

/ID SpUGLGD SRU GHWHULRUR GHO YDORU GH HVWRYV DFWLYRV ILQDQFLHUR"
YDORU DFWXDO GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURV LQFOXLGRV HQ VX
JDUDQWtDYVY UHDOHV \ SHUVRQDOHY TXH VH HVWLPD YDQ D JHQHUDU GHVFR
HQ HO PRPHQWR GH VX UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO

/IDV FRUUHFFLRQHV GH YDORU SRU GHWHULRUR DVt FRPR VX UHYHUVLYC
GLVPLQX\HVH SRU FDXVDV UHODFLRQDGDV FRQ XQ HYHQWR SRVWHULRU VI
UHVSHFWLYDPHQWH HQ OD FXHQWD GH SpUuGLGDV \ JDQDQFLDV /D UHYHUV
HQ OLEURV GHO DFWLYR TXH HVWDUtD UHFRQRFLGR HQ OD IHFKD GH UHYHL
GHO YDORU

$FWLYRV ILODQFLHURY D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD
HVWD FDWHJRUtD WRGRV ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY VDOYR TXH SURFHGLEL
FDWHJRUtDV 6H LQFOX\HQ REOLJDWRULDPHQWH HQ HVWD FDWHJRUtD ORV D

IRV LQVWUXPHQWRY GH SDWULPRQLR TXH QR VH PDQWLHQHQ SDUD QHJRFLD
UHDOL]DU OD HOHFFLYQ LUUHYRFDEOH HQ HO PRPHQWR GH VX UHFRQRFL
SRVWHULRUHYVY HQ HO YDORU UD]RQDEOH GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQ

(Q WRGR FDVR OD HPSUHVD SXHGH HQ HO PRPHQWR GHO UHFRQRFLPLHQW
IRUPD LUUHYRFDEOH FRPR PHGLGR DO YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRV HC
KDFLPQGROR HOLPLQD R UHGXFH VLJQLILFDWLYDPHQWH XQD LQFRKHUHQFLI

$9DORUDFLY@H QYDRAMWDQ SRU VX YDORU UDJRQDEOH /RV FRVWHV GH WUDQ\
DWULEXLEOHV VH UHFRQRFHQ HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV Gt



19DORUDFLYQ 9POWHULRIRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD GH SpUGLGD'

F'HWHULRRUR/H GHWHULRUDQ SXHVWR TXH HVWIiQ HQ WRGR PRPHQWR YDO
LPSXWiQGRVH ODV YDULDFLRQHVY GH YDORU DO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFL

$FWLYRV ILODQFLHURV D FRVWH 'HQWUR GH HVWD FDWHJRUtD VH LQFOX\HC
GH HPSUHVDV GHO JUXSR PXOWLJUXSR \ DVRFLDGDV DVt FRPR ODV UHVW
SDWULPRQLR FX\R YDORU UD]JRQDEOH QR SXHGH GHWHUPLQDUVH SRU UHIHL
DFWLYR SDUD XQ LQVWUXPHQWR LGPQWLFR R QR SXHGH REWHQHUVH XQD H

6H LQFOXLUIQ WDPELpQ HQ HVWD FDWHJRUtD ORV SUpVWDPRV SDUWLFLS
FRQWLQJHQWH \ FXDOTXLHU RWUR DFWLYR ILQDQFLHUR TXH LQLFLDOPHQW
UD]JRQDEOH FRQ FDPELRVSHY @DGEXHAWD GBQFLDY FXDQGR QR VHD SRV
HVWLPDFLYQ ILDEOH GH VX YDORU UD]JRQDEOH

¥ 9DORUDFLY® YQIORWLHDQ DO FRVWH TXH HTXLYDOH DO YDORU UD]JRQDEOH
PiV ORV FRVWHV GH WUDQVDFFLYQ TXH OHV VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULEXI

¥ 9DORUDFLYQ B RYVWHWURPHQWRY GH SDWULPRQLR LQFOXLGRY HQ HVWD FI
PHQRY HQ VX FDVR HO LPSRUWH DFXPXODGR GH ODV FRUUHFFLRQHYV YDOR

$ '"HWHWIORPRQRY DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HIHFW~DQ ODV FRUUHFFLF
H[LVWH HYLGHQFLD REMHWLYD GH TXH HO YDORU HQ OLEURV GH XQD LQYH!
ORV FRUUHVSRQGLHQWHYV GHWHULRURV SRU OD GLIHUHQFLD H[LVWHQWH H
HQWHQGLGR pVWH FRPR HO PD\RU LPSRUWH HQWUH VX YDORU UD]JRQDEOH |
GH ORV IOXMRV GH HIHFWLYR IXWXURV GHULYDGRV GH OD LQYHUVLYQ TXH
FDOFXODQ ELHQ PHGLDQWH OD HVWLPDFLYyQ GH ORV TXH VH HVSHUD UHI
GLYLGHQGRYV UHDOL]DGR SRU OD HPSUHVD SDUWLFLSDGD \ GH OD HQDMHQTC
PLVPD ELHQ PHGLDQWH OD HVWLPDFLYQ GH VX SDUWLFLSDFLYyQ HQ ORYV

JHQHUDGRV SRU OD HPSUHVD SDUWLFLSDGD SURFHGHQWHY WDQWR GH

HQDMHQDFLYQ R EDMD HQ FXHQWDYV

6DOYR PHMRU HYLGHQFLD GHO LPSRUWH UHFXSHUDEOH GH ODV LQYHUVL
HVWLPDFLYQ GH OD SpUGLGD SRU GHWHULRUR GH HVWD FODVH GH DFWLYR\
OD HQWLGDG SDUWLFLSDGD \ GH ODV SOXVYDOtDV WiFLWDV H[LVWHQWHV
LPSRVLWLYR (Q OD GHWHUPLQDFLYQ GH HVH YDORU \ VLHPSUH TXH OD HP:
HQ RWUD VH WLHQH HQ FXHQWD HO SDWULPRQLR QHWR LQFOXLGR HQ OD
DSOLFDQGR ORV FULWHULRY GHO &yGLJR GH &RPHUFLR \ VXV QRUPDV GH G

(O UHFRQRFLPLHQWR GH ODV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV SRU GHWHULF
UHJLVWUDQ FRPR XQ JDVWR R XQ LQJUHVR UHVSHFWLYDPHQWH HQ OD FXFE
GHO GHWHULRUR WHQGUiIi FRPR OtPLWH HO YDORU HQ OLEURV GH OD LQYF
UHYHUVLYQ VL QR VH KXELHVH UHJLVWUDGR HO GHWHULRUR GHO YDORU

$FWLYRV ILODOQFLHURY D YDORU UDJRQDEOH FRQ FDPELRV HQ HO SDWULPRF
HVWD FDWHJRUtD FXDQGR ODV FRQGLFLRQHY FRQWUDFWXDOHY GHO DFWLYF
D IOXMRV GH HIHFWLYR TXH VRQ ~-QLFDPHQWH FREURV GH SULQFLSDO H
SHQGLHQWH \ QR VH PDQWLHQH SDUD QHJRFLDU QL SURFHGD FODVLILFDU!
FRVWH DPRUWL]DGR 7DPELpQ VH LQFOX\HQ HQ HVWD FDWHJRUtD ODV LQYHI
ODV TXH GHELpQGRVH KDEHUVH LQFOXLGR HQ OD FDWHJRUtD GH DFWLYRYV
HQ SpuUGLGDV \ JDQDQFLDVY VH KD HMHUFLWDGR OD RSFLYyQ LUUHYRFDEOH




¥ 9DORUDFLYQARUALDI®RQDEOH TXH VDOYR HYLGHQFLD HQ FRQWUDULR H)\
HTXLYDOH DO YDORU UD]J]RQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFLYQ HQWUHJDGD
GLUHFWDPHQWX DWULEXLEOHYV

¥ 9ODORUDFLYQBERWHWIRYDEOH VLQ GHGXFLU ORV FRVWHV GH WUDQVDEFFL
HQDMHQDFLYQ /RV FDPELRV TXH VH SURGXFHQ HQ HO YDORU UD]JRQDEOH VI
QHWR KDVWD TXH HO DFWLYR ILQDQFLHUR FDXVD EDMD GHO EDODQFH R V
UHFRQRFLGR VH LPSXWD D OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV

{"HWHUBRUPRHQRY DO FLHUUH GHO HMHUFLFLR VH HIHFW~DQ ODV FRUUHFFLF
H[LVWH HYLGHQFLD REMHWLYD GH TXH HO YDORU GH XQ DFWLYR ILQDQFLHL
PiV HYHQWRYV TXH KD\DQ RFXUULGR GHVSXpV GH VX UHFRQRFLPLHQWR LQL
IOXMRV GH HIHFWLYR HVWLPDGRV IXWXURV R OD IDOWD GH UHFXSHUDELO
SRU HMHPSOR SRU XQ GHVFHQVR SURORQJDGR R VLIJQLILFDWLYR HQ VX YD!

/D FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD SRU GHWHULRUR GHO YDORU GH HVWRV DFWL
FRVWH DPRUWL]DGR PHQRV HQ VX FDVR FXDOTXLHU FRUUHFFLYQ YDORUD\
HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV \ HO YDORU UD]JRQDEOH HQ HO F
/DV SpUGLGDV DFXPXODGDV UHFRQRFLGDV HQ HO SDWULPRQLR QHWR SRU

TXH H[LVWD XQD HYLGHQFLD REMHWLYD GH GHWHULRUR HQ HO YDORU GHO

\ JDQDQFLDV

6L HQ HMHUFLFLRY SRVWHULRUHY VH LQFUHPHQWD HO YDORU UD]RQDEOH O
DQWHULRUHV UHYLHUWH FRQ DERQR D OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFL
TXH VH LQFUHPHQWDVH HO YDORU UD]RQDEOH FRUUHVSRQGLHQWH D XQ |
YDORUDWLYD UHFRQRFLGD HQ HMHUFLFLRY DQWHULRUHV QR UHYHUWLUi FF
VH UHJLVWUD HO LQFUHPHQWR GH YDORU UD]JRQDEOH GLUHFWDPHQWH FRQ\

SHFODVLILFDFLYQ GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

&XDQGR OD HPSUHVD FDPELH OD IRUPD HQ TXH JHVWLRQD VXV DFWLYRYV ILQ
UHFODVLILFDUIi WRGRVY ORV DFWLYRV DIHFWDGRVY GH DFXHUGR FRQ ORV FUL
GH HVWD QRUPD /D UHFODVLILFDFLYQ GH FDWHJRUtD QR HV XQ VXSXHVWR
FULWHULR GH YDORUDFLYQ

6H SXHGHQ GDU ODV VLIXLHQWHY UHFODVLILFDFLRQHV

¥ SHFODVLILFDFLYQ GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR
UDJRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV \ DO FI

¥ SHFODVLILFDFLYQ GH ORVY DFWLYRV ILQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]DGR
UDJIRQDEOH FRQ FDPELRVY HQ HO SDWULPRQLR QHWR \ DO FRQWUDULR

¥ SHFODVLILFDFLYQ GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY D YDORU UD]J]RQDEOH
JDQDQFLDV D OD FDWHJRUtD GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV D YDORU UD]JRQDE
FRQWUDULR

+ GHFODVLILFDFLYQ GH ODV LQYHUVLRQHV HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWULPR(
ILQDQFLHURYV D YDORU UD]JRQDEOH FRQ FDPELRYV HQ SpUGLGDV \ JDQDQFLD\



,OWHUHVHV \ GLYLGHQGRY UHFLELGRYVY GH DFWLYRV ILQDQFLHURYV

/JRV LQWHUHVHV \ GLYLGHQGRY GH DFWLYRV ILQDQFLHURY GHYHQJDGRV FRQ
VH UHFRQRFHQ FRPR LQJUHVRY HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV
YDORUDGRV D FRVWH DPRUWL]DGR VH UHFRQRFHQ SRU HO PpWRGR GHO W
GLYLGHQGRY SURFHGHQWHY GH LQYHUVLRQHV HQ LQVWUXPHQWRY GH SDWL
GHUHFKRVY SDUD OD 6RFLHGDG D VX SHUFHSFLYQ

(Q OD YDORUDFLYQ LQLFLDO GH ORV DFWLYRV ILQDQFLHURV VH UHJLVWUL
YHQFLPLHQWR HO LPSRUWH GH ORV LQWHUHVHV H[SOtFLWRV GHYHQJDGRYV
HO LPSRUWH GH ORV GLYLGHQGRYV DFRUGDGRV SRU HO yUJDQR FRPSHWHQW

$VLPLVPR VL ORV GLYLGHQGRV GLVWULEXLGRV SURFHGHQ LQHTXtYRFD
DQWHULRULGDG D OD IHFKD GH DGTXLVLFLYQ SRUTXH VH KD\DQ GLVWULE:
JHQHUDGRV SRU OD SDUWLFLSDGD GHVGH OD DGTXLVLFLYQ QR VH UHFRQ
FRQWDEOH GH OD LQYHUVLYQ

(O MXLFLR VREUH VL VH KDQ JHQHUDGR EHQHILFLRYVY SRU OD SDUWLFLSDGD
EHQHILFLRY FRQWDELOL]DGRYV HQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDYV
VDOYR TXH GH IRUPD LQGXELWDGD HO UHSDUWR FRQ FDUJR D GLFKRV |
UHFXSHUDFLYQ GH OD LQYHUVLYQ GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH OD HQWLGDC

%DMD GH DEWLYRV ILQDQFLHURYV

/ID 6RFLHGDG GD GH EDMD ORV DFWLYRV ILQDQFLHURY FXDQGR H[SLUDQ R V
GH HIHFWLYR GHO FRUUHVSRQGLHQWH DFWLYR ILQDQFLHUR \ VH KDQ WUDQV
LQKHUHQWHY D VX SURSLHGDG (Q HO FDVR FRQFUHWR GH FXHQWDV D FREU
HQ JHQHUDO VL VH KDQ WUDQVPLWLGR ORV ULHVJRV GH LQVROYHQFLD \ PR

&XDQGR HO DFWLYR ILQDQFLHUR VH GD GH EDMD OD GLIHUHQFLD HQWUH Ol
GH WUDQVDFFLYQ DWULEXLEOHV \ HO YDORU HQ OLEURV GHO DFWLYR PiV
UHFRQRFLGR GLUHFWDPHQWH HQ HO SDWULPRQLR QHWR GHWHUPLQD OD JL
DFWLYR TXH IRUPD SDUWH GHO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFLR HQ TXH pVWD

3RU HO FRQWUDULR OD 6RFLHGDG QR GD GH EDMD ORV DFWLYRV ILQDQFLE
LPSRUWH LJXDO D OD FRQWUDSUHVWDFLYQ UHFLELGD HQ ODV FHVLRQHV (
VXVWDQFLDOPHQWH ORV ULHVJRV \ EHQHILFLRY LQKHUHQWHY D VX SURSLH

(IHFEWLYR \ RWURY PHGLRYV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHV

%DMR HVWH HStJUDIH GHO EDODQFH GH VLWXDFLYQ DGMXQWR VH UHJLVWU
YLVWD \ RWUDV LQYHUVLRQHVY D FRUWR SOD]R FRQ YHQFLPLHQWR LQIHUL
UiSLGDPHQWH UHDOL]JDEOHY HQ FDMD \ TXH QR WLHQHQ ULHVJR GH FDPELR

SDVLYRV ILODQFLHURYV

IRV SDVLYRV ILQDQFLHURY D HIHFWRV GH VX YDORUDFLYQ VH LQFOX\HQ H¢

3DVLYRV )LODQFLHURVY D FRVWH $PRUWL]DGR 'HQWUR GH HVWD FDWHJRUtL
H[FHSWR FXDQGR GHEHQ YDORUDUVH D YDORU UD]J]RQDEOH FRQ FDPELRV HQ
FDUIFWHU JHQHUDO VH LQFOX\HQ HQ HVWD FDWHJRUtD ORV GpELWRV SRU
RSHUDFLRQHY QR FRPHUFLDOHYV




IRV SUpVWDPRYVY SDUWLFLSDWLYRV TXH WHQJDQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH
LQFOXLUIQ HQ HVWD FDWHJRUtD VLQ SHUMXLFLR GH TXH OD RSHUDFLYQ VH |
GH PHUFDGR

$9DORUDFLYQQFULMMRHQWH VH YDORUDQ SRU VX YDORU UDJRQDEOH TXH
SUHFLR GH OD WUDQVDFFLYQ TXH HTXLYDOH DO YDORU UD]JRQDEOH GH OLC
FRVWHV GH WUDQVDFFLYQ TXH OH VHDQ GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHV
FRPHUFLDOHV FRQ YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DxR \ TXH QR WHQJDQ
ORV GHVHPEROVRV H[LJLGRV SRU WHUFHURYV VREUH SDUWLFLSDFLRQHV FEX\
VH SXHGHQ YDORUDU SRU VX YDORU QRPLQDO FXDQGR HO HIHFWR GH QR
VLIJQLILFDWLYR

$9DORUDFLYQ ¥RIVMDHAH MUFRVWH DPRUWL]DGR /RV LQWHUHVHV GHYHQJDGR
GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV DSOLFDQGR HO PpWRGR GHO WLSR GH LQWHU
YHQFLPLHQWR QR VXSHULRU D XQ DxR TXH GH DFXHUGR FRQ OR GLVSXH\
LQLFLDOPHQWH SRU VX YDORU QRPLQDO FRQWLQXDUIQ YDORUIQGRVH SRU

SDVLYRV J)LODQFLHURY D YDORU UDJRQDEOH FRQ FDPELRV HQ OD FXHQWD
FDWHJRUtD VH FODVLILFDQ ORV SDVLYRV ILQDQFLHURV TXH FXPSODQ DOJX(

"6RQ SDVLYRV TXH VH PDQWLHQHQ SDUD QHJRFLDU

"6RQ SDVLYRV TXH GHVGH HO PRPHQWR GHO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO \
SRU OD HQWLGDG SDUD FRQWDELOL]DUOR DO YDORU UD]J]RQDEOH FRQ FDP|
VLHPSUH TXH GLFKD GHVLJQDFLYQ FXPSOD FRQ QHO REMHWLYR ILMDGR HQ

" 2SFLRQDOPHQWH \ GH IRUPD LUUHYRFDEOH VH SXHGHQ LQFOXLU HQ VX I
ILQDQFLHURYV KtEULGRV VXMHWR D ORV UHTXLVLWRY HVWDEOHFLGRYVY HQ HO

$9DORUDFLY®@D@RELDMRQDEOH TXH VDOYR HYLGHQFLD HQ FRQWUDULR H
HTXLYDOGUi DO YDORU UDJRQDEOH GH OD FRQWUDSUHVWDFLYQ UHFLELGEC
GLUHFWDPHQWH DWULEXLEOHV VH UHFRQRFHQ HQ OD FXHQWD GH SpUGLGD"

19DORUDFLYQ SBUYWHWIDREQDEOH FRQ FDPELRVY HQ OD FXHQWD GH SpUGLGD\

%DMD GH SDVLYRV ILQDQFLHURYV

/ID HPSUHVD GDUi GH EDMD XQ SDVLYR ILQDQFLHUR R SDUWH GHO PLVPR F
HVY GHFLU FXDQGR KD\D VLGR VDWLVIHFKD FDQFHODGD R KD\D H[SLUDGR

JLDOJDV HOWUHJDGDV \ UHFLELGDYV

IRV GHSYVLWRV R ILDQ]DV FRQVWLWXLGDV HQ JDUDQWtD GH GHWHUPLQDG
HIHFWLYDPHQWH VDWLVIHFKR TXH QR GLILHUH VLJQLILFDWLYDPHQWH GH V

(Q ODbV ILDQ]DVY HQWUHIDGDYV R UHFLELGDV SRU DUUHQGDPLHQWRY RSHU
GLIHUHQFLD HQWUH VX YDORU UD]JRQDEOH \ HO LPSRUWH GHVHPEROVDGR VF
SRU HO DUUHQGDPLHQWR R SUHVWDFLYQ GHO VHUYLFLR TXH VH LPSXWD D
SHULRGR GHO DUUHQGDPLHQWR R GXUDQWH HO SHULRGR HQ HO TXH VH S|
VREUH LQJUHVRV SRU YHQWDV \ SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRYV



$O HVWLPDU HO YDORU UD]RQDEOH GH ODV ILDQ]DVY VH WRPD FRPR SHULR:
FRPSURPHWLGR GXUDQWH HO FXDO QR VH SXHGD GHYROYHU VX LPSRU
FRPSRUWDPLHQWR HVWDGtVWLFR GH GHYROXFLYQ

&XDQGR OD ILDQ]D VHD D FRUWR SOD]R QR HV QHFHVDULR UHDOL]DU HO G
QR HV VLIQLILFDWLYR

9DORU UD]RQDEOH

(O YDORU UD]JRQDEOH HV HO LPSRUWH SRU HO TXH SXHGH VHU LQWHUFDPE
SDUWHV LQWHUHVDGDV \ GHELGDPHQWH LQIRUPDGDV TXH UHDOLFHQ
LQGHSHQGHQFLD PXWXD

&RQ FDUIFWHU JHQHUDO HQ OD YDORUDFLYQ GH LQVWUXPHQWRYV ILQDQFLH
FDOFXOD pVWH SRU UHIHUHQFLD D XQ YDORU ILDEOH GH PHUFDGR FRQVW
DFWLYR OD PHMRU UHIHUHQFLD GH GLFKR YDORU UD]RQDEOH 3DUD DTXHO
H[LVWD XQ PHUFDGR DFWLYR HO YDORU UD]JRQDEOH VH REWLHQH HQ VX F
WpPpFQLFDV GH YDORUDFLYQ

6H DVXPH TXH HO YDORU HQ OLEURYV GH ORV FUpGLWRV \ GPELWRV SRU RSHU
UDJRQDEOH

(ILVWHQFELDYV

/IDV H[LVWHQFLDV TXH FRUUHVSRQGHQ EiVLFDPHQWH D YHVWXDULR UHSXH"
GH DGTXLVLFLYQ R YDORU QHWR UHDOL]J]DEOH HO PHQRU /RV GHVFXHQWR"
SDUWLGDV VLPLODUHV \ ORV LQWHUHVHY LQFRUSRUDGRY DO QRPLQDO GH O
SUHFLR GH DGTXLVLFLYQ

(Q OD DVLJQDFLYQ GH YDORU D VXV LQYHQWDULRV OD 6RFLHGDG XWLOL]D H

/D 6RFLHGDG HIHFW~D ODV RSRUWXQDV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV UHF|
SpUGLGDV \ JDQDQFLDYVY FXDQGR HO YDORU QHWR UHDOL]DEOH GH ODV H[LVV

IRV LPSXHVWRV LQGLUHFWRY TXH JUDYDQ ODV H[LVWHQFLDV VYyOR VH LQFR
SURGXFFLYQ FXDQGR QR VRQ UHFXSHUDEOHY GLUHFWDPHQWH GH OD +DFLH

IRV DQWLFLSRY D SURYHHGRUHV D FXHQWD GH VXPLQLVWURYV IXWXURV GH F

/D YDORUDFLYQ GH ORV SURGXFWRV REVROHWRY GHIHFWXRVRV R GH OHQW
UHDOL]DFLYQ

&XDQGR HO YDORU QHWR UHDOL]DEOH GH ODV H[LVWHQFLDV HV LQIHULRU
SURGXFFLYQ VH HIHFW~DQ ODV RSRUWXQDV FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDYV
GH SpuUGLGDV \ JDQDQFLDV

6L GHMDQ GH H[LVWLU ODV FLUFXQVWDQFLDV TXH FDXVDURQ OD FRUUHFFLYy
FRUUHFFLYQ HV REMHWR GH UHYHUVLYQ UHFRQRFLPQGROR FRPR XQ LQJUHYV



,PSXHVWR VREUH %HQHILFLRYV

(O JDVWR R LQJUHVR SRU LPSXHVWR VREUH EHQHILFLRVY FRPSUHQGH OD ¢
LPSXHVWR FRUULHQWH \ OD SDUWH FRUUHVSRQGLHQWH DO JDVWR R LQJUH\

(O LPSXHVWR FRUULHQWH HV OD FDQWLGDG TXH OD 6RFLHGDG VDWLVIDFF
ILVFDOHY GHO ,PSXHVWR VREUH HO EHQHILFLR UHODWLYDV D XQ HMHUFLFLI
OD FXRWD GHO LPSXHVWR H[FOXLGDV ODV UHWHQFLRQHV \ SDJRV D FX
FRPSHQVDEOHVY GH HMHUFLFLRVY DQWHULRUHV \ DSOLFDGDV HIHFWLYDPHQW
LPSXHVWR FRUULHQWH

(O JDVWR R HO LQJUHVR SRU LPSXHVWR GLIHULGR VH FRUUHVSRQGHQ FRQ
DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR (VWRV LQFOX\HQ ODV GLIHU
DTXHOORV LPSRUWHYV TXH VH SUHYpQ SDIJDGHURV R UHFXSHUDEOHY GHULY!
HQ OLEURV GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV \ VX YDORU ILVFDO DVt FRPR ODV
FRPSHQVDFLYQ \ ORV FUpGLWRYV SRU GHGXFFLRQHV ILVFDOHYVY QR DSOLFDGD
DSOLFDQGR D OD GLIHUHQFLD WHPSRUDULD R FUpGLWR TXH FRUUHVSRQG
UHFXSHUDUORV R OLTXLGDUORYV

6H UHFRQRFHQ SDVLYRV SRU LPSXHVWRV GLIHULGRYV SDUD WRGDV ODV GLI
DTXHOODV GHULYDGDYVY GHO UHFRQRFLPLHQWR LQLFLDO GH DFWLYRV \ SD\
UHVXOWDGR ILVFDO QL DO UHVXOWDGR FRQWDEOH \ QR HV XQD FRPELQDFLY

3RU VX SDUWH ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRYVY VYyOR VH UHFRQRF
TXH OD 6RFLHGDG YD\D D GLVSRQHU GH JDQDQFLDV ILVFDOHV IXWXUDV FRQ

IRV DFWLYRV \ SDVLYRV SRU LPSXHVWRYV GLIHULGRVY RULJLQDGRV SRU RSH
FXHQWDYV GH SDWULPRQLR VH FRQWDELOL]DQ WDPELpQ FRQ FRQWUDSDUWL

