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$ FRQWLQXDFLµQ SUHVHQWDPRV HO 5HJODPHQWR (VFRODU ,QWHUQR �5,(� GHO FROHJLR $<(/�1� TXH FRQWLHQH HO
0DQXDO GH &RQYLYHQFLD (VFRODU� SURWRFRORV GH DFWXDFLµQ \ ORV DQH[RV�
&DGD XQR GH ORV PLHPEURV GH HVWD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� GHVGH VX LQJUHVR DO &ROHJLR� UHFRQRFH OD
H[LVWHQFLD \ FRQRFLPLHQWR GHO SUHVHQWH UHJODPHQWR� HO FXDO GHEHU£ VHU FXPSOLGR HQ WRGDV VXV SDUWHV
SDUD JDUDQWL]DU HO EXHQ IXQFLRQDPLHQWR HQ QXHVWUD FRPXQLGDG GH DSUHQGL]DMH�
(O UHJODPHQWR GHO &ROHJLR HVWDEOHFH HO FRQMXQWR GH QRUPDV \ SURFHGLPLHQWRV TXH UHJXODQ OD UHODFLµQ
H[LVWHQWH HQWUH HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO \ ORV GLVWLQWRV DFWRUHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

3523�6,726 < $/&$1&(6 '(/ 5(*/$0(172�
/D HGXFDFLµQ HV HO SURFHVR GH DSUHQGL]DMH SHUPDQHQWH TXH DEDUFD ODV GLVWLQWDV HWDSDV GH OD YLGD GH
ODV SHUVRQDV \ TXH WLHQH FRPR ΈQDOLGDG DOFDQ]DU VX GHVDUUROOR HVSLULWXDO� «WLFR� PRUDO� DIHFWLYR�
LQWHOHFWXDO� DUW¯VWLFR \ I¯VLFR� PHGLDQWH OD WUDQVPLVLµQ \ HO FXOWLYR GH YDORUHV� FRQRFLPLHQWRV \
GHVWUH]DV� 6H HQPDUFD HQ HO UHVSHWR \ YDORUDFLµQ GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV \ GH ODV OLEHUWDGHV
IXQGDPHQWDOHV� GH OD GLYHUVLGDG PXOWLFXOWXUDO \ GH OD SD]� \ GH QXHVWUD LGHQWLGDG QDFLRQDO�
FDSDFLWDQGR D ODV SHUVRQDV SDUD FRQGXFLU VX YLGD HQ IRUPD SOHQD� SDUD FRQYLYLU \ SDUWLFLSDU HQ IRUPD
UHVSRQVDEOH� WROHUDQWH� VROLGDULD� GHPRFU£WLFD \ DFWLYD HQ OD FRPXQLGDG� \ SDUD WUDEDMDU \ FRQWULEXLU DO
GHVDUUROOR GHO SD¯V�

(O UHJODPHQWR GHO &ROHJLR HVWDEOHFH HO FRQMXQWR GH QRUPDV \ SURFHGLPLHQWRV TXH UHJXODQ OD
UHODFLµQ H[LVWHQWH HQWUH HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO \ ORV GLVWLQWRV DFWRUHV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD�

3RU OR WDQWR� WRGRV ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HVW£Q VXMHWRV DO FXPSOLPLHQWR GH
QRUPDV� GHEHUHV \ REOLJDFLRQHV� WDQWR HQ HO RUGHQDPLHQWR LQWHUQR GHO &ROHJLR FRPR HQ OD
OHJLVODFLµQ YLJHQWH HQ HO SD¯V�

&21&(3726 $ &216,'(5$5

(VWRV FRQFHSWRV WLHQHQ SRU ΈQDOLGDG FRQRFHU HO OHQJXDMH TXH VH XWLOL]D HQ HVWH 5,( SDUD HIHFWRV
GH PHMRUDU VX FRPSUHQVLµQ SRU WRGD OD FRPXQLGDG HVFRODU�
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�� 5HJODPHQWR ,QWHUQR� (V HO LQVWUXPHQWR HODERUDGR SRU ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HVFRODU�
GH FRQIRUPLGDG D ORV YDORUHV H[SUHVDGRV HQ VX 3UR\HFWR (GXFDWLYR ,QVWLWXFLRQDO� TXH WLHQH SRU REMHWR
SHUPLWLU HO HMHUFLFLR \ FXPSOLPLHQWR GH ORV GHEHUHV \ GHUHFKRV GH VXV PLHPEURV� D WUDY«V GH OD
UHJXODFLµQ GH VXV UHODFLRQHV� ΈMDQGR HQ SDUWLFXODU� QRUPDV GH IXQFLRQDPLHQWR� GH FRQYLYHQFLD� \
RWURV SURFHGLPLHQWRV JHQHUDOHV GHO FROHJLR�

�� &RPXQLGDG (GXFDWLYD R (VFRODU� (V DTXHOOD LQWHJUDGD SRU HVWXGLDQWHV� SDGUHV� PDGUHV� VRFLRV
HGXFDWLYRV� SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ� HTXLSRV GRFHQWHV� GLUHFWLYRV \ VRVWHQHGRUHV
HGXFDFLRQDOHV�

�� (VWXGLDQWHV� 6RQ WRGRV ORV HVWXGLDQWHV UHJXODUHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR� FXDOTXLHUD VHD VX
J«QHUR X RULHQWDFLµQ VH[XDO�

�� /HQJXDMH LQFOXVLYR� 6H KD RSWDGR SRU HO XVR GH XQ OHQJXDMH JHQ«ULFR PDVFXOLQR� HYLWDQGR OD
VREUHFDUJD GH ȉR�DȊ TXH EXVFD PDUFDU DPERV J«QHURV� SHUR GHEH HQWHQGHUVH TXH VH LQWHJUDQ WRGRV
ORV J«QHURV� LGHQWLGDGHV \ RULHQWDFLRQHV VH[XDOHV�

�� 6RFLR HGXFDWLYR� (V HO DGXOWR UHVSRQVDEOH GHO HVWXGLDQWH TXH VH KDFH FDUJR GH JHQHUDU Y¯QFXOR
FRQ HO FROHJLR� (VWD SHUVRQD VH FRQVWLWX\H HQ VRFLR GHO FROHJLR HQ SRV GH OD HGXFDFLµQ GHO HVWXGLDQWH�

�� 0HQWRU� (V HO SURIHVRU TXH VH KDFH UHVSRQVDEOH GH YLQFXODUVH FRQ GHWHUPLQDGR JUXSR GH
HVWXGLDQWHV \ VX IDPLOLD� (V HO SULPHU SXQWR GH FRQWDFWR HQWUH HO 6RFLR HGXFDWLYR \ HO FROHJLR�

'(/ 0$5&2 /(*$/
(VWH UHJODPHQWR FRQVLGHUD OD OHJLVODFLµQ QDFLRQDO� HQWUH ODV TXH GHVWDFDQ FRPR P£V LPSRUWDQWHV ODV
VLJXLHQWHV�

� &RQVWLWXFLµQ 3RO¯WLFD GH OD 5HS¼EOLFD GH &KLOH�
� /H\ *HQHUDO GH (GXFDFLµQ 1| ����������� �HQ DGHODQWH /*(��
� (VWDWXWR 'RFHQWH�
� &µGLJR GHO 7UDEDMR�
� /(< -�(�&�'� 1| �������
� /H\ ������ VREUH 0RGLΈFDFLµQ D OD /H\ GH -RUQDGD (VFRODU &RPSOHWD \ RWURV WH[WRV OHJDOHV�
� /H\ ������ VREUH 5HVSRQVDELOLGDG 3HQDO $GROHVFHQWH�
� 5HJODPHQWR WLSR GH &RQYLYHQFLD (VFRODU� 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ �����
� 'HFODUDFLµQ 8QLYHUVDO GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV�
� &RQYHQFLµQ VREUH ORV 'HUHFKRV GH ORV 1L³RV�
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� /H\ ������ VREUH 9LROHQFLD (VFRODU
� /H\ ������� TXH UHJXOD HO HVWDWXWR GH ODV HVWXGLDQWHV HQ VLWXDFLµQ GH HPEDUD]R \ PDWHUQLGDG \

HO 5HJODPHQWR Qr �� TXH UHJODPHQWµ HO LQFLVR WHUFHUR GHO DUW¯FXOR �r GH OD /H\ 1r �������
� /H\ 1| ������� ���� GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ� GHQRPLQDGD ȉ/H\ GH ,QFOXVLµQȊ� ��� 'HFUHWR

1r ���������
� 'HFUHWR GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ 1| �� GHO �� GH IHEUHUR GH �����
� 2UGLQDULR ��� GH ���������� �7UDQV��
� /H\ ������ GH ���������� �/(< 7($�
� &LUFXODU GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ 1| ��� GH IHFKD ����������� TXH LPSDUWH

LQVWUXFFLRQHV SDUD FROHJLRV FRQ UHFRQRFLPLHQWR RΈFLDO VREUH UHJODPHQWRV LQWHUQRV�

2%-(7,926 '( (67( 5(*/$0(172

�� $VHJXUDU TXH ORV GLVWLQWRV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD GHQ FXPSOLPLHQWR DO
3UR\HFWR (GXFDWLYR� HQ HVSHFLDO D ORV HMHV� SULQFLSLRV \ YDORUHV TXH HQ «O VH SURPXHYHQ�

�� 5HVJXDUGDU OD FRQYLYHQFLD HVFRODU FRPR ELHQ MXU¯GLFR�

�� $VHJXUDU HO ORJUR GH REMHWLYRV SODQWHDGRV HQ HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR�

�� 5HVJXDUGDU HO HMHUFLFLR HIHFWLYR GH ORV GHUHFKRV \ GHEHUHV VH³DODGRV HQ OD QRUPDWLYD
HGXFDFLRQDO�

�� 'DU FXPSOLPLHQWR D OD QRUPDWLYD OHJDO YLJHQWH HQ HO SD¯V�

�� 3URPRYHU XQ DPELHQWH TXH DVHJXUH XQD DGHFXDGD FRQYLYHQFLD HVFRODU� TXH SHUPLWD HO
GHVDUUROOR SHUVRQDO� VRFLDO� HVSLULWXDO \ DFDG«PLFR GH FDGD XQR GH ORV LQWHJUDQWHV \ GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD HQ VX FRQMXQWR�

�� )DYRUHFHU OD DGTXLVLFLµQ \ GHVDUUROOR GH QXHVWURV YDORUHV $\HO«Q HQ ORV HVWXGLDQWHV�

�� 3URPRYHU HQ ORV HVWXGLDQWHV QXHVWUDV KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV� JHQHUDQGR HVSDFLRV GH
VRFLDOL]DFLµQ \ DFHSWDFLµQ PXWXD TXH IRPHQWHQ XQ DPELHQWH DFDG«PLFR DGHFXDGR SDUD HO
GHVDUUROOR LQWHJUDO GH ORV HVWXGLDQWHV�

�� ,PSOHPHQWDU DFFLRQHV UHSDUDWRULDV SDUD ORV DIHFWDGRV TXH IDYRUH]FDQ OD UHVROXFLµQ SDF¯ΈFD
GH FRQΉLFWRV� HQWHQGLHQGR HVWD FRPR SDUWH IXQGDPHQWDO GH OD UHVWDXUDFLµQ GH ODV UHODFLRQHV�

��� (QVH³DU D UHVSHWDU D WRGRV ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD \ YDORUDU OD GLYHUVLGDG�

��� (VWDEOHFHU SURWRFRORV D VHJXLU IUHQWH D GLVWLQWDV VLWXDFLRQHV DWLQJHQWHV D OD FRQYLYHQFLD
HVFRODU�

'(/ &803/,0,(172 '( /$ 1250$7,9$ ,17(51$
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7RGRV ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HVW£Q VXMHWRV DO FXPSOLPLHQWR GH QRUPDV� GHEHUHV
\ REOLJDFLRQHV� WDQWR HQ HO RUGHQDPLHQWR LQWHUQR GHO &ROHJLR FRPR HQ OD OHJLVODFLµQ YLJHQWH HQ HO
SD¯V�

7�78/2 ,, 6(//2 $<(/�1

18(675$ +,6725,$

(O VRVWHQHGRU GHO FROHJLR HV OD )XQGDFLµQ (GXFDFLRQDO ,PSXOVD �)XQGDFLµQ ,PSXOVD�� LQVWLWXFLµQ VLQ
ΈQHV GH OXFUR� FX\R UHSUHVHQWDQWH OHJDO HV 3DEOR ,E£³H] $OGXQDWH�

$17(&('(17(6 &2/(*,2 $<(/�1
(O &ROHJLR $\HO«Q� VH HQFXHQWUD XELFDGR HQ &DPLQR 6DQ 5DPµQ 1|����� FRPXQD GH 5DQFDJXD� HQ OD
FLXGDG GH 5DQFDJXD� )XH DXWRUL]DGR VX IXQFLRQDPLHQWR SRU 5HVROXFLµQ ([HQWD 1|���� GH IHFKD
���������� GH OD 6HFUHWDU¯D 5HJLRQDO 0LQLVWHULDO GH (GXFDFLµQ� 6X 5%' HV ��������

352<(&72 ('8&$7,92 ,167,78&,21$/ �3(,� �5(6(�$�
(O 3UR\HFWR (GXFDWLYR ,QVWLWXFLRQDO �HQ DGHODQWH HO 3(,� TXH VXVWHQWD DO &ROHJLR� HV HO SULQFLSDO
LQVWUXPHQWR RULHQWDGRU GH OD JHVWLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ WLHQH FRPR ΈQDOLGDG HO PHMRUDPLHQWR
SURJUHVLYR GH ORV SURFHVRV GH DSUHQGL]DMH GH ORV HVWXGLDQWHV� VX IRUPDFLµQ YDOµULFD H LQWHJUDO�

6RPRV XQ HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO GRQGH ORV HVWXGLDQWHV GHVDUUROODQ YDORUHV� KDELOLGDGHV
VRFLRHPRFLRQDOHV \ FRQRFLPLHQWRV QHFHVDULRV SDUD LQJUHVDU \ HJUHVDU� H[LWRVDPHQWH GH HVWXGLRV
VXSHULRUHV� SDUD ORJUDU ORV VXH³RV \ PHWDV TXH VH SURSRQJDQ� \ VHU DUTXLWHFWRV GH VX SURSLR IXWXUR�

/D IRUPDFLµQ HQ QXHVWUR &ROHJLR HVW£ PDUFDGD SRU ORV YDORUHV LQGLFDGRV HQ HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR� \
DGHP£V SRU OD LGHQWLGDG SURSLD TXH FRPR FRPXQLGDG HGXFDWLYD KHPRV GHVDUUROODGR HQ HO PDUFR
GH QXHVWUD KLVWRULD \ GHO FRQWH[WR HQ TXH QRV HQFRQWUDPRV� HQ HO £PELWR GH OD OLEHUWDG GH
HQVH³DQ]D� \ VLHPSUH FRQ HO UHVSHWR D OD QRUPDWLYD OHJDO YLJHQWH� JDUDQWL]DQGR ORV GHUHFKRV
IXQGDPHQWDOHV GH ORV HVWXGLDQWHV HQ HO SURFHVR GH IRUPDFLµQ� \ SURKLELHQGR WRGD IRUPD GH
GLVFULPLQDFLµQ DUELWUDULD�

/RV YDORUHV TXH IXQGDPHQWDQ HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR GHO &ROHJLR� VRQ ORV VLJXLHQWHV�

�� $/(*5�$� %XVFDPRV LOXPLQDU FRQ QXHVWUD DFWLWXG \ UHFRQRFHPRV OD LPSRUWDQFLD GH KDFHU
QXHVWUD ODERU FRQ OD PHMRU GLVSRVLFLµQ� HVWDPRV FRQYHQFLGRV GH TXH ORV UHVXOWDGRV SRVLWLYRV WLHQHQ
VX SXQWR GH SDUWLGD HQ QXHVWUD DOHJU¯D�
8Q PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG $\HO«Q GHPXHVWUD VX DOHJU¯D FXDQGR�
Ɣ (QIUHQWD GHVDI¯RV FRQ GLVSRVLFLµQ \ DFWLWXG FRQVWUXFWLYD�
Ɣ ,GHQWLΈFD DVSHFWRV SRVLWLYRV GH ODV VLWXDFLRQHV TXH YLYH�
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�� (;&(/(1&,$� &UHHPRV HQ OD LPSRUWDQFLD GH SRWHQFLDU QXHVWUDV IRUWDOH]DV� WRPDU
RSRUWXQLGDGHV GH FUHFLPLHQWR� VHU ULJXURVRV� SURIHVLRQDOHV \ DSUHQGHU FRQWLQXDPHQWH� WRGR FRQ HO
ΈQ GH FXPSOLU QXHVWURV VXH³RV \ PHWDV�

8Q PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG $\HO«Q GHPXHVWUD VX H[FHOHQFLD FXDQGR�
Ɣ 6H SODQWHD FRQWLQXDPHQWH SURSµVLWRV \ GLULJH VXV DFFLRQHV KDFLD HVWRV�
Ɣ &RQVLGHUD GHVDI¯RV \ HTXLYRFDFLRQHV TXH HQIUHQWD FRPR RSRUWXQLGDGHV GH DSUHQGL]DMH�
Ɣ ,GHQWLΈFD \ WUDEDMD HQ V¯ PLVPR IRUWDOH]DV \ £UHDV GH FUHFLPLHQWR�
Ɣ ,GHQWLΈFD \ WUDEDMD HQ RWUDV IRUWDOH]DV \ £UHDV GH FUHFLPLHQWR�
Ɣ 7LHQH DOWDV H[SHFWDWLYDV VREUH V¯ PLVPR \ RWURV�
Ɣ 6LHPSUH HV ULJXURVR \ SURIHVLRQDO HQ VXV DFFLRQHV�

�� )5$7(51,'$'� 1RV KDFHPRV FDUJR GH FRQVWUXLU XQD VRFLHGDG MXVWD D WUDY«V GH DFFLRQHV
FRQFUHWDV TXH QRV SHUPLWHQ VROXFLRQDU ODV VLWXDFLRQHV TXH DIHFWDQ QXHVWUR HQWRUQR� HQIUHQWDQGR ORV
GHVDI¯RV GH PDQHUD FRQMXQWD \ YDORUDQGR ODV FDSDFLGDGHV \ SXQWRV GH YLVWD GH WRGRV�
8Q PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG $\HO«Q GHPXHVWUD VX IUDWHUQLGDG FXDQGR�

Ɣ 6H KDFH FDUJR GH EXVFDU VROXFLRQHV D SUREOHPDV GH VX HQWRUQR WUDEDMDQGR HQ JUXSR�
Ɣ 9DORUD ODV GLIHUHQFLDV HQ FXDQWR D FDSDFLGDGHV \ SXQWRV GH YLVWD GH RWURV�
Ɣ 6H FRPXQLFD FRQ RWURV GH PDQHUD FRUGLDO� UHVSHWXRVD \ DVHUWLYD�

�� 3$6,�1� 'LVIUXWDPRV OR TXH KDFHPRV� \ HVR VH UHΉHMD HQ QXHVWUDV DFFLRQHV� HO RSWLPLVPR \
HQHUJ¯D FRQ TXH HPSUHQGHPRV QXHYRV GHVDI¯RV� OR TXH QRV OOHYD D LU P£V DOO£ HQ QXHVWUR
FRPSURPLVR�
8Q PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG $\HO«Q GHPXHVWUD VX SDVLµQ FXDQGR�

Ɣ $VLJQD VLHPSUH WRGD VX HQHUJ¯D D ODV WDUHDV FRQ TXH VH FRPSURPHWH YROXQWDULDPHQWH� R VH OH
HVWLSXODQ�

Ɣ %XVFD VLHPSUH HQWUHJDU VX P£[LPR GH PDQHUD VRVWHQLGD SDUD OOHYDU D FDER ODV WDUHDV FRQ
TXH VH FRPSURPHWH YROXQWDULDPHQWH R VH OH HVWLSXODQ�

0,6,�1 &2/(*,2

,QFXOFDPRV YDORUHV� SRWHQFLDPRV FDSDFLGDGHV \ JXLDPRV D QXHVWURV HVWXGLDQWHV HQ HO GHVDUUROOR GH
WRGDV VXV £UHDV GH DSUHQGL]DMH SDUD TXH FXHQWHQ FRQ ODV KHUUDPLHQWDV TXH OHV SHUPLWDQ LQJUHVDU \
HJUHVDU H[LWRVDPHQWH GH OD (GXFDFLµQ 6XSHULRU�

9,6,�1 &2/(*,2
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4XHUHPRV HGXFDU HVWXGLDQWHV FRQ ORV YDORUHV� FRQRFLPLHQWRV \ KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV�
QHFHVDULDV SDUD VHU DUTXLWHFWRV GH VX SURSLR IXWXUR�

',)86,�1 '(/ 5(,

(O 5(, FRQ VXV DQH[RV� DV¯ FRPR HO 3(, VH GDQ D FRQRFHU D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD D WUDY«V GH ORV
VLJXLHQWHV PHGLRV�
� 6X S£JLQD ZHE ZZZ�FROHJLRD\HOHQ�FO� $O LQLFLR GH FDGD D³R HVFRODU� VH HQYLDU£ FRPXQLFDFLµQ
HVFULWD IRUPDOL]DQGR ORV SDVRV SDUD DFFHGHU D QXHVWUR 5HJODPHQWR (VFRODU ,QWHUQR� (O FROHJLR
PDQWHQGU£ HO UHJLVWUR GH OD ΈUPD GLJLWDO SRU SDUWH GHO VRFLR HGXFDWLYR�
� $O PRPHQWR GH ΈUPDU HO 6RFLR HGXFDWLYR� SDGUH� PDGUH R WXWRU HO FRQWUDWR GH PDWU¯FXOD \
SUHVWDFLµQ GH VHUYLFLRV HGXFDFLRQDOHV� RWRUJDQGR GH HVWH PRGR VX FRQVHQWLPLHQWR \ FRPSURPLVR GH
UHVSHWDUOR�
&DGD XQR GH ORV PLHPEURV GH HVWD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� GHVGH VX LQJUHVR DO &ROHJLR� UHFRQRFH OD
H[LVWHQFLD \ FRQRFLPLHQWR GHO SUHVHQWH UHJODPHQWR� HO FXDO GHEHU£ VHU FXPSOLGR HQ WRGDV VXV SDUWHV
SDUD JDUDQWL]DU HO EXHQ IXQFLRQDPLHQWR HQ QXHVWUD FRPXQLGDG GH DSUHQGL]DMH�

'(/ 3(5),/ '(/ (678',$17( $<(/�1

%XVFDPRV IRUPDU HVWXGLDQWHV TXH GHVDUUROOHQ KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV \ YDORUHV TXH OHV
SHUPLWDQ UHODFLRQDUVH HQ VRFLHGDG� FRQ WRGRV� GH PDQHUD UHVSHWXRVD� EXVFDU UHVROYHU ORV FRQΉLFWRV
D WUDY«V GHO GL£ORJR \ OD E¼VTXHGD GHO ELHQ FRP¼Q� \ FRQWDU FRQ ODV KHUUDPLHQWDV TXH OHV SHUPLWDQ
VHU O¯GHUHV GH VX SURSLR GHVWLQR� SDUD WUDEDMDU SRU FRQVHJXLU VXV PHWDV�

35,1&,3,26 48( &216,'(5$ (/ 5(*/$0(172 ,17(512

�� 'LJQLGDG GHO VHU KXPDQR�
�� ,QWHU«V VXSHULRU GHO HVWXGLDQWH�
�� 1R GLVFULPLQDFLµQ DUELWUDULD�
�� /HJDOLGDG�
�� -XVWR \ UDFLRQDO SURFHGLPLHQWR�
�� 3URSRUFLRQDOLGDG�
�� 7UDQVSDUHQFLD�
�� 3DUWLFLSDFLµQ�
�� $XWRQRP¯D \ GLYHUVLGDG�
��� 5HVSRQVDELOLGDG�
��� /LEHUWDG GH H[SUHVLµQ�

�
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7�78/2 ,,,� '( /$ 3527(&&,�1 '( /$ ,1)$1&,$

352*5$0$6 75$169(56$/(6 48( $32<$1 $/ )257$/(&,0,(172 '( 81 $0%,(17( 3527(&725
'( /$ ,1)$1&,$
(Q FRQMXQWR FRQ ODV GLVWLQWDV HVWUDWHJLDV SUHYHQWLYDV VH³DODGDV HQ HO SUHVHQWH W¯WXOR� HO
HVWDEOHFLPLHQWR FXHQWD FRQ XQD VHULH GH SODQHV \�R SURJUDPDV GH WUDEDMR TXH WLHQHQ SRU REMHWLYR HO
GHVDUUROOR GH KDELOLGDGHV \ FRPSHWHQFLDV WUDQVYHUVDOHV GHQWUR GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD� ORV TXH HQ VX FRQMXQWR DSRUWDQ DO IRUWDOHFLPLHQWR GH XQ DPELHQWH SURWHFWRU GH OD
LQIDQFLD� GHQWUR GH HVWRV VH HQFXHQWUDQ�
�� 3ODQ GH *HVWLµQ GH OD &RQYLYHQFLD (VFRODU�
�� 3ODQ GH 6H[XDOLGDG� $IHFWLYLGDG \ *«QHUR�
�� 3ODQ GH )RUPDFLµQ &LXGDGDQD�
�� 3ODQ ,QWHJUDO GH 6HJXULGDG (VFRODU�
�� 3ODQ GH 'HVDUUROOR SURIHVLRQDO 'RFHQWH�
�� 3ODQ GH DSR\R D OD ,QFOXVLµQ�

6$1$ &219,9(1&,$ (6&2/$5

/D FRH[LVWHQFLD DUPµQLFD GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� TXH VXSRQH XQD LQWHUUHODFLµQ
SRVLWLYD \ IUDWHUQD HQWUH HOORV \ SHUPLWH HO DGHFXDGR FXPSOLPLHQWR GH ORV REMHWLYRV HGXFDWLYRV HQ XQ
FOLPD TXH SURSLFLD HO GHVDUUROOR LQWHJUDO GH ORV HVWXGLDQWHV�

&219,9(1&,$ (6&2/$5 (1 (/ &2/(*,2 $<(/�1

(O &ROHJLR WUDEDMD GH IRUPD FRQVWDQWH HQ XQD VDQD FRQYLYHQFLD HVFRODU� SDUD HOOR FXHQWD FRQ XQ
FRPSOHWR 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD \ SURWRFRORV GH DFWXDFLµQ TXH EXVFDQ UHDOL]DU GHELGRV SURFHVRV D
ORV HVWXGLDQWHV TXH FRPHWHQ DOJXQD IDOWD D OD FRQYLYHQFLD�

/D FRQYLYHQFLD HVFRODU HV XQD H[SHULHQFLD GH DSUHQGL]DMH� \D TXH HV HO OXJDU HQ HO TXH VH DSUHQGH D
FRQYLYLU FRQ RWURV IXHUD GHO HVSDFLR IDPLOLDU� 3RU HOOR� HO TXH H[LVWDQ EXHQRV FOLPDV GH FRQYLYHQFLD QR
VROR PHMRUD ORV DSUHQGL]DMHV� VLQR TXH GHVDUUROOD HQ WRGRV ORV DFWRUHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD OD
FDSDFLGDG GH YLYLU \ SDUWLFLSDU HQ FRPXQLGDG� /D FRQYLYHQFLD HV� SRU WDQWR� XQ DSUHQGL]DMH SDUD OD
YLGD� \ HV GHEHU GH WRGRV ORV LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HVFRODU WUDEDMDU HQ HOOD \ FXLGDUOD�

(O FROHJLR FXHQWD FRQ XQb3ODQ GH *HVWLµQ GH OD &RQYLYHQFLD (VFRODU� TXH UHJXOD ODV UHODFLRQHV HQWUH
ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� FRQWHPSOD ODV PHGLGDV SHGDJµJLFDV \ ORV SURWRFRORV GH
DFWXDFLµQ DQWH VLWXDFLRQHV GH FRQΉLFWR� (VWH 3ODQ HV HODERUDGR FRQ OD SDUWLFLSDFLµQ DFWLYD GHOb&RQVHMR
(VFRODU�b\ HV LPSOHPHQWDGR SRU HO HTXLSR GH &XOWXUD (VFRODU�

�
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'(%(5 /(*$/ '( '(181&,$5

(O FROHJLR� HQ FXPSOLPLHQWR GH VXV GHEHUHV OHJDOHV� GDQGR FRQVWDQWH SURWHFFLµQ D ORV HVWXGLDQWHV�
FXPSOLU£ D FDEDOLGDG FRQ HO GHEHU HVWDEOHFLGR HQ HO DUW¯FXOR ��� OHWUD H� GHO &µGLJR 3URFHVDO 3HQDO�
TXH REOLJD D ORV GLUHFWRUHV� SURIHVRUHV� DGXOWRV TXH WUDEDMDQ HQ HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV GH
WRGR QLYHO� D GHQXQFLDU ORV GHOLWRV TXH DIHFWHQ D HVWXGLDQWHV�

3OD]R 3DUD (IHFWXDU /D 'HQXQFLD� 'H FRQIRUPLGDG FRQ OR SUHYLVWR HQ HO DUW¯FXOR ��� GHO &µGLJR
3URFHVDO 3HQDO� HO SOD]R SDUD HIHFWXDU OD GHQXQFLD D TXH VH UHΈHUH HO Q¼PHUR DQWHULRU� HV GH �� KRUDV
D SDUWLU GHO PRPHQWR HQ TXH VH KXELHUH WRPDGR FRQRFLPLHQWR GH OD DIHFWDFLµQ GH XQ HVWXGLDQWH FRQ
XQ GHOLWR�

6L ELHQ OD OH\ REOLJD D HVWDV SHUVRQDV D HIHFWXDU OD GHQXQFLD� FXDOTXLHUD TXH WRPH FRQRFLPLHQWR GH
OD RFXUUHQFLD GH XQ GHOLWR SXHGH HIHFWXDU OD GHQXQFLD UHVSHFWLYD� HVWD GHEH VHU UHDOL]DGD GHQWUR GH
ODV YHLQWLFXDWUR KRUDV VLJXLHQWHV DO PRPHQWR HQ TXH VH WRPH FRQRFLPLHQWR GHO KHFKR� DQWH
FXDOTXLHUD GH ORV VLJXLHQWHV RUJDQLVPRV�

��� 0LQLVWHULR 3¼EOLFR�
��� &DUDELQHURV GH &KLOH�
��� 3ROLF¯D GH ,QYHVWLJDFLRQHV�

6RQ UHVSRQVDEOHV SHQDOPHQWH ORV MµYHQHV GHVGH ORV �� D³RV� TXLHQHV VH ULJHQ SRU OD /H\ GH
5HVSRQVDELOLGDG 3HQDO $GROHVFHQWH�

/RV PHQRUHV GH �� D³RV HVW£Q H[HQWRV GH UHVSRQVDELOLGDG SHQDO� SRU OR TXH QR SXHGHQ VHU
GHQXQFLDGRV SRU OD FRPLVLµQ GH XQ GHOLWR� (Q HVWRV FDVRV VRQ ORV 7ULEXQDOHV GH )DPLOLD ORV TXH
SXHGHQ DSOLFDU PHGLGDV GH SURWHFFLµQ VL HV QHFHVDULR�

(1 &$62 '( 98/1(5$&,�1 '( '(5(&+26

(Q FDVR GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV� HO &ROHJLR DFWLYDU£ VX UHVSHFWLYR SURWRFROR \ FXPSOLU£ FRQ VX
GHEHU GH GHQXQFLDU HQ ORV 7ULEXQDOHV GH IDPLOLD�

'(/ &203520,62 '( /$ )$0,/,$

(O WUDEDMR TXH UHDOL]D HO &ROHJLR GHEH VHU SRWHQFLDGR SRU XQD DOLDQ]D &ROHJLR�IDPLOLD� (VWD
DΈUPDFLµQ FRQVDJUDGD HQ HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR OHV H[LJH D ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV XQ PD\RU
FRPSURPLVR TXH HO SURPHGLR GH ORV HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV� \D TXH GHEHQ LPSXOVDU \
IDYRUHFHU DO HVWXGLDQWH� HQWUHJDQGR WRGDV ODV KHUUDPLHQWDV QHFHVDULDV SDUD TXH G« FXPSOLPLHQWR D
ODV PHWDV LPSDUWLGDV SRU HO &ROHJLR�

�
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6RQ 6RFLRV HGXFDWLYRV SRU GHUHFKR SURSLR ORV SDGUHV \ PDGUHV� VLQ KDFHU GLVWLQFLµQ DOJXQD VREUH
VX HVWDGR FLYLO R OD VLWXDFLµQ GH KHFKR HQ TXH HVWRV VH HQFXHQWUHQ �TXLHQHV WLHQHQ OD
FRUUHVSRQVDELOLGDG HQ HO FXLGDGR SHUVRQDO GH VXV KLMRV�� \� FRPR WDOHV� DGTXLHUHQ ORV GHEHUHV \
GHUHFKRV TXH FRUUHVSRQGHQ D GLFKD FRQGLFLµQ� 7DPEL«Q VRQ 6RFLRV HGXFDWLYRV ORV WXWRUHV OHJDOHV R
TXLHQHV WHQJDQ HO FXLGDGR SHUVRQDO GHO PHQRU SRU UHVROXFLµQ MXGLFLDO�

/R VH³DODGR HQ HO DUW¯FXOR DQWHULRU VH H[WLHQGH D ODV SHUVRQDV TXH FDGD HVWXGLDQWH WLHQH UHJLVWUDGDV
FRPR 6RFLRV HGXFDWLYRV VXSOHQWHV�

/D SDUWLFLSDFLµQ SURWDJµQLFD TXH UHTXLHUH HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR GH ORV SDGUHV \ 6RFLR HGXFDWLYRV
GHEH YHUVH UHΉHMDGD HQ ORV FRPSURPLVRV TXH VH DVXPHQ FRQ OD LQFRUSRUDFLµQ GHO HVWXGLDQWH HQ HO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� UHVSHWDQGR ORV DFXHUGRV DVXPLGRV� &RQ HOOR� UHYLVWH HVSHFLDO
UHOHYDQFLD TXH ORV 6RFLRV HGXFDWLYRV�

�� 5HVJXDUGHQ \ JDUDQWLFHQ OD DVLVWHQFLD D FODVHV \ SXQWXDOLGDG GH VXV HVWXGLDQWHV� DV¯ FRPR
WDPEL«Q TXH HVWRV VH SUHVHQWHQ FRQ WRGRV ORV PDWHULDOHV QHFHVDULRV�

�� $VLVWDQ D WRGDV ODV UHXQLRQHV GH 6RFLRV HGXFDWLYRV� DV¯ FRPR WDPEL«Q D ODV HQWUHYLVWDV
LQGLYLGXDOHV D ODV TXH VHDQ FLWDGRV SRU ODV GLVWLQWDV DXWRULGDGHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ D ORV WDOOHUHV
IDPLOLDUHV�

�� )DYRUH]FDQ� FRRSHUHQ \ SDUWLFLSHQ DFWLYDPHQWH HQ ODV DFWLYLGDGHV HGXFDWLYDV� IRUPDWLYDV�
FXOWXUDOHV \ GHSRUWLYDV TXH� HQ EHQHΈFLR GH FDGD HVWXGLDQWH� FRQFLED \ GHVDUUROOH HO &ROHJLR R
&HQWUR GH 3DGUHV� FRQ HO SURSµVLWR GH GDU FXPSOLPLHQWR DO 3UR\HFWR (GXFDWLYR�

�� 5HVSRQGDQ \ FDQFHOHQ ORV FRVWRV GH UHSDUDFLµQ R UHSRVLFLµQ RFDVLRQDGRV SRU OD S«UGLGD \�R
GHWHULRUR GH OLEURV� LQVWUXPHQWRV� HTXLSRV R SDUWH GH HOORV� YLGULRV� PRELOLDULR� RUQDPHQWDFLµQ
LQWHUQD R H[WHUQD� \ HQ JHQHUDO FXDOTXLHU GD³R RFDVLRQDGR SRU PDO XVR R QHJOLJHQFLD GH VX
HVWXGLDQWH�

98/1(5$&,�1 '( '(5(&+26

/DV VLWXDFLRQHV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV GLFHQ UHODFLµQ FRQ HO GHVFXLGR R WUDWR QHJOLJHQWH� HO TXH
VH UHΈHUH D DTXHOORV FDVRV TXH VH FDUDFWHUL]DQ SRU HO GHVFXLGR R QR DWHQFLµQ GH ODV QHFHVLGDGHV
I¯VLFDV \ HPRFLRQDOHV GH ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV� FXDQGR ORV DGXOWRV UHVSRQVDEOHV WLHQHQ ORV
FRQRFLPLHQWRV \ PHGLRV SDUD VDWLVIDFHUODV� 6H FDUDFWHUL]D SRU VHU XQ WLSR GH YXOQHUDFLµQ SRU
RPLVLµQ� HV GHFLU� SRUTXH HO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH QR UHFLEH OR P¯QLPR QHFHVDULR SDUD VX
VREUHYLYHQFLD \ ELHQHVWDU� SRU HMHPSOR�

9XOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV VH GD FXDQGR�

�
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�� 1R VH DWLHQGHQ ODV QHFHVLGDGHV I¯VLFDV E£VLFDV FRPR OD DOLPHQWDFLµQ� YHVWXDULR� YLYLHQGD R
ELHQ� FXDQGR QR VH SURSRUFLRQD DWHQFLµQ P«GLFD E£VLFD� R QR VH EULQGD SURWHFFLµQ \�R VH OH H[SRQH
DQWH VLWXDFLRQHV GH SHOLJUR�

�� 1R VH DWLHQGHQ ODV QHFHVLGDGHV SVLFROµJLFDV R HPRFLRQDOHV� FXDQGR H[LVWH DEDQGRQR� \�R
FXDQGR VH OH H[SRQH DO HVWXGLDQWH D KHFKRV GH YLROHQFLD R GH XVR GH GURJDV�

�� 3DUD HIHFWRV GH ORV FDVRV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV� VH HQWHQGHU£ SRU DGXOWR UHVSRQVDEOH�
DTXHO TXH WHQJD EDMR VX FDUJR HO FXLGDGR GHO HVWXGLDQWH� \D VHD SRUTXH HV VX SDGUH R PDGUH� R
SRUTXH H[LVWH XQD UHVROXFLµQ MXGLFLDO TXH OR LQGLTXH�

(V GHEHU GH ORV IXQFLRQDULRV GHO HVWDEOHFLPLHQWR� SRQHU HQ FRQRFLPLHQWR GH PDQHUD IRUPDO D ORV
7ULEXQDOHV GH IDPLOLD� ORV KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV HQ FRQWUD GH XQ QL³R�
QL³D R DGROHVFHQWH� �YHU SURWRFROR GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV�

'(5(&+2 '( $62&,$&,�1

(O SUHVHQWH UHJODPHQWR UHFRQRFH H[SUHVDPHQWH HO GHUHFKR GH DVRFLDFLµQ FRQ TXH FXHQWDQ WDQWR ORV
HVWXGLDQWHV� FRPR ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV \ WDPEL«Q HO SHUVRQDO GRFHQWH \ DVLVWHQWH GH OD
HGXFDFLµQ�

12 ',6&5,0,1$&,�1 $5%,75$5,$

0HGLDQWH HO SUHVHQWH UHJODPHQWR VH JDUDQWL]D OD SURKLELFLµQ GH WRGD IRUPD GH GLVFULPLQDFLµQ
DUELWUDULD� HVSHFLDOPHQWH DTXHOODV SRU UD]µQ GH QDFLRQDOLGDG� UD]D� VH[R� QLYHO VRFLDO� FRQYLFFLRQHV
SRO¯WLFDV� PRUDOHV R UHOLJLRVDV� WUD\HFWRULD DFDG«PLFD� DSDULHQFLD I¯VLFD� HWQLD� FRQGLFLµQ
VRFLRHFRQµPLFD� WLSR GH IDPLOLD� RULHQWDFLµQ VH[XDO� LGHQWLGDG GH J«QHUR� UHOLJLµQ� FRQGLFLRQHV GH
VDOXG� PDWHUQLGDG� DV¯ FRPR SRU GLVFDSDFLGDGHV I¯VLFDV� VHQVRULDOHV� LQWHOHFWXDOHV R FXDOTXLHU RWUD
FRQGLFLµQ R FLUFXQVWDQFLD SHUVRQDO R VRFLDO�
(O SUHVHQWH LQVWUXPHQWR QRUPDWLYR UHVJXDUGDU£ OD HTXLGDG GH J«QHUR� HQWHQGLGD FRPR OD LJXDOGDG
GH GHUHFKRV \ RSRUWXQLGDGHV HQWUH WRGDV ODV SHUVRQDV� SURFXUDQGR HOLPLQDU WRGR WLSR GH
GLVFULPLQDFLµQ DUELWUDULD EDVDGD HQ HO J«QHUR�
(Q HO PDUFR GH OD /H\ *HQHUDO GH (GXFDFLµQ� WRGRV ORV HVWXGLDQWHV WLHQHQ GHUHFKR D ODV PLVPDV
RSRUWXQLGDGHV GH DFFHVR D OD HGXFDFLµQ�

(678',$17(6 7($ �75$672512 '(/ (63(&752 $87,67$� /(< ������

(O FROHJLR SURYHH HVSDFLRV HGXFDWLYRV LQFOXVLYRV� VLQ YLROHQFLD \ VLQ GLVFULPLQDFLµQ SDUD ODV SHUVRQDV
FRQ WUDVWRUQR GHO HVSHFWUR DXWLVWD� \ JDUDQWL]D OD HMHFXFLµQ GH ODV PHGLGDV SDUD OD DGHFXDGD
IRUPDFLµQ GH VXV IXQFLRQDULRV� SURIHVLRQDOHV� W«FQLFRV \ DX[LOLDUHV� SDUD OD GHELGD SURWHFFLµQ GH OD

��
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LQWHJULGDG I¯VLFD \ SV¯TXLFD GH ORV HVWXGLDQWHV TXH WHQJDQ HVD QHFHVLGDG HGXFDWLYD HVSHFLDO
SHUPDQHQWH�

/D OH\ 7($ DVHJXUD HO GHUHFKR D OD LJXDOGDG GH RSRUWXQLGDGHV \ UHVJXDUGD OD LQFOXVLµQ VRFLDO GH
QL³RV� QL³DV� DGROHVFHQWHV \ DGXOWRV FRQ WUDVWRUQR GHO HVSHFWUR DXWLVWD� HOLPLQDQGR FXDOTXLHU IRUPD
GH GLVFULPLQDFLµQ�
(Q HO £PELWR GH OD HGXFDFLµQ

&DUDFWHU¯VWLFD GH HVWXGLDQWHV 7($�
3UHVHQWDQ XQD GLIHUHQFLD R GLYHUVLGDG HQ HO QHXURGHVDUUROOR W¯SLFR� TXH VH PDQLΈHVWD HQ GLΈFXOWDGHV
VLJQLΈFDWLYDV HQ OD LQLFLDFLµQ� UHFLSURFLGDG \ PDQWHQFLµQ GH OD LQWHUDFFLµQ \ FRPXQLFDFLµQ VRFLDO DO
LQWHUDFWXDU FRQ ORV GLIHUHQWHV HQWRUQRV� DV¯ FRPR WDPEL«Q HQ FRQGXFWDV R LQWHUHVHV UHVWULFWLYRV R
UHSHWLWLYRV�

$FFLRQHV GH SDUWH GHO FROHJLR SDUD HVWXGLDQWHV 7($�
�� 6H XVDU£ XQ OHQJXDMH FODUR \ VHQFLOOR�
�� 6H GLIXQGLU£ H HGXFDU£ HO WUDWR UHVSHWXRVR \ GLJQR�
�� 6H JHQHUDU£Q FDSDFLWDFLRQHV \�R DFWLYLGDGHV IRUPDWLYDV SDUD ORV IXQFLRQDULRV GHO FROHJLR�

RULHQWDGDV D ODV PHGLGDV GH UHVJXDUGR \ GHELGD SURWHFFLµQ I¯VLFD \ SV¯TXLFD GH
HVWXGLDQWHV 7($�

�� 6H HQWUHJDU£ HQVH³DQ]D GLYHUVLΈFDGD \ RWUDV HVWUDWHJLDV GH HGXFDFLµQ LQFOXVLYD SDUD
GLVPLQXLU \ HOLPLQDU ODV EDUUHUDV GH DSUHQGL]DMH� PHGLDQWH SODQLΈFDFLRQHV GRFHQWHV TXH
LQFOX\DQ FULWHULRV GH GLYHUVLΈFDFLµQ�

�� 6H SURFXUDU£ FRQWDU FRQ HVSDFLRV LQFOXVLYRV� VLQ GLVFULPLQDFLµQ� YLROHQFLD \ DEXVRV�
�� 6H FRQWHPSOD SURWRFROR GH PHFDQLVPRV DQWH GHVUHJXODFLRQHV R DOWHUDFLRQHV HPRFLRQDOHV

GH QL³RV 7($�

(Q HO DSDUWDGR SURWRFRORV VH GLVSRQH GH XQR SDUD GHVUHJXODFLRQHV R DOWHUDFLRQHV HPRFLRQDOHV�

�9HU SURWRFROR GH GHVUHJXODFLµQ R DOWHUDFLµQ HPRFLRQDO�

,17(5�6 683(5,25 '(/ 1,�2

6HJ¼Q HVWDEOHFH OD &RQYHQFLµQ GH ORV 'HUHFKRV GHO QL³R� HV XQ FRQFHSWR WULSOH� TXH DEDUFD ODV
VLJXLHQWHV GLPHQVLRQHV�

D� 8Q GHUHFKR VXVWDQWLYR� (O GHUHFKR GHO QL³R D TXH VX LQWHU«V VXSHULRU VHD XQD FRQVLGHUDFLµQ
SULPRUGLDO TXH VH HYDO¼H \ WHQJD HQ FXHQWD DO VRSHVDU GLVWLQWRV LQWHUHVHV SDUD WRPDU XQD GHFLVLµQ
VREUH XQD FXHVWLµQ GHEDWLGD� \ OD JDUDQW¯D GH TXH HVH GHUHFKR VH SRQGU£ HQ SU£FWLFD VLHPSUH TXH
VH WHQJD TXH DGRSWDU XQD GHFLVLµQ TXH DIHFWH D XQ QL³R� D XQ JUXSR GH QL³RV FRQFUHWR R JHQ«ULFR R

��
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D ORV QL³RV HQ JHQHUDO�

E� 8Q SULQFLSLR MXU¯GLFR LQWHUSUHWDWLYR IXQGDPHQWDO� 6L XQD GLVSRVLFLµQ MXU¯GLFD DGPLWH P£V GH
XQD LQWHUSUHWDFLµQ� VH HOHJLU£ OD LQWHUSUHWDFLµQ TXH VDWLVIDJD GH PDQHUD P£V HIHFWLYD HO LQWHU«V
VXSHULRU GHO QL³R�

F� 8QD QRUPD GH SURFHGLPLHQWR� 6LHPSUH TXH VH WHQJD TXH WRPDU XQD GHFLVLµQ TXH DIHFWH D XQ
QL³R HQ FRQFUHWR� D XQ JUXSR GH QL³RV FRQFUHWR R D ORV QL³RV HQ JHQHUDO� HO SURFHVR GH DGRSFLµQ GH
GHFLVLRQHV GHEHU£ LQFOXLU XQD HVWLPDFLµQ GH ODV SRVLEOHV UHSHUFXVLRQHV �SRVLWLYDV R QHJDWLYDV� GH OD
GHFLVLµQ HQ HO QL³R R ORV QL³RV LQWHUHVDGRV� /D HYDOXDFLµQ \ GHWHUPLQDFLµQ GHO LQWHU«V VXSHULRU GHO
QL³R UHTXLHUHQ JDUDQW¯DV SURFHVDOHV� $GHP£V� OD MXVWLΈFDFLµQ GH ODV GHFLVLRQHV GHEH GHMDU SDWHQWH
TXH VH KD WHQLGR HQ FXHQWD H[SO¯FLWDPHQWH HVH SULQFLSLR�

&$/,'$' '( /$ ('8&$&,�1

/D HGXFDFLµQ GHEH SURSHQGHU D DVHJXUDU TXH WRGRV ORV HVWXGLDQWHV� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VXV
FRQGLFLRQHV \ FLUFXQVWDQFLDV� DOFDQFHQ ORV REMHWLYRV JHQHUDOHV \ ORV HVW£QGDUHV GH DSUHQGL]DMH TXH
VH GHΈQDQ HQ OD IRUPD TXH HVWDEOH]FD OD OH\�

��
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(6758&785$ 25*$1,=$&,21$/ < 3(5),/(6 '( &$5*2

/D HVWUXFWXUD RUJDQL]DFLRQDO GHO &ROHJLR HVW£ FRPSXHVWD GH OD VLJXLHQWH IRUPD�

�� 5HFWRU¯D� (VW£ D FDUJR GHO 5HFWRU�D�� TXLHQ HV UHVSRQVDEOH GH GLULJLU� RULHQWDU� FRRUGLQDU�
VXSHUYLVDU \ HYDOXDU OD UHDOL]DFLµQ GH ORV REMHWLYRV SHGDJµJLFRV GHO &ROHJLR� DV¯ FRPR GH ΈMDU FULWHULRV
SDUD XQD EXHQD JHVWLµQ SHGDJµJLFD� (Q HO HMHUFLFLR GH VXV IXQFLRQHV� HO 5HFWRU DFWXDU£ GH DFXHUGR
FRQ ORV SULQFLSLRV GH ODV FLHQFLDV GH OD HGXFDFLµQ� ODV GLVSRVLFLRQHV� QRUPDV OHJDOHV \ UHJODPHQWDULDV
YLJHQWHV� \ FRQWDU£ FRQ OD HVWUHFKD FRODERUDFLµQ GH 9LFHUUHFWRU \ 'LUHFWRU GH 2SHUDFLRQHV� (Q WRGR
FDVR� HO 5HFWRU GHEHU£ REUDU VLHPSUH FRQIRUPH D ODV GLUHFWULFHV H LQVWUXFFLRQHV LPSDUWLGDV SRU HO
'LUHFWRULR GH )XQGDFLµQ ,PSXOVD�

�� (TXLSR 'LUHFWLYR R GRFHQWHV GLUHFWLYRV� (V HO RUJDQLVPR HQFDUJDGR GH SURJUDPDU� RUJDQL]DU�
VXSHUYLVDU \ HYDOXDU HO GHVDUUROOR GH ODV DFWLYLGDGHV FXUULFXODUHV� (VWDU£ LQWHJUDGR SRU 5HFWRU�
9LFHUUHFWRU� 'LUHFWRUHV GH £UHD \ &RRUGLQDGRUHV� /D )XQGDFLµQ ,PSXOVD \ 5HFWRU¯D GHO &ROHJLR
GHEHU£Q WRPDU ODV PHGLGDV SHUWLQHQWHV SDUD DVHJXUDU OD HIHFWLYD H LPSRUWDQWH SDUWLFLSDFLµQ GHO

��
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(TXLSR 'LUHFWLYR HQ OD HVWUXFWXUD GHO VLVWHPD GHO &ROHJLR� D ΈQ GH DVHJXUDU TXH OD DFFLµQ HGXFDWLYD VH
GHVDUUROOH HQ IRUPD SODQLΈFDGD� FRRSHUDWLYD H LQWHJUDGD�

�� &HQWUR GH 5HFXUVRV GH $SUHQGL]DMH �&5$� H ,QIRUP£WLFD� /R FRQIRUPD HO £UHD GH 5HFXUVRV
SHGDJµJLFRV� HQFDUJDGD GH ELEOLRWHFD \ HQFDUJDGR GH LQIRUP£WLFD�

�� &XHUSR 'RFHQWH� (VW£ LQWHJUDGR SRU ORV SURIHVRUHV� TXLHQHV GHEHQ SRQHU HQ PDUFKD HO
SURJUDPD FXUULFXODU GLVH³DGR SRU HO &ROHJLR� D ΈQ GH SURPRYHU HO GHVDUUROOR LQWHJUDO \ DUPµQLFR GH
VXV HVWXGLDQWHV� GH PRGR TXH WDQWR HO &ROHJLR FRPR FDGD XQR GH ORV HVWXGLDQWHV SXHGDQ DOFDQ]DU
VXV PHWDV SURSXHVWDV SDUD HO D³R DFDG«PLFR�
(Q HVWH £PELWR HO GRFHQWH HV UHVSRQVDEOH GH RULHQWDU OD HQVH³DQ]D HQ FRQIRUPLGDG FRQ ORV REMHWLYRV
GH OD HGXFDFLµQ �QDFLRQDO� \ UHJLRQDO �ORFDO� GHO &ROHJLR�

�� $VLVWHQWHV \ DX[LOLDUHV� 6HU£Q ORV HQFDUJDGRV GH DVHJXUDU HO RUGHQ� OLPSLH]D \ PDQWHQFLµQ GHO
&ROHJLR� SDUD HVWR GHEHQ RSWLPL]DU ORV UHFXUVRV TXH XVDQ \ SURSRQHU PHMRUDV�

�� &RQVHMR (VFRODU� &RQIRUPDGR SRU UHSUHVHQWDQWHV GH ORV GLVWLQWRV JUXSRV TXH FRPSRQHQ OD
FRPXQLGDG HVFRODU� HO &RQVHMR (VFRODU VH UHXQLU£ GH PDQHUD SHULµGLFD SDUD WUDWDU WHPDV DWLQJHQWHV D
OD FRPXQLGDG HVFRODU� \ VRFLDOL]DU PRGLΈFDFLRQHV R DMXVWHV UHVSHFWLYRV�

�� &RQVHMR GH 3URIHVRUHV� 6HU£Q ORV HQFDUJDGRV GH UHXQLUVH SDUD WUDWDU WHPDV SHGDJµJLFRV \ GH
FRQYLYHQFLD HVFRODU TXH DIHFWHQ D ORV HVWXGLDQWHV \ SURIHVLRQDOHV TXH WUDEDMDQ HQ HO FROHJLR� SDUD
EXVFDU HO GHVDUUROOR FRQMXQWR GH HVWUDWHJLDV TXH SHUPLWDQ HO VDQR GHVDUUROOR� HQ WRGRV ORV £PELWRV�
GH OD FRPXQLGDG HVFRODU�

5�*,0(1 '( -251$'$ (6&2/$5

(O &ROHJLR LPSDUWH HGXFDFLµQ EDMR HO U«JLPHQ MRUQDGD HVFRODU FRPSOHWD GLXUQD� HQ ORV QLYHOHV GH
(GXFDFLµQ 3DUYXODULD� (GXFDFLµQ %£VLFD \ (GXFDFLµQ 0HGLD�

+25$5,26 '( &/$6(6

/D MRUQDGD HVFRODU VH ULJH EDMR ORV VLJXLHQWHV KRUDULRV� GH OXQHV D YLHUQHV� H[FHSWXDQGR HO G¯D
PL«UFROHV� TXH HO KRUDULR GH VDOLGD GH HVWXGLDQWHV HV D ODV ����� KUV�

(O KRUDULR GH IXQFLRQDPLHQWR GHO HVWDEOHFLPLHQWR HV GH ���� D ����� KUV�

��
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D� �r &,&/2

+25$6 -251$'$

����������� &ODVHV

����������� &ODVHV

���������� 5HFUHR

����������� &ODVHV

����������� &ODVHV

������ ����� $OPXHU]R

������ ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

E� �r &,&/2

+25$6 -251$'$
����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� $OPXHU]R

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

��
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F� �r &,&/2 ,,

+25$6 -251$'$

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

���� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� &ODVHV

����� � ����� $OPXHU]R

����� � ����� &ODVHV

����� ������ 5HFUHR

����� � ����� &ODVHV

������ ����� &ODVHV

81,)250( (6&2/$5

(O XQLIRUPH HVFRODU VHU£ HO TXH VH GHVFULEH D FRQWLQXDFLµQ SDUD WRGRV ORV HVWXGLDQWHV GHO &ROHJLR�

�� 'H 3UH�.LQGHU D �GR %£VLFR�

D� 3DQWDOµQ GH EX]R LQVWLWXFLRQDO�
E� 6KRUW LQVWLWXFLRQDO R FRPSOHWDPHQWH D]XO PDULQR R FRPSOHWDPHQWH QHJUR�
F� 3ROHUµQ GH EX]R LQVWLWXFLRQDO� 1R VH SHUPLWH HO XVR GH FDSXFKRQHV�
G� 3ROHUD GH GHSRUWH LQVWLWXFLRQDO FRQ FXHOOR GH FRORU URMR� QDUDQMR R DPDULOOR�
H� =DSDWLOODV GHSRUWLYDV�
I� 3DUND R SRODU WRWDOPHQWH D]XO PDULQR R QHJUR� 1R VH SHUPLWH HO XVR GH FDSXFKRQHV�

�� 'H �UR %£VLFR D ,9| 0HGLR�

D� 3DQWDOµQ JULV GH FROHJLR GH FRUWH UHFWR� D OD FLQWXUD�
E� 3ROHUD SLTX« LQVWLWXFLRQDO FRUWH SROR FRQ FXHOOR QDUDQMR�

F� 3ROHUµQ GH EX]R LQVWLWXFLRQDO R WRWDOPHQWH D]XO PDULQR R QHJUR� 1R VH SHUPLWH HO XVR
GH FDSXFKRQHV�

G� =DSDWR R ]DSDWLOOD HVFRODU QHJUD�

��
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H� 3DUND R SRODU WRWDOPHQWH D]XO PDULQR R QHJUR� 1R VH SHUPLWH HO XVR GH FDSXFKRQHV�

�� 'H �UR %£VLFR D ,9| 0HGLR SDUD (GXFDFLµQ )¯VLFD�

D� 3DQWDOµQ GH EX]R LQVWLWXFLRQDO�
E� 6KRUW LQVWLWXFLRQDO R FRPSOHWDPHQWH D]XO PDULQR R FRPSOHWDPHQWH QHJUR�

F� 3ROHUµQ GH EX]R LQVWLWXFLRQDO R WRWDOPHQWH D]XO PDULQR R QHJUR� 1R VH SHUPLWH HO XVR
GH FDSXFKRQHV�

G� 3ROHUD GH GHSRUWH LQVWLWXFLRQDO FRQ FXHOOR GH FRORU URMR� QDUDQMR R DPDULOOR�

H� =DSDWLOODV GHSRUWLYDV�

/RV G¯DV TXH WHQJDQ FODVHV GH (GXFDFLµQ )¯VLFD� ORV HVWXGLDQWHV GH 3UH�.LQGHU D �r%£VLFR GHEHU£Q
OOHYDU HQ VX PRFKLOD XQD SROHUD GH FDPELR� FRUUHVSRQGLHQWH DO XQLIRUPH GHO &ROHJLR� SDUD
FDPELDUVH XQD YH] WHUPLQDGD OD FODVH� 3RU PRWLYRV GH KLJLHQH� GH �r %£VLFR HQ DGHODQWH� ORV
HVWXGLDQWHV GHEHU£Q OOHYDU VX HTXLSR GH (GXFDFLµQ )¯VLFD HQ XQ EROVR \ XWLOL]DU ODV LQVWDODFLRQHV GHO
&ROHJLR SDUD FDPELDUVH DQWHV GH OD FODVH \ GXFKDUVH \ YHVWLUVH DO ΈQDOL]DU OD FODVH�

(O XVR GHO XQLIRUPH HV REOLJDWRULR SDUD WRGRV ORV HVWXGLDQWHV� HQ FDVR GH LQFXPSOLPLHQWR GHO XVR GH
XQLIRUPH HVFRODU VH DSOLFDU£ HO 5HJODPHQWR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU� QR VH VDQFLRQDU£ D TXLHQ QR OR
SUHVHQWH FRQ SURKLELFLµQ GH LQJUHVDU DO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� OD VXVSHQVLµQ R OD H[FOXVLµQ
GH ODV DFWLYLGDGHV HGXFDWLYDV� &DGD FDVR VHU£ UHYLVDGR \ HYDOXDGR SRU HO (TXLSR GH &XOWXUD� VHJ¼Q
VHDQ ODV FLUFXQVWDQFLDV�

0(','$6 25,(17$'$6 $ *$5$17,=$5 /$ +,*,(1( '(/ (67$%/(&,0,(172 ('8&$&,21$/

(O HVWDEOHFLPLHQWR FXHQWD FRQ XQ FRQWUDWR GH SUHVWDFLµQ GH VHUYLFLRV H[WHUQRV TXH JDUDQWL]DQ OD
PDQWHQFLµQ GHO FROHJLR HQ EXHQDV FRQGLFLRQHV GH RUGHQ \ OLPSLH]D� $V¯ WDPEL«Q LPSOHPHQWD
DQXDOPHQWH PHGLGDV GHVWLQDGDV D HYLWDU OD HQWUDGD \�R HOLPLQDU OD SUHVHQFLD GH YHFWRUHV \ SODJDV�

/RV SURFHGLPLHQWRV SDUD HO DVHR� GHVLQIHFFLµQ \�R YHQWLODFLµQ GH ORV GLVWLQWRV UHFLQWRV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� \ SDUD DVHJXUDU OD KLJLHQH GHO PDWHULDO GLG£FWLFR \ PRELOLDULR HQ
JHQHUDO VRQ SDUWH GH OD RUJDQL]DFLµQ LQWHUQD GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ VHU£Q LQIRUPDGRV DO FRQVHMR
HVFRODU�

'H WRGDV IRUPDV VH LQYLWD D OD FRPXQLGDG HVFRODU D FXLGDU HO HVSDFLR GHO FROHJLR� D PDQWHQHU
K£ELWRV GH OLPSLH]D \ UHVSHWR� D XVDU ORV EDVXUHURV DGHFXDGDPHQWH� D XVDU ORV ED³RV
DGHFXDGDPHQWH� \ D FRODERUDU D PDQWHQHU HO RUGHQ \ FXLGDGR�

��
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(O &ROHJLR FRQVLGHUD OD EXHQD SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO FRPR XQ YDORU IRUPDWLYR TXH PXHVWUD HO
UHVSHWR GHO HVWXGLDQWH SRU VX SHUVRQD \ SRU OD LQVWLWXFLµQ D OD TXH SHUWHQHFH� DV¯ FRPR VX
LGHQWLGDG FRQ OD PLVPD� 3RU HVWH PRWLYR� XQ HVWXGLDQWH $\HO«Q GHEH SUHVHQWDUVH� REOLJDWRULDPHQWH�

�� &RUSRUDOPHQWH DVHDGR�

�� 7DQWR KRPEUHV FRPR PXMHUHV GHEHU£Q OOHYDU HO FDEHOOR VLHPSUH OLPSLR \ SHLQDGR� OD FDUD
GHEH PDQWHQHUVH GHVSHMDGD GH FDEHOOR� SHUPLWLHQGR XQD YLVLµQ DGHFXDGD� 'H XWLOL]DU WLQWXUD� WRGR
HVWXGLDQWH GHEHU£ RSWDU SRU XQ FRORU QDWXUDO�

�� 6LQ H[SDQVRUHV X RWURV HOHPHQWRV GH HVWD QDWXUDOH]D�

�� 6H SHUPLWH HO XVR DQLOORV� ORV FXDOHV GHEHQ VHU SHTXH³RV \ VHQFLOORV�

�� 3RU PRWLYRV GH VHJXULGDG� VH SHUPLWLU£ HO XVR GH DURV VHQFLOORV \ QR FROJDQWHV�

�� 6LQ PDTXLOODMH�

�� (Q HO FDVR GH ORV YDURQHV� GHELGDPHQWH DIHLWDGRV�
�� &RQ ODV X³DV FRUWDV� OLPSLDV \ VLQ HVPDOWH�

$6,67(1&,$

6HJ¼Q LQGLFD OD $JHQFLD GH &DOLGDG GH OD (GXFDFLµQ HQ VX GRFXPHQWR ȉ2WURV ,QGLFDGRUHV GH &DOLGDG
(GXFDWLYDȊ� ȉOD DVLVWHQFLD HVFRODU� DGHP£V GH FRQVWLWXLU XQD FRQGLFLµQ FODYH SDUD TXH ORV HVWXGLDQWHV
GHVDUUROOHQ ORV FRQRFLPLHQWRV� KDELOLGDGHV \ DFWLWXGHV TXH VH HVSHUD TXH DSUHQGDQ GXUDQWH OD
HGXFDFLµQ HVFRODU� FRQWULEX\H DO GHVDUUROOR VRFLR DIHFWLYR GH ORV HVWXGLDQWHV� \ SURPXHYH HO
GHVDUUROOR GH OD UHVSRQVDELOLGDG \ RWURV K£ELWRV \ DFWLWXGHV TXH IDFLOLWDQ OD YLGD IXWXUD GH ORV QL³RV \
MµYHQHVȊ�

1XHVWUR PRGHOR SHGDJµJLFR VH EDVD HQ XQ SURFHVR GH HQVH³DQ]D�DSUHQGL]DMH TXH VH UHDOL]D GH
IRUPD FRQWLQXD \ DFRUGH D OR SODQLΈFDGR� SRU OR WDQWR� OD DVLVWHQFLD GH ORV HVWXGLDQWHV HV IXQGDPHQWDO
\ GHEH VHU SHUPDQHQWH SDUD FXPSOLU FRQ ORV REMHWLYRV WUD]DGRV� (V SRU HOOR TXH QXHVWUD H[SHFWDWLYD
FRPR FROHJLR HV TXH QXHVWURV HVWXGLDQWHV WHQJDQ DVLVWHQFLDV D FODVHV VXSHULRUHV DO ����

/RV VRFLRV HGXFDWLYRV� HQ FXPSOLPLHQWR D ORV GHEHUHV GHVFULWRV HQ HO SUHVHQWH UHJODPHQWR� GHEHU£Q
JDUDQWL]DU ODV FRQGLFLRQHV QHFHVDULDV SDUD DVHJXUDU HO FXPSOLPLHQWR GH OD DVLVWHQFLD UHTXHULGD SRU HO
&ROHJLR�

7RGRV ORV HVWXGLDQWHV GHEHQ DVLVWLU D FODVHV GHQWUR GH VXV UHVSHFWLYRV KRUDULRV� FRPR DVLPLVPR D
FHOHEUDFLRQHV HVSHFLDOHV \ RΈFLDOHV SURJUDPDGDV SRU HO &ROHJLR� VH³DODGRV HQ HO FDOHQGDULR HVFRODU�

��
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2EOLJDWRULHGDG HQ OD DVLVWHQFLD� /D DVLVWHQFLD GLDULD D FODVHV� R D RWUDV DFWLYLGDGHV H[WUD�FXUULFXODUHV
FXDQGR FRUUHVSRQGD� HV REOLJDWRULD� 7RGD DXVHQFLD GHEH VHU MXVWLΈFDGD SRU HO 6RFLR (GXFDWLYR D
WUDY«V GH FRUUHR HOHFWUµQLFR� DGMXQWDQGR FHUWLΈFDGR P«GLFR HQ FDVR GH HQIHUPHGDG� HO FXDO GHEH
VHU HQWUHJDGR HQ SRUWHU¯D DO PRPHQWR HQ TXH HO HVWXGLDQWH VH UHLQWHJUH D FODVHV� (O SURIHVRU TXH
LQLFLD OD MRUQDGD FRQWURODU£ OD DVLVWHQFLD�

3URPRFLµQ DQXDO GH FXUVR� 6H FRQVLGHUDU£Q ORV SRUFHQWDMHV P¯QLPRV GH DVLVWHQFLD H[LJLGRV HQ HO
5HJODPHQWR GH (YDOXDFLµQ \ 3URPRFLµQ GHO &ROHJLR� /DV UHLWHUDGDV LQDVLVWHQFLDV� VLQ MXVWLΈFDFLRQHV
P«GLFDV� VRQ FRQVLGHUDGDV IDOWDV JUDYHV SDUD ORV HIHFWRV GH HVWH 5HJODPHQWR GH &RQYLYHQFLD� (O QR
FXPSOLPLHQWR GH ORV P¯QLPRV GH DVLVWHQFLD SURYRFD OD UHSLWHQFLD GHO HVWXGLDQWH� �YHU UHJODPHQWR GH
HYDOXDFLµQ�

/RV DWUDVRV� 7RGR DWUDVR� HQWHQGLGR FRPR HO LQJUHVR GHO HVWXGLDQWH DO &ROHJLR GHVSX«V GH LQLFLDGD
OD MRUQDGD HVFRODU� GHEHU£ TXHGDU UHJLVWUDGR HQ DGPLQLVWUDFLµQ \ HQ HO VLVWHPD GLJLWDO GH UHJLVWUR� HO
FXDO SRGU£ VHU UHYLVDGR HQ O¯QHD SRU HO VRFLR HGXFDWLYR� &RQVWLWX\H XQD IDOWD OHYH�

(O HVWXGLDQWH DO LQJUHVDU DO &ROHJLR HQ OD MRUQDGD GH FODVHV WLHQH OD REOLJDFLµQ GH DVLVWLU D WRGDV ODV
KRUDV GH FODVHV \ DFWLYLGDGHV SURJUDPDGDV� 6ROR HQ FDVRV GHELGDPHQWH FDOLΈFDGRV� OD 'LUHFFLµQ D
WUDY«V 'LUHFWRU GH &XOWXUD R 9LFHUUHFWRU SRGU£ DXWRUL]DU SDUD UHDOL]DU RWUD DFWLYLGDG�

/DV LQDVLVWHQFLDV D FODVHV� /RV HVWXGLDQWHV TXH VH DXVHQWHQ GHO &ROHJLR SRU HQIHUPHGDG X RWUR
PRWLYR� GHEHQ HQWUHJDU HO FHUWLΈFDGR P«GLFR FRUUHVSRQGLHQWH TXH MXVWLΈTXH VX LQDVLVWHQFLD� HQ
SRUWHU¯D GHQWUR GHO SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV D FRQWDU GHO PRPHQWR GH VX UHLQWHJUR D FODVHV�

5HWLUR DQWHV GHO W«UPLQR GH OD MRUQDGD� (O HVWXGLDQWH TXH GHED UHWLUDUVH GHO HVWDEOHFLPLHQWR SRU
FDXVDOHV P«GLFDV X RWUDV GHELGDPHQWH FHUWLΈFDGDV� GHEHU£ VHU UHWLUDGR SRU VX 6RFLR HGXFDWLYR�
SUHVHQWDQGR VX F«GXOD GH LGHQWLGDG \ ΈUPDQGR HO UHJLVWUR GH VDOLGD� HQ ORV KRUDULRV HVWDEOHFLGRV�
'H OR FRQWUDULR� GHEH UHDOL]DUVH OD VROLFLWXG SRU HVFULWR R SHUVRQDOPHQWH SRU HO 6RFLR (GXFDWLYR D
WUDY«V GH FRUUHR HOHFWUµQLFR \ DXWRUL]DGR SRU OD GLUHFFLµQ FRUUHVSRQGLHQWH� $V¯ PLVPR� ORV
HVWXGLDQWHV QR SRGU£Q VHU UHWLUDGRV HQ KRUDULR GH UHFUHR R GH DOPXHU]R� GHELHQGR HVSHUDU HO 6RFLR
HGXFDWLYR DO W«UPLQR GHO PLVPR SDUD SRGHU UHDOL]DU HO UHWLUR� 'LFKD VDOLGD TXHGDU£ UHJLVWUDGD HQ HO
VLVWHPD GH UHJLVWURV GHO &ROHJLR� 7RGD VDOLGD GH XQ HVWXGLDQWH GH OD VDOD GH FODVHV SRU XQD VLWXDFLµQ
H[WUDRUGLQDULD GHEHU£ FRQWDU FRQ OD DXWRUL]DFLµQ GHO SURIHVRU�

)UHQWH D VLWXDFLRQHV LPSUHYLVWDV� DFFLGHQWHV R HQIHUPHGDG GHO HVWXGLDQWH� HVWH GHEHU£ VHU UHWLUDGR
SRU VX 6RFLR HGXFDWLYR� VLJXLHQGR HO SURWRFROR GH $FFLGHQWHV (VFRODUHV�

(VWDV VLWXDFLRQHV GHEHU£Q TXHGDU FRQVLJQDGDV HQ HO 5HJLVWUR GH 6DOLGD GH ORV HVWXGLDQWHV \ HQ HO
VLVWHPD GLJLWDO GH UHJLVWUR�

(O HVWXGLDQWH TXH VH LQVFULED HQ XQD DFWLYLGDG FXUULFXODU GH OLEUH HOHFFLµQ R ELHQ� SDUWLFLSH GH DOJXQD
GH ODV VHOHFFLRQHV GHSRUWLYDV X RWUDV� GHEHU£ FXPSOLU HQ IRUPD REOLJDWRULD ODV H[LJHQFLDV GH
SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO� DVLVWHQFLD \ GH HYDOXDFLµQ TXH FRUUHVSRQGD�

��
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,QDVLVWHQFLD D SUXHEDV� /RV HVWXGLDQWHV TXH VH DXVHQWHQ D SUXHEDV SRU UD]RQHV GH VDOXG GHEHQ
SUHVHQWDU FHUWLΈFDGR P«GLFR \ VH SURFHGHU£ VHJ¼Q LQGLTXH HO 5HJODPHQWR GH (YDOXDFLµQ \
3URPRFLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR �YHU UHJODPHQWR GH HYDOXDFLµQ�

38178$/,'$'

3DUD PDQWHQHU XQ FOLPD HVFRODU TXH SRVLELOLWH HO DSUHQGL]DMH� WRGRV ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD GHEHQ UHVSHWDU ORV KRUDULRV GH OD MRUQDGD HVFRODU VLHQGR SXQWXDOHV FRQ ODV DFWLYLGDGHV
SURJUDPDGDV�

/RV KRUDULRV GH OD MRUQDGD HVFRODU GHO HVWDEOHFLPLHQWR VH HQFXHQWUDQ GHELGDPHQWH LQGLFDGRV HQ HO
,9 7¯WXOR GHO SUHVHQWH UHJODPHQWR�

/DV DFWLYLGDGHV GLDULDV HQ HO &ROHJLR VH LQLFLDQ SXQWXDOPHQWH VHJ¼Q ORV KRUDULRV GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
PRPHQWR HQ HO TXH FRPLHQ]D HO UHJLVWUR GH DWUDVRV�

'(/ 862 '( /$6 '(3(1'(1&,$6 < 5(/$&,21(6 '(/ (67$%/(&,0,(172 &21 /$ &2081,'$'

1LQJ¼Q HVWXGLDQWH SRGU£ LQJUHVDU D GHSHQGHQFLDV R OXJDUHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH FRQ DQWHODFLµQ
VH OHV KD\D QRWLΈFDGR TXH VRQ GH H[FOXVLYD UHVSRQVDELOLGDG \ XVR GH RWURV HVWDPHQWRV GH OD XQLGDG
HGXFDWLYD�

D� (Q ELEOLRWHFD� ODERUDWRULRV� WDOOHUHV� JLPQDVLR X RWUDV GHSHQGHQFLDV GH WUDEDMR DFDG«PLFR� VH
GHEHU£ UHVSHWDU ODV QRUPDV SURSLDV UHTXHULGDV SDUD HO EXHQ IXQFLRQDPLHQWR GH GLFKRV OXJDUHV�

E� 'HQWUR GH OD VDOD GH FODVHV� ORV HVWXGLDQWHV GHEHQ PDQWHQHU XQD DFWLWXG GH VDQD
SDUWLFLSDFLµQ HQ ORV PDUFRV GHO RUGHQ \ GHO UHVSHWR�

F� (Q SDWLRV \ RWURV OXJDUHV GH UHFUHDFLµQ� ORV HVWXGLDQWHV GHEHU£Q PDQWHQHU XQD DFWLWXG GH
UHVSHWR \ VDQD FRQYLYHQFLD KDFLD VXV FRPSD³HURV� SHUVRQDO GRFHQWH \ DVLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ�

6863(16,�1 '( $&7,9,'$'(6

6L SRU FDVRV IRUWXLWRV R GH IXHU]D PD\RU �FRQGLFLRQHV GH LQIUDHVWUXFWXUD� FRQVWUXFFLµQ� FRUWHV GH
VXPLQLVWURV E£VLFRV� FDW£VWURIHV QDWXUDOHV X RWURV� HO HVWDEOHFLPLHQWR VH YH REOLJDGR D VXVSHQGHU
FODVHV \ D PRGLΈFDU DOJXQDV GH ODV IHFKDV HVWDEOHFLGDV HQ HO FDOHQGDULR HVFRODU GXUDQWH HO FXUVR GHO
D³R HVFRODU� VH VROLFLWDU£ OD DXWRUL]DFLµQ DO -HIH GHO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ
UHVSHFWLYR� D P£V WDUGDU GHQWUR GH ORV � G¯DV K£ELOHV VLJXLHQWHV GH RFXUULGR HO KHFKR� (Q WRGRV ORV
FDVRV VH DFRPSD³DU£ XQ SODQ GH UHFXSHUDFLµQ GH ODV FODVHV QR UHDOL]DGDV� /D UHFXSHUDFLµQ QR

��
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SRGU£ UHDOL]DUVH HQ SDUWHV FRPR WDPSRFR HQ G¯DV V£EDGRV� 6LQ HPEDUJR� HQ FDVRV GHELGDPHQWH
IXQGDPHQWDGRV� OD MHIDWXUD GHO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO SRGU£ DXWRUL]DU H[FHSFLRQDOPHQWH GLFKD
PRGDOLGDG�

7RGD RWUD VLWXDFLµQ TXH VLQ VHU FDVR IRUWXLWR R IXHU]D PD\RU �SDURV� WRPDV� PRYLOL]DFLRQHV� KXHOJDV
OHJDOHV X RWUDV DQ£ORJDV�� LPSOLTXH VXVSHQVLµQ GH FODVH� VHU£ LQIRUPDGR D OD MHIDWXUD GHO
'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO LQPHGLDWDPHQWH FRQRFLGRV ORV KHFKRV SRU SDUWH GH ODV DXWRULGDGHV
HGXFDFLRQDOHV� GHELHQGR DGMXQWDU WRGR GRFXPHQWR GH UHVSDOGR GLVSRQLEOH� 7HUPLQDGR HO KHFKR
TXH RFDVLRQµ OD LQWHUUXSFLµQ GHO VHUYLFLR HGXFDFLRQDO VH SUHVHQWDU£� HQ HO SOD]R GH � G¯DV� HO SODQ GH
UHFXSHUDFLµQ UHVSHFWLYR� 'LFKD SUHVHQWDFLµQ VHU£ HYDOXDGD SRU OD DXWRULGDG SURYLQFLDO OD FXDO
UHVROYHU£ DFRJHU R UHFKD]DU OD SHWLFLµQ�

352&(62 '( $'0,6,�1

7RGRV ORV D³RV HO HVWDEOHFLPLHQWR GHVDUUROODU£ XQ SURFHVR GH DGPLVLµQ SDUD ODV YDFDQWHV TXH VH
HQFXHQWUHQ GLVSRQLEOHV� (VWH SURFHVR VH OOHYDU£ D FDER HQ REVHUYDQFLD D OD QRUPDWLYD HGXFDFLRQDO
YLJHQWH� HQ YLUWXG GH OD FXDO HO HVWDEOHFLPLHQWR FXPSOLU£ FRQ�

D� ,PSOHPHQWDU XQ VLVWHPD TXH JDUDQWLFH OD WUDQVSDUHQFLD� HTXLGDG H LJXDOGDG GH
RSRUWXQLGDGHV� \ TXH YHOH SRU HO GHUHFKR SUHIHUHQWH GH ORV SDGUHV� PDGUHV R 6RFLRV
HGXFDWLYRV GH HOHJLU HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO SDUD VXV HVWXGLDQWHV� OR DQWHULRU VLQ
SHUMXLFLR GH OR LQGLFDGR SRU OD SURSLD QRUPDWLYD�
E� (O SURFHVR GH DGPLVLµQ GH HVWXGLDQWHV VHU£ REMHWLYR \ WUDQVSDUHQWH� SXEOLFDGR HQ
PHGLRV HOHFWUµQLFRV� HQ IROOHWRV R PXUDOHV S¼EOLFRV� UHVSHWDQGR OD GLJQLGDG GH ORV
HVWXGLDQWHV \ VXV IDPLOLDV�

$O PRPHQWR GH OD FRQYRFDWRULD VH LQIRUPDU£� HQ ORV FDVRV TXH FRUUHVSRQGD \ GH FRQIRUPLGDG D OD
OH\�

D� 1¼PHUR GH YDFDQWHV RIUHFLGDV HQ FDGD QLYHO�

E� 3OD]R GH SRVWXODFLµQ \ IHFKD GH SXEOLFDFLµQ GH ORV UHVXOWDGRV�

F� 3UR\HFWR HGXFDWLYR GHO HVWDEOHFLPLHQWR �XQ UHVXPHQ R H[WUDFWR GH «O VH SRQGU£ D
GLVSRVLFLµQ GH ORV SRVWXODQWHV��

G� 5HDOL]DGR HO SURFHVR GH DGPLVLµQ� FRQIRUPH D ORV DUW¯FXORV SUHFHGHQWHV� HO
HVWDEOHFLPLHQWR SXEOLFDU£ HQ XQ OXJDU YLVLEOH \ RSFLRQDOPHQWH� HQ XQ PHGLR HOHFWUµQLFR� OD OLVWD
GH ORV DGPLWLGRV�

H� (Q YLUWXG GH OD LPSOHPHQWDFLµQ GHO VLVWHPD GH DGPLVLµQ HVFRODU GHO 0LQLVWHULR GH
(GXFDFLµQ� ORV 6RFLRV HGXFDWLYRV� HVWXGLDQWHV \ SRVLEOHV SRVWXODQWHV SRGU£Q FRQVXOWDU

��
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UHVSHFWR GH HVWH SURFHVR HQ HO VLWLR ZHE TXH SDUD HVWRV HIHFWRV KD GLVSXHVWR OD DXWRULGDG
SHUWLQHQWH� ZZZ�VLVWHPDGHDGPLVLRQHVFRODU�FO�

'( /26 &,&/26 2 1,9(/(6 '( (16(�$1=$

/D SULQFLSDO DXWRULGDG GHO &ROHJLR HV HO 5HFWRU� TXLHQ FXHQWD FRQ 'LUHFWRUHV GH (VWXGLR SDUD FDGD
&LFOR GH (QVH³DQ]D� OR TXH SHUPLWH RSWLPL]DU OD HΈFLHQFLD DFDG«PLFD� IRUPDWLYR YDOµULFD \
DGPLQLVWUDWLYD�

(O &ROHJLR UHFRJH OR HVWDEOHFLGR HQ OD /*(� SXEOLFDGD FRQ IHFKD �� GH VHSWLHPEUH GHO D³R ����� HQ OR
UHIHULGR D ORV &LFORV GH (QVH³DQ]D GH OD VLJXLHQWH PDQHUD�

Ɣ &LFOR GH (GXFDFLµQ 3DUYXODULD� 1LYHOHV GH -DUG¯Q ,QIDQWLO� 3UH N¯QGHU \ .¯QGHU�
Ɣ &LFOR GH (GXFDFLµQ %£VLFD� 1LYHOHV GH �| D �| $³R GH (QVH³DQ]D *HQHUDO %£VLFD�
Ɣ &LFOR GH (GXFDFLµQ 0HGLD +XPDQLVWD�FLHQW¯ΈFD �QL³RV \ MµYHQHV�� 1LYHOHV GH �| $³R GH

(QVH³DQ]D *HQHUDO %£VLFD D ,9 $³R GH (QVH³DQ]D 0HGLD�

&$/(1'$5,2 (6&2/$5

$O LQLFLR GH FDGD D³R OHFWLYR� VH LQIRUPDU£ D OD FRPXQLGDG HO FDOHQGDULR DQXDO \ HO KRUDULR VHPDQDO
DSUREDGR SRU HO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ�
6HU£ SXEOLFDGR HQ OD S£JLQD ZHE GHO FROHJLR�

',6326,&,21(6 3$5$ (67�08/26 < 5(&212&,0,(1726

(Q QXHVWUR &ROHJLR EXVFDPRV TXH FDGD HVWXGLDQWH VH WUDQVIRUPH HQ DUTXLWHFWR GH VX SURSLR IXWXUR
D WUDY«V GHO GHVDUUROOR GH FRQRFLPLHQWRV� KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV \ YDORUHV� 3DUD ORJUDU HVWH
FRPHWLGR� VHU£ GHEHU GH QXHVWUD FRPXQLGDG HGXFDWLYD GHVWDFDU D FDGD XQR GH QXHVWURV
HVWXGLDQWHV SRU VXV ORJURV \ DYDQFHV HQ FDGD XQD GH HVWDV £UHDV� (O &ROHJLR SURSLFLDU£ LQVWDQFLDV
GXUDQWH HO D³R� GHQWUR GH FDGD QLYHO \ FXUVR� HQ TXH VH UHVDOWH D ORV HVWXGLDQWHV TXH KDQ WHQLGR
DYDQFHV R KDQ GHVWDFDGR HQ FRQRFLPLHQWRV� KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV \ YDORUHV� $V¯ PLVPR� D
ΈQ GH D³R VH UHDOL]DU£ XQ UHFRQRFLPLHQWR IRUPDO D DTXHOORV HVWXGLDQWHV FX\R DYDQFH \�R
UHQGLPLHQWR HQ ODV GLVWLQWDV £UHDV KD\DQ VLGR QRWRULRV�

(O FXPSOLPLHQWR GH ODV VLJXLHQWHV H[SHFWDWLYDV LQVWLWXFLRQDOHV KDFH TXH HO HVWXGLDQWH VHD
PHUHFHGRU GH GLVWLQWRV HVW¯PXORV� $ FRQWLQXDFLµQ� VH SUHVHQWD XQ GHVJORVH GH HVWDV�

��
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�� ȉ9LYR ORV YDORUHV $\HO«QȊ� HO HVWXGLDQWH FXPSOH FRQ VXV PDWHULDOHV GH WUDEDMR GLDULR� HQWUHJD
VXV WUDEDMRV HQ HO WLHPSR DFRUGDGR� HV SXQWXDO DO LQJUHVR \ VDOLGD GH FODVHV� SDUWLFLSD GXUDQWH ODV
FODVHV� UHDOL]D ODV DFWLYLGDGHV SURSXHVWDV HQ FODVHV� VH UHODFLRQD GH PDQHUD DPDEOH FRQ ORV
PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG� HV UHVSHWXRVR HQ VXV DFFLRQHV \ SDODEUDV� FXLGD \ SURWHJH VX HQWRUQR�
HQWUH RWUDV DFFLRQHV \ DFWLWXGHV TXH OH SHUPLWHQ SURSLFLDU VX DGHFXDGR DSUHQGL]DMH�

�� ȉ'HVDUUROOR ODV +DELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV $\HO«QȊ� HO HVWXGLDQWH UHVSRQGH DVHUWLYDPHQWH
D ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG� FXLGD VX HQWRUQR� VH HVWDEOHFH PHWDV \ EXVFD KHUUDPLHQWDV SDUD
DFHUFDUVH DO FXPSOLPLHQWR GH ODV PLVPDV� HQFXHQWUD VROXFLRQHV D FRQΉLFWRV TXH VH OH SUHVHQWDQ
FRQ RWURV� VH H[SUHVD GH PDQHUD UHVSHWXRVD HQWUH RWUDV DFFLRQHV \ DFWLWXGHV TXH OH SHUPLWHQ HO
GHVDUUROOR GH ODV KDELOLGDGHV GH DXWRFRQWURO� LQWHOLJHQFLD VRFLDO� &UH6HG� WHQDFLGDG \ HQHUJ¯D�
PRVWUDQGR WUDQVYHUVDOPHQWH VX PHQWDOLGDG GH FUHFLPLHQWR�

6HU£Q FRQVLGHUDGDV FRQGXFWDV TXH SRGU£Q KDFHU PHUHFHGRU DO HVWXGLDQWH GH ORV HVW¯PXORV TXH VH
LQGLFDQ P£V DGHODQWH� HQWUH RWUDV \ QR H[FOXVLYDPHQWH� FXDOTXLHUD GH ODV VLJXLHQWHV�

�� 3RQHU XQ HVIXHU]R HVSHFLDO HQ XQD WDUHD�

�� 3DUWLFLSDU HQ DFWLYLGDGHV GH UHSUHVHQWDFLµQ LQVWLWXFLRQDO�

�� &RRSHUDU HQ HO FXLGDGR GHO &ROHJLR�

�� 5HVSHWDU HO DPELHQWH GH HVWXGLR�

�� 6HU FDSD] GH HQIUHQWDU VLWXDFLRQHV FRQΉLFWLYDV D WUDY«V GHO GL£ORJR UHVSHWXRVR�

�� $SR\DU D VXV FRPSD³HURV TXH WLHQHQ GLΈFXOWDGHV DFDG«PLFDV�

�� (Q JHQHUDO� UHDOL]DU FXDOTXLHU RWUD FRQGXFWD TXH UHΉHMH HO FXPSOLPLHQWR GH ORV YDORUHV GHO
&ROHJLR LQGLFDGRV HQ HVWH 5HJODPHQWR GH &RQYLYHQFLD�

/RV HVW¯PXORV SRVLWLYRV UHJXODUHV TXH VH HQWUHJDU£Q D ORV HVWXGLDQWHV VRQ�

�� $QRWDFLµQ DO OLEUR� &XDQGR XQ HVWXGLDQWH FXPSOD FRQ ODV H[SHFWDWLYDV GHO &ROHJLR GH PDQHUD
FRQVLVWHQWH \ VLVWHP£WLFD� VHU£ UHJLVWUDGR HQ VX KRMD GH YLGD D WUDY«V GH XQD DQRWDFLµQ SRVLWLYD�

�� 5HFRQRFLPLHQWR IUHQWH DO FXUVR� &XDQGR XQ HVWXGLDQWH GHVWDTXH HQ HO FXPSOLPLHQWR R DYDQFH
GH FXPSOLPLHQWR GH H[SHFWDWLYDV� HO SURIHVRU PHQWRU� HQ FRQMXQWR FRQ RWURV SURIHVRUHV GHO FXUVR�
SRGU£ RWRUJDUOH XQ UHFRQRFLPLHQWR S¼EOLFR FRQVLVWHQWH HQ XQ GLSORPD R SUHPLR� DGHP£V GHO
UHFRQRFLPLHQWR GH VXV SDUHV�

(VW¯PXORV D FRUWR SOD]R� 6L HO HVWXGLDQWH SUHVHQWD FRQGXFWDV SRVLWLYDV UHLWHUDGDV� SRGU£ UHFLELU ORV
VLJXLHQWHV HVW¯PXORV� FRQ OD SHULRGLFLGDG TXH HO SURIHVRU PHQWRU GHWHUPLQH�

�� &XDGURV GH KRQRU D ORV HVWXGLDQWHV GHVWDFDGRV HQ FRQRFLPLHQWR� KDELOLGDGHV
VRFLRHPRFLRQDOHV \�R YDORUHV�

��
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�� 3XEOLFDFLµQ GH ORJURV \ DFFLRQHV GHVWDFDGDV GH HVWXGLDQWHV HQ OD S£JLQD :HE LQVWLWXFLRQDO�

�� &RPXQLFDFLµQ DO 6RFLR HGXFDWLYR SRU ORJURV DFDG«PLFRV� GH KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV�
GHVDUUROOR GH YDORUHV \ FXPSOLPLHQWR GH H[SHFWDWLYDV FRQVHJXLGRV SRU ORV HVWXGLDQWHV�

�� /ODPDGRV WHOHIµQLFRV D OD IDPLOLD SRU ORJURV DFDG«PLFRV� GH KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV�
GHVDUUROOR GH YDORUHV \ FXPSOLPLHQWR GH H[SHFWDWLYDV FRQVHJXLGRV SRU ORV HVWXGLDQWHV�

(VW¯PXOR $QXDO� 6L HO HVWXGLDQWH SUHVHQWD FRQGXFWDV SRVLWLYDV UHLWHUDGDV GXUDQWH HO D³R� SRGU£
UHFLELU� HQWUH RWURV� DOJXQR GH ORV VLJXLHQWHV HVW¯PXORV GH FDU£FWHU DQXDO�

�� 3UHPLR DQXDO (VS¯ULWX $\HO«Q D DTXHOORV HVWXGLDQWHV TXH VH LGHQWLΈFDQ \ OOHYDQ D OD
SU£FWLFD HO LGHDULR GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR \ ORV YDORUHV GHO &ROHJLR HVWDEOHFLGRV HQ HVWH
5HJODPHQWR GH &RQYLYHQFLD�

�� 3UHPLR DO PHMRU FRPSD³HUR�
�� 3UHPLR DO FXPSOLPLHQWR GH H[SHFWDWLYDV
�� 3UHPLR DO FRQRFLPLHQWR�
�� 3UHPLR +DELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV�
�� 3UHPLR YDORUHV�
�� 3UHPLR GHSRUWH�

��



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

7�78/2 9, /$ &2081,'$' ('8&$7,9$

(V XQD DJUXSDFLµQ GH SHUVRQDV TXH LQVSLUDGDV HQ XQ SURSµVLWR FRP¼Q LQWHJUDQ XQD LQVWLWXFLµQ
HGXFDWLYD� (VH REMHWLYR FRP¼Q HV FRQWULEXLU D OD IRUPDFLµQ \ HO ORJUR GH DSUHQGL]DMHV GH WRGRV ORV
HVWXGLDQWHV TXH VRQ PLHPEURV GH «VWD� SURSHQGLHQGR D DVHJXUDU VX SOHQR GHVDUUROOR HVSLULWXDO�
«WLFR� PRUDO� DIHFWLYR� LQWHOHFWXDO� DUW¯VWLFR \ I¯VLFR� (O SURSµVLWR FRPSDUWLGR GH OD FRPXQLGDG VH
H[SUHVD HQ OD DGKHVLµQ DO 3UR\HFWR (GXFDWLYR GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ D VXV UHJODV GH FRQYLYHQFLD
HVWDEOHFLGDV HQ HO 5HJODPHQWR ,QWHUQR� (VWH UHJODPHQWR GHEH SHUPLWLU HO HMHUFLFLR HIHFWLYR GH ORV
GHUHFKRV \ GHEHUHV VH³DODGRV HQ OD OH\�

,17(*5$17(6 '( /$ &2081,'$' ('8&$7,9$

/D FRPXQLGDG HGXFDWLYD HVW£ LQWHJUDGD SRU�

D� (VWXGLDQWHV�

E� 3DGUHV� PDGUHV� 6RFLR HGXFDWLYRV�

F� 3URIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ�

G� $VLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ�

H� (TXLSRV GRFHQWHV GLUHFWLYRV�

I� 6RVWHQHGRUHV HGXFDFLRQDOHV�

7RGRV ORV LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD GHEHU£Q SURPRYHU \ DVHJXUDU XQD VDQD
FRQYLYHQFLD HVFRODU \ UHDOL]DU VXV DFWLYLGDGHV EDMR ODV P£[LPDV GHO UHVSHWR PXWXR \ OD WROHUDQFLD�

/RV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD WLHQHQ GHUHFKR D GHVDUUROODUVH HQ XQ DPELHQWH VDQR \ D
UHFLELU OD IRUPDFLµQ LQWHJUDO QHFHVDULD SDUD FRQVWUXLUOR� (Q FDVR GH TXH GLFKR DPELHQWH QR VH
FXPSOD R VH YHD DIHFWDGR� ORV LQWHJUDQWHV WHQGU£Q GHUHFKR D GHQXQFLDU� UHFODPDU� VHU R¯GRV \ H[LJLU
TXH VXV GHPDQGDV VHDQ DWHQGLGDV HQ UHVJXDUGR GH VXV GHUHFKRV�

$ VX YH]� HVW£Q REOLJDGRV D FRODERUDU HQ HO WUDWDPLHQWR RSRUWXQR GH VLWXDFLRQHV GH FRQΉLFWR R
PDOWUDWR HQWUH FXDOTXLHUD GH ORV LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD \ HQ HO HVFODUHFLPLHQWR GH
ORV KHFKRV GHQXQFLDGRV�

(Q &ROHJLR $\HO«Q HQWHQGHPRV OD HGXFDFLµQ FRPR XQ SURFHVR GLQ£PLFR \ SHUPDQHQWH� TXH
SHUPLWH DO HVWXGLDQWH QR VROR DGTXLULU FRQRFLPLHQWRV VLQR WDPEL«Q GHVDUUROODU KDELOLGDGHV
VRFLRHPRFLRQDOHV \ YDORUHV TXH OH SHUPLWDQ DFHUFDUVH D FXPSOLU VXV PHWDV� 3DUD GHVDUUROODU WRGR OR

��
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DQWHULRUPHQWH PHQFLRQDGR� VH KDFH QHFHVDULR TXH HVWXGLDQWHV� GRFHQWHV� SDGUHV� 6RFLRV
HGXFDWLYRV \ WRGRV ORV DGXOWRV TXH WUDEDMDQ HQ HO &ROHJLR� HVW«Q GH DFXHUGR HQ DOJXQDV DFWLWXGHV
E£VLFDV�

(678',$17(

(O HVWXGLDQWH GH &ROHJLR $\HO«Q HV XQD SHUVRQD TXH SXHGH DSUHQGHU� UHVROYHU VXV SUREOHPDV�
EXVFDU KHUUDPLHQWDV TXH OH D\XGHQ HQ HVWH SURFHVR� WRPDU GHFLVLRQHV� SODQWHDUVH PHWDV WDQWR
DFDG«PLFDV FRPR GH GHVDUUROOR SHUVRQDO \ GHVDUUROODU VXV KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV \ YDORUHV�
6DELHQGR OR TXH VH HVSHUD GH «O� EXVFD DFWLYDPHQWH HO ORJUR GH VXV PHWDV� (V IUDWHUQR HQ VX
UHODFLµQ FRQ HO UHVWR GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG \ EXVFD OD H[FHOHQFLD HQ ODV WDUHDV TXH VH OH
SUHVHQWDQ� FDPLQDQGR KDFLD XQ GHVDUUROOR ¯QWHJUR GH V¯ PLVPR�

'(/ 67$))

(O DGXOWR TXH WUDEDMD HQ HO &ROHJLR HV PHQWRU� RULHQWDGRU \ IDFLOLWDGRU GHO SURFHVR GH DSUHQGL]DMH GH
VXV HVWXGLDQWHV� HV UHVSHWXRVR GH ODV GLIHUHQFLDV HQWUH VXV HVWXGLDQWHV \ SURFXUD JXLDU D FDGD XQR
GH HOORV� 6DEH TXH ORV HVWXGLDQWHV HVSHUDQ GH «O XQD JX¯D \ HMHPSOR D VHJXLU� TXH VHD FDSD] GH
H[LJLU \ WDPEL«Q PRWLYDU� DV¯ FRPR GH UHVSRQGHU DVHUWLYDPHQWH D ODV GLYHUVDV VLWXDFLRQHV GHO £PELWR
HVFRODU� 6H HQFDUJDU£ GH JXLDU D VXV HVWXGLDQWHV HQ VX IRUPDFLµQ QR VROR DFDG«PLFD� VLQR GH
KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV \ YDORUHV� WUDQVIRUP£QGRVH HQ KHUUDPLHQWD \ IDFLOLWDQGR WDPEL«Q ODV
KHUUDPLHQWDV TXH HO HVWXGLDQWH UHTXLHUD SDUD HO ORJUR GH VX GHVDUUROOR� %XVFDU£ GHVDUUROODU HO
DXWRFRQWURO� LQWHOLJHQFLD VRFLDO� &UH6HG� WHQDFLGDG� HQHUJ¯D� DOHJU¯D� H[FHOHQFLD� IUDWHUQLGDG \ SDVLµQ
GH FDGD XQR GH VXV HVWXGLDQWHV�

'( /26 3$'5(6� 0$'5(6 < 62&,26 ('8&$7,926

(O 6RFLR HGXFDWLYR EXVFDU£ FRQRFHU HO VLVWHPD HGXFDWLYR GH &ROHJLR $\HO«Q \ FRPSURPHWHUVH FRQ «O�
$FHSWDU£ D VX HVWXGLDQWH FRQ VXV IRUWDOH]DV \ £UHDV GH PHMRUD \ OR HQFDPLQDU£ D GHVDUUROODUVH GH
PDQHUD DXWµQRPD� SHUPLWL«QGROH FRPHWHU VXV SURSLRV HUURUHV� UHVSRQVDELOL]DUVH \ DSUHQGHU GH
HOORV� %XVFDU£Q PHMRUDU HQ VXV HVWUDWHJLDV GH FULDQ]D \ DOLDQ]D FRQ HO &ROHJLR D WUDY«V GH OD
SDUWLFLSDFLµQ DFWLYD GH UHXQLRQHV� FKDUODV H LQVWDQFLDV TXH HO &ROHJLR EULQGH� DV¯ FRPR ODV TXH
SXHGD HQFRQWUDU D VX GLVSRVLFLµQ�

��
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6LQ SHUMXLFLR GH ORV GHUHFKRV \ GHEHUHV TXH HVWDEOHFHQ ODV OH\HV \ UHJODPHQWRV� ORV LQWHJUDQWHV GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD JR]DU£Q GH ORV VLJXLHQWHV GHUHFKRV \ HVWDU£Q VXMHWRV D ORV VLJXLHQWHV GHEHUHV�

'(5(&+26 '( (678',$17(6

/RV HVWXGLDQWHV WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHUHFKRV�

�� 5HFLELU XQD HGXFDFLµQ TXH OHV RIUH]FD RSRUWXQLGDGHV SDUD VX IRUPDFLµQ \ GHVDUUROOR LQWHJUDO�

�� 5HFLELU XQD DWHQFLµQ DGHFXDGD \ RSRUWXQD H LQFOXVLYD�

�� (Q HO FDVR GH WHQHU QHFHVLGDGHV HGXFDWLYDV HVSHFLDOHV� D QR VHU GLVFULPLQDGRV
DUELWUDULDPHQWH�

�� $ HVWXGLDU HQ XQ DPELHQWH WROHUDQWH \ GH UHVSHWR PXWXR�

�� $ H[SUHVDU VX RSLQLµQ GH PDQHUD UHVSHWXRVD \ D TXH VH UHVSHWH VX LQWHJULGDG I¯VLFD \ PRUDO�
QR SXGLHQGR VHU REMHWR GH WUDWRV YHMDWRULRV R GHJUDGDQWHV \ GH PDOWUDWRV SVLFROµJLFRV�

�� $ TXH VH UHVSHWHQ VX OLEHUWDG SHUVRQDO \ GH FRQFLHQFLD� VXV FRQYLFFLRQHV UHOLJLRVDV� LGHROµJLFDV
\ FXOWXUDOHV�

�� $ TXH VH UHVSHWHQ ODV WUDGLFLRQHV \ FRVWXPEUHV GH ORV OXJDUHV HQ ORV TXH UHVLGHQ� FRQIRUPH DO
SUR\HFWR HGXFDWLYR LQVWLWXFLRQDO \ DO UHJODPHQWR LQWHUQR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

�� $ VHU LQIRUPDGRV GH ODV SDXWDV HYDOXDWLYDV� D VHU HYDOXDGRV \ SURPRYLGRV GH DFXHUGR D XQ
VLVWHPD REMHWLYR \ WUDQVSDUHQWH� GH DFXHUGR DO UHJODPHQWR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

�� $ SDUWLFLSDU HQ OD YLGD FXOWXUDO� GHSRUWLYD \ UHFUHDWLYD GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

��� $ DVRFLDUVH HQWUH HOORV�

'(%(5(6 '( /26 (678',$17(6

/RV HVWXGLDQWHV WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHEHUHV�

�� %ULQGDU XQ WUDWR GLJQR� UHVSHWXRVR \ QR GLVFULPLQDWRULR D WRGRV ORV LQWHJUDQWHV GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� $VLVWLU D FODVHV� HVWXGLDU \ HVIRU]DUVH SRU DOFDQ]DU HO P£[LPR GHVDUUROOR GH VXV FDSDFLGDGHV�

�� &RODERUDU \ FRRSHUDU HQ PHMRUDU OD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

�� &XLGDU OD LQIUDHVWUXFWXUD HGXFDFLRQDO�

��
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�� 5HVSHWDU HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR \ HO 5HJODPHQWR ,QWHUQR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

'(5(&+26 '( 3$'5(6� 0$'5(6 < 62&,26 ('8&$7,926

/RV SDGUHV� PDGUHV� \ 6RFLRV HGXFDWLYRV WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHUHFKRV�
�� $VRFLDUVH OLEUHPHQWH� FRQ OD ΈQDOLGDG GH ORJUDU XQD PHMRU HGXFDFLµQ SDUD VXV HVWXGLDQWHV�
�� 6HU LQIRUPDGRV SRU HO VRVWHQHGRU� ORV GLUHFWLYRV \ GRFHQWHV D FDUJR GH OD HGXFDFLµQ GH VXV
HVWXGLDQWHV UHVSHFWR GH ORV UHQGLPLHQWRV DFDG«PLFRV� GH OD FRQYLYHQFLD HVFRODU \ GHO SURFHVR
HGXFDWLYR GH HOORV� DV¯ FRPR GHO IXQFLRQDPLHQWR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
�� 6HU HVFXFKDGRV \ SDUWLFLSDU GHO SURFHVR HGXFDWLYR HQ ORV £PELWRV TXH OHV FRUUHVSRQGD�
DSRUWDQGR DO GHVDUUROOR GHO 3UR\HFWR (GXFDWLYR HQ FRQIRUPLGDG D OD QRUPDWLYD LQWHUQD GHO
HVWDEOHFLPLHQWR� (O HMHUFLFLR GH HVWRV GHUHFKRV VH UHDOL]DU£� HQWUH RWUDV LQVWDQFLDV� D WUDY«V GHO &HQWUR
GH 3DGUHV \ 6RFLR HGXFDWLYRV�

'(%(5(6 '( 3$'5(6� 0$'5(6 < 62&,26 ('8&$7,926

/RV SDGUHV� PDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHEHUHV�

�� (GXFDU D VXV HVWXGLDQWHV�

�� ,QIRUPDUVH� UHVSHWDU \ FRQWULEXLU D GDU FXPSOLPLHQWR DO 3UR\HFWR (GXFDWLYR�

�� ,QIRUPDUVH� UHVSHWDU \ FRQWULEXLU D GDU FXPSOLPLHQWR D ODV QRUPDV GH FRQYLYHQFLD \ D ODV GH
IXQFLRQDPLHQWR GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH HOLMDQ SDUD VXV HVWXGLDQWHV�

�� $SR\DU VXV SURFHVRV HGXFDWLYRV�

�� &XPSOLU FRQ ORV FRPSURPLVRV DVXPLGRV FRQ HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�

�� 5HVSHWDU VX QRUPDWLYD LQWHUQD�

�� %ULQGDU XQ WUDWR UHVSHWXRVR D ORV LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

'(5(&+26 '( 352)(6,21$/(6 ('8&$7,926

/RV SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHUHFKRV�

�� 7UDEDMDU HQ XQ DPELHQWH WROHUDQWH \ GH UHVSHWR PXWXR�

�� 4XH VH UHVSHWH VX LQWHJULGDG I¯VLFD� SVLFROµJLFD \ PRUDO� QR SXGLHQGR
VHU REMHWR GH WUDWRV YHMDWRULRV� GHJUDGDQWHV R PDOWUDWRV SVLFROµJLFRV SRU
SDUWH GH ORV GHP£V LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

��
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�� 3URSRQHU ODV LQLFLDWLYDV TXH HVWLPHQ ¼WLOHV SDUD HO SURJUHVR GHO
HVWDEOHFLPLHQWR� HQ ORV W«UPLQRV SUHYLVWRV SRU OD QRUPDWLYD LQWHUQD�

�� 'LVSRQHU GH ORV HVSDFLRV DGHFXDGRV SDUD UHDOL]DU HQ PHMRU IRUPD VX
WUDEDMR�

'(%(5(6 '( 352)(6,21$/(6 ('8&$7,926

/RV SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHEHUHV�

�� (MHUFHU VX IXQFLµQ GRFHQWH HQ IRUPD LGµQHD \ UHVSRQVDEOH�

�� 2ULHQWDU YRFDFLRQDOPHQWH D VXV HVWXGLDQWHV FXDQGR FRUUHVSRQGD�

�� $FWXDOL]DU VXV FRQRFLPLHQWRV \ HYDOXDUVH SHULµGLFDPHQWH�

�� ,QYHVWLJDU� H[SRQHU \ HQVH³DU ORV FRQWHQLGRV FXUULFXODUHV
FRUUHVSRQGLHQWHV D FDGD QLYHO HGXFDWLYR HVWDEOHFLGRV SRU ODV EDVHV
FXUULFXODUHV \ ORV SODQHV \ SURJUDPDV GH HVWXGLR�

�� 5HVSHWDU WDQWR ODV QRUPDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR HQ TXH VH
GHVHPSH³DQ FRPR ORV GHUHFKRV GH ORV HVWXGLDQWHV�

�� 7HQHU XQ WUDWR UHVSHWXRVR \ VLQ GLVFULPLQDFLµQ DUELWUDULD FRQ ORV
HVWXGLDQWHV \ GHP£V PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

'(5(&+26 '( /26 $6,67(17(6 '( /$ ('8&$&,�1

/RV DVLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHUHFKRV�

�� 7UDEDMDU HQ XQ DPELHQWH WROHUDQWH \ GH UHVSHWR PXWXR� \ TXH VH UHVSHWH VX LQWHJULGDG I¯VLFD \
PRUDO� QR SXGLHQGR VHU REMHWR GH WUDWRV YHMDWRULRV R GHJUDGDQWHV�

�� 5HFLELU XQ WUDWR UHVSHWXRVR GH SDUWH GH ORV GHP£V LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 3DUWLFLSDU GH ODV LQVWDQFLDV FROHJLDGDV GH HVWD�

�� 3URSRQHU ODV LQLFLDWLYDV TXH HVWLPHQ ¼WLOHV SDUD HO SURJUHVR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� HQ ORV
W«UPLQRV SUHYLVWRV SRU OD QRUPDWLYD LQWHUQD�

'(%(5(6 '( /26 $6,67(17(6 '( /$ ('8&$&,�1

/RV DVLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ WLHQHQ ORV VLJXLHQWHV GHEHUHV�

�� (MHUFHU VX IXQFLµQ HQ IRUPD LGµQHD \ UHVSRQVDEOH�

��
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�� 5HVSHWDU WDQWR ODV QRUPDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR HQ TXH VH
GHVHPSH³DQ FRPR ORV GHUHFKRV GH ORV HVWXGLDQWHV�

�� 7HQHU XQ WUDWR UHVSHWXRVR \ VLQ GLVFULPLQDFLµQ DUELWUDULD FRQ ORV
HVWXGLDQWHV \ GHP£V PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 2ULHQWDU YRFDFLRQDOPHQWH D VXV HVWXGLDQWHV FXDQGR FRUUHVSRQGD�

$FWXDOL]DU VXV FRQRFLPLHQWRV \ HYDOXDUVH SHULµGLFDPHQWH�

'(5(&+26 '(/ (48,32 '( 5(&725�$

7LHQHQ HO GHUHFKR GH FRQGXFLU OD UHDOL]DFLµQ GHO 3UR\HFWR (GXFDWLYR GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH GLULJHQ�

'(%(5(6 '(/ (48,32 '( 5(&725�$

6RQ GHEHUHV GHO HTXLSR GRFHQWH GLUHFWLYR GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�

�� /LGHUDU HO HVWDEOHFLPLHQWR D VX FDUJR� VREUH OD EDVH GH VXV UHVSRQVDELOLGDGHV� \ SURSHQGHU D
HOHYDU OD FDOLGDG GH HVWH�

�� 'HVDUUROODUVH SURIHVLRQDOPHQWH�

�� 3URPRYHU HQ ORV GRFHQWHV HO GHVDUUROOR SURIHVLRQDO QHFHVDULR SDUD HO FXPSOLPLHQWR GH VXV
PHWDV HGXFDWLYDV�

�� &XPSOLU \ UHVSHWDU WRGDV ODV QRUPDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH FRQGXFHQ�

�� 5HDOL]DU VXSHUYLVLµQ SHGDJµJLFD HQ HO DXOD�

'(5(&+26 '(/ 6267(1('25 ('8&$&,21$/

6RQ GHUHFKRV GHO VRVWHQHGRU�

�� (VWDEOHFHU \ HMHUFHU XQ SUR\HFWR HGXFDWLYR� FRQ OD SDUWLFLSDFLµQ GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD \
GH DFXHUGR D OD DXWRQRP¯D TXH OH JDUDQWLFH OD OH\�

�� (VWDEOHFHU SODQHV \ SURJUDPDV SURSLRV HQ FRQIRUPLGDG D OD OH\�

�� 6ROLFLWDU� FXDQGR FRUUHVSRQGD� ΈQDQFLDPLHQWR GHO (VWDGR GH FRQIRUPLGDG D OD OHJLVODFLµQ
YLJHQWH�

'(%(5(6 '(/ 6267(1('25 ('8&$&,21$/

6RQ GHEHUHV GHO VRVWHQHGRU�

��
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�� &XPSOLU FRQ ORV UHTXLVLWRV SDUD PDQWHQHU HO UHFRQRFLPLHQWR RΈFLDO GHO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO�

�� *DUDQWL]DU OD FRQWLQXLGDG GHO VHUYLFLR HGXFDFLRQDO GXUDQWH HO D³R HVFRODU�

�� 5HQGLU FXHQWD S¼EOLFD GH ORV UHVXOWDGRV DFDG«PLFRV GH VXV HVWXGLDQWHV�

�� 5HQGLU FXHQWD S¼EOLFD GHO XVR GH ORV UHFXUVRV \ GHO HVWDGR ΈQDQFLHUR GH VXV HVWDEOHFLPLHQWRV
D OD 6XSHULQWHQGHQFLD� LQIRUPDFLµQ TXH VHU£ S¼EOLFD�

�� (QWUHJDU D ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV OD LQIRUPDFLµQ TXH GHWHUPLQH OD OH\�

�� 6RPHWHU D VXV HVWDEOHFLPLHQWRV D ORV SURFHVRV GH DVHJXUDPLHQWR GH FDOLGDG HQ FRQIRUPLGDG
D OD OH\�

7�78/2 9,,, ,167$1&,$6 '( 3$57,&,3$&,�1 (1 /$ &2081,'$' (6&2/$5

7RGR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD WLHQH HO GHUHFKR GH PDQLIHVWDU VXV RSLQLRQHV R SXQWRV
GH YLVWD GHQWUR GH XQ PDUFR GH UHVSHWR \ EXHQD FRQYLYHQFLD�

/RV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD WLHQHQ OD SRWHVWDG GH FUHDU ODV LQVWDQFLDV \ DJUXSDFLRQHV
TXH HVWLPHQ QHFHVDULDV SDUD UHSUHVHQWDU OLEUHPHQWH OD GLYHUVLGDG GH LQWHUHVHV FROHFWLYRV TXH
SXHGDQ GDUVH HQ HO HVFHQDULR HVFRODU�

/D OH\ SURPXHYH OD LQWHUYHQFLµQ GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HQ GLVWLQWDV LQVWDQFLDV
GH SODQLΈFDFLµQ� JHVWLµQ� SURPRFLµQ FXUULFXODU \ H[WUDFXUULFXODU \ FRQYLYHQFLD GH ORV
HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV�

,167$1&,$6 '( 3$57,&,3$&,�1 (1 (/ &2/(*,2

,� &216(-2 (6&2/$5

(V OD LQVWDQFLD HQ OD FXDO VH UH¼QHQ \ SDUWLFLSDQ UHSUHVHQWDQWHV GH ORV GLVWLQWRV DFWRUHV TXH
FRPSRQHQ OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� REHGHFLHQGR D OD QHFHVLGDG GH KDFHU GH OD HGXFDFLµQ XQD WDUHD
GH WRGRV�

'LFKD LQVWDQFLD WHQGU£ FRPR REMHWLYR HVWLPXODU \ FDQDOL]DU OD SDUWLFLSDFLµQ GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD HQ HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR� SURPRYHU OD EXHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU \ SUHYHQLU WRGD IRUPD
GH YLROHQFLD I¯VLFD R SVLFROµJLFD� DJUHVLRQHV X KRVWLJDPLHQWRV�

'LFKR &RQVHMR WLHQH XQ FDU£FWHU LQIRUPDWLYR� FRQVXOWLYR \ SURSRVLWLYR� PDQWHQL«QGR OD IDFXOWDG
UHVROXWLYD HQ OD 'LUHFFLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

��
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(O &RQVHMR (VFRODU QR WLHQH DWULEXFLRQHV VREUH PDWHULDV W«FQLFR�SHGDJµJLFDV� ODV TXH VRQ
UHVSRQVDELOLGDG H[FOXVLYD GHO HTXLSR GLUHFWLYR GHO &ROHJLR�

'H VX FRQVWLWXFLµQ
��� (O 5HFWRU GHO &ROHJLR HV TXLHQ OR SUHVLGH�
��� (O UHSUHVHQWDQWH GH OD HQWLGDG VRVWHQHGRUD R TXLHQ «VWD GHVLJQH PHGLDQWH GRFXPHQWR HVFULWR�
��� 8Q GRFHQWH HOHJLGR SRU ORV SURIHVRUHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
��� 8Q UHSUHVHQWDQWH GH ORV DVLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR� HOHJLGR SRU VXV SDUHV�
��� (O SUHVLGHQWH GHO &*3$ �&HQWUR *HQHUDO GH 3DGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV��
��� (O SUHVLGHQWH GHO &HQWUR *HQHUDO GH (VWXGLDQWHV $\HO«Q� HQ FDVR GH HVWDU FRQVWLWXLGR�

��� $ SHWLFLµQ GH FXDOTXLHU PLHPEUR GHO &RQVHMR HO 5HFWRU� HQ VX FDOLGDG GH SUHVLGHQWH GH HVWH�
GHEHU£ VRPHWHU D FRQVLGHUDFLµQ GH HVWH µUJDQR OD LQFRUSRUDFLµQ GH QXHYRV PLHPEURV� $VLPLVPR�
SRGU£ KDFHUOR SRU LQLFLDWLYD SURSLD� (O &RQVHMR UHVROYHU£ VREUH HVWD SHWLFLµQ GH DFXHUGR DO
SURFHGLPLHQWR SUHYLDPHQWH HVWDEOHFLGR SRU GLFKR µUJDQR�

(O &RQVHMR VHU£ LQIRUPDGR D OR PHQRV GH ODV VLJXLHQWHV PDWHULDV� HQ ODV RSRUWXQLGDGHV \ FRQ ORV
UHTXLVLWRV TXH D FRQWLQXDFLµQ VH VH³DODQ�

��� /RV ORJURV GH DSUHQGL]DMH LQWHJUDO GH ORV HVWXGLDQWHV� (O 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO GHEHU£ LQIRUPDU� D OR PHQRV VHPHVWUDOPHQWH� DFHUFD GH ORV UHVXOWDGRV GH
UHQGLPLHQWR HVFRODU� HO SURFHVR \ ODV RULHQWDFLRQHV HQWUHJDGDV SRU OD $JHQFLD GH &DOLGDG GH
OD (GXFDFLµQ HQ EDVH D ORV UHVXOWDGRV GHO 6,0&(� ORV HVW£QGDUHV GH DSUHQGL]DMH \ ORV RWURV
LQGLFDGRUHV GH FDOLGDG HGXFDWLYD� REWHQLGRV SRU VX HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� $VLPLVPR�
OD $JHQFLD GH &DOLGDG GH OD (GXFDFLµQ LQIRUPDU£ D ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV� \ DO
&RQVHMR (VFRODU OD FDWHJRU¯D HQ OD TXH KDQ VLGR RUGHQDGRV ORV HVWDEOHFLPLHQWRV
HGXFDFLRQDOHV�

��� /RV LQIRUPHV GH ODV YLVLWDV GH ΈVFDOL]DFLµQ GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ UHVSHFWR
GHO FXPSOLPLHQWR GH OD QRUPDWLYD HGXFDFLRQDO� (VWD LQIRUPDFLµQ VHU£ FRPXQLFDGD SRU HO
5HFWRU HQ OD SULPHUD VHVLµQ GHO &RQVHMR (VFRODU OXHJR GH UHDOL]DGD OD YLVLWD�

��� (O VRVWHQHGRU HQWUHJDU£� HQ OD SULPHUD VHVLµQ GH FDGD D³R� XQ LQIRUPH GHO HVWDGR
ΈQDQFLHUR GHO &ROHJLR� SXGLHQGR HO &RQVHMR (VFRODU KDFHU REVHUYDFLRQHV \ SHGLU ODV
DFODUDFLRQHV TXH HVWLPH QHFHVDULDV� (O HVWDGR ΈQDQFLHUR FRQWHQGU£ OD LQIRUPDFLµQ GH PDQHUD
GHVDJUHJDGD� VHJ¼Q ODV IRUPDV \ SURFHGLPLHQWRV TXH HVWDEOH]FD OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH
(GXFDFLµQ� /RV VRVWHQHGRUHV GHEHU£Q PDQWHQHU� SRU XQ SHU¯RGR P¯QLPR GH FLQFR D³RV� D
GLVSRVLFLµQ GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ \ GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� D WUDY«V GHO
&RQVHMR (VFRODU� HO HVWDGR DQXDO GH UHVXOWDGRV TXH G« FXHQWD GH WRGRV ORV LQJUHVRV \ JDVWRV
GHO SHU¯RGR�

��
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��� 'HO LQIRUPH GH LQJUHVRV HIHFWLYDPHQWH SHUFLELGRV \ GH ORV JDVWRV HIHFWXDGRV� (VWD
LQIRUPDFLµQ OD HQWUHJDU£ HO VRVWHQHGRU FDGD FXDWUR PHVHV� GHELHQGR HVSHFLΈFDU GHWDOOH GH
FXHQWDV R ¯WHP�

��� (QIRTXH \ PHWDV GH JHVWLµQ GHO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� HQ HO PRPHQWR GH VX
QRPLQDFLµQ� \ ORV LQIRUPHV DQXDOHV GH HYDOXDFLµQ GH VX GHVHPSH³R�

(O &RQVHMR VHU£ FRQVXOWDGR D OR PHQRV HQ ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV�

��� 'HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR ,QVWLWXFLRQDO \ VXV PRGLΈFDFLRQHV�
��� 'H ODV PHWDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO SURSXHVWDV HQ VX 3ODQ GH 0HMRUDPLHQWR
(GXFDWLYR �30(�� \ OD PDQHUD HQ TXH HO &RQVHMR (VFRODU SXHGH FRQWULEXLU DO ORJUR GH ORV REMHWLYRV
LQVWLWXFLRQDOHV�
��� 'HO LQIRUPH HVFULWR GH OD JHVWLµQ HGXFDWLYD GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO TXH UHDOL]D HO
5HFWRU DQXDOPHQWH� DQWHV GH VHU SUHVHQWDGR D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� /D HYDOXDFLµQ GHO HTXLSR
GLUHFWLYR \ ODV SURSXHVWDV TXH KDJD HO 5HFWRU DO VRVWHQHGRU GHEHU£Q VHU GLDORJDGDV HQ HVWD
LQVWDQFLD�

��� 'HO FDOHQGDULR GHWDOODGR GH OD SURJUDPDFLµQ DQXDO \ ODV DFWLYLGDGHV H[WUDFXUULFXODUHV� LQFOX\HQGR
ODV FDUDFWHU¯VWLFDV HVSHF¯ΈFDV GH HVWDV�

��� 'H OD HODERUDFLµQ� PRGLΈFDFLµQ \ UHYLVLµQ GHO UHJODPHQWR LQWHUQR GHO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO� VLQ SHUMXLFLR GH OD DSUREDFLµQ GH HVWH� VL VH OH KXELHVH RWRUJDGR HVD DWULEXFLµQ� &RQ
HVWH REMHWR� HO &RQVHMR (VFRODU RUJDQL]DU£ XQD MRUQDGD DQXDO GH GLVFXVLµQ SDUD UHFDEDU ODV
REVHUYDFLRQHV H LQTXLHWXGHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD UHVSHFWR GH GLFKD QRUPDWLYD�

��� &XDQGR ORV FRQWUDWRV FHOHEUDGRV SDUD UHDOL]DU PHMRUDV QHFHVDULDV R ¼WLOHV TXH VH SURSRQJD
OOHYDU D FDER HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO VHDQ GH LQIUDHVWUXFWXUD� HTXLSDPLHQWR X RWURV
HOHPHQWRV TXH VLUYDQ DO SURSµVLWR GHO 3UR\HFWR (GXFDWLYR VXSHUHQ ODV ����� XQLGDGHV WULEXWDULDV
PHQVXDOHV� GHEHU£Q VHU FRQVXOWDGDV SRU HVFULWR DO &RQVHMR (VFRODU�

��� 5HVSHFWR GH ODV PDWHULDV FRQVXOWDGDV HQ ORV QXPHUDOHV � \ � DQWHULRUHV� HO SURQXQFLDPLHQWR GHO
&RQVHMR (VFRODU GHEHU£ VHU UHVSRQGLGR SRU HVFULWR SRU HO VRVWHQHGRU R HO 5HFWRU� HQ XQ SOD]R GH
WUHLQWD G¯DV�

��� (O &RQVHMR (VFRODU QR SRGU£ LQWHUYHQLU HQ IXQFLRQHV TXH VHDQ FRPSHWHQFLD GH RWURV µUJDQRV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�

��� 6HU£ REOLJDFLµQ GHO 5HFWRU UHPLWLU D ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR (VFRODU WRGRV ORV LQIRUPHV \
DQWHFHGHQWHV QHFHVDULRV SDUD HO GHELGR FRQRFLPLHQWR GH ODV PDWHULDV UHIHULGDV HQ ORV SXQWRV
DQWHULRUHV�

'H VXV DWULEXFLRQHV�
��
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��� 3URPRYHU DFFLRQHV� PHGLGDV \ HVWUDWHJLDV TXH IRUWDOH]FDQ OD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

��� 3URPRYHU DFFLRQHV� PHGLGDV \ HVWUDWHJLDV RULHQWDGDV D SUHYHQLU ODV GLYHUVDV PDQLIHVWDFLRQHV GH
YLROHQFLD HQWUH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

��� (ODERUDU HQ FRQMXQWR FRQ HO 9LFHUUHFWRU \ 'LUHFWRU GH &XOWXUD XQ SODQ GH JHVWLµQ SDUD SURPRYHU
OD EXHQD FRQYLYHQFLD \ SUHYHQLU ODV GLYHUVDV PDQLIHVWDFLRQHV GH YLROHQFLD HQ HO &ROHJLR�

��� &RQRFHU HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR ,QVWLWXFLRQDO \ SDUWLFLSDU GH VX HODERUDFLµQ \ DFWXDOL]DFLµQ�
FRQVLGHUDQGR OD FRQYLYHQFLD HVFRODU FRPR XQ HMH FHQWUDO�

��� 3DUWLFLSDU HQ OD HODERUDFLµQ GH ODV PHWDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ ORV SUR\HFWRV GH PHMRUDPLHQWR
SURSXHVWRV HQ HO £UHD GH FRQYLYHQFLD HVFRODU�

��� 3DUWLFLSDU HQ OD DFWXDOL]DFLµQ GHO 5HJODPHQWR GH &RQYLYHQFLD GH DFXHUGR D OD 3RO¯WLFD 1DFLRQDO GH
&RQYLYHQFLD (VFRODU�

��� 3DUWLFLSDU HQ OD HODERUDFLµQ GH OD SURJUDPDFLµQ DQXDO \ DFWLYLGDGHV H[WUDFXUULFXODUHV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR� LQFRUSRUDQGR OD FRQYLYHQFLD HVFRODU FRPR FRQWHQLGR FHQWUDO�

&DGD &RQVHMR (VFRODU GHEHU£ FRQYRFDU DO PHQRV FXDWUR VHVLRQHV DO D³R� (O TXµUXP GH
IXQFLRQDPLHQWR VHU£ OD PD\RU¯D GH VXV PLHPEURV�

(O 5HFWRU� \ HQ VXEVLGLR� HO UHSUHVHQWDQWH OHJDO GH OD HQWLGDG VRVWHQHGRUD GHO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO� YHODU£Q SRU HO IXQFLRQDPLHQWR UHJXODU GHO &RQVHMR (VFRODU \ SRUTXH HVWH UHDOLFH� D OR
PHQRV� FXDWUR VHVLRQHV HQ PHVHV GLVWLQWRV GH FDGD D³R DFDG«PLFR� $VLPLVPR� GHEHU£Q PDQWHQHU D
GLVSRVLFLµQ GH ORV LQWHJUDQWHV GHO &RQVHMR (VFRODU� ORV DQWHFHGHQWHV QHFHVDULRV SDUD TXH HVWRV
SXHGDQ SDUWLFLSDU GH PDQHUD LQIRUPDGD \ DFWLYD HQ ODV PDWHULDV GH VX FRPSHWHQFLD�

(Q QLQJ¼Q FDVR HO VRVWHQHGRU SRGU£ LPSHGLU R GLΈFXOWDU OD FRQVWLWXFLµQ GHO &RQVHMR (VFRODU� QL
REVWDFXOL]DU� GH FXDOTXLHU PRGR� VX IXQFLRQDPLHQWR UHJXODU�

(O VRVWHQHGRU� HQ OD SULPHUD VHVLµQ GH FDGD D³R� GHEHU£ PDQLIHVWDU VL OH RWRUJD IDFXOWDGHV
GHFLVRULDV R UHVROXWLYDV DO &RQVHMR \ HQ TX« PDWHULDV R DVXQWRV� /D UHYRFDFLµQ GH HVWD GHFLVLµQ VµOR
SRGU£ PDWHULDOL]DUVH DO LQLFLR GHO D³R HVFRODU VLJXLHQWH \ KDVWD OD SULPHUD VHVLµQ GH HVH D³R� (Q FDVR
FRQWUDULR VH HQWHQGHU£ SURUURJDGD�

(Q FDVR GH TXH HVWDV IDFXOWDGHV VH RWRUJXHQ R VH UHYRTXHQ YHUEDOPHQWH SRU HO VRVWHQHGRU HQ OD
VHVLµQ UHVSHFWLYD� VH GHMDU£ FRQVWDQFLD GH HOOR HQ HO DFWD� VLUYLHQGR OD PLVPD FRPR VXΈFLHQWH
PDQLIHVWDFLµQ GH YROXQWDG�

(O &RQVHMR GHEHU£ TXHGDU FRQVWLWXLGR \ HIHFWXDU VX SULPHUD VHVLµQ GHQWUR GH ORV � SULPHURV PHVHV
GHO D³R HVFRODU�

(O 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� GHQWUR GHO SOD]R DQWHV VH³DODGR� GHEHU£ FRQYRFDU D OD SULPHUD VHVLµQ
GHO &RQVHMR� OD TXH WHQGU£ HO FDU£FWHU GH FRQVWLWXWLYD SDUD WRGRV ORV HIHFWRV OHJDOHV� /D FLWDFLµQ D

��
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HVWD VHVLµQ GHEHU£ UHDOL]DUVH SRU FXDOTXLHU PHGLR LGµQHR TXH JDUDQWLFH OD GHELGD LQIRUPDFLµQ GH
ORV LQWHJUDQWHV GHO &RQVHMR (VFRODU� $VLPLVPR� GHEHU£ HQYLDUVH XQD FLUFXODU GLULJLGD D WRGD OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD \ ΈMDUVH D OR PHQRV GRV FDUWHOHV HQ OXJDUHV YLVLEOHV TXH FRQWHQJDQ OD IHFKD \
HO OXJDU GH OD FRQYRFDWRULD \ OD FLUFXQVWDQFLD GH WUDWDUVH GH OD VHVLµQ FRQVWLWXWLYD GHO &RQVHMR
(VFRODU� /DV QRWLΈFDFLRQHV UHFL«Q DOXGLGDV GHEHU£Q SUDFWLFDUVH FRQ XQD DQWHODFLµQ QR LQIHULRU D GLH]
G¯DV K£ELOHV DQWHULRUHV D OD IHFKD ΈMDGD SDUD OD VHVLµQ FRQVWLWXWLYD�

'HQWUR GH XQ SOD]R QR VXSHULRU D �� G¯DV K£ELOHV D SDUWLU GH OD IHFKD GH FRQVWLWXFLµQ GHO &RQVHMR� HO
VRVWHQHGRU KDU£ OOHJDU D OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ \ DO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GHO
0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ XQD FRSLD GHO DFWD FRQVWLWXWLYD GHO &RQVHMR (VFRODU� OD TXH GHEHU£ LQGLFDU�

�� ,GHQWLΈFDFLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

�� )HFKD \ OXJDU GH FRQVWLWXFLµQ GHO &RQVHMR�

�� ,QWHJUDFLµQ GHO &RQVHMR (VFRODU�

�� )XQFLRQHV LQIRUPDWLYDV� FRQVXOWLYDV \ RWUDV TXH KD\DQ TXHGDGR HVWDEOHFLGDV�

�� 6X RUJDQL]DFLµQ� DWULEXFLRQHV� IXQFLRQDPLHQWR \ SHULRGLFLGDG�

�� &XDOTXLHU FDPELR HQ ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR GHEHU£ VHU LQIRUPDGR D OD 6XSHULQWHQGHQFLD
GH (GXFDFLµQ \ DO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ SDUD OD DFWXDOL]DFLµQ GHO DFWD
UHVSHFWLYD�

&DGD &RQVHMR GHEHU£ GLFWDU XQ UHJODPHQWR LQWHUQR� HO TXH UHVROYHU£� HQWUH RWURV� ORV VLJXLHQWHV
DVSHFWRV GH IXQFLRQDPLHQWR�

�� (O Q¼PHUR GH VHVLRQHV RUGLQDULDV TXH UHDOL]DU£ HO &RQVHMR GXUDQWH HO D³R HVFRODU�

�� /D IRUPD GH FLWDFLµQ SRU SDUWH GHO 5HFWRU GH ORV PLHPEURV GHO &RQVHMR D ODV VHVLRQHV WDQWR
RUGLQDULDV FRPR H[WUDRUGLQDULDV� (Q WRGR FDVR� ODV FLWDFLRQHV D VHVLRQHV H[WUDRUGLQDULDV VHU£Q
UHDOL]DGDV SRU HO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� D SHWLFLµQ GH XQD PD\RU¯D VLPSOH GH ORV PLHPEURV GHO
&RQVHMR R SRU LQLFLDWLYD SURSLD�

�� /D IRUPD GH PDQWHQHU LQIRUPDGD D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD GH ORV DVXQWRV \ DFXHUGRV
GHEDWLGRV HQ HO &RQVHMR�

�� /D IRUPD HQ TXH VH WRPDU£Q ORV DFXHUGRV HQ HO FDVR TXH HO VRVWHQHGRU OH RWRUJXH IDFXOWDGHV
UHVROXWLYDV�

�� 'HVLJQDFLµQ GH XQ 6HFUHWDULR GHO &RQVHMR \ VXV IXQFLRQHV�

�� /DV VROHPQLGDGHV TXH GHEHU£ FRQWHQHU HO DFWD GH ODV VHVLRQHV GHO &RQVHMR�

(Q FDGD VHVLµQ� HO 5HFWRU GHEHU£ UHDOL]DU XQD UHVH³D DFHUFD GH OD PDUFKD JHQHUDO GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� SURFXUDQGR DERUGDU FDGD XQD GH ODV WHP£WLFDV TXH GHEHQ LQIRUPDUVH
R FRQVXOWDUVH DO &RQVHMR (VFRODU� &RQ WRGR� SRGU£ DFRUGDUVH SODQLΈFDU ODV VHVLRQHV GHO D³R SDUD
DERFDUVH HVSHFLDOPHQWH D DOJXQD GH HOODV HQ FDGD RSRUWXQLGDG� 'HEHU£ UHIHULUVH� DGHP£V� D ODV

��
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UHVROXFLRQHV S¼EOLFDV \ GH LQWHU«V JHQHUDO VREUH HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO TXH� D SDUWLU GH OD
¼OWLPD VHVLµQ GHO &RQVHMR (VFRODU� KXELHUD HPLWLGR OD HQWLGDG VRVWHQHGRUD GH OD HGXFDFLµQ
PXQLFLSDO� VL IXHUD HO FDVR� \ HO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ R VXV RUJDQLVPRV GHSHQGLHQWHV R
UHODFLRQDGRV� WDOHV FRPR OD $JHQFLD GH &DOLGDG GH OD (GXFDFLµQ� OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ \
HO &RQVHMR 1DFLRQDO GH (GXFDFLµQ�

(Q OD SULPHUD VHVLµQ VLJXLHQWH D VX SUHVHQWDFLµQ D OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ� HO 5HFWRU
GHEHU£ DSRUWDU DO &RQVHMR (VFRODU XQD FRSLD GH OD VLJXLHQWH LQIRUPDFLµQ�

�� (O JDVWR� GHVDJUHJDGR� HQ UHPXQHUDFLRQHV GH ORV GLUHFWLYRV \�R DGPLQLVWUDGRUHV GH OD
HQWLGDG VRVWHQHGRUD�

�� 8Q OLVWDGR DFWXDOL]DGR FRQ OD LQGLYLGXDOL]DFLµQ FRPSOHWD GH ORV PLHPEURV GH OD HQWLGDG
VRVWHQHGRUD R DVRFLDGRV \ GLUHFWLYRV�

�� ,QIRUPDFLµQ GHVDJUHJDGD UHVSHFWR D OD OLVWD GH ODV $JHQFLDV GH $VLVWHQFLD 7«FQLFD (GXFDWLYD
TXH SRVWXODURQ D ODV GLVWLQWDV OLFLWDFLRQHV TXH VH KD\DQ OOHYDGR D FDER�

�� &RSLD GHO SDJR ¯QWHJUR \ RSRUWXQR GH ODV FRWL]DFLRQHV SUHYLVLRQDOHV GH WRGR VX SHUVRQDO�

�� /D GHP£V LQIRUPDFLµQ R DQWHFHGHQWHV TXH UHTXLHUD OD 6XSHULQWHQGHQFLD \ TXH HVWD
GHWHUPLQH HQ XQD QRUPD GH FDU£FWHU JHQHUDO�

,,� (678',$17(6

/RV HVWXGLDQWHV SDUWLFLSDU£Q GH OD YLGD HVFRODU GH GLVWLQWDV PDQHUDV�

�� (VWXGLDQWH HQ IRUPD LQGLYLGXDO� 7RGRV ORV HVWXGLDQWHV WLHQHQ HO GHUHFKR D H[SRQHU DQWH ODV
DXWRULGDGHV GHO &ROHJLR DTXHOODV VLWXDFLRQHV DFDG«PLFDV� GLVFLSOLQDULDV R DGPLQLVWUDWLYDV TXH OHV
DIHFWHQ HQ IRUPD SHUVRQDO� \D VHD GH PDQHUD YHUEDO R SRU HVFULWR� VLJXLHQGR HVWULFWDPHQWH HO
FRQGXFWR UHJXODU HVWDEOHFLGR HQ SUHVHQWH UHJODPHQWR�

�� 3UHVLGHQWH GH FDGD FXUVR� 6RQ HOHJLGRV GHPRFU£WLFDPHQWH SRU ORV HVWXGLDQWHV TXH OR
LQWHJUDQ� SDUD TXH UHSUHVHQWHQ VXV LQWHUHVHV H LQTXLHWXGHV DQWH ODV DXWRULGDGHV GHO &ROHJLR \�R HO
&HQWUR *HQHUDO GH HVWXGLDQWHV $\HO«Q�

�� &HQWUR *HQHUDO GH (VWXGLDQWHV $\HO«Q� VX ΈQDOLGDG HV VHUYLU D VXV PLHPEURV HQ IXQFLµQ GH
ORV SURSµVLWRV GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ GHQWUR GH ODV QRUPDV GH RUJDQL]DFLµQ HVFRODU� SDUD GHVDUUROODU
HQ HOORV HO SHQVDPLHQWR UHΉH[LYR� HO MXLFLR FU¯WLFR \ OD YROXQWDG GH DFFLµQ� GH IRUPDUORV SDUD OD YLGD
GHPRFU£WLFD \ GH SUHSDUDUORV SDUD SDUWLFLSDU HQ ORV FDPELRV FXOWXUDOHV \ VRFLDOHV� (O &HQWUR *HQHUDO
GH (VWXGLDQWHV $\HO«Q� DO SURJUDPDU VXV DFWLYLGDGHV� GHEHU£ VLHPSUH WHQHU SUHVHQWH \ UHVSHWDU HO
3UR\HFWR (GXFDWLYR \ ORV SODQHV GH WUDEDMR HVWDEOHFLGRV SRU OD 'LUHFFLµQ GHO &ROHJLR�

��
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�� (O HVWDEOHFLPLHQWR GHVLJQDU£ GRV GRFHQWHV HQFDUJDGRV GH DVHVRUDU DO &HQWUR *HQHUDO GH
(VWXGLDQWHV $\HO«Q� TXLHQ GHQWUR GH RWUDV ODERUHV SURPRYHU£ OD SDUWLFLSDFLµQ SDULWDULD HQ ORV
FHQWURV GH HVWXGLDQWHV� GLUHFWLYDV GH FXUVR \ RWURV HVSDFLRV GH DVRFLDWLYLGDG GH ORV HVWXGLDQWHV�

,,,� 62&,26 ('8&$7,926

/RV HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV HVW£Q REOLJDGRV D HQWUHJDU D ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV OD
LQIRUPDFLµQ TXH GHWHUPLQH OD OH\�

/RV SDGUHV \ PDGUHV� R TXLHQHV JRFHQ GH OD WXLFLµQ R WHQJDQ OD UHSUHVHQWDFLµQ OHJDO GHO HVWXGLDQWH�
GH SUHIHUHQFLD GHEHQ GHVLJQDU D XQD SHUVRQD SDUD TXH HMHU]D HVWH GHUHFKR HQ ODV LQVWDQFLDV
HVWDEOHFLGDV� GH FRQIRUPLGDG D ODV GLVSRVLFLRQHV TXH OD LQVWLWXFLµQ FRQWHPSOH HQ VX UHJODPHQWR
LQWHUQR� VLQ SHUMXLFLR GH TXH� HQ DTXHOORV FDVRV HQ TXH QR VH IRUPDOLFH HVWD GHVLJQDFLµQ� DPERV
SXHGDQ HMHUFHUOR LQGLVWLQWDPHQWH�

'H FRQIRUPLGDG D OD QRUPDWLYD HGXFDFLRQDO YLJHQWH� HO GHUHFKR SUHIHUHQWH GH ORV SDGUHV GH HGXFDU
D VXV HVWXGLDQWHV� \ ORV GHUHFKRV GH HVWRV D DVRFLDUVH� VHU LQIRUPDGRV� VHU HVFXFKDGRV \ D
SDUWLFLSDU� DVLVWHQ GH LJXDO PDQHUD D SDGUHV \ PDGUHV� VLQ KDFHU GLVWLQFLµQ DOJXQD VREUH VX HVWDGR
FLYLO R OD VLWXDFLµQ GH KHFKR HQ TXH HVWRV VH HQFXHQWUHQ� $V¯ ODV FRVDV� QR FRUUHVSRQGH TXH XQ
HVWDEOHFLPLHQWR UHVWULQMD ORV GHUHFKRV DQWHV PHQFLRQDGRV D XQR GH ORV SDGUHV� SRU HO VROR KHFKR
GH QR WHQHU HO FXLGDGR SHUVRQDO GH VXV HVWXGLDQWHV� D PHQRV TXH H[LVWD XQD UHVROXFLµQ MXGLFLDO TXH
OR RUGHQH�

/RV 6RFLRV HGXFDWLYRV� VHDQ R QR VRFLRV GH OD DVDPEOHD GHO &HQWUR *HQHUDO GH 3DGUHV \ 6RFLR
HGXFDWLYRV� SRGU£Q H[SRQHU R SHGLU VH OHV G« D FRQRFHU DVSHFWRV TXH DIHFWDQ GLUHFWDPHQWH D VX
HVWXGLDQWH R� HYHQWXDOPHQWH� DO SURSLR 6RFLR HGXFDWLYR� WDQWR HQ PDWHULDV DFDG«PLFDV� IRUPDWLYDV�
GLVFLSOLQDULDV R DGPLQLVWUDWLYDV� VLJXLHQGR HVWULFWDPHQWH HO FRQGXFWR UHJXODU LQGLFDGR HQ HO SUHVHQWH
UHJODPHQWR�

,9� &(1752 *(1(5$/ '( 3$'5(6 < 62&,26 ('8&$7,926 �&*3$�

(V XQ RUJDQLVPR TXH FRPSDUWH \ FRODERUD HQ ORV SURSµVLWRV HGXFDWLYRV \ VRFLDOHV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO GHO TXH IRUPDQ SDUWH�

(O &*3$ RULHQWDU£ VXV DFFLRQHV FRQ SOHQD REVHUYDQFLD GH ODV DWULEXFLRQHV W«FQLFR SHGDJµJLFDV TXH
FRPSHWHQ H[FOXVLYDPHQWH DO HVWDEOHFLPLHQWR� SURPRYHU£ OD VROLGDULGDG� OD FRKHVLµQ JUXSDO HQWUH
VXV PLHPEURV� DSR\DU£ RUJDQL]DGDPHQWH ODV ODERUHV HGXFDWLYDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ HVWLPXODU£ HO
GHVDUUROOR \ SURJUHVR GHO FRQMXQWR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

'HEHU£ WHQHU XQ UHJODPHQWR LQWHUQR TXH GHWHUPLQDU£ VX RUJDQL]DFLµQ \ IXQFLRQHV�

��
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(VWD HV OD LQVWDQFLD SULQFLSDO HQ TXH SDUWLFLSDQ ORV SURIHVRUHV HQ OD FRPXQLGDG HVFRODU� /RV
&RQVHMRV GH 3URIHVRUHV VRQ RUJDQLVPRV DVHVRUHV GH OD 'LUHFFLµQ� (VWDU£Q SUHVLGLGRV SRU HO 5HFWRU�
TXLHQ SRGU£ GHOHJDU HVWD IXQFLµQ HQ ORV FDVRV \ IRUPD TXH VH³DOH HO SUHVHQWH 5HJODPHQWR�

/RV &RQVHMRV *HQHUDOHV GH 3URIHVRUHV VHU£Q FRQVXOWLYRV HQ HO FDVR GH UHQRYDFLµQ GH PDWU¯FXOD SRU
SUREOHPDV FRQGXFWXDOHV \ SHGDJµJLFRV \ HQ OD FDOLGDG TXH WHQJD HO HVWXGLDQWH HQ HO &ROHJLR
�FRQGLFLRQDO� DPRQHVWDFLµQ� VHJXLPLHQWR GLVFLSOLQDULR R SHGDJµJLFR� WUDWDPLHQWR HVSHF¯ΈFR
UHTXHULGR��

7�78/2 9,,,

'( /$ 5(/$&,�1 < &2081,&$&,�1 '( /26 62&,26 ('8&$7,926 &21 (/ &2/(*,2

&DQDOHV GH FRPXQLFDFLµQ

3DUD IDFLOLWDU XQ DPELHQWH GH UHVSHWR \ FRUGLDOLGDG HQ OD FRPXQLFDFLµQ HQWUH WRGRV ORV DFWRUHV GH
OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� D FRQWLQXDFLµQ� VH HVWDEOHFHQ ORV FDQDOHV GH FRPXQLFDFLµQ TXH SHUPLWHQ
H[SRQHU R LQWHUFDPELDU LGHDV \ SXQWRV GH YLVWD HQ UHODFLµQ D VLWXDFLRQHV TXH DPHULWDQ VHU
FRQRFLGDV SRU ORV GLIHUHQWHV DFWRUHV H LQVWDQFLDV GHO &ROHJLR�

(VWRV FDQDOHV SXHGHQ VHU HPSOHDGRV HQ VLWXDFLRQHV SURJUDPDGDV� ODV FXDOHV GLFHQ UHODFLµQ FRQ
DTXHOODV TXH SUHYLDPHQWH KDQ VLGR SODQLΈFDGDV \ FRRUGLQDGDV D WUDY«V GH XQ FDOHQGDULR VHPHVWUDO
R DQXDO� \ HQ ODV LPSUHYLVWDV� TXH UHVSRQGHQ D VLWXDFLRQHV HPHUJHQWHV TXH SRU VX QDWXUDOH]D \
WUDVFHQGHQFLD QR SHUPLWHQ HVSHUDU D OD SUµ[LPD LQVWDQFLD SURJUDPDGD�

3XHGHQ WHQHU VX RULJHQ HQ ORV HQWHV SURSLRV GHO &ROHJLR �GRFHQWHV� SDUDGRFHQWHV� DVLVWHQWHV GH OD
HGXFDFLµQ� SURIHVRUHV PHQWRUHV� HTXLSR GLUHFWLYR \ 5HFWRU�� DV¯ FRPR HQ HO &HQWUR *HQHUDO GH
3DGUHV \ HQ HO &HQWUR *HQHUDO GH (VWXGLDQWHV�

&RQ HO REMHWLYR GH DVHJXUDU XQD DWHQFLµQ RSRUWXQD \ HIHFWLYD GH ODV VROLFLWXGHV� HV GHFLU� TXH HVWDV
REWHQJDQ XQD UHVSXHVWD GH IRQGR VREUH OR SODQWHDGR \ HQ HO PRPHQWR HQ TXH VH UHTXLHUD� OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD GHEHU£ UHVSHWDU HO VLJXLHQWH FRQGXFWR UHJXODU�

�� (O SULPHU SXQWR GH FRQWDFWR GHEH VHU HO SURIHVRU PHQWRU GHO HVWXGLDQWH�

�� (Q VHJXQGD LQVWDQFLD VH SRGU£ VROLFLWDU OD LQWHUYHQFLµQ GH LQWHJUDQWHV GH ODV £UHDV GHO FROHJLR
WDOHV FRPR 'LUHFWRUHV GH FLFOR \�R (QFDUJDGRV GH &XOWXUD�

�� (Q FDVRV H[FHSFLRQDOHV \ FRPR ¼OWLPD LQVWDQFLD� VH SRGU£Q SUHVHQWDU ODV LQTXLHWXGHV DO
9LFHUUHFWRU \�R 5HFWRU GHO &ROHJLR� /RV SUREOHPDV GH ¯QGROH ORJ¯VWLFD� FRPR SRU HMHPSOR FRQWDELOLGDG�
VH GHEHQ WUDWDU GLUHFWDPHQWH FRQ HO 'LUHFWRU GH 2SHUDFLRQHV R VX HTXLSR� DVLPLVPR� ODV GXGDV VREUH

��
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HYDOXDFLRQHV R FDOLΈFDFLRQHV HVW£Q GLULJLGDV DO SURIHVRU GH DVLJQDWXUD� SURIHVRU PHQWRU \ 'LUHFWRU GH
FLFOR�

(Q FDVR GH SURSXHVWDV TXH WHQJDQ LPSDFWR D QLYHO &ROHJLR� HVWDV GHEHU£Q VHU GLULJLGDV D OD 'LUHFWLYD
GHO FXUVR GH VX HVWXGLDQWH� TXLHQ OD GHULYDU£ DO &HQWUR *HQHUDO GH 3DGUHV \ 6RFLR HGXFDWLYRV GH
&ROHJLR $\HO«Q�

3DUD REWHQHU SURYHFKR PXWXR \ TXH ODV UHODFLRQHV TXH VH JHQHUHQ WHQJDQ UHVXOWDGRV SRVLWLYRV� VH
XWLOL]DU£Q ODV PRGDOLGDGHV GH FRPXQLFDFLµQ TXH VH HVWDEOHFHQ�

�� &RUUHR HOHFWUµQLFR�

(O 6RFLR HGXFDWLYR SRGU£ VHU FRQWDFWDGR PHGLDQWH FRUUHR HOHFWUµQLFR UHJLVWUDGR HQ ΈFKD GH
PDWU¯FXOD GHO HVWXGLDQWH� 6HU£ GH VX UHVSRQVDELOLGDG LQIRUPDU GH DOJ¼Q FDPELR UHODFLRQDGR FRQ OD
PLVPD�

(O FRUUHR LQIRUPDGR SRU HO 6RFLR HGXFDWLYR HQ OD ΈFKD GH PDWU¯FXOD HV HO QH[R HQWUH HO &ROHJLR \ OD
IDPLOLD� \ D WUDY«V GH HVWH VH FDQDOL]DU£ WRGD LQIRUPDFLµQ TXH HO &ROHJLR FRQVLGHUD LPSRUWDQWH TXH
VHD FRQRFLGD HQ HO KRJDU�

7DPEL«Q OR VHU£ SDUD TXH ORV SDGUHV VH FRPXQLTXHQ FRQ HO GRFHQWH� FXDQGR HVWRV QR SXHGDQ
KDFHUOR SHUVRQDOPHQWH� (O FRUUHR GHEH VHU UHYLVDGR FRQWLQXDPHQWH�

(O &ROHJLR JHQHUDU£ SDUD FDGD HVWXGLDQWH XQ FRUUHR LQVWLWXFLRQDO� HO FXDO VHU£ XWLOL]DGR SDUD
FRPXQLFDUVH FRQ HO FROHJLR�

7RGR 6RFLR HGXFDWLYR \�R HVWXGLDQWH� GHSHQGLHQGR GH OD HGDG� GHEHU£ UHYLVDU UHJXODUPHQWH HO
FRUUHR LQVWLWXFLRQDO GHO HVWXGLDQWH� (V UHVSRQVDELOLGDG GHO 6RFLR HGXFDWLYR \ GHO HVWXGLDQWH KDFHU
EXHQ XVR GHO FRUUHR LQVWLWXFLRQDO \ UHVSRQGHU D ORV FRUUHRV TXH DV¯ OR UHTXLHUDQ� (Q HO SHUΈO GHO
FRUUHR LQVWLWXFLRQDO GHEHU£ ΈJXUDU XQD IRWR GH OD FDUD GHO HVWXGLDQWH�

/RV HVWXGLDQWHV WLHQHQ OD REOLJDFLµQ GH KDFHU OOHJDU D VXV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV ORV
GRFXPHQWRV TXH VH HQY¯HQ GHVGH HO &ROHJLR \ HQWUHJDU HO DFXVR GH UHFLER SRU SDUWH GH ORV 6RFLRV
HGXFDWLYRV D TXLHQ FRUUHVSRQGD HQ HO FROHJLR�

&DGD 6RFLR HGXFDWLYR GHEHU£ LQIRUPDU DO PHQWRU ORV GDWRV GH ODV SHUVRQDV DXWRUL]DGDV SDUD KDFHU
HO UHWLUR GH ORV HVWXGLDQWHV�

(Q FDVR GH TXH HO 6RFLR HGXFDWLYR QR PDQHMH FRUUHR HOHFWUµQLFR� OD FRPXQLFDFLµQ VH OOHYDU£ D FDER
D WUDY«V GHO FRUUHR LQVWLWXFLRQDO GHO HVWXGLDQWH� (Q WRGR FDVR� VL HV TXH HO QR PDQHMR GH FRUUHR
HOHFWUµQLFR VH GHEH D OLPLWDFLRQHV HQ HO XVR GH WHFQRORJ¯D� HO 6RFLR HGXFDWLYR GHEHU£ SURYHHU DO
HVWXGLDQWH XQD DJHQGD GH FRPXQLFDFLRQHV SDUD SRGHU PDQWHQHU XQD FRPXQLFDFLµQ ΉXLGD HQWUH HO
FROHJLR \ OD IDPLOLD�

��
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�� &LUFXODUHV�
/DV FLUFXODUHV R LQIRUPDWLYRV VRQ GRFXPHQWRV HPLWLGRV SRU OD 'LUHFFLµQ R DOJ¼Q PLHPEUR GHO
(TXLSR 'LUHFWLYR� GLULJLGR D ORV 6RFLRV HGXFDWLYRV \�R HVWXGLDQWHV TXH SHUPLWDQ GDU D FRQRFHU ODV
DFWLYLGDGHV� QRUPDWLYDV� SURJUDPDFLRQHV H LQIRUPDFLµQ TXH HO &ROHJLR R LQVWDQFLDV VXSHULRUHV
HVWLPDQ FRQYHQLHQWH VHDQ FRQRFLGDV D TXLHQHV YDQ GLULJLGDV�

7RGD FLUFXODU� LQIRUPDWLYR \ FLWDFLRQHV GHEHQ VHU DXWRUL]DGRV SRU 5HFWRU¯D R DOJ¼Q PLHPEUR GHO
(TXLSR 'LUHFWLYR�

&XDQGR FRUUHVSRQGD� FXDOTXLHU FLUFXODU GLULJLGD DO 6RFLR HGXFDWLYR \ TXH UHTXLHUD HO DFXVR GH UHFLER
R ΈUPD GH HVWH� GHEHU£ VHU GHYXHOWD SRU HO 6RFLR (GXFDWLYR UHVSHFWLYR GHQWUR GH ORV SOD]RV
HVWDEOHFLGRV HQ OD PLVPD FLUFXODU \ VL QDGD GLFH� DO G¯D VLJXLHQWH K£ELO GHO HQY¯R GH GLFKD FLUFXODU�

�� /ODPDGDV WHOHIµQLFDV�
(O 6RFLR HGXFDWLYR SRGU£ VHU OODPDGR WHOHIµQLFDPHQWH SRU HO SURIHVRU PHQWRU X RWUR PLHPEUR GHO
6WD· $\HO«Q FRQ PRWLYR GH HQWUHJDU LQIRUPDFLµQ TXH GHED VHU FRPXQLFDGD HQ HO FRUWR SOD]R�
FXDQGR OD FLUFXQVWDQFLD TXH RULJLQD OD LQIRUPDFLµQ UHTXLHUD GH FRQΈGHQFLDOLGDG SRU OR FXDO QR HV
SRVLEOH FRPXQLFDUOD D WUDY«V GH OD DJHQGD HVFRODU R FXDQGR ORV PHGLRV GH FRPXQLFDFLµQ
DQWHULRUPHQWH VH³DODGRV QR KD\DQ VLGR HIHFWLYRV� 3DUD HVWRV HIHFWRV HO HVWDEOHFLPLHQWR XWLOL]DU£ HO
Q¼PHUR WHOHIµQLFR LQIRUPDGR SRU HO 6RFLR HGXFDWLYR HQ HO PRPHQWR GH OD PDWU¯FXOD \�R DFWXDOL]DGR
SRU HO PLVPR SRVWHULRUPHQWH�

�� &DUWD FHUWLΈFDGD�
(Q OD PHGLGD TXH HO HVWDEOHFLPLHQWR GHED FRPXQLFDU \�R QRWLΈFDU DO 6RFLR HGXFDWLYR GH DOJXQD
VLWXDFLµQ� DFWLYLGDG� SURFHGLPLHQWR� UHVROXFLµQ R FXDOTXLHU FLUFXQVWDQFLD TXH WHQJD UHODFLµQ FRQ VX
HVWXGLDQWH� SRGU£ XWLOL]DU SDUD HVWH HIHFWR OD RSFLµQ GH FDUWD FHUWLΈFDGD GLULJLGD DO GRPLFLOLR
UHJLVWUDGR SRU HO 6RFLR HGXFDWLYR HQ HO PRPHQWR GH OD PDWU¯FXOD�

�� (QWUHYLVWDV LQGLYLGXDOHV�
&RUUHVSRQGHQ D WRGDV ODV HQWUHYLVWDV GRQGH SDUWLFLSH HO 6RFLR HGXFDWLYR \ DOJ¼Q PLHPEUR GHO
HVWDEOHFLPLHQWR� SXGLHQGR VHU GRFHQWHV� PLHPEURV GHO HTXLSR GLUHFWLYR \ SURIHVLRQDOHV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR�
/RV 6RFLRV HGXFDWLYRV SRGU£Q VROLFLWDU VHU DWHQGLGRV SRU ORV GRFHQWHV HQ HO KRUDULR HVWLSXODGR SDUD
HVWH HIHFWR� HO FXDO VHU£ GDGR D FRQRFHU SRU FDGD SURIHVRU� /D VROLFLWXG GHEH VHU UHDOL]DGD SRU PHGLR
GHO FRUUHR HOHFWUµQLFR GHO 6RFLR HGXFDWLYR R FRUUHR LQVWLWXFLRQDO GHO HVWXGLDQWH�
/DV UHXQLRQHV \ HQWUHYLVWDV VRQ GH FDU£FWHU REOLJDWRULR \ HO 6RFLR HGXFDWLYR GHEH FRQΈUPDU VX
DVLVWHQFLD DO UHFLELU OD FLWDFLµQ� (VWDV WHQGU£Q XQ FDU£FWHU HGXFDWLYR FRQ WHPDV GH LQWHU«V SURSXHVWRV
SRU ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV R SURIHVLRQDO TXH KD\D FLWDGR D OD HQWUHYLVWD� \ VHU£Q OLGHUDGDV SRU

��
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HO HTXLSR HGXFDWLYR R SURIHVLRQDOHV GH OD PDWHULD� (Q FDVR GH LQDVLVWHQFLD� HO 6RFLR (GXFDWLYR GHEHU£
MXVWLΈFDU VX LQDVLVWHQFLD D WUDY«V GH FRUUHR HOHFWUµQLFR�
(Q FXDQWR D ODV LQDVLVWHQFLDV D HQWUHYLVWDV� HVWDV GHEHU£Q VHU SUHYLDPHQWH MXVWLΈFDGDV� VLHQGR
FRQFHUWDGDV QXHYDPHQWH FRQ HO SURIHVRU R SURIHVLRQDO FRUUHVSRQGLHQWH�
6L OD HQWUHYLVWD HV VROLFLWDGD SRU HO 6RFLR HGXFDWLYR D DOJ¼Q RWUR PLHPEUR GHO &ROHJLR� GLVWLQWR GH ORV
GRFHQWHV� HVWH GHEHU£ FXPSOLU HVWULFWDPHQWH FRQ HO FRQGXFWR UHJXODU HVWDEOHFLGR HQ HO SUHVHQWH
UHJODPHQWR� XWLOL]DQGR SDUD VX VROLFLWXG HO FRUUHR HOHFWUµQLFR� (VWD VROLFLWXG GHEHU£ VHU UHVSRQGLGD
FRQ XQ SOD]R P£[LPR GH WUHV G¯DV K£ELOHV�

7RGD HQWUHYLVWD HQWUH HO 6RFLR HGXFDWLYR \ DOJ¼Q PLHPEUR GHO HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ VHU UHJLVWUDGD
HQ XQ DFWD� GH OD FXDO TXHGDU£ FRSLD HQ ORV OLEURV GH UHJLVWURV GH FDGD XQR GH ORV IXQFLRQDULRV GHO
&ROHJLR \�R HQ HO VLVWHPD GLJLWDO TXH XWLOL]D HO HVWDEOHFLPLHQWR�

�� 5HXQLRQHV JUXSDOHV�
&RUUHVSRQGHQ D LQVWDQFLDV IRUPDOHV D ODV TXH FRQFXUUHQ P£V GH XQ 6RFLR HGXFDWLYR FRQ GRFHQWHV
\�R GLUHFWLYRV GHO HVWDEOHFLPLHQWR� /DV LQVWDQFLDV SURJUDPDGDV GHEHU£Q HVWDU FRQWHQLGDV HQ HO
FDOHQGDULR DQXDO GH DFWLYLGDGHV GHO &ROHJLR \ VHU£Q ODV VLJXLHQWHV�
D� 'H FXUVR� 6H HIHFWXDU£Q DO PHQRV FXDWUR UHXQLRQHV DO D³R� SDUWLFLSDQGR OD WRWDOLGDG GH ORV
SDGUHV R 6RFLRV HGXFDWLYRV GHO UHVSHFWLYR FXUVR� HO SURIHVRU PHQWRU \ ORV GRFHQWHV GH DVLJQDWXUD R
DVLVWHQWHV TXH VH FRQVLGHUHQ QHFHVDULRV�
E� 'H 'LUHFWRULR GHO &*3$� 6H HIHFWXDU£Q DFRUGH DO FDOHQGDULR TXH HQWUHJDU£ DO LQLFLR GH FDGD
VHPHVWUH HO SUHVLGHQWH GHO &*3$ D 'LUHFFLµQ� SDUWLFLSDQGR OD PD\RU¯D DEVROXWD GH OD GLUHFWLYD GHO
&*3$� ORV GHOHJDGRV GH ORV FXUVRV TXH VHDQ LQYLWDGRV \ HO 5HFWRU GHO &ROHJLR �R TXLHQ HVWH GHVLJQH
HQ VX UHSUHVHQWDFLµQ�� $VLPLVPR� VH SRGU£Q UHDOL]DU UHXQLRQHV GH PXWXR DFXHUGR HQWUH ODV
SHUVRQDV \D QRPEUDGDV�
F� 'H &RQVHMR (VFRODU� 'HEHU£ VHVLRQDU HQ IRUPD RUGLQDULD� D OR PHQRV� FXDWUR YHFHV HQ FDGD
D³R� PHGLDQGR HQWUH FDGD XQD GH HVWDV VHVLRQHV QR P£V GH WUHV PHVHV�

&RQ UHVSHFWR D ODV VLWXDFLRQHV LPSUHYLVWDV TXH UHTXLHUDQ GH XQD UHXQLµQ HQWUH DOJXQR GH ORV
RUJDQLVPRV UHSUHVHQWDQWHV GH ORV SDGUHV R 6RFLRV HGXFDWLYRV FRQ DXWRULGDGHV GHO &ROHJLR� GHEHU£Q
VHU VROLFLWDGDV FRQ D OR PHQRV FLQFR G¯DV K£ELOHV GH DQWLFLSDFLµQ� VH³DODQGR HO WHPDULR TXH VHU£
DERUGDGR \ ODV SHUVRQDV TXH VH VROLFLWD HVW«Q SUHVHQWHV� ODV TXH SDUWLFLSDU£Q HQ OD PHGLGD HO
(TXLSR GLUHFWLYR OR FRQVLGHUH SURFHGHQWH�

'H FDGD UHXQLµQ GHEHU£ TXHGDU XQ UHJLVWUR TXH LQGLTXH DO PHQRV HO OLVWDGR GH DVLVWHQWHV FRQ VXV
UHVSHFWLYDV ΈUPDV \ ORV WHPDV DERUGDGRV�

'XUDQWH HO GHVDUUROOR GH HVWH WLSR GH UHXQLRQHV� \ FRQ HO SURSµVLWR GH PD[LPL]DU OD HΈFDFLD GH
HVWDV� ODV SDUWHV VH DERFDU£Q D FXPSOLU HVWULFWDPHQWH FRQ HO WHPDULR SUHYLVWR \D DFRUGDGR�

��
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(O 6RFLR HGXFDWLYR \�R VX HVWXGLDQWH GHEHU£ SUHVHQWDU VXV IHOLFLWDFLRQHV� VROLFLWXGHV R UHFODPRV HQ HO
VLJXLHQWH RUGHQ�
� 3ULPHUR DO 3URIHVRU PHQWRU GHO FXUVR�
� (Q FDVR GH QR KDEHU UHVSXHVWD� UHFXUULU DO 3URIHVRU GH DVLJQDWXUD
� (Q FDVR GH QR KDEHU UHVSXHVWD GHO 3URIHVRU GH DVLJQDWXUD� UHFXUULU DO 'LUHFWRU�D� GH (VWXGLRV
GHO FLFOR�
� (Q FDVR GH QR KDEHU UHVSXHVWD GHO 'LUHFWRU GH (VWXGLRV GHO FLFOR� UHFXUULU DO HQFDUJDGR GH
FLFOR� 'LUHFWRU GH &XOWXUD R 9LFHUUHFWRU� VHJ¼Q FRUUHVSRQGD�
� (Q FDVR GH KDEHU DJRWDGR ODV LQVWDQFLDV SUHYLDV� UHFXUULU DO 5HFWRU�

��



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

0$18$/ '( &219,9(1&,$ (6&2/$5

&216,'(5$&,21(6 35(/,0,1$5(6

/D ΈQDOLGDG GHO SUHVHQWH 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD (VFRODU HV IDYRUHFHU HO DSUHQGL]DMH GH IRUPDV
UHVSHWXRVDV GH FRQYLYLU HQWUH SHUVRQDV FRQ GLVWLQWDV PDQHUDV GH VHU \ GH SHQVDU� IDYRUHFHU OD
FRQVWUXFFLµQ GH UHODFLRQHV TXH SURPXHYDQ XQD FXOWXUD GHPRFU£WLFD H LQFOXVLYD \ OD JHQHUDFLµQ GH
FOLPDV SURSLFLRV SDUD HO DSUHQGL]DMH \ OD SDUWLFLSDFLµQ GH WRGDV \ WRGRV�

/R DQWHULRU FRQVLGHUD DGHP£V HO UHVJXDUGR GH XQD FRQYLYHQFLD OLEUH GH YLROHQFLD \�R GLVFULPLQDFLµQ
SRU OD LGHQWLGDG GH J«QHUR R OD RULHQWDFLµQ VH[XDO� UHVJXDUGDQGR OD LQWHJULGDG I¯VLFD R SVLFROµJLFD GH
WRGRV ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

&RQFHSWRV UHOHYDQWHV

�� %XHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU� /D FRH[LVWHQFLD DUPµQLFD GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD� TXH VXSRQH XQD LQWHUUHODFLµQ SRVLWLYD HQWUH HOORV \ SHUPLWH HO DGHFXDGR FXPSOLPLHQWR GH
ORV REMHWLYRV HGXFDWLYRV HQ XQ FOLPD TXH SURSLFLD HO GHVDUUROOR LQWHJUDO GH ORV HVWXGLDQWHV�

�� &RPXQLGDG HGXFDWLYD� $JUXSDFLµQ GH SHUVRQDV TXH� LQVSLUDGDV HQ XQ SURSµVLWR FRP¼Q�
LQWHJUDQ OD LQVWLWXFLµQ HGXFDFLRQDO� LQFOX\HQGR D HVWXGLDQWHV� SDGUHV� PDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV�
SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ� DVLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ� HTXLSRV GRFHQWHV GLUHFWLYRV�
UHSUHVHQWDQWHV GH OD HQWLGDG VRVWHQHGRUD� SHUVRQDO DGPLQLVWUDWLYR \ DX[LOLDUHV�

�� %XHQ WUDWR� 5HVSRQGH D OD QHFHVLGDG GH ORV QL³RV \ QL³DV� GH FXLGDGR� SURWHFFLµQ� HGXFDFLµQ�
UHVSHWR \ DSHJR� HQ VX FRQGLFLµQ GH VXMHWRV GH GHUHFKR� OD TXH GHEH VHU JDUDQWL]DGD� SURPRYLGD \
UHVSHWDGD SRU ORV DGXOWRV D VX FDUJR� 3RU HOOR� VH GHEH DWHQGHU RSRUWXQDPHQWH� WDQWR OD YXOQHUDFLµQ
GH VXV GHUHFKRV� FRPR OD SURPRFLµQ LJXDOLWDULD GH ORV PLVPRV�

�� 'LVFLSOLQD� &RQMXQWR GH QRUPDV TXH GHEHQ DFDWDUVH HQ SUR GH XQD FRQYLYHQFLD DUPµQLFD \
UHVSHWXRVD� TXH SHUPLWH DO HVWXGLDQWH PRVWUDU DFWLWXGHV TXH OH D\XGHQ D LQVHUWDUVH SRVLWLYDPHQWH
HQ OD YLGD IDPLOLDU \ HQ OD VRFLHGDG HQ JHQHUDO� DV¯ FRPR FXPSOLU VXV SURSLDV PHWDV� SULQFLSDOPHQWH
SDUD SRGHU OOHYDU D FDER HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR RIUHFLGR SRU HO &ROHJLR� \ DFHSWDGR SRU ORV SDGUHV \
6RFLRV HGXFDWLYRV�

�� &RQΉLFWR� ,QYROXFUD D GRV R P£V SHUVRQDV TXH HQWUDQ HQ RSRVLFLµQ R GHVDFXHUGR GHELGR D
LQWHUHVHV� YHUGDGHUD R DSDUHQWHPHQWH LQFRPSDWLEOHV� (O FRQΉLFWR QR HV VLQµQLPR GH YLROHQFLD� SHUR
XQ FRQΉLFWR PDO DERUGDGR R TXH QR HV UHVXHOWR D WLHPSR SXHGH GHULYDU HQ VLWXDFLRQHV GH YLROHQFLD�
(V XQ KHFKR VRFLDO� 'HEH VHU DERUGDGR \ UHVXHOWR� QR LJQRUDGR \ SDUD HOOR H[LVWHQ PHFDQLVPRV
FRPR OD PHGLDFLµQ� OD QHJRFLDFLµQ \ HO DUELWUDMH�

�� $FRVR HVFRODU� 7RGD DFFLµQ X RPLVLµQ FRQVWLWXWLYD GH DJUHVLµQ X KRVWLJDPLHQWR UHLWHUDGR �R
EXOO\LQJ�� UHDOL]DGD IXHUD R GHQWUR GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO SRU HVWXGLDQWHV TXH HQ IRUPD

��
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LQGLYLGXDO R FROHFWLYD� DWHQWHQ FRQWUD RWUR HVWXGLDQWH� YDOL«QGRVH SDUD HOOR GH XQD VLWXDFLµQ GH
VXSHULRULGDG R GH LQGHIHQVLµQ GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR� TXH SURYRTXH HQ HVWH ¼OWLPR� PDOWUDWR�
KXPLOODFLµQ R IXQGDGR WHPRU GH YHUVH H[SXHVWR D XQ PDO GH FDU£FWHU JUDYH� \D VHD SRU PHGLRV
WHFQROµJLFRV R FXDOTXLHU RWUR PHGLR� WRPDQGR HQ FXHQWD VX HGDG \ FRQGLFLµQ�

�� 9LROHQFLD� ([LVWHQ GLYHUVDV GHΈQLFLRQHV GH YLROHQFLD VHJ¼Q OD SHUVSHFWLYD TXH VH DGRSWH�
7RGDV WLHQHQ HQ FRP¼Q GRV LGHDV E£VLFDV� L� (O XVR LOHJ¯WLPR GHO SRGHU \ GH OD IXHU]D� VHD I¯VLFD R
SVLFROµJLFD� \� LL� (O GD³R DO RWUR FRPR XQD FRQVHFXHQFLD� (V XQ DSUHQGL]DMH� QR HV XQ KHFKR R
FRQGLFLµQ QDWXUDO GH ODV SHUVRQDV� /D YLROHQFLD GHEH VHU HUUDGLFDGD PHGLDQWH SU£FWLFDV VROLGDULDV�
SDF¯ΈFDV� TXH IRPHQWHQ HO GL£ORJR \ OD FRQYLYHQFLD VRFLDO�

�� 9LROHQFLD SVLFROµJLFD� ,QVXOWRV� DPHQD]DV� EXUODV� UXPRUHV PDOLQWHQFLRQDGRV� DLVODPLHQWR�
GLVFULPLQDFLµQ HQ EDVH D OD RULHQWDFLµQ VH[XDO� FUHHQFLD UHOLJLRVD� RULJHQ «WQLFR� HWF� 7DPEL«Q VH
LQFOX\H HO DFRVR HVFRODU R EXOO\LQJ HQ WRGDV VXV IRUPDV�

�� 9LROHQFLD I¯VLFD� 7RGD DJUHVLµQ I¯VLFD TXH SURYRFD GD³R R PDOHVWDU� SDWDGDV� HPSXMRQHV�
FDFKHWD]RV� PDQRWD]RV� PRUGLGDV� DUD³D]RV� HWF�� TXH SXHGHQ VHU UHDOL]DGRV FRQ HO FXHUSR R FRQ
DOJ¼Q REMHWR� 'HVGH ODV DJUHVLRQHV RFDVLRQDOHV� KDVWD ODV UHLWHUDGDV�

��� 9LROHQFLD D WUDY«V GH PHGLRV WHFQROµJLFRV� 8VR GH OD WHFQRORJ¯D SDUD GLIXQGLU UXPRUHV R
LQIRUPDFLµQ GH OD SHUVRQD DIHFWDGD VLQ VX DXWRUL]DFLµQ� SXEOLFDU IRWRV R PRQWDMHV KDFLHQGR
UHIHUHQFLD D XQD SHUVRQD HQ SDUWLFXODU \ UHDOL]DU FXDOTXLHU WLSR GH DJUHVLµQ R DPHQD]D D WUDY«V GH
FRUUHRV HOHFWUµQLFRV� FKDWV� EORJV� PHQVDMHV GH WH[WR� VLWLRV ZHE� UHGHV VRFLDOHV R FXDOTXLHU RWUR
PHGLR WHFQROµJLFR� YLUWXDO R HOHFWUµQLFR� TXH SXHGH FRQVWLWXLUVH HQ FLEHUEXOO\LQJ� $XQ FXDQGR OD
SXEOLFDFLµQ VH KD\D UHDOL]DGR HQ XQD VROD RSRUWXQLGDG� HVWD VHU£ FRQVLGHUDGD ȉKRVWLJDPLHQWR
UHLWHUDGRȊ GDGD OD FDUDFWHU¯VWLFD GH YLUDOL]DFLµQ \ H[SRVLFLµQ SURSLD GH ODV SXEOLFDFLRQHV SRU PHGLRV
WHFQROµJLFRV \�R UHGHV VRFLDOHV�

��� 9LROHQFLD GH J«QHUR� 6RQ DJUHVLRQHV SURYRFDGDV SRU ORV HVWHUHRWLSRV GH J«QHUR� TXH DIHFWDQ
SULQFLSDOPHQWH D ODV PXMHUHV� SHUR WDPEL«Q SXHGHQ DIHFWDU D ORV KRPEUHV� ,QFOX\HQ FRPHQWDULRV
GHVFDOLΈFDWRULRV� KXPLOODFLRQHV� WUDWR GHJUDGDQWH� DJUHVLRQHV I¯VLFDV R SVLFROµJLFDV IXQGDGDV HQ OD
SUHVXQWD VXSHULRULGDG GH XQR GH ORV VH[RV SRU VREUH HO RWUR�

��� 9LROHQFLD VH[XDO� 6RQ DJUHVLRQHV TXH YXOQHUDQ ORV O¯PLWHV FRUSRUDOHV GH XQD SHUVRQD� VHD
KRPEUH R PXMHU� FRQ XQD LQWHQFLµQ VH[XDOL]DGD� ,QFOX\H WRFDFLRQHV� LQVLQXDFLRQHV� FRPHQWDULRV GH
FRQQRWDFLµQ VH[XDO� DEXVR VH[XDO� YLRODFLµQ� LQWHQWR GH YLRODFLµQ HQWUH RWURV�

��� 9XOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV� 6H UHΈHUH D DTXHOODV VLWXDFLRQHV TXH VH FDUDFWHUL]DQ SRU HO
GHVFXLGR R QR DWHQFLµQ GH ODV QHFHVLGDGHV I¯VLFDV \ HPRFLRQDOHV GH ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV�
FXDQGR ORV DGXOWRV UHVSRQVDEOHV WLHQHQ ORV FRQRFLPLHQWRV \ PHGLRV SDUD VDWLVIDFHUODV� (V GHEHU GH
ORV IXQFLRQDULRV GHO HVWDEOHFLPLHQWR� SRQHU HQ FRQRFLPLHQWR GH PDQHUD IRUPDO D ORV WULEXQDOHV GH
IDPLOLD� ORV KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV HQ FRQWUD GH XQ QL³R� QL³D R
DGROHVFHQWH�

��
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��� 0DOWUDWR LQIDQWLO� &RUUHVSRQGH D WRGRV DTXHOORV DFWRV GH YLROHQFLD I¯VLFD� VH[XDO R HPRFLRQDO�
TXH VH FRPHWHQ HQ FRQWUD GH QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV� GH PDQHUD KDELWXDO X RFDVLRQDO�

&/,0$ (6&2/$5

(V HO DPELHQWH R FRQWH[WR GRQGH VH SURGXFHQ ODV LQWHUUHODFLRQHV� OD HQVH³DQ]D \ ORV DSUHQGL]DMHV
HQ HO HVSDFLR HVFRODU� \ FRQWLHQH XQD VHULH GH YDULDEOHV �LQIUDHVWUXFWXUD� RUGHQ� UHJODV \ QRUPDV�
WLHPSRV� UXWLQDV� SODQLΈFDFLµQ GH OD FODVH� HQWUH RWURV� QHFHVDULDV SDUD OD DSURSLDFLµQ GH ORV
FRQRFLPLHQWRV� KDELOLGDGHV \ DFWLWXGHV HVWDEOHFLGDV HQ HO FXUU¯FXOXP� SRU WDQWR� VXV «QIDVLV�
FDUDFWHU¯VWLFDV \ GLQ£PLFDV SRVLELOLWDQ HO DSUHQGL]DMH�

(Q HO FRQWH[WR GH OD FXOWXUD GH DOHJU¯D \ IUDWHUQLGDG FRQ HVS¯ULWX GH SDVLµQ TXH VH SODVPDQ HQ HO
3UR\HFWR (GXFDWLYR� KD\ WUHV H[LJHQFLDV TXH UHVXOWDQ GH VXPD LPSRUWDQFLD� OD DVLVWHQFLD GLDULD D
FODVHV� OD SXQWXDOLGDG \ HO EXHQ FRPSRUWDPLHQWR� SDUD IDYRUHFHU HO DPELHQWH GH DSUHQGL]DMH \ XQD
VDQD FRQYLYHQFLD� (VWDV VRQ HO UHΉHMR GH XQ HVWXGLDQWH FRPSURPHWLGR� TXH GD FXPSOLPLHQWR DO
HVS¯ULWX GHO 3UR\HFWR (GXFDWLYR \ TXH RWRUJD ORV FLPLHQWRV GH XQ EXHQ FOLPD HVFRODU�

%8(1 &203257$0,(172

3DUD DVHJXUDU OD HGXFDFLµQ GH FDGD HVWXGLDQWH� HO &ROHJLR SURFXUD XQ DPELHQWH HVFRODU
FDUDFWHUL]DGR SRU OD ULJXURVLGDG HQ HO WUDEDMR� OD SXQWXDOLGDG� HO RUGHQ \ OD QRUPDOL]DFLµQ� DV¯ FRPR
XQD DGHFXDGD JHVWLµQ GH ORV WLHPSRV DFDG«PLFRV�

/RV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD GHEHQ YHODU SRUTXH HO FOLPD HVFRODU VHD SURSLFLR SDUD HO
DSUHQGL]DMH GH ORV HVWXGLDQWHV�

(O XVR GH GLVSRVLWLYRV HOHFWUµQLFRV WDOHV FRPR� FHOXODUHV� 03�� 03�� SHQGULYH� QRWHERRNV \ RWURV
VLPLODUHV� SRU SDUWH GH ORV HVWXGLDQWHV� QR HVW£ SHUPLWLGR GHQWUR GHO FROHJLR� VDOYR TXH HO GRFHQWH D
FDUJR KD\D DXWRUL]DGR HO XVR GH HVWH WLSR GH REMHWRV SDUD HO GHVDUUROOR GH DOJXQD DFWLYLGDG
SHGDJµJLFD� SUHYLD DXWRUL]DFLµQ GHO 9LFHUUHFWRU R 'LUHFWRU GH &XOWXUD R 'LUHFWRU GH FLFOR�

&XDQGR XQ HVWXGLDQWH VHD VRUSUHQGLGR WUDQVJUHGLHQGR OR LQGLFDGR HQ HO DUW¯FXOR LQPHGLDWDPHQWH
DQWHULRU� HO GRFHQWH R SURIHVLRQDO D FDUJR UHTXLVDU£ HO GLVSRVLWLYR HOHFWUµQLFR� HO FXDO GHEHU£ VHU
DSDJDGR SRU HO SURSLR HVWXGLDQWH \ HQWUHJDGR HQ VX LQWHJULGDG� HVWH VHU£ HQWUHJDGR DO (TXLSR GH
&XOWXUD� 6HU£ HVWH ¼OWLPR TXLHQ GHYROYHU£ HO GLVSRVLWLYR DO HVWXGLDQWH R DO 6RFLR HGXFDWLYR� VHJ¼Q
FRUUHVSRQGD� HQ XQ PRPHQWR DFRUGDGR HQWUH ODV SDUWHV� HQ TXH VH DFHUTXH DO HVWDEOHFLPLHQWR D
UHWLUDUOR�

(O &ROHJLR QR VH UHVSRQVDELOL]DU£ QL UHSRQGU£ HO YDORU PDWHULDO GH ORV REMHWRV R SUHQGDV TXH VH
H[WUDY¯HQ HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�

��
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(Q HO PDUFR GH OD IRUPDFLµQ� KD\ GRV DVSHFWRV TXH GH DFXHUGR DO 3UR\HFWR (GXFDWLYR WLHQHQ JUDQ
UHOHYDQFLD� SRUTXH SHUPLWLU£Q D ORV HVWXGLDQWHV GHVDUUROODUVH SURIHVLRQDOPHQWH GH DFXHUGR D ORV
UHTXHULPLHQWRV GH QXHVWUD VRFLHGDG DFWXDO� OD GLVFLSOLQD \ OD IRUPDOLGDG�

/D IRUPDFLµQ HQ GLVFLSOLQD HV XQ SURFHVR HQ HO TXH OOHYDPRV D ORV HVWXGLDQWHV SURJUHVLYDPHQWH D
FRPSDUWLU REMHWLYRV� D PLUDUVH FRPR SDUWH GH XQD FRPXQLGDG� UHFRQRFHU VX URO� GHUHFKRV� GHEHUHV�
UHVSRQVDELOLGDGHV \ HO VLJQLΈFDGR GH HVWDV�

1XHVWUR &ROHJLR HV XQ OXJDU GRQGH ORV HVWXGLDQWHV FRQFXUUHQ SDUD ORJUDU XQD IRUPDFLµQ LQWHJUDO�
HVWR VLJQLΈFD IRUPDU DO MRYHQ HQ WRGRV ORV £PELWRV GH OD YLGD HQ HVSHFLDO HQ OR FRJQLWLYR� DIHFWLYR�
SVLFROµJLFR� VRFLROµJLFR� «WLFR� PRUDO� HVSLULWXDO� DUW¯VWLFR \ I¯VLFR� 3RU OR WDQWR� ODV QRUPDV GH
FRPSRUWDPLHQWR FRPXQLWDULR GHEHQ WHQHU XQ FDU£FWHU IRUPDWLYR� GHEHQ HVWDU SUHVHQWHV HQ WRGR HO
SURFHVR HGXFDWLYR� FRPR YHK¯FXOR IRUPDGRU GH OD FRQFLHQFLD� GH OD YROXQWDG� GHO FULWHULR H
LOXPLQDGRU GH OD LQWHOLJHQFLD� 7RGRV ORV HVWXGLDQWHV GHEHQ VHQWLUVH UHVSRQVDEOHV GH XQ VDQR RUGHQ
TXH SHUPLWD HO WUDEDMR \ OD FRQYLYHQFLD HQ HO &ROHJLR�

/D GLVFLSOLQD GHEH HQWHQGHUVH HQWRQFHV� FRPR XQD KHUUDPLHQWD TXH IRUPD SDUWH GH WRGR HO
SURFHVR GH IRUPDFLµQ� HQ HVSHFLDO OR TXH FRQFLHUQH D OD VRFLDOL]DFLµQ GHO HVWXGLDQWH� WHQLHQGR
SUHVHQWH TXH HOOD QR HV XQ ΈQ HQ V¯� VLQR XQ PHGLR DO VHUYLFLR GH OD DFFLµQ HGXFDWLYD TXH EXVFD
IRUPDU HQ HO HVWXGLDQWH� HO UHVSHWR SRU VX SHUVRQD \ SRU ORV GHP£V�

5HVSHFWR D OD IRUPDFLµQ HQ OD IRUPDOLGDG� FRQVLGHUDPRV UHOHYDQWH HGXFDU D QXHVWURV HVWXGLDQWHV
HQ HO PDQHMR GH ORV GLVWLQWRV FµGLJRV GH FRPSRUWDPLHQWR HQ ORV GLIHUHQWHV FRQWH[WRV D ORV TXH
GHEHU£Q HQIUHQWDUVH D OR ODUJR GH VX YLGD� HVSHFLDOPHQWH HQ DTXHOORV TXH UHTXLHUHQ GH XQD
SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO IRUPDO� (V SRU HVWR TXH DXQ FXDQGR FUHHPRV ΈUPHPHQWH TXH HQ HO £PELWR
SHUVRQDO ODV SHUVRQDV WLHQHQ GHUHFKR D H[SUHVDUVH� YHVWLUVH \ DUUHJODUVH GH OD PDQHUD TXH PHMRU
OHV UHVXOWH DFRUGH D VX SHUVRQDOLGDG \ YDORUHV� ORV HVWXGLDQWHV GHEHQ DSUHQGHU TXH HQ FRQWH[WRV
LQVWLWXFLRQDOHV GHEHQ DGDSWDU VX SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO�

3RU OR DQWHULRU� OD IRUPDFLµQ GH ORV HVWXGLDQWHV GHO &ROHJLR WHQGU£ XQ VHOOR GLVWLQWLYR� TXH SUHWHQGH
GHVDUUROODU HQ HOORV OD DXWRUUHJXODFLµQ \ HO DGHFXDUVH D LQVWDQFLDV IRUPDOHV� (V SRU HVWR TXH HQ
QXHVWUR &ROHJLR VH SURPRYHU£ HO XVR GHO XQLIRUPH HVFRODU \ XQD SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO DGHFXDGD D
OD HWDSD GHO GHVDUUROOR GH ORV HVWXGLDQWHV�

3/$1 '( *(67,�1 '( &219,9(1&,$ (6&2/$5

(O 3ODQ GH *HVWLµQ HV HO LQVWUXPHQWR HQ HO FXDO FRQVWDQ ODV LQLFLDWLYDV GHO &RQVHMR (VFRODU WHQGLHQWHV
D SURPRYHU OD EXHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

��
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(VWH SODQ FRQVLGHUD XQ FDOHQGDULR GH DFWLYLGDGHV D UHDOL]DU GXUDQWH HO D³R HVFRODU� VH³DODQGR ORV
REMHWLYRV GH OD DFWLYLGDG� XQD GHVFULSFLµQ GH OD PDQHUD HQ TXH HVWD FRQWULEX\H DO SURSµVLWR GHO SODQ�
OXJDU� IHFKD \ VX HQFDUJDGR� (O SODQ GH JHVWLµQ GH FRQYLYHQFLD HVFRODU� VH HQFRQWUDU£ GLVSRQLEOH HQ
OD S£JLQD ZHE GHO HVWDEOHFLPLHQWR \� XQD FRSLD I¯VLFD GHO PLVPR HVWDU£ GLVSRQLEOH HQ OD VHFUHWDU¯D
GHO &ROHJLR�

'(/ (48,32 '( &8/785$ < &219,9(1&,$ (6&2/$5

(O HTXLSR GH FXOWXUD \ FRQYLYHQFLD HVFRODU GHEHU£ FXPSOLU ODV VLJXLHQWHV IXQFLRQHV�

�� &RQRFHU H LPSOHPHQWDU ODV RULHQWDFLRQHV TXH HQWUHJD OD 3RO¯WLFD 1DFLRQDO GH &RQYLYHQFLD
(VFRODU�

�� $VXPLU URO SULPDULR HQ OD LPSOHPHQWDFLµQ GH PHGLGDV GH FRQYLYHQFLD�

�� 3URPRYHU OD SDUWLFLSDFLµQ GH ORV GLIHUHQWHV HVWDPHQWRV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HQ HO
&RQVHMR (VFRODU \ XQ WUDEDMR FRODERUDWLYR FRQ HVWH ¼OWLPR� WDQWR HQ OD HODERUDFLµQ FRPR HQ OD
LPSOHPHQWDFLµQ \ GLIXVLµQ GH ODV GLVWLQWDV SRO¯WLFDV GH FRQYLYHQFLD HVFRODU�

�� (ODERUDU XQ 3ODQ GH *HVWLµQ VREUH FRQYLYHQFLD HVFRODU HQ IXQFLµQ GH ODV LQGLFDFLRQHV GHO
&RQVHMR (VFRODU� HO TXH LQFOXLU£ WRGDV ODV PHGLGDV SUHYHQWLYDV SDUD HYLWDU VLWXDFLRQHV GH YLROHQFLD
HVFRODU GHQWUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� &RRUGLQDU LQLFLDWLYDV GH FDSDFLWDFLµQ VREUH SURPRFLµQ GH OD EXHQD FRQYLYHQFLD \ PDQHMR GH
VLWXDFLRQHV GH FRQΉLFWR�

�� (MHFXWDU GH PDQHUD SHUPDQHQWH ORV DFXHUGRV� GHFLVLRQHV \ SODQHV GHO &RQVHMR (VFRODU�
UHDOL]DU LQGDJDFLRQHV HQ ORV FDVRV FRUUHVSRQGLHQWHV� H LQIRUPDU D OD GLUHFFLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR
VREUH FXDOTXLHU DVXQWR UHODWLYR D OD FRQYLYHQFLD�

�� $FWLYDU ORV SURWRFRORV GH YLROHQFLD HVFRODU \ PDOWUDWR LQIDQWLO \ SURFHGHU VHJ¼Q VXV
LQGLFDFLRQHV FXDQGR VH UHFLEDQ GHQXQFLDV UHDOL]DGDV SRU FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD�

(O HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU HVW£ IRUPDGR SRU�

�� 'LUHFWRU GH &XOWXUD�

�� &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD�

�� 3VLFRSHGDJRJD� FRPR HQFDUJDGD GH 1((�

�� 3VLFµORJR HGXFDFLRQDO FRPR FRRUGLQDGRU GH %LHQHVWDU 3VLFRVRFLDO�

�� (QFDUJDGR GH &XOWXUD FRPR FRRUGLQDGRU GH 0HQWRUHV�

��
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/DV IDOWDV D ODV QRUPDV GH RUGHQ� GLVFLSOLQD \ FRQYLYHQFLD HVFRODU VHU£Q FRQVLGHUDGDV FRPR� OHYHV�
JUDYHV \ JUDY¯VLPDV� (VWDV IDOWDV YHU£Q DIHFWDGD VX JUDGXDFLµQ HQ DWHQFLµQ GH ODV DWHQXDQWHV \
DJUDYDQWHV�

$7(18$17(6 < $*5$9$17(6

(V OD DSOLFDFLµQ GHO FULWHULR GH SURSRUFLRQDOLGDG MXQWR D ODV DWHQXDQWHV \�R DJUDYDQWHV TXH
SURFHGDQ�

$WHQXDQWHV� 6H FRQVLGHUD FLUFXQVWDQFLDV DWHQXDQWHV ODV VLJXLHQWHV�

�� (O UHFRQRFLPLHQWR HVSRQW£QHR GH OD FRQGXFWD LQFRUUHFWD�

�� /D IDOWD GH LQWHQFLRQDOLGDG HQ HO KHFKR�

�� 'H KDEHU SUHFHGLGR GH SDUWH GHO RIHQGLGR SURYRFDFLµQ R DPHQD]D SURSRUFLRQDO D OD
FRQGXFWD LQGHELGD�

�� 6L KD SURFXUDGR FRQ HVPHUR UHSDUDU HO PDO FDXVDGR R LPSHGLU VXV SRVWHULRUHV
FRQVHFXHQFLDV�

�� ,UUHSURFKDEOH FRQGXFWD DQWHULRU�

$JUDYDQWHV� 6H FRQVLGHUD FLUFXQVWDQFLDV DJUDYDQWHV ODV VLJXLHQWHV�

�� /D SUHPHGLWDFLµQ GHO KHFKR�

�� $EXVDU GH OD UHODFLµQ GH SRGHU DVRFLDGD D GLVWLQWDV FLUFXQVWDQFLDV FRPR SRU HMHPSOR D VX
J«QHUR R GH VXV IXHU]DV�

�� /D UHLWHUDFLµQ GHO PLVPR KHFKR�

�� /D UHLWHUDFLµQ GH XQD IDOWD�

�� 7RGD UHLWHUDFLµQ GH XQD IDOWD DJUDYD OD PLVPD� SRU OR WDQWR� OD UHLWHUDFLµQ GH XQD IDOWD OHYH
VHU£ FRQVLGHUDGD FRPR JUDYH \ OD UHLWHUDFLµQ GH XQD JUDYH VHU£ FRQVLGHUDGD FRPR JUDY¯VLPD�

�� $ OD OX] GH HVWRV SULQFLSLRV \ WRPDQGR FRPR UHIHUHQFLD OR H[SUHVDGR HQ HO SUHVHQWH W¯WXOR� DV¯
FRPR HQ ORV DQWHULRUHV� D FRQWLQXDFLµQ� VH HVWDEOHFH XQD FODVLΈFDFLµQ JHQHUDO GH IDOWDV \ XQD
VHFXHQFLD GH SDVRV D VHJXLU TXH KDJDQ SRVLEOH XQD VDQD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

��
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(O FULWHULR GH SURSRUFLRQDOLGDG DO TXH VH UHΈHUH HO DUW¯FXOR DQWHULRU GLFH UHODFLµQ FRQ OD YDORUDFLµQ
TXH VH KDFH GH ODV FDUDFWHU¯VWLFDV SDUWLFXODUHV GH FDGD FDVR HVSHF¯ΈFR� (O FRQWHQLGR GH GLFKR
FULWHULR FRQVWD GH � HOHPHQWRV TXH QHFHVDULDPHQWH GHEH WHQHU OD PHGLGD TXH VH UHVXHOYD DSOLFDU� D
VDEHU�

�� ,GRQHLGDG� (VWH HOHPHQWR GLFH UHODFLµQ FRQ TXH OD PHGLGD TXH VH GHFLGH DSOLFDU GHEH VHU
REMHWLYDPHQWH DGHFXDGD SDUD VDWLVIDFHU HO ΈQ D TXH VXSXHVWDPHQWH VLUYH� SRU VHU HOOD VX
FRQVHFXHQFLD QDWXUDO�

�� 1HFHVDULHGDG� 6H UHΈHUH D TXH OD PHGLGD D DSOLFDU VHD HVWULFWDPHQWH LQGLVSHQVDEOH SDUD
VDWLVIDFHU HO ΈQ SDUD HO FXDO IXH FRQFHELGD� (Q HVWH VHQWLGR� \ SDUD XQD PHMRU LOXVWUDFLµQ� VH GHEH
WHQHU HQ FXHQWD TXH OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD YD D VHU QHFHVDULD FXDQGR� SRU XQD SDUWH� HV OD PHQRV
JUDYRVD SDUD HO GHUHFKR DIHFWDGR \� SRU RWUD� QR H[LVWHQ RWUDV RSFLRQHV SDUD VDWLVIDFHU HO ΈQ
SHUVHJXLGR R ODV TXH HVW£Q GLVSRQLEOHV DIHFWDQ HO GHUHFKR LQWHUYHQLGR HQ XQ PD\RU JUDGR�

�� 3URSRUFLRQDOLGDG� /D VDQFLµQ GHEH VHU SURSRUFLRQDO D OD IDOWD FRPHWLGD� 3RU HOOR VH UHDOL]D XQ
H[DPHQ GH ORV GD³RV RFDVLRQDGRV \D VHD DO DIHFWDGR R D ELHQHV� SDUD OXHJR FRQVLGHUDU TXH OD
VDQFLµQ VHD DGHFXDGD�

)$/7$6 /(9(6

6H FRQVLGHUDU£Q IDOWDV OHYHV ODV DFWLWXGHV \ FRPSRUWDPLHQWRV TXH DOWHUHQ OD FRQYLYHQFLD� VLQ TXH
OOHJXHQ D SURGXFLU GD³R I¯VLFR R SVLFROµJLFR D RWURV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG�

6RQ IDOWDV OHYHV�

�� 1R PRVWUDU LQIRUPDFLµQ HQYLDGD D WUDY«V GH FRUUHR HOHFWUµQLFR D VX 6RFLR HGXFDWLYR�

�� 3UHVHQWDUVH VLQ WDUHD R SUHVHQWDUOD IXHUD GHO SOD]R HVWDEOHFLGR�

�� 3UHVHQWDUVH VLQ ¼WLOHV HVFRODUHV TXH QHFHVLWD SDUD UHDOL]DU WUDEDMRV \ WDUHDV�

�� 3UHVHQWDUVH VLQ MXVWLΈFDWLYR GH LQDVLVWHQFLD D FODVHV�

�� &RQWUDYHQLU ODV QRUPDV UHODWLYDV D OD SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO H KLJLHQH�

�� ,QFXUULU HQ XQ DWUDVR VLQ MXVWLΈFDFLµQ DO LQLFLR GH OD MRUQDGD HVFRODU�

�� $FWLWXGHV GH GHVREHGLHQFLD� UHEHOG¯D� GHVFRUWHV¯D R GHVDFDWR D XQD RUGHQ�

��
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�� $OWHUDU HO GHVDUUROOR QRUPDO GH OD FODVH�

�� 1R FXPSOLU FRQ ODV QRUPDV UHVSHFWR GH DSDUDWRV R DUWHIDFWRV WHFQROµJLFRV SHUVRQDOHV
�FHOXODUHV� UHSURGXFWRUHV GH P¼VLFD� F£PDUDV GH GLJLWDOHV� HQWUH RWURV� TXH SXHGDQ LQWHUUXPSLU HO
WUDEDMR SHGDJµJLFR�

��� &RPHUFLDOL]DU SURGXFWRV� ELHQHV R VHUYLFLRV DO LQWHULRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�

��� 3UHVHQWDUVH VLQ XQLIRUPH HVFRODU R FRQ XQLIRUPH HVFRODU LQFRPSOHWR�

��� $XVHQWDUVH GHO &ROHJLR VLQ MXVWLΈFDFLµQ�

��� 0DQLIHVWDU DFWLWXGHV DPRURVDV GH SDUHMD� HQ HO LQWHULRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

��� ([SUHVDUVH FRQ DSRGRV� FRPHQWDULRV R ȉEURPDVȊ TXH GHQLJUHQ \�R DWHQWHQ FRQWUD OD GLJQLGDG
GH FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG�

��� ,QFXPSOLU QRUPDV HVWDEOHFLGDV HQ HO SURWRFROR VDQLWDULR YLJHQWH�

��� &RQVXPLU EHELGDV HQHUJ«WLFDV DO LQWHULRU GHO FROHJLR \�R HQ DFWLYLGDGHV GHO FROHJLR�

��� /D UHLWHUDFLµQ GH IDOWDV OHYHV VHU£ FRQVLGHUDGD IDOWD JUDYH�

5(*,6752 '( /$6 )$/7$6 /(9(6�

6HU£ UHJLVWUDGD HQ OD KRMD GH YLGD GHO HVWXGLDQWH� HVWH UHJLVWUR QR FRQVWLWX\H XQD PHGLGD
GLVFLSOLQDULD QL IRUPDWLYD�

5(,7(5$&,�1 '( )$/7$6 /(9(6�

(Q FDVR GH TXH HO HVWXGLDQWH SUHVHQWH IDOWDV OHYHV UHLWHUDGDV� HO SURIHVRU PHQWRU R HQFDUJDGR GH
&XOWXUD FRUUHVSRQGLHQWH SRGU£ FLWDU DO 6RFLR HGXFDWLYR \ DSOLFDU XQD VDQFLµQ�

0(','$6 ',6&,3/,1$5,$6 3$5$ $&808/$&,�1 '( )$/7$6 /(9(6� (175( 275$6�

�� &DUWD GH DPRQHVWDFLµQ�
�� 6XVSHQVLµQ SRU � G¯D�

0(','$6 )250$7,9$ 3$5$ )$/7$6 /(9(6� (175( 275$6�

�� 'L£ORJR UHΉH[LYR LQGLYLGXDO�
�� 'L£ORJR UHΉH[LYR JUXSDO�

��
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�� $FFLµQ UHSDUDWRULD�
�� )LUPD GH FRPSURPLVRV�

3URFHVR VDQFLRQDWRULR IUHQWH D XQD IDOWD OHYH�

$O LQFXUULU HO HVWXGLDQWH HQ XQD IDOWD OHYH� HO SURIHVRU PHQWRU \�R GH DVLJQDWXUD GHEH DFWXDU
IRUPDWLYDPHQWH D WUDY«V GH OD DSOLFDFLµQ GH XQD R P£V PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR R SVLFRVRFLDO�
FRQ HO REMHWLYR TXH HO HVWXGLDQWH DSUHQGD D� UHVSRQVDELOL]DUVH UHVSHFWR GH VXV GHEHUHV� UHVSRQGHU
FRQΉLFWRV GH PDQHUD GLDORJDQWH \ SDF¯ΈFD� UHFRQRFHU ODV FRQVHFXHQFLDV GH VX DFWXDFLµQ \ UHSDUDU OD
VLWXDFLµQ JHQHUDGD�

6H DSOLFDU£Q PHGLGDV TXH FRUUHVSRQGDQ� ODV TXH VHU£Q GHWHUPLQDGDV VLHPSUH D OD OX] GH ORV
FULWHULRV GH SURSRUFLRQDOLGDG H LPSDUFLDOLGDG�

(O SURIHVRU D FDUJR GHO HVWXGLDQWH� TXH REVHUYH OD IDOWD� KDU£ HO UHJLVWUR LQPHGLDWR HQ OD KRMD GH YLGD
GHO HVWXGLDQWH �HVWR QR HV XQD VDQFLµQ�� /D KRMD GH YLGD GHO HVWXGLDQWH VHU£ UHYLVDGD SRU HO
SURIHVRU PHQWRU TXLHQ� HQ FDVR GHO HVWXGLDQWH DFXPXODU UHLWHUDGDV IDOWDV OHYHV� LQIRUPDU£ DO
(QFDUJDGR GH &XOWXUD UHVSHFWLYR SDUD DSOLFDU� HQ FRQMXQWR� OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD TXH FRUUHVSRQGD
GH DFXHUGR D HVWH 5,&(�

$3(/$&,�1 '( /$ 0(','$

(O HVWXGLDQWH SRGU£ KDFHU VXV GHVFDUJRV HQ HO PRPHQWR HQ TXH HO SURIHVRU OH KDJD YHU VX IDOWD� (Q
HO FDVR GH KDEHU UHLWHUDFLµQ� \ DSOLFDU OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD SRGU£ HO 6RFLR HGXFDWLYR R HO
HVWXGLDQWH UHDOL]DU XQD DSHODFLµQ SRU HVFULWR GHQWUR GHO SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV�

)$/7$6 *5$9(6

6H FRQVLGHUDU£Q IDOWDV JUDYHV DFWLWXGHV \ FRPSRUWDPLHQWRV TXH DWHQWHQ FRQWUD OD LQWHJULGDG GH RWUR
PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD \�R GHO ELHQ FRP¼Q� DV¯ FRPR DFFLRQHV GHVKRQHVWDV TXH
DIHFWHQ OD FRQYLYHQFLD�

6RQ IDOWDV JUDYHV�

�� ,PSHUWLQHQFLDV JUDYHV \�R DFWRV GH LQGLVFLSOLQD� LQMXULD X RIHQVDV JUDYHV KDFLD FXDOTXLHU
PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 9RFDEXODULR JURVHUR RUDO R HVFULWR GLULJLGR D RIHQGHU D XQ LQWHJUDQWH GH OD FRPXQLGDG
HVFRODU�

��
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�� 6DOLU GH OD VDOD GH FODVHV� ODERUDWRULR X RWUDV GHSHQGHQFLDV GHO HVWDEOHFLPLHQWR GXUDQWH HO
GHVDUUROOR GH ODV DFWLYLGDGHV UHVSHFWLYDV� VLQ DXWRUL]DFLµQ GHO SURIHVRU�

�� 'HWHULRUDU� GD³DU R GHVWUXLU PDWHULDOHV R ¼WLOHV HVFRODUHV GH
FRPSD³HURV� SURSLRV R GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

�� $JUHVLRQHV I¯VLFDV� PRUDO R GLVFULPLQDFLµQ D FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 6XSODQWDFLµQ GH SHUVRQDOLGDG \ VXVWUDFFLµQ R IDOVLΈFDFLµQ �R DVLVWHQFLD SDUD OD VXVWUDFFLµQ R
IDOVLΈFDFLµQ� GH GRFXPHQWRV DFDG«PLFRV �MXVWLΈFDWLYRV� FRPXQLFDFLRQHV� LQIRUPHV� SUXHEDV HVFULWDV
\ GRFXPHQWRV RΈFLDOHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR��

�� 5HVSRQGHU FRQ HQJD³RV R PHQWLUDV DQWH LQGDJDFLRQHV SUDFWLFDGDV SRU ORV IXQFLRQDULRV GHO
&ROHJLR�

�� 1R SUHVHQWDUVH D FODVHV HVWDQGR SUHVHQWH HQ HO &ROHJLR �)XJD ,QWHUQD��

�� 'D³RV D ODV LQVWDODFLRQHV� PRELOLDULR HVFRODU \ ELHQHV GHO &ROHJLR�

��� $FWRV LQMXVWLΈFDGRV TXH SHUWXUEHQ HO QRUPDO IXQFLRQDPLHQWR GH ODV DFWLYLGDGHV GHO &ROHJLR�

��� )XPDU HQ ODV GHSHQGHQFLDV GHO &ROHJLR�

��� 1R GDU FXPSOLPLHQWR D FRPSURPLVRV GH SDUWLFLSDFLµQ HQ HYHQWRV SDUD ORV FXDOHV HO
HVWXGLDQWH VH KD\D FRPSURPHWLGR \ FRPR FRQVHFXHQFLD GH HOOR VH GHWHULRUH OD LPDJHQ GHO &ROHJLR�

��� $FWXDFLRQHV SHUMXGLFLDOHV SDUD OD VDOXG \ OD LQWHJULGDG I¯VLFD GHO HVWXGLDQWH X RWUR PLHPEUR GH
OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

��� ,QFXPSOLPLHQWR GH ODV VDQFLRQHV LPSXHVWDV�

��� 8WLOL]DFLµQ GH LQIRUPDFLµQ R LP£JHQHV GH WHUFHURV VLQ VX DXWRUL]DFLµQ�

��� *UDEDU� ΈOPDU R FDSWXUDU LP£JHQHV XWLOL]DQGR FXDOTXLHU PHGLR DXGLRYLVXDO� VLQ HO SUHYLR
FRQVHQWLPLHQWR GH ODV SHUVRQDV LQYROXFUDGDV�

��� 1R UHVSHWDU ODV QRUPDV GH SURELGDG \ KRQHVWLGDG DFDG«PLFD� HQWUHJDU� UHFLELU XWLOL]DU
LQIRUPDFLµQ GH PDQHUD GHVKRQHVWD� SUHVHQWDU XQ WUDEDMR GH WHUFHURV FRPR SURSLR�

��� 5RER \ KXUWR�

��� 9LROHQFLD R DFRVR HVFRODU �EXOO\LQJ�

��� $WUDVRV KDELWXDOHV DO &ROHJLR� 6H FRQVLGHUDU£ FRPR KDELWXDO � DWUDVRV GHQWUR GHO PHV�

��� 1R DVLVWLU D FODVHV� VLQ DXWRUL]DFLµQ GHO 6RFLR HGXFDWLYR �5HDOL]DU OD FLPDUUD�

��



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��� +DFHU PDO XVR GH ORV UHFXUVRV WHFQROµJLFRV� LQIRUPDFLµQ \ ELHQHV GLVSRQLEOHV HQ HO FROHJLR�

��� 0DUJLQDUVH GH DOJXQD DFWLYLGDG HVFRODU HQFRQWU£QGRVH SUHVHQWH HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�

��� 'HDPEXODU \ QR SUHVHQWDUVH D FODVHV HVWDQGR SUHVHQWH HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�

��� ([SRQHUVH D V¯ PLVPR \�R D RWURV� D ULHVJR I¯VLFR GHQWUR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

��� $FWLWXGHV UH³LGDV FRQ OD PRUDO YLUDOL]DQGR PDWHULDO D WUDY«V GH UHGHV VRFLDOHV�

��� %XUODV R GHQRVWDFLµQ D PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD D WUDY«V GH PHGLR RUDO� HVFULWR�
GH LP£JHQHV� \D VHD I¯VLFR R HQ UHGHV VRFLDOHV�

��� ([SUHVLRQHV GHVPHGLGDV GH DIHFWR SURSLDV GH ODV UHODFLRQHV GH SDUHMD� GHQWUR GHO
HVWDEOHFLPLHQWR R HQ DFWLYLGDGHV HVFRODUHV�

�� $WHQWDU FRQWUD ODV QRUPDV HVWDEOHFLGDV HQ HO SURWRFROR VDQLWDULR YLJHQWH�

�� 3URIHULU LQVXOWRV R JDUDEDWRV� KDFHU JHVWRV JURVHURV R DPHQD]DQWHV X RIHQGHU D FXDOTXLHU
PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� $JUHGLU YHUEDO R SVLFROµJLFDPHQWH D FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� $PHGUHQWDU� DPHQD]DU� FKDQWDMHDU� LQWLPLGDU� KRVWLJDU� DFRVDU R EXUODUVH GH XQ HVWXGLDQWH X
RWUR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD �SRU HMHPSOR� XWLOL]DU VREUHQRPEUHV KLULHQWHV� PRIDUVH GH
FDUDFWHU¯VWLFDV I¯VLFDV� HWF���

5(,7(5$&,�1 '( )$/7$6 *5$9(6�

(Q FDVR GH KDEHU FRPHWLGR � R P£V IDOWDV JUDYHV GHQWUR GHO D³R HVFRODU� VH FRQVLGHUD XQD DJUDYDQWH
SDUD OD HOHFFLµQ GH OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD D DSOLFDU�

0(','$6 ',6&,3/,1$5,$6 3$5$ 81$ )$/7$ *5$9(�
�� &DUWD GH DPRQHVWDFLµQ
�� 6XVSHQVLµQ�
�� $GYHUWHQFLD GH FRQGLFLRQDOLGDG�

0(','$6 )250$7,9$6 3$5$ )$/7$6 *5$9(6�
(Q FRQMXQWR FRQ ODV PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV HVWDEOHFLGDV SDUD ODV IDOWDV JUDYHV VH SRGU£Q DSOLFDU XQD R
P£V GH ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO� HVWDEOHFLGDV HQ HO DSDUWDGR FRQ GLFKR
QRPEUH� P£V DGHODQWH�

��
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'(%,'2 352&(62�

(Q FDVR GH VHU QHFHVDULR� \ WHQLHQGR VLHPSUH D OD YLVWD HO LQWHU«V VXSHULRU GHO QL³R� IUHQWH D XQD IDOWD
JUDYH VH DSOLFDU£Q ODV VDQFLRQHV TXH YDQ GHVGH� DPRQHVWDFLµQ HVFULWD KDVWD DGYHUWHQFLD GH
FRQGLFLRQDOLGDG� ODV TXH SDUD VX DSOLFDFLµQ WHQGU£Q VLHPSUH D OD OX] ORV FULWHULRV GH
SURSRUFLRQDOLGDG H LPSDUFLDOLGDG� 3DUD OR DQWHULRU� VH FRQVLGHUDU£Q DGHP£V ODV DWHQXDQWHV \
DJUDYDQWHV HVWDEOHFLGDV HQ HO SUHVHQWH UHJODPHQWR� WHQLHQGR D OD YLVWD ODV FRQGLFLRQHV \
FDUDFWHU¯VWLFDV HVSHF¯ΈFDV GH OD VLWXDFLµQ HQ SDUWLFXODU�

$3(/$&,�1 '( /$ 0(','$�
(O 6RFLR HGXFDWLYR R VX HVWXGLDQWH WLHQHQ XQ SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV SDUD DSHODU GH OD PHGLGD
GLVFLSOLQDULD�

)$/7$6 *5$9�6,0$6

6H FRQVLGHUDU£Q IDOWDV JUDY¯VLPDV DFWLWXGHV \ FRPSRUWDPLHQWRV TXH DWHQWHQ FRQWUD OD LQWHJULGDG
I¯VLFD \�R SVLFROµJLFD GH RWURV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� DJUHVLRQHV VRVWHQLGDV HQ HO
WLHPSR� FRQGXFWDV WLSLΈFDGDV FRPR GHOLWR R DFWRV TXH DIHFWHQ JUDYHPHQWH OD FRQYLYHQFLD HVFRODU R
HO 3UR\HFWR (GXFDWLYR�

6RQ IDOWDV JUDY¯VLPDV�

�� 5HEHOG¯D� DFRPSD³DGD GH DFWLWXGHV DJUHVLYDV H LQVROHQWHV KDFLD FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� $JUHVLµQ I¯VLFD LQWHQFLRQDO D FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HVFRODU�

�� $JUHVLµQ SVLFROµJLFD UHLWHUDGD D FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 8VR� SRUWH R GLVWULEXFLµQ GH DOFRKRO R GURJD� GHQWUR GHO &ROHJLR� HQ DFWLYLGDGHV HVFRODUHV� R
UHSUHVHQWDQGR DO &ROHJLR�

�� 'LIDPDFLµQ RUDO R HVFULWD HQ FXDOTXLHU PHGLR� LQFOXLGR UHGHV VRFLDOHV� GH FXDOTXLHU PLHPEUR
GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 8VR GH LP£JHQHV D WUDY«V GH FXDOTXLHU PHGLR� LQFOXLGR UHGHV VRFLDOHV� SDUD GD³DU OD LPDJHQ
GH FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

�� 8VDU HO QRPEUH GHO &ROHJLR R FXUVR� SDUD RUJDQL]DU HYHQWRV H[WHUQRV� VLQ OD DXWRUL]DFLµQ GHO
5HFWRU \ HQ ORV TXH VH SHUVLJXHQ ΈQHV SHUVRQDOHV R GH JUXSR GH HVWXGLDQWHV�

�� 6XVWUDFFLµQ GH SUXHEDV DSOLFDGDV R SRU DSOLFDU�

��
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�� $JUHVLµQ \ DEXVR VH[XDO R LQWHQWR GH HOOR� DEXVRV GHVKRQHVWRV \ RWURV GH VLPLODU QDWXUDOH]D�

��� 3RUWDU DUPDV R HOHPHQWRV GH DJUHVLµQ TXH SRQJDQ HQ ULHVJR OD LQWHJULGDG I¯VLFD GH FXDOTXLHU
PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HVFRODU�

��� 3RUWH GH VXVWDQFLDV TX¯PLFDV TXH DWHQWHQ FRQWUD OD VHJXULGDG GH OD SHUVRQD R OD FRPXQLGDG�

��� $FFLRQHV TXH SRQJDQ HQ ULHVJR OD VHJXULGDG GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� SRU HMHPSOR�
LQFHQGLDU LQVWDODFLRQHV GHO &ROHJLR� IDOVD DODUPD GH ERPED� HQWUH RWURV�

��� &RPSRUWDPLHQWRV GH FRQQRWDFLµQ VH[XDO LQDSURSLDGRV SDUD HO FRQWH[WR HVFRODU�

��� )XJDV GHO &ROHJLR� LQGLYLGXDOHV R FROHFWLYDV�

��� 3RUWDU� WUDΈFDU� FRQVXPLU R SUHVHQWDUVH EDMR ORV HIHFWRV GHO DOFRKRO� I£UPDFRV �QR LQGLFDGRV
SRU SURIHVLRQDOHV P«GLFRV�� GURJD R HVWXSHIDFLHQWH D DFWLYLGDGHV GHO FROHJLR� VHDQ HVWDV HQ HO
UHFLQWR HVFRODU� R IXHUD GH HVWH�

��� &DXVDU GD³RV R DWHQWDU FRQWUD LQIUDHVWUXFWXUD S¼EOLFD R SULYDGD IXHUD GHO FROHJLR� XWLOL]DQGR
WRGR R SDUWH GHO XQLIRUPH GHO FROHJLR�

��� &DXVDU GD³RV R DWHQWDU FRQWUD SHUVRQDV IXHUD GHO FROHJLR� XWLOL]DQGR WRGR R SDUWH GHO
XQLIRUPH GHO FROHJLR�

��� 5HDOL]DU DFFLRQHV TXH LPSLGDQ HO QRUPDO IXQFLRQDPLHQWR GHO FROHJLR�

��� $PHQD]DV D FXDOTXLHU PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

��� $JUHGLU I¯VLFDPHQWH� JROSHDU R HMHUFHU YLROHQFLD HQ FRQWUD GH XQ HVWXGLDQWH R GH FXDOTXLHU
RWUR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

��� 'LVFULPLQDU D XQ LQWHJUDQWH GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� \D VHD SRU VX FRQGLFLµQ VRFLDO�
VLWXDFLµQ HFRQµPLFD� UHOLJLµQ� SHQVDPLHQWR SRO¯WLFR R ΈORVµΈFR� DVFHQGHQFLD «WQLFD� QRPEUH�
QDFLRQDOLGDG� RULHQWDFLµQ VH[XDO� GLVFDSDFLGDG� GHIHFWRV I¯VLFRV R FXDOTXLHU RWUD FLUFXQVWDQFLD�

��� $PHQD]DU� DWDFDU� LQMXULDU R GHVSUHVWLJLDU D XQ HVWXGLDQWH R D FXDOTXLHU RWUR LQWHJUDQWH GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD D WUDY«V GH UHGHV VRFLDOHV� FKDWV� EORJV� PHQVDMH GH WH[WR� FRUUHRV
HOHFWUµQLFRV� IRURV� VHUYLGRUHV TXH DOPDFHQDQ YLGHRV R IRWRJUDI¯DV� VLWLRV ZHE� WHO«IRQRV R FXDOTXLHU
RWUR PHGLR WHFQROµJLFR� YLUWXDO R HOHFWUµQLFR�

��� ([KLELU� DOPDFHQDU� WUDQVPLWLU R GLIXQGLU SRU PHGLRV FLEHUQ«WLFRV FXDOTXLHU FRQGXFWD GH
PDOWUDWR HVFRODU�

��� 5HDOL]DU DFRVR R DWDTXHV GH FRQQRWDFLµQ VH[XDO� DXQ FXDQGR QR VHDQ FRQVWLWXWLYRV GH GHOLWR�

��
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��� 3RUWDU WRGR WLSR GH DUPDV� LQVWUXPHQWRV� XWHQVLOLRV X REMHWRV FRUWDQWHV� SXQ]DQWHV R
FRQWXQGHQWHV� \D VHDQ JHQXLQRV R FRQ DSDULHQFLD GH VHU UHDOHV� DXQ FXDQGR QR VH KD\D KHFKR XVR
GH HOORV�

��� 3RUWDU� YHQGHU� FRPSUDU� GLVWULEXLU R FRQVXPLU EHELGDV DOFRKµOLFDV� GURJDV R VXVWDQFLDV
LO¯FLWDV� R HQFRQWUDUVH EDMR VXV HIHFWRV� \D VHD DO LQWHULRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO R HQ
DFWLYLGDGHV RUJDQL]DGDV� FRRUGLQDGDV� SDWURFLQDGDV R VXSHUYLVDGDV SRU HVWH�

��� &XDOTXLHU DFFLµQ FRQVWLWXWLYD GH GHOLWR� GH DFXHUGR D ODV OH\HV YLJHQWHV� 6HU£Q FRQVLGHUDGDV
IDOWDV JUDY¯VLPDV WRGDV ODV DFFLRQHV FRQVWLWXWLYDV GH GHOLWR� WDOHV FRPR� /HVLRQHV� $JUHVLRQHV
VH[XDOHV� ([SORWDFLµQ VH[XDO� 0DOWUDWR� ([SORWDFLµQ ODERUDO� $PHQD]DV �GH PXHUWH R� HQ JHQHUDO� GH
KDFHU XQ GD³R�� 3RUWH R WHQHQFLD LOHJDO GH DUPDV� 5RERV� +XUWRV� 9HQWD R WU£ΈFR GH GURJDV� HQWUH
RWURV�

&,7$&,�1 $/ 62&,2 ('8&$7,92�

)UHQWH D OD FRPLVLµQ GH XQD IDOWD JUDY¯VLPD VH FLWDU£ DO 6RFLR HGXFDWLYR SDUD FRPXQLFDUOH OD DSHUWXUD
GHO SURWRFROR UHVSHFWLYR� SXGLHQGR VHU� PDOWUDWR� DFRVR HVFRODU� XVR R DUWH GH GURJDV� XVR R SRUWH GH
DUPDV� HQWUH RWURV� (VWD FLWDFLµQ QR FRQVWLWX\H PHGLGD GLVFLSOLQDULD� VLQR TXH FXPSOH HO URO GH
LQYROXFUDU DO 6RFLR HGXFDWLYR HQ OD IDOWD JUDY¯VLPD FRPHWLGD SRU VX HVWXGLDQWH�

8QD YH] UHDOL]DGR HO SURWRFROR� \ HQ FDVR GH GHWHUPLQDU TXH V¯ FRPHWLµ OD IDOWD� VH DSOLFDU£ XQD
PHGLGD GLVFLSOLQDULD \ XQD PHGLGD IRUPDWLYD�

5(,7(5$&,�1 '( )$/7$6 *5$9�6,0$6�

(Q FDVR GH FRPHWHU � R P£V IDOWDV JUDY¯VLPDV� VH SRGU£ DSOLFDU OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD GH FDQFHODFLµQ
GH PDWU¯FXOD R H[SXOVLµQ LQPHGLDWD�

0(','$6 ',6&,3/,1$5,$6 3$5$ 81$ )$/7$ *5$9�6,0$�
�� 6XVSHQVLµQ HQWUH � \ � G¯DV� UHQRYDEOHV SRU � G¯DV P£V�
�� &RQGLFLRQDOLGDG�
�� &DQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD�
�� ([SXOVLµQ LQPHGLDWD�

0(','$6 )250$7,9$6 3$5$ )$/7$6 *5$9�6,0$6�

��
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(Q FRQMXQWR FRQ ODV PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV HVWDEOHFLGDV SDUD ODV IDOWDV JUDYHV VH SRGU£Q DSOLFDU XQD R
P£V GH ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO� HVWDEOHFLGDV HQ HO DSDUWDGR FRQ GLFKR
QRPEUH� P£V DGHODQWH�

$3(/$&,�1 '( /$ 0(','$�
(Q HO FDVR GH ODV IDOWDV JUDY¯VLPDV� GHEHU£ UHYLVDUVH HO SURWRFROR GH FRQGLFLRQDOLGDG� HO GH
FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD \�R H[SXOVLµQ HYHQWXDOPHQWH�
(Q FDVR GH TXH VH DSOLTXH OD PHGLGD GH VXVSHQVLµQ� HO 6RFLR HGXFDWLYR R VX HVWXGLDQWH SRGU£Q
DSHODU HQ HO SOD]R GH � G¯D K£ELOHV� GH PDQWHQHUVH OD VDQFLµQ� HVWD VH DSOLFDU£ D SDUWLU GHO G¯D K£ELO
VLJXLHQWH�

'( /$6 0(','$6 '( $32<2 3('$*�*,&2 2 36,&262&,$/ 3$5$ 72'$6 /$6 )$/7$6

6RQ DTXHOODV HQ TXH HO HVWDEOHFLPLHQWR� \D VHD FRQ VXV SURSLRV UHFXUVRV� R FRQ HO DSR\R GH
WHUFHURV� SURSRUFLRQD D XQ HVWXGLDQWH LQYROXFUDGR HQ XQD VLWXDFLµQ TXH DIHFWH OD FRQYLYHQFLD
HVFRODU R TXH UHSUHVHQWH XQD IDOWD D ODV QRUPDV GHO SUHVHQWH UHJODPHQWR� KHUUDPLHQWDV FRQ HO
SURSµVLWR GH IDYRUHFHU HO GHVDUUROOR GH ORV DSUHQGL]DMHV \ H[SHULHQFLDV TXH OH SHUPLWDQ UHVSRQGHU
GH PDQHUD DGHFXDGD HQ VLWXDFLRQHV IXWXUDV� FRPSDUDEOHV D ODV TXH KDQ JHQHUDGR HO FRQΉLFWR�
'LFKDV PHGLGDV GHEHU£Q EXVFDU TXH HO HVWXGLDQWH� VXV SDGUHV� 6RFLRV HGXFDWLYRV R DGXOWRV
UHVSRQVDEOHV� UHFRQR]FDQ \ �VL IXHUH SRVLEOH� UHSDUHQ OD VLWXDFLµQ JHQHUDGD D SDUWLU GH OD FRQGXFWD
HQ FXHVWLµQ�

3XHGHQ VHU UHDOL]DGDV SRU�

�� 3URIHVRU PHQWRU \�R GH DVLJQDWXUD�

�� 0LHPEURV GHO HTXLSR GH &XOWXUD�

�� 'LUHFWRU GH &XOWXUD�

�� 'LUHFWRUHV GH FLFOR�

�� 2WURV SURIHVLRQDOHV� PLHPEURV GHO 6WD·

&DUDFWHU¯VWLFDV�

�� 3RGU£Q VHU UHDOL]DGDV SRU HTXLSRV PXOWLGLVFLSOLQDULRV�

�� (Q RWUDV RSRUWXQLGDGHV GHEHQ VHU VROLFLWDGDV D LQVWLWXFLRQHV H[WHUQDV DO HVWDEOHFLPLHQWR
FRPR UHGHV GH DSR\R� FRQVXOWRULRV GH VDOXG� 23' X RWURV�

��
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�� /D ΈQDOLGDG GH HVWDV PHGLGDV HV OD E¼VTXHGD GH VROXFLRQHV D ODV SUREOHP£WLFDV TXH LPSLGHQ
TXH XQ HVWXGLDQWH VH GHVDUUROOH GH IRUPD LQWHJUDO� &RQ VX DSOLFDFLµQ VH HVSHUD TXH HO HVWXGLDQWH�
'HVDUUROOH HO VHQWLGR GH UHVSRQVDELOLGDG UHVSHFWR GH VXV GHEHUHV� $SUHQGD D UHVSRQGHU FRQΉLFWRV
GH PDQHUD GLDORJDQWH \ SDF¯ΈFD� 5HFRQR]FD ODV FRQVHFXHQFLDV GH VX DFWXDFLµQ� 5HSDUH OD VLWXDFLµQ
JHQHUDGD�

�� /DV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR R SVLFRVRFLDO QR VRQ FRQVLGHUDGDV VDQFLRQHV� SRU OR WDQWR
SXHGHQ VHU DSOLFDGDV HQ VX SURSLR P«ULWR R HQ IRUPD FRPSOHPHQWDULD D ODV VDQFLRQHV�

'HQWUR GH ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO GH HQFXHQWUDQ�

D� 0HGLGDV HVSHFLDOHV� PHGLGDV FRPR UHGXFFLRQHV GH MRUQDGD HVFRODU� VHSDUDFLµQ WHPSRUDO GH ODV
DFWLYLGDGHV SHGDJµJLFDV GXUDQWH OD MRUQDGD HGXFDWLYD R DVLVWHQFLD D VROR UHQGLU HYDOXDFLRQHV� VH
SRGU£Q DSOLFDU H[FHSFLRQDOPHQWH VL H[LVWH XQ SHOLJUR UHDO SDUD OD LQWHJULGDG I¯VLFD R SVLFROµJLFD
GH DOJ¼Q PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� (VWD PHGLGD VH DSOLFDU£ HQ FXDOTXLHU «SRFD GHO
D³R� FXDQGR XQ HVWXGLDQWH KD\D FRPHWLGR XQD QXHYD IDOWD JUDYH R JUDY¯VLPD� (VWH HVWXGLDQWH
WHQGU£ XQ SURJUDPD GH HYDOXDFLRQHV HQ KRUDULR GLVWLQWR DO GH VXV FRPSD³HURV� HYLWDQGR DV¯ XQ
GD³R DO QRUPDO TXHKDFHU HVFRODU \�R OD VDQD FRQYLYHQFLD GHO FXUVR�

3RGU£ WDPEL«Q UHDOL]DUVH OD VXVSHQVLµQ GH FHUHPRQLDV \�R DFWRV SURSLRV GHO 3(,�

� /D JUDGXDFLµQ DV¯ FRPR ORV DFWRV GH ΈQDOL]DFLµQ GHO D³R HVFRODU \ HQWUHJD GH
UHFRQRFLPLHQWR FRUUHVSRQGHQ D XQD LQVWDQFLD UHODFLRQDGD FRQ ORV YDORUHV \ SULQFLSLRV
GHO SUR\HFWR HGXFDWLYR \ HQ QLQJ¼Q FDVR HV XQD REOLJDFLµQ D OD TXH HO HVWDEOHFLPLHQWR
HVW« VRPHWLGR�

� (Q UHODFLµQ D OR DQWHULRU� \ HQ FRQVHFXHQFLD FRQ OD DFFLµQ IRUPDGRUD� HO HVWDEOHFLPLHQWR
VH SRGU£ VXVSHQGHU D HO R ORV HVWXGLDQWHV TXH HQ VXV DFFLRQHV R DFWLWXG GXUDQWH HO D³R
HVFRODU KD\D GHPRVWUDGR XQ FRPSRUWDPLHQWR TXH DWHQWH FRQWUD HO SUR\HFWR HGXFDWLYR�

� /D PHGLGD \ ORV DUJXPHQWRV TXH VXVWHQWDQ OD SRVLEOH DSOLFDFLµQ GH OD VDQFLµQ VHU£Q
SUHVHQWDGRV DO HVWXGLDQWH \ VX 6RFLR HGXFDWLYR SRU HO &RRUGLQDGRU R 'LUHFWRU GH &XOWXUD
R SRU DOJ¼Q PLHPEUR GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU�

� (O HVWXGLDQWH \ VX SDGUH� PDGUH \�R 6RFLR HGXFDWLYR SRGU£Q SUHVHQWDU VXV GHVFDUJRV \
ORV PHGLRV GH SUXHED TXH HVWLPHQ SHUWLQHQWHV�

� 3RVWHULRU D OD HWDSD GH GHVFDUJRV� TXLHQ VHD UHVSRQVDEOH GH OD DSOLFDFLµQ GH HVWD
PHGLGD� UHVROYHU£ D OD OX] GH ORV DQWHFHGHQWHV TXH SRVHD \ OH QRWLΈFDU£ GH VX UHVROXFLµQ
SRU HVFULWR DO HVWXGLDQWH \ D VX SDGUH� PDGUH \�R 6RFLR HGXFDWLYR� DGHP£V GH LQIRUPDUOH
ODV HWDSDV TXH VLJXHQ HQ HO SURFHGLPLHQWR�

��
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� (O HVWXGLDQWH R VX 6RFLR HGXFDWLYR SRGU£Q VROLFLWDU OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH HVWD PHGLGD
DQWH HO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

� (O 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR UHVROYHU£ H LQIRUPDU£ DO HVWXGLDQWH \ VX 6RFLR HGXFDWLYR GH
OD UHVROXFLµQ DGRSWDGD FRQWUD OD FXDO QR H[LVWLU£Q P£V LQVWDQFLDV SDUD UHFXUULU� (Q FDVRV
H[FHSFLRQDOHV� FXDQGR OD IHFKD GH OD FHUHPRQLD UHODFLRQDGD FRQ OD VDQFLµQ VHD PX\
FHUFDQD D OD GHFLVLµQ GH VXVSHQVLµQ� HO HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ GH WRGDV IRUPDV
UHVJXDUGDU HO GHELGR SURFHVR PHGLDQWH OD LQIRUPDFLµQ GH QXHYRV SOD]RV DMXVWDGRV D ODV
FLUFXQVWDQFLDV�

E� 'L£ORJR SHUVRQDO SHGDJµJLFR \ FRUUHFWLYR� &RQVLVWH HQ XQ GL£ORJR TXH EXVFD KDFHU UHΉH[LRQDU DO
HVWXGLDQWH UHVSHFWR GH DFWLWXGHV \�R DFFLRQHV UHDOL]DGDV \ TXH DWHQWHQ FRQWUD OD EXHQD
FRQYLYHQFLD HVFRODU� 3URFHGH FXDQGR HO HVWXGLDQWH PDQLΈHVWD DFWLWXGHV R FRQGXFWDV TXH
SHUWXUEDQ HO DPELHQWH GH DSUHQGL]DMH� ODV UHODFLRQHV KXPDQDV R QR UHVSHWD ODV QRUPDV
HVWDEOHFLGDV� 6HU£Q ORV SURIHVRUHV� SURIHVLRQDOHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR R PLHPEURV GHO HTXLSR GH
FRQYLYHQFLD HVFRODU TXLHQHV DSOLTXHQ HVWD PHGLGD�

F� 'L£ORJR JUXSDO SHGDJµJLFR \ FRUUHFWLYR� &RQVLVWH HQ XQ GL£ORJR TXH EXVFD KDFHU UHΉH[LRQDU D
XQ JUXSR GH HVWXGLDQWHV UHVSHFWR GH DFWLWXGHV \�R DFFLRQHV UHDOL]DGDV \ TXH DWHQWHQ FRQWUD OD
EXHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU� 3URFHGH FXDQGR HO JUXSR GH HVWXGLDQWHV PDQLΈHVWD DFWLWXGHV R
FRQGXFWDV TXH SHUWXUEDQ HO DPELHQWH GH DSUHQGL]DMH� ODV UHODFLRQHV KXPDQDV R QR UHVSHWD ODV
QRUPDV HVWDEOHFLGDV� 6HU£Q ORV SURIHVRUHV� SURIHVLRQDOHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR R PLHPEURV GHO
HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU TXLHQHV DSOLTXHQ HVWD PHGLGD�

G� &LWDFLµQ GH 6RFLRHGXFDWLYR SDUD VX FRQRFLPLHQWR \ VROLFLWXG GH WUDEDMR HQ FRQMXQWR� &XDQGR OD
IDOWD HQ TXH KD LQFXUULGR HO HVWXGLDQWH UHTXLHUH GH XQ WUDEDMR GH DSR\R HQ FRQMXQWR HQWUH HO
HVWDEOHFLPLHQWR \ VX IDPLOLD� VH FLWDU£ DO 6RFLR HGXFDWLYR FRQ HO REMHWLYR GH LQIRUPDU GH ODV IDOWDV
FRPHWLGDV SRU HO HVWXGLDQWH� FRQRFHU GH ORV DQWHFHGHQWHV TXH SXHGD DSRUWDU OD IDPLOLD \ WRPDU
DFXHUGRV UHVSHFWR GH ODV PHGLGDV D IDYRU GHO HVWXGLDQWH TXH GHEHU£Q DSOLFDUVH WDQWR HQ VX
KRJDU FRPR HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR� 6HU£Q ORV SURIHVRUHV� SURIHVLRQDOHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR R
PLHPEURV GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU TXLHQHV SXHGDQ DSOLFDU HVWD PHGLGD SHGDJµJLFD�

H� 0HGLGDV GH UHSDUDFLµQ GHO GD³R FDXVDGR� &XDQGR SURGXFWR GH OD IDOWD FRPHWLGD SRU XQ
HVWXGLDQWH� HVWH KD\D FDXVDGR GD³R D RWUR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� VH OH JXLDU£
SDUD TXH OXHJR GHO SURFHVR GH UHΉH[LµQ QHFHVDULR UHDOLFH DFFLRQHV TXH EXVTXHQ UHSDUDU HO
GD³R FDXVDGR� 'H HVWD IRUPD ODV PHGLGDV UHSDUDWRULDV FRQVLGHUDQ JHVWRV \ DFFLRQHV TXH HO
HVWXGLDQWH UHVSRQVDEOH SXHGH WHQHU FRQ OD SHUVRQD DJUHGLGD \ TXH DFRPSD³DQ HO
UHFRQRFLPLHQWR GH KDEHU LQIULQJLGR XQ GD³R� (VWDV DFFLRQHV GHEHQ UHVWLWXLU HO GD³R FDXVDGR \
VXUJLU GHO GL£ORJR� GHO DFXHUGR \ GH OD WRPD GH FRQFLHQFLD GHO GD³R RFDVLRQDGR� QR GH XQD
LPSRVLFLµQ H[WHUQD� \D TXH SHUGHU¯D HO FDU£FWHU IRUPDWLYR� 6HU£Q ORV SURIHVRUHV� SURIHVLRQDOHV
GHO HVWDEOHFLPLHQWR R PLHPEURV GHO HTXLSR GLUHFWLYR TXLHQHV SXHGDQ DSOLFDU HVWD PHGLGD
SHGDJµJLFD�

��
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/DV PHGLGDV GH UHSDUDFLµQ SXHGHQ LU GHVGH ODV GLVFXOSDV SULYDGDV� S¼EOLFDV� OD UHVWLWXFLµQ GH XQ
ELHQ� OD GHYROXFLµQ GH XQ ELHQ \ RWUDV� VLHPSUH PDQWHQLHQGR HO SULQFLSLR GH SURSRUFLRQDOLGDG
FRQ HO GD³R FDXVDGR� (Q OD UHVROXFLµQ� VH GHEHU£ HVSHFLΈFDU ODV PHGLGDV GH UHSDUDFLµQ
DGRSWDGDV D IDYRU GHO DIHFWDGR� VL KD\ P«ULWR SDUD HOOR� DV¯ FRPR OD IRUPD HQ TXH VH VXSHUYLVDU£
VX HIHFWLYR FXPSOLPLHQWR�

I� 6HUYLFLRV HQ EHQHΈFLR GH OD FRPXQLGDG� &XDQGR SURGXFWR GH OD IDOWD FRPHWLGD SRU XQ
HVWXGLDQWH� HVWH KD\D FDXVDGR GD³R D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� VH OH JXLDU£ SDUD TXH OXHJR GHO
SURFHVR GH UHΉH[LµQ QHFHVDULR UHDOLFH DFFLRQHV TXH EXVTXHQ UHSDUDU HO GD³R FDXVDGR D WUDY«V
GH VX HVIXHU]R SHUVRQDO� (VWDV DFFLRQHV GHEHU£Q UHVWLWXLU HO GD³R FDXVDGR \ VXUJLU GHO GL£ORJR�
GHO DFXHUGR \ GH OD WRPD GH FRQFLHQFLD GHO GD³R RFDVLRQDGR� QR GH XQD LPSRVLFLµQ H[WHUQD�
SRUTXH SHUGHU¯DQ HO FDU£FWHU IRUPDWLYR� ,PSOLFDQ OD SUHVWDFLµQ GH XQ VHUYLFLR D IDYRU GH OD
FRPXQLGDG TXH KD VLGR GD³DGD� PDQWHQLHQGR OD SURSRUFLRQDOLGDG FRQ HO GD³R FDXVDGR� (VWRV
VHUYLFLRV SXHGHQ FRQVLVWLU HQ RUGHQDU R OLPSLDU DOJ¼Q HVSDFLR GHO &ROHJLR FRPR SDWLRV� SDVLOORV�
JLPQDVLR� FRPHGRU GH HVWXGLDQWHV� ED³RV� VDODV GH FODVHV� PDQWHQHU HO MDUG¯Q� D\XGDU HQ HO
UHFUHR D FXLGDU D ORV HVWXGLDQWHV GH PHQRU HGDG� RUGHQDU PDWHULDOHV HQ OD ELEOLRWHFD�
ODERUDWRULRV� VHU D\XGDQWH GH XQ SURIHVRU HQ OD UHDOL]DFLµQ GH XQD R P£V FODVHV� VHJ¼Q VXV
DSWLWXGHV� FODVLΈFDU WH[WRV HQ ELEOLRWHFD VHJ¼Q VX FRQWHQLGR� DSR\DU D HVWXGLDQWHV PHQRUHV HQ
VXV WDUHDV� HQWUH RWURV�

J� 5HXELFDU DO HVWXGLDQWH HQ HO FXUVR SDUDOHOR� /XHJR GH XQD HYDOXDFLµQ LQWHJUDO GH OD VLWXDFLµQ \
GH KDEHU DSOLFDGR RWUR WLSR GH PHGLGDV VLQ TXH HVWDV KD\DQ GDGR UHVXOWDGR� HO 'LUHFWRU GH
&XOWXUD R ORV PLHPEURV GHO (TXLSR GH )RUPDFLµQ SRGU£Q VXJHULU XQ FDPELR GHO HVWXGLDQWH D VX
FXUVR SDUDOHOR� (O HVWXGLDQWH \ VX 6RFLR HGXFDWLYR SRGU£Q RSWDU SRU DFHSWDU OD VXJHUHQFLD R
QHJDUVH D HOOD� (VWD PHGLGD HQ QLQJ¼Q FDVR GHEHU£ VHU FRQVLGHUDGD FRPR XQD VDQFLµQ R
PHGLGD GLVFLSOLQDULD� VLQR FRPR XQD PHGLGD GH DSR\R TXH EXVTXH HQFRQWUDU XQ PHMRU
DPELHQWH SHGDJµJLFR SDUD HO HVWXGLDQWH�

K� 6XVSHQVLµQ GH FODVHV� &RQVLVWH HQ VHSDUDU DO HVWXGLDQWH GH ODV DFWLYLGDGHV DFDG«PLFDV GXUDQWH
XQ SHULRGR GHWHUPLQDGR GH WLHPSR� (QWUH VXV YDULDQWHV HVW£Q OD UHGXFFLµQ GH MRUQDGD HVFRODU�
OD VHSDUDFLµQ WHPSRUDO GH ODV DFWLYLGDGHV SHGDJµJLFDV GXUDQWH OD MRUQDGD HGXFDWLYD \ OD
DVLVWHQFLD D VROR UHQGLU HYDOXDFLRQHV� HQWUH RWUDV�

6X XWLOL]DFLµQ SXHGH GDUVH GHVGH WUHV SXQWRV GH SDUWLGD GLIHUHQWHV� FRPR PHGLGD GLVFLSOLQDULD�
PHGLGD GH DSR\R SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO \ PHGLGD FDXWHODU�

&RPR PHGLGD GH DSR\R SHGDJµJLFR� OD VXVSHQVLµQ RSHUD FRPR XQD PHGLGD GH FDU£FWHU
HVHQFLDOPHQWH IRUPDWLYR \ YROXQWDULR� D WUDY«V GH OD FXDO VH SUHWHQGH GDU UHVJXDUGR DO LQWHU«V
VXSHULRU GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR \ GH ORV GHP£V PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� 3XHGH
WHQHU OXJDU HQ FDVRV GH FRQQRWDFLµQ VH[XDO HQ ORV TXH OR P£V DGHFXDGR VHD VHSDUDU DO R ORV
HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV GH OD DFWLYLGDG HVFRODU GXUDQWH XQ WLHPSR SUXGHQWH HQ HO TXH VH
SUHSDUH D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD SDUD DERUGDU OD VLWXDFLµQ HQ SDUWLFXODU�
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(Q DOJXQDV FLUFXQVWDQFLDV� FXDQGR HO HVWXGLDQWH KD FRPHWLGR R VH KD YLVWR HQYXHOWR HQ
VLWXDFLRQHV FRPSOHMDV \ GH JUDYHGDG WDQWR SDUD «O FRPR SDUD RWUR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD� HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD SRGU£ WRPDU OD PHGLGD GH VXVSHQVLµQ GH FODVHV PLHQWUDV VH
UH¼QHQ DQWHFHGHQWHV� VH HYDO¼D OD VLWXDFLµQ \ VH WRPDQ ODV DFFLRQHV HQ EHQHΈFLR GHO HVWXGLDQWH
\ VX JUXSR FXUVR� HVWH HV HO FDVR GH VLWXDFLRQHV GH FRQQRWDFLµQ VH[XDO HQ TXH XQ HVWXGLDQWH VH
YHD HQYXHOWR R DJUHVLRQHV GH FDU£FWHU JUDYH HQ TXH VHD QHFHVDULR DSOLFDU PHGLGDV GH DSR\R DO
JUXSR FXUVR HQ IRUPD SUHYLD DO UHLQWHJUR GHO HVWXGLDQWH�

L� 3URFHVR GLIHULGR WHPSRUDO� &RQVLVWH HQ HODERUDU� SDUD HO HVWXGLDQWH HQ FXHVWLµQ� XQ FDOHQGDULR
HYDOXDWLYR TXH OH SHUPLWD DO HVWXGLDQWH FRQWLQXDU FRQ VX SURFHVR GH DSUHQGL]DMH� VLQ DVLVWLU D
FODVHV UHJXODUHV�

6X XWLOL]DFLµQ SXHGH GDUVH GHVGH GRV SXQWRV GH SDUWLGD GLIHUHQWHV� FRPR PHGLGD GH DSR\R
SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO� FXDQGR XQ HVWXGLDQWH SUHVHQWH GHVDI¯RV HQ HO £UHD HPRFLRQDO TXH
OH LPSLGDQ OD DVLVWHQFLD \ FXPSOLPLHQWR GH HYDOXDFLRQHV GH PDQHUD UHJXODU� \ PHGLGD FDXWHODU�
FXDQGR XQ HVWXGLDQWH SUHVHQWH FRQGXFWDV TXH DWHQWDQ FRQWUD OD FRQYLYHQFLD HVFRODU \ SXHGDQ
SURYRFDU FRQΉLFWRV JUDYHV DO LQWHULRU GHO FROHJLR�

M� 7DOOHUHV FRQ HVWXGLDQWHV� &RUUHVSRQGH D DFFLRQHV UHDOL]DGDV SRU HO (TXLSR GH IRUPDFLµQ R
PXOWLGLVFLSOLQDULR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� GRQGH HQ IRUPD JUXSDO VH WUDWHQ WHPDV TXH EXVTXHQ
HQVH³DU D ORV HVWXGLDQWHV KHUUDPLHQWDV SDUD HQIUHQWDU HQ IRUPD DGHFXDGD VLWXDFLRQHV TXH
HVW«Q YLYLHQGR D QLYHO GH FXUVR \ TXH SXHGDQ DIHFWDU OD EXHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU� $ PRGR
HMHPSODU VH SXHGHQ VH³DODU HQ HVWH VHQWLGR WDOOHUHV SDUD HO DERUGDMH SDF¯ΈFR GH OD UHVROXFLµQ
GH FRQΉLFWRV� FRQWURO GH LPSXOVRV� WROHUDQFLD D OD IUXVWUDFLµQ� UHVSHWR D OD GLYHUVLGDG� HQWUH
RWURV�

N� 7DOOHUHV FRQ 6RFLRV HGXFDWLYRV� &RUUHVSRQGH D DFFLRQHV UHDOL]DGDV SRU HO (TXLSR GH IRUPDFLµQ
R PXOWLGLVFLSOLQDULR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� GRQGH HQ IRUPD JUXSDO VH WUDWHQ WHPDV TXH EXVTXHQ
HQVH³DU D ORV SDGUHV \ 6RFLRV HGXFDWLYRV KHUUDPLHQWDV SDUD DSR\DU \ HQVH³DU OD EXHQD
FRQYLYHQFLD HVFRODU GHVGH HO KRJDU� $ PRGR HMHPSODU VH SXHGHQ VH³DODU HQ HVWH VHQWLGR
WDOOHUHV SDUHQWDOHV SDUD GHVDUUROODU HQ ORV HVWXGLDQWHV HO UHVSHWR� UHVSRQVDELOLGDG� UHVROXFLµQ
SDF¯ΈFD GH FRQΉLFWRV� DXWRQRP¯D� HQWUH RWURV�

O� 'HULYDFLµQ DO HTXLSR GH )RUPDFLµQ R PXOWLGLVFLSOLQDULR� 8QD YH] DSOLFDGDV ODV PHGLGDV
SHGDJµJLFDV GH GL£ORJR� \D VHD SHUVRQDO R JUXSDO \ FLWDFLµQ D 6RFLRV HGXFDWLYRV� \ H[LVWLHQGR
D¼Q XQD QHFHVLGDG SRU SDUWH GHO HVWXGLDQWH GH DSR\R� HQWRQFHV ORV SURIHVRUHV PHQWRUHV \�R
GH DVLJQDWXUD SRGU£Q GHULYDU DO HVWXGLDQWH SDUD TXH VHD DSR\DGR SRU HO HTXLSR GH )RUPDFLµQ R
HTXLSR 0XOWLGLVFLSOLQDULR� TXLHQHV DERUGDU£Q OD VLWXDFLµQ GHO HVWXGLDQWH D SDUWLU GH XQ
GLDJQµVWLFR \ SRVWHULRU SODQ GH DFFLµQ TXH FRQWHQJD ODV JHVWLRQHV TXH VH HVWLPHQ QHFHVDULDV
SDUD DSR\DUOH HQ VX DSUHQGL]DMH VRFLDO� 'H HVWD IRUPD VH HVSHUD TXH HO HVWXGLDQWH DGTXLHUD
KHUUDPLHQWDV TXH OH SHUPLWDQ UHODFLRQDUVH FRQ VX HQWRUQR HQ EDVH DO UHVSHWR \ DSRUWDQGR D OD
VDQD FRQYLYHQFLD HVFRODU�
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P� 'HULYDFLµQ D UHGHV GH DSR\R H[WHUQDV� &XDQGR FRUUHVSRQGD� HO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD
HVFRODU SRGU£ GHULYDU ORV DQWHFHGHQWHV GHO HVWXGLDQWH D UHGHV H[WHUQDV GH DSR\R� WDOHV FRPR
RΈFLQDV FRPXQDOHV GH SURWHFFLµQ GH GHUHFKRV� &(6)$0� HQWUH RWURV VLPLODUHV� 7RGDV ODV
GHULYDFLRQHV D UHGHV H[WHUQDV VHU£Q PRQLWRUHDGDV GHVGH HO (TXLSR GH )RUPDFLµQ FRQ HO
REMHWLYR GH DSR\DU GHVGH HO HQWRUQR HVFRODU ODV DFFLRQHV TXH VH HVW«Q DSOLFDQGR D IDYRU GHO
HVWXGLDQWH�

Q� 6ROLFLWXG D ORV SDGUHV GH DWHQFLµQ GH HVSHFLDOLVWDV� 6LQ SHUMXLFLR GH ODV SURSLDV DFFLRQHV TXH
HO HVWDEOHFLPLHQWR HVW« HQ FRQGLFLRQHV GH UHDOL]DU D IDYRU GHO HVWXGLDQWH HQ IRUPD LQWHUQD \ GH
DTXHOODV TXH SXHGD VROLFLWDU D UHGHV H[WHUQDV� HO (TXLSR GH )RUPDFLµQ R (TXLSR
0XOWLGLVFLSOLQDULR SRGU£ VROLFLWDU D ORV SDGUHV TXH JHVWLRQHQ OD DWHQFLµQ GH XQ HVSHFLDOLVWD
H[WHUQR TXH SXHGD GLDJQRVWLFDU \ DSR\DU DO HVWXGLDQWH� )UHQWH D HVWH WLSR GH VROLFLWXGHV VH
SHGLU£ D ORV SDGUHV TXH PDQWHQJDQ LQIRUPDGR DO HVWDEOHFLPLHQWR GH ORV UHVXOWDGRV GH HVWDV
FRQ HO REMHWLYR GH DSR\DU GHVGH HO HQWRUQR HVFRODU ODV DFFLRQHV TXH VH HVW«Q DSOLFDQGR D IDYRU
GHO HVWXGLDQWH�

³� 3ODQ GH PHMRUD SHUVRQDO� &XDQGR FRUUHVSRQGD� HO (TXLSR GH )RUPDFLµQ R (TXLSR
0XOWLGLVFLSOLQDULR SRGU£ DSOLFDU P£V GH XQD GH HVWDV PHGLGDV SHGDJµJLFDV \�R DOJXQD GH HOODV
HQ P£V GH XQD RFDVLµQ PHGLDQWH XQ SODQ GH PHMRUD SHUVRQDO TXH EXVFDU£ DFRPSD³DU DO
HVWXGLDQWH HQ XQ SURFHVR GH DSUHQGL]DMH� (VWRV SODQHV VHU£Q PRQLWRUHDGRV H LQIRUPDGRV GH
VXV DYDQFHV DO HVWXGLDQWH \ VX 6RFLR HGXFDWLYR�

0(','$6 ',6&,3/,1$5,$6 2 6$1&,21(6 3$5$ 72'$6 /$6 )$/7$6

/DV VDQFLRQHV R PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV VRQ DTXHOODV TXH EXVFDQ DGYHUWLU DO HVWXGLDQWH GH ODV
FRQVHFXHQFLDV QHJDWLYDV TXH VXV DFWRV UHSUHVHQWDQ SDUD OD DGHFXDGD FRQYLYHQFLD HVFRODU GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD� &RQYLYHQFLD HVFRODU TXH DO VHU FRQVLGHUDGD XQ ELHQ MXU¯GLFR D UHVJXDUGDU�
GHEH VHU SURWHJLGD SRU HO HVWDEOHFLPLHQWR�

'H HVWD IRUPD ODV VDQFLRQHV R PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV UHSUHVHQWDQ XQD DGYHUWHQFLD DO HVWXGLDQWH \
VX IDPLOLD UHVSHFWR GHO SHOLJUR TXH OD WUDQVJUHVLµQ GH DFXHUGRV TXH ORV HVWDEOHFLPLHQWRV
HGXFDFLRQDOHV� HQ FRQMXQWR FRQ OD FRPXQLGDG� KDQ GHΈQLGR UHVSHFWR DO FRPSRUWDPLHQWR HVSHUDGR
GH VXV LQWHJUDQWHV� 'H HVWD PDQHUD� UHSUHVHQWDQ XQD RSRUWXQLGDG SDUD OD UHΉH[LµQ \ HO DSUHQGL]DMH
GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD SDUD DYDQ]DU KDFLD OD FRQVWUXFFLµQ GH HVSDFLRV FDGD YH] P£V LQFOXVLYRV�
(VWDV PHGLGDV GHEHQ WHQHU VLHPSUH XQ FDU£FWHU IRUPDWLYR� VHU FRQRFLGDV FRQ DQWHULRULGDG \
SURSRUFLRQDOHV D OD IDOWD FRPHWLGD�

/D ΈQDOLGDG GH OD DSOLFDFLµQ GH ODV PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV R VDQFLRQHV D ORV HVWXGLDQWHV FRPSUHQGH�

��
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�� *HQHUDU FRQFLHQFLD VREUH ODV FRQVHFXHQFLDV GH VXV DFWRV�

�� 'HVDUUROODU UHVSRQVDELOLGDG� DSUHQGL]DMHV VLJQLΈFDWLYRV \ FRPSURPLVR FRQ OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD�

�� 2WRUJDU OD SRVLELOLGDG GH FRUUHJLU HO HUURU� EULQGDQGR XQ SOD]R SUXGHQWH SDUD TXH VH
SURGX]FD GLFKR DSUHQGL]DMH�

�� $SRUWDU D VX IRUPDFLµQ FLXGDGDQD�

(VWDV PHGLGDV SRGU£Q HVWDU SUHFHGLGDV \�R DFRPSD³DGDV HQ VX DSOLFDFLµQ� SRU ODV PHGLGDV GH
DSR\R SHGDJµJLFR R SVLFRVRFLDO \� DGHP£V GHEHQ UHVSHWDU HQ WRGR PRPHQWR HO GHELGR SURFHVR
HQPDUFDGR HQ XQ MXVWR \ UDFLRQDO SURFHGLPLHQWR� VLHQGR VLHPSUH�

�� 5HVSHWXRVDV GH OD GLJQLGDG GH WRGRV ORV QL³RV� QL³DV \ MµYHQHV�

�� ,QFOXVLYDV \ QR GLVFULPLQDWRULDV�

�� 'HΈQLGDV HQ HO 5HJODPHQWR ,QWHUQR�

�� 6HU SURSRUFLRQDOHV D OD IDOWD�

�� 3URPRYHU OD UHSDUDFLµQ \ HO DSUHQGL]DMH�

�� $FRUGHV DO QLYHO HGXFDWLYR�

/DV FRUUHFFLRQHV TXH FRUUHVSRQGD DSOLFDU SRU HO LQFXPSOLPLHQWR GH ODV QRUPDV GHO SUHVHQWH
UHJODPHQWR GHEHQ WHQHU XQ FDU£FWHU HGXFDWLYR \ UHFXSHUDGRU� JDUDQWL]DQGR HO UHVSHWR D ORV
GHUHFKRV FRQVWLWXFLRQDOHV� D OD LQWHJULGDG I¯VLFD \ SV¯TXLFD GHO HVWXGLDQWH \ ORV GHUHFKRV GHO UHVWR GH
ORV HVWXGLDQWHV� IRPHQWDQGR HO UHVWDEOHFLPLHQWR GH ODV UHODFLRQHV GH WRGRV ORV PLHPEURV GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

/,67$'2 '( 0(','$6 ',6&,3/,1$5,$6 2 6$1&,21(6�

�� $021(67$&,�1 (6&5,7$

(V GLIHUHQWH GHO UHJLVWUR HQ OD KRMD GH YLGD GHO HVWXGLDQWH� \D TXH HV XQD DPRQHVWDFLµQ TXH VH
HQWUHJD DO HVWXGLDQWH H[SOLFDQGR OD IDOWD FRPHWLGD� HQ FDVR GH UHLWHUDFLµQ VH KDFH YHU� \ VH OH VH³DOD
TXH SHUWXUED OD VDQD FRQYLYHQFLD HVFRODU \ TXH GHEH PHMRUDU VX FRQGXFWD�

�� 6863(16,�1
��
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6XVSHQVLµQ FRPR VDQFLµQ� VH DSOLFD FXDQGR HO HVWXGLDQWH SUHVHQWD XQD IDOWD JUDYH R JUDY¯VLPD�
FXDQGR QR KD FXPSOLGR FRQ ORV FRPSURPLVRV GH OD DPRQHVWDFLµQ HVFULWD� R FXDQGR VH FRQVLGHUH
TXH VX SUHVHQFLD HQ OD VDOD GH FODVHV KD\D GD³DGR R GD³H HO ELHQHVWDU FRP¼Q GH VX JUXSR�

(VWD PHGLGD VHU£ DXWRUL]DGD SRU HO &RRUGLQDGRU R 'LUHFWRU GH &XOWXUD GHO HVWDEOHFLPLHQWR \
DSOLFDGD SRU DOJ¼Q PLHPEUR GHO HTXLSR GH &XOWXUD�

/D VXVSHQVLµQ WUDQVLWRULD SRGU£ UHDOL]DUVH KDVWD SRU FLQFR ��� G¯DV K£ELOHV� (VWD PHGLGD VH DSOLFDU£
FXDQGR HO HVWXGLDQWH SUHVHQWH DOJ¼Q SUREOHPD GLVFLSOLQDULR TXH GHED VXSHUDU DQWHV GH FRQWLQXDU
VX FRQYLYHQFLD QRUPDO \ KDELWXDO FRQ VX FXUVR� /D VXVSHQVLµQ SRU FLQFR G¯DV SRGU£ VHU SURUURJDGD
H[FHSFLRQDOPHQWH HQ XQD RSRUWXQLGDG SRU LJXDO SHU¯RGR� OR DQWHULRU VLQ SHUMXLFLR GH ODV
VXVSHQVLRQHV SRU PHQRV G¯DV ODV TXH QR WHQGU£Q UHVWULFFLRQHV GH IUHFXHQFLD HQ OD PHGLGD TXH HO
FDVR DV¯ OR DPHULWH�

�� /$ &21',&,21$/,'$' < 686 (7$3$6

�� 3UH FRQGLFLRQDOLGDG

(V HO SDVR DQWHV GH OD FRQGLFLRQDOLGDG� VH DSOLFD FXDQGR HO HVWXGLDQWH SUHVHQWD XQD IDOWD JUDYH R
JUDY¯VLPD R FXDQGR QR KD FXPSOLGR FRQ ORV FRPSURPLVRV GH OD DPRQHVWDFLµQ HVFULWD \�R
VXVSHQVLµQ GH FODVHV�

(V SURSXHVWD SRU HO &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD R DOJ¼Q PLHPEUR GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU�

(O 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HV TXLHQ ΈQDOPHQWH DSUXHED HVWD VDQFLµQ� SXGLHQGR SDUD HVWRV
HIHFWRV FRQVXOWDU DO &RQVHMR GH 3URIHVRUHV \�R ORV DVHVRUHV TXH FRQVLGHUH QHFHVDULRV�

(O HTXLSR GH &XOWXUD HQ FRQMXQWR FRQ HO 'LUHFWRU GH FLFOR \ RWURV PLHPEURV GHO HTXLSR TXH
FRQVLGHUH QHFHVDULRV� GHWHUPLQDU£ ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR R SVLFRVRFLDO TXH UHTXLHUH HO
HVWXGLDQWH� SDUD HYLWDU FRPHWHU ODV PLVPDV IDOWDV \ PHMRUDU VX VLWXDFLµQ HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�
$GLFLRQDOPHQWH HO HVWXGLDQWH� VX PDGUH� SDGUH R 6RFLR HGXFDWLYR GHEHU£Q DVXPLU FRPSURPLVRV FRQ
HO HVWDEOHFLPLHQWR UHODFLRQDGRV FRQ HYLWDU UHLQFLGLU HQ OD IDOWD FRPHWLGD�

�� &RQGLFLRQDOLGDG

6H DSOLFD SRU LQFXPSOLPLHQWR GHO FRPSURPLVR FRQWUD¯GR HQ HO DUW¯FXOR DQWHULRU� OR TXH GHEH HVWDU
GHELGDPHQWH UHJLVWUDGR HQ HO OLEUR GH FODVHV� R SRU XQD IDOWD JUDY¯VLPD�

(V SURSXHVWD SRU HO &RRUGLQDGRU R 'LUHFWRU GH &XOWXUD� (O 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HV TXLHQ
ΈQDOPHQWH DSUXHED HVWD VDQFLµQ� SXGLHQGR SDUD HVWRV HIHFWRV FRQVXOWDU DO &RQVHMR GH 3URIHVRUHV
\�R ORV DVHVRUHV TXH FRQVLGHUH QHFHVDULRV�

��
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(O HVWXGLDQWH \ VX 6RFLR HGXFDWLYR VHU£Q FLWDGRV SRU HO &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD R 'LUHFWRU GH
&XOWXUD� R DOJ¼Q PLHPEUR GHO HTXLSR GH &XOWXUD� SDUD DQDOL]DU OD VLWXDFLµQ GHO HVWXGLDQWH FRQ
UHVSHFWR D OD JUDYHGDG GH OD�V� IDOWD�V� H LQIRUPDUOH OD PHGLGD DSOLFDGD� 'LFKD PHGLGD VHU£ UHYLVDGD
HQ OR UHIHUHQWH D VX FRQWLQXLGDG FDGD VHLV PHVHV�

6H GHWHUPLQDU£ SRU HO &ROHJLR ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR R SVLFRVRFLDO TXH UHTXLHUH HO
HVWXGLDQWH SDUD HYLWDU FRPHWHU ODV PLVPDV IDOWDV \ PHMRUDU VX VLWXDFLµQ HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR� 6H
GHMDU£ FRSLD HVFULWD \ ΈUPDGD SRU HO HVWXGLDQWH� 6RFLR HGXFDWLYR \ &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD R
'LUHFWRU GH &XOWXUD� R PLHPEUR GHO HTXLSR GH &XOWXUD TXH FRUUHVSRQGD� UHIHUHQWH D ORV
FRPSURPLVRV DVXPLGRV \ D OD VDQFLµQ GH FRQGLFLRQDOLGDG LPSXHVWD�

/D &RQGLFLRQDOLGDG LPSOLFD XQD SRVLEOH FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD GHO HVWXGLDQWH� SRU QR DMXVWDUVH VX
FRQGXFWD D ORV YDORUHV \ SULQFLSLRV GHO 3UR\HFWR (GXFDWLYR GHO &ROHJLR�

�� &$1&(/$&,�1 '( 0$75�&8/$

(V DTXHOOD PHGLGD GLVFLSOLQDULD HQ OD TXH VH GD DYLVR DO HVWXGLDQWH� PDGUH� SDGUH R 6RFLR HGXFDWLYR
GH OD QR FRQWLQXLGDG GH PDWU¯FXOD SDUD HO D³R VLJXLHQWH�

/D FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD VH DSOLFDU£ DO W«UPLQR GHO D³R HVFRODU D DTXHO HVWXGLDQWH FX\R
FRPSRUWDPLHQWR HV JUDY¯VLPR� LQIULQJLHQGR ODV FDXVDOHV GHVFULWDV HQ HO SUHVHQWH UHJODPHQWR \
DIHFWDQGR JUDYHPHQWH D OD FRQYLYHQFLD HVFRODU \ OD LQWHJULGDG I¯VLFD \ SVLFROµJLFD GH DOJ¼Q PLHPEUR
GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� 'H HVWD PDQHUD� \D FXPSOLGRV ORV SDVRV SUHYLRV GH UHXQLµQ FRQ SDGUH�
PDGUH R 6RFLR HGXFDWLYR� SUHVHQWDQGR OD LQFRQYHQLHQFLD GH OD�V� FRQGXFWD�V�� QR WHQLHQGR EXHQRV
UHVXOWDGRV ODV PHGLGDV SHGDJµJLFDV R SVLFRVRFLDOHV DSOLFDGDV �R QR VLHQGR FXPSOLGDV SRU HO
HVWXGLDQWH�� UHVXOWD DFRQVHMDEOH OD VDOLGD GHΈQLWLYD GHO HVWDEOHFLPLHQWR SUHYLR SURFHGLPLHQWR
SURSLDPHQWH WDO�

/D PHGLGD GH FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD FRUUHVSRQGH DSOLFDUOD VROR DO 5HFWRU GHO (VWDEOHFLPLHQWR� (V
GH FDU£FWHU H[FHSFLRQDO� \ ORV SURFHGLPLHQWRV SDUD VX DSOLFDFLµQ VH HQFXHQWUDQ GHVFULWRV HQ OD OH\� \
HQ HO SUHVHQWH UHJODPHQWR HQ HO DSDUWDGR�

/D PHGLGD SXHGH VHU DSOLFDGD FRQ R VLQ PHGLGD FDXWHODU�

�� (;38/6,�1

(V XQD PHGLGD GLVFLSOLQDULD TXH VH DSOLFD GXUDQWH HO WUDQVFXUVR GHO D³R HVFRODU OR TXH VLJQLΈFD TXH
HO HVWXGLDQWH GHEH UHWLUDUVH GHO HVWDEOHFLPLHQWR� \ WLHQH OXJDU FXDQGR HO HVWXGLDQWH KD\D FRPHWLGR
XQD IDOWD TXH DIHFWH JUDYHPHQWH D OD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

��
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3URFHGHU£ WDPEL«Q VX DSOLFDFLµQ HQ FXDOTXLHU PRPHQWR GHO D³R OHFWLYR� OXHJR GH XQ SURFHGLPLHQWR
SUHYLR� UDFLRQDO \ MXVWR� FXDQGR VH WUDWH GH FRQGXFWDV TXH DWHQWHQ GLUHFWDPHQWH FRQWUD OD LQWHJULGDG
I¯VLFD R SVLFROµJLFD GH DOJXQR GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� /D PHGLGD VROR VH
GHFLGH SRU HO 5HFWRU GHO &ROHJLR�

(V GH FDU£FWHU H[FHSFLRQDO� \ ORV SURFHGLPLHQWRV SDUD VX DSOLFDFLµQ VH HQFXHQWUDQ GHVFULWRV HQ OD
OH\� \ HQ HO SURFHVR SDUD FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD�

+2-$ '( 9,'$

(O HVWDEOHFLPLHQWR XWLOL]DU£ XQ OLEUR GH FODVHV GLJLWDO TXH VH OH GHQRPLQDU£ VLVWHPD GLJLWDO GH
UHJLVWUR�

(Q HO VLVWHPD GLJLWDO GH UHJLVWUR H[LVWLU£ XQD KRMD GH YLGD SRU HVWXGLDQWH� GRQGH VH UHJLVWUDU£Q WRGRV
ORV KHFKRV UHOHYDQWHV TXH RFXUUDQ UHVSHFWR D VX FRPSRUWDPLHQWR \ GHVDUUROOR GHQWUR GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HQ HO D³R OHFWLYR�

(O &ROHJLR HVWDU£ IDFXOWDGR SDUD DQH[DU DFWDV IROLDGDV� HO FXDO FRPSOHPHQWH \ GHWDOOH ORV KHFKRV
UHJLVWUDGRV HQ OD KRMD GH YLGD� 3RU WDQWR� HVWDV DFWDV GHEHQ FRQWHQHU OD LQGLFDFLµQ DO UHJLVWUR GH
HGXIDFLO TXH HVW£ FRPSOHPHQWDQGR� IHFKD� SDUWLFLSDQWHV� ORV KHFKRV \ UHVROXFLRQHV GHO FDVR� WRGR OR
FXDO IRUPD SDUWH LQWHJUDQWH GH OD KRMD GH YLGD GHO OLEUR GH FODVHV SDUD WRGRV ORV HIHFWRV GHO SUHVHQWH
5HJODPHQWR ,QWHUQR \ GH &RQYLYHQFLD (VFRODU�

3DUD WRGRV ORV HIHFWRV GH HYLGHQFLDV UHVSHFWR GHO GHELGR SURFHVR VH FRQVLGHUDU£Q SDUWH LQWHJUDQWH
GH OD KRMD GH YLGD GHO HVWXGLDQWH FXDOTXLHU GRFXPHQWR \�R DFWD GH UHXQLµQ HQ OD TXH FRQVWHQ
DFXHUGRV� VROLFLWXGHV \ UHJLVWUR GH VLWXDFLRQHV TXH LQYROXFUHQ DO HVWXGLDQWH \�R D VX 6RFLR HGXFDWLYR
\ TXH VH HQFXHQWUHQ ΈUPDGRV SRU XQD SDUWH SRU HO PLVPR HVWXGLDQWH \�R VX 6RFLR HGXFDWLYR� \ SRU
RWUD� SRU DOJ¼Q PLHPEUR GRFHQWH� PLHPEUR GHO (TXLSR GH )RUPDFLµQ� (TXLSR 0XOWLGLVFLSOLQDULR \ �R
HTXLSR 'LUHFWLYR�

)250$6 '( 5(62/8&,�1 3$&�),&$ '( &21)/,&726

)UHQWH D KHFKRV TXH DOWHUHQ OD EXHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU� HO HVWDEOHFLPLHQWR WLHQH KHUUDPLHQWDV
SDUD HO UHVJXDUGR GH GLFKR ELHQ MXU¯GLFR� WDOHV FRPR ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR \�R
SVLFRVRFLDO� ODV PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV \ ODV W«FQLFDV GH UHVROXFLµQ SDF¯ΈFD GH FRQΉLFWRV�

(QWUH ODV W«FQLFDV GH UHVROXFLµQ SDF¯ΈFD GH FRQΉLFWRV� WHQHPRV ODV VLJXLHQWHV�

��� /D QHJRFLDFLµQ�

6H UHDOL]D HQWUH ODV SDUWHV LQYROXFUDGDV HQ XQ FRQΉLFWR� VLQ LQWHUYHQFLµQ GH WHUFHURV� SDUD TXH ORV
LPSOLFDGRV HQWDEOHQ XQD FRPXQLFDFLµQ HQ EXVFD GH XQD VROXFLµQ DFHSWDEOH D VXV GLIHUHQFLDV� OD TXH

��
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VH H[SOLFLWD HQ XQ FRPSURPLVR� /RV LQYROXFUDGRV VH FHQWUDQ HQ HO SUREOHPD SHQVDQGR HQ XQD
VROXFLµQ FRQYHQLHQWH SDUD DPERV \ HQ OD TXH ODV FRQFHVLRQHV VH HQFDPLQHQ D VDWLVIDFHU ORV
LQWHUHVHV FRPXQHV� (VWD HVWUDWHJLD SXHGH VHU DSOLFDGD� WDPEL«Q� HQWUH SHUVRQDV TXH VH HQFXHQWUDQ
HQ DVLPHWU¯D MHU£UTXLFD �XQ SURIHVRU \ XQ HVWXGLDQWH� SRU HMHPSOR�� VLHPSUH \ FXDQGR QR H[LVWD XVR
LOHJ¯WLPR GH SRGHU SRU XQD GH ODV SDUWHV�

��� (O DUELWUDMH�

(V XQ SURFHGLPLHQWR TXH HVW£ JXLDGR SRU XQ DGXOWR TXH SURSRUFLRQH JDUDQW¯DV GH OHJLWLPLGDG DQWH
OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� FRQ DWULEXFLRQHV HQ OD LQVWLWXFLµQ HVFRODU TXLHQ� D WUDY«V GHO GL£ORJR� OD
HVFXFKD DWHQWD \ UHΉH[LYD GH ODV SRVLFLRQHV H LQWHUHVHV GH ORV LQYROXFUDGRV� LQGDJD VREUH XQD
VROXFLµQ MXVWD \ IRUPDWLYD SDUD DPEDV SDUWHV� HQ UHODFLµQ FRQ OD VLWXDFLµQ SODQWHDGD� /D IXQFLµQ GH
HVWD SHUVRQD DGXOWD HV EXVFDU XQD VROXFLµQ IRUPDWLYD SDUD WRGRV ORV LQYROXFUDGRV� VREUH OD EDVH GHO
GL£ORJR \ GH XQD UHΉH[LµQ FU¯WLFD VREUH OD H[SHULHQFLD YLYHQFLDGD HQ HO FRQΉLFWR�

��� /D PHGLDFLµQ� (V XQ SURFHGLPLHQWR HQ HO TXH XQD SHUVRQD R JUXSR GH SHUVRQDV� DMHQDV DO
FRQΉLFWR� D\XGD D ORV LQYROXFUDGRV D OOHJDU D XQ DFXHUGR \�R UHVROXFLµQ GHO SUREOHPD� VLQ HVWDEOHFHU
VDQFLRQHV QL FXOSDEOHV� VLQR EXVFDQGR HO DFXHUGR SDUD UHVWDEOHFHU OD UHODFLµQ \ OD UHSDUDFLµQ
FXDQGR VHD QHFHVDULD� (O VHQWLGR GH OD PHGLDFLµQ HV TXH WRGRV ORV LQYROXFUDGRV DSUHQGDQ GH OD
H[SHULHQFLD \ VH FRPSURPHWDQ FRQ VX SURSLR SURFHVR IRUPDWLYR� (O PHGLDGRU DGRSWD XQD SRVLFLµQ
GH QHXWUDOLGDG UHVSHFWR GH ODV SDUWHV HQ FRQΉLFWR \ QR LPSRQH VROXFLRQHV� VLQR TXH RULHQWD HO
GL£ORJR \ HO DFXHUGR� (V LPSRUWDQWH WHQHU SUHVHQWH TXH QR HV DSOLFDEOH OD PHGLDFLµQ FXDQGR KD
H[LVWLGR XQ XVR LOHJ¯WLPR GH OD IXHU]D R HO SRGHU� SRUTXH HVWD HVWUDWHJLD QR HVW£ RULHQWDGD D
VDQFLRQDU FRQGXFWDV GH DEXVR�

(Q YLUWXG GH ORV DUW¯FXORV SUHFHGHQWHV� FXDQGR VH SUHVHQWH XQ FRQΉLFWR TXH QR SXHGD VHU UHVXHOWR
GH PDQHUD SDF¯ΈFD SRU ORV LPSOLFDGRV� VH OOHYDU£Q D FDER ORV VLJXLHQWHV SDVRV� ORV FXDOHV WLHQHQ
FRPR FDUDFWHU¯VWLFD HVHQFLDO� OD YROXQWDULHGDG GH ORV LQYROXFUDGRV� D VDEHU�

D�� 4XLHQ SUHVHQFLH HO KHFKR R TXLHQHV HVW«Q LQYROXFUDGRV HQ HO FRQΉLFWR� VHD HVWXGLDQWH R
PLHPEUR GHO 6WD·� LQIRUPDU£ DO SURIHVRU PHQWRU GH «O R ORV HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV R DO HTXLSR GH
&XOWXUD� GH OR RFXUULGR�

E�� /DV SDUWHV LQYROXFUDGDV VHU£Q HQWUHYLVWDGDV� SRU VHSDUDGR� SRU HO SURIHVRU PHQWRU R SRU XQ
PLHPEUR GHO HTXLSR GH &XOWXUD� TXHGDQGR ODV YHUVLRQHV GH ODV SDUWHV UHJLVWUDGDV HQ ELW£FRUD R
OLEUR GH HQWUHYLVWDV�

F�� (Q FDVR GH VHU QHFHVDULR� HO DGXOWR TXH HVW« OOHYDQGR D FDER ODV HQWUHYLVWDV� HQWUHYLVWDU£ D RWURV
PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HVFRODU� WHVWLJRV GHO FRQΉLFWR� SDUD SRGHU FRPSUHQGHU PHMRU HO
SUREOHPD�

��
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G�� 6H FRQYHUVD FRQ DPEDV SDUWHV LQYROXFUDGDV HQ FRQMXQWR� PHGLDQGR SDUD SRGHU DFHUFDU ORV
SXQWRV GH YLVWD� (VWD FRQYHUVDFLµQ HVWDU£ VLHPSUH HQPDUFDGD HQ QXHVWURV YDORUHV \ KDELOLGDGHV
VRFLRHPRFLRQDOHV� KDFLHQGR «QIDVLV HQ OD QHFHVLGDG GHO GHVDUUROOR GH ORV PLVPRV�

H�� 6H H[SOLFLWD HO PRWLYR GH OD UHXQLµQ� SRGHU UHVROYHU HO FRQΉLFWR GH PDQHUD DVHUWLYD� D WUDY«V GHO
GL£ORJR� \ VH VROLFLWD D ORV SUHVHQWHV PDQWHQHU HO UHVSHWR \ DSHUWXUD GXUDQWH OD FRQYHUVDFLµQ�

I�� 6H JX¯D D ORV LQYROXFUDGRV D TXH H[SOLFLWHQ OD DFFLµQ R FRQGXFWD TXH JHQHUD HO FRQΉLFWR�

J�� 6H JX¯D D ORV SUHVHQWHV D TXH H[SUHVHQ TX« ORV KDFH VHQWLU GLFKD FRQGXFWD R DFFLµQ \ TX«
VLQWLHURQ DO PRPHQWR GH VHQWLUVH GD³DGRV SRU HO RWUR� 6H OHV VROLFLWD TXH VH OR GLJDQ GLUHFWDPHQWH D
OD SHUVRQD FRQ TXLHQ WLHQHQ HO FRQΉLFWR \ QR DO DGXOWR PHGLDGRU�

K�� 6H OH VROLFLWD D ORV LQYROXFUDGRV TXH H[SOLFLWHQ D OD RWUD SDUWH FµPR OH KXELHUD JXVWDGR TXH
KXELHUD UHVSRQGLGR R DFWXDGR �DFODUDU H[SHFWDWLYDV�

L�� 6H OHV SLGH D DPEDV SDUWHV TXH DVXPDQ VX UHVSRQVDELOLGDG D WUDY«V GH SUHJXQWDV WDOHV FRPR
�&X£O IXH WX UHVSRQVDELOLGDG HQ HVWH FRQΉLFWR" �(Q TX« WH SXGLVWH KDEHU HTXLYRFDGR" �4X« SXGLVWH
KDEHU KHFKR GLVWLQWR"

M�� /XHJR GH OD FRQYHUVDFLµQ SUHFHGHQWH� ODV SDUWHV OOHJDQ D XQ FRPSURPLVR GH DFFLRQHV FRQFUHWDV
TXH UHDOL]DU£Q SDUD� UHSDUDU HO GD³R FDXVDGR� DFWXDU GH PDQHUD GLIHUHQWH OD SUµ[LPD YH] TXH VH
SUHVHQWH XQ FRQΉLFWR� 'LFKRV FRPSURPLVRV TXHGDQ HVFULWRV HQ OD ELW£FRUD R OLEUR GH HQWUHYLVWDV GHO
DGXOWR PHGLDGRU \ VRQ ΈUPDGRV SRU ORV LQYROXFUDGRV�

(O SURFHVR GHVFULWR HQ HO DUW¯FXOR DQWHULRU VH OOHYDU£ D FDER GH PDQHUD SURQWD XQD YH] RFXUULGR HO
FRQΉLFWR� HYLWDQGR TXH SDVH XQ G¯D HQWUH HO FRQΉLFWR \ OD PHGLDFLµQ� (Q HO FDVR GH TXH HO FRQΉLFWR
RFXUUD DO ΈQDOL]DU OD MRUQDGD HVFRODU \ QR VHD SRVLEOH FRQWDFWDU D ODV SDUWHV GH LQPHGLDWR SDUD
UHDOL]DU OD PHGLDFLµQ� HVWD VH OOHYDU£ D FDER D SULPHUD KRUD GHO G¯D HVFRODU VLJXLHQWH�

&RQVHFXHQFLDV� ,QGHSHQGLHQWH GHO SURFHVR SDF¯ΈFR TXH VH KD\D UHDOL]DGR SDUD OD UHVROXFLµQ GH
FRQΉLFWR� VH WRPDU£Q ODV PHGLGDV \ FRQVHFXHQFLDV HQ ORV FDVRV TXH FRUUHVSRQGD HQ HO PDUFR GH XQ
GHELGR SURFHVR� GH DFXHUGR DO UHJODPHQWR GH FRQYLYHQFLD GHO &ROHJLR� GHSHQGLHQGR GH ODV
UHVSRQVDELOLGDGHV GH FDGD SDUWH \ OD JUDYHGDG GH OD IDOWD FRPHWLGD� (VWR VH KDU£ H[SO¯FLWR D ODV
SDUWHV GHO FRQΉLFWR� TXLHQHV GHEHU£Q DVXPLU FRQ UHVSRQVDELOLGDG ODV FRQVHFXHQFLDV�

(Q ORV FDVRV HQ TXH XQD GH ODV SDUWHV LQYROXFUDGDV HQ HO FRQΉLFWR VHD XQ PLHPEUR GHO 6WD· GHO
&ROHJLR� VH UHDOL]DU£ XQD HQWUHYLVWD HQWUH HVWH \ HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� 9LFHUUHFWRU R HO 5HFWRU \ VH
DSOLFDU£Q ODV FRQVHFXHQFLDV FRUUHVSRQGLHQWHV D OD UHVSRQVDELOLGDG HQ HO FRQΉLFWR�

/ODPDGR R HQWUHYLVWD FRQ 6RFLR HGXFDWLYR� 8QD YH] UHDOL]DGR HO SURFHVR DQWHULRUPHQWH GHVFULWR� HO
HTXLSR GH &XOWXUD R SURIHVRU PHQWRU GH ORV HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV HQ HO FRQΉLFWR GHWHUPLQDU£ VL
HV QHFHVDULR UHDOL]DU XQ OODPDGR WHOHIµQLFR R FLWDU D HQWUHYLVWD DO 6RFLR HGXFDWLYR GH HO�ORV

��
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HVWXGLDQWHV� SDUD LQIRUPDU DFHUFD GH OD VLWXDFLµQ� HO SURFHVR UHDOL]DGR� ORV FRPSURPLVRV ΈUPDGRV \
ODV FRQVHFXHQFLDV D DSOLFDU� (Q FDVR GH VHU QHFHVDULR� VH FLWDU£ DO HVWXGLDQWH SDUD FRQYHUVDU� HQ
FRQMXQWR FRQ HO 6RFLR HGXFDWLYR� (Q FDVR GH UHDOL]DUVH HQWUHYLVWD� «VWD TXHGDU£ UHJLVWUDGD HQ OD
ELW£FRUD R OLEUR GH HQWUHYLVWDV GHO PLHPEUR GHO 6WD· TXH GLULMD OD UHXQLµQ�

&RPXQLFDFLµQ DO SURIHVRU PHQWRU� (Q FDVR GH TXH HO SURIHVRU PHQWRU GH HO�ORV HVWXGLDQWHV
LQYROXFUDGRV HQ HO FRQΉLFWR QR KD\D VLGR TXLHQ PH GLµ HQ OD UHVROXFLµQ SDF¯ΈFD GH HVWH� VHU£
UHVSRQVDELOLGDG GHO HTXLSR GH &XOWXUD \� P£V HVSHF¯ΈFDPHQWH� GH TXLHQ KD\D UHDOL]DGR OD
PHGLDFLµQ� LQIRUPDU D WUDY«V GH XQ FRUUHR DO SURIHVRU PHQWRU DFHUFD GHO FRQΉLFWR� FRQYHUVDFLµQ�
FRPSURPLVR \ SDVRV D VHJXLU�

%HQHΈFLRV GHO SURFHVR� 8Q SURFHVR GH UHVROXFLµQ FRQVWUXFWLYD GH FRQΉLFWRV FXHQWD HQWUH VXV
EHQHΈFLRV�

��� 3HUPLWH OD YHUEDOL]DFLµQ GH ORV DFWRV \ VHQWLPLHQWRV� OR FXDO D\XGD HQ HO SURFHVR GH JHQHUDU
HPSDW¯D \ UHVSRQVDELOLGDG�

��� 'HVDUUROOD OD UHVSRQVDELOLGDG GH ORV LQYROXFUDGRV \� HQ FRQVHFXHQFLD� ORV FRPSURPHWH HQ OD
UHVROXFLµQ�

��� 'HVDUUROOD OD LQWHOLJHQFLD VRFLDO DO EXVFDU VROXFLRQHV D FRQΉLFWRV FRQ RWURV PLHPEURV GH OD
FRPXQLGDG�

��� &RPSURPHWH D ORV LQYROXFUDGRV HQ OD E¼VTXHGD GH VROXFLRQHV� IDYRUHFLHQGR OD
UHVSRQVDELOL]DFLµQ \ DXWRQRP¯D�

��� 3HUPLWH LGHQWLΈFDU ODV FRQGXFWDV FRQFUHWDV TXH JHQHUDURQ FRQΉLFWR� (VWR SHUPLWH HO
DXWRFRQRFLPLHQWR \ HO GHVDUUROOR GH OD HPSDW¯D H LQWHOLJHQFLD VRFLDO \ GHVDUUROOD FRPSUHQVLµQ GH ODV
GLIHUHQFLDV�

��� 3HUPLWH LGHQWLΈFDU ODV HPRFLRQHV TXH HO FRQΉLFWR KD JHQHUDGR� \ H[SUHVDUODV YHUEDOPHQWH� &RQ
HVWR VH GHVDUUROOD OD HPSDW¯D \ H[SUHVLµQ GH HPRFLRQDOLGDG�

��� 3HUPLWH H[SOLFLWDU ODV H[SHFWDWLYDV TXH DPEDV SDUWHV WHQ¯DQ GH OD FRQGXFWD GHO RWUR� (VWR OHV GD
OD RSRUWXQLGDG D ODV SDUWHV GH KDFHU XQD HOHFFLµQ GLVWLQWD XQD SUµ[LPD YH]�

1250$6 '( &219,9(1&,$ $3/,&$%/(6 $ /26 62&,26 ('8&$7,926

&RPR LQGLFDQ ORV DUW¯FXORV [[[ ORV VRFLRV HGXFDWLYRV GHEHQ ,QIRUPDUVH� UHVSHWDU \ FRQWULEXLU D GDU
FXPSOLPLHQWR D ODV QRUPDV GH FRQYLYHQFLD \ D ODV GH IXQFLRQDPLHQWR GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH HOLMDQ
SDUD VXV HVWXGLDQWHV DGHP£V GH EULQGDU XQ WUDWR UHVSHWXRVR D ORV LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD�

��
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)UHQWH D IDOWDV D ORV GHEHUHV GHVFULWRV HQ ORV DUW¯FXORV [[[� HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD R DOJ¼Q PLHPEUR
GHO (TXLSR GH FXOWXUD R PLHPEUR GHO HTXLSR 'LUHFWLYR FLWDU£ DO VRFLR HGXFDWLYR SDUD PDQLIHVWDUOH OD
LPSRUWDQFLD GHO FXPSOLPLHQWR GH VXV GHEHUHV UHVSHFWR GHO DSR\R TXH HVWR VLJQLΈFD SDUD HO SURFHVR
SHGDJµJLFR \ IRUPDWLYR GH VX HVWXGLDQWH� &RPR UHVXOWDGR GH HVWD UHXQLµQ VH HVWDEOHFHU£Q
FRPSURPLVRV� ORV TXH GHEHU£Q TXHGDU GHELGDPHQWH UHJLVWUDGR HQ DFWD�

)UHQWH DO LQFXPSOLPLHQWR GH ORV FRPSURPLVRV GHVFULWRV HQ HO SXQWR DQWHULRU� R IUHQWH D QXHYDV
IDOWDV� VH FLWDU£ DO VRFLR HGXFDWLYR \ OH LQIRUPDU£ GH OD SRVLEOH VDQFLµQ GH FDPELR GH VRFLRHGXFDWLYR�
HQ OD PHGLGD TXH QR FXPSOD FRQ VXV GHEHUHV FRPR VRFLR HGXFDWLYR� \�R FRQ ORV FRPSURPLVRV
DVXPLGRV FRQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�

(Q HO HYHQWR TXH XQ VRFLR HGXFDWLYR QR G« FXPSOLPLHQWR D ODV QRUPDV SUHYLVWDV HQ HVWH
UHJODPHQWR� HQ HVSHFLDO OR GLVSXHVWR HQ ORV DUW¯FXORV [[[ DQWHULRUHV� HO &ROHJLR TXHGDU£ IDFXOWDGR
SDUD H[LJLU HO FDPELR GH VRFLR HGXFDWLYR�

6L OD IDOWD GH HQ HO FXPSOLPLHQWR GH VXV GHEHUHV \ REOLJDFLRQHV FRPR VRFLR HGXFDWLYR DIHFWDQ OD
FRQYLYHQFLD HVFRODU� \ VH UHODFLRQDQ FRQ HO DWURSHOOR HQ ORV GHUHFKRV GH DVLVWHQWHV GH OD HGXFDFLµQ
\�R SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ� HVSHFLDOPHQWH FRQ HO TXH LQGLFD ȉ6H UHVSHWH VX LQWHJULGDG I¯VLFD�
SVLFROµJLFD \ PRUDO� QR SXGLHQGR VHU REMHWR GH WUDWRV YHMDWRULRV� GHJUDGDQWHV PDOWUDWRV
SVLFROµJLFRV SRU SDUWH GH ORV GHP£V LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYDȊ� HO &ROHJLR SRGU£
DFWLYDU HO SURWRFROR GH YLROHQFLD HVFRODU� SXGLHQGR DSOLFDU FRPR PHGLGD GH SURWHFFLµQ KDFLD OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD OD SURKLELFLµQ GH LQJUHVR GHO VRFLR HGXFDWLYR DO HVWDEOHFLPLHQWR \�R OD
VROLFLWXG GH FDPELR GH VRFLR HGXFDWLYR�

(Q RFDVLRQHV HQ TXH OD IDOWD HQ HO FXPSOLPLHQWR GH VXV GHEHUHV \ REOLJDFLRQHV FRPR VRFLR
HGXFDWLYR REVWDFXOLFHQ HO SURFHVR HGXFDWLYR GH VX HVWXGLDQWH� HVWR SRGU£ VHU FRQVLGHUDGR FRPR
YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV VHJ¼Q VH LQGLFD HQ HO SURWRFROR GHO PLVPR QRPEUH DQH[DGR DO SUHVHQWH
UHJODPHQWR� \ HO &ROHJLR HVWDU£ IDFXOWDGR SDUD DFWLYDU GLFKR SURWRFROR DFWLYDQGR OD UHG GH
SURWHFFLµQ D PHQRUHV \ VROLFLWDQGR DO WULEXQDO GH IDPLOLD WRPH PHGLGDV GH SURWHFFLµQ HQ IDYRU GHO
HVWXGLDQWH�

6L OD IDOWD HQ HO FXPSOLPLHQWR GH VXV GHEHUHV \ REOLJDFLRQHV FRPR VRFLR HGXFDWLYR VRQ FRQVWLWXWLYDV
GH GHOLWR� HO &ROHJLR SURFHGHU£ D UHDOL]DU OD GHQXQFLD D ODV LQVWLWXFLRQHV SHUWLQHQWHV GHQWUR GHO SOD]R
GH �� KRUDV GHVGH TXH WRPD FRQRFLPLHQWR GH ORV KHFKRV�

1R VH SHUPLWLU£ HO LQJUHVR GH ORV VRFLRV HGXFDWLYRV D ODV ]RQDV DFDG«PLFDV R ]RQDV GH HVWXGLDQWHV�
VDOYR HQ FDVR GH HPHUJHQFLDV� UHXQLRQHV \ HYHQWRV HVSHFLDOHV FRQYRFDGRV SRU OD 'LUHFFLµQ GHO
&ROHJLR�

0(',$&,�1 $ 75$9�6 '( /$ 683(5,17(1'(1&,$ '( ('8&$&,�1
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/D PHGLDFLµQ HV XQ SURFHVR TXH LQYLWD D ODV SDUWHV LQYROXFUDGDV D GLDORJDU \ EXVFDU HQ FRQMXQWR XQD
VROXFLµQ DO FRQΉLFWR� UHFRQVWUX\HQGR OD UHODFLµQ GH FRODERUDFLµQ \ FRQΈDQ]D TXH GHEH H[LVWLU HQWUH
OD IDPLOLD \ HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� EDMR ORV SULQFLSLRV GH YROXQWDULHGDG� FRQΈGHQFLDOLGDG H
LPSDUFLDOLGDG GH XQ PHGLDGRU H[WHUQR DO FRQΉLFWR�

/D PHGLDFLµQ HV JUDWXLWD \ QR WLHQH FRVWRV SDUD ODV SDUWHV�

(O VHQWLGR GH OD 0HGLDFLµQ HV TXH WRGRV ORV LQYROXFUDGRV SXHGDQ GHVDUUROODU DSUHQGL]DMHV \
H[SHULHQFLDV TXH SHUPLWDQ HO FRPSURPLVR HPS£WLFR FRQ HO SURFHVR GH IRUPDFLµQ \ OD FRQWLQXLGDG
GH OD WUD\HFWRULD HGXFDFLRQDO GH ORV HVWXGLDQWHV�

�PELWRV TXH SXHGHQ VHU PHGLDGRV FRQ HO DSR\R GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ�

Ɣ 1HFHVLGDGHV HVSHF¯ΈFDV GH ORV HVWXGLDQWHV HQ VX WUD\HFWRULD HGXFDFLRQDO�

Ɣ 'LΈFXOWDGHV GH FRPXQLFDFLµQ HQWUH HO HVWDEOHFLPLHQWR \ OD IDPLOLD�

Ɣ 6LWXDFLRQHV GH FRQΉLFWR TXH DIHFWDQ OD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

([LVWHQ WUHV IRUPDV� SDUD TXH ODV PDGUHV� SDGUHV� VRFLRV HGXFDWLYRV R HVWDEOHFLPLHQWRV SXHGDQ
SUHVHQWDU XQD VROLFLWXG GH 0HGLDFLµQ �UHFODPR�� TXH VRQ ODV VLJXLHQWHV�

��� (Q ODV 2ΈFLQDV 5HJLRQDOHV GH $WHQFLµQ GH 'HQXQFLDV� FX\DV GLUHFFLRQHV DSDUHFHQ HQ HVWD S£JLQD
ZHE�

��� 9¯D ZHE LQJUHVDQGR D HVWH HQODFH ZZZ�VXSHUHGXF�FO

��� 9¯D WHOHIµQLFD OODPDQGR DO ��� ����������

$ WUDY«V GH HVWDV � Y¯DV GH LQJUHVR HO UHTXHULPLHQWR VHU£ GHULYDGR DO (QFDUJDGR 5HJLRQDO� TXLHQ
JHVWLRQDU£ HO FDVR GH PHGLDFLµQ DPEDV SDUWHV �VRFLR HGXFDWLYR \ HVWDEOHFLPLHQWR� GHEHQ DFHSWDU
YROXQWDULDPHQWH OD 0HGLDFLµQ SDUD TXH VH OOHYH D FDER�

8QD YH] DFHSWDGR HO SURFHVR VH UHDOL]DU£Q ODV VHVLRQHV GH 0HGLDFLµQ� ODV FXDOHV HVWDU£Q JXLDGDV
SRU XQ 0HGLDGRU HVSHFLDOPHQWH FDSDFLWDGR HQ IDFLOLWDU HO GL£ORJR HQWUH ODV SDUWHV SDUD TXH HVWDV
SXHGDQ OOHJDU D XQ DFXHUGR�

6L ODV SDUWHV OOHJDQ D XQ DFXHUGR� VH UHGDFWDU£ XQ $FWD GH 0HGLDFLµQ TXH GHMH FRQVWDQFLD GH ORV
FRQVHQVRV \ GH ORV FRPSURPLVRV DVXPLGRV SRU FDGD XQD GH ODV SDUWHV \�R SRU DPERV�

4XHGDQ H[FOXLGDV GH OD DSOLFDFLµQ GH HVWH SURFHGLPLHQWR ODV VLJXLHQWHV VLWXDFLRQHV�

��� /DV GH QDWXUDOH]D W«FQLFR�SHGDJµJLFD� HV GHFLU� ORV FRQΉLFWRV HQ UHODFLµQ D OD HYDOXDFLµQ GH
DSUHQGL]DMHV� SURPRFLµQ� DSOLFDFLµQ GH SODQHV \ SURJUDPDV� HWF�

��
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��� (YHQWXDOHV LQIUDFFLRQHV D OD QRUPDWLYD HGXFDFLRQDO� FRPR ORV UHTXLVLWRV SDUD REWHQHU \
PDQWHQHU HO 5HFRQRFLPLHQWR 2ΈFLDO GHO (VWDGR D ORV HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV� ODV QRUPDV
TXH HVWDEOHFHQ ORV UHTXLVLWRV SDUD LPSHWUDU HO EHQHΈFLR GH OD VXEYHQFLµQ HVFRODU \ ODV
FRPSUHQGLGDV HQ OD 5HVROXFLµQ ([HQWD 1r �� GH ���� GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ� TXH
HVWDEOHFH ODV IDFXOWDGHV GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD HQ PDWHULD GH DWHQFLµQ GH GHQXQFLDV�

��� &RQΉLFWRV R VLWXDFLRQHV GH LQFXPSOLPLHQWR ODERUDO� GH FXDOTXLHU WLSR R QDWXUDOH]D R GH UHODFLµQ
HQWUH DOJ¼Q GRFHQWH� DVLVWHQWH GH OD HGXFDFLµQ X RWUR SURIHVLRQDO UHVSHFWR GHO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO R HQWUH SHUVRQDV \ SURIHVLRQDOHV TXH VH GHVHPSH³DQ HQ HO PLVPR HVWDEOHFLPLHQWR�

��
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/RV SURWRFRORV GH DFWXDFLµQ VRQ LQVWUXPHQWRV TXH UHJXODQ ORV SURFHGLPLHQWRV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD SDUD HQIUHQWDU VLWXDFLRQHV TXH SRQHQ HQ ULHVJR \�R YXOQHUDQ HO R ORV GHUHFKRV GH XQR R
P£V LQWHJUDQWHV GH OD FRPXQLGDG \ TXH SRU OR PLVPR� UHTXLHUHQ XQ DFWXDU RSRUWXQR� RUJDQL]DGR \
HΈFLHQWH� (VWRV SURWRFRORV VH FRQVLGHUDQ SDUWH LQWHJUDQWH GHO UHJODPHQWR LQWHUQR \ GHEHU£Q VHU
UHVSHWDGRV SRU WRGD OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

5(*/$6 3$5$ 72'26 /26 35272&2/26�

�� 3OD]RV� /RV G¯DV VH FRQWDU£Q FRUULGRV VDOYR FXDQGR VH VH³DOD TXH VRQ K£ELOHV� HQ ORV G¯DV
K£ELOHV VH FRQVLGHUD HO V£EDGR FRPR LQK£ELO�

�� 0HGLGDV SURWHFWRUDV SDUD OD Y¯FWLPD� (Q FDGD SURWRFROR VH SRGU£Q DGRSWDU SRU HO IXQFLRQDULR
D FDUJR GHO PLVPR ODV PHGLGDV SURWHFWRUDV TXH VH HVWLPHQ SHUWLQHQWHV� WDOHV FRPR� DOHMDU D OD
VXSXHVWD Y¯FWLPD GHO DFXVDGR� VROLFLWDU D XQ VHJXQGR DGXOWR IXQFLRQDULR TXH DSR\H HO FXLGDGR GH ODV
SDUWHV DIHFWDGDV GH XQ SURWRFROR� DSOLFDU OD PHGLGD GH VXVSHQVLµQ FDXWHODU SDUD HO HVWXGLDQWH
DFXVDGR� HQWUH RWUDV�

)RUPDQ SDUWH LQWHJUDQWH GHO SUHVHQWH 5HJODPHQWR ,QWHUQR ORV VLJXLHQWHV SURWRFRORV�
�� 3URWRFROR GH ([SXOVLµQ \ &DQFHODFLµQ GH 0DWU¯FXOD�
�� 3URWRFROR $XOD 6HJXUD�
�� 3URWRFROR GH LQJUHVR DO HVWDGR GH FRQGLFLRQDOLGDG�
�� 3URWRFROR GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV GH HVWXGLDQWHV�
�� 3URWRFROR GH DFWXDFLµQ IUHQWH D VLWXDFLRQHV GH YLROHQFLD \ DFRVR HVFRODU�
�� 3URWRFROR IUHQWH D VH³DOHV GH GHSUHVLµQ \ ULHVJR VXLFLGD HQ HVWXGLDQWHV�
�� 3URWRFROR GH SURWHFFLµQ GH OD LQWHJULGDG VH[XDO�
�� 3URWRFROR IUHQWH D VLWXDFLRQHV GH DOFRKRO \ GURJDV GHQWUR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
�� 3URWRFROR SDUD HO UHFRQRFLPLHQWR GH OD LGHQWLGDG GH J«QHUR GH QL³DV� QL³RV \ HVWXGLDQWHV
7UDQV HQ OD FRPXQLGDG HVFRODU�
��� 3URWRFROR GH VDOLGDV SHGDJµJLFDV�
��� 3URWRFROR GH UHWHQFLµQ GH HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV� PDGUHV \ SDGUHV DGROHVFHQWHV
��� 3URWRFROR GH $FFLGHQWHV HVFRODUHV�
��� 5HJODPHQWR GH HYDOXDFLµQ \ SURPRFLµQ�
��� 3ODQ ,QWHJUDO GH 6HJXULGDG�

��
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��� 3URWRFROR IUHQWH D KHFKRV GH FLEHUEXOO\QJ�
��� 'LVSRVLFLRQHV HVSHF¯ΈFDV SDUD ORV QLYHOHV GH HGXFDFLµQ SDUYXODULD�
��� 3URWRFROR GH GHVUHJXODFLRQHV R DOWHUDFLRQHV HPRFLRQDOHV�

,� 35272&2/2 '( (;38/6,�1 2 &$1&(/$&,�1 '( 0$75�&8/$

$ FRQWLQXDFLµQ� SUHVHQWDPRV XQ SURFHGLPLHQWR SUHYLR� UDFLRQDO \ MXVWR TXH JDUDQWL]D ORV GHUHFKRV
GH ORV HVWXGLDQWHV DO PRPHQWR GH FDQFHODU R H[SXOVDU VX PDWU¯FXOD� FRQWHPSODQGR OD SRVLELOLGDG GH
SUHVHQWDU OD VROLFLWXG GH UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD�

6H GHEH OOHYDU D FDER IUHQWH D FRQGXFWDV JUDYHV R JUDY¯VLPDV HVWDEOHFLGDV FRPR WDO HQ HO UHJODPHQWR
LQWHUQR GH FDGD HVWDEOHFLPLHQWR� TXH DIHFWDQ JUDYHPHQWH OD FRQYLYHQFLD HVFRODU� TXH FDXVHQ GD³R D
OD LQWHJULGDG I¯VLFD R V¯TXLFD GH FXDOTXLHUD GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD R GH WHUFHURV
TXH VH HQFXHQWUHQ HQ ODV GHSHQGHQFLDV GH ORV HVWDEOHFLPLHQWRV� WDOHV FRPR DJUHVLRQHV GH FDU£FWHU
VH[XDO� DJUHVLRQHV I¯VLFDV TXH SURGX]FDQ OHVLRQHV� XVR� SRUWH� SRVHVLµQ \ WHQHQFLD GH DUPDV R
DUWHIDFWRV LQFHQGLDULRV� DV¯ FRPR WDPEL«Q ORV DFWRV TXH DWHQWHQ FRQWUD OD LQIUDHVWUXFWXUD HVHQFLDO
SDUD OD SUHVWDFLµQ GHO VHUYLFLR HGXFDWLYR SRU SDUWH GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

6863(16,�1
(O 5HFWRU WHQGU£ OD IDFXOWDG GH VXVSHQGHU DO HVWXGLDQWH SRU � G¯DV K£ELOHV� UHQRYDEOHV SRU � G¯DV
K£ELOHV P£V�

3$5$ ,9 0(',26
&XDQGR FRUUHVSRQGH DSOLFDU OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ D XQ HVWXGLDQWH GH ,9 PHGLR� OD
GLUHFFLµQ GHO FROHJLR HQ FRQMXQWR FRQ HO FRQVHMR GH SURIHVRUHV WLHQH OD IDFXOWDG GH UHVROYHU FDPELDU
OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ SRU OD H[FOXVLµQ GHO HVWXGLDQWH GH OD FHUHPRQLD GH
JUDGXDFLµQ R OLFHQFLDWXUD� OR FXDO VHU£ LQIRUPDGR SRU XQ LQWHJUDQWH GHO HTXLSR GH JHVWLµQ GLUHFWLYD DO
VRFLR HGXFDWLYR HQ UHXQLµQ� 7RGR HOOR D WUDY«V GH XQ GHELGR SURFHVR� DSOLFDQGR HO DSDUWDGR GH IDOWDV
\ PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV GH HVWH UHJODPHQWR GH FRQYLYHQFLD�

(7$3$6 '(/ 352&(62

���(O 5HFWRU UHSUHVHQWD� D ORV SDGUHV� PDGUHV R VRFLRV HGXFDWLYRV GHO HVWXGLDQWH� OD LQFRQYHQLHQFLD
GH VXV FRQGXFWDV� DGYLUWLHQGR OD SRVLEOH DSOLFDFLµQ GH VDQFLRQHV H LPSOHPHQWDGR D IDYRU GH «O R OD
HVWXGLDQWH ODV PHGLGDV GH DSR\R SHGDJµJLFR R SVLFRVRFLDO TXH HVW«Q H[SUHVDPHQWH HVWDEOHFLGDV HQ
HO UHJODPHQWR LQWHUQR GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� ODV TXH HQ WRGR FDVR GHEHU£Q VHU
SHUWLQHQWHV D OD HQWLGDG \ JUDYHGDG GH OD LQIUDFFLµQ FRPHWLGD� UHVJXDUGDQGR VLHPSUH HO LQWHU«V

��
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VXSHULRU GHO QL³R R SXSLOR�

��� 'HFLVLµQ GH DSOLFDU OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD�
(O GLUHFWRU GHO FROHJLR HV HO HQFDUJDGR GH LQLFLDU HVWH SURWRFROR� SUHYLR UHSRUWH GHO FRRUGLQDGRU GH
IRUPDFLµQ \ FRQYLYHQFLD�

��� 1RWLΈFDFLµQ DSHUWXUD GHO SURWRFROR�
(O 5HFWRU HQ UHXQLµQ OH LQIRUPD DO HVWXGLDQWH \�R D VX VRFLR HGXFDWLYR VREUH ORV KHFKRV DFRQWHFLGRV
\ GH OD DSHUWXUD GHO SURWRFROR SDUD HIHFWRV GH TXH HQWUHJXH VX YHUVLµQ GH ORV KHFKRV� \ SUHVHQWH
GHVFDUJRV MXQWR D VXV SUXHEDV VL ODV WXYLHUD� 6H OH LQIRUPD TXH WLHQH XQ SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV SDUD
SUHVHQWDU GHVFDUJRV� DSRUWDU SUXHEDV \ RIUHFHU WHVWLJRV�

��� &RQVXOWD DO FRQVHMR GH SURIHVRUHV�
(O 5HFWRU OH FRQVXOWD VREUH OD DSOLFDFLµQ GH OD PHGLGD DO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHO FXUVR GHO
HVWXGLDQWH� 6H OHYDQWD DFWD GH OD VHVLµQ ΈUPDGD SRU ORV SDUWLFLSDQWHV�

��� 'HFLVLµQ ΈQDO VREUH DSOLFDU OD PHGLGD�
(O 5HFWRU HVFXFKDQGR OD RSLQLµQ GHO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHFLGH VL DSOLFD R QR OD PHGLGD GH
FDQFHODFLµQ R H[SXOVLµQ�

��� 1RWLΈFDFLµQ DO VRFLR HGXFDWLYR VREUH HO UHVXOWDGR GHO SURWRFROR�
(O 5HFWRU OH QRWLΈFD DO VRFLR HGXFDWLYR� SDGUH \�R PDGUH� \ DO HVWXGLDQWH FXDQGR WLHQH �� D³RV R P£V
GH OD GHFLVLµQ� $GHP£V� VH HQWUHJD XQ DFWD HVFULWD TXH QRWLΈFD IRUPDOPHQWH OD GHFLVLµQ GH H[SXOVLµQ
R FDQFHODFLµQ \ TXH GHEH FRQWHQHU DO PHQRV�
D� /D GHVFULSFLµQ GH ORV KHFKRV TXH FRQVWLWX\HQ OD IDOWD FRPHWLGD \ ORV DUJXPHQWRV TXH GDQ
FXHQWD GH TXH SURFHGH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ�
E� (Q HO FDVR GH OD H[SXOVLµQ OD IHFKD HQ TXH VH HQWLHQGH H[SXOVDGR�
F� 6H GHEH LQIRUPDU TXH HO VRFLR HGXFDWLYR \�R HO HVWXGLDQWH WLHQHQ �� G¯DV K£ELOHV SDUD VROLFLWDU
OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD �DSHODFLµQ��

6L HO VRFLR HGXFDWLYR QR FRQFXUUH D OD HQWUHYLVWD R HQ OD HQWUHYLVWD VH QLHJD D ΈUPDU� VH OH HQYLDU£
FDUWD FHUWLΈFDGD DO GRPLFLOLR UHJLVWUDGR HQ HO FRQWUDWR GH PDWU¯FXOD FRQ HO DFWD TXH QRWLΈFD OD
DSOLFDFLµQ GH OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ� 'HEHU£ UHVSRQGHU SRU PDLO R SRU DJHQGD
HVFRODU GHQWUR GH �� KRUDV DFXVDQGR UHFLER GH OD LQIRUPDFLµQ�

��� (O VRFLR HGXFDWLYR R VX HVWXGLDQWH SUHVHQWD VROLFLWXG GH UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD SRU HVFULWR�
D� 6L HO VRFLR HGXFDWLYR VROLFLWD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD� HVWD GHEHU£ VHU QXHYDPHQWH
FRQVXOWDGD SRU HO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHO HVWXGLDQWH�

��
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E� 6L HO VRFLR HGXFDWLYR QR SUHVHQWD DSHODFLµQ HQ HO WUDQVFXUVR GH ORV �� G¯DV K£ELOHV VH FRQΈUPD
OD PHGLGD DGRSWDGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ�

��� 6HJXQGD FRQVXOWD FRQ HO &RQVHMR GH 3URIHVRUHV�
(VWD VHJXQGD FRQVXOWD WLHQH SRU REMHWR UHYLVDU OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD VROLFLWDGD�

��� 1RWLΈFDFLµQ GH OD DFHSWDFLµQ R UHFKD]R GH OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD 0HGLGD�
(O 5HFWRU QRWLΈFD OD DFHSWDFLµQ R UHFKD]R DO VRFLR HGXFDWLYR \ D VX HVWXGLDQWH HQ FDVR GH WHQHU ��
D³RV R P£V�

���� &RPXQLFDFLµQ D OD 6XSHULQWHQGHQFLD�
(O 5HFWRU XQD YH] TXH KD\D DSOLFDGR OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD GHEHU£
LQIRUPDU GH DTXHOOD D OD 'LUHFFLµQ 5HJLRQDO UHVSHFWLYD GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ� GHQWUR
GHO SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV�

,,� 35272&2/2 '( (;38/6,�1 (1 &$62 '( )$/7$ '( *5$9('$' (;75(0$ �/(< $8/$ 6(*85$�

&XDQGR VH WUDWH GH XQD FRQGXFWD TXH DWHQWH GLUHFWDPHQWH FRQWUD OD LQWHJULGDG I¯VLFD R SVLFROµJLFD GH
DOJXQR GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HVFRODU� FRQVWLWX\HQGR XQD IDOWD GH JUDYHGDG H[WUHPD VH
SRGU£ DSOLFDU HO SURWRFROR $XOD 6HJXUD� TXH HV P£V U£SLGR TXH HO DQWHULRU�

/D OH\ DXOD VHJXUD YLQR D IRUWDOHFHU ODV IDFXOWDGHV GH ORV 5HFWRUHV GH HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV�
SHUPLWL«QGROHV H[SXOVDU GH PDQHUD LQPHGLDWD D HVWXGLDQWHV TXH VH YHDQ LQYROXFUDGRV HQ KHFKRV
JUDYHV GH YLROHQFLD�
(VWH SURWRFROR VH DSOLFD FXDQGR XQ HVWXGLDQWH FRPHWH XQD IDOWD GH JUDYHGDG H[WUHPD� TXH SRU VX
QDWXUDOH]D DIHFWD JUDYHPHQWH OD FRQYLYHQFLD HVFRODU� WDOHV FRPR DJUHVLRQHV GH FDU£FWHU VH[XDO�
DJUHVLRQHV I¯VLFDV TXH SURGX]FDQ OHVLRQHV� XVR� SRUWH� SRVHVLµQ \ WHQHQFLD GH DUPDV R DUWHIDFWRV
LQFHQGLDULRV� DV¯ FRPR WDPEL«Q ORV DFWRV TXH DWHQWHQ FRQWUD OD LQIUDHVWUXFWXUD HVHQFLDO SDUD OD
SUHVWDFLµQ GHO VHUYLFLR HGXFDWLYR SRU SDUWH GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

6863(16,�1 &$87(/$5

/D GLIHUHQFLD FRQ HO SURWRFROR DQWHULRU HV TXH HQ HVWH FDVR HO HVWXGLDQWH SRGU£ VHU REMHWR GH
VXVSHQVLµQ FDXWHODU� HVWR LPSOLFD TXH QR SRGU£ YROYHU DO FROHJLR PLHQWUDV GXUH HO SURWRFROR� (Q HVWH
FDVR QR H[LVWH XQD GREOH VDQFLµQ� SXHV OD VXVSHQVLµQ FDXWHODU HV XQD PHGLGD SURWHFWRUD�

��
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(O 5HFWRU GHEHU£ QRWLΈFDU OD GHFLVLµQ GH VXVSHQGHU DO HVWXGLDQWH� MXQWR D VXV IXQGDPHQWRV� SRU
HVFULWR DO HVWXGLDQWH DIHFWDGR \ D VX PDGUH� SDGUH R VRFLR HGXFDWLYR� VHJ¼Q FRUUHVSRQGD� (Q ORV
SURFHGLPLHQWRV VDQFLRQDWRULRV HQ ORV TXH VH KD\D XWLOL]DGR OD PHGLGD FDXWHODU GH VXVSHQVLµQ� KDEU£
XQ SOD]R P£[LPR GH GLH] G¯DV K£ELOHV SDUD UHVROYHU� GHVGH OD UHVSHFWLYD QRWLΈFDFLµQ GH OD PHGLGD
FDXWHODU�
/D LPSRVLFLµQ GH OD PHGLGD FDXWHODU GH VXVSHQVLµQ QR SRGU£ VHU FRQVLGHUDGD FRPR VDQFLµQ FXDQGR
UHVXHOWR HO SURFHGLPLHQWR VH LPSRQJD XQD VDQFLµQ P£V JUDYRVD D OD PLVPD� FRPR VRQ OD H[SXOVLµQ R
OD FDQFHODFLµQ GH OD PDWU¯FXOD�

(7$3$6 '(/ 352&(62

��� 'HFLVLµQ GH DSOLFDU OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD�
(O GLUHFWRU GHO FROHJLR HV HO HQFDUJDGR GH LQLFLDU HVWH SURWRFROR� SUHYLR UHSRUWH GHO FRRUGLQDGRU GH
&XOWXUD�

��� 1RWLΈFDFLµQ DSHUWXUD GHO SURWRFROR�
(O 5HFWRU HQ UHXQLµQ OH LQIRUPD DO HVWXGLDQWH \�R D VX VRFLR HGXFDWLYR VREUH ORV KHFKRV DFRQWHFLGRV
\ GH OD DSHUWXUD GHO SURWRFROR SDUD HIHFWRV GH TXH HQWUHJXH VX YHUVLµQ GH ORV KHFKRV� \ SUHVHQWH
GHVFDUJRV MXQWR D VXV SUXHEDV VL ODV WXYLHUD� 6H OH LQIRUPD TXH WLHQH XQ SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV SDUD
SUHVHQWDU GHVFDUJRV� DSRUWDU SUXHEDV \ RIUHFHU WHVWLJRV�

��� &RQVXOWD DO FRQVHMR GH SURIHVRUHV�
(O 5HFWRU OH FRQVXOWD VREUH OD DSOLFDFLµQ GH OD PHGLGD DO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHO FXUVR GHO
HVWXGLDQWH� 6H OHYDQWD DFWD GH OD VHVLµQ ΈUPDGD SRU ORV SDUWLFLSDQWHV�

��� 'HFLVLµQ ΈQDO VREUH DSOLFDU OD PHGLGD�
(O 5HFWRU FRQVLGHUDQGR OD RSLQLµQ GHO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHFLGH VL DSOLFD R QR OD PHGLGD GH
FDQFHODFLµQ R H[SXOVLµQ�

��� 1RWLΈFDFLµQ DO VRFLR HGXFDWLYR VREUH HO UHVXOWDGR GHO SURWRFROR�
(O 5HFWRU OH QRWLΈFD DO VRFLR HGXFDWLYR� SDGUH \�R PDGUH� \ DO HVWXGLDQWH FXDQGR WLHQH �� D³RV R P£V
GH OD GHFLVLµQ� $GHP£V� VH HQWUHJD XQ DFWD HVFULWD TXH QRWLΈFD IRUPDOPHQWH OD GHFLVLµQ GH H[SXOVLµQ
R FDQFHODFLµQ \ TXH GHEH FRQWHQHU DO PHQRV�
G� /D GHVFULSFLµQ GH ORV KHFKRV TXH FRQVWLWX\HQ OD IDOWD FRPHWLGD \ ORV DUJXPHQWRV TXH GDQ
FXHQWD GH TXH SURFHGH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ�
H� (Q HO FDVR GH OD H[SXOVLµQ OD IHFKD HQ TXH VH HQWLHQGH H[SXOVDGR�
I� 6H GHEH LQIRUPDU TXH HO VRFLR HGXFDWLYR \�R HO HVWXGLDQWH WLHQHQ �� G¯DV K£ELOHV SDUD VROLFLWDU

��
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OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD �DSHODFLµQ��

6L HO VRFLR HGXFDWLYR QR FRQFXUUH D OD HQWUHYLVWD R HQ OD HQWUHYLVWD VH QLHJD D ΈUPDU� VH OH HQYLDU£
FDUWD FHUWLΈFDGD DO GRPLFLOLR UHJLVWUDGR HQ HO FRQWUDWR GH PDWU¯FXOD FRQ HO DFWD TXH QRWLΈFD OD
DSOLFDFLµQ GH OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ� 'HEHU£ UHVSRQGHU SRU PDLO R SRU DJHQGD
HVFRODU GHQWUR GH �� KRUDV DFXVDQGR UHFLER GH OD LQIRUPDFLµQ�

��� (O VRFLR HGXFDWLYR R VX HVWXGLDQWH SUHVHQWD VROLFLWXG GH UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD SRU HVFULWR
HQ HO SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV GHVGH TXH HV QRWLΈFDGR�
F� 6L HO VRFLR HGXFDWLYR VROLFLWD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD� HVWD GHEHU£ VHU QXHYDPHQWH
FRQVXOWDGD SRU HO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHO HVWXGLDQWH�
G� 6L HO VRFLR HGXFDWLYR QR SUHVHQWD DSHODFLµQ HQ HO WUDQVFXUVR GH ORV � G¯DV K£ELOHV VH FRQΈUPD
OD PHGLGD DGRSWDGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ�

��� 6HJXQGD FRQVXOWD FRQ HO &RQVHMR GH 3URIHVRUHV�
(VWD VHJXQGD FRQVXOWD WLHQH SRU REMHWR UHYLVDU OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD PHGLGD VROLFLWDGD�

��� 1RWLΈFDFLµQ GH OD DFHSWDFLµQ R UHFKD]R GH OD UHFRQVLGHUDFLµQ GH OD 0HGLGD�
(O 5HFWRU QRWLΈFD OD DFHSWDFLµQ R UHFKD]R DO VRFLR HGXFDWLYR \ D VX HVWXGLDQWH HQ FDVR GH WHQHU ��
D³RV R P£V�

��� &RPXQLFDFLµQ D OD 6XSHULQWHQGHQFLD�
(O 5HFWRU XQD YH] TXH KD\D DSOLFDGR OD PHGLGD GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD GHEHU£
LQIRUPDU GH DTXHOOD D OD 'LUHFFLµQ 5HJLRQDO UHVSHFWLYD GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ� GHQWUR
GHO SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV�

,,,� 35272&2/2 '( ,1*5(62 $/ (67$'2 '( &21',&,21$/,'$'

(O LQJUHVR GH XQ HVWXGLDQWH DO HVWDGR GH FRQGLFLRQDOLGDG FRQVWD GH ODV VLJXLHQWHV HWDSDV�
�� (WDSD GH UHYLVLµQ GH DQWHFHGHQWHV�
D� (QFDUJDGR�D GH &XOWXUD GHVLJQDGR UHYLVDU£ ORV DQWHFHGHQWHV \ IDOWDV GHO HVWXGLDQWH� \
UHDOL]DU£ XQ LQIRUPH TXH VH SUHVHQWDU£ HQ XQ FRQVHMR GH SURIHVRUHV GH FXUVR� FRQ OD DVLVWHQFLD GHO
'LUHFWRU GH &LFOR SDUD LQIRUPDU OD SRVLELOLGDG GH LQJUHVDU D XQ HVWXGLDQWH DO HVWDGR GH
FRQGLFLRQDOLGDG� OR FXDO TXHGDU£ UHJLVWUDGR HQ HO DFWD GHO FRQVHMR GH SURIHVRUHV�
E� 'LFKR FRQVHMR GHFLGLU£ SRU VLPSOH PD\RU¯D \ GHEHU£ UDWLΈFDUOR HO FRRUGLQDGRU GH &LFOR � OR FXDO
TXHGD UHJLVWUDGR HQ DFWD�

��



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��(WDSD GH QRWLΈFDFLµQ�
F� &RRUGLQDGRU GH &LFOR QRWLΈFD DO 5HFWRU HQ XQD UHXQLµQ IRUPDO R D WUDY«V GH FRUUHR HOHFWUµQLFR
OD DFWLYDFLµQ GH SURWRFROR GH FRQGLFLRQDOLGDG GH PDWU¯FXOD� VH HQWUHJDQ DQWHFHGHQWHV GHO FDVR \
SURFHGLPLHQWR GHO GHELGR SURFHVR�
G� (O FRRUGLQDGRU GH IRUPDFLµQ \ FRQYLYHQFLD FRQYRFDU£ D UHXQLµQ DO GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�
DO SURIHVRU MHIH� DO VRFLR HGXFDWLYR \ DO HVWXGLDQWH HQ FDVR GH HVWLPDUOR SHUWLQHQWH� (Q GLFKD UHXQLµQ
HO FRRUGLQDGRU GH IRUPDFLµQ \ FRQYLYHQFLD OH QRWLΈFD DO VRFLR HGXFDWLYR D WUDY«V GH XQ DFWD HVFULWD HO
LQJUHVR GH VX HVWXGLDQWH DO HVWDGR GH FRQGLFLRQDOLGDG� /XHJR� HQ OD PLVPD UHXQLµQ HO GLUHFWRU GH
FXOWXUD HVFRODU OH H[SRQH DO VRFLR HGXFDWLYR SODQ GH WUDEDMR \ DFWD GH FRPSURPLVR� GRQGH VH
H[SUHVDQ ODV PHWDV TXH GHEH FXPSOLU HO HVWXGLDQWH� DV¯ FRPR HO DSR\R TXH OH EULQGDU£ HO
HVWDEOHFLPLHQWR SDUD TXH SXHGD VXSHUDU OD FRQGLFLRQDOLGDG�
D� (Q OD HYHQWXDOLGDG GH TXH HO VRFLR HGXFDWLYR QR ΈUPH HO DFWD TXH QRWLΈFD OD FRQGLFLRQDOLGDG
\�R HO DFWD GH FRPSURPLVR� VH GHMDU£ FRQVWDQFLD \ VH HQYLDU£ XQ FRUUHR HOHFWUµQLFR D VX PDLO
UHJLVWUDGR HQ HO FROHJLR� \ HQ FDVR GH QR REWHQHU UHVSXHVWD HQ �� KRUDV VH HQYLDU£ FDUWD FHUWLΈFDGD
D VX GRPLFLOLR UHJLVWUDGR HQ HO FRQWUDWR GH PDWU¯FXOD� &RQ OD UHVSXHVWD GHO PDLO SRU HO VRFLR
HGXFDWLYR VH HQWLHQGH QRWLΈFDGR� R HQ VX GHIHFWR FRQ HO HQY¯R GH OD FDUWD FHUWLΈFDGD VH HQWLHQGH
QRWLΈFDGR DO VRFLR HGXFDWLYR�
E� 6H GHEH DQWLFLSDU DO VRFLR HGXFDWLYR OD SRVLELOLGDG GH TXH HO HVWXGLDQWH SXHGD VHU FDQFHODGR R
H[SXOVDGR VL QR VXSHUD ORV PRWLYRV GH VX FRQGLFLRQDOLGDG R VL FRPHWH QXHYDV IDOWDV� WRGR GH
DFXHUGR DO DSDUWDGR GH IDOWDV GH HVWH 5HJODPHQWR�

��(WDSD GH HYDOXDFLµQ�
D� (O FRRUGLQDGRU GH &LFOR \�R (QFDUJDGR�D GH FRQYLYHQFLD MXQWR DO FRQVHMR GH SURIHVRUHV GHO
FXUVR DQDOL]DU£Q \ GHWHUPLQDU£Q VL HO HVWXGLDQWH KD FXPSOLGR FRQ HO DFWD GH FRPSURPLVR \ UHYLVDUDQ
OD FDUSHWD GH FRQGLFLRQDOLGDG� HO DYDQFH GH OD VXSHUDFLµQ GH OD FRQGLFLRQDOLGDG HQ HO SOD]R
HVWDEOHFLGR HQ HO GRFXPHQWR GH FRQGLFLRQDOLGDG �GRV D FLQFR PHVHV VHJ¼Q ODV IDOWDV DVRFLDGDV��
E� 6L HO HVWXGLDQWH KD FXPSOLGR VX FDUWD GH FRPSURPLVR VH OHYDQWDU£ VX FRQGLFLRQDOLGDG� KHFKR
TXH QRWLΈFDU£ DO VRFLR HGXFDWLYR HO FRRUGLQDGRU GH IRUPDFLµQ \ FRQYLYHQFLD � DFRPSD³DGR SRU HO
SURIHVRU MHIH \ HO GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�
F� 6L HO HVWXGLDQWH QR VXSHUD OD FRQGLFLRQDOLGDG� HO FROHJLR HVW£ IDFXOWDGR SDUD PDQWHQHU GLFKR
HVWDGR� (Q FDVR GH TXH OD FRQGXFWD GHO HVWXGLDQWH DIHFWH JUDYHPHQWH OD FRQYLYHQFLD HVFRODU� VH
UHYLVDU£ OD SRVLELOLGDG GH DEULU HO SURFHVR GH H[SXOVLµQ R FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD�
G� (Q FDVR GH UHYLVDU OD FRQGLFLRQDOLGDG D ΈQHV GHO VHJXQGR VHPHVWUH \ GHWHUPLQDU OD QHFHVLGDG
GH WUDQVIHULU OD FRQGLFLRQDOLGDG SDUD HO D³R VLJXLHQWH� GHEH H[LVWLU XQ DFWD DUJXPHQWDWLYD TXH G«
FXHQWD GH ODV UD]RQHV� (VWD VLWXDFLµQ VHU£ QXHYDPHQWH UHYLVDGD D P£V WDUGDU HQ FRQVHMR GH
SURIHVRUHV GHO PHV GH PD\R GHO D³R VLJXLHQWH�

��
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(VWH SURWRFROR FRQWHPSOD SURFHGLPLHQWRV HVSHF¯ΈFRV SDUD DERUGDU ODV VLWXDFLRQHV GH YXOQHUDFLµQ
GH GHUHFKRV� FRPR GHVFXLGR R WUDWR QHJOLJHQWH� HO TXH VH UHΈHUH D DTXHOODV VLWXDFLRQHV TXH VH
FDUDFWHUL]DQ SRU HO GHVFXLGR R QR DWHQFLµQ GH ODV QHFHVLGDGHV I¯VLFDV \ HPRFLRQDOHV GH ORV QL³RV�
QL³DV \ DGROHVFHQWHV� FXDQGR ORV DGXOWRV UHVSRQVDEOHV WLHQHQ ORV FRQRFLPLHQWRV \ PHGLRV SDUD
VDWLVIDFHUODV� 6H FDUDFWHUL]D SRU VHU XQ WLSR GH YXOQHUDFLµQ SRU RPLVLµQ� HV GHFLU� SRUTXH HO QL³R�
QL³D R DGROHVFHQWH QR UHFLEH OR P¯QLPR QHFHVDULR SDUD VX VREUHYLYHQFLD \ ELHQHVWDU� SRU HMHPSOR�

3DUD HIHFWRV GH ORV FDVRV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV� VH HQWHQGHU£ SRU DGXOWR UHVSRQVDEOH� DTXHO
TXH WHQJD EDMR VX FDUJR HO FXLGDGR GHO HVWXGLDQWH� \D VHD SRUTXH HV VX SDGUH R PDGUH� R SRUTXH
H[LVWH XQD UHVROXFLµQ MXGLFLDO TXH OR LQGLTXH�

&XDQGR QR VH DWLHQGHQ ODV QHFHVLGDGHV I¯VLFDV E£VLFDV FRPR OD DOLPHQWDFLµQ� YHVWXDULR� YLYLHQGD R
ELHQ� FXDQGR QR VH SURSRUFLRQD DWHQFLµQ PHGLFD E£VLFD� R QR VH EULQGD SURWHFFLµQ \�R VH OH H[SRQH
DQWH VLWXDFLRQHV GH SHOLJUR�

&XDQGR QR VH DWLHQGHQ ODV QHFHVLGDGHV SVLFROµJLFDV R HPRFLRQDOHV� FXDQGR H[LVWH DEDQGRQR� \�R
FXDQGR VH OH H[SRQH D KHFKRV GH YLROHQFLD R GH XVR GH GURJDV�

6H WUDWD GH VLWXDFLRQHV TXH QR FRUUHVSRQGHQ D KHFKRV GH PDOWUDWR LQIDQWLO I¯VLFR R SVLFROµJLFR� GH
FRQQRWDFLµQ VH[XDO R DJUHVLRQHV VH[XDOHV� HQ FRQWUD GH ORV GHUHFKRV GH ODV QL³DV \ QL³RV TXH VRQ
SDUWH GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

(V GHEHU GH ORV IXQFLRQDULRV GHO HVWDEOHFLPLHQWR� SRQHU HQ FRQRFLPLHQWR GH PDQHUD IRUPDO D ORV
WULEXQDOHV GH IDPLOLD� ORV KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV HQ FRQWUD GH XQ QL³R�
QL³D R DGROHVFHQWH�

5HVSHFWR GHO WUDWDPLHQWR GH ODV VLWXDFLRQHV GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV GH QL³RV� QL³DV \
DGROHVFHQWHV� HO &ROHJLR DFWXDU£ VREUH FXDOTXLHU VLWXDFLµQ TXH DIHFWH D VXV HVWXGLDQWHV� VLJXLHQGR
FDGD XQR GH ORV SDVRV LQGLFDGRV HQ OD QRUPDWLYD DSOLFDEOH� WHQLHQGR HQ FRQVLGHUDFLµQ ODV VLJXLHQWHV
UHVSRQVDELOLGDGHV�

��� 3ULRUL]DU VLHPSUH HO LQWHU«V GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH�

��� 1R RPLWLU R PLQLPL]DU DOJ¼Q KHFKR R VLWXDFLµQ GH VRVSHFKD� SXHVWR TXH HOOR SXHGH
HYHQWXDOPHQWH DXPHQWDU HO ULHVJR GH YXOQHUDFLµQ GH ORV GHUHFKRV GH ORV QL³RV� QL³DV \
DGROHVFHQWHV� DJUDYDQGR HO GD³R�

��� 1R LQYHVWLJDU R GLDJQRVWLFDU HVWDV VLWXDFLRQHV� /HV FRUUHVSRQGH D ODV UHGHV H[WHUQDV� D TXLHQHV
HO HVWDEOHFLPLHQWR HQWUHJDU£ ORV DQWHFHGHQWHV TXH OH VROLFLWHQ�

��
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��� 1R DERUGDU D «O R D ORV SRVLEOHV UHVSRQVDEOHV HQ IRUPD SUHOLPLQDU� GDGR TXH HOOR REVWUX\H OD
LQYHVWLJDFLµQ \ OD UHSDUDFLµQ GHO GD³R HQ HO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH� SXHGH SURYRFDU TXH OD
IDPLOLD FDPELH GH GRPLFLOLR \�R UHWLUH DO HVWXGLDQWH GHO HVWDEOHFLPLHQWR� FRQ OR TXH DXPHQWD HO
ULHVJR \ VH SURGXFH XQD GREOH YLFWLPL]DFLµQ \ GD³R� (O DERUGDMH D HO R ORV SRVLEOHV DJUHVRUHV VµOR
SRGU£ RFXUULU XQD YH] TXH VH DFWLYH HO SURWRFROR FRQ ORV REMHWLYRV GH VHSDUDU DO SRVLEOH DJUHVRU GHO
QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH VREUH HO FXDO VH VRVSHFKD KD FRPHWLGR OD YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV \�R
LQIRUPDU GH ODV PHGLGDV TXH VH WRPDU£Q FRQ HO REMHWLYR GH UHVJXDUGDU HO LQWHU«V VXSHULRU GHO QL³RV�
QL³D R DGROHVFHQWH DIHFWDGR \ GHO UHVWR GH ORV HVWXGLDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

&21&(3726 *(1(5$/(6 < '(),1,&,21(6

(O EXHQ WUDWR� UHVSRQGH D OD QHFHVLGDG GH ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV� GH FXLGDGR� SURWHFFLµQ�
HGXFDFLµQ� UHVSHWR \ DSHJR� HQ VX FRQGLFLµQ GH VXMHWRV GH GHUHFKR� OD TXH GHEH VHU JDUDQWL]DGD�
SURPRYLGD \ UHVSHWDGD SRU ORV DGXOWRV D VX FDUJR� 3RU HOOR VH GHEH DWHQGHU RSRUWXQDPHQWH� WDQWR
OD YXOQHUDFLµQ GH VXV GHUHFKRV� FRPR OD SURPRFLµQ LJXDOLWDULD GH ORV PLVPRV�

/D YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV FRPSUHQGH ODV VLWXDFLRQHV GH GHVFXLGR \ WUDWR QHJOLJHQWH SRU SDUWH GH
ORV SDGUHV R DGXOWRV UHVSRQVDEOHV GH ORV QL³RV� QL³DV R DGROHVFHQWHV DIHFWDGRV� $V¯ ODV FRVDV� OD
YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV SXHGH GDUVH HQ GRV SRVLEOHV HVFHQDULRV�

��� 1HJOLJHQFLD� 6H UHΈHUH D OD IDOWD GH SURWHFFLµQ \ FXLGDGR P¯QLPR SRU SDUWH GH TXLHQHV WLHQHQ HO
GHEHU GH KDFHUOR� ([LVWH QHJOLJHQFLD FXDQGR ORV UHVSRQVDEOHV GHO FXLGDGR \ HGXFDFLµQ GH ORV QL³RV�
QL³DV \ DGROHVFHQWHV QR DWLHQGHQ QL VDWLVIDFHQ VXV QHFHVLGDGHV I¯VLFDV E£VLFDV FRPR OD
DOLPHQWDFLµQ� YHVWXDULR� YLYLHQGD� R ELHQ FXDQGR QR VH SURSRUFLRQD DWHQFLµQ P«GLFD E£VLFD� R QR VH
EULQGD SURWHFFLµQ \�R VH OHV H[SRQH DQWH VLWXDFLRQHV GH SHOLJUR�

��� $EDQGRQR HPRFLRQDO� (V OD IDOWD SHUVLVWHQWH GH UHVSXHVWD D ODV VH³DOHV �OODQWR� VRQULVD��
H[SUHVLRQHV HPRFLRQDOHV \�R FRQGXFWDV GH ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV TXH EXVFDQ SUR[LPLGDG
\ FRQWDFWR DIHFWLYR� DV¯ FRPR OD IDOWD GH LQLFLDWLYD GH LQWHUDFFLµQ \ FRQWDFWR SRU SDUWH GH XQD ΈJXUD
DGXOWD HVWDEOH� 7DPEL«Q HVWH DEDQGRQR GLFH UHODFLµQ FRQ OD IDOWD GH DWHQFLµQ UHVSHFWR GH ODV
QHFHVLGDGHV SVLFROµJLFDV R HPRFLRQDOHV� FXDQGR H[LVWH DEDQGRQR� \�R FXDQGR VH OHV H[SRQH D
KHFKRV GH YLROHQFLD R GH XVR GH GURJDV�

&RQVWLWX\H YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV FRPR GHVFXLGR R WUDWR QHJOLJHQWH ODV VLWXDFLRQHV R DFFLRQHV
TXH ORV SDGUHV \�R DGXOWRV UHVSRQVDEOHV TXH VH HQPDUTXHQ HQ�

Ɣ 1R DWLHQGH ODV QHFHVLGDGHV I¯VLFDV E£VLFDV FRPR DOLPHQWDFLµQ� YHVWXDULR�
YLYLHQGD�

Ɣ 1R SURSRUFLRQD DWHQFLµQ P«GLFD E£VLFD�

Ɣ 1R EULQGD SURWHFFLµQ DO QL³R R QL³D \ VH H[SRQH DQWH KHFKRV GH SHOLJUR�

Ɣ 1R UHVSRQGH D ODV QHFHVLGDGHV SVLFROµJLFDV R HPRFLRQDOHV�

��
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Ɣ 6H H[SRQH DO QL³R R QL³D D KHFKRV GH YLROHQFLD R XVR GH GURJDV�

Ɣ 7RGR RWUD DFFLµQ X RPLVLµQ TXH LPSRUWH HO GHVFXLGR GH VXV REOLJDFLRQHV GH
FXLGDGR \ SURWHFFLµQ SDUD FRQ ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV D VX FDUJR �

6263(&+$

%DVWD OD VRVSHFKD SDUD DFWLYDU HO SURWRFROR�

,1',&$'25(6 '( 6263(&+$

&RQVWLWX\HQ LQGLFDGRUHV GH VRVSHFKD GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV GH QL³RV \ QL³DV GHO QLYHO
SDUYXODULR� ORV VLJXLHQWHV�

Ɣ 'HVFXLGR HQ ORV FXLGDGRV \�R DWHQFLµQ GH VDOXG RSRUWXQD VHJ¼Q OD HQIHUPHGDG R DFFLGHQWH
TXH SUHVHQWD�

Ɣ 'HVFXLGR HQ OD KLJLHQH \�R SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO�

Ɣ 5HWLUR WDUG¯R R QR UHWLUR GHO QL³R R OD QL³D GHO &ROHJLR�

Ɣ $WUDVRV UHLWHUDGRV DO LQJUHVR GH OD MRUQDGD HVFRODU�

Ɣ 1L³R LQJLHUH SURGXFWRV Wµ[LFRV �PHGLFDPHQWRV� FORUR� HWF��

Ɣ 1L³R GH SUHNLQGHU \ N¯QGHU VDOH GHO KRJDU \�R HVWDEOHFLPLHQWR VLQ VXSHUYLVLµQ GH XQ DGXOWR�

Ɣ 1L³R VH PXHVWUD WULVWH R DQJXVWLDGR�

Ɣ $XWRDJUHVLRQHV�

Ɣ 3RFD HVWLPXODFLµQ HQ VX GHVDUUROOR LQWHJUDO�

Ɣ 7RGD RWUD H[SUHVLµQ TXH LQGLTXH GHVFXLGR SRU SDUWH GH ORV SDGUHV \�R DGXOWRV UHVSRQVDEOHV
GH ORV QL³RV R DGROHVFHQWHV GH VXV REOLJDFLRQHV GH FXLGDGR \ SURWHFFLµQ SDUD FRQ HOORV�

��� (WDSD GH GHQXQFLD�

/D GHQXQFLD SXHGH VHU D WUDY«V GHO IRUPXODULR� R GH IRUPD YHUEDO FRQ FXDOTXLHU IXQFLRQDULR GH OD
FRPXQLGDG HVFRODU GH FRQΈDQ]D�
&XDOTXLHU IXQFLRQDULR TXH UHFLED XQD GHQXQFLD R TXH TXLHUD KDFHUOD GHEHU£ FDQDOL]DUOD HQ HO 'LUHFWRU
GH FXOWXUD� HQ HO SOD]R GH �� KRUDV�

��
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)XQFLRQDULR D FDUJR� (O GLUHFWRU GH FXOWXUD� VH KDU£ FDUJR GH RUJDQL]DU OD LQYHVWLJDFLµQ GHO FDVR�
SXGLHQGR HQWUHYLVWDU R GHULYDU HQWUHYLVWDV DO UHVWR GH ORV PLHPEURV GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD
HVFRODU�

7RGR FDVR TXH LQYROXFUH D XQ IXQFLRQDULR GHEHU£ VHU LQIRUPDGR DO (QFDUJDGR GH 5HFXUVRV +XPDQRV�
TXLHQ HQWUHJDU£ ORV OLQHDPLHQWRV VHJ¼Q OD VLWXDFLµQ LQIRUPDGD�

��� (WDSD GH FLWDFLµQ DO DSRGHUDGR�

6H FLWDU£ DO VRFLR HGXFDWLYR GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR SDUD HIHFWRV GH LQIRUPDUOH OD DSHUWXUD GHO
SURWRFROR� HWDSDV \ SOD]RV GH HVWH SDUD VX UHVROXFLµQ \ SURQXQFLDPLHQWR� 6H OH FRPXQLFDU£ TXH HO
FROHJLR WLHQH HO GHEHU GH FRORFDU OD GHQXQFLD� VLQ HPEDUJR HQ FDVR GH TXH RWUR DGXOWR KDJD OD
GHQXQFLD TXHGD OLEHUDGR�
6H OHYDQWDU£ DFWD HQ FRQIRUPLGDG D HVWH 3URWRFROR� GHEHU£Q FRQWHQHU D OR PHQRV�
� ,GHQWLΈFDFLµQ GHO 3URWRFROR D TXH FRUUHVSRQGH�
� '¯D \ KRUD HQ TXH VH H[WLHQGH�
� 1RPEUH GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR�
� 3HUVRQDV SDUWLFLSDQWHV�
� (QXQFLDFLµQ SUHFLVD \ FODUD GH ORV KHFKRV H[SXHVWRV SRU HO DIHFWDGR�
� )LUPD GH WRGRV ORV SDUWLFLSDQWHV� 6L DOJXQR GH HOORV QR SXHGH R QR TXLHUH ΈUPDU� VH GHMDU£
FRQVWDQFLD GH «VWH KHFKR HQ HO DFWD� 6H HQYLDU£ HO DFWD SRU PDLO R FRUUHR FHUWLΈFDGR DO DSRGHUDGR�

��� (WDSD GH LQGDJDFLµQ�

(O PLHPEUR GHO &RPLW« GH %XHQD &RQYLYHQFLD GHVLJQDGR SRU HO 5HFWRU� VHJ¼Q FRUUHVSRQGD HQ YLUWXG
GH OD FO£XVXOD DQWHULRU� HQ FDVR GH TXH OD YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV KD\D RFXUULGR DO LQWHULRU GHO
FROHJLR LQYHVWLJDU£ ORV KHFKRV� FRQIRUPH DO VLJXLHQWH SURFHGLPLHQWR�
D� (QWUHYLVWDU£ D ORV LQYROXFUDGRV� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR
SRU «VWH�
E� (QWUHYLVWDU£ DVLPLVPR DO HVWXGLDQWH DIHFWDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH
ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU «VWH�
F� 6H HQWUHYLVWDU£� HQ OR SRVLEOH� D � WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGRV ORV KHFKRV TXH VH
LQYHVWLJDQ� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU HOORV� (Q HO HYHQWR TXH
QR VHD SRVLEOH WRPDU GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGR ORV KHFKRV� VH WRPDU£
GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ R¯GR R HVFXFKDGR ORV KHFKRV TXH VH LQYHVWLJDQ�
(O HQFDUJDGR GHO 3URWRFROR GLVSRQGU£ GHO SOD]R GH XQ GRV VHPDQDV� FRQWDGR GHVGH OD IHFKD GH
UHFHSFLµQ GH ORV DQWHFHGHQWHV� SDUD GHVDUUROODU WRGDV VXV HWDSDV� (VWH SOD]R SRGU£ DPSOLDUVH KDVWD
SRU XQ PHV P£V� SRU PRWLYRV IXQGDGRV�

��
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0HGLGDV SURWHFWRUDV� (Q WDQWR VH GHVDUUROOD HO 3URWRFROR� HO HQFDUJDGR SRGU£ DGRSWDU ODV PHGLGDV
TXH HVWLPH QHFHVDULDV SDUD UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG GHO DIHFWDGR� ODV TXH SRGU£Q FRQWHPSODU HQWUH
RWUDV \ VHJ¼Q FRUUHVSRQGD� DSR\RV SHGDJµJLFRV \ SVLFRVRFLDOHV \ GHULYDFLRQHV D LQVWLWXFLRQHV \
RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV�

5HJLVWUR GHO 3URWRFROR� &RQIRUPH VH GHVDUUROOH HO 3URWRFROR� HO HQFDUJDGR GHEHU£ UHJLVWUDU WRGRV ORV
DQWHFHGHQWHV GHO PLVPR HQ DFWD�

��� &LHUUH GHO SURWRFROR�

/D FRQFOXVLµQ GHO SURWRFROR GHEHU£ VHU FRPXQLFDGD PHGLDQWH FRUUHR FHUWLΈFDGR R FRUUHR
HOHFWUµQLFR� GLULJLGR DO HVWXGLDQWH DIHFWDGR \ VXV DSRGHUDGRV� DV¯ FRPR DO SURIHVRU R DGPLQLVWUDWLYR
LQYROXFUDGR� &RQ HO HQY¯R GH ODV FRPXQLFDFLRQHV UHIHULGDV� VH SURFHGHU£ DO FLHUUH GHO 3URWRFROR�

'HQXQFLD� (O FROHJLR SRQGU£ ORV DQWHFHGHQWHV HQ FRQRFLPLHQWR GHO 7ULEXQDO GH )DPLOLD UHVSHFWLYR D
WUDY«V GH RΈFLR� FDUWD R FRUUHR HOHFWUµQLFR GH FRQIRUPLGDG D OD OH\�

(Q HO HYHQWR TXH� FRQIRUPH DO P«ULWR GHO 3URFHGLPLHQWR� DSDUH]FDQ KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH GHOLWR
TXH DIHFWHQ D HVWXGLDQWHV GHO (VWDEOHFLPLHQWR� HO 5HFWRU GHVLJQDU£ XQ HQFDUJDGR SDUD TXH� D OD
EUHYHGDG SRVLEOH� SRQJD ORV KHFKRV HQ FRQRFLPLHQWR GH )LVFDO¯D� &DUDELQHURV GH &KLOH R 3ROLF¯D GH
,QYHVWLJDFLRQHV D WUDY«V GH RΈFLR� FDUWD R FRUUHR HOHFWUµQLFR GH FRQIRUPLGDG D OD OH\�

(Q FDVR GH VHU XQ IXQFLRQDULR GHO FROHJLR HO DGXOWR DFXVDGR� VH SRGU£Q DGRSWDU ODV VLJXLHQWHV
PHGLGDV SURWHFWRUDV D IDYRU GHO HVWXGLDQWH�
� 6HSDUDU DO IXQFLRQDULR GHO HVWXGLDQWH�
� $FRPSD³DU SRU XQ DGXOWR GH UHVJXDUGR DO HVWXGLDQWH HQ ODV FODVHV R HVSDFLRV HQ TXH HO
HVWXGLDQWH GHED HVWDU FRQ HO DGXOWR DFXVDGR�
�
6H SRGU£Q DSOLFDU ODV VLJXLHQWHV PHGLGDV GH VDQFLµQ DO IXQFLRQDULR DFXVDGR �7�78/2 ;,; 5,2+6��
� $PRQHVWDFLµQ YHUEDO� FRQVLVWH HQ XQD UHSUHQVLµQ SULYDGD TXH SXHGH KDFHU
SHUVRQDOPHQWH HO VXSHULRU MHU£UTXLFR OD TXH SRGU£ DSOLFDUVH VµOR HQ FDVR GH LQIUDFFLRQHV OHYHV�
� $PRQHVWDFLµQ HVFULWD VLPSOH� VH DSOLFDU£ FRQ HO REMHWR GH GHMDU FRQVWDQFLD GH ORV KHFKRV
\ FRUUHVSRQGHU£ DO VXSHULRU MHU£UTXLFR GDUOH FXUVR� FRQ FRSLD D OD &DUSHWD 3HUVRQDO H
,QVSHFFLµQ GHO 7UDEDMR�
� $PRQHVWDFLµQ HVFULWD JUDYH� SURFHGHU£ HQ FDVR GH UHLQFLGHQFLD HQ LQIUDFFLRQHV TXH
KD\DQ RULJLQDGR DQWHULRUPHQWH XQD VDQFLµQ HVFULWD VLPSOH� GH QDWXUDOH]D VLPLODU R GH RWUD
¯QGROH� GH OD FXDO VH HQYLDU£ FRSLD D OD &DUSHWD 3HUVRQDO FRQ FRSLD D OD ,QVSHFFLµQ GHO 7UDEDMR�
� 'HVSLGR�

��
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6L TXLHQ YXOQHUD ORV GHUHFKRV GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH VRQ DPERV SDGUHV R WXWRUHV
UHVSRQVDEOHV�

'HEHU£ FRPXQLFDU GH OD VLWXDFLµQ D DOJ¼Q RWUR DGXOWR SURWHFWRU TXH SXHGD DSR\DU DO HVWXGLDQWH HQ
HO SURFHVR GH UHSDUDFLµQ� TXH LQGHSHQGLHQWH GH VX UHODFLµQ FRQ HO HVWXGLDQWH� WHQJD XQ Y¯QFXOR
FHUFDQR \ D TXLHQ HO HVWXGLDQWH LGHQWLΈTXH FRPR XQD ΈJXUD VLJQLΈFDWLYD�

,QIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ D OD SVLFµORJD�R� TXLHQ HVWDU£ D FDUJR GH ODV PHGLGDV GH FRQWHQFLµQ
QHFHVDULDV�

6H SRQGU£ HQ FRQWDFWR FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV TXH SHUPLWDQ DFWLYDU OD DWHQFLµQ \�R GHULYDFLµQ D ORV
RUJDQLVPRV GH OD UHG ORFDO GH SURWHFFLµQ D ORV PHQRUHV� SXGLHQGR DV¯ GDU FXHQWD GH WRGRV ORV
DQWHFHGHQWHV D OD 2ΈFLQD GH 3URWHFFLµQ GH 'HUHFKRV �23'��

3RQGU£ HQ FRQRFLPLHQWR GH PDQHUD IRUPDO D ORV WULEXQDOHV GH IDPLOLD� ORV KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH
YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV HQ FRQWUD GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH

6L TXLHQ YXOQHUD ORV GHUHFKRV GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH HV VROR XQR GH ORV SDGUHV R WXWRU
UHVSRQVDEOH�

'HEHU£ FRPXQLFDU GH OD VLWXDFLµQ DO RWUR SDGUH \�R D DOJ¼Q RWUR DGXOWR SURWHFWRU TXH SXHGD DSR\DU
DO HVWXGLDQWH HQ HO SURFHVR GH UHSDUDFLµQ� TXH LQGHSHQGLHQWH GH VX UHODFLµQ FRQ HO HVWXGLDQWH�
WHQJD XQ Y¯QFXOR FHUFDQR \ D TXLHQ HO HVWXGLDQWH LGHQWLΈTXH FRPR XQD ΈJXUD VLJQLΈFDWLYD�

,QIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ D OD SVLFµORJD�R� TXLHQ HVWDU£ D FDUJR GH ODV PHGLGDV GH FRQWHQFLµQ
QHFHVDULDV�

6H SRQGU£ HQ FRQWDFWR FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV TXH SHUPLWDQ DFWLYDU OD DWHQFLµQ \�R GHULYDFLµQ D ORV
RUJDQLVPRV GH OD UHG ORFDO GH SURWHFFLµQ D ORV PHQRUHV� SXGLHQGR DV¯ GDU FXHQWD GH WRGRV ORV
DQWHFHGHQWHV D OD 2ΈFLQD GH 3URWHFFLµQ GH 'HUHFKRV �23'��

3RQGU£ HQ FRQRFLPLHQWR GH PDQHUD IRUPDO D ORV WULEXQDOHV GH IDPLOLD� ORV KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH
YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV HQ FRQWUD GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH�

0(','$6 '( $32<2 $/ (678',$17(�

6LQ SHUMXLFLR GH ODV DFFLRQHV TXH UHDOLFHQ ODV UHGHV H[WHUQDV GH DSR\R� HO HVWDEOHFLPLHQWR HODERUDU£
XQ SODQ GH DSR\R DO HVWXGLDQWH� HQ HVWH SODQ VH SRGU£Q GLVSRQHU GH ODV GLVWLQWDV PHGLGDV GH DSR\R
SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO LGHQWLΈFDGDV HQ HO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD HVFRODU� (O UHVSRQVDEOH GH
YHODU SRU OD DGHFXDGD LPSOHPHQWDFLµQ GH HVWDV PHGLGDV VHU£ HQ HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD�

��
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8QD YH] DFWLYDGD OD UHG GH DSR\R H[WHUQD DO &ROHJLR� HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD PDQWHQGU£ XQ
VHJXLPLHQWR PHQVXDO GH ODV DFFLRQHV SRU HOORV UHDOL]DGDV� 3DUD HVWRV HIHFWRV VH PDQWHQGU£ XQ
UHJLVWUR HVFULWR�

35272&2/2 )5(17( $ 6,78$&,21(6 '( 9,2/(1&,$ < $&262 (6&2/$5
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��� (WDSD GH GHQXQFLD�

/D GHQXQFLD SXHGH VHU UHDOL]DGD SRU FXDOTXLHU SHUVRQD GLULJLGD D FXDOTXLHU IXQFLRQDULR GHO FROHJLR�
(O IXQFLRQDULR TXH UHFLED OD GHQXQFLD WLHQH �� KRUDV SDUD GHULYDU DO GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

)XQFLRQDULR D FDUJR� (O GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

��� (WDSD GH FLWDFLµQ DO DSRGHUDGR�

6H FLWDU£ DO DSRGHUDGR SDUD HIHFWRV GH LQIRUPDUOH OD DSHUWXUD GHO SURWRFROR� 6H OH FRPXQLFDU£ TXH HO
SURWRFROR WLHQH XQD GXUDFLµQ P£[LPD GH �� G¯DV K£ELOHV�
6H OH RIUHFHU£ OD RSRUWXQLGDG GH SUHVHQWDU VXV GHVFDUJRV� TXH VRQ VX YLVLµQ GH ORV KHFKRV� SUXHEDV�
WHVWLJRV�

��� (WDSD GH LQGDJDFLµQ�

6H LQYHVWLJDU£ OR DFRQWHFLGR�

��
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(O UHVSRQVDEOH GHEHU£ HQWUHYLVWDU WDQWR D ORV HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV �SULPHUR SRU VHSDUDGR \
OXHJR HQ IRUPD FRQMXQWD� FRPR� D OR PHQRV� � HVWXGLDQWHV WHVWLJRV�

0HGLGDV SURWHFWRUDV� 6H DGRSWDU£Q ODV PHGLGDV TXH VHDQ SHUWLQHQWHV SDUD UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG
GHO DIHFWDGR GXUDQWH HO SURFHGLPLHQWR� UHVSHWDQGR DGHP£V HO GHUHFKR DO GHELGR SURFHVR GH WRGRV
ORV LQYROXFUDGRV� 8QD GH ODV PHGLGDV SRVLEOHV D DGRSWDU D WDO HIHFWR� VHU£ OD VHSDUDFLµQ GH ODV SDUWHV
LQYROXFUDGDV� FRQ HO REMHWR GH HQWUHJDU WRGR HO UHVJXDUGR DO DIHFWDGR� (VWR QR LPSOLFD
QHFHVDULDPHQWH OD VXVSHQVLµQ GH TXLHQ DJUHGH� VLQR TXH VH SXHGH UHXELFDU HQ OD PLVPD VDOD�
VHSDUDQGR DPEDV SDUWHV LQYROXFUDGDV�

��� &LHUUH GHO SURWRFROR�

(O &RPLW« GH %XHQD &RQYLYHQFLD� HVWDEOHFHU£ OD VDQFLµQ \ OD PHGLGD GH UHSDUDFLµQ TXH GHEHU£Q
HMHFXWDU HO R ORV HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV� HQ EDVH DO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD� 'LFKD GHFLVLµQ VH
LQIRUPDU£ D ORV VRFLRV HGXFDWLYRV \ HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV GH PDQHUD VHSDUDGD�

(O IXQFLRQDULR D FDUJR FLWDU£ D ORV VRFLRV HGXFDWLYRV D HQWUHYLVWD SDUD FRPXQLFDU HO FLHUUH GHO
SURWRFROR� LQIRUPDQGR ODV PHGLGDV GLVFLSOLQDULDV \ IRUPDWLYDV D DSOLFDU�

(Q FDVR GH TXH ORV DSRGHUDGRV QR SXHGDQ DVLVWLU� GHQWUR GHO SOD]R HVWLSXODGR SRU HO SURWRFROR� D
UHFLELU HO FLHUUH GHO FDVR� «VWH VHU£ LQIRUPDGR SRU PHGLR GH FDUWD FHUWLΈFDGD DO GRPLFLOLR GHO
DSRGHUDGR UHJLVWUDGR HQ EDVH GH GDWRV GHO FROHJLR� 1R REVWDQWH� OR DQWHULRU� HO FROHJLR VLHPSUH
EXVFDU£ HVSDFLRV GH GL£ORJR FRQ ODV IDPLOLDV� DXQ FXDQGR HO FDVR KD\D VLGR ΈQDOL]DGR�

��� (Q FDVR GH FRQFOXLU TXH H[LVWH EXOO\LQJ R DFRVR HVFRODU HQWUH HVWXGLDQWHV�

(O FDVR VHU£ GHULYDGR DO (QFDUJDGR�D GH &XOWXUD GHO &LFOR�

*UDYHGDG GHO FDVR� (Q FDVR GH H[LVWLU DFFLRQHV JUDY¯VLPDV VH GHULYDU£ HO FDVR D «O R OD SVLFµORJR�D� R
SVLFRSHGDJRJR�D� GHO FROHJLR R HQ VX GHIHFWR� DO (QFDUJDGR�D GH &XOWXUD GHO &LFOR�

6H DGRSWDU£Q PHGLGDV SURWHFWRUDV� 6H DGRSWDU£Q ODV PHGLGDV TXH VHDQ SHUWLQHQWHV SDUD UHVJXDUGDU
OD LQWHJULGDG GHO DIHFWDGR GXUDQWH HO SURFHGLPLHQWR UHVSHWDQGR DGHP£V HO GHUHFKR DO GHELGR
SURFHVR GH WRGRV ORV LQYROXFUDGRV�
(VWDV PHGLGDV GHEHQ UHVSHWDU HO SULQFLSLR GH LQRFHQFLD� PLHQWUDV HVW£ HQ FXUVR OD LQYHVWLJDFLµQ�
GHEHQ DGHP£V UHVJXDUGDU HO GHUHFKR D OD HGXFDFLµQ GH DPERV HVWXGLDQWHV�

(QWUH HVWDV PHGLGDV HVW£Q�
��
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� $VLJQDU XQ IXQFLRQDULR GH UHVJXDUGR SDUD HYLWDU TXH HQ HVSDFLRV FRPXQHV FRQ HO HVWXGLDQWH
DFXVDGR SXHGDQ YROYHU D JHQHUDUVH DFFLRQHV GH YLROHQFLD�
� 'HWHUPLQDU DFFLRQHV SDUD HYLWDU TXH ORV HVWXGLDQWHV HVW«Q HQ FRQWDFWR�
� 5HVJXDUGDU GH PHMRU PDQHUD ORV HVSDFLRV I¯VLFRV HQ GRQGH VH HMHUF¯D OD YLROHQFLD FXDQGR IXHUD
SURFHGHQWH�
� 6HSDUDU D ODV SDUWHV LQYROXFUDGDV� (VWR QR LPSOLFD QHFHVDULDPHQWH OD VXVSHQVLµQ GH TXLHQ
DJUHGH� VLQR TXH VH SXHGH UHXELFDU HQ OD PLVPD VDOD�
� 6LHPSUH VH UHDOL]DU£Q ODV GHQXQFLDV SHUWLQHQWHV HQ HO WULEXQDO GH IDPLOLD R 0LQLVWHULR 3¼EOLFR�

(O 'LUHFWRU GH FXOWXUD FRQ WRGRV ORV DQWHFHGHQWHV� HVWDEOHFHU£ OD VDQFLµQ \ OD PHGLGD GH UHSDUDFLµQ
TXH GHEHU£Q HMHFXWDU HO R ORV HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV� HQ EDVH DO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD� 'LFKD
GHFLVLµQ VH LQIRUPDU£ D ORV DSRGHUDGRV \ HVWXGLDQWHV LQYROXFUDGRV GH PDQHUD VHSDUDGD� HQ UHXQLµQ
FRQ HO SURIHVRU MHIH� LQIRUPDGR GH ORV DQWHFHGHQWHV UHFDEDGRV D OR ODUJR GHO SURFHVR GH
LQYHVWLJDFLµQ \ ODV FRQFOXVLRQHV GHWHUPLQDGDV D SDUWLU GH HVWD�

6HJXLPLHQWR GHO DFRVR HVFRODU R EXOO\LQJ HQWUH HVWXGLDQWHV� (Q FDVR GH PDQWHQHUVH ODV VLWXDFLRQHV
GH DFRVR HVFRODU� HO PLHPEUR GHO &RPLW« GH %XHQD &RQYLYHQFLD UHVSRQVDEOH GHO FDVR� DEULU£
QXHYDPHQWH HO SURWRFROR� \ H[LVWLU£ XQD DJUDYDQWH DO PRPHQWR GH GHWHUPLQDU OD PHGLGD GLVFLSOLQDULD
DWLQJHQWH D OD IDOWD FRPHWLGD�

35272&2/2 '( 0$/75$72� $&262 (6&2/$5 �%8//<,1*� 2 9,2/(1&,$ '( 81 $'8/72 '( /$
&2081,'$' (6&2/$5 �)81&,21$5,2� 3$'5(� 0$'5( 2 $32'(5$'2� $ 81 (678',$17(

��� (WDSD GH GHQXQFLD�

/D GHQXQFLD SXHGH VHU UHDOL]DGD SRU FXDOTXLHU SHUVRQD GLULJLGD D FXDOTXLHU IXQFLRQDULR GHO FROHJLR�
(O IXQFLRQDULR TXH UHFLED OD GHQXQFLD WLHQH �� KRUDV SDUD GHULYDU DO GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

)XQFLRQDULR D FDUJR� (O GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

��� (WDSD GH FLWDFLµQ DO DSRGHUDGR�

6H FLWDU£ DO DSRGHUDGR GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR SDUD HIHFWRV GH LQIRUPDUOH OD DSHUWXUD GHO SURWRFROR�
HWDSDV \ SOD]RV GH HVWH SDUD VX UHVROXFLµQ \ SURQXQFLDPLHQWR� 6H OH FRPXQLFDU£ TXH HO SURWRFROR
WLHQH XQD GXUDFLµQ P£[LPD GH XQ PHV�
6H OH RIUHFHU£ OD RSRUWXQLGDG GH SUHVHQWDU VXV GHVFDUJRV� TXH VRQ VX YLVLµQ GH ORV KHFKRV� SUXHEDV�
WHVWLJRV�

��
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6H OHYDQWDU£ DFWD HQ FRQIRUPLGDG D HVWH 3URWRFROR� GHEHU£Q FRQWHQHU D OR PHQRV�
� ,GHQWLΈFDFLµQ GHO 3URWRFROR D TXH FRUUHVSRQGH�
� '¯D \ KRUD HQ TXH VH H[WLHQGH�
� 1RPEUH GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR�
� 3HUVRQDV SDUWLFLSDQWHV�
� (QXQFLDFLµQ SUHFLVD \ FODUD GH ORV KHFKRV H[SXHVWRV SRU HO DIHFWDGR�
� )LUPD GH WRGRV ORV SDUWLFLSDQWHV� 6L DOJXQR GH HOORV QR SXHGH R QR TXLHUH ΈUPDU� VH GHMDU£
FRQVWDQFLD GH «VWH KHFKR HQ HO DFWD� 6H HQYLDU£ HO DFWD SRU PDLO R FRUUHR FHUWLΈFDGR DO DSRGHUDGR�

��� (WDSD GH LQGDJDFLµQ�

(O GLUHFWRU GH FXOWXUD� LQYHVWLJDU£ ORV KHFKRV� FRQIRUPH DO VLJXLHQWH SURFHGLPLHQWR�
G� (QWUHYLVWDU£ DO SURIHVRU R DGPLQLVWUDWLYR LQYROXFUDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH
ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU «VWH�
H� (QWUHYLVWDU£ DVLPLVPR DO HVWXGLDQWH DIHFWDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH
ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU «VWH�
I� 6H HQWUHYLVWDU£� HQ OR SRVLEOH� D � WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGRV ORV KHFKRV TXH VH
LQYHVWLJDQ� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU HOORV� (Q HO HYHQWR TXH
QR VHD SRVLEOH WRPDU GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGR ORV KHFKRV� VH WRPDU£
GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ R¯GR R HVFXFKDGR ORV KHFKRV TXH VH LQYHVWLJDQ�
(O HQFDUJDGR GHO 3URWRFROR GLVSRQGU£ GHO SOD]R GH XQ PHV� FRQWDGR GHVGH OD IHFKD GH UHFHSFLµQ GH
ORV DQWHFHGHQWHV� SDUD GHVDUUROODU WRGDV VXV HWDSDV� (VWH SOD]R SRGU£ DPSOLDUVH KDVWD SRU XQ PHV
P£V� SRU PRWLYRV IXQGDGRV�

0HGLGDV SURWHFWRUDV� (Q WDQWR VH GHVDUUROOD HO 3URWRFROR� HO HQFDUJDGR SRGU£ GLVSRQHU OD DSOLFDFLµQ
GH ODV PHGLGDV TXH HVWLPH QHFHVDULDV SURWHFWRUDV SDUD UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG GHO DIHFWDGR� ODV TXH
GHEHU£Q FRQWHPSODU HQWUH RWUDV \ VHJ¼Q FRUUHVSRQGD� DSR\RV SHGDJµJLFRV \ SVLFRVRFLDOHV \
GHULYDFLRQHV D LQVWLWXFLRQHV \ RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV�

��� &LHUUH GHO SURWRFROR�

/D UHVROXFLµQ GHO &RPLW« GH &RQYLYHQFLD GHEHU£ VHU FRPXQLFDGD PHGLDQWH FRUUHR FHUWLΈFDGR R
FRUUHR HOHFWUµQLFR� GLULJLGR DO HVWXGLDQWH DIHFWDGR \ VXV DSRGHUDGRV� DV¯ FRPR DO SURIHVRU R
DGPLQLVWUDWLYR LQYROXFUDGR� &RQ HO HQY¯R GH ODV FRPXQLFDFLRQHV UHIHULGDV� VH SURFHGHU£ DO FLHUUH GHO
3URWRFROR�

(Q HO HYHQWR TXH� FRQIRUPH DO P«ULWR GHO 3URFHGLPLHQWR� DSDUH]FDQ KHFKRV TXH FRQVWLWX\DQ XQD
YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV IXQGDPHQWDOHV GH XQ HVWXGLDQWH� HO 5HFWRU DFWLYDU£ HO SURWRFROR GH

��
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YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV� GHVLJQDU£ XQ HQFDUJDGR SDUD TXH� D OD EUHYHGDG SRVLEOH� SRQJD ORV KHFKRV
HQ FRQRFLPLHQWR GHO 7ULEXQDO GH )DPLOLD UHVSHFWLYR D WUDY«V GH RΈFLR� FDUWD R FRUUHR HOHFWUµQLFR GH
FRQIRUPLGDG D OD OH\�

(Q HO HYHQWR TXH� FRQIRUPH DO P«ULWR GHO 3URFHGLPLHQWR� DSDUH]FDQ KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH GHOLWR
TXH DIHFWHQ D HVWXGLDQWHV GHO (VWDEOHFLPLHQWR� HO 5HFWRU GHVLJQDU£ XQ HQFDUJDGR SDUD TXH� D OD
EUHYHGDG SRVLEOH� SRQJD ORV KHFKRV HQ FRQRFLPLHQWR GH )LVFDO¯D� &DUDELQHURV GH &KLOH R 3ROLF¯D GH
,QYHVWLJDFLRQHV D WUDY«V GH RΈFLR� FDUWD R FRUUHR HOHFWUµQLFR GH FRQIRUPLGDG D OD OH\�

(Q FDVR GH VHU XQ IXQFLRQDULR GHO FROHJLR HO DGXOWR DFXVDGR� VH SRGU£Q DGRSWDU ODV VLJXLHQWHV
PHGLGDV SURWHFWRUDV D IDYRU GHO HVWXGLDQWH�
� 6HSDUDU DO IXQFLRQDULR GHO HVWXGLDQWH�
� $FRPSD³DU SRU XQ DGXOWR GH UHVJXDUGR DO HVWXGLDQWH HQ ODV FODVHV R HVSDFLRV HQ TXH HO
HVWXGLDQWH GHED HVWDU FRQ HO DGXOWR DFXVDGR�
6H SRGU£Q DSOLFDU ODV VLJXLHQWHV PHGLGDV GH VDQFLµQ DO IXQFLRQDULR DFXVDGR �7�78/2 ;,; 5,2+6��
� $PRQHVWDFLµQ YHUEDO� FRQVLVWH HQ XQD UHSUHQVLµQ SULYDGD TXH SXHGH KDFHU
SHUVRQDOPHQWH HO VXSHULRU MHU£UTXLFR OD TXH SRGU£ DSOLFDUVH VµOR HQ FDVR GH LQIUDFFLRQHV OHYHV�
� $PRQHVWDFLµQ HVFULWD VLPSOH� VH DSOLFDU£ FRQ HO REMHWR GH GHMDU FRQVWDQFLD GH ORV KHFKRV
\ FRUUHVSRQGHU£ DO VXSHULRU MHU£UTXLFR GDUOH FXUVR� FRQ FRSLD D OD &DUSHWD 3HUVRQDO H
,QVSHFFLµQ GHO 7UDEDMR�
� $PRQHVWDFLµQ HVFULWD JUDYH� SURFHGHU£ HQ FDVR GH UHLQFLGHQFLD HQ LQIUDFFLRQHV TXH
KD\DQ RULJLQDGR DQWHULRUPHQWH XQD VDQFLµQ HVFULWD VLPSOH� GH QDWXUDOH]D VLPLODU R GH RWUD
¯QGROH� GH OD FXDO VH HQYLDU£ FRSLD D OD &DUSHWD 3HUVRQDO FRQ FRSLD D OD ,QVSHFFLµQ GHO 7UDEDMR�
� 'HVSLGR�

35272&2/2 '( $&78$&,�1 '( &$626 '( 9,2/(1&,$ 2 $&262 (6&2/$5 '( 81 (678',$17(
+$&,$ 81 $'8/72 �352)(625� $'0,1,675$7,92� 3$'5(� 0$'5( 2 $32'(5$'2�

��� (WDSD GH GHQXQFLD�

/D GHQXQFLD SXHGH VHU UHDOL]DGD SRU FXDOTXLHU SHUVRQD GLULJLGD D FXDOTXLHU IXQFLRQDULR GHO FROHJLR�
(O IXQFLRQDULR TXH UHFLED OD GHQXQFLD WLHQH �� KRUDV SDUD GHULYDU DO GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

)XQFLRQDULR D FDUJR� (O GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

��� (WDSD GH FLWDFLµQ DO DSRGHUDGR�

��
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6H FLWDU£ DO DSRGHUDGR GHO HVWXGLDQWH DFXVDGR SDUD HIHFWRV GH LQIRUPDUOH OD DSHUWXUD GHO SURWRFROR�
HWDSDV \ SOD]RV GH HVWH SDUD VX UHVROXFLµQ \ SURQXQFLDPLHQWR� 6H OH FRPXQLFDU£ TXH HO SURWRFROR
WLHQH XQD GXUDFLµQ P£[LPD GH �� G¯DV K£ELOHV�
6H OH RIUHFHU£ OD RSRUWXQLGDG GH SUHVHQWDU VXV GHVFDUJRV� TXH VRQ VX YLVLµQ GH ORV KHFKRV� SUXHEDV�
WHVWLJRV�

6H OHYDQWDU£ DFWD HQ FRQIRUPLGDG D HVWH 3URWRFROR� GHEHU£Q FRQWHQHU D OR PHQRV�
� ,GHQWLΈFDFLµQ GHO 3URWRFROR D TXH FRUUHVSRQGH�
� '¯D \ KRUD HQ TXH VH H[WLHQGH�
� 1RPEUH GHO HVWXGLDQWH DFXVDGR�
� 1RPEUH GHO DGXOWR DIHFWDGR
� 3HUVRQDV SDUWLFLSDQWHV�
� (QXQFLDFLµQ SUHFLVD \ FODUD GH ORV KHFKRV H[SXHVWRV SRU HO DIHFWDGR�
� )LUPD GH WRGRV ORV SDUWLFLSDQWHV� 6L DOJXQR GH HOORV QR SXHGH R QR TXLHUH ΈUPDU� VH GHMDU£
FRQVWDQFLD GH «VWH KHFKR HQ HO DFWD� 6H HQYLDU£ HO DFWD SRU PDLO R FRUUHR FHUWLΈFDGR DO DSRGHUDGR�

��� (WDSD GH LQGDJDFLµQ�

(O GLUHFWRU GH FXOWXUD� LQYHVWLJDU£ ORV KHFKRV� FRQIRUPH DO VLJXLHQWH SURFHGLPLHQWR�
J� (QWUHYLVWDU£ DO SURIHVRU R DGPLQLVWUDWLYR DIHFWDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH
ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU «VWH�
K� (QWUHYLVWDU£ DVLPLVPR DO HVWXGLDQWH DFXVDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH
ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU «VWH�
L� 6H HQWUHYLVWDU£� HQ OR SRVLEOH� D � WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGRV ORV KHFKRV TXH VH
LQYHVWLJDQ� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU HOORV� (Q HO HYHQWR TXH
QR VHD SRVLEOH WRPDU GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGR ORV KHFKRV� VH WRPDU£
GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ R¯GR R HVFXFKDGR ORV KHFKRV TXH VH LQYHVWLJDQ�

(O HQFDUJDGR GHO 3URWRFROR GLVSRQGU£ GHO SOD]R GH �� G¯DV K£ELOHV� FRQWDGR GHVGH OD IHFKD GH
UHFHSFLµQ GH ORV DQWHFHGHQWHV� SDUD GHVDUUROODU WRGDV VXV HWDSDV� (VWH SOD]R SRGU£ DPSOLDUVH KDVWD
SRU XQ PHV P£V� SRU PRWLYRV IXQGDGRV�

0HGLGDV SURWHFWRUDV� (Q WDQWR VH GHVDUUROOD HO 3URWRFROR� HO HQFDUJDGR SRGU£ DGRSWDU ODV PHGLGDV
TXH HVWLPH QHFHVDULDV SDUD UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG GHO DIHFWDGR� ODV TXH GHEHU£Q FRQWHPSODU HQWUH
RWUDV \ VHJ¼Q FRUUHVSRQGD� DSR\RV SHGDJµJLFRV \ SVLFRVRFLDOHV \ GHULYDFLRQHV D LQVWLWXFLRQHV \
RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV�

��� &LHUUH GHO SURWRFROR�
��
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(Q HO HYHQWR TXH� FRQIRUPH DO P«ULWR GHO 3URFHGLPLHQWR� DSDUH]FDQ KHFKRV FRQVWLWXWLYRV GH GHOLWR� VH
UHDOL]DU£ OD GHQXQFLD UHVSHFWLYD HQ 0LQLVWHULR 3¼EOLFR� &DUDELQHURV GH &KLOH R 3ROLF¯D GH
,QYHVWLJDFLRQHV D WUDY«V GH RΈFLR� FDUWD R FRUUHR HOHFWUµQLFR GH FRQIRUPLGDG D OD OH\�

6LQ LPSRUWDU OD UHVROXFLµQ GH OD LQYHVWLJDFLµQ �VL VH IDOOD D IDYRU GHO HVWXGLDQWH R VL VH IDOOD D IDYRU GHO
SURIHVRU� GHQWUR GH ODV PHGLGDV DGRSWDGDV VH GHEHU£ LQFOXLU XQD PHGLGD TXH UHSDUH HO GD³R
FDXVDGR \ TXH UHVWDXUH HO Y¯QFXOR HQWUH DGXOWR \ HVWXGLDQWH�

(QWUHYLVWDV GH GHYROXFLµQ� 6H UHDOL]DU£ XQD HQWUHYLVWD GH GHYROXFLµQ FRQ HO DGXOWR DIHFWDGR \ XQD
HQWUHYLVWD GH GHYROXFLµQ FRQ HO HVWXGLDQWH \ VRFLR HGXFDWLYR LQYROXFUDGR�

6L ORV UHVXOWDGRV GH OD LQYHVWLJDFLµQ DUURMDQ TXH HO SUHVHQWH VH WUDWD GH XQ FDVR GH $FRVR (VFRODU SRU
SDUWH GH XQ (VWXGLDQWH KDFLD XQ DGXOWR� HO GLUHFWRU GH FXOWXUD GHEHU£ PRQLWRUHDU \ UHDOL]DU XQ
VHJXLPLHQWR GH «VWH� HQ EDVH D OD UHDOL]DFLµQ GH HQWUHYLVWDV FRQ 3URIHVRU R $GPLQLVWUDWLYR
LQYROXFUDGR GXUDQWH �� G¯DV K£ELOHV�

��(WDSD GH VHJXLPLHQWR� &RQVLGHUDQGR TXH WRGR HVWXGLDQWH HV XQ LQGLYLGXR HQ IRUPDFLµQ \� FRPR
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO WHQHPRV OD UHVSRQVDELOLGDG GH DFRPSD³DU HVWH SURFHVR� HO GLUHFWRU GH
FXOWXUD VH HQFDUJDU£ GH HODERUDU XQ SODQ GH LQWHUYHQFLµQ SDUD HO HVWXGLDQWH TXH LQYROXFUH PHGLGDV
GLVFLSOLQDULDV \ PHGLGDV GH DSR\R SDUD IDFLOLWDU OD UHSDUDFLµQ GHO Y¯QFXOR SURIHVRU�HVWXGLDQWH�
DGXOWR�HVWXGLDQWH�

7RGR FDVR TXH LQYROXFUH D XQ IXQFLRQDULR GHEHU£ VHU LQIRUPDGR DO HQFDUJDGR GH 5HFXUVRV +XPDQRV�
TXLHQ HQWUHJDU£ ORV OLQHDPLHQWRV VHJ¼Q OD VLWXDFLµQ LQIRUPDGD�

(Q HO FDVR GH OD UHVROXFLµQ GHO FRQΉLFWR� HO PLHPEUR GHO &RPLW« GH %XHQD &RQYLYHQFLD UHVSRQVDEOH
GH «VWH� VH UHXQLU£ FRQ HO SURIHVRU R DGPLQLVWUDWLYR DIHFWDGR� FRQ HO ΈQ GHVWDFDU ORV ORJURV REWHQLGRV�

35272&2/2 '( $&78$&,�1 '( &$626 '( 9,2/(1&,$ 2 $&262 (6&2/$5 '( 81 $'8/72 $ 2752
$'8/72 �$0%26 '( /$ &2081,'$' (6&2/$5�

��� (WDSD GH GHQXQFLD�

/D GHQXQFLD SXHGH VHU UHDOL]DGD SRU FXDOTXLHU SHUVRQD GLULJLGD D FXDOTXLHU IXQFLRQDULR GHO FROHJLR�
(O IXQFLRQDULR TXH UHFLED OD GHQXQFLD WLHQH �� KRUDV SDUD GHULYDU DO GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

)XQFLRQDULR D FDUJR� (O GLUHFWRU GH FXOWXUD HVFRODU�

��� (WDSD GH FLWDFLµQ D ORV LQYROXFUDGRV�
��
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(O IXQFLRQDULR D FDUJR FLWDU£ D ORV DGXOWRV LQYROXFUDGRV SDUD FRPXQLFDU OD DSHUWXUD GHO SURWRFROR� GH
ODV HWDSDV GH HVWH \ GHO SOD]R TXH HV GH �� G¯DV K£ELOHV� DGHP£V GH KDFHUOHV VDEHU TXH SXHGHQ
KDFHU GHVFDUJRV� DSRUWDU SUXHEDV \ WHVWLJRV �D OR PHQRV GRV��

6H DGRSWDU£Q ODV PHGLGDV TXH VHDQ SHUWLQHQWHV SDUD UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG GHO DIHFWDGR VHJ¼Q OR
LQGLFDGR HQ HO UHJODPHQWR LQWHUQR� UHVSHWDQGR DGHP£V HO GHUHFKR DO GHELGR SURFHVR GH WRGRV ORV
LQYROXFUDGRV�

0HGLGDV SURWHFWRUDV� (Q WDQWR VH GHVDUUROOD HO 3URWRFROR� HO HQFDUJDGR SRGU£ DGRSWDU ODV PHGLGDV
TXH HVWLPH QHFHVDULDV SDUD UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG GHO DIHFWDGR� ODV TXH GHEHU£Q FRQWHPSODU HQWUH
RWUDV \ VHJ¼Q FRUUHVSRQGD� DSR\RV SHGDJµJLFRV \ SVLFRVRFLDOHV \ GHULYDFLRQHV D LQVWLWXFLRQHV \
RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV�

��� (WDSD GH LQGDJDFLµQ�

(O IXQFLRQDULR D FDUJR� LQYHVWLJDU£ ORV KHFKRV� FRQIRUPH DO VLJXLHQWH SURFHGLPLHQWR�
D� (QWUHYLVWDU£ DO DGXOWR DIHFWDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR
SRU «VWH�
E� (QWUHYLVWDU£ DGXOWR DFXVDGR� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR
SRU «VWH�
F� 6H HQWUHYLVWDU£� HQ OR SRVLEOH� D � WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGRV ORV KHFKRV TXH VH
LQYHVWLJDQ� GHELHQGR OHYDQWDUVH XQ DFWD TXH UHΉHMH ΈHOPHQWH OR H[SXHVWR SRU HOORV� (Q HO HYHQWR TXH
QR VHD SRVLEOH WRPDU GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ SUHVHQFLDGR ORV KHFKRV� VH WRPDU£
GHFODUDFLµQ D WHVWLJRV TXH KD\DQ R¯GR R HVFXFKDGR ORV KHFKRV TXH VH LQYHVWLJDQ�

(O HQFDUJDGR GHO 3URWRFROR GLVSRQGU£ GHO SOD]R GH �� G¯DV K£ELOHV� FRQWDGR GHVGH OD IHFKD GH
UHFHSFLµQ GH ORV DQWHFHGHQWHV� SDUD GHVDUUROODU WRGDV VXV HWDSDV� (VWH SOD]R SRGU£ DPSOLDUVH KDVWD
SRU XQ PHV P£V� SRU PRWLYRV IXQGDGRV�

��� &LHUUH GHO SURWRFROR�

(Q YLUWXG GH ORV UHVXOWDGRV GH OD LQYHVWLJDFLµQ� HO GLUHFWRU GH FXOWXUD GHFLGLU£Q ODV PHGLGDV D
LPSOHPHQWDU�
6H UHDOL]DU£ XQD HQWUHYLVWD GH GHYROXFLµQ D DPERV DGXOWRV LQYROXFUDGRV SRU VHSDUDGR�

��



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

6L ORV UHVXOWDGRV GH OD LQYHVWLJDFLµQ DUURMDQ TXH HO SUHVHQWH VH WUDWD GH XQ FDVR GH $FRVR HQ HO
&RQWH[WR (VFRODU SRU SDUWH GH XQ 3DGUH R $SRGHUDGR KDFLD XQ 3URIHVRU R $GPLQLVWUDWLYR� VHU£ HO
GLUHFWRU GH FXOWXUD OLGHUDGR SRU HO 5HFWRU TXLHQ GHEHU£ PRQLWRUHDU \ UHDOL]DU HO VHJXLPLHQWR GH «VWH�
HQ EDVH D OD UHDOL]DFLµQ GH HQWUHYLVWDV FRQ 3URIHVRU R $GPLQLVWUDWLYR LQYROXFUDGR GXUDQWH �� G¯DV
K£ELOHV�

35272&2/2 )5(17( $ 6(�$/(6 '( '(35(6,�1 < 5,(6*2 68,&,'$ (1 (678',$17(6

6DOXG PHQWDO HVFRODU

(VWH SURWRFROR FRQWHPSOD SURFHGLPLHQWRV HVSHF¯ΈFRV SDUD DERUGDU ODV VLWXDFLRQHV GH GHSUHVLµQ�
ULHVJR VXLFLGD� LGHDFLµQ VXLFLGD H LQWHQWR GH VXLFLGLR TXH DIHFWHQ D HVWXGLDQWHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
HO TXH HQ WRGRV ORV FDVRV WHQGU£ SRU REMHWLYR LGHQWLΈFDU ODV VH³DOHV GH DOHUWD� GHULYDU ORV UHVSHFWLYRV
FDVRV D ODV UHGHV H[WHUQDV HVSHFLDOLVWDV HQ OD PDWHULD \ DFRPSD³DU WDQWR DO HVWXGLDQWH FRPR D VX
IDPLOLD HQ HO SURFHVR GH WUDWDPLHQWR UHVSHFWLYR�

(O HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO QR FXHQWD FRQ SHUVRQDO HVSHFLDOLVWD QL UHFXUVRV SDUD DERUGDU ORV
SRVLEOHV FDVRV TXH UHTXLHUDQ GH DWHQFLµQ HQ VDOXG PHQWDO SRU OR TXH HQ QLQJ¼Q FDVR VH KDU£
UHVSRQVDEOH GHO WUDWDPLHQWR GH ORV HVWXGLDQWHV� VLQR VROR GH OD SUHYHQFLµQ� GHWHFFLµQ \ GHULYDFLµQ
UHVSHFWLYD�

&21&(3726 *(1(5$/(6 < '(),1,&,21(6

��'HSUHVLµQ�
(V XQD HQIHUPHGDG TXH DIHFWD OD YLGD GH ODV SHUVRQDV� DOWHUDQGR VX FRQGXFWD� HVWDGR GH £QLPR�
SHQVDPLHQWRV� HPRFLRQHV \ UHODFLRQHV� ([LVWHQ DVSHFWRV QHXUROµJLFRV� ELROµJLFRV� VRFLDOHV \
SVLFROµJLFRV TXH LQΉX\HQ HQ VX DSDULFLµQ� DV¯ FRPR IDFWRUHV DPELHQWDOHV TXH SXHGHQ JDWLOODUOD SRU
VX DOWR QLYHO GH HVWU«V� FRPR VHSDUDFLRQHV FRQ\XJDOHV \ EXOO\LQJ� HQWUH RWURV�

��6XLFLGLR�

(V XQD FRQGXFWD R DFWR DXWRGHVWUXFWLYR TXH WLHQH FRPR PHWD DOFDQ]DU OD PXHUWH� FRQ HO
FRQRFLPLHQWR� HVSHUDQ]D \ FUHHQFLD GH TXH FRQ HO P«WRGR HOHJLGR HV SRVLEOH DOFDQ]DUOD� (O
UHVXOWDGR GH HVWD FRQGXFWD HV OD PXHUWH�

��5LHVJR VXLFLGD�

5LHVJR VXLFLGD HV OD VXPD GH WRGDV ODV IRUPDV GH SHQVDPLHQWR \ FRPSRUWDPLHQWR KXPDQR TXH� D
WUDY«V GHO FRPSRUWDPLHQWR DFWLYR� R GHM£QGRVH HVWDU� EXVFDQ OD SURSLD PXHUWH �:ROIHUVGRUI� ������

��
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��,QWHQFLµQ R LGHDV VXLFLGDV�

$SDUHFHQ ODV SULPHUDV LGHDV GH PXHUWH R GH VXLFLGLR� FRPR XQD IRUPD GH GHWHQHU HO PDOHVWDU R
UHVROYHU XQ SUREOHPD� 6L ELHQ� D¼Q OD SHUVRQD SXHGH GLVWDQFLDUVH \ YHU RWUDV RSFLRQHV� H[LVWH HO
ULHVJR GH UHDOL]DU XQ LQWHQWR VXLFLGD VL QR FXHQWD FRQ ODV DOWHUQDWLYDV R D\XGD RSRUWXQD� $V¯� HO ULHVJR
GH PXHUWH GHSHQGHU£ GHO FXUVR R HYROXFLµQ TXH WRPHQ HVWDV LGHDV�

��,QWHQWR VXLFLGD�

$ GLIHUHQFLD GHO VXLFLGLR� ORV PHGLRV XWLOL]DGRV QR KDQ GDGR FRPR UHVXOWDGR OD PXHUWH GH OD
SHUVRQD� 6LQ HPEDUJR� VX SUHVHQFLD HV GH DOWR ULHVJR� SXHV EXVFD FRPR ΈQDOLGDG OD PXHUWH�
$GHP£V� SXHGHQ UHSHWLUVH HQ HO WLHPSR� WUD\HQGR FRPR FRQVHFXHQFLD� OHVLRQHV VHFXQGDULDV� (O
ULHVJR GH VXLFLGLR VLJXH HVWDQGR SUHVHQWH� HQ OD PHGLGD TXH HVWH VH VLJD LQWHQWDQGR�

��*HVWR VXLFLGD�

1R KD\ LQWHQFLµQ GH TXLWDUVH OD YLGD� WLHQH P£V ELHQ XQ ΈQ FRPXQLFDWLYR� DSHODWLYR R PDQLSXODWLYR� 6L
ELHQ HO ULHVJR GH PXHUWH HV EDMR� HO GH DXWROHVLRQDUVH� HV DOWR�

��&RQGXFWDV DXWR DJUHVLYDV�

$O LJXDO TXH HQ HO JHVWR VXLFLGD� QR KD\ LQWHQFLµQ GH TXLWDUVH OD YLGD� 0XFKDV YHFHV� VRQ XQD PDQHUD
GH GHVFDUJDU OD DQJXVWLD \ OD UDELD� 6RQ GLI¯FLOHV GH FRQWURODU� 6L ELHQ� HO ULHVJR GH PXHUWH HV EDMR� HO
GH OHVLRQDUVH� HV DOWR� )DFWRUHV SURWHFWRUHV TXH HYLWDQ HO ULHVJR VXLFLGD

6RQ FRQVLGHUDGRV IDFWRUHV SURWHFWRUHV�
Ɣ 6HQWLU TXH OD SURSLD YLGD WLHQH XQ VHQWLGR \ HV LPSRUWDQWH SDUD
RWURV�
Ɣ &RQΈDQ]D HQ XQR PLVPR \ HQ ORV ORJURV DOFDQ]DGRV�
Ɣ (VWDU DELHUWR D EXVFDU D\XGD FXDQGR VH QHFHVLWD�
Ɣ $EULUVH D QXHYRV FRQRFLPLHQWRV�
Ɣ +DELOLGDG SDUD FRPXQLFDUVH�
Ɣ %XHQDV UHODFLRQHV IDPLOLDUHV�
Ɣ ,QWHJUDFLµQ VRFLDO� 3RU HMHPSOR� SDUWLFLSDU HQ GLVWLQWDV DFWLYLGDGHV
VRFLDOHV� WHQHU XQD RFXSDFLµQ R XQ SDVDWLHPSR�
Ɣ 7HQHU XQ VHQWLGR R PHWD SDUD OD YLGD�
Ɣ 9LYLU DFRPSD³DGR�
Ɣ 7HQHU UHVSRQVDELOLGDGHV SRU RWURV�
Ɣ 7HQHU HVSLULWXDOLGDG R VHQWLGR GH WUDVFHQGHQFLD�
Ɣ 6DWLVIDFFLµQ DQWH OD YLGD� UHFRQRFHU OR SRVLWLYR GH HOOD�
Ɣ &DSDFLGDG SDUD DIURQWDU R UHVROYHU SUREOHPDV�

��
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Ɣ &RQWDU FRQ DSR\R VRFLDO \ D\XGD GH RWURV�
Ɣ 7HQHU XQ EXHQ Y¯QFXOR R UHODFLµQ� FRQ XQ SURIHVLRQDO GH DSR\R�

/RV IDPLOLDUHV \ SHUVRQDV FHUFDQDV SXHGHQ VHU GH PXFKD SURWHFFLµQ SDUD HYLWDU XQ VXLFLGLR� (OORV
SXHGHQ�

Ɣ 'HWHFWDU D WLHPSR FDPELRV HQ HO HVWDGR GH £QLPR \ FRQGXFWDV GH OD SHUVRQD� ��� *HQHUDU
HVSDFLRV GRQGH VH OHV SXHGD HVFXFKDU \ VHQWLUVH DFRJLGRV�

Ɣ *HQHUDU HVSDFLRV GRQGH VH SXHGDQ GLVWUDHU \ SDVDUOR PHMRU�

Ɣ *HQHUDU HVSDFLRV GRQGH VH SXHGDQ HYDOXDU GLVWLQWDV DOWHUQDWLYDV DQWH ORV SUREOHPDV�

Ɣ $SR\DU FRQFUHWDPHQWH HQ OD VROXFLµQ GH DOJXQRV SUREOHPDV� 3RU HMHPSOR� SUREOHPDV
HFRQµPLFRV� WDUHDV FRWLGLDQDV� HQWUH RWURV�

Ɣ 0RVWUDUOH OR LPSRUWDQWH \ YDOLRVR TXH HV SDUD HOORV�

Ɣ 2WRUJDU XQ VHQWLGR GH SHUWHQHQFLD�

Ɣ $FRPSD³DU D OD SHUVRQD D XQ SURIHVLRQDO R FHQWUR DVLVWHQFLDO�

Ɣ +DFHU XQ VHJXLPLHQWR \�R VXSHUYLVLµQ GH ODV LQGLFDFLRQHV P«GLFDV�

'(181&,$

6L XQ PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD VRVSHFKD TXH XQ QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH SXHGD
SDGHFHU GHSUHVLµQ R SUHVHQWH VH³DOHV GH ULHVJR VXLFLGD� HQ ORV W«UPLQRV HQ TXH VH GHVFULEH HQ ORV
DUW¯FXORV SUHFHGHQWHV� GHEHU£ LQIRUPDU LQPHGLDWDPHQWH D DOJ¼Q PLHPEUR GHO HTXLSR GH
FRQYLYHQFLD HVFRODU� SDUD DFWLYDU HO SURWRFROR GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV� UHPLWLHQGR ORV
DQWHFHGHQWHV TXH IXQGHQ VXV VRVSHFKDV� TXHGDQGR UHVSDOGR HVFULWR GH GLFKD GHQXQFLD�

$QWHV GH FXDOTXLHU JHVWLµQ HO [[[[[ GHEH FRQVLGHUDU OD IUDJLOLGDG HQ OD TXH� SRVLEOHPHQWH VH
HQFXHQWUH HO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH SRU OR TXH WRGDV ODV JHVWLRQHV GHEHU£Q UHDOL]DUVH VLHPSUH
EXVFDQGR HVWDEOHFHU XQ Y¯QFXOR FRQ HO HVWXGLDQWH SURFXUDQGR TXH VH GHQ HQ DPELHQWHV
SURWHFWRUHV�

8QD YH] UHXQLGRV ORV DQWHFHGHQWHV� HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� HQ FRQMXQWR FRQ HO HTXLSR GH
FRQYLYHQFLD HVFRODU� UHVROYHU£Q VL OD VLWXDFLµQ HV FRQVLGHUDGD�

Ɣ 6RVSHFKD GH XQD SRVLEOH
GHSUHVLµQ�

��
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Ɣ 5LHVJR VXLFLGD�

Ɣ 'HVHVWLPDU ORV DQWHFHGHQWHV�

(O 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD WHQGU£ XQ SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV D FRQWDU GHVGH OD UHFHSFLµQ
GH OD GHQXQFLD SDUD UHVROYHU OD WLSLΈFDFLµQ TXH VH GHVFULEHQ HQ ORV SXQWRV DQWHULRUHV� (VWD
UHVROXFLµQ \ ORV SDVRV TXH VHJXLU GHEHU£Q VHU LQIRUPDGRV SRU HVFULWR DO GHQXQFLDQWH�

352&(',0,(172 $17( 81$ 326,%/( '(35(6,�1 <�2 5,(6*2 68,&,'$

(O 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD VH FRPXQLFDU£ FRQ 6DOXG UHVSRQGH DO WHO«IRQR ��� ��� ����
SDUD LQIRUPDU GH ORV DQWHFHGHQWHV UHFRSLODGRV \ VROLFLWDU RULHQWDFLµQ \ DSR\R SDUD ORV SDVRV
VLJXLHQWHV�

8QD YH] UHFLELGDV ODV RULHQWDFLRQHV SRU SDUWH GHO 0LQLVWHULR GH 6DOXG� VH OOHYDU£Q D FDER ODV
JHVWLRQHV \ GHULYDFLRQHV LQGLFDGDV�

6H FLWDU£ D ORV SDGUHV \�R VRFLRV HGXFDWLYRV GHO HVWXGLDQWH SDUD LQIRUPDU GH OD VLWXDFLµQ HQ TXH VH
HQFXHQWUD VX HVWXGLDQWH \ GH ORV SDVRV D VHJXLU�

(O HVWXGLDQWH VHU£ GHULYDGR DO SVLFµORJR GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXLHQ LPSOHPHQWDU£ XQ SURJUDPD GH
DSR\R \ DFRPSD³DPLHQWR XWLOL]DQGR ODV PHGLGDV GH DSR\R SVLFRVRFLDO VH³DODGDV HQ HO 0DQXDO GH
&RQYLYHQFLD (VFRODU�

6H LQIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ D ORV GRFHQWHV \ IXQFLRQDULRV TXH VH UHODFLRQDQ FRQ HO HVWXGLDQWH� D
TXLHQHV VH OHV VROLFLWDU£ TXH UHSRUWHQ DO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU FXDOTXLHU FRQGXFWD GH ULHVJR
TXH YHDQ GHO HVWXGLDQWH�

352&(',0,(172 $17( ,17(172 68,&,'$ $/ ,17(5,25 '(/ (67$%/(&,0,(172

(O 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD VH FRPXQLFDU£ FRQ 6DOXG UHVSRQGH DO WHO«IRQR ��� ��� ����
SDUD LQIRUPDU GH ORV DQWHFHGHQWHV UHFRSLODGRV \ VROLFLWDU RULHQWDFLµQ \ DSR\R SDUD ORV SDVRV
VLJXLHQWHV� 'HEH VHU HVWD XQLGDG TXLHQHV FRRUGLQHQ OD OOHJDGD GH OD DPEXODQFLD \ HO DYLVR D OD XQLGDG
GH VDOXG P£V FHUFDQD SDUD TXH UHFLEDQ DO HVWXGLDQWH TXH KD LQWHQWDGR TXLWDUVH OD YLGD�

(Q FDVR TXH OD FRPXQLFDFLµQ FRQ 6DOXG 5HVSRQGH QR VXUWD HIHFWR� HQWRQFHV VH SURFHGHU£ VHJ¼Q
LQGLFD HO SURWRFROR GH DFFLGHQWHV HVFRODUHV�

0(','$6 '( $32<2 $/ (678',$17(�

��
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6LQ SHUMXLFLR GH ODV DFFLRQHV TXH UHDOLFHQ ODV UHGHV H[WHUQDV GH DSR\R� HO HVWDEOHFLPLHQWR HODERUDU£
XQ SODQ GH DSR\R DO HVWXGLDQWH� HQ HVWH SODQ VH SRGU£Q GLVSRQHU GH ODV GLVWLQWDV PHGLGDV GH DSR\R
SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO LGHQWLΈFDGDV HQ HO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD HVFRODU� (O UHVSRQVDEOH GH
YHODU SRU OD DGHFXDGD LPSOHPHQWDFLµQ GH HVWDV PHGLGDV VHU£ HQ HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD�

352&(626 '( 6(*8,0,(172� 5(*,6752 < 75$%$-2 (1 5(' &21 /$6 ,167,78&,21(6 '(
'(5,9$&,�1

8QD YH] DFWLYDGD OD UHG GH DSR\R H[WHUQD DO &ROHJLR� HO 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD
PDQWHQGU£ XQ VHJXLPLHQWR PHQVXDO GH ODV DFFLRQHV SRU HOORV UHDOL]DGDV� 3DUD HVWRV HIHFWRV VH
PDQWHQGU£ XQ UHJLVWUR HVFULWR�

35272&2/2 '( /$ 3527(&&,�1 '( /$ ,17(*5,'$' 6(;8$/

(VWH SURWRFROR WLHQH FRPR REMHWLYR OD UHFRSLODFLµQ GH ORV DQWHFHGHQWHV TXH SHUPLWDQ FRQRFHU ORV
KHFKRV RFXUULGRV FRQ HO ΈQ GH DGRSWDU ODV PHGLGDV GH SURWHFFLµQ UHVSHFWR GH ORV QL³RV� QL³DV \
DGROHVFHQWHV TXH SXGLHUDQ YHUVH DIHFWDGRV SRU KHFKRV GH PDOWUDWR LQIDQWLO� GH FRQQRWDFLµQ VH[XDO
R DJUHVLRQHV VH[XDOHV� \ HQWUHJDUORV D ORV RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV HQ FDVR GH XQD GHULYDFLµQ�
$GHP£V� GLVSRQH DFFLRQHV HVSHF¯ΈFDV SDUD DTXHOODV VLWXDFLRQHV RFXUULGDV DO LQWHULRU GHO
HVWDEOHFLPLHQWR R GRQGH DSDUH]FDQ LQYROXFUDGRV IXQFLRQDULRV R GHSHQGLHQWHV GH OD LQVWLWXFLµQ�

6LQ SHUMXLFLR GH ODV GHQXQFLDV TXH VH HQFXHQWUDQ REOLJDGDV D UHDOL]DU ODV DXWRULGDGHV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� ODV DFWXDFLRQHV GHO SURWRFROR QR HVW£Q HQFDPLQDGDV D GHWHUPLQDU
UHVSRQVDELOLGDGHV SHQDOHV� VLQR TXH HQWUH RWUDV DFFLRQHV� VH UHFRSLODUDQ DQWHFHGHQWHV TXH
SHUPLWDQ JDUDQWL]DU HO UHVJXDUGR GH OD LQWHJULGDG I¯VLFD \ SVLFROµJLFD GH ORV QL³RV� QL³DV \
DGROHVFHQWHV� VLQ SHUMXLFLR GH ODV PHGLGDV SUHFDXWRULDV DGRSWDGDV FRQ DQWHULRULGDG�

5HVSHFWR GH HVWH SXQWR HO HVWDEOHFLPLHQWR DVXPH ODV VLJXLHQWHV UHVSRQVDELOLGDGHV�

Ɣ 3ULRUL]DU VLHPSUH HO LQWHU«V VXSHULRU GHO QL³R R DGROHVFHQWH �SURWHFFLµQ��

Ɣ 1R RPLWLU R PLQLPL]DU DOJ¼Q KHFKR R VLWXDFLµQ GH VRVSHFKD� �SXHGH DXPHQWDU HO ULHVJR GH
YXOQHUDFLµQ GH ORV GHUHFKRV GH ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV� DJUDYDQGR HO GD³R��

Ɣ 1R LQYHVWLJDU R GLDJQRVWLFDU HVWDV VLWXDFLRQHV� /HV FRUUHVSRQGH D ODV UHGHV H[WHUQDV� D
TXLHQHV HO HVWDEOHFLPLHQWR HQWUHJDU£ ORV DQWHFHGHQWHV TXH OH VROLFLWHQ�

Ɣ 1R DERUGDU D HO R D ORV SRVLEOHV DJUHVRUHV HQ IRUPD SUHOLPLQDU� GDGR TXH HOOR REVWUX\H OD
LQYHVWLJDFLµQ \ OD UHSDUDFLµQ GHO GD³R HQ HO QL³R R DGROHVFHQWH� SXHGH SURYRFDU TXH OD IDPLOLD
FDPELH GH GRPLFLOLR \�R UHWLUH DO HVWXGLDQWH GHO HVWDEOHFLPLHQWR� FRQ OR TXH DXPHQWD HO ULHVJR \ VH
SURGXFH XQD GREOH YLFWLPL]DFLµQ \ GD³R�� (O DERUGDMH D «O R ORV SRVLEOHV DJUHVRUHV VROR SRGU£
RFXUULU XQD YH] TXH VH DFWLYH HO SURWRFROR FRQ ORV REMHWLYRV GH� VHSDUDU DO SRVLEOH DJUHVRU GHO QL³R�

��



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

QL³D R DGROHVFHQWH VREUH HO FXDO VH VRVSHFKD KD FRPHWLGR HO PDOWUDWR R DEXVR \�R LQIRUPDU GH ODV
PHGLGDV TXH VH WRPDU£Q FRQ HO REMHWLYR GH UHVJXDUGDU HO ELHQ VXSHULRU GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH
DIHFWDGR \ GHO UHVWR GH ORV HVWXGLDQWHV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

&21&(3726 *(1(5$/(6 < '(),1,&,21(6

(O DEXVR VH[XDO \ HO HVWXSUR VRQ XQD IRUPD JUDYH GH PDOWUDWR LQIDQWLO� ,PSOLFD OD LPSRVLFLµQ D XQ QL³R�
QL³D R DGROHVFHQWH GH XQD DFWLYLGDG VH[XDOL]DGD HQ TXH HO RIHQVRU REWLHQH XQD JUDWLΈFDFLµQ� HV GHFLU�
HV XQD LPSRVLFLµQ LQWHQFLRQDO EDVDGD HQ XQD UHODFLµQ GH SRGHU� (VWD LPSRVLFLµQ VH SXHGH HMHUFHU
SRU PHGLR GH OD IXHU]D I¯VLFD� HO FKDQWDMH� OD DPHQD]D� OD VHGXFFLµQ� OD LQWLPLGDFLµQ� HO HQJD³R� OD
XWLOL]DFLµQ GH OD FRQΈDQ]D� HO DIHFWR R FXDOTXLHU RWUD IRUPD GH SUHVLµQ R PDQLSXODFLµQ SVLFROµJLFD�

6L ELHQ H[LVWHQ GLVWLQWDV GHΈQLFLRQHV GH DEXVR VH[XDO LQIDQWLO� WRGDV HOODV LGHQWLΈFDQ ORV VLJXLHQWHV
IDFWRUHV FRPXQHV�
��� 5HODFLµQ GH GHVLJXDOGDG R DVLPHWU¯D GH SRGHU HQWUH HO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH \ HO DJUHVRU� \D
VHD SRU PDGXUH]� HGDG� UDQJR� MHUDUTX¯D� HWF�
��� 8WLOL]DFLµQ GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH FRPR REMHWR VH[XDO� LQYROXFU£QGROR HQ DFWLYLGDGHV
VH[XDOHV GH FXDOTXLHU WLSR�
��� 0DQLREUDV FRHUFLWLYDV GH SDUWH GHO DJUHVRU� VHGXFFLµQ� PDQLSXODFLµQ \�R DPHQD]DV�

(O DEXVR VH[XDO LQYROXFUD FXDOTXLHU FRQGXFWD GH WLSR VH[XDO TXH VH UHDOLFH FRQ XQ QL³R� QL³D R
DGROHVFHQWH� LQFOX\HQGR� HQWUH RWUDV� ODV VLJXLHQWHV�
��� ([KLELFLµQ GH VXV JHQLWDOHV SRU SDUWH GHO DEXVDGRU DO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH� ��� 7RFDFLµQ GH
JHQLWDOHV GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH SRU SDUWH GHO DEXVDGRU�
��� 7RFDFLµQ GH RWUDV ]RQDV GHO FXHUSR GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH SRU SDUWH GHO DEXVDGRU� ���
,QFLWDFLµQ� SRU SDUWH GHO DEXVDGRU� D OD WRFDFLµQ GH VXV SURSLRV JHQLWDOHV�
��� &RQWDFWR EXFR JHQLWDO HQWUH HO DEXVDGRU \ HO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH�
��� 3HQHWUDFLµQ YDJLQDO R DQDO� R LQWHQWR GH HOOD� FRQ VXV JHQLWDOHV� FRQ RWUDV SDUWHV GHO FXHUSR R FRQ
REMHWRV� SRU SDUWH GHO DEXVDGRU�
��� 8WLOL]DFLµQ GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH HQ OD HODERUDFLµQ GH PDWHULDO SRUQRJU£ΈFR �3RU HMHPSOR�
IRWRV� SHO¯FXODV� LP£JHQHV HQ LQWHUQHW��
��� ([SRVLFLµQ GH PDWHULDO SRUQRJU£ΈFR D XQ QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH �3RU HMHPSOR� UHYLVWDV�
SHO¯FXODV� IRWRV� LP£JHQHV GH LQWHUQHW��
��� 3URPRFLµQ R IDFLOLWDFLµQ GH OD H[SORWDFLµQ VH[XDO LQIDQWLO�
���� 2EWHQFLµQ GH VHUYLFLRV VH[XDOHV GH SDUWH GH QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH PHQRU GH HGDG D FDPELR
GH GLQHUR X RWUDV SUHVWDFLRQHV�

,1',&$'25(6 '( 6263(&+$
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6HJ¼Q LQGLFD HO 0LQLVWHULR GH HGXFDFLµQ� HQ W«UPLQRV JHQHUDOHV� OD SHUVRQD DGXOWD GHWHFWD XQD
VLWXDFLµQ GH PDOWUDWR \�R DEXVR FXDQGR VH SURGXFH DO PHQRV XQD GH ODV VLJXLHQWHV VLWXDFLRQHV�
��� 8Q WHUFHUR �DOJ¼Q FRPSD³HUR GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH DIHFWDGD R XQD SHUVRQD DGXOWD� OH
FXHQWD TXH HVWH HVW£ VLHQGR R KD VLGR Y¯FWLPD GH PDOWUDWR� DEXVR VH[XDO X RWUD VLWXDFLµQ DEXVLYD�
��� (O DGXOWR QRWD VH³DOHV TXH OH LQGLFDQ TXH DOJR HVW£ ϡ VXFHGLHQGR FRQ XQ QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH
HQ SDUWLFXODU� HV GHFLU� LGHQWLΈFD FRQGXFWDV TXH QR HYLGHQFLDED DQWHULRUPHQWH R QRWD XQ FDPELR HQ
VX FRPSRUWDPLHQWR� HQ VXV K£ELWRV R IRUPDV GH UHODFLRQDUVH FRQ ORV GHP£V�
(QWUH HVWDV VH³DOHV� HV LPSRUWDQWH SUHVWDU DWHQFLµQ D OR VLJXLHQWH�
Ɣ &DPELRV EUXVFRV GH FRQGXFWD� DLVODPLHQWR� EDMD GH £QLPR�
Ɣ 7ULVWH]D� OODQWR
Ɣ %UXVFR GHVFHQVR GH QRWDV� UHSHQWLQD GHVPRWLYDFLµQ SRU ORV HVWXGLRV \�R DFWLYLGDGHV GH VX
LQWHU«V �GHSRUWH� EDQGD PXVLFDO� WDOOHUHV��
Ɣ /HVLRQHV I¯VLFDV UHLWHUDGDV \�R TXH QR VHDQ FRP¼QPHQWH DWULEXLEOHV D DFWLYLGDGHV KDELWXDOHV D
VX HGDG \ HWDSD GH GHVDUUROOR�
Ɣ 0LHGR R UHFKD]R D YROYHU D VX KRJDU�
Ɣ 0LHGR R UHFKD]R D DVLVWLU DO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO R D HVWDU HQ OXJDUHV HVSHF¯ΈFRV GH
HVWH�

'(181&,$
6L XQ PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD VRVSHFKD R SRVHH DQWHFHGHQWH IXQGDGR GH XQ SRVLEOH
DEXVR VH[XDO HQ FRQWUD GH XQ HVWXGLDQWH� GHEHU£ LQIRUPDU LQPHGLDWDPHQWH D DOJ¼Q PLHPEUR GHO
HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU� UHPLWLHQGR ORV DQWHFHGHQWHV TXH IXQGHQ VXV VRVSHFKDV� TXHGDQGR
UHVSDOGR HVFULWR GH GLFKD GHQXQFLD�

5(63216$%/( '( /$ ,03/(0(17$&,�1 '(/ 35272&2/2
(O UHVSRQVDEOH GH OOHYDU D FDER HVWH 3URWRFROR GH $FWXDFLµQ HV HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD \ VXV IXQFLRQHV
VRQ�
��� 5HVJXDUGDU HO GHUHFKR GH QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV�
��� 0DQWHQHU LQIRUPDGR DO 9LFHUUHFWRU� 5HFWRU \ VRVWHQHGRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO SDUD TXH
HVWH WRPH ODV PHGLGDV SHUWLQHQWHV GH DFXHUGR FRQ HO FDVR \ D OD QRUPDWLYD� GXUDQWH WRGR HO SURFHVR�
��� /LGHUDU OD LPSOHPHQWDFLµQ GHO 3URWRFROR GH $FWXDFLµQ� YHODQGR SRU XQ SURFHVR TXH UHVJXDUGH HO
LQWHU«V VXSHULRU GHO QL³R R DGROHVFHQWH� HQ FRQMXQWR FRQ HO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�
��� 'HULYDU HO FDVR D RUJDQLVPRV HVSHFLDOL]DGRV SDUD OD GHWHFFLµQ GHO PDOWUDWR \�R DEXVR VH[XDO� HQ
FDVR GH VHU QHFHVDULR�
��� (Q FDVR GH FRQΈUPDUVH GLFKR IHQµPHQR� UHFRSLODU OD LQIRUPDFLµQ QHFHVDULD SDUD FRODERUDU FRQ OD
LQYHVWLJDFLµQ� DFRPSD³DQGR D ORV LQYROXFUDGRV� VXV IDPLOLDV \ D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HQ JHQHUDO�
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��� (V UHVSRQVDEOH HQ GLIXQGLU \ DSOLFDU HO SUHVHQWH 3URWRFROR GH $FWXDFLµQ� ��� 0DQWHQHUVH
LQIRUPDGR GH ORV DYDQFHV GH OD VLWXDFLµQ�
��� &RQRFHU HO HVWDGR GH OD LQYHVWLJDFLµQ� 6L HVWD VH KXELHUD LQLFLDGR� GH ODV HYHQWXDOHV PHGLGDV GH
SURWHFFLµQ TXH VH DSOLFDU£Q�
��� &RODERUDU FRQ OD MXVWLFLD GXUDQWH HO SURFHVR� IDFLOLWDQGR LQIRUPDFLµQ� GHFODUDQGR HQ FDOLGDG GH
WHVWLJR�
��� 5HGLUHFFLRQDU ODV PHGLGDV WRPDGDV SDUD JDUDQWL]DU OD SURWHFFLµQ \ PHGLGDV SHGDJµJLFDV GHO QL³R
R DGROHVFHQWH VL IXHUD QHFHVDULR�

6L SRU DOJXQD FLUFXQVWDQFLD QR VH HQFXHQWUD HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� HVWH VHU£ VXEURJDGR SRU ODV
VLJXLHQWHV SHUVRQDV HQ HO RUGHQ TXH VH PHQFLRQDQ�
��� &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD�
��� 3VLFµORJR�

5HFHSFLµQ GH OD GHQXQFLD�
8QD YH] UHFLELGD OD GHQXQFLD� HO 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD� HQ FRQMXQWR FRQ HO HTXLSR GH
FRQYLYHQFLD HVFRODU� UHDOL]DU£Q VLHPSUH OD GHQXQFLD HQ &DUDELQHURV� 3', R 0LQLVWHULR 3¼EOLFR� (VWD
GHQXQFLD GHEH VHU UHDOL]DGD SRU HO 5HFWRU� 9LFHUUHFWRU� 'LUHFWRU GH &XOWXUD \�R FXDOTXLHU SURIHVRU
GHQWUR GH ODV SULPHUDV �� KRUDV� (V IXQGDPHQWDO TXH QR VH DERUGH D HO R ORV SRVLEOHV DJUHVRUHV�
GDGR TXH HOOR REVWUX\H OD LQYHVWLJDFLµQ \ OD UHSDUDFLµQ GHO GD³R GHO QL³R R DGROHVFHQWH� SXHGH
SURYRFDU TXH OD IDPLOLD FDPELH GH GRPLFLOLR \�R UHWLUH DO QL³R R DGROHVFHQWH GHO HVWDEOHFLPLHQWR� FRQ
OR TXH DXPHQWD HO ULHVJR \ VH SURGXFH XQD GREOH YLFWLPL]DFLµQ \ GD³R�
7RPDU£ FRQWDFWR FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG ORFDO GH SUHYHQFLµQ \ DWHQFLµQ �HVSHFLDOPHQWH OD
2ΈFLQD GH 3URWHFFLµQ GH ORV 'HUHFKRV �23'� X RWUDV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG 6(1$0(� FHQWURV GH
DWHQFLµQ SULPDULD� FHQWURV GH DWHQFLµQ GH YLROHQFLD LQWUDIDPLOLDU� HQWUH RWURV�� D TXLHQHV GHULYDU£ ORV
DQWHFHGHQWHV UHFRSLODGRV�
,QIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ D OD VLFµORJD�R�� TXLHQ HVWDU£ D FDUJR GH ODV PHGLGDV GH FRQWHQFLµQ
QHFHVDULDV�

6L HO VRVSHFKRVR HV XQD SHUVRQD TXH VH GHVHPSH³D HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�

,QIRUPDU£ D OD IDPLOLD UHVSHFWR GH ORV DQWHFHGHQWHV \ GH ORV SDVRV D VHJXLU�
7RPDU£ FRQWDFWR FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG ORFDO GH SUHYHQFLµQ \ DWHQFLµQ �HVSHFLDOPHQWH OD
2ΈFLQD GH 3URWHFFLµQ GH ORV 'HUHFKRV �23'� X RWUDV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG 6(1$0(� FHQWURV GH
DWHQFLµQ SULPDULD� FHQWURV GH DWHQFLµQ GH YLROHQFLD LQWUDIDPLOLDU� HQWUH RWURV�� D TXLHQHV GHULYDU£ ORV
DQWHFHGHQWHV UHFRSLODGRV�
,QIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ D OD VLFµORJD�R�� TXL«Q HVWDU£ D FDUJR GH ODV PHGLGDV GH FRQWHQFLµQ
QHFHVDULDV�
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6H WRPDU£Q PHGLGDV SDUD HYLWDU GH PDQHUD HIHFWLYD WRGR WLSR GH FRQWDFWR HQWUH HO SUHVXQWR DJUHVRU
\ HO QL³R R DGROHVFHQWH PLHQWUDV GXUH OD LQYHVWLJDFLµQ GH OD VLWXDFLµQ \ VH HVWDEOH]FDQ
UHVSRQVDELOLGDGHV�

6L HO VRVSHFKRVR HV RWUR PHQRU GH HGDG SHUWHQHFLHQWH DO HVWDEOHFLPLHQWR�
,QIRUPDU£ D DPEDV IDPLOLDV UHVSHFWR GH ORV DQWHFHGHQWHV \ GH ORV SDVRV D VHJXLU�
7RPDU£ FRQWDFWR FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG ORFDO GH SUHYHQFLµQ \ DWHQFLµQ �HVSHFLDOPHQWH OD
2ΈFLQD GH 3URWHFFLµQ GH ORV 'HUHFKRV �23'� X RWUDV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG 6(1$0(� FHQWURV GH
DWHQFLµQ SULPDULD� FHQWURV GH DWHQFLµQ GH YLROHQFLD LQWUDIDPLOLDU� HQWUH RWURV�� D TXLHQHV GHULYDU£ ORV
DQWHFHGHQWHV UHFRSLODGRV�
,QIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ D OD VLFµORJD�R�� TXL«Q HVWDU£ D FDUJR GH ODV PHGLGDV GH FRQWHQFLµQ
QHFHVDULDV�
6H WRPDU£Q PHGLGDV SDUD HYLWDU GH PDQHUD HIHFWLYD WRGR WLSR GH FRQWDFWR HQWUH HO SUHVXQWR DJUHVRU
\ HO QL³R R DGROHVFHQWH PLHQWUDV GXUH OD LQYHVWLJDFLµQ GH OD VLWXDFLµQ \ VH HVWDEOH]FDQ
UHVSRQVDELOLGDGHV�

,QIRUPDFLµQ D OD IDPLOLD�
6H FLWDU£ D HQWUHYLVWD DO VRFLR HGXFDWLYR GHO HVWXGLDQWH DIHFWDGR SDUD FRPXQLFDU GH OD DSHUWXUD GHO
SURWRFROR \ GH ORV SDVRV D VHJXLU�

6L HO YLFWLPDULR HV XQ PHQRU GH HGDG� VH GHEH GLVWLQJXLU SRU HGDGHV�
(VWXGLDQWH YLFWLPDULR PHQRU GH �� D³RV� HQ HVWH FDVR VH KDEOD GH FRQGXFWD GH FRQQRWDFLµQ VH[XDO \
QR GH DEXVR VH[XDO LQIDQWLO� $GHP£V� QR FRQVWLWX\H GHOLWR H LPSOLFD VRODPHQWH PHGLGDV GH
SURWHFFLµQ� (Q HVWH FDVR VH GHEH SHGLU XQD PHGLGD GH SURWHFFLµQ SDUD ORV QL³RV R DGROHVFHQWHV D
WUDY«V GH OD 23' GH OD FRPXQD� DFWLYDQGR HO SURWRFROR GH YXOQHUDFLµQ GH GHUHFKRV�
(VWXGLDQWH YLFWLPDULR PD\RU GH �� D³RV� LPSOLFD XQD FRQFLHQFLD GH WUDVJUHVLµQ KDFLD HO RWUR� OR FXDO
FRQVWLWX\H XQ GHOLWR \ DPHULWD XQD GHQXQFLD IRUPDO DQWH 7ULEXQDOHV GH )DPLOLD� &DUDELQHURV R 3',�
7RPDU£ FRQWDFWR FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG ORFDO GH SUHYHQFLµQ \ DWHQFLµQ �HVSHFLDOPHQWH OD
2ΈFLQD GH 3URWHFFLµQ GH ORV 'HUHFKRV �23'� X RWUDV LQVWLWXFLRQHV GH OD UHG 6(1$0(� FHQWURV GH
DWHQFLµQ SULPDULD� FHQWURV GH DWHQFLµQ GH YLROHQFLD LQWUDIDPLOLDU� HQWUH RWURV�� $ TXLHQHV GHULYDU£ ORV
DQWHFHGHQWHV UHFRSLODGRV�

6$1&,21(6 326,%/(6
6L HV XQ IXQFLRQDULR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� VHU£ GHVYLQFXODGR GH OD LQVWLWXFLµQ�
6L HV XQ HVWXGLDQWH� DO FRQVWLWXLU XQD IDOWD JUDY¯VLPD VH H[SXOVDU£ R FDQFHODU£ VX PDWU¯FXOD�
6L HV XQ VRFLR HGXFDWLYR� VH UHDOL]DU£ FDPELR GH VRFLR HGXFDWLYR�

5(48(5,0,(172 '( 3527(&&,�1
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/D IDPLOLD HV OD HQFDUJDGD SUHIHUHQWH GH YHODU SRU OD SURWHFFLµQ GH VXV KLMRV H KLMDV� VROR FXDQGR OD
IDPLOLD QR HV FDSD] GH JDUDQWL]DU HVWD SURWHFFLµQ� HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO GHEH FRQVLGHUDU OD
SUHVHQWDFLµQ GH XQD GHQXQFLD R XQ UHTXHULPLHQWR GH SURWHFFLµQ� (OOR LPSOLFD TXH HO HVWDEOHFLPLHQWR
HV UHVSRQVDEOH GH DFRPSD³DU D OD IDPLOLD HQ HO SURFHVR \ PDQWHQHU XQ VHJXLPLHQWR GHO FDVR� SDUD
DVHJXUDU OD GHWHQFLµQ GH OD VLWXDFLµQ GH PDOWUDWR R DEXVR \ OD UHVWLWXFLµQ GH ORV GHUHFKRV GHO QL³R R
QL³D�
(O UHTXHULPLHQWR GH SURWHFFLµQ VH HIHFW¼D DQWH ORV 7ULEXQDOHV GH )DPLOLD \ VX REMHWLYR HV GLVSRQHU
DFFLRQHV SDUD OD SURWHFFLµQ GHO QL³R R QL³D� HO SURWRFROR HQFDUJDGR GH HVWR HV HO GH YXOQHUDFLµQ GH
GHUHFKRV� (VWD DFFLµQ QR WLHQH FRPR REMHWLYR LQYHVWLJDU R VDQFLRQDU DO DJUHVRU R DJUHVRUD� VLQR
SURWHJHU \ GHFUHWDU PHGLGDV FDXWHODUHV \ GH SURWHFFLµQ�

0(','$6 '( $32<2 $/ (678',$17(
6LQ SHUMXLFLR GH ODV DFFLRQHV TXH UHDOLFHQ ODV UHGHV H[WHUQDV GH DSR\R� HO HVWDEOHFLPLHQWR HODERUDU£
XQ SODQ GH DSR\R DO HVWXGLDQWH� HQ HVWH SODQ VH SRGU£Q GLVSRQHU GH ODV GLVWLQWDV PHGLGDV GH DSR\R
SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO LGHQWLΈFDGDV HQ HO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD HVFRODU� (O UHVSRQVDEOH GH YHODU
SRU OD DGHFXDGD LPSOHPHQWDFLµQ GH HVWDV PHGLGDV VHU£ HQ HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD�

0(','$6 '( $32<2 $ /$ &2081,'$' (6&2/$5
(O 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� R HO 9LFHUUHFWRU� R HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� GHEHU£ LQIRUPDU D ORV
GRFHQWHV� FRQWDQGR FRQ OD GHELGD UHVHUYD GHO FDVR� 1R HV QHFHVDULR TXH ORV SURIHVRUHV FRQR]FDQ OD
LGHQWLGDG GH ORV LQYROXFUDGRV� DV¯ FRPR WDPSRFR ORV GHWDOOHV GH OD VLWXDFLµQ� 6H HVSHUD TXH ORV
SURIHVRUHV�
(YLWHQ ORV UXPRUHV \�R DFFLRQHV GLVFULPLQDGRUDV� R GH RWUD QDWXUDOH]D� TXH SHUMXGLTXHQ HO ELHQHVWDU
GH ORV HVWXGLDQWHV�
$FW¼HQ HMHUFLHQGR XQ URO FODYH SDUD OD LPSOHPHQWDFLµQ GH HVWUDWHJLDV GH LQIRUPDFLµQ \�R
FRPXQLFDFLµQ \ GH FRQWHQLGRV FRQ HO UHVWR GH ORV FRPSD³HURV� FRQ ORV VRFLRV HGXFDWLYRV GHO FXUVR \
FRQ RWURV SURIHVRUHV�
(Q UHODFLµQ DO QL³R DIHFWDGR� FRQWULEX\DQ� HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH� D OD FRQVHUYDFLµQ GH VX UXWLQD
FRWLGLDQD� HYLWDQGR OD HVWLJPDWL]DFLµQ \ SURPRYLHQGR OD FRQWHQFLµQ GHVGH VX FRPXQLGDG P£V
FHUFDQD�

(O 5HFWRU R HO 9LFHUUHFWRU R HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD UHDOL]DU£ XQ &RQVHMR GH 3URIHVRUHV GHO FXUVR DO FXDO
SHUWHQHFH�Q� HO �ORV� HVWXGLDQWH�V� LQYROXFUDGR�V�� HO TXH WHQGU£ HO VLJXLHQWH SURSµVLWR�
��� 'HΈQLU HVWUDWHJLDV GH WUDEDMR IRUPDWLYR \ SHGDJµJLFR HQ ODV GLIHUHQWHV DVLJQDWXUDV� ��� 'HΈQLU
HVWUDWHJLDV GH LQIRUPDFLµQ \�R FRPXQLFDFLµQ FRQ HO UHVWR GH ORV FRPSD³HURV� ��� 'HWHUPLQDU IHFKDV
GH HYDOXDFLµQ GHO VHJXLPLHQWR�

$FFLRQHV FRQ ODV IDPLOLDV
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(O 5HFWRU GHEHU£ OLGHUDU OD FRPXQLFDFLµQ FRQ ODV IDPLOLDV� GHΈQLHQGR HVWUDWHJLDV GH LQIRUPDFLµQ \�R
FRPXQLFDFLµQ FRQ PDGUHV� SDGUHV \ VRFLRV HGXFDWLYRV�
��� ([SOLFDU OD VLWXDFLµQ HQ W«UPLQRV JHQHUDOHV� VLQ LQGLYLGXDOL]DU D ORV LQYROXFUDGRV QL HQWUHJDU
GHWDOOHV� D ΈQ GH HYLWDU GLVWRUVLRQHV HQ OD LQIRUPDFLµQ R VLWXDFLRQHV GH ȉVHFUHWLVPRVȊ TXH JHQHUHQ
GHVFRQΈDQ]DV HQWUH ODV IDPLOLDV UHVSHFWR GH OD ODERU SURWHFWRUD GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
��� &RPXQLFDU \ H[SOLFDU ODV PHGLGDV \ DFFLRQHV TXH VH HVW£Q LPSOHPHQWDQGR \�R VH LPSOHPHQWDU£Q
HQ OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD D UD]µQ GHO KHFKR�
��� 6ROLFLWDU FRODERUDFLµQ \ DSR\R GH SDUWH GH ODV PDGUHV� SDGUHV \ VRFLRV HGXFDWLYRV� HQ OD ODERU
IRUPDWLYD GHO HVWDEOHFLPLHQWR HQ WRUQR D HVWH WHPD�
��� 'HSHQGLHQGR GHO FDVR HO 5HFWRU R 9LFHUUHFWRU SXHGH FLWDU D ORV VRFLRV HGXFDWLYRV GHO FXUVR� R D ORV
VXEFHQWURV R &HQWUR *HQHUDO GH 3DGUHV SDUD FRPXQLFDU HO FDVR�

352&(626 '( 6(*8,0,(172� 5(*,6752 < 75$%$-2 (1 5(' &21 /$6 ,167,78&,21(6 '(
'(5,9$&,�1
8QD YH] DFWLYDGD OD UHG GH DSR\R H[WHUQD DO &ROHJLR� HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD PDQWHQGU£ XQ
VHJXLPLHQWR PHQVXDO GH ODV DFFLRQHV SRU HOORV UHDOL]DGDV� 3DUD HVWRV HIHFWRV VH PDQWHQGU£ XQ
UHJLVWUR HVFULWR�
��� (QWUHJD HQ UHXQLRQHV GH VRFLRV HGXFDWLYRV� HQ FDVR GH QR KDEHU VLGR HQWUHJDGR DO PRPHQWR GH
OD PDWU¯FXOD� GHMDQGR FRQVWDQFLD GH VX UHFHSFLµQ PHGLDQWH ΈUPD GHO SDGUH� PDGUH R VRFLR HGXFDWLYR�
��� ([LVWHQFLD GH XQD FRSLD I¯VLFD GH HVWH 3URWRFROR HQ OD VHFUHWDU¯D GHO HVWDEOHFLPLHQWR D GLVSRVLFLµQ
GH WRGR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

35272&2/2 )5(17( $ 6,78$&,21(6 '( '52*$6 < $/&2+2/

6H HQWHQGHU£ TXH VRQ VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV D GURJDV \ DOFRKRO DTXHOODV UHIHULGDV DO FRQVXPR \�R
SRUWH GH GLFKDV VXVWDQFLDV GHQWUR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� R IXHUD GH HVWH� FXDQGR VH WUDWH GH
DFWLYLGDGHV FXUULFXODUHV R H[WUDFXUULFXODUHV� HQ TXH SDUWLFLSDQ ORV HVWXGLDQWHV FRQ XQR R P£V DGXOWRV
GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD FRPR UHVSRQVDEOHV�

3DUD HIHFWRV GH OD LQIRUPDFLµQ TXH VH HQWUHJDU£ D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HQ ORV WµSLFRV GH DOFRKRO \
GURJDV� HO HVWDEOHFLPLHQWR WRPDU£ FRQWDFWR FRQ ODV UHGHV GH DSR\R H[WHUQDV HVSHFLDOLVWDV HQ HO WHPD
WDOHV FRPR� 6(1'$� 3',� &HQWUR GH VDOXG GH OD FRPXQD�

(O HVWDEOHFLPLHQWR JHVWLRQDU£ OD FDSDFLWDFLµQ GHO UHVSRQVDEOH GH SULPHURV DX[LOLRV� DV¯ FRPR
PLHPEURV GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU HQ WHPDV UHODWLYRV WDQWR D OD SUHYHQFLµQ FRPR HQ HO
WUDWDPLHQWR GH VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV D GURJDV \ DOFRKRO�

���
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/RV SDVRV D VHJXLU IUHQWH D VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV D GURJDV \ DOFRKRO VH HQFXHQWUDQ GHWDOODGDV HQ
HO SURWRFROR UHVSHFWLYR TXH VH HQFXHQWUD HQ HO DQH[R 9 GH HVWH UHJODPHQWR�
D� 3UHYHQFLµQ GHO 3RUWH� 7U£ΈFR \ &RQVXPR GH 'URJDV \ $OFRKRO

(Q HO 6HUYLFLR 1DFLRQDO SDUD OD 3UHYHQFLµQ \ 5HKDELOLWDFLµQ GHO &RQVXPR GH 'URJDV \ $OFRKRO �6(1'$��
TXH HV OD HQWLGDG GHO *RELHUQR GH &KLOH UHVSRQVDEOH GH HODERUDU ODV SRO¯WLFDV GH SUHYHQFLµQ HQ HVWD
PDWHULD� DV¯ FRPR EULQGDU WUDWDPLHQWR� UHKDELOLWDFLµQ H LQWHJUDFLµQ VRFLDO� 3DUD PD\RU LQIRUPDFLµQ
YLVLWDU KWWS���ZZZ�VHQGD�JRE�FO�

'HQWUR GH ORV SULQFLSDOHV REMHWLYRV GH HVWD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� HVW£ OD GH HVWDEOHFHU HQ ORV
HVWXGLDQWHV \ VXV IDPLOLDV HO GHVDUUROOR GH ORV IDFWRUHV SURWHFWRUHV� SHUPLWLHQGR GLVPLQXLU ODV
FRQGXFWDV GH ULHVJR \ GH FRQVXPR GH GURJDV�

/RV IDFWRUHV SURWHFWRUHV D ORV TXH VH UHΈHUH HO DUW¯FXOR SUHFHGHQWH� VRQ DTXHOORV DVRFLDGRV D OD
UHGXFFLµQ GH OD SUHYDOHQFLD GH XQD GHWHUPLQDGD FRQGXFWD� DFWXDQGR FRPR SDUDFKRTXHV GH ORV
IDFWRUHV GH ULHVJR� ,QFOX\HQ DSHJR \ HO OD]R HQWUH DGROHVFHQWHV \ VXV SDGUHV� DWULEXWRV SHUVRQDOHV�
WHPSHUDPHQWRV \ GLVSRVLFLµQ SRVLWLYD�

(O HVWDEOHFLPLHQWR EXVFD VHU XQ DJHQWH SUHYHQWLYR \ SURPRWRU GH HVWLORV GH YLGD VDOXGDEOH SDUD VXV
HVWXGLDQWHV� \ HQ HVD O¯QHD� HO SURJUDPD GH SUHYHQFLµQ VH HQPDUFD HQ ODV VLJXLHQWHV GLUHFWULFHV�
��� /D LPSOHPHQWDFLµQ HIHFWLYD GH ORV SURJUDPDV HQWUHJDGRV SRU 6(1'$ SDUD HVWRV HIHFWRV�
��� /D LQFRUSRUDFLµQ GH ODV IDPLOLDV FRPR ORV SULPHURV DJHQWHV SUHYHQWLYRV GHQWUR GHO GHVDUUROOR
DUPµQLFR SVLFRVRFLDO GH ORV HVWXGLDQWHV�
��� /D VHQVLELOL]DFLµQ \ FDSDFLWDFLµQ D FDGD XQR GH ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�
��� &RRUGLQDFLµQ DFWLYD FRQ ODV UHGHV GH DSR\R FRPXQDOHV HQ UHODFLµQ D HVWD WHP£WLFD�
�� 'HWHFFLµQ HΈFD] GHO FRQVXPR DEXVLYR GH DOFRKRO R GURJDV GH HVWXGLDQWHV� SDUD UHDOL]DU HO WUDEDMR
GH LQWHUYHQFLµQ \ GHULYDFLµQ D OD RUJDQL]DFLµQ SHUWLQHQWH�
��� /D SURPRFLµQ GH K£ELWRV VDOXGDEOHV HQ ORV HVWXGLDQWHV \ VXV IDPLOLDV�

/DV VDQFLRQHV TXH VHU£Q DSOLFDEOHV DO SHUVRQDO GHO HVWDEOHFLPLHQWR� HQ FDVR GH TXH DOJXQR GH VXV
PLHPEURV LQFXUUD HQ XQD IDOWD� VRQ DTXHOODV TXH VH HQFXHQWUDQ VH³DODGDV GHQWUR GHO 5HJODPHQWR
,QWHUQR GH 2UGHQ� +LJLHQH \ 6HJXULGDG GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

(VWH SURWRFROR VH VXEGLYLGH HQ ��
��� 3URWRFROR HQ HO FDVR GH VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ OD VRVSHFKD GH FRQVXPR GH GURJDV R

DOFRKRO DO LQWHULRU GHO FROHJLR�
��� 3URWRFROR HQ HO FDVR GH FRQVXPR GH GURJDV R DOFRKRO DO LQWHULRU GHO FROHJLR
��� 3URWRFROR HQ HO FDVR GH WU£ΈFR GH GURJDV R DOFRKRO DO LQWHULRU GHO FROHJLR�

���
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(VWH SURWRFROR WLHQH SRU ΈQDOLGDG RULHQWDU D OD FRPXQLGDG HVFRODU HQ HO FRQRFLPLHQWR GH WHPDV GH
GURJDGLFFLµQ SDUD VX SUHYHQFLµQ� DGHP£V GH HQWUHJDU SURFHGLPLHQWRV FODURV SDUD DERUGDU ODV
VLWXDFLRQHV GH SRUWH� WU£ΈFR R FRQVXPR TXH SXHGDQ DIHFWDU D HVWXGLDQWHV GH HO FROHJLR� 'H HVWD
PDQHUD VH IDYRUHFH XQD EXHQD GHULYDFLµQ�

(O FRQVXPR GH GURJDV HQ ORV MµYHQHV WLHQH XQ HIHFWR QHJDWLYR� H[SRQL«QGRORV D GLYHUVRV ULHVJRV
WDQWR HQ VX VDOXG FRPR HQ VX LQWHJULGDG� SRU HOOR HV IXQGDPHQWDO UHDOL]DU XQ WUDEDMR FRPR
FRPXQLGDG HVFRODU WDQWR HQ OD SUHYHQFLµQ FRPR HQ OD GHWHFFLµQ GH VLWXDFLRQHV TXH SXHGDQ UHYHVWLU
ODV FDUDFWHU¯VWLFDV GH FRQVXPR� SRUWH R WU£ΈFR� (VWH SURWRFROR WLHQH SRU ΈQDOLGDG DSRUWDU D OD
SURWHFFLµQ GH OD LQIDQFLD WDQWR SDUD HO HVWXGLDQWH TXH HVW£ YLQFXODGR D ODV GURJDV FRPR D WRGRV ORV
QL³RV \ QL³DV TXH FRQIRUPDQ OD FRPXQLGDG GHO FROHJLR�

/RJUDU XQ HVSDFLR VHJXUR SDUD QXHVWURV QL³RV HV WDUHD GH WRGD OD FRPXQLGDG HVFRODU \D TXH HO
FRQVXPR \ ORV ULHVJRV GH FDHU HQ «O� VH DVRFLDQ D VLWXDFLRQHV GH OD YLGD GLDULD TXH HV SUHFLVR FRQRFHU
H LGHQWLΈFDU� 3UHYHQLU HO XVR \ DEXVR GH VXVWDQFLDV SVLFRDFWLYDV� UHTXLHUH GH HVWUDWHJLDV DFWXDOL]DGDV
TXH SURSRQJDQ DOWHUQDWLYDV D ORV SDGUHV� PDHVWURV� HTXLSRV GH VDOXG� DPLJRV� YHFLQRV� QL³RV \
MµYHQHV�

3RU HOOR HO FROHJLR SRVHH XQ FRQMXQWR GH SURWRFRORV GH DFWXDFLµQ SDUD HQIUHQWDU MXQWRV HVWD
SUREOHP£WLFD�
/¯QHDV GH DFFLµQ SUHYHQWLYDV�
Ɣ 5HIRU]DU ODV UHGHV GH 3UHYHQFLµQ� WHQLHQGR XQ FRQWDFWR GLUHFWR FRQ HQWLGDGHV FRPR� 6(1'$�
Ɣ (O £UHD GH FRQYLYHQFLD HVFRODU WUDEDMDU£ HVWH WHPD�
Ɣ )RUWDOHFHU OD FRPXQLFDFLµQ HQWUH SURIHVRUHV \ HVWXGLDQWHV�
Ɣ 2UJDQL]DU -RUQDGDV GH 5HΉH[LµQ�
Ɣ 2UJDQL]DU &KDUODV SDUD SDGUHV�
Ɣ 2UJDQL]DU &KDUODV SDUD HVWXGLDQWHV GH GLIHUHQWHV QLYHOHV�

',6326,&,21(6 *(1(5$/(6
(O GHVDUUROOR LQWHJUDO GH QL³RV� QL³DV \ MµYHQHV GXUDQWH VX WUD\HFWRULD HGXFDFLRQDO UHTXLHUH GH
HVSDFLRV VHJXURV� OLEUHV GH VLWXDFLRQHV GH ULHVJR UHODFLRQDGDV FRQ DOFRKRO \ GURJDV TXH SXHGDQ
DIHFWDU VX VDOXG SVLFROµJLFD \ I¯VLFD� (Q HVWH FRQWH[WR� OD QRUPDWLYD VH³DOD TXH WRGRV ORV
HVWDEOHFLPLHQWRV� GHEHQ LPSOHPHQWDU HVWUDWHJLDV GH SUHYHQFLµQ \ SURWRFRORV GH DFFLµQ� FRQ OD
ΈQDOLGDG GH DFWXDU RSRUWXQDPHQWH SDUD DERUGDU HVWH WLSR GH SUREOHP£WLFDV� FRQ XQ VHQWLGR
SUHYHQWLYR� RULHQWDGR DO DXWRFXLGDGR \ OD IRUPDFLµQ GH HVWXGLDQWHV FRPSURPHWLGRV FRQ HO ELHQHVWDU
GH VX FRPXQLGDG�

(O REMHWLYR GHO SUHVHQWH SURWRFROR HV YHODU SRU OD DGHFXDGD JHVWLµQ GH VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ
GURJDV \ DOFRKRO TXH DIHFWHQ D HVWXGLDQWHV� VDOYDJXDUGDQGR ORV GHUHFKRV FRQVDJUDGRV HQ OD

���
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&RQYHQFLµQ VREUH ORV 'HUHFKRV GHO 1L³R \ FRPSUHQGLHQGR VX ΈQ ¼OWLPR� GH DVHJXUDU ODV FRQGLFLRQHV
QHFHVDULDV SDUD HO GHVDUUROOR GH VX WUD\HFWRULD HGXFDWLYD� FRQWULEX\HQGR D VX GHVDUUROOR LQWHJUDO�

6H HQWHQGHU£ TXH VRQ VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV D GURJDV \ DOFRKRO DTXHOODV UHIHULGDV DO FRQVXPR R
SRUWH GH GLFKDV VXVWDQFLDV GHQWUR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� R IXHUD GH HVWH� FXDQGR VH WUDWH GH
DFWLYLGDGHV FXUULFXODUHV R H[WUDFXUULFXODUHV� HQ TXH SDUWLFLSDQ ORV HVWXGLDQWHV FRQ XQR R P£V DGXOWRV
GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD FRPR UHVSRQVDEOHV�

&21&(3726 *(1(5$/(6 < '(),1,&,21(6
3DUD HO HQWHQGLPLHQWR GH ODV QRUPDV FRQWHQLGDV HQ HVWH GRFXPHQWR� HV QHFHVDULR WHQHU HQ
FRQVLGHUDFLµQ ORV VLJXLHQWHV FRQFHSWRV�

'URJDV� /D 2UJDQL]DFLµQ 0XQGLDO GH OD 6DOXG �206� GHΈQH D OD GURJD FRPR FXDOTXLHU VXVWDQFLD
QDWXUDO R VLQW«WLFD TXH DO VHU LQWURGXFLGD HQ HO RUJDQLVPR HV FDSD]� SRU VXV HIHFWRV HQ HO VLVWHPD
QHUYLRVR FHQWUDO� GH DOWHUDU \�R PRGLΈFDU OD DFWLYLGDG SV¯TXLFD� HPRFLRQDO \ HO IXQFLRQDPLHQWR GHO
RUJDQLVPR� 6H HQWLHQGH SRU GURJDV LO¯FLWDV DTXHOODV FX\D SURGXFFLµQ� SRUWH� WUDQVSRUWH \
FRPHUFLDOL]DFLµQ HVW£ OHJDOPHQWH SURKLELGD R TXH VRQ XVDGDV VLQ SUHVFULSFLµQ P«GLFD�

7U£ΈFR LO¯FLWR GH GURJDV� 6HJ¼Q HO DUW¯FXOR � GH OD /H\ 1|������� TXH VXVWLWX\H OD /H\ 1| ������� TXH
VDQFLRQD HO WU£ΈFR LO¯FLWR GH HVWXSHIDFLHQWHV \ VXVWDQFLDV VLFRWUµSLFDV� VH HQWHQGHU£ TXH WUDΈFDQ ODV
SHUVRQDV TXH� VLQ FRQWDU FRQ OD DXWRUL]DFLµQ FRPSHWHQWH� LPSRUWHQ� H[SRUWHQ� WUDQVSRUWHQ�
DGTXLHUDQ� WUDQVΈHUDQ� VXVWUDLJDQ� SRVHDQ� VXPLQLVWUHQ� JXDUGHQ R SRUWHQ WDOHV VXVWDQFLDV R PDWHULDV
SULPDV�

0LFURWU£ΈFR� (O DUW¯FXOR � GH OD /H\ 1|������ VH³DOD TXH PLFUR WUDΈFD HO TXH� VLQ OD FRPSHWHQWH
DXWRUL]DFLµQ SRVHD� WUDQVSRUWH� JXDUGH R SRUWH FRQVLJR SHTXH³DV FDQWLGDGHV GH VXVWDQFLDV R GURJDV
HVWXSHIDFLHQWHV R SVLFRWUµSLFDV SURGXFWRUDV GH GHSHQGHQFLD I¯VLFD� SV¯TXLFD� R GH PDWHULDV SULPDV
TXH VLUYDQ SDUD REWHQHUODV�

)DFLOLWDFLµQ SDUD HO WU£ΈFR \ FRQVXPR� 4XLHQ VH HQFXHQWUH� D FXDOTXLHU W¯WXOR� D FDUJR GH XQ
HVWDEOHFLPLHQWR GH FRPHUFLR� FLQH� KRWHO� UHVWDXUDQWH� EDU� FHQWUR GH EDLOH R P¼VLFD� UHFLQWR
GHSRUWLYR� HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO GH FXDOTXLHU QLYHO� X RWURV DELHUWRV DO S¼EOLFR� \ WROHUH R
SHUPLWD HO WU£ΈFR R FRQVXPR GH DOJXQD GH ODV VXVWDQFLDV PHQFLRQDGDV HQ HO DUW¯FXOR �| GH OD OH\
������� VHU£ FDVWLJDGR� HQWHQGL«QGRVH TXH WLHQHQ OD REOLJDWRULHGDG GH GHQXQFLDU�

(O HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ DFWXDU GH PDQHUD GLIHUHQWH GHSHQGLHQGR GH VL VH WUDWD GH XQD VLWXDFLµQ
GH VRVSHFKD GH SRUWH \�R FRQVXPR GH DOFRKRO \�R GURJDV R VL VH WUDWD GH XQD VLWXDFLµQ TXH VH EDVD
HQ DQWHFHGHQWHV IXQGDGRV�
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,1',&$'25(6 '( 6263(&+$
&RQVWLWX\HQ LQGLFDGRUHV GH VRVSHFKD TXH XQ HVWXGLDQWH VH KD YLVWR LQYROXFUDGR HQ VLWXDFLRQHV
UHODFLRQDGDV FRQ DOFRKRO \�R GURJDV ODV VLJXLHQWHV�
��� 5HODWR GH RWUR PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� TXH VLQ WHQHU HYLGHQFLD LQGLTXH TXH HO
HVWXGLDQWH VH KD YLVWR HQYXHOWR HQ VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ DOFRKRO \�R GURJDV�
��� 6H³DOHV I¯VLFDV WDOHV FRPR� 3URQXQFLDFLµQ OHQWD R PDOD �SRU XVDU WUDQTXLOL]DQWHV \ GHSUHVLYRV��
KDEODU U£SLGR R GH PDQHUD H[SORVLYD �SRU XVDU HVWLPXODQWHV�� RMRV LQ\HFWDGRV GH VDQJUH� WRV TXH QR
GHVDSDUHFH� RORU R DOLHQWR LQXVXDO �SRU XVDU GURJDV LQKDODGDV�� SXSLODV H[WUHPDGDPHQWH JUDQGHV
�GLODWDGDV� R H[WUHPDGDPHQWH SHTXH³DV �SXQWLIRUPHV�� PRYLPLHQWR RFXODU U£SLGR �QLVWDJPR��
LQDSHWHQFLD �RFXUUH FRQ HO FRQVXPR GH DQIHWDPLQDV� PHWDQIHWDPLQDV R FRFD¯QD�� DXPHQWR GHO
DSHWLWR �FRQ HO FRQVXPR GH PDULKXDQD�� PDUFKD LQHVWDEOH�
��� &DPELRV HQ HO FRPSRUWDPLHQWR� WDOHV FRPR� 0DO UHQGLPLHQWR \ DXPHQWR GHO DXVHQWLVPR HVFRODU�
QR SDUWLFLSDU GH ODV DFWLYLGDGHV KDELWXDOHV� FDPELR GH JUXSRV GH DPLJRV� DFWLYLGDGHV VHFUHWDV� PHQWLU
R UREDU�

$17(&('(17(6 )81'$'26
&RQVWLWX\HQ DQWHFHGHQWHV IXQGDGRV TXH XQ HVWXGLDQWH VH KD YLVWR LQYROXFUDGR HQ VLWXDFLRQHV
UHODFLRQDGDV FRQ DOFRKRO \�R GURJDV ODV VLJXLHQWHV�
��� 3UHVHQWDUVH HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR EDMR ORV HIHFWRV GH DOFRKRO \�GURJDV�
��� 3RUWDU \�R FRQVXPLU GURJDV \�R DOFRKRO HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR R HQ DFWLYLGDGHV FXUULFXODUHV X
RUJDQL]DGDV SRU HO HVWDEOHFLPLHQWR DXQ FXDQGR VH UHDOLFHQ IXHUD GH HVWH�

'(181&,$ (1 &$62 '( 6,78$&,21(6 5(/$&,21$'$6 $ '52*$6 < $/&2+2/ (1 (/
(67$%/(&,0,(172
6L XQ PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD VRVSHFKD R WLHQH DQWHFHGHQWHV IXQGDGRV TXH XQ
HVWXGLDQWH VH HQFXHQWUD LQYROXFUDGR HQ VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV D GURJDV \ DOFRKRO HQ HO
HVWDEOHFLPLHQWR� GHEHU£ LQIRUPDU LQPHGLDWDPHQWH D DOJ¼Q PLHPEUR GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD
HVFRODU� UHPLWLHQGR ORV DQWHFHGHQWHV TXH IXQGHQ VXV VRVSHFKDV� TXHGDQGR UHVSDOGR HVFULWR GH
GLFKD GHQXQFLD�

5(63216$%/( '( /$ ,03/(0(17$&,�1 '(/ 35272&2/2
(O UHVSRQVDEOH GH OOHYDU D FDER HVWH SURWRFROR GH DFWXDFLµQ HV HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD R FXDOTXLHU
PLHPEUR GHO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD HVFRODU� \ VXV IXQFLRQHV VRQ�
��� /LGHUDU OD LPSOHPHQWDFLµQ GHO 3URWRFROR GH $FWXDFLµQ� YHODQGR SRU XQ SURFHVR TXH UHVJXDUGH HO
LQWHU«V VXSHULRU GHO QL³R�D R DGROHVFHQWH� HQ FRQMXQWR FRQ HO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�
��� 'HULYDU HO FDVR D RUJDQLVPRV HVSHFLDOL]DGRV HQ FDVR GH VHU QHFHVDULR�
��� 5HFRSLODU OD LQIRUPDFLµQ QHFHVDULD SDUD FRODERUDU FRQ OD LQYHVWLJDFLµQ� DFRPSD³DQGR D ORV
LQYROXFUDGRV� VXV IDPLOLDV \ D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD HQ JHQHUDO�

���
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��� 'LIXQGLU \ DSOLFDU HO SUHVHQWH 3URWRFROR GH $FWXDFLµQ�
��� 0DQWHQHUVH LQIRUPDGR GH ORV DYDQFHV GH OD VLWXDFLµQ�
��� &RQRFHU HO HVWDGR GH OD LQYHVWLJDFLµQ� 6L HVWD VH KXELHUD LQLFLDGR� GH ODV HYHQWXDOHV PHGLGDV GH
SURWHFFLµQ TXH VH DSOLFDU£Q� HWF�
��� &RODERUDU FRQ OD MXVWLFLD GXUDQWH HO HYHQWXDO SURFHVR� IDFLOLWDQGR LQIRUPDFLµQ� GHFODUDQGR HQ
FDOLGDG GH WHVWLJR� HWF�
��� 5HGLUHFFLRQDU ODV PHGLGDV WRPDGDV SDUD JDUDQWL]DU OD SURWHFFLµQ \ PHGLGDV SHGDJµJLFDV GHO
QL³R�D R DGROHVFHQWH VL IXHUD QHFHVDULR�

352&(',0,(172 81$ 9(= 5(&,%,'$ /$ '(181&,$
(O 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD GHEHU£ UHXQLU DQWHFHGHQWHV JHQHUDOHV TXH SHUPLWDQ
FRQWH[WXDOL]DU OD VLWXDFLµQ� FRPR SRU HMHPSOR�
��� 5HYLVDU OLEUR GH FODVHV \ UHJLVWUR GHO HVWXGLDQWH�
��� (QWUHYLVWDUVH FRQ HO SVLFµORJR X RWUR DFWRU UHOHYDQWH�
��� 6ROLFLWDU DO VLFµORJR GHO &ROHJLR TXH UHDOLFH XQD HQWUHYLVWD SUHOLPLQDU FRQ HO QL³R R DGROHVFHQWH� OD
TXH GHEHU£ OOHYDUVH D FDER EDMR FRQGLFLRQHV TXH UHVJXDUGHQ HQ WRGR PRPHQWR ORV GHUHFKRV GHO
QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH� DV¯ FRPR WDPEL«Q UHJLVWUDU HQ IRUPD WH[WXDO HO UHODWR GHO PLVPR �HVWR
SXHGH VHUYLU FRPR HYLGHQFLD DO PRPHQWR GH GHQXQFLDU��

8QD YH] UHXQLGRV ORV DQWHFHGHQWHV� HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� HQ FRQMXQWR FRQ HO HTXLSR GH FRQYLYHQFLD
HVFRODU� UHVROYHU£Q VL OD VLWXDFLµQ HV FRQVLGHUDGD�
��� 6RVSHFKD TXH HO HVWXGLDQWH VH KD YLVWR LQYROXFUDGR HQ VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ DOFRKRO \�R
GURJDV
��� $QWHFHGHQWH IXQGDGR TXH HO HVWXGLDQWH VH KD YLVWR LQYROXFUDGR HQ VLWXDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ
DOFRKRO \�R GURJDV
��� 'HVHVWLPDU ORV DQWHFHGHQWHV \ FRQFOXLU TXH QR REHGHFH D QLQJXQD VLWXDFLµQ UHODFLRQDGD FRQ
GURJDV \�R DOFRKRO HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR�

(O 'LUHFWRU GH &XOWXUD WHQGU£ XQ SOD]R GH � G¯DV K£ELOHV D FRQWDU GHVGH OD UHFHSFLµQ GH OD GHQXQFLD
SDUD UHVROYHU OD WLSLΈFDFLµQ TXH VH GHVFULEHQ HQ ORV SXQWRV DQWHULRUHV� (VWD UHVROXFLµQ \ ORV SDVRV
TXH VHJXLU GHEHU£Q VHU LQIRUPDGRV SRU HVFULWR DO GHQXQFLDQWH�

352&(',0,(172 $17( 6263(&+$ '( 3257( <�2 &21680$ '( '52*$6 <�2 $/&2+2/

6L HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD GHWHUPLQD TXH OD VLWXDFLµQ FRUUHVSRQGH D XQD VLWXDFLµQ GH VRVSHFKD�
GHEHU£ SURFHGHU HQ EDVH D ODV VLJXLHQWHV DFFLRQHV�
��� 5HDOL]DUD ϡ ODV HQWUHYLVWDV QHFHVDULDV TXH SHUPLWDQ OD LGHQWLΈFDFLµQ GH ORV SRVLEOHV K£ELWRV \ WLSRV
GH FRQVXPR� DV¯ FRPR ORV DOFDQFHV \ FRQVHFXHQFLDV TXH KD WHQLGR� HQ FDVR GH VHU QHFHVDULR
VROLFLWDU£ DO SVLFµORJR GHO HVWDEOHFLPLHQWR FRODERUDFLµQ HQ HVWD WDUHD�

���
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��� 5HDOL]DU£ ϡ HQWUHYLVWD FRQ HO VRFLR HGXFDWLYR R DGXOWR UHVSRQVDEOH GHO HVWXGLDQWH SDUD LQIRUPDUOH
GH OD VLWXDFLµQ� 'XUDQWH HVWH HVSDFLR HO VRFLR HGXFDWLYR R DGXOWR VHU£ DFRJLGR PDQLIHVW£QGROH
TXH HO &ROHJLR OHV EULQGDU£ ϡ WRGR HO DSR\R� SXHV HV XQD IRUPD GH FRODERUDU \ EXVFDU DOWHUQDWLYDV GH
VROXFLµQ DO SUREOHPD�
��� (Q FRQMXQWR FRQ HO SVLFµORJR HODERUDU£ ϡ XQ SHUΈO GHO FDVR� TXH FRQVLGHUDU£ ORV SUREOHPDV DQH[RV
\ ORV IDFWRUHV GH ULHVJR \ IDFWRUHV SURWHFWRUHV FRQ ORV TXH FXHQWD HO HVWXGLDQWH�
��� 5HDOL]DU£ ϡ XQD UHXQLµQ HQWUH HO SVLFµORJR� SURIHVRU PHQWRU� HVWXGLDQWH \ IDPLOLD SDUD XQLΈFDU XQ
UHODWR FRP¼Q GH ORV KHFKRV� DFRJHU FRPSUHQVLYDPHQWH OD QHFHVLGDG GH LQWHUYHQLU \ DFRUGDU
DFFLRQHV� UHPHGLDOHV \ PHGLGDV DO UHVSHFWR�
��� 'H DFXHUGR D ORV DQWHFHGHQWHV VH SURSRQGU£Q DOWHUQDWLYDV D VHJXLU� (VWDV DOWHUQDWLYDV VHU£Q
SURSRUFLRQDOHV DO SUREOHPD�
��� 6H HODERUDU£ ϡ HQ FRQMXQWR� XQ 3ODQ GH ,QWHUYHQFLµQ GH DFXHUGR DO WLSR GH FRQVXPR� HVWH
FRQVLGHUDUD ϡ DFFLRQHV \ FRPSURPLVRV D QLYHO LQGLYLGXDO� IDPLOLDU \ GH &ROHJLR�
��� (Q FDVR GH TXH VHD QHFHVDULR� VH HYDOXDU£ ϡ OD QHFHVLGDG GH VROLFLWDU DSR\R SURIHVLRQDO H[WHUQR DO
HVWDEOHFLPLHQWR� 6H FRQVLGHUDU£ ϡ SULQFLSDOPHQWH DSR\R 6(1'$ 3UHYLHQH� DWHQFLµQ GH VDOXG HQ HO
&RQVXOWRULR R HQ HO &HQWUR GH 6DOXG )DPLOLDU �&(6)$0� P£V FHUFDQR� FRQ TXLHQHV HO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO WLHQH XQD FRRUGLQDFLµQ SHUPDQHQWH�
��� 6H DVHJXUDU£ ϡ HO GHUHFKR TXH WLHQHQ ORV QL³RV� QL³DV \ MµYHQHV D GDU FRQWLQXLGDG D VXV HVWXGLRV HQ
HO HVWDEOHFLPLHQWR VLHPSUH \ FXDQGR HO HVWXGLDQWH \ OD IDPLOLD VLJDQ FRPSURPHWLGD \
UHVSRQVDEOHPHQWH OR GHWHUPLQDGR WDQWR SRU ORV HVSHFLDOLVWDV� FRPR SRU ODV LQGLFDFLRQHV GHO &ROHJLR�
(VWR ¼OWLPR SDUD HYLWDU OD SURSDJDFLµQ GHO FRQVXPR KDFLD WHUFHURV�
��� 5HDOL]DU UHIHUHQFLD DVLVWLGD D UHGHV GH DSR\R \ DWHQFLµQ ORFDO FXDQGR VHD QHFHVDULR�
���� 6H OHV VROLFLWDU£ ϡ D ODV LQVWLWXFLRQHV GH UHIHUHQFLD TXH LQIRUPHQ VLVWHP£WLFDPHQWH UHVSHFWR DOD
SDUWLFLSDFLµQ GHO HVWXGLDQWH \ VX IDPLOLD HQ ODV DFWLYLGDGHV SURJUDPDGDV� DV¯ FRPR GHO ORJUR GH ORV
REMHWLYRV� SDUD HVWDU DO WDQWR GH ORV DYDQFHV GHO FDVR \ GH ORV FRPSURPLVRV DVXPLGRV SRU HO
HVWXGLDQWH \ OD IDPLOLD FRQ HO &ROHJLR�

���
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)UHQWH D DQWHFHGHQWH IXQGDGR GH FRQVXPR GH DOFRKRO VH SURFHGHU£ VLJXLHQGR ORV PLVPRV SDVRV
LGHQWLΈFDGRV HQ HO DUW¯FXOR DQWHULRU�

352&(',0,(172 $17( $17(&('(17(6 )81'$'26 '( 3257( <�2 &216802 '( '52*$6

)UHQWH D VLWXDFLRQHV GH FRQVXPR \�R SRUWH GH GURJDV HQ HO HVWDEOHFLPLHQWR� DV¯ FRPR VL HO HVWXGLDQWH
VH SUHVHQWD EDMR ORV HIHFWRV GH ODV GURJDV� ODV SULPHUDV DFFLRQHV VHU£Q DTXHOODV TXH EXVTXHQ
UHVJXDUGDU OD VHJXULGDG GHO HVWXGLDQWH LQYROXFUDGR HYLWDQGR H[SRQHUOR D SRVLEOHV ULHVJRV�

,GHQWLΈFDGD XQD VLWXDFLµQ UHODFLRQDGD FRQ HO SRUWH� WU£ΈFR R FRQVXPR GH VXVWDQFLDV LO¯FLWDV� OR
SULPHUR TXH VH UHDOL]DU£ HV LQIRUPDU \ FLWDU D ORV SDGUHV GHO HVWXGLDQWH SDUD HYDOXDU HQ FRQMXQWR OD
VLWXDFLµQ� DQWHV GH FRPXQLFDU ORV KHFKRV D ORV RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV� (VWR IDFLOLWDU£ OD DFWXDFLµQ \
WUDWDPLHQWR GH OD VLWXDFLµQ FRQ HO GHELGR WDFWR SHGDJµJLFR� GDQGR FXPSOLPLHQWR D OD REOLJDFLµQ OHJDO
GH GHQXQFLD HQ XQ SOD]R GH �� KRUDV� VLQ TXH HOOR LPSOLTXH VROLFLWDU HQ HO PLVPR LQVWDQWH OD
SUHVHQFLD GH &DUDELQHURV GH &KLOH R OD 3ROLF¯D GH ,QYHVWLJDFLRQHV�

&RQVLGHUDQGR TXH HIHFWLYDPHQWH ORV QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV LQYROXFUDGRV SXHGHQ VHU
LQVWUXPHQWRV� P£V TXH VXMHWRV DFWLYRV GHO GHOLWR� DV¯ FRPR OD QHFHVLGDG GH SURWHJHU VXV GHUHFKRV
IUHQWH D TXLHQHV VHDQ ORV YHUGDGHURV UHVSRQVDEOHV GH OD DFWLYLGDG LO¯FLWD� DQWH VLWXDFLRQHV GH HVWD
QDWXUDOH]D� VH WRPDU£ FRQWDFWR FRQ 6(1'$ \ ODV 2ΈFLQDV GH 3URWHFFLµQ GH 'HUHFKRV �23'� GH
PDQHUD GH IDFLOLWDU TXH ORV DGXOWRV UHVSRQVDEOHV GHQXQFLHQ HO FDVR DQWH OD MXVWLFLD� VL FRUUHVSRQGH� \
GH EULQGDU PHGLGDV GH SURWHFFLµQ D ORV QL³RV� QL³DV \ MµYHQHV VL DV¯ OR UHTXLHUDQ� D WUDY«V GH VXV
SURIHVLRQDOHV R GHULYDGRV D ODV LQVWDQFLDV HVSHFLDOL]DGDV�

6H UHFROHFWDU£ HO P£[LPR GH DQWHFHGHQWHV� ORV TXH VH SRQGU£Q D GLVSRVLFLµQ \ FRQRFLPLHQWR GLUHFWR
GHO ΈVFDO GHO 0LQLVWHULR 3¼EOLFR FRUUHVSRQGLHQWH� FRQ HO REMHWR GH TXH OD LQYHVWLJDFLµQ VH GHVDUUROOH
HQ XQ FRQWH[WR TXH JDUDQWLFH� GH OD PHMRU PDQHUD SRVLEOH� ORV GHUHFKRV GH ORV QL³RV� QL³DV \
DGROHVFHQWHV TXH SXGLHVHQ DSDUHFHU LQYROXFUDGRV HQ ODV UHGHV GH WU£ΈFR� DV¯ FRPR ORV GH VXV
FRPSD³HURV H[SXHVWRV DO WU£ΈFR GHVSOHJDGR DO LQWHULRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�
$XQ FXDQGR VH SURFHGD VHJ¼Q OR LQGLFDGR HQ HO S£UUDIR DQWHULRU� \ OXHJR GH UDWLΈFDU OD IDOWD� HO
HVWXGLDQWH LQYROXFUDGR VH GHEH VRPHWHU D ODV UHJODPHQWDFLRQHV GHO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD (VFRODU�

(O 5HFWRU \�R VRVWHQHGRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO R OD SHUVRQD GHOHJDGD� SRGU£ VROLFLWDU OD
SDUWLFLSDFLµQ GH 8QLGDG GH 9¯FWLPDV \ 7HVWLJRV GHO 0LQLVWHULR 3¼EOLFR� TXLHQHV SRGU£Q GHFUHWDU
GLVWLQWDV PHGLGDV TXH WLHQGDQ D OD SURWHFFLµQ GH ORV GHQXQFLDQWHV \ ORV WHVWLJRV�
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6LQ SHUMXLFLR GH ODV DFFLRQHV TXH UHDOLFHQ ODV UHGHV H[WHUQDV GH DSR\R� HO HVWDEOHFLPLHQWR HODERUDU£
XQ SODQ GH DSR\R DO HVWXGLDQWH� HQ HVWH SODQ VH SRGU£Q GLVSRQHU GH ODV GLVWLQWDV PHGLGDV GH DSR\R
SHGDJµJLFR \�R SVLFRVRFLDO LGHQWLΈFDGDV HQ HO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD HVFRODU� (O UHVSRQVDEOH GH YHODU
SRU OD DGHFXDGD LPSOHPHQWDFLµQ GH HVWDV PHGLGDV VHU£ HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD�

352&(626 '( 6(*8,0,(172� 5(*,6752 < 75$%$-2 (1 5(' &21 /$6 ,167,78&,21(6 '(
'(5,9$&,�1

8QD YH] DFWLYDGD OD UHG GH DSR\R H[WHUQD DO &ROHJLR� HO 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD PDQWHQGU£
XQ VHJXLPLHQWR PHQVXDO GH ODV DFFLRQHV SRU HOORV UHDOL]DGDV� 3DUD HVWRV HIHFWRV VH PDQWHQGU£ XQ
UHJLVWUR HVFULWR�

$63(&726 *(1(5$/(6

0LHQWUDV HO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� R TXLHQ OH VXEURJXH� HVW« OOHYDQGR D FDER ODV LQGDJDFLRQHV
DFODUDWRULDV \ HO GLVFHUQLPLHQWR GH ODV PHGLGDV FRUUHVSRQGLHQWHV� VH DVHJXUDU£ D WRGDV ODV SDUWHV OD
PD\RU FRQΈGHQFLDOLGDG� SULYDFLGDG \ UHVSHWR SRU VX GLJQLGDG \ KRQUD�

'H FDGD DFWXDFLµQ \ UHVROXFLµQ GHEHU£ TXHGDU FRQVWDQFLD HVFULWD HQ ORV LQVWUXPHQWRV SURSLRV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR� GHELHQGR PDQWHQHUVH HO UHJLVWUR LQGLYLGXDO GH FDGD UHFODPR� 1R VH SRGU£ WHQHU
DFFHVR D GLFKRV DQWHFHGHQWHV SRU WHUFHURV DMHQRV D OD LQYHVWLJDFLµQ� D H[FHSFLµQ GH OD DXWRULGDG
FRPSHWHQWH�

(Q HO SURFHGLPLHQWR VH JDUDQWL]DU£ OD SURWHFFLµQ GHO DIHFWDGR \ GH WRGRV ORV LQYROXFUDGRV� HO GHUHFKR
GH WRGDV ODV SDUWHV D VHU R¯GDV� OD IXQGDPHQWDFLµQ GH ODV GHFLVLRQHV \ OD SRVLELOLGDG GH LPSXJQDUODV�
(Q FDVR GH H[LVWLU OD QHFHVLGDG GH WUDVODGDU D DOJ¼Q HVWXGLDQWH D XQ FHQWUR DVLVWHQFLDO� HVWH VH
UHDOL]DU£ VHJ¼Q HO 3URWRFROR GH $FFLGHQWHV (VFRODUHV HVSHFLΈFDGR HQ $QH[R ,; GHO SUHVHQWH
5HJODPHQWR ,QWHUQR�

35272&2/2 3$5$ (/ 5(&212&,0,(172 '( /$ ,'(17,'$' '( *�1(52 '( (678',$17(6 75$16

',6326,&,21(6 *(1(5$/(6

(O SUHVHQWH GRFXPHQWR QDFH FRPR UHVSXHVWD DO RUGLQDULR 1| ���� GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH
(GXFDFLµQ� FRQ IHFKD �� GH DEULO GHO D³R ����� FX\D PDWHULD HV ȉ'HUHFKRV GH QL³DV� QL³RV \
HVWXGLDQWHV WUDQV HQ HO £PELWR GH OD HGXFDFLµQȊ TXH PDQGDWD D ORV VRVWHQHGRUHV D ȉWRPDU ODV
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PHGLGDV DGPLQLVWUDWLYDV� VRFLDOHV \ HGXFDWLYDV DSURSLDGDV SDUD SURWHJHU \ JDUDQWL]DU ORV GHUHFKRV
GH ODV QL³DV� QL³RV \ HVWXGLDQWHV FRQWUD WRGD IRUPD GH DFRVR GLVFULPLQDWRULRȊ�

(V SRU OR DQWHULRUPHQWH VH³DODGR TXH HO SUHVHQWH SURWRFROR WLHQH SRU REMHWLYR DVHJXUDU HO GHUHFKR
D OD HGXFDFLµQ GH QL³RV� QL³DV \ HVWXGLDQWHV WUDQV PHGLDQWH XQD VHULH GH PHGLGDV TXH EXVFDQ
DSR\DU VX SURFHVR GH UHFRQRFLPLHQWR GH LGHQWLGDG GH J«QHUR HQ OD FRPXQLGDG HVFRODU� VLHPSUH
YHODQGR SRU HO FXLGDGR GH VX LQWHJULGDG PRUDO� I¯VLFD \ SVLFROµJLFD DGHP£V GHO FXPSOLPLHQWR GH
WRGRV VXV GHUHFKRV�

&21&(3726 *(1(5$/(6 < '(),1,&,21(6

3DUD ORV HIHFWRV GH OR HVWDEOHFLGR HQ HO SUHVHQWH SURWRFROR� VH KDQ DVXPLGR ODV GHΈQLFLRQHV
DGRSWDGDV RΈFLDOPHQWH SRU HO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ GH &KLOH�

*«QHUR� VH UHΈHUH D ORV UROHV� FRPSRUWDPLHQWRV� DFWLYLGDGHV \ DWULEXWRV FRQVWUXLGRV VRFLDO \
FXOWXUDOPHQWH HQ WRUQR D FDGD VH[R ELROµJLFR� TXH XQD FRPXQLGDG HQ SDUWLFXODU UHFRQRFH HQ EDVH D
ODV GLIHUHQFLDV ELROµJLFDV�

,GHQWLGDG GH J«QHUR� VH UHΈHUH D OD YLYHQFLD LQWHUQD H LQGLYLGXDO GHO J«QHUR WDO FRPR FDGD SHUVRQD OD
VLHQWH SURIXQGDPHQWH� OD FXDO SRGU¯D FRUUHVSRQGHU R QR FRQ HO VH[R DVLJQDGR DO QDFHU� LQFOX\HQGR
OD YLYHQFLD SHUVRQDO GHO FXHUSR�

([SUHVLµQ GH J«QHUR� VH UHΈHUH DO FµPR XQD SHUVRQD PDQLΈHVWD VX LGHQWLGDG GH J«QHUR \ OD
PDQHUD HQ TXH HV SHUFLELGD SRU RWURV D WUDY«V GH VX QRPEUH� YHVWLPHQWD� H[SUHVLµQ GH VXV UROHV
VRFLDOHV \ VX FRQGXFWD HQ JHQHUDO LQGHSHQGLHQWHPHQWH GHO VH[R DVLJQDGR DO QDFHU�

7UDQV� W«UPLQR JHQHUDO UHIHULGR D SHUVRQDV FX\D LGHQWLGDG \�R H[SUHVLµQ GH J«QHUR QR VH
FRUUHVSRQGH FRQ ODV QRUPDV \ H[SHFWDWLYDV VRFLDOHV WUDGLFLRQDOPHQWH DVRFLDGDV FRQ HO VH[R
DVLJQDGR DO QDFHU�

(O SUHVHQWH GRFXPHQWR� VH HQWHQGHU£ FRPR �WUDQV�� D WRGD SHUVRQD FX\D LGHQWLGDG GH J«QHUR
GLΈHUD GHO VH[R DVLJQDGR DO QDFHU�

35,1&,3,26 25,(17$'25(6 '(/ 35(6(17( 35272&2/2

Ɣ /RV SULQFLSLRV RULHQWDGRUHV VRQ�

Ɣ 'LJQLGDG GHO VHU KXPDQR�

Ɣ ,QWHU«V VXSHULRU GHO QL³R� QL³D \ DGROHVFHQWH�
Ɣ 1R GLVFULPLQDFLµQ DUELWUDULD� %XHQD FRQYLYHQFLD HVFRODU�

'(5(&+26 48( $6,67(1 $ /$6 1,�$6� 1,�26 < (678',$17(6 75$16
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(Q HO £PELWR HGXFDFLRQDO� ODV QL³DV� QL³RV \ DGROHVFHQWHV WUDQV� HQ JHQHUDO� JR]DQ GH ORV PLVPRV
GHUHFKRV TXH WRGDV ODV SHUVRQDV VLQ GLVWLQFLµQ R H[FOXVLµQ DOJXQD� FRQVDJUDGRV HQ OD &RQVWLWXFLµQ
3RO¯WLFD GH OD 5HS¼EOLFD� HO ')/ 1r�� GH ����� GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ� ORV WUDWDGRV
,QWHUQDFLRQDOHV VREUH 'HUHFKRV +XPDQRV UDWLΈFDGRV SRU &KLOH \ TXH VH HQFXHQWUDQ YLJHQWHV� HQ
HVSHFLDO� OD &RQYHQFLµQ VREUH 'HUHFKRV GHO 1L³R� FRPR ORV GHP£V HVWDEOHFLGRV HQ OD QRUPDWLYD
HGXFDFLRQDO DSOLFDEOH D HVWD PDWHULD�

6LQ HPEDUJR� SURGXFWR GH OD YXOQHUDFLµQ VLVWHP£WLFD GH ORV GHUHFKRV GH QL³DV� QL³RV \ DGROHVFHQWHV
HQ UD]µQ GH VX LGHQWLGDG GH J«QHUR� HV QHFHVDULR SRQHU HVSHFLDO «QIDVLV HQ HO UHVJXDUGR GH ORV
VLJXLHQWHV GHUHFKRV TXH VH GHULYDQ GH OD QRUPDWLYD HGXFDFLRQDO DQWHV UHIHULGD�

��� 'HUHFKR D DFFHGHU R LQJUHVDU D ORV HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV� D WUDY«V GH PHFDQLVPRV GH
DGPLVLµQ WUDQVSDUHQWHV \ DFRUGHV D OD QRUPDWLYD YLJHQWH�

��� 'HUHFKR D SHUPDQHFHU HQ HO VLVWHPD HGXFDFLRQDO IRUPDO� D VHU HYDOXDGRV \ SURPRYLGRV
PHGLDQWH SURFHGLPLHQWRV REMHWLYRV \ WUDQVSDUHQWHV GH LJXDO PDQHUD TXH VXV SDUHV� VLQ TXH HO VHU
XQD SHUVRQD WUDQV LPSOLTXH GLVFULPLQDFLRQHV DUELWUDULDV TXH DIHFWHQ HVWH GHUHFKR�

��� 'HUHFKR D UHFLELU XQD HGXFDFLµQ TXH OHV RIUH]FD RSRUWXQLGDGHV SDUD VX IRUPDFLµQ \ GHVDUUROOR
LQWHJUDO� DWHQGLHQGR HVSHFLDOPHQWH ODV FLUFXQVWDQFLDV \ FDUDFWHU¯VWLFDV GHO SURFHVR TXH OHV
FRUUHVSRQGH YLYLU�

��� 'HUHFKR D SDUWLFLSDU� D H[SUHVDU VX RSLQLµQ OLEUHPHQWH \ D VHU HVFXFKDGRV HQ WRGRV ORV DVXQWRV
TXH OHV DIHFWDQ HQ HVSHFLDO FXDQGR WLHQHQ UHODFLµQ FRQ GHFLVLRQHV VREUH DVSHFWRV GHULYDGRV GH VX
LGHQWLGDG GH J«QHUR�

��� 'HUHFKR D UHFLELU XQD DWHQFLµQ DGHFXDGD� RSRUWXQD H LQFOXVLYD HQ HO FDVR GH WHQHU QHFHVLGDGHV
HGXFDWLYDV HVSHFLDOHV� HQ LJXDOGDG GH FRQGLFLRQHV TXH VXV SDUHV�

��� 'HUHFKR D QR VHU GLVFULPLQDGRV R GLVFULPLQDGDV DUELWUDULDPHQWH SRU HO (VWDGR QL SRU ODV
FRPXQLGDGHV HGXFDWLYDV HQ QLQJ¼Q QLYHO QL £PELWR GH OD WUD\HFWRULD HGXFDWLYD�

��� 'HUHFKR D TXH VH UHVSHWH VX LQWHJULGDG I¯VLFD� SVLFROµJLFD \ PRUDO� QR SXGLHQGR VHU VXMHWR GH
WUDWRV YHMDWRULRV R GHJUDGDQWHV SRU SDUWH GH QLQJ¼Q PLHPEUR GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�

��� 'HUHFKR D HVWXGLDU HQ XQ DPELHQWH GH UHVSHWR PXWXR� FRQ XQ WUDWR GLJQR H LJXDOLWDULR HQ WRGRV
ORV £PELWRV� HQ HVSHFLDO HQ HO GH ODV UHODFLRQHV LQWHUSHUVRQDOHV \ GH OD EXHQD FRQYLYHQFLD�
��� 'HUHFKR D H[SUHVDU OD LGHQWLGDG GH J«QHUR SURSLD \ VX RULHQWDFLµQ VH[XDO�

62/,&,78' 3$5$ (/ 5(&212&,0,(172 '( ,'(17,'$' '( *�1(52

6ROLFLWXG GH HQWUHYLVWD� HO SDGUH� PDGUH� WXWRU OHJDO \�R VRFLR HGXFDWLYR GH DTXHOODV QL³DV� QL³RV \
DGROHVFHQWHV WUDQV� FRPR DV¯ WDPEL«Q «O R OD HVWXGLDQWH� SRGU£Q VROLFLWDU DO HVWDEOHFLPLHQWR
HGXFDFLRQDO HO UHFRQRFLPLHQWR GH VX LGHQWLGDG GH J«QHUR� PHGLGDV GH DSR\R \ DGHFXDFLRQHV
SHUWLQHQWHV D OD HWDSD SRU OD FXDO WUDQVLWD VX KLMR� HVWXGLDQWH R HVWXGLDQWH�
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3DUD HOOR� GHEHU£Q VROLFLWDU XQD HQWUHYLVWD R UHXQLµQ FRQ HO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� (VWD VROLFLWXG
GHEHU£ UHDOL]DUVH SRU HVFULWR D WUDY«V GH OD DJHQGD HVFRODU R HQ IRUPD SUHVHQFLDO FRQ OD VHFUHWDULD
GH GLUHFFLµQ� 8QD YH] UHFHSFLRQDGD OD VROLFLWXG GH HQWUHYLVWD HO 5HFWRU WHQGU£ XQ SOD]R GH FLQFR G¯DV
K£ELOHV SDUD FRQFUHWDU GLFKR HQFXHQWUR�

(QWUHYLVWD

$ OD HQWUHYLVWD GHEHU£Q DVLVWLU HO SDGUH� PDGUH \�R WXWRU OHJDO GHO HVWXGLDQWH� VH VXJLHUH TXH MXQWR D
OD VROLFLWXG VH SUHVHQWHQ DQWHFHGHQWHV GH UHVSDOGR HPLWLGRV SRU ORV SURIHVLRQDOHV GH OD VDOXG TXH
KDQ DFRPSD³DGR DO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH WUDQV HQ VX SURFHVR GH UHFRQRFLPLHQWR GH LGHQWLGDG
GH J«QHUR� HVWR FRQ HO REMHWLYR GH SHUPLWLU DO HVWDEOHFLPLHQWR FRQRFHU HQ SURIXQGLGDG OD HWDSD HQ
TXH VH HQFXHQWUD HO HVWXGLDQWH� ODV FDUDFWHU¯VWLFDV GH OD PLVPD \ VXV UHTXHULPLHQWRV HVSHFLDOHV�

/D VROLFLWXG GH UHFRQRFLPLHQWR GH LGHQWLGDG GH J«QHUR GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH GHEHU£ TXHGDU
IRUPDOL]DGD PHGLDQWH XQ DFWD HQ HVWD PLVPD LQVWDQFLD� (Q HVWH GRFXPHQWR TXHGDU£ UHJLVWUDGD OD
VROLFLWXG \ ¼QLFD PHGLGD LQPHGLDWD TXH FRQVLVWLU£ HQ XQD UHXQLµQ DPSOLDGD FRQ XQ HTXLSR LQWHJUDO
GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

6L D OD HQWUHYLVWD VH SUHVHQWDVH VROR XQR GH ORV SDGUHV� HO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR LQIRUPDU£ DO
SDGUH R PDGUH SUHVHQWH TXH UHVSHWDQGR OR LQGLFDGR SRU HO RUGLQDULR 1| ��� GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD
GH (GXFDFLµQ FRQ IHFKD �� GH HQHUR GHO D³R ���� FX\D PDWHULD LQGLFD ȉ)LMD VHQWLGR \ DOFDQFH GH ODV
GLVSRVLFLRQHV VREUH GHUHFKRV GH SDGUHV� PDGUHV \ VRFLRV HGXFDWLYRV HQ HO £PELWR GH OD HGXFDFLµQȊ
HV VX GHEHU LQIRUPDU D DPERV SDGUHV� SDUD HVWR WRPDU£ FRQWDFWR HO SDGUH \�R PDGUH TXH VH
HQFXHQWUH DXVHQWH \ VROR HQ HO HVFHQDULR TXH DPERV HVW«Q GH DFXHUGR FRQ OD VROLFLWXG VH
SURFHGHU£ FRQ ORV SDVRV VLJXLHQWHV� 6L ORV SDGUHV PDQLΈHVWDQ GLVFUHSDQFLD HQ OD VROLFLWXG� HQWRQFHV
VH SURFHGHU£ VHJ¼Q VH LQGLFD HQ ORV DUW¯FXORV ��� \ VLJXLHQWHV GHO SUHVHQWH SURWRFROR�

&RPLVLµQ SDUD HO UHFRQRFLPLHQWR GH LGHQWLGDG GH J«QHUR GH QL³RV� QL³DV \ DGROHVFHQWHV WUDQV

&RQ HO REMHWLYR GH UHVJXDUGDU HO LQWHU«V VXSHULRU GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH \ HYLWDU WRPDU
GHFLVLRQHV DSUHVXUDGDV� HO 5HFWRU FRQIRUPDU£ XQ HTXLSR GH WUDEDMR� HO TXH GHEHU£ HVWDU
FRPSXHVWR DO PHQRV SRU� 'LUHFWRU GH &XOWXUD� SVLFµORJR� DVLVWHQWH VRFLDO \ SURIHVRU PHQWRU� (VWD
FRPLVLµQ GH WUDEDMR VHVLRQDU£ HQ XQ SOD]R P£[LPR GH �� G¯DV K£ELOHV OXHJR GH UHDOL]DGD OD VROLFLWXG
GH UHFRQRFLPLHQWR GH LGHQWLGDG GH J«QHUR DO TXH VH UHΈHUH HO DUW¯FXOR ���� VLHQGR VX SULQFLSDO
REMHWLYR DQDOL]DU ODV FLUFXQVWDQFLDV \ DQWHFHGHQWHV TXH DFRPSD³DQ OD VROLFLWXG SDUD OXHJR VXJHULU
ORV SDVRV D VHJXLU SDUD HO UHFRQRFLPLHQWR GH OD LGHQWLGDG GH J«QHUR GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH HQ
OD FRPXQLGDG HVFRODU�

/DV VXJHUHQFLDV TXH OD FRPLVLµQ DFXHUGH� GHEHU£Q VHU SUHVHQWDGDV HQ XQ LQIRUPH HVFULWR DO 5HFWRU
GHO HVWDEOHFLPLHQWR� \ VHU£ HVWH ¼OWLPR TXLHQ UHVXHOYD TX« DFFLRQHV VHU£Q SUHVHQWDGDV DO SDGUH�
PDGUH \�R WXWRU OHJDO GHO HVWXGLDQWH�
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(Q WRGDV ODV HWDSDV GHO SUHVHQWH SURWRFROR OD FRPLVLµQ LQGLFDGD HQ HO DUW¯FXOR ��� \ HO 5HFWRU GHO
HVWDEOHFLPLHQWR DVHJXUDU£Q D WRGDV ODV SDUWHV OD PD\RU FRQΈGHQFLDOLGDG� SULYDFLGDG \ UHVSHWR SRU
VX GLJQLGDG \ KRQUD�

$FXHUGRV \ FRRUGLQDFLµQ

8QD YH] TXH HO 5HFWRU KD\D UHFLELGR SRU SDUWH GH OD FRPLVLµQ HO LQIRUPH FRQ ODV VXJHUHQFLDV SDUD HO
SURFHVR� FLWDU£ DO SDGUH� PDGUH \�R WXWRU OHJDO \ HQ GLFKD UHXQLµQ FRPSDUWLU£ HVWDV VXJHUHQFLDV \ HQ
FRQMXQWR VH WRPDU£Q ORV DFXHUGRV \ SDVRV D VHJXLU SDUD OD LPSOHPHQWDFLµQ GH ODV PHGLGDV GH
DSR\R DFRUGDGDV� (Q HVWD LQVWDQFLD HO 5HFWRU SRGU£ SHGLU OD SDUWLFLSDFLµQ GH DOJ¼Q PLHPEUR GH OD
FRPLVLµQ HQ FDVR GH FRQVLGHUDUOR XQ DSRUWH QHFHVDULR SDUD HO REMHWLYR GH OD PLVPD�

/D FLWDFLµQ LQGLFDGD HQ HO DUW¯FXOR LQPHGLDWDPHQWH DQWHULRU� GHEHU£ UHDOL]DUVH HQ XQ SOD]R P£[LPR
GH TXLQFH G¯DV K£ELOHV D SDUWLU GH OD IHFKD HQ TXH VH UHDOL]µ OD VROLFLWXG IRUPDO GH UHFRQRFLPLHQWR GH
LGHQWLGDG J«QHUR LQGLFDGD HQ HO DUW¯FXOR ����

/DV PHGLGDV GH DSR\R DQWHV PHQFLRQDGDV GHEHU£Q UHIHULUVH FRPR P¯QLPR D� ��� $SR\R D
OD QL³D� QL³R R DGROHVFHQWH� \ D VX IDPLOLD�
��� 2ULHQWDFLµQ D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�
��� 8VR GHO QRPEUH VRFLDO HQ WRGRV ORV HVSDFLRV HGXFDWLYRV�
��� 8VR GHO QRPEUH OHJDO HQ GRFXPHQWRV RΈFLDOHV�
��� 3UHVHQWDFLµQ SHUVRQDO�
��� 8WLOL]DFLµQ GH VHUYLFLRV KLJL«QLFRV�

/RV DFXHUGRV HQ WRUQR D ODV PHGLGDV GH DSR\R GHEHU£Q FRQVWDU HQ XQ DFWD ΈUPDGD SRU ORV
DVLVWHQWHV D OD UHXQLµQ�

&RQVHQWLPLHQWR GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH WUDQV

$GRSWDGRV ORV DFXHUGRV HQ WRUQR D ODV PHGLGDV GH DSR\R� \ DQWHV GH VX LPSOHPHQWDFLµQ� HVWDV
GHEHU£Q VHU LQIRUPDGDV DO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH� TXLHQ GHEHU£ PDQLIHVWDU VX FRQVHQWLPLHQWR D
FDGD XQD GH ODV PHGLGDV GH DSR\R \ VROLFLWDU PRGLΈFDFLRQHV HQ FDVR GH VHU QHFHVDULR� 6H GHMD
HVWDEOHFLGR HQ IRUPD H[SUHVD TXH QR VH LPSOHPHQWDU£ QLQJXQD PHGLGD� DXQ FXDQGR VHD VROLFLWDGD
SRU HO SDGUH� PDGUH \�R WXWRU OHJDO HQ WDQWR «VWD QR FXHQWH FRQ HO FRQVHQWLPLHQWR GHO HVWXGLDQWH�

/DV PHGLGDV GH DSR\R DFRUGDGDV \ HO FRQVHQWLPLHQWR GHO QL³R� QL³D R DGROHVFHQWH GHEHU£Q TXHGDU
UHJLVWUDGDV HQ XQ DFWD GH OD UHXQLµQ�
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7RGD PHGLGD GH DSR\R GHEHU£ VLHPSUH YHODU SRU HO UHVJXDUGR GH OD LQWHJULGDG I¯VLFD� SVLFROµJLFD \
PRUDO GHO HVWXGLDQWH WUDQV� $V¯ WDPEL«Q� DWHQGLGD OD HWDSD GH UHFRQRFLPLHQWR H LGHQWLΈFDFLµQ TXH
YLYH HO HVWXGLDQWH� ODV DXWRULGDGHV \ WRGRV ORV DGXOWRV TXH FRQIRUPDQ OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�
GHEHU£Q YHODU SRU HO UHVSHWR GHO GHUHFKR D VX SULYDFLGDG� UHVJXDUGDQGR TXH VHD HO HVWXGLDQWH
TXLHQ GHFLGD FX£QGR \ D TXL«Q FRPSDUWH VX LGHQWLGDG GH J«QHUR�

$SR\R D ORV HVWXGLDQWHV� \ D VX IDPLOLD

(O HTXLSR GLUHFWLYR GHO HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ YHODU SRUTXH H[LVWD XQ GL£ORJR SHUPDQHQWH \ ΉXLGR
HQWUH OD R HO SURIHVRU PHQWRU� R TXLHQ FXPSOD ODERUHV VLPLODUHV \ HO HVWXGLDQWH \ VX IDPLOLD�
HVSHFLDOPHQWH SDUD FRRUGLQDU \ IDFLOLWDU DFFLRQHV GH DFRPSD³DPLHQWR \ VX LPSOHPHQWDFLµQ HQ
FRQMXQWR� TXH WLHQGDQ D HVWDEOHFHU ORV DMXVWHV UD]RQDEOHV HQ UHODFLµQ FRQ OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD�
WDO FRPR OD XWLOL]DFLµQ GH OHQJXDMH LQFOXVLYR SDUD HOLPLQDU HVWHUHRWLSRV GH J«QHUR� HQWUH RWURV�

2ULHQWDFLµQ D OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD

(O HTXLSR GLUHFWLYR GHO HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ SURPRYHU HVSDFLRV GH UHΉH[LµQ� RULHQWDFLµQ�
FDSDFLWDFLµQ� DFRPSD³DPLHQWR \ DSR\R D ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� FRQ HO REMHWR
GH JDUDQWL]DU OD SURPRFLµQ \ UHVJXDUGR GH ORV GHUHFKRV GHO HVWXGLDQWH WUDQV�

8VR GHO QRPEUH VRFLDO HQ WRGRV ORV HVSDFLRV HGXFDWLYRV

/RV HVWXGLDQWHV WUDQV PDQWLHQHQ VX QRPEUH OHJDO HQ WDQWR QR VH SURGX]FD HO FDPELR GH OD SDUWLGD
GH QDFLPLHQWR HQ ORV W«UPLQRV HVWDEOHFLGRV HQ OD /H\ 1r������� TXH UHJXOD HVWD PDWHULD� 6LQ
HPEDUJR� FRPR XQD IRUPD GH YHODU SRU HO UHVSHWR GH VX LGHQWLGDG GH J«QHUR� ODV DXWRULGDGHV GH ORV
HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV SRGU£Q LQVWUXLU D WRGRV ORV DGXOWRV UHVSRQVDEOHV GH LPSDUWLU FODVHV
HQ HO FXUVR DO TXH SHUWHQHFH HO HVWXGLDQWH WUDQV� SDUD TXH XVHQ HO QRPEUH VRFLDO FRUUHVSRQGLHQWH�
OR TXH GHEHU£ VHU VROLFLWDGR SRU HO SDGUH� PDGUH� VRFLR HGXFDWLYR� WXWRU OHJDO R HO R OD HVWXGLDQWH HQ
FDVR GH FRQWDU FRQ OD PD\RU¯D GH HGDG HVWDEOHFLGD HQ OD OHJLVODFLµQ YLJHQWH� (Q ORV FDVRV TXH
FRUUHVSRQGD� HVWD LQVWUXFFLµQ VHU£ LPSDUWLGD D WRGRV ORV IXQFLRQDULRV \ IXQFLRQDULDV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR� SURFXUDQGR VLHPSUH PDQWHQHU HO GHUHFKR GH SULYDFLGDG� GLJQLGDG� LQWHJULGDG
I¯VLFD� PRUDO \ SVLFROµJLFD GHO HVWXGLDQWH WUDQV�

7RGDV ODV SHUVRQDV TXH FRPSRQHQ OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� DV¯ FRPR DTXHOORV TXH IRUPDQ SDUWH
GHO SURFHVR GH RULHQWDFLµQ� DSR\R� DFRPSD³DPLHQWR� \ VXSHUYLVLµQ GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�
GHEHU£Q WUDWDU VLHPSUH \ VLQ H[FHSFLµQ DO HVWXGLDQWH� FRQ HO QRPEUH VRFLDO TXH KD GDGR D FRQRFHU
HQ WRGRV ORV DPELHQWHV TXH FRPSRQHQ HO HVSDFLR HGXFDWLYR�
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8VR GHO QRPEUH OHJDO HQ GRFXPHQWRV RΈFLDOHV�

(O QRPEUH OHJDO GHO HVWXGLDQWH WUDQV VHJXLU£ ΈJXUDQGR HQ ORV GRFXPHQWRV RΈFLDOHV GHO
HVWDEOHFLPLHQWR WDOHV FRPR HO OLEUR GH FODVHV� FHUWLΈFDGR DQXDO GH QRWDV� OLFHQFLD GH HGXFDFLµQ PHGLD�
HQWUH RWURV� HQ WDQWR QR VH UHDOLFH HO FDPELR GH LGHQWLGDG HQ ORV W«UPLQRV HVWDEOHFLGRV HQ OD
QRUPDWLYD YLJHQWH�

6LQ SHUMXLFLR GH OR DQWHULRU� ORV HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV SRGU£Q DJUHJDU HQ HO OLEUR GH FODVHV
HO QRPEUH VRFLDO GH OD HVWXGLDQWH SDUD IDFLOLWDU OD LQWHJUDFLµQ GHO HVWXGLDQWH \ VX XVR FRWLGLDQR� VLQ
TXH HVWH KHFKR FRQVWLWX\D LQIUDFFLµQ D ODV GLVSRVLFLRQHV YLJHQWHV TXH UHJXODQ HVWD PDWHULD�
$VLPLVPR� VH SRGU£ XWLOL]DU HO QRPEUH VRFLDO LQIRUPDGR SRU HO SDGUH� PDGUH� VRFLR HGXFDWLYR R WXWRU
GHO HVWXGLDQWH HQ FXDOTXLHU RWUR WLSR GH GRFXPHQWDFLµQ DI¯Q� WDOHV FRPR LQIRUPHV GH SHUVRQDOLGDG�
FRPXQLFDFLRQHV DO VRFLR HGXFDWLYR� LQIRUPHV GH HVSHFLDOLVWDV GH OD LQVWLWXFLµQ� GLSORPDV� OLVWDGRV
S¼EOLFRV� HWF�

3UHVHQWDFLµQ SHUVRQDO

(O HVWXGLDQWH WHQGU£ HO GHUHFKR GH XWLOL]DU HO XQLIRUPH� URSD GHSRUWLYD \�R DFFHVRULRV TXH FRQVLGHUH
P£V DGHFXDGRV D VX LGHQWLGDG GH J«QHUR� UHVSHWDQGR VLHPSUH OR LQGLFDGR SRU HO UHJODPHQWR
LQWHUQR GHO HVWDEOHFLPLHQWR HQ WRUQR DO XVR GH XQLIRUPH \ SUHVHQWDFLµQ SHUVRQDO�

8WLOL]DFLµQ GH VHUYLFLRV KLJL«QLFRV

6H GHEHU£ GDU ODV IDFLOLGDGHV D ORV HVWXGLDQWHV WUDQV SDUD HO XVR GH ED³RV \ GXFKDV GH DFXHUGR D ODV
QHFHVLGDGHV SURSLDV GHO SURFHVR TXH HVW«Q YLYLHQGR� UHVSHWDQGR VX LGHQWLGDG GH J«QHUR� (O
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO HQ FRQMXQWR FRQ HO HVWXGLDQWH \ OD IDPLOLD GHEHU£ DFRUGDU ODV
DGHFXDFLRQHV UD]RQDEOHV SURFXUDQGR UHVSHWDU HO LQWHU«V VXSHULRU GHO HVWXGLDQWH� VX SULYDFLGDG� H
LQWHJULGDG I¯VLFD� SVLFROµJLFD \ PRUDO� /DV DGHFXDFLRQHV SRGU£Q FRQVLGHUDU ED³RV LQFOXVLYRV X RWUDV
DOWHUQDWLYDV SUHYLDPHQWH DFRUGDGDV� GHQWUR GH ODV SRVLELOLGDGHV TXH SHUPLWD OD LQIUDHVWUXFWXUD
H[LVWHQWH HQ HO &ROHJLR�

5(62/8&,�1 '( ',)(5(1&,$6

(Q FDVR GH H[LVWLU GLIHUHQFLDV HQWUH HO HVWDEOHFLPLHQWR� OD IDPLOLD \�R HO HVWXGLDQWH� UHVSHFWR GH ODV
PHGLGDV GH DSR\R SDUD HO SURFHVR GH UHFRQRFLPLHQWR GH LGHQWLGDG GH J«QHUR GHO HVWXGLDQWH WUDQV�
HO HVWDEOHFLPLHQWR VROLFLWDU£ DSR\R DO 7ULEXQDO GH )DPLOLD D WUDY«V GH XQD PHGLGD GH SURWHFFLµQ� /D
PLVPD DFFLµQ VH OOHYDU£ D FDER HQ HO HVFHQDULR TXH VHD HO HVWXGLDQWH PHQRU GH HGDG TXLHQ UHDOLFH
OD VROLFLWXG GH LQLFLDU HO UHFRQRFLPLHQWR GH VX LGHQWLGDG GH J«QHUR VLQ DSR\R GH VX VRFLR HGXFDWLYR�
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3DUD ODV VDOLGDV GH HVWXGLDQWHV GHO &ROHJLR FRQ ΈQHV HGXFDWLYRV� ORV GRFHQWHV GHEHQ UHDOL]DU XQ
SUR\HFWR PHQVXDO� SUHVHQWDQGR ODV DFWLYLGDGHV H[WUDRUGLQDULDV FRQ XQ PHV GH DQWLFLSDFLµQ D VX
UHDOL]DFLµQ�

7RGDV HVWDV DFWLYLGDGHV GHEHQ FRQWDU FRQ OD DXWRUL]DFLµQ SRU HVFULWR GHO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
TXLHQ OR WUDPLWDU£ DQWH HO UHVSHFWLYR 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ FRQ WRGRV ORV DQH[RV
QHFHVDULRV�

$8725,=$&,�1 '( 62&,26 ('8&$7,926

$TXHOODV DFWLYLGDGHV TXH LPSOLTXHQ GHVSOD]DPLHQWR GH HVWXGLDQWHV \ SURIHVRUDGR IXHUD GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO GHEHU£Q FRQWDU FRQ OD DXWRUL]DFLµQ HVFULWD GH ORV VRFLRV HGXFDWLYRV�

(O HVWXGLDQWH TXH QR FXHQWH FRQ OD UHVSHFWLYD DXWRUL]DFLµQ QR SRGU£ SDUWLFLSDU HQ OD DFWLYLGDG�
FXHVWLµQ TXH QR H[LPLU£ DO HVWDEOHFLPLHQWR GH VX REOLJDFLµQ GH DGRSWDU ODV PHGLGDV TXH VHDQ
QHFHVDULDV SDUD DVHJXUDU OD FRQWLQXLGDG GHO VHUYLFLR HGXFDWLYR�

,1)250$&,�1 $/ '(3$57$0(172 3529,1&,$/ '( ('8&$&,�1

/DV DFWLYLGDGHV UHIHULGDV HQ ORV LQFLVRV DQWHULRUHV GHEHU£Q VHU LQIRUPDGRV� D OR PHQRV FRQ �� G¯DV
K£ELOHV GH DQWLFLSDFLµQ D VX HMHFXFLµQ� LQJUHVDQGR OD GRFXPHQWDFLµQ HQ 2ΈFLQD GH 3DUWHV GHO
'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ UHVSHFWLYR� SUHFLVDQGR VX MXVWLΈFDFLµQ� DGMXQWDQGR D HOOR ORV
GRFXPHQWRV GH UHVSDOGR GLVSRQLEOHV� &XDQGR OD QDWXUDOH]D GHO FDPELR GH DFWLYLGDG UHTXLHUD
DXWRUL]DFLµQ GH ORV VRFLRV HGXFDWLYRV� HVD GRFXPHQWDFLµQ TXHGDU£ DUFKLYDGD \ GLVSRQLEOH HQ HO
UHVSHFWLYR HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� D GLVSRVLFLµQ GH OD 6XSHULQWHQGHQFLD GH (GXFDFLµQ \�R
FXDQGR OD DSOLFDFLµQ GHO VHJXUR HVFRODU OR UHTXLHUD�

0(','$6 '( 6(*85,'$'

7RGD VDOLGD SHGDJµJLFD GHEHU£ FRQWDU FRQ ODV PHGLGDV GH VHJXULGDG TXH DVHJXUHQ ODV FRQGLFLRQHV
P¯QLPDV QHFHVDULDV SDUD UHVJXDUGDU OD VHJXULGDG GH ORV HVWXGLDQWHV GXUDQWH OD PLVPD� 'LFKDV
PHGLGDV GHEHU£Q FRQVLGHUDU� D OR PHQRV�

��� /D RUJDQL]DFLµQ GH ODV UHVSRQVDELOLGDGHV GH ORV DGXOWRV�

��� /D HQWUHJD GH XQD KRMD GH UXWD DO VRVWHQHGRU�
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��� (QWUHJD GH WDUMHWDV GH LGHQWLΈFDFLµQ SDUD FDGD HVWXGLDQWH� FRQ QRPEUH \ Q¼PHUR GH WHO«IRQR
FHOXODU GH «O R OD GRFHQWH� HGXFDGRUD R DVLVWHQWH UHVSRQVDEOH GHO JUXSR� HO QRPEUH \ GLUHFFLµQ GHO
HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO�

��� 3HUVRQDO GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ SDGUHV TXH HVW«Q DFRPSD³DQGR OD DFWLYLGDG� GHEHQ SRUWDU
FUHGHQFLDOHV FRQ VX QRPEUH \ DSHOOLGR�

7RGD DFWLYLGDG TXH VH UHDOLFH IXHUD GHO HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ FRQWDU DGHP£V GH OD SDUWLFLSDFLµQ
GHO GRFHQWH UHVSRQVDEOH� FRQ RWUR DGXOWR IXQFLRQDULR GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH DFRPSD³H OD
GHOHJDFLµQ�

/RV HVWXGLDQWHV HVWDU£Q D FDUJR GHO R ORV SURIHVRUHV UHVSRQVDEOHV GH OD DFWLYLGDG� GHVGH OD VDOLGD \
KDVWD OD YXHOWD DO HVWDEOHFLPLHQWR�

(O SURIHVRU UHVSRQVDEOH HQWUHJDU£ D FDGD HVWXGLDQWH XQ Q¼PHUR WHOHIµQLFR DO FXDO FRPXQLFDUVH HQ
FDVR GH H[WUDY¯R�

/RV HVWXGLDQWHV HVWDU£Q FXELHUWRV SRU HO 6HJXUR GH $FFLGHQWHV (VFRODUHV� 3RU OR WDQWR� HQ FDVR GH
SURGXFLUVH DOJ¼Q DFFLGHQWH VH SURFHGHU£ VHJ¼Q HO 3URWRFROR GH $FFLGHQWHV (VFRODUHV GHVFULWR HQ HO
SUHVHQWH UHJODPHQWR�

(O HVWDEOHFLPLHQWR HVW£ IDFXOWDGR SDUD QR DXWRUL]DU OD SDUWLFLSDFLµQ GH VDOLGDV SHGDJµJLFDV R JLUDV
GH HVWXGLR GH WRGR DTXHO HVWXGLDQWH TXH WHQJD DQWHFHGHQWHV SUHYLRV GH PDOD FRQGXFWD� GHVDFDWR D
OD DXWRULGDG R KD\D UHDOL]DGD DFFLRQHV FRQVLGHUDGDV FRPR YLROHQFLD HVFRODU HQ FRQWUD GH XQR R P£V
PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD \ TXH SXHGDQ SRQHU HQ ULHVJR OD VHJXULGDG GHO JUXSR TXH
SDUWLFLSDU£ GH OD VDOLGD SHGDJµJLFD�

&21'8&7$ < &219,9(1&,$ (6&2/$5 (1 6$/,'$ 3('$*�*,&$

/DV GLVSRVLFLRQHV GH FRQYLYHQFLD HVFRODU LQGLFDGDV HQ HO 0DQXDO GH &RQYLYHQFLD (VFRODU UHJLU£Q
SDUD WRGRV ORV HVWXGLDQWHV GXUDQWH OD DFWLYLGDG� GHVGH OD VDOLGD \ KDVWD HO UHJUHVR DO
HVWDEOHFLPLHQWR�

7RGD PDOD FRQGXFWD SRU SDUWH GH XQ HVWXGLDQWH GXUDQWH OD DFWLYLGDG VHU£ LQIRUPDGD DO UHJUHVR DO
HVWDEOHFLPLHQWR DO ,QVSHFWRU SRU SDUWH GHO SURIHVRU UHVSRQVDEOH� VLHQGR FXDOTXLHUD GH HOORV HO TXH
LQLFLH HO SURFHGLPLHQWR FRUUHVSRQGLHQWH SDUD HVFODUHFHU ODV UHVSRQVDELOLGDGHV GH OD R ODV SHUVRQDV
LQYROXFUDGDV�

$63(&726 5(/$7,926 $ /$ 6$/,'$ 3('$*�*,&$

/RV HVWXGLDQWHV GHEHU£Q DVLVWLU D ODV DFWLYLGDGHV FRQ HO XQLIRUPH HVFRODU UHJODPHQWDULR� HO EX]R GHO
&ROHJLR R URSD GH FRORU VHJ¼Q OR HVWDEOH]FD HO SURIHVRU D FDUJR HQ FRQMXQWR FRQ HO ,QVSHFWRU�
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(O GHVSOD]DPLHQWR IXHUD GH ODV GHSHQGHQFLDV HV HQ JUXSR \ HVWDQGR VLHPSUH EDMR OD YLJLODQFLD GHO R
ORV SURIHVRUHV UHVSRQVDEOHV�

/RV HVWXGLDQWHV GHEHU£Q SHUPDQHFHU HQ WRGR PRPHQWR FRQ HO JUXSR \ QXQFD DOHMDUVH GH «O�

/RV HVWXGLDQWHV GHEHU£Q FXLGDU \ KDFHUVH SOHQDPHQWH UHVSRQVDEOHV HQ WRGR PRPHQWR GH VXV
SHUWHQHQFLDV�

(Q HO WUD\HFWR HQ PHGLRV GH WUDQVSRUWH ORV HVWXGLDQWHV GHEHU£Q PDQWHQHUVH \ FRQVHUYDU OD
XELFDFLµQ GHVLJQDGD SRU HO SURIHVRU�

(VW£ HVWULFWDPHQWH SURKLELGR GXUDQWH WRGR HO WUD\HFWR GH YLDMH HQ PHGLRV GH WUDQVSRUWH� SDUDUVH HQ
ODV SLVDGHUDV� VDFDU OD FDEH]D R SDUWH GHO FXHUSR SRU ODV YHQWDQDV R SXHUWDV� FRUUHU� VDOWDU WDQWR HQ
SDVLOORV FRPR VREUH ORV DVLHQWRV�

/RV HVWXGLDQWHV GHEHQ UHVSHWDU ORV KRUDULRV SODQLΈFDGRV SDUD FDGD DFWLYLGDG GHQWUR GH OD VDOLGD� DV¯
FRPR GHVDUUROODU ODV WDUHDV TXH HO SURIHVRU GHVLJQH�

35272&2/2 '( 5(7(1&,�1 '( (678',$17(6 (0%$5$=$'$6� 0$'5(6 < 3$'5(6 $'2/(6&(17(6

',6326,&,21(6 *(1(5$/(6

/D /H\ *HQHUDO GH (GXFDFLµQ VH³DOD TXH HO HPEDUD]R� OD PDWHUQLGDG \ SDWHUQLGDG DGROHVFHQWH� HQ
QLQJ¼Q FDVR FRQVWLWXLU£Q LPSHGLPHQWR SDUD LQJUHVDU \ SHUPDQHFHU HQ ORV HVWDEOHFLPLHQWRV GH
HGXFDFLµQ GH FXDOTXLHU QLYHO� GHELHQGR HVWRV ¼OWLPRV RWRUJDU ODV IDFLOLGDGHV DFDG«PLFDV \
DGPLQLVWUDWLYDV TXH SHUPLWDQ HO FXPSOLPLHQWR GH DPERV REMHWLYRV�
$ ODV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV� PDGUHV \ SDGUHV DGROHVFHQWHV OHV DVLVWHQ ORV PLVPRV GHUHFKRV TXH
ORV GHP£V HVWXGLDQWHV HQ UHODFLµQ D VX LQJUHVR \ SHUPDQHQFLD HQ ORV HVWDEOHFLPLHQWRV
HGXFDFLRQDOHV� QR SXGLHQGR VHU REMHWR GH QLQJ¼Q WLSR GH GLVFULPLQDFLµQ� HQ HVSHFLDO HO FDPELR GH
HVWDEOHFLPLHQWR R H[SXOVLµQ� OD FDQFHODFLµQ GH PDWU¯FXOD� OD QHJDFLµQ GH PDWU¯FXOD� OD VXVSHQVLµQ X
RWUD VLPLODU�

2%/,*$&,21(6 '( /$6 (678',$17(6 (0%$5$=$'$6� 0$'5(6 < 3$'5(6 $'2/(6&(17(6
6HU£Q REOLJDFLRQHV GH ODV HVWXGLDQWHV�
��� ,QIRUPDU VX FRQGLFLµQ D VX SURIHVRU PHQWRU� RULHQWDGRU R 'LUHFFLµQ� SUHVHQWDQGR XQ FHUWLΈFDGR
P«GLFR TXH DFUHGLWH VX HVWDGR�
��� &RPSURPHWHUVH D FXPSOLU FRQ VXV GHEHUHV HVFRODUHV� FRPSURPLVR TXH VHU£ UHJLVWUDGR GH
IRUPD HVFULWD MXQWR D VX VRFLR HGXFDWLYR R WXWRU� VHJ¼Q FRUUHVSRQGD�

���
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��� 3UHVHQWDU ORV FHUWLΈFDGRV P«GLFRV GH FRQWUROHV PHQVXDOHV GH VX HPEDUD]R R GH ORV FRQWUROHV
P«GLFRV GHO EHE« DO 'LUHFWRU R &RRUGLQDGRU GH &XOWXUD�
��� -XVWLΈFDU ODV LQDVLVWHQFLDV SRU SUREOHPDV GH VDOXG� WDQWR GHO EHE« FRPR GH OD PDGUH \ SDGUH� FRQ
ORV UHVSHFWLYRV FHUWLΈFDGRV P«GLFRV� FDUQ« GH VDOXG� WDUMHWD GH FRQWURO X RWUR GRFXPHQWR TXH
LQGLTXH ODV UD]RQHV P«GLFDV GH OD LQDVLVWHQFLD�
��� ,QIRUPDU OD IHFKD GHO SDUWR DO -HIH GH 873� SDUD SURJUDPDU ODV DFWLYLGDGHV DFDG«PLFDV VL HOOR
RFXUULHVH HQ D³R OHFWLYR�
��� (O HVWXGLDQWH TXH VHU£ SDGUH R OR HV� GHEHU£ LQIRUPDU DO &ROHJLR SDUD WHQHU ODV IDFLOLGDGHV GH
SHUPLVRV SDUD DVLVWLU D ORV FRQWUROHV P«GLFRV GH OD IXWXUD PDGUH R GHO EHE«�

0(','$6 $&$'�0,&$6
(O HVWDEOHFLPLHQWR D WUDY«V GHO MHIH GH 873 GLVSRQGU£ GH XQD VHULH GH DFFLRQHV TXH SHUPLWDQ
ΉH[LELOL]DU ORV SURFHVRV GH DSUHQGL]DMH R HO FXUU¯FXOXP GH WDO IRUPD TXH SHUPLWDQ D ORV \ ODV
HVWXGLDQWHV� HQ FRQVLGHUDFLµQ D VX FRQGLFLµQ� SHUPDQHFHU HQ HO VLVWHPD HGXFDWLYR� VLQ SHUGHU GH
YLVWD HO GHUHFKR TXH OHV DVLVWH D UHFLELU XQD DGHFXDGD \ RSRUWXQD DWHQFLµQ HQ HO HMHUFLFLR GH HVWRV�

(9$/8$&,�1 < 35202&,�1
/RV HVWXGLDQWHV TXH VH YHDQ LPSHGLGRV GH DVLVWLU UHJXODUPHQWH D FODVHV� VHD GXUDQWH HO SHU¯RGR GH
HPEDUD]R R GXUDQWH HO SHU¯RGR GH PDWHUQLGDG R SDWHUQLGDG� SRGU£Q RSWDU SRU XQ VLVWHPD DO TXH
SXHGDQ DFFHGHU DOWHUQDWLYDPHQWH D REMHWR GH YHODU SRU VX SHUPDQHQFLD HQ HO VLVWHPD HGXFDWLYR�

(O HVWDEOHFLPLHQWR FRQWDU£ FRQ XQ FDOHQGDULR ΉH[LEOH \ XQD SURSXHVWD FXUULFXODU DGDSWDGD� TXH
SULRULFH DTXHOORV REMHWLYRV GH DSUHQGL]DMH TXH SHUPLWDQ D HVWDV \ HVWRV HVWXGLDQWHV FRQWLQXDU FRQ
VXV HVWXGLRV \ EULQGDUOHV HO DSR\R SHGDJµJLFR QHFHVDULR PHGLDQWH XQ VLVWHPD GH WXWRU¯DV� 3DUD
HVWRV HIHFWRV� VH QRPEUDU£ D XQ GRFHQWH UHVSRQVDEOH GH VXSHUYLVDU OD UHDOL]DFLµQ GHO SURJUDPD� HQ
HO TXH WDPEL«Q SRGU£Q FRODERUDU ORV FRPSD³HURV GH FODVHV�

(O &ROHJLR VH SUHRFXSDU£ GH LQVWUXLU TXH ODV DOXPQDV PDGUHV \ HPEDUD]DGDV QR SRGU£Q HVWDU HQ
FRQWDFWR FRQ PDWHULDOHV QRFLYRV� HVSHFLDOPHQWH HQ ORV OLFHRV W«FQLFR�SURIHVLRQDOHV� QL YHUVH
H[SXHVWDV D VLWXDFLRQHV GH ULHVJR GXUDQWH VX HPEDUD]R R SHU¯RGR GH ODFWDQFLD� 3DUD HOOR� ORV
GRFHQWHV GLUHFWLYRV GHEHU£Q HQWUHJDU ODV IDFLOLGDGHV DFDG«PLFDV SHUWLQHQWHV D ΈQ GH GDU
FXPSOLPLHQWR DO FXUU¯FXOXP� SODQLΈFDQGR DFWLYLGDGHV TXH UHVSRQGDQ DO SHUΈO GH HJUHVR� GH
FRQIRUPLGDG D OR GLVSXHVWR HQ HO 'HFUHWR 6XSUHPR 1| ���� GH ����� GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ�
/R DQWHULRU� D ΈQ GH HYLWDU SRQHU HQ ULHVJR OD VDOXG GH OD DOXPQD HPEDUD]DGD R PDGUH R GHO TXH
HVW£ SRU QDFHU�
(O (VWDEOHFLPLHQWR LQFRUSRUDU£ PHGLGDV D QLYHO FXUULFXODU� FX\R REMHWLYR \ FRQWHQLGR VH UHODFLRQHQ DO
HPEDUD]R \ FXLGDGR GHO QL³R� TXH DVHJXUHQ TXH ORV HVWXGLDQWHV FRQ QHFHVLGDGHV HGXFDWLYDV

���
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HVSHFLDOHV FRPSUHQGDQ VX FRQGLFLµQ GH HPEDUD]R� PDWHUQLGDG R SDWHUQLGDG� (OOR� FRQ HO SURSµVLWR
GH DVHJXUDU D HVWRV HVWXGLDQWHV XQD IRUPDFLµQ \ GHVDUUROOR LQWHJUDO�

/DV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV SRGU£Q DVLVWLU D ODV FODVHV GH HGXFDFLµQ I¯VLFD HQ IRUPD UHJXODU� GH
DFXHUGR D ODV RULHQWDFLRQHV GHO P«GLFR WUDWDQWH� VLQ SHUMXLFLR GH VHU HYDOXDGDV HQ IRUPD GLIHUHQFLDO
R H[LPLUVH� SRU UD]RQHV GH VDOXG TXH DV¯ OR MXVWLΈTXHQ� $VLPLVPR� HO &ROHJLR GLVSRQGU£ TXH ODV
DOXPQDV TXH KD\DQ VLGR PDGUHV HVWDU£Q H[LPLGDV GHO VXEVHFWRU GH HGXFDFLµQ I¯VLFD KDVWD HO
W«UPLQR GHO SXHUSHULR �VHLV VHPDQDV GHVSX«V GHO SDUWR� \ TXH� HQ FDVRV FDOLΈFDGRV SRU HO P«GLFR
WUDWDQWH� SRGU£Q H[LPLUVH GH HVWH VXEVHFWRU SRU XQ SHU¯RGR VXSHULRU�

/D LQDVLVWHQFLD TXH WHQJDQ FRPR FDXVD GLUHFWDV VLWXDFLRQHV GHULYDGDV GHO HPEDUD]R� SDUWR�
SRVWSDUWR� FRQWURO GHO QL³R VDQR \ HQIHUPHGDGHV GHO KLMR PHQRU GH XQ D³R� VH FRQVLGHUDU£Q Y£OLGDV
FXDQGR VH SUHVHQWHQ FHUWLΈFDGRV P«GLFRV� FDUQ« GH VDOXG� WDUMHWD GH FRQWURO X RWUR GRFXPHQWR TXH
LQGLTXH ODV UD]RQHV P«GLFDV GH OD LQDVLVWHQFLD�

(Q HO FDVR TXH OD HVWXGLDQWH WHQJD XQD DVLVWHQFLD D FODVHV PHQRU D XQ ��� GXUDQWH HO D³R HVFRODU�
HO 5HFWRU UHVROYHU£ VX SURPRFLµQ� /R DQWHULRU HQ FRQIRUPLGDG FRQ ODV QRUPDV HVWDEOHFLGDV HQ ORV
GHFUHWRV H[HQWRV GH (GXFDFLµQ 1| ��� GH ����� 1| ��� \ 1| ���� DPERV GH ����� \ 1| �� GH �����
)UHQWH D OD UHVROXFLµQ GHO 5HFWRU� OD HVWXGLDQWH WLHQH HO GHUHFKR GH DSHODU DQWH HO 6HFUHWDULR
5HJLRQDO 0LQLVWHULDO GH (GXFDFLµQ UHVSHFWLYR�

0(','$6 $'0,1,675$7,9$6
6H WUDWD GH DFFLRQHV TXH DSXQWHQ D FRPSDWLELOL]DU OD FRQGLFLµQ GH HPEDUD]R� PDWHUQLGDG R
SDWHUQLGDG FRQ OD GH HVWXGLDQWH� DVHJXUDQGR HO UHVJXDUGR GH OD LQWHJULGDG I¯VLFD� SVLFROµJLFD \ PRUDO
GH HVWRV HVWXGLDQWHV�

/DV DXWRULGDGHV GLUHFWLYDV� HO SHUVRQDO GHO HVWDEOHFLPLHQWR \ GHP£V PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG
HGXFDWLYD� GHEHU£Q VLHPSUH PRVWUDU HQ VX WUDWR� UHVSHWR SRU OD FRQGLFLµQ GH HPEDUD]R� PDWHUQLGDG
R SDWHUQLGDG GHO HVWXGLDQWH� D REMHWR GH UHVJXDUGDU HO GHUHFKR GH HVWXGLDU HQ XQ DPELHQWH GH
DFHSWDFLµQ \ UHVSHWR PXWXR� /D FRQWUDYHQFLµQ D HVWD REOLJDFLµQ FRQVWLWX\H XQD IDOWD D OD EXHQD
FRQYLYHQFLD HVFRODU�
/DV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV� PDGUHV R HVWXGLDQWHV SDGUHV WLHQHQ GHUHFKR D SDUWLFLSDU HQ
RUJDQL]DFLRQHV HVWXGLDQWLOHV� DV¯ FRPR HQ FXDOTXLHU FHUHPRQLD R DFWLYLGDG H[WUD SURJUDP£WLFD TXH
VH UHDOLFH DO LQWHULRU R H[WHULRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO� HQ OD TXH SDUWLFLSHQ ORV \ ODV GHP£V
HVWXGLDQWHV GH PDQHUD UHJXODU�
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/DV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV WHQGU£Q GHUHFKR D DGDSWDU HO XQLIRUPH HQ DWHQFLµQ D ODV FRQGLFLRQHV
HVSHFLDOHV TXH UHTXLHUD� VHJ¼Q OD HWDSD GHO HPEDUD]R HQ TXH VH HQFXHQWUH� 3RU HMHPSOR� DVLVWLU FRQ
SDQWDOµQ HQ YH] GH MXPSHU R IDOGD�

5HVSHFWR GH ODV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV \ PDGUHV \ SDGUHV HVWXGLDQWHV� QR VH H[LJLU£ HO ��� GH
DVLVWHQFLD GXUDQWH HO D³R HVFRODU� FXDQGR ODV LQDVLVWHQFLDV VHDQ GHELGDPHQWH MXVWLΈFDGDV� /DV
LQDVLVWHQFLDV FDXVDGDV GLUHFWDPHQWH SRU VLWXDFLRQHV GHULYDGDV GHO HPEDUD]R� SDUWR� SRVW SDUWR�
FRQWURO GHO QL³R VDQR R HQIHUPHGDGHV GHO KLMR PHQRU D XQ D³R� VH FRQVLGHUDU£Q MXVWLΈFDGDV FXDQGR
YD\DQ DFRPSD³DGDV GH OD SUHVHQWDFLµQ GH XQ FHUWLΈFDGR P«GLFR� FDUQHW GH VDOXG� WDUMHWD GH FRQWURO
X RWUR GRFXPHQWR TXH LQGLTXH ORV PRWLYRV R GHQ FXHQWD GH OD LQDVLVWHQFLD�

/D DVLVWHQFLD� SHUPLVRV \ KRUDULRV GH LQJUHVR \ VDOLGD HQ ORV UHJLVWURV TXH FRUUHVSRQGDQ� GHEHU£Q
VH³DODU OD HWDSD GH HPEDUD]R� PDWHUQLGDG R SDWHUQLGDG HQ TXH VH HQFXHQWUH HO R OD HVWXGLDQWH�

/DV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV SRGU£Q D DVLVWLU DO ED³R ODV YHFHV TXH OR UHTXLHUD� VLQ TXH VH OH SXHGD
UHSULPLU R UHSURFKDU SRU GLFKR PRWLYR SRU SDUWH GHO SHUVRQDO GRFHQWH \ DVLVWHQWH GH OD HGXFDFLµQ�
YHODQGR GH HVWD PDQHUD SRU OD LQWHJULGDG I¯VLFD GH OD DOXPQD HPEDUD]DGD \ VX HVWDGR GH VDOXG�

/DV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV SRGU£Q XWLOL]DU GXUDQWH ORV UHFUHRV ODV GHSHQGHQFLDV GH OD ELEOLRWHFD
R GHP£V HVSDFLRV TXH FRQWULEX\DQ D HYLWDU DFFLGHQWHV R VLWXDFLRQHV GH HVWU«V� DVHJXUDQGR GH HVWD
PDQHUD VX VHJXULGDG H LQWHJULGDG I¯VLFD�

/DV HVWXGLDQWHV HQ SHU¯RGR GH ODFWDQFLD SRGU£Q HOHJLU HO KRUDULR GH DOLPHQWDFLµQ GHO KLMR R KLMD�
(VWH KRUDULR GHEHU£ VHU FRPR P£[LPR XQD KRUD� VLQ FRQVLGHUDU ORV WLHPSRV GH WUDVODGR \ GHEH VHU
FRPXQLFDGR IRUPDOPHQWH DO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO GXUDQWH OD SULPHUD VHPDQD GH
LQJUHVR R UHLQJUHVR GH OD DOXPQD�

,'(17,),&$&,�1 '( 5('(6 '( $32<2 3$5$ $/801$6 (0%$5$=$'$6 < 3$5$ 0$'5(6 < 3$'5(6
(678',$17(6
5HVSHFWR GH ODV HVWXGLDQWHV HPEDUD]DGDV� PDGUHV \ SDGUHV DGROHVFHQWHV� HO HVWDEOHFLPLHQWR VH
SRQGU£ HQ FRQWDFWR FRQ ODV UHGHV GH DSR\R FRUUHVSRQGLHQWHV VHJ¼Q HO FDVR HQ SDUWLFXODU� 'HQWUR
GH ODV UHIHULGDV UHGHV GH DSR\R VH HQFXHQWUD OD -XQWD 1DFLRQDO GH $X[LOLR (VFRODU \ %HFDV� TXH
FXHQWD FRQ HO ȉ3URJUDPD GH DSR\R D OD UHWHQFLµQ HVFRODU SDUD HPEDUD]DGDV� PDGUHV \ SDGUHV
DGROHVFHQWHVȊ \ OD -XQWD 1DFLRQDO GH -DUGLQHV LQIDQWLOHV� OD TXH� D WUDY«V GH VXV UHGHV GH -DUGLQHV
,QIDQWLOHV� FRQVWLWX\H XQ DSR\R VLJQLΈFDWLYR SDUD UHWHQHU D ORV HVWXGLDQWHV KDVWD OD ΈQDOL]DFLµQ GH
VXV HVWXGLRV� GHVSX«V GHO QDFLPLHQWR GH VXV KLMRV�
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(O HVWDEOHFLPLHQWR LQFRUSRUDU£ ODV GHP£V UHGHV GH DSR\R TXH HVWLPH SHUWLQHQWHV \ UHDOL]DU£ ODV
JHVWLRQHV QHFHVDULDV SDUD OD LQFRUSRUDFLµQ GH ODV ΈJXUDV SDUHQWDOHV X RWUDV VLJQLΈFDWLYDV GH ORV
HVWXGLDQWHV� HVSHFLDOPHQWH HQ DTXHOORV \ DTXHOODV FRQ QHFHVLGDGHV HGXFDWLYDV HVSHFLDOHV�

'(%(5 '(/ &2/(*,2 $ ,1)250$5

(O (VWDEOHFLPLHQWR LQJUHVDU£ SHULµGLFDPHQWH OD LQIRUPDFLµQ GH ODV HVWXGLDQWHV DGROHVFHQWHV
PDWULFXODGDV TXH HVW«Q HPEDUD]DGDV \�R TXH VRQ PDGUHV HQ HO VLVWHPD TXH OOHYD SDUD HVWRV
HIHFWRV OD -81$(% HQ OD S£JLQDZHE
KWWS���UREOH�MXQDHE�FO�(QFXHVWD,YH3URGXF�VHUYOHW�HQFXHVWDHPEDUD]DGD���� �

35272&2/2 '( $&&,'(17(6 (6&2/$5(6

',6326,&,21(6 *(1(5$/(6

(VWH SURWRFROR FRQWHPSOD SURFHGLPLHQWRV HVSHF¯ΈFRV SDUD DERUGDU ODV VLWXDFLRQHV GH DFFLGHQWHV
HVFRODUHV \�R HQIHUPHGDGHV VREUHYLQLHQWHV D HVWXGLDQWHV GXUDQWH VX SHUPDQHQFLD HQ HO
HVWDEOHFLPLHQWR R HQ DFWLYLGDGHV HVFRODUHV TXH VH UHDOLFHQ IXHUD GH HVWH \ TXH KD\DQ VLGR
RUJDQL]DGDV SRU HO &ROHJLR�
6H FRQVLGHUDU£Q WDPEL«Q FRPR DFFLGHQWH HVFRODU ORV RFXUULGRV HQ HO WUD\HFWR GLUHFWR� GH LGD R
UHJUHVR� HQWUH OD KDELWDFLµQ R VLWLR GH WUDEDMR GHO HVWXGLDQWH \ HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO
UHVSHFWLYR� HO OXJDU GRQGH UHDOLFH VX SU£FWLFD HGXFDFLRQDO R SURIHVLRQDO� FRPR WDPEL«Q ORV RFXUULGRV
HQ HO WUD\HFWR GLUHFWR HQWUH HVWRV ¼OWLPRV OXJDUHV�

(O &ROHJLR HV HO UHVSRQVDEOH GH FXLGDU GH OD LQWHJULGDG I¯VLFD GH ORV HVWXGLDQWHV GXUDQWH ODV FODVHV�
ORV UHFUHRV� ODV KRUDV OLEUHV� YLDMHV GH JUXSR� GXUDQWH VX SDUWLFLSDFLµQ HQ RWURV HYHQWRV HVFRODUHV�

'(/ (1&$5*$'2 '( 35,0(526 $8;,/,26

(O &ROHJLR FXHQWD FRQ XQD SHUVRQD HQFDUJDGD GH SULPHURV DX[LOLRV� TXLHQ D OR PHQRV� GHEHU£ WHQHU
DSUREDGR XQ FXUVR TXH DFUHGLWH VX H[SHUWLFLD HQ OD DSOLFDFLµQ GH SULPHURV DX[LOLRV�

(O HQFDUJDGR GH SULPHURV DX[LOLRV VHU£ HO HQFDUJDGR GH OD DWHQFLµQ HQ OD VDOD GH SULPHURV DX[LOLRV \
IXHUD GH HOOD FXDQGR OH VHD VROLFLWDGR� VLHPSUH HQ UHODFLµQ FRQ OD DWHQFLµQ LQLFLDO TXH UHTXLHUDQ ORV
HVWXGLDQWHV TXLHQHV KD\DQ VXIULGR GH DOJ¼Q DFFLGHQWH HVFRODU R OHV KD\D VREUHYHQLGR DOJXQD
HQIHUPHGDG�
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'( /$ 6$/$ '( 35,0(526 $8;,/,26 2 (1)(50(5�$

(O &ROHJLR GLVSRQGU£ GH XQ HVSDFLR I¯VLFR SHUPDQHQWH� KDELOLWDGR H LPSOHPHQWDGR SDUD HO FXLGDGR
GH ORV HVWXGLDQWHV TXH UHTXLHUDQ GH XQD DWHQFLµQ SRU HQIHUPHGDG UHSHQWLQD R OHVLRQHV D FDXVD GH
XQ DFFLGHQWH HVFRODU YHULΈFDGR DO LQWHULRU GHO &ROHJLR� 'LFKR OXJDU VH FRQRFHU£ FRPR 6DOD GH
3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D�

/D 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D VHU£ GHVWLQDGD H[FOXVLYDPHQWH D OD DWHQFLµQ GH
HVWXGLDQWHV TXH SUHVHQWHQ XQD HQIHUPHGDG VREUHYLQLHQWH R OHVLRQHV D FDXVD GH DOJ¼Q DFFLGHQWH
RFXUULGR DO LQWHULRU GHO &ROHJLR�

/D 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D FRQWDU£ FRQ OD LPSOHPHQWDFLµQ QHFHVDULD SDUD GDU
DWHQFLµQ D ORV HVWXGLDQWHV TXH OD UHTXLHUDQ
/RV PXHEOHV \ PDWHULDOHV H[LVWHQWHV HQ OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D GHEHQ VHU VROR
DTXHOORV TXH WHQJDQ GLUHFWD UHODFLµQ FRQ HO SURSµVLWR GH GLFKD VDOD� 1R VH DFHSWDU£Q PXHEOHV R
EXOWRV DMHQRV DO REMHWLYR GH OD PLVPD�

'(/ 862 '( /$ 6$/$ '( 35,0(526 $8;,/,26 2 (1)(50(5�$

/D DWHQFLµQ HQ OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D GHEHU£ UHDOL]DUVH VLHPSUH FRQ OD SXHUWD
DELHUWD \�R YHQWDQDV GHVFXELHUWDV� (Q FDVR TXH OD HQFDUJDGD�R� GH SULPHURV DX[LOLRV FRQVLGHUH TXH
HV QHFHVDULR FHUUDU SXHUWDV \ FXEULU YHQWDQDV SDUD UHVJXDUGDU OD SULYDFLGDG GHO HVWXGLDQWH� R TXH HO
SURSLR HVWXGLDQWH OR VROLFLWH� HQWRQFHV VH GHEHU£ VROLFLWDU OD SUHVHQFLD GH RWUR DGXOWR GH OD
FRPXQLGDG HGXFDWLYD� HYLWDQGR DV¯ TXH VH HQFXHQWUHQ VRORV HQ OD VDOD FHUUDGD HO HVWXGLDQWH \ OD
SHUVRQD HQFDUJDGD�

'XUDQWH OD SHUPDQHQFLD HQ OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D� QR VH DGPLQLVWUDU£Q
PHGLFDPHQWRV SRU Y¯D RUDO R LQ\HFWDEOHV� VDOYR D H[SUHVD VROLFLWXG SRU HVFULWR GHO VRFLR HGXFDWLYR�
FXDQGR UHTXLHUD OD DGPLQLVWUDFLµQ GH PHGLFDPHQWRV D HVWXGLDQWHV SHTXH³RV TXH VLJXHQ DOJ¼Q
WUDWDPLHQWR P«GLFR� (Q HVWRV FDVRV� VH UHTXHULU£ FRPR UHVSDOGR XQD IRWRFRSLD GH OD UHFHWD P«GLFD
GHELGDPHQWH DFWXDOL]DGD� OD FXDO GHEH FRQWHQHU HO QRPEUH GHO QL³R� HO PHGLFDPHQWR� OD GRVLV \ OD
GXUDFLµQ GHO WUDWDPLHQWR�

/D HQFDUJDGD�R� GH SULPHURV DX[LOLRV GHEH UHJLVWUDU HQ HO OLEUR FRUUHVSRQGLHQWH OD GXUDFLµQ GH OD
HVWDG¯D GHO HVWXGLDQWH HQ OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D� H LQIRUPDU DO SURIHVRU PHQWRU

���
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GHO HVWXGLDQWH� R TXLHQ DPHULWH� SDUD TXH OH HQY¯H XQD QRWD DO VRFLR HGXFDWLYR LQGLF£QGROH OD
VLWXDFLµQ TXH OR DIHFWµ�

'(/ 6(*852 (6&2/$5 '( $&&,'(17(6

/RV HVWXGLDQWHV TXH WHQJDQ OD FDOLGDG GH HVWXGLDQWHV UHJXODUHV GH HVWDEOHFLPLHQWRV
VXEYHQFLRQDGRV PXQLFLSDOHV \ SDUWLFXODUHV� GHO QLYHO GH WUDQVLFLµQ GH OD HGXFDFLµQ SDUYXODULD� GH
HQVH³DQ]D E£VLFD� PHGLD QRUPDO� W«FQLFD� DJU¯FROD� FRPHUFLDO� LQGXVWULDO� GHSHQGLHQWHV GHO (VWDGR R
UHFRQRFLGRV SRU HVWH� TXHGDU£Q VXMHWRV DO 6HJXUR (VFRODU FRQWHPSODGR HQ HO DUW¯FXOR �r GH OD OH\
1r������ SRU ORV DFFLGHQWHV TXH VXIUDQ GXUDQWH VXV HVWXGLRV� R HQ OD UHDOL]DFLµQ GH VX SU£FWLFD
HGXFDFLRQDO R SURIHVLRQDO� HQ ODV FRQGLFLRQHV \ FRQ ODV PRGDOLGDGHV TXH VH HVWDEOHFHQ HQ HO
'HFUHWR 1r ���� GH ����� GHO 0LQLVWHULR GHO 7UDEDMR�
/RV HVWXGLDQWHV JR]DU£Q GH HVWH EHQHΈFLR GHO 6HJXUR (VFRODU GH $FFLGHQWHV GHVGH HO LQVWDQWH HQ
TXH VH PDWULFXOHQ HQ DOJXQR GH ORV HVWDEOHFLPLHQWRV PHQFLRQDGRV DQWHULRUPHQWH�
/RV HIHFWRV GHO VHJXUR VH VXVSHQGHU£Q GXUDQWH ORV SHU¯RGRV HQ TXH ODV SHUVRQDV LQGLFDGDV QR
UHDOLFHQ VXV HVWXGLRV R VX SU£FWLFD HGXFDFLRQDO R SURIHVLRQDO� WDOHV FRPR ODV GH YDFDFLRQHV R ORV
TXH SXHGDQ SURGXFLUVH FRQ SRVWHULRULGDG DO HJUHVR GHO HVWDEOHFLPLHQWR�

(O DUW¯FXOR �r GHO 'HFUHWR 1r ���� GH ����� GHO 0LQLVWHULR GHO 7UDEDMR� VH³DOD TXH VH HQWHQGHU£ SRU
DFFLGHQWH WRGD OHVLµQ TXH XQ HVWXGLDQWH VXIUD D FDXVD R FRQ RFDVLµQ GH VXV HVWXGLRV� R GH OD
UHDOL]DFLµQ GH VX SU£FWLFD SURIHVLRQDO R HGXFDFLRQDO� \ TXH OH SURGX]FD LQFDSDFLGDG R PXHUWH�

6H FRQVLGHUDU£Q WDPEL«Q FRPR DFFLGHQWH HVFRODU ORV RFXUULGRV HQ HO WUD\HFWR GLUHFWR� GH LGD R
UHJUHVR� HQWUH OD KDELWDFLµQ R VLWLR GH WUDEDMR GHO HVWXGLDQWH \ HO HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO
UHVSHFWLYR� HO OXJDU GRQGH UHDOLFH VX SU£FWLFD HGXFDFLRQDO R SURIHVLRQDO� FRPR WDPEL«Q ORV RFXUULGRV
HQ HO WUD\HFWR GLUHFWR HQWUH HVWRV ¼OWLPRV OXJDUHV�

([FHSW¼HQVH ORV DFFLGHQWHV GHELGR D IXHU]D PD\RU H[WUD³D TXH QR WHQJD UHODFLµQ DOJXQD FRQ ORV
HVWXGLRV R SU£FWLFD HGXFDFLRQDO R SURIHVLRQDO \ ORV SURGXFLGRV LQWHQFLRQDOPHQWH SRU OD Y¯FWLPD� /D
SUXHED GH ODV H[FHSFLRQHV FRUUHVSRQGHU£ DO RUJDQLVPR DGPLQLVWUDGRU�

2%/,*$&,�1 '( 7(1(5 ),&+$6 '( (678',$17(6 '( 6(*852 '( 6$/8'
(O HQFDUJDGR GH SULPHURV DX[LOLRV GHEHU£ WHQHU LGHQWLΈFDGRV ORV HVWXGLDQWHV TXH SRVHHQ VHJXURV
SULYDGRV GH DWHQFLµQ DVLVWHQFLDO� HQ FX\RV FDVRV GHEHU£ VROLFLWDU D ORV VRFLRV HGXFDWLYRV TXH
HQWUHJXHQ DO HVWDEOHFLPLHQWR XQ GRFXPHQWR FRQ ODV LQGLFDFLRQHV \ SURWRFRORV SDUD RSHUDU EDMR
GLFKR VHJXUR�
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,1)250$ &(1752 $6,67(1&,$/ 0�6 &(5&$12 $/ &2/(*,2
+RVSLWDO 5HJLRQDO XELFDGR HQ OD $Y� /LEHUWDGRU %HUQDUGR 2
+LJJLQV ����� 5DQFDJXD� 2
+LJJLQV�

35(67$&,21(6 '(/ (678',$17( 9�&7,0$
(O HVWXGLDQWH Y¯FWLPD GH XQ DFFLGHQWH HVFRODU WHQGU£ GHUHFKR D ODV VLJXLHQWHV SUHVWDFLRQHV� TXH VH
RWRUJDU£Q JUDWXLWDPHQWH KDVWD VX FXUDFLµQ FRPSOHWD R PLHQWUDV VXEVLVWDQ ORV V¯QWRPDV GH ODV
VHFXHODV FDXVDGDV SRU HO DFFLGHQWH�
��� $WHQFLµQ P«GLFD� TXLU¼UJLFD \ GHQWDO HQ HVWDEOHFLPLHQWRV H[WHUQRV R D GRPLFLOLR� ���
+RVSLWDOL]DFLµQ VL IXHUH QHFHVDULR� D MXLFLR GHO IDFXOWDWLYR WUDWDQWH�
��� 0HGLFDPHQWRV \ SURGXFWRV IDUPDF«XWLFRV�
��� 3UµWHVLV \ DSDUDWRV RUWRS«GLFRV \ VX UHSDUDFLµQ� ��� 5HKDELOLWDFLµQ I¯VLFD \ UHHGXFDFLµQ
SURIHVLRQDO
��� /RV JDVWRV GH WUDVODGRV \ FXDOTXLHU RWUR QHFHVDULR SDUD HO RWRUJDPLHQWR GH HVWDV SUHVWDFLRQHV�

6H GHMD H[SUHVDPHQWH HVWDEOHFLGR TXH ORV FDPELRV GH DFWLYLGDGHV� ODV DFWLYLGDGHV H[WUDHVFRODUHV�
FRPR WDPEL«Q ORV YLDMHV GH HVWXGLRV� FRQVWLWX\HQ DFWLYLGDGHV DVRFLDGDV D SU£FWLFDV HGXFDFLRQDOHV�
3RU OR WDQWR� FDGD XQD GH ODV DFWLYLGDGHV GHVDUUROODGDV SRU HO HVWDEOHFLPLHQWR \ HQ TXH SDUWLFLSDQ
ORV HVWXGLDQWHV VH HQFXHQWUDQ FXELHUWDV SRU HVWH 6HJXUR (VFRODU GH DFFLGHQWHV� LQGHSHQGLHQWH VL
HVWRV RFXUUHQ GHQWUR R IXHUD GHO WHUULWRULR QDFLRQDO� HQ ORV W«UPLQRV TXH HO VHJXUR HVWDEOH]FD�

352&(',0,(172 (1 &$62 '( $&&,'(17(6 2&855,'26 '(1752 '(/ (67$%/(&,0,(172 '( /$
$7(1&,�1 ,1,&,$/
(O GRFHQWH P£V FHUFDQR DO HVWXGLDQWH DFFLGHQWDGR GHEHU£ WRPDU LQLFLDOPHQWH HO FRQWURO GH OD
VLWXDFLµQ� UHVSRQVDELOLGDG TXH QR WHUPLQDU£ KDVWD TXH OR HQWUHJXH D OD SHUVRQD HQFDUJDGD GH ORV
SULPHURV DX[LOLRV GHO &ROHJLR H LQIRUPH GH OD VLWXDFLµQ DO 'LUHFWRU GH &XOWXUD� 'LUHFWRU GH FLFOR R� HQ
VX GHIHFWR� DO 9LFHUUHFWRU R 5HFWRU GHO &ROHJLR�

(O GRFHQWH D FDUJR GHEHU£ HYDOXDU SUHOLPLQDUPHQWH OD VLWXDFLµQ� FRQVLGHUDQGR TXH VL OD OHVLµQ HV
VXSHUΈFLDO� QR H[LVWLµ S«UGLGD GHO FRQRFLPLHQWR \�R QR H[LVWHQ GRORUHV LQWHUQRV� D\XGDU£ DO
HVWXGLDQWH D WUDVODGDUVH D OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D H LQIRUPDU£ GH OD VLWXDFLµQ DO
'LUHFWRU GH &XOWXUD� 'LUHFWRU GH FLFOR R� HQ VX GHIHFWR� DO 9LFHUUHFWRU R 5HFWRU GHO &ROHJLR�

6L H[LVWH FXDOTXLHU VRVSHFKD GH TXH SXGLHUD H[LVWLU XQD OHVLµQ PD\RU� HO GRFHQWH D FDUJR UHTXHULU£
OD SUHVHQFLD HQ HO OXJDU GH OD SHUVRQD HQFDUJDGD GH SULPHURV DX[LOLRV� TXLHQ DVXPLU£ HO FRQWURO GH
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OD VLWXDFLµQ \ D FRQWLQXDFLµQ FRQFXUULU£ GH LQPHGLDWR D LQIRUPDU GH OD VLWXDFLµQ DO 'LUHFWRU GH
&XOWXUD� 'LUHFWRU GH FLFOR R� HQ VX GHIHFWR� DO 9LFHUUHFWRU R 5HFWRU GHO &ROHJLR�

/D SHUVRQD HQFDUJDGD GH ORV SULPHURV DX[LOLRV HYDOXDU£ OD FRQYHQLHQFLD GH WUDVODGDU DO HVWXGLDQWH D
OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D� SDUD HIHFWRV GH RWRUJDU OD DWHQFLµQ SULPDULD�

8Q PLHPEUR GHO 6WD· WRPDU£ FRQWDFWR FRQ HO VRFLR HGXFDWLYR \ OH LQIRUPDU£ OD VLWXDFLµQ�

$7(1&,�1 (1 /$ 6$/$ '( 35,0(526 $8;,/,26 2 (1)(50(5�$
$O LQJUHVDU XQ HVWXGLDQWH HQIHUPR R DFFLGHQWDGR D OD 6DOD GH 3ULPHURV $X[LOLRV R (QIHUPHU¯D� OD
�HO� HQFDUJDGD�R� GHEHU£�
��� 5HFLELU DO HVWXGLDQWH HQIHUPR R DFFLGHQWDGR�
��� (YDOXDU HO HVWDGR GH VDOXG R ODV OHVLRQHV GHO HVWXGLDQWH�
��� $SOLFDU ORV SULPHURV DX[LOLRV TXH FRUUHVSRQGDQ GH DFXHUGR FRQ ORV SURFHGLPLHQWRV LQWHUQRV
UHVSHFWLYRV�
��� (VWDEOHFHU OD QHFHVLGDG GH WUDVODGDU DO HVWXGLDQWH D XQ FHQWUR DVLVWHQFLDO�
��� ,QIRUPDU GH OD VLWXDFLµQ DO 'LUHFWRU GH FLFOR� R� HQ VX GHIHFWR� DO 9LFHUUHFWRU� R 5HFWRU GHO &ROHJLR�

75$6/$'2 $/ &(1752 $6,67(1&,$/ 0�6 &(5&$12
6L HV QHFHVDULR HO WUDVODGR GHO HVWXGLDQWH D XQ FHQWUR DVLVWHQFLDO� VH SURFHGHU£ GH OD VLJXLHQWH
IRUPD�
��� 6L OD XUJHQFLD GHO FDVR OR DPHULWD� VH SURFHGHU£ DO WUDVODGR LQPHGLDWR DO FHQWUR DVLVWHQFLDO
GHSHQGLHQWH GHO 0LQLVWHULR GH 6DOXG P£V FHUFDQR� SDUD TXH RSHUH HO 6HJXUR GH $FFLGHQWHV
(VFRODUHV GHO (VWDGR HVWDEOHFLGR HQ HO $UW¯FXOR �r GH OD /H\ 1| ������ GH ����� (VWH WUDVODGR VHU£
DFRPSD³DGR GH XQ IXQFLRQDULR GHO HVWDEOHFLPLHQWR� (O &HQWUR $VLVWHQFLDO P£V FHUFDQR HV HO
+RVSLWDO 5HJLRQDO GH 5DQFDJXD�
��� 6L OD VLWXDFLµQ KDFH LQGLVSHQVDEOH HO WUDVODGR HQ XQ YHK¯FXOR FRQ FRQGLFLRQHV P«GLFDV DGHFXDGDV
�DPEXODQFLD�� VH SURFHGHU£ D VROLFLWDU OD FRQFXUUHQFLD GH HVWH YHK¯FXOR DO &ROHJLR�
��� (O 'LUHFWRU GH FLFOR� 9LFHUUHFWRU R 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� R XQD SHUVRQD GHVLJQDGD SDUD WDOHV
HIHFWRV� WRPDU£ FRQWDFWR FRQ HO VRFLR HGXFDWLYR \ OH LQIRUPDU£ OD VLWXDFLµQ \ TXH HO HVWXGLDQWH HVW£
VLHQGR WUDVODGDGR DO FHQWUR DVLVWHQFLDO� OXJDU GRQGH VH GHEHU£ UHXQLU FRQ HO IXQFLRQDULR GHO &ROHJLR�
(Q QLQJ¼Q FDVR VH GHEH FRQVXOWDU DO VRFLR HGXFDWLYR R SHGLU VX DXWRUL]DFLµQ SDUD WUDVODGDU DO
HVWXGLDQWH DO FHQWUR DVLVWHQFLDO�
��� 6H GHEH KDFHU HQWUHJD DO VRFLR HGXFDWLYR GHO GRFXPHQWR GHO 6HJXUR (VFRODU (VWDWDO� HO VRFLR
HGXFDWLYR GHEH ΈUPDU XQ GRFXPHQWR TXH DFUHGLWH OD UHFHSFLµQ GH GLFKR VHJXUR�
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��� (O IXQFLRQDULR TXH DFRPSD³D DO HVWXGLDQWH DFFLGHQWDGR VROR SRGU£ UHWLUDUVH XQD YH] TXH VX
VRFLR HGXFDWLYR KD OOHJDGR DO FHQWUR DVLVWHQFLDO \ KD UHFLELGR HO GRFXPHQWR GH 6HJXUR (VFRODU�
��� (O HQFDUJDGR GH SULPHURV DX[LOLRV GHEH KDFHU XQ VHJXLPLHQWR GHO HVWDGR GH VDOXG GHO HVWXGLDQWH
HQ ORV G¯DV SRVWHULRUHV DO DFFLGHQWH�

352&(',0,(172 (1 &$62 '( $&&,'(17(6 (1 $&7,9,'$'(6 (6&2/$5(6 )8(5$ '(/ &2/(*,2
3DUD ODV VDOLGDV GH HVWXGLDQWHV GHO &ROHJLR FRQ ΈQHV HGXFDWLYRV� ORV GRFHQWHV GHEHQ SUHVHQWDU HQ
VX SODQ DQXDO GH WUDEDMR ȉFDPELR GH DFWLYLGDG SRU UD]RQHV IXQGDGDV HQ HO UHIXHU]R GH ORV REMHWLYRV
FXUULFXODUHVȊ� UHJLVWUDQGR OD DVLVWHQFLD GH ORV HVWXGLDQWHV�

/D DFWLYLGDG TXH FRQVLGHUD GHVSOD]DPLHQWR GH HVWXGLDQWH \ SURIHVRU� GHEHU£ FRQWDU FRQ OD
DXWRUL]DFLµQ HVFULWD GH ORV VRFLRV HGXFDWLYRV� HQ HO UHJLVWUR GH OD DVLVWHQFLD�

(VWDV DFWLYLGDGHV GHEHQ FRQWDU FRQ OD DXWRUL]DFLµQ SRU HVFULWR GHO 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� TXLHQ
OR WUDPLWDU£ DQWH HO UHVSHFWLYR 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ FRQ WRGRV ORV DQH[RV
QHFHVDULRV�

7RGD DFWLYLGDG TXH VH UHDOLFH IXHUD GHO HVWDEOHFLPLHQWR GHEHU£ FRQWDU DGHP£V GH OD SDUWLFLSDFLµQ
GHO GRFHQWH UHVSRQVDEOH� FRQ RWUR DGXOWR IXQFLRQDULR GHO HVWDEOHFLPLHQWR TXH DFRPSD³H OD
GHOHJDFLµQ�

(Q HO FDVR GH HQIHUPHGDGHV R DFFLGHQWHV TXH VREUHYHQJDQ HQ DFWLYLGDGHV IXHUD GHO &ROHJLR� HO
SURIHVRU R HQFDUJDGR GH OD GHOHJDFLµQ WRPDU£ FRQWDFWR LQPHGLDWR FRQ OD 'LUHFFLµQ GHO &ROHJLR SDUD
FRPXQLFDUOH OD VLWXDFLµQ \ SURFHGHU£ VHJ¼Q ORV VLJXLHQWHV SDVRV�
��� 6L OD XUJHQFLD GHO FDVR OR DPHULWD� VH SURFHGHU£ DO WUDVODGR LQPHGLDWR DO FHQWUR DVLVWHQFLDO
GHSHQGLHQWH GHO 0LQLVWHULR GH 6DOXG P£V FHUFDQR� SDUD TXH RSHUH HO 6HJXUR GH $FFLGHQWHV
(VFRODUHV GHO (VWDGR HVWDEOHFLGR HQ HO $UW¯FXOR �r GH OD /H\ 1| ������ GH ����� (VWH WUDVODGR VH
UHDOL]DU£ HQ WD[L \ VHU£ DFRPSD³DGR SRU HO IXQFLRQDULR TXH DFRPSD³D D OD GHOHJDFLµQ�
��� 6L OD VLWXDFLµQ KDFH LQGLVSHQVDEOH HO WUDVODGR HQ XQ YHK¯FXOR FRQ FRQGLFLRQHV P«GLFDV DGHFXDGDV
�DPEXODQFLD�� VH SURFHGHU£ D VROLFLWDU OD FRQFXUUHQFLD GH HVWH YHK¯FXOR DO OXJDU GRQGH VH HQFXHQWUH
HO HVWXGLDQWH DIHFWDGR�
��� (O 'LUHFWRU GH FLFOR� 9LFHUUHFWRU R 5HFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR� R OD SHUVRQD GHVLJQDGD SRU HVWRV�
WRPDU£ FRQWDFWR FRQ HO VRFLR HGXFDWLYR \ OH LQIRUPDU£ OD VLWXDFLµQ \ TXH HO HVWXGLDQWH HVW£ VLHQGR
WUDVODGDGR DO FHQWUR DVLVWHQFLDO� OXJDU GRQGH VH GHEHU£ UHXQLU FRQ HO IXQFLRQDULR GHO &ROHJLR� (Q
QLQJ¼Q FDVR VH GHEH FRQVXOWDU DO VRFLR HGXFDWLYR R SHGLU VX DXWRUL]DFLµQ SDUD WUDVODGDU DO
HVWXGLDQWH DO FHQWUR DVLVWHQFLDO�
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��� 6H GHEH KDFHU HQWUHJD DO VRFLR HGXFDWLYR GHO GRFXPHQWR GHO 6HJXUR (VFRODU (VWDWDO� (O VRFLR
HGXFDWLYR GHEH ΈUPDU XQ GRFXPHQWR TXH DFUHGLWH OD UHFHSFLµQ GH GLFKR VHJXUR�
��� (O IXQFLRQDULR TXH DFRPSD³D DO HVWXGLDQWH DFFLGHQWDGR� VROR SRGU£ UHWLUDUVH XQD YH] TXH VX
VRFLR HGXFDWLYR KD OOHJDGR DO FHQWUR DVLVWHQFLDO \ KD UHFLELGR HO GRFXPHQWR GH 6HJXUR (VFRODU�
��� (O HQFDUJDGR GH SULPHURV DX[LOLRV GHEH KDFHU XQ VHJXLPLHQWR GHO HVWDGR GH VDOXG GHO HVWXGLDQWH
HQ ORV G¯DV SRVWHULRUHV DO DFFLGHQWH�

/DV DFWLYLGDGHV SURJUDPDGDV IXHUD GHO D³R OHFWLYR SRU SDUWH GH VRFLRV HGXFDWLYRV R HVWXGLDQWHV� QR
REHGHFHQ D ODV DFWLYLGDGHV GHVFULWDV DQWHV \ OD 'LUHFFLµQ GHO &ROHJLR QR HV UHVSRQVDEOH GH VX
RUJDQL]DFLµQ QL GH ORV DFFLGHQWHV TXH GH HOODV SXGLHVHQ GHULYDUVH�

5(*/$0(172 '( (9$/8$&,�1 < 35202&,�1
)81'$0(17$&,�1
&ROHJLR $\HO«Q� EXVFD WUDQVIRUPDU D VXV HVWXGLDQWHV HQ DUTXLWHFWRV \ DUTXLWHFWDV GH VX SURSLR IXWXUR�
SDUD HOOR WUDEDMDPRV GLDULDPHQWH SRUTXH QXHVWURV \ QXHVWUDV HVWXGLDQWHV GHVDUUROOHQ ORV
FRQRFLPLHQWRV DFDG«PLFRV \ KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV TXH OHV SHUPLWDQ LQJUHVDU \ HJUHVDU
H[LWRVDPHQWH GH OD HGXFDFLµQ VXSHULRU�
/D HYDOXDFLµQ GHO &ROHJLR $\HO«Q� EXVFD UHFRJHU LQIRUPDFLµQ GHO DSUHQGL]DMH GH FDGD XQR \ XQD GH
QXHVWURV HVWXGLDQWHV� HVWR FRQ HO REMHWLYR GH UHDMXVWDU ODV FRQWHQLGRV \ KDELOLGDGHV TXH VHD QHFHVDULR
DMXVWDU SDUD JHQHUDU ORV DSUHQGL]DMHV HVSHUDGRV HQ FDGD XQR GH QXHVWURV HVWXGLDQWHV� 3RU RWUR ODGR�
EXVFD GHVDUUROODU ODV KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV GHO DXWRFRQWURO� LQWHOLJHQFLD VRFLDO \ &UH6HG TXH
SHUPLWD D QXHVWURV HVWXGLDQWHV GHVDUUROODUVH FRPR DGXOWRV TXH OLGHUDU£Q D VX &RPXQLGDG�
'HVGH OD SHUVSHFWLYD SHGDJµJLFD� QXHVWUDV HYDOXDFLRQHV VH IXQGDPHQWDQ HQ UHFRJHU LQIRUPDFLµQ FODUD
GHO DSUHQGL]DMH DFDG«PLFR \ VRFLRHPRFLRQDO TXH QXHVWURV \ QXHVWUDV HVWXGLDQWHV DGTXLHUHQ� OR FXDO
VH FRQFUHWD DO QLYHO GH VDOD GH FODVHV HQ HO VLJXLHQWH WLSR GH HYDOXDFLRQHV�

�� (YDOXDFLRQHV VXPDWLYDV WDOHV FRPR SUXHEDV� SUHVHQWDFLRQHV \�R WUDEDMRV FUHDGRV SRU ORV
HVWXGLDQWHV� 3DUD PHGLU HO QLYHO GH DYDQFH GH QXHVWURV HVWXGLDQWHV� VH HVWDEOHFHQ LQVWUXPHQWRV WLSR
SUXHEDV HVFULWDV \ U¼EULFDV�
�� (YDOXDFLRQHV DFXPXODWLYDV WDOHV FRPR FRQWUROHV� TXL]]HV� WDUHDV� HWF�
�� (YDOXDFLRQHV IRUPDWLYDV (Q WLFNHWV GH VDOLGD SHULµGLFRV� DV¯ FRPR UHYLVLRQHV GH WDUHDV \
UHWURDOLPHQWDFLµQ D ODV UHVSXHVWDV GH ORV HVWXGLDQWHV GXUDQWH OD FODVH�

3DUD WRGRV ORV HIHFWRV GH HYDOXDFLµQ� SURPRFLµQ \ WLWXODFLµQ GH ORV HVWXGLDQWHV GH ORV QLYHOHV 1%� D
10� VH DSOLFDU£ HO 'HF� �� GHO D³R ����
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&216,'(5$&,21(6 *(1(5$/(6
&21&(3726
3DUD HIHFWRV GHO 5HJODPHQWR GH (YDOXDFLRQHV� VH HQWHQGHU£ SRU�

D� 5HJODPHQWR� ,QVWUXPHQWR PHGLDQWH HO FXDO� ORV HVWDEOHFLPLHQWRV HGXFDFLRQDOHV UHFRQRFLGRV
RΈFLDOPHQWH HVWDEOHFHQ ORV SURFHGLPLHQWRV GH FDU£FWHU REMHWLYR \ WUDQVSDUHQWH SDUD OD HYDOXDFLµQ
SHULµGLFD GH ORV ORJURV \ DSUHQGL]DMHV GH ORV HVWXGLDQWHV� EDVDGRV HQ ODV QRUPDV P¯QLPDV QDFLRQDOHV
VREUH HYDOXDFLµQ� FDOLΈFDFLµQ \ SURPRFLµQ UHJXODGDV SRU HVWH GHFUHWR�

E� (YDOXDFLµQ� &RQMXQWR GH DFFLRQHV OLGHUDGDV SRU ORV SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ SDUD TXH WDQWR
HOORV FRPR ORV HVWXGLDQWHV SXHGDQ REWHQHU H LQWHUSUHWDU OD LQIRUPDFLµQ VREUH HO DSUHQGL]DMH� FRQ HO
REMHWR GH DGRSWDU GHFLVLRQHV TXH SHUPLWDQ SURPRYHU HO SURJUHVR GHO DSUHQGL]DMH \ UHWURDOLPHQWDU ORV
SURFHVRV GH HQVH³DQ]D�

F� &DOLΈFDFLµQ� 5HSUHVHQWDFLµQ GHO ORJUR HQ HO DSUHQGL]DMH D WUDY«V GH XQ SURFHVR GH HYDOXDFLµQ� TXH
SHUPLWH WUDQVPLWLU XQ VLJQLΈFDGR FRPSDUWLGR UHVSHFWR D GLFKR DSUHQGL]DMH PHGLDQWH XQ Q¼PHUR�
V¯PEROR R FRQFHSWR�

G� &XUVR� (WDSD GH XQ FLFOR TXH FRPSRQH XQ QLYHO� PRGDOLGDG� IRUPDFLµQ JHQHUDO FRP¼Q R
GLIHUHQFLDGD \ HVSHFLDOLGDG VL FRUUHVSRQGH� GHO SURFHVR GH HQVH³DQ]D \ DSUHQGL]DMH TXH VH GHVDUUROOD
GXUDQWH XQD MRUQDGD HQ XQ D³R HVFRODU GHWHUPLQDGR� PHGLDQWH ORV 3ODQHV \ 3URJUDPDV SUHYLDPHQWH
DSUREDGRV SRU HO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ�

H� 3URPRFLµQ� $FFLµQ PHGLDQWH OD FXDO HO DOXPQR FXOPLQD IDYRUDEOHPHQWH XQ FXUVR� WUDQVLWDQGR DO
FXUVR LQPHGLDWDPHQWH VXSHULRU R HJUHVDGR GHO QLYHO GH HGXFDFLµQ PHGLD�

'(5(&+2 $ /$ ,1)250$&,�1
/RV HVWXGLDQWHV WLHQHQ GHUHFKR D VHU LQIRUPDGRV GH ORV FULWHULRV GH HYDOXDFLµQ� D VHU HYDOXDGRV \
SURPRYLGRV GH DFXHUGR D XQ VLVWHPD REMHWLYR \ WUDQVSDUHQWH� GH DFXHUGR DO UHJODPHQWR GH FDGD
HVWDEOHFLPLHQWR�
/RV DSRGHUDGRV WLHQHQ GHUHFKR D VHU LQIRUPDGRV GH ORV FULWHULRV GH HYDOXDFLµQ \ SURPRFLµQ TXH
DIHFWDU£Q D VXV HVWXGLDQWHV�
/D IRUPD HQ TXH VH GDU£ D FRQRFHU HO UHJODPHQWR GH HYDOXDFLµQ D ORV DSRGHUDGRV HV D WUDY«V GH OD
HQWUHJD GH HVWH DO PRPHQWR GH PDWULFXODU D VX HVWXGLDQWH� (O UHJODPHQWR VHU£ FRPXQLFDGR D ORV
VRFLRV HGXFDWLYRV \ HVWXGLDQWHV D WUDY«V GH OD S£JLQD ZHE� DO LQLFLR GHO D³R HVFRODU UHVSHFWLYR�
&XDOTXLHU PRGLΈFDFLµQ DO UHJODPHQWR VHU£ FDUJDGD HQ OD S£JLQD ZHE GHO &ROHJLR \ Y¯D FRUUHR
HOHFWUµQLFR D ODV GLUHFWLYDV GH DSRGHUDGRV SRU FXUVR� &HQWUR GH HVWXGLDQWHV \ &HQWUR *HQHUDO GH
3DGUHV�

(675$7(*,$6 '( (9$/8$&,�1
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6H HQWHQGHU£ SRU HVWUDWHJLDV GH HYDOXDFLµQ WRGDV DTXHOODV TXH SHUPLWDQ UHFRSLODU LQIRUPDFLµQ ¼WLO
SDUD OD WRPD GH GHFLVLRQHV SHGDJµJLFDV R GH FDOLΈFDFLµQ HQ WRUQR DO QLYHO GH DSUHQGL]DMHV REWHQLGRV
SRU ORV�ODV HVWXGLDQWHV� (VWDV HVWUDWHJLDV R SURFHGLPLHQWRV SRGU£Q VHU HVFULWRV� RUDOHV R SU£FWLFRV�
/RV HVWXGLDQWHV VHU£Q FDOLΈFDGRV HQ SHU¯RGRV VHPHVWUDOHV HQ FDGD XQR GH ODV DVLJQDWXUDV GHO 3ODQ GH
(VWXGLRV GH &ROHJLR $\HO«Q�
7RGR SURFHVR R PRPHQWR GH HYDOXDFLµQ GHEHU£ IRUPDU SDUWH GH OD SODQLΈFDFLµQ \ SURJUDPDFLµQ GH OD
HQVH³DQ]D� 6HU£ GLVH³DGR SRU HO 0LVV�0¯VWHU UHVSRQVDEOH GHO SURFHVR GH DSUHQGL]DMH GH ORV
HVWXGLDQWHV�

7,326 '( (9$/8$&,�1
1XHVWUDV HYDOXDFLRQHV GH SURFHVR SRVHHQ XQ VHQWLGR IRUPDWLYR� SDUWLFXODUPHQWH ODV GH GLDJQµVWLFR \
ODV GH SURFHVR� HQ WDQWR HQWUHJDQ LQIRUPDFLµQ ¼WLO SDUD LGHQWLΈFDU \ FRUUHJLU HUURUHV \ RSWLPL]DU HO
SURFHVR GH DSUHQGL]DMH� 1R REVWDQWH� DOJXQDV GH HOODV WLHQHQ FRPR SURSµVLWR OD REWHQFLµQ GH
LQIRUPDFLµQ SDUD OD FDOLΈFDFLµQ� 'HQWUR GH HVWDV ¼OWLPDV HVW£Q ODV HYDOXDFLRQHV VXPDWLYDV�

6H HQWHQGHU£ SRU (YDOXDFLµQ )RUPDWLYD DTXHOOD TXH VH LQWHJUD D OD HQVH³DQ]D SDUD PRQLWRUHDU \
DFRPSD³DU HO DSUHQGL]DMH GH ORV HVWXGLDQWHV� HV GHFLU� FXDQGR OD HYLGHQFLD GHO GHVHPSH³R GH «VWRV�
VH REWLHQH� LQWHUSUHWD \ XVD SRU SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ \ SRU ORV HVWXGLDQWHV SDUD WRPDU
GHFLVLRQHV DFHUFD GH ORV VLJXLHQWHV SDVRV HQ HO SURFHVR GH HQVH³DQ]D�DSUHQGL]DMH� 'HQWUR GH ODV
(YDOXDFLRQHV )RUPDWLYDV HVW£Q�
��� /D HYDOXDFLµQ GLDJQµVWLFD� TXH FRUUHVSRQGH D DTXHOOD FX\D ΈQDOLGDG HV LGHQWLΈFDU ODV FDUDFWHU¯VWLFDV
LQLFLDOHV GH ORV HVWXGLDQWHV� HQ W«UPLQRV GH FRQRFLPLHQWRV� KDELOLGDGHV \ DFWLWXGHV UHTXHULGDV SDUD OD
SXHVWD HQ PDUFKD GH XQ GHWHUPLQDGR SURFHVR GH DSUHQGL]DMH�
��� /D HYDOXDFLµQ GH SURFHVR� HV DTXHOOD FX\R SURSµVLWR HV IDYRUHFHU HO PHMRUDPLHQWR FRQWLQXR GH ORV
SURFHVRV GH HQVH³DQ]D \ DSUHQGL]DMH� (VWH WLSR GH HYDOXDFLµQ� UHFRJH \ DQDOL]D LQIRUPDFLµQ UHOHYDQWH
GH OD HQVH³DQ]D \ GHO DSUHQGL]DMH SDUD WRPDU GHFLVLRQHV SHGDJµJLFDV�
$UW� ����� 6H HQWHQGHU£ SRU (YDOXDFLµQ 6XPDWLYD� DTXHOOD TXH WLHQH SRU REMHWR FHUWLΈFDU� JHQHUDOPHQWH
PHGLDQWH XQD FDOLΈFDFLµQ ORV DSUHQGL]DMHV GH ORV HVWXGLDQWHV� GH DFXHUGR FRQ XQD HVFDOD TXH SXHGH
VHU QXP«ULFD� FRQFHSWXDO R GHVFULSWLYD�

/DV HYDOXDFLRQHV SXHGHQ VHU LQGLYLGXDOHV \�R JUXSDOHV� \ VH SRGU£Q XWLOL]DU SURFHGLPLHQWRV HVFULWRV�
RUDOHV R SU£FWLFRV� 6HU£Q JUXSDOHV FXDQGR VH HYDO¼H HO WUDEDMR R OD WDUHD HQFRPHQGDGD VHD UHDOL]DGD
SRU GRV R P£V HVWXGLDQWHV GH PDQHUD FRQMXQWD� /D FDOLΈFDFLµQ GH ODV HYDOXDFLRQHV JUXSDOHV SRGU£ VHU
LJXDO R GLVWLQWD SDUD WRGRV ORV LQWHJUDQWHV� (Q DPERV FDVRV� ORV HVWXGLDQWHV GHEHU£Q FRQRFHU FRQ
DQWHULRULGDG ORV FULWHULRV \�R FRQGLFLRQHV TXH VH GHEHU£Q FXPSOLU� SDUD GHWHUPLQDU VL OD FDOLΈFDFLµQ
VHU£ LJXDO R GLVWLQWD SDUD FDGD HVWXGLDQWH GHO JUXSR�
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(675$7(*,$6 3$5$ 5($/,=$5 (9$/8$&,21(6 )250$7,9$6
/DV HVWUDWHJLDV XWLOL]DGDV SDUD OOHYDU D FDER ODV HYDOXDFLRQHV IRUPDWLYDV VHU£Q ODV HYDOXDFLRQHV
GLDJQµVWLFDV R GH SURFHVRV� ODV FXDOHV LQFRUSRUDQ ODV SUHJXQWDV TXH VH UHDOL]DQ FODVHV D FODVH D ORV
HVWXGLDQWHV� FX\D UHVSXHVWD SXHGH VHU UHWURDOLPHQWDGD SRU HO GRFHQWH� DV¯ FRPR OD UHYLVLµQ GH WDUHDV
\�R DFWLYLGDGHV UHDOL]DGDV HQ FODVHV� WRGDV HVWDV HVWUDWHJLDV EXVFDQ VLHPSUH TXH ORV HVWXGLDQWHV VH
HQFXHQWUHQ HQ OD WDUHD \ EXVFDQGR DSUHQGHU DO P£[LPR GH VX SRWHQFLDO�

'( /26 ,167580(1726 '( (9$/8$&,�1
/RV LQVWUXPHQWRV D XWLOL]DU HQ &ROHJLR $\HO«Q FRUUHVSRQGHQ D�
Ȏ (YDOXDFLRQHV HVFULWDV �3UXHEDV��
Ȏ (YDOXDFLRQHV DFXPXODWLYDV FRPR WHVW� WDUHDV� FRQWUROHV R TXL]]�
Ȏ 5¼EULFDV R /LVWDV GH FRWHMR� /DV 5¼EULFDV R /LVWDV GH FRWHMR� VHU£Q HQYLDGDV DO 6RFLR (GXFDWLYR
FLQFR G¯DV K£ELOHV DQWHV GH OD DSOLFDFLµQ GH OD HYDOXDFLµQ� &RQ ODV FXDOHV VHU£Q HYDOXDGRV� 7UDEDMRV WLSR
WDOOHU� WUDEDMRV GH LQYHVWLJDFLµQ� REVHUYDFLRQHV GLUHFWDV� LQWHUURJDFLRQHV RUDOHV R HVFULWDV�
GLVHUWDFLRQHV� \ RWURV SURFHGLPLHQWRV TXH HO SURIHVRU FRQVLGHUH DSOLFDEOH D OD DVLJQDWXUD UHVSHFWLYD�

'( /$6 $&7,9,'$'(6 6,1 (9$/8$&,�1
(O FROHJLR SRGU£ HQYLDU WDUHDV D ORV HVWXGLDQWHV SDUD UHDOL]DU IXHUD GH OD MRUQDGD HVFRODU� SDUD HOOR VH
HQWUHJDU£Q SRU ORV SURIHVRUHV D FDUJR ORV OLQHDPLHQWRV SDUD FDXWHODU OD UHWURDOLPHQWDFLµQ GH ODV
PLVPDV� ODV HVWUDWHJLDV SDUD HO VHJXLPLHQWR GH VX FDOLGDG \ SHUWLQHQFLD�
/RV HTXLSRV SURIHVRUHV VH FRRUGLQDU£Q� HQ HO PDUFR GH VX DXWRQRP¯D SURIHVLRQDO� SDUD GHΈQLU OD
IUHFXHQFLD GH HVWDV WDUHDV�

3$57,&,3$&,�1 '( /26 352)(625(6 (1 /$6 (9$/8$&,21(6
/RV SURIHVLRQDOHV GH OD HGXFDFLµQ GLVFXWLU£Q \ DFRUGDU£Q FULWHULRV GH HYDOXDFLµQ \ WLSRV GH HYLGHQFLD
FHQWUDOHV HQ FDGD DVLJQDWXUD� \ IRPHQWDU£Q XQ WUDEDMR FRODERUDWLYR SDUD SURPRYHU OD PHMRUD FRQWLQXD
GH OD FDOLGDG GH VXV SU£FWLFDV HYDOXDWLYDV \ GH HQVH³DQ]D

1,1*�1 (678',$17( 38('( (;,0,56( '( $6,*1$785$6
/RV HVWXGLDQWHV QR SRGU£Q VHU H[LPLGRV GH QLQJXQD DVLJQDWXUD R PµGXOR GHO SODQ GH HVWXGLR�
GHELHQGR VHU HYDOXDGRV HQ WRGRV ORV FXUVRV \ HQ WRGDV ODV DVLJQDWXUDV R PµGXORV TXH GLFKR SODQ
FRQWHPSOD�
1R REVWDQWH OR DQWHULRU� ORV HVWDEOHFLPLHQWRV GHEHU£Q LPSOHPHQWDU ODV GLYHUVLΈFDFLRQHV SHUWLQHQWHV
SDUD ODV DFWLYLGDGHV GH DSUHQGL]DMH \ ORV SURFHVRV GH HYDOXDFLµQ GH ODV DVLJQDWXUDV R PµGXORV HQ FDVR
GH ORV HVWXGLDQWHV TXH DV¯ OR UHTXLHUDQ� $VLPLVPR� SRGU£Q UHDOL]DU ODV DGHFXDFLRQHV FXUULFXODUHV
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QHFHVDULDV� VHJ¼Q OR GLVSXHVWR HQ ORV GHFUHWRV H[HQWRV 1rV ��� GH ���� \ ���� GH ����� DPERV GHO
0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ�

'( /$6 (9$/8$&,21(6 6(0(675$/(6
'XUDQWH HO VHPHVWUH� VH DSOLFDU£Q GRV HYDOXDFLRQHV ELPHVWUDOHV�
(QWHQGL«QGRVH SRU HYDOXDFLµQ %LPHVWUDO� DTXHOOD FX\R SURSµVLWR HV HVWDEOHFHU HO ORJUR GH ORV
DSUHQGL]DMHV FODYH� HQ W«UPLQRV GH FRQRFLPLHQWRV \ KDELOLGDGHV� FRPXQHV D XQ GHWHUPLQDGR QLYHO GH
OD HQVH³DQ]D� (VWRV DSUHQGL]DMHV FODYHV� VHU£Q GHΈQLGRV SRU FDGD 0LVV�0¯VWHU GH $VLJQDWXUD� /D
SUXHED VHU£ FDOLΈFDGD� XWLOL]DQGR XQD HVFDOD GH QRWDV QXP«ULFDV LJXDO SDUD WRGR HO QLYHO�
(VWD HYDOXDFLµQ VH DSOLFDU£ FXDWUR YHFHV HQ HO D³R \ VX FDOLΈFDFLµQ VHU£ HTXLYDOHQWH D XQD QRWD�
(Q SHU¯RGRV GH SUXHEDV ELPHVWUDOHV� QR VH SRGU£Q DSOLFDU D XQ HVWXGLDQWH P£V GH GRV HYDOXDFLRQHV
HVFULWDV HQ XQ PLVPR G¯D� SXGLHQGR H[LVWLU XQD HYDOXDFLµQ HVFULWD \ XQ WUDEDMR SU£FWLFR R SUHVHQWDFLµQ�

'( /$ (9$/8$&,�1 ',)(5(1&,$
'H �r GH (QVH³DQ]D %£VLFD D �r $³R GH (QVH³DQ]D 0HGLD� ORV HVWXGLDQWHV WHQGU£Q GHUHFKR D
HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD� 3DUD HMHUFHU HVWH GHUHFKR� HO HVWXGLDQWH GHEHU£�
��� 3UHVHQWDU XQ FHUWLΈFDGR P«GLFR H LQIRUPH SVLFROµJLFR R SVLFRSHGDJµJLFR TXH VROLFLWH GH IRUPD
H[SO¯FLWD \ IXQGDPHQWDGD� OD QHFHVLGDG GH HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD�
��� (QWUHJDU GLUHFWDPHQWH D OD SVLFRSHGDJRJD GHO QLYHO FRUUHVSRQGLHQWH R DGMXQWDU IRWRJUDI¯D GH
FHUWLΈFDGR Y¯D FRUUHR HOHFWUµQLFR D 3VLFRSHGDJRJD GHO &ROHJLR�
��� 3VLFRSHGDJRJD FRQWDU£ FRQ �� KRUDV K£ELOHV� GHVGH OD UHFHSFLµQ GHO FHUWLΈFDGR R FRUUHR
HOHFWUµQLFR� SDUD UHVSRQGHU LQGLFDQGR OD DFHSWDFLµQ R UHFKD]R GH OD HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGR \ FLWDQGR
D XQD HQWUHYLVWD DO VRFLR HGXFDWLYR SDUD HVWDEOHFHU ORV SDVRV D VHJXLU�
��� 8QD YH] DSUREDGD OD HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD \ DFHSWDGD HVWD SRU HO 6RFLR (GXFDWLYR�
SVLFRSHGDJRJD LQIRUPDU£ DO�OD 0¯VWHU�0LVV GH OD DVLJQDWXUD \ 0¯VWHU�0LVV PHQWRU GHO FXUVR SRU PHGLR
GH FRUUHR HOHFWUµQLFR FRQ FRSLD D 'LUHFWRU GH FLFOR UHVSHFWLYR�
��� /D HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD FRPHQ]DU£ D HMHFXWDUVH �� G¯DV K£ELOHV SRVWHULRUHV D OD DFHSWDFLµQ SRU
SDUWH GHO 6RFLR (GXFDWLYR�
��� /RV�/DV HVWXGLDQWHV TXH KDJDQ XVR GH HVWH GHUHFKR� GHEHU£Q DVLVWLU HQ IRUPD REOLJDWRULD D WRGDV
ODV FLWDFLRQHV HIHFWXDGDV SRU HO�OD 0¯VWHU�0LVV PHQWRU�

(9$/8$&,�1 ',)(5(1&,$'$
/RV HVWXGLDQWHV TXH� GH DFXHUGR FRQ XQD FHUWLΈFDFLµQ SVLFROµJLFD� SVLFRSHGDJµJLFD R P«GLFD�
UHTXLHUDQ GH XQD HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD VHU£Q HYDOXDGRV XWLOL]DQGR LQVWUXPHQWRV \ SURFHGLPLHQWRV
SHUWLQHQWHV D VX HVWDGR R FRQGLFLµQ� (VWH SURFHVR VHU£ FRRUGLQDGR SRU OD 3VLFRSHGDJRJD FRQ HO�OD
0¯VWHU PHQWRU�D� \ 0¯VWHU�0LVV GH DVLJQDWXUD FRUUHVSRQGLHQWHV�

���



5(*/$0(172 ,17(512 ���� � &2/(*,2 $<(/�1

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

/D 3VLFRSHGDJRJD WLHQH OD UHVSRQVDELOLGDG GH LQIRUPDU DO 0¯VWHU�0LVV GH OD DVLJQDWXUD UHVSHFWLYD�
DFHUFD GH ODV DGHFXDFLRQHV FXUULFXODUHV TXH VH GHEDQ UHDOL]DU SDUD DWHQGHU DSURSLDGDPHQWH D
DTXHOORV HVWXGLDQWHV TXH UHTXLHUDQ GH XQD HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD� (O�/D 0¯VWHU�0LVV� LQFRUSRUDU£ HQ
VXV HYDOXDFLRQHV ODV HVWUDWHJLDV GH HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD LQGLFDGDV SRU OD 3VLFRSHGDJRJD�
/D HYDOXDFLµQ GLIHUHQFLDGD QR JDUDQWL]D OD SURPRFLµQ GH FXUVR� FRPR WDPSRFR OD QRWD P¯QLPD ����
1R REVWDQWH OR DQWHULRU� OD SURPRFLµQ GH ORV \ ODV HVWXGLDQWHV HYDOXDGRV SRU HVWH U«JLPHQ VH UHJLU£
SRU ODV QRUPDV TXH VH DSOLFDQ DO FRP¼Q GH ORV HVWXGLDQWHV�
/R DQWHULRU QR H[FOX\H OD DSOLFDFLµQ GHO GHFUHWR ������� GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ TXH DSUXHED
FULWHULRV \ RULHQWDFLRQHV GH DGHFXDFLµQ FXUULFXODU SDUD HVWXGLDQWHV FRQ QHFHVLGDGHV HGXFDWLYDV
HVSHFLDOHV GH (GXFDFLµQ 3DUYXODULD \ (GXFDFLµQ %£VLFD� �'LYHUVLΈFDFLµQ GH OD (QVH³DQ]D�

'( /26 (;�0(1(6
/RV HVWXGLDQWHV GH �r D³R GH (QVH³DQ]D %£VLFD D ,9r $³R GH (QVH³DQ]D 0HGLD TXH KD\DQ REWHQLGR
XQD FDOLΈFDFLµQ SURPHGLR ΈQDO PHQRU D ��� HQ XQD DVLJQDWXUD \ HVWD LQFLGH HQ OD SURPRFLµQ GH GLFKR
HVWXGLDQWH� WHQGU£ GHUHFKR D UHQGLU XQ ([DPHQ (VSHFLDO HQ GLFKD DVLJQDWXUD�
(O WLSR GH LQVWUXPHQWR HYDOXDWLYR �SUXHED� U¼EULFD� HWF�� FRQ TXH VH HYDOXDU£ D ORV HVWXGLDQWHV HQ XQD
SUXHED HVSHFLDO� HYDOXDU£ HO ORJUR GH DSUHQGL]DMH GHO�OD HVWXGLDQWH HQ FRQWHQLGR FODYH GHO FXUVR�
6LHQGR HO�OD 0¯VWHU�0LVV� TXLHQ GHWHUPLQH ORV FRQWHQLGRV D VHU HYDOXDGRV�
/RV UHVXOWDGRV GH ORV H[£PHQHV VHU£Q HQWUHJDGRV D ORV HVWXGLDQWHV D P£V WDUGDU GRV ��� G¯DV K£ELOHV
GHVSX«V GH DSOLFDGR HVWH�

'( /26 3/$=26 '( $9,62 '( (9$/8$&,21(6 < (175(*$ '( &$/,),&$&,21(6�
(O�/D 0¯VWHU�0LVV UHVSHFWLYR�D�� ΈMDU£ ODV HYDOXDFLRQHV VXPDWLYDV HQ HO FDOHQGDULR HYDOXDWLYR
FRPSDUWLGR PHQVXDOPHQWH FRQ OD &RPXQLGDG�
(YDOXDFLRQHV VXPDWLYDV DGLFLRQDOHV D ODV HQYLDGDV HQ HO FDOHQGDULR HYDOXDWLYR QR SRGU£Q VHU DSOLFDGDV�
FRQ OD H[FHSFLµQ GH TXH HVWDV VHDQ DXWRUL]DGDV SRU HO 'LUHFWRU GH &LFOR FRUUHVSRQGLHQWH� TXL«Q
GHEHU£ LQIRUPDU FXDOTXLHU PRGLΈFDFLµQ GHO &DOHQGDULR HYDOXDWLYR� WDQWR D ORV HVWXGLDQWHV \ VRFLRV
HGXFDWLYRV FRQ DO PHQRV � G¯DV K£ELOHV GH DQWLFLSDFLµQ D OD DSOLFDFLµQ GH OD HYDOXDFLµQ VXPDWLYD�
(Q UHODFLµQ D ODV QRWDV DFXPXODWLYDV FRPR FRQWUROHV� TXL]]HV� HWF� 6L HVWDV QR VH HQFXHQWUDQ
SXEOLFDGDV HQ HO FDOHQGDULR HYDOXDWLYR PHQVXDO� SRGU£Q VHU DYLVDGDV SRU HO SURIHVRU GH OD DVLJQDWXUD
FRUUHVSRQGLHQWH FRQ DO PHQRV � G¯DV K£ELOHV GH DQWLFLSDFLµQ� DYLVDQGR VLHPSUH Y¯D FRUUHR HOHFWUµQLFR
D OD 'LUHFWLYD GH DSRGHUDGRV GHO FXUVR�
/DV FDOLΈFDFLRQHV GHEHU£Q VHU UHJLVWUDGDV HQ HO OLEUR GH FODVHV� VHD HVWH GLJLWDO R I¯VLFR� HQ XQ SOD]R
P£[LPR GH �� G¯DV K£ELOHV� FRUULGRV GHVGH OD DGPLQLVWUDFLµQ GH OD HYDOXDFLµQ \ GDGDV D FRQRFHU D ORV
HVWXGLDQWHV HQ HO PRPHQWR GH VHU FRQVLJQDGDV \ HQWUHJDGDV D HVWRV�

'( /$ (6&$/$ '( 127$6
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/RV HVWXGLDQWHV VHU£Q FDOLΈFDGRV HQ WRGDV ODV DVLJQDWXUDV \�R PµGXORV GHO SODQ GH HVWXGLR
FRUUHVSRQGLHQWH� XWLOL]DQGR XQD HVFDOD QXP«ULFD GH ��� D ��� FRQ XQ GHFLPDO� /D FDOLΈFDFLµQ P¯QLPD GH
DSUREDFLµQ HV ��� �FXDWUR� FHUR��

'(/ 1�0(52 '( &$/,),&$&,21(6
(O Q¼PHUR P¯QLPR GH FDOLΈFDFLRQHV SRU DVLJQDWXUD SRU VHPHVWUH VHU£ LJXDO D ODV LQGLFDGDV HQ HO
VLJXLHQWH OLVWDGR�
��� /HQJXDMH�

Ɣ 3. \ . � 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
Ɣ �r E£VLFR D ,9r 0HGLR� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH�

��� 0DWHP£WLFDV�
Ɣ 3. \ .� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
Ɣ �r E£VLFR D ,9r 0HGLR� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH�

��� ,QJO«V
Ɣ 3. D ,,r 0HGLR� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
Ɣ ,,,r \ ,9r 0HGLR� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH

��� (GXFDFLµQ )¯VLFD� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
��� (OHFWLYRV 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
��� +LVWRULD� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH�
��� &LHQFLDV� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH�
��� 6HUHV YLYRV� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV VHPHVWUDOHV
��� *UXSRV +XPDQRV� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV VHPHVWUDOHV
���� %LRORJ¯D� 4X¯PLFD� )¯VLFD� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� )LORVRI¯D� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� 7HFQRORJ¯D� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� $UWH� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� 5HOLJLµQ� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� 0¼VLFD� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� (GXFDFLµQ FLXGDGDQD� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH
���� &LHQFLDV SDUD OD FLXGDGDQ¯D� 'HVGH � FDOLΈFDFLRQHV DO VHPHVWUH

'(/ &�/&8/2 '(/ 3520(',2
/D FDOLΈFDFLµQ VHPHVWUDO VHU£ HO SURPHGLR GH ODV FDOLΈFDFLRQHV SDUFLDOHV� REWHQLGDV SRU HO HVWXGLDQWH
HQ HO VHPHVWUH \ VH H[SUHVDU£ KDVWD FRQ XQ GHFLPDO DSUR[LPDQGR OD FHQW«VLPD ������ R VXSHULRU D OD

���
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G«FLPD FRUUHVSRQGLHQWH� /D FDOLΈFDFLµQ ΈQDO GH FDGD $VLJQDWXUD \�R 0µGXOR VHU£ HO SURPHGLR
DULWP«WLFR GH ORV GRV VHPHVWUHV�
/RV SURPHGLRV VHPHVWUDOHV \ HO SURPHGLR ΈQDO GHO D³R VH FDOFXODU£Q FRQ GRV FLIUDV GHFLPDOHV \ VH
DSUR[LPDU£Q D XQD FLIUD GHFLPDO�

'(/ 75$6/$'2 '( (678',$17(6
(O HVWXGLDQWH TXH GXUDQWH HO D³R OHFWLYR VH WUDVODGH DO HVWDEOHFLPLHQWR� WHQGU£ GHUHFKR D TXH VH OH
FRQVLGHUH SDUD HO F£OFXOR GH VXV FDOLΈFDFLRQHV VHPHVWUDOHV R ΈQDOHV� ODV QRWDV REWHQLGDV HQ VX &ROHJLR
GH RULJHQ KDVWD OD IHFKD GH VX WUDVODGR� (Q FDVR GH QR FRQWDU FRQ FDOLΈFDFLRQHV GHVGH VX &ROHJLR GH
RULJHQ� VH FRQVLGHUDU£Q ODV FDOLΈFDFLRQHV TXH HVWH REWHQJD GHVGH HO PRPHQWR GH VX OOHJDGD DO &ROHJLR�
\ VLJXLHQGR HO FDOHQGDULR HYDOXDWLYR� DXQTXH HVWR LPSOLTXH WHQHU XQ Q¼PHUR PHQRU GH FDOLΈFDFLRQHV D
ODV HVWDEOHFLGDV HQ S£UUDIRV DQWHULRUHV�
$TXHOORV HVWXGLDQWHV FRQ U«JLPHQ WULPHVWUDO TXH VH WUDVODGHQ DO &ROHJLR� VH OHV FDOFXODU£ HO SURPHGLR
GHO SULPHU VHPHVWUH� SURPHGLDQGR ODV QRWDV SDUFLDOHV REWHQLGDV HQ HO SULPHU \ VHJXQGR WULPHVWUH� 6L
LQJUHVD VROR FRQ QRWDV GHO SULPHU WULPHVWUH� VH OH FRQVLGHUDQ WRGDV ODV DOO¯ HVWDEOHFLGDV FRPR QRWDV
SDUFLDOHV SDUD HO SULPHU VHPHVWUH� $TXHOORV HVWXGLDQWHV TXH VH WUDVODGHQ GXUDQWH HO WHUFHU WULPHVWUH�
ODV QRWDV VHU£Q FRQVLGHUDGDV FRPR SDUFLDOHV GHO VHJXQGR VHPHVWUH� (Q FDVR GH QR FRQWDU FRQ
FDOLΈFDFLRQHV GHVGH VX &ROHJLR GH RULJHQ� VH FRQVLGHUDU£Q ODV FDOLΈFDFLRQHV TXH HVWH REWHQJD GHVGH HO
PRPHQWR GH VX OOHJDGD DO &ROHJLR� \ VLJXLHQGR HO FDOHQGDULR HYDOXDWLYR� DXQTXH HVWR LPSOLTXH WHQHU XQ
Q¼PHUR PHQRU GH FDOLΈFDFLRQHV D ODV HVWDEOHFLGDV HQ HO $UW� ����

'( /$ ,1$6,67(1&,$ '(/ (678',$17( $ 81$ (9$/8$&,�1 680$7,9$
(O�/D HVWXGLDQWH TXH VH DXVHQWH D XQD HYDOXDFLµQ VXPDWLYD �SUXHED� SUHVHQWDFLµQ R HQWUHJD GH XQ
WUDEDMR� HWF�� WHQGU£ TXH SUHVHQWDU FHUWLΈFDGR P«GLFR TXH MXVWLΈTXH VX LQDVLVWHQFLD� (VWH FHUWLΈFDGR
GHEH VHU HQWUHJDGR HQ OD SRUWHU¯D GHO &ROHJLR� R HQYLDGR Y¯D FRUUHR HOHFWUµQLFR DO PHQWRU UHVSHFWLYR
GHO HVWXGLDQWH� D P£V WDUGDU �� KUV� K£ELOHV SRVWHULRUHV DO G¯D GH OD HYDOXDFLµQ VXPDWLYD�
(Q FDVR TXH HO HVWXGLDQWH SUHVHQWH HO UHVSHFWLYR FHUWLΈFDGR P«GLFR� GHQWUR GH ORV SOD]RV HVWDEOHFLGR�
SRGU£ UHQGLU XQD HYDOXDFLµQ UHFXSHUDWLYD HQ ODV IHFKDV� KRUDULR \ IRUPDWR HYDOXDWLYR HVWDEOHFLGRV SRU
HO SURIHVRU GH DVLJQDWXUD� 3DUD VX FDOLΈFDFLµQ VH XWLOL]DU£ OD HVFDOD QXP«ULFD GH ��� D ��� \ VH
PDQWHQGU£ HO SRUFHQWDMH GH H[LJHQFLD HVW£QGDU GH ���� (O SURIHVRU GHWHUPLQDU£ HO LQVWUXPHQWR
HYDOXDWLYR P£V DGHFXDGR SDUD HVWD VHJXQGD HYDOXDFLµQ�
/DV HYDOXDFLRQHV VXPDWLYDV DWUDVDGDV� VHU£Q DSOLFDGDV D ORV HVWXGLDQWHV ORV G¯DV PL«UFROHV HQ HO
KRUDULR GH ����� D ����� KRUDV� 6µOR HQ FDVR H[FHSFLRQDOHV HVWDEOHFLGRV SRU HO SURIHVRU PHQWRU HQ
DFXHUGR FRQ HO 'LUHFWRU GH FLFOR FRUUHVSRQGLHQWH� VH SHUPLWLU£ TXH XQ HVWXGLDQWH UHQGLU XQD
HYDOXDFLµQ DWUDVDGD HQ XQ KRUDULR \ G¯D GLVWLQWR DO HVWDEOHFLGR�

���
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6L SRU HO FRQWUDULR HO�OD HVWXGLDQWH VH DXVHQWD D XQD SUXHED� \ QR SUHVHQWD XQ FHUWLΈFDGR P«GLFR
GHQWUR GH ODV �� KUV� K£ELOHV SRVWHULRUHV DO G¯D GH OD HYDOXDFLµQ VH FDOLΈFDU£ DO HVWXGLDQWH FRQ QRWD
P¯QLPD ����
7RGD LQDVLVWHQFLD D XQD HYDOXDFLµQ VXPDWLYD SURJUDPDGD� VH UHJLVWUDU£ HQ (GXI£FLO� ,QGLFDQGR OD
DXVHQFLD GHO HVWXGLDQWH D OD HYDOXDFLµQ�
(Q HO FDVR GH LQDVLVWHQFLDV D FRQWUROHV R HYDOXDFLRQHV FRQ QRWD DFXPXODWLYD� HO HVWXGLDQWH UHQGLU£ HO
Q¼PHUR GH FRQWUROHV R HYDOXDFLRQHV FRQ QRWD DFXPXODWLYD TXH HO 0¯VWHU�0LVV HVWLPH FRQYHQLHQWH� (Q
FDVR TXH HO 0¯VWHU�0LVV� HVWLPH TXH VHU£ QHFHVDULR UHFXSHUDU XQ FRQWURO R HYDOXDFLµQ FRQ QRWD
DFXPXODWLYD� FLWDU£ DO HVWXGLDQWH HQ HO KRUDULR \ G¯D HVWDEOHFLGR HQ HO $UW� ����

'( /$ $&7,78' )5$8'8/(17$ '( 81�81$ (678',$17( '85$17( /$ (9$/8$&,�1�
'H 3. D �r%£VLFR� HO�OD HVWXGLDQWH VRUSUHQGLGR�D HQ DFWLWXG IUDXGXOHQWD GXUDQWH HO GHVDUUROOR GH XQD
SUXHED� VH FRQVLGHUD XQD IDOWD JUDYH� \ FRQVLGHUDQGR OD HGDG FRPR DWHQXDQWH VH OH DSOLFDU£ XQD
PHGLGD IRUPDWLYD TXH LQFOXLU£ OD FRPXQLFDFLµQ DO 6RFLR (GXFDWLYR GH OD VLWXDFLµQ� 6H GHMDU£ UHJLVWUR
FRPR DQRWDFLµQ QHJDWLYD� \D VHD HQ HO OLEUR GH FODVHV I¯VLFR R GLJLWDO�
'H �| %£VLFR D ,9| 0HGLR� ORV HVWXGLDQWHV VRUSUHQGLGRV HQ DFWLWXG IUDXGXOHQWD DQWHV R GXUDQWH HO
GHVDUUROOR GH XQD HYDOXDFLµQ� VH FRQVLGHUD XQD IDOWD JUDYH� GHEHU£Q UHQGLU XQD SUXHED RUDO� HVFULWD R
SU£FWLFD HQ XQD IHFKD \ KRUD GHWHUPLQDGD SRU HO�OD 0¯VWHU�0LVV H LQIRUPDGD DO HVWXGLDQWH� /D DFFLµQ
IUDXGXOHQWD VHU£ UHJLVWUDGD FRPR DQRWDFLµQ QHJDWLYD HQ HO OLEUR GH FODVHV I¯VLFR R GLJLWDO� \ VH
LQIRUPDU£ DO 6RFLR (GXFDWLYR GH OD SUH�FRQGLFLRQDOLGDG GHO HVWXGLDQWH� (Q FDVR TXH HO HVWXGLDQWH HVW«
SUH�FRQGLFLRQDO� VH LQIRUPDU£ GH OD FRQGLFLRQDOLGDG GH HVWH�
6L VH WUDWD GH SODJLR GH WUDEDMRV VDFDGRV GH OD ,QWHUQHW R H[WUD¯GRV GH RWUD IXHQWH FRPSUREDGD� ORV
HVWXGLDQWHV VRUSUHQGLGRV HQ DFWLWXG IUDXGXOHQWD GHEHU£Q UHQGLU XQD SUXHED RUDO� HVFULWD R SU£FWLFD HQ
XQD IHFKD \ KRUD GHWHUPLQDGD SRU HO�OD 0¯VWHU�0LVV H LQIRUPDGD DO HVWXGLDQWH�
/D DFFLµQ IUDXGXOHQWD VHU£ UHJLVWUDGD HQ (GXI£FLO \ VH LQIRUPDU£ DO 6RFLR (GXFDWLYR GH OD
SUH�FRQGLFLRQDOLGDG GHO HVWXGLDQWH� (Q FDVR TXH HO HVWXGLDQWH HVW« SUH�FRQGLFLRQDO� VH LQIRUPDU£ GH OD
FRQGLFLRQDOLGDG GH HVWH�
(O 'LUHFWRU GH &LFOR FRUUHVSRQGLHQWH� HQ FRQMXQWR FRQ 5HFWRU¯D� SRGU£ SURFHGHU D DQXODU OD DSOLFDFLµQ
GH XQD 3UXHED ELPHVWUDO X RWUD� FXDQGR VH KD\D FRPSUREDGR TXH H[LVWLµ XQD LUUHJXODULGDG HQ HO
SURFHVR �FRSLD PDVLYD� URER GH HYDOXDFLµQ X RWUR�� (Q HVWH FDVR VH DSOLFDU£ XQ LQVWUXPHQWR HYDOXDWLYR
GLVWLQWR D GHΈQLU SRU HO 0¯VV�0¯VWHU� HQ OD IHFKD \ KRUD TXH HVWH HVWLPH FRQYHQLHQWH�
(O SURFHVR GH LQYHVWLJDFLµQ GH OD IDOWD GH XQD DFWLWXG IUDXGXOHQWD GXUDQWH XQD HYDOXDFLµQ� VHU£ REMHWR
GH XQD LQYHVWLJDFLµQ SRU SDUWH GHO 'LUHFWRU GH FLFOR FRUUHVSRQGLHQWH� HQ GRQGH VH WHQGU£ HQ FXHQWD�
Ȏ 9HUVLµQ GHO SURIHVRU D FDUJR�
Ȏ 9HUVLµQ GHO HVWXGLDQWH DFXVDGR�
Ȏ (Q FDVR GH KDEHU GRFXPHQWRV� FRPR SDSHOHV TXH DFUHGLWHQ OD IDOWD VHU£Q FRQVLGHUDGRV FRPR
SUXHED�
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Ȏ 6H FRQVLGHUDU£ FRPR SUXHED WRGR DTXHOOR TXH VLUYD SDUD DFUHGLWDU OD IDOWD�
8QD YH] FRQFOXLGD OD LQYHVWLJDFLµQ VH OH QRWLΈFDU£ GH OD FRQFOXVLµQ \ OD PHGLGD D DSOLFDU WDQWR DO
HVWXGLDQWH FRPR D VX DSRGHUDGR�

'( /$6 (9$/8$&,21(6 $ 5(3(7,5 325 %$-2 $35(1',=$-( '(/ &8562
7RGD YH] TXH HO ��� P£V XQR SRU FLHQWR GH ORV HVWXGLDQWHV GH XQ FXUVR TXH ULQGLµ XQD HYDOXDFLµQ
VXPDWLYD� KD\D UHSUREDGR HVWD HYDOXDFLµQ� VH SURFHGHU£ D UHSHWLU HVW£� SDUD ORV HVWXGLDQWHV TXH
GHVHHQ UHQGLU QXHYDPHQWH� HQ XQD IHFKD \ KRUD D GHΈQLU SRU HO 'LUHFWRU GH &LFOR FRUUHVSRQGLHQWH�
/D FDOLΈFDFLµQ REWHQLGD SRU ORV HVWXGLDQWHV HQ OD HYDOXDFLµQ GH UHSHWLFLµQ � UHHPSOD]DU£ D OD
HYDOXDFLµQ REWHQLGD DQWHULRUPHQWH� /RV HVWXGLDQWHV TXH QR GHVHHQ UHQGLU OD HYDOXDFLµQ GH UHSHWLFLµQ�
R QR DVLVWDQ D UHQGLU HVWD� FXDOTXLHUD IXHUD HO PRWLYR� PDQWHQGU£Q OD FDOLΈFDFLµQ REWHQLGD
SUHYLDPHQWH�
/D HYDOXDFLµQ GH UHSHWLFLµQ� GHEH PDQWHQHU� ODV PLVPDV FDUDFWHU¯VWLFDV W«FQLFDV� QLYHO GH GLΈFXOWDQ \
HVFDOD GH HYDOXDFLµQ�
(Q FDVR TXH HO 'LUHFWRU GH FLFOR� MXQWR FRQ 5HFWRU¯D� GHWHUPLQHQ TXH KXER XQD VLWXDFLµQ DQµPDOD TXH
JHQHUµ OD UHSUREDFLµQ PDVLYD GH HVWXGLDQWHV HQ XQD HYDOXDFLµQ �SRU HMHPSOR� SDUR GH O£SLFHV�
GHFODUDFLRQHV GH HVWXGLDQWHV GH FRRUGLQDUVH SDUD QR UHQGLU XQD HYDOXDFLµQ� HWF��� ORV HVWXGLDQWHV
SHUGHU£Q HO GHUHFKR D HVWH EHQHΈFLR�
(Q HO FDVR GH ODV HYDOXDFLRQHV ELPHVWUDOHV GRV ���� \ FXDWUR ���� QR VH DSOLFDU£ EDMR QLQJXQD
FLUFXQVWDQFLD ORV DUW¯FXORV ��� D ����

'( /$6 (9$/8$&,21(6 (175(*$'$6 (1 %/$1&2 2 6, (/ (678',$17( 6( 1,(*$ $ 5(1',5 81$
(9$/8$&,�1
(O HQWUHJDU XQD SUXHED HQ EODQFR R QHJDUVH D UHQGLU XQD SUHVHQWDFLµQ R HQWUHJDU XQ WUDEDMR� HV
HYLGHQFLD GHO QR ORJUR GH REMHWLYRV GH DSUHQGL]DMH R DSUHQGL]DMHV HVSHUDGRV SRU HO HVWXGLDQWH� SRU OR
FXDO VH FDOLΈFDU£ FRQ QRWD �GRV� ��� \ VH FRQVLJQDU£ OD VLWXDFLµQ FRPR DQRWDFLµQ QHXWUD SRU SDUWH GHO
SURIHVRU GH DVLJQDWXUD HQ HO OLEUR GH FODVHV I¯VLFR R GLJLWDO�

'( /$ 35202&,�1
3DUD OD SURPRFLµQ DO FXUVR VXSHULRU VH FRQVLGHUDU£Q FRQMXQWDPHQWH OD DVLVWHQFLD \ HO UHQGLPLHQWR GH
ORV HVWXGLDQWHV�
$VLVWHQFLD� 3DUD VHU SURPRYLGRV DO FXUVR VXSHULRU ORV HVWXGLDQWHV GHEHQ WHQHU XQD DVLVWHQFLD LJXDO R
VXSHULRU DO ��� GH ODV FODVHV HVWDEOHFLGDV HQ HO &DOHQGDULR (VFRODU $QXDO� 1R REVWDQWH� SRU UD]RQHV GH
VDOXG X RWUDV FDXVDV GHELGDPHQWH MXVWLΈFDGDV� 5HFWRU¯D� SRGU£ DXWRUL]DU� SUHYLD FRQVXOWD DO &RQVHMR GH
3URIHVRUHV R UHSUHVHQWDQWHV GH ORV SURIHVRUHV� OD SURPRFLµQ DO FXUVR VXSHULRU FRQ SRUFHQWDMHV
PHQRUHV GH DVLVWHQFLD�
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5HQGLPLHQWR� D� 6HU£Q SURPRYLGRV ORV HVWXGLDQWHV TXH KXELHUHQ DSUREDGR WRGDV ODV DVLJQDWXUDV \�R
PµGXORV GH VXV UHVSHFWLYRV SODQHV GH HVWXGLR� E� 6HU£Q SURPRYLGRV ORV HVWXGLDQWHV GH �r D �r \ GH �r
D �r D³R GH HQVH³DQ]D E£VLFD� GH ,r D ,9r D³R GH HQVH³DQ]D PHGLD DPEDV PRGDOLGDGHV� TXH QR
KXELHUHQ DSUREDGR XQD DVLJQDWXUD \�R PµGXOR VLHPSUH TXH VX QLYHO GH ORJUR FRUUHVSRQGD D XQ
SURPHGLR JHQHUDO GH FDOLΈFDFLRQHV LJXDO R VXSHULRU D ��� �FXDWUR� FLQFR� LQFOXLGD OD DVLJQDWXUD \�R
PµGXOR UHSUREDGR� F� ,JXDOPHQWH� VHU£Q SURPRYLGRV ORV HVWXGLDQWHV GH �r D �r \ GH �r D �r D³R GH
HQVH³DQ]D E£VLFD� GH ,r D ,9r D³R GH HQVH³DQ]D PHGLD DPEDV PRGDOLGDGHV� TXH QR KXELHUHQ
DSUREDGR GRV DVLJQDWXUDV \�R PµGXORV� VLHPSUH TXH VX QLYHO JHQHUDO GH ORJUR FRUUHVSRQGD D XQ
SURPHGLR LJXDO R VXSHULRU D ��� �FLQFR� FHUR� LQFOXLGRV ORV QR DSUREDGRV�

'( /$6 6,78$&,21(6 (63(&,$/(6
(O 'LUHFWRU GH FLFOR� HQ FRQMXQWR FRQ HO 5HFWRU� GHEHU£Q UHVROYHU ODV VLWXDFLRQHV HVSHFLDOHV GH
HYDOXDFLµQ \ SURPRFLµQ GH ORV HVWXGLDQWHV GH �r E£VLFR D ,9r PHGLR� (QWUH RWURV UHVROYHU£Q ORV FDVRV
GH HVWXGLDQWHV TXH SRU PRWLYRV MXVWLΈFDGRV UHTXLHUDQ LQJUHVDU WDUG¯DPHQWH D FODVHV� DXVHQWDUVH SRU
XQ SHU¯RGR GHWHUPLQDGR� ΈQDOL]DU HO D³R HVFRODU DQWLFLSDGDPHQWH� WDOHV FRPR OD GH ORV HVWXGLDQWHV
TXH GHEDQ FXPSOLU FRQ HO VHUYLFLR PLOLWDU REOLJDWRULR� R GH DTXHOORV TXH GHEDQ YLDMDU DO H[WUDQMHUR X
RWURV VHPHMDQWHV�
/RV FULWHULRV VH WHQGU£Q HQ FXHQWD SDUD HVWDV VLWXDFLRQHV HVSHFLDOHV VHU£Q�
Ȏ $XVHQFLD SURORQJDGD SRU MXVWLΈFDFLµQ P«GLFD�
Ȏ 6ROLFLWXG GH XQ HVSHFLDOLVWD P«GLFR R SVLFµORJR TXH VROLFLWH DMXVWHV SDUWLFXODUHV DO D³R
DFDG«PLFR� R MRUQDGD HVFRODU GH XQ HVWXGLDQWH�
Ȏ &XPSOLPLHQWR GHO VHUYLFLR PLOLWDU VHJ¼Q GLFWH OD QRUPDWLYD OHJDO GHO SD¯V�
Ȏ $XVHQFLD GHO HVWXGLDQWH HQ HO SD¯V SRU PRWLYRV IXQGDGRV�

/D VLWXDFLµQ ΈQDO GH SURPRFLµQ GH ORV HVWXGLDQWHV GHEHU£ TXHGDU UHVXHOWD D P£V WDUGDU� DO W«UPLQR GHO
D³R HVFRODU FRUUHVSRQGLHQWH�

'(/ 5(*,6752 '( &$/,),&$&,21(6 '( 35202&,�1 (6&2/$5
6H OOHYDU£ QµPLQD FRPSOHWD GH ORV HVWXGLDQWHV� PDWULFXODGRV \ UHWLUDGRV GXUDQWH HO D³R� VH³DODQGR HO
Q¼PHUR GH OD F«GXOD QDFLRQDO GH LGHQWLGDG R HO Q¼PHUR GHO LGHQWLΈFDGRU SURYLVRULR HVFRODU� ODV
FDOLΈFDFLRQHV ΈQDOHV GH ODV DVLJQDWXUDV R PµGXORV GHO SODQ GH HVWXGLRV \ HO SURPHGLR ΈQDO DQXDO� HO
SRUFHQWDMH GH DVLVWHQFLD GH FDGD DOXPQR \ OD VLWXDFLµQ ΈQDO FRUUHVSRQGLHQWH�
/DV $FWDV GHEHU£Q VHU JHQHUDGDV SRU PHGLR GHO VLVWHPD GH LQIRUPDFLµQ GHO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLµQ
GLVSRQLEOH DO HIHFWR \ ΈUPDGDV VRODPHQWH SRU HO GLUHFWRU GHO HVWDEOHFLPLHQWR�
(Q FDVRV H[FHSFLRQDOHV� HQ ORV TXH QR VHD IDFWLEOH JHQHUDU HO $FWD D WUDY«V GHO 6,*(� HO HVWDEOHFLPLHQWR
ODV JHQHUDU£ HQ IRUPD PDQXDO� ODV TXH GHEHU£Q VHU YLVDGDV SRU HO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH
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(GXFDFLµQ \ OXHJR HQYLDGDV D OD 8QLGDG GH 5HJLVWUR &XUULFXODU GH OD UHJLµQ FRUUHVSRQGLHQWH� (O
HVWDEOHFLPLHQWR JXDUGDU£ FRSLD GH ODV $FWDV HQYLDGDV�

'(/ $&203$�$0,(172 3('$*�*,&2
7RGD YH] TXH VH DQDOLFHQ ORV UHVXOWDGRV GH HYDOXDFLRQHV ELPHVWUDOHV� VH LGHQWLΈFDU£ D ORV HVWXGLDQWHV
FRQ UHQGLPLHQWR DFDG«PLFR GHVFHQGLGR� HQ EDVH D VX QLYHO GH DSUHQGL]DMH� HO SURIHVRU UH�HQVH³DU£ ORV
FRQWHQLGRV DFDG«PLFRV GHVFHQGLGRV FODYHV SDUD HO GHVDUUROOR GH ORV HVWXGLDQWHV�

'( /$ /,&(1&,$ '( (16(�$1=$ 0(',$ < %�6,&$
(O 0,1('8& RWRUJDU£ OD /LFHQFLD GH (QVH³DQ]D 0HGLD D WRGRV ORV HVWXGLDQWHV TXH KXELHUHQ REWHQLGR
SURPRFLµQ GHΈQLWLYD HQ WRGRV ORV FXUVRV FRUUHVSRQGLHQWHV� 3DUD OD (QVH³DQ]D %£VLFD UHJLU£ HO PLVPR
SULQFLSLR�

'( /$6 5(3,7(1&,$6
(Q FDVR GH UHSLWHQFLD GHO HVWXGLDQWH� HO FROHJLR DVLJQDU£ HO FXUVR GHO D³R VLJXLHQWH DO HVWXGLDQWH VHJ¼Q
ODV YDULDEOHV TXH HO &ROHJLR HVWLPH FRQYHQLHQWHV SDUD VX DSUHQGL]DMH�
6,78$&,21(6 (;&(3&,21$/(6 48( ,03,'(1 /$ &217,18,'$' '(/ 6(59,&,2

$TXHOODV VLWXDFLRQHV GH FDU£FWHU H[FHSFLRQDO GHULYDGDV GHO FDVR IRUWXLWR R IXHU]D PD\RU� FRPR
GHVDVWUHV QDWXUDOHV \ RWURV KHFKRV TXH LPSLGDQ DO HVWDEOHFLPLHQWR GDU FRQWLQXLGDG D OD SUHVWDFLµQ GHO
VHUYLFLR� R QR SXHGD GDU W«UPLQR DGHFXDGR DO PLVPR� SXGLHQGR RFDVLRQDU VHULRV SHUMXLFLRV D ORV
HVWXGLDQWHV� HO MHIH GHO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ UHVSHFWLYR GHQWUR GH OD HVIHUD GH VX
FRPSHWHQFLD� DUELWUDU£ WRGDV ODV PHGLGDV TXH IXHUDQ QHFHVDULDV FRQ HO REMHWLYR GH OOHYDU D EXHQ
W«UPLQR HO D³R HVFRODU� HQWUH RWUDV� VXVFULSFLµQ GH DFWDV GH HYDOXDFLµQ� FHUWLΈFDGRV GH HVWXGLRV R
FRQFHQWUDFLRQHV GH QRWDV� LQIRUPHV HGXFDFLRQDOHV R GH SHUVRQDOLGDG�

/DV PHGLGDV TXH VH DGRSWHQ SRU SDUWH GHO MHIH GHO 'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ GXUDU£Q
VµOR HO WLHPSR QHFHVDULR SDUD ORJUDU HO REMHWLYR SHUVHJXLGR FRQ VX DSOLFDFLµQ \ WHQGU£Q OD PLVPD
YDOLGH] TXH VL KXELHUDQ VLGR DGRSWDGDV R HMHFXWDGDV SRU ODV SHUVRQDV FRPSHWHQWHV GHO UHVSHFWLYR
HVWDEOHFLPLHQWR�

'( /$6 6,78$&,21(6 12 35(9,67$6
7RGD VLWXDFLµQ QR SUHYLVWD HQ HVWH 5HJODPHQWR GH (YDOXDFLµQ� 3URPRFLµQ \ 7LWXODFLµQ VHU£ UHVXHOWD
FRQ OD DSOLFDFLµQ GHO 'HFUHWR 1| ��� 1| �������� 1| ��������� R HQ FRPXQLFDFLµQ GLUHFWD GH 5HFWRU¯D
FRQ FRQVXOWD D OD 6HFUHWDU¯D 0LQLVWHULDO GH (GXFDFLµQ GH OD 5HJLµQ� 5HJLµQ 0HWURSROLWDQD R
'HSDUWDPHQWR 3URYLQFLDO GH (GXFDFLµQ
(O HVWDEOHFLPLHQWR HGXFDFLRQDO RSWD SRU QR WRPDU H[£PHQHV ΈQDOHV� (VWR FRQ H[FHSFLµQ GH ORV FDVRV
LQIRUPDGRV HQ ORV DUW¯FXORV ��� \ VLJXLHQWHV�
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(O 5HJODPHQWR GH HYDOXDFLµQ VHU£ UHYLVDGR DQXDOPHQWH SRU HO &ROHJLR SDUD UHDOL]DU ORV DMXVWHV TXH
HVWLPH SHUWLQHQWH�

35272&2/2 '( '(65(*8/$&,�1 2 $/7(5$&,21(6 (02&,21$/(6

6L ELHQ OD /H\ 7($ KDFH PHQFLµQ DO GHEHU GH FRQWDU FRQ HVWH SURWRFROR� QXHVWUR FROHJLR OR KDFH
DSOLFDEOH D WRGRV DTXHOORV HVWXGLDQWHV TXH SUHVHQWHQ GHVUHJXODFLRQHV R DOWHUDFLRQHV HPRFLRQDOHV�

(Q HO FRQWH[WR HVFRODU FXDOTXLHU HVWXGLDQWH SXHGH YLYLU DOJXQD VLWXDFLµQ GH FULVLV \ UHTXHULU DSR\R SDUD
DIURQWDU XQD GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO H LQWHJUDUODV GH PDQHUD IXQFLRQDO D VX YLGD�

/D GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO SXHGH LU GHVGH XQ OODQWR LQWHQVR GLI¯FLO GH FRQWHQHU� KDVWD FRQGXFWDV GH
DJUHVLµQ KDFLD V¯ PLVPR X RWUD SHUVRQD� SRU HQGH� VH UHODFLRQD SULQFLSDOPHQWH FRQ FRPSRUWDPLHQWRV
GH WLSR GLVUXSWLYR \ GH PHQRU FRQWURO GH LPSXOVR�

/D LQWHUYHQFLµQ TXH VH UHDOL]D FXDQGR XQ HVWXGLDQWH VH GHVUHJXOD HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDOPHQWH� WLHQH
SRU REMHWLYR D\XGDUOR D TXH «VWH SXHGD UHVWDEOHFHU VX HVWDELOLGDG SHUVRQDO D QLYHO HPRFLRQDO� I¯VLFR�
FRQGXFWXDO \ FRJQLWLYR� PHGLDQWH DVLVWHQFLD R DSR\R LQPHGLDWR GH XQ SURIHVLRQDO� HO FXDO YD D UHGXFLU
HO ULHVJR �SDUD OD SURSLD SHUVRQD R SDUD RWURV�� \ FRQHFWDU FRQ ORV UHFXUVRV GH D\XGD FXDQGR VH
UHTXLHUHQ� (V SRU HVWD UD]µQ� TXH HV HVHQFLDO SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV
HQ QXHVWURV QL³RV \ MµYHQHV� SDUD IRUWDOHFHU OD FRQYLYHQFLD HVFRODU \ HO ELHQHVWDU GH WRGRV ORV
LQWHJUDQWHV GH QXHVWUR FROHJLR� D WUDY«V GH HVWUDWHJLDV H LQVWDQFLDV IRUPDWLYDV \�R DFRPSD³DPLHQWR
TXH LQYROXFUHQ D WRGD OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD SDVWRUDO�

$OJXQRV FRQFHSWRV�

��/D UHJXODFLµQ HPRFLRQDO HV XQD GH ODV KDELOLGDGHV VRFLRHPRFLRQDOHV IXQGDPHQWDOHV SDUD JHVWLRQDU
HO HVWDGR HPRFLRQDO GH HVWXGLDQWH GH IRUPD DGHFXDGD� \D TXH SHUPLWH WRPDU FRQFLHQFLD GH OD UHODFLµQ
TXH H[LVWH HQWUH OD HPRFLµQ� FRJQLFLµQ \ FRPSRUWDPLHQWR GH FDGD VHU KXPDQR� SRU HQGH� QRV SHUPLWH
H[SUHVDU \ JHVWLRQDU OR TXH VHQWLPRV GH IRUPD DGDSWDWLYD \ RULHQWDGD D QXHVWURV REMHWLYRV SHUVRQDOHV�
3RU OR WDQWR� HQ OD SUHYHQFLµQ GH OD GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO VH GHEH FRQVLGHUDU TXH ORV
IDFWRUHV GHVHQFDGHQDQWHV QR VROR UHVSRQGHQ D ODV FDUDFWHU¯VWLFDV R UDVJRV DVRFLDGRV D XQD FRQGLFLµQ
HQ SDUWLFXODU �7UDVWRUQR GHO (VSHFWUR $XWLVWD� 7UDVWRUQR GH '«ΈFLW $WHQFLRQDO FRQ +LSHUDFWLYLGDG�
7UDVWRUQR GH $QVLHGDG� 7UDVWRUQRV GHO VXH³R� 'HSUHVLµQ X RWURV�� VLQR TXH WDPEL«Q D IDFWRUHV
HVWUHVDQWHV GHO HQWRUQR I¯VLFR \ VRFLDO� &RQFHSWRV FODYHV 'HVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO
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��'HVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO �'(&�� /D UHDFFLµQ PRWRUD \ HPRFLRQDO D XQR R YDULRV
HVW¯PXORV R VLWXDFLRQHV GHVHQFDGHQDQWHV� HQ GRQGH HO HVWXGLDQWH� SRU OD LQWHQVLGDG GH OD PLVPD� QR
FRPSUHQGH VX HVWDGR HPRFLRQDO QL ORJUD H[SUHVDU VXV HPRFLRQHV R VHQVDFLRQHV GH XQD PDQHUD
DGDSWDWLYD� SUHVHQWDQGR GLΈFXOWDGHV P£V DOO£ GH OR HVSHUDGR SDUD VX HGDG R HWDSD GH GHVDUUROOR
HYROXWLYR� SDUD DXWRUUHJXODUVH \ YROYHU D XQ HVWDGR GH FDOPD \�R� TXH QR GHVDSDUHFHQ GHVSX«V GH XQR
R P£V LQWHQWRV GH LQWHUYHQFLµQ GRFHQWH� XWLOL]DGRV FRQ «[LWR HQ RWURV FDVRV� SHUFLEL«QGRVH
H[WHUQDPHQWH SRU P£V GH XQ REVHUYDGRU FRPR XQD VLWXDFLµQ GH ȉGHVFRQWUROȊ�

�� 5HJXODFLµQ HPRFLRQDO �5(�� HV HO SURFHVR D WUDY«V GHO FXDO ORV LQGLYLGXRV PRGXODQ VXV HPRFLRQHV \
PRGLΈFDQ VX FRPSRUWDPLHQWR SDUD DOFDQ]DU PHWDV� DGDSWDUVH DO FRQWH[WR R SURPRYHU HO ELHQHVWDU
WDQWR LQGLYLGXDO FRPR VRFLDO�

��7UDVWRUQR GHO (VSHFWUR $XWLVWD �7($�� 6RQ DTXHOORV TXH SUHVHQWDQ XQD GLIHUHQFLD R GLYHUVLGDG HQ HO
QHXURGHVDUUROOR W¯SLFR� HO FXDO VH PDQLΈHVWD HQ GLΈFXOWDGHV VLJQLΈFDWLYDV HQ OD LQLFLDFLµQ� UHFLSURFLGDG \
PDQWHQFLµQ GH OD LQWHUDFFLµQ \ FRPXQLFDFLµQ VRFLDO� DO LQWHUDFWXDU FRQ ORV GLIHUHQWHV HQWRUQRV� $V¯
FRPR� WDPEL«Q HQ FRQGXFWDV R LQWHUHVHV UHVWULFWLYRV R UHSHWLWLYRV� (V SRVLEOH REVHUYDU FRQGXFWDV
GHVDGDSWDWLYDV FRPR� DXPHQWR GH PRYLPLHQWRV HVWHUHRWLSDGRV� H[SUHVLRQHV GH LQFRPRGLGDG R
GLVJXVWR� DJLWDFLµQ GH OD UHVSLUDFLµQ� DXPHQWR GH YROXPHQ HQ YR] R OHQJXDMH JURVHUR�

��7UDVWRUQR GH '«ΈFLW $WHQFLRQDO FRQ +LSHUDFWLYLGDG �7'$+�� (V XQ WUDVWRUQR GHO GHVDUUROOR DVRFLDGR
FRQ XQ SDWUµQ FRQWLQXR GH IDOWD GH DWHQFLµQ� GH KLSHUDFWLYLGDG R GH LPSXOVLYLGDG� (V SRVLEOH REVHUYDU
FRQGXFWDV GHVDGDSWDWLYDV FRPR� VHQWLUVH IUXVWUDGRV FRQ PD\RU IDFLOLGDG� VHU HPRFLRQDOPHQWH
H[SORVLYRV \ GHPRVWUDU PHQRU DWHQFLµQ D ODV QRUPDV VRFLDOHV� $V¯ WDPEL«Q� VHU SURSHQVRV D XQD
PHQRU UHJXODFLµQ HPRFLRQDO� PD\RU H[SUHVLµQ GH ODV HPRFLRQHV� HVSHFLDOPHQWH HQ HO FDVR GH OD LUD \
OD DJUHVLYLGDG� \ GLΈFXOWDGHV SDUD HQIUHQWDU OD IUXVWUDFLµQ�

2WUDV PDQLIHVWDFLRQHV� JHQHUDQGR OD SRVLELOLGDG GH GHVUHJXODFLµQ D SDUWLU GH OD FHUFDQ¯D I¯VLFD� VRQLGRV�
RORUHV� LP£JHQHV TXH HYRTXHQ UHFXHUGRV GH ODV VLWXDFLRQHV WUDXP£WLFDV \ TXH OHV JHQHUDQ JUDQ
PDOHVWDU HPRFLRQDO�

/$ 35(9(1&,�1 '( '(65(*8/$&,�1 (02&,21$/ < &21'8&78$/ '(/ (678',$17(

(V IXQGDPHQWDO TXH ORV DSRGHUDGRV HQWUHJXHQ LQIRUPDFLµQ VREUH VXV HVWXGLDQWHV FRQ SRVLELOLGDGHV GH
GHVUHJXODUVH� SDUD HIHFWRV GH FRQWDU FRQ KHUUDPLHQWDV SUHYHQWLYDV�

/DV DFFLRQHV TXH VH GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLµQ� VH HQFXHQWUDQ DERUGDGDV HQ HO 3ODQ 6RFLRHPRFLRQDO GH
QXHVWUR FROHJLR�
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y &RQRFHU D ORV HVWXGLDQWHV� GH PRGR GH LGHQWLΈFDU D TXLHQHV SRU VXV FDUDFWHU¯VWLFDV \�R
FLUFXQVWDQFLDV SHUVRQDOHV \ GHO FRQWH[WR� SXHGHQ VHU P£V YXOQHUDEOHV D SUHVHQWDU HSLVRGLRV
GH GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO GH HVWXGLDQWHV�

y 5HFRQRFHU VH³DOHV SUHYLDV \ DFWXDU GH DFXHUGR FRQ HOODV� 6H UHFRPLHQGD SRQHU DWHQFLµQ D OD
SUHVHQFLD GH ȉLQGLFDGRUHV HPRFLRQDOHVȊ �WHQVLµQ� DQVLHGDG� WHPRU� LUD� IUXVWUDFLµQ� HQWUH
RWURV� \ UHFRQRFHU� FXDQGR VHD SRVLEOH� ODV VH³DOHV LQLFLDOHV TXH PDQLΈHVWDQ ORV QL³RV \
MµYHQHV SUHYLDV D TXH VH GHVHQFDGHQH XQD GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO�

y 5HFRQRFHU ORV HOHPHQWRV GHO HQWRUQR TXH KDELWXDOPHQWH SUHFHGHQ D OD GHVUHJXODFLµQ
HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO� /D LQWHUYHQFLµQ SUHYHQWLYD GHEH DSXQWDU WDQWR D ODV FLUFXQVWDQFLDV
TXH OD SUHFHGHQ HQ HO £PELWR HVFRODU� FRPR HQ RWURV £PELWRV GH OD YLGD GLDULD GRQGH RFXUUHQ�
(V LPSRUWDQWH UHLWHUDU TXH KD\ IDFWRUHV TXH SXHGHQ GHVHQFDGHQDU OD DQVLHGDG TXH
FRUUHVSRQGHQ D UDVJRV GLVWLQWLYRV GHO HVWXGLDQWH \ VXV FLUFXQVWDQFLDV� FRPR WDPEL«Q IDFWRUHV
UHODFLRQDGRV FRQ HO HQWRUQR I¯VLFR \ VRFLDO�

y 5HGLULJLU PRPHQW£QHDPHQWH DO HVWXGLDQWH KDFLD RWUR IRFR GH DWHQFLµQ FRQ DOJXQD DFWLYLGDG�
y )DFLOLWDUOHV OD FRPXQLFDFLµQ� D\XGDQGR D TXH VH H[SUHVH GH XQD PDQHUD GLIHUHQWH D OD

XWLOL]DGD GXUDQWH OD GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO�
y 2WRUJDU D DOJXQRV HVWXGLDQWHV SDUD ORV FXDOHV H[LVWH LQIRUPDFLµQ SUHYLD GH ULHVJR GH

GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO �FXDQGR VHD SHUWLQHQWH� WLHPSRV GH GHVFDQVR�
y 8WLOL]DU UHIXHU]R FRQGXFWXDO SRVLWLYR IUHQWH D FRQGXFWDV DSUHQGLGDV FRQ DSR\RV LQLFLDOHV� TXH

VRQ DGDSWDWLYDV \ DOWHUQDWLYDV D OD GHVUHJXODFLµQ HPRFLRQDO \ FRQGXFWXDO�
y (QVH³DU HVWUDWHJLDV GH DXWRUUHJXODFLµQ �HPRFLRQDO� FRJQLWLYD� FRQGXFWXDO��
y 'LVH³DU FRQ DQWHULRULGDG QRUPDV GH VDQD FRQYLYHQFLD HVFRODU HQ HO DXOD�

(WDSDV GHO SURFHVR�

(WDSD ��
3UHYLDPHQWH KDEHU LQWHQWDGR PDQHMR JHQHUDO VLQ UHVXOWDGRV SRVLWLYRV \ VLQ TXH VH YLVXDOLFH ULHVJR SDUD
V¯ PLVPR R WHUFHURV�
6L HO HVWXGLDQWH QR LQWHUΈHUH HQ HO DPELHQWH HVFRODU� DFHUFDUVH D «O \ SUHJXQWDUOH VL QHFHVLWD D\XGD�

2IUHFHUOH GLIHUHQWHV DOWHUQDWLYDV SDUD JHQHUDU XQ PRPHQWR GH WUDQTXLOLGDG� D WUDY«V GH ODV VLJXLHQWHV
DFFLRQHV�
Ȏ 3HUPLWLU DO HVWXGLDQWH XWLOL]DU RWURV PDWHULDOHV R DFWLYLGDG SDUD ORJUDU HO PLVPR REMHWLYR�
Ȏ 3HUPLWLU DO HVWXGLDQWH OOHYDU REMHWRV GH DSHJR� VL ORV WLHQH�
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Ȏ 8WLOL]DU HO FRQRFLPLHQWR VREUH VXV LQWHUHVHV� FRVDV IDYRULWDV� KREELHV� REMHWR GH DSHJR HQ OD
HVWUDWHJLD GH DSR\R LQLFLDO D OD DXWRUUHJXODFLµQ�

Ȏ 4XLHQ SUHVHQFLH \ FRQWHQJD HVD GHVUHJXODFLµQ� GHEH LQIRUPDU DO SURIHVRU MHIH VREUH HVWH
HSLVRGLR� Y¯D FRUUHR HOHFWUµQLFR� $VLPLVPR� GHEH FRPXQLFDUOR D VX DSRGHUDGR D WUDY«V GH
FRUUHR HOHFWUµQLFR \�R /,50,� \ UHJLVWUDU OR RFXUULGR HQ HO OLEUR GH FODVHV� 7RGR HVWR GXUDQWH OD
MRUQDGD HQ TXH RFXUULµ OD GHVUHJXODFLµQ�

Ȏ &RQWHQFLµQ HPRFLRQDO YHUEDO� HVWR HV� LQWHQWDU PHGLDU YHUEDOPHQWH HQ XQ WRQR TXH HYLGHQFLH
WUDQTXLOLGDG� KDFL«QGROH VDEHU DO HVWXGLDQWH TXH HVW£ DK¯ SDUD D\XGDU \ TXH SXHGH� VL OR
GHVHD� UHODWDU 3URIHVRU MHIH \�R GH DVLJQDWXUD ,QVSHFWRUHV (TXLSR 3,( 'XUDQWH OD MRUQDGD
HVFRODU ,QIRUPDU DO DSRGHUDGR Y¯D WHO«IRQR \ SRU HVFULWR �FRUUHR� ,QIRUPDU D SURIHVRU MHIH SRU
FRUUHR HOHFWUµQLFR 5HJLVWUR HQ OLEUR GH FODVH

���


