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/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO
IRUWDOHFLPLHQWR GH OD FRPSHWLWLYLGDG� HO FDVR GH
ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV

GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD
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 $GPLQLVWUDGRUD ,QGXVWULDO � -RYHQ ,QYHVWLJDGRUD� ���� � ����

8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD
*UXSR GH ,QYHVWLJDFLyQ &RQVWUX\HQGR &RPXQLGDG (GXFDWLYD
&RUUHR� IORPDYL#JPDLO�FRP



 /LOLD 7HUHVD %HUP~GH] &RUUHD� 'RFHQWH ,QYHVWLJDGRUD � 7XWRUD
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5HVXPHQ

(O SUHVHQWH GRFXPHQWR VLQWHWL]D ORV HOHPHQWRV FHQWUDOHV GH XQD LQYHV�
WLJDFLyQ FX\R REMHWLYR JHQHUDO VH FHQWUy HQ GLVHxDU XQ SODQ HVWUDWpJLFR
SDUD ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO
7XQGDPD� XWLOL]DQGR FRPR SURFHGLPLHQWR GH LQYHVWLJDFLyQ� OD
FRQWH[WXDOL]DFLyQ GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
HQ HO iPELWR QDFLRQDO� GHSDUWDPHQWDO \ SURYLQFLDO� HO DQiOLVLV HVWUDWpJL�
FR GH HVWDV XQLGDGHV SURGXFWLYDV� OD LGHQWLILFDFLyQ GH HVWUDWHJLDV� OD
DOLQHDFLyQ GH OD HVWUDWHJLD FRQ OD PLVLyQ \ YLVLyQ GH ODV S\PHV LQGXV�
WULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD \ SRU ~OWLPR HO SODQWHDPLHQWR HVWUD�
WpJLFR� /D LQYHVWLJDFLyQ IXH GH WLSR GHVFULSWLYR� EDViQGRVH HQ OD LGHQ�
WLILFDFLyQ GH FDUDFWHUtVWLFDV IXQGDPHQWDOHV GH OD SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD
FRPR DVSHFWR GH HVWXGLR� )LQDOPHQWH VH FRQFOX\H TXH ODV SHTXHxDV \
PHGLDQDV HPSUHVDV WLHQHQ DGDSWDELOLGDG D ORV GLIHUHQWHV FDPELRV TXH
VH YLHQHQ SUHVHQWDQGR FRQ OD PXQGLDOL]DFLyQ GH OD HFRQRPtD� VLQ HP�
EDUJR UHTXLHUHQ GH DFFLRQHV HIHFWLYDV \ HILFDFHV TXH OHV SHUPLWD HO
PDQWHQLPLHQWR \ HO FUHFLPLHQWR HQ HO PHGLDQR \ ODUJR SOD]R�
DGLFLRQDOPHQWH� HV QHFHVDULR GHWHUPLQDU TXH ODV HVWUDWHJLDV SXHGHQ
VHU UHYLVDGDV SDUD VX LPSOHPHQWDFLyQ HQ S\PHV GHO VHFWRU LQGXVWULDO�
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(Q ORV ~OWLPRV DxRV OD FRPSHWLWLYLGDG VH KD FRQYHUWLGR HQ XQ UHIHUHQWH SDUD ODV
RUJDQL]DFLRQHV HQ HO PXQGR� SRU FRQVLJXLHQWH VH WRUQD HQ XQD SUHRFXSDFLyQ SRU
SDUWH GH ODV GLUHFWLYDV GH ODV HPSUHVDV HQ HO iPELWR QDFLRQDO� UHJLRQDO \ ORFDO� GHELGR
D TXH VH SUHWHQGH ORJUDU HO SURSyVLWR GH VHU FRPSHWLWLYRV \ GHVGH OXHJR SHUPDQHFHU
HQ HO PHUFDGR�

(Q HVWH VHQWLGR� GHVGH OD OtQHD LQYHVWLJDFLyQ ³'HVDUUROOR 7HFQROyJLFR \ &RPSHWLWLYLGDG
HQ ODV 3HTXHxDV \ 0HGLDQDV (PSUHVDV ,QGXVWULDOHV GH %R\DFi´ GHO JUXSR
³&RQVWUX\HQGR &RPXQLGDG (GXFDWLYD´� GH OD 8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD
GH &RORPELD� VH UHDOL]y XQD H[SORUDFLyQ HQ HO FDPSR HPSUHVDULDO� FRQ HO ILQ GH
LGHQWLILFDU HOHPHQWRV TXH SHUPLWDQ DIURQWDU GHPHMRU PDQHUD ORV UHWRV TXH WUDH FRQVLJR
OD PXQGLDOL]DFLyQ GH OD HFRQRPtD \ FRQ HOOR DERUGDU ORV SULQFLSDOHV FDPELRV TXH VH
KDQ YHQLGR SUHVHQWDQGR HQ ORV iPELWRV SROtWLFR� HFRQyPLFR \ FXOWXUDO� WDQWR D QLYHO
QDFLRQDO FRPR LQWHUQDFLRQDO�

(O REMHWLYR SULQFLSDO GH OD LQYHVWLJDFLyQ IXH GLVHxDU XQ SODQ HVWUDWpJLFR SDUD HO
IRUWDOHFLPLHQWR GH OD FRPSHWLWLYLGDG GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD� SDUD OR FXDO VH SURFHGLy UHDOL]DQGR HO VLJXLHQWH
SURFHGLPLHQWR� FRQWH[WXDOL]DFLyQ GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
HQ HO iPELWR QDFLRQDO� GHSDUWDPHQWDO \ SURYLQFLDO� DQiOLVLV HVWUDWpJLFR GH HVWDV XQLGDGHV
SURGXFWLYDV H LGHQWLILFDFLyQ GH HVWUDWHJLDV� OD DOLQHDFLyQ GH OD HVWUDWHJLD FRQ OD PLVLyQ
\ YLVLyQ GH ODV S\PHV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD� OD GHWHUPLQDFLyQ GH
IDFWRUHV FUtWLFRV GH p[LWR \ ILQDOPHQWH HO SODQWHDPLHQWR HVWUDWpJLFR SDUD HO
IRUWDOHFLPLHQWR GH OD FRPSHWLWLYLGDG�

3DUD OD UHDOL]DFLyQ GH HVWXGLR IXH LPSRUWDQWH OD FRQFHSWXDOL]DFLyQ UHODFLRQDGD FRQ
FRPSHWLWLYLGDG \ SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD�

6HJ~Q *DU\ +DPHO ������� FLWDGR SRU %HUP~GH] ������� OD FRPSHWLWLYLGDG SXHGH
GHILQLUVH FRPR OD FDSDFLGDG GH XQD HPSUHVD� XQ VHFWRU R XQ SDtV SDUD PDQWHQHUVH H
LQFXUVLRQDU HQ QXHYDV PHUFDGRV D SDUWLU GH OD LQQRYDFLyQ SHUPDQHQWH�
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.RRQW] ������ VHxDOD TXH ³OD SODQHDFLyQ VDOYD OD EUHFKD H[LVWHQWH HQWUH GyQGH VH HVWi
\ D GyQGH VH TXLHUH OOHJDU� +DFH SRVLEOH TXH RFXUUDQ FRVDV TXH GH OR FRQWUDULR QR
RFXUULUiQ� $XQTXH HV PX\ UDUR TXH VH SXHGD SUHGHFLU FRQ H[DFWLWXG HO IXWXUR� \ DXQTXH
IDFWRUHV IXHUD GH QXHVWUR FRQWURO SXHGDQ LQWHUIHULU FRQ ORV SODQHV PHMRU FRQFHELGRV� D
PHQRV GH TXH VH HODERUHQ SODQHV VH HVWDUiQ GHMDQGR ORV DFRQWHFLPLHQWRV D OD FDVXDOLGDG�
/D SODQLILFDFLyQ H XQ SURFHVR LQWHOHFWXDOPHQWH H[LJHQWH� VH UHTXLHUH GHWHUPLQDU� HQ
IRUPD FRQVFLHQWH� FXUVRV GH DFFLyQ \ EDVDU ODV GHFLVLRQHV HQ HOSURSyVLWR� HO FRQRFLPLHQWR
\ HVWLPDFLRQHV FRQVLGHUDGDV´ �.RRQW]� ����� ���� 3RU OR WDQWR OD SODQLILFDFLyQ
FRPSUHQGH VHOHFFLRQDU PLVLRQHV \ REMHWLYRV \ ODV DFFLRQHV SDUD DOFDQ]DUORV�

6HJ~Q 7KRPSVRQ \ 6WULFNODQG ������� LQGLFDQ TXH OD FUHDFLyQ GH OD HVWUDWHJLD
FRQFLHUQH DO FyPR� FyPR ORJUDU ORV REMHWLYRV GHO GHVHPSHxR� FyPR VXSHUDU OD
FRPSHWHQFLD GH ORV ULYDOHV� FyPR ORJUDU XQD YHQWDMD FRPSHWLWLYD VXVWHQWDEOH� FyPR
UHIRU]DU OD SRVLFLyQ GH QHJRFLRV D ODUJR SOD]R GH OD HPSUHVD� FyPR ORJUDU OD YLVLyQ
HVWUDWpJLFD GH OD DGPLQLVWUDFLyQ VHD XQD UHDOLGDG SDUD OD FRPSDxtD �7KRPSVRQ \
6WULFNODQG� ����� ����
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(VWH HVWXGLR VH HQPDUFD GHQWUR GHO WLSR GH LQYHVWLJDFLyQ GH FDUiFWHU GHVFULSWLYR�
,QLFLDOPHQWH VH LGHQWLILFDURQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV IXQGDPHQWDOHV GH ODV SHTXHxDV \
PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD� GH ODV FXDOHV VH
GHVFULELHURQ ORV DVSHFWRV \�R YDULDEOHV TXH LQIOX\HQ HQ VX JHVWLyQ�

(O GLVHxR PHWRGROyJLFR XWLOL]DGR HV HO QR H[SHULPHQWDO� GDGR TXH QR VH FRQWUROD QL
VH PDQLSXODQ ODV YDULDEOHV WHQLGDV HQ FXHQWD HQ HVWD LQYHVWLJDFLyQ�

(O SURFHGLPLHQWR GH LQYHVWLJDFLyQ UHDOL]DGR VH LOXVWUD HQ HO GLDJUDPD GH EORTXHV GH
OD ILJXUD ��

)� ÈYLOD *� � /� %HUP~GH] &�
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� 3RU PHGLR GH OD FXDO VH PRGLILFD OD /H\ ��� GH ���� VREUH SURPRFLyQ GHO GHVDUUROOR GH OD PLFUR� SHTXHxD \

PHGLDQD HPSUHVD FRORPELDQD�

&RQWH[WR QDFLRQDO \ GHSDUWDPHQWDO GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV
LQGXVWULDOHV HQ &RORPELD

(Q OD OHJLVODFLyQ FRORPELDQD VH GHILQH SHTXHxD \ PHGLDQD HPSUHVD� 3\PH� WHQLHQGR
HQ FXHQWD OD OH\ ��� GH ������ GRQGH VH FRQVLGHUD SHTXHxD HPSUHVD OD SODQWD GH
SHUVRQDO HQWUH RQFH ���� \ FLQFXHQWD ���� WUDEDMDGRUHV R DFWLYRV WRWDOHV SRU YDORU
HQWUH TXLQLHQWRV XQR ����� \ PHQRV GH FLQFR PLO ������� VDODULRV PtQLPRV PHQVXDOHV
OHJDOHV YLJHQWHV� \ PHGLDQD HPSUHVD OD SODQWD GH SHUVRQDO HQWUH FLQFXHQWD \ XQR

������� D WUHLQWD PLO �������� VDODULRV PtQLPRV PHQVXDOHV OHJDOHV YLJHQWHV�

)LJXUD �� 'LDJUDPD GH EORTXHV GHO SURFHGLPLHQWR GH LQYHVWLJDFLyQ�
)XHQWH� HO DXWRU

$QiOLVLV ,QWHUQR�
'HELOLGDGHV
)RUWDOH]DV

$QiOLVLV ([WHUQR�
$PHQD]DV
2SRUWXQLGDGHV

$QiOLVLV '2)$

,GHQWLILFDFLyQ GH (VWUDWHJLDV�
2IHQVLYDV �)2�
$GDSWDWLYDV �'2�
5HDFWLYDV �)$�
'HIHQVLYDV �'$�

$OLQHDFLyQ GH OD HVWUDWHJLD FRQ OD
PLVLyQ \ YLVLyQ GH ODV S\PHV
LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO

7XQGDPD

'HWHUPLQDFLyQ GH IDFWRUHV FUtWLFRV GH
p[LWR

3ODQWHDPLHQWR (VWUDWpJLFR SDUD HO
)RUWDOHFLPLHQWR GH OD

&RPSHWLWLYLGDG

&RQWH[WXDOL]DFLyQ GH ODV SHTXHxDV \
PHGLDQDV HPSUHVDV HQ HO iPELWR QDFLRQDO�

GHSDUWDPHQWDO \ SURYLQFLDO

/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR
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6HJ~Q %DUULJD ������ HQ OD LQGXVWULD PDQXIDFWXUHUD FRORPELDQD KD\ �����
HVWDEOHFLPLHQWRV� GRQGH ODERUDQ ������� WUDEDMDGRUHV� HV GHFLU� XQ SURPHGLR GH
���� HPSOHDGRV SRU HPSUHVD� OD SURGXFFLyQ SRU WUDEDMDGRU �SURGXFWLYLGDG�� IXH GH
������ PLOORQHV� GHVWDFiQGRVH TXH ODV HPSUHVDV SHTXHxDV UHSUHVHQWDQ HO ��� \
ODV PHGLDQDV HO ��� GH ORV HVWDEOHFLPLHQWRV�

(Q HO PLVPR VHQWLGR� %DUULJD ������ VHxDOD TXH OD SHTXHxD HPSUHVD JHQHUD HO ���
GHO HPSOHR \ HO ��� GH OD SURGXFFLyQ EUXWD� PLHQWUDV TXH OD PHGLDQD HPSUHVD
SDUWLFLSD FRQ HO ��� GHO HPSOHR \ DSRUWD HO ��� GH OD SURGXFFLyQ LQGXVWULDO�

3RU FRQVLJXLHQWH� YDOH OD SHQD GHVWDFDU OD LPSRUWDQFLD GH OD ODERU GHVDUUROODGD SRU
HVWH WLSR GH RUJDQL]DFLRQHV GHELGR D TXH JHQHUDQ XQ GLQDPLVPR HQ OD HFRQRPtD GHO
SDtV� GDGR TXH RIUHFHQ SURGXFWRV \ VHUYLFLRV TXH SRU XQ ODGR VRQ GHVWLQDGRV FRPR
PDWHULDV SULPDV R SURGXFWRV LQWHUPHGLRV HQ ORV SURFHVRV GH ODV JUDQGHV HPSUHVDV�
\ SRU RWUR ODGR DEDUFDQ QLFKRV GH PHUFDGR GRQGH OD JUDQ HPSUHVD QR OOHJD�

(V LPSRUWDQWH UHVDOWDU TXH D QLYHO GHO SDtV VH KD YHQLGR WUDEDMDQGR DFHUFD GH GLIHUHQWHV
PHFDQLVPRV SDUD DSR\DU OD FRPSHWLWLYLGDG� HV SRU HOOR TXH D WUDYpV GHO 'HFUHWR
���� \ HO &213(6 ���� GH ���� VH VHQWDURQ ODV KHUUDPLHQWDV SDUD GDU RUGHQ DO
6LVWHPD 1DFLRQDO GH &RPSHWLWLYLGDG� OR FXDO VH FRQYLHUWH HQ XQ PHFDQLVPR SDUD
FRRUGLQDU ORV HVIXHU]RV UHODFLRQDGRV FRQ OD FRPSHWLWLYLGDG \ OD SURGXFWLYLGDG�

(Q SDUWLFXODU� HO GRFXPHQWR &213(6 ������ FRQVLGHUy SULRULWDULR UHDOL]DU DMXVWHV
LQVWLWXFLRQDOHV EDVDGRV HQ OD RUJDQL]DFLyQ GHO 6LVWHPD $GPLQLVWUDWLYR 1DFLRQDO GH
&RPSHWLWLYLGDG �61&�� FX\R HMH FHQWUDO HV OD &RPLVLyQ 1DFLRQDO GH &RPSHWLWLYLGDG
�&1&��

(V DVt FRPR D WUDYpV GHO &213(6 ���� GH ����� HO *RELHUQR 1DFLRQDO VHQWy ODV
EDVHV SDUD GHVDUUROODU ORV OLQHDPLHQWRV GH OD 3ROtWLFD 1DFLRQDO GH &RPSHWLWLYLGDG
�31&� DSUREDGRV SRU OD &RPLVLyQ 1DFLRQDO GH &RPSHWLWLYLGDG �&1&� HO �� GH
MXOLR GH ����� (Q FRQVHFXHQFLD OD &RPLVLyQ HVWDEOHFLy FLQFR SLODUHV IXQGDPHQWDOHV
SDUD VX GHVDUUROOR�

D� 'HVDUUROOR GH VHFWRUHV R FOXVWHUV GH FODVH PXQGLDO�

E� 6DOWR HQ OD SURGXFWLYLGDG \ HO HPSOHR�

F� )RUPDOL]DFLyQ HPSUHVDULDO \ ODERUDO�

)� ÈYLOD *� � /� %HUP~GH] &�
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G� )RPHQWR D OD FLHQFLD� OD WHFQRORJtD \ OD LQQRYDFLyQ�

H� (VWUDWHJLDV WUDQVYHUVDOHV GH SURPRFLyQ GH OD FRPSHWHQFLD \ OD LQYHUVLyQ�

6HJ~Q &DVWHOODQRV ������ OD FRPSRVLFLyQ GH OD SDUWLFLSDFLyQ GH ODV HPSUHVDV
LQGXVWULDOHV GHO GHSDUWDPHQWR GH %R\DFi PXHVWUD XQD DOWD SDUWLFLSDFLyQ SRU SDUWH GH
ODV SHTXHxDV HPSUHVDV FRQ XQ ���� VHJXLGR GH ODV PHGLDQDV FRQ XQ ��� \ ODV
JUDQGHV FRQ XQ ��� VLQ HPEDUJR HO SHVR HQ OD SURGXFFLyQ GHSDUWDPHQWDO LQGLFD TXH
ODV JUDQGHV HPSUHVDV DSRUWDQ XQ ��� GHO YDORU DJUHJDGR LQGXVWULDO GHSDUWDPHQWDO�
PLHQWUDV TXH ODV 0LS\PHV DSRUWDQ HO ����

%HUP~GH] ������ LQGLFD TXH ODV S\PHV GHO GHSDUWDPHQWR GH %R\DFi WLHQH FRPR
FDUDFWHUtVWLFDV SULQFLSDOHV� FDUHQFLD HQ VX JUDQ PD\RUtD� GH XQD SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD
TXH OHV SHUPLWD DIURQWDU FRQ PD\RUHV SRVLELOLGDGHV ORV UHWRV GH ORV DFWXDOHV PHUFDGRV�
\D TXH HO SHTXHxR \ PHGLDQR HPSUHVDULR %R\DFHQVH VH SUHRFXSD GH OD JHVWLyQ GH ODV
DFWLYLGDGHV HPSUHVDULDOHV GHO FRUWR SOD]R� VLQ OOHJDU D HVWDEOHFHU GH IRUPD FRQFUHWD�
FRKHUHQWH \ IXQFLRQDO XQ SODQ TXH ORJUH LQYROXFUDU D OD HPSUHVD HQ ORV PHUFDGRV GH
ODUJR SOD]R� DGLFLRQDOPHQWH HQWUH ODV GHELOLGDGHV PiV QRWRULDV HQ ODV S\PHV
%R\DFHQVHV� HVWi OD DXVHQFLD FDVL WRWDO GH HVWXGLRV GH PHUFDGRV� HO GHVFRQRFLPLHQWR
R GHVDSURYHFKDPLHQWR SRU SDUWH GH ORV HPSUHVDULRV GH ORV SURJUDPDV
JXEHUQDPHQWDOHV� \ ODV RSFLRQHV GH SROtWLFDV HQ PDWHULD GH FUpGLWR TXH OHV SHUPLWD
VHU LQQRYDGRUHV \ SRU HQGH PiV FRPSHWLWLYDV�

$QiOLVLV HVWUDWpJLFR GH OD SHTXHxD \ PHGLDQD HPSUHVD LQGXVWULDO GH OD
SURYLQFLD GHO 7XQGDPD

7HQLHQGR HQ FXHQWD OD LQYHVWLJDFLyQ UHDOL]DGD D QLYHO GHO JUXSR GH LQYHVWLJDFLyQ
&RQVWUX\HQGR &RPXQLGDG (GXFDWLYD� DFHUFD GHO ³(VWXGLR GH OD FRPSHWLWLYLGDG GH
ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD´
�%HUP~GH]� ������ VH LGHQWLILFD TXH� OD SHTXHxD HPSUHVD HVWi FDUDFWHUL]DGD SRU VX
FDUiFWHU IDPLOLDU� HO FRQWURO FDVL DEVROXWR TXH HMHUFH HO GXHxR VREUH HOOD� OD SRFD
GLYLVLyQ GHO WUDEDMR� ODV FDSDFLGDGHV \ UHFXUVRV OLPLWDGRV� JUDQ KHWHURJHQHLGDG� JHVWLyQ
SHUVRQDOL]DGD� DOWD IOH[LELOLGDG� DOWR FRQWDFWR FRQ FOLHQWHV \ WUDEDMDGRUHV� DXVHQFLD
FDVL WRWDO GH HVWUDWHJLDV IRUPDOHV� HVFDVH] GH VLVWHPDV GH LQIRUPDFLyQ� EDMD
SURGXFWLYLGDG� \ OD DWHQFLyQ IRFDOL]DGD D PHUFDGRV ORFDOHV \ H[FHSFLRQDOPHQWH D
PHUFDGRV H[WUDQMHURV �%HUP~GH]� ����� ����

%DMR HO FRQWH[WR GHVFULWR DQWHULRUPHQWH \ FRQ HO ILQ GH HODERUDU HO SODQWHDPLHQWR

/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR
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HVWUDWpJLFR� VH XWLOL]y FRPR LQVWUXPHQWR PHWRGROyJLFR OD PDWUL] '2)$� GDGR TXH
HVWD SHUPLWH LGHQWLILFDU DFFLRQHV D HPSUHQGHU D WUDYpV GHO FUXFH GH YDULDEOHV� WHQLHQGR
HQ FXHQWD TXH GLFKDV DFFLRQHV GHEHQ VHU SRVLEOHV \ TXH VX IDFWLELOLGDG VH GHEH
HQFRQWUDU HQ OD UHDOLGDG PLVPD GHO HQWRUQR GH XQD RUJDQL]DFLyQ� HV GHFLU� OD SRVLELOLGDG
GH VXSHUDU XQD GHELOLGDG TXH LPSLGH HO ORJUR GHO SURSyVLWR� VH SXHGH FRQVHJXLU FRQ
OD H[LVWHQFLD GH IRUWDOH]DV \ RSRUWXQLGDGHV� HVWD PHWRGRORJtD SHUPLWH OD LGHQWLILFDFLyQ
GH DFWLYLGDGHV TXH IRUWDOH]FDQ HQWUH Vt D ORV IDFWRUHV SRVLWLYRV�

(Q ORV FXDGURV � \ � VH LOXVWUDQ ODV PDWULFHV '2)$ SDUD ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV
HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD� 'HQWUR GH HVWHPDUFR GH UHIHUHQFLD
HV LPSRUWDQWH WHQHU HQ FXHQWD TXH GDGD ODV FDUDFWHUtVWLFDV SDUWLFXODUHV GH HVWH WLSR
GH RUJDQL]DFLRQHV VH SURFHGLy D HIHFWXDU HO DQiOLVLV HVWUDWpJLFR� FRPHQ]DQGR SRU HO
FUXFH GH YDULDEOHV WDQWR GH ODV SHTXHxDV FRPR ODV PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV�

(Q HO FXDGUR � VH SXHGH LGHQWLILFDU TXH HVWH WLSR GH RUJDQL]DFLRQHV VH FDUDFWHUL]D
SRU OD IOH[LELOLGDG� DOWR FRQWDFWR FRQ ORV FOLHQWHV� IDFLOLGDG HQ OD DGRSFLyQ GH SURFHVRV
GH PHMRUDPLHQWR� OD JOREDOL]DFLyQ GH OD HFRQRPtD LPSULPH SRVLELOLGDGHV GH QXHYRV
PHUFDGRV� H[LVWHQFLD GH PHFDQLVPRV GH DSR\R \ SURPRFLyQ GH PLS\PHV SRU SDUWH
GHO JRELHUQR QDFLRQDO� VLQ HPEDUJR VH YLVOXPEUDQ GLILFXOWDGHV UHODFLRQDGDV FRQ OD
DXVHQFLD GH HVWUDWHJLDV IRUPDOHV� EDMD SDUWLFLSDFLyQ HQ PHUFDGRV H[WUDQMHURV� ODV
GHFLVLRQHV GH SDUWH GH ORV JRELHUQRV QDFLRQDOHV H LQWHUQDFLRQDOHV DIHFWDU HO GHVHPSHxR
GH OD HPSUHVD� SRU OR WDQWR HVWRV OLQHDPLHQWRV SHUPLWHQ HO FUXFH GH YDULDEOHV SDUD OD
SURSXHVWD GH HVWUDWHJLDV�

&XDGUR �� 0DWUL] '2)$ GH ODV SHTXHxDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD�

$QiOLVLV ,QWHUQR
)RUWDOH]DV

� (VSHFLDOL]DFLyQ HQ ORV SURGXFWRV RIUHFLGRV�
� )OH[LELOLGDG SDUD DGRSWDU HVWUDWHJLDV IUHQWH DO
FDPELR�
� $OWR FRQWDFWR FRQ ORV FOLHQWHV�
� &RQWDFWR GLUHFWR FRQ ORV WUDEDMDGRUHV�
� )DFLOLGDG HQ OD LPSOHPHQWDFLyQ \ HYDOXDFLyQ GH
SURFHVRV GH PHMRUDPLHQWR�
� 6H WLHQH XQ PHUFDGR \D GHILQLGR�
� (Q VXPD\RUtD FXHQWDQ FRQ HVWiQGDUHV GH FDOLGDG�

'HELOLGDGHV
� 3RFD GLYLVLyQ GHO WUDEDMR�
� $XVHQFLD GH HVWUDWHJLDV IRUPDOHV�
� $XVHQFLD GH HVWXGLRV GH PHUFDGRV�
� 1XOD SDUWLFLSDFLyQ HQ PHUFDGRV LQWHUQDFLRQDOHV�
� 'LILFXOWDG HQ OD FRQVHFXFLyQ GH IXHQWHV GH
ILQDQFLDFLyQ�
� )DOWD GH LGHQWLILFDFLyQ GH SROtWLFDV \ SURJUDPDV
JXEHUQDPHQWDOHV UHODFLRQDGRV FRQ HO DSR\R D
S\PHV�
� $VRFLDWLYLGDG FRQ HPSUHVDV GHO VHFWRU�

)� ÈYLOD *� � /� %HUP~GH] &�
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(O FXDGUR � YLVXDOL]D OD VLWXDFLyQ GH ODV PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD
GHO 7XQGDPD� GHVWDFiQGRVH HO KHFKR GH TXH H[LVWHQ XQD VHULH GH OLQHDPLHQWRV
UHODFLRQDGRV FRQ OD FDOLGDG� GHILQLFLyQ GH HVWUDWHJLDV IRUPDOHV� HVSHFLDOL]DFLyQ GHO WUDEDMR�
VLVWHPDV GH LQIRUPDFLyQ� DSR\R \ SURPRFLyQ GH PLS\PHV� UHGHV GH LQIRUPDFLyQ� HQWUH
RWUDV� OR TXH SURSRUFLRQDQ HOHPHQWRV SDUD OD GHILQLFLyQ GH PHFDQLVPRV FRQ HO ILQ GH
VXSHUDU ODV GHELOLGDGHV \ DPHQD]DV SUHVHQWHV HQ HVWH WLSR GH RUJDQL]DFLRQHV�

$QiOLVLV ([WHUQR
2SRUWXQLGDGHV

� /D JOREDOL]DFLyQ DEUH SRVLELOLGDGHV GH DFFHGHU D
QXHYRV PHUFDGRV� FRPR FRPSUDGRUHV \ YHQGHGRUHV�
� /RV FOLHQWHV KDQ DSUHQGLGR D HMHUFHU XQ URO PiV
DFWLYR HQ VXV H[LJHQFLDV GH OD FDOLGDG GH ORV VHUYLFLRV
TXH VH OHV RIUHFH�
� ([LVWHQFLD GHO 6LVWHPD 1DFLRQDO GH $SR\R \
3URPRFLyQ GH ODV 0LS\PHV�
� /DV GLYHUVDVPRGDOLGDGHV GHFRQWUDWDFLyQ� LPSDFWDQ
ILQDOPHQWH HQ PHQRUHV FRVWRV SDUD OD HPSUHVD�
� /D PD\RU RIHUWD GH KHUUDPLHQWDV GH JHVWLyQ
DGPLQLVWUDWLYD� FRQWULEX\H D PHMRUDU HO GHVHPSHxR
GH ODV GLIHUHQWHV iUHDV GH OD HPSUHVD�
� /D UHGHV GH OD LQIRUPDFLyQ \ OD FRPXQLFDFLyQ IDFLOLWD
HO LQWHUFDPELR \ DFFHVR D GDWRV�
� (Q ODPD\RUtDGH ODV HPSUHVDV VH FXHQWD FRQ FOLHQWHV
JUDQGHV� TXLHQHV SXHGHQ GHPDQGDU HQ RFDVLRQHV
JUDQGHV FDQWLGDGHV�

$PHQD]DV
� /D FULVLV HFRQyPLFD PXQGLDO LQFLGH HQ WRGR WLSR GH
RUJDQL]DFLRQHV�
� /D FDUJD WULEXWDULD DIHFWD OD UHQWDELOLGDG GH OD
HPSUHVD�
� /D DSHUWXUD GH PHUFDGRV LQFRUSRUD SRVLELOLGDGHV
GH RIHUWD LQWHUQDFLRQDO SDUD ORV FOLHQWHV DFWXDOHV�
� 6H HVWiQ GDQGR UiSLGRV FDPELRV WHFQROyJLFRV� VLQ
HPEDUJR ODV HPSUHVDV FRQ PD\RU FDSDFLGDG
ILQDQFLHUD SRGUiQ DFWXDOL]DUVH R KDFHU UHFRQYHUVLyQ
WHFQROyJLFD SDUD VHU PiV FRPSHWLWLYRV�
� /DV HPSUHVDV JUDQGHV SRQHQ FRQGLFLRQHV GH SDJR
TXH HQ DOJXQRV FDVRV DIHFWDQ HO IOXMR GH FDMD�
� (Q RFDVLRQHV VH UHTXLHUH SHUVRQDO FRQ FRPSHWHQFLDV
HVSHFLDOL]DGDV TXH PXFKDV YHFHV HV GLItFLO GH
HQFRQWUDU HQ HO PHUFDGR ODERUDO� HVWR JHQHUD FRVWRV
HFRQyPLFRV \ GH WLHPSR SDUD OD HPSUHVD� GDGR TXH
WLHQH TXH LQLFLDU XQ SURFHVR GH FDSDFLWDFLyQ�

&XDGUR �� 0DWUL] '2)$ GH ODV PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD�

$QiOLVLV ,QWHUQR
)RUWDOH]DV

� 6H WLHQH HQ FXHQWD ORV HVWiQGDUHV GH FDOLGDG�
� 'LVHxR \ VHJXULGDG HQ ORV SURGXFWRV RIUHFLGRV�
� 3RU HO WDPDxR GH OD HPSUHVD H[LVWH GLYLVLyQ GHO
WUDEDMR�
� &XHQWDQ FRQ XQ PHUFDGR FODUDPHQWH GHILQLGR�
� &DSDFLGDG SDUD DGRSWDU UHFXUVRV TXH OH SHUPLWHQ
LQFRUSRUDU FDSLWDO ItVLFR� ILQDQFLHUR \ KXPDQR�
� 7HQGHQFLD D HVWUDWHJLDV PiV IRUPDOHV�
� )RUPXODFLyQ \ HVWUXFWXUDFLyQ GH VLVWHPDV GH
LQIRUPDFLyQ� DSR\DGRV HQ QXHYDV WHFQRORJtDV GH OD
LQIRUPDFLyQ \ OD FRPXQLFDFLyQ�

'HELOLGDGHV
� *HVWLyQ PHQRV IOH[LEOH SRU OD FRPSOHMLGDG GH OD
RUJDQL]DFLyQ�
� 'LILFXOWDG HQ OD FRQVHFXFLyQ GH IXHQWHV GH
ILQDQFLDFLyQ�
� 3RFD SDUWLFLSDFLyQ HQ PHUFDGRV LQWHUQDFLRQDOHV�
� )DOWD GH HVWXGLRV GH SODQHV HVWUDWpJLFRV
H[SRUWDGRUHV�
� )DOWD GH LGHQWLILFDFLyQ GH SROtWLFDV \ SURJUDPDV
JXEHUQDPHQWDOHV RULHQWDGRV D ODV S\PHV�
� 'HVFRQRFLPLHQWR GH VLVWHPDV GH DSR\R�
� $VRFLDWLYLGDG FRQ HPSUHVDV GHO VHFWRU�

/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR
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$QiOLVLV ([WHUQR
2SRUWXQLGDGHV

� /D JOREDOL]DFLyQ DEUH SRVLELOLGDGHV GH DFFHGHU D
QXHYRV PHUFDGRV� FRPR FRPSUDGRUHV \ YHQGHGRUHV�
� /RV FRPSUDGRUHV VRQ PiV H[LJHQWHV D OD KRUD GH
FXPSOLU FRQ VXV H[SHFWDWLYDV�
� ([LVWHQFLD GHO 6LVWHPD 1DFLRQDO GH $SR\R \
3URPRFLyQ GH ODV 0LS\PHV�
� /DV PRGDOLGDGHV GH FRQWUDWDFLyQ LPSDFWD HQ
PHQRUHV FRVWRV SDUD OD HPSUHVD�
� /D PD\RU RIHUWD GH KHUUDPLHQWDV GH JHVWLyQ
DGPLQLVWUDWLYD� FRQWULEX\H HQ HO SURFHVR GH
PHMRUDPLHQWR GH ODV GLIHUHQWHV iUHDV GH OD PHGLDQD
HPSUHVD�
� /D UHGHV GH OD LQIRUPDFLyQ \ OD FRPXQLFDFLyQ IDFLOLWD
HO LQWHUFDPELR \ DFFHVR D GDWRV�
� 'HQWUR GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH DOJXQRV GH ORV
FOLHQWHV DFWXDOHV WLHQHQ UHTXHULPLHQWRV TXH FRQOOHYDQ
D GHPDQGDU JUDQGHV FDQWLGDGHV�

$PHQD]DV
� /D FULVLV HFRQyPLFD PXQGLDO LQFLGH HQ WRGR WLSR GH
RUJDQL]DFLRQHV�
� /D FDUJD WULEXWDULD DIHFWD OD UHQWDELOLGDG GH OD
PHGLDQD HPSUHVD�
� /D DSHUWXUD GH PHUFDGRV LQFRUSRUD SRVLELOLGDGHV
GH RIHUWD LQWHUQDFLRQDO SDUD ORV FOLHQWHV DFWXDOHV�
� 6H HVWiQ GDQGR UiSLGRV FDPELRV WHFQROyJLFRV� VLQ
HPEDUJR ODV HPSUHVDV FRQ PD\RU FDSDFLGDG
ILQDQFLHUD SRGUiQ DFWXDOL]DUVH R KDFHU UHFRQYHUVLyQ
WHFQROyJLFD SDUD VHU PiV FRPSHWLWLYRV�
� $OJXQRV FOLHQWHV SRWHQFLDOHV SRQHQ FRQGLFLRQHV GH
SDJR TXH HQ DOJXQRV FDVRV DIHFWDQ HO IOXMR GH FDMD�
� (Q RFDVLRQHV HO PHUFDGR ODERUDO QR FXHQWD FRQ
FRPSHWHQFLDV HVSHFLDOL]DGDV� SRU OR WDQWR� HVWR JHQHUD
FRVWRV HFRQyPLFRV \GH WLHPSRSDUD OD HPSUHVD� GDGR
TXH WLHQH TXH LQLFLDU XQ SURFHVR GH FDSDFLWDFLyQ�

)XHQWH� OD LQYHVWLJDFLyQ

7HQLHQGR HQ FXHQWD HO DQiOLVLV GH ODPDWUL] '2)$� VH LQLFLy XQ SURFHVR GH LGHQWLILFDFLyQ
GH GLIHUHQWHV WLSRV GH HVWUDWHJLDV� SURGXFWR GHO FUXFH GH IDFWRUHV WDQWR LQWHUQRV
FRPR H[WHUQRV� FRPR UHVXOWDGR GH FRQIURQWDU�

z )RUWDOH]DV FRQ RSRUWXQLGDGHV� VXUJHQ HVWUDWHJLDV RIHQVLYDV R GH FUHFLPLHQWR�

z 'HELOLGDGHV FRQ RSRUWXQLGDGHV� FUHDQ HVWUDWHJLDV DGDSWDWLYDV R GH VXSHUYLYHQFLD�

z )RUWDOH]DV FRQ DPHQD]DV� GDQ FRPR UHVXOWDGR HVWUDWHJLDV UHDFWLYDV�

z 'HELOLGDGHV FRQ DPHQD]DV� JHQHUDQ HVWUDWHJLDV GHIHQVLYDV R GH IXJD�

$O UHDOL]DU HO FUXFH GH ODV YDULDEOHV VHxDODGDV HQ OD PDWUL] '2)$ GH ODV SHTXHxDV
HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD VH SXHGH H[WUDFWDU OR VLJXLHQWH�

)� ÈYLOD *� � /� %HUP~GH] &�
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&XDGUR �� &UXFH GH YDULDEOHV GH ODV SHTXHxDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD�

,QWHUQR
)RUWDOH]DV

� 2IUHFLPLHQWR GH SURGXFWRV
HVSHFLDOL]DGRV HQ PHUFDGRV
LQWHUQDFLRQDOHV�
� (VWXGLR GH ORV FDPELRV GH OD
HFRQRPtD JOREDO SDUD HVWDEOHFHU
PHFDQLVPRV DGDSWDWLYRV�
� $QiOLVLV GH ODD\XGDTXH SURSRUFLRQD
HO 6LVWHPD 1DFLRQDO GH $SR\R \
3URPRFLyQ GH ODV 0LS\PHV SDUD
LPSOHPHQWDU SURFHVRV GH
PHMRUDPLHQWR�
� &RQWLQXLGDG HQ ORV SURFHVRV GH
FDOLGDG SDUD VDWLVIDFHU ODV GLIHUHQWHV
H[LJHQFLDV GHO FOLHQWH�
� (VWDEOHFLPLHQWR GH XQD UHODFLyQ
GLUHFWD FRQ ORV FOLHQWHV JUDQGHV�

� ,QQRYDFLyQ HQ ORV SURGXFWRV
HVSHFLDOL]DGRV SDUD FRPSHWLU FRQ OD
RIHUWD LQWHUQDFLRQDO TXH SXHGH OOHJDU
D ORV FOLHQWHV DFWXDOHV�
� (O DOWR FRQWDFWR FRQ ORV FOLHQWHV
SHUPLWH QHJRFLDU SDUD PHMRUDU ODV
FRQGLFLRQHV GH SDJR�
� (O FRQWDFWR GLUHFWR FRQ ORV
WUDEDMDGRUHV SHUPLWHPRWLYDUORV\ SRU
HQGH VH UHGXFH OD URWDFLyQ GH
SHUVRQDO� FRQ HO SURSyVLWR GH UHGXFLU
FRVWRV \ WLHPSR�
� /D IOH[LELOLGDG FRQ OD TXH VH FXHQWD
SHUPLWH DGRSWDU PHFDQLVPRV SDUD
DIURQWDU HO LPSDFWR GH OD FULVLV
PXQGLDO�
� /D IDFLOLGDG GH LPSOHPHQWDFLyQ GH
PHFDQLVPRVGHPHMRUDPLHQWRSHUPLWH
OD DGRSFLyQ GH DYDQFHV WHFQROyJLFRV�

'HELOLGDGHV
� 'HVDUUROOR GH HVWXGLRVGHPHUFDGRV
SDUD DERUGDU HQWRUQRV QDFLRQDOHV H
LQWHUQDFLRQDOHV�
� ,PSOHPHQWDFLyQ GH PHFDQLVPRV
RULHQWDGRV DO FOLHQWH�
� 8WLOL]DFLyQ GH UHGHVGH LQIRUPDFLyQ
\ FRPXQLFDFLyQ� TXHSXHGH LGHQWLILFDU
ODV SROtWLFDV \ SURJUDPDV RULHQWDGRV
DO DSR\R GH ODV S\PHV�
� $SURYHFKDPLHQWR GH IXHQWHV GH
ILQDQFLDFLyQXWLOL]DQGR ORVVLVWHPDVGH
LQIRUPDFLyQ�
� 8WLOL]DFLyQ GH KHUUDPLHQWDV GH
JHVWLyQ DGPLQLVWUDWLYDSDUDHVWDEOHFHU
HVWUDWHJLDV IRUPDOHV SDUD OD HPSUHVD�

� /D DVRFLDWLYLGDG FRQWULEX\H D
GLVPLQXLU HO LPSDFWR GH OD RIHUWD
LQWHUQDFLRQDO�
� /D FRQVHFXFLyQ GH IXHQWHV GH
ILQDQFLDFLyQ PHMRUD ODV FRQGLFLRQHV
SDUD FRPSHWLU�
� (VWDEOHFLPLHQWR GH FDUJRV
HVSHFLDOL]DGRV SDUD LQFHQWLYDU XQD
PD\RU GLYLVLyQ GHO WUDEDMR TXH
LQFUHPHQWH OD SURGXFWLYLGDG�

$QiOLVLV

2SRUWXQLGDGHV

$PHQD]DV

(
[W
HU
QR

)XHQWH� OD LQYHVWLJDFLyQ

/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR
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$Vt PLVPR� VH GHVDUUROOR HO UHVSHFWLYR FUXFH GH YDULDEOHV GH OD PDWUL] '2)$ GH ODV
PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD� WDO FRPR VH SXHGH
YLVXDOL]DU HQ HO VLJXLHQWH FXDGUR�

&XDGUR �� &UXFH GH YDULDEOHV GH ODV PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV
GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD�

,QWHUQR
)RUWDOH]DV

� 2IUHFLPLHQWR GH SURGXFWRV FRQ
GLVHxR H LQQRYDFLyQ KDFLD PHUFDGRV
LQWHUQDFLRQDOHV�
� (VWXGLR GH ORV FDPELRV GH OD
HFRQRPtD JOREDO SDUD HVWDEOHFHU
PHFDQLVPRV DGDSWDWLYRV�
� (VWDEOHFLPLHQWR GH HVWUDWHJLDV
WHQLHQGR HQ FXHQWD OD D\XGD TXH
SURSRUFLRQD HO 6LVWHPD 1DFLRQDO GH
$SR\R \ 3URPRFLyQ GH ODV 0LS\PHV
SDUD LPSOHPHQWDU SURFHVRV GH
PHMRUDPLHQWR�
� &RQWLQXLGDG HQ ORV SURFHVRV GH
FDOLGDG SDUD VDWLVIDFHU ODV GLIHUHQWHV
H[LJHQFLDV GHO FOLHQWH�
�$SR\R HQ ORV VLVWHPDVGH LQIRUPDFLyQ
SDUDPHMRUDU OD JHVWLyQ GH OD HPSUHVD�

� (O GLVHxR \ OD VHJXULGDG JHQHUD XQD
YHQWDMD FRPSHWLWLYD�
� /RV HVWiQGDUHV GH FDOLGDG FRQ TXH
VH FXHQWD SHUPLWH FRQWUDUUHVWDU ODV
DPHQD]DV GH FRPSHWLGRUHV
LQWHUQDFLRQDOHV�
� /D LGHQWLILFDFLyQ GHO FOLHQWH IDFLOLWD
HQ FRQVWDQWH FRQWDFWR \ DVt PLVPR VH
SXHGH QHJRFLDU SDUD PHMRUDU ODV
FRQGLFLRQHV GH SDJR�
� /D IOH[LELOLGDG FRQ OD TXH VH FXHQWD
SHUPLWH DGRSWDU PHFDQLVPRV SDUD
DIURQWDU HO LPSDFWRGH OD FULVLVPXQGLDO�
� &RQ OD HVWUXFWXUDFLyQ GH VLVWHPDV
GH LQIRUPDFLyQ VH IDFLOLWD OD
LPSOHPHQWDFLyQ GH PHFDQLVPRV GH
PHMRUDPLHQWR WHFQROyJLFR�

'HELOLGDGHV
� 'HVDUUROOR GH HVWXGLRV GH PHUFDGRV
SDUD DERUGDU HQWRUQRV QDFLRQDOHV H
LQWHUQDFLRQDOHV�
� ,PSOHPHQWDFLyQ GH PHFDQLVPRV
RULHQWDGRV KDFLD OD SURPRFLyQ GH ORV
SURGXFWRV LQQRYDGRUHV TXH VH RIUHFHQ
D ORV FOLHQWHV�
� 8WLOL]DQGR ODV UHGHV GH LQIRUPDFLyQ
\ FRPXQLFDFLyQ VH SXHGH LGHQWLILFDU
ODV SROtWLFDV \ SURJUDPDV RULHQWDGRV
DO DSR\R GH ODV S\PHV�
� 8WLOL]DFLyQ GH VLVWHPDV GH
LQIRUPDFLyQ SDUD OD WRPD GH
GHFLVLRQHV�
� $SURYHFKDPLHQWR GH VLVWHPDV GH
LQIRUPDFLyQ SDUD HPSH]DU XQ SODQ
H[SRUWDGRU�

� /D DVRFLDWLYLGDG FRQWULEX\H D
GLVPLQXLU HO LPSDFWR GH OD RIHUWD
LQWHUQDFLRQDO�
� /D FRQVHFXFLyQ GH IXHQWHV GH
ILQDQFLDFLyQ PHMRUD ODV FRQGLFLRQHV
SDUD FRPSHWLU�
� 7HQLHQGRHQ FXHQWD OD PXQGLDOL]DFLyQ
GH OD HFRQRPtD VH SXHGHQ LQLFLDU ORV
SURFHVRV UHODFLRQDGRV FRQ ORV
SURFHVRV GH H[SRUWDFLyQ�

$QiOLVLV

2SRUWXQLGDGHV

$PHQD]DV

(
[W
HU
QR

)XHQWH� OD LQYHVWLJDFLyQ
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&RQ EDVH HQ OR VHxDODQGR DQWHULRUPHQWH� VH UHDOL]y OD DOLQHDFLyQ GH ODV HVWUDWHJLDV FRQ
OD PLVLyQ \ YLVLyQ GH ODV S\PHV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD� GH HVWD
PDQHUD HO DQiOLVLV GH ODV YDULDEOHV IXH HIHFWXDGR SRU FDGD WLSR GH HPSUHVD �SHTXHxD \
PHGLDQD�� GDGDV ODV FDUDFWHUtVWLFDV SDUWLFXODUHV TXH SUHVHQWDQ�

/DV HVWUDWHJLDV SODQWHDGDV HQ ORV FXDGURV DQWHULRUHV SHUPLWHQ LGHQWLILFDU FRLQFLGHQFLDV�
GH OD PLVPD IRUPD DO DQDOL]DU OD PLVLyQ \ YLVLyQ GH HVWDV RUJDQL]DFLRQHV VXUJHQ XQRV
HOHPHQWRV FRPXQHV TXH VRQ IXQGDPHQWDOHV SDUD OD IRUPXODFLyQ HVWUDWpJLFD� GHQWUR GH
ORV DVSHFWRV PiV UHOHYDQWHV VH SXGH GHVWDFDU�

z (Q FXDQWR D OD PLVLyQ VH RULHQWD KDFLD HO RIUHFLPLHQWR GH SURGXFWRV HVSHFLDOL]DGRV
GH WDO PDQHUD TXH VH VDWLVIDJDQ ODV H[LJHQFLDV \ H[SHFWDWLYDV GH ORV FOLHQWHV HQ
FXDQWR D FDOLGDG� SUHFLRV \ FXPSOLPLHQWR� DVt PLVPR VH LGHQWLILFD OD LPSRUWDQFLD GH
ORJUDU HO ELHQHVWDU GHO WUDEDMDGRU \ UHWULEXLU OD LQYHUVLyQ GH ORV DFFLRQLVWDV�

z &RQ UHVSHFWR D OD YLVLyQ VH SXHGH YLVOXPEUDU HO LQWHUpV SRU SRVLFLRQDU ODV HPSUHVDV
HQ ORV iPELWRV UHJLRQDOHV� GHSDUWDPHQWDOHV� QDFLRQDOHV H LQWHUQDFLRQDOHV� D WUDYpV
GH PHFDQLVPRV FRPR OD FDOLGDG� OD JHVWLyQ FRPSHWLWLYD� ODV DOLDQ]DV HVWUDWpJLFDV \
HO FXPSOLPLHQWR� HVWR FRQ HO SURSyVLWR GH SURSLFLDU XQ GHVDUUROOR UHJLRQDO \
HPSUHVDULDO FRQ HO SURSyVLWR GH JHQHUDU HPSOHR

(Q HVWH VHQWLGR VH SXHGHQ LGHQWLILFDU XQRV SXQWRV GH LQWHUpV TXH WLHQHQ ORV HPSUHVDULRV
GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD SDUD FRQWLQXDU FRQ VX
FRQWULEXFLyQ HQ HO GHVDUUROOR UHJLRQDO� GHSDUWDPHQWDO \ QDFLRQDO� 3RU FRQVLJXLHQWH� VH
SXHGH GHWHUPLQDU TXp iUHDV FRPRPHUFDGHR� SURGXFFLyQ� WDOHQWR KXPDQR \ ILQDQ]DV� VH
FRQYLHUWHQ HQ HMHV SDUD HO SRVLFLRQDPLHQWR GH HVWDV HPSUHVDV HQ ORV GLIHUHQWHV FRQWH[WRV�

&RQ HO SURSyVLWR GH UHDOL]DU OD SURSXHVWD SDUD OD IRUPXODFLyQ GH ODV GLYHUVDV HVWUDWHJLDV�
VH LGHQWLILFDURQ ORV IDFWRUHV FODYHV GH p[LWR� HQWHQGLGRV FRPR DTXHOORV HOHPHQWRV GH OD
HVWUDWHJLD HQ ORV TXH KD\ TXH VREUHVDOLU SDUD VXSHUDU D OD FRPSHWHQFLD� HQWUH HOORV VH
HQFXHQWUDQ�
z /D DGDSWDELOLGDG D ORV UiSLGRV FDPELRV TXH YLHQH JHQHUDQGR HQ HQWRUQR�
z /D HVSHFLDOL]DFLyQ HQ ORV SURGXFWRV RIUHFLGRV SRU ODV S\PHV�
z (O GLVHxR \ OD VHJXULGDG RIUHFLGD�
z (O HQIRTXH GH FDOLGDG TXH OH LPSULPHQ D FDGD XQR GH ORV SURFHVRV�
z /D FUHDWLYLGDG SUHVHQWH HQ HO SURGXFWR ILQDO�
z /D LQQRYDFLyQ WHQLHQGR HQ FXHQWD OD H[LJHQFLD GHO FOLHQWH�
z &XPSOLPLHQWR FRQ ORV SOD]RV GH HQWUHJD�

/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR
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$GLFLRQDOPHQWH H[LVWHQ XQRV IDFWRUHV FUtWLFRV GH p[LWR TXH VH SXHGHQ GHVDUUROODU SDUD
FUHDU YHQWDMDV FRPSHWLWLYDV� WDOHV FRPR�
z (O PDQHMR GH VLVWHPDV GH LQIRUPDFLyQ JHUHQFLDO SDUD OD WRPD GH GHFLVLRQHV�
z *HQHUDFLyQ GH PD\RU YDORU DJUHJDGR DO SURGXFWR�
z $SURYHFKDPLHQWR GH ORV DSR\RV SURYHQLHQWHV GH GLIHUHQWHV HQWLGDGHV

JXEHUQDPHQWDOHV�
z &RQWDU FRQ SUHFLRV FRPSHWLWLYRV VLHPSUH \ FXDQGR VH GLVPLQX\DQ ORV FRVWRV HQ ORV

GLIHUHQWHV SURFHVRV VLQ SHUGHU OD FDOLGDG�
z (VWDEOHFLPLHQWRV GH PHFDQLVPRV GH DVRFLDWLYLGDG HQWUH ORV VHFWRUHV�

)RUPXODFLyQ GH HVWUDWHJLDV SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR GH OD FRPSHWLWLYLGDG GH
ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD

6HJ~Q 0LFKDHO 3RUWHU ������� SDUD IRUPXODU XQD HVWUDWHJLD FRPSHWLWLYD HV QHFHVDULR
WHQHU HQ FXHQWD FLQFR IXHU]DV TXH LPSXOVDQ OD FRPSHWHQFLD HQ OD LQGXVWULD� WDO FRPR VH
REVHUYD HQ OD VLJXLHQWH ILJXUD�

)LJXUD �� )XHU]DV TXH LPSXOVDQ OD FRPSHWHQFLD HQ OD LQGXVWULD�
)XHQWH� 0LFKDHO 3RUWHU� �����

&RPSHWLGRUHV GH
OD LQGXVWULD

5LYDOLGDG HQWUH ODV
HPSUHVDV DFWXDOHV

3DUWLFLSDQWHV
SRWHQFLDOHV

3URYHHGRUHV

6XVWLWXWRV

5LHVJR GH QXHYDV
HPSUHVDV

3RGHU GH QHJRFLDFLyQ
GH ORV FRPSUDGRUHV

$PHQD]D GH
SURGXFWRV R VHUYLFLRV

VXVWLWXWRV

3RGHU GH
QHJRFLDFLyQ GH ORV

SURYHHGRUHV

&RPSUDGRUHV

/D ILJXUD � LOXVWUD ORV GLIHUHQWHV DFWRUHV TXH LQIOX\HQ HQ OD FRPSHWHQFLD GH ODV HPSUHVDV
LQGXVWULDOHV� GH WDO PDQHUD TXH VH SXHGH LGHQWLILFDU OD H[LVWHQFLD GH XQD ULYDOLGDG HQWUH
ODV HPSUHVDV DFWXDOHV� SHUR DGLFLRQDOPHQWH� HV QHFHVDULR WHQHU HQ FXHQWD ORVPHFDQLVPRV

)� ÈYLOD *� � /� %HUP~GH] &�
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D XWLOL]DU SDUD OD QHJRFLDFLyQ FRQ ORV SURYHHGRUHV \ FRPSUDGRUHV� \ SRU VXSXHVWR QR VH
SXHGH GHVFRQRFHU HO LPSDFWR TXH WLHQHQ ORV SURGXFWRV VXVWLWXWRV \ HO ULHVJR TXH RWUDV
HPSUHVDV DERUGHQ ORV FOLHQWHV TXH VH WLHQHQ DFWXDOPHQWH�

(Q FXDQWR DO REMHWR GH HVWXGLR SDUD OD IRUPXODFLyQ GH OD HVWUDWHJLD VH SXHGH LGHQWLILFDU TXH�

³/DV S\PHV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD VH FDUDFWHUL]DQ SRU XQD
DGPLQLVWUDFLyQ WUDGLFLRQDO H LQWXLWLYD� FRUWR SODFLVWD \ FRQ XQ EDMR HQIRTXH HPSUHVDULDO�
PXFKDV YHFHV GH WLSR IDPLOLDU GHELGR D TXH HQ VX PD\RUtD SURYLHQHQ \ SHUWHQHFHQ D
HVWUXFWXUDV IDPLOLDUHV� $XQ DVt VH REVHUYD LQWHUpV SRU OD XWLOL]DFLyQ GH KHUUDPLHQWDV GH
JHVWLyQ FRPR HVWXGLRV GH PHUFDGR� SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD� PHMRUDPLHQWR FRQWLQXR�
DGRSFLyQ GH QRUPDV \ HVWiQGDUHV GH FDOLGDG� DQiOLVLV GH IDFWRUHV GH FRPSHWLWLYLGDG GH
SURGXFWRV HQWUH RWURV� ORV TXH VRQ XWLOL]DGRV SDUD ORJUDU XQ PHMRU SRVLFLRQDPLHQWR HQ
HO PHUFDGR \ DOFDQ]DU PHMRUHV QLYHOHV GH FRPSHWLWLYLGDG´ �%HUP~GH]� ����� ���

3DUD ORJUDU TXH OD JHVWLyQ GH ODHPSUHVD FRQWULEX\D DO IRUWDOHFLPLHQWRGH OD FRPSHWLWLYLGDG�
HV LPSRUWDQWH UHVDOWDU ODV YHQWDMDV� WDO FRPR VH LOXVWUD HQ OD ILJXUD �� GRQGH VH SXHGH
REVHUYDU TXH HQ HO FDVR GH ODV SHTXHxDV HPSUHVDV HO ��� RIUHFHQ YHQWDMDV HQ FXDQWR D
OD FDOLGDG \ HO GLVHxR GHO SURGXFWR� SRU VX SDUWH HO ���� GH ODVPHGLDQDV HPSUHVDV WLHQH
YHQWDMDV UHODFLRQDGDV FRQ OD FDOLGDG� HO GLVHxR� OD LQQRYDFLyQ \ OD VHJXULGDG�

$Vt PLVPR VH SXHGHQ LGHQWLILFDU XQRV SXQWRV GpELOHV� TXH SDUD HO FDVR GHO ��� GH ODV
SHTXHxDV HPSUHVDV HVWiQ UHODFLRQDGRV FRQ HO VHUYLFLR \ OD IRUPD� SRU VX SDUWH HO ���
GH ODV PHGLDQDV HPSUHVDV SUHVHQWD GHVYHQWDMDV HQ OR TXH UHVSHFWD D ORV SUHFLRV EDMRV�

)LJXUD �� 9HQWDMDV TXH RIUHFHQ ODV S\PHV LQGXVWULDOHV GH
OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD IUHQWH D OD FRPSHWHQFLD

)XHQWH� %HUP~GH]� �����
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&RQ EDVH HQ HO DQiOLVLV HIHFWXDGR D ODV S\PHV REMHWR GH HVWXGLR� VH SURSRQHQ XQD VHULH
GH HVWUDWHJLDV FRPSHWLWLYDV TXH SXHGHQ VHU DGRSWDGDV SRU XQD SHTXHxD \ PHGLDQD
HPSUHVD� HQ HVWH FDVR VH KDQ UHWRPDGR ODV iUHDV IXQFLRQDOHV GH PD\RU LQWHUpV SRU
SDUWH GH ORV HPSUHVDULRV \ TXH UHTXLHUHQ DSR\R SDUD VX VRVWHQLELOLGDG�

9DOH OD SHQD GHVWDFDU TXH ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV FHQWUDOHV GHO DQiOLVLV HVWUDWpJLFR
DSOLFDGR FRQOOHYDQ D KDFHU GH ODV S\PHV RUJDQL]DFLRQHV PiV FRPSHWLWLYDV�

D� (Q ODV HVWUDWHJLDV GH PHUFDGR VH SXHGHQ LGHQWLILFDU GLIHUHQWHV PRGDOLGDGHV�
� (VWUDWHJLDV GH GLIHUHQFLDFLyQ� HQIRFDGDV D JHQHUDU LGHQWLGDG HQ OD PHQWH GH ORV
FOLHQWHV ORFDOHV� UHJLRQDOHV \ QDFLRQDOHV� OR FXDO VH IXQGDPHQWD HQ ORV FRVWRV� HQ
OD FDOLGDG GHO SURGXFWR� HQ OD DWHQFLyQ DO FOLHQWH \ HQ OD SUHVHQWDFLyQ GHO SXQWR GH
YHQWD� HQWUH RWUDV�

� /DV HVWUDWHJLDV GH GHVDUUROOR GH PHUFDGR VRQ DFFLRQHV TXH SUHWHQGHQ LQFUHPHQWDU
ORV QLYHOHV GH FRQVXPR SRU SDUWH GH ORV FOLHQWHV� \ VH UHODFLRQDQ FRQ ODV FDPSDxDV
SXEOLFLWDULDV \ ODV SURPRFLRQHV�

� /DV HVWUDWHJLDV GH LQWHJUDFLyQ� LQFOX\HQ ODV GHFLVLRQHV� DFXHUGRV \ DOLDQ]DV FRQ
ORV GLVWULEXLGRUHV� SURYHHGRUHV \ ORV FRPSHWLGRUHV D WUDYpV GH DFXHUGRV�

� /DV HVWUDWHJLDV GH GHVDUUROOR GHO SURGXFWR HVWiQ UHODFLRQDGDV FRQ ODV
PRGLILFDFLRQHV H LQQRYDFLRQHV D ORV SURGXFWRV� FRQ HO SURSyVLWR GH PDQWHQHU OD
SUHIHUHQFLD HQ HO PHUFDGR� HV GHFLU� VH SXHGHQ GHVDUUROODU SUR\HFWRV RULHQWDGRV
DO FDPELR GH HPSDTXHV� QXHYRV XVRV GH ORV SURGXFWRV� GLVHxRV LQQRYDGRUHV�
HQWUH RWURV�

E� 7HQLHQGR HQ FXHQWD TXH HO p[LWR FRPSHWLWLYR SDUD XQD S\PH GHSHQGH GH OD FDSDFLGDG
GH SURGXFFLyQ D PHQRUHV FRVWRV R D XQ FRVWR DFHSWDEOH SRU HO FOLHQWH� VH SODQWHDQ
FRPR HVWUDWHJLDV GH SURGXFFLyQ \ FRVWRV�
� 1HJRFLDU FRQ ORV SURYHHGRUHV� SDUD ORJUDUUHGXFFLyQ GH FRVWRV GH ODVPDWHULDV SULPDV�
� 8VDU GH PHMRU PDQHUD ORV LQVXPRV� PDWHULDOHV \ PDWHULDV SULPDV�
� 6XVWLWXLU PDWHULDV SULPDV H LQVXPRV� KDVWD GRQGH VHD SRVLEOH� SRU RWURV GH LJXDO
FDOLGDG \ PHQRU YDORU�

� )RUWDOHFHU ODV FRPSHWHQFLDV GHO WDOHQWR KXPDQR� WHQLHQGR HQ FXHQWD HO GHVHPSHxR
GH UHTXHULGR HQ FDGD SURFHVR�

� 0DQHMDU HILFLHQWHPHQWH ORV FRVWRV GH GLVWULEXFLyQ \ WUDQVSRUWH�
� (VWDEOHFHU QLYHOHV DGHFXDGRV GH LQYHQWDULRV�
� &RQWUDWDU FRQ WHUFHURV ORV SURFHVRV TXH SXHGDQ VDOLU PHMRU \ D FRVWRV UHGXFLGRV�

F� /DV HVWUDWHJLDV ILQDQFLHUDV VH DERUGDQ GDGR TXH HV LPSRUWDQWH FRQWDU FRQ XQD

)� ÈYLOD *� � /� %HUP~GH] &�
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VROYHQFLD HFRQyPLFD \ FDSDFLGDG GH HQGHXGDPLHQWR� SRU OR WDQWR VH SXHGHQ OOHYDU
D FDER ODV VLJXLHQWHV DFFLRQHV�
� 0HMRUDU HO FLFOR RSHUDWLYR� PHGLDQWH OD UHGXFFLyQ GH ORV GtDV GH UHFXSHUDFLyQ GH
FDUWHUD \ HO DSURYHFKDPLHQWR GH ORV SOD]RV GH ORV SURYHHGRUHV� GH WDO PDQHUD TXH
VH PHMRUH HO IOXMR GH FDMD GH OD RUJDQL]DFLyQ�

� (OLPLQDU SURGXFWRV TXH SURSRUFLRQDQ EDMD PDUJHQ GH FRQWULEXFLyQ�
� 5RWDU UiSLGDPHQWH ORV LQYHQWDULRV� HQ ORV FDVRV TXH OD DFWLYLGDG GH OD HPSUHVD OR
SHUPLWD�

� ,GHQWLILFDU QXHYDV IXHQWHV GH ILQDQFLDFLyQ� GHULYDGDV GH GLYHUVDV HQWLGDGHV�
� 5HGXFLU ODV YHQWDV D FUpGLWR�

G� /D HVWUDWHJLD GH JHVWLyQ KXPDQD VH HQIRFD KDFLD HO ORJUR GHO ELHQHVWDU GHO WDOHQWR
KXPDQR TXH WUDEDMD HQ OD RUJDQL]DFLyQ� SDUD HOOR VH SXHGHQ DGRSWDU ORV VLJXLHQWHV
PHFDQLVPRV�
� (VWDEOHFHU ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ORV GLIHUHQWHV FDUJRV� SDUD GHWHUPLQDU ODV
QHFHVLGDGHV GH FRQWUDWDFLyQ�

� 3URSRUFLRQDU LQGXFFLyQ \ FDSDFLWDFLyQ SHUPDQHQWH DO HPSOHDGR SDUD PHMRUDU HO
GHVHPSHxR ODERUDO�

� $VHJXUDU HO FXPSOLPLHQWR GH ODV QRUPDV GH VHJXULGDG LQGXVWULDO�
� 'HILQLU XQ SUR\HFWR GH ELHQHVWDU VRFLDO�
� (VWDEOHFHU PHFDQLVPRVGHPRWLYDFLyQ� SDUD LQFUHPHQWDO OD VDWLVIDFFLyQ GHO SHUVRQDO
HQ HO SXHVWR GH WUDEDMR�

H� (VWUDWHJLDV GH GHVDUUROOR WHFQROyJLFR H LQIRUPiWLFR GDGR TXH HV QHFHVDULR
LPSOHPHQWDU VLVWHPDV GH LQIRUPDFLyQ JHUHQFLDO TXH VH DGDSWHQ D OD UHDOLGDG GH OD
HPSUHVD \ DO WLSR GH SURGXFFLyQ�

&21&/86,21(6

z /D SHTXHxD \ PHGLDQD HPSUHVD FRORPELDQD SUHVHQWD XQD LPSRUWDQWH SDUWLFLSDFLyQ
HQ OD HFRQRPtD GHO SDtV� GDGR TXH DSRUWD HO ��� GH OD SURGXFFLyQ EUXWD�

z 6H LGHQWLILFy TXH OD JHUHQFLD GH OD S\PH LQGXVWULDO GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD HVWi
EDVDGD HQ OD H[SHULHQFLD� OD HVFDVD XWLOL]DFLyQ GH WpFQLFDVPRGHUQDV GH DGPLQLVWUDFLyQ
\ OD QR H[LVWHQFLD GH XQD SODQHDFLyQ IRUPDO� (VWD DGPLQLVWUDFLyQ GH FRQRFLPLHQWR
HPStULFR GHEH HVWDU DFRPSDxDGR GH OD JHVWLyQ GHO FRQRFLPLHQWR� OD WHFQRORJtD \ ODV
QXHYDV WHQGHQFLDV TXH H[LJH HO PHUFDGR JOREDOL]DGR�

z (V QHFHVDULR XQ GLUHFFLRQDPLHQWR HVWUDWpJLFR DSOLFDGR D ODV SDUWLFXODULGDGHV GH ODV
SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV� GDGR TXH IDFWRUHV FRPR OD UDPD

/D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD KHUUDPLHQWD SDUD HO IRUWDOHFLPLHQWR
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SURGXFWLYD \ HO WDPDxR GH OD HPSUHVD� QR SHUPLWHQ DGRSWDU SDUD WRGDV ODV
RUJDQL]DFLRQHV HO PLVPR HVTXHPD GH SODQHDFLyQ�

z (O FUXFH GH YDULDEOHV SHUPLWLy GHWHUPLQDU YDULRV WLSRV GH HVWUDWHJLDV� TXH SXHGHQ
VHU UHYLVDGDV SDUD VX LPSOHPHQWDFLyQ HQ S\PHV GHO VHFWRU LQGXVWULDO�

z &RQ HO DQiOLVLV GHVDUUROODGR D WUDYpV GHO GHVDUUROOR GH OD PDWUL] '2)$ VH ORJUy
LGHQWLILFDU TXH HQ YDULRV FDVRV VH SUHVHQWDQ FRLQFLGHQFLDV HQ FXDQWR DO
GLUHFFLRQDPLHQWR HVWUDWpJLFR GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH
OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD�

z /DV SHTXHxDV \PHGLDQDV HPSUHVDV LQGXVWULDOHV WLHQHQ DGDSWDELOLGDG D ORV GLIHUHQWHV
FDPELRV TXH VH YLHQHQ SUHVHQWDQGR FRQ OD PXQGLDOL]DFLyQ GH OD HFRQRPtD� VLQ
HPEDUJR UHTXLHUHQ GH DFFLRQHV HIHFWLYDV \ HILFDFHV TXH OHV SHUPLWD HO PDQWHQLPLHQWR
\ HO FUHFLPLHQWR HQ HO PHGLDQR \ ODUJR SOD]R�

%,%/,2*5$)Ë$

%(50Ò'(=� /LOLD 7HUHVD ������� (VWXGLR GH OD FRPSHWLWLYLGDG GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV
HPSUHVDV LQGXVWULDOHV GH OD SURYLQFLD GHO 7XQGDPD�

&HQWUR5HJLRQDO GH*HVWLyQ SDUD OD 3URGXFWLYLGDG \ OD ,QQRYDFLyQ GH %R\DFi ±&5(3,% �������
0HGLDQDV \ 3HTXHxDV (PSUHVDV HQ HO 6HFWRU0DQXIDFWXUHURGH%R\DFi� 8QD DSUR[LPDFLyQ
GHVGH OD JHVWLyQ GH OD SURGXFWLYLGDG� ,QIRUPHV GH LQYHVWLJDFLyQ 1R� �� &RORPELD�

'HSDUWDPHQWR DGPLQLVWUDWLYR1DFLRQDO GH(VWDGtVWLFD ±'$1(�(Q�ZZZ�GDQH�JRY�FR�&RQVXOWDGR�
IHEUHUR GH ����

.2217=� +� ������� (VWUDWHJLD� 3ODQLILFDFLyQ \ &RQWURO� 0p[LFR� 0F *UDZ+LOO (GLWRUHV�

0LQLVWHULRGH&RPHUFLR� ,QGXVWULD \7XULVPR� (Q�ZZZ�PLQFRPHUFLR�JRY�FR�&RQVXOWDGR� QRYLHPEUH
GH �����

0LQLVWHULR GH &RPHUFLR� ,QGXVWULD \ 7XULVPR� 6(1$� 81$%� ������� &iWHGUD YLUWXDO GH
SURGXFWLYLGDG \ FRPSHWLWLYLGDG�

3RUWDIROLR ������� &DMD GH +HUUDPLHQWDV SDUD 3\PHV�&DVD HGLWRULDO (O 7LHPSR� %RJRWi�

3257(5� 0LFKDHO (� ������� (VWUDWHJLD FRPSHWLWLYD� 7pFQLFDV SDUD HO DQiOLVLV GH VHFWRUHV
LQGXVWULDOHV \ GH OD FRPSHWHQFLD� &RPSDxtD (GLWRULDO &RQWLQHQWDO� 7ULJpVLPD WHUFHUD
UHLPSUHVLyQ�0p[LFR�

7+203621 \ 675,&./$1'� $� ������� 'LUHFFLyQ \ $GPLQLVWUDFLyQ (VWUDWpJLFD� 0p[LFR�
0F*UDZ +LOO (GLWRUHV�
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