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&XDGUR��� (IHFWR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�FHQL]DV�YHJHWDOHV�\�UHVLGXRV�FDVHURV ������������ ���&XDGUR��� 9DORU�QXWULWLYR�GH�OD�SRUFLyQ�FRP HVWLEOH��GH�����JUDPRV�GH�WRPDWH ��������� ��&XDGUR��� 3ULQFLSDOHV�SODJDV�GHO�WRPDWH �������������������������������� �������������������������������� �� ��&XDGUR��� 3ULQFLSDOHV�HQIHUPHGDGHV�GHO�WRPDWH� �������������������������������� �������������������� ��&XDGUR��� $QiOLVLV�ItVLFR�GH�VXHORV�GHO�WHUUHQR�H[SHULPHQWDO �������������������������������� ��� ��&XDGUR��� $QiOLVLV�TXtPLFR�GH�VXHOR�GHO�WHUUHQR�H[SHULPHQWD O �������������������������������� � ����&XDGUR��� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�DOWXUD�GH�SODQWD �������������������������������� ��������������� ��&XDGUR��� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�GLiPHWUR�GH�WDOOR �������������������������������� ���������� ��&XDGUR��� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR ������������ ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�G H�PD\RU�WDPDxR �������������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR ��������� ���&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR ���������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR ������������ ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD ������������������������ ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD �������������������������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR ����������������� ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�SHVR�GH�IU XWRV�PD\RU�WDPDxR ����������������������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�IUXWRV�WDPDxR�PHGLDQR ������������������ ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�SHVR�GH�IUXWRV�WDPDxR�PHGLDQR �������������������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR ���������������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD ���������������������������� ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD ������������������������������ ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�UHQGLPLHQWR �������������������������������� ����������������� ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�UHQGLPLHQWR �������������������������������� ������������������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH �������������������������������� � ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH �������������������������������� �� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�PDWHULD�VHFD �������������������������������� �� ��&XDGUR���� 3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�SHVR�GH�PDWHULD�VHFD �������������������������������� ���� ���&XDGUR���� &RHILFLHQWHV�GH�FRUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�VLPSOH �������������������������������� ������� ��&XDGUR���� $QiOLVLV�GH�OD�UHODFLyQ�%HQHILFLR �&RVWR�������������������������������� �������������������� ��&XDGUR���� 3UHVXSXHVWR�GH�FRVWRV�SDUD�XQD�KHFWiUHD �������������������������������� �������������� ��
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Ë1',&(�'(�),*85$6 3iJLQD)LJXUD��� 9DULHGDG�GH�FUHFLPLHQWR�GHWHUPLQDGR�������������������������������������������� ��)LJXUD��� 9DULHGDG�GH�FUHFLPLHQWR�LQGHWHUPLQDGR ����������������������������������������� ��)LJXUD��� &OLPDGLDJUDPD�GH�OD�]RQD�GH�&RURLFR ������������������������������������������� ��)LJXUD��� 7HPSHUDWXUD�SURPHGLR�GH�&RURLFR�GHO�SHULRGR�PDU]R�DJRVWR�GHO����������������������������������������������������������������������������������������������� ��)LJXUD��� 3UHFLSLWDFLyQ�SURPHGLR�PHQVXDO�HQ�PP�SDUD�&RURLFR�GH�PDU]R�DJRVWR�GH������D������\�GH�PDU]R�DJRVWR�GHO������ ��������� ��)LJXUD��� /RFDOL]DFLyQ�GH�&RURLFR��3URYLQFLD�1RU�<XQJDV����������������������������� ��)LJXUD��� 7RPDWH��YDULHGDG�³5Ly�JUDQGH´������������������������������������������������������� ��)LJXUD��� *HUPLQDGHUR�FRQ�SOiQWXODV�GH�WRPDWH ������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������)LJXUD��� $OPDFLJXHUD�FRQ�SOiQWXODV�UHFLpQ�WUDQVSODQWDGDV �������������������������� ��)LJXUD���� 3OiQWXODV�HQ�OD�DOPDFLJXHUD ����������������������������������������������������������� ��)LJXUD���� 3OiQWXOD��WUDQVSODQWDGD�FRQ�VX�SDQ�GH�WLHUUD ���������������������������������� ��)LJXUD���� ³3XOJXLOOD�VDOWRQD´�� ������������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������)LJXUD���� 'LDEURWLFD�VS� ��������������������������������������������������������������������������������� ��)LJXUD���� /DUYD�GH�+HOLRWLV�VS� ����������������������������������������������������������������������� ��)LJXUD���� $GXOWR�GH�+HOLRWLV�VS����������������������������������������������������������������������� ��)LJXUD���� +RMDV�DWDFDGDV�SRU�HO�WL]yQ�WDUGtR �������������������������������������������������� ��)LJXUD���� )UXWR�DWDFDGR�SRU�HO�WL]yQ�WDUGtR����������������������������������������������������� ���)LJXUD���� )UXWRV�FRVHFKDGRV�SDUD�VHOHFFLRQDU���������������������������������������������� ��)LJXUD���� &URTXLV�GH�FDPSR �������������������������������������������������������������������������� ��������������������)LJXUD���� &RPSRVLFLyQ�GH�QXWULHQWHV�HQ�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD����������������������� ��)LJXUD���� 'tDV�D�OD�SULPHUD�IORUDFLyQ�������������������������������������������������������������� ��)LJXUD���� $OWXUD�GH�SODQWD�GH�OD�WRPDWHUD ������������������������������������������������������ ��)LJXUD���� 'LiPHWUR�GH�WDOOR�GH�OD�WRPDWHUD� ��������������������������������������������������� ��)LJXUD���� 'tDV�D�OD�SULPHUD�FRVHFKD�GH�IUXWRV����������������������������������������������� ��)LJXUD���� 1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR��H[SUHVDGR�HQ�SRUFHQWDMH�HQUHODFLyQ�DO�Q~PHUR�WRWDO�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD ��������������������������������� �����������������������������������)LJXUD���� 1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR��H[SUHVDGR�HQ�SRUFHQWDMHHQ�UHODFLyQ�DO�Q~PHUR�WRWDO�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD ����������������������������� ��
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)LJXUD���� 1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR��H[SUHVDGR�HQ�SRU�FLHQWRHQ�UHODFLyQ�DO�Q~PHUR�WRWDO�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD ����������������������������� ��)LJXUD���� 1~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�GH�ODV�WRPDWHUDV ������������������������������� ��)LJXUD���� ,QFUHPHQWR��GHO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�PD\RU�WDPDxR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR�������������������������������� ��)LJXUD���� ,QFUHPHQWR�GHO�SHVR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR�������������������������������� ��)LJXUD���� ,QFUHPHQWR�GHO�SHVR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ FHQL]D�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR�������������������������������� ��)LJXUD���� 3HVR�GH�IUXWRV�GH�WRPDWH�SRU�SODQWD� ��������������������������������������������� ��)LJXUD���� 5HQGLPLHQWR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV���������������������������������������������������� ��)LJXUD���� &RUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD� ������������ ��)LJXUD���� &RUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�SDUD�PDWHULD�VHFD������������������������������������� ��
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$1(;26 3iJLQD$QH[R��� $QiOLVLV�ItVLFR�TXtPLFR�GH�VXHORV���������������������������������������������������� ��$QH[R��� $QiOLVLV�TXtPLFR�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD ��������������������������������������� ��$QH[R��� 3ODQWDV�FRPR�UHSHOHQWHV�GH�SODJDV�\�HQIHUPHGDGHV��������������������� ��$QH[R��� 3URGXFWRV�SDUD�FRQWURODU�SODJDV�\�HQIHUPHGDGHV�������������������������� ��$QH[R��� )DVHV�IHQROyJLFDV�GHO�WRPDWH��������������������������������������������������������� ��$QH[R��� 1~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD����������������������������������������������������������� ��$QH[R��� 3HVR�GH�IUXWRV�WRWDO�SRU�SODQWD�HQ�JUDPRV�SODQWD��������������������������� ��$QH[R��� 5HQGLPLHQWR�GH�IUXWRV��HQ�NJ�KD ���������������������������������������������������� ��$QH[R��� 7HPSHUDWXUD�\�SUHFLSLWDFLyQ�SOXYLDO��PHQVXDO��GH�OD�]RQDGH�HQVD\R�������������������������������������������������������������������������������������� ��$QH[R���� (VWDFLyQ�([SHULPHQWDO�GH�&RURLFR ������������������������������������������������� ��$QH[R���� 3ODQWDV�GH�WRPDWH�HQ�FUHFLPLHQWR �������������������������������������������������� ��$QH[R���� 3ODQWD�GH�WRPDWH�FRQ�IORUHV�\�IUXWR������������������������������������������������� ��$QH[R���� $GLFLyQ�GH�FHQL]D�SDUD�SRVWHULRU�PH]FOD�FRQ�OD�WLHUUD�\�DSRUFDGR � ��$QH[R���� &DQWLGDG�GH�FHQL]D�XWLOL]DGD�HQ�ORV�WUDWDPLHQWRV ��������������������������� ��
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5(680(1
/RV�³HIHFWRV�GH�OD�FHQL]D�HQ�HO�PDQHMR�HFROyJLFR�GH�WRPDWH��/\FRSHUVLFRQ�VFXOHQWXP��HQ� &RURLFR´�� VH� HIHFWXR� HQ� OD� FRPXQLGDG� 6DQ� 3HGUR� GH� OD� /RPD�� TXH� SHUWHQHFH� DO�PXQLFLSLR�GH�&RURLFR��3URYLQFLD�1RU�<XQJDV�GHO�'HSDUWDPHQWR�GH�/D�3D]��XELFDGR�D�XQD�DOWLWXG�GH������P�\�JHRJUiILFDPHQWH�D�������¶���¶¶�GH�ODWLWXG�6XU�\�������¶���¶¶�GH�ORQJLWXG�2HVWH�
(QWUH�XQD�GH�ODV�DOWHUQDWLYDV�SDUD�XQD�SURGXFFLyQ�PiV�VDOXGDEOH��VH�WLHQH�D�OD�FHQL]D�GH� PDGHUD�� XQ� PDWHULDO� GLVSRQLEOH� SDUD� ORV� DJULFXOWRUHV�� \D� TXH� HOORV� WLHQHQ� OD�FRVWXPEUH�GH�HIHFWXDU�OD�FRFFLyQ�GH�VXV�DOLPHQWRV�HQ�IRJRQHV�GH�OHxD��VH�XWLOL]R�HVWH�UHVLGXR�HQ�HO�FXOWLYR�GH�OD�WRPDWHUD�FRQ�HO�REMHWLYR�GH�HVWXGLDU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD�HQ�HO�PDQHMR�HFROyJLFR�GH� WRPDWH��SDUD�HOOR�VH�HIHFWXy� OD�VLHPEUD�HQ�XQ�VHPLOOHUR�� GHVSXpV� VH WUDQVSODQWy� ODV� SOiQWXODV� GH� ��� GtDV� D� OD� DOPDFLJXHUD�� GRQGH�SHUPDQHFLHURQ�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ�PHV��SDUD�GHVSXpV�VHU�WUDQVSODQWDGRV�D�FDPSR�GHILQLWLYR��HQ�KR\RV��FRPR�UHFRPLHQGD�HO�PpWRGR�GH� ODEUDQ]D�PtQLPD� LQGLYLGXDO��FRQ�XQD�GLVWDQFLD�GH�����P�HQWUH�SODQWDV�������P�HQWUH�OtQHDV�\�D�XQD�GHQVLGDG�GH�������3ODQWDV��KD��WRGR�HOOR�EDMR�HO�GLVHxR�GH�EORTXHV�DO�D]DU�
6H� DSOLFDURQ� WUDWDPLHQWRV� FRQ� FHQL]D� HQ� XQD� SURSRUFLyQ� GH� ���� NJ�KD�� ����� NJ�KD������� NJ�KD� \� ����� NJ�KD�� HVWD� DSOLFDFLyQ� IXH� IUDFFLRQDGD� \� HPSOHDGR� HQ� OD�DOPDFLJXHUD��HO�WUDQVSODQWH��OD�IORUDFLyQ�\�GXUDQWH�OD�IRUPDFLyQ�GH�IUXWRV�
6HJ~Q� HO� DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D�� VH� HQFRQWUDURQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� UHVSHFWR� DO�WHVWLJR��HQ�ODV�YDULDEOHV��PDWHULD�YHUGH��PDWHULD�VHFD��Q~PHUR�GH�IUXWRV��SHVR�GH�IUXWRV�SRU� SODQWD� \� UHQGLPLHQWR�� FRQ� OD� DSOLFDFLyQ� GH� ����� \� ����� NJ�KD� GH� FHQL]D��REWHQLpQGRVH� HO�PHMRU� UHQGLPLHQWR� GH� ������ NJ�KD� GH� IUXWRV� FRQ� HO� WUDWDPLHQWR� �� \�������NJ�KD�FRQ�HO� WHVWLJR��(Q�WDQWR� OD�UHODFLyQ�%�&�SDUD�WHVWLJR�IXH�GH�������SDUD�HO�WUDWDPLHQWR� �� GH� ����� \� SDUD� HO� WUDWDPLHQWR� �� FRQ� ������ OR� TXH� QRV� tQGLFD� TXH� HV�FRQYHQLHQWH� OD� SURGXFFLyQ� GH� WRPDWH� FRQ� OD� DGLFLyQ� GH� FHQL]D� GH� PDGHUD� D� RWURV�DERQRV� RUJiQLFRV�� FRPR� OD� JDOOLQD]D� TXH� VH� XWLOL]R� HQ� HVWH� WUDEDMR�
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,1752'8&&,21
(O� WRPDWH�� /\FRSHUVLFRQ� HVFXOHQWXP 0LOO�� HV� XQR� GH� ORV� FXOWLYRV� KRUWtFRODV� PiV�LPSRUWDQWHV� HQ� HO� SDtV��(Q�HO� DxR������ OD� SURGXFWLYLGDG� IXH� GH� ������� W�DxR�D�QLYHO�QDFLRQDO� \� GH� ������ W�DxR� HQ� HO� GHSDUWDPHQWR� GH� /D� 3D]� �,1(�� 0$&$�� �������IOXFWXDQGR� HVWD� SURGXFFLyQ� GH� DFXHUGR� D� OD� GHPDQGD� SRU� HVWD� KRUWDOL]D�� 'HVGH� XQ�SXQWR�GH�YLVWD�DOLPHQWLFLR�HO�WRPDWH��SRU�VX�YHUVDWLOLGDG�GH�FRQVXPR�HV�XQD�GH�ODV�PiV�LPSRUWDQWHV� SRU� VX� FRQWHQLGR� QXWULFLRQDO�� SRU� FRQWHQHU� YLWDPLQDV� \�PLQHUDOHV�TXH�VH�GHPDQGDQ�HQ�OD�DOLPHQWDFLyQ�KXPDQD�
&RPR�HV�XQD�GH�ODV�KRUWDOL]DV�GH�PD\RU�FRQVXPR��HV�LPSRUWDQWH�TXH�HO�SURGXFWRU�GH�WRPDWH� LQFRUSRUH� QXHYDV� WHFQRORJtDV� RUJiQLFDV�� SDUD� REWHQHU� PD\RUHV� � LQJUHVRV��GHMDQGR�DWUiV�ODV�SUiFWLFDV�WUDGLFLRQDOHV��TXH�EXVFD�XQ�HOHYDGR�UHQGLPLHQWR�GH�IUXWRV��TXH� WLHQHQ� FRPR� FRQVHFXHQFLD� XQ� DXPHQWR� OODPDWLYR� HQ� HO� XVR� GH� ORV� IHUWLOL]DQWHV�LQRUJiQLFRV�� LQVHFWLFLGDV� \� RWURV� DJURTXtPLFRV�� TXH� FDXVDQ� FRQWDPLQDFLyQ� HQ� HO��DPELHQWH� FRPR�HO� VXHOR�� IXHQWHV� GH�DJXD�� VHU�KXPDQR��HWF��� DOWHUDQGR� ORV�SURFHVRV�QDWXUDOHV��KDFLpQGRORV�PDV�YXOQHUDEOHV���
&RQ�HO�XVR�GH�HVWDV�WHFQRORJtDV�HFROyJLFDV�HQ�HO�PDQHMR�GH�OD�WRPDWHUD��VH�SUHWHQGH�H[FOXLU�HO�XVR�GH�DJURTXtPLFRV��DVt�FRPR�SDUWH�GHO�PDQHMR�HFROyJLFR��HVWi�HO�XVR�GH�SURGXFWRV� RUJiQLFRV� TXH� OD� QDWXUDOH]D� QRV� SURYHH�� SDUD� OD� IHUWLOL]DFLRQ� \� FRQWURO� GH�SODJDV�
(QWUH�ODV�IXHQWHV�DOWHUQDWLYDV�GH�IHUWLOL]DQWHV�SDUD�XQD�SURGXFFLyQ�HFROyJLFD��VH�WLHQH�HO�FRPSRVW�� HVWLpUFROHV�� DERQRV� YHUGHV�� KXPXV� GH� ORPEUL]�� UHVLGXRV� GH� FRVHFKDV� \�FRFLQD��OD�FHQL]D�GH�PDGHUD�TXH�VH�REWLHQH�SRU�OD�TXHPD�GH�UDVWURMRV�\�PDGHUD�R�OHxD�HQ� IRJRQHV� GH� OHxD�� HVWi� JHQHUDOPHQWH� FRPSXHVWR� GH� FDOFLR�� PDJQHVLR�� SRWDVLR��KLHUUR��PDQJDQHVR��FREUH��ERUR��FLQF�\��VRGLR��TXH�VRQ�QRUPDOPHQWH�FRQRFLGRV�FRPR��³FHQL]DV� YHJHWDOHV´�� HVWD� FHQL]D� HQ� FRPELQDFLyQ� FRQ� RWURV� DERQRV� RUJiQLFRV�� FRPR�SRU�HMHPSOR�OD�JDOOLQD]D��SXHGHQ�SURYHHU�XQD�QXWULFLyQ�PLQHUDO�EDODQFHDGD�D�OD�SODQWD��GH�WRPDWH��DXPHQWDQGR�VX�FDSDFLGDG�SDUD�SURWHJHUVH�R�VHU�PDV�WROHUDQWH�D�SODJDV�



�

&RPR� FRPSOHPHQWR� D� OD� IHUWLOL]DFLRQ�� HVWi� HO� XVR� GH� FRQWUROHV� ELROyJLFRV�� FRPR� ORV�RUJDQLVPRV� HQWRPRSDWyJHQRV� \� DQWDJRQLVWDV� GH� KRQJRV�� HO� XVR� GH� SURGXFWRV�REWHQLGRV� D� WUDYpV� GH� LQIXVLRQHV�� PDFHUDFLyQ�� HWF��� GH� SODQWDV� TXH� WLHQHQ� DFFLyQ�UHSHOHQWH� R� FRQWURODGRUD� GH� SODJDV�� WHQLHQGR� WDPELpQ� ODV� FHQL]DV� GH�PDGHUD� pVWDV�SURSLHGDGHV�� &RQ� WRGR� HVWR� VH� WLHQH� XQ�PDQHMR� HFROyJLFR�� SDUD� REWHQHU� IUXWRV�PiV�VDQRV�TXH�FRODERUHQ�D�OD�VDOXG�GHO�KRPEUH�\�HO�DPELHQWH�
������2%-(7,926
��������2EMHWLYR�JHQHUDO

x (VWXGLDU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD�HQ�HO�PDQHMR�HFROyJLFR�GHO�FXOWLYR�GH�WRPDWH�
��������2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV

x 'HWHUPLQDU�OD�GRVLV�DGHFXDGD�GH�FHQL]D�SDUD�HO�FXOWLYR�GH�WRPDWH�x (YDOXDU�HO�HIHFWR�GH�OD�FHQL]D�HQ�OD�SURGXFWLYLGDG�GHO�FXOWLYR�GH�WRPDWH��x $QDOL]DU� OD� UHODFLyQ� EHQHILFLR� �� FRVWR� HQ� HO� PDQHMR� HFROyJLFR� GHO� FXOWLYR� GH�WRPDWH�
������+LSyWHVLV

x /DV� GLIHUHQWHV� GRVLV� GH� FHQL]D�� QR� DIHFWDQ� HQ� HO� GHVDUUROOR� GH� ODV� SODQWDV� GH�WRPDWH�x 1R�VH�REVHUYD�HO�HIHFWR�GH�OD�FHQL]D�HQ�OD�SURGXFWLYLGDG�GHO�FXOWLYR�GH�WRPDWHx /DV� UHODFLRQHV� EHQHILFLR� �� FRVWR� HQ� HO�PDQHMR� HFROyJLFR� GHO� FXOWLYR�GH� WRPDWH�VRQ�VLPLODUHV�



�

�� 5(9,6,Ï1��%,%/,2*5È),&$��� (IHFWRV�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD����� )HUWLOL]DFLRQ�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD�
6XTXLODQGD� �������� VHxDOD� TXH� HO� DERQDGR� R� IHUWLOL]DFLyQ� GH� ORV� VXHORV�� QR� HV� XQ�GHVFXEULPLHQWR� UHFLHQWH�� ORV� FKLQRV�� ORV� JULHJRV� \� ORV� URPDQRV�� XWLOL]DURQ� SDUD� HOOR�DERQRV�GH�DQLPDOHV��PDUJDV�\�FHQL]DV GH�YHJHWDOHV�
6HJ~Q� 7LVGDOH� �������� HO� IyVIRUR�� FDOFLR�� PDJQHVLR�� SRWDVLR�� KLHUUR�� PDQJDQHVR��PROLEGHQR�� FREUH�� ERUR�� FLQF�� FORUR��VRGLR��FREDOWR�� YDQDGLR�\�VtOLFH��VRQ� ODV� ³FHQL]DV�YHJHWDOHV´� TXH�TXHGDQ�FRPR� UHVLGXR�PLQHUDO� GHVSXpV�GH� OD� FRPEXVWLyQ�GHO� FDUEyQ��KLGUyJHQR��R[tJHQR�\�QLWUyJHQR�
7DPELpQ� /DQJH� �������� VHxDOD� TXH� OD FHQL]D HV� HO� UHVLGXR� GH� OD� FRPEXVWLyQ� GH� OD�PDGHUD� HQ� IRJRQHV� GH� OHxD� \� KRUQRV� TXH� VH� XWLOL]DQ� HQ� OD� IDEULFDFLyQ� DUWHVDQDO� GH�ODGULOORV��WHMDV�\�FHUiPLFD��WHQLHQGR�FRPR�SURSLHGDGHV�ILVLFRTXtPLFDV�
4XtPLFDV��(O�FRQWHQLGR�GH�.�2�DOFDQ]D�DO�����\�&D�DO���������3UHVHQWD�XQ�S+�GH���TXH�HV�HOHYDGR��FRQVLGHUiQGRVH�FRPR�IXHUWHPHQWH�DOFDOLQR��FDUDFWHUtVWLFD�TXH�SXHGH�VHU�XWLOL]DGD�FRPR�XQ�QHXWUDOL]DQWH�HILFD]�GH�OD�DFLGH]�GHO�VXHOR��VLHQGR�XQD�DOWHUQDWLYD�D�OD�FDO�DJUtFROD��2JGHQ���������
)tVLFDV��(V�XQ�SURGXFWR�GH�FRQVLVWHQFLD�EODQGD�\�HV�HPSOHDGD�HQ�IRUPD�GH�SROYR�ILQR��QR�QHFHVLWD�GH�XQ�SURFHVR�SDUD�VHU�XWLOL]DGR��VH�OR�PH]FOD�GH IRUPD�GLUHFWD�FRQ�RWURV�LQJUHGLHQWHV�HQ� OD�SUHSDUDFLyQ�GH�DERQRV�RUJiQLFRV��2WUD�FDUDFWHUtVWLFD�TXH� WLHQH�HV�XQD�DOWD�KLJURVFRSLFLGDG�\�EDMD�DLUHDFLyQ��&HQWUR�GH�(VWXGLRV�(FROyJLFRV�$UJHQWLQRV��������
$XEHUW� �������� QRV� VXJLHUH� TXH� VL� KXELHUD� XQD� FDUHQFLD GH� SRWDVLR�� DSRUWHPRV�SUHIHUHQWHPHQWH� FHQL]DV� GH�PDGHUD�� D� UD]yQ�GH� ���� � D� ���� W�KD� y� GH� ���� D� ���� W�KD��6XTXLODQGD�� ������� D� RWURV� DERQRV� RUJiQLFRV� \�y� DO� VXHOR�� SRU� VHU� OD� FHQL]D� XQ�IHUWLOL]DQWH�SUHFLRVR�� ULFR�HQ�SRWDVLR��FDOFLR�\�ROLJRHOHPHQWRV��HO�DSRUWH�DO�VXHOR�GHEH�VHU�ORFDOPHQWH�\�QR�DO�YROHR���2JGHQ�������



�

&RPSOHPHQWDQGR�1HJUHWH��������LQGLFD�TXH�OD�FHQL]D�GH�OHxD�VH�DxDGH�DO�PRQWyQ�GH�FRPSRVW�� SDUD� HQULTXHFHUOR� FRQ� FRPSRQHQWHV� QXWULWLYRV� FRPR� VHU� HO� SRWDVLR� \� SDUD�UHGXFLU�VX�DFLGH]�\�PHMRUDU�VX�UHQGLPLHQWR���
(Q�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�&XED��GRQGH�VH�XWLOL]y�OD FHQL]D GH�UHVLGXRV�GH�FDxD��SDMD�\�EDJD]R���FRPR�SULQFLSDO�DOWHUQDWLYD�SURYHHGRUD�GH�SRWDVLR�\�OD�FDFKD]D�FRPR�GDGRU�GH�QLWUyJHQR��SDUD�OD�SURGXFFLyQ�GH�EDQDQR�\�SOiWDQR��*DUFtD��������QRV�LQGLFD�TXH�FRPR�UHVXOWDGR� GH� ODV� DSOLFDFLRQHV� GH� FDFKD]D� DVRFLDGD� FRQ� FHQL]D� YHJHWDO� IXHURQ� HQ�WRGRV�ORV�FDVRV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�VXSHULRUHV�DO�WHVWLJR�DEVROXWR��7DPELpQ�VH�WXYR�XQ�HIHFWR� LQKLELGRU� VREUH� HO� GHVDUUROOR� GH� ORV� QHPiWRGRV� \� VX� LQIOXHQFLD� SRVLWLYD� HQ� OD�FRQIRUPDFLyQ�GH�XQ�VLVWHPD�UDGLFXODU�YLJRURVR�\�VDQR��
/DV�DSOLFDFLRQHV�PHMRUDURQ�QRWDEOHPHQWH�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�VXHOR��PiV�YLQFXODGDV�DO�FUHFLPLHQWR� \� GHVDUUROOR� GHO� SOiWDQR� \� EDQDQR�� FRPR� OD� PDWHULD� RUJiQLFD�� QLWUyJHQR�WRWDO� \� SRWDVLR�� FRQ� PDUFDGD� UHSHUFXVLyQ� HQ� HO� UHQGLPLHQWR� \� VXV� FRPSRQHQWHV�SULQFLSDOHV�� (O� PLVPR� DXWRU� PHQFLRQD� HQ� HO� &XDGUR� �� HO� HIHFWR� FRQVHJXLGR� FRQ�UHVLGXRV�FDVHURV�\�FHQL]D�HQ�HO�VXHOR�
&XDGUR������(IHFWR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�FHQL]DV�YHJHWDOHV�\�UHVLGXRV�FDVHURVVREUH�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�VXHOR�\�UHQGLPLHQWR�GHO�FXOWLYR�GH���EDQDQR��,QIRUPDFLyQ�SURPHGLR�GH����SDUFHODV�H[SHULPHQWDOHV�
75$7$0,(172 S+������02�����1�WRWDO�����.�2������&D��������������������PHT������PHT 3HVR�UDFLPRNJ 5HQGLPLHQWRW�KD7HVWLJR&HQL]D�FDFKD]D ������������������������������������������������������������������������������������������� ������� �������)XHQWH��*DUFtD������
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����� &RQWURO�GH�SODJDV�FRQ�FHQL]D
3DUD� HO� FRQWURO� GH� LQVHFWRV� SODJD� \� SDWyJHQRV�� KD\� DOJXQDV� DOWHUQDWLYDV� FRPR��SUHSDUDGRV�GH�SODQWDV��FDOGR�EyUGHOHV��FDOGR�VXOIRFiOFLFR��GHVWDFiQGRVH�HO�FDOGR�GH�FHQL]D GH� PDGHUD� TXH� QRV� D\XGD� D� FRQWURODU� GLDEUyWLFDV�� SXOJXLOODV�� FRFKLQLOODV� GH�IUXWDOHV�� SDUD� SUHYHQLU� DOJXQDV� SODJDV� IXQJRVDV�� FRPR� HO� PLOGLX�� RLGLXP� \� UR\D��5DPtUH]��������
,JXDOPHQWH�,17$���������QRV�LQGLFD��SDUD�HYLWDU�HO�DWDTXH�GH�JXVDQRV�D�ODV�YHUGXUDV��HVSHFLDOPHQWH�GH�KRMD��SRGHPRV�URGHDUORV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��R�ELHQ�SUHSDUDQGR�XQD�GLOXFLyQ�HQ�DJXD� DVSHUMDU�ODV�SODQWDV��
3RU� HMHPSOR� VH� WLHQHQ� LQYHVWLJDFLRQHV� UHDOL]DGDV� HQ�3HU~�� SDUD� HO� FRQWURO� GH� SODJDV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��
$EDQWR���������QRV�LQIRUPD�GH�ORV�UHVXOWDGRV�SDUD�HO�FRQWURO�GH�(PSRDVFD�VS��\�(SLWUL[�VS� HQ� HO� FXOWLYR� GH� OD� SDSD�� HQFRQWUDQGR� TXH� OD� LQWHQVLGDG� GHO� DWDTXH� GH�(SLWUL[� \�(PSRDVFD GLVPLQX\HURQ� SURJUHVLYDPHQWH�� D� PHGLGD� TXH� VH� FRPELQDQ� ODV� WUDPSDV�DPDULOODV��HO�ELRDERQR�FRQ�FHQL]D R�FDO��2EWHQLpQGRVH�ORV�PLVPRV�UHVXOWDGRV�FRQ�ODV�FLJDUULWDV�\�OD�SXOJXLOOD�
)HUQiQGH]� ��������HQ� ORV�HVWXGLRV�GHO� FRPSRUWDPLHQWR�HQ�FDPSR�GH� ODV�FHQL]DV GH�SHQFDV�GH�2SXQWLD�ILFXV�LQGLFD��SDUD�HO�FRQWURO�GH�ODUYDV�GH�6SRGRSWHUD�IUXJLSHUGD HQ�HO�PDt]��ORV�UHVXOWDGRV�IXHURQ�TXH�OD�FHQL]D�SURYRFy�XQD�LQKLELFLyQ�GH�OD�DOLPHQWDFLyQ�DFWXDQGR�FRPR�UHSHOHQWH�KDVWD�HQ�XQ�����
7DPELpQ� VH� WRPD� HQ� FXHQWD� TXH� OD� DFFLyQ� GH� OD� FHQL]D� GH� PDGHUD�� QR� VHD�GLUHFWDPHQWH�VREUH�ODV�SODJDV�\�ODV�HQIHUPHGDGHV��VLQR�LQGLUHFWDPHQWH��DO�DFUHFHQWDU�OD�UHVLVWHQFLD�GH�ODV�SODQWDV�TXH�QHFHVLWDQ�QXWULUVH�GH�DOJR�GLIHUHQWH��2JGHQ��������
9LOODUURHO���������LQGLFD�TXH�OD�FHQL]D�HV�ULFD�HQ�SRWDVLR��HVWH�HOHPHQWR�KDFH�D�OD�SODQWD�PiV� UHVLVWHQWH�DO� DWDTXH�GH� ORV� LQVHFWRV��HVWR�VH�GHEH��D�TXH� ODV�SDUHGHV�FHOXODUHV�VRQ�PiV�JUXHVDV�\�ORV�WHMLGRV�ILUPHV��DO�IDOWDU�HQ�OD�SODQWD�\�ORV�IUXWRV��VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�DFXPXODFLyQ�GH�SURGXFWRV�QLWURJHQDGRV�\�GH�D]~FDUHV�VROXEOHV��KDFLHQGR�D�OD�
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SODQWD� VXVFHSWLEOH� DO� DWDTXH� GH� SODJDV�� SRU� HMHPSOR� HQ� SODQWDV� GH� WRPDWH� TXH� QR�UHFLELHURQ�SRWDVLR�HQ� UHODFLyQ�DO�QLWUyJHQR�\� IyVIRUR�VRQ�DWDFDGRV�SRU�3VHXGRPRQDV�VRODQDFHDUXP��DO�LJXDO�TXH�SRU�FLHUWRV�YLUXV��SURYRFDQGR�HO�REVFXUHFLPLHQWR�LQWHUQR�GH�ORV� IUXWRV�� SRU� HO� FRQWUDULR� HQ� SDSD�� FXDQGR� VH� HPSOHD� SRWDVLR� D� OD� VLHPEUD� R� DO�DSRUTXH�GLVPLQX\H�OD�LQFLGHQFLD�GH�3K\WRSKWKRUD�LQIHVWDQV�
��� 0DQHMR�HFROyJLFR
����� (OHFFLyQ \�VLHPEUD�GH�ODV�VHPLOODV

&RUQHMR��������� LQGLFD�TXH�HQ�HO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�RUJiQLFD�GH�ODV�KRUWDOL]DV�HQ�XQ� KXHUWR�� HO� WUDWDPLHQWR� GH� ODV� VHPLOODV� HV� XQ� SULQFLSLR� TXH� JXtD� ORV� SRVWHULRUHV�WUDEDMRV��SRU�OR�FXDO��OD�HOHFFLyQ�GH�EXHQDV�VHPLOODV�QRV�JDUDQWL]D�TXH�HO�SURGXFWR�ILQDO�WHQJD�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHVHDGDV�SRU�HO�FRQVXPLGRU�
/D�VLHPEUD�D� UHDOL]DUVH�HQ�HO�KXHUWR�SXHGH�VHU�GH�FDUiFWHU�GLUHFWR�R� LQGLUHFWR��(Q� OD�VLHPEUD�GLUHFWD�� VH� GHSRVLWDQ� ODV� � VHPLOODV� HQ� HO� VXHOR�� SDUD� TXH� DOOt� JHUPLQHQ�� VH�GHVDUUROOHQ� \� IUXFWLILTXHQ�� (VWD� SUiFWLFD� VH� UHDOL]D� FXDQGR� ODV� VHPLOODV� WLHQHQ� XQ�WDPDxR� JUDQGH� R� PHGLR� \� SXHGHQ� VHU� PDQLSXODGDV� FRQ� IDFLOLGDG� \� GHSRVLWDGDV�FRQYHQLHQWHPHQWH�HQ�HO�VXHOR�
/D� VLHPEUD� LQGLUHFWD�� VH� UHDOL]D� FRQ� FXOWLYRV�� FX\DV� VHPLOODV� VRQ� PX\� SHTXHxDV� \�GLItFLOHV� GH�PDQLSXODU�� KDFLpQGRVH�QHFHVDULR� HODERUDU�DOPiFLJRV�R� VHPLOOHURV�� GRQGH�ODV��SODQWLWDV�FUHFHUiQ�SURWHJLGDV�KDVWD�HO�PRPHQWR�GHO�WUDQVSODQWH�D�FDPSR�GHILQLWLYR��(VWD� SUiFWLFD� SHUPLWH� DKRUUDU� VHPLOODV� \� HVFRJHU� ODV� SODQWDV� PHMRU� FRQIRUPDGDV� \�YLJRURVDV��6XTXLODQGD��������

����� 6XVWUDWRV�SDUD�HO�DOPDFLJXHUR
'RPtQJXH]� ������� GHILQH� FRPR� VXVWUDWR� SDUD� YLYHURV�� FRPR� DTXHO� R� DTXHOORV�PDWHULDOHV� TXH� QRV� YDQ� D� VHUYLU� GH� VRSRUWH� \� DOLPHQWR� GH� OD� SODQWD� GXUDQWH� VX�GHVDUUROOR�LQLFLDO��7HQLpQGRVH�HQ�FXHQWD�TXH�x 'HEHPRV�XWLOL]DU�PDWHULDOHV�QDWXUDOHV��REWHQLGRV�\�PDQLSXODGRV�GH�IRUPD�QDWXUDO�
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x /RV� VXEVWUDWRV� HODERUDGRV�� QR� WHQGUiQ� QLQJ~Q� WLSR� GH� GHVLQIHFFLyQ� TXtPLFD�DUWLILFLDO�R�QR�DXWRUL]DGD�x 1R�SRGUiQ�OOHYDU�QLQJ~Q�WLSR�GH�IHUWLOL]DFLRQ�TXtPLFD�
/RV�VXEVWUDWRV�PiV�XVDGRV�HQ�OD�DJULFXOWXUD�HFROyJLFD�VRQ�
/D� 7XUED�� TXH� VH� IRUPD� SRU� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� SDUFLDO� GH� OD� YHJHWDFLyQ� HQ� ]RQDV�K~PHGDV� SDQWDQRVDV�� HQ� PHGLRV� DQDHUyELRV� \� JHQHUDOPHQWH� iFLGRV�� DVt�� HV� XQD�PH]FOD�� GH� UHVWRV� YHJHWDOHV� \� PDWHULD� RUJiQLFD� HQ� GLYHUVRV� HVWDGRV� GH�GHVFRPSRVLFLyQ��([LVWHQ�GLYHUVRV�WLSRV�GH�WXUEDV�VHJ~Q�VX�OXJDU�GH�IRUPDFLyQ��R�VHD�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�HQWRUQR�\�YHJHWDFLyQ�TXH�OD�IRUPDURQ��'RPtQJXH]��������
/D�7LHUUD�GHO�ERVTXH��FRQRFLGD�FRPR�PDQWLOOR�IRUHVWDO��HVWH�VXVWUDWR�HVWi�FRQVWLWXLGD��SRU� UHVWRV� RUJiQLFRV� GH� GLYHUVRV� WDPDxRV�� VH� OR� SXHGH� HPSOHDU� GLUHFWDPHQWH� R�VRPHWLpQGROR�D�XQ�SURFHVR�GH�FRPSRVWDMH��OR�FXDO�HV�PiV�UHFRPHQGDEOH��GHSHQGLHQGR�VX�RULJHQ�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�SXHGHQ�YDULDU��HQFRQWUiQGRVH�VXVWDQFLDV�ILWRWy[LFDV�FRPR�ORV� IHQROHV� GH� FRQtIHUDV�� HOHYDGD� VDOLQLGDG�� S+� EDMR� \� HVFDVH]� GH� QXWULHQWHV��'RPtQJXH]��������
(O�&RPSRVW��VHJ~Q�6LOJX\���������FRQVLVWH�HQ�LQGXFLU�XQD�IHUPHQWDFLyQ�DHUyELD�D�XQD�PH]FOD�GH�PDWHULDV�RUJiQLFDV��HVWLpUFRO�GH�DQLPDOHV�� UHVLGXRV�GH�FRFLQD��SDMD� WXUED��UHVWRV�GH�FRUWH]D�\�GH�SRGD��HWF���D�ILQ�GH�WUDQVIRUPDUODV�HQ�XQD�PDVD�KRPRJpQHD�GH�HVWUXFWXUD�JUXPRVD��ULFD�HQ�KXPXV�\�HQ�PLFURRUJDQLVPRV��

����� 3UHSDUDFLyQ�GHO�VXHOR
(Q� OD� SUHSDUDFLyQ� GHO� VXHOR�� XQR� GH� ORV� VLVWHPDV� TXH� VH� XWLOL]D� HQ� OD� DJULFXOWXUD�HFROyJLFD�� HV� OD� ODEUDQ]D� PtQLPD�� DO� UHVSHFWR� $OWLHUL� �������� QRV� LQGLFD� TXH� HVWH�VLVWHPD� UHGXFH� OD� SpUGLGD� GH� VXHOR�� FRQVHUYD� VX� KXPHGDG�� DO� FXEULU� FRQ� UHVLGXRV�YHJHWDOHV� HO� ��� �� y� PDV� GH� OD� VXSHUILFLH� GHO� VXHOR� GHVSXpV� GH� OD� VLHPEUD� y�WUDQVSODQWH�� UHGXFH� HO� FRQVXPR� GH� HQHUJtD�� FRQWUROD� HILFD]PHQWH� OD� HURVLyQ� \� VROR�SURGXFH�XQD�UHGXFLGD�FRPSDFWDFLyQ�GHO�PLVPR��
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6RFDVL���������VHxDOD�TXH�DO�XWLOL]DU�pVWH�PRGR�GH�SUHSDUDFLyQ�GHO�VXHOR��VRODPHQWH�VH�FRORFD�HO�DERQR�RUJiQLFR�HQ�HO�OXJDU�GRQGH�HVWDUi�OD�SODQWD�\�QR�DVt�HQ�WRGR�HO�WHUUHQR��WHQLpQGRVH�XQ�DKRUUR�GH�IHUWLOL]DQWHV�
����� 7UDQVSODQWH

(O� WUDQVSODQWH�FRQVLVWH� �HQ� WUDVODGDU� ODV�SODQWLWDV�TXH�KDQ�FUHFLGR�HQ�HO�DOPiFLJR��DO�OXJDU� GHILQLWLYR� GH� FXOWLYR�� XQD� YH]� TXH� KDQ� DOFDQ]DGR� HO� WDPDxR� DGHFXDGR�� 6L� HO�WUDQVSODQWH� HV� D� UDt]� GHVQXGD� VH� OR� GHEH� UHDOL]DU� HQ� KRUDV� GH� OD� WDUGH�� R� HQ� GtDV�QXEODGRV��SDUD�HYLWDU� TXH� ODV�SODQWLWDV� VH�PDUFKLWHQ�SRU�DFFLyQ�GH� ORV� UD\RV�VRODUHV��6XTXLODQGD��������
2WUD�YDULDQWH��HV�HO�WUDQVSODQWH�FRQ�SDQ�GH�WLHUUD��FRPR�QRV�LQGLFD�6RFDVL���������XQD�YH]�SUHSDUDGR�HO�VXVWUDWR�GH�OD�DOPDFLJXHUD��VH�GLYLGH�HVWH�HQ�EORTXHV�GH���[���FP����[���FP��y�KDVWD���[���FP��FRQ� OD�D\XGD�GH�XQ�PDFKHWH�R�FXFKLOOR�\��HQ�FX\R�FHQWUR�VH�KDFH� HO� WUDQVSODQWH� GH� ODV� SODQWLWDV� REWHQLGDV� HQ� HO� VHPLOOHUR�� SHUPDQHFLHQGR� HQ� OD�DOPDFLJXHUD�KDVWD�TXH�WHQJDQ�OD�DOWXUD�DGHFXDGD��HO�WUDQVSODQWH�D�OXJDU�GHILQLWLYR�VH�OR�SXHGH�UHDOL]DU�D�FXDOTXLHU�KRUD�GHO�GtD�� LQWURGXFLpQGRVH�ORV�EORTXHV�FRQ�ODV�SODQWLWDV�HQ�ORV�KR\RV�SUHSDUDGRV��HYLWiQGRVH�HO�GDxR�D�ODV�UDtFHV�GH�ODV�SOiQWXODV�

����� )HUWLOL]DFLyQ�RUJiQLFD
6HJ~Q� 6XTXLODQGD� �������� PDQWHQHU� OD� IHUWLOLGDG� GHO� VXHOR� GH� PRGR� QDWXUDO� HV� HO�FRPSRQHQWH�PiV� LPSRUWDQWH�GHO�PpWRGR�GH�DJUL�KRUWLFXOWXUD�RUJiQLFD��+D\�XQD�JDPD�GH� IHUWLOL]DQWHV� RUJiQLFRV� TXH� SXHGHQ� GLYLGLUVH� HQ� WUHV� JUXSRV�� DTXHOORV� TXH� XVDQ�HVWLpUFRO�� HO� HVWLpUFRO�PDGXUDGR�� HO� Wp�GH�HVWLpUFRO�� KXPXV�GH� ORPEUL]�� HO� HVWLpUFRO� GH�FXHUQR�GH�YDFD��HWF��� ORV�TXH�VH�XVDQ�FRPR�DERQR�YHUGH� �OHJXPLQRVDV��� LQFOX\HQ�HO�FXOWLYR� DVRFLDGR� GH� OHJXPLQRVDV� FRQ� RWURV� FXOWLYRV� \� ORV� TXH� XVDQ� ELRPDVD�� HO�FRPSRVW�� HVWLpUFRO� GH� RUWLJD� JUDQGH�� UHVLGXRV� GH� FRVHFKDV�� DERQRV� OtTXLGRV�IHUPHQWDGRV��HWF�
3DUD� FRPSOHPHQWDU� D� HVWRV� IHUWLOL]DQWHV� RUJiQLFRV�� VH� SXHGHQ�XVDU� FRPR�DGLWLYRV� OD�FHQL]D� GH� PDGHUD�� KXHVRV� PROLGRV�� FiVFDUD� GH� KXHYR�� HWF��� TXH� FRQWULEX\HQ� GH�



�

PDQHUD� FRQVLGHUDEOH� D� OD� IHUWLOL]DFLRQ� RUJiQLFD�� FRQ� OD� DGLFLyQ� GH�� SRWDVLR�� IyVIRUR��FDOFLR��KLHUUR��HWF���5HVWUHSR��������
����� &RQWURO�GH�SODJDV

6H�WLHQH�GLIHUHQWHV�SUiFWLFDV�SDUD�HO�PDQHMR�HFROyJLFR�GH�SODJDV�GH�ORV�FXOWLYRV��HQWUH�HOORV�WHQHPRV�
$OWLHUL� �������� QRV�VXJLHUH�D� OD� URWDFLyQ�GH�FXOWLYRV�FRPR�XQD�SUiFWLFD�SDUD�FRQWURODU�LQVHFWRV�� KLHUEDV� \� SDWyJHQRV�� SRU� TXHEUDU� GH� IRUPD�HIHFWLYD�HO� FLFOR�GH� YLGD�GH� ODV�SODJDV��HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�FDVRV��XQD�URWDFLyQ�DO�DxR�HV�VXILFLHQWH��GHSHQGLHQGR�GHODV� FRQGLFLRQHV� DPELHQWDOHV� \� GH� GHWHUPLQDGRV� DJHQWHV� SDWyJHQRV� y� HVSHFLHV� GH�LQVHFWRV��DXPHQWiQGRVH�OD�HILFDFLD�GH�HVWD�SUiFWLFD�FRQ�OD�GXUDFLyQ�\�IUHFXHQFLD�GH�ODV�URWDFLRQHV�
/RV�PRQRFXOWLYRV�VRQ�FDVL�VLHPSUH�SURSHQVRV�D�ODV�SODJDV��SRU�OR�TXH�HO�PLVPR�DXWRU�PHQFLRQD� TXH� OD� GLYHUVLGDG� YHJHWDO�� UHGXFH� ODV� HQIHUPHGDGHV� DO� LQFUHPHQWDU� ODV�HVSHFLHV� \�R� OD� GLYHUVLGDG� JHQpWLFD� GH� ORV� VLVWHPDV� GH� FXOWLYR�� UHGXFH� ODV� SODJDV��GHELGR�D�TXH�H[LVWHQ�PiV�SDUiVLWRV�\�GHSUHGDGRUHV���DGHPiV�ODV�SODJDV�WLHQHQ�PD\RUGLILFXOWDG�� SDUD� XELFDUVH�� SHUPDQHFHU� \� UHSURGXFLUVH� HQ� VXV� KXpVSHGHV� SUHGLOHFWRV�FXDQGR� HVWRV� KRVSHGHURV� HVWiQ� PiV� GLVSHUVRV HQ� HO� HVSDFLR� \� VH� HQFXHQWUDQ�HQPDVFDUDGRV�� GHELGR� D� HVWtPXORV� YLVXDOHV� \� TXtPLFRV� HPDQDGRV� GH� ORV� FXOWLYRV�DVRFLDGRV�
6HJ~Q�6XTXLODQGD���������FRQ�OD�LQFRUSRUDFLyQ�GH�PDWHULD�RUJiQLFD�DO�VXHOR��VH�WLHQH�XQ� VXHOR� VDOXGDEOH�� TXH� GDUi� FXOWLYRV� VDQRV� \� UHVLVWHQWHV� DO� DWDTXH� GH� SODJDV�� /D�PDWHULD� RUJiQLFD� DGHFXDGDPHQWH� GHVFRPSXHVWD� DSDUWH� GH�PDFUR� \�PLFURQXWULHQWHV��WLHQH�YLWDPLQDV�\�DQWLELyWLFRV�TXH�FRQWULEX\HQ�DO�GHVDUUROOR�GH�ORV�FXOWLYRV�\�D�FRQWURODU�ODV�SREODFLRQHV�GH�SODJDV�\�PLFURRUJDQLVPRV�SDWyJHQRV���
/D� H[WUDFFLyQ� \� HPSOHR� GH� DOJXQDV� VXVWDQFLDV� LPSOLFDGDV� HQ� ORV� PHFDQLVPRV� GH�GHIHQVD�GH�ODV�SODQWDV�SXHGH�D\XGDU�D�LQFUHPHQWDU��OD�UHVLVWHQFLD�GH�ORV�FXOWLYRV��SRU�HMHPSOR�ORV�H[WUDFWRV�SUHSDUDGRV�GH�FROD�GH�FDEDOOR��FHEROOD�\�DMR��VH�HPSOHDQ�FRQWUD�ODV�SODJDV�FULSWRJiPLFDV�� ORV�H[WUDFWRV�GH�RUWLJD��FRQVXHOGD�PD\RU��KHOHFKR��DMHQMR�\�



��

PDQ]DQLOOD�VH�KDQ�XWLOL]DGR�FRQWUD�SXOJRQHV�\�RWUDV�SODJDV��*UDQ�SDUWH�GHO�HIHFWR�GH�ORV�H[WUDFWRV�GH�SODQWDV�VREUH�ODV�SODJDV��VH�SURGXFH�SRU�HO�IRUWDOHFLPLHQWR�HVWUXFWXUDO�GH�ODV�SODQWDV��LQFUHPHQWDQGR�VX�UHVLVWHQFLD�D�OD�SHQHWUDFLyQ�GH�PLFHOLRV�GH�KRQJRV�\�D� ODV� SLFDGXUDV� GH� LQVHFWRV� FKXSDGRUHV�� R� ELHQ� HVWLPXODQGR� XQ� GHVDUUROOR� YLJRURVR�SDUD�VXSHUDU�XQ�DWDTXH���/DPSNLQ������������
(O�PLVPR� DXWRU� LQGLFD�� TXH� VH� SXHGH� FRPSOHWDU� HO� FRQWURO� GH� SODJDV�� FRQ�SURGXFWRV�PLQHUDOHV� \� TXtPLFRV� TXH� VRQ� SHUPLWLGRV� HQ� OD� DJULFXOWXUD� HFROyJLFD�� HQWUH� HVWRV�WHQHPRV�� HO� VLOLFDWR� GH� VRGLR�� D]XIUH�� FDO� \� HO� FREUH�� SDUD� HO� XVR� FRQWUD� SODJDV�FULSWRJiPLFDV�� HO� MDEyQ� GH� SRWDVD� \� ORV� DFHLWHV�PLQHUDOHV� y� YHJHWDOHV�� TXH� WDPELpQ�SXHGHQ�XVDUVH�SDUD�HO�FRQWURO�GH�LQVHFWRV�SODJD�
2WUR�PRGR�GH�FRQWURO�GH�SODJDV�HV�HO�FRQWURO�ELROyJLFR��TXH�VHJ~Q�6XTXLODQGD����������FRQVLVWH�HQ� OD�XWLOL]DFLyQ�GH�FXDOTXLHU�DJHQWH�ELROyJLFR�GH�FRQWURO�QDWXUDO��HQWUH�HVWRV�WHQHPRV�� EDFWHULDV�� %DFLOOXV� WKXULQJLHQVLV�� KRQJRV�� %HDXYHULD� EDVVLDQD�� 9HUWLFLOLXP�OHFDQQL��0HWKDUUL]LXP�DQLVRSOLDH��*OLRFODGLXP�YLUHQV�\�7ULFKRGHUPD�YLULGH��YLUXV��YLUXV�GH� OD� SROLHGURVLV� JUDQXODU� \� YLUXV� GH� OD� SROLHGURVLV� QXFOHDU�� QHPiWRGRV��1HRSOHFWDQD�FDUSRFDSVDH�� LQVHFWRV�SDUDVLWRLGHV��DYLVSDV�FRPR�HO�7ULFKRJUDPD�VS���SDUD�HO�FRQWURO�GH�OHSLGySWHURV�HQ�FXOWLYRV�GH�WRPDWH�

��� &XOWLYR�GHO�WRPDWH����� 2ULJHQ
+XHUUHV���������QRV�LQGLFD�TXH�HO�WRPDWH�VH�FRQVLGHUD�RULJLQDULR�GH�$PHULWD�GHO�6XU��\D�TXH� WRGDV� ODV� HVSHFLHV� VLOYHVWUHV� UHODFLRQDGDV� FRQ� pVWH� VRQ� QDWLYDV� GH� OD� UHJLyQ�DQGLQD�� TXH� KR\� FRPSDUWHQ� &KLOH�� &RORPELD�� (FXDGRU�� %ROLYLD� \� 3HU~�� \� TXH�SUREDEOHPHQWH� VH� RULJLQy� HQ� WLSRV� VLOYHVWUHV� GHO� GHQRPLQDGR� WRPDWH� FHUH]D��/\FRSHUVLFRQ�HVFXOHQWXP�YDU��&HUDFLIRUPH���TXH�VH�SXHGH�KDOODU�HQ�IRUPD�HVSRQWiQHD�HQ�]RQDV�WURSLFDOHV�\�VXEWURSLFDOHV�GH�HVWD�UHJLyQ��0HQH]HV��������

����� ,PSRUWDQFLD�GHO�FXOWLYR�GH�WRPDWH
/D� LPSRUWDQFLD�DOLPHQWLFLD�GH�HVWD�KRUWDOL]D�VH�EDVD�HQ�VX�FRQWHQLGR�GH�PLQHUDOHV�\�YLWDPLQDV��HOHPHQWRV� LQGLVSHQVDEOHV�SDUD�HO� GHVDUUROOR� \� FRUUHFWR� IXQFLRQDPLHQWR�GH�
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ORV� GLIHUHQWHV� yUJDQRV� KXPDQRV�� RFXSDQGR� XQ� OXJDU� SUHSRQGHUDQWH� FRQ� UHODFLyQ� DO�GHVDUUROOR�HFRQyPLFR�\�VRFLDO�GH�OD�DJULFXOWXUD��D�QLYHO�PXQGLDO���+XHUUHV��������
(Q� HO� &XDGUR� �� VH� PXHVWUD�� ORV� DWULEXWRV� QXWULWLYRV� GH� HVWD� KRUWDOL]D�� FRPSDUDQGR�YDULRV�DXWRUHV�
&XDGUR����9DORU�QXWULWLYR�GH�OD�SRUFLyQ�FRPHVWLEOH�GH�����J�GH�WRPDWH�

)8(17(�'(�,1)250$&,210DURWR +XHUUHV -XVFDIUHVD&20321(17(6�$JXD+LGUDWRV�GH�FDUERQR*UDVDV3URWHtQDV&HQL]DV2WURV��iFLGRV��OLFRSHQRV��HWF��9LWDPLQD�$9LWDPLQD�%�9LWDPLQD�%�9LWDPLQD�&&DOFLR)yVIRUR+LHUUR6RGLR3RWDVLR&DORUtDV1LDFLQD$]XIUH

������J���J����J���J�����8,�����PJ�����PJ�����PJ���PJ���PJ����PJ��PJ����PJ��������PJ�

�����������J�����J��������PJ�����PJ�����PJ�����PJ����PJ�����PJ�����PJ������������PJ�

������J�����J��J�������8,�����PJ�����PJ�����PJ���PJ���PJ��PJ��PJ����PJ�������PJ)8(17(��0DURWR���������+XHUUHV��������\�-XVFDIUHVD����������



��

����� 7LSRV�GH�SODQWD
6HJ~Q�0DURWR���������H[LVWHQ�GRV�WLSRV�IXQGDPHQWDOHV�GH�FUHFLPLHQWR��&XOWLYDUHV�FRQ� WDOORV�GH�FUHFLPLHQWR�GHWHUPLQDGR y�GHILQLGR��FRPR�VH�PXHVWUD�HQ� OD�)LJXUD� ��� HQ� ORV� TXH� HO� FUHFLPLHQWR� GHO� WDOOR� SULQFLSDO�� XQD� YH]� TXH� KD� SURGXFLGR�ODWHUDOPHQWH�YDULRV�SLVRV�GH� LQIORUHVFHQFLDV��QRUPDOPHQWH��HQWUH���D���KRMDV��GHWLHQH�VX�FUHFLPLHQWR�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH OD�IRUPDFLyQ�GH�XQD�LQIORUHVFHQFLD�WHUPLQDO�
&XOWLYDUHV� FRQ� WDOORV� GH� GHVDUUROOR� LQGHWHUPLQDGR y� LQGHILQLGR�� TXH� VH� LQGLFD� HQ� OD�)LJXUD����TXH�WLHQHQ�OD�SDUWLFXODULGDG�GH�SRVHHU�VLHPSUH�HQ�VX�iSLFH�XQ�PHULVWHPR�GH�FUHFLPLHQWR�� TXH� SURGXFH� XQ� DODUJDPLHQWR� FRQWLQXDGR� GHO� WDOOR� SULQFLSDO�� RULJLQDQGR�LQIORUHVFHQFLDV�VRODPHQWH�HQ�SRVLFLyQ�ODWHUDO��QRUPDOPHQWH�FDGD�WUHV�KRMDV��

)LJXUD�����9DULHGDG�GH�FUHFLPLHQWR����)LJXUD�����9DULHGDG�GH�FUHFLPLHQWRGHWHUPLQDGR��������������� LQGHWHUPLQDGR
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����� &DUDFWHUtVWLFDV�ERWiQLFDV
(VWD� KRUWDOL]D�� HV� XQD� SODQWD� SHUHQQH� GH� SRUWH� DUEXVWLYR�� TXH� VH� FXOWLYD� HQ� IRUPD�DQXDO��3XHGH�GHVDUUROODUVH�HQ�IRUPD�UDVWUHUD��VHPLHUHFWD�y�HUHFWD�

������� 6LVWHPD�UDGLFXODU
5RGUtJXH]� �������� VHxDOD� TXH�HO� VLVWHPD� UDGLFXODU�GH�HVWD�SODQWD�� SUHVHQWD�XQD� UDt]�SULQFLSDO�� SLYRWDQWH� TXH� FUHFH� XQRV� �� FP� DO� GtD� KDVWD� DOFDQ]DU� ORV� ��� FP� GH�SURIXQGLGDG�� VLPXOWiQHDPHQWH� VH� SURGXFHQ� UDtFHV� DGYHQWLFLDV� \� UDPLILFDFLRQHV� TXH�SXHGHQ� OOHJDU� D� IRUPDU� XQD� PDVD� GHQVD� \� GH� FLHUWR� YROXPHQ�� 6LQ� HPEDUJR� OD� UDt]�SLYRWDQWH�� SXHGH� VHU� PRGLILFDGD� SRU� ODV� SUiFWLFDV� FXOWXUDOHV�� SXGLHQGR� GHVDSDUHFHU�GHVSXpV�GHO� WUDQVSODQWH��VL�HVWH�HV�D�UDt]�GHVQXGD��VLHQGR�PXFKR�PiV�LPSRUWDQWH�HO�GHVDUUROOR�KRUL]RQWDO�GH�OD�UDt]�DGYHQWLFLD�

������� 7DOOR�SULQFLSDO
(O�WDOOR��HV�XQ�HMH�FRQ�JURVRU�TXH�RVFLOD�HQWUH���D���FP�HQ�VX�EDVH��VREUH�HO�TXH�VH�YDQ�GHVDUUROODQGR�KRMDV�� WDOORV� VHFXQGDULRV� �UDPLILFDFLyQ�VLPSRLGDO��H� LQIORUHVFHQFLDV��(Q�VHFFLyQ� SUHVHQWD� XQD� HSLGHUPLV�� SURYLVWD� GH� HVWRPDV�� SHORV� JODQGXODUHV�� FRUWH]D� y�FRUWH[� �ODV� FpOXODV� H[WHULRUHV� VRQ� IRWRVLQWpWLFDV� \� ODV� LQWHUQDV� VRQ� FROHQTXLPDWLFDV���FLOLQGUR�YDVFXODU�\�WHMLGR�PHGXODU��,QIRDJUR���������

������� +RMD
6HJ~Q�5RGUtJXH]���������ODV�KRMDV�VRQ�FRPSXHVWDV�H�LPSDULSLQDGD��VH�LQVHUWDQ�VREUH�ORV�GLYHUVRV�QXGRV��HQ�IRUPD�DOWHUQD��(O�OLPER�VH�HQFXHQWUD�IUDFFLRQDGR�HQ������KDVWD���� IROLRORV�� $O� LJXDO� TXH� HO� WDOOR� HVWiQ� SURYLVWRV� GH� JOiQGXODV� VHFUHWRUDV� TXH�GHVSUHQGHQ�XQ�OtTXLGR�GH�DURPD�PX\�FDUDFWHUtVWLFR��

������� )ORU
&(17$��������� LQGLFD�TXH� OD� IORU�GHO� WRPDWH�HV�GH�FRORU�DPDULOOR��FRQVWD�GH���R�PiV�SpWDORV� \� GH� �� D� �� HVWDPEUHV�� VH� DJUXSDQ� HQ� LQIORUHVFHQFLDV� GH� WLSR� UDFLPRVR��
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FRPSXHVWR�GH���D����IORUHV��/DV�LQIORUHVFHQFLDV�VH�GHVDUUROODQ�FDGD���D���KRMDV�HQ�ODV�D[LODV�/DV�YDULHGDGHV�GH�WRPDWH�GH�FUHFLPLHQWR�GHWHUPLQDGR�LQLFLDQ�VX�IORUDFLyQ�HQWUH�ORV����D� ��� GtDV� GHVSXpV� GH� VHPEUDGRV�� PLHQWUDV� TXH� ORV� GH� FUHFLPLHQWR� LQGHWHUPLQDGR��HQWUH�ORV����D����GtDV�
������� )UXWR

6HJ~Q� 0HQH]HV� �������� ORV� IUXWRV� VRQ� ED\DV� GH� WDPDxR� \� IRUPD� PX\� YDULDEOH��GHSHQGLHQGR�GH� OD�YDULHGDG��KD\�IUXWRV�GH�WDPDxR�LJXDO�D� OD�FHUH]D�KDVWD�IUXWRV�TXH�SXHGHQ�OOHJDU�D�SHVDU�PiV�GH�����J��/RV�IUXWRV�VRQ��UHGRQGRV��HORQJDGRV��SHULIRUPHV�R�JOREXODUHV�DFKDWDGRV��SXHGHQ�VHU�XQLOyFXODUHV��PX\�UDURV���ELORFXODUHV��WULORFXODUHV�R�SOXULORFXODUHV��ORV�IUXWRV�PDV�JUDQGHV��JHQHUDOPHQWH�WLHQHQ�PXFKRV�OyFXORV��GH�IRUPD�\�GLVWULEXFLyQ� LUUHJXODU��PLHQWUDV� TXH� ORV� SHTXHxRV� WLHQHQ� SRFRV� OyFXORV� \� GLVWULEXFLyQ�XQLIRUPH��OD�FRORUDFLyQ�GH�OD�ED\D�SXHGH�VHU�URMR�YLYR��URVDGD�R�DPDULOOD��
���������7D[RQRPtD

(O�WRPDWH�VHJ~Q�+XHUUHV���������SHUWHQHFH�D�OD�������������������'LYLVLyQ� 0DFURSK\OORSK\WD6XEGLYLVLyQ� 0DJQROLRSK\WLQD&ODVH�� 3DHRQRSVLGD2UGHQ�����������6FUXSKXODULDOHV)DPLOLD����������6RODQDFHDH*HQHUR���������/\FRSHUVLFRQ(VSHFLH������� $SDUHFH�FRQ�GLIHUHQWHV�GHQRPLQDFLRQHV�/\FRSHUVLFRQ�O\FRSHUVLFXP���/���.DUVWHQ/\FRSHUVLFRQ�HVFXOHQWXP��0LOO��+XHUUHV�������
���������&RQGLFLRQHV�DJURHFROyJLFDV�SDUD�HO�FXOWLYR

6HJ~Q�0HQH]HV���������OD�SODQWD�GH�WRPDWH�HV�WROHUDQWH�D�ODV�YDULDFLRQHV�FOLPiWLFDV�\�SXHGH� GHVDUUROODUVH� HQ� FOLPDV� WURSLFDOHV� GH� DOWXUD�� VXEWURSLFDO� \� WHPSODGR�� H[LJH�EXHQDV�FRQGLFLRQHV�GH�WHPSHUDWXUD�� OXPLQRVLGDG�\�KXPHGDG�UHODWLYD��SXGLHQGR�LQIOXLU�



��

GLUHFWDPHQWH�HQ�OD�GXUDFLyQ�GHO�FLFOR�GH�OD�SODQWD��HO�FXDMDGR�GH�ORV�IUXWRV��OD�LQFLGHQFLD�GH�SODJDV�\�HQIHUPHGDGHV��OD�FDOLGDG�GH�IUXWRV�\�OD�SURGXFFLyQ�
�����������7HPSHUDWXUD

/D� WHPSHUDWXUD� LQIOX\H� HQ� WRGDV� ODV� IXQFLRQHV� YLWDOHV� GH� OD� SODQWD�� FRPR� VRQ� OD�WUDQVSLUDFLyQ�� IRWRVtQWHVLV��JHUPLQDFLyQ��HWF��� ODV� WHPSHUDWXUDV�ySWLPDV�VHJ~Q�HO�FLFOR�GH� YLGD� VRQ�� WHPSHUDWXUDV� GLXUQDV� GH� ��� D� ��� �&�� HQ� ODV� IDVHV� GH� IORUDFLyQ� \�IUXFWLILFDFLyQ�� WHPSHUDWXUDV� QRFWXUQDV� GH� ��� D ��� �&�� HQ� OD� IDVH� GH� IORUDFLyQ� \�IUXFWLILFDFLyQ�� WHPSHUDWXUD� LGHDO� SDUD�HO� GHVDUUROOR� YHJHWDWLYR�� HVWD�HQWUH����D���� �&��WHPSHUDWXUD�HQ�TXH�SDUDOL]D�VX�GHVDUUROOR��VH�HQFXHQWUD�D�ORV�����&��5RGUtJXH]���������
�����������)RWRSHULRGR

(O�WRPDWH�HV�LQGLIHUHQWH�DO�IRWRSHULRGR��SXGLpQGRVH�GHVDUUROODU�WDQWR�HQ�DSRFDV�GH�GtDV�FRUWRV�FRPR�GH�GtDV�ODUJRV��SHUR�HV�FRQVLGHUDGR�XQD�SODQWD�GH�GtDV�FRUWRV��6H�WRPD�HQ�FXHQWD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�OX]�FRPR�IDFWRU�GH�SURGXFFLyQ��DO�HVWDU�DVRFLDGD�FRQ�VX�GXUDFLyQ��LQWHQVLGDG�\�ORQJLWXG�GH�RQGD��SODQWDV�VRPHWLGDV�D�DOWDV�LQWHQVLGDGHV�GH�OX]��JHQHUDOPHQWH� SUHVHQWDQ� HQUROODPLHQWR� ILVLROyJLFR� GH� ODV� KRMDV� LQIHULRUHV�� D� VX� YH]��DOWDV� OXPLQRVLGDGHV� SURPXHYHQ� R� DXPHQWDQ� HO� WHQRU� GH� YLWDPLQD� &� GH� ORV� IUXWRV��0HQH]HV��������
�����������&RQGLFLRQHV�GH�VXHOR

-XVFDIUHVD���������VHxDOD�TXH� OD� WRPDWHUD�HV�XQD�SODQWD�TXH�VH�DGDSWD�IiFLOPHQWH�D�WRGD� FODVH� GH� WLHUUDV�� VHD� FXDO� VHD� OD� QDWXUDOH]D� \� SURSLHGDGHV� ItVLFDV� GHO� VXHOR��PLHQWUDV� HVWRV� VHDQ� SURIXQGDV�� GH� S+� FRPSUHQGLGR� HQWUH� �� \� �� \� ULFDV� HQ�PDWHULD�RUJiQLFD��SHUR�YHJHWDQ�HQ�WHUUHQRV�SREUHV�HQ�FDO�\�PDJQHVLR�
/D� IDOWD� GH� KXPHGDG� HQ� HO� VXHOR�� DOWHUD� HO� PHWDEROLVPR� JHQHUDO� GH� OD� SODQWD��SURGXFLHQGR�HO�IHQyPHQR�GH�DEVRUFLyQ�GH�DJXD�GH�ORV�IUXWRV��SRU�ODV�GLIHUHQWHV�SDUWHV�GHO�YHJHWDO��SURGXFLHQGR�DVt�HO�DJULHWDPLHQWR�GHO� IUXWR��SRU�HO�FRQWUDULR�XQ�H[FHVR�GH�KXPHGDG� HQ� HO� VXHOR� LPSLGH� OD� DGHFXDGD� FLUFXODFLyQ� GH� DLUH� SRU� ORV� SRURV� GH� HVWH��DVIL[LDQGR�ODV�UDtFHV��OR�TXH�SURGXFH�HO�DPDULOODPLHQWR�GHO�IROODMH��\�VL�HVWR�VH�PDQWLHQH�
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SRU� FLHUWR� WLHPSR�� VH� DIHFWD� OD� IORUDFLyQ�� IUXFWLILFDFLyQ� \� ILQDOPHQWH� ORV� UHQGLPLHQWRV��+XHUUHV��������
���������)HUWLOL]DFLyQ

/D�IHUWLOL]DFLRQ��SXHGH�YDULDU�EDVWDQWH�VHJ~Q�OD�YDULHGDG�FXOWLYDGD��HO�UHQGLPLHQWR�TXH�VH�TXLHUD�REWHQHU��\��HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�WpFQLFDV�GH�FXOWLYR�D�HPSOHDUVH��FRPR�WpUPLQR�PHGLR��VH�WLHQH�SDUD�XQD�KHFWiUHD�����W�GH�HVWLpUFRO�����NJ�GH�QLWURJHQR��1������D����NJ� GH� IyVIRUR� �3�2��� \� ���� D� ���� NJ� GH� SRWDVLR� �.�2��� FRPR� DERQDGR� GH� IRQGR��0DURWR��������
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����������&RVHFKD
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)LJXUD�����/RFDOL]DFLyQ�GHO�iUHD�GH�HVWXGLR��&RURLFR��3URYLQFLD�1RU�<XQJDV�'HSDUWDPHQWR�GH�/D�3D]

/RFDOL]DFLyQ�GHO�ÈUHD�GH�(VWXGLR

)8(17(��,1(�������
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��������&XOWLYRV�SUHGRPLQDQWHV
/D� SURGXFFLyQ� DJUtFROD� GHO� 0XQLFLSLR� WLHQH� SODQWDFLRQHV� GH� FDIp� \� FRFD� HQWUH� ORV�FXOWLYRV� FRQ�PD\RU� VXSHUILFLH�� HQ�PHQRU� SURSRUFLyQ� HVWiQ� HO� SOiWDQR�� \XFD�� KXDOXVD��KRUWDOL]DV��UDFDFKD��PDt]��SLxD�\�SDOWD��OD�SURGXFFLyQ�GH�FDIp�\�FRFD�HV�GHVWLQDGD�D�OD�FRPHUFLDOL]DFLyQ��PLHQWUDV�TXH�ORV�FXOWLYRV�UHVWDQWHV�VRQ�SDUD�HO�FRQVXPR�GRPHVWLFR��6X�SURGXFFLyQ�GH�FtWULFRV�HV�LPSRUWDQWH��OD�PDQGDULQD�\�QDUDQMD��VRQ�PX\�UHTXHULGD�HQ�PHUFDGRV�UHJLRQDOHV�\�XUEDQRV��,1(�����������������



��

������0$7(5,$/(6�<�0(72'26
�������0DWHULDOHV
���������0DWHULDO�JHQpWLFR

6H� XWLOL]y� VHPLOODV� GH� OD� YDULHGDG� ³5Ly� *UDQGH´�� TXH� VH� PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ���RULJLQDULR�GH�ODV�UHJLRQHV�SDXOLVWDV�GHO�%UDVLO��pVWD�HV�GH�GREOH�SURSyVLWR��WDQWR�SDUD�OD�LQGXVWULDOL]DFLyQ�FRPR�SDUD�FRQVXPR�HQ�IUHVFR��VRQ�SODQWDV�GH�WLSR�GHWHUPLQDGR��PX\�SURGXFWLYDV� \� U~VWLFDV� TXH� SHUPLWHQ� HVSDFLDPLHQWRV�PiV� HVWUHFKRV�� ORJUiQGRVH� XQD�PD\RU� GHQVLGDG� GH� SODQWDV�� 6XV� IUXWRV� SXHGHQ� VHU� FRVHFKDGRV� PHFiQLFDPHQWH� R�PDQXDOPHQWH��HVWRV�VRQ�FRQVLVWHQWHV��GH� WDPDxR�PHGLDQR��GH� IRUPD�FXDGUDGD�RYDO��FRQ� iSLFH� OLJHUDPHQWH� DSXQWDGR�� GH� EXHQ� WDPDxR� \� PX\� ILUPHV�� SUHVHQWDQ� XQD�FRORUDFLyQ�URML]D�H[WHULRU�H�LQWHULRUPHQWH��FRQWDQGR�GH���D���OyFXORV�

)LJXUD����9DULHGDG�³5Ly�JUDQGH´
(VWH�FXOWLYDU�HV�GH�FLFOR�PHGLR�D�WDUGtR��LQLFLiQGRVH�VX�IORUDFLyQ�D�ORV����GtDV�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH��OD�PDGXUDFLyQ�GH�VXV�IUXWRV��D�ORV�����GtDV�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�\�VX� UHQGLPLHQWR� HV� GH� ��� D� ���� W�KD� �6REULQR�� ������� 6RQ� SODQWDV� UHVLVWHQWHV� DO�9HUWLFLOOXP��)XVDULXP \�$OWHUQDULD��VLHQGR�VX�FRVWR�GH�SURGXFFLyQ�PHQRU��D�ORV�FRVWRV�GH� SURGXFFLyQ� GH� ODV� YDULHGDGHV� GH� FUHFLPLHQWR� LQGHWHUPLQDGR�� SXGLHQGR� EDMDU� ORV�SUHFLRV�GH�pVWRV��&ROODR��������������������������



��

���������0DWHULDO�GH�FDPSR
(QWUH� ORV� PDWHULDOHV� GH� FDPSR� TXH� VH� XWLOL]DURQ� WHQHPRV�� SDOD�� FKRQWLOOD�� PDUWLOOR��VLHUUD�� PDFKHWH�� FDUUHWLOOD�� PRFKLOD� GH� DVSHUVLyQ� GH� ��� OLWURV�� FiPDUD� IRWRJUiILFD��EDODQ]D�GH�SUHFLVLyQ��FLQWD�PpWULFD��IOH[yPHWUR��FDOLEUDGRU��OLHQ]D��EROVDV�GH�SROLHWLOHQR��HVWDFDV��\XWHV�\�UHJDGHUD�

���������,QVXPRV
/RV� LQVXPRV� XWLOL]DGRV� IXHURQ�� FHQL]D� GH� PDGHUD�� JDOOLQD]D�� FDOGR� VXOIRFiOFLFR��FRQRFLGR� FRQ� HO� QRPEUH� FRPHUFLDO� GH� ELRVXOIRFDO�� 7ULFKRGHUPD� VSS� FRQRFLGR� HQ� HO�FRPHUFLR FRPR� WULFRGDPS�� D]XIUH�� VXOIDWR� GH� FREUH�� FDO�� DMR�� KRMDV� GH� SDLFR� \� GH�VDFK¶D�

�������0HWRGRORJtD
���������0XHVWUHR�\�DQiOLVLV�GH�VXHOR

6H�REWXYLHURQ����PXHVWUDV�GH�VXHOR�DO�D]DU�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�HQ�]LJ�]DJ��D����FP�GH� SURIXQGLGDG� GH� WRGD� HO� iUHD� GRQGH� VH� UHDOL]y� HO� HQVD\R�� DVt� FRPR� UHFRPLHQGD�&KLORQ��������� ODV�PXHVWUDV�WRPDGDV�VH�DJUXSDURQ�\�PH]FODURQ�SDUD�DVt�REWHQHU�XQD�PXHVWUD�FRPSXHVWD�KRPRJpQHD��SRVWHULRUPHQWH�VH�SURFHGLy�D�UHDOL]DU�HO�FXDUWHR�\�VH�VHOHFFLRQy�XQD�PXHVWUD� GH�DSUR[LPDGDPHQWH��� NJ�SDUD�HO� UHVSHFWLYR�DQiOLVLV� ItVLFR�TXtPLFR��(O�DQiOLVLV VH�UHDOL]R�HQ�HO�,QVWLWXWR�%ROLYLDQR�GH�&LHQFLD�\�7HFQRORJtD�1XFOHDU��,%7(1��
���������0XHVWUHR�\�DQiOLVLV�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD

/D�FHQL]D�GH�PDGHUD�VH�UHFROHFWy�HQ�SDUWH�GH�OD�FRPXQLGDG�GH�6DQ�3HGUR�GH�OD�/RPD��VLHQGR�FRPSOHWDGD��FRQ�OD�REWHQLGD�SRU�OD TXHPD�GH�WURQFRV�\�UDPDV�SURYHQLHQWHV�GH�OD�OLPSLH]D�GHO�WHUUHQR��HVWD�FHQL]D�UHFROHFWDGD�IXH�HO�UHVXOWDGR�SRU�OD�FRPEXVWLyQ�GH�PDGHUD�GH�VLTXLOH��,QJD�VS��� HO�FDIHWR��&RIIHD�DUDELFD��\�HQ�PHQRU�SURSRUFLyQ�RWUDV�HVSHFLHV�SURSLDV�GH�OD�]RQD�



��

/D�FHQL]D�UHFROHFWDGD��SUHYLDPHQWH�VH� WDPL]y�SDUD�HOLPLQDU� WUR]RV�GH�FDUEyQ�\�RWURV�PDWHULDOHV�� OXHJR� VH� DJUXSy� \� VH� PH]FOy� KDVWD� REWHQHU� XQD� PXHVWUD� KRPRJpQHD�FRPSXHVWD�� OXHJR� VH� UHDOL]y� HO� FXDUWHR� \� VH� VHOHFFLRQy� XQD� PXHVWUD� GH�DSUR[LPDGDPHQWH���NJ��SDUD�HO� UHVSHFWLYR�DQiOLVLV�TXtPLFR��TXH�VH�KL]R�HQ�HO� ,%7(1��,QVWLWXWR�%ROLYLDQR�GH�&LHQFLD�\�7HFQRORJtD�1XFOHDU��
���������3UHSDUDFLyQ�GHO�WHUUHQR

/D� SUHSDUDFLyQ� GHO� WHUUHQR�� VH� HIHFWXy� HQ� ORV� PHVHV� GH� IHEUHUR�� PDU]R� \� DEULO��OLPSLDQGR� ORV�DUEXVWRV�\�SHTXHxRV�iUEROHV��FRQ�XQ�PDFKHWH�\�KDFKD��VHJXLGR�GH�XQ�GHVKLHUEH� VXSHUILFLDO�� WRGR� HVWH� PDWHULDO� RUJiQLFR� GHUULEDGR�� VH� FRUWR� HQ� SHTXHxRV�WUR]RV�\�IXHURQ�HVSDUFLGRV�VREUH�OD�VXSHUILFLH�GHO�VXHOR��SDUD�SURWHJHUOR�GH�OD�HURVLyQ�\�DO�GHVFRPSRQHUVH�PHMRUDU�VX�HVWUXFWXUD�\�IHUWLOLGDG�
7UHV� VHPDQDV� DQWHV� GHO� WUDQVSODQWH�� QXHYDPHQWH� VH� UHDOL]y� XQ� GHVKLHUEH� FRQ� XQDFKRQWLOOD��OXHJR�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH�ODEUDQ]D�PtQLPD�LQGLYLGXDO��HO�FXDO�FRQVLVWH�HQ�VROR� SUHSDUDU� HO� VXHOR� DOUHGHGRU� GRQGH� VH� WUDQVSODQWDUi� OD� SOiQWXOD�� VH� UHPRYLy� HO��VXHOR�HQ�IRUPD�GH�KR\RV�FyQLFRV��FRQ�XQ�GLiPHWUR�GH����D����FP�\�D�XQD�SURIXQGLGDG�GH����D����FP�DSUR[LPDGDPHQWH�

���������6LHPEUD
3DUD�OD�VLHPEUD��VH�FRQVWUX\y�XQ�JHUPLQDGHUR�GH�PDGHUD��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD���� FRQ� GLPHQVLRQHV� GH� �����P� GH� ODUJR�� �����P� GH� DQFKR� \� XQD� DOWXUD� GH� �����P��SRVWHULRUPHQWH� VH� SURFHGLy� DO� OOHQDGR� GH� OD� FDMD� FRQ� OLPR� DUHQD� UHFRJLGR� GH� XQ�SHTXHxR� UtR��TXH�SDVD�SRU� ODV�FHUFDQtDV�GH� OD�(VWDFLyQ��HO�VXVWUDWR� IXH�GHVLQIHFWDGR�SUHYLDPHQWH�SRU�³VRODUL]DFLyQ´��HO�FXDO�FRQVLVWLy�HQ�H[WHQGHU�HO�OLPR�DUHQD�VREUH�\XWHV��SDUD�TXH�HO�VRO�FDOLHQWH�HO�VXVWUDWR�\�YD\D�HOLPLQDQGR�ORV�SDWyJHQRV��VH�UHPRYLy�FDGD�FLHUWR�WLHPSR��HVWD�ODERU�GXUy���KRUDV�DSUR[LPDGDPHQWH��
6H� VHPEUy� FRQ� XQD� GHQVLGDG� GH� �� VHPLOODV� SRU� �� FP��� HQ� VXUFRV� GH� �� FP� GH�SURIXQGLGDG�� TXH� VH� KLFLHURQ� HQ� HO� OLPR� DUHQD�� XWLOL]iQGRVH� ����� VHPLOODV�DSUR[LPDGDPHQWH�� SRVWHULRUPHQWH� VH� FXEULy� HO� JHUPLQDGHUR� FRQ� XQ� \XWH� SDUD� OD�SURWHFFLyQ�GH�ODV�VHPLOODV�\�VH�PDQWXYR�K~PHGR�HO�VXVWUDWR�PHGLDQWH�ULHJRV�GLDULRV�



��

)LJXUD����*HUPLQDGHUR�FRQ�SOiQWXODV�GH�WRPDWH���������3UHSDUDFLyQ�GH�OD�DOPDFLJXHUD
3DUD�OD�DOPDFLJXHUD��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD���\�����VH�UHDOL]R�HO�GHVKLHUEH�GH�XQ�iUHD�GH���P���SRVWHULRUPHQWH�VH�QLYHOR�HO� WHUUHQR�FRQ�OD�D\XGD�GH�XQD�SLFRWD��SDOD�\�UDVWULOOR��VREUH�HVWD�VXSHUILFLH�VH�FRQVWUX\y�XQ�PDUFR�GH�PDGHUD��FRQ�ODV�PHGLGDV�GH�����P�GH�ODUJR����P�GH�DQFKR�\�XQD�DOWXUD�GH������P��OXHJR�VH�SURFHGLy�D�GLYLGLUOR�HQ���SDUWHV� SDUD� ORV� UHVSHFWLYRV� WUDWDPLHQWRV�� 3RU� HQFLPD� GH� HVWH�PDUFR� GH�PDGHUD�� VH�KL]R� XQD� VHPLVRPEUD� GH� ��P� GH� DOWXUD�� SDUD� SURWHJHU� GHO� VRO�� SRU� XQRV� GtDV�� D� ODV�SOiQWXODV�UHFLpQ�WUDQVSODQWDGDV�GHO�JHUPLQDGHUR��
3RVWHULRUPHQWH� VH� SURFHGLy� D� SUHSDUDU� HO� VXVWUDWR� SDUD� OD� DOPDFLJXHUD�� FX\D�FRPSRVLFLyQ�IXH�GH������GH�WLHUUD�GHO�OXJDU�������GH�WLHUUD�QHJUD�\������GH�JDOOLQD]D�FRQ� VX� FDPD� �FDVFDULOOD� GH� DUUR]��� (VWD� FRPSRVLFLyQ� VH� REWXYR� GHVSXpV� GH� UHDOL]DU�SUXHEDV�GH�SODVWLFLGDG��SDUD�HYLWDU� TXH�VH�GLVJUHJXHQ� ORV�FXERV�GH�VXVWUDWR�FRQ� ODV�SOiQWXODV��HQ�HO�PRPHQWR�GHO�WUDQVSODQWH�GHILQLWLYR�
/D� WLHUUD� GHO� OXJDU� \� OD� WLHUUD� QHJUD�� IXHURQ� SUHYLDPHQWH� FHUQLGDV� \� UHFRJLGDV� GH� ORV�SUHGLRV�GH�OD�(VWDFLyQ��OD�JDOOLQD]D�VH�REWXYR�GH�XQD�GH�ODV�JUDQMDV��TXH�VH�HQFXHQWUDQ�HQ� ODV�FHUFDQtDV�GH� OD�FRPXQLGDG�GH�6DQ�3HGUR��OD�TXH�IXH�FHUQLGD�SDUD�VHSDUDU�ORV�



��

JUXPRV�GH�PD\RU�WDPDxR��VLQ�VHU�VHSDUDGD�GH�VX�FDPD��SRVWHULRUPHQWH�VH�SURFHGLy�D�OD�PH]FOD�GH�HVWRV�WUHV�FRPSRQHQWHV��HQ�ODV�FDQWLGDGHV�\D�HVWDEOHFLGDV��PiV�����NJ�GH� D]XIUH� \� ���� NJ� FDO�� WHUPLQDGD� HVWD� ODERU� VH� SURFHGLy� DO� OOHQDGR� GHO� PDUFR� GH�PDGHUD� FRQ� HVWH� VXVWUDWR�� SDUD� OXHJR� DxDGLUVH� FHQL]D� GH� PDGHUD�� SUHYLDPHQWH�FDOFXODGD�SDUD�FDGD� WUDWDPLHQWR�\�7ULFKRGHUPD�VS��XQ�KRQJR�DQWDJRQLVWD�GH�KRQJRV�SDWyJHQRV��HQ�XQD�FDQWLGDG�GH����J�SRU�P� \��ILQDOPHQWH�VH�QLYHOy�HO�VXVWUDWR�

)LJXUD����$OPDFLJXHUD�FRQ�SOiQWXODV )LJXUD�����3OiQWXODV�HQ�OD�DOPDFLJXHUD�UHFLpQ�WUDQVSODQWDGDV�
3DUD� WHUPLQDU�� VH� UHDOL]R� XQ� ULHJR� DEXQGDQWH� GHO� VXVWUDWR�� ORJUDQGR� TXH� pVWH� VH�FRPSDFWH�XQ�SRFR��\�FRQ�OD�D\XGD�GH�XQ�PDFKHWH�VH� OR�GLYLGLy�HQ�EORTXHV�GH����SRU����FP��HQ�FX\R�FHQWUR�VH�KL]R�HO�WUDQVSODQWH�GH�ODV�SODQWLWDV�GH�WRPDWH�GH���D����GtDV�REWHQLGDV� GHO� JHUPLQDGHUR�� DTXt� SHUPDQHFLHURQ� ODV� SOiQWXODV� KDVWD� TXH� DOFDQ]DURQ�XQD�DOWXUD�HQWUH����D����FP��OR�TXH�VXFHGLy�DSUR[LPDGDPHQWH�HQ�XQ�PHV���



��

���������7UDQVSODQWH�DO�OXJDU�GHILQLWLYR
3DUD� HO� WUDQVSODQWH� DO� OXJDU�GHILQLWLYR�� VH� UHDOL]DURQ� ODV� ODERUHV�TXH�VH� LQGLFDQ�HQ� OD�SUHSDUDFLyQ� GHO� WHUUHQR�� GHVSXpV� GH� UHDOL]DU� ORV� KR\RV� D� GLVWDQFLDV� GH� ����� HQWUH�OtQHDV�\������P�HQWUH�SODQWDV��VH�SURFHGLy�D� OD�IHUWLOL]DFLRQ�FRQ�JDOOLQD]D�\�FHQL]D�GH�PDGHUD�� pVWH� ~OWLPR� GH� DFXHUGR� D� ORV� WUDWDPLHQWRV�� OXHJR� VH� WUDQVSRUWR� GH� OD�DOPDFLJXHUD� KDVWD� ORV� KR\RV�� ORV� FXERV� GH� VXVWUDWR� FRQ� VX� SOiQWXODV� GH� WRPDWH�� VH�LQWURGXMHURQ�HQ�ORV�KR\RV��FRPR�VH PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD�����SDUD�OXHJR�VHU�FXELHUWRV�FRQ� OD� WLHUUD�GHO�KR\R��JDOOLQD]D�\�FHQL]D�PH]FODGRV�SUHYLDPHQWH��GHMiQGRORV�XQRV���FP�EDMR�QLYHO�DSUR[LPDGDPHQWH��SDUD�IDFLOLWDU�HO�ULHJR�R�SDUD�UHWHQHU�HO�DJXD�GH�OOXYLD��

)LJXUD�����3OiQWXOD�WUDQVSODQWDGD�FRQ�VX�SDQ�GH�WLHUUD
���������/DERUHV�FXOWXUDOHV
�����������7XWRUDGR

6HJ~Q�ELEOLRJUDItD�FRQVXOWDGD�� ODV�YDULHGDGHV�GH� WRPDWH�GH�FUHFLPLHQWR�GHWHUPLQDGR�QR�QHFHVLWDQ� WXWRUDMH��SHUR�VH�REVHUYy�HQ�FDPSR��TXH�HUD�QHFHVDULR�KDFHUOR��SRUTXH�ODV� SODQWDV� WHQGtDQ� D� FDHU� D� UDV� GHO� VXHOR�� SRVWHULRUPHQWH� FXDQGR� ORV� IUXWRV�



��

FRPHQ]DURQ�D�DXPHQWDU�GH�WDPDxR��SRU�HO�PLVPR�SHVR�GH�HVWRV��WHQGLHURQ�D�FDHU�DO�VXHOR�FRQ�VX�UDPD��SRU�OR�FXDO�IXH�QHFHVDULR�DPDUUDUOR�D�VX�UHVSHFWLYR�WXWRU��ODERU�TXH�FRQVLVWLy� HQ� LQVWDODU� XQ� VRSRUWH� SDUD� OD� SODQWD�� VH� OR� UHDOL]R� D� �� PHV� GHVSXpV� GHO�WUDQVSODQWH�
�����������3RGD

6H� UHDOL]R� XQD�SRGD�PtQLPD�GH��EURWHV�� TXH� FRQVLVWLy� HQ� OD� HOLPLQDFLyQ� GH� DOJXQDV�EURWHV� D[LODUHV�� FXDQGR� HVWRV� HVWDEDQ� SHTXHxRV� ��� D� ��� FP� GH� ORQJLWXG���HVSHFLDOPHQWH� ORV� TXH� VH� KDOODEDQ� FHUFD� GH� OD� VXSHUILFLH� GHO� WHUUHQR� \� DVt� HYLWDU�HQIHUPHGDGHV�R�DWDTXH�GH�SODJDV��HVWH�WUDEDMR�VH�UHDOL]R�LQPHGLDWDPHQWH�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH��IROODMH� IDYRUHFLHQGR�DVt�OD�DLUHDFLyQ�GH�OD�SODQWD��SDUD�HYLWDU�OD�LQFLGHQFLD�GH�HQIHUPHGDGHV�\�SHUPLWLU�XQ�EXHQ�GHVDUUROOR�GH�OD�SODQWD�
�����������)HUWLOL]DFLyQ

3DUD�OD�IHUWLOL]DFLyQ�VH�XWLOL]y���W�KD�GH�JDOOLQD]D��SURYHQLHQWH�GH�XQD�GH�ODV�JUDQMDV�TXH�H[LVWHQ�DOUHGHGRU�GH�OD�FRPXQLGDG�GH�6DQ�SHGUR�GH OD�/RPD�
�����������&RQWURO�GH�SODJDV�\�HQIHUPHGDGHV

$O� DGTXLULU� VHPLOOD� FHUWLILFDGD� GH� XQD� VHPLOOHUtD� GH� OD� FLXGDG� GH� /D� 3D]�� VH� SXGR�REVHUYDU�TXH�QR�VH�SUHVHQWy�QLQJXQD�HQIHUPHGDG�HQ�HO�JHUPLQDGHUR��GXUDQWH� ORV����GtDV��GHVGH�OD�VLHPEUD�KDVWD�HO�WUDQVSODQWH�D�OD�DOPDFLJXHUD�
'RQGH� VH� REVHUYy� OD� SUHVHQFLD� GH� SODJDV� IXH� HQ� OD� DOPDFLJXHUD�� VH� GHWHFWR� OD�SUHVHQFLD� GH� LQVHFWRV� GH� IROODMH�� FRPR� OD� ³SXOJXLOOD� VDOWRQD´� �(SLWUL[� VS���� TXH� VH�PXHVWUD� HQ� OD� )LJXUD� ���� XQ� SHTXHxR� HVFDUDEDMR�� TXH� HQ� VX� HVWDGLR� DGXOWR� FDXVD�GDxRV�HQ�ODV�KRMDV��HQ�ORV�FXDOHV�SURGXFHQ�QXPHURVRV�DJXMHURV�ILQRV�\�UHGRQGRV��2WUR�LQVHFWR�TXH�VH�SUHVHQWR��IXH�OD�³WRUWXJXLOOD´��'LDEURWLFD�VS����ORV�DGXOWRV�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD�����VH�DOLPHQWDQ�GH�IROODMH�\�\HPDV��KDFLHQGR�DJXMHURV LUUHJXODUHV��SXGLHQGR�GHILRODU�ODV�SODQWDV�FXDQGR�HVWDV�WRGDYtD�HVWiQ�SHTXHxDV�



��

)LJXUD�����3XOJXLOOD�VDOWRQD��(SLWUL[�VS�������������������)LJXUD�����'LDEURWLFD�VS�
3DUD�HO�FRQWURO�GH�HVWRV�GRV�LQVHFWRV�VH�XWLOL]y�UHSHOHQWHV�QDWXUDOHV��ORV�FXDOHV�IXHURQ��HO� $OOLXP� VDWLYXQ \� &HVWUXP� SDUTXL FRQRFLGR� FRPR� $QGUpV� ZD\OOD�� ORV� FXDOHV� VH�PDFKDFDURQ��HQ�XQ�EDWiQ������J�GH�GLHQWHV�GH�DMR�\�����J�GH�KRMDV�GH�$QGUpV�ZD\OOD��TXH� VH� GHMDURQ� UHSRVDU� GXUDQWH� ��� KRUDV� HQ� �� OLWURV� GH� DJXD� SRU� VHSDUDGR�� FRPR�VXJLHUH�5DPtUH]����������SDUDOHODPHQWH�VH�SUHSDUy�XQD�VROXFLyQ�MDERQRVD��GLVROYLHQGR�ó�EDUUD�GH�MDEyQ�HQ���OLWUR�GH�DJXD��GHVSXpV�GH�ILOWUDU��ORV�SUHSDUDGRV�GH�DMR��$QGUpV�ZD\OOD� \� MDEyQ�� VH� PH]FODURQ� HO� H[WUDFWR� GH� DMR� \� $QGUpV� ZD\OOD� FRQ� OD� VROXFLyQ�MDERQRVD�� SRU� VHSDUDGR�� GLOX\pQGRVH� SRVWHULRUPHQWH� HQ� ��� OLWURV� GH� DJXD�� $PERV�UHSHOHQWHV�VH�DVSHUMDURQ�SRU�VHSDUDGR�VREUH� ODV�SOiQWXODV�GH�OD�DOPDFLJXHUD��FRQ�XQ�LQWHUYDOR�GH����GtDV�
(Q� FXDQWR� D� HQIHUPHGDGHV�� HQ� OD� DOPDFLJXHUD�� ODV� SOiQWXODV� GH� WRPDWH�� IXHURQ�DIHFWDGDV��VRODPHQWH�SRU�HO�³WL]yQ�WHPSUDQR´��$OWHUQDULD�VRODQL���TXH�VH�SUHVHQWR�GtDV�DQWHV�GHO�WUDQVSODQWH�DO�WHUUHQR�GHILQLWLYR��SRU�ODV�FRQGLFLRQHV��GH�DOWD�KXPHGDG�TXH�VH�GLHURQ� HVRV� GtDV�� SRU� FDXVD� GH� ODV� OOXYLDV� SURSLDV� GH� OD� HVWDFLyQ� GH� RWRxR�� SDUD� VX�FRQWURO��VH�XWLOL]R�HO�FDOGR�VXOIRFiOFLFR��FRQRFLGR�HQ�HO�PHUFDGR�FRPR�³ELRVXOIRFDO´��HQ�XQD�SURSRUFLyQ�GH�ò� OLWUR�GH�FDOGR�VXOIRFDOFLFR�SDUD���� OLWURV�GH DJXD��DVSHUMiQGRVH�FDGD���GtDV��HQ�OD�DOPDFLJXHUD�\�KDVWD�GtDV�DQWHV�GH�OD�SULPHUD�IORUDFLyQ�GH�ODV�SODQWDV�GH�WRPDWH��(O�FDOGR�VXOIRFDOFLFR��WDPELpQ�HV�XWLOL]DGR�SDUD�HO�FRQWURO�GH�SODJDV��SRU�OR�



��

FXDO�D\XGR�HQ�HO�FRQWURO�GH�LQVHFWRV�TXH�DWDFDURQ�D�ODV�SODQWDV��HQ�OD�DOPDFLJXHUD�\�HQ�HO�WHUUHQR�GHILQLWLYR��
(Q� HO� FDPSR� GHILQLWLYR�� ODV� SODQWDV� GH� WRPDWH�� IXHURQ� DIHFWDGDV� SRU� ODV� GRV� SODJDV��PHQFLRQDGDV� DQWHULRUPHQWH�� QRWiQGRVH� TXH� D� PHGLGD� TXH� ODV� SODQWDV� GH� WRPDWH�DXPHQWDEDQ�GH�WDPDxR�\�GH�IROODMH��IXHURQ�GLVPLQX\HQGR�VX�Q~PHUR��KDVWD�VHU�PtQLPD�VX�SUHVHQFLD��SRU�OR�FXDO�HO�GDxR�FDXVDGR�HQ�ODV�KRMDV�SRU�HVWDV�\D�QR�IXH�VLJQLILFDWLYR��
&XDQGR�ODV�SODQWDV�HVWDEDQ�HQ�SOHQD�IORUDFLyQ�\�FRQ�ORV�SULPHURV�IUXWRV��VH�SUHVHQWR�RWUD�SODJD��FRQRFLGR�FRPR�JXVDQR�GH�IUXWR��+HOLRWLV�VS���TXH�VH�SXHGH�DSUHFLDU�HQ�ODV�)LJXUDV����\����� OD� ODUYD�GH�HVWD� OHSLGySWHUD�� � FDXVR�GDxRV�DO�SULQFLSLR��D� ODV�KRMDV��SDUD� OXHJR� WDODGUDU� ORV� IUXWRV�� TXH�SHUPLWLHURQ� OD�HQWUDGD�GH�SDWyJHQRV�GDxDQGR� ORV�IUXWRV��SDUD�HO�FRQWURO�GH�HVWD� ODUYD� VH�XWLOL]R� ODV�KRMDV�GH�VDFK¶D��'HUULV�HOOLSWLFD���HO�PLVPR� IXH� SUHSDUDGR� GH� OD� PLVPD� PDQHUD� TXH� VH� SUHSDUy� HO� UHSHOHQWH� FRQ� DMR��DVSHUMDGRVH� FDGD� �� GtDV� LQLFLDOPHQWH� \� GHVSXpV� FDGD� ��� GtDV�� 7DPELpQ� VH� SXGR�REVHUYDU�� TXH� HO� SUHSDUDGR� GH� DMR�� HV� XQ� H[FHOHQWH� UHSHOHQWH� GH� ODV� ODUYDV� GH� HVWH�LQVHFWR�����

)LJXUD�����/DUYD�GH�+HOLRWLV�VS� )LJXUD�����$GXOWR�GH�+HOLRWLV�VS�
(Q�UHODFLyQ�D ODV�HQIHUPHGDGHV��VROR�VH�SUHVHQWDURQ�GRV��HO�WL]yQ�WHPSUDQR��$OWHUQDULD�VRODQL�� \� HO� WL]yQ� WDUGtR� �3K\WRSKWKRUD� LQIHVWDQV��� HO� TXH� VH� SUHVHQWR� FRQ� PD\RU�



��

LQFLGHQFLD�IXH�HO�WL]yQ�WDUGtR��HQ�OD�IDVH�GH�IUXFWLILFDFLyQ�GH�OD�SODQWD�GH�WRPDWH��FRPR�VH�REVHUYD�HQ�ODV�)LJXUDV����\����

)LJXUD�����+RMDV�DWDFDGDV�SRU�HO�7L]yQ�WDUGtR )LJXUD�����)UXWR�DIHFWDGR�SRU�HO�7L]yQ�WDUGtR�����
$PERV� VH� FRQWURODURQ� HQ� VXV� LQLFLRV� FRQ� XQD� SRGD� VDQLWDULD�� HO� FXDO� FRQVLVWH� HQ�HOLPLQDU� ODV� KRMDV� DWDFDGDV� SRU� OD� HQIHUPHGDG�� VDFDUODV� IXHUD� GHO� iUHD� GH� FXOWLYR� \�TXHPDUODV�
2WURV�SURGXFWRV�TXH�VH�XWLOL]DURQ��D]XIUH�HQ�SROYR��HQ�XQD�SURSRUFLyQ�GH�����JUDPRV�SRU����OLWURV��GH�DJXD��DVSHUMDGR�FDGD����GtDV��HO�FDOGR�EyUGHOHV��TXH�HV�XQD�VROXFLyQ�D�EDVH�GH�VXOIDWR�GH�FREUH�\�FDO�DSDJDGD��TXH�QRV�VLUYH�SDUD�FRQWURODU�HQIHUPHGDGHV�FDXVDGDV�SRU�KRQJRV��&,3&$���������VH�DVSHUMR�DO�LJXDO�TXH�HO�D]XIUH�FDGD����GtDV�

���������&RVHFKD
/D�FRVHFKD�VH�HIHFWXy�PDQXDOPHQWH��SRU�OD�WDUGH��SDUD�HYLWDU�OD�KXPHGDG�SURFHGHQWH�GHO� URFtR� GH� ODV� PDxDQDV�� SRUTXH� IDYRUHFH� D� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� \� SXWUHIDFFLyQ� GHO�IUXWR�� VH� FRVHFKy� HQ� OD� HWDSD� ³YHUGH� PDGXUR� R� SLQWyQ´�� SDUD� UHGXFLU� SpUGLGDV�RFDVLRQDGDV� SRU� HO� WUDQVSRUWH�� 3RVWHULRU� D� OD� FRVHFKD�� VH�PDQWXYR�D� ORV� IUXWRV� EDMR�WHFKR��VRPEUHDGR��\�IUHVFR�SDUD�HYLWDU�ORV�UD\RV�VRODUHV��SDUD�GHVSXpV�VHU�FODVLILFDGRV�SRU�WDPDxR�SDUD�OD�YHQWD�



��

)LJXUD�����)UXWRV�FRVHFKDGRV�SDUD�VHOHFFLRQDU
�������3URFHGLPLHQWR�H[SHULPHQWDO
���������'LVHxR�H[SHULPHQWDO

(O� GLVHxR� H[SHULPHQWDO� XWLOL]DGR� IXH� HO� GH� EORTXHV� DO� D]DU�� FRQ� �� WUDWDPLHQWRV� \� �UHSHWLFLRQHV�VXJHULGR�SRU�&DO]DGD��������
���������0RGHOR�HVWDGtVWLFR

3DUD�HYDOXDU�ORV�HIHFWRV��VH�XWLOL]y�HO�VLJXLHQWH�PRGHOR�OLQHDO�DGLWLYR�
;LM  ������- ��.L ��/LM'RQGH� ;LM  �XQD�REVHUYDFLyQ�� �SURPHGLR�JHQHUDO�GHO�HQVD\R�M  �HIHFWR�GHO�M�pVLPR�EORTXH.L  �HIHFWR�GHO�L�pVLPR�WUDWDPLHQWR/LM  �HUURU�H[SHULPHQWDO



��

���������7UDWDPLHQWRV
6H�IRUPXODURQ���WUDWDPLHQWRV��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�HO�FXOWLYR�GH�WRPDWH�QHFHVLWD�GH�����D�����NJ�GH�.����0DURWR��������
0RUDOHV���������QRV�tQGLFD�TXH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD�FRQWLHQH�FDUERQDWR�GH�SRWDVLR��HQ�XQD� SURSRUFLyQ� GH� �� D� ��� ��� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� HVWRV� GDWRV� VH� IRUPXODURQ� ORV�WUDWDPLHQWRV FRQ�FHQL]D�7UDQVSODQWH�������)ORUDFLyQ�������)RUPDFLyQ�GH�����������������7RWDO�GH�.J�KD��������������.J�KD���������IUXWRV���NJ�KD��������������FHQL]D��NJ�KD�7UDWDPLHQWR��� ������������� �������������������������������������������������������������������������������������7UDWDPLHQWR��� ��������������������������������������������������������������������������������������������7UDWDPLHQWR��� ��������������������������������������������� �������������������������������������7UDWDPLHQWR��� �������������������������������������������������������������������������������������������7UDWDPLHQWR��� �����������������������������������������������������������������������������������������
&DGD�WUDWDPLHQWR�VH�DSOLFy�GH�IRUPD�IUDFFLRQDGD�GHVGH�OD�DOPDFLJXHUD��HQ�HO�PRPHQWR�GHO�WUDQVSODQWH�DO�OXJDU�GHILQLWLYR��HQ�OD�IORUDFLyQ�\�GXUDQWH�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�IUXWRV�

���������&DUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�XQLGDG�H[SHULPHQWDO
(O�HQVD\R�VH�UHDOL]y�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�HO�FURTXLV�GH�OD�)LJXUD����
/DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�HQVD\R�IXHURQ�

1~PHUR�GH�WUDWDPLHQWRV���������������1~PHUR�GH�UHSHWLFLRQHV����������������ÈUHD�WRWDO�GHO�H[SHULPHQWR������������������P�ÈUHD�QHWD�GHO�H[SHULPHQWR�����������������P�ÈUHD�GH�ORV�SDVLOORV���������������������������P�%ORTXHV� 1~PHUR�GH�EORTXHV�����������������������/DUJR�GH�EORTXH���������������������������������P$QFKR�GH�EORTXH���������� ����PÈUHD�GH�EORTXH�����������������������������������P�3DVLOOR�HQWUH�EORTXHV����������������������P



��

3DUFHODV� 1~PHUR�WRWDO�GH�SDUFHODV����������������1~PHUR�GH�SDUFHODV�SRU�EORTXHV���/DUJR�GH�SDUFHODV������������������������������P$QFKR�GH�SDUFHODV����������������������������PÈUHD�GH�SDUFHOD����������������������������������P�'LVWDQFLD�HQWUH�SODQWDV���������������������P'LVWDQFLD�HQWUH�OtQHDV������������������������P
)LJXUD������&URTXLV�GHO�FDPSR�H[SHULPHQWDO 1

/HFWXUD��7���� �WUDWDPLHQWR�WHVWLJR����7�  �WUDWDPLHQWR���7�  �WUDWDPLHQWR���7�  �WUDWDPLHQWR���7�  �WUDWDPLHQWR���



��

���������9DULDEOHV�GH�UHVSXHVWD
3DUD�HO�SUHVHQWH�HVWXGLR�VH�UHDOL]DURQ�ODV�GHWHUPLQDFLRQHV�GH�

�����������'tDV�D�OD�HPHUJHQFLD
3DUD� ORV GtDV� D� OD� HPHUJHQFLD� VH� VHOHFFLRQDURQ� XQ� Q~PHUR� GH� VHPLOODV�� XWLOL]DQGR�FRPR�VXVWUDWR�DUHQD��SUHYLDPHQWH�GHVLQIHFWDGD��FRORFDGR�OD�DUHQD�HQ�SODFDV�3HWUL��VH�UHDOL]R�OD�VLHPEUD�GH�����VHPLOODV�FRQ�WUHV�UHSHWLFLRQHV�HQ���SODFDV�3HWUL��SDUD�OXHJR�VHU� FRORFDGRV� HQ� VLWLRV� SURWHJLGRV�� QR� VLHQGR� LQGLVSHQVDEOH� OD� SUHVHQFLD� GH� OX]�� 6H�GHWHUPLQy� HO� Q~PHUR� GH� GtDV�� GHVGH� OD� VLHPEUD� KDVWD� TXH�HO� �����GH� ODV� SOiQWXODV�KXELHUD�HPHUJLGR��SDUD�OXHJR�VHU�WUDQVSODQWDGDV�D�OD�DOPDFLJXHUD�

�����������$OWXUD�GH�SODQWD
6H� UHDOL]DURQ� UHJLVWURV�GH� ODV�DOWXUDV�GH� ODV� WRPDWHUDV��GHVGH� OD�VXSHUILFLH�GHO�VXHOR�KDVWD� HO� iSLFH� WHUPLQDO� GH� OD� SODQWD�� HVWDV� OHFWXUDV� VH� WRPDURQ� HQ� HO� FDPSR�H[SHULPHQWDO��GHVSXpV�GH�OD�SULPHUD�FRVHFKD�GH�IUXWRV��GLFKD�PDJQLWXG�VH�H[SUHVy�HQ�FHQWtPHWURV��WRGR�HOOR�FRPR�SURPHGLR�JHQHUDO�GH���SODQWDV�SRU�XQLGDG�H[SHULPHQWDO�

�����������3HVR�GH�PDWHULD�IUHVFD�\�VHFD
3DUD�OD�PDWHULD�IUHVFD�VH�REWXYR���PXHVWUDV�SRU�XQLGDG�H[SHULPHQWDO��SDUD�OXHJR�VHU�SHVDGDV�� GHVSXpV� VH� REWXYLHURQ� ���� J� GH� FDGD� PXHVWUD� UHFROHFWDGD� SRU� XQLGDG�H[SHULPHQWDO�� SDUD� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� OD� PDWHULD� VHFD�� HVWDV�PXHVWUDV� VH� GHMDURQ�VHFDU�DO�DPELHQWH�\�WHUPLQiQGRVH�GH�VHFDU�HQ�XQ�KRUQR�D�����&�SRU����KRUDV�

�����������1~PHUR�GH�GtDV�D�OD�IORUDFLyQ
6H� UHJLVWUDURQ� ORV� GtDV� WUDQVFXUULGRV� GHVGH� HO� WUDQVSODQWH� D� FDPSR� GHILQLWLYR� D� OD�SULPHUD� IORUDFLyQ�� WRPDQGR� HQ� FXHQWD�� TXH� HO� ��� �� GH� ODV� SODQWDV� PRVWUDUDQ� VXV�SULPHUDV�IORUHV�HQ�FDGD�XQLGDG�H[SHULPHQWDO�



��

�����������1~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD
6H�SURFHGLy�D�FRQWDU�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH���SODQWDV�PXHVWUHDGDV�DO�D]DU��D�OR�ODUJR�GH�OD�SURGXFFLyQ��SDUD�GHVSXpV�FODVLILFDU�ORV�IUXWRV�HQ���WDPDxRV��JUDQGH�GH����D�����JUDPRV��PHGLDQR�GH����D����JUDPRV�\�PHQRU�GH����D����JUDPRV�

�����������'tDV�D�OD�FRVHFKD
6H� FRQWDURQ� ORV� GtDV� WUDQVFXUULGRV� GHVGH� HO� WUDQVSODQWH� D� FDPSR� GHILQLWLYR� KDVWD� OD�SULPHUD�FRVHFKD�GH�IUXWRV�

�����������3HVR�GH�IUXWRV
3DUD�HVWD�YDULDEOH��VH�FODVLILFDURQ�HQ��� WDPDxRV� ORV� IUXWRV��SHViQGRVH�SRU�VHSDUDGR�FDGD�JUXSR��SDUD�GHVSXpV�KDOODU�HO�WRWDO��HVWR�VH�KL]R�D�OR�ODUJR�GH�OD�SURGXFFLyQ�GH�OD�WRPDWHUD�� HVWD� H[SUHVDGR� HQ� J�SODQWD�� /RV� GDWRV� VH� REWXYLHURQ� GH� �� SODQWDV�� SRU�XQLGDG�H[SHULPHQWDO��PXHVWUHDGDV�DO�D]DU�

�����������5HQGLPLHQWR�SRU�KHFWiUHD
6H�HYDOXy�FRQ�HO�SHVR�WRWDO�GH�FDGD�XQLGDG�H[SHULPHQWDO��SDUD�OXHJR�VHU�H[SUHVDGD�HQ�NLORJUDPRV� SRU� KHFWiUHD� �NJ�KD��� QR� VH� WRPR� HQ� FXHQWD� ORV� ERUGHV� GH� OD� XQLGDG�H[SHULPHQWDO�

�����������'LiPHWUR�GH�WDOOR
/DV�OHFWXUDV�GH�ORV�GLiPHWURV�GHO�WDOOR�GH�ODV�SODQWDV��VH�UHDOL]DURQ�FRQ�OD�D\XGD�GH�XQ�FDOLEUDGRU��HQ���SODQWDV��SRU�XQLGDG�H[SHULPHQWDO��HO�PLVPR�VH�H[SUHVR�HQ�FHQWtPHWURV�

������������$QiOLVLV�HFRQyPLFR
(O�DQiOLVLV�HFRQyPLFR��%�&���VH�UHDOL]R�FRQ�HO�SURSyVLWR�GH�LGHQWLILFDU�ORV�WUDWDPLHQWRV�TXH�PDV�EHQHILFLRV�SUHVHQWDQ��7RGRV�ORV�GDWRV�GH�SURGXFFLyQ��PDQR�GH�REUD��VLHPEUD�\� RWURV��� IXHURQ� FDOFXODGRV� SDUD� OD� VXSHUILFLH� GH� XQD�KHFWiUHD�� FRQ� ORV� UHQGLPLHQWRV�REWHQLGRV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�



��

���������$QiOLVLV�GH�GDWRV
/RV� GDWRV� IXHURQ� DQDOL]DGRV� HVWDGtVWLFD� \� HFRQyPLFDPHQWH�� HQ� OR� TXH� VH� UHILHUH� DO�DQiOLVLV� HVWDGtVWLFR�� VH� KL]R� XQ� ³DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D´�� HO� FXDO� � QRV� PXHVWUD� ODV�GLIHUHQFLDV�³VLJQLILFDWLYDV´�R�³QR�VLJQLILFDWLYDV´��SRVWHULRUPHQWH�VH�HIHFWXy�OD�SUXHED�GH�'XQFDQ��SDUD�HVWDEOHFHU�GLIHUHQFLDV�\�VLPLOLWXGHV��
(O� DQiOLVLV� HFRQyPLFR� IXH� HYDOXDGR� PHGLDQWH� ORV� SDUiPHWURV� HFRQyPLFRV� GH��³%HQHILFLR� EUXWR´�� ³%HQHILFLR� QHWR´� \� OD� UHODFLyQ� ³%HQHILFLR� �� FRVWR´�� /RV� DQiOLVLV�HFRQyPLFRV� GH� HQVD\RV� DJUtFRODV� WLHQHQ� SRU� REMHWR� GH� FRPSDUDU� ORV� FRVWRV� \�EHQHILFLRV� SDUD� GHWHUPLQDU� FXDO� GH� ORV� SRVLEOHV� WUDWDPLHQWRV WLHQH� XQ� UHQGLPLHQWR�DFHSWDEOH�� XQD� YH]� FRQRFLGR� ORV� FRVWRV� \� EHQHILFLRV�� GHEHQ� DVLJQDUVH� XQ� SUHFLR� \�GHWHUPLQDUVH�VXV�YDORUHV�HFRQyPLFRV�



��

������5(68/7$'26�<�',6&86,21(6
�������6XHOR

'H�DFXHUGR�DO�DQiOLVLV�ItVLFR�TXtPLFR�GH�VXHORV��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�$QH[R����HIHFWXDGR�HQ� HO� ,QVWLWXWR� %ROLYLDQR� GH� &LHQFLD� \� 7HFQRORJtD� 1XFOHDU� �,%7(1��� ODV� PLVPDV�SUHVHQWDURQ�ODV�VLJXLHQWHV�SURSLHGDGHV�ItVLFR�TXtPLFRV�
���������3URSLHGDGHV�ItVLFDV

/DV�FDUDFWHUtVWLFDV� ItVLFDV�TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR���GH� OD�FDSD�DUDEOH�GHO�VLWLR�H[SHULPHQWDO��FRUUHVSRQGHQ�D�XQD�WH[WXUD�DUFLOOR�OLPRVR�FRQ������DUHQD�������DUFLOOD�\������OLPR��DGHPiV�VH�SXGR�REVHUYDU�SUHVHQFLD�GH�JUDYD�HQ�XQ���������/D�WRPDWHUD�HV�XQD� SODQWD� TXH� VH� DGDSWD� IiFLOPHQWH� D� WRGD� FODVH� GH� VXHORV�� FRPR� QRV� LQGLFD�-XVFDIUHVD��������
&XDGUR����$QiOLVLV�ItVLFR�GH�VXHOR�GHO�WHUUHQR�H[SHULPHQWDO�

$1È/,6,6�),6,&2 3$5$0(7526
$UHQD/LPR$UFLOOD&ODVH�7H[WXUDO

������������</
)8(17(��,%7(1

���������3URSLHGDGHV�TXtPLFDV
(O�DQiOLVLV TXtPLFR�GH�VXHOR�GH�OD�SDUFHOD�H[SHULPHQWDO�TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR����QRV� LQGLFD� TXH� VH� HQFRQWUy� XQ� S+�GH������� TXH� VLJQLILFD� TXH�HO� VXHOR� SUHVHQWD� XQD�DFLGH]�PHGLD��*RUGyQ���������DO�UHVSHFWR�-XVFDIUHVD���������VHxDOD�TXH�OD�SODQWD�GH�WRPDWH�VH�FXOWLYD�HQ�VXHORV�FRQ�XQ�S+�GH���D����TXH�VRQ�OLJHUDPHQWH�DFLGDV��
7RPDQGR� HQ� FXHQWD� ORV� SDUiPHWURV� \� QRUPDV� LQGLFDGRV� SRU�&KLORQ� �������� HO� VXHOR�SUHVHQWR�XQD�FRQGXFWLYLGDG�HOpFWULFD�GH�������P6�FP��SRU�OR�FXDO�HO�VXHOR�QR�SUHVHQWD�SUREOHPDV� GH� VDOLQLGDG�� DO� UHVSHFWR� 0DURWR� �������� PHQFLRQD� TXH� SRU� GHEDMR� GH� ��



��

P6�FP�QR�KD\�JUDQGHV�GLIHUHQFLDV�HQ�ORV�UHQGLPLHQWRV��DO�FRQWUDULR�DO�LQFUHPHQWDUVH�OD�&(��GLVPLQX\H�HO�GLiPHWUR��HO�SHVR�IUHVFR�\�HO�SHVR�VHFR�GH�ORV�IUXWRV��HQ�UHODFLyQ�D�OD�FDSDFLGDG�GH� LQWHUFDPELR� FDWtRQLFR� �&,&��� VH� WXYR� XQ� YDORU�GH������� LQWHUSUHWiQGRVH�FRPR�XQ�YDORU�PX\�EDMR�� WDPELpQ�VH�HQFRQWUy�XQD�VDWXUDFLyQ�GH�EDVHV�GHO����������LQGLFDQGR�XQ�YDORU�DOWR��HQ�UHODFLyQ�D�OD�VDWXUDFLyQ�GH�DOXPLQLR��VH�KDOOR�XQ����������HQ�EDVH� D� ORV� SDUiPHWURV� FRQVXOWDGRV� HV� XQ� YDORU� EDMR�� (O� FRQWHQLGR� GH� FDOFLR�LQWHUFDPELDEOH�HV�EDMR�FRQ�XQ�YDORU�GH������PHT�����JU�GH�VXHOR�
&XDGUR����$QiOLVLV�TXtPLFR�GH�VXHOR�GHO�WHUUHQR�H[SHULPHQWDO�

$1È/,6,6�48Ë0,&2 3$5$0(7526
S+&RQGXFWLELOLGDG�HOpFWULFD0DWHULD�RUJiQLFD1LWUyJHQR)yVIRUR3RWDVLR&DOFLR0DJQHVLR6RGLR&,&

����������P6�FP����������������SSP�����PHT�����JU�VXHOR�����PHT�����JU�VXHOR�����PHT�����JU�VXHOR�����PHT�����JU�VXHOR����
)8(17(��,%7(1

(O�DQiOLVLV�TXtPLFR�WDPELpQ�QRV�LQGLFD�TXH�OD�IHUWLOLGDG�GH�VXHOR��WLHQH�XQ�SDUiPHWUR�GHQLYHO�PHGLR��DO�WHQHU��������GH�PDWHULD�RUJiQLFD��FRQ�XQ�YDORU�PHGLR�GH�FRQWHQLGR�GH�QLWUyJHQR�WRWDO�GH���������(O�FRQWHQLGR�GH�IyVIRUR�DVLPLODEOH�IXH�GH�������SSP��YDORU�DOWR���HO�SRWDVLR�HQFRQWUDGR�IXH�GH������PHT�����JU��LQGLFiQGRQRV�XQ�QLYHO�PHGLR�
�������$QiOLVLV�TXtPLFR�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD

'H�DFXHUGR�DO�DQiOLVLV�GH�FHQL]D��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�$QH[R����HIHFWXDGR�HQ�HO�,QVWLWXWR�%ROLYLDQR�GH�&LHQFLD�\�7HFQRORJtD�1XFOHDU��,%7(1���FRQ�PXHVWUDV�GH�FHQL]D�WRPDGDVHQ�HO� OXJDU�GHO�HQVD\R��VH�REWXYR�UHVXOWDGRV�TXH�VH�KDOODQ�HQ�OD�)LJXUD�����OD�PLVPD�SUHVHQWD�ODV�VLJXLHQWHV�SURSLHGDGHV�TXtPLFDV��



��

)LJXUD�����&yPSRVLFLyQ�GH�QXWULHQWHV�HQ�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD
&RPSRVLFLyQ�GH�OD�FHQL]D

3RWDVLR���� �����
02���������������&DOFLR������������
0DJQHVLR������
6RGLR��� �����

/D� FHQL]D� GH� PDGHUD� SUHVHQWR� XQ� S+� GH� ������� TXH� VH� SXHGH� LQWHUSUHWDU� FRPR�IXHUWHPHQWH�DOFDOLQR��SRU�OD�FDQWLGDG�GH�EDVHV�TXH�FRQWLHQH�OD�FHQL]D��6REUH�XQ������GH�FHQL]D��WHQHPRV���������GH�SRWDVLR���������GH�FDOFLR���������GH�PDJQHVLR���������GH� VRGLR� \� ����� �� GH� PDWHULD� RUJiQLFD�� VLHQGR� ORV� WUHV� SULPHURV� PDFURHOHPHQWRV�HVHQFLDOHV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�RSWLPR�GH�ODV�SODQWDV��
�������(YDOXDFLyQ�GH�ORV�YDULDEOHV�GH�UHVSXHVWD�

(Q�OD�HYDOXDFLyQ�GH� ODV�YDULDEOHV�GH�UHVSXHVWD�SDUD�HO�FXOWLYR�GH�WRPDWH��VH�WRPDURQ�HQ�FXHQWD��HO�Q~PHUR�GH�GtDV�D�OD�IORUDFLyQ��DOWXUD�GH�WDOOR��FP���GLiPHWUR�GH�WDOOR��FP���GtDV�D�OD�SULPHUD�FRVHFKD��Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD��SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD��J���UHQGLPLHQWR�GH� IUXWRV��NJ�KD���SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH��J��\�SHVR�GH�PDWHULD�VHFD��J���SDUD� HOOR� VH� GHWHUPLQR� OD� H[LVWHQFLD� GH� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� WUDWDPLHQWRV�XWLOL]DQGR�HO�SURJUDPD�HVWDGtVWLFR�6DV�6\VWHP�
���������3RUFHQWDMH�GH�JHUPLQDFLyQ

/RV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�WXYLHURQ�IXHURQ��D�ORV�GH���GtDV�VH�WXYR�OD�HPHUJHQFLD�GHO������GHO�WRWDO�GH�VHPLOODV�VHPEUDGDV��D�ORV���GtDV��\D�HQ�HVWDGR�GH�³IyVIRUR´��ODV�SOiQWXODV�



��

HVWXYLHURQ� OLVWDV� SDUD� VHU� WUDQVSODQWDGDV� D� OD� DOPDFLJXHUD�� WRGDV� HOODV� OLEUH� GH�HQIHUPHGDGHV��
���������'tDV�D�OD�SULPHUD�IORUDFLyQ

3DUD� HVWD� YDULDEOH� ORV� UDQJRV� GH� YDULDFLyQ� IXHURQ� GH� ��� D� ��� GtDV GHVSXpV� GHO�WUDQVSODQWH�D�FDPSR�GHILQLWLYR��HO�WHVWLJR��7���IXH�HO�SULPHUR�HQ�SUHVHQWDU�OD�IORUDFLyQ�HQ�PiV�GHO������GH�VXV�SODQWDV�GH�WRPDWH��ORV�WUDWDPLHQWRV���������\����SUHVHQWDURQ�IORUHV�HQ�PiV�GHO������GH�ODV�WRPDWHUDV�HQWUH�ORV����\����GtDV��
/D� )LJXUD� ��� UHSUHVHQWD� ORV� SURPHGLRV� GH� GtDV� D� OD� IORUDFLyQ�� REVHUYiQGRVH� XQ�FRPSRUWDPLHQWR�VLPLODU�HQ�ORV�WUDWDPLHQWRV���������\����UHJLVWUiQGRVH�XQ�OLJHUR�UHWUDVR�HQ� HO� WUDWDPLHQWR� ��� FRQWUDULDPHQWH� HO� WHVWLJR� SUHVHQWR� IORUHV� HQ� VXV� SODQWDV� �� GtDV�DQWHV�TXH�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�
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)LJXUD�����'tDV�D�OD�SULPHUD�IORUDFLyQ�GH�ODV�SODQWDV�GH�WRPDWH
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'tDV�
D�OD�I

ORUDF
LyQ

8QR� GH� ORV� PDFURQXWULHQWHV� TXH� PDV� LQIOX\H� HQ� OD� IORUDFLyQ� HV� HO� IyVIRUR�� VX� IDOWD�UHWDUGD�OD�GLIHUHQFLDFLyQ�GH�ODV�\HPDV�IORUDOHV��OD�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�Q~PHUR�\�WDPDxR�GH�ODV�VHPLOODV��0HQH]HV��������
/D� GLIHUHQFLD� HQWUH� WUDWDPLHQWRV� D� OD� SULPHUD� IORUDFLyQ� QR� IXH� VLJQLILFDWLYD� SRUTXH� HO�UHTXHULPLHQWR�QXWULFLRQDO�TXH�LQIOX\H�HQ�HVWD�IDVH�ILVLROyJLFD��IXH�FXELHUWR�FRQ�OD�DGLFLyQ�GH� OD� JDOOLQD]D� \� FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD�� TXH�FRQWLHQH� IyVIRUR� �3� 2���� �6XTXLODQGD���������DVLPLVPR�HO�DQiOLVLV�GH�VXHOR�GH�OD�SDUFHOD�LQGLFy�XQ�YDORU�DOWR�GH�������SSP�GH�HVWH�HOHPHQWR�SUHVHQWH�HQ�HO�VXHOR�GH�OD�SDUFHOD��
3RVLEOHPHQWH� ORV� QXWULHQWHV� FRQWHQLGRV� HQ� OD� FHQL]D� �3RWDVLR� \� FDOFLR�� TXH� IXHURQ�DxDGLGRV�DO�VXHOR�GH�OD�SDUFHOD���SXGLHURQ�YDULDU�HO�S+�GHO�VXHOR��GH�XQD�DFLGH]�PHGLD��������KDVWD�XQ�S+�FHUFDQR�D�OD�QHXWUDOLGDG��PHMRUDQGR�HO�DSURYHFKDPLHQWR�GHO�IyVIRUR�SRU� SDUWH� GH� OD� SODQWD� GH� WRPDWH� �:LOVRQ� \� /RRPLV�� ������� OR� TXH� LQIOXLUtD�SRVWHULRUPHQWH�HQ�XQ�PD\RU�Q~PHUR�GH�IORUHV�
7DPELpQ�OD�SULPHUD�IORUDFLyQ�IXH�LQIOXLGD�SRU�ODV�FRQGLFLRQHV�DPELHQWDOHV�GHO�OXJDU�GH�FXOWLYR�GH�OD�WRPDWHUD��DO�UHVSHFWR�5RGUtJXH]���������PHQFLRQD�TXH�VH�SUHFLVDQ�GH����



��

D����GtDV�GHVGH�OD�HPHUJHQFLD GH�ODV�SODQWDV�KDVWD�TXH�VH�LQLFLDQ�ORV�ERWRQHV�IORUDOHV��LQIOX\HQGR� HQ� HVWD� IDVH� OD� WHPSHUDWXUD� DPELHQWH�� $VLPLVPR�0HQH]HV� �������� LQGLFD�TXH�ODV�IDVHV�GH�IORUDFLyQ�\�IUXFWLILFDFLyQ�VRQ�IDYRUHFLGDV�SRU�WHPSHUDWXUDV�GLXUQDV�GH���� D� ��� �&� \� QRFWXUQDV� GH� �� D� ��� �&�� HO� Q~PHUR� GH� IORUHV� \� HO� WDPDxR� GH� OD�LQIORUHVFHQFLD�VRQ�UHGXFLGRV�SRU�WHPSHUDWXUDV�QRFWXUQDV�PX\�EDMDV��SRU�HO�FRQWUDULR�HO�DXPHQWR�GH�WHPSHUDWXUDV��GHILFLHQFLDV�GH�IRWRDVLPLODGRV�R�XQ�DXPHQWR�H[FHVLYR�GH�OD�UHVSLUDFLyQ�LQWHUDFW~DQ�FRQMXQWDPHQWH \�DIHFWDQ�DO�GHVDUUROOR�GH�ODV�IORUHV�
9DOHUR� �������� HQ� VX� HQVD\R� UHDOL]DGR� HQ� OD� SURYLQFLD� &DUDQDYL�� HQFRQWUy� TXH� OD�YDULHGDG� ³5Ly� JUDQGH´ SUHVHQWR� D� ORV� ��� GtDV� VXV� SULPHUDV� IORUHV� GHVSXpV� GHO�WUDQVSODQWH��FRQ�XQD�WHPSHUDWXUD�SURPHGLR�������&��/R�PLVPR $OFD]DU���������HQ�VX�HVWXGLR�VREUH�YDULHGDGHV�GH�WRPDWH�HQ�OD�]RQD�GH�&RURLFR��REWXYR�XQD�PHGLD�GH������GtDV�D�OD�IORUDFLyQ�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�
(O�SURPHGLR�GH�GtDV�D�OD�IORUDFLyQ�GH�ORV���WUDWDPLHQWRV��GH�HVWH�WUDEDMR�IXH�GH����GtDV�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH��VLHQGR�HO�Q~PHUR�GH�GtDV�DSUR[LPDGRV�D�ORV�HQFRQWUDGRV�SRU�ORV�DXWRUHV�FLWDGRV�FRQ�UHODFLyQ�D�HVWD�YDULDEOH��FRQ�UHVSHFWR�D�OD�WHPSHUDWXUD�VH�WXYR�XQD�PHGLD�GH�������&�GXUDQWH�ORV�PHVHV�TXH�VH�OOHYy�D�FDER�HVWH�WUDEDMR��HQFRQWUiQGRVH�GHQWUR�GH�OD�WHPSHUDWXUD�DGHFXDGD�SDUD�HVWD�IDVH�ILVLROyJLFD�

����� $OWXUD�GH�OD�SODQWD�
/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWD�YDULDEOH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD�����GRQGH�VH�REVHUYD�TXH�OD�DOWXUD� GH� SODQWD� YDULD� HQWUH� ORV� ������� \� ������� FP�\� XQ� SURPHGLR� GH� ������ FP�HQ�WRGRV�ORV�WUDWDPLHQWRV��DO�UHVSHFWR�+XHUUHV��������LQGLFD�TXH�OD�WRPDWHUD�DOFDQ]D�XQD�DOWXUD�GH����D�����FP��GHSHQGLHQGR�GH�OD�YDULHGDG�TXH�VH�FXOWLYH�
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)LJXUD�����$OWXUD�GH�SODQWD�GH�OD�WRPDWHUD�HQ�FP
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(Q�EDVH�D�HVWRV�UHVXOWDGRV�VH�UHDOL]y�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�$19$�TXH�VH�LQGLFD�HQ�HO�&XDGUR����PRVWUDQGR�TXH�QR�H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�WUDWDPLHQWRV�SDUD�OD� YDULDEOH� DOWXUD� GH� SODQWD�� LJXDOPHQWH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH�EORTXHV�
&XDGUR����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�DOWXUD�GH�SODQWD�

)8(17(�'(�9$5,$&,Ï1 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ����������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�������(O�FRHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�REWHQLGR�SDUD�OD�YDULDEOH�DOWXUD�HV��������OR�TXH�LQGLFD�TXH�ORV�GDWRV�VRQ�FRQILDEOHV��GHELGR�D�TXH�VX�YDORU�HV�PHQRU�DO�������H[LJLGR�SDUD�WUDEDMRV�HQ�FDPSR��



��

%DViQGRQRV� HQ� HVWRV� UHVXOWDGRV� SRGHPRV� LQGLFDU�� TXH� OD� WRPDWHUD� QR� UHVSRQGH� DO�HIHFWR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��SUHVHQWDQGR�VHPHMDQ]D�HQ�OD�DOWXUD�GH�SODQWD�HQ�WRGRV�ORV�WUDWDPLHQWRV�
���������'LiPHWUR�GH�WDOOR�

/RV�UHVXOWDGRV�SDUD�HVWD�YDULDEOH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD�����GRQGH�VH�REVHUYD�TXH�HO�GLiPHWUR�GH�WDOOR�PXHVWUD�FLHUWD�KRPRJHQHLGDG��VLQ�HPEDUJR�VH�SXHGH�GLVWLQJXLU�XQ�PHQRU�GLiPHWUR�HQ�HO�WHVWLJR�HQ�UHODFLyQ�D�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D��HO�GLiPHWUR�GHO�WHVWLJR�IXH�GH������FP�\�GH������FP�GHO�WUDWDPLHQWR���
)LJXUD�����'LiPHWUR�GH�WDOOR�GH�ODV�WRPDWHUDV�HQ�FP
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$O�UHDOL]DU�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�$19$��SDUD�HO�GLiPHWUR�GH�WDOOR�GH�OD�WRPDWHUD�TXH�VH� PXHVWUD� HQ� HO� &XDGUR� ��� VH� HQFRQWUy� TXH� HO� FRHILFLHQWH� GH� YDULDFLyQ� SDUD� HVWD�YDULDEOH�IXH�GH�������OR�FXDO�LQGLFD�TXH�ORV�GDWRV�VRQ�FRQILDEOHV��SXHVWR�TXH�VX�YDORU�HV� PHQRU� DO� ��� ��� SRUFHQWDMH� FRQVLGHUDGR� FRPR� OLPLWH� SDUD� WUDEDMRV� HQ� FDPSR��UHFRPHQGDGR�SRU�&DO]DGD���������
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&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�GLiPHWUR�GH�WDOOR�
)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�������
7DPELpQ� QRV� LQGLFD�� TXH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV�� OR� TXH�LQGLFD�TXH�ODV�GLIHUHQFLDV�HQ�WHUUHQR�QR�LQIOX\HURQ�HQ�HVWD�YDULDEOH��DO�LJXDO��QR�H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�WUDWDPLHQWRV��OR�TXH�QRV�LQGLFD�TXH�HO�GLiPHWUR�GH�WDOOR�GHO�WRPDWH��SUHVHQWy�XQD�VLPLOLWXG�HQ�HVWD�YDULDEOH�HQ�WRGRV�ORV�WUDWDPLHQWRV�

�������� 'tDV�D�OD�SULPHUD�FRVHFKD
(Q�HVWD�YDULDEOH�ORV�UDQJRV�GH�YDULDFLyQ�HQ�GtDV��IXHURQ�GH����D����GtDV��GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�D�FDPSR�GHILQLWLYR�KDVWD�OD�FRVHFKD�GH�ORV�SULPHURV�IUXWRV�
(Q� HO� WHVWLJR� �7���� IXH� GRQGH� VH� FRVHFKDURQ� ORV� SULPHURV� IUXWRV� HQ� HO� ����� GH� ODV�SODQWDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�HVWH�WUDWDPLHQWR��HQ�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�FRPHQ]y�OD� FRVHFKD� GtDV� PDV� WDUGH� TXH� HO� WHVWLJR�� VLHQGR� XOWLPR� HO� WUDWDPLHQWR� �� GRQGH� VH�FRVHFKR�ORV�SULPHURV�IUXWRV�
(Q�OD�)LJXUD�����VH�REVHUYD�ORV�SURPHGLRV�GH�ORV�GtDV�D�OD�SULPHUD�FRVHFKD�GH�IUXWRV�GH� ORV� �� WUDWDPLHQWRV�� HQ� HO� SRGHPRV� REVHUYDU�� TXH� HQ� HO� WHVWLJR� VH� HPSH]y� D�FRVHFKDU� HQWUH� ORV� ��� D� ��� GtDV�� WHQLHQGR� XQ� SURPHGLR� GH� ��� GtDV� D� OD� SULPHUD�FRVHFKD�
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)LJXUD�����'tDV�D�OD�SULPHUD�FRVHFKD�GH�IUXWRV�GH�WRPDWH
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'HO�WUDWDPLHQWR����VH�FRVHFKR�HO������GH�VXV�SULPHURV�IUXWRV�HQWUH�ORV�GtDV����\�����VLHQGR�VX�SURPHGLR����GtDV��HO�WUDWDPLHQWR���REWXYR�XQ�SURPHGLR�GH����GtDV�SDUD�VX�SULPHUD�FRVHFKD��GHVGH�HO�WUDQVSODQWH�D�FDPSR�GHILQLWLYR��DO�LJXDO�HO�WUDWDPLHQWR ���WXYR�FRPR�SURPHGLR����GtDV�GHVGH�HO�WUDQVSODQWH�\�SRU�~OWLPR�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ����GtDV�D�OD�SULPHUD�FRVHFKD��VLHQGR�OD�GLIHUHQFLD�HQ�GtDV�FRQ�HO�WHVWLJR�GH���GtDV�HQ�UHIHUHQFLD�D�HVWD�YDULDEOH���
6HJ~Q� +XHUUHV� �������� ODV� FRVHFKDV� FRPLHQ]DQ� D� ORV� �� GtDV� DSUR[LPDGDPHQWH�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�HQ�ODV�YDULHGDGHV�GHWHUPLQDGDV�
0DOOHD� �������� LQGLFD�HQ�HO� WUDEDMR� UHDOL]DGR�FRQ�HVWD�YDULHGDG�� ORV�GtDV�D� OD�SULPHUD�FRVHFKD� IXHURQ� GH� ��� GtDV� FRPR� SURPHGLR�� GHVSXpV� GHO� WUDQVSODQWH� D� FDPSR�GHILQLWLYR�� (Q� WDQWR� 0DFKLFDGR� �������� REWXYR� VX� SULPHUD� FRVHFKD� GHO� FXOWLYDU� ³5Ly�JUDQGH´ D�ORV�����GtDV�FRPR�SURPHGLR��EDMR�DPELHQWH�SURWHJLGR��HQ�HO�DOWLSODQR�QRUWH�
3RGHPRV� LQGLFDU� TXH� ORV� GtDV� D� OD� SULPHUD� FRVHFKD�� DO� LJXDO� TXH� OD� IORUDFLyQ�� HVWiQ�LQIOXHQFLDGRV�SRU�HO�DPELHQWH��\�OD�GLVSRVLFLyQ�GH�QXWULHQWHV�TXH�VH�SXHGD�KDOODU�HQ�HO�VXHOR��SRU�HVR� ODV�GLIHUHQFLDV�HQ�GtDV�FRQ�0DFKLFDGR�GH����GtDV� �GH�DGHODQWR�\�FRQ�



��

0DOOHD�GH����GtDV�GH�UHWUDVR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�WUDEDMR�UHDOL]DGR�HQ�&RURLFR��VH�WLHQH�HQ� DPERV� FDVRV� WHPSHUDWXUDV� \� KXPHGDG� GLIHUHQWH� HQ� HO� $OWLSODQR� QRUWH�� 6DQ�%XHQDYHQWXUD�\�&RURLFR��HQWRQFHV�OD�IRUPDFLyQ�\�FRVHFKD�GH�ODV�SULPHURV�IUXWRV�HVWiQ�GHQWUR�GH� ORV� OtPLWHV�HVWDEOHFLGRV�SDUD�HVWD�YDULHGDG��TXH�HV�GH�FLFOR�PHGLR�D�WDUGtD��6REULQR��������
���������1~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD
�����������1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR

&RQIRUPH�D�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�SDUD�HVWD�YDULDEOH��TXH�VH�WLHQH�HQ�OD�)LJXUD�����VH�SXHGH�DSUHFLDU�TXH�HO�WUDWDPLHQWR����WLHQH�HO���������GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR��GHO�WRWDO�GH�VXV�IUXWRV�SRU�SODQWD��PLHQWUDV�TXH�HO�WHVWLJR�WLHQH�HO���������GHO�WRWDO�GH�VXV� IUXWRV�� H[LVWLHQGR� XQD� GLIHUHQFLD� GHO� ���� �� FRQ� HO� WUDWDPLHQWR� ��� $VLPLVPR� VH�SXHGH�DSUHFLDU�TXH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�WLHQHQ�PD\RU�SRUFHQWDMH�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR�
6L� ELHQ� HO� WUDWDPLHQWR� �� WXYR� PD\RU� Q~PHUR� GH� IUXWRV� GH� PD\RU� WDPDxR� TXH� HO�WUDWDPLHQWR� ��� HVWH� REWXYR�PD\RU� Q~PHUR� GH� IUXWRV� SRU� SODQWD� TXH� HO� WUDWDPLHQWR� ���VLHQGR�HVWD�GLIHUHQFLD�GHO�������
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)LJXUD����� 1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR��H[SUHVDGR�HQ�SRUFHQWDMH�HQUHODFLyQ�DO�Q~PHUR�WRWDO�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�
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(Q�EDVH�D�HVWRV�UHVXOWDGRV�VH�UHDOL]R�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�$19$��SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�SRU�SODQWD�GH�OD�WRPDWHUD�TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR���
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�

)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ��������16��1R�VLJQLILFDWLYR

 $OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR
(Q�HO�VH�PXHVWUD�TXH�HO�FRHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�SDUD�HVWD�YDULDEOH�GH�UHVSXHVWD�IXH�GH���������LQGLFD�TXH�ORV�GDWRV�VRQ�FRQILDEOHV�SXHVWR�TXH�VX�YDORU�HV�PHQRU�D�������(O�DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D�PXHVWUD� TXH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV��



��

HQFRQWUiQGRVH�GLIHUHQFLDV�DOWDPHQWH�VLJQLILFDWLYDV�D�XQ QLYHO�GH�����GH�SUREDELOLGDG�HQWUH�WUDWDPLHQWRV�
$O�UHDOL]DU�OD�SUXHED�GH�'XQFDQ�DO ����GH�SUREDELOLGDG��SDUD�OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�GH� ORV�GLIHUHQWHV� WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��SDUD� OD�YDULDEOH�GH�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�SULPHUD��TXH�VH�WLHQH�HQ�HO�FXDGUR����
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR

75$7$0,(172 3URPHGLR1XPHUR�GHIUXWRV
'81&$1�.  ������

7�7�7�7�7�

����������������������������
DD EEE

(VWD� SUXHED� PXHVWUD� TXH�� HO� Q~PHUR� DSUR[LPDGR� GH� ����� IUXWRV� FRUUHVSRQGH� DO�WUDWDPLHQWR� ��� VHJXLGR� SRU� HO� WUDWDPLHQWR� �� FRQ� HO� PLVPR� Q~PHUR� GH� IUXWRV�DSUR[LPDGDPHQWH�� REVHUYiQGRVH� XQ� VHJXQGR� JUXSR� IRUPDGR� SRU� HO� WHVWLJR� \� ORV�WUDWDPLHQWRV�������FRQ�XQ�Q~PHUR�GH������������\�������IUXWRV�UHVSHFWLYDPHQWH���
6H�REWXYR�XQD�GLIHUHQFLD�GHO�WUDWDPLHQWR���HQ�UHIHUHQFLD�DO�WHVWLJR�GH���IUXWRV��\�GH�WUHV�IUXWRV� FRQ� HO� WUDWDPLHQWR� ��� /RV� IUXWRV� GH�PD\RU� WDPDxR� VRQ� ORV� UHFROHFWDGRV� HQ� OD�SULPHUD�\�VHJXQGD�FRVHFKD��UHVXOWDGRV�GH�ODV�SULPHUDV�IORUHV��VX�Q~PHUR�IXH�DIHFWDGR�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�OD�SODJD�JXVDQR�GH�IUXWR��+HOLRWLV�VS� \�OD�HQIHUPHGDG�WL]yQ�WDUGtR��3K\WRSKWKRUD�LQIHVWDQV���

�����������1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR
/RV�UHVXOWDGRV�HYDOXDGRV�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�SRU�SODQWD��VH�PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ���� GRQGH� VH� REVHUYDQ� ORV� SRUFHQWDMHV� GH� IUXWRV� GH� WDPDxR�PHGLDQR� GHO� WRWDO� GH� IUXWRV� SRU� SODQWD� GH� FDGD� WUDWDPLHQWR�� HQ� HO� VH� DSUHFLD� TXH� HO�WUDWDPLHQWR����FRQ�������WLHQH�PDV�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�HQ�UHODFLyQ�D�VXV�IUXWRV�



��

GH�PD\RU�\�PHQRU�WDPDxR��HQ�JHQHUDO� ORV�WUDWDPLHQWRV������\�WHVWLJR�REWXYLHURQ�PDV�IUXWRV� GH� HVWH� WDPDxR�GHO� WRWDO� GH� VXV� IUXWRV� SRU� SODQWD�� VRODPHQWH� HO� WUDWDPLHQWR� ��REWXYR� PHQRU� FDQWLGDG� GH� IUXWRV� JUDQGHV� \� PHGLDQRV� HQ� UHODFLyQ� D� ORV� RWURV�WUDWDPLHQWRV�
7DPELpQ�VH�SXHGH�HYDOXDU��TXH�DO�LJXDO�TXH�ORV�IUXWRV�GH�SULPHUD��ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��PHQRV�HO�WUDWDPLHQWR�����WLHQHQ�PiV�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�SRU�SODQWD�TXH�HO�WHVWLJR�
)LJXUD����� 1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�H[SUHVDGR�HQ�SRUFHQWDMH�HQUHODFLyQ�DO�Q~PHUR�WRWDO�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD

��������������
����

�������

�������

����
����
����
����
����
����

7� 7� 7� 7� 7�7UDWDPLHQWRV

3RUF
HQWDM

H�GH�
IUXWR

V

(O�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�$19$��SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�VHJXQGD�GH�OD�WRPDWHUD��LQGLFD�TXH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV�� SHUR� VL� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV�DOWDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV� D� XQ QLYHO� GHO� ����SDUD� ORV� WUDWDPLHQWRV� FRQ�FHQL]D��TXH�VH�WLHQH� HQ� HO� &XDGUR� ���� 7DPELpQ� QRV� tQGLFD� TXH� HO� FRHILFLHQWH GH� YDULDELOLGDG� IXH���������VH�HQFXHQWUD�GHQWUR�GH�OR�SHUPLWLGR�\�SRU�FRQVLJXLHQWH�GD�OD�FRQILDELOLGDG�GHO�SUHVHQWH�WUDEDMR��&DO]DGD��������



��

&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR
)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ���������16��1R�VLJQLILFDWLYR

�$OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR

'H�DFXHUGR�D�OD�SUXHED�GH�VLJQLILFDFLyQ�GH�'XQFDQ�DO������TXH�VH�tQGLFD�HQ�HO�&XDGUR�����SUHVHQWD�OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�GH�ORV�GLIHUHQWHV�WUDWDPLHQWRV�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�VHJXQGD�
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR

75$7$0,(172 3URPHGLR�GH)UXWRV�GH�6HJXQGD
'81&$1�.  �����

7�7�7�7�7�

�����������������������
DD����EEE F

(O�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GHO�WUDWDPLHQWR����SUHVHQWR�HVWDGtVWLFDPHQWH�HO�PD\RU�Q~PHUR�GH�IUXWRV�FRQ�����IUXWRV�GH�WRPDWH��TXHGDQGR�HQ�VHJXQGR�\�WHUFHU�OXJDU�ORV�WUDWDPLHQWRV���\� ��� FRQ� ���� \� ���� IUXWRV� GH� VHJXQGD� UHVSHFWLYDPHQWH�� KDFLHQGR� QRWDU� GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�ORV�WUDWDPLHQWRV���\����3RU�RWUD�SDUWH�HO�WHVWLJR�WLHQH�XQ�Q~PHUR�GH�IUXWRV��GH �����ILQDOPHQWH�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�XQ�Q~PHUR�GH�����IUXWRV��RFXSD�HO�XOWLPR�OXJDU��FRPSRUWiQGRVH�HVWDGtVWLFDPHQWH�GLIHUHQWH��FRQ�WRGRV�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�
(Q� EDVH� D� HVWRV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV�� ORV� WUDWDPLHQWRV� �� \� ��� UHVXOWDURQ� VHU� ORV�PHMRUHV� HQ� UHODFLyQ� D� IUXWRV� GH� VHJXQGD�� DOFDQ]DQGR� PD\RU� Q~PHUR� GH� IUXWRV� HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR�



��

�����������1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR
/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWD�YDULDEOH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD�����HQ�HO�TXH�VH�DSUHFLD�TXH�HO�WUDWDPLHQWR����WLHQH�PiV�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�HQ�UHODFLyQ�D�VXV�IUXWRV�GH�PD\RU�\�PHGLDQR�WDPDxR��ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�PiV�HO�WHVWLJR��REWXYLHURQ�PHQRU�FDQWLGDG�GH�IUXWRV�GH�HVWH�WDPDxR�GHO�WRWDO�GH�VXV�IUXWRV�SRU�SODQWD�
)LJXUD����� 1~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR��H[SUHVDGR�HQ�SRU�FLHQWR�HQUHODFLyQ�DO�Q~PHUR�WRWDO�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD
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V

(Q�HO� DQiOLVLV�GH� YDULDQ]D�SDUD�Q~PHUR�GH� IUXWRV�PHQRU� WDPDxR��TXH�VH� WLHQH�HQ�HO�&XDGUR� ���� VH� PXHVWUD� TXH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV�� HQ�UHODFLyQ� D� ORV� WUDWDPLHQWRV� FRQ� FHQL]D� \� WHVWLJR� WDPSRFR� VH� HQFRQWUy� GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� HOORV�� (O� FRHILFLHQWH� GH� YDULDFLyQ� REWHQLGR� SDUD� HVWD� YDULDEOH� IXH���������� HO� FXDO� QRV� tQGLFD� TXH� ORV� GDWRV� VRQ� FRQILDEOHV� GHELGR� D� TXH� VX� YDORU� HV�PHQRU�DO������H[LJLGR�SDUD�WUDEDMRV�HQ�FDPSR�



��

&XDGUR������$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR
)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU

����
���������������������

���������������������
�������� �������16�������16

7RWDO �� �������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ���������16��1R�VLJQLILFDWLYR
3RU� ORV� UHVXOWDGRV�HQFRQWUDGRV��SRGHPRV� LQGLFDU��TXH�HO�Q~PHUR�GH� IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�IXH�DIHFWDGR�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�OD�3K\WRSKWKRUD�LQIHVWDQV��SUHVHQWiQGRVH�SRU�HOOR� XQ� QXPHUR� VLPLODU� HQ� WRGRV� ORV� WUDWDPLHQWRV�� QR� LQIOX\HQGR� HQ� HVWD� YDULDEOH� OD�DSOLFDFLyQ�GH�FHQL]D�GH�PDGHUD�

�����������1~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD
3DUD�HVWD�YDULDEOH�FX\RV�UHVXOWDGRV�VH�PXHVWUD�HQ� OD�)LJXUD�����VH�SXHGHQ�REVHUYDU�TXH�ORV�WUDWDPLHQWRV ��\���REWXYLHURQ�PD\RU�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�TXH�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV��(Q�WDQWR�TXH�HO�WUDWDPLHQWR���\�HO�WHVWLJR�REWXYLHURQ�XQ�Q~PHUR�VLPLODU�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�
(O� WUDWDPLHQWR� ��� REWXYR� OD� PHQRU� FDQWLGDG� GH� IUXWRV� SRU� SODQWD� IUHQWH� D� ORV� RWURVWUDWDPLHQWRV��VROR�HQ�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�HV�VXSHULRU�D�ORV�RWURV�



��

)LJXUD�����1~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�GH�ODV�WRPDWHUDV
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(Q�EDVH�D�HVWRV�UHVXOWDGRV�VH�UHDOL]y�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR�����HO�PLVPR�H[SUHVD�TXH�H[LVWH�GLIHUHQFLDV�HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV� \� GLIHUHQFLDV� DOWDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�WUDWDPLHQWRV��OR�FXDO�QRV�GHPXHVWUD�TXH�ORV�WUDWDPLHQWRV�HQ�HVWXGLR��KDQ�WHQLGR�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�GLVWLQWR�HQ�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD

)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�������

�$OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR



��

$O� HQFRQWUDUVH� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� WUDWDPLHQWRV�� VH� XWLOL]R� OD� SUXHED� GH�'XQFDQ��SDUD�UHDOL]DU�OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR�����HQ�HO� VH� SXHGH� DSUHFLDU� OD� IRUPDFLyQ� GH� WUHV� JUXSRV�� GRQGH� ORV� WUDWDPLHQWRV� �� \� ���SUHVHQWDURQ� ��� \� ��� IUXWRV� UHVSHFWLYDPHQWH�� VLHQGR� VLJQLILFDWLYDPHQWH� VXSHULRU� DO�WHVWLJR� TXH� UHJLVWUy� XQ� SURPHGLR� GH� ��� IUXWRV�� TXHGDQGR� HQ� HO� ~OWLPR� OXJDU� HO�WUDWDPLHQWR���FRQ������IUXWRV��VLHQGR�LQIHULRU�D�ORV�GHPiV�WUDWDPLHQWRV�
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�

75$7$0,(172 3URPHGLR�GHQXPHUR�IUXWRVSRU�SODQWD
'81&$1�.  �����

7�7�7�7�7�

������������������������
DD EE F

/DV� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� GH� ORV� WUDWDPLHQWRV� �� \� �� FRQ� UHVSHFWR� DO� WHVWLJR��SUREDEOHPHQWH� IXHURQ� LQIOXHQFLDGRV� SRU� OD� DSOLFDFLyQ� GH� FHQL]D� GH� PDGHUD�� DO�FRQWHQHU� QXWULHQWHV� FRPR�HO� SRWDVLR�� FDOFLR��PDJQHVLR��PiV� ORV�QXWULHQWHV�DSRUWDGRV�SRU�OD�JDOOLQD]D�\�ORV�TXH�FRQWHQtD�HO�VXHOR��LQIOX\HURQ�HQ�HO�FUHFLPLHQWR�\�GHVDUUROOR�GH�OD�SODQWD�\�SRU�WDQWR�HQ�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV��
$O�UHVSHFWR�7LVGDOH���������LQGLFD�TXH�HO�SRWDVLR�LQIOX\H�HQ�ODV�IXQFLRQHV�PHWDEyOLFDV��DVt�FRPR�VX�LQWHUUHODFLyQ�FRQ�RWURV�QXWULHQWHV�GHQWUR�GH�OD�SODQWD�\�VXHOR��LQIOX\HQGR�HQ�HO� FUHFLPLHQWR� GH� OD� SODQWD�� ,JXDOPHQWH� HO� FDOFLR� HV� XQ� QXWULHQWH� QHFHVDULR� SDUD� HO�GHVDUUROOR� GH� PHPEUDQDV� GH� ODV� FpOXODV� \� GH� ODV� UDtFHV�� OR� FXDO� SHUPLWH� XQD�PHMRU�DEVRUFLyQ�GH�QXWULHQWHV�GHO�VXHOR��LQIOX\HQGR�HQ�HO�YLJRU�GH�OD�SODQWD�\�HQ�OD�REWHQFLyQ�GH�PiV�IUXWRV�\�GH�PHMRU�FDOLGDG��6XTXLODQGD��������
7DPELpQ�0HQH]HV� �������� VHxDOD� TXH� HO� FDOFLR��PDJQHVLR� \� D]XIUH� VRQ� LPSRUWDQWHV�SDUD�HO�FXOWLYR�GH�WRPDWH�\�H[LJHQ�QLYHOHV�VXILFLHQWHV�SDUD�PDQWHQHU�XQ�EXHQ�GHVDUUROOR�GH�OD�SODQWD�\�GH�ORV�IUXWRV�



��

/RV� YDORUHV� GH� IUXWRV� SRU� SODQWD� GH� ORV� WUDWDPLHQWRV� HVWXGLDGRV�� FRPSDUDGRV� FRQ�HO�WUDEDMR� UHDOL]DGR� SRU� 7HUiQ� �������� FRQ� OD� YDULHGDG� ³5Ly� JUDQGH´�� HQ� FDUSD� VRODU�REWXYR��HO� Q~PHUR�GH����D���� IUXWRV�SRU�SODQWD��H[LVWLHQGR�XQD�GLIHUHQFLD�GH���D����IUXWRV�FRQ�ORV�KDOODGRV�HQ�HO�HQVD\R�UHDOL]DGR�HQ�&RURLFR��SRVLEOHPHQWH�HVWD�GLIHUHQFLD�VH�GHED�D�ODV�FRQGLFLRQHV�FOLPiWLFDV�GH�FDGD�]RQD�\�DO�PDQHMR�GHO�FXOWLYR��SRU�HMHPSOR�7HUiQ���������XWLOL]R�HQ�VX�WUDEDMR�IHUWLOL]DQWHV�LQRUJiQLFRV�\�SHVWLFLGDV�SDUD�HO�FRQWURO�GH�SODJDV���
6H�REWXYR�XQ�PHQRU�Q~PHUR�GH�IUXWRV�FRPHUFLDOHV��SURPHGLR�GH������IUXWRV���SRUTXH�HQ�OD�]RQD�GH�ORV�<XQJDV��XQR�GH�ORV�SULQFLSDOHV�SUREOHPDV�SDUD�HO�FXOWLYR�GH�WRPDWH�HV�OD�SUHVHQFLD�GH�3K\WRSKWKRUD�LQIHVWDQV��ORV�GDxRV�FDXVDGRV�SRU�HVWH�KRQJR��\�SRU�OD�SODJD�OODPDGD�JXVDQR�GH�IUXWR��+HOLRWKLV�VS���FDXVDURQ�PHUPDV�GH�KDVWD�HO������GH�ORV�IUXWRV�D�FRPHUFLDOL]DUVH��HQ�WDO�VHQWLGR�7XPLUL���������REWXYR�XQ�UDQJR�GH����D����IUXWRV�SRU�SODQWD�HQ�YDULHGDGHV�GH�FUHFLPLHQWR�GHWHUPLQDGR�HQ�OD�]RQD�GH�ORV�<XQJDV��QRV� tQGLFD� TXH� DSDUWH� GH� ODV� FRQGLFLRQHV� DPELHQWDOHV� \� SODJDV�� OD� SUHVHQFLD� GH�HQIHUPHGDGHV�FDXVDGDV�SRU�KRQJRV��HV�XQR�GH ORV� IDFWRUHV�TXH�DIHFWDQ�EDVWDQWH�DO�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD��HVSHFLDOPHQWH�HQ�UHJLRQHV�GRQGH�OD�KXPHGDG�UHODWLYD�HV�SRU�HQFLPD�GHO�������TXH�IDYRUHFH�HO�GHVDUUROOR�GH�pVWDV��
$QWHV� GH� SUHVHQWDUVH� HO� WL]yQ� WDUGtR� \� HO� JXVDQR� GH IUXWR�� ORV� IUXWRV� HQ� SOHQR�FUHFLPLHQWR�VREUHSDVDEDQ�HO�Q~PHUR�GH����SRU�SODQWD��HQ�FDVL�WRGRV�ORV�WUDWDPLHQWRV��UHGXFLpQGRVH�HVWH�Q~PHUR�SRU�ORV�SUREOHPDV�\D�FLWDGRV��/D�WHPSHUDWXUD��\�KXPHGDG�UHODWLYD� IXHURQ� ORV� DGHFXDGRV�� UHFRPHQGDGRV� SRU� ELEOLRJUDItD�� SDUD� TXH� OD� WRPDWHUD�WHQJD�XQD�EXHQD�IHFXQGDFLyQ��R�FXDMDGR�GH�IUXWRV�

���������3HVR�GH�IUXWRV
�����������3HVR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR

/RV� UHVXOWDGRV� GH� HVWD� YDULDEOH� TXH� VH� PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ���� HQ� HO� TXH� VH�REVHUYDQ�ORV�LQFUHPHQWRV�GH�ORV�SHVRV�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�REWHQLGRV�FRQ�ORV�WUDWDPLHQWRV� FRQ� FHQL]D� GH� PDGHUD� HQ� UHODFLyQ� DO� WHVWLJR�� VH� REWXYR� ORV� VLJXLHQWHV�UHVXOWDGRV��HO� WUDWDPLHQWR��� IXH�HO�TXH�REWXYR� OD�PD\RU�GLIHUHQFLD�GH�����JUDPRV�HQ�



��

UHODFLyQ�DO� WHVWLJR��VHJXLGR�SRU�HO� WUDWDPLHQWR���FRQ�����JUDPRV�GH� LQFUHPHQWR�HQ�HO�SHVR� GH� VXV� IUXWRV� GH� PD\RU� WDPDxR� HQ� UHODFLyQ� D� ORV� IUXWRV� GH� HVWH� WDPDxR� GHO�WHVWLJR��
)LJXUD������,QFUHPHQWR�GHO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�GH�ORVWUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR
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3RGHPRV� LQGLFDU� TXH� HVWD� GLIHUHQFLD� ORJUDGD� SRU� ORV� IUXWRV� GH� ORV� WUDWDPLHQWRV� FRQ�FHQL]D�� IXH�SRUTXH�HVWRV�IUXWRV�IXHURQ�PiV�JUDQGHV�\�FRQ�PD\RU�SHVR�TXH�ORV�IUXWRV�GHO�WHVWLJR��VROR�HO�WUDWDPLHQWR����FRQVLJXLy����JUDPRV�PHQRV�HQ�HO�SHVR�GH�VXV�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR��HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR��HVWR�VH�GHELy�D�TXH�HVWH�WUDWDPLHQWR�REWXYR�PHQRV�IUXWRV�GH�SULPHUD��
$O�UHDOL]DU�HO�DQiOLVLV�HVWDGtVWLFR�SDUD�HVWD�YDULDEOH��TXH�VH�WLHQH�HQ�HO�&XDGUR�����VH�HYLGHQFLD� TXH� QR� SUHVHQWD� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV�� SHUR� VL� PRVWUy�GLIHUHQFLDV�DOWDPHQWH�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�WUDWDPLHQWRV��.  �������



��

&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR
)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ���������16��1R�VLJQLILFDWLYR

 $OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR
$O� UHDOL]DU� OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�GH�'XQFDQ��VH�SXHGH�DSUHFLDU� OD� IRUPDFLyQ�GH�GRV� JUXSRV� GLIHUHQFLDGRV�� TXH VH� PXHVWUD� HQ� HO� &XDGUR� ���� GRQGH� VREUHVDOHQ� ORV�WUDWDPLHQWRV��� \���� FRQ�SHVRV�GH��������\��������JUDPRV� UHVSHFWLYDPHQWH� �� VLHQGR�VXSHULRU�DO�WUDWDPLHQWR���FRQ��������JUDPRV��DO�WUDWDPLHQWR���FRQ��������JUDPRV�\�DO�WHVWLJR�FRQ��������JUDPRV�
6L�ELHQ�HO�WUDWDPLHQWR���WLHQH�XQ�Q~PHUR�PD\RU�GH�IUXWRV��HO�WUDWDPLHQWR���WLHQH�PD\RU�SHVR�HQ�VXV�IUXWRV�GH�SULPHUD��DXQTXH�WHQJD�PHQRV�IUXWRV��/D�GLIHUHQFLD�GH�SHVR�HQWUH�HO�WHVWLJR�\�HO�WUDWDPLHQWR���HV�PtQLPD��FRQ�VROR������JUDPRV��WHQLHQGR�PD\RU�FDOLGDG�GH�IUXWRV�FRQ�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD�
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR

75$7$0,(172 3URPHGLR�SHVR�GH�IUXWRV��JUDPRV�
'81&$1�. �����

7�7�7�7�7�

������������������������������
DD EEE

(VWD�GLIHUHQFLD�VLJQLILFDWLYD�GH� ORV�WUDWDPLHQWRV���\���FRQ�UHVSHFWR�DO� WHVWLJR��SXHGHQ�DWULEXLUVH� D� ORV� HIHFWRV� GH� ORV� QXWULHQWHV� TXH� VH� KDOODEDQ�HQ� HO� VXHOR�� JDOOLQD]D� \� OD�FHQL]D�GH�PDGHUD��DIHFWDQGR�DO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�GH�WRPDWH�



��

$O�UHVSHFWR�9LOODUURHO��������� LQGLFD�TXH�HO�SRWDVLR�SXHGH�HQ�PXFKRV�FDVRV�FRDG\XYD��HQ�OD�FDOLGDG�GH�ORV�SURGXFWRV�DJUtFRODV�PHMRUiQGRODV��H�LQIOX\HQGR�HQ�HO�FRORU��IRUPD��WH[WXUD��SHVR \�VDERU��7DPELpQ�HO�FDOFLR��PDJQHVLR�\�D]XIUH�VRQ�LPSRUWDQWHV�SDUD�XQ�EXHQ� GHVDUUROOR� GH� OD� SODQWD� \� GH� ORV� IUXWRV� �0HQH]HV�� ������� TXH� SRVWHULRUPHQWH�LQIOXLUi�HQ�HO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�
�����������3HVR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR

2EVHUYDQGR�ORV�UHVXOWDGRV�UHODFLRQDGRV�D�HVWD�YDULDEOH��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD�����ORV�SHVRV�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�REWHQLGRV�\�FDOFXODQGR�ORV�LQFUHPHQWRV�HQ�UHODFLyQ� DO� WHVWLJR�� VH� REVHUYD� TXH� HO� WUDWDPLHQWR� �� FRQVLJXLy� XQ� SHVR� GH� �������JUDPRV� SRU� HQFLPD� GHO� WHVWLJR�� VLHQGR� HVWH� HO� YDORU� PDV� DOWR�� HQ� WDQWR� TXH� HO�WUDWDPLHQWR���VXSHUR�DO�WHVWLJR�HQ��������JUDPRV��FRQ�HO�SHVR�GH�VXV�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR��
(O� WUDWDPLHQWR� TXH� FRQVLJXLy� XQ� PHQRU� SHVR� GH� VXV� IUXWRV� GH� HVWH� WDPDxR�� IXH� HO�WUDWDPLHQWR ��FRQ��������JUDPRV�SRU�GHEDMR�GHO�WHVWLJR��SRUTXH�HO�WUDWDPLHQWR���REWXYR�PHQRV�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�TXH�WRGRV�ORV�WUDWDPLHQWRV�



��

)LJXUD����� ,QFUHPHQWR�GHO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�GH�ORVWUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR

�

�������J�������J

������J

��������J����
����
���
�
��
���
���
���

7� 7� 7� 7� 7�

7UDWDPLHQWRV

,QFUH
PHQW

R�GHO
�SHVR

�GH�IU
XWRV�

GH�
WRPD

WH

(Q�EDVH�D�HVWRV�UHVXOWDGRV�VH�UHDOL]R�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�$19$��SDUD�HVWD�YDULDEOH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR����PRVWUDQGR�TXH�HO�FRHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�REWHQLGR�SDUD�HVWD�YDULDEOH�IXH����������OR�TXH�QRV�LQGLFD�TXH��HO�H[SHULPHQWR�\�ORV�GDWRV�HYDOXDGRV�HQ�FDPSR�VRQ�FRQILDEOHV
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR

)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ���������16��1R�VLJQLILFDWLYR

 $OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR



��

7DPELpQ�HO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�PXHVWUD�TXH�QR�H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�EORTXHV�� (O� DQiOLVLV� HVWDGtVWLFR� PRVWUy� GLIHUHQFLDV� DOWDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH�WUDWDPLHQWRV��. ������
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR

75$7$0,(172 3URPHGLRSHVR�GH�IUXWRV�JUDPRV�
'81&$1�. �����

7�7�7�7�7�

������������������������������
DD����EE����FF G

$O�HQFRQWUDU�VLJQLILFDQFtD�HQWUH�WUDWDPLHQWRV�VH�UHDOL]R�OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�FRQ�OD� SUXHED� GH� 'XQFDQ�� TXH� VH� WLHQH� HQ� HO� &XDGUR� ���� HQ� HO� VH� REVHUYD� TXH� VH�PDQLILHVWDQ���JUXSRV�GLIHUHQFLDGRV�SDUD�HVWD�YDULDEOH��DSUHFLiQGRVH�TXH�HO�WUDWDPLHQWR���� UHJLVWUR� HO� SURPHGLR� PiV� HOHYDGR� SDUD� SHVR� GH� IUXWRV� GH� VHJXQGD� FRQ� �������JUDPRV�� PLHQWUDV� TXH� HO� � WHVWLJR� \� HO� WUDWDPLHQWR� ��� VRQ� ORV� TXH� SUHVHQWDURQ� ORV�PHQRUHV�SHVRV�SDUD�IUXWRV�GH�VHJXQGD�FRQ��������\��������JUDPRV�UHVSHFWLYDPHQWH�
�����������3HVR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR

/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWD�YDULDEOH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD�����HQ�HO�TXH�VH�DSUHFLD�ORV�LQFUHPHQWRV�GH� ORV�SHVRV�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD�HQ�UHIHUHQFLD�DO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�GH�PHQRU�SHVR�GHO�WHVWLJR��VH�REVHUYD�TXH�VRODPHQWH�HO�WUDWDPLHQWR���REWXYR�������JUDPRV�SRU�HQFLPD�GHO�WHVWLJR��ORV�GHPiV�WUDWDPLHQWRV�VH�HQFXHQWUDQ�SRU�GHEDMR�GHO�WHVWLJR�
(O� WUDWDPLHQWR� � REWXYR� IUXWRV� GH� PHQRU� SHVR�� FRQ� ������ JUDPRV�� PHQRU� DO� SHVR�REWHQLGR�SRU�ORV�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�GHO�WHVWLJR�



��

)LJXUD����� ,QFUHPHQWR�GHO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�GH�ORVWUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR
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$O� UHDOL]DU� HO� DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D� $19$�� SDUD� SHVR� GH� IUXWRV� GH� WHUFHUD� TXH� VH�SUHVHQWD� HQ� HO�&XDGUR� ����PRVWUDQGR� TXH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH�WUDWDPLHQWRV�\�EORTXHV�
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR

)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ��������16��1R�VLJQLILFDWLYR
,JXDOPHQWH� HO� DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D� SDUD� HVWD� YDULDEOH� SUHVHQWD� XQ� FRHILFLHQWH� GH�YDULDFLyQ� GH� ��������� LQGLFDQGR� TXH� VRQ� GDWRV� DOWDPHQWH� FRQILDEOHV� SXHVWR� TXH� VX�YDORU�HV�PHQRU�DO�������



��

(Q�HO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�PHQRU�WDPDxR��WRGRV�ORV�WUDWDPLHQWRV�REWXYLHURQ�XQ�Q~PHUR�VLPLODU� GH� IUXWRV�� \� SRU� HVR� HQ� HO� DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D� QR� VH� SXGR� KDOODU� GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� WUDWDPLHQWRV�� HVWRV� IUXWRV� FRUUHVSRQGHQ� D� OD� ~OWLPD� FRVHFKD� TXH�SRVLEOHPHQWH�IXH�DIHFWDGR�SRU�OD�HQIHUPHGDG�GHO�WL]yQ�WDUGtR��
�����������3HVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�

/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWD�YDULDEOH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD�����HQ�HO�TXH�VH�DSUHFLD�TXH�HO� WUDWDPLHQWR� �� REWXYR� HO� PHMRU� SHVR� FRQ� VXV� IUXWRV� SRU� SODQWD� TXH� ORV� GHPiV�WUDWDPLHQWRV�\�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�HO�PHQRU�SHVR�GH�VXV�IUXWRV�SRU�SODQWD�TXH�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�
)LJXUD�����3HVR�GH�IUXWRV�GH�WRPDWH�SRU�SODQWD�HQ�JUDPRV
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$O� UHDOL]DU�HO� DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�TXH�VH�SUHVHQWD�HQ�HO�&XDGUR�����VH�REVHUYD�TXH�H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV�DOWDPHQWH�VLJQLILFDWLYDV�D�XQ�QLYHO�GHO�����GH�SUREDELOLGDG�SDUD�ORV�WUDWDPLHQWRV�\�EORTXHV�



��

&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD
)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ����������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ��������

��$OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR
$O�HQFRQWUDUVH�HVWDV�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH� WUDWDPLHQWRV��VH�XWLOL]R� OD�SUXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�UHDOL]DU�OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR�����GH�DFXHUGR�D�HVWD�SUXHED� ORV� WUDWDPLHQWRV�TXH�DOFDQ]DURQ�PD\RU�SHVR�SURPHGLR�HQ�IUXWRV� IXHURQ� HO� WUDWDPLHQWR� �� FRQ� �������� JUDPRV� SRU� SODQWD�� HO� WUDWDPLHQWR� �� FRQ��������� JUDPRV� SRU� SODQWD�� UHVXOWDQGR� VHU� DPERV HVWDGtVWLFDPHQWH� VLPLODUHV�� SHUR�GLIHUHQWH�D�ORV�GHPiV�WUDWDPLHQWRV��HQWUH�ORV�FXDOHV�VH�HQFXHQWUD�HO�WHVWLJR
(O�WUDWDPLHQWR���\�WHVWLJR�WXYLHURQ�VLPLODU�SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD��VH�GHVWDFD�TXH�HO�WUDWDPLHQWR���REWXYR�PHQRV�IUXWRV�SRU�SODQWD�TXH�HO�WHVWLJR��SHUR�HQ�SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�HV�PD\RU�TXH�HO�WHVWLJR�
(O� WUDWDPLHQWR� �� REWXYR�XQD�PHGLD� GH� ������� JUDPRV�HQ�SHVR�GH� IUXWRV�SRU�SODQWD��UHVXOWDQGR� HVWH� WUDWDPLHQWR� LQIHULRU� DO� WHVWLJR� \� ORV� RWURV� WUDWDPLHQWRV�� GHELGR� D� TXH�HVWH�WUDWDPLHQWR�FRQVLJXLy�PHQRV�IUXWRV�SRU�SODQWD�TXH�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�SHVR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD�

75$7$0,(172 3URPHGLR3HVR�GH�IUXWRV�JUDPRV�
'81&$1�. �����

7�7�7�7�7�
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��

&RQ�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��SUREDEOHPHQWH�VH�ORJUy�IUXWRV�GH�PD\RU�SHVR� \� WDPDxR� HQ� UHODFLyQ� DO� WHVWLJR�� SRU� OD� LQIOXHQFLD� TXH� WXYLHURQ� ORV� QXWULHQWHV�PLQHUDOHV�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD��\D�TXH�HVWRV�LQIOXHQFLDURQ�HQ�HO�DXPHQWR�GH�OD�PDWHULD�VHFD�GH�ORV�IUXWRV�
$O�UHVSHFWR�9LOODUURHO�������� LQGLFD�TXH�HO�SRWDVLR�FRQWHQLGR�HQ� OD�FHQL]D�GH�PDGHUDFRDG\XYD�HQ�OD�FDOLGDG�GH�ORV�IUXWRV��SXGLHQGR�LQIOXLU��HQ�HO�SHVR��VDERU��FRORU��HWF���DO�VHU� XQ� UHJXODGRU� � GH� OD� DFWLYLGDG� FHOXODU�� SURPXHYH� OD� VtQWHVLV� GH� SURWHtQDV� \�FDUERKLGUDWRV�\�MXQWDPHQWH�HO�FDOFLR�TXH�WDPELpQ�VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�FHQL]D��KDFH�TXH�ODV�SDUHGHV�FHOXODUHV��VHDQ�PDV�JUXHVRV�\�ORV�WHMLGRV�PDV�ILUPHV��LQIOX\HQGR�SRU�WDQWR�HQ�HO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV�GH�WRPDWH��
&RPSOHPHQWDQGR�',6$*52� �������� LQGLFD� TXH� HO� SRWDVLR�� WLHQH� XQD�JUDQ� LQIOXHQFLD�VREUH� OD� FDOLGDG� GH� ORV� IUXWRV� GH� WRPDWH�� SRUTXH� DXPHQWD� OD� FDQWLGDG� GH� VyOLGRV�GLVXHOWRV�HQ�HO�MXJR��DXPHQWDQGR�HO�SHVR��FRQVLVWHQFLD�GH�ORV�PLVPRV��PHMRUD�HO�VDERU��\�� MXQWR� DO� PDJQHVLR� FRQWULEX\H� D� OD� IRUPDFLyQ� KRPRJpQHD� \� GLVWULEXFLyQ� GH� ORV�SLJPHQWRV�FRORUDQWHV�VREUH�VX�VXSHUILFLH��IDYRUHFLHQGR�DGHPiV�OD�DVLPLODFLyQ�GH�RWURV�PLQHUDOHV� HVHQFLDOHV� \� D\XGDQGR� D� HOLPLQDU� RWURV� HOHPHQWRV� SHUMXGLFLDOHV� SDUD� OD�SODQWD�
/RV�UHVXOWDGRV�TXH�HQFRQWUy�&DOD���������HQ�&RULSDWD��1RU�<XQJDV���FRQ�UHVSHFWR�DO�SHVR�GH� IUXWRV�SRU�SODQWD�� FRQ�HO� FXOWLYDU� ³5LR�JUDQGH´�� RVFLODED�HQWUH�������D�������NJ�SODQWD�� LQGLFDQGR�TXH�HQ�HO�SHVR�GH� ORV� IUXWRV�� LQIOX\H� OD� IHUWLOL]DFLyQ�\�Q~PHUR�GH�SODQWDV� SRU� KHFWiUHD�� REWHQLHQGR� ORV�PD\RUHV� SHVRV� FRQ� JDOOLQD]D� OLTXLGD�� \�PHQRU�GHQVLGDG�GH�SODQWDV�
/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�HO�HQVD\R��HQ�HO�SHVR�GH�ORV�IUXWRV��SRVLEOHPHQWH�HVWXYR�LQIOXHQFLDGR� SRU� OD� IHUWLOL]DFLyQ� RUJiQLFD� �JDOOLQD]D� PDV� FHQL]D� GH� PDGHUD��� \D� TXH�KDVWD� HO� WHVWLJR� �VROR� JDOOLQD]D��� DOFDQ]y� IUXWRV� GH� PHGLDQD� FDOLGDG�� VLHQGR�VREUHSDVDGR�HQ�SHVR�\�WDPDxR�SRU�ORV�IUXWRV�FRQ�WUDWDPLHQWRV�GH�JDOOLQD]D�\�FHQL]D�GH�PDGHUD��\�DO�LJXDO�TXH�&DOD���������VH�XWLOL]R�XQD�PHQRU�GHQVLGDG�GH�SODQWDV��TXH�IXH�GH� ����� P� HQWUH� OtQHDV� \� ����� P� HQWUH� SODQWDV�� TXH� WDPELpQ� SXGLHURQ� LQIOXLU� HQ� OD�REWHQFLyQ�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�\�SHVR



��

$GHPiV� SXGR� LQIOXLU� HQ� HO� SHVR� � GH� ORV� IUXWRV�� ODV� FRQGLFLRQHV� FOLPiWLFDV� TXH� VH�WXYLHURQ�HQ�&RURLFR�TXH�HVWXYLHURQ�GHQWUR�GHO�UDQJR�DGHFXDGR�SDUD�HO�FXOWLYR�SDUD�HVWD�KRUWDOL]D��DXQTXH�HVWDV�FRQGLFLRQHV�FOLPiWLFDV��VRQ�WDPELpQ�ySWLPDV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�SODJDV�\�HQIHUPHGDGHV�
���������5HQGLPLHQWR�

6H�SXHGH�LQGLFDU�TXH�HO�UHQGLPLHQWR�HV�HO�UHVXOWDGR�GHO�PDQHMR�GHO�FXOWLYR��VLHQGR�HVWH�DVSHFWR� UHVSRQVDELOLGDG� \� UHVXOWDGR� GLUHFWR� GH� ODV� DFFLRQHV� GHO� TXH� OOHYD� D� FDER� HO�FXOWLYR�GH�OD�WRPDWHUD��SRUTXH�WHQLHQGR�XQ�PDQHMR�DGHFXDGR��HQ�FXDQWR�D�IHUWLOL]DFLyQ�\�SURWHFFLyQ�FRQWUD�SODJDV��GDUiQ�FRPR�UHVXOWDGR�FRVHFKDV�FRQ�EXHQRV�UHQGLPLHQWRV��EXHQD� FDOLGDG� GH� IUXWRV�� WHQLpQGRVH� FRPR� FRQVHFXHQFLD� OD� REWHQFLyQ� GH� EXHQRV�SUHFLRV�SRU�OD�YHQWD�GH�ORV�IUXWRV�FRQVHJXLGRV�
/RV� PHMRUHV� UHQGLPLHQWRV� TXH� VH� REWXYLHURQ� IXHURQ� GH� ������ \� ������ W�KD�� FRQ� ORV�WUDWDPLHQWRV� �� \� �� UHVSHFWLYDPHQWH�� FRQ� FHQL]D� GH�PDGHUD�� FRPR� VH�PXHVWUD� HQ� OD�)LJXUD����
)LJXUD�����5HQGLPLHQWR�GH�WUDWDPLHQWRV��NJ�KD�
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��

$O� UHDOL]DU� HO� DQiOLVLV� GH� YDULDQ]D�$19$�� SDUD� HO� UHQGLPLHQWR�� TXH� VH�PXHVWUD� HQ� HO�&XDGUR�����HO� FRHILFLHQWH�GH� YDULDFLyQ��DOFDQ]y�XQ�YDORU�GH����� ���HO�PLVPR� LQGLFD�TXH�ORV�GDWRV�VRQ�FRQILDEOHV��SXHVWR�TXH�VX�YDORU�HV�PHQRU��DO�������YDORU�OLPLWH�SDUD�WUDEDMRV�HQ�FDPSR�
(O� DQiOLVLV�GH� YDULDQ]D�PXHVWUD�TXH�H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV�DOWDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV�D�XQQLYHO�GHO�����GH�SUREDELOLGDG�HQWUH�EORTXHV�\�WUDWDPLHQWRV�
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�UHQGLPLHQWR

)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� �����������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ��������

 $OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR
(VWDV� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQFRQWUDGDV� UHVSHFWR� DO� WHVWLJR�� VH� SXHGH� DWULEXLU� DO�HIHFWR�GH�OD�FHQL]D�GH�PDGHUD�DSOLFDGD�D�ODV�WRPDWHUDV��&RPR�VH�HQFRQWUy�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� WUDWDPLHQWRV� VH� XWLOL]R� OD� SUXHED� GH� 'XQFDQ� SDUD� UHDOL]DU� OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�GH�ORV�UHQGLPLHQWRV�FRPR�VH�LQGLFD�HQ�HO�&XDGUR����
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�UHQGLPLHQWR

75$7$0,(172 3URPHGLR�UHQGLPLHQWR��NJ�KD�
'81&$1�. �����

7�7�7�7�7�

��������������������������������
DD EE F



��

6H� REVHUYD� TXH� VH� IRUPD� �� JUXSRV� GLIHUHQFLDGRV�� HQ� HO� TXH� VH� DSUHFLD� TXH� ORV�WUDWDPLHQWRV� �� \� �� UHJLVWUDQ� ORV�PD\RUHV� UHQGLPLHQWRV� FRQ��������� \��������� NJ�KD�UHVSHFWLYDPHQWH�
(O�VHJXQGR�JUXSR�HVWD�FRQIRUPDGR�SRU�HO� WHVWLJR�FRQ�������.J�KD�\�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ� �������� NJ�KD�� (Q� WDQWR� TXH� HO� WUDWDPLHQWR� ��� HV� HO� TXH� SUHVpQWDOH� PHQRU�UHQGLPLHQWR�FRQ��������NJ�KD�
(V�SRVLEOH�TXH� OD�REWHQFLyQ�GH�PD\RUHV UHQGLPLHQWRV�GH� ORV� WUDWDPLHQWRV���\���FRQ�FHQL]D��FRQ�UHVSHFWR�DO� WHVWLJR�VH�GHED�D� ORV�QXWULHQWHV�TXH�FRQWLHQH� OD�FHQL]D�FRPR�VHU� HO� SRWDVLR�� FDOFLR� \�PDJQHVLR�� TXH� VH�PH]FOR� FRQ� OD� JDOOLQD]D� \� VH� LQFRUSRUR� DO�VXHOR� GH� OD� SDUFHOD�� $O� UHVSHFWR� 9LOODUURHO �������� LQGLFD� TXH� HO� SRWDVLR� HQ� PXFKRV�FDVRV�FRDG\XYD�HQ�OD�FDOLGDG�GH�ORV�SURGXFWRV�DJUtFRODV��DO�FRQWUDULR�OD�IDOWD�GH�SRWDVLR�PXFKDV�YHFHV�UHGXFH�OD�FDOLGDG�\�HO�YDORU�FRPHUFLDO�GH�ORV�IUXWRV��
(O� SRWDVLR� \� FDOFLR�� DO� FDPELDU� HO� S+� GHO� VXHOR�� SRVLEOHPHQWH� SURYRFDURQ� FDPELRV�LPSRUWDQWHV�HQ�OD�TXtPLFD��ELRORJtD�\�HVWUXFWXUD�GHO�VXHOR��PHMRUDQGR�OD�DEVRUFLyQ�GH�QXWULHQWHV�SRU� OD� WRPDWHUD��$VLPLVPR�HO�FDOFLR�\�PDJQHVLR�HQFRQWUDGRV�HQ� OD�FHQL]D��PDV�OD�JDOOLQD]D��SXGLHURQ�LQIOXLU�HQ�HO�FUHFLPLHQWR�\�GHVDUUROOR�GH�OD�SODQWD�\�IUXWRV��OR�TXH�LQIOX\R�HQ�OD�REWHQFLyQ�GH�PHMRUHV�UHQGLPLHQWRV�FRQ�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�
2WUR�GH� ORV� IDFWRUHV�TXH� WXYLHURQ� LQIOXHQFLD�HQ�HO� UHQGLPLHQWR� IXHURQ� ODV�FRQGLFLRQHV�FOLPiWLFDV�TXH�DO�VHU�DGHFXDGDV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�\�GHVDUUROOR�GHO�FXOWLYR�GH�WRPDWH��WDPELpQ�IXHURQ�IDYRUDEOHV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�SODJDV�\�HQIHUPHGDGHV��TXH�LQIOX\HURQ�HQ�HO�UHQGLPLHQWR�GH�IUXWRV��'H�ORV�IUXWRV�TXH�VH�IRUPDURQ�GHVSXpV�GHO�FXDMDGR��VROR�VH�FRVHFKDURQ�DSUR[LPDGDPHQWH�HO�������HO�RWUR������IXH�PDORJUDGR�HQ�PD\RU�SDUWH�SRU�HO� WL]yQ� WDUGtR�\�SRU�HO�JXVDQR�GH� IUXWR��TXH�VH�SUHVHQWDURQ�SULQFLSDOPHQWH�HQ� OD�HWDSD�GH�FUHFLPLHQWR�\�PDGXUDFLyQ�GH�ORV�IUXWRV�
$O� UHVSHFWR� RWURV� WUDEDMRV� FRQ� HVWD� YDULHGDG� �5Ly� JUDQGH��� UHDOL]DGRV�� HQ� &DUDQDYL��9DOHUR���������REWXYR�XQ�UHQGLPLHQWR�GH�������W�KD��VLHQGR�DIHFWDGR�HVWH�UHQGLPLHQWR�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�OD�SROLOOD�GH�WRPDWH��HQ�6DQ�%XHQDYHQWXUD��0DOOHD���������HQFRQWUy�



��

UHQGLPLHQWRV� GH� ����� D� ��� W�KD�� LQGLFDQGR� TXH� WXYR� SUREOHPDV� FRQ� HQIHUPHGDGHV�FDXVDGRV�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�KRQJRV��
/D�GLIHUHQFLD�GHO�UHQGLPLHQWR�HQFRQWUDGR�HQ�&RURLFR��HQ�UHODFLyQ�D�ORV�HQFRQWUDGRV�SRU�9DOHUR��������\�0DOOHD���������SXHGH�GHEHUVH�WDPELpQ�DO�Q~PHUR�GH�SODQWDV�XWLOL]DGDV�SRU�KHFWiUHD��SRUTXH�XQD�GHQVLGDG�PD\RU�R�PHQRU�LQIOXLUtD�HQ HO�UHQGLPLHQWR��PDV�HO�PDQHMR�TXH�VH�XWLOL]R�HQ�HO�FXOWLYR�GH�HVWD�KRUWDOL]D�

���������0DWHULD�YHUGH�
'H� DFXHUGR� D� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUD� HVWD� YDULDEOH� HO� WUDWDPLHQWR� ��� ORJUy� HO�PD\RU�SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH�FRQ���������JUDPRV��VLHQGR�HVWH�WUDWDPLHQWR�VXSHULRU�DO�UHVWR�GH�ORV�WUDWDPLHQWRV�
$O�DQDOL]DU�HO�&XDGUR�����GHO�DQiOLVLV�GH�YDULDQ]D�VH�REVHUYD�TXH�QR�H[LVWHQ�GLIHUHQFLDV�HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� EORTXHV� H[SHULPHQWDOHV�� OR� TXH� LQGLFD�� TXH� ODV�GLIHUHQFLDV�GHO�WHUUHQR��QR�DIHFWDURQ�D�HVWD�YDULDEOH��6X�FRHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ�IXH�GH���������OR�TXH�PXHVWUD�TXH�ORV�GDWRV�UHFROHFWDGRV�VRQ�FRQILDEOHV��SXHVWR�TXH�HO�YDORU�HV�PHQRU�DO��������&DO]DGD��������
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�HO�SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH

)8(17(�'(�9$5,$&,21 *�/ 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ���������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ���������16��1R�VLJQLILFDWLYR
 6LJQLILFDWLYR
7DPELpQ� VH� DSUHFLD� TXH� VH� WLHQHQ� GLIHUHQFLDV� HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH�WUDWDPLHQWRV�� OR� FXDO� QRV� UHYHOD� TXH� ORV� WUDWDPLHQWRV� HQ� HVWXGLR�� KDQ� WHQLGR� XQ�FRPSRUWDPLHQWR�GLIHUHQWH�HQ�HO�SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH�



��

$O�UHDOL]DU�OD�FRPSDUDFLyQ�GH�PHGLDV�GH�ORV�SHVRV�GH�PDWHULD�YHUGH��FRQ�OD�SUXHED�GH�'XQFDQ�DO�����GH�SUREDELOLGDG��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�&XDGUR�����VH�SXHGHQ�DSUHFLDU�GRV�JUXSRV�
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�SHVR�GH�PDWHULD�YHUGH�

75$7$0,(172 3URPHGLRPDWHULD�YHUGH�JUDPRV�
'81&$1�.  �����

7�7�7�7�7�

�������������������������������
D EEEE

&RQ� HO� WUDWDPLHQWR� �� VH� REWXYR� HO� PD\RU� SHVR� HQ�PDWHULD� YHUGH�� HO� VHJXQGR� JUXSR�IRUPDGR� SRU� ORV� RWURV� WUDWDPLHQWRV�� LQFOXLGR� HO� WHVWLJR�� QR� SUHVHQWDURQ� GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� HOORV�� VLHQGR� HO� WHVWLJR� �7��� HO� TXH� WLHQH�PHQRU� SHVR� HQ�PDWHULD�YHUGH���������JUDPRV���\�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�������JUDPRV�HO�PD\RU�GH�HVWH�JUXSR�
([LVWLHQGR�XQD�GLIHUHQFLD�GH�����JUDPRV��HQWUH�HO�WUDWDPLHQWR���\�HO�WHVWLJR��HQ�FDPELR�H[LVWH�XQD�GLIHUHQFLD�GH�����JUDPRV�HQWUH�HO�WUDWDPLHQWR���\�HO�WUDWDPLHQWR����TXH�VH�KDOOD�HQ�VHJXQGR�OXJDU�
(O� WUDWDPLHQWR� ��� GHVSXpV� GH� OD� SRGD� LQLFLDO� GHVDUUROOy�PD\RU� Q~PHUR� GH� UDPDV� HQ�UHODFLyQ�D�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV��PDQLIHVWiQGRVH�HQ�XQ�PD\RU�SHVR�HQ�PDWHULD�YHUGH��VLQ� HPEDUJR� HVWH� WUDWDPLHQWR� SUHVHQWR�PHQRU� FDQWLGDG� GH� IORUHV� \� SRU� WDQWR�PHQRV�IUXWRV��VH�SXHGH�DWULEXLU�DO�PD\RU�SHVR�HQ�PDWHULD�YHUGH�D�OD�IHUWLOL]DFLRQ�FRQ�JDOOLQD]D�\�OD�SRFD�FDQWLGDG�GH�FHQL]D�DSOLFDGD�D�HVWH�WUDWDPLHQWR�
(VWD� GLIHUHQFLD� VLJQLILFDWLYD� GHO� WUDWDPLHQWR� �� FRQ� UHVSHFWR� D� ORV� RWURV� WUDWDPLHQWRV�SUREDEOHPHQWH� VHD�SRU� HO� HIHFWR� GHO� QLWURJHQR�TXH� VH� SXGLHUD� HQFRQWUDU� WDQWR�HQ�HO�VXHOR�� FRPR� HQ� OD� JDOOLQD]D�� SRUTXH� HVWH� HOHPHQWR� HVWD� DVRFLDGR� FRQ� XQ� YLJRURVR�FUHFLPLHQWR�YHJHWDWLYR�\�XQ�LQWHQVR�FRORU�YHUGH��7LVGDOH��������



��

7DPELpQ�VH�REVHUYD�TXH�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�REWXYLHURQ�PD\RU�PDWHULD�IUHVFD�TXH� HO� WHVWLJR�� SRVLEOHPHQWH� SRU� OD� PHMRU� DEVRUFLyQ� \� XWLOL]DFLyQ� SRU� OD� SODQWD GHO�QLWURJHQR��TXH�VH�HQFRQWUDED�HQ�OD�JDOOLQD]D�\�HQ�HO�VXHOR�
$O� UHVSHFWR�:LOVRQ� \� /RRPLV� �������� VHxDODQ� TXH� ODV� SODQWDV� TXH� FUHFHQ� VREUH� XQ�VXHOR�SREUH�HQ�QLWURJHQR�\�DO�PLVPR�WLHPSR�SREUH�HQ�RWUR�HOHPHQWR��FRPR�HO�SRWDVLR��HO�QLWURJHQR�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�ODV�KRMDV�QR�VRQ�XWLOL]DGDV�SRU�OD�HVFDVH]�GH�SRWDVLR��/D� LQWHUDFFLyQ� GHO� QLWURJHQR� FRQ� RWURV� QXWULHQWHV� FRPR� HO� SRWDVLR� \� IyVIRUR�� TXH� VH�HQFXHQWUDQ� HQ� OD� FHQL]D� GH� PDGHUD�� SXGLHURQ� IDYRUHFHU� OD� DEVRUFLyQ� \� XVR� GHO�QLWURJHQR�SRU�OD�WRPDWHUD��

����������0DWHULD�VHFD�
$O�UHVSHFWR�+XHUUHV���������QRV�VHxDOD�TXH�HO�YDORU�GH�OD�PDWHULD�VHFD�SURGXFLGD�SRU�OD�SODQWD�GH�WRPDWH�HVWD�HQ�GHSHQGHQFLD�SRU�OD�YDULHGDG��pSRFD�GH�VLHPEUD�\�OD�HGDG�GH�OD�SODQWD��OD�DFXPXODFLyQ�GH�PDWHULD�VHFD�SRU�SDUWH�GH�SODQWD�DOFDQ]D�XQ�Pi[LPR��SDUD� OXHJR� FRPHQ]DU� XQD� GLVPLQXFLyQ� JUDGXDO�� OR� FXDO� HV� GHELGD� D� TXH� HVWDV�VXVWDQFLDV� GH� UHVHUYD� HODERUDGDV� SRU� OD� SODQWD� VRQ� XWLOL]DGDV� HQ� ORV� SURFHVRV� GH�IUXFWLILFDFLyQ�\�GHVDUUROOR�GH�IUXWRV�KDVWD�OD�PDGXUDFLyQ��
$O� UHDOL]DU� DQiOLVLV� HVWDGtVWLFR�� SDUD� HVWD� YDULDEOH�� VH� WLHQHQ� GLIHUHQFLDV� HQWUH� ORV�WUDWDPLHQWRV� HVWXGLDGRV�� OR� TXH� QRV� LQGLFD� XQ� FRPSRUWDPLHQWR� HVWDGtVWLFR� GLIHUHQWH�HQWUH� WUDWDPLHQWRV��QR�HQFRQWUiQGRVH�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�EORTXHV��YDORUHV�TXH�VH�SUHVHQWDQ�HQ�HO�&XDGUR����
&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�YDULDQ]D�SDUD�SHVR�GH�PDWHULD�VHFD

)8(17(�'(�9$5,$&,Ï1 *�/� 6�&� &�0� )F� 3U�!�)
%ORTXHV7UDWDPLHQWRV(UURU
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7RWDO �� ��������&RHILFLHQWH�GH�YDULDFLyQ��������

���$OWDPHQWH�VLJQLILFDWLYR



��

6H� REWXYR� XQ� FRHILFLHQWH� GH� YDULDFLyQ� GH� ����� ��� YDORU� TXH� LQGLFD� TXH� ORV� GDWRV�REWHQLGRV�\�OD�PHWRGRORJtD�HPSOHDGD�VRQ�FRQILDEOHV�
$O� REWHQHUVH� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� SDUD� HVWD� YDULDEOH� VH� UHDOL]R� OD� SUXHED� GH�'XQFDQ��. �������TXH�VH�WLHQH�HQ�HO�&XDGUR�����GRQGH�VH�PXHVWUD�OD�FRPSDUDFLyQ�GHPHGLDV�GH�ORV�GLIHUHQWHV�SHVRV�GH�PDWHULD�VHFD�GH�ORV���WUDWDPLHQWRV�
&XDGUR�����3UXHED�GH�'XQFDQ�SDUD�SHVR�GH�PDWHULD�VHFD

75$7$0,(172 3URPHGLR�0DWHULD�VHFD�JUDPRV�
'81&$1�.  ������

7�7�7�7�7�

������������������������������
D�D����EE���FFF

(Q�HO�REVHUYDPRV�TXH�HO�SURPHGLR�JHQHUDO�GH�ORV���WUDWDPLHQWRV��HV�GH�������JUDPRV��HO�PD\RU�SHVR�HQ�PDWHULD�VHFD�VH�UHJLVWUR�FRQ�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�������JUDPRV��HQ�ORV�WUDWDPLHQWRV���\���VH�REVHUYDURQ�ORV�PiV�EDMRV�SHVRV�FRQ�������\�������JUDPRV�UHVSHFWLYDPHQWH�� QR� H[LVWLHQGR� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� ORV� WUDWDPLHQWRV� ���WHVWLJR� \� ��� REVHUYiQGRVH� GLIHUHQFLDV� GH� ORV� WUDWDPLHQWR� �� \� WHVWLJR� FRQ� ORV�WUDWDPLHQWRV���\���
$O� UHFRJHUVH� ODV� PXHVWUDV� SDUD� OD� PDWHULD� VHFD� GXUDQWH� ORV� GtDV� ILQDOHV� GH�IUXFWLILFDFLyQ�� ORV� WUDWDPLHQWRV� �� \� �� DO� WHQHU�PiV� IUXWRV� \�GH�PD\RU� WDPDxR�TXH� ORV�RWURV� WUDWDPLHQWRV�� HQ� VXV�PXHVWUDV� UHFROHFWDGDV� VH� HQFXHQWUH�PHQRU�PDWHULD� VHFD�GHELGR�DO�WUDVODGR�GH�HVWRV�QXWULHQWHV�KDFLD�ORV�IUXWRV�FRVHFKDGRV�

�������$QiOLVLV�GH�FRUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�VLPSOH
(Q�HO�&XDGUR����VH�SXHGH�REVHUYDU��HO�DQiOLVLV�GH�FRUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ��GRQGH�VH�FXDQWLILFR� OD� UHODFLyQ� GH� YDULDEOHV� GH� UHVSXHVWD� FRQ� HO� UHQGLPLHQWR� GHO� FXOWLYR� GH�WRPDWH�



��

&XDGUR�����&RHILFLHQWHV�GH�FRUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�VLPSOH�GH�ODV�YDULDEOHV�GHUHVSXHVWD�FRQ�FRUUHODFLyQ�DO�UHQGLPLHQWR9$5,$%/(6 (FXDFLyQ 5 U�
1~PHUR�IUXWRV�YV�5HQGLPLHQWR0DWHULD�VHFD���YV�5HQGLPLHQWR0DWHULD�YHUGH�YV��5HQGLPLHQWR$OWXUD�ILQDO������YV��5HQGLPLHQWR'LiPHWUR�WDOOR�YV��5HQGLPLHQWR

\� �������������������[\� ����������± �������[\� ����������± �����[\� ����������������� [\� ���������������������[
���������������������������

�����������������������
5HDOL]DQGR�HO�DQiOLVLV�GH�UHJUHVLyQ�OLQHDO�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�JUDGR�GH�LQIOXHQFLD�GH�ODV�YDULDEOHV�GH�UHVSXHVWD�FRQ�UHODFLyQ�DO�UHQGLPLHQWR��VH�SXGR�REVHUYDU��TXH�OD�YDULDEOH�GH�PDWHULD�VHFD��PDQLILHVWD�XQD�SHQGLHQWH�QHJDWLYD��SRU�OR�TXH�SRGHPRV�DILUPDU�TXH�SRU�FDGD�XQLGDG�GH�LQFUHPHQWR�GH�OD�PDWHULD�VHFD�VH�SURGXFLUi�XQ�GHFUHPHQWR�HQ�HO�UHQGLPLHQWR� GH� ������� NJ�KD�� HQ� WDQWR� TXH� OD� YDULDEOH� QXPHUR� GH� IUXWRV�� SUHVHQWD�YDORUHV� SRVLWLYRV�� SRU� OR� TXH� SRU� FDGD� XQLGDG� GH� LQFUHPHQWR� HQ� HO� QXPHUR� GH� HVWD�YDULDEOH�VH�SURGXFLUi�XQ�LQFUHPHQWR�HQ�HO�UHQGLPLHQWR�GH����������NJ�KD�
3DUD�HO�Q~PHUR�GH�IUXWRV��TXH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD�����VH�REWXYR�XQ�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODFLyQ� GH� ������� OR� FXDO� LQGLFD�TXH�HVWD� YDULDEOH�HVWD�GLUHFWDPHQWH� \�DOWDPHQWH�FRUUHODFLRQDGR� FRQ� HO� UHQGLPLHQWR� GHO� FXOWLYR�� WDPELpQ� VH� SXHGH� REVHUYDU� TXH� VX�FRHILFLHQWH�GH�GHWHUPLQDFLyQ� IXH�GH������� �U���� OR�TXH� LQGLFD�TXH�HQ�XQ��������WLHQH�LQIOXHQFLD�HQ HO�UHQGLPLHQWR�)LJXUD�����&RUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�SDUD�Q~PHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD
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� � �� �� ��1XPHUR�GH�IUXWRV�SRU�SODQWD

5HQG
LPLH

QWR
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3DUD� OD�PDWHULD� VHFD�� TXH� VH�PXHVWUD� HQ� OD� � )LJXUD� ��� VH� REWXYR�XQ� FRHILFLHQWH� GH�FRUUHODFLyQ�GH���������TXH�PDQLILHVWD�XQD�FRUUHODFLyQ�QHJDWLYD��OR�TXH�QRV�LQGLFD�TXH�VL�LQFUHPHQWDPRV� HO� YDORU� GH� HVWD� YDULDEOH�� GLVPLQX\H� HO� UHQGLPLHQWR� \� YLFHYHUVD�� VX�FRHILFLHQWH� GH� GHWHUPLQDFLyQ� GH� ������ �U���� HO� PLVPR� LQGLFD� TXH� HO� ����� �� GH� OD�YDULDFLyQ� GHO� UHQGLPLHQWR� GH� IUXWRV� HVWD� LQIOXHQFLDGR� SRU� OD� PDWHULD� VHFD� \� HO� UHVWR�������SRU�RWURV�IDFWRUHV�
)LJXUD�����&RUUHODFLyQ�\�UHJUHVLyQ�SDUD�PDWHULD�VHFD
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� � �� �� �� ��3HVR�GH�PDWHULD�VHFD

5HQG
LPLHQ

WR

/DV�YDULDEOHV��PDWHULD�YHUGH��DOWXUD�ILQDO��GLiPHWUR�GH�WDOOR��SUHVHQWDURQ�XQD�FRUUHODFLyQ�PHQRU� DO� ��� ��� OR� TXH� QRV� LQGLFD�� TXH� HVWDV� YDULDEOHV� QR� SUHVHQWDURQ� XQD�FRUUHVSRQGHQFLD�FRQ�HO�UHQGLPLHQWR�GH�IUXWRV�
�������$QiOLVLV�HFRQyPLFR�GH�OD�UHODFLyQ�%HQHILFLR�&RVWR

3DUD�HVWH� WUDEDMR�VH�HVWDEOHFLHURQ�� ORV�FRVWRV�WRWDOHV�TXH�VH� LQGLFD�HQ�HO�&XDGUR�����LQJUHVR� EUXWR�� LQJUHVR� QHWR� \� OD� UHODFLyQ� EHQHILFLR� FRVWR�� /RV� WUDWDPLHQWRV� TXH�SUHVHQWDURQ�UHQGLPLHQWRV�FRQ�ODV�PHMRUHV�SHUVSHFWLYDV��VH�PXHVWUD�HQ�HO�UHVXPHQ�GHO�&XDGUR����



��

&XDGUR�����$QiOLVLV�GH�UHODFLyQ�%HQHILFLR�&RVWR
7UDWDPLHQWR 5HQGLPLHQWR�PHGLR��NJ�KD�

5HQGLPLHQWR�$MXVWDGR�������NJ�KD�
%HQHILFLR%UXWR�%V�KD�

7RWDO&RVWR�%V�KD�
%HQHILFLR�FRVWR��%V�KD� %�&

7�7�7�7�7�
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(O�WUDWDPLHQWR�FRQ�PHMRU�UHQGLPLHQWR�\�DOWD�UHODFLyQ�EHQHILFLR�FRVWR��IXH�HO�WUDWDPLHQWR��� �%�& ������� VHJXLGR� SRU� WUDWDPLHQWR� �� �%�& ������ \� WHVWLJR� �7��� FRQ� %�& ������TXHGDQGR�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�OD�PHQRU�UHODFLyQ�EHQHILFLR�FRVWR��%�& ������
/D�UHODFLyQ�EHQHILFLR�FRVWR�PXHVWUD� OD�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�DFWXDOL]DGR�TXH�VH�UHFLELUi�SRU� HO� WUDEDMR� UHDOL]DGR�� SRU� FDGD�XQLGDG�PRQHWDULD� LQYHUWLGD�� HVWH� LQGLFDGRU�PLGH� OD�UHODFLyQ� TXH� H[LVWH� HQWUH� ORV� LQJUHVRV� GHO� HQVD\R� \� ORV� FRVWRV� LQFXUULGRV� GXUDQWH� HO�WUDEDMR� UHDOL]DGR��(VWD� UD]yQ� �%�&��� VROR�HQWUHJD�XQ� tQGLFH�GH� UHODFLyQ�\�QR�XQ�YDORU�FRQFUHWR��3DUHGHV��������
(Q�HO�FDVR�GHO� WUDWDPLHQWR����TXH� WXYR�XQ�%�&�GH�������VH�SXHGH� LQWHUSUHWDU�TXH�SRU�FDGD� �� %V� JDVWDGR� VH� YD� REWHQHU� ����� %V�� UHVXOWDGR� VHU� XQD� SURSRUFLyQ� EDVWDQWH�VLJQLILFDWLYD��0LHQWUDV�TXH�FRQ�HO�WHVWLJR��7����SRU�FDGD��%V�LQYHUWLGR�VH�REWHQGUi������%V��VLHQGR�WDPELpQ�XQD�SURSRUFLyQ�VLJQLILFDWLYD�
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&XDGUR�����3UHVXSXHVWR�GH�FRVWRV�SDUD�XQD�KHFWiUHD
$FWLYLGDG 8QLGDG &DQWLGDG &RVWR�XQLWDULR��%V� &RVWR�WRWDO��%V�7HUUHQR�/LPSLH]D�\�GHVKLHUEH3UHSDUDFLyQ�GH�KR\RV -RUQDO-RUQDO ���� ���� ��������
)HUWLOL]DQWHV�*DOOLQD]D$]XIUH&DO&HQL]D�GH�PDGHUD7H�GH�HVWLpUFRO

7P.J.J-RUQDO-RUQDO
�������

���������
������������

6LHPEUD�6LHPEUD�HQ�VHPLOOHUR3UHSDUDFLyQ�DOPDFLJR7UDQVSODQWH�DOPDFLJR0DQWHQLPLHQWR�DOPDFLJR7UDQVSODQWH�ILQDO
-RUQDO-RUQDO-RUQDO-RUQDO-RUQDO

��������
����������

�������������
/DERUHV�FXOWXUDOHV�'HVKLHUEH�\�DSRUTXH3RGDV&RUWH�GH�WXWRU7XWRUDGR�\�DPDUUH$VSHUVLyQ�GH�SUHYHQWLYRV$SOLFDFLyQ�GH�WUDWDPLHQWRV)HUWLOL]DFLRQ�FRQ�JDOOLQD]D

-RUQDO-RUQDO-RUQDO-RUQDO-RUQDO-RUQDO-RUQDO

����������������

����������������

�����������������������
,QVXPRV�6HPLOOD&DO$]XIUH6XOIDWR�GH�FREUH&DOGR�VXOIRFDOFLFR

2Q]D.J.J.J/LWUR
ó����

��������
����������

&RVHFKD�&RVHFKD6HOHFFLyQ -RUQDO-RUQDO ��� ���� �����
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������&21&/86,21(6�<�5(&20(1'$&,21(6
�������&RQFOXVLRQHV

/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�HO�WUDEDMR�QRV�SHUPLWHQ�OOHJDU�D�ODV�FRQFOXVLRQHV�
x (O� WHVWLJR� SUHVHQWR� VXV� SULPHUDV� IORUHV� HQ� PiV� GHO� ��� �� GH� VXV� SODQWDV� GH�WRPDWH�D�ORV����GtDV�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�\�SDUD�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��FRQ�XQ�SURPHGLR�GH������GtDV�SDUD�VX�SULPHUD�IORUDFLyQ�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�x /D�SULPHUD�FRVHFKD�GH�IUXWRV�GH�WRPDWH�FRQ�HO�WHVWLJR�VH�FRQVLJXLy�D�ORV����GtDV�GHVSXpV�GHO�WUDQVSODQWH�\�FRQ�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD��VH�REWXYR�XQ� SURPHGLR� GH� ��� GtDV� GHVSXpV� GHO� WUDQVSODQWH� D� OXJDU� GHILQLWLYR��REVHUYiQGRVH�XQD�GLIHUHQFLD�GH���GtDV�HQ�OD�FRVHFKD�GH�ORV�SULPHURV�IUXWRV�GH�WRPDWH�GHO�WHVWLJR��HQ�SURSRUFLyQ�FRQ�ORV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD���x (Q�OD�PDWHULD�IUHVFD�GH�ODV�WRPDWHUDV��HO�WUDWDPLHQWR���SUHVHQWy�PD\RU�SHVR�FRQ���������JUDPRV�SODQWD�HQ�UHODFLyQ�D�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�\�WHVWLJR�x /D�PDWHULD�VHFD�GH�ODV�SODQWDV�GH�WRPDWH��IXH�PHQRU�HQ�ORV�WUDWDPLHQWRV���\����FRQ� ������� \� ������� JUDPRV� UHVSHFWLYDPHQWH�� DO� FRQWUDULR� HO� WUDWDPLHQWR� ��DOFDQ]y��������JUDPRV�HQ�HO�SHVR�GH�VX�PDWHULD�VHFD��x /RV� WUDWDPLHQWRV� �� \� �� FRQ� FHQL]D�� REWXYLHURQ� PiV� IUXWRV�PD\RU� WDPDxR� SRU�SODQWD��HQ�UHODFLyQ�D�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�HQWUH�HOORV�HO�WHVWLJR��7����'HO�WRWDO�GH�VXV� IUXWRV��GH�HVWRV�GRV� WUDWDPLHQWRV��HO���������\���������UHVSHFWLYDPHQWH��IXHURQ� IUXWRV�GH�PD\RU� WDPDxR��PLHQWUDV�TXH�HO� WHVWLJR�REWXYR�XQ���������GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR��GHO�WRWDO�GH�VXV�IUXWRV��FRQVLJXLHQGR�XQ�����PHQRV�GH�IUXWRV�GH�PD\RU�WDPDxR�TXH�ORV�WUDWDPLHQWRV���\���x (Q�UHODFLyQ�D�IUXWRV�SRU�SODQWD�GH WDPDxR�PHGLDQR��ORV�WUDWDPLHQWRV���\���FRQ�FHQL]D�DOFDQ]DURQ�PiV�IUXWRV��FRQ�XQ�SURPHGLR�GH���IUXWRV�GH�WRPDWH����IUXWRV�PiV�TXH�HO� WHVWLJR��7����VLHQGR�HO� WUDWDPLHQWR���HO�TXH�ORJUy�PHQRU�Q~PHUR�GH�IUXWRV�FRQ�XQ�SURPHGLR�GH�����IUXWRV�SRU�SODQWD��



��

x (O�WUDWDPLHQWR���FRQVLJXLy�XQ���������GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�GHO�WRWDO�GH�VXV� IUXWRV�� ORV� WUDWDPLHQWRV� �� \� �� REWXYLHURQ� XQ� ������ �� \� ������ ��UHVSHFWLYDPHQWH��GH�IUXWRV�GH�PHQRU�WDPDxR�GHO�WRWDO�GH�VXV�IUXWRV�x (O� SHVR�GH� ORV� IUXWRV�� GH�PD\RU� WDPDxR�SRU�SODQWD� GH� ORV� WUDWDPLHQWRV��� \���IXHURQ�HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYRV�UHVSHFWR�D�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV��LQFOXLGR�HO�WHVWLJR�x /RV�WUDWDPLHQWRV�FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD�������\���REWXYLHURQ�PD\RU�SHVR�FRQ�VXV�IUXWRV�GH�WDPDxR�PHGLDQR�HQ�UHODFLyQ�DO�WHVWLJR�\�WUDWDPLHQWR����x (O�SHVR�GH� ORV� IUXWRV�GH� WRPDWH�SRU�SODQWD�� ORV� WUDWDPLHQWRV��� \���DOFDQ]DURQ��������� JUDPRV�SODQWD� \� �������� JUDPRV� �SODQWD�� VLHQGR� VXSHULRUHV� DO�WUDWDPLHQWR���TXH�REWXYR��������JUDPRV�SODQWD��WHVWLJR��7���TXH�REWXYR��������JUDPRV�SODQWD� \� HQ� XOWLPR� OXJDU� HO� WUDWDPLHQWR� �� TXH� DOFDQ]R� ������� JUDPRV��SODQWD�HQ�VXV�IUXWRV�SRU�SODQWD�x (Q�HO�UHQGLPLHQWR�GH�IUXWRV�GH�WRPDWH�SRU�KHFWiUHD��DOFDQ]y�XQ�UHQGLPLHQWR�GH���������NJ�KD��SDUD�HO�WUDWDPLHQWR����FRQ�XQ�DSRUWH�GH������NJ�KD�GH�FHQL]D�GH�PDGHUD��VHJXLGR�SRU�HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�XQ�UHQGLPLHQWR�GH���������NJ�KD��FRQ�XQ�DSRUWH�GH� FHQL]D�GH�PDGHUD�GH������NJ�KD��XELFiQGRVH�HQ� WHUFHU� OXJDU�HO�WUDWDPLHQWR� �� FRQ� �������� NJ�KD� \� XQ� DSRUWH� GH� ����� NJ�KD� GH� FHQL]D��TXHGDQGR�HQ�SHQ~OWLPR�OXJDU�HO�WHVWLJR�FRQ�������NJ�KD�\�XOWLPR�HO�WUDWDPLHQWR���� FRQ� ������� .J�KD� \� FRQ� XQ� DSRUWH� GH� ���� NJ�KD� GH� FHQL]D� GH� PDGHUD��H[LVWLHQGR�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�GH� ORV�WUDWDPLHQWRV���\����HQ�UHODFLyQ�D�ORV�RWURV�WUDWDPLHQWRV�����x (O� WUDWDPLHQWR� �� TXH� FRQVLJXLy� HO� PD\RU� UHQGLPLHQWR�� FRQ� XQD� UHODFLyQ�EHQHILFLR�FRVWR�GH��������IXH�VXSHULRU�D�ORV�GHPiV�WUDWDPLHQWRV��HO�WUDWDPLHQWR���FRQ�XQD�UHODFLyQ�%�&�GH�������TXHGR�FRPR�XQD�VHJXQGD�DOWHUQDWLYD��TXHGDQGR�HQ�WHUFHU�OXJDU�HO�WHVWLJR�FRQ�XQD�UHODFLyQ�GH�%�&�GH�����x 3RGHPRV�FRQFOXLU�TXH��HV�SRVLEOH�UHDOL]DU�XQ�PDQHMR�HFROyJLFR�GH�SURGXFFLyQ��FRQ�OD�LQFRUSRUDFLyQ�GH�ORV�GLVWLQWRV�PDWHULDOHV�TXH�VH�SXHGD�UHFLFODU�\�OR�TXH�OD�QDWXUDOH]D� QRV� SURYHH�� OR� TXH� QRV� EULQGD� XQD� DOWHUQDWLYD� D� OD� SURGXFFLyQ�WUDGLFLRQDO�\�VREUH�WRGR�SRU�SURSRUFLRQDU�DOLPHQWRV�OLEUHV�GH�DJURTXtPLFRV�



��

�������5HFRPHQGDFLRQHV
6REUH� OD� EDVH� GH� UHVXOWDGRV� \� ODV� FRQFOXVLRQHV� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� UHDOL]DGDV�� VH�UHDOL]D�ODV�VLJXLHQWHV�UHFRPHQGDFLRQHV�

x &RPR�HO�PHMRU�UHQGLPLHQWR��VH�ORJUR��FRQ�HO�DSRUWH�GH������NJ�KD�GH�FHQL]D�GH�PDGHUD�� VH� UHFRPLHQGD� HVWD� FDQWLGDG� GH� FHQL]D� GH� PDGHUD� FRPR� IXHQWH�DOWHUQDWLYD�GH�IHUWLOL]DQWHV�FRPELQDQGR�FRQ�RWURV�DERQRV�RUJiQLFRV�x /D�FDQWLGDG�UHFRPHQGDGD�GH�FHQL]D�GH�PDGHUD�\�RWURV�IHUWLOL]DQWHV�RUJiQLFRV��SXHGH�YDULDU��GHSHQGLHQGR�GH�OD�IHUWLOLGDG�GHO�VXHOR��SRU�OR�FXDO�VH�UHFRPLHQGD�XQ�SUHYLR�DQiOLVLV�GH�VXHOR�SDUD�UHFLpQ�UHDOL]DU�HO�DSRUWH�UHTXHULGR�SDUD�HO�FXOWLYR�GHO�WRPDWH�x 6H�UHFRPLHQGD�HIHFWXDU�HQVD\RV�VREUH� OD�IHUWLOL]DFLyQ FRQ�FHQL]D�GH�PDGHUD�\�PDQHMR� HFROyJLFR� GHO� FXOWLYR�� HQ� GLYHUVDV� FRQGLFLRQHV� DPELHQWDOHV� SDUD�REVHUYDU�VX�HIHFWR��VREUH�OD�LQFLGHQFLD�GH�SDWyJHQRV�\�UHQGLPLHQWR�GH�IUXWRV�x 6H� UHFRPLHQGD� TXH� ODV� IHFKDV� GH� VLHPEUD� \� ORV� FLFORV� GHO� FXOWLYR� GH� WRPDWH�SXHGDQ� VHU� SODQLILFDGRV�� SDUD� TXH� ODV� IDVHV�PiV�VHQVLEOHV�GH� OD� WRPDWHUD�QR�FRLQFLGDQ� FRQ� ORV� PRPHQWRV� GH� PD\RU� H[SDQVLyQ� \� DJUHVLYLGDG� GH� ORV�SDWyJHQRV��KRQJRV�\�SODJDV��x %XVFDU�RWUDV� YDULHGDGHV�TXH�VHDQ� UHVLVWHQWHV�R� WROHUDQWHV�DO� DWDTXH�GHO� WL]yQ�WDUGtR� \� PHMRUHV� DOWHUQDWLYDV� GH� FRPSXHVWRV� RUJiQLFRV� TXH� D\XGHQ� HQ� OD�UHVLVWHQFLD� R� WROHUDQFLD� GHO� WRPDWH� KDFLD� HO� WL]yQ� WDUGtR� \� SODJDV� UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�WRPDWHUD�



��

������%,%/,2*5$)Ë$�
$OWLHUL��0��������$JURHFRORJtD��EDVHV�FLHQWtILFDV�SDUD�XQD�DJULFXOWXUD�VXVWHQWDEOH����HG��/LPD��3HU~��(GLWRULDO�&,('��S����������
$JULRV� *��������)LWRSDWRORJtD����HG��0p[LFR��'��)��(GLWRULDO�/,086$��6��$��S����������
$QD\D�� 6�� \� 5RPHUR�� -�� ������ +RUWDOL]DV�� SODJDV� \� HQIHUPHGDGHV�� 0p[LFR�� '�� )���(GLWRULDO�7ULOODV��3�����������
$XEHUW��&��������(O�KXHUWR�ELROyJLFR����HG��%DUFHORQD��(VSDxD��(GLWRULDO�/LEHUGXSOH[�
&DO]DGD�� %�� ������ 0pWRGRV� HVWDGtVWLFRV� SDUD� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� �� HG�� � /LPD�� 3HU~��(GLWRULDO�³0LODJURV´��6�$���S����������
&(17$��&HQWUR�1DFLRQDO�GH�7HFQRORJtD�$JURSHFXDULD�\�)RUHVWDO���������*XtD�WpFQLFD�GHO�FXOWLYR�GHO�WRPDWH��/D�/LEHUWDG��(O�6DOYDGRU�����S�'LVSRQLEOH�HQ��KWWS���ZZZ�FHQWD�JRE�VY�FLHQFLD�KRUWDOL]DV�KWPO�
&,3&$�� ������ $ERQRV�� LQVHFWLFLGDV� \� IXQJLFLGDV� RUJiQLFRV�� /D� 3D]�� %ROLYLD�� (GLWRULDO�3�*�'��,PSUHVLRQHV��S��������
&KLORQ��(��������0DQXDO�GH�HGDIRORJtD��/D�3D]��%ROLYLD��(GLWRULDO�&,'$7��S����������
'RPtQJXH]��*��������6XEVWUDWRV�HQ�YLYHULVPR�HFROyJLFR��'LVSRQLEOH�HQ��KWWS���ZZZ�FULHFY�RUJ�HVODH�FRPRVHKDFH�DH�VXEVWUDWRV�SGI
*DUFtD��5��������3URGXFFLyQ�GH�EDQDQR�RUJiQLFR�\�R�DPELHQWDOPHQWH�DPLJDEOH��(PSOHR�GH�IXHQWHV�DOWHUQDWLYDV�GH�IHUWLOL]DQWHV�SDUD�OD�SURGXFFLyQ�GH�EDQDQR�\�SOiWDQR�HQ�&XED��+RQGXUDV��(GLWRULDO�,1,%$3�&,,'��S���������
*RUGyQ��5��������+RUWLFXOWXUD����HG��0p[LFR��'��)��(GLWRULDO�$��*��7��(GLWRU��6��$��S����������
+HUQiQGH]��5��������1XWULFLyQ�PLQHUDO�GH�ODV�SODQWDV�'LVSRQLEOH�HQ��KWWS���ZZZ�IRUHVW�XOD�YH�KWPO�

http://www.criecv.org/eslae/comosehace/ae/substratos.pdf
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+XHUUHV��&�� \�&DUDEDOOR��1�� ������+RUWLFXOWXUD�� /D�+DEDQD��&XED��(GLWRULDO�3XHEOR� \�HGXFDFLyQ��S�������
,%7$��������,QIRUPDFLyQ�JHQHUDO�VREUH�OD�(VWDFLyQ�([SHULPHQWDO�GH�&RURLFR��,PSUHVR�0LQLVWHULR�$VXQWRV�&DPSHVLQRV�\�$JURSHFXDULRV��S�������
,1)2$*52��������HO�FXOWLYR�GHO�WRPDWH�'LVSRQLEOH�HQ��KWWS���ZZZ�DEFDJUR�FRP�KRUWDOL]DV�WRPDWH�DVS
,1,$��������3ODJDV�GHO�WRPDWH�DO�DLUH�OLEUH�'LVSRQLEOH�HQ��KWWS���ZZZ�LQLD�FO�KRUWDOL]DV�HQWRPRORJLD�SBWRPDWHBDO DLUH�OLEUH�KWP�
-XVFDIUHVD�� 6�� ������ 7RPDWHV�� SLPLHQWRV�� EHUHQMHQDV�� FXOWLYR� \� FRPHUFLDOL]DFLyQ��%DUFHORQD��(VSDxD��(GLWRULDO��$('26��S��������
/DPSNLQ��1��������$JULFXOWXUD�HFROyJLFD��%DUFHORQD��(VSDxD��(GLWRULDO�0XQGL�3UHQVD��S���������
/DQJH��)��������3URGXFFLyQ�DUWHVDQDO�\�XVR�DJUtFROD�GHO�:DMUD�$ERQR��&RFKDEDPED��%ROLYLD��(GLFLyQ��$*58&2��S�������
0DOOHD�� 3�� ������ (YDOXDFLyQ� GHO� FRPSRUWDPLHQWR� DJURQyPLFR� GH� VHLV� YDULHGDGHV� GH�WRPDWH���/\FRSHUVLFRQ�HVFXOHQWXP�/���HQ�DVRFLDFLyQ�FRQ�HO�FXOWLYR�GH�IUtMRO��3KDVHROXV�YXOJDULV��HQ�6DQ�%XHQDYHQWXUD��3URYLQFLD�,WXUUDOGH�GHO�'HSDUWDPHQWR�GH�/D�3D]���7HVLV�GH�JUDGR��/LFHQFLDWXUD����/D�3D]��%ROLYLD��8QLYHUVLGDG�0D\RU�GH�6DQ�$QGUpV��S��������
0DURWR�� %�� ������ +RUWLFXOWXUD� KHUEiFHD� HVSHFLDO�� �� HG�� 0DGULG�� (VSDxD�� (GLWRULDO�0XQGL�3UHQVD��S����������
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