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³$UWtFXOR�����2WyUJDVH��D�FRQWDU�GHO���GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ XQ� UHDMXVWH� GH� ����
SRU� FLHQWR� D� ODV� UHPXQHUDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV�� EHQHILFLRV� \� GHPiV�
UHWULEXFLRQHV�HQ�GLQHUR�� LPSRQLEOHV�SDUD�
VDOXG� \� SHQVLRQHV�� R� QR� LPSRQLEOHV�� GH�
ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR��
LQFOXLGRV�ORV�SURIHVLRQDOHV�UHJLGRV�SRU�OD�
OH\�1����������\�HO�SHUVRQDO�GHO�DFXHUGR�
FRPSOHPHQWDULR�GH�OD�OH\�1�����������
�
(O� UHDMXVWH� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR�QR�UHJLUi��VLQ�HPEDUJR��SDUD�ORV�
WUDEDMDGRUHV� GHO� PLVPR� VHFWRU� FX\DV�
UHPXQHUDFLRQHV�VHDQ�ILMDGDV�GH�DFXHUGR�
FRQ� ODV�GLVSRVLFLRQHV�VREUH�QHJRFLDFLyQ�
FROHFWLYD� HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� &yGLJR� GHO�
7UDEDMR�\�VXV�QRUPDV�FRPSOHPHQWDULDV��
QL� SDUD� DTXHOORV� FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV�
VHDQ� GHWHUPLQDGDV�� FRQYHQLGDV� R�
SDJDGDV� HQ� PRQHGD� H[WUDQMHUD��
7DPSRFR� UHJLUi� SDUD� ODV� DVLJQDFLRQHV�
GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1��������GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GHO� 7UDEDMR� \�
3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� QL� UHVSHFWR� GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR� FX\DV�
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UHPXQHUDFLRQHV� VHDQ� ILMDGDV� SRU� OD�
HQWLGDG� HPSOHDGRUD�� 7DPSRFR� VH� OH�
DSOLFDUi� D� TXLHQHV� VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR�
���ELV�� GH� OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GH� OD�
5HS~EOLFD��
�
(O� UHDMXVWH� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� QR� UHJLUi� SDUD� ORV� IXQFLRQDULRV�
GH� OD� &RUWH� 6XSUHPD� SHUWHQHFLHQWHV� D�
ORV�JUDGRV�,�\�,,�GH�OD�HVFDOD�GHO�SHUVRQDO�
VXSHULRU� GHO� 3RGHU� -XGLFLDO� QL� SDUD� HO�
&RQWUDORU�*HQHUDO�GH�OD�5HS~EOLFD��
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(O�UHDMXVWH�VHxDODGR�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�
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PHQVXDOHV� GH� ORV� JUDGRV� $�� %�� &� \� �$�
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GHO�DUWtFXOR����\�GH�ORV�FRQWUDWDGRV�VREUH�OD�EDVH�GH�KRQRUDULRV�TXH�DVHVRUHQ�GLUHFWDPHQWH�D�ODV�DXWRULGDGHV�JXEHUQDWLYDV�\D�LQGLFDGDV��VHUiQ�ILMDGDV��FDGD�FXDWUR�DxRV�\�FRQ�D�OR�PHQRV�GLHFLRFKR�PHVHV�GH�DQWLFLSDFLyQ�DO�WpUPLQR�
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��&RQJUHVR�1DFLRQDO�
��'HURJDGR�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
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)�*� GH� OD� (VFDOD� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
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������ TXH� )LMD� 1RUPDV� VREUH�
5HPXQHUDFLRQHV� \� VREUH�3HUVRQDO� SDUD�
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��2ILFLQD�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�0LQLVWHULR�GHO�,QWHULRU�
��2ILFLQD�GH�3ODQLILFDFLyQ�1DFLRQDO�
��6XSHULQWHQGHQFLD�GH�6HUYLFLRV�(OpFWULFRV��*DV�\�
��7HOHFRPXQLFDFLRQHV�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�5HODFLRQHV�([WHULRUHV�
��6HFUHWDUtD�(MHFXWLYD�$/$/&�
��'LUHFFLyQ�GH�)URQWHUDV�\�/tPLWHV�
��,QVWLWXWR�$QWiUWLFR�&KLOHQR�
��6HUYLFLR�([WHULRU��HQ�PRQHGD�QDFLRQDO��
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�(FRQRPtD��)RPHQWR�\�5HFRQVWUXFFLyQ�
��'LUHFFLyQ�GH�,QGXVWULD�\�&RPHUFLR�
��'LUHFFLyQ�GH�7XULVPR�
��&RPLVLyQ�&KLOHQD�GH�(QHUJtD�1XFOHDU�
��'HURJDGR�
����&RUSRUDFLyQ�GH�0DJDOODQHV�
��,QVWLWXWR�GH�5HFXUVRV�1DWXUDOHV�
��'HURJDGR�
�
����,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD�
��6HUYLFLR�GH�&RRSHUDFLyQ�7pFQLFD�
��&RQVHMR�5HJLRQDO�GH�7XULVPR�$WDFDPD�\�&RTXLPER�
��&RQVHMR�5HJLRQDO�GH�7XULVPR�$FRQFDJXD��9DOSDUDtVR�\�
��6DQWLDJR�
��&RQVHMR�5HJLRQDO�GH�7XULVPR��&KLORp�\�$\VpQ�
��-XQWD�GH�'HVDUUROOR�,QGXVWULDO�GH�%tR�%tR��0DOOHFR�
��\�&DXWtQ�
��&RUSRUDFLyQ�GH�'HVDUUROOR�GH�$WDFDPD�\�&RTXLPER�
��&RUSRUDFLyQ�GH�'HVDUUROOR�GH�9DOSDUDtVR�\�$FRQFDJXD�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�+DFLHQGD�
��'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV�
��6HUYLFLR�GH�,PSXHVWRV�,QWHUQRV�
��'HURJDGR�
��6HUYLFLR�GH�7HVRUHUtDV�
��&DVD�GH�0RQHGD�GH�&KLOH�
��6XSHULQWHQGHQFLD�GH�%DQFRV�
��'LUHFFLyQ�GH�$SURYLVLRQDPLHQWR�GHO�(VWDGR�
��6XSHULQWHQGHQFLD�GH�&RPSDxtDV�GH�6HJXURV��6RFLHGDGHV�
��$QyQLPDV�\�%ROVD�GH�&RPHUFLR�
��'HURJDGR�
��&DMD�$XWyQRPD�GH�$PRUWL]DFLyQ�GH�OD�'HXGD�3~EOLFD�
��-XQWD�GH�$GHODQWR�GH�$ULFD�
��&RPLWp�3URJUDPDGRU�GH�,QYHUVLRQHV�GH�,TXLTXH�\�
��3LVDJXD�
��&RPLWp�3URJUDPDGRU�GH�,QYHUVLRQHV�GH�9DOGLYLD�\�
��2VRUQR�
��&RPLWp�3URJUDPDGRU�GH�/ODQTXLKXH�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD�
��'LUHFFLyQ�GH�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�\�1RUPDO�
��'LUHFFLyQ�GH�(GXFDFLyQ�6HFXQGDULD�
��'LUHFFLyQ�GH�(GXFDFLyQ�3URIHVLRQDO�
��'LUHFFLyQ�GH�%LEOLRWHFDV��$UFKLYRV�\�0XVHRV�
��6XSHULQWHQGHQFLD�GH�(GXFDFLyQ�
��2ILFLQD�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ�
��3~EOLFD�
��&HQWUR�GH�3HUIHFFLRQDPLHQWR��([SHULPHQWDFLyQ�H�
��,QYHVWLJDFLRQHV�3HGDJyJLFDV�
��&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�&LHQWtILFDV�\�
��7HFQROyJLFDV�
��&RQVHMR�GH�5HFWRUHV�
��-XQWD�1DFLRQDO�GH�$X[LOLR�(VFRODU�\�%HFDV�
��-XQWD�1DFLRQDO�GH�-DUGLQHV�,QIDQWLOHV�
��'HURJDGR�
��'HURJDGR�
��'HURJDGR�

�
(O� UHDMXVWH� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR�QR� UHJLUi�SDUD�HO�6HFUHWDULR� GHO�
6HQDGR�� HO� 6HFUHWDULR� GH� OD�&iPDUD� GH�
'LSXWDGRV� \� HO� 'LUHFWRU� GH� OD� %LEOLRWHFD�
GHO� &RQJUHVR� 1DFLRQDO�� 7DPSRFR� VH�
DSOLFDUi�HO� UHDMXVWH�GHO� LQFLVR�SULPHUR�DO�
VXHOGR� EDVH� GH� ODV� FDWHJRUtDV� $� \� %�
HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�DUWtFXOR���GHO�DFXHUGR�
FRPSOHPHQWDULR� GH� OD� OH\� 1�� ��������
$VLPLVPR�� QR� VH� UHDMXVWDUiQ� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV��
EHQHILFLRV� \� GHPiV� UHWULEXFLRQHV� HQ�
GLQHUR�� LPSRQLEOHV� SDUD� VDOXG� \�
SHQVLRQHV��R�QR�LPSRQLEOHV��DVRFLDGDV�D�
ODV� FDWHJRUtDV� DQWHV� VHxDODGDV� \�
DTXHOODV� D� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� GLFKRV�
WUDEDMDGRUHV��
�
'HO� PLVPR� PRGR�� D� FRQWDU� GHO� �� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ HO� UHDMXVWH�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� VH�
LQFUHPHQWDUi�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
SDUD��ORV�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�
JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� ~QLFD�
HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR�
OH\� 1�� ����� GH� ������ ORV� VXHOGRV� EDVH�
PHQVXDOHV�GH� ORV�JUDGRV����DO����GH� OD�
HVFDOD� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ ORV�
VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH� ORV� JUDGRV�
��� DO� ��� GHO� DUWtFXOR� �� GH� OD� HVFDOD� GH�
VXHOGRV� PHQVXDOHV� GH� OD� $JHQFLD�
1DFLRQDO�GH�,QWHOLJHQFLD�HVWDEOHFLGRV�HQ�
OD� UHVROXFLyQ� 1�� ���� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� ,QWHULRU�� +DFLHQGD� \�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 7XULVPR�� ORV�

�
(O� UHDMXVWH� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR�QR� UHJLUi�SDUD�HO�6HFUHWDULR� GHO�
6HQDGR�� HO� 6HFUHWDULR� GH� OD�&iPDUD� GH�
'LSXWDGRV� \� HO� 'LUHFWRU� GH� OD� %LEOLRWHFD�
GHO� &RQJUHVR� 1DFLRQDO�� 7DPSRFR� VH�
DSOLFDUi�HO� UHDMXVWH�GHO� LQFLVR�SULPHUR�DO�
VXHOGR� EDVH� GH� ODV� FDWHJRUtDV� $� \� %�
HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�DUWtFXOR���GHO�DFXHUGR�
FRPSOHPHQWDULR� GH� OD� OH\� 1�� ��������
$VLPLVPR�� QR� VH� UHDMXVWDUiQ� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV��
EHQHILFLRV� \� GHPiV� UHWULEXFLRQHV� HQ�
GLQHUR�� LPSRQLEOHV� SDUD� VDOXG� \�
SHQVLRQHV��R�QR�LPSRQLEOHV��DVRFLDGDV�D�
ODV� FDWHJRUtDV� DQWHV� VHxDODGDV� \�
DTXHOODV� D� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� GLFKRV�
WUDEDMDGRUHV��

�
'HO� PLVPR� PRGR�� D� FRQWDU� GHO� �� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ HO� UHDMXVWH�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� VH�
LQFUHPHQWDUi�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
SDUD��ORV�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�
JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� ~QLFD�
HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR�
OH\� 1�� ����� GH� ������ ORV� VXHOGRV� EDVH�
PHQVXDOHV�GH� ORV�JUDGRV����DO����GH� OD�
HVFDOD� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ ORV�
VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH� ORV� JUDGRV�
��� DO� ��� GHO� DUWtFXOR� �� GH� OD� HVFDOD� GH�
VXHOGRV� PHQVXDOHV� GH� OD� $JHQFLD�
1DFLRQDO�GH�,QWHOLJHQFLD�HVWDEOHFLGRV�HQ�
OD� UHVROXFLyQ� 1�� ���� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� ,QWHULRU�� +DFLHQGD� \�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 7XULVPR�� ORV�
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��'HURJDGR�
��'HURJDGR�
��'HURJDGR�
��'HURJDGR�
��'HURJDGR�
��6RFLHGDG�&RQVWUXFWRUD�GH�(VWDEOHFLPLHQWRV�
��(GXFDFLRQDOHV�
��)RQGR�GH�&RQVWUXFFLRQHV�(VFRODUHV�
��&RQVHMR�1DFLRQDO�GH�7HOHYLVLyQ�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�-XVWLFLD�
��6HUYLFLR�GH�5HJLVWUR�&LYLO�H�,GHQWLILFDFLyQ�
��6HUYLFLR�0pGLFR�/HJDO�
��6HUYLFLR�GH�3ULVLRQHV�
��6LQGLFDWXUD�GH�4XLHEUDV�
��&RQVHMR�GH�'HIHQVD�GHO�(VWDGR�
��2ILFLQD�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�0LQLVWHULR�GH�-XVWLFLD�
��&RQVHMR�1DFLRQDO�GH�0HQRUHV�
��'HURJDGR�
��&DMD�GH�3UHYLVLyQ�GH�OD�'HIHQVD�1DFLRQDO�
��'HURJDGR�
��'LUHFFLyQ�*HQHUDO�GH�'HSRUWHV�\�5HFUHDFLyQ�
��&RUSRUDFLyQ�GH�&RQVWUXFFLRQHV�'HSRUWLYDV�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�2EUDV�3~EOLFDV�
��'LUHFFLyQ�*HQHUDO�GH�2EUDV�3~EOLFDV�\�'LUHFFLRQHV�
��GHSHQGLHQWHV�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GH�7UDQVSRUWHV�
��-XQWD�GH�$HURQiXWLFD�&LYLO�
��'LUHFFLyQ�*HQHUDO�GH�$JXDV�
��,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�+LGUiXOLFD�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�0LQLVWHULR�GH�
��$JULFXOWXUD�
��2ILFLQD�GH�3ODQLILFDFLyQ�$JUtFROD�
��&RUSRUDFLyQ�GH�OD�5HIRUPD�$JUDULD�
��,QVWLWXWR�GH�&DSDFLWDFLyQ�H�,QYHVWLJDFLRQHV�HQ�
��5HIRUPD�$JUDULD�
��,QVWLWXWR�GH�'HVDUUROOR�$JURSHFXDULR�
��'HURJDGR�
��,QVWLWXWR�GH�)RPHQWR�3HVTXHUR�
��'HURJDGR�
�
����,QVWLWXWR�)RUHVWDO�
��6HUYLFLR�$JUtFROD�\�*DQDGHUR�
��&RUSRUDFLyQ�1DFLRQDO�)RUHVWDO�
��,QVWLWXWR�GH�'HVDUUROOR�,QGtJHQD�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�0LQLVWHULR�
��GH�7LHUUDV�\�&RORQL]DFLyQ�
��'LUHFFLyQ�GH�7LHUUDV�\�%LHQHV�1DFLRQDOHV�
��2ILFLQD�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�0LQLVWHULR�GH�7LHUUDV�\�
��&RORQL]DFLyQ�
��&RUSRUDFLyQ�GH�7LHUUDV�GH�$\VpQ�
��6XEVHFUHWDUtD�GHO�7UDEDMR�
��'HURJDGR�
��6XEVHFUHWDUtD�GH�3UHYLVLyQ�6RFLDO�
��&DMD�GH�3UHYLVLyQ�GH�(PSOHDGRV�3DUWLFXODUHV�
��&DMD�GH�3UHYLVLyQ�GH�ORV�&DUDELQHURV�GH�&KLOH�
��&DMD�GH�5HWLUR�\�3UHYLVLyQ�GH�ORV�(PSOHDGRV�
��0XQLFLSDOHV�GH�OD�5HS~EOLFD�
��&DMD�GH�5HWLUR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO�GH�ORV�2EUHURV�
��0XQLFLSDOHV�
��&DMD�GH�5HWLUR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO�GH�ORV�
��)HUURFDUULOHV�GHO�(VWDGR�
��&DMD�1DFLRQDO�GH�ORV�(PSOHDGRV�3~EOLFRV�\�
��3HULRGLVWDV�
��'HSDUWDPHQWR�GH�,QGHPQL]DFLRQHV�GH�2EUHURV�0ROLQHURV�
��\�3DQLILFDGRUHV�
��'LUHFFLyQ�*HQHUDO�GH�&UpGLWR�3UHQGDULR�\�0DUWLOOR�

VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GHO�JUDGR�,9�DO�
,9� %� GH� OD� SODQWD� GH� SURIHVLRQDOHV� \�
WRGRV� ORV� JUDGRV� GH� ODV� SODQWDV� GH�
WpFQLFRV�� GH� DGPLQLVWUDWLYRV� \� GH�
DX[LOLDUHV� GH� OD� $JHQFLD� GH� 3URPRFLyQ�
GH� OD� ,QYHUVLyQ� ([WUDQMHUD� HVWDEOHFLGRV�
HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ�1�� ����
GH� ������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 7XULVPR� \� GH�
+DFLHQGD�� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV�
GH�ORV�JUDGRV���DO����GH� OD�&RUSRUDFLyQ�
GH� )RPHQWR� GH� OD� 3URGXFFLyQ��
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� QXPHUDO� �� GH� OD�
5HVROXFLyQ� 1�� ���� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
5HFRQVWUXFFLyQ� \� GH� +DFLHQGD�� ORV�
VXHOGRV� EDVH�PHQVXDOHV� GH� ORV� QLYHOHV�
9� DO� 9,� GH� OD� SODQWD� GH� SURIHVLRQDOHV� \�
WRGRV� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH�
ODV� SODQWDV� WpFQLFR�DGPLQLVWUDWLYD� \� GH�
VHUYLFLRV� PHQRUHV� GH� OD� &RPLVLyQ�
1DFLRQDO� GH� (QHUJtD�� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR�SULPHUR�GH�OD�UHVROXFLyQ�1�����GH�
������PRGLILFDGD�SRU�OD�UHVROXFLyQ�1�����
GH� ������ DPEDV� GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH�
0LQHUtD�� GH� +DFLHQGD� \� GH� (FRQRPtD��
)RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ�� ORV� VXHOGRV�
EDVH�PHQVXDOHV�GH� ODV�FDWHJRUtDV����DO�
��� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�*HRORJtD� \�
0LQHUtD�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO� DUWtFXOR���GH�
OD� UHVROXFLyQ� 1�� ��� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� 0LQHUtD�� +DFLHQGD��
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ��
ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH� ORV�
QLYHOHV�9,�DO�9,,�GH� OD�SODQWD�SURIHVLRQDO�
\� H[SHUWRV� \� WRGRV� ORV� VXHOGRV� EDVHV�
PHQVXDOHV� GH� ODV� SODQWDV� WpFQLFD� \�

VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GHO�JUDGR�,9�DO�
,9� %� GH� OD� SODQWD� GH� SURIHVLRQDOHV� \�
WRGRV� ORV� JUDGRV� GH� ODV� SODQWDV� GH�
WpFQLFRV�� GH� DGPLQLVWUDWLYRV� \� GH�
DX[LOLDUHV� GH� OD� $JHQFLD� GH� 3URPRFLyQ�
GH� OD� ,QYHUVLyQ� ([WUDQMHUD� HVWDEOHFLGRV�
HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ�1�� ����
GH� ������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 7XULVPR� \� GH�
+DFLHQGD�� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV�
GH� ORV�JUDGRV���DO����GH� OD�&RUSRUDFLyQ�
GH� )RPHQWR� GH� OD� 3URGXFFLyQ��
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� QXPHUDO� �� GH� OD�
5HVROXFLyQ� 1�� ���� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
5HFRQVWUXFFLyQ� \� GH� +DFLHQGD�� ORV�
VXHOGRV� EDVH�PHQVXDOHV� GH� ORV� QLYHOHV�
9� DO� 9,� GH� OD� SODQWD� GH� SURIHVLRQDOHV� \�
WRGRV� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH�
ODV� SODQWDV� WpFQLFR�DGPLQLVWUDWLYD� \� GH�
VHUYLFLRV� PHQRUHV� GH� OD� &RPLVLyQ�
1DFLRQDO� GH� (QHUJtD�� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR�SULPHUR�GH�OD�UHVROXFLyQ�1�����GH�
������PRGLILFDGD�SRU�OD�UHVROXFLyQ�1�����
GH� ������ DPEDV� GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH�
0LQHUtD�� GH� +DFLHQGD� \� GH� (FRQRPtD��
)RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ�� ORV� VXHOGRV�
EDVH�PHQVXDOHV�GH� ODV�FDWHJRUtDV����DO�
��� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�*HRORJtD� \�
0LQHUtD�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO� DUWtFXOR���GH�
OD� UHVROXFLyQ� 1�� ��� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� 0LQHUtD�� +DFLHQGD��
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ��
ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH� ORV�
QLYHOHV�9,�DO�9,,�GH� OD�SODQWD�SURIHVLRQDO�
\� H[SHUWRV� \� WRGRV� ORV� VXHOGRV� EDVHV�
PHQVXDOHV� GH� ODV� SODQWDV� WpFQLFD� \�
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��)RQGR�GH�([WHQVLyQ�\�(GXFDFLyQ�6LQGLFDO�
��,QVWLWXWR�/DERUDO�\�'HVDUUROOR�6RFLDO�
��6HUYLFLR�1DFLRQDO�GHO�(PSOHR�
��6HUYLFLR�GH�6HJXUR�6RFLDO�
��'HURJDGR�
��&DMD�GH�3UHYLVLyQ�GH�OD�0DULQD�0HUFDQWH�1DFLRQDO�\�
��6HFFLyQ�7ULSXODQWHV�GH�1DYHV�\�2SHUDULRV�0DUtWLPRV�
��6XEVHFUHWDUtD�GH�6DOXG�
��6HUYLFLR�0pGLFR�1DFLRQDO�GH�(PSOHDGRV�
��6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�6DOXG�
��6RFLHGDG�&RQVWUXFWRUD�GH�(VWDEOHFLPLHQWRV�
��+RVSLWDODULRV�
��6HFUHWDUtD�\�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�
��0LQLVWHULR�GH�0LQHUtD�
��6HUYLFLR�GH�0LQDV�GHO�(VWDGR�
��,QVWLWXWR�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�*HROyJLFDV�
��'HURJDGR�
��6XEVHFUHWDUtD�\�'LUHFFLyQ�*HQHUDO�GH�3ODQLILFDFLyQ�
��\�3UHVXSXHVWR�GHO�0LQLVWHULR�GH�OD�9LYLHQGD�\�8UEDQLVPR�
��&RUSRUDFLyQ�GH�OD�9LYLHQGD�
��&RUSRUDFLyQ�GH�0HMRUDPLHQWR�8UEDQR�
��&RUSRUDFLyQ�GH�2EUDV�8UEDQDV�
��&RUSRUDFLyQ�GH�6HUYLFLRV�+DELWDFLRQDOHV�
��&DMD�&HQWUDO�GH�$KRUURV�\�3UpVWDPRV�
��3DUTXH�0HWURSROLWDQR�GH�6DQWLDJR�
��'HURJDGR�
��'HURJDGR�
��6HUYLFLR�GH�%LHQHVWDU�GHO�0DJLVWHULR�
��0LQLVWHULR�GH�&RRUGLQDFLyQ�(FRQyPLFD�
��&RQVHMR�5HJLRQDO�GH�7XULVPR�GH�9DOGLYLD�\�2VRUQR�
��&RQVHMR�5HJLRQDO�GH�7XULVPR�GH�7DOFD��&XULFy��
��/LQDUHV�\�0DXOH�
��&DMD�&HQWUDO�GH�$KRUURV�\�3UpVWDPRV�
��&RQVHMR�GH�(VWDGR�
��&DMD�GH�3UHYLVLyQ�6RFLDO�GH�ORV�(PSOHDGRV�
��0XQLFLSDOHV�GH�6DQWLDJR�
�
��&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�OD�5HIRUPD�$GPLQLVWUDWLYD�
��6XEVHFUHWDUtD�GH�3HVFD�
��6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�3HVFD�
��&RPLWp�$VHVRU�3UHVLGHQFLDO�
��6XEVHFUHWDUtD�GH�7HOHFRPXQLFDFLRQHV�
��6HFUHWDUtD�*HQHUDO�GH�OD�3UHVLGHQFLD�

�
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�$UWtFXOR�����2WyUJDVH��D�FRQWDU�GHO���GH�GLFLHPEUH�
GH� ������ XQ� UHDMXVWH� GH� ����� D� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV�� EHQHILFLRV� \�
GHPiV� UHWULEXFLRQHV� HQ� GLQHUR�� LPSRQLEOHV� SDUD�

DGPLQLVWUDWLYD�� \� GH� VHUYLFLRV� PHQRUHV��
GH� OD� &RPLVLyQ� &KLOHQD� GHO� &REUH�
HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� QXPHUDO� �� GH� OD�
UHVROXFLyQ� 1�� ��� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� 0LQHUtD�� +DFLHQGD� \�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ��
HO�VXHOGR�EDVH�GH�ORV�JUDGRV�/�DO�1�GH�OD�
HVFDOD� $� \� ORV� VXHOGRV� EDVH� GH� ORV�
JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� %� GHO�
(VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH� &DUiFWHU�
([SHULPHQWDO� +RVSLWDO� 3DGUH� $OEHUWR�
+XUWDGR�� HVWDEOHFLGDV� DPEDV� HQ� HO�
DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ� 1�� ���� GH�
������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� 6DOXG��
+DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR�� ORV� VXHOGRV� EDVHV� GH� ORV�
JUDGRV�/�DO�1�GH�OD�HVFDOD�$��ORV�VXHOGRV�
EDVH�GH� ORV�JUDGRV���DO����GH� OD�HVFDOD�
%��\�WRGRV�ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�OD�HVFDOD�
&� GHO� (VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH�
&DUiFWHU� ([SHULPHQWDO� &HQWUR� GH�
5HIHUHQFLD� GH� 6DOXG� GH� 3HxDOROpQ�
&RUGLOOHUD�2ULHQWH��HVWDEOHFLGRV�WRGRV�HQ�
HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ�1�� ���� GH�
������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� 6DOXG��
+DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR�� ORV� VXHOGRV� EDVHV� GH� ORV��
JUDGRV�/�DO�1�GH�OD�HVFDOD�$��ORV�VXHOGRV�
EDVH�GH� ORV�JUDGRV���DO����GH� OD�HVFDOD�
%�\� ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�OD�HVFDOD�&�GHO�
(VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH� &DUiFWHU�
([SHULPHQWDO� &HQWUR� GH� 5HIHUHQFLD� GH�
6DOXG� GH� 0DLS~�� HVWDEOHFLGRV� WRGRV� HQ�
HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ�1�� ���� GH�
������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� 6DOXG��
+DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR��ORV�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�

DGPLQLVWUDWLYD�� \� GH� VHUYLFLRV� PHQRUHV��
GH� OD� &RPLVLyQ� &KLOHQD� GHO� &REUH�
HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� QXPHUDO� �� GH� OD�
UHVROXFLyQ� 1�� ��� GH� ������ GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� 0LQHUtD�� +DFLHQGD� \�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ��
HO�VXHOGR�EDVH�GH�ORV�JUDGRV�/�DO�1�GH�OD�
HVFDOD� $� \� ORV� VXHOGRV� EDVH� GH� ORV�
JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� %� GHO�
(VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH� &DUiFWHU�
([SHULPHQWDO� +RVSLWDO� 3DGUH� $OEHUWR�
+XUWDGR�� HVWDEOHFLGDV� DPEDV� HQ� HO�
DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ� 1�� ���� GH�
������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� 6DOXG��
+DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR�� ORV� VXHOGRV� EDVHV� GH� ORV�
JUDGRV�/�DO�1�GH�OD�HVFDOD�$��ORV�VXHOGRV�
EDVH�GH� ORV�JUDGRV���DO����GH� OD�HVFDOD�
%��\�WRGRV�ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�OD�HVFDOD�
&� GHO� (VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH�
&DUiFWHU� ([SHULPHQWDO� &HQWUR� GH�
5HIHUHQFLD� GH� 6DOXG� GH� 3HxDOROpQ�
&RUGLOOHUD�2ULHQWH��HVWDEOHFLGRV�WRGRV�HQ�
HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ�1�� ���� GH�
������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� 6DOXG��
+DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR�� ORV� VXHOGRV� EDVHV� GH� ORV��
JUDGRV�/�DO�1�GH�OD�HVFDOD�$��ORV�VXHOGRV�
EDVH�GH� ORV�JUDGRV���DO����GH� OD�HVFDOD�
%�\� ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�OD�HVFDOD�&�GHO�
(VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH� &DUiFWHU�
([SHULPHQWDO� &HQWUR� GH� 5HIHUHQFLD� GH�
6DOXG� GH� 0DLS~�� HVWDEOHFLGRV� WRGRV� HQ�
HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� UHVROXFLyQ�1�� ���� GH�
������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� 6DOXG��
+DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR��ORV�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�
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VDOXG� \� SHQVLRQHV�� R� QR� LPSRQLEOHV�� GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR�� LQFOXLGRV� ORV�
SURIHVLRQDOHV� UHJLGRV� SRU� OD� OH\� 1�� ������� \� HO�
SHUVRQDO�GHO�DFXHUGR�FRPSOHPHQWDULR�GH�OD�OH\�1��
��������
����(O� UHDMXVWH�HVWDEOHFLGR�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�QR�
UHJLUi�� VLQ� HPEDUJR�� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO�
PLVPR�VHFWRU�FX\DV�UHPXQHUDFLRQHV�VHDQ�ILMDGDV�
GH� DFXHUGR� FRQ� ODV� GLVSRVLFLRQHV� VREUH�
QHJRFLDFLyQ� FROHFWLYD� HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� &yGLJR�
GHO� 7UDEDMR� \� VXV� QRUPDV� FRPSOHPHQWDULDV�� QL�
SDUD� DTXHOORV� FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV� VHDQ�
GHWHUPLQDGDV��FRQYHQLGDV�R�SDJDGDV�HQ�PRQHGD�
H[WUDQMHUD��7DPSRFR�UHJLUi�SDUD�ODV�DVLJQDFLRQHV�

ORV�JUDGRV� ,;�DO�;;9�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD�� ORV�
VXHOGRV� EDVH� GH� ODV� FDWHJRUtDV� -� DO� 4�
GHO� DUWtFXOR� �� GHO� DFXHUGR�
FRPSOHPHQWDULR�GH�OD� OH\�1���������� ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV���
DO� ��� GH� OD� HVFDOD� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� �������� GH� ������ ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV���
DO� ��� GH� OD� HVFDOD� GHO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� �������� GH� ������ \� ORV�

ORV�JUDGRV� ,;�DO�;;9�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD�� ORV�
VXHOGRV� EDVH� GH� ODV� FDWHJRUtDV� -� DO� 4�
GHO� DUWtFXOR� �� GHO� DFXHUGR�
FRPSOHPHQWDULR�GH�OD� OH\�1���������� ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV���
DO� ��� GH� OD� HVFDOD� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV���
DO� ��� GH� OD� HVFDOD� GHO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ \� ORV�
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��������������������������������������������������������
*UDGR������������������������������������������6XHOGR�
��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
�����������������������������������������������������
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$0%26�'(�������<�275$6�',6326,&,21(6�/(*$/(6�
$UWtFXOR������(VWDEOpFHVH�SDUD�HO�SHUVRQDO�GH�ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��&DUDELQHURV��,QYHVWLJDFLRQHV��6XEVHFUHWDUtDV�GHO�0LQLVWHULR�GH�'HIHQVD�1DFLRQDO�\�RUJDQLVPRV�GHSHQGLHQWHV�D�TXLHQHV�SRU�OH\HV�HVSHFLDOHV�VH�OHV�DSOLFD�HO�VLVWHPD�GH�UHPXQHUDFLRQHV�GH�HVWDV�,QVWLWXFLRQHV��OD�VLJXLHQWH�(VFDOD�GH�6XHOGRV�%DVHV�0HQVXDOHV��HQ�UHHPSOD]R�GH�OD�YLJHQWH��
�
��������*UDGRV����������������������0RQWR�
�
���������������������������������������������
��������������������������������������������
��������������������������������������������
��������������������������������������������
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��������������������������������������������
��������������������������������������������
��������������������������������������������
��������������������������������������������
��������������������������������������������
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GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�������GH�������GHO�
0LQLVWHULR� GHO� 7UDEDMR� \� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� QL�
UHVSHFWR� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR�
FX\DV�UHPXQHUDFLRQHV�VHDQ�ILMDGDV�SRU�OD�HQWLGDG�
HPSOHDGRUD��
����(O� UHDMXVWH�HVWDEOHFLGR�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�QR�
UHJLUi� SDUD� HO� 3UHVLGHQWH� GH� OD� 5HS~EOLFD�� ORV�
PLQLVWURV� GH� (VWDGR�� ORV� VXEVHFUHWDULRV�� ORV�
LQWHQGHQWHV��ORV�IXQFLRQDULRV�GH�OD�&RUWH�6XSUHPD�
SHUWHQHFLHQWHV�D�ORV�JUDGRV�,�\�,,�GH�OD�HVFDOD�GHO�
SHUVRQDO� VXSHULRU� GHO� 3RGHU� -XGLFLDO� QL� SDUD� HO�
&RQWUDORU�*HQHUDO�GH�OD�5HS~EOLFD��
����(O� UHDMXVWH� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
WDPSRFR� VH� DSOLFDUi� D�� ORV� VXHOGRV� EDVH�
PHQVXDOHV� GH� ORV� JUDGRV� $�� %�� &� \� �$� GH� OD�
(VFDOD� ÒQLFD� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH� ������ ORV� VXHOGRV� EDVH�
PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV�,�\�,,�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ HO�
VXHOGR�EDVH�PHQVXDO�GHO�JUDGR�)�*�GH�OD�(VFDOD�
HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1��
������� GH� ������ TXH� )LMD� 1RUPDV� VREUH�
5HPXQHUDFLRQHV�\�VREUH�3HUVRQDO�SDUD�HO�6HFWRU�
3~EOLFR�� 7DPSRFR� VH� DSOLFDUi� HO� UHDMXVWH� GHO�

VXHOGRV� EDVH�PHQVXDOHV� GH� ORV� QLYHOHV�
9,�DO�;,�GHO�DUWtFXOR���� WRGRV�GHO�GHFUHWR�
FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� $VLPLVPR�� HO�
LQFUHPHQWR� VHxDODGR� HQ� HVWH� LQFLVR� VH�
DSOLFDUi� D� ODV� UHPXQHUDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV�� EHQHILFLRV� \� GHPiV�
UHWULEXFLRQHV�HQ�GLQHUR�� LPSRQLEOHV�SDUD�
VDOXG� \� SHQVLRQHV�� R� QR� LPSRQLEOHV��
DVRFLDGDV� D� ORV� JUDGRV�� QLYHOHV� R�
FDWHJRUtDV�DQWHV�VHxDODGRV�\�DTXHOODV�D�
TXH�WHQJDQ�GHUHFKR�GLFKRV�WUDEDMDGRUHV��
�
/DV� UHPXQHUDFLRQHV� DGLFLRQDOHV� D� TXH�
VH� UHILHUHQ� ORV� LQFLVRV� SULPHUR� \� VH[WR�
HVWDEOHFLGDV� HQ� SRUFHQWDMHV� GH� ORV�
VXHOGRV�QR�VH� UHDMXVWDUiQ�GLUHFWDPHQWH��
SHUR� VH� FDOFXODUiQ� VREUH� pVWRV��
UHDMXVWDGRV� FXDQGR� FRUUHVSRQGD� HQ�
FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HVWH�

VXHOGRV� EDVH�PHQVXDOHV� GH� ORV� QLYHOHV�
9,�DO�;,�GHO�DUWtFXOR���� WRGRV�GHO�GHFUHWR�
FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� $VLPLVPR�� HO�
LQFUHPHQWR� VHxDODGR� HQ� HVWH� LQFLVR� VH�
DSOLFDUi� D� ODV� UHPXQHUDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV�� EHQHILFLRV� \� GHPiV�
UHWULEXFLRQHV�HQ�GLQHUR�� LPSRQLEOHV�SDUD�
VDOXG� \� SHQVLRQHV�� R� QR� LPSRQLEOHV��
DVRFLDGDV� D� ORV� JUDGRV�� QLYHOHV� R�
FDWHJRUtDV�DQWHV�VHxDODGRV�\�DTXHOODV�D�
TXH�WHQJDQ�GHUHFKR�GLFKRV�WUDEDMDGRUHV��

�
/DV� UHPXQHUDFLRQHV� DGLFLRQDOHV� D� TXH�
VH� UHILHUHQ� ORV� LQFLVRV� SULPHUR� \� VH[WR�
HVWDEOHFLGDV� HQ� SRUFHQWDMHV� GH� ORV�
VXHOGRV�QR�VH� UHDMXVWDUiQ�GLUHFWDPHQWH��
SHUR� VH� FDOFXODUiQ� VREUH� pVWRV��
UHDMXVWDGRV� FXDQGR� FRUUHVSRQGD� HQ�
FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HVWH�
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$UWtFXOR������6XHOGR�%DVH��(VWDEOpFHVH�SDUD�HO�SHUVRQDO�GH�ORV�7ULEXQDOHV�7ULEXWDULRV�\�$GXDQHURV��HQ�DGHODQWH�ORV�7ULEXQDOHV��OD�VLJXLHQWH�HVFDOD�GH�UHPXQHUDFLRQHV�GH�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV��
����&DUJR������������������������1LYHO������6XHOGR�%DVH�
����-XH]�7ULEXWDULR�\�$GXDQHUR����,���������������������
����6HFUHWDULR�$ERJDGR������������,,�������������������
����5HVROXWRU����������������������,,,�������������������
������������������������������������,9�������������������
������������������������������������9���������������������
����3URIHVLRQDO�([SHUWR������������,,,�������������������
������������������������������������,9�������������������
������������������������������������9���������������������
����$GPLQLVWUDWLYR����������������9,�������������������
������������������������������������9,,�������������������
������������������������������������9,,,���������������
����$X[LOLDU����������������������,;�����������������
������������������������������������;�������������������
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LQFLVR� SULPHUR� D� ODV� UHPXQHUDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV�� EHQHILFLRV� \� GHPiV� UHWULEXFLRQHV�
HQ� GLQHUR�� LPSRQLEOHV� SDUD� VDOXG� \� SHQVLRQHV�� R�
QR� LPSRQLEOHV�� DVRFLDGDV� D� ORV� JUDGRV� DQWHV�
VHxDODGRV� \� DTXHOODV� D� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� ORV�
WUDEDMDGRUHV�VHxDODGRV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU��
����(O� UHDMXVWH�HVWDEOHFLGR�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�QR�
UHJLUi�SDUD�HO�6HFUHWDULR�GHO�6HQDGR��HO�6HFUHWDULR�
GH� OD� &iPDUD� GH� 'LSXWDGRV� \� HO� 'LUHFWRU� GH� OD�
%LEOLRWHFD� GHO� &RQJUHVR� 1DFLRQDO�� 7DPSRFR� VH�
DSOLFDUi� HO� UHDMXVWH� GHO� LQFLVR� SULPHUR� DO� VXHOGR�
EDVH�GH� ODV� FDWHJRUtDV�$� \�%�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�
DUWtFXOR� �� GHO� DFXHUGR� FRPSOHPHQWDULR� GH� OD� OH\�
1�� �������� $VLPLVPR�� QR� VH� UHDMXVWDUiQ� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV�� EHQHILFLRV� \�
GHPiV� UHWULEXFLRQHV� HQ� GLQHUR�� LPSRQLEOHV� SDUD�
VDOXG�\�SHQVLRQHV��R�QR� LPSRQLEOHV��DVRFLDGDV�D�
ODV� FDWHJRUtDV�DQWHV� VHxDODGDV�\�DTXHOODV�D�TXH�
WHQJDQ�GHUHFKR�GLFKRV�WUDEDMDGRUHV��
����'HO�PLVPR�PRGR��D�FRQWDU�GHO� ��GH�GLFLHPEUH�
GH� ������ HO� UHDMXVWH� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� VH� LQFUHPHQWDUi� HQ� ���� SXQWRV�
SRUFHQWXDOHV� SDUD�� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV�
GH� ORV� JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� ~QLFD�
HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1��
�����GH�������ORV�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�
JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR��� GHO� GHFUHWR� OH\�1��������� GH������� ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV���DO����GHO�
DUWtFXOR���GH� OD�HVFDOD�GH�VXHOGRV�PHQVXDOHV�GH�
OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QWHOLJHQFLD� HVWDEOHFLGRV�
HQ�OD�UHVROXFLyQ�1������GH�������GH�ORV�0LQLVWHULRV�
GH� ,QWHULRU�� +DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR�� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GHO� JUDGR�
,,,�DO�,9�%�GH�OD�SODQWD�GH�SURIHVLRQDOHV�\�WRGRV�ORV�
JUDGRV� GH� ODV� SODQWDV� GH� WpFQLFRV�� GH�
DGPLQLVWUDWLYRV� \� GH� DX[LOLDUHV� GH� OD� $JHQFLD� GH�
3URPRFLyQ�GH�OD�,QYHUVLyQ�([WUDQMHUD�HVWDEOHFLGRV�
HQ�HO�DUWtFXOR���GH� OD� UHVROXFLyQ�1������GH�������
GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR� \� GH� +DFLHQGD�� ORV� VXHOGRV� EDVH�
PHQVXDOHV� GH� ORV� JUDGRV� �� D� ��� GH� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� GH� OD� 3URGXFFLyQ��

DUWtFXOR�� D� FRQWDU�GHO���GH�GLFLHPEUH�GH�
������
�
'HO� PLVPR� PRGR�� D� FRQWDU� GHO� �� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ HO� UHDMXVWH�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� VH�
LQFUHPHQWDUi�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
SDUD� HO� SHUVRQDO� UHJLGR� SRU� OD� OH\� 1��
��������� GH� ODV� VLJXLHQWHV� FDWHJRUtDV�
IXQFLRQDULDV��7pFQLFRV�GH�QLYHO�VXSHULRU��
7pFQLFRV� GH� 6DOXG�� $GPLQLVWUDWLYRV� GH�
6DOXG�� \� $X[LOLDUHV� GH� 6HUYLFLRV� GH�
6DOXG�� 6H� DSOLFDUi� HO� LQFLVR� GpFLPR� GH�
HVWH� DUWtFXOR� UHVSHFWR� GH� ODV� VLJXLHQWHV�
FDWHJRUtDV� IXQFLRQDULDV�� 0pGLFRV�
&LUXMDQRV�� )DUPDFpXWLFRV�� 4XtPLFR�
)DUPDFpXWLFRV�� %LRTXtPLFRV� \� &LUXMDQR�
'HQWLVWDV��\�2WURV�SURIHVLRQDOHV��
�
$�FRQWDU�GHO���GH�GLFLHPEUH�GH������� OD�
XQLGDG� GH� VXEYHQFLyQ� HGXFDFLRQDO� VH�
UHDMXVWDUi� HQ� XQ� ���� SRU� FLHQWR� \� QR� OH�
VHUi� DSOLFDEOH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GH� HVWH� DUWtFXOR�� $VLPLVPR�� HO�
����SRU�FLHQWR�DQWHV�LQGLFDGR�VH�DSOLFDUi�
D� ORV� HVWLSHQGLRV� \� FRPSRQHQWHV� GH�
DVLJQDFLRQHV� FX\R� YDORU� VH� UHDMXVWH� R�
HVWp� YLQFXODGR� D� GLFKD� XQLGDG� GH�
VXEYHQFLyQ�� 5HVSHFWR� GH� DTXHOORV�
HVWLSHQGLRV� D� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� ORV�
SURIHVLRQDOHV� GH� OD� HGXFDFLyQ�� FX\R�
YDORU� VH� UHDMXVWH� HQ� OD� PLVPD�
RSRUWXQLGDG� \� SRUFHQWDMH� HQ� TXH� VH�
UHDMXVWHQ� ODV� UHPXQHUDFLRQHV�GHO�VHFWRU�
S~EOLFR�� VH� DSOLFDUi� HO� SRUFHQWDMH�

DUWtFXOR�� D� FRQWDU�GHO���GH�GLFLHPEUH�GH�
������

�
'HO� PLVPR� PRGR�� D� FRQWDU� GHO� �� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ HO� UHDMXVWH�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� VH�
LQFUHPHQWDUi�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
SDUD� HO� SHUVRQDO� UHJLGR� SRU� OD� OH\� 1��
������� GH� ODV� VLJXLHQWHV� FDWHJRUtDV�
IXQFLRQDULDV��7pFQLFRV�GH�QLYHO�VXSHULRU��
7pFQLFRV� GH� 6DOXG�� $GPLQLVWUDWLYRV� GH�
6DOXG�� \� $X[LOLDUHV� GH� 6HUYLFLRV� GH�
6DOXG�� 6H� DSOLFDUi� HO� LQFLVR� GpFLPR� GH�
HVWH� DUWtFXOR� UHVSHFWR� GH� ODV� VLJXLHQWHV�
FDWHJRUtDV� IXQFLRQDULDV�� 0pGLFRV�
&LUXMDQRV�� )DUPDFpXWLFRV�� 4XtPLFR�
)DUPDFpXWLFRV�� %LRTXtPLFRV� \� &LUXMDQR�
'HQWLVWDV��\�2WURV�SURIHVLRQDOHV��

�
$�FRQWDU�GHO���GH�GLFLHPEUH�GH������� OD�
XQLGDG� GH� VXEYHQFLyQ� HGXFDFLRQDO� VH�
UHDMXVWDUi� HQ� XQ� ���� SRU� FLHQWR� \� QR� OH�
VHUi� DSOLFDEOH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GH� HVWH� DUWtFXOR�� $VLPLVPR�� HO�
����SRU�FLHQWR�DQWHV�LQGLFDGR�VH�DSOLFDUi�
D� ORV� HVWLSHQGLRV� \� FRPSRQHQWHV� GH�
DVLJQDFLRQHV� FX\R� YDORU� VH� UHDMXVWH� R�
HVWp� YLQFXODGR� D� GLFKD� XQLGDG� GH�
VXEYHQFLyQ�� 5HVSHFWR� GH� DTXHOORV�
HVWLSHQGLRV� D� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� ORV�
SURIHVLRQDOHV� GH� OD� HGXFDFLyQ�� FX\R�
YDORU� VH� UHDMXVWH� HQ� OD� PLVPD�
RSRUWXQLGDG� \� SRUFHQWDMH� HQ� TXH� VH�
UHDMXVWHQ� ODV� UHPXQHUDFLRQHV�GHO� VHFWRU�
S~EOLFR�� VH� DSOLFDUi� HO� SRUFHQWDMH�

�
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HVWDEOHFLGR� HQ� HO� QXPHUDO� �� GH� OD� UHVROXFLyQ� 1��
���� GH� ������ GH� ORV� 0LQLVWHULRV� GH� (FRQRPtD��
)RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ� \� GH� +DFLHQGD�� ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�QLYHOHV�,,,�DO�9,�GH�
OD� SODQWD� GH� SURIHVLRQDOHV� \� WRGRV� ORV� VXHOGRV�
EDVH� PHQVXDOHV� GH� ODV� SODQWDV� WpFQLFR�
DGPLQLVWUDWLYD� \� GH� VHUYLFLRV� PHQRUHV� GH� OD�
&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�(QHUJtD��HVWDEOHFLGD�HQ�HO�
DUWtFXOR� SULPHUR� GH� OD� UHVROXFLyQ� 1�� ��� GH� ������
PRGLILFDGD� SRU� OD� UHVROXFLyQ� 1�� ��� GH� ������
DPEDV�GH�ORV�0LQLVWHULRV�GH�0LQHUtD��GH�+DFLHQGD�
\� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ�� ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ODV�FDWHJRUtDV���D����
GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� *HRORJtD� \� 0LQHUtD�
HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�OD�UHVROXFLyQ�1�����
GH�������GH�ORV�0LQLVWHULRV�GH�0LQHUtD��+DFLHQGD��
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ�� ORV�
VXHOGRV� EDVH�PHQVXDOHV� GH� ORV� QLYHOHV� ,9� DO�9,,�
GH� OD�SODQWD�SURIHVLRQDOHV�\�H[SHUWRV�\� WRGRV� ORV�
VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH� ODV�SODQWDV�WpFQLFD�\�
DGPLQLVWUDWLYD�� \� GH� VHUYLFLRV� PHQRUHV�� GH� OD�
&RPLVLyQ� &KLOHQD� GHO� &REUH� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO�
QXPHUDO���GH� OD�UHVROXFLyQ�1�����GH�������GH� ORV�
0LQLVWHULRV� GH� 0LQHUtD�� +DFLHQGD� \� (FRQRPtD��
)RPHQWR� \�5HFRQVWUXFFLyQ�� ORV� VXHOGRV� EDVH� GH�
ORV� JUDGRV� )� DO� 1� GH� OD� HVFDOD� $� \� ORV� VXHOGRV�
EDVH� GH� ORV� JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� %� GHO�
(VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH� &DUiFWHU�
([SHULPHQWDO� +RVSLWDO� 3DGUH� $OEHUWR� +XUWDGR��
HVWDEOHFLGDV� DPEDV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD�
UHVROXFLyQ�1�� ���� GH������� GH� ORV�0LQLVWHULRV� GH�
6DOXG�� +DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR��ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�ORV�JUDGRV�)�D�1�GH�
OD�HVFDOD�$�� ORV�VXHOGRV�EDVH�GH� ORV�JUDGRV���DO�
���GH�OD�HVFDOD�%��\�WRGRV�ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�OD�
HVFDOD� &� GHO� (VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH�
&DUiFWHU� ([SHULPHQWDO� &HQWUR� GH� 5HIHUHQFLD� GH�
6DOXG� GH� 3HxDOROpQ� &RUGLOOHUD� 2ULHQWH��
HVWDEOHFLGRV� WRGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD�
UHVROXFLyQ�1�� ���� GH������� GH� ORV�0LQLVWHULRV� GH�
6DOXG�� +DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR��ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�ORV�JUDGRV�)�D�1�GH�
OD�HVFDOD�$�� ORV�VXHOGRV�EDVH�GH� ORV�JUDGRV���DO�
���GH�OD�HVFDOD�%�\�ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�OD�HVFDOD�
&� GHO� (VWDEOHFLPLHQWR� GH� 6DOXG� GH� &DUiFWHU�

VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� \�� VL�
FRUUHVSRQGH�� HO� LQFUHPHQWR� HVWDEOHFLGR�
HQ�HO�LQFLVR�GpFLPR�GH�HVWH�DUWtFXOR��
�
5HVSHFWR�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�GHO�VHFWRU�
S~EOLFR�D�TXLHQHV�VH�OHV�DSOLTXH�HO�LQFLVR�
SULPHUR�\�QR�HVWpQ�DIHFWRV�D�DOJXQRV�GH�
ORV� VLVWHPDV� UHPXQHUDFLRQDOHV�
VHxDODGRV�HQ�ORV�LQFLVRV�WHUFHUR�D�VH[WR��
\� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� GHO� PHV� GH�
QRYLHPEUH� GH� ����� VHD� GH� XQ� PRQWR�
LJXDO�R�LQIHULRU�D���������������HO�UHDMXVWH�
VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� VH�
LQFUHPHQWDUi�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
SRU� XQD� MRUQDGD� FRPSOHWD��3DUD� HIHFWRV�
GHO� FiOFXOR� GH� OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
DQWHV� VHxDODGR� QR� VH� FRQVLGHUDUiQ� OD�
DVLJQDFLyQ� GH� ]RQD�� ODV� ERQLILFDFLRQHV�
HVSHFLDOHV� GH� ]RQDV� H[WUHPDV�� ODV�
ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� \� ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR� R� LQVWLWXFLRQDO�� 3RU� VX� SDUWH��
UHVSHFWR� GH� DTXHOORV� WUDEDMDGRUHV� FRQ�
MRUQDGDV� LQIHULRUHV� D� OD� FRPSOHWD� VH� OHV�
DSOLFDUi� OR� GLVSXHVWR� HQ� HVWH� LQFLVR�
DMXVWDGR� GH� PDQHUD� SURSRUFLRQDO� D� OD�
IUDFFLyQ�GH�MRUQDGD�TXH�UHDOLFHQ��
�
/RV� QLYHOHV� 9� D� 9,,,� GHO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������
GHO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��D�FRQWDU�GHO�
�� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ VH�
LQFUHPHQWDUiQ� HQ� ORV� SXQWRV�
SRUFHQWXDOHV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� LQFLVR�
VH[WR�GHO�DUWtFXOR���GH�OD�OH\�1����������
�
/RV�FDUJRV�FX\DV�UHPXQHUDFLRQHV�HVWpQ�

VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� \�� VL�
FRUUHVSRQGH�� HO� LQFUHPHQWR� HVWDEOHFLGR�
HQ�HO�LQFLVR�GpFLPR�GH�HVWH�DUWtFXOR��

�
5HVSHFWR�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�GHO�VHFWRU�
S~EOLFR�D�TXLHQHV�VH�OHV�DSOLTXH�HO�LQFLVR�
SULPHUR�\�QR�HVWpQ�DIHFWRV�D�DOJXQRV�GH�
ORV� VLVWHPDV� UHPXQHUDFLRQDOHV�
VHxDODGRV�HQ�ORV�LQFLVRV�WHUFHUR�D�VH[WR��
\� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� GHO� PHV� GH�
QRYLHPEUH� GH� ����� VHD� GH� XQ� PRQWR�
LJXDO�R�LQIHULRU�D���������������HO�UHDMXVWH�
VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� VH�
LQFUHPHQWDUi�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
SRU� XQD� MRUQDGD� FRPSOHWD��3DUD� HIHFWRV�
GHO� FiOFXOR� GH� OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
DQWHV� VHxDODGR� QR� VH� FRQVLGHUDUiQ� OD�
DVLJQDFLyQ� GH� ]RQD�� ODV� ERQLILFDFLRQHV�
HVSHFLDOHV� GH� ]RQDV� H[WUHPDV�� ODV�
ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� \� ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR� R� LQVWLWXFLRQDO�� 3RU� VX� SDUWH��
UHVSHFWR� GH� DTXHOORV� WUDEDMDGRUHV� FRQ�
MRUQDGDV� LQIHULRUHV� D� OD� FRPSOHWD� VH� OHV�
DSOLFDUi� OR� GLVSXHVWR� HQ� HVWH� LQFLVR�
DMXVWDGR� GH� PDQHUD� SURSRUFLRQDO� D� OD�
IUDFFLyQ�GH�MRUQDGD�TXH�UHDOLFHQ��

�
/RV� QLYHOHV� 9� D� 9,,,� GHO� DUWtFXOR� �� GHO�
GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������
GHO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��D�FRQWDU�GHO�
�� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ VH�
LQFUHPHQWDUiQ� HQ� ORV� SXQWRV�
SRUFHQWXDOHV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� LQFLVR�
VH[WR�GHO�DUWtFXOR���GH�OD�OH\�1����������

�
/RV�FDUJRV�FX\DV�UHPXQHUDFLRQHV�HVWpQ�
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([SHULPHQWDO� &HQWUR� GH� 5HIHUHQFLD� GH� 6DOXG� GH�
0DLS~�� HVWDEOHFLGRV� WRGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD�
UHVROXFLyQ�1�� ���� GH������� GH� ORV�0LQLVWHULRV� GH�
6DOXG�� +DFLHQGD� \� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR�� ORV� VXHOGRV� EDVH� PHQVXDOHV� GH� ORV�
JUDGRV�,;�DO�;;9�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�DUWtFXOR���GHO�
GHFUHWR� OH\�1�� ������� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�
-XVWLFLD��ORV�VXHOGRV�EDVH�GH�ODV�FDWHJRUtDV�,�D�4�
GHO� DUWtFXOR� �� GHO� DFXHUGR� FRPSOHPHQWDULR� GH� OD�
OH\�1����������ORV�VXHOGRV�EDVH�PHQVXDOHV�GH�ORV�
JUDGRV� �� DO� ��� GH� OD� HVFDOD� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR� OH\�1��������� GH������� ORV� VXHOGRV�EDVH�
PHQVXDOHV�GH�ORV�JUDGRV���DO����GH�OD�HVFDOD�GHO�
DUWtFXOR���GHO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�������\�ORV�
VXHOGRV� EDVH�PHQVXDOHV� GH� ORV� QLYHOHV� ,;� DO� ;,�
GHO�DUWtFXOR����GH�ORV�QLYHOHV�9�D�9,,,�GHO�QXPHUDO���
GHO�DUWtFXOR�VHJXQGR�WUDQVLWRULR�\�GH�ORV�QLYHOHV�9�
D� 9,,,� GHO� QXPHUDO� �� GHO� DUWtFXOR� VHJXQGR�
WUDQVLWRULR��WRGRV�GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1��
���GH�������GHO0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��$VLPLVPR��
HO�LQFUHPHQWR�VHxDODGR�HQ�HVWH�LQFLVR�VH�DSOLFDUi�
D� ODV�UHPXQHUDFLRQHV��DVLJQDFLRQHV��EHQHILFLRV�\�
GHPiV� UHWULEXFLRQHV� HQ� GLQHUR�� LPSRQLEOHV� SDUD�
VDOXG�\�SHQVLRQHV��R�QR� LPSRQLEOHV��DVRFLDGDV�D�
ORV�JUDGRV��QLYHOHV�R�FDWHJRUtDV�DQWHV�VHxDODGRV�
\� DTXHOODV� D� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� GLFKRV�
WUDEDMDGRUHV��
����/DV� UHPXQHUDFLRQHV� DGLFLRQDOHV� D� TXH� VH�
UHILHUHQ� ORV� LQFLVRV� SULPHUR� \� VH[WR� HVWDEOHFLGDV�
HQ� SRUFHQWDMHV� GH� ORV� VXHOGRV� QR� VH� UHDMXVWDUiQ�
GLUHFWDPHQWH�� SHUR� VH� FDOFXODUiQ� VREUH� HVWRV��
UHDMXVWDGRV�FXDQGR�FRUUHVSRQGD�HQ�FRQIRUPLGDG�
FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HVWH�DUWtFXOR��D�FRQWDU�GHO���
GH�GLFLHPEUH�GH�������
����'HO�PLVPR�PRGR��D�FRQWDU�GHO� ��GH�GLFLHPEUH�
GH� ������ HO� UHDMXVWH� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� VH� LQFUHPHQWDUi� HQ� ���� SXQWRV�
SRUFHQWXDOHV�SDUD�HO�SHUVRQDO�UHJLGR�SRU�OD�OH\�1��
�������GH� ODV�VLJXLHQWHV�FDWHJRUtDV� IXQFLRQDULDV��
7pFQLFRV� GH� QLYHO� VXSHULRU�� 7pFQLFRV� GH� 6DOXG��
$GPLQLVWUDWLYRV� GH� 6DOXG�� \� $X[LOLDUHV� GH�
6HUYLFLRV� GH�6DOXG��6H� DSOLFDUi� HO� LQFLVR� GpFLPR�
GH� HVWH� DUWtFXOR� UHVSHFWR� GH� ODV� VLJXLHQWHV�
FDWHJRUtDV� IXQFLRQDULDV�� 0pGLFRV� &LUXMDQRV��
)DUPDFpXWLFRV�� 4XtPLFR�)DUPDFpXWLFRV��

UHIHULGDV� D� DTXHOODV� GH� ORV�PLQLVWURV� GH�
(VWDGR� \� VXEVHFUHWDULRV� VH� HQWHQGHUiQ�
UHDOL]DGDV� D� ORV� JUDGRV� %� \� &� GH� OD�
(VFDOD�ÒQLFD�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR���
GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH� ����� \� ODV�
DVLJQDFLRQHV�DVRFLDGDV�D�GLFKRV�FDUJRV��
�
(Q�HO�PDUFR�GH�OD�DXWRQRPtD�HFRQyPLFD��
ODV� XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV� SRGUiQ�
UHDMXVWDU� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GH� VXV�
IXQFLRQDULRV�� WHQLHQGR� FRPR� UHIHUHQFLD�
HO�UHDMXVWH�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�DUWtFXOR��
�

UHIHULGDV� D� DTXHOODV� GH� ORV�PLQLVWURV� GH�
(VWDGR� \� VXEVHFUHWDULRV� VH� HQWHQGHUiQ�
UHDOL]DGDV� D� ORV� JUDGRV� %� \� &� GH� OD�
(VFDOD�ÒQLFD�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR���
GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH� ����� \� ODV�
DVLJQDFLRQHV�DVRFLDGDV�D�GLFKRV�FDUJRV��

�
(Q�HO�PDUFR�GH�OD�DXWRQRPtD�HFRQyPLFD��
ODV� XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV� SRGUiQ�
UHDMXVWDU� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GH� VXV�
IXQFLRQDULRV�� WHQLHQGR� FRPR� UHIHUHQFLD�
HO�UHDMXVWH�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�DUWtFXOR��

�
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%LRTXtPLFRV� \� &LUXMDQR�'HQWLVWDV�� \� RWURV�
SURIHVLRQDOHV��
����$�FRQWDU�GHO���GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�XQLGDG�
GH� VXEYHQFLyQ� HGXFDFLRQDO� VH� UHDMXVWDUi� HQ� XQ�
����� \� QR� OH� VHUi� DSOLFDEOH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO�
LQFLVR�SULPHUR�GH�HVWH�DUWtFXOR��$VLPLVPR��HO������
DQWHV� LQGLFDGR� VH� DSOLFDUi� D� ORV� HVWLSHQGLRV� \�
FRPSRQHQWHV� GH� DVLJQDFLRQHV� FX\R� YDORU� VH�
UHDMXVWH� R� HVWp� YLQFXODGR� D� GLFKD� XQLGDG� GH�
VXEYHQFLyQ�� 5HVSHFWR� GH� DTXHOORV� HVWLSHQGLRV� D�
TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� ORV� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ�� FX\R� YDORU� VH� UHDMXVWH� HQ� OD� PLVPD�
RSRUWXQLGDG�\�SRUFHQWDMH�HQ�TXH�VH�UHDMXVWHQ� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�GHO�VHFWRU�S~EOLFR��VH�DSOLFDUi�HO�
SRUFHQWDMH� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� \�� VL�
FRUUHVSRQGH�� HO� LQFUHPHQWR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO�
LQFLVR�GpFLPR�GH�HVWH�DUWtFXOR��
����5HVSHFWR�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GHO�VHFWRU�S~EOLFR�
D� TXLHQHV� VH� OHV� DSOLTXH� HO� LQFLVR� SULPHUR� \� QR�
HVWpQ� DIHFWRV� D� DOJXQRV� GH� ORV� VLVWHPDV�
UHPXQHUDFLRQDOHV� VHxDODGRV� HQ� ORV� LQFLVRV�
WHUFHUR� D� VH[WR�� \� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� GHO�
PHV�GH�QRYLHPEUH�GH������VHD�GH�XQ�PRQWR�LJXDO�
R� LQIHULRU�D���������������HO� UHDMXVWH�VHxDODGR�HQ�
HO� LQFLVR� SULPHUR� VH� LQFUHPHQWDUi� HQ� ���� SXQWRV�
SRUFHQWXDOHV� SRU� XQD� MRUQDGD� FRPSOHWD�� 3DUD�
HIHFWRV� GHO� FiOFXOR� GH� OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
DQWHV�VHxDODGR�QR�VH�FRQVLGHUDUiQ� OD�DVLJQDFLyQ�
GH� ]RQD�� ODV� ERQLILFDFLRQHV� HVSHFLDOHV� GH� ]RQDV�
H[WUHPDV�� ODV� ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� \�
ERQRV� DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR�R�LQVWLWXFLRQDO��3RU�VX�SDUWH��UHVSHFWR�GH�
DTXHOORV�WUDEDMDGRUHV�FRQ�MRUQDGDV�LQIHULRUHV�D�OD�
FRPSOHWD� VH� OHV� DSOLFDUi� OR� GLVSXHVWR� HQ� HVWH�
LQFLVR� DMXVWDGR� GH� PDQHUD� SURSRUFLRQDO� D� OD�
IUDFFLyQ�GH�MRUQDGD�TXH�UHDOLFHQ��
����(Q� HO� PDUFR� GH� OD� DXWRQRPtD� HFRQyPLFD�� ODV�
XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV� SRGUiQ� UHDMXVWDU� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� GH� VXV� IXQFLRQDULRV�� WHQLHQGR�
FRPR� UHIHUHQFLD� HO� UHDMXVWH� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
LQFLVR�SULPHUR�GH�HVWH�DUWtFXOR��
�
�
�
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$UW�� ���� (O� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� SRGUi�
SURSRQHU�� GH� DFXHUGR� DO� SURFHGLPLHQWR�
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR����� OD�FUHDFLyQ�GH�
QXHYDV� PRGDOLGDGHV� HGXFDWLYDV� DO� &RQVHMR�
1DFLRQDO� GH� (GXFDFLyQ�� TXH� FRPSOHPHQWHQ�
OD� HGXFDFLyQ� UHJXODU� R� SURIXQGLFHQ� iUHDV�
HVSHFtILFDV� GH� HOOD�� (Q� HO� FDVR� GH� VHU�
DSUREDGDV�� GHEHUi� IRUPXODU� ODV� EDVHV�
FXUULFXODUHV� HVSHFtILFDV� SDUD� HOODV�� ODV� TXH�
GHEHUiQ� VHU� WDPELpQ� DSUREDGDV� SRU� HO�
&RQVHMR�1DFLRQDO�GH�(GXFDFLyQ�FRQIRUPH�DO�
SURFHGLPLHQWR�DQWHV�VHxDODGR��
�
����(O�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ�WDPELpQ�SRGUi�
SURSRQHU�DO�&RQVHMR�1DFLRQDO�GH�(GXFDFLyQ��
GH�DFXHUGR�DO�SURFHGLPLHQWR�GHO�DUWtFXOR�����
DGHFXDFLRQHV�D� ODV�EDVHV�FXUULFXODUHV�GH� OD�
HGXFDFLyQ� UHJXODU�SDUD�DTXHOODV�SHUVRQDV�R�
SREODFLRQHV� TXH� SRU� VXV� FDUDFWHUtVWLFDV� R�
FRQWH[WRV� OR� UHTXLHUDQ�� EXVFDQGR� OD� PD\RU�
HTXLYDOHQFLD� SRVLEOH� FRQ� VXV� REMHWLYRV� GH�
DSUHQGL]DMH�� HVSHFLDOPHQWH� HQ� OR� TXH�
UHVSHFWD� D� OD� HGXFDFLyQ� DUWtVWLFD� H�
LQWHUFXOWXUDO��

�
$UWtFXOR� ���� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� XQ� DJXLQDOGR� GH� 1DYLGDG� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV� TXH�� D� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\�� GHVHPSHxHQ�
FDUJRV� GH� SODQWD� R� D� FRQWUDWD� GH� ODV�
HQWLGDGHV� DFWXDOPHQWH� UHJLGDV� SRU� HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������HO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�������
ORV� WtWXORV� ,�� ,,� \� ,9� GHO� GHFUHWR� OH\� 1��
��������� GH� ������ HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�
GH�OH\�1�����*�����GH�������GHO�0LQLVWHULR�
GH� 'HIHQVD� 1DFLRQDO�� HO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� �� �,����� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GHO� ,QWHULRU�� HO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D�GH�OH\�1�����,QYHVWLJDFLRQHV�����GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� 'HIHQVD�
1DFLRQDO��D�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�$VWLOOHURV�
\� 0DHVWUDQ]DV� GH� OD� $UPDGD�� GH�
)iEULFDV�\�0DHVWUDQ]DV�GHO�(MpUFLWR�\�GH�
OD�(PSUHVD�1DFLRQDO�GH�$HURQiXWLFD�GH�
&KLOH�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\DV�
UHPXQHUDFLRQHV� VH� ULJHQ� SRU� ODV� OH\HV�
1�� ������� ��\� 1�� ���������� D� ORV�
VHxDODGRV�HQ�HO�DUWtFXOR����GH� OD� OH\�1��
�������� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� DFXHUGR�

� �
$UWtFXOR� ���� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� XQ� DJXLQDOGR� GH� 1DYLGDG� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV� TXH�� D� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\�� GHVHPSHxHQ�
FDUJRV� GH� SODQWD� R� D� FRQWUDWD� GH� ODV�
HQWLGDGHV� DFWXDOPHQWH� UHJLGDV� SRU� HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������HO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�������
ORV� WtWXORV� ,�� ,,� \� ,9� GHO� GHFUHWR� OH\� 1��
�������GH�������HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�
OH\�1���� �*���GH�������GHO�0LQLVWHULR�GH�
'HIHQVD�1DFLRQDO��HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�
GH� OH\� 1�� �� �,��� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR�
GHO� ,QWHULRU��HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
1�� �� �,QYHVWLJDFLRQHV��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� 'HIHQVD� 1DFLRQDO�� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV�GH�$VWLOOHURV�\�0DHVWUDQ]DV�
GH� OD� $UPDGD�� GH� )iEULFDV� \�
0DHVWUDQ]DV� GHO� (MpUFLWR� \� GH� OD�
(PSUHVD� 1DFLRQDO� GH� $HURQiXWLFD� GH�
&KLOH�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\DV�
UHPXQHUDFLRQHV� VH� ULJHQ� SRU� ODV� OH\HV�
1���������\�1����������D� ORV�VHxDODGRV�
HQ�HO� DUWtFXOR� ���GH� OD� OH\�1�� �������� D�
ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� DFXHUGR�

�
�����'(&5(72�/(<�1���������'(�������48(�),-$�1250$6�62%5(�5(081(5$&,21(6�<�62%5(�3(5621$/�3$5$�(/�6(&725�3Ò%/,&2�
�7,78/2�,�
����'H�OD�&RQWUDORUtD�*HQHUDO�GH�OD�5HS~EOLFD�\�GH�ODV�
,QVWLWXFLRQHV�)LVFDOL]DGRUDV�
�7,78/2�,,�
����'H�ODV�0XQLFLSDOLGDGHV�
7,78/2�,9�
����'HO�SHUVRQDO�DIHFWR�D�OD�OH\�1���������
�����'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�����*���'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�'()(16$�1$&,21$/��48(�(67$%/(&(�(67$7872�'(/�3(5621$/�'(�/$6�)8(5=$6�$50$'$6�
�����'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�����,���'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(/�,17(5,25��48(�(67$%/(&(�(67$7872�'(/�3(5621$/�'(�&$5$%,1(526�'(�&+,/(�
�����'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�����,19(67,*$&,21(6���'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�'()(16$�1$&,21$/��(67$7872�'(/�3(5621$/�'(�32/,&,$�'(�,19(67,*$&,21(6�'(�&+,/(��
�����/(<�1����������48(�(67$%/(&(�/$�/(<�25*$1,&$�&2167,78&,21$/�'(/�75,%81$/�&$/,),&$'25�'(�(/(&&,21(6�
�����/(<�1����������/(<�'(�/26�75,%81$/(6�(/(&725$/(6�5(*,21$/(6�
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$UWtFXOR� WULJpVLPR� QRYHQR��� 7UDVSDVR� GH�
SHUVRQDO� PXQLFLSDO� UHJLGR� SRU� HO� (VWDWXWR�
'RFHQWH� D� ORV� QLYHOHV� LQWHUQRV� GH� ORV�
6HUYLFLRV� /RFDOHV�� )DF~OWDVH� DO� 3UHVLGHQWH�
GH� OD� 5HS~EOLFD� SDUD� TXH�� GHQWUR� GHO� SOD]R�
GH�XQ�DxR� FRQWDGR�GHVGH� OD� SXEOLFDFLyQ�GH�
HVWD�OH\��D�WUDYpV�GH�XQR�R�PiV�GHFUHWRV�FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� H[SHGLGRV� SRU� LQWHUPHGLR� GHO�
0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� ORV� TXH� WDPELpQ�
GHEHUiQ� VHU� VXVFULWRV� SRU� HO� 0LQLVWUR� GH�
+DFLHQGD�� GLVSRQJD�� VLQ� VROXFLyQ� GH�
FRQWLQXLGDG��HO�WUDVSDVR�GH�ORV�SURIHVLRQDOHV�
GH� OD� HGXFDFLyQ� UHJLGRV� SRU� HO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������GHO�0LQLVWHULR�GH�
(GXFDFLyQ�� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� \� FRUSRUDFLRQHV�
PXQLFLSDOHV�FUHDGDV�HQ�YLUWXG�GHO�DUWtFXOR����
GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����������GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GHO� ,QWHULRU�� \� TXH�
GHVHPSHxHQ� FDUJRV� GLUHFWLYRV� R� WpFQLFRV�
SHGDJyJLFRV� FRPR� SDUWH� GH� XQD� GRWDFLyQ�
GRFHQWH�� D� ORV� 6HUYLFLRV� /RFDOHV�� (Q� HO�
UHVSHFWLYR� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� VH�
GHWHUPLQDUi� HO� Q~PHUR�Pi[LPR�GH� GRWDFLyQ�
GRFHQWH�TXH�VHUi�WUDVSDVDGD��$�FRQWDU�GH�OD�
IHFKD� GH� WUDVSDVR�� OD� GRWDFLyQ� GRFHQWH� VH�

FRPSOHPHQWDULR� GH� OD� OH\� 1�� �������� DO�
SHUVRQDO� UHPXQHUDGR�GH�FRQIRUPLGDG�DO�
SiUUDIR� �� GHO� WtWXOR� 9,� GH� OD� OH\� 1��
���������� D� ORV� DVLVWHQWHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ�S~EOLFD�\�ORV�SURIHVLRQDOHV�GH�
OD� HGXFDFLyQ� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV�
GHSHQGLHQWHV� GH� ORV� 6HUYLFLRV� /RFDOHV�
GH� (GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� D� ORV�
SURIHVLRQDOHV� GH� OD� HGXFDFLyQ�
WUDVSDVDGRV�D�ORV�QLYHOHV�LQWHUQRV�GH�ORV�
6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD�
HQ� YLUWXG� GHO� DUWtFXOR� WULJpVLPR� QRYHQR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� DO� SHUVRQDO� GH� ORV�
7ULEXQDOHV� 7ULEXWDULRV� \� $GXDQHURV� D�
TXH�VH�UHILHUH�OD�OH\�1������������\�D�ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� HPSUHVDV� \� HQWLGDGHV�
GHO� (VWDGR� TXH� QR� QHJRFLHQ�
FROHFWLYDPHQWH� \� FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV�
VH� ILMHQ�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�DUWtFXOR���GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ��������� GH� ������ R� HQ�
FRQIRUPLGDG� FRQ� VXV� OH\HV� RUJiQLFDV� R�
SRU� GHFUHWRV� R� UHVROXFLRQHV� GH�
GHWHUPLQDGDV�DXWRULGDGHV��
�
(O� PRQWR� GHO� DJXLQDOGR� VHUi� GH�
���������� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�

FRPSOHPHQWDULR� GH� OD� OH\� 1�� �������� DO�
SHUVRQDO� UHPXQHUDGR�GH�FRQIRUPLGDG�DO�
SiUUDIR� �� GHO� WtWXOR� 9,� GH� OD� OH\� 1��
��������D�ORV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�
S~EOLFD� \� ORV� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV�
GHSHQGLHQWHV� GH� ORV� 6HUYLFLRV� /RFDOHV�
GH� (GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� D� ORV�
SURIHVLRQDOHV� GH� OD� HGXFDFLyQ�
WUDVSDVDGRV�D�ORV�QLYHOHV�LQWHUQRV�GH�ORV�
6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD�
HQ� YLUWXG� GHO� DUWtFXOR� WULJpVLPR� QRYHQR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� DO� SHUVRQDO� GH� ORV�
7ULEXQDOHV� 7ULEXWDULRV� \� $GXDQHURV� D�
TXH� VH� UHILHUH� OD� OH\�1�� �������� \� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� HPSUHVDV� \� HQWLGDGHV�
GHO� (VWDGR� TXH� QR� QHJRFLHQ�
FROHFWLYDPHQWH� \� FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV�
VH� ILMHQ�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�DUWtFXOR���GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ R� HQ�
FRQIRUPLGDG� FRQ� VXV� OH\HV� RUJiQLFDV� R�
SRU� GHFUHWRV� R� UHVROXFLRQHV� GH�
GHWHUPLQDGDV�DXWRULGDGHV��

�
(O� PRQWR� GHO� DJXLQDOGR� VHUi� GH�
���������� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�

�
�����/(<�1����������48(�(67$%/(&(�/$�/(<�25*$1,&$�&2167,78&,21$/�'(/�0,1,67(5,2�38%/,&2�
7�,�7�8�/�2��9,�
1RUPDV�GH�SHUVRQDO�
��3$55$)2����
5HPXQHUDFLRQHV�
�����/(<�1����������)257$/(&(�<�3(5)(&&,21$�/$�-85,6',&&,Ï1�75,%87$5,$�<�$'8$1(5$�
�����'(&5(72�/(<�1���������'(�������48(�(67$%/(&(�1250$6�'(�&$5$&7(5�35(6838(67$5,2�<�),1$1&,(5$6�
$UWtFXOR�����/DV�PRGLILFDFLRQHV�GH�ORV�VLVWHPDV�GH�UHPXQHUDFLRQHV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�ODV�HPSUHVDV�\�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�OH\�1�������GH�������VH�ILMDUDQ�SRU�UHVROXFLyQ�FRQMXQWD�GHO�0LQLVWHULR�GHO�
5DPR��GHO�GH�(FRQRPtD��)RPHQWR�\�5HFRQVWUXFFLyQ�\�GHO�GH�+DFLHQGD���
�
�
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GLVPLQXLUi�HQ�HO�PLVPR�Q~PHUR�GHO�WUDVSDVR��
����(Q�HO�FDVR�GHO�-HIH�GHO�'HSDUWDPHQWR�GH�
(GXFDFLyQ�0XQLFLSDO�TXH�KD\D�SHUWHQHFLGR�D�
OD� UHVSHFWLYD� GRWDFLyQ� GRFHQWH� DO� DVXPLU�
GLFKR� FDUJR�� SRGUi� FRQWLQXDU�
GHVHPSHxiQGRVH� HQ� HOOD� VL� H[LVWH�
GLVSRQLELOLGDG� HQ� DOJXQD� GH� ODV� IXQFLRQHV� D�
TXH� VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������GHO�0LQLVWHULR�GH�
(GXFDFLyQ�� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV� GH� OD�PLVPD�PXQLFLSDOLGDG� R�
FRUSRUDFLyQ� PXQLFLSDO�� /R� DQWHULRU� VHUi� VLQ�
GHUHFKR� D� OD� DVLJQDFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR� ���*�GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\�
\D� FLWDGR�� (Q� HO� HYHQWR� GH� TXH� QR� H[LVWD�
GLVSRQLELOLGDG�HQ�OD�UHVSHFWLYD�GRWDFLyQ�R�QR�
SHUWHQHFtD� D� HOOD�� WHQGUi� GHUHFKR� D� XQD�
LQGHPQL]DFLyQ�GH�FDUJR�ILVFDO�HTXLYDOHQWH�DO�
WRWDO� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GHYHQJDGDV� HO�
~OWLPR� PHV�� SRU� DxR� GH� VHUYLFLR� R� IUDFFLyQ�
VXSHULRU� D� VHLV� PHVHV�� FRQ� XQ� Pi[LPR� GH�
VHLV�\�XQ�PtQLPR�GH�XQR��
����$� WUDYpV� GH� GHFUHWRV� H[SHGLGRV� EDMR� OD�
IyUPXOD� �3RU� RUGHQ� GHO� 3UHVLGHQWH� GH� OD�
5HS~EOLFD��� SRU� LQWHUPHGLR� GHO�0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ�� VH� ILMDUi� HO� Q~PHUR� GH� GRWDFLyQ�
GRFHQWH� D� WUDVSDVDU� GH� DFXHUGR� D� OR�
VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� DQWHULRU�� SXGLpQGRVH�
HVWDEOHFHU�� DGHPiV�� HO� SOD]R� HQ� TXH� VH�
OOHYDUi� D� FDER� HVWH� SURFHVR�� /D�
LQGLYLGXDOL]DFLyQ� GH� ORV� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ�TXH�VH�WUDVSDVDUiQ�� LQGLFDQGR�VX�
FDOLGDG�� VHD� GH� WLWXODUHV� R� FRQWUDWDGRV�� VH�
UHDOL]DUi�D�WUDYpV�GH�ORV�UHIHULGRV�GHFUHWRV��
����(O� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� HQ� YLUWXG� GH� HVWH�
DUWtFXOR� FRQWLQXDUi� GHVHPSHxiQGRVH� HQ� HO�
6HUYLFLR�/RFDO�UHVSHFWLYR�EDMR�ODV�QRUPDV�GHO�
GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������GHO�
0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��
����(O� XVR� GH� ODV� IDFXOWDGHV� VHxDODGDV� HQ�
HVWH�DUWtFXOR�TXHGDUi�VXMHWR�D�ODV�VLJXLHQWHV�

UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� SHUFLELGD� HQ� HO�
PHV�GH�QRYLHPEUH�GH� ����� VHD� LJXDO� R�
LQIHULRU�D������������\�GH�����������SDUD�
DTXHOORV� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
VXSHUH� WDO� FDQWLGDG��3DUD�HVWRV�HIHFWRV��
VH� HQWHQGHUi� SRU� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
HO� WRWDO� GH� ODV� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH�
FRUUHVSRQGLHQWH� D� GLFKR�PHV�� H[FOXLGDV�
ODV�ERQLILFDFLRQHV��DVLJQDFLRQHV�\�ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR� R� LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� OD� VROD�
GHGXFFLyQ� GH� ORV� LPSXHVWRV� \�
FRWL]DFLRQHV� SUHYLVLRQDOHV� GH� FDUiFWHU�
REOLJDWRULR��
�

UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� SHUFLELGD� HQ� HO�
PHV�GH�QRYLHPEUH�GH������ VHD� LJXDO� R�
LQIHULRU�D������������\�GH�����������SDUD�
DTXHOORV� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
VXSHUH� WDO� FDQWLGDG��3DUD�HVWRV�HIHFWRV��
VH� HQWHQGHUi� SRU� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
HO� WRWDO� GH� ODV� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH�
FRUUHVSRQGLHQWH� D� GLFKR�PHV�� H[FOXLGDV�
ODV�ERQLILFDFLRQHV��DVLJQDFLRQHV�\�ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR� R� LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� OD� VROD�
GHGXFFLyQ� GH� ORV� LPSXHVWRV� \�
FRWL]DFLRQHV� SUHYLVLRQDOHV� GH� FDUiFWHU�
REOLJDWRULR��
�
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UHVWULFFLRQHV�� UHVSHFWR� GHO� SHUVRQDO� DO� TXH�
DIHFWH��
����D��1R� SRGUi� WHQHU� FRPR� FRQVHFXHQFLD� QL�
SRGUiQ� VHU� FRQVLGHUDGRV� FRPR� FDXVDO� GH�
WpUPLQR� GH� VHUYLFLRV�� VXSUHVLyQ� GH� FDUJRV��
FHVH� GH� IXQFLRQHV� R� WpUPLQR� GH� OD� UHODFLyQ�
ODERUDO�GHO�SHUVRQDO�WUDVSDVDGR��
����E��1R�SRGUi�VLJQLILFDU�SpUGLGD�GHO�HPSOHR��
GLVPLQXFLyQ� GH� UHPXQHUDFLRQHV��
PRGLILFDFLyQ� GH� ORV� GHUHFKRV� HVWDWXWDULRV� \�
SUHYLVLRQDOHV� GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR��
7DPSRFR� SRGUi� LPSRUWDU� FDPELR� GH� OD�
UHVLGHQFLD�KDELWXDO�GH� ORV� IXQFLRQDULRV� IXHUD�
GH� OD� 5HJLyQ� HQ� TXH� HVWpQ� SUHVWDQGR�
VHUYLFLRV��VDOYR�FRQ�VX�FRQVHQWLPLHQWR��
����F��&XDOTXLHU�GLIHUHQFLD�GH�UHPXQHUDFLRQHV�
VH� SDJDUi� PHGLDQWH� XQD� SODQLOOD�
VXSOHPHQWDULD�� OD� TXH� VH� DEVRUEHUi� SRU� ORV�
IXWXURV� DXPHQWRV� GH� UHPXQHUDFLRQHV� TXH�
FRUUHVSRQGDQ�D�ORV�IXQFLRQDULRV��H[FHSWR�ORV�
GHULYDGRV� GH� UHDMXVWHV� JHQHUDOHV� TXH� VH�
RWRUJXHQ� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU�
S~EOLFR�� 'LFKD� SODQLOOD� PDQWHQGUi� OD� PLVPD�
LPSRQLELOLGDG� TXH� DTXHOOD� GH� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� TXH� FRPSHQVD�� $GHPiV�� D�
OD� SODQLOOD� VXSOHPHQWDULD� VH� OH� DSOLFDUi� HO�
UHDMXVWH�JHQHUDO�DQWHV�LQGLFDGR��
����G��(Q�WDQWR�QR�VH�FRQVWLWX\D�HO�6HUYLFLR�GH�
%LHQHVWDU� GH� ORV� 6HUYLFLRV� /RFDOHV�� ORV�
SURIHVLRQDOHV� GH� OD� HGXFDFLyQ� WUDVSDVDGRV�
SRGUiQ� DILOLDUVH� R� FRQWLQXDU� DILOLDGRV� D� ORV�
VHUYLFLRV�GH�ELHQHVWDU�TXH� OH� FRUUHVSRQGtDQ�
DQWHV�GHO�WUDVSDVR��
�
�
�

�
/(<�1����������62%5(�

81,9(56,'$'(6�(67$7$/(6�
�

$UWtFXOR� ���� (O� DJXLQDOGR� TXH� RWRUJD� HO�
DUWtFXOR� DQWHULRU� FRUUHVSRQGHUi��
DVLPLVPR��HQ�ORV�WpUPLQRV�TXH�HVWDEOHFH�
GLFKD�GLVSRVLFLyQ�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV�GH�

� $UWtFXOR� ���� (O� DJXLQDOGR� TXH� RWRUJD� HO�
DUWtFXOR� DQWHULRU� FRUUHVSRQGHUi��
DVLPLVPR��HQ�ORV�WpUPLQRV�TXH�HVWDEOHFH�
GLFKD�GLVSRVLFLyQ�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV�GH�
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ODV� XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV� UHJLGDV� SRU�
OD�OH\�1����������\�D�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�
VHFWRUHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR�
TXH� KD\DQ� VLGR� WUDVSDVDGRV� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�� VLHPSUH� TXH� WHQJDQ�
DOJXQD�GH�GLFKDV�FDOLGDGHV�D�OD�IHFKD�GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�

ODV� XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV� UHJLGDV� SRU�
OD�OH\�1����������\�D�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�
VHFWRUHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR�
TXH� KD\DQ� VLGR� WUDVSDVDGRV� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�� VLHPSUH� TXH� WHQJDQ�
DOJXQD�GH�GLFKDV�FDOLGDGHV�D�OD�IHFKD�GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�

� $UWtFXOR� ���� /RV� DJXLQDOGRV� FRQFHGLGRV�
SRU� ORV�DUWtFXORV���\���GH�HVWD�OH\��HQ�OR�
TXH�VH� UHILHUH�D� ORV�yUJDQRV�\�VHUYLFLRV�
S~EOLFRV� FHQWUDOL]DGRV�� VHUiQ� GH� FDUJR�
GHO� )LVFR�� UHVSHFWR� GH� ORV� VHUYLFLRV�
GHVFHQWUDOL]DGRV�� GH� ODV� HPSUHVDV�
VHxDODGDV� H[SUHVDPHQWH� HQ� HO� DUWtFXOR�
���\�GH�ODV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�
DUWtFXOR� ��� VHUiQ� GH� FDUJR� GH� OD� SURSLD�
HQWLGDG�HPSOHDGRUD��
�
&RQ� WRGR�� HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD�
GLVSRQGUi�OD�HQWUHJD�D�ODV�HQWLGDGHV�FRQ�
SDWULPRQLR� SURSLR� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
QHFHVDULDV�SDUD� SDJDUORV�� VL� QR�SXHGHQ�
ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ� SDUWH� FRQ� VXV�
UHFXUVRV� SURSLRV�� VLHPSUH� TXH� GLFKRV�
UHFXUVRV� OH� VHDQ� UHTXHULGRV�� FRPR�
Pi[LPR�� GHQWUR� GH� ORV� GRV� PHVHV�
SRVWHULRUHV�DO�GHO�SDJR�GHO�EHQHILFLR��
�

� $UWtFXOR� ���� /RV� DJXLQDOGRV� FRQFHGLGRV�
SRU� ORV�DUWtFXORV���\���GH�HVWD�OH\��HQ�OR�
TXH�VH� UHILHUH�D� ORV�yUJDQRV�\�VHUYLFLRV�
S~EOLFRV� FHQWUDOL]DGRV�� VHUiQ� GH� FDUJR�
GHO� )LVFR�� UHVSHFWR� GH� ORV� VHUYLFLRV�
GHVFHQWUDOL]DGRV�� GH� ODV� HPSUHVDV�
VHxDODGDV� H[SUHVDPHQWH� HQ� HO� DUWtFXOR�
���\�GH�ODV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�
DUWtFXOR� ��� VHUiQ� GH� FDUJR� GH� OD� SURSLD�
HQWLGDG�HPSOHDGRUD��

�
&RQ� WRGR�� HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD�
GLVSRQGUi�OD�HQWUHJD�D�ODV�HQWLGDGHV�FRQ�
SDWULPRQLR� SURSLR� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
QHFHVDULDV�SDUD� SDJDUORV�� VL� QR�SXHGHQ�
ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ� SDUWH� FRQ� VXV�
UHFXUVRV� SURSLRV�� VLHPSUH� TXH� GLFKRV�
UHFXUVRV� OH� VHDQ� UHTXHULGRV�� FRPR�
Pi[LPR�� GHQWUR� GH� ORV� GRV� PHVHV�
SRVWHULRUHV�DO�GHO�SDJR�GHO�EHQHILFLR��
�

'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�����
'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
('8&$&,Ï1��48(�),-$�7(;72�
5()81','2��&225',1$'2�<�

6,67(0$7,=$'2�'(/�'(&5(72�&21�
)8(5=$�'(�/(<�1�����'(�'(�������
62%5(�68%9(1&,21�'(/�(67$'2�

$�(67$%/(&,0,(1726�

$UWtFXOR� ���� /RV� WUDEDMDGRUHV� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� SDUWLFXODUHV� GH�
HQVHxDQ]D� VXEYHQFLRQDGRV� SRU� HO�
(VWDGR� FRQIRUPH� DO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�
GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ��\�GH�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�
(GXFDFLyQ� 7pFQLFR� 3URIHVLRQDO�
WUDVSDVDGRV� HQ� DGPLQLVWUDFLyQ� GH�

� $UWtFXOR� ���� /RV� WUDEDMDGRUHV� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� SDUWLFXODUHV� GH�
HQVHxDQ]D� VXEYHQFLRQDGRV� SRU� HO�
(VWDGR� FRQIRUPH� DO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�
GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ��\�GH�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�
(GXFDFLyQ� 7pFQLFR� 3URIHVLRQDO�
WUDVSDVDGRV� HQ� DGPLQLVWUDFLyQ� GH�
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$'0,1,675$&,21�'(�
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,167,78&,21(6�2�$�/$6�3(5621$6�
-85,',&$6�48(�,1',&$�

�

DFXHUGR�FRQ�HO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�
������ WHQGUiQ� GHUHFKR�� GH� FDUJR� ILVFDO��
DO� DJXLQDOGR� TXH� FRQFHGH� HO� DUWtFXOR� ��
GH�HVWD�OH\��HQ�ORV�PLVPRV�WpUPLQRV�TXH�
HVWDEOHFH�GLFKD�GLVSRVLFLyQ��
�
(O� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� ILMDUi�
LQWHUQDPHQWH� ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH�
HQWUHJD� GH� ORV� UHFXUVRV� D� ORV�
VRVWHQHGRUHV� R� UHSUHVHQWDQWHV� OHJDOHV�
GH� ORV� UHIHULGRV� HVWDEOHFLPLHQWRV� \� GH�
UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR� GHO�
EHQHILFLR� TXH� RWRUJD� HVWH� DUWtFXOR��
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GH�OD�6XEVHFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ��
�

DFXHUGR�FRQ�HO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�
������ WHQGUiQ� GHUHFKR�� GH� FDUJR� ILVFDO��
DO� DJXLQDOGR� TXH� FRQFHGH� HO� DUWtFXOR� ��
GH�HVWD�OH\��HQ�ORV�PLVPRV�WpUPLQRV�TXH�
HVWDEOHFH�GLFKD�GLVSRVLFLyQ��

�
(O� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� ILMDUi�
LQWHUQDPHQWH� ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH�
HQWUHJD� GH� ORV� UHFXUVRV� D� ORV�
VRVWHQHGRUHV� R� UHSUHVHQWDQWHV� OHJDOHV�
GH� ORV� UHIHULGRV� HVWDEOHFLPLHQWRV� \� GH�
UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR� GHO�
EHQHILFLR� TXH� RWRUJD� HVWH� DUWtFXOR��
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GH�OD�6XEVHFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ��
�

'(&5(72�/(<�1���������'(�������
48(�&5($�(/�6(59,&,2�1$&,21$/�
'(�0(125(6�<�),-$�(/�7(;72�'(�

68�/(<�25*$1,&$�
�
�

/(<�1����������48(�(67$%/(&(�
6,67(0$�'(�$7(1&,21�$�/$�1,f(=�
<�$'2/(6&(1&,$�$�75$9(6�'(�/$�
5('�'(�&2/$%25$'25(6�'(/�
6(1$0(��<�68�5(*,0(1�'(�

68%9(1&,21�
�

$UWtFXOR� ����� /D� VXEYHQFLyQ� RIUHFLGD� SRU� HO�
6(1$0(� SRU� FDGD� OtQHD� GH� DFFLyQ�� VH�
GHWHUPLQDUi� GH� DFXHUGR� D� OR� VHxDODGR� HQ� HO�
DUWtFXOR� DQWHULRU� \� GHEHUi� UHVSHWDU� ORV� VLJXLHQWHV�
UDQJRV�� H[SUHVDGRV� HQ� XQLGDGHV� GH� VXEYHQFLyQ�
6(1$0(��
�
/tQHD�GH�DFFLyQ����)RUPD�GH�SDJR��������9DORU�%DVH�
�
���2ILFLQDV�GH����3RU�SREODFLyQ��������������D������

$UWtFXOR� ���� /RV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV� UHFRQRFLGDV� FRPR�
FRODERUDGRUDV� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�
0HQRUHV� R� VX� FRQWLQXDGRU� OHJDO�� GH�
DFXHUGR�FRQ�HO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�
������ TXH� UHFLEDQ� ODV� VXEYHQFLRQHV�
HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\�
1�� ������� \� GH� ODV� &RUSRUDFLRQHV� GH�
$VLVWHQFLD� -XGLFLDO�� WHQGUiQ�GHUHFKR�� GH�
FDUJR�ILVFDO��DO�DJXLQDOGR�TXH�FRQFHGH�HO�
DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� HQ� ORV� PLVPRV�
WpUPLQRV� TXH� GHWHUPLQD� GLFKD�
GLVSRVLFLyQ��
�
(O� 0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \� 'HUHFKRV�
+XPDQRV� ILMDUi� LQWHUQDPHQWH� ORV�
SURFHGLPLHQWRV� GH� HQWUHJD� GH� ORV�
UHFXUVRV� D� ODV� UHIHULGDV� LQVWLWXFLRQHV� \�
GH� UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR�
GHO� EHQHILFLR� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH�
DUWtFXOR��

� $UWtFXOR� ���� /RV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV� UHFRQRFLGDV� FRPR�
FRODERUDGRUDV� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�
0HQRUHV� R� VX� FRQWLQXDGRU� OHJDO�� GH�
DFXHUGR�FRQ�HO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�
������ TXH� UHFLEDQ� ODV� VXEYHQFLRQHV�
HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\�
1�� ������� \� GH� ODV� &RUSRUDFLRQHV� GH�
$VLVWHQFLD� -XGLFLDO�� WHQGUiQ�GHUHFKR�� GH�
FDUJR�ILVFDO��DO�DJXLQDOGR�TXH�FRQFHGH�HO�
DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� HQ� ORV� PLVPRV�
WpUPLQRV� TXH� GHWHUPLQD� GLFKD�
GLVSRVLFLyQ��

�
(O� 0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \� 'HUHFKRV�
+XPDQRV� ILMDUi� LQWHUQDPHQWH� ORV�
SURFHGLPLHQWRV� GH� HQWUHJD� GH� ORV�
UHFXUVRV� D� ODV� UHIHULGDV� LQVWLWXFLRQHV� \�
GH� UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR�
GHO� EHQHILFLR� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH�
DUWtFXOR��
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866�
SURWHFFLyQ�GH������FRQYHQLGD�FRQ�YDORU��PHQVXDOHV��
GHUHFKRV�GHO������XQLWDULR��
QLxR��QLxD�R�
DGROHVFHQWH��
�
���'LDJQyVWLFRV���3RU�VHUYLFLR����������D����866��
������������������SUHVWDGR��
�
��� &HQWURV� � � � � � � � 6LVWHPD�&RPELQDGR�� � ��� D� ���
866�
5HVLGHQFLDOHV�� � � � SRU� SOD]D� FRQYHQLGD���
PHQVXDOHV��
������������������D�WRGR�HYHQWR�HQ�OD�
������������������SDUWH�ILMD�GH�ORV�
������������������FRVWRV��OD�TXH�QR�
������������������SRGUi�H[FHGHU�GHO�
����������������������GHO�YDORU�
������������������XQLWDULR�\�SRU�QLxR�
������������������DWHQGLGR��HQ�OD�
������������������SDUWH�YDULDEOH�GH�
������������������ORV�PLVPRV��
�
���3URJUDPDV��
�
D��3URJUDPD�GH����3RU�SREODFLyQ����������D���866�
SUHYHQFLyQ���������DWHQGLGD�FRQ�YDORU��PHQVXDOHV��
������������������XQLWDULR��
�
E�� 3URJUDPD� GH� � � � 3RU� VLVWHPD� � � � � � � � �� 866�
PHQVXDOHV�D�
IRUWDOHFLPLHQWR����FRPELQDGR�����������WRGR�HYHQWR�\�
���
IDPLOLDU�����������3RU�QLxR�DWHQGLGR�D��866�SRU�QLxR�
������������������WRGR�HYHQWR�\�XQ����HJUHVDGR�
������������������DGLFLRQDO�SRU�QLxR��IDYRUDEOHPHQWH��
������������������HJUHVDGR�
������������������IDYRUDEOHPHQWH��
�
F��3URJUDPD�GH�� � �3RU�SUR\HFWR�� � � � � � ��+DVWD�����
866�
SURPRFLyQ�����������������������������SRU�SURJUDPD�D�
��������������������������������������QLYHO�ORFDO��
����������������������������������������+DVWD�������866�
��������������������������������������SRU�SURJUDPD�D�

�
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�0HQRUHV�R�GH�OD�
6HFUHWDUtD� \�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO� GHO�
0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \� 'HUHFKRV�
+XPDQRV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
�

�
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�0HQRUHV�R�GH�OD�
6HFUHWDUtD� \�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO� GHO�
0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \� 'HUHFKRV�
+XPDQRV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
�
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��������������������������������������QLYHO�UHJLRQDO��
����������������������������������������+DVWD��������
��������������������������������������866�SRU�SURJUDPD�
��������������������������������������D�QLYHO�QDFLRQDO��
�
G��3URJUDPD�GH����3RU�QLxR�DWHQGLGR���9DORU�EDVH�
D�
PHGLGDV�GH����������������������������GHWHUPLQDU�HQ�HO�
UHLQVHUFLyQ�SDUD����������������������UDQJR�HQWUH�����\�
LQIUDFWRUHV�GH�����������������������������866�
OH\�SHQDO�HQ��������������������������PHQVXDOHV��
JHQHUDO��
�
H��3URJUDPD�GH����3RU�QLxR�DWHQGLGR�����D����866�
OLEHUWDG������������������������������PHQVXDOHV��
DVLVWLGD��
�
I��3URJUDPD�GH����3RU�SREODFLyQ������9DORU�EDVH�D�
SURWHFFLyQ�HQ� � � � � �DWHQGLGD�FRQ�YDORU� �GHWHUPLQDU�
HQ�HO�
JHQHUDO�����������XQLWDULR�����������UDQJR�HQWUH�����D�
�������������������������������������������866�
��������������������������������������PHQVXDOHV��
�
J�� 3URJUDPDV� GH� � � � 3RU� QLxR� DWHQGLGR�� � �� D� ���
866�
SURWHFFLyQ����������������������������PHQVXDOHV��
HVSHFLDOL]DGRV��
�
K��3URJUDPD�GH����3RU�QLxR�DWHQGLGR�������D���866�
IDPLOLDV�GH����������������������������PHQVXDOHV��
DFRJLGD��
�
L��3URJUDPD�GH� � � �3RU�SUR\HFWR�� � � � � �+DVWD�������
866��
HPHUJHQFLD��

�
�
� $UWtFXOR� ���� (Q� ORV� FDVRV� D� TXH� VH�

UHILHUHQ�ORV�DUWtFXORV������\���GH�HVWD�OH\��
HO�SDJR�GHO�DJXLQDOGR�VH�HIHFWXDUi�SRU�HO�
UHVSHFWLYR�HPSOHDGRU��HO�TXH�UHFLELUi�ORV�
IRQGRV� SHUWLQHQWHV� GHO� PLQLVWHULR� TXH�

� $UWtFXOR� ���� (Q� ORV� FDVRV� D� TXH� VH�
UHILHUHQ�ORV�DUWtFXORV������\���GH�HVWD�OH\��
HO�SDJR�GHO�DJXLQDOGR�VH�HIHFWXDUi�SRU�HO�
UHVSHFWLYR�HPSOHDGRU��HO�TXH�UHFLELUi�ORV�
IRQGRV� SHUWLQHQWHV� GHO� PLQLVWHULR� TXH�
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FRUUHVSRQGD��
�

FRUUHVSRQGD��
�

� $UWtFXOR� ���� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]��XQ�DJXLQDOGR�GH�)LHVWDV�3DWULDV�GHO�
DxR� ����� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� TXH�� DO� ���
GH� DJRVWR� GHO� DxR� ������ GHVHPSHxHQ�
FDUJRV� GH� SODQWD� R� D� FRQWUDWD� HQ� ODV�
HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR���\�
D� ORV� WUDEDMDGRUHV�D�TXH�VH� UHILHUHQ� ORV�
DUWtFXORV������\���GH�HVWD�OH\��
�
(O� PRQWR� GHO� DJXLQDOGR� VHUi� GH�
���������� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� HQ� HO� PHV� GH�
DJRVWR�GHO�DxR�������VHD�LJXDO�R�LQIHULRU�
D� ������������ \� GH� ����������� SDUD�
DTXHOORV� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
VXSHUH� WDO� FDQWLGDG��3DUD�HVWRV�HIHFWRV��
VH�HQWHQGHUi�FRPR�UHPXQHUDFLyQ�OtTXLGD�
HO� WRWDO� GH� ODV� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH�
FRUUHVSRQGLHQWHV�D�GLFKR�PHV��H[FOXLGDV�
ODV�ERQLILFDFLRQHV��DVLJQDFLRQHV�\�ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR� R� LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� OD� VROD�
GHGXFFLyQ� GH� ORV� LPSXHVWRV� \� GH� ODV�
FRWL]DFLRQHV� SUHYLVLRQDOHV� GH� FDUiFWHU�
REOLJDWRULR��
�
(O� DJXLQDOGR� GH� )LHVWDV� 3DWULDV�
FRQFHGLGR�SRU�HVWH�DUWtFXOR��HQ�OR�TXH�VH�
UHILHUH�D�ORV�yUJDQRV�\�VHUYLFLRV�S~EOLFRV�
FHQWUDOL]DGRV��VHUi�GH�FDUJR�GHO�)LVFR��\�
UHVSHFWR� GH� ORV� VHUYLFLRV�
GHVFHQWUDOL]DGRV�� GH� ODV� HPSUHVDV�
VHxDODGDV� H[SUHVDPHQWH� HQ� HO� DUWtFXOR�
���\�GH�ODV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�

� $UWtFXOR� ���� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]��XQ�DJXLQDOGR�GH�)LHVWDV�3DWULDV�GHO�
DxR� ����� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� TXH�� DO� ���
GH� DJRVWR� GHO� DxR� ������ GHVHPSHxHQ�
FDUJRV� GH� SODQWD� R� D� FRQWUDWD� HQ� ODV�
HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR���\�
D� ORV� WUDEDMDGRUHV�D�TXH�VH� UHILHUHQ� ORV�
DUWtFXORV������\���GH�HVWD�OH\��

�
(O� PRQWR� GHO� DJXLQDOGR� VHUi� GH�
���������� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� HQ� HO� PHV� GH�
DJRVWR�GHO�DxR�������VHD�LJXDO�R�LQIHULRU�
D� ������������ \� GH� ����������� SDUD�
DTXHOORV� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
VXSHUH� WDO� FDQWLGDG��3DUD�HVWRV�HIHFWRV��
VH�HQWHQGHUi�FRPR�UHPXQHUDFLyQ�OtTXLGD�
HO� WRWDO� GH� ODV� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH�
FRUUHVSRQGLHQWHV�D�GLFKR�PHV��H[FOXLGDV�
ODV�ERQLILFDFLRQHV��DVLJQDFLRQHV�\�ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR� R� LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� OD� VROD�
GHGXFFLyQ� GH� ORV� LPSXHVWRV� \� GH� ODV�
FRWL]DFLRQHV� SUHYLVLRQDOHV� GH� FDUiFWHU�
REOLJDWRULR��

�
(O� DJXLQDOGR� GH� )LHVWDV� 3DWULDV�
FRQFHGLGR�SRU�HVWH�DUWtFXOR��HQ�OR�TXH�VH�
UHILHUH�D�ORV�yUJDQRV�\�VHUYLFLRV�S~EOLFRV�
FHQWUDOL]DGRV��VHUi�GH�FDUJR�GHO�)LVFR��\�
UHVSHFWR� GH� ORV� VHUYLFLRV�
GHVFHQWUDOL]DGRV�� GH� ODV� HPSUHVDV�
VHxDODGDV� H[SUHVDPHQWH� HQ� HO� DUWtFXOR�
���\�GH�ODV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�
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DUWtFXOR� ��� VHUi� GH� FDUJR� GH� OD� SURSLD�
HQWLGDG� HPSOHDGRUD�� (O� 0LQLVWUR� GH�
+DFLHQGD� GLVSRQGUi� OD� HQWUHJD� D� ODV�
HQWLGDGHV� FRQ� SDWULPRQLR� SURSLR� GH� ODV�
FDQWLGDGHV�QHFHVDULDV� SDUD� SDJDUORV�� VL�
QR� SXHGHQ� ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ�
SDUWH�FRQ�VXV�UHFXUVRV�SURSLRV��VLHPSUH�
TXH�GLFKRV�UHFXUVRV�OH�VHDQ�UHTXHULGRV��
FRPR�Pi[LPR��GHQWUR�GH�ORV�GRV�PHVHV�
SRVWHULRUHV�DO�GHO�SDJR�GHO�EHQHILFLR��
�
5HVSHFWR� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�HQVHxDQ]D�D�TXH�VH�
UHILHUH� HO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� HO�
0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� ILMDUi�
LQWHUQDPHQWH� ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH�
SDJR� \� HQWUHJD� GH� ORV� UHFXUVRV� D� ORV�
VRVWHQHGRUHV� R� UHSUHVHQWDQWHV� OHJDOHV�
GH� ORV� UHIHULGRV� HVWDEOHFLPLHQWRV� \� GH�
UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR� GHO�
DJXLQDOGR� TXH� RWRUJD� HVWH� DUWtFXOR��
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� (GXFDFLyQ��
7UDWiQGRVH� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR���
GH� HVWD� OH\�� HO� 0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \�
'HUHFKRV� +XPDQRV� ILMDUi� LQWHUQDPHQWH�
ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH� HQWUHJD� GH� ORV�
UHFXUVRV� D� ODV� UHIHULGDV� LQVWLWXFLRQHV� \�
GH� UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR�
GHO� EHQHILFLR� TXH� RWRUJD� HVWH� DUWtFXOR��
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�0HQRUHV�R�GH�OD�
6HFUHWDUtD� \�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO� GHO�
0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \� 'HUHFKRV�
+XPDQRV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
�

DUWtFXOR� ��� VHUi� GH� FDUJR� GH� OD� SURSLD�
HQWLGDG� HPSOHDGRUD�� (O� 0LQLVWUR� GH�
+DFLHQGD� GLVSRQGUi� OD� HQWUHJD� D� ODV�
HQWLGDGHV� FRQ� SDWULPRQLR� SURSLR� GH� ODV�
FDQWLGDGHV� QHFHVDULDV� SDUD� SDJDUORV�� VL�
QR� SXHGHQ� ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ�
SDUWH�FRQ�VXV�UHFXUVRV�SURSLRV��VLHPSUH�
TXH�GLFKRV�UHFXUVRV� OH�VHDQ�UHTXHULGRV��
FRPR�Pi[LPR��GHQWUR�GH�ORV�GRV�PHVHV�
SRVWHULRUHV�DO�GHO�SDJR�GHO�EHQHILFLR��

�
5HVSHFWR� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�HQVHxDQ]D�D�TXH�VH�
UHILHUH� HO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� HO�
0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� ILMDUi�
LQWHUQDPHQWH� ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH�
SDJR� \� HQWUHJD� GH� ORV� UHFXUVRV� D� ORV�
VRVWHQHGRUHV� R� UHSUHVHQWDQWHV� OHJDOHV�
GH� ORV� UHIHULGRV� HVWDEOHFLPLHQWRV� \� GH�
UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR� GHO�
DJXLQDOGR� TXH� RWRUJD� HVWH� DUWtFXOR��
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� (GXFDFLyQ��
7UDWiQGRVH� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR���
GH� HVWD� OH\�� HO� 0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \�
'HUHFKRV� +XPDQRV� ILMDUi� LQWHUQDPHQWH�
ORV� SURFHGLPLHQWRV� GH� HQWUHJD� GH� ORV�
UHFXUVRV� D� ODV� UHIHULGDV� LQVWLWXFLRQHV� \�
GH� UHVJXDUGR� GH� VX� DSOLFDFLyQ� DO� SDJR�
GHO� EHQHILFLR� TXH� RWRUJD� HVWH� DUWtFXOR��
'LFKRV�UHFXUVRV�VH� WUDQVIHULUiQ�D� WUDYpV�
GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�0HQRUHV�R�GH�OD�
6HFUHWDUtD� \�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO� GHO�
0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD� \� 'HUHFKRV�
+XPDQRV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��

�
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(Q� ORV� FDVRV� D� TXH� VH� UHILHUHQ� ORV�
DUWtFXORV���\����HO�SDJR�GHO�DJXLQDOGR�VH�
HIHFWXDUi�SRU�HO�UHVSHFWLYR�HPSOHDGRU��HO�
TXH� UHFLELUi� ORV� IRQGRV� SHUWLQHQWHV� GHO�
PLQLVWHULR� TXH� FRUUHVSRQGD�� FXDQGR�
SURFHGLHUH��
�

(Q� ORV� FDVRV� D� TXH� VH� UHILHUHQ� ORV�
DUWtFXORV���\����HO�SDJR�GHO�DJXLQDOGR�VH�
HIHFWXDUi�SRU�HO�UHVSHFWLYR�HPSOHDGRU��HO�
TXH� UHFLELUi� ORV� IRQGRV� SHUWLQHQWHV� GHO�
PLQLVWHULR� TXH� FRUUHVSRQGD�� FXDQGR�
SURFHGLHUH��
�

� $UWtFXOR����� /RV�DJXLQDOGRV�HVWDEOHFLGRV�
HQ� ORV� DUWtFXORV� SUHFHGHQWHV� QR�
FRUUHVSRQGHUiQ�D�ORV�WUDEDMDGRUHV�FX\DV�
UHPXQHUDFLRQHV� VHDQ� SDJDGDV� HQ�
PRQHGD�H[WUDQMHUD��
�

� $UWtFXOR����� /RV�DJXLQDOGRV�HVWDEOHFLGRV�
HQ� ORV� DUWtFXORV� SUHFHGHQWHV� QR�
FRUUHVSRQGHUiQ�D�ORV�WUDEDMDGRUHV�FX\DV�
UHPXQHUDFLRQHV� VHDQ� SDJDGDV� HQ�
PRQHGD�H[WUDQMHUD��
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� DJXLQDOGRV� D� TXH� VH�
UHILHUH� HVWD� OH\� QR� VHUiQ� LPSRQLEOHV� QL�
WULEXWDEOHV� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR�
HVWDUiQ�DIHFWRV�D�GHVFXHQWR�DOJXQR��
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� DJXLQDOGRV� D� TXH� VH�
UHILHUH� HVWD� OH\� QR� VHUiQ� LPSRQLEOHV� QL�
WULEXWDEOHV� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR�
HVWDUiQ�DIHFWRV�D�GHVFXHQWR�DOJXQR��
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� WUDEDMDGRUHV� D� TXH� VH�
UHILHUH� HVWD� OH\�� TXH� VH� HQFXHQWUHQ� HQ�
JRFH� GH� VXEVLGLR� SRU� LQFDSDFLGDG�
ODERUDO�� WHQGUiQ� GHUHFKR� DO� DJXLQDOGR�
UHVSHFWLYR� GH� DFXHUGR� FRQ� HO�PRQWR� GH�
OD� ~OWLPD� UHPXQHUDFLyQ� PHQVXDO� TXH�
KXELHUDQ�SHUFLELGR��
�
/RV� WUDEDMDGRUHV� TXH� HQ� YLUWXG� GH� HVWD�
OH\� SXHGDQ� LPSHWUDU� HO� FRUUHVSRQGLHQWH�
DJXLQDOGR� GH� GRV� R� PiV� HQWLGDGHV�
GLIHUHQWHV� VROR� WHQGUiQ� GHUHFKR� DO� TXH�
GHWHUPLQH� OD� UHPXQHUDFLyQ� GH� PD\RU�
PRQWR�� \� ORV� TXH�� D� VX� YH]�� VHDQ�
SHQVLRQDGRV� GH� DOJ~Q� UpJLPHQ� GH�
SUHYLVLyQ�VROR�WHQGUiQ�GHUHFKR�D�OD�SDUWH�
GHO� DJXLQDOGR� TXH� RWRUJD� HO� DUWtFXOR� ��
TXH� H[FHGD� D� OD� FDQWLGDG� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� SRU� FRQFHSWR� GH�

� $UWtFXOR� ����� /RV� WUDEDMDGRUHV� D� TXH� VH�
UHILHUH� HVWD� OH\�� TXH� VH� HQFXHQWUHQ� HQ�
JRFH� GH� VXEVLGLR� SRU� LQFDSDFLGDG�
ODERUDO�� WHQGUiQ� GHUHFKR� DO� DJXLQDOGR�
UHVSHFWLYR� GH� DFXHUGR� FRQ� HO�PRQWR� GH�
OD� ~OWLPD� UHPXQHUDFLyQ� PHQVXDO� TXH�
KXELHUDQ�SHUFLELGR��

�
/RV� WUDEDMDGRUHV� TXH� HQ� YLUWXG� GH� HVWD�
OH\� SXHGDQ� LPSHWUDU� HO� FRUUHVSRQGLHQWH�
DJXLQDOGR� GH� GRV� R� PiV� HQWLGDGHV�
GLIHUHQWHV� VROR� WHQGUiQ� GHUHFKR� DO� TXH�
GHWHUPLQH� OD� UHPXQHUDFLyQ� GH� PD\RU�
PRQWR�� \� ORV� TXH�� D� VX� YH]�� VHDQ�
SHQVLRQDGRV� GH� DOJ~Q� UpJLPHQ� GH�
SUHYLVLyQ�VROR�WHQGUiQ�GHUHFKR�D�OD�SDUWH�
GHO� DJXLQDOGR� TXH� RWRUJD� HO� DUWtFXOR� ��
TXH� H[FHGD� D� OD� FDQWLGDG� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� SRU� FRQFHSWR� GH�
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DJXLQDOGR��HQ�VX�FDOLGDG�GH�SHQVLRQDGR��
$O� HIHFWR�� GHEHUi� FRQVLGHUDUVH� HO� WRWDO�
TXH� UHSUHVHQWH� OD� VXPD� GH� VX�
UHPXQHUDFLyQ�\�VX�SHQVLyQ��OtTXLGDV��
�
&XDQGR�� SRU� HIHFWRV� GH� FRQWUDWRV� R�
FRQYHQLRV� HQWUH� HPSOHDGRUHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV�GH�HQWLGDGHV�FRQWHPSODGDV�
HQ� ORV� DUWtFXORV� DQWHULRUHV��
FRUUHVSRQGLHUH�HO�SDJR�GH�DJXLQDOGR�GH�
1DYLGDG� R� GH� )LHVWDV� 3DWULDV�� pVWRV�
VHUiQ� LPSXWDEOHV� DO� PRQWR� HVWDEOHFLGR�
HQ� HVWD� OH\� \� SRGUiQ� DFRJHUVH� DO�
ILQDQFLDPLHQWR�TXH�pVWD�VHxDOD��
�
/D�GLIHUHQFLD�HQ�IDYRU�GHO�WUDEDMDGRU�TXH�
GH� HOOR� UHVXOWH� VHUi� GH� FDUJR� GH� OD�
UHVSHFWLYD�HQWLGDG�HPSOHDGRUD��
�

DJXLQDOGR��HQ�VX�FDOLGDG�GH�SHQVLRQDGR��
$O� HIHFWR�� GHEHUi� FRQVLGHUDUVH� HO� WRWDO�
TXH� UHSUHVHQWH� OD� VXPD� GH� VX�
UHPXQHUDFLyQ�\�VX�SHQVLyQ��OtTXLGDV��

�
&XDQGR�� SRU� HIHFWRV� GH� FRQWUDWRV� R�
FRQYHQLRV� HQWUH� HPSOHDGRUHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV�GH�HQWLGDGHV�FRQWHPSODGDV�
HQ� ORV� DUWtFXORV� DQWHULRUHV��
FRUUHVSRQGLHUH�HO�SDJR�GH�DJXLQDOGR�GH�
1DYLGDG� R� GH� )LHVWDV� 3DWULDV�� pVWRV�
VHUiQ� LPSXWDEOHV� DO� PRQWR� HVWDEOHFLGR�
HQ� HVWD� OH\� \� SRGUiQ� DFRJHUVH� DO�
ILQDQFLDPLHQWR�TXH�pVWD�VHxDOD��

�
/D�GLIHUHQFLD�HQ�IDYRU�GHO�WUDEDMDGRU�TXH�
GH� HOOR� UHVXOWH� VHUi� GH� FDUJR� GH� OD�
UHVSHFWLYD�HQWLGDG�HPSOHDGRUD��
�

� $UWtFXOR� ����� 4XLHQHV� SHUFLEDQ�
PDOLFLRVDPHQWH� ORV� DJXLQDOGRV� TXH�
RWRUJD� HVWD� OH\� GHEHUiQ� UHVWLWXLU�
TXLQWXSOLFDGD� OD� FDQWLGDG� UHFLELGD� HQ�
H[FHVR�� VLQ� SHUMXLFLR� GH� ODV� VDQFLRQHV�
DGPLQLVWUDWLYDV� \� SHQDOHV� TXH� SXGLHUDQ�
FRUUHVSRQGHUOHV��
�

� $UWtFXOR� ����� 4XLHQHV� SHUFLEDQ�
PDOLFLRVDPHQWH� ORV� DJXLQDOGRV� TXH�
RWRUJD� HVWD� OH\� GHEHUiQ� UHVWLWXLU�
TXLQWXSOLFDGD� OD� FDQWLGDG� UHFLELGD� HQ�
H[FHVR�� VLQ� SHUMXLFLR� GH� ODV� VDQFLRQHV�
DGPLQLVWUDWLYDV� \� SHQDOHV� TXH� SXGLHUDQ�
FRUUHVSRQGHUOHV��
�

'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�����
'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
('8&$&,Ï1��48(�),-$�7(;72�
5()81','2��&225',1$'2�<�
6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�1��

�������
7,78/2�9�

�
'HO�FRQWUDWR�GH�ORV�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�

HGXFDFLyQ�HQ�HO�VHFWRU�SDUWLFXODU�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]��D� ORV� WUDEDMDGRUHV�D�TXH�VH� UHILHUH�
HO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� D� ORV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� WUDVSDVDGRV� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� HQ� YLUWXG� GH� OR�
GLVSXHVWR� HQ� HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�
OH\� 1�� ��������� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR�
GHO� ,QWHULRU��D� ORV� WUDEDMDGRUHV�D�TXH�VH�
UHILHUH�HO� WtWXOR�9�GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�
GH� OH\�1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]��D� ORV� WUDEDMDGRUHV�D�TXH�VH� UHILHUH�
HO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� D� ORV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� WUDVSDVDGRV� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� HQ� YLUWXG� GH� OR�
GLVSXHVWR� HQ� HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�
OH\� 1�� ��������� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR�
GHO� ,QWHULRU��D� ORV� WUDEDMDGRUHV�D�TXH�VH�
UHILHUH�HO� WtWXOR�9�GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�
GH� OH\�1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�
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�
�/(<�1����������48(�,1&5(0(17$�
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�
$UWtFXOR�����$�FRQWDU�GHO���GH�VHSWLHPEUH�GH�������
ODV� DVLJQDFLRQHV� IDPLOLDU� \�PDWHUQDO� GHO� 6LVWHPD�
ÒQLFR�GH�3UHVWDFLRQHV�)DPLOLDUHV��UHJXODGD�SRU�HO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ����� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR�GHO�7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO�� WHQGUiQ�
ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�� VHJ~Q�HO� LQJUHVR�PHQVXDO�
GHO�EHQHILFLDULR��
������
����D�� 'H� �������� SRU� FDUJD�� SDUD� DTXHOORV�
EHQHILFLDULRV�FX\R�LQJUHVR�PHQVXDO�QR�H[FHGD�GH�
����������
����E�� 'H� ������� SRU� FDUJD�� SDUD� DTXHOORV�
EHQHILFLDULRV� FX\R� LQJUHVR� PHQVXDO� VXSHUH� ORV�
���������\�QR�H[FHGD�GH�����������
����F�� 'H� ������� SRU� FDUJD�� SDUD� DTXHOORV�
EHQHILFLDULRV� FX\R� LQJUHVR� PHQVXDO� VXSHUH� ORV�
���������\�QR�H[FHGD�GH�����������
����G��/DV�SHUVRQDV�TXH�WHQJDQ�DFUHGLWDGDV�R�TXH�
DFUHGLWHQ�FDUJDV�IDPLOLDUHV��FX\R�LQJUHVR�PHQVXDO�
VHD� VXSHULRU� D� ���������� QR� WHQGUiQ� GHUHFKR� D�
ODV�DVLJQDFLRQHV�DOXGLGDV�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
������
����6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR� DQWHULRU��PDQWHQGUiQ� SOHQD�
YLJHQFLD� ORV� FRQWUDWRV�� FRQYHQLRV� \� RWURV�
LQVWUXPHQWRV� TXH� HVWDEOH]FDQ� EHQHILFLRV� SDUD�
HVWRV�WUDEDMDGRUHV��
����'LFKRV� DILOLDGRV� \� VXV� UHVSHFWLYRV� FDXVDQWHV�
PDQWHQGUiQ� VX� FDOLGDG� GH� WDOHV� SDUD� ORV� GHPiV�
HIHFWRV�TXH�HQ�GHUHFKR�FRUUHVSRQGDQ��
����/RV� EHQHILFLDULRV� FRQWHPSODGRV� HQ� OD� OHWUD� I��
GHO�DUWtFXOR���GHO�FLWDGR�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
\� ORV�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�HQ�JRFH�GHO�VXEVLGLR�GH�

(GXFDFLyQ�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1��
�������� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV� UHJLGRV�
SRU�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�
������GHO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��SRU�HO�
GHFUHWR� OH\�1���������GH�������\� ORV�GH�
ODV�&RUSRUDFLRQHV�GH�$VLVWHQFLD�-XGLFLDO��
XQ�ERQR�GH�HVFRODULGDG�QR� LPSRQLEOH�QL�
WULEXWDEOH��SRU�FDGD�KLMR�GH�HQWUH�FXDWUR�\�
YHLQWLFXDWUR� DxRV� GH� HGDG�� TXH� VHD�
FDUJD� IDPLOLDU� UHFRQRFLGD� SDUD� ORV�
HIHFWRV�GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1��
�����GH�������GHO�0LQLVWHULR�GHO�7UDEDMR�
\� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� (VWH� EHQHILFLR� VH�
RWRUJDUi� DXQ� FXDQGR� QR� SHUFLEDQ� HO�
EHQHILFLR� GH� DVLJQDFLyQ� IDPLOLDU� SRU�
DSOLFDFLyQ�GH� OR�GLVSXHVWR�HQ�HO� DUWtFXOR�
��GH�OD� OH\�1����������\�VLHPSUH�TXH�VH�
HQFXHQWUHQ�FXUVDQGR�HVWXGLRV� UHJXODUHV�
HQ�ORV�QLYHOHV�GH�HQVHxDQ]D�SUH��EiVLFD�
GHO� ��� QLYHO� GH� WUDQVLFLyQ�� ��� QLYHO� GH�
WUDQVLFLyQ�� HGXFDFLyQ� EiVLFD� R� PHGLD��
HGXFDFLyQ� VXSHULRU� R� HGXFDFLyQ�
HVSHFLDO�� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGRV�
SRU�pVWH��(O�PRQWR�GHO�ERQR�DVFHQGHUi�D�
OD� VXPD� GH� ����������� HO� TXH� VHUi�
SDJDGR�HQ���FXRWDV�LJXDOHV�GH�����������
FDGD� XQD�� OD� SULPHUD� HQ� PDU]R� \� OD�
VHJXQGD�HQ�MXQLR�GHO�DxR�������3DUD�VX�
SDJR��SRGUi�HVWDUVH�D� OR�TXH�GLVSRQH�HO�

(GXFDFLyQ�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1��
�������� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV� UHJLGRV�
SRU�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�
������GHO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��SRU�HO�
GHFUHWR� OH\�1���������GH�������\� ORV�GH�
ODV�&RUSRUDFLRQHV�GH�$VLVWHQFLD�-XGLFLDO��
XQ�ERQR�GH�HVFRODULGDG�QR� LPSRQLEOH�QL�
WULEXWDEOH��SRU�FDGD�KLMR�GH�HQWUH�FXDWUR�\�
YHLQWLFXDWUR� DxRV� GH� HGDG�� TXH� VHD�
FDUJD� IDPLOLDU� UHFRQRFLGD� SDUD� ORV�
HIHFWRV�GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1��
�����GH�������GHO�0LQLVWHULR�GHO�7UDEDMR�
\� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� (VWH� EHQHILFLR� VH�
RWRUJDUi� DXQ� FXDQGR� QR� SHUFLEDQ� HO�
EHQHILFLR� GH� DVLJQDFLyQ� IDPLOLDU� SRU�
DSOLFDFLyQ�GH� OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
��GH�OD� OH\�1����������\�VLHPSUH�TXH�VH�
HQFXHQWUHQ�FXUVDQGR�HVWXGLRV� UHJXODUHV�
HQ�ORV�QLYHOHV�GH�HQVHxDQ]D�SUH��EiVLFD�
GHO� ��� QLYHO� GH� WUDQVLFLyQ�� ��� QLYHO� GH�
WUDQVLFLyQ�� HGXFDFLyQ� EiVLFD� R� PHGLD��
HGXFDFLyQ� VXSHULRU� R� HGXFDFLyQ�
HVSHFLDO�� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGRV�
SRU�pVWH��(O�PRQWR�GHO�ERQR�DVFHQGHUi�D�
OD� VXPD� GH� ����������� HO� TXH� VHUi�
SDJDGR�HQ���FXRWDV�LJXDOHV�GH�����������
FDGD� XQD�� OD� SULPHUD� HQ� PDU]R� \� OD�
VHJXQGD�HQ�MXQLR�GHO�DxR�������3DUD�VX�
SDJR��SRGUi�HVWDUVH�D� OR�TXH�GLVSRQH�HO�
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FHVDQWtD�� VH� HQWHQGHUiQ� FRPSUHQGLGRV� HQ� HO�
JUXSR�GH�EHQHILFLDULRV�LQGLFDGRV�HQ�OD�OHWUD�D��GHO�
LQFLVR�SULPHUR��

DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�GH� OH\�
1�� ������� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GHO�
7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO��
�
&XDQGR� SRU� HIHFWRV� GH� FRQWUDWRV� R�
FRQYHQLRV� HQWUH� HPSOHDGRUHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV�GH�HQWLGDGHV�FRQWHPSODGDV�
HQ� HO� LQFLVR� DQWHULRU�� FRUUHVSRQGLHUH� HO�
SDJR�GHO�ERQR�GH�HVFRODULGDG��pVWH�VHUi�
LPSXWDEOH� DO� PRQWR� HVWDEOHFLGR� HQ� HVWH�
DUWtFXOR� \� SRGUiQ� DFRJHUVH� DO�
ILQDQFLDPLHQWR�TXH�HVWD�OH\�VHxDOD��
�
(Q� ORV� FDVRV� GH� MRUQDGDV� SDUFLDOHV��
FRQFXUULUiQ�DO�SDJR�ODV�HQWLGDGHV�HQ�TXH�
SUHVWH� VXV� VHUYLFLRV� HO� WUDEDMDGRU�� HQ� OD�
SURSRUFLyQ�TXH�FRUUHVSRQGD��
�
4XLHQHV� SHUFLEDQ� PDOLFLRVDPHQWH� HVWH�
ERQR� GHEHUiQ� UHVWLWXLU� TXLQWXSOLFDGD� OD�
FDQWLGDG� SHUFLELGD� HQ� H[FHVR�� VLQ�
SHUMXLFLR� GH� ODV� VDQFLRQHV�
DGPLQLVWUDWLYDV� \� SHQDOHV� TXH� SXGLHUDQ�
FRUUHVSRQGHUOHV��
�

DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�GH� OH\�
1�� ����� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GHO�
7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO��

�
&XDQGR� SRU� HIHFWRV� GH� FRQWUDWRV� R�
FRQYHQLRV� HQWUH� HPSOHDGRUHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV�GH�HQWLGDGHV�FRQWHPSODGDV�
HQ� HO� LQFLVR� DQWHULRU�� FRUUHVSRQGLHUH� HO�
SDJR�GHO�ERQR�GH�HVFRODULGDG��pVWH�VHUi�
LPSXWDEOH� DO� PRQWR� HVWDEOHFLGR� HQ� HVWH�
DUWtFXOR� \� SRGUiQ� DFRJHUVH� DO�
ILQDQFLDPLHQWR�TXH�HVWD�OH\�VHxDOD��

�
(Q� ORV� FDVRV� GH� MRUQDGDV� SDUFLDOHV��
FRQFXUULUiQ�DO�SDJR�ODV�HQWLGDGHV�HQ�TXH�
SUHVWH� VXV� VHUYLFLRV� HO� WUDEDMDGRU�� HQ� OD�
SURSRUFLyQ�TXH�FRUUHVSRQGD��

�
4XLHQHV� SHUFLEDQ� PDOLFLRVDPHQWH� HVWH�
ERQR� GHEHUiQ� UHVWLWXLU� TXLQWXSOLFDGD� OD�
FDQWLGDG� SHUFLELGD� HQ� H[FHVR�� VLQ�
SHUMXLFLR� GH� ODV� VDQFLRQHV�
DGPLQLVWUDWLYDV� \� SHQDOHV� TXH� SXGLHUDQ�
FRUUHVSRQGHUOHV��
�

/(<�1����������48(�&21&('(�
$6,*1$&,21�'(�02'(51,=$&,21�<�
27526�%(1(),&,26�48(�,1',&$�

�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV�D�TXH� VH� UHILHUH�HO� DUWtFXOR�
DQWHULRU�� GXUDQWH� HO� DxR� ������ XQD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� DO� ERQR� GH�

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV�D�TXH� VH� UHILHUH�HO� DUWtFXOR�
DQWHULRU�� GXUDQWH� HO� DxR� ������ XQD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� DO� ERQR� GH�

�
��� ��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�������'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(/�75$%$-2�<�35(9,6,Ï1�62&,$/��48(�),-$�(/�7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�6,67(0$7,=$'2�'(�/$6�
1250$6� 62%5(� 6,67(0$� 81,&2� '(� 35(67$&,21(6� )$0,/,$5(6� <� 6,67(0$� '(� 68%6,',26� '(� &(6$17,$� 3$5$� /26� 75$%$-$'25(6� '(� /26� 6(&725(6� 35,9$'2� <� 38%/,&2��
&217(1,'$6�(1�/26�'(&5(726�/(<(6�1�6������<������$0%26�'(������
$UWtFXOR������&RUUHVSRQGHUi�SHUFLELU�OD�DVLJQDFLyQ�IDPLOLDU�\�OD�PDWHUQDO��SRU�UHJOD�JHQHUDO��DO�EHQHILFLDULR�D�FX\DV�H[SHQVDV�YLYD�HO�FDXVDQWH��
����/DV�DVLJQDFLRQHV�IDPLOLDUHV�FDXVDGDV�SRU�KLMRV�PHQRUHV�VH�SDJDUiQ�GLUHFWDPHQWH�D�OD�PDGUH�FRQ�OD�FXDO�YLYDQ��VL�pVWD�OR�VROLFLWDUH��QR�UHTXLULHQGR�SDUD�HOOR�HO�FRQVHQWLPLHQWR�GHO�EHQHILFLDULR��
����,JXDOPHQWH�SURFHGHUi�HO�SDJR�GLUHFWR�D�OD�FyQ\XJH��D�ORV�FDXVDQWHV�PD\RUHV�GH�HGDG�R�D�OD�SHUVRQD�D�FX\R�FDUJR�VH�HQFXHQWUH�HO�FDXVDQWH��VLHPSUH�TXH�OR�VROLFLWHQ��QR�UHTXLULHQGR�SDUD�HOOR�HO�FRQVHQWLPLHQWR�GHO�EHQHILFLDULR��
����/RV�HPSOHDGRUHV�\�ODV�HQWLGDGHV�SDJDGRUDV�GH�ODV�DVLJQDFLRQHV�IDPLOLDUHV��QR�SRGUiQ�UHFKD]DU�ODV�VROLFLWXGHV�D�TXH�VH�UHILHUHQ�ORV�LQFLVRV�SUHFHGHQWHV��
�
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$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� D� FRQWDU� GHO�
DxR� ������ D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� PHQFLRQDGRV� HQ� ORV� LQFLVRV�
SULPHUR�\�VHJXQGR�GHO�DUWtFXOR����GH�HVWD�
OH\��\�GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�$GXDQDV��
XQD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� DO� ERQR� GH�
HVFRODULGDG�TXH�RWRUJD�OD�OH\�1����������
GH� � �� � ������� SRU� FDGD� KLMR� TXH� FDXVH�
HVWH� GHUHFKR�� FXDQGR�� D� OD� IHFKD� GH�
SDJR� GHO� ERQR�� ORV� IXQFLRQDULRV� WHQJDQ�
XQD�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD�LJXDO�R�LQIHULRU�D�
���������PHQVXDOHV�� OD� TXH� VH� SDJDUi�
FRQ� OD� SULPHUD� FXRWD� GHO� ERQR� GH�
HVFRODULGDG�UHVSHFWLYR�\�VH�VRPHWHUi�HQ�
OR� GHPiV� D� ODV� UHJODV� TXH� ULJHQ� GLFKR�
ERQR��
�

HVFRODULGDG� GH� ���������� SRU� FDGD� KLMR�
TXH� FDXVH� HVWH� GHUHFKR�� FXDQGR� D� OD�
IHFKD�GH�SDJR�GHO�ERQR��ORV�IXQFLRQDULRV�
WHQJDQ�XQD�UHPXQHUDFLyQ�OtTXLGD�LJXDO�R�
LQIHULRU� D� ������������ OD� TXH� VH� SDJDUi�
FRQ� OD� SULPHUD� FXRWD� GHO� ERQR� GH�
HVFRODULGDG�UHVSHFWLYR�\�VH�VRPHWHUi�HQ�
OR� GHPiV� D� ODV� UHJODV� TXH� ULJHQ� GLFKR�
EHQHILFLR��
�
/RV� YDORUHV� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU� VH� DSOLFDUiQ�� WDPELpQ�� SDUD�
FRQFHGHU� OD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO�
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1��
�������� (VWD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� HV�
LQFRPSDWLEOH�FRQ� OD� UHIHULGD�HQ�HO� LQFLVR�
SUHFHGHQWH��
�

HVFRODULGDG� GH� ���������� SRU� FDGD� KLMR�
TXH� FDXVH� HVWH� GHUHFKR�� FXDQGR� D� OD�
IHFKD�GH�SDJR�GHO�ERQR��ORV�IXQFLRQDULRV�
WHQJDQ�XQD�UHPXQHUDFLyQ�OtTXLGD�LJXDO�R�
LQIHULRU� D� ������������ OD� TXH� VH� SDJDUi�
FRQ� OD� SULPHUD� FXRWD� GHO� ERQR� GH�
HVFRODULGDG�UHVSHFWLYR�\�VH�VRPHWHUi�HQ�
OR� GHPiV� D� ODV� UHJODV� TXH� ULJHQ� GLFKR�
EHQHILFLR��

�
/RV� YDORUHV� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU� VH� DSOLFDUiQ�� WDPELpQ�� SDUD�
FRQFHGHU� OD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO�
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1��
�������� (VWD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� HV�
LQFRPSDWLEOH�FRQ� OD� UHIHULGD�HQ�HO� LQFLVR�
SUHFHGHQWH��

�
�

��/(<�1����������(67$%/(&(�1250$6�<�
&21&('(�$80(172�'(�5(081(5$&,21(6�

3$5$�3(5621$/�12�'2&(17(�'(�
(67$%/(&,0,(1726�('8&$&,21$/(6�48(�

,1',&$�
�

$UWtFXOR� ����� /D� SUHVHQWH� OH\� VH� DSOLFDUi� DO�
SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD� HGXFDFLyQ� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV� DGPLQLVWUDGRV�
GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV�� R� SRU�
FRUSRUDFLRQHV�SULYDGDV�VLQ�ILQHV�GH�OXFUR�FUHDGDV�
SRU� pVWDV� SDUD� DGPLQLVWUDU� OD� HGXFDFLyQ�
PXQLFLSDO�� DO� GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH�
HGXFDFLyQ� SDUWLFXODU� VXEYHQFLRQDGD� \� DO� UHJLGR�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH� GXUDQWH� HO� DxR�
������ DO� SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD�
HGXFDFLyQ� TXH� VH� GHVHPSHxH� HQ�
VHFWRUHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR�
TXH� KD\DQ� VLGR� WUDVSDVDGRV� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� R� HQ� ORV� 6HUYLFLRV�
/RFDOHV� GH� (GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� \�
VLHPSUH� TXH� WHQJDQ� DOJXQD� GH� ODV�
FDOLGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH�
OD� OH\� 1�� ������� R� HQ� HO� SiUUDIR� ��� GHO�
WtWXOR� ,� GH� OD� OH\� 1�� ����������

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH� GXUDQWH� HO� DxR�
������ DO� SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD�
HGXFDFLyQ� TXH� VH� GHVHPSHxH� HQ�
VHFWRUHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR�
TXH� KD\DQ� VLGR� WUDVSDVDGRV� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� R� HQ� ORV� 6HUYLFLRV�
/RFDOHV� GH� (GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� \�
VLHPSUH� TXH� WHQJDQ� DOJXQD� GH� ODV�
FDOLGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH�
OD� OH\� 1�� ������� R� HQ� HO� SiUUDIR� ��� GHO�
WtWXOR� ,� GH� OD� OH\� 1�� ��������

�
�����/(<�1����������(67$%/(&(�81�(67$7872�'(�/26�$6,67(17(6�'(�/$�('8&$&,Ï1�3Ò%/,&$�
7Ë78/2�,�
����'H�ORV�$VLVWHQWHV�GH�OD�(GXFDFLyQ�3~EOLFD�
3iUUDIR����
����&DWHJRUtDV�GH�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�
�
�
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SRU� HO� GHFUHWR� OH\�1�� ������� GH������� TXH� WHQJD�
FRQWUDWR� YLJHQWH� \� TXH� UHDOLFH� DO� PHQRV� XQD� GH�
ODV�VLJXLHQWHV�IXQFLRQHV��
�
����D��'H�FDUiFWHU�SURIHVLRQDO��TXH�HV�DTXHOOD�TXH�
UHDOL]DQ� ORV� SURIHVLRQDOHV� QR� DIHFWRV� D� OD� OH\�1��
�������� SDUD� FX\R� GHVHPSHxR� GHEHUiQ� FRQWDU�
FRQ� XQ� WtWXOR� GH� XQD� FDUUHUD� GH�� D� OR� PHQRV�� ��
VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ�� RWRUJDGR� SRU� XQD�
XQLYHUVLGDG� R� LQVWLWXWR� SURIHVLRQDO� GHO� (VWDGR� R�
UHFRQRFLGRV�SRU�pVWH��
����E�� 'H� SDUDGRFHQFLD�� TXH� HV� DTXHOOD� GH� QLYHO�
WpFQLFR�� FRPSOHPHQWDULD� D� OD� ODERU� HGXFDWLYD��
GLULJLGD� D� GHVDUUROODU�� DSR\DU� \� FRQWURODU� HO�
SURFHVR� GH� HQVHxDQ]D�DSUHQGL]DMH�� LQFOX\HQGR�
ODV� ODERUHV� GH� DSR\R� DGPLQLVWUDWLYR� QHFHVDULDV�
SDUD� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� \� IXQFLRQDPLHQWR� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV��3DUD�HO�HMHUFLFLR�GH�HVWD�IXQFLyQ�
GHEHUiQ�FRQWDU�FRQ�OLFHQFLD�PHGLD�\��HQ�VX�FDVR��
FRQ� XQ� WtWXOR� GH� QLYHO� WpFQLFR� RWRUJDGR� SRU� XQ�
HVWDEOHFLPLHQWR� GH� HGXFDFLyQ� PHGLD� WpFQLFR�
SURIHVLRQDO� R� SRU� XQD� LQVWLWXFLyQ� GH� HGXFDFLyQ�
VXSHULRU� UHFRQRFLGD�RILFLDOPHQWH�SRU�HO�(VWDGR��\�
F�� 'H� VHUYLFLRV� DX[LOLDUHV�� TXH� HV� DTXpOOD� TXH�
FRUUHVSRQGH� D� ODERUHV� GH� FXLGDGR�� SURWHFFLyQ��
PDQWHQFLyQ� \� OLPSLH]D� GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV��
H[FOXLGDV� DTXHOODV� TXH� UHTXLHUDQ� GH�
FRQRFLPLHQWRV� WpFQLFRV� HVSHFtILFRV�� 3DUD� HO�
GHVHPSHxR�GH�HVWDV� IXQFLRQHV�VH�GHEHUi�FRQWDU�
FRQ�OLFHQFLD�GH�HGXFDFLyQ�PHGLD���
�
����6H�DSOLFDUi��DVLPLVPR��DO�SHUVRQDO�DVLVWHQWH�GH�
OD�HGXFDFLyQ�TXH�FXPSOD�IXQFLRQHV�HQ�LQWHUQDGRV�
DGPLQLVWUDGRV� GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�R�SRU�FRUSRUDFLRQHV�SULYDGDV�VLQ�
ILQHV�GH�OXFUR�FUHDGDV�SRU�pVWDV��
�

UHVSHFWLYDPHQWH��HO�ERQR�GH�HVFRODULGDG�
TXH�RWRUJD�HO�DUWtFXOR����\�OD�ERQLILFDFLyQ�
DGLFLRQDO�GHO�DUWtFXOR����GH�HVWD� OH\��HQ�
ORV� PLVPRV� WpUPLQRV� VHxDODGRV� HQ�
DPEDV�GLVSRVLFLRQHV��
�
,JXDOHV� EHQHILFLRV� WHQGUi� HO� SHUVRQDO�
DVLVWHQWH�GH� OD�HGXFDFLyQ�TXH� WHQJD� ODV�
FDOLGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH�
OD� OH\�1����������TXH�VH�GHVHPSHxH�HQ�
ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� SDUWLFXODUHV� GH�
HQVHxDQ]D� VXEYHQFLRQDGRV� SRU� HO�
(VWDGR�� FRQIRUPH� DO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�
GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ��\�HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�
HGXFDFLyQ� WpFQLFR�SURIHVLRQDO�
WUDVSDVDGRV� HQ� DGPLQLVWUDFLyQ� GH�
DFXHUGR� DO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH�
������
�
�

UHVSHFWLYDPHQWH��HO�ERQR�GH�HVFRODULGDG�
TXH�RWRUJD�HO�DUWtFXOR����\�OD�ERQLILFDFLyQ�
DGLFLRQDO�GHO�DUWtFXOR����GH�HVWD� OH\��HQ�
ORV� PLVPRV� WpUPLQRV� VHxDODGRV� HQ�
DPEDV�GLVSRVLFLRQHV��

�
,JXDOHV� EHQHILFLRV� WHQGUi� HO� SHUVRQDO�
DVLVWHQWH�GH� OD�HGXFDFLyQ�TXH� WHQJD� ODV�
FDOLGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH�
OD� OH\�1����������TXH�VH�GHVHPSHxH�HQ�
ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� SDUWLFXODUHV� GH�
HQVHxDQ]D� VXEYHQFLRQDGRV� SRU� HO�
(VWDGR�� FRQIRUPH� DO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�
GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ��\�HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�
HGXFDFLyQ� WpFQLFR�SURIHVLRQDO�
WUDVSDVDGRV� HQ� DGPLQLVWUDFLyQ� GH�
DFXHUGR� DO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH�
������
�

��'(&5(72�/(<�1�������'(�������48(�
),-$�(6&$/$�81,&$�'(�68(/'26�
3$5$�(/�3(5621$/�48(�6(f$/$�

�
$57,&8/2�����/DV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�
SUHVHQWH� GHFUHWR� OH\� SRGUiQ� RWRUJDU� FRPR� ~QLFR�
DSRUWH�D�ORV�6HUYLFLRV�X�2ILFLQDV�GH�%LHQHVWDU��XQ�

$UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ����� HO�
DSRUWH� Pi[LPR� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������WHQGUi�XQ�PRQWR�GH�������������

�
(O�DSRUWH�H[WUDRUGLQDULR�D�TXH�VH�UHILHUH�

� $UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ����� HO�
DSRUWH� Pi[LPR� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������WHQGUi�XQ�PRQWR�GH�������������

�
(O�DSRUWH�H[WUDRUGLQDULR�D�TXH�VH�UHILHUH�
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PRQWR� DQXDO� HTXLYDOHQWH� DO� ����� GHO� VXHOGR�
PHQVXDO� GHO� JUDGR� ���� GH� OD� (VFDOD� 8QLFD� SRU�
FDGD� WUDEDMDGRU� DILOLDGR�� FXDOTXLHUD� TXH� VHD� VX�
FDOLGDG�\�JUDGR�GH�QRPEUDPLHQWR��
�
����/R� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR� DQWHULRU� QR� VH�
DSOLFDUi�D�ODV�HPSUHVDV�GHO�(VWDGR�TXH�QHJRFLHQ�
FROHFWLYDPHQWH��
�

��/(<�1����������48(�&21&('(�
$6,*1$&,21�'(�02'(51,=$&,21�<�
27526�%(1(),&,26�48(�,1',&$�

$UWLFXOR������2WyUJDVH��D�FRQWDU�GHO�DxR�������XQ�
DSRUWH� H[WUDRUGLQDULR� D� ORV� VHUYLFLRV� D� TXH� VH�
DSOLFD� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������ TXH� VH� HQFXHQWUHQ� PHQFLRQDGRV� HQ� ORV�
LQFLVRV�SULPHUR�\�VHJXQGR�GHO�DUWtFXOR����GH�HVWD�
OH\�� \� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� $GXDQDV�� TXH�
DVFHQGHUi� D� XQ� ���� VREUH� HO� YDORU� GHO� DSRUWH�
Pi[LPR�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�
OH\� 1�� ����� GH� ������ TXH� FRUUHVSRQGD� DO� ��� GH�
HQHUR�GH�������
�
�

HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ������� VH�
FDOFXODUi�VREUH�GLFKR�PRQWR��
�

HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ������� VH�
FDOFXODUi�VREUH�GLFKR�PRQWR��
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� EHQHILFLRV� D� TXH� VH�
UHILHUHQ�ORV�DUWtFXORV����\����GH�HVWD�OH\�
VH� RWRUJDUiQ� HQ� ORV� PLVPRV� WpUPLQRV�
TXH� HVWDEOHFHQ� GLFKDV� GLVSRVLFLRQHV�� DO�
SHUVRQDO�DFDGpPLFR�\�QR�DFDGpPLFR�GH�
ODV� XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV�� (O� SDJR� GH�
ORV� EHQHILFLRV� DQWHV� VHxDODGRV� VH�
HIHFWXDUi� GH� DFXHUGR� DO� LQFLVR� WHUFHUR�
GHO�DUWtFXOR����
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� EHQHILFLRV� D� TXH� VH�
UHILHUHQ�ORV�DUWtFXORV����\����GH�HVWD�OH\�
VH� RWRUJDUiQ� HQ� ORV� PLVPRV� WpUPLQRV�
TXH� HVWDEOHFHQ� GLFKDV� GLVSRVLFLRQHV�� DO�
SHUVRQDO�DFDGpPLFR�\�QR�DFDGpPLFR�GH�
ODV� XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV�� (O� SDJR� GH�
ORV� EHQHILFLRV� DQWHV� VHxDODGRV� VH�
HIHFWXDUi� GH� DFXHUGR� DO� LQFLVR� WHUFHUR�
GHO�DUWtFXOR����
�

� $UWtFXOR������6XVWLW~\HQVH��D�SDUWLU�GHO���
GH� HQHUR� GHO� DxR� ������ ORV� PRQWRV� GH�
³����������´�� ³����������´� \� ³����������
´��D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������SRU�³����������´��³����������´�
\�³����������´��UHVSHFWLYDPHQWH��

� $UWtFXOR������6XVWLW~\HQVH��D�SDUWLU�GHO���
GH� HQHUR� GHO� DxR� ������ ORV� PRQWRV� GH�
³����������´�� ³����������´� \� ³����������
´��D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������SRU�³����������´��³����������´�
\�³����������´��UHVSHFWLYDPHQWH��
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�
� $UWtFXOR������6yOR� WHQGUiQ�GHUHFKR�D� ORV�

EHQHILFLRV�D�TXH�VH�UHILHUHQ�ORV�DUWtFXORV�
��� �� \� ��� GH� HVWD� OH\�� ORV� WUDEDMDGRUHV�
FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV� EUXWDV� GH�
FDUiFWHU�SHUPDQHQWH��HQ� ORV�PHVHV�TXH�
HQ�FDGD�FDVR�FRUUHVSRQGD��VHDQ�LJXDOHV�
R�LQIHULRUHV�D���������������H[FOXLGDV�ODV�
ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� R� ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR�R�LQVWLWXFLRQDO��
�

� $UWtFXOR������6yOR� WHQGUiQ�GHUHFKR�D� ORV�
EHQHILFLRV�D�TXH�VH�UHILHUHQ�ORV�DUWtFXORV�
��� �� \� ��� GH� HVWD� OH\�� ORV� WUDEDMDGRUHV�
FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV� EUXWDV� GH�
FDUiFWHU�SHUPDQHQWH��HQ� ORV�PHVHV�TXH�
HQ�FDGD�FDVR�FRUUHVSRQGD��VHDQ�LJXDOHV�
R�LQIHULRUHV�D���������������H[FOXLGDV�ODV�
ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� R� ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR�R�LQVWLWXFLRQDO��
�

��/(<�1����������48(�(67$%/(&(�
1250$6�62%5(�$&&,'(17(6�'(/�

75$%$-2�<�(1)(50('$'(6�
352)(6,21$/(6�

�
��/(<�1����������5(9$/25,=$&,21�

'(�3(16,21(6�
�

$UWtFXOR�����/DV�SHQVLRQHV�PtQLPDV�GH�MXELODFLyQ�
VHUiQ�HTXLYDOHQWHV�D�XQ�VXHOGR�YLWDO�HVFDOD�$��GHO�
GHSDUWDPHQWR�GH�6DQWLDJR��
����/D�SHQVLyQ�PtQLPD�GH�ORV�REUHURV�DIHFWRV�D�ODV�
OH\HV��������\���������SRU�LQYDOLGH]�R�YHMH]��VHUi�
HTXLYDOHQWH�DO�VDODULR�PtQLPR�LQGXVWULDO��
/DV� SHQVLRQHV� PtQLPDV� GH� YLXGH]�� LQFOXLGDV� ODV�
TXH� FRUUHVSRQGHQ� D� OD� PDGUH� YLXGD� \� DO� SDGUH�
LQYiOLGR�� HQ� VX� FDVR�� \� RUIDQGDG� QR� SRGUiQ� VHU�
LQIHULRUHV� D� XQ� ���� \� D� XQ� ���� SRU� FDGD�
KXpUIDQR��UHVSHFWLYDPHQWH��GH�OD�SHQVLyQ�PtQLPD�
TXH�HVWDEOHFHQ� ORV� LQFLVRV�DQWHULRUHV�� FXDOTXLHUD�
TXH� VHD� HO� UpJLPHQ� SUHYLVLRQDO� TXH� ORV� ULMD��
$SURYHFKDUi� D� ORV� KLMRV�� PHUFHG� D� XQ�
DFUHFLPLHQWR�SURSRUFLRQDO�GH�HVWDV�SHQVLRQHV��HO�
GHUHFKR�TXH�VH�HVWDEOHFH�HQ�IDYRU�GH�OD�YLXGD�GHO�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH� SRU� XQD� VROD�
YH]� HQ� HO� DxR� ������ D� ORV� SHQVLRQDGRV�
GHO� ,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GHO�
,QVWLWXWR� GH� 6HJXULGDG� /DERUDO�� GH� ODV�
&DMDV� GH� 3UHYLVLyQ� \� GH� ODV�
0XWXDOLGDGHV�GH�(PSOHDGRUHV�GH� OD� OH\�
1����������FX\DV�SHQVLRQHV�VHDQ�GH�XQ�
PRQWR� LQIHULRU� R� LJXDO� DO� YDORU� GH� OD�
SHQVLyQ�PtQLPD�GH�YHMH]�GHO�DUWtFXOR����
GH� OD� OH\� 1�� �������� SDUD� SHQVLRQDGRV�
GH����R�PiV�DxRV�GH�HGDG��D�OD�IHFKD�GH�
SDJR� GHO� EHQHILFLR�� D� ORV� SHQVLRQDGRV�
GHO�VLVWHPD�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�GHFUHWR�OH\�
1�����������GH�������TXH�VH�HQFXHQWUHQ�
SHUFLELHQGR� SHQVLRQHV� PtQLPDV� FRQ�
JDUDQWtD�HVWDWDO��FRQIRUPH�DO�WtWXOR�9,,�GH�
GLFKR� FXHUSR� OHJDO�� D� ORV� SHQVLRQDGRV�
GHO� VLVWHPD� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� UHIHULGR�
GHFUHWR� OH\� TXH� VH� HQFXHQWUHQ�
SHUFLELHQGR� XQ� DSRUWH� SUHYLVLRQDO�
VROLGDULR�GH�YHMH]��FX\DV�SHQVLRQHV�VHDQ�

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH� SRU� XQD� VROD�
YH]� HQ� HO� DxR� ������ D� ORV� SHQVLRQDGRV�
GHO� ,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GHO�
,QVWLWXWR� GH� 6HJXULGDG� /DERUDO�� GH� ODV�
&DMDV� GH� 3UHYLVLyQ� \� GH� ODV�
0XWXDOLGDGHV�GH�(PSOHDGRUHV�GH� OD� OH\�
1����������FX\DV�SHQVLRQHV�VHDQ�GH�XQ�
PRQWR� LQIHULRU� R� LJXDO� DO� YDORU� GH� OD�
SHQVLyQ�PtQLPD�GH�YHMH]�GHO�DUWtFXOR����
GH� OD� OH\� 1�� �������� SDUD� SHQVLRQDGRV�
GH����R�PiV�DxRV�GH�HGDG��D�OD�IHFKD�GH�
SDJR� GHO� EHQHILFLR�� D� ORV� SHQVLRQDGRV�
GHO�VLVWHPD�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�GHFUHWR�OH\�
1�� ������� GH� ������ TXH� VH� HQFXHQWUHQ�
SHUFLELHQGR� SHQVLRQHV� PtQLPDV� FRQ�
JDUDQWtD�HVWDWDO��FRQIRUPH�DO�WtWXOR�9,,�GH�
GLFKR� FXHUSR� OHJDO�� D� ORV� SHQVLRQDGRV�
GHO� VLVWHPD� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� UHIHULGR�
GHFUHWR� OH\� TXH� VH� HQFXHQWUHQ�
SHUFLELHQGR� XQ� DSRUWH� SUHYLVLRQDO�
VROLGDULR�GH�YHMH]��FX\DV�SHQVLRQHV�VHDQ�
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FDXVDQWH� FXDQGR� HOOD� IDOOHFLHUH� R� KXELHUH�
IDOOHFLGR��LQFOXVR�VL�VX�PXHUWH�VH�SURGXMR�DQWHV�GH�
OD�GHO�FDXVDQWH��/D�SHQVLyQ�PtQLPD�SDUD�OD�YLXGD�
VHUi�� FXDQGR� QR� KXELHUH� KLMRV� FRQ� GHUHFKR� D�
SHQVLyQ�GH�RUIDQGDG��HTXLYDOHQWH�D�XQ�����GH�ODV�
UHVSHFWLYDV� SHQVLRQHV� PtQLPDV� HVWDEOHFLGDV� HQ�
ORV� LQFLVRV� SULPHUR� \� VHJXQGR�� /DV� GHPiV�
SHQVLRQHV� GH� VREUHYLYLHQWHV� QR� SRGUiQ� VHU�
LQIHULRUHV�� UHVSHFWR� GH� FDGD� EHQHILFLDULR�� D� XQ�
���� GH� ODV� SHQVLRQHV� PtQLPDV� HVWDEOHFLGDV� HQ�
ORV�LQFLVRV�SULPHUR�\�VHJXQGR��
����/DV� SHQVLRQHV� PtQLPDV� SDUD� ODV� MXELODFLRQHV�
GH� SHULRGLVWDV� VH� FDOFXODUiQ� FRQVLGHUDQGR� HO�
VXHOGR�PtQLPR�PHQVXDO�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR�
���� GH� OD� OH\� �������� GHO� TXH� FRUUHVSRQGHUi� XQ�
���� D� ODV� FRQFHGLGDV� SRU� LQYDOLGH]� R�
LPSRVLELOLGDG� ItVLFD� \� D� ODV� GH� YHMH]� FRQFHGLGDV�
FRQ� TXLQFH� DxRV� GH� LPSRVLFLRQHV� D� OR�PHQRV�� D�
ODV�GHPiV�MXELODFLRQHV�OHV�FRUUHVSRQGHUi�XQ�����
GH� GLFKR� VXHOGR� PtQLPR�� VLHPSUH� TXH� HO�
EHQHILFLDULR�KD\D�FXPSOLGR����DxRV�GH�HGDG��/RV�
PtQLPRV� GH� PRQWHStR� VH� FDOFXODUiQ� VREUH� HO�
PtQLPR�GH�LQYDOLGH]��FRQ�ORV�PLVPRV�SRUFHQWDMHV�
HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU��
����(Q� QLQJ~Q� FDVR� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWDV�
GLVSRVLFLRQHV� SRGUi� VLJQLILFDU� GLVPLQXFLyQ�GH� ODV�
SHQVLRQHV�PtQLPDV�TXH�DFWXDOPHQWH�SHUFLEDQ�ORV�
SHQVLRQDGRV��
��+DEUi� GHUHFKR� D� XQD� VROD� SHQVLyQ�PtQLPD� SRU�
FDGD� EHQHILFLDULR� \� SDUD� GHWHUPLQDUOD� VH�
KDELOLWDUiQ�ODV�QRUPDV�GHO�DUWtFXOR����GH�HVWD�OH\��
SRU� FRQVLJXLHQWH�� VyOR� SRGUi� GLVIUXWDUVH� GH�
SHQVLyQ�PtQLPD�FXDQGR� OD�VXPD�GH� ORV� LQJUHVRV�
FRPSXWDEOHV�QR�H[FHGD�GHO�OtPLWH�GH�pVWRV�TXH�VH�
ILMH� HQ� HO� UHVSHFWLYR� SHUtRGR�� 7DPSRFR�
FRUUHVSRQGHUi� DSOLFDU� HVWH� EHQHILFLR� HQ� HO� FDVR�
GH� WLWXODUHV� GH� PiV� GH� XQD� SHQVLyQ�� FXDQGR�
VXPDGDV� pVWDV� GHQ� XQ� PRQWR� VXSHULRU� D� GRV�
YHFHV� HO� PRQWR� PtQLPR� FRUUHVSRQGLHQWH�� (Q� HO�
FDVR� GH� MXELODGRV� SRU� FDXVDOHV� GLIHUHQWHV� D� OD�
LQYDOLGH]� R� YHMH]�� HO� GHUHFKR� DO� EHQHILFLR� GH�
PtQLPRV�VH�REWHQGUi�D�ORV����DxRV�GH�HGDG��
�
�

GH�XQ�PRQWR�LQIHULRU�R�LJXDO�DO�YDORU�GH�OD�
SHQVLyQ�PtQLPD�GH�YHMH]�GHO�DUWtFXOR����
GH� OD� OH\� 1�� �������� SDUD� SHQVLRQDGRV�
GH����R�PiV�DxRV�GH�HGDG��D�OD�IHFKD�GH�
SDJR�GHO�EHQHILFLR�� \�D� ORV�EHQHILFLDULRV�
GH� SHQVLRQHV� EiVLFDV� VROLGDULDV� GH�
YHMH]��XQ�ERQR�GH�LQYLHUQR�GH�����������
�
(O�ERQR�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�LQFLVR�DQWHULRU�
VH� SDJDUi� HQ� HO� PHV� GH� PD\R� GHO� DxR�
����� D� WRGRV� ORV� SHQVLRQDGRV� DQWHV�
VHxDODGRV� TXH� DO� SULPHU� GtD� GH� GLFKR�
PHV� WHQJDQ� ��� R� PiV� DxRV� GH� HGDG��
6HUi� GH� FDUJR� ILVFDO�� QR� FRQVWLWXLUi�
UHPXQHUDFLyQ�R�UHQWD�SDUD�QLQJ~Q�HIHFWR�
OHJDO� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR� VHUi�
LPSRQLEOH�QL�WULEXWDEOH�\�QR�HVWDUi�DIHFWR�
D�GHVFXHQWR�DOJXQR��
�
1R� WHQGUiQ� GHUHFKR� D� GLFKR� ERQR�
TXLHQHV� VHDQ� WLWXODUHV� GH� PiV� GH� XQD�
SHQVLyQ� GH� FXDOTXLHU� WLSR�� LQFOXLGR� HO�
VHJXUR� VRFLDO� GH� OD� OH\�1�� �������� R� GH�
SHQVLRQHV�GH�JUDFLD��VDOYR�FXDQGR�pVWDV�
QR�H[FHGDQ��HQ�VX�FRQMXQWR��GHO�YDORU�GH�
OD� SHQVLyQ�PtQLPD� GH� YHMH]� GHO� DUWtFXOR�
��� GH� OD� OH\� 1�� �������� SDUD�
SHQVLRQDGRV�GH����R�PiV�DxRV�GH�HGDG��
D�OD�IHFKD�GH�SDJR�GHO�EHQHILFLR��
�
3DUD� HIHFWRV� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HVWH�
DUWtFXOR�� QR� VH� FRQVLGHUDUi� FRPR� SDUWH�
GH�OD�UHVSHFWLYD�SHQVLyQ�HO�PRQWR�TXH�HO�
SHQVLRQDGR� SHUFLED� SRU� FRQFHSWR� GH�
DSRUWH�SUHYLVLRQDO�VROLGDULR�GH�YHMH]��
�

GH�XQ�PRQWR�LQIHULRU�R�LJXDO�DO�YDORU�GH�OD�
SHQVLyQ�PtQLPD�GH�YHMH]�GHO�DUWtFXOR����
GH� OD� OH\� 1�� �������� SDUD� SHQVLRQDGRV�
GH����R�PiV�DxRV�GH�HGDG��D�OD�IHFKD�GH�
SDJR�GHO�EHQHILFLR�� \�D� ORV�EHQHILFLDULRV�
GH� SHQVLRQHV� EiVLFDV� VROLGDULDV� GH�
YHMH]��XQ�ERQR�GH�LQYLHUQR�GH�����������

�
(O�ERQR�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�LQFLVR�DQWHULRU�
VH� SDJDUi� HQ� HO� PHV� GH� PD\R� GHO� DxR�
����� D� WRGRV� ORV� SHQVLRQDGRV� DQWHV�
VHxDODGRV� TXH� DO� SULPHU� GtD� GH� GLFKR�
PHV� WHQJDQ� ��� R� PiV� DxRV� GH� HGDG��
6HUi� GH� FDUJR� ILVFDO�� QR� FRQVWLWXLUi�
UHPXQHUDFLyQ�R�UHQWD�SDUD�QLQJ~Q�HIHFWR�
OHJDO� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR� VHUi�
LPSRQLEOH�QL�WULEXWDEOH�\�QR�HVWDUi�DIHFWR�
D�GHVFXHQWR�DOJXQR��

�
1R� WHQGUiQ� GHUHFKR� D� GLFKR� ERQR�
TXLHQHV� VHDQ� WLWXODUHV� GH� PiV� GH� XQD�
SHQVLyQ� GH� FXDOTXLHU� WLSR�� LQFOXLGR� HO�
VHJXUR� VRFLDO� GH� OD� OH\�1�� �������� R� GH�
SHQVLRQHV�GH�JUDFLD��VDOYR�FXDQGR�pVWDV�
QR�H[FHGDQ��HQ�VX�FRQMXQWR��GHO�YDORU�GH�
OD� SHQVLyQ�PtQLPD� GH� YHMH]� GHO� DUWtFXOR�
��� GH� OD� OH\� 1�� �������� SDUD�
SHQVLRQDGRV�GH����R�PiV�DxRV�GH�HGDG��
D�OD�IHFKD�GH�SDJR�GHO�EHQHILFLR��

�
3DUD� HIHFWRV� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HVWH�
DUWtFXOR�� QR� VH� FRQVLGHUDUi� FRPR� SDUWH�
GH�OD�UHVSHFWLYD�SHQVLyQ�HO�PRQWR�TXH�HO�
SHQVLRQDGR� SHUFLED� SRU� FRQFHSWR� GH�
DSRUWH�SUHYLVLRQDO�VROLGDULR�GH�YHMH]��
�
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�
$UWtFXOR�����$�FRQWDU�GHO���GH�VHSWLHPEUH�GH�������
ODV� DVLJQDFLRQHV� IDPLOLDU� \�PDWHUQDO� GHO� 6LVWHPD�
ÒQLFR�GH�3UHVWDFLRQHV�)DPLOLDUHV��UHJXODGD�SRU�HO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ����� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR�GHO�7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO�� WHQGUiQ�
ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�� VHJ~Q�HO� LQJUHVR�PHQVXDO�
GHO�EHQHILFLDULR��
������
����D�� 'H� �������� SRU� FDUJD�� SDUD� DTXHOORV�
EHQHILFLDULRV�FX\R�LQJUHVR�PHQVXDO�QR�H[FHGD�GH�
����������
����E�� 'H� ������� SRU� FDUJD�� SDUD� DTXHOORV�
EHQHILFLDULRV� FX\R� LQJUHVR� PHQVXDO� VXSHUH� ORV�
���������\�QR�H[FHGD�GH�����������
����F�� 'H� ������� SRU� FDUJD�� SDUD� DTXHOORV�
EHQHILFLDULRV� FX\R� LQJUHVR� PHQVXDO� VXSHUH� ORV�
���������\�QR�H[FHGD�GH�����������
����G��/DV�SHUVRQDV�TXH�WHQJDQ�DFUHGLWDGDV�R�TXH�
DFUHGLWHQ�FDUJDV�IDPLOLDUHV��FX\R�LQJUHVR�PHQVXDO�
VHD� VXSHULRU� D� ���������� QR� WHQGUiQ� GHUHFKR� D�
ODV�DVLJQDFLRQHV�DOXGLGDV�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
������
����6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR� DQWHULRU��PDQWHQGUiQ� SOHQD�
YLJHQFLD� ORV� FRQWUDWRV�� FRQYHQLRV� \� RWURV�
LQVWUXPHQWRV� TXH� HVWDEOH]FDQ� EHQHILFLRV� SDUD�
HVWRV�WUDEDMDGRUHV��
����'LFKRV� DILOLDGRV� \� VXV� UHVSHFWLYRV� FDXVDQWHV�
PDQWHQGUiQ� VX� FDOLGDG� GH� WDOHV� SDUD� ORV� GHPiV�
HIHFWRV�TXH�HQ�GHUHFKR�FRUUHVSRQGDQ��
����/RV� EHQHILFLDULRV� FRQWHPSODGRV� HQ� OD� OHWUD� I��
GHO�DUWtFXOR���GHO�FLWDGR�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
\� ORV�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�HQ�JRFH�GHO�VXEVLGLR�GH�
FHVDQWtD�� VH� HQWHQGHUiQ� FRPSUHQGLGRV� HQ� HO�
JUXSR�GH�EHQHILFLDULRV�LQGLFDGRV�HQ�OD�OHWUD�D��GHO�
LQFLVR�SULPHUR��
�
�
�
�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� D� ORV� SHQVLRQDGRV� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
6HJXULGDG� /DERUDO�� GH� ODV� &DMDV� GH�
3UHYLVLyQ� \� GH� ODV� 0XWXDOLGDGHV� GH�
(PSOHDGRUHV� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH�
WHQJDQ�DOJXQDV�GH�HVWDV�FDOLGDGHV�DO����
GH�DJRVWR�GHO�DxR�������XQ�DJXLQDOGR�GH�
)LHVWDV� 3DWULDV� GHO� DxR� ������ GH�
����������� (VWH� DJXLQDOGR� VH�
LQFUHPHQWDUi� HQ� ���������� SRU� FDGD�
SHUVRQD� TXH�� D� OD�PLVPD� IHFKD�� WHQJDQ�
DFUHGLWDGDV� FRPR� FDXVDQWHV� GH�
DVLJQDFLyQ� IDPLOLDU� R� PDWHUQDO�� DXQ�
FXDQGR� QR� SHUFLEDQ� GLFKRV� EHQHILFLRV�
SRU� DSOLFDFLyQ� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH�OD�OH\�1����������
�
(Q� ORV� FDVRV� HQ� TXH� ODV� DVLJQDFLRQHV�
IDPLOLDUHV�ODV�UHFLED�XQD�SHUVRQD�GLVWLQWD�
GHO�SHQVLRQDGR��R�ODV�KDEUtD�UHFLELGR�GH�
QR� PHGLDU� OD� GLVSRVLFLyQ� FLWDGD� HQ� HO�
LQFLVR� SUHFHGHQWH�� HO� R� ORV� LQFUHPHQWRV�
GHO� DJXLQDOGR� GHEHUiQ� SDJDUVH� D� OD�
SHUVRQD� TXH� SHUFLED� R� KDEUtD� SHUFLELGR�
ODV�DVLJQDFLRQHV��
�
$VLPLVPR�� ORV� EHQHILFLDULRV� GH�
SHQVLRQHV� GH� VREUHYLYHQFLD� QR� SRGUiQ�
RULJLQDU�� D� OD� YH]�� HO� GHUHFKR� DO�
DJXLQDOGR�HQ� IDYRU�GH� ODV�SHUVRQDV�TXH�
SHUFLEDQ�DVLJQDFLyQ�IDPLOLDU�FDXVDGD�SRU�
HOORV�� (VWDV� ~OWLPDV� VyOR� WHQGUiQ�
GHUHFKR� DO� DJXLQDOGR� HQ� FDOLGDG� GH�
SHQVLRQDGDV� FRPR� VL� QR� SHUFLELHUDQ�
DVLJQDFLyQ�IDPLOLDU��
�

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� D� ORV� SHQVLRQDGRV� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
6HJXULGDG� /DERUDO�� GH� ODV� &DMDV� GH�
3UHYLVLyQ� \� GH� ODV� 0XWXDOLGDGHV� GH�
(PSOHDGRUHV� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH�
WHQJDQ�DOJXQDV�GH�HVWDV�FDOLGDGHV�DO����
GH�DJRVWR�GHO�DxR�������XQ�DJXLQDOGR�GH�
)LHVWDV� 3DWULDV� GHO� DxR� ������ GH�
����������� (VWH� DJXLQDOGR� VH�
LQFUHPHQWDUi� HQ� ���������� SRU� FDGD�
SHUVRQD� TXH�� D� OD�PLVPD� IHFKD�� WHQJDQ�
DFUHGLWDGDV� FRPR� FDXVDQWHV� GH�
DVLJQDFLyQ� IDPLOLDU� R� PDWHUQDO�� DXQ�
FXDQGR� QR� SHUFLEDQ� GLFKRV� EHQHILFLRV�
SRU� DSOLFDFLyQ� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH�OD�OH\�1����������
�
(Q� ORV� FDVRV� HQ� TXH� ODV� DVLJQDFLRQHV�
IDPLOLDUHV�ODV�UHFLED�XQD�SHUVRQD�GLVWLQWD�
GHO�SHQVLRQDGR��R�ODV�KDEUtD�UHFLELGR�GH�
QR� PHGLDU� OD� GLVSRVLFLyQ� FLWDGD� HQ� HO�
LQFLVR� SUHFHGHQWH�� HO� R� ORV� LQFUHPHQWRV�
GHO� DJXLQDOGR� GHEHUiQ� SDJDUVH� D� OD�
SHUVRQD� TXH� SHUFLED� R� KDEUtD� SHUFLELGR�
ODV�DVLJQDFLRQHV��
�
$VLPLVPR�� ORV� EHQHILFLDULRV� GH�
SHQVLRQHV� GH� VREUHYLYHQFLD� QR� SRGUiQ�
RULJLQDU�� D� OD� YH]�� HO� GHUHFKR� DO�
DJXLQDOGR�HQ� IDYRU�GH� ODV�SHUVRQDV�TXH�
SHUFLEDQ�DVLJQDFLyQ�IDPLOLDU�FDXVDGD�SRU�
HOORV�� (VWDV� ~OWLPDV� VyOR� WHQGUiQ�
GHUHFKR� DO� DJXLQDOGR� HQ� FDOLGDG� GH�
SHQVLRQDGDV� FRPR� VL� QR� SHUFLELHUDQ�
DVLJQDFLyQ�IDPLOLDU��
�
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$UWtFXOR� ����� 7RGR� WUDEDMDGRU� TXH� DO� ��� GH�
VHSWLHPEUH� GH� ����� KXELHUH� HVWDGR� SUHVWDQGR�
VHUYLFLRV� HQ� FXDOTXLHU� HPSUHVD� FDUERQtIHUD� GHO�
SDtV��TXH�QR� WHQJD� OD�FDOLGDG�GH�SHQVLRQDGR�SRU�
DQWLJ�HGDG� R� YHMH]�� FX\R� FRQWUDWR� WHUPLQH� SRU�
FXDOTXLHU� FDXVD� HQWUH� HO� ��� GH� VHSWLHPEUH� GH�
����� \� OD� IHFKD� HQ� TXH� H[SLUH� HO� VXEVLGLR� D� OD�
DFWLYLGDG�FDUERQtIHUD�D�TXH�VH�UHILHUH�OD�SUHVHQWH�
OH\� \�� DGLFLRQDOPHQWH�� TXH�D� OD� IHFKD�GH� WpUPLQR�
GH�VX�FRQWUDWR�FXHQWH�D�OR�PHQRV�FRQ����DxRV�GH�
WUDEDMRV� SHVDGRV� HQ� DFWLYLGDGHV� PLQHUDV�
VXEWHUUiQHDV��GHILQLGRV�FRPR� WDOHV�HQ�HO�DUWtFXOR�
��� GH� OD� OH\� 1�� ������� \� VX� UHJODPHQWR�� DXQ�
FXDQGR� KXELHUHQ� VLGR� SUHVWDGRV� D� GLVWLQWDV�
HQWLGDGHV�HPSOHDGRUDV�\�KXELHUHQ�HVWDGR�DIHFWRV�
D�FXDOTXLHU�UpJLPHQ�SUHYLVLRQDO��WHQGUi�GHUHFKR�D�
XQD� LQGHPQL]DFLyQ� FRPSHQVDWRULD� HVSHFLDO� GH�
FDUiFWHU� PHQVXDO� \� GH� FDUJR� ILVFDO�� (O� PRQWR�

$O�PLVPR� DJXLQDOGR�� FRQ� HO� LQFUHPHQWR��
FXDQGR� FRUUHVSRQGD�� TXH� FRQFHGH� HO�
LQFLVR� SULPHUR� GH� HVWH� DUWtFXOR�� WHQGUiQ�
GHUHFKR�TXLHQHV�DO����GH�DJRVWR�GHO�DxR�
����� WHQJDQ� OD� FDOLGDG� GH� EHQHILFLDULRV�
GH� ODV� SHQVLRQHV� EiVLFDV� VROLGDULDV�� GH�
OD�OH\�1������������GHO�DUWtFXOR���GH�OD�OH\�
1������������GHO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�
������ TXH� VH� HQFXHQWUHQ� SHUFLELHQGR�
SHQVLRQHV�PtQLPDV�FRQ�JDUDQWtD�HVWDWDO��
FRQIRUPH� DO� WtWXOR� 9,,� GH� GLFKR� FXHUSR�
OHJDO�� GHO� UHIHULGR� GHFUHWR� OH\� TXH� VH�
HQFXHQWUHQ� SHUFLELHQGR� XQ� DSRUWH�
SUHYLVLRQDO� VROLGDULR�� GH� ODV�
LQGHPQL]DFLRQHV�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1�� �������� \� GHO� VXEVLGLR� SDUD� ODV�
SHUVRQDV�FRQ�GLVFDSDFLGDG�PHQWDO�D�TXH�
VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
����������
�
&DGD�EHQHILFLDULR� WHQGUi�GHUHFKR�VyOR�D�

$O�PLVPR� DJXLQDOGR�� FRQ� HO� LQFUHPHQWR��
FXDQGR� FRUUHVSRQGD�� TXH� FRQFHGH� HO�
LQFLVR� SULPHUR� GH� HVWH� DUWtFXOR�� WHQGUiQ�
GHUHFKR�TXLHQHV�DO����GH�DJRVWR�GHO�DxR�
����� WHQJDQ� OD� FDOLGDG� GH� EHQHILFLDULRV�
GH� ODV� SHQVLRQHV� EiVLFDV� VROLGDULDV�� GH�
OD� OH\�1����������GHO�DUWtFXOR���GH� OD� OH\�
1����������GHO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�
������ TXH� VH� HQFXHQWUHQ� SHUFLELHQGR�
SHQVLRQHV�PtQLPDV�FRQ�JDUDQWtD�HVWDWDO��
FRQIRUPH� DO� WtWXOR� 9,,� GH� GLFKR� FXHUSR�
OHJDO�� GHO� UHIHULGR� GHFUHWR� OH\� TXH� VH�
HQFXHQWUHQ� SHUFLELHQGR� XQ� DSRUWH�
SUHYLVLRQDO� VROLGDULR�� GH� ODV�
LQGHPQL]DFLRQHV�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1�� �������� \� GHO� VXEVLGLR� SDUD� ODV�
SHUVRQDV�FRQ�GLVFDSDFLGDG�PHQWDO�D�TXH�
VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
��������
�
&DGD�EHQHILFLDULR� WHQGUi�GHUHFKR�VyOR�D�
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'H�OD�SHQVLyQ�GH�UHSDUDFLyQ�\�ERQR�
����$UWtFXOR������(VWDEOpFHVH�XQD�SHQVLyQ�DQXDO�GH�UHSDUDFLyQ�HQ�EHQHILFLR�GH�ODV�YtFWLPDV�GLUHFWDPHQWH�DIHFWDGDV�SRU�YLRODFLRQHV�D�ORV�GHUHFKRV�KXPDQRV�LQGLYLGXDOL]DGDV�HQ�HO�DQH[R��/LVWDGR�GH�SULVLRQHURV�SROtWLFRV�\�WRUWXUDGRV���
GH�OD�1yPLQD�GH�3HUVRQDV�5HFRQRFLGDV�FRPR�9tFWLPDV��TXH�IRUPD�SDUWH�GHO�,QIRUPH�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�VREUH�3ULVLyQ�3ROtWLFD�\�7RUWXUD��FUHDGD�SRU�HO�GHFUHWR�VXSUHPR�1���������GH�������GHO�0LQLVWHULR�GHO�,QWHULRU��
�����/(<�1����������(67$%/(&(�5()250$�35(9,6,21$/�
$UWtFXOR������(VWDEOpFHVH�XQ�VXEVLGLR�SDUD�ODV�SHUVRQDV�FRQ�GLVFDSDFLGDG�PHQWDO�D�TXH�VH�UHILHUH�OD�OH\�1���������\�TXH�VHDQ�PHQRUHV�GH����DxRV�GH�HGDG��(O�PRQWR�GHO�VXEVLGLR�FRUUHVSRQGHUi�DO�YDORU�GH�
ODV�SHQVLRQHV�DVLVWHQFLDOHV�SDUD�PHQRUHV�GH�VHVHQWD�\�FLQFR�DxRV�YLJHQWH�DO����GH�MXQLR�GH�������(VWH�VXEVLGLR�VH�RWRUJDUi�FRQIRUPH�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ORV�DUWtFXORV��������������������������������\�����GHO�
GHFUHWR�OH\�1�������GH�������GHO�0LQLVWHULR�GHO�7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO��GLVSRVLFLRQHV�TXH�SDUD�HVWH�VROR�HIHFWR�VH�HQWHQGHUiQ�YLJHQWHV��(VWH�VXEVLGLR�VH�ILQDQFLDUi�FRQ�ORV�UHFXUVRV�TXH�DQXDOPHQWH�OH�
DVLJQH�OD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV��
����(O�VXEVLGLR�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�SUHVHQWH�DUWtFXOR�VH�UHDMXVWDUi�D�SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH�FDGD�DxR��HQ�HO�FLHQ�SRU�FLHQWR�GH�OD�YDULDFLyQ�H[SHULPHQWDGD�SRU�HO�tQGLFH�GH�SUHFLRV�DO�FRQVXPLGRU�GHWHUPLQDGR�
SRU�HO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFDV�R�HO�RUJDQLVPR�TXH�OR�UHHPSODFH��HQWUH�HO�PHV�GH�QRYLHPEUH�GHO�DxR�DQWHSUHFHGHQWH�\�HO�GH�RFWXEUH�GHO�DxR�DQWHULRU�D�OD�IHFKD�HQ�TXH�RSHUH�HO�UHDMXVWH�UHVSHFWLYR��
����&RUUHVSRQGHUi� D� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 6HJXULGDG� 6RFLDO� OD� WXLFLyQ� \� ILVFDOL]DFLyQ� GH� OD� REVHUYDQFLD� GH� ODV� GLVSRVLFLRQHV� VREUH� HO� VXEVLGLR� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� SUHVHQWH� DUWtFXOR�� OD� DGPLQLVWUDFLyQ�
ILQDQFLHUD�GHO�PLVPR�\�HO�FRQWURO�GH�VX�GHVDUUROOR�SUHVXSXHVWDULR��3DUD�HVWRV�HIHFWRV��VH�DSOLFDUiQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV�RUJiQLFDV�GH�OD�6XSHULQWHQGHQFLD�\�DTXHOODV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�GHFUHWR�OH\�PHQFLRQDGR�
HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR��
�
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PHQVXDO�GH�GLFKD�LQGHPQL]DFLyQ�VHUi�GH�����GHO�
SURPHGLR� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� LPSRQLEOHV�
OtTXLGDV� SHUFLELGDV� HQ� ORV� ��� PHVHV� FDOHQGDULR�
DQWHULRUHV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH�������GHELHQGR�
DFWXDOL]DUVH� SUHYLDPHQWH� FDGD� XQD� GH� HOODV�
FRQIRUPH� D� OD� YDULDFLyQ� H[SHULPHQWDGD� SRU� HO�
,QGLFH�GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU�HQWUH�HO�PHV�HQ�
TXH� VH� GHYHQJDURQ� \� HO� PHV� DQWHULRU� DO� GHO�
WpUPLQR� GHO� FRQWUDWR�� 3DUD� HVWRV� HIHFWRV�� VH�
HQWHQGHUi� FRPR� UHPXQHUDFLyQ� LPSRQLEOH� OtTXLGD�
OD� UHPXQHUDFLyQ� LPSRQLEOH� GHGXFLGDV� ODV�
FRWL]DFLRQHV� SUHYLVLRQDOHV� GH� FDUJR� GHO�
WUDEDMDGRU��
����(Q� FDVR� TXH� HO� WUDEDMDGRU� KXELHUH� HVWDGR� HQ�
JRFH�GH�OLFHQFLD�PpGLFD�GXUDQWH�WRGR�R�SDUWH�GHO�
SHUtRGR�D�FRQVLGHUDU�HQ�HO�FiOFXOR�VHxDODGR�HQ�HO�
LQFLVR�DQWHULRU�� SDUD� ORV�HIHFWRV�GH�GHWHUPLQDU�HO�
DOXGLGR� EHQHILFLR�� GHEHUiQ� FRQVLGHUDUVH� SRU�
GLFKRV� ODSVRV� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� VREUH� ODV�
FXDOHV� VH� HIHFWXDURQ� R� GHELHURQ� HIHFWXDUVH� ODV�
UHVSHFWLYDV� FRWL]DFLRQHV� SUHYLVLRQDOHV��
DFWXDOL]DGDV�HQ�ORV�WpUPLQRV�VHxDODGRV��GHELHQGR�
GHGXFLUVH�SUHYLDPHQW�HVWDV�~OWLPDV��
����(Q�HO�HYHQWR�TXH�GXUDQWH�SDUWH�GHO�SHUtRGR�GH�
FiOFXOR�FLWDGR��HO� WUDEDMDGRU�QR�KXELHUH�SHUFLELGR�
UHPXQHUDFLyQ�R�QR�KXELHUH�KHFKR�XVR�GH�OLFHQFLD�
PpGLFD�� SDUD� ORV� HIHFWRV� GH� GHWHUPLQDU� HO�
SURPHGLR� D� TXH� DOXGH� HO� LQFLVR� SULPHUR� GH� HVWH�
DUWtFXOR��VyOR�VH�FRQVLGHUDUi�HO�Q~PHUR�GH�PHVHV�
HQ� TXH� HIHFWLYDPHQWH� WXYR� GHUHFKR� D�
UHPXQHUDFLyQ�\�R�OLFHQFLD�PpGLFD��
����3DUD�ORV�HIHFWRV�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�ORV�LQFLVRV�
DQWHULRUHV�VH�FRQVLGHUDUi�HO� LQFUHPHQWR�D�TXH�VH�
UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�
������
����(Q� WRGR� FDVR�� HO� PRQWR� GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ�
FRPSHQVDWRULD� GHWHUPLQDGD� HQ� FRQIRUPLGDG� D�
HVWH�DUWtFXOR�QR�SRGUi�VHU�LQIHULRU�DO�HTXLYDOHQWH�DO�
YDORU� GH� OD� SHQVLyQ�PtQLPD�GH� YHMH]� GHO� DUWtFXOR�

XQ�DJXLQDOGR��DXQ�FXDQGR�JRFH�GH�PiV�
GH� XQD� SHQVLyQ�� VXEVLGLR� R�
LQGHPQL]DFLyQ�� (Q� HO� FDVR� TXH� SXHGD�
LPSHWUDU� HO� EHQHILFLR� HQ� VX� FDOLGDG� GH�
WUDEDMDGRU� DIHFWR� DO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD�
OH\��VyOR�SRGUi�SHUFLELU�HQ�GLFKD�FDOLGDG�
OD� FDQWLGDG� TXH� H[FHGD� D� OD� TXH� OH�
FRUUHVSRQGD� FRPR� SHQVLRQDGR��
EHQHILFLDULR�GHO�VXEVLGLR�D�TXH�VH�UHILHUH�
HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������R�GH�OD�
LQGHPQL]DFLyQ�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1����������$O�HIHFWR��GHEHUi�
FRQVLGHUDUVH� HO� WRWDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
VXPD� GH� VX� UHPXQHUDFLyQ� \� SHQVLyQ��
VXEVLGLR� R� LQGHPQL]DFLyQ�� OtTXLGRV�� (Q�
WRGR�FDVR��VH�FRQVLGHUDUi�FRPR�SDUWH�GH�
OD� UHVSHFWLYD� SHQVLyQ� HO� PRQWR� TXH� HO�
SHQVLRQDGR� SHUFLED� SRU� FRQFHSWR� GH�
DSRUWH�SUHYLVLRQDO�VROLGDULR��
�
&RQFpGHVH��DVLPLVPR��SRU�XQD�VROD�YH]��
D� ORV�SHQVLRQDGRV�D�TXH�VH� UHILHUH�HVWH�
DUWtFXOR�� TXH� WHQJDQ� DOJXQD� GH� ODV�
FDOLGDGHV�TXH�HQ�pO�VH�VHxDODQ�DO����GH�
QRYLHPEUH� GHO� DxR� ����� \� D� ORV�
EHQHILFLDULRV� GHO� VXEVLGLR� D� TXH� VH�
UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������
\�GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ������� TXH�
WHQJDQ�GLFKD�FDOLGDG�HQ�OD�PLVPD�IHFKD��
XQ� DJXLQDOGR� GH� 1DYLGDG� GHO� DxR� �����
GH� ����������� 'LFKR� DJXLQDOGR� VH�
LQFUHPHQWDUi� HQ� ���������� SRU� FDGD�
SHUVRQD� TXH�� D� OD�PLVPD� IHFKD�� WHQJDQ�
DFUHGLWDGDV� FRPR� FDXVDQWHV� GH�
DVLJQDFLyQ� IDPLOLDU� R� PDWHUQDO�� DXQ�
FXDQGR�QR�SHUFLEDQ�HVRV�EHQHILFLRV�SRU�

XQ�DJXLQDOGR��DXQ�FXDQGR�JRFH�GH�PiV�
GH� XQD� SHQVLyQ�� VXEVLGLR� R�
LQGHPQL]DFLyQ�� (Q� HO� FDVR� TXH� SXHGD�
LPSHWUDU� HO� EHQHILFLR� HQ� VX� FDOLGDG� GH�
WUDEDMDGRU� DIHFWR� DO� DUWtFXOR� �� GH� HVWD�
OH\��VyOR�SRGUi�SHUFLELU�HQ�GLFKD�FDOLGDG�
OD� FDQWLGDG� TXH� H[FHGD� D� OD� TXH� OH�
FRUUHVSRQGD� FRPR� SHQVLRQDGR��
EHQHILFLDULR�GHO�VXEVLGLR�D�TXH�VH�UHILHUH�
HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������R�GH�OD�
LQGHPQL]DFLyQ�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1����������$O�HIHFWR��GHEHUi�
FRQVLGHUDUVH� HO� WRWDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
VXPD� GH� VX� UHPXQHUDFLyQ� \� SHQVLyQ��
VXEVLGLR� R� LQGHPQL]DFLyQ�� OtTXLGRV�� (Q�
WRGR�FDVR��VH�FRQVLGHUDUi�FRPR�SDUWH�GH�
OD� UHVSHFWLYD� SHQVLyQ� HO� PRQWR� TXH� HO�
SHQVLRQDGR� SHUFLED� SRU� FRQFHSWR� GH�
DSRUWH�SUHYLVLRQDO�VROLGDULR��
�
&RQFpGHVH��DVLPLVPR��SRU�XQD�VROD�YH]��
D� ORV�SHQVLRQDGRV�D�TXH�VH� UHILHUH�HVWH�
DUWtFXOR�� TXH� WHQJDQ� DOJXQD� GH� ODV�
FDOLGDGHV�TXH�HQ�pO�VH�VHxDODQ�DO����GH�
QRYLHPEUH� GHO� DxR� ����� \� D� ORV�
EHQHILFLDULRV� GHO� VXEVLGLR� D� TXH� VH�
UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GH�OD� OH\�1���������
\�GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ������� TXH�
WHQJDQ�GLFKD�FDOLGDG�HQ�OD�PLVPD�IHFKD��
XQ� DJXLQDOGR� GH� 1DYLGDG� GHO� DxR� �����
GH� ����������� 'LFKR� DJXLQDOGR� VH�
LQFUHPHQWDUi� HQ� ���������� SRU� FDGD�
SHUVRQD� TXH�� D� OD�PLVPD� IHFKD�� WHQJDQ�
DFUHGLWDGDV� FRPR� FDXVDQWHV� GH�
DVLJQDFLyQ� IDPLOLDU� R� PDWHUQDO�� DXQ�
FXDQGR�QR�SHUFLEDQ�HVRV�EHQHILFLRV�SRU�
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��� GH� OD� OH\� 1�� �������� GHGXFLGD� OD� FRWL]DFLyQ�
OHJDO�SDUD�VDOXG��
����(O�EHQHILFLR�D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�DUWtFXOR�VHUi�
LQFRPSDWLEOH�FRQ�ORV�EHQHILFLRV�D�TXH�UHILHUHQ�ORV�
DUWtFXORV����\�����
�

DSOLFDFLyQ�GH� OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
��GH�OD�OH\�1����������
�
&DGD�EHQHILFLDULR� WHQGUi�GHUHFKR�VyOR�D�
XQ�DJXLQDOGR��DXQ�FXDQGR�JRFH�GH�PiV�
GH� XQD� SHQVLyQ�� VXEVLGLR� R�
LQGHPQL]DFLyQ��
�
(Q� OR� TXH� FRUUHVSRQGD�� VH� DSOLFDUiQ� D�
HVWH� DJXLQDOGR� ODV� QRUPDV� HVWDEOHFLGDV�
HQ� ORV� LQFLVRV� VHJXQGR�� WHUFHUR� \�
VpSWLPR�GH�HVWH�DUWtFXOR��
�
/RV� DJXLQDOGRV� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH�
DUWtFXOR� QR� VHUiQ� LPSRQLEOHV� QL�
WULEXWDEOHV� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR�
HVWDUiQ�DIHFWRV�D�GHVFXHQWR�DOJXQR��
�
4XLHQHV� SHUFLEDQ�PDOLFLRVDPHQWH� HVWRV�
DJXLQDOGRV� R� HO� ERQR� TXH� RWRUJD� HO�
DUWtFXOR� DQWHULRU�� UHVSHFWLYDPHQWH��
GHEHUiQ� UHVWLWXLU� TXLQWXSOLFDGD� OD�
FDQWLGDG� SHUFLELGD� HQ� H[FHVR�� VLQ�
SHUMXLFLR� GH� ODV� VDQFLRQHV�
DGPLQLVWUDWLYDV� \� SHQDOHV� TXH� SXGLHUDQ�
FRUUHVSRQGHUOHV��
�

DSOLFDFLyQ�GH� OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
��GH�OD�OH\�1����������
�
&DGD�EHQHILFLDULR� WHQGUi�GHUHFKR�VyOR�D�
XQ�DJXLQDOGR��DXQ�FXDQGR�JRFH�GH�PiV�
GH� XQD� SHQVLyQ�� VXEVLGLR� R�
LQGHPQL]DFLyQ��
�
(Q� OR� TXH� FRUUHVSRQGD�� VH� DSOLFDUiQ� D�
HVWH� DJXLQDOGR� ODV� QRUPDV� HVWDEOHFLGDV�
HQ� ORV� LQFLVRV� VHJXQGR�� WHUFHUR� \�
VpSWLPR�GH�HVWH�DUWtFXOR��
�
/RV� DJXLQDOGRV� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH�
DUWtFXOR� QR� VHUiQ� LPSRQLEOHV� QL�
WULEXWDEOHV� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR�
HVWDUiQ�DIHFWRV�D�GHVFXHQWR�DOJXQR��
�
4XLHQHV� SHUFLEDQ�PDOLFLRVDPHQWH� HVWRV�
DJXLQDOGRV� R� HO� ERQR� TXH� RWRUJD� HO�
DUWtFXOR� DQWHULRU�� UHVSHFWLYDPHQWH��
GHEHUiQ� UHVWLWXLU� TXLQWXSOLFDGD� OD�
FDQWLGDG� SHUFLELGD� HQ� H[FHVR�� VLQ�
SHUMXLFLR� GH� ODV� VDQFLRQHV�
DGPLQLVWUDWLYDV� \� SHQDOHV� TXH� SXGLHUDQ�
FRUUHVSRQGHUOHV��
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� DJXLQDOGRV� TXH�
FRQFHGH�HO�DUWtFXOR�DQWHULRU��HQ�OR�TXH�VH�
UHILHUH� D� ORV� EHQHILFLDULRV� GH� SHQVLRQHV�
EiVLFDV�VROLGDULDV��GHO� VXEVLGLR�SDUD� ODV�
SHUVRQDV�FRQ�GLVFDSDFLGDG�PHQWDO�D�TXH�
VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������\�D� ORV�SHQVLRQDGRV�GHO�VLVWHPD�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� GHFUHWR� OH\� 1�� �������
GH�������TXH�VH�HQFXHQWUHQ�SHUFLELHQGR�
SHQVLRQHV�PtQLPDV�FRQ�JDUDQWtD�HVWDWDO��

� $UWtFXOR� ����� /RV� DJXLQDOGRV� TXH�
FRQFHGH�HO�DUWtFXOR�DQWHULRU��HQ�OR�TXH�VH�
UHILHUH� D� ORV� EHQHILFLDULRV� GH� SHQVLRQHV�
EiVLFDV�VROLGDULDV��GHO� VXEVLGLR�SDUD� ODV�
SHUVRQDV�FRQ�GLVFDSDFLGDG�PHQWDO�D�TXH�
VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������\�D� ORV�SHQVLRQDGRV�GHO�VLVWHPD�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� GHFUHWR� OH\� 1�� �������
GH�������TXH�VH�HQFXHQWUHQ�SHUFLELHQGR�
SHQVLRQHV�PtQLPDV�FRQ�JDUDQWtD�HVWDWDO��
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FRQIRUPH� DO� WtWXOR� 9,,� GH� GLFKR� FXHUSR�
OHJDO�� R� XQ� DSRUWH� SUHYLVLRQDO� VROLGDULR��
VHUiQ�GH�FDUJR�GHO�)LVFR�\�� UHVSHFWR�GH�
ORV� SHQVLRQDGRV� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
6HJXULGDG� /DERUDO�� GH� ODV� &DMDV� GH�
3UHYLVLyQ� \� GH� ODV� 0XWXDOLGDGHV� GH�
(PSOHDGRUHV�GH�OD� OH\�1����������VHUiQ�
GH� FDUJR� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� R� PXWXDOLGDG�
FRUUHVSRQGLHQWH�� &RQ� WRGR�� HO� 0LQLVWUR�
GH� +DFLHQGD� GLVSRQGUi� OD� HQWUHJD� D�
GLFKDV� HQWLGDGHV� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
QHFHVDULDV�SDUD�SDJDUORV��VL�QR�SXGLHUHQ�
ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ� SDUWH� FRQ� VXV�
UHFXUVRV�R�H[FHGHQWHV��
�

FRQIRUPH� DO� WtWXOR� 9,,� GH� GLFKR� FXHUSR�
OHJDO�� R� XQ� DSRUWH� SUHYLVLRQDO� VROLGDULR��
VHUiQ�GH�FDUJR�GHO�)LVFR�\�� UHVSHFWR�GH�
ORV� SHQVLRQDGRV� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
6HJXULGDG� /DERUDO�� GH� ODV� &DMDV� GH�
3UHYLVLyQ� \� GH� ODV� 0XWXDOLGDGHV� GH�
(PSOHDGRUHV�GH�OD� OH\�1����������VHUiQ�
GH� FDUJR� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� R� PXWXDOLGDG�
FRUUHVSRQGLHQWH�� &RQ� WRGR�� HO� 0LQLVWUR�
GH� +DFLHQGD� GLVSRQGUi� OD� HQWUHJD� D�
GLFKDV� HQWLGDGHV� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
QHFHVDULDV�SDUD�SDJDUORV��VL�QR�SXGLHUHQ�
ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ� SDUWH� FRQ� VXV�
UHFXUVRV�R�H[FHGHQWHV��
�

�
��/(<�1����������48(�&21&('(�81$�
%21,),&$&,21�(;75$25',1$5,$�
3$5$�(1)(50(5$6�<�0$7521$6�

48(�6(�'(6(03(f$1�(1�
&21',&,21(6�48(�,1',&$��(1�/26�

(67$%/(&,0,(1726�'(�/26�
6(59,&,26�'(�6$/8'�

�
����$UWtFXOR������&RQFpGHVH��SRU�XQD�VROD�
YH]�� D� ODV� HQIHUPHUDV�� PDWURQDV� \�
HQIHUPHUDV�PDWURQDV� GH� SODQWD��
LQFOXLGDV�ODV�VXSOHQWHV��R�D�FRQWUDWD��TXH�
ODERUHQ� HIHFWLYD� \� SHUPDQHQWHPHQWH� HQ�
ORV� SXHVWRV� GH� WUDEDMR� TXH� UHTXLHUHQ�
DWHQFLyQ�ODV�YHLQWLFXDWUR�KRUDV�GHO�GtD�HQ�
VLVWHPDV�GH�WXUQRV�URWDWLYRV��QRFWXUQRV�\�
HQ� GtDV� ViEDGRV�� GRPLQJRV� \� IHVWLYRV��
HQ� XQLGDGHV� GH� HPHUJHQFLD�� XQLGDGHV�
GH� FXLGDGRV� LQWHQVLYRV�� XQLGDGHV� GH�
QHRQDWRORJtD� \� PDWHUQLGDGHV� GH� ORV�

$UWtFXOR� �����&RQFpGHVH�� SRU� HO� SHUtRGR�
GH� XQ� DxR�� D� FRQWDU� GHO� �� GH� HQHUR� GHO�
DxR� ������ OD� ERQLILFDFLyQ� H[WUDRUGLQDULD�
WULPHVWUDO�TXH�RWRUJD�OD�OH\�1����������OD�
TXH� VHUi� SDJDGD� HQ� ORV� PHVHV� GH�
PDU]R�� MXQLR��VHSWLHPEUH�\�GLFLHPEUH�GH�
HVH� DxR�� (O� PRQWR� GH� HVWD� ERQLILFDFLyQ�
VHUi�GH������������WULPHVWUDOHV��
�
7HQGUiQ� GHUHFKR� D� HVWH� EHQHILFLR� ORV�
SURIHVLRQDOHV�VHxDODGRV�HQ�HO� DUWtFXOR���
GH� OD� OH\� 1�� ������� \� ORV� GHPiV�
SURIHVLRQDOHV�GH�FRODERUDFLyQ�PpGLFD�GH�
ORV� VHUYLFLRV� GH� VDOXG� UHPXQHUDGRV�
VHJ~Q�HO�VLVWHPD�GHO�GHFUHWR�OH\�1�������
GH� ������ TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PLVPDV� FRQGLFLRQHV�� PRGDOLGDGHV� \�
XQLGDGHV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�PHQFLRQDGR�
SUHFHSWR�� R� ELHQ� HQ� ODERUDWRULRV� \�
EDQFRV�GH�VDQJUH��UDGLRORJtD�\�PHGLFLQD�
ItVLFD�\�UHKDELOLWDFLyQ��

� $UWtFXOR� �����&RQFpGHVH�� SRU� HO� SHUtRGR�
GH� XQ� DxR�� D� FRQWDU� GHO� �� GH� HQHUR� GHO�
DxR� ������ OD� ERQLILFDFLyQ� H[WUDRUGLQDULD�
WULPHVWUDO�TXH�RWRUJD�OD�OH\�1����������OD�
TXH� VHUi� SDJDGD� HQ� ORV� PHVHV� GH�
PDU]R�� MXQLR��VHSWLHPEUH�\�GLFLHPEUH�GH�
HVH� DxR�� (O� PRQWR� GH� HVWD� ERQLILFDFLyQ�
VHUi�GH������������WULPHVWUDOHV��

�
7HQGUiQ� GHUHFKR� D� HVWH� EHQHILFLR� ORV�
SURIHVLRQDOHV�VHxDODGRV�HQ�HO�DUWtFXOR���
GH� OD� OH\� 1�� ������� \� ORV� GHPiV�
SURIHVLRQDOHV�GH�FRODERUDFLyQ�PpGLFD�GH�
ORV� VHUYLFLRV� GH� VDOXG� UHPXQHUDGRV�
VHJ~Q�HO�VLVWHPD�GHO�GHFUHWR�OH\�1�������
GH� ������ TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PLVPDV� FRQGLFLRQHV�� PRGDOLGDGHV� \�
XQLGDGHV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�PHQFLRQDGR�
SUHFHSWR�� R� ELHQ� HQ� ODERUDWRULRV� \�
EDQFRV�GH�VDQJUH��UDGLRORJtD�\�PHGLFLQD�
ItVLFD�\�UHKDELOLWDFLyQ��
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HVWDEOHFLPLHQWRV� DVLVWHQFLDOHV�
GHSHQGLHQWHV�GH�ORV�6HUYLFLRV�GH�6DOXG��
XQD�ERQLILFDFLyQ�H[WUDRUGLQDULD�WULPHVWUDO�
GH�FLHQ�PLO�SHVRV��FRQ�XQ� WRSH�GH�RFKR�
WULPHVWUHV��FRQWDGRV�GHVGH�HO���GH�HQHUR�
GH�������
����/RV� SURIHVLRQDOHV� GH� ODV� FDUUHUDV�
PHQFLRQDGDV� TXH� GHVHPSHxHQ� FDUJRV�
GH� OD� 3ODQWD� GH� 'LUHFWLYRV� HQ� ODV�
XQLGDGHV�DQWHV�PHQFLRQDGDV�\�DTXHOORV�
TXH� FXPSODQ� IXQFLRQHV� GH� VXSHUYLVLyQ�
SRU� UHVROXFLyQ� DGPLQLVWUDWLYD�� HQ� ODV�
PLVPDV�XQLGDGHV�� WHQGUiQ�GHUHFKR�D� OD�
ERQLILFDFLyQ� SUHFHGHQWHPHQWH�
HVWDEOHFLGD�� DXQ� FXDQGR� QR� LQWHJUHQ� HO�
VLVWHPD�GH�WXUQRV��

�
/D� FDQWLGDG� Pi[LPD� GH� SURIHVLRQDOHV�
TXH�WHQGUiQ�GHUHFKR�D�HVWD�ERQLILFDFLyQ�
VHUi�GH�������SHUVRQDV��
�
(Q� OR� QR� SUHYLVWR� SRU� HVWH� DUWtFXOR�� OD�
FRQFHVLyQ� GH� OD� FLWDGD� ERQLILFDFLyQ� VH�
UHJLUi� SRU� OR� GLVSXHVWR� HQ� OD� OH\� 1��
��������HQ�OR�TXH�IXHUH�SURFHGHQWH��
�

�
/D� FDQWLGDG� Pi[LPD� GH� SURIHVLRQDOHV�
TXH�WHQGUiQ�GHUHFKR�D�HVWD�ERQLILFDFLyQ�
VHUi�GH�������SHUVRQDV��

�
(Q� OR� QR� SUHYLVWR� SRU� HVWH� DUWtFXOR�� OD�
FRQFHVLyQ� GH� OD� FLWDGD� ERQLILFDFLyQ� VH�
UHJLUi� SRU� OR� GLVSXHVWR� HQ� OD� OH\� 1��
��������HQ�OR�TXH�IXHUH�SURFHGHQWH��
�

�
��/(<�1����������(67$%/(&(�

1250$6�<�&21&('(�$80(172�'(�
5(081(5$&,21(6�3$5$�

3(5621$/�12�'2&(17(�'(�
(67$%/(&,0,(1726�

('8&$&,21$/(6�48(�,1',&$�
�

$UWtFXOR� ����� $� FRQWDU� GHVGH� HO� ��� GH�
HQHUR�GH� ������ OD� VXEYHQFLyQ� D� TXH� VH�
UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� SDVDUi� D�
LQFUHPHQWDU�� HQ� OD� SURSRUFLyQ� TXH�
FRUUHVSRQGD�� ORV� IDFWRUHV� GH� OD� XQLGDG�
GH� VXEYHQFLyQ� HGXFDFLRQDO� VHxDODGRV�
HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D�
GH�OH\�1�����GHO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��
GH� ������ 'LFKR� LQFUHPHQWR� VH�
GHWHUPLQDUi� PHGLDQWH� GHFUHWR� VXSUHPR�
GHO� PLVPR�0LQLVWHULR�� VXVFULWR�� DGHPiV��
SRU�HO�0LQLVWUR�GH�+DFLHQGD��
�

�
$UWtFXOR������6XVWLW~\HVH��HQ�HO�DUWtFXOR���
GH� OD� OH\�1����������HO�JXDULVPR� ³����´�
SRU�³����´��
�

� �
$UWtFXOR������6XVWLW~\HVH��HQ�HO�DUWtFXOR���
GH� OD� OH\�1����������HO�JXDULVPR� ³����´�
SRU�³����´��
�
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� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV� PHQFLRQDGDV� HQ� ORV�
DUWtFXORV���������\���GH�HVWD�OH\�XQ�ERQR�
GH� YDFDFLRQHV� QR� LPSRQLEOH�� TXH� QR�
FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD� QLQJ~Q� HIHFWR�
OHJDO��TXH�VH�SDJDUi�HQ�HO�FXUVR�GHO�PHV�
GH�HQHUR�GH������\�FX\R�PRQWR�VHUi�GH�
���������� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� HQ� HO� PHV� GH�
QRYLHPEUH�GH������VHD�LJXDO�R�LQIHULRU�D�
�����������\�GH�����������SDUD�DTXHOORV�
FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� VXSHUH� WDO�
FDQWLGDG� \� QR� H[FHGD� GH� XQD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� GH� �������������
3DUD� HVWRV� HIHFWRV�� VH� HQWHQGHUi� SRU�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� OD� UHIHULGD� HQ� HO�
DUWtFXOR����GH�HVWD�OH\��
�
(O� ERQR� GH� YDFDFLRQHV� TXH� FRQFHGH�
HVWH� DUWtFXOR� HQ� OR� TXH� VH� UHILHUH� D� ORV�
yUJDQRV� \� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�
FHQWUDOL]DGRV��VHUi�GH�FDUJR�GHO�)LVFR�\��
UHVSHFWR� GH� ORV� VHUYLFLRV�
GHVFHQWUDOL]DGRV�� GH� ODV� HPSUHVDV�
VHxDODGDV� H[SUHVDPHQWH� HQ� HO� DUWtFXOR�
���\�GH�ODV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�
DUWtFXOR� ��� VHUi� GH� FDUJR� GH� OD� SURSLD�
HQWLGDG�HPSOHDGRUD��
�
&RQ� WRGR�� HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD�
GLVSRQGUi�OD�HQWUHJD�D�ODV�HQWLGDGHV�FRQ�
SDWULPRQLR� SURSLR� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
QHFHVDULDV�SDUD� SDJDUORV�� VL� QR�SXHGHQ�
ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ� SDUWH� FRQ� VXV�
UHFXUVRV�SURSLRV��

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV� PHQFLRQDGDV� HQ� ORV�
DUWtFXORV���������\���GH�HVWD�OH\�XQ�ERQR�
GH� YDFDFLRQHV� QR� LPSRQLEOH�� TXH� QR�
FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD� QLQJ~Q� HIHFWR�
OHJDO��TXH�VH�SDJDUi�HQ�HO�FXUVR�GHO�PHV�
GH�HQHUR�GH������\�FX\R�PRQWR�VHUi�GH�
���������� SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� HQ� HO� PHV� GH�
QRYLHPEUH�GH������VHD�LJXDO�R�LQIHULRU�D�
�����������\�GH�����������SDUD�DTXHOORV�
FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� VXSHUH� WDO�
FDQWLGDG� \� QR� H[FHGD� GH� XQD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� GH� �������������
3DUD� HVWRV� HIHFWRV�� VH� HQWHQGHUi� SRU�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� OD� UHIHULGD� HQ� HO�
DUWtFXOR����GH�HVWD�OH\��
�
(O� ERQR� GH� YDFDFLRQHV� TXH� FRQFHGH�
HVWH� DUWtFXOR� HQ� OR� TXH� VH� UHILHUH� D� ORV�
yUJDQRV� \� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�
FHQWUDOL]DGRV��VHUi�GH�FDUJR�GHO�)LVFR�\��
UHVSHFWR� GH� ORV� VHUYLFLRV�
GHVFHQWUDOL]DGRV�� GH� ODV� HPSUHVDV�
VHxDODGDV� H[SUHVDPHQWH� HQ� HO� DUWtFXOR�
���\�GH�ODV�HQWLGDGHV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�
DUWtFXOR� ��� VHUi� GH� FDUJR� GH� OD� SURSLD�
HQWLGDG�HPSOHDGRUD��
�
&RQ� WRGR�� HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD�
GLVSRQGUi�OD�HQWUHJD�D�ODV�HQWLGDGHV�FRQ�
SDWULPRQLR� SURSLR� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
QHFHVDULDV�SDUD� SDJDUORV�� VL� QR�SXHGHQ�
ILQDQFLDUORV� HQ� WRGR� R� HQ� SDUWH� FRQ� VXV�
UHFXUVRV�SURSLRV��
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� $UWtFXOR� ����� (O� UHDMXVWH� SUHYLVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\� VH� DSOLFDUi� D� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� TXH� ORV� IXQFLRQDULRV�
SHUFLEDQ� SRU� FRQFHSWR� GH� SODQLOOD�
VXSOHPHQWDULD��HQ�OD�PHGLGD�TXH�pVWD�VH�
KD\D�RULJLQDGR�FRQ�RFDVLyQ�GH�WUDVSDVRV�
GH�SHUVRQDO�HQWUH� LQVWLWXFLRQHV�DGVFULWDV�
D� GLIHUHQWHV� HVFDODV� GH� VXHOGRV� EDVH� R�
SRU� PRGLILFDFLyQ� GHO� VLVWHPD� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� D� OD�
FXDO�SHUWHQHFH�HO�IXQFLRQDULR��
�

� $UWtFXOR� ����� (O� UHDMXVWH� SUHYLVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\� VH� DSOLFDUi� D� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� TXH� ORV� IXQFLRQDULRV�
SHUFLEDQ� SRU� FRQFHSWR� GH� SODQLOOD�
VXSOHPHQWDULD��HQ�OD�PHGLGD�TXH�pVWD�VH�
KD\D�RULJLQDGR�FRQ�RFDVLyQ�GH�WUDVSDVRV�
GH�SHUVRQDO�HQWUH� LQVWLWXFLRQHV�DGVFULWDV�
D� GLIHUHQWHV� HVFDODV� GH� VXHOGRV� EDVH� R�
SRU� PRGLILFDFLyQ� GHO� VLVWHPD� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� D� OD�
FXDO�SHUWHQHFH�HO�IXQFLRQDULR��
�

��'(&5(72�/(<�1�������'(�������48(�
),-$�(6&$/$�81,&$�'(�68(/'26�3$5$�

(/�3(5621$/�48(�6(f$/$�
�

$57,&8/2����(O�WUDEDMDGRU�TXH�SDUD�HO�GHVHPSHxR�
GH�XQ�HPSOHR�VH�YHD�REOLJDGR�D�UHVLGLU�HQ�XQD�SURYLQFLD�
R�WHUULWRULR�TXH�UH~QD�FRQGLFLRQHV�HVSHFLDOHV�GHULYDGDV�
GHO�DLVODPLHQWR�R�GHO�FRVWR�GH�YLGD�UHFLELUi�OD�DVLJQDFLyQ�
GH�]RQD�TXH�D� FRQWLQXDFLyQ�VH� LQGLFD�SDUD� ORV� OXJDUHV�
TXH�HQ�FDGD�FDVR�VH�VHxDODQ��
�
3529,1&,$�'(�7$5$3$&$B�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�3DULQD��
��FRWD��&KXFX\R��&KXQJDUi��%HOpQ��&RVDSLOOD��
��&DTXHQD��&KLOFD\D��+XD\DWLUL��'LVWULWR�GH�,VOX��
��JD��&KLDSD��&KXVPL]D��&DQFRVD��0DPLxD��+XDWDFRQ��
��GR��/DJXQD�GH�+XDVFR��&DPLxD��4XLVWDJDPD��'LV��
��WULWR�GH�&DPLxD��1DPD�&DPLxD��0DQTXH�&ROFKDQH��
��7LJQDPDU��6RFRURPD�&KDSLTXLxD��(QTXHOJD��'LVWUL��
��WR�GH�&DULTXLPD��6RWRFD��-DLxD��&KDSLTXLOWD��
��0LxL�0LxH��3DUFD�\�0DFD\D��3RUWH]XHOR�GH�
��&KDSLTXLxD��&DULWD\D��3XWUH��3DFROOR��$O]pUUHFD��
��3RWURPD��6LED\D��/DRQ]DQD��3DFKLFD��&RVFD\D��0R��
��FKD��7DUDSDFi�3XHEOR��6LEDYDxD��,OODOD��+XDYLxD��
��+XDUDVLxD��6XFD�\�ORFDOLGDGHV�GH�$JXDV�&DOLHQWHV��
��+XPDSDOFD��$QFRODFDQH��&RELMD��&X\D��/OXFXPD��
��9LOOD�,QGXVWULDO�\�9LVYLUL��WHQGUi�HOB�BB�BB������
��(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�0ROLQRV��

$UWtFXOR� ����� /D� FDQWLGDG� GH� �����������
HVWDEOHFLGD�HQ�HO� LQFLVR� VHJXQGR�GH� ORV�
DUWtFXORV���\���\�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�GH�
ORV� DUWtFXORV� ��� \� ��� GH� HVWD� OH\�� VH�
LQFUHPHQWDUi� HQ� ���������� SDUD� HO� VROR�
HIHFWR� GH� FDOFXODU� ORV� PRQWRV�
GLIHUHQFLDGRV� GH� ORV� DJXLQDOGRV� GH�
1DYLGDG� \� )LHVWDV� 3DWULDV�� GH� OD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� DO� ERQR� GH�
HVFRODULGDG�\�GHO�ERQR�GH�YDFDFLRQHV�QR�
LPSRQLEOH�TXH�OHV�FRUUHVSRQGD�SHUFLELU�D�
ORV� IXQFLRQDULRV� EHQHILFLDULRV� GH� OD�
DVLJQDFLyQ� GH� ]RQD� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������ DXPHQWDGD� FRQIRUPH� D� OR�
SUHVFULWR� HQ� ORV� DUWtFXORV� ��� �� \� �� GH� OD�
OH\� 1�� ���������� FXDQGR� FRUUHVSRQGD��
,JXDOPHQWH�� OD� FDQWLGDG� VHxDODGD� HQ� HO�

� $UWtFXOR� ����� /D� FDQWLGDG� GH� �����������
HVWDEOHFLGD�HQ�HO� LQFLVR� VHJXQGR�GH� ORV�
DUWtFXORV���\���\�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�GH�
ORV� DUWtFXORV� ��� \� ��� GH� HVWD� OH\�� VH�
LQFUHPHQWDUi� HQ� ���������� SDUD� HO� VROR�
HIHFWR� GH� FDOFXODU� ORV� PRQWRV�
GLIHUHQFLDGRV� GH� ORV� DJXLQDOGRV� GH�
1DYLGDG� \� )LHVWDV� 3DWULDV�� GH� OD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� DO� ERQR� GH�
HVFRODULGDG�\�GHO�ERQR�GH�YDFDFLRQHV�QR�
LPSRQLEOH�TXH�OHV�FRUUHVSRQGD�SHUFLELU�D�
ORV� IXQFLRQDULRV� EHQHILFLDULRV� GH� OD�
DVLJQDFLyQ� GH� ]RQD� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
������ DXPHQWDGD� FRQIRUPH� D� OR�
SUHVFULWR� HQ� ORV� DUWtFXORV� ��� �� \� �� GH� OD�
OH\� 1�� �������� FXDQGR� FRUUHVSRQGD��
,JXDOPHQWH�� OD� FDQWLGDG� VHxDODGD� HQ� HO�

�
�����/(<�1����������02',),&$�5(*,0(1�'(�$6,*1$&,21�'(�=21$�3$5$�)81&,21$5,26�28(�6(f$/$�
�����$UWtFXOR������/RV�SRUFHQWDMHV�GH�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�OH\�1�������GH�������VH�FDOFXODUiQ�UHVSHFWR�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�ODV�HQWLGDGHV�DFWXDOPHQWH�UHJLGDV�SRU�HO�
DUWtFXOR����GH�GLFKR�GHFUHWR�OH\��H[FHSWXDGR�HO�SHUVRQDO�UHJLGR�SRU�OD�OH\�1����������VREUH�HO�VXHOGR�EDVH�GH�OD�HVFDOD�GH�UHPXQHUDFLRQHV��DXPHQWDGR�HO�PRQWR�UHVXOWDQWH�HQ�XQ������
����$UWtFXOR������/RV�SRUFHQWDMHV�GH�OD�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�D�TXH�VH�UHILHUH�OD�OHWUD�D��GHO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�������VH�FDOFXODUiQ�VREUH�HO�VXHOGR�EDVH�TXH�HVWDEOHFH�HO�DUWtFXOR����GH�GLFKR�
GHFUHWR�OH\��DXPHQWDGR�HO�PRQWR�UHVXOWDQWH�HQ�XQ������
����$UWtFXOR������/RV�SRUFHQWDMHV�GH�OD�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�OH\�1��������GH�������VH�FDOFXODUiQ�VREUH�HO�VXHOGR�EDVH�TXH�HVWDEOHFH�HO�DUWtFXOR����GH�GLFKR�GHFUHWR�OH\��
DXPHQWDGR�HO�PRQWR�UHVXOWDQWH�HQ�XQ������



� ���

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

��&KLWLWD��3DJR�GH�*yPH]��/OXWD��6DQ�0LJXHO��/D�
��3DOPD��6DQ�-RVp��1HJUHLURV��3RFRQFKLOH��3XTXLRV��
��&HQWUDO��&RGSD��&KLVOOXPD��*HQHUDO�/DJRV��$YDQ��
��]DGD�GH�$GXDQDV�GH�&KDFD��&DPDURQHV��3LVDJXD��
��=DSLJD��$JXDGD��7DUDSDFi��+XDUD��&DOHWD�GH�+XD��
��QLOORV��3LQWDGRV��0DWLOOD��3LFD�,ULV��9LFWRULD�
���H[�%UDF���$OLDQ]D��%XHQDYHQWXUD��3RVWD�5RVDULR��
��6XEGHOHJDFLyQ�GH�3R]R�$OPRQWH���&DPSDPHQWR�0L��
��OLWDU�%DTXHGDQR��\�&KXFXPDWD��WHQGUi�HOBB�BB������
3529,1&,$�'(�$172)$*$67$B�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�HO�
��GHSDUWDPHQWR�
��GHSDUWDPHQWR�GH�7RFRSLOOD�\�HQ�ODV�ORFDOLGDGHV�
��GH�&R\D�6XU��0DUtD�(OHQD��3HGUR�GH�9DOGLYLD��
��-RVp�)UDQFLVFR�9HUJDUD��&DODPD��&KXTXLFDPDWD�
��\�GHSDUWDPHQWR�GH�/RD��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�&KLX��
��&KLX��6DQ�3HGUR�GH�$WDFDPD��7RFRQDR��(VWDFLyQ�
��6DQ�3HGUR��4XLOODJXD��3URVSHULGDG��5LFD�$YHQWX��
��UD��(PSUHVD��$OJRUWD��0LQD�'HVSUHFLDGD��&KDFDQ��
��FD��0LUDMH��&DWLFR��0HMLOORQHV��%DTXHGDQR��0DQ��
��WRV�%ODQFRV��3DPSD�8QLyQ��6LHUUD�*RUGD��&RQFHS��
��FLyQ��/D�3DORPD��(VWDFLyQ�&KHOD�\�GHSDUWDPHQWR�
��GH�7DOWDO��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�$VFRWDQ��
��6RFDLUH��3HLQH��&DVSDQD��0RQWXUDTXt��2OODJ�H��
��8MLQD��H[�&ROODKXDVL���5tR�*UDQGH��7RFRQFH��
��6RFRPSD��$PLQFKD�H�,QDFDOLUL��WHQGUi�HO�BB�BB�����
3529,1&,$�'(�$7$&$0$BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�ORFD��
��OLGDGHV�GH�6DODGR��3XHEOR�+XQGLGR��/ODQWD��7RWD��
��UDOLOOR��/DV�-XQWDV��7LHUUD�$PDULOOD��6DQ�$QWR��
��QLR��/RV�/RURV��%RUGRV��3DEHOOyQ��(O�7UiQVLWR��
��&RQD\��/D�3DPSD��(O�&RUUDO��/D�+LJXHULWD��6DQ�
��)pOL[��/D�0DMDGD��5HWDPR��'RPH\NR��9LVFDFKLWDV��
��&DUUL]DOLOOR��&DUUL]DO�$OWR�\�&DUUL]DO�%DMR��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�3RWUHUL��
��OORV��(O�6DOYDGRU��/D�3yOYRUD�\�$]XIUHUD��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�&248,0%2B�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ORV�GH��
��SDUWDPHQWRV�GH�(OTXL��2YDOOH��&RPEDUEDOi�H�
��,OODSHO��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�ORFD��
��OLGDG�GH�5LYDGDYLD��-XQWDV�GH�2YDOOH��5DSHO�\�
��&RJRWt�HO�����WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�ORFD��
��OLGDGHV�GH�7XODKXpQ�\�+XDQWD��WHQGUi�HOB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�ORFD��
��OLGDG�GH�(O�&KDxDU�\�-XQWDV��WHQGUi�HO�BB�BB������
3529,1&,$�'(�$&21&$*8$�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�OR��
��FDOLGDGHV�GH�$OLFDKXH��&HUUR�1HJUR�\�&KLQFROFR�
��\�ORV�GLVWULWRV�3HGHUQDO��&KDODFR�\�(O�6REUDQWH��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�OR��
��FDOLGDGHV�GH�6DQ�)UDQFLVFR��$OWR�GH�&DPSRV�GH�
��$KXPDGD��HO�7iUWDUR��5HWpQ�9HJD�GH�ORV�&Lp��
��QDJRV�\�5HWpQ�\�5HIXJLR�0LOLWDU�GH�/RV�3DWRV��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�OR��
��FDOLGDG�GH�5tR�%ODQFR�\�5HIXJLR�0LOLWDU�GH�
��-XQFDO��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�OR��
��FDOLGDG�GH�&DUDFROHV��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�9$/3$5$,62�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�,V��

DUWtFXOR����VH�LQFUHPHQWDUi�HQ�����������
SDUD� ORV� PLVPRV� HIHFWRV� DQWHV�
LQGLFDGRV��
�
�

DUWtFXOR����VH�LQFUHPHQWDUi�HQ�����������
SDUD� ORV� PLVPRV� HIHFWRV� DQWHV�
LQGLFDGRV��
�
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��OD�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�HO�
��GHSDUWDPHQWR�GH�,VOD�GH�3DVFXD��WHQGUi�
��HOB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
3529,1&,$�'(�6$17,$*2�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�/DV�
��0HORVDV��ORV�4XHOWHKXHV��(O�9ROFiQ��6DQ�*D��
��EULHO��ORV�0DLWHQHV��%RFDWRPD�\�ORV�5HWHQHV�
��3pUH]�&DOGHUD�\�)DUHOORQHV��WHQGUi�HO�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�(PEDO��
��VH�\�$YDQ]DGD�(O�<HVR��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�2
+,**,16�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�ORFD��
��OLGDG�GH�6HZHOO��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�&2/&+$*8$�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�ORFD��
��OLGDG�GH�3XHQWH�1HJUR��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�&85,&2�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�ORFD��
��OLGDG�GH�/RV�4XHxHV��/D�-DXOD�\�3RWUHUR�*UDQGH��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�7$/&$�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�HO�GHSDU��
��WDPHQWR�GH�&XUHSWR�\�HQ�ODV�ORFDOLGDGHV�GH�&RL��
��SXp��+XHQFKXOODPL��5DSLOHUPR��(VWDQFLOOD��3XPX��
��QXO��0DFDO��/ORQJRFXUD��ODV�7UDQFDV��/RV�&LSUH��
��VHV��/D�0LQD�\�3DVR�1HYDGR��WHQGUi�HOB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�0$8/(�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�
��ORFDOLGDGHV�GH�3XW~��7RFRQH\��(PSHGUDGR�\�
��)DUR�&DUUDQ]D��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�/,1$5(6�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�
��ORFDOLGDGHV�GH�4XHEUDGD�GH�0HGLQD��5DUL��3HMH��
��UUH\��9HJD�GH�6DODV�\�&RQIOXHQFLD��/RPD�
��GH�9iVTXH]��9HJD�GH�ODV�&DVDV��&DMyQ�GH�/RV�
��+XDOOHV��%XOOLOHR��/RV�&DQHORV��-XQTXLOOR�\�
��/DV�*XDUGLDV��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�f8%/(�
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�HO�
��GHSDUWDPHQWR�GH�,WDWD�\�HQ�ODV�FRPXQDV�GH�
��6DQ�&DUORV��fLTXpQ��6DQ�)DELiQ�GH�$OLFR��
��3HPXFR��6DQ�1LFROiV��(O�&DUPHQ��<XQJD\�\�
��7XFDSHO��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�
��ORFDOLGDG�GH�$WDFDOFR��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�&21&(3&,21BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�ODV�
��ORFDOLGDGHV�GH�&DQDQFLD��4XLODFR��4XLODFR\D��
��6DQ�2QRIUH��0LOODKXH��3LFKDFR��/DV�8OORDV��
��/DV�0DUJDULWDV�\�/DV�3DWDJXDV��WHQGUi�HOB�BB������
3529,1&,$�'(�%,2�%,2BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�
��VXEGHOHJDFLyQ�GH�4XLOOHFR�\�5HIXJLR�0DULV��
��FDO�$OFi]DU��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�$5$8&2�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�OD�
��,VOD�6DQWD�0DUtD�\�HQ�OD�,VOD�0RFKD��WHQ��
��GUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�0$//(&2BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�HO�
��GHSDUWDPHQWR�GH�&XUDFDXWtQ��WHQGUi�HO�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�9LOOD�3RUWDOHV��0DODO��
��FDKXHOOR��7UR\R��/LXFXUD��6LHUUD�1HYD��
��GD��,FDOPD�\�3XQWD�GH�5LHOHV��WHQGUi�HOBB�BB������
3529,1&,$�'(�&$87,1�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
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��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�7URYROKXH��7LHUUD�
��,PSHKXH��/RQFR\DQR��+XDPDTXL��FRPXQDV�
��GH�3XHUWR�6DDYHGUD��7ROWpQ��/RQFRFKH��
��9LOODULFD�\�3XFyQ��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��OD�=RQD�GH�/ODLPD��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�9$/',9,$B�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�5LxLKXH��4XHFKXPDODO��
��3XxLU��7ROHGR��&KRVKXHQFR��/LTXLxH��
��/LFDQ�5D\��&RxDULSH��+XDKXQ�\�5HIXJLR�
��0LOLWDU�&KRVKXHQFR��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�262512�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�6DQ�-XDQ�GH�OD�&RVWD��
��+XH\XVFD�\�5LDFKXHOR��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�3X\HKXH��5HIXJLR�0L��
��OLWDU�$QWLOODQFD�\�5HWpQ�GH�&DUDELQHURV�
��3DMDULWRV��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�//$148,+8(BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ORV�GHSDUWDPHQWRV�GH�0DXOOtQ�\�&DOEXFR��
��\�HQ�3XHUWR�9DUDV��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��OD�6XEGHOHJDFLyQ�GH�&RFKDPy��'LVWULWR�
��GH�/ODQDGD�*UDQGH��/HQFD��&RQWDR��+XDODL��
��KXp��/OHJXLPDQ��4XLOODUSH��3XQWD�4XLOODU��
��SH�\�3LHGUD�$]XO�\�HQ�ODV�ORFDOLGDGHV�GH�
��/RV�3LQLV��(O�/OROOH��'DLWDR��(O�'DR��&R��
��OHFR��$EWDR��$JXDQWDR��+XDLTXpQ��&KD\DKXH��
��+XLWR��(O�5RVDULR��6LHWH�&ROLQDV��5XOR��6DQ�
��$JXVWtQ�\�3HXOOD��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ODV�LVODV�GH�OD�SURYLQFLD��WHQGUi�HOBB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�3DVR�%ROVyQ�
��\�3DVR�/HyQ��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�&+,/2(�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��&KLORp�&RQWLQHQWDO�\�GHPiV�LVODV�GH�OD�
��SURYLQFLD��FRQ�H[FHSFLyQ�GH�OD�,VOD�GH�
��&KLORp��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��,VOD�+XDIR��,VOD�'HVHUWRUHV��$UFKLSLpODJR�
��GH�ODV�*XDLWHFDV��0HOLQND��)XWDOHOI~��
��&KDLWpQ��3DOHQD��)DURV�5DSHO�\�$XFKLO~��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�$<6(1B�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��3XHUWR�$\VpQ��3XHUWR�&KDFDEXFR��9LOOD�
��0DQLKXDOHV��&R\KDLTXH��&R\KDLTXH�$OWR��
��%DOPDFHGD��9DOOH�6LPSVRQ��(O�%ODQFR��
��&ULDGHUR�0LOLWDU�/DV�%DQGXUULDV�\�3XHUWR�
��9LHMR��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��&KLOH�&KLFR��%DNHU��/DJR�&DVWRU��3XHUWR�
��,QJHQLHUR�,EixH]��/D�&RORQLD��5tR�0D\HU��
��8VKXDLD��3XHUWR�$JXLUUH��3XHUWR�&LVQHV��
��3XHUWR�%RQLWR��3X\XKXDSL��/DJR�9HUGH��/D�
��7DSHUD��&RFKUDQH��&DOHWD�7RUWHO��/DJR�
��2
+LJJLQV��/DJR�*HQHUDO�&DUUHUD��)DUR�6DQ�
��3HGUR�\�)DUR�5DSHU��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB������
3529,1&,$�'(�0$*$//$1(6BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ORV�GHSDUWDPHQWRV�GH�8OWLPD�(VSHUDQ]D�
��\�7LHUUD�GHO�)XHJR��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
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��ODV�ORFDOLGDGHV�GH�6DQ�3HGUR��0XxR]�*D��
��PHUR��9LOOD�7HKXHOFKH�\�&XWWHU�&RYH��
��3XQWD�'HOJDGD�\�'XQJHQHV��,VOD�'DZVRQ��
��7HQHQFLD�0RQWH�$\PRQG�\�5HWHQHV�0RUUR�&KLFR��
��&DxDGyQ�*UDQGH�\�7HQLHQWH�0HULQR��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��3XHUWR�:LOOLDPV�H�,VOD�1DYDULQR��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��3XHUWR�(GpQ��<HQGHJDOD��,VODV�3LFWRQ��
��/HQR[�\�1XHYD��3XHVWRV�9LJtDV�GHSHQ��
��GLHQWHV�GH�OD�%DVH�1DYDO�:LOOLDPV��
��WHQGUi�HOBB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��,VOD�*XDUHOOR��,VORWHV�(YDQJHOLVWDV�\�
��)DURV�)pOL[�\�)DLU�:D\��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�
��HQ�OD�,VOD�'LHJR�5DPtUH]��WHQGUi�HOBB�BB�BB�������
�
*5$7,),&$&,21�(63(&,$/�$17$57,&$��(67$%/(&,'$�(1�/$�
/(75$�E��'(/�$57,&8/2�����'(/�'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�
���'(�������
����(O�SHUVRQDO�GH�OD�'HIHQVD�1DFLRQDO�TXH�IRUPH�SDUWH�
GH�OD�&RPLVLyQ�$QWiUWLFD�GH��UHOHYR��PLHQWUDV�GXUH�OD�
&RPLVLyQ��\�HO�SHUVRQDO�GHO�,QVWLWXWR�$QWiUWLFR�
&KLOHQR�TXH�GHED�GHVHPSHxDU�FRPLVLRQHV�GH�VHUYLFLR�HQ�HO�
7HUULWRULR�$QWiUWLFR��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�BB�������
(O�SHUVRQDO�GHVWDFDGR�HQ�OD�
$QWiUWLFD��WHQGUi�HO�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�BB�������
����/D�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�GHWHUPLQDGD�SRU�ORV�
SRUFHQWDMHV� LQGLFDGRV�HQ�HVWH�DUWtFXOR�� VHUi� OD�~QLFD�TXH� UHJLUi��D� FRQWDU�
GHO� ��� GH� HQHUR� GH� ������ SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� WRGRV� ORV� 6HUYLFLRV��
,QVWLWXFLRQHV�� (PSUHVDV� \� (QWLGDGHV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR� D� ORV� FXDOHV� OD�
OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������RWRUJDED�HVWH�EHQHILFLR��
����/RV�SRUFHQWDMHV�VH�FDOFXODUiQ�SDUD�ORV�WUDEDMDGRUHV�D�TXLHQHV�VH�DSOLFD�
OD�HVFDOD�GHO�DUWtFXOR�����VREUH�HO�VXHOGR�GH�GLFKD�HVFDOD��5HVSHFWR�GH�ORV�
GHPiV� VH� FDOFXODUiQ� VREUH� OD� EDVH� GH� VXV� UHPXQHUDFLRQHV� PHQVXDOHV�
SHUPDQHQWHV��
����/D�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�HVWDEOHFLGD�HQ�HVWH�DUWtFXOR�LQFOX\H�OD�DVLJQDFLyQ�
HVSHFLDO�HVWDEOHFLGD�HQ� OD� OHWUD�H��GHO�DUWtFXOR�����GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�
GH�OH\����GH�������
����/D�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�VH�GHYHQJDUi�PLHQWUDV�HO�WUDEDMDGRU�FRQVHUYH�OD�
SURSLHGDG�GH�VX�HPSOHR�HQ�OD�SURYLQFLD�R�WHUULWRULR�FRUUHVSRQGLHQWH��
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

$UWtFXOR� ����� (O� PD\RU� JDVWR� TXH�
UHSUHVHQWH�HQ�HO�DxR������D�ORV�yUJDQRV�
\� VHUYLFLRV� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\� VH�
ILQDQFLDUi� FRQ� ORV� UHFXUVRV�
FRQWHPSODGRV� HQ� HO� VXEWtWXOR� ��� GH� VXV�
UHVSHFWLYRV� SUHVXSXHVWRV� \� FRQ�
UHDVLJQDFLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV� GH�
FXDOTXLHU� VXEWtWXOR� GH� JDVWRV�� FRQ�
H[FHSFLyQ� GH� VHUYLFLR� GH� OD� GHXGD�
S~EOLFD�� \� HQ� OR� TXH� IDOWDUH� FRQ�
WUDQVIHUHQFLDV� GH� OD� 3DUWLGD�

� $UWtFXOR� ����� (O� PD\RU� JDVWR� TXH�
UHSUHVHQWH�HQ�HO�DxR������D�ORV�yUJDQRV�
\� VHUYLFLRV� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\� VH�
ILQDQFLDUi� FRQ� ORV� UHFXUVRV�
FRQWHPSODGRV� HQ� HO� VXEWtWXOR� ��� GH� VXV�
UHVSHFWLYRV� SUHVXSXHVWRV� \� FRQ�
UHDVLJQDFLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV� GH�
FXDOTXLHU� VXEWtWXOR� GH� JDVWRV�� FRQ�
H[FHSFLyQ� GH� VHUYLFLR� GH� OD� GHXGD�
S~EOLFD�� \� HQ� OR� TXH� IDOWDUH� FRQ�
WUDQVIHUHQFLDV� GH� OD� 3DUWLGD�
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��'(&5(72�/(<�1���������'(�������
'(&5(72�/(<�25*$1,&2�'(�

$'0,1,675$&,21�),1$1&,(5$�'(/�
(67$'2�

�
$UWtFXOR� ���R�� /DV� PDWHULDV� TXH� GH�
DFXHUGR�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GHO�SUHVHQWH�
GHFUHWR� OH\� GHEHQ� VDQFLRQDUVH� SRU�
GHFUHWR��VHUiQ�FXPSOLGDV�SRU�HO�0LQLVWUR�
GH�+DFLHQGD��EDMR�OD�IyUPXOD��3RU�RUGHQ�
GHO�3UHVLGHQWH�GH�OD�5HS~EOLFD���

3UHVXSXHVWDULD� 7HVRUR� 3~EOLFR�� 3DUD� HO�
SDJR� GH� ORV� DJXLQDOGRV�� HQ� ORV� FDVRV�
TXH�FRUUHVSRQGD��VH�SRGUi�SRQHU�IRQGRV�
D�GLVSRVLFLyQ�FRQ� LPSXWDFLyQ�GLUHFWD�GHO�
tWHP� ������������������� GH� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�7HVRUR�3~EOLFR���
�
(O�JDVWR�TXH�LUURJXH�GXUDQWH�HO�DxR������
D� ORV� yUJDQRV� \� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�
LQFOXLGRV�HQ� OD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�
6HFWRU� 3~EOLFR� TXH� FRUUHVSRQGD� SDUD�
GLFKR�DxR��VH�ILQDQFLDUi�FRQ�ORV�UHFXUVRV�
FRQWHPSODGRV� HQ� HO� VXEWtWXOR� ��� GH� VXV�
UHVSHFWLYRV� SUHVXSXHVWRV� \�� VL�
FRUUHVSRQGLHUH�� FRQ� UHDVLJQDFLRQHV�
SUHVXSXHVWDULDV� GH� FXDOTXLHU� VXEWtWXOR�
GH�JDVWRV��FRQ�H[FHSFLyQ�GH�VHUYLFLR�GH�
OD�GHXGD�S~EOLFD��\�HQ�OR�TXH�IDOWDUH�FRQ�
WUDQVIHUHQFLDV� GHO� tWHP� VHxDODGR� HQ� HO�
LQFLVR� SUHFHGHQWH� GHO� SUHVXSXHVWR� SDUD�
HO�DxR�������7RGR�OR�DQWHULRU��SRGUi�VHU�
GLVSXHVWR� SRU� HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD��
PHGLDQWH�XQR�R�PiV�GHFUHWRV�H[SHGLGRV�
HQ�OD�IRUPD�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR����
GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������
GLFWDGRV� D� FRQWDU� GH� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�
�
�
�

3UHVXSXHVWDULD� 7HVRUR� 3~EOLFR�� 3DUD� HO�
SDJR� GH� ORV� DJXLQDOGRV�� HQ� ORV� FDVRV�
TXH�FRUUHVSRQGD��VH�SRGUi�SRQHU�IRQGRV�
D�GLVSRVLFLyQ�FRQ� LPSXWDFLyQ�GLUHFWD�GHO�
tWHP� ������������������� GH� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�7HVRUR�3~EOLFR���

�
(O�JDVWR�TXH�LUURJXH�GXUDQWH�HO�DxR������
D� ORV� yUJDQRV� \� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�
LQFOXLGRV�HQ� OD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�
6HFWRU� 3~EOLFR� TXH� FRUUHVSRQGD� SDUD�
GLFKR�DxR��VH�ILQDQFLDUi�FRQ�ORV�UHFXUVRV�
FRQWHPSODGRV� HQ� HO� VXEWtWXOR� ��� GH� VXV�
UHVSHFWLYRV� SUHVXSXHVWRV� \�� VL�
FRUUHVSRQGLHUH�� FRQ� UHDVLJQDFLRQHV�
SUHVXSXHVWDULDV� GH� FXDOTXLHU� VXEWtWXOR�
GH�JDVWRV��FRQ�H[FHSFLyQ�GH�VHUYLFLR�GH�
OD�GHXGD�S~EOLFD��\�HQ�OR�TXH�IDOWDUH�FRQ�
WUDQVIHUHQFLDV� GHO� tWHP� VHxDODGR� HQ� HO�
LQFLVR� SUHFHGHQWH� GHO� SUHVXSXHVWR� SDUD�
HO�DxR�������7RGR�OR�DQWHULRU��SRGUi�VHU�
GLVSXHVWR� SRU� HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD��
PHGLDQWH�XQR�R�PiV�GHFUHWRV�H[SHGLGRV�
HQ�OD�IRUPD�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR����
GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������
GLFWDGRV� D� FRQWDU� GH� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�

��/(<�1����������(67$%/(&(�81�
(67$7872�'(�/26�$6,67(17(6�'(�

/$�('8&$&,Ï1�3Ò%/,&$�
7Ë78/2�,,,�

1RUPDV�JHQHUDOHV�UHODWLYDV�D�ODV�
FRQGLFLRQHV�GH�GHVHPSHxR�GH�ORV�

$UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO�
FRPSRQHQWH� YDULDEOH� GHO� ERQR� GH�
GHVHPSHxR� ODERUDO� HVWDEOHFLGR� HQ� HO�
3iUUDIR� ��� GHO� 7tWXOR� ,,,� GH� OD� /H\� 1��
������� VHUi� GHWHUPLQDGR� GH� DFXHUGR� DO�
JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� GHO� ³LQGLFDGRU�

� $UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO�
FRPSRQHQWH� YDULDEOH� GHO� ERQR� GH�
GHVHPSHxR� ODERUDO� HVWDEOHFLGR� HQ� HO�
3iUUDIR� ��� GHO� 7tWXOR� ,,,� GH� OD� /H\� 1��
������� VHUi� GHWHUPLQDGR� GH� DFXHUGR� DO�
JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� GHO� ³LQGLFDGRU�
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DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�
3iUUDIR����

'HO�ERQR�GH�GHVHPSHxR�ODERUDO�
�
��$UWtFXOR������/RV�DVLVWHQWHV�GH� OD�HGXFDFLyQ�
TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV� GHSHQGLHQWHV� GH� ORV� 6HUYLFLRV�
/RFDOHV� GH� (GXFDFLyQ� 3~EOLFD� UHJLGRV� SRU� HO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� \� ORV� UHJLGRV� SRU� HO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ TXH� WHQJDQ� XQ�
FRQWUDWR� YLJHQWH� DO� ��� GH� DJRVWR� GH� FDGD� DxR��
SRGUiQ� UHFLELU�� DQXDOPHQWH�� XQ� ERQR� GH�
GHVHPSHxR� ODERUDO� GH� KDVWD� GLH]� XQLGDGHV� GH�
IRPHQWR�� SDUD� DTXHOORV� WUDEDMDGRUHV� FRQ� XQD�
MRUQDGD� ODERUDO� GH� ��� KRUDV� VHPDQDOHV�� HO� TXH�

JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ´�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ����������
FRQVLGHUDQGR�ODV�YDULDEOHV�\�SRUFHQWDMHV�
GH� FXPSOLPLHQWR� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
VHJXQGR�GH�GLFKR�DUWtFXOR��&RQ� WRGR�� HO�
SDJR�GH�GLFKR� FRPSRQHQWH� VH� UHDOL]DUi�
FRQIRUPH�DO� LQFLVR�TXLQWR�GHO�DUWtFXOR����
GH�OD�OH\�1�����������
�
3DUD� HO� DxR� ������ ORV� EHQHILFLDULRV� GHO�
ERQR� GH� GHVHPSHxR� ODERUDO� VHUiQ�
GHWHUPLQDGRV�HQ�HO�PHV�GH�GLFLHPEUH�GH�
HVH� DxR�� PHGLDQWH� UHVROXFLyQ� GH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ���

JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ´�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ��������
FRQVLGHUDQGR�ODV�YDULDEOHV�\�SRUFHQWDMHV�
GH� FXPSOLPLHQWR� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
VHJXQGR�GH�GLFKR�DUWtFXOR��&RQ� WRGR�� HO�
SDJR�GH�GLFKR� FRPSRQHQWH� VH� UHDOL]DUi�
FRQIRUPH�DO� LQFLVR�TXLQWR�GHO�DUWtFXOR����
GH�OD�OH\�1�����������

�
3DUD� HO� DxR� ������ ORV� EHQHILFLDULRV� GHO�
ERQR� GH� GHVHPSHxR� ODERUDO� VHUiQ�
GHWHUPLQDGRV�HQ�HO�PHV�GH�GLFLHPEUH�GH�
HVH� DxR�� PHGLDQWH� UHVROXFLyQ� GH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ���

�
���/(<�1����������48(�2725*$�5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�48(�6(f$/$��&21&('(�27526�%(1(),&,26�48(�,1',&$��<�02',),&$�
',9(5626�&8(5326�/(*$/(6�
$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD� YH]�� XQ� ERQR� H[WUDRUGLQDULR� GHQRPLQDGR� �ERQR� GH� GHVHPSHxR� ODERUDO��� GHVWLQDGR� DO� SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD� HGXFDFLyQ� TXH� VH� GHVHPSHxDED�� DO� ��� GH� DJRVWR� GHO� DxR� ������ HQ�
HVWDEOHFLPLHQWRV�HGXFDFLRQDOHV�DGPLQLVWUDGRV�GLUHFWDPHQWH�SRU�ODV�PXQLFLSDOLGDGHV�R�SRU�FRUSRUDFLRQHV�SULYDGDV�VLQ�ILQHV�GH�OXFUR�FUHDGDV�SRU�HVWDV�SDUD�DGPLQLVWUDU�OD�HGXFDFLyQ�PXQLFLSDO��DXQ�FXDQGR�KD\DQ�VLGR�WUDVSDVDGRV�D�
ORV�6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD��R�HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�UHJLGRV�SRU�HO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�������
����3DUD�ORV�HIHFWRV�GH�GHWHUPLQDU�HO�YDORU�TXH�SHUFLELUiQ�SRU�HVWH�EHQHILFLR��HO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ�HVWDEOHFHUi�XQ�LQGLFDGRU�GH�FDUiFWHU�JHQHUDO�GHQRPLQDGR��LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ���HO�FXDO�HVWDUi�FRPSXHVWR�SRU�OD�
VXPDWRULD�GH�FXDWUR�YDULDEOHV��D�ODV�FXDOHV�VH�OHV�DVLJQDUi�XQ�SRUFHQWDMH�GH�FXPSOLPLHQWR��/DV�PHQFLRQDGDV�YDULDEOHV�\�VXV�UHVSHFWLYRV�SRUFHQWDMHV�GH�FXPSOLPLHQWR�VHUiQ�ORV�VLJXLHQWHV��
����D��$xRV�GH�VHUYLFLR�HQ�HO�VLVWHPD��HVWD�YDULDEOH�UHSUHVHQWDUi�HO�����GHO� WRWDO�GHO� LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��$FFHGHUiQ�D�GLFKR�SRUFHQWDMH� ORV�DVLVWHQWHV�GH� OD�HGXFDFLyQ�TXH� WHQJDQ�GLH]�DxRV�R�PiV�GH�VHUYLFLR�HQ�HO�
VLVWHPD��4XLHQHV�SRVHDQ�XQD�DQWLJ�HGDG�PHQRU�D�OD�PHQFLRQDGD�VyOR�SHUFLELUiQ�HO�����GHO�WRWDO�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ�SRU�HVWD�YDULDEOH��
����E��(VFRODULGDG��HVWD�YDULDEOH�UHSUHVHQWDUi�HO�����GHO�YDORU�WRWDO�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��$FFHGHUiQ�D�GLFKR�SRUFHQWDMH�TXLHQHV�KD\DQ�REWHQLGR�VX�OLFHQFLDWXUD�HQ�HGXFDFLyQ�PHGLD��4XLHQHV�QR�FXPSODQ�HO�PHQFLRQDGR�
UHTXLVLWR�VyOR�SRGUiQ�DFFHGHU�DO�����GHO�WRWDO�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ�SRU�HVWD�YDULDEOH��
����F��$VLVWHQFLD�SURPHGLR�DQXDO�GHO�HVWDEOHFLPLHQWR��HVWD�YDULDEOH�UHSUHVHQWDUi��HQ�VX�YDORU�Pi[LPR��HO�����GHO�WRWDO�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��$FFHGHUiQ�D�GLFKR�SRUFHQWDMH�TXLHQHV�WHQJDQ�XQD�DVLVWHQFLD�SURPHGLR�DQXDO�
DO�HVWDEOHFLPLHQWR�HQ�GRQGH�VH�GHVHPSHxDQ�GHO�����R�PiV��6L�HO�SRUFHQWDMH�GH�DVLVWHQFLD�IXHVH�PHQRU�DO�PHQFLRQDGR��VH�DVLJQDUi�SRU�HVWD�YDULDEOH�VyOR�HO�����GHO�YDORU�WRWDO�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��
����G��5HVXOWDGRV�FRQWURODGRV�SRU�tQGLFH�GH�YXOQHUDELOLGDG�HVFRODU�GHO�6LVWHPD�GH�0HGLFLyQ�GH�OD�&DOLGDG�GH�OD�(GXFDFLyQ��6,0&(��SRU�HVWDEOHFLPLHQWR��FRQVLGHUDQGR�HO�~OWLPR�QLYHO�PHGLGR�HQWUH�ORV�DxRV������\�������HVWD�YDULDEOH�
UHSUHVHQWDUi�HO�����GHO�YDORU�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��$FFHGHUiQ�DO�PHQFLRQDGR�SRUFHQWDMH�DTXHOORV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�GHQWUR�GHO�����GH�PHMRU�GHVHPSHxR�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�6,0&(��$�
ORV�DVLVWHQWHV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�HVWDEOHFLPLHQWRV�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�IXHUD�GH�DTXHO�UDQJR�VyOR�VH�OHV�DVLJQDUi�HO�����GHO�YDORU�WRWDO�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��
����(O�YDORU�GHO�ERQR�GH�GHVHPSHxR�ODERUDO�VHUi�GH������������SDUD�ORV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH��SRU�OD�VXPDWRULD�GH�ODV�FXDWUR�YDULDEOHV�LQGLFDGDV��REWHQJDQ�HO�����R�PiV�GHO�YDORU�GHO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ��(Q�HO�
FDVR�GH�DTXHOORV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�REWHQJDQ�XQ�UHVXOWDGR�PHQRU�DO�����SHUR�VXSHULRU�DO�����SRU�OD�VXPDWRULD�GH�ODV�FXDWUR�YDULDEOHV��HO�ERQR�TXH�SHUFLELUiQ�VHUi�GH�������������&XDQGR�HO�UHVXOWDGR�GHO�tQGLFH�JHQHUDO�
GH�HYDOXDFLyQ�VHD�LJXDO�R�LQIHULRU�DO������HO�ERQR�VHUi�GH�������������
����/RV�YDORUHV�PHQFLRQDGRV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU�HVWiQ�HVWDEOHFLGRV�VREUH�OD�EDVH�GH�XQD�MRUQDGD�ODERUDO�GH����R����KRUDV�VHPDQDOHV��/RV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�MRUQDGDV�SDUFLDOHV�SHUFLELUiQ�HO�ERQR�GH�
GHVHPSHxR�ODERUDO�HQ�IRUPD�SURSRUFLRQDO��GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�KRUDV�HVWDEOHFLGDV�HQ�VXV�UHVSHFWLYRV�FRQWUDWRV�GH�WUDEDMR��
����(O�SDJR�GHO�ERQR�GH�GHVHPSHxR�ODERUDO�VH�UHDOL]DUi�HQ�GRV�FXRWDV��HQ�ORV�PHVHV�GH�GLFLHPEUH�GHO�DxR������\�HQHUR�GHO�DxR�������(VWH�EHQHILFLR�QR�FRQVWLWXLUi�UHPXQHUDFLyQ�QL�UHQWD�SDUD�QLQJ~Q�HIHFWR�OHJDO�\��HQ�FRQVHFXHQFLD��
QR�VHUi�LPSRQLEOH�QL�WULEXWDEOH��QR�HVWDUi�DIHFWR�D�GHVFXHQWR�DOJXQR�\�QR�VHUi�FRQVLGHUDGR�VXEVLGLRV�SHFXQLDULRV�PHQVXDOHV��GH�FDUiFWHU�SHULyGLFR�SDUD�HIHFWRV�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1����������6HUi�GH�FDUJR�
ILVFDO�\�DGPLQLVWUDGR�SRU�HO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��DO�TXH�OH�FRUUHVSRQGHUi�HVSHFLDOPHQWH�FRQFHGHUOR�\�UHVROYHU�ORV�UHFODPRV�D�TXH�KD\D�OXJDU�FRQ�RFDVLyQ�GH�VX�LPSOHPHQWDFLyQ��ORV�TXH�SRGUiQ�VHU�QRWLILFDGRV�D�ORV�UHFODPDQWHV�D�
WUDYpV�GH�ODV�VHFUHWDUtDV�UHJLRQDOHV�R�ORV�GHSDUWDPHQWRV�SURYLQFLDOHV�GHO�0LQLVWHULR��
����(Q�HO�FDVR�GH�ORV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�HVWDEOHFLPLHQWRV�GHSHQGLHQWHV�GH�ORV�6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�(GXFDFLyQ��HO�SDJR�GHO�ERQR�VH�HIHFWXDUi�SRU�HO�UHVSHFWLYR�6HUYLFLR�/RFDO�GH�(GXFDFLyQ��HO�TXH�
UHFLELUi�ORV�IRQGRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�GLUHFWDPHQWH�YtD�$SRUWH�)LVFDO�/LEUH��
����6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� RWURV� FXHUSRV� OHJDOHV�� SDUD� ORV� HIHFWRV� GH� HVWH� ERQR�� ORV� GLULJHQWHV� GH� ODV� GLVWLQWDV� DVRFLDFLRQHV� GH� DVLVWHQWHV� GH� OD� HGXFDFLyQ� GHEHUiQ� VHU� HYDOXDGRV� EDMR� ORV�PLVPRV� FULWHULRV� ILMDGRV�
DQWHULRUPHQWH��(Q�HO�FDVR�GH�ODV�YDULDEOHV�VHxDODGDV�HQ�ODV�OHWUDV�F��\�G���D�ORV�GLULJHQWHV�VH�OHV�FRQVLGHUDUi�HO�SURPHGLR�GH�OD�HQWLGDG�VRVWHQHGRUD�TXH�FRUUHVSRQGD��
����4XLHQHV�SHUFLEDQ�PDOLFLRVDPHQWH�HVWH�ERQR�GHEHUiQ�UHVWLWXLU�TXLQWXSOLFDGD�OD�FDQWLGDG�SHUFLELGD�HQ�H[FHVR��VLQ�SHUMXLFLR�GH�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�VDQFLRQHV�DGPLQLVWUDWLYDV�\�SHQDOHV�TXH�SXGLHUDQ�FRUUHVSRQGHUOHV��
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VHUi� SURSRUFLRQDO� SDUD� ORV� IXQFLRQDULRV� FRQ� XQD�
FDUJD�KRUDULD�PHQRU�D�OD�UHFLpQ�HQXQFLDGD��
����(O� ERQR� GH� GHVHPSHxR� ODERUDO� FRQWHQGUi� ORV�
VLJXLHQWHV�HOHPHQWRV��
����
�������8Q�FRPSRQHQWH�EDVH��TXH�FRUUHVSRQGHUi�D�
VHLV�XQLGDGHV�GH�IRPHQWR��
�������8Q�FRPSRQHQWH�YDULDEOH��TXH�FRUUHVSRQGHUi�
D���XQLGDGHV�GH�IRPHQWR�FRPR�Pi[LPR��
����
����(O� PRQWR� GHO� FRPSRQHQWH� YDULDEOH� VHUi�
GHWHUPLQDGR� GH� DFXHUGR� DO� JUDGR� GH�
FXPSOLPLHQWR� GH� XQ� �LQGLFDGRU� JHQHUDO� GH�
HYDOXDFLyQ��� HO� FXDO� HVWDUi� FRPSXHVWR� SRU� ODV�
VLJXLHQWHV� YDULDEOHV�D� ODV� FXDOHV� VH� OHV�DVLJQDUi�
XQ�SRUFHQWDMH�GH�FXPSOLPLHQWR��
����
����D��$xRV�GH�VHUYLFLR�HQ�HO�VLVWHPD��
����E��(VFRODULGDG��
����F��&RQYLYHQFLD�(VFRODU��
����G�� 5HVXOWDGRV� FRQWURODGRV�� SRU� tQGLFH� GH�
YXOQHUDELOLGDG� HVFRODU�� GHO� 6LVWHPD� GH� 0HGLFLyQ�
GH� OD� &DOLGDG� GH� OD� (GXFDFLyQ� �6,0&(�� SRU�
HVWDEOHFLPLHQWR�� FRQVLGHUDQGR� HO� ~OWLPR� QLYHO�
PHGLGR� HQWUH� ORV� GRV� DxRV� LQPHGLDWDPHQWH�
DQWHULRUHV��
����
����$� ODV�YDULDEOHV�VHxDODGDV�HQ�HO� LQFLVR�DQWHULRU�
VH�OHV�DVLJQDUi�XQ�SRUFHQWDMH�GH�FXPSOLPLHQWR��
����2EWHQGUiQ� HO� PRQWR� Pi[LPR� GHO� FRPSRQHQWH�
YDULDEOH�DTXHOORV�DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH��
SRU� OD� VXPDWRULD� GH� ODV� �� YDULDEOHV� LQGLFDGDV��
REWHQJDQ� HO� ���� R� PiV� GHO� YDORU� GHO� LQGLFDGRU�
JHQHUDO� GH� HYDOXDFLyQ�� 6L� GLFKR� YDORU� GHO�
LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ� IXHUH�VXSHULRU�DO�
���� H� LQIHULRU� DO� ����� HO� FRPSRQHQWH� YDULDEOH�
VHUi� GH� ���� XQLGDGHV� GH� IRPHQWR�� 3DUD� ORV�
DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�REWHQJDQ�XQ�YDORU�
GHO� LQGLFDGRU� JHQHUDO� GH� HYDOXDFLyQ� VXSHULRU� DO�
���� H� LQIHULRU� R� LJXDO� DO� ����� HO� FRPSRQHQWH�
YDULDEOH� VHUi� GH� ���� XQLGDGHV� GH� IRPHQWR�� 8Q�
YDORU�GHO� LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�HYDOXDFLyQ� LJXDO�R�
PHQRU� DO� ���� QR� GDUi� GHUHFKR� DO� FRPSRQHQWH�
YDULDEOH��
����/RV� EHQHILFLDULRV� GHO� ERQR� GH� GHVHPSHxR�

� �
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ODERUDO�VHUiQ�GHWHUPLQDGRV�HQ�HO�PHV�GH�RFWXEUH�
GH� FDGD� DxR�� PHGLDQWH� UHVROXFLyQ� GH� OD�
6XEVHFUHWDUtD� GH� (GXFDFLyQ�� D� TXLHQ�
FRUUHVSRQGHUi� VX� DGPLQLVWUDFLyQ�� FRQFHGHUOR� \�
UHVROYHU�ORV�UHFODPRV�D�TXH�KD\D�OXJDU��
����(O� SDJR� GHO� ERQR� GH� GHVHPSHxR� ODERUDO� VH�
UHDOL]DUi� HQ� GRV� FXRWDV� LJXDOHV�� HQ� SHVRV�� GH�
DFXHUGR�DO�YDORU�GH�OD�XQLGDG�GH�IRPHQWR�DO���GH�
GLFLHPEUH� GHO� DxR� HQ� TXH� VH� RWRUJD�� TXH� VH�
SDJDUiQ� HQ� HO� VHxDODGR� PHV� GH� GLFLHPEUH� \� HQ�
IHEUHUR� GHO� DxR� VLJXLHQWH�� (VWD� ERQLILFDFLyQ� QR�
FRQVWLWXLUi�UHPXQHUDFLyQ�QL�UHQWD�SDUD�WRGR�HIHFWR�
OHJDO� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD�� QR� VHUi� LPSRQLEOH� QL�
WULEXWDEOH��QR�HVWDUi�DIHFWD�D�GHVFXHQWR�DOJXQR�\�
QR� VHUi� FRQVLGHUDGD� VXEVLGLR� SHULyGLFR� SDUD�
HIHFWRV�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
����4XLHQHV� SHUFLEDQ� PDOLFLRVDPHQWH� HVWH� ERQR�
GHEHUiQ� UHVWLWXLU� TXLQWXSOLFDGD� OD� FDQWLGDG�
SHUFLELGD� HQ� H[FHVR�� VLQ� SHUMXLFLR� GH� ODV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� VDQFLRQHV� DGPLQLVWUDWLYDV� \�
SHQDOHV�TXH�SXGLHUHQ�FRUUHVSRQGHUOHV��
�
��/(<�1����������48(�),-$�(/�7(;72�
5()81','2�'(/�(67$7872�3$5$�

/26�0(',&2�&,58-$126��
)$50$&(87,&26�2�48,0,&2�

)$50$&(87,&26��%,2�48,0,&26�<�
&,58-$126�'(17,67$6�

�

$UWtFXOR� ����� (VWDEOpFHVH�� SDUD� WRGR� HO�
DxR�������XQD�DVLJQDFLyQ�HVSHFLDO�SDUD�
HO� SHUVRQDO� TXH� GHVHPSHxH� FDUJRV� GH�
SODQWD� R� HPSOHRV� D� FRQWUDWD� DVLPLODGRV�
DO� HVWDPHQWR� GH� SURIHVLRQDOHV� HQ� HO�
6HUYLFLR�0pGLFR�/HJDO�\�TXH�DGHPiV�VH�
HQFXHQWUH�UHJLGR�SRU�OD�OH\�1����������

�
/D� DVLJQDFLyQ� HVSHFLDO� DVFHQGHUi� D� ORV�
PRQWRV� PHQVXDOHV� TXH� VH� VHxDODQ��
VHJ~Q�OD�DQWLJ�HGDG�\�MRUQDGD�GH�WUDEDMR�
TXH�VH�LQGLFDQ��
�

� $UWtFXOR� ����� (VWDEOpFHVH�� SDUD� WRGR� HO�
DxR�������XQD�DVLJQDFLyQ�HVSHFLDO�SDUD�
HO� SHUVRQDO� TXH� GHVHPSHxH� FDUJRV� GH�
SODQWD� R� HPSOHRV� D� FRQWUDWD� DVLPLODGRV�
DO� HVWDPHQWR� GH� SURIHVLRQDOHV� HQ� HO�
6HUYLFLR�0pGLFR�/HJDO�\�TXH�DGHPiV�VH�
HQFXHQWUH�UHJLGR�SRU�OD�OH\�1����������
�
/D� DVLJQDFLyQ� HVSHFLDO� DVFHQGHUi� D� ORV�
PRQWRV� PHQVXDOHV� TXH� VH� VHxDODQ��
VHJ~Q�OD�DQWLJ�HGDG�\�MRUQDGD�GH�WUDEDMR�
TXH�VH�LQGLFDQ��
�
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�
�

/D�DVLJQDFLyQ�VH�SDJDUi�PHQVXDOPHQWH��
WHQGUi� HO� FDUiFWHU� GH� LPSRQLEOH� \�
WULEXWDEOH�\�QR�VHUYLUi�GH�EDVH�GH�FiOFXOR�
GH�QLQJXQD�RWUD�UHPXQHUDFLyQ��
�
(O� 'LUHFWRU� GHO� 6HUYLFLR� 0pGLFR� /HJDO��
PHGLDQWH� UHVROXFLyQ�� LQGLYLGXDOL]DUi� D�
ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� FXPSODQ� ORV�
UHTXLVLWRV�SDUD�DFFHGHU�D�OD�DVLJQDFLyQ�\�
GHWHUPLQDUi� ORV� PRQWRV� PHQVXDOHV� D�
TXH�WLHQHQ�GHUHFKR��

�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� HO�
DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX� YLJHQFLD� VHUi�
ILQDQFLDGR�FRQ�FDUJR�DO�SUHVXSXHVWR�GHO�
6HUYLFLR�0pGLFR�/HJDO��

�

�
�
/D�DVLJQDFLyQ�VH�SDJDUi�PHQVXDOPHQWH��
WHQGUi� HO� FDUiFWHU� GH� LPSRQLEOH� \�
WULEXWDEOH�\�QR�VHUYLUi�GH�EDVH�GH�FiOFXOR�
GH�QLQJXQD�RWUD�UHPXQHUDFLyQ��
�
(O� 'LUHFWRU� GHO� 6HUYLFLR� 0pGLFR� /HJDO��
PHGLDQWH� UHVROXFLyQ�� LQGLYLGXDOL]DUi� D�
ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� FXPSODQ� ORV�
UHTXLVLWRV�SDUD�DFFHGHU�D�OD�DVLJQDFLyQ�\�
GHWHUPLQDUi� ORV� PRQWRV� PHQVXDOHV� D�
TXH�WLHQHQ�GHUHFKR��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� HO�
DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX� YLJHQFLD� VHUi�
ILQDQFLDGR�FRQ�FDUJR�DO�SUHVXSXHVWR�GHO�
6HUYLFLR�0pGLFR�/HJDO��
�

�
��/(<�1����������48(�2725*$�

5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�
/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$�<�&21&('(�27526�

%(1(),&,26�48(�,1',&$�
�
�

�
$UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH�HQHUR�GH�������HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1���������GHO�VLJXLHQWH�PRGR��
�
�
�
���(Q�HO�LQFLVR�SULPHUR��
�

� �
$UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH�HQHUR�GH�������HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1���������GHO�VLJXLHQWH�PRGR��
�
�
�
���(Q�HO�LQFLVR�SULPHUR��
�
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��$UWtFXOR������&RQFpGHVH�GXUDQWH�HO�DxR�
������XQ�ERQR�DQXDO��D� ORV� IXQFLRQDULRV�
TXH� VHDQ� EHQHILFLDULRV� GH� ODV�
ERQLILFDFLRQHV� VHxDODGDV� HQ� HO� DUWtFXOR�
���GH� OD� OH\�1����������HQ�HO�DUWtFXOR����
GH� OD� OH\�1����������HQ�HO�DUWtFXOR����GH�
OD�OH\�1����������\�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�
OH\�1����������VLHPSUH�TXH�SHUFLEDQ�XQD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� LJXDO� R�
LQIHULRU� D� ����������� HQ� HO� PHV�
LQPHGLDWDPHQWH� DQWHULRU� DO� SDJR� GH� OD�
FXRWD�VHxDODGD�HQ�HO�LQFLVR�VLJXLHQWH��
����
����(O� ERQR� DVFHQGHUi� D� �����������
EUXWRV� DQXDOHV� \� VH� SDJDUi� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� HQ� VHUYLFLR� D� OD� IHFKD� GH�
SDJR�� HQ� GRV� FXRWDV� LJXDOHV� GH�
���������� FDGD� XQD�� /D� SULPHUD�� HQ� HO�
PHV�GH�PDU]R�� \� OD� VHJXQGD�HQ�HO�PHV�
GH� VHSWLHPEUH�� 'LFKD� ERQLILFDFLyQ� VHUi�
LPSRQLEOH� \� WULEXWDEOH�� \� QR� VHUYLUi� GH�
EDVH� GH� FiOFXOR� GH� QLQJXQD� RWUD�
UHPXQHUDFLyQ�� /RV� PRQWRV� D� SHUFLELU�
VHUiQ�SURSRUFLRQDOHV�DO�WLHPSR�WUDEDMDGR�
HQ� ORV� VHLV� PHVHV� LQPHGLDWDPHQWH�
DQWHULRUHV�DO�SDJR��
����
����3DUD� HIHFWRV� GHO� LQFLVR� SULPHUR� GH�
HVWH� DUWtFXOR�� VH� HQWHQGHUi� SRU�
UHPXQHUDFLRQHV� EUXWDV� DTXHOODV� GH�
FDUiFWHU�SHUPDQHQWH��HQ� ORV�PHVHV�TXH�
HQ�FDGD�FDVR�FRUUHVSRQGD��H[FOXLGDV�ODV�
ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� R� ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR�R�LQVWLWXFLRQDO��
����
����(O� SHUVRQDO� TXH� UHFLED� HO� ERQR� DQXDO�

D�� 5HHPSOi]DVH� OD� IUDVH� ³HO� DxR� ����´�
SRU�OD�VLJXLHQWH��³HO�DxR�����´��
�
�
�
�
�
�
E�� 5HHPSOi]DVH� HO� PRQWR� ³��������´�´�
SRU�³��������´��
�
�
�
��� 5HHPSOi]DQVH� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR�
ORV� PRQWRV� ³��������´� \� ³�������´�� SRU�
ORV� VLJXLHQWHV�� ³��������´� \� ³�������´��
UHVSHFWLYDPHQWH��
�

D�� 5HHPSOi]DVH� OD� IUDVH� ³HO� DxR� ����´�
SRU�OD�VLJXLHQWH��³HO�DxR�����´��
�
�
�
�
�
�
E�� 5HHPSOi]DVH� HO� PRQWR� ³��������´�´�
SRU�³��������´��
�
�
�
��� 5HHPSOi]DQVH� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR�
ORV� PRQWRV� ³��������´� \� ³�������´�� SRU�
ORV� VLJXLHQWHV�� ³��������´� \� ³�������´��
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
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GH� HVWH� DUWtFXOR� WHQGUi� GHUHFKR� D� XQD�
ERQLILFDFLyQ�FRPSHQVDWRULD�QR�LPSRQLEOH�
GHVWLQDGD�D�FRPSHQVDU� ODV�GHGXFFLRQHV�
SRU� FRQFHSWR� GH� FRWL]DFLRQHV� SDUD�
SHQVLRQHV�\�VDOXG�D�TXH�GLFKR�ERQR�HVWp�
DIHFWR�� FX\R� PRQWR� VHUi� HO� TXH� UHVXOWH�
GH�DSOLFDU�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�SRUFHQWDMH�
GH� FRWL]DFLyQ� VREUH� HO� YDORU� GHO� ERQR�
DQXDO� FRUUHVSRQGLHQWH�� VHJ~Q� VHD� HO�
VLVWHPD� R� UpJLPHQ� SUHYLVLRQDO� GH�
DILOLDFLyQ�GH�ORV�IXQFLRQDULRV��
����
����(O� ERQR� DQXDO� \� OD� ERQLILFDFLyQ�
FRPSHQVDWRULD� VH� ILQDQFLDUiQ� GH� OD�
PLVPD� IRUPD� TXH� ODV� ERQLILFDFLRQHV�
PHQFLRQDGDV� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� GH�
HVWH�DUWtFXOR��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� (Q� XVR� GH� ODV� IDFXOWDGHV�
TXH�OHV�FRQILHUH�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�
OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ�� ODV� 8QLYHUVLGDGHV� (VWDWDOHV�
$UWXUR� 3UDW�� GH� $QWRIDJDVWD�� GH�
7DUDSDFi�� GH� $\VpQ� \� GH� 0DJDOODQHV�
RWRUJDUiQ��GXUDQWH�HO�DxR�������HO�ERQR�
DQXDO� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� DQWHULRU�
\� OD� ERQLILFDFLyQ� FRPSHQVDWRULD�� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� DFDGpPLFRV�� QR�
DFDGpPLFRV�� SURIHVLRQDOHV� \� GLUHFWLYRV�
TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�GLFKRV�SODQWHOHV�
HQ� FDOLGDG� GH� SODQWD� R� D� FRQWUDWD��
VLHPSUH�TXH�ODERUHQ�HQ�OD�,��;9��,,��;,�R�
;,,� 5HJLRQHV��PLHQWUDV� VH� GHVHPSHxHQ�
HQ�HOODV�� \� VLHPSUH�TXH�FXPSODQ� FRQ�HO�

$UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH�HQHUR�GH�������HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1���������GHO�VLJXLHQWH�PRGR��
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� OD�
IUDVH� ³HO�DxR�����´��SRU� OD�VLJXLHQWH�� ³HO�
DxR�����´��
�
�
�
�
�
�
�
�

� $UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH�HQHUR�GH�������HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1���������GHO�VLJXLHQWH�PRGR��
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� OD�
IUDVH� ³HO�DxR�����´��SRU� OD�VLJXLHQWH�� ³HO�
DxR�����´��
�
�
�
�
�
�
�
�
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UHTXLVLWR� UHPXQHUDFLRQDO� HVWDEOHFLGR� HQ�
HO� LQFLVR� SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� DQWHULRU� \�
ODV�GHPiV�FRQGLFLRQHV�SDUD�SHUFLELUOD��
�
�
�
����(O� )LVFR� FRQWULEXLUi� DO� ILQDQFLDPLHQWR�
GHO� ERQR� DQXDO� \� OD� ERQLILFDFLyQ�
FRPSHQVDWRULD� FRQ� ORV� VLJXLHQWHV�
PRQWRV�GH�UHFXUVRV�D�WUDQVIHULU�D�GLFKDV�
XQLYHUVLGDGHV�HO�DxR�������
�
�
�
������
����8QLYHUVLGDG��������������0LOHV�GH���
����$UWXUR�3UDW�������������������������
����'H�$QWRIDJDVWD������������������
����'H�0DJDOODQHV�������������������
����'H�7DUDSDFi����������������������
����'H�$\VpQ����������������������������
������
����(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH�
OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� VH�
ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD� GHO�
7HVRUR� 3~EOLFR� GH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�6HFWRU�3~EOLFR�GHO�DxR�
UHVSHFWLYR��
�

�
�
�
�
���(Q�HO�LQFLVR�VHJXQGR��
�
D��5HHPSOi]DVH� OD� IUDVH� ³HO� DxR� ����´��
SRU�OD�VLJXLHQWH��³HO�DxR�����´��
�
�
�
�
�
E��5HHPSOi]DVH�OD�WDEOD�SRU�OD�VLJXLHQWH��
�

�
�
�
�

(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ�GH�HVWH� DUWtFXOR� VH� ILQDQFLDUi�
FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD� 3UHVXSXHVWDULD�
GHO� 7HVRUR� 3~EOLFR� GH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�6HFWRU�3~EOLFR�GHO�DxR�
UHVSHFWLYR��
�

�
�
�
�
���(Q�HO�LQFLVR�VHJXQGR��
�
D�� 5HHPSOi]DVH� OD� IUDVH� ³HO� DxR� ����´��
SRU�OD�VLJXLHQWH��³HO�DxR�����´��
�
�
�
�
�
E��5HHPSOi]DVH�OD�WDEOD�SRU�OD�VLJXLHQWH��

�

�
�
�
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH�HVWH� DUWtFXOR� VH� ILQDQFLDUi�
FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD� 3UHVXSXHVWDULD�
GHO� 7HVRUR� 3~EOLFR� GH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�6HFWRU�3~EOLFR�GHO�DxR�
UHVSHFWLYR��
�

/(<�1����������48(�2725*$�81$�
$6,*1$&,Ï1�(;75$25',1$5,$��

325�Ò1,&$�9(=��3$5$�/26�
)81&,21$5,26�3Ò%/,&26�'(�

0(125(6�5(081(5$&,21(6�'(�
/$�5(*,Ï1�'(�$7$&$0$��48(�

&803/$1�/$6�&21',&,21(6�48(�
6(�,1',&$1�

$UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH�HQHUR�GH�������OD�OH\�1���������HQ�HO�
VHQWLGR�TXH�D�FRQWLQXDFLyQ�VH�LQGLFD��
�
�
�
�
�

� $UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH�HQHUR�GH�������OD�OH\�1���������HQ�HO�
VHQWLGR�TXH�D�FRQWLQXDFLyQ�VH�LQGLFD��
�
�
�
�
�
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�
�
�
�$UWtFXOR������&RQFpGHVH�XQD�DVLJQDFLyQ�
H[WUDRUGLQDULD�� SRU� HO� DxR� ������ D� ORV�
IXQFLRQDULRV� S~EOLFRV� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ�HQ� OD�5HJLyQ�GH�$WDFDPD��
FRQ� FRQWUDWR� YLJHQWH� DO� ��� GH� HQHUR� GH�
�����\�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�HQ�VHUYLFLR�D�
OD� IHFKD� GH� SDJR� GH� OD� DVLJQDFLyQ��
VLHPSUH� TXH� WHQJDQ� GHUHFKR� D� XQD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� LJXDO� R�
LQIHULRU� D� ��������� HQ� HO� PHV�
LQPHGLDWDPHQWH� DQWHULRU� DO� SDJR� GH�
GLFKD� DVLJQDFLyQ� SRU� XQD� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR�GH����R�PiV�KRUDV�VHPDQDOHV�\�
TXH�VH�HQFXHQWUHQ�HQ�FDOLGDG�GH�SODQWD��
D� FRQWUDWD�\�D� ORV� FRQWUDWDGRV�DFRUGH�D�
OD�QRUPDWLYD�GHO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR��TXH�
VHDQ� UHPXQHUDGRV� VHJ~Q� OR� GLVSXHVWR�
HQ�HO�GHFUHWR�OH\�1�������GH������\�HQ�HO�
7tWXOR�,�GHO�GHFUHWR�OH\�1��������GH�������
$VLPLVPR�� WHQGUiQ�GHUHFKR�D�XQ����SRU�
FLHQWR� GH� OD� DVLJQDFLyQ� ORV� IXQFLRQDULRV�
TXH� WHQJDQ� XQD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
PHQVXDO� VXSHULRU� D� ��������� SHUR�
LQIHULRU� R� LJXDO� D� ��������� SRU� XQD�
MRUQDGD� GH� WUDEDMR� GH� ��� R� PiV� KRUDV�
VHPDQDOHV�� 3RU� VX� SDUWH�� DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV� FRQ� MRUQDGDV� VHPDQDOHV�
LQIHULRUHV�D����KRUDV��WHQGUiQ�GHUHFKR�D�
OD�DVLJQDFLyQ��VLHPSUH�TXH�FXPSODQ�FRQ�
ORV�GHPiV�UHTXLVLWRV��LQFOX\HQGR�HO�WHQHU�
GHUHFKR� D� XQD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
PHQVXDO� LJXDO� R� LQIHULRU� D� ORV� XPEUDOHV�
VHxDODGRV�� DMXVWDGRV� GH� PDQHUD�
SURSRUFLRQDO�D�OD�IUDFFLyQ�GH�MRUQDGD�TXH�

��� 5HHPSOi]DQVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
GHO�DUWtFXOR���ODV�VLJXLHQWHV�H[SUHVLRQHV��
�
�
D��³HO�DxR�����´�SRU�³HO�DxR�����´��
�
�
E��³��GH�HQHUR�GH�����´�SRU�³��GH�HQHUR�
GH�����´��
�
�
�
F�� ³��������´�� ODV� GRV� YHFHV� TXH�
DSDUHFH��SRU�³��������´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
G��³��������´�SRU�³��������´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��� 5HHPSOi]DQVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
GHO�DUWtFXOR���ODV�VLJXLHQWHV�H[SUHVLRQHV��
�
�
D��³HO�DxR�����´�SRU�³HO�DxR�����´��
�
�
E��³��GH�HQHUR�GH�����´�SRU�³��GH�HQHUR�
GH�����´��
�
�
�
F�� ³��������´�� ODV� GRV� YHFHV� TXH�
DSDUHFH��SRU�³��������´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
G��³��������´�SRU�³��������´��
�
�
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UHDOLFHQ��UHVSHFWR�GH�XQD�GH����KRUDV��
�
����(Q� ODV� PLVPDV� FRQGLFLRQHV�� VH�
RWRUJDUi� OD� DVLJQDFLyQ� H[WUDRUGLQDULD�
HVWDEOHFLGD� HQ� HVWH� DUWtFXOR� D� ORV�
VLJXLHQWHV� IXQFLRQDULRV� GH� OD�5HJLyQ� GH�
$WDFDPD� GH� ODV� HQWLGDGHV� TXH� VH�
VHxDODQ�� DO� SHUVRQDO� GH� SODQWD� \� D�
FRQWUDWD� GH� OD� 'LUHFFLyQ� *HQHUDO� GH�
$HURQiXWLFD� &LYLO�� DO� SHUVRQDO� GH� OD�
$WHQFLyQ� 3ULPDUD� GH� 6DOXG� 0XQLFLSDO�
UHJLGR� SRU� OD� OH\� 1��������� D� ORV�
DVLVWHQWHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�UHJLGRV�SRU�OD�
OH\�1��������TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV�
DGPLQLVWUDGRV� GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� R� SRU� FRUSRUDFLRQHV�
SULYDGDV� VLQ� ILQHV� GH� OXFUR� FUHDGDV� SRU�
pVWDV� R� HQ� ORV� VHUYLFLRV� ORFDOHV� GH�
HGXFDFLyQ� S~EOLFD�� D� ORV� IXQFLRQDULRV�
DFDGpPLFRV�� QR� DFDGpPLFRV��
SURIHVLRQDOHV� \� GLUHFWLYRV� GH� OD�
8QLYHUVLGDG� GH� $WDFDPD�� \� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� PXQLFLSDOHV� UHJLGRV� SRU� HO�
7tWXOR� ,,� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�������� GH�
������\�SRU�OD�OH\�1���������(O�SHUVRQDO�
D�TXH�VH�UHILHUH�HVWH�LQFLVR�GHEHUi�UHXQLU�
ORV� UHTXLVLWRV� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU� SDUD� WHQHU� GHUHFKR� D� OD�
DVLJQDFLyQ�H[WUDRUGLQDULD��
�
����/RV�MHIHV�GH�VHUYLFLR�R�ODV�DXWRULGDGHV�
VXSHULRUHV� GH� ODV� LQVWLWXFLRQHV�
VHxDODGDV� HQ� ORV� LQFLVRV� DQWHULRUHV��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� GHEHUiQ� UHPLWLU� DO�
,QWHQGHQWH� 5HJLRQDO� OD� QyPLQD� GH�
EHQHILFLDULRV� GH� OD� DVLJQDFLyQ�

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

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



� ���

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

H[WUDRUGLQDULD�DO�PHV�VLJXLHQWH�GHO�SDJR�
GH�OD�PLVPD��
�
�
�
�
����$UWtFXOR� ����� /D� DVLJQDFLyQ�
H[WUDRUGLQDULD� VHxDODGD� HQ� HO� DUWtFXOR�
DQWHULRU� DVFHQGHUi� D� OD� VXPD� DQXDO� GH�
���������\�VH�SDJDUi�HQ�XQD�VROD�FXRWD�
HQ� HO� PHV� GH� DJRVWR� GH� ������ D� ORV�
IXQFLRQDULRV� TXH� VH� HQFXHQWUHQ� HQ�
VHUYLFLR�D�OD�IHFKD�GH�VX�SDJR��
�
����3DUD� HIHFWRV� GHO� LQFLVR� SULPHUR� GHO�
DUWtFXOR� DQWHULRU�� VH� HQWHQGHUi� SRU�
UHPXQHUDFLRQHV� EUXWDV� DTXHOODV� GH�
FDUiFWHU� SHUPDQHQWH�� H[FOXLGDV� ODV�
ERQLILFDFLRQHV�� DVLJQDFLRQHV� R� ERQRV�
DVRFLDGRV� DO� GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO��
FROHFWLYR�R�LQVWLWXFLRQDO��
�
����/D� DVLJQDFLyQ� H[WUDRUGLQDULD� VHUi� QR�
LPSRQLEOH� QL� WULEXWDEOH� \� QR� VHUYLUi� GH�
EDVH� GH� FiOFXOR� GH� QLQJXQD� RWUD�
UHPXQHUDFLyQ��
�
�
����$UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO�
PD\RU� JDVWR� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\�� SDUD� ODV�
HQWLGDGHV� VHxDODGDV� HQ� ORV� DUWtFXORV�
DQWHULRUHV�� VHUi� ILQDQFLDGR� FRQ�
UHDVLJQDFLRQHV� GH� UHFXUVRV�
SURYHQLHQWHV� GHO� SUHVXSXHVWR� GH�
LQYHUVLyQ� GHO� *RELHUQR� 5HJLRQDO� GH� OD�
5HJLyQ� GH� $WDFDPD�� (Q� HO� FDVR� GH� ODV�

�
�
�
��� 5HHPSOi]DQVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
GHO�DUWtFXOR���ODV�VLJXLHQWHV�H[SUHVLRQHV��
�
�
�
D��³��������´�SRU�³��������´��
�
E�� ³GH� DJRVWR� GH� ����´� SRU� ³GH� DJRVWR�
GH�����´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�DUWtFXOR���OD�IUDVH�
³'XUDQWH� HO� DxR� ����´� SRU� OD� H[SUHVLyQ�
³'XUDQWH�HO�DxR�����´��
�

�
�
�
��� 5HHPSOi]DQVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
GHO�DUWtFXOR���ODV�VLJXLHQWHV�H[SUHVLRQHV��
�
�
�
D��³��������´�SRU�³��������´��
�
E�� ³GH� DJRVWR� GH� ����´� SRU� ³GH� DJRVWR�
GH�����´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�DUWtFXOR���OD�IUDVH�
³'XUDQWH� HO� DxR� ����´� SRU� OD� H[SUHVLyQ�
³'XUDQWH�HO�DxR�����´��
�
�
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LQVWLWXFLRQHV� TXH� QR� HVWiQ� HQ� OD�
FREHUWXUD�GH�OD�OH\�GH�3UHVXSXHVWRV��ORV�
UHFXUVRV� OHV� VHUiQ� WUDQVIHULGRV�
GLUHFWDPHQWH�SRU�HO�*RELHUQR�5HJLRQDO��
�

��/(<�1����������48(�2725*$�
5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�
/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$�<�&21&('(�27526�

%(1(),&,26�48(�,1',&$�
�

$UWtFXOR������$�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������RWRUJDVH�XQ�ERQR��GH�FDUJR�ILVFDO��
DO� SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD� HGXFDFLyQ�
UHJLGR� SRU� OD� OH\� 1�� �������� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV�
DGPLQLVWUDGRV� GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�� R� SRU� FRUSRUDFLRQHV�
SULYDGDV� VLQ� ILQHV� GH� OXFUR� FUHDGDV� SRU�
pVWDV� SDUD� DGPLQLVWUDU� OD� HGXFDFLyQ�
PXQLFLSDO�� GH� ORV� 6HUYLFLRV� /RFDOHV� GH�
(GXFDFLyQ� 3~EOLFD� \� DO� UHJLGR� SRU� HO�
GHFUHWR� OH\�1�� ������� GH� ������ VLHPSUH�
TXH�VX�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD�PHQVXDO�VHD�
LJXDO� R� LQIHULRU� D� ����������� GHO� PHV�
LQPHGLDWDPHQWH�DQWHULRU�D�VX�SDJR�\�TXH�
WHQJD� XQ� FRQWUDWR� YLJHQWH� SDUD� HO�
GHVHPSHxR� GH� ODV� IXQFLRQHV� VHxDODGDV�
HQ�ODV�OHWUDV�D���E��\�F��GHO�DUWtFXOR����GH�
OD� OH\� 1�� ������� R� HQ� HO� SiUUDIR� ��� GHO�
WtWXOR� ,� GH� OD� OH\� 1��������� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD��
����
����(O� ERQR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU� DVFHQGHUi� D� ����������
PHQVXDOHV�� SRU� XQD� MRUQDGD� ODERUDO� GH�

$UWtFXOR������,QWURG~FHQVH��D�FRQWDU�GHO���
GH� HQHUR� GH� ������ ODV� VLJXLHQWHV�
PRGLILFDFLRQHV�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� OD�
FDQWLGDG�³��������´�SRU�³��������´��
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO� LQFLVR�VHJXQGR�OD�
FDQWLGDG�³�������´�SRU�³�������´��
�

� $UWtFXOR������,QWURG~FHQVH��D�FRQWDU�GHO���
GH� HQHUR� GH� ������ ODV� VLJXLHQWHV�
PRGLILFDFLRQHV�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� OD�
FDQWLGDG�³��������´�SRU�³��������´��
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO� LQFLVR�VHJXQGR�OD�
FDQWLGDG�³�������´�SRU�³�������´��
�
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���y����KRUDV�VHPDQDOHV��6L� OD� MRUQDGD�
IXHUH� LQIHULRU� D� OR� LQGLFDGR�� VH� FDOFXODUi�
HQ� IRUPD� SURSRUFLRQDO� D� OD� TXH� HVWp�
FRQWUDWDGR��
����
����(VWH�ERQR�VHUi�LPSRQLEOH�\�WULEXWDEOH��
\�QR�VHUYLUi�EDVH�GH�FiOFXOR�GH�QLQJXQD�
RWUD�UHPXQHUDFLyQ��
����
����$� HVWH� ERQR� OH� VHUi� DSOLFDEOH� OR�
GLVSXHVWR� HQ� OD� RUDFLyQ� ILQDO� GHO� LQFLVR�
TXLQWR�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�SUHVHQWH�OH\��
�
����7DPELpQ��HO�ERQR�HVWDEOHFLGR�HQ�HVWH�
DUWtFXOR� VH� RWRUJDUi� HQ� ODV� PLVPDV�
FRQGLFLRQHV� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� UHJLGRV�
SRU� HO� &yGLJR� GHO� 7UDEDMR� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� ORV� 'HSDUWDPHQWRV� GH�
$GPLQLVWUDFLyQ� GH� (GXFDFLyQ� 0XQLFLSDO�
�'$(0��� HQ� ODV� 'LUHFFLRQHV� GH�
(GXFDFLyQ� 0XQLFLSDO� �'(0�� \� DO�
SHUVRQDO� TXH� FXPSOH� IXQFLRQHV�
UHODFLRQDGDV� FRQ� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� GHO�
VHUYLFLR� HGXFDFLRQDO� HQ� ODV�
FRUSRUDFLRQHV� PXQLFLSDOHV� D� TXH� VH�
UHILHUH�HO�LQFLVR�SULPHUR��
�
����(VWH� ERQR� VHUi� LQFRPSDWLEOH� FRQ� OD�
ERQLILFDFLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1����������
�
��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1��

���'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
('8&$&,Ï1��48(�),-$�(/�7(;72�
5()81','2��&225',1$'2�<�
6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�1��

�������48(�$352%Ï�(/�(67$7872�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� VyOR� SDUD� HO�
DxR������� OD�DVLJQDFLyQ�SRU�GHVHPSHxR�
HQ� FRQGLFLRQHV� GLItFLOHV� DO� SHUVRQDO�
DVLVWHQWH�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�HMHU]D�VXV�
IXQFLRQHV� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV� TXH� VHDQ� FDOLILFDGRV�

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� VyOR� SDUD� HO�
DxR������� OD�DVLJQDFLyQ�SRU�GHVHPSHxR�
HQ� FRQGLFLRQHV� GLItFLOHV� DO� SHUVRQDO�
DVLVWHQWH�GH�OD�HGXFDFLyQ�TXH�HMHU]D�VXV�
IXQFLRQHV� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV� TXH� VHDQ� FDOLILFDGRV�
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'(�/26�352)(6,21$/(6�'(�/$�
('8&$&,Ï1��<�'(�/$6�/(<(6�48(�
/$�&203/(0(17$1�<�02',),&$1��
48(�(6789,(5(1�9,*(17(6�$17(6�

'(�/$�/(<�1���������
�

$UWtFXOR� ����� /RV� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ� GHO� VHFWRU� SDUWLFXODU�
VXEYHQFLRQDGR� \� DTXHOORV� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV�UHJLGRV�SRU�HO�GHFUHWR�OH\�
1�������� GH� ������ JR]DUiQ� GH� ODV�
DVLJQDFLRQHV� HVWDEOHFLGDV� HQ� ORV�
DUWtFXORV� ���� ���� ��� \� ���� HQ� ODV�
FRQGLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ� ORV�PLVPRV�
DUWtFXORV�� DVt� FRPR� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR�����
�
(O�VRVWHQHGRU�SRGUi�RWRUJDU�RWUR�WLSR�GH�
UHPXQHUDFLRQHV�FRQ�FDUJR�D�VXV�SURSLRV�
UHFXUVRV��
�

FRPR� GH� GHVHPSHxR� GLItFLO�� FRQIRUPH� D�
OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������
GHO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� TXH� ILMD� HO�
WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR� GH� OD� OH\� 1�� ������� TXH�
DSUREy� HO� HVWDWXWR� GH� ORV� SURIHVLRQDOHV�
GH� OD� HGXFDFLyQ�� \� GH� ODV� OH\HV� TXH� OD�
FRPSOHPHQWDQ� \� PRGLILFDQ�� TXH�
HVWXYLHUHQ� YLJHQWHV� DQWHV� GH� OD� OH\� 1��
����������
�
/D�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�PRQWR�PHQVXDO�GH�
OD� DVLJQDFLyQ� SRU� GHVHPSHxR� HQ�
FRQGLFLRQHV� GLItFLOHV� GHO� LQFLVR�
SUHFHGHQWH� VH� VXMHWDUi� D� ODV� VLJXLHQWHV�
UHJODV��
�
��� 6H� GHWHUPLQDUi� HO� ��� SRU� FLHQWR� GHO�
YDORU� PtQLPR� GH� OD� KRUD� FURQROyJLFD�
YLJHQWH� SDUD� ORV� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ� FRUUHVSRQGLHQWH� D� OD�
HGXFDFLyQ�EiVLFD��
�
��� $O� PRQWR� UHVXOWDQWH� GH� OD� RSHUDWRULD�
TXH�WUDWD�HO�QXPHUDO�DQWHULRU��VH�DSOLFDUi�
HO� SRUFHQWDMH� TXH� OH� KXELHUD�
FRUUHVSRQGLGR� R� FRUUHVSRQGD� DO�
HVWDEOHFLPLHQWR� HGXFDFLRQDO� GRQGH�
HMHU]D� IXQFLRQHV� HO� DVLVWHQWH� GH� OD�
HGXFDFLyQ�� SRU� FRQFHSWR� GH� DVLJQDFLyQ�
VHxDODGD�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR��
�
���(O�PRQWR�TXH�VH�REWHQJD�GHO�QXPHUDO�

FRPR� GH� GHVHPSHxR� GLItFLO�� FRQIRUPH� D�
OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������
GHO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� TXH� ILMD� HO�
WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR� GH� OD� OH\� 1�� ������� TXH�
DSUREy� HO� HVWDWXWR� GH� ORV� SURIHVLRQDOHV�
GH� OD� HGXFDFLyQ�� \� GH� ODV� OH\HV� TXH� OD�
FRPSOHPHQWDQ� \� PRGLILFDQ�� TXH�
HVWXYLHUHQ� YLJHQWHV� DQWHV� GH� OD� OH\� 1��
��������
�
/D�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�PRQWR�PHQVXDO�GH�
OD� DVLJQDFLyQ� SRU� GHVHPSHxR� HQ�
FRQGLFLRQHV� GLItFLOHV� GHO� LQFLVR�
SUHFHGHQWH� VH� VXMHWDUi� D� ODV� VLJXLHQWHV�
UHJODV��
�
��� 6H� GHWHUPLQDUi� HO� ��� SRU� FLHQWR� GHO�
YDORU� PtQLPR� GH� OD� KRUD� FURQROyJLFD�
YLJHQWH� SDUD� ORV� SURIHVLRQDOHV� GH� OD�
HGXFDFLyQ� FRUUHVSRQGLHQWH� D� OD�
HGXFDFLyQ�EiVLFD��
�
��� $O� PRQWR� UHVXOWDQWH� GH� OD� RSHUDWRULD�
TXH�WUDWD�HO�QXPHUDO�DQWHULRU��VH�DSOLFDUi�
HO� SRUFHQWDMH� TXH� OH� KXELHUD�
FRUUHVSRQGLGR� R� FRUUHVSRQGD� DO�
HVWDEOHFLPLHQWR� HGXFDFLRQDO� GRQGH�
HMHU]D� IXQFLRQHV� HO� DVLVWHQWH� GH� OD�
HGXFDFLyQ�� SRU� FRQFHSWR� GH� DVLJQDFLyQ�
VHxDODGD�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR��
�
���(O�PRQWR�TXH�VH�REWHQJD�GHO�QXPHUDO�

�
�����/(<�1����������48(�&5($�(/�6,67(0$�'(�'(6$552//2�352)(6,21$/�'2&(17(�<�02',),&$�275$6�1250$6�
�
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DQWHULRU�VH�PXOWLSOLFDUi�SRU�HO�Q~PHUR�GH�
KRUDV� VHPDQDOHV� GH� OD� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� GHO� DVLVWHQWH� GH� OD� HGXFDFLyQ��
FRQ�XQ�OtPLWH�GH�FXDUHQWD�\�FXDWUR�KRUDV�
R� FXDUHQWD� \� FLQFR� KRUDV�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD��
�
/D� DVLJQDFLyQ� SRU� GHVHPSHxR� HQ�
FRQGLFLRQHV� GLItFLOHV� GH� HVWH� DUWtFXOR� VH�
SDJDUi� PHQVXDOPHQWH�� WHQGUi� HO�
FDUiFWHU� GH� LPSRQLEOH� \� WULEXWDEOH�� \� QR�
VHUYLUi� GH� EDVH� GH� FiOFXOR� GH� QLQJXQD�
RWUD� UHPXQHUDFLyQ�� 'LFKD� DVLJQDFLyQ�
VHUi� GH� FDUJR� ILVFDO� \� DGPLQLVWUDGD� SRU�
HO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� HO� FXDO�� D�
WUDYpV�GH�VXV�RUJDQLVPRV�FRPSHWHQWHV��
UHDOL]DUi� HO� FRQWURO� GH� ORV� UHFXUVRV�
DVLJQDGRV��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� HO�
RWRUJDPLHQWR�GH�HVWD�DVLJQDFLyQ�GXUDQWH�
HO� DxR� ����� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� DO�
3UHVXSXHVWR�GHO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ�
\�� HQ� OR� TXH� IDOWDUH�� FRQ� WUDVSDVRV�
SURYHQLHQWHV� GH� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR���
�

DQWHULRU�VH�PXOWLSOLFDUi�SRU�HO�Q~PHUR�GH�
KRUDV� VHPDQDOHV� GH� OD� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� GHO� DVLVWHQWH� GH� OD� HGXFDFLyQ��
FRQ�XQ�OtPLWH�GH�FXDUHQWD�\�FXDWUR�KRUDV�
R� FXDUHQWD� \� FLQFR� KRUDV�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD��
�
/D� DVLJQDFLyQ� SRU� GHVHPSHxR� HQ�
FRQGLFLRQHV� GLItFLOHV� GH� HVWH� DUWtFXOR� VH�
SDJDUi� PHQVXDOPHQWH�� WHQGUi� HO�
FDUiFWHU� GH� LPSRQLEOH� \� WULEXWDEOH�� \� QR�
VHUYLUi� GH� EDVH� GH� FiOFXOR� GH� QLQJXQD�
RWUD� UHPXQHUDFLyQ�� 'LFKD� DVLJQDFLyQ�
VHUi� GH� FDUJR� ILVFDO� \� DGPLQLVWUDGD� SRU�
HO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� HO� FXDO�� D�
WUDYpV�GH� VXV�RUJDQLVPRV�FRPSHWHQWHV��
UHDOL]DUi� HO� FRQWURO� GH� ORV� UHFXUVRV�
DVLJQDGRV��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� HO�
RWRUJDPLHQWR�GH�HVWD�DVLJQDFLyQ�GXUDQWH�
HO� DxR� ����� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� DO�
3UHVXSXHVWR�GHO�0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ�
\�� HQ� OR� TXH� IDOWDUH�� FRQ� WUDVSDVRV�
SURYHQLHQWHV� GH� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR���
�
�

��/(<�1����������2725*$�81�
5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�
/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$��<�&21&('(�27526�

%(1(),&,26�48(�,1',&$�
�

��$UWtFXOR� ����� (VWDEOpFHVH�� D� FRQWDU� GHO�
GtD���GH�HQHUR�GH�������XQD�ERQLILFDFLyQ�
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HVSHFLDO� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH� SDUD�
ORV� SURIHVLRQDOHV� \� WpFQLFRV�� VHDQ� GH�
SODQWD�R�D�FRQWUDWD��GHO�,QVWLWXWR�GH�6DOXG�
3~EOLFD��TXH� ODERUHQ�GLUHFWDPHQWH�HQ� OD�
UHDOL]DFLyQ� GH� H[iPHQHV� GH�
KLVWRFRPSDWLELOLGDG� SDUD� WUDVSODQWHV� GH�
yUJDQRV�\�WHMLGRV��
�
����3DUD� WHQHU� GHUHFKR� D� OD� ERQLILFDFLyQ��
ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� FXPSODQ� FRQ� ODV�
FRQGLFLRQHV� HVWDEOHFLGDV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU� GHEHUiQ� VHU� LQGLYLGXDOL]DGRV�
PHGLDQWH� XQD� R� PiV� UHVROXFLRQHV� GHO�
'LUHFWRU�GHO�,QVWLWXWR�GH�6DOXG�3~EOLFD��
�
����/D�ERQLILFDFLyQ�DVFHQGHUi�D�XQ�PRQWR�
PHQVXDO� GH� ��������� SDUD� ORV�
SURIHVLRQDOHV� \� GH� �������� SDUD� ORV�
WpFQLFRV�� 6HUi� LPSRQLEOH� SDUD� ILQHV� GH�
SHQVLRQHV� \� VDOXG�� QR� VH� FRQVLGHUDUi�
EDVH� GH� FiOFXOR� SDUD� QLQJXQD� RWUD�
UHPXQHUDFLyQ�\�VHUi�LQFRPSDWLEOH�FRQ�OD�
ERQLILFDFLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1����������
�
����/D� ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� VH� SRGUi�
FRQFHGHU� D� XQ� Pi[LPR� GH� WUHFH�
SURIHVLRQDOHV� \� GH� GLH]� WpFQLFRV�� 6HUi�
UHDMXVWDEOH� FRQIRUPH� D� ORV� UHDMXVWHV�
JHQHUDOHV� GH� UHPXQHUDFLRQHV� TXH� VH�
RWRUJXHQ� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU�
S~EOLFR�FRQ�SRVWHULRULGDG�DO�FRQWHQLGR�HQ�
HO�DUWtFXOR����GH�OD�SUHVHQWH�OH\��
�
�
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�
�
$UWtFXOR� ����� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR�
ILQDO�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������OD�
IUDVH� ³WUHFH� SURIHVLRQDOHV´� SRU� ³TXLQFH�
SURIHVLRQDOHV´��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
SULPHU� DxR� GH� YLJHQFLD� VHUi� ILQDQFLDGR�
FRQ�FDUJR�DO�SUHVXSXHVWR�GHO�,QVWLWXWR�GH�
6DOXG�3~EOLFD��(Q�ORV�DxRV�VLJXLHQWHV�VH�
HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV� GHO� 6HFWRU� 3~EOLFR�
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�
�
$UWtFXOR� ����� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR�
ILQDO�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������OD�
IUDVH� ³WUHFH� SURIHVLRQDOHV´� SRU� ³TXLQFH�
SURIHVLRQDOHV´��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
SULPHU� DxR� GH� YLJHQFLD� VHUi� ILQDQFLDGR�
FRQ�FDUJR�DO�SUHVXSXHVWR�GHO�,QVWLWXWR�GH�
6DOXG�3~EOLFD��(Q�ORV�DxRV�VLJXLHQWHV�VH�
HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV� GHO� 6HFWRU� 3~EOLFR�



� ���

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

UHVSHFWLYD��
�

UHVSHFWLYD��
�

��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�
1����'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
'()(16$�1$&,21$/��48(�),-$�/$�

3/$17$�'(�3(5621$/�'(�/$�
68%6(&5(7$5Ë$�'(�'()(16$�

�
��$UWtFXOR� ����� (VWDEOpFHQVH� ORV�
VLJXLHQWHV� UHTXLVLWRV� SDUD� HO� LQJUHVR� \�
SURPRFLyQ� HQ� ODV� SODQWDV� \� FDUJRV� TXH�
VH�LQGLFDQ��
�
$���3ODQWD�GH�'LUHFWLYRV��
�
����'LUHFWLYRV�GH�H[FOXVLYD�FRQILDQ]D�
�
����-HIH� GH� 'LYLVLyQ� JUDGR� ����
DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR� PHQRV�� GLH]� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�FLQFR�DxRV��R�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�VLHWH�DxRV��X�
����2ILFLDO�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�HQ�UHWLUR�GH�

$UWtFXOR� ����� $JUpJDVH� HQ� HO� QXPHUDO� ��
GHO� OLWHUDO� $� ³3ODQWD� GH� 'LUHFWLYRV´�� GHO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
1����GH�������GHO�0LQLVWHULR�GH�'HIHQVD�
1DFLRQDO�� TXH� ILMD� OD� SODQWD� GH� SHUVRQDO�
GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HIHQVD�� HO�
VLJXLHQWH� SiUUDIR� ILQDO�� QXHYR�� HQ� ORV�
UHTXLVLWRV� HVWDEOHFLGRV� SDUD� -HIHV� GH�
'HSDUWDPHQWR�JUDGR������
�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
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�
�
�
�
�

� $UWtFXOR� ����� $JUpJDVH� HQ� HO� QXPHUDO� ��
GHO� OLWHUDO� $� ³3ODQWD� GH� 'LUHFWLYRV´�� GHO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
1����GH�������GHO�0LQLVWHULR�GH�'HIHQVD�
1DFLRQDO�� TXH� ILMD� OD� SODQWD� GH� SHUVRQDO�
GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HIHQVD�� HO�
VLJXLHQWH� SiUUDIR� ILQDO�� QXHYR�� HQ� ORV�
UHTXLVLWRV� HVWDEOHFLGRV� SDUD� -HIHV� GH�
'HSDUWDPHQWR�JUDGR������
�
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ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��(Q�DPERV�FDVRV��
VH� UHTXHULUi� TXH� VH� WUDWH�� DO�PHQRV�� GH�
RILFLDOHV� VXSHULRUHV� \� TXH� HVWpQ� HQ�
SRVHVLyQ� GHO� WtWXOR� GH� (VWDGR� 0D\RU� R�
,QJHQLHUR� 3ROLWpFQLFR�� FRQ� XQD�
H[SHULHQFLD�PtQLPD�GH�FLQFR�DxRV�HQ�HO�
HMHUFLFLR�GHO�WtWXOR��
�
����'LUHFWLYRV� GH� ([FOXVLYD� &RQILDQ]D�
JUDGR�����DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR� PHQRV�� GLH]� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�FXDWUR�DxRV��R�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�VHLV�DxRV��X�
����2ILFLDO�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�HQ�UHWLUR�GH�
ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��(Q�DPERV�FDVRV��
VH� UHTXHULUi� TXH� VH� WUDWH�� DO�PHQRV�� GH�
RILFLDOHV� VXSHULRUHV� \� TXH� HVWpQ� HQ�
SRVHVLyQ� GHO� WtWXOR� GH� (VWDGR� 0D\RU� R�
,QJHQLHUR� 3ROLWpFQLFR�� FRQ� XQD�
H[SHULHQFLD�PtQLPD�GH�FXDWUR�DxRV�HQ�HO�
HMHUFLFLR�GHO�WtWXOR��
�
����'LUHFWLYRV�DIHFWRV�DO�DUWtFXOR����GH�OD�
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OH\�1���������
�
����-HIHV� GH� 'HSDUWDPHQWR� JUDGR� ����
DOWHUQDWLYDPHQWH�
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR� PHQRV�� GLH]� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�WUHV�DxRV��R�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�FLQFR�DxRV��X�
����2ILFLDO�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�HQ�UHWLUR�GH�
ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��(Q�DPERV�FDVRV��
VH� UHTXHULUi� TXH� VH� WUDWH�� DO�PHQRV�� GH�
RILFLDOHV� FRQ� HO� JUDGR� GH� 7HQLHQWH�
&RURQHO�R�VXV�HTXLYDOHQWHV�\�TXH�HVWpQ�
HQ�SRVHVLyQ�GHO�WtWXOR�GH�(VWDGR�0D\RU�R�
,QJHQLHUR� 3ROLWpFQLFR�� FRQ� XQD�
H[SHULHQFLD�PtQLPD�GH�FXDWUR�DxRV�HQ�HO�
HMHUFLFLR�GHO�WtWXOR��
�
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³(Q�HO�FDVR�GHO�'LUHFWRU�GH� OD�$FDGHPLD�
1DFLRQDO� GH� (VWXGLRV� 3ROtWLFRV� \�
(VWUDWpJLFRV�� VH� UHTXHULUi� VHU� XQ� RILFLDO�
HQ� UHWLUR� GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV� TXH�
KD\D� DOFDQ]DGR� HO� JUDGR� GH� 2ILFLDO�
*HQHUDO� GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV� GH�
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�
³(Q�HO�FDVR�GHO�'LUHFWRU�GH� OD�$FDGHPLD�
1DFLRQDO� GH� (VWXGLRV� 3ROtWLFRV� \�
(VWUDWpJLFRV�� VH� UHTXHULUi� VHU� XQ� RILFLDO�
HQ� UHWLUR� GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV� TXH�
KD\D� DOFDQ]DGR� HO� JUDGR� GH� 2ILFLDO�
*HQHUDO� GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV� GH�
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�
�
�
�
�
�
����-HIHV� GH� 'HSDUWDPHQWR� JUDGR� ����
DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�FXDWUR�DxRV��X�
����2ILFLDO�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�HQ�UHWLUR�GH�
ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��(Q�DPERV�FDVRV��

DFXHUGR� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� OLWHUDO� D��
GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1����������� \�
FRQ� H[SHULHQFLD�PtQLPD� GH� FXDWUR� DxRV�
HQ� HMHUFLFLR� GH� PDQGR�� MHIDWXUD� R�
GLUHFFLyQ�´��
�

DFXHUGR� D� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� OLWHUDO� D��
GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������\�FRQ�
H[SHULHQFLD� PtQLPD� GH� FXDWUR� DxRV� HQ�
HMHUFLFLR� GH� PDQGR�� MHIDWXUD� R�
GLUHFFLyQ�´��
�

�
�����/(<�1����������/(<�25*$1,&$�&2167,78&,21$/�'(�/$6�)8(5=$6�$50$'$6�
$UWtFXOR����������(O�JUDGR�HV�OD�FDWHJRUtD�PLOLWDU�TXH�VH�SRVHH�\�FRUUHVSRQGH�D�XQD�GHWHUPLQDGD�XELFDFLyQ�GHQWUR�GH�OD�HVFDOD�MHUiUTXLFD�GH�ORV�2ILFLDOHV�\�VX�HTXLYDOHQFLD�HQWUH�,QVWLWXFLRQHV�VHUi�OD�VLJXLHQWH��
��(MpUFLWR����������$UPDGD������������)XHU]D�$pUHD�
����������������D��2),&,$/(6�*(1(5$/(6�
��*HQHUDO�GH��������$OPLUDQWH����������*HQHUDO�GHO�
��(MpUFLWR����������������������������$LUH�
��*HQHUDO�GH��������9LFHDOPLUDQWH������*HQHUDO�GH�
��'LYLVLyQ����������������������������$YLDFLyQ�
��*HQHUDO�GH��������&RQWUDDOPLUDQWH����*HQHUDO�GH�
��%ULJDGD������������������������������%ULJDGD�$pUHD�
����������������E��2),&,$/(6�683(5,25(6�
��&RURQHO����������&DSLWiQ�GH�1DYtR���&RURQHO�GH�
����������������������������������������$YLDFLyQ�
����������������F��2),&,$/(6�-()(6�
��7HQLHQWH����������&DSLWiQ�GH��������&RPDQGDQWH�
��&RURQHO����������)UDJDWD������������GH�*UXSR�
��0D\RU������������&DSLWiQ�GH��������&RPDQGDQWH�
��������������������&RUEHWD������������GH�
����������������������������������������(VFXDGULOOD�
����������������G��2),&,$/(6�68%$/7(5126�
��&DSLWiQ����������7HQLHQWH�����������&DSLWiQ�
����������������������������������������GH�%DQGDGD�
��7HQLHQWH����������7HQLHQWH�����������7HQLHQWH�
��6XEWHQLHQWH������6XEWHQLHQWH��������6XEWHQLHQWH�
��$OIpUH]����������*XDUGDPDULQD������$OIpUH]�
�
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VH� UHTXHULUi� TXH� VH� WUDWH�� DO�PHQRV�� GH�
RILFLDOHV� FRQ� HO� JUDGR� GH� 7HQLHQWH�
&RURQHO�R�VXV�HTXLYDOHQWHV�\�TXH�HVWpQ�
HQ�SRVHVLyQ�GHO�WtWXOR�GH�(VWDGR�0D\RU�R�
,QJHQLHUR� 3ROLWpFQLFR�� FRQ� XQD�
H[SHULHQFLD� PtQLPD� GH� WUHV� DxRV� HQ� HO�
HMHUFLFLR�GHO�WtWXOR��
�
%���3ODQWD�GH�3URIHVLRQDOHV�
�
����*UDGRV����DO�����DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�WUHV�DxRV��X�
����2ILFLDO�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�HQ�UHWLUR�GH�
ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��(Q�DPERV�FDVRV��
VH� UHTXHULUi� TXH� VH� WUDWH�� DO�PHQRV�� GH�
RILFLDOHV� FRQ� HO� JUDGR� GH� 7HQLHQWH�
&RURQHO�R�VXV�HTXLYDOHQWHV�\�TXH�HVWpQ�
HQ�SRVHVLyQ�GHO�WtWXOR�GH�(VWDGR�0D\RU�R�
,QJHQLHUR� 3ROLWpFQLFR�� FRQ� XQD�
H[SHULHQFLD� PtQLPD� GH� GRV� DxRV� HQ� HO�
HMHUFLFLR�GHO�WtWXOR��
�
����*UDGRV����DO�����DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
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DFXHUGR� D� OD� OHJLVODFLyQ� YLJHQWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� SURIHVLRQDO�
PtQLPD�GH�XQ�DxR��X�
����2ILFLDO�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�HQ�UHWLUR�GH�
ODV�)XHU]DV�$UPDGDV��(Q�DPERV�FDVRV��
VH� UHTXHULUi� TXH� VH� WUDWH�� DO�PHQRV�� GH�
RILFLDOHV� MHIHV� FRQ� XQD� SHUPDQHQFLD�
PtQLPD�GH�GRV�DxRV�HQ�HO�JUDGR��
�
����*UDGRV�����\������
�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�
OR�PHQRV�� RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�
3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR��R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH�� R� DTXHOORV� YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH�
DFXHUGR�D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH��
����/D�H[SUHVLyQ� �YDOLGDGRV��� XWLOL]DGD�HQ�
ORV� SiUUDIRV� SUHFHGHQWHV� GH� HVWH�
DUWtFXOR�� GHEH� HQWHQGHUVH� FRPSUHQVLYD�
GHO� UHFRQRFLPLHQWR�� UHYDOLGDFLyQ� \�
FRQYDOLGDFLyQ� GH� WtWXORV� SURIHVLRQDOHV�
TXH� OH� FRUUHVSRQGH� HIHFWXDU� D� OD�
8QLYHUVLGDG� GH� &KLOH�� GH� DFXHUGR� D� OR�
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�
FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��TXH�ILMD�HO�WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�������GH�
������GH�OD�PLVPD�6HFUHWDUtD�GH�(VWDGR��
TXH�DSUXHED� ORV�HVWDWXWRV�GH�HVD�&DVD�
GH�(VWXGLRV�6XSHULRUHV�� VLQ�SHUMXLFLR�GH�
OR� HVWDEOHFLGR� HQ� ORV� 7UDWDGRV�
,QWHUQDFLRQDOHV� YLJHQWHV� VREUH� OD�
PDWHULD��
�
&���3ODQWD�GH�7pFQLFRV�
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�
����*UDGRV����DO������DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR� 7pFQLFR� GH� 1LYHO� 6XSHULRU� R�
HTXLYDOHQWH�� RWRUJDGR� SRU� XQ�
HVWDEOHFLPLHQWR� GH� (GXFDFLyQ� 6XSHULRU�
GHO� (VWDGR�� R� UHFRQRFLGR� SRU� pVWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� FRPR� WpFQLFR�
QLYHO�VXSHULRU�QR�LQIHULRU�D�FXDWUR�DxRV��
����6XERILFLDO�R�&ODVH�HQ�VHUYLFLR�DFWLYR�R�
HQ� UHWLUR� GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV�� (Q�
DPERV� FDVRV�� VH� UHTXHULUi� TXH� KD\DQ�
REWHQLGR�� DO� PHQRV�� JUDGR� GH� 6DUJHQWR�
6HJXQGR�R�VXV�HTXLYDOHQWHV��
�
����*UDGR������DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
����7tWXOR� 7pFQLFR� GH� 1LYHO� 6XSHULRU� R�
HTXLYDOHQWH�� RWRUJDGR� SRU� XQ�
HVWDEOHFLPLHQWR� GH� (GXFDFLyQ� 6XSHULRU�
GHO� (VWDGR�� R� UHFRQRFLGR� SRU� pVWH�� \�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� FRPR� WpFQLFR�
QLYHO�VXSHULRU�QR�LQIHULRU�D�GRV�DxRV��R��
����7tWXOR� 7pFQLFR� GH� 1LYHO� PHGLR� R�
HTXLYDOHQWH� RWRUJDGR� SRU� XQ�
HVWDEOHFLPLHQWR� GH� HQVHxDQ]D� PHGLD�
WpFQLFR� SURIHVLRQDO� GHO� (VWDGR�� R�
UHFRQRFLGR� SRU� pVWH�� \� DFUHGLWDU� XQD�
H[SHULHQFLD�FRPR�WpFQLFR�QLYHO�PHGLR�QR�
LQIHULRU�D�FXDWUR�DxRV��
�
'���3ODQWD�GH�$GPLQLVWUDWLYRV�
�
����*UDGR������
�
����/LFHQFLD� GH� (QVHxDQ]D� 0HGLD� R�
HTXLYDOHQWH� \� DFUHGLWDU� H[SHULHQFLD�
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ODERUDO�HQ�HO�VHFWRU�S~EOLFR�R�SULYDGR�QR�
LQIHULRU�D�GRV�DxRV��
�
(���3ODQWD�GH�$X[LOLDUHV�
�
����*UDGR������
�
����/LFHQFLD� GH� (QVHxDQ]D� 0HGLD� R�
HTXLYDOHQWH� \� DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD�
ODERUDO�HQ�HO�VHFWRU�S~EOLFR�R�SULYDGR�QR�
LQIHULRU�D�XQ�DxR��
����&ODVH� HQ� VHUYLFLR� DFWLYR� GH� ODV�
)XHU]DV� $UPDGDV�� 6H� UHTXHULUi� TXH�
KD\DQ� REWHQLGR�� DO� PHQRV�� HO� JUDGR� GH�
&DER�6HJXQGR�R�VXV�HTXLYDOHQWHV��
�
��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1��

���'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
'()(16$�1$&,21$/��48(�

(67$%/(&(�(/�(67$7872�'(/�
3(5621$/�'(�,19(67,*$&,21(6�

'(�&+,/(�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

$UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH� HO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� 'HIHQVD� 1DFLRQDO�� TXH�
HVWDEOHFH� HO� (VWDWXWR� GHO� 3HUVRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH��HQ�HO�VLJXLHQWH�
VHQWLGR��
�
��� $JUpJDVH� HO� VLJXLHQWH� DUWtFXOR� ����
QXHYR��
�
³$UWtFXOR� ����� (O� 3UHVLGHQWH� GH� OD�
5HS~EOLFD�� D� UHTXHULPLHQWR� GHO� 'LUHFWRU�
*HQHUDO�� SRGUi� DXPHQWDU�
WUDQVLWRULDPHQWH� ODV� SOD]DV� GH� 3HUVRQDO�
GH� 1RPEUDPLHQWR� 6XSUHPR� GH� XQ�
HVFDODIyQ�KDVWD�HQ�HO�Q~PHUR�GH�SOD]DV�
QR� RFXSDGDV� HQ� JUDGRV� VXSHULRUHV� R�
LQIHULRUHV� DO� QHFHVDULR�� GHO� PLVPR�
HVFDODIyQ�R�GH�RWUR��FXDQGR�HQ�DTXpO�QR�
H[LVWLHUHQ� YDFDQWHV� SDUD� DWHQGHU� D� ODV�
QHFHVLGDGHV� GHO� VHUYLFLR�� ,JXDO� IDFXOWDG�

� $UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH� HO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� 'HIHQVD� 1DFLRQDO�� TXH�
HVWDEOHFH� HO� (VWDWXWR� GHO� 3HUVRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH��HQ�HO�VLJXLHQWH�
VHQWLGR��
�
��� $JUpJDVH� HO� VLJXLHQWH� DUWtFXOR� ����
QXHYR��
�
³$UWtFXOR� ����� (O� 3UHVLGHQWH� GH� OD�
5HS~EOLFD�� D� UHTXHULPLHQWR� GHO� 'LUHFWRU�
*HQHUDO�� SRGUi� DXPHQWDU�
WUDQVLWRULDPHQWH� ODV� SOD]DV� GH� 3HUVRQDO�
GH� 1RPEUDPLHQWR� 6XSUHPR� GH� XQ�
HVFDODIyQ�KDVWD�HQ�HO�Q~PHUR�GH�SOD]DV�
QR� RFXSDGDV� HQ� JUDGRV� VXSHULRUHV� R�
LQIHULRUHV� DO� QHFHVDULR�� GHO� PLVPR�
HVFDODIyQ�R�GH�RWUR��FXDQGR�HQ�DTXpO�QR�
H[LVWLHUHQ� YDFDQWHV� SDUD� DWHQGHU� D� ODV�
QHFHVLGDGHV� GHO� VHUYLFLR�� ,JXDO� IDFXOWDG�
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WHQGUi� HO� 'LUHFWRU� *HQHUDO� UHVSHFWR� GHO�
3HUVRQDO�GH�1RPEUDPLHQWR�,QVWLWXFLRQDO��
(O� HMHUFLFLR� GH� HVWD� IDFXOWDG� VROR� SRGUi�
HMHUFHUVH�VL�H[LVWHQ�UHFXUVRV�GLVSRQLEOHV�
HQ�HO�SUHVXSXHVWR�GH�OD�LQVWLWXFLyQ��
�
8QD�YH]�TXH�VH�SURGX]FD�OD�YDFDQFLD�GH�
WDOHV� SOD]DV�� pVWDV� VH� UHVWLWXLUiQ�� HQ�
IRUPD�DXWRPiWLFD�\�SRU�HO�VROR�PLQLVWHULR�
GH�OD�OH\�D�VX�HVFDODIyQ�GH�RULJHQ�´��
�

WHQGUi� HO� 'LUHFWRU� *HQHUDO� UHVSHFWR� GHO�
3HUVRQDO�GH�1RPEUDPLHQWR�,QVWLWXFLRQDO��
(O� HMHUFLFLR� GH� HVWD� IDFXOWDG� VROR� SRGUi�
HMHUFHUVH�VL�H[LVWHQ�UHFXUVRV�GLVSRQLEOHV�
HQ�HO�SUHVXSXHVWR�GH�OD�LQVWLWXFLyQ��
�
8QD�YH]�TXH�VH�SURGX]FD�OD�YDFDQFLD�GH�
WDOHV� SOD]DV�� pVWDV� VH� UHVWLWXLUiQ�� HQ�
IRUPD�DXWRPiWLFD�\�SRU�HO�VROR�PLQLVWHULR�
GH�OD�OH\�D�VX�HVFDODIyQ�GH�RULJHQ�´��
�
�

�
�

$UWtFXOR� ������ /RV� SHULWRV� VHUiQ�
GHVLJQDGRV�SRU�HO�'LUHFWRU�*HQHUDO�HQWUH�
TXLHQHV�UH~QDQ��ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV�
HVSHFtILFRV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
����D�� � 3HULWR� &RQWDGRU�� 7tWXOR� GH�
&RQWDGRU� 3~EOLFR�� &RQWDGRU� $XGLWRU� R�
,QJHQLHUR�&RPHUFLDO��
����E���3HULWR�%DOtVWLFR��7tWXOR�GH�,QJHQLHUR�
3ROLWpFQLFR� 0LOLWDU� HVSHFLDOLVWD� HQ�
$UPDPHQWR�X�RWUR�WtWXOR�XQLYHUVLWDULR�FRQ�
IRUPDFLyQ� HQ� 0DWHPiWLFDV� R� )tVLFD��
RWRUJDGR�SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�GHO�(VWDGR�
R� UHFRQRFLGD� SRU� pVWH�� FX\DV� FDUUHUDV�
WHQJDQ� XQ� SODQ� GH� HVWXGLR� QR� LQIHULRU� D�
GLH]�VHPHVWUHV�R�FLQFR�DxRV��
����F���3HULWR�4XtPLFR��7tWXOR�GH�,QJHQLHUR�
&LYLO� 4XtPLFR�� 4XtPLFR� )DUPDFpXWLFR� X�
RWUR� WtWXOR� XQLYHUVLWDULR� TXH�KDELOLWH� SDUD�
HIHFWXDU� SHULFLDV� TXtPLFDV�� FDOLILFDGDV�
SRU�HO�UHJODPHQWR��
����G�� � 3HULWR� 'RFXPHQWDO�� 7tWXOR� GH�
$ERJDGR� X� RWURV� RWRUJDGRV� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGD�SRU�

��� 0RGLItFDVH� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD�
VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� ��� 0RGLItFDVH� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD�
VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
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�
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pVWH�� FX\DV� FDUUHUDV� WHQJDQ� XQ� SODQ� GH�
HVWXGLRV� QR� LQIHULRU� D� GLH]� VHPHVWUHV� R�
FLQFR�DxRV��
����H�� � 3HULWR� 0HFiQLFR�� 7tWXOR� FRQ�
HVSHFLDOLGDG�HQ�0HFiQLFD��RWRUJDGR�SRU�
XQD� 8QLYHUVLGDG�� ,QVWLWXWR� 3URIHVLRQDO� R�
&HQWUR�GH�)RUPDFLyQ�7pFQLFD�GHO�(VWDGR�
R� UHFRQRFLGRV�SRU� pVWH�� FRQ�XQ�SODQ�GH�
HVWXGLRV� GH� RFKR� VHPHVWUHV� R� FXDWUR�
DxRV��
����I�� � 3HULWR� 'LEXMDQWH� \� 3ODQLPHWULVWD��
7tWXOR�3URIHVLRQDO�GH�$UWHV�3OiVWLFDV��GH�
'LEXMDQWH�7pFQLFR�X�RWUR�UHODFLRQDGR�FRQ�
OD� HVSHFLDOLGDG�� RWRUJDGR� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG� R� ,QVWLWXWR� 3URIHVLRQDO� GHO�
(VWDGR� R� UHFRQRFLGRV� SRU� pVWH�� FRQ� XQ�
SODQ� GH� HVWXGLRV� GH� RFKR� VHPHVWUHV� R�
FXDWUR�DxRV��
����J���3HULWR�)RWyJUDIR��7tWXOR�3URIHVLRQDO�
GH� $UWHV� 3OiVWLFDV� FRQ� PHQFLyQ� HQ�
)RWRJUDItD�� $UWHV� GH� OD� &RPXQLFDFLyQ��
FRQ�PHQFLyQ�HQ�&LQH�R�7HOHYLVLyQ��X�RWUR�
WtWXOR� SURIHVLRQDO�� FX\D� FDUUHUD� QR� VHD�
LQIHULRU�D�FXDWUR�DxRV�X�RFKR�VHPHVWUHV��
UHODFLRQDGD� FRQ� HVWD� HVSHFLDOLGDG��
FDOLILFDGD�SRU�HO�UHJODPHQWR�UHVSHFWLYR��
����K�� � 3HULWR� $UPHUR� $UWLILFLHUR�� +DEHU�
DSUREDGR�FXUVR�GH�OD�HVSHFLDOLGDG�HQ�OD�
3ROLFtD�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH�R�HQ�
RWUD� LQVWLWXFLyQ� GHSHQGLHQWH� GHO�
0LQLVWHULR�GH�'HIHQVD�1DFLRQDO��
����L�� � 3HULWR� ,QIRUPiWLFR�� 7tWXOR�
3URIHVLRQDO� RWRUJDGR� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG� R� ,QVWLWXWR� 3URIHVLRQDO� GHO�
(VWDGR� R� UHFRQRFLGRV� SRU� pVWH�� GH� XQD�
FDUUHUD� GH� D� OR� PHQRV� RFKR� VHPHVWUHV�
GH� GXUDFLyQ� HQ� HO� iUHD� GH� VLVWHPDV� R�
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LQIRUPiWLFD��
����M�� � 3HULWR� HQ� 7HOHFRPXQLFDFLRQHV��
7tWXOR� GH� ,QJHQLHUR� &LYLO� (OHFWUyQLFR� X�
RWURV� WtWXORV� SURIHVLRQDOHV� UHODFLRQDGRV�
FRQ� OD� HVSHFLDOLGDG�� RWRUJDGRV� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGD�SRU�
pVWH�� FX\DV� FDUUHUDV� WHQJDQ� XQ� SODQ� GH�
HVWXGLRV�QR� LQIHULRU�D�RFKR�VHPHVWUHV�R�
FXDWUR�DxRV��
����N�� � 3HULWR� HQ� (FRORJtD�� 7tWXOR� GH�
,QJHQLHUR� &LYLO�� ,QJHQLHUR� )RUHVWDO��
%LyORJR�� %LyORJR� 0DULQR� X� RWURV�
DQiORJRV�� RWRUJDGRV� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGD�SRU�
pVWH�� FX\DV� FDUUHUDV� WHQJDQ� XQ� SODQ� GH�
HVWXGLRV�QR� LQIHULRU�D�RFKR�VHPHVWUHV�R�
FXDWUR�DxRV��
�
����O�� � 3HULWR� HQ� 6RQLGR�� 7tWXOR� GH�
,QJHQLHUR� HQ� 6RQLGR� X� RWURV� WtWXORV�
SURIHVLRQDOHV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD�
HVSHFLDOLGDG�� RWRUJDGRV� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG� R� ,QVWLWXWR� 3URIHVLRQDO� GHO�
(VWDGR� R� UHFRQRFLGRV� SRU� pVWH�� FX\DV�
FDUUHUDV� WHQJDQ� XQ� SODQ� GH� HVWXGLRV� QR�
LQIHULRU�D�RFKR�VHPHVWUHV�R�FXDWUR�DxRV��
\�
�
����P�� � 3HULWR� 3DLVDMLVWD�� 7tWXOR� GH�
$UTXLWHFWR� X� RWURV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD�
HVSHFLDOLGDG�� RWRUJDGRV� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG� R� ,QVWLWXWR� 3URIHVLRQDO� GHO�
(VWDGR� R� UHFRQRFLGRV� SRU� pVWH�� FX\DV�
FDUUHUDV� WHQJDQ� XQ� SODQ� GH� HVWXGLRV� QR�
LQIHULRU�D�GLH]�VHPHVWUHV�R�FLQFR�DxRV��
�
�

�
�
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�
�
�
�
�
�
D�� 5HHPSOi]DVH�� DO� ILQDO� GHO� OLWHUDO� O�� OD�
FRQMXQFLyQ�³��\´�SRU�XQ�SXQWR�\�FRPD������
�
�
�
�
�
�
E��5HHPSOi]DVH��DO�ILQDO�GHO�OLWHUDO�P���HO�
SXQWR�DSDUWH�SRU�OD�H[SUHVLyQ�³��\´��
�
�
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�
�
D�� 5HHPSOi]DVH�� DO� ILQDO� GHO� OLWHUDO� O�� OD�
FRQMXQFLyQ�³��\´�SRU�XQ�SXQWR�\�FRPD������
�
�
�
�
�
�
E��5HHPSOi]DVH��DO�ILQDO�GHO�OLWHUDO�P���HO�
SXQWR�DSDUWH�SRU�OD�H[SUHVLyQ�³��\´��
�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
����)DF~OWDVH�D�OD�'LUHFFLyQ�*HQHUDO�GH�OD�
3ROLFtD�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH�SDUD�
GLVSRQHU� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� FXUVRV� GH�
IRUPDFLyQ� GH� 3HULWRV� HQ� DTXHOODV�
HVSHFLDOLGDGHV�HQ�TXH�QR�H[LVWDQ�WtWXORV�
XQLYHUVLWDULRV� R� FRQFHGLGRV� SRU�
HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� HGXFDFLyQ� VXSHULRU�
GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGRV�SRU�pVWH��
����/RV�UHTXLVLWRV�GH�LQJUHVR��GXUDFLyQ�GH�
ORV� FXUVRV� \� SURJUDPDV� GH� HVWXGLR� VH�
ILMDUiQ� HQ� HO� UHJODPHQWR� TXH� VH� GLFWDUi�
SDUD�HVWH�HIHFWR��
�

F�� ,QFRUSyUDVH� HO� VLJXLHQWH� OLWHUDO� Q���
QXHYR��
�
³Q�� 2WURV� SHULWRV�� WtWXOR� SURIHVLRQDO� GH�
XQD�FDUUHUD�GH��D�OR�PHQRV����VHPHVWUHV�
GH� GXUDFLyQ�� RWRUJDGR� SRU� XQD�
XQLYHUVLGDG� R� LQVWLWXWR� SURIHVLRQDO� GHO�
(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�pVWH��R�DTXHOORV�
YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH� DFXHUGR� D� OD�
OHJLVODFLyQ� YLJHQWH� R� XQ� WtWXOR�
HTXLYDOHQWH� RWRUJDGR� SRU� XQ�
HVWDEOHFLPLHQWR� GH� HGXFDFLyQ� VXSHULRU�
GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV� R� )XHU]DV� GH�
2UGHQ�\�6HJXULGDG�3~EOLFD�´��
�

F�� ,QFRUSyUDVH� HO� VLJXLHQWH� OLWHUDO� Q���
QXHYR��
�
³Q�� 2WURV� SHULWRV�� WtWXOR� SURIHVLRQDO� GH�
XQD�FDUUHUD�GH��D�OR�PHQRV����VHPHVWUHV�
GH� GXUDFLyQ�� RWRUJDGR� SRU� XQD�
XQLYHUVLGDG� R� LQVWLWXWR� SURIHVLRQDO� GHO�
(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�pVWH��R�DTXHOORV�
YDOLGDGRV� HQ� &KLOH� GH� DFXHUGR� D� OD�
OHJLVODFLyQ� YLJHQWH� R� XQ� WtWXOR�
HTXLYDOHQWH� RWRUJDGR� SRU� XQ�
HVWDEOHFLPLHQWR� GH� HGXFDFLyQ� VXSHULRU�
GH� ODV� )XHU]DV� $UPDGDV� R� )XHU]DV� GH�
2UGHQ�\�6HJXULGDG�3~EOLFD�´��
�
�

��'(&5(72�/(<�1��������'(�������
48(�',&7$�/$�/(<�25*È1,&$�'(�

,19(67,*$&,21(6�'(�&+,/(�
�

$UWtFXOR� ����� 3ROLFtD� GH� ,QYHVWLJDFLRQHV�
GH� &KLOH� HVWDUi� RUJDQL]DGD� VREUH� OD�
EDVH� GH� XQD� 'LUHFFLyQ� *HQHUDO�� XQD�
6XEGLUHFFLyQ� 2SHUDWLYD�� XQD�
6XEGLUHFFLyQ� $GPLQLVWUDWLYD�� XQD�

$UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH� HO� GHFUHWR� OH\�
1�������� GH� ������ TXH� GLFWD� OD� /H\�
2UJiQLFD�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH�HQ�
HO�VLJXLHQWH�VHQWLGR����
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR� ���� OD� H[SUHVLyQ� ³XQD�
6XEGLUHFFLyQ� 2SHUDWLYD�� XQD�
6XEGLUHFFLyQ� $GPLQLVWUDWLYD´� SRU� ³XQ�

� $UWtFXOR� ����� 0RGLItFDVH� HO� GHFUHWR� OH\�
1�������� GH� ������ TXH� GLFWD� OD� /H\�
2UJiQLFD�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH�HQ�
HO�VLJXLHQWH�VHQWLGR����
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR� ���� OD� H[SUHVLyQ� ³XQD�
6XEGLUHFFLyQ� 2SHUDWLYD�� XQD�
6XEGLUHFFLyQ� $GPLQLVWUDWLYD´� SRU� ³XQ�
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,QVSHFWRUtD� *HQHUDO�� -HIDWXUDV��
3UHIHFWXUDV�� 2ILFLQD� &HQWUDO� 1DFLRQDO�
,17(532/�� &RPLVDUtDV� \� ODV� 8QLGDGHV�
0HQRUHV� TXH� VHDQ� QHFHVDULDV��
'LVSRQGUi��DGHPiV��GH�ORV�VHUYLFLRV�TXH�
VH� UHTXLHUDQ� SDUD� HO� PHMRU� GHVHPSHxR�
GH�VXV�IXQFLRQHV��
����3DUD�OD�IRUPDFLyQ�\�SHUIHFFLRQDPLHQWR�
SURIHVLRQDO�GH�VX�SHUVRQDO��OD�,QVWLWXFLyQ�
FRQWDUi� FRQ� XQD� (VFXHOD� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV�� XQ� &HQWUR� GH�
&DSDFLWDFLyQ� 3URIHVLRQDO� \� XQ� ,QVWLWXWR�
6XSHULRU�� SODQWHOHV� TXH� RWRUJDUiQ� ORV�
WtWXORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�GH�DFXHUGR�FRQ�
VXV�UHJODPHQWRV��
�

Pi[LPR�GH�FXDWUR�6XEGLUHFFLRQHV´��
�
�

Pi[LPR�GH�FXDWUR�6XEGLUHFFLRQHV´��
�
�

�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� /RV� IXQFLRQDULRV� GH� OD�
3ODQWD� GH� 2ILFLDOHV� 3ROLFLDOHV�� FRQ�
H[FHSFLyQ� GH� ORV� $VSLUDQWHV�� XVDUiQ�
FRPR�GLVWLQWLYR�XQD��3ODFD�GH�6HUYLFLR��\�
XQD� �7DUMHWD� GH� ,GHQWLGDG� 3ROLFLDO��� TXH�
DFUHGLWDUiQ� VX� FDUJR�� IXQFLyQ� H�
LGHQWLGDG��
�
����/RV� $VSLUDQWHV� \� HO� SHUVRQDO� GH� ODV�
RWUDV�SODQWDV��WHQGUiQ�SDUD�WDOHV�HIHFWRV��
VyOR�OD�7DUMHWD�GH�,GHQWLGDG�3ROLFLDO��
�
�
�
�
�
�

��� 5HHPSOi]DQVH� ORV� LQFLVRV� SULPHUR� \�
VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ���� SRU� ORV�
VLJXLHQWHV��
�
³$UWtFXOR� ����� /RV� IXQFLRQDULRV� TXH�
SHUWHQH]FDQ� D� ORV� HVFDODIRQHV� GH�
2ILFLDOHV� 3ROLFLDOHV� \� $VLVWHQWHV�
3ROLFLDOHV�� XVDUiQ� FRPR� GLVWLQWLYR� XQD�
³3ODFD� GH� 6HUYLFLR´� \� XQD� ³7DUMHWD� GH�
,GHQWLGDG� 3ROLFLDO´�� TXH� DFUHGLWDUiQ� VX�
FDUJR��IXQFLyQ�H�LGHQWLGDG��
�
(O� SHUVRQDO� GH� ORV� HVFDODIRQHV�
VHxDODGRV�HQ�HO� LQFLVR�DQWHULRU��HQ�FDVR�
GH� LQJUHVDU� DO� HVFDODIyQ� GH�
FRPSOHPHQWR�� FRQVHUYDUiQ� VX� SODFD� GH�
VHUYLFLR�� (O� SHUVRQDO� GH� ORV� RWURV�
HVFDODIRQHV�� WHQGUiQ�SDUD� WDOHV�HIHFWRV��
VyOR�OD�7DUMHWD�GH�,GHQWLGDG�3ROLFLDO�´��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�

� ��� 5HHPSOi]DQVH� ORV� LQFLVRV� SULPHUR� \�
VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ���� SRU� ORV�
VLJXLHQWHV��
�
³$UWtFXOR� ����� /RV� IXQFLRQDULRV� TXH�
SHUWHQH]FDQ� D� ORV� HVFDODIRQHV� GH�
2ILFLDOHV� 3ROLFLDOHV� \� $VLVWHQWHV�
3ROLFLDOHV�� XVDUiQ� FRPR� GLVWLQWLYR� XQD�
³3ODFD� GH� 6HUYLFLR´� \� XQD� ³7DUMHWD� GH�
,GHQWLGDG� 3ROLFLDO´�� TXH� DFUHGLWDUiQ� VX�
FDUJR��IXQFLyQ�H�LGHQWLGDG��
�
(O� SHUVRQDO� GH� ORV� HVFDODIRQHV�
VHxDODGRV�HQ�HO� LQFLVR�DQWHULRU��HQ�FDVR�
GH� LQJUHVDU� DO� HVFDODIyQ� GH�
FRPSOHPHQWR�� FRQVHUYDUiQ� VX� SODFD� GH�
VHUYLFLR�� (O� SHUVRQDO� GH� ORV� RWURV�
HVFDODIRQHV�� WHQGUiQ�SDUD� WDOHV�HIHFWRV��
VyOR�OD�7DUMHWD�GH�,GHQWLGDG�3ROLFLDO�´��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
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�
�
�
�
�
�
�
�
����/D�IRUPD�\�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�3ODFD�
GH� 6HUYLFLR� \� OD� 7DUMHWD� GH� ,GHQWLGDG�
3ROLFLDO� FRPR� OD� GH� ORV� WLPEUHV� \� VHOORV�
TXH� GHEH� XVDU� OD� LQVWLWXFLyQ� HQ� VXV�
GRFXPHQWRV� RILFLDOHV�� VH� GHWHUPLQDUiQ�
HQ�ORV�UHJODPHQWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
����6H� SURKtEH� OD� UHSURGXFFLyQ� \� XVR� GH�
ODV� SODFDV�� WDUMHWDV�� WLPEUHV� \� VHOORV� GH�
3ROLFtD� GH� ,QYHVWLJDFLRQHV� GH� &KLOH� SRU�
FXDOTXLHU� RWUR� RUJDQLVPR� R� SHUVRQD�� /D�
LQIUDFFLyQ� GH� HVWD� SURKLELFLyQ� VHUi�
VDQFLRQDGD� FRQ� SUHVLGLR� PHQRU� HQ� VXV�
JUDGRV�PHGLR�D�Pi[LPR�\�PXOWD�GH����D�
��� VXHOGRV� YLWDOHV� PHQVXDOHV� GH� OD�
5HJLyQ� 0HWURSROLWDQD� GH� 6DQWLDJR�� VLQ�
SHUMXLFLR�GHO�FRPLVR�GH�ODV�HVSHFLHV��
�
�

DSOLFDFLyQ�GHO�QXPHUDO���DQWHULRU�GXUDQWH�
HO� SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX�
YLJHQFLD�� VHUi� ILQDQFLDGR� FRQ� FDUJR� DO�
SUHVXSXHVWR� GH� OD� 3ROLFtD� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV� GH� &KLOH�� (Q� ORV� DxRV�
VLJXLHQWHV� VH� HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH�
OD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�UHVSHFWLYD��
�

DSOLFDFLyQ�GHO�QXPHUDO���DQWHULRU�GXUDQWH�
HO� SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX�
YLJHQFLD�� VHUi� ILQDQFLDGR� FRQ� FDUJR� DO�
SUHVXSXHVWR� GH� OD� 3ROLFtD� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV� GH� &KLOH�� (Q� ORV� DxRV�
VLJXLHQWHV� VH� HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH�
OD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�UHVSHFWLYD���
�

��'(&5(72�/(<�1���������'(������
'(/�0,1,67(5,2�'(�'()(16$�

1$&,21$/��68%6(&5(7$5Ë$�'(�
*8(55$�

�
�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� /RV� VLJXLHQWHV� WtWXORV� TXH�

$UWtFXOR������0RGLItFDVH�HO�GHFUHWR�OH\�1��
������GH������GHO�0LQLVWHULR�GH�'HIHQVD�
1DFLRQDO��6XEVHFUHWDUtD�GH�*XHUUD�� TXH�
UHFRQRFH� HTXLYDOHQFLD� GH� WtWXOR�
SURIHVLRQDO� XQLYHUVLWDULR� D� ORV� TXH�
RWRUJDQ� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� HQVHxDQ]D�
GH�OD�'HIHQVD�1DFLRQDO�TXH�LQGLFD��GH�OD�
VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
���(Q�HO�DUWtFXOR����

� $UWtFXOR������0RGLItFDVH�HO�GHFUHWR�OH\�1��
������GH������GHO�0LQLVWHULR�GH�'HIHQVD�
1DFLRQDO��6XEVHFUHWDUtD�GH�*XHUUD�� TXH�
UHFRQRFH� HTXLYDOHQFLD� GH� WtWXOR�
SURIHVLRQDO� XQLYHUVLWDULR� D� ORV� TXH�
RWRUJDQ� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� HQVHxDQ]D�
GH�OD�'HIHQVD�1DFLRQDO�TXH�LQGLFD��GH�OD�
VLJXLHQWH�PDQHUD��
�
���(Q�HO�DUWtFXOR����
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RWRUJXHQ� R� KD\DQ� RWRUJDGR� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� \� H[� HVWDEOHFLPLHQWRV�
GH�HQVHxDQ]D�GH�ODV�)XHU]DV�$UPDGDV�\�
GH� &DUDELQHURV� TXH� VH� LQGLFDQ�� VHUiQ�
HTXLYDOHQWHV� D� �WtWXORV� SURIHVLRQDO�
XQLYHUVLWDULR��� SDUD� WRGRV� ORV� HIHFWRV�
OHJDOHV��
�
2ILFLDOHV� GH� (VWDGR� PD\RU� �� $FDGHPLD�
GH�*XHUUD���$FDGHPLD�GH�*XHUUD�1DYDO�
�
��$FDGHPLD�GH�*XHUUD�$pUHD�
�
2ILFLDO�*UDGXDGR�����������
��,QVWLWXWR�6XSHULRU�GH�
��������������������������&DUDELQHURV�
,QJHQLHUR�3ROLWpFQLFR�
0LOLWDU�������������������
��$FDGHPLD�3ROLWpFQLFD�
����������������������������0LOLWDU�
,QJHQLHUR�1DYDO����������
���$FDGHPLD�3ROLWpFQLFD�
����������������������������1DYDO�
��������������������������
���(VFXHOD�GH�,QJHQLHUtD�
����������������������������1DYDO�
��������������������������
���([�(VFXHOD�GH�0iTXLQDV�
����������������������������\�(OHFWULFLGDG�GH�OD�
����������������������������$UPDGD�
�������������������������
����([�(VFXHOD�GH�,QJHQLHURV�
����������������������������GH�OD�$UPDGD�
,QJHQLHUR���������������
����$FDGHPLD�3ROLWpFQLFD�
����������������������������$HURQiXWLFD�
��������������������������

�
D�� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�� D�
FRQWLQXDFLyQ�GH�OD�SDODEUD�³$UPDGDV´��OD�
IUDVH� ³�� GH� OD�3ROLFtD�GH� ,QYHVWLJDFLRQHV�
GH�&KLOH�´��
�
�
�
�
�
�
�
�
E�� ,QFRUSyUDVH� HQ� HO� OLVWDGR� UHIHULGR� DO�
WtWXOR� ³2ILFLDO�*UDGXDGR´�� D� FRQWLQXDFLyQ�
GH� OD� IUDVH� ³,QVWLWXWR� 6XSHULRU� GH�
&DUDELQHURV´�� OD� IUDVH� ³2ILFLDO�*UDGXDGR�
HQ� ,QYHVWLJDFLyQ� &ULPLQDOtVWLFD�
$FDGHPLD� 6XSHULRU� GH� (VWXGLRV�
3ROLFLDOHV� GH� OD� 3ROLFtD� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH´��
�
�

�
D�� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�� D�
FRQWLQXDFLyQ�GH�OD�SDODEUD�³$UPDGDV´��OD�
IUDVH� ³�� GH� OD�3ROLFtD�GH� ,QYHVWLJDFLRQHV�
GH�&KLOH�´��
�
�
�
�
�
�
�
�
E�� ,QFRUSyUDVH� HQ� HO� OLVWDGR� UHIHULGR� DO�
WtWXOR� ³2ILFLDO�*UDGXDGR´�� D� FRQWLQXDFLyQ�
GH� OD� IUDVH� ³,QVWLWXWR� 6XSHULRU� GH�
&DUDELQHURV´�� OD� IUDVH� ³2ILFLDO�*UDGXDGR�
HQ� ,QYHVWLJDFLyQ� &ULPLQDOtVWLFD�
$FDGHPLD� 6XSHULRU� GH� (VWXGLRV�
3ROLFLDOHV� GH� OD� 3ROLFtD� GH�
,QYHVWLJDFLRQHV�GH�&KLOH´��
�
�
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���([�(VFXHOD�GH�,QJHQLHURV�
����������������������������GH�$YLDFLyQ�
�
$UWtFXOR� ���� 'HFOiUDVH� TXH� ODV�
DVLJQDWXUDV� GH� FDWHJRUtD� XQLYHUVLWDULD�
TXH� VH� LPSDUWHQ� HQ� ORV� GLYHUVRV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� HQVHxDQ]D� GH� ODV�
)XHU]DV� $UPDGDV� \� &DUDELQHURV�� VRQ�
YiOLGDV� SDUD� HO� REMHWR� GH� VX�
UHFRQRFLPLHQWR� SRU� ODV� 8QLYHUVLGDGHV�
GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGDV�SRU�pVWH��FRPR�
UDPRV� UHQGLGRV�\�DSUREDGRV�� FXDQGR� OD�
QDWXUDOH]D�GH�ORV�UHVSHFWLYRV�SURJUDPDV�
OR�SHUPLWD��
�
����$VLPLVPR�� ODV� DVLJQDWXUDV� TXH� VH�
HQVHxDQ� HQ� ODV� 8QLYHUVLGDGHV�
PHQFLRQDGDV� HQ� HO� LQFLVR� SUHFHGHQWH��
VRQ� YiOLGDV� SDUD� ORV� HIHFWRV� GH� VX�
UHFRQRFLPLHQWR� FRPR� UDPRV� UHQGLGRV� \�
DSUREDGRV�� FXDQGR� FRUUHVSRQGD�� SRU�
SDUWH� GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� OD�
'HIHQVD� 1DFLRQDO� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
PLVPR�LQFLVR��
�
����3DUD� ORV� ILQHV� VHxDODGRV� HQ� HO�
SUHVHQWH� DUWtFXOR� ODV� 8QLYHUVLGDGHV� \�
HVWDEOHFLPLHQWRV� \D� PHQFLRQDGRV�
GHEHUiQ� LQWHUFDPELDU� SHUPDQHQWHPHQWH�
LQIRUPDFLyQ� UHVSHFWR� GH� DTXHOODV�
DVLJQDWXUDV� HQVHxDGDV� SRU�
HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�OD�'HIHQVD�1DFLRQDO�
\� XQLYHUVLWDULRV�� UHVSHFWLYDPHQWH��
VXVFHSWLEOHV� GH� VHU� UHFRQRFLGDV� SRU�
HOORV�FRPR�UDPRV�UHQGLGRV�\�DSUREDGRV��
YiOLGRV�SDUD� OD� SURVHFXFLyQ�GH� HVWXGLRV�
\�REWHQFLyQ�GH�WtWXORV��

��� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� D�
FRQWLQXDFLyQ�GH�OD�SDODEUD�³$UPDGDV´��OD�
IUDVH� ³�� GH� OD�3ROLFtD�GH� ,QYHVWLJDFLRQHV�
GH�&KLOH´��
�
�

� ��� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� D�
FRQWLQXDFLyQ�GH�OD�SDODEUD�³$UPDGDV´��OD�
IUDVH� ³�� GH� OD�3ROLFtD�GH� ,QYHVWLJDFLRQHV�
GH�&KLOH´��
�
�
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�
$UWtFXOR� ����� &RQ� HO� REMHWR� GH� GDU�
FXPSOLPLHQWR�D� OR�SUHYLVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
����DQXDOPHQWH��HQ�HO�SULPHU�WULPHVWUH�GH�
FDGD�DxR��XQD�FRPLVLyQ��SUHVLGLGD�SRU�HO�
5HFWRU� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� GH� &KLOH� H�
LQWHJUDGD�SRU�ORV�5HFWRUHV�GH�ODV�GHPiV�
8QLYHUVLGDGHV�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGDV�
SRU� pVWH�� R� VXV� UHSUHVHQWDQWHV�� XQ�
UHSUHVHQWDQWH� GHO� 0LQLVWUR� GH� 'HIHQVD�
1DFLRQDO��\�ORV�'LUHFWRUHV�GH�,QVWUXFFLyQ�
LQVWLWXFLRQDOHV�� GHWHUPLQDUi� ORV�
UHTXLVLWRV� \� GHPiV� PRGDOLGDGHV� TXH�
WHQJDQ� SRU� REMHWR� DSOLFDU� GLFKDV�
GLVSRVLFLRQHV��(O�SURFHGLPLHQWR�SDUD�GDU�
VDWLVIDFFLyQ�D�HVWDV�QRUPDV�VH�VHxDODUi�
HQ�HO�UHJODPHQWR��
�

��� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� DUWtFXOR� ���� D�
FRQWLQXDFLyQ� GH� OD� IUDVH� ³XQ�
UHSUHVHQWDQWH� GHO� 0LQLVWUR� GH� 'HIHQVD�
1DFLRQDO´��OD�RUDFLyQ�³��XQ�UHSUHVHQWDQWH�
GHO� 0LQLVWUR� GHO� ,QWHULRU� \� 6HJXULGDG�
3~EOLFD´��
�

� ��� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� DUWtFXOR� ���� D�
FRQWLQXDFLyQ� GH� OD� IUDVH� ³XQ�
UHSUHVHQWDQWH� GHO� 0LQLVWUR� GH� 'HIHQVD�
1DFLRQDO´��OD�RUDFLyQ�³��XQ�UHSUHVHQWDQWH�
GHO� 0LQLVWUR� GHO� ,QWHULRU� \� 6HJXULGDG�
3~EOLFD´��
�

��/(<�1����������48(�02'(51,=$�/$�
&$55(5$�)81&,21$5,$�'(�
*(1'$50(5Ë$�'(�&+,/(�

�
$UWtFXOR� RFWDYR��� (O� SHUVRQDO� IHPHQLQR�
GH� ODV� 3ODQWDV� GH� 2ILFLDOHV�
3HQLWHQFLDULRV� \� 6XERILFLDOHV� \�
*HQGDUPHV� TXH�� GXUDQWH� HO� SHUtRGR�
FRPSUHQGLGR� HQWUH� OD� IHFKD� GH� HQWUDGD�
HQ�YLJHQFLD�GH�OD�OH\�1����������\�KDVWD�
OD� IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH� OD� SUHVHQWH�
OH\�� KXELHUH� VLGR� QRPEUDGR� OXHJR� GHO�
SURFHVR� GH� IRUPDFLyQ� HQ� OD� (VFXHOD�
,QVWLWXFLRQDO�\��SRVWHULRUPHQWH�� LPSHGLGR�
DVFHQGHU� D� 7HQLHQWH� 6HJXQGR� R�
*HQGDUPH� 6HJXQGR�� UHVSHFWLYDPHQWH��
DQWHV�GH�FXPSOLUVH�HO�WLHPSR�Pi[LPR�GH�
WUHV� DxRV� H[LJLGRV� SRU� OH\� HQ� ORV�
UHIHULGRV� JUDGRV�� SRU� HQFRQWUDUVH� FRQ�

$UWtFXOR� ����� ,QWURG~FHQVH� HQ� HO� DUWtFXOR�
RFWDYR� WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\� 1�� ��������
TXH�0RGHUQL]D� OD�FDUUHUD� IXQFLRQDULD�GH�
*HQGDUPHUtD� GH� &KLOH�� ODV� VLJXLHQWHV�
PRGLILFDFLRQHV��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� $UWtFXOR� ����� ,QWURG~FHQVH� HQ� HO� DUWtFXOR�
RFWDYR� WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\� 1�� ��������
TXH�0RGHUQL]D� OD�FDUUHUD� IXQFLRQDULD�GH�
*HQGDUPHUtD� GH� &KLOH�� ODV� VLJXLHQWHV�
PRGLILFDFLRQHV��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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GHVFDQVR� GH� PDWHUQLGDG� R� SHUPLVR�
SRVWQDWDO�SDUHQWDO��QR�FXPSOLHQGR�FRQ�HO�
UHTXLVLWR�H[LJLGR�HQ�HO�DUWtFXOR�����1�����
GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1���������
GH� ������ GHO�0LQLVWHULR� GH� -XVWLFLD�� TXH�
)LMD� HO� (VWDWXWR� GHO� 3HUVRQDO�
SHUWHQHFLHQWH� D� ODV� 3ODQWDV� ,� \� ,,� GH�
*HQGDUPHUtD� GH� &KLOH��
H[FHSFLRQDOPHQWH� \� SRU� XQD� VROD� YH]��
VHUi� XELFDGR� HQ� HO� OXJDU� GHO� HVFDODIyQ�
UHVSHFWLYR� TXH� OH� FRUUHVSRQGHUtD�
KDEHUVH� HQFRQWUDGR� GH� QR� KDEHU�
PHGLDGR� GLFKD� FLUFXQVWDQFLD� \� OD�
DXVHQFLD� GH� ORV� UHTXLVLWRV� OHJDOHV�
H[LJLGRV�SDUD�HO�DVFHQVR��
�
����3DUD�HVWRV�HIHFWRV��HO�SHUVRQDO�TXH�VH�
HQFXHQWUH� HQ� OD� VLWXDFLyQ� GHO� LQFLVR�
DQWHULRU�� GHEHUi�� HQ� HO� SOD]R� GH� WUHLQWD�
GtDV�KiELOHV�FRQWDGRV�GHVGH�OD�IHFKD�GH�
SXEOLFDFLyQ�GH� OD�SUHVHQWH� OH\��DFUHGLWDU�
DQWH� HO� 'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GH�
*HQGDUPHUtD�GH�&KLOH�TXH��D�OD�IHFKD�GH�
SURPRYHUVH� HO� DVFHQVR� TXH� QR� ODV�
FRQVLGHUy� PDQWHQtDQ� OD� FRQGLFLyQ� TXH�
OHV� LPSRVLELOLWy� VHU� FODVLILFDGDV� HQ� ODV�
OLVWDV� TXH� HO� UHIHULGR� FXHUSR� HVWDWXWDULR�
H[LJH�� /RV� DQWHFHGHQWHV� VHUiQ�
HYDOXDGRV�SRU�*HQGDUPHUtD� GH�&KLOH�� D�
WUDYpV� GH� OD� LQVWDQFLD� TXH� GHWHUPLQH� HO�
'LUHFWRU�� OD� TXH� SRGUi� H[LJLU� TXH� VH�
HQWUHJXHQ�PiV�DQWHFHGHQWHV�HQ�FDVR�GH�
VHU� LQVXILFLHQWHV� ORV� SUHVHQWDGRV� SDUD�
ORV�ILQHV�SUHWHQGLGRV�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
�
����8QD� YH]� FRUURERUDGRV� ORV�
DQWHFHGHQWHV�\�DFUHGLWDGD�VX�YDOLGH]��HO�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�VX�LQFLVR�VHJXQGR�OD�
IUDVH� ³PDQWHQtDQ� OD� FRQGLFLyQ� TXH� OHV�
LPSRVLELOLWy�VHU�FODVLILFDGDV�HQ�ODV�OLVWDV´�
SRU�³QR�WHQtDQ�FODVLILFDFLyQ´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�VX�LQFLVR�VHJXQGR�OD�
IUDVH� ³PDQWHQtDQ� OD� FRQGLFLyQ� TXH� OHV�
LPSRVLELOLWy�VHU�FODVLILFDGDV�HQ�ODV�OLVWDV´�
SRU�³QR�WHQtDQ�FODVLILFDFLyQ´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GH� *HQGDUPHUtD� GH�
&KLOH� LQVWUXLUi�� PHGLDQWH� UHVROXFLyQ�
IXQGDGD�� OD� UHXELFDFLyQ� GH� ODV�
IXQFLRQDULDV� HQ� HO� HVFDODIyQ� TXH� OHV�
FRUUHVSRQGD��
�
�

�
�
�
�
�
�
��� $JUpJDVH� HO� VLJXLHQWH� LQFLVR� FXDUWR��
QXHYR��
�
³3DUD�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�
LQFLVR� VHJXQGR� GHO� SUHVHQWH� DUWtFXOR�� OD�
UHXELFDFLyQ� HQ� HO� OXJDU� GHO� HVFDODIyQ�
UHVSHFWLYR� GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�� VH�
HIHFWXDUi� FRQVLGHUDQGR� OD� IHFKD� GH� OD�
YDFDQWH� TXH� OH� KDEUtD� FRUUHVSRQGLGR�
RFXSDU� D� FDGD� IXQFLRQDULD� GH� QR� KDEHU�
PHGLDGR� OD� FLUFXQVWDQFLD� TXH� OH� LPSLGLy�
DVFHQGHU�� \� WDPELpQ� VH� FRQWDUi� GHVGH�
HVD� PLVPD� IHFKD� HO� WLHPSR� GH�
SHUPDQHQFLD� HQ� HO� JUDGR� GH� OD�
IXQFLRQDULD�FRPR�PpULWR�SDUD�HO�SUy[LPR�
DVFHQVR�´��
�

�
�
�
�
�
�
��� $JUpJDVH� HO� VLJXLHQWH� LQFLVR� FXDUWR��
QXHYR��
�
³3DUD�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�
LQFLVR� VHJXQGR� GHO� SUHVHQWH� DUWtFXOR�� OD�
UHXELFDFLyQ� HQ� HO� OXJDU� GHO� HVFDODIyQ�
UHVSHFWLYR� GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�� VH�
HIHFWXDUi� FRQVLGHUDQGR� OD� IHFKD� GH� OD�
YDFDQWH� TXH� OH� KDEUtD� FRUUHVSRQGLGR�
RFXSDU� D� FDGD� IXQFLRQDULD� GH� QR� KDEHU�
PHGLDGR� OD� FLUFXQVWDQFLD� TXH� OH� LPSLGLy�
DVFHQGHU�� \� WDPELpQ� VH� FRQWDUi� GHVGH�
HVD� PLVPD� IHFKD� HO� WLHPSR� GH�
SHUPDQHQFLD� HQ� HO� JUDGR� GH� OD�
IXQFLRQDULD�FRPR�PpULWR�SDUD�HO�SUy[LPR�
DVFHQVR�´��
�
�

��'(&5(72�/(<�1��������'(�������
48(�(67$%/(&(�18(92�6,67(0$�

'(�3(16,21(6�
�

$UWtFXOR������/D�LQYDOLGH]�D�TXH�VH�UHILHUH�
HO� DUWtFXOR� ��� \� OD� GH� ODV� SHUVRQDV�
VHxDODGDV�HQ�HO�DUWtFXOR����\�HQ� OD� OHWUD�
F�� GHO� DUWtFXOR� ��� VHUi� FDOLILFDGD�� HQ�
FRQIRUPLGDG� D� ODV� �1RUPDV� SDUD� OD�
HYDOXDFLyQ� \� FDOLILFDFLyQ� GHO� JUDGR� GH�
LQYDOLGH]�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�DILOLDGRV�DO�
QXHYR� VLVWHPD� GH� SHQVLRQHV��� VHJ~Q� OR�
VHxDOH�HO�UHJODPHQWR�UHVSHFWLYR��SRU�XQD�

$UWtFXOR������0RGLItFDVH�HO�DUWtFXOR����GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������ GH� ������ GHO�
VLJXLHQWH�PRGR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� $UWtFXOR������0RGLItFDVH�HO�DUWtFXOR����GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������ GH� ������ GHO�
VLJXLHQWH�PRGR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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&RPLVLyQ�GH�WUHV�PpGLFRV�FLUXMDQRV�TXH�
IXQFLRQDUi� HQ� FDGD�5HJLyQ�� GHVLJQDGRV�
SRU� HO� 6XSHULQWHQGHQWH� GH�
$GPLQLVWUDGRUDV� GH� )RQGRV� GH�
3HQVLRQHV�� HQ� OD� IRUPD� TXH� HVWDEOH]FD�
HO� UHJODPHQWR� GH� HVWD� OH\�� 3RGUi�
GHVLJQDUVH� PiV� GH� XQD� &RPLVLyQ� HQ�
DTXHOODV�5HJLRQHV� TXH� OR� UHTXLHUDQ�� HQ�
UD]yQ�GH�OD�FDQWLGDG�GH�WUDEDMDGRUHV�TXH�
HQ�HOODV�ODERUHQ�R�GH�OD�GLVWDQFLD�GH�VXV�
FHQWURV�SREODGRV��
�
�
����(O� DILOLDGR� TXH� VH� HQFXHQWUH� HQ� DOJXQD� GH� ODV�
VLWXDFLRQHV� TXH� VHxDODQ� ODV� OHWUDV� D�� R� E�� GHO�
DUWtFXOR� ���� GHEHUi� SUHVHQWDU� ORV� DQWHFHGHQWHV�
PpGLFRV� TXH� IXQGDPHQWHQ� VX� VROLFLWXG� GH�
LQYDOLGH]� DQWH� XQ� PpGLFR� FLUXMDQR� GH� DTXHOORV�
LQFOXLGRV�HQ�HO�5HJLVWUR�3~EOLFR�GH�$VHVRUHV��TXH�
DGPLQLVWUDUi� \� PDQWHQGUi� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD��
FRQ� HO� REMHWR� TXH� pVWH� LQIRUPH� D� OD� &RPLVLyQ�
0pGLFD� 5HJLRQDO� VL� OD� VROLFLWXG� VH� HQFXHQWUD�
GHELGDPHQWH� IXQGDGD�� (Q� FDVR� TXH� pVWD� VH�
HQFXHQWUH� GHELGDPHQWH� IXQGDGD�� OD� UHVSHFWLYD�
&RPLVLyQ� 0pGLFD� 5HJLRQDO� GHVLJQDUi�� VLQ� FRVWR�
SDUD�HO�DILOLDGR��D�XQ�PpGLFR�FLUXMDQR�GH�DTXHOORV�
LQFOXLGRV�HQ�HO�FLWDGR�5HJLVWUR��FRQ�HO�REMHWR�TXH�
OR� DVHVRUH� HQ� HO� SURFHVR� GH� HYDOXDFLyQ� \�
FDOLILFDFLyQ�GH�LQYDOLGH]�\�DVLVWD�FRPR�REVHUYDGRU�
D� ODV� VHVLRQHV� GH� ODV� &RPLVLRQHV� HQ� TXH� VH�
DQDOLFH�VX�VROLFLWXG��&RQ�WRGR��HO�DILOLDGR�VLHPSUH�
SRGUi�QRPEUDU��D�VX�FRVWD��XQ�PpGLFR�FLUXMDQR�GH�
VX� FRQILDQ]D� SDUD� HVWH� ~OWLPR� HIHFWR�� HQ�
UHHPSOD]R� GHO� GHVLJQDGR�� (Q� FDVR� TXH� QR� VH�
FRQVLGHUH� GHELGDPHQWH� IXQGDPHQWDGD� OD�
VROLFLWXG�� HO� DILOLDGR� TXH� VH� HQFXHQWUH� HQ� DOJXQD�
GH� ODV�VLWXDFLRQHV�TXH�VHxDODQ� ODV� OHWUDV�D��R�E��
GHO� DUWtFXOR� ���� SRGUi� DVLVWLU� DO� SURFHVR� GH�
HYDOXDFLyQ�\�FDOLILFDFLyQ�GH�LQYDOLGH]�VLQ�DVHVRUtD�
R�QRPEUDU��D�VX�FRVWD��XQ�PpGLFR�FLUXMDQR�GH�VX�
FRQILDQ]D�SDUD�TXH� OH�SUHVWH� OD� UHIHULGD�DVHVRUtD�
FRPR� PpGLFR� REVHUYDGRU�� $VLPLVPR�� ODV�

�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�VX� LQFLVR�SULPHUR�HO�
WpUPLQR� ³3RGUi´�SRU� OD�VLJXLHQWH�RUDFLyQ�
³1R� REVWDQWH�� FXDQGR� HO� Q~PHUR� GH�
FDVRV�D�UHYLVDU�OR�DPHULWH��RWURV�PpGLFRV�
FLUXMDQRV� GHVLJQDGRV� HQ� OD� IRUPD� DQWHV�
VHxDODGD� SRGUiQ� LQWHJUDU� OD� UHVSHFWLYD�
&RPLVLyQ�� OD�TXH�VLHPSUH�VHVLRQDUi�FRQ�
D� OR�PHQRV�GRV�GH� VXV� LQWHJUDQWHV��6LQ�
SHUMXLFLR�GH�OR�DQWHULRU��SRGUi´��
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���5HHPSOi]DVH�HQ�VX� LQFLVR�SULPHUR�HO�
WpUPLQR� ³3RGUi´�SRU� OD� VLJXLHQWH�RUDFLyQ�
³1R� REVWDQWH�� FXDQGR� HO� Q~PHUR� GH�
FDVRV�D�UHYLVDU�OR�DPHULWH��RWURV�PpGLFRV�
FLUXMDQRV� GHVLJQDGRV� HQ� OD� IRUPD� DQWHV�
VHxDODGD� SRGUiQ� LQWHJUDU� OD� UHVSHFWLYD�
&RPLVLyQ�� OD�TXH�VLHPSUH�VHVLRQDUi�FRQ�
D� OR�PHQRV�GRV�GH� VXV� LQWHJUDQWHV��6LQ�
SHUMXLFLR�GH�OR�DQWHULRU��SRGUi´��
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FRPSDxtDV�GH�VHJXURV�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR�
��� SRGUiQ� GHVLJQDU� XQ�PpGLFR� FLUXMDQR� HQ� FDGD�
XQD� GH� ODV� &RPLVLRQHV� 5HJLRQDOHV�� SDUD� TXH�
DVLVWDQ� FRPR� REVHUYDGRUHV� D� ODV� VHVLRQHV� GH�
pVWDV�� FXDQGR� FRQR]FDQ� GH� OD� FDOLILFDFLyQ� GH�
LQYDOLGH]�GH�XQ�DILOLDGR�FX\R�ULHVJR�ODV�FRPSDxtDV�
KXELHUDQ� FXELHUWR�� (O� PpGLFR� DVHVRU� \� HO�
REVHUYDGRU�WHQGUiQ�GHUHFKR�D�YR]�SHUR�QR�D�YRWR�
GXUDQWH� OD� DGRSFLyQ� GHO� UHVSHFWLYR� DFXHUGR�� /D�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 3HQVLRQHV� HVWDEOHFHUi��
PHGLDQWH� QRUPD� GH� FDUiFWHU� JHQHUDO�� ODV�
LQKDELOLGDGHV�TXH�DIHFWDUiQ�DO�PpGLFR�DVHVRU�\�DO�
REVHUYDGRU��
�
����/DV�$GPLQLVWUDGRUDV�GH�)RQGRV�GH�3HQVLRQHV�
GHEHUiQ�DGPLQLVWUDU�\�ILQDQFLDU�HQ�FRQMXQWR��HQ�OD�
SURSRUFLyQ� TXH� FRUUHVSRQGD� GH� DFXHUGR� DO�
Q~PHUR� GH� DILOLDGRV� TXH� VROLFLWHQ� SHQVLyQ� GH�
LQYDOLGH]� HQ� FDGD� XQD� GH� HOODV�� ODV� &RPLVLRQHV�
0pGLFDV�5HJLRQDOHV� \�&RPLVLyQ�0pGLFD�&HQWUDO��
H[FOXLGRV� ORV�JDVWRV�GHULYDGRV�GH�OD�FRQWUDWDFLyQ�
GHO� SHUVRQDO� PpGLFR�� (O� ,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ�
6RFLDO� FRQWULEXLUi� DO� ILQDQFLDPLHQWR� GH� ODV�
&RPLVLRQHV�0pGLFDV� HQ� OD�PLVPD� IRUPD� TXH� ODV�
$GPLQLVWUDGRUDV� UHVSHFWR� GH� ORV� VROLFLWDQWHV� GH�
SHQVLyQ�EiVLFD�VROLGDULD�GH� LQYDOLGH]��3DUD�HVWRV�
HIHFWRV�� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 3HQVLRQHV�
ILVFDOL]DUi� D� ODV� &RPLVLRQHV� 0pGLFDV� HQ� OR� TXH�
FRQFLHUQH�DO�H[DPHQ�GH� ODV�FXHQWDV�GH�HQWUDGDV�
\�JDVWRV��(O�UHJODPHQWR�QRUPDUi�OD�RUJDQL]DFLyQ��
ODV�IXQFLRQHV�GH�ODV�&RPLVLRQHV�\�GH�ORV�PpGLFRV�
DVHVRUHV�GH� ORV�DILOLDGRV� LQFOXLGRV�HQ�HO�5HJLVWUR�
3~EOLFR��DVt�FRPR�HO�UpJLPHQ�DSOLFDEOH�D�pVWRV�\�D�
ORV� PpGLFRV� LQWHJUDQWHV� GH� ODV� &RPLVLRQHV��
QLQJXQR� GH� ORV� FXDOHV� VHUiQ� WUDEDMDGRUHV�
GHSHQGLHQWHV� GH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� \� GHEHUiQ�
VHU� FRQWUDWDGRV� SRU� pVWD�� D� KRQRUDULRV�� 'LFKR�
UHJODPHQWR�GLVSRQGUi�WDPELpQ�ODV�H[LJHQFLDV�TXH�
GHEHUiQ� FXPSOLU� ORV� PpGLFRV� FLUXMDQRV� DVHVRUHV�
GH� ORV�DILOLDGRV�SDUD� VHU� LQFOXLGRV�HQ�HO�5HJLVWUR�
3~EOLFR� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR� DQWHULRU�� DVt�
FRPR�WDPELpQ� ODV�IDFXOWDGHV�TXH�WHQGUiQ�SDUD�HO�
FXPSOLPLHQWR�GH�VX�FRPHWLGR��
�
����,1&,62�6835,0,'2�

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

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



� ���

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

�
������/D� SHUVRQD� TXH� VROLFLWH� SHQVLyQ� GH� LQYDOLGH]�
GHEHUi� VRPHWHUVH� D� ORV� H[iPHQHV� TXH� OH�
UHTXLHUD� OD� OD� FRPLVLyQ� PpGLFD� UHJLRQDO�� /RV�
H[iPHQHV�VHUiQ�GHFUHWDGRV�SRU�GLFKD�&RPLVLyQ�\�
ILQDQFLDGRV� SRU� ODV� $GPLQLVWUDGRUDV�� HQ� HO� FDVR�
GH� ORV�DILOLDGRV�QR�FXELHUWRV�SRU�HO�VHJXUR�D�TXH�
VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ���� SRU� ODV� FRPSDxtDV� GH�
VHJXURV�TXH�VH�DGMXGLTXHQ� OD� OLFLWDFLyQ�D�TXH�VH�
UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� ELV�� HQ� HO� FDVR� GH� ORV�
DILOLDGRV� FXELHUWRV� SRU� GLFKR� VHJXUR�� SRU� HO�
,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� HQ� HO� FDVR� GH� ORV�
VROLFLWDQWHV� GH� SHQVLyQ� EiVLFD� VROLGDULD� GH�
LQYDOLGH]�� \� SRU� ORV� SURSLRV� LQWHUHVDGRV��
H[FOXVLYDPHQWH�� (VWRV� ~OWLPRV� FRQWULEXLUiQ� DO�
ILQDQFLDPLHQWR�GH�ORV�H[iPHQHV�HQ�HO�PRQWR�TXH�
OHV�KDEUtD�FRUUHVSRQGLGR�SDJDU�GH�DFXHUGR�FRQ�OR�
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD� OH\�1����������
6LQ�HPEDUJR�� ODV�HQWLGDGHV�DQWHV�VHxDODGDV�TXH�
OR� GHVHHQ� SRGUiQ� ILQDQFLDU� WDOHV� H[iPHQHV� HQ�
PD\RU� SURSRUFLyQ� TXH� OD� TXH� KDEUtD�
FRUUHVSRQGLGR� VHJ~Q� HO� DUWtFXOR� \� OD� OH\�
PHQFLRQDGRV�� (O� UHJODPHQWR� HVWDEOHFHUi� ODV�
QRUPDV�SDUD�OD�KRPRORJDFLyQ�GH�ORV�H[iPHQHV�D�
TXH� VH� UHILHUH� HVWH� LQFLVR� FRQ� ODV� SUHVWDFLRQHV�
DOXGLGDV� HQ� OD� OH\� 1�� ������� \� HQ� VXV� QRUPDV�
FRPSOHPHQWDULDV�� HQ� ORV� FDVRV� HQ� TXH� DTXpOORV�
QR�HVWXYLHUHQ�FRQWHPSODGRV�HQ�WDOHV�QRUPDV��
�
����/D� SHUVRQD� TXH� VROLFLWH� SHQVLyQ� GH� LQYDOLGH]�
GHEHUi� VRPHWHUVH� D� ORV� H[iPHQHV� TXH� OH�
UHTXLHUD� OD� OD� FRPLVLyQ� PpGLFD� UHJLRQDO�� 'LFKRV�
H[iPHQHV�VHUiQ�GHFUHWDGRV�SRU�GLFKD�FRPLVLyQ�\�
ILQDQFLDGRV� SRU� ODV� $GPLQLVWUDGRUDV� \� SRU� ORV�
SURSLRV� LQWHUHVDGRV�� H[FOXVLYDPHQWH�� 6LQ�
HPEDUJR�� ODV� $GPLQLVWUDGRUDV� GH� )RQGRV� GH�
3HQVLRQHV� TXH� OR� GHVHHQ� SRGUiQ� ILQDQFLDU� WDOHV�
H[iPHQHV�HQ�PD\RU�SURSRUFLyQ�TXH�OD�TXH�KDEUtD�
FRUUHVSRQGLGR� VHJ~Q� HO� DUWtFXOR� \� OD� OH\�
PHQFLRQDGRV�� (O� UHJODPHQWR� HVWDEOHFHUi� ODV�
QRUPDV�SDUD�OD�KRPRORJDFLyQ�GH�ORV�H[iPHQHV�D�
TXH� VH� UHILHUH� HVWH� LQFLVR� FRQ� ODV� SUHVWDFLRQHV�
DOXGLGDV� HQ� OD� OH\� 1�� ������� \� HQ� VXV� QRUPDV�
FRPSOHPHQWDULDV�� HQ� ORV� FDVRV� HQ� TXH� DTXpOORV�
QR�HVWXYLHUHQ�FRQWHPSODGRV�HQ�WDOHV�QRUPDV��
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�
����/RV� GLFWiPHQHV� TXH� HPLWDQ� ODV�
&RPLVLRQHV�VHUiQ�UHFODPDEOHV�PHGLDQWH�
VROLFLWXG� IXQGDGD� GH� DFXHUGR� D� OR� TXH�
GLVSRQJD�HO�UHJODPHQWR��SRU�HO�VROLFLWDQWH�
DIHFWDGR�� SRU� HO� ,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ�
6RFLDO�\�SRU�ODV�FRPSDxtDV�GH�VHJXURV�D�
TXH� DOXGH� HO� LQFLVR� FXDUWR�� DQWH� OD�
&RPLVLyQ� 0pGLFD� &HQWUDO� GH� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD�GH�$GPLQLVWUDGRUDV�GH�
)RQGRV� GH� 3HQVLRQHV�� OD� TXH� HVWDUi�
LQWHJUDGD� SRU� WUHV� PpGLFRV� FLUXMDQRV�
GHVLJQDGRV� SRU� HO� 6XSHULQWHQGHQWH� HQ�
LJXDO� IRUPD� TXH� ORV� GH� ODV� &RPLVLRQHV�
5HJLRQDOHV� \� FRQRFHUi� GHO� UHFODPR� VLQ�
IRUPD�GH�MXLFLR��DWHQLpQGRVH�DO�VLJXLHQWH�
SURFHGLPLHQWR��
�
�
�
�
�
�
�
�
����D��(O� UHFODPR�GHEHUi� LQWHUSRQHUVH�SRU�HVFULWR��
GHQWUR� GHO� SOD]R� GH� TXLQFH� GtDV� KiELOHV� FRQWDGR�
GHVGH� OD� IHFKD� GH� OD� QRWLILFDFLyQ� GHO� GLFWDPHQ��
DQWH� OD� &RPLVLyQ� 5HJLRQDO� TXH� OR� HPLWLy� \� VLQ�
QHFHVLGDG�GH�SDWURFLQLR�GH�DERJDGR��
����E��/D�&RPLVLyQ�5HJLRQDO�UHPLWLUi�D�OD�&RPLVLyQ�
0pGLFD� &HQWUDO�� HO� UHFODPR� \� OD� WRWDOLGDG� GH� ORV�
DQWHFHGHQWHV� TXH� VLUYLHURQ� GH� EDVH� D� VX�
SURQXQFLDPLHQWR��GHQWUR�GHO� SOD]R�GH�FLQFR�GtDV��
FRQWDGR�GHVGH�OD�UHFHSFLyQ�GHO�UHFODPR�SRU�SDUWH�
GH�OD�&RPLVLyQ�5HJLRQDO��
����F�� /D� &RPLVLyQ� 0pGLFD� &HQWUDO� HVWXGLDUi� ORV�
DQWHFHGHQWHV� TXH� OH� VHDQ� HQYLDGRV� \� SRGUi�
GLVSRQHU� TXH� VH� SUDFWLTXHQ� DO� DILOLDGR� QXHYRV�
H[iPHQHV� R� DQiOLVLV�� SDUD� OR� FXDO� RILFLDUi� D� OD�
&RPLVLyQ� 5HJLRQDO�� /RV� QXHYRV� H[iPHQHV� R�
DQiOLVLV� GHEHUiQ� SUDFWLFDUVH� HQ� XQ� SOD]R� QR�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 6XVWLW~\HVH� HQ� VX� LQFLVR� VH[WR� OD�
H[SUHVLyQ� ³\� FRQRFHUi´� SRU� OD� VLJXLHQWH�
RUDFLyQ� DQWHFHGLGD� SRU� XQ� SXQWR�
VHJXLGR�� ³1R� REVWDQWH�� FXDQGR� HO�
Q~PHUR� GH� FDVRV� D� UHYLVDU� OR� DPHULWH��
RWURV�PpGLFRV� FLUXMDQRV�SRGUiQ�SDVDU� D�
IRUPDU� OD� UHVSHFWLYD� &RPLVLyQ�� OD� TXH�
VLHPSUH� VHVLRQDUi� FRQ� D� OR� PHQRV� GRV�
GH� VXV� LQWHJUDQWHV�� 'LFKD� &RPLVLyQ�
FRQRFHUi´��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� HO�
SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX�
YLJHQFLD� VHUi� ILQDQFLDGR� FRQ� FDUJR� DO�
SUHVXSXHVWR� GH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH�
3HQVLRQHV�� (Q� ORV� DxRV� VLJXLHQWHV� VH�
HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�UHVSHFWLYD����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 6XVWLW~\HVH� HQ� VX� LQFLVR� VH[WR� OD�
H[SUHVLyQ� ³\� FRQRFHUi´� SRU� OD� VLJXLHQWH�
RUDFLyQ� DQWHFHGLGD� SRU� XQ� SXQWR�
VHJXLGR�� ³1R� REVWDQWH�� FXDQGR� HO�
Q~PHUR� GH� FDVRV� D� UHYLVDU� OR� DPHULWH��
RWURV�PpGLFRV� FLUXMDQRV�SRGUiQ�SDVDU� D�
IRUPDU� OD� UHVSHFWLYD� &RPLVLyQ�� OD� TXH�
VLHPSUH� VHVLRQDUi� FRQ� D� OR� PHQRV� GRV�
GH� VXV� LQWHJUDQWHV�� 'LFKD� &RPLVLyQ�
FRQRFHUi´��
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� HO�
SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX�
YLJHQFLD� VHUi� ILQDQFLDGR� FRQ� FDUJR� DO�
SUHVXSXHVWR� GH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH�
3HQVLRQHV�� (Q� ORV� DxRV� VLJXLHQWHV� VH�
HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�UHVSHFWLYD����
�
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VXSHULRU�D�VHVHQWD�GtDV��\�
����G�� /D� &RPLVLyQ� 0pGLFD� &HQWUDO� GLVSRQGUi� GH�
XQ� SOD]R� GH� GLH]� GtDV� KiELOHV�� FRQWDGR� GHVGH� OD�
IHFKD� HQ� TXH� UHFLED� ORV� QXHYRV� H[iPHQHV� R�
DQiOLVLV�� R� GHVGH� TXH� UHFLED� HO� UHFODPR�� HQ� VX�
FDVR��SDUD�HPLWLU�VX�IDOOR��HO�TXH�SRGUi�FRQILUPDU�R�
UHYRFDU� OR�UHVXHOWR�SRU� OD�&RPLVLyQ�5HJLRQDO�\� OH�
VHUi� UHPLWLGR� D� pVWD� D� ILQ� GH� TXH� SURFHGD� D�
QRWLILFDU�DO�UHFODPDQWH��
�
����/RV�H[iPHQHV�GH�HVSHFLDOLGDG�R�ORV�DQiOLVLV�H�
LQIRUPHV� TXH� GHPDQGH� OD� UHFODPDFLyQ� GH� XQ�
GLFWDPHQ� HPLWLGR� SRU� OD� &RPLVLyQ� 0pGLFD�
5HJLRQDO�� GHEHUiQ� VHU� ILQDQFLDGRV� SRU� OD�
$GPLQLVWUDGRUD�� OD� &RPSDxtD� GH� 6HJXURV�� HO�
,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO� \� HO� VROLFLWDQWH�
DIHFWDGR��HQ�OD�IRUPD�TXH�VHxDOD�HO�LQFLVR�FXDUWR��
VL� OD� UHFODPDFLyQ� SURYLHQH� GH� HVWH� ~OWLPR�� 6L� OD�
UHFODPDFLyQ�SURYLHQH�GH�OD�FRPSDxtD�GH�VHJXURV�
R� GHO� ,QVWLWXWR� GH� 3UHYLVLyQ� 6RFLDO�� GLFKRV�
H[iPHQHV�� DQiOLVLV� H� LQIRUPHV� VHUiQ� ILQDQFLDGRV�
H[FOXVLYDPHQWH� SRU� HVWDV� LQVWLWXFLRQHV�� 6L� VH�
RULJLQDUHQ� JDVWRV� GH� WUDVODGR�� pVWRV� VHUiQ�
tQWHJUDPHQWH� GH� FDUJR� GH� TXLHQ� UHFODPH�� VDOYR�
TXH� HO� WUDVODGR� KD\D� VLGR� RUGHQDGR� SRU� OD�
&RPLVLyQ� 0pGLFD� &HQWUDO�� HQ� FX\R� FDVR� WDOHV�
JDVWRV� VHUiQ� GH� FDUJR� GH� OD� $GPLQLVWUDGRUD�� OD�
&RPSDxtD�GH�6HJXURV�R�HO� ,QVWLWXWR�GH�3UHYLVLyQ�
6RFLDO�� VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� DXQ� FXDQGR� HO�
UHFODPR� KD\D� VLGR� LQWHUSXHVWR� SRU� HO� VROLFLWDQWH�
DIHFWDGR��
����&RQ� WRGR�� ORV� H[iPHQHV� GH� HVSHFLDOLGDG�� ORV�
DQiOLVLV� H� LQIRUPHV� \� ORV� JDVWRV� GH� WUDVODGR� TXH�
GHPDQGH� OD�VROLFLWXG�GHO�DILOLDGR��SDUD�REWHQHU�HO�
GHUHFKR�D�SHQVLyQ�GH�LQYDOLGH]�TXH�VH�VHxDOD�HQ�
HO�LQFLVR�WHUFHUR�GHO�DUWtFXOR�����VHUiQ�ILQDQFLDGRV�
HQ� VX� WRWDOLGDG�SRU� OD�$GPLQLVWUDGRUD�GH�)RQGRV�
GH� 3HQVLRQHV�� HQ� HO� FDVR� GH� ORV� DILOLDGRV� QR�
FXELHUWRV�SRU�HO�VHJXUR�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR�
���� \� SRU� ODV� FRPSDxtDV� GH� VHJXURV� TXH� VH�
DGMXGLTXHQ�OD�OLFLWDFLyQ�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR�
��� ELV�� HQ� HO� FDVR� GH� ORV� DILOLDGRV� FXELHUWRV� SRU�
GLFKR�VHJXUR��(VWRV�JDVWRV�VHUiQ�ILQDQFLDGRV�SRU�
HO� ,QVWLWXWR�GH�3UHYLVLyQ�6RFLDO��HQ�HO�FDVR�GH� ORV�
VROLFLWDQWHV� GH� SHQVLyQ� EiVLFD� VROLGDULD� GH�
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LQYDOLGH]��
����&XDOTXLHUD�TXH�VHD�OD�IRUPD�GH�ILQDQFLDPLHQWR�
GH� ORV� H[iPHQHV�� HVWDUi� SURKLELGR� D� ODV�
&RPLVLRQHV�0pGLFDV�5HJLRQDOHV�\�D� OD�&RPLVLyQ�
0pGLFD�&HQWUDO�HQWUHJDU� ORV�RULJLQDOHV�GH�HOORV�DO�
VROLFLWDQWH� DIHFWDGR�� VLQ� SHUMXLFLR� GH� TXH� SXHGDQ�
SURSRUFLRQiUVHOH� FRSLDV� XQD� YH]� HMHFXWRULDGR� HO�
GLFWDPHQ� FRUUHVSRQGLHQWH�� VLHPSUH� TXH� DVt� OR�
DXWRULFH�OD�&RPLVLyQ�0pGLFD�&HQWUDO��
����6L� OD� UHFODPDFLyQ� VH� IXQGDUH� HQ� TXH� OD�
LQYDOLGH]�\D�GHFODUDGD�SURYLHQH�GH�DFFLGHQWH�GHO�
WUDEDMR� R� HQIHUPHGDG� SURIHVLRQDO�� OD� &RPLVLyQ�
0pGLFD� &HQWUDO� VH� LQWHJUDUi� DGHPiV� FRQ� XQ�
PpGLFR� FLUXMDQR� GHVLJQDGR� SRU� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 6HJXULGDG� 6RFLDO�� TXLHQ� OD�
SUHVLGLUi�� (Q� FDVR� GH� HPSDWH�� HO� SUHVLGHQWH�
WHQGUi� OD� IDFXOWDG� GH� GLULPLU� UHVSHFWR� GH� OD�
LQYDOLGH]�� (Q� HVWRV� UHFODPRV�� LQWHJUDUi� OD�
&RPLVLyQ�� VyOR� FRQ� GHUHFKR� D� YR]�� XQ� DERJDGR�
GHVLJQDGR� SRU� GLFKD� 6XSHULQWHQGHFLD�� TXLHQ�
LQIRUPDUi� GH� DFXHUGR� FRQ� ORV� DQWHFHGHQWHV� GHO�
FDVR��SXGLHQGR�DVLVWLU�WDPELpQ�D�HVWD�VHVLyQ��FRQ�
GHUHFKR� D� YR]�� XQ� DERJDGR� GHVLJQDGR� SRU� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 3HQVLRQHV� FXDQGR� pVWD� OR�
UHTXLHUD�� $GHPiV�� ORV� RUJDQLVPRV�
DGPLQLVWUDGRUHV� GH� OD� OH\� 1�� ������� D� TXH�
HVWXYLHUH� DIHFWR� HO� DILOLDGR� SRGUiQ� GHVLJQDU� XQ�
PpGLFR�FLUXMDQR�SDUD�TXH�DVLVWD�FRPR�REVHUYDGRU�
D� ODV�VHVLRQHV�UHVSHFWLYDV��(Q�HVWRV�FDVRV��SDUD�
UHVROYHU� DFHUFD� GHO� RULJHQ� GH� OD� LQYDOLGH]�� OD�
&RPLVLyQ� GHEHUi� VROLFLWDU� DQWHFHGHQWHV� H�
LQIRUPHV� D� ORV� UHVSHFWLYRV� RUJDQLVPRV�
DGPLQLVWUDGRUHV�� ORV� TXH� GHEHUiQ� UHPLWLUORV�
GHQWUR�GHO�SOD]R�GH�GLH]�GtDV��
����/D� &RPLVLyQ�0pGLFD� &HQWUDO� SRGUi� VROLFLWDU� DO�
HPSOHDGRU� ORV� DQWHFHGHQWHV� \� ODV� LQIRUPDFLRQHV�
TXH� VHDQ� QHFHVDULRV� SDUD� OD� FDOLILFDFLyQ� GHO�
RULJHQ�GH�OD�LQYDOLGH]��
����(O� HPSOHDGRU� TXH� LQMXVWLILFDGDPHQWH� QR�
SURSRUFLRQDUH� OD� LQIRUPDFLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
LQFLVR�DQWHULRU�HQ�HO�SOD]R�GH�TXLQFH�GtDV�KiELOHV��
FRQWDGR� GHVGH� OD� FHUWLILFDFLyQ� GHO� GHVSDFKR� SRU�
FRUUHR�GH� OD�FDUWD�FHUWLILFDGD�TXH� OD�VROLFLWH��VHUi�
VDQFLRQDGR� FRQ� XQD� PXOWD� D� EHQHILFLR� ILVFDO��
DSOLFDGD� SRU� OD� 'LUHFFLyQ� GHO� 7UDEDMR�� GH� GRV� D�
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GLH]� XQLGDGHV� GH� IRPHQWR�� OD� TXH� VH� GXSOLFDUi�
KDVWD� REWHQHU� VX� FXPSOLPLHQWR�� (VWD� PXOWD� VHUi�
UHFODPDEOH� GH� DFXHUGR� D� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR�����GHO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR��
����8QD� YH]� UHVXHOWD� OD� UHFODPDFLyQ� D� TXH� VH�
UHILHUH� HO� LQFLVR� QRYHQR�� HO� GLFWDPHQ� GHEHUi� VHU�
QRWLILFDGR�DO�DILOLDGR��D�OD�$GPLQLVWUDGRUD�D�TXH�VH�
HQFXHQWUH� DILOLDGR�� D� OD� FRPSDxtD� GH� VHJXURV�
SHUWLQHQWH�\�D�OD�HQWLGDG�D�OD�TXH�GH�DFXHUGR�FRQ�
OD� OH\�1��������� OH�SXGLHUH�FRUUHVSRQGHU�HO�SDJR�
GH� OD� UHVSHFWLYD� SUHVWDFLyQ� SRU� LQYDOLGH]�
SURIHVLRQDO�� 'HVGH� OD� IHFKD� HQ� TXH� IXHUH�
QRWLILFDGD�� OD� $GPLQLVWUDGRUD� GHEHUi� LQLFLDU� HO�
SDJR� GH� OD� SHQVLyQ� D� TXH� KXELHUH� OXJDU�� VL� HO�
UHFODPR� HV� UHFKD]DGR�� R� OD� SHQVLyQ� EiVLFD�
VROLGDULD� GH� LQYDOLGH]�� VL� HO� UHFODPR� HV� DFRJLGR��
(Q�DPERV�FDVRV��HQ�FRQWUD�GH� OR� UHVXHOWR�SRU� OD�
&RPLVLyQ� 0pGLFD� &HQWUDO� SRGUi� SUHVHQWDUVH� XQ�
UHFODPR� IXQGDGR� SRU� ODV� SHUVRQDV� R� HQWLGDGHV�
QRWLILFDGDV�� GHQWUR� GHO� SOD]R� GH� TXLQFH� GtDV�
FRUULGRV�� DQWH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 6HJXULGDG�
6RFLDO�� D� ILQ� GH� TXH� VH� SURQXQFLH�� HQ� GHILQLWLYD��
DFHUFD�GH�VL�OD�LQYDOLGH]�HV�GH�RULJHQ�SURIHVLRQDO��
/D� LQWHUSRVLFLyQ� GHO� UHFODPR� QR� VXVSHQGHUi� HO�
LQLFLR�GHO�SDJR�GH�OD�SHQVLyQ�HQ�OD�IRUPD�VHxDODGD�
HQ�HVWH�LQFLVR��
����6L� HQ� GHILQLWLYD� VH� UHVXHOYH� TXH� OD� LQYDOLGH]�
SURYLHQH� GH� HQIHUPHGDG� SURIHVLRQDO� R� DFFLGHQWH�
GHO� WUDEDMR�� OD� $GPLQLVWUDGRUD� FHVDUi� HQ� HO� SDJR�
GH�OD�SHQVLyQ�TXH�HVWXYLHUH�HIHFWXDQGR�DO�TXHGDU�
HMHFXWRULDGD� OD� UHVROXFLyQ� TXH� ILMH� HO� JUDGR� GH�
LQFDSDFLGDG�SURIHVLRQDO�\�WHQGUi�GHUHFKR�D�TXH�OD�
HQWLGDG� TXH� GHED� SDJDU� OD� FRUUHVSRQGLHQWH�
SUHVWDFLyQ� GH� DFXHUGR� FRQ� OD� OH\� 1�� ������� OH�
UHVWLWX\D� OR�SDJDGR�DO�DILOLDGR�GHVGH� OD� IHFKD�GHO�
GLFWDPHQ�GH�OD�&RPLVLyQ�0pGLFD�&HQWUDO�\�GHVGH�
HVD� PLVPD� IHFKD�� OD� HQWLGDG� DOXGLGD� SDJDUi� DO�
DILOLDGR� ODV�SUHVWDFLRQHV�TXH� OH� FRUUHVSRQGDQ�GH�
DFXHUGR�FRQ�OD�FLWDGD�OH\��
����6L�� SRU� HO� FRQWUDULR�� OD� UHVROXFLyQ� GH� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 6HJXULGDG� 6RFLDO� GHFODUD�
TXH� OD� LQYDOLGH]� QR� HV� GH� RULJHQ� SURIHVLRQDO�� OD�
$GPLQLVWUDGRUD�FRQWLQXDUi�SDJDQGR�OD�SHQVLyQ�HQ�
ORV�WpUPLQRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HVWD�OH\�\�VL�KXELHUH�
HVWDGR�SDJDQGR�XQD�SHQVLyQ�EiVLFD� VROLGDULD�GH�
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LQYDOLGH]�� HIHFWXDUi� OD� UHOLTXLGDFLyQ�
FRUUHVSRQGLHQWH��
�
�
��/(<�1����������48(�,1752'8&(�

02',),&$&,21(6�$�/$�/(<�
*(1(5$/�'(�%$1&26��$/�

'(&5(72�/(<�1���������'(�������$�
/$�/(<�1����������<�$/�&2',*2�'(�

&20(5&,2�
�

��$UWtFXOR� ����� (VWDEOpFHVH�� SDUD� HO�
SHUVRQDO� GH� SODQWD� \� D� FRQWUDWD� GH� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� %DQFRV� H�
,QVWLWXFLRQHV� )LQDQFLHUDV�� XQD�
ERQLILFDFLyQ�GH�HVWtPXOR�SRU�GHVHPSHxR�
IXQFLRQDULR�� QR� LPSRQLEOH�� OD� TXH� VH�
UHJXODUi�SRU�ODV�QRUPDV�TXH�VH�SDVDQ�D�
H[SUHVDU��
�
����D�� /D� ERQLILFDFLyQ� FRUUHVSRQGHUi�
DQXDOPHQWH� DO� ���� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
SHUWHQHFLHQWHV� R� DVLPLODGRV� D� ORV�
HVFDODIRQHV� \� JUDGRV� GH� 'LUHFWLYRV��
3URIHVLRQDOHV� \�)LVFDOL]DGRUHV�GH�PHMRU�
GHVHPSHxR�HQ�HO�DxR�DQWHULRU��
����E�� 3DUD� HVWRV� HIHFWRV� VH� FRQVLGHUDUi�
HO� UHVXOWDGR� GH� ODV� FDOLILFDFLRQHV� TXH�
KD\DQ� REWHQLGR� ORV� IXQFLRQDULRV�� GH�
FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� QRUPDV� TXH� ORV�
ULJHQ�HQ�HVWD�PDWHULD��

$UWtFXOR� �����'XUDQWH� HO� DxR� ������ SDUD�
SDJDU� OD� ERQLILFDFLyQ� GH� HVWtPXOR� SRU�
GHVHPSHxR�IXQFLRQDULR�GHO�DUWtFXOR���GH�
OD� OH\� 1�� �������� VH� FRQVLGHUDUi� HQ�
IRUPD� VHSDUDGD� DO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�
GHVGH� OD�6XSHULQWHQGHQFLD�GH�%DQFRV�H�
,QVWLWXFLRQHV� )LQDQFLHUDV� D� OD� &RPLVLyQ�
SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR�GHO�UHVWR�GHO�
SHUVRQDO� GH� GLFKD� &RPLVLyQ�� 3DUD� WDO�
HIHFWR�� VH� GHWHUPLQDUi� HO� ��� SRU� FLHQWR�
GH� ORV� IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� GH�
PHMRU� GHVHPSHxR� HQ� HO� DxR� DQWHULRU��
SHUWHQHFLHQWHV� R� DVLPLODGRV� D� ORV�
HVFDODIRQHV� \� JUDGRV� D� ORV� TXH� OHV�
UHVXOWH� DSOLFDEOH� OD� VHxDODGD�
ERQLILFDFLyQ��FRQIRUPH�DO� UHJODPHQWR�GH�
FDOLILFDFLRQHV�TXH�OHV�IXH�DSOLFDEOH��
�
(O�UHJODPHQWR�GH�FDOLILFDFLRQHV�D�TXH�VH�
UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ����� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��GHEHUi�GLFWDUVH��
D�PiV�WDUGDU��HO����GH�MXQLR�GH�������
�

� $UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ������ SDUD�
SDJDU� OD� ERQLILFDFLyQ� GH� HVWtPXOR� SRU�
GHVHPSHxR�IXQFLRQDULR�GHO�DUWtFXOR���GH�
OD� OH\� 1�� �������� VH� FRQVLGHUDUi� HQ�
IRUPD� VHSDUDGD� DO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�
GHVGH� OD�6XSHULQWHQGHQFLD�GH�%DQFRV�H�
,QVWLWXFLRQHV� )LQDQFLHUDV� D� OD� &RPLVLyQ�
SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR�GHO�UHVWR�GHO�
SHUVRQDO� GH� GLFKD� &RPLVLyQ�� 3DUD� WDO�
HIHFWR�� VH� GHWHUPLQDUi� HO� ��� SRU� FLHQWR�
GH� ORV� IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� GH�
PHMRU� GHVHPSHxR� HQ� HO� DxR� DQWHULRU��
SHUWHQHFLHQWHV� R� DVLPLODGRV� D� ORV�
HVFDODIRQHV� \� JUDGRV� D� ORV� TXH� OHV�
UHVXOWH� DSOLFDEOH� OD� VHxDODGD�
ERQLILFDFLyQ��FRQIRUPH�DO� UHJODPHQWR�GH�
FDOLILFDFLRQHV�TXH�OHV�IXH�DSOLFDEOH��
�
(O�UHJODPHQWR�GH�FDOLILFDFLRQHV�D�TXH�VH�
UHILHUH� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��GHEHUi�GLFWDUVH��
D�PiV�WDUGDU��HO����GH�MXQLR�GH�������
�
�

�
���'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�����'(�������'(�0,1,67(5,2�'(�+$&,(1'$��48(�(67$%/(&(�(67$7872�'(�3(5621$/�'(�&$5È&7(5�(63(&,$/�'(�/$�&20,6,Ï1�
3$5$�(/�0(5&$'2�),1$1&,(52�
��$UWtFXOR������(O�SHUVRQDO�GH�OD�&RPLVLyQ�VHUi�HYDOXDGR�DQXDOPHQWH�GH�DFXHUGR�D�ODV�QRUPDV�GHO�5HJODPHQWR��GLFWDGR�SRU�HO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��TXH�HVWDEOHFHUi�XQ�PHFDQLVPR�S~EOLFR�\�REMHWLYR�GH�HYDOXDFLyQ��$GHPiV��HVWDEOHFHUi�ORV�SURFHGLPLHQWRV�GH�
UHFODPDFLyQ��
����/RV�FULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ�GHEHUiQ�FRQVLGHUDU��D�OR�PHQRV��HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�ODERUHV�HQFRPHQGDGDV�\�OD�FDOLGDG�GHO�WUDEDMR�UHDOL]DGR��
����/DV�HYDOXDFLRQHV�VHUYLUiQ�GH�EDVH�SDUD�OD�VHOHFFLyQ�GHO�SHUVRQDO�D�FDSDFLWDU��HO�RWRUJDPLHQWR�GH�HVWtPXORV��OD�UHPRFLyQ�R�HO�WpUPLQR�GH�OD�UHODFLyQ�ODERUDO��VLQ�SHUMXLFLR�GH�OD�IDFXOWDG�GHO�3UHVLGHQWH�SDUD�UHPRYHU�D�WRGR�HO�SHUVRQDO��FRQ�HQWHUD�LQGHSHQGHQFLD�GH�
WRGD�RWUD�DXWRULGDG��
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����F�� /RV� PRQWRV� TXH� VH� SDJXHQ� SRU�
FRQFHSWR�GH�HVWD�ERQLILFDFLyQ�QR�SRGUiQ�
H[FHGHU� GH� XQD� FXDUWD� SDUWH� GH� ORV�
SRUFHQWDMHV� ILMDGRV� DQXDOPHQWH� SRU�
GHFUHWR� VXSUHPR� GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� HQ� FXPSOLPLHQWR� GH� OR�
HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GHO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� /H\� 1�� �������� \� VH�
GHWHUPLQDUiQ� HQ� GLFKR� DFWR�
DGPLQLVWUDWLYR�� (Q� HO� PLVPR� GHFUHWR�
VXSUHPR�VH�ILMDUi�HO�SRUFHQWDMH�D�SHUFLELU�
SRU� ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� QR� KD\DQ� VLGR�
REMHWR� GH� FDOLILFDFLyQ� HQ� DWHQFLyQ� D� VX�
SDUWLFLSDFLyQ� HQ� HO� SURFHVR� FDOLILFDWRULR��
ORV� TXH� QR� VH� FRQVLGHUDUiQ� SDUD� ORV�
HIHFWRV�GHO� OtPLWH�HVWDEOHFLGR�HQ� OD� OHWUD�
D��GH�HVH�DUWtFXOR��
����G�� /RV� PRQWRV� TXH� VH� ILMHQ� GH�
FRQIRUPLGDG� FRQ� OD� OHWUD� SUHFHGHQWH��
VXPDGRV� D� ORV� TXH� FRUUHVSRQGD� SDJDU�
SRU�FRQFHSWR�GH�OD�DVLJQDFLyQ�PHQVXDO�D�
TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����GH�OD�/H\�1��
�������� QR� SRGUiQ� H[FHGHU�� HQ� QLQJ~Q�
FDVR�� GHO� SRUFHQWDMH� Pi[LPR� TXH�
HVWDEOHFH� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GH� GLFKD�
GLVSRVLFLyQ��
����H��/RV�IXQFLRQDULRV�EHQHILFLDULRV�GH�OD�
ERQLILFDFLyQ� VyOR� WHQGUiQ� GHUHFKR� D�
SHUFLELUOD� GXUDQWH� ORV� GRFH� PHVHV�
VLJXLHQWHV� DO� WpUPLQR� GHO� UHVSHFWLYR�
SURFHVR�FDOLILFDWRULR��
����I�� /D� ERQLILFDFLyQ� VHUi� SDJDGD� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� HQ� VHUYLFLR� D� OD� IHFKD� GH�
SDJR�� HQ� FXDWUR� FXRWDV� WULPHVWUDOHV�� (O�
PRQWR� D� SDJDU� HQ� FDGD� FXRWD� VHUi�
HTXLYDOHQWH� DO� YDORU� DFXPXODGR� HQ� HO�
WULPHVWUH�UHVSHFWLYR��
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����J�� 3DUD� HIHFWRV� WULEXWDULRV� VH�
HQWHQGHUi� TXH� OD� FDQWLGDG� SDJDGD� HQ�
FDGD�FXRWD�VH�KD�GHYHQJDGR�SRU�SDUWHV�
LJXDOHV� HQ� FDGD� PHV� GHO� WULPHVWUH�
FDOHQGDULR�UHVSHFWLYR��\�
����K�� (O� JDVWR� TXH� UHSUHVHQWH� HVWD�
ERQLILFDFLyQ� VH� KDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV� FRQ� TXH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD�
ILQDQFLD� DQXDOPHQWH� VXV�
UHPXQHUDFLRQHV��
�
�
��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1��

���'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
+$&,(1'$��48(�(67$%/(&(�
(67$7872�'(�3(5621$/�'(�
&$5È&7(5�(63(&,$/�'(�/$�
&20,6,Ï1�3$5$�(/�0(5&$'2�

),1$1&,(52�
�

$UWtFXOR�����(O�FRQFXUVR�VHUi�SUHSDUDGR�\�
UHDOL]DGR� SRU� XQ� FRPLWp� GH� VHOHFFLyQ��
LQWHJUDGR� SRU� HO� MHIH� GH� OD� 8QLGDG� GH�
*HVWLyQ� \�'HVDUUROOR� GH�3HUVRQDV�GH� OD�
&RPLVLyQ�\�FXDWUR�IXQFLRQDULRV�TXH�VHDQ�
GHVLJQDGRV�SRU�HO�3UHVLGHQWH��SUHYLR�D�OD�
UHDOL]DFLyQ� GHO� PLVPR�� &RPR� UHVXOWDGR�
GHO�FRQFXUVR� OH�SURSRQGUi�DO�3UHVLGHQWH�
GH� OD� &RPLVLyQ�� XQD� QyPLQD� GH� WUHV�
FDQGLGDWRV� TXH� KXELHUHQ� REWHQLGR� ORV�
PHMRUHV� SXQWDMHV�� UHVSHFWR� GHO� FDUJR� D�
SURYHHU�� (O� UHVXOWDGR� GHO� FRQFXUVR�
FRQVWDUi�HQ�XQ�DFWD��
�
����(O�FRQFXUVR�SRGUi�VHU�GHFODUDGR� WRWDO�
R�SDUFLDOPHQWH�GHVLHUWR�VyOR�SRU�IDOWD�GH�
SRVWXODQWHV�LGyQHRV��HQWHQGLpQGRVH�TXH�

$UWtFXOR� ����� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� TXH� (VWDEOHFH�
(VWDWXWR� GH� 3HUVRQDO� GH� &DUiFWHU�
(VSHFLDO�GH�OD�&RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�
)LQDQFLHUR�� D� FRQWLQXDFLyQ� GH� OD�
H[SUHVLyQ� ³MHIH�GH� OD�8QLGDG�GH�*HVWLyQ�
\� 'HVDUUROOR� GH� 3HUVRQDV� GH� OD�
&RPLVLyQ´� OD� IUDVH� ³R� HQ� TXLHQ� pVWH�
GHOHJXH�GLFKD�SDUWLFLSDFLyQ´��
�

� $UWtFXOR� ����� ,QWHUFiODVH� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� TXH� (VWDEOHFH�
(VWDWXWR� GH� 3HUVRQDO� GH� &DUiFWHU�
(VSHFLDO�GH�OD�&RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�
)LQDQFLHUR�� D� FRQWLQXDFLyQ� GH� OD�
H[SUHVLyQ�³MHIH�GH� OD�8QLGDG�GH�*HVWLyQ�
\� 'HVDUUROOR� GH� 3HUVRQDV� GH� OD�
&RPLVLyQ´� OD� IUDVH� ³R� HQ� TXLHQ� pVWH�
GHOHJXH�GLFKD�SDUWLFLSDFLyQ´��
�
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H[LVWH� WDO� FLUFXQVWDQFLD� FXDQGR� QLQJXQR�
DOFDQFH�HO�SXQWDMH�PtQLPR�GHILQLGR�SDUD�
HO�UHVSHFWLYR�FRQFXUVR��
�
�
�
�

��/(<�1����������48(�&5($�(/�
0,1,67(5,2�'(�&,(1&,$��

7(&12/2*Ë$��&212&,0,(172�(�
,1129$&,Ï1�

�
$UWtFXOR� GpFLPR��� )DF~OWDVH� DO� 3UHVLGHQWH� R�
3UHVLGHQWD� GH� OD�5HS~EOLFD� SDUD� TXH�� GHQWUR� GHO�
SOD]R�GH�XQ�DxR�FRQWDGR�GHVGH�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�
HVWD� OH\�� D� WUDYpV� GH� XQR� R� PiV� GHFUHWRV� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� H[SHGLGRV� SRU� LQWHUPHGLR� GHO�
0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��ORV�TXH�WDPELpQ�GHEHUiQ�
VHU� VXVFULWRV� SRU� HO� 0LQLVWUR� R� 0LQLVWUD� GH�
+DFLHQGD�� GLFWH� ODV� QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD�
UHJXODU�ODV�VLJXLHQWHV�PDWHULDV��
������� )LMDU� OD� SODQWD� GH� SHUVRQDO� GH� OD� $JHQFLD�
1DFLRQDO�GH�,QYHVWLJDFLyQ�\�'HVDUUROOR��
����(Q�HO�HMHUFLFLR�GH�HVWD�IDFXOWDG��HO�3UHVLGHQWH�R�
3UHVLGHQWD� GH� OD� 5HS~EOLFD� GLFWDUi� WRGDV� ODV�
QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD� OD� DGHFXDGD�
HVWUXFWXUDFLyQ�\�RSHUDFLyQ�GH�ODV�SODQWDV�TXH�ILMH�
\�� HQ� HVSHFLDO�� SRGUi� GHWHUPLQDU� HO� Q~PHUR� GH�
FDUJRV� \� JUDGRV� GH� pVWDV�� ORV� UHTXLVLWRV�
HVSHFtILFRV�SDUD�HO�LQJUHVR�\�SURPRFLyQ�GH�GLFKRV�
FDUJRV�� VXV� GHQRPLQDFLRQHV�� \� ORV� QLYHOHV�
MHUiUTXLFRV� SDUD� HIHFWRV� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GHO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1������GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��SURPXOJDGR�HO�DxR������
\� SXEOLFDGR� HO� DxR� ������ TXH� ILMD� HO� WH[WR�
UHIXQGLGR��FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH�OD�OH\�1��
�������� VREUH� (VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� \� ORV�
QLYHOHV� MHUiUTXLFRV� SDUD� HIHFWRV� GH� OD� DSOLFDFLyQ�
GHO�7tWXOR�9,�GH�OD�OH\�1����������$VLPLVPR��SRGUi�
GHWHUPLQDU� ODV� QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD� OD�
DSOLFDFLyQ�GH� OD�DVLJQDFLyQ�GH�PRGHUQL]DFLyQ�GH�
OD� OH\� 1�� �������� HQ� VX� DSOLFDFLyQ� WUDQVLWRULD��

$UWtFXOR������7UDVSiVDVH��VLQ�VROXFLyQ�GH��
FRQWLQXLGDG��D�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ XQ� IXQFLRQDULR� GH� OD� SODQWD� GH�
GLUHFWLYRV� \� ��� IXQFLRQDULRV� DIHFWRV� DO�
&yGLJR� GHO� 7UDEDMR� GHVGH� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� GH� OD�
3URGXFFLyQ� D� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLyQ� \� 'HVDUUROOR�� TXLHQHV�
VHUiQ� LQGLYLGXDOL]DGRV�PHGLDQWH�GHFUHWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR� \�� DGHPiV�� VXVFULWR� SRU� HO�
0LQLVWUR� GH� &LHQFLD�� 7HFQRORJtD��
&RQRFLPLHQWR� H� ,QQRYDFLyQ�� TXH� VHUi�
H[SHGLGR�EDMR� OD� IyUPXOD� ³3RU�RUGHQ�GHO�
3UHVLGHQWH�GH�OD�5HS~EOLFD´���
�
(Q� HO� GHFUHWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VH� LQGLFDUi� HO� JUDGR� GH� OD�
(VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV� DO� TXH� VHUi�
WUDVSDVDGR� HQ� FDOLGDG� GH� FRQWUDWD�� HO�
SHUVRQDO�DIHFWR�DO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR��
�
(O�IXQFLRQDULR�GH�SODQWD�D�TXH�VH�UHILHUH�
HO� LQFLVR�SULPHUR�VHUi� WUDVSDVDGR�HQ�VX�
PLVPD� FDOLGDG� MXUtGLFD�� 3DUD� WDO� HIHFWR�
FUpDVH� XQ� FDUJR� HQ� OD� SODQWD� GH�
GLUHFWLYRV� GH� H[FOXVLYD� FRQILDQ]D� HQ� OD�
$JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR�� JUDGR� ��� (86�� HQ� HO� FXDO�
VHUi�HQFDVLOODGR�HO�IXQFLRQDULR�GH�SODQWD�

� $UWtFXOR������7UDVSiVDVH��VLQ�VROXFLyQ�GH��
FRQWLQXLGDG��D�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ XQ� IXQFLRQDULR� GH� OD� SODQWD� GH�
GLUHFWLYRV� \� ��� IXQFLRQDULRV� DIHFWRV� DO�
&yGLJR� GHO� 7UDEDMR� GHVGH� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� GH� OD�
3URGXFFLyQ� D� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLyQ� \� 'HVDUUROOR�� TXLHQHV�
VHUiQ� LQGLYLGXDOL]DGRV�PHGLDQWH�GHFUHWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR� \�� DGHPiV�� VXVFULWR� SRU� HO�
0LQLVWUR� GH� &LHQFLD�� 7HFQRORJtD��
&RQRFLPLHQWR� H� ,QQRYDFLyQ�� TXH� VHUi�
H[SHGLGR�EDMR� OD� IyUPXOD� ³3RU�RUGHQ�GHO�
3UHVLGHQWH�GH�OD�5HS~EOLFD´���
�
(Q� HO� GHFUHWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VH� LQGLFDUi� HO� JUDGR� GH� OD�
(VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV� DO� TXH� VHUi�
WUDVSDVDGR� HQ� FDOLGDG� GH� FRQWUDWD�� HO�
SHUVRQDO�DIHFWR�DO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR��
�
(O�IXQFLRQDULR�GH�SODQWD�D�TXH�VH�UHILHUH�
HO� LQFLVR�SULPHUR�VHUi� WUDVSDVDGR�HQ�VX�
PLVPD� FDOLGDG� MXUtGLFD�� 3DUD� WDO� HIHFWR�
FUpDVH� XQ� FDUJR� HQ� OD� SODQWD� GH�
GLUHFWLYRV� GH� H[FOXVLYD� FRQILDQ]D� HQ� OD�
$JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR�� JUDGR� ��� (86�� HQ� HO� FXDO�
VHUi�HQFDVLOODGR�HO�IXQFLRQDULR�GH�SODQWD�
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$GHPiV�� SRGUi� HVWDEOHFHU� ODV� QRUPDV� GH�
HQFDVLOODPLHQWR�GHO�SHUVRQDO��
����/RV�JUDGRV�VXSHULRUHV�H�LQLFLDOHV�GH�ODV�SODQWDV�
TXH� VH� ILMHQ� HQ� YLUWXG� GH� HVWH� DUWtFXOR� VHUiQ� ORV�
VLJXLHQWHV��
����3ODQWD�GH�'LUHFWLYRV��JUDGRV���%�\�����
����3ODQWD�GH�3URIHVLRQDOHV��JUDGRV����\������
����3ODQWD�GH�7pFQLFRV��JUDGRV�����\������
����3ODQWD�GH�$GPLQLVWUDWLYRV��JUDGRV�����\������
����3ODQWD�GH�$X[LOLDUHV��JUDGRV�����\������
�������'HWHUPLQDU� OD� IHFKD�GH�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�
GH�ODV�SODQWDV�TXH�ILMH��$GHPiV��SRGUi�GHWHUPLQDU�
OD� IHFKD� GH� HQWUDGD� HQ� YLJHQFLD� GHO�
HQFDVLOODPLHQWR�GHO�SHUVRQDO�TXH�SUDFWLTXH��
������� 'LVSRQHU�� VLQ� VROXFLyQ� GH� FRQWLQXLGDG�� HO�
WUDVSDVR� GH� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV� WLWXODUHV�
GH� SODQWD� \� GH� SHUVRQDO� D� FRQWUDWD� GHVGH� OD�
&RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� &LHQWtILFD� \�
7HFQROyJLFD��&21,&<7��D�OD�$JHQFLD�1DFLRQDO�GH�
,QYHVWLJDFLyQ� \� 'HVDUUROOR�� (O� WUDVSDVR� GHO�
SHUVRQDO�GH�SODQWD�\�D�FRQWUDWD�VH�HIHFWXDUi�HQ�HO�
PLVPR�JUDGR� \� HQ� OD�PLVPD�FDOLGDG� MXUtGLFD�TXH�
WHQtDQ� D� OD� IHFKD� GHO� WUDVSDVR�� (Q� HO� UHVSHFWLYR�
GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�TXH� ILMH� ODV�SODQWDV�GH�
SHUVRQDO� VH� GHWHUPLQDUi� OD� IRUPD� HQ� TXH� VH�
UHDOL]DUi�HO�WUDVSDVR�FRUUHVSRQGLHQWH�\�HO�Q~PHUR�
GH� IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� TXH� VHUiQ�
WUDVSDVDGRV�� SRU� HVWDPHQWR� \� FDOLGDG� MXUtGLFD��
SXGLpQGRVH�HVWDEOHFHU��DGHPiV��HO�SOD]R�HQ�TXH�
VH� OOHYDUi� D� FDER� HVWH� SURFHVR�� /D�
LQGLYLGXDOL]DFLyQ� GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� \� VX�
HQFDVLOODPLHQWR�� FXDQGR� FRUUHVSRQGD�� VH�
UHDOL]DUi� D� WUDYpV� GH� GHFUHWRV� H[SHGLGRV� EDMR� OD�
IyUPXOD� �3RU� RUGHQ�GHO�3UHVLGHQWH� OD�5HS~EOLFD���
SRU� LQWHUPHGLR� GHO� 0LQLVWHULR� GH� &LHQFLD��
7HFQRORJtD��&RQRFLPLHQWR�H�,QQRYDFLyQ��
�������'HWHUPLQDU�OD�GRWDFLyQ�Pi[LPD�GHO�SHUVRQDO�
GH� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR��D�FX\R�UHVSHFWR�QR�UHJLUi�OD�OLPLWDFLyQ�
HVWDEOHFLGD� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ���
GH�OD�OH\�1����������VREUH�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR��
FX\R� WH[WR� UHIXQGLGR��FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�
IXH�ILMDGR�SRU�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1������
GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� SURPXOJDGR� HO� DxR�
�����\�SXEOLFDGR�HO�DxR�������

WUDVSDVDGR�� 'LFKR� FDUJR� GH� SODQWD� VH�
VXSULPLUi�SRU�HO�VyOR�PLQLVWHULR�GH� OD� OH\�
FXDQGR� TXHGH� YDFDQWH� SRU� FXDOTXLHU�
FDXVDO�� FRPR� DVLPLVPR� VX� FXSR� HQ� OD�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�GH�SHUVRQDO���
�
/RV� GHPiV� WUDVSDVRV� VH� UHDOL]DUiQ� DO�
JUDGR� GH� OD� (VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV�
FX\D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� WRWDO�
PHQVXDOL]DGD� VHD� OD� PiV� FHUFDQD� D� OD�
TXH� SHUFLEtD� HO� IXQFLRQDULR� WUDVSDVDGR��
'LFKR�SHUVRQDO�VyOR�SRGUi�VHU�DVLPLODGR�
D� ORV� HVWDPHQWRV� SURIHVLRQDO�� WpFQLFR��
DGPLQLVWUDWLYR� R� DX[LOLDU�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD�� /D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
PiV� FHUFDQD� FRUUHVSRQGHUi� D� DTXHOOD�
FX\D�GLIHUHQFLD�FRQ�OD�TXH�SHUFLEtD�HQ�HO�
FDUJR�GH�RULJHQ��SRVLWLYD�R�QHJDWLYD��VHD�
OD� PHQRU�� 3DUD� VX� GHWHUPLQDFLyQ� VH�
FRQVLGHUDUi�OD�VXPD�GHO�WRWDO�GH�KDEHUHV�
EUXWRV� PHQVXDOL]DGRV�� H[FOXLGDV� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� SRU� KRUDV�
H[WUDRUGLQDULDV��
�
(O� WUDVSDVR�GHO�SHUVRQDO�TXHGDUi�VXMHWR�
D� OR�VHxDODGR�HQ� ORV� OLWHUDOHV�D���E��\�F��
GHO� QXPHUDO� �� GHO� DUWtFXOR� GpFLPR�
WUDQVLWRULR�GH�OD�OH\�1�����������
�
(O� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� FRQVHUYDUi� HO�
WLHPSR� FRPSXWDEOH� SDUD� HIHFWRV� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�GH�DQWLJ�HGDG���
�
'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO� LQFUHPHQWR� SRU�
GHVHPSHxR� FROHFWLYR� VH� SDJDUi� HQ� VX�
SRUFHQWDMH� Pi[LPR� TXH� HVWDEOHFH� HO�
DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1��������� D� ORV�

WUDVSDVDGR�� 'LFKR� FDUJR� GH� SODQWD� VH�
VXSULPLUi�SRU�HO�VyOR�PLQLVWHULR�GH�OD� OH\�
FXDQGR� TXHGH� YDFDQWH� SRU� FXDOTXLHU�
FDXVDO�� FRPR� DVLPLVPR� VX� FXSR� HQ� OD�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�GH�SHUVRQDO���
�
/RV� GHPiV� WUDVSDVRV� VH� UHDOL]DUiQ� DO�
JUDGR� GH� OD� (VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV�
FX\D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� WRWDO�
PHQVXDOL]DGD� VHD� OD� PiV� FHUFDQD� D� OD�
TXH� SHUFLEtD� HO� IXQFLRQDULR� WUDVSDVDGR��
'LFKR�SHUVRQDO�VyOR�SRGUi�VHU�DVLPLODGR�
D� ORV� HVWDPHQWRV� SURIHVLRQDO�� WpFQLFR��
DGPLQLVWUDWLYR� R� DX[LOLDU�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD�� /D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
PiV� FHUFDQD� FRUUHVSRQGHUi� D� DTXHOOD�
FX\D�GLIHUHQFLD�FRQ�OD�TXH�SHUFLEtD�HQ�HO�
FDUJR�GH�RULJHQ��SRVLWLYD�R�QHJDWLYD��VHD�
OD� PHQRU�� 3DUD� VX� GHWHUPLQDFLyQ� VH�
FRQVLGHUDUi�OD�VXPD�GHO�WRWDO�GH�KDEHUHV�
EUXWRV� PHQVXDOL]DGRV�� H[FOXLGDV� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� SRU� KRUDV�
H[WUDRUGLQDULDV��
�
(O� WUDVSDVR�GHO�SHUVRQDO�TXHGDUi�VXMHWR�
D� OR�VHxDODGR�HQ� ORV� OLWHUDOHV�D���E��\�F��
GHO� QXPHUDO� �� GHO� DUWtFXOR� GpFLPR�
WUDQVLWRULR�GH�OD�OH\�1�����������
�
(O� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� FRQVHUYDUi� HO�
WLHPSR� FRPSXWDEOH� SDUD� HIHFWRV� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�GH�DQWLJ�HGDG���
�
'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO� LQFUHPHQWR� SRU�
GHVHPSHxR� FROHFWLYR� VH� SDJDUi� HQ� VX�
SRUFHQWDMH� Pi[LPR� TXH� HVWDEOHFH� HO�
DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1��������� D� ORV�
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������� /RV� UHTXLVLWRV� SDUD� HO� GHVHPSHxR� GH� ORV�
FDUJRV� TXH� VH� HVWDEOH]FDQ� HQ� HO� HMHUFLFLR� GH� OD�
IDFXOWDG� GH� HVWH� DUWtFXOR� QR� VHUiQ� H[LJLEOHV� SDUD�
HIHFWRV� GHO� HQFDVLOODPLHQWR� UHVSHFWR� GH� ORV�
IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� WLWXODUHV� \� D� FRQWUDWD�
HQ�VHUYLFLR�D�OD�IHFKD�GH�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�GHO�R�
GH� ORV� UHVSHFWLYRV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\��
$VLPLVPR�� D� ORV� IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� D�
FRQWUDWD� HQ� VHUYLFLR� D� OD� IHFKD� GH� HQWUDGD� HQ�
YLJHQFLD� GHO� R� GH� ORV� UHVSHFWLYRV� GHFUHWRV� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\�� \� D� DTXHOORV� FX\RV� FRQWUDWRV� VH�
SURUURJXHQ� HQ� ODV� PLVPDV� FRQGLFLRQHV�� QR� OHV�
VHUiQ�H[LJLEOHV� ORV�UHTXLVLWRV�TXH�VH�HVWDEOH]FDQ�
HQ� ORV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\�
FRUUHVSRQGLHQWHV��
�������(O�XVR�GH� ODV� IDFXOWDGHV�VHxDODGDV�HQ�HVWH�
DUWtFXOR� TXHGDUi� VXMHWR� D� ODV� VLJXLHQWHV�
UHVWULFFLRQHV�UHVSHFWR�GHO�SHUVRQDO�DO�TXH�DIHFWH��
�
����D��1R�SRGUi�WHQHU�FRPR�FRQVHFXHQFLD�QL�SRGUi�
VHU� FRQVLGHUDGR� FRPR� FDXVDO� GH� WpUPLQR� GH�
VHUYLFLRV��VXSUHVLyQ�GH�FDUJRV��FHVH�GH�IXQFLRQHV�
R� WpUPLQR� GH� OD� UHODFLyQ� ODERUDO� GHO� SHUVRQDO�
WUDVSDVDGR��
����E�� 1R� SRGUi� VLJQLILFDU� SpUGLGD� GHO� HPSOHR��
FHVDFLyQ� GH� IXQFLRQHV�� GLVPLQXFLyQ� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� QL� PRGLILFDFLyQ� GH� GHUHFKRV�
SUHYLVLRQDOHV� GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�� 7DPSRFR�
SRGUi� LPSRUWDU� FDPELR� GH� OD� UHVLGHQFLD� KDELWXDO�
GH� ORV� IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� IXHUD� GH� OD�
UHJLyQ� HQ� TXH� HVWpQ� SUHVWDQGR� VHUYLFLRV�� VDOYR�
FRQ�VX�FRQVHQWLPLHQWR��
����F�� &XDOTXLHU� GLIHUHQFLD� GH� UHPXQHUDFLRQHV�
GHEHUi� VHU� SDJDGD� SRU� SODQLOOD� VXSOHPHQWDULD�� OD�
TXH� VH� DEVRUEHUi� SRU� ORV� IXWXURV�PHMRUDPLHQWRV�
GH� UHPXQHUDFLRQHV� TXH� FRUUHVSRQGDQ� D� ORV�
IXQFLRQDULRV�\�IXQFLRQDULDV��H[FHSWR�ORV�GHULYDGRV�
GH� UHDMXVWHV� JHQHUDOHV� TXH� VH� RWRUJXHQ� D� ORV�
WUDEDMDGRUHV� \� WUDEDMDGRUDV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR��
'LFKD� SODQLOOD� PDQWHQGUi� OD�PLVPD� LPSRQLELOLGDG�
TXH� DTXHOOD� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� TXH�
FRPSHQVD�� $GHPiV�� D� OD� SODQLOOD� VXSOHPHQWDULD�

IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� VHxDODGRV�
DQWHULRUPHQWH���
�
/RV�UHTXLVLWRV�SDUD�HO�GHVHPSHxR�GH�ORV�
FDUJRV� HQ� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLyQ� \� 'HVDUUROOR� HVWDEOHFLGRV�
HQ�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1������GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� QR�
VHUiQ� H[LJLEOHV� SDUD� HIHFWRV� GHO�
WUDVSDVR�� $VLPLVPR�� D� ORV� IXQFLRQDULRV�
WUDVSDVDGRV� FX\RV� FRQWUDWRV� VH�
SURUURJXHQ� HQ� ODV� PLVPDV� FRQGLFLRQHV��
QR�OHV�VHUiQ�H[LJLEOHV�GLFKRV�UHTXLVLWRV���
�
(O� SDJR� GH� ORV� EHQHILFLRV�
LQGHPQL]DWRULRV� DO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�
VH�HQWHQGHUi�SRVWHUJDGR�SRU�FDXVD�TXH�
RWRUJXH�GHUHFKR�D�SHUFLELUOR�� LQFOX\HQGR�
HQ� HOOD� OD� QR� SUyUURJD� GH� OD� FRQWUDWD��
KDVWD�HO�FHVH�HIHFWLYR�GH�VHUYLFLRV�HQ�OD�
$JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR�� � (Q� WDO� FDVR�� OD�
LQGHPQL]DFLyQ�UHVSHFWLYD�VH�GHWHUPLQDUi�
FRPSXWDQGR� HO� WLHPSR� VHUYLGR� HQ� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� D� OD�
3URGXFFLyQ�� VHJ~Q� OD� UHPXQHUDFLyQ�TXH�
HVWXYLHUH� SHUFLELHQGR� DO� PRPHQWR� GH�
FHVDU�HQ�IXQFLRQHV��
�
$�VX�YH]��FXDQGR�HO�SHUVRQDO�WUDVSDVDGR�
DIHFWR� DO� &yGLJR� GHO� WUDEDMR� D� TXH� VH�
UHILHUH� HVWH� DUWtFXOR� FHVH� HQ� IXQFLRQHV�
HQ�YLUWXG�GH�ODV�FDXVDOHV�TXH�VH�LQGLFDQ��
SRGUi� DFFHGHU� D� ODV� SUHVWDFLRQHV�

IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� VHxDODGRV�
DQWHULRUPHQWH���
�
/RV�UHTXLVLWRV�SDUD�HO�GHVHPSHxR�GH�ORV�
FDUJRV� HQ� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLyQ� \� 'HVDUUROOR� HVWDEOHFLGRV�
HQ�HO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1����GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� QR�
VHUiQ� H[LJLEOHV� SDUD� HIHFWRV� GHO�
WUDVSDVR�� $VLPLVPR�� D� ORV� IXQFLRQDULRV�
WUDVSDVDGRV� FX\RV� FRQWUDWRV� VH�
SURUURJXHQ� HQ� ODV� PLVPDV� FRQGLFLRQHV��
QR�OHV�VHUiQ�H[LJLEOHV�GLFKRV�UHTXLVLWRV���
�
(O� SDJR� GH� ORV� EHQHILFLRV�
LQGHPQL]DWRULRV� DO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�
VH�HQWHQGHUi�SRVWHUJDGR�SRU�FDXVD�TXH�
RWRUJXH�GHUHFKR�D�SHUFLELUOR�� LQFOX\HQGR�
HQ� HOOD� OD� QR� SUyUURJD� GH� OD� FRQWUDWD��
KDVWD�HO�FHVH�HIHFWLYR�GH�VHUYLFLRV�HQ�OD�
$JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR�� � (Q� WDO� FDVR�� OD�
LQGHPQL]DFLyQ�UHVSHFWLYD�VH�GHWHUPLQDUi�
FRPSXWDQGR� HO� WLHPSR� VHUYLGR� HQ� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� D� OD�
3URGXFFLyQ�� VHJ~Q� OD� UHPXQHUDFLyQ�TXH�
HVWXYLHUH� SHUFLELHQGR� DO� PRPHQWR� GH�
FHVDU�HQ�IXQFLRQHV��
�
$�VX�YH]��FXDQGR�HO�SHUVRQDO�WUDVSDVDGR�
DIHFWR� DO� &yGLJR� GHO� WUDEDMR� D� TXH� VH�
UHILHUH� HVWH� DUWtFXOR� FHVH� HQ� IXQFLRQHV�
HQ�YLUWXG�GH�ODV�FDXVDOHV�TXH�VH�LQGLFDQ��
SRGUi� DFFHGHU� D� ODV� SUHVWDFLRQHV�

�
�����'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1����'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�('8&$&,Ï1��),-$�3/$17$�'(�3(5621$/�'(�/$�$*(1&,$�1$&,21$/�'(�,19(67,*$&,Ï1�<�'(6$552//2�<�5(*8/$�
275$6�0$7(5,$6�$�48(�6(�5(),(5(1�/26�$57Ë&8/26�129(12��'e&,02�<�81'e&,02�75$16,725,26�'(�/$�/(<�1���������
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VH�OH�DSOLFDUi�HO�UHDMXVWH�JHQHUDO�DQWHV�LQGLFDGR��
����G��/RV�IXQFLRQDULRV�R�IXQFLRQDULDV�WUDVSDVDGRV�
FRQVHUYDUiQ� OD� DVLJQDFLyQ� GH� DQWLJ�HGDG� TXH�
WHQJDQ� UHFRQRFLGD�� FRPR� WDPELpQ� HO� WLHPSR�
FRPSXWDEOH�SDUD�GLFKR�UHFRQRFLPLHQWR��
�������(O�3UHVLGHQWH�R�3UHVLGHQWD� GH� OD�5HS~EOLFD�
SRGUi� GLVSRQHU� HO� WUDVSDVR� GH� WRGD� FODVH� GH�
ELHQHV� GHVGH� OD� &RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLyQ�&LHQWtILFD�\�7HFQROyJLFD��&21,&<7��
D� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR��
�
�

��/(<�1���������48(�&21&('(�
$6,*1$&,21�'(�02'(51,=$&,21�<�
27526�%(1(),&,26�48(�,1',&$�

�
$UWtFXOR� ����� (O� LQFUHPHQWR� SRU� GHVHPSHxR�
FROHFWLYR�D�TXH�VH�UHILHUH�OD�OHWUD�F��GHO�DUWtFXOR�����
VHUi� FRQFHGLGR� D� ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� HTXLSRV�� XQLGDGHV� R� iUHDV� GH�
WUDEDMR��HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�JUDGR�GH�FXPSOLPLHQWR�
GH� ODV� PHWDV� DQXDOHV� ILMDGDV� SDUD� FDGD� XQR� GH�
HOORV��

ILQDQFLDGDV� FRQ� FDUJR� D� VX� FXHQWD�
LQGLYLGXDO� SRU� FHVDQWtD�� HQ� ORV� WpUPLQRV�
HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�3iUUDIR����GHO�7tWXOR�,�
GH� OD� OH\� 1�� ���������� VLHPSUH� TXH�
UH~QDQ�ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV��
�
D�� 4XH� KD\D� FHVDGR� HQ� IXQFLRQHV� SRU�
FXDOTXLHUD�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
ORV� OLWHUDOHV�D���G���H��� I��\�J��GHO�DUWtFXOR�
����R�SRU� OD� FDXVDO�GHO�DUWtFXOR�����GHO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ������ GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� TXH�
ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1���������VREUH�
(VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� FRPR� WDPELpQ�
HQ� FDVR� TXH� VX� FRQWUDWD� QR� VHD�
SURUURJDGD��\�
�
E�� 4XH� FXPSOD� FRQ� OR� GLVSXHVWR� HQ� ODV�
OHWUDV�E���F��\�G��GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1������������

ILQDQFLDGDV� FRQ� FDUJR� D� VX� FXHQWD�
LQGLYLGXDO� SRU� FHVDQWtD�� HQ� ORV� WpUPLQRV�
HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�3iUUDIR����GHO�7tWXOR�,�
GH�OD�OH\�1����������VLHPSUH�TXH�UH~QDQ�
ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV��
�
D�� 4XH� KD\D� FHVDGR� HQ� IXQFLRQHV� SRU�
FXDOTXLHUD�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
ORV� OLWHUDOHV�D���G���H��� I��\�J��GHO�DUWtFXOR�
����R�SRU� OD� FDXVDO�GHO�DUWtFXOR�����GHO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� TXH�
ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1���������VREUH�
(VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� FRPR� WDPELpQ�
HQ� FDVR� TXH� VX� FRQWUDWD� QR� VHD�
SURUURJDGD��\�
�
E�� 4XH� FXPSOD� FRQ� OR� GLVSXHVWR� HQ� ODV�
OHWUDV�E���F��\�G��GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������

�
�����/(<�1����������48(�(67$%/(&(�81�6(*852�'(�'(6(03/(2�
7,78/2�,�
'HO�5pJLPHQ�GH�6HJXUR�GH�&HVDQWtD�
3iUUDIR����
'H�ODV�3UHVWDFLRQHV�ILQDQFLDGDV�FRQ�FDUJR�D�
OD�&XHQWD�,QGLYLGXDO�SRU�&HVDQWtD�
�����'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1������'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�+$&,(1'$��48(�),-$�(/�7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�1���������62%5(�(67$7872�$'0,1,675$7,92�
$UWtFXOR�������(O�IXQFLRQDULR�FHVDUi�HQ�HO�FDUJR�SRU�ODV�VLJXLHQWHV�FDXVDOHV��
����D��$FHSWDFLyQ�GH�UHQXQFLD��
����E��2EWHQFLyQ�GH�MXELODFLyQ��SHQVLyQ�R�UHQWD�YLWDOLFLD�HQ�XQ�UpJLPHQ�SUHYLVLRQDO��HQ�UHODFLyQ�DO�UHVSHFWLYR�FDUJR�S~EOLFR��
����F��'HFODUDFLyQ�GH�YDFDQFLD��
����G��'HVWLWXFLyQ��
����H��6XSUHVLyQ�GHO�HPSOHR��
����I��7pUPLQR�GHO�SHUtRGR�OHJDO�SRU�HO�FXDO�VH�HV�GHVLJQDGR��\�
����J��)DOOHFLPLHQWR��
$UWtFXOR�������(Q�ORV�FDVRV�GH�FDUJRV�GH�H[FOXVLYD�FRQILDQ]D��OD�UHPRFLyQ�VH�KDUi�HIHFWLYD�SRU�PHGLR�GH�OD�SHWLFLyQ�GH�UHQXQFLD�TXH�IRUPXODUi�HO�3UHVLGHQWH�GH�OD�5HS~EOLFD�R�OD�DXWRULGDG�OODPDGD�D�HIHFWXDU�HO�QRPEUDPLHQWR��
����6L�OD�UHQXQFLD�QR�VH�SUHVHQWD�GHQWUR�GH�ODV�FXDUHQWD�\�RFKR�KRUDV�GH�UHTXHULGD��VH�GHFODUDUi�YDFDQWH�HO�FDUJR��
�
�����/(<�1����������48(�(67$%/(&(�81�6(*852�'(�'(6(03/(2�
$UWtFXOR������/RV�DILOLDGRV�WHQGUiQ�GHUHFKR�D�XQD�SUHVWDFLyQ�SRU�FHVDQWtD��HQ�ORV�WpUPLQRV�SUHYLVWRV�HQ�HVWH�SiUUDIR��VLHPSUH�TXH�UH~QDQ�ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV��
����D��4XH�HO�FRQWUDWR�GH�WUDEDMR�KD\D�WHUPLQDGR�SRU�DOJXQD�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�ORV�DUWtFXORV���������������\�����ELV��R�SRU�DSOLFDFLyQ�GHO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�DUWtFXOR������WRGRV�GHO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR��



� ���

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

����(O� FXPSOLPLHQWR� GH� ODV� PHWDV� SRU� HTXLSR��
XQLGDG�R�iUHD�GH�WUDEDMR�GHO�DxR�SUHFHGHQWH��GDUi�
GHUHFKR� D� ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� OR� LQWHJUDQ�� D�
FRQWDU� GHO� ��� GH� HQHUR� GH� ������ D� SHUFLELU� XQ�
LQFUHPHQWR� GHO� ��� GH� OD� VXPD� GH� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�LQGLFDGDV�HQ�HO�DUWtFXOR�����VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD��FXDQGR�HO�QLYHO�GH�FXPSOLPLHQWR�GH�
ODV� PHWDV� GH� JHVWLyQ� SUHILMDGDV�� VHD� LJXDO� R�
VXSHULRU�DO������\�GH�XQ�����VL�GLFKR�QLYHO� IXHUH�
LQIHULRU�DO������SHUR�LJXDO�R�VXSHULRU�DO������
����3DUD� HO� RWRUJDPLHQWR� GH� HVWH� LQFUHPHQWR� VH�
VHJXLUi�HO�VLJXLHQWH�SURFHGLPLHQWR��
����D�� (O� MHIH� VXSHULRU� GH� FDGD� VHUYLFLR� GHILQLUi�
DQXDOPHQWH� ORV� HTXLSRV�� XQLGDGHV� R� iUHDV� GH�
WUDEDMR� WHQLHQGR� HQ� FRQVLGHUDFLyQ� SDUiPHWURV�
IXQFLRQDOHV� R� WHUULWRULDOHV�� R� OD� FRPELQDFLyQ� GH�
DPERV��(O�SDUiPHWUR�WHUULWRULDO�SRGUi�HVWDEOHFHUVH�
D� QLYHO� QDFLRQDO�� UHJLRQDO� R� SURYLQFLDO�� &DGD�
HTXLSR�� XQLGDG� R� iUHD� GH� WUDEDMR� GHEHUi�
GHVDUUROODU� WDUHDV� UHOHYDQWHV� SDUD� OD� PLVLyQ�
LQVWLWXFLRQDO�� JHQHUDU� LQIRUPDFLyQ� SDUD� OD�
PHGLFLyQ�GH�ORV�LQGLFDGRUHV�\�HVWDU�D�FDUJR�GH�XQ�
IXQFLRQDULR� UHVSRQVDEOH� GH� OD� GLUHFFLyQ� GHO�
FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV��
����E�� (Q� DTXHOORV� FDVRV� HQ� TXH� OD� GRWDFLyQ�
HIHFWLYD�GH�XQD� LQVWLWXFLyQ�R�VHUYLFLR�DO�PRPHQWR�
GH� GHILQLU� ORV� HTXLSRV�� iUHDV� R� XQLGDGHV� GH�
WUDEDMR��VHD� LQIHULRU�D����IXQFLRQDULRV��HO�PLQLVWUR�
GHO� UDPR�� FRQ� OD� YLVDFLyQ� GHO� 0LQLVWUR� GH�
+DFLHQGD�� SRGUi� LQWHJUDU� HVWH� LQFHQWLYR� DO�
LQFUHPHQWR� SRU� GHVHPSHxR� LQVWLWXFLRQDO� \�
DGLFLRQDU� ORV� UHVSHFWLYRV� PRQWRV�� GH� WDO� IRUPD�
TXH� HO� SRUFHQWDMH� Pi[LPR� SRU� HVWH� LQFHQWLYR�
DVFHQGHUi�D�XQ����HQ�FDVR�GH�FXPSOLUVH�HO�����
R�PiV�GH� ODV�PHWDV� LQVWLWXFLRQDOHV�R�D�XQ�������
FXDQGR� pVWDV� DOFDQFHQ� D� XQ� ���� R� PiV� \� QR�
VXSHUHQ�HO������

�
�
/DV�SUHVWDFLRQHV�GHO�VHJXUR�GH�OD�OH\�1��
������� VH� SDJDUiQ� FRQWUD� OD�
SUHVHQWDFLyQ� GH� FRSLD� GH� ORV� DFWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� GHQ� FXHQWD� GH� OD�
DSOLFDFLyQ�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
HO�OLWHUDO�D��GHO�LQFLVR�DQWHULRU��
�

�
/DV�SUHVWDFLRQHV�GHO�VHJXUR�GH�OD�OH\�1��
������� VH� SDJDUiQ� FRQWUD� OD�
SUHVHQWDFLyQ� GH� FRSLD� GH� ORV� DFWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� GHQ� FXHQWD� GH� OD�
DSOLFDFLyQ�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
HO�OLWHUDO�D��GHO�LQFLVR�DQWHULRU��
�

�
����E��4XH�HO�WUDEDMDGRU�FRQ�FRQWUDWR�LQGHILQLGR�R�HO�WUDEDMDGRU�GH�FDVD�SDUWLFXODU�FRQ�LQGHSHQGHQFLD�GH�OD�GXUDFLyQ�GH�VX�FRQWUDWR�UHJLVWUH�HQ�OD�&XHQWD�,QGLYLGXDO�SRU�&HVDQWtD�XQ�PtQLPR�GH����FRWL]DFLRQHV�PHQVXDOHV�FRQWLQXDV�R�
GLVFRQWLQXDV��GHVGH�VX�DILOLDFLyQ�DO�6HJXUR�R�GHVGH�OD�IHFKD�HQ�TXH�VH�GHYHQJy�HO�~OWLPR�JLUR�D�TXH�KXELHUHQ�WHQLGR�GHUHFKR�FRQIRUPH�D�HVWD�OH\��
����F��(Q�HO�FDVR�GHO�WUDEDMDGRU�FRQ�FRQWUDWR�D�SOD]R�ILMR�R�SRU�REUD��WUDEDMR�R�VHUYLFLR�GHWHUPLQDGR��GHEHUi�UHJLVWUDU�HQ�OD�&XHQWD�,QGLYLGXDO�SRU�&HVDQWtD�XQ�PtQLPR�GH���FRWL]DFLRQHV�PHQVXDOHV�FRQWLQXDV�R�GLVFRQWLQXDV��GHVGH�VX�
DILOLDFLyQ�DO�6HJXUR�R�GHVGH�OD�IHFKD�HQ�TXH�VH�GHYHQJy�HO�~OWLPR�JLUR�D�TXH�KXELHUHQ�WHQLGR�GHUHFKR�FRQIRUPH�D�HVWD�OH\��\�
����G��(QFRQWUDUVH�FHVDQWH�DO�PRPHQWR�GH�OD�VROLFLWXG�GH�OD�SUHVWDFLyQ��
�
�
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����F��&DGD� MHIH� VXSHULRU� GH� VHUYLFLR� GHILQLUi� SDUD�
ORV� HTXLSRV�� XQLGDGHV�R�iUHDV�GH� WUDEDMR��PHWDV�
GH� JHVWLyQ� SHUWLQHQWHV� \� UHOHYDQWHV� \� REMHWLYRV�
TXH� HIHFWLYDPHQWH� FRQWULEX\DQ� D� PHMRUDU� HO�
GHVHPSHxR� LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� VXV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� LQGLFDGRUHV�� SRQGHUDGRUHV� \�
PHFDQLVPRV� GH� YHULILFDFLyQ�� /DV� DXWRULGDGHV� GH�
JRELHUQR�\�MHIHV�VXSHULRUHV�GH�VHUYLFLR�QR�WHQGUiQ�
GHUHFKR�DO� LQFUHPHQWR�SRU� GHVHPSHxR� FROHFWLYR��
GH�TXH�WUDWD�HO�SUHVHQWH�DUWtFXOR��
����G�� /DV�PHWDV� \� VXV� LQGLFDGRUHV�GHEHUiQ�HVWDU�
YLQFXODGRV� D� ODV� GHILQLFLRQHV� GH� PLVLyQ�
LQVWLWXFLRQDO�� REMHWLYRV� HVWUDWpJLFRV� \� SURGXFWRV�
UHOHYDQWHV� GH� FDGD� PLQLVWHULR� R� VHUYLFLR��
YDOLGDGDV�HQ�HO�VLVWHPD�GH�SODQLILFDFLyQ�\�FRQWURO�
GH� JHVWLyQ� GHO� 3URJUDPD� GH�0HMRUDPLHQWR� GH� OD�
*HVWLyQ�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����\�TXHGDUiQ�
HVWDEOHFLGDV�� MXQWR� FRQ� ORV� HTXLSRV�� XQLGDGHV� R�
iUHDV�� HQ� XQ� FRQYHQLR� GH� GHVHPSHxR� TXH�
DQXDOPHQWH�GHEHUiQ�VXVFULELU�ORV�VHUYLFLRV�FRQ�HO�
UHVSHFWLYR�PLQLVWUR��HQ�HO�~OWLPR�WULPHVWUH�GH�FDGD�
DxR��
����H�� (O� SURFHVR� GH� ILMDFLyQ� GH� ODV� PHWDV� SRU�
HTXLSR�� XQLGDG� R� iUHD� GH� WUDEDMR� \� OD� IDVH� GH�
HYDOXDFLyQ�GHO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�ILMDGDV��
GHEHUi� FRQVLGHUDU� PHFDQLVPRV� GH� FRQVXOWD� H�
LQIRUPDFLyQ� D� ODV� DVRFLDFLRQHV� GH� IXQFLRQDULRV�
GHO� UHVSHFWLYR� VHUYLFLR�� VHJ~Q� OR� GHWHUPLQH� HO�
5HJODPHQWR��
����I��(O�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�VHUi�YHULILFDGR�
SRU�OD�XQLGDG�GH�DXGLWRUtD�LQWHUQD�GH�FDGD�VHUYLFLR�
\� PLQLVWHULR� R� SRU� DTXHOOD� TXH� FXPSOD� WDOHV�
IXQFLRQHV��
����J�� /RV� DFWRV� DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� VHDQ�
QHFHVDULRV� SDUD� OD� DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� LQFHQWLYR��
VH� IRUPDOL]DUiQ� PHGLDQWH� GHFUHWR� R� UHVROXFLyQ��
YLVDGR�SRU�HO�VXEVHFUHWDULR�UHVSHFWLYR��\�
����K�� /RV� IXQFLRQDULRV� TXH� LQWHJUDQ� ORV� HTXLSRV��
XQLGDGHV�R�iUHDV�GH�WUDEDMR�TXH�KD\DQ�DOFDQ]DGR�
XQ�QLYHO�GH�FXPSOLPLHQWR�GH�VXV�PHWDV�GHO�����y�
PiV�� LQFUHPHQWDUiQ� HVWH� LQFHQWLYR� HQ� KDVWD� XQ�
Pi[LPR�GH����DGLFLRQDO��FDOFXODGR�VREUH�OD�VXPD�
GH�ODV�UHPXQHUDFLRQHV�LQGLFDGDV�HQ�HO�DUWtFXOR�����
FRQ�DTXHOORV�UHFXUVRV�TXH�TXHGHQ�H[FHGHQWHV�HQ�
OD� LQVWLWXFLyQ� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� TXH� RWUDV�
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XQLGDGHV� QR� KD\DQ� REWHQLGR� GLFKR� QLYHO� GH�
FXPSOLPLHQWR��
����8Q� UHJODPHQWR�� VXVFULWR� SRU� HO� 0LQLVWUR� GH�
+DFLHQGD�� HVWDEOHFHUi� OD� IRUPD� GH� GLVWULEXLU� ORV�
UHFXUVRV�H[FHGHQWHV�HQWUH�ORV�JUXSRV��XQLGDGHV�R�
iUHDV� TXH� KD\DQ� VREUHSDVDGR� HO� QLYHO� LQGLFDGR�
HQ� OD� OHWUD� K��� ORV� PHFDQLVPRV� GH� FRQWURO� \�
HYDOXDFLyQ� GH� ODV�PHWDV� GH� JHVWLyQ� DQXDOHV� SRU�
HTXLSR�� XQLGDG� R� iUHD�� OD� IRUPD� GH� PHGLU� \�
SRQGHUDU� ORV� UHVSHFWLYRV� LQGLFDGRUHV�� OD� PDQHUD�
GH� GHWHUPLQDU� ORV� SRUFHQWDMHV� GH� HVWH� LQFHQWLYR��
OD� IRUPD� GH� GHWHUPLQDUOR� UHVSHFWR� GH� ORV�
IXQFLRQDULRV�TXH�FDPELDQ�GH�XQLGDGHV�R�iUHDV�GH�
WUDEDMR�� ORV� SURFHGLPLHQWRV� \� FDOHQGDULR� GH�
HODERUDFLyQ�� ILMDFLyQ� \� HYDOXDFLyQ� GH� ODV� PHWDV�
DQXDOHV�� ORV�PHFDQLVPRV�GH�SDUWLFLSDFLyQ�GH� ORV�
IXQFLRQDULRV� \� VXV� DVRFLDFLRQHV�� \� WRGD� RWUD�
QRUPD� QHFHVDULD� SDUD� HO� RWRUJDPLHQWR� GH� HVWH�
EHQHILFLR��
�
�

��/(<�1����������48(�&5($�(/�
0,1,67(5,2�'(�&,(1&,$��

7(&12/2*Ë$��&212&,0,(172�(�
,1129$&,Ï1�

�
$UWtFXOR� GpFLPR��� )DF~OWDVH� DO� 3UHVLGHQWH� R�
3UHVLGHQWD� GH� OD�5HS~EOLFD� SDUD� TXH�� GHQWUR� GHO�
SOD]R�GH�XQ�DxR�FRQWDGR�GHVGH�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�
HVWD� OH\�� D� WUDYpV� GH� XQR� R� PiV� GHFUHWRV� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� H[SHGLGRV� SRU� LQWHUPHGLR� GHO�
0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��ORV�TXH�WDPELpQ�GHEHUiQ�
VHU� VXVFULWRV� SRU� HO� 0LQLVWUR� R� 0LQLVWUD� GH�
+DFLHQGD�� GLFWH� ODV� QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD�
UHJXODU�ODV�VLJXLHQWHV�PDWHULDV��
������� )LMDU� OD� SODQWD� GH� SHUVRQDO� GH� OD� $JHQFLD�
1DFLRQDO�GH�,QYHVWLJDFLyQ�\�'HVDUUROOR��
����(Q�HO�HMHUFLFLR�GH�HVWD�IDFXOWDG��HO�3UHVLGHQWH�R�
3UHVLGHQWD� GH� OD� 5HS~EOLFD� GLFWDUi� WRGDV� ODV�
QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD� OD� DGHFXDGD�
HVWUXFWXUDFLyQ�\�RSHUDFLyQ�GH�ODV�SODQWDV�TXH�ILMH�
\�� HQ� HVSHFLDO�� SRGUi� GHWHUPLQDU� HO� Q~PHUR� GH�
FDUJRV� \� JUDGRV� GH� pVWDV�� ORV� UHTXLVLWRV�

$UWtFXOR������7UDVSiVDVH��VLQ�VROXFLyQ�GH�
FRQWLQXLGDG��D�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ D� ��� IXQFLRQDULRV� DIHFWRV� DO�
&yGLJR� GHO� 7UDEDMR� GHVGH� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� GH� OD�
3URGXFFLyQ� DO� 0LQLVWHULR� 6HFUHWDUtD�
*HQHUDO� GH� OD� 3UHVLGHQFLD� GH� OD�
5HS~EOLFD�� TXLHQHV� VHUiQ�
LQGLYLGXDOL]DGRV� PHGLDQWH� GHFUHWR� GHO�
0LQLVWHULR� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR� \�� DGHPiV�� VXVFULWR� SRU� HO�
0LQLVWUR� 6HFUHWDULR� *HQHUDO� GH� OD�
3UHVLGHQFLD� GH� OD� 5HS~EOLFD�� TXH� VHUi�
H[SHGLGR�EDMR�OD�IyUPXOD��³3RU�RUGHQ�GHO�
3UHVLGHQWH�GH�OD�5HS~EOLFD´��
�
(Q� HO� GHFUHWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VH� LQGLFDUi� HO� JUDGR� GH� OD�
(VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV� DO� TXH� VHUiQ�
WUDVSDVDGRV� HQ� FDOLGDG� GH� FRQWUDWD� DO�

� $UWtFXOR������7UDVSiVDVH��VLQ�VROXFLyQ�GH�
FRQWLQXLGDG��D�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ D� ��� IXQFLRQDULRV� DIHFWRV� DO�
&yGLJR� GHO� 7UDEDMR� GHVGH� OD�
&RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR� GH� OD�
3URGXFFLyQ� DO� 0LQLVWHULR� 6HFUHWDUtD�
*HQHUDO� GH� OD� 3UHVLGHQFLD� GH� OD�
5HS~EOLFD�� TXLHQHV� VHUiQ�
LQGLYLGXDOL]DGRV� PHGLDQWH� GHFUHWR� GHO�
0LQLVWHULR� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
7XULVPR� \�� DGHPiV�� VXVFULWR� SRU� HO�
0LQLVWUR� 6HFUHWDULR� *HQHUDO� GH� OD�
3UHVLGHQFLD� GH� OD� 5HS~EOLFD�� TXH� VHUi�
H[SHGLGR�EDMR�OD�IyUPXOD��³3RU�RUGHQ�GHO�
3UHVLGHQWH�GH�OD�5HS~EOLFD´��
�
(Q� HO� GHFUHWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VH� LQGLFDUi� HO� JUDGR� GH� OD�
(VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV� DO� TXH� VHUiQ�
WUDVSDVDGRV� HQ� FDOLGDG� GH� FRQWUDWD� DO�
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HVSHFtILFRV�SDUD�HO�LQJUHVR�\�SURPRFLyQ�GH�GLFKRV�
FDUJRV�� VXV� GHQRPLQDFLRQHV�� \� ORV� QLYHOHV�
MHUiUTXLFRV� SDUD� HIHFWRV� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GHO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1������GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��SURPXOJDGR�HO�DxR������
\� SXEOLFDGR� HO� DxR� ������ TXH� ILMD� HO� WH[WR�
UHIXQGLGR��FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH�OD�OH\�1��
�������� VREUH� (VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� \� ORV�
QLYHOHV� MHUiUTXLFRV� SDUD� HIHFWRV� GH� OD� DSOLFDFLyQ�
GHO�7tWXOR�9,�GH�OD�OH\�1����������$VLPLVPR��SRGUi�
GHWHUPLQDU� ODV� QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD� OD�
DSOLFDFLyQ�GH� OD�DVLJQDFLyQ�GH�PRGHUQL]DFLyQ�GH�
OD� OH\� 1�� �������� HQ� VX� DSOLFDFLyQ� WUDQVLWRULD��
$GHPiV�� SRGUi� HVWDEOHFHU� ODV� QRUPDV� GH�
HQFDVLOODPLHQWR�GHO�SHUVRQDO��
����/RV�JUDGRV�VXSHULRUHV�H�LQLFLDOHV�GH�ODV�SODQWDV�
TXH� VH� ILMHQ� HQ� YLUWXG� GH� HVWH� DUWtFXOR� VHUiQ� ORV�
VLJXLHQWHV��
����3ODQWD�GH�'LUHFWLYRV��JUDGRV���%�\�����
����3ODQWD�GH�3URIHVLRQDOHV��JUDGRV����\������
����3ODQWD�GH�7pFQLFRV��JUDGRV�����\������
����3ODQWD�GH�$GPLQLVWUDWLYRV��JUDGRV�����\������
����3ODQWD�GH�$X[LOLDUHV��JUDGRV�����\������
�������'HWHUPLQDU� OD� IHFKD�GH�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�
GH�ODV�SODQWDV�TXH�ILMH��$GHPiV��SRGUi�GHWHUPLQDU�
OD� IHFKD� GH� HQWUDGD� HQ� YLJHQFLD� GHO�
HQFDVLOODPLHQWR�GHO�SHUVRQDO�TXH�SUDFWLTXH��
������� 'LVSRQHU�� VLQ� VROXFLyQ� GH� FRQWLQXLGDG�� HO�
WUDVSDVR� GH� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV� WLWXODUHV�
GH� SODQWD� \� GH� SHUVRQDO� D� FRQWUDWD� GHVGH� OD�
&RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� &LHQWtILFD� \�
7HFQROyJLFD��&21,&<7��D�OD�$JHQFLD�1DFLRQDO�GH�
,QYHVWLJDFLyQ� \� 'HVDUUROOR�� (O� WUDVSDVR� GHO�
SHUVRQDO�GH�SODQWD�\�D�FRQWUDWD�VH�HIHFWXDUi�HQ�HO�
PLVPR�JUDGR� \� HQ� OD�PLVPD�FDOLGDG� MXUtGLFD�TXH�
WHQtDQ� D� OD� IHFKD� GHO� WUDVSDVR�� (Q� HO� UHVSHFWLYR�
GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�TXH� ILMH� ODV�SODQWDV�GH�
SHUVRQDO� VH� GHWHUPLQDUi� OD� IRUPD� HQ� TXH� VH�
UHDOL]DUi�HO�WUDVSDVR�FRUUHVSRQGLHQWH�\�HO�Q~PHUR�

SHUVRQDO�DIHFWR�DO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR�����
�
/RV� WUDVSDVRV�VH� UHDOL]DUiQ�DO�JUDGR�GH�
OD� (VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� WRWDO� PHQVXDOL]DGD�
VHD� OD�PiV�FHUFDQD�D� OD�TXH�SHUFLEtD�HO�
IXQFLRQDULR� WUDVSDVDGR�� 'LFKR� SHUVRQDO�
VyOR� SRGUi� VHU� DVLPLODGR� D� ORV�
HVWDPHQWRV� SURIHVLRQDO�� WpFQLFR��
DGPLQLVWUDWLYR� R� DX[LOLDU�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD�� /D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
PiV� FHUFDQD� FRUUHVSRQGHUi� D� DTXHOOD�
FX\D�GLIHUHQFLD�FRQ�OD�TXH�SHUFLEtD�HQ�HO�
FDUJR�GH�RULJHQ��SRVLWLYD�R�QHJDWLYD��VHD�
OD� PHQRU�� 3DUD� VX� GHWHUPLQDFLyQ� VH�
FRQVLGHUDUi�OD�VXPD�GHO�WRWDO�GH�KDEHUHV�
EUXWRV� PHQVXDOL]DGRV�� H[FOXLGDV� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� SRU� KRUDV�
H[WUDRUGLQDULDV����
�
(O� WUDVSDVR�GHO�SHUVRQDO�TXHGDUi�VXMHWR�
D� OR�VHxDODGR�HQ� ORV� OLWHUDOHV�D���E��\�F��
GHO� QXPHUDO� �� GHO� DUWtFXOR� GpFLPR�
WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\� 1�� �������� (O�
SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� FRQVHUYDUi� HO�
WLHPSR� FRPSXWDEOH� SDUD� HIHFWRV� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�GH�DQWLJ�HGDG���
�
'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO� LQFUHPHQWR� SRU�
GHVHPSHxR� FROHFWLYR� VH� SDJDUi� HQ� VX�
SRUFHQWDMH� Pi[LPR� TXH� HVWDEOHFH� HO�
DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1�� ���������� D� ORV�

SHUVRQDO�DIHFWR�DO�&yGLJR�GHO�7UDEDMR�����
�
/RV� WUDVSDVRV�VH� UHDOL]DUiQ�DO�JUDGR�GH�
OD� (VFDOD� ÒQLFD� GH� 6XHOGRV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� WRWDO� PHQVXDOL]DGD�
VHD� OD�PiV�FHUFDQD�D� OD�TXH�SHUFLEtD�HO�
IXQFLRQDULR� WUDVSDVDGR�� 'LFKR� SHUVRQDO�
VyOR� SRGUi� VHU� DVLPLODGR� D� ORV�
HVWDPHQWRV� SURIHVLRQDO�� WpFQLFR��
DGPLQLVWUDWLYR� R� DX[LOLDU�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD�� /D� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�
PiV� FHUFDQD� FRUUHVSRQGHUi� D� DTXHOOD�
FX\D�GLIHUHQFLD�FRQ�OD�TXH�SHUFLEtD�HQ�HO�
FDUJR�GH�RULJHQ��SRVLWLYD�R�QHJDWLYD��VHD�
OD� PHQRU�� 3DUD� VX� GHWHUPLQDFLyQ� VH�
FRQVLGHUDUi�OD�VXPD�GHO�WRWDO�GH�KDEHUHV�
EUXWRV� PHQVXDOL]DGRV�� H[FOXLGDV� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� SRU� KRUDV�
H[WUDRUGLQDULDV����
�
(O� WUDVSDVR�GHO�SHUVRQDO�TXHGDUi�VXMHWR�
D� OR�VHxDODGR�HQ� ORV� OLWHUDOHV�D���E��\�F��
GHO� QXPHUDO� �� GHO� DUWtFXOR� GpFLPR�
WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\� 1�� �������� (O�
SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� FRQVHUYDUi� HO�
WLHPSR� FRPSXWDEOH� SDUD� HIHFWRV� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�GH�DQWLJ�HGDG���
�
'XUDQWH� HO� DxR� ������ HO� LQFUHPHQWR� SRU�
GHVHPSHxR� FROHFWLYR� VH� SDJDUi� HQ� VX�
SRUFHQWDMH� Pi[LPR� TXH� HVWDEOHFH� HO�
DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1�� �������� D� ORV�

�
�����/(<�1���������48(�&21&('(�$6,*1$&,21�'(�02'(51,=$&,21�<�27526�%(1(),&,26�48(�,1',&$�
$UWtFXOR������(O�LQFUHPHQWR�SRU�GHVHPSHxR�FROHFWLYR�D�TXH�VH�UHILHUH�OD�OHWUD�F��GHO�DUWtFXOR�����VHUi�FRQFHGLGR�D�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�HTXLSRV��XQLGDGHV�R�iUHDV�GH�WUDEDMR��HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�JUDGR�GH�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�DQXDOHV�ILMDGDV�
SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV��
����(O�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�SRU�HTXLSR��XQLGDG�R�iUHD�GH�WUDEDMR�GHO�DxR�SUHFHGHQWH��GDUi�GHUHFKR�D�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�OR�LQWHJUDQ��D�FRQWDU�GHO����GH�HQHUR�GH�������D�SHUFLELU�XQ�LQFUHPHQWR�GHO����GH�OD�VXPD�GH�ODV�UHPXQHUDFLRQHV�LQGLFDGDV�HQ�HO�DUWtFXOR�
����VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��FXDQGR�HO�QLYHO�GH�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�GH�JHVWLyQ�SUHILMDGDV��VHD�LJXDO�R�VXSHULRU�DO������\�GH�XQ�����VL�GLFKR�QLYHO�IXHUH�LQIHULRU�DO������SHUR�LJXDO�R�VXSHULRU�DO������
����3DUD�HO�RWRUJDPLHQWR�GH�HVWH�LQFUHPHQWR�VH�VHJXLUi�HO�VLJXLHQWH�SURFHGLPLHQWR��
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GH� IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� TXH� VHUiQ�
WUDVSDVDGRV�� SRU� HVWDPHQWR� \� FDOLGDG� MXUtGLFD��
SXGLpQGRVH�HVWDEOHFHU��DGHPiV��HO�SOD]R�HQ�TXH�
VH� OOHYDUi� D� FDER� HVWH� SURFHVR�� /D�
LQGLYLGXDOL]DFLyQ� GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� \� VX�
HQFDVLOODPLHQWR�� FXDQGR� FRUUHVSRQGD�� VH�
UHDOL]DUi� D� WUDYpV� GH� GHFUHWRV� H[SHGLGRV� EDMR� OD�
IyUPXOD� �3RU� RUGHQ�GHO�3UHVLGHQWH� OD�5HS~EOLFD���
SRU� LQWHUPHGLR� GHO� 0LQLVWHULR� GH� &LHQFLD��
7HFQRORJtD��&RQRFLPLHQWR�H�,QQRYDFLyQ��
�������'HWHUPLQDU�OD�GRWDFLyQ�Pi[LPD�GHO�SHUVRQDO�
GH� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR��D�FX\R�UHVSHFWR�QR�UHJLUi�OD�OLPLWDFLyQ�
HVWDEOHFLGD� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ���
GH�OD�OH\�1����������VREUH�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR��
FX\R� WH[WR� UHIXQGLGR��FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�
IXH�ILMDGR�SRU�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1������
GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� SURPXOJDGR� HO� DxR�
�����\�SXEOLFDGR�HO�DxR�������
������� /RV� UHTXLVLWRV� SDUD� HO� GHVHPSHxR� GH� ORV�
FDUJRV� TXH� VH� HVWDEOH]FDQ� HQ� HO� HMHUFLFLR� GH� OD�
IDFXOWDG� GH� HVWH� DUWtFXOR� QR� VHUiQ� H[LJLEOHV� SDUD�
HIHFWRV� GHO� HQFDVLOODPLHQWR� UHVSHFWR� GH� ORV�
IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� WLWXODUHV� \� D� FRQWUDWD�
HQ�VHUYLFLR�D�OD�IHFKD�GH�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�GHO�R�
GH� ORV� UHVSHFWLYRV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\��
$VLPLVPR�� D� ORV� IXQFLRQDULRV� R� IXQFLRQDULDV� D�
FRQWUDWD� HQ� VHUYLFLR� D� OD� IHFKD� GH� HQWUDGD� HQ�
YLJHQFLD� GHO� R� GH� ORV� UHVSHFWLYRV� GHFUHWRV� FRQ�

IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� VHxDODGRV�
DQWHULRUPHQWH��
�
�
(O� SDJR� GH� ORV� EHQHILFLRV�
LQGHPQL]DWRULRV� DO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�
VH�HQWHQGHUi�SRVWHUJDGR�SRU�FDXVD�TXH�
RWRUJXH�GHUHFKR�D�SHUFLELUOR�� LQFOX\HQGR�
HQ� HOOD� OD� QR� SUyUURJD� GH� OD� FRQWUDWD��
KDVWD�HO�FHVH�HIHFWLYR�GH�VHUYLFLRV�HQ�HO�
0LQLVWHULR� 6HFUHWDUtD� *HQHUDO� GH� OD�
3UHVLGHQFLD�GH�OD�5HS~EOLFD��(Q�WDO�FDVR��
OD� LQGHPQL]DFLyQ� UHVSHFWLYD� VH�
GHWHUPLQDUi� FRPSXWDQGR� HO� WLHPSR�
VHUYLGR� HQ� OD� &RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR�
GH�OD�3URGXFFLyQ��VHJ~Q�OD�UHPXQHUDFLyQ�
TXH� HVWXYLHUH� SHUFLELHQGR� DO� PRPHQWR�
GH�FHVDU�HQ�IXQFLRQHV���
�
$�VX�YH]��FXDQGR�HO�SHUVRQDO�WUDVSDVDGR�
D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH� DUWtFXOR� FHVH� HQ�
IXQFLRQHV�HQ�YLUWXG�GH� ODV�FDXVDOHV�TXH�
VH� LQGLFDQ�� SRGUi� DFFHGHU� D� ODV�

IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� VHxDODGRV�
DQWHULRUPHQWH��
�
(O� SDJR� GH� ORV� EHQHILFLRV�
LQGHPQL]DWRULRV� DO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�
VH�HQWHQGHUi�SRVWHUJDGR�SRU�FDXVD�TXH�
RWRUJXH�GHUHFKR�D�SHUFLELUOR�� LQFOX\HQGR�
HQ� HOOD� OD� QR� SUyUURJD� GH� OD� FRQWUDWD��
KDVWD�HO�FHVH�HIHFWLYR�GH�VHUYLFLRV�HQ�HO�
0LQLVWHULR� 6HFUHWDUtD� *HQHUDO� GH� OD�
3UHVLGHQFLD�GH�OD�5HS~EOLFD��(Q�WDO�FDVR��
OD� LQGHPQL]DFLyQ� UHVSHFWLYD� VH�
GHWHUPLQDUi� FRPSXWDQGR� HO� WLHPSR�
VHUYLGR� HQ� OD� &RUSRUDFLyQ� GH� )RPHQWR�
GH�OD�3URGXFFLyQ��VHJ~Q�OD�UHPXQHUDFLyQ�
TXH� HVWXYLHUH� SHUFLELHQGR� DO� PRPHQWR�
GH�FHVDU�HQ�IXQFLRQHV���
�
$�VX�YH]��FXDQGR�HO�SHUVRQDO�WUDVSDVDGR�
D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH� DUWtFXOR� FHVH� HQ�
IXQFLRQHV�HQ�YLUWXG�GH� ODV�FDXVDOHV�TXH�
VH� LQGLFDQ�� SRGUi� DFFHGHU� D� ODV�
SUHVWDFLRQHV�ILQDQFLDGDV�FRQ�FDUJR�D�VX�

�
����D��(O�MHIH�VXSHULRU�GH�FDGD�VHUYLFLR�GHILQLUi�DQXDOPHQWH�ORV�HTXLSRV��XQLGDGHV�R�iUHDV�GH�WUDEDMR�WHQLHQGR�HQ�FRQVLGHUDFLyQ�SDUiPHWURV�IXQFLRQDOHV�R�WHUULWRULDOHV��R�OD�FRPELQDFLyQ�GH�DPERV��(O�SDUiPHWUR�WHUULWRULDO�SRGUi�HVWDEOHFHUVH�D�QLYHO�QDFLRQDO��UHJLRQDO�R�
SURYLQFLDO��&DGD�HTXLSR��XQLGDG�R�iUHD�GH�WUDEDMR�GHEHUi�GHVDUUROODU�WDUHDV�UHOHYDQWHV�SDUD�OD�PLVLyQ�LQVWLWXFLRQDO��JHQHUDU�LQIRUPDFLyQ�SDUD�OD�PHGLFLyQ�GH�ORV�LQGLFDGRUHV�\�HVWDU�D�FDUJR�GH�XQ�IXQFLRQDULR�UHVSRQVDEOH�GH�OD�GLUHFFLyQ�GHO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV��
����E��(Q�DTXHOORV�FDVRV�HQ�TXH� OD�GRWDFLyQ�HIHFWLYD�GH�XQD� LQVWLWXFLyQ�R�VHUYLFLR�DO�PRPHQWR�GH�GHILQLU� ORV�HTXLSRV��iUHDV�R�XQLGDGHV�GH�WUDEDMR��VHD� LQIHULRU�D����IXQFLRQDULRV��HO�PLQLVWUR�GHO�UDPR��FRQ� OD�YLVDFLyQ�GHO�0LQLVWUR�GH�+DFLHQGD��SRGUi� LQWHJUDU�HVWH�
LQFHQWLYR�DO� LQFUHPHQWR�SRU�GHVHPSHxR�LQVWLWXFLRQDO�\�DGLFLRQDU� ORV�UHVSHFWLYRV�PRQWRV��GH�WDO� IRUPD�TXH�HO�SRUFHQWDMH�Pi[LPR�SRU�HVWH�LQFHQWLYR�DVFHQGHUi�D�XQ����HQ�FDVR�GH�FXPSOLUVH�HO�����R�PiV�GH�ODV�PHWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�R�D�XQ�������FXDQGR�pVWDV�
DOFDQFHQ�D�XQ�����R�PiV�\�QR�VXSHUHQ�HO������
����F�� &DGD� MHIH� VXSHULRU� GH� VHUYLFLR� GHILQLUi� SDUD� ORV� HTXLSRV�� XQLGDGHV� R� iUHDV� GH� WUDEDMR��PHWDV� GH� JHVWLyQ� SHUWLQHQWHV� \� UHOHYDQWHV� \� REMHWLYRV� TXH� HIHFWLYDPHQWH� FRQWULEX\DQ� D�PHMRUDU� HO� GHVHPSHxR� LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� VXV� FRUUHVSRQGLHQWHV� LQGLFDGRUHV��
SRQGHUDGRUHV�\�PHFDQLVPRV�GH�YHULILFDFLyQ��/DV�DXWRULGDGHV�GH�JRELHUQR�\�MHIHV�VXSHULRUHV�GH�VHUYLFLR�QR�WHQGUiQ�GHUHFKR�DO�LQFUHPHQWR�SRU�GHVHPSHxR�FROHFWLYR��GH�TXH�WUDWD�HO�SUHVHQWH�DUWtFXOR��
����G�� /DV�PHWDV�\� VXV� LQGLFDGRUHV�GHEHUiQ�HVWDU� YLQFXODGRV�D� ODV�GHILQLFLRQHV�GH�PLVLyQ� LQVWLWXFLRQDO�� REMHWLYRV�HVWUDWpJLFRV� \� SURGXFWRV� UHOHYDQWHV�GH�FDGD�PLQLVWHULR�R� VHUYLFLR�� YDOLGDGDV�HQ�HO� VLVWHPD�GH�SODQLILFDFLyQ� \� FRQWURO� GH�JHVWLyQ�GHO�3URJUDPD�GH�
0HMRUDPLHQWR�GH�OD�*HVWLyQ�D�TXH�VH�UHILHUH�HO�DUWtFXOR����\�TXHGDUiQ�HVWDEOHFLGDV��MXQWR�FRQ�ORV�HTXLSRV��XQLGDGHV�R�iUHDV��HQ�XQ�FRQYHQLR�GH�GHVHPSHxR�TXH�DQXDOPHQWH�GHEHUiQ�VXVFULELU�ORV�VHUYLFLRV�FRQ�HO�UHVSHFWLYR�PLQLVWUR��HQ�HO�~OWLPR�WULPHVWUH�GH�FDGD�DxR��
����H��(O�SURFHVR�GH�ILMDFLyQ�GH�ODV�PHWDV�SRU�HTXLSR��XQLGDG�R�iUHD�GH�WUDEDMR�\�OD�IDVH�GH�HYDOXDFLyQ�GHO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�ILMDGDV��GHEHUi�FRQVLGHUDU�PHFDQLVPRV�GH�FRQVXOWD�H�LQIRUPDFLyQ�D�ODV�DVRFLDFLRQHV�GH�IXQFLRQDULRV�GHO�UHVSHFWLYR�VHUYLFLR��VHJ~Q�
OR�GHWHUPLQH�HO�5HJODPHQWR��
����I��(O�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�PHWDV�VHUi�YHULILFDGR�SRU�OD�XQLGDG�GH�DXGLWRUtD�LQWHUQD�GH�FDGD�VHUYLFLR�\�PLQLVWHULR�R�SRU�DTXHOOD�TXH�FXPSOD�WDOHV�IXQFLRQHV��
����J��/RV�DFWRV�DGPLQLVWUDWLYRV�TXH�VHDQ�QHFHVDULRV�SDUD�OD�DSOLFDFLyQ�GH�HVWH�LQFHQWLYR��VH�IRUPDOL]DUiQ�PHGLDQWH�GHFUHWR�R�UHVROXFLyQ��YLVDGR�SRU�HO�VXEVHFUHWDULR�UHVSHFWLYR��\�
����K��/RV� IXQFLRQDULRV�TXH� LQWHJUDQ� ORV�HTXLSRV��XQLGDGHV�R�iUHDV�GH� WUDEDMR�TXH�KD\DQ�DOFDQ]DGR�XQ�QLYHO� GH�FXPSOLPLHQWR�GH�VXV�PHWDV�GHO�����y�PiV�� LQFUHPHQWDUiQ�HVWH� LQFHQWLYR�HQ�KDVWD�XQ�Pi[LPR�GH����DGLFLRQDO�� FDOFXODGR�VREUH� OD� VXPD�GH� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�LQGLFDGDV�HQ�HO�DUWtFXOR�����FRQ�DTXHOORV�UHFXUVRV�TXH�TXHGHQ�H[FHGHQWHV�HQ�OD�LQVWLWXFLyQ�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�TXH�RWUDV�XQLGDGHV�QR�KD\DQ�REWHQLGR�GLFKR�QLYHO�GH�FXPSOLPLHQWR��
����8Q�UHJODPHQWR��VXVFULWR�SRU�HO�0LQLVWUR�GH�+DFLHQGD��HVWDEOHFHUi�OD�IRUPD�GH�GLVWULEXLU�ORV�UHFXUVRV�H[FHGHQWHV�HQWUH�ORV�JUXSRV��XQLGDGHV�R�iUHDV�TXH�KD\DQ�VREUHSDVDGR�HO�QLYHO�LQGLFDGR�HQ�OD�OHWUD�K���ORV�PHFDQLVPRV�GH�FRQWURO�\�HYDOXDFLyQ�GH�ODV�PHWDV�GH�
JHVWLyQ�DQXDOHV�SRU�HTXLSR��XQLGDG�R�iUHD��OD�IRUPD�GH�PHGLU�\�SRQGHUDU�ORV�UHVSHFWLYRV�LQGLFDGRUHV��OD�PDQHUD�GH�GHWHUPLQDU�ORV�SRUFHQWDMHV�GH�HVWH�LQFHQWLYR��OD�IRUPD�GH�GHWHUPLQDUOR�UHVSHFWR�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�FDPELDQ�GH�XQLGDGHV�R�iUHDV�GH�WUDEDMR��ORV�
SURFHGLPLHQWRV�\�FDOHQGDULR�GH�HODERUDFLyQ��ILMDFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GH�ODV�PHWDV�DQXDOHV��ORV�PHFDQLVPRV�GH�SDUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�\�VXV�DVRFLDFLRQHV��\�WRGD�RWUD�QRUPD�QHFHVDULD�SDUD�HO�RWRUJDPLHQWR�GH�HVWH�EHQHILFLR��
�
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IXHU]D� GH� OH\�� \� D� DTXHOORV� FX\RV� FRQWUDWRV� VH�
SURUURJXHQ� HQ� ODV� PLVPDV� FRQGLFLRQHV�� QR� OHV�
VHUiQ�H[LJLEOHV� ORV�UHTXLVLWRV�TXH�VH�HVWDEOH]FDQ�
HQ� ORV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\�
FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
�������(O�XVR�GH� ODV�IDFXOWDGHV�VHxDODGDV�
HQ� HVWH� DUWtFXOR� TXHGDUi� VXMHWR� D� ODV�
VLJXLHQWHV� UHVWULFFLRQHV� UHVSHFWR� GHO�
SHUVRQDO�DO�TXH�DIHFWH��
�
����D��1R�SRGUi�WHQHU�FRPR�FRQVHFXHQFLD�
QL� SRGUi� VHU� FRQVLGHUDGR� FRPR� FDXVDO�
GH� WpUPLQR� GH� VHUYLFLRV�� VXSUHVLyQ� GH�
FDUJRV�� FHVH�GH� IXQFLRQHV�R� WpUPLQR�GH�
OD� UHODFLyQ� ODERUDO� GHO� SHUVRQDO�
WUDVSDVDGR��
����E�� 1R� SRGUi� VLJQLILFDU� SpUGLGD� GHO�
HPSOHR�� FHVDFLyQ� GH� IXQFLRQHV��
GLVPLQXFLyQ� GH� UHPXQHUDFLRQHV� QL�
PRGLILFDFLyQ� GH� GHUHFKRV� SUHYLVLRQDOHV�
GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�� 7DPSRFR�
SRGUi� LPSRUWDU� FDPELR� GH� OD� UHVLGHQFLD�
KDELWXDO� GH� ORV� IXQFLRQDULRV� R�
IXQFLRQDULDV� IXHUD� GH� OD� UHJLyQ� HQ� TXH�
HVWpQ� SUHVWDQGR� VHUYLFLRV�� VDOYR� FRQ� VX�
FRQVHQWLPLHQWR��
����F�� &XDOTXLHU� GLIHUHQFLD� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� GHEHUi� VHU� SDJDGD� SRU�
SODQLOOD� VXSOHPHQWDULD�� OD� TXH� VH�
DEVRUEHUi�SRU�ORV�IXWXURV�PHMRUDPLHQWRV�
GH� UHPXQHUDFLRQHV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�D�
ORV� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV�� H[FHSWR�
ORV� GHULYDGRV� GH� UHDMXVWHV� JHQHUDOHV�
TXH� VH� RWRUJXHQ� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� \�
WUDEDMDGRUDV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR�� 'LFKD�
SODQLOOD� PDQWHQGUi� OD� PLVPD�
LPSRQLELOLGDG� TXH� DTXHOOD� GH� ODV�

SUHVWDFLRQHV�ILQDQFLDGDV�FRQ�FDUJR�D�VX�
FXHQWD� LQGLYLGXDO� SRU� FHVDQWtD�� HQ� ORV�
WpUPLQRV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� 3iUUDIR� ���
GHO�7tWXOR�,�GH�OD� OH\�1����������VLHPSUH�
TXH�UH~QDQ�ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV��
�
D�� 4XH� KD\D� FHVDGR� HQ� IXQFLRQHV� SRU�
FXDOTXLHUD�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
ORV� OLWHUDOHV�D���G���H��� I��\�J��GHO�DUWtFXOR�
����R�SRU� OD� FDXVDO�GHO�DUWtFXOR�����GHO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� TXH�
ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1���������VREUH�
(VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� FRPR� WDPELpQ�
HQ� FDVR� TXH� VX� FRQWUDWD� QR� VHD�
SURUURJDGD��\�
�
E�� 4XH� FXPSOD� FRQ� OR� GLVSXHVWR� HQ� ODV�
OHWUDV�E���F��\�G��GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
�
/DV�SUHVWDFLRQHV�GHO�VHJXUR�GH�OD�OH\�1��
������� VH� SDJDUiQ� FRQWUD� OD�
SUHVHQWDFLyQ� GH� FRSLD� GH� ORV� DFWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� GHQ� FXHQWD� GH� OD�
DSOLFDFLyQ�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
HO�OLWHUDO�D��GHO�LQFLVR�DQWHULRU��
�

FXHQWD� LQGLYLGXDO� SRU� FHVDQWtD�� HQ� ORV�
WpUPLQRV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� 3iUUDIR� ���
GHO�7tWXOR�,�GH�OD� OH\�1����������VLHPSUH�
TXH�UH~QDQ�ORV�VLJXLHQWHV�UHTXLVLWRV��
�
D�� 4XH� KD\D� FHVDGR� HQ� IXQFLRQHV� SRU�
FXDOTXLHUD�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
ORV� OLWHUDOHV�D���G���H��� I��\�J��GHO�DUWtFXOR�
����R�SRU� OD� FDXVDO�GHO�DUWtFXOR�����GHO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� TXH�
ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1���������VREUH�
(VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� FRPR� WDPELpQ�
HQ� FDVR� TXH� VX� FRQWUDWD� QR� VHD�
SURUURJDGD��\�
�
E�� 4XH� FXPSOD� FRQ� OR� GLVSXHVWR� HQ� ODV�
OHWUDV�E���F��\�G��GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
�
/DV�SUHVWDFLRQHV�GHO�VHJXUR�GH�OD�OH\�1��
������� VH� SDJDUiQ� FRQWUD� OD�
SUHVHQWDFLyQ� GH� FRSLD� GH� ORV� DFWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� GHQ� FXHQWD� GH� OD�
DSOLFDFLyQ�GH�ODV�FDXVDOHV�VHxDODGDV�HQ�
HO�OLWHUDO�D��GHO�LQFLVR�DQWHULRU��
�



� ���

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

UHPXQHUDFLRQHV� TXH� FRPSHQVD��
$GHPiV��D�OD�SODQLOOD�VXSOHPHQWDULD�VH�OH�
DSOLFDUi� HO� UHDMXVWH� JHQHUDO� DQWHV�
LQGLFDGR��
�
����G��/RV�IXQFLRQDULRV�R�IXQFLRQDULDV�WUDVSDVDGRV�
FRQVHUYDUiQ� OD� DVLJQDFLyQ� GH� DQWLJ�HGDG� TXH�
WHQJDQ� UHFRQRFLGD�� FRPR� WDPELpQ� HO� WLHPSR�
FRPSXWDEOH�SDUD�GLFKR�UHFRQRFLPLHQWR��
�������(O�3UHVLGHQWH�R�3UHVLGHQWD� GH� OD�5HS~EOLFD�
SRGUi� GLVSRQHU� HO� WUDVSDVR� GH� WRGD� FODVH� GH�
ELHQHV� GHVGH� OD� &RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH�
,QYHVWLJDFLyQ�&LHQWtILFD�\�7HFQROyJLFD��&21,&<7��
D� OD� $JHQFLD� 1DFLRQDO� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� \�
'HVDUUROOR��
�

��/(<�1����������48(�2725*$�
%(1(),&,26�'(�,1&(17,92�$/�

5(7,52�3$5$�/26�)81&,21$5,26�
081,&,3$/(6�48(�,1',&$�

�
��$UWtFXOR� ���� � /RV� SRVWXODQWHV� TXH��
FXPSOLHQGR�ORV�UHTXLVLWRV�SDUD�DFFHGHU�D�
ODV�ERQLILFDFLRQHV�GH�HVWD�OH\��QR�IXHUHQ�
VHOHFFLRQDGRV� SRU� IDOWD� GH� FXSR��
SDVDUiQ� D� LQWHJUDU� HQ� IRUPD� SUHIHUHQWH�
HO� OLVWDGR� GH� VHOHFFLRQDGRV� GHO� SURFHVR�
TXH� FRUUHVSRQGD� DO� DxR� R� DxRV�
VLJXLHQWHV��VLQ�QHFHVLGDG�GH�UHDOL]DU�XQD�
QXHYD� SRVWXODFLyQ�� PDQWHQLHQGR� ORV�
EHQHILFLRV� TXH� OHV� FRUUHVSRQGDQ� D� OD�
pSRFD� GH� GLFKD� SRVWXODFLyQ�� 8QD� YH]�
TXH�HVRV�SRVWXODQWHV�VHDQ�LQFRUSRUDGRV�
D� OD� QyPLQD� GH� EHQHILFLDULRV� GH� FXSRV�
GHO� SHUtRGR� R� SHUtRGRV� VLJXLHQWHV�� VL�
TXHGDUHQ�FXSRV�GLVSRQLEOHV��pVWRV�VHUiQ�
FRPSOHWDGRV� FRQ� ORV� SRVWXODQWHV� GH�
GLFKR�DxR�TXH�UHVXOWHQ�VHOHFFLRQDGRV��
����/D� LQGLYLGXDOL]DFLyQ� GH� ORV�

$UWtFXOR� ����� /RV� � IXQFLRQDULRV� \�
IXQFLRQDULDV� PXQLFLSDOHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� ORV� FHPHQWHULRV�
PXQLFLSDOHV�� TXH� KDELHQGR� SRVWXODGR� DO�
SURFHVR� GH� ORV� FXSRV� FRUUHVSRQGLHQWHV�
DO� DxR������GH� OD� OH\�1�� �������� \� TXH�
KD\DQ� SDVDGR� D� LQWHJUDU� HQ� IRUPD�
SUHIHUHQWH�HO� OLVWDGR�GH�VHOHFFLRQDGR�GH�
GLFKR� SURFHVR� FRQIRUPH� D� OR� GLVSXHVWR�
HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� FLWDGD� OH\��
FRUUHVSRQGLpQGROHV� HO� EHQHILFLR� HQ� ORV�
DxRV� VLJXLHQWHV�� SRGUiQ� DFFHGHU�
DQWLFLSDGDPHQWH� DO� FXSR� UHVSHFWLYR�
VLHPSUH� TXH� WHQJDQ� OD� FRQGLFLyQ� GH�
HQIHUPRV� WHUPLQDOHV� GHELGDPHQWH�
FHUWLILFDGR� SRU� HO� PpGLFR� WUDWDQWH�� (O�
Q~PHUR� Pi[LPR� GH� FXSRV� D� DQWLFLSDU�
VHUiQ����� ORV�FXDOHV�VHUiQ�GHVFRQWDGRV�
GH� ODV� DQXDOLGDGHV� TXH� KXELHUHQ�
FRUUHVSRQGLGR�DO� UHVSHFWLYR�EHQHILFLDULR��
$�SDUWLU�GH� OD�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD� OH\�� OD�
6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HVDUUROOR� 5HJLRQDO� \�
$GPLQLVWUDWLYR� SRGUi� DVLJQDU�

� $UWtFXOR� ����� /RV� � IXQFLRQDULRV� \�
IXQFLRQDULDV� PXQLFLSDOHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� ORV� FHPHQWHULRV�
PXQLFLSDOHV�� TXH� KDELHQGR� SRVWXODGR� DO�
SURFHVR� GH� ORV� FXSRV� FRUUHVSRQGLHQWHV�
DO� DxR������GH� OD� OH\�1�� �������� \� TXH�
KD\DQ� SDVDGR� D� LQWHJUDU� HQ� IRUPD�
SUHIHUHQWH�HO� OLVWDGR�GH�VHOHFFLRQDGR�GH�
GLFKR� SURFHVR� FRQIRUPH� D� OR� GLVSXHVWR�
HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� FLWDGD� OH\��
FRUUHVSRQGLpQGROHV� HO� EHQHILFLR� HQ� ORV�
DxRV� VLJXLHQWHV�� SRGUiQ� DFFHGHU�
DQWLFLSDGDPHQWH� DO� FXSR� UHVSHFWLYR�
VLHPSUH� TXH� WHQJDQ� OD� FRQGLFLyQ� GH�
HQIHUPRV� WHUPLQDOHV� GHELGDPHQWH�
FHUWLILFDGR� SRU� HO� PpGLFR� WUDWDQWH�� (O�
Q~PHUR� Pi[LPR� GH� FXSRV� D� DQWLFLSDU�
VHUiQ����� ORV�FXDOHV�VHUiQ�GHVFRQWDGRV�
GH� ODV� DQXDOLGDGHV� TXH� KXELHUHQ�
FRUUHVSRQGLGR�DO� UHVSHFWLYR�EHQHILFLDULR��
$�SDUWLU�GH� OD�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD� OH\�� OD�
6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HVDUUROOR� 5HJLRQDO� \�
$GPLQLVWUDWLYR� SRGUi� DVLJQDU�
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EHQHILFLDULRV� DQWHV� VHxDODGRV� SRGUi�
UHDOL]DUVH� PHGLDQWH� XQD� R� PiV�
UHVROXFLRQHV� GLFWDGDV� SRU� OD�
6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HVDUUROOR� 5HJLRQDO� \�
$GPLQLVWUDWLYR�� GHELpQGRVH� UHPLWLU� FRSLD�
GH� ODV� PLVPDV� D� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV�� /DV� UHVROXFLRQHV� TXH�
LQFRUSRUHQ� ORV� VHOHFFLRQDGRV�
SUHIHUHQWHV� DQWHV� LQGLFDGRV� SRGUiQ�
GLFWDUVH�HQ�FXDOTXLHU�pSRFD�GHO�DxR��VLQ�
QHFHVLGDG� GH� TXH� VH� KD\D� GHVDUUROODGR�
HO� SURFHVR� GH� SRVWXODFLyQ� SDUD� OD�
DQXDOLGDG�UHVSHFWLYD��
�

DQWLFLSDGDPHQWH� ORV� FXSRV� DQWHV�
LQGLFDGRV��VLHPSUH�TXH� OD�PXQLFLSDOLGDG�
UHPLWD� D� GLFKD� 6XEVHFUHWDUtD� HO�
FHUWLILFDGR� HPLWLGR� SRU� HO� PpGLFR�
WUDWDQWH�� YLVDGR� SRU� HO� VHFUHWDULR�
PXQLFLSDO���
�
�

DQWLFLSDGDPHQWH� ORV� FXSRV� DQWHV�
LQGLFDGRV��VLHPSUH�TXH� OD�PXQLFLSDOLGDG�
UHPLWD� D� GLFKD� 6XEVHFUHWDUtD� HO�
FHUWLILFDGR� HPLWLGR� SRU� HO� PpGLFR�
WUDWDQWH�� YLVDGR� SRU� HO� VHFUHWDULR�
PXQLFLSDO���
�

� $UWtFXOR� ����� $JUpJDVH� HQ� OD� OH\� 1��
�������� TXH� RWRUJD� EHQHILFLRV� GH�
LQFHQWLYR� DO� UHWLUR� SDUD� ORV� IXQFLRQDULRV�
PXQLFLSDOHV� TXH� LQGLFD�� HO� VLJXLHQWH�
DUWtFXOR���ELV��
�
³$UWtFXOR� �� ELV��� /D� 6XEVHFUHWDUtD� GH�
'HVDUUROOR� 5HJLRQDO� \� $GPLQLVWUDWLYR�
GHWHUPLQDUi� PHGLDQWH� XQD� R� PiV�
UHVROXFLRQHV� OD� QyPLQD� GH� TXLHQHV�
KDELHQGR� SRVWXODGR� FXPSOLHQGR� ORV�
UHTXLVLWRV� QR� KD\DQ� UHVXOWDGR�
EHQHILFLDULRV� SRU� IDOWD� GH� FXSRV� SDUD�
FDGD� XQR� GH� ORV� SURFHVRV� DQXDOHV��
&RSLD� GH� OD� UHVROXFLyQ� VHUi� UHPLWLGD� D�
FDGD� XQD� GH� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV�� ODV�
TXH� GHEHUiQ� SURFHGHU� D� VX� LQPHGLDWD�
GLIXVLyQ�D�WUDYpV�GH�XQ�PHGLR�GH�JHQHUDO�
DFFHVR�� $VLPLVPR�� GLFKD� 6XEVHFUHWDUtD�
FRPXQLFDUi� OD� UHVROXFLyQ� D� ORV�
PXQLFLSLRV� D� WUDYpV� GHO� 6LVWHPD�
1DFLRQDO�GH�,QIRUPDFLyQ�0XQLFLSDO��
�

� $UWtFXOR� ����� $JUpJDVH� HQ� OD� OH\� 1��
�������� TXH� RWRUJD� EHQHILFLRV� GH�
LQFHQWLYR� DO� UHWLUR� SDUD� ORV� IXQFLRQDULRV�
PXQLFLSDOHV� TXH� LQGLFD�� HO� VLJXLHQWH�
DUWtFXOR���ELV��
�
³$UWtFXOR� �� ELV��� /D� 6XEVHFUHWDUtD� GH�
'HVDUUROOR� 5HJLRQDO� \� $GPLQLVWUDWLYR�
GHWHUPLQDUi� PHGLDQWH� XQD� R� PiV�
UHVROXFLRQHV� OD� QyPLQD� GH� TXLHQHV�
KDELHQGR� SRVWXODGR� FXPSOLHQGR� ORV�
UHTXLVLWRV� QR� KD\DQ� UHVXOWDGR�
EHQHILFLDULRV� SRU� IDOWD� GH� FXSRV� SDUD�
FDGD� XQR� GH� ORV� SURFHVRV� DQXDOHV��
&RSLD� GH� OD� UHVROXFLyQ� VHUi� UHPLWLGD� D�
FDGD� XQD� GH� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV�� ODV�
TXH� GHEHUiQ� SURFHGHU� D� VX� LQPHGLDWD�
GLIXVLyQ�D�WUDYpV�GH�XQ�PHGLR�GH�JHQHUDO�
DFFHVR�� $VLPLVPR�� GLFKD� 6XEVHFUHWDUtD�
FRPXQLFDUi� OD� UHVROXFLyQ� D� ORV�
PXQLFLSLRV� D� WUDYpV� GHO� 6LVWHPD�
1DFLRQDO�GH�,QIRUPDFLyQ�0XQLFLSDO��
�
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1R� REVWDQWH� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� �� \� HQ� HO� LQFLVR�
WHUFHUR�GHO�DUWtFXOR���� ORV� IXQFLRQDULRV� \�
IXQFLRQDULDV� PXQLFLSDOHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� ORV� FHPHQWHULRV�
PXQLFLSDOHV�� TXH� SRVWXOHQ� D� OD�
ERQLILFDFLyQ� SRU� UHWLUR� YROXQWDULR� \� TXH��
FXPSOLHQGR�ORV�UHTXLVLWRV�SDUD�DFFHGHU�D�
HOOD� QR� REWHQJDQ� XQ� FXSR�� TXHGDQGR�
SULRUL]DGR� SDUD� ORV� SHULRGRV� VLJXLHQWHV�
GXUDQWH� OD� YLJHQFLD� GH� OD� OH\� SRGUiQ�
FHVDU� HQ� IXQFLRQHV� SRU� UHQXQFLD�
YROXQWDULD��D�FRQWDU�GH� OD�QRWLILFDFLyQ�GH�
VX� GHUHFKR� SUHIHUHQWH� D� XQ� FXSR�� (Q�
HVWH� FDVR�� ORV� EHQHILFLRV� TXH�
FRUUHVSRQGDQ� FRQIRUPH� D� HVWD� OH\�� DO�
IXQFLRQDULR�R� IXQFLRQDULD�R�DO� WUDEDMDGRU�
GH� ORV� FHPHQWHULRV� PXQLFLSDOHV�� VH�
SDJDUiQ� HQ� HO�PHV� VLJXLHQWH� GH� OD� WRWDO�
WUDPLWDFLyQ� GH� OD� UHVROXFLyQ� TXH� OHV�
FRQFHGH�HO�FXSR�UHVSHFWLYR�´��
�

1R� REVWDQWH� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� �� \� HQ� HO� LQFLVR�
WHUFHUR�GHO� DUWtFXOR���� ORV� IXQFLRQDULRV� \�
IXQFLRQDULDV� PXQLFLSDOHV� \� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� ORV� FHPHQWHULRV�
PXQLFLSDOHV�� TXH� SRVWXOHQ� D� OD�
ERQLILFDFLyQ� SRU� UHWLUR� YROXQWDULR� \� TXH��
FXPSOLHQGR�ORV�UHTXLVLWRV�SDUD�DFFHGHU�D�
HOOD� QR� REWHQJDQ� XQ� FXSR�� TXHGDQGR�
SULRUL]DGR� SDUD� ORV� SHULRGRV� VLJXLHQWHV�
GXUDQWH� OD� YLJHQFLD� GH� OD� OH\� SRGUiQ�
FHVDU� HQ� IXQFLRQHV� SRU� UHQXQFLD�
YROXQWDULD��D�FRQWDU�GH� OD�QRWLILFDFLyQ�GH�
VX� GHUHFKR� SUHIHUHQWH� D� XQ� FXSR�� (Q�
HVWH� FDVR�� ORV� EHQHILFLRV� TXH�
FRUUHVSRQGDQ� FRQIRUPH� D� HVWD� OH\�� DO�
IXQFLRQDULR�R� IXQFLRQDULD�R�DO� WUDEDMDGRU�
GH� ORV� FHPHQWHULRV� PXQLFLSDOHV�� VH�
SDJDUiQ� HQ� HO�PHV� VLJXLHQWH� GH� OD� WRWDO�
WUDPLWDFLyQ� GH� OD� UHVROXFLyQ� TXH� OHV�
FRQFHGH�HO�FXSR�UHVSHFWLYR�´��
�

��/(<�1����������48(�5(*8/$�
18(9$�32/Ë7,&$�'(�3(5621$/�$�
/26�)81&,21$5,26�3Ò%/,&26�48(�

,1',&$�
�

$57Ë&8/2� &8$'5$*e6,02�
2&7$92��� 3DUD� ORV� HIHFWRV� GH� SURYHHU� ODV�
YDFDQWHV�GH�FDUJRV�GH�DOWD�GLUHFFLyQ��HO�&RQVHMR�
GH� $OWD� 'LUHFFLyQ� 3~EOLFD�� SUHYLD� DSUREDFLyQ� GHO�
SHUILO� GHO� FDUJR� \� SRU� LQWHUPHGLR� GH� OD� 'LUHFFLyQ�
1DFLRQDO� GHO� 6HUYLFLR� &LYLO�� FRQYRFDUi� D� XQ�
SURFHVR� GH� VHOHFFLyQ� S~EOLFR� DELHUWR�� GH� DPSOLD�
GLIXVLyQ�� TXH� VH� FRPXQLFDUi�� D� OR� PHQRV��
PHGLDQWH� DYLVRV� SXEOLFDGRV� HQ� PHGLRV�
HOHFWUyQLFRV� D� WUDYpV� GH� ODV� SiJLQDV� ZHE�
LQVWLWXFLRQDOHV�� HO� VLWLR� ZHE� GH� OD� UHIHULGD�
'LUHFFLyQ� X� RWUDV� TXH� VH� FUHHQ� \� HQ� HO� 'LDULR�

$UWtFXOR������$�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ SDUD� ORV� HIHFWRV� GH� SURYHHU� ODV�
YDFDQWHV�GH� ORV�FDUJRV�D�TXH�VH� UHILHUH�
HOௗDUWtFXOR�FXDGUDJpVLPR�RFWDYRௗGH� ODௗOH\�
1��������� VH� FRQYRFDUi� D� ORV� SURFHVRV�
GH�VHOHFFLyQ�D�WUDYpV�GH� ORV�UHVSHFWLYRV�
VLWLRV�ZHE� LQVWLWXFLRQDOHV�X�RWURV�TXH�VH�
FUHHQ� DO� HIHFWR�� GRQGH� VH� GDUi�
LQIRUPDFLyQ� VXILFLHQWH�� HQWUH� RWUDV�
PDWHULDV�� UHVSHFWR� GH� ODV� IXQFLRQHV� GHO�
FDUJR�� HO� SHUILO� SURIHVLRQDO�� ODV�
FRPSHWHQFLDV� \� DSWLWXGHV� UHTXHULGDV�
SDUD� GHVHPSHxDUOR�� HO� QLYHO� UHIHUHQFLDO�
GH� UHPXQHUDFLRQHV�� HO� SOD]R� SDUD� OD�
SRVWXODFLyQ� \� OD� IRUPD� HQ� TXH� GHEHUiQ�

� $UWtFXOR������$�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ SDUD� ORV� HIHFWRV� GH� SURYHHU� ODV�
YDFDQWHV�GH� ORV�FDUJRV�D�TXH�VH� UHILHUH�
HOௗDUWtFXOR�FXDGUDJpVLPR�RFWDYRௗGH� ODௗOH\�
1��������� VH� FRQYRFDUi� D� ORV� SURFHVRV�
GH�VHOHFFLyQ�D�WUDYpV�GH� ORV�UHVSHFWLYRV�
VLWLRV�ZHE� LQVWLWXFLRQDOHV�X�RWURV�TXH�VH�
FUHHQ� DO� HIHFWR�� GRQGH� VH� GDUi�
LQIRUPDFLyQ� VXILFLHQWH�� HQWUH� RWUDV�
PDWHULDV�� UHVSHFWR� GH� ODV� IXQFLRQHV� GHO�
FDUJR�� HO� SHUILO� SURIHVLRQDO�� ODV�
FRPSHWHQFLDV� \� DSWLWXGHV� UHTXHULGDV�
SDUD� GHVHPSHxDUOR�� HO� QLYHO� UHIHUHQFLDO�
GH� UHPXQHUDFLRQHV�� HO� SOD]R� SDUD� OD�
SRVWXODFLyQ� \� OD� IRUPD� HQ� TXH� GHEHUiQ�
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2ILFLDO�� (Q� ORV� DQXQFLRV� VH� GDUi� LQIRUPDFLyQ�
VXILFLHQWH�� HQWUH� RWURV� IDFWRUHV�� UHVSHFWR� GH� ODV�
IXQFLRQHV� GHO� FDUJR�� HO� SHUILO� SURIHVLRQDO�� ODV�
FRPSHWHQFLDV� \� DSWLWXGHV� UHTXHULGDV� SDUD�
GHVHPSHxDUOR�� HO� QLYHO� UHIHUHQFLDO� GH�
UHPXQHUDFLRQHV��HO�SOD]R�SDUD�OD�SRVWXODFLyQ�\� OD�
IRUPD�HQ�TXH�GHEHUiQ�DFUHGLWDUVH�ORV�UHTXLVLWRV��
�
����/D� DXWRULGDG� FRPSHWHQWH� GHEHUi� LQIRUPDU� D� OD�
'LUHFFLyQ�1DFLRQDO�GHO�6HUYLFLR�&LYLO�ORV�FDUJRV�GH�
DOWD� GLUHFFLyQ� S~EOLFD� TXH� VH� HQFXHQWUHQ�
YDFDQWHV�� GHQWUR� GH� ORV� FLQFR� GtDV� VLJXLHQWHV� D�
TXH� VH� SURGX]FD� OD� YDFDQFLD�� R� GHQWUR� GH� ORV�
FLQFR� GtDV� VLJXLHQWHV� GHVGH� TXH� KD\D� VLGR�
DGRSWDGD� OD� GHFLVLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR�
WHUFHUR� GHO� DUWtFXOR� TXLQFXDJpVLPR� VpSWLPR�� (O�
LQFXPSOLPLHQWR� GH� HVWD� REOLJDFLyQ� LUURJDUi� OD�
UHVSRQVDELOLGDG�DGPLQLVWUDWLYD�FRUUHVSRQGLHQWH��
�
����'XUDQWH� ORV�RFKR�PHVHV�DQWHULRUHV�DO� LQLFLR�GH�
XQ� QXHYR� SHUtRGR� SUHVLGHQFLDO�� VH� UHTXHULUi� OD�
DXWRUL]DFLyQ� GHO� &RQVHMR� GH� $OWD� 'LUHFFLyQ�

DFUHGLWDUVH� ORV� UHTXLVLWRV��
$GLFLRQDOPHQWH��VH�SXEOLFDUiQ�HQ�GLDULRV�
GH� FLUFXODFLyQ� QDFLRQDO�� DYLVRV� GH� OD�
FRQYRFDWRULD� GHO� SURFHVR� GH� VHOHFFLyQ��
ORV� TXH� GHEHUiQ� KDFHU� UHIHUHQFLD� D� ORV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� VLWLRV� ZHE� SDUD�
FRQRFHU�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�SRVWXODFLyQ�\�
UHTXLVLWRV� VROLFLWDGRV�� (VWD� LQIRUPDFLyQ�
GHEHUi� VXMHWDUVH� D� OR� LQGLFDGR� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH�OD�/H\�GH�7UDQVSDUHQFLD�GH�
OD� )XQFLyQ� 3~EOLFD� \� GH� $FFHVR� D� OD�
,QIRUPDFLyQ� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� GHO�
(VWDGR��DSUREDGD�SRU�HO�DUWtFXOR�SULPHUR�
GH�ODௗOH\�1�����������
�

DFUHGLWDUVH� ORV� UHTXLVLWRV��
$GLFLRQDOPHQWH��VH�SXEOLFDUiQ�HQ�GLDULRV�
GH� FLUFXODFLyQ� QDFLRQDO�� DYLVRV� GH� OD�
FRQYRFDWRULD� GHO� SURFHVR� GH� VHOHFFLyQ��
ORV� TXH� GHEHUiQ� KDFHU� UHIHUHQFLD� D� ORV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� VLWLRV� ZHE� SDUD�
FRQRFHU�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�SRVWXODFLyQ�\�
UHTXLVLWRV� VROLFLWDGRV�� (VWD� LQIRUPDFLyQ�
GHEHUi� VXMHWDUVH� D� OR� LQGLFDGR� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH�OD�/H\�GH�7UDQVSDUHQFLD�GH�
OD� )XQFLyQ� 3~EOLFD� \� GH� $FFHVR� D� OD�
,QIRUPDFLyQ� GH� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� GHO�
(VWDGR��DSUREDGD�SRU�HO�DUWtFXOR�SULPHUR�
GH�ODௗOH\�1���������
�

�
�����/(<�1����������62%5(�$&&(62�$�/$�,1)250$&,Ï1�3Ò%/,&$�
$UWtFXOR������/RV�yUJDQRV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR�VHxDODGRV�HQ�HO�DUWtFXOR�����GHEHUiQ�PDQWHQHU�D�GLVSRVLFLyQ�SHUPDQHQWH�GHO�S~EOLFR��D�WUDYpV�GH�VXV�VLWLRV�HOHFWUyQLFRV��ORV�VLJXLHQWHV�DQWHFHGHQWHV�DFWXDOL]DGRV��DO�PHQRV��XQD�YH]�DO�PHV��
����D��6X�HVWUXFWXUD�RUJiQLFD��
����E��/DV�IDFXOWDGHV��IXQFLRQHV�\�DWULEXFLRQHV�GH�FDGD�XQD�GH�VXV�XQLGDGHV�X�yUJDQRV�LQWHUQRV��
����F��(O�PDUFR�QRUPDWLYR�TXH�OHV�VHD�DSOLFDEOH��
����G��/D�SODQWD�GHO�SHUVRQDO�\�HO�SHUVRQDO�D�FRQWUDWD�\�D�KRQRUDULRV��FRQ�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�UHPXQHUDFLRQHV��
����H��/DV�FRQWUDWDFLRQHV�SDUD�HO�VXPLQLVWUR�GH�ELHQHV�PXHEOHV��SDUD�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV��SDUD�OD�HMHFXFLyQ�GH�DFFLRQHV�GH�DSR\R�\�SDUD�OD�HMHFXFLyQ�GH�REUDV��\�ODV�FRQWUDWDFLRQHV�GH�HVWXGLRV��DVHVRUtDV�\�FRQVXOWRUtDV�UHODFLRQDGDV�FRQ�SUR\HFWRV�GH�LQYHUVLyQ��
FRQ�LQGLFDFLyQ�GH�ORV�FRQWUDWLVWDV�H�LGHQWLILFDFLyQ�GH�ORV�VRFLRV�\�DFFLRQLVWDV�SULQFLSDOHV�GH�ODV�VRFLHGDGHV�R�HPSUHVDV�SUHVWDGRUDV��HQ�VX�FDVR��
����I��/DV�WUDQVIHUHQFLDV�GH�IRQGRV�S~EOLFRV�TXH�HIHFW~HQ�� LQFOX\HQGR�WRGR�DSRUWH�HFRQyPLFR�HQWUHJDGR�D�SHUVRQDV� MXUtGLFDV�R�QDWXUDOHV��GLUHFWDPHQWH�R�PHGLDQWH�SURFHGLPLHQWRV�FRQFXUVDOHV��VLQ�TXH�pVWDV�R�DTXpOODV�UHDOLFHQ�XQD�FRQWUDSUHVWDFLyQ�UHFtSURFD�HQ�
ELHQHV�R�VHUYLFLRV��
����J��/RV�DFWRV�\�UHVROXFLRQHV�TXH�WHQJDQ�HIHFWRV�VREUH�WHUFHURV��
����K��/RV�WUiPLWHV�\�UHTXLVLWRV�TXH�GHEH�FXPSOLU�HO�LQWHUHVDGR�SDUD�WHQHU�DFFHVR�D�ORV�VHUYLFLRV�TXH�SUHVWH�HO�UHVSHFWLYR�yUJDQR��
����L��(O�GLVHxR��PRQWRV�DVLJQDGRV�\�FULWHULR�GH�DFFHVR�D�ORV�SURJUDPDV�GH�VXEVLGLRV�\�RWURV�EHQHILFLRV�TXH�HQWUHJXH�HO�UHVSHFWLYR�yUJDQR��DGHPiV�GH�ODV�QyPLQDV�GH�EHQHILFLDULRV�GH�ORV�SURJUDPDV�VRFLDOHV�HQ�HMHFXFLyQ��
����1R�VH�LQFOXLUiQ�HQ�HVWRV�DQWHFHGHQWHV�ORV�GDWRV�VHQVLEOHV��HVWR�HV��ORV�GDWRV�SHUVRQDOHV�TXH�VH�UHILHUHQ�D�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�ItVLFDV�R�PRUDOHV�GH�ODV�SHUVRQDV�R�D�KHFKRV�R�FLUFXQVWDQFLDV�GH�VX�YLGD�SULYDGD�R�LQWLPLGDG��WDOHV�FRPR�ORV�KiELWRV�SHUVRQDOHV��HO�
RULJHQ�VRFLDO��ODV�LGHRORJtDV�\�RSLQLRQHV�SROtWLFDV��ODV�FUHHQFLDV�R�FRQYLFFLRQHV�UHOLJLRVDV��ORV�HVWDGRV�GH�VDOXG�ItVLFRV�R�SVtTXLFRV�\�OD�YLGD�VH[XDO��
����M��/RV�PHFDQLVPRV�GH�SDUWLFLSDFLyQ�FLXGDGDQD��HQ�VX�FDVR��
����N��/D�LQIRUPDFLyQ�VREUH�HO�SUHVXSXHVWR�DVLJQDGR��DVt�FRPR�ORV�LQIRUPHV�VREUH�VX�HMHFXFLyQ��HQ�ORV�WpUPLQRV�SUHYLVWRV�HQ�OD�UHVSHFWLYD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�GH�FDGD�DxR��
����O��/RV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�DXGLWRUtDV�DO�HMHUFLFLR�SUHVXSXHVWDULR�GHO�UHVSHFWLYR�yUJDQR�\��HQ�VX�FDVR��ODV�DFODUDFLRQHV�TXH�SURFHGDQ��
����P��7RGDV�ODV�HQWLGDGHV�HQ�TXH�WHQJDQ�SDUWLFLSDFLyQ��UHSUHVHQWDFLyQ�H�LQWHUYHQFLyQ��FXDOTXLHUD�VHD�VX�QDWXUDOH]D�\�HO�IXQGDPHQWR�QRUPDWLYR�TXH�OD�MXVWLILFD��
����/D� LQIRUPDFLyQ� DQWHULRU� GHEHUi� LQFRUSRUDUVH� HQ� ORV� VLWLRV� HOHFWUyQLFRV� HQ� IRUPD� FRPSOHWD� \� DFWXDOL]DGD�� \� GH� XQ�PRGR� TXH� SHUPLWD� VX� IiFLO� LGHQWLILFDFLyQ� \� XQ� DFFHVR� H[SHGLWR�� $TXHOORV� yUJDQRV� \� VHUYLFLRV� TXH� QR� FXHQWHQ� FRQ� VLWLRV� HOHFWUyQLFRV� SURSLRV��
PDQWHQGUiQ�HVWD�LQIRUPDFLyQ�HQ�HO�PHGLR�HOHFWUyQLFR�GHO�PLQLVWHULR�GHO�FXDO�GHSHQGHQ�R�VH�UHODFLRQHQ�FRQ�HO�(MHFXWLYR��VLQ�SHUMXLFLR�GH�OR�FXDO�VHUiQ�UHVSRQVDEOHV�GH�SUHSDUDU�OD�DXWRPDWL]DFLyQ��SUHVHQWDFLyQ�\�FRQWHQLGR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�OHV�FRUUHVSRQGD��
����(Q�HO�FDVR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�LQGLFDGD�HQ�OD�OHWUD�H��DQWHULRU��WUDWiQGRVH�GH�DGTXLVLFLRQHV�\�FRQWUDWDFLRQHV�VRPHWLGDV�DO�6LVWHPD�GH�&RPSUDV�3~EOLFDV��FDGD�LQVWLWXFLyQ�LQFOXLUi��HQ�VX�PHGLR�HOHFWUyQLFR�LQVWLWXFLRQDO��XQ�YtQFXOR�DO�SRUWDO�GH�FRPSUDV�S~EOLFDV��D�WUDYpV�
GHO�FXDO�GHEHUi�DFFHGHUVH�GLUHFWDPHQWH�D�OD�LQIRUPDFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�UHVSHFWLYR�VHUYLFLR�X�RUJDQLVPR��/DV�FRQWUDWDFLRQHV�QR�VRPHWLGDV�D�GLFKR�6LVWHPD�GHEHUiQ�LQFRUSRUDUVH�D�XQ�UHJLVWUR�VHSDUDGR��DO�FXDO�WDPELpQ�GHEHUi�DFFHGHUVH�GHVGH�HO�VLWLR�HOHFWUyQLFR�
LQVWLWXFLRQDO��
����(Q�HO�FDVR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�LQGLFDGD�HQ�OD�OHWUD�I��DQWHULRU��WUDWiQGRVH�GH�WUDQVIHUHQFLDV�UHJXODGDV�SRU�OD�OH\�1����������FDGD�LQVWLWXFLyQ�LQFOXLUi��HQ�VX�VLWLR�HOHFWUyQLFR�LQVWLWXFLRQDO��ORV�UHJLVWURV�D�TXH�REOLJD�GLFKD�OH\��VLQ�SHUMXLFLR�GH�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR����
GH�OD�PLVPD�QRUPD�OHJDO��/DV�WUDQVIHUHQFLDV�QR�UHJLGDV�SRU�GLFKD�OH\�GHEHUiQ�LQFRUSRUDUVH�D�XQ�UHJLVWUR�VHSDUDGR��DO�FXDO�WDPELpQ�GHEHUi�DFFHGHUVH�GHVGH�HO�VLWLR�HOHFWUyQLFR�LQVWLWXFLRQDO��
�
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3~EOLFD� SDUD� FRQYRFDU� D� ORV� SURFHVRV� GH�
VHOHFFLyQ� GH� FDUJRV� GH� DOWD� GLUHFFLyQ� S~EOLFD��
(VWD� DXWRUL]DFLyQ� VHUi� UHTXHULGD� SRU� HO�
VXEVHFUHWDULR�GHO�UDPR�R�MHIH�VXSHULRU�GH�VHUYLFLR��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� \� SDUD� DSUREDUVH� UHTXHULUi��
DO� PHQRV�� FXDWUR� YRWRV� IDYRUDEOHV�� 7DQWR� HO�
UHTXHULPLHQWR� FRPR� OD� DXWRUL]DFLyQ� UHIHULGRV�
GHEHUiQ� IXQGDUVH�H[FOXVLYDPHQWH�HQ� UD]RQHV�GH�
EXHQ� VHUYLFLR�� FX\RV� IXQGDPHQWRV� VH� GHEHUiQ�
VHxDODU�H[SUHVDPHQWH��
�
����/D�'LUHFFLyQ�1DFLRQDO�GHO�6HUYLFLR�&LYLO� FUHDUi�
\� DGPLQLVWUDUi� XQ� UHJLVWUR� FRQ� OD� LQIRUPDFLyQ� GH�
DTXHOODV�SHUVRQDV�VHOHFFLRQDGDV�R�TXH�KXELHUHQ�
SRVWXODGR�HQ�SURFHVRV�GH�VHOHFFLyQ�GH�FDUJRV�GHO�
6LVWHPD� GH� $OWD� 'LUHFFLyQ� 3~EOLFD� R� TXH� KD\DQ�
VLGR� SURYLVWRV� PHGLDQWH� GLFKR� 6LVWHPD�� 4XLHQHV�
LQWHJUHQ�HVWH� UHJLVWUR�VHUiQ� LQYLWDGRV�D�SDUWLFLSDU�
HQ� ORV� FRQFXUVRV� VLHPSUH� TXH� FXPSODQ� FRQ� HO�
SHUILO� GHO� FDUJR� UHVSHFWLYR�� GH� DFXHUGR� D� OR� TXH�
HVWDEOH]FD�HO�UHJODPHQWR��/R�DQWHULRU�QR�FRQIHULUi�
SUHIHUHQFLD�QL�SRGUi�FRQVLGHUDUVH�FRPR�PpULWR�HQ�
HO�UHVSHFWLYR�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ��
�
����3URKtEHVH� WRGR� DFWR� GH� GLVFULPLQDFLyQ� TXH� VH�
WUDGX]FD� HQ� H[FOXVLRQHV� R� SUHIHUHQFLDV� EDVDGDV�
HQ� PRWLYRV� GLIHUHQWHV� GH� ORV� PpULWRV��
FDOLILFDFLRQHV�� FRPSHWHQFLDV� \�DSWLWXGHV�H[LJLGDV�
SDUD� HO� GHVHPSHxR� GHO� UHVSHFWLYR� FDUJR�� 7RGRV�
ORV� SRVWXODQWHV� D� XQ� FDUJR� SDUWLFLSDUiQ� HQ� HO�
SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�FRQIRUPH�D�SURFHGLPLHQWRV�
XQLIRUPHV�\�HQ�LJXDOGDG�GH�FRQGLFLRQHV��
�
�
�
��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1���

'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
(&2120Ë$��)20(172�<�

5(&216758&&,Ï1��48(�),-$�(/�
7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�
6,67(0$7,=$'2�'(/�'(&5(72�/(<�

1�������'(������
�

$UWtFXOR������&UpDVH�XQ�FDUJR�GH�-HIH�GH�
'LYLVLyQ��JUDGR�����DIHFWR�DO�6LVWHPD�GH�
$OWD� 'LUHFFLyQ� 3~EOLFD�� VHJXQGR� QLYHO�
MHUiUTXLFR�� HQ� OD� SODQWD� GH� SHUVRQDO� GH�
'LUHFWLYRV� GH� H[FOXVLYD� FRQILDQ]D� GH� OD�
)LVFDOtD� 1DFLRQDO� (FRQyPLFD��
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�
FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�

� $UWtFXOR������&UpDVH�XQ�FDUJR�GH�-HIH�GH�
'LYLVLyQ��JUDGR����� DIHFWR�DO�6LVWHPD�GH�
$OWD� 'LUHFFLyQ� 3~EOLFD�� VHJXQGR� QLYHO�
MHUiUTXLFR�� HQ� OD� SODQWD� GH� SHUVRQDO� GH�
'LUHFWLYRV� GH� H[FOXVLYD� FRQILDQ]D� GH� OD�
)LVFDOtD� 1DFLRQDO� (FRQyPLFD��
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�
FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1��� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR� GH� (FRQRPtD�� )RPHQWR� \�
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$UWtFXOR�������)tMDVH�D�FRQWDU�GHO�GtD�SULPHUR�GHO�PHV�VLJXLHQWH�D�
OD� SXEOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\�� OD� VLJXLHQWH� SODQWD� SDUD� OD� )LVFDOtD� 1DFLRQDO�
(FRQyPLFD��
�
��������������������*UDGRV��1��&DUJR�
��'LUHFWLYRV�
��([FOXVLYD�
��FRQILDQ]D�
��)LVFDO�1DFLRQDO���������������
��(FRQyPLFR�
��6XEILVFDO�������������������
��1DFLRQDO�
��-HIH�GH�����������������������
��'HSDUWDPHQWR�
��-HIH�GH�����������������������
��'HSDUWDPHQWR�
�
��&DUJRV�GH�
��FDUUHUD�
��-HIH�GH������������������������
��6HFFLyQ�
��-HIH�GH������������������������
��6HFFLyQ����������6XEWRWDO�����
�
��3URIHVLRQDOHV�
��3URIHVLRQDO�������������������
��3URIHVLRQDO�������������������
��3URIHVLRQDO�������������������
��3URIHVLRQDO�������������������
��3URIHVLRQDO�������������������
��������������������6XEWRWDO�����
�
��)LVFDOL]DGRUHV�
��)LVFDOL]DGRU�����������������
��)LVFDOL]DGRU������������������
��)LVFDOL]DGRU������������������
��)LVFDOL]DGRU������������������
��)LVFDOL]DGRU������������������
��������������������6XEWRWDO������
�
��7pFQLFRV�
��7pFQLFR������������������������
��7pFQLFR������������������������
��������������������6XEWRWDO������
�
��$GPLQLVWUDWLYRV�
��$GPLQLVWUDWLYR����������������
��$GPLQLVWUDWLYR����������������
��$GPLQLVWUDWLYR����������������
��$GPLQLVWUDWLYR����������������
��������������������6XEWRWDO������
�
��$X[LOLDUHV�
��$X[LOLDU����������������������
��$X[LOLDU����������������������
��$X[LOLDU����������������������
��������������������6XEWRWDO������
�
��������������7RWDO�3ODQWD�������
�
����$GHPiV�GH� ORV� UHTXLVLWRV�JHQHUDOHV�H[LJLGRV�SRU� OD� OH\�1���������SDUD�
LQJUHVDU�D� OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR��HVWDEOpFHQVH� ORV�VLJXLHQWHV�SDUD�
ORV�FDUJRV�GH�OD�SODQWD�TXH�HQ�FDGD�FDVR�VH�LQGLFDQ��
�
�
��'LUHFWLYRV���6XEILVFDO�1DFLRQDO��
����������������7tWXOR�GH�$ERJDGR�\�

5HFRQVWUXFFLyQ�� TXH� ILMD� HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GHO�GHFUHWR�OH\�1�������GH�������
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� DO�
SUHVXSXHVWR� GH� OD� )LVFDOtD� 1DFLRQDO�
(FRQyPLFD�� (Q� ORV� DxRV� VLJXLHQWHV� VH�
HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�UHVSHFWLYD��
�

5HFRQVWUXFFLyQ�� TXH� ILMD� HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GHO�GHFUHWR�OH\�1�������GH�������
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR� GH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� DO�
SUHVXSXHVWR� GH� OD� )LVFDOtD� 1DFLRQDO�
(FRQyPLFD�� (Q� ORV� DxRV� VLJXLHQWHV� VH�
HVWDUi� D� OR� TXH� FRQVLGHUH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�UHVSHFWLYD��
�
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����������������XQD�H[SHULHQFLD�
����������������SURIHVLRQDO�PtQLPD�GH�
������������������DxRV��
��-HIHV�GH�
��'HSDUWDPHQWRV��7tWXOR�GH�$ERJDGR��
����������������,QJHQLHUR�&LYLO�R�
����������������&RPHUFLDO��&RQWDGRU�
����������������$XGLWRU�R�$GPLQLVWUDGRU�
����������������3~EOLFR��RWRUJDGR�SRU�
����������������XQD�8QLYHUVLGDG�R�
����������������,QVWLWXFLyQ�
����������������3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�
����������������R�UHFRQRFLGD�SRU�pVWH��
����������������\�XQD�H[SHULHQFLD�
����������������SURIHVLRQDO�PtQLPD�
����������������GH���DxRV��
�
��-HIHV�GH�6HFFLyQ��7tWXOR�GH�XQD�
����������������FDUUHUD�GH�D�OR�PHQRV�
������������������VHPHVWUHV�GH�GXUDFLyQ�
����������������RWRUJDGR�SRU�XQD�
����������������8QLYHUVLGDG�R�
����������������,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�
����������������GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�
����������������SRU�pVWH�\�H[SHULHQFLD�
����������������GH�D�OR�PHQRV���DxRV�
����������������HQ�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�
����������������GHO�(VWDGR��
�
��3URIHVLRQDOHV��7tWXOR�GH�$ERJDGR��
����������������,QJHQLHUR��&RQWDGRU�
����������������$XGLWRU�R�$GPLQLVWUDGRU�
����������������3~EOLFR��RWRUJDGR�SRU�
����������������XQD�8QLYHUVLGDG�R�
����������������,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�
����������������GHO�(VWDGR�R�
����������������UHFRQRFLGRV�SRU�pVWH��
����������������X�RWURV�SURIHVLRQDOHV�
����������������XQLYHUVLWDULRV�FRQ�
����������������SRVW�JUDGR�HQ�FLHQFLDV�
����������������HFRQyPLFDV��GH�D�OR�
����������������PHQRV�GRV�VHPHVWUHV��
����������������RWRUJDGR�SRU�
����������������8QLYHUVLGDGHV�GHO�
����������������(VWDGR�R�UHFRQRFLGDV�
����������������SRU�pVWH��LQFOXLGDV�
����������������ODV�8QLYHUVLGDGHV�
����������������H[WUDQMHUDV��(Q�WRGR�
����������������FDVR��VH�H[LJLUi�
����������������VLHPSUH�XQD�
����������������H[SHULHQFLD�SURIHVLRQDO�
����������������PtQLPD�GH���DxRV��
��)LVFDOL]DGRUHV��7tWXOR�GH�
����������������$GPLQLVWUDGRU�3~EOLFR��
����������������&RQWDGRU�$XGLWRU�X�RWUR�
����������������GH�XQD�FDUUHUD�GH�D�
����������������OR�PHQRV���VHPHVWUHV�
����������������GH�GXUDFLyQ�RWRUJDGR�
����������������SRU�XQD�8QLYHUVLGDG�
����������������R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�
����������������GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�
����������������SRU�pVWH��
�
��7pFQLFRV�����7tWXOR�GH�7pFQLFR�R�
����������������HTXLYDOHQWH�HQ�XQD�
����������������HVSHFLDOLGDG�GHO�iUHD�
����������������HFRQyPLFD��ILQDQFLHUD��
����������������LQIRUPiWLFD�R�
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����������������HVWDGtVWLFD��RWRUJDGR�
����������������SRU�XQD�,QVWLWXFLyQ�
����������������(GXFDFLRQDO�6XSHULRU�
����������������GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGD�
����������������SRU�pVWH��R�WtWXOR�GH�
����������������&RQWDGRU�RWRUJDGR�SRU�
����������������DOJXQD�GH�ODV�
����������������LQVWLWXFLRQHV�DQWHULRUHV�
����������������R�SRU�XQ�HVWDEOHFLPLHQWR�
����������������GH�(GXFDFLyQ�0HGLD�
����������������7pFQLFD�3URIHVLRQDO�
����������������GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�
����������������SRU�pVWH��
�
��$GPLQLVWUDWLYRV��/LFHQFLD�GH�(GXFDFLyQ�
������������������0HGLD�R�HTXLYDOHQWH��
�
��$X[LOLDUHV���+DEHU�DSUREDGR�OD�
����������������(GXFDFLyQ�%iVLFD�R�
����������������OD�(GXFDFLyQ�3ULPDULD��
�
�
��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1��

���������'(�������48(�$'(&8$�
3/$17$�<�(6&$/$)21(6�'(�/$�
68%6(&5(7$5,$�'(�(&2120Ë$��
)20(172�<�5(&216758&&,Ï1�

�
$UWtFXOR� ~QLFR��� $GHFXDQVH� ODV� SODQWDV� \�
HVFDODIRQHV� GHO� SHUVRQDO� GH� OD� 6XEVHFUHWDULD� GH�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ�� D� OR� GLVSXHVWR�
HQ�HO�$UWtFXOR����GH�OD�/H\�1����������HQ�OD�IRUPD�TXH�VH�
VHxDOD��
�
,���&$5*26�'(�(;&/86,9$�&21),$1=$�
����������������������������������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBB�
�
6LWXDFLyQ�$FWXDO�
��������������������������������������������������������

$UWtFXOR� ����� 7UDQVIyUPDVH� HQ� OD� SODQWD�
GH� SHUVRQDO� GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH�
(FRQRPtD� \� (PSUHVDV� GH� 0HQRU�
7DPDxR�� FRQWHQLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� ~QLFR�
GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1��
����������GH�������TXH�$GHFXD�3ODQWD�\�
(VFDODIRQHV� GH� OD� 6XEVHFUHWDULD� GH�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ��
HO� FDUJR� GH� MHIH� GH� 'HSDUWDPHQWR� GH�
&RRSHUDWLYDV�� JUDGR� ��� (86� UHJLGR� SRU�
HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�
OH\� 1�� ������ GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1��
�������� VREUH� (VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR��

� $UWtFXOR� ����� 7UDQVIyUPDVH� HQ� OD� SODQWD�
GH� SHUVRQDO� GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH�
(FRQRPtD� \� (PSUHVDV� GH� 0HQRU�
7DPDxR�� FRQWHQLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� ~QLFR�
GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1��
����������GH�������TXH�$GHFXD�3ODQWD�\�
(VFDODIRQHV� GH� OD� 6XEVHFUHWDULD� GH�
(FRQRPtD�� )RPHQWR� \� 5HFRQVWUXFFLyQ��
HO� FDUJR� GH� MHIH� GH� 'HSDUWDPHQWR� GH�
&RRSHUDWLYDV�� JUDGR� ��� (86� UHJLGR� SRU�
HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�
OH\� 1�� ���� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1��
�������� VREUH� (VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR��

�
�����'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1������'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�+$&,(1'$��48(�),-$�(/�7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�1����������62%5(�(67$7872�$'0,1,675$7,92�
$UWtFXOR������/RV�FDUJRV�GH�MHIHV�GH�GHSDUWDPHQWR�\�ORV�GH�QLYHOHV�GH�MHIDWXUDV�MHUiUTXLFRV�HTXLYDOHQWHV�GH�ORV�PLQLVWHULRV�\�VHUYLFLRV�S~EOLFRV��VHUiQ�GH�FDUUHUD�\�VH�VRPHWHUiQ�D�ODV�UHJODV�HVSHFLDOHV�TXH�VH�SDVDQ�D�H[SUHVDU��
����D��/D�SURYLVLyQ�GH�HVWRV�FDUJRV�VH�KDUi�PHGLDQWH�FRQFXUVRV�HQ�ORV�TXH�SRGUiQ�SDUWLFLSDU�ORV�IXQFLRQDULRV�GH�SODQWD�\�D�FRQWUDWD�GH�WRGRV�ORV�PLQLVWHULRV�\�VHUYLFLRV�UHJLGRV�SRU�HVWH�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR�TXH�FXPSODQ�FRQ�ORV�UHTXLVLWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV��TXH�VH�HQFXHQWUHQ�FDOLILFDGRV�HQ�OLVWD�1�����GH�
GLVWLQFLyQ�\�TXH�QR�HVWpQ�DIHFWRV�D�ODV�LQKDELOLGDGHV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�DUWtFXOR�����(Q�HO�FDVR�GH�ORV�HPSOHRV�D�FRQWUDWD�VH�UHTXHULUi�KDEHUVH�GHVHPSHxDGR�HQ�WDO�FDOLGDG��D�OR�PHQRV��GXUDQWH�ORV�WUHV�DxRV�SUHYLRV�DO�FRQFXUVR��
����E��&RPR�UHVXOWDGR�GHO�FRQFXUVR��HO�FRPLWp�GH�VHOHFFLyQ�SURSRQGUi�D�OD�DXWRULGDG�IDFXOWDGD�SDUD�HIHFWXDU�HO�QRPEUDPLHQWR��ORV�QRPEUHV�GH�D�OR�PHQRV�WUHV�QL�PiV�GH�FLQFR�FDQGLGDWRV�SHUWHQHFLHQWHV�D�OD�SODQWD�GHO�PLQLVWHULR�R�VHUYLFLR�TXH�UHDOLFH�HO�FRQFXUVR��TXH�KXELHUHQ�REWHQLGR�ORV�PHMRUHV�SXQWDMHV�
UHVSHFWR�GHO�FDUJR�D�SURYHHU��(Q�HO�HYHQWR�TXH�QR�KD\D�XQ�Q~PHUR�VXILFLHQWH�GH�FDQGLGDWRV�GH�SODQWD�LGyQHRV�SDUD�FRPSOHWDU�GLFKD�WHUQD��pVWD�VH�FRPSOHWDUi�FRQ�ORV�FRQWUDWDGRV�\�ORV�SHUWHQHFLHQWHV�D�RWUDV�HQWLGDGHV��HQ�RUGHQ�GHFUHFLHQWH�VHJ~Q�HO�SXQWDMH�REWHQLGR��3DUD�ORV�HIHFWRV�GH�HVWRV�FRQFXUVRV��HO�
FRPLWp�GH�VHOHFFLyQ�HVWDUi�FRQVWLWXLGR�GH�FRQIRUPLGDG�DO�DUWtFXOR����\�VXV�LQWHJUDQWHV�GHEHUiQ�WHQHU�XQ�QLYHO�MHUiUTXLFR�VXSHULRU�D�OD�YDFDQWH�D�SURYHHU��&RQ�WRGR��HQ�ORV�FDVRV�HQ�TXH�QR�VH�UH~QD�HO�Q~PHUR�GH�LQWHJUDQWHV�UHTXHULGR��HO�MHIH�VXSHULRU�GHO�VHUYLFLR�VROLFLWDUi�DO�PLQLVWUR�GHO�UDPR�TXH�GHVLJQH�ORV�
IXQFLRQDULRV�QHFHVDULRV�SDUD�HVWH�HIHFWR��
����F��$�IDOWD�GH�SRVWXODQWHV�LGyQHRV��XQD�YH]�DSOLFDGR�HO�SURFHGLPLHQWR�DQWHULRU��GHEHUi�OODPDUVH�D�FRQFXUVR�S~EOLFR��
����G��/D�SHUPDQHQFLD�HQ�HVWRV�FDUJRV�GH�MHIDWXUD�VHUi�SRU�XQ�SHUtRGR�GH�WUHV�DxRV��$O�WpUPLQR�GHO�SULPHU�SHUtRGR�WULHQDO��HO�MHIH�VXSHULRU�GH�FDGD�VHUYLFLR��SRGUi�SRU�XQD�VROD�YH]��SUHYLD�HYDOXDFLyQ�GHO�GHVHPSHxR�GHO�IXQFLRQDULR��UHVROYHU�OD�SUyUURJD�GH�VX�QRPEUDPLHQWR�SRU�LJXDO�SHUtRGR�R�ELHQ�OODPDU�D�
FRQFXUVR��
����/RV�IXQFLRQDULRV�SHUPDQHFHUiQ�HQ�HVWRV�FDUJRV�PLHQWUDV�VH�HQFXHQWUHQ�FDOLILFDGRV�HQ�OLVWD�1�����GH�GLVWLQFLyQ��
����H��/RV�IXQFLRQDULRV�QRPEUDGRV�HQ�HVWD�FDOLGDG��XQD�YH]�FRQFOXLGR�VX�SHUtRGR�R�HYHQWXDO�SUyUURJD��SRGUiQ�UHFRQFXUVDU�R�UHDVXPLU�VX�FDUJR�GH�RULJHQ��FXDQGR�SURFHGD��\�
����I��(Q�OR�QR�SUHYLVWR�HQ�HO�SUHVHQWH�DUWtFXOR��HVWRV�FRQFXUVRV�VH�UHJXODUiQ��HQ�OR�TXH�VHD�SHUWLQHQWH��SRU�ODV�QRUPDV�GHO�3iUUDIR����GHO�7tWXOR�,,��
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�
(VFDODIyQ����&DUJRV����������1LYHO����*UDGR��1��GH�
����������������������������������������(�8�6���&DUJRV�
��������������������������������������������������������
�
'LUHFWLYRV����$VHVRU�-XUtGLFR��,,,�����������������
6XSHULRUHV�
�
��������������6HFUHWDULRV�������������������������
��������������5HJLRQDOHV�
��������������0LQLVWHULDOHV�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBB�
�
,,���&$5*26�'(�&$55(5$�
�����������������������
��������������������������������������������������������
6LWXDFLyQ�$FWXDO�
��������������������������������������������������������
�
(VFDODIyQ����&DUJRV��������1LYHO������*UDGR��1��GH�
����������������������������������������(�8�6���&DUJRV�
��������������������������������������������������������
�
'LUHFWLYRV����-HIH�'HSWR�������,��������������������
��������������3ROtWLFD�
��������������&RPHUFLDO�
��������������H�,QGXVWULDO�
�
'LUHFWLYRV����-HIH�'HSWR�������,��������������������
��������������&RPHUFLR�
��������������([WHULRU�
�
'LUHFWLYRV����-HIH�'HSWR�������,��������������������
��������������3URSLHGDG�
��������������,QGXVWULDO�
�
'LUHFWLYRV����-HIH�'HSWR�������,��������������������
��������������&RRSHUDWLYDV�
�
'LUHFWLYRV����-HIH�'HSWR�����,,��������������������
��������������$GPLQLVWUDWLYR�
�
-HIDWXUDV����-HIDWXUD�$������,��������������������
�
-HIH�GH������-HIH�GH����������,��������������������
3UHVXSXHVWRV��3UHVXSXHVWR�
�
-HIDWXUDV����-HIDWXUD�$���������������������������
�
-HIDWXUDV����-HIDWXUD�%���������������������������

HQ�XQ�FDUJR�GH�MHIH�GH�'LYLVLyQ�JUDGR����
(86� GH� OD� SODQWD� GH� GLUHFWLYRV� GH�
H[FOXVLYD� FRQILDQ]D� GH� OD� FLWDGD�
6XEVHFUHWDUtD��
�

HQ�XQ�FDUJR�GH�MHIH�GH�'LYLVLyQ�JUDGR����
(86� GH� OD� SODQWD� GH� GLUHFWLYRV� GH�
H[FOXVLYD� FRQILDQ]D� GH� OD� FLWDGD�
6XEVHFUHWDUtD��
�
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�
-HIDWXUDV����-HIDWXUD�%���������������������������
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO��������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO��������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
,QJHQLHURV����,QJHQLHUR����������������������������
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO��������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
,QJHQLHURV����,QJHQLHUR����������������������������
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO��������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO��������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO��������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO���������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO���������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO���������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
3URIHVLRQDOHV�3URIHVLRQDO���������������������������
\�7pFQLFRV�
8QLYHUVLWDULRV�
�
&RQWDGRUHV����&RQWDGRU��������,�������������������
�
&RQWDGRUHV����&RQWDGRU��������,,�������������������
�
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&RQWDGRUHV����&RQWDGRU������,,,�������������������
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
(MHFXWLYDV����(MHFXWLYD�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
(MHFXWLYDV����(MHFXWLYD�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
(MHFXWLYDV����(MHFXWLYD�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
(MHFXWLYDV����(MHFXWLYD�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO����������,�������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO����������,�������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,�������������������
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO����������,�������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,,�������������������
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO��������,,�������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
�
6HFUHWDULDV��6HFUHWDULD������,,�������������������
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO��������,,������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO��������,,�������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
�
2ILFLDOHV����2ILFLDO��������,,�������������������
$GPLQLV�������$GPLQLVWUDWLYR�
WUDWLYRV�
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�
�
6HUYLFLRV����0D\RUGRPR��������,�������������������
0HQRUHV�
�
6HUYLFLRV����&KRIHU����������,�������������������
0HQRUHV�
�
6HUYLFLRV����$X[LOLDU��������,�������������������
0HQRUHV�
�
6HUYLFLRV����$X[LOLDU��������,�������������������
0HQRUHV�
�
6HUYLFLRV����$X[LOLDU��������,,�������������������
0HQRUHV�
�
6HUYLFLRV����$X[LOLDU��������,,������������������
0HQRUHV�
�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBB�
$GHFXDFLyQ�VHJ~Q�$UWtFXOR����/H\�1�����������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBB�
�
3ODQWD�&DUJRV��������������������*UDGR��������1��&DUJRV�
����������������������������������(�8�6��
��������������������������������������������������������
',5(&7,926�
�
-HIH�'LYLVLyQ��������������������������������������
�
6HFUHWDULRV�5HJLRQDOHV���������������������������
0LQLVWHULDOHV�
�
��������������������������������������������������������
�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBB�
$GHFXDFLyQ�VHJ~Q�$UWtFXOR����/H\�1�����������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBB�
�
3ODQWD�&DUJRV��������������������*UDGR��������1��&DUJRV�
����������������������������������(�8�6��
��������������������������������������������������������
',5(&7,926�
�����������
�
-HIH�'HSDUWDPHQWR����������������������������������
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3ROtWLFD�&RPHUFLDO�
H�,QGXVWULDO�
�
-HIH�'HSDUWDPHQWR����������������������������������
&RPHUFLR�([WHULRU�
�
-HIH�'HSDUWDPHQWR����������������������������������
3URSLHGDG�,QGXVWULDO�
�
-HIH�'HSDUWDPHQWR����������������������������������
&RRSHUDWLYD�
�
-HIH�'HSDUWDPHQWR����������������������������������
$GPLQLVWUDWLYR�
�
'LUHFWLYRV�
�����������
�
-HIHV�6HFFLyQ��������������������������������������
�
-HIHV�6HFFLyQ�������������������������������������
�
-HIHV�2ILFLQD�������������������������������������
�
-HIHV�2ILFLQD�������������������������������������
�
�
3URIHVLRQDOHV�
��������������
�
3URIHVLRQDOHV��������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV��������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV��������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV��������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV��������������������������������������
�
3URIHVLRQDO����������������������������������������
�
3URIHVLRQDO���������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV�������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV�������������������������������������
�
3URIHVLRQDOHV�������������������������������������
�
7pFQLFRV�
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���������
�
7pFQLFRV�������������������������������������������
�
7pFQLFRV�������������������������������������������
�
7pFQLFRV�������������������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�
����������������
�
$GPLQLVWUDWLYR�������������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYR�������������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYRV�����������������������������������
�
$GPLQLVWUDWLYR�������������������������������������
�
�
$X[LOLDUHV�
�����������
�
$X[LOLDU�������������������������������������������
�
$X[LOLDUHV�����������������������������������������
�
$X[LOLDUHV�����������������������������������������
�
$X[LOLDUHV�����������������������������������������
�
$X[LOLDUHV�����������������������������������������
�
$X[LOLDUHV����������������������������������������
)tMDVH� SDUD� FDGD� XQD� GH� ODV� 3ODQWDV� \� FDUJRV� TXH� VH�
LQGLFDQ��ORV�UHTXLVLWRV�GH�LQJUHVR�\�SURPRFLyQ�TXH�VH�
VHxDODQ��
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������������3/$17$�',5(&7,926�
������������������������������
�
&DUJRV�GH�JUDGR�����7tWXOR�3URIHVLRQDO�8QLYHUVLWDULR�
����������������������GH����VHPHVWUHV��\�GHVHPSHxR�GH���
����������������������DxRV�\�VHLV�PHVHV�HQ�HO�VHFWRU�
����������������������S~EOLFR�R�SULYDGR��
�
�
����������������������$OWHUQDWLYDPHQWH��
�����������������������������������������
�
&DUJRV�GH�JUDGR����$���7tWXOR�3URIHVLRQDO�8QLYHUVLWDULR�
������������������������GH����VHPHVWUHV��iUHD�GH�
������������������������DGPLQLVWUDFLyQ��GHVHPSHxR�GH���
������������������������DxRV�HQ�ORV�VHFWRUHV�S~EOLFRV�
������������������������R�SULYDGR��
�
��������������������%���'HVHPSHxR�GH���DxRV�HQ�FDUJRV�GH�
������������������������-HIDWXUDV�\�&XUVR�GH�*HVWLyQ�
������������������������'LUHFWLYD�GH����KRUDV�D�OR�
������������������������PHQRV��
�
�
&DUJRV�GH�JUDGR����$���7tWXOR�3URIHVLRQDO�8QLYHUVLWDULR�
������������������������GH���VHPHVWUHV��GHVHPSHxR�GH���
������������������������DxR�\�VHLV�PHVHV�HQ�ORV�VHFWRUHV�
������������������������S~EOLFRV�R�SULYDGR��
�
��������������������%���'HVHPSHxR�GH���DxRV�PtQLPR�HQ�
������������������������FDUJRV�GH�-HWXUDV�\�&XUVR�GH�
������������������������*HVWLyQ�'LUHFWLYD�GH����KRUDV�
������������������������D�OR�PHQRV��
�
&DUJRV�GH�JUDGR����������\������DOWHUQDWLYDPHQWH��
�
��������������������$���7tWXOR�GH�7pFQLFR�HTXLYDOHQWH�GH�
������������������������XQD�FDUUHUD�GH�GXUDFLyQ�LQIHULRU�
������������������������D���VHPHVWUHV��RWRUJDGR�SRU�XQ�
������������������������HVWDEOHFLPLHQWR�GH�(GXFDFLyQ�
������������������������6XSHULRU�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�
������������������������SRU�pVWH�\�GHVHPSHxR�GH�D�OR�
������������������������PHQRV���DxRV�HQ�OD�$GPLQLVWUD��
������������������������FLyQ�GHO�(VWDGR�HQ�FDUJRV�GH�OD�
������������������������3ODQWD�GH�7pFQLFRV��R�HQ�FDUJRV�
������������������������GH�HVFDODIRQHV�TXH�KDQ�SDVDGR�D�
������������������������LQWHJUDU�HVWD�3ODQWD��
�
��������������������%���'HVHPSHxR�GH�D�OR�PHQRV���DxRV�
������������������������HQ�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�
������������������������(VWDGR�HQ�FDUJRV�GH�OD�3ODQWD�GH�
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������������������������7pFQLFRV��R�HQ�FDUJRV�TXH�
������������������������KXELHUHQ�SHUWHQHFLGR�D�
������������������������HVFDODIRQHV�TXH�KDQ�SDVDGR�D�
������������������������LQWHJUDU�HVWD�3ODQWD��PiV�XQ�
������������������������FXUVR�GH�*HVWLyQ�'LUHFWLYD�GH�
���������������������������KRUDV�D�OR�PHQRV��
�
��������������������&���'HVHPSHxR�GH�D�OR�PHQRV����DxRV�
�
������������������������HQ�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR�
������������������������HQ�FDUJRV�GH�OD�3ODQWD�
������������������������$GPLQLVWUDWLYD�R�HQ�FDUJRV�TXH�
������������������������KXELHUHQ�SHUWHQHFLGR�D�
������������������������HVFDODIRQHV�TXH�KDQ�SDVDGR�D�
������������������������LQWHJUDUOD��XQR�GH�ORV�FXDOHV�
������������������������GHEHU�VHU�HQ�FDUJRV�WRSH�GH�
������������������������HVWD�3ODQWD��PiV�XQ�&XUVR�GH�
������������������������*HVWLyQ�'LUHFWLYD�GH�D�OR�PHQRV�
���������������������������KRUDV��
�
�
��������������������3/$17$�352)(6,21$/(6�
�����������������������������������������
�
�
*UDGRV����\�����
����$OWHUQDWLYDPHQWH��7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�
GH�� D� OR� PHQRV�� GLH]� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR�
SRU�
XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�
UHFRQRFLGD�SRU�pVWH��R�DTXHOORV�WtWXORV�YDOLGDGRV�HQ�
&KLOH�GH�DFXHUGR�D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH��\�DFUHGLWDU�
XQD�H[SHULHQFLD�SURIHVLRQDO�QR�LQIHULRU�D�FLQFR�DxRV��R�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�OR�PHQRV��
RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�
R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH��R�DTXHOORV�WtWXORV�YDOLGDGRV�HQ�&KLOH�GH�DFXHUGR�
D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�\��DFUHGLWDU�XQD�H[SHULHQFLD�
SURIHVLRQDO�QR�LQIHULRU�D�VHLV�DxRV��
*UDGRV����DO�����
����$OWHUQDWLYDPHQWH��7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�
GH�� D� OR� PHQRV�� GLH]� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR�
SRU�
XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�
UHFRQRFLGR�SRU�pVWH��R�DTXHOORV�WtWXORV�YDOLGDGRV�HQ�
&KLOH�GH�DFXHUGR�D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�\��DFUHGLWDU�
XQD�H[SHULHQFLD�SURIHVLRQDO�QR�LQIHULRU�D�FXDWUR�DxRV��R�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�OR�PHQRV��
RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�
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R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�pVWH��
R�DTXHOORV�WtWXORV�YDOLGDGRV�HQ�&KLOH�GH�DFXHUGR�D�OD�
OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�\��DFUHGLWDU�XQD�H[SHULHQFLD�
SURIHVLRQDO�QR�LQIHULRU�D�FLQFR�DxRV��
*UDGRV����DO������
����$OWHUQDWLYDPHQWH��7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�
GH�� D� OR� PHQRV�� GLH]� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR�
SRU�
XQD�8QLYHUVLGDG�R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�
UHFRQRFLGR� SRU� pVWH�� R� DTXHOORV� WtWXORV� YDOLGDGRV� HQ�
&KLOH�
GH�DFXHUGR�D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�\��DFUHGLWDU�XQD�
H[SHULHQFLD�SURIHVLRQDO�QR�LQIHULRU�D�WUHV�DxRV��R�
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�OR�PHQRV��
RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�
R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�pVWH��
R�DTXHOORV�WtWXORV�YDOLGDGRV�HQ�&KLOH�GH�DFXHUGR�D�OD�
OHJLVODFLyQ�YLJHQWH�\��DFUHGLWDU�XQD�H[SHULHQFLD�
SURIHVLRQDO�QR�LQIHULRU�D�FXDWUR�DxRV��
*UDGRV�����\������
����7tWXOR�SURIHVLRQDO�GH�XQD�FDUUHUD�GH��D�OR�PHQRV��
RFKR� VHPHVWUHV� GH� GXUDFLyQ� RWRUJDGR� SRU� XQD�
8QLYHUVLGDG�
R�,QVWLWXWR�3URIHVLRQDO�GHO�(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�
pVWH��R�DTXHOORV�WtWXORV�YDOLGDGRV�HQ�&KLOH�GH�DFXHUGR�
D�OD�OHJLVODFLyQ�YLJHQWH��
�
��������������������3/$17$�7(&1,&26�
������������������������������������
�
&DUJRV�GH�JUDGR��������7tWXOR�GH�7pFQLFR�RWRUJDGR�SRU�
����DO����������������XQ�LQVWLWXWR�R�HVWDEOHFLPLHQWR�
������������������������GH�(GXFDFLyQ�6XSHULRU�GHO�
������������������������(VWDGR�R�UHFRQRFLGR�SRU�pVWH��
������������������������R�
�
������������������������7tWXOR�GH�7pFQLFR�RWRUJDGR�SRU�
������������������������XQ�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�(GXFDFLyQ�
������������������������0HGLD�7pFQLFR�3URIHVLRQDO��
�
��������������������3/$17$�$'0,1,675$7,926�
�������������������������������������������
*UDGRV�����\������
����/LFHQFLD� GH� (GXFDFLyQ� 0HGLD� R� HTXLYDOHQWH� \�
DFUHGLWDU�
XQD�H[SHULHQFLD�ODERUDO�GH��D�OR�PHQRV��FLQFR�DxRV��
*UDGRV�����\������
����/LFHQFLD� GH� (GXFDFLyQ� 0HGLD� R� HTXLYDOHQWH� \�
DFUHGLWDU�
XQD�H[SHULHQFLD�ODERUDO�GH��D�OR�PHQRV��FXDWUR�DxRV��
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*UDGRV�����\������
����/LFHQFLD�GH�(QVHxDQ]D�0HGLD�R�HTXLYDOHQWH�\�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� ODERUDO� GH�� D� OR� PHQRV�� WUHV�
DxRV��
����*UDGRV�����\������
����/LFHQFLD�GH�(QVHxDQ]D�0HGLD�R�HTXLYDOHQWH�\�
DFUHGLWDU� XQD� H[SHULHQFLD� ODERUDO� GH�� D� OR� PHQRV�� GRV�
DxRV��
����*UDGRV�����DO������
����/LFHQFLD�GH�(QVHxDQ]D�0HGLD�R�HTXLYDOHQWH��
�
�
��������������������3/$17$6�$8;,/,$5(6�
��������������������������������������
/RV�FDUJRV�GH�HVWD�SODQWD�UHTXHULUiQ�KDEHU�DSUREDGR�OD�
(GXFDFLyQ�%iVLFD��$GHPiV��UHTXHULUi�HO�FDUJR�GH�JUDGR�
���� �� DxRV� GH� H[SHULHQFLD� \� ORV� FDUJRV� GH� JUDGR� �����
/LFHQFLD�GH�&RQGXFLU��
�
�
�
�
�

��/(<�1����������48(�2725*$�
5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�
/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$��&21&('(�27526�

%(1(),&,26�48(�,1',&$��<�
02',),&$�',9(5626�&8(5326�

/(*$/(6�
�

$UWtFXOR������)DF~OWDVH��GXUDQWH�ORV�DxRV�
�����\�������DO�'LUHFWRU�GH� OD�'LUHFFLyQ�
GH� &RPSUDV� \� &RQWUDWDFLyQ� 3~EOLFD�� DO�
6XSHULQWHQGHQWH� GH� 6HJXULGDG� 6RFLDO� \�
DO� 'LUHFWRU� GHO� ,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH�
(VWDGtVWLFDV�� SDUD� H[LPLU� GHO� FRQWURO�
KRUDULR� GH� MRUQDGD� GH� WUDEDMR� KDVWD� HO�
SRUFHQWDMH� GH� OD� GRWDFLyQ� Pi[LPD� GHO�
SHUVRQDO� GHO� 6HUYLFLR� TXH� VH� ILMH� SRU�
UHVROXFLyQ� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV�� FRQ� H[FHSFLyQ� GH�

$UWtFXOR� ����� 3URUUyJDVH� SDUD� ORV� DxRV�
����� DO� ����� OD� IDFXOWDG� RWRUJDGD� DO�
'LUHFWRU� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH� &RPSUDV� \�
&RQWUDWDFLyQ�3~EOLFD��DO�6XSHULQWHQGHQWH�
GH� 6HJXULGDG� 6RFLDO� \� DO� 'LUHFWRU� GHO�
,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFDV� SDUD�
H[LPLU� GHO� FRQWURO� KRUDULR� GH� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� KDVWD� HO� SRUFHQWDMH� GH� OD�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�GHO�SHUVRQDO�TXH�VH�ILMH�
SDUD�FDGD�XQR�GH�HVRV�VHUYLFLRV��HQ� ORV�
WpUPLQRV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� ���
GH� OD� OH\� 1��������� (O� SRUFHQWDMH� GH�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�TXH�HVWDUi�DIHFWD�D� OR�
GLVSXHVWR� HQ� HVWH� DUWtFXOR� VH� ILMDUi�
PHGLDQWH� UHVROXFLyQ� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV�� SUHYLD� SURSXHVWD� GH� OD�
'LUHFFLyQ� GH� &RPSUDV� \� &RQWUDWDFLyQ�
3~EOLFD�� GH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH�
6HJXULGDG�6RFLDO�\�GHO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�
GH� (VWDGtVWLFDV� SDUD� VXV� UHVSHFWLYRV�

� $UWtFXOR� ����� 3URUUyJDVH� SDUD� ORV� DxRV�
����� DO� ����� OD� IDFXOWDG� RWRUJDGD� DO�
'LUHFWRU� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH� &RPSUDV� \�
&RQWUDWDFLyQ�3~EOLFD��DO�6XSHULQWHQGHQWH�
GH� 6HJXULGDG� 6RFLDO� \� DO� 'LUHFWRU� GHO�
,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFDV� SDUD�
H[LPLU� GHO� FRQWURO� KRUDULR� GH� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� KDVWD� HO� SRUFHQWDMH� GH� OD�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�GHO�SHUVRQDO�TXH�VH�ILMH�
SDUD�FDGD�XQR�GH�HVRV�VHUYLFLRV��HQ� ORV�
WpUPLQRV� HVWDEOHFLGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� ���
GH� OD� OH\� 1��������� (O� SRUFHQWDMH� GH�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�TXH�HVWDUi�DIHFWD�D� OR�
GLVSXHVWR� HQ� HVWH� DUWtFXOR� VH� ILMDUi�
PHGLDQWH� UHVROXFLyQ� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV�� SUHYLD� SURSXHVWD� GH� OD�
'LUHFFLyQ� GH� &RPSUDV� \� &RQWUDWDFLyQ�
3~EOLFD�� GH� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH�
6HJXULGDG�6RFLDO�\�GHO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�
GH� (VWDGtVWLFDV� SDUD� VXV� UHVSHFWLYRV�
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DTXHOORV� SHUWHQHFLHQWHV� D� OD� SODQWD�
'LUHFWLYD� R� TXH� GHVHPSHxHQ� IXQFLRQHV�
GH� MHIDWXUD��TXLHQHV�SRGUiQ� UHDOL]DU�VXV�
ODERUHV� IXHUD� GH� ODV� GHSHQGHQFLDV�
LQVWLWXFLRQDOHV��PHGLDQWH�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�
PHGLRV� LQIRUPiWLFRV� GLVSXHVWRV� SRU� HO�
6HUYLFLR��
����3RU� UHVROXFLyQ� GHO� UHVSHFWLYR� MHIH� GH�
VHUYLFLR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� DQWHULRU��
FRQ� YLVDFLyQ� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV��VH�UHJXODUiQ��D�OR�PHQRV��
ORV� FULWHULRV� GH� VHOHFFLyQ� GHO� SHUVRQDO�
TXH� YROXQWDULDPHQWH� GHVHH� VXMHWDUVH� D�
OD� PRGDOLGDG� GLVSXHVWD� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� ODV� iUHDV� R� IXQFLRQHV� GH� OD�
LQVWLWXFLyQ�TXH�SRGUiQ�VXMHWDUVH�D�GLFKD�
PRGDOLGDG�� ORV� PHFDQLVPRV� \� OD�
SHULRGLFLGDG� HQ� TXH� VH� DVLJQDUiQ� ODV�
WDUHDV�� ODV�TXH�GHEHUiQ� VHU� DFRUGHV�HQ�
FDQWLGDG� \� FDOLGDG� D� OD� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� TXH� WXYLHUD� HO� IXQFLRQDULR�� ORV�
PHFDQLVPRV� \� SHULRGLFLGDG� SDUD� OD�
UHQGLFLyQ� GH� FXHQWDV� GH� ODV� ODERUHV�
HQFRPHQGDGDV�� ORV� SURWRFRORV� GH�
VHJXULGDG�� \� PHGLGDV� GH� FRQWURO�
MHUiUTXLFR� TXH� DVHJXUHQ� HO� FRUUHFWR�
GHVHPSHxR�GH�OD�IXQFLyQ�S~EOLFD��
����/RV� IXQFLRQDULRV� VXMHWRV� D� HVWH�
DUWtFXOR� GHEHUiQ� VXVFULELU� XQ� FRQYHQLR�
FRQ� HO� 6HUYLFLR�� PHGLDQWH� HO� FXDO� VH�
REOLJDQ� D� HMHUFHU� VXV� IXQFLRQHV� EDMR� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�pO��D�FRQFXUULU�D�
OD�,QVWLWXFLyQ�GH�DVt�UHTXHULUOR�VX�MHIDWXUD�
R� HMHFXWDU� FRPHWLGRV� IXQFLRQDULRV� R�
FRPLVLRQHV� GH� VHUYLFLR�� \�� FXPSOLU� FRQ�
ORV� SURWRFRORV� GH� VHJXULGDG�� $� GLFKRV�
IXQFLRQDULRV� QR� OHV� VHUi� DSOLFDEOH� HO�

VHUYLFLRV�� 'LFKDV� LQVWLWXFLRQHV�
LQIRUPDUiQ� PHGLDQWH� RILFLR�� GXUDQWH� HO�
PHV�GH�PDU]R�GHO�DxR������\�������D�OD�
&RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�\�D�
OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
�
/DV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV�HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU� GHEHUiQ� UHVSHWDU� HO� GHUHFKR� DO�
WLHPSR� GH� GHVFRQH[LyQ� GH� DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV�H[LPLGRV�GHO�FRQWURO�KRUDULR�
GH� MRUQDGD� GH� WUDEDMR�� HO� TXH� VHUi�
UHJXODGR� PHGLDQWH� OD� UHVROXFLyQ� GHO�
UHVSHFWLYR�MHIH�GH�VHUYLFLR��
�

VHUYLFLRV�� 'LFKDV� LQVWLWXFLRQHV�
LQIRUPDUiQ� PHGLDQWH� RILFLR�� GXUDQWH� HO�
PHV�GH�PDU]R�GHO�DxR������\�������D�OD�
&RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�\�D�
OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
�
/DV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV�HQ�HO� LQFLVR�
DQWHULRU� GHEHUiQ� UHVSHWDU� HO� GHUHFKR� DO�
WLHPSR� GH� GHVFRQH[LyQ� GH� DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV�H[LPLGRV�GHO�FRQWURO�KRUDULR�
GH� MRUQDGD� GH� WUDEDMR�� HO� TXH� VHUi�
UHJXODGR� PHGLDQWH� OD� UHVROXFLyQ� GHO�
UHVSHFWLYR�MHIH�GH�VHUYLFLR��
�
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DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
1�� ���� GH� ������ TXH� ILMD� HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� VREUH� (VWDWXWR�
$GPLQLVWUDWLYR��(O�MHIH�GHO�6HUYLFLR�SRGUi�
SRQHU�WpUPLQR�DQWLFLSDGR�DO�FRQYHQLR�SRU�
UD]RQHV�GH�EXHQ�VHUYLFLR��
����/D� 'LUHFFLyQ� GH� &RPSUDV� \�
&RQWUDWDFLyQ� 3~EOLFD�� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD�GH�6HJXULGDG�6RFLDO�\�
HO� ,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFDV��
LQIRUPDUi� PHGLDQWH� RILFLR�� GXUDQWH� HO�
PHV� GH� PDU]R� GHO� DxR� ������ D� OD�
&RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�\�D�
OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
�
� � R�R�R�R�R�

�
,QFRUSRUDU� HO� VLJXLHQWH� DUWtFXOR� ����
QXHYR��
�
³$UWtFXOR� ����� )DF~OWDVH�� GXUDQWH� ORV�
DxRV� ����� \� ����� DO� 'LUHFWRU� (MHFXWLYR�
GHO� )RQGR� GH� 6ROLGDULGDG� H� ,QYHUVLyQ�
6RFLDO�� DO� 6HFUHWDULR� (MHFXWLYR� GH� OD�
&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�5LHJR��DO�'LUHFWRU�
1DFLRQDO� GH� OD� 'LUHFFLyQ� 1DFLRQDO� GHO�
6HUYLFLR� &LYLO�� DO� 6XSHULQWHQGHQWH� GH�
6DOXG��DO�6XSHULQWHQGHQWH�GH�3HQVLRQHV�
\� DO� 'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GHO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� 3HVFD� \� $FXLFXOWXUD� SDUD�
H[LPLU� GHO� FRQWURO� KRUDULR� GH� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� KDVWD� HO� SRUFHQWDMH� GH� OD�
GRWDFLyQ� Pi[LPD� GHO� SHUVRQDO� GHO�

�
�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� )DF~OWDVH�� GXUDQWH� ORV�
DxRV������\������DO�'LUHFWRU�(MHFXWLYR�
GHO� )RQGR�GH�6ROLGDULGDG�H� ,QYHUVLyQ�
6RFLDO�� DO� 6HFUHWDULR� (MHFXWLYR� GH� OD�
&RPLVLyQ� 1DFLRQDO� GH� 5LHJR�� DO�
'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GH� OD� 'LUHFFLyQ�
1DFLRQDO� GHO� 6HUYLFLR� &LYLO�� DO�
6XSHULQWHQGHQWH� GH� 6DOXG�� DO�
6XSHULQWHQGHQWH� GH� 3HQVLRQHV� \� DO�
'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GHO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO�GH�3HVFD�\�$FXLFXOWXUD�SDUD�
H[LPLU� GHO� FRQWURO� KRUDULR� GH� MRUQDGD�
GH� WUDEDMR� KDVWD� HO� SRUFHQWDMH� GH� OD�
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6HUYLFLR�TXH�VH� ILMH�SRU� UHVROXFLyQ�GH� OD�
'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV�� FRQ�
H[FHSFLyQ� GH� DTXHOORV� SHUWHQHFLHQWHV� D�
OD� SODQWD� 'LUHFWLYD� R� TXH� GHVHPSHxHQ�
IXQFLRQHV� GH� MHIDWXUD�� TXLHQHV� SRGUiQ�
UHDOL]DU� VXV� ODERUHV� IXHUD� GH� ODV�
GHSHQGHQFLDV� LQVWLWXFLRQDOHV�� PHGLDQWH�
OD� XWLOL]DFLyQ� GH� PHGLRV� LQIRUPiWLFRV�
GLVSXHVWRV�SRU�HO�6HUYLFLR��$O�HMHUFLFLR�GH�
HVWD� IDFXOWDG� OH� UHVXOWDUi� DSOLFDEOH� OR�
GLVSXHVWR� HQ� ORV� LQFLVRV� VHJXQGR� \�
WHUFHUR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
��������
�
�

�
/DV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV�HQ�HO� LQFLVR�
DQWHULRU� GHEHUiQ� UHVSHWDU� HO� GHUHFKR� DO�
WL�HPSR� GH� GHVFRQH[LyQ� GH� DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV�H[LPLGRV�GHO�FRQWURO�KRUDULR�
GH� MRUQDGD� GH� WUDEDMR�� HO� TXH� VHUi�
UHJXODGR� PHGLDQWH� OD� UHVROXFLyQ� GHO�
UHVSHFWLYR�MHIH�GH�VHUYLFLR��

�
�

/DV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV�HQ�HO� LQFLVR�
SULPHUR� LQIRUPDUiQ� PHGLDQWH� RILFLR��
GXUDQWH�HO�PHV�GH�PDU]R�GHO�DxR�������
D� OD� &RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�\�D�
OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG� GLVSXHVWD� HQ� HVWH� DUWtFXOR�´��
�,QGLFDFLyQ�GHO�(MHFXWLYR��8QDQLPLGDG�
�[����
�

R�R�R�R�R�

GRWDFLyQ� Pi[LPD� GHO� SHUVRQDO� GHO�
6HUYLFLR�TXH�VH�ILMH�SRU�UHVROXFLyQ�GH�
OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV�� FRQ�
H[FHSFLyQ�GH�DTXHOORV�SHUWHQHFLHQWHV�
D� OD� SODQWD� 'LUHFWLYD� R� TXH�
GHVHPSHxHQ� IXQFLRQHV� GH� MHIDWXUD��
TXLHQHV� SRGUiQ� UHDOL]DU� VXV� ODERUHV�
IXHUD� GH� ODV� GHSHQGHQFLDV�
LQVWLWXFLRQDOHV�� PHGLDQWH� OD�
XWLOL]DFLyQ� GH� PHGLRV� LQIRUPiWLFRV�
GLVSXHVWRV� SRU� HO� 6HUYLFLR�� $O�
HMHUFLFLR�GH�HVWD� IDFXOWDG� OH� UHVXOWDUi�
DSOLFDEOH� OR� GLVSXHVWR� HQ� ORV� LQFLVRV�
VHJXQGR� \� WHUFHUR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH�
OD�OH\�1����������
�
/DV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV� HQ� HO�
LQFLVR� DQWHULRU� GHEHUiQ� UHVSHWDU� HO�
GHUHFKR� DO� WL�HPSR� GH� GHVFRQH[LyQ�
GH�DTXHOORV�IXQFLRQDULRV�H[LPLGRV�GHO�
FRQWURO�KRUDULR�GH�MRUQDGD�GH�WUDEDMR��
HO� TXH� VHUi� UHJXODGR� PHGLDQWH� OD�
UHVROXFLyQ� GHO� UHVSHFWLYR� MHIH� GH�
VHUYLFLR��
�
/DV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV� HQ� HO�
LQFLVR� SULPHUR� LQIRUPDUiQ� PHGLDQWH�
RILFLR�� GXUDQWH� HO� PHV� GH� PDU]R� GHO�
DxR� ������ D� OD� &RPLVLyQ� (VSHFLDO�
0L[WD� GH� 3UHVXSXHVWRV� GHO� &RQJUHVR�
1DFLRQDO� \� D� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV�� OD� HYDOXDFLyQ� GH� OD�
DSOLFDFLyQ�GH� OD�PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�
HQ�HVWH�DUWtFXOR��
�
�
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�
$UWtFXOR������)DF~OWDVH��GXUDQWH�ORV�DxRV�
�����\�������DO�&RQWUDORU�*HQHUDO�GH� OD�
5HS~EOLFD�� SDUD� H[LPLU� GHO� FRQWURO�
KRUDULR�GH�MRUQDGD�GH�WUDEDMR�KDVWD�FLHQ�
IXQFLRQDULRV�GHO�6HUYLFLR��FRQ�H[FHSFLyQ�
GH� DTXHOORV� SHUWHQHFLHQWHV� D� OD� SODQWD�
'LUHFWLYD� R� TXH� GHVHPSHxHQ� IXQFLRQHV�
GH� MHIDWXUD��TXLHQHV�SRGUiQ� UHDOL]DU�VXV�
ODERUHV� IXHUD� GH� ODV� GHSHQGHQFLDV�
LQVWLWXFLRQDOHV��PHGLDQWH�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�
PHGLRV� LQIRUPiWLFRV� GLVSXHVWRV� SRU� HO�
6HUYLFLR��
����3RU� UHVROXFLyQ� GHO�&RQWUDORU�*HQHUDO��
VH�UHJXODUiQ��D�OR�PHQRV��ORV�FULWHULRV�GH�
VHOHFFLyQ� GHO� SHUVRQDO� TXH�
YROXQWDULDPHQWH� GHVHH� VXMHWDUVH� D� OD�
PRGDOLGDG� GLVSXHVWD� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� ODV� iUHDV� R� IXQFLRQHV� GH� OD�
LQVWLWXFLyQ�TXH�SRGUiQ�VXMHWDUVH�D�GLFKD�
PRGDOLGDG�� HO� Q~PHUR� GH� KRUDV�
PHQVXDOHV�TXH�SRGUiQ�GHVWLQDUVH�D�HVWD�
PRGDOLGDG��VHJ~Q� ODV�iUHDV�R� IXQFLRQHV�
DQWHGLFKDV�� ORV� PHFDQLVPRV� \� OD�
SHULRGLFLGDG� HQ� TXH� VH� DVLJQDUiQ� ODV�
WDUHDV�� ODV�TXH�GHEHUiQ� VHU� DFRUGHV�HQ�
FDQWLGDG� \� FDOLGDG� D� OD� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� TXH� WXYLHUD� HO� IXQFLRQDULR�� ORV�
PHFDQLVPRV� \� SHULRGLFLGDG� SDUD� OD�
UHQGLFLyQ� GH� FXHQWDV� GH� ODV� ODERUHV�
HQFRPHQGDGDV�� ORV� SURWRFRORV� GH�
VHJXULGDG�\�SROtWLFDV�GH�FRQILGHQFLDOLGDG�
\� UHVJXDUGR� GH� OD� LQIRUPDFLyQ�� \��
PHGLGDV� GH� FRQWURO� MHUiUTXLFR� TXH�
DVHJXUHQ� HO� FRUUHFWR� GHVHPSHxR� GH� OD�
IXQFLyQ�S~EOLFD��

�
�
$UWtFXOR� ����� 3URUUyJDVH� SDUD� ORV� DxRV�
����� DO� ����� OD� IDFXOWDG� RWRUJDGD� DO�
&RQWUDORU�*HQHUDO� GH� OD� 5HS~EOLFD� SDUD�
H[LPLU� GHO� FRQWURO� KRUDULR� GH� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������� HQ� ORV� WpUPLQRV� TXH� D�
FRQWLQXDFLyQ�VH�LQGLFDQ��
�
0HGLDQWH� UHVROXFLyQ� GHO� &RQWUDORU�
*HQHUDO� VH� ILMDUi� HO� SRUFHQWDMH� GH� OD�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�TXH�HVWDUi�DIHFWR�D� OR�
GLVSXHVWR�HQ�HVWH�DUWtFXOR�\� ODV�iUHDV�R�
IXQFLRQHV� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� TXH� SRGUiQ�
VXMHWDUVH�D�GLFKD�PRGDOLGDG��VH�UHJXODUi�
HO� Q~PHUR� GH� MRUQDGDV� VHPDQDOHV� R�
PHQVXDOHV�GH�WUDEDMR�TXH�VH�GHVWLQDUiQ�
D� HVWD� PRGDOLGDG�� HO� WLHPSR� GH�
GHVFRQH[LyQ�� OD� SHULRGLFLGDG� HQ� TXH� VH�
DVLJQDUiQ� ODV� WDUHDV�� ODV� TXH� GHEHUiQ�
VHU� DFRUGHV� HQ� FDQWLGDG� \� FDOLGDG� D� OD�
MRUQDGD� GH� WUDEDMR� TXH� WXYLHUD� HO�
IXQFLRQDULR�� ORV� PHFDQLVPRV� \�
SHULRGLFLGDG� SDUD� OD� UHQGLFLyQ� GH�
FXHQWDV� GH� ODV� ODERUHV� HQFRPHQGDGDV��
ORV� SURWRFRORV� GH� KLJLHQH� \� VHJXULGDG� \�
SROtWLFDV�GH�FRQILGHQFLDOLGDG�\�UHVJXDUGR�
GH�OD� LQIRUPDFLyQ��\��PHGLGDV�GH�FRQWURO�
MHUiUTXLFR� TXH� DVHJXUHQ� HO� FRUUHFWR�
GHVHPSHxR�GH�OD�IXQFLyQ�S~EOLFD��
�
/RV� IXQFLRQDULRV� TXH� YROXQWDULDPHQWH�
GHVHHQ� VXMHWDUVH� D� OD� PRGDOLGDG�
GLVSXHVWD� HQ� HVWH� DUWtFXOR� GHEHUiQ�
VXVFULELU� XQ� FRQYHQLR� FRQ� OD� LQVWLWXFLyQ��
PHGLDQWH�HO�FXDO�VH�REOLJDQ�D�HMHUFHU�VXV�

$UWtFXORV����D����
�

3DVDQ� D� VHU� DUWtFXORV� ��� D� ���� VLQ�
HQPLHQGDV��
�

�
�
$UWtFXOR� ����� 3URUUyJDVH� SDUD� ORV� DxRV�
����� DO� ����� OD� IDFXOWDG� RWRUJDGD� DO�
&RQWUDORU�*HQHUDO� GH� OD� 5HS~EOLFD� SDUD�
H[LPLU� GHO� FRQWURO� KRUDULR� GH� MRUQDGD� GH�
WUDEDMR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������� HQ� ORV� WpUPLQRV� TXH� D�
FRQWLQXDFLyQ�VH�LQGLFDQ��
�
0HGLDQWH� UHVROXFLyQ� GHO� &RQWUDORU�
*HQHUDO� VH� ILMDUi� HO� SRUFHQWDMH� GH� OD�
GRWDFLyQ�Pi[LPD�TXH�HVWDUi�DIHFWR�D� OR�
GLVSXHVWR�HQ�HVWH�DUWtFXOR�\� ODV�iUHDV�R�
IXQFLRQHV� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� TXH� SRGUiQ�
VXMHWDUVH�D�GLFKD�PRGDOLGDG��VH�UHJXODUi�
HO� Q~PHUR� GH� MRUQDGDV� VHPDQDOHV� R�
PHQVXDOHV�GH�WUDEDMR�TXH�VH�GHVWLQDUiQ�
D� HVWD� PRGDOLGDG�� HO� WLHPSR� GH�
GHVFRQH[LyQ�� OD� SHULRGLFLGDG� HQ� TXH� VH�
DVLJQDUiQ� ODV� WDUHDV�� ODV� TXH� GHEHUiQ�
VHU� DFRUGHV� HQ� FDQWLGDG� \� FDOLGDG� D� OD�
MRUQDGD� GH� WUDEDMR� TXH� WXYLHUD� HO�
IXQFLRQDULR�� ORV� PHFDQLVPRV� \�
SHULRGLFLGDG� SDUD� OD� UHQGLFLyQ� GH�
FXHQWDV� GH� ODV� ODERUHV� HQFRPHQGDGDV��
ORV� SURWRFRORV� GH� KLJLHQH� \� VHJXULGDG� \�
SROtWLFDV�GH�FRQILGHQFLDOLGDG�\�UHVJXDUGR�
GH�OD� LQIRUPDFLyQ��\��PHGLGDV�GH�FRQWURO�
MHUiUTXLFR� TXH� DVHJXUHQ� HO� FRUUHFWR�
GHVHPSHxR�GH�OD�IXQFLyQ�S~EOLFD��
�
/RV� IXQFLRQDULRV� TXH� YROXQWDULDPHQWH�
GHVHHQ� VXMHWDUVH� D� OD� PRGDOLGDG�
GLVSXHVWD� HQ� HVWH� DUWtFXOR� GHEHUiQ�
VXVFULELU� XQ� FRQYHQLR� FRQ� OD� LQVWLWXFLyQ��
PHGLDQWH�HO�FXDO�VH�REOLJDQ�D�HMHUFHU�VXV�
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����/RV� IXQFLRQDULRV� VXMHWRV� D� HVWH�
DUWtFXOR� GHEHUiQ� VXVFULELU� XQ� FRQYHQLR�
FRQ� HO� 6HUYLFLR�� PHGLDQWH� HO� FXDO� VH�
REOLJDQ� D� HMHUFHU� VXV� IXQFLRQHV� EDMR� OD�
PRGDOLGDG� GLVSXHVWD� HQ� pO� \� HO� Q~PHUR�
GH� KRUDV� TXH� VH� GHVWLQDUiQ� D� HVWD�
PRGDOLGDG��D�FRQFXUULU�D�OD�,QVWLWXFLyQ�GH�
DVt� UHTXHULUOR� VX� MHIDWXUD� R� HMHFXWDU�
FRPHWLGRV� IXQFLRQDULRV�R�FRPLVLRQHV�GH�
VHUYLFLR��\��FXPSOLU�FRQ�ORV�SURWRFRORV�GH�
VHJXULGDG�� $� GLFKRV� IXQFLRQDULRV� QR� OHV�
VHUi�DSOLFDEOH�HO� DUWtFXOR����GHO� GHFUHWR�
FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH� ������ TXH�
ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1���������VREUH�
(VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� (O� &RQWUDORU�
*HQHUDO� SRGUi�SRQHU� WpUPLQR�DQWLFLSDGR�
DO� FRQYHQLR� SRU� UD]RQHV� GH� EXHQ�
VHUYLFLR��
����/D� &RQWUDORUtD� *HQHUDO� GH� OD�
5HS~EOLFD� LQIRUPDUi� PHGLDQWH� RILFLR��
GXUDQWH�HO�PHV�GH�PDU]R�GHO�DxR�������
D� OD� &RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�HVWH�DUWtFXOR��
�
�

IXQFLRQHV� EDMR� OD� PRGDOLGDG� GLVSXHVWD�
HQ�pO�� D� FRQFXUULU� D� OD� LQVWLWXFLyQ�GH� DVt�
UHTXHULUOR� VX� MHIDWXUD� R� HMHFXWDU�
FRPHWLGRV� IXQFLRQDULRV�R�FRPLVLRQHV�GH�
VHUYLFLR�� \� QR� OHV� VHUi� DSOLFDEOH� HO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
1�� ������ GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR� GH� OD� OH\�
1���������VREUH�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR��
UHVSHFWR�GH� ORV�GtDV�HQ�TXH�GHVDUUROOHQ�
VXV� IXQFLRQHV� PHGLDQWH� WHOHWUDEDMR�� (O�
&RQWUDORU� *HQHUDO� SRGUi� SRQHU� WpUPLQR�
DQWLFLSDGR� DO� FRQYHQLR� SRU� UD]RQHV� GH�
EXHQ�VHUYLFLR��
�
$�ORV�IXQFLRQDULRV�DIHFWRV�D�HVWH�DUWtFXOR�
VH� OH� GHEHUi� UHVSHWDU� HO� GHUHFKR� DO�
WLHPSR� GH� GHVFRQH[LyQ�� HO� TXH� VHUi�
UHJXODGR� PHGLDQWH� OD� UHVROXFLyQ�
VHxDODGD� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GH� HVWH�
DUWtFXOR��
�
/D� &RQWUDORUtD� *HQHUDO� GH� OD� 5HS~EOLFD�
LQIRUPDUi� PHGLDQWH� RILFLR�� GXUDQWH� ORV�
PHVHV� GH� PDU]R� GH� ORV� DxRV� ����� \�
������ D� OD� &RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�HVWH�DUWtFXOR��

IXQFLRQHV� EDMR� OD� PRGDOLGDG� GLVSXHVWD�
HQ� pO�� D� FRQFXUULU� D� OD� LQVWLWXFLyQ� GH� DVt�
UHTXHULUOR� VX� MHIDWXUD� R� HMHFXWDU�
FRPHWLGRV� IXQFLRQDULRV�R�FRPLVLRQHV�GH�
VHUYLFLR�� \� QR� OHV� VHUi� DSOLFDEOH� HO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�
1�� ���� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR� GH� OD� OH\�
1���������VREUH�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR��
UHVSHFWR�GH� ORV�GtDV�HQ�TXH�GHVDUUROOHQ�
VXV� IXQFLRQHV� PHGLDQWH� WHOHWUDEDMR�� (O�
&RQWUDORU� *HQHUDO� SRGUi� SRQHU� WpUPLQR�
DQWLFLSDGR� DO� FRQYHQLR� SRU� UD]RQHV� GH�
EXHQ�VHUYLFLR��
�
$�ORV�IXQFLRQDULRV�DIHFWRV�D�HVWH�DUWtFXOR�
VH� OH� GHEHUi� UHVSHWDU� HO� GHUHFKR� DO�
WLHPSR� GH� GHVFRQH[LyQ�� HO� TXH� VHUi�
UHJXODGR� PHGLDQWH� OD� UHVROXFLyQ�
VHxDODGD� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GH� HVWH�
DUWtFXOR��
�
/D� &RQWUDORUtD� *HQHUDO� GH� OD� 5HS~EOLFD�
LQIRUPDUi� PHGLDQWH� RILFLR�� GXUDQWH� ORV�
PHVHV� GH� PDU]R� GH� ORV� DxRV� ����� \�
������ D� OD� &RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
PRGDOLGDG�GLVSXHVWD�HQ�HVWH�DUWtFXOR��

�
��� ��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�� ����'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�+$&,(1'$��48(�),-$�(/�7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�
1���������62%5(�(67$7872�$'0,1,675$7,92�
$UWtFXOR������(O� MHIH� VXSHULRU� GH� OD� LQVWLWXFLyQ�� HO�6HFUHWDULR�5HJLRQDO�0LQLVWHULDO� R�HO�'LUHFWRU�5HJLRQDO� GH� VHUYLFLRV�QDFLRQDOHV�GHVFRQFHQWUDGRV�� VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��SRGUi�RUGHQDU�
WUDEDMRV�H[WUDRUGLQDULRV�D�FRQWLQXDFLyQ�GH�OD�MRUQDGD�RUGLQDULD��GH�QRFKH�R�HQ�GtDV�ViEDGR��GRPLQJR�\�IHVWLYRV��FXDQGR�KD\DQ�GH�FXPSOLUVH�WDUHDV�LPSRVWHUJDEOHV��
����/RV�WUDEDMRV�H[WUDRUGLQDULRV�VH�FRPSHQVDUiQ�FRQ�GHVFDQVR�FRPSOHPHQWDULR��6L�HOOR�QR�IXHUH�SRVLEOH�SRU�UD]RQHV�GH�EXHQ�VHUYLFLR��DTXpOORV�VHUiQ�FRPSHQVDGRV�FRQ�XQ�UHFDUJR�HQ�ODV�
UHPXQHUDFLRQHV��
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�

/(<�1����������62%5(�
81,9(56,'$'(6�(67$7$/(6�

�
$UWtFXOR� ����� &RQWUDWDFLyQ� SDUD� ODERUHV�
DFFLGHQWDOHV� \� QR� KDELWXDOHV�� /DV�
XQLYHUVLGDGHV� GHO� (VWDGR� SRGUiQ�
FRQWUDWDU�� VREUH� OD� EDVH� GH� KRQRUDULRV��
VyOR�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�R�ODERUHV�
DFFLGHQWDOHV� \� TXH� QR� VHDQ� ODV�
KDELWXDOHV� GH� OD� LQVWLWXFLyQ�� /DV�
SHUVRQDV� FRQWUDWDGDV� D� KRQRUDULRV� VH�
UHJLUiQ� SRU� ODV� FOiXVXODV� GHO� UHVSHFWLYR�
FRQWUDWR�GH�FRQIRUPLGDG�D� OD� OHJLVODFLyQ�
FLYLO� \� QR� OHV� VHUiQ� DSOLFDEOHV� ODV�
GLVSRVLFLRQHV�GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH�
OH\� 1�� ���� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� TXH� ILMD� HO� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH� OD� OH\�1��
��������VREUH�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR��
�

$UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ������ ODV�
XQLYHUVLGDGHV�HVWDWDOHV�SRGUiQ�FRQWUDWDU�
VREUH� OD� EDVH� D� KRQRUDULRV� VLQ� TXH� OHV�
VHD�DSOLFDEOH� OR�GLVSXHVWR�HQ�HO� DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1����������
�

� $UWtFXOR� ����� 'XUDQWH� HO� DxR� ������ ODV�
XQLYHUVLGDGHV�HVWDWDOHV�SRGUiQ�FRQWUDWDU�
VREUH� OD� EDVH� D� KRQRUDULRV� VLQ� TXH� OHV�
VHD�DSOLFDEOH� OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1����������
�

��/(<�1����������2725*$�5($-867(�
'(�5(081(5$&,21(6�$�

75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
38%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$�<�27526�%(1(),&,26�

'(�&$5$&7(5�3(&81,$5,2�
�

$UWtFXOR������$�SDUWLU�GHO����GH�HQHUR�GH�
������OD�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD�PHQVXDO�GHO�
SHUVRQDO� GH� ODV� 3ODQWDV� GH� 7pFQLFRV��
9LJLODQWHV� 3HQLWHQFLDULRV�� 6XSHUYLVRUHV��
$GPLQLVWUDWLYRV��0D\RUGRPRV��$X[LOLDUHV�
\� 2SHUDWLYD�� GH� ORV� (VFDODIRQHV� GH��
6HFUHWDULDV� (MHFXWLYDV�� 2ILFLDOHV�
$GPLQLVWUDWLYRV��&KRIHUHV�\�$X[LOLDUHV��\�

$UWtFXOR� ����� /DV� XQLYHUVLGDGHV�
HVWDWDOHV�� HQ� HO�PDUFR� GH� OD� DXWRQRPtD�
HFRQyPLFD�� SRGUiQ� DSOLFDU� OD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� PtQLPD�
HVWDEOHFLGD�SRU�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1��
��������
�

� $UWtFXOR� ����� /DV� XQLYHUVLGDGHV�
HVWDWDOHV�� HQ� HO�PDUFR� GH� OD� DXWRQRPtD�
HFRQyPLFD�� SRGUiQ� DSOLFDU� OD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� PtQLPD�
HVWDEOHFLGD�SRU�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1��
��������
�
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GHO�SHUVRQDO�D�FRQWUDWD�DVLPLODGR�D�HVWDV�
PLVPDV� SODQWDV� \� HVFDODIRQHV�� UHJLGR�
SRU�HO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�OH\�1�������
GH� ������ \� SRU� ORV� 7tWXORV� ,� \� ,,� GHO�
GHFUHWR�OH\�1���������GH�������QR�SRGUi�
VHU� LQIHULRU� D� OD� FDQWLGDG� TXH� VH� LQGLFD��
VHJ~Q� ODV�SODQWDV�\�HVFDODIRQHV�TXH�VH�
VHxDODQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
��0D\RUGRPRV��$X[LOLDUHV��
��2SHUDWLYD�\�&KRIHUHV��������������������
��$GPLQLVWUDWLYRV��6HFUHWDULDV�
��(MHFXWLYDV��2ILFLDOHV�
��$GPLQLVWUDWLYRV�\�9LJLODQWHV�
��3HQLWHQFLDULRV��������������������������
��7pFQLFRV�\�6XSHUYLVRUHV����������������
�
����3DUD� ORV� HIHFWRV� GH� OR� GLVSXHVWR�
DQWHULRUPHQWH��RWyUJDVH�D�ORV�SHUVRQDOHV�
UHIHULGRV� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� GH� HVWH�
DUWtFXOR��XQD�ERQLILFDFLyQ�PHQVXDO�GH�XQ�
PRQWR� HTXLYDOHQWH� D� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH�
VX� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� \� ODV�
FDQWLGDGHV�PtQLPDV� DQWHV� HVWDEOHFLGDV��
OD� TXH� LUi� GLVPLQX\HQGR� HQ� OD� PHGLGD�
TXH� OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD�PHQVXDO� GHO�
IXQFLRQDULR� VH� LQFUHPHQWH� SRU� FXDOTXLHU�
FDXVD�� (VWD� ERQLILFDFLyQ� VHUi� LPSRQLEOH�
VyOR� SDUD� VDOXG� \� SHQVLRQHV� \� QR� VHUi�
FRQVLGHUDGD� EDVH� GH� FiOFXOR� SDUD�
GHWHUPLQDU� FXDOTXLHU� RWUD� FODVH� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� QL� SDUD� QLQJ~Q� RWUR�
HIHFWR�OHJDO��
����6H� FRQVLGHUDUi�� SDUD� ORV� HIHFWRV� GH�
HVWH� DUWtFXOR�� TXH� LQWHJUDQ� OD�
UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� UHVSHFWLYD�
ORV� VLJXLHQWHV� HVWLSHQGLRV� GH� FDUiFWHU�



� ����

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

JHQHUDO� \� SHUPDQHQWH�� VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD��
����D��6XHOGR�%DVH��
����E��$VLJQDFLyQ�3URIHVLRQDO��
����F��$VLJQDFLyQ�SRU�7UDEDMRV�1RFWXUQRV�
R� HQ� GtDV� 6iEDGRV�� 'RPLQJRV� \�
)HVWLYRV�� VyOR� FXDQGR� VH� SHUFLEDQ�
LQFOXVR� GXUDQWH� IHULDGRV�� OLFHQFLDV� \�
SHUPLVRV�FRQ�JRFH�GH�UHPXQHUDFLRQHV��
����G�� $VLJQDFLyQ� SRU� +RUDV�
([WUDRUGLQDULDV��VyOR�FXDQGR�VH�SHUFLEDQ�
LQFOXVR� GXUDQWH� IHULDGRV�� OLFHQFLDV� \�
SHUPLVRV�FRQ�JRFH�GH�UHPXQHUDFLRQHV��
����H�� ,QFUHPHQWR� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR�OH\�1���������GH�������
����I��%RQLILFDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
����J��%RQLILFDFLRQHV�GH�ORV�DUWtFXORV����\�
���GH�OD�OH\�1����������
����K��%RQLILFDFLRQHV�GH�ORV�DUWtFXORV����\�
���GH�OD�OH\�1����������
����L��%RQLILFDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
����M��$VLJQDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH� OD� OH\�
1����������
����N�� $VLJQDFLyQ� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR�OH\�1�������GH�������
����O��$VLJQDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH� OD� OH\�
1����������
����P��$VLJQDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
����Q��$VLJQDFLRQHV� GHO� GHFUHWR� VXSUHPR�
1�� ���� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
0LQHUtD��
����x�� $VLJQDFLyQ� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR�OH\�1���������GH�������
����R��$VLJQDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH�OD� OH\�
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1����������
����S��$VLJQDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1����������
����T�� $VLJQDFLyQ� GHO� DUWtFXOR� XQGpFLPR�
GH�OD�OH\�1����������\�
����U�� $VLJQDFLyQ� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO�
GHFUHWR�OH\�1���������GH�������
�
�
��'(&5(72�/(<�1�������'(�������48(�
),-$�(6&$/$�81,&$�'(�68(/'26�
3$5$�(/�3(5621$/�48(�6(f$/$�
���$57,&8/2� ��� (O� WUDEDMDGRU� TXH� SDUD�
HO� GHVHPSHxR� GH� XQ� HPSOHR� VH� YHD�
REOLJDGR� D� UHVLGLU� HQ� XQD� SURYLQFLD� R�
WHUULWRULR� TXH� UH~QD� FRQGLFLRQHV�
HVSHFLDOHV� GHULYDGDV� GHO� DLVODPLHQWR� R�
GHO� FRVWR� GH� YLGD� UHFLELUi� OD� DVLJQDFLyQ�
GH� ]RQD� TXH� D� FRQWLQXDFLyQ� VH� LQGLFD�
SDUD� ORV� OXJDUHV� TXH� HQ� FDGD� FDVR� VH�
VHxDODQ��
���
3529,1&,$�'(�//$148,+8(BB�BB�BB�
BB�BB�BB�BB�BB�����
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��ORV� GHSDUWDPHQWRV� GH� 0DXOOtQ� \�
&DOEXFR��
��\�HQ�3XHUWR�9DUDV��WHQGUi�HOB�BB�BB�BB�
BB�BB������
(O�SHUVRQDO�TXH�SUHVWH�VXV�VHUYLFLRV�HQ�
��OD�6XEGHOHJDFLyQ�GH�&RFKDPy��'LVWULWR�
��GH� /ODQDGD� *UDQGH�� /HQFD�� &RQWDR��
+XDODL��
��KXp�� /OHJXLPDQ�� 4XLOODUSH�� 3XQWD�
4XLOODU��
��SH� \� 3LHGUD� $]XO� \� HQ� ODV� ORFDOLGDGHV�
GH�

$UWtFXOR������$�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ OD� DVLJQDFLyQ� GH� ]RQD� TXH� HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1R� ����� GH�
������ DVLJQD� D� OD� FRPXQD� +XDODLKXp��
SDVDUi�D�VHU�GH�XQ����SRU�FLHQWR��
�

� $UWtFXOR������$�FRQWDU�GHO���GH�HQHUR�GH�
������ OD� DVLJQDFLyQ� GH� ]RQD� TXH� HO�
DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR� OH\� 1R� ����� GH�
������ DVLJQD� D� OD� FRPXQD� +XDODLKXp��
SDVDUi�D�VHU�GH�XQ����SRU�FLHQWR���
�
�
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��/RV�3LQLV��(O�/OROOH��'DLWDR��(O�'DR��&R��
��OHFR�� $EWDR�� $JXDQWDR�� +XDLTXpQ��
&KD\DKXH��
��+XLWR�� (O� 5RVDULR�� 6LHWH�&ROLQDV�� 5XOR��
6DQ�
��$JXVWtQ� \� 3HXOOD�� WHQGUi� HOB� BB� BB� BB�
BB�BB������
�
�
��/(<�1����������48(�02',),&$�/$6�
/(<(6�1����������1����������<�27526�

&8(5326�/(*$/(6��&21�(/�
2%-(72�'(�,1&(17,9$5�(/�

'(6(03(f2�'(�)81&,21$5,26�
38%/,&26�

�
$UWtFXOR� �����&RQFpGHVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH� HQHUR� GH� ������ XQD� ERQLILFDFLyQ�
HVSHFLDO�QR�LPSRQLEOH�D�ORV�WUDEDMDGRUHV�
GH� ODV� HQWLGDGHV� UHPXQHUDGDV� SRU� ORV�
VLVWHPDV� GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH�
����� \� GHO� 7tWXOR� ,� GHO� GHFUHWR� OH\� 1��
������� GH� ������ \� D� ORV� GH� OD�'LUHFFLyQ�
*HQHUDO� GH� $HURQiXWLFD� &LYLO� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� OD� 3ULPHUD�� 6HJXQGD��
'pFLPR� 3ULPHUD� \� 'pFLPR� 6HJXQGD�
5HJLRQHV��DVt�FRPR�HQ�ODV�3URYLQFLDV�GH�
3DOHQD��&KLORp�H� ,VOD�GH�3DVFXD�\�HQ� OD�
FRPXQD�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��
�
����(VWD� ERQLILFDFLyQ� WHQGUi� ORV� YDORUHV�
WULPHVWUDOHV� TXH� SDUD� FDGD� ]RQD� \�
SHUtRGR� VH� LQGLFDQ�� GH� FRQIRUPLGDG� DO�
VLJXLHQWH�FURQRJUDPD��
�
&REHUWXUD� � � � � � 0RQWRV� 7ULPHVWUDOHV� HQ�
FDGD�DxR�

$UWLFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� �� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������WHQGUi�XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD� ORV�
WUDEDMDGRUHV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�ODV�
UHJLRQHV� GH� $ULFD� \� 3DULQDFRWD�� GH�
7DUDSDFi� \� GH� $QWRIDJDVWD�� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� ODV� UHJLRQHV� GH� $\VpQ� GHO� *HQHUDO�
&DUORV� ,EixH]� GHO� &DPSR�� \� GH�
0DJDOODQHV�\�GH�OD�$QWiUWLFD�&KLOHQD��DVt�
FRPR�HQ� ODV�3URYLQFLDV�GH�3DOHQD��\�GH�
,VOD�GH�3DVFXD�\�HQ�OD�FRPXQD�GH�-XDQ�
)HUQiQGH]��(Q� HO� FDVR�GH� ODV�3URYLQFLD�
GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH�
������������\�HQ�OD�FRPXQD�GH�&RFKDPy�
VHUi�GH�������������
�

� $UWLFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� �� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������WHQGUi�XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD� ORV�
WUDEDMDGRUHV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�ODV�
UHJLRQHV� GH� $ULFD� \� 3DULQDFRWD�� GH�
7DUDSDFi� \� GH� $QWRIDJDVWD�� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� ODV� UHJLRQHV� GH� $\VpQ� GHO� *HQHUDO�
&DUORV� ,EixH]� GHO� &DPSR�� \� GH�
0DJDOODQHV�\�GH�OD�$QWiUWLFD�&KLOHQD��DVt�
FRPR�HQ� ODV�3URYLQFLDV�GH�3DOHQD��\�GH�
,VOD�GH�3DVFXD�\�HQ�OD�FRPXQD�GH�-XDQ�
)HUQiQGH]��(Q� HO� FDVR�GH� ODV�3URYLQFLD�
GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH�
������������\�HQ�OD�FRPXQD�GH�&RFKDPy�
VHUi�GH�������������
�
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��������������$� FRQWDU� � $� FRQWDU� �� � $� FRQWDU��
$�FRQWDU�
��������������GHO������������������GHO������GHO���
����������������(QHUR��(QHUR�GH����(QHUR����GH�
��������������GH� ����� � ����� � � � � � � � ����������
(QHUR�
����������������������������������������������GH������
7UDEDMDGRUHV�
TXH�VH�
GHVHPSHxHQ�
HQ�OD�,�\�
,,�5HJLRQHV�
�������������������� � ����������� � ������������
�����������
�
7UDEDMDGRUHV�
TXH�VH�
GHVHPSHxHQ�
HQ�OD�;,�\�
;,,�5HJLRQHV�
\�HQ�ODV�
SURYLQFLDV�
GH�3DOHQD�\�
GH�,VOD�GH�
3DVFXD�\�HQ�
OD�FRPXQD�
GH�-XDQ�
)HUQiQGH]�
������������������� � ����������� � ������������
�����������
�
7UDEDMDGRUHV�
TXH�VH�
GHVHPSHxHQ�
HQ�SURYLQFLD�
GH�&KLORp��
�������������������� � ���������� � �����������
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����������
�
����/D� ERQLILFDFLyQ� VH� SDJDUi� HQ� FXDWUR�
FXRWDV�LJXDOHV��ODV�TXH�YHQFHUiQ�HO�GtD���
GH� ORV� PHVHV� GH� PDU]R�� MXQLR��
VHSWLHPEUH� \� GLFLHPEUH� GH� FDGD� DxR��
/RV� PRQWRV� D� SHUFLELU� VHUiQ�
SURSRUFLRQDOHV�DO�WLHPSR�WUDEDMDGR�HQ�HO�
WULPHVWUH�UHVSHFWLYR��
�
����'HFOiUDQVH� ELHQ� SDJDGRV� ORV�PRQWRV�
SHUFLELGRV� SRU� ORV� IXQFLRQDULRV�
EHQHILFLDULRV� GH� OD� DVLJQDFLyQ� GHO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� ������� \� GH� OD�
ERQLILFDFLyQ� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\�1��
��������HQ�HO�SHUtRGR�FRPSUHQGLGR�HQWUH�
HO���GH�HQHUR�GH������\�HO���GHO�PHV�GH�
LQLFLR�GHO�WULPHVWUH�GH�SDJR�SRVWHULRU�D�OD�
IHFKD�GH�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��ORV�TXH�
VH� LPSXWDUiQ�D� OD� OLTXLGDFLyQ� UHWURDFWLYD�
GH�OD�ERQLILFDFLyQ�WULPHVWUDO�YLJHQWH�SDUD�
HVWH� DxR�� $� SDUWLU� GH� GLFKD� IHFKD�
FRUUHVSRQGHUi� HO� SDJR� FRUUHVSRQGLHQWH�
DO�WULPHVWUH�UHVSHFWLYR��GH�FRQIRUPLGDG�D�
OD�WDEOD�SUHFHGHQWH��
�
����5HVSHFWR� GH� ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� QR�
WHQtDQ� GHUHFKR� D� ODV� DVLJQDFLRQHV�
UHIHULGDV� HQ� HO� LQFLVR� DQWHULRU�� OD�
ERQLILFDFLyQ�HVWDEOHFLGD�HQ�HVWH�DUWtFXOR�
VH� SDJDUi� GH� PDQHUD� UHWURDFWLYD�� MXQWR�
FRQ� ODV� UHPXQHUDFLRQHV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� PHV� GH� LQLFLR� GHO�
WULPHVWUH�GH�SDJR�SRVWHULRU�D�OD�IHFKD�GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�
����/RV� PRQWRV� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
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VHJXQGR�GHO�SUHVHQWH�DUWtFXOR�QR�HVWDUiQ�
DIHFWRV� DO� UHDMXVWH� JHQHUDO� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� SDUD� ORV� DxRV� DKt�
VHxDODGRV�� D�PHQRV� TXH� H[SUHVDPHQWH�
DVt�VH�HVWDEOH]FD��
�
�
�

��/(<�1����������48(�02',),&$�
1250$6�62%5(�5(081(5$&,21(6�

'(�/26�)81&,21$5,26�
081,&,3$/(6�

�
��$UWtFXOR������ /DV�PXQLFLSDOLGDGHV�GH� OD�
3ULPHUD�� 6HJXQGD�� 8QGpFLPD� \�
'XRGpFLPD� 5HJLRQHV�� ODV� GH� ODV�
3URYLQFLDV� GH�3DOHQD�� ,VOD� GH�3DVFXD� \�
&KLORp�� DVt� FRPR� OD� GH� OD� ,VOD� GH� -XDQ�
)HUQiQGH]�RWRUJDUiQ�� D� FRQWDU� GHO� �� GH�
HQHUR� GH� ������ XQD� ERQLILFDFLyQ� QR�
LPSRQLEOH�D�ORV�IXQFLRQDULRV�PXQLFLSDOHV�
UHJLGRV�SRU�HO�7tWXOR�,,�GHO�GHFUHWR�OH\�1��
������� GH� ������ \� SRU� OD� OH\�1�� ��������
TXH�ILMD�HO�(VWDWXWR�$GPLQLVWUDWLYR�GH�ORV�
)XQFLRQDULRV�0XQLFLSDOHV��
�
����(VWD� ERQLILFDFLyQ� WHQGUi� XQ� YDORU�
WULPHVWUDO� GH� ���������� SDUD� ORV�
IXQFLRQDULRV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD� 3ULPHUD� \�
6HJXQGD�5HJLRQHV�\�GH������������SDUD�
ORV� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD� 8QGpFLPD� \�
'XRGpFLPD� 5HJLRQHV�� DVt� FRPR� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� ODV� 3URYLQFLDV� GH�
3DOHQD�� ,VOD� GH� 3DVFXD� \� HQ� OD�
PXQLFLSDOLGDG�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��(Q�HO�

$UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� ��
GH� OD� OH\� 1�� ������� WHQGUi� XQ� YDORU�
WULPHVWUDO� GH� ���������� SDUD� ORV�
IXQFLRQDULRV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�GH�ODV�UHJLRQHV�GH�$ULFD�
\� 3DULQDFRWD�� GH� 7DUDSDFi� \� GH�
$QWRIDJDVWD�� \� GH� ����������� SDUD� ORV�
TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�GH�OD�UHJLRQHV�GH�$\VpQ�
GHO�*HQHUDO�&DUORV�,EixH]�GHO�&DPSR��\�
GH�0DJDOODQHV�\�GH�OD�$QWiUWLFD�&KLOHQD��
DVt� FRPR�HQ� ODV�PXQLFLSDOLGDGHV�GH� ODV�
3URYLQFLDV� GH�3DOHQD�� ,VOD� GH�3DVFXD� \�
HQ� OD�PXQLFLSDOLGDG�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��
(Q�HO�FDVR�GH� ODV�PXQLFLSDOLGDGHV�GH� OD�
3URYLQFLD� GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� YDORU�
WULPHVWUDO�GH�������������/D�ERQLILFDFLyQ�
WHQGUi�XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH� �����������
SDUD�ORV�IXQFLRQDULRV�GH�OD�PXQLFLSDOLGDG�
GH�&RFKDPy��
�

� $UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� ��
GH� OD� OH\� 1�� ������� WHQGUi� XQ� YDORU�
WULPHVWUDO� GH� ���������� SDUD� ORV�
IXQFLRQDULRV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�GH�ODV�UHJLRQHV�GH�$ULFD�
\� 3DULQDFRWD�� GH� 7DUDSDFi� \� GH�
$QWRIDJDVWD�� \� GH� ����������� SDUD� ORV�
TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�GH�OD�UHJLRQHV�GH�$\VpQ�
GHO�*HQHUDO�&DUORV�,EixH]�GHO�&DPSR��\�
GH�0DJDOODQHV�\�GH�OD�$QWiUWLFD�&KLOHQD��
DVt� FRPR�HQ� ODV�PXQLFLSDOLGDGHV�GH� ODV�
3URYLQFLDV� GH�3DOHQD�� ,VOD� GH�3DVFXD� \�
HQ� OD�PXQLFLSDOLGDG�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��
(Q�HO�FDVR�GH� ODV�PXQLFLSDOLGDGHV�GH� OD�
3URYLQFLD� GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� YDORU�
WULPHVWUDO�GH�������������/D�ERQLILFDFLyQ�
WHQGUi� XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH� �����������
SDUD�ORV�IXQFLRQDULRV�GH�OD�PXQLFLSDOLGDG�
GH�&RFKDPy��
�
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FDVR� GH� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD�
3URYLQFLD� GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� PRQWR�
WULPHVWUDO� GH� ��������� $� SDUWLU� GHO� �� GH�
HQHUR�GH�������GLFKD�ERQLILFDFLyQ�WHQGUi�
XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD�
ORV� IXQFLRQDULRV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�
ODV� PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD� 3ULPHUD� \�
6HJXQGD�5HJLRQHV�\�GH������������SDUD�
ORV� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD� 8QGpFLPD� \�
'XRGpFLPD� 5HJLRQHV�� DVt� FRPR� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� ODV� 3URYLQFLDV� GH�
3DOHQD� H� ,VOD� GH� 3DVFXD� \� HQ� OD�
PXQLFLSDOLGDG�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��(Q�HO�
FDVR� GH� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD�
3URYLQFLD� GH� &KLORp� OD� ERQLILFDFLyQ�
WHQGUi�XQ�PRQWR�WULPHVWUDO�GH����������
�
����6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� ORV�
LQFLVRV� DQWHULRUHV�� IDF~OWDVH� D� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
LQFLVR� SULPHUR� SDUD� RWRUJDU� D� VXV�
IXQFLRQDULRV�� GH� DFXHUGR� D� VX�
GLVSRQLELOLGDG� SUHVXSXHVWDULD� \� VLHPSUH�
TXH� FXHQWHQ� FRQ� OD� DSUREDFLyQ�GH�� D� OR�
PHQRV�� ���� GHO� &RQFHMR�� XQD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� D� OD� VHxDODGD� HQ�
ORV�LQFLVRV�VHJXQGR�\�WHUFHUR��&RQ�WRGR��
GLFKD� ERQLILFDFLyQ� FRPSOHPHQWDULD� QR�
SRGUi� H[FHGHU�� HQ� FDGD� XQR� GH� ORV�
UHIHULGRV� DxRV�� GH� XQ� ���� GHO� YDORU�
HVWDEOHFLGR� SUHFHGHQWHPHQWH� SDUD� ORV�
IXQFLRQDULRV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� OD� 3ULPHUD� \�
6HJXQGD� 5HJLRQHV� \� GH� XQ� ���� GH�
GLFKR�YDORU�SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ�ODV�PXQLFLSDOLGDGHV�GH�OD�8QGpFLPD�\�
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'XRGpFLPD� 5HJLRQHV�� DVt� FRPR� HQ� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV� GH� ODV� 3URYLQFLDV� GH�
3DOHQD�� ,VOD� GH� 3DVFXD�� &KLORp� \� HQ� OD�
PXQLFLSDOLGDG�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��
�
����(VWD� ERQLILFDFLyQ� VH� SDJDUi� HQ� ORV�
PHVHV� GH� PDU]R�� MXQLR�� VHSWLHPEUH� \�
GLFLHPEUH� GH� FDGD� DxR�� /RV� PRQWRV� D�
SHUFLELU� VHUiQ� SURSRUFLRQDOHV� DO� WLHPSR�
WUDEDMDGR�HQ�HO�WULPHVWUH�UHVSHFWLYR��
�

��/(<�1����������02',),&$�/$6�
/(<(6�1�6��������<��������<�

&21&('(�27526�%(1(),&,26�$/�
3(5621$/�'(�/$�$7(1&,Ï1�

35,0$5,$�'(�6$/8'�
�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH� HQHUR� GH� ������ XQD� ERQLILFDFLyQ�
HVSHFLDO�QR�LPSRQLEOH�D�ORV�WUDEDMDGRUHV�
UHJLGRV� SRU� OD� OH\� 1�� �������� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� OD� 3ULPHUD�� 6HJXQGD��
'XRGpFLPD� \� 'pFLPR�4XLQWD� 5HJLRQHV��
DVt� FRPR� HQ� ODV� 3URYLQFLDV� GH� 3DOHQD��
&KLORp� \� HQ� OD� FRPXQD� GH� -XDQ�
)HUQiQGH]��
�
����(VWD� ERQLILFDFLyQ� WHQGUi�� ORV� YDORUHV�
WULPHVWUDOHV� TXH� SDUD� FDGD� ]RQD� \�
SHUtRGR� VH� LQGLFDQ�� GH� FRQIRUPLGDG� DO�
VLJXLHQWH�FURQRJUDPD��
�
&REHUWXUD��������������0RQWRV�7ULPHVWUDOHV�
HQ�FDGD�DxR�
����������������FRQWDU� � � � FRQWDU� � � � FRQWDU����
FRQWDU�
����������������GHO������GHO���GH��GHO���GH��GHO���

$UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� �� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH� OD� OH\�1��������� WHQGUi�XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD� ORV�
WUDEDMDGRUHV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�ODV�
UHJLRQHV� GH� $ULFD� \� 3DULQDFRWD�� GH�
7DUDSDFi� \� GH� $QWRIDJDVWD�� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� OD� UHJLyQ� GH� 0DJDOODQHV� \� GH� OD�
$QWiUWLFD� &KLOHQD�� DVt� FRPR� HQ� OD�
3URYLQFLD�GH�3DOHQD��\�HQ�OD�FRPXQD�GH�
-XDQ� )HUQiQGH]�� (Q� HO� FDVR� GH� OD�
3URYLQFLD� GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� PRQWR�
WULPHVWUDO�GH�������������/D�ERQLILFDFLyQ�
WHQGUi�XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH� �����������
SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� OD� FRPXQD� GH�
&RFKDPy��
�

� $UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� �� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH� OD� OH\�1��������� WHQGUi�XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD� ORV�
WUDEDMDGRUHV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�HQ�ODV�
UHJLRQHV� GH� $ULFD� \� 3DULQDFRWD�� GH�
7DUDSDFi� \� GH� $QWRIDJDVWD�� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� OD� UHJLyQ� GH� 0DJDOODQHV� \� GH� OD�
$QWiUWLFD� &KLOHQD�� DVt� FRPR� HQ� OD�
3URYLQFLD�GH�3DOHQD��\�HQ�OD�FRPXQD�GH�
-XDQ� )HUQiQGH]�� (Q� HO� FDVR� GH� OD�
3URYLQFLD� GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� PRQWR�
WULPHVWUDO�GH�������������/D�ERQLILFDFLyQ�
WHQGUi� XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH� �����������
SDUD� ORV� WUDEDMDGRUHV� TXH� VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� OD� FRPXQD� GH�
&RFKDPy��
�
�
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GH�
��������������WULPHVWUH� � HQHUR� GH� � HQHUR� GH��
HQHUR�GH�
�����������������������������������������������
7UDEDMDGRUHV�
TXH�VH�
GHVHPSHxHQ�
HQ� OD� ,�� � � � � � � �������� ��������� ������������
��������
,,�\�;9�
5HJLyQ�
7UDEDMDGRUHV�
TXH�VH�
GHVHPSHxHQ�
HQ�OD�;,,�
5HJLyQ�\�HQ�
OD�SURYLQFLD���������������������������������
��������
GH�3DOHQD�\�
HQ�OD�
FRPXQD�GH�
-XDQ�
)HUQiQGH]�
7UDEDMDGRUHV�
TXH�VH�
GHVHPSHxHQ� � � � ������� � � � ����������
�������������������
HQ�SURYLQFLD�
GH�&KLORp��
�
����/D� ERQLILFDFLyQ� VH� SDJDUi� HQ� FXDWUR�
FXRWDV�LJXDOHV��ODV�TXH�YHQFHUiQ�HO�GtD���
GH� ORV� PHVHV� GH� PDU]R�� MXQLR��
VHSWLHPEUH� \� GLFLHPEUH� GH� FDGD� DxR��
/RV� PRQWRV� D� SHUFLELU� VHUiQ�
SURSRUFLRQDOHV�DO�WLHPSR�WUDEDMDGR�HQ�HO�
WULPHVWUH�UHVSHFWLYR��
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�
����3DUD� GHWHUPLQDU� ORV� LPSXHVWRV� D� TXH�
VH� HQFXHQWUH� DIHFWD� OD� ERQLILFDFLyQ�� VH�
GLVWULEXLUi�VX�PRQWR�HQ�SURSRUFLyQ�D� ORV�
PHVHV� TXH� FRPSUHQGD� HO� SHUtRGR� TXH�
FRUUHVSRQGD� \� ORV� FXRFLHQWHV� VH�
VXPDUiQ� D� ODV� UHVSHFWLYDV�
UHPXQHUDFLRQHV�PHQVXDOHV��
�
����/RV� PRQWRV� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
VHJXQGR� GH� HVWH� DUWtFXOR� QR� HVWDUiQ�
DIHFWRV� DO� UHDMXVWH� JHQHUDO� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� SDUD� ORV� DxRV� DKt�
VHxDODGRV�� D�PHQRV� TXH� H[SUHVDPHQWH�
DVt�VH�HVWDEOH]FD��
�
����/D� ERQLILFDFLyQ� FRUUHVSRQGLHQWH� D� ORV�
WULPHVWUHV� FRPSOHWRV� WUDQVFXUULGRV� D� OD�
IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH� OD� SUHVHQWH� OH\�
VH� SDJDUi� GH� PDQHUD� UHWURDFWLYD�� MXQWR�
FRQ� ODV� UHPXQHUDFLRQHV�
FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� PHV� VLJXLHQWH� D� OD�
HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�GH�OD�SUHVHQWH�OH\��
�
�

��/(<�1����������2725*$�81�
5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�
/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
38%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$�<�&21&('(�27526�

%(1(),&,26�48(�,1',&$�
�

$UWtFXOR� �����&RQFpGHVH�� D� FRQWDU� GHO� ��
GH� HQHUR� GH� ������ XQD� ERQLILFDFLyQ�
HVSHFLDO� QR� LPSRQLEOH� DO� SHUVRQDO�
DVLVWHQWH� GH� OD� HGXFDFLyQ� TXH� VH�
GHVHPSHxH� HQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�

$UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� �� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������WHQGUi�XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD� HO�
SHUVRQDO� TXH� VH� GHVHPSHxH� HQ� ODV�
UHJLRQHV� GH� $ULFD� \� 3DULQDFRWD�� GH�
7DUDSDFi�� \� GH� $QWRIDJDVWD�� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� ODV� UHJLRQHV� GH� $\VpQ� GHO� *HQHUDO�
&DUORV� ,EixH]� GHO� &DPSR� \� GH�
0DJDOODQHV�\�GH�OD�$QWiUWLFD�&KLOHQD��DVt�

� $UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH� TXH�� D� SDUWLU�
GHO� �� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ OD�
ERQLILFDFLyQ� HVSHFLDO� HVWDEOHFLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������WHQGUi�XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ����������� SDUD� HO�
SHUVRQDO� TXH� VH� GHVHPSHxH� HQ� ODV�
UHJLRQHV� GH� $ULFD� \� 3DULQDFRWD�� GH�
7DUDSDFi�� \� GH� $QWRIDJDVWD�� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� ODV� UHJLRQHV� GH� $\VpQ� GHO� *HQHUDO�
&DUORV� ,EixH]� GHO� &DPSR� \� GH�
0DJDOODQHV�\�GH�OD�$QWiUWLFD�&KLOHQD��DVt�
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HGXFDFLRQDOHV� DGPLQLVWUDGRV�
GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV� R�
SRU� FRUSRUDFLRQHV� SULYDGDV� VLQ� ILQHV� GH�
OXFUR� FUHDGDV� SRU� pVWDV� \� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� UHJLGRV� SRU� HO� GHFUHWR�
OH\�1���������GH������\�TXH� ODERUHQ�HQ�
OD� 3ULPHUD�� 'pFLPR� 4XLQWD�� 6HJXQGD��
'pFLPR� 3ULPHUD� \� 'pFLPR� 6HJXQGD�
5HJLRQHV��DVt�FRPR�HQ�ODV�3URYLQFLDV�GH�
3DOHQD��&KLORp�H� ,VOD�GH�3DVFXD�\�HQ� OD�
FRPXQD�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��
�
����(VWD�ERQLILFDFLyQ�WHQGUi��D�SDUWLU�GHO���
GH�HQHUR�GH�������XQ�YDORU�WULPHVWUDO�GH�
����������� SDUD� HO� SHUVRQDO� TXH� VH�
GHVHPSHxH� HQ� OD� 3ULPHUD�� 'pFLPR�
4XLQWD� \� 6HJXQGD� 5HJLRQHV� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� OD� 'pFLPR� 3ULPHUD� \� 'pFLPR�
6HJXQGD� 5HJLRQHV�� DVt� FRPR� HQ� ODV�
3URYLQFLDV� GH�3DOHQD�� ,VOD� GH�3DVFXD� \�
HQ�OD�FRPXQD�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��(Q�HO�
FDVR�GH�OD�3URYLQFLD�GH�&KLORp�WHQGUi�XQ�
PRQWR�WULPHVWUDO�GH�����������
�
����$�SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH�������GLFKD�
ERQLILFDFLyQ�WHQGUi�XQ�YDORU�WULPHVWUDO�GH�
�����������UHVSHFWR�GHO�SHUVRQDO�TXH�VH�
GHVHPSHxH� HQ� OD� 3ULPHUD�� 'pFLPR�
4XLQWD� \� 6HJXQGD� 5HJLRQHV� \� GH�
�����������SDUD�ORV�TXH�VH�GHVHPSHxHQ�
HQ� OD� 'pFLPR� 3ULPHUD� \� 'pFLPR�
6HJXQGD� 5HJLRQHV�� DVt� FRPR� HQ� ODV�
3URYLQFLDV�GH�3DOHQD�H�,VOD�GH�3DVFXD�\�
HQ�OD�FRPXQD�GH�-XDQ�)HUQiQGH]��(Q�HO�
FDVR� GH� OD� 3URYLQFLD� GH� &KLORp� OD�
ERQLILFDFLyQ� WHQGUi� XQ� PRQWR� WULPHVWUDO�

FRPR� HQ� ODV� 3URYLQFLDV� GH� 3DOHQD�� ,VOD�
GH� 3DVFXD� \� HQ� OD� FRPXQD� GH� -XDQ�
)HUQiQGH]�� (Q� HO� FDVR� GH� OD� 3URYLQFLD�
GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH�
������������ /D� ERQLILFDFLyQ� WHQGUi� XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ��������� HQ� OD�
FRPXQD�GH�&RFKDPy��
�
�

FRPR� HQ� ODV� 3URYLQFLDV� GH� 3DOHQD�� ,VOD�
GH� 3DVFXD� \� HQ� OD� FRPXQD� GH� -XDQ�
)HUQiQGH]�� (Q� HO� FDVR� GH� OD� 3URYLQFLD�
GH� &KLORp� WHQGUi� XQ� YDORU� WULPHVWUDO� GH�
������������ /D� ERQLILFDFLyQ� WHQGUi� XQ�
YDORU� WULPHVWUDO� GH� ��������� HQ� OD�
FRPXQD�GH�&RFKDPy��
�
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GH�������������
�
����/D� ERQLILFDFLyQ� VH� SDJDUi� HQ� FXDWUR�
FXRWDV� LJXDOHV�� ORV� PHVHV� GH� PDU]R��
MXQLR�� VHSWLHPEUH� \� GLFLHPEUH� GH� FDGD�
DxR�� /RV� PRQWRV� D� SHUFLELU� VHUiQ�
SURSRUFLRQDOHV�DO�WLHPSR�WUDEDMDGR�HQ�HO�
WULPHVWUH�UHVSHFWLYR��
�
��/(<�1����������&5($�$6,*1$&,Ï1�
$62&,$'$�$/�0(-25$0,(172�'(�

/$�&$/,'$'�'(�75$72�$/�
868$5,2��3$5$�/26�

)81&,21$5,26�5(*,'26�325�(/�
(67$7872�'(�$7(1&,Ï1�35,0$5,$�

'(�6$/8'�081,&,3$/�
�

$UWtFXOR� ����� (O� PRQWR� GH� OD� DVLJQDFLyQ�
SDUD� FDGD� IXQFLRQDULR� GHSHQGHUi� GHO�
WUDPR� HQ� TXH� HVWp� FODVLILFDGR� HO�
HVWDEOHFLPLHQWR� GRQGH� DTXpO� VH�
GHVHPSHxH��FRQIRUPH�D�OR�VLJXLHQWH��
�
������� /D� DVLJQDFLyQ� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
TXH� VH� GHVHPSHxDQ� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� XELFDGRV� HQ� HO� ����
PHMRU�HYDOXDGR�FRUUHVSRQGHUi�D���YHFHV�
HO� YDORU� KRUD� PXOWLSOLFDGR� SRU� ODV� KRUDV�
GH� FDGD� IXQFLRQDULR� FRQWUDWDGDV� HQ�
GLFKR�HVWDEOHFLPLHQWR��
������� /D� DVLJQDFLyQ� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� XELFDGRV� HQ� HO�
VHJXQGR� ���� FRUUHVSRQGHUi� D� GRV�

$UWtFXOR� �����([FHSFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH�
HO� DxR� ������ OD� DVLJQDFLyQ� DVRFLDGD� DO�
PHMRUDPLHQWR� GH� OD� FDOLGDG� GH� WUDWR� DO�
XVXDULR� GH� OD� OH\� 1�� ��������� GHO�
SHUVRQDO� UHJLGR� SRU� HO� (VWDWXWR� GH�
$WHQFLyQ�3ULPDULD�FRQWHQLGR�HQ�OD�OH\�1��
���������TXH�KD� WHQLGR�GHUHFKR�DO�SDJR�
GH�HOOD�HQ�VXV�WUDPRV���\���GXUDQWH�HVD�
DQXDOLGDG�� DVFHQGHUi� DO� YDORU�
FRUUHVSRQGLHQWH�DO�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR�
�� GH� GLFKD� OH\�� (Q� HVWH� FDVR�� HO� YDORU�
KRUD� GH� OD� DVLJQDFLyQ� FRUUHVSRQGHUi� D�
DTXHO� TXH� VH� KD\D� ILMDGR� PHGLDQWH� OD�
UHVROXFLyQ� GHO� 6XEVHFUHWDULR� GH� 5HGHV�
$VLVWHQFLDOHV�� VHJ~Q� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO�
DUWtFXOR���GH�OD�UHIHULGD�OH\��SDUD�HIHFWRV�
GHO�SDJR�GH�HOOD�HQ�HO�PHV�GH�QRYLHPEUH�
GHO�DxR�������
�
/D� FDQWLGDG� TXH� KD\D� FRUUHVSRQGLGR�
SDJDU�D�ORV�IXQFLRQDULRV�VHxDODGRV�HQ�HO�
LQFLVR�SULPHUR�HQ�YLUWXG�GH� ORV� WUDPRV���
\���GHO�DxR�������VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��VH�
LPSXWDUi� DO� SDJR� GHO� YDORU� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�FRQIRUPH�DO�LQFLVR�DQWHULRU��

� $UWtFXOR������ ([FHSFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH�
HO� DxR� ������ OD� DVLJQDFLyQ� DVRFLDGD� DO�
PHMRUDPLHQWR� GH� OD� FDOLGDG� GH� WUDWR� DO�
XVXDULR�GH�OD�OH\�1���������GHO�SHUVRQDO�
UHJLGR� SRU� HO� (VWDWXWR� GH� $WHQFLyQ�
3ULPDULD� FRQWHQLGR� HQ� OD� OH\� 1�� �������
TXH�KD�WHQLGR�GHUHFKR�DO�SDJR�GH�HOOD�HQ�
VXV�WUDPRV���\���GXUDQWH�HVD�DQXDOLGDG��
DVFHQGHUi� DO� YDORU� FRUUHVSRQGLHQWH� DO�
QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR���GH�GLFKD�OH\��(Q�
HVWH�FDVR��HO�YDORU�KRUD�GH�OD�DVLJQDFLyQ�
FRUUHVSRQGHUi� D� DTXHO� TXH� VH� KD\D�
ILMDGR� PHGLDQWH� OD� UHVROXFLyQ� GHO�
6XEVHFUHWDULR� GH� 5HGHV� $VLVWHQFLDOHV��
VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�OD�
UHIHULGD� OH\�� SDUD� HIHFWRV� GHO� SDJR� GH�
HOOD� HQ� HO� PHV� GH� QRYLHPEUH� GHO� DxR�
������
�
/D� FDQWLGDG� TXH� KD\D� FRUUHVSRQGLGR�
SDJDU�D�ORV�IXQFLRQDULRV�VHxDODGRV�HQ�HO�
LQFLVR�SULPHUR�HQ�YLUWXG�GH� ORV� WUDPRV���
\���GHO�DxR�������VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��VH�
LPSXWDUi� DO� SDJR� GHO� YDORU� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�FRQIRUPH�DO�LQFLVR�DQWHULRU��

�
����
�����/(<�1����������48(�(67$%/(&(�(67$7872�'(�$7(1&,21�35,0$5,$�'(�6$/8'�081,&,3$/�
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YHFHV� HO� YDORU� KRUD�PXOWLSOLFDGR� SRU� ODV�
KRUDV� GH� FDGD� IXQFLRQDULR� FRQWUDWDGDV�
HQ�HO�UHVSHFWLYR�HVWDEOHFLPLHQWR��
������� /D� DVLJQDFLyQ� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� XELFDGRV� HQ� HO� ����
UHVWDQWH� FRUUHVSRQGHUi� DO� YDORU� KRUD�
PXOWLSOLFDGR� SRU� ODV� KRUDV� GH� FDGD�
IXQFLRQDULR� FRQWUDWDGDV�HQ�HO� UHVSHFWLYR�
HVWDEOHFLPLHQWR��
�
����3DUD�HIHFWRV�GHO�SDJR�VH�FRQVLGHUDUi�
HO�SURPHGLR�GH�KRUDV�FRQWUDWDGDV�SRU�HO�
IXQFLRQDULR� GXUDQWH� HO� SULPHU� VHPHVWUH�
GHO�DxR�UHVSHFWLYR��
����7RGRV� ORV� IXQFLRQDULRV� GHO�
HVWDEOHFLPLHQWR�GH�DWHQFLyQ�SULPDULD� GH�
VDOXG�PXQLFLSDO�R�HQWLGDG�DGPLQLVWUDGRUD�
SHUFLELUiQ�OD�DVLJQDFLyQ��VLQ�GLVWLQFLyQ�GH�
FDWHJRUtDV� IXQFLRQDULDV�� GH� FRQIRUPLGDG�
DO� WUDPR� GH� FXPSOLPLHQWR� UHVSHFWLYR� \��
HQ�WRGR�FDVR��HQ�SURSRUFLyQ�D� ODV�KRUDV�
FRQWUDWDGDV�� FRQ� XQ� Pi[LPR� GH� ���
KRUDV��
����/D�DVLJQDFLyQ�VH�SDJDUi�HQ�XQD�VROD�
FXRWD� D� PiV� WDUGDU� FRQMXQWDPHQWH� FRQ�
ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GHO� PHV� GH�
QRYLHPEUH�GH�FDGD�DxR��
����/RV� UHFXUVRV� SDUD� HO� ILQDQFLDPLHQWR�
GH� OD� DVLJQDFLyQ� VHUiQ� WUDQVIHULGRV�
GHVGH� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 5HGHV�
$VLVWHQFLDOHV�D� ORV�6HUYLFLRV�GH�6DOXG�\�
GH� pVWRV� D� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
PXQLFLSDOHV�GH�DWHQFLyQ�SULPDULD�\�D�ODV�
HQWLGDGHV� DGPLQLVWUDGRUDV� GH� VDOXG�
PXQLFLSDO�� VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� SDUD�
HIHFWRV� GH� SURFHGHU� DO� SDJR� GH� OD�

�
/D�UHOLTXLGDFLyQ�GHO�PRQWR�D�SDJDU�GH�OD�
DVLJQDFLyQ� HQ� YLUWXG� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ�
HVWH� DUWtFXOR� VHUi� HQWHUDGD� DO� SHUVRQDO�
HQ�VHUYLFLR�D� OD� IHFKD�GH�SDJR�GH�GLFKD�
UHOLTXLGDFLyQ��(O�PRQWR�TXH�FRUUHVSRQGD�
SDJDU�GH�FRQIRUPLGDG�D�HVWH�DUWtFXOR�VH�
HQWHUDUi�HQ�XQD�VROD�FXRWD�D�PiV�WDUGDU�
GHQWUR� GH� ORV� TXLQFH� GtDV� FRUULGRV�
VLJXLHQWHV�D�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�
/RV� UHFXUVRV� SDUD� HO� ILQDQFLDPLHQWR� GH�
OD�DVLJQDFLyQ�VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�HQ�HVWH�
DUWtFXOR� VHUiQ� WUDQVIHULGRV� GHVGH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HGHV�$VLVWHQFLDOHV�D�
ORV�6HUYLFLRV� GH�6DOXG� \� GH�pVWRV� D� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� PXQLFLSDOHV� GH�
DWHQFLyQ� SULPDULD� \� D� ODV� HQWLGDGHV�
DGPLQLVWUDGRUDV� GH� VDOXG� PXQLFLSDO��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� SDUD� HIHFWRV� GH�
SURFHGHU�D�VX�SDJR��
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��
�

�
/D�UHOLTXLGDFLyQ�GHO�PRQWR�D�SDJDU�GH�OD�
DVLJQDFLyQ� HQ� YLUWXG� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ�
HVWH� DUWtFXOR� VHUi� HQWHUDGD� DO� SHUVRQDO�
HQ�VHUYLFLR�D� OD� IHFKD�GH�SDJR�GH�GLFKD�
UHOLTXLGDFLyQ��(O�PRQWR�TXH�FRUUHVSRQGD�
SDJDU�GH�FRQIRUPLGDG�D�HVWH�DUWtFXOR�VH�
HQWHUDUi�HQ�XQD�VROD�FXRWD�D�PiV�WDUGDU�
GHQWUR� GH� ORV� TXLQFH� GtDV� FRUULGRV�
VLJXLHQWHV�D�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWD�OH\��
�
/RV� UHFXUVRV� SDUD� HO� ILQDQFLDPLHQWR� GH�
OD�DVLJQDFLyQ�VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�HQ�HVWH�
DUWtFXOR� VHUiQ� WUDQVIHULGRV� GHVGH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HGHV�$VLVWHQFLDOHV�D�
ORV�6HUYLFLRV� GH�6DOXG� \� GH�pVWRV� D� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� PXQLFLSDOHV� GH�
DWHQFLyQ� SULPDULD� \� D� ODV� HQWLGDGHV�
DGPLQLVWUDGRUDV� GH� VDOXG� PXQLFLSDO��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� SDUD� HIHFWRV� GH�
SURFHGHU�D�VX�SDJR��
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��
�
�
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DVLJQDFLyQ��
�
�
$UWtFXOR� ����� ([FOXVLYDPHQWH� \� SDUD�
HIHFWRV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�DUWtFXOR�����HO�
6XEVHFUHWDULR� GH� 5HGHV� $VLVWHQFLDOHV�
PHGLDQWH�UHVROXFLyQ�H[HQWD�YLVDGD�SRU�OD�
'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV��GHWHUPLQDUi�
SDUD� FDGD� DxR� XQ� YDORU� KRUD� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�� GLYLGLHQGR� HO� PRQWR�
VHxDODGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� SRU� OD�
VXPDWRULD�GH�ORV�IDFWRUHV�VLJXLHQWHV��
�
����D�� 7UHV� YHFHV� HO� WRWDO� GH� KRUDV�
FRQWUDWDGDV�PHQVXDOL]DGDV�GH�WRGRV�ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�XELFDGRV�HQ�HO�WUDPR����
UHIHULGR�HQ�HO�DUWtFXOR�DQWHULRU��
����E�� 'RV� YHFHV� HO� WRWDO� GH� KRUDV�
FRQWUDWDGDV�PHQVXDOL]DGDV�GH�WRGRV�ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�XELFDGRV�HQ�HO�WUDPR����
UHIHULGR�HQ�HO�DUWtFXOR�DQWHULRU��
����F�� (O� WRWDO� GH� KRUDV� FRQWUDWDGDV�
PHQVXDOL]DGDV�� GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
TXH� TXHGDUHQ� XELFDGRV� HQ� HO� WUDPR� ���
UHIHULGR�HQ�HO�DUWtFXOR�DQWHULRU��
�
����$� PiV� WDUGDU� HO� ��� GH� MXOLR� GH� FDGD�
DxR� ODV�HQWLGDGHV�\�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�
VDOXG� GHEHUiQ� LQIRUPDU� D� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HGHV�$VLVWHQFLDOHV��D�
WUDYpV� GH� ORV� 6HUYLFLRV� GH� 6DOXG�� HO�
Q~PHUR� WRWDO� GH� KRUDV� GHO� SHUVRQDO�
VHxDODGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ���� FRQWUDWDGDV�
GXUDQWH� HO� SULPHU� VHPHVWUH� GHO� DxR�
UHVSHFWLYR��
�
�
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�
� $UWtFXOR� �����([FHSFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH�

HO� DxR� ������ OD� DVLJQDFLyQ� DVRFLDGD� DO�
PHMRUDPLHQWR� GH� OD� FDOLGDG� GH� WUDWR� DO�
XVXDULR� GH� OD� OH\� 1�� ������� TXH� KD�
WHQLGR� GHUHFKR� DO� SDJR� GH� HOOD� HQ� VXV�
WUDPRV� �� \� �� GXUDQWH� HVD� DQXDOLGDG��
DVFHQGHUi� DO� YDORU� FRUUHVSRQGLHQWH� D�
DTXHOORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�XELFDGRV�HQ�HO�
SULPHU� WUDPR� GH� GLFKD� OH\�� GH�
FRQIRUPLGDG� D� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� LQFLVR�
WHUFHUR�GH�VX�DUWtFXOR�����
�
/D� FDQWLGDG� TXH� KD\D� FRUUHVSRQGLGR�
SDJDU�D�ORV�IXQFLRQDULRV�VHxDODGRV�HQ�HO�
LQFLVR�SULPHUR�HQ�YLUWXG�GH� ORV� WUDPRV���
\���GHO�DxR�������VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��VH�
LPSXWDUi� DO� SDJR� GHO� YDORU� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�FRQIRUPH�DO�LQFLVR�DQWHULRU��
�
/D�UHOLTXLGDFLyQ�GHO�PRQWR�D�SDJDU�GH�OD�
DVLJQDFLyQ� HQ� YLUWXG� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ�
HVWH� DUWtFXOR� VHUi� HQWHUDGD� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� HQ� VHUYLFLR� D� OD� IHFKD� GH�
SDJR� GH� GLFKD� UHOLTXLGDFLyQ�� (O� PRQWR�
TXH� FRUUHVSRQGD� SDJDU� GH� FRQIRUPLGDG�
D� HVWH� DUWtFXOR� VH� HQWHUDUi� HQ� XQD� VROD�
FXRWD�D�PiV�WDUGDU�GHQWUR�GH�ORV�TXLQFH�
GtDV�FRUULGRV�VLJXLHQWHV�D� OD�SXEOLFDFLyQ�
GH�HVWD�OH\���
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�

� $UWtFXOR������ ([FHSFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH�
HO� DxR� ������ OD� DVLJQDFLyQ� DVRFLDGD� DO�
PHMRUDPLHQWR� GH� OD� FDOLGDG� GH� WUDWR� DO�
XVXDULR� GH� OD� OH\� 1�� ������� TXH� KD�
WHQLGR� GHUHFKR� DO� SDJR� GH� HOOD� HQ� VXV�
WUDPRV� �� \� �� GXUDQWH� HVD� DQXDOLGDG��
DVFHQGHUi� DO� YDORU� FRUUHVSRQGLHQWH� D�
DTXHOORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�XELFDGRV�HQ�HO�
SULPHU� WUDPR� GH� GLFKD� OH\�� GH�
FRQIRUPLGDG� D� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� LQFLVR�
WHUFHUR�GH�VX�DUWtFXOR�����
�
/D� FDQWLGDG� TXH� KD\D� FRUUHVSRQGLGR�
SDJDU�D�ORV�IXQFLRQDULRV�VHxDODGRV�HQ�HO�
LQFLVR�SULPHUR�HQ�YLUWXG�GH� ORV� WUDPRV���
\���GHO�DxR�������VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��VH�
LPSXWDUi� DO� SDJR� GHO� YDORU� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�FRQIRUPH�DO�LQFLVR�DQWHULRU��
�
/D�UHOLTXLGDFLyQ�GHO�PRQWR�D�SDJDU�GH�OD�
DVLJQDFLyQ� HQ� YLUWXG� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ�
HVWH� DUWtFXOR� VHUi� HQWHUDGD� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� HQ� VHUYLFLR� D� OD� IHFKD� GH�
SDJR� GH� GLFKD� UHOLTXLGDFLyQ�� (O� PRQWR�
TXH� FRUUHVSRQGD� SDJDU� GH� FRQIRUPLGDG�
D� HVWH� DUWtFXOR� VH� HQWHUDUi� HQ� XQD� VROD�
FXRWD�D�PiV�WDUGDU�GHQWUR�GH�ORV�TXLQFH�
GtDV�FRUULGRV�VLJXLHQWHV�D� OD�SXEOLFDFLyQ�
GH�HVWD�OH\���
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
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3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR�� 3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��
�
�

��/(<�1����������2725*$�
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�

$UWtFXOR� ����� (O� RWRUJDPLHQWR� GH� OD�
DVLJQDFLyQ�TXH�HVWDEOHFH�OD�SUHVHQWH�OH\�
VH�VXMHWDUi�D�ODV�UHJODV�VLJXLHQWHV��
�
����D�� 6H� FRQFHGHUi� HQ� IXQFLyQ� GHO�
PHMRUDPLHQWR�GHO�WUDWR�D�ORV�XVXDULRV�GH�
ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� SHUWHQHFLHQWHV� D�
ORV� VHUYLFLRV� GH� VDOXG� UHIHULGRV� HQ� HO�
LQFLVR� VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ���� \� VH�
GHWHUPLQDUi� PHGLDQWH� HO� UHVXOWDGR�
REWHQLGR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�LQVWUXPHQWR�
GH� HYDOXDFLyQ� FRQWHPSODGR� HQ� ORV�
OLWHUDOHV�VLJXLHQWHV��
����E�� /D� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 5HGHV�
$VLVWHQFLDOHV��SUHYLR� LQIRUPH�GHO�&RPLWp�
7pFQLFR� TXH� HVWDUi� LQWHJUDGR� SRU� XQ�
UHSUHVHQWDQWH� GH� GLFKD� 6XEVHFUHWDUtD� \�
XQR� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV��
GHEHUi� GHILQLU� HO� LQVWUXPHQWR� GH�
HYDOXDFLyQ��HO�TXH�SRGUi�VHU�DFWXDOL]DGR�
D� SDUWLU� GH� ORV� GRV� DxRV� GH� XVR�� 'LFKR�

�
$UWtFXOR� �����([FHSFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH�
HO� DxR� ������ D� OD� DVLJQDFLyQ� DQXDO� SRU�
FDOLGDG� GHO� WUDWR� D� ORV� XVXDULRV� TXH�
FRQWHPSOHQ�ORV�VLVWHPDV�UHPXQHUDWRULRV�
GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� VDOXG� GH�
FDUiFWHU� H[SHULPHQWDO� FUHDGRV� SRU� ORV�
GHFUHWRV�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�V�����\�����
DPERV���GHO�DxR�������GHO�0LQLVWHULR�GH�
6DOXG��FX\R�SURFHVR�GH�RWRUJDPLHQWR�GH�
GLFKD�DVLJQDFLyQ�\�GH�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�
PRQWR�D�SDJDU�VHD�HO�HVWDEOHFLGR�HQ� ORV�
DUWtFXORV���\���GH�OD�OH\�1����������VH�OH�
DSOLFDUi� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� DUWtFXOR�
DQWHULRU�UHVSHFWR�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�
KDQ�WHQLGR�GHUHFKR�DO�SDJR�GH�OD�PLVPD�
HQ� VXV� WUDPRV� �� \� �� GXUDQWH� HVD�
DQXDOLGDG��
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��
�

� �
$UWtFXOR������ ([FHSFLRQDOPHQWH�� GXUDQWH�
HO� DxR� ������ D� OD� DVLJQDFLyQ� DQXDO� SRU�
FDOLGDG� GHO� WUDWR� D� ORV� XVXDULRV� TXH�
FRQWHPSOHQ�ORV�VLVWHPDV�UHPXQHUDWRULRV�
GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� VDOXG� GH�
FDUiFWHU� H[SHULPHQWDO� FUHDGRV� SRU� ORV�
GHFUHWRV�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�V�����\�����
DPERV� GHO� DxR� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH�
6DOXG��FX\R�SURFHVR�GH�RWRUJDPLHQWR�GH�
GLFKD�DVLJQDFLyQ�\�GH�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�
PRQWR�D�SDJDU�VHD�HO�HVWDEOHFLGR�HQ�ORV�
DUWtFXORV���\���GH�OD�OH\�1����������VH�OH�
DSOLFDUi� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� DUWtFXOR�
DQWHULRU�UHVSHFWR�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�
KDQ�WHQLGR�GHUHFKR�DO�SDJR�GH�OD�PLVPD�
HQ� VXV� WUDPRV� �� \� �� GXUDQWH� HVD�
DQXDOLGDG��
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��
�

�
��� ��'(&5(726�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�6������&5($�(67$%/(&,0,(172�'(�6$/8'�'(�&$5$&7(5�(;3(5,0(17$/�<�����48(�&5($�(67$%/(&,0,(172�'(�6$/8'�'(�
&$5$&7(5�(;3(5,0(17$/�48(�,1',&$��$0%26�'(/�$f2�������'(/�0,1,67(5,2�'(�6$/8'�
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LQVWUXPHQWR� GHEHUi� FRQWHQHU� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� XQD� HQFXHVWD� GH�
SHUFHSFLyQ�GHO�WUDWR�D�ORV�XVXDULRV�GH�ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� ORV� VHUYLFLRV� GH�
VDOXG��
����F�� /D� DSOLFDFLyQ� GHO� LQVWUXPHQWR� GH�
HYDOXDFLyQ� VHUi� HIHFWXDGD� DQXDOPHQWH�
SRU�H[SHUWRV�H[WHUQRV�D� ORV�VHUYLFLRV�GH�
VDOXG�� /D� FRQWUDWDFLyQ� GH� GLFKRV�
H[SHUWRV� VH� HIHFWXDUi� SRU� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HGHV�$VLVWHQFLDOHV�D�
WUDYpV�GHO�SURFHGLPLHQWR�GLVSXHVWR�HQ�OD�
OH\� 1��������� \� VHUi� GH� VX� FDUJR�� /D�
DSOLFDFLyQ� GH� GLFKR� SURFHGLPLHQWR� VHUi�
GH� UHVSRQVDELOLGDG� GH� OD� 6XEVHFUHWDUtD�
GH� 5HGHV� $VLVWHQFLDOHV�� &RQ� WRGR�� ORV�
UHVSHFWLYRV� WpUPLQRV�GH�UHIHUHQFLD�R� ODV�
EDVHV� WpFQLFDV� GHEHUiQ� FRQWDU� FRQ� OD�
DSUREDFLyQ� GH� OD� 'LUHFFLyQ� GH�
3UHVXSXHVWRV��
����G�� (O� LQVWUXPHQWR� GH� HYDOXDFLyQ� VH�
DSOLFDUi� UHVSHFWR� GH� ORV� XVXDULRV�
PD\RUHV�GH����DxRV�TXH�KD\DQ�UHFLELGR�
DWHQFLyQ� HQ� ORV� VHUYLFLRV� GH� VDOXG�
GXUDQWH� HO� SHUtRGR� GH� DSOLFDFLyQ� GHO�
UHVSHFWLYR� LQVWUXPHQWR�� /D� VHOHFFLyQ�
PXHVWUDO� VHUi� DOHDWRULD� \� UHSUHVHQWDWLYD�
GH� ORV� VHUYLFLRV� GH� VDOXG� HYDOXDGRV��
FRQIRUPH� D� OD� PHWRGRORJtD� TXH�
GHWHUPLQH�HO�UHVSHFWLYR�UHJODPHQWR��
����H�� /RV� HVWDEOHFLPLHQWRV� D� TXH� VH�
UHILHUH� OD� OHWUD�D��TXH�KXELHUHQ�REWHQLGR�
HQ� HO� LQVWUXPHQWR� GH� HYDOXDFLyQ� D� OR�
PHQRV� XQ� SXQWDMH� GH� ���� R� VX�
HTXLYDOHQWH�� VH� GLVWULEXLUiQ� VHJ~Q� QLYHO�
GH� FRPSOHMLGDG� HQ� $OWD� &RPSOHMLGDG��
0HGLDQD� &RPSOHMLGDG� \� %DMD�
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&RPSOHMLGDG�� 6HJXLGDPHQWH�� HQ� FDGD�
QLYHO�VH�RUGHQDUiQ�HQ�IRUPD�GHFUHFLHQWH�
VHJ~Q� HO� SXQWDMH� REWHQLGR� HQ� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� GLFKR� LQVWUXPHQWR��
FODVLILFiQGRVH� GH� DFXHUGR� D� ORV�
VLJXLHQWHV�WUDPRV��
������
����L�� 7UDPR� ��� HO� ���� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�TXH�KD\DQ�REWHQLGR�ORV�
PHMRUHV� UHVXOWDGRV� HQ� HO� SURFHVR� GH�
HYDOXDFLyQ��
����LL�� 7UDPR� ��� HO� ���� VLJXLHQWH� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV��
����LLL�� 7UDPR� ��� HO� ���� UHVWDQWH� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�� KDVWD� FRPSOHWDU� HO�
������
������
����5HVSHFWR� D� ODV� GLUHFFLRQHV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� GH� VDOXG� SDUD� VX� FODVLILFDFLyQ�
HQ�DOJXQR�GH�ORV�WUDPRV�GHILQLGRV��pVWRV�
VH� RUGHQDUiQ� HQ� IRUPD� GHFUHFLHQWH�
DFRUGH�DO�SXQWDMH�DVLJQDGR��HO�TXH�VHUi�
HTXLYDOHQWH� DO� UHVXOWDGR� GHO� SURPHGLR�
REWHQLGR� GH� OD� VXPD� GH� ORV� SXQWDMHV�
ORJUDGRV�SRU� ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�VX�
GHSHQGHQFLD�������
����&RQ� WRGR�� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
VHxDODGRV�HQ�HO�DUWtFXOR�����SDUD�DFFHGHU�
DO� EHQHILFLR� GHEHUiQ� DOFDQ]DU� HQ� HO�
LQVWUXPHQWR� GH� HYDOXDFLyQ�� D� OR�PHQRV��
XQ�����R�VX�HTXLYDOHQWH��
����3DUD� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�� VHJ~Q� VX� QLYHO� GH�
FRPSOHMLGDG�� GHEHUiQ� FRQVLGHUDUVH� ODV�
QRUPDV� SHUWLQHQWHV� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ��� GHO� 0LQLVWHULR� GH�
6DOXG�� SURPXOJDGR� HO� DxR� ����� \�
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SXEOLFDGR�HO�DxR�������
����3DUD�HIHFWRV�GH�HVWD�QRUPD��SUHYLR�D�
OD� DSOLFDFLyQ� GHO� LQVWUXPHQWR� GH�
HYDOXDFLyQ�� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 5HGHV�
$VLVWHQFLDOHV�� D� PiV� WDUGDU� HO� PHV� GH�
PD\R� GH� FDGD� DxR�� GHEHUi� GLFWDU� XQD�
UHVROXFLyQ�H[HQWD�TXH�GHWHUPLQH�HO�QLYHO�
GH� FRPSOHMLGDG� TXH� FRUUHVSRQGD� D� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� VRPHWLGRV� D�
HYDOXDFLyQ�� 8QD� FRSLD� GH� GLFKD�
UHVROXFLyQ� GHEHUi� VHU� UHPLWLGD� D� OD�
'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV��
����I�� 1R� REVWDQWH� OR� GLVSXHVWR� HQ� ORV�
OLWHUDOHV� DQWHULRUHV�� VL� SRU� HIHFWR� GH� OD�
PHWRGRORJtD�GH�HYDOXDFLyQ�HPSOHDGD�VH�
SURGXFHQ� FLIUDV� FRQ� GHFLPDOHV�� HO� FRUWH�
GH�FDGD� WUDPR�SDUD�HO�RUGHQDPLHQWR�GH�
ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� VH� DMXVWDUi� DO�
HQWHUR� PiV� FHUFDQR� \� VH� LQLFLDUi� HO�
VLJXLHQWH� WUDPR� FRQ� ORV� UHVWDQWHV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� TXH� VLJDQ� HQ� RUGHQ�
GHFUHFLHQWH�������
����J�� (Q� FDVR� TXH� GRV� R� PiV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� VDOXG� REWXYLHUHQ� HO�
PLVPR�SXQWDMH�ILQDO��OD�6XEVHFUHWDUtD�GH�
5HGHV� $VLVWHQFLDOHV� SURFHGHUi� D�
UHVROYHU� GLFKD� VLWXDFLyQ� DSOLFDQGR�
FULWHULRV� GH� GHVHPSDWH�� ORV� TXH� VHUiQ�
GHILQLGRV� SDUD� WDO� HIHFWR� HQ� HO�
UHJODPHQWR�UHVSHFWLYR��
����K�� /RV� H[SHUWRV� H[WHUQRV� VHxDODGRV�
HQ� HO� OLWHUDO� F��� XQD� YH]� DSOLFDGR� HO�
LQVWUXPHQWR� GH� HYDOXDFLyQ�� GHEHUiQ�
HQWUHJDU� D� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 5HGHV�
$VLVWHQFLDOHV� HO� UHVXOWDGR� GH� GLFKD�
DSOLFDFLyQ� \� ORV� GHPiV� DQWHFHGHQWHV�
TXH� VH� GHILQDQ� HQ� ORV� WpUPLQRV� GH�
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UHIHUHQFLD�R�HQ�ODV�UHVSHFWLYDV�EDVHV�GH�
OLFLWDFLyQ��
����L�� /D� DSOLFDFLyQ� GH� OD� HQFXHVWD� VH�
HIHFWXDUi� KDVWD� HO� ���GH� VHSWLHPEUH� GH�
FDGD� DxR�� &RQ� WRGR�� ORV� SHUtRGRV� GH�
HYDOXDFLyQ� TXH� VH� HVWDEOH]FDQ� QR�
SRGUiQ� VHU� GLVWLQWRV� SDUD� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�VDOXG��
�
����8Q� UHJODPHQWR� GLFWDGR� SRU� HO�
0LQLVWHULR�GH�6DOXG��VXVFULWR�DGHPiV�SRU�
HO� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD�� UHJXODUi� ORV�
FRQWHQLGRV� PtQLPRV� \� DVSHFWRV� TXH�
GHEHUi� FRQVLGHUDU� HO� LQVWUXPHQWR� GH�
HYDOXDFLyQ�� OD�PHWRGRORJtD�� ORV� FULWHULRV�
GH� GHVHPSDWH� D� TXH� DOXGH� HO� OLWHUDO� J���
ORV� HOHPHQWRV� \� SURFHGLPLHQWRV� TXH�
GHEHUi�FRQWHPSODU�GLFKD�HYDOXDFLyQ��DVt�
FRPR� ODV�QRUPDV�GH� IXQFLRQDPLHQWR�GHO�
&RPLWp� 7pFQLFR� \� FXDOTXLHU� RWUD�
UHJXODFLyQ� QHFHVDULD� SDUD� HO� DGHFXDGR�
RWRUJDPLHQWR�GHO�EHQHILFLR��
����(O� FLWDGR� UHJODPHQWR� GHEHUi� GLFWDUVH�
GHQWUR� GH� ORV� ���� GtDV� VLJXLHQWHV� D� OD�
IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\� HQ� HO�
'LDULR�2ILFLDO��
�
�
$UWtFXOR������3DUD�HIHFWRV�GH�SURFHGHU�DO�
SDJR�GH� OD� DVLJQDFLyQ�� HO�6XEVHFUHWDULR�
GH� 5HGHV� $VLVWHQFLDOHV�� PHGLDQWH�
UHVROXFLyQ� H[HQWD� YLVDGD� SRU� OD�
'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV��GHWHUPLQDUi�
XQ� OLVWDGR� FRQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� TXH�
FRUUHVSRQGD��GLVWULEXLGRV�VHJ~Q�QLYHO�GH�
FRPSOHMLGDG�� \� FODVLILFDGRV� HQ� RUGHQ�
GHFUHFLHQWH� HQ� WUHV� WUDPRV�� GH� DFXHUGR�
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DO� SXQWDMH� REWHQLGR� HQ� OD� DSOLFDFLyQ� GHO�
LQVWUXPHQWR� GH� HYDOXDFLyQ� VHxDODGR� HQ�
HO�DUWtFXOR�����
�
����5HVSHFWR� D� ODV� GLUHFFLRQHV� GH� ORV�
6HUYLFLRV�GH�6DOXG�SDUD�VX�FODVLILFDFLyQ�
HQ� DOJXQRV� GH� ORV� WUDPRV� GHILQLGRV�� VH�
DSOLFDUi�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�OLWHUDO�H��GHO�
DUWtFXOR�����
�
����(O� PRQWR� DQXDO� GH� OD� DVLJQDFLyQ�
FRUUHVSRQGHUi�D����������SDUD�DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV� GH� HVWDEOHFLPLHQWRV�
XELFDGRV�HQ�HO�SULPHU�WUDPR��D����������
SDUD� DTXpOORV� VLWXDGRV� HQ� HO� VHJXQGR�
WUDPR�� \� D� ��������� SDUD� DTXpOORV�
XELFDGRV�HQ�HO�WHUFHU�WUDPR��
�
����(O� YDORU� GH� OD� DVLJQDFLyQ�
FRUUHVSRQGHUi�D�XQD�MRUQDGD�Pi[LPD�GH�
���KRUDV�VHPDQDOHV�\�VHUi�SURSRUFLRQDO�
D�ODV�KRUDV�FRQWUDWDGDV��
�
����/D�DVLJQDFLyQ�VH�SDJDUi�HQ�XQD�VROD�
FXRWD�DO�SHUVRQDO�VHxDODGR�HQ�HO�DUWtFXOR�
����D�PiV�WDUGDU�HO�GtD����GH�QRYLHPEUH�
GH�FDGD�DxR��
�
�
�
�
�

$UWtFXOR� ����� )DF~OWDVH� D� ODV� MHIDWXUDV�
VXSHULRUHV� GH� ORV� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�
SHUPLWLU�� GH�PDQHUD�H[WUDRUGLQDULD� \�SRU�
~QLFD�YH]��OD�DFXPXODFLyQ�SDUD�ORV�DxRV�
�����\�������GH�WRGR�R�SDUWH�GHO�IHULDGR�
GHO� DxR� ����� DFXPXODGR� SDUD� HO� DxR�
�����DXQ�FXDQGR�FRQ�GLFKD�DFXPXODFLyQ�
VXSHUH�HO� OtPLWH�GH����� ���R����GtDV�GH�

� $UWtFXOR� ����� )DF~OWDVH� D� ODV� MHIDWXUDV�
VXSHULRUHV� GH� ORV� VHUYLFLRV� S~EOLFRV�
SHUPLWLU�� GH�PDQHUD�H[WUDRUGLQDULD� \�SRU�
~QLFD�YH]��OD�DFXPXODFLyQ�SDUD�ORV�DxRV�
�����\�������GH�WRGR�R�SDUWH�GHO�IHULDGR�
GHO� DxR� ����� DFXPXODGR� SDUD� HO� DxR�
�����DXQ�FXDQGR�FRQ�GLFKD�DFXPXODFLyQ�
VXSHUH�HO� OtPLWH�GH����� ���R����GtDV�GH�
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IHULDGR� SDUD� DTXHOOD� DQXDOLGDG��
$VLPLVPR�� VH� SRGUi� DFXPXODU� SDUD� HO�
DxR� ������ WRGR� R� SDUWH� GHO� IHULDGR� GHO�
DxR������DFXPXODGR�SDUD�HO� DxR�������
DXQ� FXDQGR� VXSHUH� ORV� OtPLWHV� DQWHV�
LQGLFDGRV��
�
(O� IXQFLRQDULR� GHEHUi� VROLFLWDU�
H[SUHVDPHQWH� OD� DFXPXODFLyQ� GHO�
IHULDGR�VHxDODGR�HQ�HO� LQFLVR�DQWHULRU��D�
PiV� WDUGDU� HQ� ORV� TXLQFH� GtDV� KiELOHV�
VLJXLHQWHV� D� OD� SXEOLFDFLyQ� GH� OD�
SUHVHQWH�OH\�SDUD�HIHFWRV�GH�DFXPXODU�HO�
IHULDGR� GHO� DxR� ����� SDUD� HO� DxR� ������
5HVSHFWR� GH� OD� DFXPXODFLyQ� GHO� IHULDGR�
GH� ORV� DxRV� ����� \� ����� SDUD� HO� DxR�
������ OD� VROLFLWXG� GHEHUi� SUHVHQWDUVH�
GXUDQWH�HO�PHV�GH�GLFLHPEUH�GH�������
�
$� FRQWDU� GH� OD� IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH�
HVWD� OH\� \� KDVWD� HO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH�
������VH�SHUPLWLUi�HO�IUDFFLRQDPLHQWR�GHO�
ODSVR� GH� GLH]� GtDV� KiELOHV� TXH� ORV�
LQFLVRV�ILQDOHV�GH�ORV�DUWtFXORV�����GH�OD�
OH\� 1�� ��������� \� ���� GH� OD� OH\� 1��
��������� LPSRQHQ� WRPDUVH� GH� PDQHUD�

IHULDGR� SDUD� DTXHOOD� DQXDOLGDG��
$VLPLVPR�� VH� SRGUi� DFXPXODU� SDUD� HO�
DxR� ������ WRGR� R� SDUWH� GHO� IHULDGR� GHO�
DxR������DFXPXODGR�SDUD�HO� DxR�������
DXQ� FXDQGR� VXSHUH� ORV� OtPLWHV� DQWHV�
LQGLFDGRV��
�
(O� IXQFLRQDULR� GHEHUi� VROLFLWDU�
H[SUHVDPHQWH� OD� DFXPXODFLyQ� GHO�
IHULDGR�VHxDODGR�HQ�HO� LQFLVR�DQWHULRU��D�
PiV� WDUGDU� HQ� ORV� TXLQFH� GtDV� KiELOHV�
VLJXLHQWHV� D� OD� SXEOLFDFLyQ� GH� OD�
SUHVHQWH�OH\�SDUD�HIHFWRV�GH�DFXPXODU�HO�
IHULDGR� GHO� DxR� ����� SDUD� HO� DxR� ������
5HVSHFWR� GH� OD� DFXPXODFLyQ�GHO� IHULDGR�
GH� ORV� DxRV� ����� \� ����� SDUD� HO� DxR�
������ OD� VROLFLWXG� GHEHUi� SUHVHQWDUVH�
GXUDQWH�HO�PHV�GH�GLFLHPEUH�GH�������
�
$� FRQWDU� GH� OD� IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH�
HVWD� OH\� \� KDVWD� HO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH�
������VH�SHUPLWLUi�HO�IUDFFLRQDPLHQWR�GHO�
ODSVR� GH� GLH]� GtDV� KiELOHV� TXH� ORV�
LQFLVRV�ILQDOHV�GH�ORV�DUWtFXORV�����GH�OD�
OH\�1���������\�����GH�OD�OH\�1���������
LPSRQHQ� WRPDUVH� GH� PDQHUD�

�
�����/(<�1����������48(�),-$�7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�1����������62%5(�(67$7872�$'0,1,675$7,92�
$UWtFXOR�������(O�IXQFLRQDULR�VROLFLWDUi�VX�IHULDGR�LQGLFDQGR�OD�IHFKD�HQ�TXH�KDUi�XVR�GH�HVWH�GHUHFKR��HO�FXDO�QR�SRGUi�HQ�QLQJ~Q�FDVR�VHU�GHQHJDGR�GLVFUHFLRQDOPHQWH��
����&XDQGR� ODV�QHFHVLGDGHV�GHO�VHUYLFLR�DVt� OR�DFRQVHMHQ�HO� MHIH�VXSHULRU�GH� OD� LQVWLWXFLyQ��HO�6HFUHWDULR�5HJLRQDO�0LQLVWHULDO�R�HO�'LUHFWRU�5HJLRQDO�GH�VHUYLFLRV�QDFLRQDOHV�GHVFRQFHQWUDGRV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��SRGUi�DQWLFLSDU�R�
SRVWHUJDU�OD�pSRFD�GHO�IHULDGR��D�FRQGLFLyQ�GH�TXH�pVWH�TXHGH�FRPSUHQGLGR�GHQWUR�GHO�DxR�UHVSHFWLYR��VDOYR�TXH�HO�IXQFLRQDULR�HQ�HVWH�FDVR�SLGLHUH�H[SUHVDPHQWH�KDFHU�XVR�FRQMXQWR�GH�VX�IHULDGR�FRQ�HO�TXH�FRUUHVSRQGD�DO�DxR�
VLJXLHQWH��6LQ�HPEDUJR��QR�SRGUiQ�DFXPXODUVH�PiV�GH�GRV�SHUtRGRV�FRQVHFXWLYRV�GH�IHULDGRV��
����6L�HO�IXQFLRQDULR�QR�KXELHVH�KHFKR�XVR�GHO�SHUtRGR�DFXPXODGR�HQ�ORV�WpUPLQRV�VHxDODGRV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU��SRGUi�DXWRUL]DUVH�OD�DFXPXODFLyQ�DO�DxR�VLJXLHQWH��GH�OD�IUDFFLyQ�SHQGLHQWH�GH�GLFKR�IHULDGR��VLHPSUH�TXH�HOOR�QR�
LPSOLTXH�H[FHGHU�HQ�FRQMXQWR�GH�XQ�WRWDO�GH��������R����GtDV�KiELOHV��VHJ~Q�HO�FDVR��
����/RV� IXQFLRQDULRV� SRGUiQ� VROLFLWDU� KDFHU� XVR� GHO� IHULDGR� HQ� IRUPD� IUDFFLRQDGD�� SHUR� XQD� GH� ODV� IUDFFLRQHV� QR� SRGUi� VHU� LQIHULRU� D� GLH]� GtDV�� /D� DXWRULGDG� FRUUHVSRQGLHQWH� DXWRUL]DUi� GLFKR� IUDFFLRQDPLHQWR� GH� DFXHUGR� D� ODV�
QHFHVLGDGHV�GHO�VHUYLFLR��
�����/(<�1����������48(�$358(%$�(67$7872�$'0,1,675$7,92�3$5$�)81&,21$5,26�081,&,3$/(6�
$UWtFXOR�������(O�IXQFLRQDULR�VROLFLWDUi�VX�IHULDGR�LQGLFDQGR�OD�IHFKD�HQ�TXH�KDUi�XVR�GH�HVWH�GHUHFKR��HO�FXDO�QR�SRGUi�HQ�QLQJ~Q�FDVR�VHU�GHQHJDGR�GLVFUHFLRQDOPHQWH��
����&XDQGR�ODV�QHFHVLGDGHV�GHO�VHUYLFLR�DVt�OR�DFRQVHMHQ�HO�DOFDOGH�SRGUi�DQWLFLSDU�R�SRVWHUJDU�OD�pSRFD�GHO�IHULDGR��D�FRQGLFLyQ�GH�TXH�pVWH�TXHGH�FRPSUHQGLGR�GHQWUR�GHO�DxR�UHVSHFWLYR��VDOYR�TXH�HO�IXQFLRQDULR�HQ�HVWH�FDVR�SLGLHUH�
H[SUHVDPHQWH�KDFHU�XVR�FRQMXQWR�GH�VX�IHULDGR�FRQ�HO�TXH�FRUUHVSRQGD�DO�DxR�VLJXLHQWH��6LQ�HPEDUJR��QR�SRGUiQ�DFXPXODUVH�PiV�GH�GRV�SHUtRGRV�FRQVHFXWLYRV�GH�IHULDGRV��
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LQLQWHUUXPSLGD�� VLHPSUH� \� FXDQGR� DVt� OR�
SLGD� HO� IXQFLRQDULR� \� KD\D� VLGR� UHVXHOWR�
SRU�OD�DXWRULGDG���
�
�
7DPELpQ� ODV� MHIDWXUDV� VXSHULRUHV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� S~EOLFRV� SRGUiQ�� GH� PDQHUD�
H[WUDRUGLQDULD�� DFRUGDU� FRQ� VXV�
WUDEDMDGRUHV� VXMHWRV� DO� &yGLJR� GHO�
7UDEDMR�� OD� DFXPXODFLyQ� SDUD� HO� DxR�
�����\�������GH�WRGR�R�SDUWH�GHO�IHULDGR�
GHO� DxR� ����� DFXPXODGR� SDUD� HO� DxR�
������ FRPR� DVLPLVPR�� SHUPLWLU� HO�
IUDFFLRQDPLHQWR� GHO� ODSVR� GH� GLH]� GtDV�
KiELOHV� TXH� OD� QRUPDWLYD� LPSRQH�
WRPDUVH�GH�PDQHUD�LQLQWHUUXPSLGD��
�
/R� GLVSXHVWR� HQ� HVWH� DUWtFXOR� WDPELpQ�
UHVXOWDUi� DSOLFDEOH� D� RWURV� HVWDWXWRV�
ODERUDOHV� TXH� ULMDQ� D� ORV� IXQFLRQDULRV�
S~EOLFRV� \� FRQWHPSOHQ� XQD� QRUPD� GH�
VLPLODU�QDWXUDOH]D�D�ODV�DQWHV�LQGLFDGDV��
�

LQLQWHUUXPSLGD�� VLHPSUH� \� FXDQGR� DVt� OR�
SLGD� HO� IXQFLRQDULR� \� KD\D� VLGR� UHVXHOWR�
SRU�OD�DXWRULGDG���
�
7DPELpQ� ODV� MHIDWXUDV� VXSHULRUHV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� S~EOLFRV� SRGUiQ�� GH� PDQHUD�
H[WUDRUGLQDULD�� DFRUGDU� FRQ� VXV�
WUDEDMDGRUHV� VXMHWRV� DO� &yGLJR� GHO�
7UDEDMR�� OD� DFXPXODFLyQ� SDUD� HO� DxR�
�����\�������GH�WRGR�R�SDUWH�GHO�IHULDGR�
GHO� DxR� ����� DFXPXODGR� SDUD� HO� DxR�
������ FRPR� DVLPLVPR�� SHUPLWLU� HO�
IUDFFLRQDPLHQWR� GHO� ODSVR� GH� GLH]� GtDV�
KiELOHV� TXH� OD� QRUPDWLYD� LPSRQH�
WRPDUVH�GH�PDQHUD�LQLQWHUUXPSLGD��
�
/R� GLVSXHVWR� HQ� HVWH� DUWtFXOR� WDPELpQ�
UHVXOWDUi� DSOLFDEOH� D� RWURV� HVWDWXWRV�
ODERUDOHV� TXH� ULMDQ� D� ORV� IXQFLRQDULRV�
S~EOLFRV� \� FRQWHPSOHQ� XQD� QRUPD� GH�
VLPLODU�QDWXUDOH]D�D�ODV�DQWHV�LQGLFDGDV��
�
�

��/(<�1����������48(�2725*$�
5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�
/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�
48(�6(f$/$��&21&('(�27526�

%(1(),&,26�48(�,1',&$��<�
02',),&$�',9(5626�&8(5326�

/(*$/(6�
�

�� $UWtFXOR� ����� 6LQ� SHUMXLFLR� GH� ODV�
FDXVDOHV� SUHYLVWDV� HQ� HO� GHFUHWR� FRQ�

$UWtFXOR� ����� 6LQ� SHUMXLFLR� GH� ODV�
FDXVDOHV� SUHYLVWDV� HQ� HO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH� ������ GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��TXH� ILMD�HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� VREUH� (VWDWXWR�
$GPLQLVWUDWLYR�� ORV� IXQFLRQDULRV� GHO�
6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� 0HQRUHV� SRGUiQ�
FHVDU� HQ� HO� FDUJR� SRU� QHFHVLGDGHV� GHO�
6HUYLFLR�� OD�TXH�GHWHUPLQDUi�VX�'LUHFWRU�
1DFLRQDO�GH�PDQHUD�IXQGDGD�HQ�UD]RQHV�

$UWtFXOR����
�

6XSULPLUOR�� �5HVROXFLyQ�HPSDWH�� DUWtFXOR�
����GHO�5HJODPHQWR���
�

�

�
����/RV� IXQFLRQDULRV� SRGUiQ� VROLFLWDU� KDFHU� XVR� GHO� IHULDGR� HQ� IRUPD� IUDFFLRQDGD�� SHUR� XQD� GH� ODV� IUDFFLRQHV� QR� SRGUi� VHU� LQIHULRU� D� GLH]� GtDV�� /D� DXWRULGDG� FRUUHVSRQGLHQWH� DXWRUL]DUi� GLFKR� IUDFFLRQDPLHQWR� GH� DFXHUGR� D� ODV�
QHFHVLGDGHV�GHO�VHUYLFLR��
�
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IXHU]D�GH�OH\�1������GH�������TXH�ILMD�HO�
WH[WR� UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \�
VLVWHPDWL]DGR�GH�OD�OH\�1����������VREUH�
(VWDWXWR� $GPLQLVWUDWLYR�� ORV� IXQFLRQDULRV�
GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� 0HQRUHV� TXH�
HMHU]DQ� VXV� IXQFLRQHV� HQ� FHQWURV� GH�
UHSDUDFLyQ� HVSHFLDOL]DGD� GH�
DGPLQLVWUDFLyQ�GLUHFWD�GH�GLFKR�6HUYLFLR��
SRGUiQ� FHVDU� HQ� HO� FDUJR� SRU�
QHFHVLGDGHV� GHO� 6HUYLFLR�� OD� TXH�
GHWHUPLQDUi� VX� 'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GH�
PDQHUD� IXQGDGD� HQ� UD]RQHV� YLQFXODGDV�
D� OD� PRGHUQL]DFLyQ�� UHHVWUXFWXUDFLyQ� R�
IXQFLRQDPLHQWR� GH� GLFKRV� FHQWURV� SDUD�
HO� HVWDEOHFLPLHQWR� GH� UHVLGHQFLDV�
IDPLOLDUHV��
�
�� �� /RV� IXQFLRQDULRV� TXH� FHVHQ� HQ� VXV�
IXQFLRQHV�SRU� OD� DSOLFDFLyQ�GH� OD� FDXVDO�
QHFHVLGDGHV� GHO� VHUYLFLR� \� HO�
QRPEUDPLHQWR� R� GHVLJQDFLyQ� KXELHUH�
HVWDGR� YLJHQWH� XQ� DxR� R� PiV�� WHQGUiQ�
GHUHFKR� D� XQD� LQGHPQL]DFLyQ�
HTXLYDOHQWH� D� WUHLQWD� GtDV� GH� OD�
UHPXQHUDFLyQ�TXH�VH�VHxDOD�HQ�HO�LQFLVR�
VLJXLHQWH� SRU� FDGD� DxR� GH� VHUYLFLR� \�
IUDFFLyQ� VXSHULRU� D� VHLV� PHVHV��
SUHVWDGRV� FRQWLQXDPHQWH� DO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� 0HQRUHV�� (VWD�
LQGHPQL]DFLyQ� WHQGUi� XQ� OtPLWH� Pi[LPR�
GH� WUHVFLHQWRV� WUHLQWD� GtDV� GH�
UHPXQHUDFLyQ��3DUD�WDOHV�HIHFWRV�VyOR�VH�
FRPSXWDUi� HO� WLHPSR� VHUYLGR� HQ� FDOLGDG�
GH�SODQWD�\�D�FRQWUDWD�HQ�OD�PHQFLRQDGD�
LQVWLWXFLyQ��
�
����/D�UHPXQHUDFLyQ�TXH�VHUYLUi�GH�EDVH�

YLQFXODGDV� DO� SURFHVR� GH�
UHHVWUXFWXUDFLyQ�GH�GLFKD�LQVWLWXFLyQ�FRQ�
PRWLYR� GH� OD� FUHDFLyQ� GHO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� 3URWHFFLyQ� (VSHFLDOL]DGD� D�
OD�1LxH]�\�$GROHVFHQFLD�\�ORV�GHPiV�TXH�
VH� HVWDEOH]FDQ� FRPR� VXV� VXFHVRUHV� \�
FRQWLQXDGRUHV�OHJDOHV��D�ILQ�GH�YHODU�SRU�
HO� EXHQ�� RSRUWXQR� \� HILFLHQWH�
IXQFLRQDPLHQWR� GH� ODV� QXHYDV�
LQVWLWXFLRQHV���
�
3DUD� HO� HMHUFLFLR� GH� HVWD� IDFXOWDG�� HO�
'LUHFWRU� 1DFLRQDO� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO�
GH� 0HQRUHV� SRGUi� FRQVLGHUDU� OD�
UHDOL]DFLyQ� GH� HYDOXDFLRQHV� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� SDUD� HIHFWRV� GH�
GHVHPSHxDU� ORV� FDUJRV� HQ� ODV� QXHYDV�
LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VHJ~Q� VH� GHILQD� PHGLDQWH�
UHVROXFLyQ�H[HQWD��
�
$� ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� FHVHQ� HQ� VXV�
IXQFLRQHV� SRU� DSOLFDFLyQ� GH� OD� FDXVDO�
VHxDODGD�HQ�HO� SUHVHQWH�DUWtFXOR�� VH� OHV�
DSOLFDUi� OR� GLVSXHVWR� HQ� ORV� LQFLVRV�
VHJXQGR�� WHUFHUR�� FXDUWR� \� TXLQWR� GHO�
DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������
�
(O�PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� UHSUHVHQWH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
SULPHU� DxR� GH� YLJHQFLD� VHUi� ILQDQFLDGR�
FRQ� FDUJR� DO� SUHVXSXHVWR� GHO�0LQLVWHULR�
GH�-XVWLFLD�\�'HUHFKRV�+XPDQRV��\�HQ�OR�
TXH� IDOWDUH� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD� 7HVRUR� 3~EOLFR�� (Q� ORV�
DxRV� VLJXLHQWHV� VH� HVWDUi� D� OR� TXH�
FRQVLGHUH� OD� /H\� GH� 3UHVXSXHVWRV� GHO�
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SDUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�LQGHPQL]DFLyQ�VHUi�
HO�SURPHGLR�GH�OD�UHPXQHUDFLyQ�PHQVXDO�
GH� ORV� ~OWLPRV� ��� PHVHV� DQWHULRUHV� DO�
FHVH�HQ�HO�FDUJR��DFWXDOL]DGDV�VHJ~Q�HO�
ËQGLFH�GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU��FRQ�XQ�
OtPLWH� Pi[LPR� GH� ��� XQLGDGHV� GH�
IRPHQWR� GHO� ~OWLPR� GtD� GHO�PHV� DQWHULRU�
DO�SDJR��
�
�� �� /RV� IXQFLRQDULRV� TXH� FHVHQ� HQ� VXV�
FDUJRV� SRU� OD� FDXVDO� VHxDODGD� HQ� HVWH�
DUWtFXOR�\�TXH�SHUFLEDQ�OD�LQGHPQL]DFLyQ�
QR� SRGUiQ� VHU� QRPEUDGRV� QL�
FRQWUDWDGRV��\D�VHD�D�FRQWUDWD�R�VREUH�OD�
EDVH� GH� KRQRUDULRV�� HQ� HO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH�0HQRUHV� QL� HQ� QLQJXQR� GH�
VXV�FRQWLQXDGRUHV�OHJDOHV��GXUDQWH�ORV���
DxRV�VLJXLHQWHV�DO�WpUPLQR�GH�VX�UHODFLyQ�
ODERUDO�� D� PHQRV� TXH� SUHYLDPHQWH�
GHYXHOYDQ� OD� WRWDOLGDG� GHO� EHQHILFLR�
SHUFLELGR��GHELGDPHQWH�UHDMXVWDGR�SRU�OD�
YDULDFLyQ� GHO� ËQGLFH� GH� 3UHFLRV� DO�
&RQVXPLGRU��GHWHUPLQDGR�SRU�HO�,QVWLWXWR�
1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFDV�� HQWUH� HO� PHV�
GH� SDJR� GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ� \� HO� PHV�
DQWHULRU� DO� GH� OD� UHVWLWXFLyQ�� PiV� HO�
LQWHUpV� FRUULHQWH� SDUD� RSHUDFLRQHV�
UHDMXVWDEOHV��
�
�� ��/D� LQGHPQL]DFLyQ�TXH�HVWDEOHFH�HVWH�
DUWtFXOR�QR�VHUi�LPSRQLEOH��QL�WULEXWDEOH�\�
VH� SDJDUi� DO� PRPHQWR� GHO� FHVH� GH�
IXQFLRQHV��
�
�
�

6HFWRU�3~EOLFR�UHVSHFWLYD��
�

��/(<�1����������48(�5(*8/$� $UWtFXOR� ����� 3DUD� DFFHGHU� D� ORV� � $UWtFXOR� ����� 3DUD� DFFHGHU� D� ORV�
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,1',&$�
�

$57Ë&8/2� 2&7$92��� 6HUiQ�
EHQHILFLDULRV� GH� OD� ERQLILFDFLyQ�� ORV�
IXQFLRQDULRV� GH� FDUUHUD� R� D� FRQWUDWD� GH�
ODV�HQWLGDGHV�DIHFWDV�D�OD�DVLJQDFLyQ�GH�
PRGHUQL]DFLyQ� GH� OD� OH\� 1�������� \�
DTXHOORV� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� HQ� HO�
6HUYLFLR�GH�,PSXHVWRV�,QWHUQRV��6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� $GXDQDV�� )RQGR� 1DFLRQDO�
GH� 6DOXG�� &RQVHMR� GH� 'HIHQVD� GHO�
(VWDGR�� &RPLVLyQ� &KLOHQD� GH� (QHUJtD�
1XFOHDU�� LQVWLWXFLRQHV� DIHFWDV� DO� DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1���������\�DO�DUWtFXOR����GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ����� \�
&RQWUDORUtD�*HQHUDO�GH�OD�5HS~EOLFD�TXH�
WHQJDQ� ��� R� PiV� DxRV� GH� HGDG� \� TXH�
FRPXQLTXHQ�VX�GHFLVLyQ�GH�SUHVHQWDU� OD�
UHQXQFLD�YROXQWDULD�D�VXV�FDUJRV��

EHQHILFLRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�7tWXOR�,,�GH�
OD� OH\� 1�� ��������� \� GH� OD� OH\� 1��
���������� ODV� HGDGHV� LQGLFDGDV� HQ� HO�
LQFLVR�SULPHUR�GHO�DUWtFXOR�RFWDYR�\�HQ�HO�
LQFLVR�VHJXQGR�GHO�DUWtFXOR�QRYHQR�GH�OD�
OH\�1���������\�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�OD�OH\�
1�� ��������� SRGUiQ� UHEDMDUVH� KDVWD�
FLQFR�DxRV� UHVSHFWR� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
\� IXQFLRQDULDV� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�
0HQRUHV�TXH�UHQXQFLHQ�YROXQWDULDPHQWH�
D� VXV� FDUJRV� SRU� HO� SURFHVR� GH�
UHHVWUXFWXUDFLyQ�GH�GLFKD�LQVWLWXFLyQ�FRQ�
PRWLYR� GH� OD� FUHDFLyQ� GHO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� 3URWHFFLyQ� (VSHFLDOL]DGD� D�
OD�1LxH]�\�$GROHVFHQFLD�\�ORV�GHPiV�TXH�
VH� HVWDEOH]FDQ� FRPR� VXV� VXFHVRUHV� \�
FRQWLQXDGRUHV� OHJDOHV�� 3RGUiQ� HMHUFHU�
HVWH� GHUHFKR� GHVGH� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�OD�SUHVHQWH�OH\�\�KDVWD�OD�
IHFKD� HQ� TXH� VH� VXSULPD� HO� FDUJR� GHO�
UHVSHFWLYR� IXQFLRQDULR� HQ� HO� 6HUYLFLR�

EHQHILFLRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�7tWXOR�,,�GH�
OD� OH\�1�� ������� \� GH� OD� OH\�1�� ��������
ODV� HGDGHV� LQGLFDGDV� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR�GHO�DUWtFXOR�RFWDYR�\�HQ�HO�LQFLVR�
VHJXQGR�GHO�DUWtFXOR�QRYHQR�GH�OD�OH\�1��
������� \� HQ� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1��
������� SRGUiQ� UHEDMDUVH� KDVWD� FLQFR�
DxRV� UHVSHFWR� GH� ORV� IXQFLRQDULRV� \�
IXQFLRQDULDV� GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�
0HQRUHV�TXH�UHQXQFLHQ�YROXQWDULDPHQWH�
D� VXV� FDUJRV� SRU� HO� SURFHVR� GH�
UHHVWUXFWXUDFLyQ�GH�GLFKD�LQVWLWXFLyQ�FRQ�
PRWLYR� GH� OD� FUHDFLyQ� GHO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� 3URWHFFLyQ� (VSHFLDOL]DGD� D�
OD�1LxH]�\�$GROHVFHQFLD�\�ORV�GHPiV�TXH�
VH� HVWDEOH]FDQ� FRPR� VXV� VXFHVRUHV� \�
FRQWLQXDGRUHV� OHJDOHV�� 3RGUiQ� HMHUFHU�
HVWH� GHUHFKR� GHVGH� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�OD�SUHVHQWH�OH\�\�KDVWD�OD�
IHFKD� HQ� TXH� VH� VXSULPD� HO� FDUJR� GHO�
UHVSHFWLYR� IXQFLRQDULR� HQ� HO� 6HUYLFLR�

�
�����/(<�1����������48(�5(*8/$�18(9$�32/Ë7,&$�'(�3(5621$/�$�/26�)81&,21$5,26�3Ò%/,&26�48(�,1',&$�
��7,78/2�,,,�
����'(�/$�',5(&&,Ï1�1$&,21$/�'(/�6(59,&,2�&,9,/�
��� ��/(<�1����������2725*$�81$�%21,),&$&,Ï1�$',&,21$/�<�27526�%(1(),&,26�'(� ,1&(17,92�$/�5(7,52�3$5$�/26�)81&,21$5,26�<�)81&,21$5,$6�'(�/26�6(59,&,26�3Ò%/,&26�48(�6(� ,1',&$1�<�
02',),&$�(/�7Ë78/2�,,�'(�/$�/(<�1���������
�����/(<�1����������2725*$�81$�%21,),&$&,Ï1�$',&,21$/�<�27526�%(1(),&,26�'(�,1&(17,92�$/�5(7,52�3$5$�/26�)81&,21$5,26�<�)81&,21$5,$6�'(�/26�6(59,&,26�3Ò%/,&26�
48(�6(�,1',&$1�<�02',),&$�(/�7Ë78/2�,,�'(�/$�/(<�1���������
$UWtFXOR������2WyUJDVH�XQD�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO��SRU�XQD�VROD�YH]��D�ORV�IXQFLRQDULRV�GH�FDUUHUD�\�D�FRQWUDWD�TXH�SHUFLEDQ�OD�ERQLILFDFLyQ�SRU�UHWLUR�GHO�WtWXOR�,,�GH�OD�OH\�1����������TXH�5HJXOD�QXHYD�SROtWLFD�
GH�SHUVRQDO�D�ORV�IXQFLRQDULRV�S~EOLFRV�TXH�LQGLFD��VLHPSUH�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�DILOLDGRV�DO�VLVWHPD�GH�SHQVLRQHV�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�������FRWL]DQGR�R�KDELHQGR�FRWL]DGR�HQ�GLFKR�
VLVWHPD��VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�HQ�VX�DUWtFXOR�����TXH�D�OD�IHFKD�GH�SRVWXODFLyQ�WHQJDQ�YHLQWH�R�PiV�DxRV�GH�VHUYLFLR��FRQWLQXRV�R�GLVFRQWLQXRV��HQ�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�&HQWUDO�GHO�(VWDGR�R�HQ�VXV�DQWHFHVRUHV�
OHJDOHV��\�FXPSODQ�ORV�GHPiV�UHTXLVLWRV�TXH�HVWDEOHFH�HVWD�OH\��
����$GHPiV��SDUD�WHQHU�GHUHFKR�D�OD�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO��ORV�IXQFLRQDULRV�GHEHUiQ�KDEHU�FXPSOLGR�R�FXPSOLU����DxRV�GH�HGDG��VL�VRQ�PXMHUHV��R����DxRV�GH�HGDG�VL�VRQ�KRPEUHV��HQWUH�HO���GH�MXOLR�GH������
\�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������R�KDEHU�FXPSOLGR�GLFKDV�HGDGHV��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��DO����GH�MXQLR�GH�������
����$VLPLVPR��SDUD�WHQHU�GHUHFKR�D�OD�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO��ORV�IXQFLRQDULRV�GHEHUiQ�UHQXQFLDU�YROXQWDULDPHQWH�D�WRGRV�ORV�FDUJRV�\�DO�WRWDO�GH�KRUDV�TXH�VLUYDQ�GHQWUR�GH�ORV�SOD]RV�TXH�VHxDOHQ�HVWD�OH\�\�
VX�UHJODPHQWR��
�
�
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�
����/RV� IXQFLRQDULRV� TXH� FXPSODQ� ODV�
HGDGHV� DQWHGLFKDV� HQ� HO� SULPHU�
VHPHVWUH� GH� FDGD� DxR� GHEHUiQ�
FRPXQLFDU� VX� GHFLVLyQ� GH� UHQXQFLDU�
YROXQWDULDPHQWH�D�VX�FDUJR�GHQWUR�GH�ORV�
WUHV� SULPHURV� PHVHV� GH� pVWH�� (Q� HVD�
RSRUWXQLGDG�GHEHUiQ� LQGLFDU� OD� IHFKD�HQ�
TXH� KDUiQ� GHMDFLyQ� GH� VX� FDUJR� R�
HPSOHR�� OD� TXH� GHEHUi� HVWDU�
FRPSUHQGLGD�HQ�HO�PLVPR�VHPHVWUH�SDUD�
QR� TXHGDU� DIHFWR� D� ODV� GLVPLQXFLRQHV�
TXH� VH� HVWDEOHFHQ� HQ� HO� DUWtFXOR�
VLJXLHQWH��\� OD�RSFLyQ�GH�SDJR�D�TXH�VH�
DFRMDQ��'H�LJXDO�IRUPD��TXLHQHV�FXPSODQ�
ODV� HGDGHV� HQ� HO� VHJXQGR� VHPHVWUH�
FRPXQLFDUiQ� VX� GHFLVLyQ� HQ� ORV� WUHV�
SULPHURV�PHVHV� GH� HVH� VHPHVWUH�� SDUD�
KDFHUOD�HIHFWLYD�HQ�HO�FXUVR�GHO�PLVPR��
�
����&RQ� WRGR�� ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� QR�
SRVWXOHQ� HQ� ORV� WpUPLQRV� GHO� LQFLVR�
DQWHULRU�� SRGUiQ� KDFHUOR� HQ� SHUtRGRV�
SRVWHULRUHV� TXHGDQGR� DIHFWRV� D� OD�
GLVPLQXFLyQ� GH� PHVHV� GH� ERQLILFDFLyQ��

1DFLRQDO� GH� 0HQRUHV�� (O� UHTXLVLWR� GH�
UHEDMD� GH� HGDG� GHEHUi� FXPSOLUVH� D� OD�
IHFKD� HQ� TXH� VH� KDJD� HIHFWLYD� OD�
UHQXQFLD�YROXQWDULD��
�
/RV� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV� TXH� VH�
DFRMDQ�D� OR�GLVSXHVWR�HQ�HVWH�DUWtFXOR� \�
TXH� REWHQJDQ� SHQVLyQ� GH� YHMH]� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ SRGUiQ�
DFFHGHU�DO�ERQR�GH�OD�OH\�1�����������HQ�
ODV� FRQGLFLRQHV� TXH� HVWDEOHFH� HO� LQFLVR�
VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\�
1�����������
�

1DFLRQDO� GH� 0HQRUHV�� (O� UHTXLVLWR� GH�
UHEDMD� GH� HGDG� GHEHUi� FXPSOLUVH� D� OD�
IHFKD� HQ� TXH� VH� KDJD� HIHFWLYD� OD�
UHQXQFLD�YROXQWDULD��
�
/RV� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV� TXH� VH�
DFRMDQ�D� OR�GLVSXHVWR�HQ�HVWH�DUWtFXOR� \�
TXH� REWHQJDQ� SHQVLyQ� GH� YHMH]� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ SRGUiQ�
DFFHGHU�DO�ERQR�GH� OD� OH\�1���������HQ�
ODV� FRQGLFLRQHV� TXH� HVWDEOHFH� HO� LQFLVR�
VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\�
1���������
�

�
�����/(<�1����������0(-25$�&21',&,21(6�'(�5(7,52�'(�/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�3Ò%/,&2�&21�%$-$6�7$6$6�'(�5((03/$=2�'(�686�3(16,21(6�
�����/(<�1����������48(�2725*$�5($-867(�'(�5(081(5$&,21(6�$�/26�75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�3Ò%/,&2��&21&('(�$*8,1$/'26�48(�6(f$/$��&21&('(�27526�%(1(),&,26�
48(�,1',&$��<�02',),&$�',9(5626�&8(5326�/(*$/(6�
$UWtFXOR������3DUD�DFFHGHU�D�ORV�EHQHILFLRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�7tWXOR�,,�GH�OD� OH\�1���������\�GH�OD� OH\�1���������� ODV�HGDGHV�LQGLFDGDV�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�GHO�DUWtFXOR�2FWDYR�\�HQ�HO� LQFLVR�VHJXQGR�GHO�
DUWtFXOR�1RYHQR�GH�OD�OH\�1���������\�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�OD�OH\�1���������SRGUiQ�UHEDMDUVH�KDVWD�FLQFR�DxRV�UHVSHFWR�GH�ORV�IXQFLRQDULRV�\�IXQFLRQDULDV�GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�0HQRUHV�TXH�HMHU]DQ�VXV�
IXQFLRQHV�HQ�FHQWURV�GH�UHSDUDFLyQ�HVSHFLDOL]DGD�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GLUHFWD�GH�GLFKR�6HUYLFLR�\�TXH�UHQXQFLHQ�YROXQWDULDPHQWH�D�VXV�FDUJRV�FRQ�PRWLYR�GHO�FLHUUH�R�UHHVWUXFWXUDFLyQ�GHO�FHQWUR�HQ�TXH�VH�
GHVHPSHxDQ�SDUD�HO�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�UHVLGHQFLDV�IDPLOLDUHV��
����/RV�IXQFLRQDULRV�\�IXQFLRQDULDV�TXH�VH�DFRMDQ�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�HVWH�DUWtFXOR�\�TXH�REWHQJDQ�SHQVLyQ�GH�YHMH]�GHO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�������SRGUiQ�DFFHGHU�DO�ERQR�GH�OD�OH\�1���������XQD�YH]�TXH�
FXPSODQ�ODV�HGDGHV�VHxDODGDV�HQ�HO�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR����GH�GLFKD�OH\�\�DFUHGLWHQ�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ORV�GHPiV�UHTXLVLWRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�GLFKR�DUWtFXOR��FRQ�H[FHSFLyQ�GHO�GHWHUPLQDGR�HQ�HO�QXPHUDO����
(Q�HVWH�FDVR��HO�SHUVRQDO�GHEHUi�FXPSOLU�FRQ�HO�UHTXLVLWR�TXH�VH�HVWDEOHFH�HQ�HO�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR�����WDQWR�D�OD�IHFKD�HQ�TXH�FHVy�HQ�IXQFLRQHV�SRU�KDEHU�REWHQLGR�OD�SHQVLyQ�DQWHV�VHxDODGD��FRPR�FRQ�
DQWHULRULGDG�DO���GH�PD\R�GH�������$�VX�UHVSHFWR�OHV�VHUiQ�DSOLFDEOHV�ORV�LQFLVRV�VHJXQGR�D�VH[WR�GHO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1����������
�
�
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HVWDEOHFLGD�HQ�HO�DUWtFXOR�VLJXLHQWH��
�
����4XLHQHV� VH� DFRMDQ� D� OD� ERQLILFDFLyQ�
GXUDQWH� HO� SULPHU� VHPHVWUH� FDOHQGDULR��
SHUFLELUiQ� OD� WRWDOLGDG� R� SULPHUD�
PHQVXDOLGDG� GH� OD� ERQLILFDFLyQ�� HQ� HO�
PHV� GH� MXOLR� GHO� PLVPR� DxR�� VHJ~Q�
KD\DQ� RSWDGR� SRU� OD� OHWUD� D�� R� E�� GHO�
DUWtFXOR�DQWHULRU��/RV�TXH�VH�DFRMDQ�HQ�HO�
VHJXQGR�VHPHVWUH��OHV�FRUUHVSRQGHUi�HQ�
HO�PHV�GH�HQHUR�GHO�DxR�VLJXLHQWH��
�
����/DV� HGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HVWH�
DUWtFXOR�SRGUiQ�UHEDMDUVH�HQ�ORV�FDVRV�\�
VLWXDFLRQHV� D� TXH� VH� UHILHUH� OD� OH\� 1��
�������� SRU� LJXDOHV� FDXVDOHV��
SURFHGLPLHQWRV�\�WLHPSR�FRPSXWDEOH��
�
$57Ë&8/2� 129(12��� /D� ERQLILFDFLyQ��
VH� GLVPLQXLUi� HQ� XQ� PHV� SRU� FDGD�
VHPHVWUH� HQ� TXH� HO� IXQFLRQDULR��
KDELHQGR� FXPSOLGR� HO� UHTXLVLWR� GH� HGDG�
SDUD� WDO� HIHFWR�� QR� VH� KD\D� DFRJLGR� DO�
SURFHGLPLHQWR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� DUWtFXOR�
DQWHULRU��
����&RQ� WRGR�� ODV� IXQFLRQDULDV� SRGUiQ�
FRPXQLFDU� VX� GHFLVLyQ� GH� UHQXQFLDU�
YROXQWDULDPHQWH� GHVGH� TXH� FXPSODQ� ���
DxRV� GH� HGDG� \� KDVWD� HO� VHPHVWUH� HQ�
TXH� FXPSODQ� ��� DxRV�� VXMHWiQGRVH� DO�
SURFHGLPLHQWR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� LQFLVR�
VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� DQWHULRU�� \�
SHUFLELUiQ� OD� WRWDOLGDG� GHO� EHQHILFLR� TXH�
OHV� FRUUHVSRQGD�� 'XUDQWH� GLFKR� SHUtRGR�
QR�TXHGDUiQ�DIHFWDV�D�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�
PHVHV�DQWHV�VHxDODGD��
� � � �
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$UWtFXOR� ����� 2WyUJDVH�� GXUDQWH� HO� DxR�
�����XQ�ERQR�PHQVXDO��GH�FDUJR� ILVFDO��
DO� SHUVRQDO� DIHFWR� DO� LQFLVR� SULPHUR� GHO�
DUWtFXOR����FX\D�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD�HQ�HO�
PHV� GH� VX� SDJR� VHD� LQIHULRU� D�
����������� \� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� SRU�
XQD�MRUQDGD�FRPSOHWD���
�
(O� PRQWR� PHQVXDO� GHO� ERQR� VHUi� GH�
�������� SDUD� TXLHQHV� VX� UHPXQHUDFLyQ�
EUXWD� HQ� HO� PHV� GH� SDJR� GHO� ERQR� VHD�
LJXDO�R�LQIHULRU�D�����������(Q�FDVR�TXH�
OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� VHD�
VXSHULRU� D� ��������� H� LQIHULRU� D�
���������� HO� PRQWR� GHO� ERQR� VHUi�
HTXLYDOHQWH�D�OD�FDQWLGDG�TXH�UHVXOWH�GH�
UHVWDU�DO�DSRUWH�Pi[LPR�HO�YDORU�DIHFWR�DO�
ERQR�� 3DUD� HVWRV� HIHFWRV� VH� HQWHQGHUi�
SRU��
�
D��$SRUWH�Pi[LPR������������
�
E�� 9DORU� DIHFWR� D� ERQR�� FRUUHVSRQGH� DO�
������� SRU� FLHQWR� GH� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH�
OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� \�
�����������
�
(VWH�ERQR�VHUi� LPSRQLEOH�\� WULEXWDEOH��\�
QR� VHUYLUi� GH� EDVH� GH� FiOFXOR� GH�
QLQJXQD�RWUD�UHPXQHUDFLyQ��
�
7DPELpQ�WHQGUi�GHUHFKR�DO�ERQR�GH�HVWH�
DUWtFXOR� HO� SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD�
HGXFDFLyQ� UHJLGR� SRU� OD� OH\� 1�� ��������
GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV�
DGPLQLVWUDGRV� GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�� R� SRU� FRUSRUDFLRQHV�

$UWtFXOR� ����� 2WyUJDVH�� GXUDQWH� HO� DxR�
�����XQ�ERQR�PHQVXDO��GH�FDUJR� ILVFDO��
DO� SHUVRQDO� DIHFWR� DO� LQFLVR� SULPHUR� GHO�
DUWtFXOR����FX\D�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD�HQ�HO�
PHV� GH� VX� SDJR� VHD� LQIHULRU� D�
����������� \� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� SRU�
XQD�MRUQDGD�FRPSOHWD���
�
(O� PRQWR� PHQVXDO� GHO� ERQR� VHUi� GH�
�������� SDUD� TXLHQHV� VX� UHPXQHUDFLyQ�
EUXWD� HQ� HO� PHV� GH� SDJR� GHO� ERQR� VHD�
LJXDO�R�LQIHULRU�D�����������(Q�FDVR�TXH�
OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� VHD�
VXSHULRU� D� ��������� H� LQIHULRU� D�
���������� HO� PRQWR� GHO� ERQR� VHUi�
HTXLYDOHQWH�D� OD�FDQWLGDG�TXH�UHVXOWH�GH�
UHVWDU�DO�DSRUWH�Pi[LPR�HO�YDORU�DIHFWR�DO�
ERQR�� 3DUD� HVWRV� HIHFWRV� VH� HQWHQGHUi�
SRU��
�
D��$SRUWH�Pi[LPR������������
�
E�� 9DORU� DIHFWR� D� ERQR�� FRUUHVSRQGH� DO�
������� SRU� FLHQWR� GH� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH�
OD� UHPXQHUDFLyQ� EUXWD� PHQVXDO� \�
�����������
�
(VWH�ERQR�VHUi� LPSRQLEOH�\� WULEXWDEOH��\�
QR� VHUYLUi� GH� EDVH� GH� FiOFXOR� GH�
QLQJXQD�RWUD�UHPXQHUDFLyQ��
�
7DPELpQ�WHQGUi�GHUHFKR�DO�ERQR�GH�HVWH�
DUWtFXOR� HO� SHUVRQDO� DVLVWHQWH� GH� OD�
HGXFDFLyQ� UHJLGR� SRU� OD� OH\� 1�� ��������
GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV�
DGPLQLVWUDGRV� GLUHFWDPHQWH� SRU� ODV�
PXQLFLSDOLGDGHV�� R� SRU� FRUSRUDFLRQHV�
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SULYDGDV� VLQ� ILQHV� GH� OXFUR� FUHDGDV� SRU�
pVWDV� SDUD� DGPLQLVWUDU� OD� HGXFDFLyQ�
PXQLFLSDO� \�GH� ORV�6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�
(GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� HQ� ODV� PLVPDV�
FRQGLFLRQHV�TXH�HVWDEOHFH�HVWH�DUWtFXOR��
�
$� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HVDUUROOR�
5HJLRQDO� \� $GPLQLVWUDWLYR� OH�
FRUUHVSRQGHUi� VROLFLWDU� D� ORV�PXQLFLSLRV�
OD�LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�SDUD�GHWHUPLQDU�
HO�PRQWR�GH�ORV�UHFXUVRV�SDUD�HIHFWRV�GH�
HVWH� DUWtFXOR�� /HV� FRUUHVSRQGHUi� D� ORV�
PXQLFLSLRV� UHPLWLU� ORV� DQWHFHGHQWHV� TXH�
OH� UHTXLHUD� OD� UHIHULGD� 6XEVHFUHWDUtD�
FRQIRUPH� D� ODV� LQVWUXFFLRQHV� TXH� OHV�
LPSDUWD��VLHQGR�pVWRV�UHVSRQVDEOHV�GH�OD�
YHULILFDFLyQ� GHO� FXPSOLPLHQWR� GH� ORV�
UHTXLVLWRV�TXH�HVWDEOHFH�HVWH�DUWtFXOR��
�

SULYDGDV� VLQ� ILQHV� GH� OXFUR� FUHDGDV� SRU�
pVWDV� SDUD� DGPLQLVWUDU� OD� HGXFDFLyQ�
PXQLFLSDO� \�GH� ORV�6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�
(GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� HQ� ODV� PLVPDV�
FRQGLFLRQHV�TXH�HVWDEOHFH�HVWH�DUWtFXOR��
�
$� OD� 6XEVHFUHWDUtD� GH� 'HVDUUROOR�
5HJLRQDO� \� $GPLQLVWUDWLYR� OH�
FRUUHVSRQGHUi� VROLFLWDU� D� ORV�PXQLFLSLRV�
OD�LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�SDUD�GHWHUPLQDU�
HO�PRQWR�GH�ORV�UHFXUVRV�SDUD�HIHFWRV�GH�
HVWH� DUWtFXOR�� /HV� FRUUHVSRQGHUi� D� ORV�
PXQLFLSLRV� UHPLWLU� ORV� DQWHFHGHQWHV� TXH�
OH� UHTXLHUD� OD� UHIHULGD� 6XEVHFUHWDUtD�
FRQIRUPH� D� ODV� LQVWUXFFLRQHV� TXH� OHV�
LPSDUWD��VLHQGR�pVWRV�UHVSRQVDEOHV�GH�OD�
YHULILFDFLyQ� GHO� FXPSOLPLHQWR� GH� ORV�
UHTXLVLWRV�TXH�HVWDEOHFH�HVWH�DUWtFXOR��
�
�

/(<�1����������48(�02'(51,=$�/$�
/(*,6/$&,Ï1�75,%87$5,$�

�
$UWtFXOR� WULJpVLPR� FXDUWR� WUDQVLWRULR��� /D�
'HIHQVRUtD�GHO�&RQWULEX\HQWH��HQWUDUi�HQ�
YLJHQFLD�D�PiV�WDUGDU�HQ�HO�SOD]R�GH�GRV�
DxRV�FRQWDGR�GHVGH�OD�SXEOLFDFLyQ�GH�OD�
SUHVHQWH� OH\� HQ� HO� 'LDULR� 2ILFLDO�� 3DUD�
HVRV�HIHFWRV�VH�HVWDEOHFH�OR�VLJXLHQWH��
�
����,��� )DF~OWDVH� DO� 3UHVLGHQWH� GH� OD�
5HS~EOLFD�SDUD�TXH��GHQWUR�GHO�SOD]R�GH�
XQ� DxR� FRQWDGR� GHVGH� OD� IHFKD� GH�
SXEOLFDFLyQ�GH�OD�SUHVHQWH�OH\��PHGLDQWH�
XQR� R� PiV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\�
H[SHGLGRV� SRU� LQWHUPHGLR� GHO� 0LQLVWHULR�
GH� +DFLHQGD� HVWDEOH]FD� ODV� QRUPDV�
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QHFHVDULDV�SDUD��
�
������� )LMDU� ODV� SODQWDV� GH� SHUVRQDO��
GHWHUPLQDU� ORV� JUDGRV� \� QLYHOHV� GH� OD�
(VFDOD�ÒQLFD�GH�6XHOGRV�TXH�VH�DVLJQHQ�
D� GLFKDV� SODQWDV�� HO� Q~PHUR� GH� FDUJRV�
SDUD�FDGD�JUDGR�\�SODQWD�� ORV� UHTXLVLWRV�
JHQHUDOHV�\�HVSHFtILFRV�SDUD�HO�LQJUHVR�\�
SURPRFLyQ� GH� GLFKRV� FDUJRV�� VXV�
GHQRPLQDFLRQHV� \� ORV� QLYHOHV�
MHUiUTXLFRV��SDUD�HIHFWRV�GH�OD�DSOLFDFLyQ�
GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�
1��������� FX\R� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�IXH�ILMDGR�SRU�
HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1����� GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD��
$GHPiV�� SRGUi� HVWDEOHFHU� ODV� QRUPDV�
SDUD� HO� HQFDVLOODPLHQWR� HQ� ODV� SODQWDV�
TXH�ILMH��
�
������� )LMDU� OD� HVWUXFWXUD� RUJiQLFD� GH� OD� 'HIHQVRUtD��
HVWDEOHFHU�ODV�XQLGDGHV�IXQFLRQDOHV�LQWHUQDV��GHWHUPLQDU�
ODV�IXQFLRQHV�\�UHVSRQVDELOLGDGHV�GH� ORV�IXQFLRQDULRV�\�
RWUDV� QRUPDV� QHFHVDULDV� SDUD� HO� DGHFXDGR�
IXQFLRQDPLHQWR�GH�OD�'HIHQVRUtD��
�������'LVSRQHU��VLQ�VROXFLyQ�GH�FRQWLQXLGDG��HO� WUDVSDVR�
GH�ORV�IXQFLRQDULRV�\�IXQFLRQDULDV�WLWXODUHV�GH�SODQWD�\�D�
FRQWUDWD��GHVGH�HO�6HUYLFLR�GH�,PSXHVWRV�,QWHUQRV�\� ORV�
7ULEXQDOHV�7ULEXWDULRV�\�$GXDQHURV�D�OD�'HIHQVRUtD�TXH�
YROXQWDULDPHQWH�GHFLGDQ�SRVWXODU�\�VHDQ�VHOHFFLRQDGRV�
D� WUDYpV�GHO� OODPDGR�D�FRQFXUVR�TXH�VH�DEUD�DO�HIHFWR��
(Q� HO� UHVSHFWLYR� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� TXH� ILMH� OD�
SODQWD�GH�SHUVRQDO��VH�GHWHUPLQDUi� OD� IRUPD�HQ�TXH�VH�
UHDOL]DUi� HO� WUDVSDVR� \� HO� Q~PHUR� GH� IXQFLRQDULRV� R�
IXQFLRQDULDV� TXH� VHUiQ� WUDVSDVDGRV� SRU� HVWDPHQWR� \�
FDOLGDG� MXUtGLFD�� SXGLpQGRVH� HVWDEOHFHU�� DGHPiV�� HO�
SOD]R� HQ� TXH� VH� OOHYDUi� D� FDER� HVWH� SURFHVR�� /D�
LQGLYLGXDOL]DFLyQ� GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR� \� VX�
HQFDVLOODPLHQWR�� FXDQGR� FRUUHVSRQGD�� VH� UHDOL]DUi� D�
WUDYpV�GH�GHFUHWRV�H[SHGLGRV�EDMR�OD�IyUPXOD��3RU�RUGHQ�
GHO� 3UHVLGHQWH� GH� OD� 5HS~EOLFD��� SRU� LQWHUPHGLR� GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��
�������'HWHUPLQDU� OD�GRWDFLyQ�Pi[LPD�GHO�SHUVRQDO�GH� OD�

�
�
$UWtFXOR������5HHPSOi]DVH�HQ�HO�QXPHUDO�
��� GHO� OLWHUDO� ,��� GHO� DUWtFXOR� WULJpVLPR�
FXDUWR� WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\�1�� ������� OD�
H[SUHVLyQ�³(VFDOD�ÒQLFD�GH�6XHOGRV´�SRU�
OD�IUDVH�³(VFDOD�GH�)LVFDOL]DGRUHV´��
�

�
�
$UWtFXOR������5HHPSOi]DVH�HQ�HO�QXPHUDO�
��� GHO� OLWHUDO� ,��� GHO� DUWtFXOR� WULJpVLPR�
FXDUWR� WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\�1�� ������� OD�
H[SUHVLyQ�³(VFDOD�ÒQLFD�GH�6XHOGRV´�SRU�
OD�IUDVH�³(VFDOD�GH�)LVFDOL]DGRUHV´��
�
�
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'HIHQVRUtD�GHO�&RQWULEX\HQWH��D�FX\R�UHVSHFWR�QR�UHJLUi�
OD� OLPLWDFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR� GHO�
DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GH�������
GHO�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��
�������'HWHUPLQDU�OD�IHFKD�SDUD�OD�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�GH�
ODV� SODQWDV� TXH� ILMH�� GHO� WUDVSDVR� \� GHO� HQFDVLOODPLHQWR�
TXH�VH�SUDFWLTXH�\�GH�OD� LQLFLDFLyQ�GH�DFWLYLGDGHV�GH�OD�
'HIHQVRUtD��
������� /RV� UHTXLVLWRV� SDUD� HO� GHVHPSHxR� GH� ORV� FDUJRV�
TXH� VH� HVWDEOH]FDQ� HQ� HO� HMHUFLFLR� GH� OD� IDFXOWDG�
VHxDODGD� HQ� HO� QXPHUDO� ��� GH� HVWH� DUWtFXOR� QR� VHUiQ�
H[LJLEOHV� SDUD� HIHFWRV� GHO� HQFDVLOODPLHQWR� UHVSHFWR� GH�
ORV� IXQFLRQDULRV� WLWXODUHV� \� D� FRQWUDWD� HQ� VHUYLFLR� D� OD�
IHFKD� GH� HQWUDGD� HQ� YLJHQFLD� GHO� R� GH� ORV� UHVSHFWLYRV�
GHFUHWRV�FRQ�IXHU]D�GH�OH\��$VLPLVPR��D�ORV�IXQFLRQDULRV�
D�FRQWUDWD�HQ�VHUYLFLR�D�OD�IHFKD�GH�YLJHQFLD�GHO�R�GH�ORV�
UHVSHFWLYRV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\�� \� D� DTXHOORV�
FX\RV� FRQWUDWRV� VH� SURUURJXHQ� HQ� ODV� PLVPDV�
FRQGLFLRQHV��QR�OHV�VHUiQ�H[LJLEOHV�ORV�UHTXLVLWRV�TXH�VH�
HVWDEOH]FDQ� HQ� ORV� GHFUHWRV� FRQ� IXHU]D� GH� OH\�
FRUUHVSRQGLHQWHV��
�������(O�XVR�GH�ODV�IDFXOWDGHV�VHxDODGDV�HQ�HVWH�DUWtFXOR�
TXHGDUi� VXMHWR� D� ODV� VLJXLHQWHV� UHVWULFFLRQHV� UHVSHFWR�
GHO�SHUVRQDO�DO�TXH�DIHFWH��
�
����D�� 1R� SRGUi� WHQHU� FRPR� FRQVHFXHQFLD� QL� SRGUi� VHU�
FRQVLGHUDGR� FRPR� FDXVDO� GH� WpUPLQR� GH� VHUYLFLRV��
VXSUHVLyQ�GH�FDUJRV��FHVH�GH�IXQFLRQHV�R�WpUPLQR�GH�OD�
UHODFLyQ� ODERUDO� GHO� SHUVRQDO� WUDVSDVDGR�� 7DPSRFR�
SRGUi� LPSRUWDU� FDPELR�GH� OD� UHVLGHQFLD�KDELWXDO� GH� ORV�
IXQFLRQDULRV� IXHUD�GH� OD� UHJLyQ�HQ�TXH�HVWpQ�SUHVWDQGR�
VHUYLFLRV��VDOYR�FRQ�VX�FRQVHQWLPLHQWR��
����E�� 1R� SRGUi� VLJQLILFDU� SpUGLGD� GHO� HPSOHR�� FHVDFLyQ�
GH� IXQFLRQHV�� GLVPLQXFLyQ� GH� UHPXQHUDFLRQHV� QL�
PRGLILFDFLyQ� GH� GHUHFKRV� SUHYLVLRQDOHV� GHO� SHUVRQDO�
WUDVSDVDGR�� &XDOTXLHU� GLIHUHQFLD� GH� UHPXQHUDFLRQHV�
GHEHUi�VHU�SDJDGD�SRU�SODQLOOD�VXSOHPHQWDULD��OD�TXH�VH�
DEVRUEHUi� SRU� ORV� IXWXURV� PHMRUDPLHQWRV� GH�
UHPXQHUDFLRQHV� TXH� FRUUHVSRQGDQ� D� ORV� IXQFLRQDULRV��
H[FHSWR� ORV� GHULYDGRV� GH� UHDMXVWHV� JHQHUDOHV� TXH� VH�
RWRUJXHQ� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR�� 'LFKD�
SODQLOOD�PDQWHQGUi� OD�PLVPD� LPSRQLELOLGDG� TXH� DTXHOOD�
GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� TXH� FRPSHQVD�� $GHPiV�� D� OD�
SODQLOOD�VXSOHPHQWDULD�VH� OH�DSOLFDUi�HO� UHDMXVWH�JHQHUDO�
DQWHV�LQGLFDGR��
����F�� /RV� IXQFLRQDULRV� WUDVSDVDGRV� FRQVHUYDUiQ� OD�
DVLJQDFLyQ�GH�DQWLJ�HGDG�TXH�WHQJDQ�UHFRQRFLGD��FRPR�
WDPELpQ� HO� WLHPSR� FRPSXWDEOH� SDUD� GLFKR�
UHFRQRFLPLHQWR��
�
�������&UHDU�XQD�DVLJQDFLyQ�HVSHFLDO�SDUD�HO�SHUVRQDO�GH�
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SODQWD�\�D�FRQWUDWD�TXH�VH�GHVHPSHxH�HQ�OD�'HIHQVRUtD�
GHO� &RQWULEX\HQWH�� SDUD� OR� FXDO� SRGUi� ILMDU� ODV�
FRQGLFLRQHV� SDUD� VX� RWRUJDPLHQWR�� SHUFHSFLyQ�� SDJR��
H[WLQFLyQ� \� FXDOTXLHU� RWUD� QRUPD� QHFHVDULD� SDUD� OD�
DGHFXDGD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�PLVPD��
�
����,,��� /D� 'HIHQVRUtD� GHEHUi� SUHVHQWDU� DO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� HQ� XQ� SOD]R� Pi[LPR� GH� YHLQWLFXDWUR� PHVHV�
GHVGH� OD� HQWUDGD� HQ� YLJHQFLD� GH� OD� SUHVHQWH� OH\�� XQ�
LQIRUPH� TXH� DQDOLFH� OD� IDFWLELOLGDG� WpFQLFD� GH� FUHDU�
'HIHQVRUtDV� 5HJLRQDOHV�� LQGLFDQGR� VXV� SRWHVWDGHV��
IXQFLRQHV�\�HO�iPELWR�JHRJUiILFR�GH�FDGD�XQD�GH�HOODV��
����,,,��� (O� 3UHVLGHQWH� GH� OD� 5HS~EOLFD�� SRU� GHFUHWR�
H[SHGLGR� SRU� LQWHUPHGLR� GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD��
FRQIRUPDUi�HO�SULPHU�SUHVXSXHVWR�GH� OD�'HIHQVRUtD�GHO�
&RQWULEX\HQWH�\� WUDQVIHULUi�D�HOOD� ORV�IRQGRV�QHFHVDULRV�
SDUD�TXH�VH�FXPSODQ�VXV�IXQFLRQHV��SXGLHQGR�DO�HIHFWR�
FUHDU�� VXSULPLU� R�PRGLILFDU� ORV� FDStWXORV�� DVLJQDFLRQHV��
tWHP�\�JORVDV�SUHVXSXHVWDULDV�TXH�VHDQ�SHUWLQHQWHV��
����,9���(O�PD\RU�JDVWR�ILVFDO�TXH�UHSUHVHQWH�OD�DSOLFDFLyQ�
GH� HVWD� OH\� GXUDQWH� VX� SULPHU� DxR� SUHVXSXHVWDULR�� VH�
ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV� UHFXUVRV� GH� OD� SDUWLGD�
SUHVXSXHVWDULD� 7HVRUR� 3~EOLFR�� GH� OD� OH\� GH�
SUHVXSXHVWRV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR�� 3DUD� ORV� DxRV�
SRVWHULRUHV��VH�ILQDQFLDUi�FRQ�FDUJR�D� ORV�UHFXUVRV�TXH�
VH� FRQWHPSOHQ� HQ� ODV� UHVSHFWLYDV� OH\HV� GH�
SUHVXSXHVWRV�SDUD�HO�VHFWRU�S~EOLFR��
����9���1R�REVWDQWH� OR�VHxDODGR�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR� �� GHO� DUWtFXOR� YLJpVLPR� WHUFHUR� GH� OD� SUHVHQWH�
OH\� TXH� FUHD� OD� 'HIHQVRUtD� GHO� &RQWULEX\HQWH�� HO�
3UHVLGHQWH� GH� OD� 5HS~EOLFD� SRGUi� QRPEUDU� PHGLDQWH�
GHFUHWR� VXSUHPR� H[SHGLGR� D� WUDYpV� GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�DO�SULPHU�'HIHQVRU��VXMHWR�DO�FXPSOLPLHQWR�GH�
ORV� UHTXLVLWRV� JHQHUDOHV� SDUD� IRUPDU� SDUWH� GH� OD�
DGPLQLVWUDFLyQ� GHO� (VWDGR� HVWDEOHFLGRV� HQ� OD� OH\� 1��
��������
����9,��� 3DUD� HIHFWRV� GH� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ���
LQFRUSRUDGR� SRU� HO� DUWtFXOR� YLJpVLPR� WHUFHUR� GH� OD�
SUHVHQWH� OH\�� PLHQWUDV� QR� VHDQ� GHVLJQDGRV� ORV�
'HOHJDGRV� 3UHVLGHQFLDOHV� 5HJLRQDOHV� R� 3URYLQFLDOHV��
ORV�FRQWULEX\HQWHV�TXH�QR�WHQJDQ�GRPLFLOLR�HQ�OD�5HJLyQ�
0HWURSROLWDQD� SRGUiQ� SUHVHQWDU� ODV� VROLFLWXGHV� GH�
VHUYLFLR�\�GRFXPHQWDFLyQ�D�ORV�IXQFLRQDULRV�GHVLJQDGRV�
SRU�HO�,QWHQGHQWH�R�*REHUQDGRU��
�
�
�
�
� � R�R�R�R�R� �
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�
,QFRUSRUDU� HO� VLJXLHQWH� DUWtFXOR� ����
QXHYR��
�
³$UWtFXOR������)tMDVH�SDUD�HO�DxR������HQ�
������ HO� Q~PHUR� Pi[LPR� GH� SHUVRQDV�
TXH� SRGUi� PRGLILFDU� VX� FDOLGDG� MXUtGLFD�
GH�KRQRUDULR�D� VXPD�DO]DGD�D� FRQWUDWD��
DVLPLOiQGRVH�DO�JUDGR�GH� OD�SODQWD� OHJDO�
GHO� HVWDPHQWR� TXH� OH� FRUUHVSRQGD� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� WRWDO� OH� SHUPLWD� PDQWHQHU�
VX�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD��

�
�

3DUD�HIHFWXDU�ORV�WUDVSDVRV�VHxDODGRV��D�
SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH�������D�VROLFLWXG�
GH� ORV� UHVSHFWLYRV� VHUYLFLRV� H�
LQVWLWXFLRQHV� GHO� 6HFWRU� 3~EOLFR�� SRGUi�
VHU� PRGLILFDGR� HO� OtPLWH� Pi[LPR� GH� OD�
GRWDFLyQ� GH� SHUVRQDO� ILMDGD� HQ� ODV�
UHVSHFWLYDV�JORVDV�SUHVXSXHVWDULDV�GH�OD�
/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�6HFWRU�3~EOLFR�
SDUD� HO� DxR� ������ FRQ� FDUJR� D� XQD�
FRPSHQVDFLyQ�HTXLYDOHQWH�HQ�HO�Q~PHUR�
GH� SHUVRQDV� FRQWUDWDGDV� D� KRQRUDULRV��
ILMDGR� HQ� ODV� JORVDV� SUHVXSXHVWDULDV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�� DVRFLDGDV� D� ORV�
6XEWtWXORV����\�������
�

�
/RV� DMXVWHV� GHULYDGRV� GH� OD� DSOLFDFLyQ�
GH� HVWH� DUWtFXOR� VHUiQ� HVWDEOHFLGRV� SRU�
PHGLR� GH� GHFUHWRV� GHO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD�� GLFWDGRV� FRQIRUPH� D� OR�
GLVSXHVWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR�
OH\� 1�� ������� GH� ������ \� GHEHUiQ� VHU�
LQIRUPDGRV�PHQVXDOPHQWH��GHQWUR�GH�ORV�

�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� )tMDVH� SDUD� HO� DxR� �����
HQ� ������ HO� Q~PHUR� Pi[LPR� GH�
SHUVRQDV� TXH� SRGUi� PRGLILFDU� VX�
FDOLGDG� MXUtGLFD� GH� KRQRUDULR� D� VXPD�
DO]DGD� D� FRQWUDWD�� DVLPLOiQGRVH� DO�
JUDGR�GH�OD�SODQWD�OHJDO�GHO�HVWDPHQWR�
TXH� OH� FRUUHVSRQGD� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ� WRWDO� OH� SHUPLWD�
PDQWHQHU�VX�UHPXQHUDFLyQ�EUXWD��
�
3DUD� HIHFWXDU� ORV� WUDVSDVRV�
VHxDODGRV��D�SDUWLU�GHO� ��GH�HQHUR�GH�
������ D� VROLFLWXG� GH� ORV� UHVSHFWLYRV�
VHUYLFLRV� H� LQVWLWXFLRQHV� GHO� 6HFWRU�
3~EOLFR�� SRGUi� VHU� PRGLILFDGR� HO�
OtPLWH� Pi[LPR� GH� OD� GRWDFLyQ� GH�
SHUVRQDO� ILMDGD� HQ� ODV� UHVSHFWLYDV�
JORVDV� SUHVXSXHVWDULDV� GH� OD� /H\� GH�
3UHVXSXHVWRV�GHO�6HFWRU�3~EOLFR�SDUD�
HO� DxR� ������ FRQ� FDUJR� D� XQD�
FRPSHQVDFLyQ� HTXLYDOHQWH� HQ� HO�
Q~PHUR� GH� SHUVRQDV� FRQWUDWDGDV� D�
KRQRUDULRV�� ILMDGR� HQ� ODV� JORVDV�
SUHVXSXHVWDULDV� FRUUHVSRQGLHQWHV��
DVRFLDGDV�D�ORV�6XEWtWXORV����\�����
�
/RV� DMXVWHV� GHULYDGRV� GH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� VHUiQ�
HVWDEOHFLGRV� SRU� PHGLR� GH� GHFUHWRV�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� GLFWDGRV�
FRQIRUPH�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
���GHO�GHFUHWR�OH\�1���������GH�������\�
GHEHUiQ� VHU� LQIRUPDGRV�
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WUHLQWD�GtDV�VLJXLHQWHV�DO�PHV�UHVSHFWLYR��
D� OD� &RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV�´�� �,QGLFDFLyQ� GHO�
(MHFXWLYR��8QDQLPLGDG��[����
�

R�R�R�R�R�
�

�

PHQVXDOPHQWH�� GHQWUR� GH� ORV� WUHLQWD�
GtDV�VLJXLHQWHV�DO�PHV�UHVSHFWLYR��D�OD�
&RPLVLyQ� (VSHFLDO� 0L[WD� GH�
3UHVXSXHVWRV��
�
�

� $UWtFXOR� ����� /RV� yUJDQRV� \� VHUYLFLRV�
S~EOLFRV� LQFOXLGRV� HQ� OD� OH\� GH�
SUHVXSXHVWRV�� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV�� ODV�
XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV�� ODV� HPSUHVDV�
S~EOLFDV�FUHDGDV�SRU�OH\�\�ODV�HPSUHVDV�
GHO� (VWDGR� \� VRFLHGDGHV� HQ� TXH� pVWH�
WHQJD�SDUWLFLSDFLyQ�DFFLRQDULD�VXSHULRU�DO�
���SRU�FLHQWR�R�PD\RUtD�HQ�HO�GLUHFWRULR��
GHEHUiQ� HQYLDU� PHQVXDOPHQWH� D� OD�
'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV�OD�QyPLQD�GH�
ORV� WUDEDMDGRUHV�� FXDOTXLHUD� VHD� VX�
UpJLPHQ� ODERUDO�� \� GH� DTXHOORV�
VHUYLGRUHV� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� D�
KRQRUDULRV�� LQGLFDQGR� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� \� GHPiV�
FRQWUDSUHVWDFLRQHV� HQ� GLQHUR�
HIHFWLYDPHQWH�SDJDGDV�D�FDGD�XQR�HOORV�
HQ� GLFKR� SHUtRGR�� H� LGHQWLILFDQGR� OD�
IXHQWH� GH� ILQDQFLDPLHQWR�� (VWD�
LQIRUPDFLyQ�GHEHUi�VHU�HQWUHJDGD�GHQWUR�
GH� ORV�TXLQFH�GtDV�VLJXLHQWHV�DO� WpUPLQR�
GHO�PHV�UHVSHFWLYR�D�LQIRUPDU��VHJ~Q�ORV�
PHGLRV�\�HQ�ORV�IRUPDWRV�TXH�GHWHUPLQH�
OD�'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV���
�
/D� LQIRUPDFLyQ� UHPLWLGD� VHUi� XWLOL]DGD�
SRU� OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV� SDUD�
UHDOL]DU� ODV� SUR\HFFLRQHV� HFRQyPLFDV�
QHFHVDULDV�SDUD�HO�HVWXGLR�\�SUHSDUDFLyQ�

$UWtFXORV����D����
�

3DVDQ� D� VHU� DUWtFXORV� ��� D� ���� VLQ�
HQPLHQGDV��
�

$UWtFXOR� ����� /RV� yUJDQRV� \� VHUYLFLRV�
S~EOLFRV� LQFOXLGRV� HQ� OD� OH\� GH�
SUHVXSXHVWRV�� ODV� PXQLFLSDOLGDGHV�� ODV�
XQLYHUVLGDGHV� HVWDWDOHV�� ODV� HPSUHVDV�
S~EOLFDV�FUHDGDV�SRU�OH\�\�ODV�HPSUHVDV�
GHO� (VWDGR� \� VRFLHGDGHV� HQ� TXH� pVWH�
WHQJD�SDUWLFLSDFLyQ�DFFLRQDULD�VXSHULRU�DO�
���SRU�FLHQWR�R�PD\RUtD�HQ�HO�GLUHFWRULR��
GHEHUiQ� HQYLDU� PHQVXDOPHQWH� D� OD�
'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV�OD�QyPLQD�GH�
ORV� WUDEDMDGRUHV�� FXDOTXLHUD� VHD� VX�
UpJLPHQ� ODERUDO�� \� GH� DTXHOORV�
VHUYLGRUHV� TXH� VH� GHVHPSHxHQ� D�
KRQRUDULRV�� LQGLFDQGR� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� \� GHPiV�
FRQWUDSUHVWDFLRQHV� HQ� GLQHUR�
HIHFWLYDPHQWH�SDJDGDV�D�FDGD�XQR�HOORV�
HQ� GLFKR� SHUtRGR�� H� LGHQWLILFDQGR� OD�
IXHQWH� GH� ILQDQFLDPLHQWR�� (VWD�
LQIRUPDFLyQ�GHEHUi�VHU�HQWUHJDGD�GHQWUR�
GH� ORV�TXLQFH�GtDV�VLJXLHQWHV�DO� WpUPLQR�
GHO�PHV�UHVSHFWLYR�D�LQIRUPDU��VHJ~Q�ORV�
PHGLRV�\�HQ�ORV�IRUPDWRV�TXH�GHWHUPLQH�
OD�'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV���
�
/D� LQIRUPDFLyQ� UHPLWLGD� VHUi� XWLOL]DGD�
SRU� OD� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV� SDUD�
UHDOL]DU� ODV� SUR\HFFLRQHV� HFRQyPLFDV�
QHFHVDULDV�SDUD�HO�HVWXGLR�\�SUHSDUDFLyQ�
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GH�ORV�SUR\HFWRV�GH�OH\�FRQ�HIHFWR�HQ�ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�GHO�VHFWRU�S~EOLFR���
�
/D�'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV� LQIRUPDUi�
D�OD�&RQWUDORUtD�*HQHUDO�GH�OD�5HS~EOLFD�
VREUH�HO� LQFXPSOLPLHQWR�GH� OD�REOLJDFLyQ�
GLVSXHVWD� HQ� HVWH� DUWtFXOR�� OD� FXDO�� GH�
DFXHUGR� D� ODV� QRUPDV� GH� VX� OH\�
RUJiQLFD�� SRGUi� LQFRDU� HO� VXPDULR� \�
HVWDEOHFHU� ODV� VDQFLRQHV� TXH�
FRUUHVSRQGDQ�UHVSHFWR�GH� ODV�HQWLGDGHV�
VXMHWDV� D� VX� ILVFDOL]DFLyQ�� (O�
LQFXPSOLPLHQWR� LQMXVWLILFDGR� GH� OD�
REOLJDFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HVWH� DUWtFXOR�
VH�VDQFLRQDUi�FRQ�PXOWD�GH����D����SRU�
FLHQWR� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GH� OD�
DXWRULGDG� R� MHIH� VXSHULRU� UHVSHFWLYR� GHO�
yUJDQR�R�VHUYLFLR���
�
/D� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV� \� VX�
SHUVRQDO� GHEHUiQ� JXDUGDU� DEVROXWD�
UHVHUYD� \� VHFUHWR� GH� ORV� GDWRV�
SHUVRQDOHV� TXH� VH� WRPHQ� FRQRFLPLHQWR�
HQ� YLUWXG� GH� OD� SUHVHQWH� GLVSRVLFLyQ�� \�
DEVWHQHUVH�GH�XVDU�GLFKD�LQIRUPDFLyQ�HQ�
EHQHILFLR� SURSLR� R� GH� WHUFHURV�� 3DUD�
HIHFWRV� GH� ORV� GLVSXHVWR� HQ� HO� LQFLVR�
VHJXQGR�GHO�DUWtFXOR�����GHO�GHFUHWR�FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ������ GH� ������ GHO�

GH�ORV�SUR\HFWRV�GH�OH\�FRQ�HIHFWR�HQ�ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�GHO�VHFWRU�S~EOLFR���
�
/D�'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV� LQIRUPDUi�
D�OD�&RQWUDORUtD�*HQHUDO�GH�OD�5HS~EOLFD�
VREUH�HO� LQFXPSOLPLHQWR�GH� OD�REOLJDFLyQ�
GLVSXHVWD� HQ� HVWH� DUWtFXOR�� OD� FXDO�� GH�
DFXHUGR� D� ODV� QRUPDV� GH� VX� OH\�
RUJiQLFD�� SRGUi� LQFRDU� HO� VXPDULR� \�
HVWDEOHFHU� ODV� VDQFLRQHV� TXH�
FRUUHVSRQGDQ�UHVSHFWR�GH� ODV�HQWLGDGHV�
VXMHWDV� D� VX� ILVFDOL]DFLyQ�� (O�
LQFXPSOLPLHQWR� LQMXVWLILFDGR� GH� OD�
REOLJDFLyQ� HVWDEOHFLGD� HQ� HVWH� DUWtFXOR�
VH�VDQFLRQDUi�FRQ�PXOWD�GH����D����SRU�
FLHQWR� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV� GH� OD�
DXWRULGDG� R� MHIH� VXSHULRU� UHVSHFWLYR� GHO�
yUJDQR�R�VHUYLFLR���
�
/D� 'LUHFFLyQ� GH� 3UHVXSXHVWRV� \� VX�
SHUVRQDO� GHEHUiQ� JXDUGDU� DEVROXWD�
UHVHUYD� \� VHFUHWR� GH� ORV� GDWRV�
SHUVRQDOHV� TXH� VH� WRPHQ� FRQRFLPLHQWR�
HQ� YLUWXG� GH� OD� SUHVHQWH� GLVSRVLFLyQ�� \�
DEVWHQHUVH�GH�XVDU�GLFKD�LQIRUPDFLyQ�HQ�
EHQHILFLR� SURSLR� R� GH� WHUFHURV�� 3DUD�
HIHFWRV� GH� ORV� GLVSXHVWR� HQ� HO� LQFLVR�
VHJXQGR�GHO�DUWtFXOR�����GHO�GHFUHWR�FRQ�
IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GH� ������ GHO�

�
��� ��'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1�� ����'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�+$&,(1'$��48(�),-$�(/�7(;72�5()81','2��&225',1$'2�<�6,67(0$7,=$'2�'(�/$�/(<�
1���������62%5(�(67$7872�$'0,1,675$7,92�
$UWtFXOR�������/D�GHVWLWXFLyQ�HV��OD�GHFLVLyQ�GH�OD�DXWRULGDG�IDFXOWDGD�SDUD�KDFHU�HO�QRPEUDPLHQWR�GH�SRQHU�WpUPLQR�D�ORV�VHUYLFLRV�GH�XQ�IXQFLRQDULR��
����/D�PHGLGD�GLVFLSOLQDULD�GH�GHVWLWXFLyQ�SURFHGHUi�VyOR�FXDQGR�ORV�KHFKRV�FRQVWLWXWLYRV�GH�OD�LQIUDFFLyQ�YXOQHUHQ�JUDYHPHQWH�HO�SULQFLSLR�GH�SURELGDG�DGPLQLVWUDWLYD��\�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�
FDVRV���
����D��$XVHQWDUVH�GH�OD�LQVWLWXFLyQ�SRU�PiV�GH�WUHV�GtDV�FRQVHFXWLYRV��VLQ�FDXVD�MXVWLILFDGD��
����E��,QIULQJLU�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GH�ODV�OHWUDV�L���M���N��\�O��GHO�DUWtFXOR����GH�HVWH�(VWDWXWR��
����F��&RQGHQD�SRU�FULPHQ�R�VLPSOH�GHOLWR��\�
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0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��TXH� ILMD�HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� VREUH� (VWDWXWR�
$GPLQLVWUDWLYR�� VH� HVWLPDUi� TXH� ORV�
KHFKRV� TXH� FRQILJXUHQ� LQIUDFFLRQHV� D�
HVWD�GLVSRVLFLyQ�YXOQHUDQ�JUDYHPHQWH�HO�
SULQFLSLR� GH� SURELGDG� DGPLQLVWUDWLYD�� VLQ�
SHUMXLFLR� GH� ODV� GHPiV� VDQFLRQHV� \�
UHVSRQVDELOLGDGHV�TXH�SURFHGDQ��
�
�

0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��TXH� ILMD�HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� VREUH� (VWDWXWR�
$GPLQLVWUDWLYR�� VH� HVWLPDUi� TXH� ORV�
KHFKRV� TXH� FRQILJXUHQ� LQIUDFFLRQHV� D�
HVWD�GLVSRVLFLyQ�YXOQHUDQ�JUDYHPHQWH�HO�
SULQFLSLR� GH� SURELGDG� DGPLQLVWUDWLYD�� VLQ�
SHUMXLFLR� GH� ODV� GHPiV� VDQFLRQHV� \�
UHVSRQVDELOLGDGHV�TXH�SURFHGDQ��
�
�

�
��/(<�1����������(67$%/(&(�81�

6,67(0$�1$&,21$/�'(�
$6(*85$0,(172�'(�/$�&$/,'$'�
'(�/$�('8&$&,21�683(5,25�

�
$UWtFXOR� ��� ELV��� 6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR�
HVWDEOHFLGR� HQ� OD� SUHVHQWH� OH\�� SDUD�
REWHQHU� OD� DFUHGLWDFLyQ� GH� FDUUHUDV� \�
SURJUDPDV� GH� SHGDJRJtD�� R� OD�
DXWRUL]DFLyQ� GHO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH�
(GXFDFLyQ�� VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� VH�
GHEHUi� FXPSOLU� FRQ� ORV� VLJXLHQWHV�
UHTXLVLWRV��
����D�� 4XH� OD� XQLYHUVLGDG� DSOLTXH� D� ORV�
HVWXGLDQWHV� GH� ODV� FDUUHUDV� GH�
SHGDJRJtD� TXH� LPSDUWD�� ODV�
HYDOXDFLRQHV� GLDJQyVWLFDV� VREUH�
IRUPDFLyQ� LQLFLDO� HQ� SHGDJRJtD� TXH�
GHWHUPLQH� HO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ��
8QD� GH� HVWDV� HYDOXDFLRQHV� GHEHUi� VHU�
UHDOL]DGD� DO� LQLFLR� GH� OD� FDUUHUD� SRU� OD�

$UWtFXOR������'XUDQWH�HO�DxR������QR�VH�
DSOLFDUi� OD�HYDOXDFLyQ�GLDJQyVWLFD�VREUH�
IRUPDFLyQ� LQLFLDO� HQ� SHGDJRJtD��
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�OLWHUDO�D��GHO�DUWtFXOR����
ELV� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH� GHEH� VHU�
DSOLFDGD� GLUHFWDPHQWH� SRU� HO� 0LQLVWHULR�
GH� (GXFDFLyQ�� D� WUDYpV� GHO� &HQWUR� GH�
3HUIHFFLRQDPLHQWR�� ([SHULPHQWDFLyQ� H�
,QYHVWLJDFLRQHV� 3HGDJyJLFDV�� GXUDQWH�
ORV�GRFH�PHVHV�TXH�DQWHFHGHQ�DO�~OWLPR�
DxR�GH�FDUUHUD����
�
/D� QR� DSOLFDFLyQ� GH� OD� VHxDODGD�
HYDOXDFLyQ� GXUDQWH� HO� DxR� ����� QR�
LPSHGLUi� OD� WLWXODFLyQ� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�
GH� SHGDJRJtD� TXH� OHV� FRUUHVSRQGH�
UHQGLU� HVWH� LQVWUXPHQWR� HQ� HO� UHIHULGR�
DxR�� 1R� REVWDQWH�� D� ORV� HVWXGLDQWHV� D�
TXLHQHV�OHV�UHVXOWy�DSOLFDEOH�OR�GLVSXHVWR�
DQWHULRUPHQWH��GHEHUiQ�SDUWLFLSDU�HQ� ORV�
SURFHVRV� GH� HYDOXDFLyQ� GHO� DxR� ������
GHELHQGR�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�XQLYHUVLGDG�

� $UWtFXOR������'XUDQWH�HO�DxR������QR�VH�
DSOLFDUi� OD�HYDOXDFLyQ�GLDJQyVWLFD�VREUH�
IRUPDFLyQ� LQLFLDO� HQ� SHGDJRJtD��
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�OLWHUDO�D��GHO�DUWtFXOR����
ELV� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH� GHEH� VHU�
DSOLFDGD� GLUHFWDPHQWH� SRU� HO� 0LQLVWHULR�
GH� (GXFDFLyQ�� D� WUDYpV� GHO� &HQWUR� GH�
3HUIHFFLRQDPLHQWR�� ([SHULPHQWDFLyQ� H�
,QYHVWLJDFLRQHV� 3HGDJyJLFDV�� GXUDQWH�
ORV�GRFH�PHVHV�TXH�DQWHFHGHQ�DO�~OWLPR�
DxR�GH�FDUUHUD����
�
/D� QR� DSOLFDFLyQ� GH� OD� VHxDODGD�
HYDOXDFLyQ� GXUDQWH� HO� DxR� ����� QR�
LPSHGLUi� OD� WLWXODFLyQ� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�
GH� SHGDJRJtD� TXH� OHV� FRUUHVSRQGH�
UHQGLU� HVWH� LQVWUXPHQWR� HQ� HO� UHIHULGR�
DxR�� 1R� REVWDQWH�� D� ORV� HVWXGLDQWHV� D�
TXLHQHV�OHV�UHVXOWy�DSOLFDEOH�OR�GLVSXHVWR�
DQWHULRUPHQWH��GHEHUiQ�SDUWLFLSDU�HQ� ORV�
SURFHVRV� GH� HYDOXDFLyQ� GHO� DxR� ������
GHELHQGR�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�XQLYHUVLGDG�

�
����G��(IHFWXDU�GHQXQFLDV�GH�LUUHJXODULGDGHV�R�GH�IDOWDV�DO�SULQFLSLR�GH�SURELGDG�GH�ODV�TXH�KD\D�DILUPDGR�WHQHU�FRQRFLPLHQWR��VLQ�IXQGDPHQWR�\�UHVSHFWR�GH�ODV�FXDOHV�VH�FRQVWDWDUH�VX�
IDOVHGDG�R�HO�iQLPR�GHOLEHUDGR�GH�SHUMXGLFDU�DO�GHQXQFLDGR��
����H��(Q�ORV�GHPiV�FDVRV�FRQWHPSODGRV�HQ�HVWH�(VWDWXWR�R�OH\HV�HVSHFLDOHV��



� ����

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

XQLYHUVLGDG� \� OD� RWUD�� EDVDGD� HQ�
HVWiQGDUHV�SHGDJyJLFRV�\�GLVFLSOLQDULRV��
TXH� VHUi� DSOLFDGD� GLUHFWDPHQWH� SRU� HO�
0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� D� WUDYpV� GHO�
&HQWUR�� GXUDQWH� ORV� GRFH� PHVHV� TXH�
DQWHFHGHQ�DO�~OWLPR�DxR�GH�FDUUHUD��
����E�� /DV� XQLYHUVLGDGHV� VROR� SRGUiQ�
DGPLWLU�\�PDWULFXODU�HQ�GLFKDV�FDUUHUDV�\�
SURJUDPDV� UHJXODUHV� D� DOXPQRV� TXH�
FXPSODQ��D�OR�PHQRV��FRQ�DOJXQD�GH�ODV�
VLJXLHQWHV�FRQGLFLRQHV��
����L�� +DEHU� UHQGLGR� OD� SUXHED� GH�
VHOHFFLyQ� XQLYHUVLWDULD� R� HO� LQVWUXPHQWR�
TXH� OD� UHHPSODFH�� \� REWHQHU� XQ�
UHQGLPLHQWR�TXH�OR�XELTXH�HQ�HO�SHUFHQWLO�
��� R� VXSHULRU�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� HO�
SURPHGLR�GH�ODV�SUXHEDV�REOLJDWRULDV��
����LL�� 7HQHU� XQ� SURPHGLR� GH� QRWDV� GH� OD�
HGXFDFLyQ� PHGLD� GHQWUR� GHO� ����
VXSHULRU� GH� VX� HVWDEOHFLPLHQWR�
HGXFDFLRQDO�� VHJ~Q� HO� UHJODPHQWR�
UHVSHFWLYR��
����LLL��7HQHU�XQ�SURPHGLR�GH�QRWDV�GH� OD�
HGXFDFLyQ� PHGLD� GHQWUR� GHO� ����
VXSHULRU� GH� VX� HVWDEOHFLPLHQWR�
HGXFDFLRQDO�� VHJ~Q� HO� UHJODPHQWR�
UHVSHFWLYR��\�KDEHU�UHQGLGR�OD�SUXHED�GH�
VHOHFFLyQ� XQLYHUVLWDULD� R� HO� LQVWUXPHQWR�
TXH� OD� UHHPSODFH�� \� REWHQHU� XQ�
UHQGLPLHQWR�TXH�OR�XELTXH�HQ�HO�SHUFHQWLO�
��� R� VXSHULRU�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� HO�
SURPHGLR�GH�ODV�SUXHEDV�REOLJDWRULDV��
����LY�� +DEHU� UHDOL]DGR� \� DSUREDGR� XQ�
SURJUDPD� GH� SUHSDUDFLyQ� \� DFFHVR� GH�
HVWXGLDQWHV� GH� HQVHxDQ]D� PHGLD� SDUD�
FRQWLQXDU� HVWXGLRV� GH� SHGDJRJtD� HQ� OD�
HGXFDFLyQ� VXSHULRU� UHFRQRFLGD� SRU� HO�

DUELWUDU� ORV� PHGLRV� SDUD� VX� UHQGLFLyQ� H�
LPSOHPHQWDU�SODQHV�GH�PHMRUD�HQ�EDVH�D�
ORV�~OWLPRV�UHVXOWDGRV�HQWUHJDGRV���
�
&RQ� WRGR�� OR� GLVSXHVWR� HQ� ORV� LQFLVRV�
DQWHULRUHV�QR�LQFLGLUi�HQ�ORV�SURFHVRV�GH�
DFUHGLWDFLyQ� GH� ORV� SURJUDPDV� GH�
SHGDJRJtD��SRU� OR�TXH� ODV�XQLYHUVLGDGHV�
\� OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�$FUHGLWDFLyQ��
HQ� VXV� UHVSHFWLYRV� iPELWRV�� SRGUiQ�
EDVDUVH�HQ�UHVXOWDGRV�DQWHULRUHV��
�

DUELWUDU� ORV� PHGLRV� SDUD� VX� UHQGLFLyQ� H�
LPSOHPHQWDU�SODQHV�GH�PHMRUD�HQ�EDVH�D�
ORV�~OWLPRV�UHVXOWDGRV�HQWUHJDGRV���
�
&RQ� WRGR�� OR� GLVSXHVWR� HQ� ORV� LQFLVRV�
DQWHULRUHV�QR�LQFLGLUi�HQ�ORV�SURFHVRV�GH�
DFUHGLWDFLyQ� GH� ORV� SURJUDPDV� GH�
SHGDJRJtD��SRU� OR�TXH� ODV�XQLYHUVLGDGHV�
\� OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�GH�$FUHGLWDFLyQ��
HQ� VXV� UHVSHFWLYRV� iPELWRV�� SRGUiQ�
EDVDUVH�HQ�UHVXOWDGRV�DQWHULRUHV��
�
�
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0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� \� UHQGLU� OD�
SUXHED� GH� VHOHFFLyQ� XQLYHUVLWDULD� R� HO�
LQVWUXPHQWR� TXH� OR� UHHPSODFH�� 3DUD�
LQJUHVDU� D� HVWRV� SURJUDPDV� VH� GHEHUi�
WHQHU� XQ� SURPHGLR� GH� QRWDV� GH� OD�
HGXFDFLyQ� PHGLD� GHQWUR� GHO� ����
VXSHULRU� GH� VX� HVWDEOHFLPLHQWR�
HGXFDFLRQDO��R�D�QLYHO�QDFLRQDO��VHJ~Q�HO�
UHJODPHQWR�UHVSHFWLYR��
����3DUD� HVWRV� HIHFWRV� VH� HQWHQGHUi� TXH�
OD� SUXHED� GH� VHOHFFLyQ� XQLYHUVLWDULD� HV�
DTXHOOD� TXH� VH�DSOLFD� FRPR�PHFDQLVPR�
GH� DGPLVLyQ� GH� HVWXGLDQWHV�� SRU� OD�
PD\RU� FDQWLGDG� GH� XQLYHUVLGDGHV� GHO�
&RQVHMR� GH� 5HFWRUHV� GH� ODV�
XQLYHUVLGDGHV�FKLOHQDV��
����/RV� UHVXOWDGRV� GH� ODV� HYDOXDFLRQHV�
GLDJQyVWLFDV� VHxDODGDV� HQ� OLWHUDO� D��
VHUiQ�GH�FDUiFWHU�UHIHUHQFLDO�\�IRUPDWLYR�
SDUD� ORV� HVWXGLDQWHV�� &RQ� WRGR�� OD�
XQLYHUVLGDG� GHEHUi� HVWDEOHFHU� DFFLRQHV�
GH�QLYHODFLyQ�\�DFRPSDxDPLHQWR��VHJ~Q�
FRUUHVSRQGD�� SDUD� DTXHOORV� HVWXGLDQWHV�
TXH�REWHQJDQ�EDMRV�UHVXOWDGRV�HQ�HVWDV�
PHGLFLRQHV��
����/D� VHJXQGD� HYDOXDFLyQ� GLDJQyVWLFD�
GHEHUi� VHU� UHQGLGD� SRU� ORV� HVWXGLDQWHV�
FRPR� UHTXLVLWR� SDUD� REWHQHU� HO� WtWXOR�
SURIHVLRQDO� FRUUHVSRQGLHQWH�� \� PHGLUi�
ORV� HVWiQGDUHV� SHGDJyJLFRV� \�
GLVFLSOLQDULRV� GHILQLGRV� SRU� HO� 0LQLVWHULR�
GH�(GXFDFLyQ��DSUREDGRV�SRU�HO�&RQVHMR�
1DFLRQDO� GH� (GXFDFLyQ�� &RUUHVSRQGHUi�
D� OD� LQVWLWXFLyQ� GH� HGXFDFLyQ� VXSHULRU�
DGRSWDU� ODV� PHGLGDV� QHFHVDULDV� SDUD�
TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� FXPSODQ� FRQ� OR�
GLVSXHVWR� HQ� HO� SUHVHQWH� LQFLVR�� /RV�
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UHVXOWDGRV� GH� HVWD� HYDOXDFLyQ��
DJUHJDGRV�\�SRU�LQVWLWXFLyQ��GHEHUiQ�VHU�
SXEOLFDGRV��
�
�
��/(<�1���������02',),&$�',9(5626�

&8(5326�/(*$/(6�3$5$�
)$&,/,7$5�(/�)81&,21$0,(172�

'(/�6,67(0$�(6&2/$5�
�

$UWtFXOR� FXDUWR��� 3DUD� ORV� HIHFWRV� GH� FXPSOLU�
FRQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO� OLWHUDO� D�� TXiWHU� GHO�
DUWtFXOR���GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1�����GH�
������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� ORV� DSRUWHV��
GRQDFLRQHV� R� YHQWDV� GH� ORV� ELHQHV� LQPXHEOHV�
GRQGH� IXQFLRQDQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV�TXH�VH�KDJDQ�D�ORV�VRVWHQHGRUHV�D�
TXLHQHV� VH� OHV� KD\D� WUDQVIHULGR� WDO� FDOLGDG� GH�
DFXHUGR� D� OR� GLVSXHVWR� HQ� HO� DUWtFXOR� VHJXQGR�
WUDQVLWRULR�GH�OD�OH\�1���������R�TXH��D�OD�IHFKD�GH�
SXEOLFDFLyQ� GH� GLFKD� OH\�� VH� KD\DQ� HQFRQWUDGR�
RUJDQL]DGRV�FRPR�SHUVRQDV�MXUtGLFDV�VLQ�ILQHV�GH�
OXFUR�� VH� VXMHWDUiQ� D� ODV� UHJODV� GHO� SUHVHQWH�
DUWtFXOR��
����
������� 7UDWDPLHQWR� WULEXWDULR� GH� ORV� DSRUWHV� R�
GRQDFLRQHV��
�
����/RV�DSRUWHV�R�GRQDFLRQHV�WHQGUiQ�OD�FDOLGDG�GH�
JDVWR� QHFHVDULR� SDUD� SURGXFLU� OD� UHQWD� SDUD� ORV�
HIHFWRV� GH� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� OD� /H\� VREUH�
,PSXHVWR� D� OD� 5HQWD�� FRQWHQLGD� HQ� HO� DUWtFXOR� ��
GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH� ������ VLHPSUH� \�
FXDQGR� HO� DSRUWDQWH� R� GRQDQWH� VH� VRPHWD� D� ODV�
VLJXLHQWHV� UHJODV�� &RQ� WRGR�� QR� GDUi� GHUHFKR� D�
FRQVLGHUDU�FRPR�SDJR�SURYLVLRQDO�HO� LPSXHVWR�GH�
SULPHUD�FDWHJRUtD�SDJDGR�VREUH�ODV�XWLOLGDGHV�TXH�
UHVXOWHQ� DEVRUELGDV� SRU� OD� SpUGLGD� WULEXWDULD�
RULJLQDGD� HQ� OD� GHGXFFLyQ� FRPR� JDVWR� D� TXH� VH�
UHILHUH�HVWH�Q~PHUR��
����(O� DSRUWH� R� GRQDFLyQ�� QR� GHEHUi� VXMHWDUVH� DO�
WUiPLWH� GH� OD� LQVLQXDFLyQ�� \� HVWDUi� H[HQWR� GHO�
LPSXHVWR� D� ODV� GRQDFLRQHV� HVWDEOHFLGR� HQ� OD� OH\�

�
�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� 0RGtILFDVH� HO� QXPHUDO� LL��
OHWUD� %�� 1�� �� GHO� DUWtFXOR� FXDUWR�
WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\� 1�� ������� HQ� HO�
VLJXLHQWH�VHQWLGR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� �
�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� 0RGtILFDVH� HO� QXPHUDO� LL��
OHWUD� %�� 1�� �� GHO� DUWtFXOR� FXDUWR�
WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\� 1�� ������� HQ� HO�
VLJXLHQWH�VHQWLGR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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1�� ������� \� GHO� LPSXHVWR� DO� YDORU� DJUHJDGR�
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�GHFUHWR�OH\�1�������GH�������
����(O� DSRUWH� R� GRQDFLyQ� UHIHULGR� GHEHUi� FRQVWDU�
SRU� HVFULWXUD� S~EOLFD� RWRUJDGD� DO� HIHFWR�� OD� FXDO�
VHUi�FRQVLGHUDGD�WtWXOR�VXILFLHQWH�SDUD�UHDOL]DU�ODV�
PRGLILFDFLRQHV� GH� LQVFULSFLRQHV� R� UHJLVWURV� TXH�
VHDQ� QHFHVDULRV� DQWH� WRGR� WLSR� GH� RUJDQLVPRV��
WDOHV�FRPR�HO�6HUYLFLR�GH�,PSXHVWRV�,QWHUQRV�R�HO�
&RQVHUYDGRU�GH�%LHQHV�5DtFHV��
����/D� GRQDFLyQ� R� DSRUWH� GH� ORV� ELHQHV� GHEHUi�
HIHFWXDUVH� D� VX� YDORU� WULEXWDULR� \� UHJLVWUDVH� DO�
PLVPR� YDORU� HQ� OD� FRQWDELOLGDG� GHO� VRVWHQHGRU��
TXLHQ� QR� SRGUi� FRQWLQXDU� GHSUHFLDQGR� ORV�
UHIHULGRV� ELHQHV� UHFLELGRV� D� WtWXOR� GH� DSRUWH� R�
GRQDFLyQ��'LFKR�YDORU�WULEXWDULR�GHEHUi�FRQVWDU�HQ�
OD� HVFULWXUD� S~EOLFD� RWRUJDGD� DO� HIHFWR�� UHVSHFWR�
GH� FDGD� ELHQ� DSRUWDGR� R� GRQDGR�� /RV� DSRUWHV� R�
GRQDFLRQHV�GH�ELHQHV�DSRUWDGRV�R�GRQDGRV�D�XQ�
YDORU� GLVWLQWR� DO� WULEXWDULR�� QR� SRGUiQ� DFRJHUVH� D�
ODV�GLVSRVLFLRQHV�GH�HVWH�Q~PHUR��
����/D� HVFULWXUD� S~EOLFD� GH� GRQDFLyQ� R� DSRUWH�
GHEHUi� RWRUJDUVH� KDVWD� HO� ��� GH� MXQLR� GH� ������
VLQ�SHUMXLFLR�TXH�ODV�LQVFULSFLRQHV�R�UHJLVWURV�TXH�
VHDQ� QHFHVDULRV� SXHGDQ� YHULILFDUVH� FRQ�
SRVWHULRULGDG�DO�YHQFLPLHQWR�GHO�UHIHULGR�SOD]R��
�
�������7UDWDPLHQWR�WULEXWDULR�GH�ODV�YHQWDV��
�
����3DUD� HIHFWRV� GH� GHWHUPLQDU� HO� PD\RU� YDORU�
UHVSHFWR�GH� OD�YHQWD�GH�ELHQHV� LQPXHEOHV�GRQGH�
IXQFLRQDQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV� R�
GH� GHUHFKRV� R� FXRWDV� UHVSHFWR� GH� WDOHV� ELHQHV�
LQPXHEOHV� SRVHtGRV� HQ� FRPXQLGDG�� GRQGH�
IXQFLRQDQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� HGXFDFLRQDOHV��
VHJ~Q�OR�GLVSXHVWR�HQ�OD�/H\�VREUH�,PSXHVWR�D�OD�
5HQWD��HO�HQDMHQDQWH�SRGUi�FRQVLGHUDU�FRPR�YDORU�
GH�DGTXLVLFLyQ��FXDOTXLHUD�GH�ORV�VLJXLHQWHV��
�
����$�� (O� YDORU� GH� DGTXLVLFLyQ�� UHDMXVWDGR� HQ� HO�
SRUFHQWDMH� GH� YDULDFLyQ� H[SHULPHQWDGR� SRU� HO�
ËQGLFH� GH� 3UHFLRV� DO� &RQVXPLGRU� HQWUH� HO� ~OWLPR�
GtD� GHO� PHV� DQWHULRU� D� OD� DGTXLVLFLyQ� \� HO� PHV�
DQWHULRU� DO� GH� OD� HQDMHQDFLyQ�� (Q� HVWH� FDVR�
IRUPDUiQ� SDUWH� GHO� YDORU� GH� DGTXLVLFLyQ�� ORV�
GHVHPEROVRV� LQFXUULGRV� HQ� PHMRUDV� TXH� KD\DQ�
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DXPHQWDGR� HO� YDORU� GHO� ELHQ�� HIHFWXDGDV�� DQWHV�
GHO����GH�GLFLHPEUH�GH�������SRU�HO�HQDMHQDQWH�R�
XQ� WHUFHUR�� VLHPSUH� TXH� KD\DQ� SDVDGR� D� IRUPDU�
SDUWH� GH� OD� SURSLHGDG� GHO� HQDMHQDQWH� \� VHDQ�
GHFODUDGDV� HQ� OD� RSRUWXQLGDG� TXH� FRUUHVSRQGD�
DQWH� HO� 6HUYLFLR� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV�� HQ� OD�
IRUPD� TXH� pVWH� HVWDEOH]FD� PHGLDQWH� UHVROXFLyQ��
SDUD� VHU� LQFRUSRUDGDV� HQ� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GHO�
DYDO~R� ILVFDO� GH� OD� UHVSHFWLYD�SURSLHGDG�SDUD� ORV�
ILQHV�GHO�LPSXHVWR�WHUULWRULDO��FRQ�DQWHULRULGDG�D�OD�
HQDMHQDFLyQ��
�
����%��9DORU�GH�7DVDFLyQ��
�
����L��9DORU�GH� WDVDFLyQ�SDUD� LQPXHEOHV�DGTXLULGRV�
GH� DFXHUGR� DO� DUWtFXOR� VH[WR� WUDQVLWRULR� GH� OD� OH\�
1����������
�
����(O�YDORU�FRPHUFLDO��DFUHGLWDGR�DO���GH�HQHUR�GHO�
DxR� HQ� TXH� VH� HIHFW~H� OD� YHQWD�� WUDWiQGRVH� GH�
LQPXHEOHV� DGTXLULGRV� GH� DFXHUGR� D� ODV�
GLVSRVLFLRQHV� GHO� DUWtFXOR� VH[WR� WUDQVLWRULR� GH� OD�
OH\�1����������GHWHUPLQDGR�SRU�XQ�SHULWR�WDVDGRU��
LQJHQLHUR� FLYLO� R� LQJHQLHUR� FRPHUFLDO�� FRQ�� D� OR�
PHQRV��GLH]�DxRV�GH� WtWXOR�SURIHVLRQDO��YDORU�TXH�
GHEHUi� UHDMXVWDUVH�GH�DFXHUGR�D� OD�YDULDFLyQ�GHO�
ËQGLFH�GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU�HQWUH�HO�PHV�GH�
GLFLHPEUH� GHO� DxR� DQWHULRU� D� OD� YHQWD� \� HO� PHV�
DQWHULRU� D� OD� YHQWD�� 'LFKR� YDORU� GHEHUi� VHU�
DSUREDGR� \� FHUWLILFDGR� SRU� XQD� ILUPD� DXGLWRUD�
UHJLVWUDGD� HQ� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH� %DQFRV� H�
,QVWLWXFLRQHV� )LQDQFLHUDV� R� SRU� XQD� VRFLHGDG�
WDVDGRUD�GH�DFWLYRV��
�
����/DV� ILUPDV� DXGLWRUDV� R� WDVDGRUDV� \� ORV�
SURIHVLRQDOHV� UHIHULGRV� HQ� HVWH� OLWHUDO�� VHUiQ�
VROLGDULDPHQWH� UHVSRQVDEOHV� FRQ� ORV�
FRQWULEX\HQWHV� UHVSHFWLYRV�SRU� ODV�GLIHUHQFLDV�GH�
LPSXHVWRV�� UHDMXVWHV�� LQWHUHVHV� \�PXOWDV�� TXH� VH�
GHWHUPLQHQ� HQ� FRQWUD� GH� DTXHOORV� HQ� UD]yQ� GH�
YDORUL]DFLRQHV� KHFKDV� HQ� IRUPD� GRORVD� R�
QHJOLJHQWH�� 3DUD� HVWRV� HIHFWRV�� ODV� FLWDFLRQHV� R�
OLTXLGDFLRQHV� TXH� VH� SUDFWLTXHQ� DO� FRQWULEX\HQWH�
GHEHUiQ�QRWLILFDUVH��DGHPiV��D�OD�ILUPD�DXGLWRUD�R�
WDVDGRUD�\�DO�SURIHVLRQDO�UHVSHFWLYR��
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�
����/RV� SURIHVLRQDOHV� UHIHULGRV� HQ� HO� SiUUDIR�
SULPHUR�GHEHUiQ�HVWDU�LQVFULWRV�HQ�HO�UHJLVWUR�TXH�
DO� HIHFWR� OOHYDUi� HO� 6HUYLFLR� GH� ,PSXHVWRV�
,QWHUQRV��'LFKR�6HUYLFLR� GLFWDUi� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
QHFHVDULDV�DO�HIHFWR��
�
����LL��9DORU�GH�WDVDFLyQ�SDUD�LQPXHEOHV�DGTXLULGRV�
GH� DFXHUGR� D� ODV� GLVSRVLFLRQHV� GHO� SiUUDIR�
VHJXQGR�WUDQVLWRULR�GH�OD�OH\�1����������
�
����(O� YDORU� GH� WDVDFLyQ�� DFUHGLWDGR�DO� ��GH�HQHUR�
GHO�DxR�HQ�TXH�VH�HIHFW~H� OD�YHQWD��GHWHUPLQDGR�
FRQIRUPH�D� ODV� UHJODV�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�DUWtFXOR�
RFWDYR� WUDQVLWRULR� \� VLJXLHQWHV� GHO� SiUUDIR�
VHJXQGR� GH� OD� OH\� 1�� �������� WUDWiQGRVH� GH� ORV�
LQPXHEOHV�YHQGLGRV�FRQ�FUpGLWRV�JDUDQWL]DGRV�SRU�
OD�&RUSRUDFLyQ�GH�)RPHQWR�GH�OD�3URGXFFLyQ��
�
����/DV� WDVDFLRQHV� D� TXH� KDFHQ� UHIHUHQFLD� ORV�
QXPHUDOHV� L�� \� LL�� DQWHULRUHV� GHEHUiQ� VHU�
FRPXQLFDGDV� DO� 6HUYLFLR� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV�
HQ� OD� RSRUWXQLGDG� \� IRUPD� HQ� TXH� GLFKR�
RUJDQLVPR�HVWDEOH]FD�SRU� UHVROXFLyQ��(O�6HUYLFLR�
GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV� QR� SRGUi� LPSXJQDU� ODV�
WDVDFLRQHV� UHDOL]DGDV� HQ� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV�
GLVSRVLFLRQHV�GH�HVWH�DUWtFXOR��
�
����&RQ�WRGR��SDUD�ORV�FDVRV�GH�ORV�Q~PHURV�L��\�LL��
DQWHULRUHV�� HO� FRQWULEX\HQWH� SRGUi� RSWDU� SRU�
FRQVLGHUDU� FRPR� YDORU� GH� DGTXLVLFLyQ�� HO� PD\RU�
HQWUH�ORV�TXH�VH�VHxDODQ�D�FRQWLQXDFLyQ��\�HO�YDORU�
LQGLFDGR�HQ�OD�OHWUD�$��GH�HVWH�Q~PHUR����
�
����D�� /D� WRWDOLGDG� GHO� YDORU� GH� WDVDFLyQ�
LQIRUPDGR�� HQ� FDVR� TXH� OD� YHQWD� VH�
YHULILTXH� DQWHV� GHO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH�
������
�
����E�� (O� UHVXOWDGR� GH� OD� VXPD� HQWUH� HO�
YDORU� GH�DGTXLVLFLyQ�GHWHUPLQDGR� VHJ~Q�
OD� OHWUD� $�� DQWHULRU� \� HO� ���� GH� OD�
GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� GH� WDVDFLyQ�
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��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� D�� HO�
JXDULVPR�³����´�SRU�³����´��
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� D�� HO�
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LQIRUPDGR� \� HO� YDORU� GH� DGTXLVLFLyQ�
LQGLFDGR�SUHFHGHQWHPHQWH��HQ�FDVR�TXH�
OD�YHQWD�VH�YHULILTXH�GHVSXpV�GHO����GH�
GLFLHPEUH�GH�������SHUR�DQWHV�GHO����GH�
GLFLHPEUH�GH�������
�
�
����F�� (O� UHVXOWDGR� GH� OD� VXPD� HQWUH� HO�
YDORU� GH�DGTXLVLFLyQ�GHWHUPLQDGR� VHJ~Q�
OD� OHWUD� $�� DQWHULRU� \� HO� ���� GH� OD�
GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� GH� WDVDFLyQ�
LQIRUPDGR� \� HO� YDORU� GH� DGTXLVLFLyQ�
LQGLFDGR�SUHFHGHQWHPHQWH��HQ�FDVR�TXH�
OD�YHQWD�VH�YHULILTXH�GHVSXpV�GHO����GH�
GLFLHPEUH�GH�������SHUR�DQWHV�GHO����GH�
GLFLHPEUH�GH�������
�
����G�� (O� UHVXOWDGR� GH� OD� VXPD� HQWUH� HO�
YDORU� GH�DGTXLVLFLyQ�GHWHUPLQDGR� VHJ~Q�
OD� OHWUD� $�� DQWHULRU� \� HO� ���� GH� OD�
GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� GH� WDVDFLyQ�
LQIRUPDGR� \� HO� YDORU� GH� DGTXLVLFLyQ�
LQGLFDGR�SUHFHGHQWHPHQWH��HQ�FDVR�TXH�
OD�YHQWD�VH�YHULILTXH�GHVSXpV�GHO����GH�
GLFLHPEUH�GH�������SHUR�DQWHV�GHO����GH�
GLFLHPEUH�GH�������
�
����LLL�� 5HJODV� FRPXQHV� D� OD� YHQWD� GH� LQPXHEOHV�
GRQGH� IXQFLRQDQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
HGXFDFLRQDOHV��
����/RV� VRVWHQHGRUHV� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR�
SULPHUR��QR�SRGUiQ�DGTXLULU� ORV� LQPXHEOHV�GRQGH�
IXQFLRQD� HO� HVWDEOHFLPLHQWR� HGXFDFLRQDO� D� WUDYpV�
GH�FRQWUDWRV�GH�DUULHQGR�FRQ�RSFLyQ�GH�FRPSUD��
����/DV� YHQWDV� GH� LQPXHEOHV� TXH� VH� KDJDQ� HQ�
YLUWXG�GH�HVWD�OH\�HVWDUiQ�H[HQWDV�GHO�,PSXHVWR�DO�
9DORU�$JUHJDGR�HVWDEOHFLGR� HQ�HO� GHFUHWR� OH\�1��
����GH���������
�

�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� E�� ORV�
JXDULVPRV� ³����´� SRU� ³����´� \� ³����´�
SRU�³����´��
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� F�� ORV�
JXDULVPRV� ³����´� SRU� ³����´� \� ³����´�
SRU�³����´��
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� G�� ORV�
JXDULVPRV� ³����´� SRU� ³����´� \� ³����´�
SRU�³����´��
�

�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� E�� ORV�
JXDULVPRV� ³����´� SRU� ³����´� \� ³����´�
SRU�³����´��
�
�
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� F�� ORV�
JXDULVPRV� ³����´� SRU� ³����´� \� ³����´�
SRU�³����´��
�
�
�
�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� OD� OHWUD� G�� ORV�
JXDULVPRV� ³����´� SRU� ³����´� \� ³����´�
SRU�³����´��
�
�
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�
��'(&5(72�&21�)8(5=$�/(<�1�����

'(�������48(�),-$�7(;72�
5()81','2��&225',1$'2��

6,67(0$7,=$'2�<�$&78$/,=$'2�
'(�/$�/(<�180(52��������62%5(�

,038(672�7(55,725,$/�
&8$'52�$1(;2�

�
1yPLQD�GH�([HQFLRQHV�DO�,PSXHVWR�

7HUULWRULDO�
,��(;(1&,Ï1�'(/������

�
����$��/DV�VLJXLHQWHV�3HUVRQDV�-XUtGLFDV��
�
��%�� /RV� VLJXLHQWHV� %LHQHV� 5DtFHV�
PLHQWUDV�VH�FXPSOD� OD�FRQGLFLyQ�TXH�HQ�
FDGD�FDVR�VH�LQGLFD��
�
������(VWDEOHFLPLHQWRV�GH�/DUJD�(VWDGtD�
GH�$GXOWRV�0D\RUHV�FDOLILFDGRV�PHGLDQWH�
GHFUHWR� SRU� HO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD��
TXH�DWLHQGDQ�SULQFLSDOPHQWH�D�SHUVRQDV�
YXOQHUDEOHV�\�GHSHQGLHQWHV��FRQIRUPH�D�
OD� FHUWLILFDFLyQ� RWRUJDGD� SRU� HO� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GHO� $GXOWR� 0D\RU�� HQ� OD� SDUWH�
GHVWLQDGD�D� DWHQGHU� D�GLFKDV�SHUVRQDV��
VLHPSUH� TXH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� QR�
JHQHUHQ� UHQWDV�SRU� DFWLYLGDGHV�GLVWLQWDV�
DO� REMHWLYR� VHxDODGR� \� FX\R�
DGPLQLVWUDGRU� VHD� XQD� SHUVRQD� MXUtGLFD�
VLQ� ILQHV� GH� OXFUR�� SURSLHWDULD� GHO�
LQPXHEOH�R�TXH�OR�RFXSH�D�WtWXOR�JUDWXLWR��
�
����(Q� FDVR� TXH�� FRQFHGLGD� OD� H[HQFLyQ��
HO� 6HUYLFLR� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV�
FRQVWDWH� \� GHFODUH� IXQGDGDPHQWH� HO�

$UWtFXOR������5HHPSOi]DVH�HQ�HO�QXPHUDO�
���GH�OD�OHWUD�%��GHO�SiUUDIR�,�GHO�&XDGUR�
$QH[R�� 1yPLQD� GH� ([HQFLRQHV� DO�
,PSXHVWR� 7HUULWRULDO�� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� OH\�1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR�
GH� +DFLHQGD�� TXH� ILMD� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�� VLVWHPDWL]DGR� \� DFWXDOL]DGR�
GH� OD� OH\� 1�� ������� VREUH� ,PSXHVWR�
7HUULWRULDO�� OD� H[SUHVLyQ� ³GHFUHWR´� SRU�
³UHVROXFLyQ� GLFWDGD´�� (VWD� PRGLILFDFLyQ�
UHJLUi� SDUD� ORV� SURFHGLPLHQWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� GHEDQ� UHVROYHUVH� D�
FRQWDU� GH� OD� IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH� OD�
SUHVHQWH�OH\��
�

� $UWtFXOR������5HHPSOi]DVH�HQ�HO�QXPHUDO�
���GH�OD�OHWUD�%��GHO�SiUUDIR�,�GHO�&XDGUR�
$QH[R�� 1yPLQD� GH� ([HQFLRQHV� DO�
,PSXHVWR� 7HUULWRULDO�� GHO� GHFUHWR� FRQ�
IXHU]D� OH\�1�� ��� GH� ������ GHO�0LQLVWHULR�
GH� +DFLHQGD�� TXH� ILMD� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�� VLVWHPDWL]DGR� \� DFWXDOL]DGR�
GH� OD� OH\� 1�� ������� VREUH� ,PSXHVWR�
7HUULWRULDO�� OD� H[SUHVLyQ� ³GHFUHWR´� SRU�
³UHVROXFLyQ� GLFWDGD´�� (VWD� PRGLILFDFLyQ�
UHJLUi� SDUD� ORV� SURFHGLPLHQWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� GHEDQ� UHVROYHUVH� D�
FRQWDU� GH� OD� IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ� GH� OD�
SUHVHQWH�OH\��
�
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LQFXPSOLPLHQWR� GH� ORV� UHTXLVLWRV�
VHxDODGRV�� SRGUi� GHMDU� VLQ� HIHFWR� OD�
H[HQFLyQ�� \� JLUDU� ORV� LPSXHVWRV� TXH�
FRUUHVSRQGD�SRU�HO�R�ORV�DxRV�HQ�TXH�VH�
YHULILFy�HO�LQFXPSOLPLHQWR��
�
�

��/(<�1����������6867,78<(�/(<�
25*$1,&$�'(/�,167,7872�'(�
'(6$552//2�$*523(&8$5,2�

�
$UWtFXOR� ������ 3DUD� ORV� HIHFWRV� GH� OD� DFFLyQ� GHO�
,QVWLWXWR�VHUiQ�DSOLFDEOHV�ODV�VLJXLHQWHV�GHILQLFLRQHV��
����3HTXHxR� 3URGXFWRU� $JUtFROD�� (V� DTXHO� TXH� H[SORWD�
XQD�VXSHUILFLH�QR�VXSHULRU�D� ODV����KHFWiUHDV�GH�5LHJR�
%iVLFR��FX\RV�DFWLYRV�QR�VXSHUHQ�HO�HTXLYDOHQWH�D�������
8QLGDGHV� GH� )RPHQWR�� TXH� VX� LQJUHVR� SURYHQJD�
SULQFLSDOPHQWH�GH�OD�H[SORWDFLyQ�DJUtFROD��\�TXH�WUDEDMH�
GLUHFWDPHQWH� OD� WLHUUD�� FXDOTXLHUD� VHD� VX� UpJLPHQ� GH�
WHQHQFLD��
����&DPSHVLQR�� /D� SHUVRQD� TXH� KDELWD� \� WUDEDMD�
DELWXDOPHQWH� HQ� HO� FDPSR�� FX\RV� LQJUHVRV� SURYHQJDQ�
IXQGDPHQWDOPHQWH� GH� OD� DFWLYLGDG� VLOYRDJURSHFXDULD�
UHDOL]DGD� HQ� IRUPD� SHUVRQDO�� FXDOTXLHUD� TXH� VHD� OD�
FDOLGDG� MXUtGLFD� HQ� TXH� OD� UHDOLFH�� VLHPSUH� TXH� VXV�
FRQGLFLRQHV�HFRQyPLFDV�QR�VHDQ�VXSHULRUHV�D�ODV�GH�XQ�
SHTXHxR� SURGXFWRU� DJUtFROD�� \� ODV� SHUVRQDV� TXH�
LQWHJUDQ�VX�IDPLOLD��
����+HFWiUHD�GH�5LHJR�%iVLFR��/D�6XSHUILFLH�HTXLYDOHQWH�
D�OD�SRWHQFLDOLGDG�GH�SURGXFFLyQ�GH�XQD�KHFWiUHD�ItVLFD��
UHJDGD�GH�FODVH�,�GH�FDSDFLGDG�GH�XVR��GHO�9DOOH�GHO�5tR�
0DLSR��
����3DUD� GHWHUPLQDU� ODV� KHFWiUHDV� GH� 5LHJR� %iVLFR� GH�
FDGD� SURGXFWRU�� VH� GHEHUi� PXOWLSOLFDU� HO� WRWDO� GH�
KHFWiUHDV� ItVLFDV�TXH� WHQJD�R�SRVHD�SRU� ORV�GLIHUHQWHV�
FRHILFLHQWHV� GH� FRQYHUVLyQ� TXH� FRUUHVSRQGD�� VHJ~Q� OD�
�7DEOD� GH� (TXLYDOHQFLD� GH� +HFWiUHDV� )tVLFDV� R�
+HFWiUHDV� GH� 5LHJR� %iVLFR��� TXH� VH� VHxDOD� D�
FRQWLQXDFLyQ��
7$%/$�'(�(48,9$/(1&,$�'(�+(&7$5($6�),6,&$6�
$�+(&7$5($6�
����������������'(�5,(*2�%$6,&2�
����������&2(),&,(17(6�'(�&219(56,21�$�+�5�%��
,��5(*,21�'(�7$5$3$&$�
��������������������&ODVHV�GH�FDSDFLGDG�GH�XVR�GH�VXHORV�
��������&RPXQDV����������,������,,������,,,����,9�

$UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH�
H[FHSFLRQDOPHQWH� \� KDVWD� HO� ��� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ FRPR� LQFRUSRUDGRV�
GHQWUR� GH� OD� GHILQLFLyQ� GH� ³3HTXHxR�
3URGXFWRU� $JUtFROD´� FRQWHQLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH�
VXVWLWX\H� /H\� 2UJiQLFD� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
'HVDUUROOR� $JURSHFXDULR�� D� DTXHOORV�
SURGXFWRUHV� TXH� VXSHUDURQ� HO� OtPLWH� GH�
DFWLYRV� GH� ������ XQLGDGHV� GH� IRPHQWR�
HVWDEOHFLGR� SRU� OD� UHIHULGD� GLVSRVLFLyQ��
FRPR� FRQVHFXHQFLD� GHO� SURFHVR� GH�
UHDYDO~R� GH� ELHQHV� DJUtFRODV� GHO� DxR�
����� \� TXH� VROLFLWDUHQ� PHGLDQWH�
GHFODUDFLyQ� MXUDGD�VLPSOH�DFRJHUVH�D� OR�
GLVSXHVWR� DQWHULRUPHQWH�� 3DUD� OR�
DQWHULRU�� ORV� XVXDULRV� GHEHUiQ� KDEHU�
UHFLELGR� EHQHILFLRV� GH� GLFKR� ,QVWLWXWR�
GXUDQWH�HO�DxR���������
�

$UWtFXOR����
�
3DVD� D� VHU� DUWtFXOR� ���� FRQ� ODV�
VLJXLHQWHV�PRGLILFDFLRQHV��
�
�
�
��5HHPSOD]DU� OD� SDODEUD� ³VROLFLWDUHQ´�
SRU�³VROLFLWHQ���
�
�� (OLPLQDU�� HQ� OD� RUDFLyQ� ILQDO�� OD�
H[SUHVLyQ� ³GH� GLFKR� LQVWLWXWR� GXUDQWH�
HO�DxR�����´�� �,QGLFDFLyQ�6HQDGRUD�
VHxRUD�9RQ�%DHU�\�6HQDGRU�VHxRU�
&RORPD� H� LQGLFDFLyQ� 6HQDGRUHV�
VHxRUD�3URYRVWH�\�VHxRUHV�3L]DUUR�
\� *DUFtD�� $SUREDGDV� FRQ�
PRGLILFDFLRQHV��8QDQLPLGDG��[����
�

$UWtFXOR� ����� 'HWHUPtQDVH�
H[FHSFLRQDOPHQWH� \� KDVWD� HO� ��� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ FRPR� LQFRUSRUDGRV�
GHQWUR� GH� OD� GHILQLFLyQ� GH� ³3HTXHxR�
3URGXFWRU� $JUtFROD´� FRQWHQLGD� HQ� HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH�
VXVWLWX\H� /H\� 2UJiQLFD� GHO� ,QVWLWXWR� GH�
'HVDUUROOR� $JURSHFXDULR�� D� DTXHOORV�
SURGXFWRUHV� TXH� VXSHUDURQ� HO� OtPLWH� GH�
DFWLYRV� GH� ������ XQLGDGHV� GH� IRPHQWR�
HVWDEOHFLGR� SRU� OD� UHIHULGD� GLVSRVLFLyQ��
FRPR� FRQVHFXHQFLD� GHO� SURFHVR� GH�
UHDYDO~R� GH� ELHQHV� DJUtFRODV� GHO� DxR�
����� \� TXH� VROLFLWHQ� PHGLDQWH�
GHFODUDFLyQ� MXUDGD�VLPSOH�DFRJHUVH�D� OR�
GLVSXHVWR� DQWHULRUPHQWH�� 3DUD� OR�
DQWHULRU�� ORV� XVXDULRV� GHEHUiQ� KDEHU�
UHFLELGR�EHQHILFLRV��
�
�
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����3DULQDFRWD�
����3XWUH�������������������������������������������
����*HQHUDO�/DJRV�����������������������������������
����,TXLTXH�
����,TXLTXH�����������������������������������������
����+XDUD�������������������������������������������
����&DPLxD�����������������������������������������
����&ROFKDQH���������������������������������������
����3LFD�������������������������������������������
����3R]R�$OPRQWH�����������������������������������
,,��5(*,21�'(�$172)$*$67$�
��������������������&ODVHV�GH�FDSDFLGDG�GH�XVR�GH�VXHORV�
��������&RPXQDV����������,������,,������,,,����,9�
����7RFRSLOOD�
����7RFRSLOOD���������������������������������������
����0DUtD�(OHQD�������������������������������������
����(O�/RD�
����&DODPD�����������������������������������������
����2OODJXH�����������������������������������������
����6DQ�3HGUR�GH�����������������������������������
����$WDFDPD�
����$QWRIDJDVWD�
����$QWRIDJDVWD�������������������������������������
����0HMLOORQHV�������������������������������������
����6LHUUD�*RUGD�����������������������������������
����7DOWDO�����������������������������������������
,,,��5(*,21�'(�$7$&$0$�
$�����9DOOH�GHO�5tR�&RSLDSy�
�������'H�&RSLDSy�DO�LQWHULRU�
��������6XHORV�SODQRV�UHJDGRV����������������������
�������'H�&RSLDSy�D�OD�&KLPED�
��������6XHORV�SODQRV�UHJDGRV����������������������
�������'H�OD�&KLPED�D�OD�FRVWD�
��������6XHORV�SODQRV�UHJDGRV����������������������
%�����9DOOH�GHO�5tR�+XDVFR�
�������9DOOHQDU�DO�LQWHULRU�
��������6XHORV�SODQRV�UHJDGRV����������������������
�������9DOOHQDU�D�)UHLULQD�
��������6XHORV�SODQRV�UHJDGRV����������������������
�������)UHLULQD�KDFLD�OD�FRVWD�
��������6XHORV�SODQRV�UHJDGRV����������������������
,9����5(*,21�'(�&248,0%2�
$�����+R\D�5tR�(OTXL�
�������=RQD�9LFXxD�DO�LQWHULRU�
��������6XHORV�UHJDGRV������������������������������
�������=RQD�HQWUH�9LFXxD�\�/D�6HUHQD�
��������6XHORV�UHJDGRV������������������������������
�������=RQD�FRVWHUD�GH�/D�6HUHQD�
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�������2YDOOH�KDFLD�OD�FRVWD�
��������6XHORV�DOXYLDOHV�UHFLHQWHV�\�UHJDGRV�������
�������/ODQRV�UHJDGRV������������������������������
���2YDOOH�KDFLD�HO�LQWHULRU�
��������6XHORV�UHJDGRV������������������������������
&�����+R\D�GHO�5tR�&KRDSD�
�������,OODSHO�D�OD�FRVWD�
��������6XHORV�UHJDGRV������������������������������
�������,OODSHO�DO�LQWHULRU�
��������6XHORV�UHJDGRV������������������������������
'���7HUUD]DV�&RVWHUDV����������������������������
(���&RUGLOOHUD�\�VHUUDQtDV������������������������
9��5(*,21�'(�9$/3$5$,62�
,���&RUGLOOHUD������������������������������������
,,��3UHFRUGLOOHUD�\�YDOOHV�LQWHULRUHV�
��������$UDEOHV�
��������D��5LHJR�
����������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD�������
����������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�
����������SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������
��������E��6HFDQR����������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������
,,,���/ODQR�&HQWUDO�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD�
���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD�
������E��6HFDQR�
��������1R�DUDEOHV�
,9�����9DOOHV�\�FHUURV�GH�OD�FRVWD�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������
���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������������������
������E��6HFDQR����������������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������������
��������&HUURV������������������������������������������
9���=RQDV�HVSHFLDOHV�
�������9DOOH�GHO�$FRQFDJXD�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������
���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������������������
������E��6HFDQR����������������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������������
�������9DOOHV�GH�3HWRUFD�\�/D�/LJXD�
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���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������������������
������E��6HFDQR����������������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������������
9,� � 5(*,21� '(/� /,%(57$'25� *(1(5$/�
%(51$5'2�2
+,**,16�
,�����&RUGLOOHUD����������������������������������������
,,���3UHFRUGLOOHUD�\�YDOOHV�LQWHULRUHV�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������
���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������������������
������E��6HFDQR����������������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������������
,,,�����/ODQR�&HQWUDO�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������
���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������������������
������E��6HFDQR����������������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������������
,9�����9DOOHV�\�FHUURV�GH�OD�FRVWD�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������
���������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV�SDUD�
����������ORV�FXOWLYRV�GH�OD�]RQD������������������������
������E��6HFDQR����������������������������������������
��������1R�DUDEOHV��������������������������������������
��������&HUURV������������������������������������������
9���=RQDV�HVSHFLDOHV�
��������6XHORV�DUDEOHV�GH�ULHJR�GH�ODV�FRPXQLGDGHV�
��������GH� 3HXPR� \� 6DQ� 9LFHQWH� GH� 7DJXD�7DJXD������
������
9,,��5(*,21�'(/�0$8/(�
��������������������������&XULFy�7DOFD�/LQDUHV�&DXTXHQHV�
,���&RUGLOOHUD��������������������������������
,,��3UHFRUGLOOHUD�\�YDOOHV�LQWHULRUHV�
��������$UDEOHV�
������D��5LHJR�
���������$SWRV�SDUD�ORV�FXO��
��������WLYRV�GH�OD�]RQD���������������
���������&RQ�VHULDV�OLPLWD��
��������FLRQHV�SDUD�ORV�
��������FXOWLYRV�
��������GH�OD�]RQD���������������������
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����������1R�DUDEOHV���������������������������������
,,,���/ODQR�&HQWUDO�
����������$UDEOHV�
��������D���5LHJR�
������������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�
������������OD�]RQD���������������������������������
������������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�
������������ItVLFDV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�
������������GH�OD�]RQD�������������������������������
��������E���6HFDQR�����������������������������������
����������1R�DUDEOHV���������������������������������
,9���9DOOHV�\�FHUURV�GH�OD�FRVWD�
����������$UDEOHV�
��������D���5LHJR�
������������$SWRV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�GH�
������������OD�]RQD������������������������������������
������������&RQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�
������������ItVLFDV�SDUD�ORV�FXOWLYRV�
������������GH�OD�]RQD����������������������������������
��������E���6HFDQR��������������������������������������
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����������1R�DUDEOHV�����������������������������������
����������&HUURV���������������������������������������
9���=RQDV�HVSHFLDOHV�
����6XHORV�DUDEOHV�GH�ULHJR�GH�OD�
����&RPXQD�GH�$QJRO����������������������������
;��5(*,21�'(�/26�/$*26�
����������������������������9DOGLYLD��2VRUQR�/ODQTXLKXH�
,���&RUGLOOHUD��������������������������������������
,,���3UHFRUGLOOHUD�\�YDOOHV�
������LQWHULRUHV�
����������$UDEOHV������������������������������������
����������1R�DUDEOHV����������������������������������
,,,��/ODQR�&HQWUDO�
����������$UDEOHV������������������������������������
����������1R�DUDEOHV����������������������������������
,9���9DOOHV�\�FHUURV�GH�
������OD�FRVWD�
����������$UDEOHV������������������������������������
����������1R�DUDEOHV����������������������������������
����������&HUURV��������������������������������������
&+,/2(�
6HFWRU�$�
3UHGLRV�XELFDGRV�DO�RULHQWH�GH�OD�5XWD�1�����
����6XHORV�DUDEOHV����������������
����6XHORV�QR�DUDEOHV������������
6HFWRU�%�
3UHGLRV�XELFDGRV�DO�SRQLHQWH�GH�OD�5XWD�1����
����6XHORV�DUDEOHV����������������
����6XHORV�QR�DUDEOHV������������
;,��5(*,21�$<6(1�'(/�*(1(5$/�&$5/26�,%$f(=�
'(/�
������&$032�
����9DOOH�GH�ORV�UtRV��
������&R\KDLTXH�� 6LPSVRQ�� %ODQFR�� (PSHUDGRU� *PR���
fLUHKXDR��
������0DxLKXDOHV�\�$\VpQ��
�����6XHORV�SODQRV�DSWRV�SDUD�H[SORWDFLyQ�
������DJURSHFXDULD�GH�OD�]RQD������������������������
�����6XHORV�GH�ORPDMH�DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�
������JDQDGHUD�GH�OD�]RQD����������������������������
�����6XHORV�GH�FRUGLOOHUD�DSWRV�SDUD�OD�H[SOR��
������WDFLyQ�SHFXDULD�FRQ�OLPLWDFLRQHV�ItVLFDV��������
����9DOOH�GH�ORV�UtRV��
������&KDFDEXFR��%DNHU��fDGLV��&LVQHV��&LVQH�0HGLR�
������H�,EixH]�
�����6XHORV�SODQRV�DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�
������JDQDGHUD�GH�OD�]RQD�FRQ�OLPLWDFLRQHV������������
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�JDQDGHUD�
������GH�OD�]RQD�FRQ�OLPLWDFLRQHV�JHRJUiILFDV��������
�����6XHORV�GH�FRUGLOOHUD�DSWRV�FRQ�VHULDV�
������OLPLWDFLRQHV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�SHFXDULD�
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������GH�OD�]RQD��������������������������������������
����=RQD�GHO�OLWRUDO��
������3X\XKXDSL��&LVQH�%DMR��$\VpQ��([SORUDGRUHV�
������\�&DQDO�%DNHU�
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�H[SORWDFLRQHV�DJURSH��
������FXDULDV�FRQ�OLPLWDFLRQHV������������������������
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�H[SORWDFLyQ�PL[WD��
������JDQDGHUD��FRQ�VHYHUDV�OLPLWDFLRQHV�\�R�
������LQGXVWULDV�IRUHVWDOHV�FRQ�GLILFXOWDGHV�
������GH�GHVDUUROOR�����������������������������������
����=RQD�GH�OD�3RV��&RUGLOOHUD��
������/DJR�3DOHQD��VHFWRU�5tR�)LJXHURD�\�/DJR�
������5RVVHORW��/DV�-XQWDV��/DJR�9HUGH�$OWR��
������5tR�&LVQHV��fLUHKXDR��&R\KDLTXH�$OWR��
������(O�%ODQFR�\�%DOPDFHGD��VHFWRU�5tR�,EixH]��
������&KLOH�&KLFR��6HFWRU�-HLQLPHQL���(QWUDGD�
������%DNHU��
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�H[SORWDFLRQHV�JDQDGHUDV�
�������FRLURQDOHV��GH�OD�]RQD������������������������
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�JDQDGHUD�
������GH�OD�]RQD�FRQ�OLPLWDFLRQHV��FRLURQDOHV���������
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�JDQDGHUD�
������FRQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�JHRJUiILFDV�\�
������ItVLFDV��GLVWDQFLD�\�DLVODPLHQWR���������������
�����6XHORV�DOWRV��DSWRV�SDUD�H[SORWDFLRQHV�
������JDQDGHUDV��FRQ�VHULDV�OLPLWDFLRQHV�
������JHRJUiILFDV�\�ItVLFDV��YHUDQDGDV���������������
����6HFWRU�ODFXVWUH��
������/DJR�9HUGH��/DJR�*HQHUDO�&DUUHUD�\�
������/DJR�&RFKUDQH��
�����6XHORV�SODQRV�GH�ULHJR�DSWRV�SDUD�
������H[SORWDFLRQHV�DJURSHFXDULDV��PLFURFOLPD���������
�����6XHORV�DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�JDQDGHUD�
������FRQ�OLPLWDFLRQHV��DLVODPLHQWR�������������������
�����6XHORV�DOWRV��DSWRV�SDUD�OD�H[SORWDFLyQ�
������JDQDGHUD�GH�OD�]RQD�FRQ�VHULDV�
������OLPLWDFLRQHV������������������������������������
����6HFWRU�GH�5tR�0D\HU�\�/DJR�2
+LJJLQV��
�����6HFWRU�FRQ�VHYHUDV�OLPLWDFLRQHV�GH�WRGD�
������tQGROH������������������������������������������
;,,��5(*,21�'(�0$*$//$1(6�<�'(�/$�$17$57,&$�
������&+,/(1$�
,���3URYLQFLD�GH�8OWLPD�(VSHUDQ]D�
����������6HFWRU�XELFDGR�DO�RULHQWH�GHO�0HUL��
����������GLDQR������\�GHO�(VWHUR�2EVWUXFFLyQ���������
����������6HFWRU�XELFDGR�DO�SRQLHQWH�GHO�0HUL��
����������GLDQR������LQFOX\HQGR�OD�3HQtQVXOD�
����������0XxR]�*DPHUR���������������������������������
,,���3URYLQFLD�GH�0DJDOODQHV�
����������6HFWRU�XELFDGR�DO�RULHQWH�GHO�0HUL��
����������GLDQR�����\�DO�QRURULHQWH�GHO�5tR�(O�
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����������&DQHOR��/DJXQD�GH�$JXD�)UHVFD�\�5tR�
����������6DQ�-XDQ��HQ�OD�3HQtQVXOD�GH�
����������%UXQVZLFN�����������������������������������
����������6HFWRU�XELFDGR�DO�SRQLHQWH�GHO�0HUL��
����������GLDQR�����\�DO�VXUSRQLHQWH�GHO�5tR�(O�
����������&DQHOR��/DJXQD�GH�$JXD�)UHVFD�\�5tR�
����������6DQ�-XDQ��HQ�OD�3HQtQVXOD�GH�
����������%UXQVZLFN�����������������������������������
,,,��3URYLQFLD�GH�7LHUUD�GHO�)XHJR�
����������6HFWRU�XELFDGR�DO�QRUWH�GHO�
����������3DUDOHOR�������
�����������������������������
����������6HFWRU�XELFDGR�DO�VXU�GHO�
����������3DUDOHOR�������
�����������������������������
,9���3URYLQFLD�$QWiUWLFD�&KLOHQD���������������������
��������5(*,21�0(75232/,7$1$�'(�6$17,$*2�
&2081$6����������,,U��,,,U��,9U��,,����,,,��,9����9,�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBB�
&XUDFDYt�����������������������������������������������
,QGHSHQGHQFLD��
+XHFKXUDED��/R�
%DUQHFKHD��
&RQFKDOt��/DV�
&RQGHV��fXxRD��
0DFXO��/D�
5HLQD��/D�
)ORULGD��
3HxDOROpQ�����������������������������������������������
0DLS~�3XGDKXHO��
5HQFD��&HUUR�
1DYLD��/R�
(VSHMR��
&HUULOORV�����������������������������������������������
4XLQWD�1RUPDO��
/D�*UDQMD��
/D�3LQWDQD���������������������������������������������
4XLOLFXUD��
/DPSD���������������������������������������������������
&ROLQD��
3HxDIORU��
3XHQWH�$OWR���������������������������������������������
7LOWLO�������������������������������������������������
7DODJDQWH��
,VOD�GH�0DLSR�������������������������������������������
/D�&LVWHUQD���������������������������������������������
3LUTXH��6DQ�
%HUQDUGR��
&DOHUD�GH�
7DQJR��
(O�%RVTXH�����������������������������������������������
6DQ�-RVp�
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GH�0DLSR�����������������������������������������������
%XLQ��3DLQH���������������������������������������������
0HOLSLOOD��
(O�0RQWH�����������������������������������������������
6DQ�3HGUR�����������������������������������������������
$OKXp��������������������������������������������������
0DUtD�3LQWR���������������������������������������������
�

/(<�1����������5()250$�/26�
,167,78726�7(&12/2*,&26�

&25)2�
�

��� 

$UWtFXOR������([FO~\HVH�DO� ,QVWLWXWR�GH�
)RPHQWR�3HVTXHUR��DO� ,QVWLWXWR�)RUHVWDO��
DO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�1RUPDOL]DFLyQ��DO�
&HQWUR� GH� ,QIRUPDFLyQ� GH� 5HFXUVRV�
1DWXUDOHV� \� D� OD� &RUSRUDFLyQ� GH�
,QYHVWLJDFLyQ� 7HFQROyJLFD� GH� OD�
DSOLFDFLyQ�GHO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR� OH\�
1�������GH�������GHO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�
GH� OH\� 1�� ����� GH� ������ GHO� DUWtFXOR� ���
GHO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ GHO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� �������� \� GHO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������ FRQ�
H[FHSFLyQ� GH� VXV� DUWtFXORV� ��� �LQFLVR�
ILQDO��� ��� \� ���� TXH� VH� OHV� VHJXLUiQ�
DSOLFDQGR�� (VWDV� HQWLGDGHV� HVWDUiQ�
VRPHWLGDV��HQ�OR�TXH�VHD�SHUWLQHQWH��D�OR�
GLVSXHVWR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\�1��
��������DO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1���������
\�DO�DUWtFXOR����GH�OD�OH\�1����������

�

$UWtFXOR� ����� 6XVWLW~\DVH� HO� SiUUDIR�
SULPHUR�GH� OD�JORVD����GHO�3URJUDPD����
,QYHVWLJDFLyQ� H� ,QQRYDFLyQ� 7HFQROyJLFD�
6LOYRDJURSHFXDULD�� GHO� &DStWXOR� ���
6XEVHFUHWDUtD� GH� $JULFXOWXUD�� GH� OD�
3DUWLGD����0LQLVWHULR�GH�$JULFXOWXUD��SRU�
HO�VLJXLHQWH���
�
³(O�SUHVXSXHVWR�GH�HVWRV�RUJDQLVPRV�VH�
IRUPDUi� FRQIRUPH� D� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
TXH� LPSDUWD�HO�0LQLVWHULR�GH�$JULFXOWXUD��
\�VHUi�DSUREDGR�PHGLDQWH�UHVROXFLyQ�GH�
HVH�PLQLVWHULR�YLVDGD�SRU�OD�'LUHFFLyQ�GH�
3UHVXSXHVWRV� R� GHFUHWR� H[HQWR� GH�
DFXHUGR�D�OR�VHxDODGR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�
OD�OH\�1����������VHJ~Q�FRUUHVSRQGD�´��
�

$UWtFXORV����D����
�

3DVDQ� D� VHU� DUWtFXORV� ��� D� ���� VLQ�
HQPLHQGDV��

�
�

$UWtFXOR� ����� 6XVWLW~\DVH� HO� SiUUDIR�
SULPHUR�GH� OD�JORVD����GHO�3URJUDPD����
,QYHVWLJDFLyQ� H� ,QQRYDFLyQ� 7HFQROyJLFD�
6LOYRDJURSHFXDULD�� GHO� &DStWXOR� ���
6XEVHFUHWDUtD� GH� $JULFXOWXUD�� GH� OD�
3DUWLGD����0LQLVWHULR�GH�$JULFXOWXUD��SRU�
HO�VLJXLHQWH���
�
³(O�SUHVXSXHVWR�GH�HVWRV�RUJDQLVPRV�VH�
IRUPDUi� FRQIRUPH� D� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
TXH� LPSDUWD�HO�0LQLVWHULR�GH�$JULFXOWXUD��
\�VHUi�DSUREDGR�PHGLDQWH�UHVROXFLyQ�GH�
HVH�PLQLVWHULR�YLVDGD�SRU�OD�'LUHFFLyQ�GH�
3UHVXSXHVWRV� R� GHFUHWR� H[HQWR� GH�
DFXHUGR�D�OR�VHxDODGR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�
OD�OH\�1����������VHJ~Q�FRUUHVSRQGD�´��
�
�

��/(<�1����������48(�(67$%/(&(�81�
18(92�(67$7872�*(1(5$/�3$5$�
/$6�&$-$6�'(�&203(16$&,21�'(�
$6,*1$&,21�)$0,/,$5��&�&�$�)����

6867,787,92�'(/�$&78$/�
&217(1,'2�(1�(/�'(&5(72�&21�
)8(5=$�'(�/(<�1������'(�������'(/�

$UWtFXOR� ����� $� SDUWLU� GHO� �� GH� HQHUR� GH�
������VXVWLW~\DVH�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�
OH\�1�� �������� TXH�(VWDEOHFH� XQ� QXHYR�
HVWDWXWR� JHQHUDO� SDUD� ODV� &DMDV� GH�
&RPSHQVDFLyQ� GH� $VLJQDFLyQ� )DPLOLDU�
�&�&�$�)���� VXVWLWXWLYR� GHO� DFWXDO�
FRQWHQLGR� HQ� HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�

� $UWtFXOR������ $� SDUWLU� GHO� �� GH� HQHUR� GH�
������VXVWLW~\DVH�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�
OH\�1�� �������� TXH�(VWDEOHFH� XQ� QXHYR�
HVWDWXWR� JHQHUDO� SDUD� ODV� &DMDV� GH�
&RPSHQVDFLyQ� GH� $VLJQDFLyQ� )DPLOLDU�
�&�&�$�)���� VXVWLWXWLYR� GHO� DFWXDO�
FRQWHQLGR� HQ� HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�
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�
$UWtFXOR� ����� /DV� &DMDV� GH�
&RPSHQVDFLyQ� DXWRUL]DGDV� SDUD�
DGPLQLVWUDU� HO� UpJLPHQ� GH� SUHVWDFLRQHV�
SRU� LQFDSDFLGDG� ODERUDO�� FRQIRUPH�DO�1��
�� GHO� DUWtFXOR� ���� SHUFLELUiQ� XQD�
FRWL]DFLyQ� GH� ����� GH� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV� LPSRQLEOHV� GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� QR� DILOLDGRV� D� XQD�
,QVWLWXFLyQ� GH� 6DOXG� 3UHYLVLRQDO�� 'LFKD�
FRWL]DFLyQ�VH�GHVWLQDUi�DO�ILQDQFLDPLHQWR�
GHO� UpJLPHQ� GH� VXEVLGLRV� SRU�
LQFDSDFLGDG�ODERUDO��\�VH�GHGXFLUi�GH�ODV�
FRWL]DFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�HQ� OD�FROXPQD�
��GHO�DUWtFXOR����GHO�GHFUHWR�OH\�1���������
GH������R�GH�OD�HVWDEOHFLGD�HQ�HO� LQFLVR�
VHJXQGR� GHO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� OH\�
1�� ������� GH� ������ VHJ~Q� FRUUHVSRQGD��
3DUD�ORV�HIHFWRV�GH�ORV�VXSHUiYLW�R�GpILFLW�
TXH�VH�SURGX]FDQ�VH�DSOLFDUi�OR�GLSXHVWR�
HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR� OH\� 1��
�������GH�������

OH\� 1�� ������ GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GHO�
7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO��HO�SRUFHQWDMH�
³����´�SRU�³����´��
�

OH\� 1�� ���� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GHO�
7UDEDMR�\�3UHYLVLyQ�6RFLDO��HO�SRUFHQWDMH�
³����´�SRU�³����´��
�

� $UWtFXOR� ����� (Q� FDVR� TXH� ODV�
WUDQVDFFLRQHV� KDELWXDOHV� GH� OD� &XHQWD�
ÒQLFD�)LVFDO�PDQWHQLGD�HQ�HO�%DQFR�GHO�
(VWDGR� GH� &KLOH�� VH� YHDQ� DIHFWDGDV� R�
LQWHUUXPSLGDV� SRU� YXOQHUDFLRQHV� D� ORV�
VLVWHPDV�GH�FLEHUVHJXULGDG��HO�0LQLVWHULR�
GH�+DFLHQGD�SRGUi�GLVSRQHU�TXH�pVWD�VH�
VXEGLYLGD� HQ� WDQWDV� FXHQWDV� FRPR� VHD�
QHFHVDULR�� \� TXH� XQD� R� PiV� GH� pVWDV�
VHDQ� DELHUWDV� \� PDQWHQLGDV� HQ� EDQFRV�

� $UWtFXOR� ����� (Q� FDVR� TXH� ODV�
WUDQVDFFLRQHV� KDELWXDOHV� GH� OD� &XHQWD�
ÒQLFD�)LVFDO�PDQWHQLGD�HQ�HO�%DQFR�GHO�
(VWDGR� GH� &KLOH�� VH� YHDQ� DIHFWDGDV� R�
LQWHUUXPSLGDV� SRU� YXOQHUDFLRQHV� D� ORV�
VLVWHPDV�GH�FLEHUVHJXULGDG��HO�0LQLVWHULR�
GH�+DFLHQGD�SRGUi�GLVSRQHU�TXH�pVWD�VH�
VXEGLYLGD� HQ� WDQWDV� FXHQWDV� FRPR� VHD�
QHFHVDULR�� \� TXH� XQD� R� PiV� GH� pVWDV�
VHDQ� DELHUWDV� \� PDQWHQLGDV� HQ� EDQFRV�

�
��� �� '(&5(72� &21� )8(5=$� '(� /(<� 1�� ���� '(� ������ '(/� 0,1,67(5,2� '(/� 75$%$-2� <� 35(9,6,Ï1� 62&,$/�� $358(%$� (67$7872� *(1(5$/� '(� /$6� &$-$6� '(�
&203(16$&,21�'(�$6,*1$&,21�)$0,/,$5�
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GLVWLQWRV�GHO�%DQFR�GHO�(VWDGR�GH�&KLOH��
SRU� KDVWD� ��� GtDV� FRUULGRV�� SOD]R� TXH�
SRGUi�UHQRYDUVH�SRU�UD]yQ�MXVWLILFDGD���
�
&RQ�HO�REMHWR�GH�GDU�FXPSOLPLHQWR�D� ODV�
QHFHVLGDGHV� GHO� )LVFR�� HO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD� LPSDUWLUi� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
QHFHVDULDV�D� OD�7HVRUHUtD�*HQHUDO�GH� OD�
5HS~EOLFD��
�
/D�&RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR�
FRQIHFFLRQDUi� XQD� QyPLQD� GH� KDVWD� ��
EDQFRV� HOHJLEOHV� D� VHU� FRQWUDWDGRV� HQ�
HVWDV� FLUFXQVWDQFLDV� HVSHFLDOHV��
XWLOL]DQGR� FULWHULRV� GH� FODVLILFDFLyQ� GH�
ULHVJR� \� GH� SDWULPRQLR�� /D� UHVROXFLyQ�
TXH�SHUPLWD�PDWHULDOL]DU� OR�GLVSXHVWR�HQ�
HVWH� DUWtFXOR� GHEHUi� VHU� UHPLWLGD� HQ�
IRUPDWR�HOHFWUyQLFR�D�ODV�&RPLVLRQHV�GH�
+DFLHQGD�GHO�6HQDGR�\�GH�OD�&iPDUD�GH�
'LSXWDGRV�HQ�XQ�SOD]R�Pi[LPR�GH���GtDV�
KiELOHV��
�

GLVWLQWRV�GHO�%DQFR�GHO�(VWDGR�GH�&KLOH��
SRU� KDVWD� ��� GtDV� FRUULGRV�� SOD]R� TXH�
SRGUi�UHQRYDUVH�SRU�UD]yQ�MXVWLILFDGD���
�
&RQ�HO�REMHWR�GH�GDU�FXPSOLPLHQWR�D� ODV�
QHFHVLGDGHV� GHO� )LVFR�� HO� 0LQLVWHULR� GH�
+DFLHQGD� LPSDUWLUi� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
QHFHVDULDV�D� OD�7HVRUHUtD�*HQHUDO�GH� OD�
5HS~EOLFD��
�
/D�&RPLVLyQ�SDUD�HO�0HUFDGR�)LQDQFLHUR�
FRQIHFFLRQDUi� XQD� QyPLQD� GH� KDVWD� ��
EDQFRV� HOHJLEOHV� D� VHU� FRQWUDWDGRV� HQ�
HVWDV� FLUFXQVWDQFLDV� HVSHFLDOHV��
XWLOL]DQGR� FULWHULRV� GH� FODVLILFDFLyQ� GH�
ULHVJR� \� GH� SDWULPRQLR�� /D� UHVROXFLyQ�
TXH�SHUPLWD�PDWHULDOL]DU� OR�GLVSXHVWR�HQ�
HVWH� DUWtFXOR� GHEHUi� VHU� UHPLWLGD� HQ�
IRUPDWR�HOHFWUyQLFR�D�ODV�&RPLVLRQHV�GH�
+DFLHQGD�GHO�6HQDGR�\�GH�OD�&iPDUD�GH�
'LSXWDGRV�HQ�XQ�SOD]R�Pi[LPR�GH���GtDV�
KiELOHV��
�

� $UWtFXOR� ����� � (Q� HO� HYHQWR� TXH� HO�
6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� &DSDFLWDFLyQ� \�
(PSOHR� FRQVWDWH� SDJRV� HQ� H[FHVR� R�
LQGHELGRV� GH� ODV� ERQLILFDFLRQHV� R�
VXEVLGLRV� TXH� OH� FRUUHVSRQGD�
DGPLQLVWUDU�� LQFOX\HQGR� DTXHOORV�
FRQWHPSODGRV� HQ� SURJUDPDV� GH�
FDSDFLWDFLyQ��LQWHUPHGLDFLyQ�ODERUDO�\�GH�
HPSOHR��HQWUH�RWURV��TXH� ODV�UHVSHFWLYDV�
/H\HV� GH� 3UHVXSXHVWRV� GHO� 6HFWRU�
3~EOLFR� OH� HQWUHJXHQ� D� GLFKR� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO�� GLVSRQGUi� HO� UHLQWHJUR� GH� ORV�
IRQGRV�� GHELGDPHQWH� UHDMXVWDGRV�� GH�
DFXHUGR�FRQ� OD�YDULDFLyQ�H[SHULPHQWDGD�

� $UWtFXOR������(Q�HO�HYHQWR�TXH�HO�6HUYLFLR�
1DFLRQDO� GH� &DSDFLWDFLyQ� \� (PSOHR�
FRQVWDWH� SDJRV� HQ� H[FHVR� R� LQGHELGRV�
GH� ODV�ERQLILFDFLRQHV�R�VXEVLGLRV�TXH� OH�
FRUUHVSRQGD� DGPLQLVWUDU�� LQFOX\HQGR�
DTXHOORV�FRQWHPSODGRV�HQ�SURJUDPDV�GH�
FDSDFLWDFLyQ��LQWHUPHGLDFLyQ�ODERUDO�\�GH�
HPSOHR��HQWUH�RWURV��TXH� ODV�UHVSHFWLYDV�
/H\HV� GH� 3UHVXSXHVWRV� GHO� 6HFWRU�
3~EOLFR� OH� HQWUHJXHQ� D� GLFKR� 6HUYLFLR�
1DFLRQDO�� GLVSRQGUi� HO� UHLQWHJUR� GH� ORV�
IRQGRV�� GHELGDPHQWH� UHDMXVWDGRV�� GH�
DFXHUGR�FRQ� OD�YDULDFLyQ�H[SHULPHQWDGD�
SRU�HO� ËQGLFH�GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU��
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SRU�HO� ËQGLFH�GH�3UHFLRV�DO�&RQVXPLGRU��
HQWUH� OD� IHFKD� GHO� SDJR� \� OD� IHFKD� GHO�
UHLQWHJUR��
�
/D� RUGHQ� GH� UHLQWHJUR� GH� ORV� IRQGRV�
GHEHUi� FRQVWDU� HQ� XQD� UHVROXFLyQ� TXH�
RWRUJDUi� XQ� SOD]R� GH� �� GtDV� KiELOHV�
GHVGH�VX�QRWLILFDFLyQ�SDUD�UHLQWHJUDU� ORV�
UHFXUVRV� UHFLELGRV� R� LQWHUSRQHU� XQ�
UHFXUVR�GH�UHSRVLFLyQ��(Q�HVWD� LQVWDQFLD�
HO� LQWHUHVDGR� GHEHUi� DFRPSDxDU� WRGRV�
ORV� DQWHFHGHQWHV� HQ� TXH� VH� IXQGH� VX�
SUHWHQVLyQ�� 7RGDV� ODV� UHVROXFLRQHV� TXH�
VH� GLFWHQ� FRQ� RFDVLyQ� GH� HVWH�
SURFHGLPLHQWR� VHUiQ� QRWLILFDGDV� SRU�
FRUUHR�HOHFWUyQLFR�DO�LQWHUHVDGR��
�
9HQFLGR� HO� SOD]R� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
LQFLVR� DQWHULRU� VLQ� TXH� VH� KXELHVH�
UHDOL]DGR� HO� UHLQWHJUR�� R� UHFKD]DGD� OD�
UHFODPDFLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR�
VHJXQGR�� HO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�
&DSDFLWDFLyQ� \� (PSOHR� UHPLWLUi� D� OD�
7HVRUHUtD� *HQHUDO� GH� OD� 5HS~EOLFD� XQD�
QyPLQD� TXH� LQFOX\D� OD� LQGLYLGXDOL]DFLyQ�
GH�ORV�GHXGRUHV�\�HO�PRQWR�DGHXGDGR�HQ�
8QLGDGHV� GH� )RPHQWR�� SDUD� TXH� pVWD�
SURFHGD� D� UHWHQHU� GH� OD� GHYROXFLyQ� GH�
,PSXHVWR�D�OD�5HQWD�\�GH�FXDOTXLHUD�RWUD�
GHYROXFLyQ� R� FUpGLWR� ILVFDO�� ODV� VXPDV�
SHUFLELGDV�LQGHELGDPHQWH�R�HQ�H[FHVR��
�
$VLPLVPR�� FRUUHVSRQGHUi� DO� 6HUYLFLR� GH�
7HVRUHUtDV�HMHUFHU� OD�FREUDQ]D� MXGLFLDO�R�
DGPLQLVWUDWLYD� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
SDJDGDV� HQ� H[FHVR� R� SHUFLELGDV�
LQGHELGDPHQWH�GH�TXH�WUDWD�HVWH�DUWtFXOR��

HQWUH� OD� IHFKD� GHO� SDJR� \� OD� IHFKD� GHO�
UHLQWHJUR��
�
�
/D� RUGHQ� GH� UHLQWHJUR� GH� ORV� IRQGRV�
GHEHUi� FRQVWDU� HQ� XQD� UHVROXFLyQ� TXH�
RWRUJDUi� XQ� SOD]R� GH� �� GtDV� KiELOHV�
GHVGH�VX�QRWLILFDFLyQ�SDUD�UHLQWHJUDU� ORV�
UHFXUVRV� UHFLELGRV� R� LQWHUSRQHU� XQ�
UHFXUVR�GH�UHSRVLFLyQ��(Q�HVWD� LQVWDQFLD�
HO� LQWHUHVDGR� GHEHUi� DFRPSDxDU� WRGRV�
ORV� DQWHFHGHQWHV� HQ� TXH� VH� IXQGH� VX�
SUHWHQVLyQ�� 7RGDV� ODV� UHVROXFLRQHV� TXH�
VH� GLFWHQ� FRQ� RFDVLyQ� GH� HVWH�
SURFHGLPLHQWR� VHUiQ� QRWLILFDGDV� SRU�
FRUUHR�HOHFWUyQLFR�DO�LQWHUHVDGR��
�
9HQFLGR� HO� SOD]R� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
LQFLVR� DQWHULRU� VLQ� TXH� VH� KXELHVH�
UHDOL]DGR� HO� UHLQWHJUR�� R� UHFKD]DGD� OD�
UHFODPDFLyQ� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR�
VHJXQGR�� HO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH�
&DSDFLWDFLyQ� \� (PSOHR� UHPLWLUi� D� OD�
7HVRUHUtD� *HQHUDO� GH� OD� 5HS~EOLFD� XQD�
QyPLQD� TXH� LQFOX\D� OD� LQGLYLGXDOL]DFLyQ�
GH�ORV�GHXGRUHV�\�HO�PRQWR�DGHXGDGR�HQ�
8QLGDGHV� GH� )RPHQWR�� SDUD� TXH� pVWD�
SURFHGD� D� UHWHQHU� GH� OD� GHYROXFLyQ� GH�
,PSXHVWR�D�OD�5HQWD�\�GH�FXDOTXLHUD�RWUD�
GHYROXFLyQ� R� FUpGLWR� ILVFDO�� ODV� VXPDV�
SHUFLELGDV�LQGHELGDPHQWH�R�HQ�H[FHVR��
�
$VLPLVPR�� FRUUHVSRQGHUi� DO� 6HUYLFLR� GH�
7HVRUHUtDV�HMHUFHU� OD�FREUDQ]D� MXGLFLDO�R�
DGPLQLVWUDWLYD� GH� ODV� FDQWLGDGHV�
SDJDGDV� HQ� H[FHVR� R� SHUFLELGDV�
LQGHELGDPHQWH�GH�TXH�WUDWD�HVWH�DUWtFXOR��
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GH� FRQIRUPLGDG� D� ODV� QRUPDV� TXH�
UHJXODQ�D�GLFKR�VHUYLFLR��
�
/RV� GLQHURV� UHWHQLGRV� GH� OD� GHYROXFLyQ�
GH� ,PSXHVWR�D� OD�5HQWD�\�GH�FXDOTXLHUD�
RWUD� GHYROXFLyQ� R� FUpGLWR� ILVFDO� GHEHUiQ�
VHU� LQJUHVDGRV�D� UHQWDV�JHQHUDOHV�GH� OD�
1DFLyQ��
�
6L� HO� PRQWR� GH� OD� GHYROXFLyQ� GH�
LPSXHVWR� D� OD� UHQWD� \� GH� FXDOTXLHU� RWUD�
GHYROXFLyQ�R�FUpGLWR� ILVFDO�� IXHUH� LQIHULRU�
D� OD� FDQWLGDG� DGHXGDGD�� VXEVLVWLUi� OD�
REOLJDFLyQ� GH� TXLHQ� KD\D� SHUFLELGR� HQ�
H[FHVR� HVWH� VXEVLGLR�� SRU� HO� VDOGR�
LQVROXWR��
�
&RUUHVSRQGHUi� D� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO�
GH� OD�5HS~EOLFD� LQIRUPDU�PHQVXDOPHQWH�
DO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� &DSDFLWDFLyQ� \�
(PSOHR� DFHUFD� GH� ORV� GHXGRUHV� \� ORV�
PRQWRV� GH� VXEVLGLR� TXH� KD\D� UHWHQLGR�
GH�OD�GHYROXFLyQ�GH�,PSXHVWR�D�OD�5HQWD�
\�GH�FXDOTXLHUD�RWUD�GHYROXFLyQ�R�FUpGLWR�
ILVFDO��
�
�

GH� FRQIRUPLGDG� D� ODV� QRUPDV� TXH�
UHJXODQ�D�GLFKR�VHUYLFLR��
�
/RV� GLQHURV� UHWHQLGRV� GH� OD� GHYROXFLyQ�
GH� ,PSXHVWR�D� OD�5HQWD�\�GH�FXDOTXLHUD�
RWUD� GHYROXFLyQ� R� FUpGLWR� ILVFDO� GHEHUiQ�
VHU� LQJUHVDGRV�D� UHQWDV�JHQHUDOHV�GH� OD�
1DFLyQ��
�
6L� HO� PRQWR� GH� OD� GHYROXFLyQ� GH�
LPSXHVWR� D� OD� UHQWD� \� GH� FXDOTXLHU� RWUD�
GHYROXFLyQ�R�FUpGLWR� ILVFDO�� IXHUH� LQIHULRU�
D� OD� FDQWLGDG� DGHXGDGD�� VXEVLVWLUi� OD�
REOLJDFLyQ� GH� TXLHQ� KD\D� SHUFLELGR� HQ�
H[FHVR� HVWH� VXEVLGLR�� SRU� HO� VDOGR�
LQVROXWR��
�
&RUUHVSRQGHUi� D� OD� 7HVRUHUtD� *HQHUDO�
GH� OD�5HS~EOLFD� LQIRUPDU�PHQVXDOPHQWH�
DO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� &DSDFLWDFLyQ� \�
(PSOHR� DFHUFD� GH� ORV� GHXGRUHV� \� ORV�
PRQWRV� GH� VXEVLGLR� TXH� KD\D� UHWHQLGR�
GH�OD�GHYROXFLyQ�GH�,PSXHVWR�D�OD�5HQWD�
\�GH�FXDOTXLHUD�RWUD�GHYROXFLyQ�R�FUpGLWR�
ILVFDO��
�
�

��/(<�1����������/(<�25*$1,&$�
&2167,78&,21$/�'(�

&$5$%,1(526�
�
$UWtFXOR� ����� /D� SRWHVWDG� GLVFLSOLQDULD�
VHUi� HMHUFLGD� SRU� ODV� DXWRULGDGHV�
LQVWLWXFLRQDOHV� FRPSHWHQWHV� D� WUDYpV� GH�
XQ� UDFLRQDO� \� MXVWR� SURFHGLPLHQWR�
DGPLQLVWUDWLYR��
����(O�SHUVRQDO�TXH�LQIULQMD�VXV�GHEHUHV�X�

$UWtFXOR� ����� ,QWHUFiODVH�� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������� RUJiQLFD� FRQVWLWXFLRQDO� GH�
&DUDELQHURV�GH�&KLOH��D�FRQWLQXDFLyQ�GH�
OD� IUDVH� ³DXWRULGDGHV� LQVWLWXFLRQDOHV´�� OD�
H[SUHVLyQ�³\�PLQLVWHULDOHV´��
�

� $UWtFXOR� ����� ,QWHUFiODVH�� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������� RUJiQLFD� FRQVWLWXFLRQDO� GH�
&DUDELQHURV�GH�&KLOH��D�FRQWLQXDFLyQ�GH�
OD� IUDVH� ³DXWRULGDGHV� LQVWLWXFLRQDOHV´�� OD�
H[SUHVLyQ�³\�PLQLVWHULDOHV´��
�
�
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REOLJDFLRQHV�LQFXUULUi�HQ�UHVSRQVDELOLGDG�
DGPLQLVWUDWLYD� FRQIRUPH� OR� GHWHUPLQH� HO�
5HJODPHQWR� GH� 'LVFLSOLQD�� VLQ� SHUMXLFLR�
GH� OD� UHVSRQVDELOLGDG� FLYLO� R� SHQDO� TXH�
SXHGD�DIHFWDUOH��
�

�
��/(<�1����������(67$%/(&(�18(92�
(67$7872�'(�/$�',5(&&,21�'(�
%,(1(67$5�'(�&$5$%,1(526�'(�

&+,/(�
�

$UWtFXOR������&RQ�ORV�IRQGRV�\�ELHQHV�GHO�
SDWULPRQLR� GH� DIHFWDFLyQ� SRGUiQ�
DGTXLULUVH� ELHQHV� PXHEOHV�� LQPXHEOHV��
SURGXFWRV� R� VHUYLFLRV�� (Q� OD�
DGPLQLVWUDFLyQ��PDQHMR� \�GLVSRVLFLyQ�GH�
ORV� IRQGRV�GHO�SDWULPRQLR�GH�DIHFWDFLyQ��
\�GH�ORV�ELHQHV�\�VHUYLFLRV�TXH�FRQ�HOORV�
VH� DGTXLHUDQ�� OD�'LUHFFLyQ� GH�%LHQHVWDU�
GH� &DUDELQHURV� GH� &KLOH� DFWXDUi� FRPR�
SHUVRQD� MXUtGLFD� UHSUHVHQWDGD� SRU� VX�
'LUHFWRU�� TXLHQ� HQ� WDO� UHSUHVHQWDFLyQ�
SRGUi� GHVHPSHxDUVH� HQ� FXDOTXLHU� DFWR�
MXUtGLFR� R� ILQDQFLHUR� WHQGLHQWH� D�
FRQVHJXLU� ILQDOLGDGHV� GH� ELHQHVWDU�
VRFLDO��3DUD�ORV�HIHFWRV�VHxDODGRV�SRGUi�
FHOHEUDU�� SRU� YtD� GH� HMHPSOR�� FRQWUDWRV�
GH�FRPSUDYHQWD��GH�DUUHQGDPLHQWR�\�GH�
PXWXR�� FRQWUDWRV� GH� WUDEDMR� FRQ�
WUDEDMDGRUHV� TXH� GHSHQGHUiQ� GH� OD�
PLVPD� 'LUHFFLyQ�� FRQWUDWRV� VREUH� OD�
EDVH� GH� KRQRUDULRV�� FRQWUDWRV� GH�
FRQFHVLyQ��GH�DGTXLVLFLyQ�GH�ERQRV�\�GH�
DKRUUR� \� SUpVWDPR�� DGHPiV�� SRGUi�
DFHSWDU�� HQGRVDU� \� FREUDU� GRFXPHQWRV�
GH� FUpGLWRV�� OHWUDV� \� FKHTXHV�� (Q� WRGRV�

$UWtFXOR������$JUpJDVH�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�
OD� OH\� 1�� �������� TXH� HVWDEOHFH� QXHYR�
HVWDWXWR�GH�OD�'LUHFFLyQ�GH�%LHQHVWDU�GH�
&DUDELQHURV�GH�&KLOH��HO�VLJXLHQWH�LQFLVR�
VHJXQGR��QXHYR��SDVDQGR�HO�DFWXDO�D�VHU�
WHUFHUR�\�DVt�VXFHVLYDPHQWH���
�
³/D� 'LUHFFLyQ� GH� %LHQHVWDU� GH�
&DUDELQHURV� GH� &KLOH� SRGUi� FRQWUDWDU�
VHJXURV� GH� GHIHQVD� MXUtGLFD� FRQ�PRWLYR�
GHO� GHVHPSHxR� GH� ODV� IXQFLRQHV� GHO�
SHUVRQDO� FRQ� FDUJR� DO� SDWULPRQLR�
VHxDODGR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�HVWD�OH\��/RV�
UHIHULGRV� VHJXURV� VH� FRQWUDWDUiQ�
UHVSHFWR�GHO�SHUVRQDO�TXH�VH�HQFXHQWUH�
HQ� VHUYLFLR� DFWLYR� \� VX� YLJHQFLD� SRGUi�
H[WHQGHUVH� LQFOXVR� GHVSXpV� GH� GLFKR�
SHUtRGR� HQ� ODV� FRQGLFLRQHV� TXH� VH�
HVWDEOH]FDQ�HQ�OD�UHVSHFWLYD�SyOL]D�´��
�

� $UWtFXOR������$JUpJDVH�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�
OD� OH\� 1�� �������� TXH� HVWDEOHFH� QXHYR�
HVWDWXWR�GH�OD�'LUHFFLyQ�GH�%LHQHVWDU�GH�
&DUDELQHURV�GH�&KLOH��HO�VLJXLHQWH�LQFLVR�
VHJXQGR��QXHYR��SDVDQGR�HO�DFWXDO�D�VHU�
WHUFHUR�\�DVt�VXFHVLYDPHQWH���
�
³/D� 'LUHFFLyQ� GH� %LHQHVWDU� GH�
&DUDELQHURV� GH� &KLOH� SRGUi� FRQWUDWDU�
VHJXURV� GH� GHIHQVD� MXUtGLFD� FRQ�PRWLYR�
GHO� GHVHPSHxR� GH� ODV� IXQFLRQHV� GHO�
SHUVRQDO� FRQ� FDUJR� DO� SDWULPRQLR�
VHxDODGR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH�HVWD�OH\��/RV�
UHIHULGRV� VHJXURV� VH� FRQWUDWDUiQ�
UHVSHFWR�GHO�SHUVRQDO�TXH�VH�HQFXHQWUH�
HQ� VHUYLFLR� DFWLYR� \� VX� YLJHQFLD� SRGUi�
H[WHQGHUVH� LQFOXVR� GHVSXpV� GH� GLFKR�
SHUtRGR� HQ� ODV� FRQGLFLRQHV� TXH� VH�
HVWDEOH]FDQ�HQ�OD�UHVSHFWLYD�SyOL]D�´��
�
�



� ����

7(;72�/(*$/�9,*(17(� 2),&,2�'(�/$�&È0$5$�'(�
',387$'26�

02',),&$&,21(6�,1752'8&,'$6�
325�/$�&20,6,Ï1�'(�+$&,(1'$�

7(;72�),1$/�

HVWRV� DFWRV� VyOR� VH� REOLJDUi� HO�
SDWULPRQLR�GH�DIHFWDFLyQ��
�
����&RUUHVSRQGHUi� DO� 'LUHFWRU� GH� OD�
'LUHFFLyQ� GH� %LHQHVWDU� GH� &DUDELQHURV�
GH� &KLOH� VX� UHSUHVHQWDFLyQ� MXGLFLDO� \�
H[WUDMXGLFLDO�� OD� TXH� VH� OLPLWDUi� D� ODV�
DFWLYLGDGHV� SURSLDV� WHQGLHQWHV� D� OD�
FRQVHFXFLyQ� GH� VXV� ILQHV�� SXGLHQGR�
GHOHJDUOD� HQ� FDVR� GH� TXH� OR� HVWLPH�
QHFHVDULR�� (Q� HO� HMHUFLFLR� GH� OD�
UHSUHVHQWDFLyQ� MXGLFLDO� SRGUi� DFWXDU� HQ�
FRQIRUPLGDG� D� OR� SUHFHSWXDGR� HQ� HO�
DUWtFXOR����GHO�&yGLJR�GH�3URFHGLPLHQWR�
&LYLO��
����(O�FLWDGR�'LUHFWRU�GHEHUi�UHQGLU�ILDQ]D�
GH� DFXHUGR� FRQ� OR� SUHVFULWR� HQ� OD� /H\�
2UJiQLFD�GH�OD�&RQWUDORUtD�*HQHUDO�GH�OD�
5HS~EOLFD��

�
��/(<�1����������0(-25$�

&21',&,21(6�'(�5(7,52�'(�/26�
75$%$-$'25(6�'(/�6(&725�
3Ò%/,&2�&21�%$-$6�7$6$6�'(�
5((03/$=2�'(�686�3(16,21(6�

�
$UWtFXOR������(O�MHIH�VXSHULRU�GH�VHUYLFLR�R�
OD� MHIDWXUD� Pi[LPD� TXH� FRUUHVSRQGD��
GHEHUi� UHFLELU� GHO� WUDEDMDGRU� TXH� KD\D�
FXPSOLGR� ODV� HGDGHV� LQGLFDGDV� HQ� HO�
Q~PHUR���GHO�DUWtFXOR�����OD�VROLFLWXG�SDUD�
DFFHGHU�DO�ERQR�GHQWUR�GH�ORV����PHVHV�
VLJXLHQWHV� DO� FXPSOLPLHQWR� GH� ODV�
HGDGHV� DQWHV� PHQFLRQDGDV�� GHELHQGR�
SURFHGHU� D� YHULILFDU� ORV� UHTXLVLWRV�
VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR� ILQDO� GHO� DUWtFXOR�
����\�HQ�ORV�Q~PHURV������\���GHO�DUWtFXOR�

$UWtFXOR� ����� 6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR�
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH� OD� OH\�1��
��������RWyUJDVH�SRU�~QLFD�YH]��XQ�SOD]R�
GH�XQ�DxR�FRQWDGR�GHVGH� OD�SXEOLFDFLyQ�
GH�HVWD� OH\� SDUD� LPSHWUDU� HO� ERQR� GH� OD�
OH\� 1�� �������� D� ORV� H[IXQFLRQDULRV� \�
H[IXQFLRQDULDV� TXH�� FXPSOLHQGR� ORV�
UHTXLVLWRV� OHJDOHV�SDUD�DFFHGHU�D�pO�� QR�
SUHVHQWDURQ� OD� VROLFLWXG� SDUD� LPSHWUDU�
GLFKR� ERQR� R� TXH� KDELpQGROR� VROLFLWDGR�
QR� KXELHVHQ� DFFHGLGR� DO� ERQR� SRU�
PRWLYRV� QR� LPSXWDEOHV� D� HOORV�� (Q� HVWH�
FDVR��VH�GHEHUi�SRVWXODU�HQ�OD�LQVWLWXFLyQ�
H[HPSOHDGRUD�\�HO�ERQR�VH�GHYHQJDUi�D�
FRQWDU�GHO�GtD�SULPHUR�GHO�PHV�VLJXLHQWH�
GH�OD�IHFKD�GHO�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�TXH�OR�
FRQFHGH��

� $UWtFXOR� ����� 6LQ� SHUMXLFLR� GH� OR�
HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR���GH� OD� OH\�1��
��������RWyUJDVH�SRU�~QLFD�YH]��XQ�SOD]R�
GH�XQ�DxR�FRQWDGR�GHVGH� OD�SXEOLFDFLyQ�
GH� HVWD� OH\� SDUD� LPSHWUDU� HO� ERQR�GH� OD�
OH\� 1�� �������� D� ORV� H[IXQFLRQDULRV� \�
H[IXQFLRQDULDV� TXH�� FXPSOLHQGR� ORV�
UHTXLVLWRV� OHJDOHV�SDUD�DFFHGHU�D�pO�� QR�
SUHVHQWDURQ� OD� VROLFLWXG� SDUD� LPSHWUDU�
GLFKR� ERQR� R� TXH� KDELpQGROR� VROLFLWDGR�
QR� KXELHVHQ� DFFHGLGR� DO� ERQR� SRU�
PRWLYRV� QR� LPSXWDEOHV� D� HOORV�� (Q� HVWH�
FDVR��VH�GHEHUi�SRVWXODU�HQ�OD�LQVWLWXFLyQ�
H[HPSOHDGRUD�\�HO�ERQR�VH�GHYHQJDUi�D�
FRQWDU�GHO�GtD�SULPHUR�GHO�PHV�VLJXLHQWH�
GH�OD�IHFKD�GHO�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�TXH�OR�
FRQFHGH��
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���� DGHPiV� GH� GHWHUPLQDU� OD�
UHPXQHUDFLyQ� SURPHGLR� OtTXLGD��
$VLPLVPR�� GHEHUi� UHTXHULU� D� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 3HQVLRQHV�� OD�
HVWLPDFLyQ� DFHUFD� GH� OD� WDVD� GH�
UHHPSOD]R� OtTXLGD� GHO� WUDEDMDGRU� GH�
FRQIRUPLGDG�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�Q~PHUR�
��GHO�DUWtFXOR�DQWHULRU��
����
����/D� VROLFLWXG� TXH� VH� UHPLWD� D� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH�3HQVLRQHV�� GHEHUi�
DGMXQWDU�� DGHPiV� GHO� FiOFXOR� GH� OD�
UHPXQHUDFLyQ� SURPHGLR� OtTXLGD�� OD�
GHFODUDFLyQ� GHO� WUDEDMDGRU� VREUH� VXV�
HYHQWXDOHV� EHQHILFLDULRV� GH� SHQVLyQ� GH�
VREUHYLYHQFLD�� D� PHQRV� TXH� pVWH� QR� OD�
SURSRUFLRQH�� 'LFKD� GHFODUDFLyQ� VH�
HIHFWXDUi�GH�DFXHUGR�D�ODV�LQVWUXFFLRQHV�
TXH� LPSDUWD� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH�
3HQVLRQHV��
�
����3DUD�ORV�HIHFWRV�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�
LQFLVR� DQWHULRU�� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD� GH�
$GPLQLVWUDGRUDV� GH� )RQGRV� GH�
3HQVLRQHV� GHEHUi� VROLFLWDU� ORV�
DQWHFHGHQWHV� QHFHVDULRV� D� ODV�
DGPLQLVWUDGRUDV� GH� IRQGRV� GH�
SHQVLRQHV��
�

�
$VLPLVPR�� SRGUiQ� DFRJHUVH� DO� SOD]R�
HVSHFLDO� DQWHV� VHxDODGR� DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV� TXH� DO�
PRPHQWR� GHO� FHVH� GH� IXQFLRQHV� HQ� HO�
VHUYLFLR� UHVSHFWLYR�� VH� DFRJLHURQ� D� ORV�
EHQHILFLRV� GH� OH\HV� GH� LQFHQWLYRV� DO�
UHWLUR� YROXQWDULR� TXH� FRQWHPSODURQ�
SOD]RV� \�R� HGDGHV� GLVWLQWRV� D� ORV�
VHxDODGRV� HQ� ORV� QXPHUDOHV� �� \� �� GHO�
DUWtFXOR���\�HQ�HO�DUWtFXOR���GH� OD� OH\�1��
�������� WDOHV�FRPR� OD� OH\�1����������� \�
OD�OH\�1������������VLHPSUH�TXH�FXPSODQ�
ORV� GHPiV� UHTXLVLWRV� SDUD� DFFHGHU� DO�
ERQR�GH�OD�OH\�1����������(Q�HVWH�FDVR��
VH� GHEHUi� SRVWXODU� HQ� OD� LQVWLWXFLyQ�
H[HPSOHDGRUD�\�HO�ERQR�VH�GHYHQJDUi�D�
FRQWDU�GHO�GtD�SULPHUR�GHO�PHV�VLJXLHQWH�
GH�OD�IHFKD�GHO�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�TXH�OR�
FRQFHGH��
�
3DUD� ORV� HIHFWRV� GHO� FyPSXWR� GH� ORV�
DxRV�GH� VHUYLFLR� D� TXH� VH� UHILHUH� OD� OH\�
1�� �������� VH� FRQVLGHUDUi� HO� WLHPSR�
VHUYLGR� HQ� OD� H[�FRUSRUDFLyQ� TXH�
DGPLQLVWUy�HO�+RVSLWDO�&OtQLFR�6DQ�%RUMD�
$UULDUiQ� �([�3DXOD� -DUDTXHPDGD�� GHO�
6HUYLFLR�GH�6DOXG�0HWURSROLWDQR�&HQWUDO��
�

�
$VLPLVPR�� SRGUiQ� DFRJHUVH� DO� SOD]R�
HVSHFLDO� DQWHV� VHxDODGR� DTXHOORV�
IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV� TXH� DO�
PRPHQWR� GHO� FHVH� GH� IXQFLRQHV� HQ� HO�
VHUYLFLR� UHVSHFWLYR�� VH� DFRJLHURQ� D� ORV�
EHQHILFLRV� GH� OH\HV� GH� LQFHQWLYRV� DO�
UHWLUR� YROXQWDULR� TXH� FRQWHPSODURQ�
SOD]RV� \�R� HGDGHV� GLVWLQWRV� D� ORV�
VHxDODGRV� HQ� ORV� QXPHUDOHV� �� \� �� GHO�
DUWtFXOR���\�HQ�HO�DUWtFXOR���GH� OD� OH\�1��
��������WDOHV�FRPR�OD�OH\�1���������\�OD�
OH\�1����������VLHPSUH�TXH�FXPSODQ�ORV�
GHPiV� UHTXLVLWRV� SDUD� DFFHGHU� DO� ERQR�
GH� OD� OH\� 1�� �������� (Q� HVWH� FDVR�� VH�
GHEHUi� SRVWXODU� HQ� OD� LQVWLWXFLyQ�
H[HPSOHDGRUD�\�HO�ERQR�VH�GHYHQJDUi�D�
FRQWDU�GHO�GtD�SULPHUR�GHO�PHV�VLJXLHQWH�
GH�OD�IHFKD�GHO�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�TXH�OR�
FRQFHGH��
�
3DUD� ORV� HIHFWRV� GHO� FyPSXWR� GH� ORV�
DxRV� GH� VHUYLFLR� D� TXH� VH� UHILHUH� OD� OH\�
1�� �������� VH� FRQVLGHUDUi� HO� WLHPSR�
VHUYLGR� HQ� OD� H[�FRUSRUDFLyQ� TXH�
DGPLQLVWUy�HO�+RVSLWDO�&OtQLFR�6DQ�%RUMD�
$UULDUiQ� �([�3DXOD� -DUDTXHPDGD�� GHO�
6HUYLFLR�GH�6DOXG�0HWURSROLWDQR�&HQWUDO��
�

�
�����/(<�1����������)$&8/7$�$�/$6�81,9(56,'$'(6�(67$7$/(6�$�(67$%/(&(5�81�0(&$1,602�'(�,1&(17,92�$/�5(7,52�3$5$�686�)81&,21$5,26�<�&21&('(�27526�%(1(),&,26�
48(�,1',&$�
�
�
�
�����/(<�1����������&21&('(�81$�%21,),&$&,21�325�5(7,52�92/817$5,2�$�/26�)81&,21$5,26�081,&,3$/(6�48(�,1',&$�
�
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����/RV� RUJDQLVPRV� SUHYLVLRQDOHV� \� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD�GH�$GPLQLVWUDGRUDV�GH�
)RQGRV�GH�3HQVLRQHV�GHEHUiQ�UHPLWLU� OD�
LQIRUPDFLyQ� VHxDODGD� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHQWUR� GHO� SOD]R� GH� ��� GtDV��
FRQWDGR�GHVGH� OD� UHFHSFLyQ� GH� VROLFLWXG�
GH� LQIRUPDFLyQ�� 6LQ� HPEDUJR�� VL� DO�
YHQFLPLHQWR�GH�GLFKR�SOD]R�QR�HVWXYLHUH�
LQIRUPDGR�HO�ERQR�GH�UHFRQRFLPLHQWR�GHO�
WUDEDMDGRU�� OD� 6XSHULQWHQGHQFLD�
SURUURJDUi�HVH�SOD]R�SRU����GtDV��
�
����(O� MHIH� VXSHULRU� GH� VHUYLFLR� R� OD�
MHIDWXUD� Pi[LPD� TXH� FRUUHVSRQGD��
QRWLILFDUi�SRU�HVFULWR�DO�WUDEDMDGRU�OD�WDVD�
GH� UHHPSOD]R� OtTXLGD� LQIRUPDGD� SRU� ODV�
HQWLGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�����
����
����&RQ�WRGR��VL�HO�WUDEDMDGRU�QR�SUHVHQWD�
OD�VROLFLWXG�SDUD�DFFHGHU�DO�ERQR�GHQWUR�
GH� ORV� SOD]RV� VHxDODGRV� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR�� VH� HQWHQGHUi� TXH� UHQXQFLD� D�
GLFKR�EHQHILFLR��
�
����(O� MHIH� VXSHULRU� GH� VHUYLFLR� R� OD�
MHIDWXUD�Pi[LPD� GH� OD� HQWLGDG� D� OD� TXH�
SHUWHQHFH� HO� WUDEDMDGRU�� RUGHQDUi�
FHUWLILFDU� D� TXLHQ� FRUUHVSRQGD� HO�
FXPSOLPLHQWR� GH� ORV� UHTXLVLWRV�
VHxDODGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� DQWHULRU�� 3DUD�
HOOR�� SRGUi� UHTXHULU� LQIRUPDFLyQ� GH�
FXDOTXLHU� RWUR� RUJDQLVPR� S~EOLFR� SDUD�
HIHFWRV�GH�OR�SUHYLVWR�HQ�GLFKR�DUWtFXOR��
�
����(O� MHIH� VXSHULRU� GH� VHUYLFLR� R� OD�
MHIDWXUD� Pi[LPD� TXH� FRUUHVSRQGD�� HQ�
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QLQJ~Q� FDVR� SRGUi� FRQRFHU� GH� OD�
SUREDEOH� FXDQWtD� GH� OD� MXELODFLyQ��
SHQVLyQ� GH� YHMH]� R� HO� PRQWR� GH� ORV�
UHFXUVRV� UHJLVWUDGRV� HQ� OD� FXHQWD� GH�
FDSLWDOL]DFLyQ�LQGLYLGXDO�GHO�SHUVRQDO��
�
����(O�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�TXH�FRQFHGD�HO�
ERQR� DO� IXQFLRQDULR� GHEHUi� HVWDEOHFHU�
TXH� HO� SDJR� VH� HIHFWXDUi� HQ� OD�
RSRUWXQLGDG� TXH� VHxDOD� HO� DUWtFXOR� ����
'LFKR�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�QR�HVWi�VXMHWR�
DO� WUiPLWH� GH� WRPD� GH� UD]yQ� \� GHEHUi�
HQYLDUVH� HQ� RULJLQDO� SDUD� VX� UHJLVWUR� \�
FRQWURO�SRVWHULRU�D�OD�&RQWUDORUtD�*HQHUDO�
GH�OD�5HS~EOLFD��
�
����(Q� HO� FDVR� GH� ODV� FRUSRUDFLRQHV�
PXQLFLSDOHV� FUHDGDV� HQ� YLUWXG� GH� OR�
GLVSXHVWR� SRU� HO� GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH�
OH\� 1���������� GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR�
GHO� ,QWHULRU�� UHPLWLUiQ� D� OD�PXQLFLSDOLGDG�
UHVSHFWLYD�� WRGRV� ORV� DQWHFHGHQWHV� GHO�
WUDEDMDGRU�TXH�DFUHGLWHQ�HO�FXPSOLPLHQWR�
GH�ORV�UHTXLVLWRV�VHxDODGRV�HQ�HO�DUWtFXOR�
����(O�PXQLFLSLR��FRQ�HO�PpULWR�GH�GLFKRV�
DQWHFHGHQWHV�� GLFWDUi� HO� DFWR�
DGPLQLVWUDWLYR� FRUUHVSRQGLHQWH�� \�
FXDQGR� SURFHGD� ORV� UHPLWLUi� DO� 6HUYLFLR�
GH�7HVRUHUtDV�GH�FRQIRUPLGDG�DO�DUWtFXOR�
����
�
����(O� -HIH� VXSHULRU� GHO� VHUYLFLR� R� OD�
MHIDWXUD� Pi[LPD� TXH� FRUUHVSRQGD� TXH�
QR� HIHFW~H� R� HIHFW~H�
H[WHPSRUiQHDPHQWH� ODV� JHVWLRQHV�
QHFHVDULDV� SDUD� TXH� ORV� IXQFLRQDULRV�
DFFHGDQ� D� ORV� EHQHILFLRV� GH� HVWD� OH\��
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LQFXUULUi� HQ� UHVSRQVDELOLGDG�
DGPLQLVWUDWLYD� FRQIRUPH� D� ODV� QRUPDV�
JHQHUDOHV��
�
�

�
��/(<�1����������(67$%/(&(�

,1&(17,926�$/�5(7,52�3$5$�/26�
)81&,21$5,26�'(/�6(1$'2��'(�/$�
&È0$5$�'(�',387$'26�<�'(�/$�
%,%/,27(&$�'(/�&21*5(62�
1$&,21$/��<�/(6�2725*$�(/�

'(5(&+2�$�3(5&,%,5�/$�
%21,),&$&,Ï1�325�5(7,52�'(/�
7Ë78/2�,,�'(�/$�/(<�1����������(1�

/$�)250$�48(�,1',&$�
�

$UWtFXOR� �� ��� 2WyUJDVH� XQD� ERQLILFDFLyQ�
DGLFLRQDO�� SRU� XQD� VROD� YH]�� D� ORV�
IXQFLRQDULRV�\�IXQFLRQDULDV�GH�SODQWD�\�D�
FRQWUDWD� GHO� 6HQDGR�� GH� OD� &iPDUD� GH�
'LSXWDGRV� \� GH� OD� %LEOLRWHFD� GHO�
&RQJUHVR� 1DFLRQDO�� TXH� SHUFLEDQ� OD�
ERQLILFDFLyQ�SRU� UHWLUR� GHO� 7tWXOR� ,,� GH� OD�
OH\� 1�� �������� VLHPSUH� TXH� VH�
HQFXHQWUHQ� DILOLDGRV� DO� VLVWHPD� GH�
SHQVLRQHV�HVWDEOHFLGR�HQ� HO� GHFUHWR� OH\�
1���������GH�������FRWL]DQGR�R�KDELHQGR�
FRWL]DGR� HQ� GLFKR� VLVWHPD�� VHJ~Q� OR�
GLVSXHVWR� HQ� VX� DUWtFXOR� ���� TXH� D� OD�
IHFKD� GH� SRVWXODFLyQ� WHQJDQ� YHLQWH� R�
PiV� DxRV� GH� VHUYLFLRV�� FRQWLQXRV� R�
GLVFRQWLQXRV�� HQ� ODV� VHxDODGDV�
LQVWLWXFLRQHV�� \� FXPSODQ� ORV� GHPiV�
UHTXLVLWRV�TXH�HVWDEOHFH�HVWD�OH\��
�
����$GHPiV�� SDUD� WHQHU� GHUHFKR� D� OD�

�
$UWtFXOR������0RGLItFDVH�OD�OH\�1���������
TXH� HVWDEOHFH� LQFHQWLYRV� DO� UHWLUR� SDUD�
ORV� IXQFLRQDULRV� GHO� 6HQDGR�� GH� OD�
&iPDUD�GH�'LSXWDGRV�\�GH� OD�%LEOLRWHFD�
GHO� &RQJUHVR� 1DFLRQDO�� \� OHV� RWRUJD� HO�
GHUHFKR� D� SHUFLELU� OD� ERQLILFDFLyQ� SRU�
UHWLUR�GHO�WtWXOR�,,�GH�OD�OH\�1����������GHO�
PRGR�VLJXLHQWH��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� �
$UWtFXOR������0RGLItFDVH�OD�OH\�1���������
TXH� HVWDEOHFH� LQFHQWLYRV� DO� UHWLUR� SDUD�
ORV� IXQFLRQDULRV� GHO� 6HQDGR�� GH� OD�
&iPDUD�GH�'LSXWDGRV�\�GH� OD�%LEOLRWHFD�
GHO� &RQJUHVR� 1DFLRQDO�� \� OHV� RWRUJD� HO�
GHUHFKR� D� SHUFLELU� OD� ERQLILFDFLyQ� SRU�
UHWLUR�GHO�WtWXOR�,,�GH�OD�OH\�1����������GHO�
PRGR�VLJXLHQWH��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO�� ORV� IXQFLRQDULRV�
GHEHUiQ� KDEHU� FXPSOLGR� R� FXPSOLU� ���
DxRV�GH�HGDG��VL�VRQ�PXMHUHV��R����DxRV�
GH� HGDG� VL� VRQ� KRPEUHV�� HQWUH� HO� �� GH�
MXOLR� GH� ����� \� HO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH�
������ R� KDEHU� FXPSOLGR� GLFKDV� HGDGHV��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� DO� ��� GH� MXQLR� GH�
������
�
����$VLPLVPR�� SDUD� WHQHU� GHUHFKR� D� OD�
ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO�� ORV� IXQFLRQDULRV�\�
IXQFLRQDULDV� GHEHUiQ� UHQXQFLDU�
YROXQWDULDPHQWH� D� WRGRV� ORV� FDUJRV� \� DO�
WRWDO� GH� KRUDV� TXH� VLUYDQ� GHQWUR� GH� ORV�
SOD]RV� TXH� VHxDOHQ� HVWD� OH\� \� VX�
UHJODPHQWR�LQWHUQR��
�
�

�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR�
GHO�DUWtFXOR���� OD� IUDVH� ³���GH�GLFLHPEUH�
GH� ����´� SRU� OD� VLJXLHQWH�� ³��� GH�
GLFLHPEUH�GH�����´��
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
��� 5HHPSOi]DVH� HQ� HO� LQFLVR� VHJXQGR�
GHO� DUWtFXOR���� OD� IUDVH� ³���GH�GLFLHPEUH�
GH� ����´� SRU� OD� VLJXLHQWH�� ³��� GH�
GLFLHPEUH�GH�����´��
�
�

��$UWtFXOR� ���� 3RGUiQ� DFFHGHU� D� OD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� GHO� DUWtFXOR� ��
KDVWD� XQ� WRWDO� GH� ��� EHQHILFLDULRV��3DUD�
HO�DxR������VH�FRQWHPSODUiQ����FXSRV��
3DUD� ORV� DxRV� ����� \� ����� VH�
FRQWHPSODUiQ�� SRU� FDGD� DQXDOLGDG�� ���
FXSRV�� /RV�FXSRV�TXH�QR�KXELHUHQ� VLGR�
XWLOL]DGRV� HQ� FDGD� DQXDOLGDG�
LQFUHPHQWDUiQ� ORV� GHO� DxR�
LQPHGLDWDPHQWH�VLJXLHQWH��
�
�
�
�
����/D�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO�DVFHQGHUi�D�
ORV� PRQWRV� VLJXLHQWHV�� VHJ~Q� ORV� DxRV�
GH� VHUYLFLR� TXH� HO� IXQFLRQDULR� R�
IXQFLRQDULD� VHxDODGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��
KD\D� SUHVWDGR� HQ� ODV� LQVWLWXFLRQHV�

�
�
�
�
�
�
��� $JUpJDVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� GHO�
DUWtFXOR� ��� D� FRQWLQXDFLyQ� GHO� SXQWR� D�
SDUWH� TXH� SDVD� D� VHU� SXQWR� VHJXLGR�� OD�
RUDFLyQ� VLJXLHQWH�� ³(Q� HO� DxR� ������ VH�
XWLOL]DUiQ�ORV�FXSRV�TXH�QR�KXELHUHQ�VLGR�
RFXSDGRV� HQ� ODV� DQXDOLGDGHV�
DQWHULRUHV�´��
�
�
�

� �
�
�
�
�
�
��� $JUpJDVH� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR� GHO�
DUWtFXOR� ��� D� FRQWLQXDFLyQ� GHO� SXQWR� D�
SDUWH� TXH� SDVD� D� VHU� SXQWR� VHJXLGR�� OD�
RUDFLyQ� VLJXLHQWH�� ³(Q� HO� DxR� ������ VH�
XWLOL]DUiQ�ORV�FXSRV�TXH�QR�KXELHUHQ�VLGR�
RFXSDGRV� HQ� ODV� DQXDOLGDGHV�
DQWHULRUHV�´��
�
�
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LQGLFDGDV�HQ�HVH�DUWtFXOR��D� OD�IHFKD�GHO�
FHVH� GH� IXQFLRQHV� \� VHJ~Q� HO� FDUJR� GH�
TXH�HV�WLWXODU�R�DTXHO�D�TXH�VH�HQFXHQWUH�
DVLPLODGR�D�OD�VLJXLHQWH�FDWHJRUtD�\�QLYHO�
HGXFDFLRQDO��VHJ~Q�FRUUHVSRQGD��
�

�
����(O� YDORU� GH� OD� XQLGDG� WULEXWDULD�
PHQVXDO� TXH� VH� FRQVLGHUDUi� SDUD� HO�
FiOFXOR�GH� OD�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO� VHUi�
HO� YLJHQWH� D� DTXHO� PHV� HQ� TXH� HO�
IXQFLRQDULR�KD\D�FHVDGR�HQ�VX�FDUJR��(O�
PRQWR�HVWDEOHFLGR�VHUi�SDUD�MRUQDGDV�GH�
FXDUHQWD� \� FXDWUR� KRUDV� VHPDQDOHV��
FDOFXOiQGRVH� HQ� IRUPD� SURSRUFLRQDO� VL�
HVWD�IXHUH�LQIHULRU��
�
����/RV� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV�
SHUWHQHFLHQWHV� D� ODV� FDWHJRUtDV� $�%�&�
'�(�)�*�+�,�� SDUD� DFFHGHU� DO� PRQWR�
FRUUHVSRQGLHQWH� D� GLFKD� FDWHJRUtD�
GHEHUiQ� HVWDU� HQ� SRVHVLyQ� GH� XQ� WtWXOR�
SURIHVLRQDO��(Q�FDVR�TXH�QR�FXHQWHQ�FRQ�
GLFKR� WtWXOR�� HO�PRQWR� GH� OD� ERQLILFDFLyQ�
DGLFLRQDO� FRUUHVSRQGHUi� DO� TXH� VH�
VHxDOD�SDUD�OD�FDWHJRUtD�-�.�/�0��
�
����/RV� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV�
SHUWHQHFLHQWHV�D�ODV�FDWHJRUtDV�-�.�/�0��
SDUD� DFFHGHU� DO� PRQWR� FRUUHVSRQGLHQWH�
D� GLFKD� FDWHJRUtD� GHEHUiQ� HVWDU� HQ�
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SRVHVLyQ� GH� XQ� WtWXOR� WpFQLFR�� (Q� FDVR�
TXH� QR� FXHQWHQ� FRQ� GLFKR� WtWXOR�� HO�
PRQWR� GH� OD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO�
FRUUHVSRQGHUi� DO� TXH� VH� VHxDOD� SDUD� OD�
FDWHJRUtD�1�2�3�4��
�
����3DUD� ORV�IXQFLRQDULRV�\� IXQFLRQDULDV�D�
FRQWUDWD�TXH�FXPSODQ�ORV�UHTXLVLWRV�SDUD�
DFFHGHU�D�OD�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO�\�TXH�
HQ� ORV� ~OWLPRV� YHLQWLFXDWUR� PHVHV�
DQWHULRUHV�D� OD�GHMDFLyQ�YROXQWDULD�GH�VX�
HPSOHR�� KD\DQ� FDPELDGR� OD� FDOLGDG�
MXUtGLFD� GH� VX� GHVLJQDFLyQ� GHVGH� XQ�
FDUJR�GH�SODQWD�D�XQ�HPSOHR�D�FRQWUDWD��
HO� PRQWR� GH� OD� ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO�
VHUi� HO� TXH� FRUUHVSRQGLHUH� D� OD�
FDWHJRUtD�RULJLQDO�GH�SODQWD�TXH�SRVHtDQ�
DO� PRPHQWR� GH� FDPELDU� GH� FDOLGDG�
MXUtGLFD��
�
$UWtFXOR� ���� 3RGUiQ� DFFHGHU� D� OD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� TXH� HVWDEOHFH� HO�
DUWtFXOR� �� GH� HVWD� OH\�� FRQMXQWDPHQWH�
FRQ� RWURV� EHQHILFLRV� GH� QDWXUDOH]D�
KRPRORJDEOH� TXH� VH� RULJLQHQ� HQ� XQD�
FDXVDO� VLPLODU� GH� RWRUJDPLHQWR� \� TXH�
KXELHUHQ� VLGR�RWRUJDGRV�SRU� HO�6HQDGR��
OD�&iPDUD� GH�'LSXWDGRV� R� OD� %LEOLRWHFD�
GHO�&RQJUHVR�1DFLRQDO�� ORV� IXQFLRQDULRV�
\� IXQFLRQDULDV�GH�SODQWD�\�D�FRQWUDWD�GH�
ODV� LQVWLWXFLRQHV� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� ��� TXH� KD\DQ� REWHQLGR� X�
REWHQJDQ�SHQVLyQ�GH� LQYDOLGH]� UHJXODGD�
HQ� HO� GHFUHWR� OH\� 1�� ������� GH� ������
HQWUH� HO� �� GH� MXOLR� GH� ����� \� HO� ��� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ TXH� FXPSODQ� ���
DxRV�GH�HGDG�VL�VRQ�PXMHUHV�R����DxRV�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR���� ODV�GRV�YHFHV�TXH�DSDUHFH�OD�
H[SUHVLyQ�³���GH�GLFLHPEUH�GH�����´�SRU�
OD�VLJXLHQWH��³���GH�GLFLHPEUH�GH�����´��

� �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR���� ODV�GRV�YHFHV�TXH�DSDUHFH�OD�
H[SUHVLyQ�³���GH�GLFLHPEUH�GH�����´�SRU�
OD�VLJXLHQWH��³���GH�GLFLHPEUH�GH�����´��
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GH� HGDG� VL� VRQ� KRPEUHV�� GHQWUR� GH� ORV�
WUHV�DxRV�VLJXLHQWHV�DO�FHVH�HQ�VX�FDUJR�
SRU� REWHQFLyQ� GH� OD� UHIHULGD� SHQVLyQ� R�
SRU� GHFODUDFLyQ� GH� YDFDQFLD� SRU� VDOXG�
LUUHFXSHUDEOH� R� LQFRPSDWLEOH� FRQ� HO�
GHVHPSHxR�GHO�PLVPR�\�TXH�UH~QDQ�ORV�
GHPiV�UHTXLVLWRV�SDUD�VX�SHUFHSFLyQ��(Q�
QLQJ~Q� FDVR� ODV� HGDGHV� VHxDODGDV�
SRGUiQ� FXPSOLUVH� PiV� DOOi� GHO� ��� GH�
GLFLHPEUH�GH�������
�
����3DUD� WHQHU� GHUHFKR� D� OD� ERQLILFDFLyQ�
DGLFLRQDO� ORV� IXQFLRQDULRV� \� IXQFLRQDULDV�
D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR� DQWHULRU��
GHEHUiQ� WHQHU� YHLQWH� R� PiV� DxRV� GH�
VHUYLFLRV� FRQWLQXRV� R� GLVFRQWLQXRV�� HQ�
ODV� LQVWLWXFLRQHV� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� �� D� OD� IHFKD� GHO� FHVH� GH�
IXQFLRQHV�SRU�FXDOTXLHUD�GH�ODV�FDXVDOHV�
VHxDODGDV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU��
�
����(O� SHUVRQDO� D� TXH� VH� UHILHUH� HVWH�
DUWtFXOR�GHEHUi�SRVWXODU�D�OD�ERQLILFDFLyQ�
DGLFLRQDO� HQ� VX� UHVSHFWLYD� LQVWLWXFLyQ�
H[HPSOHDGRUD�� GHQWUR� GH� ORV� QRYHQWD�
GtDV� VLJXLHQWHV� DO� FXPSOLPLHQWR� GH� OD�
HGDG� OHJDO� SDUD� SHQVLRQDUVH� \� GH�
FRQIRUPLGDG� D� OR� TXH� GHWHUPLQH� HO�
UHJODPHQWR�LQWHUQR��VLHPSUH�TXH�FXPSOD�
ODV� HGDGHV� VHxDODGDV� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR��������
�
6L� QR�SRVWXODUH�HQ�HO� SOD]R�HVWDEOHFLGR��
VH� HQWHQGHUi� TXH� UHQXQFLD�
LUUHYRFDEOHPHQWH�D�ORV�EHQHILFLRV��
�
����(O� SHUVRQDO� D� TXH� DOXGH� HVWH� DUWtFXOR�

� �
�
�
�
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GHEHUi� REWHQHU� XQ� FXSR� GH� DTXHOORV�
HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�DUWtFXOR����
�
����(O�SDJR�GH�OD�ERQLILFDFLyQ�DGLFLRQDO�VH�
HIHFWXDUi� SRU� OD� UHVSHFWLYD� LQVWLWXFLyQ�
H[HPSOHDGRUD�HQ�HO�PHV�VLJXLHQWH�DO�GH�
OD� WRWDO� WUDPLWDFLyQ� GHO� DFWR�
DGPLQLVWUDWLYR� TXH� OD� FRQFHGD�� (O� YDORU�
GH� OD� XQLGDG� WULEXWDULD� PHQVXDO� TXH� VH�
FRQVLGHUDUi� SDUD� HO� FiOFXOR� GH� OD�
ERQLILFDFLyQ� VHUi� HO� YLJHQWH� DO� PHV�
LQPHGLDWDPHQWH�DQWHULRU�DO�SDJR�GH�HOOD��
�
�
$UWtFXOR� ����� 2WyUJDVH� XQ� ERQR� SRU�
WUDEDMR� SHVDGR�� SRU� XQD� VROD� YH]�� D� ORV�
IXQFLRQDULRV�\� ODV�IXQFLRQDULDV�GH�SODQWD�
\� D� FRQWUDWD� GHO� 6HQDGR�� GH� OD�&iPDUD�
GH� 'LSXWDGRV� \� GH� OD� %LEOLRWHFD� GHO�
&RQJUHVR� 1DFLRQDO� TXH�� HQWUH� OD� IHFKD�
GH� SXEOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\� \� HO� ��� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ SHUFLEDQ� OD�
ERQLILFDFLyQ�SRU� UHWLUR� GHO� 7tWXOR� ,,� GH� OD�
OH\� 1�� ������� R� VH� DFRMDQ� D� OD�
ERQLILFDFLyQ� DGLFLRQDO� GHO� DUWtFXOR� ���
VLHPSUH� TXH� DO� KDFHU� HIHFWLYD� VX�
UHQXQFLD� YROXQWDULD�� VH� HQFXHQWUHQ�
UHDOL]DQGR� R� DFUHGLWHQ� KDEHU� UHDOL]DGR�
WUDEDMRV�FDOLILFDGRV�FRPR�SHVDGRV��
����/D� FHUWLILFDFLyQ� GH� ORV� WUDEDMRV�
SHVDGRV� VH� HIHFWXDUi� FRQIRUPH� D� ODV�
QRUPDV�YLJHQWHV�GHO� UHVSHFWLYR� UpJLPHQ�
SUHYLVLRQDO��
�
����(O�ERQR�SRU�WUDEDMR�SHVDGR�DVFHQGHUi�
D����XQLGDGHV�GH�IRPHQWR�SRU�FDGD�DxR�
FRWL]DGR� R� TXH� HVWXYLHUH� FHUWLILFDGR�

�
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR�����OD�IUDVH�³���GH�GLFLHPEUH�GH�
����´�SRU� OD�VLJXLHQWH��³���GH�GLFLHPEUH�
GH������´��
�

� �
�
�
�
�
���5HHPSOi]DVH�HQ�HO�LQFLVR�SULPHUR�GHO�
DUWtFXOR�����OD�IUDVH�³���GH�GLFLHPEUH�GH�
����´�SRU� OD�VLJXLHQWH��³���GH�GLFLHPEUH�
GH������´��
�
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FRPR� WUDEDMRV�SHVDGRV��FRQ�XQ�Pi[LPR�
GH�����XQLGDGHV�GH�IRPHQWR��(O�YDORU�GH�
OD�XQLGDG�GH�IRPHQWR�TXH�VH�FRQVLGHUDUi�
SDUD�HO�FiOFXOR�GH�HVWH�EHQHILFLR�VHUi�HO�
YLJHQWH� DO� GtD� TXH� FRUUHVSRQGD� DO� FHVH�
GH�IXQFLRQHV��
�
����(VWH� ERQR� VHUi� GH� FDUJR� ILVFDO�� QR�
VHUi� LPSRQLEOH� QL� FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD�
QLQJ~Q�HIHFWR� OHJDO� \�� HQ� FRQVHFXHQFLD��
QR�HVWDUi�DIHFWR�D�GHVFXHQWR�DOJXQR��
����$VLPLVPR��VH�SDJDUi�SRU�OD�LQVWLWXFLyQ�
HPSOHDGRUD� HQ� HO�PHV� VLJLHQWH� DO� GH� OD�
IHFKD�GH�FHVH�GH�IXQFLRQHV��
�

��/(<�1����������48(�&21&('(�
$6,*1$&,21�'(�02'(51,=$&,21�<�
27526�%(1(),&,26�48(�,1',&$�

�
$UWtFXOR� ����� (O� LQFUHPHQWR� SRU�
GHVHPSHxR� LQVWLWXFLRQDO� VH� FRQFHGHUi�
HQ� UHODFLyQ� D� OD� HMHFXFLyQ� HILFLHQWH� \�
HILFD]� SRU� SDUWH� GH� ORV� VHUYLFLRV�� GH� ORV�
SURJUDPDV� GH� PHMRUDPLHQWR� GH� OD�
JHVWLyQ�� 'LFKRV� SURJUDPDV� LQFOXLUiQ�
REMHWLYRV� HVSHFtILFRV� D� FXPSOLU� FDGD�
DxR�� FX\R� JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� VHUi�
PHGLGR�PHGLDQWH�LQGLFDGRUHV�GH�JHVWLyQ�
X� RWURV� LQVWUXPHQWRV� GH� VLPLODU�
QDWXUDOH]D��
�
����(O� FXPSOLPLHQWR� GH� ORV� REMHWLYRV� GH�
JHVWLyQ� GHO� DxR� SUHFHGHQWH�� GDUi�
GHUHFKR� D� ORV� IXQFLRQDULRV� GHO� VHUYLFLR�
UHVSHFWLYR��D�XQ�LQFUHPHQWR�GHO������GH�
OD� VXPD� GH� ODV� UHPXQHUDFLRQHV�
LQGLFDGDV� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� TXH�

$UWtFXOR� ����� $� SDUWLU� GHO� �� GH� HQHUR� GH�
������PRGLItFDVH� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\�
1���������GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� $UWtFXOR������ $� SDUWLU� GHO� �� GH� HQHUR� GH�
������PRGLItFDVH� HO� DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\�
1���������GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD��
�
�
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FRUUHVSRQGDQ��VLHPSUH�TXH�OD�LQVWLWXFLyQ�
HQ�TXH�ODERUHQ�KD\D�DOFDQ]DGR�XQ�JUDGR�
GH�FXPSOLPLHQWR�LJXDO�R�VXSHULRU�DO�����
GH� ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ� DQXDOHV� D�
TXH� VH� KD\D� FRPSURPHWLGR�� 6L� GLFKR�
JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� IXHUH� LJXDO� R�
VXSHULRU� D� XQ� ���� H� LQIHULRU� DO� ����� HO�
SRUFHQWDMH� GH� HVWD� ERQLILFDFLyQ� VHUi� GH�
XQ�������
�
����8Q� UHJODPHQWR�� TXH� VHUi� DSUREDGR�
SRU� GHFUHWR� VXSUHPR� HPDQDGR� GHO�
0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�� HO� TXH� VHUi�
VXVFULWR� DGHPiV� SRU� ORV� 0LQLVWURV� GHO�
,QWHULRU� \� 6HFUHWDULR� *HQHUDO� GH� OD�
3UHVLGHQFLD�� HVWDEOHFHUi� ORV�
PHFDQLVPRV�GH� FRQWURO� \� HYDOXDFLyQ�GH�
ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ�� OD� IRUPD� GH�
PHGLU�\�SRQGHUDU�ORV�GLVWLQWRV�HOHPHQWRV�
R�LQGLFDGRUHV�D�FRQVLGHUDU��OD�PDQHUD�GH�
GHWHUPLQDU� ORV� GLVWLQWRV� SRUFHQWDMHV� GH�
HVWH�LQFUHPHQWR��ORV�SURFHGLPLHQWRV�\�HO�
FDOHQGDULR� GH� HODERUDFLyQ�� ILMDFLyQ� \�
HYDOXDFLyQ�GH�ORV�REMHWLYRV�GH�JHVWLyQ�D�
DOFDQ]DU�� ORV� PHFDQLVPRV� GH�
SDUWLFLSDFLyQ� GH� ORV� IXQFLRQDULRV� \� GH�
VXV� DVRFLDFLRQHV�� \� WRGD� RWUD� QRUPD�
QHFHVDULD� SDUD� HO� DGHFXDGR�
RWRUJDPLHQWR�GH�HVWH�EHQHILFLR��(Q�HVWH�
UHJODPHQWR� VH� GLVSRQGUi�� DGHPiV�� OD�
FUHDFLyQ�� FRPSRVLFLyQ� \� IRUPD� GH�
IXQFLRQDPLHQWR�GH�XQ�&RPLWp�7pFQLFR�GH�
ODV� 6HFUHWDUtDV� GH� (VWDGR� DQWHV�
PHQFLRQDGDV��TXH�HIHFWXDUi� ORV�DQiOLVLV�
\� SURSRVLFLRQHV� QHFHVDULRV� SDUD� XQD�
DGHFXDGD�DSOLFDFLyQ�GH� ODV�QRUPDV�TXH�
HVWDEOH]FD�� SDUD� HVWRV� HIHFWRV�� HO�
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UHJODPHQWR�� 3DUD� OD� GLFWDFLyQ� GH� HVWH�
UHJODPHQWR�� OD� DXWRULGDG� WRPDUi�
FRQRFLPLHQWR�GH�OD�RSLQLyQ�GH�OD�HQWLGDG�
QDFLRQDO� TXH�DJUXSH�D� ODV� DVRFLDFLRQHV�
GH� IXQFLRQDULRV� TXH�� VHJ~Q� VX� Q~PHUR�
GH� DILOLDGRV�� SRVHD� PD\RU�
UHSUHVHQWDWLYLGDG��
�
����(O� -HIH� 6XSHULRU� GH� FDGD� 6HUYLFLR�
SURSRQGUi� DQXDOPHQWH� DO� 0LQLVWUR� GHO�
TXH�GHSHQGD�R�FRQ�HO�TXH�VH�UHODFLRQH��
XQ� SURJUDPD� GH� PHMRUDPLHQWR� GH� OD�
JHVWLyQ�GHO�6HUYLFLR��HO�FXDO�HVSHFLILFDUi�
ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ�� GH� HILFLHQFLD�
LQVWLWXFLRQDO�\�GH�FDOLGDG�GH�ORV�VHUYLFLRV�
SURSRUFLRQDGRV� D� ORV� XVXDULRV�� 'LFKR�
0LQLVWHULR�� FRQMXQWDPHQWH� FRQ� ORV� GH�
+DFLHQGD��GHO� ,QWHULRU�\�GH� OD�6HFUHWDUtD�
*HQHUDO� GH� OD� 3UHVLGHQFLD�� PHGLDQWH�
GHFUHWR� VXSUHPR�� ILMDUiQ�� XVDQGR� FRPR�
DQWHFHGHQWH� HO� UHIHULGR� SURJUDPD� GH�
PHMRUDPLHQWR��ORV�REMHWLYRV�GH�JHVWLyQ�D�
DOFDQ]DU�HQ�FDGD�DxR��
�
����8Q�GHFUHWR�VXSUHPR�GHO�0LQLVWHULR�GHO�
UDPR�� VXVFULWR�� DGHPiV�� SRU� ORV�
0LQLVWURV� GH�+DFLHQGD�� GHO� ,QWHULRU� \� GH�
OD�6HFUHWDUtD�*HQHUDO�GH� OD�3UHVLGHQFLD��
VHxDODUi� HO� JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� GH�
ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ� TXH� VH� KD\D�
DOFDQ]DGR�DQXDOPHQWH��
�
����(O� LQFUHPHQWR� SRU� GHVHPSHxR�
LQVWLWXFLRQDO�� VHJ~Q� ORV� SRUFHQWDMHV� TXH�
FRUUHVSRQGD�� EHQHILFLDUi� D� WRGR� HO�
SHUVRQDO� GH� ORV� VHUYLFLRV� TXH� KD\DQ�
DOFDQ]DGR� ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
D�� 6XVWLW~\DVH� HQ� VX� LQFLVR� FXDUWR� OD�
RUDFLyQ� ³FRQMXQWDPHQWH� FRQ� ORV� GH�
+DFLHQGD��GHO� ,QWHULRU�\�GH� OD�6HFUHWDUtD�
*HQHUDO� GH� OD� 3UHVLGHQFLD´� SRU� OD�
VLJXLHQWH� ³FRQMXQWDPHQWH� FRQ� HO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD´��
�
�
�
E�� 6XVWLW~\DVH� HQ� VX� LQFLVR� TXLQWR� OD�
RUDFLyQ� ³VXVFULWR�� DGHPiV�� SRU� ORV�
0LQLVWURV� GH�+DFLHQGD�� GHO� ,QWHULRU� \� GH�
OD�6HFUHWDUtD�*HQHUDO�GH�OD�3UHVLGHQFLD�´�
SRU�OD�VLJXLHQWH�³VXVFULWR��DGHPiV��SRU�HO�
0LQLVWUR�GH�+DFLHQGD´��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
D�� 6XVWLW~\DVH� HQ� VX� LQFLVR� FXDUWR� OD�
RUDFLyQ� ³FRQMXQWDPHQWH� FRQ� ORV� GH�
+DFLHQGD��GHO� ,QWHULRU�\�GH� OD�6HFUHWDUtD�
*HQHUDO� GH� OD� 3UHVLGHQFLD´� SRU� OD�
VLJXLHQWH� ³FRQMXQWDPHQWH� FRQ� HO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD´��
�
�
�
E�� 6XVWLW~\DVH� HQ� VX� LQFLVR� TXLQWR� OD�
RUDFLyQ� ³VXVFULWR�� DGHPiV�� SRU� ORV�
0LQLVWURV� GH�+DFLHQGD�� GHO� ,QWHULRU� \� GH�
OD�6HFUHWDUtD�*HQHUDO�GH�OD�3UHVLGHQFLD�´�
SRU�OD�VLJXLHQWH�³VXVFULWR��DGHPiV��SRU�HO�
0LQLVWUR�GH�+DFLHQGD´��
�
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FRQIRUPH� DO� JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� GH�
HOORV��
�
����1R� REVWDQWH� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� ORV�
LQFLVRV� SUHFHGHQWHV�� SDUD� FDGD�
RUJDQLVPR� R� VHUYLFLR� S~EOLFR�
GHVFRQFHQWUDGR� WHUULWRULDOPHQWH�� HO�
0LQLVWUR�GHO�UDPR�SRGUi�GLVSRQHU�TXH�VH�
GHILQDQ� SURJUDPDV� GH� PHMRUDPLHQWR� GH�
OD� JHVWLyQ�� VH� ILMHQ� REMHWLYRV� HVSHFtILFRV�
D� FXPSOLU� DQXDOPHQWH� \� VH� SDJXH� HO�
LQFUHPHQWR� SRU� GHVHPSHxR� LQVWLWXFLRQDO�
HQ� IRUPD�VHSDUDGD�SDUD�FDGD�'LUHFFLyQ�
5HJLRQDO�R�SDUD�DOJXQDV�GH�HOODV��(Q�HO�
FDVR� GHO� 6HUYLFLR� GH� *RELHUQR� ,QWHULRU��
DGHPiV�� SRGUi� FRQVLGHUDUVH�
VHSDUDGDPHQWH� FDGD� ,QWHQGHQFLD� R�
*REHUQDFLyQ� R� DOJXQDV� GH� HOODV�� /RV�
0LQLVWURV� DGRSWDUiQ� HVWD� GHWHUPLQDFLyQ�
WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�FDSDFLGDG�WpFQLFD�
GH� JHVWLyQ� \� HO� WDPDxR� GH� FDGD�
'LUHFFLyQ� 5HJLRQDO�� ,QWHQGHQFLD� R�
*REHUQDFLyQ��
�
����(Q�HO�FDVR�GH�ORV�6HUYLFLRV�/RFDOHV�GH�
(GXFDFLyQ� 3~EOLFD�� HO� 0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ� FRQMXQWDPHQWH� FRQ� HO� GH�
+DFLHQGD� PHGLDQWH� GHFUHWR� VXSUHPR��
ILMDUiQ� ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ� D�
DOFDQ]DU� HQ� FDGD� DxR�� XVDQGR� FRPR�
DQWHFHGHQWHV� HO� SURJUDPD� GH�
PHMRUDPLHQWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR�
FXDUWR�� $� VX� YH]�� PHGLDQWH� GHFUHWR�
VXSUHPR� GHO� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD� VH�
VHxDODUi� HO� JUDGR� GH� FXPSOLPLHQWR� GH�
ORV� REMHWLYRV� GH� JHVWLyQ� TXH� VH� KD\D�
DOFDQ]DGR� DQXDOPHQWH�� (Q� ODV� GHPiV�
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PDWHULDV�VH�DSOLFDUi�OR�GLVSXHVWR�HQ�HVWH�
DUWtFXOR�\�VX�UHJODPHQWR��
�
����&RUUHVSRQGHUi� D� ORV� 0LQLVWURV� GH�
(VWDGR�HO�SULPHU�SRUFHQWDMH�PHQFLRQDGR�
HQ�HO�LQFLVR�VHJXQGR�GH�HVWH�DUWtFXOR��

�
�

/(<�1����������48(�(67$%/e&(6(�
81�5(7,52�Ò1,&2�<�

(;75$25',1$5,2�'(�)21'26�
35(9,6,21$/(6�(1�/$6�

&21',&,21(6�48(�,1',&$�
�

��$UWtFXOR� ����� (Q� QLQJ~Q� FDVR�� ORV�
PRQWRV� UHWLUDGRV� GH� ORV� IRQGRV�
SUHYLVLRQDOHV� DFXPXODGRV� HQ� OD�
UHVSHFWLYD� FXHQWD� GH� FDSLWDOL]DFLyQ�
LQGLYLGXDO� GH� FRWL]DFLRQHV� REOLJDWRULDV�
UHJLGDV� SRU� HO� GHFUHWR� OH\�1�� ������� GH�
������ SHUPLWLGRV� SRU� OD� &RQVWLWXFLyQ�
3ROtWLFD� GH� OD� 5HS~EOLFD� R� ODV� OH\HV��
DIHFWDUiQ� GLUHFWD� R� LQGLUHFWDPHQWH� OD�
FDUDFWHUL]DFLyQ� VRFLRHFRQyPLFD� TXH� HO�
(VWDGR� UHDOLFH�GH� ORV�DILOLDGRV�R�GH�VXV�
KRJDUHV�� SDUD� HIHFWRV� GH� OD� SRVWXODFLyQ�
\� HYHQWXDO� DVLJQDFLyQ� GH� VXEVLGLRV� R�
EHQHILFLRV�VRFLDOHV�GH�FXDOTXLHU�WLSR��
�

$UWtFXOR������,QFRUSyUDVH�HQ�HO�DUWtFXOR���
OD�OH\�1����������TXH�HVWDEOHFH�XQ�5HWLUR�
ÒQLFR� \� ([WUDRUGLQDULR� GH� )RQGRV�
3UHYLVLRQDOHV� HQ� ODV� &RQGLFLRQHV� TXH�
,QGLFD��HO�VLJXLHQWH�LQFLVR�VHJXQGR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
³(O� 6HUYLFLR� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV�
GHEHUi� SURSRUFLRQDU� RSRUWXQDPHQWH� OD�
LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�D�OD�6XEVHFUHWDUtD�
GH� (YDOXDFLyQ� 6RFLDO� GHO� 0LQLVWHULR� GH�
'HVDUUROOR�6RFLDO�\�)DPLOLD��SDUD�TXH�ORV�
PRQWRV�LQGLFDGRV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU�QR�
DIHFWHQ� OD� FDUDFWHUL]DFLyQ�

� $UWtFXOR������,QFRUSyUDVH�HQ�HO�DUWtFXOR���
OD�OH\�1����������TXH�HVWDEOHFH�XQ�5HWLUR�
ÒQLFR� \� ([WUDRUGLQDULR� GH� )RQGRV�
3UHYLVLRQDOHV� HQ� ODV� &RQGLFLRQHV� TXH�
,QGLFD��HO�VLJXLHQWH�LQFLVR�VHJXQGR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
³(O� 6HUYLFLR� GH� ,PSXHVWRV� ,QWHUQRV�
GHEHUi� SURSRUFLRQDU� RSRUWXQDPHQWH� OD�
LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�D�OD�6XEVHFUHWDUtD�
GH� (YDOXDFLyQ� 6RFLDO� GHO� 0LQLVWHULR� GH�
'HVDUUROOR�6RFLDO�\�)DPLOLD��SDUD�TXH�ORV�
PRQWRV�LQGLFDGRV�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU�QR�
DIHFWHQ� OD� FDUDFWHUL]DFLyQ�
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VRFLRHFRQyPLFD� GH� ORV� EHQHILFLDULRV� R�
HYHQWXDOHV� EHQHILFLDULRV� GH� VXEVLGLRV� R�
EHQHILFLRV�VRFLDOHV�GH�FXDOTXLHU�WLSR�´��
�

VRFLRHFRQyPLFD� GH� ORV� EHQHILFLDULRV� R�
HYHQWXDOHV� EHQHILFLDULRV� GH� VXEVLGLRV� R�
EHQHILFLRV�VRFLDOHV�GH�FXDOTXLHU�WLSR�´��
�
�

� � R�R�R�R�R�
�
,QFRUSRUDU� HO� VLJXLHQWH� DUWtFXOR� ����
QXHYR��
�
³$UWtFXOR������/RV� IXQFLRQDULRV�GH�SODQWD�
\� FRQWUDWD� GH� ORV� PLQLVWHULRV� \� ORV�
VHUYLFLRV� GHSHQGLHQWHV� GH� HOORV�� R� TXH�
VH� UHODFLRQHQ� FRQ� HO� 3UHVLGHQWH� GH� OD�
5HS~EOLFD� D� WUDYpV� GH� HOORV�� WHQGUiQ�
GHUHFKR� D� JR]DU� GH� XQD� LQGHPQL]DFLyQ�
HTXLYDOHQWH� DO� WRWDO� GH� ODV�
UHPXQHUDFLRQHV�� SRU� FDGD� DxR� GH�
VHUYLFLR�HQ�OD�LQVWLWXFLyQ��FRQ�XQ�Pi[LPR�
GH� VHLV�� VLHPSUH� TXH� WHQJDQ� ��� R�PiV�
DxRV� GH� HGDG� DO� ��� GH� GLFLHPEUH� GH�
������ \� KDJDQ� HIHFWLYD� VX� UHQXQFLD�
YROXQWDULD� HQWUH� OD� IHFKD� GH� SXEOLFDFLyQ�
GH� OD� SUHVHQWH� OH\� \� HO� ��� GH� MXQLR� GH�
������

�
3DUD� HIHFWRV� GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ�� VyOR�
VH� FRPSXWDUi� HO� WLHPSR�� WDQWR� FRQWLQXR�
FRPR�GLVFRQWLQXR��VHUYLGR�HQ�FDOLGDG�GH�
SODQWD� \� D� FRQWUDWD� HQ� OD� PHQFLRQDGD�
LQVWLWXFLyQ��

�
/D� UHPXQHUDFLyQ� TXH� VHUYLUi� GH� EDVH�
SDUD�HO�FiOFXOR�GH�OD�LQGHPQL]DFLyQ�VHUi�
HO�SURPHGLR�GH�OD�UHPXQHUDFLyQ�PHQVXDO�
GH� ORV� ~OWLPRV� ��� PHVHV� DQWHULRUHV� DO�
FHVH�HQ�HO�FDUJR��DFWXDOL]DGDV�VHJ~Q�HO�

�
�
�
�
�
$UWtFXOR� ����� /RV� IXQFLRQDULRV� GH�
SODQWD�\�FRQWUDWD�GH� ORV�PLQLVWHULRV�\�
ORV�VHUYLFLRV�GHSHQGLHQWHV�GH�HOORV��R�
TXH� VH� UHODFLRQHQ� FRQ� HO� 3UHVLGHQWH�
GH� OD� 5HS~EOLFD� D� WUDYpV� GH� HOORV��
WHQGUiQ� GHUHFKR� D� JR]DU� GH� XQD�
LQGHPQL]DFLyQ�HTXLYDOHQWH�DO� WRWDO�GH�
ODV� UHPXQHUDFLRQHV��SRU�FDGD�DxR�GH�
VHUYLFLR� HQ� OD� LQVWLWXFLyQ�� FRQ� XQ�
Pi[LPR�GH� VHLV�� VLHPSUH�TXH� WHQJDQ�
��� R� PiV� DxRV� GH� HGDG� DO� ��� GH�
GLFLHPEUH� GH� ������ \� KDJDQ� HIHFWLYD�
VX� UHQXQFLD� YROXQWDULD� HQWUH� OD� IHFKD�
GH�SXEOLFDFLyQ�GH�OD�SUHVHQWH�OH\�\�HO�
���GH�MXQLR�GH�������
�
3DUD� HIHFWRV� GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ��
VyOR� VH� FRPSXWDUi� HO� WLHPSR�� WDQWR�
FRQWLQXR� FRPR� GLVFRQWLQXR�� VHUYLGR�
HQ�FDOLGDG�GH�SODQWD�\�D�FRQWUDWD�HQ�OD�
PHQFLRQDGD�LQVWLWXFLyQ��
�
/D�UHPXQHUDFLyQ�TXH�VHUYLUi�GH�EDVH�
SDUD� HO� FiOFXOR� GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ�
VHUi� HO� SURPHGLR� GH� OD� UHPXQHUDFLyQ�
PHQVXDO� GH� ORV� ~OWLPRV� ��� PHVHV�
DQWHULRUHV� DO� FHVH� HQ� HO� FDUJR��
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ËQGLFH� GH� 3UHFLRV� DO� &RQVXPLGRU��
GHWHUPLQDGR�SRU�HO� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�
(VWDGtVWLFDV��

�
�

/D� LQGHPQL]DFLyQ� TXH� HVWDEOHFH� HVWH�
DUWtFXOR�QR�VHUi�LPSRQLEOH��QL�WULEXWDEOH�\�
VH� SDJDUi� DO� PRPHQWR� GHO� FHVH� GH�
IXQFLRQHV��

�
/RV� IXQFLRQDULRV� TXH� UHQXQFLDUHQ� \� TXH�
SHUFLEDQ� OD� LQGHPQL]DFLyQ� VHxDODGD�
SUHFHGHQWHPHQWH�� QR� SRGUiQ� VHU�
QRPEUDGRV�QL�FRQWUDWDGRV�D�FRQWUDWD��HQ�
ODV� LQVWLWXFLRQHV� VHxDODGDV� HQ� HO� LQFLVR�
SULPHUR�� QL� HQ� QLQJXQR� GH� VXV�
FRQWLQXDGRUHV� OHJDOHV�� GXUDQWH� ORV� ��
DxRV�VLJXLHQWHV�DO�WpUPLQR�GH�VX�UHODFLyQ�
ODERUDO�� D� PHQRV� TXH� SUHYLDPHQWH�
GHYXHOYDQ� OD� WRWDOLGDG� GHO� EHQHILFLR�
SHUFLELGR��GHELGDPHQWH�UHDMXVWDGR�SRU�OD�
YDULDFLyQ� GHO� ËQGLFH� GH� 3UHFLRV� DO�
&RQVXPLGRU��GHWHUPLQDGR�SRU�HO�,QVWLWXWR�
1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFDV�� HQWUH� HO� PHV�
GH� SDJR� GH� OD� LQGHPQL]DFLyQ� \� HO� PHV�
DQWHULRU� DO� GH� OD� UHVWLWXFLyQ�� PiV� HO�
LQWHUpV� FRUULHQWH� SDUD� RSHUDFLRQHV�
UHDMXVWDEOHV��
�

�
6H�DSOLFDUi�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR����
GH� OD� OH\� 1�� ��������� UHVSHFWR� GH� ODV�

DFWXDOL]DGDV� VHJ~Q� HO� ËQGLFH� GH�
3UHFLRV� DO� &RQVXPLGRU�� GHWHUPLQDGR�
SRU� HO� ,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH�
(VWDGtVWLFDV��
�
/D� LQGHPQL]DFLyQ� TXH� HVWDEOHFH� HVWH�
DUWtFXOR� QR� VHUi� LPSRQLEOH�� QL�
WULEXWDEOH�\�VH�SDJDUi�DO�PRPHQWR�GHO�
FHVH�GH�IXQFLRQHV��
�
/RV� IXQFLRQDULRV� TXH� UHQXQFLDUHQ� \�
TXH� SHUFLEDQ� OD� LQGHPQL]DFLyQ�
VHxDODGD� SUHFHGHQWHPHQWH�� QR�
SRGUiQ�VHU�QRPEUDGRV�QL�FRQWUDWDGRV�
D� FRQWUDWD�� HQ� ODV� LQVWLWXFLRQHV�
VHxDODGDV�HQ�HO� LQFLVR�SULPHUR��QL�HQ�
QLQJXQR� GH� VXV� FRQWLQXDGRUHV�
OHJDOHV��GXUDQWH�ORV���DxRV�VLJXLHQWHV�
DO� WpUPLQR� GH� VX� UHODFLyQ� ODERUDO�� D�
PHQRV�TXH�SUHYLDPHQWH�GHYXHOYDQ� OD�
WRWDOLGDG� GHO� EHQHILFLR� SHUFLELGR��
GHELGDPHQWH� UHDMXVWDGR� SRU� OD�
YDULDFLyQ� GHO� ËQGLFH� GH� 3UHFLRV� DO�
&RQVXPLGRU�� GHWHUPLQDGR� SRU� HO�
,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFDV��
HQWUH� HO� PHV� GH� SDJR� GH� OD�
LQGHPQL]DFLyQ�\�HO�PHV�DQWHULRU�DO�GH�
OD�UHVWLWXFLyQ��PiV�HO�LQWHUpV�FRUULHQWH�
SDUD�RSHUDFLRQHV�UHDMXVWDEOHV��
�
6H�DSOLFDUi�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWtFXOR�
���GH�OD�OH\�1���������UHVSHFWR�GH�ODV�

�
���/(<�1����������48(�2725*$�81$�%21,),&$&,Ï1�$',&,21$/�<�27526�%(1(),&,26�'(�,1&(17,92�$/�5(7,52�3$5$�/26�)81&,21$5,26�<�)81&,21$5,$6�'(�/26�
6(59,&,26�3Ò%/,&26�48(�6(�,1',&$1�<�02',),&$�(/�7Ë78/2�,,�'(�/$�/(<�1���������
$UWtFXOR������'XUDQWH�HO�DxR�HQ�TXH�VH�SURGX]FDQ�YDFDQWHV�GH�HPSOHRV�D�FRQWUDWD�DIHFWRV�D�OD�GRWDFLyQ�Pi[LPD�GH�SHUVRQDO�ILMDGD�HQ�OD�/H\�GH�3UHVXSXHVWRV�GHO�6HFWRU�3~EOLFR��SRU�OD�
GHMDFLyQ�YROXQWDULD�GH�ORV�FDUJRV�TXH�UHDOLFHQ�ORV�IXQFLRQDULRV�D�FRQWUDWD�TXH�VH�DFRMDQ�D�HVWD�OH\��GLFKDV�YDFDQWHV�VyOR�SRGUiQ�UHSRQHUVH�PRGLILFDQGR�OD�FDOLGDG�MXUtGLFD�GHO�SHUVRQDO�GH�
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YDFDQWHV� GH� HPSOHR� D� FRQWUDWD� TXH� VH�
SURGX]FDQ� HQ� YLUWXG� GH� HVWH� DUWtFXOR�´��
�,QGLFDFLyQ�GHO�(MHFXWLYR��8QDQLPLGDG�
�[����
�

R�R�R�R�R�
�

YDFDQWHV�GH�HPSOHR�D�FRQWUDWD�TXH�VH�
SURGX]FDQ�HQ�YLUWXG�GH�HVWH�DUWtFXOR��
�
�

/(<�1����������48(�2725*$�
$6,*1$&,Ï1�$62&,$'$�$/�

0(-25$0,(172�'(�75$72�$�/26�
868$5,26��3$5$�/26�

)81&,21$5,26�3(57(1(&,(17(6�$�
/$6�3/$17$6�'(�7e&1,&26��

$'0,1,675$7,926�<�$8;,/,$5(6�
'(�/26�(67$%/(&,0,(1726�'(�

/26�6(59,&,26�'(�6$/8'�
�
����$UWtFXOR������(VWDEOpFHVH��D�FRQWDU�GH�
OD� SXEOLFDFLyQ� GH� HVWD� OH\�� SDUD� HO�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� XQ� ERQR� HVSHFLDO� GH� HPHUJHQFLD�
VDQLWDULD� &29,'����� GH� FDUJR� ILVFDO� \�
FX\R� PRQWR� VHUi� GH� ����������� DO�
SHUVRQDO� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������� DO� SHUVRQDO� VHxDODGR� HQ� HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� �������� DO�
SHUVRQDO� GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH�
VDOXG� GH� FDUiFWHU� H[SHULPHQWDO� FUHDGRV�
SRU� ORV�GHFUHWRV�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1�6��
���� ��� \� ���� WRGRV� GHO� DxR� ������ GHO�

$UWtFXORV����D����
�

3DVDQ� D� VHU� DUWtFXORV� ��� D� ���� VLQ�
HQPLHQGDV��
�

$UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
YH]�� XQ� ERQR� HVSHFLDO� GH� HPHUJHQFLD�
VDQLWDULD� &29,'����� GH� FDUJR� ILVFDO� \�
FX\R� PRQWR� VHUi� GH� ����������� DO�
SHUVRQDO� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� LQFLVR�
SULPHUR� GHO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1��
�������� DO� SHUVRQDO� VHxDODGR� HQ� HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� OH\� 1�� �������� DO�
SHUVRQDO� GH� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH�
VDOXG� GH� FDUiFWHU� H[SHULPHQWDO� FUHDGRV�
SRU� ORV�GHFUHWRV�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1�6��
���� ��� \� ���� WRGRV� GHO� DxR� ������ GHO�

�
KRQRUDULR�D�FRQWUDWD��UHGXFLpQGRVH�SRU�HO�VROR�PLQLVWHULR�GH�OD�OH\�HO�Q~PHUR�GH�KRQRUDULRV�ILMDGRV�HQ�ODV�JORVDV�SUHVXSXHVWDULDV�GHO�UHVSHFWLYR�VHUYLFLR��HQ�LJXDO�FDQWLGDG��/R�GLVSXHVWR�
DQWHULRUPHQWH�VH�IRUPDOL]DUi�PHGLDQWH�UHVROXFLyQ�GHO�MHIH�GH�VHUYLFLR�UHVSHFWLYR��FX\D�FRSLD�GHEHUi�VHU�UHPLWLGD�D�OD�'LUHFFLyQ�GH�3UHVXSXHVWRV��D�PiV�WDUGDU�GHQWUR�GH�ORV�FLQFR�GtDV�
KiELOHV�VLJXLHQWHV�D�OD�WRWDO�WUDPLWDFLyQ�GH�GLFKD�UHVROXFLyQ��
����3DUD�HIHFWRV�GH�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�LQFLVR�DQWHULRU��VyOR�SRGUiQ�SDVDU�D�OD�PRGDOLGDG�GH�FRQWUDWD��ORV�VHUYLGRUHV�D�KRQRUDULRV�TXH�UH~QDQ�ODV�VLJXLHQWHV�FRQGLFLRQHV��
�������4XH�FXPSODQ�FRQ�ORV�UHTXLVLWRV�GH�LQJUHVR�D�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�3~EOLFD�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�GHFUHWR�FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1������������GH�������GHO�0LQLVWHULR�6HFUHWDUtD�*HQHUDO�GH�OD�
3UHVLGHQFLD��TXH�ILMD�HO�WH[WR�UHIXQGLGR��FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�GH�OD�OH\�1����������RUJiQLFD�FRQVWLWXFLRQDO�GH�%DVHV�*HQHUDOHV�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GHO�(VWDGR��\�HQ�HO�HVWDWXWR�GH�
SHUVRQDO�TXH�ULMD�DO�UHVSHFWLYR�VHUYLFLR��
�������4XH�FXPSODQ�FRQ�ORV�UHTXLVLWRV�HVSHFtILFRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�OH\�GH�SODQWDV�GHO�VHUYLFLR�SDUD�HO�FDUJR�HQ�HO�FXDO�VHUiQ�FRQWUDWDGRV��
�������4XH�WHQJDQ�XQD�DQWLJ�HGDG�FRQWLQXD�HQ�HO�VHUYLFLR�GH�D�OR�PHQRV�XQ�DxR��FRQWDGD�DO���GH�HQHUR�GHO�DxR�HQ�TXH�VH�SURGX]FD�OD�YDFDQWH��D�MRUQDGD�FRPSOHWD��\�WHQJDQ�FRQWUDWR�D�
KRQRUDULRV�YLJHQWH�DO�PRPHQWR�GHO�WUDVSDVR�D�OD�FRQWUDWD��
�������4XH�HO�VHUYLFLR�SUHVWDGR�VHD�XQ�FRPHWLGR�HVSHFtILFR�GH�QDWXUDOH]D�KDELWXDO�HQ�OD�LQVWLWXFLyQ��
����(Q�FDVR�GH�TXHGDU�FXSRV�GLVSRQLEOHV�SDUD�HPSOHRV�D�FRQWUDWD�OXHJR�GHO�SURFHVR�VHxDODGR�HQ�ORV�LQFLVRV�DQWHULRUHV��pVWRV�SRGUiQ�UHSRQHUVH�SUHYLD�DXWRUL]DFLyQ�GH�OD�'LUHFFLyQ�GH�
3UHVXSXHVWRV��
����3DUD�HIHFWXDU�ODV�UHSRVLFLRQHV�TXH�SURFHGDQ�FRQIRUPH�D�ORV�LQFLVRV�SUHFHGHQWHV��OD�LQVWLWXFLyQ�ODV�UHVSHFWLYD�GHEHUi�FRQWDU�FRQ�GLVSRQLELOLGDG�SUHVXSXHVWDULD�VXILFLHQWH�SDUD�ILQDQFLDU�
UHSRVLFLRQHV��OR�TXH�VHUi�FHUWLILFDGR�SRU�OD�DXWRULGDG�GHO�VHUYLFLR��VREUH�OD�EDVH�GHO�LQIRUPH�GH�VX�XQLGDG�GH�ILQDQ]DV��7DO�FHUWLILFDFLyQ�VH�DFRPSDxDUi�DO�UHVSHFWLYR�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR��
����(O�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR�TXH�GLVSRQJD�OD�UHSRVLFLyQ�GHEHUi�FRQWHQHU�OD�LGHQWLILFDFLyQ�GH�ORV�GHFUHWRV�R�UHVROXFLRQHV�GH�FHVDFLyQ�GH�IXQFLRQHV�HQ�TXH�VH�IXQGDPHQWD��
����&RQ�WRGR��QR�VH�DSOLFDUiQ�ORV�LQFLVRV�DQWHULRUHV�D�ODV�YDFDQWHV�HQ�ORV�FDUJRV�GH�SODQWDV�TXH�VH�RULJLQHQ�SRU�OD�GHMDFLyQ�YROXQWDULD�TXH�UHDOLFHQ�ORV�IXQFLRQDULRV�TXH�VH�DFRMDQ�D�HVWD�
OH\��ODV�TXH�VH�VRPHWHUiQ�D�ODV�QRUPDV�HVWDWXWDULDV�TXH�ULMDQ�DO�UHVSHFWLYR�VHUYLFLR��
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SHUVRQDO� DX[LOLDU� SURIHVLRQDO�� WpFQLFR� \�
DGPLQLVWUDWLYR�� VHD� GH� SODQWD� R� D�
FRQWUDWD�� GH� ORV� VHUYLFLRV� GH� VDOXG�
VHxDODGRV� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GHO� GHFUHWR�
FRQ�IXHU]D�GH�OH\�1�����GHO�0LQLVWHULR�GH�
6DOXG�� GH� ������ TXH� ILMy� HO� WH[WR�
UHIXQGLGR�� FRRUGLQDGR� \� VLVWHPDWL]DGR�
GHO�GHFUHWR� OH\�1���������GH�������\�GH�
ODV�OH\HV�1���������\�1����������UHJLGRV�
SRU� OD� OH\� 1��������� VREUH� (VWDWXWR�
$GPLQLVWUDWLYR�� FX\R� WH[WR� UHIXQGLGR��
FRRUGLQDGR�\�VLVWHPDWL]DGR�VH�ILMy�SRU�HO�
GHFUHWR� FRQ� IXHU]D� GH� OH\� 1�� ���� GHO�
0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD��GH�������\�SRU�HO�
GHFUHWR� OH\� 1�� ����� GH� ������ XQD�
DVLJQDFLyQ� DQXDO� HQ� UHODFLyQ� D� ORV�
UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� HO� SURFHVR� GH�
HYDOXDFLyQ� GH� OD� FDOLGDG� GHO� WUDWR� D� ORV�
XVXDULRV� HQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
VHxDODGRV��
�
����3DUD�ORV�HIHFWRV�GH�OD�SUHVHQWH�OH\�VH�
HQWHQGHUi� SRU� �HVWDEOHFLPLHQWR�� ODV�
GHSHQGHQFLDV�GH� ORV�VHUYLFLRV�GH�VDOXG��
KRVSLWDOHV�� LQVWLWXWRV�� FHQWURV� GH�
GLDJQyVWLFR� WHUDSpXWLFR�� FHQWURV� GH�
UHIHUHQFLD� GH� VDOXG�� FHQWURV� GH� VDOXG��
FRQVXOWRULRV� \� FHQWURV�GH� VDOXG� IDPLOLDU��
FRPR� DVLPLVPR� ODV� GLUHFFLRQHV� GH� ORV�
VHUYLFLRV� GH� VDOXG�� HQ� ODV� FXDOHV� VH�
LQFOXLUiQ� ODV� GLUHFFLRQHV� GH� DWHQFLyQ�
SULPDULD��
�

/(<�1����������48(�&5($�
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0LQLVWHULR� GH� 6DOXG�� D� TXLHQ� VH� OH�
DSOLTXH� OD� DVLJQDFLyQ� DQXDO� SRU� FDOLGDG�
GHO�WUDWR�D�ORV�XVXDULRV�\�ORV�DUWtFXORV����
\����GH�OD�OH\�1����������GH�FRQIRUPLGDG�
DO�VLVWHPD�GH�UHPXQHUDFLRQHV�TXH�ULJH�D�
GLFKRV� HVWDEOHFLPLHQWRV�� \� D� ORV�
IXQFLRQDULRV�GH�SODQWD�\�FRQWUDWD�TXH�VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� ODV� 6HFUHWDUtDV�
5HJLRQDOHV� 0LQLVWHULDOHV� GHO� 0LQLVWHULR�
GH�6DOXG���

�
(O�PRQWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
FRUUHVSRQGH�D� XQD� MRUQDGD�RUGLQDULD� GH�
WUDEDMR� GH� FXDUHQWD� \� FXDWUR� KRUDV�
VHPDQDOHV�� FDOFXOiQGRVH� HQ� IRUPD�
SURSRUFLRQDO� VL� pVWD� IXHUD� LQIHULRU�� (O�
ERQR� GH� TXH� WUDWD� HVWH� DUWtFXOR� QR� VHUi�
LPSRQLEOH�� QL� FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD�
QLQJ~Q�HIHFWR�OHJDO�\�VH�HQWHUDUi�HQ�XQD�
VROD� FXRWD� D� PiV� WDUGDU� HQ� HO� PHV� GH�
HQHUR�GH������DO�SHUVRQDO�HQ�VHUYLFLR�D�
OD�IHFKD�GH�VX�SDJR���

�
/RV� UHFXUVRV� SDUD� HO� ILQDQFLDPLHQWR� GHO�
ERQR� TXH� UHJXOD� HVWH� DUWtFXOR� UHVSHFWR�
GHO� SHUVRQDO� UHJLGR� SRU� HO� (VWDWXWR� GH�
$WHQFLyQ�3ULPDULD�FRQWHQLGR�HQ�OD�OH\�1��
�������� VHUiQ� WUDQVIHULGRV� GHVGH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HGHV�$VLVWHQFLDOHV�D�
ORV�6HUYLFLRV� GH�6DOXG� \� GH�pVWRV� D� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� PXQLFLSDOHV� GH�
DWHQFLyQ� SULPDULD� \� D� ODV� HQWLGDGHV�
DGPLQLVWUDGRUDV� GH� VDOXG� PXQLFLSDO��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� SDUD� HIHFWRV� GH�
SURFHGHU�D�VX�SDJR���

�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG�� D� TXLHQ� VH� OH�
DSOLTXH� OD� DVLJQDFLyQ� DQXDO� SRU� FDOLGDG�
GHO�WUDWR�D�ORV�XVXDULRV�\�ORV�DUWtFXORV����
\����GH�OD�OH\�1����������GH�FRQIRUPLGDG�
DO�VLVWHPD�GH�UHPXQHUDFLRQHV�TXH�ULJH�D�
GLFKRV� HVWDEOHFLPLHQWRV�� \� D� ORV�
IXQFLRQDULRV�GH�SODQWD�\�FRQWUDWD�TXH�VH�
GHVHPSHxHQ� HQ� ODV� 6HFUHWDUtDV�
5HJLRQDOHV� 0LQLVWHULDOHV� GHO� 0LQLVWHULR�
GH�6DOXG���
�
(O�PRQWR� VHxDODGR� HQ� HO� LQFLVR� SULPHUR�
FRUUHVSRQGH�D� XQD� MRUQDGD�RUGLQDULD� GH�
WUDEDMR� GH� FXDUHQWD� \� FXDWUR� KRUDV�
VHPDQDOHV�� FDOFXOiQGRVH� HQ� IRUPD�
SURSRUFLRQDO� VL� pVWD� IXHUD� LQIHULRU�� (O�
ERQR� GH� TXH� WUDWD� HVWH� DUWtFXOR� QR� VHUi�
LPSRQLEOH�� QL� FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD�
QLQJ~Q�HIHFWR�OHJDO�\�VH�HQWHUDUi�HQ�XQD�
VROD� FXRWD� D� PiV� WDUGDU� HQ� HO� PHV� GH�
HQHUR�GH������DO�SHUVRQDO�HQ�VHUYLFLR�D�
OD�IHFKD�GH�VX�SDJR���
�
/RV� UHFXUVRV� SDUD� HO� ILQDQFLDPLHQWR� GHO�
ERQR� TXH� UHJXOD� HVWH� DUWtFXOR� UHVSHFWR�
GHO� SHUVRQDO� UHJLGR� SRU� HO� (VWDWXWR� GH�
$WHQFLyQ�3ULPDULD�FRQWHQLGR�HQ�OD�OH\�1��
�������� VHUiQ� WUDQVIHULGRV� GHVGH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HGHV�$VLVWHQFLDOHV�D�
ORV�6HUYLFLRV� GH�6DOXG� \� GH�pVWRV� D� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� PXQLFLSDOHV� GH�
DWHQFLyQ� SULPDULD� \� D� ODV� HQWLGDGHV�
DGPLQLVWUDGRUDV� GH� VDOXG� PXQLFLSDO��
VHJ~Q� FRUUHVSRQGD�� SDUD� HIHFWRV� GH�
SURFHGHU�D�VX�SDJR���
�
(O� PD\RU� JDVWR� ILVFDO� TXH� VLJQLILTXH� OD�
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��� �$UWtFXOR� ����� (VWDEOpFHVH�� SDUD� HO�
SHUVRQDO� UHJLGR� SRU� HO� (VWDWXWR� GH�
$WHQFLyQ�3ULPDULD�FRQWHQLGR�HQ�OD�OH\�1��
�������� TXH� VH� GHVHPSHxH� HQ� ORV�
HVWDEOHFLPLHQWRV� PXQLFLSDOHV� GH�
DWHQFLyQ� SULPDULD� GH� VDOXG� \� HQ� ODV�
HQWLGDGHV� DGPLQLVWUDGRUDV� GH� VDOXG�
PXQLFLSDO�� TXH� VH� HQFXHQWUH� FRQWUDWDGR�
D�SOD]R� ILMR�R� LQGHILQLGR��XQD�DVLJQDFLyQ�
DQXDO� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ORV� UHVXOWDGRV�
REWHQLGRV� HQ� HO� SURFHVR� GH� HYDOXDFLyQ�
GHO�PHMRUDPLHQWR�HQ� OD�FDOLGDG�GHO� WUDWR�
DO� XVXDULR� HQ� ORV� HVWDEOHFLPLHQWRV�
PXQLFLSDOHV� GH� DWHQFLyQ� SULPDULD� GH�
VDOXG��
�

DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��

�

DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� DUWtFXOR� GXUDQWH� VX�
YLJHQFLD� VH� ILQDQFLDUi� FRQ� FDUJR� D� ORV�
UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�HO�SUHVXSXHVWR�
GHO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� \�� HQ� OR� TXH�
IDOWDUH�� FRQ� FDUJR� D� OD� 3DUWLGD�
3UHVXSXHVWDULD�GHO�7HVRUR�3~EOLFR��
�
�

'(&5(72�&21�)8(5=$�'(�/(<�1��
����'(�������'(/�0,1,67(5,2�'(�
5(/$&,21(6�(;7(5,25(6��48(�
),-$�(67$7872�'(/�3(5621$/�
'(/�0,1,67(5,2�'(�5(/$&,21(6�

(;7(5,25(6�
�

$57,&8/2�����3DUD�VHU�DVFHQGLGR�D� OD�
FDWHJRUtD� VXSHULRU�� HO� IXQFLRQDULR�
GHEHUi��
������� +DEHU� DSUREDGR� ORV� UHTXLVLWRV� GH�
SHUIHFFLRQDPLHQWR� TXH� HVWDEOH]FD� HO�
UHJODPHQWR��/RV�&RQVHMHURV�R�&yQVXOHV�
*HQHUDOHV� GH� 6HJXQGD� &ODVH� GHEHUiQ�
DSUREDU� XQ� SURJUDPD� GH�
SHUIHFFLRQDPLHQWR� \� DOWD� GLUHFFLyQ�
LPSDUWLGR� SRU� OD� $FDGHPLD� 'LSORPiWLFD�

$UWtFXOR� ����� /D� SURYLVLyQ� GH� ODV�
YDFDQWHV�GH�DVFHQVRV�GLVSRQLEOHV�DO����
GH� GLFLHPEUH� GH� ����� SDUD� ODV�
FDWHJRUtDV� GH� &RQVHMHUR� R� &yQVXO�
*HQHUDO�GH�6HJXQGD�&ODVH�GH� OD�3ODQWD�
GHO� 6HUYLFLR� ([WHULRU�� VH� UHDOL]DUi�
FRQIRUPH� D� ODV� QRUPDV� DSOLFDEOHV� FRQ�
DQWHULRULGDG�D� OD�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�GH�
OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR�
���GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1������
GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� 5HODFLRQHV�
([WHULRUHV�� VLHPSUH� TXH� VH� SURYHDQ�
HQWUH� OD�SXEOLFDFLyQ�GH� OD�SUHVHQWH� OH\�\�
HO����GH�IHEUHUR�GH�������DPEDV�IHFKDV�
LQFOXVLYH�� /RV� FDUJRV� TXH� TXHGHQ�
YDFDQWHV�HQ�HVDV�FDWHJRUtDV�D�SDUWLU�GHO�
�� GH� HQHUR� GH� ����� VH� SURYHHUiQ� D�

�
�

$UWtFXOR� ����� /D� SURYLVLyQ� GH� ODV�
YDFDQWHV�GH�DVFHQVRV�GLVSRQLEOHV�DO����
GH� GLFLHPEUH� GH� ����� SDUD� ODV�
FDWHJRUtDV� GH� &RQVHMHUR� R� &yQVXO�
*HQHUDO�GH�6HJXQGD�&ODVH�GH� OD�3ODQWD�
GHO� 6HUYLFLR� ([WHULRU�� VH� UHDOL]DUi�
FRQIRUPH� D� ODV� QRUPDV� DSOLFDEOHV� FRQ�
DQWHULRULGDG�D� OD�HQWUDGD�HQ�YLJHQFLD�GH�
OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR�
���GHO�GHFUHWR�FRQ� IXHU]D�GH� OH\�1������
GH� ������ GHO� 0LQLVWHULR� GH� 5HODFLRQHV�
([WHULRUHV�� VLHPSUH� TXH� VH� SURYHDQ�
HQWUH� OD�SXEOLFDFLyQ�GH� OD�SUHVHQWH� OH\�\�
HO����GH�IHEUHUR�GH�������DPEDV�IHFKDV�
LQFOXVLYH�� /RV� FDUJRV� TXH� TXHGHQ�
YDFDQWHV�HQ�HVDV�FDWHJRUtDV�D�SDUWLU�GHO�
�� GH� HQHUR� GH� ����� VH� SURYHHUiQ� D�
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GH� &KLOH� �$QGUpV� %HOOR��� SDUD� ORV�
IXQFLRQDULRV� GHO� 0LQLVWHULR� \� GH� VXV�
VHUYLFLRV� GHSHQGLHQWHV� \� UHODFLRQDGRV��
$VLPLVPR�� ORV� 6HJXQGRV� 6HFUHWDULRV� R�
&yQVXOHV� GH� 6HJXQGD� &ODVH� GHEHUiQ�
DSUREDU� XQ� FXUVR� GH� SHUIHFFLRQDPLHQWR�
GH� OD� $FDGHPLD� 'LSORPiWLFD� GH� &KLOH�
�$QGUpV� %HOOR��� /D� $FDGHPLD�
'LSORPiWLFD�� HQ� FRRUGLQDFLyQ� FRQ� OD�
'LUHFFLyQ� *HQHUDO� $GPLQLVWUDWLYD� GH� OD�
6XEVHFUHWDUtD�GH�5HODFLRQHV�([WHULRUHV��
GHWHUPLQDUi�OD�FRQYRFDWRULD��FRQWHQLGRV��
FDUDFWHUtVWLFDV� \� UHTXLVLWRV� GHO� FXUVR� \�
GHO�SURJUDPD��
������� +DEHU� SHUPDQHFLGR� HO� WLHPSR� TXH�
VH�LQGLFD�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�JUDGRV��
����7HUFHURV� 6HFUHWDULRV� GH� �D�� &ODVH�� ��
DxRV� GHVSXpV� GH� HJUHVDU� GH� OD�
$FDGHPLD�'LSORPiWLFD�$QGUpV�%HOOR��
����7HUFHURV�6HFUHWDULRV����DxRV��
����6HJXQGRV�6HFUHWDULRV����DxRV��
����3ULPHURV�6HFUHWDULRV����DxRV��\�
����&RQVHMHURV����DxRV��
�������(VWDU�FDOLILFDGR�HQ�/LVWD���y����VDOYR�
SDUD� DVFHQGHU� D� 0LQLVWUR� &RQVHMHUR� \�
&RQVHMHUR�� FDVRV� HQ� TXH� VH� UHTXHULUi�
HVWDU�FDOLILFDGR�HQ�/LVWD�1�����
������� 3DUD� DVFHQGHU� D� &RQVHMHUR� R�
&yQVXO� *HQHUDO� GH� 6HJXQGD� &ODVH� VH�
UHTXLHUH� KDEHU� VLGR� VHOHFFLRQDGR�
PHGLDQWH� XQ� FRQFXUVR� GH� DQWHFHGHQWHV�
\�RSRVLFLyQ��8Q� UHJODPHQWR�GHWHUPLQDUi�
ODV� PRGDOLGDGHV�� FRQGLFLRQHV� \�
IRUPDOLGDGHV� TXH� UHJLUiQ� HO� SURFHVR� GH�
VHOHFFLyQ��'LFKR�UHJODPHQWR�HVWDEOHFHUi�
ORV� FULWHULRV� JHQHUDOHV� GHVWLQDGRV� D�
JDUDQWL]DU� OD� REMHWLYLGDG�� WUDQVSDUHQFLD��

WUDYpV� GHO� SURFHGLPLHQWR� FRQFXUVDO� TXH�
HVWDEOHFH�HO�FLWDGR�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR�
���� HO� TXH� VH� FRQYRFDUi� FRQIRUPH� D�
GLFKD�QRUPD�\�VX�UHJODPHQWR��
�

WUDYpV� GHO� SURFHGLPLHQWR� FRQFXUVDO� TXH�
HVWDEOHFH�HO�FLWDGR�QXPHUDO���GHO�DUWtFXOR�
���� HO� TXH� VH� FRQYRFDUi� FRQIRUPH� D�
GLFKD�QRUPD�\�VX�UHJODPHQWR��
�
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LJXDOGDG� \� DGHFXDGD� SXEOLFLGDG� HQ� VX�
GLVHxR�\�DGPLQLVWUDFLyQ��
����/DV� EDVHV� GH� ORV� FRQFXUVRV� TXH� VH�
UHDOLFHQ�SDUD�SURYHHU�HO�FDUJR�VHxDODGR�
HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU�FRQVLGHUDUiQ��D� OR�
PHQRV�� ORV� VLJXLHQWHV� IDFWRUHV��
FDSDFLWDFLyQ�� HYDOXDFLyQ� GHO�
GHVHPSHxR�� H[SHULHQFLD� \� DSWLWXG� SDUD�
HO�FDUJR��
����(O� 0LQLVWHULR� ORV� GHWHUPLQDUi�
SUHYLDPHQWH� \� HVWDEOHFHUi� OD� IRUPD� HQ�
TXH� HOORV� VHUiQ� SRQGHUDGRV�� OR� TXH�
GHEHUi�VHU� LQIRUPDGR�D� ORV� IXQFLRQDULRV�
HQ�HO�OODPDGR�D�FRQFXUVR��HO�TXH�GHEHUi�
SXEOLFDUVH�� DO�PHQRV�� HQ� OD� SiJLQD�ZHE�
GHO�0LQLVWHULR��
����,QFLVR�(OLPLQDGR�
�
� �

$UWtFXOR� ����� 6XSUtPHVH� HQ� OD�*ORVD� ���
GHO� 3URJUDPD� ��� 2SHUDFLRQHV�
&RPSOHPHQWDULDV�� GHO� &DStWXOR� ���
),6&2�� GH� OD� 3DUWLGD� ��� GHO� 7HVRUR�
3~EOLFR� GH� OD� OH\� 1�� ���������� GH�
3UHVXSXHVWRV� GHO� 6HFWRU� 3~EOLFR�
FRUUHVSRQGLHQWH� DO� DxR� ������ OD� IUDVH�
TXH� VH� VHxDOD� D� FRQWLQXDFLyQ�� HQ� HO�
QXPHUDO� ��� OLWHUDO� D�� SiUUDIR� FXDUWR�� ³�� OD�
FXDO�SRGUi�VHU� LJXDO�R�PHQRU�DO�Q~PHUR�
GH� KRJDUHV� EHQHILFLDULRV� GH� OD� QyPLQD�
GHO� VH[WR� DSRUWH� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� �� ELV� GH� OD� PHQFLRQDGD� OH\� 1��
�������´��
�

� �
$UWtFXOR� ����� 6XSUtPHVH� HQ� OD�*ORVD� ���
GHO� 3URJUDPD� ��� 2SHUDFLRQHV�
&RPSOHPHQWDULDV�� GHO� &DStWXOR� ���
),6&2�� GH� OD� 3DUWLGD� ��� GHO� 7HVRUR�
3~EOLFR� GH� OD� OH\� 1�� �������� GH�
3UHVXSXHVWRV� GHO� 6HFWRU� 3~EOLFR�
FRUUHVSRQGLHQWH� DO� DxR� ������ OD� IUDVH�
TXH� VH� VHxDOD� D� FRQWLQXDFLyQ�� HQ� HO�
QXPHUDO� ��� OLWHUDO� D�� SiUUDIR� FXDUWR�� ³�� OD�
FXDO�SRGUi�VHU� LJXDO�R�PHQRU�DO�Q~PHUR�
GH� KRJDUHV� EHQHILFLDULRV� GH� OD� QyPLQD�
GHO� VH[WR� DSRUWH� D� TXH� VH� UHILHUH� HO�
DUWtFXOR� �� ELV� GH� OD� PHQFLRQDGD� OH\� 1��
�������´��
�

� $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD� � $UWtFXOR� ����� &RQFpGHVH�� SRU� XQD� VROD�
�

���/(<�'(�35(6838(6726�'(/�6(&725�3Ò%/,&2�&255(6321',(17(�$/�$f2������
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YH]�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV� PHQFLRQDGDV� HQ� ORV�
DUWtFXORV���������\���GH�HVWD�OH\��XQ�ERQR�
HVSHFLDO�� GH� FDUJR� ILVFDO�� QR� LPSRQLEOH��
TXH� QR� FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD� QLQJ~Q�
HIHFWR�OHJDO��TXH�VH�SDJDUi�D�PiV�WDUGDU�
HQ� HO� PHV� GH� HQHUR� GH� ����� \� FX\R�
PRQWR� VHUi� GH� ���������� SDUD� ORV�
WUDEDMDGRUHV� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
TXH� OHV� FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� HQ� HO�PHV�
GH� QRYLHPEUH� GH� ����� VHD� LJXDO� R�
LQIHULRU�D������������\�GH�����������SDUD�
DTXHOORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ�OtTXLGD�VXSHUH�WDO�FDQWLGDG�
\� VHD� LJXDO� R� LQIHULRU� D� �������������
EUXWRV� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH��
H[FOXLGDV� ODV� ERQLILFDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV�� R� ERQRV� DVRFLDGRV� DO�
GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO�� FROHFWLYR� R�
LQVWLWXFLRQDO��$�VX�YH]��VH�HQWHQGHUi�SRU�
UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� HO� WRWDO� GH� ODV� GH�
FDUiFWHU� SHUPDQHQWH� FRUUHVSRQGLHQWH� D�
GLFKR�PHV��H[FOXLGDV� ODV�ERQLILFDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV� \� ERQRV� DVRFLDGRV� DO�
GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO�� FROHFWLYR� R�
LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� OD� VROD� GHGXFFLyQ� GH�
ORV� LPSXHVWRV� \� FRWL]DFLRQHV�
SUHYLVLRQDOHV�GH�FDUiFWHU�REOLJDWRULR��
�
/DV� FDQWLGDGHV� GH� ����������� \�
������������� VHxDODGDV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VH� LQFUHPHQWDUiQ� HQ� ����������
SDUD� HO� VROR� HIHFWR� GH� OD� GHWHUPLQDFLyQ�
GHO� PRQWR� GHO� ERQR� HVSHFLDO� QR�
LPSRQLEOH� HVWDEOHFLGR� HQ� HVWH� DUWtFXOR��
UHVSHFWR� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
EHQHILFLDULRV�GH�OD�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�D�

YH]�� D� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV� PHQFLRQDGDV� HQ� ORV�
DUWtFXORV���������\���GH�HVWD�OH\��XQ�ERQR�
HVSHFLDO�� GH� FDUJR� ILVFDO�� QR� LPSRQLEOH��
TXH� QR� FRQVWLWXLUi� UHQWD� SDUD� QLQJ~Q�
HIHFWR�OHJDO��TXH�VH�SDJDUi�D�PiV�WDUGDU�
HQ� HO� PHV� GH� HQHUR� GH� ����� \� FX\R�
PRQWR� VHUi� GH� ���������� SDUD� ORV�
WUDEDMDGRUHV� FX\D� UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD�
TXH� OHV� FRUUHVSRQGD� SHUFLELU� HQ� HO�PHV�
GH� QRYLHPEUH� GH� ����� VHD� LJXDO� R�
LQIHULRU�D������������\�GH�����������SDUD�
DTXHOORV� WUDEDMDGRUHV� FX\D�
UHPXQHUDFLyQ�OtTXLGD�VXSHUH�WDO�FDQWLGDG�
\� VHD� LJXDO� R� LQIHULRU� D� �������������
EUXWRV� GH� FDUiFWHU� SHUPDQHQWH��
H[FOXLGDV� ODV� ERQLILFDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV�� R� ERQRV� DVRFLDGRV� DO�
GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO�� FROHFWLYR� R�
LQVWLWXFLRQDO��$�VX�YH]��VH�HQWHQGHUi�SRU�
UHPXQHUDFLyQ� OtTXLGD� HO� WRWDO� GH� ODV� GH�
FDUiFWHU� SHUPDQHQWH� FRUUHVSRQGLHQWH� D�
GLFKR�PHV��H[FOXLGDV� ODV�ERQLILFDFLRQHV��
DVLJQDFLRQHV� \� ERQRV� DVRFLDGRV� DO�
GHVHPSHxR� LQGLYLGXDO�� FROHFWLYR� R�
LQVWLWXFLRQDO�� FRQ� OD� VROD� GHGXFFLyQ� GH�
ORV� LPSXHVWRV� \� FRWL]DFLRQHV�
SUHYLVLRQDOHV�GH�FDUiFWHU�REOLJDWRULR��
�
/DV� FDQWLGDGHV� GH� ����������� \�
������������� VHxDODGDV� HQ� HO� LQFLVR�
DQWHULRU�� VH� LQFUHPHQWDUiQ� HQ� ����������
SDUD� HO� VROR� HIHFWR� GH� OD� GHWHUPLQDFLyQ�
GHO� PRQWR� GHO� ERQR� HVSHFLDO� QR�
LPSRQLEOH� HVWDEOHFLGR� HQ� HVWH� DUWtFXOR��
UHVSHFWR� GH� ORV� IXQFLRQDULRV�
EHQHILFLDULRV�GH�OD�DVLJQDFLyQ�GH�]RQD�D�
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TXH� VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR�
OH\�1�������GH������´��

TXH� VH� UHILHUH� HO� DUWtFXOR� �� GHO� GHFUHWR�
OH\�1�������GH�������
�
�

� � R�R�R�R�R�
�
$JUHJDU� ORV� VLJXLHQWHV� DUWtFXORV� ���� ����
���\�����QXHYRV��
�
³$UWtFXOR� ����� (O� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�
LQIRUPDUi� D�PiV� WDUGDU� HO� ��� GH�PDU]R�
GHO�������OD�IRUPD�HQ�OD�FXDO�VH�RWRUJDUi�
HO� ERQR� HVSHFLDO� GH� (PHUJHQFLD�
6DQLWDULD� &29,'���� UHJXODGR� HQ� HO�
DUWtFXOR� ��� GH� OD� SUHVHQWH� OH\�� DO�
SHUVRQDO� D� KRQRUDULRV� TXH� VH�
GHVHPSHxH� HQ� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� OD�
UHG� GH� VDOXG� \� HQ� DWHQFLyQ� SULPDULD��
VLHPSUH� TXH� FXPSODQ� MRUQDGD� FRPSOHWD�
FRQ� XQD� DQWLJ�HGDG� QR� PHQRU� D� ��
PHVHV��\�DO�SHUVRQDO�GHO�+RVSLWDO�&OtQLFR�
GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�&KLOH��-�-��$JXLUUH���
DVt� FRPR� DO� SHUVRQDO� GH� ORV� KRVSLWDOHV�
LQVWLWXFLRQDOHV�� /D� FREHUWXUD�
FRPSUHQGHUi� D� ORV� IXQFLRQDULRV� GHO�
6HFWRU� 6DOXG� TXH� KD\DQ� FXPSOLGR�
DWHQFLyQ�VDQLWDULD�SURGXFWR� OD�3DQGHPLD�
GHO� &29,'���� \� VLHPSUH� TXH� FXPSODQ�
ORV�UHTXLVLWRV�GH�OD�OH\�1����������

�
�
�

$UWtFXOR� ����� (O� 0LQLVWHULR� GH� +DFLHQGD�
LQIRUPDUi� D� PiV� WDUGDU� HO� ��� GH� HQHUR�
GHO�������HO�SHUVRQDO�TXH�VH�GHVHPSHxD�
HQ� ORV� MDUGLQHV� LQIDQWLOHV� YtD�
WUDQVIHUHQFLD� GH� IRQGRV� TXH� SRGUi�

�
�
�
�
�
$UWtFXOR������(O�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD�
LQIRUPDUi�D�PiV�WDUGDU�HO����GH�PDU]R�
GHO� ������ OD� IRUPD� HQ� OD� FXDO� VH�
RWRUJDUi� HO� ERQR� HVSHFLDO� GH�
(PHUJHQFLD� 6DQLWDULD� &29,'����
UHJXODGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD�
SUHVHQWH�OH\��DO�SHUVRQDO�D�KRQRUDULRV�
TXH� VH� GHVHPSHxH� HQ�
HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�OD�UHG�GH�VDOXG�\�
HQ� DWHQFLyQ� SULPDULD�� VLHPSUH� TXH�
FXPSODQ� MRUQDGD� FRPSOHWD� FRQ� XQD�
DQWLJ�HGDG�QR�PHQRU�D���PHVHV��\�DO�
SHUVRQDO� GHO� +RVSLWDO� &OtQLFR� GH� OD�
8QLYHUVLGDG� GH� &KLOH� �-�-�� $JXLUUH���
DVt� FRPR� DO� SHUVRQDO� GH� ORV�
KRVSLWDOHV� LQVWLWXFLRQDOHV�� /D�
FREHUWXUD� FRPSUHQGHUi� D� ORV�
IXQFLRQDULRV� GHO� 6HFWRU� 6DOXG� TXH�
KD\DQ� FXPSOLGR� DWHQFLyQ� VDQLWDULD�
SURGXFWR�OD�3DQGHPLD�GHO�&29,'����\�
VLHPSUH� TXH� FXPSODQ� ORV� UHTXLVLWRV�
GH�OD�OH\�1����������
�
$UWtFXOR������(O�0LQLVWHULR�GH�+DFLHQGD�
LQIRUPDUi�D�PiV�WDUGDU�HO����GH�HQHUR�
GHO� ������ HO� SHUVRQDO� TXH� VH�
GHVHPSHxD� HQ� ORV� MDUGLQHV� LQIDQWLOHV�
YtD�WUDQVIHUHQFLD�GH�IRQGRV�TXH�SRGUi�
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DFFHGHU� D� OD� FREHUWXUD� GHO� UHDMXVWH� GHO�
VHFWRU�S~EOLFR��

�
�

$QWHV� GHO� ��� GH� PDU]R� GH� ����� VH�
VHQWDUiQ� ODV�EDVHV�SDUD� OD�SUHVHQWDFLyQ�
GHO�UHVSHFWLYR�SUR\HFWR�GH�OH\��

�
�

$UWtFXOR������6XSUtPHVH�HO� LQFLVR�WHUFHUR�
GHO� DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1�� �������� TXH�
(VWDEOHFH�XQ�(VWDWXWR�GH� ORV�$VLVWHQWHV�
GH�OD�(GXFDFLyQ�3~EOLFD��

�
�

$UWtFXOR� ����� (Q� FDVR� TXH� XQ� RSHUDGRU�
GHO� WUDQVSRUWH� S~EOLFR� QR� Gp�
FXPSOLPLHQWR� D� OD� REOLJDFLyQ� VHxDODGD�
HQ�HO�DUWtFXOR�RFWDYR�WUDQVLWRULR�GH�OD� OH\�
1����������\D�VHD�UHVSHFWR�GH�UHEDMD�GH�
WDULIDV� D� HVWXGLDQWHV� R� D� DGXOWRV�
PD\RUHV�� VH� UHSXWDUi� TXH� KD� LQFXUULGR�
HQ�XQD�SHUFHSFLyQ�LQGHELGD�GHO�VXEVLGLR��
GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� VHxDODGR� HQ� HO�
DUWtFXOR� ��� GHO� PLVPR� FXHUSR� OHJDO�´��
�,QGLFDFLRQHV� GH� ORV� +RQRUDEOHV�
6HQDGRUHV� &RORPD�� *DUFtD�� /DJRV��
0RQWHV� \� 3L]DUUR� DUWtFXORV� ��� \� ����
8QDQLPLGDG��[���,QGLFDFLyQ�6HQDGRUD�
3URYRVWH� DUWtFXOR� ��� PD\RUtD� �[�� HQ�
FRQWUD�� ,QGLFDFLyQ� 6HQDGRU� /HWHOLHU�
DUWtFXOR� ��� PD\RUtD� �[��
DEVWHQFLRQHV���
�

R�R�R�R�R�
�

�

DFFHGHU�D�OD�FREHUWXUD�GHO�UHDMXVWH�GHO�
VHFWRU�S~EOLFR��
�
$QWHV� GHO� ��� GH� PDU]R� GH� ����� VH�
VHQWDUiQ� ODV� EDVHV� SDUD� OD�
SUHVHQWDFLyQ� GHO� UHVSHFWLYR� SUR\HFWR�
GH�OH\��
�
$UWtFXOR� ����� 6XSUtPHVH� HO� LQFLVR�
WHUFHUR� GHO� DUWtFXOR� �� GH� OD� OH\� 1��
��������TXH�(VWDEOHFH�XQ�(VWDWXWR�GH�
ORV� $VLVWHQWHV� GH� OD� (GXFDFLyQ�
3~EOLFD��
�
$UWtFXOR������(Q�FDVR�TXH�XQ�RSHUDGRU�
GHO� WUDQVSRUWH� S~EOLFR� QR� Gp�
FXPSOLPLHQWR� D� OD� REOLJDFLyQ�
VHxDODGD� HQ� HO� DUWtFXOR� RFWDYR�
WUDQVLWRULR�GH� OD� OH\�1����������\D�VHD�
UHVSHFWR� GH� UHEDMD� GH� WDULIDV� D�
HVWXGLDQWHV� R� D� DGXOWRV� PD\RUHV�� VH�
UHSXWDUi� TXH� KD� LQFXUULGR� HQ� XQD�
SHUFHSFLyQ� LQGHELGD� GHO� VXEVLGLR�� GH�
FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� VHxDODGR� HQ� HO�
DUWtFXOR����GHO�PLVPR�FXHUSR�OHJDO�´��
�
�
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