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CASA SM REY 
Los Reyes y el presidente de la CEC, Pedro Campo

S. E. 

MADRID 

Apoyo de la Corona al pequeño co-

mercio en plena crisis del coronavi-

rus. Sus Majestades los Reyes man-

tuvieron ayer una videoconferencia 

con la Confederación Española de 

Comercio (CEC), en la que les trasla-

daron la preocupación del sector del 

comercio de proximi-

dad ante el difícil mo-

mento que atraviesa por 

las consecuencias de la 

pandemia del Covid-19. 

Don Felipe y Doña Le-

tizia celebraron este en-

cuentro precisamente 

el mismo día en el que 
cumplían su 16 aniver-

sario de bodas.  

En la videoconferencia, los Reyes 

conversaron con el presidente de la 

CEC, Pedro Campo, y el presidente 

de Cepyme, Gerardo Cuerva. Como 

recoge el primer organismo en un co-

municado, Don Felipe y Doña Letizia 

transmitieron a ambos su compro-

miso con el pequeño comercio, y les 

trasladó un mensaje de reconoci-

miento y ánimo. 

La patronal del comercio calcula 

que tras dos meses en los que la ma-

yoría de establecimientos del sector 

han permanecido cerrados, sin in-

gresos y haciendo frente a costes fi-

jos, la situación del sector es crítica. 

La CEC estima que el 20% del sector 

cerrará sus puertas. 

En el encuentro, Pedro Campo ex-

plicó que la CEC ve necesario adop-

tar un conjunto de medidas de estí-

mulo para la reactivación de la de-

manda. Además, el organismo 

propone el lanzamiento de una cam-

paña de concienciación en grandes 

medios, de la que sean participes y 

puedan trasladar al conjunto del sec-

tor y sus consumidores de cara a con-

cienciar de la compra en pequeños 

establecimientos para garantizar su 

supervivencia. 

Sector logístico 
La CEC trasladó a Don Felipe y Doña 

Letizia la necesidad de que se esta-

blezca un plan econó-

mico de acompaña-

miento durante el rei-

nicio de la actividad, al 

fin de flexibilizar los 

ERTE por fuerza mayor 

y causas objetivas y la 

prestación extraordi-

naria por cese de acti-
vidad, de modo que las 

empresas puedan mo-

dular sus recursos al grado de acti-

vidad en cada fase. 

Tras este encuentro, Su Majestad 

el Rey se reunió, también por video-

conferencia, con representantes del 

Centro Español de Logística (CEL). 

Su presidenta, Ana González, seña-

ló que «el sector a futuro será más 

clave y estratégico en la medida en 

que hablemos de eficiencia y compe-

titividad».  

En el encuentro con Don Felipe, 

los representantes de CEL manifes-

taron que pese a todas las dificulta-

des, el sector logístico relacionado 

con el abastecimiento de bienes esen-

ciales ha desempeñado sus funcio-

nes.

Los Reyes se 
comprometen con  
el pequeño comercio 

 Don Felipe y Doña 
Letizia se reúnen con 
la CEC el día de su  
aniversario de bodas

Ante la crisis 
Ambos 

reconocieron  
el papel del 

pequeño comercio 
y mandaron un 

mensaje de ánimo

¿

?Asia y África entran en los 
planes como destinos 
prioritarios para exportar 
El objetivo de la Secretaría de 

Estado de Comercio pasa por 

localizar nuevos mercados para 

lograr exportar los productos y 

servicios españoles. Entre los 

destinos prioritarios está 

potenciar al máximo países de 

Asia como China, Japón y Corea, 

así como otros de África como 

Marruecos o Sudáfrica. Todos 

ellos aún con un peso relativo 

muy bajo en las exportaciones de 

nuestro país.  

La Unión Europea como 
destino seguro para  
el comercio español 
El principal receptor de bienes y 

servicios españoles es la Unión 

Europea. Los Estados miembros 

reciben la mayor parte de las 

exportaciones de nuestro país, 

particularmente países como 

Reino Unido, Francia y Alemania. 

Ante esta situación, el Ejecutivo 

considera que son unos destinos 

ya tan consolidados que no hace 

falta «cuidarlos» tanto como 

otros que aún son menores por 

nivel de comercio. 

Nuevas oportunidades  
de negocio e inversión 
La CEOE y la Cámara de Comercio 

están siendo fundamentales para 

identificar oportunidades de 

negocio e inversión en el 

extranjero. Todo ello irá en 

función de los beneficios fiscales 

o laborales, por ejemplo, que 

vayan estableciendo los distintos 

países de destino que tiene la 

estrategia española. Es decir, si un 

país concreto de Asia fija 

bonificaciones tributarias para la 

inversión extranjera, ese sería un 

territorio a explorar. 

El camino a medio hacer  
de la financiación 
Aunque el Gobierno ha puesto en 

marcha una línea de cobertura de 

créditos para exportadores por un 

montante de 2.000 millones, 

apenas está en uso. El sector 

reclama mayor apoyo financiero, 

pero en forma de medidas a 

medio y largo plazo. Celebran las 

medidas de liquidez pero exigen 

otras como, por ejemplo, que el 

Gobierno ayude a las empresas a 

financiar estudios de viabilidad 

de operaciones e inversiones en 

terceros Estados. 

¿Cuál será la estrategia?

que el Gobierno tenga sus oficinas co-

merciales repartidas por el mundo. 

«Efectivamente, surgen oportunida-

des: la reorientación de prioridades, 

el diferente impacto del Covid-19 en 

los países, en tiempo y en intensidad, 

los planes de estímulo que se van a 

aprobar en muchos paí-

ses, etc.», indican fuen-

tes de CEOE. En otras pa-

labras, que buena parte 

de la estrategia para iden-

tificar esos posibles ne-

gocios futuros estará en 

función de cómo actúe 

cada Estado. Por ejem-

plo, si Japón establecie-

ra beneficios fiscales para 

atraer la inversión ex-
tranjera, ese sería uno de 

los países a potenciar; o 

si Marruecos fijara ayu-

das a las fábricas y la in-

dustria. Y así sucesiva-

mente: se hace y se hará 

un análisis y diagnósti-

co de las bondades de 

cada país que se quiera 

potenciar para saber cuál 

es más conveniente para tratar de 

orientar a los exportadores hacia ese 

destino. 
Así las cosas, para lograr el objetivo 

de «salvar» el sector exterior será ne-

cesario apoyo público. Dinero para pa-

liar la crisis, pero no tanto a corto pla-

zo sino a medio y largo. Hasta la fecha, 

el Ejecutivo ha puesto una línea de co-

bertura de crédito (avales) de 2.000 mi-

llones de euros para empresas expor-

tadoras, que se extenderá hasta sep-

tiembre. El problema radica en la fun-

ción de este dinero: son medidas pu-

ramente de liquidez, para el periodo 

más inmediato. De momento, «solo» 

se ha solicitado aval para 240 opera-

ciones, por un montante 

de 430 millones; de ellas 

se han aprobado ya 170 

peticiones por 250 millo-

nes, según datos a los que 

ha tenido acceso ABC.  

Una cantidad mínima, 

en todo caso, que, según 

fuentes empresariales 

consultadas, se explica 

sobre la base de que si 

una compañía necesita 
liquidez acude a los ava-

les del ICO, no a esta fór-

mula. Por ello, desde el 

Club de Exportadores re-

claman al Gobierno un 

mayor apoyo financiero, 

pero pensado para el me-

dio y largo plazo y que 

sirva para financiar, por 

ejemplo, estudios de via-

bilidad en el exterior antes de lanzar-

se a realizar una inversión. Y entre 

otras medidas que reclaman los em-

presarios exportadores está el fomen-

tar la actividad de las oficinas comer-

ciales de España en el extranjero, algo 

que ya ha puesto en marcha la Secre-

taría de Comercio. La estrategia em-

pieza a estar en marcha; solo queda 

comprobar su efectividad.

45,3 
por ciento 

Las exportaciones de 
productos energéticos 
se han desplomado en 

esta cantidad en 
términos interanuales 

33,7 
por ciento 

El sector de la auto-
moción, puntero en 

España, ha visto caer 
sus ventas al exterior 

un 33,7%. 
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Las empresas reclaman mayor apoyo financiero

DANIEL CABALLERO 

MADRID 

L
a crisis del Covid-19 no 

hace prisioneros. Ya se deja 

sentir sobre el PIB, sobre 

el empleo, sobre la econo-

mía de las familias. Y tam-

bién, por supuesto, en el 

sector exterior. El comercio interna-

cional de España sufrió en marzo un 

retroceso interanual del 14,5% en las 

exportaciones y del 14,4% en las im-

portaciones. Más grave aún si cabe te-

niendo en cuenta que el Gobierno no 

decretó el estado de alarma y el con-

siguiente confinamiento hasta media-

dos de ese mes. Las expectativas para 

estos próximos trimestres no son nada 

halagüeñas y tanto desde el Ministe-

rio de Industria, Comercio y Turismo 

como de la CEOE y la Cámara de Co-

mercio se han puesto ya manos a la 

obra para diseñar cómo será la estra-

tegia para tratar de «salvar» el sector 

exterior.  

Las tres instituciones están traba-

jando conjuntamente en varios fren-

tes. El primero de ellos: cuantificar el 

efecto real sobre las empresas. Más 

allá del desplome de las exportacio-

nes, en juego están los puestos de tra-

bajo que dependen de la actividad in-

ternacional, los proyectos de inversión 

a futuro y los créditos pendientes, en-
tre otras cosas. Ahora se encuentran 

intentando poner cifras a las pérdidas 

económicas de la crisis; quizás una de 

las tareas más complicadas ya que el 

comercio a nivel global se encuentra 

más bien en «standby».  

Asimismo, la Secretaría de Estado 

de Comercio, dependiente del Minis-

terio, en conjunto con el sector priva-

do, está rediseñando y reorientando 

el nuevo Plan Bienal 2021-2022. Es ahí 

donde se tratará de fijar de manera 

más específica el campo de actuación 

a medio plazo. Este año, mientras dure 

la emergencia sanitaria y la crisis siga 

acuciando, la perspectiva es que el 

daño continúe lastrando la actividad 

y las cuentas de las compañías. Por lo 

pronto, según una encuesta realizada 

por el Club de Exportadores, casi ocho 

de cada diez empresas con actividad 

foránea aseguran que la crisis del Co-

vid-19 está impactando de forma bas-
tante negativa o muy negativa en su 

negocio internacional. Entre los ma-

yores problemas que destacan se en-

cuentran las restricciones de movili-

dad primero y el hundimiento de la 

demanda después. Así, por bienes, la 

caída de las exportaciones en marzo 

ha sido especialmente grave en pro-

ductos energéticos (45,3%, en intera-

nual), en el sector de la automoción  
(33,7%) y en las materias primas (31%). 

En este panorama, los agentes im-

plicados ya se centran en el siguiente 

ejercicio. Para ello, según confirman 

fuentes de Comercio y CEOE, resulta 

fundamental la negociación conjunta 

que están llevando a cabo para encon-

trar nuevas oportunidades en el ex-

tranjero para empresas españolas. El 

rastreo que se está llevando a cabo 

abarca varias regiones y diversos ob-

jetivos. La intención de la Secretaría 

de Estado –que, pese al enfrentamien-

to de La Moncloa con CEOE, sí que 

mantiene una relación fluida con la 

patronal– radica en potenciar todo lo 

posible destinos en Asia como China, 

Japón y Corea del Sur, así como otros 

en África. Una vieja aspiración de este 

Ejecutivo desde que empezó a resen-

tirse la economía.  

Además, entre las intenciones del 

Gobierno está el dejar ligeramente de 

lado el comercio con países de la Unión 

Europea. Las exportaciones hacia el 

Viejo Continente ya son fluidas, cons-
tantes y muy elevadas desde hace tiem-

po; esa parte del negocio está garanti-

zada y ahora lo que se busca es diver-

sificar al máximo los mercados 

geográficos. El mayor foco está en Asia, 

particularmente en China, por las am-

plias oportunidades que ofrece con su 

intento –aunque tibio– de apertura al 

exterior. 

Colaboración institucional  
Sin embargo, Comercio por sí sola no 

puede identificar esas oportunidades 

fuera que ahora tanto se necesitan. 

Para eso se requiere la capacidad de 

las empresas de CEOE y la Cámara de 

Comercio –además de las del Club de 

Exportadores– en esos mismos países 

de destino, por el conocimiento que 

tienen de cada mercado, más allá de 

Comercio trabaja con la CEOE para 
tratar de «salvar» el sector exterior

 El Ministerio está 
rediseñando el plan de 
internacionalización 
2021-2022  

 Los exportadores solo 
han solicitado 430 de 
los 2.000 millones en 
avales del Gobierno

En millones de euros (entre paréntesis tasa de variación anual en porcentaje)

Importaciones

Exportaciones

Comercio exterior de mercancías en los meses de marzo

Fuente: Secretaría de Estado de Comercio ABC

23.332

(-4,5)

21.769

(-14,5)

28.070

(20,3)
26.429

(-5,8)

27.821

(5,2)

23.805

(-14,4)

2016 2017 2018 2019 2020

22.171

(-4)

26.598

(20) 25.148

(-5,5)
25.469

(1,2)

SERGIO RODRIGUEZ 
Contenedores en el Puerto de Algeciras  

Un panorama nada halagüeño 
Con una caída de las exportaciones en marzo del 14,5%, 

se espera que el golpe continúe en próximos 

trimestres y se piensa ya en el próximo ejercicio 

Líneas de liquidez del Gobierno 
Hay en marcha una línea de avales de 2.000 millones, 

aunque no ha tenido la acogida esperada por 

duplicarse su función con la de los créditos del ICO
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CASA SM REY 
Los Reyes y el presidente de la CEC, Pedro Campo

S. E. 

MADRID 

Apoyo de la Corona al pequeño co-

mercio en plena crisis del coronavi-

rus. Sus Majestades los Reyes man-

tuvieron ayer una videoconferencia 

con la Confederación Española de 

Comercio (CEC), en la que les trasla-

daron la preocupación del sector del 

comercio de proximi-

dad ante el difícil mo-

mento que atraviesa por 

las consecuencias de la 

pandemia del Covid-19. 

Don Felipe y Doña Le-

tizia celebraron este en-

cuentro precisamente 

el mismo día en el que 
cumplían su 16 aniver-

sario de bodas.  

En la videoconferencia, los Reyes 

conversaron con el presidente de la 

CEC, Pedro Campo, y el presidente 

de Cepyme, Gerardo Cuerva. Como 

recoge el primer organismo en un co-

municado, Don Felipe y Doña Letizia 

transmitieron a ambos su compro-

miso con el pequeño comercio, y les 

trasladó un mensaje de reconoci-

miento y ánimo. 

La patronal del comercio calcula 

que tras dos meses en los que la ma-

yoría de establecimientos del sector 

han permanecido cerrados, sin in-

gresos y haciendo frente a costes fi-

jos, la situación del sector es crítica. 

La CEC estima que el 20% del sector 

cerrará sus puertas. 

En el encuentro, Pedro Campo ex-

plicó que la CEC ve necesario adop-

tar un conjunto de medidas de estí-

mulo para la reactivación de la de-

manda. Además, el organismo 

propone el lanzamiento de una cam-

paña de concienciación en grandes 

medios, de la que sean participes y 

puedan trasladar al conjunto del sec-

tor y sus consumidores de cara a con-

cienciar de la compra en pequeños 

establecimientos para garantizar su 

supervivencia. 

Sector logístico 
La CEC trasladó a Don Felipe y Doña 

Letizia la necesidad de que se esta-

blezca un plan econó-

mico de acompaña-

miento durante el rei-

nicio de la actividad, al 

fin de flexibilizar los 

ERTE por fuerza mayor 

y causas objetivas y la 

prestación extraordi-

naria por cese de acti-
vidad, de modo que las 

empresas puedan mo-

dular sus recursos al grado de acti-

vidad en cada fase. 

Tras este encuentro, Su Majestad 

el Rey se reunió, también por video-

conferencia, con representantes del 

Centro Español de Logística (CEL). 

Su presidenta, Ana González, seña-

ló que «el sector a futuro será más 

clave y estratégico en la medida en 

que hablemos de eficiencia y compe-

titividad».  

En el encuentro con Don Felipe, 

los representantes de CEL manifes-

taron que pese a todas las dificulta-

des, el sector logístico relacionado 

con el abastecimiento de bienes esen-

ciales ha desempeñado sus funcio-

nes.

Los Reyes se 
comprometen con  
el pequeño comercio 

 Don Felipe y Doña 
Letizia se reúnen con 
la CEC el día de su  
aniversario de bodas

Ante la crisis 
Ambos 

reconocieron  
el papel del 

pequeño comercio 
y mandaron un 

mensaje de ánimo

¿

?Asia y África entran en los 
planes como destinos 
prioritarios para exportar 
El objetivo de la Secretaría de 

Estado de Comercio pasa por 

localizar nuevos mercados para 

lograr exportar los productos y 

servicios españoles. Entre los 

destinos prioritarios está 

potenciar al máximo países de 

Asia como China, Japón y Corea, 

así como otros de África como 

Marruecos o Sudáfrica. Todos 

ellos aún con un peso relativo 

muy bajo en las exportaciones de 

nuestro país.  

La Unión Europea como 
destino seguro para  
el comercio español 
El principal receptor de bienes y 

servicios españoles es la Unión 

Europea. Los Estados miembros 

reciben la mayor parte de las 

exportaciones de nuestro país, 

particularmente países como 

Reino Unido, Francia y Alemania. 

