
3257$'$

81,9(56,'$'�1$&,21$/�-26e�)$867,12�6È1&+(=�&$55,Ï1

)$&8/7$'�'(�&,(1&,$6�62&,$/(6

(6&8(/$�352)(6,21$/�'(�75$%$-2�62&,$/

7HVLV

,17(5$&&,Ï1�75$%$-2�± )$0,/,$�'(/�3(5621$/�)(0(1,12�

$'0,1,675$7,92�'(/�+263,7$/�*8,//(502�.$(/,1�'(�/$�)8(17(��

/,0$������

%DFK��6KH\OD�<DVVLQHW�*5$'26�52-$6

%DFK��&LQWKLD�0DEHO�*87,(55(=�6,/9$

$VHVRUD�

0�D���=RLOD�*UHJRULD�5XHGD�%D]DODU�

3DUD�RSWDU�HO�7tWXOR�3URIHVLRQDO�GH�/LFHQFLDGD�V��HQ�7UDEDMR�6RFLDO

+8$&+2�3(5Ò

����



ŝŝ

7,78/2

,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�± )DPLOLD�GHO�SHUVRQDO�IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�

*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�± �����

%DFK� 6KH\OD�<DVVLQHW�*5$'26�52-$6�

%DFK� &LQWKLD�0DEHO�*87,(55(=�6,/9$



ŝŝŝ

$VHVRUD�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

0�D���=RLOD�*UHJRULD�5XHGD�%D]DODU�

(0%526�'(/�-85$'2



ŝǀ

-XUDGR�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

'U�D���(OYLD�0HUFHGHV�$*8572�7È9$5$

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

'U�D���(OHQD�/XLVD�/$26�)(51È1'(=

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

/LF��9tFWRU *HUyQLPR 29,('2�$/'$9(



ǀ

'(',&$725,$

$�QXHVWURV� SDGUHV� SRU� VHU� QXHVWURV�

HMHPSORV� GH� VXSHUDFLyQ�� SRU� VX�

FRPSUHQVLyQ�\�FRQILDQ]D�

3RU� D\XGDUQRV� D� VHU� WRGR� OR� TXH�

IXLPRV�� OR� TXH� VRPRV� \� OR� TXH�

VHUHPRV�

6KH\OD� <DVVLQHW� *UDGRV� 5RMDV� \�

&LQWKLD�0DEHO�*XWLHUUH]�6LOYD�



ǀŝ

$*5$'(&,0,(1726

(Q�SULPHU�OXJDU� D�'LRV�SRU�VHU�QXHVWUD�PD\RU�IRUWDOH]D�SDUD�QR�GHFDHU�HQ�ORV�PRPHQWRV�

GLItFLOHV \�GDUQRV�HVD�IH�SDUD�SRGHU�FUHHU�HQ�QRVRWURV�PLVPRV�

$�QXHVWURV�SDGUHV�SRU�WRGR�HO�DSR\R�FRQVWDQWH�TXH�QRV�EULQGDQ�SDUD�SRGHU�VHU�FDGD�

GtD�PHMRUHV�

$�QXHVWUD�DVHVRUD�0�D���=RLOD *UHJRULD�5XHGD�%D]DODU��TXH�VLQ�VX�D\XGD�\� WRGRV�

VXV� FRQRFLPLHQWRV�� VX� SDFLHQFLD�� VX� WLHPSR� \� VREUH� WRGR� VX� GLVFLSOLQD� QR� KXELpUDPRV

SRGLGR�KDFHU�SRVLEOH�TXH�QXHVWUD�WHVLV�ORJUH�ORV�UHVXOWDGRV�HVSHUDGRV�

$JUDGHFHU�DO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH�SRU�KDEHUQRV�GDGR�HO�DSR\R�\�

HO� SHUPLVR� SDUD� SRGHU� XWLOL]DU� \� DSOLFDU� QXHVWUR� LQVWUXPHQWR� FRQ� QXHVWUD� SREODFLyQ� GH�

HVWXGLR�

3RU� ~OWLPR \� QR� PHQRV� LPSRUWDQWH�� TXHUHPRV� DJUDGHFHU� DO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�

DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD� )XHQWH�� SRU� KDEHUQRV� SHUPLWLGR�

FRPSDUWLU� XQ� SRFR� PiV� GH� VXV� YLGDV� \� GDUQRV� HVH� HVSDFLR� SDUD� SRGHU� KDFHU� QXHVWUD�

LQYHVWLJDFLyQ�



ǀŝŝ

,1',&(

3257$'$���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L

7,78/2 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� LL

(0%526�'(/�-85$'2��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� LLL

'(',&$725,$�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� Y

$*5$'(&,0,(1726 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ YL

,1',&(������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ YLL

,1',&(�'(�7$%/$6 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [

Ë1',&(�'(�7$%/$6�'(�),*85$6 �������������������������������������������������������������������������������������������� [L

5(680(1 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ [LL

$%675$&7���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [LLL

,1752'8&&,Ï1 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

&DStWXOR�, ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

3/$17($0,(172�'(/�352%/(0$����������������������������������������������������������������������������������������� �

���� 'HVFULSFLyQ�GH�OD�UHDOLGDG�SUREOHPiWLFD� ����������������������������������������������������������������������������� �

���� )RUPXODFLyQ�GHO�SUREOHPD� �������������������������������������������������������������������������������������������������� �

������ 3UREOHPD�*HQHUDO� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

������ 3UREOHPD�(VSHFtILFR� �������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� 2EMHWLYRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������� �

������ 2EMHWLYR JHQHUDO ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

������ 2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

&DStWXOR�,, ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0$5&2�7(Ï5,&2������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� $QWHFHGHQWHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ� ���������������������������������������������������������������������������������������� �

������ ,QWHUQDFLRQDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

������ 1DFLRQDO ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



ǀŝŝŝ

������ /RFDO������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� %DVHV�7HyULFDV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ 7HRUtDV�VREUH�,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�� )DPLOLD ������������������������������������������������������������������� ��

������ %HQHILFLRV�OHJDOHV�SDUD�OD�IDPLOLD� ���������������������������������������������������������������������������������� ��

���� 'HILQLFLRQHV�FRQFHSWXDOHV ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ ,QWHUDFFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ 7UDEDMR ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ )DPLOLD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&DStWXOR�,,,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

0(72'2/2*Ë$�'(�/$�,19(67,*$&,Ï1 ������������������������������������������������������������������������������ ��

���� 'LVHxR�0HWRGROyJLFR �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ 7LSR �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ (QIRTXH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� 3REODFLyQ�\�0XHVWUD ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ 3REODFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

������ 0XHVWUD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� 2SHUDFLRQDOL]DFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV�H�LQGLFDGRUHV� ������������������������������������������������������������ ��

���� 7pFQLFD�H�LQVWUXPHQWR�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV ������������������������������������������������������������������ ��

������ 7pFQLFD�D�HPSOHDU����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ 'HVFULSFLyQ�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV ������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� 7pFQLFDV�SDUD�HO�SURFHVDPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ ������������������������������������������������������������ ��

&DStWXOR�,9������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

5(68/7$'26������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

���� &DUDFWHUtVWLFDV�JHQHUDOHV�GH�OD�SREODFLyQ��������������������������������������������������������������������������� ��

������ (GDG�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR ������������������������������������������������������������������������������������� ��

������ (VWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR� �������������������������������������������������������������������������� ��

������ 3HUVRQDV�FRQ�ODV�TXH�KDELWD�HQ�VX�KRJDU ������������������������������������������������������������������������� ��

���� 5HVXOWDGR�GH�OD�YDULDEOH�,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�± )DPLOLD� ���������������������������������������������������� ��



ŝǆ

������ 7LHPSR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD ������������������������������������������������������ ��

������ 7LHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR ������������������������������������������������������ ��

������ 7HQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD ������������������������������������������������������ ��

������ 7HQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR ������������������������������������������������������ ��

������ &RPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD���������������������������������������� ��

������ &RPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR���������������������������������������� ��

������ 1LYHOHV�GH�,QWHUDFFLyQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&DStWXOR�9�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

',6&86,Ï1��&21&/86,21(6�<�5(&20(1'$&,21(6������������������������������������������������������� ��

���� 'LVFXVLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

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

���� 5HFRPHQGDFLRQHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&DStWXOR�9,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)8(17(6�'(�,1)250$&,Ï1 ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� )XHQWHV�%LEOLRJUiILFDV ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� )XHQWHV�+HPHURJUiILFDV ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� )XHQWHV�'RFXPHQWDOHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� )XHQWHV�(OHFWUyQLFDV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

$1(;26 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

0DWUL]�GH�FRQVLVWHQFLD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

,QVWUXPHQWR�GH�0HGLFLyQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

(9,'(1&,$�'(/�75$%$-2�(67$',67,&2 ���������������������������������������������������������������������������� ��



ǆ

,1',&(�'(�7$%/$6

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HGDGHV ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�HVWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ODV�SHUVRQDV�FRQ�TXLHQ�KDELWD�HQ�VX�KRJDU��

OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�

FRQ�IDPLOLD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�

FRQ�WUDEDMR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�

FRQ�IDPLOLD� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�

FRQ�WUDEDMR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�

LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�

LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

7DEOD����'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ORV�QLYHOHV�GH�LQWHUDFFLyQ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ



ǆŝ
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)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ODV�HGDGHV�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HVWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ODV�SHUVRQDV�TXH�KDELWDQ�HQ�VX�KRJDU��OD�SREODFLyQ��GH�

HVWXGLR� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR� ͘ ϯϵ

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�

IDPLOLD� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

)LJXUD� �� 'LVWULEXFLyQ� GH� SRUFHQWDMHV� HO� FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� FRQ�

WUDEDMR� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�QLYHOHV�GH�LQWHUDFFLyQ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ
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2EMHWLYR� 'HWHUPLQDU� OD� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR� ± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�

DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ GH�OD�)XHQWH��/LPD������ 0pWRGRV� (V�XQD�

LQYHVWLJDFLyQ�EiVLFD��FRQ�GLVHxR�QR�H[SHULPHQWDO \�FRQ�HQIRTXH�FXDQWLWDWLYR��(O�PXHVWUHR�

IXH� GH� FDUiFWHU� QR� SUREDELOtVWLFR� FRQ� XQD� PXHVWUD� GH� ��� PXMHUHV� DGPLQLVWUDWLYDV� (O�

LQVWUXPHQWR� HPSOHDGR� IXH� HO FXHVWLRQDULR� ³FRQIOLFWR� \� FRQFLOLDFLyQ� YLGD� IDPLOLDU� YLGD�

ODERUDO´� FRQ� ��� tWHPV��5HVXOWDGRV� 6H� HYLGHQFLR� TXH� OD� SREODFLyQ� GH� HVWXGLR� WLHQH� XQD�

LQWHUDFFLyQ�GH�WUDEDMR�± IDPLOLD�HQ�HO�TXH�HO�������FDVL�VLHPSUH�OH�GHGLFD�PiV�WLHPSR�DO�

WUDEDMR� DIHFWDQGR� OD� HVIHUD� IDPLOLDU�� HO� ���� VH VLHQWH� PiV� WHQVLRQDGR� SRU� HO� WUDEDMR�

KDFLHQGR� TXH� HVWH� VH� YHD� DIHFWDGR� HQ� OD� IDPLOLD \� TXH� HO� ����FDVL� VLHPSUH� DGTXLHUH� XQ�

FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�VX�IDPLOLD�KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�iPELWR�ODERUDO��

&RQFOXVLRQHV� ([LVWH�XQD�GLIHUHQFLD�VLJQLILFDWLYD�HQ�ODV�GLPHQVLRQHV�HVWXGLDGDV��GDQGR�D�

GHPRVWUDU�TXH�HO�URO�PiV�IXHUWH�H�LQIOX\HQWH�HV�HO�WUDEDMR�SRU�HQFLPD�GH�OD�IDPLOLD�

3DODEUDV�FODYHV� ,QWHUDFFLyQ�WUDEDMR�IDPLOLD��WLHPSR��WHQVLyQ��FRPSRUWDPLHQWR



ǆŝŝŝ
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2EMHFWLYH� 7R�GHWHUPLQH�WKH�LQWHUDFWLRQ�RI�ZRUN�� IDPLO\�LQ WKH�DGPLQLVWUDWLYH�VWDII�RI�WKH�

*XLOOHUPR�.DHOLQ�+RVSLWDO�RI�/D�)XHQWH��/LPD�������0HWKRGV�� ,W�LV�D�EDVLF��ZLWK�D�QRQ�

H[SHULPHQWDO� GHVLJQ� DQG� ZLWK� D� TXDQWLWDWLYH� DSSURDFK�� 6DPSOLQJ� ZDV� QRQ�SUREDELOLVWLF�

ZLWK� D� VDPSOH� RI� ��� DGPLQLVWUDWLYH�ZRPHQ�� 7KH� LQVWUXPHQW� XVHG�ZDV� WKH� TXHVWLRQQDLUH�

�FRQIOLFW� DQG� UHFRQFLOLDWLRQ� IDPLO\� OLIH�ZRUNLQJ� OLIH�� ZLWK� ��� LWHPV�� 5HVXOWV�� ,W� ZDV�

HYLGHQFHG� WKDW� WKH� VWXG\� SRSXODWLRQ� KDV� D�ZRUN� LQWHUDFWLRQ�� WKH� IDPLO\� LQ�ZKLFK� ������

DOPRVW� DOZD\V� GHGLFDWH� PRUH� WLPH� WR� ZRUN� DIIHFWLQJ� WKH� IDPLO\� VSKHUH�� ���� IHHO� PRUH�

VWUHVVHG�E\�ZRUN�FDXVLQJ� WKLV� LV�DIIHFWHG�LQ� WKH�IDPLO\�DQG�����DOPRVW�DOZD\V�DFTXLUH�D�

EHKDYLRU� EDVHG� RQ� WKHLU� IDPLO\�� FDXVLQJ� WKHP� WR� LQWHUIHUH� LQ� WKHLU� ZRUN� HQYLURQPHQW��

&RQFOXVLRQ� 7KHUH� LV� D� VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH� LQ� WKH�GLPHQVLRQV� VWXGLHG�� UHVXOWLQJ� LQ� WKH�

VWURQJHVW�DQG�PRVW�LQIOXHQWLDO�UROH�LQ�WKH�ZRUN�
DERYH�WKH�IDPLO\�

.H\�ZRUGV� ,QWHUDFWLRQ�ZRUN�IDPLO\��WLPH��WHQVLRQ��EHKDYLRU�



ϭ
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/D�FHUFDQtD�GH�ODV�PXMHUHV�FRQ�OD�QDWXUDOH]D��HQ�UD]yQ�GH�VX�IXQFLyQ�UHSURGXFWLYD��KDFH�TXH�

KLVWyULFDPHQWH�VH� OHV�KD\D�DVLJQDGR� OD� IXQFLyQ�GH�FXLGDU�\� VX�VRFLDOL]DFLyQ�GH�JpQHUR�VH�

FHQWUD�HQ�HVWD�FRQGXFWD��OR�TXH�OHV�KD�VLJQLILFDGR�XQD�FDUJD�DGLFLRQDO�GH�WUDEDMR��

&RQ� HO� SDVDU� GH� ORV� DxRV�� VH� KD� H[SHULPHQWDGR� XQ� FDPELR� VRFLRGHPRJUiILFR�

LPSRUWDQWH��OD�LQFRUSRUDFLyQ�GH�OD�PXMHU�HQ�HO�iPELWR�ODERUDO��(VWH�FDPELR�KD�UHSUHVHQWDGR�

HIHFWRV�SRVLWLYRV�\�QHJDWLYRV�SDUD�OD�VRFLHGDG��(Q�HO�VHQWLGR�QHJDWLYR��ODV�PXMHUHV�VLHPSUH�

IXHURQ� OD� ILJXUD�UHIHUHQWH�GHQWUR�GH� OD� IDPLOLD��HV�DVt�TXH�HO� WLHPSR�GHGLFDGR�D�HOORV� HVWi�

HPSH]DQGR�D�YLYLUVH�EDMR�SUHVLyQ��HQWUH�ORV�FDPELRV�\�ODV�IXQFLRQHV�TXH�DKRUD�HMHUFHQ�

/DV�UHVSRQVDELOLGDGHV�TXH�DFWXDOPHQWH�DVXPHQ�ODV�PXMHUHV�HQ�VX�URO�FRPR�SURIHVLRQDO�

\�FRPR�PLHPEUR�GH�VX�IDPLOLD GHQWUR�GHO�PDUFR�GH�ODV�H[LJHQFLDV�LQVWLWXFLRQDOHV��MXQWR�D�

ODV�DFWXDOHV�FRQGLFLRQHV�ODERUDOHV�KDQ�JHQHUDGR�HQ�HOODV�HO�DJRWDPLHQWR�ItVLFR�\�PHQWDO�TXH�

VH�WUDGXFH�HQ�GHVJDVWH��(O�WUDEDMR��VLHPSUH�KD�VLGR�XQD�IRUPD�GH�JHQHUDU�LQJUHVRV�SDUD�HO�

VXVWHQWR� GHO� GLDULR� YLYLU�� VLQ� HPEDUJR�� SXHGH� JHQHUDU� VLWXDFLRQHV� DGYHUVDV� SDUD� OD� YLGD�

SHUVRQDO�GHO�WUDEDMDGRU��&UX]��&KDYHV��%DUFHOORV��'D�6LOYD��'H�2OLYHUD�	�3HGUDR�������

(O�HVWXGLR�WLWXODGR�³,QWHUDFFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�

KRVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH�� /LPD�����´� SHUPLWH� LGHQWLILFDU� OD� SUREOHPiWLFD�

TXH�H[LVWH�HQWUH�OD�LQWHUDFFLyQ�GHO�WUDEDMR�± IDPLOLD�\�VXV�GLPHQVLRQHV�HQ�DPERV�iPELWRV� D�

ILQ�GH�SRGHU�GHVGH�HO�URO�SURIHVLRQDO�GH�WUDEDMR�VRFLDO SURSRQHU�SRVLEOHV�VROXFLRQHV�TXH�GHQ�

UHVSXHVWD� D� ODV� SROtWLFDV� HVWDEOHFLGDV� GHQWUR� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� TXH� VLUYLy� FRPR� DSR\R�

EHQHIDFWRU�SDUD�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�OD�FXDO�SHUPLWD�ORJUDU�FRQFLOLDU�OD�YLGD�ODERUDO�±

IDPLOLDU�



Ϯ
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���� 'HVFULSFLyQ�GH�OD�UHDOLGDG�SUREOHPiWLFD�

/D�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�FLUFXQVFULEH�HQ�HO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�

OD�)XHQWH��OD�FXDO�FXHQWD�FRQ������WUDEDMDGRUHV��DVLVWHQFLDOHV�\�QR�DVLVWHQFLDOHV��HVWH�

KRVSLWDO�VH�HQFXHQWUD�EDMR�OD�PRGDOLGDG�GH�$VRFLDFLyQ�3XEOLFR�3ULYDGD�HQWUH�HO�JUXSR�

,%7� \� HO� 6HJXUR� 6RFLDO�� (O� KRVSLWDO� LQLFLR� VXV� ODERUHV� HO� ��� GH� DEULO� GHO� �����

DWHQGLHQGR�D�WRGRV�ORV�DVHJXUDGRV�GH�(V6DOXG�TXH�VH�HQFRQWUDEDQ�DGVFULWRV��(O�JUXSR�

D�HVWXGLDU�VRQ�ODV�PXMHUHV�TXH�GHVHPSHxDQ FDUJRV�DGPLQLVWUDWLYRV�GHQWUR�GHO�KRVSLWDO�

*XLOORPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��HVWD�SREODFLyQ�GH�PXMHUHV�HV�PX\�PDUFDGD�\�HVSHFLDO��

ODERUDQ� HQ� WXUQRV� GH� VLHWH� GH� OD� PDxDQD� D� VLHWH� GH� OD� QRFKH�� JHQHUDQGR� HVWR� HQ�

PXFKDV�RFDVLRQHV�HO�GHVFXLGR�GH�OD�IDPLOLD�SRU�VX�MRUQDGD�ODERUDO�

/D� PXMHU� QR� DVXPH� XQ� VROR� URO�� ODV� PXMHUHV� DFWXDOHV� VRQ� FRQVLGHUDGDV�

WRWDOPHQWH� PXOWLIXQFLRQDOHV�� HV� GHFLU� TXH� FXPSOHQ� ORV� UROHV� GH� PXMHU�� PDGUHV��

HVSRVDV�� WUDEDMDGRUDV�� $VLPLVPR�� VH� GHVHPSHxDQ� FRPR� MHIDV� GHO� KRJDU� \� VRQ� ODV�

SURYHHGRUDV� GH VX� IDPLOLD� FRQ� HO� IUXWR� GH� VX� SURSLR� WUDEDMR�� (O� SDSHO� GH� PXMHU��

WUDEDMDGRUD�\�PDPi�JHQHUD�LQIOXHQFLD�HQ�HVWRV�GRV�SDSHOHV�H[SXHVWRV��(Q�HO�WUDVFXUVR�

GHO�WLHPSR�ODV�PXMHUHV�QR�VROR�HVWiQ�HQIRFDGDV�HQ�VX�PXQGR�GH�PDPi��VLQR�TXH�FRQ�

ORV� FDPELRV� TXH� HVWDPRV� WHQLHQGR� HOODV� VH� LQYROXFUDQ� HQ� HO� PDSD� HO� HFRQyPLFR�
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SURGXFWLYR�GH�OD�VRFLHGDG��HV�GHFLU�EXVFDQ�OD�VROYHQFLD�HFRQyPLFD��SHUR�VLQ�GHMDU�VX�

SDSHO�IXQGDPHQWDO�TXH�HV�HO�GH�VHU�PDPi�

6H� KD� FRQVLGHUDGR� WUDEDMDU� FRQ� OD� YDULDEOH� ,QWHUDFFLyQ� 7UDEDMR� ± IDPLOLD�

SXHVWR�TXH��HV�XQ�FRQFHSWR�TXH�KD�FREUDGR�UHOHYDQFLD�HQ�HVWRV�~OWLPRV�WLHPSRV��6L�VH�

WLHQH� HQ� FXHQWD� HO� FDPELR� HFRQyPLFR� \� VRFLDO� VXIULGR� HQ� ODV� ~OWLPDV� GpFDGDV�� VH�

SXHGH� YHU� OD� YDULDFLyQ� GH� OD� DVLJQDFLyQ� GH� UROHV� D� FDGD� JpQHUR�� GH� WDO� IRUPD�� TXH�

DQWHV�HO�KRPEUH�WHQtD�DVLJQDGR�HO�iUHD�GHO�WUDEDMR�\�OD�PXMHU�OD�GHO�KRJDU��3HUR�DKRUD��

DPERV� VH[RV� WUDEDMDQ� \�� D� VX� YH]�� FXLGDQ� D� OD� IDPLOLD�� 7RGR� HOOR�� SURGXFH� OD�

SUREOHPiWLFD�GH�OD�DIHFFLyQ�GH�XQ�FDPSR�HQ�HO�RWUR��3RU�WDQWR��SDUD�XQD�SHUVRQD�HV�

GLItFLO�VHSDUDU�VX�YLGD�ODERUDO�GH�OD�IDPLOLDU�R�SHUVRQDO��SRUTXH�HVWiQ�LQWHUFRQHFWDGDV��

/D�PD\RUtD�GH�ODV�YHFHV�VH�OOHYDQ�ORV�SUREOHPDV�D�FDVD�H�LQIOX\H�HQ�OD�IDPLOLD�R�VH�

WLHQH�SUREOHPDV� IDPLOLDUHV�TXH�GLILFXOWDQ�HO�GHVHPSHxR� ODERUDO��7DQWR�� VL� H[LVWH�XQ�

FRQIOLFWR�HQ�HO�WUDEDMR�SRU�OD�IDPLOLD��R�YLFHYHUVD��

'XUDQWH�ORV�~OWLPRV�DxRV�VH�HVWi�SUHVWDQGR�FDGD�YH]�PD\RU�DWHQFLyQ�DO�WHPD�

GH�OD�FRQFLOLDFLyQ�HQWUH�OD�YLGD�ODERUDO�\�IDPLOLDU��HQ�SDUWH�GHELGR�D�ODV�FRQVHFXHQFLDV�

QHJDWLYDV�D�ODV�TXH�SXHGH�FRQGXFLU�XQD�IDOWD�GH�LQWHJUDFLyQ�HQWUH�HVWRV�GRV�iPELWRV�

�*U]\ZDF]��������/LYLQJVWRQ�\�-XGJH���������/D�OLWHUDWXUD�VREUH�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�

HO� WUDEDMR� \� OD� IDPLOLD� VH� KD� FHQWUDGR� HQ� H[DPLQDU� HVSHFLDOPHQWH� HO� FRQIOLFWR�

H[LVWHQWH�HQWUH�HVWDV�GRV�HVIHUDV�

0HGLDQWH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HMHFXWDGD� SRU� ,1(,�� �������� /DV� PXMHUHV� TXH�

WUDEDMDQ�VH�KDQ�LQFUHPHQWDGR�HQ�������HQ�ORV�~OWLPRV�GLH]�DxRV��DVt��HQ�OD�DFWXDOLGDG�

WUDEDMDQ���PLOORQHV�����PLO�PXMHUHV��PLHQWUDV�TXH�HQ�HO� DxR������HUDQ���PLOORQHV�

���� PLO�� /D� PD\RU� LQFRUSRUDFLyQ� GH� ODV� PXMHUHV� HQ� OD� DFWLYLGDG� HFRQyPLFD� VH�

UHODFLRQD�FRQ�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�ODV�WDVDV�GH�IHFXQGLGDG�\�HO�DFFHVR�D�OD�HGXFDFLyQ��

DXPHQWDQGR�VX�GLVSRQLELOLGDG�GH�WLHPSR�SDUD�DFFHGHU�D�XQD�DFWLYLGDG�UHPXQHUDGD�
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6HJ~Q� HO� GLDULR� GLJLWDO� &RUUHR� GH� 3HU~� QRV� GD� D� FRQRFHU� TXH� HO ��� GH�

PXMHUHV�SHUXDQDV�VH�HQFXHQWUD�ODERUDQGR DFWXDOPHQWH��VLQ�HPEDUJR��GH�HOODV�XQ�����

GHMDUtDQ� GH� KDFHUOR� SDUD� GHGLFDUOHV� PiV� WLHPSR� D� VXV� KLMRV�� 'LFKRV� UHVXOWDGRV�

JXDUGDQ�UHODFLyQ�FRQ�ODV SULQFLSDOHV�PRWLYDFLRQHV�TXH�WLHQHQ�ODV�PDGUHV�GH�KR\�SDUD�

WUDEDMDU�� HQ� OD� TXH� HO� ���� OR� KDFH� SRU� FUHFLPLHQWR� SURIHVLRQDO�� ���� SRU�PRWLYRV�

HFRQyPLFRV�� ����SRUTXH� GLVIUXWD� VX� WUDEDMR� \� ���SRU� DSUHQGL]DMH�� 6LHQGR� SDUD� HO�

���� GH� PDGUHV� FRQ� HPSOHR�� HO� GHVDUUROOR� SHUVRQDO� \� SURIHVLRQDO� VX� SULQFLSDO�

VDWLVIDFFLyQ�\�YHQWDMD��3RU�HO�FRQWUDULR��DO�FRQVXOWDU�ODV GHVYHQWDMDV�GH�VHU�PDGUHV�\�

WUDEDMDU�DO�PLVPR�WLHPSR��HO�����DILUPy�TXH�OD�SULQFLSDO�GLILFXOWDG�HV�HO�SRFR�WLHPSR�

TXH� OHV� GHMD� SDUD� FRPSDUWLU� FRQ� VXV� KLMRV�� VHJXLGR� SRU� HO� ���� TXH� FRQVLGHUD�PiV�

GLItFLO� FRQILDU� HQ� TXLHQ� VH� TXHGD� D� FDUJR� GHO� QLxR�� SDUD� HO� ���� \� ��� OR� PiV�

GLILFXOWRVR�HV�FXPSOLU�FRQ� WRGDV� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV�GH� OD�FDVD�\�FRQ� ORV�GHEHUHV�

GHO�WUDEDMR�GHQWUR�GHO�KRUDULR�ODERUDO��UHVSHFWLYDPHQWH���&RUUHR��������

���� )RUPXODFLyQ�GHO�SUREOHPD�

������ 3UREOHPD�*HQHUDO�

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� HO� QLYHO� GH� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR� ± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO�

IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�

����"

������ 3UREOHPD�(VSHFtILFR�

¢&yPR� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO�

IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�

����"
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¢&yPR� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR GHO�

SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD�����"�

¢&yPR� OD� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� WUDEDMR� LQWHUILHUH� FRQ OD� IDPLOLD�

IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�

����"

¢&yPR� OD� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� IDPLOLD� LQWHUILHUH� HQ� WUDEDMR� GHO�

SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD�����"

¢&yPR�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD�����"

¢&yPR�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�

GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO�+RVSLWDO� *XLOOHUPR�.DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD�����"

���� 2EMHWLYRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ

������ 2EMHWLYR�JHQHUDO

'HWHUPLQDU� OD� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR� ± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�

DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

������ 2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV

,GHQWLILFDU� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD� GHO�

SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD������
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,GHQWLILFDU� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR

GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�OD�IDPLOLD�

GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�HQ�WUDEDMR�GHO�

SHUVRQDO� IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD�

)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�

IDPLOLD GHO�SHUVRQDO�IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�

GH�OD�)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�

WUDEDMR�GHO�SHUVRQDO�IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�

GH�OD�)XHQWH��/LPD������
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&DStWXOR�,,

0$5&2�7(Ï5,&2

���� $QWHFHGHQWHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

������ ,QWHUQDFLRQDO

*LUDOGR��0���������,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�± )DPLOLD�\�VX�UHODFLyQ�FRQ�OD�VDOXG�

SHUFLELGD�GH�SHUVRQDO�RSHUDWLYR�GH�XQD�HPSUHVD�GH�9LJLODQFLD�\� VHJXULGDG�

SULYDGD�GH�OD�&LXGDG�GH�0DQL]DOHV��3UHVHQWDGD�D�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�\�

+XPDQLGDGHV��SDUD�RSWDU�HO�JUDGR�GH�(VSHFLDOLVWD�HQ�*HUHQFLD�GHO�7DOHQWR�

+XPDQR�� HQ� OD�8QLYHUVLGDG� GH�0DQL]DOHV�� WHVLV� FX\R� REMHWLYR� JHQHUDO� IXH�

DQDOL]DU�OD�LQWHUDFFLyQ�7UDEDMR�± )DPLOLD�\�VX�UHODFLyQ�FRQ�OD�VDOXG�SHUFLELGD�

GHO�SHUVRQDO�RSHUDWLYR�GH�XQD�HPSUHVD�GH�YLJLODQFLD�\�VHJXULGDG�SULYDGD�GH�

OD�&LXGDG�GH�0DQL]DOHV�/D�0HWRGRORJtD�TXH�XWLOL]D�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�

WLSR�FRUUHODFLRQDO��HO�GLVHxR�HV�GH�WLSR�1R�H[SHULPHQWDO�R�([SRVW�IDFWR��/D�

PXHVWUD�FRQ�OD�TXH�VH�FRQWR�IXH�FRQ�����SHUVRQDV��ORV�LQVWUXPHQWRV�TXH�VH�

HPSOHDURQ�SDUD�OD�PHGLFLyQ�GH�LQWHUDFFLRQHV�SRVLWLYDV�\�QHJDWLYDV�WUDEDMR�

IDPLOLD�\�IDPLOLD�WUDEDMR�IXHURQ�HO�LQVWUXPHQWR�,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�)DPLOLD�

�6:,1*�� 6�� *HXUWV� HW� DO� ������� ©6XUYH\:RUN�+RPH�
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,QWHUDFWLRQ1LMPHJHQª��\�SDUD�OD�PHGLFLyQ�GH�OD�SHUFHSFLyQ�GH�VDOXG�GH�ORV�

WUDEDMDGRUHV� VH� DSOLFy� HO� LQVWUXPHQWR� &XHVWLRQDULR� GH� 6DOXG� 6)����� (Q�

FRQFOXVLyQ�� 6H� HYLGHQFLD� DO� SHUVRQDO� RSHUDWLYR� OD� PDQLIHVWDFLyQ� GH� OD�

FRKHUHQFLD� HQ� VX� VDOXG� ItVLFD�� PHQWDO� \� HPRFLRQDO�� SXHV� D� SHVDU� GH� OD�

WXUQLFLGDG� QR VH� UHIOHMDQ� HVWDGRV� GH� HVWUpV�� DQVLHGDG� R� GHSUHVLyQ�� DVSHFWR�

TXH� VH� PDQWHQGUi� \� IRUWDOHFHUi� FRQ� OD� UHYLVLyQ� GH� SHUILOHV� GH� FDUJR�� HQ�

GRQGH�ORV�JHVWRUHV�GH�WDOHQWR�KXPDQR�SURSHQGLHQGR�SRU�RIUHFHU�FDOLGDG�GH�

YLGD�\�VHUYLFLRV�ySWLPRV�GH�OD�HPSUHVD�DO�FOLHQWH��XELFDUi�HQ�HO�SXHVWR�MXVWR�

DO�WUDEDMDGRU�LGyQHR��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�VXV�DSWLWXGHV�FRPSRUWDPHQWDOHV

6DDYHGUD��5�� ��������6DWLVIDFFLyQ�/DERUDO� H� ,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�±

)DPLOLD�� WUDEDMR� GH� ILQ� GH� JUDGR�� 8QLYHUVLGDG� GH� OD� /DJXQD�� WXYR� FRPR�

REMHWLYR� DQDOL]DU� OD� UHODFLyQ� HQWUH� VDWLVIDFFLyQ� ODERUDO� H� LQWHUDFFLyQ�

WUDEDMR�IDPLOLD� 7XYR� FRPR� REMHWLYR� JHQHUDO� $QDOL]DU� OD� UHODFLyQ� HQWUH�

VDWLVIDFFLyQ� ODERUDO� H� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR�IDPLOLD�� /D� 0HWRGRORJtD� TXH�

XWLOL]D�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�FRUUHODFLRQDO���/D�PXHVWUD�HVWi FRPSXHVWD�SRU�

���SHUVRQDV� GH�ODV�FXDOHV�HO�����VRQ�KRPEUHV�\�HO�RWUR�����PXMHUHV��&RQ�

XQ�PtQLPR�GH�HGDG�GH����\�XQ�Pi[LPR�GH����DxRV��\�XQD�PHGLD�GH�������

DxRV�� HO� LQVWUXPHQWR� IXH� HO� FXHVWLRQDULR� GH� VDWLVIDFFLyQ� HQ� RUJDQL]DFLRQHV�

ODERUDOHV���������GH�0HOLi�\�3HLUy��������TXH�HVWXGLD�OD�VDWLVIDFFLyQ�GHVGH�

GLIHUHQWHV� iPELWRV� GHO� WUDEDMR�� (VWi� FRPSXHVWR� SRU� ��� tWHPV� \� XQ�

FXHVWLRQDULR�GH�,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�IDPLOLD��������DGDSWDFLyQ�HVSDxROD�GHO�

FXHVWLRQDULR�RULJLQDO�³6XUYH\�:RUN�+RPH�,QWHUDFWLRQ�1LMPHJHQ´��6:,1*��

������� TXH� PLGH� ODV� FRQH[LRQHV� QHJDWLYDV� \� SRVLWLYDV� GH� OD� UHODFLyQ� GHO�

WUDEDMR�\� OD� IDPLOLD��&RQVWD�GH���� LWHPV�� FRQ� IRUPDWR�GH� UHVSXHVWD�/LNHUW��

GRQGH� VH� FRQFOX\y� OD� VDWLVIDFFLyQ� LQWUtQVHFD� \� OD� VDWLVIDFFLyQ� FRQ� OD�
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SDUWLFLSDFLyQ�VRQ�ODV�TXH�PD\RUHV UHODFLRQHV�KDQ�REWHQLGR��FRLQFLGHQ�DPEDV�

HQ� OD� UHODFLyQ� SRVLWLYD� HQ� ODV� GRV� GLUHFFLRQHV� GH� FRQH[LyQ� HQWUH� IDPLOLD� \�

WUDEDMR�� SHUR�� DGHPiV�� OD� UHIHUHQWH� DO� WUDEDMR� SRU� Vt� PLVPR� WLHQH� XQD�

LQWHUDFFLyQ� QHJDWLYD� IDPLOLD�WUDEDMR� \� OD� RWUD� XQD� LQWHUDFFLyQ� QHJDWLYD�

WUDEDMR�IDPLOLD�� 6H� GHEH� SXQWXDOL]DU� TXH� OD� UHODFLyQ� HQWUH� OD� VDWLVIDFFLyQ�

LQWUtQVHFD� GHO� WUDEDMR� \� OD� LQWHUDFFLyQ� SRVLWLYD� IDPLOLD�WUDEDMR� HV� OD� PiV�

VLJQLILFDWLYD�GHO�HVWXGLR��/D�VDWLVIDFFLyQ�FRQ�HO�DPELHQWH�ItVLFR�GHO� WUDEDMR�

WLHQH� UHODFLyQ� FRQ� ORV� IDFWRUHV� SRVLWLYRV� GH� LQWHUDFFLyQ�� /DV� iUHDV� GH�

VDWLVIDFFLyQ� FRQ� PHQRU� Q~PHUR� GH� UHODFLRQHV� VRQ� OD� UHIHUHQWH� D� ODV�

SUHVWDFLRQHV�HQ�OD�TXH�VROR�LQIOX\H�OD�LQWHUDFFLyQ�SRVLWLYD�IDPLOLD�WUDEDMR�\�

VDWLVIDFFLyQ�SRU�OD�VXSHUYLVLyQ�TXH�VH�UHODFLRQD�FRQ�HO�FRQIOLFWR TXH�SXHGH�

JHQHUDU�HO�WUDEDMR�VREUH�OD�IDPLOLD�

)LJXHURD�� '�� ������ &RQIOLFWR� IDPLOLD� WUDEDMR�� HVWUDWHJLDV� GH�

FRQFLOLDFLyQ�HQ� WUDEDMDGRUHV�GHSHQGLHQWHV�GHO�VHFWRU�S~EOLFR�\�SULYDGR�GH�

ODV� FRPXQDV� GH� OD� JUDQ� FRQFHSFLyQ� \� GH� FDEUHUR�� 'H� OD� 8QLYHUVLGDG� GH�

&RQFHSFLyQ��SUHVHQWDGR�SRU�OD�HVFXHOD�GH�WUDEDMR�VRFLDO��&RQFHSFLyQ�������

WHVLV� FX\R� REMHWLYR� IXH� FRQRFHU� \� GHVFULELU� HO� FRQIOLFWR� IDPLOLD� ± WUDEDMR��

HVWDEOHFLHQGR� GLIHUHQFLDV� GH� JpQHUR�� HGDG� \� FDUDFWHUtVWLFDV� ODERUDOHV�� /D�

PHWRGRORJtD�TXH�SUHVHQWD� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�XQ�HQIRTXH�FXDQWLWDWLYR�

GH�FRUWH�QR�H[SHULPHQWDO�\�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GHVFULSWLYR�± FRUUHODFLRQDO��(O�

WLSR�GH�HVWXGLR�HV�QR�SUREDELOtVWLFR��FRQ�PXHVWUHR�SRU�FXRWDV��6HOHFFLRQDQGR�

RFKHQWD������KRPEUHV��XWLOL]DQGR�ODV�FXRWDV�HQ�WpUPLQRV�GH�HGDG�\�VHFWRU�HQ�

TXH� VH� GHVHPSHxH� HO� KRPEUH�� SDUD� OR� TXH� VH� VHOHFFLRQDURQ� FXDUHQWD� �����

KRPEUHV� TXH� WUDEDMDEDQ� HQ� HO� iUHD� GH� VHUYLFLRV� GHO� VHFWRU� S~EOLFR� \� ORV�

FXDUHQWD� ����� UHVWDQWHV� HQ� HO� VHFWRU� SULYDGR� �LQGHSHQGLHQWH� GHO� OXJDU� GH�
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WUDEDMR� GH� OD� SDUHMD��� /DV SDUHMDV� GHEHQ� PDQWHQHU� XQD� UHODFLyQ� GH�

FRQYLYHQFLD�HVWDEOH� �\D�VHD�XQLyQ�GH�KHFKR�R�UpJLPHQ�PDWULPRQLDO��\�FRQ�

KLMRV� FX\D� HGDG� QR� VXSHUy� ORV� TXLQFH� ����� DxRV� \� TXH� YLYD� MXQWR� D� HOORV��

)LQDOPHQWH�� OD�PXHVWUD� IXH� GH� ��� SDUHMDV�� HV� GHFLU� ���� SHUVRQDV� (Q� HVWD�

LQYHVWLJDFLyQ� VH� FRQFOX\y��� WHQHU� XQD� MRUQDGD� ODERUDO� GLXUQD� \� WHQHU� KLMRV�

FX\D�HGDG�QR�VXSHUDVH�ORV����DxRV��'H�HVWD�IRUPD��VH�SURFHGLy�D�VHOHFFLRQDU�

RFKHQWD������YDURQHV��GH�ORV�FXDOHV�OD�PLWDG�GH�HOORV�VH�GHVHPSHxDED�GHQWUR�

GHO� VHFWRU� S~EOLFR�� LJXDO� FDQWLGDG� SDUD� DTXHOORV� TXH� VH� HQFRQWUDEDQ� HQ� HO�

VHFWRU�SULYDGR��3DUD�HO�FDVR�GH�OD�SDUHMD�GH�FDGD�WUDEDMDGRU�VHOHFFLRQDGR��QR�

IXH�H[LJLEOH�HO�VHFWRU�GHQWUR�GHO�FXDO�KD\D�HVWDGR�GHVHPSHxDQGR�

������ 1DFLRQDO���

*X]PiQ��N��������&RQFLOLDFLyQ�)DPLOLD�± 7UDEDMR�GH�ORV FRODERUDGRUHV�HQ�

6LVWHPD�/DERUDO�DWtSLFR� VHJ~Q� OXJDU�GH�SURFHGHQFLD��GH� OD�(PSUHVD�$3&�

&RUSRUDFLyQ� 6�$�� HQ� &RPSDxtD� PLQHUD� $QWDPLQD�� $xR� ������ WHVLV� SDUD�

RSWDU� HO� WtWXOR� GH� OLFHQFLDGD� HQ� 7UDEDMR�6RFLDO��7UXMLOOR�3HU~��8QLYHUVLGDG�

1DFLRQDO� GH� 7UXMLOOR�� WXYR� FRPR� REMHWLYR� FRQRFHU� \� GHVFULELU� OD� GpELO�

FRQFLOLDFLyQ� IDPLOLD� ± WUDEDMR� TXH� VH� SUHVHQWD� HQ� ORV� FRODERUDGRUHV� HQ�

VLVWHPD� ODERUDO� DWtSLFR� VHJ~Q� OXJDU� GH� SURFHGHQFLD�� GH� OD� HPSUHVD� $3&�

FRUSRUDFLyQ� 6�$�� HQ� FRPSDxtD� PLQHUD� $QWDPLQD�� HQ� HO� DxR� ������ /D�

PHWRGRORJtD� HV� GH� WLSR� GHVFULSWLYR�� HQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� VX� SREODFLyQ�

IXHURQ� ���� FRODERUDGRUHV�� HQWUH� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR� \� RSHUDULR�� ���

SURFHGHQWHV�GH�]RQD�GH�LQIOXHQFLD�\����IRUiQHRV�GDQGR�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�

OD� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� OD� YLGD� IDPLOLDU� PHMRUD� ORV� UHVXOWDGRV� SDUD� ORV� KLMRV�

SURSRUFLRQiQGROHV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�HO�p[LWR�FRPR�DGXOWRV�D�OR�ODUJR�GH�OD�

YLGD�� VLQ� HPEDUJR� SDUD� ODV� SHUVRQDV� TXH� ODERUDQ� HQ� UpJLPHQ� TXH� QR� HV�



ϭϭ

SRVLEOH� HVWDU� FRQ� VX� IDPLOLD�� HV� QHFHVDULR� TXH� VH� HVWDEOH]FDQ� DOJXQD�

HVWUDWHJLD�SDUD�WUDWDU�GH�VXSOLU�HVWD�QHFHVLGDG�

*XHUUHUR�� 5�� ����� 	� *LO�� 1�� ������ 1LYHO� GH� FRQIOLFWR� GH� OD� YLGD�

IDPLOLDU� ± ODERUDO� GH� ODV� SURIHVLRQDOHV� GH� HQIHUPHUtD� \� OD� H[LVWHQFLD� GH�

LQLFLDWLYDV�� SUiFWLFDV� \� SROtWLFDV� GH� FRQFLOLDFLyQ� WUDEDMR� ± IDPLOLD� HQ� GRV�

KRVSLWDOHV�GH�/LPD��������8QLYHUVLGDG�3HUXDQD�8QLyQ��IDFXOWDG�GH�&LHQFLDV�

GH�OD�6DOXG��LQYHVWLJDFLyQ�FX\R�REMHWLYR�IXH�HO�GH�'HWHUPLQDU�ODV�GLIHUHQFLDV�

GHO�QLYHO�GH�FRQIOLFWR�GH� OD�YLGD� IDPLOLDU�± ODERUDO�GH� ODV�SURIHVLRQDOHV�GH�

HQIHUPHUtD�\�OD�H[LVWHQFLD�GH�SUiFWLFDV�\�SROtWLFDV�GH�FRQFLOLDFLyQ�WUDEDMR�±

IDPLOLD� GH� GRV� KRVSLWDOHV� GH� /LPD�� ������ /D� 0HWRGRORJtD� GH� OD�

LQYHVWLJDFLyQ� IXH� GH� WLSR� QR� H[SHULPHQWDO� FRQ� GLVHxR� FRPSDUDWLYR�� HO�

PXHVWUHR� IXH� GH� FDUiFWHU� QR� SUREDELOtVWLFR� FRQ� XQD� PXHVWUD� GH� ���

SURIHVLRQDOHV� GH� HQIHUPHUtD�� 6H� HQFRQWUy� TXH� QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� HQWUH�

ODV� YDULDEOHV� GH� HVWXGLR�� VLQ� HPEDUJR�� HO� FRQIOLFWR� GH� OD� YLGD� IDPLOLDU� ±

ODERUDO�HQ�ORV�SURIHVLRQDOHV�GH�HQIHUPHUtD�GHO�+,,&*6,/�IXH�PRGHUDGR�FRQ�

XQ�������\�DOWR�FRQ�XQ��������D�GLIHUHQFLD�GHO�+-$7�GRQGH�HO�FRQIOLFWR�IXH�

PRGHUDGR�FRQ�XQ�������\�DOWR�FRQ�XQ�������$VLPLVPR��VH�KDOOy�TXH�HQ�HO�

+,,&*6,/�QR� H[LVWHQ� LQLFLDWLYDV�� SUiFWLFDV� \� SROtWLFDV� GH� FRQFLOLDFLyQ� FRQ�

XQ��������D�GLIHUHQFLD�GHO�+-$7�GRQGH�Vt�H[LVWHQ�FRQ�XQ�������

3HURFKHQD�� 0�� ����� 	� $UPHMR�� 0�� ��������&RQFLOLDFLyQ� WUDEDMR�

IDPLOLD �7UDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� GH� 0DJtVWHU� HQ� *RELHUQR� GH� ODV�

2UJDQL]DFLRQHV���8QLYHUVLGDG�GH�3LXUD��3URJUDPD�GH�$OWD�'LUHFFLyQ��/LPD��

3HU~��WHVLV�SDUD�RSWDU�HO�PiVWHU�HQ�JRELHUQR�GH�RUJDQL]DFLRQHV��/LPD�3HU~��

8QLYHUVLGDG� GH� 3LXUD�� 3URJUDPD� GH� DOWD� GLUHFFLyQ� WXYR� FRPR� REMHWLYR�

LGHQWLILFDU� FXiOHV� VRQ� ODV� FDXVDV� TXH� RULJLQDQ� ORV� FRQIOLFWRV� IDPLOLDUHV� \�



ϭϮ

ODERUDOHV�(O�HVWXGLR�WXYR�XQ�SURSyVLWR�GHVFULSWLYR�GH�HQIRTXH�FXDOLWDWLYR��HO�

PpWRGR�PiV�DSURSLDGR�SDUD�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ��EDVDGR�HQ�HQWUHYLVWDV�

ODV� FXDOHV� HVWXYLHURQ� UHDOL]DGDV� D� GLHFLRFKR� PXMHUHV� HMHFXWLYDV� HQ� /LPD�

0HWURSROLWDQD�

������ /RFDO

6H� WUDEDMDUi� FRQ� DQWHFHGHQWHV� LQWHUQDFLRQDOHV� \� QDFLRQDOHV� SXHVWR� TXH� QR�

HQFRQWUDURQ�UHJLVWURV�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�D�QLYHO�ORFDO�

���� %DVHV�7HyULFDV

������ 7HRUtDV�VREUH�,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�� )DPLOLD

7HRUtD�GHO�5RO

.DKQ�� :ROIH�� 4XLQQ�� 6QRHN� \� 5RVHQWKDO�� �������� (O� FRQIOLFWR� TXH� OH�

SURGXFH� FXDQGR� OD� SHUVRQD� RFXSD� GRV� UROHV� GLIHUHQWHV�� SRU� HMHPSOR�� HO� GH�

WUDEDMDGRU�D�\�PDGUH�R�SDGUH��&DGD�XQR�GH� HVRV�UROHV� WLHQHQ�GHWHUPLQDGDV�

H[SHFWDWLYDV�TXH�GHEHQ�FXPSOLU��(QWRQFHV��FXDQGR�XQ�LQGLYLGXR�WLHQH�YDULRV�

UROHV� HV� FDVL� LPSRVLEOH�FXPSOLU� FRQ� WRGDV� ODV� H[SHFWDWLYDV�GH�FDGD�XQR�GH�

HVRV�UROHV��SRU� OR� WDQWR��HQ�DOJ~Q�PRPHQWR�HQWUDQ�HQ�FRQIOLFWR�HQWUH�HOORV��

3RU�HMHPSOR��HV�PX\�SUREDEOH�TXH�ODV�H[LJHQFLDV�GH�OD�IDPLOLD�\�GHO�WUDEDMR�

HQ�PXFKDV�RFDVLRQHV�VH�YHDQ�HQ�FRQWUDSRVLFLyQ�\�OD�SHUVRQD�GHED�HOHJLU�TXH�

H[SHFWDWLYD�FXPSOLU�\�FXDO�GHMDU�D�XQ�ODGR���&LWDGR�SRU�6DDYHGUD��������

7HRUtD�GH�ODV�EDUUHUDV�

$VKIRUWK��.UHLQHU�\�)XJDWH����������&DGD�LQGLYLGXR�OOHYD�D�FDER�GLIHUHQWHV�

UROHV�GHQWUR�GH�XQ�FDPSR�HVSHFtILFR�GH�VX�YLGD��&DGD�FDPSR�HVWi�VHSDUDGR�

SRU� EDUUHUDV� ItVLFDV�� WHPSRUDOHV� \� SVLFROyJLFDV�� 7HQLHQGR� HQ� FXHQWD� HVWDV�

EDUUHUDV��OD�SHUVRQD�GHEH�OOHJDU�D�XQ�HTXLOLEULR�HQWUH�ODV�HVIHUDV�GH�WUDEDMR�\�



ϭϯ

IDPLOLD��SDUD�HOOR�GHEH�HOHJLU�XQD�HVWUDWHJLD�GH�VHJPHQWDFLyQ�R�LQWHJUDFLyQ��

3DUD�OD�HOHFFLyQ�HVWRV�DXWRUHV�GHILQHQ�HO�JUDGR�GH�IOH[LELOLGDG�LQIOH[LELOLGDG��

HV�HO�JUDGR�HQ�TXH�OD�EDUUHUD�WHPSRUDO�GH�FDGD�iPELWR�SXHGH�VREUHSDVDU�VXV�

IURQWHUDV� \� OR� IOH[LEOH� TXH� SXHGH� VHU� OD� SHUVRQD� FRQ� VX� WLHPSR�� \� HO� GH�

SHUPHDELOLGDG�LPSHUPHDELOLGDG��HO�JUDGR�HQ�TXH�XQ�FDPSR�SXHGH� LQIOXLU�R�

HQWURPHWHUVH�HQ�RWUR���&LWDGR�SRU�6DDYHGUD��������

7HRUtD�GHO�PRGHOR�HVWUXFWXUDO�GH�6DOYDGRU�0LQXFKLQ�

/D� WHRUtD� GH� 0LQXFKLQ� �������� HV� XQD� WHRUtD� TXH� WUDWD� VREUH� HO�

IXQFLRQDPLHQWR� IDPLOLDU�� OD� FXDO� VH� UHILHUH� D� OD� IDPLOLD� FRPR� VLVWHPD� TXH�

WLHQH�XQD�HVWUXFWXUD�GDGD�SRU�ORV�PLHPEURV�TXH�OD�FRPSRQHQ�\�ODV�SDXWDV�GH�

LQWHUDFFLyQ� TXH� VH� UHSLWHQ�� �2\DU]~Q�� ������� /D� HVWUXFWXUD� GHO� VLVWHPD�

IDPLOLDU� HV� OD� TXH� VH� HQFDUJD� GH� D\XGDU� D� OD� IDPLOLD� DO� FXPSOLPLHQWR� GH�

WDUHDV��OD�SURWHJH�GH�IDFWRUHV�H[WHUQRV�TXH�SXHGDQ�GDxDUOD�\�OH�GD�VHQWLGR�GH�

SHUWHQHQFLD�D�FDGD�XQR�GH�VXV�PLHPEURV��6LQ�HPEDUJR��HVWD�GHEH�VHU�FDSD]�\�

HVWDU� SUHSDUDGD� SDUD� DGHFXDUVH� D� ORV� FDPELRV� HYROXWLYRV� \� D� ODV� GLVWLQWDV�

QHFHVLGDGHV� TXH� VH� JHQHUDQ� HQ� OD� YLGD� UHDO� SDUD� ORJUDU� DVt� XQ� ySWLPR�

GHVDUUROOR�HQ�OD�HVIHUD�SHUVRQDO�\�IDPLOLDU�

&DGD� PLHPEUR� GH� OD� IDPLOLD� GHVHPSHxD� XQ� URO� LQGLYLGXDO� H�

LPSRUWDQWH� GHO� FXDO� VH� GHVSUHQGHQ� VXV� IXQFLRQHV� \� WDUHDV� HVSHFtILFDV�� /RV�

VXEVLVWHPDV�SULQFLSDOHV�VRQ�HO�FRQ\XJDO��PDULGR�\�PXMHU���SDUHQWDO��SDGUH�\�

PDGUH���IUDWHUQR��KHUPDQRV��\�ILOLDO��KLMRV���(Q�UHODFLyQ�FRQ�ORV�UROHV��pVWRV�

GHILQHQ�ODV� WDUHDV�TXH�VH�HVSHUD�TXH FDGD�PLHPEUR�GH�OD� IDPLOLD�FXPSOD�\�

TXH�HVWiQ�HQ�SDUWH�GHILQLGRV�SRU�OD�FXOWXUD�\�HQ�SDUWH�SRU�OD�SURSLD�IDPLOLD��

'HVGH�OD�DQWLJ�HGDG�OD�FXOWXUD�VH�KD�HQFDUJDGR�GH�SRVLFLRQDU�D�OD�PXMHU�HQ�



ϭϰ

XQ� DPELHQWH� QHWDPHQWH� GRPpVWLFR� VLHQGR� HOOD�� OD� HQFDUJDGD� GHO�

PDQWHQLPLHQWR�GHO�KRJDU��OR�FXDO�LQFOX\H�ODV�GLIHUHQWHV�ODERUHV�GRPpVWLFDV��

6LQ�HPEDUJR��HQ�OD�DFWXDOLGDG��HVWD�FXOWXUD�KD�LGR�WUDQVIRUPiQGRVH�GDGR�TXH�

OD�PXMHU�KD�LGR�HPSRGHUiQGRVH�GHO�iPELWR�ODERUDO�

7HRUtD�GH�OD�SHUPHDELOLGDG

/D� WHRUtD� GH� OD� SHUPHDELOLGDG� VH� EDVD� HQ� HO� FRQFHSWR� GH� SHUPHDELOLGDG�

DVLPpWULFD�H[LVWHQWH�HQ�ORV�OtPLWHV�HQWUH�WUDEDMR�\�IDPLOLD��3OHFN���������(VWH�

PRGHOR� SRVWXOD� GLYHUVRV� WLSRV� GH� LQWHUUHODFLyQ� HQWUH� ORV� iPELWRV� ODERUDO� \�

IDPLOLDU� FRPR� VRQ� OD� FRPSHQVDFLyQ�� OD� LQGHSHQGHQFLD� \� OD�

LQVWUXPHQWDOL]DFLyQ�

(QIRTXH�6LVWpPLFR

(O� HQIRTXH� VLVWpPLFR� QRV� SHUPLWH� WRPDU� FRQVFLHQWHPHQWH� OD� GHFLVLyQ� GH�

REVHUYDU�H�LQWHUDFWXDU�FRQ�OD�UHDOLGDG�FRPR�VLVWHPD��(O�VLVWHPD��HO�WRGR��OD�

XQLGDG�� WLHQH� SDUWHV� LQWHUDFWXDQWHV� FX\DV� FDUDFWHUtVWLFDV� \�R�

FRPSRUWDPLHQWRV� GHSHQGHQ� DO� PHQRV� GH� RWUD� SDUWH� \� DIHFWDQ� ODV�

FDUDFWHUtVWLFDV� \�R� FRPSRUWDPLHQWRV� GHSHQGHQ� DO� PHQRV� GH� RWUD� SDUWH� \�

DIHFWDQ� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� \�R� FRPSRUWDPLHQWR� GHO� WRGR�� (O� VLVWHPD�� HV�

LQVHSDUDEOH�GH�VX�FRQWH[WR��GH�VX�PHGLR�DPELHQWH�

������ %HQHILFLRV�OHJDOHV�SDUD�OD�IDPLOLD�

$VLJQDFLyQ�)DPLOLDU��/H\�������



ϭϱ

/RV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD� DFWLYLGDG� SULYDGD� FX\DV� UHPXQHUDFLRQHV� QR� VH�

UHJXODQ� SRU� QHJRFLDFLyQ� FROHFWLYD�� SHUFLELUiQ� HO� HTXLYDOHQWH� DO� ���� GHO�

LQJUHVR�PtQLPR�OHJDO�SRU�WRGR�FRQFHSWR�GH�DVLJQDFLyQ�IDPLOLDU�

'HVFDQVR�SRU�PDWHUQLGDG��$UWLFXOR����/H\�������

(V� HO� GHUHFKR� GH� OD� WUDEDMDGRUD� GHULYDGR� GHO� SURFHVR� ELROyJLFR� GH� OD�

JHVWDFLyQ� TXH� OH� SHUPLWH� JR]DU� GH� QRYHQWD� \� RFKR� ����� GtDV� QDWXUDOHV� GH�

GHVFDQVR�GLVWULEXLGR�HQ�XQ�SHUtRGR�GH�FXDUHQWD�\�QXHYH������GtDV�QDWXUDOHV�

GH�GHVFDQVR�SUHQDWDO�\�XQ�SHUtRGR�GH�FXDUHQWD�\�QXHYH������GtDV�QDWXUDOHV�

GH�GHVFDQVR�SRVWQDWDO�

6XEVLGLR�SRU�PDWHUQLGDG��$UWLFXOR�����/H\�������

(O�VXEVLGLR�SRU�PDWHUQLGDG�VH�RWRUJD�HQ�GLQHUR�FRQ�HO�REMHWR�GH�UHVDUFLU�HO�

OXFUR�FHVDQWH�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GHO�DOXPEUDPLHQWR�\�GH�ODV�QHFHVLGDGHV�

GH� FXLGDGR� GHO� UHFLpQ� QDFLGR�� 6H� RWRUJD� SRU� QRYHQWD� \� RFKR� ����� GtDV��

SXGLHQGR� pVWRV� GLVWULEXLUVH� HQ� ORV� SHUtRGRV� LQPHGLDWDPHQWH� DQWHULRUHV� R�

SRVWHULRUHV�DO�SDUWR�� FRQIRUPH� OR�HOLMD� OD�PDGUH�� FRQ� OD� FRQGLFLyQ�GH�TXH�

GXUDQWH� HVRV� SHUtRGRV� QR� UHDOLFH� WUDEDMR� UHPXQHUDGR�� (O� VXEVLGLR� SRU�

PDWHUQLGDG� VH� H[WHQGHUi� SRU� WUHLQWD� ����� GtDV� DGLFLRQDOHV� HQ� FDVRV� GH�

QDFLPLHQWR�P~OWLSOH�R�QDFLPLHQWR�GH�QLxRV�FRQ�GLVFDSDFLGDG�

/DFWDULR�,QVWLWXFLRQDO��$UWLFXOR����/H\�������

/RV� FHQWURV� GH� WUDEDMR� GHO� VHFWRU� S~EOLFR� \� GHO� VHFWRU� SULYDGR�� GRQGH�

ODERUHQ� YHLQWH� ����� R� PiV� PXMHUHV� HQ� HGDG� IpUWLO� GHEHQ� FRQWDU� FRQ� XQ�

ODFWDULR�� HO� FXDO�� HV� XQ� DPELHQWH� DSURSLDGDPHQWH� LPSOHPHQWDGR� SDUD� OD�

H[WUDFFLyQ�\�FRQVHUYDFLyQ�DGHFXDGD�GH�OD�OHFKH�PDWHUQD�GXUDQWH�HO�KRUDULR�

GH� WUDEDMR�� TXH� UH~QH� ODV� FRQGLFLRQHV� PtQLPDV� TXH� JDUDQWL]DQ� VX�



ϭϲ

IXQFLRQDPLHQWR� ySWLPR� FRPR� VRQ�� SULYDFLGDG�� FRPRGLGDG� H� KLJLHQH�� DVt�

FRPR� HO� UHVSHWR� D� OD� GLJQLGDG� \� OD� VDOXG� LQWHJUDO� GH� ODV� PXMHUHV�

EHQHILFLDULDV�� \� OD� VDOXG�� QXWULFLyQ�� FUHFLPLHQWR� \� GHVDUUROOR� LQWHJUDO� GHO�

QLxR�R�QLxD�ODFWDQWH��KDVWD�ORV�GRV�SULPHURV�DxRV�GH�YLGD�

���� 'HILQLFLRQHV�FRQFHSWXDOHV

������ ,QWHUDFFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD

&KDQJ��0F'RQDOG�	�%XUWRQ�� �����������/D� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR�IDPLOLD�VH�

FRQFLEH�FRPR�XQD�LQIOXHQFLD�PXWXD�HQWUH�HVWRV�GRV�iPELWRV��7DO�LQIOXHQFLD�

SXHGH�FRQVLVWLU�HQ�XQ�FRQIOLFWR�HQ�XQ�EDODQFH�

������ 7UDEDMR

(O�WUDEDMR�HV�HO�PHGLR�SRU�HO�TXH�FXDOTXLHU�VHU�KXPDQR�SXHGH�VDWLVIDFHU�VXV�

QHFHVLGDGHV� EiVLFDV� \� DILUPDU� VX� LGHQWLGDG�� OD� IRUPD� HQ� OD� TXH� SXHGH�

VXVWHQWDU�D�VX�IDPLOLD�\�YLYLU�XQD�H[LVWHQFLD�FRQIRUPH�D�OD�GLJQLGDG�KXPDQD��

�2UJDQL]DFLyQ�GH�ODV�1DFLRQHV�8QLGDV��������

������ )DPLOLD

/RV�PLHPEURV�GHO�KRJDU�HPSDUHQWDGRV�HQWUH�Vt��KDVWD�XQ�JUDGR�GHWHUPLQDGR�

SRU� VDQJUH�� DGRSFLyQ�\�PDWULPRQLR��(O�JUDGR�GH�SDUHQWHVFR�XWLOL]DGR�SDUD�

GHWHUPLQDU� ORV� OtPLWHV� GH� OD� IDPLOLD� GHSHQGHUi� GH� ORV� XVRV�� D� ORV� TXH� VH�

GHVWLQHQ�ORV�GDWRV�\��SRU�OR�WDQWR��QR�SXHGH�GHILQLUVH�FRQ�SUHFLVLyQ�HQ�HVFDOD�

PXQGLDO���2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG�������



ϭϳ

&DStWXOR�,,,

0(72'2/2*Ë$�'(�/$�,19(67,*$&,Ï1

���� 'LVHxR�0HWRGROyJLFR

������ 7LSR

/D�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�WLSR�EiVLFD�\D�TXH�VH�SUHWHQGH�SURIXQGL]DU�FRQ�PD\RU�

FRQRFLPLHQWR� FLHQWtILFR� \� WHyULFR� UHVSHFWR� D� OD� YDULDEOH� GH� ,QWHUDFFLyQ�

WUDEDMR�� IDPLOLD��WRPDQGR�FRPR�EDVH�HVWXGLRV�DQWHULRUHV�\D�H[LVWHQWHV TXH�

SXHGDQ�D\XGDUQRV�HQ�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�

/D� LQYHVWLJDFLyQ� EiVLFD� HV� OD� TXH� QR� WLHQH� SURSyVLWRV� DSOLFDWLYRV�

LQPHGLDWRV�� SXHV� VROR� EXVFD� DPSOLDU� \� SURIXQGL]DU� HO� FDXGDO� GH�

FRQRFLPLHQWRV� FLHQWtILFRV� H[LVWHQWHV� DFHUFD� GH� OD� UHDOLGDG�� VX� REMHWLYR� GH�

HVWXGLR�OR�FRQVWLWX\H�ODV�WHRUtDV�FLHQWtILFDV��ODV�PLVPDV�TXH�ODV�DQDOL]D�SDUD�

SHUIHFFLRQDU�VXV�FRQWHQLGRV���&DUUDVFR���������

(O� QLYHO� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GHVFULSWLYR�� SRUTXH� GHVFULEH� ODV�

FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�IHQyPHQR�D�LQYHVWLJDU�



ϭϴ

+HUQiQGH]�� )HUQiQGH]� 	� %DSWLVWD� ������� VRVWLHQHQ� TXH� OD�

LQYHVWLJDFLyQ� GHVFULSWLYD� PLGH�� HYDO~D� R� UHFROHFWDQ� GDWRV� VREUH� GLYHUVRV�

DVSHFWRV��GLPHQVLRQHV�GH�ORV�IHQyPHQRV�D�HVWXGLDU���S����

(O� GLVHxR� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� QR� H[SHULPHQWDO� SRUTXH� HQ� HVWD�

LQYHVWLJDFLyQ� QR� VH� UHDOL]D� QLQJXQD� PRGLILFDFLyQ� R� PDQLSXODFLyQ�

LQWHQFLRQDO�D�QLQJXQD�GH�ODV�YDULDEOHV�HPSOHDGDV�

&DUUDVFR�� 6� ������� 6RVWLHQH� TXH� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� QR�

H[SHULPHQWDOHV� VRQ� DTXHOORV� FX\DV� YDULDEOHV� LQGHSHQGLHQWHV� FDUHFHQ� GH�

PDQLSXODFLyQ� LQWHQFLRQDO��\�QR�SRVHHQ� JUXSR�GH�FRQWURO��QL�PXFKR�PHQRV�

H[SHULPHQWDO��$QDOL]DQ� \� HVWXGLDQ� ORV� KHFKRV� \� IHQyPHQRV� GH� OD� UHDOLGDG�

GHVSXpV�GH�VX�RFXUUHQFLD���S����

������ (QIRTXH

/D�LQYHVWLJDFLyQ�WLHQH�XQ�HQIRTXH�FXDQWLWDWLYR�SRU�HO�UHFRMR�GH�ORV�GDWRV�\�

SURFHVDPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHSUHVHQWDGD�HQ�Q~PHURV�\�HQ�SRUFHQWDMHV�

)HUQiQGH]�	�%DSWLVWD��������VRVWLHQH�TXH�HO�HQIRTXH�HV�FXDQWLWDWLYR�

SRUTXH� XVD� OD� UHFROHFFLyQ� GH� GDWRV� SDUD� SUREDU� KLSyWHVLV�� 6H� GHVDUUROOD�

PHGLDQWH�X�SURFHVR�VLVWHPiWLFR��IRUPD�\�REMHWLYR��TXH�VH�YDOH�GH�ORV�GDWRV�

QXPpULFRV�SDUD�REWHQHU�WRGD�OD�LQIRUPDFLyQ���S����

���� 3REODFLyQ�\�0XHVWUD

������ 3REODFLyQ

(O� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD� )XHQWH� FXHQWD� FRQ� XQD� SREODFLyQ�

DGPLQLVWUDWLYD�GH����SHUVRQDV�

&DUUDVFR��6���������VRVWLHQH�TXH�OD�SREODFLyQ�HV�HO�FRQMXQWR�GH�WRGRV�

ORV� HOHPHQWRV� TXH� IRUPDQ� SDUWH� GHO� HVSDFLR� WHUULWRULDO� DO� TXH� SHUWHQHFH� HO�



ϭϵ

SUREOHPD�GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�\�SRVHH�FDUDFWHUtVWLFDV�PXFKR�PiV�FRQFUHWDV�

TXH�HO�XQLYHUVR���S������

������ 0XHVWUD

'HELGR� D� OD� QDWXUDOH]D� GH� HVWH� HVWXGLR VH� WUDEDMDUi� FRQ� XQD� PXHVWUD�

DGPLQLVWUDWLYD�GH����PXMHUHV�TXH�VRQ�HO�WRWDO�GH�HVWH�JpQHUR�HQ�OD�SREODFLyQ�

GH�QXHVWUR�HVWXGLR�



ϮϬ

���� 2SHUDFLRQDOL]DFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV�H�LQGLFDGRUHV�

9$5,$%/( '(),1,&,Ï1 ',0(16,21(6 ,1',&$'25(6 ,7(06
120%5(�

,167580(172

,QWHUDFFLyQ�

7UDEDMR�� IDPLOLD

/D� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR�

IDPLOLD�VH�FRQFLEH�FRPR�XQD�

LQIOXHQFLD�PXWXD�HQWUH�HVWRV�

GRV� iPELWRV�� 7DO� LQIOXHQFLD�

SXHGH� FRQVLVWLU� HQ� XQ�

FRQIOLFWR� HQ� XQ� EDODQFH��

&KDQJ�� 0F'RQDOG� 	�

%XUWRQ������������

7LHPSR� EDVDGR� HQ�

WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�

IDPLOLD�

0L� WUDEDMR� PH� LPSLGH� UHDOL]DU�

DFWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�PiV�GH�OR�TXH�

TXLVLHUD�

�

&XHVWLRQDULR� VREUH�

FRQIOLFWR� \�

FRQFLOLDFLyQ� YLGD�

IDPLOLDU� YLGD�ODERUDO

&DUOVRQ�� .DFPDU� \�

:LOOLDPV�������

(O� WLHPSR� TXH� GHER� GHGLFDU� D� PL�

WUDEDMR� PH� LPSLGH� SDUWLFLSDU� SRU�

LJXDO� HQ� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� \�

DFWLYLGDGHV�GHO�KRJDU��

�

7HQJR� TXH� IDOWDU� D� ODV� DFWLYLGDGHV�

IDPLOLDUHV� GHELGR� D� OD� FDQWLGDG� GH�

WLHPSR� TXH� GHER� SDVDU� HQ� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�GHO�WUDEDMR��

�

7LHPSR� EDVDGR� HQ�

IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�

WUDEDMR�

(O� WLHPSR� TXH� SDVR� HQ� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV� D�

PHQXGR� LQWHUILHUHQ� FRQ� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�PL�WUDEDMR�

�

(O�WLHPSR�TXH�SDVR�FRQ�PL�IDPLOLD�D�



Ϯϭ

PHQXGR�KDFH�TXH�QR�SDVH�WLHPSR�HQ�

DFWLYLGDGHV� HQ� HO� WUDEDMR� TXH�

SRGUtDQ�VHU�~WLOHV�SDUD�PL�FDUUHUD�

�

7HQJR� TXH� SHUGHU� DFWLYLGDGHV� GH�

WUDEDMR� GHELGR� D� OD� FDQWLGDG� GH�

WLHPSR� TXH� GHER� GHGLFDU� D

UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV��

�

7HQVLyQ� EDVDGD� HQ�

WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�

IDPLOLD

&XDQGR� OOHJR� D� FDVD� GHO� WUDEDMR�

HVWR\�D�PHQXGR�GHPDVLDGR�DJRWDGR�

SDUD�SDUWLFLSDU�HQ DFWLYLGDGHV��

\�R�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�

$� PHQXGR� HVWR\� HPRFLRQDOPHQWH�

DJRWDGR�DO�OOHJDU�D�FDVD�GHO�WUDEDMR��

OR� TXH� PH� LPSLGH� FRQWULEXLU D� PL�

IDPLOLD��

�

'HELGR� D� WRGDV� ODV� SUHVLRQHV� HQ� HO�

WUDEDMR��D�YHFHV�FXDQGR�OOHJR�D�FDVD�

HVWR\� GHPDVLDGR� HVWUHVDGR� SDUD

KDFHU�ODV�FRVDV�TXH�GLVIUXWR��

�



ϮϮ

7HQVLyQ� EDVDGD� HQ�

IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� HQ�

WUDEDMR��

'HELGR�DO�HVWUpV�HQ�HO�KRJDU��HVWR\�D�

PHQXGR�SUHRFXSDGR�SRU�ORV�DVXQWRV�

IDPLOLDUHV�HQ�HO�WUDEDMR�

��

3RUTXH� HVWR\� D� PHQXGR� HVWUHVDGR�

SRU�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV��

VH�PH� KDFH� GLItFLO� FRQFHQWUDUPH� HQ�

PL�WUDEDMR��

��

/D� WHQVLyQ� \� DQVLHGDG� GH� PL� YLGD�

IDPLOLDU��FRQ�IUHFXHQFLD�GHELOLWDQ�PL�

FDSDFLGDG�SDUD�KDFHU�PL�WUDEDMR��

��

&RPSRUWDPLHQWR� EDVDGR�

HQ� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH�

FRQ�IDPLOLD��

/DV� FRQGXFWDV� GH� UHVROXFLyQ� GH�

SUREOHPDV�TXH�XWLOL]R�HQ�PL�WUDEDMR�

QR� VRQ�HILFDFHV�HQ� OD� UHVROXFLyQ�GH�

SUREOHPDV�HQ�FDVD��

��

/D� FRQGXFWD� TXH� HV� HILFD]� \�

QHFHVDULD� SDUD� Pt� HQ� HO� WUDEDMR�

SRGUtD�VHU�FRQWUDSURGXFHQWH�HQ�FDVD��

��

/RV�FRPSRUWDPLHQWRV�TXH�PH�KDFHQ�

VHU�HILFD]�HQ�HO�WUDEDMR�PH�GLILFXOWDQ�

OD� SRVLELOLGDG� GH� VHU� PHMRU� SDGUH�

�PDGUH��\��R�HVSRVR�D�

��



Ϯϯ

&RPSRUWDPLHQWR� EDVDGR�

HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH�

FRQ�WUDEDMR�

/RV� FRPSRUWDPLHQWRV� TXH� WHQJR� HQ�

OD�FDVD�QR�SDUHFHQ�VHU�HILFDFHV�HQ�HO�

VHU�HILFDFHV�HQ�HO�WUDEDMR��

��

/D� FRQGXFWD� TXH� HV� HILFD]� \�

QHFHVDULD�SDUD�Pt�HQ�FDVD�SRGUtD�VHU�

FRQWUDSURGXFHQWH�HQ�HO�WUDEDMR��

��

(O� FRPSRUWDPLHQWR� GH� OD� VROXFLyQ�

GH�SUREOHPDV�TXH�XWLOL]R�HQ�FDVD�QR�

SDUHFH�VHU�WDQ�~WLO�HQ HO�WUDEDMR��

��
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���� 7pFQLFD�H�LQVWUXPHQWR�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

������ 7pFQLFD�D�HPSOHDU

(QFXHVWD

/D�WpFQLFD�D�HPSOHDU�HV�XQD�HQFXHVWD�HVWUXFWXUDGD�TXH�QRV�SHUPLWH�

UHFROHFWDU�GDWRV�GH�ODV�YDULDEOHV�LQWHUDFFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD�

7DPD\R�	� 7DPD\R� �������� VRVWLHQH TXH� OD� HQFXHVWD� HV� DTXHOOD�

TXH�SHUPLWH�GDU�UHVSXHVWDV�DO�SUREOHPD�HQ�WpUPLQRV�GHVFULSWLYRV�FRPR�OD�

UHODFLyQ�GH�YDULDEOHV��WUDV�OD�UHFRJLGD�VLVWpPLFD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�VHJ~Q�

XQ�GLVHxR�SUHYLDPHQWH�HVWXGLDGR���S�����

������ 'HVFULSFLyQ�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�

(O� LQVWUXPHQWR� XWLOL]DGR� HV� HO� &XHVWLRQDULR� VREUH� FRQIOLFWR� \�

FRQFLOLDFLyQ�YLGD�IDPLOLDU� YLGD�ODERUDO�GH�&DUOVRQ��.DFPDU�\�:LOOLDPV�

��������HVWH�LQVWUXPHQWR�HVWi�IRUPDGR�SRU����tWHPV�GLVWULEXLGRV�SRU�ODV�

VLJXLHQWHV� GLPHQVLRQHV�� WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� FRQ�

IDPLOLD� ���� ��� �� tWHPV��� WLHPSR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� FRQ�

WUDEDMR� ��������� tWHPV��� WHQVLyQ�EDVDGD�HQ� WUDEDMR�TXH� LQWHUILHUH� FRQ� OD�

IDPLOLD� ���� ��� �� tWHPV��� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� HQ�

WUDEDMR� ����� ���� ��� tWHPV��� FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH�

LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD� ����� ���� ��� tWHPV��� FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR� HQ�

IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR� ����� ���� ��� tWHPV��� 3DUD� HYDOXDU� ODV�

iUHDV�GH�FRQIOLFWR�WUDEDMR�IDPLOLD�VH�XWLOL]y�OD�HVFDOD�/LNHUW�����0X\�HQ�

'HVDFXHUGR�����(Q�GHVDFXHUGR����1L�GH�DFXHUGR�QL�HQ�GHVDFXHUGR�����'H�

DFXHUGR�����0X\�GH�DFXHUGR�
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)LFKD�7pFQLFD

1RPEUH �� &XHVWLRQDULR� VREUH� FRQIOLFWR� \� FRQFLOLDFLyQ� YLGD�

IDPLOLDU� YLGD�ODERUDO

$XWRU�\�DxR ��&DUOVRQ��.DFPDU�\�:LOOLDPV�������

$GDSWDFLyQ ��2WiORUD�������

2EMHWLYR ��0HGLU OD� GLUHFFLyQ� GHO� FRQIOLFWR� �HO� WUDEDMR� LQWHUILULHQGR�

HQ�OD�IDPLOLD�\�OD�IDPLOLD�LQWHUILULHQGR�HQ�HO�WUDEDMR��\�UHSRUWD�HO�WLSR�GH�

FRQIOLFWR� HQ� WUHV� GLPHQVLRQHV�� FRQIOLFWR� EDVDGR� HQ� HO� HVWUpV�� FRQIOLFWR�

EDVDGR�HQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�\�FRQIOLFWR�EDVDGR�HQ�HO�WLHPSR��3UHVHQWD�

FLQFR�RSFLRQHV�GH�UHVSXHVWD�TXH�YDQ�GH�XQR�±QXQFD± D�FLQFR�±VLHPSUH

$GPLQLVWUDFLyQ ��,QGLYLGXDO

7LHPSR ��6LQ�OtPLWH�GH�WLHPSR

6XMHWRV� GH� DSOLFDFLyQ��(O�&XHVWLRQDULR� VREUH� FRQIOLFWR� \� FRQFLOLDFLyQ�

YLGD�IDPLOLDU� YLGD�ODERUDO�HV�DSOLFDEOH�D�WUDEDMDGRUHV�\�R�FRODERUDGRUHV�

'HVFULSFLyQ �� &DUOVRQ�� .DFPDU� \� :LOOLDPV� ������� GHVDUUROODURQ� XQ�

FXHVWLRQDULR� EDVDGR� SRU� GLPHQVLRQHV� H� LQGLFDGRUHV� GH� &RQIOLFWR� \�

FRQFLOLDFLyQ�YLGD�IDPLOLDU�± YLGD�ODERUDO�

/DV� GLPHQVLRQHV� TXH� XWLOL]DURQ� VRQ�� WLHPSR�EDVDGR�HQ� WUDEDMR�

TXH� LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�� WLHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH� LQWHUILHUH�FRQ�

WUDEDMR��WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�OD�IDPLOLD��WHQVLyQ�

EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�HQ� WUDEDMR��FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�

WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD�� FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD�

TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR��(O�FXHVWLRQDULR�WLHQH����tWHPV��FRQ�HVFDOD�GH�
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UDQJRV�TXH�YD�GHVGH�1XQFD��&DVL�QXQFD��$OJXQDV�YHFHV��&DVL�VLHPSUH��

6LHPSUH�

3DUD� HIHFWR� GH� QXHVWUR� HVWXGLR� VH� KD� FRQVLGHUDGR� ORV� ��� tWHPV�

FRQ� ODV�VLJXLHQWHV�UHVSXHVWDV�

���� 7pFQLFDV�SDUD�HO�SURFHVDPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ

(O�PpWRGR�TXH�VH�XWLOL]y�SDUD�FRPSUREDU�OD�ILDELOLGDG�GHO�FXHVWLRQDULR�IXH�HO�$OID�

GH�&URQEDFK��6H�WUDWD�GH�XQ�tQGLFH�GH�FRQVLVWHQFLD�LQWHUQD�TXH�WRPD�YDORUHV�HQWUH�

��\���\�VLUYH�SDUD�FRPSUREDU�VL�HO�LQVWUXPHQWR�UHFRSLOD�LQIRUPDFLyQ�GHIHFWXRVD�

\�� SRU� WDQWR�� QRV� OOHYDUtD� D� FRQFOXVLRQHV� HTXLYRFDGDV�� R� VL� VH� WUDWD� GH� XQ�

LQVWUXPHQWR� ILDEOH� TXH� KDFH� PHGLFLRQHV� HVWDEOHV� \� FRQVLVWHQWHV�� $OID� HV�� SRU�

WDQWR��XQ�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODFLyQ�DO�FXDGUDGR�TXH��D�JUDQGHV�UDVJRV��PLGH� OD�

KRPRJHQHLGDG� GH� ODV� SUHJXQWDV� SURPHGLDQGR� WRGDV� ODV� FRUUHODFLRQHV� HQWUH� ORV�

tWHPV� SDUD� YHU� TXH� HIHFWLYDPHQWH�� VH� DSUR[LPDQ�� (O� DOID� GH� &URQEDFK� TXH� VH�

REWXYR�SDUD�HVWH�FXHVWLRQDULR�IXH�GH��������OR�FXDO�GHPXHVWUD�VX�FRQILDELOLGDG�

6H�REWXYLHURQ�FXDWUR�IDFWRUHV�FRQ����LWHPV�TXH�H[SOLFDQ�HO��������GH�YDULDQ]D�\�

FRQILDELOLGDG�DGHFXDGD����������/D�YDOLGH]�FRQYHUJHQWH�PRVWUy�UHODFLRQHV�DOWDV�

HQWUH� OD� HVFDOD�GH� UHODFLyQ� WUDEDMR�± IDPLOLD��6H�FRQFOX\y�TXH� OD� HVFDOD�PRVWUy�

SURSLHGDGHV�SVLFRPpWULFDV�DGHFXDGDV�\�XQD�HVWUXFWXUD�VLPLODU�D�OD�RULJLQDO

� � � � �

1XQFD &DVL�QXQFD $OJXQDV�YHFHV
&DVL�

VLHPSUH
6LHPSUH



Ϯϳ

&DStWXOR�,9

5(68/7$'26

(VWH�FDStWXOR�PXHVWUD� ORV� UHVXOWDGRV�GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ��FRQ� OD� ILQDOLGDG�GH�DQDOL]DU�H�

LQWHUSUHWDU�ORV�GDWRV REWHQLGRV��PHGLDQWH�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�LQVWUXPHQWR� HO�&XHVWLRQDULR�

VREUH� FRQIOLFWR� \� FRQFLOLDFLyQ� YLGD� IDPLOLDU� YLGD� ODERUDO� GH� &DUOVRQ�� .DFPDU� \�

:LOOLDPV��������HQ�OD�YDULDEOH�,QWHUDFFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD�\�VXV�VHLV�GLPHQVLRQHV�GHO�

SHUVRQDO�IHPHQLQR�DGPLQLVWUDWLYR�

3RU�RWUR�ODGR��HQ�DGHODQWH�VH�H[SOLFD�GH�PDQHUD�GHWDOODGD�\�FODUD�PHGLDQWH�WDEODV�

\� JUiILFRV� ORV� UHVXOWDGRV�TXH� VH�REWXYR� FRQ�XQ� WRWDO�GH����PXMHUHV�TXH�FRQIRUPDQ�HO�

�����GH�QXHVWUD�SREODFLyQ�
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���� &DUDFWHUtVWLFDV�JHQHUDOHV�GH�OD SREODFLyQ

������ (GDG�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HGDGHV

)XHQWH� &XHVWLRQDULR� GH�7UDEDMR�± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

(Q�OD�WDEOD����HGDG�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�VH�REVHUYD�TXH��GHO�WRWDO�GH�

OD�SREODFLyQ�����SHUVRQDV�TXH�KDFHQ�HO�������HQFRQWUDPRV�TXH�XQ�������

OD�FXDO�HTXLYDOH�D����WUDEDMDGRUDV�DGPLQLVWUDWLYDV��TXH�FRPSUHQGHQ�HQWUH�

9iOLGRV

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ����

�� � ���

�� � ���

�� � ����

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

�� � ���

7RWDO �� �����
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ORV����\����DxRV�GH�HGDG��DTXHOOD�TXH�HV�FRQVLGHUDGD�FRPR�DGXOWH]�PHGLD�

VHJ~Q�OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D� FRQWLQXDFLyQ�

PRVWUDPRV� OD� )LJXUD��� TXH� VHxDOD� OD� FODVLILFDFLyQ� GH� ODV� HGDGHV� GH� OD�

SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

������ (VWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�HVWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�

GH�HVWXGLR�

)XHQWH� &XHVWLRQDULR� GH�7UDEDMR�± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

6ROWHUR �� ����

&DVDGR �� ����

&RQYLYLHQWH � ����

7RWDO �� �����

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ODV�HGDGHV�GH�OD�
SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�
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(Q�OD�WDEOD����(VWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR��HO�������GHO�WRWDO�

GH�OD�SREODFLyQ�HV�VROWHUD��HO�����HV�FDVDGD�\�HO�������HV�FRQYLYLHQWH��HV�

DVt�TXH�SRGHPRV�FRQFOXLU�TXH�OD�JUDQ�PD\RUtD�GH�OD�SREODFLyQ�HV�VROWHUD�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D� FRQWLQXDFLyQ��

PRVWUDPRV� OD� ILJXUD� ��� TXH� VHxDOD� HO� HVWDGR� FLYLO� GH� OD� SREODFLyQ� GH�

HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

������ 3HUVRQDV�FRQ�ODV�TXH�KDELWD�HQ�VX�KRJDU������������

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ODV�SHUVRQDV�FRQ�TXLHQ�KDELWD�

HQ�VX�KRJDU��OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
3$'5(6 �� ����

3$5(-$ � ����

+,-26 � ���

3$5(-$�(�+,-26 �� ����

3$'5(6�(�+,-26 � ���

62/$ � ���

3$'5(��3$5(-$�(�+,-26 � ���

7RWDO �� �����

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HVWDGR�FLYLO�GH�OD�SREODFLyQ�GH�
HVWXGLR�

)XHQWH� &XHVWLRQDULR�GH�7UDEDMR�± IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������
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(Q�OD�WDEOD����VH�PXHVWUD�ODV�SHUVRQDV�FRQ�ODV�TXH�KDELWD�HQ�VX�KRJDU�OD�

SREODFLyQ�GH�HVWXGLR��HO�����GHO�WRWDO�GH�OD�SREODFLyQ�YLYH�FRQ�VX�SDUHMD�

H�KLMR��HO�������YLYH�FRQ�VXV�SDGUHV��HO�����YLYH�FRQ�VX�SDUHMD��HO������

YLYH�VROD��HO����YLYH�FRQ�VXV�KLMRV��HO������YLYH�FRQ�VX�SDGUH�SDUHMD�H�

KLMRV�\�HO�RWUR������YLYH�VyOR�FRQ�VXV�SDGUHV�H�KLMRV��HV�DVt�TXH�SRGHPRV�

FRQFOXLU�TXH�OD�JUDQ�PD\RUtD�GH�OD�SREODFLyQ�YLYH�FRQ�VX�SDUHMD�H�KLMRV�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D� FRQWLQXDFLyQ��

PRVWUDPRV�OD�ILJXUD ���TXH�VHxDOD�FRQ�TXH�SHUVRQDV KDELWD HQ�VX�KRJDU�OD�

SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ODV�SHUVRQDV�TXH�
KDELWDQ�HQ�VX�KRJDU��OD�SREODFLyQ��GH�HVWXGLR�



ϯϮ

���� 5HVXOWDGR�GH�OD�YDULDEOH�,QWHUDFFLyQ�7UDEDMR�± )DPLOLD�

������ 7LHPSR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ�

WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

)XHQWH� &XHVWLRQDULR� GH�7UDEDMR�± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

(Q� OD� WDEOD� ��� VH� PXHVWUD� OD� GLPHQVLyQ� WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH�

LQWHUILHUH�FRQ� IDPLOLD�� OD�FXDO�QRV�KDFH� UHIHUHQFLD�DO�SHULRGR�GH�KRUDV�\�

HQHUJtD� GHGLFDGDV� D� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� HQ� HO� iPELWR� ODERUDO� OR� TXH�

REVWDFXOL]D�HO�WLHPSR�\�OD�GHGLFDFLyQ�GHGLFDGR�D�OD�IDPLOLD��HO�������GHO�

WRWDO� GH� OD� SREODFLyQ� FDVL� VLHPSUH� OH� GHGLFD� PiV� WLHPSR� D� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV��PLHQWUDV�TXH�HO�������VLHPSUH�OH�GHGLFD�PiV�

WLHPSR�D� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� ODERUDOHV�� HO�������FDVL�QXQFD� OH�GHGLFD�

PiV� WLHPSR� D� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� ODERUDOHV�� HO� ��� DOJXQDV� YHFHV� OH�

GHGLFD�PiV� WLHPSR�D� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� ODERUDOHV�\�HO������QXQFD� OH�

GHGLFD�PiV�WLHPSR�D�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
181&$ � ���

&$6,�181&$ � ����

$/*81$6�
9(&(6

� ���

&$6,�6,(035( �� ����

6,(035( �� ����

7RWDO �� �����



ϯϯ

3DUD�XQD�PHMRU�FRPSUHQVLyQ�HQ�ORV�GDWRV�KDOODGRV��D�FRQWLQXDFLyQ������

PRVWUDPRV� OD� ILJXUD ��� TXH� VHxDOD� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH�

LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD GH�OD�SREODFLyQ�GH HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�
HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�



ϯϰ

������ 7LHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�HQ�

IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
181&$ �� ����

&$6,�181&$ � ����

$/*81$6�
9(&(6

� ����

&$6,�6,(035( � ����

6,(035( � ����

7RWDO �� �����

)XHQWH� &XHVWLRQDULR� GH�7UDEDMR�± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

(Q� OD� WDEOD� ��� VH� PXHVWUD� OD� GLPHQVLyQ� WLHPSR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH�

LQWHUILHUH�FRQ� WUDEDMR�� OD� FXDO�QRV�KDFH� UHIHUHQFLD�DO�SHULRGR�GH�KRUDV�\�

HQHUJtD�GHGLFDGDV�D�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�OR�TXH�REVWDFXOL]D�HO�

WLHPSR�\�OD�GHGLFDFLyQ�D�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV��HO�����GHO�WRWDO�

GH� OD� SREODFLyQ� QXQFD� OH� GHGLFD� PiV� WLHPSR� D� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV�

IDPLOLDUHV�� SRU� HQGH� OH� GHGLFD� PiV� WLHPSR� DO� WUDEDMR�� HO� ���� DOJXQDV�

YHFHV� OH�GHGLFD�PiV� WLHPSR�D� VXV� UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV�TXH�D� VX�

WUDEDMR�� HO� ������ DOJXQDV� YHFHV� OH� GHGLFD� PiV� WLHPSR� D� VXV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�TXH�D�VX�WUDEDMR��RWUR�������FDVL�VLHPSUH�OH�

GHGLFD�PiV�WLHPSR�D�VXV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�TXH�D�VX�WUDEDMR�\�

HO�����VLHPSUH�OH�GHGLFD�PiV�WLHPSR�D�VXV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�

TXH�D�VX�WUDEDMR��HV�DVt�TXH�SRGHPRV�FRQFOXLU�TXH�OD�JUDQ�PD\RUtD�GH�OD�

SREODFLyQ�QXQFD�OH�GHGLFD�PiV�WLHPSR�D�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�



ϯϱ

TXH�D�VX�WUDEDMR��FRQ�XQD�WHQGHQFLD�D�TXH�DOJXQDV�YHFHV�VL�OH�GHGLFDQ�PiV�

WLHPSR�D�VXV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�TXH�D�VX�WUDEDMR�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D� FRQWLQXDFLyQ��

PRVWUDPRV� OD� ILJXUD ��� TXH� VHxDOD� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH�

LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�WLHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�
TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�



ϯϲ

������ 7HQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�

WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
181&$ � ���

&$6,�181&$ � ����

$/*81$6�
9(&(6

� ����

&$6,�6,(035( � ����

6,(035( �� ����

7RWDO �� �����

)XHQWH�� &XHVWLRQDULR� GH� 7UDEDMR� ± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO�

DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD� )XHQWH�� /LPD�

�����

(Q� OD� WDEOD� ��� VH� PXHVWUD� OD� GLPHQVLyQ� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� WUDEDMR� TXH�

LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD�� QRV� KDFH� UHIHUHQFLD� DO� FRQIOLFWR� RULJLQDGR� HQ� OD�

WHQVLyQ�TXH�ULJH�FXDQGR�VH�SUHVHQWD�XQD�SUHVLyQ�OD�FXDO�VH�HMHUFH�VREUH�XQ�

LQGLYLGXR� \� OH� GLILFXOWD� FRPSODFHU� ODV� GHPDQGDV� TXH� UHTXLHUH� HQ� VX�

IDPLOLD��HO�����GHO�WRWDO�GH�OD�SREODFLyQ�VLHPSUH�VH�VLHQWH�WHQVLRQDGD�SRU�

ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� ODERUDOHV�� KDFLHQGR� TXH� HVWDV� LQWHUILHUDQ� HQ� VX�

IDPLOLD�� � HO� ������ FDVL� VLHPSUH� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGD� SRU� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV��KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�IDPLOLD��

HO� RWUR� ������ DOJXQDV� YHFHV� VH� VLHQWHQ� WHQVLRQDGDV� SRU� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV��KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�IDPLOLD���

HO� ������ FDVL� QXQFD� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGD� SRU� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV�

ODERUDOHV�� KDFLHQGR� TXH� HVWDV� LQWHUILHUDQ� HQ� VX� IDPLOLD� \� HO� ����� GH� OD�



ϯϳ

SREODFLyQ�QXQFD�VH�VLHQWH��WHQVLRQDGD�SRU�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV��

KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�IDPLOLD��HV�DVt�TXH�SRGHPRV�FRQFOXLU�

TXH�OD�JUDQ�PD\RUtD�GH�OD�SREODFLyQ�VLHPSUH�VH�VLHQWH�WHQVLRQDGD�SRU�ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�ODERUDOHV��KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�IDPLOLD�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D�

FRQWLQXDFLyQ�� PRVWUDPRV� OD� ILJXUD� ��� TXH� VHxDOD� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ�

WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�
TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�



ϯϴ

������ 7HQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�

TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

)XHQWH� &XHVWLRQDULR�GH�7UDEDMR�± IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

(Q� OD� WDEOD� ��� VH� PXHVWUD� OD� GLPHQVLyQ� WHQVLyQ� EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH�

LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR�� OD�FXDO�QRV�KDFH� UHIHUHQFLD�DO� FRQIOLFWR�RULJLQDGR�

HQ� OD� WHQVLyQ� TXH� ULJH� FXDQGR� VH� SUHVHQWD� XQD� SUHVLyQ� OD� FXDO� VH� HMHUFH�

VREUH�XQ�LQGLYLGXR�\�OH�GLILFXOWD�FRPSODFHU�ODV�GHPDQGDV�TXH�UHTXLHUH�HQ�

VX� WUDEDMR�� HO� ������ GHO� WRWDO� GH� OD� SREODFLyQ� FDVL� VLHPSUH� VH� VLHQWH�

WHQVLRQDGD� SRU� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV�� KDFLHQGR� TXH� HVWDV�

LQWHUILHUDQ� HQ� VX� WUDEDMR�� HO� ���� VLHPSUH� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGD� SRU� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV��KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�WUDEDMR��

HO�����QXQFD� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGD�SRU� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV��

KDFLHQGR�TXH�HVWDV� LQWHUILHUDQ�HQ� VX� WUDEDMR�� HO�������DOJXQDV�YHFHV� VH�

VLHQWH�WHQVLRQDGD�SRU�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV��KDFLHQGR�TXH�HVWDV�

LQWHUILHUDQ�HQ�VX�WUDEDMR�\�HO�����FDVL�QXQFD�VH�VLHQWH�WHQVLRQDGD�SRU�ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV��KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�WUDEDMR��

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
181&$ � ����

&$6,�181&$ � ����

$/*81$6�
9(&(6

� ����

&$6,�6,(035( �� ����

6,(035( �� ����

7RWDO �� �����



ϯϵ

HV�DVt�TXH�SRGHPRV�FRQFOXLU�TXH� OD�JUDQ�PD\RUtD�GH� OD�SREODFLyQ� � FDVL�

VLHPSUH� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGD� SRU� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV��

KDFLHQGR� TXH� HVWDV� LQWHUILHUDQ� HQ� VX� WUDEDMR�� FRQ� XQD� WHQGHQFLD� D TXH�

VLHPSUH� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGD� SRU� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV��

KDFLHQGR�TXH�HVWDV�LQWHUILHUDQ�HQ�VX�WUDEDMR�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D�

FRQWLQXDFLyQ�� PRVWUDPRV� OD� ILJXUD ��� TXH� VHxDOD� OD� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ�

IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�HQ�WUDEDMR�GH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�
LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�



ϰϬ

������ &RPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�

WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
181&$ � ����

&$6,�181&$ � ���

$/*81$6�
9(&(6

� ���

&$6,�6,(035( �� ����

6,(035( �� ����

7RWDO �� �����

)XHQWH� &XHVWLRQDULR�GH�7UDEDMR�± IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

(Q�OD�WDEOD����VH�PXHVWUD�OD�GLPHQVLyQ�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�

TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD��OD�FXDO�QRV�KDFH�UHIHUHQFLD�DO�FRQIOLFWR�UHODWLYR�

GHO�FRPSRUWDPLHQWR�TXH�DSDUHFH�FXDQGR�OD�FRQGXFWD�SDUWLFXODU�GH�XQ�URO��

HO�WUDEDMR��HV�LQFRPSDWLEOH�FRQ�OD�FRQGXFWD�SURSLD�GH�RWUR�URO�IDPLOLD���HO�

������GHO�WRWDO�GH�OD�SREODFLyQ�VLHPSUH�\�FDVL�VLHPSUH�DVXPH�FRQGXFWDV�

SDUWLFXODUHV� SURSLRV� GH� VX� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUHQ� HQ� VX� IDPLOLD�� HO� ����

QXQFD�DVXPH�FRQGXFWDV�SDUWLFXODUHV�SURSLRV�GH�VX�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUHQ�

HQ� VX� IDPLOLD�� HO� ����� DOJXQDV� YHFHV� DVXPH� FRQGXFWDV� SDUWLFXODUHV�

SURSLRV�GH�VX�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUHQ�HQ�VX�IDPLOLD��RWUR������FDVL�QXQFD�

DVXPH�FRQGXFWDV�SDUWLFXODUHV�SURSLRV�GH�VX�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUHQ�HQ�VX�

IDPLOLD�� HV� DVt� TXH� SRGHPRV� FRQFOXLU� TXH� OD� SREODFLyQ� VLHPSUH� \� FDVL�

VLHPSUH� DVXPHQ� FRQGXFWDV� SDUWLFXODUHV� � SURSLRV� GH� VX� WUDEDMR� TXH�

LQWHUILHUHQ�HQ�VX�IDPLOLD�VLHQGR�HVWRV�XQ�WRWDO�GH����SHUVRQDV�FDGD�XQD�



ϰϭ

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D�

FRQWLQXDFLyQ�� PRVWUDPRV� OD� ILJXUD ��� TXH� VHxDOD� HO� FRPSRUWDPLHQWR�

EDVDGR�HQ� WUDEDMR�TXH� LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD GH� OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�

HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�FRPSRUWDPLHQWR�
EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�



ϰϮ

������ &RPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�

IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�

)XHQWH� &XHVWLRQDULR� GH� 7UDEDMR� ± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR�

GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD������

(Q�OD�WDEOD����VH�PXHVWUD�OD�GLPHQVLyQ�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�

TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR��OD�FXDO�QRV�KDFH�UHIHUHQFLD DO�FRQIOLFWR�UHODWLYR�

GHO�FRPSRUWDPLHQWR�TXH�DSDUHFH�FXDQGR�OD�FRQGXFWD�SDUWLFXODU�GH�XQ�URO��

IDPLOLD�� HV� LQFRPSDWLEOH� FRQ� OD� FRQGXFWD� SURSLD� GH� RWUR� URO�WUDEDMR��� HO�

����GHO�WRWDO�GH�OD�SREODFLyQ�FDVL�VLHPSUH�DVXPH�FRQGXFWDV�SDUWLFXODUHV�

SURSLRV� GH� VX� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUHQ� HQ� VX� WUDEDMR�� HO� ������ VLHPSUH�

DVXPH�FRQGXFWDV�SDUWLFXODUHV�SURSLRV�GH�VX�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUHQ�HQ�VX�

WUDEDMR�� HO� ������ QXQFD� DVXPH� FRQGXFWDV� SDUWLFXODUHV� SURSLRV� GH� VX�

IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUHQ�HQ�VX�WUDEDMR��HO������FDVL�QXQFD�DVXPH�FRQGXFWDV�

SDUWLFXODUHV�SURSLRV�GH�VX�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUHQ�HQ�VX�WUDEDMR�\�HO�RWUR�

�����DOJXQDV�YHFHV�DVXPH�FRQGXFWDV�SDUWLFXODUHV�SURSLRV�GH� VX� IDPLOLD�

TXH� LQWHUILHUHQ� HQ� VX� WUDEDMR�� HV� DVt� TXH� SRGHPRV� FRQFOXLU� TXH� OD� JUDQ�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH
181&$ � ����

&$6,�181&$ � ���

$/*81$6�
9(&(6

� ���

&$6,�6,(035( �� ����

6,(035( �� ����

7RWDO �� �����



ϰϯ

PD\RUtD� GH� OD� SREODFLyQ� FDVL VLHPSUH� DVXPH� FRQGXFWDV� SDUWLFXODUHV�

SURSLRV�GH�VX�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUHQ�HQ�VX�WUDEDMR�

3DUD� XQD� PHMRU� FRPSUHQVLyQ� HQ� ORV� GDWRV� KDOODGRV�� D�

FRQWLQXDFLyQ�� PRVWUDPRV� OD� ILJXUD ��� TXH� VHxDOD� HO� FRPSRUWDPLHQWR�

EDVDGR�HQ� IDPLOLD�TXH� LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR� GH OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�

HQFXHVWDGD�

)LJXUD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�HO�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�
TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�



ϰϰ

������ 1LYHOHV�GH�,QWHUDFFLyQ

7DEOD���

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�ORV�QLYHOHV�GH�LQWHUDFFLyQ�

)XHQWH� &XHVWLRQDULR�GH�7UDEDMR�± IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�DGPLQLVWUDWLYR�
GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�����͘

(Q� OD� WDEOD� ���� VH� PXHVWUDQ� ORV� QLYHOHV� GH� LQWHUDFFLyQ HQWUH� HO� WUDEDMR� \�

IDPLOLD��GRQGH�HO�������GH�OD�SREODFLyQ�HQFXHVWDGD�UHILHUH�TXH�VL�H[LVWH�XQD�

LQWHUDFFLyQ�FRQVLGHUDEOH�HQWUH�OD�IDPLOLD�\�HO�WUDEDMR��PLHQWUDV�TXH�HO�������

LQGLFD�TXH�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HO�WUDEDMR�\�IDPLOLD�VH�GD�GH�IRUPD�PHGLD�\�HO�

����VHxDODQ�TXH�OD�LQIOXHQFLD�TXH�H[LVWH�HQWUH�HVWRV�GRV�HV�EDMD�

3RGHPRV�REVHUYDU�TXH�H[LVWH�XQD�WHQGHQFLD�D�EDMDU�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�HVWRV�

GRV�iPELWRV�HVWXGLDGRV�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

%$-2 � ����

0(',2 �� ����

$/72 �� ����

7RWDO �� �����
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)LJXUD��� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�QLYHOHV�GH�LQWHUDFFLyQ�
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/D�LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR�IDPLOLD�VH�FRQFLEH�FRPR�XQD� LQIOXHQFLD�PXWXD�HQWUH�HVWRV�

GRV�iPELWRV��7DO�LQIOXHQFLD�SXHGH�FRQVLVWLU�HQ�XQ�FRQIOLFWR��HQ�XQ�EDODQFH�FRQ�VHLV�

GLPHQVLRQHV� WDOHV� FRPR� HO� WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD��

WLHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR��WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�

LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD�� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� HQ� WUDEDMR��

FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD�\�HO�FRPSRUWDPLHQWR�

EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR�� WRGDV� HOODV� LQIOX\HQ� VREUH� HO�

GHVDUUROOR�KXPDQR�GH�ODV�SHUVRQDV HQ�DPEDV�HVIHUDV�GH�VX�YLGD�SHUVRQDO�

(V�SRU� HOOR�TXH� VH� WUDEDMy�XQ�DQiOLVLV� WHyULFR�D�XQD� UHDOLGDG�FRQFUHWD�GHO�

HVWXGLR�

(Q� OD YDULDEOH GH� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR� ± IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�

DGPLQLVWUDWLYR� GHVWDFD� OD �WDEOD� ��� HQ GRQGH� SRGHPRV� GHFLU� TXH� HO ���� �� VRQ�

VROWHUDV� TXLHQHV� KDFHQ� XQ� WRWDO� GH� ��� PXMHUHV�� HVWH� IHQyPHQR� VH� GHEH� D� XQD�

VLWXDFLyQ OODPDGD�XQLyQ�FRQVHQVXDO�OD�FXDO�KD�LGR�LQFUHPHQWDQGR�GH�DFXHUGR�D�OD�

~OWLPD� LQYHVWLJDFLyQ� GHO� DxR� ����� SRU� HO� ,QVWLWXWR� 1DFLRQDO� GH� (VWDGtVWLFD� H�

,QIRUPiWLFD��

3RU�RWUR�ODGR�REVHUYDPRV�OD��WDEOD����QRV�LQGLFDQ�TXH�HO�����GHO�WRWDO�GH�OD�

SREODFLyQ�YLYH�FRQ�VX�SDUHMD�H�KLMR��PRWLYR�SRU�HO�FXDO�WDPELpQ�OOHYDQ�XQD�FDUJD�

IDPLOLDU� \� ODERUDO�� HV� DVt� TXH� SRGHPRV� GHFLU� TXH HQ� FXDQWR� D� OD� GLPHQVLyQ� GH�

WLHPSR� EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� HQ� IDPLOLD�WDEOD� ��� VH� HQFXHQWUD� TXH� HO�

������ FDVL� VLHPSUH� OH� GHGLFD� PiV� WLHPSR� D� VXV� UHVSRQVDELOLGDGHV� ODERUDOHV�

KDFLHQGR� TXH� HVWR� UHSHUFXWD� HQ� HO� VHQR� IDPLOLDU�� HQ� OD� YLGD� \� IRUPDFLyQ� GH� ORV�
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KLMRV�\�HQ�OD�XQLyQ�GH�OD�SDUHMD�LQWHUILULHQGR HQ�VX�FLFOR�IDPLOLDU��GH�DFXHUGR�D�XQD�

LQYHVWLJDFLyQ�UHDOL]DGD�SRU�OD�2UJDQL]DFLyQ�,QWHUQDFLRQDO�GH�7UDEDMR�PXHVWUD�TXH�

HO�����GH�ORV�SDGUHV�HQFXHVWDGRV�FUHH�TXH�HQ�VX�GtD�VXV�KLMRV�OH�UHJDODUtDQ�SRGHU�

VDOLU�PiV WHPSUDQR�GHO�WUDEDMR�SDUD�HVWDU�PiV�WLHPSR�FRQ�HOORV�PLHQWUDV�TXH�KD\�

XQ� ���� TXH� FUHH� TXH� HO�PHMRU� UHJDOR� VHUtD� SRVHHU� XQD� HPSUHVD� SURSLD�� HO� ����

FUHHQ�TXH�VXV�KLMRV�OH�REVHTXLDUtDQ�OD�RSFLyQ�GH�QR�WUDEDMDU�PiV�

(VWRV UHVXOWDGRV�VRQ�FRQJUXHQWHV�DO GH�*X]PiQ��.����������GRQGH�HQFRQWUy�

TXH�ODV�SHUVRQDV�TXH�ODERUDQ�HQ�HO�UpJLPHQ�WtSLFR�� QR�OHV�HV�SRVLEOH�HVWDU PXFKR�

WLHPSR FRQ� VX� IDPLOLD�� GHELGR� D� ODV� UHVSRQVDELOLGDGHV� ODERUDOHV� \� HO� WLSR� GH�

VLVWHPD�HQ�HO�TXH�WUDEDMDQ�

(O�FRQIOLFWR�TXH�OH�SURGXFH�FXDQGR�OD�SHUVRQD�RFXSD�GRV�UROHV�GLIHUHQWHV��

SRU�HMHPSOR� HO�GH�WUDEDMDGRU�D�\�PDGUH�R�SDGUH�KDFH�TXH�FDGD�XQR�GH�HVRV�UROHV�

WHQJDQ� GHWHUPLQDGDV� H[SHFWDWLYDV� TXH� VH� GHEHQ� FXPSOLU�� HV� DKt� FXDQGR� HV� FDVL�

LPSRVLEOH� FXPSOLU� FRQ� WRGDV� ODV� H[SHFWDWLYDV� GH� FDGD� XQR� GH� HVRV� UROHV�� SRU� OR�

WDQWR�� HQ� DOJ~Q� PRPHQWR� HQWUDQ� HQ� FRQIOLFWR� HQWUH� HOORV�� 6HJ~Q� .DKQ�� :ROIH��

4XLQQ��6QRHN�\�5RVHQWKDO�HQ�VX�WHRUtD�GHO�URO��������

$VLPLVPR SRGHPRV� GHFLU� TXH� GH� ODV� VHLV GLPHQVLRQHV� HVWXGLDGDV� VH�

PXHVWUD� TXH� OD� GLPHQVLyQ� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� HQ� IDPLOLD VH�

HQFXHQWUD�FRQ�HO�SRUFHQWDMH�PiV�DOWR TXH�ODV�GHPiV�GLPHQVLRQHV��WDEOD����FRQ�XQ�

���� OD� FXDO� PDQLIHVWy� TXH� VLHPSUH� VH� VLHQWH� WHQVLRQDGR� DIHFWDQGR� OD� GLQiPLFD�

IDPLOLDU�HVWR�HV�GHELGR�D�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�ODV�FXDOHV�VH�YDQ�JHQHUDGR�SRU�XQD�

VHULH�GH�SUHVLRQHV�HQ�HO�WUDEDMR��WDOHV�FRPR�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�KRUDULR�ODERUDO��

ORV�HVWUHVRUHV�GH�URO��HO�HVWDWXV�GHQWUR�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�R�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�

WDUHD�

(V�DVt�TXH�OD�MRUQDGD�Pi[LPD�OHJDO�SUHYLVWD�HQ�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GHO�

3HU~�HV�GH�RFKR�KRUDV�GLDULDV�R�GH�FXDUHQWD�\�RFKR�KRUDV�VHPDQDOHV��6H�HQWLHQGH�
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FRPR� KRUDV� VHPDQDOHV�� DTXHOODV� FRPSUHQGLGDV� HQ� XQ� SHUtRGR� GH� VLHWH� GtDV�� 1R�

REVWDQWH�� VH� SXHGH� HVWDEOHFHU� SRU� OH\�� SRU� FRQYHQLR� R� GHFLVLyQ� XQLODWHUDO� GHO�

HPSOHDGRU�� XQD� MRUQDGD� PHQRU� D� OD� Pi[LPD� OHJDO�� /D� MRUQDGD� GH� WUDEDMR� HV� HO�

WLHPSR�GXUDQWH�HO�FXDO�HO�WUDEDMDGRU�VH�HQFXHQWUD�D�GLVSRVLFLyQ�GHO�HPSOHDGRU�D�ILQ�

GH�FXPSOLU�FRQ�OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�D�OD�TXH�VH�HQFXHQWUD�REOLJDGR�HQ�YLUWXG�

GHO�FRQWUDWR�GH�WUDEDMR�FHOHEUDGR��3RU�RWUR�ODGR��HO�KRUDULR�GH�WUDEDMR�HV�OD�PHGLGD�

GH�OD�MRUQDGD��HV�GHFLU��GHWHUPLQD�FRQ�H[DFWLWXG�OD�KRUD�GH�LQJUHVR�\�GH�VDOLGD�HQ�

FDGD�GtD�GH�WUDEDMR�VHJ~Q�OD�6XSHULQWHQGHQFLD�1DFLRQDO�GH�)LVFDOL]DFLyQ�/DERUDO�

6H�FRPSUREy�ODV�VHLV�GLPHQVLRQHV�GH�ODV�WDEODV���������������������(YLGHQFLD�

TXH�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�WLHQH�XQD LQWHUDFFLyQ�GH�WUDEDMR�± IDPLOLD�HQ HO�TXH�HO�

������FDVL�VLHPSUH� OH�GHGLFD�PiV� WLHPSR�DO�WUDEDMR�DIHFWDQGR� OD�HVIHUD�IDPLOLDU��

HVWH�FRQIOLFWR�EDVDGR�HQ�HO�WLHPSR�HVWi�UHODFLRQDGR�FRQ�HO�WLHPSR�TXH�VH�OH�GHGLFD�

D� FDGD� URO�\� HO� FRQIOLFWR�TXH�SURYRFD�HO�QR�SRGHU�GHGLFDU� WRGR�HO� WLHPSR�TXH� VH�

TXLHUH� D� FDGD�XQR��SRUTXH�FXDQWR�PiV� WLHPSR� VH� OH�GHGLFD�D�XQR�PHQRV�SXHGHV�

GHVWLQDU� DO� RWUR�� HO� ���� VLHPSUH� � VLHQWH� WHQVLyQ� EDVDGD�HQ� WUDEDMR� KDFLHQGR� TXH�

HVWD�LQWHUILHUD�HQ�OD�IDPLOLD�HVWH�FRQIOLFWR�EDVDGR�HQ�OD�WHQVLyQ�HV�FXDQGR�DO�OOHYDU�D�

FDER�XQ�URO�SURYRFD�HQ�OD�SHUVRQD�DQVLHGDG��LUULWDELOLGDG��IDWLJDGD��TXH�LQWHUILHUDQ�

HQ�VX�FRPSRUWDPLHQWR�DSURSLDGR�HQ�RWURV�iPELWRV�GH�VX�YLGD��HO�����UHVSRQGLy�

TXH�FDVL�VLHPSUH�DGTXLHUH�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�VX� IDPLOLD�KDFLHQGR�TXH�

HVWDV� LQWHUILHUDQ� HQ� VX� iPELWR� ODERUDO�� HVWR� VH� GHEH� SRU� HMHPSOR� D� TXH� XQD�

WUDEDMDGRUD�GHEH�VHU�VHULD�\�GLVFLSOLQDGD�HQ�HO�WUDEDMR�SHUR�FDULxRVD�\�DPLJDEOH�HQ

HO�iPELWR�IDPLOLDU��VRQ�FRQGXFWDV�FRQWUDSXHVWDV�SDUD�GRV�VLWXDFLRQHV�KDELWXDOHV�HQ�

OD�YLGD�GH�XQD�SHUVRQD��

(VWRV� UHVXOWDGRV� JXDUGDQ� FRQFRUGDQFLD� FRQ D� OD� WHRUtD� GHO� URO� GH� .DKQ��

:ROIH�� 4XLQQ�� 6QRHN� \� 5RVHQWKDO� ������� ORV� FXDOHV VHxDODQ� TXH� FRQIOLFWR OH�

SURGXFH� FXDQGR� OD� SHUVRQD� RFXSD� GRV� UROHV� GLIHUHQWHV�� SRU� HMHPSOR�� HO� GH�
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WUDEDMDGRU�D� \� PDGUH� R� SDGUH�� &DGD� XQR� GH� HVRV� UROHV� WLHQHQ� GHWHUPLQDGDV�

H[SHFWDWLYDV�TXH�GHEHQ�FXPSOLU��(QWRQFHV��FXDQGR�XQ�LQGLYLGXR�WLHQH�YDULRV�UROHV�

HV�FDVL�LPSRVLEOH�FXPSOLU�FRQ�WRGDV�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�FDGD�XQR�GH�HVRV�UROHV��SRU�

OR� WDQWR��HQ�DOJ~Q�PRPHQWR�HQWUDQ�HQ�FRQIOLFWR�HQWUH�HOORV��3RU�HMHPSOR��HV�PX\�

SUREDEOH� TXH� ODV� H[LJHQFLDV� GH� OD� IDPLOLD� \� GHO� WUDEDMR� HQ�PXFKDV� RFDVLRQHV� VH�

YHDQ� HQ� FRQWUDSRVLFLyQ� \� OD� SHUVRQD� GHED� HOHJLU� TXH� H[SHFWDWLYD� FXPSOLU� \� FXDO�

GHMDU�D�XQ�ODGR���&LWDGR�SRU�6DDYHGUD��������

���� &RQFOXVLRQHV

$O� FRQFOXLU� FRQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ� VREUH� LQWHUDFFLyQ� WUDEDMR�IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO�

IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR� GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD� )XHQWH�� ������ VH�

PXHVWUD� ORV� HIHFWRV� KDOODGRV ORV� FXDOHV HYLGHQFLDQ� HO� WLSR� GH� UHVXOWDGRV� TXH� VH�

HQFRQWUDURQ��

'H� DFXHUGR� D� ODV� VHLV GLPHQVLRQHV� HVWXGLDGDV� SRGHPRV� REVHUYDU TXH� OD�

SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�WLHQH�XQD�LQWHUDFFLyQ�GH�WUDEDMR�± IDPLOLD�HQ�HO�TXH�HO�������

FDVL� VLHPSUH OH� GHGLFD� PiV� WLHPSR� DO� WUDEDMR� DIHFWDQGR� OD� HVIHUD� IDPLOLDU�� HVWH�

FRQIOLFWR�EDVDGR�HQ�HO� WLHPSR�HVWi� UHODFLRQDGR�FRQ�HO� SHULRGR TXH�VH� OH�GHGLFD�D�

FDGD� URO� \� HO� FRQIOLFWR� TXH� SURYRFD� HO� QR� SRGHU� GHGLFDU� WRGR� HO� WLHPSR� TXH� VH�

TXLHUH� D� FDGD�XQR��SRUTXH�FXDQWR�PiV� WLHPSR� VH� OH�GHGLFD�D�XQR�PHQRV�SXHGHV�

GHVWLQDU�DO�RWUR�

(O� ���� VLHPSUH� � VLHQWH� WHQVLyQ� EDVDGD� HQ� WUDEDMR� KDFLHQGR� TXH� HVWD�

LQWHUILHUD� HQ� OD� IDPLOLD� HVWH� FRQIOLFWR� EDVDGR� HQ� OD� WHQVLyQ�HV� FXDQGR�DO� OOHYDU� D�

FDER�XQ�URO�SURYRFD�HQ�OD�SHUVRQD�DQVLHGDG��LUULWDELOLGDG��IDWLJDGD��TXH�LQWHUILHUDQ�

HQ�VX�FRPSRUWDPLHQWR�DSURSLDGR�HQ�RWURV�iPELWRV�GH�VX�YLGD��HO�����UHVSRQGLy�

TXH�FDVL�VLHPSUH�DGTXLHUH�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�VX�IDPLOLD�KDFLHQGR�TXH�

HVWDV� LQWHUILHUDQ� HQ� VX� iPELWR� ODERUDO�� HVWR� VH� GHEH� SRU� HMHPSOR� D� TXH� XQD�
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WUDEDMDGRUD�GHEH�VHU�VHULD�\�GLVFLSOLQDGD�HQ�HO�WUDEDMR�SHUR�FDULxRVD�\�DPLJDEOH�HQ�

HO�iPELWR�IDPLOLDU��VRQ�FRQGXFWDV�FRQWUDSXHVWDV�SDUD�GRV�VLWXDFLRQHV�KDELWXDOHV�HQ�

OD�YLGD�GH�XQD�SHUVRQD��

6H�FRPSUREy�TXH OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR� WLHQH XQ����� OD� FXDO� VH� VLHQWH�

PiV� WHQVLRQDGR� SRU� HO� WUDEDMR� KDFLHQGR� TXH� HVWH� VH� YHD� DIHFWDGR� HQ� OD� IDPLOLD��

SURYRFDQGR HQ� OD� SHUVRQD� DQVLHGDG�� LUULWDELOLGDG�� IDWLJDGD�� TXH� LQWHUILHUDQ� HQ� VX�

FRPSRUWDPLHQWR�DSURSLDGR�HQ�RWURV�iPELWRV�GH�VX�YLGD�

(V�DVt�TXH�SRGHPRV�FRQFOXLU�TXH�ODV�FRODERUDGRUDV�GHO�+RVSLWDO�*XLOOHUPR�

.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��SUHVHQWDQ�XQ�QLYHO�PiV�DOWR�GH�WHQVLyQ�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�

LQWHUILHUH� FRQ� OD� IDPLOLD�� SRU� OD� TXH� VH� UHIRU]DUi�PiV� SURJUDPDV� TXH� DSR\HQ� DO�

ELHQHVWDU�GH�HOODV�\�VXV�IDPLOLDV�RWRUJiQGROHV�HO�HTXLOLEULR�HQWUH�HVWRV�GRV�HVSDFLRV�

D�ILQ�GH�TXH�SXHGDQ�GHVHPSHxDUVH�GH�XQD�PDQHUD�PiV�HILFLHQWH�

���� 5HFRPHQGDFLRQHV

'H� DFXHUGR� DO� HVWXGLR� UHDOL]DGR� \� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� TXH� HV� OD� SULPHUD�

LQYHVWLJDFLyQ� TXH� VH� KDFH� HQ� HO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR� .DHOLQ� GH� OD� )XHQWH VH�

UHFRPLHQGD� TXH� WRPHQ� FRPR� UHIHUHQFLD� DOJXQDV� GH� ODV� GLPHQVLRQHV� SURSXHVWDV�

FRQ� DQWHULRULGDG� SDUD� TXH� SXHGDQ� UHDOL]DU� XQD� LQYHVWLJDFLyQ�PiV� SURIXQGD� TXH�

D\XGH� D� EXVFDU� PHMRUHV� UHVXOWDGRV� \� WDPELpQ� D� OD� LQWHUYHQFLyQ� GHO� HTXLSR

PXOWLGLVFLSOLQDULR TXH� UHDOLFHQ� PiV� LQYHVWLJDFLRQHV� GH� RWURV� QLYHOHV� VREUH�

LQWHUDFFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD�

'H� DFXHUGR� D� QXHVWUD� LQYHVWLJDFLyQ� VH� UHFRPLHQGD� VHJXLU� FRQ� HO� WUDEDMR

WRPiQGRVH� HQ� FXHQWD� FRQ�PiV� pQIDVLV� D� ILQ� GH� TXH� VH� SXHGD� DWHQGHU� \� UHIRU]DU�

DTXHOODV�GLPHQVLRQHV�ODV�FXDOHV�HQFRQWUDPRV�HIHFWRV QHJDWLYRV�

/D�LQWHUYHQFLyQ�SURIHVLRQDO�GH�OD�7UDEDMDGRUD�6RFLDO�HV�LPSRUWDQWH�SRUTXH�

FRQWULEX\H� D� PHMRUDU� \� YHODU� SRU� OD� FDOLGDG \� VREUH� WRGR� GH� WUDEDMR� GH� ORV�
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FRODERUDGRUHV�HQ�ODV�LQVWLWXFLRQHV�D�ILQ�GH�ORJUDU�VHU�PHGLDGRUD�\�VRSRUWH�GH�FDGD�

XQR� GH� HOORV� ORJUDQGR� UHIRU]DU� VXV� GHUHFKRV� \ PHMRUDU� HO� HTXLOLEULR� WUDEDMR� ±

IDPLOLD�

6H� UHFRPLHQGD� HMHFXWDU XQ� SODQ� GH� LQFHQWLYRV HQ� ORV� TXH� VH� HVWDEOH]FD�

FXPSOLU�FRQ�ORV�KRUDULRV�HVWDEOHFLGRV�GH�DFXHUGR�D�OH\�GRQGH�QR�VH�GHVDUUROOHQ�ODV�

VREUHFDUJDV�GH� WUDEDMR�D� ILQ�GH�QR�DJRELDU� OD�YLGD IDPLOLDU�GH� ODV�FRODERUDGRUDV��

SHUPLWLpQGROHV XQD�IOH[LELOLGDG�GH�KRUDULR�

$VLPLVPR VH� UHFRPLHQGD� PHMRUDU� HO� ELHQHVWDU� GH� ODV� FRODERUDGRUDV�

LPSOLFDQGR� FRQRFHU� PiV GH� HOODV�� GLVSRQHU� GH� LQIRUPDFLyQ� VREUH� VXV�

UHVSRQVDELOLGDGHV� IDPLOLDUHV�� UHDOL]DU�XQ�SODQ�GH� LQFHQWLYRV�GH�FRPSHQVDFLyQ�GH�

KRUDV�H[WUDV�WUDEDMDGDV�SRU�KRUDV�UHWULEXLGDV D�FDPELR��SDUD�WHQHU�PiV�WLHPSR�FRQ�

OD� IDPLOLD�� SRVLELOLGDGHV� GH� FDQMH� GH� UHPXQHUDFLyQ� VDODULDO� SRU� WLHPSR� OLEUH��

RIUHFHU� UHFXUVRV� GH� LQWHUpV� SDUD� OD� YLGD� IDPLOLDU� \�R� SHUVRQDO� FRPR� JXDUGHUtDV��

DXWREXVHV��IRUPDFLyQ�HQWUH�RWURV�TXH�SXHGDQ�DSR\DU�D�UHGXFLU�VXV�SUHRFXSDFLRQHV�

\�R�WHQVLRQHV� WRGR�HOOR�ORJUDUi�PHMRUDU�HO�UHQGLPLHQWR�SURIHVLRQDO��OD�FDOLGDG�GH�

ORV� SURFHVRV�� XQ� PRGR� HILFD]� GRQGH� ODV� FRODERUDGRUDV� SXHGDQ� WUDEDMDU� HQ� XQD�

EXHQD�FXOWXUD�LQVWLWXFLRQDO�SXHVWR�TXH�VL�VH�ORJUD�PDQWHQHU�WUDEDMDGRUHV�FRQWHQWRV�

VH�ORJUD�ILGHOL]DU�OD�DWHQFLyQ�GH�ORV�XVXDULRV��PHMRUDQGR�WRGRV�HQ�FRQMXQWR�

�
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���� )XHQWHV�%LEOLRJUiILFDV

&DUUDVFR��6�� ��������0HWRGRORJtD�GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�&LHQWtILFD�� �3��*DOYiQ��(G������

/LPD��3HU~��6DQ�0DUFRV

*X]PiQ��N��������&RQFLOLDFLyQ�)DPLOLD�± 7UDEDMR�GH� ORV�FRODERUDGRUHV�HQ�6LVWHPD�

/DERUDO� DWtSLFR� VHJ~Q� OXJDU� GH� SURFHGHQFLD�� GH� OD�(PSUHVD�$3&�&RUSRUDFLyQ�

6�$��HQ�&RPSDxtD�PLQHUD�$QWDPLQD��$xR�������7UXMLOOR��3HU~�

*XHUUHUR��5�������	�*LO��1��������1LYHO�GH�FRQIOLFWR�GH�OD�YLGD�IDPLOLDU�± ODERUDO�GH�

ODV�SURIHVLRQDOHV�GH�HQIHUPHUtD�\�OD�H[LVWHQFLD�GH�LQLFLDWLYDV��SUiFWLFDV�\�SROtWLFDV�

GH�FRQFLOLDFLyQ�WUDEDMR�± IDPLOLD�HQ�GRV�KRVSLWDOHV�GH�/LPD�������

0LQXFKLQ��6�� ��������)DPLOLDV� \�7HUDSLD�)DPLOLDU�� �9�)LFKPDQ��(G��*HGLVD����(GLF��

%DUFHORQD��(VSDxD�

3HURFKHQD��0�������	�$UPHMR��0����������&RQFLOLDFLyQ�WUDEDMR�IDPLOLD��/LPD��3HU~�
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���� )XHQWHV�+HPHURJUiILFDV

$JXLODU�� -�� �������� &RQFLOLDFLyQ� WUDEDMR�IDPLOLD�� XQD� FRPSDUDFLyQ� GH� ODV�

GHFLVLRQHV�GH�HPSOHR�HQWUH�ODV�PXMHUHV�GH�0p[LFR�\�(VSDxD�

6DEDWHU��&����������/D�LQWHUDFFLyQ�WUDEDMR�IDPLOLD��/D�PXMHU�\�OD�GLILFXOWDG�GH�OD�

FRQFLOLDFLyQ� ODERUDO� 5HYLVWD� GH� 5HODFLRQHV� /DERUDOHV�� 2EWHQLGR� GH�

KWWS���ZZZ�HKX�HXV�RMV�LQGH[�SKS�/DQB+DUUHPDQDN�DUWLFOH�YLHZ������

9LGDO��*�� �������� ,QWHUDFFLyQ� WUDEDMR�IDPLOLD� \� VDOXG��8QD� DSUR[LPDFLyQ� GHVGH�

ORV� DFWRUHV� SDUD� OD� IRUPDFLyQ� LQWHJUDO� HQ� OD� VRFLHGDG�� 5HYLVWD� (OHFWUyQLFD�

832� 2EWHQLGR� GH�

KWWSV���ZZZ�XSR�HV�UHYLVWDV�LQGH[�SKS�,-(5,�DUWLFOH�YLHZ�����

���� )XHQWHV�'RFXPHQWDOHV

2EOLJDFLRQHV� JHQHUDOHV�� 6tQWHVLV� GH� OD� /HJLVODFLyQ� ODERUDO� �-XOLR� GH� �������

2UJDQL]DFLyQ� ,QWHUQDFLRQDO� GHO� 7UDEDMR�� 2EWHQLGR� GH�

KWWS���ZZZ�LOR�RUJ�G\Q�QDWOH[�GRFV�:(%7(;7�������������6��3(5���KWP

0LQLVWHULR� GH� 7UDEDMR� \� 3URPRFLyQ� GHO� HPSOHR� �-XOLR� GH� ������ 3ROtWLFDV�

1DFLRQDOHV� GH� HPSOHR�� 2EWHQLGR� GH�

KWWS���ZZZ��FRQJUHVR�JRE�SH�VLFU�FHQGRFELE�FRQ�BXLEG�QVI��'�&('�'�$�)

���%�����'������������),/(��B3ROLWLFDB1DFLRQDOBGHB(PSOHR�SGI�

0LQLVWHULR� GH� OD�0XMHU� \� 3REODFLRQHV�9XOQHUDEOHV�� ,QIR� EROHWtQ� )DPLOLDV� XQ�

HVSDFLR�SDUD�OD�UHIOH[LyQ��/D�)DPLOLD�SHUXDQD��¢(VSDFLR�GH�,JXDOGDG"�2EWHQLGR�

GH�KWWSV���ZZZ�PLPS�JRE�SH�ILOHV�GLUHFFLRQHV�GJIF��������SGI



ϱϰ

���� )XHQWHV�(OHFWUyQLFDV

0RUHQR��(����������&RQFLOLDFLyQ�HQ�OD�YLGD�ODERUDO�\�IDPLOLDU�HQ�OD�PXMHU�

HMHFXWLYD�HQ�/LPD�0HWURSROLWDQD��2EWHQLGR�GH�

KWWS���WHVLV�SXFS�HGX�SH�UHSRVLWRULR�KDQGOH���������������

3DUROLQ��&����������&RQVHFXHQFLDV�GHO�FRQIOLFWR�WUDEDMR� IDPLOLD�HQ�HPSOHDGRV�

RIIVKRUH��0RQWHYLGHR�± 8UXJXD\��������2EWHQLGR�GH�

KWWSV���ZZZ�FROLEUL�XGHODU�HGX�X\�MVSXL�ELWVWUHDP������������������3DUROLQ�

�&���&LQWLD�SGI

3HURFKHQD��0����������&RQFLOLDFLyQ�7UDEDMR�± )DPLOLD��8QLYHUVLGDG�GH�3LXUD��

3HU~��2EWHQLGR�GH�

KWWSV���SLUKXD�XGHS�HGX�SH�ELWVWUHDP�KDQGOH������������0*2B����SGI"VHTXHQ

FH �

0LQLVWHULR�GH�7UDEDMR�\�3URPRFLyQ�GHO�HPSOHR��GLFLHPEUH�GH�������

$VLJQDFLyQ�)DPLOLDU��2EWHQLGR�SRU��

KWWS���ZZZ�PLQWUD�JRE�SH�FRQWHQLGRV�DUFKLYRV�SURGODE�/H\���1R���������

���$VLJQDFLRQHV���)DPLOLDUHV�SGI
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0DWUL]�GH�FRQVLVWHQFLD

7,78/2 352%/(0$6 2%-(7,926 9$5,$%/( ',0(16,21(6 +,327(6,6 0(72'2/2*,$

,QWHUDFFLyQ�
7UDEDMR��)DPLOLD�
GHO� SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR�
GHO� +RVSLWDO�
*XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD�
)XHQWH�� /LPD� �
�����

3UREOHPD�JHQHUDO

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� HO�
QLYHO� GH� LQWHUDFFLyQ�
WUDEDMR� ± IDPLOLD� GHO�
SHUVRQDO� IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"

3UREOHPDV�(VSHFtILFRV

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� HO�
WLHPSR� EDVDGR� HQ�
WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH�
FRQ�IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� HO�
WLHPSR� EDVDGR� HQ�
IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH�
FRQ�WUDEDMR�GHO�SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�

2EMHWLYR�JHQHUDO

'HWHUPLQDU� OD� LQWHUDFFLyQ�
WUDEDMR� ± IDPLOLD� GHO�
SHUVRQDO� IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�
GH�OD�)XHQWH��/LPD������

2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV�

,GHQWLILFDU� HO� WLHPSR�
EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH�
LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD� GHO�
SHUVRQDO� IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�
GH�OD�)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU� HO� WLHPSR�
EDVDGR� HQ� IDPLOLD� TXH�
LQWHUILHUH� FRQ� WUDEDMR� GHO�
SHUVRQDO� IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�
GH�OD�)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU� OD� WHQVLyQ�
EDVDGD� HQ� WUDEDMR� TXH�
LQWHUILHUH� FRQ� OD� IDPLOLD�

,QWHUDFFLyQ�
WUDEDMR� ±
IDPLOLD�

��� 7LHPSR� EDVDGR� HQ�
WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH�
FRQ�IDPLOLD�

��� 7LHPSR� EDVDGR� HQ�
IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH�
FRQ�WUDEDMR�

��� 7HQVLyQ� EDVDGD� HQ�
WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH�
FRQ�IDPLOLD�

��� 7HQVLyQ� EDVDGD� HQ�
IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH�
HQ�WUDEDMR

��� &RPSRUWDPLHQWR�
EDVDGR�HQ� WUDEDMR�TXH�
LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD��

��� &RPSRUWDPLHQWR�
EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�
LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR�

+LSyWHVLV�
JHQHUDO

([LVWHQ� QLYHOHV�
DOWRV� GH�
LQWHUDFFLyQ�
WUDEDMR� ± IDPLOLD�
GHO� SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR�GHO�
KRVSLWDO�
*XLOOHUPR� .DHOLQ�
GH�OD�)XHQWH��OLPD�
�����

+LSyWHVLV�
HVSHFLILFDV

([LVWHQ� QLYHOHV�
DOWRV� GHO� WLHPSR�
EDVDGR� HQ� WUDEDMR�
TXH� LQWHUILHUH�FRQ�
IDPLOLD� GHO�
SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR�GHO�
+RVSLWDO�
*XLOOHUPR� .DHOLQ�
GH� OD� )XHQWH��

7LSR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�

(V�GH�WLSR�%iVLFD�

1LYHO� GH� OD�
,QYHVWLJDFLyQ�

(V�GH�QLYHO�GHVFULSWLYR

'LVHxR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�

(O� GLVHxR� HV� 1R�
H[SHULPHQWDO

(QIRTXH� GH� OD�
LQYHVWLJDFLyQ�

(O�HQIRTXH�HV�FXDQWLWDWLYR

3REODFLyQ�\�0XHVWUD�

x3REODFLyQ�

/D� SREODFLyQ�
VHOHFFLRQDGD� SDUD� HVWD�
LQYHVWLJDFLyQ� HV� GH� ���
WUDEDMDGRUDV�
DGPLQLVWUDWLYDV� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
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.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"� ¢&yPR� VH�
SUHVHQWD� OD� WHQVLyQ�
EDVDGD� HQ� WUDEDMR� TXH�
LQWHUILHUH�FRQ� OD� IDPLOLD�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� OD�
WHQVLyQ� EDVDGD� HQ�
IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�HQ�
WUDEDMR� GHO� SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� HO�
FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR�
HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�
FRQ�IDPLOLD�GHO�SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"

¢&yPR� VH� SUHVHQWD� HO�
FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR�

GHO� SHUVRQDO� IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�
GH�OD�)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU� OD� WHQVLyQ�
EDVDGD� HQ� IDPLOLD� TXH�
LQWHUILHUH� HQ� WUDEDMR� GHO�
SHUVRQDO� IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO�*XLOOHUPR�.DHOLQ�
GH�OD�)XHQWH��/LPD������

,GHQWLILFDU� HO�
FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�
WUDEDMR� TXH� LQWHUILHUH� FRQ�
IDPLOLD� GHO� SHUVRQDO�
IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR�
GHO� +RVSLWDO *XLOOHUPR�
.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�
�����

,GHQWLILFDU� HO�
FRPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�
IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� FRQ�
WUDEDMR� GHO� SHUVRQDO�
IHPHQLQR� DGPLQLVWUDWLYR�
GHO� +RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�
�����

/LPD������

([LVWHQ� QLYHOHV�
DOWRV�GH�OD�WHQVLyQ�
EDVDGD� HQ� WUDEDMR�
TXH� LQWHUILHUH�FRQ�
OD� IDPLOLD� GHO�
SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR�GHO�
+RVSLWDO�
*XLOOHUPR� .DHOLQ�
GH� OD� )XHQWH��
/LPD������

([LVWHQ� QLYHOHV�
DOWRV� GHO�
FRPSRUWDPLHQWR�
EDVDGR� HQ� WUDEDMR�
TXH� LQWHUILHUH�FRQ�
IDPLOLD� GHO�
SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR�GHO�
+RVSLWDO�
*XLOOHUPR� .DHOLQ�
GH� OD� )XHQWH��
/LPD������

.DHOLQ�GH�OD�)XHQWH��/LPD�
± �����

x0XHVWUD��

'HELGR�D�OD�QDWXUDOH]D�GH�
HVWH� HVWXGLR� \� D� OD�
SHTXHxD�SREODFLyQ�FRQ�OD�
TXH� FRQWDPRV�� QR�
WUDEDMDUHPRV� FRQ� XQD�
PXHVWUD� VLQR� FRQ� WRGD� OD�
SREODFLyQ�

7pFQLFDV�GH�UHFROHFFLyQ�
GH�GDWRV�

(QFXHVWDV

,QVWUXPHQWR�

(O� LQVWUXPHQWR� TXH�
YDPRV� D� XWLOL]DU� HV� HO�
&XHVWLRQDULR� VREUH�
FRQIOLFWR� \� FRQFLOLDFLyQ�
YLGD� IDPLOLDU� YLGD�
ODERUDO� GH� &DUOVRQ��
.DFPDU� \ :LOOLDPV�
�������� HVWH� LQVWUXPHQWR�
HVWi� IRUPDGR� SRU� ���
tWHPV�GLVWULEXLGRV�SRU� ODV�
VLJXLHQWHV� GLPHQVLRQHV��
WLHPSR�EDVDGR� HQ� WUDEDMR�
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HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�
FRQ�WUDEDMR�GHO�SHUVRQDO�
IHPHQLQR�
DGPLQLVWUDWLYR� GHO�
+RVSLWDO� *XLOOHUPR�
.DHOLQ� GH� OD� )XHQWH��
/LPD�����"

TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD��
WLHPSR�EDVDGR�HQ� IDPLOLD�
TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR��
WHQVLyQ�EDVDGD�HQ� WUDEDMR�
TXH� LQWHUILHUH� FRQ OD�
IDPLOLD��WHQVLyQ�EDVDGD�HQ�
IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH� HQ�
WUDEDMR�� FRPSRUWDPLHQWR�
EDVDGR� HQ� WUDEDMR� TXH�
LQWHUILHUH� FRQ� IDPLOLD��
FRPSRUWDPLHQWR� EDVDGR�
HQ� IDPLOLD� TXH� LQWHUILHUH�
FRQ�WUDEDMR�

ϱϴ
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,QVWUXPHQWR�GH�0HGLFLyQ�

81,9(56,'$'�1$&,21$/�³-26e�)$867,12�6$1&+(=�

&$55,21´�

(6&8(/$�$&$'(0,&$�352)(6,21$/�'(�75$%$-2�62&,$/
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/$%25$/�(1 (/�+263,7$/�*8,//(502�.$(/,1�'(�/$�)8(17(

$XWRU��&DUOVRQ��.DFPDU�<�:LOOLDPV��������$GDSWDFLyQ��2WDUROD ������

,� '$726�*(1(5$/(6

����(GDG��««««««�

����(VWDGR�&LYLO����6ROWHUR�D���� &DVDGR�D������� &RQYLYLHQWH��������

����3HUVRQDV�FRQ�ODV�TXH�KDELWD�HQ�VX�KRJDU�

3DGUHV������ 3DUHMD���� +LMRV���� 3DUHMD�H�+LMRV�����

3DGUHV�H�+LMRV�����

,,� ,16758&&,21(6

$�FRQWLQXDFLyQ��HVWLPDGR�FRODERUDGRU�VH�SUHVHQWDQ�XQD�VHULH�GH�SUHJXQWDV�TXH�SRGUtDQ�

RFXUULUWH��$�ODV�TXH�GHEHUiV�FRQWHVWDU�HVFULELHQGR�FRQ�XQ�DVSD�;��VHJ~Q�OD�DOWHUQDWLYD�

TXH�PHMRU�GHVFULED�WX�RSLQLyQ�

� � � � �
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7LHPSR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

�
0L� WUDEDMR�PH� LPSLGH� UHDOL]DU� DFWLYLGDGHV� IDPLOLDUHV�PiV�

GH�OR�TXH�TXLVLHUD

�

(O� WLHPSR� TXH� GHER� GHGLFDU� D� PL� WUDEDMR� PH� LPSLGH�

SDUWLFLSDU�SRU�LJXDO�HQ�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�\�DFWLYLGDGHV�

GHO�KRJDU

�

7HQJR� TXH� IDOWDU� D� ODV� DFWLYLGDGHV� IDPLOLDUHV� GHELGR� D� OD�

FDQWLGDG� GH� WLHPSR� TXH� GHER� SDVDU� HQ� ODV�

UHVSRQVDELOLGDGHV�GHO�WUDEDMR

7LHPSR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

�
(O�WLHPSR�TXH�SDVR�HQ ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV�D�

PHQXGR�LQWHUILHUHQ�FRQ�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�PL�WUDEDMR

�

(O�WLHPSR�TXH�SDVR�FRQ�PL�IDPLOLD�D�PHQXGR�KDFH�TXH�QR�

SDVH� WLHPSR� HQ� DFWLYLGDGHV� HQ� HO� WUDEDMR� TXH� SRGUtDQ� VHU�

~WLOHV�SDUD�PL�FDUUHUD

�

7HQJR� TXH� SHUGHU� DFWLYLGDGHV� GH� WUDEDMR� GHELGR� D� OD�

FDQWLGDG� GH� WLHPSR�TXH� GHER� GHGLFDU� D� UHVSRQVDELOLGDGHV�

IDPLOLDUHV

7HQVLyQ�EDVDGD�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

�
&XDQGR�OOHJR�D�FDVD�GHO�WUDEDMR�HVWR\�D�PHQXGR�GHPDVLDGR�

DJRWDGR� SDUD� SDUWLFLSDU� HQ� DFWLYLGDGHV� \�R�
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UHVSRQVDELOLGDGHV�IDPLOLDUHV

�
$�PHQXGR�HVWR\�HPRFLRQDOPHQWH�DJRWDGR�DO�OOHJDU�D�FDVD�

GHO�WUDEDMR��OR�TXH�PH�LPSLGH�FRQWULEXLU�D�PL�IDPLOLD

�

'HELGR�D�WRGDV�ODV�SUHVLRQHV�HQ�HO�WUDEDMR��D�YHFHV�FXDQGR�

OOHJR� D� FDVD� HVWR\� GHPDVLDGR� HVWUHVDGR� SDUD� KDFHU� ODV�

FRVDV�TXH�GLVIUXWR

7HQVLyQ�EDVDGD�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�HQ�WUDEDMR

��
'HELGR�DO�HVWUpV�HQ�HO�KRJDU��HVWR\�D�PHQXGR�SUHRFXSDGR�

SRU�ORV�DVXQWRV�IDPLOLDUHV�HQ�HO�WUDEDMR

��
3RUTXH�HVWR\�D�PHQXGR�HVWUHVDGR�SRU�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�

IDPLOLDUHV��VH�PH�KDFH�GLItFLO�FRQFHQWUDUPH�HQ�PL�WUDEDMR

��
/D�WHQVLyQ�\�DQVLHGDG�GH�PL�YLGD�IDPLOLDU��FRQ�IUHFXHQFLD�

GHELOLWDQ�PL�FDSDFLGDG�SDUD�KDFHU�PL�WUDEDMR

&RPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�WUDEDMR�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�IDPLOLD

��

/DV� FRQGXFWDV� GH� UHVROXFLyQ� GH� SUREOHPDV� TXH� XWLOL]R� HQ�

PL� WUDEDMR�QR� VRQ�HILFDFHV�HQ� OD� UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�

HQ�FDVD

��
/D�FRQGXFWD�TXH�HV�HILFD]�\�QHFHVDULD�SDUD�Pt�HQ�HO�WUDEDMR�

SRGUtD�VHU�FRQWUDSURGXFHQWH�HQ�FDVD

��

/RV� FRPSRUWDPLHQWRV TXH� PH� KDFHQ� VHU� HILFD]� HQ� HO�

WUDEDMR� PH� GLILFXOWDQ� OD� SRVLELOLGDG� GH� VHU� PHMRU� SDGUH�

�PDGUH��\��R�HVSRVR��HVSRVD��
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&RPSRUWDPLHQWR�EDVDGR�HQ�IDPLOLD�TXH�LQWHUILHUH�FRQ�WUDEDMR

��
/RV�FRPSRUWDPLHQWRV�TXH�WHQJR�HQ�OD�FDVD�QR�SDUHFHQ�VHU�

HILFDFHV�HQ�HO�VHU�HILFDFHV�HQ�HO�WUDEDMR

��
/D� FRQGXFWD� TXH� HV� HILFD]� \� QHFHVDULD� SDUD� Pt� HQ� FDVD�

SRGUtD�VHU�FRQWUDSURGXFHQWH�HQ�HO�WUDEDMR

��
(O�FRPSRUWDPLHQWR�GH�OD�VROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�TXH�XWLOL]R�

HQ�FDVD�QR�SDUHFH�VHU�WDQ�~WLO�HQ�HO�WUDEDMR
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