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$�*5,3(�(1�*$/,&,$�1$�7(03$'$��������

,QWURGXFLyQ� 'XUDQWH� D� WHPSDGD� GH� JULSH� ��������� TXH� FRPH]RX� QD� VHPDQD� �������� �GR� ��� DR� �� GH�
RXWXEUR��H�UHPDWRX�QD�VHPDQD����������GR���DR����GH�PDLR���HPSUHJiURQVH�RV FDWUR�VLVWHPDV�GH�YL[LODQFLD�
GD�JULSH�KDELWXDLV�� >D@ FKDPDGDV�DR���� SRU�JULSH�H�PDLV� LQIHFFLyQ� UHVSLUDWRULD�DJXGD� �,5$��� >E@ UH[LVWURV�
LQIRUPDWL]DGRV� GH� JULSH� QD� DWHQFLyQ� SULPDULD� GR� 6HUJDV�� >F@� LQIRUPDFLyQ� PLFURELROy[LFD�� H� >G@ LQJUHVRV�
KRVSLWDODULRV�FRQ�JULSH�FRQILUPDGD�

6HJXLQGR�DR�(,61��(XURSHDQ� ,QIOXHQ]D�6XUYHLOODQFH�1HWZRUN��(&'&���H�GH�DFRUGR�FR�69*(��6LVWHPD�GH�
9LJLODQFLD�GH�OD�*ULSH�HQ�(VSDxD���HQ�*DOLFLD�D�DFWLYLGDGH�JULSDO�FXDOLItFDVH��GHQGH�D�SDQGHPLD�GH������ FRV�
WUHV� LQGLFDGRUHV� VHJXLQWHV�� LQWHQVLGDGH�� GLIXVLyQ� [HRJUiILFD� H� WHQGHQFLD� GD� DFWLYLGDGH� JULSDO� RV� GH�
LQWHQVLGDGH�H� WHQGHQFLD�HVWDEOHFpURQVH�HQ�EDVH�DR�Q~PHUR�GH FKDPDGDV�VHPDQDLV� UHFLELGDV�QR�����SRU�
JULSH�H�PDLV� ,5$��H�R�GH�GLIXVLyQ�D�SDUWLU�GD DQiOLVH�FRQ[XQWD GD� LQIRUPDFLyQ�SRU�SURYLQFLDV� IDFLOLWDGD�SRU�
HVWDV�FKDPDGDV�H�SROD�LQIRUPDFLyQ�PLFURELROy[LFD��

$V FDWHJRUtDV GR� LQGLFDGRU GH� GLIXVLyQ� �QXOD�� HVSRUiGLFD�� ORFDO� H� [HUDO�� H� GR� GH� WHQGHQFLD� �FUHFHQWH��
GHFUHFHQWH� H� HVWDEOH�� VRQ� DV�PHVPDV� GHQGH� D� SDQGHPLD��PHQWUHV� TXH� DV� GD� LQWHQVLGDGH� �EDVDO�� EDL[D��
PHGLD��DOWD��H�PRL�DOWD��DSOtFDQVH�GHQGH�D� WHPSDGD����������2V�YDORUHV�GH�FDPELR�HQWUH�FDWHJRUtDV GRV
LQGLFDGRUHV GH� GLIXVLyQ� H GH� LQWHQVLGDGH� TXH� GHQGH� D� WHPSDGD� ������� FDOF~ODQVH FR� PpWRGR� GH�
HSLGHPLDV�PyELOHV��YDUtDQ�FDGD�WHPSDGD��

2V� LQGLFDGRUHV�GH�DFWLYLGDGH�JULSDO�HPSUHJDGRV�QD WHPSDGD���������DPyVDQVH�QR�$QH[R� ,��H�GHVHJXLGR�
UHV~PHQVH� RV� UHVXOWDGRV� GRV� GLVWLQWRV� VLVWHPDV� GH� YL[LODQFLD GXUDQWH� HVWD� WHPSDGD�� DJiV� R� GH� LQJUHVRV�
KRVSLWDODULRV�TXH�YDL�QXQ�LQIRUPH�DSDUWH�QHVWH�PHVPR�Q~PHUR�GR�%(*�

$��YL[LODQFLD��FRDV��FKDPDGDV�DR����� &RPR�VH�SRGH�REVHUYDU�QD�ILJXUD����R�Q~PHUR�GH�FKDPDGDV�TXH�
UHFLELX�R�����SRU�JULSH�H�PDLV� ,5$�QD� WHPSDGD�������� DFDGRX�XQ�QLYHO�GH� LQWHQVLGDGH�PHGLD�H�DPRVRX�
XQKD RQGD�TXH VH�PDQWLYR�QR�WHPSR PiLV�GR�KDELWXDO��

)LJXUD����&KDPDGDV�DR�����SRU�JULSH�H�
PDLV�,5$�HQ�*DOLFLD��SRU�VHPDQD��QDV�

WHPSDGDV���������������������������H�
������� FRV�QLYHLV�GH�DFWLYLGDGH�JULSDO�

HPSUHJDGRV SDUD�FXDOLILFDU�D�LQWHQVLGDGH
QD�WHPSDGD���������

1RQ�VH�LQFO~HQ�DV�WHPSDGDV����������
��������H�����������SRUTXH�QRQ�

DPRVDURQ��SRU�HVWH�VLVWHPD�GH�YL[LODQFLD��
RQGDV�LPSRUWDQWHV��H�QRQ�VH�LQFO~H�D�

WHPSDGD���������SRUTXH�p�XQKD�RQGD�
SDUHFLGD�i GDV�WHPSDGDV���������H�

��������

,QWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO��1D�WHPSDGD����������R�SDVR�GH�LQWHQVLGDGH�EDVDO�D�EDL[D��H�SROR�WDQWR�R�
PRPHQWR� QR� TXH� VH� HVWDEOHFH� R� LQLFLR� GD� RQGD�� DFDGRXVH� QD� VHPDQD� HSLGHPLROy[LFD� �������� SDUD�� QD�
VHPDQD�VHJXLQWH��D����������DFDGDU�XQ�QLYHO� GH� LQWHQVLGDGH�PHGLD�H�R�FXPLR�GD�RQGD�� FXQ� WRWDO� GH�����
FKDPDGDV� SRU� JULSH� H�PDLV� ,5$�� $� RQGD�PDQWtYRVH QXQ� QLYHO� GH� LQWHQVLGDGH� PHGLD� QDV� G~DV� VHPDQDV�
VHJXLQWHV�DR�FXPLR��SDUD�SDVDU�QD�VHPDQD���������D�XQ�QLYHO�GH�LQWHQVLGDGH�EDL[R��QR�TXH�VH�PDQWLYR�DWD�
D�VHPDQD�HSLGHPLROy[LFD���������LQFOXtGD��
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3DUD� IDFLOLWDU�D�FRPSDUDFLyQ�FRDV� WHPSDGDV�SUHYLDV�� QD�DQiOLVH�D�GHILQLFLyQ�GH�RQGD�PDQWHQVH�FRPR�YHQ�
VHQGR�KDELWXDO��FXPLR���� ��VHPDQDV���DVt� SDUD�D�WHPSDGD����������D�RQGD�DEUDQJXH�GD�VHPDQD���������i�
VHPDQD����������DtQGD�TXH�QHVWD�WHPSDGD��D�LQWHQVLGDGH�PDQWtYRVH SRU�ULED�GR�QLYHO�EDVDO�DWD�D�VHPDQD�
HSLGHPLROy[LFD���������LQFOXtGD��

'LVWULEXFLyQ�[HRJUiILFD� 1D�VHPDQD���������DFDGRXVH R�FXPLR GD�RQGD�QDV�SURYLQFLDV�GH�2XUHQVH�FRQ���
FKDPDGDV �FK��H�3RQWHYHGUD����� FK���QD GD�&RUXxD�DFDGRXVH QDV VHPDQDV���������H������������� FK
QDV G~DV�VHPDQDV��H�QDV�GH�/XJR���� FK��QD�VHPDQD����������

$� WD[D� GH� FKDPDGDV� QR� FRQ[XQWR� GD� RQGD� IRL� GH� ��� FKDPDGDV SRU� FHQ�PLO� KDELWDQWHV� �FK����K�� SDUD� R�
FRQ[XQWR�GH�*DOLFLD��H�R�ULVFR�UHODWLYR��55��GD�WD[D�GH�FKDPDGDV�HQ���������D�UHVSHFWR�GH���������IRL�GH�
�¶����TXH�VXSyQ�XQKD�GLIHUHQ]D�HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYD �7iERD�����

7iERD����1~PHUR�GH�FKDPDGDV�SRU�JULSH�H�PDLV�,5$�DR�����SRU�FHQ�PLO�KDELWDQWHV�QDV�G~DV�~OWLPDV�RQGDV�GH�JULSH��H�R�ULVFR�
UHODWLYR��55��GD�RQGD����������D�UHVSHFWR�GD�DQWHULRU��SRU�SURYLQFLDV��FR�VHX��LQWHUYDOR�GH�FRQILDQ]D�GR������,&�����

3URYLQFLDV ������� ��������� 55 ,&����� S

$�&RUXxD ��� �� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

/XJR �� �� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

2XUHQVH �� �� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

3RQWHYHGUD ��� �� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

*DOLFLD �� �� �·�� �·�� �·�� �·���

'LVWULEXFLyQ� SRU� LGDGH� 2� Q~PHUR� GH� FKDPDGDV�SRU� JUXSR� GH� LGDGH�DFDGRX�R� FXPLR GD RQGD�� FRPR� YHQ�
VHQGR�KDELWXDO��HQ�GLIHUHQWHV�VHPDQDV��3DUD�RV�GH�����������H�������DQRV�IRL�QD�VHPDQD����������H�SDUD�RV�
GH�������H�PDLRUHV�GH����DQRV�IRL�QD�VHPDQD����������$R�FRQVLGHUDU�D�RQGD�HQ�FDGD�JUXSR�GH�LGDGH��DV�
WD[DV�PiLV�HOHYDGDV�REVHUYiURQVH�QRV�JUXSRV�GH�LGDGH�GH�����DQRV��VHJXLGR�SROR�JUXSR�GH����DQRV�H�PiLV��
(Q���������DV�WD[DV�GH�FKDPDGDV�DVFHQGHURQ��D�UHVSHFWR�GH����������HQ�WRGRV�RV�JUXSRV�GH�LGDGH�DJiV�R�
GH������DQRV �WiERD�����SHUR�GLIHUHQ]DV�HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYDV�REVHUYiURQVH Vy QRV�JUXSRV�GH�LGDGH�
GH�������DQRV�H�QRV�PDLRUHV�GH����DQRV�GH�LGDGH�

7iERD����1~PHUR�GH�FKDPDGDV�SRU�JULSH�D�PDLV�,5$�DR�����SRU�FHQ�PLO�KDELWDQWHV��WD[D��QDV�G~DV�~OWLPDV�RQGDV�GH�JULSH��H�R�
ULVFR�UHODWLYR��55����������YHUVXV����������SRU�JUXSR�GH�LGDGH��FR�VHX�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQ]D�GR������,&�����

LGDGH ������� ��������� 55 ,&����� S

����DQRV ��� ��� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

�����DQRV �� ��� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

������DQRV �� �� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

������DQRV �� �� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

���H�PiLV�DQRV ��� ��� �¶�� �¶�� �¶�� �¶���

7RGDV �� �� �·�� �·�� �·�� �·���

'LIXVLyQ�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO��1D�WHPSDGD���������HQ�*DOLFLD�D�GLIXVLyQ�[HRJUiILFD�GD�JULSH�DFDGRX�R�JUDR�
GH�HVSRUiGLFD�HQWUH�DV� �VHPDQDV���������H����������HSLGpPLFD�HQWUH�DV�VHPDQDV���������H����������H�
ORFDO�HQWUH�DV�VHPDQDV���������H����������SDUD�YROYHU�D�HVSRUiGLFD�HQWUH�DV��VHPDQDV���������H����������
H��GHQGH�Dt��QXOD��p�GLFLU��VHQ�HYLGHQFLD�PLFURELROy[LFD�GH�DFWLYLGDGH�JULSDO���

$�YL[LODQFLD�FRV�UH[LVWURV�LQIRUPDWL]DGRV�GH�JULSH�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD��(VWH�VLVWHPD�HVWi�IXQGDGR�QRV�
HSLVRGLRV�GH�JULSH�DWHQGLGRV�HQ�$WHQFLyQ�3ULPDULD�H� UH[LVWUDGRV�QDV�DSOLFDFLyQV�GR�6HUJDV�FR�FyGLJR�GH�
JULSH��5���� 1D�WHPSDGD����������R Q~PHUR�GH�PpGLFRV�TXH�UH[LVWURX�DOJ~Q�HSLVRGLR�GH�JULSH�HQ�FDGDQV~D�
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VHPDQD� H� R� Q~PHUR� GH� JULSHV� GHFODUDGDV�� UHSURGXFH� D� RQGD� HVWDFLRQDO� WtSLFD� �ILJXUD� ��� TXH�� QHVWD�
WHPSDGD��DFDGRX�R�FXPLR�HQ�Q~PHUR�GH�PpGLFRV���������QD�VHPDQD����������H�HQ Q~PHUR�HSLVRGLRV�GH�
JULSH�UH[LVWUDGRV ��������QD�VHPDQD����������ILJXUD�����2�FXPLR GD�RQGD�DFDGRXVH�QD�VHPDQD����������
FXQKD� UDWLR� �Q~PHUR� GH� HSLVRGLRV� GH�JULSH� UH[LVWUDGRV� QHVD� VHPDQD� YHUVXV Q~PHUR� GH�PpGLFRV� TXH�RV�
UH[LVWUDURQ��GH��
����YDORU�SUy[LPR�DR�DFDGDGR�QD�VHPDQD����������QR�TXH�IRL��¶����)LJXUD����

)LJXUD��� (VTXHUGD��1~PHUR�GH�HSLVRGLRV�GH�JULSH�UH[LVWUDGRV�H�Q~PHUR�GH�PpGLFRV�TXH�RV�UH[LVWUDURQ�QDV�
DSOLFDFLyQV�GR�6HUJDV�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD�GXUDQWH�DV�WHPSDGDV���������D����������SRU�VHPDQD��'HUHLWD��
5DWLR�HQWUH�HSLVRGLRV�GH�JULSH�UH[LVWUDGRV�H�Q~PHUR�GH�PpGLFRV�TXH�RV� UH[LVWUDURQ�GXUDQWH�DV� WHPSDGDV�
�������� D� ��������� SRU� VHPDQD�� [XQWR� DR� OLPLDU� TXH� LQGLFD� R� SDVR� GH� LQWHQVLGDGH� EDVDO� D� LQWHQVLGDGH�
EDL[D�
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ZĂƚŝŽ >ŝŵŝĂƌ

3RU� RXWUD� EDQGD�� D� LQFLGHQFLD� GH� JULSH� HQ� *DOLFLD� DSUR[tPDVH� SROD� LQIRUPDFLyQ� IDFLOLWDGD� SRU� XQ� JUXSR�
UHVWULQ[LGR�GH�PpGLFRV�VHOHFFLRQDGRV�GHQGH�D�SDQGHPLD�GH�������$[XVWDQGR�D�V~DV�WD[DV�i�GLVWULEXFLyQ�SRU�
LGDGH�GH�*DOLFLD��R�FXPLR�GD�RQGD�REVHUYRXVH�QD�VHPDQD����������FXQKD�LQFLGHQFLD�GH�����FDVRV�SRU�FHQ�
PLO� KDELWDQWHV� �F����K���1D� WiERD���DPyVDQVH�DV� LQFLGHQFLDV�GH�JULSH� SRU�JUXSR�GH� LGDGH�HVWLPDGDV�FRQ�
HVWH� JUXSR� UHVWULQ[LGR� GH�PpGLFRV� QD� RQGD� H� QR� FXPLR� GDV� WHPSDGDV� �������� H� ��������� 1HOD� SyGHVH�
REVHUYDU�TXH�D�LQFLGHQFLD��D�UHVSHFWR�GD�WHPSDGD�DQWHULRU��GHVFHQGHX�QD�RQGD�QRV�JUXSRV�GH�LGDGH�GH������
�����H����DQRV�H�PiLV��DXPHQWDQGR�QRV�JUXSRV�GH�LGDGHV�PHGLDV�GH�������H�������DQRV��3RU�RXWUD�EDQGD��
QD� VHPDQD� GR� FXPLR�� D� LQFLGHQFLD� QRQ� DXPHQWRX� HQ� QLQJ~Q� GRV� JUXSRV� GH� LGDGH� QLQ� QR FRQ[XQWR� GD�
SRERDFLyQ�

7iERD����1~PHUR�GH�HSLVRGLRV�GH�JULSH�UH[LVWUDGRV�SROR�JUXSR�UHVWULQ[LGR�GH�PpGLFRV�SRU FHQ�PLO�KDELWDQWHV��WD[D��QDV�G~DV�~OWLPDV�RQGDV�GH�
JULSH�H�QR�FXPLR�SDUD�FDGDQVHX�JUXSR�GH� LGDGH��H�R� ULVFR� UHODWLYR�QD� WHPSDGD�������� D� UHVSHFWR�GD� WHPSDGD�SUHYLD��FR�VHX� LQWHUYDOR�GH�
FRQILDQ]D�GR������,&�����

LGDGH

2QGD��FXPLR�� ��VHPDQDV� &XPLR�GD�RQGD

������� ������� 55��,&���� ������� ������� 55��,&����

����DQRV ���� ���� �¶�����¶����¶��� ��� ��� �¶������¶�����¶����

�����DQRV ���� ���� �¶�����¶����¶��� ��� ��� �¶���� �¶�����¶����

������DQRV ���� ���� �¶�����¶����¶��� ��� ��� �¶��� ��¶�����¶����

������DQRV ���� ���� �¶�����¶����¶��� ��� ��� �¶��� ��¶�����¶����

���H�PiLV�DQRV ��� ���� �¶�����¶����¶��� ��� ��� �¶��� ��¶�����¶����

7RGDV�DV�LGDGHV��� ���� ���� �·�����·����·��� ��� ��� �·��� ��·�����·����

55��5LVFR�5HODWLYR GD�WHPSDGD�������� YHUVXV�������� �����7D[DV�VHQ�D[XVWDU
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&ĞďƌĞ�х�ϯϴǑ��͕��ĞǆĂŶƚĞŵĂ�ŵĄĐƵůŽͲƉĂƉƵůĂƌ�Ğ͗�ƚŽƐĞ�ŽƵ�ƌŝŶŝƚĞ�ŽƵ�ĐŽŶǆƵŶƚŝǀŝƚĞ͘

,QIRUPDFLyQ�PLFURELROy[LFD��2V�RE[HFWLYRV�GD�YL[LODQFLD�PLFURELROy[LFD�VRQ��HVWDEOHFHU�R�JUDR�GH�GLIXVLyQ�
D�WUDYpV�GD�GHWHFFLyQ�GR�YLUXV�H�FRxHFHU�RV�YLUXV�GD�JULSH�SUHGRPLQDQWHV�QD�WHPSDGD�D�HVWXGR�

1D�WHPSDGD���������SDUWLFLSDURQ�QHVWH�VLVWHPD�GH�YL[LODQFLD�RV�ODERUDWRULRV�GR�&+8$&��&+28���&+23�H�
&+89,�� 3DUD� HVWH� LQIRUPH� XViURQVH� RV� GDWRV� UHFROOLGRV� GHQGH� D� VHPDQD� �������� DWD� D� ��������� H�
HOLPLQiURQVH� DV� GLVWLQWDV�PRVWUDV� GXQ�PHVPR� SDFLHQWH� QXQKD�PHVPD� VHPDQD�� (VWXGiURQVH� XQ� WRWDO� GH�
������ PRVWUDV��$�SRUFHQWD[H�WRWDO�GH�PRVWUDV�SRVLWLYDV�SDUD�R�YLUXV�GD�JULSH��$�RX�%��IRL�GH���¶����&DVH�D�
PHWDGH�GDV�PRVWUDV��R���¶����SURFHGtDQ�GH�SDFLHQWHV�GH����DQRV�H�PDLV�

)LJXUD� ��� (VTXHUGD�� 3RUFHQWD[H� GH�PRVWUDV� SRVLWLYDV� SDUD� YLUXV� GD� JULSH�$� H� SDUD� YLUXV� GD� JULSH� %�� SRU�
VHPDQD��'HUHLWD��3RUFHQWD[H�GH�PRVWUDV�SRVLWLYDV�SDUD�YLUXV�GD�JULSH��$�RX�%��� Q~PHUR�GH�FKDPDGDV�DR�
����SRU�JULSH�H�PDLV�,5$��H�UDWLR�HQWUH�R�Q~PHUR�GH JULSHV�UH[LVWUDGDV�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD�H�R�Q~PHUR�GH�
PpGLFRV�TXH�DV�UH[LVWUDURQ�PXOWLSOLFDGD�SRU������SRU�VHPDQD�

'R�WRWDO�GDV�PRVWUDV�UHFLELGDV��HQ��������HVWXGRXVH�D�SUHVHQ]D�GR�YLUXV�GD�JULSH�%��FXQ���¶���GH�PRVWUDV�
SRVLWLYDV�H�HQ���������HVWXGRXVH�D�SUHVHQ]D�GR�YLUXV�GD�JULSH�$��FXQ���¶���GH�PRVWUDV�SRVLWLYDV��QR�WRWDO�
GDV� PRVWUDV� DQDOL]DGDV�� $Vt�� QHVWD� WHPSDGD� KRXER� XQKD� FR�FLUFXODFLyQ� GH� YLUXV� $� H� %�� VHQ� XQ� FODUR�
SUHGRPLQLR� GH� QLQJ~Q� GRV� WLSRV� YLUDLV�� SHUR� VL� FXQKD� SUHVHQWDFLyQ� WHPSRUDO� GLIHUHQWH�� [D� TXH� D� RQGD�
FRPH]RX�D�H[SHQVDV�GXQ FODUR�SUHGRPLQLR�GH�YLUXV�GD�JULSH�%�H�VHUtD�QD�VHPDQD���������FDQGR�HPSH]DVH�
D�VXSHUSRxHUVH�D�GLIXVLyQ�GRV�YLUXV�GD�JULSH�$�H�PDLV�% �)LJXUD�����

'DV�������PRVWUDV�SRVLWLYDV�SDUD�YLUXV�$��HQ�����PRVWUDV�WHQVH�DOJXQKD�LQIRUPDFLyQ�SDUD�R�VXEWLSR��R�����
�1 �����IRURQ�$+�1��H�R�����UHVWDQWH��1 �����IRURQ�$+�1���SGP��(QWUH�DV�PRVWUDV�QDV�TXH�VH�EXVFRX�R�
YLUXV�$��D�SRUFHQWD[H�GH�SRVLWLYDV�IRL�HVWDEOH�HQ�WRGRV�RV�JUXSRV GH�LGDGH��H�HQWUH�DV�TXH�VH�EXVFRX�R�YLUXV�
%��R�JUXSR�GH�LGDGH�GH������DQRV�IRL��LJXDO�TXH�QD�WHPSDGD�SDVDGD��R�TXH�DPRVRX�D�SRUFHQWD[H�PDLRU��FXQ�
��¶����WiERD����

7iERD����1~PHUR�GH�PRVWUDV�HVWXGDGDV�H�D�SRUFHQWD[H�GDV�TXH�UHVXOWDURQ�SRVLWLYDV�SROR�WLSR�
GH�YLUXV�H�SRU�JUXSRV�GH�LGDGH�QD�WHPSDGD���������

,GDGH

9LUXV�$ 9LUXV�%

1��GH�PRVWUDV ��SRVLWLYDV 1��GH�PRVWUDV ��SRVLWLYDV

��D���DQRV ���� ��¶� ���� �¶�

��D����DQRV ��� ��¶� ��� ��¶�

���D����DQRV ���� ��¶� ���� ��¶�

���D����DQRV ���� ��¶� ���� ��¶�

���RX�PiLV�DQRV ���� ��¶� ���� ��¶�

'H���� PRVWUDV�QRQ�FRQVWD�D�LGDGH�GR�GRHQWH
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ƐŽŶ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƵƌǆĞŶƚĞ�ĂŽ�^��' ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŶ͗�
&ĞďƌĞ�х�ϯϴǑ��͕��ĞǆĂŶƚĞŵĂ�ŵĄĐƵůŽͲƉĂƉƵůĂƌ�Ğ͗�ƚŽƐĞ�ŽƵ�ƌŝŶŝƚĞ�ŽƵ�ĐŽŶǆƵŶƚŝǀŝƚĞ͘

2� FXPLR� GD� RQGD� GHILQLGD� SROD� SRUFHQWD[H� GH�PRVWUDV� SRVLWLYDV� SDUD� R� YLUXV� GD� JULSH� %� IRL� QD� VHPDQD�
�������� FXQ���¶���GH�SRVLWLYLGDGH��PHQWUHV� TXH�QR� FDVR�GD�RQGD�GHILQLGD� SROD� SRUFHQWD[H�GH�PRVWUDV�
SRVLWLYDV� SDUD� R� YLUXV� GD� JULSH�� R� FXPLR� IRL� QD� VHPDQD� ��������� FXQ� ��¶��� GH� SRVLWLYLGDGH�� 'HQGH� D�
SULPHLUD�VHPDQD�QD�TXH�VH�GHWHFWRX�XQ�����GH�SRVLWLYLGDGH�SDUD�R�YLUXV�GD�JULSH��SDUD�$�RX�%��SDVDURQ����
VHPDQDV� QDV� TXH� D� SRVLWLYLGDGH� PDQWtYRVH FXQ� YDORU� PDLRU� RX� LJXDO� D� HVD� SRUFHQWD[H� GH� SRVLWLYLGDGH�
�GHQGH�D�VHPDQD���������DWD�D�VHPDQD�����������DFDGiQGRVH�R�FXPLR�QD�VHPDQD����������FXQ�WRWDO�GH�
��¶���GH�PRVWUDV�SRVLWLYDV��ILJXUD�����

&RPHQWDULR��2�Q~PHUR�GH�FKDPDGDV�TXH�UHFLELX�R�����SRU�JULSH�H�PDLV�,5$�QD�WHPSDGD���������DFDGRX�
XQ�QLYHO�GH�LQWHQVLGDGH�PHGLD��FXQKD�WD[D�GH�FKDPDGDV�HQ�RQGD�GH����FK����K��TXH�VXSyQ XQ�YDORU�PDLRU�
TXH�RV REVHUYDGRV QDV�~OWLPDV�G~DV�WHPSDGDV� H�SUy[LPR�DR�TXH�VH�DFDGRX QD�WHPSDGD����������QD�TXH�D�
LQFLGHQFLD�HQ�RQGD�IRL�GH����FK����K���VHQGR�HVWDV�DV�G~DV�WHPSDGDV�QDV�TXH�R�VLVWHPD�GH�YL[LODQFLD�SROR
����DFDGRX�DV�V~DV�WD[DV�PiLV�HOHYDGDV GHQGH�D�WHPSDGD����������7iERD�����

7DPpQ� D� WD[D� GH� HSLVRGLRV� GH� JULSH� UH[LVWUDGRV� HQ� DWHQFLyQ� SULPDULD� SROR� JUXSR� UHVWULQ[LGR� GH�PpGLFRV�
GXUDQWH D RQGD�GD�WHPSDGD�DFWXDO�IRL�VXSHULRU�i GD�WHPSDGD�SDVDGD��DFDGiQGRVH�XQ�ULVFR�UHODWLYR�GH��¶����
'H�IHLWR��D�WD[D�HVWLPDGD�UH[LVWURV�GH�JULSH�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD GD�WHPSDGD�������� �������F����K�� IRL�D
PiLV�DOWD GDV�~OWLPDV�WHPSDGDV��VXSHUDGD�Vy SROD WHPSDGD��������� FXQ�YDORU�GH�������F����K �7iERD�������

3RU�RXWUD�EDQGD��D� UDWLR�HQWUH�R�Q~PHUR�VHPDQDO�GH�UH[LVWURV GH�JULSH�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD�H�Q~PHUR�GH�
PpGLFRV�TXH�RV�UH[LVWUDURQ�IRL�GH��¶���QR�JOREDO�GD�WHPSDGD��LJXDO�TXH�QDV G~DV�~OWLPDV�WHPSDGDV��3RUpQ��
GH�FRQVLGHUDU�R�FRPSRUWDPHQWR�VHPDQDO GD�UDWLR��PHQWUHV�TXH�QD�WHPSDGD�DFWXDO�VH�PDQWLYR�SRU�ULED�GR�
OLPLDU�EDVDO�GXUDQWH����VHPDQDV��GHQGH�D�VHPDQD���������DWD�D�VHPDQD�����������QD�WHPSDGD� ��������
PDQWtYRVH�SRU�ULED�GR�PHVPR�OLPLDU�Vy�GXUDQWH���VHPDQDV��GHQGH�D�VHPDQD���������DWD�D�����������

(VWD PDLRU� SHUVLVWHQFLD GD� WUDQVPLVLyQ� REVHUYRXVH� WDPpQ� QR� VLVWHPD� GH� YL[LODQFLD� SROR� ����� QR� TXH� D�
LQWHQVLGDGH� VH�PDQWLYR SRU� ULED� GR� QLYHO� EDVDO� DWD G~DV� VHPDQDV�GHVSRLV� GR� SHUtRGR� FRQVLGHUDGR� FRPR�
RQGD��FXPLR���� ��VHPDQDV���PHQWUHV�TXH�QD�������� DV�G~DV�~OWLPDV�VHPDQDV�LQFOXtGDV QR�FRQFHSWR�RQGD�
[D� HVWDEDQ� QR� QLYHO� EDVDO� ,VWR� [XVWLItFDVH SROR� IHLWR� GH� TXH GHQGH� D� VHPDQD� �������� DWD� D� VHPDQD�
���������D�SRVLWLYLGDGH�GDV�PRVWUDV�QDV�TXH�VH�HVWXGRX�D�SUHVHQ]D�GH�YLUXV�GD�JULSH IRL LJXDO�RX�VXSHULRU�D�
XQ������D�GLIHUHQ]D�GR�DFRQWHFLGR�QD�WHPSDGD���������QD�TXH�VH�PDQWLYR�DVt�Vy GXUDQWH���VHPDQDV��GD�
�������� i� ���������� (VWD� PDLRU� SHUVLVWHQFLD� GD� WUDQVPLVLyQ� REVHUYRXVH� WDPpQ� QRXWURV� ODUHV�� FRPR� HQ�
((88��� RQGH HVWLYHURQ� ��� VHPDQDV� �VHPDQDV� ������� FRQ� YDORUHV� SRU� ULED� GR� VHX� OLPLDU� QD� YL[LODQFLD�
UHDOL]DGD�FRV�SDFLHQWHV�GDV�FRQVXOWDV�H[WHUQDV GRV�KRVSLWDLV��H�HQ�,QJODWHUUD�H *DOHV���RQGH VH�PDQWLYHURQ�
���VHPDQDV�SRU�ULED�GR�VHX�OLPLDU��VHJXQGR�RV�UH[LVWURV�GDV�FRQVXOWDV�HQ DWHQFLyQ�SULPDULD��

7iERD����7LSR�YLUDO�SUHGRPLQDQWH�� WD[D�GH�FKDPDGDV� �FK����K��SRU�JULSH�H�PDLV� ,5$�DR�����
GXUDQWH�D�RQGD��H� WD[D�GH�HSLVRGLRV�GH�JULSH� UH[LVWUDGRV� SROR�JUXSR� UHVWULQ[LGR�GH�PpGLFRV�
�F����K� GXUDQWH�D�RQGD��SRU�WHPSDGD� GD���������i��������� [XQWR�DR�ULVFR�UHODWLYR��55��GDV�
WD[DV� GH� HSLVRGLRV� GH� JULSH� UH[LVWUDGRV� HQ� RQGD� QDV� GLIHUHQWHV� WHPSDGDV� D� UHVSHFWR� GD�
WHPSDGD����������FR�VHX�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQ]D�GR������,&����

7HPSDGD 7LSR�YLUDO� &KDPDGDV (SLVRGLRV 55��,&�����

������� $+� ��� ����� �¶����¶� ± �¶��

������� $+��H % �� ����� �¶����¶� ± �¶��

������� $+� �� ��� �¶����¶� ± �¶��

������� $+� �� ����� �¶����¶� ± �¶��

������� $+� �� ��� �¶����¶� ± ��µ��

������� $+� �� ����� �¶����¶��± �¶��

������� %�H $+� �� ����� 5HIHUHQFLD
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ƐŽŶ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƵƌǆĞŶƚĞ�ĂŽ�^��' ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŶ͗�
&ĞďƌĞ�х�ϯϴǑ��͕��ĞǆĂŶƚĞŵĂ�ŵĄĐƵůŽͲƉĂƉƵůĂƌ�Ğ͗�ƚŽƐĞ�ŽƵ�ƌŝŶŝƚĞ�ŽƵ�ĐŽŶǆƵŶƚŝǀŝƚĞ͘

2� FXPLR� DFDGRXVH�� VHJXQGR� RV� WUHV� VLVWHPDV� GH� YL[LODQFLD� ������ DWHQFLyQ� SULPDULD�� H� PLFURELROR[tD�� QD�
VHPDQD� ��������� DGLDQWiQGRVH� D� UHVSHFWR� GD� WHPSDGD� �������� $Vt�� YROYHX� D� DGLDQWDUVH� D� UHVSHFWR� GR�
REVHUYDGR�QDV�WHPSDGDV������������������H����������H��SROR�WDQWR��YROYHQGR�D�XQKD�SUHVHQWDFLyQ�WHPSRUDO�
PDLV� FOiVLFD�� [D� TXH�DQWHV� GD� SDQGHPLD�GH� ����� R� FXPLR� DFDGiEDVH�DR� UHGRU� GD� VHPDQD����� DOJR� TXH�
GHQGH�HQWyQ�REVHUYRXVH�QDV�WHPSDGDV���������H���������H���������

2�YLUXV�SUHGRPLQDQWH�GD�WHPSDGD���������IRL�R�%�[XQWR�D�$+�1�� TXH�WDPpQ�SUHGRPLQDUD QDV WHPSDGDV�
��������H����������$�RQGD�GH�JULSH�GD� WHPSDGD��������� WHQ�D SDUWLFXODULGDGH� TXH�QRQ�VH�REVHUYDUD�HQ�
*DOLFLD�SROR�PHQRV�GHQGH�D�WHPSDGD������������GR SUHGRPLQLR�GR�YLUXV�GD�JULSH�%�DWD�D�VHPDQD���������

3RU�RXWUD�EDQGD��R�Q~PHUR�GH�PRVWUDV�DQDOL]DGDV�IRL��¶��YHFHV�PDLRU�TXH�QD�WHPSDGD����������TXH [D IRUD�
�¶��YHFHV�PDLRU�TXH�QD����������FDQGR�DXPHQWDUD�SUHWR�GR�GREUH�D�UHVSHFWR�GD�WHPSDGD����������

2� IHLWR�GH�TXH�� QD� WHPSDGD� ��������� DV� WD[DV� GH�FRQVXOWDV� SRU�JULSH�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD�HVWLPDGDV�FR�
JUXSR�UHVWULQ[LGR�GH�PpGLFRV�PHGUDVHQ��¶��YHFHV�D UHVSHFWR�GD�WHPSDGD���������H �¶� YHFHV�D�UHVSHFWR�GD�
WHPSDGD����������PHQWUHV�TXH�R�Q~PHUR�GH�PRVWUDV�VROLFLWDGDV�SDUD�GLDJQyVWLFR�PLFURELROy[LFR�R�IL[HVH �¶��
H �¶� YHFHV��UHVSHFWLYDPHQWH��SDUHFH�LQGLFDU TXH�R�Q~PHUR�GH�PRVWUDV�VROLFLWDGDV�DXPHQWRX�PiLV�GR�TXH�
FDEHUtD�HVSHUDU�SROR�SURSLR�DXPHQWR�GD�LQWHQVLGDGH�GD�RQGD�HVWDFLRQDO�GD�JULSH��SUREDEOHPHQWH�IDYRUHFLGR�
SROR�DFFHVR�DV�SUREDV�UiSLGDV�GH�GLDJQyVWLFR�GD�JULSH�FRQ�3&5�

2� SUHGRPLQLR� GR� $+�1��� FRPR� HUD� GH� HVSHUDU�� VXSX[R� XQ� PDLRU� LPSDFWR� QDV� SHUVRDV� GH� PiLV� LGDGH�
VHJXQGR�RV�UH[LVWURV�GR������QR�TXH�WDPpQ�DXPHQWDURQ�DV�FKDPDGDV�QR�JUXSR�GH�LGDGH�GR�������DQRV��RUD�
EHQ��VHJXQGR�RV�UH[LVWURV�GH�DWHQFLyQ�SULPDULD�REVHUYRXVH�XQ�GHVFHQVR�QR�JUXSR�GRV�PDLRUHV�GH����DQRV�
�LJXDO�TXH�QRV�GH�����DQRV��H�VL�R�DXPHQWR�QR�GH�������DQRV��DFRPSDxDGR�SROR�DXPHQWR�QR�JUXSR�GH�LGDGH�
GH���������&RQ�WRGR��HVWH�DXPHQWR�QR�JUXSR�GH�������DQRV��WDQWR�SROR�����FRPR�HQ�DWHQFLyQ�SULPDULD��QRQ�
VH�FRUUHVSRQGH�FXQKD PDLRU�SRUFHQWD[H�GH�PRVWUDV�SRVLWLYDV�QHVWH�JUXSR�GH�LGDGH�VHJXQGR�R�VLVWHPD�GH�
YL[LODQFLD�PLFURELROy[LFD��

6L FRLQFLGH�FR�REVHUYDGR�HQ�*DOLFLD�R�DFKDGR�GD�PDLRU�SRUFHQWD[H�GH�SRVLWLYRV�SDUD�R�YLUXV�GD�JULSH�%�SDUD�
RV� GRHQWHV� QR� UDQJR� GH� LGDGH� GH� ������ QR� QRVR� FDVR�� p� GH� ����� DQRV�� QRV� ((88��� RQGH�� FRQ� WRGR�� VH�
REVHUYRX D�PDLRU�SRUFHQWD[H�GH�PRVWUDV�SRVLWLYDV�SDUD�R�YLUXV�GD�JULSH�$�QR�UDQJR�GH�LGDGH�GRV�PDLRUHV�GH�
���DQRV�TXH��QR�QRVR�FDVR��IRL�R�VHJXQGR�JUXSR�GH�LGDGH�FRD�PDLRU�SRUFHQWD[H�SRVLWLYD��GHVSRLV�GR�GH����
���DQRV��

1HVWD�WHPSDGD�HQ�*DOLFLD�REVHUYRXVH��FRPR�DFRQWHFHX�HQ�$XVWUDOLD�QR��������RX�HQ�8.� RX�QRV�((88� QD�
WHPSDGD����������XQKD�RQGD�GH�JUDQGH�DPSOLWXGH�TXH��QR�FDVR�GRV�((88�IRL�DGHPDLV�FDWDORJDGD���SRODV�
WD[DV�REVHUYDGDV��FRPR�D�SULPHLUD�FRQ�DOWD�JUDYLGDGH�SDUD�WRGRV�RV�JUXSRV�GH�LGDGH��1D�QRVD�FRPXQLGDGH��
HVWD� RQGD� YHX� FDUDFWHUL]DGD� SRU� XQ� PDLRU� Q~PHUR� GH� FDVRV� �TXH� UHFRUGD� i� WHPSDGD� ��������� QD� TXH�
FLUFXORX�PDLRULWDULDPHQWH�R�$+�1���FXQKD�PDLRU�GLIXVLyQ�VRVWLGD�QR�WHPSR��

%LEOLRJUDItD�

� 2V�LQIRUPHV�GH�WHPSDGDV�DQWHULRUHV�SHQGXUDQ�GD�ZHE�GD�';63�QD�VHJXLQWH�OLJD]yQ�OLJD]yQ�

��&'&��8SGDWH��LQIOXHQ]D�DFWLYLW\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�GXULQJ�WKH���������VHDVRQ�DQG�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH���������LQIOXHQ]D�YDFFLQH�
00:5�������YRO�����Q�����

� 3XEOLF�+HDOWK�(QJODQG��6XUYHLOODQFH�RI�LQIOXHQ]D�DQG�RWKHU�UHVSLUDWRU\�YLUXVHV�LQ�WKH�8.��ZLQWHU������WR������>/LJD]yQ@

� 'HSDUWPHQW� RI� +HDOWK� � $XVWUDOLDQ� *RYHUPHQW��� ����� ,QIOXHQ]D� 6HDVRQ� LQ� $XVWUDOLD�� $� VXPPDU\� IURP� WKH� 1DWLRQDO� ,QIOXHQ]D�
6XUYHLOODQFH�&RPPLWWHH��,1)250$7,21�%5,()�8SGDWHG�RQ����1RYHPEHU�������>/LJD]yQ@
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,QGLFDGRU�GH�LQWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO��

&DOF~ODVH� VHPDQDOPHQWH� FRD� IUHFXHQFLD� GH� FKDPDGDV� TXH� SRU� JULSH� H� PiLV� ,5$� UHFLEH� R� ���� GH� WRGD�
*DOLFLD��'LVWLQJXH�DV�VHJXLQWHV�FDWHJRUtDV�FRV�YDORUHV�GH�FDPELR�GHILQLGRV�HQ�FKDPDGDV�i�VHPDQD��FK�V���

���,QWHQVLGDGH�EDVDO��SRU�GHEDL[R�GH�����FK�V��

���,QWHQVLGDGH EDL[D��HQWUH�����H�����FK�V��

���,QWHQVLGDGH PHGLD��HQWUH�����H�����FK�V��

���,QWHQVLGDGH DOWD��HQWUH�����H�����FK�V��

���,QWHQVLGDGH PRL�DOWD��SRU�ULED�GH ����FK�V��

,QGLFDGRU�GD�GLIXVLyQ�[HRJUiILFD�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�

&DOF~ODVH�FRD�IUHFXHQFLD�GH�FKDPDGDV�TXH�SRU�JULSH�H�PiLV�,5$�UHFLEH�R�����HQ�FDGD�XQKD�GDV�SURYLQFLDV�
GH�*DOLFLD�[XQWR�FRD�LQIRUPDFLyQ�PLFURELROy[LFD��'LVWLQJXH�DV�VHJXLQWHV�FDWHJRUtDV��

���'LIXVLyQ�QXOD��1RQ�KDL�HYLGHQFLD�PLFURELROy[LFD�GH�DFWLYLGDGH�JULSDO��H�D�LQWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�
JULSDO�p�EDL[D��

���'LIXVLyQ HVSRUiGLFD��$�LQWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�p�EDL[D�H�KDL�FRQVWDQFLD�GH�FDVRV�LOODGRV�
GH�LQIHFFLyQ�JULSDO�FRQILUPDGRV�SROR ODERUDWRULR��RX�XQ�DEURFKR QXQKD�VRD�LQVWLWXFLyQ���

���'LIXVLyQ ORFDO��$� LQWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�DWySDVH�QDOJXQKDV�SURYLQFLDV�SRU� ULED�GR�VHX�
SURSLR�QLYHO�EDVDO� �$ &RUXxD������3RQWHYHGUD������H�/XJR H�2XUHQVH�����FK�V���FRQ�FRQVWDQFLD�GH�
FDVRV�LOODGRV�GH�LQIHFFLyQ�JULSDO�FRQILUPDGRV�SRU�ODERUDWRULR��RX�EHQ�RFRUUHURQ YDULRV�DEURFKRV���

���'LIXVLyQ [HUDO��+DL�XQ�DXPHQWR�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�SRU�ULED�GR� OtPLWH�EDVDO�HQ�YDULDV�SURYLQFLDV�
TXH�[XQWDV�VXSRxHQ�PiLV�GR�����GD�SRERDFLyQ�GH�*DOLFLD �$�&RUXxD�H�3RQWHYHGUD���FRQ�FDVRV�GH�
LQIHFFLyQ�JULSDO�FRQILUPDGRV�SROR ODERUDWRULR�

,QGLFDGRU�GD�HYROXFLyQ�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�

���(YROXFLyQ�FUHFHQWH��$�LQWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�DXPHQWD�FRPSDUDGD�FRD�VHPDQD�SUHYLD��

���(YROXFLyQ GHFUHFHQWH��$�LQWHQVLGDGH�GD DFWLYLGDGH�JULSDO�GLPLQ~H�FRPSDUDGD�FRD�VHPDQD�SUHYLD��

���(YROXFLyQ HVWDEOH��$�LQWHQVLGDGH�GD�DFWLYLGDGH�JULSDO�QRQ�FDPELD�FRPSDUDGD�FRD�VHPDQD�SUHYLD�


