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� 'HFDQR�� � � � � � 'U��(GXDUGR�$EULO�*iOYH]��
� 9RFDO�SULPHUR�� � � � � 'U��6HUJLR�DUPDQGR�*DUFtD�3LORxD��
� 9RFDO�VHJXQGR�� � � � �����������'U��-XDQ�,JQDFLR�$VHQVLR�$Q]XHWR��
� 9RFDO�WHUFHUR�� � � � � 'U��&pVDU�0HQGL]iEDO�*LUyQ��
� 9RFDO�&XDUWR�� � � � � %U��$QGUHD�5HQDWD�6DPD\RD�������
� 9RFDO�4XLQWR�� � � � � %U��$OGR�,VDtDV�/ySH]�*RGR\��
� 6HFUHWDULD�$FDGpPLFD�� � � � 'UD��&iQGLGD�/X]�)UDQFR�/HPXV�
� �

����75,%81$/�48(�35(6,',2�(/�$&72�'(�*5$'8$&,Ï1�
�
�
�
������������'HFDQR�� � � � � ��������'U��(GXDUGR�$EULO�*iOYH]��
� �9RFDO�SULPHUR�� � � � ��������'U��-XDQ�,JQDFLR�$VHQVLR�$Q]XHWR��
� �9RFDO�6HJXQGR��� � � � ��������'U��(UQHVWR�9LOODJUiQ�&ROyQ��
� �9RFDO�7HUFHUR�� � � ������� ��������'U��)HUQDQGR�$QFKHWD�5RGUtJXH]��
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'LRV�SRGHURVR�������KDFHGRU��GH����PDUDYLOODV���HQ��TXLHQ��GHVFDQVD���������
WRGD�OD������VDELGXUtD������� � �����������������������������������������������������������

�
� �����������$�0,6�3$'5(6�����������������
���������������������������������9LFWRU��,VPDHO��%RUUD\R��3pUH]����4'(3�����0DUWD��-XOLD��)ORUHV�GH����������
���������������������������������%RUUD\R��4'(3���3RU�������VX������VDFULILFLR������\������HQWUHJD���
���������������$�0,6�+(50$126�� �����
����������������������������������(VGUDV�,VPDHO���-DVRQ�-HUHPtDV���5RVD�/HRQRU�\��&HOLD���0DULHOD�����������������������
����������������������������������%RUUD\R���)ORUHV������������SRU�����VHU��HMHPSOR���GH��SURIHVLRQDOLVPR���������
����������������������������������HQWUHJD��\��WUDEDMR�DUGXR��
�
���������������$�0,�(6326$�� ����������������
����������������������������������(YHO\Q��(OL]DEHWK��+HUQiQGH]��(VWUDGD�����SRU���VX��FRPSUHQVLyQ������������
����������������������������������SRU�VX���DSR\R�\�SRU��VX�LQFRQGLFLRQDO�DPRU������
������������������������������
���������������$�0,�%(%(�� ����������������
����������������������������������/XFLD���(OL]DEHWK���%RUUD\R���+HUQiQGH]���SRU�VHU�HO�PRWLYR�GH�PL��������������
����������������������������������DOHJUtD��
�� � � � ������������������$�0,6�$0,*26������� �
����������������������������������-HDQQHWWH��)LJXHURD���-XOLR�*RQ]DOHV���-XDQ�-RVp�5LYHUD���-KRQ\�������
����������������������������������$OH[DQGHU��5RMDV���$OHMDQGUR���0RQWHUURVR����$QtEDO���0DUtD�-RVp�������
����������������������������������$TXLQR����-RYLWD�GH�0DWD����\�D�WRGRV���DTXHOORV���TXH���HVWXYLHURQ������
����������������������������������FRQPLJR�HQ�HVWH�FDPLQR��ORV�OOHYR�HQ�PL�FRUD]yQ��
�
� � ���
� ����
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������� ��+2125$%/(�75,%81$/�48(�35(6,'(�(/�$&72�'(�*5$'8$&,Ï1������
³7HQJR�HO�KRQRU�GH�VRPHWHU�D�FRQVLGHUDFLyQ�PL� ,QIRUPH�)LQDO� �GHO�3URJUDPD�(MHUFLFLR�
3URIHVLRQDO� 6XSHUYLVDGR�� UHDOL]DGR� HQ� OD� )LQFD�6DQ� -XOLiQ�� 3DWXOXO�� 6XFKLWHSpTXH]��
)HEUHUR�2FWXEUH�������FRQIRUPH� OR�GHPDQGD�HO� UHJODPHQWR�*HQHUDO�GH�(YDOXDFLyQ�\�
3URPRFLyQ� GHO� (VWXGLDQWH� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� GH� 6DQ� &DUORV� GH�*XDWHPDOD´�� 3UHYLR� D�
RSWDU�DO�WtWXOR�GH�´�
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������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3$*,1$���������������680$5,2��
�����,���������$7(1&,Ï1�$�(6&2/$5(6�������������������������������������������������������������������������������
� �
�����������������'LDJQyVWLFR�HSLGHPLROyJLFR�GH�FDULHV�GHQWDO������������������������������������������������������������������
���������������������'HVFULSFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�REMHWLYR�����������������������������������������������������������
����������������������(QFXHVWD�GH�&32�'�WRWDO�H�,3%�����������������������������������������������������������������
�����������������3UR\HFFLyQ�GH�QHFHVLGDGHV�GH�WUDWDPLHQWR�����������������������������������������������������
����������������7UDWDPLHQWRV�\�FREHUWXUDV�GXUDQWH�HO�SURJUDPD�GH�(36�������������������������������
� �
�����������������$QiOLVLV�\�GLVFXVLyQ�GH�UHVXOWDGRV������������������������������������������������������� ���
� �
�����������������$QiOLVLV�GH�FRVWR�EHQHILFLR�������������������������������������������������������������������������������
�
�
����,,�����������35(9(1&,Ï1�(1�6$/8'�%8&$/�� ����
����������������&RPSDUDFLyQ�\�DQiOLVLV�HQWUH�HVFXHODV�FRQ�\�VLQ�SURJUDPD�GH�EXFKHV�� �
������������������GH�IO~RU��\��&HSLOODGR�GHQWDO������������������������������������������������������������������������������
�������������������$QiOLVLV�H�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�����������������������������������������������������������
��������
�
�����,,,����������$&7,9,'$'(6�&2081,7$5,$6���������������������������������������������������������������������
�
������������������'HVFULSFLyQ�JHQHUDO�GH�FRPXQLGDG�����������������������������������������������������������������
�����������������'HVFULSFLyQ�GH�OD�LQWHUYHQFLyQ�FRPXQLWDULD������������������������������������������������������
�
� �����,9����������%,%/,2*5$),$�����������������������������������������������������������������������������������������������������9�����������$1(;26��������������������������������������������������������������������������������������������
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� ��680$5,2�
�
�
�����(Q� *XDWHPDOD� OD� VLWXDFLyQ� GH� OD� VDOXG� EXFDO� HV� SUHRFXSDQWH� GHELGR� D� TXH� ODV�
LQVWLWXFLRQHV�JXEHUQDPHQWDOHV� QR� WLHQHQ� OD� FDSDFLGDG�GH�DWHQGHU� D� WDQWDV�SHUVRQDV� \� D�
TXH�ORV�FRVWRV�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�VRQ�HOHYDGRV��GHMDQGR�GH�HVWD�PDQHUD�D�XQ�JUDQ�JUXSR�
GH�SHUVRQDV� IXHUD�GH� OD�SRVLELOLGDG�GH� WHQHU�XQD� VDOXG�EXFDO� DGHFXDGD�� SRU� OR� WDQWR� VH�
KDFH�QHFHVDULR�TXH�RWUDV�LQVWLWXFLRQHV�WRPHQ�FDUWDV�HQ�HO�DVXQWR��SRU�HVWR�OD�)DFXOWDG�GH�
2GRQWRORJtD� HQ� VX� SURJUDPD� GH� (MHUFLFLR� 3URIHVLRQDO� 6XSHUYLVDGR� �(36��� RWRUJD� HVWH�
VHUYLFLR��GH�PDQHUD�JUDWXLWD�WRPDQGR�D�OD�SREODFLyQ�HQ�ULHVJR���HQ�HVWH�FDVR�ORV�HVFRODUHV�
GH�SULPDULD��%ULQGiQGROHV�VHUYLFLRV�HQ�VDOXG�EXFDO�LQWHJUDO����
�
�����(O�LQIRUPH�WLHQH�FRPR�REMHWLYR�UHDOL]DU�XQ�GLDJQyVWLFR�HSLGHPLROyJLFR�GH�FDULHV�GHQWDO�\�
IDFWRUHV� DVRFLDGRV� D� OD� IRUPDFLyQ� GH� OD� PLVPD�� SDUD� OR� FXDO� VH� WRPy� XQD� PXHVWUD� GH�
WUHLQWD�HVFRODUHV�D� ORV�TXH�VH� OHV�GHWHUPLQy�HO� tQGLFH�&32�'�7RWDO�H� ,3%��6H�GHWHUPLQy�
TXH�HO� SURPHGLR�GH�&32�'�7RWDO� HV�GH������� \�HO� ,3%�GH�������HQ� ORV� HVFRODUHV� GH� OD�
(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH� OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]��'H�
DFXHUGR�D� ORV�GDWRV�REWHQLGRV�VH�HVWLPy� OD�QHFHVLGDG�GH� WUDWDPLHQWRV� UHTXHULGRV�SRU� OD�
SREODFLyQ�HVWXGLDQWLO�WHQLHQGR�FRPR�UHVXOWDGR�OD�QHFHVLGDG�GH������REWXUDFLRQHV�FRQ�XQD�
FREHUWXUD� GH� ���� ���� H[RGRQFLDV� \� ����� 6))�� FRQ� ���� \� ��� GH� FREHUWXUD�
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
������6H� UHDOL]y� XQD� HYDOXDFLyQ� FRQ� ORV� GDWRV� GHO� HVWXGLR�� GHO� LPSDFWR� HFRQyPLFR� GHO�
SURJUDPD� (36� HQ� GLFKD� SREODFLyQ�� FRQ� OR� FXDO� VH� REWXYR� HO� EHQHILFLR�� OD� UHODFLyQ�
FRVWR�EHQHILFLR��SRUFHQWDMH�GH�HILFLHQFLD��FRVWR�JOREDO�H�LPSDFWR�HFRQyPLFR�HO�FXDO�IXH�GH�
4�������������7DPELpQ�VH�HYDOXy�HO�SURJUDPD�SUHYHQWLYR�SRU�PHGLR�GH�XQD�FRPSDUDFLyQ�
HQWUH�XQD�HVFXHOD�FRQ�SURJUDPD�\�XQD�VLQ�SURJUDPD��GHWHUPLQiQGRVH�TXH�HO�tQGLFH�&32�
'�WRWDO�GH� OD�HVFXHOD�FRQ�SURJUDPD�HV�PiV�DOWR�HQ�OD�HVFXHOD�FRQ�SURJUDPD��WDPELpQ�VH�
HYDOXy�HO� ,3%�HO�FXDO�HV�GH�������HQ� OD�HVFXHOD�FRQ�SURJUDPD�\�������HQ� OD�HVFXHOD�VLQ�
SURJUDPD� OR� TXH� LQGLFD� TXH� D� WUDYpV� GH� OD� HGXFDFLyQ� HQ� VDOXG� EXFDO� VH� KD� ORJUDGR�
GLVPLQXLU�OD�SODFD�EDFWHULDQD�HQ�ORV�HVFRODUHV�GHO�SURJUDPD�SUHYHQWLYR��
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�����'XUDQWH� HO� SURJUDPD� (36� VH� DQDOL]D� HO� SUR\HFWR� GH� LQWHUYHQFLyQ� FRPXQLWDULD� HQ� OD�
SODQLILFDFLyQ� \�HMHFXFLyQ� � HO� TXH� FRQVLVWLy� HQ�XQ�SURJUDPD� UDGLDO� SDUD� OD�GLIXVLyQ�GH� ORV�
FXLGDGRV�EXFDOHV�\�PpWRGRV�GH�SUHYHQFLyQ��FRQ�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�XQD�UDGLR�ORFDO��5DGLR�
e[LWRV������)0���SURJUDPD�TXH�WXYR�XQ�LPSDFWR�VRFLDO�HQ�PiV�GH������UDGLR\HQWHV�GH�ORV�
PXQLFLSLRV�GH�3DWXOXO��
�
�
�
� �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�
�

��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� ,���$7(1&,Ï1�$�(6&2/$5(6�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� �



�
�

��

�,��$7(1&,Ï1�$�(6&2/$5(6�
�
�
�
�����(O� SURJUDPD� GH� (MHUFLFLR� 3URIHVLRQDO� 6XSHUYLVDGR� �(36��� SURPXHYH� OD� HGXFDFLyQ� HQ�
VDOXG�EXFDO�DO�PLVPR�WLHPSR�TXH�LPSOHPHQWD�PHGLGDV�GH�VDOXG�S~EOLFD�SDUD�OD�SUHYHQFLyQ�
GH�OD�FDULHV�\�OD�HQIHUPHGDG�SHULRGRQWDO��SRU�OR�FXDO�VH��VHOHFFLRQy�XQD�HVFXHOD�VLWXDGD�HQ�
HO� iUHD� GRQGH� VH� GHVDUUROOD� HO� SURJUDPD� (36�� SDUD� EULQGDU� D� ORV� HVFRODUHV� DWHQFLyQ�
LQWHJUDO�HQ�VDOXG�EXFDO��
�
�
�����'LDJQyVWLFR�(SLGHPLROyJLFR�GH�&DULHV�'HQWDO���
�
��/D�FDULHV�GHQWDO�HV�XQR�GH�ORV�WUDVWRUQRV�PiV�FRPXQHV��VXHOH�DSDUHFHU�HQ�ORV�QLxRV�\�HQ���������������������
��ORV�DGXOWRV�MyYHQHV��SHUR�SXHGH�DIHFWDU�D�FXDOTXLHU�SHUVRQD�\�HV�OD�FDXVD�PiV�LPSRUWDQWH���
��GH�SpUGLGD�GH�ORV�GLHQWHV�HQ�ODV�SHUVRQDV�PiV�MyYHQHV�������������
�
��(V�SRU�HVWR�TXH�VH�WRPy�XQD�PXHVWUD�DOHDWRULD�GH�WUHLQWD�QLxRV�HQ�OD�HVFXHOD�VHFFLRQDGD���
��FRQ�HO�REMHWLYR�GH�GHWHUPLQDU��OD�H[SHULHQFLD�GH�FDULHV�GHQWDO�\�HO�SRUFHQWDMH�GH�SODFD��
��EDFWHULDQD�SRU�PHGLR�GHO�tQGLFH�&32�'�WRWDO�\�HO�tQGLFH�GH�SODFD�EDFWHULDQD��,3%���
��FRUUHVSRQGLHQWHPHQWH�������
�
�
������'HVFULSFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�REMHWLYR�
������/D�SREODFLyQ�VH�GHVFULEH�GH�DFXHUGR�D�ORV�GDWRV�REWHQLGRV�VHJ~Q�VXV�SULQFLSDOHV���
������YDULDEOHV�GHPRJUiILFDV�WDOHV�FRPR�HGDG��JpQHUR��HVFRODULGDG�\�JUXSR�pWQLFR��HQ�ODV���
������VLJXLHQWHV�WDEODV��
�
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�
�
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7$%/$�1R����
'LVWULEXFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�HVFRODU�VHJ~Q�JpQHUR��\�JUXSRV�GH�HGDG��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�FRPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������

�
�
�
�
�
�
�
�
����������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR�6H�REVHUYD�TXH�HO������GH�OD�PXHVWUD�HVWi�FRQVWLWXLGD�SRU�ORV�HVFRODUHV�GH�DPERV�JpQHURV�HQWUH���
\����DxRV�GH�HGDG�\�TXH�ORV�QLxRV�HQWUH����\����DxRV�FRQVWLWX\HQ�VyOR�HO���������HQ�FRPSDUDFLyQ�
FRQ�HO�������GH�ODV�QLxDV�GH�OD�PLVPD�HGDG���(O�SRUFHQWDMH�PHQRU�HVWD�IRUPDGR�SRU�ORV�HVFRODUHV�
GH����D����DxRV�FRQ�HO�������

7$%/$�1R�����
'LVWULEXFLyQ�GH�OD�SREODFLyQ�HVFRODU�VHJ~Q�JpQHUR�\�HVFRODULGDG��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�FRPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������
� *pQHUR� ��������������������������
*5$'2� �� PDVFXOLQR� )HPHQLQR� 7RWDOHV�

� 1R�� �� 1R�� �� 1R�� ��
���� �� ������� �� ������� �� �������
���� �� ������� �� ������ �� �������
���� �� ������� �� ������� �� �������
���� �� ������� �� ������ �� �������
���� �� ������ �� ������ �� �������
���� �� ������ �� ������ �� �������

7RWDOHV� ��� ������� ��� ������� ��� ��������� )XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR��
6H� PXHVWUD� TXH� HQ� HO� SULPHU� DxR� KD\� � ���� GH� HVFRODUHV� \� FRQIRUPH� DXPHQWD� HO� DxR� GH�
HVFRODULGDG�HO�SRUFHQWDMH�GLVPLQX\H�KDVWD�������WDPELpQ�VH�SXHGH�REVHUYDU�TXH�HO��������GH�OD�
SREODFLyQ�HVWD�FRQVWLWXLGR�SRU�QLxRV��OD�GLVPLQXFLyQ�HQ�HO�SRUFHQWDMH�GH�OD�SREODFLyQ�D�PHGLGD�TXH�
OD� HVFRODULGDG� DXPHQWD� � SRGUtD� VXSRQHU� TXH� ORV� QLxRV� GHVHUWDQ� GH� OD� HVFXHOD� SRU� GLIHUHQWHV�
PRWLYRV��

�� *pQHUR� ��������������������������
(GDG� 0DVFXOLQR� )HPHQLQR� 7RWDOHV�
� 1R�� �� 1R�� �� 1R�� ��
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�

��
6H�SXHGH�REVHUYDU�TXH�OD�SODFD�EDFWHULDQD�HV�PHQRU�HQ�HO�JUXSR�GH�ODV�QLxDV�FRQ�������
HQ� FRPSDUDFLyQ� FRQ� � ��������GH� ORV� QLxRV�� WDPELpQ�TXH�H[LVWHQ�GHVYLDFLRQHV�HVWiQGDU�
JUDQGHV��(VWR�VH�GHEH�D��OD�GLIHUHQFLD�HQ�ORV�tQGLFHV�GH�SODFD�EDFWHULDQD�GH�FDGD�HVFRODU��
�
�
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���

����3UR\HFFLyQ�GH�QHFHVLGDGHV�GH�WUDWDPLHQWR�
�����6H� UHDOL]y� XQD� HVWLPDFLyQ� GH� OD� QHFHVLGDG� GH� WUDWDPLHQWRV� HQ� FXDQWR� D� OD� FDQWLGDG�
QHFHVDULD� GH� REWXUDFLRQHV�� H[WUDFFLRQHV�� FDQWLGDG� GH� VHOODQWHV� GH� IRVDV� \� ILVXUDV�� DVt�
FRPR���OD���FDQWLGDG���GH���REWXUDFLRQHV��SUHVHQWHV��SDUD�GHWHUPLQDU��OD�DWHQFLyQ���UHFLELGD��
/RV�UHVXOWDGRV�VH�GHVFULEHQ�D�FRQWLQXDFLyQ�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�WDEODV�\�JUiILFDV��

�7$%/$�1R�����'LVWULEXFLyQ�SRUFHQWXDO�GH�WUDWDPLHQWRV�UHVWDXUDGRUHV�QHFHVDULRV�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������

�����������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR�� *5È),&$�1R�����'LVWULEXFLyQ�SRUFHQWXDO�GH�WUDWDPLHQWRV�UHVWDXUDGRUHV�QHFHVDULRV�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������

��
�
6H�REVHUYD�TXH� OD�FDQWLGDG�GH�REWXUDFLRQHV�QHFHVDULDV�HV������\�TXH�HO������GH�HVWDV�
UHVWDXUDFLRQHV� ODV� QHFHVLWD� HO� JpQHUR� PDVFXOLQR�� 3UREDEOHPHQWH� � GHELGR� HQWUH� RWUDV�
FDXVDV�D�TXH�ODV�QLxDV�WLHQHQ�XQ�PHMRU�FXLGDGR�GH�VX�DVSHFWR��

3URPHGLR�SLH]DV�� 7RWDO�GH� 2EWXUDFLRQHV�
*pQHUR� FDULDGDV� HVFRODUHV� QHFHVDULDV� ��
0DVFXOLQR� ����� ���� �������� ������
)HPHQLQR� ����� ���� �������� ������
7RWDOHV� ����� ���� �������� ����
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�
7$%/$�1R�����'LVWULEXFLyQ�SRUFHQWXDO�GH�H[RGRQFLDV�QHFHVDULDV�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������

3URPHGLR�SLH]DV�
SHUGLGDV�H�
LQGLFDGDV� 7RWDO�GH� ([RGRQFLDV�

*pQHUR� SDUD�H[WUDFFLyQ� HVFRODUHV� QHFHVDULDV� ��
0DVFXOLQR� ����� ���� ������ ������
)HPHQLQR� ����� ���� ���� ������
7RWDOHV� ����� ���� ������ ���������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR��

�
�*5È),&$�1R�����'LVWULEXFLyQ�SRUFHQWXDO�GH�H[RGRQFLDV�QHFHVDULDV�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������

��
6H� REVHUYD� TXH� OD� GLIHUHQFLD� HQ� HO� SURPHGLR� GH� SLH]DV� SHUGLGDV� R� LQGLFDGDV� SDUD�
H[WUDFFLyQ�HQWUH�HO��JpQHUR�PDVFXOLQR�\�IHPHQLQR�HV�GH���������VLHQGR�ORV�QLxRV�TXLHQHV�
PDV�H[RGRQFLDV�QHFHVLWDQ��
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7DEOD�1R�����'LVWULEXFLyQ�SRUFHQWXDO�GH�WUDWDPLHQWR�SUHYHQWLYR�FRQ�VHOODQWHV�GH�IRVDV�\�ILVXUDV�QHFHVDULRV�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD���������������������������������������3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]��)HEUHUR���2FWXEUH������
�

3URPHGLR�SLH]DV� 7RWDO�GH� 66)�
*pQHUR� OLEUHV�GH�&DULHV� HVFRODUHV� QHFHVDULRV� ��
0DVFXOLQR� ������ ���� �������� ������
)HPHQLQR� ������ ���� �������� ������
7RWDOHV� ������ ���� �������� ���������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR��

�*5È),&$�1R�����'LVWULEXFLyQ�SRUFHQWXDO�GH�WUDWDPLHQWR�SUHYHQWLYR�FRQ�VHOODQWHV�GH�IRVDV�\�ILVXUDV�QHFHVDULRV�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD���������������������������������������3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]��)HEUHUR���2FWXEUH������
�
�

�([LVWH� � ������� GH� GLIHUHQFLD� HQWUH� DPERV� JpQHURV�� VLHQGR� HO� JpQHUR� IHPHQLQR� HO� TXH�
PHQRV�VHOODQWHV�GH�IRVDV�\�ILVXUDV�QHFHVLWD��HVWR�SRGUtD�LQGLFDU�TXH�ODV�QLxDV�KDQ�UHFLELGR�
PHQRV�DWHQFLyQ�SUHYHQWLYD��
�
�
�
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7DEOD�1R�����
��+LVWRULD�GH�DWHQFLyQ�UHVWDXUDGRUD�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������

3URPHGLR�SLH]DV�� 7RWDO�GH�
+LVWRULD�GH�
DWHQFLyQ�

*pQHUR� REWXUDGDV� HVFRODUHV� �UHVWDXUDGRUD� ��
0DVFXOLQR�� ����� ���� ������� ������
)HPHQLQR� ����� ���� ������� ������
7RWDOHV� ����� ���� ������� ���������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR��
�

*5È),&$�1R����
+LVWRULD�GH�DWHQFLyQ�UHVWDXUDGRUD�VHJ~Q�JpQHUR��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH�������

�
�
�
�
6HJ~Q� ORV� GDWRV� VH� SXHGH� REVHUYDU� TXH� ODV� QLxDV� KDQ� � WHQLGR� XQD� PD\RU� DWHQFLyQ�
UHVWDXUDGRUD�VXSHUDQGR�SRU��������OD�DWHQFLyQ�TXH�KDQ�UHFLELGR�ORV�QLxRV��
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����75$7$0,(172�<�&2%(5785$6�'85$17(�(/�352*5$0$�(36��
&RQ�ORV�GDWRV�REWHQLGRV�GH�ORV�LQIRUPHV�PHQVXDOHV�VH�HVWDEOHFLHURQ�ORV�VLJXLHQWHV�
LQGLFDGRUHV��
����������������������������������������������������������������7$%/$��1R�����&REHUWXUD�DOFDQ]DGD�HQ�DWHQFLyQ�UHVWDXUDGRUD���(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������

�
2EWXUDFLRQHV�UHDOL]DGDV�

�
2EWXUDFLRQHV�QHFHVDULDV�

�
&REHUWXUD�DOFDQ]DGD���

�
����

�
��������

�
�������

������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR�� *5È),&$��1R�����&REHUWXUD�DOFDQ]DGD�HQ�DWHQFLyQ�UHVWDXUDGRUD���(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������
�

�
6H� REVHUYD� TXH� HO� ���� GH� ODV� QHFHVLGDGHV� GH� UHVWDXUDFLyQ� QR� IXH� FXELHUWR� SRU� HO�
SURJUDPD�GH�(36�HO�FXDO�UHDOL]y�HO�����GH� ODV�PLVPDV��GHELGR�HQWUH�RWURV�IDFWRUHV��D� OD�
IDOWD�GH�FRODERUDFLyQ�GH�ORV�SDGUHV�SDUD�FXPSOLU�FRQ�ODV�FLWDV�SURJUDPDGDV��
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�7$%/$�1R�����&REHUWXUD�DOFDQ]DGD�HQ�DWHQFLyQ�GH�H[RGRQFLDV���(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������
�
�

�
([RGRQFLDV�UHDOL]DGDV�

�
([RGRQFLDV�QHFHVDULDV�

�
&REHUWXUD�DOFDQ]DGD���

�
���

�
������

�
�������

�������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR��
��*5È),&$�1R�����&REHUWXUD�DOFDQ]DGD�HQ�DWHQFLyQ�GH�H[RGRQFLDV���(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������
�

��
6H� REVHUYD� TXH� GH� ������ H[RGRQFLDV� QHFHVDULDV� VH� UHDOL]DURQ� ��� TXH� UHSUHVHQWD� HO�
�������GHMDQGR�HO��������VLQ�FXEULU��SUREDEOHPHQWH��HQWUH�RWUDV�FDXVDV��SRU�HO�WHPRU�\�HO�
HVWUpV�TXH�VLHQWHQ�ORV�HVFRODUHV�DO�LU�D�OD�FOtQLFD�GHQWDO��
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�7$%/$�1R�����&REHUWXUD�DOFDQ]DGD�HQ�DWHQFLyQ�SUHYHQWLYD�FRQ�VHOODQWHV��GH�IRVDV�\�ILVXUDV��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������
�

�
6))�UHDOL]DGRV�

�
6))�QHFHVDULRV��

�
&REHUWXUD�DOFDQ]DGD���

�
����

�
��������

�
�������

�������������������)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�FRQ�GDWRV�GHO�HVWXGLR��
� *5È),&$�1R�����&REHUWXUD�DOFDQ]DGD�HQ�DWHQFLyQ�SUHYHQWLYD�FRQ�VHOODQWHV��GH�IRVDV�\�ILVXUDV��(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�)HEUHUR���2FWXEUH������

�

��
�
(O� ����� �� ����� 6))�� GHO� WRWDO� GH� VHOODQWHV� VH� UHDOL]DURQ� GXUDQWH� HO� SURJUDPD� GH� (36�
GHMDQGR� VLQ� UHDOL]DU� HO� ������ ��������� 6))��� 3RU� GLIHUHQWHV� FDXVDV� FRPR� OD� IDOWD� GH�
FRODERUDFLyQ�\�HGXFDFLyQ�HQ�VDOXG��
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������$1È/,6,6�<�',6&86,Ï1�'(�5(68/7$'26�
�
�
�����(O� SURJUDPD� GH� (36� EXVFD� FRQWULEXtU� D� OD� VDOXG� GH� ORV� HVFRODUHV� HVWLPDQGR� OD�
QHFHVLGDG�GH�WUDWDPLHQWRV�UHVWDXUDWLYRV��H[RGRQFLDV�\�SUHYHQWLYRV�GXUDQWH�HO�SHULRGR�TXH�
HO�SURJUDPD�IXQFLRQD��SDUD�OR�FXDO�VH�WRPy�XQD�PXHVWUD�GH����HVWXGLDQWHV�GH�OD�(VFXHOD�
GH�$XWRJHVWLyQ�GH�OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��
�
�����(O� (36� WUDWD� GH� FXEULU� WRGDV� HVWD� QHFHVLGDGHV� GH� ORV� HVFRODUHV�� � VLQ� HPEDUJR� HQ� OD�
SUiFWLFD� QR� VH� SXGR� DOFDQ]DU� HO� ������ HO� FXDO� VH� GLYLGLy� HQ� ����� REWXUDFLRQHV�� ����
H[RGRQFLDV�\������6))�UHTXHULGDV��HVWDV�H[SHFWDWLYDV�QR�VH�DOFDQ]DURQ�GHELGR�D�IDFWRUHV�
FRPR�ORV�FRUWHV�GH�HOHFWULFLGDG�HQ�OD�VHGH�GHO�SURJUDPD�GH�(36��OD�IDOWD�GH�FRODERUDFLyQ��
GH�DOJXQRV�GH�ORV�SDGUHV�GH�ORV�HVFRODUHV��DVt�FRPR�ODV�LQFOHPHQFLDV�GHO�WLHPSR��OOXYLDV��
WRUPHQWDV� HOpFWULFDV��� SRU� OR� TXH� ORV� HVFRODUHV� QR� DVLVWtDQ� D� ODV� FLWDV� SURJUDPDGDV�� 'H�
LJXDO� IRUPD� ODV� QHFHVLGDGHV� GH� WUDWDPLHQWR� VREUHSDVDQ� OD� FDSDFLGDG� GHO� (36�� VLQ�
HPEDUJR�VH�UHDOL]DURQ�OD�PD\RU�FDQWLGDG�GH�WUDWDPLHQWRV�VLHQGR�ODV�H[WUDFFLRQHV�GHQWDOHV�
OD� QHFHVLGDG� TXH� WXYR�PDV� FREHUWXUD� � FRQ� ������� GHELGR� DO� GDxR� TXH� SUHVHQWDEDQ� ODV�
SLH]DV� GHQWDOHV� KDFLHQGR� LQHYLWDEOH� VX� H[WUDFFLyQ�� VLJXLpQGROH� ODV� REWXUDFLRQHV� GH�
DPDOJDPD�GH�SODWD�\� UHVLQDV�FRPSXHVWDV�FRQ��������\�SRU�~OWLPR� ORV�6))�FRQ���������
3URGXFWR�GH�OD�PHQRU�FDQWLGDG�GH�SLH]DV�GHQWDOHV�OLEUHV�GH�FDULHV��
�
�����'HO� �����JOREDO� GH� OD� QHFHVLGDG� GH� WUDWDPLHQWRV� UHTXHULGRV� SRU� ORV� HVFRODUHV� GH� OD�
(VFXHOD�GH�$XWRJHVWLyQ�GH� OD�&RPXQLGDG�GH�6DQWD�7HUHVLWD��3DWXOXO��6XFKLWHSpTXH]�� VH�
UHDOL]y�HO��������HTXLYDOHQWH�D�����WUDWDPLHQWRV���
�
�
�
�
�
�
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����$1È/,6,6�'(�&2672�%(1(),&,2�
�
����(O�DQiOLVLV�GH�FRVWR�EHQHILFLR�VH� LQFOX\H�SDUD�REWHQHU�XQD�HVWLPDFLyQ�GHO�FRVWR�GH� ORV�
WUDWDPLHQWRV�TXH�VH�UHDOL]DQ�HQ�HO�SURJUDPD�GH�(�3�6��
����6H� KDQ� HVWDEOHFLGR� ORV� FRVWRV� ILMRV� \� YDULDEOHV� TXH� OOHYD� D� FDER� OD� LQVWLWXFLyQ�
SDWURFLQDGRUD� VHGH�GHO� SURJUDPD�(�3�6�� �)DFXOWDG�GH�2GRQWRORJtD� GH� OD�8QLYHUVLGDG�GH�
6DQ� &DUORV� GH� *XDWHPDOD� \� )LQFD� 6DQ� -XOLiQ�� )DFXOWDG� GH� 0HGLFLQD� 9HWHULQDULD� \�
=RRWHFQLD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�6DQ�&DUORV�GH�*XDWHPDOD����
�����3DUD� GHWHUPLQDU� ORV� FRVWRV� ILMRV� VH� LQYHVWLJy� FRQ� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� GH� OD� ILQFD� 6DQ�
-XOLiQ��HO�YDORU�HFRQyPLFR�GH� OD� LQIUDHVWUXFWXUD��PDTXLQDULD�\�HTXLSR�GH� OD�FOtQLFD�GHQWDO��
DVt�FRPR�HO�FRVWR�DQXDO�GHO�PDQWHQLPLHQWR�GHO�HTXLSR�\�HO�SDJR�GH�VHUYLFLRV�EiVLFRV��
�����3DUD� HVWDEOHFHU� ORV� FRVWRV� ILMRV� HQ� FXDQWR� D� LQIUDHVWUXFWXUD�� PDTXLQDULD� \� HTXLSR� VH�
DSOLFy�D�FDGD�DVSHFWR�OD�VLJXLHQWH�IyUPXOD�GH�GHSUHFLDFLyQ�DQXDO����
�
�
������(VWLPDFLyQ�GH�YDORU�ILMR�GH�WUDWDPLHQWR�
�
�

;� ����9���9DQ� ����������������� � � � � �
� � � ��1�
�
�

�(Q�GRQGH��
;��� �� GHSUHFLDFLyQ�DQXDO�D�GHWHUPLQDUVH�
9��� �� YDORU�GHO�DFWLYR�D�GHSUHFLDU�VHJ~Q�SUHFLRV�HQ�OLEURV�
9DQ� ��YDORU�GH�UHVFDWH�GHO�ELHQ�DO�WHUPLQDU�VX�YLGD�~WLO�
1��� �� Q~PHUR�GH�DxRV�GH�YLGD�HVWLPDGRV�����
(O�YDORU�GH�UHVFDWH��9DQ��GH�LQIUDHVWUXFWXUD�FRUUHVSRQGH�DO����GHO�YDORU�LQLFLDO��
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(O�YDORU�GH�UHVFDWH��9DQ��GH�PDTXLQDULD�\�HTXLSR�FRUUHVSRQGH�DO�����GHO�YDORU�LQLFLDO��
�
�
,1)5$(6758&785$�
� 9 �4��������� ����������;� ��������±������� � � ���������������4��������
� 9Q �4������ � � ������������� �
� 1 ����DxRV� � � � � � � � � � �
� � �
�
0$48,1$5,$�
� &RPSUHVRU�
� 9 �4��������������������� ;� �������±����� � � � ��������������4�������
� 9Q �4���� � ���������� � ���
� 1 ����DxRV� � � � � � � � � � �
� � �
� 8QLGDG�\�6LOOyQ�'HQWDO�
� 9 �4������� � ���������;� ��������±������� � � �������������4����������
� 9Q �4������ ������������������� �������������� � �
� 1 ����DxRV� � � � � � � � � � �
� � � � � � � �
� $SDUDWR�GH�5D\RV�;�
� 9 �4������ � ���������;� �������±����� � � ����������������������4��������
� 9Q �4���� � �� �������������� � �
� 1 ����DxRV� �
�
�
(48,32�

,QVWUXPHQWDO�HQ�*HQHUDO�
� 9 �4��������� ����������;� ��������±������ � � ����������4����������
� 9Q �4�������� � ������������� � �
� 1 ����DxRV� � � � � � � � � � �
� �
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/D� 'HSUHFLDFLyQ� $QXDO� GH� LQIUDHVWUXFWXUD�� PDTXLQDULD� \� HTXLSR� FRUUHVSRQGH� D� OD�
VXPDWRULD��GH�;�� �

�;� ����������������������������������������������� ��������������������4���������
�

6(59,&,26�%È6,&26�'85$17(�/26���0(6(6�
�����������������������������������$JXD� ������������4�������������������������������������������������������������������

� � ��������������������������/X]�������������������4��������
� ��7HOpIRQR������������4���������
� � � � ��7RWDO�����������4��������
�

&2672�),-2�325�862�'(�/$�&/Ë1,&$�'(17$/�
� ����0DQWHQLPLHQWR�GHO�HTXLSR� � � � 4�������������� �
� ������%ROVD�GH�HVWXGLRV��2�3��4�������PHQVXDO�����������4������������ � � �������
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�����/RV� GDWRV� REWHQLGRV� VH� PXHVWUDQ� HQ� ODV� VLJXLHQWHV� WDEODV� \� JUiILFDV� VHJ~Q� JpQHUR��
JUXSR�GH�HGDG��\�QLYHO�HVFRODU��
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�����(O� PXQLFLSLR� GH� 3DWXOXO� VH� HQFXHQWUD� HQ� HO� GHSDUWDPHQWR� GH� 6XFKLWHSpTXH]��
GHSDUWDPHQWR�FRVWHUR�GHO�VXU�GH�*XDWHPDOD��(Q�VX�HFRQRPtD�SUHGRPLQDQ�ODV�DFWLYLGDGHV�
GHO� VHFWRU� SULPDULR�� FRQ� FXOWLYRV� GH� PDt]�� FDIp�� JDQDGHUtD� HVSHFLDOL]DGD� HQ� HO� JDQDGR�
ERYLQR��\�H[SORWDFLyQ�IRUHVWDO�SDUD�REWHQFLyQ�GH�PDGHUDV��
�
���D���*HRJUDItD�\�GHPRJUDItD�
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����'HVFULSFLyQ�GH�OD�LQWHUYHQFLyQ�FRPXQLWDULD�
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�����EXFDO�HQ�HO�DVSHFWR�SUHYHQWLYR�\�TXH�D�VX�YH]�VH����FRQYLUWLHUDQ�HQ�HQWHV�GH�GLIXVLyQ�GHO���
�����FRQRFLPLHQWR��DO�QR�KDEHU�DFFHVR�D��FHQWURV�GH�DWHQFLyQ�RGRQWROyJLFD�IXH�QHFHVDULR��
�����EXVFDU��XQ��PHGLR�GH�GLIXVLyQ�PDVLYD��FRPR���OD�UDGLR��DXQTXH��HV��XQ��PHGLR��SRFR���
�����HVSHFLILFR��FXPSOH��FRQ��HO�REMHWLYR�GH�OOHYDU�FRQRFLPLHQWR��D��XQD��JUDQ�FDQWLGDG�GH��
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����/DV�DFWLYLGDGHV�VH�GHVDUUROODURQ�GH����DFXHUGR���D�XQ���FDOHQGDULR�HVWDEOHFLGR����HO��FXDO���
����FRQVLVWtD�HQ�SODWLFDU�FRQ�ODV�SHUVRQDV��GH��OD��FRPXQLGDG��\�FRQ�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH���OD��
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����XQ�HVSDFLR�HQ�OD�UDGLR�VLQ�QLQJ~Q�FRVWR��
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�
I��$QiOLVLV�
���/D�UDGLR�HV�XQ�PHGLR�GH��GLIXVLyQ�PDVLYR�TXH�VH�DFRSOD�D�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�HVFXFKDU�\���
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