Ante esta situación, el Ejecutivo 

considera que son unos destinos 

ya tan consolidados que no hace 

falta «cuidarlos» tanto como 

otros que aún son menores por 

nivel de comercio. 

Nuevas oportunidades  
de negocio e inversión 
La CEOE y la Cámara de Comercio 

están siendo fundamentales para 

identificar oportunidades de 

negocio e inversión en el 

extranjero. Todo ello irá en 

función de los beneficios fiscales 

o laborales, por ejemplo, que 

vayan estableciendo los distintos 

países de destino que tiene la 

estrategia española. Es decir, si un 

país concreto de Asia fija 

bonificaciones tributarias para la 

inversión extranjera, ese sería un 

territorio a explorar. 

El camino a medio hacer  
de la financiación 
Aunque el Gobierno ha puesto en 

marcha una línea de cobertura de 

créditos para exportadores por un 

montante de 2.000 millones, 

apenas está en uso. El sector 

reclama mayor apoyo financiero, 

pero en forma de medidas a 

medio y largo plazo. Celebran las 

medidas de liquidez pero exigen 

otras como, por ejemplo, que el 

Gobierno ayude a las empresas a 

financiar estudios de viabilidad 

de operaciones e inversiones en 

terceros Estados. 

¿Cuál será la estrategia?

que el Gobierno tenga sus oficinas co-

merciales repartidas por el mundo. 

«Efectivamente, surgen oportunida-

des: la reorientación de prioridades, 

el diferente impacto del Covid-19 en 

los países, en tiempo y en intensidad, 

los planes de estímulo que se van a 

aprobar en muchos paí-

ses, etc.», indican fuen-

tes de CEOE. En otras pa-

labras, que buena parte 

de la estrategia para iden-

tificar esos posibles ne-

gocios futuros estará en 

función de cómo actúe 

cada Estado. Por ejem-

plo, si Japón establecie-

ra beneficios fiscales para 

atraer la inversión ex-
tranjera, ese sería uno de 

los países a potenciar; o 

si Marruecos fijara ayu-

das a las fábricas y la in-

dustria. Y así sucesiva-

mente: se hace y se hará 

un análisis y diagnósti-

co de las bondades de 

cada país que se quiera 

potenciar para saber cuál 

es más conveniente para tratar de 

orientar a los exportadores hacia ese 

destino. 
Así las cosas, para lograr el objetivo 

de «salvar» el sector exterior será ne-

cesario apoyo público. Dinero para pa-

liar la crisis, pero no tanto a corto pla-

zo sino a medio y largo. Hasta la fecha, 

el Ejecutivo ha puesto una línea de co-

bertura de crédito (avales) de 2.000 mi-

llones de euros para empresas expor-

tadoras, que se extenderá hasta sep-

tiembre. El problema radica en la fun-

ción de este dinero: son medidas pu-

ramente de liquidez, para el periodo 

más inmediato. De momento, «solo» 

se ha solicitado aval para 240 opera-

ciones, por un montante 

de 430 millones; de ellas 

se han aprobado ya 170 

peticiones por 250 millo-

nes, según datos a los que 

ha tenido acceso ABC.  

Una cantidad mínima, 

en todo caso, que, según 

fuentes empresariales 

consultadas, se explica 

sobre la base de que si 

una compañía necesita 
liquidez acude a los ava-

les del ICO, no a esta fór-

mula. Por ello, desde el 

Club de Exportadores re-

claman al Gobierno un 

mayor apoyo financiero, 

pero pensado para el me-

dio y largo plazo y que 

sirva para financiar, por 

ejemplo, estudios de via-

bilidad en el exterior antes de lanzar-

se a realizar una inversión. Y entre 

otras medidas que reclaman los em-

presarios exportadores está el fomen-

tar la actividad de las oficinas comer-

ciales de España en el extranjero, algo 

que ya ha puesto en marcha la Secre-

taría de Comercio. La estrategia em-

pieza a estar en marcha; solo queda 

comprobar su efectividad.

45,3 
por ciento 

Las exportaciones de 
productos energéticos 
se han desplomado en 

esta cantidad en 
términos interanuales 

33,7 
por ciento 

El sector de la auto-
moción, puntero en 

España, ha visto caer 
sus ventas al exterior 

un 33,7%. 
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B. L A P U E N T E  /  J.  P O RT I L LO 
M A D R I D

El Gobierno de Pedro Sán-
chez abrió esta semana 
un inesperado frente en el 
marco de la solicitud de la 
prórroga del estado de alar-
ma que le costó una disputa 
interna, dejar en el aire su 
estrategia de alianzas par-
lamentarias y tener que dar 
muchas explicaciones. El 
pacto del PSOE y Unidas Po-
demos con EH Bildu para 
asegurarse su abstención a 
la quinta ampliación recogía 
la derogación “íntegra” de 
la reforma laboral de 2012 
en plena crisis por la pan-
demia, algo que fracturó la 
relación con la patronal de 
empresarios y llevó al Eje-
cutivo a comprometerse el 
viernes a llevar esa contra-
rreforma al diálogo social.

Tras estallar la polé-
mica, Sánchez en persona 
mantuvo conversaciones 
telefónicas con los princi-
pales responsables de los 
sindicatos y el empresariado 
español para tratar de reba-
jar las tensiones desatadas 
por dicho pacto. La llama-
da clave fue la realizada el 
jueves al presidente de la 
Confederación Española 
de Organizaciones Empre-
sariales (CEOE), Antonio 
Garamendi, que aquel día 
decidió abandonar las reu-
niones de negociación con 
el Ejecutivo tras conocer 
un acuerdo que, denunció, 
había sido ocultado a los 
agentes sociales. 

Aquel pacto suponía ir 
un paso más allá del discur-
so que venía manejando el 
Gobierno antes de desa-
tarse la pandemia, cuando 
hablaba de derogar solo los 
aspectos “más lesivos” de 
esta regulación. Al desatarse 
la polémica, el ala ortodoxa 
del Ejecutivo obligó al PSOE 
a rectificar, abriendo un 
duro  enfrentamiento entre 
ministros y vicepresidentes 
que se hizo público en de-
claraciones contradictorias.

Fuentes conocedoras de 
la llamada entre Sánchez y 
Garamendi aseguraron que 
la comunicación no logró cal-
mar al empresariado, que 
sigue viendo con preocupa-
ción el acuerdo y las conse-
cuencias que podría tener 
revertir una reforma, famo-
sa por dar mayor capacidad 
de ajuste a las empresas en 
caso de crisis, en medio de 
la recesión actual.

Por su parte, el secre-
tario general de UGT, Pepe 
Álvarez, admitió que el pacto 
con Bildu “no ayuda” a las 
negociaciones con la patro-
nal y aseguró también haber 
mantenido contacto con el 
presidente del Gobierno, 
quien le trasladó que la si-
tuación sobre la reforma la-
boral es “la misma que hace 
tres meses”.  

La ministra de Hacien-
da y portavoz del Ejecutivo, 
María Jesús Montero, afirmó 
este viernes, en la rueda de 
prensa posterior al Consejo 
de Ministros extraordinario 
en el que se aprobó la exten-
sión del estado de alarma, 

que el dialogo con las orga-
nizaciones empresariales y 
sindicales “es más impor-
tante que nunca” y ligó las 
reformas en materia laboral 
tanto al diálogo social como 
al político.

Nuevo estatuto  
“La intención del Gobierno 
ha sido, es y será la negocia-
ción de todas las cuestiones 
laborales que tenemos plan-
teadas en nuestra hoja de 
ruta en el marco del diálogo 
social”, afirmó Montero, an-
tes de explicar que la dero-
gación de la reforma laboral 
es en realidad “un concepto” 
tras el que está la idea de 
impulsar un “nuevo Estatuto 
de los Trabajadores”, tal y 
como se reflejó en el acuerdo 
programático de investidu-
ra. Así, aseguró que desde el 
Ejecutivo van “todos a una” 
aunque haya “distintas sen-
sibilidades”.

Además, la ministra  
consideró que el resto de 
formaciones políticas tam-
bién deben participar en 
este debate aprovechando 

el espacio de diálogo creado 
en el Congreso, la Comisión 
para la Reconstrucción.

Además, justificó el  
acuerdo con Bildu por la 
necesidad de “amarrar los 
apoyos” para garantizar 
la prórroga del estado de 
alarma que permite orde-
nar el confinamiento de la 
población protegiéndola 
de la pandemia. Montero  
sostuvo que la “dimisión 
de responsabilidad del PP” 
y la “dinámica imposible” 
de otros partidos progre-
sistas, en referencia a ERC, 
obligaron al Gobierno a ne-
gociar aspectos ajenos a la 
prórroga. Aun así, Montero 
aseguró que el pacto con 
la formación abertzale es   
“particular y puntual”, ase-
gurando que se mantiene un 
acuerdo estable con el PNV. 
El presidente de esta forma-
ción vasca, Andoni Ortuzar, 
advirtió este viernes de que 
el nivel de confianza de su 
partido en el Gobierno “se 
ha ido gastando” durante la 
pandemia y ahora “tiene la 
luz de reserva encendida”.

Tras el pacto con EH Bildu 
El Gobierno se compromete 
a llevar la contrarreforma 
laboral al diálogo social

Sánchez llama 
a Garamendi para 
relajar tensiones

El Ejecutivo asimila 
la medida a una 
reedición del 
Estatuto de los 
Trabajadores

La ministra de Hacienda, 
María Jesús Montero,  
durante la rueda de 
prensa tras el Consejo 
de Ministros de este 
viernes, en el Palacio de la 
Moncloa. EFE

Con la vista 
puesta en los 
Presupuestos

� PGE 2021. A pesar 
de que polémico epi-
sodio provocado por el 
pacto con la formación 
abertzale cuestionó 
la credibilidad del 
Ejecutivo, el Gobierno 
mantiene la esperanza 
de llegar a acuerdos 
para aprobar los Pre-
supuestos Generales 
del Estado de 2021. La 
ministra de Hacienda, 
María Jesús Montero, 
confirmó este viernes 
que las claves se gesta-
rán en la Comisión para 
la Reconstrucción en el 
Congreso y confió en 
llegar a acuerdos con 
los partidos. Señaló que 
el Ejecutivo sigue man-
teniendo un diálogo 
fluido con las fuerzas 
políticas que apoyaron 
la investidura de Pedro 
Sánchez, pero que “la 
vocación es llegar a un 
acuerdo amplio para 
que unas cuentas pú-
blicas puedan ver la luz 
en tiempo y forma, y no 
solo con Ciudadanos”.  

� El PP pide expli-
caciones. El episodio 
complica un ya difícil 
acuerdo con el PP. Des-
pués de duras críticas, 
la formación pidió este 
viernes, por un lado, 
la comparecencia en 
el Pleno del Congreso 
del jefe del Ejecutivo, 
Pedro Sánchez,  para 
que explique el “tóxico 
pacto” alcanzado con 
Bildu; y por otro, la 
comparecencia de la 
Ministra de Trabajo y 
Economía Social, Yolan-
da Díaz, en su comisión 
correspondiente, para 
que “dé cuenta de los 
planes de su departa-
mento”.

El PNV advierte  
de que su nivel de 
confianza en el 
Gobierno está  
“en reservas” 

Montero achaca a 
la falta de apoyos 
de PP o ERC la 
necesidad de 
pactar con Bildu 
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Gobierno, Pedro Sánchez, ha 
informado este fin de semana 
de que 850.000 familias, la 
mitad con niños, con 2,5 mi-
llones de personas se benefi-
ciarán de la prestación].   
– ¿Será una prestación per-
manente, estructural, o será 
puntual para responder a la 
crisis en la que estamos? 

Es absolutamente necesa-
rio que sea estructural. Entre 
otras cosas, porque el Consejo 
Europeo nos lo lleva pidiendo 
desde 2014. Es una petición 
sistemática, y eso es así por-
que España tiene un proble-
ma de pobreza severa y desi-

gualdad entre las rentas más 
bajas que no tiene parangón 
en Europa.  
– ¿Usted no cree que puede 
tener problemas para finan-
ciar entre 3.000 millones y 
3.500 millones de esta pres-
tación, en un momento en el 
que las cuentas públicas se 
han disparado? 

Va a haber un aumento de 
deuda enorme para respon-
der a la crisis. Muy grande. 
Aquí, y en toda Europa, pero 
es una subida de una vez y pa-
ra siempre, asociada a gastos 
no permanentes, que va a re-
trasar el proceso absoluta-
mente necesario de consoli-
dación fiscal y de vuelta a deu-
da sostenible, pero ésta es una 
medida absolutamente es-
tructural. Estaba ya prevista 
en el programa de cuatro años 
del Gobierno, y es mucho más 

urgente en este momento por-
que la situación de vulnerabi-
lidad que va a originar el coro-
navirus es evidente, y hace 
más perentoria esta política 
pública. 
– ¿Ha tenido que defender 
sus competencias en el In-
greso Mínimo Vital frente al 
vicepresidente de Asuntos 
Sociales, Pablo Iglesias? 

No, no. Las competencias 
del Ministerio de la Seguridad 
Social son claras de diseño y 
de gestión de la prestación. Lo 
que pasa es que, efectivamen-
te, ellos [en Asuntos Sociales] 
tienen competencias sobre 
políticas generales, y de coor-
dinación de las prestaciones 
que tienen las comunidades 
autónomas. Por lo tanto, co-
mo ocurre con otros muchos 
temas hay una colaboración 
horizontal con otros ministe-

rios y, singularmente, con la 
Vicepresidencia Segunda [de 
Pablo Iglesias]. Se ha funcio-
nado en este tema como en 
muchos otros temas. 
 – ¿Cómo va ser la rebaja gra-
dual de cotizaciones sociales 
de los autónomos hasta el 30 
de junio? 

Estamos todavía perfilán-
dola, y también tendremos 
que sacarla pronto. Yo creo 
que haremos algo similar a lo 
que hemos hecho con los ER-
TE, [para el resto de empresas 
y trabajadores]. Yo creo que 
tendríamos que funcionar en 
esas horquillas, sí. [El Gobier-

“Los grandes cambios laborales exigen un 
amplio consenso de los agentes sociales”  
ENTREVISTA JOSÉ LUIS ESCRIVÁ Ministro de Inclusión, Migraciones y Seguridad Social/ Apoya a Calviño en su pugna con Iglesias sobre la 
reforma laboral: “Debemos proteger a empresas y trabajadores, y dotarles de instrumentos de flexibilidad, como los ERTE”.

M.Valverde. Madrid 
José Luis Escrivá (Albacete, 
1960) estaba a punto de dejar 
la presidencia de la Autoridad 
Fiscal (AIReF) por llegar al fi-
nal de su mandato, cuando le 
llamó el presidente del Go-
bierno, Pedro Sánchez, y le 
propuso ser ministro de In-
clusión, Migraciones y de Se-
guridad Social. Como recono-
ce él mismo, no pudo decir 
que no a una propuesta del 
presidente, aunque también 
intenta dejar claro que él no 
hace política. No obstante, en 
una entrevista con EXPAN-
SIÓN, Escrivá apoya a la vice-
presidenta de Asuntos Econó-
micos, Nadia Calviño, cuando 
desautoriza el acuerdo del 
PSOE y Podemos con EH Bil-
du para cambiar íntegramen-
te la reforma laboral de 2012, 
que hizo el Gobierno del PP. 
– ¿Qué le parece el acuerdo 
del PSOE y Podemos con 
Bildu sobre la derogación ín-
tegra de la reforma laboral? 
¿No cree que puede ser un 
obstáculo más para la crea-
ción de empleo, ahora que 
tanto se necesita? 

Como ha manifestado la vi-
cepresidenta Calviño, en una 
coyuntura como la actual 
nuestros esfuerzos han de 
orientarse a proteger a em-
presas y trabajadores y dotar-
les de instrumentos de flexibi-
lidad, como los ERTE. Y, en 
cualquier caso, los cambios 
sustanciales de nuestra nor-
mativa laboral deben venir 
acompañados de un amplio 
consenso con los agentes so-
ciales. 
–¿Será obligatorio buscar 
trabajo para recibir el Ingre-
so Mínimo Vital? Se lo pre-
gunto porque, desde el Ban-
co de España hasta la CEOE 
y el Círculo de Empresarios, 
sospechan que puede ser 
otra vía de fraude a la pro-
tección social. 
   Sí, será obligatorio buscar 
trabajo, y será compatible con 
tener empleo [para estimular 
su  búsqueda]. 
– ¿Será complementario con 
un salario modesto o una 
prestación similar de las co-
munidades autónomas?  
     La prestación de las comu-
nidades autónomas será com-
plementaria, subsidiaria a la 
cuantía mínima nacional que 
establezca el Gobierno. Es lo 

que tiene sentido. 
– ¿Cuál es la escala de las 
prestaciones, según las ca-
racterísticas de los benefi-
ciarios?   

Entre 460 y 1.100 euros al 
mes. Cuando salga la norma 
podremos precisarlas; antes, 
no. Estamos en el proceso de 
definición final. Lo importan-
te es que haya una diferencia-
ción por tipos de hogar, para 
que [el Ingreso Mínimo] real-
mente sea eficaz para la redis-
tribución de la renta y la erra-
dicación de la pobreza extre-
ma. Vamos a diferenciar [el 
ingreso] hasta por doce tipos 
de hogares distintos. Eso es lo 
principal. Primaremos de for-
ma clara los hogares con hijos 
y los monoparentales.  
– ¿Dónde van a estar los um-
brales del patrimonio para 
poder recibir la prestación? 
¿En qué medida puede in-
fluir tener la casa en propie-
dad para no recibir el ingre-
so mínimo vital? 

