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l. Antecedentes generales

En la actualidad, en Chile operan tres bolsas de valores y una bolsa de productos, todas las cuales constituyen canales de
financiamiento y/o de inversién para las empresas, aunque también son una via utilizada por las personas en operaciones
de inversién. No obstante coincidir en sus objetivos ultimos, la bolsa de productos se diferencia de las de valores por la
especificidad de su mercado objetivo y por su origen. Esta fue creada para operar con productos relacionados directa o
indirectamente con el sector silvoagropecuario. Bajo este concepto caben la produccion agricola, la pecuaria y la forestal,
como también los insumos y la maquinaria silvoagropecuaria. A lo anterior se deben adicionar las facturas, a las cuales se
otorgan caracteristicas de producto. Esta diversidad de opciones la transforman en una atractiva fuente alternativa de
financiamiento para el sector silvoagropecuario.

1. La bolsa de valores

La bolsa de valores, en términos generales, es una instituciéon privada de caracter comercial que otorga el entorno fisico y
los mecanismos para que oferentes y demandantes de recursos financieros se relacionen, facilitando sus transacciones
financieras. Es un mercado para productos financieros por excelencia. Formalmente, las bolsas de valores son sociedades
anonimas cuyos accionistas, llamados corredores de bolsa, venden y compran valores por encargo de sus clientes,
cobrando por ello una comisién. Son reguladas por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Los instrumentos que
mas se transan en bolsa son las acciones, las opciones de suscripcién de acciones, los instrumentos de renta fija y de
intermediacion financiera y las monedas. Los bonos, las acciones y las letras hipotecarias forman el grueso de los
instrumentos financieros en Chile.

De las tres bolsas de valores que operan en Chile, la mas antigua es la de Valparaiso. En el siglo XIX, este puerto era uno
de los centros de actividad econdmica mas importantes del Pacifico, lo que permitié generar las condiciones para que se
creara ahi la primera bolsa de comercio del pais. Informalmente, las actividades de corretaje en Chile se iniciaron en 1880, a
través de practicar el corretaje de acciones, bonos y letras de cambio, en una oficina particular. Doce afilos mas tarde, en
1892, se creb el Salon de Corredores, formado por un grupo de comisionistas, que derivé posteriormente en la Bolsa de
Valores de Valparaiso. En esa época ya existian 160 sociedades andnimas en la provincia. En marzo de 1905 la Bolsa de
Valores de Valparaiso se transformé en la Bolsa de Corredores de Valparaiso Sociedad Anénima. Aflos mas tarde, ante
cambios en la ley, que exigieron aumentar el capital de las bolsas de comercio, condicion que no pudo cumplir esta
institucion, fue declarada en liquidacién (enero de 1983). Modificaciones posteriores que rebajaron estas exigencias
permitieron que, en marzo de 1987, se creara una nueva sociedad con el nombre de Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores,
como continuadora de la Bolsa de Corredores de Valparaiso. Hoy, segun informacidon de actores del mercado, esta
institucion captaria alrededor de 1% de los negocios bursétiles del pais.
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En el afio 1893 se fundd la Bolsa de Comercio de Santiago. A esa fecha existian alrededor de 329 sociedades anénimas, la
mayoria de ellas dedicada a la mineria. Esta institucion, en su larga existencia, ha debido ajustarse a los continuos cambios
gue han tenido lugar en el mercado de valores, tanto nacional como internacional. Esto Ultimo se vio muy acentuado con la
insercion de Chile en el mundo globalizado. El desarrollo tecnoldgico, a su vez, ha sido un importante impulsor de estas
transformaciones. Es asi como, en este proceso de cambio, ha transitado desde una sociedad andnima constituida por
personas naturales a la situacion actual, donde la mayoria de sus socios son instituciones y las transacciones se realizan,
mayoritariamente, en forma electrénica y no en rueda. Una excepcién es el remate de acciones. Parte de este proceso de
cambio e innovacion es la integracion acordada en el afio 2010 con la Bolsa de Valores de Lima y la Bolsa de Valores de
Colombia, a través del acuerdo denominado “Mercados Integrados Latinoamericanos” (MILA), orientado, principalmente, a
operaciones de renta variable.

Segun lo seflalado por fuentes de la institucion, la Bolsa de Santiago captaria en la actualidad el 88% del mercado bursétil.

Tal vez uno de los mayores desafios que experimentd el mercado de valores fue la aparicion de la Bolsa Electronica de
Chile (BEC), en el afio 1989. Esta institucion cambié el modelo de negocio del mercado de valores, lo que coincidio,
ademas, con la aparicion de nuevos instrumentos en el mercado. Esta bolsa fue fundada por agentes institucionales, varios
de los cuales eran accionistas de la Bolsa de Comercio, convirtiéndose en la primera bolsa de valores de Latinoamérica que
permitia a los inversionistas transar en linea y en tiempo real todos los instrumentos financieros disponibles, posicionandose
como uno de los agentes impulsores del desarrollo del mercado bursatil regional, debido a su preocupacion por introducir
nuevos productos y servicios y desarrollar una tecnologia transaccional de punta.

Luego del periodo de introduccion, la Bolsa Electrénica llegd a participar con alrededor de 26% de las transacciones en
acciones y del mercado off shore en el afio 1996". Esto generé una fuerte reaccién de la Bolsa de Santiago, que hizo
retroceder estos volumenes, de modo que, en el presente, su participacion seria de 11% del mercado bursatil. Sin embargo,
mantiene su fortaleza en la plataforma transaccional de dolares spot. Las transacciones realizadas en el afio 2012
representaron, segin esta institucion, el 98,8% del total negociado en esa moneda en el mercado local.?

1.1. La bolsa de valores como alternativa de financiamiento

Como fuente de financiamiento para las empresas, las bolsas de valores tienen dos instrumentos fundamentales: la emision
de acciones y la emision de bonos. Si una empresa en proceso de ampliacion de operaciones quiere acceder a estas
fuentes, se le exigen una serie de requisitos que dicen relacién con el rol cautelar de la fe publica que cumplen las
instituciones fiscalizadoras. Para ambos casos las empresas deben evaluar los costos alternativos asociados, como, por
ejemplo, la tasa de interés, plazos, relacion deuda/capital, oportunidad de los recursos, entre otros aspectos.

a) Emisiéon de acciones

Emisién de acciones es la operacién por la cual una sociedad andénima coloca en el mercado sus acciones o titulos, los
cuales, por definicion, son de plazo indefinido. Las acciones se pueden emitir para constituir una sociedad o para ampliar su
capital. Este proceso conlleva una serie de actividades que debe realizar la empresa, las cuales, sin tener el mismo orden
cronologico, se podrian sintetizar en las siguientes:

e Contar con o contratar un agente colocador de las acciones.

e Estar constituida o constituirse como sociedad anénima abierta.
e Solicitar su inscripcion en el registro de valores de la SVS.

e Justificar las razones de esta apertura en bolsa.

e Presentar plan de negocios.

e Definir sistemas de gestién y de exposicién publica de sus estados financieros.
e Disponer de un analisis por parte de una clasificadora de riesgo.
e Contar con una auditoria externa.

e Hacer la emision de las acciones.

e Establecer un registro de accionistas.

e Colocar las acciones en el mercado.

! Worlmald, G. y Brieba, D. La Bolsa de Comercio de Santiago de Chile: un analisis institucional. Octubre 2006
2 www.bolchile.cl
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Para todo este proceso debe contar con el acompafiamiento de un asesor financiero, que puede ser del equipo de la
agencia corredora de valores. En general, éste es un procedimiento largo, de varios meses, e involucra desembolsos
importantes, cuyos resultados pueden no ser los esperados, ya sea en términos de una buena clasificacién de riesgo y/o del
monto levantado. Ademas, se debe enfrentar un prejuicio respecto de que, en la emisién de acciones, subyaceria la
posibilidad de problemas de acceso a fuentes de financiamiento crediticio. Por estas razones, los que participan de esta
alternativa, en general, son grandes empresas 0 proyectos que pueden soportar esta carga financiera y en que los
inversores piensan que participardn de un buen negocio futuro. En los ultimos cinco afios (2008-2012), solo trece empresas
han participado de un proceso de apertura en bolsa (grafico 1).

Gréfico 1. Apertura de sociedades y montos colocados
2008-2012
(millones de délares)

1.200 5
a 3
) 1.000 L4 2
> 800 2
% 600 A -3 §
0 ()
g 400 /S NS/ 25
o ()
= 200 135
E 0 N o ©

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2
=== Monto colocado| 18,2 | 109,4 | 232,6 | 1070 | 648,6 2
—4—N° de apertura 1 3 1 4 4

= Monto colocado ==#=N° de apertura
Fuente: Resefia anual 2012. Bolsa de Comercio de Santiago

Actualmente, la mayoria de las emisiones son desmaterializadas, es decir, el emisor acuerda con una empresa de depésito
de valores para no emitir fisicamente los titulos a depositar o susceptibles de ser depositados, obligandose a llevar un
registro por cada serie de una emision desmaterializada que realice. Este registro podra llevarse por cualquier medio,
siempre que ofrezca seguridad de que no podra haber adulteraciones que puedan afectar su fidelidad.’

Dentro de las pocas empresas que han participado recientemente de este proceso de colocaciéon en bolsa, se puede
destacar el caso de Hortifrut S.A., que en julio de 2012 concretd su apertura al mercado, colocando acciones por un valor de
USD 67,3 millones, para financiar un proyecto de innovaciéon y expansion inserto en un plan de inversiéon a cinco afos,
constituyéndose en la primera empresa del rubro en dar este paso”.

b) Emisién de bonos

Los bonos son instrumentos de deuda emitidos por sociedades anénimas u otro tipo de entidades, como, por ejemplo, una
institucién publica, un Estado, un gobierno, un municipio, etc., con el objetivo de obtener recursos directamente de los
mercados de valores. Estos instrumentos se emiten para financiar proyectos de inversiéon de largo plazo, o para cumplir
compromisos financieros del emisor, como es el refinanciamiento de pasivos. El valor nominal de los bonos se puede
expresar en pesos, en moneda extranjera o en cualquier unidad de cuenta autorizada por el Banco Central de Chile, como la
Unidad de Fomento (UF). Se emiten por un plazo superior a un afio. Los bonos, luego de colocados, pueden transarse en
las bolsas de valores y fuera de ellas, por lo que no es necesario mantenerlos hasta su vencimiento.

Las empresas que emiten bonos adquieren deuda con los inversionistas. Para ello tienen que cumplir con requisitos
similares a la emision de acciones; por tanto, deben ser evaluadas, clasificando su nivel de riesgo, e inscribirse en el registro
de valores. Los bonos pueden ser emitidos a corto o largo plazo, dependiendo de los fines que persiga la empresa “duefia
del flujo”. En el mercado se pueden considerar de corto plazo obligaciones emitidas hasta diez afos, y de largo plazo hasta
30 afios, que ha sido el maximo utilizado hasta la fecha. Para que la menor tasa obtenida en la colocacion de los bonos,
respecto al endeudamiento con el sistema financiero, compense los costos asociados a su emision, el monto minimo de
equilibrio, segun los expertos, seria cercano a un milléon de unidades de fomento (UF).

% En Chile esta funcién la cumple el Depésito Central de Valores S.A. (DCV).
* Hortifrut S.A. Memoria 2012.
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Las exigencias legales, asi como las de mercado, si bien no prohiben el acceso de cualquier tipo de sociedad anénima a
estas fuentes, en la practica acotan esta posibilidad sélo a las empresas grandes de patrimonio significativo, que no son
comunes en el sector silvoagropecuario y menos en las actividades de produccion primaria. Esto se puede constatar al
observar las cifras del Censo Silvoagropecuario de 2007, el cual sefiala que 92,4% del total de las unidades productivas
agricolas tienen menos de 100 hectareas (cuadro 1).

Cuadro 1. Rangos de tamafio de la explotacién

Tamafio superficie | % del nUmero de %
(ha) explotaciones acumulado

Sin tierra 0,6 0,6
0,1a4,9 41,6 42,2
5a9,9 16,2 58,4
10a19,9 15,0 73,4
20a49,9 13,4 86,8
50 a 99,9 5,6 92,4
100 a 499,9 5,6 97,9
500 a 999,9 0,9 98,9
1.000 y més 11 100,0
Total general 100,0

Fuente: elaborado por Odepa a partir de la informacion del VII

Censo Nacional Agropecuario y Forestal; ODEPA - INE, 2007.

Por otra parte, si se analizan las cifras respecto al nimero de empresas registradas en el afio 2011 en el Servicio de
Impuestos Internos (Sll), que operan con el cédigo correspondiente a la actividad Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura,
y se ordenan de acuerdo al volumen de sus ventas, se observa que en su mayoria se trata de empresas relativamente
pequefas y muy pocas de ellas podrian precisar un endeudamiento del orden del anotado anteriormente (cuadro 2).

Cuadro 2. Caracterizacion de las empresas del sector silvoagropecuario de acuerdo a sus ventas
en el aflo 2011, segin el Servicio de Impuestos Internos

. . , Promedio Porcentaje por categoria

Zé%orlloegn'i)?” por Rango de ventas anuales (UF) ’\e";'nrgfgzsse ventas Categoria
anuales (UF) | ipgiviqual | ACUMulado

Sin ventas 0 16.842 - 19,24% 19,24%
MICRO 1 0,01 a 200 20.942 83| 23,93% 43,17%
MICRO 2 200,01 a 600 15.766 368 18,02% 61,19%
MICRO 3 600,01 a 2.400 17.302 1.245| 19,77% 80,96%
PEQUENA 1 2.400,01 a 5.000 6.544 3.501 7,48% 88,44%
PEQUENA 2 5.000,01 a 10.000 4.647 7.123 5,31% 93,75%
PEQUENA 3 10.000,01 a 25.000 3.432 14.771 3,92% 97,67%
MEDIANA 1 25.000,01 a 50.000 1.041 35.206 1,19% 98,86%
MEDIANA 2 50.000,01 a 100.000 523 70.061 0,60% 99,46%
GRANDE 1 100.000,01 a 200.000 252 137.027 0,29% 99,75%
GRANDE 2 200.000,01 a 600.000 156 320.191 0,18% 99,93%
GRANDE 3 600.000,01 a 1.000.000 30 790.101 0,03% 99,96%
GRANDE 4 Mas de 1.000.000 37 7.384.691 0,04% 100.00%
Total 87.514 6.747
Fuente: Odepa con datos del Servicio de Impuestos Internos.

No obstante esta situacion, existen empresas vinculadas al sector en su calidad de proveedoras de insumos para la
agricultura, como son los casos de Copeval y Coagra, que han accedido a estas fuentes (bonos), con el objeto de poder
financiar a sus clientes, transfiriéndoles indirectamente estas menores tasas de interés.
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2. LaBolsade Productos

La Bolsa de Productos de Chile, Bolsa de Productos Agropecuarios S.A., es una sociedad anonima abierta especial,
regulada por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), cuyo fin es proveer plataformas de subasta publica para la
transaccion de productos, contratos, facturas y sus derivados. La Bolsa de Productos de Chile, si bien tiene existencia legal
anterior, comienza sus operaciones en el afio 2005, como un punto de encuentro entre el mundo agricola y el financiero,
entre la pequefia y mediana empresa y el mercado de capitales, creando una nueva y atractiva oferta de financiamiento de
corto plazo. Opera a través de corredores de bolsa de productos.

Al inicio de sus operaciones, en el afio 2005, esta bolsa contaba con un total de doce accionistas, quienes concretaron el
proyecto de la Bolsa Agropecuaria de Chile, que pasé a denominarse oficialmente Bolsa de Productos de Chile, Bolsa de
Productos Agropecuarios S.A. Actualmente son quince. Dentro de sus accionistas iniciales se encuentra la Bolsa Electronica
de Chile (BEC), la cual es un socio estratégico, que presta el apoyo en el area de tecnologia y sistemas transaccionales. La
Bolsa de Productos opera con base en la plataforma transaccional de la BEC.

Los productos que se pueden transar, como fuera sefialado, son todos aquellos relacionados directa e indirectamente con
actividades agropecuarias, asi como los insumos que tales actividades requieran Si bien su origen estuvo centrado en
operaciones ligadas al sector agricola, la apertura a nuevos negocios, como son las operaciones con facturas, le ha
permitido ampliarse a otros sectores de la economia, como también lo haria su préxima apertura al mercado de las
opciones.

2.1. Productos fisicos

Para que un producto o insumo de actividades silvoagropecuarias se pueda transar en este mercado, requiere,
como condicion ineludible, que se encuentre inscrito en el registro de la Bolsa, con la siguiente informacién:

- Padrén: caracterizacion del producto.
- Norma de certificacion: procedimiento de analisis y toma de muestra.
- Normas de calidad: caracterizacion de propiedades y atributos del producto.

La mayor parte de estas transacciones se realizan mediante “repos”, es decir, operaciones en las que se hace la
venta al contado de un producto agropecuario, junto con un pacto de retrocompra a un plazo determinado. Se trata
de operaciones de venta o compra de titulos representativos de productos.

En estas operaciones participan: Productor, Certificador de Calidad, Almacén de Depdsito y Corredor de Bolsa de
Productos. En términos simples, el sistema opera de la siguiente manera: el productor o duefio del producto se
contacta con un corredor vendedor, para ofrecer en bolsa este bien, el cual se deja en warrant con calidad
certificada. Con informacion validada del producto, se ofrece en bolsa, en busca de calzar con un corredor
comprador que represente a un inversionista. Hecha la transaccion, se transfieren los fondos. Al vencimiento del
pacto de retrocompra, se hace el proceso inverso. El productor transfiere los fondos al inversor a través de los
respectivos corredores y se restituye la titularidad del bien. Es opcional ejercer este derecho.

Este sistema presenta algunas ventajas:

- Obtencion de capital de trabajo a partir del stock de productos, sin requerir de garantias adicionales.

- Aumento de posibilidades de obtener mayores precios para los productos.

- Transaccién publica a precios de mercado.

- Mayor facilidad para encontrar poder comprador.

- Condiciones de negociacion equitativas entre vendedor y comprador, donde no es relevante el tamafio
relativo de cada uno.

- Mecanismo de resolucion de conflictos en caso de controversias (comité arbitral).
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Los productos que actualmente se encuentran inscritos son los siguientes:

- Trigo

- Maiz

- Arroz (pulido grano largo y paddy)
- Avena

- Raps

- AzUcar

- Vino

- Salmoén

- Ganado bovino
- Ganado porcino
- Ganado ovino

En proceso de preparacion de sus respectivos padrones, se encuentran el jugo concentrado y la leche en polvo.

La transaccién de productos fisicos, en la que se transfiere no sélo la titularidad sino el producto en si mismo, ain
esta muy poco desarrollada y conocida. Por tanto, no se han construido las redes de confianza suficientes entre “las
dos puntas” del negocio: productores de materias primas y procesadores que requieren de estos insumos, muchos
de los cuales operan a través de corredores de productos o tienen un relacién directa, sin intermediarios.

Actualmente, los montos minimos para transar en la bolsa corresponden o equivalen a:

o Cereales : 600 quintales
. Ganado - 5.000 kilos
. Vino : 500 arrobas

2.2. Facturas

Se consideran como “producto” las facturas, dada su condicién de contrato. Estas se pueden transar hasta su valor total, sin
responsabilidad en el pago para el emisor de la factura y sin restricciones por sector econémico. Estas operaciones
requieren de pagadores calificados en categoria BBB+, inscritos y aprobados por la Bolsa de Productos y la SVS.

En términos esquematicos, el sistema opera de la siguiente forma; un proveedor de una empresa inscrita, emisor de una
factura, se contacta con un corredor para que ofrezca el documento en bolsa. Este se conecta con un inversor que adquiere
la factura a un valor descontado, a través de un corredor comprador. Este Gltimo, a la fecha de vencimiento del documento,
recibira el pago posterior de la empresa pagadora, que sera transferido al inversionista.

El monto minimo para transar facturas es de $ 1.000.000, el que puede estar compuesto de varias facturas, siempre que
correspondan al mismo pagador y tengan una misma fecha de pago.

ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA ODEPA



Las bolsas de valores y de productos, ¢son alternativas de financiamiento para el sector silvoagropecuario? 7

Las ventajas que tiene este mercado para los participantes directos son varias y se resumen en el cuadro 3.

Cuadro 3. Ventajas de la operacion con facturas a través de la
Bolsa de Productos

Emisor (cedente) Inversionista Pagador

Venta sin . Trasparencia en las
" Mejores retornos .
responsabilidad transacciones

. Diversificacion de Menores costos de
Tasas publicas . . =
riesgo financiamiento para proveedores
Participacion en . . N
. P . Posibilidad de financiamiento a
Bajo costo de sectores con baja

través de postergaciones en el

financiamiento presencia en el
plazo de pago

mercado de valores

Centralizacién administrativa en
las cesiones y pagos de facturas.
Visibilidad en el mercado de
capitales

Instrumento con mérito

No se exigen garantias . .
ejecutivo

Fuente: Bolsa de Productos

2.3. Volumen de transacciones

Desde el afio 2005 hasta mayo de 2013, la Bolsa de Productos ha transado operaciones por $ 1.916.207.000.000 (1,92
billones de pesos). De ellas el 77,5% corresponde a facturas; 20,3%, a repos; 2,1%, a titulos sobre facturas y solamente
0,01% a productos fisicos (cuadro 4).

Cuadro 4. Resumen de transacciones en la Bolsa de Productos
periodo 2005-mayo 2013
(millones de pesos)
Instrumentos
Afo Monto Monto -I;(t)%l:)es Prgd_ucto op e:—:é%n es
facturas repos facturas fisico

2005 104 541 645

2006 12.311 7.583 19.895

2007 24.269 26.731 51.000

2008 78.985 134.948 213.933

2009 185.859 90.286 276.145

2010 383.381 51.657 435.039

2011 515.770 36.576 41.100 593.446

2012 180.587 19.709 245 200.541

2013 104.542 21.021 125.564
TOTAL 1.485.809 389.053 41.100 245 1.916.207
Porcentaje 77,54% 20,30% 2,14% 0,01% 100,0%
Fuente: Odepa con datos de la Bolsa de Productos.
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Del total de las facturas transadas entre el afio 2005 y mayo de 2013, el 38,8% corresponde a proveedores de la
agroindustria; el 16,1%, al sector alimentos, y el 2,2%, al retail. Es decir, sectores que constituyen mercado objetivo de
muchos productores agropecuarios. Por otra parte, la tasa de interés promedio a 30 dias resulta bastante mas atractiva para
los productores que otras alternativas de financiamiento (cuadro 5).

Cuadro 5. Participacion sectorial y tasa de colocacion de
facturas (promedio 2005-mayo 2013)
Tasa promedio Monto
Sector base 30 dias (millones de Participacion
(%) pesos)

Agroindustrial 0,65 576.381 38,8%
Alimentos 0,55 238.757 16,1%
Construccion 0,59 4.768 0,3%
Energia 0,58 99.674 6,7%
Estatal 0,65 2.312 0,2%
Forestal 0,62 1.200 0,1%
Industrial 0,65 102.099 6,9%
Mayorista 0,40 9.463 0,6%
Mineria 0,44 195.476 13,2%
Pesca 0,77 6.412 0,4%
Retail 0,55 33.215 2,2%
Salmonero 0,63 71.367 4,8%
Sanitario 0,45 27 0,0%
Telecomunicaciones 0,61 217 0,0%
Transporte 0,52 8.065 0,5%
Otras 0,51 136.375 9,2%
Total 0,60 1.485.809 100,0%
Fuente: Odepa con datos de la Bolsa de Productos.

En resumen, y en virtud de las condiciones de operacion de la Bolsa de Productos, ésta se puede visualizar como una
interesante alternativa de financiamiento para los productores agropecuarios, tanto pequefios como medianos. Esto sucede
especialmente con aquellos que son proveedores de empresas procesadoras y/o comercializadoras, ya sea a través de
agricultura de contrato o negociacién directa, por cuanto el monto minimo de operacién no constituiria una barrera para
acceder al mercado de factura. En el caso de las transacciones de productos fisicos o repos, existe un grado mayor de
complejidad, pero no es limitante, por cuanto tampoco los minimos exigidos son inalcanzables para productores de menor
tamafio. El mayor entrabamiento podria estar en la operacién misma, por cuanto requiere de mas actores y condiciones.

Para que este mercado se constituya en una alternativa real y mas masiva, requerira, necesariamente, de mayor difusion y

capacitacién de los actores involucrados directamente (productores o compradores) y de sus organizaciones y redes de
apoyo.
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