
3hJLQD�� 'LhULR�2ILFLDO�(OHWUoQLFR�(GLkjR�Qc��������� 3XEOLFDkjR������������

3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV�/RSHV���0$��$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�������&HQWUR��3UHIHLWR�(PDQXHO�/LPD�GH�2OLYHLUD
3DUD�FRQVXOWDU�D�YHUDFLGDGH�GD�SXEOLFDkjR�DFHVVH�KWWSV���ZZZ�VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU�GLDULRRILFLDO�����

(GLkjR�QR�Qc��������

'LbULR�2ILFLDO
3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV�/RSHV���0$

3UHIHLWR�(PDQXHO�/LPD�GH�2OLYHLUD

&ULDGR�SHOD�/HL�1c����GH����GH�2XWXEUR�GH������_�(GLkjR�Qc����������6DQWR�$QWRQLR�GRV�/RSHV���0$������������

(;3(',(17(
2�'LhULR�2ILFLDO�GR�0XQLFnSLR�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV
/RSHV���0$��&ULDGR�SHOD�/HL�1c����GH����GH�2XWXEUR
GH������_��H[FOXVLYDPHQWH�QD�IRUPD�HOHWUpQLFD��l
XPD�SXEOLFDkjR�GD�$GPLQLVWUDkjR�'LUHWD�GHVWH
0XQLFnSLR�
$&(592
$V�HGLkqHV�GR�'LhULR�2ILFLDO�(OHWUpQLFR�GH�6DQWR
$QWRQLR�GRV�/RSHV�SRGHUjR�VHU�FRQVXOWDGDV�DWUDYlV
GD�LQWHUQHW��SRU�PHLR�GR�VHJXLQWH�HQGHUHkR�
KWWSV���ZZZ�VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU�GLDULR
3DUD�SHVTXLVD�SRU�TXDOTXHU�WHUPR�H�XWLOL]DkjR�GH
ILOWURV��DFHVVH
KWWSV���ZZZ�VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU�GLDULR�
$V�FRQVXOWDV��SHVTXLVDV�H�GRZQORDG�VjR�GH�DFHVVR
JUDWXLWR�H�LQGHSHQGHQWH�GH�TXDOTXHU�FDGDVWUR�
(17,'$'(
3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV�/RSHV��
0$
&13-����������������������3UHIHLWR�(PDQXHO�/LPD
GH�2OLYHLUD
(QGHUHkR��$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�������&HQWUR
7HOHIRQH�����������������H�PDLO�
WL#VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU
6LWH��KWWSV���ZZZ�VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU

*DELQHWH�GR�3UHIHLWR

/HL�0XQLFLSDO�Q�d���������
t(VWLPD �D �UHFHLWD �H �IL[D �GHVSHVD �GR �PXQLFnSLR �GH
VDQWR�$QWpQLR�GRV�/RSHV�SDUD�R�H[HUFnFLR�GH�������H
GD�RXWUDV�SURYLGmQFLDVu�
2�35()(,72�081,&,3$/�'(�6$172�$1721,2�'26
/23(6�0$� �QR �XVR �GDV �DWULEXLkqHV �OHJDLV �TXH �OKH
FRQIHUH�D�/HL�2UJiQLFD�GR�0XQLFnSLR��)$f2�6$%(5
TXH�D�&e0$5$�081,&,3$/�'(�6$172�$1721,2
'26�/23(6��0$��DSURYRX�H�HX�VDQFLRQR�D�VHJXLQWH
OHL�
$UW���c��2�2UkDPHQWR�*HUDO�GR�0XQLFnSLR�GH�6DQWR
$QWpQLR�GRV�/RSHV�SDUD�R�H[HUFnFLR�GH������HVWLPD�D
UHFHLWD�H�IL[D�D�GHVSHVD�HP�5������������������&HQWR
H�2LWHQWD�H�6HWH�0LOKqHV�7UH]HQWRV�H�9LQWH�H�&LQFR
PLO�4XDWURFHQWRV�H�4XDUHQWD�H�7UmV�5HDLV�H�6HWHQWD
&HQWDYRV�&HQWDYRV��

$UW� ��c �2 �2UkDPHQWR �GR �3RGHU �([HFXWLYR �SDUD �R
H[HUFnF LR �GH ����� �HVW LPD �D �UHFHLWD �HP �5�
�������������� ��&HQWR �H �2LWHQWD �H �6HWH �0LOKqHV�
7UH]HQWRV �H �9LQWH �H �&LQFR �0LO� �4XDWURFHQWRV �H
4XDUHQWD�H�7UmV�5HDLV�H�6HWHQWD�&HQWDYRV��H�IL[D�D
'HVSHVD�SDUD�R�3RGHU�/HJLVODWLYR�HP�5��������������
�7UmV �0LOKqHV �6HLVFHQWRV �H �6HVVHQWD �H �6HLV �0LO�
4XDWURFHQWRV �H �2LWHQWD �H �7UmV �5HDLV �H �6HWHQWD
&HQWDYRV��H�HP�5������������������&HQWR�H�2LWHQWD�H
7UmV�0LOKqHV��6HLVFHQWRV�H�&LQTXHQWD�H�2LWR�0LO�H
1RYHFHQWRV �H �6HVVHQWD �5HDLV� �SDUD �R �3RGHU
([HFXWLYR�
b�c�$�5HFHLWD�GD�3UHIHLWXUD�VHUh�UHDOL]DGD�PHGLDQWH�D
DUUHFDGDkjR �GH �WULEXWRV� �UHQGDV �H �RXWUDV �5HFHLWDV
&RUUHQWHV�H�GH�&DSLWDO� �QD�IRUPD�GH�OHJLVODkjR�HP
YLJRU� �GLVFULPLQDGD �QRV �TXDGURV �DQH[RV� �FRP �R
VHJXLQWH�GHVGREUDPHQWR�

(63(&,),&$dc2 � ������9$/25
5(&(,7$6�&255(17(6 5� ��������������
5HFHLWD�7ULEXWgULD�H�FRQWULEXLihR 5� �������������
5HFHLWD�3DWULPRQLDO 5� ����������
5HFHLWD�GH�6HUYLiRV 5� ���������
7UDQVIHUkQFLDV�&RUUHQWHV 5� ��������������
2XWUDV�5HFHLWDV�&RUUHQWHV 5� ����������
'('8dc2�'$�5(&(,7$�&255(17( � ����������������
'HGXihR�GR�)XQGHE � ����������������
5(&(,7$6�'(�&$3,7$/ 5� �������������
2SHUDilHV�GH�&UjGLWR 5� �������������
$OLHQDihR�GH�%HQV 5� ����
7UDQVIHUkQFLDV�GH�&DSLWDO 5� ������������
727$/�'$6�5(&(,7$6 5� ��������������

b�c �$ �'HVSHVD �GR �3RGHU �([HFXWLYR �VHUh �UHDOL]DGD
VHJXQGR�D�DSUHVHQWDkjR�GRV�DQH[RV�LQWHJUDQWHV�GHVWD
OHL� �REHGHFHQGR �D �FODVVLILFDkjR �LQVWLWXFLRQDO�
IXQFLRQDO�SURJUDPhWLFD �H �QDWXUH]D �HFRQpPLFD�
GLVWULEXnGDV �GD �VHJXLQWH �PDQHLUD�

81,'$'(�25d$0(17$5,$ � �����9$/25
����&c0$5$�081,&,3$/ 5� ������������
����*$%,1(7(�'2�35()(,72 5� ������������
���6(&5(7$5,$�081,&,3$/�'(�$'0,1,675$ed2�(
3/$1(-$0(172

5� �������������

���6(&5(7$5,$�'(�('8&$e$2���6(0(' 5� ������������
������)81'2�'(�'(6(192/9,0(172�'2�(16,12�%$6,&2
��)81'(%

5� �������������

������0$187(1e$2�(�'(6(192/9,0(172�'$�('8&$e$2
��0'(

5� ������������

����6(&5(7$5,$�'(�&8/785$ 5� ������������
������081,&,3$/�'(�6$f'(�(�6$1($0(172 5� ������������
������)81'2�081&,3$/�'(�6$8'( 5� �������������
����6(&5(7$5,$�'(�2%5$6��+$%,7$ed2�(�85%$1,602 5� �������������
����6(&5(7$5,$�'(�$*5,&8/785$��3(&8$5,$�(�$%67� 5� ������������
����6(&5(7$5,$�'(�$66,7��62&,$/��-89��75$%$/+2 5� ������������



3hJLQD�� 'LhULR�2ILFLDO�(OHWUoQLFR�(GLkjR�Qc��������� 3XEOLFDkjR������������

3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV�/RSHV���0$��$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�������&HQWUR��3UHIHLWR�(PDQXHO�/LPD�GH�2OLYHLUD
3DUD�FRQVXOWDU�D�YHUDFLGDGH�GD�SXEOLFDkjR�DFHVVH�KWWSV���ZZZ�VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU�GLDULRRILFLDO�����

(GLkjR�QR�Qc��������

������)81'2�081,&��$66,67��62&,$/�-89��75$%$/+2 5� ������������
������)81'2�081,&��'26�',5(,7��'$�&5,$1e$�(�'2
$'2/(&(17(

5���������������������������� ���������

���6(&5(7$5,$�'(�0(,2�$0%,(17( 5� ������������
����6(&5(7$5,$�'(�75c16,72�75$163��(�02%,/,'$'( 5� ������������
����6(&5(7$5,$�'(�&2081,&$ed2�62&,$/ 5� ����������
����6(&5(7$5,$�'(�(63257(�(�/$=(5 5� ����������
����6(&5(7$5,$�'(�'(6(192/��(&21��(�,1'8675,$/ 5� ���������
����6(&5(7$5,$�'(�25e$0(172�(�),1$1e$6 5� ����������
����6(&5(7$5,$�'$�08/+(5 5� ����������
����6(&5(7$5,$�'(�*(67$2�(�$57��32/,7,&$ 5� ����������
727$/ 5� ��������������

$UW� ��d �2V �UHFXUVRV �GD �5HVHUYD �GH �&RQWLQJmQFLD
GHVWLQDGR �DR �HYHQWR �t'RWDkqHV �QjR �2UkDGDV �RX
2UkDGDV�D�0HQRUu�VHUjR�XWLOL]DGRV�SRU�$WR�&KHIH�GR
3RGHU�([HFXWLYR�SDUD�DEHUWXUD�GH�FUlGLWRV�DGLFLRQDLV
VXSOHPHQWDUHV �SDUD �DV �GRWDkqHV �TXH �VH �WRUQDUHP
LQVXILFLHQWHV�DR�ORQJR�GD�H[HFXkjR�RUkDPHQWhULD
$UW� ��c �)LFD �R �([HFXWLYR �0XQLFLSDO �DXWRUL]DGR �D
UHPDQHMDU �GRWDkqHV �GH �XP �JUXSR �GH �QDWXUH]D �GH
GHVSHVD �SDUD �RXWUR� �GHQWUR �GH �FDGD �SURMHWR�
DWLYLGDGHV �RX �RSHUDkqHV �HVSHFLDLV�
$UW���c�2�([HFXWLYR�HVWh�DXWRUL]DGR��QRV�WHUPRV�GR
DUW��c�GD�OHL�)HGHUDO�Qc�������������D�DEULU�FUlGLWRV
DGLFLRQDLV�VXSOHPHQWDUHV�DWl�R�OLPLWH�GH������RLWHQWD
SRU�FHQWR��GD�5HFHLWD�HVWLPDGD�SDUD�R�2UkDPHQWR�GH
FDGD �XPD �GDV �XQLGDGHV �JHVWRUDV� �XWLOL]DQGR �FRPR
IRQWHV�GH�UHFXUVRV��GHVGH�TXH�QjR�FRPSURPHWLGRV�
,�s�2�H[FHVVR�RX�SURYhYHO�H[FHVVR�GH�DUUHFDGDkjR�
REVHUYDGD�D�WHQGmQFLD�GR�H[HUFnFLR�
,,�s�2�VXSHUhYLW�ILQDQFHLUR�GR�H[HUFnFLR�DQWHULRU�
3DUhJUDIR�gQLFR��([FOXHP�VH�GHVVH�OLPLWH�RV�FUlGLWRV
DGLFLRQDLV �VXSOHPHQWDUHV �DXWRUL]DGRV �SRU �OHLV
PXQLFLSDLV �HVSHFLILFDV �DSURYDGDV �QR �H[HUFnFLR�
$UW� ��c �2V �3URMHWRV� �$WLYLGDGHV �RX �2SHUDkqHV
(VSHFLDLV �SULRUL]DGRV �QHVWD �OHL �FRP �UHFXUVRV
YLQFXODGRV �D �IRQWHV �RULXQGDV �GH �WUDQVIHUmQFLDV
YROXQWhULDV �GD �8QLjR �H �GR �(VWDGR� �2SHUDkqHV �GH
&UlGLWRV� �$OLHQDkjR �GH �$WLYR �H �RXWUDV� �6o �VHUjR
H[HFXWDGDV�H�XWLOL]DGDV�D�TXDOTXHU�WnWXOR��VH�RFRUUHU
RX�HVWLYHU�JDUDQWLGR�R�VHX�LQJUHVVR�QR�IOX[R�GH�FDL[D�
UHVSHLWDGR�DLQGD�R�PRQWDQWH�LQJUHVVDGR�RX�JDUDQWLGR�
b�c�$�DSXUDkjR�GR�H[FHVVR�GH�DUUHFDGDkjR�GH�TXH
WUDWD�R�DUW����b�c�GD�/HL������������VHUh�UHDOL]DGR
HP �FDGD �IRQWH �GH �UHFXUVRV �LGHQWLILFDGRV �QRV
RUkDPHQWRV �GD �5HFHLWD �H �'HVSHVD �SDUD �ILQV �GH
FREHUWXUD �GH �FUlGLWRV �DGLFLRQDLV �VXSOHPHQWDUHV �RX
HVSHFLDLV��FRQIRUPH�H[LJmQFLDV�FRQWLGDV�QRV�DUW���c�
SDUhJUDIR�rQLFR�H�����,�GD�/5)�
b�c �2 �FRQWUROH �GD �H[HFXkjR �RUkDPHQWhULD �VHUh
UHDOL]DGR�GH�IRUPD�SUHVHUYDU�R�HTXLOnEULR �GH�FDL[D
SDUD �FDGD �XPD �GDV �IRQWHV �GH �UHFXUVRV� �FRQIRUPH
GLVSRVWR�QRV�DUWLJRV��c����H�����GD�/5)�
$UW� ��c �2V �UHFXUVRV �RULXQGRV �GH �FRQYmQLR �QjR
SUHYLVWRV �QRV �RUkDPHQWRV �GD �5HFHLWDV� �RX �R �VHX
H[FHVVR� �SRGHUjR �VHU �XWLOL]DGRV �SRU �DWR �&KHIH �GR
3RGHU�([HFXWLYR�0XQLFLSDO�FRPR�IRQWH�GH�UHFXUVRV
SDUD�DEHUWXUD�GH�FUlGLWRV�DGLFLRQDLV�VXSOHPHQWDUHV

RX �HVSHFLDLV �GR �SURMHWR� �DWLYLGDGHV �RX �RSHUDkqHV
HVSHFLDLV�
$UW� ��d �)LFD �PRGLILFDGR �R �3ODQR �3OXULDQXDO �s �33$
�����������QRV�PROGHV�H�QDTXLOR�TXH�IRU�SHUWLQHQWH�
FRQIRUPH�GHVFULWR�QR�DUWLJR��d�H��d�GHVWD�/HL�
$UW���d�)LFDP�DOWHUDGDV�DV�'LUHWUL]HV�2UkDPHQWhULDV�s
/'2�GR�H[HUFnFLR �GH ������ �QRV �PHVPRV�PROGHV �H
QDTXLOR �TXH �IRU �SHUWLQHQWH� �FRQIRUPH �GHVFULWR �QR
DUWLJR��d�H��d�GHVWD�/HL��
$UW�����$�LQFOXVjR��H[FOXVjR�RX�DOWHUDkjR�GH�DkqHV
RUkDPHQWhULDV�QR�3ODQR�3OXULDQXDO�SRGHUjR�RFRUUHU
SRU�LQWHUPlGLR�GD�/HL�2UkDPHQWhULD�$QXDO�RX�GH�VHXV
FUlGLWRV �DGLFLRQDLV� �DSURSULDQGR�VH �DR �UHVSHFWLYR
SURJUDPD� �DV �PRGLILFDkqHV �FRQVHTXHQWHV�
3DUhJUDIR�rQLFR�s�'H�DFRUGR�FRP�R�GLVSRVWR�QR�FDSXW
GHVWH �DUWLJR� �ILFD �R �3RGHU �([HFXWLYR �DXWRUL]DGR �D
DGHTXDU�DV�PHWDV�GDV�DkqHV�SDUD�FRPSDWLELOL]h�ODV
FRP �DV �DOWHUDkqHV �H �TXDLVTXHU �PRGLILFDkqHV
HIHWLYDGDV �QD �/HL �2UkDPHQWhULD �$QXDO�
$UW� ��� �$V �IRQWHV �RX �GHVWLQDkqHV �GH �UHFXUVRV
DSURYDGDV�QHVWD�/HL �H �HP�VHXV�FUlGLWRV�DGLFLRQDLV
SRGHUjR�VHU�PRGLILFDGDV��YLVDQGR�DR�DWHQGLPHQWR�GDV
QHFHVVLGDGHV�GD�H[HFXkjR�GH�SURJUDPDV��REVHUYDQGR
VH��HP�WRGR�FDVR��DV�GLVSRQLELOLGDGHV�ILQDQFHLUDV�GH
FDGD�IRQWH�GH�UHFXUVR�EHP�FRPR�VXD�SDGURQL]DkjR
GHILQLGD�SHOD�6HFUHWDULD�GR�7HVRXUR�1DFLRQDO�s�671�
$UW�����)LFDP�DWXDOL]DGRV�RV�YDORUHV�GRV�TXDGURV�GR
$QH[R�GH �0HWDV �)LVFDLV� �GHWHUPLQDGRV �SHORb ��d� �H
SH OR � LQF L VR � , , � �GR � b ��d � �GR �DU W � �� d � �GD �/H L
&RPSOHPHQWDU�)HGHUDO�Qd������GH���GH�PDLR�GH������
FRQVWDQWHV �QD �/HL �GH �'LUHWUL]HV �2UkDPHQWhULDV
YLJHQWH� �SDUD �ILQV �GH �FRPSDWLELOL]DkjR�
$UW�����$�SUHVHQWH�OHL�YLJRUDUh�GXUDQWH�R�H[HUFnFLR�GH
����� �D �SDUWLU �GH ��c �GH �MDQHLUR� �UHYRJDGDV �DV
GLVSRVLkqHV�HP�FRQWUhULR�
*DELQHWH�GR�3UHIHLWR�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWpQLR�GRV
/RSHV��HP����GH�QRYHPEUR�GH������
(0$18(/�/,0$�'(�2/,9(,5$
3UHIHLWR�0XQLFLSDO

&oGLJR�LGHQWLILFDGRU�
��HGH�F�GIH���I��G�D���F����E����H���D�H����EH��I�FG������G��EDGG�
���H���H��HG�D���FHDEG�EI�HFHF����D���GH�GD�EDH�GH����DFFG�GF�

'LbULR�2ILFDO�GR�0XQLFcSLR



3hJLQD�� 'LhULR�2ILFLDO�(OHWUoQLFR�(GLkjR�Qc��������� 3XEOLFDkjR������������

3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV�/RSHV���0$��$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�������&HQWUR��3UHIHLWR�(PDQXHO�/LPD�GH�2OLYHLUD
3DUD�FRQVXOWDU�D�YHUDFLGDGH�GD�SXEOLFDkjR�DFHVVH�KWWSV���ZZZ�VWRDQWRQLRGRVORSHV�PD�JRY�EU�GLDULRRILFLDO�����

(GLkjR�QR�Qc��������

3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�6DQWR�$QWRQLR�GRV
/RSHV���0$

&13-���������������������&ULDGR�SHOD�/HL�1c����GH����GH
2XWXEUR�GH������_

3UHIHLWR�(PDQXHO�/LPD�GH�2OLYHLUD
$Y��3UHVLGHQWH�9DUJDV�������&HQWUR

7HOHIRQH����������������






































































































































