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35(6(17$&,Ï1
(Q�HVWH�WUDEDMR�VH�SUHVHQWDQ�ORV�SULQFLSDOHV�UHVXOWDGRV�GH�OD�³(QFXHVWD�1DFLRQDO�GH�+RJDUHV� VREUH� &RQVXPR� 7UDGLFLRQDO� GH� OD� +RMD� GH� &RFD� ����´�� (O� HVWXGLR� GH�'HPDQGD�GH�+RMD�GH�&RFD�HQ�ORV�+RJDUHV��HV�HO�SULPHUR�GH�HVWH�WLSR�TXH�VH�UHDOL]D�HQ� HO� SDtV� \� SURSRUFLRQD� LQIRUPDFLyQ�� D� QLYHO� GHO� WRWDO�� VXVFHSWLEOH� GH� VHU�GHVDJUHJDGD� SRU� iUHD� XUEDQD� \� UXUDO�� SRU� UHJLRQHV� QDWXUDOHV�� DO� GH� /LPD�0HWURSROLWDQD��HQWUH�RWURV�QLYHOHV�GH�DQiOLVLV��(VWH�HVWXGLR�TXH�HVWLPD�HO�Q~PHUR�GH�FRQVXPLGRUHV�\�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�FRQVXPR�WUDGLFLRQDO�GH�OD�KRMD�GH�FRFD��SRQH�ILQ� D� OD� ODUJD� SROpPLFD� DFHUFD� GH� FXiO� HV� HO� UHDO� Q~PHUR� GH� FRQVXPLGRUHV�� TXH�FDQWLGDG�GH�KRMD�VH�FRQVXPH�\�FXiO�HV�VX�GLVWULEXFLyQ�HQ�HO�WHUULWRULR�QDFLRQDO��/D�LQIRUPDFLyQ� FRQ� TXH� VH� FRQWDED� � SURYHQtD� GH� XQD� VHULH� GH� HVWLPDFLRQHV� GH� OD�SREODFLyQ� FRQVXPLGRUD�TXH�YDULDEDQ�GH���PLOOyQ�D�����PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�\� VH�FXHVWLRQDED�HQ�DOJXQRV�FDVRV�VX�FREHUWXUD�\�HQ�RWURV�OD�DQWLJ�HGDG�GH�ORV�GDWRV�
(Q�HO�DxR�������VH�UHDOL]y�XQ�³(QVD\R�GH�&HQVR�,QGLUHFWR�GH�0DVWLFDGRUHV�GH�&RFD´�PHGLDQWH�HO�HVWXGLR�GH�VHULHV�HVWDGtVWLFDV�GHO�(VWDQFR�GH�OD�&RFD��HO�TXH�DUURMy� OD�FLIUD�GH ����PLOORQHV�GH�PDVWLFDGRUHV��(Q�������HO�0LQLVWHULR�GH�6DOXG�UHDOL]y�XQD�HQFXHVWD� HQ� ��� GHSDUWDPHQWRV� TXH� FXEULHURQ� ��� ORFDOLGDGHV�� HQ� OD� TXH� VH�HQWUHYLVWy� D� ������� SHUVRQDV� GH� ��� D� ��� DxRV�� HO� TXH� HVWLPy� D� OD� SREODFLyQ�PDVWLFDGRUD�HQ���PLOOyQ�GH�SHUVRQDV�
8QD� 0HVD� GH� 'LiORJR�� FRQ� DJULFXOWRUHV� \� DXWRULGDGHV� ORFDOHV� GH� ORV� YDOOHV�SURGXFWRUHV�GH�FRFD��FUHDGD�SRU�'6�����6$�GHO����GH�PDU]R�GHO�������UHFRPHQGy�TXH� VH� KLFLHUD� XQ� HVWXGLR� VREUH� HO� FRQVXPR� WUDGLFLRQDO� GH� OD� KRMD� GH� FRFD� GH� OD�SREODFLyQ�SHUXDQD��&2175$'52*$6�FRQWUDWy�D� OD�&RQVXOWRUD�$VHVRUtD�\�1HJRFLRV�)LQDQFLHURV�6�$���$6),16$��SDUD�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�HVH�HVWXGLR�TXH�IXH�GHQRPLQDGR��³'HWHUPLQDFLyQ� GH� =RQDV� &RFDOHUDV� /tFLWDV� HQ� HO� 3HU~´�� (VWH� VH� KL]R�PHGLDQWH� OD�XWLOL]DFLyQ� GH� IXHQWHV� HVWDGtVWLFDV� VHFXQGDULDV� \� SUR\HFFLRQHV� HQ� JDELQHWH�� 1R� VH�UHDOL]y�QLQJ~Q�WUDEDMR�GH�FDPSR�SDUD�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�HVWH�HVWXGLR��HO�FXiO�FRQFOX\y�TXH�HQ�HO�DxR������HQ�HO�3HU~�H[LVWtDQ�����PLOORQHV�GH�FRQVXPLGRUHV�
/D�(QFXHVWD�1DFLRQDO�GH�+RJDUHV�VREUH�&RQVXPR�7UDGLFLRQDO�GH�+RMD�GH�&RFD�������PDWHULD� GH� HVWH� LQIRUPH�� VH� UHDOL]D� HQ� YLUWXG� GH� OR� GLVSXHVWR� SRU� HO� '6�1�� ���������3&0� GH� DEULO� GHO� ������ HO� TXH� RUGHQD� VH� OOHYH� D� FDER� XQ� (VWXGLR� SDUD�'HWHUPLQDU� HO� 5HDO� &RQVXPR� /HJDO� 7UDGLFLRQDO� GH� +RMD� GH� &RFD�� &RQ� HVWH� ILQ� /D�&RPLVLyQ� 1DFLRQDO� SDUD� HO� 'HVDUUROOR� \� 9LGD� VLQ� 'URJDV� �'(9,'$�� \� HO� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFD� H� ,QIRUPiWLFD� �,1(,��� ILUPDQ� XQ�&RQYHQLR� SRU�HO� TXH� ,1(,�DVXPH�UHVSRQVDELOLGDG�WpFQLFD�SDUD�HMHFXWDUOR�
(VWH� LQIRUPH�HV�GH�FDUiFWHU�GHVFULSWLYR�\�SUHVHQWD� ORV�SULQFLSDOHV�UHVXOWDGRV�GH� OD�LQYHVWLJDFLyQ��/D�LQIRUPDFLyQ�UHFRJLGD�HQ�HVWD�HQFXHVWD�HV�VXPDPHQWH�ULFD��\D�TXH�UHJLVWUD� OD� LQIRUPDFLyQ� UHFRJLGD� HQ� XQ� IRUPXODULR� RUJDQL]DGR� HQ� �� FDStWXORV��&DUDFWHUtVWLFDV� GH� OD� YLYLHQGD�� &DUDFWHUtVWLFDV� GH� ORV� PLHPEURV� GHO� KRJDU��(GXFDFLyQ��HWQLD�\�PLJUDFLyQ��)RUPDV�GH�DGTXLVLFLyQ�GH�OD�KRMD�GH�FRFD��)RUPDV�GH�FRQVXPR� GH� OD� KRMD� GH� FRFD�� (PSOHR� H� LQJUHVRV� \� 0yGXOR� GH� RSLQLyQ� VREUH� HO�FRQVXPR�GH�OD�KRMD�GH�FRFD��
/D�(QFXHVWD�HVWLPD�TXH�HQ�HO�3HU~�H[LVWHQ�DOJR�PiV�GH�� PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�TXH�FRQVXPHQ� KRMD� GH� FRFD�� 'H� HVWRV� ��PLOORQHV�� ��PLOORQHV� VRQ�PDVWLFDGRUHV�� (VWD�SREODFLyQ�DGTXLHUH�������WRQHODGDV�PpWULFDV�GH�KRMD�GH�FRFD�DO�DxR�TXH�GHVWLQD�DO�FRQVXPR�WUDGLFLRQDO�'(9,'$� SURSLFLDUi� HO� DQiOLVLV� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� UHFRJLGD�� SDUD� DVt� FRQWLQXDU� HO�HVWXGLR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�FRQVXPR�\�GH� ORV� FRQVXPLGRUHV� WUDGLFLRQDOHV�GH�KRMD�GH�FRFD�HQ�HO�3HU~�
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,� $63(&726�0(72'2/2*,&26��
(O� GLVHxR� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� \� VX� HMHFXFLyQ� HVWXYR� D� FDUJR� GHO� ,1(,� HQ�FRRUGLQDFLyQ� FRQ� XQ� &RPLWp� 7pFQLFR� GH� '(9,'$� LQWHJUDGR� SRU� SURIHVLRQDOHV�LQGHSHQGLHQWHV�GH�GLYHUVDV�GLVFLSOLQDV�
�� 2%-(7,92�'(�/$�(1&8(67$

'HWHUPLQDU� OD� GHPDQGD� QDFLRQDO� GH� � KRMD� GH� FRFD� SDUD� HO� FRQVXPR�WUDGLFLRQDO�
�� ',6(f2�'(�/$�08(675$

'(6&5,3&,Ï1�'(/ 0$5&2�08(675$/
8QLYHUVR�\�&REHUWXUD
/D�SREODFLyQ�HVWi�GHILQLGD�FRPR�HO�FRQMXQWR�GH�SHUVRQDV�GH����D����DxRV�GH�HGDG��UHVLGHQWHV�KDELWXDOHV�GH�YLYLHQGDV�SDUWLFXODUHV�GHO�iUHD�XUEDQD�\�iUHD�UXUDO�GHO�WHUULWRULR�QDFLRQDO�
)XHQWHV�GH�,QIRUPDFLyQ�%iVLFD
(O PDUFR�PXHVWUDO� XWLOL]DGR� SDUD� HVWD� HQFXHVWD� HV� GHO� WLSR� GH� iUHDV�� /D�LQIRUPDFLyQ�EiVLFD�SURYLHQH�GH�OD�FDUWRJUDItD�H�LQIRUPDFLyQ�HVWDGtVWLFD�GHO�3UHFHQVR�GH������������DFWLYLGDG�UHDOL]DGD�SRU�HO�,1(,�HQ�HO�PDUFR�GH�ODV�ODERUHV�SUHSDUDWRULDV�GH�ORV�&HQVRV�1DFLRQDOHV�GH�OD�GpFDGD�GHO������3DUD� OD�SUHVHQWH�HQFXHVWD��HO�PDUFR�PXHVWUDO�VH�KD�RUJDQL]DGR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�GRPLQLRV�JHRJUiILFRV� ORV�FXDOHV�KDFH�GLVWLQFLyQ�HQWUH�UHJLRQHV�DOWDV�\�UHJLRQHV�EDMDV�XWLOL]DQGR�SDUD�HOOR� OD�FODVLILFDFLyQ�GH�3XOJDU�9LGDO��$Vt�� VH� KDQ� FRQVLGHUDGR� ODV��� UHJLRQHV� VLJXLHQWHV��&RVWD� R�&KDOD� �KDVWD�PHQRV�GH�����PHWURV�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU��<XQJD�R�4XHEUDGD��GH�����D�PHQRV� GH� ����� PHWURV� VREUH� HO� QLYHO� GHO� PDU��� 4XHFKXD� R� <XQJD�7HPSODGD� �� GH� ����� D�PHQRV� GH� �����PHWURV� VREUH� HO� QLYHO� GHO�PDU���6XQL�R� -DOFD��GH������D�PHQRV�GH������PHWURV�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU���3XQD� R� $OWLSODQR� �GH� ����� D� PHQRV� GH� �����PHWURV� VREUH� HO� QLYHO� GHO�PDU���-DQFD�R�&RUGLOOHUD�������\�PiV�PHWURV�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU��6HOYD�%DMD� R� 2PDJXD� �KDVWD�PHQRV� GH� ����PHWURV� VREUH� HO� QLYHO� GHO�PDU�� \�6HOYD�$OWD�R�5XSD�5XSD���GH�����\�PiV�PHWURV�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU��
$GHPiV��DO� LQWHULRU�GH�FDGD�XQD�GH�HVWDV���UHJLRQHV�PHQFLRQDGDV��VH�KD�WHQLGR� HQ� FXHQWD� HO� WDPDxR� �Q~PHUR� GH� KDELWDQWHV�� GH� ORV� FHQWURV�SREODGRV� OR� TXH� KD� SHUPLWLGR� DJUXSDUORV� HQ� XUEDQRV� �FRQ� �� PLO� \� PDV�KDELWDQWHV��\�UXUDOHV��FRQ�PHQRV�GH���PLO�KDELWDQWHV��

�� '(7(50,1$&,Ï1�'(/�7$0$f2�'(�/$�08(675$
3DUD�FDOFXODU�HO�WDPDxR�GH�OD�PXHVWUD�VH�KD�XWLOL]DGR�LQIRUPDFLyQ�UHIHULGD�D� ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�(QFXHVWD�1DFLRQDO�6REUH�3UHYHQFLyQ�\�8VR�GH�'URJDV� �(1358'��HMHFXWDGD�SRU�HO� ,1(,�GXUDQWH�HO������HQ�FLXGDGHV�GH� ��� PLO� \� PiV� KDELWDQWHV�� 6H� KD� HYDOXDGR� ODV� HVWLPDFLRQHV� GH�FRQILDELOLGDG� R� SUHFLVLyQ� FRPR� HO� HUURU� GH�PXHVWUHR� �FY�� \� HO� HIHFWR� GH�GLVHxR��GHIW��SDUD�YDULDEOHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�

�� (VWH�FDStWXOR�HV�XQD�VtQWHVLV�GHO�,QIRUPH�SUHSDUDGR�SRU�HO�,1(,�
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/D�YDULDEOH�DX[LOLDU�SDUD� OD�FXDO�VH�DQDOL]D�VX�FRQILDELOLGDG�HVWDGtVWLFD�HV�S��SUHYDOHQFLD�GH�FRQVXPR�GH�KRMD�GH�FRFD�HQ�HO�XOWLPR�DxR�
(O� WDPDxR� JOREDO� GH� OD�PXHVWUD� FDOFXODGR� SDUD� OD� HQFXHVWD� HV� GH� �����YLYLHQGDV�SDUWLFXODUHV�
$6,*1$&,Ï1�'(�/$�08(675$
/D�GLVWULEXFLyQ�GH� OD�PXHVWUD�GH�YLYLHQGDV�SRU�iUHD�XUEDQD��iUHD�UXUDO�\�SRU�HVWUDWRV�VH�UHDOL]y�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�DVLJQDFLyQ�ySWLPD�HQ�OD�FXDO�VH� WLHQH� HQ� FXHQWD� OD� LPSRUWDQFLD� GHO� HVWUDWR� PHGLGR� HQ� QXPHUR� GH�KDELWDQWHV� \� OD� YDULDQ]D� GH� OD� YDULDEOH� HQ� HVWXGLR�� LQIRUPDFLyQ�SURSRUFLRQDGD�SRU�OD�(1358'�GHO������
(O� VLJXLHQWH� FXDGUR� SUHVHQWD� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� OD� PXHVWUD� SRU� HVWUDWRV��UHJLRQHV�QDWXUDOHV��



�

'LVWULEXFLyQ�GH�OD�0XHVWUD�GH�9LYLHQGDV�\�&RQJORPHUDGRV0XHVWUD�)LQDO7DPDxR�GH�+DELWDQWHV�5HJLyQ(FROyJLFD
7DPDxR3REODFLyQ�1� ��� 3URS�(VWLP��3� &RQJ��Q� 9LY��P� 3UHFLVLyQ�FY�7RWDO �������� ����� ����� ��� ���� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� ���� ��� ���� �������� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� ���� �� ���� ��������� PLO� \� PDV�KDELWDQWHV �������� ���� ���� ��� ���� ������

(VWUDWRV/LPD�0HWURSROLWDQD ������� ���� ���� ��� ���� �����&RQRV ������� ���� ��� ���5HVWR ������� ���� �� ���&RVWD��� D� ����PVQP� ������� ���� ���� �� ��� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� �� ������ PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������� ���� �� ���<XQJD���������� ������ ��� ���� �� ��� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ����� ���� � ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ����� ���� � ����� PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������ ���� �� ���<XQJD���������� ������� ��� ���� �� ��� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� � ����� PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������ ���� � ���4XHFKXD����������� ������� ���� ���� �� ���� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� �� ������ PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������� ���� �� ���6XQL����������� ������� ��� ���� �� ���� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� �� ���
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��� PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������ ���� �� ���3XQD�-DQFD� ������ \��� ������ ��� ���� �� ��� ������0HQRV� GH� � PLO�KDELWDQWHV ������ ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� �� ������ PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ����� ���� � ��6HOYD�$OWD�����\��� ������� ��� ���� �� ��� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������� ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� � ������ PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������ ���� � ��6HOYD� %DMD�KDVWD����� ������� ��� ���� �� ��� ������0HQRV� GH� �� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� �� ����� PLO� D� ��� PLO�KDELWDQWHV ������ ���� � ����� PLO� \� PDV�KDELWDQWHV ������ ���� �� ���
�� ',6(f2�'(�/26�&8(67,21$5,26

3DUD� OD� HQFXHVWD� VH� FRQVLGHUy� XQ� VROR� FXHVWLRQDULR� RUJDQL]DGR� HQ� ��FDStWXORV�
x &DStWXOR���� &DUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�YLYLHQGD�x &DStWXOR���� &DUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�PLHPEURV�GHO�KRJDU�x &DStWXOR���� (GXFDFLyQ��HWQLD�\�PLJUDFLyQ�x &DStWXOR���� )RUPDV�GH�DGTXLVLFLyQ�GH�OD�KRMD�GH�FRFD�x &DStWXOR���� )RUPDV�GH�FRQVXPR�GH�OD�KRMD�GH�FRFD�x &DStWXOR���� (PSOHR�H�LQJUHVRV�x &DStWXOR���� 0yGXOR�GH�RSLQLyQ�VREUH�HO�FRQVXPR�GH�OD�KRMD�GH�FRFD�

�� 358(%$�3,/272
3DUD� ODV�HQWUHYLVWDV�GH� OD�SUXHED SLORWR�VH�VHOHFFLRQDURQ�VXE�SREODFLRQHV�FRQVXPLGRUDV�GH�KRMD�GH�FRFD�HQ�ORV�GHSDUWDPHQWRV�GH�-XQtQ�\�3XQR�\�HQ�XQD� iUHD� PDUJLQDO� GH� /LPD� 0HWURSROLWDQD� HQ� OD� TXH� VH� VDEtD� TXH�FRQVXPHQ� KRMD� GH� FRFD�� /RV� HQWUHYLVWDGRUHV� HUDQ� ELOLQJ�HV� FDVWHOODQR�TXHFKXD�

�� &$3$&,7$&,Ï1�'(�(175(9,67$'25(6�<�683(59,625(6
/D�'LUHFFLyQ�(MHFXWLYD�GH�&HQVRV�\�(QFXHVWDV�GH�+RJDUHV�GHO�,1(,�WXYR�OD�UHVSRQVDELOLGDG� GH� OD� FDSDFLWDFLyQ� GHO� SHUVRQDO� \� SDUWLFLSDURQ� FRPR�LQVWUXFWRUHV� IXQFLRQDULRV� \� SURIHVLRQDOHV� GH� OD� 'LUHFFLyQ� 1DFLRQDO� GH�&HQVRV�\�(QFXHVWDV�



�

(O� FXUVR� GH� FDSDFLWDFLyQ� WXYR� XQD� GXUDFLyQ� GH� VLHWH� GtDV�� /D� VHGH� GH�FDSDFLWDFLyQ�IXH�HQ�HO�&HQWUR�9DFDFLRQDO�GH�OD�7HOHIyQLFD��&(59$7(/���HQ�$WH�9LWDUWH�HQ� OD�FLXGDG�GH�/LPD��(O�KRUDULR�GHO�GLFWDGR�GHO�FXUVR� IXH�GH�������D�������\�GH�������D�������
(O�WRWDO�GH�SDUWLFLSDQWHV�IXH�GH������FRQIRUPDGR�SRU����HQFXHVWDGRUHV�����VXSHUYLVRUHV�\����GH�UHVHUYD�
(O� SHUVRQDO� GH� HQWUHYLVWDGRUHV� \� VXSHUYLVRUHV� SURYHQLHQWH� GH� ORV�GHSDUWDPHQWRV� GH� $QFDVK�� $SXUtPDF�� $\DFXFKR�� &XVFR�� +XDQFDYHOLFD��-XQtQ�\�3XQR�± -XOLDFD�HUDQ�ELOLQJ�HV��4XHFKXD�&DVWHOODQR�\�ORV�GH�3XQR�±3XQR�&DVWHOODQR�± $\PDUD�

�� 75$%$-2�'(�&$032
(O� WUDEDMR� GH� FDPSR� VH� UHDOL]y� HQWUH� HO� ��� GH� QRYLHPEUH� \� HO� ��� GH�GLFLHPEUH�GHO�DxR������
/D�FRQGXFFLyQ�GH� OD�RSHUDFLyQ�GH�FDPSR�GH� OD�HQFXHVWD�D�QLYHO�QDFLRQDO�IXH� GH� UHVSRQVDELOLGDG� GH� OD� 'LUHFFLyQ� 1DFLRQDO� GH� &HQVRV� \� (QFXHVWDV��'1&(��� D� WUDYpV� GH� OD� 'LUHFFLyQ� (MHFXWLYD� GH� &HQVRV� \� (QFXHVWDV� GH�+RJDUHV��'(&(+��
$� QLYHO� GHSDUWDPHQWDO�� OD� FRQGXFFLyQ� HVWXYR� D� FDUJR� GH� ODV� 2ILFLQDV�'HSDUWDPHQWDOHV� GH� (VWDGtVWLFD� H� ,QIRUPiWLFD� 2'(,�V�� EDMR� OD�QRUPDWLYLGDG�GH�OD�'1&(�
3DUD�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�HQFXHVWD�VH�FRQWy�FRQ�XQ�-HIH�GH�2SHUDFLRQHV�\�VH�FRQIRUPDURQ� ��� HTXLSRV� GH� WUDEDMR�� D� QLYHO� QDFLRQDO�� �� HTXLSRV� HQ� OD�FLXGDG�GH�/LPD�\����HQ�HO�UHVWR�GHO�SDtV��&DGD�HTXLSR�HVWXYR�FRQVWLWXLGR�SRU�XQ�6XSHUYLVRU�/RFDO�\�XQ�SURPHGLR�GH�WUHV�(QFXHVWDGRUHV�
/D�LQYHVWLJDFLyQ�HVWXYR�GLULJLGD�D�OD�SREODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�GH�HGDG��UHVLGHQWH� KDELWXDO� HQ� OD� YLYLHQGD� SDUWLFXODU� VLHQGR� HVWD� OD� SHUVRQD��SDULHQWH� R� QR�� TXH� WLHQH� D� HVD� YLYLHQGD� SDUWLFXODU� FRPR� OXJDU� GH�UHVLGHQFLD�KDELWXDO�
6H� KD� FRQVLGHUDGR� FRPR� SHUVRQD� UHVLGHQWH� KDELWXDO� D� WRGD� SHUVRQD� TXH�HQ� HO� PRPHQWR� GH� OD� HQWUHYLVWD� FXPSOH� DOJXQR� GH� ORV� VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV�
� 6HU�PLHPEUR�GHO�KRJDU��HV�GHFLU��HQFRQWUDUVH�KDELWDQGR�OD�YLYLHQGD�� +DOODUVH�SUHVHQWH����GtDV�R�PiV��DXQTXH�QR�IXHUD�VX�KRJDU�� 6HU�WUDEDMDGRUD�GHO�KRJDU�FRQ�FDPD�DGHQWUR�

�� $&7,9,'$'�'(�352&(6$0,(172�<�&216,67(1&,$
3DUD�HO�SURFHVDPLHQWR�\�FRQVLVWHQFLD�GH� OD� LQIRUPDFLyQ�UHFROHFWDGD�HQ� OD�(QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� +RJDUHV� 6REUH� &RQVXPR� 7UDGLFLRQDO� GH� +RMD� GH�&RFD�������VH�RUJDQL]y��GHVDUUROOy�\�HYDOXy�ODV�GLIHUHQWHV�DFWLYLGDGHV�TXH�VH� GHEtDQ� UHDOL]DU� SDUD� SURFHVDU� ORV� GDWRV� GH� ODV� YLYLHQGDV� X� KRJDUHV�HQWUHYLVWDGRV�
(VWH�SURFHVR�HVWi�FRQIRUPDGR�EiVLFDPHQWH�SRU�ODV�ODERUHV�GH�GLJLWDFLyQ�±UHGLJLWDFLyQ�� FRUUHFFLyQ�� FRGLILFDFLyQ� \� DQiOLVLV� GH� OD� LQIRUPDFLyQ�UHFRSLODGD� HQ� FDPSR� FRQ� OD� ILQDOLGDG� GH� SUHVHQWDU� ORV� UHVXOWDGRV�



�

RSRUWXQDPHQWH�
(O� SURJUDPD�GH� HQWUDGD� GH� GDWRV� VH� GHVDUUROOy� HQ� HO� VRIWZDUH� ³&6�352´�YHUVLyQ� ����� HO� FXDO� SHUPLWLy� OD�'LJLWDFLyQ��0RGLILFDFLyQ�\�(OLPLQDFLyQ�GH�ORV�GDWRV�FRQWHQLGRV�HQ�ORV�FXHVWLRQDULRV�(1+&2����\�(1+&2����

�� 5(68/7$'26�),1$/(6�'(�/$�23(5$&,Ï1�'(�&$032
6H� VHOHFFLRQy� XQD� PXHVWUD� GH� ����� KRJDUHV�� /D� WDVD� GH� HQWUHYLVWD� IXH������� /D� WDVD� GH� UHFKD]R� D� OD� HQWUHYLVWD� IXH� GH� ����� \� GH� SHUVRQDV�DXVHQWHV������WRWDOL]DQGR�XQD�WDVD�GH�QR�HQWUHYLVWD�GH������
6H� HQWUHYLVWy� D� ������� SHUVRQDV� GH� ��� \�PiV� DxRV�� 3DUD� HO� DQiOLVLV� VH�IRUPDURQ�� D� SDUWLU� GH� OD� HVWUDWLILFDFLyQ� GH� OD� PXHVWUD� WUHV� UHJLRQHV�QDWXUDOHV��&RVWD��6LHUUD�\�6HOYD��/DV�GHILQLFLRQHV�XWLOL]DGDV�IXHURQ�



�

,,� 352'8&&,Ï1�'(�/$�08(675$
6H�VHOHFFLRQy�XQD�PXHVWUD�GH������KRJDUHV�\�VH�HQWUHYLVWy�D��������SHUVRQDV�GH� ��� \�PiV� DxRV�� GH� ODV�TXH� ������ HUDQ� UHVLGHQWHV�KDELWXDOHV�HQ� OD &RVWD���������HQ�OD�6LHUUD�\�������HQ�OD�6HOYD�
3DUD�HO� DQiOLVLV� VH� IRUPDURQ�� D�SDUWLU� GH� OD�HVWUDWLILFDFLyQ�GH� OD�PXHVWUD�� WUHV�UHJLRQHV�QDWXUDOHV��&RVWD��6LHUUD�\�6HOYD��/D�GHILQLFLRQHV�XWLOL]DGDV�IXHURQ�
5HJLRQHV�1DWXUDOHV
�����&RVWD��LQFOX\H�/LPD�0HWURSROLWDQD������6LHUUD�QRUWH�����6LHUUD�FHQWUR�����6LHUUD�VXU�����6HOYD
7RPDQGR�HQ�FXHQWD�OD�FODVLILFDFLyQ�GH�3XOJDU�9LGD�XWLOL]DGD�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�HVWUDWRV� GHO� PDUFR� PXHVWUDO� VH� KD� GHILQLGR� OD� YDULDEOH� UHJLyQ� QDWXUDO� GH� OD�VLJXLHQWH�IRUPD�
&267$� 'HILQLGD� KDVWD� ORV� ����PVQP� HQ� OD� YHUWLHQWH� 2FFLGHQWDO�� ,QFOX\H� OD�UHJLyQ�&RVWD����D�����PVQP��\�<XQJD�������D�����PVQP��
6,(55$��'HILQLGD�HQWUH�ORV�����PVQP�\������D�PiV�PVQP�HQ�OD�]RQD�FHQWUDO�,QFOX\H�OD�UHJLyQ�<XQJD�������D������PVQP���4XHFKXD�������D������PVQP��6XQL�������D������PVQP���\�3XQD�-DQFD������D�PiV�PVQP�
6,(55$� 1257(� ,QFOX\H� ORV� GHSDUWDPHQWRV� GH� $PD]RQDV�� $QFDVK��&DMDPDUFD��/D�/LEHUWDG��/DPED\HTXH�\�3LXUD
6,(55$� &(1752� ,QFOX\H� ORV� GHSDUWDPHQWRV� GH� +XDQFDYHOLFD�� +XDQXFR��-XQLQ��/LPD�\�3DVFR�
6,(55$� 685� ,QFOX\H� ORV� GHSDUWDPHQWRV� GH� $SXULPDF�� $UHTXLSD�� $\DFXFKR��&XVFR��0RTXHJXD�\�3XQR�
6(/9$� 'HILQLGD�SRU�PHQRV�GH�ORV������PVQP�HQ�OD�YHUWLHQWH�2ULHQWDO��,QFOX\H�OD�UHJLyQ�6HOYD�$OWD������D������PVQP���\�6HOYD�%DMD��0HQRV�GH�����PVQP��
(Q�HO�FXDGUR��TXH�VH�SUHVHQWD�D�FRQWLQXDFLyQ� VH�KD�GLVWULEXLGR�HO�Q~PHUR�GH�HQWUHYLVWDGRV��SHUVRQDV�GH����DxRV�\�PiV��SRU�ODV�UHJLRQHV�QDWXUDOHV�IRUPDGDV�FRQ�OD�FODVLILFDFLyQ�GHO�3XOJDU�9LGDO��LQGLFDQGR�ODV�DOWXUDV�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU�HQ�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�ORV�GLVWULWRV�VHOHFFLRQDGRV�HQ�OD�PXHVWUD�



��

&XDGUR��1~PHUR�GH�3HUVRQDV�(QWUHYLVWDGDV�SRU�(VWUDWR�(FROyJLFR�GH�OD�&ODVLILFDFLyQ�GH�3XOJDU�9LGDO(675$72�(&2/Ï*,&2 $/7,78'�P�V�Q�P� (175(9,67$'26
&RVWD ��D���� �����<XQJD� ����D���� ���727$/�&267$ �����<XQJD� ����D����� �����4XHFKXD �����D����� �����6XQL �����D����� �����3XQD�-DQFD �����D�PiV �����727$/�6,(55$ ������6HOYD�$OWD ����D����� �����6HOYD�%DMD 0HQRV�GH���� �����727$/�6(/9$ �����727$/�1$&,21$/ ������)8(17(��,1(,�� '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������



��

5(68/7$'26�'(�/$�(1&8(67$
,,,� 32%/$&,Ï1�727$/

/D�HQFXHVWD�UHFRJLy� LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�VRFLRHFRQyPLFDV�GH� OD� SREODFLyQ�TXH� UHVLGH�HQ�YLYLHQGDV�SDUWLFXODUHV��/RV� UHVXOWDGRV�TXH�DTXt�SUHVHQWDPRV� QR� LQFOX\HQ� D� OD� SREODFLyQ� UHVLGLHQGR� HQ� KRWHOHV�� FXDUWHOHV��FRQYHQWRV��FiUFHOHV��R�FXDOTXLHU�RWUR�WLSR�GH�HVWDEOHFLPLHQWRV�R�LQVWLWXFLRQHV�HQ�ORV�TXH�OD�SREODFLyQ�UHVLGH�HQ�IRUPD�FROHFWLYD�
(O� HVWXGLR� HVWLPD� TXH� OD� SREODFLyQ� WRWDO� GHO� 3HU~� HQ� GLFLHPEUH� GHO� ������UHVLGHQWH�KDELWXDO�HQ�YLYLHQGDV�SDUWLFXODUHV��HUD�GH�DOUHGHGRU�GH����PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�
(VWD�SREODFLyQ�UHVLGH�HQ���PLOORQHV�FXDWURFLHQWRV�YHLQWH�PLO�KRJDUHV��(O�WDPDxR�SURPHGLR�GHO�KRJDU�HV�GH�����SHUVRQDV�\�HVWi�FRPSXHVWD�GH�XQ�Q~PHUR�FDVL�LJXDO�GH�KRPEUHV�\�PXMHUHV�VLHQGR�OLJHUDPHQWH�PD\RU�HO�Q~PHUR�GH�KRPEUHV�HQ������
/D� HGDG� SURPHGLR� GH� OD� SREODFLyQ� HV� GH� ��� DxRV�� /D� PHGLDQD� GH� HGDG� QRV�VHxDOD�TXH�HO�����GH�OD�SREODFLyQ�WLHQH����DxRV�R�PHQRV�
/D�SREODFLyQ�IHPHQLQD�WLHQH�XQ�SURPHGLR�GH�HGDG�PD\RU�TXH�HO�GH�ORV�KRPEUHV����\����DxRV�UHVSHFWLYDPHQWH�\�VX�PHGLDQD�HV�GH���DxRV�PD\RU�TXH�OD�GH�ORV�KRPEUHV�����\����DxRV�

&XDGUR��3(58��',675,%8&,Ï1�'(�/$�32%/$&,Ï1�727$/�325�6(;2�FLIUDV�UHODWLYDV�6H[R 7RWDO7RWDO �������+RPEUH �����0XMHU �����3REODFLyQ��PLOHV� ��������&DVRV ������)8(17(�� ,1(,� ± '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$������
/D�&RVWD�HV�OD�UHJLyQ�PiV�SREODGD�GHO�SDtV�FRQ�PiV�GH����\�PHGLR�PLOORQHV�GH�KDELWDQWHV� \� FRQFHQWUD� DO� ���� GH� OD� SREODFLyQ� SHUXDQD�� �&XDGUR� ��� /LPD�0HWURSROLWDQD� WLHQH� XQD� SREODFLyQ� FHUFDQD� D� ORV� �� PLOORQHV� GH� KDELWDQWHV� \�UH~QH�D�FDVL�HO�����GHO�WRWDO�QDFLRQDO�\�HV�PiV�SREODGD�TXH�WRGR�HO�UHVWR�GH�OD�FRVWD GRQGH�UHVLGHQ�FHUFD�GH���PLOORQHV�
/D� UHJLyQ� 6LHUUD� OH� VLJXH� HQ� RUGHQ� GH� LPSRUWDQFLD� FRQ� FDVL� ��� PLOORQHV� GH�KDELWDQWHV�\�HO�����GH�OD�SREODFLyQ�GHO�SDtV��/D�6LHUUD�1RUWH�\�&HQWUR�VRQ�GH�WDPDxRV� VLPLODUHV� FRQ� DOUHGHGRU� GH� �� \� PHGLR� PLOORQHV� GH� KDELWDQWHV FDGD�XQD�� /D� VLHUUD�6XU�HQ� OD�=RQD�PiV�SREODGD�GH� OD� VLHUUD�FRQ�DOJR�PDV�GH�����PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�/D� 6HOYD� HV� OD� UHJLyQ� PHQRV� SREODGD� FRQ� DOJR� PDV� GH� ���� PLOORQHV� GH�SHUVRQDV��6LQ�HPEDUJR�HV�PiV�SREODGD�TXH�ODV�VLHUUDV�1RUWH�\�&HQWUR�



��

&XDGUR��3(5Ò� 'LVWULEXFLyQ�GH�OD�3REODFLyQ�7RWDO�VHJ~Q�5HJLyQ�*HRJUiILFD3REODFLyQ=RQD�*HRJUiILFD PLOHV �
/LPD ������� ����5HVWR�GH�&RVWD ������� ����6LHUUD ������� ����1RUWH ������� ���&HQWUR ������� ���6XU ������� ����6HOYD ������� ����
1DFLRQDO �������� �����)8(17(��,1(,�± '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6� 62%5(� &216802� 75$',&,21$/� '(�+2-$�'(�&2&$�������

(O�iUHD�XUEDQD� HV�PiV�SREODGD�TXH�OD�UXUDO�\�HQ�HOOD�UHVLGHQ������PLOORQHV�GH�SHUVRQDV� \� UHSUHVHQWDQ� HO� ���� GH� OD� SREODFLyQ� WRWDO�� ����� PLOORQHV� GH�SHUVRQDV�WLHQH�UHVLGHQFLD�KDELWXDO�HQ�HO�iUHD�UXUDO�\�VRQ�HO������*UiILFR����
(Q� HO� iUHD� XUEDQD� H[LVWHQ� ��PLOORQHV� WUHVFLHQWRV� YHLQWLFXDWUR�PLO� KRJDUHV�� (O�WDPDxR� SURPHGLR� GH� ORV�KRJDUHV� XUEDQRV� \� UXUDOHV� HV�PX\� VLPLODU�����HQ�HO�iUHD�XUEDQD�\�����HQ�HO�iUHD�UXUDO��/D�HGDG�SURPHGLR�GH�OD�SREODFLyQ�XUEDQD�HV����PD\RU�TXH�OD�HGDG�SURPHGLR�GH�OD�SREODFLyQ�UXUDO������DxRV�\������
(Q� HO� iUHD� XUEDQD� H[LVWH� XQ� KRPEUH� SRU� FDGD�PXMHU� �&XDGUR� ���� (Q� HO� iUHD�UXUDO�HO�Q~PHUR�GH�KRPEUHV�HV� OLJHUDPHQWH�PD\RU�\� OD�SURSRUFLyQ�HV�GH������KRPEUHV�SRU�FDGD�PXMHU�

� /D�GHILQLFLyQ�XWLOL]DGD�SDUD�iUHD�XUEDQD�HV�GH�ORFDOLGDGHV�FRQ�������R�PiV�KDELWDQWHV��7RGDV�ODV�ORFDOLGDGHV�FRQ�������y�PHQRV�KDELWDQWHV�VRQ�GHILQLGDV�FRPR�ORFDOLGDGHV�UXUDOHV�



��

&XDGUR��3(5Ò��GLVWULEXFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�WRWDO�SRU�6H[R�VHJ~Q�ÈUHD�XUEDQR�\�UXUDO�FLIUDV�UHODWLYDV�6H[R 8UEDQR 5XUDO7RWDO ����� �����
+RPEUH ���� ����0XMHU ���� ����3REODFLyQ��PLOHV� �������� �������&DVRV ������ ������)8(17(��,1(,�� '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$������

(O� GHWDOOH� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� UHIHULGD� D� OD� SREODFLyQ� WRWDO� VH� HQFXHQWUD� HQ� HO�$1(;2�(67$'Ë67,&2��HQ� ORV� FXDGURV��� \���GH� ODV� VHFFLRQHV�� 7RWDO�1DFLRQDO��$UHD�8UEDQD�\�5XUDO��5HJLyQ�*HRJUiILFD�\�(VWUDWRV�(FROyJLFRV�

*UiILFR���3(58��3REODFLyQ�7RWDO�SRU�ÈUHD�8UEDQD�\�5XUDO
5XUDO����PLOORQHV 8UEDQR�����LOORQHV



��

,9� 32%/$&,Ï1�'(����$f26�<�0$6
/D�SREODFLyQ�HQFXHVWDGD�IXH�DTXHOOD�TXH�DO�PRPHQWR�GH�OD�HQWUHYLVWD�FRQWDED�FRQ� ��� R� PiV� DxRV� GH� HGDG�� \D� TXH� DVt� VH� GHILQLy� D� OD� SREODFLyQ� TXH� HUD�SRWHQFLDOPHQWH�FRQVXPLGRUD�GH�KRMD�GH�FRFD�
(VWD�SREODFLyQ�DVFLHQGH�D����PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�\�HV�HO�����GHO�WRWDO�GH�OD�SREODFLyQ�SHUXDQD�
(O� SURPHGLR� GH� HGDG� GH� HVWD� SREODFLyQ� HV� GH� ����� DxRV� \� HO� ���� GH� OD�SREODFLyQ�WLHQH�HQWUH����\����DxRV�GH�HGDG��&XDGUR����
(Q�OD�UHJLyQ�GH�OD�&RVWD�UHVLGH�HO�����GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWH�JUXSR�GH�HGDG��GRQGH�/LPD�0HWURSROLWDQD�HV�OD�PiV�SREODGD�
(Q� OD� 6LHUUD� VH� XELFD� HO ���� GH� OD� SREODFLyQ�� VLHQGR� OD� SDUWH� VXU� OD� PiV�SREODGD��������\�HQ�OD�6HOYD�HO�������&XDGUR����
(O�����������PLOORQHV��GH�OD�SREODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�GHO�SDtV�UHVLGH�HQ�HO�iUHD�XUEDQD�\�HO����������PLOORQHV��OR�KDFH�HQ�HO�iUHD�UXUDO��&XDGUR����
/D�&RVWD�HV�OD�5HJLyQ�PiV�XUEDQL]DGD�GHO�SDtV��iUHD�HQ�OD�TXH�UHVLGH�HO�����GH�VX� SREODFLyQ�� 6yOR� HO� ��������PLO� SHUVRQDV� GH� OD� SREODFLyQ� FRVWHxD� HV� UXUDO��&XDGUR����
(Q� OD� 6LHUUD� HV� OLJHUDPHQWH� PD\RU� OD� SREODFLyQ� UXUDO�� FRQFHQWUDQGR� HQ� HVWD�iUHD�DO������/D�HVWUXFWXUD�GH�OD�6HOYD�HV�VLPLODU�D�OD�GH�OD�6LHUUD������XUEDQD�\�����UXUDO��
$QDOL]DQGR� ODV�YDULDEOHV�SRU�SREODFLyQ�QDWLYD�\�PLJUDQWH��HQFRQWUDPRV�TXH�HO����� GH� ORV� UHVLGHQWHV� HQ� OD� &RVWD� VRQ� QDWLYRV� GH� VX� 5HJLyQ�� HO� ���� HV�PLJUDQWH�SURYHQLHQWH�GH�OD�6LHUUD�\�HO����GH�OD�6HOYD��&XDGUR����
(Q�OD�6LHUUD�UHVLGHQ�VyOR�XQ����GH�FRVWHxRV�\�DSHQDV����RULXQGR�GH�OD�6HOYD��(O�����GH�OD�SREODFLyQ�GH�OD�6LHUUD�KD�QDFLGR�HQ�HOOD�
(Q�OD�6HOYD�HO�����HV�QDWLYR��HO�����VHUUDQR�\�HO����SURYLHQH�GH�OD�&RVWD�



��

*UiILFR��

&XDGUR��3(58��3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV��VHJ~Q�*UXSRV�GH�(GDG
3REODFLyQ*UXSRV�GH�(GDG PLOHV �

7RWDO ������ �����
���D��� ����� �������D��� ����� �������D��� ����� �������D��� ����� �������\�PiV ����� ���
3URPHGLR ����0HGLDQD ����
&DVRV ������)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������

3(5Ò��3REODFLyQ�WRWDO�SRU�5HJLyQ�*HRJUiILFD

6LHUUD�&HQWUR��� 6LHUUD�1RUWH��

6LHUUD�6XU��� 6HOYD��� &RVWD�LQFOX\H�/LPD����



��

&XDGUR��3(58��GLVWULEXFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�VHJ~Q�5HJLyQ�*HRJUiILFD3REODFLyQ=RQD�*HRJUiILFD PLOHV �
/LPD�0HWURSROLWDQD ������� ����5HVWR�GH�&RVWD ������� ����6LHUUD ������� ����1RUWH ������� ���&HQWUR ������� ���6XU ������� ����6HOYD ������� ����
1DFLRQDO �������� �����)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(�+2*$5(6� 62%5(� &216802� 75$',&,21$/� '(� +2-$� '(�&2&$�������

&XDGUR��3(5Ò��3REODFLyQ�GH����\�PiV�DxRV�SRU�5HJLyQ�1DWXUDO��VHJ~Q�ÈUHD�8UEDQD�\�5XUDO
5HJLyQ�1DWXUDOÈUHD &RVWD�LQFOX\H�/LPD�0HWURSROLWDQD� 6LHUUD 6HOYD 7RWDO

7RWDO ����� ����� ����� �����8UEDQR ���� ���� ���� ����5XUDO ��� ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ������ ����� ����� ������FDVRV ����� ������ ����� ������)8(17(�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������,1(,�� '(9,'$�



��

&XDGUR��3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�SRU�5HJLyQ�GH�5HVLGHQFLD��VHJ~Q�5HJLyQ�GH�1DFLPLHQWR�FLIUDV�DEVROXWDV�/8*$5�'(�1$&,0,(172 /8*$5�'(�5(6,'(1&,$
727$/ 727$/ &267$ 6,(55$ 6(/9$&267$ ����� ����� ��� ��6,(55$ ����� ����� ����� ���6(/9$ ����� ��� �� �����727$/ ������ ������ ����� �����

�FLIUDV�UHODWLYDV�
727$/ 727$/ &267$ 6,(55$ 6(/9$&267$ �� �� � �6,(55$ �� �� �� ��6(/9$ �� � � ��727$/ ��� ��� ��� ���)8(17(�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6� 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������,1(,�± '(9,'$�

&21680,'25(6�<�12�&21680,'25(6�'(�+2-$�'(�&2&$
$� WRGRV� ORV� HQWUHYLVWDGRV� GH� ��� \� PiV� DxRV� VH� OHV� SUHJXQWy� ¢'XUDQWH� ORV�~OWLPRV����PHVHV�KD�FRQVXPLGR���XWLOL]DGR�KRMD�GH�FRFD"
(O��������DOJR�PiV�GH���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV��FRQVXPLy�KRMDV�GH�FRFD�SRU�OR�PHQRV� XQD� YH]� HQ� ORV� ~OWLPRV� GRFH�PHVHV�� (O� ������� DSUR[LPDGDPHQWH� ���PLOORQHV��QR�FRQVXPLy�KRMD�GH�FRFD��&XDGUR���\�*UiILFR����
'H� OD� SREODFLyQ� TXH� FRQVXPH�� HO� ������ GH� HVWD� SREODFLyQ� UHVLGH� HQ� HO� iUHD�XUEDQD�\�������UHVWDQWH�HQ�HO�iUHD�UXUDO�

&XDGUR��3(58��3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�VHJ~Q�&RQVXPH�R�1R�&RQVXPH�+RMD�GH�&RFD
3REODFLyQ&RQVXPH�R�1R�FRQVXPH�+RMDV�GH�FRFD PLOHV �7RWDO ������ ���&RQVXPH ����� ����1R�FRQVXPH ������ ����&DVRV ������)8(17(��,1(,�± '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6� 62%5(� &216802� 75$',&,21$/� '(�+2-$�'(�&2&$������



��

*UiILFR��
1RFRQVXPH����PLOORQHV�

&RQVXPH���PLOORQHV�

3RU�5HJLyQ�1DWXUDO�� HQ� OD�6LHUUD�UHVLGH�HO�PD\RU�Q~PHUR�GH�FRQVXPLGRUHV�GH�KRMD�GH�FRFD�������GHO�SDtV��FRQFHQWUiQGRVH�HVWD�SREODFLyQ�HQ�JUDQ�PD\RUtD�HQ� OD�6LHUUD�6XU�FRQ�HO�����GH� ORV�FRQVXPLGRUHV��/D�6HOYD�UHJLVWUD�HO�PHQRU�Q~PHUR�GH�FRQVXPLGRUHV�GH�KRMD�GH�FRFD������\�HQ�OD�&RVWD��LQFOX\HQGR�/LPD�0HWURSROLWDQD��VH�XELFD�DO�����GH�ORV�FRQVXPLGRUHV��*UiILFR����
*UiILFR��3REODFLyQ�&RQVXPLGRUD�GH�+RMD�GH�&RFD�SDUD�8VR�7UDGLFLRQDO�SRU�5HJLRQHV���PLOORQHV�

6HOYD��� &RVWD���� 6LHUUD����

��6XU

��&HQWUR
��1RUWH



��

3(5),/� '(� /$� 32%/$&,Ï1� &21680,'25$� <� 12� &21680,'25$� '(�+2-$ '(�&2&$��&8$'52��$�<��%�
/D�HGDG�SURPHGLR�GH�OD�SREODFLyQ�TXH�FRQVXPH�KRMD�GH�FRFD�HV�GH������DxRV�\�HV�����PD\RU�TXH�OD�GH�ORV�TXH�QR�FRQVXPHQ��TXH�HV�GH������DxRV�
(Q�OR�TXH�UHVSHFWD�DO�QLYHO�HGXFDWLYR��VH�REVHUYD�TXH�OD�SREODFLyQ�FRQVXPLGRUD�WLHQH� PHQRUHV� QLYHOHV� HGXFDWLYRV� TXH� OD� SREODFLyQ� WRWDO� GHO� JUXSR� \� TXH� OD�SREODFLyQ�TXH�QR� FRQVXPH��$Vt� YHPRV�TXH�HO� ������GH� ORV� FRQVXPLGRUHV�GH�KRMD�GH�FRFD� WLHQH�HGXFDFLyQ�SULPDULD� R�PHQRV��PLHQWUDV�TXH�HVH�SRUFHQWDMH�SDUD�ORV�TXH�QR�FRQVXPHQ�HV�GH�������\�SDUD�OD�SREODFLyQ�WRWDO�������
5HVSHFWR� D� OD� UHODFLyQ�GH�SDUHQWHVFR� FRQ� ORV� -HIHV�GHO�+RJDU�\� VXV�FyQ\XJHV�UHSUHVHQWDQ� HO� ������ GH� ORV� FRQVXPLGRUHV� \� HQ� ORV� QR� FRQVXPLGRUHV� HVH�SRUFHQWDMH�HV�������
(VWR� HVWDUtD� UHYHODQGR� TXH� HO� FRQVXPR� HV� PD\RULWDULDPHQWH� GH� SHUVRQDV�DGXOWDV�� DVHYHUDFLyQ� TXH� VH� FRQILUPD� DO� FRPSUREDU� TXH� HO� ���� GH� ORV�FRQVXPLGRUHV�WLHQH����R�PiV�DxRV�
$� ORV�HQWUHYLVWDGRV�VH� OHV�SUHJXQWy�¢3RU�VXV�DQWHSDVDGRV�\�GH�DFXHUGR�D�VXV� FRVWXPEUHV�� XVWHG� VH� FRQVLGHUD� GH� RULJHQ" (O� ������ FRQWHVWy�4XHFKXD�� ����� $\PDUD�� 'H� OD� $PD]RQtD� ������ 1HJUR�0XODWR�=DPER� ������%ODQFR�������0HVWL]R��������2WUR������
&DVL� HO� ���� GH� ORV� FRQVXPLGRUHV� VH� FRQVLGHUD� SRU� VXV� DQWHSDVDGRV� \�FRVWXPEUHV�GH�RULJHQ�4XHFKXD�\�HO�����0HVWL]R�

&XDGUR���$3(58��3HUILO�GH�OD�3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�VHJ~Q�&RQVXPH�R�1R�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD�FLIUDV�UHODWLYDV�
9DULDEOHV�GH�&ODVLILFDFLyQ 7RWDO &RQVXPH 1R�&RQVXPH�

6H[R ����� ����� �����+RPEUH ���� ���� ����0XMHU ���� ���� ����*UXSRV�GH�HGDG ����� ����� ��������D��� ���� ���� �������D��� ���� ���� �������D��� ���� ���� �������D��� ���� ���� �������\�PiV ���� ���� ����(GDG�3URPHGLR ���� ���� ����(GDG�0HGLDQD ���� ���� ����$VLVWHQFLD�DFWXDO�D�XQ�FHQWUR�GH�HVWXGLRV ����� ����� �����$VLVWH ���� ���� ����1R DVLVWH ���� ���� ����



��

&XDGUR���%3(58��3HUILO�GH�OD�3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�VHJ~Q�&RQVXPH�R�1R�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD�FLIUDV�UHODWLYDV�
9DULDEOHV�GH�&ODVLILFDFLyQ 7RWDO &RQVXPH 1R�&RQVXPH�

1LYHO�GH�HGXFDFLyQ ����� ����� �����
6LQ�QLYHO ��� ���� ���3ULPDULD ���� ���� ����6HFXQGDULD ���� ���� ����6XSHULRU�1R�8QLYHUVLWDULD ��� ��� ���6XSHULRU�8QLYHUVLWDULD ���� ��� ����
5HODFLyQ�GH�SDUHQWHVFR�FRQ�HO�MHIH�GHO�KRJDU ����� ����� �����-HIH ���� ���� ����(VSRVR�D� ���� ���� ����+LMRV ���� ���� ����2WURV�SDULHQWHV ��� ��� ���2WURV�QR�SDULHQWHV ��� ��� ���
(VWDGR�FLYLO ����� ����� �����&DVDGR�&RQYLYLHQWH ���� ���� ����6ROWHUR�'LYRUFLDGR�6HSDUDGR�9LXGR ���� ���� ����
,GLRPD�R�'LDOHFWR�PDWHUQR ����� ����� �����4XHFKXD ���� ���� ����$\PDUD ��� ��� ���2WUD�/HQJXD�1DWLYD ��� ��� ���&DVWHOODQR ���� ���� ����,GLRPD�([WUDQMHUR ��� ��� ���
3RU�DQWHSDVDGRV�\�FRVWXPEUHV�VH�FRQVLGHUD� ����� ����� �����4XHFKXD ���� ���� ����$\PDUD ��� ��� ���'H�OD�$PD]RQtD ��� ��� ���1HJUR�0XODWR�=DPER ��� ��� ���%ODQFR ��� ��� ���0HVWL]R ���� ���� ����2WUR ��� ��� ���3REODFLyQ��PLOHV� ��������� �������� ���������&DVRV ������� ������ �������)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6� 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�'LVWULEXFLRQHV�GH�HVFDVD�FRQILDELOLGDG��Q����FDVRV

1$7,926�<�0,*5$17(6��&8$'52����
/RV� KiELWRV� GH� FRQVXPR� GH� KRMD� GH� FRFD� GH� OD� SREODFLyQ�PLJUDQWH� FDPELDQ�LQIOXHQFLDGRV��PX\�SUREDEOHPHQWH��SRU� ORV�XVRV�\� FRVWXPEUHV�GH� ODV�]RQDV�D�ODV�TXH�VH�WUDVODGDQ�



��

6yOR�HO����GH�ORV�QDWLYRV�GH�OD�&RVWD�\�TXH�UHVLGHQ�HQ�OD�&RVWD�FRQVXPH�KRMD�GH� FRFD�� 'H� ORV� FRVWHxRV� TXH� HPLJUDURQ� D� OD� 6LHUUD� HO� ������ GH� HOORV� HV�FRQVXPLGRU��LQFUHPHQWDQGR�DVt�HO�SRUFHQWDMH�GH�SREODFLyQ�FRQVXPLGRUD�
(O�������GH�ORV�QDWLYRV�GH�OD�6LHUUD�UHVLGLHQGR�HQ�OD�6LHUUD�VRQ�FRQVXPLGRUHV��(VWD�SURSRUFLyQ�VH�UHGXFH�HQ����SXQWRV��DO���������FXDQGR�PLJUDQ�D�OD�&RVWD�
6yOR� HO� ����� GH� ORV� QDWLYRV� UHVLGLHQGR� HQ� OD� 6HOYD� FRQVXPHQ� KRMD� GH� FRFD��FXDQGR�OD�SREODFLyQ�VHOYiWLFD�PLJUD�D�OD�6LHUUD�HO�SRUFHQWDMH�GH�FRQVXPLGRUHV�VH�HOHYD�D�������
6XSRQLHQGR�TXH�ORV�����PLOORQHV�GH�KDELWDQWHV�QDFLGRV�HQ�OD�6LHUUD�TXH�UHVLGHQ�HQ�OD�&RVWD��WXYLHUDQ�HO�PLVPR�SDWUyQ�GH�FRQVXPR�TXH�WLHQHQ�ORV�QDFLGRV�HQ�OD�6LHUUD� \� UHVLGHQ� HQ� HOOD�� GHEHUtDPRV�HQFRQWUDU�����PLOORQHV�GH� FRQVXPLGRUHV�GH� KRMD� GH� FRFD� HQ� OD� FRVWD�� /D� HQFXHVWD� UHYHOD� TXH� VyOR� VRQ� ���� PLO�FRQVXPLGRUHV�� (VWR� VLJQLILFDUtD� TXH�SRU�PLJUDFLyQ�QR� FRQVXPHQ�KRMD� GH� FRFD�DOUHGHGRU� GH� ���� PLO� SHUVRQDV�� (VWD� LQIRUPDFLyQ� DSR\D� OD� WHVLV� GH� TXH� ORV�PLJUDQWHV� WLHQGHQ� D� DEDQGRQDU� HO� FRQVXPR�� DO� UHVLGLU� HQ� iUHDV� TXH� QR� VRQ�WUDGLFLRQDOPHQWH�FRQVXPLGRUDV�GH�KRMD�GH�FRFD�



��

&XDGUR���3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�TXH�&RQVXPH�R�12�&RQVXPH�+RMD�GH�&RFD�SRU�5HJLyQ�GH�5HVLGHQFLD�VHJ~Q�5HJLyQ�GH�1DFLPLHQWR
5(*,Ï1�'(�1$&,0,(1725(*,21�'(�5(6,'(1&,$��� &216802�'(�+2-$�'(�&2&$ &267$ 6,(55$ 6(/9$ 727$/

&21680( ��� ���� ��� ���12�&21680( ���� ���� ���� ����727$/ ����� ����� ����� �����3REODFLyQ��PLOHV� ������� ������� ����� ��������&267$
&DVRV ����� ����� ��� �����

&21680( ���� ���� ���� ����12�&21680( ���� ���� ���� ����727$/ ����� ����� ����� �����3REODFLyQ��PLOHV� ����� ������� ���� �������6,(55$
&DVRV ��� ������ ��� ������

&21680( ���� ���� ��� ����12�&21680( ���� ���� ���� ����727$/ ����� ����� ����� �����3REODFLyQ��PLOHV� ���� ����� ������� �������6(/9$
&DVRV ��� ��� ����� �����

&21680( ��� ���� ��� ����12�&21680( ���� ���� ���� ����727$/ ����� ����� ����� �����3REODFLyQ��PLOHV� ������� ������� ������� ��������727$/�1$&,21$/
&DVRV ����� ������ ����� ������)8(17(��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5( &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������,1(,�� '(9,'$����([FOX\H�Q�G��3RU�/XJDU�GH�QDFLPLHQWR�

&216802� '(� +2-$� '(� &2&$� 325� (675$726� (&2/Ï*,&26� �&8$'52����
$O� HVWXGLDU� ORV� UHVXOWDGRV� GH� OD� HQFXHVWD� SRU� HVWUDWRV� HFROyJLFRV� REVHUYDPRV�TXH�H[LVWH� XQD� IXHUWH� UHODFLyQ� HQWUH� OD� SURSRUFLyQ�GH�SREODFLyQ�TXH�FRQVXPH�KRMD�GH�FRFD�\�OD�DOWXUD�VREUH�HO�QLYHO�GHO�PDU�GH�OD�ORFDOLGDG�GH�UHVLGHQFLD�GHO�FRQVXPLGRU�
(Q� ORFDOLGDGHV� XELFDGDV�� HQWUH� ORV� HVWUDWRV� HFROyJLFRV� GH� PD\RU� SREODFLyQ��QRWDPRV�TXH�SRU�GHEDMR�GH ORV�����PVQP�����GH�OD�SREODFLyQ�FRQVXPH�KRMD�GH�FRFD��(VWH�SRUFHQWDMH�VH� LQFUHPHQWD�FRQ� OD�DOWXUD�OOHJDQGR�DO�������GH� OD�SREODFLyQ�TXH�UHVLGH�HQWUH�������\������PVQP��&XDGUR�����



��

&XDGUR���

32%/$&,Ï1�48(�&21680(�+2-$�'(�&2&$
3RU�)RUPDV�GH�&RQVXPR
&RPR�VH�PHQFLRQD�HQ�HO�FDSLWXOR�DQWHULRU��VHJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�HQFXHVWD��DOUHGHGRU�GH���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�FRQVXPLHURQ�KRMDV�GH�FRFD�DO�PHQRV�HQ�XQD�RSRUWXQLGDG�HQ�ORV�~OWLPRV�GRFH�PHVHV�
/D�PLWDG�GH�HVD�SREODFLyQ�DGTXLHUH� OD�KRMD�GH�FRFD�FRPSUiQGROD�DO�PHQXGHR�HQ� ERGHJDV�� IHULDV� R�PHUFDGRV� XELFDGRV� HQ� OD�PLVPD� ORFDOLGDG� GH� UHVLGHQFLD��YHU�&XDGUR���GH� WRGDV� ODV�VHFFLRQHV�GHO�$QH[R�(VWDGtVWLFR���/D�RWUD�PLWDG� OD�REWLHQH� GH� GLYHUVDV� IRUPDV� �SRU� LQYLWDFLyQ�� R� FRPR� SDUWH� GHO� SDJR� SRU� HO�WUDEDMR�DJUtFROD��HQWUH�RWURV��
(QWUH� ODV� IRUPDV� GH� FRQVXPR� GHFODUDGDV� SRU� ORV� HQWUHYLVWDGRV� HQFRQWUDPRV�TXH� DOUHGHGRU� GH� ��PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�� ����GH� OD� SREODFLyQ� FRQVXPLGRUD��GHFODUR� KDEHU� FRQVXPLGR� OD� KRMD� GH� FRFD� HQ� OD� SUHSDUDFLyQ� GH� PDWHV� R�LQIXVLRQHV�� � $SUR[LPDGDPHQWH� �� PLOORQHV� GH� FRQVXPLGRUHV�� GHFODUDURQ� TXH�WDPELpQ� OD� PDVWLFDEDQ� R� FKDFFKDEDQ�� VREUH� WRGR� HQ� HO� WUDEDMR� DJUtFROD�� HO�PDUFDGR� GH� DQLPDOHV�� HQ� ILHVWDV� FRVWXPEULVWDV�� HQ� YHORULRV�� HQWUH� ORV� PDV�LPSRUWDQWHV��HVWD�SREODFLyQ�HV�PD\RU�HQ�OD�6LHUUD�VXU�GHO SDtV���YHU�&XDGUR���GH�WRGDV�ODV�VHFFLRQHV�GHO�$QH[R�(VWDGtVWLFR��6REUH�OD�IUHFXHQFLD�GHO�FRQVXPR��GHILQLGR�FRPR�HO�Q~PHUR�GH�GtDV�GH�FRQVXPR�HQ�HO�DxR��HQFRQWUDPRV�TXH�HVWD�YDULDEOH�H[SOLFD�PHMRU�OD�SUHSRQGHUDQFLD�GHO�PDVWLFDGR�R�FKDFFKDGR�GH�OD�KRMD�GH FRFD�VREUH�RWUDV�IRUPDV�GH�FRQVXPR��/D�HQFXHVWD� UHSRUWD� XQD� PD\RU� IUHFXHQFLD� GHO� FRQVXPR� SDUD� HO� PDVWLFDGR� GH�KRMDV�GH�FRFD��VREUH� WRGR��HQ�HO� WUDEDMR�DJUtFROD��(O� UHVXOWDGR� LQGLFD�TXH�XQD�SHUVRQD�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH�FRFD�SRU�OR�PHQRV�OR�KDFH�HQ�SURPHGLR ����GtDV�GHO�DxR��(VWH�SURPHGLR�HV�PDV�DOWR�HQ�HO�iUHD�UXUDO������GtDV���\�WDPELpQ�OR�HV�HQ�OD�6LHUUD������GtDV���VREUH�WRGR�HQ�OD�6LHUUD�QRUWH�HQ�TXH�OD�IUHFXHQFLD�GHO�FRQVXPR�HV�����GtDV�SURPHGLR�GHO�DxR��YHU�&XDGUR���GH� WRGDV� ODV�VHFFLRQHV�GHO�$QH[R�(VWDGtVWLFR��
3RU�$FWLYLGDG�(FRQyPLFD�GHO�&RQVXPLGRU
(O� ������ GHO� WRWDO� GH� OD� SREODFLyQ� FRQVXPLGRUD� FRUUHVSRQGH� D� OD� 3REODFLyQ�(FRQyPLFDPHQWH�$FWLYD�2FXSDGD�
0iV� GH� OD� PLWDG� �������� GH� HVWD� SREODFLyQ� GHVDUUROOD� VXV� DFWLYLGDGHV�HFRQyPLFDV� HQ� HO� VHFWRU� SULPDULR� GH� OD� HFRQRPtD�� HO� ������ OR� KDFH� HQ�FRPHUFLR�� UHVWDXUDQWHV� \� KRWHOHV�� (O� ������ GHVDUUROOD� VXV� DFWLYLGDGHV� HQ� HO�VHFWRU�GH�PDQXIDFWXUD�\�FRQVWUXFFLyQ��(O� UHVWR�GH�OD�SREODFLyQ�������OR�KDFH�HQ�RWURV�VHUYLFLRV��&XDGUR�����

&RVWD <XQJD� <XQJD� 4XHFKXD 6XQL 3XQD�-DQFD 6HOYD�$OWD 6HOYD�%DMD
���D����� �����D����� �����D������ ������D������ ������D������ ������D�PiV� �����D�PiV� �0HQRV�GH�����

7RWDO ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RQVXPH ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����1R�FRQVXPH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� �������� ����� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������&DVRV ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������)8(17(��,1(,���'(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������

3(58��3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�VHJ~Q�&RQVXPH�R�12�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD�SRU�(VWUDWRV�(FROyJLFRV�FLIUDV�UHODWLYDV�
6H[R (VWUDWRV�HFROyJLFRV 7RWDO
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(O�SURPHGLR�GH�KRUDV�GH� WUDEDMR�VHPDQDO� UHSRUWDGR�SRU� OD�HQFXHVWD�HV�GH����KRUDV��(O�LQJUHVR�SRU�WUDEDMR��PHQVXDO�SURPHGLR��HV�GH�6�������1XHYRV�6ROHV��/RV� FRQVXPLGRUHV� GH� KRMD� GH� FRFD� WLHQHQ� XQ� LQJUHVR�PHQVXDO� SURPHGLR�� SRU�WUDEDMR��LQIHULRU�DO�VDODULR�PtQLPR�YLWDO�
3RU�FDWHJRUtD�GH RFXSDFLRQHV�HO�FRQVXPR�VH�FRQFHQWUD�HQ�XQ�����HQ�HO�JUXSR�GH�WUDEDMDGRU�LQGHSHQGLHQWH�R�SRU�FXHQWD�SURSLD��HO�������HQ�ORV�WUDEDMDGRUHV�IDPLOLDUHV�QR�UHPXQHUDGRV�\�HO�������HQ�ORV�REUHURV��&XDGUR�����

&XDGUR���3(5Ò��3REODFLyQ�2FXSDGD�GH����DxRV�\�PiV�TXH�FRQVXPH� +RMD�GH�FRFD�SRU�5DPDV�GH�$FWLYLGDG�(FRQyPLFD��VHJ~Q�6H[R
5$0$6�'(�$&7,9,'$'�(&21Ï0,&$ 3($�2FXSDGD 3URPHGLR�GH�+RUDV�GH�WUDEDMR�VHPDQDO

,QJUHVR�PHQVXDO�SURPHGLR
7RWDO ����� ���� ���
$FWLYLGDGHV�H[WUDFWLYDV ���� ���� ���0DQXIDFWXUD�\�&RQVWUXFFLyQ ���� ���� ���&RPHUFLR��5HVWDXUDQWHV�\�+RWHOHV ���� ���� ���2WURV�VHUYLFLRV ���� ���� ���
3REODFLyQ��PLOHV� �������&DVRV �����)8(17(��,1(,�� '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�



��

&XDGUR���3(5Ò��3REODFLyQ�2FXSDGD�GH����DxRV�\�PiV�TXH�FRQVXPH� +RMD�GH�FRFD�SRU�&DWHJRUtD�GH�2FXSDFLRQHV��VHJ~Q�6H[R
&$7(*25Ë$6�'(�2&83$&,21(6 3($�2FXSDGD 3URPHGLR�GH�+RUDV�GH�WUDEDMR�VHPDQDO

,QJUHVR�PHQVXDO�SURPHGLR
7RWDO ����� ���� ���
(PSOHDGRU ��� ���� ���7UDEDMDGRU�LQGHSHQGLHQWH ���� ���� ���(PSOHDGR ��� ���� ���2EUHUR ���� ���� ���7UDEDMDGRU�IDPLOLDU�QR�UHPXQHUDGR ���� ����7UDEDMDGRU�GHO�KRJDU \�RWURV ��� ���� ���
3REODFLyQ �PLOHV� �������&DVRV �����)8(17(��,1(,�� '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�

32%/$&,Ï1�48(�0$67,&$�+2-$�'(�&2&$
/RV� UHVXOWDGRV�GH� OD�HQFXHVWD� LQGLFDQ�TXH� OD�SREODFLyQ�TXH�PDVWLFD��FKDFFKD��DFXOOLFD��SLFFKD��KRMDV�GH�FRFD�HV�DOUHGHGRU�GH���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV��HO�����GH� HVD� SREODFLyQ� HVWiQ� XELFDGRV� HQ� OD� ]RQD� GH� OD� 6LHUUD�� \� IXHUWHPHQWH�FRQFHQWUDGRV� HQ� OD� SDUWH� 6XU� ������� HQ�PHQRU� SURSRUFLyQ� VH� FKDFFKD� HQ� OD�]RQD� GH� OD� &RVWD� ������ \�PXFKR�PHQRV� HQ� OD� ]RQD� GH� 6HOYD� ����� �&XDGUR�����
3RU� iUHD� GH� UHVLGHQFLD� OD� SREODFLyQ� TXH�PDVWLFD� KRMDV� GH� FRFD� VH� HQFXHQWUD�PD\RUPHQWH�HQ�HO�iUHD�UXUDO�������
$O� LJXDO� TXH� FRQ� HO� WRWDO� GH� FRQVXPLGRUHV� GH� KRMD� GH� FRFD�� OD� SURSRUFLyQ�GH�SREODFLyQ� TXH� OD� PDVWLFD� VH� LQFUHPHQWD�� FRQIRUPH� DXPHQWD� OD� DOWLWXG� GH� OD�ORFDOLGDG�GH�UHVLGHQFLD�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV��&XDGUR����\�*UiILFR����



��

&XDGUR���3REODFLyQ�TXH�0DVWLFD�+RMD�GH�&RFD�SRU�5HJLyQ�QDWXUDO
5HJLRQHV�QDWXUDOHV 3REODFLyQ�TXH�0DVWLFD

7RWDO �����
&RVWD��LQFOX\H�/LPD�0HWURSROLWDQD� ����6LHUUD ����1RUWH ���&HQWUR ����6XU ����6HOYD ���
3REODFLyQ��PLOHV� �������&DVRV �����

&XDGUR���3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV \�3REODFLyQ�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH�FRFD�SRU�5HJLyQ�(FROyJLFD
3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV3REODFLyQ�TXH�FKDFFKD�KRMDV�GH�FRFD5HJLRQHV�(FROyJLFDV 7RWDO PLOHV �

&RVWD����D����� ������ ��� ���<XQJD�������D����� ��� �� ����<XQJD������ D������ ����� ��� ����4XHFKXD�������D������ ����� ����� ����6XQL�������D������ ����� ��� ����3XQD�-DQFD�������D�PiV� ��� �� ����6HOYD�$OWD������D�PiV� ����� ��� ����6HOYD�%DMD��0HQRV�GH����� ����� �� ���
7RWDO ������ ����� ����)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6� 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$������



��

*UiILFR��
3(5Ò��3URSRUFLyQ�GH�3REODFLyQ�TXH�PDVWLFD�UHVSHFWR�D�OD�3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV�SRU�5HJLyQ�(FROyJLFD
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3HUILO�GH�OD�3REODFLyQ�TXH�PDVWLFD�+RMD�GH�&RFD
6H[R
(Q�HO�iPELWR�QDFLRQDO��HO�����GH�ORV�TXH�PDVWLFDGRUHV�VRQ�YDURQHV�(Q�HO�iUHD�UXUDO�HVD�SURSRUFLyQ�OOHJD�DO�����(Q� ODV�5HJLRQHV�GHO�SDtV�GHVWDFD�SDUWLFXODUPHQWH� OD�5HJLyQ�GH�OD�6LHUUD�1RUWH�GyQGH� ORV�YDURQHV� UHSUHVHQWDQ� HO� ����GH� OD� SREODFLyQ�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH�FRFD�
(GDG
/D�PD\RU�SURSRUFLyQ�VH�FRQFHQWUD�HQWUH�HO�JUXSR�GH����D����DxRV�GH�HGDG�FRQ�HO�����GHO�WRWDO�(O�SURPHGLR�GH�HGDG�HV����DxRV�\�OD�PHGLDQD�����OR�TXH�LQGLFD�TXH�OD�SREODFLyQ�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH�FRFD�HV�SUHGRPLQDQWHPHQWH�DGXOWD�(Q�HO�iUHD�XUEDQD�HO�JUXSR�GH�HGDG�GH����D����DxRV�HV�PD\RU�TXH�HQ�HO�iUHD�UXUDO�\�OOHJD�DO�����/D�5HJLyQ�GH� OD�6HOYD� UHJLVWUD� OD�PD\RU�SURSRUFLyQ�HQFRQWUDGD�HQ�HO�HVWXGLR��OOHJDQGR�D�����
5HODFLyQ�FRQ�HO�-HIH�GH�+RJDU
(Q� UHODFLyQ� DO� SDUHQWHVFR� FRQ� HO� -HIH� GH� +RJDU�� HVWD� SREODFLyQ� TXH� PDVWLFD�KRMDV� GH� FRFD� VH� GLVWULEX\H� HQ� HO� VLJXLHQWH� RUGHQ�� -HIHV� GH� +RJDU� �������FyQ\XJH� ������� FRQVWLWX\HQGR� ORV� MHIHV�GH�KRJDU�\� VXV�FyQ\XJHV�HO�����GHO�WRWDO� GH�PDVWLFDGRUHV�� /RV�KLMRV� UHSUHVHQWDQ� HO� �����(O� ����GH� ORV� -HIHV�GH�KRJDU� VRQ� YDURQHV�� (Q� HO� iUHD� UXUDO� ORV� MHIHV� GH KRJDU� UHSUHVHQWDQ� HO� �����SHUR�HVWD�SDUWLFLSDFLyQ�HV�PXFKR�PD\RU�FXDQGR�VH�WUDWD�GH�OD�6LHUUD�1RUWH�HQ�OD�TXH�VH�UHJLVWUD�XQ�����GH�MHIHV�GH�KRJDU�TXH�PDVWLFDQ�OD�KRMD�GH�FRFD��8QD�PD\RU�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�PDVWLFDGR�GHO�FyQ\XJH�VH�SXHGH�DSUHFLDU�HQ�OD�UHJLyQ�GH�6LHUUD�&HQWUR�������FRQ�UHVSHFWR�D�ODV�RWUDV�UHJLRQHV��'HO�PLVPR�PRGR��HQ�



��

OD�&RVWD�VH�QRWD�XQ�PD\RU�SRUFHQWDMH�GH�KLMRV�TXH�PDVWLFDQ�OD�KRMD�GH�FRFD�HQ�UHODFLyQ�D�ORV�RWURV�iPELWRV�
,GLRPD�0DWHUQR��$QWHSDVDGRV�\�&RVWXPEUHV
$O� FRQVXOWiUVHOHV� DFHUFD� GHO� LGLRPD� R� GLDOHFWR� PDWHUQR� TXH� DSUHQGLy� HQ� VX�QLxH]��ORV�UHVXOWDGRV�D�QLYHO�QDFLRQDO�LQGLFDQ�TXH�����DSUHQGLHURQ�HO�4XHFKXD������ HO� FDVWHOODQR� \� ��� RWURV� LGLRPDV� R� GLDOHFWRV�� (Q� OD� &RVWD�� HQ� OD� 6LHUUD�1RUWH�\�HQ�OD�6HOYD�PHQFLRQDQ�HO�FDVWHOODQR�FRPR�OHQJXD�PDWHUQD�����������\� ���� UHVSHFWLYDPHQWH�� HQ� PD\RU� SURSRUFLyQ�� (Q� OD� 6LHUUD� &HQWUR� HVD�SURSRUFLyQ�HV�����&DVWHOODQR�\�����4XHFKXD��0LHQWUDV�TXH�HQ� OD�6LHUUD�6XU�ODV� OHQJXDV� PDWHUQDV� SUHGRPLQDQWHV� VRQ� HO� 4XHFKXD� ������ \� HO� $\PDUD�������
3RU�VXV�DQWHSDVDGRV�\�FRVWXPEUHV� OD�SREODFLyQ�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH�FRFD�VH�FRQVLGHUD� DVt� PLVPR� SUHGRPLQDQWHPHQWH� 4XHFKXD� HQ� XQ� ���� \� 0HVWL]R� HQ�����
0RWLYRV�SDUD�HO�&RQVXPR�GH�+RMD�GH�&RFD
$O� LQGDJDU�SRU�HO�PRWLYR�SULQFLSDO�SRU�HO�TXH�FRQVXPH�KRMDV�GH�FRFD��D�QLYHO�QDFLRQDO� VH� UHSRUWDQ�� HQWUH� ODV� PiV� LPSRUWDQWHV�� ODV� VLJXLHQWHV� UHVSXHVWDV��3RUTXH� D\XGD� SDUD� WUDEDMDU� ������� SRU� FRVWXPEUH� ������� SRU� LQYLWDFLyQ� HQ�RFDVLRQHV�HVSHFLDOHV��������HQWUH�ORV�PiV�LPSRUWDQWHV�

9� '(0$1'$�'(�+2-$�'(�&2&$�3$5$�&216802�75$',&,21$/
6HJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�SUHVHQWH�HVWXGLR��OD�GHPDQGD�GH�KRMD�GH�FRFD�GXUDQWH�HO�DxR������IXH�DSUR[LPDGDPHQWH���������70�
/D�PD\RU�GHPDQGD�VH�FRQFHQWUD�HQ�OD�6LHUUD�FRQ�HO�����GHO�WRWDO��\�GHQWUR�GH�HVWH� iPELWR�� VROR� OD� ]RQD� 6XU� UHSUHVHQWD� ����� HV� GHFLU� XQ� SRFR� PiV� GH� OD�PLWDG�GH�OR�GHPDQGDGR�HQ�WRGR�HO�SDtV��*UiILFR����
/D�&RVWD�\�OD�6HOYD�UHSUHVHQWDQ�MXQWRV�XQD�GHPDQGD�GH�DOUHGHGRU�GH�����GHO�WRWDO�GHO�SDtV�



��

*UiILFR��'HPDQGD�GH�+RMD�GH�&RFD�SRU�5HJLRQHV

(O� JDVWR� DQXDO� SDUD� DGTXLULU� KRMD� GH� FRFD� DVFLHQGH� D� 6��� ������PLOORQHV� GH�1XHYRV�6ROHV�
&RPR�HUD�GH�HVSHUDUVH�HVWH�JDVWR�VH�FRQFHQWUD�PD\RUPHQWH�HQ�OD�]RQD�GH�OD�6LHUUD��SRU�UHJLVWUDUVH�DOOt�OD�PD\RU�GHPDQGD�GHO�PHUFDGR� FRQ�����GHO�JDVWR�WRWDO�� <� DO� LQWHULRU� GH� HVWH� iPELWR�� OD� 6LHUUD� 6XU� HV� OD� TXH� UHSRUWD� HO�PD\RU�JDVWR�FRQ�����GHO�WRWDO�QDFLRQDO��/RV�iPELWRV�GH�&RVWD�\�6HOYD�UHJLVWUDQ�VROR�HO������&XDGURV����\�����
(O SUHFLR�SURPHGLR�HVWLPDGR��FRPR�UHVXOWDGR�GH�OD�HQFXHVWD��HV�6���������SRU�.J�� (VWH� SURPHGLR� YDUtD� SRU� UHJLyQ� QDWXUDO�� 'RQGH� HO� FRQVXPR� HV�PHQRU� HO�SUHFLR�VH� LQFUHPHQWD�IXHUWHPHQWH�FRPR�HV�HO�FDVR�GH�OD�&RVWD�HQ�TXH�OOHJD�D�6���������SRU�.J��(Q�]RQDV�GH�PD\RU�FRQVXPR�FRPR�HV�HO�FDVR�GH�OD�6LHUUD�HQ�JHQHUDO��HO�SUHFLR�OOHJD�D�DSUR[LPDGDPHQWH�6���������SRU�.J���&XDGUR�����
(Q�FXDQWR�DO�FRQVXPR�GH�KRMD�GH�FRFD�SRU�SHUVRQD��HO�SURPHGLR�JHQHUDO�OOHJD�D�DSUR[LPDGDPHQWH�D�����.JV��HQ�HO�DxR��(O�PD\RU�SURPHGLR�UHJLVWUDGR�HV�HO�GH�OD�]RQD�GH�6LHUUD������.JV��HQ�HO�DxR��
&XiQGR� VH� OH� SUHJXQWy� ¢'yQGH� DGTXLHUH� OD� KRMD� GH� FRFD� OD� SREODFLyQ� TXH� OD�FRQVXPH"� (O� ���� OD� DGTXLHUH� HQ� ERGHJDV�� HO� ���� HQ� IHULDV� \� HO� ���� HQ�PHUFDGR�DO�SRU�PHQRU��HQWUH� ODV�PDV�LPSRUWDQWHV��(O� OXJDU�GRQGH�OD�DGTXLHUH�HV�JHQHUDOPHQWH�HQ�OD�PLVPD�ORFDOLGDG��&XDGUR�����

&HQWUR���������7P�
1RUWH���������7P�

6XU���������7P�
6HOYD�������7P

&RVWD������7P�

6LHUUD�������� 7P�
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&XDGUR���

&XDGUR���

&XDGUR���3UHFLRV�SURPHGLR�SRU�.J��\�FDQWLGDG�GH�FRQVXPR�GH�KRMD�GH�FRFD�SRU�SHUVRQD3UHFLR�SURPHGLR &DQWLGDG�GH�FRQVXPR�SRU�SHUVRQD5HJLyQ�1DWXUDO .J��SRU�VROHV .J��SRU�SHUVRQD�DO�DxR
&RVWD��LQFOX\H�/LPD�0HWURSROLWDQD� ����� ���6LHUUD� ����� ���1RUWH ����� ���&HQWUR ����� ���6XU ����� ���6HOYD ���� ���
7RWDO�1DFLRQDO ����� ���

&DQWLGDG�DGTXLULGD�GH�+RMD�GH�FRFD 7P��$QXDO �������&DQWLGDG�DGTXLULGD�GH�+RMD�GH�FRFD�SRU�KRJDU 3URP��0HQVXDO�NLOR �����7RWDO�JDVWDGR�HQ�FRPSUD�GH�KRMD�GH�FRFD 1XHYRV�VROHV�DQXDO��PLO� ���������7RWDO�FRQVXPR�GH�KRMD�GH�FRFD 7P��$QXDO �������)8(17(��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������,1(,�� '(9,'$�

3(58��,QGLFDGRUHV�VRFLR�HFRQyPLFRV�HQ�+RJDUHV�FRQ�SRU�OR�PHQRV�XQD�SHUVRQD�TXH�$GTXLHUH�+RMD�GH�FRFD
,QGLFDGRUHV 8QLGDG�GH�PHGLGD 7RWDO

&RVWD�LQFOX\H�/LPD�0HWURSROLWDQD�
&DQWLGDG�DGTXLULGD�GH�+RMD�GH�FRFD 7P��$QXDO ����� ������� ������� ������� �����&DQWLGDG�DGTXLULGD�GH�+RMD�GH�FRFD�SRU�KRJDU 3URP��0HQVXDO�NLOR ����� ����� ����� ����� �����7RWDO�JDVWDGR�HQ�FRPSUD�GH�KRMD�GH�FRFD 1XHYRV�VROHV�DQXDO��PLO� ������� �������� �������� �������� �������7RWDO�FRQVXPR�GH�KRMD�GH�FRFD 7P��$QXDO ����� ������� ������� ������� �����)8(17(��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������,1(,�� '(9,'$�

3(58��,QGLFDGRUHV�VRFLR�HFRQyPLFRV�HQ�+RJDUHV�FRQ�SRU OR�PHQRV�XQD�SHUVRQD�TXH�$GTXLHUH�+RMD�GH�FRFD�VHJ~Q�5HJLyQ�*HRJUiILFD�������
,QGLFDGRUHV 8QLGDG�GH�PHGLGD 6LHUUD�1RUWH 6LHUUD�&HQWUR 6LHUUD�6XU 6HOYD



��

&XDGUR���

9,� 23,1,21(6�'(�/$�32%/$&,Ï1�&21680,'25$�<�12�&21680,'25$�'(�+2-$�'(�&2&$�$&(5&$�'(/�&216802
6H� SODQWHDURQ� �� SUHJXQWDV� HQ� HO� IRUPXODULR� GH� HQWUHYLVWDV� GLULJLGR� D OD�SREODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV��HVWDV�IXHURQ�
���¢&UHH�XVWHG�TXH�PiV�JHQWH�GHEHUtD�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"���¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�QLxRV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"���¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�MyYHQHV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"���¢&UHH�XVWHG�TXH�VXV�KLMRV�FRQVXPLUiQ�+RMD�GH�FRFD�FXDQGR�VHDQ�DGXOWRV"
/D� RSLQLyQ� JHQHUDO� LQGLFD� XQ� UHFKD]R� PD\RULWDULR� DO� FRQVXPR� GH� OD� KRMD� GH�FRFD��PDQLIHVWDQGR�SDUD�HOOR�GLIHUHQWHV�UD]RQHV�
���¢&UHH�XVWHG�TXH�PiV�JHQWH�GHEHUtD�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"
6ROR� HQ� HVWD SUHJXQWD VH� HQFXHQWUD� GLIHUHQFLDV� LPSRUWDQWHV� HQWUH� ODV�UHVSXHVWDV�GH�ORV�&RQVXPLGRUHV�\�ORV�12�&RQVXPLGRUHV�
x 3DUD� HO� WRWDO� QDFLRQDO� �FRQVXPLGRUHV� \� 1R� FRQVXPLGRUHV�� HO� ������ GH� OD�SREODFLyQ� HQWUHYLVWDGD� GHFODUy� TXH� 12� FUHH� TXH� PiV� JHQWH� GHEHUtD�FRQVXPLU� KRMD� GH� FRFD�� ������ GLMR� TXH� 6t�� \� ������ WHQtD� GXGDV� R� VH�DEVWXYR� GH� UHVSRQGHU�� ,JXDO� WHQGHQFLD� VH� UHJLVWUD� HQ� ORV� HQWUHYLVWDGRV�FXDQGR�VH�GHVDJUHJD�OD�SREODFLyQ�SRU�UHJLRQHV�QDWXUDOHV��FXDGURV����DO����± 5HJLRQHV�*HRJUiILFDV�± GHO�$QH[R�(VWDGtVWLFR��

(VWDEOHFLPLHQWR�GRQGH�FRPSUD �����
$PEXODQWH ����%RGHJD ����0HUFDGR�SRU�0HQRU ����0HUFDGR�SRU�0D\RU ���)HULD ����(QDFR ���2WUR ���
/XJDU�GH�FRPSUD �����
0LVPD�/RFDOLGDG ����2WUD�/RFDOLGDG ����
6XPD�GH�UHVSXHVWDV��PLOHV� �������&DVRV ������
32%/$&,Ï1�48(�&2035Ï +2-$6�'(�&2&$��PLOHV� �������
)8(17(��,1(,���'(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$�������

3(58��(VWDEOHFLPLHQWR�\�/XJDU�GH�FRPSUD�GH�OD�+RMD�GH�FRFD�FLIUDV�UHODWLYDV�
(VWDEOHFLPLHQWR�\�/XJDU�GH�FRPSUD 7RWDO
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x 6LQ�HPEDUJR SDUD�OD�SREODFLyQ�FRQVXPLGRUD�HVWD�UHVSXHVWD�HV�DILUPDWLYD�HQ�XQ� ������� \� ODV� UD]RQHV� PiV� LPSRUWDQWHV� TXH� PHQFLRQDQ� VRQ�� 3RUTXH�D\XGD�HQ�HO�WUDEDMR��SRUTXH�HV�XQD�FRVWXPEUH�\�SRUTXH�HV�PHGLFLQDO�
x (O�������GH�OD�SREODFLyQ�TXH�1R�FRQVXPH�KRMD�GH�FRFD�GLR�XQD�UHVSXHVWD�QHJDWLYD�D�HVWD�SUHJXQWD��DUJXPHQWDQGR�VXV�UD]RQHV�HQ�TXH�KDFH�GDxR�\�DIHFWD�D�OD�VDOXG��\�TXH�HV�XQD�GURJD�HQWUH�ORV�PiV�LPSRUWDQWHV�
���¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�QLxRV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"���¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�MyYHQHV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"��� ¢&UHH� XVWHG� TXH� VXV� KLMRV� FRQVXPLUiQ� +RMD� GH� FRFD� FXDQGR� VHDQ�DGXOWRV"
&XDQGR� ODV� SUHJXQWDV� VH� UHILHUHQ� D� QLxRV�� MyYHQHV� \� D� VXV� KLMRV� QR� H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQ� ODV� UHVSXHVWDV� GH� &RQVXPLGRUHV� \� 1R�&RQVXPLGRUHV�� 3DUHFHUtD TXH� H[LVWH� XQ� FRQVHQVR� DO� UHFKD]R� GHO� FRQVXPR� GH�KRMD�GH�FRFD�FXDQGR�ODV�SUHJXQWDV�VH�UHILHUHQ�D�SHUVRQDV�GH�VX�HQWRUQR��OR�TXH�PRWLYDUtD�OD�GHVDSUREDFLyQ�GHO�FRQVXPR��&XDGURV������������\�����

&XDGUR���3(58��2SLQLyQ�VREUH�¢&UHH�XVWHG�TXH�PiV�JHQWH�GHEHUtD�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"�VHJ~Q�&RQVXPH� R�1R�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD 3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV¢&UHH�XVWHG�TXH�PiV�JHQWH�GHEHUtD�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD" 7RWDO &RQVXPH 1R�&RQVXPH7RWDO ����� ����� �����6L ���� ���� ����1R ���� ���� ����1R�6DEH�1R�UHVSRQGH ���� ���� ����3REODFLyQ��PLOHV� ��������� �������� ��������&DVRV ������� ������ ������5$=21(6 ����� ����� �����6,��¢3RU�TXp" ���� ���� ����$\XGD�HQ�HO�WUDEDMR ���� ���� ���(V�XQD�FRVWXPEUH ��� ���� ���(V�PHGLFLQD ���� ���� ����$\XGD�D�FRPEDWLU�HO�IUtR ��� ��� ���2WUR ��� ��� ���12��¢3RU�TXp" ���� ���� ����+DFH�GDxR���DIHFWD�OD�VDOXG ���� ���� ����(V�XQD�GURJD ���� ��� ����(V�XQ�YLFLR ��� ��� ���2WUR ��� ��� ���6XPD�GH�UHVSXHVWDV��PLOHV� �������� ������� �������)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6� 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�



��

&XDGUR���3(58��2SLQLyQ�VREUH�¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�QLxRV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD"�VHJ~Q�&RQVXPH� R�1R�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�QLxRV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD" 7RWDO &RQVXPH 1R�&RQVXPH
7RWDO ����� ����� �����6L ��� ��� ���1R ���� ���� ����1R�6DEH�1R�UHVSRQGH ��� ��� ���
3REODFLyQ��PLOHV� ��������� �������� ��������&DVRV ������� ������ ������
5$=21(6 ����� ����� �����6,��¢3RU�TXp" ��� ��� ���(V�XQD�FRVWXPEUH ��� ��� ���(V�PHGLFLQD ��� ��� ���$\XGD�D�FRPEDWLU�HO�IUtR ��� ��� ���3RUTXH�YHQ�D�VXV�SDGUHV ��� ��� ���2WUR ��� ��� ���
12��¢3RU�TXp" ���� ���� ����+DFH�GDxR���DIHFWD�OD�VDOXG ���� ���� ����(V�XQD�GURJD ���� ���� ����(V�XQ�YLFLR ���� ��� ����(VWiQ�HVWXGLDQGR�HPEUXWHFH ���� ���� ���2WUR ���� ���� ����
6XPD�GH�UHVSXHVWDV��PLOHV� �������� ������� �������)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6� 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�



��

&XDGUR���3(5Ò��2SLQLyQ�VREUH�¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�MyYHQHV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD" VHJ~Q�&RQVXPH� R�1R�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD 3REODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV¢&UHH�XVWHG�TXH�ORV�MyYHQHV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�+RMD�GH�FRFD" 7RWDO &RQVXPH 1R�&RQVXPH
7RWDO ����� ����� �����6L ���� ���� ����1R ���� ���� ����1R�6DEH�1R�UHVSRQGH ���� ��� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ��������� �������� ��������&DVRV ������� ������ ������
5$=21(6 ����� ����� �����6,��¢3RU�TXp" ���� ���� ����$\XGD�HQ�HO�WUDEDMR ��� ���� ���(V�XQD�FRVWXPEUH ��� ��� ���(V�PHGLFLQD ��� ��� ���2WUR ��� ��� ���
12��¢3RU�TXp" ���� ���� ����+DFH�GDxR���DIHFWD�OD�VDOXG ���� ���� ����(V�XQD�GURJD ���� ���� ����6H�LQLFLDQ�HQ�HO�YLFLR ���� ���� ����(VWiQ�HVWXGLDQGR���HPEUXWHFH ��� ���� ���2WUR ��� ��� ���
6XPD�GH�UHVSXHVWDV��PLOHV� �������� ������� �������)8(17(�� ,1(,� � '(9,'$�� (1&8(67$� 1$&,21$/� '(� +2*$5(6� 62%5(� &216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�



��

&XDGUR���3(5Ò��2SLQLyQ�VREUH�¢&UHH�XVWHG�TXH�VXV�KLMRV�FRQVXPLUiQ�+RMD�GH�FRFD�FXDQGR�VHDQ�DGXOWRV"�VHJ~Q�&RQVXPH� R�1R�&RQVXPH�KRMDV�GH�FRFD 7RWDO¢&UHH�XVWHG�TXH�VXV�KLMRV�FRQVXPLUiQ�+RMD�GH�FRFD�FXDQGR�VHDQ�DGXOWRV" 7RWDO &RQVXPH 1R�&RQVXPH
7RWDO ����� ����� �����6L ��� ���� ���1R ���� ���� ����1R�WLHQH�KLMRV���+LMRV�PD\RUHV ���� ���� ����1R�6DEH�1R�UHVSRQGH ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ��������� �������� �������&DVRV ������� ����� ������
5$=21(6 ����� ����� �����6,��¢3RU�TXp" ���� ���� ���$\XGD�HQ�HO�WUDEDMR ��� ��� ���(V�XQD�FRVWXPEUH ��� ���� ���(V�PHGLFLQD ��� ��� ���2WUR ��� ��� ���
12��¢3RU�TXp" ���� ���� ����+DFH�GDxR���DIHFWD�OD�VDOXG ��� ��� ����1R�HVWiQ�DFRVWXPEUDGRV ���� ���� ����/HV�KDQ�HQVHxDGR�TXH�QR�GHEHQ�KDFHUOR ���� ���� ����1R�GHVHDQ�VHJXLU�ODV�FRVWXPEUHV ��� ��� ���7LHQH�PD\RU�LQVWUXFFLyQ���HVWXGLRV ��� ��� ���2WUR ��� ��� ���
6XPD�GH�UHVSXHVWDV��PLOHV� ������� ������� �������)8(17(��,1(,�� '(9,'$��(1&8(67$�1$&,21$/�'(�+2*$5(6�62%5(�&216802�75$',&,21$/�'(�+2-$�'(�&2&$����������&RQVXPH�DOJXQD�YH]�HQ�HO�DxR�

9,,� 23,1,21(6�'(�/$�32%/$&,Ï1�48(�0$67,&$�+2-$�'(�&2&$�$&(5&$�'(�68�&216802
0iV�GH�OD�PLWDG�GH�OD�SREODFLyQ�HQ�FXDOTXLHU�UHJLyQ�GHO�SDtV�RSLQD��UHVSHFWR�GH�OD�SULPHUD�SUHJXQWD�GH�RSLQLyQ��TXH�PiV�JHQWH�GHEHUtD�FRQVXPLU�KRMD�GH�FRFD��&XDGUR�����
6LQ�HPEDUJR��DO�SUHJXQWiUVHOHV�SRU�VL�³¢&UHH�TXH�ORV�QLxRV�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�KRMDV�GH�FRFD"´��FDVL�HQ�WRGDV� ODV�UHJLRQHV�GHO�SDtV�FRLQFLGHQ�HQ�HO�RUGHQ�GHO�����DO�����TXH�GHFODUDQ�TXH�12�GHEHUtDQ�FRQVXPLUOD��&XDGUR�����
8Q�DUJXPHQWR�SDUD�MXVWLILFDU�OR�DQWHULRU�HV�TXH�OD�SREODFLyQ�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH� FRFD� HV� XQD� SREODFLyQ�SUHGRPLQDQWHPHQWH� DGXOWD� FX\D� HGDG� SURPHGLR� HV����DxRV��GH�DKt�TXH�VH�MXVWLILTXH�TXH�ODV�UHVSXHVWDV�D�HVWDV�SUHJXQWDV�WHQJDQ�XQD� IXHUWH� WHQGHQFLD� DO� UHFKD]R�GHO�FRQVXPR�GH�FRFD��\D�TXH� OD�SUHJXQWD�VH�UHILHUH� D� SHUVRQDV� GH� VX� HQWRUQR�� SUHVXPLEOHPHQWH� GH� PHQRU� HGDG�� OR� TXH�



��

LQGLFDUtD� XQD� WHQGHQFLD� D� OD� GLVPLQXFLyQ�GHO� FRQVXPR� HQ� HO�PHGLDQR� R� ODUJR�SOD]R�
8Q� FDVR� SDUWLFXODU� TXH� HV� QHFHVDULR� DFRWDU� HV� HO� TXH� VH� GD� HQ� OD UHJLyQ� GH�6LHUUD� 6XU�� DTXt� OD� UHVSXHVWD� UHJLVWUDGD� FRPR� ³12´� OOHJD� D� XQ� SRUFHQWDMHLPSRUWDQWH�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� TXH� HQ� HVWD� UHJLyQ� VH� FRQFHQWUD� HO� PD\RU�Q~PHUR�GH�OD�SREODFLyQ�TXH�PDVWLFD�
6LPLODUHV� UHSXHVWDV� VRQ� UHJLVWUDGDV� FXDQGR� VH� SUHJXQWD� SRU� HO� FRQVXPR� SRU�SDUWH�GH� ORV� MyYHQHV�� /D�SREODFLyQ�HQWUHYLVWDGD� UHVSRQGH�TXH� ORV�MyYHQHV�12�GHEHUtDQ�FRQVXPLU�KRMDV�GH�FRFD��(O�PHQRU�QLYHO�HQFRQWUDGR�VH�GD�HQ�OD�6LHUUD�1RUWH�������\�HO�PD\RU�HQ�OD�6LHUUD�6XU��������&XDGUR�����
3RU�~OWLPR��HO�����OD�SREODFLyQ HQWUHYLVWDGD�TXH�PDVWLFD�KRMDV�GH�FRFD�RSLQD�TXH�FXDQGR�VXV�KLMRV�VHDQ�DGXOWRV�12�FRQVXPLUiQ�KRMD�GH�FRFD��&XDGUR�����

&XDGUR���2SLQLyQ�VREUH�HO�FRQVXPR�GH�KRMDV�GH�FRFD6LHUUD&RVWD 1RUWH &HQWUR 6XU 6HOYD 7RWDO¢&5((�8'��48(�0È6�*(17(�'(%(5Ë$�&21680,5�+2-$�'(�&2&$"6L ��� ��� ��� ��� ��� ���1R ��� ��� ��� ��� ��� ���1R�6DEH�1R�UHVSRQGH ��� ��� ��� ��� ��� ���7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ��� ��� ��� ����� ��� �����&DVRV ��� ��� ����� ����� ��� �����

&XDGUR���2SLQLyQ�VREUH�HO�FRQVXPR�GH�KRMDV�GH�FRFD6LHUUD&RVWD 1RUWH &HQWUR 6XU 6HOYD 7RWDO¢&5((�8'��48(�/26�1,f26�'(%(5Ë$1�&21680,5�+2-$�'(�&2&$"6L ��� �� �� �� �� ��1R ��� ��� ��� ��� ��� ���1R�6DEH�1R�UHVSRQGH �� �� �� �� �� ��7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ��� ��� ��� ����� ��� �����&DVRV ��� ��� ����� ����� ��� �����



��

&XDGUR���2SLQLyQ�VREUH�HO�FRQVXPR�GH�KRMDV�GH�FRFD6LHUUD&RVWD 1RUWH &HQWUR 6XU 6HOYD 7RWDO¢&5(( 8'��48(�/26�-Ï9(1(6�'(%(5Ë$1�&21680,5�+2-$�'(�&2&$"6L ��� ��� ��� ��� ��� ���1R ��� ��� ��� ��� ��� ���1R� 6DEH�1R�UHVSRQGH �� ��� �� �� ��� ��7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ��� ��� ��� ����� ��� �����&DVRV ��� ��� ����� ����� ��� �����

&XDGUR���2SLQLyQ�VREUH�HO�FRQVXPR�GH�KRMDV�GH�FRFD6LHUUD&RVWD 1RUWH &HQWUR 6XU 6HOYD 7RWDO¢686�+,-26�&21680,5È1�+2-$�'(�&2&$�&8$1'2�6($1�$'8/726"6L ��� ��� ��� ��� ��� ���1R ��� ��� ��� ��� ��� ���1R� 7LHQH +LMRV�+LMRV�0D\RUHV ��� ��� ��� ��� ��� ���1R� 6DEH�1R�UHVSRQGH ��� ��� ��� ��� ��� ���7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ����
3REODFLyQ��PLOHV� ��� ��� ��� ����� ��� �����&DVRV ��� ��� ����� ����� ��� �����



��

9,,,� 5(680(1�'(�/26�5(68/7$'26�'(�/$�(1&8(67$
�� /D�&RVWD�HV�OD�UHJLyQ�PiV�SREODGD�GHO�SDtV�FRQ������PLOORQHV�GH�KDELWDQWHV��HO�����GHO�SDtV��(Q�HVWD�UHJLyQ�VH�HQFXHQWUD�/LPD�0HWURSROLWDQD�TXH�WLHQH�DOUHGHGRU�GH���PLOORQHV�\�FDVL�HO�����GH�OD�SREODFLyQ�WRWDO��/D�6LHUUD�FXHQWD�FRQ����PLOORQHV�GH�KDELWDQWHV�\�SRU�~OWLPR�OD�6HOYD�FRQ�����PLOORQHV�
�� /D�SREODFLyQ�GH����DxRV�\�PiV��SREODFLyQ�REMHWLYR�GHO�HVWXGLR��DVFLHQGH�D������PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�\�HV�HO�����GHO�WRWDO�GH�OD�SREODFLyQ�SHUXDQD��VX�HGDG�SURPHGLR�HV�GH����DxRV�\�OD�PHGLDQD�GH����DxRV�
�� /D�SREODFLyQ�TXH�FRQVXPH�KRMD�GH�FRFD�HV�HO�����GH�OD�SREODFLyQ�GH����\�PiV�DxRV�\�HVWi�FRPSXHVWD�SRU���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV��/D�SREODFLyQ�TXH�QR�FRQVXPH�HVWD�FRPSXHVWD�SRU�DOUHGHGRU�GH����PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�
�� /D� 6LHUUD� HV� OD� UHJLyQ� GH� PD\RU� FRQVXPR� \� FRQFHQWUD� HO� ���� GH� ORV�FRQVXPLGRUHV��/D�&RVWD�UH~QH�DO�����\�OD�6HOYD�DO����
�� /D�6LHUUD� VXU� WLHQH� HO� ����GH� ORV� FRQVXPLGRUHV�GH�HVD� UHJLyQ�� OD�6LHUUD�FHQWUR�HO�����\�HO�QRUWH�HO����
�� /D�HGDG�SURPHGLR�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�GH�KRMD�GH�FRFD�HV����DxRV�\�OD GH�ORV� TXH� QR� FRQVXPHQ� ��� DxRV�� (VWR� UHYHOD� TXH� HO� FRQVXPR� HV�PD\RULWDULDPHQWH�GH�SHUVRQDV�DGXOWDV�
�� 3RU� VXV� DQWHSDVDGRV�\�GH�DFXHUGR�D� VX�RULJHQ� OD� SREODFLyQ� VH� FRQVLGHUD�SUHGRPLQDQWHPHQWH�0HVWL]R�HQ�XQ�����\�4XHFKXD�HQ�XQ�����
�� 'HQWUR� GHO� JUXSR� GH� FRQVXPLGRUHV� GH� KRMD� GH� FRFD� HO� ���� GH� HVD�SREODFLyQ�VH�FRQVLGHUD�4XHFKXD�\�HO�����0HVWL]R�
�� /RV�PLJUDQWHV�WLHQGHQ�D�DEDQGRQDU�HO�FRQVXPR�DO�UHVLGLU�HQ�iUHDV�TXH�QR�VRQ�FRQVXPLGRUDV�GH�KRMD�GH�FRFD�
��� ([LVWH�XQD�IXHUWH�UHODFLyQ�HQWUH�OD�SURSRUFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�TXH�FRQVXPH�KRMD� GH� FRFD� \� OD� DOWXUD� VREUH� HO� QLYHO� GHO� PDU� GH� OD� ORFDOLGDG� GH� OD�UHVLGHQFLD�GHO�FRQVXPLGRU��$�PD\RU�DOWXUD��PD\RU�FRQVXPR�
��� /D� PLWDG� GH� OD� SREODFLyQ� TXH� FRQVXPH� KRMD� GH� FRFD� OD� DGTXLHUH�FRPSUiQGROD� DO�PHQXGHR�HQ� ERGHJDV�� IHULDV� \�PHUFDGRV�� XELFDGRV� HQ� OD�PLVPD�ORFDOLGDG�GH�UHVLGHQFLD�
���$OUHGHGRU�GH���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�GHFODUDURQ�KDEHU�FRQVXPLGR� OD�KRMD�GH�FRFD�HQ�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�PDWHV�R�LQIXVLRQHV�
���$O�PHQRV�XQRV���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�VRQ�PDVWLFDGRUHV�GH�KRMD�GH�FRFD
�������GtDV�GHO�DxR�HV� OD� IUHFXHQFLD�SURPHGLR�GH�XQ�PDVWLFDGRU�GH�KRMD�GH�FRFD�
��� (O� Q~PHUR� GH� PDVWLFDGRUHV� GH� KRMD� GH� FRFD� VH� LQFUHPHQWD�� FRQIRUPH�DXPHQWD�OD�DOWLWXG�GH�OD�ORFDOLGDG�GH�UHVLGHQFLD�GHO�FRQVXPLGRU�
��� /D�SREODFLyQ�PDVWLFDGRUD�GH�KRMD�GH�FRFD�HV�SUHGRPLQDQWHPHQWH�DGXOWD��\D�TXH�HO�SURPHGLR�GH�HGDG�HV�GH����DxRV�



��

��� /RV�PRWLYRV�PiV� LPSRUWDQWHV�SDUD�PDVWLFDU� OD�KRMD�GH�FRFD�VRQ��3RUTXH�D\XGD� SDUD� WUDEDMDU� ����� 3RU� FRVWXPEUH� ���� \� 3RU� LQYLWDFLyQ� HQ�RFDVLRQHV�HVSHFLDOHV�����
��� /D�GHPDQGD�GHO�FRQVXPR�GH�KRMD�GH�FRFD�HQ�ORV�KRJDUHV�HQ�HO�DxR������IXH���������70�
��� (O�FRQVXPR�SHU�FiSLWD�DQXDO�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�HV�GH�����.J��SRU�DxR�
��� (O�SUHFLR�SURPHGLR�QDFLRQDO�SDJDGR�SRU�ORV�FRQVXPLGRUHV�HV�GH�6���������1XHYRV� 6ROHV� SRU� .J�� (Q� HO� DxR� ����� VH� JDVWy� ����PLOORQHV� GH�1XHYRV�6ROHV�HQ�FRPSUD�GH�KRMD�GH�FRFD�HQ�ORV�KRJDUHV�
��� (O� ���� GH� OD� SREODFLyQ� GH� ��� DxRV� \� PiV� LQGLFD� TXH� 12� VH� GHEHUtD�FRQVXPLU�KRMD�GH�FRFD��XQ�����GLFH�TXH�6,�\�HO�����VH�DEVWLHQH�
��� /DV� UD]RQHV�SULQFLSDOHV�SRU� ODV�TXH� OD�SREODFLyQ�FRQVXPLGRUD�GH�KRMD�GH�FRFD�FRQVLGHUD�TXH�QR�VH�GHEH�FRQVXPLU�VRQ��SRUTXH�KDFH�GDxR��DIHFWD�D�OD�VDOXG�\�SRUTXH�HV�XQD�GURJD��(VWDV�UD]RQHV�IXHURQ�LQGLFDGDV�SRU�HO�����GH�ORV�HQWUHYLVWDGRV�
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