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/D GLIXVLµQ GH ORV YDORUHV TXH VLQJXODUL]DQ D /D
5LRMD HV XQD GH ORV REMHWLYRV TXH OOHYD
GHVDUUROODQGR HO &HQWUR 5LRMDQR GH0DGULG GHVGH
VXV RU¯JHQHV� /D HQWLGDG ULRMDQD FXHQWD FRQ
��� D³RV D VXV HVSDOGDV� OXJDU VH³RULDO \ GH
SURSDJDFLµQ GH OD FXOWXUD D GLIHUHQWHV QLYHOHV�
VXV SDUHGHV \ HOHJDQWHV WDSLFHV� KDFHQ SHQVDU
TXH VLJXH PDQWHQLHQGR HVH FODVLFLVPR TXH
VLHPSUH OR KD FDUDFWHUL]DGR� 1R REVWDQWH�
FXDOTXLHU HQWLGDG EXVFD HQWUH VXV ILQDOLGDGHV HO
FUHFLPLHQWR� OD PHMRUD FRQWLQXD GH ORV
SURFHGLPLHQWRV FRQ ORV TXH GHVDUUROOD VXV
WDUHDV� IRFDOL]£QGRVH «VWRV HQ OD REWHQFLµQ GH OD
P£[LPD FDOLGDG SRVLEOH GHQWUR GH ORV VHUYLFLRV
TXH RIHUWDQ R ODV DFWLYLGDGHV TXH GHVSOLHJDQ� $V¯�
HVWDU D OD YDQJXDUGLD QR HVW£ UH³LGR FRQ HO
PDQWHQLPLHQWR GH OD HVHQFLD \ ORV RU¯JHQHV� %DMR
HVWD SUHPLVD GH FRPELQDFLµQ GH WUDGLFLµQ \
PRGHUQLVPR� \ FRQ OD PLUDGD SXHVWD HQ OD
E¼VTXHGD GH OD GLIXVLµQ D JUDQ HVFDOD GH OR TXH
DFRQWH]FD HQ 6HUUDQR �� \ OD FRPXQLGDG ULRMDQD�
QDFH OD 5HYLVWD 5LRMD 'LJLWDO�

5LRMD 'LJLWDO VXUJH FRPR XQD UHYLVWD QXHYD�
DELHUWD� FRQ XQ DPSOLR KRUL]RQWH� GRQGH WHQGU£Q
FDELGD GLVWLQWDV LQIRUPDFLRQHV� &RQWDU£ FRQ XQD
DPSOLD EDVH GH FRQWHQLGRV FHQWUDGR HQ ODV
DFWLYLGDGHV \ HYHQWRV TXH VH GHVDUUROODQ
GLDULDPHQWH HQ HO &HQWUR 5LRMDQR� $ VX YH]� PLUD
D QXHVWUD WLHUUD� /D 5LRMD� \ VHU£ REMHWLYR \ VH
KDU£ HFR GH ODV QRWLFLDV TXH VXVFLWHQ JUDQ LQWHU«V
PHGL£WLFR SDUD OD UHJLµQ� 7LWXODUHV VREUH YLQR�
JDVWURQRP¯D� R HO «[LWR TXH DFRPSD³D
¼OWLPDPHQWH D ORV GHSRUWLVWDV ULRMDQRV� IRUPDU£Q
SDUWH GHO IRFR GH DWHQFLµQ GH OD HGLWRULDO�
$VLPLVPR WLHQH XQD YLVLµQ GH FDU£FWHU
LQWHUQDFLRQDO� GDGR TXH HO &HQWUR 5LRMDQR VH KD
FRQYHUWLGR HQ XQ UHIHUHQWH SDUD ORV HPEDMDGRUHV
DFUHGLWDGRV HQ (VSD³D G H GLVWLQWRV SD¯VHV \
RWURV PLHPEURV GHO &XHUSR GLSORP£WLFR�
UHFLELHQGR YLVLWDV VHPDQDOHV HQ QXHVWUDV
LQVWDODFLRQHV SRU SDUWH GH XQ JUDQ Q¼PHUR GH
HOORV�

/D LQIRUPDFLµQ VH UHSDUWLU£ GH GLVWLQWD IRUPD�
KDEU£ HVSDFLR SDUD OD FRPXQLFDFLµQ GH ORV DFWRV
P£V WUDVFHQGHQWHV TXH RFXUUDQ HQ OD HQWLGDG�
DFRPSD³DGRV GH JDOHU¯DV GH LP£JHQHV TXH
LOXVWUHQ OR RFXUULGR� 6H UHDOL]DU£Q HQWUHYLVWDV D
GLVWLQWDV SHUVRQDOLGDGHV� HPEDMDGRUHV� SRO¯WLFRV�
GHSRUWLVWDV� HVFULWRUHV� FRFLQHURV� HQµORJRVÑ (O
DEDQLFR GH ORV DFWRV TXH VH GHVDUUROODQ HQ OD
HQWLGDG ULRMDQD HV DPSOLR \ GLYHUVR� DEDUFDQGR
GHVGH FRQIHUHQFLDV GH GLVWLQWDV WHP£WLFDV� FDWDV
GH YLQRV� GHEDWHV� SUHVHQWDFLRQHV GH OLEURV�
H[SRVLFLRQHV GH FXDGURV� FRQFLHUWRV GH P¼VLFD�
TXH SHUPLWLU£Q TXH FDGD QXHYR HMHPSODU VHD
GLIHUHQWH� GLQ£PLFR� HQWUHWHQLGR \ OOHQR GH
PXFKD YLYH]D \ FRORU� SRUTXH /D 5LRMD HV
OXPLQRVD� YHUGH� URMD HQ RWR³R \ OOHQD GH IXHU]D�
FRPR OR VRQ ODV SUHFLRVDV HVWDPSDV GHO YL³HGR \
OD SDLVDM¯VWLFD ULRMDQD TXH SRGHPRV FRQWHPSODU
HQ ODV GLVWLQWDV «SRFDV GHO D³R �

1R IDOWDU£Q ORV DUW¯FXORV HVFULWRV SRU ORV
FRODERUDGRUHV GHO &HQWUR 5LRMDQR� HVSHFLDOLVWDV
HQ GLIHUHQWHV GLVFLSOLQDV� \ TXH GDU£Q VX SXQWR
GH YLVWD DFHUFD GH XQD WHP£WLFD FRQFUHWD R QRV
GHOHLWDU£Q FRQ DOJ¼Q WHPD SURSLR GH VX
HVSHFLDOLGDG� FRPR SXHGD VHU OD HFRQRP¯D� OD
YLWLFXOWXUD� HO SDWULPRQLR GH OD KXPDQLGDG R
WHPDV GH 1DFLRQHV 8QLGDV HQWUH RWURV�
/RV UHSRUWHURV GH 5LRMD 'LJLWDO HVWDU£Q D SLH GH
FDOOH \ PX\ SHQGLHQWHV SDUD GDU FXHQWD GH WRGR
OR TXH VXFHGD HQ 0DGULG UHODFLRQDGR FRQ /D
5LRMD� /RV ULRMDQRV SURFHGHPRV GH XQD UHJLµQ
SHTXH³D� SHUR HVWDPRV DPSOLDPHQWH UHSDUWLGRV
SRU WRGD JHRJUDI¯D QDFLRQDO� 'LYXOJDU OD
DFWXDOLGDG ULRMDQD OHMRV GH QXHVWUD WLHUUD HV XQR
GH QXHVWURV SULQFLSDOHV SURSµVLWRV�
$ VX YH]� XQR GH ORV DWUDFWLYRV WXU¯VWLFRV GH /D
5LRMD VRQ ODV ILHVWDV SDWURQDOHV TXH WLHQHQ OXJDU
HQ VXV GLIHUHQWHV PXQLFLSLRV D OR ODUJR \ DQFKR
GHO WHUULWRULR� /RV SHULRGLVWDV GH 5LRMD 'LJLWDO VH
GHVSOD]DU£Q SDUD LQIRUPDU \ GDU D FRQRFHU DV¯
ODV FRVWXPEUHV P£V DUUDLJDGDV GH ORV ULRMDQRV�
TXH VH KDQ LGR PDQWHQLHQGR FRQ HO SDVR GH ORV
D³RV� \ TXH KDQ VHUYLG R SDUD TXH DOJXQDV GH
HOODV KD\DQ UHFLELGR OD FDOLILFDFLµQ GH )LHVWD GH
,QWHU«V 7XU¯VWLFR 1DFLRQDO�
'H HVWD IRUPD QDFH 5LRMD 'LJLWDO HQ 0DGULG� FRQ
XQD O¯QHD HGLWRULDO FODUD \ GHILQLGD� SHUR FRQ XQD
JUDQ DPSOLWXG GH PLUDV� TXH GLYXOJDU£ WRGR OR
ULRMDQR FRQ DOWDV GRVLV GH IUHVFXUD� SDUWLHQGR
GHVGH HO PLVP¯VLPR FRUD]µQ GH OD FDSLWDO�
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)RUR GH ODV 1DFLRQHV 8QLGDV
�5HDOLGDGHV \ 'HVDItRV GHO 7XULVPR

*OREDO� HQ HO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG

+R\ PLpUFROHV � GH IHEUHUR D ODV ����� KRUDV� HQ HO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG� FDOOH 6HUUDQR�
��� FRQ HQWUDGD OLEUH \ JUDWXLWD� VH RIUHFH HVWH )RUR GH ODV 1DFLRQHV 8QLGDV WLWXODGR �5HDOLGDGHV
\ 'HVDItRV GHO 7XULVPR *OREDO� LPSDUWLGD SRU -DLPH $OEHUWR &DEDO 6DQFOHPHQWH� 6HFUHWDULR *HQHUDO
$GMXQWR GH OD 207� DFWR TXH VHUi SUHVLGLGR SRU -RVp $QWRQLR 5XSpUH]� SUHVLGHQWH GHO &HQWUR
5LRMDQR GH HVWD FDSLWDO \ DVt PLVPR FRQWDUi FRQ OD LQWHUYHQFLyQ GH -RDTXtQ $QWXxD� 3UHVLGHQWH
\ IXQGDGRU GH 3D] \ &RRSHUDFLyQ�

(Q HVWD RSRUWXQLGDG VH GD LQLFLR D HVWH FLFOR GH FRQIHUHQFLDV FRQ XQD YLVLyQ VREUH HO WXULVPR FRPR
GHVDItR \ IHQyPHQR JOREDO� FRPR PX\ ELHQ OR GHILQH -DLPH $OEHUWR &DEDO� 6HFUHWDULR *HQHUDO
$GMXQWR GH OD 2UJDQL]DFLyQ 0XQGLDO GHO 7XULVPR� TXH KD VLGR PLQLVWUR GH 'HVDUUROOR
(FRQyPLFR GH &RORPELD \ HPEDMDGRU GH VX SDtV HQ $XVWULD \ &RUHD� (Q HO VHFWRU SULYDGR
D VLGR SUHVLGHQWH GH OD $VRFLDFLyQ +RWHOHUD \ 7XUtVWLFD GH &RORPELD�&RWHOFR� WDPELpQ GH OD
&iPDUD GH 7XULVPR GH &RORPELD \ GH OD )HGHUDFLyQ /DWLQRDPHULFDQD GH +RWHOHV \ 7XULVPR� (Q HO
iPELWR HFRQyPLFR� LJXDOPHQWH HV SUHVLGHQWH� GH OD $VRFLDFLyQ GH 3HTXHxDV \ 0HGLDQD
(PSUHVDV \ GHO &RQVHMR *UHPLDO�(PSUHVDULDO &RORPELDQR�

-RVp $QWRQLR 5XSpUH] IXH HOHJLGR SUHVLGHQWH GHO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG HO �� GH PD\R GH
����� HV OLFHQFLDGR HQ ELRORJtD \ ELRTXtPLFD SRU OD XQLYHUVLGDG GH 6DODPDQFD� WLHQH HO PiVWHU HQ
ELRWHFQRORJtD \ FXHQWD FRQ XQD GLODWDGD H[SHULHQFLD SURIHVLRQDO HQ OD HPSUHVD SULYDGD� (V
UHVSRQVDEOH GH HQRORJtD GHO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG� KDELpQGRVH HVSHFLDOL]DGR HQ FDWDV
LQWHUQDFLRQDOHV�

-RDTXtQ $QWXxD HV HO SUHVLGHQWH \ IXQGDGRU GH 3D] \ &RRSHUDFLyQ GHVGH ����� WLHQH XQD
DPSOLD H[SHULHQFLD LQWHUQDFLRQDO� KDELHQGR UHVLGLGR YHLQWH DxRV IXHUD GH (VSDxD� FDWRUFH HQ
,WDOLD� GyQGH FRODERUy FRQ OD )$2 �2UJDQL]DFLyQ 0XQGLDO GH 1DFLRQHV 8QLGDV GH OD $OLPHQWDFLyQ \
OD $JULFXOWXUD�� WUHV DxRV HQ 0p[LFR GyQGH IXH RILFLDO GH LQIRUPDFLyQ HQ )$2 \ FRODERUy HQ OD
'LUHFFLyQ GH &RPXQLFDFLyQ 6RFLDO GH OD 3UHVLGHQFLD GH OD 5HS~EOLFD GH 0p[LFR \ RWURV WUHV
DxRV GHVSHUGLJDGR HQWUH $OHPDQLD� )UDQFLD� ,QJODWHUUD \ (VWDGRV 8QLGRV� HQ GLYHUVDV WDUHDV
LQWHUQDFLRQDOHV� (V DXWRU GH XQD GRFHQD GH OLEURV� WXYR XQ SURJUDPD GH WHOHYLVLyQ
GXUDQWH WUHV DxRV \ DKRUD HV FRODERUDGRU GH *DOLFLD 'LJLWDO�
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(O �� GH (QHUR
WXYR OXJDU XQ HYHQWR
GH FDU£FWHU PL[WR�
XQD PDJLVWUD O
FRQIHUHQFLD GH Í(O YLQR \
HO $UWH� HO DUWH GHO
YLQRÎ� LPSDUWLGD SRU '�
-RV« /XLV 3ULHJR
%HUPHMR �
3URIHVRU 7LWXODU \
9LFHGHFDQR GH *UDGR
\ 3ODQLILFDFLµQ 'RFHQWH
GH OD )DFXOWDG GH
&LHQFLDV 4X¯PLFDV GH OD
8QLYHUVLGDG
&RPSOXWHQVH GH 0DGULG�
VHJXLGD GH
XQD PDJQ¯ILFD FDWD GH
YLQRV GH %RGHJDV
9LYDQFR� LPSDUWLGD SRU
)HUQDQGR 5RP£Q
5RGU¯JXH]� /RV DFWRV
IXHURQ SUHVLGLGRV \
SUHVHQWDGRV SRU '�
-RV« $QWRQLR 5XS«UH]
&D³R� SUHVLGHQWH
GHO &HQWUR 5LRMDQR
GH 0DGULG� HQ ORV
TXH VH UHJLVWUDURQ
XQ OOHQR DEVROXWR HQ
HO 6DOµQ OD /HQJXD \
VDOµQ 5RWRQGD�



.3&:,:7&(.�3 )*
1& *=548.(.�3
Ì(&89.114 )*

3&1)&� 8*�47�4
)* (&2*748Í

(O �� GH (QHUR VH LQDXJXUµ OD ([SRVLFLµQ Í&DVWLOOR
GH 1DOGD� 6H³RU¯R GH &DPHURVÎ� DFWR TXH FRQWµ
FRQ OD SUHVHQFLD GH 'DQLHO 2V«V 5DP¯UH]� DOFDOGH GH
1DOGD� -RV« $QWRQLR 5XS«UH] &D³R� SUHVLGHQWH GHO
&HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG� YDULRV GLUHFWLYRV GH OD
HQWLGDG \ ORV DUTXHµORJRV UHVSRQVDEOHV GH ODV
H[FDYDFLRQHV GHO FDVWLOOR� )HUQDQGR 3RUUHV \ 7HUHVD
$QJXOR� /D H[SRVLFLµQ KD HVWDGR SUHVHQWH HQ HO 6DOµQ
*RQ]DOR GH %HUFHR KDVWD HO �� GH )HEUHUR� \ KD
UHFRJLGR OD KLVWRULD GHO FDVWLOOR HQ VXV GLVWLQWDV
«SRFDV� DV¯ FRPR ORV PDWHULDOHV HQFRQWUDGRV HQ
ODV H[FDYDFLRQHV DUTXHROµJLFDV HQ ORV ¼OWLPRV VHLV
D³RV GH SUR\HFWR GH UHFXSHUDFLµQ�
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/D SULQFLSDO DFFLµQ TXH VH SXHGH UHDOL]DU HV OD SURPRFLµQ GHO YLQR GH 5LRMD PD\RUPHQWH� \ HQ PHQRU PHGLGD GH RWUDV ]RQDV
GH (VSD³D \ GHO PXQGR� 8QR GH ORV ILQHV SULQFLSDOHV GH OD HQWLGDG HV OD GLIXVLµQ GH ORV YDORUHV FXOWXUDOHV GH /D 5LRMD� \ HQWUH
HOORV� HO YLQR HV XQD GH ODV SULQFLSDOHV VH³DV GH LGHQWLGDG GH OD UHJLµQ�

'HVGH HO &HQWUR 5LRMDQR VHUYLPRV GH SODWDIRUPD SDUD GDU D FRQRFHU ERGHJDV� UHDOL]DU SUHVHQWDFLRQHV GH QXHYDV D³DGDV
R QXHYDV UHIHUHQFLDV� LPSXOVDU DO SHTXH³R SURGXFWRU R ERGHJXHUR� FX\RV UHFXUVRV VRQ P£V OLPLWDGRV� 7HQHPRV XQDV
IDQW£VWLFDV LQVWDODFLRQHV HQ XQD GH ODV PHMRUHV ]RQDV GH 0DGULG� SRU OR TXH SURSRUFLRQDPRV XQD HQRUPH YLVLELOLGDG
D WRGRV HOORV�

(QWUH QXHVWUDV PLVLRQHV \ SURSµVLWRV HVW£ OD GH VHU XQD HQWLGDG TXH SURPXHYD OD GLIXVLµQ GH OD ÍFXOWXUD GHO YLQRÎ HQ
GLIHUHQWHV £PELWRV� $GHP£V� OOHYDPRV D FDER SUHVHQWDFLRQHV GH OLEURV DFHUFD GH WHPDV YLQ¯FRODV R FRQIHUHQFLDV� FRPR OD
TXH WXYLPRV GH PDQHUD UHFLHQWH� HVWDQGR FHQWUDGD HQ HO YLQR FRPR FXOWXUD LQWHJUDGRUD \ VX UHODFLµQ FRQ HO
SDWULPRQLR GH OD 81(6&2�
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-RV« $QWRQLR 5XS«UH] &D³R HV HO SUHVLGHQWH P£V MRYHQ GH OD KLVWRULD GHO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG� 9LQFXODGR D OD FDVD
GHVGH KDFH D³RV FRPR UHVSRQVDEOH GH (QRORJ¯D� HO SDVDGR PHV GH PD\R DFFHGLµ D OD SUHVLGHQFLD� 'HVGH VX SRVLFLµQ
WUDEDMD SRU OD XQLµQ GH IXHU]DV S¼EOLFDV \ SULYDGDV SDUD LPSXOVDU HO VHFWRU� \ SRU VXDYL]DU XQD OHJLVODFLµQ UHVWULFWLYD HQ OR
TXH VH UHILHUH D OD FRPHUFLDOL]DFLµQ HQWUH GLVWLQWRV SD¯VHV�

$GHP£V� SDUD SRQHU VX JUDQR GH DUHQD� 5XS«UH] OOHYD GHVGH ���� LPSXOVDQGR ODV FDWDV LQWHUQDFLRQDOHV GHO &HQWUR 5LRMDQR�
XQ PDUFR SDUD DFHUFDU YLQRV GH RWURVPHUFDGRV DO SDODGDU HVSD³RO \ XQD YHQWDQD LQWHUQDFLRQDO SDUD QXHVWURV YLQRV�

(VWDV FDWDV FRQ FDU£FWHU LQWHUQDFLRQDO D\XGDQ DO VHFWRU GHO YLQR GH YDULDV IRUPDV� (Q SULPHU OXJDU� GLIXQGLPRV OD FXOWXUD
GHO YLQR� FRQ PLOHV GH D³RV GH DQWLJ¾HGDG� (Q VHJXQGR OXJDU� DFHUFDPRV IURQWHUDV� 'HVGH ���� KHPRV UHDOL]DGR VHLV
FDWDV LQWHUQDFLRQDOHV� HQ ODV TXH KHPRV SUHVHQWDGR ORV YLQRV GH +XQJU¯D� 6HUELD� &KLSUH� (VORYDTXLD� $]HUEDL\£Q \ *HRUJLD�
(O YLQR XQH� \ SDUD WRGRV ORV TXH DPDPRV OD KLVWRULD \ OD FXOWXUD GHO YLQR� VH FUHD XQD VLQHUJLD GH XQLµQ D¼Q PD\RU FRQ
HVWRV DFWRV�

3DUD PXFKRV GH HVWRV YLQRV� VX SUHVHQWDFLµQ RILFLDO HQ (VSD³D KD VLGR D WUDY«V GH ORV HQFXHQWURV GHO &HQWUR 5LRMDQR� \
JUDQ SDUWH GH ORV DVLVWHQWHV QXQFD KDE¯DQ FDWDGR DQWHV YLQRV GH HVWRV SD¯VHV� 1R HV I£FLO SUREDU HQ (VSD³D XQ YLQR
VHUELR R XQR D]HUEDL\DQR SRU HMHPSOR�

&UHR TXH OD UHSHUFXVLµQ TXH VH JHQHUD GHO HYHQWR D WUDY«V GH ORV HPEDMDGRUHV FRPR P£[LPRV UHVSRQVDEOHV GH
XQ GHWHUPLQDGR SD¯V HQ (VSD³D HV FRQVLGHUDEOH� VLUYLHQGR VXV PHQVDMHV GH DOWDYR]� QR VµOR HQ (VSD³D VLQR KDFLD VXV
UHVSHFWLYRV SD¯VHV GH RULJHQ� $VSHFWRV� DO ILQDO� FRQ ORV TXH DSRUWDPRV QXHVWUR SHTXH³R JUDQR GH DUHQD HQ HO VHFWRU GHO YLQR
D QLYHO JOREDO��TXH VH KDEOH GH YLQR HQ HVWRV £PELWRV� \ WRGR HOOR� UHGXQGH FRQ HO WLHPSR� HQ XQ LQFUHPHQWR GH FRQVXPR
PRGHUDGR�



Â#yâ� � ��2� y�Ï �Ï7yÏâ �y�âÁ
'HVGH PL SXQWR GH YLVWD� HO YLQR \ OD SRO¯WLFD FUHDQ XQ JUDQ PDULGDMH� (V XQD VLPELRVLV TXH VH UHPRQWD D WLHPSRV LQPHPRUDEOHV� \ VLHPSUH GH XQD
IRUPD X RWUD HO YLQR KD HVWDGR SUHVHQWH HQ JUDQGHV GHFLVLRQHV SRO¯WLFDV TXH VH KDQ DGRSWDGR D OR ODUJR GH ORV WLHPSRV� 1R VRQ QXHYDV ODV LP£JHQHV
TXH QRV OOHJDEDQ GHVGH (VWDGRV 8QLGRV FRQ ORV EULQGLV GH %DUDFN 2EDPD FRQ YLQRV HVSD³ROHV�

2WUR HMHPSOR PX\ FODUR GH HVWD EXHQD DVRFLDFLµQ OR WHQHPRV HQ QXHVWUD WLHUUD� GRQGH HVW£ OD %RGHJD ,QVWLWXFLRQDO GHO *RELHUQR GH /D 5LRMD�
FRQRFLGD FRPR /D *UDMHUD \ ORFDOL]DGD PX\ FHUFD GH /RJUR³R� GRQGH VH HODERUDQ ORV YLQRV TXH VH VLUYHQ HQ HO 3DUODPHQWR \ HQ ORV DFWRV RILFLDOHV GHO
*RELHUQR ULRMDQR�

5HFLHQWHPHQWH� HQ HO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG KHPRV YLYLGR PX\ GH FHUFD XQ HSLVRGLR GH YLQR \ SRO¯WLFD� \D TXH VH OOHYµ D FDER XQD FDWD FRQ /D
$VRFLDFLµQ 3DUODPHQWDULD SRU OD &XOWXUD GH OD 9L³D \ HO 9LQR� TXH DJOXWLQD D GLVWLQWRV GLSXWDGRV \ VHQDGRUHV GH WRGRV ORV SDUWLGRV SRO¯WLFRV FRQ
UHSUHVHQWDFLµQ HQ HO 3DUODPHQWR HVSD³RO� (V PX\ FXULRVR YHU D SRO¯WLFRV GHO 33� &LXGDGDQRV� 362(� 3RGHPRV� 319� &RPSURP¯Vª XQLGRV HQ XQD
DVRFLDFLµQ FRQ XQ PLVPR SURSµVLWR� TXH HV OD SURPRFLµQ GH OD FXOWXUD GHO YLQR� 3RGU¯DPRV HQFRQWUDU P£V FDVRV HQ HVWD O¯QHD TXH QRV GHPXHVWUDQ \
KDFHQ HYLGHQFLDU HO EXHQ PDWULPRQLR H[LVWHQWH HQWUH SRO¯WLFD \ YLQR�

&UHR TXH� HQ SULPHU OXJDU� OH KDU¯D IDOWD XQD PD\RU XQLµQ HQWUH HO VHFWRU SURGXFWRU GHO YLQR \ ORV GLVWLQWRV HVWDPHQWRV GH OD $GPLQLVWUDFLµQ
S¼EOLFD \ SULYDGD� SDUD DXQDU HVIXHU]RV HQ DUDV GH VLWXDU DO VHFWRU GHO YLQR HVSD³RO HQ XQD SRVLFLµQ P£V SURPLQHQWH� (VSD³D VH VLW¼D GHWU£V GH
)UDQFLD H ,WDOLD� FRPR OD WHUFHUD SRWHQFLD D QLYHO PXQGLDO HQ OD SURGXFFLµQ GH YLQR� 6LQ HPEDUJR� VX FRQVXPR SRU KDELWDQWH \ D³R HQ QXHVWUR VH
VLW¼D HQ G«FLPD SRVLFLµQ� 3RU HVH PRWLYR� FUHR TXH VH GHEHQ GH DOLQHDU ODV GLVWLQWDV RUJDQL]DFLRQHV GHO YLQR \ ORV GLVWLQWRV JRELHUQRV SDUD
IRPHQWDU SRO¯WLFDV HQ SUR GH OD GLIXVLµQ GH OD FXOWXUD GHO YLQR� DVSHFWR TXH LQWHQWDPRV SUR\HFWDU HQ FDGD DFWR UHODFLRQDGR FRQ «O HQ HO &HQWUR
5LRMDQR� \ TXH HV OD EDVH SDUD HO LQFUHPHQWR GHO FRQVXPR PRGHUDGR� VREUH WRGR HQWUH ODV JHQHUDFLRQHV P£V MµYHQHV GH QXHVWUR SD¯V�

$O VHFWRU GHO YLQR D QLYHO JOREDO OH VREUD HQ PXFKRV FDVRV QRUPDWLYD \ OHJLVODFLµQ WDQ UHVWULFWLYD HQ FXDQWR D OD FRPHUFLDOL]DFLµQ VH UHILHUH HQWUH
GHWHUPLQDGRV SD¯VHV� /RV DUDQFHOHV GH HQWUDGD� OLFHQFLDV GH LPSRUWDFLµQ� OD UHJXODFLµQ VREUH HO HWLTXHWDGR GH ODV ERWHOODV� HQ PXFKRV GH HOORV�
JHQHUDQ XQDV EDUUHUDV PX\ JUDQGHV� (VWRV VRQ REVW£FXORV TXH ORV VXIUHQ OD PD\RU¯D GH ODV HPSUHVDV YLQ¯FRODV� SHUR VRQ P£V ODWHQWHV \ DFXVDGRV HQ
ORV SHTXH³RV YLWLFXOWRUHV TXH TXLHUHQ DEULU VXV SURGXFWRV KDFLD QXHYRV PHUFDGRV�

$XQ DV¯� FUHR TXH HQ ORV ¼OWLPRV WLHPSRV \ GH PDQHUD JHQHUDO� VH HVW£Q LPSOHPHQWDQGR PHGLGDV TXH YDQ HQ OD EXHQD GLUHFFLµQ� < HVWR XQL«QGROR
FRQ HO SXQWR DQWHULRU FUHR TXH HV IXQGDPHQWDO� HQFRQWUDU HO PDUFR P£V µSWLPR SDUD OD UHDOL]DFLµQ GH ODV WUDQVDFFLRQHV FRPHUFLDOHV HQWUH SD¯VHV� \ P£V
D¼Q HQ HO FDVR HVSHF¯ILFR GH (VSD³D TXH WLHQH TXH IRFDOL]DU XQD JUDQ FXRWD GH PHUFDGR HQ HO H[WHULRU� GHELGR DO EDMR FRQVXPR \ EDMD GHPDQGD TXH KD\
HQ QXHVWUR SD¯V�

�â �� ��yây�âK�Â��� 2� �Ï�� �Ï2 Ï Ï2 ��� �7
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$IURQWR OD SUHVLGHQFLD GHO &HQWUR 5LRMDQR FRQ JUDQGHV GRVLV GH LOXVLµQ� HQWXVLDVPR \ EDMR XQD JUDQ UHVSRQVDELOLGDG GH UHSUHVHQWDU D ORV ULRMDQRV HQ
0DGULG� (O SULPHU JUDQ REMHWLYR TXH SODQWHR HV TXH VHDPRV HO PHMRU H[SRQHQWH \ HVFDSDUDWH GH /D 5LRMD HQ 0DGULG�

$ VX YH]� ODV £UHD V GH DFWXDFLµQ VRQ GLYHUVDV� GLYLGLGDV HQ WUHV JUDQGHV SLODUHV GH WUDEDMR� OD FXOWXUD� OD HQRORJ¯D \ OD JDVWURQRP¯D� GRQGH ORV
REMHWLYRV HQ FDGD XQD GH HOODV LU£Q HQFDPLQDGRV D WHQHU XQD LPSRUWDQWH DSXHVWD SRU OD FDOLGDG FRQ OD UHDOL]DFLµQ GH GLVWLQWRV HYHQWRV�

(Q HO SODQR FXOWXUDO GHVDUUROODUHPRV FRQIHUHQFLDV GH GLVWLQWD V WHP£WLFDV� H[SRVLFLRQHV� FRQFLHUWRV� GHEDWHV R SUHVHQWDFLRQHV GH OLEURV�(O £UHD
HQROµJLFD HV XQR GH QXHVWURV SXQWRV IXHUWHV \ GHVDUUROODUHPRV FDWDV GH GLVWLQWD ¯QGROH FRQ HO REMHWLYR GH GLIXQGLU OD FXOWXUD GHO YLQR�

(Q HO SODQR JDVWURQµPLFR� SRQGUHPRV HQ PDUFKD MRUQDGDV HVSHF¯ILFDV� FDWDV FRQ PDULGDMH X RWURV DFWRV� FRQ HO ILQ GH GDU D FRQRFHU OD DPSOLD
YDULHGDG GH SURGXFWRV TXH VH SURGXFHQ \ HODERUDQ HQ /D 5LRMD� FRPR VRQ ORV HPEXWLGRV� TXHVRV� DFHLWHV� YHUGXUDV���

(O UHWR TXH WHQHPRV SRU GHODQWH HV LOXVLRQDQWH� (Q FXDQWR DO Q¼PHUR GH VRFLRV� HVSHUR TXH ORJUHPRV XQ LQFUHPHQWR VXVWDQFLDO GH DVRFLDGRV� TXH VHU£
VLJQR GH TXH OD HQWLGDG JR]D GH XQD EXHQD VDOXG�

3RU RWUD SDUWH� DVSLUR D TXH HO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG VLJD WHQLHQGR XQD HYROXFLµQ DVFHQGHQWH HQ ORV GLVWLQWRV SXQWRV HQ ORV TXH EDVDPRV
QXHVWUD JHVWLµQ� FXPSODPRV WRGRV ORV REMHWLYRV TXH QRV SUHILMHPRV FRQ DQWHULRULGDG HQ ODV GLVWLQWDV £UHDV \ QRV FRQYLUWDPRV QR VµOR HQ HO OXJDU GH
UHIHUHQFLD GH WRGRV ORV ULRMDQRV HQ 0DGULG� VLQR TXH VLJDPRV SRVLFLRQ£QGRQRV FRPR XQ OXJDU UHIHUHQWH GHO VHFWRU GHO YLQR HQ QXHVWUR SD¯V�
JUDFLDV D OD SUHVHQWDFLµQ GH YLQRV GH GLVWLQWRV SD¯VHV GHO PXQGR� GH OD PDQR GH VXV UHVSHFWLYRV HPEDMDGRUHV� HQ QXHVWUDV LQVWDODFLRQHV GH 6HUUDQR

Â*�� ����7Ï � �� �7��y�â�yÏÁ
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(Q pO� HO SUHVLGHQWH
'� -RVp $QWRQLR
5XSpUH] &DxR IXH
HQWUHJDQGR XQR D
XQR ORV FDUQHWV D
FDGD XQR GH ORV
QXHYRV DVRFLDGRV�
HQ XQ HYHQWR TXH
VLUYLy SDUD TXH WRGRV
HOORV VH FRQRFLHUDQ \
HQWUDUDQ HQ FRQWDFWR�
$ OD ILQDOL]DFLyQ GHO
PLVPR� VH GHJXVWy
XQD PHULHQGD WtSLFD
ULRMDQD TXH VLUYLy
SDUD HVWUHFKDU PiV
D~Q ORV OD]RV HQWUH
WRGRV HOORV�
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(O �� GH )HEUHUR WXYR OXJDU OD 9,, &DWD ,QWHUQDFLRQDO� (QFXHQWUR GH YLQRV
PROGDYRV� YV� YLQRV� ULRMDQRV� RUJDQL]DGR SRU HO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG \
OD (PEDMDGRUD GH 0ROGDYLD HQ (VSDxD� &RQWy FRQ OD SUHVHQFLD GH OD
(PEDMDGRUD� OD 6UD� 'xD� 9LROHWD $JULFL� \� GHO 9LFHSUHVLGHQWH GH OD HQWLGDG
ULRMDQD� '� 'LHJR )HUQiQGH]�/ySH]� TXH VXVWLWX\y DO 3UHVLGHQWH GHO &HQWUR
5LRMDQR� '�� -RVp $QWRQLR 5XSpUH]� &DxR� TXH QR SXGR DVLVWLU SRU
FRQYDOHFHQFLD� UHDOL]DQGR OD DSHUWXUD GHO DFWR SRU YLGHRFRQIHUHQFLD�

6H FDWDURQ ORV�VLJXLHQWHV�FXDWUR YLQRV�PROGDYRV�GH %RGHJD $VFRQL�
6RO 1HJUX )HWHDVFD $OED� 6RO 1HJUX )HWHDVFD 1HDJUD� 8QHRUL *OHUD \�,FH
:LQH &DEHUQHW 6DXYLJQRQ� /D SUHVHQWDFLyQ IXH UHDOL]DGD SRU HO HQyORJR
$PDQFLR &DOFHUUDGD� eVWRV�VH PDULGDURQ FRQ FXDWUR SURGXFWRV�WtSLFRV�GHO SDtV�
XQD SDVWD GH DOXELDV� EODQFDV� EHUHQMHQDV� UHOOHQDV� VDUPDOH \�SHFKXJD GH
SROOR ¤DEULJDGD¥�

3RU OD SDUWH GH OD 5LRMD VH FDWDURQ ORV� VLJXLHQWHV� FXDWUR YLQRV� GH
%RGHJDV� 3HULFD� � FHSDV� %ODQFR� 2ODJRVD &ULDQ]D� 2ODJRVD 5HVHUYD \
'DYLG 3HULFD� /D SUHVHQWDFLyQ IXH UHDOL]DGD SRU VX %UDQG $PEDVVDGRU�
-RDQQD &LERURZVND 6iQFKH]� /RV� SURGXFWRV ULRMDQRV� TXH VH GHJXVWDURQ
MXQWR D ORV� YLQRV� IXHURQ� TXHVR� EXxXHOR GH EDFDODR� FURTXHWyQ GH
FDUULOOHUDV�\�YHUGXUD \�SDUD ILQDOL]DU SDVWHO UXVR GH 3DVWHOHUtDV�/DFDO GH $OIDUR�

$O DFWR DVLVWLHURQ� HQWUH RWURV� ORV� HPEDMDGRUHV� GH 6XL]D� (VORYHQLD�
8FUDQLD� &RVWD 5LFD� .D]DMLVWiQ� ,QGRQHVLD� OD /LJD ³UDEH �DFRPSDxDGR SRU HO
HPEDMDGRU GHO /tEDQR HQ 3DUDJXD\� GH YLVLWD HQ QXHVWUR SDtV� \
UHSUHVHQWDQWHV� GH ODV�HPEDMDGDV�GH &KLOH� $]HUEDL\iQ \�5XPDQtD�
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0DUtD 0DUGRPLQJR GRQR DO &HQWUR 5LRMDQR
HVWD SLQWXUD� HO SUHVLGHQWH 'RQ -RVp $QWRQLR
5XSpUH] &DxR� TXH SRU FDXVDV PD\RUHV QR
SXGR DVLVWLU� OR UHFRJLy HO YRFDO FRQVHUYDGRU
GHO SDWULPRQLR� -RVp ,JQDFLR /ySH] GH
6LODQHV 9DOJDxRQ�

0DUtD 0DUGRPLQJR HPSH]y D DSDVLRQDUVH SRU OD SLQWXUD HQ
HO PHGLWHUUiQHR HPSH]DQGR HQ 9DOHQFLD� GRQGH VH GHVDUUROOy
SDUWH GH VX FDUUHUD SURIHVLRQDO� DGHPiV� GH IRUPDUVH HQ
GLYHUVDV�HWDSDV�DUWtVWLFDV� UHDOL]DQGR H[SRVLFLRQHV� \� IHULDV� SRU
(XURSD \�(�(�8�8� ([SRVLFLRQHV� HQ 0DGULG� %DUFHORQD� 6HYLOOD�
< IHULDV�FRPR )HULD GH +RODQGD� ³PVWHUGDP� ���� D ����� )HULD
GH %pOJLFD� $57 %UXVHODV� ����� &HUWDPHQ HQ DUWH /DJXQD
3ULFH� ����� )HULD GH /RQGUHV� $57 )DLU� 6DDWFKL *DOOHU\� �����
([SRVLFLyQ HQ $JRUD *DOOHU\� 1HZ <RUN� �����

0DUtD 0DUGRPLQJR HV� XQD SLQWRUD FRQ XQD WUD\HFWRULD
DUWtVWLFD GH PiV� GH WUHLQWD DxRV� TXH OH KD OOHYDGR SRU YDULDV
HWDSDV� VX SLQWXUD DEVWUDFWD OD KD OOHYDGR D XQ HVWLOR SURSLR \
SHUVRQDO� (OOD GLFH TXH VX SDVLyQ SRU HO DUWH� \�VX
E~VTXHGD SRU ORV�FRORUHV�YLYRV� HV� OD FDXVD GH VX
WUD\HFWRULD \� GHVSHUWDU DUWtVWLFR� H[SUHVDQGR XQD JUDQ
FUHDWLYLGDG \�XQD H[FHOHQWH VHQVLELOLGDG LQYLWDQGR D OD
FRQWHPSODFLyQ GHO DOPD� /R TXH PiV�OH LQVSLUD HV�OD OX]�GHO
0HGLWHUUiQHR \�ORV�FRORUHV�GHO RWRxR�

/D H[SRVLFLyQ WXYR OXJDU HQ HO
VDOyQ *RQ]DOR GH %HUFHR
SUHVHQWDGR SRU 0� *ORULD 0DUWtQH]�
VHFUHWDULD JHQHUDO GHO &HQWUR 5LRMDQR�
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�� &DUWHO DUWLVWLFR
��0HVD UHGRQGD
�� $FFLµQ 3HUIRUPDWLYD
�� LQWHUYHQFLµQ DUW¯VWLFD HQ ODWDV UHFLFODGDV
�� 9LVLWDV JXLDGDV D FXOWLYRV GH FKDPSL³RQ \
VHWDV
�� 5RQGD GH 3LQFKRV�)XQML GH 3ODWD
�� 6KRZ &RRNLQJ HQ FRPSD³LD GH OD PDVFRWD�
IXQJL
�� ([SRVLFLRQHV YDULDGDV
�� 9LVLWD D OD WRUUH GH OD ,JOHVLD ��� )HULD
,QWHUFXOWXUDO

�c `?o IKoq>G>Ic

TtcUWst
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+n>IK[da
Æ�> .Sc[>Ç
�¸ �¸ � IK  >zc

6Ka >^ krKF^c IK^
GR>`kSbda

 ?o SaPc`>GSda¿

0K^P¿ ��� ��� ���
xxx½kn>IK[ca½cnQ
QKoqScaā>zqckn>IK[ca½cnQ

+nKoKaq>GSda IK PraQSqrn ���� Ka K^

Kaqnc .Sc[>ac IK  >InSI

6H SUHVHQWµ HQ0DGULG HQ HO &HQWUR 5LRMDQR 6HUUDQR ��� HO
FDUWHO GH OD IHULD � )XQJLWXU ���� HQ 3DUGHMµQ HO �� � \ � GH
0D\R� UHDOL]DGR SRU -RVH $QWRQLR 5RGD TXH KD LOXVWUDGR GRV
JUDQGHV KRQJRV TXH HQFDMDQ HQWUH HOORV IRUPDQGR XQ
URVWUR�
6H SUHVHQWµ D ORV PHGLRV GH FRPXQLFDFLµQ � (O IXWXUR GH
QXHVWURV KRQJRV � GRQGH FRQRFLPRV HO IXWXUR \ QXHYDV
DSOLFDFLRQHV GH ORV KRQJRV GH FXOWLYR D QLYHO UHJLRQDO�
QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO GH OD PDQR GH OD $VRFLDFLµQ
3URIHVLRQDO GH &XOWLYDGRUHV GHO FKDPSL³µQ GH OD ULRMD�
1DYDUUD $UDJµQ�

3UHVHQWµ HO DFWR HQ HO FHQWUR 5LRMDQR�

(O SUHVLGHQWH '|� -RVH $QWRQLR 5XSHUH] &D³R
$OFDOGH GH 3UDGHMµQ '|� �VFDU /HµQ *DUF¯D
'LUHFWRU JHQHUDO GH FXOWXUD GHO *RELHUQR GH OD ULRMD '|�
(GXDUGR 5RGU¯JXH] 5RVHU\
5HSUHVHQWDQWH GH )XQJLWXULVPR '|� 5LFDUGR

$O LJXDO TXH FDGD D³R� OD V«SWLPD HGLFLµQ GH OD IHULD )XQJLWXU
FHOHEUD HQ KRQRU DO FKDPSL³µQ� OD VHWD \ OD
LQWHUFXOWXUDODULGDG� YXHOYH D 3UDGHMµQ� PXQLFLSLR FRQRFLGR
FRPR OD FDSLWDO GHO FKDPSL³µQ�

c 9HQ DO SXHEOR GHO FKDPSL³µQ� 9HQ D 3UDGHMµQ �



&RPHU VHPHQ \D HV SRVLEOH HQ
(VSD²D� HO UHVWDXUDQWH ULRMDQR

TXH WULXQID FRQ HVWH SODWR

(Q OD -XQJOD� (VWD H[TXLVLWH] MDSRQHVD \D VH SXHGH SUREDU HQ (VSDxD JUDFLDV D XQ UHVWDXUDQWH GH /D 5LRMD

6L DOJR WLHQH OD JOREDOL]DFLyQ HV TXH FDGD GtD FRPHPRV FRVDV PiV UDUDV� +DFH XQRV DxRV HO VXVKL HUD XQD FRVD
H[yWLFD TXH VDOtD HQ ODV SHOtFXODV GH $NLUD .XURVDZD� $KRUD� DQWHV GH OOHJDU D XQD SDQDGHUtD KDV SDVDGR SRU WUHV
UHVWDXUDQWHV MDSRQHVHV� (VWR LQLFLy XQD FDUUHUD DUPDPHQWtVWLFD TXH QRV LQWURGXMR D ORV SRNHV �TXH HQ UHDOLGDG HV
FRPLGD KDZDLDQD� \ DKRUD OOHJD D XQ QXHYR QLYHO TXH \D SXHGHV SUREDU HQ /D 5LRMD� HO VHPHQ GH EDFDODR�

/D OHFKD HV HO IOXLGR VHPLQDO GH ORV SHFHV� TXH VL OR OODPDPRV SRU VX QRPEUH HQ MDSRQpV TXHGD PiV FRRO�
VKLUDNR� 7UDGLFLRQDOPHQWH� HVWD GHOLFDWHVVHQ �HQ VHULR� SDUD ORV QLSRQHV OR HV� VH VHUYtD D PRGR GH WDSD� HQ HO LQWHULRU GH
ORV WHVWtFXORV GHO DQLPDO� 3RU OR JHQHUDO VH VLUYH FUXGR \ DFRPSDxDGR GH DOJXQD VDOVD D EDVH GH DOJDV� DXQTXH
WDPELpQ SXHGH VHUYLUVH HQ WHPSXUD R IULWR� (Q ORV ~OWLPRV DxRV� $ODVND �HO HVWDGR� QR OD FDQWDQWH�� KD GHVFXELHUWR
XQ QHJRFLD]R HQ VX H[SRUWDFLyQ D -DSyQ�

(O VHPHQ GH EDFDODR OOHJD D (VSDxD
�6X VDERU" 4XLHQHV OR KDQ SUREDGR GLFHQ TXH HV VXDYH \ TXH OD WH[WXUD HV VLPLODU D OD GH ORV VHVRV GH FRUGHUR� (Q HVWH
YtGHR SXHGHV YHU DO \RXWXEHU 0DUN :LHQV SUREDUOR VLQ VDEHU H[DFWDPHQWH TXp VH OOHYDED D OD ERFD� \ OR GHVFULEH FRPR
DOJR SDUHFLGR DO TXHVR FUHPRVR�

(Q FXDOTXLHU FDVR� VL TXLHUHV SUREDUOR \D SXHGHV KDFHUOR HQ (VSDxD� FRQFUHWDPHQWH HQ /RJURxR� HQ HO UHVWDXUDQWH .LUR
6XKL�

(O SURSLR FRFLQHUR UHFRQRFH TXH QR HVWi VHJXUR GH VL HV HO SULPHU UHVWDXUDQWH GH (VSDxD TXH OR VLUYH� 3HUR DQLPD D
WRGRV D SUREDUOR�

(O GH EDFDODR QR HV HO ~QLFR HVSHUPD GH SH] TXH HQFDQGLOD D ORV MDSRQHVHV� (O DQNH �GH UDSH� \ HO IXJX �GH SH]
JORER�� VRQ WDPELpQ FRQVLGHUDGDV H[TXLVLWHFHV� HVSHFLDOPHQWH HVWH ~OWLPR� XQ SHVFDGR TXH FRPR \D DSUHQGLPRV HQ
/RV 6LPSVRQ HV PX\ SRSXODU HQ HO SDtV SHUR WDPELpQ FDUR SRU OD GLILFXOWDG TXH FRQOOHYD SUHSDUDUOR GHELGR D VX
YHQHQR� 3RU VXHUWH� HO EDFDODR HV LQRIHQVLYR HQ HVH DVSHFWR�
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(O RULJHQ GH HVWD TXHVHUtD VH UHPRQWD DO
DxR ����� $FWXDOPHQWH WLHQH XQD
FDSDFLGDG DSUR[LPDGD GH SURGXFFLyQ GH
XQDV�������� SLH]DV�GH TXHVRV�DO DxR�
SDUD OR TXH HPSOHD XQRV�������� OLWURV�GH
OHFKH�

(O TXHVR TXH GHVGH VXV� LQLFLRV� VH
KD HODERUDGR H QXHVWUD TXHVHUtD� KD VLGR
HO GH OHFKH FUXGD GH FDEUD� KDFLHQGR
HO \D FRQRFLGR \�IDPRVR 4XHVR GH
$FHK~FKH� TXH FRPR GLFH QXHVWUR
HVORJDQ� ¤3RVLEOHPHQWH ORV� TXHVRV� PiV
H[TXLVLWRV� GHO PXQGR¥�

1R REVWDQWH� GHVGH SULQFLSLRV�GHO DxR
����� KHPRV� LQFRUSRUDGR D QXHVWUD
SURGXFFLyQ HO TXHVR GH OHFKH FUXGD GH
RYHMD� HO FXDO QRV�HVWD GDQGR
PXFKDV� VDWLVIDFFLRQHV�



-RV« )«OL[ 3DQLHJR� HQ HO 2OLPSR GH
ORV PHMRUHV VRPPHOLHUV GHO PXQGR

-RVp )pOL[ 3DQLHJR� -HIH GH 6DOD \ 6RPPHOLHU GH ORV UHVWDXUDQWHV
GHO +RWHO (FKDXUUHQ 5HODLV 	 &KkWHDX[� KD REWHQLGR HO 3UHPLR D
0HMRU 6RPPHOLHU HQ ORV JDODUGRQHV DQXDOHV TXH HQWUHJD OD
$FDGHPLD ,QWHUQDFLRQDO GH *DVWURQRPtD� &KHIH 3DQLHJR VXFHGH HQ
HO SUHPLR D 5DIDHO 6DQGRYDO� GHO 5HVWDXUDQWH &RTXH GH 0DGULG�
-RVp )pOL[ 3DQLHJR KD UHFRQRFLGR TXH KD UHFLELGR OD QRWLFLD ¤FRQ
YHUGDGHUD VRUSUHVD�¥

&RQWLQ~DQ GH HVWD PDQHUD ODV EXHQDV QRWLFLDV SDUD OD *DVWURQRPtD
ULRMDQD� TXH KD GHMDGR VX KXHOOD HQ OD SDVDGD HGLFLyQ GH 5HDOH
6HJXURV 0DGULG )XVLyQ ����� 3UHFLVDPHQWH KDFH SRFR PiV GH XQD
VHPDQD HQ HVWH FRQJUHVR JDVWURQyPLFR� 3RO &RQWUHUDV� UHSRVWHUR
\ -HIH GH 7DOOHU GHO (FKDXUUHQ� VH DO]y FRQ HO 3UHPLR DO 0HMRU
3DVWHOHUR GH 5HVWDXUDQWH�

(O UHVWR GH JDODUGRQDGRV KDQ VLGR SDUD ²QJHO /HyQ� *UDQG 3UL[ GH
O§$UW GH OD &XLVLQH� 3HGUR 0RQMH� *UDQG 3UL[ GH O§$UW GH OD 6DOOH�
.LNR 0R\D� 3UL[ &KHI GH O§$YHQLU� \ 0RQWVHUUDW $EHOOi TXH VH KD
OOHYDGR HO 3UL[ DX &KHI 3kWLVVLHU� $GHPiV HO SRUWDO *DVWURDFWLWXG GH
-XOLD 3pUH]� \ -RVp &DUORV &DSHO KD VLGR GLVWLQJXLGR FRQ HO 3UL[
0XOWLPpGLD \ HO OLEUR $U]DN HGLWDGR SRU 3ODQHWD *DVWUR VH KD DO]DGR
FRQ HO 3UL[ DX /LWWpUDWXUD *DVWURQRPLTXH�





8ELFDGR HQ HO FRUD]yQ GH +DUR� (O +RWHO (7+
5LRMD RIUHFH VHUYLFLRV�GH DOWD FDOLGDG D XQ
SUHFLR PX\
FRPSHWLWLYR� (O +RWHO (7+ 5LRMD VH OHYDQWD
HQ OD
FRPDUFD ULRMDQD GH +DUR� HQ XQD ]RQD
GRQGH ORV
YLxHGRV�RFXSDQ FDVL GH PDQHUD
PRQRWHPiWLFD HO
SDLVDMH� VX HVWLOR WUDGLFLRQDO FRQWUDVWD FRQ
VXV
PRGHUQDV� PLQLPDOLVWDV� FRQIRUWDEOHV�\
SUiFWLFDV
LQVWDODFLRQHV�

/H LQYLWDPRV D GHVFRQHFWDU GH OD UXWLQD \
VXPHUJLUVH HQ OD H[SHULHQFLD VHQVRULDO TXH
HVFRQGH QXHVWUR PDJQtILFR +RWHO� (Q HO (7+ OD
5LRMD� SRQHPRV D SUXHED VXV VHQWLGRV�3HUFLED \
GHVFXEUD OD H[WHQVD WUDGLFLyQ YLWLYLQtFROD SURSLD GH
QXHVWUD WLHUUD� OD WLHUUD FRQ QRPEUH GH 9LQR�
5LRMD� 'HJXVWH QXHVWUD DPSOLD JDVWURQRPtD� FRQ
SURGXFWRV DXWyFWRQRV TXH QR GHMD LQGLIHUHQWH D
QDGLH� 6RUSUpQGDVH FRQ QXHVWUDV DPSOLDV
LQVWDODFLRQHV \ FRQ FDGD GHWDOOH� DOpMHVH GHO EXOOLFLR
XUEDQR� UHIUHVTXH VX VHG HQ QXHVWUR 5HVWDXUDQWH \
GLVIUXWH GH QXHVWUD WHUUD]D HVWLYDO� (Q GHILQLWLYD�
GpMHQRV TXH QRV RFXSHPRV GH WRGR�

/RV 1RJDOHV� V�Q �
+$52 �(63$f$�
7HOI� ���������
(PDLO� ULRMD#HWK�KRWHOV�FRP(7+ 5,2-$

+DUR� /D 5LRMD
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(QFXHQWUR GH YLQRV
� 32/$&26 96 9,126 5,2-$126�

(O � GH $EULO WXYR OXJDU OD 9,,, &DWD ,QWHUQDFLRQDO� (QFXHQWUR GH YLQRV 3RODFRV YV YLQRV 5LRMDQRV
RUJDQL]DGR SRU HO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG \ OD (PEDMDGRUD GH 3RORQLD HQ (VSDxD� &RQWy FRQ
OD SUHVHQFLD GH OD (PEDMDGRUD� OD 6UD� 'xD� 0DU]HQQD $GDPF]\N� \ GHO 3UHVLGHQWH GH OD HQWLGDG
ULRMDQD� '�� -RVp $QWRQLR 5XSpUH] &DxR�

6H FDWDURQ ORV VLJXLHQWHV FXDWUR YLQRV 3RODFRV�
%RGHJD 0LORV]� *UHPSOHU 6HNW �����
%RGHJD 6WDUD :LQQD *yUD� 5LHVOLQJ ]QDG 3UDGROLQ\ �����
%RGHJD .LQJD� 0XVFDW 5HPHGLXP $OED �����
%RGHJD 3RG /LSD� 5HJHQW �����

/D SUHVHQWDFLyQ IXH UHDOL]DGD SRU HO HQyORJR '�� &RQUDGR 0RUHQR�

eVWRV VH PDULGDURQ FRQ WUHV SURGXFWRV WtSLFRV GHO SDtV�
6HOHFFLyQ GH TXHVRV GH OD UHJLyQ GH /XEXVNLH�
7UXFKD PDULQDGD HQ PLHO \ YLQR EODQFR�
3LHURJL �HPSDQDGLOODV SRODFDV� UHOOHQRV FRQ JDQVR�
6HOHFFLyQ GH FDUQH GH FD]D \ SDWp GH SDWR�

3RU OD SDUWH GH OD 5LRMD VH FDWDURQ ORV VLJXLHQWHV FXDWUR YLQRV GH %RGHJDV &DUORV 6HUUHV�
&ULDQ]D �����
5HVHUYD �����
2QRPiVWLFD %ODQFR 5HVHUYD �����
2QRPiVWLFD 6HJXQGR $xR �����

/D SUHVHQWDFLyQ IXH UHDOL]DGD SRU HO HQyORJR '�� )HUQDQGR 5RPiQ�

/RV SURGXFWRV ULRMDQRV TXH VH GHJXVWDURQ MXQWR D ORV YLQRV IXHURQ�
&KDPSLxyQ UHOOHQR GH MDPyQ�
&URTXHWRQD GH EDFDODR ULRMDQD�
$UUR] PHORVR FRQ SDWLWDV GH FRUGHUR &KDPDULWR
3DVWHO 5XVR GH 3DVWHOHUtDV /DFDO GH $OIDUR�



&HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG

/RV GH 'XHxDV GLHURQ OD
YXHOWD DO WDQWR LQLFLDO GH 0DUWLQ
HQ XQD VHJXQGD PLWDG GH
HQVXHxR DQWH 6DPRV %ODFN
/LPED� TXH FXDMy XQ JUDQ
HQYLWH� )LVDF GHVGH OD IURQWDO
\ %HQtWH] � 'RQRVR GH JROSH
IUDQFR OOHYDURQ ORV WUHV SXQWRV
DO FDVLOOHUR GH &HQWUR
5LRMDQR HQ XQ ERQLWR
HQFXHQWUR HQ 5HFXHUGR�

(PSLH]D VXPDQGR &HQWUR 5LRMDQR
GH 0DGULG HQ OD SULPHUD MRUQDGD GH
OD IDVH GH JUXSRV GH OD %XVLQHVV
6RFFHU &XS %URQ]H� /R KL]R DO
YHQFHU SRU � JROHV D � D LGURSyQLFD
&) HQ XQ SDUWLGR HQ HO TXH WXYR
TXH UHPRQWDU ORV WDQWRV GH 0DQX
*XLWLiQ \ 'LHJR 0DUWtQH]�HQ SURSLD
SXHUWD� $OJR TXH FRQVLJXLHURQ
JUDFLDV DO SyTXHU GH -RUJH
'XHxDV�

/RV GH 'XHxDV VH LPSXVLHURQ� FRQ
PXFKR VXIULPLHQWR� D 6HYHQ 8S HQ
XQ JUDQ WUDPR ILQDO GH SDUWLGR
GLJQR GH VHU UHFRUGDGR� ,]TXLHUGR
IXH HO OtGHU ULRMDQR HQ OD PHGXODU�
PLHQWDV TXH 0DOOHUR DQRWy HO JRO
GH OD QRFKH � /RV YLVLWDQWHV VH
DGHODQWDURQ FRQ HO WDQWR GH 'LNLF�
FXDMDQGR XQ H[FHOVR FKRTXH HQ
GHIHQVD�



¤$JXD 6LHUUD &D]RUOD XQ DJXD HVSHFLDO \
~QLFD� SDUD WRGD OD IDPLOLD¥

(O $JXD PLQHUDO QDWXUDO 6LHUUD &D]RUOD QDFH
HQ HO 3DUTXH 1DWXUDO GH ODV 6LHUUDV GH
&D]RUOD� VHJXUD \ ODV 9LOODV� XQR GH ORV
PD\RUHV HQWRUQRV SURWHJLGRV GH (XURSD \
GHFODUDGR 5HVHUYD GH OD %LRVIHUD SRU OD
81(6&2 HQ �����
/DV DJXDV PLQHUDOHV QDWXUDOHV VH
FDUDFWHUL]DQ� HQWUH RWUDV FRVDV� SRU XQD
PLQHUDOL]DFLyQ FRQVWDQWH� &DGD DJXD VH
GLIHUHQFLD GHO UHVWR SRU VX FRPSRVLFLyQ� SRU HO
SRUFHQWDMH GH PLQHUDOHV TXH OD LQWHJUDQ� /D
FRPSRVLFLyQ ILQDO GHO DJXD PLQHUDO QDWXUDO
GHSHQGH GH PXFKRV IDFWRUHV� FRPR HO 3+� OD
WHPSHUDWXUD�
(V LPSRUWDQWH FRQRFHU OD FRPSRVLFLyQ GHO
DJXD TXH EHEHPRV� SXHVWR TXH� D SHVDU GH
TXH QHFHVLWDPRV KLGUDWDUQRV D OR ODUJR GH
WRGD QXHVWUD YLGD� ODV QHFHVLGDGHV GH QXHVWUR
RUJDQLVPR YDUtDQ HQ IXQFLyQ GH OD HGDG� OD
VDOXG� OD DFWLYLGDG ItVLFD� OD GLHWD \ RWUDV
FLUFXQVWDQFLDV� FRPR HO HPEDUD]R� OD
PHQRSDXVLD�� 3RU OR WDQWR� HV LPSRUWDQWH�
FXDQGR YD\DPRV D DGTXLULU DJXD� ILMDUQRV HQ
VX FRPSRVLFLyQ PLQHUDO�

$JXD 6LHUUD &D]RUOD� VRQ
ODV PiV LQGLFDGDV SDUD
OD SUHSDUDFLyQ GH
DOLPHQWRV LQIDQWLOHV� SDUD
ODV GLHWDV GH DGHOJD]DPLHQWR�
SDUD ODV SHUVRQDV FRQ
SUREOHPDV GH UHWHQFLyQ GH
OtTXLGRV� SDUD ODV GLHWDV
SREUHV HQ VRGLR�
(O HTXLOLEULR GH OD FRPSRVLFLyQ
~QLFD GH 6LHUUD &D]RUOD� EDMR
FRQWHQLGR HQ VRGLR \ ULFD
HQ FDOFLR� PDJQHVLR
\ ELFDUERQDWRV OD FRQYLHUWHQ
HQ XQ DJXD H[FHSFLRQDO
SDUD WRGD OD IDPLOLD�

3HGLGRV 7OI� ��� ��� ���
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(O &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG YLYLy HVWH ViEDGR �� GH 0DU]R XQD

GH ODV MRUQDGDV PiV LPSRUWDQWHV HQ VXV ��� DxRV GH KLVWRULD

GHVGH ����� /DV LQVWDODFLRQHV XELFDGDV HQ OD PDGULOHxD FDOOH

6HUUDQR �� DFRJLHURQ HO DFWR GH QRPEUDPLHQWR GH OD SURSLD

LQVWLWXFLyQ FRPR PLHPEUR GH KRQRU GH OD &RIUDGtD GHO 9LQR�

GLVWLQFLyQ TXH VH LPSXVR D VX SUHVLGHQWH� -RVp $QWRQLR

5XSpUH]� HQ QRPEUH GHO UHVWR GH VRFLRV� /D DVRFLDFLyQ

FXOWXUDO TXH WUDEDMD HQ OD GLIXVLyQ GH ORV YDORUHV GHO YLQR

GH 5LRMD� JDVWURQRPtD \ WXULVPR GH OD FRPXQLGDG FRQYLUWLy

DO &HQWUR HQ XQR GH ORV VX\RV SRU VX WUDEDMR HQ OD

SURPRFLyQ GH OD UHJLyQ HQ 0DGULG \ SRU �VHU XQ SXHQWH HQWUH

DPERV WHUULWRULRV�� FRPR VHxDOy -DYLHU *UDFLD� JUDQ PDHVWUH GH

OD &RIUDGtD GHO 9LQR� (VWH UHFRQRFLy HO JUDQ

RUJXOOR TXH VLJQLILFD SDUD VX DJUXSDFLyQ HVWD GLVWLQFLyQ� �

(V XQ KRQRU SDUD QRVRWURV SRGHU IUDWHUQL]DU FRQ ORV VRFLRV GH

HVWH &HQWUR� (V HO KRJDU GH ORV ULRMDQRV HQ OD FDSLWDO \ DTXt QRV

VHQWLPRV FRPR HQ FDVD�� (O QRPEUDPLHQWR GH &RIUDGH GH +RQRU

HV OD Pi[LPD GLVWLQFLyQ TXH RWRUJD OD &RIUDGtD

GHO 9LQR GH 5LRMD� HV OD ~QLFD DVRFLDFLyQ FXOWXUDO VLQ iQLPR GH

OXFUR TXH VH GHGLFD D OD SURPRFLyQ \ GLIXVLyQ GH OD FXOWXUD

GHO YLQR GH 5LRMD \ GH /D 5LRMD� (Q HVWRV �� DxRV GH

H[LVWHQFLD GH OD FRIUDGtD TXH VH FUHy HO �� GH MXQLR GH ����� HQ HO

0RQDVWHULR GH <XVR GH 6DQ 0LOODQ GH OD &RJROOD�

PX\ SRFDV HQWLGDGHV KDQ UHFLELGR HVWH QRPEUDPLHQWR

HQWUH ODV TXH SRGHPRV GHVWDFDU�

(VWDFLyQ (QROyJLFD GH +DUR� 3DUODPHQWR GH /D 5LRMD�

'LDULR /D 5LRMD� 0XVHR 9LYDQFR GH OD &XOWXUD GHO 9LQR�

21&( \� ERGHJDV FRPR /ySH] GH +HUHGLD� %RGHJDV 5LRMDQDV R

%RGHJDV 0DUTXpV GH 0XUULHWD�

-DYLHU *UDFLD DODEy OD JUDQ DFWLYLGDG FXOWXUDO� YLQtFROD \

JDVWURQyPLFD GH XQD LQVWLWXFLyQ FRQ OD TXH VH

VLHQWHQ �KHUPDQDGRV� \ HQ OD TXH FRQILy SDUD

TXH �FRQWLQ~H VLHQGR XQ JUDQ HPEDMDGRU GH ORV YDORUHV GHO YLQR

\ GH OD SDODEUD�� (O GLVFXUVR VLUYLy FRPR SUHiPEXOR D OD HQWUHJD

DO SUHVLGHQWH GH OD SURWRFRODULD PHGDOOD� HO FXEUH�FDEH]D \

H GLSORPD TXH DFUHGLWD DO &HQWUR 5LRMDQR FRPR FRIUDGH GH KRQRU�

(Q HO DFWR� HQ HO TXH VH YROYLy D HVFXFKDU HO KLPQR GH OD

FDVD ULRMDQD� 5XSpUH] UHFLELy WDPELpQ ORV WUDGLFLRQDOHV

FHSD]RV HQ UHSUHVHQWDFLyQ GH WRGRV ORV VRFLRV

FRPR QXHYRV FRIUDGHV� (O SUHVLGHQWH QR GXGy HQ DJUDGHFHU HVWH

UHFRQRFLPLHQWR \D TXH� VHJ~Q VXV SDODEUDV� �HV XQ RUJXOOR \

XQD VDWLVIDFFLyQ SRGHU UHFRJHU HVWD SUHVWLJLRVD GLVWLQFLyQ��

8Q UHFRQRFLPLHQWR TXH GHGLFy D (GXDUGR

3DWHUQLQD� DQWLJXR YLFHSUHVLGHQWH GHO FHQWUR� \ TXH DVHJXUy TXH

OHV VHUYLUi SDUD VHJXLU �HVIRU]iQGRVH

GLDULDPHQWH HQ SURPRYHU OD GLIXVLyQ GH ORV YDORUHV

ULRMDQRV�� (O QRPEUDPLHQWR FRQWy FRQ HO UHVSDOGR GHO

*RELHUQR UHJLRQDO� TXH� D WUDYpV GH /D 5LRMD 7XULVPR� DSR\y

HVWH DFWR FRPR �UHFRQRFLPLHQWR D OD ODERU GH SURPRFLyQ GH

QXHVWUD FRPXQLGDG FRPR GHVWLQR WXUtVWLFR QDFLRQDO H

LQWHUQDFLRQDO�� 'HVILOH \ HVWUHQR GH EDQGHUD (O &HQWUR

5LRMDQR WDPELpQ FHOHEUy RWUDV DFWLYLGDGHV TXH DFRPSDxDURQ HO

HQFXHQWUR� 8QR GH ORV PiV HVSHFLDOHV IXH HO G HVILOH GH

FRIUDGHV \ VRFLRV SRU OD PDGULOHxD FDOOH 6HUUDQR� TXH OHYDQWy OD

H[SHFWDFLyQ GH ORV WUDQVH~QWHV GHO EDUULR GH 6DODPDQFD \ TXH

VLUYLy SDUD SUHVHQWDU OD QXHYD EDQGHUD GHO &HQWUR

5LRMDQR GH 0DGULG� $GHPiV� SDUD ILQDOL]DU HO SURJUDPD IHVWLYR�

ORV DVLVWHQWHV SXGLHURQ GLVIUXWDU GH

XQD FRPLGD GH KHUPDQGDG HODERUDGD FRQ SURGXFWRV

ULRMDQRV�



�Ċÿıþıǖ ŉǂ ąıƂƌıŒÿıŜǔ īśŒśŻĳǵÿǂ
/D &RIUDGtD GHO 9LQR GH 5LRMD� HQWLGDG TXH SURPXHYH VX FXOWXUD� IXQGDGD HQ ����� HQ HO
0RQDVWHULR GH <XVR GH 6DQ 0LOOiQ GH OD &RJROOD� RULJHQ \ FXQD GH OD OHQJXD FDVWHOODQD�
QRPEUy DO &HQWUR 5LRMDQR GH 0DGULG &RIUDGH GH +RQRU GH OD &RIUDGtD� Pi[LPD GLVWLQFLyQ
TXH FRQFHGH� HQ XQ DFWR PXOWLWXGLQDULR FHOHEUDGR HQ ODV LQVWDODFLRQHV GH 6HUUDQR �� \
DOUHGHGRUHV�

'HWUiV� GH HVWH UHFRQRFLPLHQWR� VXE\DFH XQD
H[WHQVD WUD\HFWRULD GHO &HQWUR 5LRMDQR SURPRFLRQDQGR
HO YLQR \�OD FXOWXUD GHO 5LRMD D OR ODUJR GH ORV� DxRV�
D WUDYpV� GH GLIHUHQWHV� DFWRV�FRPR VRQ ODV�FDWDV�GH
YLQR RUJDQL]DGDV�FRQ ERGHJDV� DFRJLGDV� DO
&RQVHMR 5HJXODGRU� FRQIHUHQFLDV� R IRUPDFLRQHV
VREUH HQRORJtD� 0iV�UHFLHQWHPHQWH� HQ HO DxR
����� SXVLPRV�HQ PDUFKD ODV�&DWDV� ,QWHUQDFLRQHV� GHO
&HQWUR 5LRMDQR� FRQ OD ILQDOLGDG GH SUR\HFWDU GHVGH
QXHVWUD XELFDFLyQ HQ 6HUUDQR ��� OD LPDJHQ GHO
5LRMD HQ XQ SDQRUDPD JOREDO� (VWRV
HQFXHQWURV� HVWiQ RUJDQL]DGRV� MXQWD D ODV�(PEDMDGDV
GH ORV� SDtVHV� SDUWLFLSDQWHV� \� FXHQWDQ VLHPSUH
FRQ OD SUHVHQFLD GHO (PEDMDGRU R (PEDMDGRUD
DFUHGLWDGR HQ QXHVWUR SDtV�� (Q HO GLVFXUVR GH
LQYHVWLGXUD� HQWUH RWURV�DVSHFWRV� D ORV� TXH KLFH
DOXVLyQ� TXLVH GHGLFDU HVWH JDODUGyQ DO MDUUHUR
(GXDUGR 3DWHUQLQD� H[YLFUHSUHVLGHQWH GH OD HQWLGDG�
DGPLUDEOH SHUVRQD D OD TXH OH SURIHVDED XQ JUDQ
DIHFWR \� HVWLPD� TXH QRV� GHMy KDFH XQ WLHPSR�
VLHQGR PL SUHGHFHVRU HQ ODV� WDUHDV
HQROyJLFDV



(Q OD WDUGH GHO 'tD ,QWHUQDFLRQDO GHO /LEUR� FHOHEUDPRV�HO DFWR GH OD OHFWXUD HQ
FDVWHOODQR DQWLJXR GHO SRHPD ¤9LGD GH 6DQWR 'RPLQJR GH 6LORV¥� GHO SRHWD ULRMDQR
*RQ]DOR GH %HUFHR� XQR GH ORV�Pi[LPRV�H[SRQHQWHV�GH QXHVWUD OHQJXD� 4XLHUR GDU
ODV�JUDFLDV�D WRGRV�ORV�SDUWLFLSDQWHV�OHFWRUHV�GH HVWH VLQJXODU HYHQWR� (O &HQWUR
5LRMDQR VHJXLUi WUDEDMDQGR HQ OD GLIXVLyQ GH OD FXOWXUD HQ WRGDV�VXV�YHUWLHQWHV�

7XYLPRV� XQD YLVLWD
PX\�HVSHFLDO� OD GHO 6U� '�
'DQNR 3URNLF�� H[��
HPEDMDGRU GH OD 5HS~EOLFD
GH 6HUELD HQ (VSDxD�
SHUR DQWH WRGR XQ JUDQ
DPLJR FRQ HO TXH KHPRV
FRPSDUWLGR JUDQGHV�\
EXHQRV�PRPHQWRV� HVWRV
~OWLPRV�DxRV� $KRUD UHVLGH HQ
%HOJUDGR� \�QR SRGtD
PDUFKDUVH GH (VSDxD VLQ
YLVLWDU VX TXHULGR &HQWUR
5LRMDQR GH 0DGULG�

'tD ,QWHUQDFLRQDO GHO /LEUR
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