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5HIHUHQWHV WHyULFRV

/D HGXFDFLyQ GH DGXOWRV WUDEDMDGRUHV GHEH SHUPLWLU TXH HVWRV HODERUHQ VXV FRQRFLPLHQWRV \
VH DSURSLHQ GH PDQHUD RUGHQDGD \ SURJUHVLYD GHO FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR \ GH OD UHDOLGDG�
SDUD LPSXOVDU DFFLRQHV KDFLD VX WUDQVIRUPDFLyQ� (VWH SURFHVR SDUWH GH OD SUiFWLFD� SDUD
WHRUL]DU VREUH HVWD� YXHOYH D OD SUiFWLFD SDUD WUDQVIRUPDUOD� R GLFKR GH RWUD PDQHUD� VH WUDWD
GH SDUWLU GH OR FRQFUHWR�UHDOL]DU XQ SURFHVR GH DEVWUDFFLyQ� YROYHU D OR FRQFUHWR SDUD
WUDQVIRUPDU PHGLDQWH OD DSOLFDFLyQ GH XQ SURFHVR SDUWLFLSDWLYR�

'HEHQ DSOLFDUVH ORV SULQFLSLRV GH OD HGXFDFLyQ GH DGXOWRV \ IXQGDPHQWDUVH HQ HO HQIRTXH
FRJQLWLYLVWD� KLVWyULFR�VRFLDO \ KXPDQtVWLFR TXH GD RULJHQ DO PRGHOR FRQVWUXFWLYLVWD VRFLDO�
FX\R SULQFLSDO UHSUHVHQWDQWH HV 9\JRWVN\� 7DPELpQ VH GHEH WHQHU HQ FXHQWD HO DSUHQGL]DMH
VLJQLILFDWLYR SURSXHVWR SRU $XVXEHO �FLWDGR SRU 5R]R� ����� S� ������� \ OD SHGDJRJtD
OLEHUDGRUD GH )UHLUH ������ S� �������

9\JRWVN\ SODQWHy LQLFLDOPHQWH HO HQIRTXH KLVWyULFR�FXOWXUDO TXH GLR RULJHQ DO PRGHOR
FRQVWUXFWLYLVWD VRFLDO� (VWH DXWRU FRQVLGHUD TXH HO DSUHQGL]DMH HV GHWHUPLQDGR SRU HO FRQWH[WR
VRFLDO HQ HO TXH YLYHQ ODV SHUVRQDV� VH SDUWH GHO KHFKR GH TXH HO FRQRFLPLHQWR VH YD
FRQVWUX\HQGR SRU PHGLR GH RSHUDFLRQHV \ KDELOLGDGHV FRJQRVFLWLYDV SURGXFWR GH OD
LQWHUDFFLyQ VRFLDO� 6H OOHJD D FRQVWUXLU FRQRFLPLHQWR \ FXOWXUD� FXDQGR HV SRVLEOH OD LQWHUDFFLyQ
GHO PHGLR VRFLDO TXH URGHD DO LQGLYLGXR FRQ ODV FRQGLFLRQHV LQWUDSHUVRQDOHV�

3DUD HVWD LQWHUDFFLyQ VH QHFHVLWD GH XQ UHFHSWRU� XQ HVWtPXOR \ XQ PHGLDGRU� TXH H[LVWD
DSUHQGL]DMH YLWDO HQ HO UHFHSWRU \ VH FUHH XQD DFWLWXG \ EXHQD GLVSRVLFLyQ SDUD TXH YDORUH HO
EHQHILFLR GHO HVWtPXOR� (V LPSRUWDQWH UHVDOWDU TXH OD SHUVRQD QR GHEH DGDSWDUVH GH IRUPD
HVSRQWiQHD D ODV FRQGLFLRQHV GHO PHGLR� VLQR TXH GHEH PRGLILFDUODV� VLWXDFLyQ TXH FRQVWLWX\H
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XQ REMHWLYR IXQGDPHQWDO GHO SURFHVR GH DSUHQGL]DMH� $O DSOLFDU HO PRGHOR GH 9\JRWVN\ HQ OD
HGXFDFLyQ HQ VDOXG� OD IXQFLyQ GHO RULHQWDGRU GHEH VHU DFWLYD� PLHQWUDV TXH ORV SDUWLFLSDQWHV
HQ HO SURFHVR UHVSRQGHQ D PHGLGD TXH YDQ UHFLELHQGR HVWtPXORV TXH OHV SHUPLWHQ FRQVWUXLU
FRQRFLPLHQWR \ WUDQVIRUPDU HO HQWRUQR�

(O SHQVDPLHQWR GH 9\JRWVN\ �FLWDGR SRU 5R]R� ������ TXH HV HO HMH WHyULFR GHO SURFHVR
HGXFDWLYR� SURSRQH HGXFDU HQ SUR GH OD FDOLGDG� PHGLDQWH OD FRQFLHQWL]DFLyQ GH ODV SHUVRQDV
HQ WRUQR GH VX UHDOLGDG UHSUHVHQWDGD HQ HO PHGLR HQ TXH VH GHVHQYXHOYHQ� \ OD SRWHQFLDFLyQ
GH WRGRV ORV DVSHFWRV TXH SRVHHQ GH XQD PDQHUD LQWHJUDO� VRFLDOHV� DPELHQWDOHV� FRJQRVFLWLYRV�
HPRFLRQDOHV� DVt FRPR ODV KDELOLGDGHV \ OD DSDULHQFLD SHUVRQDO� SDUD ORJUDU QXHYRV
FRPSRUWDPLHQWRV \ DFWLWXGHV� SURGXFWR GH OD UHDGHFXDFLyQ GH ODV HVWUXFWXUDV PHQWDOHV �5R]R�
���� S� ���������

$XVXEHO ������ S� ���� ���� H[SXVR OD LPSRUWDQFLD GHO DSUHQGL]DMH VLJQLILFDWLYR GHQWUR
GHO PRGHOR FRQVWUXFWLYLVWD� (VWH DXWRU FRQVLGHUD TXH HO DSUHQGL]DMH VH GD SRU GHVFXEULPLHQWR�
D PHGLGD TXH ORV QXHYRV FRQRFLPLHQWRV VH LQFRUSRUDQ HQ IRUPD VXVWDQWLYD HQ OD HVWUXFWXUD
FRJQLWLYD GHO DSUHQGLHQWH� (VWR VH ORJUD FXDQGR ORV QXHYRV FRQRFLPLHQWRV VH DUWLFXODQ FRQ
ORV DGTXLULGRV DQWHULRUPHQWH \ VH HVWDEOHFHQ QXHYDV HVWUXFWXUDV FRQFHSWXDOHV�

/DV YHQWDMDV GH HVWH DSUHQGL]DMH VRQ XQD UHWHQFLyQ PiV GXUDGHUD GH OD LQIRUPDFLyQ \
DGTXLVLFLyQ IiFLO GH QXHYRV FRQRFLPLHQWRV TXH VH HQWUHOD]DQ FRQ ORV DGTXLULGRV DQWHULRUPHQWH�
HQ IRUPD VLJQLILFDWLYD� (VWH HV XQ SURFHVR DFWLYR TXH GHSHQGH GH OD DVLPLODFLyQ GH ORV
FRQRFLPLHQWRV SRU ORV SDUWLFLSDQWHV HQ HO SURFHVR HGXFDWLYR� 3DUD ORJUDU HO DSUHQGL]DMH VH
UHTXLHUH VLJQLILFDWLYLGDG OyJLFD \ SVLFROyJLFD GHO PDWHULDO \ DFWLWXG IDYRUDEOH GHO SDUWLFLSDQWH�
$ WUDYpV GHO DSUHQGL]DMH VLJQLILFDWLYR VH SXHGHQ DSUHQGHU UHSUHVHQWDFLRQHV� FRQFHSWRV \
SURSRVLFLRQHV�

7DPELpQ HV LPSRUWDQWH GHVWDFDU OD SHGDJRJtD OLEHUDGRUD GH 3DXOR )UHLUH� HGXFDGRU EUDVLOHUR
TXH VH RFXSy GH DOIDEHWL]DU D WUDEDMDGRUHV TXH QR SRGtDQ FRQVWUXLU XQ PXQGR GH VLJQRV
HVFULWRV \ DEULUVH DO PXQGR GHO FRQRFLPLHQWR \ OD FRQFLHQFLD� )UHLUH FRQVLGHUy TXH HO
FRQRFLPLHQWR QR VH WUDQVPLWH� VH ³HVWi FRQVWUX\HQGR´� HO DFWR HGXFDWLYR QR FRQVLVWH HQ XQD
WUDQVPLVLyQ GH FRQRFLPLHQWRV� (VWD QXHYD SHGDJRJtD SURSRQH XQD QXHYD IRUPD GH DSUHQGHU
SDUD WUDQVIRUPDUVH HQ XQ KRPEUH OLEUH \ KXPDQL]DGR ������ S� �������

)UHLUH SURSRQH OD ³HGXFDFLyQ SUREOHPDWL]DGRUD´� TXH GD H[LVWHQFLD D XQD FRPXQLFDFLyQ GH
LGD \ YXHOWD� \ HOLPLQD OD FRQWUDGLFFLyQ HQWUH HGXFDGRUHV \ HGXFDQGRV� $PERV VH HGXFDQ
HQWUH Vt GXUDQWH HO GLiORJR TXH VH GD HQ HO SURFHVR� (VWD SURSXHVWD DSXQWD KDFLD OD OLEHUDFLyQ
\ OD LQGHSHQGHQFLD� GHVWUX\H OD SDVLYLGDG GHO HGXFDQGR \ OR LQFLWD D OD E~VTXHGD GH OD
WUDQVIRUPDFLyQ GH OD UHDOLGDG� /D PHWRGRORJtD VXUJH GH OD SUiFWLFD VRFLDO� SDUD UHIOH[LRQDU
VREUH HVWD \ WUDQVIRUPDUOD ������ S� �������
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/D HGXFDFLyQ GH DGXOWRV SDUD ORV WUDEDMDGRUHV GHEH EDVDUVH HQ ORV VLJXLHQWHV SULQFLSLRV�

� &RQFHELUVH HQ IXQFLyQ GH ORV SDUWLFLSDQWHV� PHGLDQWH HO DSURYHFKDPLHQWR GH VXV GLYHUVDV
H[SHULHQFLDV \ OD DVLJQDFLyQ GH OD PiV DOWD SULRULGDG D ORV JUXSRV PHQRV IDYRUHFLGRV�

� &RQILDU HQ ODV SRVLELOLGDGHV \ YROXQWDG GH WRGR VHU KXPDQR� WDQWR HQ HO GHVDUUROOR
SHUVRQDO FRPR HQ UHODFLyQ FRQ VX YLGD VRFLDO�

� 'HVSHUWDU HO LQWHUpV HQ OD OHFWXUD \ IRPHQWDU ODV DVSLUDFLRQHV FXOWXUDOHV�
� )RPHQWDU HO LQWHUpV GHO DGXOWR HQ VX IRUPDFLyQ UHFXUULHQGR D VX H[SHULHQFLD� UHIRU]DQGR

VX FRQILDQ]D HQ Vt PLVPR \ IDFLOLWDQGR VX SDUWLFLSDFLyQ DFWLYD HQ WRGR HO SURFHVR�

(V QHFHVDULR WHQHU HQ FXHQWD HVWRV SULQFLSLRV VL VH GHVHD ORJUDU HO REMHWLYR GH OD HGXFDFLyQ�
TXH HV HO GHVDUUROOR GHO SUR\HFWR GH YLGD GH XQD PDQHUD DXWyQRPD \ QR UHGXFLGD VLPSOHPHQWH
D XQ LQVWUXPHQWR SDUD SHUSHWXDU ODV UHODFLRQHV VRFLDOHV GH SURGXFFLyQ \ GH SRGHU H[LVWHQWHV
HQ OD VRFLHGDG \ PDQWHQHU OD IXHU]D SURGXFWLYD GH ORV WUDEDMDGRUHV� SXHV HVWR OHV LPSLGH OD
DXWRUUHIOH[LyQ SDUD DSURSLDUVH GH ORV FRQRFLPLHQWRV WHyULFR�SUiFWLFRV \ FRQVWUXLU SURFHVRV
HGXFDWLYRV TXH LPSOLTXHQ WUDQVIRUPDFLRQHV UHDOHV HQ OD SUiFWLFD� HQ SUR GHO PHMRUDPLHQWR
GH VXV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR \ GH YLGD �*XHUUHUR� ������

3DUD ORJUDU HO SURSyVLWR H[SXHVWR VH GHEHQ GHVDUUROODU SURFHVRV HGXFDWLYRV GLULJLGRV D ORV
WUDEDMDGRUHV� HQ ORV TXH VH DSOLTXHQ ORV SULQFLSLRV GHO PRGHOR SHGDJyJLFR FRQVWUXFWLYLVWD�
SDUWLFLSDWLYR� OD HGXFDFLyQ SDUD OD VDOXG \ OD HGXFDFLyQ GH DGXOWRV� 'H HVWD PDQHUD� ORV
SURFHVRV HGXFDWLYRV SDUD HO ORJUR GH OD SURPRFLyQ GH OD VDOXG \ OD VHJXULGDG ODERUDO YDQ D
UHSHUFXWLU GH PDQHUD IDYRUDEOH HQ ORV WUDEDMDGRUHV FRPR SHUVRQDV� FLXGDGDQRV \ WUDEDMDGRUHV�
TXH KDFHQ SDUWH GH XQD VRFLHGDG� XQD IDPLOLD \ XQD RUJDQL]DFLyQ�

(VWRV SURFHVRV HGXFDWLYRV VHUiQ HIHFWLYRV HQ OD PHGLGD HQ TXH ORV UHVSRQVDEOHV GH VX HMHFXFLyQ
FRQR]FDQ ODV FRQGLFLRQHV FRQFUHWDV GH FDGD RUJDQL]DFLyQ HQ OR UHIHUHQWH DO JUDGR GH
GHVDUUROOR VRFLDO� HFRQyPLFR� WHFQROyJLFR \ WpFQLFR� FRQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ODV IRUPDV
SURGXFWLYDV \ ODV FRQGLFLRQHV GH ORV WUDEDMDGRUHV� VLWXDFLyQ GH VDOXG� QLYHO HGXFDWLYR� FXOWXUD�
FRVWXPEUHV \ DQWHFHGHQWHV ODERUDOHV�

&RQ HO FRQRFLPLHQWR GH OD RUJDQL]DFLyQ \ GH ORV WUDEDMDGRUHV� VH SODQWHDQ SURFHVRV HGXFDWLYRV
TXH ³GHEHQ VHU GH XWLOLGDG SUiFWLFD SDUD VDWLVIDFHU ODV QHFHVLGDGHV LQPHGLDWDV� SHUR WDPELpQ
OR EDVWDQWH GLQiPLFRV SDUD UHVSRQGHU D ODV QHFHVLGDGHV TXH SRVWHULRUPHQWH SXHGDQ VXUJLU´
�/RZH� ����� \ FRQVLGHUDU ORV DVSHFWRV TXH LQWHUHVDQ D RUJDQL]DFLRQHV� WUDEDMDGRUHV�
HPSOHDGRUHV� D ORV VHUYLFLRV GH VDOXG \ D OD FRPXQLGDG HQ JHQHUDO�

3DUD WUDQVIRUPDU OD HGXFDFLyQ HQ VDOXG \ VHJXULGDG SDUD ORV WUDEDMDGRUHV� GH XQ PRGHOR
LQVWUXPHQWDO UHGXFLGR DO DSUHQGL]DMH GH WpFQLFDV TXH DJLOLFHQ ORV SURFHVRV SURGXFWLYRV SRU
SURFHVRV VLJQLILFDWLYRV� TXH D\XGHQ D OD PHMRUD GH ORV WUDEDMDGRUHV \ ODV RUJDQL]DFLRQHV� VH
GHEH LQLFLDU FRQ OD VHQVLELOL]DFLyQ GH ODV DXWRULGDGHV HQ ODV LQVWLWXFLRQHV HQFDUJDGDV GH OD
VDOXG HQ HO SDtV� GLUHFWLYRV GH ODV HPSUHVDV UHVSRQVDEOHV GH OD DGPLQLVWUDFLyQ GH ORV ULHVJRV
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ODERUDOHV� JHUHQWHV� HQFDUJDGRV GH ORV SURJUDPDV GH VHJXULGDG \ VDOXG HQ HO WUDEDMR�
WUDEDMDGRUHV� SODQLILFDGRUHV HGXFDWLYRV \ VXSHUYLVRUHV� DFHUFD GH OD LPSRUWDQFLD� ODV
PRGDOLGDGHV \ SULQFLSLRV TXH VH GHEHQ DSOLFDU HQ ORV SURFHVRV HGXFDWLYRV�

'XUDQWH OD HVWDGtD GH ORV WUDEDMDGRUHV HQ VX YLGD ODERUDO� H[LVWHQ YDULRV QLYHOHV GH DFFLyQ� HO
SULPHUR VH XELFD HQ ORV SURFHVRV GH LQGXFFLyQ� HV GHFLU� HQ HO PRPHQWR HQ TXH HO WUDEDMDGRU
VH LQFRUSRUD DO WUDEDMR� VH OH LQIRUPD VREUH ODV FRQGLFLRQHV HQ ODV FXDOHV YD D WUDEDMDU \ VH OH
H[SOLFDQ ORV PHFDQLVPRV GH TXH GLVSRQH OD RUJDQL]DFLyQ SDUD FXLGDU GH VX VDOXG� (O VHJXQGR
FRQVLGHUD WRGDV ODV FLUFXQVWDQFLDV FRWLGLDQDV TXH URGHDQ DO WUDEDMDGRU HQ OD UHDOL]DFLyQ GH OD
WDUHD \ TXH GHEHQ VHU REVHUYDGDV \ FRQWURODGDV HQ IRUPD FDXWHORVD SDUD HYLWDU DFFLGHQWHV \
HQIHUPHGDGHV ODERUDOHV� (O WHUFHU QLYHO VH UHILHUH D ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR� HQWHQGLGDV
HVWDV FRPR HO FRQMXQWR GH FLUFXQVWDQFLDV TXH URGHDQ HO PLFUR \ HO PDFURHQWRUQR GH ORV
WUDEDMDGRUHV �/RZH� ������

)LQDOPHQWH� TXLHQHV HMHUFHQ FRPR HQFDUJR VRFLDO HO FXLGDGR GH OD VDOXG GH ORV WUDEDMDGRUHV
GHEHQ DERJDU SRU XQD HGXFDFLyQ IRUPDWLYD HQ OD TXH ORV WUDEDMDGRUHV VHDQ HO VXMHWR DFWLYR
GH VX SURSLD HGXFDFLyQ� XQD HGXFDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� OLJDGD DO PXQGR GHO WUDEDMR \ GH OD
YLGD� TXH IRUPH VHUHV KXPDQRV LQWHJUDOHV� TXH GHYXHOYD ORV YDORUHV PRUDOHV \ HVWpWLFRV� TXH
SHUPLWD DGTXLULU FRPSHWHQFLDV SDUD HQFDPLQDU OD YLGD FRQ XQ VHQWLGR VRFLDO� VROLGDULR� HQ
VtQWHVLV� XQD HGXFDFLyQ TXH SURPXHYD OD UHIOH[LyQ� OD DFWLWXG FUtWLFD� DXWRFUtWLFD \ OLEHUDGRUD
�*yPH]� ����� S� ����

/D 5HG (XURSHD GH 3URPRFLyQ GH OD 6DOXG HQ HO 7UDEDMR �(XURSHDQ 1HWZRUN IRU :RUNSODFH
+HDOWK 3URPRWLRQ� ������ FRQVLGHUD OD HGXFDFLyQ FRPR XQ SURFHVR WUDQVIRUPDGRU TXH
SURPXHYH OD DGTXLVLFLyQ GH FRQRFLPLHQWRV� HO FDPELR GH DFWLWXGHV \ OD JHQHUDFLyQ GH SUiFWLFDV
VDOXGDEOHV� TXH LQFOX\D OD IRUPDFLyQ \ FDSDFLWDFLyQ SDUD OD VDOXG \ VHJXULGDG HQ HO WUDEDMR�
GH DFXHUGR FRQ ODV QHFHVLGDGHV GH ORV LQGLYLGXRV \ OD RUJDQL]DFLyQ� (VWRV SURFHVRV HGXFDWLYRV
GHEHQ DGDSWDUVH D ODV QXHYDV IRUPDV GH LQVHUFLyQ ODERUDO� WHPSRUDO� WUDEDMDGRU HQ PLVLyQ�
RUGHQ GH SUHVWDFLyQ GH VHUYLFLRV� D ODERU� D GHVWDMR� WHOHWUDEDMR \ WHUFHUL]DFLyQ GH VHUYLFLRV�
GRQGH HO HVFHQDULR GH WUDEDMR SXHGH VHU OD IiEULFD� OD RUJDQL]DFLyQ S~EOLFD R SULYDGD� HO
KRJDU� OD FDOOH� ORV SDUTXHV� ODV DFHUDV� ORV VHPiIRURV� ODV ILQFDV \ ORV PHGLRV GH WUDQVSRUWH�

3URFHVR HGXFDWLYR HQ VDOXG SDUD ORV WUDEDMDGRUHV

(V HO FRQMXQWR GH DFWLYLGDGHV TXH GHEHQ SRQHUVH HQ SUiFWLFD SDUD RSHUDWLYL]DU ODV DFFLRQHV
HGXFDWLYDV GHQWUR GH XQ FURQRJUDPD D FRUWR� PHGLR \ ODUJR SOD]R� 3DUD VX GHVDUUROOR GHEHQ
WHQHUVH HQ FXHQWD DVSHFWRV ORJtVWLFRV� UHFXUVRV KXPDQRV� LQIUDHVWUXFWXUD� HTXLSRV \ IDFLOLGDG
SDUD OD XWLOL]DFLyQ R HODERUDFLyQ GH PDWHULDOHV GLGiFWLFRV�

6X REMHWLYR HV SHUPLWLU TXH ORV SDUWLFLSDQWHV VH DSURSLHQ GH FRQRFLPLHQWRV� DFWLWXGHV \
KDELOLGDGHV TXH VH UHIOHMHQ HQ FRPSHWHQFLDV DQDOtWLFDV \ SURSRVLWLYDV� SDUD DSOLFDUODV PHGLDQWH
OD DGRSFLyQ GH FRPSRUWDPLHQWRV VDOXGDEOHV GHQWUR \ IXHUD GH ORV OXJDUHV GH WUDEDMR�
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)XQGDPHQWDF LyQ WHyULFD

0HGLDQWH OD DSOLFDFLyQ GH ORV HQIRTXHV FRJQLWLYR H KLVWyULFR�FXOWXUDO OLGHUDGRV SRU 3LDJHW \
9\JRWVN\ UHVSHFWLYDPHQWH� DSOLFDGRV HQ HO PRGHOR GHQRPLQDGR FRQVWUXFWLYLVPR VRFLDO� FX\R
SXQWR GH LQLFLR HV HO DSUHQGL]DMH VLJQLILFDWLYR OLGHUDGR SRU $XVXEHO \ OD DSOLFDFLyQ GH OD
FRUULHQWH HGXFDWLYD GHQRPLQDGD SHGDJRJtD OLEHUDGRUD SURSXHVWD SRU )UHLUH �FLWDGR SRU
*XHUUHUR� ������ VH HVWDEOHFH TXH ORV SURFHVRV HGXFDWLYRV GLULJLGRV D ORV DGXOWRV� HQ HVWH
FDVR ORV WUDEDMDGRUHV� GHEHQ DSR\DUVH HQ ODV HVWUXFWXUDV PHQWDOHV SUHYLDV� GHELGR D TXH HO
DSUHQGL]DMH VH UHDOL]D PHGLDQWH OD LQVHUFLyQ GH ORV QXHYRV FRQRFLPLHQWRV HQ ODV HVWUXFWXUDV
PHQWDOHV TXH SRVHHQ� \ TXH DGHPiV GHEH WHQHUVH HQ FXHQWD� TXH HOORV DSUHQGHQ DTXHOOR TXH
OHV UHVXOWD LQWHUHVDQWH \ TXH GD UHVSXHVWD D VXV QHFHVLGDGHV HQ XQ FRQWH[WR OLEHUDGRU TXH
SHUPLWH OD WUDQVIRUPDFLyQ�

(VWRV SURFHVRV HGXFDWLYRV GHEHQ HVWLPXODU HO VDEHU �OR FRQFHSWXDO�� HO VDEHU KDFHU �OR
SURFHGLPHQWDO� \ HO VDEHU VHU �DFWLWXGLQDO� DERUGDQGR DO VHU KXPDQR GHVGH OR ItVLFR� ELROyJLFR�
SVtTXLFR� FXOWXUDO� VRFLDO H KLVWyULFR �/RZH� ������ SDUD ORJUDU HO GHVDUUROOR KXPDQR GHVGH
OR LQGLYLGXDO HQ XQD VRFLHGDG GHPRFUiWLFD� TXH SHUPLWD D ORV WUDEDMDGRUHV FXPSOLU HQ IRUPD
UHIOH[LYD VXV IXQFLRQHV� VHU SURSRVLWLYRV \ FUtWLFRV� SURSRQHU \ KDFHU FXPSOLU ODV
UHFRPHQGDFLRQHV SDUD EXVFDU HO ELHQHVWDU UHDO�

'LVHxR PHWRGROyJLFR

�� ,QVHUFLyQ HQ OD RUJDQL]DFLyQ� 'XUDQWH HVWH SDVR� VH FRQRFH HO FOLPD RUJDQL]DFLRQDO�
TXH HV HO DPELHQWH ODERUDO TXH SHUFLEHQ ORV WUDEDMDGRUHV GH DFXHUGR FRQ ODV WDUHDV TXH
UHDOL]DQ� HO SURFHVR SURGXFWLYR� HO IOXMR GH SURGXFFLyQ� OD GLQiPLFD HQWUH ORV WUDEDMDGRUHV \
VXV MHIHV \ ORV IDFWRUHV GH ULHVJR \ ORV ULHVJRV� /DV SHUVRQDV WLHQHQ SHUFHSFLRQHV VREUH ODV
FRQGLFLRQHV HQ ODV TXH LQWHUDFW~DQ HQ HO VLVWHPD VRFLDO� ODV DFHSWDQ R FRPSDUWHQ H LGHQWLILFDQ
SURGXFLHQGR LPiJHQHV SRVLWLYDV R QHJDWLYDV �%HWDQFRXUW� ����� S� ��������� (VWH SDVR
SHUPLWH WHQHU XQ DFHUFDPLHQWR D ODV QHFHVLGDGHV HGXFDWLYDV GH ORV WUDEDMDGRUHV�

'H PDQHUD RSHUDWLYD� HVWH SDVR VH UHDOL]D PHGLDQWH OD FRRUGLQDFLyQ GH OD DGPLQLVWUDGRUD GH
ULHVJRV ODERUDOHV �$5/� FRQ OD JHUHQFLD GH OD RUJDQL]DFLyQ� D ILQ GH TXH OD SHUVRQD HQFDUJDGD
GHO SURFHVR HGXFDWLYR FRQR]FD OD RUJDQL]DFLyQ� UD]yQ VRFLDO� SURFHVR SURGXFWLYR� IOXMR GH
SURGXFFLyQ� SODQWD ItVLFD \ WUDEDMDGRUHV�

�� 5HXQLyQ GHO GHOHJDGR GH OD $5/ FRQ HO UHSUHVHQWDQWH OHJDO GH OD RUJDQL]DFLyQ
\ HO UHVSRQVDEOH GH VDOXG RFXSDFLRQDO� 3DUD LGHQWLILFDU QHFHVLGDGHV VXVFHSWLEOHV GH
VHU UHVXHOWDV PHGLDQWH HO SURFHVR HGXFDWLYR� VH VXJLHUH XWLOL]DU HQWUHYLVWDV VHPLHVWUXFWXUDGDV�

�� 5HXQLyQ GHOHJDGR GH OD $5/ FRQ ORV WUDEDMDGRUHV� 6H HIHFW~D SDUD LGHQWLILFDU
ODV QHFHVLGDGHV GH FDSDFLWDFLyQ \ ODV HVWUDWHJLDV TXH VH SRGUtDQ XWLOL]DU� 3DUD HO FXPSOLPLHQWR
GH HVWH DVSHFWR VH VXJLHUH XWLOL]DU OD PHWRGRORJtD GH JUXSR IRFDO� HVWH PpWRGR SHUPLWH
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GLVFXWLU \ HODERUDU GHVGH ODV H[SHULHQFLDV LQGLYLGXDOHV XQD SURSXHVWD JUXSDO SDUD GHVDUUROODU
HO SURFHVR HGXFDWLYR�

�� ,GHQWLILFDFLyQ GH QHFHVLGDGHV HQ IRUPD FRQMXQWD HQWUH $5/� RUJDQL]DFLRQHV
\ WUDEDMDGRUHV� 6H DQDOL]D OD VLWXDFLyQ FRQ HO REMHWR GH SULYLOHJLDU ODV QHFHVLGDGHV \
VHOHFFLRQDU ODV VXVFHSWLEOHV GH VHU UHVXHOWDV PHGLDQWH ORV SURFHVRV HGXFDWLYRV HQ VDOXG \
VHJXULGDG D FRUWR \ PHGLR SOD]R�

�� ,GHQWLILFDFLyQ GH ORV UHFXUVRV� 6H LGHQWLILFDQ ORV UHFXUVRV TXH VH GLVSRQHQ GH
PDQHUD UHDO \ H[KDXVWLYD� LQFOX\H OD LGHQWLILFDFLyQ GH OtGHUHV QDWXUDOHV� WDOHQWR KXPDQR GH OD
RUJDQL]DFLyQ \ GH OD $5/ TXH VH FRPSURPHWHQ FRQ HO SUR\HFWR� UHFXUVRV PDWHULDOHV� FHQWURV
GH UHXQLyQ� UHFXUVRV ILQDQFLHURV SDUD HO DSR\R ORJtVWLFR \ ORV JDVWRV GH ELHQHVWDU GH ORV
SDUWLFLSDQWHV� ,JXDOPHQWH VH DYDO~DQ ORV HOHPHQWRV IDYRUDEOHV \ REVWiFXORV TXH SXHGDQ
DIHFWDU HO GHVDUUROOR GHO SURFHVR�

3DUD LGHQWLILFDU ORV FRPSRUWDPLHQWRV TXH VH YDQ D LQWHUYHQLU HQ ORV WUDEDMDGRUHV� GHEHQ
WHQHUVH HQ FXHQWD ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV� SUHGLVSRQHQWHV� HQ ORV TXH VH LQFOX\H OD PRWLYDFLyQ
SDUD ORJUDU ORV FRPSRUWDPLHQWRV SURSXHVWRV� OD LQIRUPDFLyQ GH OD TXH GLVSRQHQ ORV
WUDEDMDGRUHV� VXV DFWLWXGHV� YDORUHV \ FUHHQFLDV� ORV IDFLOLWDGRUHV� TXH FRUUHVSRQGHQ D ORV
TXH ORV WUDEDMDGRUHV WLHQHQ SDUD ORJUDU OD FRQGXFWD� XQD YH] PRWLYDGRV SDUD KDFHUOR� H
LQFLGLU HQ HO HQWRUQR� OR FXDO VH WUDGXFH HQ ODV KDELOLGDGHV GH ORV WUDEDMDGRUHV \ HQ OD
H[LVWHQFLD \ DFFHVLELOLGDG GH LQVWUXPHQWRV SDUD ORJUDUOR� \ ORV UHIRU]DQWHV� TXH VH YDQ D
XWLOL]DU GHVSXpV GH TXH HO JUXSR GHPXHVWUH HO ORJUR GH FRPSRUWDPLHQWRV VDOXGDEOHV� PHGLDQWH
HVWtPXORV� 'HQWUR GH HVWRV VH LQFOX\HQ ODV UHVSXHVWDV GH ORV DJHQWHV FODYHV� SDUHMD� IDPLOLD�
FRPSDxHURV GH WUDEDMR� ORV EHQHILFLRV ItVLFRV �SODFHU� FRPRGLGDG� VHJXULGDG� GLVPLQXFLyQ GH
DXVHQWLVPR ODERUDO� GH DFFLGHQWDOLGDG� \ UHFRPSHQVDV WDQJLEOHV FRPR EHQHILFLRV HFRQyPLFRV�
TXH VH SXHGHQ REWHQHU GH OD JHUHQFLD GH OD RUJDQL]DFLyQ�

3ODQHDFLyQ GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR

7HQLHQGR HQ FXHQWD�

�� &DUDFWHUL]DFLyQ VRFLRGHPRJUiILFD GH ORV SDUWLFLSDQWHV� HGDGHV� JpQHURV� QLYHO
GH HVFRODULGDG� HVWDGR FLYLO� FRPSRVLFLyQ IDPLOLDU� YDORUHV� FRVWXPEUHV�

�� 3ODQHDFLyQ GH ORV REMHWLYRV TXH VH HVSHUD SXHGDQ DOFDQ]DU ORV SDUWLFLSDQWHV�
HVWRV GHEHQ VHU GH WUHV WLSRV� FRJQRVFLWLYRV� DIHFWLYRV \ SVLFRPRWRUHV� /RV SULPHURV GHVFULEHQ
ORV FRQRFLPLHQWRV SRU DGTXLULU� ORV VHJXQGRV� ORV FRPSRUWDPLHQWRV \ ORV WHUFHURV VH UHILHUHQ
D OD DSOLFDFLyQ GH ORV FRQRFLPLHQWRV \ ORV FRPSRUWDPLHQWRV�

�� (ODERUDFLyQ GHO FURQRJUDPD \ GHWHUPLQDFLyQ GH ODV IHFKDV GH UHDOL]DFLyQ
GH ODV VHVLRQHV HGXFDWLYDV \ GXUDFLyQ GH HVWDV� GHEHQ WHQHUVH HQ FXHQWD ORV SHULRGRV



���

YDFDFLRQDOHV \ ODV IHFKDV HVSHFLDOHV� 'DGR TXH OD SODQHDFLyQ VH HIHFW~D GH PDQHUD VHPHVWUDO
R DQXDO \ TXH GHVGH OD HODERUDFLyQ GHO SUR\HFWR KDVWD VX HMHFXFLyQ KD\ XQ SHULRGR PiV R
PHQRV ODUJR� FRQYLHQH TXH HO FURQRJUDPD VHD IOH[LEOH \ VH PDQWHQJD \ UHDOLFH HO Q~PHUR GH
VHVLRQHV HGXFDWLYDV �)UHLUH� ����� S� ����

�� 'LVHxR GH ODV VHVLRQHV HGXFDWLYDV GH WDO PDQHUD TXH SHUPLWDQ DOFDQ]DU ORV
REMHWLYRV SURSXHVWRV� HQ HVWH SDVR VH HODERUDUi FDGD XQD GH ODV VHVLRQHV HGXFDWLYDV EDMR
OD PRGDOLGDG GH WDOOHU� ODV FXDOHV LQFOXLUiQ� WtWXOR GH FDGD XQR� SDUWLFLSDQWHV \ RULHQWDGRU�
IHFKD \ KRUD� REMHWLYRV� WHQLHQGR HQ FXHQWD TXH VRQ ORV TXH YDQ D ORJUDU ORV SDUWLFLSDQWHV�
UHFXUVRV GLGiFWLFRV� HTXLSRV \ D\XGDV GLGiFWLFDV� 6H GHEHQ WHQHU HQ FXHQWD ORV FRPSRQHQWHV
GH FDGD VHVLyQ� LQWURGXFFLyQ� GHVDUUROOR \ FRQFOXVLRQHV�

�� (YDOXDFLyQ� HQ HVWD VH FRQVLJQDQ ODV VXJHUHQFLDV TXH GDQ ORV SDUWLFLSDQWHV�

�� /D PHWRGRORJtD SRU XWLOL]DU� HVWD SXHGH VHU LQGXFWLYD� GHGXFWLYD \ VLHPSUH
SDUWLFLSDWLYD� ORV WUDEDMDGRUHV GHEHQ VHU ORV DFWRUHV IXQGDPHQWDOHV GHO SURFHVR HGXFDWLYR� \
ORV DFRPSDxDQWHV� ORV RULHQWDGRUHV R WXWRUHV�

�� (VWUDWHJLD PHWRGROyJLFD� HQ OD HGXFDFLyQ GH DGXOWRV OD HVWUDWHJLD SULYLOHJLDGD HV HO
WDOOHU� FRQVLGHUDQGR TXH HQ HVWD VH DSUHQGH KDFLHQGR� UHIOH[LRQDGR \ FRQVWUX\HQGR
FRQRFLPLHQWRV TXH GHEHQ WUDVFHQGHU OD SDUWH DSOLFDWLYD PHGLDQWH OD DSURSLDFLyQ GH
FRPSRUWDPLHQWRV VDOXGDEOHV� 6H SULYLOHJLDUi OD PHWRGRORJtD GHO WDOOHU GLDOyJLFR� OD FXDO VH
FRPELQDUi FRQ FRQIHUHQFLDV LQWURGXFWRULDV PX\ EUHYHV� WUDEDMRV GH JUXSR \ SDUWLFLSDFLyQ
FRQVWDQWH GHO DXGLWRULR �5HG (XURSHD GH 3URPRFLyQ GH OD 6DOXG HQ HO 7UDEDMR� ����� S� ���

(O WDOOHU HGXFDWLYR HV XQD UHXQLyQ GH WUDEDMR R JUXSR GH SHUVRQDV HQ SHTXHxRV JUXSRV R
HTXLSRV FRQ OD ILQDOLGDG GH KDFHU DSUHQGL]DMHV SUiFWLFRV VHJ~Q HO REMHWLYR SULQFLSDO� (Q HVWH
VH SURGXFHQ LGHDV \ PDWHULDOHV TXH QR VH UHFLEHQ GHO H[WHULRU� 7DPELpQ VH FRQFLEH FRPR XQD
UHDOLGDG LQWHJUDGRUD� FRPSOHMD� UHIOH[LYD� HQ TXH VH XQHQ OD WHRUtD \ OD SUiFWLFD SDUD LPSXOVDU
HO SURFHVR GH DSUHQGL]DMH PHGLDQWH XQD FRPXQLFDFLyQ FRQVWDQWH FRQ OD UHDOLGDG VRFLDO \
FRPR XQ HTXLSR GH WUDEDMR HQ HO FXDO VH UHDOL]D XQ GLiORJR GH VDEHUHV SDUD TXH FDGD
PLHPEUR KDJD VXV DSRUWHV HVSHFtILFRV�

3HUPLWH IRUPDU� GHVDUUROODU \ SHUIHFFLRQDU KiELWRV \ KDELOLGDGHV TXH OH IDFLOLWDQ DO WUDEDMDGRU
DSOLFDU HO FRQRFLPLHQWR \ FDPELDUVH D Vt PLVPR� (Q VtQWHVLV� FRQMXJD XQ PRPHQWR WLHPSR�
HVSDFLR SDUD OD YLYHQFLD� OD UHIOH[LyQ \ OD FRQFHSWXDOL]DFLyQ� XQD VtQWHVLV GHO SHQVDU� HO VHQWLU
\ HO KDFHU� HV HO OXJDU SDUD SDUWLFLSDU \ DSUHQGHU� SDUD YLQFXODUVH� FRPXQLFDUVH \ SRU HQGH
SURGXFLU VRFLDOPHQWH KHFKRV \ FRQRFLPLHQWRV �5HG (XURSHD GH 3URPRFLyQ GH OD 6DOXG HQ HO
7UDEDMR� ����� S� ���

7LHQH ODV VLJXLHQWHV FDUDFWHUtVWLFDV� ORV FRQRFLPLHQWRV VH FRQVWUX\HQ D SDUWLU GH XQD UHDOLGDG
FRQFUHWD SDUD WUDQVIHULUORV D RWUD SDUD WUDQVIRUPDUOD� VH LQWHJUD OD WHRUtD FRQ OD SUiFWLFD�
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3DUD OOHYDUOR D FDER VH UHTXLHUHQ ODV VLJXLHQWHV FRQGLFLRQHV� HO RULHQWDGRU GLULJH D ORV
SDUWLFLSDQWHV� SHUR� DO PLVPR WLHPSR� DGTXLHUH MXQWR D HOORV H[SHULHQFLDV GH ODV UHDOLGDGHV
FRQFUHWDV HQ ODV TXH VH GHVDUUROODQ ORV WDOOHUHV� HQ HO WUDEDMR GH FDPSR GHEH SUHVWDU VX
DSRUWH SURIHVLRQDO HQ ODV WDUHDV HVSHFtILFDV TXH VH HIHFW~HQ�

)LQDOPHQWH VH GHEHQ HVWDEOHFHU ODV D\XGDV DXGLRYLVXDOHV �LQVWUXPHQWRV \ HTXLSRV� \ HO PDWHULDO
GLGiFWLFR TXH VH YD\D D XWLOL]DU� IROOHWRV� FDUWLOODV� SHOtFXODV� FDUWHOHV� SOHJDEOHV \ SHULyGLFRV�

�� 3XHVWD HQ FRP~Q GHO SUR\HFWR FRQ OD RUJDQL]DFLyQ \ ORV WUDEDMDGRUHV� SDUD
UHWRPDU ODV VXJHUHQFLDV UHDOL]DGDV SRU ORV WUDEDMDGRUHV� VH FRQVROLGDUiQ HQ IRUPDWRV
SUHGLVHxDGRV \ VH WRPDUi QRWD GH ODV LGHDV SODQWHDGDV HQ IRUPD YHUEDO� (VWD IDVH VH IRUPDOL]D
PHGLDQWH XQ DFWD GH FRPSURPLVR HQWUH ORV UHVSRQVDEOHV GHO SURFHVR HGXFDWLYR �DGPLQLVWUDWLYRV�
$5/ \ WUDEDMDGRUHV��

'HVDUUROOR GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR

6H GHVDUUROODUiQ ODV VHVLRQHV HGXFDWLYDV SODQHDGDV� FDGD XQD GH HOODV ILQDOL]DUi FRQ XQD
HYDOXDFLyQ \ ODV VXJHUHQFLDV UHFLELGDV VH WHQGUiQ HQ FXHQWD HQ OD HMHFXFLyQ GH ODV VHVLRQHV
VLJXLHQWHV� 3DUD HYDOXDU HV QHFHVDULR HVWDEOHFHU LQGLFDGRUHV GH FREHUWXUD� XWLOL]DU WHVW GH
FRQRFLPLHQWRV SUHYLRV \ SRVWHULRUHV D ODV VHVLRQHV HGXFDWLYDV \ WHVW GH DFWLWXGHV \ JXtDV GH
REVHUYDFLyQ TXH OOHYHQ D YDORUDU OD DSOLFDFLyQ GH ORV FRQRFLPLHQWRV \ ODV DFWLWXGHV HQ OD
FRWLGLDQLGDG ODERUDO�

(YDOXDFLyQ GHO SUR\HFWR

(VWD IDVH DFRPSDxD HO GHVDUUROOR GH WRGR HO SURFHVR HGXFDWLYR� &RQYLHQH LPSOHPHQWDUOD
GHVGH OD SODQHDFLyQ� \ ORV UHVXOWDGRV VH DSOLFDUiQ HQ HO PHMRUDPLHQWR GHO SURFHVR� 6H UHDOL]D
WHQLHQGR HQ FXHQWD ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV�

� &RQIURQWDFLyQ GH OR SODQHDGR FRQ OR UHDOL]DGR�

� &RQIURQWDFLyQ GH ORV REMHWLYRV FRQ ORV UHVXOWDGRV�

� 8WLOLGDG GH ODV PRGLILFDFLRQHV HIHFWXDGDV�

� 0DQHMR GH ORV REVWiFXORV SUHVHQWDGRV�

� (OHPHQWRV IDYRUHFHGRUHV FRQ ORV TXH QR VH KDEtD FRQWDGR�

� (TXLSR GH WUDEDMR� UHXQLRQHV FHOHEUDGDV� FRQWHQLGR GH ODV PLVPDV� VLVWHPD GH UHJLVWUR�
SDSHO GH FDGD PLHPEUR GHO HTXLSR \ VDWLVIDFFLyQ ORJUDGD SRU FDGD XQR GH HOORV �0D\D�
����� S� �������
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� $QiOLVLV GH VXJHUHQFLDV� DO ILQDOL]DU FDGD XQD GH ODV VHVLRQHV� VH GHEHQ UHFRJHU ODV
VXJHUHQFLDV GH ORV SDUWLFLSDQWHV FRQ HO ILQ GH LPSOHPHQWDUODV HQ ODV VHVLRQHV VLJXLHQWHV�

� 5HSRUWH GH OD LPSOHPHQWDFLyQ GH ODV VXJHUHQFLDV� VH GHPXHVWUD OD PHWRGRORJtD VHJXLGD
SDUD SRQHU HQ SUiFWLFD ODV UHFRPHQGDFLRQHV GDGDV SRU ORV SDUWLFLSDQWHV�

� &RQFOXVLRQHV� VH GHPXHVWUD HQ IRUPD HVFULWD HO ORJUR GH ORV REMHWLYRV SURSXHVWRV DO
LQLFLDU HO GHVDUUROOR GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR�

� $FWLYLGDGHV GH PRQLWRUHR GH OD DSOLFDFLyQ GHO SURFHVR HGXFDWLYR HQ VDOXG \ VHJXULGDG HQ
OD HMHFXFLyQ GH ODV IXQFLRQHV TXH GHEHQ DVXPLU ORV WUDEDMDGRUHV�

� 1XHYDV VXJHUHQFLDV \ UHWURDOLPHQWDFLyQ GHO SURFHVR HGXFDWLYR� /RV WUDEDMDGRUHV� XQD
YH] ILQDOL]DGR HO SURFHVR� GXUDQWH XQD UHXQLyQ PDQLIHVWDUiQ ORV DVSHFWRV SRVLWLYRV \ ORV
DVSHFWRV SRU PHMRUDU� ORV TXH VH WHQGUiQ HQ FXHQWD HQ OD SODQHDFLyQ GHO QXHYR SURFHVR
HGXFDWLYR�

(ODERUDFLyQ GHO LQIRUPH ILQDO

(O LQIRUPH ILQDO OR HODERUD OD $5/ \ VH SUHVHQWD D ODV GLUHFWLYDV GH OD RUJDQL]DFLyQ \ D ORV
WUDEDMDGRUHV� /RV DVSHFWRV FHQWUDOHV GHEHQ JLUDU HQ WRUQR D ORV ORJURV� GLILFXOWDGHV \ IRUPD
GH VXSHUDUODV� DFLHUWRV� GHVDFLHUWRV� FRQFOXVLRQHV \ UHFRPHQGDFLRQHV�
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)$6(
3ODQWHDPLHQWR RUJDQL]DFLRQDO

5HXQLyQ GHO GHOHJDGR GH OD $5/ FRQ
HO UHSUHVHQWDQWH OHJDO \ HO UHVSRQ�
VDEOH GH VDOXG \ VHJXULGDG ODERUDO
5HXQLyQ GHO GHOHJDGR GH OD $5/ FRQ
ORV WUDEDMDGRUHV
$QiOLVLV GH ODV QHFHVLGDGHV� VHOHFFLyQ
\ SULRUL]DFLyQ GH ODV VXVFHSWLEOHV GH
LQWHUYHQLU FRQ HO SURFHVR HGXFDWLYR
,GHQWLILFDFLyQ GH UHFXUVRV UHDOHV�
KXPDQRV� PDWHULDOHV \ ILQDQFLHURV

3ODQHDFLyQ GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR
WHQLHQGR HQ FXHQWD�
�&DUDFWHUL]DFLyQ VRFLRGHPRJUiILFD GH
ORV SDUWLFLSDQWHV
�2EMHWLYRV
�&URQRJUDPD
�6HVLRQHV HGXFDWLYDV
�(YDOXDFLyQ
�0HWRGRORJtD
�$\XGDV DXGLRYLVXDOHV
�0DWHULDO GLGiFWLFR
3XHVWD HQ FRP~Q GHO SUR\HFWR FRQ OD
RUJDQL]DFLyQ \ ORV WUDEDMDGRUHV

'HVDUUROOR GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR

(YDOXDFLyQ GHO SURFHVR HGXFDWLYR

(ODERUDFLyQ GHO LQIRUPH ILQDO
/RJURV
'LILFXOWDGHV
$FLHUWRV
&RQFOXVLRQHV
5HFRPHQGDFLRQHV

7DEOD ��� 6tQWHVLV GH OD SURSXHVWD SDUD HO GHVDUUROOR
GHO SURFHVR HGXFDWLYR HQ VDOXG \ VHJXULGDG

5(63216$%/(6
5HSUHVHQWDQWH OHJDO
GH OD RUJDQL]DFLyQ

$5/
$5/

2UJDQL]DFLyQ

$5/

$5/

$5/
2UJDQL]DFLyQ
7UDEDMDGRUHV

$5/

$5/
2UJDQL]DFLyQ
7UDEDMDGRUHV

$5/
2UJDQL]DFLyQ
7UDEDMDGRUHV

$5/
2UJDQL]DFLyQ
7UDEDMDGRUHV

$5/

352'8&726
&RQRFLPLHQWR LQWHJUDO GH OD
RUJDQL]DFLyQ \ GH ORV WUDEDMDGRUHV

1HFHVLGDGHV HGXFDWLYDV GHVGH OD
SHUVSHFWLYD GH OD RUJDQL]DFLyQ

1HFHVLGDGHV HGXFDWLYDV GHVGH OD
SHUVSHFWLYD GH ORV WUDEDMDGRUHV
1HFHVLGDGHV SRU LQWHU YHQLU
PHGLDQWH SURFHVRV HGXFDWLYRV

5HFXUVRV KXPDQRV� PDWHULDOHV \
ILQDQFLHURV GLVSRQLEOHV SDUD HO
GHVDUUROOR GHO SUR\HFWR
3UR\HFWR HGXFDWLYR

6XJHUHQFLDV DO SUR\HFWR GLVHxDGR

/RJUR GH ORV REMHWLYRV GHO SUR\HFWR

5HWURDOLPHQWDFLyQ GHO SURFHVR

�'RFXPHQWR TXH GHPXHVWUH OD
UHDOL]DFLyQ GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR


