
���&UHFLPLHQWR�GHO�3Ζ%�YDVFR 

���ΖQȵDFLµQ 

���&RQȴDQ]D�HPSUHVDULDO 

���&UHFLPLHQWR�GHO�HQWRUQR 

���3UHYLVLRQHV�GHO�)0Ζ 

���30Ζ�FRPSXHVWR 

���5HVXPHQ�PHQVXDO 

$QH[R 

 

���/D� HFRQRP¯D� YDVFD� FD\µ�XQ� �����HQ�HO� FXDUWR� WUL�
PHVWUH�GH������ 

(Q�HO�FRQMXQWR�GH�������HO�GHVFHQVR�IXH�GHO������ 

��� /RV� SUHFLRV� FLHUUDQ� ����� HQ� QHJDWLYR�� D� SHVDU� GHO�
DO]D�GH�OD�OX]�� 

/RV� SUHFLRV� GH� FRQVXPR� �Ζ3&�� DQRWDURQ� HQ� GLFLHPEUH��
XQD�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO�GHO�–����� 

���0HMRUD� OLJHUDPHQWH� OD� FRQȴDQ]D�GH� ODV� HPSUHVDV�
YDVFDV� 

(O�¯QGLFH�GH�FRQȴDQ]D�DUPRQL]DGR�VH�HOHYD�DO�������HQ�HO�
SULPHU�WULPHVWUH�GH�HVWH�D³R� 

���/D�UHFXSHUDFLµQ�OOHJD�FRQ�ULWPRV�PX\�GLIHUHQWHV� 

/D�IRUWDOH]D�GH�OD�HFRQRP¯D�FKLQD�FRQWUDVWD�FRQ�OD�GHELOL�
GDG�GH�ODV�HFRQRP¯DV�GHVDUUROODGDV� 

��� 6H� HVSHUD�TXH� OD� YDFXQDFLµQ� LPSXOVH� OD� DFWLYLGDG�
HFRQµPLFD� 

(O� )0Ζ� HPSHRUD� VX� SUHYLVLµQ� GH� ����� SDUD� OD� ]RQD� GHO�
HXUR��DXQTXH�PHMRUD�OD�GH������ 

���(O�LQLFLR�GHO�D³R�HQIU¯D�ODV�H[SHFWDWLYDV�HXURSHDV� 

(O� 30Ζ� FRPSXHVWR� GH� OD� ]RQD� GHO� HXUR� UHWURFHGH� HQ�
HQHUR�KDVWD�HO������ 

���5HVXPHQ�PHQVXDO� 

5LWPRV�GHVLJXDOHV�HQ�HO�LQLFLR�GH������ 

�KzhEdhZ���E�hE��>/� 
)HEUHUR����� 

ΘQGLFH 
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�Z��/D/�EdK����>����KEKD1��s�^�� 

/D�HFRQRP¯D�YDVFD�FD\µ�XQ������HQ�HO�
FXDUWR�WULPHVWUH�GH����� 

(O�DYDQFH�GH�ODV�FXHQWDV�HFRQµPLFDV�SXEOLFDGR�SRU�
HO�(XVWDW�LQGLFD�TXH�OD�HFRQRP¯D�YDVFD�GHFUHFLµ�HQ�
HO� FXDUWR� WULPHVWUH� XQ� ����� LQWHUDQXDO�� XQD� FLIUD�
PX\�VLPLODU�D�OD�UHJLVWUDGD�HQWUH�ORV�PHVHV�GH�MXOLR-
VHSWLHPEUH��&RQ�HVD�HVWLPDFLµQ�DYDQFH�� OD�WDVD�GH�
YDULDFLµQ� LQWHUDQXDO� GHO� 3Ζ%� GHO� FRQMXQWR� GH� �����
VH� VLWXµ� HQ� HO� –������ (VD� WDVD� VXSRQH� XQ�
H[FHSFLRQDO� GHWHULRUR� GH� OD� HFRQRP¯D� YDVFD�� IUXWR�
GH� OD� FULVLV� VDQLWDULD� GHULYDGD� GH� OD� &RYLG-��� \�
JHQHUDOL]DGD� HQ� ODV� SULQFLSDOHV� HFRQRP¯DV�
HXURSHDV�� 

/D� HYROXFLµQ� WULPHVWUDO� VXJLHUH� TXH� OD� FD¯GD� GH� OD�
HFRQRP¯D� VH� SURGXMR� HQ� HO� SULPHU� VHPHVWUH��
IXQGDPHQWDOPHQWH� HQWUH� ORV� PHVHV� GH� PDU]R� D�
PD\R��HQ�ORV�TXH�ODV�UHVWULFFLRQHV�D�OD�DFWLYLGDG�\�D�
OD� PRYLOLGDG� IXHURQ� P£V� U¯JLGDV� SDUD� FRQWURODU� OD�
H[SDQVLµQ� GH� OD� SDQGHPLD�� 3RVWHULRUPHQWH�� OD�
GHVHVFDODGD� DFHOHUµ� OD� DFWLYLGDG� HFRQµPLFD�� SHUR�
GH�PDQHUD�GHVLJXDO�D� OR� ODUJR�GHO� WLHPSR�\�GH� ORV�
VHFWRUHV� HFRQµPLFRV�� /DV� VXFHVLYDV� RODV�
SDQG«PLFDV� FRQWLQ¼DQ� ODVWUDQGR� ODV� DFWLYLGDGHV�
P£V�DIHFWDGDV�SRU�HO�GLVWDQFLDPLHQWR�VRFLDO� 

W/��ãÊã�½ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

�Ù��®Ã®�ÄãÊ���½�W/���Ä�ϮϬϮϬ� 

-ϵ͕ϱй 

W/��ãÊã�½ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 
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)XHQWH��(XVWDW� 

(O�HPSOHR��PHGLGR�FRPR�ODV�KRUDV�GH�WUDEDMR�QR�
UHDOL]DGDV� \� DJUXSDGDV� HQ� MRUQDGDV� ODERUDOHV� D�
WLHPSR�FRPSOHWR��GHVFHQGLµ�XQ������HQ�HO�FXDUWR�
WULPHVWH� GH� ������ XQD�G«FLPD�P£V�TXH� OD� FD¯GD�
LQWHUDQXDO� HVWLPDGD� SDUD� HO� WULPHVWUH�
SUHFHGHQWH� � $V¯�� HO� D³R� ����� VH� FHUUµ� FRQ� XQ�
GHVFHQVR� GHO� HPSOHR� GHO� ����� HQ�PHGLD� DQXDO��
(VWH� UHJLVWUR� VXSRQH� XQD� UHGXFFLµQ� GH� �������
SXHVWRV� GH� WUDEDMR� HTXLYDOHQWHV� D� WLHPSR�
FRPSOHWR�D� OR� ODUJR�GHO� D³R������� �&DEH� LQGLFDU�
TXH�HO�6LVWHPD�(XURSHR�GH�&XHQWDV��6(&��H[FOX\H�

GH� OD� GHȴQLFLµQ� GH� SXHVWR� GH� WUDEDMR� D� ODV�
SHUVRQDV� TXH� QR� WUDEDMDQ� WHPSRUDOPHQWH� SHUR�
TXH�PDQWLHQHQ�XQ�Y¯QFXOR�IRUPDO�FRQ�VX�SXHVWR�
GH�WUDEDMR�FRQ�XQD�JDUDQW¯D�R�XQ�DFXHUGR�VREUH�
OD� IHFKD� GH� UHLQFRUSRUDFLµQ�� FRPR� RFXUUH� HQ� HO�
FDVR�GH�ORV�(57(��� 

/D� HYROXFLµQ� WULPHVWUDO� PDUFD� HO� VHJXQGR�
WULPHVWUH�GHO�D³R������FRPR�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�
PD\RU�LPSDFWR�WXYR�OD�FULVLV�HFRQµPLFR-VDQLWDULD�
HQ�HO�HPSOHR� 
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/W��°Ä�®���¦�Ä�Ù�½ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

(Q�HO�D³R�GH� OD�SDQGHPLD�� ODV� UHVWULFFLRQHV�
\�ODV�OLPLWDFLRQHV�GH�OD�DFWLYLGDG��ORV�SUHFLRV�
GH� FRQVXPR� VH� PRGHUDURQ�� FHUUDQGR� HO�
D³R� ����� FRQ� XQ� Ζ3&� GHO� –������ 'H� HVWH�
PRGR�� \� WUDV� HQFDGHQDU� QXHYH� PHVHV� HQ�
QHJDWLYR�� OD� LQȵDFLµQ�DFDEµ�HO�HMHUFLFLR� FRQ�
GHVFHQVR� GH� ORV� SUHFLRV�� WDQWR� HQ� OR�
UHIHUHQWH�D�GLFLHPEUH�FRPR�D� OD�PHGLD�GHO�
D³R�� � 3DUD�HQFRQWUDU�XQD� VLWXDFLµQ� VLPLODU��
KD\�TXH�PLUDU�D�������SHULRGR�HQ�HO�TXH�VH�
FRPHQ]µ� D� VDOLU� GH� OD� DQWHULRU� FULVLV�
HFRQµPLFD� 

 ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ �ŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ �ƉŽƌƚĂĐŝſŶ 

/ŶŇĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�;ϭϬϬйͿ ��� -��� -��� -��� 

/ŶŇĂĐŝſŶ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ�;ϴϭ͕ϮйͿ ��� ��� ��� ��� 

- $OLPHQWRV�HODERUDGRV�������� ��� ��� ��� ��� 

- %LHQHV�LQGXVWULDOHV�������� ��� ��� ��� ��� 

- 6HUYLFLRV�������� ��� ��� ��� ��� 

/ŶŇĂĐŝſŶ�ƌĞƐŝĚƵĂů�;ϭϴ͕ϴйͿ ��� -��� -��� -��� 

- $OLPHQWRV�QR�HODERUDGRV������� ��� ��� ��� ��� 

- (QHUJ¯D�������� ��� -��� -��� -��� 

��Ý¦½ÊÝ����½�/W� 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO�\�DSRUWDFLRQHV 

/RV�SUHFLRV�FLHUUDQ������HQ�QHJDWLYR��D�
SHVDU�GHO�DO]D�GH�OD�OX] 

/Ä¥½��®ÌÄ�Ù�Ý®�ç�½ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 
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WÙ��®Ê��®�Ù®Ê���½�Ö�ãÙÌ½�Ê�ã®ÖÊ��Ù�Äã 
'µODUHV�SRU�EDUULO 

� 

)XHQWH��Ζ1(�\�0LQLVWHULR�GH�$VXQWRV�(FRQµPLFRV�\�7UDQVIRUPDFLµQ�GLJLWDO� 

1R�REVWDQWH��\�D�SHVDU�GH�TXH�OD�LQȵDFLµQ�UHJLV�
WUµ� YDORUHV� QHJDWLYRV�� HQ� HO� PHV� GH� GLFLHPEUH�
VH�SURGXMR�XQ�LQFUHPHQWR�GH�WUHV�G«FLPDV�UHV�
SHFWR�D�QRYLHPEUH�� LPSXOVDGR�SRU�OD�HYROXFLµQ�
GH�ORV�SUHFLRV�GH�OD�HOHFWULFLGDG��(Q�FRQFUHWR��OD�
LQWHQVD�ROD�GH�IU¯R�GH�ORV�¼OWLPRV�G¯DV�FDXVµ�XQ�
DXPHQWR� GH� OD� GHPDQGD� HO«FWULFD�� TXH� VH� WUD�
GXMR� HQ� XQRV� SUHFLRV� H[FHSFLRQDOPHQWH� DOWRV��
$GHP£V��SRU�GLFKDV�FRQGLFLRQHV�FOLPDWROµJLFDV�
DGYHUVDV� VH� WXYLHURQ� TXH� HPSOHDU� IXHQWHV� GH�

HQHUJ¯D�FRPR�HO�JDVRLO�\�HO�FDUEµQ��TXH�HQFDUH�
FLHURQ� HO� SUHFLR� D¼Q� P£V�� $V¯�� HO� JUXSR� GH� YL�
YLHQGD� IXH� HO� TXH� PD\RU� LQFUHPHQWR� UHJLVWUµ��
UHJUHVDQGR�D�YDORUHV�SRVLWLYRV���������DO�TXH�VH�
XQLµ�HQ�OD�VXELGD�HO�JUXSR�GH�WUDQVSRUWH��FRPR�
FRQVHFXHQFLD�GHO�DXPHQWR�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�
FDUEXUDQWHV��3RU�HO�FRQWUDULR��HO�JUXSR�GH�RFLR�\�
FXOWXUD�IXH�HO�TXH�P£V�VH�UHGXMR��WUDV�HO�GHVFHQ�
VR� UHJLVWUDGR� HQ� ORV� SUHFLRV� GH� ORV� SDTXHWHV�
WXU¯VWLFRV� 

/W��'ZhWK^�WZ/E�/W�>�^ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

  (XVNDGL 
�'LFLHPEUH 
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(XVNDGL 
�0HGLD�DQXDO 

(VSD³D 
�0HGLD�DQXDO 

Θ1'Ζ&(�*(1(5$/ -��� -��� -��� -��� 
$OLPHQWRV�\�EHELGDV�QR�DOFRKµOLFDV ��� ��� ��� ��� 
%HELGDV�DOFRKµOLFDV�\�WDEDFR -��� ��� ��� ��� 
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7UDQVSRUWH -��� -��� -��� -��� 
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2FLR�\�FXOWXUD -��� -��� -��� -��� 
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0HMRUD�OLJHUDPHQWH�OD�FRQȴDQ]D�GH�ODV�
HPSUHVDV�YDVFDV 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 

(O�¯QGLFH�GH�FRQȴDQ]D�HPSUHVDULDO�TXH�SXEOLFD�HO�
Ζ1(� LQGLFD�TXH� ODV�HPSUHVDV�YDVFDV�YDQ�GHMDQGR�
DWU£V� SRFR� D� SRFR� HO� SHVLPLVPR� TXH� YLHQHQ�
PRVWUDQGR�GHVGH�HO�VHJXQGR�WULPHVWUH�GH�������
D� UD¯]� GH� OD� H[SDQVLµQ� GH� OD� SDQGHPLD� \� ODV�
UHVWULFFLRQHV� LPSXHVWDV� SDUD� FRQWURODUOD�� (Q�
FRQFUHWR�� HQ� HO� SULPHU� WULPHVWUH� GH� ����� HVH�
¯QGLFH� VH� KD� VLWXDGR� HQ� HO� YDORU� �������
SU£FWLFDPHQWH�RFKR�SXQWRV�SRU�HQFLPD�GHO�GDWR�

DQWHULRU�\�TXLQFH�SXQWRV�P£V�TXH�HO�P¯QLPR�TXH�
VH� UHJLVWUµ� HQ� HO� WHUFHU� WULPHVWUH�� $GHP£V�� HVW£�
GLH]�SXQWRV�SRU�HQFLPD�GHO�LQLFLR�GH�OD�VHULH��TXH�
IXH� HO� SULPHU� WULPHVWUH� GH� ������ /D� OHFWXUD�
QHJDWLYD� HV� TXH� HVWH� GDWR� VH� HQFXHQWUD� WRGDY¯D�
PX\� OHMRV� GH� ORV� YDORUHV� TXH� VH� UHJLVWUDURQ� GH�
IRUPD�VRVWHQLGD�HQ�ORV�WULPHVWUHV�DQWHULRUHV�D�OD�
SDQGHPLD��«SRFD�HQ�OD�TXH�HO�¯QGLFH�VXSHUDED�HO�
QLYHO�GH�����SXQWRV�� 

1Ä�®�������ÊÄ¥®�Äþ���ÃÖÙ�Ý�Ù®�½�
�ÙÃÊÄ®þ��Ê͘��çÝ»��® 

^®ãç��®ÌÄ���½�ãÙ®Ã�ÝãÙ���Äã�Ù®ÊÙ �øÖ��ã�ã®ò�Ý���½�ãÙ®Ã�ÝãÙ���ÄãÙ�Äã� 
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)XHQWH��Ζ1(� 

1Ä�®�������ÊÄ¥®�Äþ���ÃÖÙ�Ý�Ù®�½�
�ÙÃÊÄ®þ��Ê͘��ÝÖ�Ç�͘ 

/RV� GRV� FRPSRQHQWHV� TXH� IRUPDQ� HO� ¯QGLFH� GH�
FRQȴDQ]D�PRVWUDURQ�XQD�HYROXFLµQ�SRVLWLYD�HQ�HO�
LQLFLR�GH�HVWH�D³R��3RU�XQ�ODGR��ODV�RSLQLRQHV�VR�
EUH� OD� VLWXDFLµQ�� HV� GHFLU�� VREUH� HO� WULPHVWUH� UH�
FL«Q� ȴQDOL]DGR�� PHMRUDQ� GHVGH� HO� –����� SUHYLR�
KDVWD� HO� –����� GHO� LQLFLR� GH� HVWH� D³R�� 8QD� FLIUD�
QHJDWLYD�� FRPR� HVD�� VLJQLȴFD� TXH� VRQ� P£V� ORV�
TXH�RSLQDQ�TXH�HO�WULPHVWUH�KD�VLGR�PDOR�TXH�ORV�
TXH�FRQVLGHUDQ�TXH�KD�LGR�ELHQ��3RU�VX�SDUWH��HO�
LQGLFDGRU�GH�H[SHFWDWLYDV�VREUH�HO� WULPHVWUH�TXH�
DFDED�GH�HPSH]DU�SDVD�GH�XQ�–�����D�XQ�–������
(VWRV�GDWRV�PXHVWUDQ�TXH�HO�SHVLPLVPR�HVW£�WR�
GDY¯D�PX\�H[WHQGLGR��SHUR�DOJR�PHQRV� 

/RV�GDWRV�UHODWLYRV�DO�FRQMXQWR�GHO�(VWDGR�PXHV�
WUDQ�XQD�HYROXFLµQ�VLPLODU��HQ�OD�TXH�HO�¯QGLFH�GH�
FRQȴDQ]D�PHMRUD�GHVGH�XQ�YDORU�GH�����D�ȴQDOHV�
GH� ����� D� RWUR� GH� ���� HQ� HO� LQLFLR� GHO� SUHVHQWH�
D³R�� (Q�HVWH� FDVR�� HO� DYDQFH�HV�GH� WDQ� VROR� WUHV�
SXQWRV��'H�XQ�ODGR��OD�VLWXDFLµQ�GHO�WULPHVWUH�DQ�
WHULRU�PHMRUD�FDVL�VLHWH�SXQWRV�\�VH�FRORFD�HQ�XQ�
–������ DO� WLHPSR� TXH� ODV� H[SHFWDWLYDV� VREUH� HO�
WULPHVWUH� HQWUDQWH� VH� HOHYDQ�GHO� RUGHQ�GH� FLQFR�
SXQWRV�KDVWD�HO�–������$XQTXH�ODV�GLIHUHQFLDV�QR�
VRQ�PX\�VLJQLȴFDWLYDV��VH�SXHGH�VH³DODU�TXH�DP�
ERV� ¯QGLFHV� VRQ� OLJHUDPHQWH�P£V� QHJDWLYRV� TXH�
ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�(XVNDGL� 

��ãÊ�ϭ�Ù�ãÙ®Ã�ÝãÙ� 

ϭϬϵ͕ϯ 
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�Z��/D/�EdK���>��EdKZEK 

/D�UHFXSHUDFLµQ�OOHJD�FRQ�ULWPRV�PX\�
GLIHUHQWHV 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 

�Ù��®Ã®�ÄãÊ�Ö®���«®Ä� 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

W/���«®Ä��ϰǑ�ãÙ®Ã�ÝãÙ�� 

ϲ͕ϱй 

/RV� SULPHURV� GDWRV� GHO� FXDUWR� WULPHVWUH� LQGLFDQ�
TXH� OD� UHFXSHUDFLµQ�HVW£� OOHJDQGR�D� ODV�SULQFLSD�
OHV�£UHDV�HFRQµPLFDV��SHUR�TXH�HO�ULWPR�HQ�HO�TXH�
OR� KDFH� HV� PX\� GLIHUHQWH� HQ� FDGD� XQD� GH� HOODV��
3RU�SRQHU� FRPR�HMHPSOR�D� ODV�GRV�SULPHUDV�SR�
WHQFLDV� PXQGLDOHV�� HQ� &KLQD� OD� HFRQRP¯D� FUHFLµ�
HQ�HVH�SHULRGR�XQ������LQWHUDQXDO��XQD�WDVD�TXH�
LQFOXVR� VXSHUD� OD�PHGLD� FRQVHJXLGD� HQ� ������ 6H�
WUDWD�GH�XQ�UHERWH�PX\�LQWHQVR�TXH�VH�KD�EDVDGR�
HQ�HO�DXPHQWR�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��HTXLSR�VDQL�
WDULR�\�HOHFWUµQLFR��\�GH�OD�DFWLYLGDG�LQGXVWULDO� 

3RU�VX�SDUWH��HQ�(VWDGRV�8QLGRV��OD�WDVD�GH�YDULD�
FLµQ�LQWHUDQXDO�VH�KD�VLWXDGR�HQ�HO�–������WDQ�VROR�
WUHV� G«FLPDV� SRU� HQFLPD� GHO� YDORU� SUHFHGHQWH��
$XQTXH�WDPEL«Q�HVWH�SD¯V�KD�GHMDGR�DWU£V�HO�PR�
PHQWR�P£V�GXUR�GH�OD�FULVLV��HO�FRQVXPR�SULYDGR�
PXHVWUD� WRGDY¯D� XQD� JUDQ� GHELOLGDG�� HQ� HVSHFLDO�
HQ�OR�UHIHUHQWH�D�OD�FRPSUD�GH�VHUYLFLRV��$GHP£V��
OD�DFWLYLGDG�GHO�VHFWRU�S¼EOLFR�QR�KD�VLGR�VXȴFLHQ�
WHPHQWH�H[SDQVLYD� \� DXQTXH�HO� JDVWR� IHGHUDO�KD�
DXPHQWDGR�� VX� LPSXOVR� TXHGD� FRPSHQVDGR� SRU��
XQ�UHWURFHVR�HQ�HO�JDVWR�ORFDO�\�HVWDWDO� 

�Ù��®Ã®�ÄãÊ�Ö®���Ýã��ÊÝ�çÄ®�ÊÝ� 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

W/����͘�hh͘�ϰǑ�ãÙ®Ã�ÝãÙ�� 
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�Ù��®Ã®�ÄãÊ�Ö®���ÝÖ�Ç� 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

W/���ÝÖ�Ç��ϰǑ�ãÙ®Ã�ÝãÙ�� 

-ϵ͕ϭй 

/D� LQFLGHQFLD�GH� ODV�UHVWULFFLRQHV�SRU� OD�SDQGHPLD�
KD�VLGR�PX\�VXSHULRU�HQ�(VSD³D��TXH�UHJLVWUµ�HQ�HO�
FXDUWR�WULPHVWUH�GH������XQD�WDVD�GH�YDULDFLµQ�LQ�
WHUDQXDO� GHO� –������ PX\� VLPLODU� D� OD� GHO� SHULRGR�
DQWHULRU� �-�������'HVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GH� OD�GH�
PDQGD��VH�DSUHFLD�XQD�HYROXFLµQ�GLYHUJHQWH�HQWUH�
VXV�GRV�DJUHJDGRV�SULQFLSDOHV��'H�XQ�ODGR��HO�FRQ�
VXPR�ȴQDO� VXDYL]µ�GH� IRUPD�VLJQLȴFDWLYD�VX�FD¯GD�
KDVWD�VLWXDUVH�HQ�XQ�–������/DV� IDPLOLDV� VLJXLHURQ�
DKRUUDQGR��SHUR�PHQRV�TXH�HQ�ORV�GRV�WULPHVWUHV�
DQWHULRUHV�� $GHP£V�� HO� HVIXHU]R� GHO� JDVWR� S¼EOLFR��
�������GXSOLFµ�DO�GH�ORV�WULPHVWUHV�SUHYLRV��'H�RWUR�
ODGR�� OD� IRUPDFLµQ� EUXWD� GH� FDSLWDO� GLR� XQ� SDVR�

DWU£V�\�DQRWµ�XQD�WDVD�GHO�–�������FDVL�FLQFR�SXQ�
WRV� LQIHULRU� D� OD� SUHYLD�� /D� LQYHUVLµQ� HQ� FRQVWUXF�
FLµQ��-�������IXH�OD�P£V�SHUMXGLFDGD�GHO�PRPHQWR��
3RU� HO� ODGR� GH� OD� RIHUWD�� ODV� FXHQWDV� HFRQµPLFDV�
PXHVWUDQ�XQ�IXHUWH�DYDQFH�GHO�DJUDULR��������\�XQD�
HVWDELOL]DFLµQ�HQ�HO�ULWPR�GH�GHVFHQVR�GH�OD�LQGXV�
WULD��-�������$GHP£V��KD\�XQD�PX\�OLJHUD�PHMRUD�HQ�
HO� FRQMXQWR�GH� ORV� VHUYLFLRV� �-������� LQFOXVR�HQ� FR�
PHUFLR��WUDQVSRUWH�\�KRVWHOHU¯D��-������� 
(Q�PDWHULD�GH�HPSOHR��ORV�SXHVWRV�GH�WUDEDMR�HTXL�
YDOHQWHV�D� WLHPSR�FRPSOHWR�VH�UHGXMHURQ�XQ������
LQWHUDQXDO�� WDQ�VROR�XQD�G«FLPD�PHQRV�TXH�HO� WUL�
PHVWUH�DQWHULRU 

�Ù��®Ã®�ÄãÊ��ÃÖ½�Ê��ÝÖ�Ç� 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

�ÃÖ½�Ê��ÝÖ�Ç��ϰǑ�ãÙ®Ã�ÝãÙ�� 

-ϱ͕ϰй 

)XHQWH��Ζ1(� 
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WZ�s/^/KE�^�&D/ 

6H�HVSHUD�TXH�OD�YDFXQDFLµQ�LPSXOVH�OD�
DFWLYLGDG�HFRQµPLFD 
W/��ÃçÄ�®�½ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

(Q� HO� ¼OWLPR� LQIRUPH�GHO� )0Ζ�� SXEOLFDGR� HQ�
HQHUR�� OD� FRQWUDFFLµQ� GHO� FUHFLPLHQWR�
PXQGLDO�HQ������VH�VLW¼D�HQ�–������6H�SUHY«�
TXH� HO� SURFHVR� GH� YDFXQDFLµQ� VXSRQJD� XQ�
SXQWR� GH� LQȵH[LµQ� HQ� OD� H[SDQVLµQ� GH� OD�
SDQGHPLD� D� OR� ODUJR� GHO� D³R� ������ 1R�
REVWDQWH��OD�LQFHUWLGXPEUH�VREUH�ODV�QXHYDV�
RODV�\� ODV�YDULDQWHV�GHO�YLUXV�HV�VXPDPHQWH�
HOHYDGD��(Q�HVH�FRQWH[WR�LQFLHUWR��VH�HVSHUD�
TXH� OD� HFRQRP¯D� PXQGLDO� FUH]FD� D� XQDV�
WDVDV�GHO������HQ������\�GHO������HQ������� 
/DV�HVWLPDFLRQHV� VH�EDVDQ��SULQFLSDOPHQWH��
HQ�OD�DSDULFLµQ�HQ�HVFHQD�GH�OD�YDFXQD�\�HQ�
HO� LPSXOVR� TXH� ODV� SULQFLSDOHV� HFRQRP¯DV�
HVW£Q�GDQGR�D�ODV�SRO¯WLFDV�S¼EOLFDV���� 

WÙ�ò®Ý®ÊÄ�Ý���ÊÄÌÃ®��Ý���½�¥Ã® 

 
$FWXDOHV� 

���� ���� ���� ���� ���� 

(FRQRP¯D�PXQGLDO -��� ��� ��� ��� ��� 

(FRQRP¯DV�DYDQ]DGDV -��� ��� ��� ��� ��� 

 (VWDGRV�8QLGRV -��� ��� ��� ��� -��� 

 =RQD�GHO�HXUR -��� ��� ��� -��� ��� 

 $OHPDQLD -��� ��� ��� -��� ��� 

 )UDQFLD -��� ��� ��� -��� ��� 

 ΖWDOLD -��� ��� ��� -��� ��� 

 (VSD³D -���� ��� ��� -��� ��� 

 5HLQR�8QLGR -���� ��� ��� -��� ��� 

 -DSµQ -��� ��� ��� ��� ��� 

3D¯VHV�HPHUJHQWHV -��� ��� ��� ��� -��� 

 &KLQD ��� ��� ��� -��� -��� 

 ΖQGLD -��� ���� ��� ��� -��� 

 5XVLD -��� ��� ��� ��� ��� 

 %UDVLO -��� ��� ��� ��� ��� 

'LIHUHQFLD�UHVSHFWR�LQIRUPH�
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W/�������͘�hh͘ 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

W/�����½�Ý���ÊÄÊÃ°�Ý��ò�Äþ���Ý 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

W/�����½�Ý���ÊÄÊÃ°�Ý��Ä���Ý�ÙÙÊ½½Ê 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

(O�)0Ζ�HVWDEOHFH�TXH� � OD�VROLGH]�GH� OD� UHFXSHUDFLµQ�
HFRQµPLFD� HQ� ����� GLIHULU£� FRQVLGHUDEOHPHQWH�
HQWUH� SD¯VHV� \� GHSHQGHU£� GH� IDFWRUHV� FRPR� HO�
DFFHVR� D� PDWHULDO� VDQLWDULR�� OD� HȴFDFLD� GH� ODV�
SRO¯WLFDV� S¼EOLFDV� LPSOHPHQWDGDV� \� ODV�
FDUDFWHU¯VWLFDV� HVWUXFWXUDOHV� GH� FDGD� HFRQRP¯D� HQ�
OD�«SRFD�SUH-FRYLG� 

(O� RUJDQLVPR� PDUFD� FRPR� UHFRPHQGDFLRQHV�
SULQFLSDOHV� OD� DSOLFDFLµQ� GH� PHGLGDV� GH� DSR\R�
GXUDGHUDV� TXH� IDFLOLWHQ� XQD� UHFXSHUDFLµQ�
HFRQµPLFD�VµOLGD�TXH�EHQHȴFLH�D�WRGRV�ORV�DJHQWHV�
HFRQµPLFRV� \� VRFLDOHV� \� TXH� � DFHOHUH� OD� WUDQVLFLµQ�
KDFLD� XQD� PHQRU� GHSHQGHQFLD� GHO� FDUERQR�� 3RU�
RWUD�SDUWH��LQVWD�D�ORV�JRELHUQRV��D�IDFLOLWDU�HO�DFFHVR�
D� ODV� YDFXQDV� \� WUDWDPLHQWRV� HQ� WRGRV� ORV� SD¯VHV��
JDUDQWL]DQGR� VX� GLVWULEXFLµQ� XQLYHUVDO� D� SUHFLRV�
DVHTXLEOHV�SDUD�WRGRV� � 

W/����½�Z�®ÄÊ�hÄ®�Ê 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

W/������ÝÖ�Ç� 
7DVD�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

)XHQWH��)0Ζ� 
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(O�LQLFLR�GHO�D³R�HQIU¯D�ODV�H[SHFWDWLYDV�
HXURSHDV 

�KE&/�E����DWZ�^�Z/�> 

(O� ¯QGLFH�30Ζ�FRPSXHVWR�GH�OD�]RQD�GHO�HXUR�GLR�
XQ� SDVR� DWU£V� HQ� HQHUR� \� VH� VLWXµ� HQ� ������ /D�
UD]µQ� IXQGDPHQWDO� TXH� H[SRQHQ� ODV� HPSUHVDV�
SDUD� HVH� HPSHRUDPLHQWR� HV� OD� SHUVLVWHQWH�
SDQGHPLD�\�ODV�UHVWULFFLRQHV�DVRFLDGDV�D�HOOD��3RU�
XQ� ODGR�� HO� LQGLFDGRU� GH� ODV� PDQXIDFWXUDV�
UHWURFHGLµ� PHGLR� SXQWR�� VL� ELHQ� WRGDY¯D�
PDQWLHQH� XQ� GLQDPLVPR� VLJQLȴFDWLYR� ��������

$GHP£V� GH� OD� SDQGHPLD�� HQ� HVH� VHFWRU� VH�
VH³DODQ� SUREOHPDV� SDUD� FRQVHJXLU� VXPLQLVWURV��
3RU� RWUR�� ORV� VHUYLFLRV� ������� WLWXEHDURQ� HQ� VX�
FDPLQR� D� OD� UHFXSHUDFLµQ� \� SHUGLHURQ� FDVL� XQ�
SXQWR�\�PHGLR�HQ�UHODFLµQ�DO�YDORU�GH�GLFLHPEUH��
&RQ�WRGR��ORV�GDWRV�GHMDQ�FODUR�TXH�HO�LPSDFWR�GH�
OD� VHJXQGD� ROD� GH� FRQWDJLRV� GH� OD� SDQGHPLD�QR�
HV�WDQ�DFXVDGR�FRPR�OR�IXH�HQ�OD�SULPHUD�ROD� 

WD/��ÊÃÖç�ÝãÊ͘��ÊÄ����½��çÙÊ 

�Ä�ÙÊ����ϮϬϮϭ 

ϰϳ͕ϱ 

WD/�Ã�Äç¥��ãçÙ�Ý͘��ÊÄ����½��çÙÊ WD/�Ý�Ùò®�®ÊÝ͘��ÊÄ����½��çÙÊ 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 
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WD/��ÊÃÖç�ÝãÊ͘��½�Ã�Ä®� 
 

WD/��ÊÃÖç�ÝãÊ͘�&Ù�Ä�®� 
 

/D� HYROXFLµQ� SRU� SD¯VHV� GHMD� SHUȴOHV� GLIHUHQWHV��
$V¯��$OHPDQLD��������WRGDY¯D�RIUHFH�XQD�LPDJHQ�GH�
GLQDPLVPR�� DXQTXH� HV� HO� SHRU� GDWR� GH� ORV� ¼OWL�
PRV�VLHWH�PHVHV��3RU�HO�FRQWUDULR��)UDQFLD�QR�FRQ�
VROLGD� VX� UHFXSHUDFLµQ� \� EDMD� KDVWD� HO� QLYHO� ����
/DV� H[SHFWDWLYDV� UHVSHFWR� D� ORV� SUµ[LPRV� GRFH�
PHVHV� KDQ� HPSHRUDGR�� HQ� HVSHFLDO� HQ� ORV� VHUYL�
FLRV��SRU�OD�SHUVLVWHQFLD�GH�OD�SDQGHPLD� 

)XHUD� GH� OD� ]RQD� GHO� HXUR�� GHVWDFD� HO� EXHQ�PR�
PHQWR� TXH� YLYHQ� ORV� (VWDGRV� 8QLGRV� �������� TXH�
RSWDURQ�SRU�PDQWHQHU�DELHUWD�OD�HFRQRP¯D�\�TXH�
HV�KR\�G¯D�HO�SD¯V�TXH� UHJLVWUD�HO�PD\RU�Q¼PHUR�
GH�SHUVRQDV�IDOOHFLGDV��XQDV�����������(Q�VHQWLGR�
FRQWUDULR��HQ�HO�5HLQR�8QLGR�HO�LQGLFDGRU�EDMD�GLH]�
SXQWRV�KDVWD�HO�������\�HQ�-DSµQ�KDVWD�HO������ 

WD/��ÊÃÖç�ÝãÊ͘�Z�®ÄÊ�hÄ®�Ê 

)XHQWH��0DUNLW� 

WD/��ÊÃÖç�ÝãÊ͘��Ýã��ÊÝ�hÄ®�ÊÝ 
 

WD/��ÊÃÖç�ÝãÊ͘�:�ÖÌÄ 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 
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(Q�HQHUR��VH�KDQ�FRQRFLGR�ODV�QXHYDV�SUHYLVLRQHV�GHO�)0Ζ�SDUD�OD�HFRQRP¯D�PXQGLDO��(VWH�RUJDQLVPR�
KD�PHMRUDGR�VX�HVWLPDFLµQ�SDUD������HQ�FDVL�XQ�SXQWR��GHO�–�����DO�DFWXDO�–�������FRPR�UHVXOWDGR�GH�
XQ�VHJXQGR�VHPHVWUH�P£V�GLQ£PLFR�GH�OR�LQLFLDOPHQWH�HVSHUDGR��$GHP£V��WDPEL«Q�PHMRUD� VX� SUHYL�
VLµQ�SDUD�HO�SUHVHQWH�D³R��HQ�HVWH�FDVR�HQ�WUHV�G«FLPDV��KDVWD�HO�������/D�SULQFLSDO�UD]µQ�SDUD�
HVD�UHYLVLµQ�HV�TXH�FRQI¯DQ�HQ�TXH�OD�OOHJDGD�GH�ODV�YDFXQDV�FRQWUD�OD�&RYLG-���PDUTXH�XQ�SXQWR�GH�
LQȵH[LµQ�HQ�OD�SDQGHPLD��VL�ELHQ�DSXQWDQ�D�TXH�ODV�PXWDFLRQHV�GHO�YLUXV�SRGU¯DQ�GLȴFXOWDU�OD�UHFXSHUD�
FLµQ��(Q�VX�QXHYR�HVFHQDULR��OD�]RQD�GHO�HXUR�FUHFHU£�HVWH�D³R�XQ������\�XQ������HO�SUµ[LPR��/DV�FLIUDV�
SDUD�(VSD³D�VRQ�GHO������\�GHO������UHVSHFWLYDPHQWH��(Q�JHQHUDO��HQ�VX�YLVLµQ�GH�ORV�SD¯VHV�HXURSHRV��
HO�)0Ζ�KD�UHEDMDGR�VX�SUHYLVLµQ�GH������\�DXPHQWDGR�OD�GH�������'D�OD�LPSUHVLµQ�GH�TXH�HO�RUJDQLVPR�
KD�UHWUDVDGR�HO�SURFHVR�GH�VDOLGD�GH�OD�FULVLV��SRU�OD�H[SDQVLµQ�GH�OD�DFWXDO�ROD�GH�FRQWDJLRV��\�TXH�SDU�
WH�GHO�FUHFLPLHQWR�HVSHUDGR�SDUD�HVWH�D³R�OR�KD�OOHYDGR�D������ 

/R�TXH�UHVXOWD�HYLGHQWH�HV�TXH�ORV�FRQWDJLRV�HVW£Q�KDFLHQGR�PHOOD�HQ�ODV�RSLQLRQHV�GH�ORV�DJHQWHV�HFR�
QµPLFRV� HXURSHRV��'H�XQ�ODGR��HO�30Ζ�FRPSXHVWR�GH�OD�]RQD�GHO�HXUR��������HPSHRUµ�HQ�HQHUR��
SRU�XQ�PD\RU�SHVLPLVPR�WDQWR�HQ�ODV�PDQXIDFWXUDV��������FRPR��HVSHFLDOPHQWH��HQ�ORV�VHUYLFLRV���������
'H�RWUR��HO�VHQWLPLHQWR�HFRQµPLFR�HXURSHR�WDPEL«Q�HPSHRUµ�HVWH�PHV��FRPR�UHVXOWDGR�GH�XQD�YLVLµQ�
P£V�SHVLPLVWD�GH�ORV�VHUYLFLRV��OD�FRQȴDQ]D�GHO�FRQVXPLGRU�\�HO�FRPHUFLR�PLQRULVWD��1R�REVWDQWH��HQ�HO�
FDVR�GH�(VSD³D�VH�DSUHFLD�XQD�SHTXH³D�PHMRUD�HQ�HO�LQGLFDGRU��JUDFLDV�D�OD�PDUFKD�GH�OD�LQGXVWULD�\�OD�
FRQVWUXFFLµQ��3RU�¼OWLPR��HO�ΖIR�DOHP£Q�EDMµ�HQ�HQHUR��WDQWR�HQ�OD�YDORUDFLµQ�GH�OD�VLWXDFLµQ�HFRQµPLFD�
FRPR�HQ�OD�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV�SDUD�HO�IXWXUR� 