(Q FDGD FLHUUH FRQWDEOH VH UHFRQVLGHUDQ ORV DFWLYRV SRU LPSXHV)
RSRUWXQDV FRUUHFFLRQHVY D ORV PLVPRV HQ OD PHGLGD HQ TXH H[LVWD
$VLPLVPR HQ FDGD FLHUUH VH HYDO~DQ ORV DFWLYRV SRU LPSXHVWRV GL
VRQ REMHWR GH UHFRQRFLPLHQWR HQ OD PHGLGD HQ TXH SDVH D VHU SL
ILVFDOHV IXWXURV

(O LPSRUWH GH OD FXRWD UHVXOWDQWH GH ORV UHQGLPLHQWRYV TXH VH G
VHUYLFLRVY GH /LPSLH]D 9LDULD \ GH 5HFRJLGD \ 7TUDWDPLHQWR GH 5HVLGX
,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHVY FRQIRUPH DO DUW GH OD OH\ GH

6RFLHGDGHYV

,QJUHVRV \ JDVWRYV

/IRV LQJUHVRV \ JDVWRYV VH LPSXWDQ HQ IXQFLYQ GHO FULWHULR GH GHYHQJ
UHDO GH ELHQHV \ VHUYLFLRV TXH ORV PLVPRV UHSUHVHQWDQ FRQ LQGHS!
OD FRUULHQWH PRQHWDULD R ILQDQFLHUD GHULYDGD GH HOORYV

(O UHFRQRFLPLHQWR GH ORV LQJUHVRV SRU YHQWDV VH SURGXFH HQ HO
FRPSUDGRU ORV ULHVJRV \ EHQHILFLRV VLJQLILFDWLYRV LQKHUHQWHY D OO
OD JHVWLYQ FRUULHQWH VREUH GLFKR ELHQ QL UHWHQLHQGR HO FRQWUR!
HPSUHVD YDORUDUi HO LQJUHVR SRU HO LPSRUWH TXH UHIOHMD OD FRQWU
FDPELR GH GLFKRV ELHQHV R VHUYLFLRV



/D HPSUHVD UHFRQRFH ORV LQJUHVRV GHULYDGRV GH XQ FRQWUDWR FXD
WUDQVIHUHQFLD DO FOLHQWH GHO FRQWURO VREUH ORV ELHQHV R VHUYLFL
D FXPSOLU

(O FRQWURO GH XQ ELHQ R VHUYLFLR XQ DFWLYR KDFH UHIHUHQFLD D OD
XVR GH HVH HOHPHQWR SDWULPRQLDO \ REWHQHU VXVWDQFLDOPHQWH WRG
OD FDSDFLGDG GH LPSHGLU TXH RWUDV HQWLGDGHYV GHFLGDQ VREUH HO XV

3DUD FDGD REOLJDFLYQ D FXPSOLU HQWUHJID GH ELHQHV R SUHVWDFLYQ G
GHWHUPLQD DO FRPLHQ]JR GHO FRQWUDWR VL HO FRPSURPLVR DVXPLGR VF
PRPHOWR GHWHUPLQDGR

/RV LQJUHVRV RUGLQDULRY SURFHGHQWHY GH OD YHQWD GH ELHQHV \ GH C
LPSRUWH PRQHWDULR R HQ VX FDVR SRU HO YDORU UD]JRQDEOH GH OD FRC
GHULYDGD GH OD PLVPD TXH VDOYR HYLGHQFLD HQ FRQWUDULR HV HO SU
FOLHQWH GHGXFLGR HO LPSRUWH GH FXDOTXLHU GHVFXHQWR UHEDMD H
HPSUHVD SXHGD FRQFHGHU DVt FRPR ORV LQWHUHVHV LQFRUSRUDGRYV DC
SRGUIQ LQFOXLUVH ORV LQWHUHVHV LQFRUSRUDGRV D ORV FUPGLWRV FRPH
TXH QR WHQJDQ XQ WLSR GH LQWHUpV FRQWUDFWXDO FXDQGR HO HIHFWR
VLIJQLILFDWLYR

1R IRUPDQ SDUWH GH ORV LQJUHVRY ORV LPSXHVWRYV TXH JUDYDQ ODV RSHL
GH VHUYLFLRV TXH OD HPSUHVD GHEH UHSHUFXWLU D WHUFHURV FRPR H(
LPSXHVWRYVY HVSHFLDOHYVY DVt FRPR ODV FDQWLGDGHY UHFLELGDV SRU FXHC

/D HPSUHVD WRPD HQ FXHQWD HQ OD YDORUDFLYQ GHO LQJUHVR OD PHMRU
VL HV DOWDPHQWH SUREDEOH TXH QR VH SURGX]FD XQD UHYHUVLYQ VLJQLI
FXDQGR SRVWHULRUPHQWH VH UHVXHOYD OD LQFHUWLGXPEUH DVRFLDGD D

&XDQGR H[LVWDQ GXGDV UHODWLYDV DO FREUR GHO GHUHFKR GH FUpGLWR
YHQWD R SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLRY OD SpUGLGD SRU GHWHULRUR VH UH.
SRU GHWHULRUR \ QR FRPR XQ PHQRU LQJUHVR

3URYLVLRQHV \ FRQWLQJHQFLDV
/RV $GPLQLVWUDGRUHY GH OD 6RFLHGDG HQ OD IRUPXODFLYQ GH ODV FXHQ

D 3URYLVLRQHV VDOGRV DFUHHGRUHV TXH FXEUHQ REOLJDFLRQHV DFWXE
FDQFHODFLYQ HV SUREDEOH TXH RULJLQH XQD VDOLGD GH UHFXUVRV SHI
D VX LPSRUWH \ R PRPHQWR GH FDQFHODFLYQ

E 3DVLYRV FRQWLQJHQWHY REOLJDFLRQHV SRVLEOHV VXUJLGDV FRPR FF
PDWHULDOL]DFLYQ IXWXUD HVWi FRQGLFLRQDGD D TXH RFXUUD R QR XQ
GH OD YROXQWDG GH OD 6RFLHGDG

/DV FXHQWDV DQXDOHV UHFRJHQ WRGDV ODV SURYLVLRQHY FRQ UHVSHFWR
GH TXH VH WHQJD TXH DWHQGHU OD REOLJDFLYQ HV PD\RU TXH GH OR FRGQ
UHFRQRFHQ HQ ODV FXHQWDV DQXDOHV VLQR TXH VH LQIRUPD VREUH ORYV
PHGLGD HQ TXH QR VHDQ FRQVLGHUDGRY FRPR UHPRWRYV

/DV SURYLVLRQHV VH YDORUDQ SRU HO YDORU DFWXDO GH OD PHMRU HVW
FDQFHODU R WUDQVIHULU OD REOLJDFLYQ WHQLHQGR HQ FXHQWD OD LQI



FRQVHFXHQFLDV \ UHJLVWUIQGRVH ORV DMXVWHV TXH VXUMDQ SRU OD DF
JDVWR ILQDQFLHUR FRQIRUPH VH YD GHYHQJDQGR

/D FRPSHQVDFLYQ D UHFLELU GH XQ WHUFHUR HQ HO PRPHQWR GH OLTXLG
GXGDV GH TXH GLFKR UHHPEROVR VHUi SHUFLELGR VH UHJLVWUD FRPR DFYV
YtQEXOR OHJDO SRU HO TXH VH KD\D H{WHULRUL]DGR SDUWH GHO ULHVJR \ t
D UHVSRQGHU HQ HVWD VLWXDFLyQ OD FRPSHQVDFLYQ VH WHQGUi HQ FXH
VX FDVR ILJXUDUi OD FRUUHVSRQGLHQWH SURYLVLYQ

/RV $GPLQLVWUDGRUHY QR WLHQHQ FRQRFLPLHQWR GH QLQJ~Q SDVLYR FR
HMHUFLFLR QL D OD IHFKD GH IRUPXODFLYQ GH ODV SUHVHQWHYV FXHQW

/ID 6RFLHGDG KD WHQLGR HQ FXHQWD WRGDV ODV SRVLEOHV FRQWLQJHQF
SURYRFDGD SRU OD DFWXDO VLWXDFLYQ GH SDQGHPLD FRQVLGHUDQGR TXH
SRU HVYWH FRQFHSWR

,QGHPQL]DFLRQHV SRU GHVSLGR

'H DEFXHUGR FRQ OD OHJLVODFLYQ YLJHQWH OD 6RFLHGDG HVWi REOLJDGLE
HPSOHDGRV FRQ ORV TXH EDMR GHWHUPLQDGDV FRQGLFLRQHV UHVFLQGE
LQGHPQL]DFLRQHV SRU GHVSLGR VXVFHSWLEOHV GH FXDQWLILFDFLYQ UD]RC
HQ HO TXH VH DGRSWD OD GHFLVLYQ GHO GHVSLGR

$QWH OD DXVHQFLD GH FXDOTXLHU QHFHVLGDG SUHYLVLEOH GH WHUPLQDFL
LQGHPQL]DFLRQHY DTXHOORYVY HPSOHDGRV TXH VH MXELODQ R FHVDQ YROXQ
LQGHPQL]DFLRQHYV FXDQGR VXUJHQ VH FDUJDQ D JDVWRV HQ HO PRPHQWR
HO GHVSLGR

(OHPHQWRV SDWULPRQLDOHY GH QDWXUDOH]D PHGLRDPELHQWDO

6H FRQVLGHUDQ DFWLYRV GH QDWXUDOH]D PHGLRDPELHQWDO ORV ELHQHYV
DFWLYLGDG GH OD 6RFLHGDG FX\D ILQDOLGDG SULQFLSDO HV OD PLQLPL
SURWHFFLYQ \ PHMRUD GHO PHGLRDPELHQWH LQFOX\HQGR OD UHGXFFLYQ

7DO \ FRPR VH LQGLFD HQ VX REMHWR VRFLDO OD DFWLYLGDG GH OD 6RFLHC
\ UHDOL]DFLYQ GH DFWXDFLRQHV YLQFXODGDY GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQYV
3RU HVYWH PRWLYR OD SUIFWLFD WRWDOLGDG GH VXV LQYHUVLRQHV \ JDVW
QDWXUDOH]D PHGLRDPELHQWDO SRU OR TXH QR VH LQFOX\HQ GHVJORVHYV
FXHQWDY DQXDOHV UHVSHFWR D LQIRUPDFLYQ GH FXHVWLRQHYVY PHGLRDPELF
GH OD 6RFLHGDG HVWLPDQ TXH OD PLVPD QR WLHQH UHVSRQVDELOLGDGHYV

PHGLRDPELHQWDO TXH SXGLHUDQ VHU VLIJQLILFDWLYDV HQ UHODFLYQ DO SELC
GH OD PLVPD

(Q UHODFLYQ FRQ OD JHVWLYQ GH UHVLGXRV Wy[LFRV R DOWDPHQWH FRQWD
GHWHUPLQDGRYVY SURYHHGRUHV HVSHFLDOL]DGRV ORV VHUYLFLRV UHODWLY
XUEDQRVY VRQ GHSRVLWDGRYVY HQ YHUWHGHURY GH WLWXODULGDG PXQLFLSD
GH $OJHFLUDV SRU HVWH FRQFHSWR



&RPSURPLVRV SRU MXELODFLYQ
-XELODFLYQ DQWLFLSDGD D ORV DxRV

3RU RWUD SDUWH VHJ~Q HO &RQYHQLR &ROHFWLYR OD 6RFLHGDG HVWi RE
GH SUHPLR SRU MXELODFLYQ D DTXHOORY WUDEDMDGRUHV TXH GHFLGDQ M:
QR KD\DQ RSWDGR SRU OD MXELODFLYQ DQWLFLSDGD SDUFLDO

$ OD IHFKD GH HODERUDFLYQ GH ODV SUHVHQWHY FXHQWDV DQXDOHV QR H
TXH QR KD VLGR H[WHUQDOL]DGR WDO \ FRPR OR HVWDEOHFH OD QRUPDWI
FRQVLGHUDQ TXH OD PD\RU SDUWH GH ORV WUDEDMDGRUHV VH DFRJHUIQ
SDUFLDO PHQFLRQDGD HQ SiUUDIRV DQWHULRUHY DQWHVY TXH D OD MXELC
FDVRV TXH VH FXPSODQ ORV UHTXLVLWRV SDUD DFRJHUVH D OD PLVPD SR
SDUD HOORV /DV MXELODFLRQHV SURGXFLGDV HQ ORV HMHUFLFLRV DQ\
FRQVLGHUDFLYQ

6XEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHJDGRYV

3DUD OD FRQWDELOL]DFLYQ GH ODV VXEYHQFLRQHVY GRQDFLRQHV \ OHJDGR
VLIXLHQWHYV

D 6XEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHIJDGRV GH FDSLWDO QR UHLQWHJUDEC
LPSRUWH R HO ELHQ FRQFHGLGR HQ IXQFLYyQ GH VL VRQ GH FDUIFWHU PF
HQ SURSRUFLYQ D OD GRWDFLYyQ D OD DPRUWL]DFLYQ HIHFWXDGD HQ HO S
R HQ VX FDVR FXDQGR VH SURGX]FD VX HQDMHQDFLYQ R FRUUHFFLYQ YL

E 6XEYHQFLRQHYVY GH FDUIFWHU UHLQWHJUDEOHY PLHQWUDV WLHQHQ HO
FRPR SDVLYRYV

F 6XEYHQFLRQHV GH H[SORWDFLYyQ VH DERQDQ D UHVXOWDGRYV HQ HO PRF
GHVWLQDQ D ILQDQFLDU GpILFLW GH H[SORWDFLYQ GH HMHUFLFLRV IXW
HMHUFLFLRV 6L VH FRQFHGHQ SDUD ILQDQFLDU JDVWRYV HVSHFtILEFRV OT
GHYHQJXHQ ORV JDVWRV ILQDQFLDGRYV

3RU RWUD SDUWH ODV VXEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHJDGRV UHFLELG
LQJUHVRV GHELHQGR UHJLVWUDUVH GLUHFWDPHQWH HQ ORV IRQGRV Sl
VXEYHQFLYQ GHO TXH VH WUDWH VLHPSUH \ FXDQGR QR VHD UHLQWHJUDE
ILQDQFLDU XQD DFWLYLGDG GH LQWHUpYV S~EOLFR R JHQHUDO TXH VH UHJLV
PHQFLRQDGRYV

7UDQVDFFLRQHV FRQ HQWLGDGHV YLQFXODGDV

/D 6RFLHGDG UHDOL]D WRGDV VXV RSHUDFLRQHVY FRQ YLQFXODGDV D YDORU
6RFLHGDG MXQWR FRQ OD 'LUHFFLYyQ \ ORV DVHVRUHV OHJDOHV GH OD PL
GHWHUPLQDFLYQ GH ORV SUHFLRV GH WUDQVIHUHQFLD HVWi DGHFXDGDPHQ!
QRUPDWLYD ILVFDO TXH GLFKRV SUHFLRVY GH WUDQVIHUHQFLD VH HQFXHQ
H[LVWH ULHVJR VLJQLILFDWLYR SDUD OD 6RFLHGDG HQ UHODFLYQ FRQ ORYV
VHQWLGR



3DUWLGDY FRUULHQWHV \ QR FRUULHQWHYV

6H FRQVLGHUDQ DFWLYRV FRUULHQWHY DTXHOORYV YLQFXODGRYV DO FLFOR (
VH FRQVLGHUD GH XQ DxR DTXHOORV RWURV DFWLYRV FX\R YHQFLPLHQWR
SURGX]FD HQ HO FRUWR SOD]JR GHVGH OD IHFKD GH FLHUUH GHO HMHUFLFI
QHJRFLDU FRQ OD H[FHSFLYyQ GH ORV GHULYDGRV ILQDQFLHURV FX\R SOD]
HIHFWLYR \ RWURV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHY /RV DFWLYRV TXH Q
QR FRUULHQWHYV

'HO PLVPR PRGR VRQ SDVLYRV FRUULHQWHY ORV YLQFXODGRV DO FLFOR QR
PDQWHQLGRV SDUD QHJRFLDU FRQ OD H[FHSFLYQ GH ORV GHULYDGRYV ILQ
VXSHULRU DO DxR \ HQ JHQHUDO WRGDV ODV REOLJDFLRQHV FX\R YHQFLPL
SOD]R (Q FDVR FRQWUDULR VH FODVLILFDQ FRPR QR FRUULHQWHYV

,OPRYLOLIDGR LQWDQJLEOH

IRV PRYLPLHQWRY KDELGRV GXUDQWH HO HMHUFLFLR HQ ODV FXHQWDYV
FRUUHVSRQGLHQWHY DPRUWL]DFLRQHYV DFXPXODGDV KDQ VLGR ORV VLJXLHQW

&RV WH 6DOGR JQLFLDO (QwWuUD@bV 5HWLURYV 6D

$SOLFDFLRQHYV LQIRUPiIWLFDpN
7RWDO &RV WH

$PRUWL]DFLRQHV 6DOGR JQLFLDO (QwWuD@bVv 5HWLURYV 6D

$SOLFDFLRQHV LQIRUPiIWLFDpN
7RWDO &RV WH

7TRWDO LQPRYLOL]DGR LQWDQPEBERPOKR JQLFLDO 6DOGR ILQDO

&RV WH
$PRUWLIJDFLRQHV
7TRWDO QHWR

IRV PRYLPLHQWRY KDELGRV GXUDQWH HO HMHUFLFLR HQ ODV FXHQWDYV
FRUUHVSRQGLHQWHY DPRUWL]DFLRQHYV DFXPXODGDV IXHURQ ORV VLIXLHQWH\



&RV WH 6DOGR JQLFLDO (QwubDgbVv 5HWLURYV

$SOLFDFLRQHYV LQIRUPIWLFDfWNV
7TRWDO &RVWH

$PRUWL]DFLRQHYV 6DOGR JQLFLDO (QwWuUDgDbV 5HWLURYV

$SOLFDFLRQHYV LQIRUPIWLFDfWNV
7TRWDO &RVWH

7RWDO LQPRYLOL]DGR LQWDQNBEPOKWR JQLFLDO | 6DOGR ILQDO

&RV WH
$PRUWL]DFLRQHYV
7TRWDO QHWR

1R VH KD SURGXFLGR QLQJXQD FLUFXQVWDQFLD TXH KD\D VXSXHVWR XQD LQFL
R D HMHUFLFLRV IXWXURV TXH DIHFWHQ D YDORUHY UHVLGXDOHV YLGDV ~WLO

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR ORVY HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR LQWDQJLEOH

/ID 6RFLHGDG QR KD UHDOL]DGR FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV GH ORV ELHQHYV
YDORU FRQWDEOH GH ORV DFWLYRV D VX YDORU UHFXSHUDEOH

$0 GH GLFLHPEUH GH QR VH KDQ FRQWUDtGR FRPSURPLVRV HQ ILUPH SD
LQWDQJLEOH

,OQPRYLOL]DGR PDWHULDO

IRV PRYLPLHQWRY KDELGRVY GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \ HQ ODV FXHQW
FRUUHVSRQGLHQWHY DPRUWL]DFLRQHYVY DFXPXODGDV KDQ VLGR ORV VLJIJXLHQW



(MHUFLFLR

&RV WH 6DOGJR LQLFLDjJo (QwubGdv 5HWLURYV
&RQVWUXFFLRQHYV

,QVWDODFLRQHY WpFQLFDV { PDTXLQPULD

2WUDV LQVWDODFLRQHYV XWLOODMH | PRELOLPULR

2WUR LQPRYLOL]DGR

$QWLFLSRY SDUD LQPRYLOL]pPGR

7RWDO &RVWH

$PRUWL]DFLRQHYV 6lDOGR LQIFLDO 'RWDFLRQHV 5HW L
&RQVWUXFFLRQHV

,QVWDODFLRQHY WpFQLFDV { PDTXLQPULD

2WUDV LQVWDODFLRQHV XWLOODMH | PRELOLPULR

2WUR LQPRYLOL]DGR

7RWDO $PRUWL]DFLRQHYV

7RWDO LQPRYLOL]DGR PDWHULBMOGR JQLFLDO | 6DOGR ILQDO

&RV WH
$PRUWLIDFLRQHV

7RWDO QHWR

(MHUFLFLR

URYV



&RV WH

6DOG

R LQLFLD

O

(QWUDGT

\

5SHWLURYV

&RQVWUXFFLRQHYV
,QVWDODFLRQHY WpFQLFDV
2ZWUDV LQVWDODFLRQHYV XW

PDTXLQ
L OODMH

DULD
PRELOL

DULR

2WUR LQPRYLOL]DGR

$QWLFLSRYV SDUD LQPRYLOL]PGR

7TRWDO &RVWH

$PRUWL]DFLRQHYV 6IDOGR LQIFLDO 'RWDFLRQHYV 5HWHURYV

&RQVWUXFFLRQHV
,QVWDODFLRQHV WpFQLFDV
2WUDV LQVWDODFLRQHV XW
2WUR LQPRYLOL]DGR

PDTXLQ
L OODMH

DULD

PRELOLPULR

7RWDO $PRUWL]JDFLRQHYV

7RWDO LQPRYLOL]DGR PDWHUIL®BBDOGR YQLFLDO 6DOGR ILQDO

&RV WH
$PRUWLIDFLRQHYV

7TRWDO QHWR

(O LPSRUWH GH ORV HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO GH OD 6RFLHC
DO FLHUUH GH ORV HMHUFLFLRV \ HY HO VLIXLHQWH HQ HXURYV

(GLILFLRV

ODTXLQDULD

SWLOODMH

,QVWDODFLRQHYV
ORELOLDULR

(TXLSRV SURFHVRV LQIRUPD
(OHPHQWRY WUDQVSRUWH
2WUR LQPRYLOL]DGR

727$/

FLYQ

r r

1R H[LVWHQ HOHPHQWRY GHO LQPRYLOL]DGR PDWHULDO QR DIHFWRV D OD H[S(

/IDV VXEYHQFLRQHY GRQDFLRQHV \ OHJDGRYVY UHFLELGRY UHODFLRQDGRV FRQ |
HQ HXURV \ HO LPSRUWH GH ORV DFWLYRV VXEYHQFLRQDGRYVY DVFLHQGH LC

/ID 6RFLHGDG QR KD UHDOL]DGR FRUUHFFLRQHY YDORUDWLYDV GH ORV ELHQH"
YDORU FRQWDEOH GH ORVY DFWLYRV D VX YDORU UHFXSHUDEOH

$0 GH GLFLHPEUH GH
PDWHULDO

QR VH KDQ FRQWUDtGR FRPSURPLVRYV HQ ILUPH SD



/ID PDTXLQDULD \ YHKtFXORY SURSLHGDG GH $/*(6%$ VH GHWDOODQ HQ HO VLJXL

7,32 '( 9(+&E&8/2 &$17]s &26f7(  $0 $& 9$/25 1(72

$872%86

&$% (=% 75%$&7259%

&$0,21

&$5*% /$7(5%/

&3$5*$ 75%6(5%

)5(120(752

Y85*21 (7%

+,'52/,03,%'25

0,1,%86

3,62 029,/

727%/(6

3RU RWUD SDUWH OD 6RFLHGDG XVD GH PDQHUD JUDWXLWD ORV VLIJXLHQW
$\XQWDPLHQWR GH $OJHFLUDV PRWLYR SRU HO FXDO QR HVWIiQ UHJLVWUDGRYV

X 'HWHUPLQDGD PDTXLQDULD \ YHKtFXORV FX\R GHWDOOH D GH GLFLHPE
6RFLHGDG HV HO VLIJXLHQWH

7,32 '( 9(+E&8/2 &$17 )%
%$55('25$

%$55('25% 0,1,

&$% (=% 75%&725$%

&$0,21 &$5*$ /$7(5%/ ! 0
&$0,21 &$5*$ 75$6(5%
&$0,21 &%$5*$ 75$6(5% KDVWD D
&$0,21 &%$5*$ 75$6(5% ! 0
&$0,21 &,67(51%

&$0,21 3/80%

&$0,21 38/32

&$0,21 92/48(7(

)5(*$'25$

)85*21

Y85*21 +,'52/,03,$'25
Y85*21 (7%

0,1, 3%/%

5(752 3%/%

6(0,5(02/48(

75%$&725

785,602

0,&52%86(6
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x [/RV WHUUHQRYV VREUH ORV TXH VH XELFDQ ODV LQVWDODFLRQHV GH WDO(
HQ FRQ XQD VXSHUILFLH GH PHWURV FXDGUDGRYV



X (O LQPXHEOH HQ TXH VH HQFXHQWUDQ ODV RILFLQDV SULQFLSDOHV GH C
VRFLDO GXUDQWH HO HMHUFLFLR TXH FRQVWD GH PHWURV FXD

/D WRWDOLGDG GH OD U~EULFD 3&RQVWUXFFLRQHV"  GH HVWH HStJUDIH FRUUH\
VREUH ORV PHQFLRQDGRY WHUUHQRYV SURSLHGDG GHO ([FPR $\XQWDPLHQWR ¢
OD IRUPDOL]DFLYQ GH OD FHVLYQ GH XVR GH pVWRV /RV $GPLQLVWUDGRUHV
GXUDQWH VX YLGD ~WLO DO FRQVLGHUDU TXH HO ([FPR $\XQWDPLHQWR GH $
XVR SRU XQ SOD]JR LJXDO R VXSHULRU D GLFKD YLGD ~WLO /D 6RFLHGDG PDC
ERQLILFDGR SRU SDUWH GHO ,QVWLWXWR GH &UpGLWR 2ILFLDO SRU LPSRUWH ¢
HVWD LQYHUVLYQ GH IRUPD TXH OD ERQLILFDFLYQ GHO WLSR GH LQWHUp\
36XEYHQFLRQHV GRQDFLRQHV \ OHJDGRV UHFLELGRV  GHO EDODQFH DGMXQW!]
DPRUWL]DQ ORV PHQFLRQDGRYV DFWLYRV ILQDQFLDGRV

/ID SROtWLFD GH OD 6RFLHGDG HV IRUPDOL]DU SyOL]DV GH VHIXURYV SDUD FXEU
GLYHUVRV HOHPHQWRYVY GH VX LQPRYLOL]DGR PDWHULDO



L, QYHUVLROQHY LQPRELOLDULDV

(O PRYLPLHQWR KDELGR GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \ HQ HVWH HStJUD
HXURYV

(MHUFLFLR

&RV WH 6DOGR LQLFLDO (QwubaGcQv 5SHWLURYV

7THUUHQRYV
&RQVWUXFFLRQHYV
7RWDO &RV WH

$PRUWL]DFLRQHYV 6DOGR LQLFLDO 'RWDFLRQHV SHWLURYV

7THUUHQRYV
&RQVWUXFFLRQHYV
7TRWDO $PRUWL]J]DFLRQHYV

7TRWDO LQYHUVLRQHYV LQPRELO'LEBUJ)DEE\R LRQLFLDO 6DOGR ILQDO

&RV WH
$PRUWL]DFLRQHV
7TRWDO QHWR

(MHUFLFLR



&RV WH 6DOGR LRQLFLDO (QwubaGcQv 5HWLURYV

7HUUHQRYV
&RQVWUXFFLRQHV
7RWDO &RV WH

$PRUWL]DFLRQHYV 6DOGR LQLFLDO 'RWDFLRQHV S5HWLURYV

7THUUHQRYV
&RQVWUXFFLRQHYV
7TRWDO $PRUWL]J]DFLRQHYV

7RWDO LQYHUVLRQHV LQPRELO|LBOOmBR LIQLFLDO 6DOGR ILQDO

&RV WH
$PRUWL]DFLRQHV
7RWDO QHWR

'XUDQWH HO HMHUFLFLR VH UHDOL]y XQD DSRUWDFLYQ QR GLQHUDULD GH F
GH PHWURV FXDGUDGRYV YDORUDGD HQ HXURV VHJ~-Q FHUWLILFDGR
H[SHUWR LQGHSHQGLHQWH (VWH LQPXHEOH IXH WUDVSDVDGR GXUDQWH HC
,QPRELOLDULDYV" SXHVWR TXH FRPHQ]y D DOTXLODUVH D WHUFHURV \ QR HV
GLUHFWDPHQWH D OD DFWLYLGDG HQ HO FRUWR SOD]R

(Q ORV HMHUFLFLRYV \ QR VH KDQ REWHQLGR LQJUHVRV QL VH KDQ L
LOQYHUVLRQHV LQPRELOLDULDV

1R KD VLGR QHFHVDULR UHDOL]DU QLQJXQD FRUUHFFLYQ YDORUDWLYD GH HVW

1R H[LVWH QLQJXQD UHVWULFFLYQ D OD UHDOL]DFLYQ GH ODV LQYHUVLRQHV D
R GH ORV UHFXUVRV REWHQLGRYV SRU VX HODMHQDFLYQ R GLVSRVLFLYyQ SRU R\

1R H[LVWHQ REOLJDFLRQHV FRQWUDFWXDOHY SDUD DGTXLVLFLYQ FRQVWUXFF
Ssbub UHSDUDFLRQHVY PDQWHQLPLHQWR R PHMRUDYV

$UUHQGDPLHQWRYV
$UUHQGDPLHQWRYV ILQDQFLHURYV
$0 FLHUUH GH ORV HMHUFLFLRYV \ OD 6RFLHGDG QR PDQWLHQH IRUPDOL

$UUHQGDPLHQWRY RSHUDWLYRV

$O FLHUUH GH ORV HMHUFLFLRYV \ OD 6RFLHGDG QR PDQWLHQH IRUPDC
VXVFHSWLEOH GH VHU GHVFULWR



L OQYHUVLROHYV ILQDQFLHUDYV

,QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D ODUJR SOD]R

(O PRYLPLHQWR KDELGR GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \

HQ HXURYV

HQ H

&ODVHV GH DFWLYRV ILQDQFLHURV Q

,QVWU XP|
GH SDWU

JFPPR
o8

'£|§|_ITUF£-|VHQ\&DMIYVRRV GHUU

GHXJdD

YDGRV \ R

6DOGR DO LQLFLR GHO HMHUFLFLR

$OWDV

6DOLGDV \ UHGXFFLRQHV

7UDVSDVRV \ RWUDV YDULQFLRQHYV

6DOGR ILQDO GHO HMHUFLFLR

$OWDYV

6DOLGDV \ UHGXFFLRQHV

7UDVSDVRV \ RWUDV YDULQFLRQHYV

6DOGR ILQDO GHO HMHUFLFLR

VWH HStJ

R FRUULHQ

WURYV 72

(O VDOGR GH ODV FXHQWDV GHO HStJUDIH 3, QYHUVLRQHV ILQDQFLHUDV D O

VLIXLHQWHV HQ HXURYV

&ODVHV

&DWHJRUtDV

,QVWUXPHQWRYV I1LQL

SOD]R

&UpGLWRYVY GHULYDGRV \ RWURYV

J)LDQ]DV GHSRVLWDGDV D ODUJR

SOD]R

7TRWDO

,QVWUXPHQWRY ILQDQFLHURY D FRUWR SOD]R

/D LQIRUPDFLYQ GH ORV LQVWUXPHQWRYV
FRQVLGHUDU HO HIHFWLYR \ RWURV DFWLYRV HTXLYDOHQWHYV

FRQWLQXDFLYQ

IRV LPSRUWHY SHQGLHQWHY GH FREUR DO

GHVJORVH HQ HXURYV

&DWHJRUtDV

&ODVHV

QFLHURYV D FRUWR

ILQDQFLHURYVY GHO DFWLYR GHO |
FODVLILFD

GH GLFLHPEUH GH ORV HMHU

,QVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURYVY D FRUWR

SOD]R

&UpGLWRYV GHULYDGRV \ RWURYV

$FWLYRV ILOQDQFLHURYVY D FRV W

H

7TRWDO

(O GHWDOOH GH FUpGLWRYV GHULYDGRV \ RWURV VH PXHVWUD D FRQWLQ>



&OLHQWHY $\XQWDPLHQWR GH §OJHFLUDV
&OLHQWHYVY RWURYV
'"HXGRUHYV

&UpGLWRY D FRUWR SOD]R DO SHUVRQDO
$GPLQLVWUDFLRQHY 3~-EOLFDV |GHXGRUD 1RWD
2ZWURYV DFWLYRV ILQDQFLHURYV

(O HStJUDIH 3&OLHQWHV $\XQWDPLHQWR GH $0OJHFLUDV"® UHFRJH HO VDOGR
OD 6RFLHGDG HO $\XQWDPLHQWR GH $OJHFLUDV SRU XQ LPSRUWH GH

(O OLQLVWHULR GH 7UDQVSRUWH ORYLOLGDG \ $JHQGD B8UEDQD HVWDEO
FRUUHVSRQGLHQWH D ORV DxRV \ SDUD GDU DSR\R ILQDQFLHUR D O
VXSUDPXQLFLSDOHV TXH DJUXSHQ YDULRV PXQLFLSLRVY FUHDGRV SRU QRU
GH WUDQVSRUWH FROHFWLYR XUEDQR R LQWHUXUEDQR TXH KD\DQ LPSOD
YLIHQFLD KDVWD HO GH GLFLHPEUH GH XQD UHGXFFLYQ GHO SUHFLR G
HO ELOOHWH GH LGD \ YXHOWD GH ORV VHUYLFLRVY GH WUDQVSRUWH WHUU}
GH XQ VREUH HO SUHFLR KDELWXDO

(O VDOGR VH FRPSRQH GH ODV VLIJXLHQWHY SDUWLGDV

/IDV ERQLILFDFLRQHY DO WUDQVSRUWH XUEDQR FRUUHVSRQGLHQWHYV DO

LQJUHVR D SRU LPSRUWH GH HXURV FRQIRUPH DO VLIJXLHQWH
zdK >' [z 7
~/s y X
}vi(l 1}v e Joo § ¢ |y} Tili T X610
}vi(l 1}v e Joo § ¢ |y} 7110 i60XT710
Z «8} }v]l(] Jev D]v]ds E]} T0iXipo
dKd > T00|Xid0

(O HStJUDIH &UpGLWRV D FRUWR SOD]JR DO SHUVRQDO UHFRJH HO VDOGR
GHWHUPLQDGRY HPSOHDGRV FRQ YHQFLPLHQWR D FRUWR SOD]R (Q FRQIR
FROHFWLYR YLJHQWH SDUD HO VHUYLFLR GH OLPSLH]D S~EOLFD GH $OJHFL
LQWHUpV DOJXQR

(O HStJUDIH 3$GPLQLVWUDFLRQHV 3~EOLFDV GHXGRUDV’  UHFRJH F
FRUUHVSRQGLHQWHY DO ,9$ VRSRUWDGR SHQGLHQWH GH GHYROXFLYQ SRU
HXURV HXURV HQ FRUUHVSRQGLHQWHY D VXEYHQFLRQHYV SHQGLH¢

FRQ HO VLIXLHQWH GHWDOOH



6XEYHQFLYQ OLQLVWHULR 7UDQVMSRUWH FROHFWLYR X[JUEDQR
6XEYHQFLYQ $\WR $OJHFLUDV 7UDQVSRUWH FROHFWIYR

XUEDQR
6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFLHLR

(O PRYLPLHQWR UHJLVWUDGR HQ HO GHWHULRUR GH FUpGLWRYV FRPHUFLDO
VLIXLHQWH HQ HXURYV

6DOGR DO LQLFLR GHO HMHUFLFLR
'"HWHULRUR GHO HMHUFLFLR
$SOLFDFLRQHY SRU LQVROYHQF[LD GHILQLWLYD
6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFLHLR

/D LQIRUPDFLYQ GHO HIHFWLYR \ RWURYVY DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWH\

7THVRUHULD
2WURV DFWLYRV OtTXLGRV HTXLYDOHQWHYV
6DOGR DO FLHUUH GHO HMHUFUFLR

(O WRWDO GH HIHFWLYR \ RWURYV DFWLYRV HTXLYDOHQWHYV VH LQFOX\H HQ |
SDVLYRV ILQDQFLHURYV

IRV LQOVWUXPHQWRYV ILQDQFLHURY GHO SDVLYR GHO EDODQFH GH OD 6RFLHGDC

&ODVHYV ,QVWUXPHQWRY ILQOQFLHURY D /DUJR

SOD]R

&DWHJRUtDV '"HXGDV FRQ HQWLGD|IGHV GH FUpGLWR

3DVLYRV ILQDQFLHURY D FRVWH DPRUWL]PGR R FRV W|H

7TRWDO

/D LQIRUPDFLYQ GH ORV LQVWUXPHQWRY ILQDQFLHURY GHO SDVLYR GHO EDOD
SRU FDWHJRUtDV HV OD VLIJXLHQWH



&ODVHYV . QVWUXPHQWRY ILOQBQFLHURY D ERUWR
Q Q QRRFLIRRN P ERRYR LoboFLliURY D F
SOD]R
&DWHJRUDV '"HXGDV FRQ HQWLGD|[GHV GH FUpGLWR ‘HULYDGR

3BDVLYRV ILQDQFLHURYVY D FRVWH DPRUWL]DGR R FRV W|H

7RWDO |

,OVWUXPHQWRY ILQIQFLHURYV D FRUWR
SOD]R

&OD \ FDWHJRUtDYV,|
'"HXGDV FRQ HQWLGDG¢HYV GH FUpGLWR \

DUUHQGDPLHQWR |LQDQFLHUR

SBURYHHGRUHV GH LQPRYLOL]DGR
JLDQ]DV UHFLELGDV D FRUWR SOD]R
SBURYHHGRUHV
$FUHHGRUHV YDULRYV
3HUVRQDO

7TRWDO

,QIRUPDFLYQ UHODFLRQDGD FRQ OD FXHQWD GH SpUGLGDV \ JDQDQFLDV \ H

1R VH KDQ SURGXFLGR SpUGLGDV R JDQDQFLDV QHWDV SURFHGHQWHY GH ODV
GHILQLGDV HQ OD QRUPD GH UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ QRYHQD QL LQJUHVRV IL
GHO WLSR GH LQWHUpV HIHFWLYR

/IDV SpuGLGDV R JDQDQFLDV QHWDYV SURFHGHQWHYVY GH ODV GLVWLQWDV FDWH
QRUPD GH UHJLVWUR \ YDORUDFLYQ QRYHQD DVt FRPR ORV JDVWRYV ILQDQFLHI
WLSR GH LQWHUpYVY HIHFWLYR VH PXHVWUDQ HQ HO VLIXLHQWH FXDGUR

3pUGLGDV R JDQDQF POVWEBMWHIPQFLHURV SRU
LQWHUpPV HIHFWLYR

(MHUFLFLIR (MHUFLFLR (MHUFLFLR
3DVLYRV ILQDQFLHURYV D FRVWH DPRUWL]PGR R FRVW|H

P 3DVLYRV D YDORU UDJRQDEOH FRQ FDPELRY HQ SpUGLGDV
I \ JDQDQFLDV GH ORV FXDOHYV
o B &DUWHUD GH QHJRFLDFLyQ
g B 'HVLJQDGRYV
et B 2WURV
'HULYDGRV GH FREHUWXUD
72781

,QIRUPDFLYQ VREUH QDWXUDOH]D \ QLYHO GH ULHVJR GH ORV LQVWUXPHQW

,QIRUPDFLYQ FXDOLWDWLYD




/D JHVWLYQ GH ORV ULHVJRV ILQDQFLHURV GH OD B6RFLHGDG HVWi FHQW
FRQWLQXDFLYQ VH LQGLFDQ ORV SULQFLSDOHV ULHVJRV ILQDQFLHURYV TXH
VH JHVWLRQDQ

D 5LHVJR GH FUpGLWR

&RQ FDUIFWHU JHQHUDO OD 6RFLHGDG PDQWLHQH VX WHVRUHUtD \ DFW|
ILQDQFLHUDV GH HOHYDGR QLYHO FUHGLWLFLR $GLFLRQDOPHQWH ODV
FRQFHQWUDGDY HQ HO $FFLRQLVWD OQLFR GH OD 6RFLHGDG ([FPR $\XQW

E 5LHVJR GH OLTXLGH]

&RQ HO ILQ GH DVHJXUDU OD OLTXLGH] \ SRGHU DWHQGHU WRGRV ORV FR

DFWLYLGDG OD 6RFLHGDG GLVSRQH GH OD WHVRUHUtD TXH PXHVWUD VX E
OLTXLGH]

F 5LHVJR GH PHUFDGR
/D 6RFLHGDG DO QR GLVSRQHU GH ILQDQFLDFLYQ DMHQD QR HVWi H[SXHV\
/D 6RFLHGDG QR DVXPH ULHVJR DOJXQR GH WLSR GH FDPELR HQ VXV RSHU

,LQIRUPDFLYQ FXDQWLWDWLYD

D 5LHVJR GH FUpGLWR

7TRWDO FXHQWDV D FREUDU

GH RSHUDFLRQHYVY PDQWHQLGD FRQ $FFLRQLVWD OQLFR

2WUR WLSR GH LQIRUPDFLYQ

$0 GH GLFLHPEUH GH QR VH KDQ FRQWUDtGR FRPSURPLVRV HQ IL
ILQDQFLHURYV

$0 GH GLFLHPEUH GH QR VH KDQ FRQWUDtGR FRPSURPLVRYV HQ ILUPH

/D VRFLHGDG QR FXHQWD FRQ GHXGDV FRQ JDUDQW!tD UHDO



([LVWHQFLDV

/ID FRPSRVLFLYQ GH ODV H[LVWHQFLDV GH OD 6RFLHGDG DO GH GLFLHPEUH Gl
HQ HXURYV

&RPEXVWLEOHYV
5HSXHVWRYV

ODWHULDOHYV GH /LPSLHI]D
9HVWXDULR

OWLOHV \ KHUUDPLHQWDV
ODW 'LY 7DOOHU
ODWHULDO GH RILFLQD

7TRWDO
(Q HO HMHUFLFLR VH KD UHJLVWUDGR HO GHWHULRUR GH H[LVWHQFLDV FR
FRQ HO XQLIRUPH DFWXDO GH OD HPSUHVD SRU LPSRUWH GH HXURV (Q HO

ODV H[LVWHQFLDYV

3pUGLGD GHWHULRUR H[LVWHQFLDV
7TRWDO

SDWULPROLR 1HWR \ )RQGRV 3URSLRYV

&DSLWDO VRFLDO

$0 FLHUUH GH ORV HMHUFLFLRYV \ HO FDSLWDO VRFLDO GH OD 6RFLH
HQ VX LQWHJULGDG SRU HO ([FPR $\XQWDPLHQWR GH $OJHFLUDV (O FDS
DFFLRQHV QRPLQDWLYDV FRQ XQ YDORU QRPLQDO GH FDGD XQD GH HOODV

7RGDV ODV RSHUDFLRQHV \ VDOGRV FRQ HO $FFLRQLVWD OQLFR VH GHWD(
$FFLRQLVWD OQLFR VH LQVWUXPHQWDQ EiVLFDPHQWH PHGLDQWH HQFR
SUHVXSXHVWDULDV



5HVHUYD OHJDO

'H DFXHUGR FRQ OD /H\ GH 6RFLHGDGHV GH &DSLWDO OD VRFLHGDG DQyQL/!
GHO EHQHILFLR GHO HMHUFLFLR D OD UHVHUYD OHJDO KDVWD TXH pVWD DC
UHVHUYD OHJDO SRGUi XWLOL]DUVH SDUD DXPHQWDU HO FDSLWDO HQ OD SC
\D DXPHQWDGR 6DOYR SDUD OD ILQDOLGDG PHQFLRQDGD DQWHULRUPHQW&L
VRFLDO HVWD UHVHUYD VYyOR SRGUIi GHVWLQDUVH D OD FRPSHQVDFLYQ GH
UHVHUYDV GLVSRQLEOHV VXILFLHQWHY SDUD HVWH ILQ

$0O FLHUUH GHO HMHUFLFLR HVWD UHVHUYD VH HQFXHQWUD FRPSOHWDP|
(O UHVWR GH ODV UHVHUYDV VRQ GH OLEUH GLVSRVLFLYQ
6XEYHQFLRQHY QR UHLQWHJUDEOHYV

(O PRYLPLHQWR KDELGR HQ HVWH HStJUDIH GHO EDODQFH GXUDQWH ORV H
HQ HXURYV

(XURV

6DOGR

$GLFLRQHYV
7UDVSDVR D UHVXOWDGR
6DOGR

$GLFLRQHYV
7UDVSDVR D UHVXOWDGR
6DOGR

(O LPSRUWH GH OD VXEYHQFLYQ UHJLVWUDGD FRUUHVSRQGH

$ ORV LQWHUHVHV LPSOtFLWRY GH XQ SUpVWDPR FRQ XQD ERQLILFDFLYy(
FLHQWR FRQFHGLGR SRU HO OLQLVWHULR GH ,QGXVWULD D WUDYpV Gt
ILQDQFLDU ODV LQVWDODFLRQHV D ODV TXH VH WUDVODGY OD 6RFLHGD
LPSXWDFLYyQ D UHVXOWDGRY GH HVWD VXEYHQFLYQ VH UHDOL]D GXUDQW#F
ILQDQFLDGD DxRV WRGR HOOR HQ YLUWXG GH OR HVWDEOHFLGR HQ ¢

3RU RWUR ODGR ORV FLWDGRV LQWHUHVHV FRUUHVSRQGHQ D OD GLIHU
IOXMRV GH FDMD HVSHUDGRYV HQ OD GHYROXFLYQ GH GLFKR SUpVWDPR V
DSOLFDQGR OD WDVD GH DFWXDOL]DFLYQ HVYWLPDGD HQ HO PRPHQWR GH
WDO IRUPD TXH HO JDVWR ILQDQFLHUR DVRFLDGR VH UHJLVWUD DSOLFDC
SHULRGR GH DPRUWL]DFLYQ GHO SUpVWDPR

$Vvt PLVPR HQ HO HMHUFLFLR VH UHJLVWUDQ GRV QXHYDV VXEYHQFL
GH $OJHFLUDV 8QD GH HOODV SRU LPSRUWH GH HXURV VH GHVWL
FX\D ILQDOLGDG YD D VHU SUHVWDU HO VHUYLFLR GH WUDQVSRUWH S~EO|
FLIUDGD HQ HXURV VH GHVWLQD D OD DGTXLVLFLYQ GH GLYHUVR
PDTXLQDULD DVRFLDGD DO VHUYLFLR GH OLPSLH]D YLDULD \ UHFRJLGD G



(Q HO HMHUFLFLR VH KD UHJLVWUDGR XQD VXEYHQFLYQ SRU LPSRU
DGTXLVLFLYQ GH SDQHOHYVY PDUTXHVLQDV (Q HVWH LPSRUWH HV GLVI
FXRWD GH ,9$ TXH QR HV VXEYHQFLRQDEOH

BURYLVLROHV \ FRQWLQJHQFLDV

(Q HVWH HMHUFLFLR OD HQWLGDG WLHQH SURYLVLRQDGDV ODV SDJDV H[
WDQWR D OD DFWLYLGDG GH OLPSLH]D FRPR GH WUDQVSRUWH UHJXODGDV HQ |

$Vvt PLVPR VH SURYLVLRQD HO LPSRUWH GHYHQJDGR HQ HO HMHUFLFLR GH(
VH HQFXHQWUD DSUREDGR \ UHJXODGR HQ HO DUWtFXOR GHO &RQYHQLR &RO

/D VRFLHGDG WLHQH DELHUWDV YDULDV GHPDQGDV SRU GHVSLGR TXH VH GHUL
LQLFLDGR HQ HO DxR \ TXH ILQDOL]y HQ HO FRQ OD SURYLVLYQ GH SO
SRU ORV GHPDQGDQWHV TXH DFWXDEDQ FRPR LQWHULQRYV YDFDQWHYV

6XV HIWLQFLRQHV VH GHULYDQ GH OD 5HVROXFLYQ GHO &RQFXUVR 3~EOLFR FR
GH HQHUR GH

(O &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLYQ GH OD VRFLHGDG VX 'LUHFFLYQ \ HO &RPI
DVHVRUDPLHQWR GH XQ ODJLVWUDGR HO FXDO VHxDOy TXH DTXHO SHUVRQD(
KDEtD FRQYHUWLGR HQ LQWHULQR YDFDQWH R LQGHILQLGR QR ILMR GHEtD FRC

$/*(6$ PDQWLHQH TXH ODV H[WLQFLRQHV GH ORV DFWRUHV QR FRQVWLWX\H
MXULVSUXGHQFLD GDGR TXH GLFKRV FHVHV REHGHFHQ D OD FREHUWXUD GH
SHUVRQDV TXH VDFDURQ PD\RU SXQWXDFLYQ HQ HO &RQFXUVR \ TXH REWXYLHI
TXH VRQ FHVHV WRWDOPHQWH OHJDOHV SURFHGHQWHV \ VLQ GHUHFKR D LQGH#

(O GHVHQODFH ILQDO GH HVWDV GHPDQGDV QR SXHGH VHU HVWLPDGR FRQ ILDI

(Q HO DxR VH LQWHUSXVR XQD GHQXQFLD DQWH HO 7ULEXQDO GH &XHQW
$OJHFLUDV TXH IXHURQ DUFKLYDGDV HQ DEULO GH $ HVYWH DUFKLYR VH LQ
RSXVR WDQWR $0JHVD FRPR HO $\XQWDPLHQWR \ HO OLQLVWHULR )LVFDO S
LUUHJXODULGDG $FWXDOPHQWH VH KD HVWLPDGR SDUFLDOPHQWH HVH UHF)>
HVWH UHEXUVR \ GHVHVWLPDU OD RSRVLFLYQ GHO $\XQWDPLHQWR $0OJHVD \ H
HIHFWLYD \ TXH DGHPiV QR LPSOLFD TXH HO 7ULEXQDO GH &XHQWDV HVWp FRQ
UHVSRQVDELOLGDG GH QLQJ~Q WLSR 'HVGH $OJHVD \ HO $\XQWDPLHQWR VH P
ODV DFWXDFLRQHV TXH VH KDQ KHFKR GXUDQWH WRGRV HVWRV DxRV WDQWR
GHO $\XQWDPLHQWR 'H HVWRV DVSHFWRV VH LQIRUPD HQ OD 5HXQLYQ GHO &R

'HXGDV ODUJR \ FRUWR SOD]R

3DVLYRV ILQDQFLHURV D ODUJR

$O0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR OD VRFLHGDG QR FXHQWD FRQ SDVLYRYV ILC



3DVLYRV ILQDQFLHURYV D FRUWR SOD]R

(O VDOGR GH ODV FXHQWDV GHO HStJUDIH 3'HXGDV D FRUWR SOD]R’ DO FLH
GHWDOOH VLQ LQFOXLU HO HStJUDIH GH 22WUDV GHXGDV FRQ DGPLQLVWUD
QRWD

,QVWUXPHQWRYV IlQDQFLHURV D
FRUWR SOD]R

&OD \ FDWHJRUtD '"HXGDV FRQ HQWIGDGHV GH
FUPpGLWR \ DUUHQGDPLHQWR
ILQDQFLHUR

BURYHHGRUHV GH LQPRYLOL]DGR
J)LDQ]DV UHFLELGDV D FRUWR S¢D]R
3URYHHGRUHYV
$FUHHGRUHV YDULRV
3HUVRQDO
$QWLFLSRY GH FOLHQWHYV
7RWDO

,QIRUPDFLYQ VREUH ORV DSOD]DPLHQWRY GH SDJR HIHFWXDGRV D SURYHHC
WHUFHUD 3'HEHU GH ,QIRUPDFLYQ" GH OD /H\ GH GH MXOLR

$ FRQWLQXDFLYQ VH GHWDOOD OD LQIRUPDFLYQ UHTXHULGD SRU OD 'LVSRVLFL
MXOLR PRGLILFDGD D WUDYpV GH OD 'LVSRVLFLYQ ILQDO VHJXQGD GH OD /H
FRQIRUPH D OD 5HVROXFLYQ GHO ,&$& GH GH HQHUR GH DVt VRPR OD U}
WHUFHUD GH OD /H\ GH GH VHSWLHPEUH GH FUHDFLYQ \ FUHFLPLHQW!I
LQFRUSRUDU HQ OD PHPRULD GH ODV FXHQWDV DQXDOHV HQ UHODFLYQ FRQ
RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV

'tDV 'tDV
SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHYV
5DWLR GH RSHUDFLRQHYV SDJDGDV
5DWLR GH RSHUDFLRQHYVY SHQPGLHQWH|V GH SDJR
,PSRUWH ,PSRUWH
PLOHV|GWLOHV|GH
HXURV, HXURV,

7TRWDO SDJRV UHDOL]DGRYV
7TRWDO SDJRV SHQGLHQWHYV
1~-PHUR GH IDFWXUDV SDJDGPV HQ SOgDI]R
VREUH HO WRWDO GH IDFWXUDYV

7TRWDO IDFWXUDV SDJDGDV HQ SODI]R
VREUH HO WRWDO GH SDJR D SURYHHGRUHYV




&RQIRUPH D OD 5HVROXFLYyQ GHO ,&%$& SDUD HO FIiOFXOR GHO SHUtRGR PHGLR
FXHQWD ODV RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV FRUUHVSRQGLHQWHY D OD HQWUL
GHYHQJDGDV GHVGH OD IHFKD GH HQWUDGD HQ YLJRU GH OD /H\ GH GF

6H FRQVLGHUDQ SURYHHGRUHV D ORV H[FOXVLYRV HIHFWRV GH GDU OD LQIR
DFUHHGRUHV FRPHUFLDOHV SRU GHXGDV FRQ VXPLQLVWUDGRUHV GH ELHQH
S33URYHHGRUHV”™ \ 3$FUHHGRUHYV YDULRV" GHO SDVLYR FRUULHQWH GHO EDODQT

6H HQWLHQGH SRU 33HULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHV™ HO SOD]R TXH
OD IDFWXUD SRU SDUWH GH OD 6RFLHGDG \ HO SDJR PDWHULDO GH OD RSHUDF

(O SHULRGR PHGLR GH SDJR D SURYHHGRUHV 303 VH KD FDOFXODGR FRPR HO
SURGXFWR GHO UDWLR GH RSHUDFLRQHV SDJDGDV \ HO LPSRUWH WRWDO GH
RSHUDFLRQHY SHQGLHQWHYV GH SDJR \ HO LPSRUWH WRWDO SDJRV SHQGLHQW
WRWDO GH SDJRV UHDOL]DGRV \ HO LPSRUWH WRWDO GH SDJRV SHQGLHQWH)
VLIXLHQWH IyUPXOD

5DWLR GH RSHUDFLRQHY SDJDGDV FRFLHQWH IRUPDGR HQ HO QXPHUDGHF
FDGD XQR GH ORV SDJRV D SURYHHGRUHV UHDOL]DGRVY HQ HO HMHUFLF
WUDQVFXUULGRYVY GH OD IHFKD IDFWXUD KDVWD HO SDJR PDWHULDO GH Ol
WRWDO GH SDJRV UHDOL]DGRYV

5DWLR GH RSHUDFLRQHV SHQGLHQWHYV GH SDJR FRFLHQWH IRUPDGR HGQ
SURGXFWRV GH FDGD XQR GH ORV LPSRUWHY SHQGLHQWHV GH SDJR DO
SHQGLHQWH GH SDJR GtDV WUDQVFXUULGRV GH OD IHFKD IDFWXUD KDVV
GHQRPLQDGRU HO LPSRUWH WRWDO GH SDJRV SHQGLHQWHV 1R VH KDQ
SDJR TXH SRU WHQHU DOJ~Q WLSR GH LQFLGHQFLD VH HQFXHQWUDQ UH

(O SOD]R Pi[LPR OHJDO GH SDJR DSOLFDEOH D OD 6RFLHGDG HQ ORV HMHUFLFI
GH GLFLHPEUH SRU OD TXH VH HVWDEOHFHQ PHGLGDV GH OXFKD FRQWUD OD F
GH GtbV /RV SOD]RV GH SDJR SRGUIQ VHU DPSOLDGRV PHGLDQWH SDFWR GF
SXHGD DFRUGDU XQ SOD]R VXSHULRU D GtDV QDWXUDOHYV

$GPLOLVWUDFLRQHY 3~EOLFDV \ VLWXDFLYQ ILVFDO

6DOGRV FRUULHQWHY FRQ ODV $GPLQLVWUDFLRQHYV 3~EOLFDYV

/ID FRPSRVLFLYQ GH ORVY VDOGRYVY FRUULHQWHY FRQ ODV $GPLQLVWUDFLRQH
HY OD VLIXLHQWH HQ HXURYV

6DOGRV GHXGRUHV

'"HXGRUHYV

+DFLHQGD 3~EOLFD GHXGRUD SRU ,9%
+DFLHQGD 3~EOLFD GHXGRUD SRU VXEYHQFLRQHV

+DFLHQGD 3~EOLFD ,YD VRSRUWPGR
+DFLHQGD 3~EOLFD GHXGRUD SRU GHYROXFLYQ GH
LPSXHVWRYV
7TRWDO




6DOGRYVY DFUHHGRUHYV

$FUHHGRUHYV

+DFLHQGD 3~EOLFD DFUHHGRUD |SRU UHWHQFLRQHYV
SUDFWLFDGDYV
+DFLHQGD 3~EOLFD LYD UHSHUFKWLGR
2UJDQLVPRV GH OD 6HIJXULGDG ¢RFLDO DFJUHHGRUH
7TRWDO

(O LPSRUWH SHQGLHQWH FRQ OD +DFLHQGD 3~EOLFD SRU UHWHQFLRQHV SU
D HXURV GH ODV UHWHQFLRQHV SUDFWLFDGDV SRU ORV UHQGLPLHQWF
D ODV UHWHQFLRQHV SUDFWLFDGDV D ORV SURIHVLRQDOHV GXUDQWH HC
WUDEDMDGRUHV SRU LPSRUWH GH HXURV /D VRFLHGDG QL PDQWLHQH L
SURFHGHQWHY GH HMHUFLFLRY DQWHULRUHYV

$ UDt] GH GHWHUPLQDGDV VHQWHQFLDV \ FRQVXOWDV YLQFXODQWHVY UHDC
LGPQWLFD DFWLYLGDG OD $JHQFLD 7ULEXWDULD UHFRQRFLY TXH ORV VHL
PXQLFLSDOHV D ORV $\XQWDPLHQWRY WLWXODUHV QR GHYHQJDQ ,9% SRU O
GHMy GH UHSHUFXWLU ,9% DO $\XQWDPLHQWR GH $0OJHFLUDV SDVDQGR DV
FRPSUDV \ VHUYLFLRV UHFLELGRV HO ,9% VRSRUWDGR FRUUHVSRQGLHQWH

1R REVWDQWH OR DQWHULRU D SDUWLU GH MXOLR GH OD VRFLHGDG FF
OD FLXGDG GH $0JHFLUDV VHUYLFLR TXH VL GHYHQJD ,9%3 SXGLHQGR DSOL
DO ,9$ VRSRUWDGR GHGXFLEOH



&RQFLOLDFLYQ UHVXOWDGR FRQWDEOH \ EDVH LPSRQLEOH ILVFDO

/D FRQFLOLDFLYQ HQWUH HO UHVXOWDGR FRQWDEOH \ OD EDVH LPSRQLEC
HMHUFLFLRV \ HY OD VLIXLHQWH HQ HXURYV

$XPHQWRV 'LVPUQXFLRQH 7TRWDO
5HVXOWDGR FRQWDEOH DQWHV|GH LPSXKHVWRYV
'LIHUHQFLDV SHUPDQHQWHYV
%DVH LPSRQLEOH ILVFDO

$XPHQWRYV 'LVPUQXFLRQH 7TRWDO
S5 HVXOWDGR FRQWDEOH DQWHV|GH LPSXHVWRYV
'LIHUHQFLDV SHUPDQHQWHYV
%DVH LPSRQLEOH ILVFDO

&RQFLOLDFLYQ HQWUH HO UHVXOWDGR FRQWDEOH \ JDVWR SRU LPSXHVWR "

/ID FRQFLOLDFLYQ HQWUH HO UHVXOWDGR FRQWDEOH \ HO JDVWR SRU ,PSXH
\ HY OD VLIXLHQWH HQ HXURYV

5HVXOWDGR FRQWDEOH DQWHYV 5H LPSXHWRV
'LIHUHQFLDV SHUPDQHQWHV
7LSR LPSRVLWLYR

&XRWD

%RQLILFDFLYQ

*DVWR LQJUHVR SRU ,PSXHVWR VREUH 6RFLHGDGHV

/ID FXRWD TXH FRUUHVSRQGH D ORV UHQGLPLHQWRYVY REWHQLGRVY GH OD HI[S
FRPSHWHQFLD VH HQFXHQWUD ERQLILFDGD HQ XQ DUW /H\ GH C
6RFLHGDGHYV /ID SUIFWLFD WRWDOLGDG GH ORV VHUYLFLRV TXH SUHVWD OC
FRPSHWHQFLD PXQLFLSDO UHFRJLGD GH EDVXUDV OLPSLH]D YLDULD OLPSLH]
GH SODJDV \ FRQWURO DQLPDO VHJ~Q OD /H\ GH GH DEULO 5HJXODGRUD

$FWLYRV SRU LPSXHVWR GLIHULGR

'DGD OD ERQLILFDFLYQ WDQ UHOHYDQWH GH OD TXH JR]D OD 6RFLHGDG HQ O
1RWD ORV $GPLQLVWUDGRUHVY QR FRQVLGHUDQ UHOHYDQWH HO UHJLVW!
VXUJLU HQ OD OLTXLGDFLYQ GH GLFKR LPSXHVWR



(MHUFLFLRV SHQGLHQWHY GH FRPSUREDFLYQ \ DFWXDFLRQHYVY LQVSHFWRUD

6HJ~Q HVWDEOHFH OD OHJLVODFLYQ YLJHQWH ORV LPSXHVWRV QR SXHGH
KDVWD TXH ODV GHFODUDFLRQHV SUHVHQWDGDV KD\DQ VLGR LQVSHFFLRQ
WUDQVFXUULGR HO SOD]JR GH SUHVFULSFLYQ GH FXDWUR DXxRV $0 FLHUUH C
LQVSHFFLYQ GHVGH D SDUD HO LPSXHVWR VREUH VRFLHGDGHV \ GHV.
LPSXHVWRY TXH OH VRQ GH DSOLFDFLYQ /RV $GPLQLVWUDGRUHV GH OD 6R
DGHFXDGDPHQWH ODV OLTXLGDFLRQHV GH ORV PHQFLRQDGRV LPSXHVWRYV
GLVFUHSDQFLDY HQ OD LQWHUSUHWDFLYQ QRUPDWLYD YLJHQWH SRU HO WU
HYHQWXDOHV SDVLYRV UHVXOWDQWHVY HQ FDVR GH PDWHULDOL]DUVH QR D
DQXDOHY DGMXQWDV

(Q HQHUR GH VH FRPXQLFYy SRU OD $JHQFLD 7ULEXWDULD HO LQLFLR
LOQOYHVWLIJDFLYQ VREUH LPSXHVWR GH VRFLHGDGHV H LPSXHVWR VREUH HO
DFWDV GH FRQIRUPLGDG VH ILUPDURQ HO GH PD\R GH QR JHQHUIQGR
GHPRUD R UHFDUJRYV

,QJUHVRV \ JDVWRYV

,QJUHVRYVY GH DFWLYLGDGHV RUGLQDULDYV

/D GLVWULEXFLYQ GHO LPSRUWH QHWR GH OD FLIUD GH QHJRFLRV FRUUHV
6RFLHGDG SDUD ORV HMHUFLFLRYV \ HY FRPR VLIXH HQ HXURV

BUHVWDFLRQHYVY GH VHUYLFLRV |OLPSLH]D|YLDULD UHFRJLGD
WUDQVSRUWH \ HOLPLQDFLYQ GH UHVLGXRYV
BUHVWDFLYQ VHUYLFLR GH DXWREXVHV

9HQWDYV GH VXESURGXFWRYV

/ID FXHQWD 33UHVWDFLRQHYVY GH VHUYLFLRV GH OLPSLH]D YLDULD UHFRJLGE
FXDGUR DQWHULRU FRUUHVSRQGH tQWHJUDPHQWH D ORV SUHVWDGRV DC
$FFLRQLVWD OQLFR SRU ORV VHUYLFLRVY UHFRJLGRVY HQ HO REMHWR VRFLD

$ SDUWLU GHO HMHUFLFLR OD VRFLHGDG DVXPH ODV IXQFLRQHV GH WD(
ORV YHKtFXORV PXQLFLSDOHYV LQFOXLGRY ORV GH OD 3ROLFtD /RFDO

$ SDUWLU GHO PHV GH MXOLR GH OD VRFLHGDG SUHVWD ORV VHUYLFLRV
GH OD &LXGDG GH $0JHFLUDV GH FRQIRUPLGDG FRQ OR UHFRJLGR HQ OR\
DVRFLDGRVY D OD SUHVWDFLYQ GH HVWH VHUYLFLR VH SUHVHQWDQ HQ HO DS
FXDGUR DQWHULRU



$SURYLVLRQDPLHQWRYV

(O GHWDOOH GHO HStJUDIH 3$SURYLVLRQDPLHQWRY"™ GH OD FXHQWD GH Spl
HY HO VLIXLHQWH HQ HXURYV

&RPSUDV GH RWURV DSURYLVLH
7TUDEDMRYVY UHDOL]DGRV SRU WH
9DULDFLYQ GH H[LVWHQFLDV G}
'HWHULRUR GH H[LVWHQFLDV

QDPLHQW
UFHURYV

i SURGXF\

RV

VRV DX[LO

LDUH

\Y

/IDV FRPSUDV GH RWURY DSURYLVLRQDPLHQWRY FRUUHVSRQGHQ SULQFLSDC
YHVWXDULR FRPEXVWLEOH \ UHSXHVWRYV UHDOL]DGRV tQWHJUDPHQWH GHQ

*DVWR GH SHUVRQDO

(O VDOGR GHO HStJUDIH 3*DVWR GH SHUVRQDO" GH ORV HMHUFLFLRYV \

HQ HXURYV

,QGHPQL]DFLRQHYV

&DUJDV 6RFLDOHYV

6XHOGRV VDODULRV \ DVLPLOI
6XHOGRV \ VDODULRYV
1RWD

6HIJXULGDG 6RFLDO D FDUJR GH
2WURV JDVWRV VRFLDOHYV

DGRV

OD HPSUH

VD

(O JDVWR SRU B6HJXULGDG 6RFLDO D FDUJR GH OD HPSUHVD VH PXHVWUD C
HPSOHR HQIHUPHGDG \ IRUPDFLYQ

,QJUHVRV \ JDVWRYV ILQDQFLHURYV

(O LPSRUWH GH ORV LQJUHVRV \ JDVWRYV

HIHFWLYR KD VLGR HO VLIXLHQWH HQ HXURYV

ILQDQFLHURYVY FDOFXODGRV SRU

RV

QJUHV
JLQDQFL

*DVWR
HUORQDQFL

QJUHV
HURYDQFL

RV *DVWR
HURYDQFL

HURYV

$SOLFDFLYQ GHO PpWRGR GHO

VLSR GH L

QWHUpPV H

IHFWLYR

2ZWURV UHVXOWDGRYV



(O GHWDOOH GH HVWH HStJUDIH FRUUHVSRQGLHQWH DO HMHUFLFLR \

*DVWRV H[WUDRUGLQDULRV
,QJUHVRV H[WUDRUGLQDULRYV

&XHQWD GH SpuGLGDV \ JDQDQFLDYV GH OD VRFLHGDG SRU DFWLYLGDGHV
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,PSRUWH 1HWR &LIUD GH 1HJRFLRV

6XEYHQFLRQHY DO SUHFLR PXQLFLSDOHV

PSRUWH 1IHWR &LIUD GH 1HJRFLRV 6,1
VXEYHQFLRQHV PXQLFLSDOHYV

ODULDFLYQ GH H[LVWHQFLDYV,
HQ FXUVR

7UDEDMRY UHDOL]JDGRY SRU PD HPSUH\YD SDUD V[X
DFWLYR

$SURYLVLRQDPLHQWRYV

2WURV LQJUHVRV GH H[SORWPDFLYQ

6XEYHQFLRQHV GH H[SORWDFLYQ PXQLFLSDOHV

2ZWURY LQJUHVRY GH H[SORWDFLYQ 6,1
VXEYHQFLRQHV PXQLFLSDOHV

*DVWRY GH SHUVRQDO

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLYQ

7JULEXWRV

2WURV JDVWRV GH H[SORWDFLYQ 6,1 7ULEXWRYV

$PRUWL]DFLRQHY GHO LQPRY[OL]DGR

PSXWDFLYyQ GH VXEYHQFLRQMY GH LQPRYLOL]DGH

6XEYHQFLRQHV H FDSLWDO H
DO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFLR

SHVWR GH LPSXWDFLRQHV 6,1l VXEYHQHLRQHV
PXQLFLSDOHV

([FHVR GH SURYLVLRQHV

"HWHULRUR \ UHVXOWDGR SRU HODMHQDFLRQHV [GHO
LQPRYLOL]DGR

LIHUHQFLD QHJDWLYD GH FHPELQDFLRQHV GH
QHJRFLR

2WURVY 5HVXOWDGRV
5(68/7%'2 '( (;3/27%$&,11
"0.&,7 (((3/27%&,11 68%9 (1&,21$%/(




$ HIHFWRV GH MXVWLILFDFLYQ GH OD VXEYHQFLYQ D ODV HQWLGDGHV ORFDOHV SRU OD SUHVWDFLYQ GH VHUYLFLR
HO OLQLVWHULR GH 7UDQVSRUWHYVY ORYLOLGDG \ $JHQGD 8UEDQD

$f2

$f2

&21& (3726

75%$16325
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727%/

,PSRUWH 1HWR &LIUD GH 1HIJRFLRYV

6XEYHQFLRQHY DO SUHFLR PXQLFLSDO

H VvV

PSRUWH 1IHWR &LIUD GH 1HJ
VXEYHQFLRQHV PXQLFLSDOHYV

RFLRV 6,1

9DULDFLYQ GH H[LVWHQFLDYV

HQ FXUVR

7TUDEDMRY UHDOL]DGRYV SRU
DFWLYR

PD HPSUH

D SDuUD VvV

$SURYLVLRQDPLHQWRYV

2WURYV LQJUHVRYVY GH H[SORW

DFLYyQ

6XEYHQFLRQHY GH H[SORWD

ELyQ PXQL

FLSDOHYV

2ZWURY LQJUHVRYV GH H[SORWDFLYQ 6,1

VXEYHQFLRQHYVY PXQLFLSDOHV

*DVWRYV GH SHUVRQDO

2WURYV JDVWRY GH H[SORWDHLYQ

7TULEXWRYV

2WURYVY JDVWRY GH H[SORWD

ELyQ 6,1 7

DLEXWRV

$PRUWL]IDFLRQHV GHO LQPRY

OLIDGR

,PSXWDFLYQ GH VXEYHQFLRQHY GH LQP

RYLOL]DGR

6XEYHQFLRQHY H FDSLWDO H

DO UHVXOWDGR GHO HMHUFLFL

=

SHVWR GH LPSXWDFLRQHYV 6,
PXQLFLSDOHYV

| VXEYHQHLRQHV

([FHVR GH SURYLVLRQHYV

"HWHULRUR \ UHVXOWDGR SH

LQPRYLOL]DGR

U HODMHQDFLRQHV

GHO

'LIHUHQFLD QHJDWLYD GH FR
QHJIJRFLR

PELQODFLR

bHY GH

2ZWURYV 5HVXOWDGRV

5(68/7%$'2 '( (;3/27%&,11

"0, &,7 '( (;3/27%$&,7T1 68%9(1&,21%$9




2SHUDFLROHV \ VDOGRYVY FRQ SDUWHV YLQFXODGDV

2SHUDFLRQHY FRQ YLQFXODGDYV

/D 6RFLHGDG UHDOL]D OD SUIFWLFD WRWDOLGDG GH ODV RSHUDFLRQHV F
$FFLRQLVWD OQLFR GH OD 6RFLHGDG (O GHWDOOH GH RSHUDFLRQHV UHCL
GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \ VRQ ODV VLIXLHQWHYV YpDQVH 1RWDYV

BUHVWDFLYQ GH VHU|YLFLRY RUGLQDULRYV

([FPR $\XQWDPLHQWR GH $OJHF|LUDV
7TRWDO

/IDV WUDQVIHUHQFLDYVY FRUULHQWHY GHO $\XQWDPLHQWR SRU HO VHUYLFLR
HMHUFLFLRV \ VH PXHVWUD D FRQWLQXDFLYQ KDELHQGR HXUR
1RWDV \

7UDQVIHUHQFLDV FRUULHQWHYV

7TUDQVSRUWH FROHFWLYR
2WURV VHUYLFLRV
7RWDO

$GLFLRQDOPHQWH OD 6RFLHGDG XVD GH PDQHUD JUDWXLWD HQ HO GHVDU
ILMRV TXH VRQ WLWXODULGDG GHO ([FPR $\XQWDPLHQWR GH $OJHFLUDV Y

6DOGRV FRQ YLQFXODGDYV

(O LPSRUWH GH ORV VDOGRV GHXGRUHV HQ EDODQFH FRQ YLQFXODGDYV DC
VLIXLHQWH HQ HXURYV

([FPR $\XQWDPLHQWR GH $OJHFLUDV 1RWD
7TRWDO

(O LPSRUWH SHQGLHQWH GH FREUR GHO ([FPR $\XQWDPLHQWR GH $OJHFLUI
DO WUDQVSRUWH XUEDQR TXH WHQHPRYV SHQGLHQWH GH LQJUHVR D

WDPELPQ HXURV FRUUHVSRQGLHQWH D OD ERQLILFDFLYQ GHO OLQLVW
D VX YH] D $0JHVD DO VHU XQD VXEYHQFLYQ ILQDOLVWD FRQIRUPH DO VLJ
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5HWULEXFLYQ \ RWUDV SUHVWDFLRQHV DO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLYQ \
/D VRFLHGDG QR FXHQWD FRQ SHUVRQDO GH $OWD 'LUHFFLYQ

3RU RWUD SDUWH GXUDQWH ORV HMHUFLFLRV \ ORV PLHPEURYV GF
UHFLELGR FDQWLGDG DOJXQD HQ FRQFHSWR GH UHWULEXFLYQ QL VH KD I
UHXQLRQHY GHO &4RQVHMR R &RPLVLRQHYV

$0 GH GLFLHPEUH GH \ QR H[LVWHQ LPSRUWHY SHQGLHQWHYV GH FR
$GPLQLVWUDFLYQ QL DO SHUVRQDO GH $OWD 'LUHFFLYQ QL REOLJDFLRQH
PDWHULD GH SHQVLRQHV \ R VHIJXURV GH YLGD

,QIRUPDFLYQ HQ UHODFLYQ FRQ VLWXDFLRQHV GH FRQIOLFWR GH LQWHUHVI

$0 FLHUUH GHO HMHUFLFLR ORV PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVW
D ORV GHPiV PLHPEURY GHO &RQVHMR GH $GPLQLVWUDFLYQ VLWXDFLYQ DO.
HOORV R SHUVRQDV YLQFXODGDV D HOORV VHJ~Q VH GHILQH HQ OD /H\ GH

HO LQWHUpV GH OD 6RFLHGDG

3RU RWUD SDUWH ORV $GPLQLVWUDGRUHV QR KDQ PDQWHQLGR QL RVWH
HPSUHVDV FRQ LGpQWLFR DQIiORJR FRPSOHPHQWDULR WLSR GH DFWLYLGDG

2WUD LQIRUPDFLYQ

3HUVRQDO

(O Q~PHUR PHGLR GH HPSOHDGRYV GH OD 6RFLHGDG HQ ORV HMHUFLFLRYV
VLGR OD VLIXLHQWH

"LUHFWRU *HUHQWH

-HIH $GPWYR

2ILFLDO + $WYR \DX[LOLDU
(QFDUJDGR

BHUVRQDO 6 /LPSLH]D
3HUVRQDO WDOOHU \DOPDF{Q
727%/(6

(Q HO HMHUFLFLR VH LQFRUSRUDURQ D OD SODQWLOOD GH $0OJHVD ORV
YHKtFXORV &70 6 $ VXEURJDFLYQ FRQVHFXHQFLD GH OD HQFRPLHQGD GH J
GH $OJHFLUDV D $OJHVD HQ PDWHULD GH WUDQVSRUWH XUEDQR GH YLDMHL



(O Q~PHUR GH HPSOHDGRYVY GH OD 6RFLHGDG DO

VH[R KD VLGR HO VLJXLHQWH

GH GLFLHPEUH GH

120%5(6

08-(5(6

7273/

'LUHFWRU *HUHQWH

-HIH $GPWYR

2ILFLDO « $WYR \ DX[LOLDU

(QFDUJDGR

3HUVRQDO 6 /LPSLH]D

3HUVRQDO WDOOHU \ DOPDFQgQ

727%1(6




+RQRUDULRY GH DXGLWRUtD

'XUDQWH ORV HMHUFLFLRV \ ORV KRQRUDULRVY UHODWLYRYV D ORV VI
VHUYLFLRYVY SUHVWDGRYV KDQ VLGR ORV VLIXLHQWHYVY HQ HXURYV

'"HVFULSFLYQ

6HUYLFLRY GH DXGLWRUtD
6HUYLFLRV ILVFDOHYV

2WURV WUDEDMRY GH YHULILFDFLYQ
7TRWDO VHUYLFLRY GH DXGLWRUWtD \ UHODFLRQDGRN

2WURV VHUYLFLRV
7TRWDO VHUYLFLRYV 3URIHVLRQOOHYV

(O LPSRUWH LQGLFDGR HQ HO FXDGUR DQWHULRU SRU VHUYLFLRV GH DXG
UHODWLYRV D OD DXGLWRUtD GH ODV FXHQWDV DQXDOHV GH ORV HMHUFLFL
GH VX IDFWXUDFLYQ \ FRQWDELOL]DFLYQ

+HFKRY SRVWHULRUHYV

/ID VRFLHGDG FRQVLGHUD TXH QR VH KD SURGXFLGR QLQJ~Q KHFKR SRVWH
DSOLFDFLYyQ GHO SULQFLSLR GH HPSUHVD HQ IXQFLRQDPLHQWR R TXH VLJQI
FRQWHQLGDV HQ ORV GRFXPHQWRY TXH LQWHJUDQ ODV FXHQWDV DQXDOHYV

$OJHFLUDV D GH ODU]R GH
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