La vivienda habitual estará 
excluida del patrimonio neto. 
Estamos calibrando todavía el 
umbral del patrimonio, con el 
objetivo de evitar circunstan-
cias injustas, pero al mismo 
tiempo reducir la pobreza se-
vera. 
– ¿Es verdad que serán los 
ayuntamientos los que ges-
tionen esta prestación? ¿No 
teme que se repita la picares-
ca del Plan de Empleo Rural 
y las peonadas falsas en An-
dalucía y Extremadura? 

El ingreso mínimo es una 
prestación de la Seguridad So-
cial y será ella la que la reco-
nozca. Se podrá solicitar tele-
máticamente o en las oficinas 
de la Seguridad Social, pero va 
a tener la máxima capilaridad 
[extensión por toda España]; 
buscaremos la colaboración 
tanto de los ayuntamientos, 
como del tercer sector, de to-
das las administraciones, para 
que haya un acceso multica-
nal. 
– ¿Al final, los perceptores 
del ingreso mínimo van a ser 
un millón de familias, con 
tres millones de personas 
con extrema pobreza? 

No sé si llegaremos a esas 
cifras, porque seguimos cali-
brando los umbrales del patri-
monio [de los potenciales be-
neficiarios]; quizá, estén algo 
por debajo. [El presidente del 

La cuantía del 
Ingreso Mínimo oscilará 
entre los 460 y los 1.100 
euros al mes, entre doce 
tipos de hogares”

“ El Gobierno hará una 
rebaja de cotizaciones 
sociales a los autónomos, 
hasta el 30 de junio,  
similar a la de los ERTE”

“
El ministro de Inclusión, Migraciones y Seguridad Social, José Luis Escrivá, en su despacho, durante la entrevista con EXPANSIÓN.
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“España no necesita, en ningún caso, 
un rescate de la Unión Europea”
M.V. Madrid 
– ¿Cuál puede ser el déficit 
de la Seguridad Social este 
año, si el de 2019 fue de 
16.400 millones de euros? 
La Autoridad Fiscal, que us-
ted presidió, estima que 
puede estar entre el 5% y el 
6,1% del PIB. Eso, en cifras 
absolutas son más de 
50.000 millones de euros.  

He sido reacio y sigo sien-
do reacio a dar cifras cerra-
das, más allá de que haya que 
darlas en determinados do-
cumentos, por la incertidum-
bre que todavía tenemos con 
la pandemia. ¿Cuánto tiempo 
van a durar las prestaciones? 
¿A qué sectores se va a exten-
der? ¿Cuándo se van a rever-
tir? Todos estas son incerti-
dumbres muy grandes. Cual-
quier número que diéramos 
lo tendríamos que dar en un 
rango bastante amplio. Y la 
verdad es que cuando uno da 
rangos se suele quedar con el 
punto más alto. Yo, en este 
momento, soy muy reacio a 
dar cifras, más allá de que es-
te año vamos a tener un défi-
cit muy, muy considerable. Sí, 
sí. 
–El Tribunal de Cuentas 
acaba de reflejar que, en los 
últimos ochos años, la Segu-
ridad Social ha acumulado 
un déficit de 115.000 millo-
nes de euros.  

Sí. El déficit de la Seguri-
dad Social se debe a cómo se 
contabilizan dentro del siste-
ma los ingresos y los gastos, 
pero, para el nivel de cotiza-
ciones sociales que hay en Es-
paña, debería verse mucho 
mejor su situación financiera. 
Si realmente no lo es, es por-
que tiene que asumir políti-
cas públicas, o mermas de in-
gresos, resultado de políticas 
públicas que deberían conta-
bilizarse en otro sitio. Previa-
mente a la crisis ya he expli-
cado varias veces que, si no 
fuera por esto, la Seguridad 
Social podría tener una situa-
ción de equilibrio presupues-
tario.  

–¿Por qué no le preocupa 
que este año se termine el 
Fondo de Reserva de las 
pensiones, donde apenas 
quedan 2.000 millones de 
euros? 

Porque es parte del ejerci-
cio contable. El Fondo de Re-
serva estaba y ha estado in-
vertido en deuda pública. Lo 
he explicado varias veces. 
Imaginémonos una sociedad 
de gananciales donde el ma-
rido le presta a la mujer, que 
es la deudora, pero lo que im-
porta es el neto. Eso no se 
mueve nunca. Antes prestaba 
la Seguridad Social al Estado 
con la compra de deuda pú-
blica. Ahora es al revés. Lo 
que importa es la situación fi-
nanciera agregada.  
–¿Es posible obtener otro 
préstamo dentro de este 
mismo año para poder pa-

gar las pensiones, con un 
presupuesto prorrogado?  

Obviamente, habrá que ha-
cerlo.  
– ¿Ha calculado usted de 
qué cuantía tendría que ser 
ese préstamo? ¿Otra vez de 
13.800 millones de euros?  

Pues habrá que ir ajustán-
dolo, en función de las necesi-
dades, que dependen también 
de la evolución de la crisis. 
Habrá que ir ajustándolo a lo 
largo del año, a medida que 
recibamos la información so-
bre cómo van las cosas.  
– ¿Usted cree que es sufi-
ciente el impuesto sobre las 

transacciones financieras 
para financiar las pensio-
nes? No llegan ni de lejos los 
800 millones de euros anua-
les del futuro impuesto pre-
visto por el Gobierno para 
este fin. 

 Yo no creo que las pensio-
nes tengan que financiarse 
con impuestos finalistas. 
Nunca lo he defendido ni lo 
voy a defender. Con un im-
puesto concreto. Insisto, lo 
que hay que hacer es devol-
ver la solvencia financiera a la 
Seguridad Social, reclasifi-
cando sus ingresos y gastos. 
Y, a partir de ahí, hay un défi-
cit agregado del conjunto de 
las administraciones públicas 
del Estado, que tendrá que fi-
nanciarse con los distintos 
instrumentos que se conside-
ren oportunos. Y, ahí, efecti-
vamente, el Gobierno tiene 
un plan fiscal, para los próxi-
mos años, con distintas figu-
ras. El Gobierno ha solicitado 
a la Autoridad Fiscal (AIReF) 
una evaluación, tanto del gas-
to público, como de bonifica-
ciones a la contratación y be-
neficios fiscales de distinto ti-
po. Lo que la AIReF evalúe y 
plantee puede ser muy rele-
vante.  
– ¿Usted cree que España va 
a necesitar un rescate para 
salir de la crisis? 

En ningún caso. Seguimos 
un poco instalados en la res-
puesta europea a la crisis an-
terior [2007-2013] y ésta no 
tiene nada que ver. Es impor-
tante decir que España se es-
tá financiando ahora por de-
bajo del 1% a diez años, nega-
tivo en la parte más corta del 
tramo, y eso en el periodo 
más agudo de la crisis, que es 
a principios de mayo. Ningu-
na agencia de calificación nos 
ha ajustado nada. En el perio-
do más agudo de la crisis an-
terior que, probablemente, 
pudo ser la primavera del año 
2012, yo creo que perdimos 
hasta siete escalones. Y había 
una percepción de que con el 
rescate financiero no era sufi-

ciente. Después, ya llegó 
Draghi [con su advertencia a 
quienes especulaban contra 
la deuda soberana de España, 
entre otras]. Se nos ha olvida-
do, pero no tiene nada que 
ver la crisis anterior con la de 
ahora. Además del Banco 
Central Europeo (BCE), aho-
ra tenemos el MEDE, el Fon-
do de Reconstrucción, el 
Banco Europeo de Inversio-
nes, el Fondo Europeo para el 
Desempleo. Tenemos instru-
mentos europeos de salva-
guarda. Yo viví aquella crisis 
en primera línea y la de ahora 
no tiene nada que ver con 
aquella. Además, ya estamos 
saliendo en algunos sectores. 

–¿Cuándo cree usted que 
España saldrá de la crisis?  

No lo sé. Habrá que ir vien-
do. De manera muy tentativa 
creo que va haber crisis este 
año y el que viene. Lo impor-
tante es la naturaleza tempo-
ral de esta perturbación. Con 
la respuesta española y euro-
pea, es mucho menor la pro-
babilidad de que tenga efectos 
económicos permanentes. 

– El presidente del Círcu-
lo de Empresarios, John de 
Zulueta, dice que si la infla-
ción es negativa las pensio-
nes tienen que bajar. 

Las pensiones tienen que 
mantener el poder adquisiti-
vo. Yo creo que hay que man-
tener, probablemente, en ho-
rizontes promedios, el poder 
adquisitivo. 
–¿Y eso qué significa?  

Quiero decir que lo que 
hay que hacer son buenas 
previsiones de inflación para 
no tener que ajustar, pero no 
me parece particularmente 
relevante que un año se haga 
un ajuste. Las pensiones tie-
nen que mantener el poder 
adquisitivo, porque no se 
puede sorprender a los pen-
sionistas de esa forma con 
ajustes, porque ya no tienen 
ninguna capacidad de reajus-
tarse en el mercado de traba-
jo. Los ajustes se tienen que 
hacer sobre los activos.

Para cobrar el Ingreso Mínimo 
Vital será obligatorio buscar 
trabajo; también será compatible 
con tener un empleo”

“
Ingreso Mínimo 

no ha establecido que tendrán 
exención total de cotizacio-
nes, hasta el 30 de junio, las 
empresas de menos de 50 tra-
bajadores que no puedan rea-
nudar su actividad. Para quie-
nes puedan volver a trabajar, 
en este tipo de empresas, la 
exención será del 85%, en ma-
yo, y del 70% en junio. Con los 
asalariados que no puedan 
volver a trabajar, la exención 
de cotizaciones será del 60%, 
en mayo, y del 45%, en junio]. 
Y, después habrá un trata-
miento específico para los 
sectores, como ocurre en el 
caso de los ERTE. Tendremos 
que analizarlo en un acuerdo 
de Consejo de Ministros. 
– ¿Y no puede usted decirme 
las horquillas del recorte de 
las cotizaciones sociales de 
los trabajadores autónomos 
hasta el 30 de junio? 

No. Eso hay que anunciarlo 
cuando toca. 
–¿Ha pensado en extender 
estas medidas de apoyo a los 
autónomos con la prórroga 
de la prestación extraordi-
naria por desempleo más 
allá de esa fecha? 

Yo creo que habrá que eva-
luarlo sectorialmente. Eso lo 
haremos en una norma del 
Consejo de Ministros. 
–¿Qué ha ocurrido con la 
prestación que iba a pagar la 
Seguridad Social a los padres 
y madres que no pueden ir a 
trabajar porque tienen que 
cuidar de sus hijos por el cie-
rre de los colegios? Usted la 
anunció.   

Sí, esa iniciativa fue diseña-
da en un momento en que es-
tábamos concentrados en el 
cierre de los colegios. Poste-
riormente, tuvimos una ex-
tensión enorme del confina-
miento a gran parte de la eco-
nomía, y dejó de ser una prio-
ridad en el nuevo contexto. De 
todas formas, el tema de la 
conciliación se ha ido recon-
duciendo hacia Administra-
ciones de nivel más bajo. 
–¿Y retomará usted esa me-
dida? 

Dependerá, un poco, de có-
mo evolucione la situación en 
el ámbito de la educación. De 
todas formas, a través de otras 
administraciones [como los 
ayuntamientos] están buscan-
do soluciones a esta situación. 
No todo van a ser prestaciones 
de la Seguridad Social.

Escrivá defiende una reforma de la financiación de la Seguridad Social.

Los pensionistas 
tienen que mantener el 
poder adquisitivo, porque 
no están trabajando  
para poder ajustarse”

“

Nunca he defendido ni voy  
a defender un impuesto finalista  
y concreto para financiar las 
pensiones”

“
Impuesto de pensiones

El déficit de la Seguridad 
Social de este año va a depender 
de muchos factores, pero va a ser 
muy, muy considerable”

“
Déficit del sistema 
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Sánchez estudia acelerar la 
desescalada para reactivar el turismo
CAMPAÑA DE VERANO/ El Gobierno abre la puerta a reducir la duración de cada fase con el objetivo de que  
a finales de junio toda España entre en la ‘nueva normalidad’ y que en julio vuelva el turismo extranjero.

A.Ormaetxea. Madrid 
El Gobierno quiere que a fina-
les de junio España entera ha-
ya entrado ya en la que ha de-
nominado nueva normalidad 
y que en julio pueda volver el 
turismo internacional.  

Para ello se plantea reducir 
el tiempo mínimo fijado para 
pasar de una fase a otra de la 
desescalada (ahora son dos 
semanas) y aplicar el estado 
de alarma sólo “donde haga 
falta y el mínimo tiempo ne-
cesario”, según avanzó ayer el 
ministro de Sanidad, Salvador 
Illa, en la rueda de prensa pos-
terior a la videoconferencia 
dominical del presidente del 
Gobierno, Pedro Sánchez, 
con los presidentes autonó-
micos. El presidente de la 
Xunta de Galicia, Alberto Nú-
ñez Feijóo, avanzó que pedirá 
ser una de las comunidades 
que abandonen el estado de 
alarma tras la fase 2. Por el 
contrario, el presidente de la 
Junta de Castilla y León criti-
có la anticipación del Ejecuti-
vo y pidió “prudencia y sensa-
tez en la salida definitiva”.  

El objetivo de este acelerón 
en la desescalada no es otro 
que reactivar el sector turísti-
co –que aporta el 12% del PIB 
de España– con las vacacio-
nes de verano a la vuelta de la 
esquina. Este asunto capitali-
zó ayer la videconferencia do-
minical del Jefe del Ejecutivo, 
Pedro Sánchez, con los presi-
dentes de las Comunidades 
Autónomas (CCAA).  

Sánchez detalló a sus ho-

Moncloa quiere reunir en 
los próximos días al Consejo 
Interterritorial de Turismo 
para buscar una fórmula de 
reactivación del sector con-
sensuada con las CCAA. Una 
de las medidas que está estu-
diando el Gobierno es la pró-
rroga de los ERTE en el sector 
turístico más allá del 30 de ju-
nio. La portavoz del Gobierno 
y ministra de Hacienda, María 
Jesús Montero, explicó que el 
Ejecutivo trabaja “en el diálo-
go social” para debatir la posi-
bilidad de este aplazamiento 
en sectores “de especial difi-
cultad, como el turismo”; se-

ñaló también que el Gobierno 
trabajará con el sector para 
que “las medidas de la nueva 
normalidad estén presentes 
en todos los establecimientos” 
y con la Comisión Europea 
para acordar temas como los 
protocolos para viajeros.  

Sobre este asunto, en con-
creto, Montero explicó que el 
Ejecutivo espera alcanzar 
“un consenso general en los 
próximos días” en el seno de 
la Unión Europea acerca de 
la movilidad de turistas ex-
tranjeros de cara a julio. 
Moncloa espera un acuerdo 
“por lo menos” con los países 

con los que España se relacio-
na con más frecuencia, como 
los vecinos Portugal y Fran-
cia, así como con Reino Uni-
do o Alemania, que juegan un 
papel importante para el sec-
tor turístico español. “Es un 
debate a nivel internacional 
que ya se está produciendo y 
que creemos y esperemos 
que pueda alcanzar un con-
senso general de aquí a los 
próximos días”, aseguró 
Montero. 
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cian fuera de España la reapertura

Las CCAA recibirán 6.000 millones de euros en junio 
Expansión. Madrid 
Las Comunidades Autóno-
mas (CCAA) recibirán en ju-
nio el primer pago del Fondo 
No Reembolsable de 16.000 
millones de euros para luchar 
contra las consecuencias del 
coronavirus. Ese primer pago 
será de 6.000 millones de eu-
ros, según anunció ayer la Mi-
nistra de Hacienda y Porta-
voz del Gobierno, María Je-
sús Montero, en la rueda de 
prensa posterior a la ya habi-
tual reunión telemática domi-
nical del presidente del Go-
biero, Pedro Sánchez con los 
presidentes autonómicos.  

Montero informó de que 
esta semana comenzarán las  

negociaciones con los grupos 
parlamentarios para la apro-
bación del fondo en el Con-
greso y para consensuar los 
criterios de reparto. “Los cri-
terios de reparto del fondo se-
rán negociados y consensua-
dos con las formaciones polí-
ticas”, aseguró la ministra, 
que específicó que de los 
16.000 millones, 10.000 serán 
para gasto sanitario, 1.000 pa-
ra asuntos sociales y 5.000 pa-
ra caída de ingresos propios. 

Durante la videoconferen-
cia –la undécima desde que se 
decretó el estado de alarma–  
Sánchez insistió en que la 
“magnitud” de la crisis justifi-
ca la aprobación del Fondo 

No Reembolsable, que anun-
ció por primera vez a princi-
pios de mayo para que “nin-
guna comunidad autónoma 
se quede atrás”. En aquella 
ocasión, el jefe del Ejecutivo 
planteó que el fondo tendría 
un impacto de 10.000 millo-
nes de euros para el gasto sa-
nitario, que es donde más es-
tán invirtiendo los gobiernos 
autonómicos. Asimismo, 

5.000 millones de euros ten-
drían como objetivo paliar las 
consecuencias de la “caída 
económica”, mientras que los 
1.000 millones de euros res-
tantes irían destinados al gas-
to social.  

Sánchez trasladó ayer a los 
presidentes autonómicos la 
importancia de “resolver 
cuanto antes” los criterios de 
reparto para así poder “trans-

ferir cuanto antes” los fondos, 
según fuentes consultadas 
por Europa Press.  

Debate europeo 
Por otro lado, el presidente 
informó a los dirigentes de las 
comunidades de los debates 
que existen actualmente en el 
marco europeo para hacer 
frente a la crisis provocada 
por la pandemia. Así, ha ha-
blado del marco financiero 
plurianual y del fondo de re-
cuperación, íntegro de trans-
ferencias y no de préstamos.   
Para Sánchez, es “un buen 
primer paso” sobre el que ca-
da Estado se está posicionan-
do: mientras que los países del 

Este quieren hablar del marco 
financiero, otros como Aus-
tria, Dinamarca, Países Bajos 
y Suecia no quieren mutuali-
zar la deuda, aunque comentó  
que esto ya se da “de facto”.   
El jefe del Ejecutivo recordó  
que en junio la Presidencia de 
la UE pasará a Alemania y que 
este país quiere tomar una de-
cisión cuanto antes.  

En todo caso, añadió que el  
1 de junio se pondrán en mar-
cha tres líneas de ayuda deri-
vadas de las consecuencias de 
la crisis y consistentes en el 
reaseguro de desempleo, la lí-
nea para garantizar liquidez a 
las empresas y la de los gastos 
vinculados a la pandemia.

El Gobierno 
negociará los 
criterios de reparto 
con los grupos 
parlamentarios 

mólogos autonómicos lo que 
ya avanzó a los ciudadanos el 
sábado en su también ya habi-
tual rueda de prensa televisa-
da semanal. El plan del Go-
bierno consiste en que, a pri-
meros de julio, españoles y 
extranjeros ya podamos ha-
cer turismo en España y dis-
frutar de playas y hoteles, 
aunque sin olvidar las medi-
das de seguridad.  

Satisfacción en el sector 
No dar por perdida la campa-
ña de verano supondría un 
“balón de oxígeno” para el 
sector, según aseguró ayer el 
presidente de la Confedera-
ción Española de Hoteles y 
Alojamientos Turísticos 
(Cehat), Jorge Marichal. En 
esa misma línea, el vicepresi-
dente ejecutivo de Exceltur, 
José Luis Zoreda, aplaudió la 
“señal muy positiva” dada por 
Sánchez para el sector, al 
alentar la llegada de turistas 
extranjeros a principios de ju-
lio.  

El presidente del Gobierno, Pedro Sánchez, ayer, en Moncloa, durante la videoconferencia con las CCAA.
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Moncloa quiere 
aplicar el estado de 
alarma “donde haga 
falta y el mínimo 
tiempo necesario”

La mayor parte  
del Fondo, 10.000 
millones de euros, 
será para financiar 
gasto sanitario 

El Ejecutivo estudia  
prolongar los ERTE 
del sector turístico 
más allá del  
30 de junio 

La agencia de viajes 
online española Destinia 
detectó un aumento en 
las búsquedas de hoteles 
en territorio nacional de 
un 142% entre las 14.00  
y las 19.00 horas del 
sábado, y observó un 
repunte en el número  
de reservas durante esas 
cinco horas, justo 
después de que el 
Gobierno, Pedro Sánchez, 
animara a los españoles 
“a planificar sus 
vacaciones desde ya”,  
al tiempo que aseguró  
la existencia de una 
“temporada turística este 
verano” abierta al turismo 
extranjero. Las palabras 
de Sánchez provocaron 
un “notorio efecto”,  
según Destinia, sobre las 
búsquedas y las reservas 
de hoteles en territorio 
nacional; hasta un 142% 
se incrementaron las 
consultas en las cinco 
horas analizadas,  
en comparación con el 
mismo periodo de tiempo 
del sábado pasado.  
Por mayor volumen de 
consultas, las localidades 
más buscadas desde  
las declaraciones del 
presidente del Gobierno 
han sido Benidorm, 
Salou, Peñíscola,  
Lloret de Mar, 
Torremolinos, Cambrils, 
Benalmádena, Gandía, 
Mojácar, Santa Susana, 
Calella y Puerto de la 
Cruz. Además de los 
hoteles de playa,  
también aumentaron  
las búsquedas de  
hoteles rurales. 

Se dispara  
la búsqueda  
de hoteles  
en España 



Fiscalidad verde

Reforzar la lista de morosos

Limitación de los pagos en efectivo

Efectos de las medidas

Fuente: Ministerio de Hacienda y Gestha ABC

En euros. (Entre paréntesis, % de subida respecto al año anterior)

Impacto de las subidas tributarias de los presupuestos

Base liquidable

(ingresos)

Cuota íntegra

estatal 2019 Aumento de la cuota íntegra

Base liquidable

(ingresos)

Cuota íntegra

estatal 2019 Aumento de la cuota íntegra

Aumento medio de

tributación (en euros)

Nº de contribuyentes

afectados

¿Cuánto espera ingresar el Gobierno con las nuevas medidas?

IRPF a las rentas del trabajo

IRPF a las rentas del ahorro

En millones de euros

Impuesto sobre Sociedades: Limitación 

de las exenciones y tributación mínima

Creación del Impuesto sobre 

Determinados Servicios Digitales

Creación del Impuesto sobre 

Transacciones Financieras

Adopción de las mejores prácticas 

internacionales en la prevención

y lucha contra el fraude

1.776

968

850

670

500

328 332*

218

110

-18

-35

-260

Rebaja del IVA de los servicios veterinarios

Incremento del IRPF

Impuesto sobre Sociedades:

Rebaja del tipo para PYMES

Rebaja del IVA productos de higiene femenina

Subida del IRPF a las rentas

del trabajo superiores a 130.000 euros

Subida del IRPF a las rentas del 

ahorro superiores a 140.000 euros

Alza fiscal a los patrimonios por 

encima de 10 millones de euros

Aumento del Impuesto de Sociedades 

a grupos y empresas que facturan 

más de 20 mill. €

Rebaja del Impuesto de Sociedades a 

empresas que facturan menos de 1 mill. €

Subida del Impuesto de 

Sociedades a SOCIMI*

(*) El siguiente año

150.000

200.000

350.000

500.000

600.000

644.000 (*)

1.000.000

150.000

200.000

350.000

500.000

600.000

1.000.000

33.780

47.280

87.780

128.280

155.280

263.280

29.600,75

41.850,75

79.600,75

119.350,75

145.850,75

157.510,75

251.850,75

80.000 4.100

20.792 15.968

2.550 132.941

10.092

175.981

349.000 -745

224

46.875

(*) Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión Inmobiliaria

(*) Sueldo medio de un consejero del Ibex

400 (1,37%)

1.400 (3,46%)

5.400   (7,28%)

11.400 (10,56%)

15.400 (11,81%)

17.160 (12,23%)

31.400 (14,24%)

400 (1,20%)

2.400 (5,35%)

8.400 (10,58%)

14.400 (12,64%)

18.400 (13,44%)

34.400 (15,03%)

JAVIER TAHIRI 

MADRID 

L
a crisis del coronavirus está 

dejando al desnudo los di-

ferentes márgenes fiscales 

que tienen los Estados 

miembros para ayudar a 

sus empresas ante el gol-

pe de la crisis. A esto se le suma otro 

factor negativo para las compañías na-

cionales: a la hora de hacer el ajuste en 

el futuro, el Gobierno mantiene su in-

tención de subir el Impuesto de Socie-

dades a grandes empresas, además de 

querer aprobar este año las tasas Goo-

gle y Tobin que pueden tener conse-

cuencias negativas en la inversión y el 

empleo en un momento en el que la 

economía se debe reponer de la mayor 

recesión desde la Guerra Civil (-9,2%).  

Los expertos consultados coinciden 

en señalar que habrá que acometer un 

ajuste para embridar el 

déficit público (el Ejecu-

tivo prevé un 10,3% del PIB 

este año) y la deuda 

(115,5%), pero que una su-

bida de Sociedades como 

la que estudia el Gobier-

no puede suponer un im-

portante golpe a la activi-

dad saliendo de la rece-

sión, por lo que es una 
opción poco recomendable. 

El Ministerio de Hacien-

da mantiene sus planes 

de subir a medio plazo 

Sociedades a las grandes 

empresas que repatríen 

beneficios del exterior 

y fijar un tipo mínimo 

de tributación del 15% 

y del 18% a los bancos 

y las petroleras. Esta 

es la principal fuente 

de ingresos que tiene 

el ministerio sobre la 

mesa, con 1.776 millo-

nes anuales calculado 

antes de la epidemia. A 

ello se le sumará un alza 

de IRPF a los que ga-

nan más de 130.000 euros en rentas del 

trabajo y el capital. En cuanto a las ta-

sas Google y Tobin, la intención es apro-

barlas para que entren en vigor a fina-

les de este año. 

«Los impuestos más agresivos con 

el crecimiento económico son, en pri-

mer lugar, el impuesto sobre socieda-

des, seguido del impuesto que grava las 

rentas personales. La imposición sobre 

el consumo es la forma menos lesiva al 

crecimiento», alerta el catedrático de 

Economía Aplicada de la Universidad 

Complutense y director de estudios tri-

butarios de Funcas, José Félix Sanz.  

Precisamente, este economista jun-

to a Desiderio Romero-Jordán señalan 

que frente a Europa, los aplazamientos 

tributarios aprobados por el Gobierno 

son más largos que en la mayoría de paí-

ses, pero tienen un volumen de recur-

sos menor al de Alemania, Francia, o 

Italia porque solo benefician a empre-

sas que facturan hasta seis 

millones y deuda de 

30.000 euros: es decir, las 

medidas desplegadas a las 

grandes empresas son 

menores que las del en-

torno europeo. 

«España tiene un défi-

cit de grandes empresas 

y todo lo que sea obstacu-

lizar su creación, va en de-
trimento de la inversión y empleo», 

incide el responsable económico 

de BBVA Research, Rafael Do-

ménech, quien apuesta por apro-

bar reformas para impulsar el 

crecimiento y hacer que el 

gasto público sea más 

eficiente antes que 

subir impuestos. 

Precisamente, 

el acuerdo para 

derogar la re-

forma laboral 

entre el PSOE y 

La subida fiscal 
que planea el 
Gobierno amenaza 
con lastrar  
la recuperación

 El Ejecutivo mantiene su intención  
de elevar impuestos a empresas pese 
al impacto sobre la actividad, el 
empleo y la inversión tras la recesión

La ministra de 

Hacienda, María 

Jesús Montero
 JAIME GARCÍA

Ajuste 

Los expertos 
apuestan por 

suspender las alzas 
en Sociedades y 
eliminar gasto 

ineficiente
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EL CLAN DE LOS TRILEROS AL MÁS 
PURO ESTILO GOEBBELIANO
No es verdad. Porque el buen rollo entre Sánchez e Iglesias sigue vigente. Tal para cual. 
Alianza de jugadores profesionales, apoyados en medidas de corte megasocial, con 
fecha de caducidad. A un año y medio vista. Pero toda la culpa, eso sí, es del adversario

E
N estos tiempos de absolu-

ta demagogia en un país –Es-

paña–, gestionado por un lí-

der que trata de conseguir o 

mantenerse en el poder el mayor 
tiempo posible a través de prácticas 

más bien nada ortodoxas para el co-

mún del resto de sus conciudadanos, 

rebusco en la historia más reciente 

actitudes similares que me hagan, o 

al menos me ayuden a entender, su 

continuo, tradicional ya, y recalci-

trante postureo. No tardo mucho, y 

encuentro a un «perverso» y vario-

pinto personaje que apadrina varias 

de las frases mas célebres que expli-

can con detalle la estrategia de co-

municación –sobre todo, con «su» 

pueblo– que parece seguir, punto por 

punto, el actual jefe del Ejecutivo 

español. Eso sí salvando las distan-

cias con tan terrible periodo histó-

rico al que me refiero –gracias a Dios 

y por el momento–, una estrategia 

sustentada en habituales y cadentes 

apariciones públicas, con mensajes 

propagandísticos y de adoctrina-

miento, propia de gobiernos nada 

democráticos, ni precisamente de 

cariz progresista, y que abandera, 

entre otras lindezas, el uso y abuso 

de una de las armas arrojadizas más 

determinantes para la victoria fren-

te al adversario: la mentira.  

Hablo de Joseph Goebbels, minis-

tro de propaganda del gobierno de 

Alemania del Tercer Reich, por lo 

que se le hace responsable de la pre-

sentación de una imagen favorable 

del régimen hitleriano ante los ale-

manes. Aquí quedan algunas de sus 
frases que me encuentro y que hoy 

recobran más actualidad que nun-

ca: 

–«Hay que cargar sobre el adver-

sario los propios errores o defectos, 

respondiendo el ataque con el ata-

que. Si no puedes negar las malas 

noticias, inventa otras que las dis-

traigan». 

–«Una mentira repetida mil veces 

se convierte en una verdad». 
–«Miente, miente, miente que algo 

quedará, cuanto más grande sea una 

mentira más gente la creerá». 

–«No nos habría sido posible con-

quistar el poder o utilizarlo como lo 

hemos hecho sin la radio (hoy en día 

equivaldría a la TV y Redes Socia-

les). La radio es el intermediario más 

influyente e importante entre un mo-

vimiento espiritual y la nación, en-

tre la idea y el pueblo». 

–«Toda propaganda debe ser po-

pular, adaptando su nivel al menos 

inteligente de los individuos a los 

que va dirigida. Cuanto más grande 

sea la masa a convencer, más peque-

ño ha de ser el esfuerzo mental a rea-

lizar. La capacidad receptiva de las 

masas es limitada y su comprensión 

escasa; además, tienen gran facili-

dad para olvidar». 

Pues... esto está empezando ya pe-

ligrosamente a tornarse en la nueva 

normalidad. Días y comparecencias 

marmotianas. Ayer mismo, hasta seis 

veces repitió la misma respuesta el 

presidente Pedro Sánchez, en la que 

es hasta el momento su última y ya 

tradicional homilía sabatina –sema-

na tras semana, todas ellas repletas 

de una retahíla de mentiras encade-

nadas vergonzosas y cansinas–, so-

bre el pacto con Bildu (innecesario, 

por cierto, toda vez que tenía el apo-

yo ya de Ciudadanos y, después, del 

PNV) del PSOE y Podemos (o sea el 
Gobierno) para ampliar el estado de 

alarma. A cambio, eso sí, de la pro-

mesa de derogar de modo total la re-

forma laboral. Y las seis veces res-

pondió que la culpa es del PP por no 

apoyar precisamente esa quinta pró-

rroga que mantiene la prohibición 

de uno de los principales derechos 
fundamentales más preciados en 

toda democracia: la libertad de mo-

vimiento de los ciudadanos.  
SEIS VECES dio la misma respues-

ta. Seis mentiras, aunque sea la mis-

ma. Y van... Pero es que no solo Sán-

chez ha culpado al PP de no apoyar 

las continuas prórrogas de este eter-

no confinamiento –además, de cul-

parles de todo aquello que se le ocu-

rre, a él y a su tropa, si tiene conse-

cuencias negativas que intensifican 

la crisis–, esta misma semana tam-

bién lo hicieron la portavoz del Go-

bierno, María Jesús Montero, y el 

diputado socialista Rafael Siman-

cas. Una mentira que, para tapar ese 

«obligado» y vomitivo pacto, repeti-

da mil veces, desean fervientemen-

te convertirla en verdad. Pero NO, no 

lo es. No se dejen embaucar.  

Estrategia propagandística, bajo 

el yugo de mentiras repetidas hasta 

la saciedad, que está aquí para que-

darse. Al menos, buscan el presiden-

te y su socio podemita de Gobierno, 

año y medio más. Con las elecciones 

en el punto de mira. Cuando ya no 

haya más remedio que hacer refor-

mas estructurales obligadas desde 

Bruselas. El dinero prestado se de-

vuelve. La forma de hacerlo, ya se verá. 

Y quién lo  hará, también. Mientras 

tanto con mucho ruido de fondo, siem-

pre desviando la atención y la culpa 

hacia el adversario. Incluso hacien-

do creer al personal que existen de-

saveniencias dentro de la coalición 

PSOE-Podemos al frente del país. 
¡Nada más lejos de la realidad! El buen 

rollo y entendimiento que hay entre 

Sánchez e Iglesias sigue en vigor. Tal 

para cual. Trileros profesionales apo-

yados en medidas de corte megaso-

cial, como la aprobación ya mismo 

del ingreso mínimo vital, derogación 

de la reforma laboral –¡del PP enci-

ma–, prohibición de despidos, ayu-

das a los más desfavorecidos –que 

nunca llegan por cierto–, subida de 

impuestos, a los ricos eso sí... Toda 

una burbuja onírica que alimenta la 

alianza socialcomunista que tiene fe-

cha de caducidad bajo cálculo políti-

co. Lo desmentirán. Claro, pero es así. 

«Más vale una mentira que no pueda 

ser desmentida que una verdad inve-

rosímil». Por cierto, también de 

Goebbels.

 

POR  

MARÍA JESÚS PÉREZ

EFE 
Redondo, Garzón, Montero, Sánchez e Iglesias

CON PERMISOBildu va en sentido contrario. BBVA cal-

cula que una reducción de nueve pun-

tos del paro eleva en 6 puntos los ingre-

sos públicos. Todo ello cuando el Eje-

cutivo prevé que el desempleo supere 

el 19%. Una investigación de Doménech 

junto a los economistas José E. Boscá 

y Javier Ferri calculó hace años que cada 

aumento en la presión fiscal de las ren-

tas del capital de un punto del PIB de-

traía a la economía 1,22 puntos.  

«No es momento de subir impuestos 

ni de bajarlos aunque de 2021 en ade-

lante necesitaremos un plan de ajuste 

presupuestario. Cuando se habla de la 

brecha de ingresos con la UE, lo prime-

ro es que nuestra presión fiscal está en 

línea con nuestro nivel de eficiencia de 

las administraciones. La gran diferen-

cia de estructura fiscal con Europa está 

en la imposición indirecta, no en Socie-

dades ni en las rentas de capital», abun-

da Doménech, que avisa que si se aprue-

ba la tasa Google en solitario, sin la UE, 

pasará factura a la inversión. 
El profesor de la Universidad Com-

plutense, Jorge Onrubia, también aler-

ta del «impacto sobre la actividad» de 

la tasa Tobin y aboga por «aparcar la su-

bida del Impuesto en Sociedades». «Es 

injusto gravar los dividendos del exte-

rior y a las grandes empresas de esta 

manera. Se viene haciendo una campa-

ña de populismo fiscal en los últimos 

cuatro años con que pagan poco», de-

nuncia, para abogar por bajar el tipo de 

Sociedades y eliminar las deducciones 

que tiene ahora el impuesto, suprimir 

ineficiencias en el sector público y bo-

nificaciones en el IVA, junto a más im-

puestos verdes. «Pero si no hay un pac-

to fiscal entre PP y PSOE no veo esta re-
forma, sino solo parches», lamenta.  

En cuanto a la propuesta de Pode-

mos de crear un impuesto a las grandes 

fortunas a partir de un millón de euros 

para recaudar 11.000 millones de euros, 

ninguno de los expertos consultados 

cree que se podría ingresar una canti-

dad cercana y un informe de Freemar-

ket avisa de la deslocalización de capi-

tales. «Son los números del cuento de 

la lechera: es más vendible políticamen-

te subirle los impuestos a los “ricos” 

pero no va a recaudar como sí haría un 

recargo en el IRPF a los que ganan más 

de 15.000 euros, que sería impopular», 

reflexiona Onrubia. El desafío del pró-

ximo ajuste será todo un juego de equi-

librismo entre sanear el sector público 

sin dañar a una actividad maltrecha.

Efectos sobre el PIB de

un aumento de la presión fiscal

equivalente a un 1% del PIB

Desviación respecto al escenario base

al cabo de dos años

Fuente: Boscá, Doménech y Ferri ABC

Consumo

IRPF del trabajo

Seguridad Social

Capital

ch y Ferri ABC
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ÒOWLPDV�QRWLFLDV 3ULPHUDV�KRUDV�GH�)DVH���HQ�0DGULG��%DUFHORQD�\�&DVWLOOD�\�/HyQ

$IRUR�GHO�����\�VLQ�]RQDV�UHFUHDWLYDV��DVt�DEUHQ�ORV�FHQWURV
FRPHUFLDOHV�HVWH�OXQHV
1R�VH�SHUPLWLUi�OD�SHUPDQHQFLD�GH�FOLHQWHV�HQ�ODV�]RQDV�FRPXQHV�H[FHSWR�SDUD�HO�PHUR�WUiQVLWR�HQWUH�ORV
HVWDEOHFLPLHQWRV�FRPHUFLDOHV�

���PD\R�����������

6DQGUD�7REDU�

� &(17526�&20(5&,$/(6 &2521$9,586 (1)(50('$'(6�,1)(&&,26$6 ,1)(&&,21(6

1RWLFLDV�UHODFLRQDGDV

/RVɾFHQWURV�FRPHUFLDOHV�H[LJLHURQ�GHVGH�XQ�SULQFLSLR�DEULU�HQ�OD�IDVH
�\D�TXH�VX�JUDQ�FDSDFLGDG�HYLWDUtD�DJORPHUDFLRQHV��6LQ�HPEDUJR��HO�*RELHUQR�OHV
UHOHJyɾD�OD�IDVH����$XQTXH�HO�SDVDGR�OXQHV�SRGtDQ�DEULU�HQ�ODV�LVODV�GH�/D�*RPHUD�
(O�+LHUUR�\�/D�*UDFLRVD�\�HQ�OD�LVOD�EDOHDU�GH�)RUPHQWHUD��OR�FLHUWR�HV�TXH�QR�OR
KLFLHURQ�SRUTXH�DSHQDV�KD\�HVSDFLRV�FDWDORJDGRV�FRPR�WDOHV�HQ�HVWH�WHUULWRULR��$Vt

ɾ *XtD�SUiFWLFD�GH�OD�IDVH���HQ�FRPHUFLR��KRVWHOHUtD�\�FHQWURV�FRPHUFLDOHV

ɾ 7LHQGDV��UHVWDXUDQWHV�\�PXVHRV�DELHUWRV��,WDOLD�DUUDQFD�KR\�OD�~OWLPD�IDVH�GHO�GHVFRQILQDPLHQWR

ɾ /DV�UHEDMDV�FRPLHQ]DQ�HVWH�OXQHV�HQ�WRGD�(VSDxD�PLHQWUDV�QR�KD\D�DJORPHUDFLRQHV
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TXH�D�SDUWLU�GH�HVWH�OXQHV��DEULUiQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�����FHQWURV�FRPHUFLDOHV�TXH
KD\�HQ�(VSDxD�FRQ�XQD�VHULH�GH�FRQGLFLRQHV�

(QWUH�HOODV��OD�OLPLWDFLyQ�GH�FRQVXPLGRUHV��(VWRV�FHQWURV�SRGUiQɾDEULU�VXV
SXHUWDV�FRQ�XQD�OLPLWDFLyQ�GHO�����GHO�DIRURɾGH�VXV�]RQDV�FRPXQHV�\�TXH
HQ�HO�FDVR�GH�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�\�WLHQGDV�GHQWUR�GH�HVWRV�HO�OtPLWH�VHD�GHO�����ɾ

1R�VH�SHUPLWLUi�OD�SHUPDQHQFLD�GH�FOLHQWHV�HQ�ODV�]RQDV�FRPXQHV�H[FHSWR�SDUD�HO
PHUR�WUiQVLWR�HQWUH�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�FRPHUFLDOHV��DOJR�TXH�QR�LQIOXLUi�HQ�OD
DFWLYLGDG�GH�KRVWHOHUtD�\�UHVWDXUDFLyQ�TXH�VH�GHVDUUROOH�HQ�GLFKDV�]RQDV�FRPXQHV�ɾ

3RU�RWUR�ODGR��TXHGDɾSURKLELGD�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ODV�]RQDV�UHFUHDWLYDVɾFRPR
SXHGHQ�VHU�]RQDV�LQIDQWLOHV��OXGRWHFDV�R�iUHDV�GH�GHVFDQVR��GHELHQGR�SHUPDQHFHU
FHUUDGDV�ɾ

/LPSLH]D�\�VHJXULGDG

$VLPLVPR��HO�GRFXPHQWR�UHFRJH�TXH�HO�XVR�GH�DVHRV�IDPLOLDUHV�\�VDODV�GH
ODFWDQFLD�VH�UHVWULQJLUi�D�XQD�~QLFD�IDPLOLD�ɾQR�SXGLHQGR�VLPXOWDQHDU�VX
XVR�GRV�XQLGDGHV�IDPLOLDUHV��(O�XVR�GH�ORV�DVHRV�\�VDODV�GH�ODFWDQFLD�FRPXQHV�GH
ORV�FHQWURV�\�SDUTXHV�FRPHUFLDOHV�GHEHUi�VHU�FRQWURODGR�SRU�HO�SHUVRQDO�GH�ORV
PLVPRV��FRQ�REOLJDFLyQ�GH�SURFHGHU�D�VX�OLPSLH]D�\�GHVLQIHFFLyQɾ

(O�SHUVRQDO�GH�VHJXULGDG�YHODUi�SDUD�TXH�VH�UHVSHWH�OD�GLVWDQFLD�PtQLPD
LQWHUSHUVRQDO�GH�GRV�PHWURV�\�HYLWDUi�OD�IRUPDFLyQ�GH�JUXSRV�QXPHURVRV�\
DJORPHUDFLRQHV��SUHVWDQGR�HVSHFLDO�DWHQFLyQ�D�ODV�]RQDV�GH�HVFDOHUDV�PHFiQLFDV�\
D�ORV�DVFHQVRUHV�ɾ

(Q�OD�]RQD�GH�DSDUFDPLHQWR��DGHPiV�GH�OD�GHVLQIHFFLyQ�FRQWLQXDGD�GH�ORV�SXQWRV
GH�FRQWDFWR�KDELWXDOHV�\�SXHVWD�DO�DOFDQFH�GHO�FOLHQWH�GH�JHO�KLGURDOFRKyOLFR��VH
IRPHQWDUi�HO�SDJR�SRU�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV�VLQ�FRQWDFWR�

(Q�FDVR�GH�TXH�VHD�QHFHVDULR�ɾVH�XWLOL]DUiQ�YDOODV�R�VLVWHPDV�GH
VHxDOL]DFLyQ�HTXLYDOHQWHV�SDUD�XQ�PHMRU�FRQWUROɾGH�ORV�DFFHVRV�\�JHVWLyQ
GH�ODV�SHUVRQDV�D�ORV�HIHFWRV�GH�HYLWDU�FXDOTXLHU�DJORPHUDFLyQ��3UHIHULEOHPHQWH�
VLHPSUH�TXH�HO�FHQWUR�R�SDUTXH�FRPHUFLDO�GLVSRQJD�GH�GRV�R�PiV�DFFHVRV��VH�SRGUi
HVWDEOHFHU�XQ�XVR�GLIHUHQFLDGR�SDUD�OD�HQWUDGD�\�OD�VDOLGD��UHGXFLHQGR�DVt�HO�ULHVJR
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GH�IRUPDFLyQ�GH�DJORPHUDFLRQHV�ɾ

7DPELpQ��VH�GHEHUiQ�HVWDEOHFHUɾVLVWHPDV�TXH�SHUPLWDQ�HO�UHFXHQWR�\
FRQWURO�GHO�DIRUR��GH�IRUPD�TXH�HVWH�QR�VHD�VXSHUDGR�HQ�QLQJ~Q�PRPHQWR��\
TXH�GHEHUi�LQFOXLU�D�ORV�SURSLRV�WUDEDMDGRUHV�

7LHQGDV�HQ�FHQWURV�FRPHUFLDOHV

(Q�HO�FDVR�GH�HVWDEOHFLPLHQWRV�\�ORFDOHV�FRPHUFLDOHV�TXH�VH�HQFXHQWUHQ�GHQWUR�GH
SDUTXHV�R�FHQWURV�FRPHUFLDOHV��SRGUiQ�SURFHGHU�D�VX�UHDSHUWXUD�DO�S~EOLFR
VLHPSUH�TXH�WHQJDQ�XQD�VXSHUILFLH�~WLO�GH�H[SRVLFLyQ�\�YHQWD�DO�S~EOLFRɾLJXDO�R
LQIHULRU�D�����PHWURV�FXDGUDGRV�ɾR�DFRWHQ�OD�PLVPD�D�HVWH�XPEUDO��\�FXHQWHQ�FRQ
DFFHVR�GLUHFWR�H�LQGHSHQGLHQWH�GHVGH�OD�YtD�S~EOLFD�

3HUR�HQ�FXDQWR�D�ODV�HQWLGDGHV�FRQFHVLRQDULDV�GH�MXHJR�S~EOLFR�GH�iPELWR
HVWDWDO�ɾFRPR�XQD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ORWHUtD��QR�SRGUiQ�DEULUɾVL�VH
HQFXHQWUDQ�XELFDGDV�GHQWUR�GH�FHQWURV�FRPHUFLDOHV�R�SDUTXHV�FRPHUFLDOHV��VLQ
DFFHVR�GLUHFWR�H�LQGHSHQGLHQWH�GHVGH�OD�YtD�S~EOLFD��(Q�HO�UHVWR�GHO�SDtV�VL�

7HUULWRULRV�GH�OD�IDVH��

$Vt��ORV�FHQWURV�FRPHUFLDOHV�SRGUiQ�DEULU�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�WHUULWRULRV�TXH�HVWiQ�HQ
IDVH���GHVGH�HVWH�OXQHV����GH�PD\R��$OPHUtD��&yUGRED��&iGL]��+XHOYD��-DpQ�\
6HYLOOD��$QGDOXFtD���+XHVFD��=DUDJR]D�\�7HUXHO��$UDJyQ���$VWXULDV��,EL]D��0HQRUFD
\�0DOORUFD��,VODV�%DOHDUHV���7HQHULIH��*UDQ�&DQDULD��/DQ]DURWH��)XHUWHYHQWXUD�\�/D
3DOPD��&DQDULDV���&DQWDEULD��*XDGDODMDUD�\�&XHQFD��&DVWLOOD�/D�0DQFKD��ɾ

(Q�&DWDOXxD�ODV�]RQDV�VDQLWDULDV�GH�&DPSR�GH�7DUUDJRQD��$OWR�3LULQHR�\�$UiQ�\
7LHUUDV�GHO�(EUR��DVt�FRPR�([WUHPDGXUD��*DOLFLD��0XUFLD��1DYDUUD��3DtV�9DVFR��/D
5LRMD��&HXWD�\�0HOLOOD�
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;b�Yec[hY_e�[b[Yjh�d_Ye�l_l[�kdW
cWZkhWY_�d�[nfh�i�Yed�bW�fWdZ[c_W
FXVgbeXf�Vb`b�_T�T_\`XagTV\�a�l�_T�`bWT�Whc_\VTa�_T�TVg\i\WTW

eXfcXVgb�T_�%#$,

(O�VHFWRU�GHO�FRPHUFLR�HOHFWUyQLFR�WUDEDMD�D�XQ�DOWR�ULWPR�\�OD
GLVWULEXFLyQ�VH�KD�FRQYHUWLGR�HQ�XQ�VHUYLFLR�FODYH��(Q�OD�IRWR��XQ
UHSDUWLGRU�HQ�'LQDPDUFD�FDUJD�FLQFR�FDMDV���0$57,1�6</9(67��
()(�

%/$1&$�*,63(57
�����������������_�$FWXDOL]DGR�D�����������������

8_�Vb`XeV\b�X_XVge�a\Vb�Xfgy�`TWheTaWb�WX�Ybe`T�Xkce�f�WheTagX
_T�cTaWX`\T�WX_�VbebaTi\ehf!�8_�Vbafh`\Wbe�[T�Th`XagTWb�_Tf
Vb`ceTf�cbe�\agXeaXg�WheTagX�_Tf�fX`TaTf�WX�VbaÃaT`\Xagb��_Tf
X`ceXfTf�fX�[Ta�i\fgb�bU_\ZTWTf�T�cbgXaV\Te�_T�iXagT�ba_\aX�l�_bf
W\fge\Uh\WbeXf�Xfgya�[TV\XaWb�gbWb�_b�cbf\U_X�cTeT�eXfcbaWXe�T
ha�e\g`b�WX�TVg\i\WTW�f\`\_Te�T_�U_TV^�Ye\WTl!

Ab�gbWbf�_bf�fXVgbeXf�_b�i\iXa�\ZhT_!�?T�T_\`XagTV\�a��_T�`bWT��_T
X_XVge�a\VT��_bf�cebWhVgbf�WX_�[bZTe��_T�UX__XmT�l�_T�cTeTYTe`TV\T
fba�T_Zhabf�WX�_bf�ZTaTWbeXf�`\XageTf�dhX��cbe�eTmbaXf�bUi\Tf��X_
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ghe\f`b�l�_Tf�TXeb_�aXTf��dhX�TVbfgh`UeTUTa�T�Vb`XefX�VTf\�X_
%(��WX_�cTfgX_��fXZ�a�WTgbf�WX�_T�6A@6�WX_�%#$,��[Ta�dhXWTWb�Xa
_T�ceyVg\VT�cTeT_\mTWbf!

Ha�XfghW\b�WX�_T�XfVhX_T�WX�aXZbV\bf�848��dhX�eXVbZX�WTgbf�WX
7\Z\gT_�@Te^Xg�Bhg_bb^��cebabfg\VTUT�XfgX�T�b�ha�VeXV\`\Xagb
WX�_Tf�iXagTf�WX_�$%��¶T_�cTfTe�WX�_bf�$+!$,&�`\__baXf�T�_bf�%#!'($
`\__baXf¶�ha�e\g`b�f\`\_Te�T_�WX_�%#$,!�¸8f�haT�ceXi\f\�a�TagXe\be
_T�cTaWX`\T!�GbWTi�T�ab�fX�[Ta�chU_\VTWb�XfghW\bf�cbfgXe\beXf�T_
VbebaTi\ehf�WXU\Wb�T�_T�\aVXeg\Wh`UeX�dhX�VeXT�_T�f\ghTV\�a!�F\a
X`UTeZb��gbWb�\aW\VT�dhX�X_�e\g`b�fXey�fhcXe\be�T_�WX_�T�b
cTfTWb!�CeXi\f\U_X`XagX��8fcT�T�TiTamTey�cbf\V\baXf�Xa�X_
eTa^\aZ�WX�cT�fXf�XhebcXbf�Vba�`yf�cXaXgeTV\�a�Xa�X_�Vb`XeV\b
ba_\aX¹��Vb`XagT�CTU_b�6bageXeTf��Thgbe�WX_�\aYbe`X�8_�XfgTWb
WX_�Vb`XeV\b�X_XVge�a\Vb�Xa�X_�eXgT\_!

8_�\`ch_fb�dhX�i\iX�X_�X Vb``XeVX�fX�Xkc_\VT�cbe�fh�Vb`bW\WTW!
¸?Tf�eXfge\VV\baXf�T�fT_\e�T�_T�VT__X�l�X_�gX`be�T_�VbagTZ\b�[Ta
YbemTWb�T�`hV[bf�T�Th`XagTe�_Tf�Vb`ceTf�ba_\aX��XfcXV\T_`XagX
Xa�X_�VTaT_�WX�T_\`XagTV\�a!�GT`U\�a�_bf�hfhTe\bf�`yf�eXg\VXagXf
fX�[Ta�i\fgb�bU_\ZTWbf�T�fhcXeTe�_bf�gX`beXf�TfbV\TWbf�T�_bf�cTZbf
cbe�\agXeaXg¹��Vb`XagT�EbUXegb�9XeayaWXm��TaT_\fgT
XfcXV\T_\mTWb�Xa�eXgT\_�Xa�Cj6!�?T��_g\`T�XaVhXfgT�WX_�6<F
TfXZheT�dhX�X_�%&��WX�_bf�V\hWTWTabf�[T�Th`XagTWb�_Tf�Vb`ceTf
ba_\aX�WheTagX�_T�cTaWX`\T�l�dhX�X_�$��_b�[T�[XV[b�cbe�ce\`XeT
iXm��X_�\aYbe`X�WX�848�fhUX�X_�cbeVXagT]X�T_�'��!

8_�fXVgbe�dhX�[T�i\i\Wb�Vba�`yf�\agXaf\WTW�X_�YXa�`Xab�[T�f\Wb�
f\a�WhWT��X_�ZeTa�Vbafh`b!�?T�Vbafh_gbeT�>TagTe�TfXZheT�dhX�_Tf
Vb`ceTf�ba_\aX�[Ta�`yf�dhX�Whc_\VTWb�fh�VhbgT�eXfcXVgb�T_�T�b
TagXe\be!�8a�_T��_g\`T�fX`TaT�WX�TUe\_��__XZTeba�T_�&�)���YeXagX�T_
$�(��WX_�%#$,!�8_�cbeVXagT]X�Xa�_Tf�ZeTaWXf�V\hWTWXf��@TWe\W�l
5TeVX_baT��Xf�`Tlbe-�[T�VeXV\Wb�WX_�%�(��T_�(�!�¸?bf

BW�fWdZ[c_W�^W�\ehpWZe�W�bei�Yedikc_Zeh[i
h[j_Y[dj[i�W�ikf[hWh�bei�j[ceh[i
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fhcXe`XeVTWbf�[Ta�fhcXeTWb�_bf�ce\`Xebf�W�Tf�WX�Vb_Tcfb��Xa�_bf
dhX�i\`bf�X`ceXfTf�Vb`b�@XeVTWbaT�VXeeTe�fh�X Vb``XeVX��l
[Ta�X`cXmTWb�T�Tfh`\e�X_�VeXV\`\Xagb¹��Vb`XagT�X_�TaT_\fgT
9_beXaV\b�:TeV�T!�CTeT�[TVXe�YeXagX�T_�c\Vb�WX�WX`TaWT��ZeTaWXf
X`ceXfTf�Vb`b�7\T�[Ta�T`c_\TWb�c_Tag\__T�Vba�`yf�WX�$!###
geTUT]TWbeXf�l�[Ta�VbaiXeg\Wb�haT�WXVXaT�WX�fhcXe`XeVTWbf�Xa
c_TgTYbe`Tf�WX�_bZ�fg\VT!

8a�X_�fXVgbe�WX�_T�`bWT�gT`U\�a�fX�[Ta�Whc_\VTWb�_Tf�VhbgTf!
FXZ�a�>TagTe��_Tf�Vb`ceTf�WX�ebcT�cbe�\agXeaXg�Xa�X_�`Xf�WX
`Temb�VTf\�Whc_\VTeba�_Tf�WX_�T�b�TagXe\be��T_�cTfTe�WX_�+�+��T_
$)��WX�_Tf�iXagTf�gbgT_Xf�WX_�fXVgbe!�4_UXeg�FXeeTab��W\eXVgbe
ZXaXeT_�WX�IXXcXX�l�Ce\iT_\T�Xa�8fcT�T��W\VX�dhX�T_�ce\aV\c\b
fhYe\Xeba�ha�eXgebVXfb�WX�_T�WX`TaWT��cbe�X_�`\XWb�l�_T
\aVXeg\Wh`UeX��cXeb�dhX�Xa�_bf��_g\`bf�Wbf�`XfXf��_Tf�iXagTf
VeXVXa�T�e\g`bf�WX_�WbU_X�W�Z\gb�Xa�VTgXZbe�Tf�Vb`b�_T�`bWT��X_
WXcbegX�l�X_�[bZTe!�GT`U\�a�fX�T_T�dhX�_Tf�`TeVTf�eXT_\mTa
ZeTaWXf�WXfVhXagbf�cTeT�fTVTe�X_�fgbV^�TVh`h_TWb��_b�dhX
UXaXÃV\T�fh�`bWX_b�WX�bYXegTf�ÄTf[!

?T�cTgebaT_�WX�X`ceXfTf�WX�_bZ�fg\VT�HAB�VbafgTgT�dhX�Xfgy
i\i\XaWb�ha�cXe\bWb�WX�`yk\`T�TVg\i\WTW!�¸8_�\aVeX`Xagb�WX
WX`TaWT�[T�f\Wb�X_�`yf�TVhfTWb�WX�_bf��_g\`bf�&#�T�bf!�;X`bf
Whc_\VTWb�_T�TVg\i\WTW�Xa�VhXfg\�a�WX�fX`TaTf!�GeTUT]T`bf�Vba
_T�`\f`T�gXaf\�a�dhX�Xa�ha�U_TV^�Ye\WTl�l�Vba�X_�T�TW\Wb�WX
gbWTf�_Tf�ceXVThV\baXf�fTa\gTe\Tf�dhX�[Tl�dhX�gb`Te¹��TfXZheT�X_
ceXf\WXagX��9eTaV\fVb�4eTaWT!

;b�i[Yjeh�Z[�bW�Z_ijh_XkY_�d�Wi[]khW�l_l_h�Yed�bW
j[di_�d�^WX_jkWb�Z[�kdÇXbWYa�\h_ZWoÈ

I[]�d�kdW�[dYk[ijW�Z[�;7;"�[b�+)��Wi[]khW
gk[�YecfhWh|�c|i�feh�_dj[hd[j�jhWi�ikf[hWh�[b
YedÑdWc_[dje
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?T�ZeTa�ceXZhagT�dhX�gbWTi�T�ab�chXWXa�VbagXfgTe�Xf�Vhyagbf
Vbafh`\WbeXf�iTa�T�fXZh\e�Vb`ceTaWb�ba_\aX�T_�`\f`b�e\g`b!
;Tl�VbafXafb�WX�dhX�T_Zhabf�TUTaWbaTeya�VhTaWb�TVTUX�X_
VbaÃaT`\Xagb�l�WX�dhX�X_�VeXV\`\Xagb�fX�XfgTU\_\mTey�T�_T�UT]T!
:TeV�T�Vb`XagT�dhX�¸Xa�X_�fXVgbe�WX�_T�`bWT�chXWXa�[TUXe
`TlbeXf�VeXV\`\Xagbf�cbedhX�[TUey�`yf�gX`be�T_�VbagTZ\b�T_
Vb`ceTe�Xa�_T�g\XaWT�Y�f\VT¹!�F\a�X`UTeZb��Xa�X_�ZeTa�Vbafh`b�
>TagTe�VbafgTgT�dhX�¸`hV[bf�V_\XagXf�lT�ihX_iXa�T�_T�ehg\aT�WX
fT_\e�T�Vb`ceTe�T�c\X�WX�VT__X¹!�?T�XaVhXfgT�WX�848��eXT_\mTWT�T�ha
`\__Te�WX�cXefbaTf�Xa�_T�fXZhaWT�fX`TaT�WX�`Tlb��WT�ha
\aW\VTWbe-�X_�(&��TfXZheT�dhX�Th`XagTey�_Tf�iXagTf�ba_\aX�haT
iXm�TVTUX�X_�VbaÃaT`\Xagb!�5hXaT�cTegX�WX�XfgX�cbeVXagT]X
WXcXaWXey�WX�_T�XkcXe\XaV\T�WX�Vb`ceT�l�WX�_Tf�XfgeTgXZ\Tf�WX
ÃWX_\mTV\�a�Vba�X_�V_\XagX!�Cbe�X__b��6bageXeTf�fX�T_T�dhX�`hV[Tf
X`ceXfTf�Th`XagTeya�_T�\aiXef\�a�Xa�gXVab_bZ�T�l�_bZ�fg\VT!�¸8_
Vbafh`\Wbe�fXey�`yf�Xk\ZXagX��dhXeey�gXaXe�_T�bcV\�a�WX
Vb`ceTe�ba_\aX!�?Tf�Vb`cT��Tf�dhX�iTlTa�]hfgTf�WX�`�fVh_b
ÃaTaV\Xeb�cXeWXeya�Vb`cXg\g\i\WTW¹��T�TWX!

4eTaWT�WXgT__T�dhX�_T�\aiXef\�a�\eT�WXfg\aTWT�T�_T�W\Z\gT_\mTV\�a!
¸8a�_bZ�fg\VT��ab�iXeX`bf�WebaXf�a\�aTWT�cbe�X_�Xfg\_b�Xa�T_�`Xabf
%#�T�bf��cXeb�ha�YXa�`Xab�dhX�\ey�T_�T_mT�fXey�X_�WX�_Tf�WTe^
fgbeXf�b�`\a\�[hUf�_bZ�fg\Vbf�Xa�_Tf�V\hWTWXf¹!�6b`cT��Tf�Vb`b
4`Tmba��7\T�b�<^XT�[Ta�X`cXmTWb�T�\`c_TagTe_bf�Vba�X_
bU]Xg\ib�WX�T[beeTe�g\X`cb�l�XfgTe�`yf�VXeVT�WX_�V_\XagX!

8_�cXdhX�b�Vb`XeV\b�geTUT]T�Xa�haT�_�aXT�f\`\_Te!�=beW\�5TVTe\T�
WX�_T�Vbafh_gbeT�=&5&��Xkc_\VT�dhX�X_�fXVgbe�c_TagXT�_T�VeXTV\�a�WX
chagbf�Vb`haXf�WX�eXVbZ\WT!�Cbe�X]X`c_b��¸Vb`XeV\TagXf�WX
`ha\V\c\bf�Vb`b�FTag�Dh\emX�WX_�IT__�f��@Ta__Xh�b�FTag
9eh\g�f�WX�5TZXf�lT�XfghW\Ta�XfgT�\a\V\Tg\iT�l�Xfgya�c\W\XaWb

;b�h[fWhje�i[h|�[b�dk[le�cWha[j_d]�fWhW�bWi
[cfh[iWi"�[b�i[hl_Y_e�gk[�b[i�Z_\[h[dY_W�Z[�bW
Yecf[j[dY_W
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TlhWT�T�_bf�TlhagT`\Xagbf!�8_�f\fgX`T�_bZ�fg\Vb�Xf�Vb`c_X]b�l
fXey�ha�ZeTa�[yaW\VTc�cTeT�_bf�`\VebaXZbV\bf�dhX�ab�gXaZTa
XkcXe\XaV\T�b�cbVb�W\aXeb�cTeT�\aiXeg\e�Xa�iX[�Vh_bf�l�cXefbaT_¹!

Cbe�_bf�VbfgXf�l�_T�Vb`c_X]\WTW��gbWb�TchagT�T�dhX�_T�_bZ�fg\VT�fXey
X_�`Tlbe�eXgb�dhX�WXUXeya�TYebagTe�_Tf�X`ceXfTf!�4eTaWT��WX�_T
cTgebaT_�HAB��lT�Vbaf\WXeT�X_�eXcTegb�X_�ahXib�`Te^Xg\aZ�WX_�X 
Vb``XeVX-�¸6b`b�X_�cebWhVgb�gXaWXey�T�fXe�VTWT�iXm�`yf�\ZhT_�
_T�XkcXe\XaV\T�WX�Vb`ceT�l�eXVXcV\�a�`TeVTey�_T�W\YXeXaV\T�XageX
_Tf�Vb`cT��Tf¹!

?T�cTeT_\mTV\�a�WX_�fXVgbe�WX�_T�[bfgX_Xe�T�l�_T�eXfgTheTV\�a
�[beXVT��[T�WX]TWb�YTUe\VTagXf�l�`TeVTf�f\a�UhXaT�cTegX�WX�fhf
\aZeXfbf�[TU\ghT_Xf!�4_ZhaTf�Vb`cT��Tf�[Ta�WXV\W\Wb�fhc_\e�_T
VT�WT�WX�_T�YTVgheTV\�a�Vba�_T�TcXegheT�WX�ha�VTaT_�ba_\aX�Xa�X_
dhX�cbe�ce\`XeT�iXm�[Ta�X`cXmTWb�T�iXaWXe�W\eXVgT`XagX�T_
V_\XagX�ÃaT_��f\a�aXVXf\WTW�WX�_T�\agXe`XW\TV\�a�WX�_bf
W\fge\Uh\WbeXf!�8_�VTfb�`yf�fbaTWb�[T�f\Wb�X_�WX_�Zehcb�CXcf\6b
Xa�8fgTWbf�Ha\Wbf!�8a�8fcT�T��Vb`cT��Tf�VXeiXVXeTf�Vb`b
8fgeX__T�:T_\V\T�l�@T[bh�[Ta�fXZh\Wb�_bf�`\f`bf�cTfbf��7T``
lT�iXaW�T�fhf�VXeiXmTf�ba_\aX�WXfWX�ÃaT_Xf�WX_�%#$+�!�8_�TaT_\fgT
WX�>TagTe��9_beXaV\b�:TeV�T��bc\aT�dhX�XfgX�g\cb�WX�\a\V\Tg\iTf�fba
XkVXcV\baT_Xf��dhX�[Ta�fheZ\Wb�cTeT�fhc_\e�_T�VT�WT�WX�_T
WX`TaWT�l�dhX�WXfTcTeXVXeya�VhTaWb�fX�eXTVg\iX�X_�VTaT_
[beXVT!�7X�cXe`TaXVXe�Xa�X_�g\X`cb��eXfgTe�Ta�UhXaT�cTegX�WX_
aXZbV\b�T�gbWb�X_�fXVgbe�\agXe`XW\Te\b!

?T�cTaWX`\T�[T�WXfUbeWTWb�\aV_hfb�T�_bf�cheX�c_TlXef�WX_�fXVgbe
WX_�Vb`XeV\b�X_XVge�a\Vb!�8_�fhcXe`XeVTWb�ba_\aX�H_TUbk
TfXZheT�dhX�WheTagX�X_�VbaÃaT`\Xagb�`yf�Xfge\Vgb�[hUb�W�Tf�Xa
_bf�dhX�_T�WX`TaWT�fX�`h_g\c_\V��cbe�fX\f�l�cbe�f\XgX�l�dhX��WX

CWhYWi�Z[�X[X_ZWi�i[�iWbjWd�Wb�Z_ijh_Xk_Zeh

KbWXen0�ÅBW�Z[cWdZW�i[�^W�Z[iXehZWZeÆ
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`XW\T��_T�Vb`cT��T�geTUT]T�X_�ge\c_X�dhX�Xa�X_�`\f`b�cXe\bWb�WX_
T�b�TagXe\be!�8_�W\eXVgbe�Vb`XeV\T_�7Ti\W�6T`cbl�TW`\gX�dhX�_T
Vb`cT��T�¸cbWe�T�[TUXe�geTUT]TWb�\aV_hfb�`yf¹��lT�dhX�¸aTW\X
XfcXeTUT�haT�f\ghTV\�a�Xa�_T�dhX�_T�WX`TaWT�fX�[T�i\fgb
Vb`c_XgT`XagX�WXfUbeWTWT¹!�6T`cbl�ab�fb_b�fX�eXÃXeX�T_
Th`Xagb�WX�V_\XagX_T�f\ab�gT`U\�a�T_�\aVeX`Xagb�WX�cXdhX�bf
aXZbV\bf�l�`XeVTWbf�WX�UTee\b�dhX�fX�[Ta�TWfVe\gb�T�_T
c_TgTYbe`T�cTeT�iXaWXe�fhf�cebWhVgbf�cbe�\agXeaXg!�8f�X_�VTfb�WX_
`XeVTWb�WX�FTag�:XeiTf\��dhX�]hfgb�TagXf�WX�_T�cTaWX`\T�[TU�T
__XZTWb�T�ha�TVhXeWb�Vba�_T�c_TgTYbe`T�l�WX�_T�VTWXaT�BeZTa\V
@Te^Xg��dhX�[T�chXfgb�T�_T�iXagT�`Tf�WX�&!###�cebWhVgbf
XVb_�Z\Vbf�Xa�H_TUbk�WheTagX�X_�XfgTWb�WX�T_Te`T!�¸?T�cTaWX`\T
[T�cebibVTWb�dhX�TdhX__bf�aXZbV\bf�dhX�`\eTUTa�WXfWX�_T
W\fgTaV\T�X_�Vb`XeV\b�ba_\aX�[TlTa�WXV\W\Wb�WTe�X_�cTfb�WX�Ybe`T
WXÃa\g\iT!�;X`bf�eXV\U\Wb�`hV[Tf�fb_\V\ghWXf�WheTagX�Xfgbf
W�Tf¹!�4agX�X_�ceXi\f\U_X�Th`Xagb�WX�_T�WX`TaWT��T�cTeg\e�WX
T[beT�_T�Vb`cT��T�UTeVX_baXfT��YhaWTWT�cbe�=Th`X�:b`z�
FXeZ\�WX�CTU_bf�l�7Ti\W�5TeTgXV[��Xfgy�h_g\`TaWb�ha�c_Ta�WX
eXXfgehVgheTV\�a�WX_�aXZbV\b�l�WX�fh�f\fgX`T�_bZ�fg\Vb�Vba�X_
bU]Xg\ib�WX�`X]beTe�_T�XÃV\XaV\T�Xa�X_�eXcTegb�WX�_bf�cXW\Wbf
WXageb�WX�_T�V\hWTW!

6hTaWb�fX�WXVeXg��X_�XfgTWb�WX�T_Te`T��FTag\TZb�FT_TmTe�ghib
dhX�UT]Te�_T�cXef\TaT�WX�fhf�Wbf�g\XaWTf�WX�cebWhVgbf�cTeT�UXU�f
Xa�4_UTVXgX!�HaT�WXVXaT�WX�geTUT]TWbeXf�fX�iX�Ta�TUbVTWbf�T_
8EG8�l�WXV\W\��cbgXaV\Te�_T�iXagT�ba_\aX�cTeT�fT_iTe�X_�aXZbV\b!
7XfWX�[TV�T�ha�cTe�WX�T�bf��8kV_hf\iTf�WX_�5XU��lT�gXa�T
c_TgTYbe`T�cebc\T��cXeb�Vba�_T�cTaWX`\T�WXV\W\��XageTe�Xa
4`Tmba�l�cbgXaV\Te�T�a�`yf�_T�iXagT�ba_\aX!�¸7XfWX�X_�`Xf�WX
`Temb��gXaX`bf�TVVXfb�T�ha�`XeVTWb�`Tlbe��T�V_\XagXf�dhX�ab
abf�[hU\XeTa�VbabV\Wb�WX�bgeT�Ybe`T�cbedhX�fb_b�VbaY�Ta�Xa�XfgT
c_TgTYbe`T¹!�FT_TmTe��dhX�ZXfg\baT�X_�aXZbV\b�WXfWX�[TVX�geX\agT
T�bf��Vb`XagT�dhX�_T�\agXZeTV\�a�Xa�X_�`Te^Xgc_TVX�WX_�Z\ZTagX
WX_�Vb`XeV\b�X_XVge�a\Vb�[T�fhchXfgb�ZTaTe�ha�&#��WX�aXZbV\b��_b

;nYbki_lWi�Z[b�8[X�0�Å7cWped�dei�WfehjW�kd�)&��c|iÆ
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dhX�_X�[T�cXe`\g\Wb�fhc_\e�_Tf�iXagTf�Y�f\VTf!�¸?T�V_TiX�[T�f\Wb
gXaXe�fgbV^�fhÃV\XagX�cbedhX�`hV[Tf�X`ceXfTf�WX_�fXVgbe�ab
fXei�Ta!�;X`bf�gXa\Wb�X_�`TeZXa�fhÃV\XagX�cTeT�bcXeTe�l�Tfh`\e
_bf�VbfgXf�dhX�ZXaXeT�4`Tmba!�Ab�Xf�ha�cebVXfb�fXaV\__b�a\
eyc\Wb!�8fgT`bf�eXXfgehVgheTaWb�_Tf�VTgXZbe�Tf¹!�FT_TmTe�ab�WhWT
WX�dhX�geTf�fhcXeTe�X_�VbaÃaT`\Xagb��_T�X`ceXfT�fXZh\ey
iXaW\XaWb�Xa�4`Tmba�l�T�geTi�f�WX�fh�c_TgTYbe`T�cebc\T!
7X_�gbgT_�WX�V_\XagXf��X_�%#��fX�[T�fh`TWb�Xa�_bf��_g\`bf�Wbf
`XfXf!�¸8fcXeT`bf�VbafXeiTe_bf�l�dhX�[TlTa�fhcXeTWb�X_�`\XWb
T�Vb`ceTe�ba_\aX!�4_�ce\aV\c\b��abf�fbeceXaW\��_T�VTag\WTW�WX
VbeeXbf�l�__T`TWTf�ceXZhagyaWbabf�WhWTf�fbUeX�X_
YhaV\baT`\Xagb¹!

8_�fXVgbe�WX�_T�eXfgTheTV\�a�__XiT�T�bf�XageTaWb�Xa�X_�eXcTegb�T
Wb`\V\_\b�T�geTi�f�WX�c_TgTYbe`Tf�ba_\aX!�4hadhX�_T�VTeT�`yf
i\f\U_X�fXTa�ZeTaWXf�VTWXaTf�WX�Vb`\WT�eyc\WT��`hV[bf
eXfgTheTagXf�_bVT_Xf�[Ta�WTWb�WXÃa\g\iT`XagX�X_�cTfb�WheTagX�_T
cTaWX`\T!�8f�X_�VTfb�WX_�Zehcb�?TaVTfgXe��WhX�b�WX�eXfgTheTagXf
l�V[\e\aZh\gbf�Xa�6TfgX__WXYX_f��:Tiz�l�I\_TWXVTaf!�8_�ZXeXagX
4_UXeg�8fgeTZh�f��fbV\b�WX_�aXZbV\b�]hagb�T�@TeVbf�Eh\m�
Xkc_\VT�dhX�TVTUT�WX�WTefX�WX�T_gT�Xa�=hfg�8Tg�l�HUXe�8Tgf�TagX�_T
cTeT_\mTV\�a�Vb`c_XgT�WX_�aXZbV\b!�¸8fgyUT`bf�Xa�VTfT��Vba�'#
geTUT]TWbeXf�Xa�8EG8�dhX�ab�VbUeTUTa�WX_�F8C8�l�Vba�WXhWTf
TVh`h_TWTf��Tf��dhX�WXV\W\`bf�cebUTe�_T�iXagT�ba_\aX�cTeT�iXe�f\
abf�TlhWTUT!�FTVT`bf�T�T_Zhabf�X`c_XTWbf�WX_�8EG8�l�TUe\`bf
haT�VbV\aT��WbaWX�ceXcTeT`bf�c_Tgbf�WX�gbWbf�_bf�eXfgTheTagXf¹!
7X�`b`Xagb��8fgeTZh�f�VhXagT�dhX�_T�XkcXe\XaV\T�Xf�UhXaT��dhX
eXT_\mT�XageX�ha�%#��l�ha�&#��WX�_bf�cXW\Wbf�[TU\ghT_Xf!�8_
WhX�b�WX_�aXZbV\b�fX�`hXfgeT�fTg\fYXV[b�Vba�_T�XkcXe\XaV\T�l
XfcXeT�fXZh\e�iXaW\XaWb�T�geTi�f�WX�_Tf�c_TgTYbe`Tf�VhTaWb�fX
_XiTagX�X_�VbaÃaT`\Xagb!�F\a�X`UTeZb��c\XafT�dhX�_T�iXagT
ba_\aX�ab�Xf�fhfg\ghg\iT�WX�_T�Y�f\VT!�6b`b�?TaVTfgXe��WXVXaTf�WX
eXfgTheTagXf�fX�[Ta�fh`TWb�T�_Tf�c_TgTYbe`Tf�WheTagX�X_
VbaÃaT`\Xagb!�?T�X`ceXfT�=hfg�8Tg�TfXZheT�dhX�[T�eXZ\fgeTWb�ha

=hkfe�BWdYWij[h0�Å;cf[pWcei�W�l[dZ[h�feh�fbWjW\ehcWiÆ
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\aVeX`Xagb�WX_�%##��Xa�ahXiTf�T_gTf�WX�eXfgTheTagXf�eXfcXVgb�T_
T�b�TagXe\be!�8a�HUXe�8Tgf�fX�T_Ta�dhX�X_�VeXV\`\Xagb�[T�f\Wb�WX_
$(�!
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/DV�RIHUWDV��[��\�ORV�GHVFXHQWRV�YROYHU¢Q�D�ORV
VXSHUPHUFDGRV�SRFR�D�SRFR�HQ�OD�GHVHVFDODGD

/2�0É6�/(Ì'2�(1�$%&

&2035$5 $/48,/$5 2%5$�18(9$

3URYLQFLD��3REODFLyQ��%DUULR

(1&8e175$/2

+25Ð6&232

$ULHV 7DXUR *pPLQLV &iQFHU

/HR 9LUJR /LEUD (VFRUSLR

6DJLWDULR &DSULFRUQLR $FXDULR 3LVFLV

+25Ð6&232�&+,12

(&2120Ì$

/RV�H[SHUWRV�FRLQFLGHQ�HQ�TXH�HO�WUDEDMR�SURPRFLRQDO�KD�VLGR�VHQVLEOHPHQWH�LQIHULRU�DO�KDELWXDO��OR�TXH�SXHGH�H[SOLFDU�HQ�SDUWH
FLHUWR�HQFDUHFLPLHQWR�HQ�OD�DOLPHQWDFL´Q

()(

0$'5,' � �$FWXDOL]DGR�����������¬�����K *8$5'$5

/DV�FDGHQDV�GH�VXSHUPHUFDGRV�\D�VH
SUHSDUDQ�SDUD�XQD�QXHYD�IDVH�WUDV�HO
FRQILQDPLHQWR�VRFLDO�SURYRFDGR�SRU�HO
FRURQDYLUXV��\�DQWLFLSDQ�XQ�PD\RU
HVIXHU]R�HQ�PDWHULD�GH
SURPRFLRQHV�\�RIHUWDV�SDUD
FDSWDU�D�XQ�FRQVXPLGRU
SUHRFXSDGR�SRU�VX�EROVLOOR�GHELGR
DO�HPSHRUDPLHQWR�GH�OD�HFRQRPtD�

$Vt�OR�DXJXUDQ�H[SHUWRV�GH�ODV�FRQVXOWRUDV�1LHOVHQ��.DQWDU�\�)XWXUH
5HWDLO�FRQVXOWDGRV��TXH�FRLQFLGHQ�HQ�DSXQWDU�TXH�GXUDQWH�ORV�~OWLPRV
GRV�PHVHV�HVH�WUDEDMR�SURPRFLRQDO�KD�VLGR�VHQVLEOHPHQWH�LQIHULRU�DO
KDELWXDO��OR�TXH�SXHGH�H[SOLFDU�HQ�SDUWH�FLHUWR�HQFDUHFLPLHQWR�HQ�OD
DOLPHQWDFLyQ��\�DERJDQ�SRU�VDFDU�OHFFLRQHV�GH�OD�~OWLPD�FULVLV�������
SDUD�DSOLFDU�HQ�HO�DFWXDO�FRQWH[WR�

/RV�LQIRUPHV�VREUH�WHQGHQFLDV�GH�FRQVXPR�VRQ�XQiQLPHV�D�OD�KRUD�GH
GLEXMDU�XQ�HVFHQDULR�FRQ�ORV�FOLHQWHV�PiV�SHQGLHQWHV�GHO�JDVWR�TXH�HQ
ORV�~OWLPRV�DxRV��FXDQGR�OD�UHODFLyQ�FDOLGDG�SUHFLR��VREUH�WRGR�HQ�ORV
IUHVFRV���OD�SUR[LPLGDG��OR�©SUpPLXPª�R�OD�LQQRYDFLyQ�JDQDURQ�SHVR
HQ�OD�FHVWD�GH�OD�FRPSUD�

(FRQRPtD $%&

(O�*RELHUQR�IUDQFªV�QR
UHFRPLHQGD�UHVHUYDU
YDFDFLRQHV�HQ�(VSD²D
SRU�OD�SRO®WLFD
FRQWUDGLFWRULD�GH
6¢QFKH]

�

(VSD²D�KD�SHUGLGR�FDVL
����JUDQGHV�HPSUHVDV
HQ�VROR�GRV�PHVHV

�

$V®�UHDFFLRQD�(XURSD�DO
SODQ�GH�6¢QFKH]�SDUD
VDOYDU�OD�WHPSRUDGD
WXU®VWLFD�GH�YHUDQR

�

)LHEUH�FLFOLVWD�FRQ�HO
GHVFRQILQDPLHQWR�
l(VWDPRV�GHVERUGDGRV�
KD\�OLVWD�GH�HVSHUD�GH���
G®DV|

�

3UHRFXSDFL´Q�HQ
%UXVHODV�SRUTXH
(VSD²D�QR�DSR\D�D�VXV
HPSUHVDV

�

6XSHUPHUFDGR���9$/(5,2�0(5,12

127,&,$6�5(/$&,21$'$6

/RV�GLH]�SURGXFWRV�P¢V�YHQGLGRV
HQ�ORV�VXSHUPHUFDGRV�GXUDQWH�HO
HQFLHUUR�SRU�HO�FRURQDYLUXV

(O�lVXSOHPHQWR�&RYLG|�R�HO
VREUHFRVWH�GH�KDVWD����HXURV�TXH
DOJXQRV�QHJRFLRV�FREUDQ�HQ�OD
UHDSHUWXUD

�

,QPRELOLDULR 'HFODUDFLyQ�GH�OD�UHQWD����������

(VSDxD ,QWHUQDFLRQDO (FRQRPtD 6RFLHGDG 0DGULG )DPLOLD 2SLQLyQ 'HSRUWHV *HQWH &XOWXUD &LHQFLD +LVWRULD 9LDMDU 3OD\ %LHQHVWDU 0iV

$%& (&2120Ì$

0HQ~(&2120Ì$ �,QLFLR�VHVLyQ�_�5HJLVWUR
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5DWD %XH\ 7LJUH *DWR

'UDJyQ 6HUSLHQWH &DEDOOR &DEUD

0RQR *DOOR 3HUUR -DEDOt

&RQVXOWD�WX�KRUyVFRSR

/D�SDQGHPLD�KD�SURYRFDGR�XQ�FDPELR�VXVWDQFLDO�SDUD�ODV�FDGHQDV�GH
VXSHUPHUFDGRV��GH�OD�WHQGHQFLD�D�YHQGHU�FHVWDV�FDGD�YH]�PiV�SHTXHxDV
SHUR�FRQ�PD\RU�JDVWR��FRQ�QXPHURVDV�YLVLWDV�D�ODV�WLHQGDV�D�OR�ODUJR
GHO�PHV��VH�KD�SDVDGR�D�JUDQGHV�FRPSUDV�FRQ�ORV�SURGXFWRV
EiVLFRV�FRPR�HOHPHQWR�SULQFLSDO�

&RQ�HO�SDVR�GH�ODV�VHPDQDV�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�HVD�OLVWD�GH�OD�FRPSUD�KD
LGR�FDPELDQGR��\�DXQTXH�ORV�H[SHUWRV�HQ�FRQVXPR�SURQRVWLFDQ�TXH�OD
SUHRFXSDFLyQ�VDQLWDULD�SRU�HO�FRURQDYLUXV�QR�GHVDSDUHFHUi�D�FRUWR
SOD]R��VH�DYHFLQDQ�DOJXQRV�FDPELRV��©/R�TXH�SDVH�GHSHQGHUi�GHO
EDODQFH�HQWUH�OD�SUHRFXSDFLyQ�SRU�PRWLYRV�GH�VDOXG�\�SRU�OD�HFRQRPtD�
3RU�DKRUD�JDQD�HO�SULPHUR��\�SRU�HVR�ORV�RSHUDGRUHV�FRQ�PiV
HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�SUR[LPLGDG��',$��ORV�UHJLRQDOHV�H
LQFOXVR�ODV�WLHQGDV�GH�FRQYHQLHQFLD��JDQDQ�SHVR�IUHQWH�DO�UHVWR
GH�IRUPDWRVª��DUJXPHQWD�HO�H[SHUWR�HQ�SDQHOHV�GH�FRQVXPR�GH�.DQWDU
&DUORV�&RWRV�

$Kt�VH�HQPDUFDQ�ODV�GLILFXOWDGHV�TXH�DIURQWDQ�DKRUD�ORV
KLSHUPHUFDGRV��&DUUHIRXU��$OFDPSR��HWF���H�LQFOXVR�ORV
VXSHUPHUFDGRV�JUDQGHV��0HUFDGRQD�\�/LGO�HQWUH�HOORV���SHUR�HO�HQWRUQR
HV�FDPELDQWH�\�&RWRV�QR�GHVFDUWD�PRYLPLHQWRV��©&XDQGR�OD�SULRULGDG
HV�OD�FHUFDQtD��HQ�HVH�DPELHQWH�OD�SUHVLyQ�SURPRFLRQDO�HV�PXFKR
PHQRU��(VWDV�VHPDQDV�KHPRV�YLVWR�D�OD�JHQWH�KDFLHQGR�VREUH�WRGR
FRPSUDV�GH�FDUJD��VLQ�SUHRFXSDUVH�WDQWR�SRU�EXVFDU�HO�PHMRU�SUHFLR�R
FRPSDUDU�RIHUWDVª��H[SOLFD�

6LQ�HPEDUJR��ODV�WLHQGDV�JUDQGHV�WDPELpQ�RIUHFHQ�YHQWDMDV�XQD�YH]
VXSHUDGDV�ODV�UHVWULFFLRQHV�D�OD�PRYLOLGDG��\D�TXH�DO�FRQWDU�FRQ�PiV
VXSHUILFLH�HV�PiV�IiFLO�HYLWDU�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�H�LQFOXVR�HQ�ORV�KtSHU
VH�SXHGHQ�FRPSUDU�SURGXFWRV�GH�RWUDV�FDWHJRUtDV�GLIHUHQWHV�D
DOLPHQWDFLyQ��©(Q�HVH�FDVR��OD�DFWLYLGDG�SURPRFLRQDO�VHUtD�PXFKR
PD\RU��WHQGUtD�VHQWLGR�YROYHU�D�HVDV�RIHUWDV�GH�WUHV�SRU�GRV�\�GHPiVª�
LQFLGH�

©(O�HVIXHU]R�SURPRFLRQDO�HQ�FRQILQDPLHQWR�KD�HVWDGR�FDVL�VXVSHQGLGR�
FRQ�ODV�HPSUHVDV�FHQWUDGDV�HQ�JDUDQWL]DU�HO�VXUWLGR�\�XQ
FOLHQWH�TXH�FRPSUDED�OR�TXH�KXELHUD��QR�OR�PiV�EDUDWR��3HUR
HQ�HVWD�IDVH�HQ�OD�TXH�HQWUDPRV��HVWR�YD�D�LU�GH�GHVFXHQWRV�\�RIHUWDV�
FRPR�SDVy�HQ�OD�FULVLVª��DXJXUD�-DYLHU�3pUH]�GH�/H]D��H[GLUHFWLYR�GH�ODV
FDGHQDV�0DNUR�\�6XSHUVRO�\�IXQGDGRU�GH�)XWXUH�5HWDLO�

3pUH]�GH�/H]D�UHFXHUGD�TXH�HQWRQFHV�HO�FRQVXPLGRU�HUD�FDSD]�GH
YLVLWDU�YDULRV�VXSHUPHUFDGRV�HQ�EXVFD�GHO�PHMRU�SUHFLR��\�GHILHQGH�TXH
DQWH�OD�QHFHVLGDG�GH�UHGXFLU�PiUJHQHV��HQ�XQ�VHFWRU�GRQGH�VXHOHQ�VHU
\D�GH�SRU�Vt�EDMRV��GH�HQWUH�HO���\�HO���DSUR[LPDGDPHQWH��WULXQIDUiQ
DTXHOODV�FRPSDxtDV�FRQ�PD\RU�VROYHQFLD�\�P~VFXOR�ILQDQFLHUR�

l3RODUL]DFL´Q|�HQWUH�FRQVXPLGRUHV

/D�UHVSRQVDEOH�GHO�iUHD�GH�'HVDUUROOR�GH�&OLHQWH�GH�1LHOVHQ��1RHOLD
$UHQDV��DQWLFLSD�XQD�©SRODUL]DFLyQª�HQWUH�ORV�FRQVXPLGRUHV��GLYLGLGRV
HQ�TXLHQHV�SDVDQ�SRU�GLILFXOWDGHV�\�DTXHOORV�©VLQ�HVWUHFKHFHV
HFRQyPLFDVª�

(OOR�H[LJLUi�D�OD�GLVWULEXFLyQ�©HVWUDWLILFDUª�SUHFLRV�SDUD�DWHQGHU�D
WRGDV�ODV�QHFHVLGDGHV��DXQTXH�GD�SRU�GHVFRQWDGR�XQ�PD\RU
DXPHQWR�GH�OD�VHQVLELOLGDG�KDFLD�HO�SUHFLR�DFRPSDxDGR�GH�OD
E~VTXHGD�GH�VHJXULGDG�D�OD�KRUD�GH�FRPSUDU�HQ�HO�HVWDEOHFLPLHQWR� 0HQ~(&2120Ì$ �,QLFLR�VHVLyQ�_�5HJLVWUR
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$UHQDV�UHFXHUGD�TXH�HQ�OD�DQWHULRU�FULVLV�©DXPHQWy�PXFKR�OD
SUHVLyQ�SURPRFLRQDO�SHUR�GH�IRUPD�SRFR�HILFLHQWH��FRQ
SURPRFLRQHV�TXH�QR�JHQHUDEDQ�YDORUª��©&UHHPRV�TXH�HO
PHUFDGR�DSUHQGLy�GH�HQWRQFHV�\�GLVHxDUi�SURPRFLRQHV�PiV�OyJLFDVª�
VHxDOD�OD�H[SHUWD��TXH�UHFXHUGD�XQ�GDWR��1LHOVHQ�FDOFXOD�TXH�HQ�(VSDxD
VyOR�XQR�GH�FDGD�WUHV�HXURV�LQYHUWLGRV�HQ�SURPRFLyQ�JHQHUDQ�EHQHILFLR�

7(0$6

/LGO 6XSHUPHUFDGRV 1LHOVHQ 0HUFDGRQD &DUUHIRXU $OFDPSR

'LVWULEXFLyQ &RQVXPR

'HMD�WX�FRPHQWDULR

/RWH 3URGXFWRV *RXUPHW 9HJDPDU &yGLJR GHVFXHQWR %DUFHOy

9RFHQWR 6REUH�QRVRWURV &RQWDFWR 3ROtWLFD�GH�SULYDFLGDG 3ROtWLFD�GH�FRRNLHV &RQGLFLRQHV�GH�XVR $YLVR�OHJDO

+RUyVFRSR +RUyVFRSR�FKLQR 8OWLPDV�QRWLFLDV 3URJUDPDFLyQ�79 &DOHQGDULR�ODERUDO����� (VFXFKDU�QRWLFLDV�GHO�GtD %ORJV ~OWLPDV�QRWLFLDV /D�&ROPHQD

'HVFXHQWRV 'HFODUDFLyQ�5HQWD���������� (OHFFLRQHV�*DOOHJDV����� (OHFFLRQHV�9DVFDV����� %LHQHVWDU /RWHUtD�GH�1DYLGDG�����

&RS\ULJKW���',$5,2�$%&��6�/�

(1/$&(6�92&(172
$%& $%&�6HYLOOD +R\ (O�&RUUHR /D�5LRMD
(O�1RUWH�GH�&DVWLOOD 'LDULR�9DVFR (O�&RPHUFLR ,GHDO 6XU
/DV�3URYLQFLDV (O�'LDULR�0RQWDxpV /D�9R]�'LJLWDO /D�9HUGDG /HRQRWLFLDV�FRP
%XUJRVFRQHFWD 8QRDXWR�FRP ,QIRHPSOHR *XDSDER[ )LQDQ]DV
$XWRFDVLyQ 2IHUSODQ 3LVRV�FRP 0XMHUKR\ ;/�6HPDQDO
&yGLJR�ÔQLFR 7RS&RPSDUDWLYDV

���� ��½ ��½
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/DV�FRPSDxtDV�GHO�VHFWRU�UHGXFHQ�VXUWLGRV�FRPR�HIHFWR�GH�OD�FRPSUD�GH�DSURYLVLRQDPLHQWR�\�SRU�OD�FULVLV
HFRQyPLFD�TXH�YLHQH��SHUR�DGHPiV�UHFKD]DQ�DFXPXODU�VWRFN��FRPR�Vt�TXH�VH�KDFtD�FRQ�DQWHULRULGDG�

*5$1�&216802

/DV�JUDQGHV�GHO�FRQVXPR�GLVHxDQ�FDPELRV�GH�HVWUDWHJLD�DQWH
HO�QXHYR�FRPSUDGRU�WUDV�OD�SDQGHPLD

0$5,2�025$7$//$ ����������������

0XFKDV�GH�ODV�JUDQGHV�HPSUHVDV�GHO¬VHFWRU�GHO�JUDQ�FRQVXPR¬HQ�(VSDxD��TXH�HQJORED
WDQWR�D�OD�LQGXVWULD�DOLPHQWDULD�FRPR�D�OD�GLVWULEXFLyQ��\D�GLVHxDQ�HQ�VXV�FXDUWHOHV
JHQHUDOHV�FyPR�YD�D�VHU�HO�SDQRUDPD�GHO�FRQVXPLGRU�SRVW�FRURQDYLUXV��/D�FULVLV�KD
OOHYDGR�D�ODV�HPSUHVDV�D�KDFHU�XQ�JLUR�GH�����JUDGRV�HQ�DSHQDV�GRV�PHVHV��/RV
SDUDGLJPDV�TXH�VH�PDQHMDEDQ�KDQ�FDPELDGR�

2.',$5,2¬KD�KDEODGR�FRQ�GLUHFWLYRV�GHO�VHFWRU�GHO�JUDQ�FRQVXPR�TXH�UHODWDQ�FyPR�HQ
ODV�PHVDV�GH�JUDQGHV�FRPSDxtDV�VH�KD�HVWDEOHFLGR�XQ�FDPELR��QR�VH�VDEH�VL�PRPHQWiQHR�R
GHÀQLWLYR��GH�GLUHFFLyQ��/R�FXHQWD�XQ�DOWR�FDUJR�GH�XQD�HPSUHVD�DOLPHQWDULD��©+DVWD
DKRUD��VH�EXVFDED�DXPHQWDU�HO�PDUJHQ�\�REWHQHU�PDV�SUHFLR�SRU�OD�YtD�GH�HQFDUHFHU��ELHQ
VHD�YHQGLHQGR�SURGXFWRV�FRQ¬SDFNV¬R�SUHVHQWDFLRQHV�GH�PiV�YDORU�DxDGLGR��8Q�OLWUR�GH
XQD�EHELGD�QRUPDO�OR�SXHGHV�YHQGHU�D������HXURV�SHUR�WUHV�ODWDV�ODV�YHQGHV�D������FRQ�OR
FXDO�DFDEDV�YHQGLHQGR�XQ�OLWUR�VDFDQGR�PXFKR�PiV�PDUJHQ��7RGR�HVWR�YD�D�LQYROXFLRQDUª�

6XSHUPHUFDGR
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&RQ�HO�LQLFLR�GHO�FRQÀQDPLHQWR�\�FRQ�ODV�FRPSUDV�GH�DFRSLR�TXH�VH�KLFLHURQ�GXUDQWH�ORV
SULPHURV�GtDV��QL�IDEULFDQWHV�QL¬UHWDLOHUV¬WXYLHURQ�PXFKR�WLHPSR�SDUD�DFWXDU��3HUR�SDVDGDV
ODV�VHPDQDV�WDQWR�XQRV�FRPR�RWURV�KDQ�OOHJDGR�DO�SDFWR�QR�HVFULWR�GH�TXH�HV
PHMRU¬UHGXFLU�ORV�6.8¬�UHIHUHQFLDV�GH�SURGXFWR��GLVWLQWDV�WLSRORJtDV�FRQ�YDULHGDGHV�GH
WDPDxR�R¬SDFNDJLQJ�¬SDUD�GHMDUORV�HQ�XQRV�FXDQWRV�PRGHORV�PX\�EiVLFRV�

'H�HVWH�PRGR��OD�WHQGHQFLD�GH�ORV�~OWLPRV�DxRV�VH�WUXQFD��+DVWD�DKRUD��ODV�FRPSDxtDV�GH
DOLPHQWDFLyQ�R�EHELGDV�VH�EHQHÀFLDEDQ�GH�XQ�HQWRUQR�GRQGH�SULPDED�HO�FRQVXPR�IXHUD�GH
FDVD�¬ORV�SURGXFWRV¬JRXUPHW��(VWRV�SURGXFWRV�VRQ�PHMRUHV�SDUD�ODV�HPSUHVDV�SDUD�JHQHUDU
PDUJHQ��HPSDTXHV�PiV�SHTXHxRV�R�VHQVDFLRQHV¬SUHPLXP�

&RQÀUPD�HVWD�WHQGHQFLD¬5RVDULR�3HGURVD��JHUHQWH�GHO�iUHD�GH�(VWUDWHJLD�&RPHUFLDO�\
0DUNHWLQJ�GH�OD�SDWURQDO¬$HFRF�¬©7UDV�ODV�SULPHUDV�VHPDQDV�GH�FRQÀQDPLHQWR�FRQ�OD
GHPDQGD�GHVERUGDGD��OR�TXH�KDQ�KHFKR�IDEULFDQWHV�\�GLVWULEXLGRUHV�HV�SULRUL]DU�HO
VXPLQLVWUR�FRQ�XQ�JUDQ�WUDEDMR�SRU�WRGD�OD�FDGHQD��JDUDQWL]DU�HO�DSURYLVLRQDPLHQWR�\�XQ
VXUWLGR�PiV�EiVLFR��$KRUD�VH�KD�YLVWR�TXH�KD\�XQ�����GH�RFDVLRQHV�PiV�HQ�FDVD�TXH�DQWHV
VH�SURGXFtDQ�IXHUD�\�DKRUD�VH�KDFH�HQ�HO�KRJDU��)DEULFDQWHV�\�GLVWULEXLGRUHV�VLQ�KDEHUOR
SUHYLVWR�VH�HVWiQ�YROFDQGR�HQ�VDWLVIDFHU�ORV¬SURGXFWRV�PiV�EiVLFRV©��DVHJXUD�

$Vt�TXH�DKRUD��HVWH�FDPELR��¢KD�YHQLGR�SDUD�TXHGDUVH"

©5HFXSHUDU�OLQHDOHV�QR�HV�IiFLOª

/D�GLUHFWLYD�GH�$HFRF�WDPELpQ�VHxDOD�TXH�©UHFXSHUDU�ORV�OLQHDOHV�QR�VH�KDFH�GH�OD�QRFKH�D
OD�PDxDQD��QR�YD�D�VHU�WDQ�IiFLO�\�DGHPDV�KD\�RWUR�IDFWRU�TXH�HV�OD�FULVLV�HFRQyPLFD�TXH�VH
DFHUFD�TXH�WDPELpQ�OOHYDUi�D�XQD�WUDQVIRUPDFLyQ�HQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�FRQVXPLGRU�\
PX\�SUREDEOHPHQWH�FRPSUDU�SURGXFWR�PiV�EiVLFR�\�\�FRFLQDU�PiV�HQ�FDVD�\�ÀMDUVH�PiV
HQ�HO�SUHFLRª�

3RU�HOOR��DVHJXUD��©VH�YD�D�WUDQVIRUPDU�OR�TXH�YHPRV�HQ�HO�SXQWR�GH�YHQWD��3UREDEOHPHQWH
LUHPRV�D�VXUWLGRV�PiV�EiVLFRV�\�FRQ�HIHFWR�SUHFLR��+D\�RWUDV�WHQGHQFLDV�TXH�WDPELpQ�VH
UHIXHU]DQ�FRPR�OD�VDOXG�R�OD�SUR[LPLGDG��\�ORV¬UHWDLOHUV¬GH�SUR[LPLGDG�GHEHUiQ�GH
FRPSOHPHQWDU�VXV�VXUWLGRV�EiVLFRV�SDUD�VDWLVIDFHU�ODV�QHFHVLGDGHV�\D�TXH�QR�WRGRV�ORV
FRQVXPLGRUHV�VRQ�LJXDOHVª�

©1DGLH�TXLHUH�DOPDFHQDU�QDGDª

-XQWR�D�OD�UHGXFFLyQ�GH�ORV�6.8�\�OD�\D�FRQRFLGD�WHQGHQFLD�DO¬GHOLYHU\¬�HO�FRPHUFLR
HOHFWUyQLFR�GH�DOLPHQWDFLyQ�KD�FUHFLGR�PiV�HQ�GRV�PHVHV�TXH�HQ�ORV�~OWLPRV�WUHV�DxRV��\
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SRU�OD�VDOXG��RWUR�HIHFWR�PX\�LPSRUWDQWH��VHJ~Q�XQ�FRQRFLGR�GLUHFWLYR�GHO�VHFWRU��KD�VLGR
OD�E~VTXHGD�GH�FDGHQDV�GH�GLVWULEXFLyQ�PiV�UiSLGDV�TXH�HYLWHQ�WHQHU�TXH�DOPDFHQDU�

©$KRUD�(O�&RUWH�,QJOpV�\D�QR�TXLHUH�DOPDFHQDU�QDGD��QDGLH�TXLHUH�DOPDFHQDU�QDGD��VLQR
XQ�PRGHOR�FRQ�HO�SURYHHGRU�GH�TXH�PH�VLUYDV�HQ����KRUDV�\�SXQWR��$O�SULQFLSLR�GH�WRGR�
DQWH�HO�PLHGR�D�TXHGDUVH�GHVDEDVWHFLGR�WRGRV�KDQ�KHFKR�DFRSLR��3RU�HMHPSOR�GXUDQWH�WRGR
HO�WLHPSR�GHO�FRQÀQDPLHQWR�ODV�FDGHQDV�DOPDFHQDEDQ¬VWRFN¬GH�JUDQGHV�PDUFDV�SRUTXH
WHQtDQ�PLHGR�GH�TXH�IDOODUD�HO�VXPLQLVWUR�\�QR�SXGLHUDQ�OOHJDU�D�YHQGHUª��GLFH�HVWH�DOWR
FDUJR�

7RGRV�HVWRV�PLHGRV�VH�HVWiQ�DWHPSHUDQGR�FRQIRUPH�YDQ�SDVDQGR�ODV�VHPDQDV�\�VH�YD
UHVWDEOHFLHQGR�OD�VLWXDFLyQ�GH�QRUPDOLGDG��3RU�WDQWR��DKRUD�OR�TXH�VH�EXVFD�HV�UHIRU]DU�OD
FDGHQD�ORJtVWLFD�SDUD�TXH�DEDVWH]FDQ�UiSLGR�

'H�WRGRV�HVWRV�FDPELRV��DOJXQRV�YHQGUiQ�SDUD�TXHGDUVH�FRPR�WHQGHQFLDV�\�RWURV�VH
SRGUiQ�UHYHUWLU��3HUR�QDGLH�GXGD�GH�TXH�HVWD�FULVLV�GHMDUi�XQD�FLFDWUL]�SURIXQGD�HQ�DOJXQDV
HPSUHVDV�\�HQ�XQ�VHFWRU�TXH�KD�VHxDODGR�FyPR�KD�WHQLGR�TXH¬VDFULÀFDU�PDUJHQ¬�HO
SURSLR�0HUFDGRQD�GLMR�TXH�HUD�OR�TXH�OH�KDEtD�SDVDGR��SDUD�JDUDQWL]DU�HO�DEDVWHFLPLHQWR
GH�OD�SREODFLyQ�HQ�PRPHQWRV�WDQ�VRPEUtRV�FRPR�ORV�TXH�VH�KDQ�YLYLGR�


