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'HSyVLWRV�6LPSOHV� ��������������������������������������� ��������������������������
7RWDO� ��������������������������������������� ��������������������������

&XHQWDV�GH�$KRUUR

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
'HSyVLWRV�HQ�,QVWLWXFLRQHV�)LQDQFLHUDV� ���������������������������������������� ����������������������������

7RWDO� ���������������������������������������� ����������������������������

'HSyVLWRV�VLPSOHV�
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(O (IHFWLYR VRQ UHFXUVRV TXH OD (QWLGDG PDQWLHQH FRQ XQD GLVSRQLELOLGDG LQPHGLDWD HQ FDMD \ HQ GHSyVLWRV HQ HQWLGDGHV ILQDQFLHUDV� (O HTXLYDOHQWH DO HIHFWLYR FRPSUHQGH ODV LQYHUVLRQHV D FRUWR SOD]R

GH JUDQ OLTXLGH] \ GH IiFLO FRQYHUVLyQ HQ YDORUHV GH HIHFWLYR� ORV FXDOHV VH HQFXHQWUDQ VXMHWRV D XQ ULHVJR SRFR VLJQLILFDWLYR GH FDPELR HQ VX YDORU \ HO (IHFWLYR 5HVWULQJLGR FRUUHVSRQGH D ORV YDORUHV

HQ�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWH�GH�HIHFWLYR�TXH�WLHQHQ�FLHUWDV�OLPLWDFLRQHV�HVSHFtILFDV�SDUD�VX�GLVSRQLELOLGDG��TXH�QRUPDOPHQWH�VRQ�GH�WLSR�FRQWUDFWXDO�\�OHJDO���

/D�GHVDJUHJDFLyQ�GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�DO�HIHFWLYR�SUHVHQWDGRV�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��D�����GH�MXQLR�HV�OD�VLJXLHQWH�

(Q XQD FXHQWD GH DKRUURV GHO %DQFR 3RSXODU HVWiQ GHSRVLWDGRV UHFXUVRV SRU YDORU GH ����������������� FRUUHVSRQGLHQWHV D WUDQVIHUHQFLDV GH OD 1DFLyQ GH UHFXUVRV GHO &5(( SDUD ,QYHUVLyQ HQ
LQIUDHVWUXFWXUD��
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'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
6HUYLFLRV�HGXFDWLYRV��PDWULFXODV ���������������������������������������� ����������������������������
6HUYLFLRV�HGXFDWLYRV��FRQWUDWRV��LQWHUDGPLQLVWUDWLYRV� ����������������������������������������� ����������������������������
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&XRWDV�3DUWHV�GH�3HQVLRQHV ������������������������������������������ �����������������������������
'HYROXFLyQ�,9$�3DUD�HQWLGDGHV�GH�(GXFDFLyQ�6XSHULRU ����������������������������������������� ����������������������������
,QWHUHVHV ������������������������������������������ �����������������������������
$UUHQGDPLHQWR�2SHUDWLYR ������������������������������������������ ������������������������������
2WUDV�&XHQWDV�SRU�&REUDU �������������������������������������������� �������������������������������
7RWDO ���������������������������������������� ���������������������������

(17,'$'� �9$/25��
0XQLFLSLR�GH�,WDJ�t ����������������
0XQLFLSLR�GH�(QYLJDGR �������������
,QVWLWXFLRQ�(GXFDWLYD�9LJLD�GHO�)XHUWH �������������
,QVWLWXFLRQ�(GXFDWLYD�6DQ�-RVH �������������
,QVWLWXFLRQ�(GXFDWLYD�)LOLEHUWR�5HVWUHSR�6LHUUD �������������
&ROHJLR�0D\RU�GH�$QWLRTXLD �������������
'HXGRUHV�,QIHULRUHV ������������
7RWDO ���������������������������

&'7�,'($�0$75,&8/$6�����������

&RUUHVSRQGH D UHFXUVRV FRORFDGRV HQ XQ FHUWLILFDGR GH GHSRVLWR D WHUPLQR HQ HO %DQFR 3RSXODU \ HQ WUHV GHSyVLWRV D WpUPLQR HQ HO ,'($� HVWRV GHSyVLWRV VH DVLPLODQ D XQD FXHQWD GH DKRUURV FRQ XQ
SDFWR GH SHUPDQHQFLD� DO PRPHQWR GH FRQVWLWXLUVH VH UHFLEH XQ FHUWLILFDGR D IDYRU GHO SULPHU EHQHILFLDULR� HO FXDO QR HV GHVPDWHULDOL]DGR QL QHJRFLDEOH HQ HO PHUFDGR� ORV LQWHUHVHV VH OLTXLGDQ
GLDULDPHQWH�SHUR�VH�UHFLEHQ�DO�YHQFLPLHQWR�

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�GHWDOODQ�ORV�GHSyVLWRV�VLPSOHV�

&'7�,'($��������

1R�H[LVWH�UHVWULFFLyQ�HQ�ORV�VDOGRV�GHO�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWH�DO�HIHFWLYRV�SDUD�VHU�XWLOL]DGR�SRU�SDUWH�GH�OD�HQWLGDG�\�HQ�HO�DxR������WRGDV�ODV�WUDQVDFFLRQHV�SDUD�WUDPLWHV�GH�LQYHUVLyQ�VH�UHDOL]DQ�D�WUDYpV�
GH�HIHFWLYR�

/D�GHVDJUHJDFLyQ�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�SUHVHQWDGDV�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�LQGLYLGXDO�D����GH�PDU]R��HV�OD�VLJXLHQWH�

/RV�SULQFLSDOHV�GHXGRUHV�D����GH�MXQLR�GH�������SRU�VHUYLFLRV�HGXFDWLYRV��0DWULFXODV�VRQ��

/RV�SULQFLSDOHV�GHXGRUHV�D����GH�MXQLR�GH������SRU�VHUYLFLRV�HGXFDWLYRV�FRQWUDWRV�\�R�&RQYHQLRV�,QWHUDGPLQLVWUDWLYRV��VRQ��

,'($�&'7�����������

&'7�,'($��������
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'HSDUWDPHQWR�'H�$QWLRTXLD �����������
0XQLFLSLR�'H�5LRQHJUR�$QWLRTXLD �����������
0XQLFLSLR�'H�,WDJ�t ����������
,QVWLWXFLRQ�(GXFDWLYD�6DQ�-RVH ����������
,QVWLUXFLRQ�(GXFDWLYD�-HVXV�0DULD�5RMDV�3DQJROD ����������
'HXGRUHV�HQ�FXDQWtD�LQIHULRU� ���������
727$/ ��������������

(17,'$'� �9$/25��
'HSDUWDPHQWR�GH�$QWLRTXLD �������������
8QLYHUVLGDG�GH�$QWLRTXLD ������������
3ROLWpFQLFR�&RORPELDQR�-DLPH�,VD]D�&DGDYLG ����������
0XQLFLSLR�GH�0HGHOOtQ ����������
)RQGR�3DVLYR�6RFLDO�GH�)HUURFDUULOHV�1DFLRQDOHV�GH�&RORPELD ������������
7RWDO ������������������������������������������
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5HJLVWUDGRV�HQ�HO�DFWLYR�&RUULHQWH �$f2������ �$f2������
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$UUHQGDPLHQWR�RSHUDWLYR ������������������������������������������ �����������������������������
,PSUHVRV��3XEOLFDFLRQHV��6XVFULSFLRQHV�\�DILOLDFLRQHV ����������������������������������������� ����������������������������
0DQWHQLPLHQWR ������������������������������������������� ������������������������������
6XHOGRV�\�VDODULRV��YDFDFLRQHV� ����������������������������������������� �����������������������������
%LHQHV�\�VHUYLFLRV� ������������������������������������������ ����������������������������
$QWLFLSR�3DUD�DGTXLVLFLyQ�GH�%LHQHV�\�6HUYLFLRV ������������������������������������������ ���������������������������
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5HJLVWUDGRV�HQ�HO�DFWLYR�1R�&RUULHQWH
$FWLYRV�,QWDQJLEOHV� ����������������������������������������� ����������������������������

&XRWDV�3DUWHV�GH�3HQVLRQHV��/RV�SULQFLSDOHV�GHXGRUHV�SRU�HVWH�FRQFHSWR�VRQ�

(Q�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�VH�UHJLVWUDQ�LQWHUHVHV�SRU�������������FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ORV�LQWHUHVHV�JHQHUDGRV�SRU��ORV�GHSyVLWRV�D�WHUPLQR�GHO�,'($�GHVGH�HO�PRPHQWR�GH�OD�DSHUWXUD�GH�ORV�GHSyVLWRV��\�
ORV�FXDOHV�VRQ�SDJDGHURV�D�OD�IHFKD�GH�YHQFLPLHQWR�GH�SOD]R��SDFWDGR�

5HSUHVHQWD�HO�FRVWR�HQ��TXH�OD�HQWLGDG�LQFXUULy�HQ�OD�HMHFXFLyQ�GH�ORV�FRQWUDWRV�LQWHUDGPLQLVWUDWLYRV�\�ORV�FXDOHV�VH�IDFWXUDQ��\�VH�UHFRQRFH�HO�LQJUHVR�VHJ~Q�OR�SDFWDGR�HQ�ORV�PLVPRV�\�HQ�HVH�PRPHQWR�
LJXDOPHQWH�VH�UHFRQRFH�HO�FRVWR��



DPRUWL]DFLyQ�DFXPXODGD�GH�DFWLYRV�,QWDQJLEOHV��&U� ����������������������������������������� �����������������������������
7RWDO ������������� �������������

'HVFULSFLyQ �&RVWR��
�'HSUHFLDFLyQ�

$FXPXODGD�
6DOGR�D�MXQLR����GH�
����

7HUUHQRV ����������������� � �����������������
&RQVWUXFFLRQHV�(Q�&XUVR ���������������� � ����������������
%LHQHV�PXHEOHV�HQ�%RGHJD � � �
(GLILFDFLRQHV ����������������� ���������������� �����������������
0DTXLQDULD�\�(TXLSR �������������� ���������������� ��������������
(TXLSR�0pGLFR�\�&LHQWtILFR �������������� ���������������� ��������������
0XHEOHV��(QVHUHV�\�(TXLSR�'H�2ILFLQD �������������� ���������������� ��������������
(TXLSRV�'H�&RPXQLFDFLyQ�\�&RPSXWDFLyQ ���������������� ������������������ ����������������
(TXLSRV�'H�7UDQVSRUWH��7UDFFLyQ�\�(OHYDFLyQ �������������� ���������������� ��������������
7RWDO� ����������������� ������������������ �����������������������

/RV %LHQHV \ VHUYLFLRV SDJDGRV SRU DQWLFLSDGR FRUUHVSRQGHQ D DTXHOORV ELHQHV \ VHUYLFLRV FX\R SDJR VH KD UHDOL]DGR DQWHV GH TXH OD ,QVWLWXFLyQ REWHQJD HO GHUHFKR DO XVR GH ORV ELHQHV \�R D OD
UHDOL]DFLyQ�GH�ORV�VHUYLFLRV�

(O UXEUR GH LPSUHVRV \ SXEOLFDFLRQHV HVWD FRQIRUPDGR SRU ORV SDJRV HIHFWXDGRV SRU FRQFHSWR GH VXVFULSFLRQHV� EDVHV GH GDWRV \ OLFHQFLDV� ORV FXDOHV VH DPRUWL]DQ GH DFXHUGR D ORV SOD]RV
FRQWUDFWXDOHV�SDFWDGRV�\�ORV�FXDOHV�JHQHUDOPHQWH�VRQ�GH�XQ�DxR�

/RV $FWLYRV LQWDQJLEOHV FRUUHVSRQGHQ D /LFHQFLDV GH 2UDFOH� 5HWKDW� 6RIWZDUH GH *HVWLyQ SDUD (TXLSRV GH 5HG \ /LFHQFLD 6RIWZDUH 8SJUDGH *HQWHF 6HFXULW\ 'HVN \ OLFHQFLDV SDUD FiPDUDV GHO
EORTXH ��� (O PpWRGR GH DPRUWL]DFLyQ XWLOL]DGR HV HO OLQHDO \ ODV YLGDV ~WLOHV VH GHWHUPLQDQ VREUH HO WLHPSR GH YHQFLPLHQWR \ UHQRYDFLyQ GH ODV PLVPDV� DO LJXDO DOJXQDV OLFHQFLDV QR WLHQHQ YHQFLPLHQWR
SRU�OR�FXDO�VH�FRORFDQ�D�SHUSHWXLGDG�

127$�������3523,('$'��3/$17$�<�(48,32

5HSUHVHQWD�HO�YDORU�GHO�WHUUHQR�\�HGLILFLRV�FRQ�WRGDV�VXV�DGLFLRQHV�\�PHMRUDV�\�GHPiV�ELHQHV�WDQJLEOHV�QHFHVDULRV�SDUD�HO�GHVDUUROOR��GH�ODV�IXQFLRQHV�GH�FRPHWLGR�HVWDWDO�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��

/D�GHVDJUHJDFLyQ�GH�ODV�SURSLHGDGHV��SODQWD�\�HTXLSR�SUHVHQWDGD�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�LQGLYLGXDO�DO����GH�MXQLR�GH������HV�OD�VLJXLHQWH�

/D�,QVWLWXFLyQ�XWLOL]y�HO�PpWRGR�GH�OtQHD�UHFWD�SDUD�HO�FDOFXOR�GH�OD�GHSUHFLDFLyQ��QR�SUHVHQWR�SHUGLGD�SRU�GHWHULRUR�\�UHJLVWUy�FRPR���FRVWR�\�JDVWR��OD�GHSUHFLDFLyQ��

(O JDVWR SRU OD GHSUHFLDFLyQ GH ODV HGLILFDFLRQHV VH UHJLVWUD HQ OD FXHQWD �������� \ D MXQLR �� GH ���� WLHQH XQ VDOGR GH ��������������� TXH HQ HO HVWDGR H UHVXOWDGRV VH UHIOHMD HQ OD FXHQWD GHO FRVWR
����������

&RQ OD HVFULWXUD ��� GHO �� GH DEULO GH ����� HO 0XQLFLSLR GH ,WDJ�t FHGLy D WLWXOR JUDWXLWR XQ ORWH GH WHUUHQR GH DSUR[LPDGDPHQWH ��������� PHWURV FXDGUDGRV SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GH OD VHGH VXU GH OD
,QVWLWXFLyQ��
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5HWHQFLyQ�HQ�OD�)XHQWH�H�,PSXHVWR�GH�7LPEUH ������������������������������������������ �����������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU� ������������������������������������������ �����������������������������
7RWDO ���������������������������������������� ���������������������������

$GTXLVLFLyQ�GH�ELHQHV�\�VHUYLFLRV�

3URYHHGRU� 6DOGR�D����GH�MXQLR�GH�����
&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞů�dĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞ��ŶƚŝŽƋƵŝĂ �������������
6HJXULGDG�5HFRUG�'H�&RORPELD�/WGD���6HJXUFRO� �������������
$VHDU�6�$��(VS �������������
(GXFDWLF�6�$�6 �������������
&RUSRUDFLRQ�SDUD�HO�'HVDUUROOR�GH�0L�3DLV �������������
7DUJHW�0HGLRV�&RORPELD�6$6 �������������
,QGXVWULDV�$OLPHQWLFLDV�(QULSDQ�6$6 �������������
7URQH[�6$6 �������������

2WURV�SURYHHGRUHV���FXDQWtDV�LQIHULRUHV�D����PLOORQHV�GH�SHVRV�� �������������
&RQWUDWRV�GH�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV� ��������������
7RWDO ����������������

(O�VDOGR�GH�OD�FXHQWD�2WUDV�&XHQWDV�SRU�3DJDU�HVWD�FRQIRUPDGR�SRU�ODV�VLJXLHQWHV�SDUWLGDV�
�$f2������ �$f2������

9LDWLFRV�\�*DVWRV�GH�9LDMH ������������������������������������������� ���������������������������������������
&KHTXHV�QR�FREUDGRV�\�R�WUDQVIHUHQFLDV�UHFKD]DGDV�� ������������������������������������������� ������������������������������
6DOGRV�D�)DYRU�GH�%HQHILFLDULRV� ������������������������������������������ ���������������������������������������

/D�GHVDJUHJDFLyQ�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�SUHVHQWDGDV�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�LQGLYLGXDO�DO����GH�PDU]R�HV�OD�VLJXLHQWH�

(Q OD FXHQWD FRQVWUXFFLRQHV HQ FXUVR VH UHJLVWUDQ ORV FRVWRV LQFXUULGRV D MXQLR �� GH ���� HQ OD HMHFXFLyQ GHO EORTXH � SRU YDORU GH ������������������ HO &DPSXV 8QLYHUVLWDULR $EXUUD 6XU

��������������

(O�UXEUR�GH�FXHQWDV�SRU�SDJDU��UHYHOD�HO�VDOGR�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�GHO�7HFQROyJLFR�GH�$QWLRTXLD�D�IDYRU�GH�SURYHHGRUHV�\�DFUHHGRUHV�SUHVWDGRUHV�GH�ELHQHV�\�VHUYLFLRV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�VX�FRPHWLGR�
HVWDWDO�

5HSUHVHQWDQ�HO�����GH�ODV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�\�HO�GHWDOOH�GH�ORV�SURYHHGRUHV�TXH�FRQFHQWUDQ�ORV�PRQWRV�PDV�VLJQLILFDWLYRV�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
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'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
$SRUWHV�D�)RQGRV�3HQVLRQDOHV ����������������������������������������� �����������������������������
$SRUWHV�D�6HJXULGDG�6RFLDO�(Q�6DOXG ������������������������������������������ �����������������������������
&RRSHUDWLYDV ������������������������������������������� ������������������������������
)RQGRV�GH�(PSOHDGRV ������������������������������������������ �����������������������������
/LEUDQ]DV ������������������������������������������ �����������������������������
&RQWUDWRV�GH�0HGLFLQD�3UHSDJDGD ������������������������������������������� ������������������������������
(PEDUJRV�-XGLFLDOHV ������������������������������������������� ������������������������������
6HJXURV �������������������������������������������� �������������������������������
&XHQWD�GH�$KRUUR�SDUD�HO�)RPHQWR�GH�OD�&RQVWUXFFLyQ��$)&� ������������������������������������������� ������������������������������
7RWDO �������������� ��������������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������ �$f2������ �$f2������
1RPLQD�SRU�SDJDU� ���������������������������������������� ���������������������������
3UHVWDFLRQHV�VRFLDOHV� ���������������������������������������� ���������������������������
$SRUWHV�DO�6LVWHPD�GH�6HJXULGDG�6RFLDO� ����������������������������������������� ����������������������������

��������������������������� �����������������������
&XRWDV�SDUWHV�GH�SHQVLRQHV ������������������������ ��������������������
7RWDO ���������������������������������������� ��������������������������� ������������������������ ��������������������

/RV�GHVFXHQWRV�GH�QRPLQD�FRUUHVSRQGHQ��D�ODV�GHGXFFLRQHV�HIHFWXDGDV�D�HPSOHDGRV�DGPLQLVWUDWLYRV�\�GRFHQWHV�GH��OD�(QWLGDG��VH�GHWDOODQ�D�FRQWLQXDFLyQ�

127$�����%(1(),&,26��$�/26�(03/($'26��

(O�VDOGR�UHSUHVHQWD�HO�YDORU�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�JHQHUDGDV�HQ�OD�UHODFLyQ�ODERUDO�HQ�YLUWXG�GH�QRUPDV�OHJDOHV�\�FX\R�SDJR�VHUi�DWHQGLGR�HQ�HO�WHUPLQR�GH��ORV�GRFH�PHVHV�VLJXLHQWHV��DO�FLHUUH�GHO�SHULRGR�
HQ�HO�FXDO�ORV�HPSOHDGRV�KDQ�SUHVWDGR�VX�VHUYLFLRV�

/DV��SUHVWDFLRQHV�VRFLDOHV�PHQVXDOHV�VH�HVWLPDQ��FRQ�EDVH�HQ�ORV�SDJRV��UHSRUWDGRV�HQ�ODV��QRPLQD�GH�VXHOGRV��\�GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�SRUFHQWDMHV�GHILQLGRV��HQ�ODV�QRUPDV�OHJDOHV�YLJHQWHV�

/D�GHVDJUHJDFLyQ�GH�ORV�EHQHILFLRV�D�ORV�HPSOHDGRV�SUHVHQWDGD�HQ�HO�HVWDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�LQGLYLGXDO�DO����GH�MXQLR��GH������HV�OD�VLJXLHQWH�

$�&2572��3/$=2 $�/$5*2�3/$=2

�&HVDQWtDV�SRU�SDJDU�5pJLPHQ�ODERUDO�$QWLJXR�

&HVDQWtDV�SRU�SDJDU�UpJLPHQ�ODERUDO�DQWLJXR��(O�VDOGR�FRUUHVSRQGH�DO�YDORU�GH��ODV�FHVDQWtDV�GH�ORV�HPSOHDGRV��TXH�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�HO�UpJLPHQ�GH�UHWURDFWLYLGDG�

%HQHILFLRV 3RV HPSOHR �3HQVLRQHV� (O FiOFXOR DFWXDULDO GHO SDVLYR SHQVLRQDO D �� GH GLFLHPEUH GH ���� DVFHQGLy D �������������� \ IXH HODERUDGR SRU XQ SURIHVLRQDO H[SHUWR HQ HO WHPD \ GH DFXHUGR
FRQ HO LQIRUPH HO YDORU GH ORV ERQRV SHQVLRQDOHV VH SUR\HFWR WHQLHQGR HQ FXHQWD XQ LQVWUXPHQWR LGyQHR GHO 0LQLVWHULR GH +DFLHQGD \ &UpGLWR 3XEOLFR HO FXDO FRQWLHQH OD SDUWH WpFQLFD�ILQDQFLHUD \
QRUPDWLYD��SDUD�OLTXLGDU�ERQRV�\�HO�YDORU�GH�OD�UHVHUYD�SHQVLRQDO�VH�SUR\HFWR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�ODV�GLUHFWULFHV�GHO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD�\�&UpGLWR�3XEOLFR�SDUD�WDO�ILQ���



127$�����27526�3$6,926

�/RV�DYDQFHV�\�DQWLFLSRV�FRUUHVSRQGHQ�D�UHFXUVRV�HQWUHJDGRV�D�OD�(QWLGDG�SRU�&ROFLHQFLDV�HQ�HMHFXFLyQ�GHO�&RQYHQLR�GH�&RRSHUDFLyQ����������������&RQYRFDWRULD���������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
$YDQFHV�\�DQWLFLSRV ������������������������������������������ �����������������������������
,QJUHVRV�5HFLELGRV�SRU�$QWLFLSDGR� ����������������������������������������� ���������������������������
7RWDO ����������������������������������������� ���������������������������

���� ����

&DSLWDO�)LVFDO ��������������������������������������� ��������������������������
5HVXOWDGR�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV ��������������������������������������� ��������������������������
5HVXOWDGRV�GHO�HMHUFLFLR�� ���������������������������������������� ���������������������������

��������������������������������������� ���������������������������
7RWDO� �������������������������������������� ��������������������������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
�������������������������� �����������������������

(GXFDFLyQ�LQIRUPDO��&RQWLQXDGD��&RQYHQLRV�\�R�FRQWUDWRV� ��������������������������� ������������������������

7UDQVIHUHQFLDV��GHO��'HSDUWDPHQWR ��������������������������� ������������������������

7UDQVIHUHQFLDV�GH�OD�1DFLyQ ��������������������������� �������������������������������������
7RWDO� �������������������������� �����������������������

,QJUHVRV UHFLELGRV SRU DQWLFLSDGR� (Q HVWD FXHQWD VH UHJLVWUDQ ORV LQJUHVRV FRUUHVSRQGLHQWHV D PDWULFXODV SDUD GLIHULUODV HQ HO VHPHVWUH FRUUHVSRQGLHQWH \ FX\R SDJR OR HIHFW~DQ ORV HVWXGLDQWHV GH
DFXHUGR�FRQ�HO�FDOHQGDULR�DFDGpPLFR�SUHYLDPHQWH�DSUREDGR��/D�PDWULFXODV�VHPHVWUH��������VH�DPRUWL]DUDQ�HQ�HO�SHULRGR�HQHUR���MXQLR�GH�������

6HJ~Q FRQFHSWR HPLWLGR SRU OD &RQWDGXUtD *HQHUDO GH OD 1DFLyQ� VH UHFODVLILFy GHO SDWULPRQLR D OD FXHQWD ������ GHQRPLQDGD ,QJUHVRV GLIHULGRV SRU WUDQVIHUHQFLDV FRQGLFLRQDGDV� HO YDORU GH

�����������������TXH�HV�HO�YDORU�GHO�WHUUHQR�FHGLGR�SRU�OD�DOFDOGLD�GH�LWDJXL�

127$�����3$75,021,2�

$O�SULPHUR�GH�HQHUR�GH������VH�UHFODVLILFy�HO�VLJXLHQWH�FRQFHSWR�D�OD�FXHQWD�GH�&DSLWDO�)LVFDO��([FHGHQWHV�GHO�HMHUFLFLR�GHO�DxR��������������������������

(67$'2�'(�5(68/7$'26�

127$��������,1*5(626

(O 7HFQROyJLFR GH $QWLRTXLD HV XQD ,QVWLWXFLyQ TXH JHQHUD LQJUHVRV SURSLRV SURYHQLHQWHV SULQFLSDOPHQWH GH ORV GHUHFKRV DFDGpPLFRV FREUDGRV SRU OD SUHVWDFLyQ GH VHUYLFLRV GH HGXFDFLyQ \ FRQIRUPH
D�ODV�GLUHFWULFHV�GHO�&RQVHMR�'LUHFWLYR�\�GH�OD�HMHFXFLyQ�GH�FRQWUDWRV�\�FRQYHQLRV��VXVFULWRV�FRQ�GLIHUHQWHV�HQWLGDGHV���

(GXFDFLyQ�)RUPDO���6XSHULRU�)RUPDFLyQ�7pFQLFD�3URIHVLRQDO��7HFQROyJLFD��3URIHVLRQDO��\�3RVJUDGR



(17,'$'� �9$/25�
'HSDUWDPHQWR�'H�$QWLRTXLD�&RQWUDWR�,QWUUDGPLQLVWUDWLYR����������� ����������������
/E^d/dh�/KE���h��d/s��:͘��D/>/K�s�>��ZZ�D� �������������
/E^d/dh�/KE���h��d/s��^�E�:K^� �������������
/E^d/dh�/KE���h��d/s��:�^h^�D�Z/��ZK:�^�W�'K>� �������������
/E^d/dh�/KE���h��d/s��Η^�E�:K^�Η �������������
dKd�> ����������������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������

��������������������������������������� ��������������������������

(GXFDFLyQ�)RUPDO��&RQWLQXDGD� ����������������������������������������� ���������������������������������������

6HUYLFLRV�&RQH[RV�D�OD�(GXFDFLyQ ����������������������������������������� ���������������������������
7RWDO ��������������������������������������� ��������������������������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
6XHOGRV�\�6DODULRV ���������������������������������������� ���������������������������
&RQWULEXFLRQHV�,PSXWDGDV ������������������������������������������ ������������������������������
&RQWULEXFLRQHV�(IHFWLYDV ����������������������������������������� ����������������������������
$SRUWHV�6REUH�OD�1yPLQD ������������������������������������������ �����������������������������
3UHVWDFLRQHV�6RFLDOHV ����������������������������������������� ����������������������������
*DVWRV�GH�3HUVRQDO�'LYHUVRV ������������������������������������������ �����������������������������
*HQHUDOHV ���������������������������������������� ���������������������������
,PSXHVWRV��&RQWULEXFLRQHV�\�7DVDV ������������������������������������������ ����������������������������
'HSUHFLDFLyQ�GH�3URSLHGDGHV��3ODQWD�\�(TXLSR ����������������������������������������� ����������������������������
DPRUWL]DFLyQ�GH�DFWLYRV�,QWDQJLEOHV ������������������������������������������� �����������������������������

7RWDO� ���������������������������������������� ���������������������������

5HSUHVHQWDQ�ORV��FRVWRV�LQFXUULGRV�SRU�OD�,QVWLWXFLyQ�HQ�OD�SUHVWDFLyQ�GH�ORV�VHUYLFLRV�HGXFDWLYRV�WDOHV�FRPR�VXHOGRV��SUHVWDFLRQHV�VRFLDOHV��DSRUWHV�D�OD�VHJXULGDG�VRFLDO�GH�ORV�GRFHQWHV�\�ODV�
HURJDFLRQHV�QHFHVDULDV�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�GH�ORV�FRQWUDWRV�\�FRQYHQLRV�

/DV�HQWLGDGHV�FRQ�ODV�FXDOHV�VH�VXVFULELHURQ��FRQWUDWRV�\�R�FRQYHQLRV�LQWHUDGPLQLVWUDWLYRV��VRQ�ODV�VLJXLHQWHV�

/DV�WUDQVIHUHQFLDV�GHO�'HSDUWDPHQWR�VH�UHFLEHQ�SDUD�ILQDQFLDU�ORV�SURJUDPDV��SDUD�HO�PHMRUDPLHQWR�\�SHUPDQHQFLD�GH�OD�HGXFDFLyQ�HQ�HO�7HFQROyJLFR�GH�$QWLRTXLD�

127$��������&26726�325�35(67$&,21�'(�6(59,&,26�

(GXFDFLyQ�)RUPDO���6XSHULRU�)RUPDFLyQ�7pFQLFD�3URIHVLRQDO��
7HFQROyJLFD��3URIHVLRQDO��\�3RVJUDGR

127$������*$6726��'(�$'0,1,675$&,21�<�23(5$&,Ï1�

(Q HVWH UXEUR VH UHYHODQ ORV JDVWRV GH DGPLQLVWUDFLyQ� RSHUDFLyQ \ RWURV JDVWRV TXH UHSUHVHQWDQ ORV IOXMRV GH VDOLGD GH UHFXUVRV UHTXHULGRV SDUD HO GHVDUUROOR GH ODV DFWLYLGDGHV RUGLQDULDV \ VLWXDFLRQHV
GH�FDUiFWHU�H[WUDRUGLQDULDV�



127$������27526�,1*5(626

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������

����������������������������������������� ��������������
,QJUHVRV�'LYHUVRV� ������������������������������������������ ��������������
7RWDO ����������������������������������������� ��������������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
*DQDQFLD�SRU�EDED�HQ�FXHQWDV�GH�$FWLYRV�1R�)LQDQFLHURV ���������������������������������������������������� ������������������������������
$UUHQGDPLHQWR�2SHUDWLYR ������������������������������������������ ����������������������������
5HFXSHUDFLRQHV ������������������������������������������� �����������������������������
$SURYHFKDPLHQWRV ��������������������������������������������� ���������������������������������
,QGHPQL]DFLRQHV ���������������������������������������������������� �����������������������������
&RPSHQVDFLyQ�R�LQGHPQL]DFLyQ�SRU�GHWHULRUR��SHUGLGDV�R�GHWHULRUR ���������������������������������������������������� ������������������������������
2WURV ���������������������������������������������������� �������������������������������
7RWDO ������������������������������������������ ����������������������������

127$�����27526�*$6726�

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
&RPLVLRQHV� ������������������������������������������ ������������������������������
*DVWRV�GLYHUVRV� ������������������������������������������� �����������������������������
'HYROXFLRQHV��UHEDMDV�\�GHVFXHQWRV�HQ�YHQWD�GH�VHUYLFLRV� ������������������������������������������� �����������������������������
7RWDO ������������� �������������

,QJUHVRV�ILQDQFLHURV� ,QJUHVRV�UHFLELGRV�SRU�LQWHUHVHV�JHQHUDGRV�HQ�ODV�FXHQWDV�GH�DKRUUR���TXH�SRVHH�OD�,QVWLWXFLyQ�\�GHSyVLWRV�D�WpUPLQR��GHO�,'($�

,QWHUHVHV�6REUH�'HSyVLWRV�HQ�,QVWLWXFLRQHV�)LQDQFLHUDV�

(O�UXEUR�GH�,QJUHVRV�'LYHUVRV��HVWD��FRPSXHVWR�SRU�ODV�SDUWLGDV��UHODFLRQDGDV�D�FRQWLQXDFLyQ

/RV LQJUHVRV SRU DUUHQGDPLHQWR VRQ SURGXFWR GH ORV FiQRQHV PHQVXDOHV SDJDGRV SRU DUUHQGDGRUHV GH iUHDV TXH KDFHQ SDUWH GHO LQPXHEOH XELFDGR HQ OD FDOOH �� % 1R��� $ ��� HQ HO FXDO IXQFLRQD KR\
HO 7HFQROyJLFR GH $QWLRTXLD \ FX\D \ GHVWLQDFLyQ SRU SDUWH GH ORV DUUHQGDGRUHV VRQ SDUD VHUYLFLR GH FDIHWHUtD \ UHVWDXUDQWH� VHUYLFLR GH IRWRFRSLDGR \ SDSHOHUtD� H[SHQGLR GH MXJRV \ IUXWD� FDIHWtQ� \
OLEUHUtD�\�SDSHOHUtD��/RV�DUUHQGDGRUHV�SDJDQ�ORV�VHUYLFLRV�S~EOLFRV�\�VH�UHJLVWUDQ�HQ�OD�FXHQWD�GH�UHFXSHUDFLRQHV�

/DV�LQGHPQL]DFLRQHV�FRUUHVSRQGHQ�D�SDJR�HIHFWXDGRV�SRU�OD�FRPSDxtD�6HJXURV�*HQHUDOHV�6XUDPHULFDQD�SRU�FRQFHSWR�GH�VLQLHVWURV��SRU�SHUGLGD�\�R�GDxR��GH�ELHQHV�

(O�UXEUR�GH�2WURV�*DVWRV��HVWD��FRPSXHVWR�SRU�ODV�SDUWLGDV��UHODFLRQDGDV�D�FRQWLQXDFLyQ�

&RPLVLRQHV��6RQ�ORV�JDVWRV�RULJLQDGRV�SRU�ODV��WUDQVIHUHQFLDV�EDQFDULDV�SRU��SDJR�GH�ODV�GLIHUHQWHV�QyPLQDV��YLiWLFRV�\��WUDQVSRUWH�HQWUH�RWURV��

'HYROXFLRQHV��UHEDMDV�\�GHVFXHQWRV�HQ�YHQWD�GH�VHUYLFLRV�SRU������������FRUUHVSRQGHQ�D�ODV�DQXODFLRQHV�GH�IDFWXUDV�GHO�)21'2�)5$1&,6&2�-26(�'(�&$/'$6�&2/&,(1&,$6



'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������

����������������������������������������� ����������������������������

5HFXUVRV�\�'HUHFKRV�3RWHQFLDOHV� ������������������������������������������ �����������������������������
7RWDO� ���������������������������������������� ���������������������������

'(6&5,3&,Ï1 �$f2������ �$f2������
/LWLJLRV�\�0HFDQLVPRV�$OWHUQDWLYRV�GH�
6ROXFLyQ�GH�&RQIOLFWRV� ����������������������������������������� ����������������������������

/25(1=2�32572&$55(52�6,(55$� %($75,=�(8*(1,$�08f2=�&$,&('2��
5HFWRU 'LUHFWRUD�$GPLQLVWUDWLYD�\�)LQDQFLHUD��

&8(17$6�'(�25'(1

5HSUHVHQWDQ�ORV�KHFKRV���R�FLUFXQVWDQFLDV�GH�ODV�FXDOHV�SXHGHQ�JHQHUDUVH��REOLJDFLRQHV�TXH�DIHFWHQ�OD�HVWUXFWXUD�ILQDQFLHUD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��

(Q�HVWH�UXEUR�HVWiQ�UHJLVWUDGDV�DTXHOODV�GHPDQGDV�HQ�FRQWUD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�\��VRQ�UHJLVWUDGDV�GH�DFXHUGR�DO�LQIRUPH�TXH�ORV�DERJDGRV�H[WHUQRV�H[SLGHQ���

/RV DFWLYRV \ SDVLYRV FRQWLQJHQWHV SURYLHQHQ XVXDOPHQWH GH KHFKRV QR SODQHDGRV R QR SUHYLVWRV� TXH QR HVWiQ HQWHUDPHQWH EDMR HO FRQWURO GH OD HQWLGDG \ FUHDQ SDUD HOOD OD SRVLELOLGDG GH XQ IOXMR GH
HQWUDGD�R�VDOLGD�GH�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�R�XQ�SRWHQFLDO�GH�VHUYLFLR��

127$�����&8(17$6�'(�25'(1�'(8'25$6�

5HSUHVHQWDQ�ORV�KHFKRV���R�FLUFXQVWDQFLDV�GH�ODV�FXDOHV�SXHGHQ�JHQHUDUVH�GHUHFKRV��TXH�DIHFWHQ�OD�HVWUXFWXUD�ILQDQFLHUD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ���

/LWLJLRV�\�0HFDQLVPRV�$OWHUQDWLYRV�GH�6ROXFLyQ�GH�&RQIOLFWRV�

(Q�OD�FXHQWD��������2WUDV��*DUDQWtDV�&RQWUDFWXDOHV��VH�FRQWDELOL]DURQ�ORV��FHUWLILFDGRV�GH�GHSyVLWRV�D�WHUPLQR�HQWUHJDGRV�HQ�JDUDQWtD��SRU�ORV�DUUHQGDWDULRV�GH�ORV�ELHQHV�LQPXHEOHV�GH�OD�,QVWLWXFLyQ��

127$������&8(17$6�'(�25'(1��$&5(('25$6


