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2EMHWLYR�� � 'HWHUPLQDU� OD� UHODFLyQ�HQWUH�HO�HVWDGR�QXWULFLRQDO�\� OD�DFWLYLGDG�ItVLFD�HQ� ORV�

DGXOWRV�PD\RUHV�GHO�&$3�,,,�/XLV�1HJUHLURV�9HJD�HQ�HO�DxR�������0DWHULDO�\�0pWRGR���

/D� LQYHVWLJDFLyQ� IXH� WUDQVYHUVDO� GHVFULSWLYR� FRUUHODFLRQDO�� FRQ� PXHVWUD� GH� ���� DGXOWRV�

PD\RUHV�� HGDG� PHGLD� GH� ������ DxRV� �'(�������� DSOLFDQGR� HQFXHVWD� 0LQL� 1XWULWLRQDO�

$VVHVVPHQW��01$��\�FXHVWLRQDULR�GH�DFWLYLGDG�ItVLFD��%DHFNH�PRGLILFDGR��DQDOL]DQGR�OD�

FRUUHODFLyQ� GH� YDULDEOHV� WDQWR� GHVFULSWLYR� FRPR� LQIHUHQFLDO� ELYDULDQWH�� DSOLFDQGR� HO� &KL�

FXDGUDGR� [� GH� 3HDUVRQ� \� XWLOL]DQGR� 6366� YHUVLyQ� ���� 5HVXOWDGRV�� � /D� HYDOXDFLyQ�

QXWULFLRQDO��QRUPDO����������EDMR�SHVR���������VREUHSHVR���������\�REHVLGDG������� /D�

DFWLYLGDG�GH� WLHPSR� OLEUH� FRQ�PD\RU�GHPDQGD IXH� FDPLQDWDV� �������� \� ItVLFD�GHSRUWLYD�

IXH�'DQ]D����������1R�VH�HYLGHQFLy�DVRFLDFLyQ�HQWUH�FDPLQDU�FRPR�DFWLYLGDG�GH�WLHPSR�

OLEUH�\�HO�JpQHUR��;� ��������/D�GDQ]D��UHDOL]DGD�SRU�PXMHUHV���������\�YDURQHV���������

WLHQHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� DPERV� JpQHURV� �S ������� ��� SUDFWLFDEDQ� 7DLFKL�

FRPR�DFWLYLGDG� ItVLFD�� VLHQGR�PXMHUHV� ��������\�YDURQHV� ��������H[LVWLHQGR�GLIHUHQFLDV�

VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�DPERV�JpQHURV��S ��������/DV�$FWLYLGDGHV�GH�WLHPSR�OLEUH�FRQ�JDVWR�

FDOyULFR� SURPHGLR� GH� ����� PHWV� �'(� �� ������� \� ODV� $FWLYLGDGHV� ItVLFR� GHSRUWLYDV� FRQ�

JDVWR�FDOyULFR�SURPHGLR�GH���������PHWV��'(������������1R�H[LVWHQ GLIHUHQFLDV�HQWUH�ODV�

PHGLDV�GH�JDVWR�GH�HQHUJtD�VHJ~Q�HO�GLDJQyVWLFR�QXWULFLRQDO�WDQWR�HQ�DFWLYLGDGHV�GH�WLHPSR�

OLEUH��S �������FRPR�HQ�DFWLYLGDGHV�ItVLFR�GHSRUWLYDV��S ��������&RQFOXVLyQ��/RV�DGXOWRV�

PD\RUHV� TXH� SUDFWLTXHQ� DOJXQD� DFWLYLGDG� GHSRUWLYD� WHQGUiQ� PHMRU� FDOLGDG� GH� YLGD�� (O�

SURPHGLR� GHO� JDVWR� FDOyULFR� GH�'DQ]D� IXH� �������PHWV� �'6����������� \�7DLFKt�� ������

PHWV� �'6� ��������� 6LHQGR� SDUD� DPERV� FDVRV�� GLIHUHQFLD� HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYD�
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3DODEUDV�FODYH��� DGXOWR�PD\RU��DFWLYLGDG�ItVLFD��FDPLQDWD��GDQ]D��WDLFKt�


