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�
                                                 
� 8VDPRV DTXt ODV IHFKDV TXH GD 3HWHU %XUNH ´/D UHYROXFLyQ KLVWRULRJUiILFD IUDQFHVD� /D (VFXHOD GH ORV $QQDOHV� ���������µ�

*HGLVD �%DUFHORQD ������ 5XJJLHUR 5RPDQR ´%UDXGHGO \ QRVRWURVµ )&( �0p[LFR ������
� 8QD HVWXSHQGD VtQWHVLV GH HOOR� HQ WDQ VROR � SiJLQDV� OD HQFRQWUDPRV HQ OD \D FLWDGD REUD GH %XUNH ´/D UHYROXFLyQ

KLVWRULRJUiILFD IUDQFHVD� /D (VFXHOD GH ORV $QQDOHV� ���������µ� RS� FLW� SS� ������
� -XQWR FRQ XQD VHULH GH GHILQLFLRQHV GH ORV SULQFLSDOHV WpUPLQRV GH OD (VFXHOD GH ORV $QQDOHV� %XUNH QRV GHILQH +LVWRULD *OREDO

VHJ~Q TXLHQ OD DFXxy ²%UDXGHO�� 3HWHU %XUNH ´/D UHYROXFLyQ KLVWRULRJUiILFD IUDQFHVD�µ� LELGHP� SiJLQDV ��� VV�
� 'H DOJ~Q PRGR HQFRQWUDPRV DTXt XQ SUHFHGHQWH SDUD OR TXH VHUi HQ GHILQLWLYD XQD GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV PiV UHOHYDQWHV GH

OD +LVWRULD (FRQyPLFD \ 6RFLDO� VX LQWHUGLVFLSOLQDULHGDG \ WUDQVGLVFLSOLQDULHGDG�
� (VWD FXHVWLyQ HV IXQGDPHQWDO SXHV LQVWDOD OD LGHD GH OD +LVWRULD FRPR LQWHUSUHWDFLyQ \ QR ´WDQ VRORµ FRPR KHFKRV� GH HOOR

GHULYD LQHOXGLEOHPHQWH OD FDUDFWHUtVWLFD VLJXLHQWH� OD KLVWRULD FRPR KLVWRULD DELHUWD�
� 8Q LQWHUHVDQWtVLPR WUDEDMR D HVWH UHVSHFWR HV HO GH -DFTXHV /H *RII ´µ 3DLGRV �%V� $LUHV ���� WUDGXFLGR YLWDOPHQWH SRU HO

SURIHVRU +XJR %DX]i� (O FRQFHSWR LQYROXFUDGR DTXt QR HV HO GH XQD VXFHFVLyQ GH GLVWLQWDV FRQFHFSFLRQHV GHG WLHPSR �WLHPSR

PLWLFR� OXHJR PHGLHYDO� HWF�� VLQR OD FRH[LVWHQFLD GH GLVWLQWRV WLHPSRV HQ XQ ´PLVPR WLHPSRµ�
� 3XGLpUDPRV HOXFXEUDU TXH D SDUWLU GH HOOR UHVXOWD PiV IiFLO D ORV KLVWRULDGRUHV GH KR\ DFHSWDU FRPR GLJQDV GH FLWD REUDV

TXH IUDQFDPHQWH WLHQHQ XQ FDUiFWHU OLWHUDULR� DXQTXH VH EDVHQ HQ IXHQWHV KLVWyULFDV� FRPR VHUtD HO FDVR GH ODV ´0HPRULDV GH

$GULDQRµ GH 0DUJXHULWH <RXUFHQDU�
� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ� &ULWLFD �%DUFHORQD ������ FDStWXORV � \ ��
� )HUQDQG %UDXGHHO ´/D KLVWRULD \ ODV FLHQFLDV VRFLDOHVµ $OLDQ]D �0DGULG ������ GRQGH VH LQFOX\H HO HQVD\R ´$ IDYRU GHG XQD

HFRQRPtD KLVWyULFDµ SS� ������
�� 3RU HMHPSOR D~Q QR VH IRUPXOD OD 7HRUtD GH ORV )DOORV GH 0HUFDGR� SXHV SHUPDQHFH OD LGHD GHO &DSLWDOLVPR FRPR LQIDOLEOH�
�� /D UHODFLyQ GLDOpFWLFD GH OD ORQJXH GXUpH \ OD HYpQHPHQWLHOOH� HQ SDODEUDV GH %UDXGHO� (ULF +REVEDZQ� FRQ RWUDV SDODEUDV� VH

UHIHULUi D OD +LVWRULD 6RFLDO GLFLHQGR� ´OD KLVWRULD GH OD VRFLHGDG HV XQD FRODERUDFLyQ HQWUH PRGHGORV JHQHUDOHV GH HVWUXFWXUD

\ FDPELR VRFLDOHV \ OD VHULH HVSHFtILFD GHH IHQyPHQRV TXH UHDOPHQWH RFXUULHURQµ � (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ RS� FLW�

&DStWXOR �� S� ���
�� (Q HVWH GLDORJR HQWUH HVWUXFWXUD \ PRGHOR QR SXHGR PHQRV TXH UHFRUGDU ODV SDODEUDV GH 'DULR 2VHV HQ VX HQVD\R WLWXODGR ´µ

'LYLVLyQ GH &XOWXUD 0,1('8& �6DQWLDJR ����� DVt FRPR ODV GH 0DUWtQ +RSSHQKD\Q HQ ´/D )HOLFLGDG HQ HO 3URJUHVR� 8QD XWRStD GH

OD PRGHUQLGDGµ� 'LYLVLyQ GH &XOWXUD GHO 0,1('8& �6DQWLDJR ������
�� 1R GHMD GH VRUSUHQGHU VX OXFLGH] KR\ HQ GtD� FXDQGR QRV HQFRQWUDPRV HQ HO PRPHQWR KLVWyULFR HQ TXH GLFKR PRGHOR �SDUD

ORV HFRQRPLVWDV� R HVWUXFWXUD �SDUD ORV KLVWRULDGRUHV� KD VREUHYLYLGR D VX PD\RU ´RSRQHQWHµ� GLJDPRV PHMRU $/7(5�QDWLYD�

9pDVH IHUQDQG %UDXGHO ´&LYLOL]DFLyQ PDWHULDO� HFRQRPtD \ FDSLWDOLVPRµ �3DULV ������ 3HUR� DGHPiV� ODV KLSyWHVLV VREUH HO

FRPSRUWDPLHQWR VRFLDO� VH SUXHEDQ PLGLHQGR� SRU HMHPSOR� SUHFLRV� (Q RWUDV SDODEUDV� ´D SDUWLU GH ORV IHQyPHQRV GHG OD YLGD

FROHFWLYD� PDWHULDO� SXHGH DFHUFDUVH PiV D ORV IHQyPHQRV KLVWyULFRV DFWXDOHV >PHQWDOLGDGHV@µ ²(GXDUGR &DYLHUHV��
�� (Q HVWH VHQWLGR� XQD SUR\HFFLyQ HQ OD ´ORQJXH GXUppµ� OD FRQVWLWXLUi ODV H[SORUDFLRQHV DQDOtWLFDV GH 0LFKHO )RXFDXOW DFHUFD

GH OD ORFXUD \ VX URO KLVWyULFR�
�� :DOOHUVWHLQ KD XWLOL]DGR HVWH FRQFHSWR IUHFXHQWHPHQWH SDUD DQDOL]DU GLYHUVRV IHQyPHQRV KLVWyULFRV� XQ EXHQ HMHPSOR GH HOOR

VH HQFXHQWUD HQ XQ FRPHQWDULR GH HQHUR GHO ���� DFHUFD GHO GHVDUUROOR GH OD ´*XHUUD GH ((88 FRQWUD HO WHUURULVPRµ� GRQGH

GHVGH HVWH iQJXOR� VH UHILHUH HO FRQFHSWR GH HFRQRPtD�PXQGR HQ UHODFLyQ D FDVRV FRPR DUJHQWLQD� SDOHVWLQD�LVUDHO H LQGLD�

SDTXLVWDQ�
�� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ RS� FLW� S� ��� V�
�� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ RS� FLW� S� ����
�� (Q HVWH SURFHVR TXH JUDILFDPRV� OD FXHVWLyQ GH ORV FDPSRV GLVFLSOLQDULRV �\ RQWROyJLFRV HQ DOJXQD PHGLGD� SDVD SRU HO

iPELWR GH ODV KXPDQLGDGHV HQWUH ��������� �FRQ OD (VFXHOD GH ORV $QQDOHV�� GHG ODV &LHQFLDV 6RFLDOHV HQODV GpFDGDV GHG �����

���� �FRQ ORV DSRUWHV GH OD VRFLRORJtD \ OD DQWURSRORJtD� KDVWD OD DSHUWXUD WUDQV H LQWHUGLVFLSOLQDULD GH OD GpFDGD GH ���� D OD

DFWXDOLGDG�
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�� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ RS� FLW� S� ����
�� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ RS� FLW� SDJV� ��� VV�
�� +REVEDZQ GD YDULRV HMHPSORV GH LQWHUSUHWDFLyQ SDUD HO FDVR GH OD FRQVWUXFFLyQ GH ODV FDWHGUDOHV� D PL PH SDUHFH

