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$JUDGHFLPLHQWRV�
�
$�<ROL��SRU�WX�JUDQ�LPSOLFDFLyQ�HQ�HVWH�WUDEDMR�\�HQRUPH�SDFLHQFLD�FRQPLJR��SRU�VHU�PL�VHJXQGD�
PDGUH�HVWRV�PHVHV�\�KDEHUPH�PRWLYDGR�GtD�WUDV�GtD��SRU�KDEHUPH�GDGR�P~OWLSOHV�VDOLGDV�FXDQGR�
\R�QR�ODV�YHtD��3RU�VDOYDUPH�HQ�PiV�GH�XQD��8QD�YH]�PiV��JUDFLDV�MHID��

$�*ORULD�\�$QGUHD��SRU�KDEHU�DSDUHFLGR�HQ�HO�PRPHQWR�RSRUWXQR�\�KDEHU� OOHQDGR�GH�YLGD�PL�
UXWLQD�� 4XLpQ� LED� D� GHFLUPH� TXH� GLVIUXWDUtD� WDQWR� GH� YXHVWUD� FRPSDxtD� HO� SULPHU� GtD� TXH�
FRLQFLGLPRV�HQ�HO�ODERUDWRULR��1R�SXHGR�HVWDU�PiV�DJUDGHFLGD��QR�Vp�TXp�KXELHUD�VLGR�GH�Pt�VLQ�
YRVRWUDV�HVWRV�PHVHV��<�\D�VDEpLV�TXH�HVWR�TXH�KHPRV�FUHDGR�QR�VH�TXHGD�DTXt��

$�3DWUL��SRU�KDEHU�FRQILDGR�HQ�Pt�GHVGH�HO�SULPHU�PRPHQWR�\�KDFHU�TXH�\R�OR�KLFLHUD�FRQPLJR�
PLVPD��3RU�FRPSDUWLU�WXV�H[SHULHQFLDV�FRQPLJR��SRU�DSR\DUWH�HQ�Pt�\�HQVHxDUPH�GH�PLO�\�XQ�
PDQHUDV�SRVLEOHV�WDQWR�D�QLYHO�SURIHVLRQDO�FRPR�SHUVRQDO���

$�0DUtD��SRU�DEULUWH�D�Pt�SRFR�D�SRFR�\�PRVWUDUPH�HVD�WHUQXUD�TXH�WLHQHV��4XH�HV�EUXWDO��3RU�WX�
HQRUPH�SDFLHQFLD�FRQ�PLV�WRUSH]DV�\�IDOORV��SRU�HO�WLHPSR�LQYHUWLGR�HQ�HVWH�WUDEDMR�\�SRU�HVWDU�
FXDQGR�OR�KH�QHFHVLWDGR��*UDFLDV�GH�YHUGDG��

$�/HWL��SRU�OOHQDU�GH�DOHJUtD�ODV�FXDWUR�SDUHGHV�GHO�GtD�D�GtD��1R�OD�SLHUGDV�QXQFD��3RU�WXV�EURPDV�
\�WX�JHQLR��TXH�WDPELpQ�HV�GLYHUWLGR���\�SRU�HO�YLDMH�SHQGLHQWH�D�.LRWR��

$� 'DQWH�� SRU� HQVHxDUPH� D� HQ�SODFDU� FRPR� ORV� ]XUGRV� VLHQGR� GLHVWUD� \� D� KDFHU� FXUYDV� GH�
FUHFLPLHQWR��HVHQFLDOHV�SDUD�HVWH� WUDEDMR���3RU�WUDQTXLOL]DUPH�DQWH�PL�IXWXUR�LQFLHUWR��SRU�ODV�
WDUGHV�GH�ORV�OXQHV�\�PLpUFROHV�\�FRPSDUWLU�FRQPLJR�WXV�YLDMHV�\�WX�HVHQFLD�ODWLQRDPHULFDQD��

$�/XFtD��SRU�DOHJUDUPH�ODV�PDxDQDV�HQ�HO�FXDUWR�GH�PHGLRV�\� ODV�WDUGHV�FRPR�FRPSDxHUD�GH�
GHVJUDQDGR�GH�KDEDV�DO�VRO��3RU�FRPSDUWLU�WDQWDV�FRVDV�FRQPLJR�D�QLYHO�SHUVRQDO��'HVFXEULUWH�
KD�VLGR�VLQ�GXGD�GH�OR�PHMRU�GH�HVWRV�FXDWUR�PHVHV��(UHV�PDUDYLOORVD��

$�6HUJLR�\�'DYLG��SRU�KDEHUPH�DFRJLGR�GH�HVD�PDQHUD�WDQ�FHUFDQD�\�TXH�\R�WDQWR�DJUDGH]FR��
3RU�YXHVWUD�EXHQD�GLVSRVLFLyQ�VLHPSUH��YXHVWUD�EXHQD�YLEUD��YXHVWUD�KXPLOGDG�\�VLPSDWtD��SRU�
WRGDV�ODV�ULVDV�\�SRU�KDEHUPH�GHMDGR�HQWUDU�HQ�OD�JDULWD�HO�~OWLPR�GtD��

$�0LOOiQ��SRU� WX�FDOPD�\� WUDQTXLOLGDG��SRU�TXLWDUQRV�HO�PLHGR�HQ�DOJXQDV�RFDVLRQHV��3RU� WXV�
EXHQDV�LQWHQFLRQHV�\�WXV�VDOLGDV�GLYHUWLGDV��3RU�D\XGDUPH�VLHPSUH�TXH�KDV�SRGLGR��

$�5DTXHO��SRU�WX�HQHUJtD�\�DOHJUtD�FDGD�PDxDQD��3RU�TXHUHU�TXH�DSUHQGLHUD�WRGR�OR�TXH�SXGLHUD�
�OR�KDV�FRQVHJXLGR�FRQ�FUHFHV���3RU�TXHUHU�VDFDU�OR�PHMRU�GH�Pt��GH�HVWH�WUDEDMR�\�OD�LPSOLFDFLyQ�
TXH�HVR�VXSRQH��3RU�KDFHUPH�YHU�TXH�³(V�WDQ�LPSRUWDQWH�VHU�XQ�EXHQ�WpFQLFR�FRPR�SUHJXQWDUVH�
HO�SRU�TXp�GH�ODV�FRVDV´��*UDFLDV�SRU�WRGR��

$�WRGRV�ORV�GHPiV�WpFQLFRV�H�LQYHVWLJDGRUHV�GH�ORV�TXH�KH�DSUHQGLGR�WDQWR�\�TXH�KDQ�DSRUWDGR�XQ�
JUDQLWR�GH�DUHQD�HQ�PL�FDPLQR��0LO�JUDFLDV�D�WRGRV��

<�SRU�VX�SXHVWR�D�PLV�SDGUHV�\�KHUPDQD��6LQ�YRVRWURV�HVWH�WUDEDMR�QR�KDEUtD�VLGR�SRVLEOH��*UDFLDV�
XQD�YH]�PiV�SRU�GDUPH�OD�RSRUWXQLGDG�GH�HVWXGLDU�OR�TXH�\R�KH�TXHULGR��PXFKDV�YHFHV�QR�VRPRV�
FRQVFLHQWHV�GH�OD�VXHUWH�TXH�WHQHPRV�FRQ�GHWDOOHV�WDQ�FRPXQHV�FRPR�HVH��3RU�YXHVWUR�HVIXHU]R�
FRQWLQXR��GtD�WUDV�GtD��DxR�WUDV�DxR��3RU�VXVWHQWDU�PL�PRQWDxD�UXVD�GH�HPRFLRQHV�\�FUHHU�HQ�Pt�
VLHPSUH�VLQ�GHMDU�GH�KDFHUOR�QL�XQ�VHJXQGR��(VWR\�HWHUQDPHQWH�DJUDGHFLGD�FRQ�YRVRWURV��
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�
(VWH� WUDEDMR� VH� HQJORED� GHQWUR� GHO� SUR\HFWR� %,27$*87� �PRGXODFLyQ� GHO�PLFURELRPD� \� GHO�
SRVWELRPD�PHGLDQWH�HO�GLVHxR�LQWHOLJHQWH�GH�DOLPHQWRV�SURPRWRUHV�GH�XQD�PLFURELRWD�VDOXGDEOH�
HQ� UHODFLyQ�FRQ�HO� VtQGURPH�PHWDEyOLFR��DSUREDGR�SRU�HO�0LQLVWHULR�GH�&LHQFLD�� ,QQRYDFLyQ�\�
8QLYHUVLGDGHV�D�WUDYpV�GH�&'7,��&HQWUR�SDUD�HO�'HVDUUROOR�7HFQROyJLFR�,QGXVWULDO���

(O�REMHWLYR�GHO�SUHVHQWH�WUDEDMR�HV�SRQHU�D�SXQWR�XQ�PpWRGR�DQDOtWLFR�TXH�SHUPLWD�FDUDFWHUL]DU�GH�
IRUPD�VHQFLOOD�\�UiSLGD�HO�SRWHQFLDO�SUHELyWLFR� LQ�YLWUR�GH�LQJUHGLHQWHV�\�R�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV��
SUHYLDPHQWH� VHOHFFLRQDGRV� HQ� HO� PDUFR� GH� HVWH� SUR\HFWR� \�� TXH� KDQ� VLGR� IDFLOLWDGRV� SRU� WUHV�
HPSUHVDV�GHO�VHFWRU�DJURDOLPHQWDULR��HQWHQGLGR�GLFKR�SRWHQFLDO�FRPR�OD�FDSDFLGDG�SDUD�HVWLPXODU�
HO�FUHFLPLHQWR�GH�EDFWHULDV�SUHVHQWHV�KDELWXDOPHQWH�HQ�OD�PLFURELRWD�FROyQLFD�KXPDQD�WDOHV�FRPR�
ODV�SHUWHQHFLHQWHV�D�ORV�JpQHURV�/DFWREDFLOOXV�\�%LILGREDFWHULXP��HM��/��FDVHL��%��EUHYH��HWF����

3DUD�HVWDEOHFHU�OD�PHWRGRORJtD�DGHFXDGD��WHPSHUDWXUD�\�WLHPSR�GH�LQFXEDFLyQ��PHGLR�GH�FXOWLYR��
GRVLV�GH�H[WUDFWR��HWF����VH�KD�HPSOHDGR�FRPR�FRQWURO�SRVLWLYR�OD�LQXOLQD�2UDIWL�*5��TXH�SURFHGH�
GH�DFKLFRULD�\�KD�VLGR�UHFRQRFLGD�SRU�OD�()6$��(XURSHDQ�)RRG�6DIHW\�$XWKRULW\��FRPR�PROpFXOD�
FRQ�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD��&RQFUHWDPHQWH��ODV�EDFWHULDV�FROyQLFDV�VH�KDQ�LQFXEDGR�HQ�SUHVHQFLD�GH�
GLVWLQWDV�FRQFHQWUDFLRQHV�GH�LQXOLQD�2UDIWL�*5�\�VH�KD�PRQLWRUL]DGR�HO�FUHFLPLHQWR�EDFWHULDQR�D�
OR�ODUJR�GHO�WLHPSR�PHGLDQWH�HO�UHJLVWUR�GH�OD�GHQVLGDG�ySWLFD�D����QP��SODFD�PLFURWLWHU���8QD�YH]�
HVWDEOHFLGDV�ODV�FRQGLFLRQHV�H[SHULPHQWDOHV�\�VLJXLHQGR�OD�PHWRGRORJtD�GHVDUUROODGD��VH�HYDOXDUi�
OD� FDSDFLGDG� GH� ORV� LQJUHGLHQWHV� \�R� H[WUDFWRV� YHJHWDOHV� SDUD� SURPRYHU� HO� FUHFLPLHQWR� GH� ODV�
EDFWHULDV�FROyQLFDV��

3DODEUDV�FODYH��3URELyWLFRV��3UHELyWLFRV��PLFURELRWD�JDVWURLQWHVWLQDO��PHWRGRORJtD�³LQ�YLWUR´�
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�
7KLV� )LQDO� 'HJUHH� 3URMHFW� �)'3�� LV� FORVHO\� UHODWHG� WR� WKH� VR� FDOOHG� %,27$*87� SURMHFW�
�0RGXODWLRQ�RI�WKH�PLFURELRPH�DQG�SRVWELRPH�E\�WKH�LQWHOOLJHQW�GHVLJQ�RI�IRRG�SURPRWHUV�RI�D�
KHDOWK\� PLFURELRWD� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH� PHWDEROLF� V\QGURPH��� $� FRPSHWLWLYH� UHVHDUFK� SURMHFW�
DSSURYHG�DQG�VXSSRUWHG�E\�WKH�0LQLVWU\�RI�6FLHQFH��,QQRYDWLRQ�DQG�8QLYHUVLWLHV�RI�6SDLQ��WKURXJK�
&'7,��&HQWHU�IRU�,QGXVWULDO�7HFKQRORJLFDO�'HYHORSPHQW���

7KH�PDLQ�REMHFWLYH�RI�WKLV�)'3�LV�WR�VHW�XS�D�IDVW�DQG�VLPSOH� LQ�YLWUR�PHWKRG�WKDW�PHDVXUH�WKH�
SUHELRWLF� SRWHQWLDO� RI� WKHVH� LQJUHGLHQWV� RU� H[WUDFWV�� SUHYLRXVO\� FKDUDFWHUL]HG� LQ� %,27$*87�
SURMHFW��ZKLFK�DUH�NLQGO\�SURYLGHG�E\�WKUHH�RXWVWDQGLQJ�DJUL�IRRG�FRPSDQLHV��7KLV�SRWHQWLDO�LV�
XQGHUVWRRG�DV�WKHLU�DELOLW\� WR�VWLPXODWH�WKH�JURZWK�RI�VRPH�EDFWHULD� WKDW�DUH�SUHVHQW� LQ�KXPDQ�
FRORQLF�PLFURELRWD��H�J��/DFWREDFLOOXV�DQG�%LILGREDFWHULXP�JHQHUD���

)RU�WKH�SXUSRVH�RI�HVWDEOLVKLQJ�WKLV�PHWKRGRORJ\��WHPSHUDWXUH��LQFXEDWLRQ�WLPH��GRVDJH��HWF���ZH�
KDYH� XVHG� 2UDIWL�*5� LQXOLQ� DV� D� SRVLWLYH� FRQWURO�� 7KLV� PROHFXOH�� GHULYHG� IURP� FKLFRU\�� LV�
UHFRJQL]HG� E\� ()6$� �(XURSHDQ� )RRG� 6DIHW\� $XWKRULW\�� DV� DQ� DFWLYH� SUHELRWLF� PROHFXOH��
6SHFLILFDOO\��FRORQLF�EDFWHULD�ZHUH�LQFXEDWHG�ZLWK�GLIIHUHQW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�2UDIWL�*5�LQXOLQ��
DQG�WKH�PLFURELDO�JURZWK�ZDV�PHDVXUHG�E\�UHJLVWHULQJ�WKH�RSWLFDO�GHQVLW\�DW�����QP��PLFURWLWHU�
SODWH���2QFH�WKH�H[SHULPHQWDO�FRQGLWLRQV�ZHUH�HVWDEOLVKHG�DQG�WKH�PHWKRG�ZDV�VHW�XS��ZH�ZLOO�
HYDOXDWH� WKH�DELOLW\� WR�SURPRWH� WKH�JURZWK�RI� VRPH�FRORQLF�EDFWHULD�E\�PHDQV�RI� WKH� VHOHFWHG�
LQJUHGLHQWV�RU�YHJHWDO�H[WUDFWV���

.H\�ZRUGV��3URELRWLFV��3UHELRWLFV��*DVWURLQWHVWLQDO�PLFURELRWD��³LQ�YLWUR´�PHWKRGRORJ\�
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���,1752'8&&,Ï1����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����$/,0(1726�)81&,21$/(6�������������������������������������������������������������������������������������������

�����0,&52%,27$�*$6752,17(67,1$/������������������������������������������������������������������������������

�����352%,Ï7,&26���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����35(%,Ï7,&26���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������8WLOL]DFLyQ�GH�SUHELyWLFRV�SRU�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO����������������������������������������������������

������2OLJRVDFiULGRV�FRPR�SUHELyWLFRV�������������������������������������������������������������������������������������

������)LEUD�GLHWpWLFD��)'����������������������������������������������������������������������������������������������������������

������3ROLIHQROHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����6,0%,Ï7,&26����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����3267%,Ï7,&26�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����$37,78'�35(%,Ï7,&$�'(�,1*5(',(17(6�$/,0(17$5,26��0e72'26�3$5$�
&8$17,),&$5/$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������0RGHORV�LQ�YLWUR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������0RGHORV�LQ�YLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���2%-(7,926�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���0$7(5,$/(6�<�0e72'26��������������������������������������������������������������������������������������������������
�����0LFURRUJDQLVPRV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����0HGLRV�GH�FXOWLYR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����6XVSHQVLRQHV�GH�WUDEDMR���������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����&XUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR����������������������������������������������������������������������������������������

������0HGLGD�GH�OD�GHQVLGDG�ySWLFD��'2����������������������������������������������������������������������������������

������0HGLGD�GHO�S+�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������5HFXHQWR�GH�FRORQLDV�EDFWHULDQDV�HQ�SODFD����������������������������������������������������������������������

������0RGHOR�GH�*RPSHUW]��0RGHOR�PDWHPiWLFR�SDUD�DMXVWDU�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�\�
REWHQHU�SDUiPHWURV�FLQpWLFRV����������������������������������������������������������������������������������������������������

�����([WUDFWRV�YHJHWDOHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������&DUDFWHUL]DFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV����������������������������������������������������

������'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�������������������������������������������������������������������

�����3XHVWD�D�SXQWR�GH�OD�PHWRGRORJtD�GH�HYDOXDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD���������������������������������

�������3UHSDUDFLyQ�GH�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV������������������������������������������������������������������

�������5HFWDV�GH�FDOLEUDGR���������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������3UHSDUDFLyQ�GH�ODV�VROXFLRQHV�LQXOLQD�*5�%HQHR�����������������������������������������������������������

�������(YDOXDFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD��SXHVWD�D�SXQWR���������������������������������������������������

�����$QiOLVLV�HVWDGtVWLFR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���',6(f2�(;3(5,0(17$/�����������������������������������������������������������������������������������������������������
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���5(68/7$'26�<�',6&86,Ï1������������������������������������������������������������������������������������������������
�����&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�OD�FLQpWLFD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%LILGREDFWHULXP�EUHYH�\�ORQJXP�\�GH�
/DFWREDFLOOXV�DFLGRSKLOXV��UHXWHUL��JDVVHUL�\�FDVHL����������������������������������������������������������������������

�����5HFWDV�SDWUyQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����3XHVWD�D�SXQWR�GH�OD�PHWRGRORJtD�SDUD�OD�FXDQWLILFDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD���������������������

�����$QiOLVLV�HVWDGtVWLFR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�ORV�LQJUHGLHQWHV�\�R�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�����������������������������������������������

���&21&/86,21(6����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���35Ï;,026�3$626������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%,%/,2*5$)Ë$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$1(;26�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$QH[R����)LFKD�WpFQLFD�,QXOLQD�2UDIWL�*5�%HQHR�������������������������������������������������������������������������

$QH[R����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�ORV�PHGLRV�GH�FXOWLYR�HPSOHDGRV�HQ�HVWH�WUDEDMR�������������

$QH[R����*UiILFRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR�FRQ�OD�PHGLGD�GH�
S+�\�'2���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$QH[R����(MHPSOR�SUiFWLFR�GH�FXDQWLILFDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD�FRQ�H[WUDFWR�GH�+LELVFR�
VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�\�/��UHXWHUL��������������������������������������������������������������������������������

�
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�

)LJXUD� ��'LVWULEXFLyQ� \� FRPSRVLFLyQ� GH� GLIHUHQWHV� HVSHFLHV� EDFWHULDQDV� HQ� HO�*,7�� �&DUGHOOH�
&REDV��V��I�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUD���&ODVLILFDFLyQ�GH�OD�IORUD�EDFWHULDQD�HQ�IXQFLyQ�GH�VXV�HIHFWRV�EHQHILFLRVRV�\�SHUMXGLFLDOHV�
VREUH�OD�VDOXG���&DUGHOOH�&REDV����������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUD���(VTXHPD�SDUD�OD�HYDOXDFLyQ�GHO�SRWHQFLDO�SUHELyWLFR�GH�QXHYRV�VXVWUDWRV�����������������������
)LJXUD���&ODVLILFDFLyQ�GH�OD�ILEUD�GLHWpWLFD�VHJ~Q�VX�SHVR�PROHFXODU����������������������������������������������
)LJXUD���&ODVLILFDFLyQ�GH�OD�)'�VHJ~Q�VX�JUDGR�GH�VROXELOLGDG�\�FDSDFLGDG�GH�IHUPHQWDFLyQ�SRU�
DFFLyQ�GH�OD�PLFURELRWD�FROyQLFD��&DUEDMDO�	�8&0��������������������������������������������������������������������
)LJXUD���(VWUXFWXUDV�TXtPLFDV�GH�ORV�SULQFLSDOHV�SROLIHQROHV�SUHVHQWHV�HQ�HO�Wp��4XDOLW\�DVSHFWV�
RI�FRIIHHV�DQG� WHDV��$SSOLFDWLRQ�RI�HOHFWURQ�SDUDPDJQHWLF� UHVRQDQFH��(35��VSHFWURVFRS\� WR�WK�
HOXFLGDWLRQ�RI�IUHH�UDGLFDO�DQG�RWKHU�SURFHVVHV��������������������������������������������������������������������������������
)LJXUD���+RMD�GH�UXWD�SDUD�OD�FXDQWLILFDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV�
�&RU]R�HW�DO�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUD���0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�OD�REWHQFLyQ�GH�VXVSHQVLRQHV�HQ�IDVH�HVWDFLRQDULD����������������
)LJXUD���0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�HO�UHFXHQWR�HQ�FiPDUD�7KRPD�����������������������������������������������
)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�OD�PHGLGD�GHO�S+�����������������������������������������������������������������
)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�HO�UHFXHQWR�HQ�SODFDV�����������������������������������������������������������
)LJXUD����3DUiPHWURV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D� OD�FXUYD�GH�FUHFLPLHQWR�HQ�HO�0RGHOR�GH�*RPSHUW]��
�&ROO�&iUGHQDV��*LDQQX]]L��1RLD��	�=DULW]N\������������������������������������������������������������������������������
)LJXUD����(VTXHPD�GHO�SURFHGPLHQWR�GH�GLJHVWLyQ�LQ�YLWUR������������������������������������������������������������
)LJXUD� ��� 0HWRGRORJtD� XWLOL]DGD� SDUD� SUHSDUDU� ODV� VXVSHQVLRQHV� EDFWHULDQDV� XWLOL]DGDV� HQ� HO�
HQVD\R�GH�FXDQWLILFDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD���������������������������������������������������������������������������������
)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�ODV�UHFWDV�GH�FDOLEUDFLyQ������������������������������������������������������
)LJXUD����(VTXHPD�GH�XQ�HQVD\R�GH�OD�HYDOXDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�OD�,QXOLQD�*5�%HQHR�
HQ�GLVWLQWDV�FRQFHQWUDFLRQHV�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�\�/��JDVVHUL��������������������������������������
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�

Ë1',&(�'(�*5È),&26�
�

*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��DFLGRSKLOXV�&(&7�����ā�5����(������������������������������������������
*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�&(&7�����ā�5����(�����������������������������������������������������
*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��JDVVHUL�&(&7������ā�5����(������������������������������������������������
*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��UHXWHUL�&(&7������ā�5����(�������������������������������������������������
*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%��EUHYH�&(&7������ā�5����(��������������������������������������������������
*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%��ORQJXP�/0*�������ā�5����(����������������������������������������������
*UiILFR���5HFWD�SDWUyQ�GH�/��DFLGRSKLOXV�&(&7��������������������������������������������������������������������������
*UiILFR���5HFWD�SDWUyQ�GH�/��FDVHL�&(&7������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR���5HFWD�SDWUyQ�GH�/��UHXWHUL�&(&7����������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����5HFWD�SDWUyQ�GH�%��EUHYH�&(&7���������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����5HFWD�SDWUyQ�GH�%��ORQJXP�/0*������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��
DFLGRSKLOXV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��
FDVHL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��
JDVVHUL����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�������VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�
GH�/��JDVVHUL�IUHQWH�DO�FRQWURO�����LQXOLQD���������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR� ��� (YDOXDFLyQ�GH� OD� DSWLWXG� SUHELyWLFD� GH� ,QXOLQD�*5�%HQHR� VREUH� HO� FUHFLPLHQWR�/��
UHXWHUL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�������VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�
GH�/��UHXWHUL�IUHQWH�DO�FRQWURO�����LQXOLQD����������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�%��
EUHYH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��
ORQJXP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�&(&7�����HQ�056����������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��JDVVHUL�&(&7������HQ�056�����������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��UHXWHUL�&(&7�����HQ�056��������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��DFLGRSKLOXV�&(&7�����HQ�056������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%��EUHYH�&(&7������HQ�/60��������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%��ORQJXP�/0*�������HQ�/60����������������������������������������
*UiILFR�$����(YDOXDFLyQ�GH�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD�GH�H[WUDFWR�GH�+LELVFR�VREUH�/��FDVHL��HMHPSOR�
SUiFWLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR�$����(YDOXDFLyQ�GH�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD�GH�H[WUDFWR�GH�+LELVFR�VREUH�/��UHXWHUL��HMHPSOR�
SUiFWLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD� GH� FUHFLPLHQWR� GH� /�� FDVHL� HQ� VROXFLyQ� GH� H[WUDFWR� GH� +LELVFR�HMHPSOR�
SUiFWLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYD� GH� FUHFLPLHQWR� GH� /�� UHXWHUL� HQ� VROXFLyQ� GH� H[WUDFWR� GH�+LELVFR�HMHPSOR�
SUiFWLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYDV� GH� FUHFLPLHQWR� GH� /�� FDVHL� HQ� 056� \� H[WUDFWR� GH� +LELVFR� �HMHPSOR��
SUiFWLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*UiILFR�$����&XUYDV� GH� FUHFLPLHQWR� GH� /�� UHXWHUL� HQ� 056� \� H[WUDFWR� GH� +LELVFR� �HMHPSOR�
SUiFWLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
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,OXVWUDFLyQ���'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�Wp�GH�JXDUDQi��)DVH�*iVWULFD����������������������������������������������������
,OXVWUDFLyQ���3UHSDUDFLyQ�GH�OD�SODFD�PLFURWLWHU�FRQ�ODV�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�\�ODV�VXVSHQVLRQHV�
EDFWHULDQDV�HPSOHDQGR�OD�SLSHWD�PXOWLFDQDO�������������������������������������������������������������������������������������
�

Ë1',&(�'(�7$%/$6�
7DEOD� �� (IHFWRV� FOtQLFRV� HVWXGLDGRV� GH� ORV� JpQHURV� EDFWHULDQRV� GHO� *,7� /DFWREDFLOOXV� \�
%LILGREDFWHULXP�VREUH�OD�VDOXG�KXPDQD��)LJXHURD�*RQ]iOH]��������«««««««««««��«�����
7DEOD���(MHPSORV�GH�HVWXGLRV�UHDOL]DGRV�FRQ�SUHELyWLFRV�\�VX�UHODFLyQ�FRQ�ORV�PLFURRUJDQLVPRV�
SURELyWLFRV��&RU]R�HW�DO����������)LJXHURD�*RQ]iOH]�������������������������������������������������������������������
7DEOD���0LFURRUJDQLVPRV�XWLOL]DGRV�HQ�HVWH�HVWXGLR�����������������������������������������������������������������������
7DEOD���([WUDFWRV�YHJHWDOHV�TXH�VHUiQ�HPSOHDGRV�HQ�HO�HVWXGLR�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�FRQ�VXV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�\�HPSUHVDV�D�ODV�TXH�SHUWHQHFHQ���������������������������������������������������
7DEOD���&DUDFWHUtVWLFDV�SULQFLSDOHV�GH�ODV�IDVHV�GH�GLJHVWLyQ�RUDO��JiVWULFD�H�LQWHVWLQDO�������������������
7DEOD���3DUiPHWURV�FLQpWLFRV��\�FRHILFLHQWHV�HVWDGtVWLFRV��GHO�PRGHOR�GH�*RPSHUW]�SDUD�FDGD�XQD�
GH�ODV�EDFWHULDV�HVWXGLDGDV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOD���$QiOLVLV�GH�OD�YDULDQ]D��$129$��SDUD�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�����GH�LQXOLQD�IUHQWH�D�OD�
FRQWURO�����GH�LQXOLQD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GHO�PHGLR�GH�FXOWLYR�,VR�6HQVLHVW�%URWK�������������������������������
7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GHO�PHGLR�GH�FXOWLYR�056����������������������������������������������������
7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GHO�PHGLR�GH�FXOWLYR�%LILGREDFWHULXP�$JDU�PRGLILHG����������
7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�ORV�PHGLRV�GH�FXOWLYR�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�\�3<)�
FRQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOD�$����5HFHWD�VROXFLyQ�GH�VDOHV�SDUD�HO�PHGLR�3<)����������������������������������������������������������������
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$EUHYLDWXUDV�\�DFUyQLPRV�HPSOHDGRV��
�
(Q�HVWH�DSDUWDGR�VH�GHWDOODQ�ODV�DEUHYLDWXUDV�\�DFUyQLPRV�XWLOL]DGRV�HQ�HVWH�WUDEDMR��DVt�FRPR�VXV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�VLJQLILFDGRV��

$2$&��$VRFLDFLyQ�GH�FRPXQLGDGHV�DQDOtWLFDV�

%$/��EDFWHULDV�OiFWLFDV�

&(&7��FROHFFLyQ�HVSDxROD�GH�FXOWLYR�

'2��GHQVLGDG�ySWLFD�

)$2��)RRG�DQG�$JULFXOWXUH�2UJDQL]DWLRQ�

)'��ILEUD�GLHWpWLFD�

)26��)UXFWRROLJRVDFiULGRV�

*,7��WUDFWR�JDVWURLQWHVWLQDO�

*26��*DODFWRROLJRVDFiULGRV�

,%'��HQIHUPHGDG�LQIODPDWRULD�LQWHVWLQDO�

,6$33��,QWHUQDWLRQDO�6FLHQWLILF�$VVRFLDWLRQ�IRU�3URELRWLFV�DQG�3UHELRWLFV�

6&)$��iFLGRV�JUDVRV�GH�FDGHQD�FRUWD�

6*)��IOXLGR�JiVWULFR�VLPXODGR�

6,)��IOXLGR�LQWHVWLQDO�VLPXODGR�

66)��IOXLGR�VDOLYDO�VLPXODGR�

8)&��XQLGDGHV�IRUPDGRUDV�GH�FRORQLDV�
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�����$/,0(1726�)81&,21$/(6�
�

8Q� DOLPHQWR� IXQFLRQDO� VH� GHILQH� FRPR� DTXHO� TXH�� DGHPiV� GH� VDWLVIDFHU� ODV� QHFHVLGDGHV�
QXWULFLRQDOHV� EiVLFDV�� SURSRUFLRQD� EHQHILFLRV� SDUD� OD� VDOXG� R� UHGXFH� HO� ULHVJR� GH� SDGHFHU�
HQIHUPHGDGHV� �2ODJQHUR� HW�DO��� �������(Q� OD�DFWXDOLGDG�� ORV� FRQVXPLGRUHV� HVWiQ�FDGD�YH]�PiV�
FRQFLHQFLDGRV�GH�OD�UHODFLyQ�H[LVWHQWH�HQWUH�OD�GLHWD�\�OD�VDOXG��OR�TXH�KD�LPSXOVDGR�HO�GHVDUUROOR�
\�OD�FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH�XQD�QXHYD�JHQHUDFLyQ�GH�DOLPHQWRV�FRQ�DOWR�YDORU�DxDGLGR��DOLPHQWRV�
IXQFLRQDOHV���

/D�HODERUDFLyQ�GH�ORV�DOLPHQWRV�IXQFLRQDOHV�VH�ULJH�SRU�HO�5HJODPHQWR�GH�OD�8(���&(��Q����������
'LFKR�UHJODPHQWR�VH�UHILHUH�D�QXHYRV�DOLPHQWRV�\�QXHYRV�LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV��ORV�FXDOHV�VH�
GHILQHQ�FRPR�³DOLPHQWRV�H� LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV�TXH�QR�KDQ�VLGR�XVDGRV�SDUD�HO�FRQVXPR�
KXPDQR�GH�IRUPD�VLJQLILFDWLYD�GHQWUR�GH�OD�&RPXQLGDG�DQWHV�GH�OD�HQWUDGD�HQ�YLJRU�GH�HVWD�OH\´���
$GHPiV��HO�&RQVHMR�\�HO�3DUODPHQWR�(XURSHR�HVWDEOHFLHURQ�XQD�QXHYD�QRUPDWLYD�DFHUFD�GHO�XVR�
GH�DOHJDFLRQHV�QXWULFLRQDOHV�\�GH�VDOXG��'LFKR�UHJODPHQWR�HVWDEOHFH�QRUPDV�DUPRQL]DGDV�SDUD�OD�
XWLOL]DFLyQ� GH� DOHJDFLRQHV� WDOHV� FRPR� ³EDMR� FRQWHQLGR� HQ� JUDVD´�� ³DOWR� FRQWHQLGR� HQ� ILEUD´� \�
³D\XGD�D�EDMDU�HO�FROHVWHURO´��HQ�EDVH�D�ORV�SHUILOHV�QXWULFLRQDOHV�GH�ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�SURGXFWRV�
DOLPHQWDULRV��

$FWXDOPHQWH�� H[LVWH� XQD� JUDQ� YDULHGDG� GH� FRPSXHVWRV� TXH� WLHQHQ� XQD� GHWHUPLQDGD� DFWLYLGDG�
IXQFLRQDO�\�TXH�SRGUtDQ�XWLOL]DUVH�FRPR�LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV�R�VXSOHPHQWRV�GLHWpWLFRV��6LQ�
HPEDUJR��VRQ�~QLFDPHQWH�FLQFR�ODV�FDWHJRUtDV�HQ�ODV�TXH�VH�FODVLILFDQ��

ͥ� )LWRTXtPLFRV�
ͥ� 3URELyWLFRV�
ͥ� 3UHELyWLFRV�
ͥ� ÈFLGRV�JUDVRV�SROLLQVDWXUDGRV�
ͥ� 3pSWLGRV�SURWHtQDV�ELRDFWLYDV�

�

(O�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�FRPSRVLFLyQ�\�DFWLYLGDG�GH�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO�HV�PX\�LPSRUWDQWH�SDUD�
SRGHU�FRQRFHU�HO�HIHFWR�TXH�HVWRV�LQJUHGLHQWHV�HMHUFHQ�VREUH�HO�RUJDQLVPR���&DUGHOOH�&REDV��������

�
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�

/DV�EDFWHULDV�TXH�KDELWDQ�HQ�HO�WUDFWR�JDVWURLQWHVWLQDO��*,7��KXPDQR�FRQVWLWX\HQ�XQ�YHUGDGHUR�
HFRVLVWHPD�TXH�YD�YDULDQGR�HQ�FDGD�WUDPR�GHO�LQWHVWLQR��WDQWR�HQ�Q~PHUR�FRPR�HQ�FRPSRVLFLyQ�
GH�ODV�HVSHFLHV�TXH�OR�FRQVWLWX\HQ��)LJXUD�����(Q�ORV�WUDPRV�LQWHVWLQDOHV�DOWRV��HO�S+�HV�EDVWDQWH�
iFLGR�SRU�OR�TXH�OD�FRORQL]DFLyQ�HV�VLPLODU�D�OD�GHO�HVWyPDJR��6HJ~Q�VH�DYDQ]D�HQ�HO� LQWHVWLQR�
GHOJDGR��GLVPLQX\H�OD�DFLGH]�GHELGR�D�OD�GLOXFLyQ�GH�ORV�iFLGRV�\�D�OD�SUHVHQFLD�GH�VDOHV�ELOLDUHV��
OR�TXH�IDFLOLWD�OD�FRORQL]DFLyQ�EDFWHULDQD�TXH�DXPHQWD�HQ�HO�FRORQ�GDQGR�OXJDU�D�TXH�PiV�GH�OD�
WHUFHUD�SDUWH�GHO�FRQWHQLGR�HQ�PDWHULD�VHFD�GH�ODV�KHFHV�VHDQ�EDFWHULDV��

'H�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�EDFWHULDQDV��XQDV�VRQ�EHQHILFLRVDV�\�RWUDV�SDWyJHQDV��SRU�OR�TXH�OD�DFWLYLGDG�
PHWDEyOLFD�GH�ODV�PLVPDV�SXHGH�WHQHU�XQ�HIHFWR�WDQWR�SRVLWLYR�FRPR�QHJDWLYR�HQ�QXHVWUD�VDOXG��
3RU�OR�WDQWR��HO�PDQWHQLPLHQWR�GH�XQ�EDODQFH�DGHFXDGR�HQ�HO�HFRVLVWHPD�D�IDYRU�GH�ODV�EDFWHULDV�
EHQHILFLRVDV�HV�IXQGDPHQWDO�SDUD�QXHVWUR�RUJDQLVPR���

/DV�EDFWHULDV� LQGHVHDEOHV� LQFOX\HQ��HQWUH�RWUDV��HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�&ORVWULGLXP�\�9HLOORQHOOD��
(VWDV� HVSHFLHV� RULJLQDQ� VXVWDQFLDV� SRWHQFLDOPHQWH� SHUMXGLFLDOHV� WDOHV� FRPR� SURGXFWRV�
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SXWUHIDFWLYRV��WR[LQDV�\�FDUFLQyJHQRV�TXH�SXHGHQ�FDXVDU�HIHFWRV�FRPR�GLDUUHD��LQIHFFLRQHV��GDxRV�
HQ�HO�KtJDGR��FDUFLQRJpQHVLV�\�SXWUHIDFFLyQ�LQWHVWLQDO���&DUGHOOH�&REDV���������7DPELpQ�H[LVWHQ�
HVSHFLHV�TXH�FRQWULEX\HQ�D�YDULDV�HQIHUPHGDGHV�SDWROyJLFDV��WUDVWRUQRV��LQFOXLGD�OD�HQIHUPHGDG�
GH�&URKQ� \� OD� FROLWLV� XOFHURVD�� TXH� VRQ� ORV� GRV� WLSRV� SULQFLSDOHV� GH� HQIHUPHGDG� LQIODPDWRULD�
LQWHVWLQDO��,%'���(VWDV�HQIHUPHGDGHV�VH�FDUDFWHUL]DQ�SRU�XQD�LQIODPDFLyQ�SHUVLVWHQWH�GH�OD�PXFRVD�
D�GLIHUHQWHV�QLYHOHV�GHO�*,7���

/DV�EDFWHULDV�EHQHILFLRVDV�LQFOX\HQ�SULQFLSDOPHQWH�HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�/DFWREDFLOOXV��EDFWHULDV�
HQJOREDGDV�GHQWUR�GH�ODV�EDFWHULDV�OiFWLFDV��%$/��\�GHO�JpQHUR�%LILGREDFWHULXP��DPEDV�MXHJDQ�
SDSHOHV�EiVLFRV�HQ�IXQFLRQHV�QXWULFLRQDOHV�\�HQ�OD�SUHYHQFLyQ�GH�HQIHUPHGDGHV��/D�PLFURELRWD�
LQWHVWLQDO�UHDOL]D�PXFKDV�IXQFLRQHV�GLIHUHQWHV��HQWUH�HOODV�FDEH�GHVWDFDU��QXWULFLyQ�>IHUPHQWDFLyQ�
GH�VXVWUDWRV�QR�GLJHULEOHV�TXH�SURGXFH�OD�SURGXFFLyQ�GH�iFLGRV�JUDVRV�GH�FDGHQD�FRUWD��6&)$���
DEVRUFLyQ�GH�LRQHV��SURGXFFLyQ�GH�DPLQRiFLGRV�\�YLWDPLQDV��HWF�@��SURWHFFLyQ��HO�HIHFWR�EDUUHUD�
HYLWD�OD�LQYDVLyQ�SRU�SDUWH�GH�PLFURRUJDQLVPRV�H[WUDxRV�SDWyJHQRV���\�HIHFWRV�WUyILFRV�VREUH�HO�
HSLWHOLR�LQWHVWLQDO�\�HO�VLVWHPD�LQPXQROyJLFR��GHVDUUROOR�\�KRPHRVWDVLV�GH�OD�LQPXQLGDG�ORFDO�\�
VLVWpPLFD����&DUGHOOH�&REDV��������
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)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�\�FRPSRVLFLyQ�GH�GLIHUHQWHV�HVSHFLHV�EDFWHULDQDV�HQ�HO�*,7��&DUGHOOH�&REDV��V��I��
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&RPR�\D�VH�KD�DGHODQWDGR��DGHPiV�GH�OD�DEVRUFLyQ�\� OD�GLJHVWLyQ��HO�*,7� WDPELpQ�SUHVHQWD�OD�
IXQFLyQ�GH�GHIHQVD�GHO�KXpVSHG�PiV�JUDQGH�GHO�FXHUSR��(Q�OD�)LJXUD���VH�PXHVWUD�OD�FODVLILFDFLyQ�
GH�ODV�HVSHFLHV�EDFWHULDQDV�SUHVHQWHV�HQ�HO�*,7�HQ�IXQFLyQ�GHO�HIHFWR�TXH�HMHUFHQ�VREUH�OD�VDOXG��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�����352%,Ï7,&26�
�

/RV�SURELyWLFRV�VRQ�DTXHOORV�PLFURRUJDQLVPRV�YLYRV�TXH��DO�VHU�DJUHJDGRV�FRPR�VXSOHPHQWR�HQ�
OD�GLHWD��DIHFWDQ�GH�IRUPD�EHQHILFLRVD�DO�GHVDUUROOR�GH�OD�IORUD�PLFURELDQD�HQ�HO�LQWHVWLQR���5RQDOG�
5RVV� 	� 5�� 3UHHG\�� ������� /RV� SURELyWLFRV� HVWLPXODQ� ODV� IXQFLRQHV� SURWHFWRUDV� GHO� VLVWHPD�
GLJHVWLYR�\�VRQ�FRQRFLGRV�FRPR�ELRWHUDSpXWLFRV��ELRSURWHFWRUHV�R�ELRSURILOiFWLFRV�\�VH�XWLOL]DQ��
HQWUH� RWURV� HIHFWRV�� SDUD� SUHYHQLU� LQIHFFLRQHV� HQWpULFDV� \�R� JDVWURLQWHVWLQDOHV�� 3DUD� TXH� XQ�
PLFURRUJDQLVPR�SXHGD�VHU�FRQVLGHUDGR�FRPR�SURELyWLFR��GHEH�FXPSOLU�ORV�VLJXLHQWHV�FULWHULRV��GH�
ODV�&DJLJDV�5HLJ�	�%ODQFR�$QHVWR���������
�

�� 6HU�DLVODGR�GH�OD�PLVPD�HVSHFLH�TXH�VX�KXpVSHG�SUHYLVWR�
�� 7HQHU�XQ�HIHFWR�EHQHILFLRVR�GHPRVWUDEOH�VREUH�HO�KXpVSHG�
�� 1R�VHU�SDWyJHQR�
�� 6HU�FDSD]�GH�VREUHYLYLU�D�WUDYpV�GHO�*,7�
�� 6HU�HVWDEOH�GXUDQWH�HO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ��FRPHUFLDOL]DFLyQ�\�GLVWULEXFLyQ�

�
/D�OLVWD�GH�PLFURRUJDQLVPRV�SURELyWLFRV�FRQWLQ~D�FUHFLHQGR�H�LQFOX\H��VHJ~Q�QXPHURVRV�HVWXGLRV�
UHDOL]DGRV��FHSDV�GH�%$/�WDOHV�FRPR�/DFWREDFLOOXV�\�%LILGREDFWHULXP��6WUHSWRFRFFXV�VDOLYDUXV�\�
RWUDV�FHSDV�QR�SDWyJHQDV�GH�PLFURRUJDQLVPRV�SDWyJHQRV��HM��(��FROL�1LVVOH���������:X��=KDQJ��
5HQ��	�5XDQ���������6RQQHQERUQ���������.X��3DUN��-L��	�<RX���������

)LJXUD���&ODVLILFDFLyQ�GH�OD�IORUD�EDFWHULDQD�HQ�IXQFLyQ�GH�VXV�HIHFWRV�EHQHILFLRVRV�\�SHUMXGLFLDOHV�VREUH�OD
VDOXG��&DUGHOOH�&REDV�������
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/DV� DFFLRQHV� GH� ORV� SURELyWLFRV� VRQ� ~WLOHV� SDUD� D\XGDU� DO� *,7� D� GHVFRPSRQHU� D]~FDUHV� \�
FDUERKLGUDWRV�SDUD�SURPRYHU�OD�EXHQD�GLJHVWLyQ��HVWLPXODU�HO�VLVWHPD�LQPXQROyJLFR��PDQWHQHU�HO�
S+� LQWHVWLQDO� DGHFXDGR� \� FRPSHWLU� FRQ� p[LWR� FRQ� ORV� SDWyJHQRV�� /DV� EDFWHULDV� SURELyWLFDV�
SUHVHQWDQ�IXQFLRQHV�GLIHUHQWHV�HQWUH�HOODV��0LHQWUDV�TXH�DOJXQDV�PRGXODQ�OD�PLFURIORUD�LQWHVWLQDO�
\� SUHYLHQHQ� OD� GLDUUHD�� RWUDV� UHIXHU]DQ� OD� SDUHG� LQWHVWLQDO� DO� GHVSOD]DU� D� ORV�PLFURRUJDQLVPRV�
SDWyJHQRV��OR�TXH�D\XGD�D�SUHYHQLU�VX�DGKHVLyQ�DO�LQWHVWLQR�KXPDQR��:DWVRQ�	�3UHHG\���������$�
FRQWLQXDFLyQ��VH�PXHVWUD�XQD�WDEOD�GH�HIHFWRV�3URELyWLFRV�FOtQLFRV�HQ�KXPDQRV��
�
7DEOD���(IHFWRV�FOtQLFRV�HVWXGLDGRV�GH�ORV�JpQHURV�EDFWHULDQRV�GHO�*,7�/DFWREDFLOOXV�\�%LILGREDFWHULXP�
VREUH�OD�VDOXG�KXPDQD��)LJXHURD�*RQ]iOH]��������

*pQHUR� (VSHFLH� (IHFWR�FOtQLFR�
/DFWREDFLOOXV�

UHXWHUL� 5HGXFFLyQ�HQ�HO�WLHPSR�GH�OD�GXUDFLyQ�GH�OD�GLDUUHD�SRU�
URWDYLUXV��&RORQL]DFLyQ�GHO�*,7�

DFLGRSKLOXV� ,QKLELFLyQ�GH�EDFWHULDV�SDWyJHQDV��DGKHVLyQ�D�ODV�FpOXODV�
LQWHVWLQDOHV�KXPDQDV�

FDVHL�
0RGXODFLyQ�GH� OD� IORUD� LQWHVWLQDO�� HIHFWRV� SRVLWLYRV� HQ�
WUDWDPLHQWRV� FRQWUD� HO� FiQFHU�� GLVPLQXFLyQ� GH� OD�
DFWLYLGDG�HQ]LPiWLFD�HQ�ODV�KHFHV�IHFDOHV�

%LILGREDFWHULXP�
ORQJXP� ([FOXVLyQ�FRPSHWLWLYD�GH�(�FROL��LQKLELFLyQ�GH�(�FROL�GH�

OD�VXSHUILFLH�GH�OD�PXFRVD�LQWHVWLQDO�KXPDQD�

ELILGXP� 5HGXFFLyQ� GH� OD� GXUDFLyQ� GH� OD� GLDUUHD� \� DXPHQWD� OD�
UHVSXHVWD�LQPXQROyJLFD�

�
�
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/RV�SULPHURV�HVWXGLRV�VREUH�SUHELyWLFRV�GHPRVWUDURQ��HQ�FXOWLYRV�LQ�YLWUR�XWLOL]DQGR�FRPR�LQyFXOR�
KHFHV�KXPDQDV��TXH�FLHUWRV�ROLJRVDFiULGRV�QR�GLJHULEOHV�>IXQGDPHQWDOPHQWH�IUXFWRROLJRVDFiULGRV�
�)26�@�HUDQ�IHUPHQWDGRV�VHOHFWLYDPHQWH�SRU�ELILGREDFWHULDV�\�TXH�DGHPiV��WHQtDQ�OD�FDSDFLGDG�GH�
HVWLPXODU�VX�FUHFLPLHQWR��/RV�UHVXOWDGRV�GH�HVWDV�LQYHVWLJDFLRQHV�IXHURQ�FRQILUPDGRV�SRU�*LEVRQ�
\� 5REHUIURLG�� LQYHVWLJDGRUHV� TXH� SURSXVLHURQ� OD� SULPHUD� GHILQLFLyQ� GH� SUHELyWLFR�� ³(V� XQ�
LQJUHGLHQWH� DOLPHQWDULR� QR� GLJHULEOH� TXH� DIHFWD� EHQHILFLRVDPHQWH� DO� KRVSHGDGRU� DO� HVWLPXODU�
VHOHFWLYDPHQWH�HO�FUHFLPLHQWR�\�R�DFWLYLGDG�GH�XQR�R�XQ�OLPLWDGR�Q~PHUR�GH�HVSHFLHV�EDFWHULDQDV�
HQ�HO�FRORQ��\�TXH�SRU�OR�WDQWR�PHMRUD�OD�VDOXG´��&RU]R�HW�DO�����������

3RVWHULRUPHQWH��HVWRV�LQYHVWLJDGRUHV�UHYLVDURQ�\�DPSOLDURQ�HVWH�FRQFHSWR�\�GHILQLHURQ�GH�QXHYR�
ORV�SUHELyWLFRV�FRPR��³LQJUHGLHQWHV�TXH�SURGXFHQ�XQD�HVWLPXODFLyQ�VHOHFWLYD�GHO�FUHFLPLHQWR�\�R�
DFWLYLGDG�HV��GH�XQR�R�GH�XQ� OLPLWDGR�Q~PHUR�GH�JpQHURV�HVSHFLHV�GH�PLFURRUJDQLVPRV� HQ� OD�
PLFURELRWD�LQWHVWLQDO�FRQILULHQGR�EHQHILFLRV�SDUD�OD�VDOXG�GHO�KRVSHGDGRU´��&RU]R�HW�DO����������

'LIHUHQWHV�RUJDQLVPRV�LQWHUQDFLRQDOHV�WDOHV�FRPR�OD�)RRG�DQG�$JULFXOWXUH�2UJDQL]DWLRQ��)$2��
GH� 1DFLRQHV� 8QLGDV� \� OD� ,QWHUQDWLRQDO� 6FLHQWLILF� $VVRFLDWLRQ� IRU� 3URELRWLFV� DQG� 3UHELRWLFV�
�,6$33��GHILQLHURQ��SRVWHULRUPHQWH��ORV�SUHELyWLFRV�FRPR��³LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV�TXH�DO�VHU�
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IHUPHQWDGRV�VHOHFWLYDPHQWH�SURGXFHQ�FDPELRV�HVSHFtILFRV�HQ�OD�FRPSRVLFLyQ�\�R�DFWLYLGDG�GH�OD�
PLFURELRWD�JDVWURLQWHVWLQDO�FRQILULHQGR�EHQHILFLRV�HQ�OD�VDOXG�GHO�LQGLYLGXR´���&RU]R�HW�DO����������

/RV�SUHELyWLFRV�VRQ�LQGLJHVWLEOHV�SRU�ODV�HQ]LPDV�KXPDQDV�\�SRU�HOOR�VLUYHQ�FRPR�DOLPHQWR�HQ�HO�
LQWHVWLQR� SDUD� ORV�PLFURRUJDQLVPRV� FRORQL]DQWHV� EHQHILFLRVRV�� $O� SURSRUFLRQDUOHV� VXVWUDWR�� VH�
IDYRUHFH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�PLHPEURV�PiV�EHQHILFLRVRV�GH�OD�PLFURELRWD�SDUD�TXH�FUH]FDQ�\�
PHWDEROLFHQ�ORV�DOLPHQWRV��6FRWW��V��I����
�

������8WLOL]DFLyQ�GH�SUHELyWLFRV�SRU�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO�
�

'DGR�TXH�OD�PLFURELRWD�GHO�LQWHVWLQR�JUXHVR�SXHGH�GDU�OXJDU�D�FRPSXHVWRV�EHQHILFLRVRV�SDUD�OD�
VDOXG��DFWXDOPHQWH�H[LVWH�XQ�JUDQ�LQWHUpV�HQ�LPSODQWDU�GLHWDV�TXH�SURPXHYDQ�HO�FUHFLPLHQWR�GH�
HVWRV�JUXSRV�EDFWHULDQRV��(Q�OD�VLJXLHQWH�)LJXUD��)LJXUD����DSDUHFHQ�HVSHFLILFDGRV�ORV�SULQFLSDOHV�
PHWDEROLWRV� JHQHUDGRV� SRU� DFFLyQ� GH� ORV� PLFURRUJDQLVPRV� HQ� HO� LQWHVWLQR� JUXHVR� D� SDUWLU� GH�
DOJXQRV� VXVWUDWRV� LQJHULGRV� HQ� OD� GLHWD�� ,QGLFDU� TXH� HQ� QHJULWD� \� VXEUD\DGRV� VH� UHVDOWDQ� ORV�
PHWDEROLWRV�RULJLQDGRV�SRU�DFFLyQ�PLFURELDQD�WUDV�OD�PHWDEROL]DFLyQ�GH�FDUERKLGUDWRV�SUHELyWLFRV���
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7UDV�OD�LQJHVWLyQ�GH�XQ�DOLPHQWR�VH�RULJLQDQ�JDVHV�WDOHV�FRPR�+���&2��\�&+��TXH�QR�WLHQHQ�HIHFWRV�
QHJDWLYRV��FRQ�OD�H[FHSFLyQ�GH�SURGXFLU�IODWXOHQFLD�H�KLQFKD]yQ��\�6&)$��DGHPiV�GH�ODFWDWR��TXH�
VRQ�EHQHILFLRVRV�WDQWR�SDUD�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO��GLVPLQX\HQGR�OLJHUDPHQWH�HO�S+���FRPR�SDUD�
ODV�FpOXODV�LQWHVWLQDOHV��TXH�QHFHVLWD�HVWRV�6&)$�SDUD�REWHQHU�HQHUJtD���(O�HWDQRO�SURGXFLGR�HV�

)LJXUD���(VTXHPD�GH�ORV�VXVWUDWRV�GH�OD�GLHWD�\�ORV�PHWDEROLWRV�UHVXOWDQWHV�GH�OD�IHUPHQWDFLyQ�
EDFWHULDQD��+DULVK�	�9DUJKHVH��������
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PHWDEROL]DGR� UiSLGDPHQWH� SRU� RWUDV� EDFWHULDV� LQWHVWLQDOHV� \� QR� HMHUFH� QLQJ~Q� HIHFWR� HQ� HO�
KRVSHGDGRU��7DPELpQ�VH�JHQHUDQ�6+���%&)$�\�1+��SRU�HO�PHWDEROLVPR�GH� ODV�SURWHtQDV��TXH�
WLHQHQ� HIHFWRV� QHJDWLYRV� VREUH� HO� LQGLYLGXR�� 3RU� HVWD� UD]yQ�� XQD�H[FHVLYD� IHUPHQWDFLyQ� GH� ODV�
SURWHtQDV��HVSHFLDOPHQWH�HQ�HO�FRORQ��VH�KD�UHODFLRQDGR�FRQ�HQIHUPHGDGHV�WDOHV�FRPR�FiQFHU�GH�
FRORQ� R� HQIHUPHGDGHV� LQIODPDWRULDV� GHO� LQWHVWLQR�� 3RU� WRGR� OR� H[SXHVWR�� HV� PX\� LPSRUWDQWH�
IDYRUHFHU� OD� XWLOL]DFLyQ� GH� ORV� FDUERKLGUDWRV� SUHELyWLFRV� HQ� HO� LQWHVWLQR� JUXHVR� �+DULVK� 	�
9DUJKHVH���������
�
������2OLJRVDFiULGRV�FRPR�SUHELyWLFRV�
�

/RV�ROLJRVDFiULGRV�QR�GLJHULEOHV�VRQ�ORV�~QLFRV�FRPSXHVWRV�TXH�SXHGHQ�VHU�FRQVLGHUDGRV�FRPR�
SUHELyWLFRV�VHJ~Q�QXPHURVRV�HVWXGLRV�UHDOL]DGRV��.UXPEHFN��0DOGRQDGR�*RPH]��5DPHU�7DLW��	�
+XWNLQV���������:LOVRQ�	�:KHODQ���������/DXUHOO�	�6M|EHUJ���������(QWUH�HOORV�VH�HQFXHQWUDQ�
FRPSRQHQWHV� FRPR� )UXFWRROLJRVDFiULGRV� �)26��� *DODFWRROLJRVDFiULGRV� �*26�� \� ILEUD�
GLHWpWLFD� �LQXOLQD��� 3DUD� TXH� XQD� VXVWDQFLD� �R� JUXSR� GH� VXVWDQFLDV�� SXHGD� VHU� GHILQLGD� FRPR�
SUHELyWLFD�GHEH�FXPSOLU�ORV�UHTXLVLWRV�VLJXLHQWHV��
�

�� 6HU�GH�RULJHQ�YHJHWDO�
�� )RUPDU�SDUWH�GH�XQ�FRQMXQWR�PX\�KHWHURJpQHR�GH�PROpFXODV�FRPSOHMDV�
�� 1R�VHU�GLJHULGD�SRU�ODV�HQ]LPDV�GLJHVWLYDV�
�� 6HU�SDUFLDOPHQWH�IHUPHQWDGD�SRU�ODV�EDFWHULDV�FROyQLFDV�
�� 6HU�RVPyWLFDPHQWH�DFWLYD�

�

/RV�SUHELyWLFRV�SXHGHQ�XVDUVH�FRPR�VXSOHPHQWRV�DOLPHQWLFLRV��SURYH\HQGR�D�ORV�FRQVXPLGRUHV�
GH� XQD�PDQHUD� IiFLO� GH� DXPHQWDU� HO� FRQVXPR� GH� ILEUD� GLHWpWLFD�� /RV� VXSOHPHQWRV� FODUDPHQWH�
HWLTXHWDGRV� SXHGHQ� HVSROYRUHDUVH� GLUHFWDPHQWH� VREUH� ORV� DOLPHQWRV�� GLVXHOWRV� HQ� EHELGDV� R�
WRPDQGR� FiSVXODV�� WDEOHWDV� R� SURGXFWRV� PDVWLFDEOHV�� 'HELGR� D� TXH� ORV� SUHELyWLFRV� PiV�
FRP~QPHQWH� GLVSRQLEOHV� VRQ� VROXEOHV� HQ� DJXD� \� FRPSOHWDPHQWH� WUDQVSDUHQWHV� HQ� HOOD�� VH�
LQFRUSRUDQ�IiFLOPHQWH�D�OD�PD\RUtD�GH�ORV�DOLPHQWRV�\�QR�SXHGHQ�GHWHFWDUVH��
�

/RV� DOLPHQWRV� HVSHFLDOHV�� FRPR� ODV� EHELGDV�SDUD� GHSRUWLVWDV�� ORV� SROYRV�SDUD�SHUGHU� SHVR�� ORV�
VXVWLWXWRV�GH�FRPLGDV�FRQ�SURWHtQDV�OLVWDV�SDUD�WRPDU�\�ODV�EDUULWDV�QXWULFLRQDOHV��SURSRUFLRQDQ�
XQD�IRUPD�SRSXODU�SDUD�TXH� ODV�SHUVRQDV�REWHQJDQ�ILEUD�SUHELyWLFD��(VWRV�DOLPHQWRV�D�PHQXGR�
FRQWLHQHQ�)26�� DOJXQD� IRUPD�GH� LQXOLQD�R� DOPLGyQ� UHVLVWHQWH�SRU� VX�FRQWHQLGR�HQ� ILEUD�\� VXV�
YHQWDMDV�SUHELyWLFDV��:DWVRQ�	�3UHHG\���������
�
������)LEUD�GLHWpWLFD��)'��
�

(Q�JHQHUDO��VH�UHFRQRFH�TXH�OD�)'�HV�XQD�SDUWH�HVHQFLDO�GH�OD�DOLPHQWDFLyQ�KXPDQD��7RGD�OD�)'�
OOHJD�DO�LQWHVWLQR�JUXHVR�VLQ�KDEHU�VLGR�WUDQVIRUPDGD�GLJHVWLYDPHQWH��/DV�EDFWHULDV�GHO�FRORQ��FRQ�
VXV�QXPHURVDV�HQ]LPDV�GLJHVWLYDV�GH�JUDQ�DFWLYLGDG�PHWDEyOLFD�� OD�SXHGHQ�GLJHULU�HQ�PD\RU�R�
PHQRU� PHGLGD� GHSHQGLHQGR� GH� VX� FRPSRVLFLyQ� TXtPLFD� \� VX� HVWUXFWXUD� KDVWD� D]~FDUHV� PiV�
VHQFLOORV���

/D�)'�VH�SXHGH�FODVLILFDU�VHJ~Q�GLIHUHQWHV�FULWHULRV��RULJHQ�ERWiQLFR��QDWXUDOH]D�TXtPLFD�GH�VXV�
FRPSRQHQWHV��SHVR�PROHFXODU��)LJXUD�����JUDGR�GH�YLVFRVLGDG��HWF���

�

�

�
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6LQ�HPEDUJR��GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�IXQFLRQDO�\�QXWULFLRQDO�UHVXOWD�PiV�SUiFWLFD�OD�FODVLILFDFLyQ�
TXH� UHODFLRQDGD� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� TXH� GHWHUPLQDQ� VXV� HIHFWRV� EHQHILFLRVRV� SDUD� OD� VDOXG�� OD�
VROXELOLGDG�HQ�DJXD�\�OD�FDSDFLGDG�GH�VHU�IHUPHQWDGD�SRU�OD�PLFURELRWD�GHO�FRORQ��$WHQGLHQGR�D�
HVWDV�FDUDFWHUtVWLFDV�KDEODPRV�GH�ILEUD�LQVROXEOH�\�ILEUD�VROXEOH��)LJXUD�����

�� )LEUD�LQVROXEOH��VRQ�FRPSXHVWRV�TXH�GHELGR�D�VX�FRPSRVLFLyQ�TXtPLFD�SUHVHQWDQ�XQD�
HVFDVD�FDSDFLGDG�SDUD�UHWHQHU�DJXD�\�FUHDU�DVt�VROXFLRQHV�YLVFRVDV�WDQWR�HQ�HO�HVWyPDJR�
FRPR�HQ�HO�LQWHVWLQR�GHOJDGR��(VWH�WLSR�GH�ILEUD�DFW~D�SULQFLSDOPHQWH�HQ�HO�LQWHVWLQR�JUXHVR�
DXPHQWDQGR�HO�SHVR�\�HO�YROXPHQ�GH�ODV�KHFHV��OR�TXH�SURYRFD�XQD�DFHOHUDFLyQ�GHO�WUiQVLWR�
LQWHVWLQDO�\��SRU�FRQVLJXLHQWH��XQ�HIHFWR�OD[DQWH��(Q�FRPSDUDFLyQ�FRQ�ODV�ILEUDV�VROXEOHV��
VRQ� FRPR� QRUPD� JHQHUDO�� PHQRV� VXVFHSWLEOHV� D� VHU� IHUPHQWDGDV� SRU� DFFLyQ� GH� OD�
PLFURELRWD��)RUPDQ�SDUWH�GH�HVWH�JUXSR��OD�FHOXORVD��DOJXQDV�KHPLFHOXORVDV��OD�OLJQLQD�\�
HO�DOPLGyQ�UHVLVWHQWH��&DUEDMDO�	�8&0���������

�� )LEUD�VROXEOH��VRQ�FRPSXHVWRV�TXH�IRUPDQ�VROXFLRQHV�PX\�YLVFRVDV�HQ�DJXD�WDQWR�HQ�HO�
HVWyPDJR�FRPR�HQ�HO� LQWHVWLQR�GHOJDGR�GHELGR�D� VX� FDSDFLGDG�SDUD� UHWHQHU�DJXD��6RQ�
FDSDFHV�GH�UDOHQWL]DU�HO�YDFLDPLHQWR�JiVWULFR�\�XQD�YH]�TXH�DEDQGRQDQ�HO�HVWyPDJR�\�
OOHJDQ� DO� FRORQ� VRQ�� HQ� JHQHUDO�� DOWDPHQWH� IHUPHQWDEOHV� SRU� OD� PLFURELRWD� FROyQLFD�
GHVHQFDGHQDQGR�QXPHURVRV�HIHFWRV�EHQHILFLRVRV��YHU�DSDUWDGR������)RUPDQ�SDUWH�GH�HVWH�
JUXSR��ODV�JRPDV��PXFtODJRV��SHFWLQDV��GHWHUPLQDGDV�KHPLFHOXORVDV��OD�LQXOLQD��ORV�)26�
\�ORV�*26��&DUEDMDO�	�8&0���������

�

�

�

�

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�GH�OD�ILEUD�GLHWpWLFD�VHJ~Q�VX�SHVR�PROHFXODU�
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+D\�TXH�GHVWDFDU�TXH� WRGRV� ORV� WLSRV�GH�)'��H[FHSWR� OLJQLQD��SXHGHQ�VHU� IHUPHQWDGRV�SRU� ODV�
EDFWHULDV�FROyQLFDV��VLHQGR�ODV�VROXEOHV�IHUPHQWDEOHV�HQ�PD\RU�SURSRUFLyQ�TXH�ODV�LQVROXEOHV��

&RPR� \D� VH� KD� FRPHQWDGR� DQWHULRUPHQWH�� OD� LQXOLQD� HV� XQ� HMHPSOR� GH� FRPSXHVWR� SUHELyWLFR��
&RQVWLWX\H�XQ�LQJUHGLHQWH�DOLPHQWLFLR�QDWXUDO��H[WUDtGR�GH�ODV�UDtFHV�GH�OD�DFKLFRULD�\�VH�HQFXHQWUD�
SUHVHQWH� HQ� RWUDV� SODQWDV� FRPR� OD� FHEROOD�� HO� DMR� R� HO� HVSiUUDJR�� (VWH� FRPSXHVWR� PRGXOD�
SRVLWLYDPHQWH�OD�ILVLRORJtD�GHO�VLVWHPD�JDVWURLQWHVWLQDO��IXQGDPHQWDOPHQWH�HQ�FXDQWR�DO�DXPHQWR�
GHO�SHVR�GH� ODV� KHFHV� \� OD� IUHFXHQFLD� GH� HYDFXDFLyQ� LQWHVWLQDO��$FWXDOPHQWH� VH� HVWXGLDQ� RWURV�
HIHFWRV�FRPR�HO�DXPHQWR�GH�OD�DEVRUFLyQ�GH�FDOFLR��OD�HVWLPXODFLyQ�GHO�VLVWHPD�LQPXQROyJLFR�\�OD�
UHGXFFLyQ�GHO�ULHVJR�GH�FiQFHU�GH�FRORQ����

/D�ILEUD�LQXOLQD�2UDIWL�%HQHR��SURFHGHQWH�GH�ODV�UDtFHV�GH�OD�DFKLFRULD��HV�OD�~QLFD�ILEUD�GLHWpWLFD�
UHFRQRFLGD�SRU�OD�()6$��(XURSHDQ�)RRG�6DIHW\�$XWRULWK\��FRPR�SUHELyWLFD��9pDVH�ILFKD�WpFQLFD�
HQ�$QH[R�����6HJ~Q�HO�HVWXGLR�UHDOL]DGR�SRU�HVWD�HQWLGDG��HVWD�LQXOLQD�WRWDOPHQWH�IHUPHQWDEOH�WLHQH�
OD�FDSDFLGDG�GH�DXPHQWDU�OD�IUHFXHQFLD�GH�ORV�PRYLPLHQWRV�LQWHVWLQDOHV�\��SRU�OR�WDQWR��PHMRUDU�OD�
IXQFLyQ�LQWHVWLQDO��/D�LQXOLQD�UHVLVWH�OD�KLGUyOLVLV�\�OD�DEVRUFLyQ�HQ�HO�LQWHVWLQR�GHOJDGR�KXPDQR��
SHUR�DOFDQ]D�HO�LQWHVWLQR�JUXHVR�HVHQFLDOPHQWH�FRPSOHWR��GRQGH�VH�IHUPHQWD�D�6&)$��ODFWDWR�\�
JDVHV�SRU�DFFLyQ�GH�ODV�EDFWHULDV�FROyQLFDV��(VWR�VH�DFRPSDxD�GH�XQ�DXPHQWR�HQ�OD�PDVD�FHOXODU�
EDFWHULDQD�\�XQ�PD\RU�FRQWHQLGR�HQ�DJXD�HQ� OD�GLJHVWD��'H�HVWD�PDQHUD�� OD� LQXOLQD�2UDIWL�*5�
FRQGXFH�D�KHFHV�PiV�EODQGDV�\�IDFLOLWD�OD�H[FUHFLyQ��DVt�FRPR�D�XQ�DXPHQWR�HQ�OD�IUHFXHQFLD�GH�
ORV�PRYLPLHQWRV�LQWHVWLQDOHV��6HJ~Q�HO�HVWXGLR�UHDOL]DGR��SDUD�REWHQHU�HO�HIHFWR�UHLYLQGLFDGR��VH�
GHEHQ�FRQVXPLU�GLDULDPHQWH����JUDPRV�GH�³,QXOLQD�QDWLYD�GH�DFKLFRULD´���()6$���������
�
������3ROLIHQROHV�
�

(Q�OD�QDWXUDOH]D�H[LVWH�XQD�DPSOLD�YDULHGDG�GH�FRPSXHVWRV�TXH�SUHVHQWDQ�XQD�HVWUXFWXUD�PROHFXODU�
FDUDFWHUL]DGD� SRU� OD� SUHVHQFLD� GH� XQR� R� YDULRV� DQLOORV� IHQyOLFRV�� (VWRV� FRPSXHVWRV� SRGHPRV�
GHQRPLQDUORV�SROLIHQROHV�\�VH�RULJLQDQ�SULQFLSDOPHQWH�HQ�ODV�SODQWDV��1XPHURVRV�HVWXGLRV�KDQ�
DYDODGR� ODV�SURSLHGDGHV�ELROyJLFDV�GH�ORV�SROLIHQROHV� �6FKURHWHU�HW�DO����������3pUH]�9L]FDLQR��
'XDUWH�� -LPHQH]�� 6DQWRV�%XHOJD�� 	� 2VXQD�� ������ �%UDYR�� ������� (VWRV� HIHFWRV� VRQ�
IXQGDPHQWDOPHQWH� FRQVHFXHQFLD� GH� VXV� SURSLHGDGHV� DQWLR[LGDQWHV� TXH� SXHGHQ� XVXDOPHQWH�
MXVWLILFDU�VXV�DFFLRQHV�YDVRGLODWDGRUDV�\�YDVRSURWHFWRUDV��/RV� SROLIHQROHV�VRQ��HQ� UHDOLGDG�� ORV�

)LJXUD���&ODVLILFDFLyQ�GH�OD�)'�VHJ~Q�VX�JUDGR�GH�VROXELOLGDG�\�FDSDFLGDG�GH�IHUPHQWDFLyQ�SRU�DFFLyQ�GH�
OD�PLFURELRWD�FROyQLFD���&DUEDMDO�	�8&0���������
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SULQFLSDOHV�DQWLR[LGDQWHV�GH�OD�GLHWD��\�VX�LQJHVWD�HV����YHFHV�VXSHULRU�D�OD�GH�OD�YLWDPLQD�&�\�����
YHFHV�VXSHULRU�D�OD�GH�OD�YLWDPLQD�(�R�ORV�FDURWHQRLGHV��$OJXQRV�DOLPHQWRV�GHVWDFDQ�SRU�VX�DOWR�
FRQWHQLGR� HQ� SROLIHQROHV�� FRPR� ORV� WpV� �)LJXUD� ���� /RV� SROLIHQROHV� GHO� Wp� �IODYRQRLGHV�
HSLJDOORFDWHTXLQD�JDODWR�PXHVWUDQ�XQD�IXHUWH�FDSDFLGDG�DQWLR[LGDQWH�LQ�YLWUR��\�VX�HIHFWR�HV�KDVWD�
��YHFHV�PiV�HIHFWLYR�TXH�HO�GH�OD�YLWDPLQD�&�R�(��4XLxRQHV��0LJXHO��	�$OHL[DQGUH���������

�
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�����6,0%,Ï7,&26�
�

/D�FRPELQDFLyQ�GH�SUHELyWLFRV�FRQ�SURELyWLFRV�VH�KD�GHILQLGR�FRPR�VLPELyWLFR���GH�ODV�&DJLJDV�
5HLJ�	�%ODQFR�$QHVWR�������͘�/RV�SUHELyWLFRV�FRQVWLWX\HQ�HO�VXVWUDWR�IXQGDPHQWDO�GH�ODV�EDFWHULDV�
SURELyWLFDV��\�ODV�VLQHUJLDV�SRWHQFLDOHV�HQWUH�ORV�SURELyWLFRV�\�ORV�SUHELyWLFRV�VH�KDQ�FRQVLGHUDGR�
HILFLHQWHV�GHELGR�D�OD�PHMRUD�GH�OD�VXSHUYLYHQFLD�\�D�OD�LPSODQWDFLyQ�GH�VXSOHPHQWRV�GLHWpWLFRV�
PLFURELDQRV�YLYRV�HQ�HO�WUDFWR�JDVWURLQWHVWLQDO��/RV�SUHELyWLFRV�SXHGHQ�HVWLPXODU�HO�FUHFLPLHQWR�
GH�FHSDV�HVSHFtILFDV�\�SRU�WDQWR�FRQWULEXLU�D�OD�LQVWDODFLyQ�GH�XQD�PLFURIORUD�EDFWHULDQD�HVSHFtILFD�
FRQ�HIHFWRV�EHQHILFLRVRV�SDUD�OD�VDOXG��:DWVRQ�	�3UHHG\�������͘�
�

8Q�HMHPSOR�GH�HVWH�VLQHUJLVPR�OR�FRQVWLWX\H�OD�UHODFLyQ�GH�OD�FDQWLGDG�GH�ILEUD�GLHWpWLFD�HQ�OD�GLHWD�
FRQ� UHVSHFWR�D� ORV�FDPELRV�HQ�GHWHUPLQDGDV�SREODFLRQHV�GH� OD�PLFURIORUD� LQWHVWLQDO��XQD�GLHWD�
SREUH�HQ�ILEUD�SXHGH�SURGXFLU�FDPELRV�HQ�OD�HFRORJtD�GH�OD�PLFURIORUD�LQWHVWLQDO�\�XQD�GLVPLQXFLyQ�
HQ�OD�SREODFLyQ�GH�/DFWREDFLOOXV��(V�XQ�FRPSURPLVR�HO�GHVDUUROOR�GH�DOLPHQWRV�IXQFLRQDOHV�TXH�
DSRUWHQ�FDUERKLGUDWRV�QR�GLJHULEOHV�TXH�SXHGDQ�SURSRUFLRQDU�FDQWLGDGHV�ySWLPDV�GH�VXVWUDWR�SDUD�
OD�QXWULFLyQ�\�GHVDUUROOR�GH�ODV�EDFWHULDV�GHO�FRORQ��DFWLYDQGR�OD�SURGXFFLyQ�GH�6&)$��iFLGR�OiFWLFR�
\�HQHUJtD��GH�ODV�&DJLJDV�5HLJ�	�%ODQFR�$QHVWR���������/D�VLJXLHQWH�7DEOD��7DEOD����UHVXPH�ORV�
UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� DOJXQRV� HVWXGLRV� HQ� ORV� TXH� VH� KD� DQDOL]DGR� HO� HIHFWR� VLQpUJLFR�
�VLPELyWLFRV��PHQFLRQDGR�DQWHULRUPHQWH��
�

)LJXUD���(VWUXFWXUDV�TXtPLFDV�GH�ORV�SULQFLSDOHV�SROLIHQROHV�SUHVHQWHV�HQ�HO�Wp��4XDOLW\�DVSHFWV�RI
FRIIHHV� DQG� WHDV�� $SSOLFDWLRQ� RI� HOHFWURQ� SDUDPDJQHWLF� UHVRQDQFH� �(35�� VSHFWURVFRS\� WR� WKH
HOXFLGDWLRQ�RI�IUHH�UDGLFDO�DQG�RWKHU�SURFHVVHV���
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7DEOD���(MHPSORV�GH�HVWXGLRV�UHDOL]DGRV�FRQ�SUHELyWLFRV�\�VX�UHODFLyQ�FRQ�ORV�PLFURRUJDQLVPRV�SURELyWLFRV�
�&RU]R�HW�DO����������)LJXHURD�*RQ]iOH]��������
�

(VWXGLR� 'HVDUUROOR�\�UHVXOWDGRV�
)HUPHQWDFLyQ� LQ� YLWUR� GH�
LQXOLQD� SRU� EDFWHULDV� TXH�
FUHFHQ�HQ�HO� LQWHVWLQR�JUXHVR�
KXPDQR��

6H�FRPSDUy�OD�IHUPHQWDFLyQ�LQ�YLWUR�GH�OD�LQXOLQD�FRQ�FDUERKLGUDWRV�GH�
UHIHUHQFLD�PHGLDQWH�OD�PHGLFLyQ�GH�ORV�SURGXFWRV�ILQDOHV�IRUPDGRV�HQ�
HO�FXOWLYR��/RV�GDWRV� VREUH�FUHFLPLHQWR�EDFWHULDQR�PRVWUDURQ�TXH� OD�
LQXOLQD� HMHUFLy� XQ� HIHFWR� HVWLPXODQWH� VREUH� ORV� JpQHURV� GH�
%LILGREDFWHULDV��PLHQWUDV�TXH�PDQWLHQH�ODV�SREODFLRQHV�GH�SDWyJHQRV�
SRWHQFLDOHV��(�FROL�\�&ORVWULGLXP��HQ�QLYHOHV�EDMRV��

6HOHFFLyQ�GH�%LILGREDFWHULDV�\�
/DFWREDFLOOXV� HQ� XQ� FXOWLYR�
FRQWLQXR� XWLOL]DQGR� )26�
FRPR�VXVWUDWR�

(Q�HVWH�H[SHULPHQWR�VH�VLJXLHURQ�ORV�FDPELRV�HQ�ODV�SREODFLRQHV�GH�
%$/�GXUDQWH�XQ�SHUtRGR�GH����GtDV��(O�UHFXHQWR�PLFURELDQR�PRVWUy�
TXH�OD�SREODFLyQ�GH�%LILGREDFWHULDV�\�/DFWREDFLORV�VH�LQFUHPHQWy�GHO�
�����HQ�HO�GtD���D�������HQ�HO�GtD�����/DV�%LILGREDFWHULDV�PDQWXYLHURQ�
QLYHOHV�GH�HQWUH��������UHVSHFWR�D�OD�SREODFLyQ�WRWDO�HQ�ORV�SULPHURV�
��GtDV�PLHQWUDV�TXH�ORV�QLYHOHV�GH�ODFWREDFLORV�HVWXYLHURQ�EDMRV��WUDV���
GtDV�GH�LQJHVWD�GH�)26��OD�SREODFLyQ�GH�ODFWREDFLORV�DOFDQ]y�QLYHOHV�
DOWRV����������SHUPDQHFLHQGR�DVt�KDVWD�HO�GtD�����

�

�

�����3267%,Ï7,&26�
�

(O� WpUPLQR� SRVWELyWLFR� KDFH� UHIHUHQFLD� D� OD� LGHD� GH� LQFOXLU� WRGDV� ODV� PROpFXODV� IXQFLRQDOHV�
ELRDFWLYDV�TXH�SXHGHQ�VHU�XWLOL]DGDV�R�SURGXFLGDV�SRU�OD�FRPXQLGDG�EDFWHULDQD�SDUD�SURPRYHU�OD�
VDOXG��/RV�SRVWELyWLFRV�SURGXFLGRV�SRU�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO�SXHGHQ�VHU�PHWDEROLWRV�WDOHV�FRPR��

ʝ � 6&)$��(VWi�ELHQ�HVWDEOHFLGR�TXH�HVWRV�iFLGRV�GHVHPSHxDQ�XQ�SDSHO�FUtWLFR�HQ�OD�VDOXG�GHO�
FRORQ�� SDUWLFXODUPHQWH� HQ� HO� PDQWHQLPLHQWR� GHO� UHYHVWLPLHQWR� HSLWHOLDO�� 6X� SUHVHQFLD�
DEXQGDQWH� HV� FUtWLFD� SDUD� OD� UHQRYDFLyQ� \� GLIHUHQFLDFLyQ� GH� ODV� FpOXODV� HSLWHOLDOHV�
FROyQLFDV��7DPELpQ�VH�KDQ�UHDOL]DGR�HVWXGLRV�DFHUFD�GH�VXV�HIHFWRV�DQWLWXPRUDOHV�HQ�OtQHDV�
FHOXODUHV�GH�FiQFHU�GH�FRORQ���3DWLO��6DZDQW��+DXII��	�+DPSS���������

ʝ � ,QGRO� SURFHGHQWH� GHO� DPLQRiFLGR� WULSWyIDQR� �+Xü��1RZLQVNL��'UDSDOD��.RQRSHOVNL��	�
8IQDO���������

ʝ � ÈFLGR�JDPPD�DPLQREXWtULFR��QHXURWUDQVPLVRU��GHO�iFLGR�JOXWiPLFR��/L�	�&DR���������
ʝ � &RPSXHVWRV�SROLIHQyOLFRV��.LP�HW�DO����������
ʝ � 2WURV�FRPSXHVWRV�IXQFLRQDOHV�

�

����� $37,78'� 35(%,Ï7,&$� '(� ,1*5(',(17(6� $/,0(17$5,26��
0e72'26�3$5$�&8$17,),&$5/$�
�

/D�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH� LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV�HV� OD�FDSDFLGDG�TXH� WLHQHQ� ORV�PLVPRV�SDUD�
SRVHHU�XQ�HIHFWR�SUHELyWLFR�VREUH�HO�LQGLYLGXR�TXH�ORV�LQJLHUH��6H�KDQ�GHVDUUROODGR�XQ�JUDQ�Q~PHUR�
GH�PRGHORV�SDUD�HYDOXDU�OD�IHUPHQWDFLyQ�LQWHVWLQDO�GH�ORV�SUHELyWLFRV�SUHYLDPHQWH�FDUDFWHUL]DGRV�
�RULJHQ��IXHQWH��SXUH]D��FRPSRVLFLyQ�TXtPLFD�\�HVWUXFWXUD���(Q�OD�)LJXUD���UHVXPH�ODV�GLIHUHQWHV�
IDVHV�D�VHJXLU�SDUD�HYDOXDU�\�YDOLGDU�HO�FDUiFWHU�SUHELyWLFR�GH�XQ�FRPSXHVWR��HVFUXWLQLR��YDOLGDFLyQ�
\�GHPRVWUDFLyQ���(Q�SULPHU�OXJDU��VH�UHDOL]DQ�HVWXGLRV�LQ�YLWUR�FRQ�HO�REMHWLYR�GH�VHOHFFLRQDU�HO�ORV�
VXVWUDWR�V� FRQ� PD\RU� SRWHQFLDO� SUHELyWLFR�� $� FRQWLQXDFLyQ�� ORV� VXVWUDWRV� SUHYLDPHQWH�
VHOHFFLRQDGRV�VHUiQ�YDOLGDGRV�HQ�PRGHORV�DQLPDOHV��)LQDOPHQWH��HO�VXVWUDWR�VHOHFFLRQDGR�VHUi�HO�
FDQGLGDWR�SDUD�OOHYDU�D�FDER�ORV�HVWXGLRV�GH�LQWHUYHQFLyQ�HQ�KXPDQRV�TXH�SHUPLWDQ�HYDOXDU�VX�
HILFDFLD�HQ�HO�OXJDU�GH�DFFLyQ�\�GHPRVWUDU�FLHQWtILFDPHQWH�VX�FDSDFLGDG�SUHELyWLFD��/D�)$2�LQGLFD�



�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,QWURGXFFLyQ�
�

���
�

TXH�GHEH�GH� UHDOL]DUVH�XQD� FDUDFWHUL]DFLyQ� IXQFLRQDO�GHO�SUHELyWLFR�PHGLDQWH� OD�XWLOL]DFLyQ�GH�
GLIHUHQWHV�PRGHORV��&RU]R�HW�DO����������
�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

������0RGHORV�LQ�YLWUR�
�

3DUD�HVWXGLDU�OD�ELRGHJUDGDFLyQ�GH�FRPSXHVWRV�FRQ�SRWHQFLDO�SUHELyWLFR��HO�PRGHOR�PiV�VLPSOH�
FRQVLVWH�HQ�HYDOXDU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�FXOWLYRV�VLPSOHV�GHILQLGRV��JHQHUDOPHQWH�SHUWHQHFLHQWHV�
D� ORV�JpQHURV�/DFWREDFLOOXV�\�%LILGREDFWHULXP� HQ�SUHVHQFLD�GHO� VXVWUDWR�D�YDORUDU��8QR�GH� ORV�
REMHWLYRV�GH�HVWH�HVWXGLR�HV�SRQHU�D�SXQWR�XQ�PpWRGR�SDUD�HYDOXDU�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�LQ�YLWUR�GH�
GHWHUPLQDGRV�LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV��H[WUDFWRV�LQJUHGLHQWHV�YHJHWDOHV����

3DUD� HOOR� HV� QHFHVDULR� FRQVLGHUDU� SUHYLDPHQWH� DOJXQRV� DVSHFWRV�� HQWUH� HOORV�� TXp� HVSHFLHV�
EDFWHULDQDV�YDQ�D�VHU�HYDOXDGDV��FXiOHV�VRQ�VXV�FRQGLFLRQHV�GH�FXOWLYR�LGyQHDV��PHGLRV�GH�FXOWLYR��
WHPSHUDWXUD�� DHUDFLyQ�� HWF��� \� UHDOL]DU� VXV� FRUUHVSRQGLHQWHV� FXUYDV� GH� FUHFLPLHQWR� SDUD�
FDUDFWHUL]DU� ODV� GLVWLQWDV� IDVHV� GHO� FUHFLPLHQWR� EDFWHULDQR� �ODWHQFLD�� FUHFLPLHQWR� H[SRQHQFLDO��
HVWDFLRQDULD� \� GH�PXHUWH� FHOXODU���<� GH� HVWH�PRGR� SRGHU� FRPSDUDU� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� ODV�
EDFWHULDV� VHOHFFLRQDGDV� �HQWHQGLGR� FRPR� FUHFLPLHQWR�� HQ� SUHVHQFLD� \� DXVHQFLD� GHO�
H[WUDFWR�LQJUHGLHQWH�YHJHWDO�FX\D�SRWHQFLDOLGDG�SUHELyWLFD�VH�TXLHUH�WHVWDU��

3DUD� HOOR�� KD\� TXH� WHQHU� HQ� FXHQWD� ODV� EDFWHULDV� TXH� YDQ� D� XWLOL]DUVH� \� UHDOL]DU� VXV� FXUYDV� GH�
FUHFLPLHQWR� FRUUHVSRQGLHQWHV� HQ� VX� PHGLR� LGyQHR�� 'H� HVWD� PDQHUD�� SRGUiQ� FRPSDUDUVH� ORV�
UHVXOWDGRV�GH�GLFKD�FXUYD�FRQ�ORV�TXH�VH�REWHQJDQ�DO�HPSOHDU�RWURV�LQJUHGLHQWHV�\�SRVWHULRUPHQWH�
DQDOL]DUORV��&RU]R�HW�DO�����������
�

)LJXUD���+RMD�GH�UXWD�SDUD�OD�FXDQWLILFDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�
LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV��&RU]R�HW�DO��������͘�



�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,QWURGXFFLyQ�
�

���
�

'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�
�

/RV�DOLPHQWRV��HQ�HO�RUJDQLVPR��VXIUHQ�XQ�SURFHVR�GH�GLJHVWLyQ�DQWHV�GH�OOHJDU�DO�*,7��3RU�HVWD�
UD]yQ�� FRQVLGHUDPRV� TXH� SDUD� SRGHU� FXDQWLILFDU� GH� IRUPD� PiV� UHDOLVWD� OD� SRWHQFLDO� DSWLWXG�
SUHELyWLFD� GH� ORV� H[WUDFWRV� YHJHWDOHV�LQJUHGLHQWHV� VHOHFFLRQDGRV� HUD� UHFRPHQGDEOH� VLPXODU�
SUHYLDPHQWH�VX�GLJHVWLyQ�D�HVFDOD�GH�ODERUDWRULR��3RU�HOOR�GHFLGLPRV�LQFOXLU�HQ�HO�HQVD\R�XQD�HWDSD�
DQWHULRU�GH�GLJHVWLyQ�LQ�YLWUR��

6L�ELHQ�HV�FLHUWR�TXH�OD�SUHVHQFLD�GH�FRPSXHVWRV�ELRDFWLYRV�HQ�OD�GLHWD��WDOHV�FRPR�OD�ILEUD�GLHWpWLFD�
\�ORV�SROLIHQROHV��HVWi�UHODFLRQDGD�FRQ�ORV�EHQHILFLRV�GHVFULWRV�DQWHULRUPHQWH�HQ�HO�DSDUWDGR������
VX�UHSHUFXVLyQ�VREUH�OD�VDOXG�GHSHQGH�GHO�HVWDGR�ELRTXtPLFR�HQ�HO�TXH�OOHJDQ�DO�WRUUHQWH�VDQJXtQHR�
\� D� ORV� WHMLGRV�� (O� SURFHVR� GH� GLJHVWLyQ� FRQOOHYD� XQD� VHULH� GH� FDPELRV� HQ� ORV� PDFUR� \�
PLFURQXWULHQWHV�FRQGLFLRQDQGR�DVt��VX�ELRGLVSRQLELOLGDG�ILQDO��3RU�HOOR��UHVXOWDQ�GH�JUDQ�LQWHUpV�
ORV�HQVD\RV�GH�GLJHVWLyQ�LQ�YLWUR��GDGR�TXH�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VRQ�UHSURGXFLEOHV�\�GH�FRVWR�
EDMR���
�
������0RGHORV�LQ�YLYR�
�

/RV�HQVD\RV�LQ�YLYR�FRQ�DQLPDOHV�GH�H[SHULPHQWDFLyQ�VRQ�~WLOHV�SDUD�FRQILUPDU�HO�HIHFWR�GH�ORV�
SUHELyWLFRV�VREUH�OD�GLQiPLFD�\�DFWLYLGDG�GH�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO��(O�PRGHOR�PiV�HPSOHDGR�HV�
HO�GH�URHGRU��HQ�HO�TXH�VH�VXPLQLVWUD�HO�VXVWUDWR�SUHELyWLFR�D�ORV�DQLPDOHV�SRU�YtD�RUDO��HQ�DJXD��HQ�
OD�FRPLGD�R�SRU�VRQGD�JiVWULFD��'XUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�LQWHUYHQFLyQ�VH�UHFRJHQ�PXHVWUDV�GH�KHFHV�
D�GLVWLQWRV� WLHPSRV�SDUD�DQDOL]DU� OD�GLQiPLFD�GH� OD�PLFURELRWD� LQWHVWLQDO��)LQDOPHQWH�� VL� DVt� OR�
UHTXLHUH�HO�HQVD\R��VH�VDFULILFDQ�D�ORV�DQLPDOHV�\�VH�SURFHGH�DO�DQiOLVLV�FRPSOHWR�GHO�FRQWHQLGR�
LQWHVWLQDO��FRQWHQLGR�FHFDO�\�WHMLGRV��

3RU�RWUR�ODGR��VH�KDQ�HPSOHDGR�DQLPDOHV�OLEUHV�GH�PLFURRUJDQLVPRV��JHUP�IUHH��TXH�VH�FRORQL]DQ�
FRQ� PLFURELRWD� KXPDQD�� SHUPLWLHQGR� GH� HVWH� PRGR� HVWXGLDU� LQ� YLYR� HO� HIHFWR� GH� SRWHQFLDOHV�
SUHELyWLFRV��FRQVLGHUDQGR��DGHPiV��ODV�FRQVHFXHQWHV�GLIHUHQFLDV�GHELGDV�DO�RUJDQLVPR�DQLPDO��

3DUD�FRPSOHWDU�ORV�HVWXGLRV�TXH�SHUPLWHQ�GHPRVWUDU�FLHQWtILFDPHQWH�OD�HILFDFLD�GH�ORV�SUHELyWLFRV��
HV�QHFHVDULR�OOHYDU�D�FDER�HVWXGLRV�HQ�VHUHV�KXPDQRV��HQVD\RV�FOtQLFRV���$FWXDOPHQWH��H[LVWH�OD�
PHWRGRORJtD�SDUD�HYDOXDU�GLVWLQWRV�WLSRV�GH�UHVSXHVWDV�GLJHVWLYDV��&RU]R�HW�DO����������

�� ,QWUDOXPLQDOHV��YROXPHQ�GH�JDV�R�KHFHV��SURGXFWRV�PHWDEyOLFRV��FRPSRVLFLyQ�DFWLYLGDG�
PHWDEyOLFD�GH�OD�PLFURELRWD��

�� 6HQVLWLYDV��FRJQLWLYD��KHGRQLVWD��
�� 0RWRUDV��PRWLOLGDG��WUiQVLWR��
�� )XQFLyQ�GH�PHPEUDQD��VHFUHFLyQ�DEVRUFLyQ��

�
+D\�TXH�UHFDOFDU�TXH�WRGRV�ORV�HQVD\RV�LQ�YLYR�GHEHQ�UHDOL]DUVH�GH�DFXHUGR�D�OD�QRUPDWLYD�OHJDO�\�
pWLFD�YLJHQWH�D�QLYHO�UHJLRQDO��HVWDWDO�R�LQWHUQDFLRQDO�VHJ~Q�VHD�HO�iPELWR�GH�DSOLFDFLyQ�\��EDMR�OD�
VXSHUYLVLyQ�GHO�FRUUHVSRQGLHQWH�&RPLWp�eWLFR�DXWRUL]DGR�SDUD�WDO�HIHFWR��

�

�

�

� �
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�

���
�

���2%-(7,926�
�

(O�REMHWLYR�GH�HVWH�HVWXGLR�HV�SRQHU�D�SXQWR�XQ�QXHYR�PpWRGR�LQ�YLWUR�SDUD�FXDQWLILFDU�OD�DSWLWXG�
SUHELyWLFD� GH� YHJHWDOHV�LQJUHGLHQWHV� GH� GLVWLQWR� RULJHQ� YHJHWDO� EDVDGR� HQ� PHGLGDV�
HVSHFWURIRWRPpWULFDV���

&RPR�REMHWLYRV�HVSHFtILFRV�GHO�HVWXGLR�VH�SODQWHDQ�ORV�VLJXLHQWHV��

��� &DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�FUHFLPLHQWR��SDUiPHWURV�FLQpWLFRV��GH�ODV�EDFWHULDV�SURSXHVWDV�FRPR�
LQGLFDGRUDV��/��DFLGRSKLOXV��/��UHXWHUL��/��JDVVHUL��/��FDVHL��%��EUHYH�\�%��ORQJXP��

�

��� 'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�ORV�H[WUDFWRV�LQJUHGLHQWHV�YHJHWDOHV�
�

��� 'HILQLFLyQ�GH�ORV�SDVRV�GHO�PpWRGR�GH�HQVD\R�LQ�YLWUR�\�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�H[SHULPHQWDOHV�
SDUD�FXDQWLILFDU�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD��

(O� UHVXOWDGR�TXH� VH� HVSHUD�REWHQHU�GHO� WUDEDMR� UHDOL]DGR�HV�� HQ�SULPHU� OXJDU�� SRQHU� D�SXQWR�HO�
PpWRGR� ³LQ� YLWUR´� SDUD� FXDQWLILFDU� OD� DSWLWXG� SUHELyWLFD� GH� LQJUHGLHQWHV�H[WUDFWRV� YHJHWDOHV��
HVWDEOHFHU� ODV� FRQGLFLRQHV� H[SHULPHQWDOHV� DGHFXDGDV� SDUD� HO� FUHFLPLHQWR� GH� ODV� EDFWHULDV� GH�
LQWHUpV�� HVWXGLDU� VX� FRPSRUWDPLHQWR� IUHQWH� D� ODV� SRVLEOHV� YDULDEOHV� TXH� DIHFWDQ� D� OD� WpFQLFD� \�
RSWLPL]DU�HO�SURFHVR���

(O�p[LWR�GHO�HVWXGLR�HV�FRQVHJXLU�TXH�OD�SXHVWD�D�SXQWR�WHQJD�OD�PD\RU�UHSURGXFLELOLGDG�SRVLEOH�
SDUD�ODV�PLVPDV�FRQGLFLRQHV�GH�WUDEDMR��DVt�FRPR�OD�RSWLPL]DFLyQ�GHO�PLVPR��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

���
�

���0$7(5,$/(6�<�0e72'26�
�

�����0LFURRUJDQLVPRV�
�

3DUD�OOHYDU�D�FDER�HVWH�HVWXGLR�VH�XWLOL]DURQ�ORV�PLFURRUJDQLVPRV�GHWDOODGRV�HQ�OD�7DEOD����7RGDV�
ODV�EDFWHULDV�VH�FRQVHUYDQ�HQ�FULRYLDOHV�DOPDFHQDGRV�HQ�XOWUD�FRQJHODGRU��6DQ\R�0'3�8����6�
1������������D�����&�KDVWD�VX�XVR��
�

�
0LFURRUJDQLVPR� 2ULJHQ� &RQGLFLRQHV�GH�FXOWLYR� )XHQWH�

/DFWREDFLOOXV�DFLGRSKLOXV� &(&7������ 056�����&��DQDHURELRVLV� +HFHV�KXPDQDV�

/DFWREDFLOOXV�FDVHL� &(&7����� 056�����&��DQDHURELRVLV� 4XHVR�
/DFWREDFLOOXV�JDVVHUL� &(&7������ 056�����&��DQDHURELRVLV� %RFD�KXPDQD�
/DFWREDFLOOXV�UHXWHUL� &(&7����� 056�����&��DQDHURELRVLV� ,QWHVWLQR�DGXOWR�
%LILGREDFWHULXP�EUHYH� &(&7������ 056�����&��DQDHURELRVLV� ,QWHVWLQR�DGXOWR�
%LILGREDFWHULXP�ORQJXP� /0*�������� 056�����&��DQDHURELRVLV� ,QWHVWLQR�LQIDQWLO�

�
�

�&(&7���&ROHFFLyQ�HVSDxROD�GH�FXOWLYR��
�/0*�%&&0��%HOJLDQ�FRRUGLQDWHG�FROOHFWLRQV�RI�PLFURRUJDQLVPV�
�

�����0HGLRV�GH�FXOWLYR��
�

&RPR�PHGLRV�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�GLIHUHQWHV�HVSHFLHV�GH�/DFWREDFLOOXV�VH�XWLOL]DURQ��

�� 056�FDOGR�VXPLQLVWUDGR�SRU�OD�ILUPD�0HUFN�.*D$��PHGLR�OtTXLGR����
�� 056�DJDU�VXPLQLVWUDGR�SRU�OD�ILUPD�0HUFN�.*D$��PHGLR�VyOLGR���

&RPR�PHGLR�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�GLIHUHQWHV�HVSHFLHV�GH�%LILGREDFWHULXP�VH�XWLOL]DURQ��

�� /60�FDOGR��(VWH�PHGLR�VH�IRUPXOD�HPSOHDQGR�056������Y�Y��H�,VR�6HQVLWHVW�%URWK�����
�Y�Y���HVWH�~OWLPR��VXPLQLVWUDGR�SRU�OD�ILUPD�2[RLG��/D�PH]FOD�VH�VXSOHPHQWD�FRQ�����
J�/�GH�FLVWHtQD��$QWH�OD�GLILFXOWDG�GH�HQFRQWUDU�PHGLRV�GH�FXOWLYR� OtTXLGRV�HVSHFtILFRV�
SDUD�HO�FXOWLYR�GH�%LILGREDFWHULDV��VH�GHFLGLy�HPSOHDU�HVWH�PHGLR�GH�FXOWLYR�UHFRPHQGDGR�
HQ� OD� ,62� ������ >/HFKH� \� SURGXFWRV� OiFWHRV�� GHWHUPLQDFLyQ� GH� OD� FRQFHQWUDFLyQ�
LQKLELWRULD�PtQLPD��&,0��GH�ORV�DQWLELyWLFRV�DSOLFDEOHV�D�ODV�%LILGREDFWHULDV�\�%$/�GHO�
QR�HQWHURFyFLFDV@�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�GH�HVWH�JUXSR�EDFWHULDQR��

�� /60�DJDU��/60�FDOGR�VXSOHPHQWDGR�FRQ����J�/�DJDU�EDFWHULROyJLFR��
�� %LILGREDFWHULXP�DJDU�VXPLQLVWUDGR�SRU�OD�ILUPD�%'�%LRVFLHQFH�

(O� 056� FDOGR� \� /60� FDOGR� VH� HPSOHDURQ� SDUD� SUHSDUDU� ORV� FXOWLYRV� EDFWHULDQRV� OtTXLGRV�
GHQRPLQDGRV�SUHFXOWLYRV�����P/��\�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV�����P/���)LJXUD�����DVt�FRPR�SDUD�
OD� UHDOL]DFLyQ� GH� ODV� FXUYDV� GH� FUHFLPLHQWR� \� ODV� UHFWDV� UHFXHQWR� PLFURELDQR� �8)&�P/�� YV�
GHQVLGDG�ySWLFD��'2���³UHFWDV�GH�FDOLEUDGR�R�UHFWDV�SDWUyQ´���PLHQWUDV�TXH�HO�056�DJDU��/60�
DJDU� \� %LILGREDFWHULXP� DJDU� VH� HPSOHDURQ� SDUD� UHDOL]DU� DJRWDPLHQWRV� SRU� HVWUtDV�� UpSOLFDV� \�
UHFXHQWRV�PLFURELDQRV�HQ�SODFD���

�����������������������������������������������������������
��/D�FRPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�WRGRV�ORV�PHGLRV�GH�FXOWLYR�DSDUHFH�UHFRJLGD�HQ�HO�$QH[R����

7DEOD���0LFURRUJDQLVPRV�XWLOL]DGRV�HQ�HVWH�HVWXGLR�



������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DWHULDOHV�\�PpWRGRV�
�

���
�

3DUD� HO� HVWXGLR� GH� OD� DSWLWXG� SUHELyWLFD� VH� XWLOL]DURQ� GRV� PHGLRV� GH� FXOWLYRV� WDQWR� SDUD�
/DFWREDFLOOXV�FRPR�SDUD�%LILGREDFWHULXP��3<)�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�\�3<)�FRQ�IXHQWH�GH�
FDUERQR��7RGRV�ORV�PHGLRV�VH�SUHSDUDURQ�VLJXLHQGR�ODV� LQVWUXFFLRQHV�GHO�IDEULFDQWH�\�XQD�YH]�
IRUPXODGRV��VH�HVWHULOL]DURQ�HQ�OD�DXWRFODYH�D�����&�GXUDQWH����PLQXWRV��PRGHOR�+,�&/$9(�+*�
�������9���8QD�YH]�DWHPSHUDGRV�VH�HPSOHDURQ�HQ�ORV�HQVD\RV�DQWHV�HVSHFLILFDGRV���
�
�����6XVSHQVLRQHV�GH�WUDEDMR�
�

$�SDUWLU� GHO� FULRYLDO�DOPDFHQDGR�HQ�FRQJHODFLyQ������&��VH� VHPEUDURQ�PHGLDQWH� OD� WpFQLFD�GH�
DJRWDPLHQWR� SRU� HVWUtDV�� SODFDV� GH� 056� DJDU� �FHSDV� GHO� JpQHUR� /DFWREDFLOOXV�� \� GH�
%LILGREDFWHULXP�DJDU��FHSDV�GHO�JpQHUR�%LILGREDFWHULXP���$�FRQWLQXDFLyQ��VH�LQFXEDURQ�HQ�FDELQD�
GH�DQDHURELRVLV��0DFV�YD����PLFURDHURSKLOLF�ZRUNVWDWLRQ��GXUDQWH������K�D����&�������&��HQ�
SUHVHQFLD�GH�OD�VLJXLHQWH�FRPSRVLFLyQ�GH�JDVHV������1������+��\�������&2����$�SDUWLU�GH�XQD�
FRORQLD� DLVODGD� VH� SUHSDUDURQ� ORV� SUHFXOWLYRV�� 3DUD� HOOR�� VH� VHPEUDURQ� IUDVFRV� HVWpULOHV� TXH�
FRQWHQtDQ� ��� P/� GH� PHGLR� GH� FXOWLYR� �056� FDOGR� SDUD� /DFWREDFLOOXV� \� /60� SDUD�
%LILGREDFWHULXP��\�VH�LQFXEDURQ�GXUDQWH���K�HQ�FRQGLFLRQHV�DQWHV�LQGLFDGDV��8QD�YH]�WUDQVFXUULGR�
HVH�WLHPSR�\�KDELpQGRVH�OOHJDGR�D�OD�IDVH�H[SRQHQFLDO�R�HVWDFLRQDULD�WHPSUDQD��VH�GHWHUPLQD�OD�
FRQFHQWUDFLyQ�GHO�FXOWLYR�EDFWHULDQR�PHGLDQWH�UHFXHQWR�HQ�FiPDUD�GH�7KRPD��%5$1'�*0%+���
&2�.*���������HPSOHDQGR�SDUD�HOOR�XQ�PLFURVFRSLR�1LNRQ�HFOLSVH���L��(VWH�UHFXHQWR�VH�UHDOL]D�
FRQ�HO�ILQ�GH�LQRFXODU�XQ�YROXPHQ�H[DFWR�WDO�TXH�OD�FRQFHQWUDFLyQ�EDFWHULDQD�LQLFLDO�HQ�HO�FXOWLYR�
�ERWHOOD�FRQ����P/�PHGLR�GH�FXOWLYR��VHD����XIF�PO��)LJXUDV���\�����(O�YROXPHQ�QHFHVDULR�TXH�
KD\�TXH�LQRFXODU�VH�FDOFXOD�DSOLFDQGR�OD�VLJXLHQWH�IyUPXOD��

9��ā�>�@�� �9��ā�>�@��
�

'RQGH�9��HV�HO�YROXPHQ�GH�OD�ERWHOOD�GHQRPLQDGD�³FXOWLYR´�����P/���>�@��HV����XIF�PO��>�@��HV�OD�
FRQFHQWUDFLyQ�GHO�SUH�FXOWLYR��ERWHOOD�FRQ����P/�GH�PHGLR�GH�FXOWLYR�\�TXH�VH�FDOFXOD�PHGLDQWH�
UHFXHQWR�HQ�FiPDUD�7KRPD��\�9��HO�YROXPHQ�GHVFRQRFLGR��D�DxDGLU�D�SDUWLU�GHO�SUH�FXOWLYR�DO�
FXOWLYR���

�

�

�

�

�

�

�

�
�
�
�

�

�
)LJXUD���0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�HO�UHFXHQWR�HQ�FiPDUD�GH�7KRPD��

)LJXUD���0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�OD�REWHQFLyQ�GH�VXVSHQVLRQHV�HQ�IDVH�HVWDFLRQDULD��



������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DWHULDOHV�\�PpWRGRV�
�

���
�

�����&XUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR�
�

3DUD�HODERUDU�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�VH�SDUWH�XQD�VROXFLyQ�GH�WUDEDMR�GHQRPLQDGD�³FXOWLYR´�\�
REWHQLGD�VHJ~Q�ODV�LQGLFDFLRQHV�UHFRJLGDV�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU���
�

8QD� YH]� LQRFXODGR� HO�PHGLR� GH� FXOWLYR� �ERWHOOD� ���P/��� VH� WRPDURQ�PXHVWUDV� D� LQWHUYDORV�GH�
WLHPSR� SUHYLDPHQWH� HVWDEOHFLGRV� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� KRUDV���
&RQFUHWDPHQWH�� VH� WRPDURQ� ���� P/� GH� PXHVWUD� SDUD� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV�
GLOXFLRQHV�VHULDGDV�HQ�%3:��������\�SRVWHULRU�UHFXHQWR�PLFURELROyJLFR�\���P/�SDUD�OD�PHGLFLyQ�
GH�S+��8QD�YH]�UHDOL]DGDV�ODV�GLOXFLRQHV��ODV�PXHVWUDV�VH�VHPEUDURQ�HQ�VXSHUILFLH�HQ�SODFDV�GH�
3HWUL� TXH� FRQWHQtDQ� ORV� PHGLRV� GH� FXOWLYR� LQGLFDGRV� HQ� DQWHULRUPHQWH� �DSDUWDGR� ������ $�
FRQWLQXDFLyQ��ODV�SODFDV�VH�LQFXEDURQ�GXUDQWH�������KRUDV�D����&�HQ�OD�FDELQD�GH�DQDHURELRVLV�\�
HO�Q~PHUR�GH�XQLGDGHV�IRUPDGRUDV�GH�FRORQLDV��8)&��SRU�P/��8)&�P/��VH�FXDQWLILFy�D�SDUWLU�GH�
ORV�UHFXHQWRV�REWHQLGRV�HQ�FDGD�SODFD�FRUUHVSRQGLHQWH�D�FDGD�GLOXFLyQ��GH�DO�PHQRV�GRV�GLOXFLRQHV�
VHULDGDV�FRQVHFXWLYDV��/RV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�VH�PXHVWUDQ�UHSUHVHQWDQGR�HO�
ORJDULWPR�GHO�Q~PHUR�GH�8)&�P/�IUHQWH�DO�WLHPSR�GH�LQFXEDFLyQ�HQ�KRUDV�R�GtDV��
�
������0HGLGD�GH�OD�GHQVLGDG�ySWLFD��'2��
�

/D�PHGLGD�GH� OD�GHQVLGDG�ySWLFD� VH�KD� UHDOL]DGR� WDQWR�SDUD�PRQLWRUL]DU�HO� FUHFLPLHQWR�GH� ORV�
FXOWLYRV�EDFWHULDQRV�FRPR�SDUD�FRQVWUXLU�ODV�³UHFWDV�SDWUyQ´�GH�ORV�GLVWLQWRV�PLFURRUJDQLVPRV��YHU�
DSDUWDGR�������

/D�GHQVLGDG�ySWLFD� HV�XQD�PDJQLWXG� ItVLFD�TXH�PLGH� OD�DEVRUFLyQ�GH�XQ�HOHPHQWR�ySWLFR�SRU�
XQLGDG�GH�GLVWDQFLD�SDUD�XQD�ORQJLWXG�GH�RQGD��8Q�FXOWLYR�EDFWHULDQR�DFW~D�FRPR�XQD�VXVSHQVLyQ�
FRORLGDO� \D� TXH� DEVRUEH� R� WUDQVPLWH� OD� OX]� TXH� SDVD� D� WUDYpV� GH� pO�� &XDQGR� ODV� EDFWHULDV� VH�
PXOWLSOLFDQ� HQ� XQ� PHGLR� OtTXLGR�� pVWH� VH� WRUQD� WXUELR�� \� HVWD� WXUELGH]� VH� PLGH� HQ� HO�
HVSHFWURIRWyPHWUR��/D�PHGLGD�GH�OD�DEVRUEDQFLD�GH�XQ�FXOWLYR�D�GLVWLQWRV�WLHPSRV�PRQLWRUL]D�OD�
FXUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�XQD�SREODFLyQ�EDFWHULDQD�HQ�VXV�GLVWLQWDV�IDVHV��FRQVLGHUDQGR�TXH��GHQWUR�
GH�FLHUWRV�OtPLWHV��OD�GLVSHUVLyQ�GH�OD�OX]�HV�SURSRUFLRQDO�D�OD�PDVD�GH�FXOWLYR���
�

&RQFUHWDPHQWH�� OD� DEVRUEDQFLD� VH� GHWHUPLQy� D� XQD� ORQJLWXG� GH� RQGD� GH� ���� QP� HQ� XQ�
HVSHFWURIRWyPHWUR�89�9LVLEOH��-DVFR�9������HPSOHDQGR�FXEHWDV�GHVHFKDEOHV��%UDG��&DW�1R������
����� &RPR� EODQFR� VH� HPSOHDURQ� ORV� PHGLRV� GH� FXOWLYRV� VLQ� LQRFXODU� \� VH� FRQVLGHUy� TXH� OD�
OLQHDOLGDG�HQ�OD�PHGLGD�VH�PDQWHQtD�KDVWD�YDORUHV�GH�DEVRUEDQFLD�GH����������$OWHUDWLYDPHQWH�\�
SDUD� ORV� HQVD\RV� GH� HYDOXDFLyQ� GH� OD� DFWLYLGDG� SUHELyWLFD� �DSDUWDGR� ������� ODV� PHGLFLRQHV� VH�
UHDOL]DURQ�HQ�SODFD�PLFURWLWHU� �0LNURWHVWSODWWH����:HOO�)�6$567('7��HQ�XQ� OHFWRU�GH�SODFDV�
(/,6$��0XOWLVNDQ�$VFHQW��7KHUPR�/DEV\VWHPV��
�
������0HGLGD�GHO�S+�
�

/DV�%$/�\�ODV�%LILGREDFWHULDV��D�PHGLGD�TXH�YDQ�FUHFLHQGR��PHWDEROL]DQ�ORV�QXWULHQWHV�SUHVHQWHV�
HQ� HO�PHGLR� GH� FXOWLYR� D� WUDYpV� GH� YtDV� IHUPHQWDWLYDV� GDQGR� OXJDU�� HQWUH� RWURV� FRPSXHVWRV�� D�
PHWDEROLWRV� iFLGRV� FRPR� HO� iFLGR� OiFWLFR� \�R� HO� iFLGR� DFpWLFR�� &RPR� FRQVHFXHQFLD� GH� HVWD�
SURGXFFLyQ��HO�PHGLR�GH�FXOWLYR�VH�DFLGLILFD�\�VH�SURGXFH�XQ�GHVFHQVR�GHO�S+���

3DUD�PHGLU� HO� S+�� VH� SLSHWHDQ� ��P/� GH� OD�PXHVWUD� HQ� XQ� WXER� GH� HQVD\R� \� VH�PLGH� HO� YDORU�
GLUHFWDPHQWH�HQ�HO�S+�PHWUR�SUHYLDPHQWH�FDOLEUDGR��&ULVRQ�*/3������

�
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�

���
�

�

�

�

�

�

�
������5HFXHQWR�GH�FRORQLDV�EDFWHULDQDV�HQ�SODFD�
�

(O�UHFXHQWR�GH�FRORQLDV�EDFWHULDQDV�HQ�SODFD�HV�XQD�GH�ODV�WpFQLFDV�PLFURELROyJLFDV�PiV�XWLOL]DGDV�
SDUD� GHWHUPLQDU� HO� Q~PHUR� GH� FpOXODV� YLDEOHV� HQ� XQD�PXHVWUD� �)LJXUD� ����� /RV� SDVRV� SDUD� OD�
UHDOL]DFLyQ�GHO�UHFXHQWR�PLFURELROyJLFR�VRQ�ORV�VLJXLHQWHV��

��� 'LOXFLyQ� GH� OD� PXHVWUD� HQ� XQD� VROXFLyQ� WDPSRQDGD� �%3:� ������ \� D� FRQWLQXDFLyQ��
UHDOL]DFLyQ�GH�GLOXFLRQHV�GHFLPDOHV�VHULDGDV��

��� 6LHPEUD�GH�OD�PXHVWUD�HQ�VXSHUILFLH��$�QR�VHU�TXH�VH�HVSHFLILTXH�OR�FRQWUDULR��VH�DxDGHQ�
�����/�GH�PXHVWUD�SRU�SODFD�\�VH�H[WLHQGHQ�FRQ�HO�DVD�GH�VLHPEUD��VLHPEUD�HQ�VXSHUILFLH���

��� ,QFXEDFLyQ� GH� ODV� SODFDV� GH� ORV� PHGLRV� GH� FXOWLYR� VHOHFFLRQDGRV� HQ� ODV� FRQGLFLRQHV�
LQGLFDGDV�HQ�OD�7DEOD����

��� 5HFXHQWR� GH� 8)&�� (OHJLU�� GH� HQWUH� WRGDV� ODV� SODFDV�� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� DTXHOOD�
GLOXFLyQ�R�GLOXFLRQHV�TXH�SUHVHQWDQ�XQ�Q~PHUR�GH�8)&�HQWUH����\�����HQ�OD�VXSHUILFLH�
GHO�DJDU��

��� 'HWHUPLQDFLyQ�GHO�Q~PHUR�GH�PLFURRUJDQLVPRV�YLDEOHV�SUHVHQWHV�HQ�OD�PXHVWUD�RULJLQDO�
DSOLFDQGR�OD�IyUPXOD��Q��FRORQLDV�HQ�SODFD��)DFWRU�GH�GLOXFLyQ��YROXPHQ�GH�PXHVWUD�
VHPEUDGR�

�

�

�

�

�

�
�
�
�

������0RGHOR�GH�*RPSHUW]��0RGHOR�PDWHPiWLFR�SDUD�DMXVWDU�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�\�
REWHQHU�SDUiPHWURV�FLQpWLFRV�
�

([LVWHQ�GLYHUVRV�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�TXH�SHUPLWHQ�SUHGHFLU�OD�YHORFLGDG�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�
PLFURRUJDQLVPRV� EDMR� GHWHUPLQDGDV� FRQGLFLRQHV� DPELHQWDOHV� �IDFWRUHV��� $OJXQRV� GH� ORV�
SULQFLSDOHV�IDFWRUHV�TXH�DIHFWDQ�HO�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR�VRQ�OD�WHPSHUDWXUD�\�HO�S+��SRU�OR�TXH�
GHEHQ� WHQHUVH� HQ� FXHQWD� SDUD� ORJUDU� XQD� GHWHUPLQDGD� SUHGLFFLyQ�� /D� DSOLFDFLyQ� GH� PRGHORV�
PDWHPiWLFRV�VH�UHDOL]D�HQ�GRV�HWDSDV�SULQFLSDOHV��

�

)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�OD�PHGLGD�GHO�S+�

)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�HO�UHFXHQWR�HQ�SODFD��



������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DWHULDOHV�\�PpWRGRV�
�

���
�

��� 0RGHODGR�GH�OD�FXUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�XQ�PLFURRUJDQLVPR�
��� 'HVFULSFLyQ�GH�OD�YDULDFLyQ�GH�ORV�GLVWLQWRV�SDUiPHWURV�TXH�DIHFWDQ�D�GLFKD�FXUYD�

�

/RV�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�VH�FODVLILFDQ�HQ���QLYHOHV��3ULPDULR��VHFXQGDULR�\�WHUFLDULR��(O�PRGHOR�
XWLOL]DGR�HQ�HVWH�SUR\HFWR��0RGHOR�GH�*RPSHUW]��VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�SULPHUR�GH�HOORV��(VWH�QLYHO�
VH�FDUDFWHUL]D�SRU�GHVFULELU�FDPELRV�HQ�HO�Q~PHUR�GH�PLFURRUJDQLVPRV�HQ�IXQFLyQ�GHO�WLHPSR��(O�
PRGHOR�GH�*RPSHUW]�SUHVHQWD�XQD�HFXDFLyQ�TXH�HV�PX\�~WLO�HQ�OD� LQGXVWULD�DOLPHQWDULD�\D�TXH�
ORJUD� SUHGHFLU� OD� GXUDFLyQ� \� VHJXULGDG� GH� ORV� DOLPHQWRV�� DVt� FRPR� GHWHUPLQDU� OD� HVWDELOLGDG�
PLFURELDQD�GH�QXHYRV�SURGXFWRV�DOLPHQWLFLRV�\�D\XGDU�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�SRVLEOHV�ULHVJRV�SDUD�
OD�VDOXG���&DUGHQDV��*LDQQX]]L��1RLD��	�=DULW]N\��������

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

/D�HFXDFLyQ�GH�*RPSHUW]�HV�XQD�IXQFLyQ�GREOH�H[SRQHQFLDO�EDVDGR�HQ���SDUiPHWURV�TXH�GHVFULEHQ�
XQD�FXUYD�VLJPRLGHD�DVLPpWULFD��

�
�

'RQGH��

�� /RJ�1��ORJDULWPR�GHFLPDO�GH�ORV�UHFXHQWRV�PLFURELDQRV�>ORJ�8)&�PO@�DO�WLHPSR�W�K���
�� $�� ORJDULWPR� GH� ORV� UHFXHQWRV� FXDQGR� HO� WLHPSR� GHFUHFH� LQGHILQLGDPHQWH��

$SUR[LPDGDPHQWH�HTXLYDOH�DO�ORJDULWPR�GHO�UHFXHQWR�LQLFLDO�GH�EDFWHULDV��ORJ�8)&�P/��
�� &�� ORJDULWPR�GH� ORV� UHFXHQWRV� FXDQGR�HO� WLHPSR�VH� LQFUHPHQWD� LQGHILQLGDPHQWH� �HV� HO�

Q~PHUR�GH�FLFORV�ORJDULWPR�GH�FUHFLPLHQWR���(V�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU�PiV�DOWR�\�PiV�
EDMR�GH�OD�DVtQWRWD��

�� 0��WLHPSR�UHTXHULGR�SDUD�DOFDQ]DU�OD�Pi[LPD�YHORFLGDG�GH�FUHFLPLHQWR��
�� %��YHORFLGDG�GH�FUHFLPLHQWR�Pi[LPD�UHODWLYD�DO�WLHPSR�0��

�
'H�HVWRV�SDUiPHWURV�VH�GHULYD�OD�YHORFLGDG�HVSHFtILFD�GH�FUHFLPLHQWR���� �%�&�H���OD�GXUDFLyQ�GH�
OD�IDVH�GH�ODWHQFLD�>/3'� ��0����%@�\�OD�Pi[LPD�GHQVLGDG�GH�SREODFLyQ��03'� �$�&������

)LJXUD����3DUiPHWURV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�OD�FXUYD�GH�FUHFLPLHQWR�HQ�HO�0RGHOR�GH�*RPSHUW]��
�&DUGHQDV��*LDQQX]]L��1RLD��	�=DULW]N\��������
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���
�

8QD�YH]�REWHQLGDV�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�GLVWLQWRV�PLFURRUJDQLVPRV�HYDOXDGRV�HQ�HO�
SUR\HFWR�VH�HPSOHy�HO�FRPSOHPHQWR�GH�([FHO�GHQRPLQDGR�6ROYHU�SDUD�UHDOL]DU�OD�PRGHOL]DFLyQ�
GH�GLFKDV�FXUYDV�\�REWHQHU�ORV�SDUiPHWURV�SURSLRV�GH�OD�HFXDFLyQ�GH�*RPSHUW]��YHU�DSDUWDGR��������
6H� FRQVLGHUy� TXH� XQ� DMXVWH� SHUIHFWR� DO�PRGHOR� VH� REWHQtD� FXDQGR� HO� YDORU� GHO� FRHILFLHQWH� GH�
FRUUHODFLyQ��5���HVWDED�SUy[LPR�D����PLHQWUDV�TXH�SDUD�HO�FDVR�GHO�HUURU�FXDGUiWLFR�PHGLR��506(��
HO�YDORU�GHEtD�HVWDU�SUy[LPR�D����
�

�����([WUDFWRV�YHJHWDOHV�
�

������&DUDFWHUL]DFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV��
�

/D� FDSDFLGDG�DQWLR[LGDQWH� WRWDO� LQ� YLWUR� VH�GHWHUPLQy�PHGLDQWH�HVSHFWURIRWRPHWUtD��/D� WpFQLFD�
FXDQWLILFD�OD�SpUGLGD�GH�FRORUDFLyQ�YLROHWD�GHO�UDGLFDO�'33+��FXDQGR�HVWH�HQWUD�HQ�FRQWDFWR�FRQ�
XQD�VXVWDQFLD�R[LGDQWH��UHDFFLyQ�UHGR[���&RPR�SDWUyQ�SDUD�OD�FDOLEUDFLyQ�H[WHUQD�VH�XWLOL]D�7UROR[�
�DQiORJR�GH�YLWDPLQD�(����'H�IRUPD�FRPSOHPHQWDULD�\�SDUD�DOJXQRV�H[WUDFWRV��VH�FXDQWLILFDURQ�ORV�
FRPSXHVWRV�IHQyOLFRV�OLEUHV�\�FRPELQDGRV�PHGLDQWH�HVSHFWURIRWRPHWUtD�89�9,6�D�WUDYpV�GH�XQD�
UHDFFLyQ�FRORULPpWULFD�FRQ�HO�UHDFWLYR�)ROLQ�&LRFDOWHX������QP���

/D� )'� KD� VLGR� FXDQWLILFDGD� HPSOHDQGR� ORV� PpWRGRV� RILFLDOHV� GH� OD� $2$&� �$VVRFLDWLRQ� 2I�
$QDO\WLFDO�FRPPXQLWLHV���

7DEOD���&DUDFWHUL]DFLyQ�IXQFLRQDO�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�LQJUHGLHQWHV�GHO�SUR\HFWR�

�

�

������'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�
�

(O� SURFHGLPLHQWR� GH� GLJHVWLyQ� LQ� YLWUR� HVWi� EDVDGR� HQ� HO� DUWtFXOR� ³,1)2*(67� VWDWLF� LQ� YLWUR�
VLPXODWLRQ�RI�JDVWURLQWHVWLQDO�IRRG�GLJHVWLyQ´��%URGNRUE�HW�DO���������\�VH�UHVXPH�HQ�OD�ILJXUD�����
6H�GLYLGH�HQ���HWDSDV�����3UHSDUDFLyQ�GH�OD�PXHVWUD��SHVDGD�GHO�H[WUDFWR�LQJUHGLHQWH�\�GRVLILFDFLyQ�

�����������������������������������������������������������
Ϯ���(VWD�FDUDFWHUL]DFLyQ�VH�KD�UHDOL]DGR�SRU�HO�SHUVRQDO�GH�&17$�GHQWUR�GHO�PDUFR�GHO�SUR\HFWR�%,27$*87�
GH�IRUPD� LQGHSHQGLHQWH�DO�GHVDUUROOR�GH�HVWH�7)*��6LQ�HPEDUJR�� VH�KD�FRQVLGHUDGR�UHOHYDQWH� LQFOXLU�XQ�
EUHYH�UHVXPHQ�GH�HVWRV�UHVXOWDGRV�SRUTXH�FRQWULEX\H�D�HQWHQGHU�SRUTXH�HVWRV�H[WUDFWRV�LQJUHGLHQWHV�SRGUtDQ�
D�DFWXDU�FRPR�SRWHQFLDOHV�PRGXODGRUHV�GH�OD�PLFURELRWD�LQWHVWLQDO��
�
�� /RV� QRPEUHV� GH� ODV� HPSUHVDV� \� GH� ORV� H[WUDFWRV� DSDUHFHQ� FRGLILFDGRV� SRUTXH� VH� WUDWD� GH� GDWRV�
FRQILGHQFLDOHV�SURSLHGDG�GH�ODV�HPSUHVDV��

(PSUHVD��� ([WUDFWR� &DUDFWHUtVWLFDV�UHOHYDQWHV�

(PSUHVD���

(�����

5LFR�HQ�ILEUD�
(�����
(�����
(�����
(�����

(PSUHVD���

(�����

$OWD�FDSDFLGDG�DQWLR[LGDQWH�(�����
(�����
(�����

(PSUHVD���

(�����

$OWR�FRQWHQLGR�GH�SROLIHQROHV�(�����
(�����
(�����
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���
�

HQ�HO�DOLPHQWR�IXQFLRQDO������'LJHVWLyQ��TXH�FRQVWD�D�VX�YH]�GH���IDVHV��RUDO��JiVWULFD�H�LQWHVWLQDO��
\�����7UDWDPLHQWR�GH�PXHVWUD��

�

�

�

�

�

�
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�

3DUD�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�OD�GLJHVWLyQ�LQ�YLWUR��HV�QHFHVDULR�GHWHUPLQDU�SUHYLD�\�H[SHULPHQWDOPHQWH�
OD�DFWLYLGDG�GH�WRGDV�ODV�HQ]LPDV�GLJHVWLYDV�\�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�GH�VDOHV�ELOLDUHV��XWLOL]DQGR�ORV�
HQVD\RV�HVWDQGDUL]DGRV�UHFRPHQGDGRV�SDUD�WDO�HIHFWR��

�

(Q� HVWD� ILJXUD� VH� PXHVWUD� HO� HTXLSR� SDUD� UHDOL]DU�
GLJHVWLyQ� ³LQ� YLWUR´��&RQFUHWDPHQWH�� HO� HTXLSDPLHQWR�
HV��EDxR�WHUPRVWDWL]DGR�����&�HQ�HVWH�FDVR���S+�PHWUR�
\� PDWUD]� HVIpULFR� HVPHULODGR� GH� IRQGR� SODQR� GH� ��
ERFDV��(O�H[WUDFWR�VH�SUHSDUD�HQ�IXQFLyQ�GHO�PpWRGR�GH�
FRQVXPR� KDELWXDO� �WLSR� GH� WUDWDPLHQWR� WpUPLFR��
SUHFRFLQDGR��HWF���\�GH�OD�GRVLV�HQ�OD�TXH�HVWi�SUHVHQWH�
HQ�OD�IRUPXODFLyQ�GHO�DOLPHQWR��(M�����J�/��SDUD�SRGHU�
DxDGLUOR� DO� PDWUD]� GH� GLJHVWLyQ� GH� IRUPD� TXH� VH�
DVHPHMH�OR�Pi[LPR�SRVLEOH�D�OD�UHDOLGDG��3RU�XQD�GH�ODV�
HQWUDGDV� GHO� PDWUD]� VH� LQWURGXFH� OD� VRQGD� GH�
WHPSHUDWXUD�\�SRU�OD�RWUD��OD�VRQGD�GH�S+�SDUD�PHGLU�GH�
PDQHUD�FRQWLQXD�HO�S+�\�SRGHU�DMXVWDUOR�HQ�IXQFLyQ�GH�
OD�HWDSD�GH�GLJHVWLyQ�HQ�OD�TXH�QRV�HQFRQWUHPRV��

�

)LJXUD����(VTXHPD�GHO�SURFHGLPLHQWR�GH�GLJHVWLyQ�LQ�YLWUR��

,OXVWUDFLyQ���'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�Wp�GH�
JXDUDQi��)DVH�*iVWULFD��



������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0DWHULDOHV�\�PpWRGRV�
�

���
�

7DEOD���&DUDFWHUtVWLFDV�SULQFLSDOHV�GH�ODV�IDVHV�GH�GLJHVWLyQ�RUDO��JiVWULFD�H�LQWHVWLQDO��

)$6(� 2UDO� *iVWULFD� ,QWHVWLQDO�

'XUDFLyQ� ��PLQ� ����PLQ� ����PLQ�

(Q]LPDV� Į�DPLODVD� 3HSVLQD�\�OLSDVD�JiVWULFD� (Q]LPDV�
SDQFUHiWLFDV�

%~IHU� )OXLGR�VDOLYDO�VLPXODGR�
�66)��

)OXLGR�JiVWULFR�VLPXODGR�
�6*)��

)OXLGR�LQWHVWLQDO�
VLPXODGR��6,)��

S+� �� �� ��

3URFHGLPLHQWR�

'LOXFLyQ�GHO�DOLPHQWR�����
�S�S��FRQ�66)��VLQ�HQ]LPD�
�\D� TXH� QR� KD\� DOPLGyQ�
FRPR� VXVWUDWR� HQ� ORV�
H[WUDFWRV� YHJHWDOHV�
HPSOHDGRV�LQJUHGLHQWHV���
PDVWLFDFLyQ� VLPXODGD�GHO�
DOLPHQWR� PHGLDQWH�
DJLWDFLyQ�PDJQpWLFD��

'LOXFLyQ� GHO� EROR� RUDO� ����
�Y�Y�� FRQ� 6*)� \� SHSVLQD�
�6LQ�OLSDVD�JiVWULFD��\D�TXH�
QR� KD\� WULJOLFpULGRV� HQ� ORV�
H[WUDFWRV�
YHJHWDOHV�LQJUHGLHQWHV�
HPSOHDGRV���6H�LQFXED�EDMR�
DJLWDFLyQ� PDJQpWLFD�
GXUDQWH��K��

'LOXFLyQ� GHO�
TXLPR�JiVWULFR�����
�Y�Y��FRQ�6,)��VDOHV�
ELOLDUHV� \�
SDQFUHDWLQD�� 6H�
LQFXED� EDMR�
DJLWDFLyQ�
PDJQpWLFD� GXUDQWH�
�K��

�
(O� ~OWLPR� SDVR� GHO� SURFHGLPLHQWR� LQYROXFUD� HO� WUDWDPLHQWR� GH� OD� PXHVWUD�� DOPDFHQDPLHQWR� \�
SRVWHULRU�DQiOLVLV��(Q�HVWH�FDVR��ORV�H[WUDFWRV�GLJHULGRV�VRQ�VRPHWLGRV�D�XQ�SURFHVR�GH�OLRILOL]DFLyQ��
/RV�GLJHULGRV�VH�OLRILOL]DQ�FRQ�HO�ILQ�GH�REWHQHU�XQD�PXHVWUD�KRPRJpQHD��PDQHMDEOH�D�OD�KRUD�GH�
SUHSDUDU�VROXFLRQHV��\�GH�PDQWHQHUORV�LQWDFWRV�FRQ�HO�SDVR�GHO� WLHPSR��(VWR�VH�GHEH�D�TXH�ORV�
OLyILORV�VH�JXDUGDQ�HQ�FRQJHODFLyQ�D�����&���
�

�����3XHVWD�D�SXQWR�GH�OD�PHWRGRORJtD�GH�HYDOXDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD�
�

�������3UHSDUDFLyQ�GH�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV�
�

/D�PHWRGRORJtD�GHVDUUROODGD�VH�GHWDOOD�D�FRQWLQXDFLyQ��)LJXUD������(Q�SULPHU�OXJDU��D�SDUWLU�GH�XQ�
FXOWLYR� SXUR� GH� FDGD� XQD� GH� HVWDV� FHSDV� �FRORQLDV� DLVODGDV� HQ� HVWUtDV�� VH� SUHSDUDURQ� ORV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�SUH�FXOWLYRV��YHU�DSDUWDGR���������

3DVDGR� HO� WLHPSR� GH� LQFXEDFLyQ� ���� KRUDV�� ���&� HQ� DQDHURELRVLV��� HO� FXOWLYR� VH� FHQWULIXJy�
�&HQWUtIXJD�6259$//�67���5�7KHUPR�6FLHQWLILF��\�HO�SHOOHW�EDFWHULDQR�VH�ODYy�FRQ�PHGLR�GH�
FXOWLYR�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�SDUD�HOLPLQDU�ORV�UHVWRV�GH�PHGLR�GH�FXOWLYR�ULFR�HQ�IXHQWH�GH�
FDUERQR� \� RWURV� QXWULHQWHV� �SURFHGHQWHV� GHO� SUH�FXOWLYR��� (VWD� RSHUDFLyQ� VH� UHSLWLy� HQ� GRV�
RFDVLRQHV���

$�FRQWLQXDFLyQ��HO�SHOOHW�VH�UHVXVSHQGLy�HQ�XQ�GHWHUPLQDGR�YROXPHQ�GH�PHGLR�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�
FDUERQR�\�VH�GHWHUPLQy�VX�FRQFHQWUDFLyQ��8)&�P/��PHGLDQWH�UHFXHQWR�HQ�FiPDUD�GH�7KRPD�SDUD�
SRGHU�SUHSDUDU� ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV� VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV� ����P/��D�XQD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�
���XIF�P/��

�

�
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�
�������5HFWDV�GH�FDOLEUDGR�
�

/D�PD\RUtD�GH�ORV�PpWRGRV�DQDOtWLFRV�FRQWHPSODQ�XQD�HWDSD�GH�FDOLEUDFLyQ�HQ�OD�TXH�VH�UHODFLRQD�
OD�UHVSXHVWD�LQVWUXPHQWDO��DEVRUEDQFLD�HQ�HO�FDVR�GH�HVWH�HVWXGLR��FRQ�OD�SURSLHGDG�TXH�VH�HVWi�
EXVFDQGR��UHFXHQWR�PLFURELDQR�HQ�HVWH�FDVR�FRQFUHWR��PHGLDQWH�XQ�PRGHOR�GH�OtQHD�UHFWD��(VWH�
PRGHOR�FRQVLVWH�HQ�HQFRQWUDU�OD�UHFWD�GH�FDOLEUDGR�TXH�PHMRU�VH�DMXVWH�D�XQD�VHULH�GH�Q�SXQWRV�
H[SHULPHQWDOHV��GRQGH�FDGD�SXQWR�VH�HQFXHQWUD�GHILQLGR�SRU�XQD�YDULDEOH�[� �FRQFHQWUDFLyQ�GHO�
DQDOLWR�GH�LQWHUpV��\�XQD�YDULDEOH�\��UHVSXHVWD�LQVWUXPHQWDO��DEVRUEDQFLD���/D�UHFWD�GH�FDOLEUDGR�
HVWi�GHILQLGD�SRU�XQD�FRRUGHQDGD�HQ�HO�RULJHQ��Q��\�XQD�SHQGLHQWH��P���D�WUDYpV�GH�OD�HFXDFLyQ��

\� �P[���Q�
�

/D�YDOLGDFLyQ�GH�XQ�PRGHOR�HV�WDQ�LPSRUWDQWH�FRPR�VX�HVWDEOHFLPLHQWR��'H�DFXHUGR�FRQ�HVR��VH�
FRQILUPDUi�TXH�HO�PRGHOR�HV�DGHFXDGR�SDUD�OD�ILQDOLGDG�PHGLDQWH�OD�FRPSUREDFLyQ�GHO�FRHILFLHQWH�
GH�GHWHUPLQDFLyQݎ�ଶ��(Q�HVWH�HVWXGLR� VH�FRQVLGHUDURQ�FRPR�YiOLGRV� ORV�YDORUHV�FRPSUHQGLGRV�
HQWUH� ����� \� ������ (O� SURFHGLPLHQWR� VHJXLGR� SDUD� UHDOL]DU� ODV� UHFWDV� GH� FDOLEUDGR� GH� ORV�
PLFURRUJDQLVPRV�GH�LQWHUpV�HV�HO�VLJXLHQWH��)LJXUD������

6H� VHPEUDURQ�PHGLDQWH� HVWUtDV� SRU� DJRWDPLHQWR� FDGD� XQD� GH� ODV� EDFWHULDV� \� VH� LQFXEDURQ� HQ�
DQDHURELRVLV� GXUDQWH� ��� KRUDV� D� ���&��$�SDUWLU� GH�XQD� FRORQLD� DLVODGD�� VH� SUHSDUDURQ� ORV� SUH�
FXOWLYRV��6H�LQFXEDURQ�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�DQDHURELRVLV�GXUDQWH����KRUDV�D����&�\�XQD�YH]�FUHFLGRV�
VH�UHDOL]DURQ�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV�HQ�HO�PHGLR�3<)�FRQ�IXHQWH�GH�FDUERQR��6H�LQFXEDURQ�
ODV�VXVSHQVLRQHV�HQ�ODV�PLVPDV�FRQGLFLRQHV��\�XQD�YH]�TXH�FUHFLHURQ�VH�FHQWULIXJDURQ�D������USP�
GXUDQWH����PLQXWRV�SDUD�REWHQHU�HO�SHOOHW��6H�UH�VXVSHQGLy�HO�SHOOHW�HQ�HO�PHGLR�OLPLWDQWH�3<)�VLQ�
IXHQWH�GH�FDUERQR��VH�SUHSDUDURQ�ODV�VROXFLRQHV�D�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�>��������������������������
�����������������\������@�\�VH�PLGLy�OD�DEVRUEDQFLD�D�����QP��(VWRV�GDWRV�VH�UHSUHVHQWDURQ�HQ�XQD�
JUiILFD�GH�GLVSHUVLyQ�\�VH�REWXYR�OD�HFXDFLyQ�GH�OD�UHFWD�TXH�VHUi�QXHVWUD�UHFWD�GH�FDOLEUDGR��

�

�

�

)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�SUHSDUDU�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV�XWLOL]DGDV�HQ�HO�HQVD\R�GH�
FXDQWLILFDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD�
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�������3UHSDUDFLyQ�GH�ODV�VROXFLRQHV�LQXOLQD�*5�%HQHR�
�

'XUDQWH�OD�SXHVWD�D�SXQWR�GHO�PpWRGR��ODV�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�HYDOXDGDV�IXHURQ�������������������
����������\������S�Y���)LQDOPHQWH��XQD�YH]�RSWLPL]DGR�HO�SURFHGLPLHQWR�\�FRPR�FRQWURO�LQWHUQR�
HQ�FDGD�WDQGD�GH�DQiOLVLV��VH�LQFOX\y�~QLFDPHQWH�OD�VROXFLyQ�GH�LQXOLQD�DO�����S�Y�

7RGDV�ODV�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�VH�SUHSDUDURQ�FRQFHQWUDGDV��;��HM����������HWF��UHVSHFWLYDPHQWH��
HQ�PHGLR�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�\�VH�ILOWUDURQ�SRU�ILOWUR�GH������PLFUDV�SDUD�HVWHULOL]DUODV��(Q�
DTXHOORV�FDVRV�HQ�ORV�TXH�IXH�QHFHVDULR��VROXFLRQHV�PiV�FRQFHQWUDGDV���HVWDV�IXHURQ�SUHYLDPHQWH�
ILOWUDGDV�D�WUDYpV�GH�XQ�ILOWUR�GH������PLFUDV�SDUD�HYLWDU�OD�FROPDWDFLyQ�GH�ORV�ILOWURV��
�
�������(YDOXDFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD��SXHVWD�D�SXQWR��
�

8QD�YH]�REWHQLGDV�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV��YHU�DSDUWDGR���������\�ODV�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�
�YHU� DSDUWDGR� �������� VH� SURFHGLy� D� HYDOXDU� SURSLDPHQWH� OD� DFWLYLGDG� SUHELyWLFD�� 3DUD� HOOR�� HQ�
SULPHU�OXJDU��D�FDGD�SRFLOOR�GH�OD�SODFD�PLFURWLWHU�VH�DxDGLHURQ�����P/�GH�OD�VXVSHQVLyQ�EDFWHULDQD�
DMXVWDGD�D��ā���XIF�P/�\�����P/�GH�OD�VROXFLyQ�GH�LQXOLQD�GHO���S�Y��$�FRQWLQXDFLyQ��OD�SODFD�VH�
LQFXEy�D����&�HQ�DQDHURELRVLV�\�VH�PLGLy�OD�DEVRUEDQFLD�D�����QP�D�WUDV��������\����KRUDV�GH�
LQFXEDFLyQ�HQ�XQ�OHFWRU�GH�SODFDV�(/,6$��

9DULRV�HQVD\RV�WXYLHURQ�TXH�UHSHWLUVH�\D�TXH�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�QR�IXHURQ�ORV�HVSHUDGRV��
(VWR�UHVXOWy�GHELGR�D�SHTXHxDV�PRGLILFDFLRQHV�HQ�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ODV�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�\�D�
FRQWDPLQDFLRQHV�SURGXFLGDV�TXH�LPSLGLHURQ�FRQWLQXDU�FRQ�DOJXQRV�GH�ORV�HQVD\RV��6H�UHDOL]DURQ�
YDULDV� UHSHWLFLRQHV� HQ� GtDV� GLIHUHQWHV� SDUD� FRPSUREDU� HO� SRVLEOH� HUURU� SURGXFLGR� SRU� OD�
PDQLSXODFLyQ� GHO� WpFQLFR�� HO� HVWDGR� GH� OD� LQXOLQD� R� HO� PDWHULDO� WHyULFDPHQWH� HVWpULO�� SRVLEOHV�
FRQWDPLQDFLRQHV�DPELHQWDOHV��HWF���

3DUD�FRPEDWLU�HVWDV�FRQWDPLQDFLRQHV�\�DVHJXUDU�XQD�FRPSOHWD�HVWHULOLGDG�DPELHQWDO��ORV�~OWLPRV�
HQVD\RV�VH�UHDOL]DURQ�HQ�OD�FDELQD�GH�VHJXULGDG�ELROyJLFD��WDO�\�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�,OXVWUDFLyQ�
���3RU�RWUR�ODGR��SDUD�FRPEDWLU�ORV�SUREOHPDV�LGHQWLILFDGRV�FRQ�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�ODV�VROXFLRQHV�

)LJXUD����0HWRGRORJtD�XWLOL]DGD�SDUD�ODV�UHFWDV�GH�FDOLEUDFLyQ�
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GH�LQXOLQD��pVWDV�IXHURQ�SUHSDUDGDV�GH�PDQHUD�LGpQWLFD�HQ�ORV�~OWLPRV�HQVD\RV��3HVDGR�GH�LQXOLQD��
DGLFLyQ�GH�ORV���P/�GH�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR��YRUWHDGR�\�ILOWUDGR�LQPHGLDWR�GH�FDGD�XQD���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
/D�VLJXLHQWH�ILJXUD�PXHVWUD�OD�FDELQD�GH�VHJXULGDG�ELROyJLFD�HQ�XQR�GH�ORV�HQVD\RV�UHDOL]DGRV��
/DV�VROXFLRQHV�GH�,QXOLQD�VH�YRUWHDQ�\�KRPRJHQL]DQ�DQWHV�GH�VHU�DxDGLGDV�D�ORV�SRFLOORV�GH�OD�
SODFD� PLFURWLWHU� \� VH� XWLOL]D� OD� SLSHWD� PXOWLFDQDO� SDUD� DJLOL]DU� HO� WUDEDMR�� (V� QHFHVDULD� XQD�
FRQFHQWUDFLyQ�DEVROXWD�� \D� TXH� FXDOTXLHU� SHTXHxR�PRYLPLHQWR� GHVFXLGDGR�GH� OD� SLSHWD� SXHGH�
GHULYDU�HQ�FRQWDPLQDFLRQHV�FUX]DGDV�HQWUH�SRFLOORV�\�GDU�UHVXOWDGRV�HUUyQHRV�GH�'2���
�

�����$QiOLVLV�HVWDGtVWLFR�
�

6H� UHDOL]y� XQ� DQiOLVLV� GH� OD� YDULDQ]D� GH� XQ� IDFWRU� �$129$�� SDUD� FRPSUREDU� ODV� SRVLEOHV�
GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�TXH�H[LVWHQ�HQWUH�HO�HIHFWR�SUHELyWLFR�TXH�SUHVHQWD�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GHO�
����GH�LQXOLQD�IUHQWH�DO�FRQWURO�����GH�LQXOLQD���3DUD�HOOR��VH�HPSOHy�HO�FRPSOHPHQWR�GH�([FHO�
GHQRPLQDGR�$QiOLVLV�GH�GDWRV���
�

6H�HVWDEOHFLy�OD�H[LVWHQFLD�GH�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�XQ�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQ]D�GHO������
VLHQGR�HO�QLYHO�GH�VLJQLILFDFLyQ�Į ������8Q�YDORU�LQIHULRU�DO�QLYHO�GH�VLJQLILFDFLyQ�GHWHUPLQy�OD�
SUHVHQFLD� GH� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV�� PLHQWUDV� TXH� XQR� VXSHULRU� LQGLFy� OD� DXVHQFLD� GH� ODV�
PLVPDV��&XDQWR�PHQRU�IXH�HO�YDORU�GH�SUREDELOLGDG��S�YDORU���PD\RUHV�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�
KXER�\�SRU�OR�WDQWR��PD\RU�HIHFWR�SUHELyWLFR�SUHVHQWy�OD�LQXOLQD�IUHQWH�D�OD�EDFWHULD�HVWXGLDGD��
�

�

�

�

�

,OXVWUDFLyQ���3UHSDUDFLyQ�GH�OD�SODFD�PLFURWLWHU�FRQ�ODV�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�\�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV�
HPSOHDQGR�OD�SLSHWD�PXOWLFDQDO�
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���',6(f2�(;3(5,0(17$/�
�

(O�GLVHxR�H[SHULPHQWDO�UHDOL]DGR�HQ�HO�ODERUDWRULR�SHUPLWLy�GHWHUPLQDU�ORV�VLJXLHQWHV�REMHWLYRV��

�� 3RQHU�D�SXQWR�XQ�PpWRGR�SDUD�HYDOXDU�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�LQJUHGLHQWHV�DOLPHQWDULRV�
LQ�YLWUR��

�� 'HWHUPLQDU�ORV�SDUiPHWURV�FLQpWLFRV�GH�ODV�EDFWHULDV�HQ�HVWXGLR�
�

/DV�EDFWHULDV�GHO�*,7�VRQ�RUJDQLVPRV� LQGHSHQGLHQWHV��SRU� OR�WDQWR��SUHVHQWDQ�FRPSRUWDPLHQWR�
GLIHUHQWH��(V�SRVLEOH�TXH�XQ�H[WUDFWR�YHJHWDO�SURPXHYD�HO�FUHFLPLHQWR�GH�DOJXQD�EDFWHULD��SHUR�QR�
GH�RWUD�\�YLFHYHUVD��3DUD�HVWDEOHFHU�OD�PHWRGRORJtD�DGHFXDGD��WHPSHUDWXUD�\�WLHPSR�GH�LQFXEDFLyQ��
PHGLR�GH�FXOWLYR��GRVLV�GH�H[WUDFWR��HWF����VH�HPSOHy�FRPR�FRQWURO�SRVLWLYR�OD�LQXOLQD�2UDIWL�*5��
SURFHGHQWH� GH� DFKLFRULD� \� UHFRQRFLGD� SRU� OD� ()6$� �(XURSHDQ� )RRG� 6DIHW\� $XWKRULW\�� FRPR�
PROpFXOD�FRQ�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD��&RPR� OD�()6$�QR�HVSHFLILFD�TXp�SRUFHQWDMH�HVSHFtILFR�GH�
LQXOLQD�SURPXHYH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�EDFWHULDV�GHO�WUDFWR�JDVWURLQWHVWLQDO��VH�SUREDURQ�GLVWLQWDV�
FRQFHQWUDFLRQHV� GH� pVWD� �S�Y��� ���� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� \� ����� FRQ� ODV�
EDFWHULDV�VHOHFFLRQDGDV�SDUD�HO�HVWXGLR�\�VH�HVFRJLHURQ�ODV�PiV�DGHFXDGDV�SDUD�HO�HQVD\R��(VWD�
SXHVWD� D� SXQWR� IXH� EDVDGD� HQ� HO� DUWtFXOR� ³(YDOXDWLRQ� RI� 3UHELRWLF� (IIHFWV� RI� +LJK�3XULW\�
*DODFWRROLJRVDFFKDULGHV�LQ�YLWUR�DQG�LQ�YLYR´�.L�%DH�HW�DO����������
�

3DUD�OD�SXHVWD�D�SXQWR�GHO�PpWRGR�VH�UHDOL]y�HO�VLJXLHQWH�GLVHxR�H[SHULPHQWDO��)LJXUD������

ͥ� ��EDFWHULDV�VHOHFFLRQDGDV��/��DFLGRSKLOXV��/��FDVHL��/��UHXWHUL��/��JDVVHUL��%��EUHYH�\�%��
ORQJXP�

ͥ� ���HQVD\RV��
ͥ� 0LVPR�Q~PHUR�GH�UpSOLFDV�SRU�FDGD�EDFWHULD��
ͥ� ���FRQFHQWUDFLRQHV�GLIHUHQWHV�GH�VROXFLyQ�GH�LQXOLQD�SDUD�FDGD�EDFWHULD�
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)LJXUD����(VTXHPD�GH�XQ�HQVD\R�GH�OD�HYDOXDFLyQ�GH�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�OD�,QXOLQD�*5�%HQHR�HQ�GLVWLQWDV�
FRQFHQWUDFLRQHV�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�\�/��JDVVHUL��
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/D�SODFD�PLFURWLWHU�FXHQWD�FRQ����SRFLOORV��(Q�ORV�SRFLOORV�PiV�H[WHUQRV�GH�OD�SODFD�VH�DGLFLRQD�
PHGLR�GH�FXOWLYR��3<)�VLQ�IXHQWH�GH�&���TXH�VHUYLUi�FRPR�EODQFR�SDUD�OD�OHFWXUD�GH�OD�'2��ILODV�
$�\�+��FROXPQDV���\������$GHPiV��KD\�TXH�WHQHU�HQ�FXHQWD�TXH�HVWRV�SRFLOORV�VRQ�PiV�VHQVLEOHV�
D� OD�GHVHFDFLyQ�DO�HVWDU�VLWXDGRV�HQ� OD�SDUWH�PiV�H[WHULRU�GH� OD�SODFD�\�TXH��DO�FRORFDU�HQ�HVWD�
SRVLFLyQ�~QLFDPHQWH�PHGLR�GH�FXOWLYR��HYLWDPRV�TXH�VHD�XQD�PXHVWUD�SUREOHPD�OD�TXH�VXIUD�HVWH�
LQFRQYHQLHQWH���

$�FRQWLQXDFLyQ��OD�SODFD�VH�GLYLGH�SRU�OD�PLWDG�\�HQ�ODV�SULPHUDV�WUHV�SULPHUDV�ILODV��ILODV�%�'���VH�
LQRFXOD�XQD�EDFWHULD�\�HQ�ODV�WUHV�VLJXLHQWHV�RWUD�GLVWLQWD��ILODV�(�*����

/D�FROXPQD�Q����VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�HO�FRQWURO�GH�FUHFLPLHQWR�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�EDFWHULDV�SXHVWR�
TXH� QR� VH� DGLFLRQD� LQXOLQD�� OD�'2� REVHUYDGD� HQ� HVWD� FROXPQD� D� ORV� GLVWLQWRV� WLHPSRV� GHEHUi�
FRLQFLGLU�FRQ�ORV�YDORUHV�GH�'2�\�UHFXHQWR�REWHQLGRV�HQ�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�UHFWDV�SDWUyQ��(Q�
ORV�SRFLOORV�GH�OD�FROXPQD�Q���VH�DxDGH�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�LQXOLQD�PiV�EDMD�D�HYDOXDU���������
PLHQWUDV�TXH�OD�FRQFHQWUDFLyQ�PiV�DOWD�������VH�DGLFLRQD�HQ�ORV�SRFLOORV�GH�OD�FROXPQD�Q�����(Q�
ODV�FROXPQDV�LQWHUPHGLDV��VH�DJUHJDQ�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�LQWHUPHGLDV�GH�LQXOLQD��/RV�UHVXOWDGRV�
GH�'2�TXH�VH�REWHQJDQ�HQ�ODV�FROXPQDV�Q���Q����QRV�SHUPLWLUiQ�HYDOXDU�HO�HIHFWR�TXH�WLHQH�OD�
LQXOLQD�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�EDFWHULDV�GHO�*,7�VHOHFFLRQDGDV��

� �
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�����&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�OD�FLQpWLFD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%LILGREDFWHULXP�EUHYH�\�
ORQJXP�\�GH�/DFWREDFLOOXV�DFLGRSKLOXV��UHXWHUL��JDVVHUL�\�FDVHL��
�

(Q�SULPHU�OXJDU��VH�UHDOL]DURQ�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�EDFWHULDV�%��EUHYH��
%��ORQJXP��/��DFLGRSKLOXV��/��UHXWHUL��/��JDVVHUL�\�/��FDVHL�PRQLWRUL]DQGR�HO�UHFXHQWR�PLFURELDQR�
\�OD�YDULDFLyQ�GH�S+�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR��
�

/DV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR�VH�UHDOL]DURQ��HQ�SULPHU�OXJDU��SDUD�SRGHU�GHWHUPLQDU�ORV�
SDUiPHWURV�FLQpWLFRV�GH�FDGD�EDFWHULD�D�WUDYpV�GH�OD�HFXDFLyQ�GH�0DIDUW�HW�DO��������TXH�VLPSOLILFD�
HO�PRGHOR�PDWHPiWLFR�GH�*RPSHUW]�\��HQ�VHJXQGR�OXJDU��SDUD�SRGHU�FRPSDUDU�pVWDV�FRQ�ODV�FXUYDV�
GH� FUHFLPLHQWR� PLFURELDQR� HQ� SUHVHQFLD� GH� LQXOLQD� �VXVWUDWR� SUHELyWLFR��� $� FRQWLQXDFLyQ�� VH�
PXHVWUDQ�ORV�JUiILFRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�REWHQLGRV�H[SHULPHQWDOPHQWH�
HQ�HO�ODERUDWRULR�\�VX�DMXVWH�DO�PRGHOR�WHyULFR�GH�OD�HFXDFLyQ�GH�*RPSHUW]��*UiILFRV���±�����/DV�
FXUYDV�GH�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR�HQ�ODV�TXH�VH�PXHVWUD�HO�FUHFLPLHQWR�PLFURELDQR�YV�OD�YDULDFLyQ�
GH�S+�HVWiQ�UHFRJLGDV�HQ�HO�$QH[R����
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*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��UHXWHUL�&(&7������ā�5HDOHV����(VWLPDGRV��

*UiILFR���&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�%��EUHYH�&(&7������ā�5HDOHV����(VWLPDGRV��
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&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� HQ� ORV� JUiILFRV� DQWHULRUHV�� OD� SUHGLFFLyQ� GHO�PRGHOR�PDWHPiWLFR� IXH�
EXHQD�SDUD�FDVL�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�/DFWREDFLOOXV��H[FHSWR�SDUD�/��FDVHL���VREUH�WRGR�
SDUD� /�� JDVVHUL�� SXHVWR� TXH� OD� OtQHD� FRQWLQXD� �TXH� UHSUHVHQWD� OD� HFXDFLyQ� PDWHPiWLFD�� VH�
FRUUHVSRQGH�FRQ� ORV�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV� �UHDOHV��REWHQLGRV�HQ� HO� ODERUDWRULR�SRU� UHFXHQWR�HQ�
SODFD��6LQ�HPEDUJR��OD�SUHGLFFLyQ�IXH�PDOD�SDUD�ODV�GRV�HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�%LILGREDFWHULXP�\�/��
FDVHL��\D�TXH�OD�OtQHD�GHO�PRGHOR�VH�DOHMD�GH�ORV�GDWRV�UHDOHV��

&RQ�HO�ILQ�GH�FXDQWLILFDU�OD�SUHFLVLyQ�GHO�DMXVWH�GHO�PRGHOR��OD�VLJXLHQWH�WDEOD��7DEOD����UHFRJH�ORV�
YDORUHV�GH�ORV�SDUiPHWURV�FLQpWLFRV�$��%��&�\�0�MXQWR�FRQ�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�FRUUHODFLyQ�5��\�
506(�TXH�VH�KDQ�XWLOL]DGR�SDUD�YDORUDU�OD�ERQGDG�GHO�DMXVWH��
�

7DEOD���3DUiPHWURV�FLQpWLFRV��\�FRHILFLHQWHV�HVWDGtVWLFRV��GHO�PRGHOR�GH�*RPSHUW]�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�
EDFWHULDV�HVWXGLDGDV�

%DFWHULD� $��/RJ�
8)&�P/�� %��K���� &��/RJ�

8)&�P/��
0�

�KRUDV�� 5�� 506(�

/��DFLGRSKLOXV� ����� ����� ����� ����� ������ ������
/��FDVHL� ����� ����� ����� ������ ������ ������
/���JDVVHUL� ����� ����� ����� ����� ������ ������
/��UHXWHUL� ����� ����� ����� ����� ������ ������
%��EUHYH� ����� ����� ����� ����� ������ ������
%��ORQJXP� ����� ����� ����� ������ ������ ������

�

/D�WDEOD�PXHVWUD�TXH�ORV�DMXVWHV�VRQ�EXHQRV�SDUD�HO�JpQHUR�/DFWREDFLOOXV�SXHVWR�TXH�VH�REWLHQHQ�
YDORUHV�GH�5��VXSHULRUHV�D������\�ORV�YDORUHV�GH�506(�VRQ�LQIHULRUHV�D��������6LQ�HPEDUJR��QR�OR�
VRQ�SDUD�HO�JpQHUR�%LILGREDFWHULXP�\D�TXH�ORV�YDORUHV�GH�5��VRQ�LQIHULRUHV�D������\�ORV�YDORUHV�GH�
506(�VRQ�VXSHULRUHV�D��������HQ�FDVR�GH�%��EUHYH���

'H�DFXHUGR�FRQ�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�SDUiPHWURV�FLQpWLFRV�TXH�IXHURQ�H[SOLFDGRV�
HQ�HO�DSDUWDGR��������ORV�UHFXHQWRV�LQLFLDOHV��$��VH�SXHGH�REVHUYDU�TXH�IXHURQ�PX\�VLPLODUHV�SDUD�
WRGRV�ORV�PLFURRUJDQLVPRV��SUHVHQWDQGR�%��ORQJXP�XQ�YDORU�DOJR�PD\RU���(VWR�VLJQLILFD�TXH�VH�
KD�FRQVHJXLGR�LQRFXODU�ODV�VXVSHQVLRQHV�EDFWHULDQDV�HQ�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GHVHDGD�\�SURSXHVWD������
8)&�P/���
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(Q�HO�FDVR�GH�OD�YHORFLGDG�Pi[LPD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�EDFWHULDV��%���VH�SXHGH�REVHUYDU�TXH�
/��FDVHL�IXH�OD�PiV�UiSLGD���������6LQ�HPEDUJR��%��ORQJXP�IXH�OD�PiV�OHQWD���������6LQ�WHQHU�HQ�
FXHQWD�HVWDV�GRV�EDFWHULDV�TXH�UHSUHVHQWDQ�ORV�H[WUHPRV�GH�YHORFLGDGHV��HO�UHVWR�GH�ODV�EDFWHULDV�
FUHFHQ�D�XQD�YHORFLGDG�PX\�VLPLODU��/D�YHORFLGDG�GH�FUHFLPLHQWR�VXHOH�VHU�FDUDFWHUtVWLFD�GH�FDGD�
HVSHFLH�PLFURELDQD�\��HQ�RFDVLRQHV��HO�JpQHUR�DO�TXH�SHUWHQHFHQ�WLHQH�VLPLODUHV�YHORFLGDGHV��

(Q�HO�FDVR�GHO�UHFXHQWR�Pi[LPR��&���VH�REVHUYD�TXH�/��FDVHL�HV�OD�EDFWHULD�TXH�PiV�FUHFH��������
FRQ�UHVSHFWR�D�ODV�GHPiV��3RU�HO�FRQWUDULR��OD�EDFWHULD�TXH�PHQRV�FUHFH�HV�%��ORQJXP��FRQ�XQ�YDORU�
GH��������(O�UHVWR�GH�ODV�EDFWHULDV��H[FHSWXDQGR�/��DFLGRSKLOXV��TXH�FUHFH�PHQRV��SUHVHQWDQ�XQ�
FUHFLPLHQWR�VLPLODU��FRQ�YDORUHV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH������

&RQ�UHVSHFWR�DO�WLHPSR�UHTXHULGR�SDUD�DOFDQ]DU�OD�Pi[LPD�YHORFLGDG�GH�FUHFLPLHQWR��0���OD�
EDFWHULD�TXH�PiV�UiSLGR�VH�DGDSWD�DO�PHGLR�\�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�FXOWLYR�HV�/��DFLGRSKLOXV��\D�TXH�
VyOR�QHFHVLWD���KRUDV��3RU�HO�FRQWUDULR��OD�TXH�QHFHVLWD�PiV�WLHPSR�GH�DGDSWDFLyQ�HV�%��ORQJXP��
TXH�QHFHVLWD�FDVL����KRUDV��VHJXLGD�GH�/��FDVHL�TXH�QHFHVLWD�FDVL�����(O�UHVWR�GH�ODV�EDFWHULDV�VH�
DGDSWDQ�DSUR[LPDGDPHQWH�HQ�XQDV���KRUDV��
�

�����5HFWDV�SDWUyQ�
�

(Q�ORV�HQVD\RV�GH�HYDOXDFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD��OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�SREODFLyQ�EDFWHULDQD�
�8)&�P/��HQ�ORV�SRFLOORV�GH�OD�SODFD�PLFURWLWHU�HV�GHVFRQRFLGD��\D�TXH�HQ�HVWH�HQVD\R�~QLFDPHQWH�
VH�PLGH�'2��+HPRV�GHFLGLGR�HPSOHDU�HVWD�HVWUDWHJLD�SRUTXH�VHUtD�XQ�WUDEDMR�PX\�FRVWRVR��WLHPSR�
\�PDWHULDO�GH�ODERUDWRULR��HO�HIHFWXDU�UHFXHQWRV�PLFURELROyJLFRV��YHU�DSDUWDGR��������SDUD�FDGD�
XQR�GH�ORV����SRFLOORV�GH�OD�SODFD�PLFURWLWHU��$GHPiV��QR�VyOR�VH�DKRUUD�WUDEDMR�DO�WpFQLFR��VLQR�
TXH�VH�RSWLPL]D�GH�XQD�PDQHUD�PX\�VLJQLILFDWLYD�HO�Q~PHUR�GH�FRQGLFLRQHV����LQXOLQD�\�Q��GH�
EDFWHULDV��TXH�VH�SXHGHQ�DQDOL]DU�HQ�XQ�~QLFR�HQVD\R���

3RU�WRGR�HOOR��IXH�QHFHVDULR�SUHYLDPHQWH�REWHQHU�ODV�UHFWDV�SDWUyQ�SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�EDFWHULDV�
GHO�*,7�VHOHFFLRQDGDV��'H�HVWH�PRGR�VH�REWXYLHURQ�XQDV�JUiILFDV�TXH�FRUUHODFLRQDEDQ�HO�UHFXHQWR�
PLFURELROyJLFR� �8)&�P/�� FRQ� OD�'2� \� TXH� QRV� SHUPLWtDQ� SRVWHULRUPHQWH� HQ� ORV� HQVD\RV� GH�
HYDOXDFLyQ�SUHELyWLFD�LQ�YLWUR�FRQRFHU�HO�YDORU�GH�8)&�P/�HQ�HO�SRFLOOR�PLGLHQGR�~QLFDPHQWH�OD�
'2�HQ�XQ�OHFWRU�GH�SODFDV�GH�(/,6$��(VWD�PDQLREUD�DSHQDV�UHTXLHUH�XQRV�PLQXWRV�GH�WUDEDMR��

$�FRQWLQXDFLyQ�� VH�PXHVWUDQ� ORV�JUiILFRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ODV� UHFWDV�SDWUyQ�GH� ODV�EDFWHULDV�
HVWXGLDGDV��*UiILFRV��������
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&RPR�VH�KD�FRPHQWDGR�DQWHULRUPHQWH�HQ�HO�DSDUWDGR��������HQ�HO� HVWXGLR�VyOR�VH�FRQVLGHUDURQ�
FRPR�YiOLGDV�DTXHOODV�UHFWDV�SDWUyQ�TXH�WXYLHUDQ�XQ�YDORU�GH�5ð�FRPSUHQGLGR�HQWUH������\�������
&RPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�ODV�JUiILFDV�DQWHULRUHV��*UiILFRV��������HO�YDORU�GH�5ð�GH�WRGRV�HOODV�
VH�VLW~D�GHQWUR�GHO�UDQJR�GH�YDORUHV�SHUPLWLGRV�D�H[FHSFLyQ�GHO�FRUUHVSRQGLHQWH�D�/��JDVVHUL�FX\R�
YDORU�GH�5ð�IXH�LQIHULRU�D������\��SRU�OR�WDQWR��VH�UHSHWLUi�QXHYDPHQWH�SDUD�FRQVHJXLU�XQ�YDORU�TXH�
VH�VLW~H�GHQWUR�GHO�LQWHUYDOR�DGPLWLGR�������������
�

����� 3XHVWD� D� SXQWR� GH� OD� PHWRGRORJtD� SDUD� OD� FXDQWLILFDFLyQ� GH� DSWLWXG�
SUHELyWLFD�
�

6LJXLHQGR�HO�HVTXHPD�SUHVHQWDGR�HQ�HO�DSDUWDGR�³'LVHxR�H[SHULPHQWDO´�VH�GHWHUPLQy�HO�SRWHQFLDO�
SUHELyWLFR�GH�XQD�VHULH�GH�VROXFLRQHV�GH�LQXOLQD�GH�FRQFHQWUDFLyQ�FUHFLHQWH�IUHQWH�D���EDFWHULDV�
UHSUHVHQWDQWHV�GH�OD�PLFURELRWD�GHO�*,7��3DUD�HOOR�VH�PRQLWRUL]y�HO�FUHFLPLHQWR�GH�HVWDV�EDFWHULDV�
HQ� SUHVHQFLD� GH� LQXOLQD� PHGLDQWH� PHGLFLyQ� GH� '2� D� ���� QP� HQ� XQ� WRWDO� GH� �� HQVD\RV�
LQGHSHQGLHQWHV��/DV�VLJXLHQWHV�)LJXUDV��)LJXUD��������PXHVWUDQ�ORV�UHVXOWDGRV�SDUD�FDGD�XQD�GH�
ODV�EDFWHULDV�\�FRQFHQWUDFLRQHV�GH�LQXOLQD�DQDOL]DGDV��/RV�GDWRV�VH�UHFRJHQ�HQ�XQD�JUiILFD�TXH�
UHSUHVHQWD�OD�'2�HQ�HO�HMH�GH�ODV�RUGHQDGDV��\��\��HO�WLHPSR�HQ�HO�HMH�GH�ODV�DEVFLVDV��[���3DUD�FDGD�
WLHPSR�DQDOL]DGR��VH�SUHVHQWD�HO�YDORU�PHGLR�\�OD�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�FRUUHVSRQGLHQWH�D�WRGRV�ORV�
HQVD\RV�UHDOL]DGRV��
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��DFLGRSKLOXV�
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&RPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�HO�JUiILFR��QLQJXQD�GH�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�HVWXGLDGDV�GH�,QXOLQD�*5�
GH�%HQHR�PXHVWUD�HIHFWR�SUHELyWLFR�HQ�OD�HVWLPXODFLyQ�GHO�FUHFLPLHQWR�GH�/��DFLGRSKLOXV�WUDV����
KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ��6yOR�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GHO������S�Y��SDUHFH�WHQHU�XQ�OLJHUR�HIHFWR�VREUH�HO�
FUHFLPLHQWR�GH�HVWD�EDFWHULD�D�ODV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ��
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&RPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�HO�JUiILFR��OD�~QLFD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�,QXOLQD�*5�GH�%HQHR�TXH�SDUHFH�
WHQHU�XQ� OLJHUR�HIHFWR�SUHELyWLFR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�HV� OD�Pi[LPD�FRQFHQWUDFLyQ�
HVWXGLDGD� ������ �S�Y��� (VWH� HIHFWR� FRPLHQ]D� D� VHU� YLVLEOH� D� ODV� ��� KRUDV� GH� LQFXEDFLyQ� \� YD�
LQFUHPHQWiQGRVH�FRQ�HO�WLHPSR�KDVWD�ODV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ��
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/��JDVVHUL�PXHVWUD�XQ�OLJHUR�FUHFLPLHQWR�HQ�WRGDV�ODV�VLWXDFLRQHV�HQVD\DGDV��LQFOXVR�HQ�HO�PHGLR�
VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�����GH�LQXOLQD���(VWR�VLJQLILFD�TXH�KD\�XQ�FRPSRQHQWH�HQ�GLFKR�PHGLR��TXH�
QR�HV�FDUERQR��TXH�HO�PLFURRUJDQLVPR�HVWi�XWLOL]DQGR�SDUD�FUHFHU��$�SDUWLU�GH�ODV����KRUDV�GH�
LQFXEDFLyQ�� VH� REVHUYD� XQ� OLJHUR� FUHFLPLHQWR� UHVSHFWR� DO� FRQWURO� ���� GH� LQXOLQD�� HQ� RUGHQ�
FUHFLHQWH� GH� FRQFHQWUDFLyQ�� (V� GHFLU��PD\RU� HV� HO� FUHFLPLHQWR� EDFWHULDQR� FXDQWR�PD\RU� HV� OD�
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��JDVVHUL�
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FRQFHQWUDFLyQ�GH�LQXOLQD�DxDGLGD�DO�PHGLR��'LFKR�HIHFWR�SXHGH�DSUHFLDUVH�HQ�HO�JUiILFR�VLJXLHQWH�
�*UiILFR�����HQ�HO�TXH�VH�PXHVWUD�HO�HIHFWR�GH�OD�VROXFLyQ�GHO�����IUHQWH�DO�FRQWURO�����LQXOLQD���
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�
$O� LJXDO� TXH� RFXUUH� FRQ� /�� JDVVHUL�� /�� UHXWHUL� PXHVWUD� XQ� OLJHUR� FUHFLPLHQWR� HQ� WRGDV� ODV�
VLWXDFLRQHV�HQVD\DGDV��LQFOXVR�HQ�HO�PHGLR�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�����GH�LQXOLQD���&RPR�\D�VH�KD�
FRPHQWDGR� DQWHULRUPHQWH�� HVWR� TXHUUi� GHFLU� TXH� HO�PHGLR� FRQWLHQH� DOJ~Q� FRPSRQHQWH� TXH� HO�
PLFURRUJDQLVPR�HVWi�XWLOL]DQGR�FRPR�VXVWUDWR��$�SDUWLU�GH�ODV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ��VH�REVHUYD�
XQ�OLJHUR�FUHFLPLHQWR�GH�OD�EDFWHULD�FRQ�UHVSHFWR�DO�FRQWURO�����GH�LQXOLQD��FXDQWR�PD\RU�HV�OD�
FRQFHQWUDFLyQ�GH� LQXOLQD�DxDGLGD�DO�PHGLR��3RU� OR� WDQWR�� WUDV����KRUDV�GH� LQFXEDFLyQ�� VyOR� ODV�
FRQFHQWUDFLRQHV�PiV� DOWDV� GH� LQXOLQD� HVWXGLDGDV� �������� \� ����� �S�Y�� WLHQHQ� XQ� OLJHUR� HIHFWR�
SUHELyWLFR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��UHXWHUL�FRQ�UHVSHFWR�DO�FRQWURO��

(Q�HO�JUiILFR�VLJXLHQWH��*UiILFR�����VH�PXHVWUD�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��UHXWHUL�D�FRQFHQWUDFLyQ�GH����
\� GH� �����&RPR� VH� KD� FRPHQWDGR� DQWHULRUPHQWH�� D��K� GH� LQFXEDFLyQ� OD� EDFWHULD� \D� SUHVHQWD�
YDORUHV�GH�DEVRUEDQFLD�PD\RUHV�TXH���SDUD�DPEDV�FRQFHQWUDFLRQHV��VLHQGR�OD�GHO�����OD�TXH�YD�
DXPHQWDQGR� ORV� YDORUHV� GH� '2� FRQ� UHVSHFWR� DO� FRQWURO� ����� WUDV� ODV� GLIHUHQWHV� KRUDV� GH�
LQFXEDFLyQ��
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�/��UHXWHUL�
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�������VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��
JDVVHUL�IUHQWH�DO�FRQWURO�����LQXOLQD��
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH� OD� DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH� ,QXOLQD�*5�%HQHR� ������ VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��
UHXWHUL�IUHQWH�DO�FRQWURO�����LQXOLQD��
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&RPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�HO�JUiILFR��QLQJXQD�GH�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�HVWXGLDGDV�GH�,QXOLQD�*5�
%HQHR�SUHVHQWD�HIHFWR�SUHELyWLFR�HQ�OD�HVWLPXODFLyQ�GHO�FUHFLPLHQWR�GH�%��EUHYH��
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�%��EUHYH�
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*UiILFR����(YDOXDFLyQ�GH�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�,QXOLQD�*5�%HQHR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�/��ORQJXP�
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&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� HQ� HO� JUiILFR�� D� ODV� ��� KRUDV� GH� LQFXEDFLyQ�%�� ORQJXP� QR� SUHVHQWD�
FUHFLPLHQWR�SDUD�QLQJXQD�GH�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�HVWXGLDGDV�� �$� ODV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ��HO�
HIHFWR� SUHELyWLFR� GH� OD� ,QXOLQD�*5�%HQHR� VREUH� HVWD� EDFWHULD� \D� HV� YLVLEOH� D� FRQFHQWUDFLRQHV�
VXSHULRUHV�DO�����S�Y����(QWUH�ODV����\�ODV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ�QR�VH�PLGLy�OD�DEVRUEDQFLD��SRU�
OR�TXH�HO�HIHFWR�SUHELyWLFR�VREUH�OD�EDFWHULD�KD�SRGLGR�FRPHQ]DU�HQWUH�HVWH�SHUtRGR�GH�WLHPSR���
$GHPiV��VH�SXHGH�YHU�FyPR�HO�HIHFWR�SUHELyWLFR�HV�PD\RU�FXDQWR�PD\RU�HV�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�
,QXOLQD��7UDV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ��WRGDV�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�GH�,QXOLQD�SUREDGDV��GHVGH�����
KDVWD�������S�Y��PXHVWUDQ�HIHFWR�SUHELyWLFR�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�%��ORQJXP��GRQGH�OD�EDFWHULD�
QR�HV�FDSD]�GH�FUHFHU�DO�QR�GLVSRQHU�GH�XQD�IXHQWH�GH�FDUERQR�FRPR�VXVWUDWR���
�

�����$QiOLVLV�HVWDGtVWLFR�
�

&RPR�VH�KD�FRPHQWDGR�HQ�HO�DSDUWDGR������VH�UHDOL]y�XQ�DQiOLVLV�GH�OD�YDULDQ]D��$129$��GH�OD�
Pi[LPD� FRQFHQWUDFLyQ� GH� LQXOLQD� SUREDGD� ������ IUHQWH� D� OD� FRQWURO� ���� GH� LQXOLQD�� SDUD�
HVWDEOHFHU�ODV�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV��7DEOD�����
�

7DEOD���$QiOLVLV�GH�OD�YDULDQ]D��$129$��SDUD�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�����GH�LQXOLQD�IUHQWH�D�OD�FRQWURO�
����GH�LQXOLQD��

� 3UREDELOLGDG��S�YDORU��
W��K�� /��DFLGRSKLOXV� /��FDVHL� /��JDVVHUL� /��UHXWHUL� %��EUHYH� %��ORQJXP�
�� ������� ������� ������� ������� ������ �������
��� ������� ������� ������� ������� ���(���� �������
��� ������� ������� ���(���� ������� ������� ���(����
��� ������� ������� ������� ������� ���(���� ���(����
�
&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� HQ� OD� WDEOD�� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� FRQ� XQ� LQWHUYDOR� GH�
FRQILDQ]D�GHO������YDORUHV�GH�S�LQIHULRUHV�D�������HQWUH�DPEDV�FRQFHQWUDFLRQHV�D�SDUWLU�GH�ODV���K�
GH�LQFXEDFLyQ��VLHQGR�%��ORQJXP�OD�EDFWHULD�HQ�OD�TXH�PiV�VH�UHIOHMD�GLFKD�GLIHUHQFLD��TXH�UHDILUPD�
HO� JUiILFR������(VWR�TXLHUH�GHFLU� TXH� OD� LQXOLQD� D�XQD� FRQFHQWUDFLyQ�GHO�����HMHUFH�XQ� HIHFWR�
SUHELyWLFR��HVWLPXODFLyQ�GHO�FUHFLPLHQWR��VREUH�%��ORQJXP�PXFKR�PD\RU�TXH�SDUD�HO�UHVWR�GH�ODV�
EDFWHULDV��7DPELpQ�SXHGH�REVHUYDUVH�FRPR�OD�LQXOLQD�SUHVHQWD�XQ�HIHFWR�SUHELyWLFR�VREUH�%��EUHYH�
GHVGH�ODV��K�GH�LQFXEDFLyQ��(VWR�VH�GHEH�D�TXH�HO�PHGLR�GH�FXOWLYR�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�&�WLHQH�
DOJ~Q�FRPSXHVWR�TXH�OD�EDFWHULD�XWLOL]D�FRPR�VXVWUDWR��FRPR�\D�VH�FRPHQWy�HQ�HO�DSDUWDGR�������
�

�����'LJHVWLyQ�LQ�YLWUR�GH�ORV�LQJUHGLHQWHV�\�R�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�
�

'H�ORV����LQJUHGLHQWHV�UHFRJLGRV�HQ�OD�7DEOD����VH�KDQ�GLJHULGR�XQ�WRWDO�GH���FRUUHVSRQGLHQWHV�D�
OD�HPSUHVD����,QJUHGLHQWHV�ULFRV�HQ�ILEUD��\D�TXH�OD�SXHVWD�D�SXQWR�VH�UHDOL]y�FRQ�OD�ILEUD�LQXOLQD���
�

3DUD�XQ�SHVR�LQLFLDO�GH����JUDPRV�GH�LQJUHGLHQWH�YHJHWDO��VH�REWXYR�XQ�WRWDO�GH�����JUDPRV�GH�
OLyILOR�TXH�VH�HPSOHDUiQ�SUy[LPDPHQWH�HQ�ORV�HQVD\RV�GH�HYDOXDFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD�LQ�
YLWUR��(VWRV�OLyILORV�VH�JXDUGDQ�HQ�FRQJHODFLyQ�SDUD�FRQVHUYDU�VXV�SURSLHGDGHV�\�IXQFLRQHV�\�HYLWDU�
VX�GHJUDGDFLyQ��'HELGR�DO�WLHPSR�TXH�UHTXLHUH�HO�SURFHVR�GH�GLJHVWLyQ��HV�UHFRPHQGDEOH�UHDOL]DU�
YDULDV�HQ�XQ�PLVPR�GtD��VLHQGR�PX\�FXLGDGRVRV�D�OD�KRUD�GH�UHDOL]DU�ORV�FDPELRV�GH�IDVH��'H�HVWD�
PDQHUD��VH�RSWLPL]D�FRQVLGHUDEOHPHQWH�HO�SURFHVR��

�

�



�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&RQFOXVLRQHV�
�

���
�

���&21&/86,21(6�
�

��� 6H�KD�DQDOL]DGR�HO�FUHFLPLHQWR�GH���FHSDV�GH�EDFWHULDV�UHSUHVHQWDQWHV�GH�OD�PLFURELRWD�GHO�
*,7��/��DFLGRSKLOXV��/��FDVHL��/��JDVVHUL��/��UHXWHUL��%��EUHYH�\�%��ORQJXP���3DUD�HOOR�VH�
PRQLWRUL]y�HO�UHFXHQWR�PLFURELDQR�\�OD�YDULDFLyQ�GHO�S+�\�HVWRV�YDORUHV�VH�PRGHOL]DURQ�
PHGLDQWH� HO� PRGHOR� PDWHPiWLFR� GH� *RPSHUW]�� 6H� KD� SRGLGR� FRPSUREDU� VREUH� TXp�
EDFWHULDV�KD�VLGR�EXHQR�HO�DMXVWH�PDWHPiWLFR��/��DFLGRSKLOXV��/��UHXWHUL�\�/��FDVHL��\�VREUH�
TXp�EDFWHULDV�QR�OR�KD�VLGR�WDQWR��/��FDVHL��%��EUHYH�\�%��ORQJXP����
�

��� 6H� KDQ� UHDOL]DGR� ODV� UHFWDV� SDWUyQ� SDUD� FDGD� XQD� GH� HVWDV� EDFWHULDV� HQ� ODV� TXH� VH� KD�
UHODFLRQDGR�OD�PHGLGD�GH�ORV�SDUiPHWURV�GH�'2�\�UHFXHQWR�HQ�SODFD��8)&�P/��\�VH�KDQ�
REWHQLGR�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HFXDFLRQHV�GH�OD�UHFWD�TXH�VHUiQ�XWLOL]DGDV�SRVWHULRUPHQWH�
SDUD� GHWHUPLQDU� OD� FRQFHQWUDFLyQ� GH� SREODFLyQ� EDFWHULDQD� HQ� ORV� H[SHULPHQWRV� GH�
HYDOXDFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD�LQ�YLWUR��

�

��� 6H� KD� LPSODQWDGR� HQ� &17$� HO� SURFHGLPLHQWR� GH� GLJHVWLyQ� LQ� YLWUR� PHGLDQWH� OD�
PHWRGRORJtD�GHVFULWD�HQ��%URGNRUE�HW�DO����������

�

��� 6H�KDQ�GLJHULGR�XQ�WRWDO�GH���H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�\�R�LQJUHGLHQWHV�GHO�WRWDO�SUHYLVWR��
�

��� 6H�KD�SXHVWR�D�SXQWR�OD�PHWRGRORJtD�SDUD�FXDQWLILFDU�OD�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�H[WUDFWRV�\�R�
LQJUHGLHQWHV� YHJHWDOHV�� 3DUD� HOOR�� VH� KD� XWLOL]DGR� OD� ,QXOLQD�*5�GH�%HQHR� HQ� GLVWLQWDV�
FRQFHQWUDFLRQHV�����������������������������\������FRPR�IXHQWH�GH�FDUERQR��

�

��� 'H� WRGDV� ODV� EDFWHULDV� HYDOXDGDV�� OD� ~QLFD� EDFWHULD� FX\R� FUHFLPLHQWR� VH� KD� YLVWR�
VLJQLILFDWLYDPHQWH�SURPRYLGR�SRU�DFFLyQ�GH�OD�LQXOLQD��HIHFWR�SUHELyWLFR��IXH�%��ORQJXP�
3DUD� HO� FDVR� GH�/�� FDVHL�� /�� UHXWHUL� \� /�� JDVVHUL� VH� REVHUYD� XQ� OLJHUR� LQFUHPHQWR� GHO�
FUHFLPLHQWR�D�SDUWLU�GH�ODV����KRUDV�GH�LQFXEDFLyQ�\�SDUD�XQ�����GH�LQXOLQD�HQ�HO�PHGLR�
GH�FXOWLYR��
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�

/RV�SUy[LPRV�SDVRV�TXH�VH�UHDOL]DUiQ�HQ�HO�FHQWUR�&17$�XQD�YH]�SXHVWD�D�SXQWR�OD�PHWRGRORJtD�
GH�HYDOXDFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�SUHELyWLFD�VHUiQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�

��� &RPSOHWDU�OD�GLJHVWLyQ�GH�WRGRV�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV����GH�����
��� /LRILOL]DFLyQ�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV��
��� &XDQWLILFDU�OD�SRVLEOH�DSWLWXG�SUHELyWLFD�GH�ORV�H[WUDFWRV�YHJHWDOHV�

�

(Q� FDVR� GH�TXH� GLFKRV� H[WUDFWRV� WHQJDQ� XQ� UHVXOWDGR� SRVLWLYR�� VHUi� XQ� SXQWR� D� IDYRU� SDUD� ODV�
HPSUHVDV�SURYHHGRUDV�GH�ORV�PLVPRV�GHELGR�D�OD�FUHFLHQWH�GHPDQGD�GH�SURGXFWRV�IXQFLRQDOHV�SRU�
SDUWH�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV��8Q�UHVXOWDGR�SRVLWLYR�SRGUi�HQIRFDU�ORV�REMHWLYRV�GH�OD�HPSUHVD�GH�
PDQHUD�GLIHUHQWH��\D�TXH�SRGUtDQ�SODQWHDUVH�HO�GLVHxR�\�GHVDUUROOR�GH�SURGXFWRV�IXQFLRQDOHV�GH�
FDUiFWHU� SUHELyWLFR�� (V� XQD� SURSXHVWD� PX\� LQWHUHVDQWH�� \D� TXH� HO� FRQVXPR� GH� DOLPHQWRV� TXH�
SURSRUFLRQHQ�EHQHILFLRV�DO�RUJDQLVPR�HV�XQD�WHQGHQFLD�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�DXJH�DFWXDOPHQWH��
�
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%UDYR�� /�� �������� 3RO\SKHQROV�� &KHPLVWU\�� 'LHWDU\� 6RXUFHV�� 0HWDEROLVP�� DQG� 1XWULWLRQDO�

6LJQLILFDQFH�������������������

%URGNRUE��$���(JJHU��/���$OPLQJHU��0���$OYLWR��3���$VVXQomR��5���%DOODQFH��6���	�%RKQ��7����������

,1)2*(67�VWDWLF�LQ�YLWUR�VLPXODWLRQ�RI�JDVWURLQWHVWLQDO�IRRG�GLJHVWLRQ���

&DUEDMDO��È���	�8&0����������)LEUD�GLHWpWLFD��/D�QXWULFLyQ�HQ�OD�UHG�

&DUGHOOH� &REDV�� $�� �������� 6tQWHVLV�� FDUDFWHUL]DFLyQ� \� HVWXGLR� GHO� FDUiFWHU� SUHELyWLFR� GH�

ROLJRVDFiULGRV�GHULYDGRV�GH�OD�ODFWXORVD��8QLYHUVLGDG�$XWyQRPD�GH�0DGULG��0DGULG��

&DUGHQDV��)��-��&���*LDQQX]]L��/���1RLD��0��$���	�=DULW]N\��1��(����������(O�PRGHODGR�PDWHPiWLFR��

XQD�KHUUDPLHQWD�~WLO�SDUD�OD�LQGXVWULD�DOLPHQWLFLD��&LHQFLD�9HWHULQDULD���������������

&RU]R��1���$ORQVR��/���$]SLUR]��)���&DOYR��0��$���&LULFL��0���/HLV��5���«�&OHPHQWH��$����������

3UHELyWLFRV��FRQFHSWR��SURSLHGDGHV�\�HIHFWRV�EHQHILFLRVRV�����������������

GH� ODV�&DJLJDV�5HLJ��/���	�%ODQFR�$QHVWR��-�� ��������3UHELyWLFRV�\�SURELyWLFRV�� XQD� UHODFLyQ�

EHQHILFLRVD����������

()6$�� �������� 6FLHQWLILF� 2SLQLRQ� RQ� WKH� VXEVWDQWLDWLRQ� RI� D� KHDOWK� FODLP� UHODWHG� WR� ©QDWLYH�

FKLFRU\�LQXOLQª�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�QRUPDO�GHIHFDWLRQ�E\�LQFUHDVLQJ�VWRRO�IUHTXHQF\�WR�

$UWLFOH������RI�5HJXODWLRQ��(&��1R��������������������

)LJXHURD�*RQ]iOH]�� ,�� ��������(IHFWR� GH� SUHELyWLFRV� HQ� HO� FUHFLPLHQWR� GH� /DFWREDFLOOXV� FDVHL�

6KLURWD�\�(VFKHULFKLD�FROL�HQ�XQ�VLVWHPD�GH�VLPXODFLyQ�GHO�WUDFWR�LQWHVWLQDO��8QLYHUVLGDG�

$XWyQRPD�0HWURSROLWDQD��0p[LFR��

+DULVK��.���	�9DUJKHVH��7����������3URELRWLFV�LQ�KXPDQ�HYLGHQFH�EDVHG�UHYLHZ��&DOLFXW�0HGLFDO�

-RXUQDO�������

+Xü��7���1RZLQVNL��$���'UDSDOD��$���.RQRSHOVNL�� 3���	�8IQDO��0�� �������� ,QGROH� DQG� LQGR[\O�

VXOIDWH�� JXW� EDFWHULD� PHWDEROLWHV� RI� WU\SWRSKDQ�� FKDQJH� DUWHULDO� EORRG� SUHVVXUH� YLD�

SHULSKHUDO�DQG�FHQWUDO�PHFKDQLVPV�LQ�UDWV��3KDUPDFRORJLFDO�5HVHDUFK�����������������

.L�%DH��+���-DH�+ZDQ��.���+\XN�.RQ��.���6XQJ�+HH��+���<RRKHRQ��3���	�+\XQJ�-RR��6����������

(YDOXDWLRQ�RI�3UHELRWLF�(IIHFWV�RI�+LJK�3XULW\�*DODFWRROLJRVDFFKDULGHV�LQ�YLWUR�DQG�LQ�

YLYR������������������
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.LP��7��7���3DUDMXOL��1���6XQJ��0��0���%DLUZD��6��&���/HYDVVHXU��-���6ROW\V��&��/��0���«�'\FN��-��

5�� %�� �������� )HFDO� WUDQVSODQW� IURP� UHVYHUDWURO�IHG� GRQRUV� LPSURYHV� JO\FDHPLD� DQG�

FDUGLRYDVFXODU� IHDWXUHV� RI� WKH� PHWDEROLF� V\QGURPH� LQ� PLFH�� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI�

3K\VLRORJ\��(QGRFULQRORJ\�DQG�0HWDEROLVP����������(����(������

.UXPEHFN�� -�� $��� 0DOGRQDGR�*RPH]�� 0�� ;��� 5DPHU�7DLW�� $�� (��� 	� +XWNLQV�� 5�� :�� ��������

3UHELRWLFV�DQG�V\QELRWLFV��GLHWDU\�VWUDWHJLHV�IRU�LPSURYLQJ�JXW�KHDOWK��&XUUHQW�2SLQLRQ�LQ�

*DVWURHQWHURORJ\������������������

.X��6���3DUN��0��6���-L��*��(���	�<RX��+��-����������5HYLHZ�RQ�%LILGREDFWHULXP�ELILGXP�%*1���

)XQFWLRQDOLW\� DQG� 1XWUDFHXWLFDO� $SSOLFDWLRQV� DV� D� 3URELRWLF� 0LFURRUJDQLVP��

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�0ROHFXODU�6FLHQFHV����������

/DXUHOO��$���	�6M|EHUJ��.����������3UHELRWLFV�DQG�V\QELRWLFV�LQ�XOFHUDWLYH�FROLWLV��6FDQGLQDYLDQ�

-RXUQDO�RI�*DVWURHQWHURORJ\�������������������

/L��+���	�&DR��<����������/DFWLF�DFLG�EDFWHULDO�FHOO�IDFWRULHV�IRU�JDPPD�DPLQREXW\ULF�DFLG��$PLQR�

$FLGV��������������������

2ODJQHUR��*���$EDG��$���%HQGHUVN\��6���*HQHYRLV��&���*UDQ]HOOD��/���	�0RQWRQDWL��0�� ��������

$OLPHQWRV�IXQFLRQDOHV��ILEUD��SUHELyWLFRV��SURELyWLFRV�\�VLPELyWLFRV������������

3DWLO��6���6DZDQW��6���+DXII��.���	�+DPSS��*����������9DOLGDWHG�3RVWELRWLF�6FUHHQLQJ�&RQILUPV�

3UHVHQFH� RI� 3K\VLRORJLFDOO\�$FWLYH� 0HWDEROLWHV�� 6XFK� DV� 6KRUW�&KDLQ� )DWW\� $FLGV��

$PLQR�$FLGV�DQG�9LWDPLQV�LQ�+\ODN��)RUWH��3URELRWLFV�DQG�$QWLPLFURELDO�3URWHLQV���

3pUH]�9L]FDLQR�� )��� 'XDUWH�� -��� -LPHQH]�� 5��� 6DQWRV�%XHOJD�� &��� 	� 2VXQD�� $�� ��������

$QWLK\SHUWHQVLYH�HIIHFWV�RI�WKH�IODYRQRLG�TXHUFHWLQ�������������

4XLxRQHV��0���0LJXHO��0���	�$OHL[DQGUH�� $�� �������� /RV� SROLIHQROHV�� FRPSXHVWRV� GH� RULJHQ�

QDWXUDO�FRQ�HIHFWRV�VDOXGDEOHV�VREUH�HO�VLVWHPD�FDUGLRYDVFXODU����������������

5RQDOG�5RVV��5���	�5��3UHHG\��9����������3URELRWLFV��SUHELRWLFV�DQG�V\QELRWLFV��%LRDFWLYH�IRRGV�

LQ�KHDOWK�SURPRWLRQ����

6FKURHWHU��+���+HLVV��&���%DO]HU��-���.OHLQERQJDUG��3���.HHQ��&���+ROOHQEHUJ��1���«�.HOP��0��

��������(SLFDWHFKLQ�PHGLDWV�EHQHILFLDO�HIIHFWV�RI�IODYRQRO�ULFK�FRFRD�RQ�YDVFXODU�IXQFWLRQ�

LQ�KXPDQV������������������
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6FRWW��.���V��I����3UHELRWLFV��5HFXSHUDGR�GH�,QWHUQDWLRQDO�VFLHQWLILF�DVVRFLDWLRQ�IRU�SURELRWLFV�DQG�

SUHELRWLFV��,6$33��ZHEVLWH��KWWSV���LVDSSVFLHQFH�RUJ�SUHELRWLFV��

6RQQHQERUQ��8�� �������� (VFKHULFKLD� FROL� VWUDLQ�1LVVOH� �����IURP� EHQFK� WR� EHGVLGH� DQG� EDFN��

KLVWRU\�RI�D�VSHFLDO�(VFKHULFKLD�FROL�VWUDLQ�ZLWK�SURELRWLF�SURSHUWLHV��)(06�0LFURELRORJ\�

/HWWHUV�����������

:DWVRQ��5��5���	�3UHHG\��9��5���(GV������������3URELRWLFV��SUHELRWLFV��DQG�V\QELRWLFV��ELRDFWLYH�

IRRGV�LQ�KHDOWK�SURPRWLRQ��$PVWHUGDPௗ��%RVWRQ��(OVHYLHU��$3��

:LOVRQ��%���	�:KHODQ��.����������3UHELRWLF� LQXOLQ�W\SH�IUXFWDQV�DQG�JDODFWR�ROLJRVDFFKDULGHV��

GHILQLWLRQ��VSHFLILFLW\��IXQFWLRQ��DQG�DSSOLFDWLRQ�LQ�JDVWURLQWHVWLQDO�GLVRUGHUV��-RXUQDO�RI�

*DVWURHQWHURORJ\�DQG�+HSDWRORJ\�����6XSSO�����������

:X��<���=KDQJ��4���5HQ��<���	�5XDQ��=����������(IIHFW�RI�SURELRWLF�/DFWREDFLOOXV�RQ�OLSLG�SURILOH��

$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV�RI�UDQGRPL]HG��FRQWUROOHG�WULDOV��3OR6�2QH���������
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$QH[R����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�ORV�PHGLRV�GH�FXOWLYR�HPSOHDGRV�HQ�HVWH�
WUDEDMR���
�
7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GHO�PHGLR�GH�FXOWLYR�,VR�6HQVLHVW�%URWK��

,62�6(16,(67�%527+�
,QJUHGLHQWHV� J�/�

3527(Ë1$6�
&DVHtQD�KLGUROL]DGD� ���
3HSWRQD� ��

)8(17(�'(�$=Ò&$5� *OXFRVD� ��

6$/(6�<�0,1(5$/(6�

&ORUXUR�GH�VRGLR� ��
+LGURJHQR�IRVIDWR�GH�GLVRGLR� ��
$FHWDWR�GH�VRGLR� ��
*OLFHURIRVIDWR�GH�PDJQHVLR� ����
*OXFRQDWR�GH�FDOFLR� ����
6XOIDWR�GH�FREDOWR� ������
6XOIDWR�GH�FREUH� ������
6XOIDWR�GH�]LQF� ������
6XOIDWR�GH�KLHUUR� ������
&ORUXUR�GH�PDQJDQHVR� ������

9,7$0,1$6�

0HQDGLRQD� ������
&LDQRFREDODPLQD� ������
&ORUKLGUDWR�GH�/�FLVWHtQD� �����
/�7ULSWyIDQR� �����
3LULGR[LQD� ������
3DQWRWHQDWD� ������
1LFRWLQDPLGD� ������
%LRWLQD� �������
7LDPLQD� ��������
$GHQLQD� �����
*XDQLQD� �����
;DQWLQD� �����
8UDFLOR� �����
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7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GHO�PHGLR�GH�FXOWLYR�056��

056�
,QJUHGLHQWHV� J�/�
)8(17(�$=Ò&$5� *OXFRVD� ���

)8(17(�1,75Ï*(12�25*È1,&2�
3ROLSHSWRQD� ���
([WUDFWR�GH�FDUQH� ���
([WUDFWR�GH�OHYDGXUD� ��

)8(17(�1,75Ï*(12�,125*È1,&2� &LWUDWR�GH�DPRQLR� ��

6$/(6�<�0,1(5$/(6�

)RVIDWR�GH�GLSRWDVLR� ��
$FHWDWR�GH�VRGLR� ��
6XOIDWR�GH�PDJQHVLR� ����
6XOIDWR�GH�PDQJDQHVR� �����

27526� 7ZHHQ���� �����
S+� �� ����
�

7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GHO�PHGLR�GH�FXOWLYR�%LILGREDFWHULXP�$JDU�PRGLILHG��

%,),'2%$&7(5,80�$*$5�
,QJUHGLHQWHV� ��
%DVH�DJDU�&ROXPELD� �� �����J�

)8(17(�'(�$=Ò&$5� *OXFRVD� ����J�
/DFWXORVD� ����J�

9,7$0,1$6� &LVWHtQD�+&O� ����J�
5LERIODYLQD� �����J�

27526� ÈFLGR�SURSLyQLFR� ��P/�
�
�

7DEOD�$����&RPSRVLFLyQ�QXWULFLRQDO�GH�ORV�PHGLRV�GH�FXOWLYR�3<)�VLQ�IXHQWH�GH�FDUERQR�\�3<)�FRQ�
IXHQWH�GH�FDUERQR�

3<)�6,1�)8(17(�'(�&�
,QJUHGLHQWHV� J����P/�
([WUDFWR�OHYDGXUD� �� ��
3HSWRQD� �� ����
/�FLVWHtQD�+&O� �� �����
7ULSWRQD� �� ����
6ROXFLyQ�VDO� �� ��
S+� � ����
�

�

7DEOD�$����5HFHWD�VROXFLyQ�GH�VDOHV�SDUD�HO�PHGLR�3<)�

6ROXFLyQ�GH�VDOHV�
&ORUXUR�GH�FDOFLR� �����
6XOIDWR�GH�PDJQHVLR� �����
)RVIDWR�GLSRWiVLFR� ����
)RVIDWR�PRQRSRWiVLFR� ����
&ORUXUR�GH�VRGLR� ����
+LGURIRVILWR�GLVyGLFR�SHQWDKLGUDWDGR� ����

3<)�&21�)8(17(�'(�&�
,QJUHGLHQWHV� J����P/�
([WUDFWR�OHYDGXUD� ��
3HSWRQD� �� ����
/�FLVWHtQD�+&O� �����
7ULSWRQD� �� ����
6ROXFLyQ�VDO� �� ��
*OXFRVD� �� ��
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*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��FDVHL�&(&7�����HQ�056�

*UiILFR�$����&XUYD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�/��JDVVHUL�&(&7������HQ�056�
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