
���

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD
GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD 837& SHULRGR
���������� ³(FRQRPtD GH OD FXOWXUD HQ ORV

PXVHRV GH OD 837&´

-2$1 0,*8(/ 7(-('25 (6783,fÈ1

BBBBBBBBBB
 (FRQRPLVWD � -RYHQ ,QYHVWLJDGRU� ����

8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD
*UXSR GH ,QYHVWLJDFLyQ 0RGHORV GH 'HVDUUROOR HQ$PpULFD /DWLQD � 02'($/
&RUUHR� MRDQWHMHGRU#\DKRR�FRP�P[

 /XLV (XGRUR 9DOOHMR =DPXGLR� &RUGLQDGRU *UXSR GH ,QYHVWLJDFLyQ 02'($/ � 7XWRU



���

5HVXPHQ

(Q HO DUWtFXOR VH DQDOL]DQ DVSHFWRV VRFLR�HFRQyPLFRV LPSOtFLWRV HQ HO
IXQFLRQDPLHQWR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD
837&� 3ULPHUR� VH GHVDUUROODQ ORV FRQFHSWRV WHyULFRV \ DQWHFHGHQWHV
KLVWyULFRV QHFHVDULRV SDUD FRQWH[WXDOL]DU HO HVWXGLR GH ORV VHUYLFLRV
FXOWXUDOHV GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG� HQ VHJXQGR
OXJDU VH KDFH HO DQiOLVLV \ FDUDFWHUL]DFLyQ GH VX RIHUWD GH VHUYLFLRV
FXOWXUDOHV \ VH DERUGDQ DOJXQRV DVSHFWRV GH OD GHPDQGD� 3RU ~OWLPR VH
SUHVHQWDQ ODV FRQFOXVLRQHV \ ODV VXJHUHQFLDV GHO SUR\HFWR GH
LQYHVWLJDFLyQ�
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/D HFRQRPtD FRPR KHUUDPLHQWD GH OD FXOWXUD� KDFH GH ORVPXVHRV� REMHWRV VXVFHSWLEOHV
GH VHU HVWXGLDGRV FRQ LQVWUXPHQWRV GHO DQiOLVLV HFRQyPLFR� GDQGR OXJDU D OD DSDULFLyQ
GH XQ iUHD GHQRPLQDGD (FRQRPtD GH ORV 0XVHRV� 6LQ HPEDUJR� OD &RQWDELOLGDG GH
*HVWLyQ QR KDPRVWUDGR PD\RU LQWHUpV HQ HO 0XVHR FRPR LQVWLWXFLyQ VXMHWR GH HVWXGLR�
D~Q FXDQGR OD QRFLyQ GH PXVHR FRPR JXDUGLiQ GHO SDWULPRQLR S~EOLFR VH FRPSOHPHQWD
FRQ OD FRQFHSFLyQ GHO PXVHR FRPR HPSUHVD� FRQ SURGXFWRV DOWDPHQWH FRPHUFLDOHV
GHVGH HQIRTXHV QDFLGRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ \ OD SDUWLFLSDFLyQ GHO S~EOLFR�

/D FXOWXUD� FRPR UHFXUVR HVWUDWpJLFR GH ODV DFWXDOHV HFRQRPtDV� VH KD FRQYHUWLGR HQ
REMHWR GH LQYHVWLJDFLyQ \ DFFLyQ FX\D IXQFLyQ HV PHMRUDU ODV FRQGLFLRQHV VRFLR�
HFRQyPLFDV GH OD SREODFLyQ \ GH ODV HFRQRPtDV HQ VX FRQMXQWR� ORFDOHV� UHJLRQDOHV�
QDFLRQDOHV R LQWHUQDFLRQDOHV� 6FRW /DVK� HQ VX /LEUR 6RFLRORJtD GHO SRV PRGHUQLVPR�
SUHVHQWD HO DQiOLVLV HFRQyPLFR \ VXV PDQLIHVWDFLRQHV HQ HO FDPSR GH OD FXOWXUD�
1pVWRU *DUFtD &DQFOtQL HQ VX OLEUR� /DV FXOWXUDV SRSXODUHV HQ HO FDSLWDOLVPR WUDWD
VREUH ODV SRWHQFLDOLGDGHV HFRQyPLFDV GH OD FXOWXUD� 3DX 5RVVHOO� )UDQFHVFR 3ROL�
HQWUH RWURV LQYHVWLJDGRUHV SURSRQHQ XQ DSURYHFKDPLHQWR GH ORV PXVHRV FRPR
HPSUHVDV FXOWXUDOHV� \D TXH HV QHFHVDULR JDUDQWL]DU VX SURGXFFLyQ GDGD OD LPSRUWDQFLD
GH VX LPSDFWR FXOWXUDO \ VXV EHQHILFLRV HFRQyPLFRV�
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/RV PXVHRV GH OD 837& VRQ SDWULPRQLR GH ORV %R\DFHQVHV \ ORV &RORPELDQRV� VRQ
HVSDFLRV DFWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ� FXOWXUD� HGXFDFLyQ \ WUDQVIRUPDFLyQ GH OD VRFLHGDG�
(VWH WUDEDMR HV XQ SXQWR GH SDUWLGD SDUD DYDQ]DU HQ OD FRQVWUXFFLyQ GH LQGLFDGRUHV
TXH GHVFULEDQ HO DSRUWH GHO VHFWRU GH ORV 0XVHRV HQ ODV HFRQRPtDV QDFLRQDO� UHJLRQDO
\ ORFDO� MXQWR D ODV H[WHUQDOLGDGHV TXH VH JHQHUDQ D QLYHO HFRQyPLFR \ FXOWXUDO SDUD
ODV SHUVRQDV \ OD VRFLHGDG� GH WDO PDQHUD TXH DSRUWH D OD FRQVWUXFFLyQ GH SROtWLFDV
SHUWLQHQWHV SDUD HO VHFWRU GH ORV PXVHRV HQ 7XQMD� %R\DFi \ &RORPELD�

��� 'LVHxR 0HWRGROyJLFR

2EMHWLYR JHQHUDO� UHDOL]DU XQ DQiOLVLV HFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD
0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD 837&� SHULRGR ����������

2EMHWLYRV HVSHFtILFRV�
�� 'HWHUPLQDU ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD RIHUWD GH VHUYLFLRV FXOWXUDOHV GHO 0XVHR GH

+LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD 837& HQ HO SHULRGR ����������
�� ([DPLQDU ODV IRUPDV GH GLVWULEXFLyQ GH ELHQHV \ VHUYLFLRV FXOWXUDOHV GHO 0XVHR

GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD 837& HQ HO SHULRGR ����������
�� 2EVHUYDU HO FRPSRUWDPLHQWR GH OD GHPDQGD GH VHUYLFLRV FXOWXUDOHV GHO 0XVHR GH

+LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD 837& HQ HO SHULRGR ����������

2EHGHFLHQGR DO SUREOHPD REMHWR GH HVWXGLR� pVWD LQYHVWLJDFLyQ VH VXVWHQWD VREUH OD
UHFRSLODFLyQ \ DQiOLVLV GH LQIRUPDFLyQ GRFXPHQWDO GH FDUiFWHU FXDOLWDWLYR \ FXDQWLWDWLYR�
$O HVWXGLDU HO FRPSRUWDPLHQWR GH OD RIHUWD \ OD GHPDQGD GH ELHQHV \ VHUYLFLRV FXOWXUDOHV
QHFHVLWDPRV FRPSUHQGHU HO IXQFLRQDPLHQWR PLFURHFRQyPLFR GH HVWH PHUFDGR \ HO
SDSHO GHO PXVHR FRPR RIHUHQWH �FUHDGRU�SURGXFWRU� GH VHUYLFLRV FXOWXUDOHV TXH
SRGHPRV FDUDFWHUL]DU HQ WUHV WLSRV� &HQWUR GH LQYHVWLJDFLRQHV� %LEOLRWHFD \ FHQWUR
GH GRFXPHQWDFLyQ \ YLGHR� ([SRVLFLRQHV \ &ROHFFLRQHV� /D LQIRUPDFLyQ SULPDULD
FRPSUHQGH HQWUHYLVWDV D GLUHFWLYRV \ WUDEDMDGRUHV GH pVWH \ RWURV PXVHRV GH OD FLXGDG�
\ D WUDYpV GH FRQVXOWD D LQYHVWLJDGRUHV \ SURIHVRUHV� /D LQIRUPDFLyQ VHFXQGDULD
FRPSUHQGH OD UHYLVLyQ GH GRFXPHQWRV KLVWyULFRV� OH\HV� DFWDV� UHVROXFLRQHV�
SXEOLFDFLRQHV� OLEURV� UHYLVWDV \ EDVHV GH GDWRV HQ ,QWHUQHW FRPR HO &9/DF� *UXS/DF
\ 6*,�

(O UHVXOWDGR GH OD LQYHVWLJDFLyQ HV XQ GLDJQRVWLFR VRFLR�HFRQyPLFR GHO 0XVHR GH
+LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG GH OD 837&� 6H HVSHUD TXH OD XQLYHUVLGDG VH
LQWHUHVH HQ HO HVWXGLR GH FDGD XQR GH ORV PXVHRV GH OD 5HG GH PXVHRV GH OD 837&
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\ HQ OD FUHDFLyQ GH SROtWLFDV DGHFXDGDV D ODV QHFHVLGDGHV GH ORV PXVHRV GH OD
8QLYHUVLGDG JHQHUDQGR SODQHV HVWUDWpJLFRV SDUD VX GHVDUUROOR VRVWHQLEOH�

3ULPHUR� VH GHVDUUROODQ FRQFHSWRV WHyULFRV� UHIHUHQWHV \ DQWHFHGHQWHV KLVWyULFRV
QHFHVDULRV SDUD FRQWH[WXDOL]DU HO HVWXGLR GH ORV VHUYLFLRV FXOWXUDOHV GHO 0XVHR GH
+LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG� HQ VHJXQGR OXJDU VH REVHUYD OD VLWXDFLyQ VRFLR
HFRQyPLFD GHO PXVHR GHVGH HO DQiOLVLV GH VX RIHUWD VHUYLFLRV FXOWXUDOHV�
FDUDFWHUL]iQGRORV� HVWXGLDQGR VXV IXHQWHV ILQDQFLDFLyQ \ FRVWRV� \ VH DQDOL]DQ DVSHFWRV
GH OD GHPDQGD� 3RU ~OWLPR VH SUHVHQWDQ ODV FRQFOXVLRQHV \ VXJHUHQFLDV HODERUDGDV
WHQLHQGR HQ FXHQWD ORV UHVXOWDGRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� SDUHV H[WHUQRV \ H[SHULHQFLDV
GH RWURV PXVHRV�

�� 0$5&2 '( 5()(5(1&,$

��� $VSHFWRV WHyULFRV� 6HJ~Q %RQHW�
« FXOWXUD� FRQFHSWR SROLVpPLFR SRU H[FHOHQFLD� SURYLHQH GH OD SDODEUD ODWLQD
KRPyQLPD FXOWXUD� (WLPROyJLFDPHQWH� FXOWXUD WLHQH VX RULJHQ HQ HO WpUPLQR
FROR� SDODEUD ODWLQD GH UDtFHV LQGRHXURSHDV ±N ZHOR �TXH H[LVWH D~Q HQ
LQTXLOLQXV� LQTXLOLQR�� TXH VLJQLILFD KDELWDU R FXOWLYDU� SHUR TXH WDPELpQ VH
XWLOL]DED SDUD GHVLJQDU HO FXOWR \ KRQRUHV TXH ORV KRPEUHV UHQGtDQ D ORV GLRVHV�
SXHV HO GLRV TXH KDELWD HQ XQ OXJDU HMHUFLFLD GH SURWHFWRU QDWXUDO GHO PLVPR«
$ SDUWLU GH OD IRUPD FXOW� VH JHQHUD FXOWLR� FXOWXUD \ FXOWXU TXH HQ VHQWLGR
PRUDO VLJQLILFDQ FXOWXUD� GHGLFDFLyQ \ FLYLOL]DFLyQ �GH HVWD PDQHUD OR XVDQ�
SRU HMHPSOR� &LFHUyQ R 6DQ $PEURVLR�� SHUR WDPELpQ SXHGH VHU IRUPD GH VHU
R GH YHVWLU��

(Q pSRFD PRGHUQD VH HQFXHQWUD VX VLJQLILFDGR SULPRJpQLWR FOiVLFR GH FXOWLYR GH OD
WLHUUD \ HO HVStULWX� FXOWXUH GHV DUWV� GH VRQ HVSLULW� (O FRQFHSWR GH FXOWXUD VH UHGHILQH
FRQVWDQWHPHQWH� OD 81(6&2 FRQVLGHUD TXH OD FXOWXUD HV OD LQWHUDFFLyQ GHO LQGLYLGXR
FRQ VX HQWRUQR� )UDQFHVFR 3ROL DILUPD�

/D FXOWXUD VH SXHGH GHILQLU FRPR LGHRORJtD \D TXH VX SULQFLSDO IXQFLyQ HV OD GH
H[SHULPHQWDU FLHUWD IDVH GH UHODFLRQHV HFRQyPLFDV \ SRU FRQVLJXLHQWH D\XGDU
D OD GLIXVLyQ GH ORV LQWHUHVHV HFRQyPLFRV GH OD FODVH GRPLQDQWH HQ DTXHOOD
IDVH� 3DUD GHFLUOR FRQ 0DU[� ODV LGHDV GRPLQDQWHV QR VRQ RWUD FRVD TXH OD
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H[SUHVLyQ LGHDO GH ODV UHODFLRQHV PDWHULDOHV GRPLQDQWHV� FRQVLGHUDGDV FRPR
LGHDV« /RV LQGLYLGXRV TXH FRPSRQHQ OD FODVH GRPLQDQWH� HQWUH RWUDV FRVDV�
WDPELpQ GRPLQDQ FRPR SHQVDGRUHV� FRPR SURGXFWRUHV GH LGHDV TXH UHJXODQ
OD SURGXFFLyQ \ OD GLVWULEXFLyQ GH ODV LGHDV GH VX WLHPSR��

6FRWW /DVK�� DILUPD TXH KDEODU GH SRVWPRGHUQLVPR HV KDEODU GH FXOWXUD� (O
SRVWPRGHUQLVPR FRPR RWURV SDUDGLJPDV FXOWXUDOHV VRQ UHJtPHQHV GH VLJQLILFDFLyQ�
HQ ORV FXDOHV �D GLIHUHQFLD GH ORV UHJtPHQHV GH DFXPXODFLyQ� GRQGH VH SURGXFHQ
ELHQHV TXH VH PHUFDQWLOL]DQ� VROR VH SURGXFHQ ELHQHV FXOWXUDOHV� 'HQWUR GH HVWRV
UHJtPHQHV GH VLJQLILFDFLyQ VXSRQH XQD ³HFRQRPtD FXOWXUDO´ HVSHFtILFD� FRPR
FRPSRQHQWH HVHQFLDO� OD FXDO GHEH FRPSUHQGHU� �� UHODFLRQHV GH SURGXFFLyQ HVSHFtILFDV
GH ORV REMHWRV FXOWXUDOHV� �� FRQGLFLRQHV HVSHFtILFDV GH UHFHSFLyQ� �� XQ PDUFR
LQVWLWXFLRQDO SDUWLFXODU TXHPHGLD HQWUH SURGXFFLyQ \ UHFHSFLyQ� \ �� XQPRGR SDUWLFXODU
GH FLUFXODFLyQ GH ORV REMHWRV FXOWXUDOHV� $GHPiV� FRPSUHQGH XQ PRGR HVSHFtILFR GH
VLJQLILFDFLyQ GRQGH ORV REMHWRV FXOWXUDOHV GHSHQGHQ GH OD UHODFLyQ H[LVWHQWH HQWUH
VLJQLILFDQWH� VLJQLILFDGR \ UHIHUHQWH�

/RV ELHQHV \ VHUYLFLRV FXOWXUDOHV SRVHHQ YDORUHV GH FDPELR \ YDORUHV GH XVR� SHUR HV
HO YDORU GH VLJQLILFDGR HO TXH SUHGRPLQD HQ OD UHFHSFLyQ GH HVWRV ELHQHV� 6HJ~Q
%RQHW� (O YDORU LQGLYLGXDO GH XQ ELHQ R VHUYLFLR FXOWXUDO GHSHQGH EiVLFDPHQWH GH OD
VXSHUSRVLFLyQ GH WUHV GLPHQVLRQHV GHO FRQFHSWR GH YDORU�

� /D GLPHQVLyQ IXQFLRQDO� FRQVLVWH HQ HO YDORU SUiFWLFR R GH XWLOLGDG TXH VH
REWLHQH GHO FRQVXPR GH XQ GHWHUPLQDGR ELHQ R VHUYLFLR FXOWXUDO� WDO FRPR HO
SODFHU HVWpWLFR R OD IXQFLyQ GHFRUDWLYD GHO DUWH�
� /D GLPHQVLyQ VLPEyOLFD� FRQVLVWH HQ HO YDORU GH SUHVWLJLR TXH OOHYD LQFRUSRUDGR
OD SDUWLFLSDFLyQ� HO FRQVXPR R OD SRVHVLyQ GH ELHQHV \ VHUYLFLRV FXOWXUDOHV�
GLFKD GLPHQVLyQ DFRVWXPEUD D WHQHU XQ IXHUWH FRPSRQHQWH VRFLDO� ELHQ SRUTXH
DGTXLHUH VX YDORU HQ XQ FRQWH[WR FRPSDUWLGR GH YDORUHV �SRVHHU XQ 3LFDVVR R
DVLVWLU D OD LQDXJXUDFLyQ GH OD WHPSRUDGD GH ySHUD QR VLJQLILFD OR PLVPR SDUD
WRGRV ORV JUXSRV VRFLDOHV�� ELHQ SRU IRUPDU SDUWH GH OD LGHQWLGDG QDFLRQDO�
VRFLDO R WHUULWRULDO GH XQD FRPXQLGDG HQ SDUWLFXODU�
� /D GLPHQVLyQ HPRFLRQDO� FRQVLVWH HQ OD FDUJD HPRWLYD TXH OOHYDQ LQFRUSRUDGRV
GHWHUPLQDGRV ELHQHV SRU UD]RQHV KLVWyULFDV� IDPLOLDUHV R OLJDGDV D GHWHUPLQDGRV
JXVWRV R YLYHQFLDV SHUVRQDOHV �SRU HMHPSOR� PXFKRV GH ORV REMHWRV JXDUGDGRV
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FHORVDPHQWH SRU XQD SHUVRQD SDVDQ� HQ HO PRPHQWR GH VX PXHUWH� D QR WHQHU
QLQJ~Q YDORU SDUD OD PD\RUtD GH VXV KHUHGHURV���

$ HVWDV VH VXPDQ GLPHQVLRQHV FROHFWLYDV� (O YDORU VRFLDO GH OD FXOWXUD HYROXFLRQD FRQ
HO WLHPSR \ HQ HO HVSDFLR� /D FDUJD VLPEyOLFD� GH LGHQWLGDG R GH SUHVWLJLR� TXH OD
VRFLHGDG RWRUJD D DOJXQRV SURGXFWRV \ PDQLIHVWDFLRQHV FXOWXUDOHV H[SOLFD OD LPSRUWDQWH
SUHVHQFLD GHO VHFWRU S~EOLFR HQ OD ILQDQFLDFLyQ GH LQIUDHVWUXFWXUDV� SUR\HFWRV \
DFWLYLGDGHV FXOWXUDOHV� $OJXQRV GH VXV SULQFLSDOHV FRPSRQHQWHV VH UHIOHMDQ HQ ODV
VLJXLHQWHV SHUFHSFLRQHV GH YDORU�

�9DORU GH H[LVWHQFLD R GH RSFLyQ� OD VLPSOH H[LVWHQFLD GH GHWHUPLQDGDV IRUPDV
GH FXOWXUD EHQHILFLD DO FRQMXQWR GH OD SREODFLyQ SXHV OH RIUHFH OD SRVLELOLGDG
GH SRGHU GLVIUXWDU GH ORV PLVPRV HQ HO IXWXUR� DXQTXH GLFKD RSFLyQ QR OOHJXH
D HMHUFHUVH QXQFD�
�9DORU GH OHJDGR� HO PDQWHQLPLHQWR DFWXDO GH GHWHUPLQDGDV IRUPDV GH FXOWXUD
\ GH SURWHFFLyQ GHO SDWULPRQLR HV OD PHMRU JDUDQWtD SDUD TXH ODV IXWXUDV
JHQHUDFLRQHV SXHGDQ GLVIUXWDU GH ODV PLVPDV �OD QR SURWHFFLyQ GH XQRV UHVWRV
DUTXHROyJLFRV R OD IDOWD GH SUiFWLFD GH XQ VDEHU WUDGLFLRQDO HV XQD SpUGLGD
LUUHYHUVLEOH� \D TXH QR SXHGHQ VHU WUDQVPLWLGRV XQD YH] KDQ GHVDSDUHFLGR��
�9DORU GH LGHQWLGDG� GHWHUPLQDGDV PDQLIHVWDFLRQHV GHO DUWH \ GHO SDWULPRQLR
KDQ HQWUDGR D IRUPDU SDUWH GH ORV HOHPHQWRV FRQVWLWXWLYRV GH OD LGHQWLGDG
ORFDO R QDFLRQDO� \ FRPR WDOHV DGTXLHUHQ XQ YDORU VLPEyOLFR SDUD OD FRPXQLGDG
\ SXHGHQ JHQHUDU SURFHVRV GH FRKHVLyQ �R PDUJLQDFLyQ� VRFLDO�
�9DORU GH SUHVWLJLR� HO DUWH \ OD FXOWXUD GH HOLWH RWRUJD SUHVWLJLR D ODV SHUVRQDV
H LQVWLWXFLRQHV S~EOLFDV \ SULYDGDV TXH VH DVRFLDQ D HOOD� FRVD TXH H[SOLFD HO
SDWURFLQLR FXOWXUDO�
�9DORU HGXFDWLYR \ GH LQQRYDFLyQ� HO DUWH \ OD FXOWXUD FRQWULEX\HQ DO GHVDUUROOR
HVWpWLFR GH ORV LQGLYLGXRV� \ DO HVStULWX FUHDGRU H LQQRYDGRU GH XQD VRFLHGDG��

1pVWRU *DUFtD &DQFOLQL�� PXHVWUD FyPR ODV UHSUHVHQWDFLRQHV FXOWXUDOHV GH XQD VRFLHGDG�
KDQ GHMDGR GH VHU UHSUHVHQWDFLRQHV VLPEyOLFDV FRPSOHWDPHQWH� FRQYLUWLpQGRVH HQ
PHUFDQFtDV� D FDXVD GH OD H[SDQVLyQ GHO VLVWHPD GH SURGXFFLyQ FDSLWDOLVWD� +DFH XQD
GLIHUHQFLDFLyQ GH ODV IXQFLRQHV GH OD FXOWXUD� \ GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH OD SURGXFFLyQ
FXOWXUDO� H[SRQH FyPR OD FXOWXUD VH FRQYLHUWH QR VROR HQ UHSUHVHQWDFLyQ GH OD VRFLHGDG�
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VLQR TXH WDPELpQ FXPSOH� GHQWUR GH ODV QHFHVLGDGHV GH SURGXFFLyQ GH VHQWLGR� OD
IXQFLyQ GH UHHODERUDU ODV HVWUXFWXUDV VRFLDOHV H LPDJLQDU QXHYDV�

��� /RV 0XVHRV

0XVHXP PRXVHLRQ� VH UHIHUtD D XQ WHPSOR
GHGLFDGR D ODV QXHYH PXVDV� +DVWD HO UHQDFLPLHQWR QR VH DSOLFy HVWH WpUPLQR SDUD

PRXVHLRQ

HGLILFLR GRQGH VH UHXQtDQ VDELRV \ HUXGLWRV PDQWHQLGRV SRU HO (VWDGR� 'LVSRQtDQ GH
XQ FRPHGRU� VDOD GH OHFWXUD� FODXVWUR� MDUGtQ ERWiQLFR� SDUTXH ]RROyJLFR� REVHUYDWRULR
DVWURQyPLFR \ ELEOLRWHFD� 7DPELpQ DOEHUJDED \ VH XVDEDQ SDUD OD HQVHxDQ]D
LQVWUXPHQWRV TXLU~UJLFRV�

\ OD PD\RU SDUWH GH HOORV SURYHQtDQ GH JUDQGHV FROHFFLRQHV SULYDGDV R UHDOHV� (Q
����� HO JRELHUQR IUDQFpV FRPHQ]y D DGPLWLU S~EOLFR� SDUD TXH FRQWHPSODUDQ ���
FXDGURV FROJDGRV HQ HO 3DODFLR GH /X[HPEXUJR GH 3DUtV� FX\D FROHFFLyQ VH WUDVODGy
GHVSXpV DO 0XVHR GHO /RXYUH� (VWH FHQWUR� WXYR VXV FRPLHQ]RV HQ ODV FROHFFLRQHV GHO
UH\ )UDQFLVFR , HQ HO VLJOR ;9, \ VH FRQYLUWLy GXUDQWH OD 5HYROXFLyQ )UDQFHVD HQ HO
SULPHU JUDQ PXVHR S~EOLFR�

HQ ����� (O0XVHR $VKPROHDQ ������� TXH IRUPD SDUWH GH OD 8QLYHUVLGDG GH 2[IRUG�
IXH OD SULPHUD LQVWLWXFLyQ GH OD (XURSD RFFLGHQWDO TXH DGRSWy HO QRPEUH GH PXVHR�
(Q (VWDGRV 8QLGRV� OD DFWXDO 8QLYHUVLGDG GH +DUYDUG FUHy XQD VDOD GH FXULRVLGDGHV
HQ ���� \ PiV WDUGH VH WUDQVIRUPy HQ HO 0XVHR GH OD 8QLYHUVLGDG� /D 81(6&2
GHILQH 0XVHR FRPR� ©LQVWLWXFLyQ SHUPDQHQWH� VLQ ILQHV OXFUDWLYRV� DO VHUYLFLR GH OD
VRFLHGDG \ GH VX GHVDUUROOR� DELHUWD DO S~EOLFR� TXH DGTXLHUH� FRQVHUYD� LQYHVWLJD�
FRPXQLFD \ H[KLEH� SDUD ILQHV GH HVWXGLR� GH HGXFDFLyQ \ GH GHOHLWH� ORV WHVWLPRQLRV
PDWHULDOHV GHO VHU KXPDQR \ GH VX PHGLR DPELHQWH´��

��� $QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GH ORV PXVHRV� 'DQLHO 0DXULFLR 5LFR 9DOHQFLD�� HQ
VX LQYHVWLJDFLyQ WLWXODGD $QiOLVLV GHO VHFWRU GH 0XVHRV HQ %RJRWi� SURSRQH ORV
VLJXLHQWHV LQGLFDGRUHV SDUD HO VHFWRU�
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� 5,&2 9$/(1&,$� 'DQLHO 0DXULFLR�$QiOLVLV GHO VHFWRU GH0XVHRV HQ %RJRWi� SURSXHVWD GH LQGLFDGRUHV GH JHVWLyQ

\ SODQ HVWUDWpJLFR SDUD HO VHFWRU GH PXVHRV HQ %RJRWi HQ HO PDUFR GHO SUR\HFWR LQGXVWULDV FUHDWLYDV� ����� S ���
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&XDGUR �� ,QGLFDGRUHV GH JHVWLyQ SDUD HO VHFWRU GH PXVHRV HQ %RJRWi�

9DULDEOH
�� 5HFXUVRV
+XPDQRV

�� 5HFXUVRV
(FRQyPLFRV

�� 0HUFDGHR

��&DUDFWHUL]DFLyQ
GHO 3~EOLFR

2EMHWLYR
���� -RUQDGDVGH&DSDFLWDFLyQ
��� 3HUVRQDO GH 3ODQWD
��� 6LVWHPD GH ,QFHQWLYRV
SRU REMHWLYRV FXPSOLGRV
��� 'LVWULEXFLyQ GHO
SHUVRQDO SRU QLYHOHV GH
FDSDFLWDFLyQ

��� 9DULDFLyQ HQ ORV
LQJUHVRV GHO 0XVHR

��� 3DUWLFLSDFLyQ GH
UHFXUVRV S~EOLFRV

��� ,QYHUVLyQ HQ 0HUFDGHR

�� � (IHFWLYLGDG 0HUFDGHR
��� 5HFRQRFLPLHQWR

��� 9HQWDV
��� 7XULVPR
��� 5HSHWLFLyQ

��� *HQHUR

��� (GDG

���'LVWULEXFLyQ SRU (VWUDWRV

��� (YDOXDFLyQ GHO S~EOLFR

,QGLFDGRU
����� 1~PHUR GH +RUDV GH &DSDFLWDFLyQ DO $xR
����� 9DULDFLyQ GHO WDPDxR GHO SHUVRQDO GH 3ODQWD
����� 3RUFHQWDMH GHO SHUVRQDO TXH UHFLEH DOJ~Q WLSR
GH LQFHQWLYR
����� 5HODFLyQ Q~PHUR GH SURIHVLRQDOHV YV�7RWDO GHO
SHUVRQDO

�����6XPD WRWDO GH ORV LQJUHVRV GHO 0XVHR
����� ,QJUHVRV SRU %ROHWHUtD
����� ,QJUHVRV SRU SUHVWDFLyQ GH VHUYLFLRV
����� 3DWURFLQLRV� FRQYHQLRV \ GRQDFLRQHV
����� � GH 5HFXUVRV S~EOLFRV GHO WRWDO GH UHFXUVRV
SHUFLELGRV SRU HO 0XVHR

����� 5HFXUVRV TXH PDQHMD HVWH GHSDUWDPHQWR
����� *DVWR� ,QYHUVLyQ HQ 0HUFDGHR
����� 3URPHGLR GH HYDOXDFLyQ GH REMHWLYRV
����� ,QFUHPHQWR GHO UHFRQRFLPLHQWR GH OD ,QVWLWXFLyQ
FRPR UHVXOWDGR GHO PHUFDGHR
����� 9HQWDV H LQJUHVRV DGLFLRQDOHV GHO 0XVHR
����� 7XULVWDV TXH YLVLWDQ HO 0XVHR
����� 3RUFHQWDMH GHO S~EOLFR TXH DFXGH DO 0XVHR PDV
GH XQD YH] DO DxR
����� 5HODFLyQ HQWUH HO Q~PHUR GH YLVLWDQWHV +RPEUHV
\ 0XMHUHV�
����� $XPHQWR HQ HO QLYHO GH SDUWLFLSDFLyQ GH DGXOWRV
PD\RUHV
����� 0HQRUHV GH �� DxRV
����� 3DUWLFLSDFLyQ HVWUDWR �
����� 3DUWLFLSDFLyQ HVWUDWRV � \ �
����� 1LYHO GH 'LVWULEXFLyQ JHQHUDO
����� 1LYHO *HQHUDO GH 6DWLVIDFFLyQ
�����0HQRUHV UHVXOWDGRVGH ODHYDOXDFLyQ GHVDJUHJDGD
�����0D\RUHV UHVXOWDGRVGH ODHYDOXDFLyQ GHVDJUHJDGD

)XHQWH� 5,&2 9$/(1&,$� �����

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD
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(VWH HVWXGLR IXH HO UHIHUHQWH SDUD UHDOL]DU XQ SULPHU GLDJQRVWLFR� HO FDVR 0XVHR
&DVD &XOWXUDO *XVWDYR 5RMDV 3LQLOOD���

3DX 5DXVHOO��� HQ VX HVWXGLR ³$QiOLVLV GH OD JHVWLyQ GHO ,QVWLWXWR 9DOHQFLDQR GH $UWH
0RGHUQR´�,9$0�� PXHVWUD HO SDSHO GH OD FXOWXUD� FRPR JHQHUDGRUD GH VHQWLGRV�
VLJQLILFDGRV \ FRQIRUPDGRUD GH LGHQWLGDGHV� DVt FRPR FUHDGRUD GH ELHQHVWDU \ ULTXH]D�
VLHQGR XQD DFWLYLGDG GLQDPL]DGRUD GH OD HFRQRPtD� (O FDVR GH ORV 0XVHRV GH 6DQ
-XDQ HQ $UJHQWLQD VXUJLy GH XQD LQYHVWLJDFLyQ HODERUDGD SRU -RUJH $UUHGRQGR��� DOOt
PXHVWUD OD LPSRUWDQFLD GH HVWRV HVSDFLRV FRPR IDFWRUHV LPSRUWDQWHV GHO PHUFDGR
FXOWXUDO GDGD OD GHPDQGD FUHFLHQWH TXH VH SUHVHQWD FRPR HVSDFLRV GH GLDORJR H
LQWHJUDFLyQ�

�� 5(68/7$'26

��� $VSHFWRV 1RUPDWLYRV� (VWDV QRUPDV KDFHQ SDUWH GHO PDUFR MXUtGLFR GHO
SDWULPRQLR FXOWXUDO GH OD QDFLyQ \ DVt PLVPR HQPDUFDQ HO IXQFLRQDPLHQWR GH ORV
0XVHRV�

1RUPDV ,QWHUQDFLRQDOHV� ³&yGLJR GH eWLFD 3URIHVLRQDO GH0XVHRV ±,&20´� $GRSWDGR
HQ IRUPD XQiQLPH SRU OD ;9 $VDPEOHD *HQHUDO GHO ,&20 UHXQLGD HQ %XHQRV $LUHV�
$UJHQWLQD� HO � GH QRYLHPEUH GH ����� eVWH SURSRUFLRQD XQD JXtD JHQHUDO GH pWLFD
SURIHVLRQDO� FX\R UHVSHWR HV FRQVLGHUDGR XQ UHTXHULPLHQWRPtQLPR SDUD GHVHPSHxDUVH
FRPR PLHPEUR GH OD SURIHVLyQ GH PXVHRV� (O ,&20 HV OD DVRFLDFLyQ ,QWHUQDFLRQDO
GH 0XVHRV FRQVDJUDGD D OD SURPRFLyQ \ GHVDUUROOR GH ORV PXVHRV \ GH OD SURIHVLyQ
GH PXVHRV D QLYHO LQWHUQDFLRQDO�

1RUPDV \ UHJODPHQWRV 1DFLRQDOHV

z &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH &RORPELD� $UW �� «
z /H\ ��� GH ���� ± /H\ JHQHUDO GH (GXFDFLyQ
z /H\ ��� GH ����� /H\ JHQHUDO GH &XOWXUD
z /H\ ���� GH ����� 0RGLILFD OD /H\ GH FXOWXUD \ GLFWD DOJXQDV FRQVLGHUDFLRQHV

BBBBBBBBBB
�� 7(-('25� -RDQ� %(1,7(=� 0DXUL[� 7HVLV�$QiOLVLV 6RFLRHFRQyPLFR GH 6HUYLFLRV &XOWXUDOHV SDUD HO FDVR� 0XVHR

&DVD &XOWXUDO *XVWDYR 5RMDV 3LQLOOD� ���������� ³(FRQRPtD GH OD &XOWXUD HQ PXVHRV GH OD 8SWF´� 7XQMD� �����
�� 5$86(//.267(5� 3DX�$QiOLVLV GH OD JHVWLyQ GHO ,QVWLWXWR 9DOHQFLDQR GH$UWH 0RGHUQR�8QLYHUVLGDG GH9DOHQFLD�

'HSDUWDPHQWR GH (FRQRPtD$SOLFDGD� ����� S� ���
�� $55('21'2� -RUJH� /RV 0XVHR GH 6DQ -XDQ� %XHQRV $LUHV� 81(6&2� ����� ��� S�
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VREUH HO SDWULPRQLR PXHEOH H LQPXHEOH GH OD 1DFLyQ� VXV UHVSRQVDEOHV \ HVWtPXORV�
z $FXHUGR 1� ��� GH ����� 3RU HO FXDO VH FUHD OD UHG GH PXVHRV GH OD 837&

��� $QiOLVLV 6RFLRHFRQyPLFR� (O 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG VH
FUHD PHGLDQWH SUR\HFWR GH LQYHVWLJDFLyQ HQ HO DxR ����� FRPR DSRUWH LQWHOHFWXDO GHO
*UXSR GH ,QYHVWLJDFLyQ HQ +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD� D OD IRUPDFLyQ GH ORV HVWXGLDQWHV
GH OD )DFXOWDG GH &LHQFLDV GH OD 6DOXG� VLHQGR SDUWH GHO 3$( GH OD (VFXHOD GH
0HGLFLQD GH OD 837&�

2EMHWLYR� UHFRQVWUXLU ORV FDPELRV HQ HO SURFHVR VDOXG�HQIHUPHGDG GH QXHVWUD
UHJLyQ� GH pSRFDV SUHKLVSiQLFDV KDVWD KR\� UHFXSHUDQGR PDWHULDOHV \ IXHQWHV�
TXH SHUPLWDQ HVWXGLDU VXMHWRV� LQVWLWXFLRQHV GH VDOXG \ HGXFDFLyQ HQ VDOXG�
SROtWLFDV� VDEHUHV \ SUiFWLFDV SRSXODUHV� LQPHUVDV HQ HO WRGR VRFLRFXOWXUDO� GHO
FDPELDQWH SURFHVR KLVWyULFR GH OD VDOXG�HQIHUPHGDG HQ %R\DFi�

(VSHUD SURSLFLDU FRQ VX SUHVHQFLD HVSDFLRV GH FODULILFDFLyQ WHyULFD GH ODV
FLHQFLDV GH OD VDOXG GHVGH XQD SHUVSHFWLYD KLVWyULFD� \ TXL]i� GH JHQHUDFLyQ
PXWXD GH XQD DFWLWXG DQWLGRJPiWLFD FRQ UHVSHFWR D ODV FRQVWUXFFLRQHV FLHQWtILFDV
YLJHQWHV� JDQDQGR HQ OLEHUWDG FRQ UHVSHFWR D OR TXH VH VDEH \ VLQWLHQGR TXH VH

FRPR GHSHQGHQFLD� QR VyOR JHQHUD HVSDFLRV SHGDJyJLFRV H LQYHVWLJDWLYRV VLQR
TXH UHFXSHUD HO SDWULPRQLR KLVWyULFR GH OD PHGLFLQD \ OD VDOXG HQ %R\DFi���

����� /D 2IHUWD

7XQMD� FDSLWDO GH %R\DFi WLHQH XQD SREODFLyQ GH ������� SHUVRQDV �&HQVR GH �����
FRQ XQD SREODFLyQ HVWXGLDQWLO GH �� PLO SHUVRQDV GLVWULEXLGDV HQ ODV FXDWUR JUDQGHV
XQLYHUVLGDGHV \ PiV GH �� FROHJLRV� TXH VH EHQHILFLDQ GHO JUDQ SDWULPRQLR \ XQD
YDULHGDG GH ELHQHV FXOWXUDOHV TXH VH HQFXHQWUDQ HQ VXV GLH] 0XVHRV FRPR VH REVHUYD
HQ HO FXDGUR �� 'H HVWH JUXSR VHOHFFLRQDPRV HO FDVR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD
0HGLFLQD \ OD 6DOXG SRU SHUWHQHFHU D OD UHG GH PXVHRV GH OD 837& \ SRU VHU XQ FDVR
HVSHFLDO GH XQ 0XVHR TXH HV DGHPiV FHQWUR GH LQYHVWLJDFLRQHV�

BBBBBBBBBB
�� 7RPDGR GHO GRFXPHQWR UHDOL]DGR SRU HO *UXSR 'H ,QYHVWLJDFLyQ� +LVWRULD GH OD 6DOXG HQ %R\DFi_ JDWRURMR����_�

���� (UQ\ 6iHQ]�

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD
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&XDGUR �� &DUDFWHUL]DFLyQ GH ORV 0XVHRV GH OD &LXGDG GH 7XQMD

)XHQWH� 0XVHR 1DFLRQDO GH &RORPELD� 3URJUDPD 5HG 1DFLRQDO GH 0XVHRV� 'LUHFWRULR GH 0XVHRV GH &RORPELD�

0XVHR
0XVHR $UTXHROyJLFR

GH 7XQMD

0XVHR GH +LVWRULD
1DWXUDO ³/XLV *RQ]DOR

$QGUDGH´
0XVHR +LVWyULFR GH OD
&DVD &XOWXUDO *XVWDYR

5RMDV 3LQLOOD
0XVHR GH +LVWRULD GH
OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG

+HUEDULR

0XVHR GH $UWH GH OD
837&

&DSLOOD 0XVHR 6DQWD
&ODUD OD 5HDO

0XVHR &DVD GHO (V�
FULEDQR GRQ -XDQ GH

9DUJDV
0XVHR &DVD GHO )XQ�
GDGRU *RQ]DOR 6XiUH]

5HQGyQ
0XVHR GH $UWH 5HOL�
JLRVR &RORQLDO 6DQWR

'RPLQJR

&ROHFFLRQHV
$UTXHRORJtD \
DQWURSRORJtD

&LHQFLDV
QDWXUDOHV

+LVWRULD�
%LRJUiILFR�

$UWH
&LHQFLD \
WHFQRORJtD

%RWiQLFD

$UWH

$UWH

$UTXHRORJtD�
$UWH H KLVWRULD

$UWH H KLVWRULD
$UWH

6HUYLFLRV \�R ELHQHV FXOWXUDOHV
�� $VHVRUtDV� �� &HQWUR GH GRFXPHQWDFLyQ�
�� &XUVRV� �� ([SRVLFLRQHV LWLQHUDQWHV� ��
,QYHVWLJDFLRQHV� �� 9LVLWDV JXLDGDV
�� ([SRVLFLyQ SHUPDQHQWH� �� 9LVLWDV JXLD�
GDV

��9LVLWDV JXLDGDV� �� $XGLWRULRV� �� %LEOLR�
WHFD

�� &HQWUR GH ,QYHVWLJDFLRQHV� �� %LEOLRWHFD�
�� &HQWUR GH GRFXPHQWDFLyQ� �� &LQH � 9tGHR�
�� ([SRVLFLRQHV LWLQHUDQWHV� �� $VHVRUtDV� ��
3XEOLFDFLRQHV
�� ([SRVLFLyQ FRQVWLWXLGD SRU HMHPSODUHV ER�
WiQLFRV GH DQJLRVSHUPDV� JLPQRVSHUPDV�
SWHULGRILWRV� PXVJRV� KHSiWLFDV� OtTXHQHV \
DQWKRFHURV� �� 9LVLWDV JXLDGDV� �� LQYHVWLJD�
FLRQHV
([SRVLFLRQHV GH DUWH HQ HO �� \�� SLVR GHO
HGLILFLR DGPLQLVWUDWLYR
��3URJUDPDV HGXFDWLYRV� �� YLVLWDV *XLDGDV

��&RQIHUHQFLDV� ��WDOOHUHV� ��YLVLWDV JXLDGDV�
�� DOPDFpQ GH PHUFDGHR DUWtVWLFR \ DUWHVDQDO

�� 9LVLWDV JXLDGDV� �� H[SRVLFLRQHV WHPSR�
UDOHV� �� JDOHUtD� �� %LEOLRWHFD�
�� $UFKLYR $FDGHPLD %R\DFHQVH GH KLVWRULD
�� 9LVLWDV JXLDGDV

'HSHQGHQFLD
837&

837&

837&

837&

837&

837&

&DWHGUDO
GH 7XQMD

)RQGR 0L[WR
GH &XOWXUD
GH %R\DFi
$OFDOGtD
0D\RU GH
7XQMD

,JOHVLD GH
6DQWR

'RPLQJR

/RV SULPHURV VHLV KDFHQ SDUWH GH OD 5HG GH 0XVHRV GH OD 837& \ GH OD 5HG 1DFLRQDO
GH 0XVHRV� (O ��� GH OD RIHUWD GH PXVHRV HQ 7XQMD� HV UHVSRQVDELOLGDG GH OD 837&�

������� (VWUXFWXUD $GPLQLVWUDWLYR � 2UJDQL]DFLRQDO� HVSDFLR� HO 0XVHR HVWi
XELFDGR HQ HO HGLILFLR FHQWUDO GH OD )DFXOWDG GH &LHQFLDV GH OD 6DOXG GH OD 837&�
$QWLJXR +RVSLWDO 6DQ 5DIDHO GH 7XQMD� &XHQWD FRQ XQ HVSDFLR SDUD H[KLELFLyQ \ RWUR

-� 7HMHGRU (�
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SDUD DGPLQLVWUDFLyQ
DOPDFHQDPLHQWR GH GRFXPHQWDFLyQ� OLEURV \ PDWHULDOHV GH KLVWRULD GH OD PHGLFLQD \
OD VDOXG HQ %R\DFi�

������� 5HFXUVRV +XPDQRV� HO UHFXUVR KXPDQR GHO PXVHR HVWi FRQIRUPDGR SRU
GRFHQWHV� LQYHVWLJDGRUHV \ HVWXGLDQWHV VHPLOOHURV GH LQYHVWLJDFLyQ� FRPR VH GHWDOOD
HQ HO FXDGUR ��

1~PHUR GH ,QYHVWLJDGRUHV 1LYHO GH IRUPDFLyQ
� 'RFWRUDGR
� 0DHVWUtD
� 3UHJUDGR
�� (VWXGLDQWHV

&XDGUR �� 5HFXUVR +XPDQR GHO 0+06

)XHQWH� $UFKLYR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ /D VDOXG ±837&±

(O Q~PHUR GH LQYHVWLJDGRUHV QR KD YDULDGR HQ HO WLHPSR� OD ~QLFD SREODFLyQ GH
LQYHVWLJDGRUHV TXH YDUtD HV OD GH ORV HVWXGLDQWHV�VHPLOOHURV� SXHVWR TXH HOORV
GHVDUUROODQ VX SUR\HFWR GH LQYHVWLJDFLyQ \ PXFKDV YHFHV QR SXHGHQ VHJXLU YLQFXODGRV
ODERUDOPHQWH FRQ HO JUXSR� VROR DOJXQRV HQ FDOLGDG GH -yYHQHV ,QYHVWLJDGRUHV�

������� 5HFXUVRV(FRQyPLFRV� VREUH HO WHPD� FDEH FLWDU HO $FXHUGR��� GH �������
$UWtFXOR ��� )XHQWHV GH ILQDQFLDFLyQ� ORV UHFXUVRV DVLJQDGRV GHO 3UHVXSXHVWR GH OD
XQLYHUVLGDG \ ORV UHFXUVRV SURSLRV TXH JHQHUH FDGD XQLGDG� ORV FXDOHV VHUiQ
DGPLQLVWUDGRV D WUDYpV GH XQ &HQWUR GH &RVWRV RUGHQDGR SRU OD IDFXOWDG UHVSHFWLYD�

(VWH PXVHR UHFLEtD KDVWD HO DxR����� HQ SURPHGLR ���������� DQXDOHV� SURYHQLHQWHV
GHO ,QVWLWXWR GH LQYHVWLJDFLRQHV \ IRUPDFLyQ DYDQ]DGD ,,)$ GH OD 837&� GH ���� HQ
DGHODQWH UHFLEH DSRUWHV GH OD 'LUHFFLyQ GH ,QYHVWLJDFLRQHV GH OD 837&� SRU FRQFHSWR
GH DSR\R SRU DUWtFXORV SXEOLFDGRV� RWURV LQJUHVRV SURYLHQHQ GH FRQYHQLRV HVWDEOHFLGRV
FRQ RWUDV LQVWLWXFLRQHV SRU OD HODERUDFLyQ \ GHVDUUROOR GH SUR\HFWRV GH ,QYHVWLJDFLyQ�
/RV VHUYLFLRV GHO PXVHR VRQ JUDWXLWRV H[FHSWR ODV LQYHVWLJDFLRQHV TXH VH UHDOL]DQ
FRQ DSR\R GH OD 8QLYHUVLGDG \ RWUDV YHFHV HQ FRILQDQFLDFLyQ FRQ RWUDV LQVWLWXFLRQHV�

BBBBBBBBBB
�� &68� 8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD� $FXHUGR ��� GH ����� SiJ ��

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD
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/D PD\RUtD GH HVWDV LQYHVWLJDFLRQHV VRQ KHFKDV FRQ PXFKR HVIXHU]R SRU ORV
LQYHVWLJDGRUHV � GRFHQWHV GHO PXVHR� TXLHQHV GHGLFDQ WLHPSR D DFWLYLGDGHV
LQYHVWLJDWLYDV \ QR SRVHHQ HVWtPXORV SRU VX FRQWULEXFLyQ D OD LQYHVWLJDFLyQ�

������� %LHQHV \ 6HUYLFLRV FXOWXUDOHV GHO 0XVHR� HVWRV HVWiQ FDUDFWHUL]DGRV HQ
WUHV WLSRV FRPR ORV HQFRQWUDPRV HQ HO $QH[R ��

$� &HQWUR GH ,QYHVWLJDFLRQHV� HV XQ HVSDFLR FUHDGR SRU HO *UXSR GH ,QYHVWLJDFLyQ
+LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG HQ %R\DFi GHQWUR GHO 0+06� FRQ HO REMHWLYR GH
UHFRQVWUXLU ORV FDPELRV HQ HO SURFHVR VDOXG�HQIHUPHGDG GH QXHVWUD UHJLyQ� GHVGH
pSRFDV SUHKLVSiQLFDV KDVWD KR\� UHFXSHUDQGR PDWHULDOHV \ IXHQWHV� TXH SHUPLWDQ
HVWXGLDU VXMHWRV� LQVWLWXFLRQHV GH VDOXG \ GH HGXFDFLyQ HQ VDOXG� HQIHUPHGDGHV \
SROtWLFDV GH VDOXG� LQPHUVDV HQ HO WRGR VRFLRFXOWXUDO� GHO FDPELDQWH SURFHVR KLVWyULFR
GH OD VDOXG�HQIHUPHGDG HQ %R\DFi�

/tQHDV GH ,QYHVWLJDFLyQ� +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD \ OD 6DOXG HQ %R\DFi
%LRDQWURSRORJtD \ 3DOHRSDWRORJtD
+LVWRULD GHO &XLGDGR GH (QIHUPHUtD HQ %R\DFi

(Q HO FHQWUR GH LQYHVWLJDFLRQHV GHO 0+06� GHVGH ���� KDVWD ����� VH KDQ
GHVDUUROODGR �� SUR\HFWRV GH LQYHVWLJDFLyQ� ORV FXDOHV �� KDQ VLGR UHDOL]DGRV FRQ
IRQGRV \ UHFXUVRV GH FDSLWDO VHPLOOD \ FRQYRFDWRULDV GH OD 837&� 7UHV ��� SUR\HFWRV
VH KDQ UHDOL]DGR HQ HO PDUFR GH FRQYHQLRV GH FRILQDQFLDFLyQ� FRQ LQVWLWXFLRQHV FRPR
OD 8QLYHUVLGDG 1DFLRQDO GH &RORPELD� 7HFQRTXLPLFDV \ OD )XQGDFLyQ 8QLYHUVLWDULD
GH &LHQFLDV GH OD 6DOXG� /RV UHVWDQWHV �� SUR\HFWRV KDQ VLGR GHVDUUROODGRV FRQ
SRFR DSR\R LQVWLWXFLRQDO �YHU GHWDOOHV DQH[R ���

/RV SUR\HFWRV GHVDUUROODGRV SRU HO JUXSR KDFHQ UHIHUHQFLD D LQYHVWLJDFLRQHV FLHQWtILFDV
H KLVWyULFDV TXH GDQ FRPR UHVXOWDGR XQD VHULH GH SURGXFWRV FRPR OD FUHDFLyQ GHO
PXVHR� DUWtFXORV HQ UHYLVWDV� FDStWXORV GH OLEURV� OLEURV� H[SRVLFLRQHV� WHVLV GH SUHJUDGR
\ PDHVWUtD� SRQHQFLDV HQ HYHQWRV \ XQD UHYLVWD RQ OLQH DFWXDOPHQWH LQGH[DGD HQ OD
FDWHJRUtD % GH &2/&,(1&,$6� $ FRQWLQXDFLyQ VH GHWDOOD OD SURGXFFLyQ GHO FHQWUR
GH LQYHVWLJDFLRQHV�

-� 7HMHGRU (�
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3URGXFFLyQ
z $UWtFXORV GH LQYHVWLJDFLyQ ��
z &DStWXORV GH OLEUR �
z /LEURV GH LQYHVWLJDFLyQ �
z 3URGXFWRV GH GLYXOJDFLyQ R SRSXODUL]DFLyQ GH UHVXOWDGRV GH LQYHVWLJDFLyQ ���
z 7HVLV \ WUDEDMRV GH JUDGR ��
z 2WURV ��

7RWDOHV
1~PHUR GH SUR\HFWRV ��
1~PHUR GH LQWHJUDQWHV ��
1~PHUR GH SURGXFWRV ���

)XHQWH� *UXS/$&� &2/&,(1&,$6� $UFKLYR 0+06�

%� %LEOLRWHFD� FHQWUR GH GRFXPHQWDFLyQ� FLQH \ YLGHR� IXQGDGD GHVGH ���� HV DWHQGLGD
SRU XQD IXQFLRQDULD FRQ HVWXGLRV GH 0DHVWUtD� pVWD SHUVRQD VH HQFDUJD GH RUJDQL]DU
\ VLVWHPDWL]DU OD LQIRUPDFLyQ GHO PXVHR \ GH OD ELEOLRWHFD� (Q XQ PLVPR HVSDFLR
IXQFLRQD OD RILFLQD GH SURFHVRV WpFQLFRV� VDOD GH FROHFFLyQ \ GH FRQVXOWD� OR FXDO
PXHVWUD XQ QRWRULR GpILFLW GH HVSDFLRV SDUD HVWH VHUYLFLR \ HQ JHQHUDO SDUD HO PXVHR�
SXHV HQ HVWH UHFLQWR WDPELpQ VH UHDOL]DQ ODV UHXQLRQHV GHO JUXSR \ VH RIUHFHQ DVHVRUtDV�

(MHPSODUHV (MHPSODUHV HQ �5HYLVWDV� �$UFKLYR� 2WURV
HQ FROHFFLyQ SURFHVRV WpFQLFRV 'RFXPHQWRV�
��� OLEURV ��� OLEURV ���� � �� 7HVLV

��� UHYLVWDV

&XDGUR �� )RQGR %LEOLRJUiILFR �1~PHUR GH PDWHULDO ELEOLRJUiILFR
HQ FROHFFLyQ \ SURFHVRV WpFQLFRV�

)XHQWH� $UFKLYR 0+06

(O IRQGR ELEOLRJUiILFR FRQVWD GH OLEURV \ UHYLVWDV VREUH PHGLFLQD� HQIHUPHUtD H KLVWRULD
GH OD PHGLFLQD� (VWH IRQGR� FRPR HO GH FLQH \ YLGHR H[LVWHQ� JUDFLDV D GRQDFLRQHV GH
LQYHVWLJDGRUHV \ FRODERUDGRUHV GHO 0XVHR GH RWUDV LQVWLWXFLRQHV �YHU FXDGUR � \ ���
/RV OLEURV VH SUHVWDQ SDUD FRQVXOWD LQWHUQD \ SUpVWDPR GRPLFLOLDULR� (O KRUDULR GH
DWHQFLyQ DO S~EOLFR HV GH ���� DP D �� P \ GH ���� SP D ���� SP \ ORV ViEDGRV GH
� D �� P�

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD
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1~PHUR GH 'RFXPHQWDOHV 2WURV
�� WHPDV YDULRV VDOXG ���� 'LDSRVLWLYDV

�� &iWHGUD 0DQXHO $OFL]DU
�� FDWHGUD *XLOOHUPR )HUJXVVRQ

&XDGUR �� )RQGR GH &LQH \ 9LGHR

)XHQWH� $UFKLYR 0+06

&� &ROHFFLRQHV \ H[SRVLFLRQHV� HVWH VHUYLFLR EHQHILFLD D JUDQ SDUWH GH OD SREODFLyQ
DFDGpPLFD GH OD )DFXOWDG GH &LHQFLDV GH OD 6DOXG GH OD 837& \ GH RWUDV LQVWLWXFLRQHV
HGXFDWLYDV� &RPSUHQGH OD GLYXOJDFLyQ GH SURGXFWRV GH LQYHVWLJDFLyQ KLVWyULFD�
DQWURSROyJLFD \ GH VDOXG GHVDUUROODGRV HQ HO FHQWUR GH LQYHVWLJDFLRQHV� HQ ORV FXDGURV
�� \ �� REVHUYDPRV ODV FROHFFLRQHV �H[SRVLFLRQHV� SHUPDQHQWHV� FX\RV REMHWRV KDQ
VLGR REWHQLGRV SRU PHGLR GH GRQDFLRQHV� /DV H[SRVLFLRQHV WHPSRUDOHV FXHQWDQ FRQ
JXLyQ PXVHRJUiILFR \ PXVHROyJLFR�

&2/(&&,21(63(50$1(17(6
��'RFXPHQWRV \ OLEURV V� ;9,,,�;; GH PHGLFLQD� UHYLVWDV \
SHULyGLFRV V� ;,; \ ;;� IROOHWRV� IRWRJUDItDV�
��,QVWUXPHQWDO PpGLFR� TXLU~UJLFR \ GH ODERUDWRULR VREUH KLVWRULD
GH OD PHGLFLQD \ OD VDOXG�
��0RPLD 0XLVFD GH 6DWLYD 1RUWH�

&XDGUR �� 6HUYLFLR GH &ROHFFLRQHV

)HFKD GHO PRQWDMH

����
����
����

)XHQWH� $UFKLYR 0+06

(;326,&,21(6

�� +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD HQ %R\DFi�
�� %LRDQWURSRORJtD GH OD SREODFLyQ DUTXHR�
OyJLFD GHO &HUFDGR *UDQGH GH ORV 6DQWXD�
ULRV� 837& 7XQMD�
�� (O 6DEHU \ 3UiFWLFDV 0pGLFDV 7UDGLFLR�
QDOHV
�� 0HGLFLQD \ 6DOXG HQ 7XQMD HQ HO V� ;,;
�� 0HGLFLQD 0XLVFD

&XDGUR �� ([SRVLFLRQHV 7HPSRUDOHV

/XJDU GH
H[SRVLFLyQ
0+06
0+06

0+06�
-DUGtQ ERWiQLFR

0+06
0+06� 0XVHRV
DUTXHROyJLFRV GH

7XQMD \

)HFKD GHO
PRQWDMH
����
����

����

����
����

3HUPDQHQWH  3
7HPSRUDO  7

7
7

7

7
7

-� 7HMHGRU (�
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(;326,&,21(6

�� 0pGLFRV GH %R\DFi TXH KDQ HVFULWR QXHV�
WUD KLVWRULD
�� 7HVRURV HVFRQGLGRV GH OD 837&
�� ([SROHSUD� (O /D]DUHWR GH %R\DFi
�� *UXSR +LVWRULD GH OD 6DOXG HQ %R\DFi�
�� DxRV
��� 5HFRQVWUXFFLyQ )DFLDO
��� /DV 0RPLDV (QPDVFDUDGDV <XNR

��� (OLHFHU 6LOYD &HOLV� 3HGDJRJtD \ $QWUR�
SRORJtD

��� $OIUHGR *yPH] +XUWDGR� 0pGLFR� SROt�
WLFR \ DMHGUHFLVWD�
��� ([SR *ULSD ���������

/XJDU GH
H[SRVLFLyQ
0+06

&DVD 5RMDV 3LQLOOD
0+06
0+06
0+06

0+06
8QLYHUVLGDG
1DFLRQDO
0+06
8 GH $

0XVHR $UT� GH
6RJDPRVR
0+06

0+06

)HFKD GHO
PRQWDMH
����

����
����
����

����
����

���������

����

����

3HUPDQHQWH  3
7HPSRUDO  7

7

7
7
7

7
3

7

7

7
)XHQWH� $UFKLYR 0+06

����� /D 'HPDQGD

$� &HQWUR GH ,QYHVWLJDFLRQHV� FRPR VH REVHUYD HQ HO DQH[R �� ORV SURGXFWRV GHO
FHQWUR GH LQYHVWLJDFLRQHV VRQ GLVWULEXLGRV SRU PHGLR GH H[SRVLFLRQHV \ SRQHQFLDV HQ
HYHQWRV DFDGpPLFRV GH FDUiFWHU QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO� ��� SDUWLFLSDFLRQHV HQ
HYHQWRV GH SRSXODUL]DFLyQ \ GLYXOJDFLyQ� /RV FRQVXPLGRUHV GH HVWH VHUYLFLR VRQ ODV
FRPXQLGDGHV DFDGpPLFDV H LQYHVWLJDWLYDV GH OD 837& \ GH ODV XQLYHUVLGDGHV H
LQVWLWXFLRQHV GRQGH VH KDQ VRFLDOL]DGR ORV UHVXOWDGRV GH ORV SUR\HFWRV GH ,QYHVWLJDFLyQ�
$GHPiV SRGHPRV UHVDOWDU TXH KDVWD PHGLDGRV GH ����� OD SiJLQD ZHE GHO 0XVHR
KD UHFLELGR ���� YLVLWDQWHV DSUR[LPDGDPHQWH� ORV FXDOHV SXHGHQ DFFHGHU D
GRFXPHQWRV VREUH HO 0XVHR� OD HVFXHOD GH 0HGLFLQD \ D OD 5HYLVWD RQ OLQH 6DOXG
+LVWRULD \ 6DQLGDG� XQR GH ORV SURGXFWRV GH GLYXOJDFLyQ PiV LPSRUWDQWHV GHO *UXSR
GH ,QYHVWLJDFLRQHV GHO 0+06� LQGH[DGD HQ OD FDWHJRUtD % GH &2/&,(1&,$6�

%� %LEOLRWHFD� FHQWUR GH GRFXPHQWDFLyQ� FLQH \ YLGHR� HVWH HVSDFLR EHQHILFLD
DFWXDOPHQWH D GRFHQWHV� LQYHVWLJDGRUHV \ HVWXGLDQWHV GH OD )DFXOWDG GH &LHQFLDV GH
OD 6DOXG TXLHQHV VRQ VXV FRQVXPLGRUHV PiV FHUFDQRV� 0HQVXDOPHQWH VH SUHVWDQ HQ
SURPHGLR ��� OLEURV SDUD FRQVXOWD HQ JHQHUDO� YLGHRV \ GLDSRVLWLYDV TXH XVDQ GRFHQWHV
\ HVWXGLDQWHV GH OD IDFXOWDG HQ VXV H[SRVLFLRQHV \ FRQIHUHQFLDV� (VWRV GDWRV VH
HQFXHQWUDQ HQ HO DUFKLYR GH UHJLVWUR GH SUpVWDPRV�

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD
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&� &ROHFFLRQHV \ H[SRVLFLRQHV� ORV FRQVXPLGRUHV TXH VH EHQHILFLDQ GH pVWH VHUYLFLR�
VRQ HQ VX PD\RUtD SHUVRQDV GH DPERV VH[RV� HVWXGLDQWHV GH HVFXHODV� FROHJLRV \
XQLYHUVLGDGHV� GHVSXpV YLHQHQ ORV SURIHVRUHV H LQYHVWLJDGRUHV GH GLIHUHQWHV
LQVWLWXFLRQHV GHO SDtV� SRU ~OWLPR WXULVWDV GH WRGDV ODV HGDGHV� \ HVWUDWRV� (V YLVLWDGR
FDGD DxR SRU XQ SURPHGLR GH ��� SHUVRQDV� (O PXVHR FXHQWD FRQ XQ UHJLVWUR GH
YLVLWDQWHV SDUD VXV H[SRVLFLRQHV GRQGH ORV YLVLWDQWHV HVFULEHQ VX QRPEUH� SURFHGHQFLD
\ FRPHQWDULRV� TXH VLHPSUH VRQ JUDWRV \ VDWLVIDFWRULRV� 7UHV FROHFFLRQHV \ DOUHGHGRU
GH �� H[SRVLFLRQHV WHPSRUDOHV KDQ SHUPLWLGR DO SXEOLFR� GHVGH OD IXQGDFLyQ GHO
PXVHR� DFHUFDUVH \ FRQRFHU ODV LQYHVWLJDFLRQHV UHDOL]DGDV SRU HO JUXSR \ DVt DSUHKHQGHU
VREUH OD +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD HQ %R\DFi� &RORPELD \ HO 0XQGR�

�� &21&/86,21(6

(O0+06 HV XQ HMHPSOR GHPXVHR JHQHUDGRU GH HVSDFLRV HGXFDWLYRV H LQYHVWLJDWLYRV�
ORV FXDOHV KDQ SHUPLWLGR OD UHFXSHUDFLyQ GH SDWULPRQLRV LQYDOXDEOHV VREUH OD KLVWRULD
GH OD PHGLFLQD \ OD VDOXG HQ QXHVWUD UHJLyQ� 6H GHVWDFDQ ODV ODERUHV GHO PXVHR� SXHV
D SHVDU GH TXH VXV UHFXUVRV VRQ LQVXILFLHQWHV SDUD VX IXQFLRQDPLHQWR ySWLPR� WLHQH
GHILQLGDV DFFLRQHV \ PHFDQLVPRV SDUD JHVWLRQDU \ JDUDQWL]DU VX RIHUWD GH VHUYLFLRV \
KDFHU XQ EXHQ PHUFDGHR� KDFLHQGR XVR GH VX FDSLWDO KXPDQR \ GH ORV GLVWLQWRV
PHGLRV GH FRPXQLFDFLyQ�

$O DQDOL]DU pVWH FDVR HQFRQWUDPRV TXH HO &RQVHMR 6XSHULRU GH OD 837& GHEH
HVWDEOHFHU QRUPDV TXH SHUPLWDQ D ORV PXVHRV GH OD 5HG GH0XVHRV GH OD 8QLYHUVLGDG�
PD\RU DXWRQRPtD� GHVDUUROOR FLHQWtILFR� FXOWXUDO \ HFRQyPLFR� SXHV pVWD 5HG HV XQ
SDWULPRQLR GH OD 8QLYHUVLGDG� FRQ DOWR SRWHQFLDO HFRQyPLFR� XQ HVSDFLR GH
UHSURGXFFLyQ GH FRQRFLPLHQWR \ GH GLYHUVRV EHQHILFLRV FXOWXUDOHV \ HFRQyPLFRV� FRPR
UHFRQRFLPLHQWR SDUD OD LQVWLWXFLyQ \ DFWLYDFLyQ GH OD HFRQRPtD ORFDO� SXHV ORV YLVLWDQWHV
GHO PXVHR DFWLYDQ RWURV VHFWRUHV GH OD SURGXFFLyQ ORFDO� (V QHFHVDULR IRUWDOHFHU OD
5HG \ ORV FDQDOHV GH GLYXOJDFLyQ GH ORV PXVHRV� DSURYHFKDQGR OD HPLVRUD GH OD
XQLYHUVLGDG \ OD SDJLQD ZHE LQVWLWXFLRQDO \ DVt DXPHQWDU HO Q~PHUR GH YLVLWDQWHV�

1R H[LVWHQ SROtWLFDV TXH FRQVLGHUHQ HVWtPXORV D ORV LQYHVWLJDGRUHV SRU ORJURV
DOFDQ]DGRV� FRPR SXQWRV SRU SURGXFFLyQ FLHQWtILFD R GHVFDUJDV DFDGpPLFDV� DVt PLVPR
REVHUYDPRV FRPR D SHVDU GH HVWR ORV SUR\HFWRV GHVDUUROODGRV SRU HO PXVHR VRQ GH
DOWD FDOLGDG \ PX\ ELHQ UHFRQRFLGRV D QLYHO QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO� $Vt PLVPR� D
WUDYpV GHO WLHPSR ODV DFWLYLGDGHV GHO0XVHR VH KDQ LQFUHPHQWDGR� SHUR VXV IXQFLRQDULRV
QR� OR TXH QRV PXHVWUD PDV IXQFLRQHV SDUD PHQRV SHUVRQDV� OR FXDO GLILFXOWD OD
H[SDQVLyQ \ GHVDUUROOR GH ODV IXQFLRQHV GHO PXVHR�

-� 7HMHGRU (�
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(O ³HVSDFLR´ FRQ TXH FXHQWD HO PXVHR QR HV VXILFLHQWH SDUD ODV QHFHVLGDGHV
SHUVSHFWLYDV GHO PXVHR� SRU OR FXDO GHEH DYDQ]DUVH HQ XQ SUR\HFWR TXH DPSOtH ORV
HVFHQDULRV ItVLFRV GHO 0XVHR \ JHVWLRQDU QXHYRV HVSDFLRV SDUD GLVWULEXLU ODV VDODV GH
H[SRVLFLRQHV SHUPDQHQWHV \ WHPSRUDOHV� XQD VDOD GH YLGHR \ FRQIHUHQFLDV� OD ELEOLRWHFD�
VDOD GH FRQVXOWD� OD VHFFLyQ DGPLQLVWUDWLYD \ OD GH LQYHVWLJDGRUHV�

/D VRVWHQLELOLGDG GHO PXVHR� HQ OR HFRQyPLFR \ HQ OR FXOWXUDO� HV SRVLEOH VL VH FRPELQD
JHVWLyQ \ DSURYHFKDPLHQWR GH ODV KHUUDPLHQWDV FRQWHQLGDV HQ ODV OHJLVODFLRQHV VREUH
HO SDWULPRQLR FXOWXUDO \ ORV PXVHRV� WDPELpQ SRU OD UHODFLyQ GHO PXVHR FRQ VX S~EOLFR�
(V QHFHVDULR HVWDEOHFHU MRUQDGDV GH FDSDFLWDFLyQ GHO SHUVRQDO GHO PXVHR FRQ HO ILQ
GH JHVWLRQDU \ REWHQHU� GLYHUVDV IXHQWHV GH LQJUHVRV �D QLYHO QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO�
QHFHVDULRV SDUD JDUDQWL]DU HO GHVDUUROOR FXOWXUDO� LQYHVWLJDWLYR \ GH H[WHQVLyQ GHO
PXVHR \ SDUD OD FUHDFLyQ \ GLYHUVLILFDFLyQ GH VX SURGXFFLyQ FXOWXUDO� (V LPSRUWDQWH
DQDOL]DU ODV YHQWDMDV \ H[WHUQDOLGDGHV SRVLWLYDV TXH SURYLHQHQ GHO WXULVPR� /DV SROtWLFDV
GHEHQ EXVFDU DXPHQWDU HO Q~PHUR GH YLVLWDQWHV QDFLRQDOHV \ H[WUDQMHURV� (VWRV ~OWLPRV
VRQPX\ LPSRUWDQWHV� SXHV VRQ TXLHQHV H[SRQHQ ODV H[SHULHQFLDV YLYLGDV HQ ORV PXVHRV�
IXHUD GH QXHVWUDV IURQWHUDV�

3RU ~OWLPR HV QHFHVDULR UHFRPHQGDU D OD UHG GH PXVHRV GH OD 837& OD LPSOHPHQWDFLyQ
GH VLVWHPDV GH UHJLVWUR GH YLVLWDQWHV \ FRQVXOWDV GRQGH VH LQFOX\DQ LQGLFDGRUHV TXH
SHUPLWDQ DQDOL]DU VX IXQFLRQDPLHQWR \ VX LPSDFWR HQ OD FRPXQLGDG�

%,%/,2*5$)Ë$

$55('21'2� -RUJH� /RV 0XVHRV GH 6DQ -XDQ� %XHQRV $LUHV� 81(6&2� �����

%21(7 $*867Ë� /OXtV� (FRQRPtD \ FXOWXUD� XQD UHIOH[LyQ HQ FODYH ODWLQRDPHULFDQD�
%DUFHORQD� ,QYHVWLJDFLyQ SDUD OD RILFLQD SDUD (XURSD GHO %DQFR ,QWHUDPHULFDQR GH
'HVDUUROOR� �����

&21*5(62 '( &2/20%,$� /H\ ��� GH ����� /H\ JHQHUDO GH (GXFDFLyQ

&21*5(62 '( &2/20%,$� /H\ ��� GH ����� /H\ JHQHUDO GH &XOWXUD

&21*5(62 '( &2/20%,$� /H\ ���� GH �����

&216(-2 683(5,25 81,9(56,7$5,2� 837&� $FXHUGR 1� ��� GH �����

&2167,78&,Ï1 32/Ë7,&$ '( &2/20%,$� �����

$QiOLVLV VRFLRHFRQyPLFR GHO 0XVHR GH +LVWRULD GH OD 0HGLFLQD
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*$5&,$&$1&/,1,� 1pVWRU� /DV &XOWXUDV 3RSXODUHV HQ HO &DSLWDOLVPR�0p[LFR ')� (GLWRULDO
3DWULD� �����

*28/'� -RKQ S� /$=($5� (GXDUG 3� 7HRUtD 0LFURHFRQyPLFD� )RQGR GH &XOWXUD (FRQyPLFD�
0p[LFR� �����

/$6+� 6FRWW� 6RFLRORJtD GHO 3RVWPRGHUQLVPR� %XHQRV $LUHV� $PRUURUWX (GLWRUHV� �����

32/,� )UDQFHVFR� 3URGXFFLyQ $UWtVWLFD \ 0HUFDGR� %DUFHORQD� *XVWDYR 3LOL 6�$� �����

5$86(// .267(5� 3DX� $QiOLVLV GH OD JHVWLyQ GHO ,QVWLWXWR 9DOHQFLDQR GH $UWH PRGHUQR�
8QLYHUVLGDG GH 9DOHQFLD� 'HSDUWDPHQWR GH (FRQRPtD $SOLFDGD� �����

5,&2 9$/(1&,$� 'DQLHO 0DXULFLR� $QiOLVLV GHO VHFWRU GH0XVHRV HQ %RJRWi� SURSXHVWD GH
LQGLFDGRUHV GH JHVWLyQ \ SODQ HVWUDWpJLFR SDUD HO VHFWRU GH PXVHRV HQ %RJRWi HQ HO
PDUFR GHO SUR\HFWR LQGXVWULDV FUHDWLYDV� �����

ZZZ�XQHVFR�RUJ
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