(VWH�PHV�VH�KDQ�LGR�FRQRFLHQGR�ORV�SULPHURV�GDWRV�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�FXDUWR�WULPHVWUH�\��HQ�FRQVH�
FXHQFLD��GHO�FRQMXQWR�GH�������/ODPD�OD�DWHQFLµQ�HO������HVWLPDGR�SDUD�&KLQD��TXH�VLW¼D�OD�PHGLD�GHO�
D³R�HQ�HO�������VLHQGR�HO�¼QLFR�GH� ORV�JUDQGHV�SD¯VHV�TXH�VH�KD�PDQWHQLGR�HQ�SRVLWLYR��(Q�HO�FDVR�GH�
(VWDGRV�8QLGRV��OD�WDVD�GHO�FXDUWR�WULPHVWUH�HV�GHO�–������TXH�GHMD�HO�GDWR�GHO�D³R�HQ�XQ�–������XQ�PDO�
GDWR�GHQWUR�GH�VX�VHULH�KLVWµULFD��SHUR�EDVWDQWH�PHMRU�TXH�HO�TXH�VH�HVSHUD�SDUD�ORV�SD¯VHV�HXURSHRV��
3RU�HMHPSOR��(VSD³D�KD�UHJLVWUDGR�XQ�–�����HQ�HO�FXDUWR�WULPHVWUH�\�XQ�–������HQ�PHGLD�GH�������/DV�
FLIUDV�GHO�HPSOHR��WDQWR�HQ�KRUDV�WUDEDMDGDV�FRPR�HQ�SXHVWRV�GH�WUDEDMR�HTXLYDOHQWHV�D�WLHPSR�FRP�
SOHWR��LQGLFDQ�FD¯GDV�LPSRUWDQWHV��SHUR�OHMRV�GH�ODV�GHO�VHJXQGR�WULPHVWUH�� 

(Q�OR�UHIHUHQWH�D�OD�HFRQRP¯D�YDVFD��HO�DYDQFH�GH�ODV�FXHQWDV�HFRQµPLFDV�VLW¼D�HQ�XQ�–�����OD�YDULD�
FLµQ�GHO�3Ζ%�HQ�HO�FXDUWR�WULPHVWUH��TXH�HOHYD�OD�PHGLD�DQXDO�DO�–������XQD�FLIUD�TXH�WDQ�VROR�GLȴHUH�HQ�
XQD�G«FLPD�UHVSHFWR�D� OD�¼OWLPD�SUHYLVLµQ�GH� OD�'LUHFFLµQ�GH�(FRQRP¯D�\�3ODQLȴFDFLµQ��/RV�GDWRV�GHO�
HPSOHR��PHGLGRV�HQ�SXHVWRV�GH�WUDEDMR�HTXLYDOHQWHV�D�WLHPSR�FRPSOHWR��HVWLPDQ�XQ�GHVFHQVR�LQWHU�
DQXDO�GHO������SDUD�HO�FXDUWR�WULPHVWUH�\�GHO������HQ�OD�PHGLD�GHO�D³R��/LJDGR�D�HVWR�¼OWLPR��OD�35$�GHO�
FXDUWR�WULPHVWUH�VLW¼D�OD�WDVD�GH�SDUR�HQ�HO��������DOJR�P£V�GH�XQ�SXQWR�SRU�HQFLPD�GHO�GDWR�DQWHULRU��
/D� UD]µQ� GH� HVH� DXPHQWR� QR� HV� XQD� S«UGLGD� GH� HPSOHR� UHVSHFWR� DO� WHUFHU� WULPHVWUH�� VLQR� XQ�
IXHUWH�DXPHQWR�GHO�Q¼PHUR�GH�SHUVRQDV�TXH�VH�KD�SXHVWR�D�EXVFDU�WUDEDMR��(Q�FRQFUHWR��HQ�HO�
FXDUWR� WULPHVWUH� KXER� �������SHUVRQDV�P£V�TXH� HQ� HO� WHUFHUR�EXVFDQGR�XQD�RIHUWD� GH� HPSOHR��'H�
HOODV���������OR�HQFRQWUDURQ�\�ODV��������UHVWDQWHV�DXPHQWDURQ�OD�FLIUD�GHO�SDUR� 

5LWPRV�GHVLJXDOHV�HQ�HO�LQLFLR�GH����� 

Z�^hD�E�D�E^h�> 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 
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���� 

����� 
���� 

���� 
Ζ9 Ζ ΖΖ ΖΖΖ Ζ9 

�3Ζ%��S�P�� -��� -��� ��� ���� ��� ��� ��� 
&RQVXPR�ȴQDO�LQWHULRU� -��� -��� ��� ���� ��� ��� ��� 

*DVWR�HQ�FRQVXPR�GH�ORV�KRJDUHV -��� -���� ��� ���� ��� ��� ��� 

*DVWR�FRQVXPR�GH�ODV�$$��33�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

)RUPDFLµQ�EUXWD�GH�FDSLWDO� -��� -���� -��� ���� ��� ��� ��� 

$SRUWDFLµQ�GH�OD�GHPDQGD�LQWHULRU� -��� -��� ��� ���� ��� ��� ��� 
$SRUWDFLµQ�GHO�VDOGR�H[WHULRU� -��� -��� ��� ��� ��� ��� ��� 

6HFWRU�SULPDULR -��� -��� ���� ���� ��� ���� ���� 

ΖQGXVWULD -��� -���� -��� ���� ��� ��� ��� 

&RQVWUXFFLµQ� -��� -��� -��� ���� ��� ��� ��� 

6HUYLFLRV� -��� -��� -��� ���� ��� ��� ��� 

9DORU�D³DGLGR�EUXWR� -��� -��� ��� ���� ��� ��� ��� 

ΖPSXHVWRV�QHWRV�VREUH�SURGXFWRV� -��� -���� -��� ���� ��� ��� ��� 

3XHVWRV�WUDEDMR�WLHPSR�FRPSOHWR -��� -��� -��� ���� ��� ��� ��� 
3HUVRQDV�RFXSDGDV��35$� -��� -��� -��� ��� ��� ��� ��� 

�ç��ÙÊ�Ã��ÙÊ��ÊÄÌÃ®�Ê͘��çÝã�ã͘�7DVDV�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

 ���� ���� 
����� ����� 

ΖΖΖ Ζ9 Ζ ΖΖ 

3Ζ%  ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

&RQVXPR�ȴQDO�LQWHULRU ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

*DVWR�HQ�FRQVXPR�GH�ORV�KRJDUHV ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

*DVWR�FRQVXPR�GH�ODV�$$��33�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

)RUPDFLµQ�EUXWD�FDSLWDO  ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

'HPDQGD�LQWHUQD  ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

([SRUWDFLRQHV  ��� ��� -��� ��� -��� -���� 

ΖPSRUWDFLRQHV  ��� ��� -��� ��� -��� -���� 

6HFWRU�SULPDULR  ��� ��� ��� ��� ��� -��� 

ΖQGXVWULD�\�HQHUJ¯D ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

&RQVWUXFFLµQ  ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

6HUYLFLRV  ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

9DORU�D³DGLGR�EUXWR  ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

ΖPSXHVWRV�QHWRV�VREUH�ORV�SURGXFWRV ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

(PSOHR ��� ��� ��� ��� -��� -���� 

ΖΖΖ 

-��� 

-��� 

-��� 

��� 

-���� 

-��� 

-���� 

-���� 

-��� 

-��� 

-��� 

-��� 

-��� 

-��� 

-��� 

WÙ�ò®Ý®ÊÄ�Ý�Ö®�͘�ÊãÙÊÝ�ÊÙ¦�Ä®ÝÃÊÝ͘�7DVDV�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 
 ���� ����  ���� ���� 

+LVSDOLQN��YDULDFLµQ�GHO�9$%� -���� ��� )XQFDV -��� ��� 

%%9$ -���� ��� &RQIHEDVN -��� ��� 

/DERUDO�.XW[D -���� ��� $ȴ -��� — 

&(35('( -���� ���    

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 
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7DVDV�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

 ���� ����  ���� ���� 

$)Ζ� -���� ��� Ζ((�� -���� ��� 

$[HVRU -���� ��� ΖQWHUPRQH\ -���� ��� 

%%9$� -���� ��� 0DSIUH�(FRQRPLFV -���� ��� 

%DQNLD -���� ��� 5HSVRO� -���� ��� 

&DL[D%DQN -���� ��� 6DQWDQGHU -���� ��� 

&£PDUD�GH�&RPHUFLR�(VSD³D -���� ��� <JURXS�&RPSDQLHV -���� ��� 

&((0-85-& -���� ��� &RQVHQVR��PHGLD�� -���� ��� 

&(2( -���� ��� %DQFR�(VSD³D����-������ -�����-���� ������� 

(TXLSR�(FRQµPLFR��(H� -���� ��� &RPLVLµQ�(XURSHD����-����� -���� ��� 

)81&$6�� -���� ��� )0Ζ����-������ -���� ��� 

&HPH[� -���� ��� 8QLYHUVLGDG�/R\ROD�$QGDOXF¯D -���� ��� 

&(35('(-8$0� -���� ��� *RELHUQR����-������ -���� ������� 

Ζ&$(-8&0�� -���� ��� &RQVHQVXV�)RUHFDVW����-����� - ��� 

)XHQWH��$QDOLVWDV�)LQDQFLHURV� ΖQWHUQDFLRQDOHV� �$)Ζ���$[HVRU��%DQFR�(VSD³D��%DQNLD�� %%9$��&DL[D%DQN��&£PDUD�GH�&RPHUFLR� (VSD³D��
&((0-85-&��&HPH[��&RQIHGHUDFLµQ�HVSD³ROD�GH�RUJDQL]DFLRQHV�HPSUHVDULDOHV��&(2(���&(35('(-8$0��&RPLVLµQ�(XURSHD��&RQVHQVXV�
)RUHFDVW��(TXLSR�(FRQµPLFR��(H���)RQGR�0RQHWDULR�ΖQWHUQDFLRQDO��)0Ζ���)81&$6��*RELHUQR�GH�(VSD³D��Ζ&$(-8&0��ΖQVWLWXWR�GH�(VWXGLRV�
(FRQµPLFRV��Ζ((���ΖQWHUPRQH\��0DSIUH�(FRQRPLFV��5HSVRO��6DQWDQGHU��8QLYHUVLGDG�/R\ROD�$QGDOXF¯D�H�<JURXS�&RPSDQLHV� 

�ç��ÙÊ�Ã��ÙÊ��ÊÄÌÃ®�Ê͘�®Ä� 
7DVDV�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

 ���� ���� 
���� 

Ζ9 Ζ ΖΖ ΖΖΖ Ζ9 

3Ζ%  ��� -���� ��� -��� -���� -��� -��� 

&RQVXPR�SULYDGR  ��� -���� ��� -��� -���� -���� -��� 

&RQVXPR�S¼EOLFR  ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

)RUPDFLµQ�EUXWD�FDSLWDO�ȴMR  ��� -���� ��� -��� -���� -��� -���� 

 -�$FWLYRV�ȴMRV�PDWHULDOHV ��� -���� ��� -��� -���� -���� -���� 

 -�&RQVWUXFFLµQ ��� -���� -��� -��� -���� -���� -���� 

 -�%LHQHV�GH�HTXLSR ��� -���� ��� -��� -���� -��� -��� 

 -�3URGXF��GH�SURS��LQWHOHFWXDO ��� -��� ��� ��� -��� -��� -��� 

'HPDQGD�QDFLRQDO��DSRUWDFLµQ� ��� -��� ��� -��� -���� -��� -��� 

([SRUWDFLRQHV  ��� -���� ��� -��� -���� -���� -���� 

ΖPSRUWDFLRQHV  ��� -���� ��� -��� -���� -���� -���� 

������ 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 
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)XHQWH��&RQVHQVXV�)RUHFDVW� 

)XHQWH��(XURVWDW��%($�\�2&'(� 

�ÊÄÝ�ÄÝçÝ�¥ÊÙ���Ýã͘��Ä�ÙÊ�ϮϬϮϭ 
7DVDV�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

 
3Ζ% Ζ3& 

���� ���� ���� ���� ���� ���� 

((��88��  ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

-DSµQ  ��� ��� -��� ��� ��� ��� 

&DQDG£ ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

8QLµQ�(XURSHD  ��� ��� ��� ��� — — 

=RQD�GHO�HXUR  ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

$OHPDQLD  ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

)UDQFLD  ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

5HLQR�8QLGR  ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

ΖWDOLD ��� ��� ��� ��� ���� ���� 

(VSD³D ��� ��� ��� ��� — — 

3D¯VHV�%DMRV ��� ��� ��� ��� — — 

7$6$�'(�3$52 

�Ù��®Ã®�ÄãÊ���½�Ö®�͘ 
7DVDV�GH�YDULDFLµQ�LQWHUDQXDO 

 ���� ���� 
����� ����� 

Ζ9 Ζ ΖΖ ΖΖΖ 

((��88��  ��� ��� ��� ��� -��� -��� 

&KLQD ��� ��� ��� -��� ��� ��� 

-DSµQ  ��� ��� -��� -��� -���� -��� 

&DQDG£ ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

8QLµQ�(XURSHD  ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

=RQD�GHO�HXUR  ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

$OHPDQLD  ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

)UDQFLD  ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

5HLQR�8QLGR  ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

ΖWDOLD ��� ��� ��� -��� -���� -��� 

3D¯VHV�%DMRV ��� ��� ��� -��� -��� -��� 

Ζ9 

-��� 

��� 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

&R\XQWXUD�HQ�XQ�FOLF)HEUHUR���� 