LQWHUHVDQWH UHIHULU HVWD PLVPD SUREOHPiWLFD D OD FRQVWUXFFLyQ GH ORV FDVWLOORV GH /XGZLJ ,, GH :LWWHOVEDFK� SDUD TXLHQ HVWH

´JDVWRµ VLJQLILFy XQR GH ORV DUJXPHQWRV KLVWyULFRV SDUD FDWDORJDUOR GH ´ORFRµ� 0iV LQWHUHVDQWH D~Q HO WHPD TXH HO PLVPR

+REVEDZQ FRORFD HQ OD SiJLQD ��� GHO FDStWXOR � GH ´6REUH OD +LVWRULDµ� HO WHPD GH OD LQYHUVLyQ HQ HGXFDFLyQ SULPDULD� FXHVWLyQ

TXH UHYLVDUHPRV HQ HO HVWXGLR GH FDVR�
�� 9LHQH D PL PHPRULD XQD DILUPDFLyQ GH /H *RII� DXQTXH QR UHFXHUGR GRQGH� HQ TXH LQGLFD HVWD FDUDFWHUtVWLFD GH OD KLVWRULD�

UHVSHFWR GH OD FXDO� VL KHPRV GH VHU ULJXURVRV� GHEHPRV UHFRQRFHU QR XQD UHODWLYL]DFLyQ GH OD FRQGLFLyQ GH YHUDFLGDG GH OD

+LVWRULD �TXL]iV FRPR OR SODQWHD .UHEV HQ VXV FRPHQWDULRV D OD REUD GH -� %� 9LFR�� VLQR D OR TXH OD (VFXHOD GH ORV $QQDOHV

FDUDFWHUL]D FRPR� KLVWRULD�SUREOHPD�
�� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD +LVWRULDµ� 2S� FLW� &DStWXOR �� SiJ� ���
�� $GHPiV GH RWUDV GLVFLSOLQDV FRPR OD VRFLRORJtD \ OD DQWURSRORJtD� HQWUH RWUDV�
�� $KRUD ELHQ� FUHR QHFHVDULR DFRWDU TXH� VL ELHQ FRPR IHQyPHQR KLVWRULRJUiILFR HV XQD FXHVWLyQ UHFLHQWH� \D HQFRQWUDPRV

DQWHFHGHQWHV GH HVWD FR�ODERUDFLyQ� XQR GH HVRV DQWHFHGHQWHV� DO PHQRV HQ WpUPLQRV GH LQGDJDFLyQ GH XQ HVSHFLDOLVWD HQ

RWURV FDPSRV GLVFLSOLQDULRV R� HQ SDODEUDV GH OD (VFXHOD GH ORV $QQDOHV� GH RWURV iQJXORV� HO PLVPR +REVEDZQ LQGLFD TXH $GDP

6PLWK GHGLFy HO OLEUR WHUFHUR GH VX REUD ´/D ULTXH]D GH ODV QDFLRQHVµ D OD VRFLRORJtD KLVWyULFD� (ULF +REVEDZQ ´6REUH OD

+LVWRULDµ� 2S� FLW� &DSLWXOR �� SDJ� ����
�� (Q HO FDStWXOR ,QVWLWXFLRQHV \ FDPELR� HQ ´([SODLQLQJ ORQJ�WHUP HFRQRPLF FKDQJHµ GH -�/� $QGHUVRQ �&DPEULGJH ������

HQFRQWUDPRV XQD PHQFLyQD 3RODQ\L TXH PH SDUHFH UHOHYDQWH HQ FXDQWR HVWH DXWRU SHUPLWH XQD LQGDJDFLyQ GH ORV IHQyPHQRV

HFRQyPLFRV GH LQWHUFDPELR \ PHUFDGR HQ FXDQWR D OD H[LVWHQFLD GH FRQFHSWRV \ SUDFWLFDV HQ VXFHVLYRV RUGHQDPLHQWRV HQ

HWDSDV GHVGH OD H[LVWHQFLD GH SUDFWLFDV VLQ FRQFHSWRV KDVWD OD IRUPXODFLyQ GH ODV WHRULDV HFRQRPLFDV \ VX H[SUHVLyQ HQ

LGHRORJtDV SROLWLFDV� XQ HVTXHPD TXH DSDUHFH FRPR XQ PDUFR UHIHUHQFLDO DQDOtWLFR LQWHUHVDQWH GH FRQVLGHUDU�
�� (QWUHYLVWD D 3HWHU %XUNH HQ UHYLVWD &OLR 1� ��� 8QLYHUVLGDG GH PDU GHO 3ODWD �$UJHQWLQD ������
�� -�/� $QGHUVRQ ´([SODLQLQJ ORQJ�WHUP HFRQRPLF FKDQJHµ �&DPEULGJH ������ &DSLWXOR �� S� ���
�� (GXDUGR FDYLHUHV ´$QYHUVR \ UHYHUVR GHO /LEHUDOLVPR HQ &KLOH� ���������µ� 3DJ� ��
�� -DQ 7LQEHUJHQ ´(O XVR GHG ORV PRGHORV� H[SHULHQFLDV \ SHUVSHFWLYDVµ� (Q� *XVWDYR 5RPHUR .ROEHFN ´/RV SUHPLRV QREHO GH

HFRQRPtD ���������µ� )&( �0p[LFR ������ 3S� ������
�� 4XH VHUtDQ� �� HODERUDU XQD OLVWD GH YDULDEOHV TXH KDEUDQ GH FRQVLGHUDUVH� �� HODERUDU XQD OLVWD GH HFXDFLRQHV R UHODFLRQHV

TXH GHEHQ REHGHFHU ODV YDULDEOHV \ �� YHULILFDU OD YDOLGH] GH ODV HFXDFLRQHV� OR FXDO LPSOLFD OD HVWLPDFLyQ GH VXV FRHILFLHQWHV�

VL KD\ DOJXQR� -DQ 7LQEHUJHQ� 2S� FLW�
�� SULQFLSDOPHQWH SRU FRQVLGHUDU TXH HO PRGHOR UHTXLHUH PD\RU HODERUDFLyQ \ DILQDPLHQWRV SDUD DYDQ]DU D HVWD HWDSD� DXQTXH

WDPELpQ HVWR VH GHEH D UD]RQHV GH WLHPSR SDUD HO GHVDUUROOR FRPSOHWR GHO PRGHOR HQ WpUPLQRV GH ODV HWDSDV GH 7LQEHUJHQ�
�� -DQ 7LQEHUJHQ� 2S� FLW� S� ���
�� -DQ 7LQEHUJHQ� 2S� FLW� S� ���
�� 3LHQVR \D HQ HO FDVR D DQDOL]DU HQ UHODFLyQ D ORV WUDWDGRV GH OLEUH FRPHUFLR UHJLRQDOHV �0(5&2685� R H[WUDFRQWLQHQWDOHV

�&RPXQLGDG (FRQRPLFD (XURSHD��
�� 7LQEHUJHQ GHVDUUROOD VLQWpWLFDPHQWH SHUR HQ IRUPD PX\ FRPSOHWD OD FXHVWLyQ GH OD H[LVWHQFLD GH PiV GH XQ QLYHO GH

LQWHUFDPELDELOLGDG GH ORV SURGXFWRV �HQWUH UHJLRQHV GH XQ SDLV� HQWUH SDLVHV� HQWUH SDLVHV GH XQ FRQWLQHQWH FRQ RWURV R QR�

HWF��� RS� FLW�
�� (Q HVWRV HVWXGLRV VH GHVSHMy PiV GH WUHLQWD IDFWRUHV D FRQVLGHUDU� HO HVWXGLR DQXDO GHO 318' �D SDUWLU GH ����� PHQFLRQDGR

D FRQWLQXDFLyQ FRQVLGHUD ODV YDULDEOHV GH (TXLGDG� 3RWHQFLDFLRQ� &RRSHUDFLyQ� 6XVWHQWDELOLGDG� 6HJXULGDG \ 3URGXFWLYLGDG� HVWi

HQIRFDGR PDV D GHILQLU XQ GHEHU VHU TXH JUDILFDU XQD UHDOLGDG DFWXDO �DXQTXH LQGXGDEOHPHQWH OR KDFH D SDUWLU GH OD UHDOLGDG

TXH PLGH��
�� (O TXH LQFOXVR FXHQWD GHVGH HO DxR ��� FRQ XQD YHUVLyQ SRU FRPXQDV SDUD HO FDVR GH &KLOH� (O ,'+ FRPSDUD ��� SDLVHV GHO

PXQGR� SHUR WDPELHQ VH DSOLFD D QLYHO ´PHQRUµ� FRPR HV HO FDVR GH ODV FRPXQDV GH &KLOH �318' ������ FRQ XQD HVWUXFWXUD

HVSHFLDO GH YDULDEOHV TXH FRQVLGHUD� 6$/8' �DxRV GH YLGD SRWHQFLDO SHUGLGRV�� ('8&$&,21 �DOIDEHWLVPR� DxRV GH HVFRODULGDG

SURPHGLR \ PDWULFXOD FRPELQDGD ²� QLYHOHV�� H ,1*5(626 �SURPHGLR SHU FDSLWD GH LQJUHVRV DXWyQRPRV GHO KRJDU� GHVLJXDOGDG

HQ OD GLVWULEXFLyQ GHO LQJUHVR \ LQFLGHQFLD GH OD SREUH]D GH LQJUHVRV��
�� -DQ 7LQEHUJHQ� ´/RV SUREOHPDV GH SODQLILFDFLyQ HFRQyPLFDµ� (Q� ,66-� 9RO� ;,� 1� � �8QLYHUVLGDG GH /D +D\D ������ S� ��
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�� 7LQEHUJHQ VH UHILHUH D FDSDFLGDGHV SDUD UHDOL]DU WUDEDMRV HVSHFLILFRV� D HVWH UHVSHFWR� HV FODUR HVWH GpILFLW HQ OD IDOWD GH XQ

0RGHOR GH (GXFDFLyQ 7pFQLFR 3URIHVLRQDO HQ &KLOH� 1R DKRQGDUH HQ HVWH WHPD WDQ HVSHFLILFR� SHUR H[LVWH EDVWDQWH DXQTXH QR

VXILFLHQWH OLWHUDWXUD UHIHULGD D HOOR�
�� 6HUJLR 6DODPy ´(GXFDFLyQ� HQVHxDU R DSUHQGHU� 3DUDGLJPD HQ FULVLV R FXOWXUD GH OD LQQRYDFLyQµ� (Q� &,'3$� 5HYLVWD GH 1XHYD

'HFDGD� 1� � �9LxD GHO 0DU ������
42 $OIUHGR -RFHO\Q +ROW� ´&KLOH 3HUSOHMR� 'HO DYDQ]DU VLQ WUDQ]DU DO WUDQVDU VLQ SDUDUµ� &DSLWXOR �� ´/D UHYROXFLyQ VLOHQFLRVDµ�

'RQGH HQFRQWUDPRV HVWDGtVWLFDV TXH VRQ FRQFRUGDQWHV FRQ HO PDUFR FRQFHSWXDO \ PRGHOR GHILQLGR SUHYLDPHQWH SDUD HO FDVR

TXH KHPRV HVFRJLGR� HQ HVWH FDVR HQ UHIHUHQFLD D ORV SODQWHDPLHQWRV GHO 318'� ´HO LQIRUPH VREUH 'HVDUUROOR +XPDQR HQ &KLOH

� ���� GHO 318' HV HVSHFLDOPHQWH FRQYLQFHQWH HQ FXDQWR DO DXPHQWR GH LQVHJXULGDG� /D VHQVDFLyQ GH TXH OD GHOLQFXHQFLD

FUHFH FRQ UHVSHFWR DO DxR DQWHULRU YD GH XQ ��� GH HQFXHVWDGRV SRU 3D] &LXGDGDQD HQ ���� D ��� HQ ����� 6HJ~Q HO &(3�

318' ������ XQ ����� GH HQFXHVWDGRV KD VLGR REMHWR� XQD R PiV YHFHV� GH URER VLQ YLROHQFLD HQ OD FDOOH HQ ORV ~OWLPRV ��

PHVHV� �� FRQ YLROHQFLD HQ OD FDOOH� \ �� VLQ YLROHQFLD HQ HO KRJDU� 4XLHUR VRODPHQWH� DGYHUWLUORV � &LHUUHQ VXV FDVDV

�DFXHVWHQ VXV QLxRV � RFXOWHQ VXV SHUURV �FXLGHQ VXV GLVFRV � QXQFD VH GXHUPDQ � VL HVWiQ GHVSLHUWRV � WHQJDQ PLHGR �

PXFKR PLHGR� 6H HVWLPD TXH DQXDOPHQWH LQJUHVDQ DO SDtV �� PLO DUPDV� SUHIHUHQWHPHQWH ©GH SXxRª� (Q /DV &RQGHV KDFLD

ILQHV GH ���� VH KDEUtDQ LQVWDODGR � PLO ©ERWRQHV GH SiQLFRª� XQ DxR DQWHV� HO DOFDOGH /DYtQ DVSLUDED LQVWDODU �� PLO DODUPDV�

(Q ���� \D HVWDEDQ RSHUDQGR DOUHGHGRU GH �� FiPDUDV GH YLJLODQFLD HQ ODV FDOOHV GH 6DQWLDJR�&HQWUR� 3URYLGHQFLD \ /DV

&RQGHV� (Q MXQLR ���� HO SHULyGLFR LQIRUPDED TXH VH KDEtDQ UREDGR �� FKDOHFRV DQWLEDODVµ� 
�� 3LHQVR DTXL WDPELpQ HQ OR TXH 3KLOLSSH $ULHV SODQWHD FRPR XQD SUHRFXSDFLyQ FRQVWDQWH GH OD +LVWRULD GH ODV PHQWDOLGDGHV�

FRPSUHQGHU PHMRU HO SDVR D OD PRGHUQLGDG� (Q � -DFTXHV /H *RII µ/D QXHYD +LVWRULD� 'LFFLRQDULR GHO VDEHU PRGHUQRµ�

0HQVDMHUR �0DGULG ����� SS� ��� VV� 7DPELpQ FXDQGR GLFH ´HO KRPEUH GH KR\ QR HVWi \D WDQ FRQYHQFLGR QL GH OD VXSHULRULGDG

GHG OD PRGHUQLGDG �\D OR KHPRV YLVWR�� QL GH OD VXSHULRULGDG GH OD FXOWXUD TXH SDUHFH KDEHU SUHSDUDGR OD PRGHUQLGDG���GHGVGH

OD pSRFD GH OD LQYHQFLyQ GH OD HVFULWXUD� 9H FXOWXUDV GLIHUHQWHV H LJXDOPHQWH LQWHUHVDQWHV DOOL GRQGH HO KLVWRULDGRU FOiVLFR

UHFRQRFLD XQD FLYLOL]DFLyQ \ XQDV EDUEDULHVµ� 3KLOLSSH $ULHV� ,GHP� S� ���� &LHUWRV HFRV SRGHPRV HQFRQWUDU HQ ODV LGHDV GH

+XQWLQJWRQ�
�� /R FXDO VXSHUD ODUJDPHQWH WRGD QXHVWUD KLVWRULD QDFLRQDO�
�� $Vt FRPR UHVSHFWR D OD GHILQLFLyQ GH OD DVFHSFLyQ WpUPLQR 02'(512 \ VX H[SUHVLyQ HQ OD 0RGHUQL]DFLyQ�
�� < DJUHJD� ´%DVWD HQFHQGHU HO WHOHYLVRU SDUD HQFRQWUDU XQD VDUWD GH VSRWV� SURGXFFLRQHV WpFQLFD \ D YHFHV DUWtVWLFDPHQWH

LPSHFDEOHV� HQ TXH HVWiQ ORV PHMRUHV WDOHQWRV GH QXHVWURV HVFULWRUHV \ FLQHDVWDV� $OOt VH PXHVWUD OD IHOLFLGDG VXSUHPD TXH

H[SHULPHQWD XQD IDPLOLD DO VRUEHU XQ FDOGR FRQFHQWUDGR� R XQD JDOOHWD TXH YXHOD SRU HO DLUH PLHQWUDV XQ KpURH FRUUH SDUD

SHUSHWUDU OD KD]DxD GH FRJHUOD DQWHV TXH WRTXH HO VXHOR� PLHQWUDV GH IRQGR VH HVFXFKDQ FRURV PDMHVWXRVRV TXH H[DOWDQ HVWD

JHVWD� R OD KLVWRULD GH XQ WLSR LQVLJQLILFDQWH TXH VXSHUD WRGR HO KDQGLFDS GH VX SUHVHQFLD ItVLFD HVPLUULDGD \ GH VX

SHUVRQDOLGDG LJXDOPHQWH DFKDSDUUDGD DO DSOLFDUVH XQ GHVRGRUDQWH� R HO JDOiQ TXH GHWLHQH XQ WUHQ HQ SOHQD PDUFKD SDUD

DSRGHUDUVH GH XQD JDVHRVD \ HQWUHJDUOD FRPR RIUHQGD D VX GDPD� HQ ILQ� WRGRV ORV PLWRV \ SDUDGLJPDV KHURLFRV HVWiQ DOOt

SDUD DGRUQDU FRQ XQD DXUHROD PiJLFD D JDOOHWDV� ORFLRQHV� JDVHRVDV \ SDSDV IULWDV� < HO FRQVXPLGRU OR TXH FRPSUD� DO ILQDO� HV

HO PLWR DVRFLDGR D OD SDFRWLOOD� \ VH TXHGD FRQ pO PLHQWUDV GHVHFKD OD SDFRWLOOD PLVPD TXH LUi D DEXOWDU ORV HQRUPHV

UHVXPLGHURV� ORV GHSyVLWRV GH EDVXUDV TXH VRQ HO UHVLGXR PDWHULDO GH HVWD VRFLHGDG GH OD TXLPHUD \ HO GHVHFKR� 6H FRQILJXUD

GH HVWD IRUPD� XQD VRFLHGDG GHO H[FHVR� GH OD FRVD GHVHFKDGD SRFR GHVSXpV GH FRPSUDGD� VRFLHGDG GHO EDVXUDO TXH� SRU XQD

SDUWH� OD FRQWUDIDFKDGD PDWHULDO� FRQFUHWD GHO HVSHMLVPR GHO FRQVXPR� \� SRU RWUD� OD WLHUUD EDOGtD� OD GHVHUWLILFDFLyQ LQWHULRU

GHO KRPEUH HQWUHJDGR DO MXHJR GH QDUFLVR� D SHUVHJXLU R D FRQWHPSODU UHIOHMRV� VRPEUDV GH DXWRPyYLOHV KRUQRV PLFURRQGDV \

VRILVWLFDGRV HTXLSRV HOHFWURGRPpVWLFRVµ� (Q� 35É&7,&$6 87Ð3,&$6 '( (;,67(1&,$� /D 1R &RQVXPDFLyQ GHO &RQVXPR HQ OD

8WRStD $FWXDO� 'DUtR 2VHV� 6HPLQDULR 8WRStD�V�� 0LQHGXF� �����
���/D LGHD GH SURJUHVR HQ OD PRGHUQLGDG VLHPSUH KD LQFXEDGR XQD FLHUWD �SURPHVD GH IHOLFLGDG�� 'RV IRUPDV GHO SURJUHVR KDQ

FRQQRWDGR H[SHULHQFLDV H[SDQVLYDV SDUD VXV SURWDJRQLVWDV� HO DFWR GH VHFXODUL]DFLyQ� \ HO GH UHYROXFLyQ� /D VHFXODUL]DFLyQ�

HQWHQGLGD FRPR OLEHUDFLyQ UHVSHFWR GH DWDGXUDV PRUDOHV \ GH DXWRULGDGHV TXH QRV SULYDQ GH QXHVWUD DXWRQRPtD� QRV SURPHWH

VLHPSUH XQ IXWXUR GH DSHUWXUD \ KRUL]RQWHV DQFKRV� /D IHOLFLGDG FRQVLVWLUtD HQ VDFDUVH GH ORV KRPEURV XQD PRFKLOD OOHQD GH

SLHGUDV \ H[SHULPHQWDU� WDO YH] H[WiWLFDPHQWH� HO YpUWLJR GH OD OLEHUWDG LQWHULRU� /D UHYROXFLyQ� HQWHQGLGD FRPR XQ PRYLPLHQWR

FROHFWLYR GH IXVLyQ GHO LQGLYLGXR FRQ ODV PDVDV� \ GH VDOWR FXDOLWDWLYR HQ HO PRYLPLHQWR GH OD KLVWRULD� WDPELpQ XQH HO SURJUHVR

FRQ OD IHOLFLGDG� ¢ TXp PiV IHOL] TXH XQ FDUQDYDO LQVXUUHFFLRQDO TXH QRV OLEHUD GH OD WLUDQtD� XQ SURPLVRULR PLWR GH OD

GHPRFUDFLD \ OD LJXDOGDG GH GHUHFKRV� XQ SDVR D OD PDGXUH] GH OD KXPDQLGDG WRGD"�� /$ )(/,&,'$' (1 (/ 352*5(62� 81$

8723,$ '( /$ 02'(51,'$'� 'LVTXLVLFLRQHV JUXHVDV VREUH SURJUHVR \ IHOLFLGDG� 0DUWtQ +RSHQKD\Q� 6HPLQDULR 8WRStD�V��

0LQHGXF� �����
��0DUWtQ +RSHQKD\Q� 'LVTXLVLFLRQHV *UXHVDV VREUH SURJUHVR \ IHOLFLGDG� 2S� &LW�
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���6DGH HV OD HYLGHQFLD GH OD LQDXWHQWLFLGDG TXH VXE\DFH D OD VXSXHVWD UHFRQFLOLDFLyQ HQWUH HO LQGLYLGXR \ OD WRWDOLGDG� VX

HMHPSOR OLTXLGD HO PLWR SURWR�PRGHUQR GH OD LGHQWLILFDFLyQ GH ORV LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV FRQ HO LQWHUpV JHQHUDO� 6X IUDFDVR QR

VyOR SRQH HQ HYLGHQFLD HO IUDFDVR GH OD UHYROXFLyQ� VLQR WDPELpQ GH 0DQGHYLOOH� $GDP VPLWK \ +HJHO� 'H ORV GRV SULPHURV�

PRVWUDQGR TXH HQWUH HO LQWHUpV LQGLYLGXDO \ JHQHUDO QR KD\ XQD �PDQR LQYLVLEOH� TXH SHUPLWH XQD IHOL] FRQLQFLGHQFLD HQ OD

LQWHUDFFLyQ HQWUH LQGLYLGXRV� GH +HJHO� PRVWUDQGR TXH HQWUH HO HVWDGR \ HO LQGLYLGXR VLHPSUH VH SURGXFH � LQFOXVR FXDQGR HO

HVWDGR HQFDUQD OD FDXVD GH OD OLEHUWDG� XQD FRQIURQWDFLyQ GH YROXQWDGHV� 1XQFD HV SRVLEOH� SDUD 6DGH� OD VtQWHVLV DEVROXWD

HQWUH OD OLEHUWDG VLQJXODU \ HO PRYLPLHQWR KLVWyULFR SRU OD OLEHUWDG� /D UHODFLyQ HQWUH HO H[FpQWULFR GH 0LOO \ HO HVStULWX OLEUH GH

1LHW]VFKH SHUPLWH SRVLFLRQDUQRV DQWH GRV PDWULFHV GLVWLQWDV HQ TXH VH SRQH HQ PRYLPLHQWR OD SXOVLyQ GH VLQJXODUL]DFLyQ

IUHQWH D OD VHQVLELOLGDG JUHJDULD� 3DUD 1LHW]VFKH� OD GLIHUHQFLDFLyQ �DXWHQWLFD� QR SXHGH SHQVDUVH FRPR XQ PRPHQWR SRVLWLYR

SDUD HO SURJUHVR XOWHULRU GH OD LGHQWLILFDFLyQ JUHJDULD� (Q 0LOO� HO H[FpQWULFR UHVSRQGH DO PDQGDWR GH OD YLUWXG� FRVD TXH� SDUD

1LHW]VFKH� YXHOYH D FRORFDUOR HQ XQD UHODFLyQ GH REHGLHQFLD� 0LOO HVWDUtD DVt WUDLFLRQDQGR HO HVStULWX ~OWLPR GH OD OLEHUWDG� HQ HO

HVStULWX OLEUH� SDUD TXH OD OLEHUWDG VHD UHDO� GHEH LQGHSHQGL]DUVH LQFOXVR GHO FRPSURPLVR GH OLEHUDU D ORV GHPiV GHO HUURU R OD

LJQRUDQFLD�� 0DUWLQ +RSHQKD\Q� 'LVTXLVLFLRQHV JUXHVDV VREUH SURJUHVR \ IHOLFLGDG� 2S� &LW
�� /D JUDQ XWRStD GH OD /LEHUWDG ,QGLYLGXDO� KHFKD KLVWRULD HQ OD 5HY� )UDQFHVD� QR SHUPLWLy XQD LQWHUSUHWDFLyQ ,QGLYLGXDO GH OD

/LEHUWDG� PLHQWUDV� HQ RWUD ILJXUD R LPDJHQ� 1DSROpRQ VH FRURQD D VL PLVPR FRPR (PSHUDGRU�
��$Vt DO PHQRV OR SURFODPR )UDQFLV )XNX\DPD� $VHVRU GHO 'HSDUWDPHQWR GH (VWDGR 1RUWHDPHULFDQR� FRQ PRWLYR GH OD FDtGD GHO

VLVWHPD VRYLpWLFR�
�� /R FLWR QR WDQWR SRU FRPSDUWLU VXV SODQWHDPLHQWRV FRPR SRU OR LQHOXGLEOH GH VX UHIHUHQFLD� \D VHD SRU HO URO FR\XQWXUDO HQ OD

3ODQLILFDFLyQ GH 3DtV TXH OH FRUUHVSRQGH FRPR DVHVRU SULQFLSDO GHO DFWXDO *RELHUQR GH OD &RQFHUWDFLyQ� FRPR SRU OD FRPXQLyQ

TXH UDWLILFD HQ VXV FRQFHSWRV \ YLVLyQ GH SDtV FRQ ORV IRUPXODGRUHV GHO PRGHOR HFRQyPLFR LPSHUDQWH \ OD HWDSD TXH OH

FRUUHVSRQGH FXPSOLU �(O &DPELR�� $XQTXH HVWD UHIHUHQFLD DO FDPELR HQ WpUPLQRV PiV SUHFLVRV� SRU HMHPSOR HQ HO FDVR GHG OD

LQVWLWXFLyQ GH OD SUHYLVLyQ �$)3V� QR DOFDQFHH D UHFRJHU VLTXLHUD ORV SODQWHDPLHQWRV PiV ´UHYROXFLRQDULRVµ GH VX SURSLR

FUHDGRU �-RVp 3LxHUD�� SDUD TXLHQ KD\ PHMRUHV RLGRV HQ HO SHQVDPLHQWR 5HSXEOLFDQR GH *HRUJH %XVK�
��(/ (19(-(&,0,(172 '( /$ +,6725,$� (XJHQLR 7LURQL� 6HPLQDULR 8WRStD�V�� 0LQHGXF� �����
�� �3RU HVWR PLVPR� VL QR VH SURGXFH XQD UHIOH[LyQ D IRQGR VREUH ORV QXHYRV GHUURWHURV TXH HVWi VLJXLHQGR OD PRGHUQLGDG�

SRGUtD RFXUULU TXH OD LQHUFLD OOHYH RWUD YH] D &KLOH D UHSHWLU LQ~WLOPHQWH XQ FDPLQR FRQ UHVXOWDGRV TXH OD H[SHULHQFLD GH RWUDV

VRFLHGDG QRV LQGLFD TXH SRGUtDPRV SHUIHFWDPHQWH HYLWDU�� (XJHQLR 7LURQL� 2S� &LW�
��5HVSHFWR DO GHVHQFDQWDPLHQWR GHO 0XQGR \ VX UHODFLyQ FRQ HO SHUtRGR KLVWyULFR GH OD PRGHUQLGDG �V� ;9,, HQ DGHODQWH�� YHU HO

OLEUR GH 0RUULV %HUPDQ� (/ 5((1&$7$0,(172 '(/ 081'2� HQ SDUWLFXODU HO &DStWXOR �� /D &RQFLHQFLD \ OD 6RFLHGDG D FRPLHQ]RV

GH OD (XURSD PRGHUQD� 6yOR SRU FLWDU DOJXQDV LGHDV DOOt H[SXHVWDV� YHDQVH ODV VLJXLHQWHV� �(O FRODSVR GH XQD HFRQRPtD IHXGDO�

OD HPHUJHQFLD GHO FDSLWDOLVPR D JUDQ HVFDOD \ OD SURIXQGD DOWHUDFLyQ HQ ODV UHODFLRQHV VRFLDOHV TXH DFRPSDxDURQ D HVWRV

FDPELRV� VXPLQLVWUDURQ HO FRQWH[WR GH OD 5HYROXFLyQ &LHQWtILFD HQ (XURSD 2FFLGHQWDO� (O LJXDODU OD YHUGDG FRQ OD XWLOLGDG� R OD

FRJQLFLyQ FRQ OD WHFQRORJtD� IXH XQD SDUWH LPSRUWDQWH GH HVWH SURFHVR JHQHUDO��
��8WRStD H ,PDJHQ� 5D~O 5XL]� 6HPLQDULR GH 8WRStD�V�� 0LQHGXF� ����� (VWR WLHQH VX VLPLO D QLYHO LQGLYLGXDO� HQ XQ GHVFXEULPLHQWR

GH ���� �3DXO *HQHW� VXUJH XQD QXHYD UHDOLGDG SVLFROyJLFD TXH URPSH FRQ WRGR HO VLVWHPD IUHXGLDQR� VH WUDWD GH OD P~OWLSOH

SHUVRQDOLGDG� HVWH GHVRUGHQ VH WUDWD FRQ XQD WHUDSLD �\ YDOH OD SHQD OD GLVJUHFLyQ� GH FRQVWUXFFLyQ GH VRFLHGDGHV R

FRUSRUDFLRQHV GH LQGLYLGXRV TXH HOLJHQ XQ SUHVLGHQWH� SDUD XQ ILQ FRP~Q�
���(VWR SXHGH WHQHU PLO H[SOLFDFLRQHV� SHUR XQD FRVD SDUHFH LUUHIXWDEOH \ VLQWRPiWLFD� TXH PLHQWUDV OD FRQIXVLyQ HV DVXPLGD

FRQ GLVSOLFHQFLD FUHFLHQWH� OD PLVHULD VXEH VX WHPSHUDWXUD�� 1, $32&$/,37,&26 1, ,17(*5$'26� 0DUWLQ +RSHQKD\Q�
���1XQFD DQWHV KXER� WDPSRFR� PD\RU GHVLQWHJUDFLyQ� OOiPHVH FULVLV GH GHVDUUROOR� IUXVWUDFLyQ GH H[SHFWDWLYDV GH PRYLOLGDG

VRFLDO� EUHFKDV GH SURGXFWLYLGDG� DWRPL]DFLyQ FRQ GHVPRYLOL]DFLyQ GH PDVDV� SpUGLGD GH UHIHUHQWHV FROHFWLYRV� R

GHVGLEXMDPLHQWR GHO IXWXUR� /D HVFDQGDORVD WHVLV GH ORV DQWLSVLTXLDWUDV� VHJ~Q OD FXDO OD HVTXL]RIUHQLD HV XQD SURGXFFLyQ

VRFLDO� FREUD XQD QXHYD ILJXUD� $O PHQRV FRPR PHWiIRUD GH HVWH GREOH PRYLPLHQWR�� 0DUWLQ +RSHQKD\Q� 1L $SRFDOLSWLFRV 1L

,QWHJUDGRV� 2S� &LW�
���7RGRV ORV GtDV VH FUHDQ \ FODXVXUDQ PLOORUHV GH UHVRUWHV SDUD VDOWDU D OD RSXOHQFLD \ GH WUDPSDV SDUD FDHU HQ OD TXLHEUD�

/D FRQWLQXLGDG PiV UHQWDEOH HV OD FRQWLQXD VLQWRQtD FRQ HVWH IHQyPHQR� /D LQIRUPDFLyQ SUHFLVD \ OLJHUD YDOH PiV TXH HO DFHUR�

(VWR QR VyOR HQ PDWHULD GH LQYHUVLRQHV HFRQyPLFDV� DO PHQRV HQ XQ VHQWLGR DQDOyJLFR OD QXHYD UD]yQ VLQFUyQLFD SHUPHD OD

SROtWLFD� OD HVWpWLFD� \ KDVWD ORV YtQFXORV FRQ ORV GHPiV� 3ULPDFtD GH OD KRJHUD GH YDQLGDGHV VREUH ORV SRHPDV KXPDQRV� GH OD

DOLDQ]D RSRUWXQD VREUH OD SURSXHVWD HVWUDWpJLFD� GH OD JDOHUtD VREUH HO PXVHR� 6yOR OR HItPHUR WUDVFLHQGH� 3DUD SURJUHVDU�

PHMRU ERUUDU ODV SLVDGDV SUHYLDV VLQ QRVWDOJLD� R FRQ XQD QRVWDOJLD OHYH \ ULVXHxD�� 0DUWLQ +RSHQKD\Q� 1L $SRFDOLSWLFRV 1L

,QWHJUDGRV� 2S� &LW�
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���<� FXULRVDPHQWH� VHJXLPRV KDELWDQGR XQ PXQGR� \ XQ GLVFXUVR� KLSHUNLQpWLFR TXH EXVFD MXVWLILFDUVH HQ OD DFFLyQ \ GRQGH OD

SDODEUD �SUR\HFWR� VH UHSLWH FRPR XQ PDQWUD GH VLJOR ;;� (O KRPR IDEHU QRV KDELWD PiV TXH QXQFD� SHUR PRUGLpQGRVH OD

FROD�� 0DUWLQ +RSHQKD\Q� 1L $SRFDOLSWLFRV 1L ,QWHJUDGRV� 2S� &LW�
���)UHQWH D HVWD FULVLV GH PRGHORV GH DFFLyQ� LQWHJUDFLRQHV TXH GHVLQWHJUDQ� DFXPXODFLyQ VLQ SDVDGR� FRQIXVLyQ YHQWLODGD \

PLVHULD FDOLHQWH� OD LPDJHQ GH XQD UHYROXFLyQ SRVLEOH WDPELpQ SDUHFH GHVSOD]DUVH� VH SUHILJXUD FDGD YH] PHQRV HQ HO FHQWUR

GHO IXWXUR \ FDGD YH] PiV HQ OD SHULIHULD GHO SUHVHQWH� $KRUD OD LPDJHQ GH XQD UHYROXFLyQ SRVLEOH WDPELpQ WLHQH OD PDUFD GH OD

VLQFURQtD� EXVFD SODVPDU HQ PXQGRV VLPXOWiQHRV� OLEHUDU EUHFKDV GH XWRStD HQ ORV PiUJHQHV GH XQ RUGHQ JHQHUDO LQDFHSWDEOH�

VHD SRVWLQGXVWULDO� LQGXVWULDO R SUHLQGXVWULDO� (VWD LPDJHQ GH FDPELR FXDOLWDWLYR QR SUHWHQGH FLVWDOL]DU HQ XQ IXWXUR UHGHQWRU�

VLQR HQ ORV �KXHFRV� TXH HO SUHVHQWH OLEHUD HQ VX �FRPSOHMLGDG GLQiPLFD�� (Q HVWDV RSFLRQHV QR KD\ PDUJLQDOLGDG KHURLFD� VLQR

XQD FRH[LVWHQFLD LQGLVROXEOH� SREODGD GH VtQWHVLV HVSXHULDV \ DG KRF� OR �RWUR� FRQYLYH FRQ OR �PLVPR�� 1R VH DVSLUD D GHUULEDU

ODV HVWUXFWXUDV GHO VLVWHPD� VLQR GH HVWDEOHFHU DXWRQRPtDV UHODWLYDV UHVSHFWR GH HOODV� /R UHYROXFLRQDULR GHMD GH VHU SHQVDGR

FRPR JUDQGHV FDPELRV HQ HO WLHPSR SDUD UHFRQRFHUVH FRPR SHTXHxRV \ VLJQLILFDWLYRV FDPELRV HQ HO HVSDFLR�� 0DUWLQ

+RSHQKD\Q� 1L $SRFDOLSWLFRV 1L ,QWHJUDGRV� 2S� &LW�
���1R VHUtD UDUR HVSHUDU XQD QXHYD IRUPD GH �GHVXEOLPDFLyQ UHSUHVLYD�� OD �FDOLGDG GH YLGD� FRPR XQ LGHDO TXH UHSRGXFH HQ

VX LQWHULRU XQD QXHYD KLSHUNLQHVLD SDUD ORJUDU HO Pi[LPR SXQWDMH HQ HVWH LQFLSLHQWH HVFDODIyQ GHO �GHVDUUROOR LQWHJUDO�� 3HUR

WDPSRFR HV IiFLO TXH QRV SRQJDPRV OD FDPLVHWD GH OD DVHSVLD VHXGRHFRORJLVWD \ GH OR]DQtD HVSLULWXDO� +HPRV DGTXLULGR� HQ

QXHVWUR SDVR WURSH]DGR SRU OD PRGHUQLGDG� XQD LUUHVLJQDEOH FXRWD GH KHGRQLVPR \ JXVWR SRU OD DXWRQRPtD� TXH QRV YDFXQDQ

FRQWUD HVWDV QXHYDV YHUVLRQHV GHO IDTXLU� HO FDOYLQLVWD� R HO XWRSLVWD GH Pi[LPR UHQGLPLHQWR�� 0DUWLQ +RSHQKD\Q� 1L

$SRFDOLSWLFRV 1L ,QWHJUDGRV� 2S� &LW�
���3HUR QR VH WUDWD GH UHQXQFLDU D OD HVSHUDQ]D GH RWUD IRUPD GH LQWHJUDFLyQ� QL D OD SRVLELOLGDG GH XQD DFFLyQ FX\R VHQWLGR

WUDQVIRUPDGRU UHWXHUFH QXHVWUDV IDQWDVtDV GH PXQGR� VLQR GH UHFRQRFHU� HQ SULPHU OXJDU� TXH HVDV IDQWDVtDV WRGDYtD WLHQH

TXH UHGHILQLUVH \ TXH� DO PLVPR WLHPSR� QR SRGHPRV VXVSHQGHU WRGD DFFLyQ PLHQWUDV SURFHVDPRV GLFKD UHGHILQLFLyQ� 3DUD VHU

FRQVHFXHQWHV� WDO YH] KD\D TXH VXPHUJLUVH HQ XQD GHFLGLGD LQFRQVHFXHQFLD� FHOHEUDU HVWD RUIDQGDG GH UHODWRV

FRPSUHKHQVLYRV \ YLVLWDU VLQ SUHMXLFLR DOJXQRV UHODWRV SDUFLDOHV TXH� DXQTXH QR QRV FRQYHQ]DQ GHO WRGR� SXHGHQ VHU SDUWH GH

XQ LWLQHUDULR FX\R GHVWLQR� FODUR HVWi � HV LQFLHUWR�� 0DUWLQ +RSHQKD\Q� 1L $SRFDOLSWLFRV 1L ,QWHJUDGRV� 2S� &LW�
�� 8Q DQiOLVLV GHO /LEHUDOLVPR HQ &KLOH SDUD HO SHULRGR GH ���� D ���� OR HQFRQWUDPRV HQ ´$QYHUVR \ UHYHUVR GHO /LEHUDOLVPR HQ

&KLOH� ���������µ (GXDUGR &DYLHUHV�
��3DUD OD UHODFLyQ ,QGLYLGXR�(VWDGR HVWRV VRQ IXQGDPHQWDOHV� VLQR HV FRVD GH OHHU OR TXH GLFH HO DXWRU PRGHUQR �V� ;9,,,�

7KRPDV +REEHV� HQ HO /(9,$7+$1�
��(Q HO VHQWLGR TXH OR GHVDUUROOD $OIUHGR -RFHO\Q�+ROW HQ VX DUWtFXOR (/ 7,(032 '( 72'26� (/ 7,(032 '( 72'26 /26 7,(0326� (O

'LVFUHWR (QFDQWR GH 1XHVWUR 'HVHQJDxR� 6HPLQDULR 8WRStD�V�� 0LQHGXF� �����
��'HVFRQFHQWUDFLyQ� SURFHVR PHGLDQWH HO FXDO HO SRGHU FHQWUDO GHOHJD IDFXOWDGHV R FRPSHWHQFLDV D HQWLGDGHV \ RUJDQLVPRV GH

QLYHO LQIHULRU TXH IRUPDQ SDUWH GH OD PLVPD SHUVRQD MXUtGLFD� ODV IDFXOWDGHV R FRPSHWHQFLDV VRQ UHYRFDEOHV� SRU OR JHQHUDO�

ORV UHVSRQVDEOHV GH ORV QLYHOHV LQWHUPHGLRV VRQ GHVLJQDGRV SRU OD DXWRULGDG FHQWUDO \ VXHOHQ VHU GH VX FRQILDQ]D� /D

GHVFRQFHQWUDFLyQ VH LPSODQWD SDUD XQ IXQFLRQDPLHQWR PiV HILFLHQWH GH XQ UpJLPHQ TXH� HQ

HVHQFLD� VLJXH VLHQGR FHQWUDOL]DGR� ,YiQ 1~QH]� '(6&(175$/,=$&,21 (1 ('8&$&,21� 5(*,21$/,=$&,21� 52/ '( /$6

081,&,3$/,'$'(6 < '(6$552//2 /2&$/�
��'HVFHQWUDOL]DFLyQ� SURFHVR GH WUDQVIHUHQFLD GH SRGHU GH GHFLVLyQ \ GH FRPSHWHQFLD D RUJDQLVPRV FRQ SHUVRQD MXUtGLFD

GLVWLQWD D DTXHOOD HQ TXH UHVLGH HO SRGHU FHQWUDO X RULJLQDO� SRU OR JHQHUDO� VH RULHQWD D GHVDUUROODU OD DXWRQRPtD GH ODV

HQWLGDGHV GHVFHQWUDOL]DGDV� SRU OR WDQWR ODV GHFLVLRQHV GH ORV RUJDQLVPRV GHVFHQWUDOL]DGRV WLHQHQ FDUiFWHU LUUHYRFDEOH� 6XV

UHVSRQVDEOHV QR VRQ GHVLJQDGRV SRU HO SRGHU FHQWUDO� VLQR TXH UHVXOWDQ GH XQ DFWR R SURFHVR GH VREHUDQtD GH ORV QLYHOHV

GHVFHQWUDOL]DGRV� ,YiQ 1~QH]� 2S� &LW�
��,YiQ 1~QH]� 2S� &LW�
��(VWD HV XQD SUREOHPiWLFD TXH KD URWR OD VHSDUDFLyQ HQWUH SDtVHV GHVDUUROODGRV \ VXEGHVDUUROODGRV� SRWHQFLDV� �VHJXQGR� \

WHUFHU PXQGR� GH KHFKR� DIHFWD D SDtVHV WDQ GLIHUHQWHV FRPR ,WDOLD� )UDQFLD� -DSyQ� 0p[LFR� 3HU~� HWF�
�� 7HG *DHEOHU� HQ VX HVWDGtD HQ &KLOH GXUDQWH ���� GLMR� �+D\ TXH FRQYHUFHUORV �D ORV HPSOHDGRV S~EOLFRV� GH TXH LQWHQWHQ

HPXODU ODV PHMRUHV SUiFWLFDV GH RWUDV LQVWLWXFLRQHV� < HVR� VLQ DEDQGRQDU VX HVFDOD GH YDORUHV� 1R SXHGH PDQHMDUVH HO

JRELHUQR FRPR XQD HPSUHVD � SHUR VL VH OR SXHGH GLULJLU FRQ HVStULWX HPSUHQGHGRU� HQ IRUPD HPSUHVDULDO �UHFXHUGD VX SURSLD

GHFLVLyQ GH VHUYLFLR S~EOLFR� LQVSLUDGR SRU HO GLVFXUVR LQDXJXUDO GH -�)�.HQQHG\ \ VX �SUHJ~QWDWH TXH SXHGHV KDFHU SRU WX

SDtV��� SDUD HOOR OHV SUHJXQWD� �3LGR D ORV IXQFLRQDULRV TXH VH KDJDQ WRGRV ORV GtDV OD SUHJXQWD 6L pVWD IXHUD PL SODWD� ¢OD

JDVWDUtD DVt"� /HV SLGH SHQVDU VREUH VXV SURYHHGRUHV� OD VLWXDFLyQ GHO PXQGR \ VREUH VXV FOLHQWHV� (V HQWUHWHQLGR VHU XQ

HPSUHQGHGRU HQ HO VHFWR S~EOLFR� XQR QR SHUVLJXH XWLOLGDGHV VLQR TXH PHMRUDU OD FDOLGDG GH YLGD GH ORV FLXGDGDQRV� SHUR VLQ



+,6725,$ (&2120,&$ < 62&,$/

02'(/2 '(' 7,1%(5*(1 < (/ &$62 &+,/(12

6(5*,2 6$/$0Ð $6(1-2 ��

                                                                                                                                       
DXPHQWDU OD EXURFUDFLD QL ORV LPSXHVWRV� HQFRQWUDQGR RWUDV IXHQWHV GH UHFXUVRV�� $ 5(,19(17$5 (/ 3523,2 *2%,(512� 7HG

*DHEOHU� (QWUHYLVWD GH (O 0HUFXULR GH 6DQWLDJR�
��
�/RV KXPDQRV KHPRV FUHDGR PXFKDV LQVWLWXFLRQHV HQ OD KLVWRULD� /RV JRELHUQRV FUHFLHURQ SDUD SUHVWDU VHUYLFLRV D ORV

FLXGDGDQRV �KDFH ��� DxRV�� $KRUD� OD FRVD FDPELD� *UDFLDV� JRELHUQRV� EXHQ WUDEDMR� 3HUR� VHUtD WRGR� <D QR FUHHPRV TXH ORV

JRELHUQRV VHDQ OD VROXFLyQ SDUD QXHVWURV SUREOHPDV�� 7HG *DHEOHU� 2S� &LW�
��
£3HUPLWDQ HTXLYRFDUVH D ORV JRELHUQRV� 2 VH ORV SDUDOL]DUi� /RV HUURUHV GH RPLVLyQ GH ORV JRELHUQRV VRQ PXFKR PiV

FRVWRVRV TXH ORV HUURUHV GH FRPLVLyQ� 7HG *DHEOHU� 2S� &LW�
��
�*DHEOHU FLWD D (�6�6DYDV�� �/D SDODEUD �JRELHUQR� SURYLHQH GHO JULHJR� VLJQLILFD �OOHYDU HO WLPyQ�� /D WDUHD GHO JRELHUQR

FRQVLVWH HQ OOHYDU HO WLPyQ GH OD QDYH� QR HQ UHPDU� 3UHVWDU VHUYLFLRV HV UHPDU� \ HO JRELHUQR QR HV PX\ EXHQR UHPDQGR�� 6LQ

HPEDUJR� HQ RWURV iPELWRV VL UHOHYD HO URO DFWXDO GHO *RELHUQR� �/RV GLYHUVRV SDSHOHV GHO JRELHUQR FRPR HGXFDGRU� IRUPDGRU�

ILQDQFLDGRU GH OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD� LQVWDXUDGRU GH UHJODV \ RSHUDGRU GH LQIUDHVWUXFWXUD VRQ KR\ PiV LPSRUWDQWHV TXH

KDFH �� DxRV ����� /D SULYDWL]DFLyQ HV VLPSOHPHQWH XQ SXQWR GH SDUWLGD HUUyQHR D OD KRUD GH DQDOL]DU HO SDSHO GHO JRELHUQR�

3RGHPRV SLYDWL]DU IXQFLRQHV DLVODGDV GH FRQGXFFLyQ� SHUR QR HO SURFHVR HQWHUR GHO *RELHUQR� 6L OR KLFLpUDPRV� QR KDEUtD

PHFDQLVPRV DGHFXDGRV SDUD WRPDU GHFLVLRQHV FROHFWLYDV� QL GH HVWDEOHFHU UHJODV GHO PHUFDQGR� QL PHGLRV SDUD LPSRQHU

UHJODV GH FRQGXFWD� 3HUGHUtDPRV WRGR HO VHQWLGR GH OD HTXLGDG \ HO DOWUXLVPR� ORV VHUYLFLRV TXH QR JHQHUDQ EHQHILFLRV D GXUDV

SHQDV H[LVWLUtDQ� /DV RUJDQL]DFLRQHV VLQ ILQHV GH OXFUR MDPiV SRGUtDQ VRVWHQHU WRGR HO SHVR�� 7HG *DHEOHU� 2S� &LW�
��
�/D SDUDGRMD UHVXOWD GHO KHFKR TXH D WUDYpV GH VLJQRV HYLGHQWHV GH H[LVWHQFLD �HO KDEODU HQWUH Vt� HO EDxDUVH HQ XQ

UtR�HWFpWHUD� VH SRQH HQ GXGD HVD PLVPD H[LVWHQFLD� 3HUR� ORV FHQWDXURV QR KDEODEDQ� HQ HO IRQGR� VLQR GHO HVWDGR GH VXV

DOPDV� $Vt� KD\ TXH HQWHQGHUORV� VH VHQWtDQ FRPR QR H[LVWHQWHV�� 8WRStDV GH OR (ItPHUR� +XPEHUWR *LDQQLQL� 6HPLQDULR

8WRStD�V�� 0LQHGXF� �����
��
�/DV ~OWLPDV GpFDGDV GH HVWH VLJOR VH KDQ FDUDFWHUL]DGR SRU HO GHUUXPEH GH JUDQGHV SUR\HFWRV FROHFWLYRV HQ OD KLVWRULD GH

RFFLGHQWH� HO GHUUXPEH GHO SUR\HFWR GH XQD VRFLHGDG VLQ FODVHV� HO GHUUXPEH GHO SUR\HFWR SVLFRDQDOLVWD GH XQ LQGLYLGXR

WUDQVSDUHQWH SDUD Vt PLVPR� HO GHO SUR\HFWR ILORVyILFR UDFLRQDOLVWD GH XQ SHQVDPLHQWR VLQ SXQWRV GH SDUWLGD� VLQ SUHVXSXHVWRV�

HO SUR\HFWR GH XQD FLHQFLD FDSD] GH YHULILFDU VXV DVHUWRV \ GH SUHGHFLU� VLQ OLPLWDFLRQHV GH SULQFLSLRV�� +XPEHUWR *LDQQLQL� 2S�

&LW�
��
�¢4XLpQ QR KD QRWDGR OD WUHPHQGD DPELJ�HGDG� OD VDELD DPELJ�HGDG� TXH KD\ HQ HVWH VLJQLILFDGR FRP~Q GH �SDVDU�" HV

FLHUWR TXH� SRU XQD SDUWH� SDVD OR VLPSOHPHQWH WUDQVH~QWH� OR TXH SDUHFH QR GHMDU KXHOODV D VX SDVR� SDVD \ VH HVIXPD� HV

HItPHUR� GHFLPRV� 3HUR� SRU RWUD SDUWH� SDVD DTXHOOR TXH UHSHQWLQDPHQWH RFXUUH HQ OD TXLHWD LGHQWLGDG GHO PHUR SDVDU� \ VH

LQVWDOD HQ PHGLR GH OD YLGD� \ WUDQVIRUPD OD YLGD� HVWH SDVDU� DO FRQWUDULR GHO RWUR� HV QRYHGDG GH VHU� WUDQVJUHVLyQ D OD

LGHQWLGDG GHVpUWLFD GHO VHU SXUR� GHVFULWR SRU OD ILORVRItD SXUD� (Q RWUDV SDODEUDV� WRGR OR TXH SDVD UHDOPHQWH� OR TXH QRV SDVD�

HVR TXHGD� FRPR GLFH XQ SRHPD FDQFLyQ� 1R HV� HQWRQFHV� PHUR SDVDGR� \ FRQVWLWX\H OD HVHQFLD OHJLWLPDGD GH OR TXH VRPRV� HQ

GHILQWLYD� ODV FRVDV HItPHUDV� FRQ ODV TXH WHQHPRV TXH FRQWDU GtD D GtD� SUHPLDQ QXHVWUD GHFLVLyQ XWySLFD GH H[SRQHUQRV DO

UHLQR GH OR LQYLVLEOH� HQWUHJiQGRQRV ILQDOPHQWH VX FXDOLGDG GH VHU PiV SURIXQGD \ PLVWHULRVD�� +XPEHUWR *LDQQLQL� 2S� &LW�
��
&KLOH VH HQFXHQWUD HQ PHGLR GH XQ YLJRURVR SURFHVR GH PRGHUQL]DFLyQ� /D VRFLHGDG FKLOHQD HVWi FDPELDQGR UiSLGDPHQWH�

/D SREODFLyQ XUEDQD UHSUHVHQWD XQ ����� GHO WRWDO� OD HFRQRPtD KD FUHFLGR D XQD WDVD VXSHULRU DO �� DQXDO GXUDQWH ORV

~OWLPRV GLH] DxRV� HO FRPHUFLR \ ORV VHUYLFLRV HPSOHDQ FHUFD GH OD PLWDG GH OD SREODFLyQ DFWLYD� $SUR[LPDGDPHQWH XQ WHUFLR GH

ODV SHUVRQDV RFXSDGDV VRQ PXMHUHV� /D SDUWLFLSDFLyQ GH ODV H[SRUWDFLRQHV HQ HO SURGXFWR KD DXPHQWDGR FRQVWDQWHPHQWH�

DOFDQ]DQGR HQ OD DFWXDOLGDG XQD WDVD VXSHULRU DO ���� $O PLVPR WLHPSR� ODV FRQGLFLRQHV GH YLGD GH ODV IDPLOLDV VH KDQ

WUDQVIRUPDGR FRPR SURGXFWR GH OD GLIXVLyQ GH QXHYRV LPSOHPHQWRV HQ HO KRJDU� OD DPSOLD FREHUWXUD GH ORV PHGLRV GH

FRPXQLFDFLyQ \ OD DGRSFLyQ GH QXHYRV SDWURQHV GH FRQVXPR \ GH XVR GHO WLHPSR OLEUH� 'LYHUVRV LQGLFDGRUHV VRFLDOHV � FRPR

ORV XVDGRV SRU ODV 1DFLRQHV 8QLGDV SDUD FODVLILFDU D ORV SDtVHV HQ HO ,QGLFH GH 'HVDUUROOR +XPDQR � VRQ HQ &KLOH VXSHULRUHV D

ORV GH OD PD\RUtD GH ORV SDtVHV FRQ XQ VLPLODU LQJUHVR SRU SHUVRQD� $ SHVDU GH HVR� HQ ���� XQ ����� GH OD SREODFLyQ� HVWR HV�

PiV � PLOORQHV GH SHUVRQDV� YLYtD HQ FRQGLFLRQHV GH SREUH]D \� GH HOORV� XQ ��� � R VHD ��� PLOORQHV GH SHUVRQDV� HQ OD

LQGLJHQFLD� /D GLVWULEXFLyQ GHO LQJUHVR SUHVHQWD DVLPLVPR DJXGDV GLIHUHQFLDV� ,QIRUPH GH OD &RPLVLyQ %UXQQHU�
��

 &yPR FRQWULEXLU SDUD TXH ODV SHUVRQDV DVXPDQ VXV UHVSRQVDELOLGDGHV� FRQVLJR PLVPDV \ ORV RWURV� HQ XQ PHGLR GRQGH OD

PRGHUQLGDG VH GHVSOLHJD H[SDQGLHQGR ODV SRVLELOLGDGHV GH OD OLEHUWDG� 
 &yPR FXOWLYDU� HQ PHGLR GH XQD HVIHUD FDGD YH] PiV

DPSOLD GH RSFLRQHV GH FRQVXPR� XQD LQWHULRULGDG TXH QR VH YXHOTXH VRODPHQWH KDFLD HO H[WHULRU� VREUH ODV FRVDV \ VXV

VtPERORV� 
 &yPR FRQWULEXLU D IRUPDU XQD MXYHQWXG TXH� SRU VXV YDORUHV \ PHGLDQWH XQD HIHFWLYD LQWHJUDFLyQ D OD VRFLHGDG� QR

VHD DWUDtGD SRU ODV PDQLIHVWDFLRQHV QHJDWLYDV GH DOLHQDFLyQ GH OR PRGHUQR� FRPR VRQ OD YLROHQFLD \ OD GURJDGLFFLyQ�


 &yPR FRQVHUYDU \ UHQRYDU� HQ PHGLR GH XQD FXOWXUD TXH VH JOREDOL]D DFHOHUDGDPHQWH� HO VHQWLGR GH OR TXH HV SURSLR \ XQ

FRPSURPLVR FRQ ODV WUDGLFLRQHV YLYDV GH OD FRPXQLGDG� 
 &yPR LQFXOFDU XQ QXHYR VHQWLGR GH OD FLXGDGDQtD \ GH VXV

UHVSRQVDELOLGDGHV� GH PRGR TXH OD GHPRFUDFLD IXQFLRQH VREUH VyOLGRV IXQGDPHQWRV pWLFRV \ SHUPLWD TXH VH GHVDUUROOH XQD
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YHUGDGHUD IUDWHUQLGDG FtYLFD� DOLPHQWDGD SRU OD OLEHUWDG� HO SOXUDOLVPR \ OD VROLGDULGDG� 
 &yPR� HQ VXPD � RIUHFHU QR VyOR XQD

RSRUWXQLGDG GH DSUHQGHU KDELOLGDGHV \ FRQRFLPLHQWRV TXH VRQ QHFHVDULRV SDUD YLYLU \ SURJUHVDU HQ XQ PXQGR PiV WHFQLILFDGR

VLQR� DGHPiV� XQD RSRUWXQLGDG GH IRUPDUVH� GH DGTXLULU XQD FRPSUHQVLyQ GHO PXQGR� XQD FDSDFLGDG UHIOH[LYD GH MXLFLR \ XQD

H[SHULHQFLD GH OD FXOWXUD HQ VXV H[SUHVLRQHV PiV DXWpQWLFDV� )RUPDUVH� D ItQ GH FXHQWDV� HV JDQDU XQD FDSDFLGDG GH

GLVFHUQLPLHQWR HVSLULWXDO \ HV MXVWDPHQWH HQ HVH WHUUHQR� DQWH HVH GHVDItR� TXH OD PRGHUQLGDG REOLJD D OD HGXFDFLyQ D OOHYDU

KDVWD HO OtPLWH VXV LGHDOHV� (Q FDPELR� VL OD HGXFDFLyQ IXHUD WUDQVIRUPDGD PDxDQD VyOR HQ XQ PHGLR GH LQVWUXFFLyQ� KDEUtDPRV

IUDFDVDGR \ OD VRFLHGDG GHMDUtD GH FRQWDU FRQ HO PHGLR PiV HILFD] SDUD DPSOLDU ORV KRUL]RQWHV GH VX FXOWXUD�� ,QIRUPH

&RPLVLyQ %UXQQHU�
��
 8Q VLVWHPD HQ TXH H[LVWH XQD DUWLFXODFLyQ IOXLGD HQWUH VXV GLYHUVRV QLYHOHV \ PRGDOLGDGHV \ FRQ HO PXQGR HPSUHVDULDO \

ODERUDO� SHUPLWLHQGR D ORV HVWXGLDQWHV HOHJLU HQWUH GLYHUVRV FXUVRV DOWHUQDWLYRV GH IRUPDFLyQ� SDVDU GH XQRV D RWURV� VDOLU \

UHLQJUHVDU DO VLVWHPD� \ FRQWLQXDU DSUHQGLHQGR D OR ODUJR GH OD YLGD� 
 8Q VLVWHPD IOH[LEOH� GHVFHQWUDOL]DGR \ HILFD] GRQGH FDGD

HVWDEOHFLPLHQWR WLHQH XQ FODUR VHQWLGR GH PLVLyQ \ SURSyVLWR� \ VX GLUHFFLyQ HMHUFH XQ URO GH OLGHUDWR SHGDJyJLFR HQ HO

FRQWH[WR GH XQ WUDEDMR FROHFWLYR FRQ ORV PDHVWURV� ORV SDGUHV \ OD FRPXQLGDG HGXFDWLYD� 
 8Q VLVWHPD TXH FRQILHUH DXWRQRPtD

\ UHFRQRFH UHVSRQVDELOLGDG D ORV SURIHVLRQDOHV GRFHQWHV� VLQ VRPHWHUORV D P~OWLSOHV UHVWULFFLRQHV EXURFUiWLFDV�

LQVWUXFFLRQHV FXUULFXODUHV \ FRQWUROHV DGPLQLVWUDWLYRV� \ TXH UHWULEX\H DGHFXDGDPHQWH VX HVIXHU]R \ HVWLPXOD ORV

GHVHPSHxRV GH FDOLGDG� 3RU OR WDQWR� XQ VLVWHPD TXH HVWi HQ FRQGLFLRQHV GH DWUDHU KDFLD OD SURIHVLyQ GRFHQWH D MyYHQHV

WDOHQWRVRV� GLVSXHVWRV D DFWXDU FRQ LQLFLDWLYD \ D DVXPLU FRPSURPLVRV SURIHVLRQDOHV� 
 8Q VLVWHPD GRQGH FDGD

HVWDEOHFLPLHQWR HV UHVSRQVDEOH SRU VXV UHVXOWDGRV \ pVWRV VRQ VLVWHPiWLFDPHQWH HYDOXDGRV \ GDGRV D FRQRFHU DO S~EOLFR�

'RQGH OD ODERU PHULWRULD HV GHVWDFDGD \ SUHPLDGD� HO WUDEDMR PHGLRFUH HV FRUUHJLGR \ PHMRUDGR� \ ODV VLWXDFLRQHV GH IUDFDVR

VRQ HQIUHQWDGDV FRQ DFWLWXG UHVXHOWD� 
 8Q VLVWHPD DELHUWR D VX PHGLR GRQGH� HQ HO VHQR GH FDGD FRPXQLGDG� ORV

HVWDEOHFLPLHQWRV LQWHUDFW~DQ FRQ ODV IDPLOLDV \ FRQ HO PXQGR D VX DOUHGHGRU� YHFLQDO� GHO WUDEDMR \ GH OD FXOWXUD ORFDO�


 8Q VLVWHPD FX\D PLVLyQ VRFLDO � OD HGXFDFLyQ � HV GHFODUDGD SULRULGDG DEVROXWD SRU OD VRFLHGDG \ SRU ODV DXWRULGDGHV GH

*RELHUQR \ TXH� SRU HQGH� UHFLEH PD\RUHV UHFXUVRV GH OD VRFLHGDG SDUD TXH VH PRGHUQLFH \ HQ OD PHGLGD TXH PHMRUD VX

FDSDFLGDG GH SURGXFLU UHVXOWDGRV VLJQLILFDWLYRV���
�� +XPEHUWR *LDQQLQL� 2S� &LW�


