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VHJXLU� OXFKDQGR�� SRU� EULQGDUQRV VX� DPRU� LQFRQGLFLRQDO�� EULQGiQGRQRV� OD� RSRUWXQLGDG� GH�

YLYLU� HVWD�KHUPRVD�H[SHULHQFLD� IRUPiQGRQRV� FRPR�JUDQGHV�SURIHVLRQDOHV�� JUDFLDV� D� HOORV�
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VXV� HQVHxDQ]DV�� FRQRFLPLHQWRV� SDUD� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� OD� SUHVHQWH� LQYHVWLJDFLyQ��

GHGLFiQGRQRV�WLHPSR�\�DSR\R�GXUDQWH�HO�SURFHVR�GH�HVWXGLR�
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2OD\D�%DODQGUD�SRU�KDEHUQRV�DSR\DGR�HQ�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�ODV�HQFXHVWDV��UHVSRQGLHQGR�FRQ�

VLQFHULGDG�\�IRUPDQGR SDUWH�GH�HVWH�SURFHVR�WDQ�LPSRUWDQWH�



YLL

ËQGLFH�GH�FRQWHQLGR

'HGLFDWRULD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Y

$JUDGHFLPLHQWR ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������YL

ËQGLFH�GH�FRQWHQLGR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������YLL

ËQGLFH�GH�WDEODV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������[

ËQGLFH�GH�ILJXUDV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������[L

5HVXPHQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������[LL

$EVWUDFW«««««««««««««««««««««««««««««««���[LLL

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

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

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

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

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

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

����� 3UREOHPDV�(VSHFtILFRV��������������������������������������������������������������������������������������

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

����� 2EMHWLYR�*HQHUDO�����������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

��� $QWHFHGHQWHV�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ�����������������������������������������������������������������������������

,QYHVWLJDFLRQHV�D�1LYHO�,QWHUQDFLRQDO �����������������������������������������������������������������������������



YLLL

,QYHVWLJDFLRQHV�D�1LYHO�1DFLRQDO �����������������������������������������������������������������������������������

,QYHVWLJDFLRQHV�D�1LYHO�/RFDO ����������������������������������������������������������������������������������������

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

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

&DSLWXOR�,,, ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0(72'2/2*Ë$������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

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

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

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

��� 2SHUDFLRQDOL]DFLyQ�GH�ODV�9DULDEOHV�H�,QGLFDGRUHV ������������������������������������������������

��� 7pFQLFDV�H�LQVWUXPHQWRV�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV ���������������������������������������������������

����� 7pFQLFDV�D�HPSOHDU ������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

&DSLWXOR�,9 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

���� 5HVXOWDGRV�VHJ~Q�REMHWLYRV �������������������������������������������������������������������������������������



L[

���� 5HVXOWDGRV�SRU�GLPHQVLRQHV������������������������������������������������������������������������������������

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

',6&86,Ï1��&216&/86,21(6�<�5(&20(1'$&,21(6 ������������������������������������������

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

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

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

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

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

���� )XHQWHV�ELEOLRJUiILFDV ���������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

���� )XHQWHV�(OHFWURQLFDV �����������������������������������������������������������������������������������������������

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

��� 0DWUL]�GH�&RQVLVWHQFLD��������������������������������������������������������������������������������������������

��� ,QVWUXPHQWR�SDUD�OD�WRPD�GH�GDWRV ��������������������������������������������������������������������������

��� %DVH�GH�GDWRV ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��



[

ËQGLFH�GH�WDEODV

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HGDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�����������������������������

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�VH[R�GH�ORV�HVWXGLDQWHV� ����������������������������

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�WLSR�GH�IDPLOLD� �����������������������������������������

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�YDULDEOH�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO ���������������

7DEOD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD������������������������

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�� �������������������

7DEOD���'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD ���������������������

7DEOD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV VHJ~Q� LQGLFDGRUHV FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�����������

7DEOD�� 'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD««� ��

7DEOD��� 'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV FRPXQLFDFLyQ�HYLVWDWLYD«�����



[L

ËQGLFH�GH�ILJXUDV

)LJXUD ���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�GH�HGDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�OD�206 �����������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�GHO�VH[R�GH�ORV�HVWXGLDQWHV ����������������������������������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�GHO�WLSR�GH�IDPLOLD�GH�ORV�HVWXGLDQWHV ������������������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�YDULDEOH�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO ����������������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD ��������������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�GLPHQVLyQ FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD������������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD �����������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�������������������

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD����������������

)LJXUD�����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD��������������



[LL

5HVXPHQ

2EMHWLYR� 'HWHUPLQDU�FyPR�VH�SUHVHQWD�OD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�HQ ORV�HVWXGLDQWHV�GHO�

QLYHO�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR��������

0pWRGRV��/D�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�IXHURQ�����HVWXGLDQWHV�GH����D����JUDGR�GH�VHFXQGDULD�

GH�OD�,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��VH�XWLOL]y�OD�HVFDOD�GH�PHGLFLyQ�

GH� &RPXQLFDFLyQ� 3DGUHV� ± $GROHVFHQWHV� GH� %DUQHV� \� 2OVRQ� �������� &RQVLGHUiQGRVH�

FRPR� GLPHQVLRQHV�� &RPXQLFDFLyQ� $ELHUWD�� &RPXQLFDFLyQ� 2IHQVLYD� \� &RPXQLFDFLyQ�

(YLWDWLYD��/D�FRQILDELOLGDG�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�IXH�YDOLGDGR�PHGLDQWH�HO�FRHILFLHQWH�GH�

DOID� GH� &URQEDFK� ��������5HVXOWDGRV�� /RV� UHVXOWDGRV� PXHVWUDQ� TXH� GHO� ����� GH� OD�

SREODFLyQ� HQFXHVWDGD XQ ������ PDQLIHVWDURQ� WHQHU� SRFDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ�

SDUHQWDO� FRQ� VXV� SURJHQLWRUHV�� HO� ������ PDQLIHVWDURQ� WHQHU� DOJXQDV� YHFHV� XQD�

FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO�� HO� ������PDQLIHVWDURQ� WHQHU�PXFKDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ�

SDUHQWDO�� HO� ����� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� VLHPSUH� XQD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� \� XQ� �����

PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO��&RQFOXVLyQ�� 6H� OOHJy� D� OD�

FRQFOXVLyQ�TXH� H[LVWH�XQD� FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO� LQDGHFXDGD� FRQ�XQ�������SHUR� HVWD�

FRPXQLFDFLyQ�SXHGH�PHMRUDU�VL�VH�LQWHUYLHQH�D�WLHPSR�HQ�ORV�DVSHFWRV�TXH�HVWiQ�IDOODQGR��

SULQFLSDOPHQWH�HQ� OD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD� \�HYLWDWLYD TXH�DOFDQ]DQ�PD\RUHV�QLYHOHV�

FRQ�HO�SDGUH�TXH�FRQ�OD�PDGUH��

3DODEUDV� FODYHV� &RPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD�� FRPXQLFDFLyQ�

RIHQVLYD��FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�



[LLL

$EVWUDFW

2EMHFWLYH� 'HWHUPLQH� KRZ� SDUHQWDO� FRPPXQLFDWLRQ� LV� SUHVHQWHG� LQ� VHFRQGDU\� VFKRRO�

VWXGHQWV��-RVp�2OD\D�%DODQGUD�3XEOLF�(GXFDWLRQDO�,QVWLWXWLRQ��6XSH�3XHUWR��������0HWKRGV�

7KH�VWXG\�SRSXODWLRQ�ZDV���� VWXGHQWV� IURP��VW� WR��WK�JUDGH�RI�VHFRQGDU\�VFKRRO�RI� WKH�

(GXFDWLRQDO� ,QVWLWXWLRQ� 3XEOLF� -RVp� 2OD\D� %DODQGUD�� ZH� XVHG� WKH� 3DUHQWDO� � $GROHVFHQW�

&RPPXQLFDWLRQ�PHDVXUHPHQW�VFDOH�RI�%DUQHV�DQG�2OVRQ���������&RQVLGHUHG�DV�GLPHQVLRQV��

2SHQ� &RPPXQLFDWLRQ�� 2IIHQVLYH� &RPPXQLFDWLRQ� DQG� $YRLGDQFH� &RPPXQLFDWLRQ�� 7KH�

UHOLDELOLW\�RI�WKH�LQVWUXPHQWV�ZDV�YDOLGDWHG�E\�&URQEDFK
V�DOSKD�FRHIILFLHQW���������5HVXOWV�

7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�RI������RI� WKH�VXUYH\HG�SRSXODWLRQ��������VDLG� WKH\� UDUHO\�KDG�D�

SDUHQWDO� FRPPXQLFDWLRQ� ZLWK� WKHLU� SDUHQWV�� ������ VDLG� WKH\� VRPHWLPHV� KDG� D� SDUHQWDO�

FRPPXQLFDWLRQ��������VDLG�WKH\�RIWHQ�KDG�D�SDUHQWDO�FRPPXQLFDWLRQ��WKH������VDLG�WKH\�

DOZD\V� KDYH� D� SDUHQWDO� FRPPXQLFDWLRQ� DQG� ����� VDLG� WKH\� QHYHU� KDYH� D� SDUHQWDO�

FRPPXQLFDWLRQ�� &RQFOXVLRQ� ,W� ZDV� FRQFOXGHG� WKDW� WKHUH� LV� LQDGHTXDWH� SDUHQWDO�

FRPPXQLFDWLRQ�ZLWK�������EXW�WKLV�FRPPXQLFDWLRQ�FDQ�LPSURYH�LI�WKHUH�LV�LQWHUYHQWLRQ�LQ�

WLPH�LQ�WKH�DVSHFWV�WKDW�DUH�IDLOLQJ��PDLQO\�LQ�WKH�RIIHQVLYH�DQG�DYRLGDQFH�FRPPXQLFDWLRQ�

WKDW�UHDFK�KLJKHU�OHYHOV�ZLWK�WKH�IDWKHU�WKDQ�ZLWK�0RWKHU�

.H\ZRUGV� 3DUHQWDO� FRPPXQLFDWLRQ�� RSHQ� FRPPXQLFDWLRQ�� RIIHQVLYH�

FRPPXQLFDWLRQ��DYRLGDQFH�FRPPXQLFDWLRQ�



�

,QWURGXFFLyQ

/D�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�HV�OD�EDVH�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�KLMRV��SRUTXH�DO�WHQHU�XQD�EXHQD�

FRPXQLFDFLyQ�VH�YD�D�UHIOHMDU�HQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR��SHUVRQDOLGDG�\�ODV� UHODFLRQHV�GH�ORV�

PLVPRV�FRQ�VX�HQWRUQR��D�WUDYpV�GHO�FXDO�VH�YD�LU�GHVDUUROODQGR��(V�SRU�HOOR��TXH�HVWXGLDU�OD�

FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�HV�GH�WRWDO�HQYHUJDGXUD�SRUTXH�QRV�YD�D�SHUPLWLU�FRQRFHU�

D�SURIXQGLGDG�HO�SURFHVR�LQWHUDFWLYR�TXH�VH�SUHVHQWD��GH�DFXHUGR�D�ORV�DVSHFWRV�SRVLWLYRV�R�

QHJDWLYRV� TXH� VH� GD� GHQWUR� GH� XQD FRPXQLFDFLyQ�� UHVSRQGLHQGR� FRQ� DOWHUQDWLYDV� TXH�

SHUPLWLUiQ�UHVROYHU�OD�SUREOHPiWLFD GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�SURIHVLRQDO�

/D� SUHVHQWH� LQYHVWLJDFLyQ� HVWD� VXEGLYLGLGD� HQ� 9,� FDStWXORV�� ORV� FXDOHV� H[SOLFDQ�

GHWDOODGDPHQWH� HO� SURFHVR� GH� HODERUDFLyQ� GH� OD� WHVLV�� HV� FRPR� VLJXH�� &DStWXOR� ,�

3ODQWHDPLHQWR� GHO� SUREOHPD�� VH� SUHVHQWD� OD� GHVFULSFLyQ� GH� OD� UHDOLGDG� SUREOHPiWLFD� OD�

IRUPXODFLyQ�GHO�SUREOHPD�\� ORV�REMHWLYRV�GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ��&DSLWXOR� ,,�0DUFR� WHyULFR��

FRPSUHQGH�ORV�DQWHFHGHQWHV�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�WDQWR�D�QLYHO�LQWHUQDFLRQDO��QDFLRQDO�\�ORFDO��

ODV�EDVHV�WHyULFDV��DVLPLVPR�VH�SUHVHQWD�ODV�GHILQLFLRQHV�FRQFHSWXDOHV�HQ�GRQGH�GHILQLPRV�

OD�YDULDEOH�� ODV�GLPHQVLRQHV�\� ORV� LQGLFDGRUHV� UHODFLRQDGRV�D� OD� LQYHVWLJDFLyQ�GH�HVWXGLR��

&DSLWXOR�,,,�0HWRGRORJtD��FRPSUHQGH�HO�GLVHxR�PHWRGROyJLFR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��SREODFLyQ�

GH� HVWXGLR� \� PXHVWUD�� RSHUDFLRQDOL]DFLyQ� GH� ODV� YDULDEOHV�� WpFQLFDV� H� LQVWUXPHQWRV� GH�

UHFROHFFLyQ� GH� GDWRV�� OD� GHVFULSFLyQ� GHO� LQVWUXPHQWR� D� XWLOL]DU�� WpFQLFDV� D� HPSOHDU� \� ODV�

WpFQLFDV�SDUD�HO�SURFHVDPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��&DSLWXOR�,9�5HVXOWDGRV��FRPSUHQGH�ORV�

UHVXOWDGRV� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� H[SUHVDGRV� HQ� WDEODV� \� ILJXUDV�� DVLPLVPR� HO� DQiOLVLV H�

LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ORV� PLVPRV�� &DStWXOR� 9�� DEDUFD� OD� GLVFXVLyQ�� FRQFOXVLRQHV� \�

UHFRPHQGDFLRQHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��&DStWXOR�9,��FRPSUHQGH�ODV�IXHQWHV�GH�LQIRUPDFLyQ�

FRPR�ELEOLRJUiILFDV��IXHQWHV�KHPHURJUiILFDV�\�IXHQWHV�HOHFWUyQLFDV� )LQDOPHQWH�FRQFOXLPRV�

FRQ�ORV�$QH[RV��TXH�FRPSUHQGH�OD�PDWUL]�GH�FRQVLVWHQFLD��HO�LQVWUXPHQWR�XWLOL]DGR�\�OD�EDVH�

GH�GDWRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�



�

&DStWXOR�,�

3/$17($0,(172�'(/�352%/(0$

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

(Q�OD�DFWXDOLGDG��GRQGH�WRGR�VH�HQFXHQWUD�UHODFLRQDGR�HQWUH�Vt�FRPR XQ�FRQWH[WR GH�

FRPSOHMLGDG��HV�PX\�GLItFLO WHQHU�XQD�YHUGDGHUD�FRPXQLFDFLyQ HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�

SULQFLSDOPHQWH� VL� VRQ�DGROHVFHQWHV��/RV� FRPSURPLVRV�� OD� IDOWD�GH� WLHPSR�� ODV� UHGHV�

VRFLDOHV�� ORV� DPLJRV�� HQWUH�RWURV�� SHUR�� VREUH� WRGR�� OD�SRFD�GLVSRVLFLyQ�GH�SDGUHV� H�

KLMRV��VRQ�ODV�FDXVDV�TXH�LPSLGHQ�TXH�KD\D�XQ�DFHUFDPLHQWR�PiV�SURIXQGR��OD�IDOWD�GH�

FRQILDQ]D� \� GHVLQWHUpV� SRU� FRQRFHU� OR� TXH� HQ� UHDOLGDG� HV� WUDVFHQGHQWH� HQ� OD� YLGD�

IDPLOLDU��

/D�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU��QR�VROR�KDFH�UHIHUHQFLD�DO�KDEODU�FRPR�OHQJXDMH��

6LQR�WDPELpQ�LPSOLFD�RWURV�FyGLJRV GH�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�HV�HO�VLOHQFLR��ORV�JHVWRV��

(QWRQFHV� FRPXQLFDUVH� QR� VLJQLILFD� VRODPHQWH� KDEODU�� HV� LPSRUWDQWH� WDPELpQ� ODV�

DFWLWXGHV��ORV�JHVWRV��ODV�PXHVWUDV�GH�LQWHUpV��GH�SUHRFXSDFLyQ�\�WDQWRV�RWURV�HOHPHQWRV�

PiV� TXH� VRQ� IXQGDPHQWDOHV� SDUD� ORJUDU� XQD� ySWLPD� FRPXQLFDFLyQ�� �2OPHGR� \�

0HGLDYLOOD���������



�

/D� FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� HV� XQ� IDFWRU� LPSRUWDQWH� H� LQIOX\HQWH�� SXHGH�

IXQFLRQDU�FRPR� IDFWRU�SURWHFWRU�R�GH� ULHVJR�HQ� OD�HWDSD�GH� OD� DGROHVFHQFLD��(Q�HVH�

VHQWLGR�³OD�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�HV�HO�SURFHVR�SRU�HO�FXDO�ORV�LQWHJUDQWHV�GH�OD�IDPLOLD�

FRQVWUX\HQ�\�FRPSDUWHQ�HQWUH�VL�XQD�VHULH�GH�VLJQLILFDGRV�TXH�OHV�SHUPLWH�LQWHUDFWXDU�

\� FRPSRUWDUVH� HQ� VX� YLGD� FRWLGLDQD�� HV� DVt� TXH� FDGD� IDPLOLD� GHVDUUROOD� VX� SURSLD�

SHUVSHFWLYD� GH� FRPXQLFDFLyQ� \� FRPR� IXQFLRQD� HQ� VX� YLGD SDUWLFXODU´�� �*DOOHJRV��

��������

/D� FRPXQLFDFLyQ HV FRQVLGHUDGD� FRPR� WRGD FRQGXFWD� PHGLDQWH� OD�

FXDO H[SUHVDPRV QXHVWURV� VHQWLPLHQWRV�� SHQVDPLHQWRV�� LGHDV�� HQWUH� RWURV� D� ORV�

GLIHUHQWHV� VXEVLVWHPDV� R� PLHPEURV� TXH� FRQIRUPDQ� HO� VLVWHPD� IDPLOLDU�� (V�

YHUGDG� FXDQGR�KDEODPRV�GH�KLMRV�DGROHVFHQWHV�\�SDGUHV�PHQFLRQDPRV�TXH�HV�PX\�

LPSRUWDQWH� TXH� H[LVWD� DGHFXDGD� FRPXQLFDFLyQ� HQWUH� HOORV�� RtPRV� D� OD� JHQWH� GHFLU�

�KDEOD�PXFKR�FRQ�WX�KLMR���VLQ�HPEDUJR�VDEHPRV�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�VLHPSUH�HVWi�

SUHVHQWH� \D� VHD� HQ� IRUPD� YHUEDO� R� QR� YHUEDO�� WDPELpQ� HQWUD� HQ� FXHVWLyQ� TXH� WDQWR�

LQWHUILHUH� OD� SHUFHSFLyQ� GH� ORV� DGROHVFHQWHV� GH� HVWD� FRPXQLFDFLyQ� \ VL� OR� TXH�

FRPXQLFDPRV�VRQ�PHQVDMHV�SRVLWLYRV�R�QHJDWLYRV�SDUD�JHQHUDU�XQD�DGHFXDGD�UHODFLyQ�

HQWUH� SDGUHV H� KLMRV�� SHUR� VREUH� WRGR�� JHQHUDU� HQ� QXHVWURV� KLMRV� XQ� DGHFXDGR� DXWR�

FRQFHSWR���'H�OD�9HJD���������

/D�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�HV�OD�EDVH SDUD�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�KLMRV��6H�UHIOHMD�

HQ�OD�FRQGXFWD��SHUVRQDOLGDG�\�UHODFLRQHV�FRQ�VX�HQWRUQR��SRU�HOOR�HV�QHFHVDULR�WHQHU�

HQ�FXHQWD�ORV�DVSHFWRV�SRVLWLYRV�\�QHJDWLYRV TXH�VH�SXHGDQ�JHQHUDU�GHQWUR�GH�OD�IDPLOLD�

([LVWHQ� GLYHUVDV� GHILQLFLRQHV� GH� FRPXQLFDFLyQ SDUHQWDO HQWUH� HOODV� WHQHPRV� OD�

SODQWHDGD�SRU�2OVRQ��������GRQGH�LQGLFD�TXH�³OD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�HV�XQ�SURFHVR�

LQWHUDFWLYR�GRQGH�OD�HPSDWtD��OD�HVFXFKD�DFWLYD \�FRPHQWDULRV�GH�DSR\R��SHUPLWHQ�D�ODV�

IDPLOLDV� FRPSDUWLU� HQWUH� Vt� QHFHVLGDGHV� \� SUHIHUHQFLDV�� PLHQWUDV� TXH� FUtWLFDV�



�

GLVPLQX\HQ�OD�SRVLELOLGDG SDUD�FRPSDUWLU�ORV�VHQWLPLHQWRV�\�UHVWULQJHQ��SRU�OR�WDQWR��OD�

PRYLOLGDG�GH�OD�IDPLOLD´������

(Q�UHODFLyQ�FRQ�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV��VH�REVHUYD�TXH�HQ�HVWH�

PRPHQWR� GH� FDPELR�� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� HQ� ODV� SDXWDV� FRPXQLFDFLRQDOHV� WDQWR� HQ�

IXQFLyQ�GHO�VH[R�GHO�SURSLR�DGROHVFHQWH�FRPR�GHO�VH[R�GHO�SURJHQLWRU��(V�GHFLU��ORV�

DGROHVFHQWHV�KDFHQ�XQD�GLVWLQFLyQ�FODUD�HQWUH�SDGUH�\�PDGUH�UHVSHFWR�D�ODV�FXHVWLRQHV�

GH�ODV�TXH�KDEODQ��DO�WLHPSR�TXH�SDVDQ�MXQWRV�\�DO�WRQR�TXH�DGRSWDQ�ODV�GLVFXVLRQHV��

(Q�JHQHUDO��ODV�PDGUHV�VRQ�GHVFULWDV�FRPR�PiV�DELHUWDV�SDUD�HVFXFKDU�ORV�SUREOHPDV�

\�SDUD�D\XGDU D DFODUDU�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�ORV�KLMRV� �1ROOHU����������

(O�SUREOHPD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�DIHFWDQ�SDUWLFXODUPHQWH�D�

ORV�DGROHVFHQWHV��SXHVWR�TXH�HV�XQD HWDSD�GRQGH� VH�SURGXFHQ� WRGR� WLSR�GH�FDPELRV�

WDQWR� ItVLFRV� \�SVLFROyJLFRV��([LVWHQ�HVWXGLRV� UHDOL]DGRV�DFHUFD�GH� OD�FRPXQLFDFLyQ�

HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV��GRQGH�HO�������GH�ODV�IDPLOLDV�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�XQ�GHWHULRUR�HQ�

ODV� UHODFLRQHV� SDUHQWDOHV�� OD� IDOWD� GH� FRPXQLFDFLyQ� HV� XQ� WHPD� TXH� JHQHUD�

SUHRFXSDFLyQ��\�OD�FRQVHFXHQFLD�GH�HOOR�SXHGH�DWUDHU�GLYHUVRV�IDFWRUHV�WDOHV�FRPR�OD�

DGLFFLyQ�D�LQWHUQHW��DOFRKROLVPR��SDQGLOODMH��GURJDGLFFLyQ��HQWH�RWURV��ORV�FXDOHV�VRQ�

PHGLRV�GH�UHIXJLR�SDUD�ORV�DGROHVFHQWHV�FXDQGR�VLHQWHQ�TXH�QR�VRQ�FRPSUHQGLGRV�SRU�

VXV�SDGUHV���0DUTXHV����������

(O� WUDEDMR� VRFLDO� FRQVWUX\H� VX� URO� GtD� D� GtD� FRQ� GLIHUHQWHV� JUXSRV� GH�

LQWHUYHQFLyQ�HQ�GRQGH�DEDUFD�GLVWLQWDV�SUREOHPiWLFDV�TXH�UHTXLHUHQ�XQD�VROXFLyQ��(Q�

HVWH� VHQWLGR� OD� LQWHUYHQFLyQ� GHO� WUDEDMDGRU� VRFLDO� HQ� HO� JUXSR� IDPLOLDU� WLHQH� FRPR�

REMHWLYR�OD�PHMRUD�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�VXV�PLHPEURV��(VWD�PHMRUD�LPSOLFD��VLQ�GXGD��

OD� PRYLOL]DFLyQ� GH� HOHPHQWRV� SHUVRQDOHV� \� UHODFLRQDOHV� FRPR� ORV� VHQWLPLHQWRV��

DFWLWXGHV�\�FRPSRUWDPLHQWRV���5DPtUH]����������



�

/R�H[SXHVWR�QR�HV�DMHQR�D�QXHVWUD�UHDOLGDG��SRU�OR�TXH�VH KD�YLVWR�OD�QHFHVLGDG�

GH� UHDOL]DU� OD�SUHVHQWH� LQYHVWLJDFLyQ�&RPXQLFDFLyQ�3DUHQWDO� HQ� HO�'LVWULWR�GH�6XSH�

3XHUWR� HO�FXDO�HVWi�XELFDGR�HQ�OD�3URYLQFLD�GH�%DUUDQFD��'HSDUWDPHQWR�GH�/LPD \ HVWi�

FRQIRUPDGR�SRU��������KDELWDQWHV�VHJ~Q�GDWRV�WRPDGRV�SRU�HO ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�

(VWDGtVWLFD� H� ,QIRUPiWLFD HQ� HO� DxR� ������ 'HQWUR� GHO� GLVWULWR� GH� 6XSH� 3XHUWR�

HQFRQWUDPRV D� OD� ,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp� 2OD\D� %DODQGUD� OD� FXDO� HVWi

LQWHJUDGD�SRU���� HVWXGLDQWHV�TXH�FXUVDQ�HO�QLYHO GH VHFXQGDULD�FX\DV�HGDGHV�RVFLODQ

HQWUH�ORV ���D����DxRV��TXLHQHV DWUDYLHVDQ�OD�HWDSD�GH�OD�DGROHVFHQFLD�\�VHUiQ�REMHWR�GH�

LQYHVWLJDFLyQ��SRU�OR�WDQWR�QRV�HQIRFDPRV HQ�YLYHQFLDV�\�WHVWLPRQLRV�SDUD�SURSRQHU�HO�

REMHWLYR�GH GHWHUPLQDU�FyPR�VH�SUHVHQWD OD�FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV��GHELGR�

D�TXH�VH�KD�SHUFLELGR�TXH�QR�KD\�XQD�FRQYHUVDFLyQ�DELHUWD��SRU�OR�WDQWR�VH�SUHVHQWDQ�

GLILFXOWDGHV�HQ�OD�FRPXQLFDFLyQ�WDQWR�FRQ�OD�PDGUH�FRPR�FRQ�HO�SDGUH�



�

��� )RUPXODFLyQ�GHO�SUREOHPD

����� 3UREOHPD�*HQHUDO

¢&yPR� VH� SUHVHQWD OD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� HQ� HVWXGLDQWHV� GHO� QLYHO�

VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR��

����"

����� 3UREOHPDV�(VSHFtILFRV

¢&yPR�VH�SUHVHQWD�OD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�ORV�SDGUHV HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�

QLYHO�GH�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�

3XHUWR������"

¢&yPR�VH�SUHVHQWD�OD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�ORV�SDGUHV HQ�HVWXGLDQWHV�

GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��

6XSH�3XHUWR������"

¢&yPR�VH�SUHVHQWD�OD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�ORV�SDGUHV HQ�HVWXGLDQWHV�

GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��

6XSH�3XHUWR������"



�

��� 2EMHWLYRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ

����� 2EMHWLYR�*HQHUDO

'HWHUPLQDU FyPR� VH� SUHVHQWD OD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� HQ� HVWXGLDQWHV� GHO�

QLYHO�GH�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�

3XHUWR�������

����� 2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV

'HVFULELU� FyPR� VH� SUHVHQWD� OD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD FRQ� ORV� SDGUHV HQ�

HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO GH VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�

%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������

'HVFULELU� FyPR� VH� SUHVHQWD� OD� FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� ORV� SDGUHV HQ�

HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO GH VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�

%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������

'HVFULELU� FyPR� VH� SUHVHQWD� OD� FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD� FRQ� ORV� SDGUHV HQ�

HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�

%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������



�

&DStWXOR�,,�

0$5&2�7(Ï5,&2

��� $QWHFHGHQWHV�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ

,QYHVWLJDFLRQHV�D�1LYHO�,QWHUQDFLRQDO

7XVWyQ��0����������/D�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\� $VHUWLYLGDG�GH�ORV�DGROHVFHQWHV�GH�

QRYHQR�\�GpFLPR�DxR�GH�(GXFDFLyQ�%iVLFD�GHO�,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�$JURSHFXDULR�

%HQMDPtQ�$UDXMR�GHO�&DQWyQ�3DWDWH��WHVLV�SDUD�RSWDU�HO�WtWXOR�GH�3VLFRORJtD�&OtQLFD��

8QLYHUVLGDG� 7pFQLFD� GH� $PEDWR�� )DFXOWDG� GH� &LHQFLDV� GH� OD� 6DOXG�� &DUUHUD� GH�

3VLFRORJtD�&OtQLFD��(FXDGRU��FX\R�REMHWLYR�IXH�HVWDEOHFHU�OD�UHODFLyQ�TXH�H[LVWH�HQWUH�

OD�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�\�OD�DVHUWLYLGDG�GH�ORV�DGROHVFHQWHV�GH�QRYHQR�\�GpFLPR�DxR�

GH�(GXFDFLyQ�%iVLFD� GHO� ,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�$JURSHFXDULR�%HQMDPtQ�$UDXMR� GHO�

&DQWyQ� 3DWDWH�� HO HQIRTXH� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� FXDQWLWDWLYR�� VLHQGR� XQ� HVWXGLR�

GHVFULSWLYR�\�FRUUHODFLRQDO�� OD�SREODFLyQ�HVWXYR�FRQIRUPDGD�SRU����DGROHVFHQWHV�GH�

QRYHQR�\�GpFLPR�FLFOR�GH�(GXFDFLyQ�%iVLFD�GHO�,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�$JURSHFXDULR�

%HQMDPtQ� $UDXMR� GHO� &DQWyQ� 3DWDWH�� HO� LQVWUXPHQWR� XWLOL]DGR� IXH� � (VFDOD� GH�

&RPXQLFDFLyQ�3DGUHV�$GROHVFHQWHV��3$&6��GLVHxDGR�SRU�%DUQHV�\�2OVRQ�HQ�������6H�



�

OOHJy�D�OD�FRQFOXVLyQ�TXH�HO�������GH�ORV�DGROHVFHQWHV�PDQWLHQH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�

HYLWDWLYD� FRQ� VXV� SDGUHV�� HO� ������PDQHMDQ� XQD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� \� HO� ������

PDQHMD�XQD� FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�� FRPSUREDQGR�TXH� OD� FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� VH�

UHODFLRQD FRQ�OD�DVHUWLYLGDG�GH�ORV DGROHVFHQWHV�

1DYDV�� $�� �������� /D� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� \� VX� LQFLGHQFLD� HQ� HO��

5HQGLPLHQWR�(VFRODU�GH�ORV�QLxRV�\�QLxDV�GH�ODV�HVFXHODV�ILVFDOHV�GHO�&DQWyQ�$PEDWR��

WHVLV�SDUD�RSWDU�HO�WtWXOR�GH�OLFHQFLDGD�HQ�&RPXQLFDFLyQ�6RFLDO��8QLYHUVLGDG�7pFQLFD�

GH�$PEDWR��)DFXOWDG�GH�-XULVSUXGHQFLD�\�&LHQFLDV�6RFLDOHV��&DUUHUD�GH�&RPXQLFDFLyQ�

6RFLDO��(FXDGRU��FX\R�REMHWLYR�IXH�GHWHUPLQDU�GH�TXp�PDQHUD�LQFLGH�OD�FRPXQLFDFLyQ�

IDPLOLDU�HQ�HO�UHQGLPLHQWR�HVFRODU�GH�ORV�QLxRV�GH�ODV�HVFXHODV�ILVFDOHV��GH�OD�FLXGDG�GH�

$PEDWR��HO�HQIRTXH�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�FXDQWLWDWLYR��VLHQGR�XQ�HVWXGLR�GHVFULSWLYR�\�

FRUUHODFLRQDO��OD�SREODFLyQ�HVWXYR�FRQIRUPDGR�SRU�����QLxDV�\�QLxRV�GH�ODV�HVFXHODV�

ILVFDOHV�GHO�&DQWyQ�$PEDWR��HO� LQVWUXPHQWR�XWLOL]DGR� IXH� �(VFDOD�GH�&RPXQLFDFLyQ�

3DGUHV�$GROHVFHQWHV� �3$&6�� GLVHxDGR� SRU�%DUQHV� \�2OVRQ� HQ� ������ 6H� OOHJy� D� OD�

FRQFOXVLyQ�TXH�GHO������GH�HQFXHVWDGRV��XQ�����UHVSRQGLHURQ�TXH�PDQWLHQHQ�XQD�

EXHQD�UHODFLyQ�GH�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�VX�KLMRV��XQ�����UHVSRQGLHURQ�TXH�QR�PDQWLHQHQ�

XQD� EXHQD� UHODFLyQ� GH� FRPXQLFDFLyQ� FRQ� VXV� KLMRV� \� XQ� ���� UHVSRQGLHURQ� TXH� QR�

WRPDQ�HQ�FXHQWD�HO�QLYHO�GH�FRPXQLFDFLyQ�TXH�PDQWLHQH��FRQ�VXV�KLMRV�

-DUDPLOOR�� 5�� �������� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� \� $FWLWXGHV� YLROHQWDV� HQ�

HVWXGLDQWHV�GH�OD�XQLGDG�HGXFDWLYD�%HUQDUGR�9DOGLYLHVR��6HFFLyQ�9HVSHUWLQD��SHULRGR�

������ (FXDGRU�� WHVLV� SDUD� RSWDU� HO� WtWXOR� GH OLFHQFLDWXUD� HQ� 3VLFRORJtD� HGXFDWLYD� \�

RULHQWDFLyQ�� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� GH� /RMD�� )DFXOWDG� GH� (GXFDFLyQ�� (VFXHOD� GH�

(GXFDFLyQ��$UWH�\�SLVFRORJtD��(FXDGRU��FX\R�REMHWLYR�IXH�DQDOL]DU� OD�FRPXQLFDFLyQ�

IDPLOLDU� \� VX� LQIOXHQFLD� HQ� OD� DJUHVLYLGDG� HQ� HVWXGLDQWHV� GH� OD� XQLGDG� HGXFDWLYD�

%HUQDUGR�9DOGLYLHVR��OD�LQYHVWLJDFLyQ�IXH�GH�WLSR�EiVLFD��GH�HQIRTXH�FXDQWLWDWLYR�GH�



��

DOFDQFH�FRUUHODFLRQDO�\�GH�WLSR�WUDQVYHUVDO��HO�LQVWUXPHQWR�XWLOL]DGR�IXH�HO�&XHVWLRQDULR�

GH�HYDOXDFLyQ�IXH�HO�&XHVWLRQDULR�GH�&RPXQLFDFLyQ�SDGUHV� DGROHVFHQWHV�GH�2OVRQ��6H�

OOHJy�D�OD�FRQFOXVLyQ�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�VH�HQFXHQWUD�HQ�QLYHOHV�EDMRV�FRQ�XQ�

������SDUD�OD�PDGUH�\�XQ��������SDUD�HO�SDGUH��HVWR�LQGLFD�TXH�H[LVWHQ�GLILFXOWDGHV�

GH�FRPXQLFDFLyQ�GHELGR�D�OD�SRFD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�DPEDV�SDUWHV�

'HOJDGR��/����������/D�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�HQ�DGROHVFHQWHV�TXH�SUHVHQWDQ�

SUREOHPDV�GH�FRQGXFWD�GH�OD�XQLGDG�HGXFDWLYD�6DQ�)UDQFLVFR�GH�6DOHV��WHVLV�SDUD�RSWDU�

HO�WtWXOR�GHO�OLFHQFLDWXUD�HQ�3VLFRORJtD�&OtQLFD��8QLYHUVLGDG�GHO�$O]XD\��)DFXOWDG�GH�

)LORVRItD�� (VFXHOD� GH� 3VLFRORJtD� &OtQLFD�� (FXDGRU�� FX\R� REMHWLYR� IXH� GHWHFWDU� ORV�

PRGHORV� GH� FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� HQ� DGROHVFHQWHV� TXH� SUHVHQWDQ� SUREOHPDV�

FRQGXFWXDOHV� HQ� OD� 8QLGDG� (GXFDWLYD� 6DQ� )UDQFLVFR� GH� 6DOHV�� OD� LQYHVWLJDFLyQ� GH�

HQIRTXH� FXDQWLWDWLYR� GH� DOFDQFH� FRUUHODFLRQDO� \� GH� WLSR� WUDQVYHUVDO�� HO� LQVWUXPHQWR�

XWLOL]DGR� IXH� HO� &XHVWLRQDULR� GH� HYDOXDFLyQ� GHO� 6LVWHPD� )DPLOLDU� &(6)� GH�2OVRQ��

3RUWQHU�\�/DYHH���������6H�OOHJy�D�OD�FRQFOXVLyQ�TXH�HO PRGHOR�GH�FRPXQLFDFLyQ�TXH�

PiV�GH�GD�GHQWUR�GH�OD�IDPLOLD�HV�GH�GLVWUDHU�HQ�XQ������GH�DSODFDU�FRQ�XQ������\�

FXOSDU�FRQ�XQ�����HVWR�HTXLYDOH�D�TXH�ORV�PRGHORV�GH�FRPXQLFDFLyQ�XWLOL]DGRV�VRQ�

LQFRUUHFWRV�\�UHIXHU]D�OR�TXH�9LUJLQLD�6DWLU�PHQFLRQD�HQ�VXV�REUDV�TXH�ODV�IDPLOLDV�

GLVIXQFLRQDOHV� VRQ� RFDVLRQDGDV� SRU� OD� XWLOL]DFLyQ� GH� PRGHORV� LQFRUUHFWRV� GH�

FRPXQLFDFLyQ�

,QYHVWLJDFLRQHV�D�1LYHO�1DFLRQDO

/OHUHQD��-� 	�$PDQTXL��)����������&RPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�\�FRPSRUWDPLHQWR�VH[XDO�

HQ� DGROHVFHQWHV� GH� ��� D� ��� DxRV�� LQVWLWXFLyQ� HGXFDWLYD� /XGZLQJ� 9DQ� %HHWKRYHQ��

$UHTXLSD������� WHVLV�SDUD�RSWDU�HO� WtWXOR�GH OLFHQFLDWXUD�HQ�(QIHUPHUtD��8QLYHUVLGDG�

1DFLRQDO�6DQ�$JXVWtQ��)DFXOWDG�GH�(QIHUPHUtD��(VFXHOD�3URIHVLRQDO�GH�(QIHUPHUtD��

FX\R�REMHWLYR�IXH�GHWHUPLQDU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�\�ODV�DFWLWXGHV�



��

IUHQWH�D�OD�VH[XDOLGDG�HQ�DGROHVFHQWHV�GH����D����DxRV��LQVWLWXFLyQ�HGXFDWLYD�/XGZLQJ�

9DQ� %HHWKRYHQ�� $UHTXLSD� ������ OD� LQYHVWLJDFLyQ� IXH� GH� WLSR� EiVLFD�� GH� HQIRTXH�

FXDQWLWDWLYR�GH�DOFDQFH�FRUUHODFLRQDO�\�GH�WLSR�WUDQVYHUVDO��HO�LQVWUXPHQWR�XWLOL]DGR�IXH�

HO� &XHVWLRQDULR� GH� HYDOXDFLyQ� IXH� HO� &XHVWLRQDULR� GH� &RPXQLFDFLyQ� SDGUHV�

DGROHVFHQWHV� GH�2OVRQ�� 6H� OOHJy� D� OD� FRQFOXVLyQ� TXH� GH� ORV� WLSRV� GH� FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD��RIHQVLYD�\�HYLWDWLYD��HO� WLSR�GH�FRPXQLFDFLyQ�TXH�SUHGRPLQD�HV� OD�RIHQVLYD�

FRQ�XQ��������SDUD�OD�PDGUH�\�XQ��������SDUD�HO�SDGUH�

&DVWLOOR��.��	�+LODULR��'�� ��������&RPXQLFDFLyQ�HQWUH�3DGUHV� H�+LMRV� \� VX�

5HODFLyQ�FRQ�HO�QLYHO�GH�&RQRFLPLHQWR�VREUH�6H[XDOLGDG�HQ�$GROHVFHQWHV��,QVWLWXFLyQ�

(GXFDWLYD� 1������� 5LFDUGR� 3DOPD�� 7UXMLOOR�� ����� WHVLV� SDUD� RSWDU� HO� WtWXOR�

SURIHVLRQDO� GH� /LFHQFLDGD� HQ� (QIHUPHUtD�� � 8QLYHUVLGDG� 3ULYDGD� $QWHQRU� 2UUHJR��

)DFXOWDG�'H�&LHQFLDV�'H�/D�6DOXG��(VFXHOD�3URIHVLRQDO�'H�(QIHUPHUtD��FX\R�REMHWLYR�

IXH� GHWHUPLQDU� OD� FRPXQLFDFLyQ� HQWUH� SDGUHV� H� KLMRV� \� VX� UHODFLyQ� FRQ� HO� QLYHO� GH�

FRQRFLPLHQWR� VREUH� VH[XDOLGDG� HQ� DGROHVFHQWHV�� ,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 1�������

5LFDUGR�3DOPD��OD�LQYHVWLJDFLyQ�IXH�XQ�HVWXGLR�EiVLFR��GHVFULSWLYR��FRUUHODFLRQDO��GH�

FRUWH� WUDQVYHUVDO�� VH� XWLOL]y� HO� LQVWUXPHQWR� (VFDOD� GH� &RPXQLFDFLyQ� 3DGUHV� �

DGROHVFHQWHV�GH�2OVRQ�\�%DUQHV���������6H�OOHJy�D�OD�FRQFOXVLyQ�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�

HQWUH� SDGUHV� H� KLMRV� IXH� FDOLILFDGR� FRPR� XQD� FRPXQLFDFLyQ� UHJXODU� HQ� XQ� �������

GHILFLHQWH�HQ�������\�XQ������FRPR�EXHQD�

0XFKFFR�� /�� �������� &RQRFLPLHQWRV�� $FWLWXGHV� \� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU�

IUHQWH�DO� LQLFLR�WHPSUDQR�GH�ODV�UHODFLRQHV�VH[XDOHV�HQ�HVWXGLDQWHV�DGROHVFHQWHV�GH�

GRV�LQVWLWXFLRQHV�HGXFDWLYDV�QDFLRQDOHV�������WHVLV�SDUD�RSWDU�HO�WtWXOR�SURIHVLRQDO�GH�

OLFHQFLDGD�HQ�2EVWHWULFLD��8QLYHUVLGDG 1DFLRQDO�0D\RU�GH�6DQ�0DUFRV��)DFXOWDG�GH�

0HGLFLQD��FX\R�REMHWLYR�IXH�GHWHUPLQDU�ORV�FRQRFLPLHQWRV��DFWLWXGHV�\�FRPXQLFDFLyQ�

IDPLOLDU�IUHQWH�DO�LQLFLR�WHPSUDQR�GH�UHODFLRQHV�VH[XDOHV�HQ�HVWXGLDQWHV�DGROHVFHQWHV�
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GH�GRV�LQVWLWXFLRQHV�HGXFDWLYDV�QDFLRQDOHV�DxR�������OD�LQYHVWLJDFLyQ�IXH�XQ�HVWXGLR�

GHVFULSWLYR��XWLOL]DQGR�XQ�GLVHxR�GH�FRUWH�WUDQVYHUVDO��HO�LQVWUXPHQWR�XWLOL]DGR�IXH�XQ�

FXHVWLRQDULR� GH� (YDOXDFLyQ� GH� OD� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� �%DUQHV� \� 2OVRQ�� �������

DGDSWDGR� SRU� HO� (TXLSR� /,6,6� �8QLYHUVLGDG� GH� 9DOHQFLD�� ������� /OHJDQGR� D� OD�

FRQFOXVLyQ�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�FRQ�OD�PDGUH��VH�UHSRUWy�XQ�

SUHGRPLQLR�GHO�QLYHO�UHJXODU�SDUD�ORV�WUHV�WLSRV�FRPXQLFDWLYRV��VLHQGR�HO�GH�FLIUD�PHQRU

OD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD SDUD�DPERV�SDGUHV��OR�TXH�LQGLFD�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HVWi�

OOHYiQGRVH�GH�PDQHUD�IOXLGD��DXQTXH�D~Q�H[LVWHQ�GLILFXOWDGHV�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�HVWRV�

KDFHQ�OR�SRVLEOH�SRU�QR�HYLWDU�XQD�FRPXQLFDFLyQ�

,QYHVWLJDFLRQHV�D�1LYHO�/RFDO

&UX]�� /�� �������� &RPXQLFDFLyQ� 3DUHQWDO� \� $JUHVLYLGDG� GH� DGROHVFHQWHV� HQ� OD�

,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�1�� ������6DQ� -RVp� GH�0DQ]DQDUHV�+XDFKR������� WHVLV� SDUD�

RSWDU�HO�WtWXOR�SURIHVLRQDO�GH�/LFHQFLDGD�HQ�7UDEDMR�6RFLDO��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�-RVp�

)DXVWLQR�6iQFKH]�&DUULyQ��(VFXHOD�$FDGpPLFR�GH�7UDEDMR�6RFLDO��FX\R�REMHWLYR IXH�

GHWHUPLQDU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�\�OD�DJUHVLYLGDG�GH�ORV�DGROHVFHQWHV�

HQ� OD� ,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 1�� ������ 6DQ� -RVp� GH� 0DQ]DQDUHV�� +XDFKR� ������ OD�

LQYHVWLJDFLyQ�HV�EiVLFD�GH�WLSR�FRUUHODFLRQDO�GHVFULSWLYR�GH�GLVHxR�QR�H[SHULPHQWDO�GH

FRUWH� WUDQVYHUVDO�� VH� XWLOL]y� HO� LQVWUXPHQWR� (VFDOD� GH� &RPXQLFDFLyQ� 3DGUHV� ±

$GROHVFHQWHV�GH�%DUQHV�\�2OVRQ�������± ������DGDSWDGR�SRU�HO�HTXLSR�/,6,6��6H�OOHJy�

D�OD�FRQFOXVLyQ�TXH�H[LVWH�XQD�LQDGHFXDGD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�HQ�XQ��������VHJ~Q�

ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��HQ�FXDQWR�D�ODV�GLPHQVLRQHV�GH�OD�YDULDEOH�VH�SHUFLEH�

TXH�HQ�XQ�PD\RU�SRUFHQWDMH�FDVL�VLHPSUH�H[LVWH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�������\�

FDVL�QXQFD�KD\�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD���������HVWR�VH�GHEH�D�TXH�HQ�ORV�KRJDUHV�QR�

KD\�EXHQD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWR�ILOLDO�TXH�ORV�D\XGH�D�PHMRUDU�VXV�DFWLWXGHV�IUHQWH�D�

GHWHUPLQDGDV�VLWXDFLRQHV�R�DFFLRQHV�
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6LJXHxDV��.���	�*X]PiQ��$����������&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\�DFWLWXGHV�KDFLD�

OD�VH[XDOLGDG�HQ�ORV�HVWXGLDQWHV�GH����JUDGR�GH�VHFXQGDULD�GH�OD�,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�

0HUFHGHV�,QGDFRFKHD�/R]DQR�+XDFKR�������WHVLV�SDUD�RSWDU�HO�WtWXOR�SURIHVLRQDO�GH�

OLFHQFLDGD�HQ�7UDEDMR�6RFLDO��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�-RVp�)DXVWLQR�6iQFKH]�&DUULyQ��

(VFXHOD� $FDGpPLFR� GH� 7UDEDMR� 6RFLDO�� +XDFKR�� FX\R� REMHWLYR� IXH� GHWHUPLQDU� OD�

UHODFLyQ� HQWUH� OD� FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� \� ODV� DFWLWXGHV� KDFLD� OD� VH[XDOLGDG� HQ� ORV�

HVWXGLDQWHV� GH� ��� JUDGR� GH� VHFXQGDULD� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 0HUFHGHV�

,QGDFRFKHD� /R]DQR� +XDFKR� ������ HO� WLSR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� IXH� EiVLFD� GH� QLYHO�

GHVFULSWLYD�FRQ�XQ�HQIRTXH�FXDQWLWDWLYR��VH�XWLOL]y�HO�LQVWUXPHQWR�GH�&XHVWLRQDULR�GH�

(YDOXDFLyQ� GH� OD�&RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� GH�%DUQHV� \�2OVRQ� �������� 6H� OOHJy� D� OD�

FRQFOXVLyQ�TXH�H[LVWH�XQD�UHODFLyQ�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�OD�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�\�ODV�

DFWLWXGHV� VH[XDOHV� HQ� ORV� HVWXGLDQWHV� GHO� ��� JUDGR� GH� VHFXQGDULD� GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�

(GXFDWLYD�0HUFHGHV�,QGDFRFKHD�/R]DQR�GHO�GLVWULWR�GH�+XDFKR�HQ�HO�DxR������

7HOOR�� '�� 	�0LJXHO�� 3�� ��������&RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� \� %XOO\LQJ� HQ� ODV�

DOXPQDV�GHO�QLYHO�VHFXQGDULR�GH�OD�,�(�(�������+XDXUD�������WHVLV�SDUD�RSWDU�HO�WtWXOR�

SURIHVLRQDO� GH� OLFHQFLDGD� HQ� 7UDEDMR� 6RFLDO�� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� -RVp� )DXVWLQR�

6iQFKH]�&DUULyQ��(VFXHOD�$FDGpPLFR�GH�7UDEDMR�6RFLDO��+XDFKR��FX\R�REMHWLYR�IXH�

GHWHUPLQDU� OD� UHODFLyQ� TXH� H[LVWH� HQWUH� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� \� %XOO\LQJ� HQ� ODV�

DOXPQDV�GHO�QLYHO�VHFXQGDULR�GH�OD�,�(�(�������+XDXUD�������HO�WLSR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�

IXH� WUDQVYHUVDO� GH� QLYHO� GHVFULSWLYR� FRUUHODFLRQDO� FRQ� XQ� HQIRTXH FXDQWLWDWLYR�� VH�

XWLOL]y�FRPR�LQVWUXPHQWR�HO�&XHVWLRQDULR�GH�(YDOXDFLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�

GH�%DUQHV�\�2OVRQ���������6H�OOHJy�D�OD�FRQFOXVLyQ�TXH�ODV�DOXPQDV� HQ�XQ���� QR�

PDQWLHQHQ�XQD�FRPXQLFDFLyQ�VLQFHUD��DIHFWLYD�TXH�OH�Gp�OD�VXILFLHQWH�FRQILDQ]D�SDUD�

FRPSDUWLU�VXV�SUREOHPDV�
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��� %DVHV�7HyULFDV

7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU

7HRUtD�*HQHUDO�GH�6LVWHPDV�

%HUWDODQII\� IRUPXOy� HQ� ����� OD� 7HRUtD� *HQHUDO� GHO� 6LVWHPDV�� HVWD� WHRUtD� KD� VLGR�

DPSOLDPHQWH�GLYXOJDGD�\�VXUJLy�FRQ�OD�ILQDOLGDG�GH�GDU�H[SOLFDFLyQ�D�ORV�SULQFLSLRV�

VREUH�OD�RUJDQL]DFLyQ�GH�PXFKRV�IHQyPHQRV�QDWXUDOHV�\�HQ�OD�DFWXDOLGDG�HV�DSOLFDGD�

DO� FRQRFLPLHQWR� GH� PXFKDV� RWUDV� UHDOLGDGHV�� WDQWR� QDWXUDOHV� FRPR� HFROyJLFDV��

PHGLRDPELHQWDOHV��VRFLDOHV��SHGDJyJLFDV��SVLFROyJLFDV�R�WHFQROyJLFDV��

(VWD� WHRUtD�FRQVLGHUD�TXH� OD�IDPLOLD�HV�HO�VLVWHPD�TXH�GHILQH�\�FRQILJXUD�HQ�

PD\RU�PHGLGD�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�SHUVRQD�GHVGH�VX�FRQFHSFLyQ��GHELGR�TXH�HO�HQWRUQR�

HV�DOJR�TXH� WUDVFLHQGH� OD�VLWXDFLyQ� LQPHGLDWD�\�DIHFWD�GLUHFWDPHQWH�D� OD�SHUVRQD�HQ�

GHVDUUROOR�� HO�PRGHOR� VLVWpPLFR�QRV� SHUPLWH� REVHUYDU� FyPR� FDGD� JUXSR� IDPLOLDU� VH�

LQVHUWD�GHQWUR�GH�XQD�UHG�VRFLDO�PiV�DPSOLD��\�GHVGH�pVWD�GHVSOLHJD�VX�HQHUJtD�SDUD�

DOFDQ]DU�VX�SURSLD�DXWRQRPtD��FRPR�XQ�WRGR��SHUR�D�OD�YH]�QRV�SHUPLWH�DQDOL]DU�FyPR�

FDGD�PLFURVLVWHPD�SHUPLWH�LQWHJUDU�OD�HQHUJtD�GH�ORV�GHPiV�PLHPEURV�GHO�VLVWHPD��ELHQ�

VHDQ�HVWRV�LQGLYLGXRV��ELHQ�VHDQ�VXEVLVWHPDV��7DPELpQ�HQ�OD�IDPLOLD�� ORV�LQGLYLGXRV�

TXH� OD� FRPSRQHQ�SHUWHQHFHQ� D� YDULRV� VXEVLVWHPDV� D� OD� YH]�� HQ� ORV� TXH� DSUHQGHQ� \�

GHVDUUROODQ�KDELOLGDGHV�ELHQ�GLIHUHQFLDGDV���%iVLFDPHQWH�VRQ�WUHV�ORV�VXEVLVWHPDV�TXH�

WHQGUHPRV�TXH�YDORUDU�D�OD KRUD�GH�UHDOL]DU�XQ�DERUGDMH�IDPLOLDU�

D� (O�VXEVLVWHPD�FRQ\XJDO�

ďͿ (O�VXEVLVWHPD�SDUHQWDO��R�SDUHQWR�ILOLDO��

F� (O�VXEVLVWHPD�IUDWHUQDO�

([LVWHQ� GRV� WLSRV� IXQGDPHQWDOHV� GH� VLVWHPDV�� VHJ~Q� VHD� HO� LQWHUFDPELR� GH�

LQIRUPDFLyQ�FRQ�HO�PHGLR�
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6LVWHPDV�&HUUDGRV��$EVROXWDPHQWH�DLVODGR��QR�LQWHUDFW~D�FRQ�ORV�GHPiV��QR�

SXHGH�LQWHUFDPELDU�PDWHULD�FRQ�HO�H[WHULRU��SHUR�Vt�LQWHUFDPELDU�HQHUJtD��7DPELpQ�XQ�

VLVWHPD�FHUUDGR VH�FRQVLGHUD�DLVODGR�FXDQGR�pVWH�QR�LQWHUFDPELD�QL�PDWHULD�QL�HQHUJtD�

FRQ�HO�H[WHULRU�

6LVWHPDV�$ELHUWRV� (VWH�WLSR�GH�VLVWHPD�LQWHUDFW~D��LQWHUFDPELD�LQIRUPDFLyQ�

FRQ�HO�PHGLR��GLFKDV�LQWHUDFFLRQHV�SXHGHQ�WRPDU�OD�IRUPD�GH LQIRUPDFLyQ� HQHUJtD R�

PDWHULD�GH�WUDQVIHUHQFLD�DO�LQWHULRU�R�DO�H[WHULRU�GH�GLFKR�VLVWHPD��OR�TXH�GHSHQGH�GH�

OD GLVFLSOLQD HQ�OD�FXDO�VH�GHILQD�HO FRQFHSWR� /RV�VLVWHPDV�DELHUWRV�WLHQHQ�SURSLHGDGHV��

ODV�FXDOHV�VH�GHWDOODQ�D�FRQWLQXDFLyQ��

7RWDOLGDG��(O�WRGR�HV�PiV�TXH�OD�VXPD�GH�VXV�SDUWHV��HV�GHFLU��H[LVWHQ�FLHUWDV�

SURSLHGDGHV�GHO�VLVWHPD�TXH�GHULYDQ�QR�VyOR�GH�ORV�HOHPHQWRV�HQ�Vt�PLVPRV��VLQR�GH�OD�

IRUPD�HQ�TXH�pVWRV�VH�UHODFLRQDQ��

+RPHRVWDVLV� /D� KRPHRVWDVLV� HV� HO� HVWDGR� LQWHUQR� GH� XQ� VLVWHPD� TXH� VH�

PDQWLHQH�UHODWLYDPHQWH�FRQVWDQWH�PHGLDQWH�OD�DXWRUUHJXODFLyQ��(Q�FDGD�VLVWHPD�H[LVWH�

XQ�HVWDGR�GH�HTXLOLEULR�LQWHUQR�GLQiPLFR�HQWUH�VXV�SDUWHV�\�GH�HTXLOLEULR�H[WHUQR�FRQ�

ORV�VLVWHPDV�TXH�IRUPDQ�VX�PHGLR�DPELHQWH��

)LQDOLGDG�X�2EMHWLYR� 7RGRV�ORV�VLVWHPDV�VLHPSUH�HVWiQ�RULHQWDGRV�KDFLD�XQ�

REMHWLYR�HVSHFtILFR��

(TXLILQDOLGDG� ODV� PRGLILFDFLRQHV� GHO� VLVWHPD� VRQ� LQGHSHQGLHQWHV� GH� ODV�

FRQGLFLRQHV�LQLFLDOHV�

5HFXUVLYLGDG� (V� HO� KHFKR� GH� TXH� XQ� REMHWR� �VLVWHPD�� HVWi� FRPSXHVWR� SRU�

SDUWHV� TXH� VRQ� D� VX� YH]� VLVWHPDV�� 6H� KDEOD� HQWRQFHV� GH� VLVWHPDV�� VXEVLVWHPDV� \�

VXSUDVLVWHPDV�
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-HUDUTXtD�� 7RGR� VLVWHPD� VH� HVWDEOHFH� FRQ� EDVH� HQ� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH� ODV�

GLIHUHQFLDV� HQWUH� VXV� FRPSRQHQWHV�� GH� PRGR� TXH� RFXSDQ� XQ� OXJDU� MHUiUTXLFR� PiV�

HOHYDGR��PLHQWUDV�TXH�ORV�RWURV�VH�GLVWULEX\HQ�DOUHGHGRU�R�GHEDMR�

&DXVDOLGDG�&LUFXODU��7RGRV�ORV�HOHPHQWRV�LQIOX\HQ�VREUH�ORV�GHPiV�\��D�VX�

YH]��VRQ�LQIOXLGRV�SRU�pVWRV��FDGHQD�GH�KHFKRV���8QD�&RQGXFWD�$�FDXVD�R�FRQWUROD�D�%�

\�%�HV�FDXVDGD�\�FRQWURODGD�SRU�$�

7RGR�JUXSR�TXH�VH�GHILQH�FRPR�IDPLOLD��FRQVWLWX\H�XQ�VLVWHPD�KXPDQR��FDGD�

IDPLOLD� FUHD� VX� SURSLD� LGHQWLGDG� \� OXFKD� SRU� PDQWHQHUOD� D� PHGLGD� TXH� YLYH� VX�

H[SHULHQFLD�GH�YLGD�FRP~Q��/D FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�HV�HO�SURFHVR�SRU�HO�FXDO� ORV�

LQWHJUDQWHV�FRQVWUX\HQ�\�FRPSDUWHQ�HQWUH�VL�XQD�VHULH�GH�VLJQLILFDGRV�TXH�OHV�SHUPLWH�

LQWHUDFWXDU�\�FRPSRUWDUVH�HQ�VX�YLGD�FRWLGLDQD��OD�FRPXQLFDFLyQ�D�OD�YH]�FRQVWLWX\H�ODV�

UHODFLRQHV�IDPLOLDUHV�GRQGH�GHILQHQ�VXV�LGHQWLGDGHV��QHJRFLDQ�VXV�UHODFLRQHV�HQWUH�Vt�

\�FRQ�HO�UHVWR�GHO�PXQGR�D�WUDYpV�GH�OD�FRQYHUVDFLyQ���*DOOHJRV��������

0RGHOR�FLUFXPSOHMR�GHO�VLVWHPD�PDULWDO�\�IDPLOLDU�

(O�PRGHOR�FLUFXPSOHMR�GHO�VLVWHPD�PDULWDO�\�IDPLOLDU�IXH�GHVDUUROODGR�SRU�'DYLG +��

2OVRQ HQ�HO�DxR�GH�������HV�XQ�PRGHOR�TXH�IDFLOLWD�HO�GLDJQyVWLFR�IDPLOLDU�XVDQGR�OD�

SHUVSHFWLYD� VLVWpPLFD�� ORV� REMHWLYRV� TXH� JXLDURQ� HO� GHVDUUROOR� GHO� PRGHORV� VRQ��

,GHQWLILFDU� \� GHVFULELU� ODV� SULQFLSDOHV� GLPHQVLRQHV� GHO� IXQFLRQDPLHQWR� IDPLOLDU� \�

'HPRVWUDU�OD�XWLOLGDG�GH�HVWDV�IXQFLRQHV��D�ILQ�GH�UHGXFLU�OD�GLYHUVLGDG�GH�FRQFHSWRV�

DFHUFD�GH�SDUHFLGRV�SURFHVRV�IDPLOLDUHV��

(O�PRGHOR�FLUFXPSOHMR�HYDO~D�HO�IXQFLRQDPLHQWR�IDPLOLDU�HQ�WUHV�GLPHQVLRQHV��

FRKHVLyQ��DGDSWDELOLGDG�\�FRPXQLFDFLyQ��GRQGH�OD�DGDSWDELOLGDG�HV�GHILQLGD�FRPR�OD�

FDSDFLGDG� GH� FDPELR� GH� OD� IDPLOLD� SDUD� DGHFXDUVH� D� FDPELRV� WDQWR� LQWHUQRV� FRPR�

H[WHUQRV��H[SUHVDGD�HQ�HO� HMHUFLFLR�GH� OLGHUD]JR�� FRQWURO� \�GLVFLSOLQD�� ORV� HVWLORV�GH�
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QHJRFLDFLyQ��ORV�UROHV�\�ODV�UHJODV�HQ�ODV�UHODFLRQHV�IDPLOLDUHV��2OVRQ��7LHVHO�\�*RUDOO�

HQ� HO� DxR������ ORV� UHQRPEUDQ�FRPR�)OH[LELOLGDG� \� OD� UHGHILQHQ�FRPR� OD� FDOLGDG� \�

H[SUHVLyQ� GH� OLGHUD]JR� \� RUJDQL]DFLyQ�� DVt� FRPR� GHVHPSHxR� GH� ORV� UROHV�� HO�

HVWDEOHFLPLHQWR�GH�UHJODV�\�OD�QHJRFLDFLyQ� (VWD�GLPHQVLyQ�FRQWLHQH�GLIHUHQWHV�WLSRV�

GH�IDPLOLD�WDOHV�FRPR��UtJLGD��HVWUXFWXUDGD��IOH[LEOH�\�FDyWLFD�

/D�FRKHVLyQ�HV�GHILQLGD�FRPR�HO�JUDGR�GH�XQLyQ�HPRFLRQDO�SHUFLELGD�SRU�HO�

VXMHWR�UHVSHFWR�D�OD�IDPLOLD��FRQVLGHUDQGR�HQWUH�RWURV�DVSHFWRV��YLQFXODFLyQ�HPRFLRQDO��

LPSOLFDFLyQ� IDPLOLDU�� FRDOLFLRQHV� SDGUHV�KLMRV�� IURQWHUDV� LQWHUQDV� \� H[WHUQDV� GH� OD�

IDPLOLD� FRPR� ORV� OtPLWHV�� WLHPSR�� HVSDFLR�� DPLJRV�� LQWHUHVHV� X� RFLR� \� OD� WRPD� GH�

GHFLVLRQHV� $O�LJXDO�TXH�OD�DGDSWDELOLGDG�HVWD�GLPHQVLyQ�FRQWLHQH�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�

IDPLOLD�WDOHV�FRPR��DJOXWLQDGD��XQLGDG��LQGHSHQGLHQWH�\�GHVOLJDGD�

3RU�~OWLPR�OD�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�HV�RWUD�GH�ODV�GLPHQVLRQHV�LPSRUWDQWHV�HQ�

HVWH�PRGHOR�� HV� OD� WHUFHUD� HQ� HO� PRGHOR� &LUFXPSOHMR� GH�2OVRQ�� HVWD� GLPHQVLyQ� VH�

LQFRUSRUD� SRVWHULRUPHQWH� HQ� ����� \� VH� DEDQGRQDQ� ODV� GLPHQVLRQHV� GH� DVHUWLYLGDG��

FRQWURO�\� IHHGEDFN��SDUD�2OVRQ� OD�FRPXQLFDFLyQ� FRQ� ORV�SDGUHV� WLHQH�XQD�SRGHURVD�

LQIOXHQFLD�HQ�HO�FRQWH[WR�HQ�HO�TXH�VH�GHVHQYXHOYH�OD�SHUVRQD�\�SXHGH�DFWXDU�FRPR�

IDFWRU�SURWHFWRU�R�GH�ULHVJR�HQ�HO�SDVDMH�GH�OD�DGROHVFHQFLD�

6HJ~Q�HVWH�PRGHOR� OD� FRPXQLFDFLyQ� DFW~D�FRPR�XQD�GLPHQVLyQ� IDFLOLWDGRUD�

GDGR� TXH� HQ� VXV� QLYHOHV� VDOXGDEOHV� SHUPLWLUi� OD� PRYLOLGDG� GHO� VLVWHPD� HQ� ODV� GRV�

GLPHQVLRQHV�DQWHULRUHV��6H�GHILQH�SRU� OD�GHVWUH]D�GH�FRPXQLFDFLyQ�GHO� VLVWHPD�TXH�

LQYROXFUD�OD�FDSDFLGDG�GH�HVFXFKDUVH��GH�H[SUHVDUVH�OLEUHPHQWH��GH�WHQHU�UHVSHWR�SRU�

ODV�RSLQLRQHV�GH�ORV�GHPiV�\�GH�FRPSDUWLU�ORV�VHQWLPLHQWRV��VH�UHILHUH�EiVLFDPHQWH�D�

OD�FRPXQLFDFLyQ�SRVLWLYD��IDFLOLWDGRUD�SRU�HMHPSOR�OD�HPSDWtD��ODV�HVFXFKD�DFWLYD��ORV�

FRPHQWDULRV� GH� DSR\R� TXH SHUPLWHQ D� ORV�PLHPEURV� GH� XQD� IDPLOLD� FRPSDUWLU� VXV�

QHFHVLGDGHV�\�SUHIHUHQFLDV��HQ�HO�RWUR�H[WUHPR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�QHJDWLYD�WHQHPRV�
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D� ORV�GREOHV�PHQVDMHV�� ODV FUtWLFDV TXH LPSLGH�TXH�VH�FRPSDUWDQ ORV�VHQWLPLHQWRV�\�

QHFHVLGDGHV���2OVRQ��'�������

)XQFLRQHV�GH�OD�IDPLOLD�VHJ~Q�HO�0RGHOR�&LUFXPSOHMR�GH�2OVRQ

$SR\R�PXWXR� (VWH�DSR\R�VH�GD�GHQWUR�GH�XQ�PDUFR�GH�LQWHUGHSHQGHQFLD�GH�UROHV�\�

HVWi�EDVDGR�HQ�UHODFLRQHV�HPRFLRQDOHV��DGHPiV�GHO�DSR\R�ItVLFR��ILQDQFLHUR��VRFLDO�\�

HPRFLRQDO�� VH� FRQVXHODQ� \� VH� FRQIRUPDQ�� UHDOL]DQ� DFWLYLGDGHV� HQ� JUXSR� \� WLHQHQ�

VHQWLPLHQWR�GH�SHUWHQHQFLD�

$XWRQRPtD�H�LQGHSHQGHQFLD� 3DUD�FDGD�SHUVRQD��HO�VLVWHPD�HV�OR�TXH�IDFLOLWD�HO�

FUHFLPLHQWR� SHUVRQDO� GH� FDGD� PLHPEUR�� WLHQHQ UROHV� GHILQLGRV� TXH� HVWDEOHFHQ� XQ�

VHQWLGR�GH�LGHQWLGDG��WLHQH�XQD�SHUVRQDOLGDG�TXH�VH�H[WLHQGH�PiV�DOOi�GH�ODV�IURQWHUDV�

GH�OD�IDPLOLD��(Q�HIHFWR��ODV�IDPLOLDV�KDFHQ�FRVDV�MXQWDV�\�WDPELpQ�VHSDUDGDV�

5HJODV� /DV�UHJODV�\�QRUPDV�TXH�JRELHUQDQ�XQD�XQLGDG�IDPLOLDU�\�D�FDGD�XQR�

GH�VXV�PLHPEURV�SXHGHQ�VHU�H[SOLFLWDV�R� LPSOtFLWDV��/RV� OtPLWHV�GH� ORV�VXEVLVWHPDV�

GHEHQ� GH� VHU� ILUPHV�� SHUR� OR� VXILFLHQWHPHQWH� IOH[LEOHV� FRPR� SDUD� SHUPLWLU� XQD�

PRGLILFDFLyQ�FXDQGR�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�FDPELDQ��/DV�QRUPDV�LQFOX\HQ�ORV�SDWURQHV�GH�

LQWHUDFFLyQ�

$GDSWDELOLGDG�D�ORV FDPELRV�GHO�DPELHQWH� /D�IDPLOLD�VH�WUDQVIRUPD�D�OR�ODUJR�

GHO� WLHPSR�� DGDSWiQGRVH� \� UHHVWUXFWXUiQGRVH� GH� WDO� PRGR� TXH� SXHGD� VHJXLU�

IXQFLRQDQGR��7RGD�IDPLOLD�GHEH�DGHFXDUVH�D�FXDOTXLHU�VLWXDFLyQ�LQWHUQD�R�H[WHUQD�TXH�

JHQHUH�FDPELR��FRQ�HO�ILQ�GH�PDQWHQHU�OD�IXQFLRQDOLGDG�

/D� IDPLOLD� VH� FRPXQLFD� HQWUH� Vt� (VWD� FRPXQLFDFLyQ� GHQWUR� GH� XQD� IDPLOLD�

SXHGH� FRQVHJXLUVH� XVDQGR� PHQVDMHV� YHUEDOHV�� QR� YHUEDOHV� H� LPSOtFLWRV�� /D�

FRPXQLFDFLyQ� HV� IXQGDPHQWDO� SDUD� TXH� ODV� GHPiV� IXQFLRQHV� GH� OD� IDPLOLD� SXHGDQ�

OOHYDUVH�D�SOHQLWXG�\�DGHFXDGDPHQWH�
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&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�VHJ~Q�9LUJLQLD�6DWLU

9LUJLQLD�6DWLU�IXH�XQD�QRWDEOH�DXWRUD�\�SVLFRWHUDSHXWD��TXLHQ�HV�FRQRFLGD�SRU�FUHDU�HQ�

PRGHOR�GH�SURFHVR�GH�FDPELR��6DWLU�PHQFLRQD�TXH�HQ�JHQHUDO�OD�SDODEUD�FRPXQLFDUVH�

VH�UHILHUH�WDQWR�D�OD�FRQGXFWD�YHUEDO�\�QR�YHUEDO��GHQWUR�GH�XQ�FRQWH[WR�VRFLDO��HQWRQFHV�

OD�FRPXQLFDFLyQ�VLJQLILFD�LQWHUDFFLyQ�R�WUDQVDFFLyQ��TXH�LQFOX\H�ORV�VtPERORV�\�FODYHV�

TXH�ODV�SHUVRQDV�XWLOL]DQ�SDUD�GDU�\�UHFLELU�XQ�VLJQLILFDGR�

3DUD�6DWLU� OD� LPSRUWDQFLD�GH� OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�YLWDO��/D� IRUPD�HQ�TXH�QRV�

FRPXQLTXHPRV�SXHGH�DIHFWDU� OR�TXH� VHQWLPRV� UHVSHFWR�GH�QRVRWURV�PLVPRV��GH� ORV�

GHPiV�\�GH�ODV�VLWXDFLRQHV��/D�FRPXQLFDFLyQ�HV�HO�IDFWRU�GHWHUPLQDQWH�GH�ODV�UHODFLRQHV�

TXH�VH�HVWDEOHFHUi�FRQ�ORV�GHPiV��\�OR�TXH�VXFHGHUi�FRQ�FDGD�XQD�GH�HOODV HQ�HO�PXQGR��

DEDUFD�OD�GLYHUVLGDG�GH�IRUPDV�GH�FRPR�OD�SHUVRQD�WUDQVPLWH�LQIRUPDFLyQ��TXH�GD�\�

TXp�UHFLEH��FyPR�OD�XWLOL]D�\�FRPR�OD�HO�VLJQLILFDGR��FDGD�IDPLOLD�FRPXQLFD�DOJR�SDUD�

HQIUHQWDU� HO�PXQGR� H[WHULRU�� FRPR�GHVHQYROYHUVH�� TXH� KDFHU� IUHQWH� D� GHWHUPLQDGDV�

VLWXDFLRQHV�\�FRPR�UHODFLRQDUVH� 9LUJLQLD�6DWLU LGHQWLILFD�FXDWUR�PRGHORV�R�SDWURQHV�

TXH�XWLOL]DQ�ODV�SHUVRQDV�SDUD�FRPXQLFDUVH��ORV�FXDOHV�VH�GHWDOODQ�D�FRQWLQXDFLyQ��

(O�DSODFDGRU��HV�XQ�FRPXQLFDGRU�TXH�QR�VXHOH�H[SUHVDU�VX�RSLQLyQ��VREUHWRGR��

FXDQGR�SXHGH�VHU�FRQWUDULD�D�ORV�GHPiV��(O�DSODFDGRU��EXVFD�OD�DSUREDFLyQ�\�HO�DPRU�

GH� ORV� GHPiV�� WUDWDQGR�GH� FRPSODFHU�� GH� GLVFXOSDUVH�� GH� FRQJUDFLDUVH�� EXVFD� FRPR�

LPSUHVFLQGLEOH�OD�DSUREDFLyQ�GH�ORV�GHPiV�

(O� DFXVDGRU�� VLHPSUH� HQFXHQWUD� ORV� HUURUHV� GH� ORV� GHPiV�� HV� XQ� SRFR� �R�

EDVWDQWH��GLFWDWRULDO��HV�TXLHQ�PDQGD��\�QR�OH�LPSRUWD�UHEDMDU�D�ORV�GHPiV��<�HV�DVt��

SRUTXH�LQWHUQDPHQWH��WDPELpQ�WLHQH�XQD�EDMD�DXWRHVWLPD�\�QR�VH�FRQVLGHUD�D�Vt�PLVPR�

(O� 6~SHU� UD]RQDEOH� HV� FDOPDGR�� PiV� ELHQ� IUtR�� SRFR� GHPRVWUDWLYR� HQ� VXV�

HPRFLRQHV��PiV�VLPLODU�D�XQD�FRPSXWDGRUD�TXH�D�XQD�SHUVRQD�



��

(O�,UUHOHYDQWH��FXDQGR�KDEOD�R�KDFH�DOJR��SRU�OR�JHQHUDO��QR�WLHQH�QDGD�TXH�YHU�

FRQ�OR�TXH�HVWDEDQ�KDEODQGR�R�VH�HVSHUDED�TXH�KLFLHUD��&RPR�VL�HVWXYLHUD��GHVFROJDGR��

GH�ODV FRQYHUVDFLRQHV��LJQRUDQGR�ODV�SUHJXQWDV�

([LVWH� XQ� ~OWLPR�PRGHOR� R� SDWUyQ� GHQRPLQDGR� &RPXQLFDGRU� )XQFLRQDO�� OD�

FRPXQLFDFLyQ� HV� VDQD�� IOXLGD�� QDWXUDO�� IXQFLRQDO�� FXDQGR� VH� GDQ� ODV� VLJXLHQWHV�

FRQGLFLRQHV��FODULGDG�\�SUHFLVLyQ��FRQJUXHQFLD�\�FRKHUHQFLD�HQWUH�OR�TXH�H[SUHVD�� OR�

TXH�GLFH��\�VX�OHQJXDMH�FRUSRUDO��VH�PXHVWUD�LQWHJUDFLyQ��IOXLGH]��DSHUWXUD�KDFLD�HO�RWUR��

SURSLFLDQGR�DVt� OD VROXFLyQ�GH� ORV�FRQIOLFWRV�\�PHMRUD� OD� UHODFLyQ�FRQ� ORV�GHPiV��DO�

WUDQVPLWLU�FRQILDQ]D��VLQFHULGDG�\�UHFWLWXG�

$VLPLVPR�OD�DXWRUD�FODVLILFD�GRV WLSRV�GH�IDPLOLD��ODV�IDPLOLDV�QXWULGRUDV�VRQ�

DTXHOODV�GRQGH� ORV�SDGUHV� VH� FRQVLGHUDQ� JXtDV� \� QR� MHIHV� DXWRULWDULRV�� UHFRQRFHQ� VL�

FRPHWLHURQ� DOJ~Q� HUURU�� HQ� JHQHUDO� H[LVWH� DUPRQtD� \� IOXLGH]� HQ� ODV� UHODFLRQHV�

LQWHUSHUVRQDOHV��3RU�RWUR�ODGR�WHQHPRV�D�ODV�IDPLOLDV�FRQIOLFWLYDV�GRQGH�ORV�SDGUHV�QR�

FRQRFHQ�PX\�D�VXV�KLMRV��QL�ORV�GLVIUXWDQ�FRPR�SHUVRQDV��HQ�JHQHUDO�ORV�PLHPEURV�GH�

OD�IDPLOLD�PXHVWUDQ�URVWURV�GH�DVSHFWR�KXUDxRV�\�WULVWH��LQH[SUHVLYRV�FRPR�PDVFDUDV�

3RU�~OWLPR��OD�IDPLOLD�HV�HO�~QLFR�JUXSR�VRFLDO GRQGH�WRGRV�ORV�FDPELRV�\�ODV�

GLIHUHQFLDV�GHEHQ�DFRPRGDUVH� HQ� WDQ�SRFR�HVSDFLR� \� WDQ�FRUWR� WLHPSR��(Q� VXPD� OD�

JHQWH�QDFH��FUHFH��WUDEDMD��VH�FDVD��VH�FRQYLHUWHQ�HQ�SDGUHV��HQYHMHFH�\�PXHUH��(VD�HV�

OD�FRQGLFLyQ�KXPDQD�

0DUFR�/HJDO

/H\��������/H\�TXH�UHJXOD OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�ODV�DVRFLDFLRQHV�GH�SDGUHV�GH�IDPLOLD�

HQ�ODV�LQVWLWXFLRQHV�HGXFDWLYDV�S~EOLFDV

$UWtFXOR���3DUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�SURFHVR�HGXFDWLYR�� /RV�SDGUHV�GH�IDPLOLD�SDUWLFLSDQ�HQ�

HO� SURFHVR� HGXFDWLYR� GH� VXV� KLMRV� GH� PRGR� GLUHFWR�� WDPELpQ� OR� KDFHQ� GH� PDQHUD�
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LQVWLWXFLRQDO�� D� WUDYpV� GH� ODV� DVRFLDFLRQHV� GH� SDGUHV� GH� IDPLOLD� GH� ODV� LQVWLWXFLRQHV�

HGXFDWLYDV�S~EOLFDV�\�ORV�FRQVHMRV�HGXFDWLYRV�LQVWLWXFLRQDOHV�

/RV� VHUYLGRUHV� \� IXQFLRQDULRV� GHO� 0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ�� GLUHFFLRQHV�

UHJLRQDOHV�GH�HGXFDFLyQ�\�XQLGDGHV�GH�JHVWLyQ�HGXFDWLYD�ORFDO�DVt�FRPR�HO�SHUVRQDO�

GLUHFWLYR� \� MHUiUTXLFR� GH� ODV� LQVWLWXFLRQHV� HGXFDWLYDV� DSR\DQ� D� ODV� DVRFLDFLRQHV� GH�

SDGUHV�GH�IDPLOLD�VLQ�LQWHUIHULU�HQ�VXV�DFWLYLGDGHV��VDOYR�TXH�pVWDV�SRQJDQ�HQ�SHOLJUR�

HO�QRUPDO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�

7UDEDMR�6RFLDO�HQ�HO�VHFWRU�HGXFDWLYR

(O� WUDEDMR� VRFLDO� IRUPD� SDUWH� GHO� VLVWHPD� HGXFDWLYR� FRQ� XQ� SDSHO� LPSRUWDQWH� HQ� OD�

LQWHUYHQFLyQ� SUHYHQWLYD� \� DVLVWHQFLDO�� OD� HVFXHOD� QR� HV� XQ� DFWRU� QHXWUR�� QXHVWUD�

SUHVHQFLD�VH�DFHSWD�\�GHPDQGD�FDGD�YH]�PiV��SRUTXH�GHVDUUROODPRV IXQFLRQHV�TXH�YDQ�

D�FRQWULEXLU�HO�GHVDUUROOR�GH�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�OD�FRPXQLGDG�HGXFDWLYD�\�OD�SREODFLyQ�

H[WHULRU� &RQIRUPH� D� OD� SURYLQFLD� GH� %DUUDQFD� SRGHPRV� XELFDU� TXH� HO� SDSHO� GHO�

WUDEDMDGRU� VRFLDO� HVWi� LQFUHPHQWiQGRVH� GHELGR� D� OD� GHPDQGD� TXH� VH� SUHVHQWD� HQ� HO�

VHFWRU�HGXFDWLYR��DFWXDOPHQWH�VH�FXHQWD�FRQ���WUDEDMDGRUHV�VRFLDOHV�HQ�OD�SURYLQFLD��

GHQWUR�GH�HOOR�SRGHPRV�LGHQWLILFDU�HQ�HO�'LVWULWR�GH�6XSH�3XHUWR�OD�SUHVHQFLD�GH�XQD�

WUDEDMDGRUD� VRFLDO� HQ� OD� ,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp� 2OD\D� %DODQGUD�� TXLHQ�

FXPSOH�XQ�URO�IXQGDPHQWDO�GHQWUR�GH OD�LQVWLWXFLyQ�

+R\�HQ�GtD��VH�OXFKD�SRUTXH�VH�LPSOHPHQWH�XQD�OH\�GRQGH�VH�HVWDEOH]FD�TXH�ORV�

WUDEDMDGRUHV��DV��VRFLDOHV�VHDQ�LQFOXLGRV�HQ�HO�VHFWRU�HGXFDWLYR��VLQ�HPEDUJR�\D�H[LVWH�

XQ�DYDQFH� DWUDYHV�GH� OD� -RUQDGD�(VFRODU�&RPSOHWD�� HO� FXDO� HV�XQD� LQWHUYHQFLyQ�GHO�

0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ�GHO�3HU~ DSUREDGD�HQ�OD�5HVROXFLyQ�0LQLVWHULDO�1�����������

0,1('8�� OD� FXDO� EXVFD�PHMRUDU� GH�PDQHUD� LQWHJUDO� OD� FDOLGDG� GHO� VHUYLFLR� HQ� ODV�

LQVWLWXFLRQHV� HGXFDWLYDV� S~EOLFDV� GH� HGXFDFLyQ� VHFXQGDULD�� DPSOLDQGR� ODV�
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RSRUWXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�\�SURPRYLHQGR�HO�FLHUUH�GH�EUHFKDV�

$� SDUWLU� GH� HOORV�� VH� HVWDEOHFH� OD� SDUWLFLSDFLyQ� GH� OD� FDUUHUD� GH� 7UDEDMR� 6RFLDO��

FXPSOLHQGR� ODV� VLJXLHQWHV� IXQFLRQHV� VHJ~Q� OR� SURSXHVWR� SRU� HO� 0LQLVWHULR� GH�

(GXFDFLyQ�

D� $SR\DU� OD� IRUPXODFLyQ� GH� HVWUDWHJLDV� SDUD� OD� SURPRFLyQ� GH� OD� FRQYLYHQFLD�

GHPRFUiWLFD�H�LQWHUFXOWXUDO�HQ�OD�LQVWLWXFLyQ�HGXFDWLYD�

E� $FRPSDxDU� DO� FRRUGLQDGRU� GH� WXWRUtD� GHO� HVWDEOHFLPLHQWR� \� PRQLWRUHR� GH� ODV�

DFFLRQHV�GH�WXWRUtD�

F� %ULQGDU� DVLVWHQFLD� WpFQLFD� D� ORV� GLUHFWLYRV�� FRRUGLQDGRUHV� \� SURIHVRUHV� HQ� VX�

HMHUFLFLR�SURIHVLRQDO�SDUD�ORJUDU�XQD�DWHQFLyQ�RSRUWXQD�\�SHUWLQHQWH�HQ�VLWXDFLRQHV�

\� FDVRV� TXH� DIHFWHQ� HO� ELHQHVWDU� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�� DVt� FRPR� D� OD� FRQYLYHQFLD�

GHPRFUiWLFD�H�LQWHUFXOWXUDO�

G� &RRUGLQDU�FRQ�ORV�SURIHVRUHV�\�WXWRUHV�SDUD�RULHQWDU�VX�DFFLRQDU�HQ�OD�DWHQFLyQ�H�

LGHQWLILFDFLyQ�GH�IDFWRUHV�GH�ULHVJR��TXH�SXHGDQ�DIHFWDU�D�ORV�HVWXGLDQWHV��YLROHQFLD��

GURJDV��SDQGLOODMH��IDPLOLD��HWF��

H� 3URPRYHU�DFFLRQHV�GH�SUHYHQFLyQ�GH�OD�VDOXG�LQWHJUDO��ItVLFD��SVLFROyJLFD�H�LQWHJUDO�

I� &RRUGLQDU� FRQ� HO� HTXLSR� GLUHFWLYR� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH� DFWLYLGDGHV� HGXFDWLYDV� \�

WDPELpQ�D�SUHYHQLU� ODV�FRQVHFXHQFLDV�TXH�SXHGDQ�JHQHUDU� OD�GLIHUHQFLD�HQWUH� ODV�

QHFHVLGDGHV� HGXFDWLYDV� GH OD� SREODFLyQ� \� ODV� UHVSXHVWDV� TXH� GDQ� ORV� VLVWHPDV�

VRFLDOHV�\�HGXFDWLYRV��SUHYHQFLyQ��

J� 3URPRYHU�\�SDUWLFLSDU�HQ�OD�SODQLILFDFLyQ��RUJDQL]DFLyQ��GHVDUUROOR�\�HYDOXDFLyQ�GH�

ORV� SURFHVRV� GH� RULHQWDFLyQ� \� DVHVRUDPLHQWR� SURIHVLRQDO� R� YRFDFLRQDO� D� ORV�

HVWXGLDQWHV�

K� 2WUDV�DFWLYLGDGHV�LQKHUHQWHV�D�VXV�IXQFLRQHV�TXH�GHVLJQH�HO�yUJDQR�GLUHFWLYR�GH�OD�

LQVWLWXFLyQ�HGXFDWLYD�
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7UDEDMR�6RFLDO�\�IDPLOLD

&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GHO�3HU~

$QWHV� GH� DERUGDU� HO� WHPD� GH� LQWHUYHQFLyQ� GHO� WUDEDMDGRU� VRFLDO� HQ� OD� IDPLOLD�� HV�

QHFHVDULR WHQHU�HQ�FXHQWD�OR�TXH�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GHO�3HU~�HVWDEOHFH�HQ�IXQFLyQ�

GH�OD�SURWHFFLyQ�D�OD�IDPLOLD�

$UWtFXOR���3URWHFFLyQ�D�OD�IDPLOLD��SURPRFLyQ�GHO�PDWULPRQLR�� /D�FRPXQLGDG�

\�HO�(VWDGR�SURWHJHQ�HVSHFLDOPHQWH�DO�QLxR��DO�DGROHVFHQWH��D�OD�PDGUH \�DO�DQFLDQR�HQ�

VLWXDFLyQ�GH�DEDQGRQR��SURWHJHQ D�OD�IDPLOLD�\�SURPXHYHQ�HO�PDWULPRQLR��UHFRQRFHQ�

D�HVWRV�~OWLPRV�FRPR�LQVWLWXWRV�QDWXUDOHV�\�IXQGDPHQWDOHV�GH�OD�VRFLHGDG��

$UWtFXOR���&RQFXELQDWR�� /D�XQLyQ�HVWDEOH�GH�XQ�YDUyQ�\�XQD�PXMHU��OLEUHV�GH�

LPSHGLPHQWR�PDWULPRQLDO��TXH�IRUPDQ�XQ�KRJDU�GH�KHFKR��GD�OXJDU�D�XQD�FRPXQLGDG�

GH�ELHQHV�VXMHWD�DO�UpJLPHQ�GH�OD�VRFLHGDG�GH�JDQDQFLDOHV�HQ�FXDQWR�VHD�DSOLFDEOH�

$UWtFXOR� �� 3ROtWLFD� 1DFLRQDO� GH� SREODFLyQ�� 3DWHUQLGDG� \� PDWHUQLGDG�

UHVSRQVDEOHV�� ,JXDOGDG� GH� ORV� KLMRV�� OD� SROtWLFD� QDFLRQDO� GH� SREODFLyQ� WLHQH� FRPR�

REMHWLYR�GLIXQGLU�\�SURPRYHU�OD�SDWHUQLGDG�\�PDWHUQLGDG�UHVSRQVDEOHV��5HFRQRFH�HO�

GHUHFKR�GH�ODV�IDPLOLDV�\�GH�ODV�SHUVRQDV�D�GHFLGLU��(Q�WDO�VHQWLGR��HO�(VWDGR�DVHJXUD�

ORV�SURJUDPDV�GH�HGXFDFLyQ�\�OD�LQIRUPDFLyQ�DGHFXDGD�\�HO�DFFHVR�D�ORV�PHGLRV��TXH�

QR�DIHFWHQ�OD�YLGD�R�OD�VDOXG��(V�GHEHU�\�GHUHFKR�GH�ORV�SDGUHV�DOLPHQWDU��HGXFDU�\�GDU�

VHJXULGDG�D�VXV�KLMRV��/RV�KLMRV�WLHQHQ�HO�GHEHU�GH�UHVSHWDU�\�DVLVWLU�D�VXV�SDGUHV��

/H\�1�������� /H\�GHO�HMHUFLFLR�SURIHVLRQDO�GHO�WUDEDMRU�VRFLDO

$UWtFXOR���5RO�GHO�WUDEDMDGRU�VRFLDO�� (O�WUDEDMDGRU�VRFLDO�HV�XQ�SURIHVLRQDO�FRQ�XQD�

FRPSUHQVLyQ� DPSOLD� GH� ORV� SURFHVRV� TXH� YLYHQ� ODV� SHUVRQDV�� IDPLOLDV�� JUXSRV��

RUJDQL]DFLRQHV�\�FRPXQLGDGHV��D�SDUWLU�GH�HOOR�SDUWLFLSD�HQ�OD�IRUPXODFLyQ�GH�SROtWLFDV�

VRFLDOHV��FRQWULEX\H�DO�GHVDUUROOR�KXPDQR�\�SURPXHYH�HO�HMHUFLFLR�GH�ORV�GHUHFKRV�\�

GHEHUHV�GH�ORV�FLXGDGDQRV�
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$UWtFXOR���)XQFLRQHV�� /D�IXQFLyQ�GHQWUR�GHO�iPELWR�IDPLOLDU�HV�OD�VLJXLHQWH��

3DUWLFLSDU�HQ�SUR\HFWRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�VRFLDO�\�FLHQWtILFD�FRQ�HO�ILQ�GH�RSWLPL]DU�HO�

PHMRUDPLHQWR�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�OD�IDPLOLD��ORV�JUXSRV�\�OD�SREODFLyQ�

7HQHPRV� TXH� WHQHU� HQ� FXHQWD� TXH� OR� HVHQFLDO� D� OD� KRUD� GH� DERUGDU�

SURIHVLRQDOPHQWH� D� OD� IDPLOLD� QR� HV� VyOR� GHILQLU� OD� LQWHUYHQFLyQ�� VLQR� PiV� ELHQ�

GHWHUPLQDU�D�SDUWLU�GH�TXp�HOHPHQWRV�VH�HIHFW~D�OD�VHOHFFLyQ�GHO�WLSR�GH�LQWHUYHQFLyQ��

TXH�YD�XQLGR�D�OD�VLWXDFLyQ�UHDO�GHO�DVLVWLGR��LQIOX\H�FyPR�VH�KD�RULJLQDGR�HO�HQFXHQWUR�

HQWUH�7UDEDMDGRU�VRFLDO�\�OD�SHUVRQD�DVLVWLGD��OD�GXUDFLyQ�GH�OD�LQWHUYHQFLyQ�\�GHVGH�

GyQGH� VH� HIHFW~D� OD�PLVPD�� (O� 7UDEDMDGRU� VRFLDO�� HQ� VX� DERUGDMH� D� ODV� VLWXDFLRQHV�

IDPLOLDUHV��FRQWHPSOD�D�OD�IDPLOLD�HQ�VX�JOREDOLGDG��(Q�RFDVLRQHV�GLFKD�LQWHUYHQFLyQ�

VH� UHDOL]D� GLUHFWDPHQWH� FRQ� XQ� VROR� PLHPEUR� GH� OD� XQLGDG� IDPLOLDU�� DQWH OD�

LPSRVLELOLGDG��SRU�GLYHUVRV�PRWLYRV��GH�KDFHUOR�FRQ� WRGRV��SHUR�QXQFD�VH�SLHUGH� OD�

UHIHUHQFLD�DO�JUXSR�

��� 'HILQLFLRQHV�FRQFHSWXDOHV�

&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU

/D� FRPXQLFDFLyQ� FRPR� XQ� SURFHVR� GH� LQWHUDFFLyQ� GH� SHUVRQDOLGDGHV�� LQWHUFDPELR�

DFWLYR�� WUDQVDFFLyQ�GH�LGHDV�\�VHQWLPLHQWRV��HOHPHQWRV�TXH�SHUPLWHQ�FRPSUHQGHU�VX�

HVHQFLD��/D�FRPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�WLHQH�XQD�HVWUXFWXUD�FRPSOHMD�HQ�GRQGH�ILJXUDQ�HQ�

WRGR�PRPHQWR�QR�VyOR�PHQVDMHV�LQWHUSHUVRQDOHV�GLUHFWRV��VLQR�XQ�VLVWHPD�GH�VHxDOHV�

PX\�YDOLRVDV�SDUD�TXH� OD�SHUVRQD�TXH� UHFLEH� HO�PHQVDMH� VH�SHUFDWH�GH� OD� FDWHJRUtD�

FRUUHFWD� D� OD�TXH�GHEH�HQFXDGUDUVH� OD� VHFXHQFLD�GH� ORV�PHQVDMHV� WUDQVPLWLGRV��(VWH�

VLVWHPD�GH�VHxDOHV�FRQVWLWX\H�DOJR�VHULR�HQ�IRUPD�OLWHUDO�R�GH PHWiIRUDV��7DO�VHULH�GH�

VHxDOHV�VXHOH�VHU�H[WUD�YHUEDO�\ VH�PRGXOD�PHGLDQWH�HO�WRQR�GH�YR]��OD�PtPLFD�\�ORV�

JHVWRV���6DWLU����������
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/D� FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� HV� FRPR�XQD� IRUPD�GH� LQWHUDFFLyQ� HQ� OD� FXDO� ORV�

SDGUHV� LQWHUFDPELDQ� LQIRUPDFLyQ�FRQ�VXV�KLMRV�� OD�FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� WLHQH�XQD�

HVWUXFWXUD� FRPSOHMD� HQ� GRQGH� ILJXUDQ� HQ� WRGR� PRPHQWR� QR� VyOR� PHQVDMHV�

LQWHUSHUVRQDOHV�GLUHFWRV��VLQR�XQ�VLVWHPD�GH�VHxDOHV�PX\�YDOLRVDV�SDUD�TXH�OD�SHUVRQD�

TXH�UHFLEH�HO�PHQVDMH�VH�SHUFDWH�GH�OD�FDWHJRUtD�FRUUHFWD�D�OD�TXH�GHEH�HQFXDGUDUVH�OD�

VHFXHQFLD�GH�ORV�PHQVDMHV�WUDQVPLWLGRV���2UR]FR����������

&RPXQLFDFLyQ�3DUHQWDO��

3URFHVR LQWHUDFWLYR�GRQGH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�VLHPSUH�XQD�DFFLyQ�FRQMXQWD�EDMR�XQ�

FRQWH[WR�GRQGH�OD�HPSDWtD��OD�HVFXFKD�DFWLYD�\�FRPHQWDULRV�GH�DSR\R��SHUPLWHQ�D�ODV�

IDPLOLDV� FRPSDUWLU� HQWUH� Vt� QHFHVLGDGHV� \� SUHIHUHQFLDV� PLHQWUDV� TXH�� ORV� GREOHV�

PHQVDMHV�� \� FUtWLFDV� GLVPLQX\HQ� OD� KDELOLGDG� SDUD� FRPSDUWLU� ORV� VHQWLPLHQWRV� \�

UHVWULQJHQ��SRU�OR�WDQWR��OD�PRYLOLGDG�GH�OD�IDPLOLD���2OVRQ����������

&RPXQLFDFLyQ�$ELHUWD

(V�OD�FRPXQLFDFLyQ�TXH VH�HQFDUJD�TXH�H[LVWD�XQD IOXLGD�FRPXQLFDFLyQ�HPRFLRQDO��HQ�

OD� LQWHUDFFLyQ� H[LVWH� ELHQHVWDU�� VH� FDUDFWHUL]D� SRU� OD� HPSDWtD�� HVFXFKD� DFWLYD�� DXWR�

UHYHODFLyQ� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� TXH� EHQHILFLD� HO� GHVDUUROOR� GH� XQD� FRPXQLFDFLyQ�

DGHFXDGD� FRQ� HO� LQWHUFDPELR� GH� LQIRUPDFLyQ� \� OD� FRPSUHQVLyQ� FRUUHVSRQGLHQWH��

�0XVLWX�\�%XHOJD���������

&RPXQLFDFLyQ�2IHQVLYD

6H�GLVWLQJXH�SRU�OD�IDOWD�GH�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ��HVWLORV�QHJDWLYRV�GH�LQWHUDFFLyQ��

FRPXQLFDFLyQ� H[FHVLYDPHQWH� FUtWLFD� R� QHJDWLYD� GRQGH� VH� XWLOL]D� OD� LQWLPLGDFLyQ� H�

LQFOXVR�OD�YLROHQFLD�SDUD�ORJUDU�FDPELRV�GHO�LQWHUORFXWRU� �0XVLWX�\�%XHOJD���������

&RPXQLFDFLyQ�(YLWDWLYD

6H�FDUDFWHUL]D�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�UHVLVWHQFLD�D�FRPSDUWLU�LQIRUPDFLyQ�\�DIHFWR��IDOWD�

GH FRPSUHQVLyQ��FRPXQLFDFLyQ�SRFR�HILFD]��\�UHVHQWLPLHQWR��HVWR�VXFHGH�SRUTXH�QR�
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H[LVWH� OD� FRQILDQ]D� \� VH� GHVHD� HYLWDU� HO� VXIULPLHQWR� SRU� OD� UHDFFLyQ� GH� ORV� GHPiV��

�0XVLWX�\�%XHOJD���������

(PSDWtD

(V HQWUDU�HQ�HO�PXQGR�GHO�RWUR�\�YHU ODV�FRVDV�GHVGH�VX�SXQWR�GH�YLVWD��OH�HVFXFKDPRV�

\�VHQWLPRV�VXV�VHQWLPLHQWRV� /D�FDSDFLGDG�GH�SRQHUVH�HQ�HO�OXJDU�GHO�RWUR�QR�TXLHUH�

GHFLU�TXH�FRPSDUWDPRV�VXV�RSLQLRQHV��QL�TXH�HVWHPRV�GH�DFXHUGR�FRQ�VX�PDQHUD�GH�

LQWHUSUHWDU�\�YLYLU�OD�UHDOLGDG� �%HUDVWHJL� ��������

(VFXFKD�DFWLYD

(V�DTXHOOD�TXH� UHSUHVHQWD�XQ�HVIXHU]R� ItVLFR�\�PHQWDO�SDUD�REWHQHU�FRQ�DWHQFLyQ� OD�

WRWDOLGDG�GHO�PHQVDMH�� LQWHUSUHWDQGR�HO�VLJQLILFDGR�FRUUHFWR�GHO�PLVPR��D� WUDYpV�GHO�

FRPXQLFDGR�YHUEDO��HO�WRQR�GH�OD�YR]�\�HO�OHQJXDMH�FRUSRUDO��LQGLFiQGROH�D�TXLHQ�QRV�

KDEOD�� PHGLDQWH� OD� UHWURDOLPHQWDFLyQ�� OR� TXH� FUHHPRV� TXH� KHPRV� FRPSUHQGLGR��

6LJQLILFD�HVFXFKDU�FRQ�DWHQFLyQ�\�FRQFHQWUDFLyQ��FHQWUDU�WRGD�QXHVWUD�HQHUJtD�HQ�ODV�

SDODEUDV� H� LGHDV� GHO� FRPXQLFDGR�� HQWHQGHU� HO� PHQVDMH� \� GHPRVWUDUOH� D� QXHVWUR�

LQWHUORFXWRU�TXH�HVWi�VLHQGR�ELHQ�LQWHUSUHWDGR���*RUGRQ����������

$XWRUHYHODFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ

,QIRUPDFLyQ� SHUVRQDO� TXH� RIUHFHPRV� D� XQD� R� PiV� SHUVRQDV� FXDQGR� TXHUHPRV�

HVWDEOHFHU� XQ� YtQFXOR� DIHFWLYR� ± HPRFLRQDO�� (Q� FLHUWR� PRGR� VLJQLILFD H[SUHVDU�

VHQWLPLHQWRV�� GHVHRV�� JXVWRV�� IDQWDVtDV��PHWDV� D� ODUJR�SOD]R��SRVWHUJDFLRQHV�� HWF� GH�

PDQHUD�FRUUHFWD�\�VLQ�H[FHVRV� �5$(�������

/LEUH�LQWHUFDPELR�GH�LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ

$FWR�GH�FDPELDU�LQIRUPDFLyQ�UHFtSURFDPHQWH�\�TXH�SXHGH�GDUVH�HQWUH�YDULDV�SHUVRQDV��

RUJDQLVPRV�R�QDFLRQHV��VLQ�HPEDUJR�OD�SDODEUD�RVWHQWD�RWUDV�FRQQRWDFLRQHV�GH�DFXHUGR�

DO�FRQWH[WR�HQ�HO�FXDOHV�VH�OR�XWLOLFH���5$(�������
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)DOWD�GH�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ

(V� HQWHQGLGR� FRPR� OD� DFWLWXG� GH� TXLHQ� QR� HVWi� GLVSXHVWR� D� DFDWDU� FLHUWDV� QRUPDV�

PtQLPDV�SDUD� OD� VDQD�FRQYLYHQFLD�HQWUH� WRGRV� ORV�PLHPEURV�GH� OD� VRFLHGDG� �5$(��

�����

(VWLORV�QHJDWLYRV�GH�LQWHUDFFLyQ

,QWHUFDPELRV� R� FRPSRUWDPLHQWRV� TXH� LPSOLFDQ� GHPDQGDV� H[FHVLYDV� GH� FUtWLFDV��

GHFHSFLyQ�X�RWUDV�FRVDV�\�R�VHQWLPLHQWRV�GHVDJUDGDEOHV���+HDOWK����������

&RPXQLFDFLyQ�H[FHVLYDPHQWH�FUtWLFD�R�QHJDWLYD

1R�VRODPHQWH� HV� OD� FRPXQLFDFLyQ� DJUHVLYD�� VLQR�TXH WDPELpQ�HV� HVD� FRPXQLFDFLyQ�

SRFR�FODUD�TXH�WUDWD�GH�RFXOWDU�XQ�VXFHVR�GH�XQD�IRUPD�X�RWUD��R�PHQRVSUHFLDU�HO�UHVWR�

GH�RSLQLRQHV� �5$(�������

5HVLVWHQFLD�D�FRPSDUWLU�LQIRUPDFLyQ�\�DIHFWR

5HFKD]R�� GHVDSUREDFLyQ� \� HYLWDFLyQ� GH� OD LQWHUDFFLyQ� VRFLDO�� /R� FXDO� KDFH� TXH� OD�

SHUVRQD� HYLWH� FXDOTXLHU� VLWXDFLyQ� HQ� ODV� TXH� SXHGDQ� VHU� FULWLFDGRV�� YROYLpQGRVH�

VROLWDULRV�\�UHDFLRV�D�UHODFLRQDUVH�FRQ�RWUDV�SHUVRQDV���5$(�������

)DOWD�GH�FRPSUHQVLyQ

(V�OD�UHDFFLyQ�GH QR�HQWHQGHU��QL�DFHSWDU�ODV�DFWXDFLRQHV�GH�QXHVWURV�VHPHMDQWHV��(V�XQ�

DFWR� PHQWDO� SRU� PHGLR� GHO� FXDO� VH� UHFKD]D� XQD� VLWXDFLyQ� R� SUREOHPiWLFD�� OD�

LQFRPSUHQVLyQ�WLHQH�XQ�ODGR�DIHFWLYR��\�HV�OD�IDOWD�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�SHUVRQD�FRQ�

OD�FXDO�QRV�LQWHUUHODFLRQDPRV���%DUFHQDV����������



��

&RPXQLFDFLyQ�SRFR�HILFD]

/R TXH�VH�TXLHUH�WUDQVPLWLU QR�HV�HQWHQGLGR�SRU�OD�SHUVRQD��OD�FRPXQLFDFLyQ�VH�URPSH�

GH�DOJXQD�PDQHUD�\�SRU�OR�WDQWR�QR�FRQWLQXD��R�VH�LQWHQVLILFD�D~Q�PiV�OD�LQFRPRGLGDG�

R�LQFRPSUHQVLyQ�GH�ORV�LQYROXFUDGRV���5$(�������

5HVHQWLPLHQWR

6H�WUDWD�GH�XQD�GHWHUPLQDGD�UHDFFLyQ�HPRFLRQDO�IUHQWH�D�RWUR��UHDFFLyQ�TXH�VREUHYLYH�

\� UHYLYH� UHSHWLGDPHQWH�� FRQ� OR� FXDO� SHQHWUD� FDGD� YH]� PiV� HQ� HO� FHQWUR� GH� OD�

SHUVRQDOLGDG��DO�SDU�TXH�VH�YD�DOHMDQGR�GH�OD�]RQD�H[SUHVLYD�\�DFWLYD�GH�OD�SHUVRQD��

�6FKHOHU����������

(VWXGLDQWH

$TXHO VXMHWR TXH�WLHQH�FRPR�RFXSDFLyQ�SULQFLSDO�OD�DFWLYLGDG�GH�HVWXGLDU�SHUFLELHQGR�

WDO� DFWLYLGDG� GHVGH� HO iPELWR� DFDGpPLFR�� /D� SULQFLSDO� IXQFLyQ HV� DSUHQGHU� VLHPSUH�

FRVDV�QXHYDV�VREUH�GLVWLQWDV�PDWHULDV�R UDPDV�GH�OD�FLHQFLD \�DUWH��R�FXDOTXLHU�RWUD�iUHD�

TXH�VH�SXHGD�SRQHU�HQ�HVWXGLR���5$(�������

(VWXGLDQWH�GH�QLYHO�VHFXQGDULD

,QGLYLGXR�TXH�VH�HQFXHQWUD�FXUVDQGR�HVWXGLRV�GH�QLYHO�PHGLR�HQ�XQD� LQVWLWXFLyQ�GH�

IRUPDFLyQ� DFDGpPLFD�� OD� FXDO� WLHQH� SRU� REMHWLYR� OD� SUHSDUDFLyQ� GH� ORV� DOXPQRV�

DSRUWiQGROHV� FRQRFLPLHQWRV� JHQHUDOHV� \� EiVLFRV� TXH� SRU� VXSXHVWR� HVWDUiQ� PiV�

DGHODQWDGRV�HQ�IXQFLyQ�GH�ORV�FRQWHQLGRV�SULPDULRV� �5$(�������



��
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��� 'LVHxR�0HWRGROyJLFR

����� 7LSR

/D�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�WLSR�%iVLFD��SRUTXH�SUHWHQGH�SURIXQGL]DU�PD\RU�

FRQRFLPLHQWR� FLHQWtILFR�� WHyULFRV� UHODFLRQDGRV� D� OD� YDULDEOH� &RPXQLFDFLyQ�

3DUHQWDO��WRPDQGR�FRPR�EDVH�HVWXGLRV�DQWHULRUHV�

/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��6X�REMHWR�GH�HVWXGLR�OR�FRQVWLWX\HQ�

ODV� WHRUtDV� FLHQWtILFDV�� ODV� PLVPDV� TXH� ODV� DQDOL]D� SDUD� SHUIHFFLRQDU� VXV�

FRQWHQLGRV���&DUUDVFR����������

(O� QLYHO� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� 'HVFULSWLYD�� SRUTXH� GHVFULEH� ODV�

FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�IHQyPHQR�D�HVWXGLDU�\�FRPSDUD�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�

H�KLMRV�



��

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

GLYHUVRV�DVSHFWRV��GLPHQVLRQHV�GHO�IHQyPHQR�D�HVWXGLDU���+HUQiQGH]��)HUQiQGH]

\�%DSWLVWD�����������

/D� LQYHVWLJDFLyQ� WLHQH� XQ� GLVHxR� 1R� H[SHULPHQWDO�� SRUTXH� QR� KD\�

PDQLSXODFLyQ�GH�OD�YDULDEOH�QL�VHUi�PRGLILFDGR�LQWHQFLRQDOPHQWH�

/D LQYHVWLJDFLyQ HV QR� H[SHULPHQWDO� R� H[� SRVW� ± IDFWR� HV� FXDOTXLHU�

LQYHVWLJDFLyQ� HQ� OD� TXH� UHVXOWD� LPSRVLEOH� PDQLSXODU� YDULDEOHV� R� DVLJQDU�

DOHDWRULDPHQWH�D�ODV�VLJXLHQWHV���.HUOLPJHU�����������

$VLPLVPR�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�FRUWH�WUDQVYHUVDO��SRUTXH�HO�LQVWUXPHQWR�

TXH�VH�KD�VHOHFFLRQDGR�VH�DSOLFDUD�HQ�XQ�VROR�PRPHQWR�\�WLHPSR�~QLFR�

/RV HVWXGLRV� WUDQVYHUVDOHV� VH� HPSOHDQ� SDUD� UHDOL]DU� HVWXGLRV� GH�

LQYHVWLJDFLyQ� GH� KHFKRV� \� IHQyPHQRV� GH� OD� UHDOLGDG� HQ� XQ� PRPHQWR�

GHWHUPLQDGR���&DUUDVFR����������

����� (QIRTXH

(O� HQIRTXH� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� FXDQWLWDWLYD�� SRUTXH� QRV� SHUPLWH� REWHQHU�

UHVXOWDGRV� QXPpULFRV� SUHVHQWDGRV� HQ� WDEODV� \� JUiILFRV�� VLHQGR� UHVXOWDGRV�

HVWDGtVWLFRV�

/RV�HVWXGLRV�GH�FRUWH�FXDQWLWDWLYR�SUHWHQGHQ�GHVFULELU XQD�UHDOLGDG�VRFLDO�

YLVWD� GHVGH� XQD� SHUVSHFWLYD� H[WHUQD�� VX� LQWHQFLyQ� HV� EXVFDU� OD� H[DFWLWXG� GH�

PHGLFLRQHV� R� LQGLFDGRUHV� VRFLDOHV� FRQ� HO� ILQ� GH� JHQHUDOL]DU� VXV� UHVXOWDGRV� D�

SREODFLRQHV�R�VLWXDFLRQHV�DPSOLDV��WUDEDMDQ�IXQGDPHQWDOPHQWH�FRQ�HO�Q~PHUR��

HO�GDWR�FXDQWLILFDEOH� �*DOHDQR����������



��

��� 3REODFLyQ�\�0XHVWUD

����� 3REODFLyQ

/D�SREODFLyQ�HVWXYR�FRQVWLWXLGD�SRU���� HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�VHFXQGDULD GH�OD�

,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD 3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�

/D�SREODFLyQ�VH�HQFXHQWUD�GLVWULEXLGD�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

/D SREODFLyQ�VH�GHILQH�FRPR�OD�WRWDOLGDG�GHO�IHQyPHQR�D�HVWXGLDU�GRQGH�

ODV�XQLGDGHV�GH�SREODFLyQ�SRVHHQ XQD�FDUDFWHUtVWLFD�FRP~Q�OD�FXDO�VH�HVWXGLD�\�

GD�RULJHQ�D�ORV�GDWRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ���7DPD\R�\�7DPD\R�����������

����� 0XHVWUD

3RU�OD�FDUDFWHUtVWLFD�GHO�HVWXGLR�GHVFULSWLYR�\�SRU�OD�SREODFLyQ�QR�HV�QHFHVDULR�

VDFDU�XQD�PXHVWUD��6H�DSOLFy�HO�LQVWUXPHQWR�D�OD�WRWDOLGDG�GH�OD�SREODFLyQ�

/D PXHVWUD�HV�HO�JUXSR�GH�LQGLYLGXRV�TXH�VH�WRPD�GH�OD�SREODFLyQ�SDUD�

HVWXGLDU�XQ�IHQyPHQR�HVWDGtVWLFR���7DPD\R�\�7DPD\R�����������

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

3ULPHU�JUDGR �� ����

6HJXQGR�JUDGR �� ����

7HUFHU�JUDGR �� ����

&XDUWR�JUDGR �� ����

4XLQWR�JUDGR �� ����

7RWDO ��� �����
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��� 2SHUDFLRQDOL]DFLyQ�GH�ODV�9DULDEOHV�H�,QGLFDGRUHV

9$5,$%/( '(),1,&,Ï1 ',0(16,21(6 ,1',&$'25(6 Ë7(06 120%5(

&
2
0
8
1
,&

$
&
,Ï

1
�3
$
5
(
1
7
$
/

'HILQH� OD� FRPXQLFDFLyQ�
SDUHQWDO FRPR�XQ�SURFHVR�
LQWHUDFWLYR� GRQGH� OD�
FRPXQLFDFLyQ�HV�VLHPSUH�
XQD�DFFLyQ�FRQMXQWD�EDMR�
XQ� FRQWH[WR� GRQGH� OD�
HPSDWtD�� OD� HVFXFKD�
DFWLYD \� FRPHQWDULRV� GH�
DSR\R�� SHUPLWHQ� D� ODV�
IDPLOLDV� FRPSDUWLU� HQWUH�
Vt� QHFHVLGDGHV� \�
SUHIHUHQFLDV� FDPELDQWHV��
PLHQWUDV� TXH� ORV� GREOHV�
PHQVDMHV�� ODV� FULWLFDV�
UHVWULQJHQ� OD� PRYLOLGDG�
GH� OD� IDPLOLD�� �2OVRQ��
��������

&RPXQLFDFLyQ�
$ELHUWD

(PSDWtD ��± ���

(VFDOD�GH�

&RPXQLFDFLyQ�

3DGUHV��

$GROHVFHQWHV

%DUQHV�	�2OVRQ��

����

$GDSWDGR�SRU�*UXSR�

/,6,6�����

(VFXFKD�DFWLYD ��± �

$XWRUHYHODFLyQ�GH�
LQIRUPDFLyQ

��± ��± ��± ��

/LEUH�LQWHUFDPELR�GH�
LQIRUPDFLyQ�\�
FRPSUHQVLyQ

��± ���± ��

&RPXQLFDFLyQ�
2IHQVLYD

)DOWD�GH�UHVSHWR�\�
FRQVLGHUDFLyQ

��

(VWLORV�QHJDWLYRV�GH�
LQWHUDFFLyQ

��

&RPXQLFDFLyQ�
H[FHVLYDPHQWH�FUtWLFD�R�

QHJDWLYD
��± ���

&RPXQLFDFLyQ�
(YLWDWLYD

5HVLVWHQFLD�D�FRPSDUWLU�
LQIRUPDFLyQ�\�DIHFWR

��± ���

)DOWD�GH�FRPSUHQVLyQ ��

&RPXQLFDFLyQ�SRFR�
HILFD]

��

5HVHQWLPLHQWR ��
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��� 7pFQLFDV�H�LQVWUXPHQWRV�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

����� 7pFQLFDV�D�HPSOHDU

/DV� WpFQLFDV� TXH� VLUYLHURQ SDUD� LQYHVWLJDU� OD� YDULDEOH� &RPXQLFDFLyQ�

3DUHQWDO�VRQ�

2EVHUYDFLyQ

2EVHUYDU� VLJQLILFD� SRQHU� DWHQFLyQ� D� ODV� UHDFFLRQHV� GH� XQ� VXMHWR��

GHVFULELU� HQ� IRUPD� PLQXFLRVD� \� REMHWLYD� ORV� LQFLGHQWHV� \�

FRPSRUWDPLHQWRV�TXH�WLHQHQ�OXJDU�HQ�HO�FXUVR�QRUPDO�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�

�*LPpQH]����������

(QFXHVWD�HVWUXFWXUDGD

/D HQFXHVWD�SHUPLWH�H[SORUDU�OD�RSLQLyQ�S~EOLFD�\�ORV�YDORUHV�YLJHQWHV�

GH�XQD�VRFLHGDG��WHPDV�GH�VLJQLILFDFLyQ�FLHQWtILFD�\�GH�LPSRUWDQFLD�HQ�

ODV�VRFLHGDGHV�GHPRFUiWLFDV���*UDVVR����������

����� 'HVFULSFLyQ�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV

8Q�FXHVWLRQDULR�HV�XQ�LQVWUXPHQWR�TXH�DJUXSD�XQD�VHULH�GH�SUHJXQWDV�

UHODWLYDV�D�XQ�HYHQWR��VLWXDFLyQ�R�IHQyPHQR�SDUWLFXODU�VREUH�HO�FXDO�HO�

LQYHVWLJDGRU�GHVHD�REWHQHU�LQIRUPDFLyQ� �+XUWDGR�����������

3DUD� OD� UHFROHFFLyQ� GH� GDWRV� VREUH� OD� YDULDEOH� &RPXQLFDFLyQ�

3DUHQWDO� VH� XWLOL]y� XQ� FXHVWLRQDULR� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� SRGHU� REWHQHU�

GDWRV�TXH�QRV�D\XGHQ�D�FRPSDUDU�ODV�UHODFLRQHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�TXH�

VH�GDQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV��$�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDPRV�OD�ILFKD�WpFQLFD�

GHO�LQVWUXPHQWR�



��

)LFKD�WpFQLFD�GHO�LQVWUXPHQWR

1RPEUH ��(VFDOD�GH�FRPXQLFDFLyQ�SDGUHV�± DGROHVFHQWHV�

$XWRU���������������� ��%DUQHV�\�2OVRQ�������

$GDSWDFLyQ������� ��*UXSR�/LVLV�8QLYHUVLGDG�GH�9DOHQFLD�������������������������������������������������������������

1��GH�tWHPV������� ����

2EMHWLYR ��,GHQWLILFDU�OD FRPXQLFDFLyQ�TXH�ORV�DGROHVFHQWHV FRQVLGHUDQ�

TXH�VH�GD�HQ�HO� VXEVLVWHPD�SDUHQWDO� \� ILOLDO� FRQ�VX�SDGUH�\�

PDGUH�UHVSHFWLYDPHQWH�

$GPLQLVWUDFLyQ ��,QGLYLGXDO�R�&ROHFWLYD

7LHPSR�GH�DSOLFDFLyQ ���� PLQXWRV

6XMHWR�GH�DSOLFDFLyQ ��$GROHVFHQWHV�HQ�HGDGHV�FRPSUHQGLGDV�HQWUH�ORV����D����DxRV

'HVFULSFLyQ ��(O�&XHVWLRQDULR� FRPSUHQGH� ��� tWHPV�� WDQWR� SDUD� HO� SDGUH�

FRPR� SDUD� OD� PDGUH� LQGLYLGXDOPHQWH�� FX\D� UHVSXHVWD� HV�

HYDOXDGD�EDMR� OD�HVFDOD� WLSR� OLNHU�HQ� ODV�TXH�HO�DGROHVFHQWH�

PDUFD�VROR�XQD�GH�HOODV��

&DOLILFDFLyQ ��6H�FDOLILFD�D�WUDYpV GH�OD�HVFDOD WLSR�OLNHU��GRQGH�

� � � � �

1XQFD
3RFDV�
9HFHV

$OJXQDV�
9HFHV

0XFKDV�
9HFHV

6LHPSUH

7LSLILFDFLyQ ��6H�KD�FRQVLGHUDGR�RUJDQL]DU�HQ�EDVH�D�ORV�VLJXLHQWHV�FULWHULRV�

� &RPXQLFDFLyQ�DELHUWD��tWHPV��������������������������



��

� &RPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD��tWHPV�����������

� &RPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD��tWHPV��������������

3URSLHGDGHV�PpWULFDV

)LDELOLGDG ��/D�HVFDOD�GH�FRPXQLFDFLyQ�SDGUHV�± DGROHVFHQWHV�KD�VLGR�EDUHPDGR�

HQ�HVWXGLRV�SUHYLRV�\�VH�KDQ�REWHQLGR�tQGLFHV�DFHSWDEOHV�GH�ILDELOLGDG��

(Q�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�GHO�DOID�GH�&URQEDFK�

VRQ�GH�������

9DOLGH] �� /RV� DGROHVFHQWHV� SUHVHQWDQ� XQD� FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD� FRQ� VXV�

SDGUHV�� WLHQHV� GLILFXOWDGHV� HQ� FRPSUHQVLyQ�� UHVLVWHQFLD� D� FRPSDUWLU�

LQIRUPDFLyQ�\�DIHFWR��UHVHQWLPLHQWR�OR�TXH�JHQHUD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�

SRFR�HILFD]�

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

(O�SURFHVDPLHQWR�GH�LQIRUPDFLyQ�VH�LQLFLDUD�GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

8WLOL]DUHPRV�HO�DQiOLVLV�GHVFULSWLYR��HQ�GRQGH�OOHQDUHPRV�ORV�GDWRV�D�

ORV� SURJUDPDV� HVWDGtVWLFRV� \D� VHD� ([FHO� R� 6366 YHUVLyQ ���� SDUD� REWHQHU�

WDEODV�\�ILJXUDV�TXH�QRV�EULQGHQ�ORV�UHVXOWDGRV�VREUH�HO�FXHVWLRQDULR�DSOLFDGR�

\�GH�HVWD�PDQHUD�SRGHU�OOHJDU�D�ODV�UHVSHFWLYDV�FRQFOXVLRQHV�GHO�WHPD�



��
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(Q�HO�SUHVHQWH�FDStWXOR�SUHVHQWDPRV�ORV�UHVXOWDGRV REWHQLGRV��6H�XWLOL]y�FRPR�EDVH�

HO�LQVWUXPHQWR�GH�PHGLFLyQ�&XHVWLRQDULR�GH�&RPXQLFDFLyQ�3DGUHV�� $GROHVFHQWHV

�%DUQHV�\�2OVRQ���DSOLFDGR�HQ�OD�,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD�

D OD� SREODFLyQ� WRWDO� GH� ��� HVWXGLDQWHV ORV� FXDOHV� KDQ� VLGR� REMHWR GH� HVWXGLR��

DVLPLVPR�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�LQVWUXPHQWR IXH�DXWRUL]DGD�SRU�OD�'LUHFWRUD�GHO�SODQWHO��

OD�/LF��,Y\�%HULW�1LHWR�0DOSDUWLGD�

���� &DUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�SREODFLyQ

$�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDUHPRV�DOJXQDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�SREODFLyQ� WDOHV�

FRPR� HGDG�� VH[R \� WLSR� GH� IDPLOLD�� TXH� QRV� D\XGDUDQ� D� WHQHU� XQ� PHMRU�

GHVDUUROOR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�



��

(GDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�

7DEOD���

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�HGDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV

)XHQWH� &XHVWLRQDULR�GH�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�GH�%DUQHV�\�2OVRQ��DSOLFDGR�SRU�

ODV�WHVLVWDV�HQ�OD�,�(�-2%�± 6XSH�3XHUWR��0D\R�����

/RV�GDWRV�HVWDGtVWLFRV�QRV�SUHVHQWD�TXH�OD�HGDG�SURPHGLR�HV�GH������DxRV�GH�

HGDG��SRU�RWUR�ODGR�� OD�PHGLDQD�HV�GH����DxRV��HV�GHFLU�HV�OD�HGDG�TXH�GLYLGH�

HQ�GRV�SDUWHV�LJXDOHV�OD�LQIRUPDFLyQ��HV�DVt�TXH�SRU�HQFLPD�HVWiQ�ODV�HGDGHV�

HQWUH����D����DxRV�FRQ�XQ�����\�SRU�GHEDMR�VH�HQFXHQWUDQ�ODV�HGDGHV�GH����D�

���DxRV�FRQ�XQ������DVLPLVPR�OD�PRGD�HV�GH����DxRV��HV�GHFLU�HV�OD�HGDG�TXH�

PiV�VH�UHSLWH��SRU�~OWLPR�SRGHPRV�LGHQWLILFDU�TXH�OD�HGDG�PtQLPD�HV�GH����

DxRV�\�OD�HGDG�Pi[LPD�HV�GH����DxRV��

(QWRQFHV��SRGHPRV�REVHUYDU�HQ�ORV�GDWRV�REWHQLGRV�GH OD�WDEOD 1����

GLVWULEXFLyQ�GH� IUHFXHQFLDV� \�SRUFHQWDMHV� VHJ~Q�HGDG�GH� ORV�HVWXGLDQWHV�� OD�

FXDO�VH�KD�FODVLILFDGR�SRU�HGDGHV�GH�DFXHUGR�D�OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�

6DOXG�� ODV� FXDOHV� VRQ� DGROHVFHQFLD� WHPSUDQD� ���� D� ��� DxRV��� DGROHVFHQFLD�

PHGLD�����D����DxRV��\�DGROHVFHQFLD�WDUGtD�����D����DxRV��

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

$GROHVFHQFLD�7HPSUDQD�������� �� ����

$GROHVFHQFLD�0HGLD������ ��� ��� ����

$GROHVFHQFLD�7DUGtD����� ��� �� ���

7RWDO ��� �����
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/D� PD\RU� SDUWH� GH� OD� SREODFLyQ� GH� HVWXGLR� VH� HQFXHQWUD� HQ� OD�

DGROHVFHQFLD�PHGLD�TXH�FRPSUHQGH ODV�HGDGHV�GH����D����DxRV�FRQ�XQ�������

�����HVWXGLDQWHV���VHJ~Q�OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG�HQ�HVWD�HWDSD�

ORV�DGROHVFHQWHV�HVWiQ�H[SXHVWRV�D�DGTXLULU�FRQGXFWDV�GH�ULHVJR�GHELGR�D�TXH�

HPSLH]DQ�D�H[SHULPHQWDU�FDPELRV��D�WHQHU�QXHYDV�DPLVWDGHV�\ VH�GLVWDQFLDQ�

GH�VXV�IDPLOLDV���206���������

3RU� RWUR� ODGR�� WHQHPRV� XQ� SRUFHQWDMH� TXH� VH� HQFXHQWUD� HQ� OD�

DGROHVFHQFLD� WHPSUDQD�� TXH� DEDUFD� GH� ��� D� ��� DxRV FRQ� XQ� ������ ����

HVWXGLDQWHV��� VHJ~Q� OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO� GH� OD�6DOXG� HQ� HVWD� HWDSD� ORV�

DGROHVFHQWHV� HPSLH]DQ� D� H[SHULPHQWDU� FDPELRV� HQ� VX� SHUVRQD�� HQWUDQ� D� OD�

HWDSD� GHO� HQDPRUDPLHQWR� \� HPSLH]DQ� D� VHSDUDUVH� GH� VXV� IDPLOLDV� SDUD�

LQWHUDFWXDU�FRQ RWUDV SHUVRQDV� \D�VHD�GH�VX�PLVPR�VH[R�R�GHO�VH[R�RSXHVWR��

FDEH� UHFDOFDU� TXH� HQ� HVWD� HWDSD� HPSLH]DQ� D� WHQHU� FDPELRV� HPRFLRQDOHV�

EUXVFRV�\�QR�SHUPLWHQ�TXH�VXV�IDPLOLDUHV ORV�DSR\HQ� �206���������

3RU�~OWLPR��VH�REVHUYD�XQ�SRUFHQWDMH�GH�OD�SREODFLyQ�HVWXGLDGD�TXH�VH�

HQFXHQWUD�HQ�OD�DGROHVFHQFLD�WDUGtD��TXH�DEDUFD�GH����D����DxRV�FRQ�XQ������

����HVWXGLDQWHV���VHJ~Q�OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG�HQ�HVWD�HWDSD�ORV�

DGROHVFHQWHV�HPSLH]DQ�D�PDGXUDU�ELROyJLFDPHQWH��VH�GD�OD�DFHSWDFLyQ�GH�OD�

LPDJHQ�FRUSRUDO�\�GH�OD�LGHQWLGDG��HQ�GRQGH�ODV�UHODFLRQHV�FRQ�ODV�IDPLOLDV�VH�

YXHOYHQ�PiV�FHUFDQDV�\�ORV�FRQIOLFWRV�GLVPLQX\HQ���206���������



��

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD��� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�GH�HGDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�OD�206

)XHQWH��ËGHP

6H[R�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�

7DEOD���

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�GHO�VH[R�GH�ORV�HVWXGLDQWHV

)XHQWH��ËGHP�

(Q� OD� SUHVHQWH� WDEOD� 1�� �� GHQRPLQDGD� GLVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \�

SRUFHQWDMHV� GHO� VH[R� GH� ORV� HVWXGLDQWH�� REVHUYDPRV� TXH� HO� ������ ����

HVWXGLDQWHV� VRQ�GHO�VH[R�IHPHQLQR��PLHQWUDV�TXH�XQ���������� HVWXGLDQWHV�

FRUUHVSRQGH�DO�VH[R�PDVFXOLQR�

3RGHPRV� GHFLU� HQWRQFHV�� TXH� HQ� OD� ,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD� -RVp�2OD\D�

%DODQGUD�VH�SUHVHQWD�XQD�FDUDFWHUtVWLFD�VLQJXODU�FRQ�XQD�FDQWLGDG�PD\RU�GH�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

)HPHQLQR ��� ����

0DVFXOLQR �� ����

7RWDO ��� �����



��

HVWXGLDQWHV� GHO� VH[R� IHPHQLQR�� GRQGH� SRGHPRV� LGHQWLILFDU� TXH� HQ� HVWRV�

WLHPSRV�VH�OHV�EULQGD�ODV�RSRUWXQLGDGHV�D�ODV�PXMHUHV�D�DVLVWLU�D�OD�HVFXHOD�SDUD�

WHQHU�ORV�PLVPRV�GHUHFKRV�TXH�ORV�YDURQHV��

6HJ~Q�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�LJXDOGDG�GH�JpQHUR�HVWDEOHFLGDV�SRU�OD�318'��

QRV�LQGLFD�TXH�HO�3HU~�D ILQ�GH�HUUDGLFDU�ODV�EUHFKDV�GH�JpQHUR�\�GH�WRGDV�ODV�

IRUPDV� GH� GLVFULPLQDFLyQ� SRU� VH[R�� WLHQH� HO� GHVDItR� GH� LQFRUSRUDU� HQ� ODV�

SROtWLFDV� S~EOLFDV� HO� HQIRTXH� GH� JpQHUR��3RU� OR WDQWR� ODV�PXMHUHV� WDPELpQ�

SRGUiQ� DFFHGHU� D� ODV�PLVPDV� RSRUWXQLGDGHV� TXH� ORV� YDURQHV�� EULQGDQGR OD�

SURWHFFLyQ�GH�ORV�GHUHFKRV�KXPDQRV��HOLPLQDFLyQ�GH�OD�GLVFULPLQDFLyQ�\�HO�

SOHQR� GHVDUUROOR� GH� ODV� SRWHQFLDOLGDGHV� \� FDSDFLGDGHV� LQGLYLGXDOHV� \�

FROHFWLYDV�� 'H� HVWD� PDQHUD�� VH� HVSHUD� JDUDQWL]DU� D� WRGDV� ODV� SHUVRQDV�� HO�

HMHUFLFLR�GH�VXV�GHUHFKRV�D�OD�LJXDOGDG��GLJQLGDG��OLEUH�GHVDUUROOR��ELHQHVWDU�\�

DXWRQRPtD��DVt�FRPR�HUUDGLFDU�WRGD�IRUPD�GH�GLVFULPLQDFLyQ��SDUD�DOFDQ]DU�OD�

LJXDOGDG�UHDO�\�HIHFWLYD� �$ULDV���������

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�GHO�VH[R�GH�ORV�HVWXGLDQWHV
)XHQWH��ËGHP�



��

7LSR�GH�IDPLOLD�GH�ORV�HVWXGLDQWHV

7DEOD���

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�WLSR�GH�IDPLOLD�GH�ORV�

HVWXGLDQWHV

)XHQWH��ËGHP�

'HO������GH�OD�SREODFLyQ�HQFXHVWDGD�TXH�VRQ�����HVWXGLDQWHV��WHQHPRV�TXH�

XQ������������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�XQ�WLSR�GH�IDPLOLD�QXFOHDU��XQ�

����� ����HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�XQ�WLSR�GH�IDPLOLD�H[WHQGLGD�\�XQ�

����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�XQ�WLSR�GH�IDPLOLD�PRQRSDUHQWDO�

(Q�OD�WDEOD�1����GLVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�WLSR�GH�

IDPLOLD� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�� VH� REVHUYD� TXH HO� ������ ���� HVWXGLDQWHV��

PDQLIHVWDURQ�TXH�WLHQHQ XQ�WLSR�GH�IDPLOLD�QXFOHDU��VHJ~Q�0XUGRFN�3���������

GHILQH�TXH�XQD�IDPLOLD�QXFOHDU�FRQVLVWH�HQ�WtSLFDPHQWH�XQ�KRPEUH�\�XQD�PXMHU�

FDVDGRV� FRQ� VXV� YiVWDJRV�� VLHQGR� HVWH� HO� WLSR� GH� IDPLOLD� TXH� OD� VRFLHGDG�

UHFRQRFH��HQWRQFHV�SRGHPRV�GHFLU�TXH�H[LVWH�XQD�PD\RU�IRUWDOH]D�FXDQGR�ORV�

SDGUHV�YLYHQ�HQ�XQLyQ�EDMR�HO�PLVPR�WHFKR�SRUTXH�FRPSDUWHQ�ORV�UROHV SDUD�

OD�FULDQ]D�GH�VXV�KLMRV�

$VLPLVPR�� REVHUYDPRV� TXH� XQ� ������ ���� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�

TXH�WLHQHQ�XQ�IDPLOLD�H[WHQGLGD��6HJ~Q�0XUGRFN��3��������OD�IDPLOLD�H[WHQVD�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

1XFOHDU ��� ����

([WHQGLGD �� ����

0RQRSDUHQWDO �� ����

7RWDO ��� �����
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FRQVWLWX\H�XQ�JUXSR�VRFLDO�IRUPDGR�SRU�YDULDV�IDPLOLDV�HPSDUHQWDGDV�HQWUH�Vt��

HV�GHFLU�VRQ�DTXHOODV�IRUPDGDV�SRU�WUHV�JHQHUDFLRQHV�FRPSOHWDV�YLYLHQGR�EDMR�

HO�PLVPR�WHFKR�

3RU�~OWLPR��REVHUYDPRV�TXH�XQ������� ��� HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�

TXH� WLHQHQ XQ� WLSR�GH�IDPLOLD�PRQRSDUHQWDO��6HJ~Q�7DSLD��)���2OLYDU��(��	�

&iUGHQD�� *�� �������� GHILQHQ� TXH� OD� IDPLOLD� PRQRSDUHQWDO� VRQ� DTXHOODV�

IDPLOLDV�TXH�HVWiQ�FRPSXHVWDV�SRU�XQ�VROR�SURJHQLWRU \D�VHD�SDGUH�R�PDGUH�\�

ORV�KLMRV

$QDOL]DQGR� HVWRV� UHVXOWDGRV� SRGHPRV� REWHQHU� TXH� VL� ELHQ� HV� FLHUWR�

H[LVWHQ�IDPLOLDV�QXFOHDUHV��ODV�FXDOHV�HVWiQ�FRQIRUPDGDV�SRU�PDGUH��SDGUH�H�

KLMRV�� HOOR� QR� VLJQLILFD� TXH� QR� KDLJD PDQLIHVWDFLRQHV� GH� SUREOHPDV� GH�

FRPXQLFDFLyQ� SRU�OR�WDQWR�HVWH WLSR�GH�IDPLOLD�QR�JDUDQWL]D�TXH�H[LVWD XQD

EXHQD�FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�ORV�PLHPEURV�GH�OD�IDPLOLD��$�OD�YH]��DO�KDEODU�GH�

IDPLOLDV�H[WHQGLGDV�SRGHPRV�GHFLU�TXH�DO�VHU�XQ�PD\RU�Q~PHUR�GH�PLHPEURV��

OD� FRPXQLFDFLyQ� SRGUtD� SUHVHQWDU� GLILFXOWDGHV�� $VLPLVPR�� ODV� IDPLOLDV�

PRQRSDUHQWDOHV� SUHVHQWDQ� XQD� PD\RU� FRPXQLFDFLyQ� FRQ� VROR� XQR� GH� ORV�

SURJHQLWRUHV��OR�TXH�WDPELpQ�JHQHUD�XQ�REVWiFXOR�DO�FRPXQLFDUVH��$O�PDUJHQ�

GH�ORV�WLSRV�GH�IDPLOLDV�SRGHPRV�FRQFOXLU�TXH�VLHPSUH�YDQ�D�H[LVWLU�FRQIOLFWRV�

TXH�RFDVLRQDQ�GLILFXOWDGHV�DO�PRPHQWR�GH�HVWDEOHFHU�FRPXQLFDFLyQ�



��

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ�VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�GHO�WLSR�GH�IDPLOLD�GH�ORV�HVWXGLDQWHV
)XHQWH��ËGHP�

���� 5HVXOWDGRV�VHJ~Q�REMHWLYRV

9DULDEOH�&RPXQLFDFLyQ�3DUHQWDO

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� YDULDEOH� FRPXQLFDFLyQ�

SDUHQWDO

)XHQWH��tGHP

(Q�UHODFLyQ�DO�REMHWLYR�JHQHUDO�TXH�VHxDOD��'HWHUPLQDU�FyPR�VH�SUHVHQWD�OD�

FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� HQ� HVWXGLDQWHV� GHO� QLYHO� GH� VHFXQGDULD�� ,QVWLWXFLyQ�

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

1XQFD � ���

3RFDV�YHFHV �� ����

$OJXQDV�YHFHV �� ����

0XFKDV�YHFHV �� ����

6LHPSUH �� ���

7RWDO ��� �����
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(GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�2OD\D�%DODQGUD�� 6XSH� 3XHUWR�� ������ VH� REWXYR ORV�

UHVXOWDGRV�VLJXLHQWHV�

(Q�OD�WDEOD�1��� GLVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�YDULDEOH�

FRPXQLFDFLyQ SDUHQWDO� GHILQLGD� VHJ~Q�2OVRQ��'�� ������ FRPR�XQ�SURFHVR��

LQWHUDFWLYR�GRQGH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�VLHPSUH�XQD�DFFLyQ�FRQMXQWD�EDMR�XQ�

FRQWH[WR� TXH SHUPLWHQ� D� ODV� IDPLOLDV� FRPSDUWLU� HQWUH� Vt� QHFHVLGDGHV� \�

SUHIHUHQFLDV� FDPELDQWHV�� WHQHPRV� TXH� GHO� ����� ����� HVWXGLDQWHV�� GH� OD�

SREODFLyQ� HQFXHVWDGD VH� REWXYR� FRPR� UHVXOWDGR� TXH� XQ ������ ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�SRFDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�FRQ�

VXV�SURJHQLWRUHV��HO�����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�DOJXQDV�YHFHV�

XQD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO�� HO� ������ ���� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU�

PXFKDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO�� HO� ����� ���� HVWXGLDQWHV�

PDQLIHVWDURQ� WHQHU� VLHPSUH� XQD FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� \� XQ� ����� ���

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�

3RU�OR�WDQWR� SRGHPRV�GHFLU�TXH�VH�SUHVHQWD�HQ�OD�PD\RUtD�GH�HVWXGLDQWHV�

XQD� SRFD� FRPXQLFDFLyQ� GHQWUR� GH� VXV� KRJDUHV FRQ� XQ� ������� DGHPiV� ORV�

UHVXOWDGRV QRV�PXHVWUDQ�TXH�HVWD�FRPXQLFDFLyQ�WLHQH�XQD�WHQGHQFLD�D�VXELU�D�

DOJXQDV�YHFHV�FRQ�XQ�������\�PXFKDV�YHFHV�FRQ�XQ��������VLQ�HPEDUJR�HVWR�

QR JDUDQWL]D�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�VH SUHVHQWH�GH�PDQHUD�DVHUWLYD��OD�FXDO�HV�OD�

DFWLWXG�SRVLWLYD�D�OD�KRUD�GH�UHODFLRQDUVH�FRQ�ORV�GHPiV�\�FRQVLVWH�HQ�H[SUHVDU�

RSLQLRQHV� \� YDORUDFLRQHV� HYLWDQGR� GHVFDOLILFDFLRQHV�� UHSURFKHV� \�

HQIUHQWDPLHQWRV� 3RU� ~OWLPR�� HO� PDQWHQHU� XQD� EXHQD� FRPXQLFDFLyQ� HQWUH�

SDGUHV� H� KLMRV� HV� GH� YLWDO� LPSRUWDQFLD�� SDUD� TXH� ORV� OD]RV� HQWUH� HOORV� VH�



��

IRUWDOH]FDQ��VREUH�WRGR�HQ�OD�HWDSD�GH�OD�DGROHVFHQFLD�HQ�GRQGH�VH�HPSLH]DQ�D�

GDU�FDPELRV�TXH�QHFHVLWDQ�GH�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�SDGUHV�

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD���'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�YDULDEOH�FRPXQLFDFLyQ�
SDUHQWDO

)XHQWH��ËGHP

&RPXQLFDFLyQ�$ELHUWD

7DEOD ��

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� GLPHQVLyQ� FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD

)XHQWH��tGHP

&RPXQLFDFLyQ�
$ELHUWD

0DGUH 3DGUH
) � I �

1XQFD �� ���� �� ����
3RFDV�YHFHV �� ���� �� ����

$OJXQDV�YHFHV �� ���� �� ����

0XFKDV�YHFHV �� ��� �� ���
6LHPSUH � ��� � ���
7RWDO ��� ����� ��� �����
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(Q�UHODFLyQ�DO�REMHWLYR�HVSHFtILFR���TXH�VHxDOD��'HVFULELU�FyPR�VH�SUHVHQWD�OD�

FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�ORV�SDGUHV�HQ�HVWXGLDQWHV GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��

,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�2OD\D�%DODQGUD�� 6XSH� 3XHUWR�� ������ VH�

REWXYR�ORV�UHVXOWDGRV�VLJXLHQWHV�

(Q� UHODFLyQ� D� OD� PDGUH� GHO ����� GH� OD� SREODFLyQ� HQFXHVWDGD� TXH�

FRUUHVSRQGH� D� ���� HVWXGLDQWHV�� VH� WLHQH� FRPR� UHVXOWDGR�TXH� XQ� ������ ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�SRFDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�OD�

PDGUH�� HO� ������ ���� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD

FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�OD�PDGUH��XQ�����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�

WHQHU� DOJXQDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� FRQ� OD�PDGUH�� XQ� ����� ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�PXFKDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�\�XQ�

��������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ� WHQHU�VLHPSUH�XQD FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�

FRQ�OD�PDGUH�UHVSHFWLYDPHQWH�

3RU�RWUR�ODGR�HQ�UHODFLyQ�DO�SDGUH�GHO �����GH�OD�SREODFLyQ�HQFXHVWDGD�

TXH�FRUUHVSRQGH�D�����HVWXGLDQWHV��VH�WLHQH�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�XQ� ����������

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�SRFDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ DELHUWD�FRQ�HO�

SDGUH� XQ ������ ���� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�VX�SDGUH��HO�����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�

WHQHU� DOJXQDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� FRQ� HO� SDGUH�� HO� ����� ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�PXFKDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�

VX�SDGUH�\�XQ ��������HVWXGLDQWH� PDQLIHVWy�WHQHU VLHPSUH�XQD FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD�FRQ�HO SDGUH�

6HJ~Q�0XVLWX� \�%XHOJD� �������QRV�PHQFLRQD�TXH� OD� FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD�FRQ�ORV�SDGUHV�HV�GHILQLGD�FRPR�OD�H[LVWHQFLD�GH�XQ�LQWHUFDPELR�IOXLGR�



��

GH� LQIRUPDFLyQ�� DVt� FRPR� HO� PXWXR� HQWHQGLPLHQWR� \� OD� VDWLVIDFFLyQ�

H[SHULPHQWDGD� HQ� OD� LQWHUDFFLyQ� HQWUH� DPEDV� SDUWHV�� (QWRQFHV� SRGHPRV�

FRQFOXLU� TXH� XQ� ����� ��� HVWXGLDQWHV��PDQLILHVWDQ� WHQHU� XQD� FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWy�WHQHU�

VLHPSUH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD FRQ�HO�SDGUH��HVWR�TXLHUH�GHFLU�TXH�FRQ�OD�

PDGUH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�D�GLIHUHQFLD�GHO�SDGUH�FRQ�

XQ� ������ HVWR� VH� GHEH� D� TXH� FRQ� OD�PDGUH� H[LVWH� XQD�PD\RU� H[SUHVLyQ� \�

FRQILDQ]D� SDUD� H[SUHVDUVH�� VLQ� HPEDUJR� WHQHPRV� TXH� XQ� ������ GH� OD�

SREODFLyQ�HQFXHVWD�QR�SUHVHQWD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�ORV�SDGUHV��HVWR�

VLJQLILFD�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�QR�HV�PX\�IOXLGD�HQ�HO�iPELWR�IDPLOLDU��QR�KD\�

XQD� FRPXQLFDFLyQ� FRQVWDQWH�� SRU� OR� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� HVWiQ� H[SXHVWRV� D�

VHJXLU�FDPLQRV�GH�ULHVJRV�SRUTXH�QR�REWLHQHQ�ODV�LQVWUXFFLRQHV�GH�VXV�SDGUHV��

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD����'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�
DELHUWD
)XHQWH��ËGHP
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0DGUH 3DGUH

���� ����
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��� ���
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1XQFD 3RFDV�YHFHV $OJXQDV�YHFHV 0XFKDV�YHFHV 6LHPSUH
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&RPXQLFDFLyQ�2IHQVLYD

7DEOD ��

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� GLPHQVLyQ� FRPXQLFDFLyQ�

RIHQVLYD

)XHQWH��tGHP

(Q�UHODFLyQ�DO�REMHWLYR�HVSHFtILFR�� TXH�VHxDOD��'HVFULELU�FyPR�VH�SUHVHQWD�OD�

FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�ORV�SDGUHV�HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��

,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�2OD\D�%DODQGUD�� 6XSH� 3XHUWR�� ������ VH�

REWXYR�ORV�UHVXOWDGRV�VLJXLHQWHV�

(Q� UHODFLyQ� D� OD� PDGUH� GHO ����� GH� OD� SREODFLyQ� HQFXHVWDGD� TXH�

FRUUHVSRQGH� D� ���� HVWXGLDQWHV�� VH� WLHQH� FRPR� UHVXOWDGR�TXH� XQ ����� ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�DOJXQDV�YHFHV�XQD FRPXQLFDFLyQ RIHQVLYD�FRQ�

OD�PDGUH� XQ�����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU�PXFKDV�YHFHV�XQD

FRPXQLFDFLyQ RIHQVLYD�FRQ�OD�PDGUH��HO������������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�

WHQHU� SRFDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� OD� PDGUH�� HO� ����� ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� VLHPSUH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD� FRQ� OD�

&RPXQLFDFLyQ�
2IHQVLYD

0DGUH 3DGUH

) � ) �
1XQFD �� ��� � ��
3RFDV�YHFHV �� ���� �� ����
$OJXQDV�YHFHV �� ���� ��� ����

0XFKDV�YHFHV �� ���� �� ����

6LHPSUH �� ��� �� ����
7RWDO ��� ����� ��� �����



��

PDGUH� \� XQ� ����� ��� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�OD�PDGUH�UHVSHFWLYDPHQWH�

3RU�RWUR�ODGR�HQ�UHODFLyQ�DO�SDGUH�GHO �����GH�OD�SREODFLyQ�HQFXHVWDGD�

TXH�FRUUHVSRQGH�D�����HVWXGLDQWHV�� VH� WLHQH� FRPR� UHVXOWDGR�TXH�XQ�������

����� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� DOJXQDV� YHFHV� XQD FRPXQLFDFLyQ

RIHQVLYD�FRQ�HO�SDGUH��HO������������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�PXFKDV�

YHFHV� XQD FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� HO� SDGUH�� HO� ������ ���� HVWXGLDQWHV��

PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�HO�SDGUH��HO�����

����HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�SRFDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�

FRQ� HO� SDGUH� \ XQ ����� ��� HVWXGLDQWH� PDQLIHVWy� QR� WHQHU� QXQFD� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�HO SDGUH�

6HJ~Q�0XVLWX�\�%XHOJD��������QRV�PDQLILHVWDQ�TXH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�

RIHQVLYD� HV� DTXHOOD� GRQGH� OD� FRPXQLFDFLyQ� FRQ� HO� SDGUH� \� OD� PDGUH� HV�

FDUDFWHUL]DGD�SRU�VHU�FUtWLFD�\�QHJDWLYD�DO�PRPHQWR�GH�H[SUHVDUVH��(QWRQFHV�

SRGHPRV�FRQFOXLU�TXH�XQ����������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�

XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWH��

PDQLIHVWy�QR�WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�HO�SDGUH��HQWRQFHV�

SRGHPRV�GHFLU�TXH�FRQ�HO�SDGUH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�

D�GLIHUHQFLD�GH�OD�PDGUH�VLHQGR�OD�EUHFKD�GH�������HVWR�VH GHEH�D�TXH�FRQ�OD�

PDGUH�KD\�XQ PD\RU�UHVSHWR�DO�PRPHQWR�GH�HQWDEODU�XQ�GLDORJR��VLQ�HPEDUJR�

OD� GLIHUHQFLD� GH� ������ SUHVHQWDQ� XQD� FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� DPERV�

SDGUHV HQ�GRQGH VH�WUDVPLWHQ�GREOHV�PHQVDMHV��OR�FXDOHV�QR�VRQ�FODURV�SRUTXH�

HQWRUSHFHQ� OD� FRPXQLFDFLyQ� \� JHQHUD� HO� GLVWDQFLDPLHQWR� HQ� ODV� UHODFLRQHV�

HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�
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3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD �� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�
RIHQVLYD

)XHQWH��ËGHP

&RPXQLFDFLyQ�(YLWDWLYD

7DEOD��

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� GLPHQVLyQ� FRPXQLFDFLyQ�

HYLWDWLYD

)XHQWH��tGHP

&RPXQLFDFLyQ�
(YLWDWLYD

0DGUH 3DGUH
I � I �

1XQFD � ��� � ��
3RFDV�YHFHV �� ���� � ���

$OJXQDV�YHFHV �� ���� �� ���

0XFKDV�YHFHV ��� ���� ��� ����
6LHPSUH � ��� �� ���
7RWDO ��� ����� ��� �����
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(Q�UHODFLyQ�DO�REMHWLYR�HVSHFtILFR�� TXH�VHxDOD��'HVFULELU�FyPR�VH�SUHVHQWD�OD�

FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�ORV�SDGUHV�HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��

,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�2OD\D�%DODQGUD�� 6XSH� 3XHUWR�� ������ VH�

REWXYR�ORV�UHVXOWDGRV�VLJXLHQWHV�

(Q� UHODFLyQ� D� OD� PDGUH� GHO ����� GH� OD� SREODFLyQ� HQFXHVWDGD� TXH�

FRUUHVSRQGH�D�����HVWXGLDQWHV��VH�WLHQH�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�XQ �����������

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� PXFKDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD

FRQ�OD�PDGUH� HO ����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�WHQHU�DOJXQDV�YHFHV�XQD�

FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD FRQ�OD�PDGUH��HO�����������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�

WHQHU� SRFDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD� FRQ� OD� PDGUH�� XQ� ����� ���

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU�VLHPSUH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ� OD�

PDGUH� \� XQ ���� ��� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU QXQFD� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�OD�PDGUH�UHVSHFWLYDPHQWH�

3RU�RWUR�ODGR�HQ�UHODFLyQ�DO�SDGUH�GHO������GH�OD�SREODFLyQ�HQFXHVWDGD�

TXH�FRUUHVSRQGH�D�����HVWXGLDQWHV��VH�WLHQH�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�XQ ������TXH�

FRUUHVSRQGH� D� ����� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� PXFKDV� YHFHV� XQD

FRPXQLFDFLyQ HYLWDWLYD�FRQ�HO�SDGUH� HO ���������HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ�

WHQHU� DOJXQDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD� FRQ� HO� SDGUH�� HO� ����� ����

HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU�VLHPSUH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�

SDGUH�� HO� ����� ��� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� SRFDV� YHFHV� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�SDGUH�\�XQ���������HVWXGLDQWH� PDQLIHVWy�QR�

WHQHU�QXQFD�XQD FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�VX�SDGUH�UHVSHFWLYDPHQWH�

6HJ~Q�0XVLWX�\�%XHOJD��������QRV�PHQFLRQDQ�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�

HYLWDWLYD� FRQVWLWX\H OD� UHVLVWHQFLD� D� FRPSDUWLU�� HVWLORV� GH� LQWHUDFFLyQ�



��

QHJDWLYRV�� VHOHFWLYLGDG� \� FDXWHOD� HQ� HO� FRQWHQLGR� GH� OR� TXH� VH� FRPSDUWH��

(QWRQFHV� SRGHPRV� FRQFOXLU� TXH� XQ� ����� ��� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� QR�

WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ������

���HVWXGLDQWH��PDQLIHVWy�QR� WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�

SDGUH��HVWR�TXLHUH�GHFLU�TXH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�

FRQ� HO� SDGUH� D� GLIHUHQFLD� GH� OD� PDGUH� FRQ� XQ� ����� TXH� DXQTXH� HV� XQD�

GLIHUHQFLD�PtQLPD�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�ORV�DGROHVFHQWHV�VLHQWHQ�PD\RU�

FRPSUHQVLyQ� VLQ� HPEDUJR� OD� GLIHUHQFLD� GH� XQ� ������ SUHVHQWDQ� XQD�

FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD� FRQ� VXV� SDGUHV� OR� FXDO� VH� GHEH� D� TXH� OD� UHODFLyQ�

FRPXQLFDWLYD�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�VXIUHQ�FDPELRV�FXDQGR�HVWRV�VH�HQFXHQWUDQ�

HQ�OD�DGROHVFHQFLD��GHELGR�D�TXH�FRQYLYHQ�PHQRV�WLHPSR� OR�TXH�JHQHUD�TXH�

ORV�DGROHVFHQWHV�EXVTXHQ�HQ�RWUDV�SHUVRQDV�TXH�QR�SHUWHQHFHQ�D�VX�VLVWHPD�

IDPLOLDU�SDUD�FRPSDUWLU�\�H[SUHVDUVH�FRQ�OLEHUWDG��

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD ��'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�OD�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�
HYLWDWLYD
)XHQWH��tGHP
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1XQFD 3RFDV�YHFHV $OJXQDV�YHFHV 0XFKDV�YHFHV 6LHPSUH
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���� 5HVXOWDGRV�SRU�GLPHQVLRQHV

&RQ�ILQHV�GH�DQDOL]DU�D�PD\RU�SURIXQGLGDG��VH�GHVFULEH�ODV�GLPHQVLRQHV�\�VXV�

LQGLFDGRUHV��OR�FXDO�QRV�SHUPLWLUi�HVWDEOHFHU�OD�UHODFLyQ�TXH�H[LVWH�HQWUH�ORV�

SDGUHV H�KLMRV��

&RPXQLFDFLyQ�$ELHUWD

7DEOD ��

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� LQGLFDGRUHV� GH� OD�

FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD

)XHQWH��ËGHP�

(Q�OD GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD��OD�FXDO�HV�GHILQLGD�FRPR�OD�H[LVWHQFLD�

GH�XQ�LQWHUFDPELR�IOXLGR�GH�LQIRUPDFLyQ��VH WLHQH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�VXV�FXDWUR�

LQGLFDGRUHV ORV� FXDOHV� VRQ� HPSDWtD�� HVFXFKD� DFWLYD�� DXWRUHYHODFLyQ� GH�

LQIRUPDFLyQ� \� OLEUH� LQWHUFDPELR� GH� LQIRUPDFLyQ� \� FRPSUHQVLyQ� ORV� FXDOHV�

GHVDUUROODUHPRV�D FRQWLQXDFLyQ�

(Q�UHODFLyQ�D�OD�HPSDWtD��GHILQLGD�FRPR�HQWUDU HQ�HO�PXQGR�GHO�RWUR�\�

YHU�ODV�FRVDV�GHVGH�VX�SXQWR�GH�YLVWD� VHJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�WHQHPRV�XQ�����

���� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� VLHPSUH� XQD� HPSDWtD� FRQ� VX� PDGUH��

PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�HPSDWtD�



��

FRQ�VX�SDGUH��(QWRQFHV SRGHPRV�GHFLU�TXH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�HPSDWtD�FRQ�

OD�PDGUH�TXH�FRQ�HO�SDGUH��H[LVWLHQGR�XQD�GLIHUHQFLD�GH��������HVWR�VH�GHEH�D�

TXH�FRQ�OD�PDGUH�H[LVWH�XQD�PD\RU�FRPSUHQVLyQ�KDFLD�ODV�RSLQLRQHV�GH�ORV�

KLMRV�� ORJUDQGR� HQWHQGHUORV� HQ� ORV� FDPELRV� TXH� VH� SUHVHQWDQ� HQ� OD�

DGROHVFHQFLD��SRU�RWUR�ODGR�REVHUYDPRV�TXH�HO�������SUHVHQWD�XQD�GLILFXOWDG�

DO�PRPHQWR� GH� WHQHU� HPSDWtD� FRQ� VXV� SDGUHV�� OR� FXDO� HV� DOJR� SUHRFXSDQWH�

SRUTXH�ORV�SDGUHV�QR�VH�SRQHQ�HQ�HO�OXJDU�GH�VXV�KLMRV�VREUH�WRGR�HQ�XQD�HWDSD�

LPSRUWDQWH�GH�FDPELRV�FRPR�HV�OD�DGROHVFHQFLD�

&RQ� UHVSHFWR� DO� LQGLFDGRU� HVFXFKD� DFWLYD� GHILQLGD� FRPR� OD� TXH�

UHSUHVHQWD�XQ�HVIXHU]R�ItVLFR�\�PHQWDO�SDUD�REWHQHU�FRQ�DWHQFLyQ�OD�WRWDOLGDG�

GHO� PHQVDMH�� VHJ~Q� ORV� UHVXOWDGRV� WHQHPRV� XQ� ������ ���� HVWXGLDQWHV��

PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�HVFXFKD�DFWLYD�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ�

���������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�HVFXFKD�DFWLYD�FRQ�HO�

SDGUH��(QWRQFHV�SRGHPRV�GHFLU�TXH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�HVFXFKD�DFWLYD�FRQ�

OD�PDGUH�TXH�FRQ�HO�SDGUH�FRQ�XQD GLIHUHQFLD�GH�������HVWR�VH�GHEH�D�TXH�ODV�

PDGUHV�WRPDQ�PD\RU�DWHQFLyQ�D�OD�LQIRUPDFLyQ�RIUHFLGD�SRU�ORV�KLMRV��OR�FXDO�

JHQHUD�OD�VDWLVIDFFLyQ�D�ORV�PLVPR��SRU�RWUR�ODGR�REVHUYDPRV�TXH�HO�������

QR�SUHVHQWDQ�XQD�HVFXFKD�DFWLYD��OR�FXDO�JHQHUD�TXH�QR�VH�HVWDEOH]FDQ�OD]RV�

GH�XQLyQ�\�DPLVWDG�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV��

(Q�UHODFLyQ�FRQ�OD�DXWRUHYHODFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��GHILQLGD�FRPR�OD�

UHYHODFLyQ� GH� LQIRUPDFLyQ� SHUVRQDO� TXH� RIUHFHPRV� D� XQD� R� PiV� SHUVRQDV�

FXDQGR� VH� TXLHUH� HVWDEOHFHU� XQ� YtQFXOR� DIHFWLYR� R� HPRFLRQDO� VHJ~Q� ORV�

UHVXOWDGRV�WHQHPRV�XQ����������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�

DXWRUHYHODFLyQ�GH� OD� LQIRUPDFLyQ� FRQ� OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ������ ����



��

HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�DXWRUHYHODFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�

FRQ� HO� SDGUH�� (VWR� VLJQLILFD� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� WLHQHQ� XQD� PD\RU�

SUHGLVSRVLFLyQ�HQ�H[SUHVDU�VXV�VHQWLPLHQWRV�FRQ�VX�PDGUH�TXH�FRQ�VX�SDGUH��

REVHUYiQGRVH�XQD�GLIHUHQFLD�GH����TXH�DXQTXH�HV�PtQLPD�VH�SXHGH�GHFLU�TXH�

FRQ�OD�PDGUH�ORV�KLMRV�VLHQWHQ�XQD�PD\RU�FRQILDQ]D�SDUD�SRGHU H[SUHVDUVH�\�

FRQWDU� VREUH� OR�TXH� OHV�SDVD��H[SUHVDQGR�VXV� VHQWLPLHQWRV�\�RSLQLRQHV�� VLQ�

HPEDUJR�XQ�������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�QR�PDQWLHQHQ�XQD�DXWRUHYHODFLyQ�GH�OD�

LQIRUPDFLyQ�FRQ�VX�SDGUHV��OR�FXDO�JHQHUD�LQFRQYHQLHQWHV�SRUTXH�OD�FRQILDQ]D�

HV�XQR�GH�ORV�IDFWRUHV�LPSRUWDQWHV�SDUD�HQWDEODU�XQ�UHODFLyQ�DGHFXDGD�

3RU� ~OWLPR� FRQ� UHODFLyQ� DO� LQGLFDGRU� OLEUH� LQIRUPDFLyQ� \�

FRPSUHQVLyQ��GHILQLGD�FRPR�HO�DFWR�GH�FDPELDU�LQIRUPDFLyQ�UHFtSURFDPHQWH�

HQWUH� XQD� R� YDULDV� SHUVRQDV�� VHJ~Q� ORV� UHVXOWDGRV� WHQHPRV� ����� ���

HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�WHQHU�VLHPSUH�XQD�LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ�FRQ�

OD� PDGUH�� PLHQWUDV� TXH� XQ� ����� ���� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� XQD�

LQIRUPDFLyQ� \� FRPSUHQVLyQ� FRQ�HO� SDGUH��(VWR�TXLHUH�GHFLU�TXH� H[LVWH�XQD�

PD\RU� LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ�FRQ�HO�SDGUH�TXH�FRQ� OD�PDGUH�FRQ�XQD�

GLIHUHQFLD�GH�������HQ�HVWH�SXQWR�VH�SUHVHQWD�DOJR�PX\�LQWHUHVDQWH�SXHVWR�TXH�

OD�PD\RU�SDUWH�GH�ODV�YHFHV�REVHUYDPRV�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�PiV�IOXLGD�

FRQ�OD�PDGUH��VLQ�HPEDUJR�VH�QRV�SUHVHQWD�XQD�FDUDFWHUtVWLFD�SHFXOLDU�\�HVWR�

SXHGH�GHEHUVH�D�TXH�FRQ�HO�SDGUH�ORV�DGROHVFHQWHV�SXHGDQ�KDEODU�GH�WRGR�WLSR�

GH�WHPDV�VLQ�LQFRPRGDUVH��VLHQGR�ORV�SDGUHV�ORV�TXH�UHVXHOYHQ�VXV�GXGDV��SRU�

RWUR� ODGR� WHQHPRV� TXH� XQ� ������ GH� ORV� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� XQD�

GLILFXOWDG�GH�LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ�OR�TXH�JHQHUD�TXH�QR�GHVDUUROOH�XQD�

FRPXQLFDFLyQ�GH�PDQHUD�DVHUWLYD�
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3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD��� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
DELHUWD
)XHQWH��ËGHP�

&RPXQLFDFLyQ�2IHQVLYD

7DEOD ��

'LVWULEXFLyQ�GH�IUHFXHQFLDV�\�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�GH�OD�

FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD

)XHQWH��tGHP�

&RPXQLFDFLyQ�

2IHQVLYD

)DOWD�GH�UHVSHWR�\�

FRQVLGHUDFLyQ ,QWHUDFFLyQ�QHJDWLYD

&RPXQLFDFLyQ�FUtWLFD \�

QHJDWLYD
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1XQFD 3RFDV�YHFHV $OJXQDV�9HFHV 0XFKDV�YHFHV 6LHPSUH
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(Q�OD�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�TXH�HV�DTXHOOD�TXH�HV�FDUDFWHUL]DGD�

SRU�VHU�FUtWLFD�\�QHJDWLYD�DO�PRPHQWR�GH�H[SUHVDUVH��VH�WLHQH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�

VXV�WUHV�LQGLFDGRUHV�TXH VRQ�IDOWD�GH�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ��HVWLORV�QHJDWLYRV�

GH� LQWHUDFFLyQ� \� FRPXQLFDFLyQ H[FHVLYDPHQWH� FUtWLFD� \�QHJDWLYD� ODV� FXDOHV�

SUHVHQWDPRV�D�FRQWLQXDFLyQ�

(Q� UHODFLyQ� D� OD� IDOWD�GH� UHVSHWR� \� FRQVLGHUDFLyQ��GHILQLGD� FRPR� OD�

DFWLWXG� GH� TXLHQ� QR� HVWi� GLVSXHVWR� D� DFDWDU� FLHUWDV� QRUPDV� SDUD� OD� VDQD�

FRQYLYHQFLD�� VHJ~Q� ORV� UHVXOWDGRV� WHQHPRV� XQ� ������ ���� HVWXGLDQWHV��

PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD� IDOWD� GH� UHVSHWR� \� FRQVLGHUDFLyQ� FRQ� OD�

PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ����������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�

XQD�IDOWD�GH�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ�FRQ�HO�SDGUH��(VWR�TXLHUH�GHFLU�TXH�FRQ�

OD�PDGUH�H[LVWH�XQ�PD\RU�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ�D�GLIHUHQFLD�GHO�SDGUH�SRU�

XQ��������OR�FXDO�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�VH�FRQYLYH�OD�PD\RU�SDUWH�GHO�

WLHPSR� \� QR� VH� JHQHUDQ� PXFKRV� FRQIOLFWRV� DO� PRPHQWR� GH� HQWDEODU�

FRPXQLFDFLyQ�� VLQ� HPEDUJR� REVHUYDPRV� TXH� HO� ������ GH� ORV� HVWXGLDQWHV�

PDQLILHVWDQ�WHQHU�XQD�IDOWD�GH�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ�FRQ�VXV�SDGUHV�OR�TXH�

SURGXFH�XQ�REVWiFXOR�HQ�ODV�FRQYHUVDFLRQHV�HQWDEODGDV�SRU�DPERV�GHELGR�D�

ODV�RIHQVDV�TXH�VH�SURGXFHQ�GHQWUR�GH�HOODV�

&RQ� UHVSHFWR�DO� LQGLFDGRU�HVWLORV�QHJDWLYRV�GH� LQWHUDFFLyQ��GHILQLGR�

FRPR� ORV� LQWHUFDPELRV�GH� FRQRFLPLHQWRV�R� FRPSRUWDPLHQWRV�TXH� LPSOLFDQ�

H[FHVLYDV� FUtWLFDV�� VHJ~Q� ORV� UHVXOWDGRV� WHQHPRV� TXH� XQ� ������ ����

HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�HVWLORV�QHJDWLYRV�GH�LQWHUDFFLyQ�FRQ�

OD� PDGUH�� PLHQWUDV� TXH� XQ� ������ ���� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU�

HVWLORV�QHJDWLYRV�GH� LQWHUDFFLyQ�FRQ�HO�SDGUH��(QWRQFHV�SRGHPRV�GHFLU�TXH�



��

FRQ� OD�PDGUH� H[LVWH�XQD� LQWHUDFFLyQ� DVHUWLYD� D�GLIHUHQFLD�GHO� SDGUH� FRQ�XQ�

�������HVWR�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�SXHGHQ�FRQYHUVDU�SDFtILFDPHQWH�VLQ�

PDQWHQHU�XQD�GLVFXVLyQ�FRQVWDQWH��VLQ�HPEDUJR XQ�������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�

PDQLIHVWDURQ�PDQWHQHU�HVWLORV�QHJDWLYRV�GH�LQWHUDFFLyQ�FRQ�DPERV�SDGUHV�OR�

FXDO� JHQHUD� TXH� ORV� DGROHVFHQWHV� QR� VH� VLHQWDQ� FyPRGRV� DO� PRPHQWR� GH�

HQWDEODU�FRPXQLFDFLyQ�

3RU�~OWLPR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�FRPXQLFDFLyQ�H[FHVLYDPHQWH�FUtWLFD R�

QHJDWLYD��GHILQLGD�FRPR� OD�FRPXQLFDFLyQ�SRFR�FODUD�TXH� WUDWD�GH�RFXOWDU�R�

PHQRVSUHFLDU�HO�UHVWR�GH�RSLQLRQHV��VHJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�WHQHPRV�TXH�XQ������

���� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD� FRPXQLFDFLyQ� FUtWLFD� \�

QHJDWLYD�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�

WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�FUtWLFD�\�QHJDWLYD�FRQ�HO�SDGUH��(VWR�VLJQLILFD�

TXH� FRQ� DPERV� SDGUHV� VH� SUHVHQWDQ� GLILFXOWDGHV� SDUD� HQWDEODU� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�SRVLWLYD� (QWRQFHV��SRGHPRV�REVHUYDU�TXH�VH�SUHVHQWD�HQ�XQD�

PHQRU�FDQWLGDG�XQD�FRPXQLFDFLyQ� H[FHVLYDPHQWH� FUtWLFD R�QHJDWLYD� FRQ� OD�

PDGUH�D�GLIHUHQFLD�GHO�SDGUH�FRQ�XQ�������HVWR�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�VH�

H[SUHVDQ�GH�PDQHUD�OLEUH�VLQ�OD�PDQLIHVWDFLyQ�GH�SDODEUDV�TXH�KLHUDQ�D�DPERV��

VLQ�HPEDUJR�WHQHPRV�TXH�XQ�������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ�WHQHU�XQD�

FRPXQLFDFLyQ�FUtWLFD�\�QHJDWLYD��OR�FXDO�HV�XQD�GLILFXOWDG�SUHRFXSDQWH�GHELGR�

D�TXH�VH�SURGXFH�EUHFKDV�DO�PRPHQWR�GH�HQWDEODU�XQ�GLiORJR�FRQ�ORV�SDGUHV�
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3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD �� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
RIHQVLYD

)XHQWH��ËGHP�

&RPXQLFDFLyQ�(YLWDWLYD

7DEOD ���

'LVWULEXFLyQ� GH� IUHFXHQFLDV� \� SRUFHQWDMHV� VHJ~Q� LQGLFDGRUHV� GH� OD�

FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD

)XHQWH��tGHP
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(Q�OD�GLPHQVLyQ�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�TXH�HV�GHILQLGD�FRPR�OD�UHVLVWHQFLD�

D�FRPSDUWLU�LQIRUPDFLyQ�R�VHU�UHVHUYDGR�FRQ�HO�FRQWHQLGR�TXH�VH�FRPSDUWH��VH�

WLHQH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�VXV�FXDWUR�LQGLFDGRUHV�TXH VRQ�UHVLVWHQFLD�D�FRPSDUWLU�

LQIRUPDFLyQ� R� DIHFWR�� IDOWD� GH� FRPSUHQVLyQ�� FRPXQLFDFLyQ� SRFR� HILFD]� \�

UHVHQWLPLHQWR��ODV�FXDOHV SUHVHQWDPRV�D�FRQWLQXDFLyQ�

(Q�UHODFLyQ�D�OD�UHVLVWHQFLD�D�FRPSDUWLU�LQIRUPDFLyQ�\�DIHFWR�TXH�HV�HO�

UHFKD]R� R� GHVDSUREDFLyQ� GH� OD� LQWHUDFFLyQ� VRFLDO�� VHJ~Q� ORV� UHVXOWDGRV�

WHQHPRV� TXH� XQ� ����� ��� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD�

UHVLVWHQFLD� D� FRPSDUWLU� LQIRUPDFLyQ� FRQ� OD�PDGUH��PLHQWUDV� TXH� XQ� ��� ���

HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD� UHVLVWHQFLD� D� FRPSDUWLU�

LQIRUPDFLyQ�FRQ�HO�SDGUH��(QWRQFHV��SRGHPRV�GHFLU�TXH�FRQ�HO�SDGUH�H[LVWH�

XQD�PD\RU�UHVLVWHQFLD�SDUD�FRPSDUWLU� LQIRUPDFLyQ�D�GLIHUHQFLD�GH�OD�PDGUH�

FRQ�XQ�������HVWR�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�ORV�DGROHVFHQWHV�VH�DWUHYHQ�D�

SHGLU� OR� TXH� GHVHDQ� \� FRPHQWDU� VREUH� OR� TXH� SDVD� HQ� VX� YLGD� GLDULD�� VLQ�

HPEDUJR� XQ� ������ SUHVHQWD XQD� GLILFXOWDG� GH� UHVLVWHQFLD� SDUD� FRPSDUWLU�

LQIRUPDFLyQ�FRQ�ORV�SDGUHV��OR�FXDO�HV�DOJR�SUHRFXSDQWH�SRUTXH�HQ�OD�HWDSD�GH�

OD� DGROHVFHQFLD� HQ� GRQGH� PiV� GHEH� H[LVWLU� XQ� LQWHUFDPELR� IOXLGR� GH�

LQIRUPDFLyQ�SDUD�SRGHU�FRPSUHQGHU�DO�DGROHVFHQWH��

&RQ� UHVSHFWR� DO� LQGLFDGRU� IDOWD� GH� FRPSUHQVLyQ�� GHILQLGR� FRPR� OD�

UHDFFLyQ�GH�QR�HQWHQGHU�QL�DFHSWDU�ODV�RSLQLRQHV�GH�RWUD�SHUVRQD��VHJ~Q�ORV�

UHVXOWDGRV�WHQHPRV�TXH�XQ����������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�

XQD�IDOWD�GH�FRPSUHQVLyQ�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWH��

PDQLIHVWy�QR�WHQHU�QXQFD�XQD�IDOWD�GH�FRPSUHQVLyQ�FRQ�HO�SDGUH��(VWR�TXLHUH�

GHFLU�TXH�FRQ�OD�PDGUH�H[LVWH�XQD�FRPSUHQVLyQ�D�GLIHUHQFLD�GHO�SDGUH�FRQ�XQ�



��

�����HVWR�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�ORV�DGROHVFHQWHV�FRQYHUVDQ�DELHUWDPHQWH�

GH� WHPDV�GH� VX� LQWHUpV�� VLQ� HPEDUJR�XQ�������GH� OD�SREODFLyQ� HQFXHVWDGD�

SUHVHQWD�XQD�IDOWD�GH�FRPSUHQVLyQ�FRQ�DPERV�SDGUHV��OR�TXH�JHQHUD�TXH�ORV�

DGROHVFHQWHV� EXVTXHQ� D� WHUFHUDV� SHUVRQDV� TXH� SXHGDQ� HVFXFKDUORV� \�

FRPSUHQGHUORV�GH�DFXHUGR�D�ORV�FDPELRV�TXH�YDQ�SDVDQGR�

(Q� UHODFLyQ� FRQ� OD� FRPXQLFDFLyQ� SRFR� HILFD]�� GHILQLGD� FRPR� OD�

WUDVPLVLyQ�QR�HQWHQGLGD�SRU�OD�SHUVRQD��VHJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�WHQHPRV�TXH�XQ�

��������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR� WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�SRFR�

HILFD]�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ����������HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�

WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�SRFR�HILFD]�FRQ�HO�SDGUH��(VWR�VLJQLILFD�TXH�

FRQ�OD�PDGUH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�DVHUWLYD�D�GLIHUHQFLD�GHO�

SDGUH� FRQ� XQ� ������ HVWR� VH� GHEH� D� TXH� FRQ� OD� PDGUH� ORV� DGROHVFHQWHV�

PDQLILHVWDQ�FRPR�VH�VLHQWHQ�IUHQWH�D�GHWHUPLQDGDV�VLWXDFLRQHV�TXH�VXFHGHQ�

HQ�HO�WUDQVFXUVR�GH�VXV�GtDV��VLQ�HPEDUJR�XQ�������SUHVHQWDQ�XQ�REVWiFXOR�

SDUD� HQWDEODU� XQD� FRPXQLFDFLyQ� HILFD]�� OR� TXH� JHQHUD� TXH� ORV� PHQVDMHV�

WUDVPLWLGRV�QR�VHDQ�FODURV�\�QR�VH�OOHJXH�D XQ�HQWHQGLPLHQWR�HQWUH�SDGUHV�H�

KLMRV�

3RU�~OWLPR�FRQ�UHODFLyQ�DO�LQGLFDGRU�UHVHQWLPLHQWR��GHILQLGD�FRPR�OD�

UHDFFLyQ�HPRFLRQDO�IUHQWH�D�RWUR��TXH�YD�DOHMDQGR�D�OD�]RQD�H[SUHVLYD�\�DFWLYD�

GH�OD�SHUVRQD��VHJ~Q�ORV�UHVXOWDGRV�WHQHPRV�TXH�XQ�����������HVWXGLDQWHV��

PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�XQ�UHVHQWLPLHQWR�FRQ�VX�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ�

����� ��� HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQ� UHVHQWLPLHQWR� FRQ� HO�

SDGUH�� (VWR� TXLHUH� GHFLU� TXH� VH� SUHVHQWD� XQ� PD\RU� UHVHQWLPLHQWR� GH�

FRPXQLFDFLyQ�FRQ�HO�SDGUH�TXH�FRQ�OD�PDGUH�FRQ�XQD�GLIHUHQFLD�GH�������HVWR�
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VH�GHEH�D�TXH�D�SHVDU�GH�ORV�SUREOHPDV�TXH�VH�SUHVHQWHQ�HQ�OD�FRPXQLFDFLyQ�

FRQ�OD�PDGUH��ORV�DGROHVFHQWH�FRQWLQ~DQ�H[SUHVDQGR�OR�TXH�VLHQWHV�D�VX�PDGUH��

VLQ� HPEDUJR� REVHUYDPRV� TXH� XQ� ������ SUHVHQWDQ� XQ� UHVHQWLPLHQWR SDUD�

FRPXQLFDUVH�FRQ�VXV�SDGUHV��OR�TXH�JHQHUD�TXH�QR�VH�OOHJXHQ�D�ORV�QLYHOHV�GH�

DFHSWDFLyQ�HQ�XQD�FRPXQLFDFLyQ��GHELGR�D�TXH�ORV�DGROHVFHQWHV�SRU�OD�PLVPD�

FDUDFWHUtVWLFD�GH�OD�HWDSD�HQ�OD�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�VH�OLPLWDQ�D�FRQYHUVDU�VREUH�

DOJXQDV�WHPDV�GH�LQWHUpV�

3DUD�XQD�PHMRU�LOXVWUDFLyQ VH�SUHVHQWD�OD�ILJXUD�FRUUHVSRQGLHQWH

)LJXUD ��� 'LVWULEXFLyQ�GH�SRUFHQWDMHV�VHJ~Q�LQGLFDGRUHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�

HYLWDWLYD

)XHQWH��ËGHP�
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&DStWXOR�9

',6&86,Ï1��&216&/86,21(6�<�5(&20(1'$&,21(6

���� 'LVFXVLyQ

/D� IDPLOLD� HV� HO� SULPHU� DJHQWH� VRFLDOL]DGRU� GRQGH� FDGD� SHUVRQD� VH� YD�

IRUPDQGR��VLHQGR�FRQVLGHUDGD�OD�IDPLOLD�FRPR�XQ�VLVWHPD�LPSRUWDQWH�SDUD�HO�

GHVDUUROOR� LQWHJUDO� GH� ODV� SHUVRQDV� D� QLYHO� LQGLYLGXDO� \� VRFLDO�� $� QLYHO�

LQGLYLGXDO�� SRVLELOLWD� OD� VDWLVIDFFLyQ� GH� QHFHVLGDGHV� EiVLFDV�� ELROyJLFDV� \�

SVLFRDIHFWLYDV��(Q�OR�VRFLDO��PROGHD�ODV�SULPHUDV�EDVHV�GH�OD�SHUVRQDOLGDG�TXH�

IRUPD�SDUWH�GH�OD�LGHQWLGDG�GHO�VXMHWR��TXH�VLJXH�HYROXFLRQDQGR�D�PHGLGD�TXH�

HQWUD�HQ�XQ�SURFHVR�GH�VRFLDOL]DFLyQ�FRQ�RWURV� LQGLYLGXRV�� �*DUFpV 3UHWWHO��

�������

/D� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� HV� GH� YLWDO� LPSRUWDQFLD� VREUH� WRGR� HQ� OD�

HWDSD�GH�OD�DGROHVFHQFLD��VLHQGR�HVWD�OD�EDVH�SDUD�TXH�ORV�PLVPRV�DIURQWHQ�ORV�

SUREOHPDV� GH� OD� VRFLHGDG� HQ� OD� TXH� VH� GHVHQYROYHUiQ�� VRQ� ORV� SDGUHV� ORV�

SULPHURV�HGXFDGRUHV�TXLHQHV�RULHQWDUDQ�PHGLDQWH� OD�FRPXQLFDFLyQ�D� WRPDU�



��

EXHQDV�R�PDODV�GHFLVLRQHV�HQ�HO�WUDQVFXUVR�GH�VX�GHVDUUROOR��SRU�OR�WDQWR�HV�

LQGLVSHQVDEOH�PDQWHQHU�XQD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�SRVLWLYD�SRUTXH�GH�HVWD�

PDQHUD�H[LVWLUi�XQD�FRQILDQ]D�\�XQ�DPELHQWH�FRQIRUWDEOH GRQGH�VH�SURPXHYD�

OD�VDWLVIDFFLyQ�D�OD�KRUD�GH�FRPXQLFDUVH�PXWXDPHQWH�

5HVSHFWR�DO�SULPHU�REMHWLYR�HVSHFtILFR�HO�FXDO�IXH�GHVFULELU�FRPR�VH�

SUHVHQWD� OD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� FRQ� ORV� SDGUHV� HQ� HVWXGLDQWHV� GHO� QLYHO�

VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR��

������'H�DFXHUGR�D�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VH�HQFRQWUy�TXH�XQ�������GH�ORV�

HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ�WHQHU�3RFDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�OD�

PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ�������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ�WHQHU�3RFDV�

YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�HO�SDGUH��HVWR�VLJQLILFD�TXH�FRQ�DPERV�

SDGUHV� OD� FRPXQLFDFLyQ� QR� HV�PX\� IOXLGD� HQ� iPELWR� IDPLOLDU�� QR� KD\� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�FRQVWDQWH�SRU�OR�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�HVWiQ�H[SXHVWRV�D�VHJXLU�

FDPLQRV�GH�ULHVJRV�SRUTXH�QR�REWLHQHQ�ODV�LQVWUXFFLRQHV�GH�VXV�SDGUHV��HVWRV�

UHVXOWDGRV�VRQ�FRQJUXHQWHV�FRQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ�UHDOL]DGD�SRU�-DUDPLOOR��5��

������� TXLHQ� DQDOL]y� OD� GLPHQVLyQ� GH� HVWXGLR� HQ� OD� 8QLGDG� (GXFDWLYD�

%HUQDUGR�9DOGLYLHVR��6HFFLyQ�9HVSHUWLQD�������(FXDGRU��GRQGH�REWXYLHURQ�

FRPR�XQ��������GH� ORV�HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ� WHQHU�SRFD FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD� FRQ� OD�PDGUH� \� XQ� �������PDQLIHVWDURQ� WHQHU� SRFD FRPXQLFDFLyQ�

DELHUWD�FRQ�HO�SDGUH��HVWR�TXLHUH�GHFLU�TXH�VH�SUHVHQWD�XQD�WHQGHQFLD�QHJDWLYD�

KDFLD� OD�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ DPERV�SDGUHV��HVWR�HV� IDFWRU�GH�TXH� ORV�

DGROHVFHQWHV�QR�WLHQHQ�XQD�FRQILDQ]D�SOHQD�GH�PDQLIHVWDUVH�DELHUWDPHQWH�FRQ�

VXV�SDGUHV��OR�FXDO�VH�GD�SRUTXH�HOORV�WDPSRFR�SHUPLWHQ�DFHUFDUVH�R�DEULU�XQD�

FRQYHUVDFLyQ�SRU�GLIHUHQWHV�IDFWRUHV��
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6HJ~Q�pO� VHJXQGR�REMHWLYR�HVSHFtILFR� HO� FXDO� IXH�GHVFULELU�FRPR�VH�

SUHVHQWD�OD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�ORV�SDGUHV�HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�GH�

VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR��

������'H�DFXHUGR�D�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VH�HQFRQWUy�TXH�XQ�������GH�ORV�

HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ�WHQHU�$OJXQDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�

OD� PDGUH�� PLHQWUDV� TXH� XQ� ������ GH� ORV� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU�

$OJXQDV�YHFHV�XQD� FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD� FRQ�HO�SDGUH��HVWR� VLJQLILFD�TXH�

H[LVWH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�QHJDWLYD�GRQGH�VH�SUHVHQWDQ�FULWLFDV�DO�PRPHQWRV�GH�

HQWDEODU�XQD�FRQYHUVDFLyQ��HVWRV�UHVXOWDGRV�VRQ�GLILHUHQ�FRQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

UHDOL]DGD� SRU� /OHUHQD�� -�� 	� $PDQTXL�� 0�� ������� TXLHQHV� DQDOL]DURQ� OD�

GLPHQVLyQ�GH�HVWXGLR�HQ�DGROHVFHQWHV�GH����D����DxRV� ,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�

/XGZLQJ�9DQ�%HHWKRYHQ��GRQGH�REWXYLHURQ�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�XQ��������

GH�ORV HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ�WHQHU�6LHPSUH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�

OD�PDGUH� \� XQ� ������� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ� WHQHU� 6LHPSUH� XQD�

FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� HO� SDGUH�� HVWR� TXLHUH� GHFLU� TXH� DO� H[LVWLU� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�ORV�KLMRV�QR�VH�SXHGHQ�H[SUHVDU�FRQ�OLEHUWDG��OR�TXH�

JHQHUD�XQ�GDxR�SVLFROyJLFR�HQ�ORV�PLVPRV�FUHiQGRVH�XQD�LPDJHQ�DXWRULWDULD�

WDQWR�GH�OD�PDGUH�FRPR�GHO�SDGUH�

$VLPLVPR�� VHJ~Q� HO� WHUFHU� REMHWLYR� HVSHFtILFR� HO� FXDO� IXH� GHVFULELU�

FRPR�VH�SUHVHQWD�OD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�ORV�SDGUHV�HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�

QLYHO� VHFXQGDULD�� ,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD� -RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�

3XHUWR��������'H�DFXHUGR�D�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VH HQFRQWUy�TXH�XQ�������

GH� ORV� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� WHQHU� 0XFKDV� YHFHV� XQD� FRPXQLFDFLyQ�

HYLWDWLYD�FRQ�OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ�������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ�
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WHQHU�0XFKDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�SDGUH��HVWR�TXLHUH�GHFLU�

TXH�ORV�DGROHVFHQWHV�QR�FRPSDUWHQ�LQIRUPDFLyQ�FRQ�VX�SDGUHV��OR�TXH�JHQHUD�

XQ�GLVWDQFLDPLHQWR�GH�HOORV��EXVFDQGR�HQ�RWUDV�SHUVRQDV�OD�DFHSWDFLyQ�GH�VXV�

LGHDV�� (VWRV� UHVXOWDGRV� VRQ� GLIHUHQWHV� FRQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ� UHDOL]DGD� SRU�

0XFKFFR��/�� ������� �TXLHQ�DQDOL]y� OD�GLPHQVLyQ�GH�HVWXGLR�HQ�HVWXGLDQWHV�

DGROHVFHQWHV� GH� GRV� LQVWLWXFLRQHV� HGXFDWLYDV� QDFLRQDOHV�� /LPD�� GRQGH�

REWXYLHURQ�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�XQ�������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�PDQWLHQHQ�3RFDV�

YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�OD�PDGUH�\�XQ������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�

PDQWLHQHQ�3RFDV�YHFHV�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�SDGUH��HVWR�TXLHUH�

GHFLU�TXH�QR�VH�SUHVHQWDQ�PXFKDV�GLILFXOWDGHV�WDOHV�FRPR�ORV�SUREOHPDV�DO�

PRPHQWR�GH�LQWHUDFWXDU�HQ�OD�FRQYHUVDFLyQ��HVWR�VH�GHEH�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�

SRFR�HILFD]�GRQGH�VH�SUHVHQWD�XQD�IDOWD�GH�LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ�D�ORV�

SHQVDPLHQWRV�H[SUHVDGRV�

3RU�~OWLPR�GH�DFXHUGR�DO�REMHWLYR�JHQHUDO�TXH�IXH�GHWHUPLQDU�FyPR�VH�

SUHVHQWD� OD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� HQ� HVWXGLDQWHV� GHO� QLYHO� VHFXQGDULD��

,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�2OD\D� %DODQGUD�� 6XSH� 3XHUWR� ������ 6H�

REWXYR� FRPR� UHVXOWDGR� TXH� HO� ������ GH� ORV� HVWXGLDQWHV�PDQLIHVWDURQ� TXH�

3RFDV�YHFHV�PDQWLHQH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�VXV�SDGUHV�FRQ�XQD�WHQGHQFLD�D�

VXELU��(VWRV�UHVXOWDGRV�FLHUWR�JUDGR�GH�VLPLOLWXG�FRQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�UHDOL]DGD�

SRU�&UX]�� /� ������� TXLHQ� DQDOL]y� OD� YDULDEOH� GH� HVWXGLR� HQ� OD� ,QVWLWXFLyQ�

(GXFDWLYD�6DQ�-RVp�GH�0DQ]DQDUHV��+XDFKR�\�REWXYR�FRPR�UHVXOWDGR�TXH�XQ�

������ GH� HVWXGLDQWHV� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� 1XQFD� XQD� &RPXQLFDFLyQ�

3DUHQWDO�FRQ�XQD�WHQGHQFLD�D�VXELU���\�HVWR�VH�GHEH�D�TXH�ORV�DGROHVFHQWHV�QR�

UHFLEHQ�XQD� UHVSXHVWD� VDWLVIDFWRULD�DQWH� ODV�GXGDV�TXH�HOORV�PDQLILHVWDQ��HV�
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GHFLU�SXHGH�H[LVWLU�FRPXQLFDFLyQ�SHUR�PXFKDV�YHFHV�HVD�FRPXQLFDFLyQ�SRU�

SDUWH� GH� ORV� SDGUHV� QR� HVWi� GDQGR� XQD� UHVSXHVWD� SRVLWLYD� TXH� OH� Gp� DO�

DGROHVFHQWH�OD FRQILDQ]D�GH�HQWDEODU�XQD�UHODFLyQ�PiV�HVWUHFKD�HQWUH�HOORV��SRU�

HO� FRQWUDULR� ORV� SDGUHV� FUHDQ� XQD� EDUUHUD� DXWRULWDULD�� VDQFLRQDGRUD� D� ODV�

FRQGXFWDV� GH� VXV� KLMRV�� OR� TXH� WUDH� FRPR� UHVXOWDGRV� TXH� ORV� DGROHVFHQWHV�

EXVTXHQ�D�RWUDV�SHUVRQDV�TXH�QR�SHUWHQHFHQ�D�VX�FtUFXOR�IDPLOLDU��

(QWRQFHV�SRGHPRV�GHFLU�TXH�XQD�FRPXQLFDFLyQ�SRVLWLYD�HV�LPSRUWDQWH�

HQ�OD�IDPLOLD��\�DXQTXH�ORV�UHVXOWDGRV�DUURMHQ�XQ�SURPHGLR�QHJDWLYR�QR�TXLHUH�

GHFLU�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�QR�SXHGD�PHMRUDU��\�HV�HVWR�OR�

TXH�MXVWDPHQWH�SODQWHD�HO�0RGHOR�&LUFXPSOHMR�GH�2OVRQ�HO�FXDO�QRV�GLFH�TXH�

OD� FRPXQLFDFLyQ� IDPLOLDU� DFW~D� FRPR�XQ�PHGLR� TXH�SHUPLWH� D� ODV� IDPLOLDV�

H[SUHVDUVH��HQ�GRQGH�OD�FRPXQLFDFLyQ�SRVLWLYD�SHUPLWH�D�ORV�PLHPEURV�GH�OD�

IDPLOLD� FRPSDUWLU� OD� QHFHVLGDG� GH� LQWHUDFWXDU� PDQWHQLHQGR� UHODFLRQHV� GH�

FRPSUHQVLyQ�\�VDWLVIDFFLyQ��PLHQWUDV�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�QHJDWLYD�LPSLGH�

TXH�VH�FRPSDUWDQ�ORV�VHQWLPLHQWRV��OLPLWDQGR�OD�PRYLOLGDG�GH�OD�IDPLOLD�
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���� &RQFOXVLRQHV

$O�FRQFOXLU�FRQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�&RPXQLFDFLyQ�3DUHQWDO�HQ�HVWXGLDQWHV�

GH QLYHO�VHFXQGDULD��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�

3XHUWR��������VH�OOHJD�D�ODV�VLJXLHQWHV�FRQFOXVLRQHV�

'H� DFXHUGR� D� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� OD�

SREODFLyQ�WHQHPRV�TXH�KD\�XQD�PD\RU�SDUWH�GH�HVWXGLDQWHV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�

HQ�OD�$GROHVFHQFLD 0HGLD�FRQ�XQ�������HO�FXDO�FRPSUHQGH�ODV�HGDGHV�GH����

D����DxRV��DVLPLVPR�HO�VH[R�TXH�SUHGRPLQD�HQ�OD�,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�HV�HO�

IHPHQLQR�FRQ�XQ��������DQWH�OR�FXDO�SRGHPRV�GHFLU�TXH�KR\�HQ�GtD�KD\�PiV�

RSRUWXQLGDGHV� SDUD� ODV� PXMHUHV� OR� TXH� JHQHUD� OD� LJXDOGDG� HQWUH� WRGRV��

DVLPLVPR� VH� HYLGHQFLy TXH� SUHGRPLQD� HO� WLSR� GH� IDPLOLD� QXFOHDU� FRQ� XQ�

������� XQ� ������ GH� IDPLOLDV� H[WHQGLGDV� \� XQ� ������ GH� IDPLOLDV�

PRQRSDUHQWDOHV��GHEHPRV�FRQVLGHUDU�TXH�HO�WLSR�GH�IDPLOLD�LGHDO�HV�HO�QXFOHDU�

TXH�HVWi�FRQIRUPDGR�SRU�OD�PDGUH��HO�SDGUH�\�ORV�KLMRV��

&RQ� UHVSHFWR� D� OD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� VH� HQFRQWUy� ����� ���

HVWXGLDQWHV�� PDQLILHVWDQ� WHQHU� XQD� FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� FRQ� OD� PDGUH��

PLHQWUDV� TXH� XQ� ����� ��� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWy� WHQHU� VLHPSUH� XQD�

FRPXQLFDFLyQ� DELHUWD� FRQ� HO� SDGUH�� HVWR� TXLHUH� GHFLU� TXH� FRQ� OD�PDGUH� VH�

SUHVHQWD�XQD�PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�D�GLIHUHQFLD�GHO�SDGUH�FRQ�XQ�������

OR�TXH�GHPXHVWUD�TXH�ORV�DGROHVFHQWHV�PDQWLHQHQ�XQ�FRQFHSWR�IDYRUDEOH�GH�

VX�PDGUH�\�HQ�HO SDGUH�HQFXHQWUDQ�PD\RU�QHJDWLYLGDG��\�HVWR�VH�GHEH�D�TXH�HO�

SDGUH�HV�PHQRV�DIHFWXRVR�DO�PRPHQWR�GH�HQWDEODU�FRPXQLFDFLyQ��VLQ�HPEDUJR�
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WHQHPRV� TXH� XQ� ������ GH� OD� SREODFLyQ� HQFXHVWD� QR� SUHVHQWD� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD�FRQ�ORV�SDGUHV��HVWR�VLJQLILFD�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�QR�

HV�PX\�IOXLGD�HQ�HO�iPELWR�IDPLOLDU��QR�KD\�XQD�FRPXQLFDFLyQ�FRQVWDQWH��SRU�

OR�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�HVWiQ�H[SXHVWRV�D�VHJXLU�FDPLQRV�GH�ULHVJRV�SRUTXH�QR�

REWLHQHQ�ODV�LQVWUXFFLRQHV�GH�VXV�SDGUHV�

(Q� UHODFLyQ�D� OD� FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD� ORV� UHVXOWDGRV�REWHQLGRV� VH�

HQFRQWUy� TXH� XQ� ����� ���� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� QR� WHQHU� QXQFD� XQD�

FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ� OD�PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWH��

PDQLIHVWy�QR�WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�FRQ�HO�SDGUH��HQWRQFHV�

SRGHPRV�GHFLU�TXH FRQ�HO�SDGUH�VH�SUHVHQWD�XQD�PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�RIHQVLYD�

D�GLIHUHQFLD�GH�OD�PDGUH�VLHQGR�OD�EUHFKD�GH�������HVWR�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�

PDGUH�KD\�XQ�PD\RU�UHVSHWR�DO�PRPHQWR�GH�HQWDEODU�XQ�GLDORJR��VLQ�HPEDUJR�

OD� GLIHUHQFLD� GH� ������ SUHVHQWDQ� XQD� FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� DPERV�

SDGUHV HQ�GRQGH VH�WUDVPLWHQ�GREOHV�PHQVDMHV��OR�FXDOHV�QR�VRQ�FODURV�SRUTXH�

HQWRUSHFHQ� OD� FRPXQLFDFLyQ� \� JHQHUD� HO� GLVWDQFLDPLHQWR� HQ� ODV� UHODFLRQHV�

HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�

&RQ�UHVSHFWR�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�VH�HQFRQWUy�TXH�XQ���������

HVWXGLDQWHV��PDQLIHVWDURQ�QR�WHQHU�QXQFD�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�OD�

PDGUH��PLHQWUDV�TXH�XQ���������HVWXGLDQWH��PDQLIHVWy�QR� WHQHU�QXQFD�XQD�

FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�SDGUH��HVWR�TXLHUH�GHFLU�TXH�VH�SUHVHQWD�XQD�

PD\RU�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�HO�SDGUH�D�GLIHUHQFLD�GH�OD�PDGUH�FRQ�XQ�
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�����TXH�DXQTXH�HV�XQD�GLIHUHQFLD�PtQLPD�VH�GHEH�D�TXH�FRQ�OD�PDGUH�ORV�

DGROHVFHQWHV� VLHQWHQ�PD\RU� FRPSUHQVLyQ�� VLQ� HPEDUJR� OD� GLIHUHQFLD� GH� XQ�

������SUHVHQWDQ�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HYLWDWLYD�FRQ�VXV�SDGUHV�OR�FXDO VH�GHEH�D�

TXH�OD�UHODFLyQ�FRPXQLFDWLYD�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�VXIUHQ�FDPELRV�FXDQGR�HVWRV�

VH� HQFXHQWUDQ� HQ� OD� DGROHVFHQFLD�� GHELGR� D� TXH� VH� UHODFLRQDQ� \� FRQYLYHQ�

PHQRV�WLHPSR��OR�TXH�JHQHUD�TXH�ORV�DGROHVFHQWHV�EXVTXHQ�HQ�RWUDV�SHUVRQDV�

TXH� QR� SHUWHQHFHQ� D� VX� VLVWHPD� IDPLOLDU� SDUD� FRPSDUWLU� \� H[SUHVDUVH� FRQ�

OLEHUWDG��

3RU�~OWLPR�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO�VH�REWXYR�FRPR�

UHVXOWDGR� TXH� XQ� ������ �� ��� HVWXGLDQWHV�� PDQLIHVWDURQ� TXH� 3RFDV� YHFHV�

PDQWLHQHQ� XQD� FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO�� OR� FXDO� QR� JHQHUD� TXH� ORV� OD]RV�

DIHFWLYRV�VH�IRUWDOH]FDQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV��UHFRUGDQGR�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�

HV� GH� YLWDO� LPSRUWDQFLD� HQ� OD� HWDSD� GH� OD� DGROHVFHQFLD� GHELGR� D� TXH� VH�

HPSLH]DQ� D� GDU� FDPELRV�� VH� QHFHVLWD� GH� XQD� FRPXQLFDFLyQ� SRVLWLYD� SDUD�

DSUHQGHU�D�DIURQWDU�ODV�GLILFXOWDGHV�TXH�OD�VRFLHGDG�QRV�SRQH�HQ�HO�FDPLQR�
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���� 5HFRPHQGDFLRQHV

3DUWLHQGR�GH�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VH�UHFRPLHQGD�OR�VLJXLHQWH�

6H�SURSRQH�TXH�OD�,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD�

FRQVLGHUH�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�D�ILQ�GH�SRGHU�HQIUHQWDU�ODV�GLILFXOWDGHV�GH�

OD�FRPXQLFDFLyQ�SDUHQWDO��\�GH�HVWD�PDQHUD FRQWULEXLU�FRQ�ORV�HVWXGLDQWHV�

(O� URO� GHO� 7UDEDMDGRU� 6RFLDO� GHQWUR� GHO� VHFWRU� HGXFDWLYR� FXPSOH�

IXQFLRQHV�LPSRUWDQWHV��SRU�OR�TXH�VH�VXJLHUH�TXH�VH�LPSOHPHQWHQ�SOD]DV�SDUD�

OD�SURIHVLyQ�HQ�ODV�LQVWLWXFLRQHV�HGXFDWLYDV��\D�TXH�HO�SURIHVLRQDO�GHVDUUROODUD�

IXQFLRQHV� TXH� YDQ� D� FRQWULEXLU� DO� GHVDUUROOR� GH� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH� OD�

FRPXQLGDG�HGXFDWLYD�\�OD�SREODFLyQ�H[WHULRU�

4XH� OD� 7UDEDMDGRUD� 6RFLDO� LPSOHPHQWH� HQ� VX� SODQ� GH� WUDEDMR�

SURJUDPDV�TXH�LPSOLTXHQ�DFWLYLGDGHV�GLULJLGDV�D�ORV�SDGUHV�H�KLMRV��SDUD�TXH�

GH� HVWD� PDQHUD� VH� UHDOLFHQ� MRUQDGDV� IDPLOLDUHV GH� LQWHJUDFLyQ�� GRQGH� VH�

UHIXHUFH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ��HO�UHVSHWR�\�FRQVLGHUDFLyQ�GH�DPEDV�

SDUWHV�SDUD�TXH�VH�IRUWDOH]FDQ ORV�YtQFXORV�IDPLOLDUHV�ELODWHUDOPHQWH��VLHQGR�

HVWRV�SURJUDPDV�HYDOXDGRV�FRQVWDQWHPHQWH�D� ILQ�GH�TXH�VH�FXPSOD FRQ� ORV�

REMHWLYRV�HVWDEOHFLGRV�\�SRGHU�GLVPLQXLU�ODV�EUHFKDV�GH�FRPXQLFDFLyQ�

/DV� HVFXHODV�GH� IDPLOLD VRQ�GH�JUDQ�HQYHUJDGXUD�GHQWUR�GHO�SODQWHO�

HVWXGLDQWLO� ODV�FXDOHV�VH�OOHYDQ�D�FDER���YHFHV�DO�DxR� SRU�OR�TXH�GHEH�VHU�XQD�

GH�ODV�SULRULGDGHV�OD�DVLVWHQFLD�D�HOORV��SURSRQLpQGRVH�TXH�OD�DVLVWHQFLD�VHD�

REOLJDWRULD�� GDGR� TXH�PXFKRV� SDGUHV� QR� WRPDQ� HO� LQWHUpV� GHELGR�� GH� HVWD�

PDQHUD� EULQGDU� VHVLRQHV� HGXFDWLYDV HQ� UHODFLyQ� D� OD� FRPXQLFDFLyQ� \� D� ORV�

SUREOHPDV�GHWHFWDGRV�D� WUDYpV�GHO�iUHD�GH� WXWRUtD��GH�HVWD� IRUPD�HVWDUHPRV�
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D\XGDQGR�D�FRQWUDUUHVWDU�ODV�GLILFXOWDGHV�\�EUHFKDV�TXH�H[LVWHQ�HQWUH�SDGUHV�H�

KLMRV��VREUH�WRGR�HQIRFiQGRVH�HQ�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�SDGUH�HQ�HO�URO�HGXFDWLYR�

GH� VXV� KLMRV�� GHELGR� D� TXH� HQ� ODV� HVFXHODV� GH� IDPLOLD� VH� SURSRUFLRQDUDQ�

HVWUDWHJLDV� WDQWR� D� ORV�SDGUHV� FRPR� D� ORV�KLMRV� SDUD�PHMRUDU� ODV� UHODFLRQHV�

IDPLOLDUHV��HQWUH�HOODV�OD�FRPXQLFDFLyQ��

6H� SURSRQH� TXH� HO� iUHD� GH� WXWRUtD� QR� VROR� VH� HQIRTXH� HQ� HO

FRPSRUWDPLHQWR TXH�VH�SUHVHQWDQ�HQ�DOJXQRV�DGROHVFHQWHV��VLQR�TXH�WDPELpQ�

VHD�XQ�HVSDFLR�TXH�EULQGH�XQ�DPELHQWH�GH�FRQIRUW�GRQGH�ORV�HVWXGLDQWHV \�ORV�

SDGUHV�GH�IDPLOLD SXHGDQ�DFXGLU�HQ�EXVFD�GH�UHVROYHU�GXGDV�\�H[SUHVDU�VXV�

HPRFLRQHV�OLEUHPHQWH� WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�FRPR�SURIHVLRQDOHV�GH�7UDEDMR�

6RFLDO�HVWDPRV�DSWRV�SDUD�DWHQGHU�\�EXVFDU�VROXFLRQHV�D�ORV�SUREOHPDV�TXH�VH�

SUHVHQWHQ�

&RQ� UHVSHFWR� D� ORV� DGROHVFHQWHV� TXH�PDQWLHQHQ� XQD� FRPXQLFDFLyQ�

HYLWDWLYD�� HO FXDO� KD� VLGR� XQ� UHVXOWDGR� UHVDOWDQWH� HQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� VH�

SURSRQH� LPSOHPHQWDU� XQ� SODQ� GH� DFFLyQ� GLYLGLGR� HQ� IDVHV� TXH� DSRUWHQ� D�

PHMRUDU�OD�SUREOHPiWLFD��LQLFLDQGR�SRU�LGHQWLILFDU�OD�UDt]�GHO�SUREOHPD�\D�VHD�

SURYHQLHQWH�GH�ORV�SDGUHV�R�GH�ORV�KLMRV��XQD�YH]�LGHQWLILFDGR� VH�SURSRQH�HO�

IRUWDOHFLPLHQWR�GH�OD�UHODFLyQ�IDPLOLDU�DWUDYHV GH�DFWLYLGDGHV�GH�LQWHJUDFLyQ�

FRPR� SDVHRV� IDPLOLDUHV�� GHSRUWH�� DFWLYLGDGHV FXOWXUDOHV�� HQWUH� RWUDV��

JHQHUDQGR OD]RV� GH� DPLVWDG HQWUH� SDGUHV� H� KLMRV�� GH� HVWD� IRUPD� ORV� SDGUHV�

SRGUiQ�DSUHQGHU�VREUH�ORV�LQWHUHVHV��VHQWLPLHQWRV�\�JXVWRV�GH�VXV�KLMRV��\�HQ�

YLFHYHUVD��SRU�~OWLPR�VH�UHDOL]DUi�OD�HYDOXDFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�

YHULILFDQGR� HO� LPSDFWR� \� VRVWHQLELOLGDG� TXH� VH� KD� SURGXFLGR� GHQWUR� GH� OD�

IDPLOLD��GLVPLQX\HQGR�DVt�ODV�GLILFXOWDGHV�HQ�UHODFLyQ�D�OD FRPXQLFDFLyQ�
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&DStWXOR�9,

)8(17(6�'(�,1)250$&,Ï1

���� )XHQWHV�ELEOLRJUiILFDV

$ULDV��5���������(VWUDWHJLD�GH�LJXDOGDG�GH�JpQHUR��318'��1����/LPD��3HU~�
����

%DUQHV�2OVRQ�� '� �������� (VFDOD� GH� FRPXQLFDFLyQ� HQWUH� SDGUHV� \�

DGROHVFHQWHV�� ,QYHQWDULRV� IDPLOLDUHV� ,QYHQWDULRV� XWLOL]DGRV� HQ� XQD�

HQFXHVWD�QDFLRQDO�GH� IDPLOLDV�D� OR� ODUJR�GHO� FLFOR�GH� YLGD� IDPLOLDU�

6DLQW�3DXO��01��8QLYHUVLGDG�GH�0LQQHVRWD��������

%HUQDO�� 6�� �������� 0HWRGRORJtD� GH� OD� ,QYHVWLJDFLyQ�� 0H[LFR�� 3HDUVRQ�

(GXFDFLyQ�

%HUWDODQII\�/XGZLQJ���������7HRUtD�*HQHUDO�GH�ORV�6LVWHPDV��)XQGDPHQWRV��

GHVDUUROOR��DSOLFDFLRQHV��/LEUXQDP 1������0p[LFR��)RQGR�GH�&XOWXUD�

(FRQyPLFD�����
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%HUWDODQII\�/XGZLQJ�� ������ 7HQGHQFLDV� HQ� OD� WHRUtD� JHQHUDO� GH� VLVWHPDV�

$OLDQ]D 1�����0DGULG�������

&DUUDVFR��6����������0HWRGRORJtD�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ�&LHQWtILFD� /LPD��3HU~��

6DQ�0DUFRV�

&DWKDOLIDXG�0DUFHOR�� $�� \� 2VRULR�%RUMD�� )�� �������� ,QWURGXFFLyQ� D� ORV�

&RQFHSWRV�%iVLFRV�GH�OD�7HRUtD�*HQHUDO�GH�6LVWHPDV��5HGDO\F��1������

6DQWLDJR��8QLYHUVLGDG�GH�&KLOH������

&UX]��/����������&RPXQLFDFLyQ�3DUHQWDO�\�$JUHVLYLGDG�GH�DGROHVFHQWHV�HQ�OD�

,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 1�� ������ 6DQ� -RVp� GH� 0DQ]DQDUHV� +XDFKR�

�������7HVLV�GH�SUHJUDGR�� 7UDEDMR�6RFLDO��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�-RVp�

)DXVWLQR�6iQFKH]�&DUULyQ��+XDFKR��3HU~�

&XDUWDV�� )�� \�*ORULD�� (�� ��������/D�&RPXQLFDFLyQ� HQ� OD� )DPLOLD� 0DGULG��

(VSDxD��(GLFLRQHV�3DODEUD�6�$�

)UDQFR�� (�� �������� /D� &RPXQLFDFLyQ� HQ� OD� )DPLOLD�� 0DGULG�� (VSDxD��

(GLFLRQHV�3DODEUD�6�$�

*DOHDQR�� 0�� �������� 'LVHxR� GH� SUR\HFWR� GH� LQYHVWLJDFLRQ�� 0HGHOOtQ��

&RORPELD��(GLFLRQHV�8QLYHUVLGDG�($),7

*DOOHJRV��6�� ��������&RPXQLFDFLRQ�)DPLOLDU��8Q�PXQGR�GH� FRQVWXFFLRQHV�

VLPEyOLFDV� \� UHFUHDFLRQDOHV� 0DQL]DOHV�� &RORPELD��8QLYHUVLGDG� GH�

&DOGDV�

*DUFpV��0����������/D�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU��0HGLOOLQ��&RORPELD��(GLFLyQ�

9LVLyQ�0XQGLDO�
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+HUQiQGH]�� 5�� )HUQiQGH]�� &�� \� %DSWLVWD�� 3�� �������� 0HWRGRORJtD� GH� OD�

,QYHVWLJDFLyQ��0p[LFR���0F*UDZ��+LOO�&RPSDQLHV�

+HUQDQGH]�� 5�� )HUQiQGH]�� &�� \� %DSWLVWD�� 3�� �������� 0HWRGRORJtD� GH� OD�

,QYHVWLJDFLyQ��0p[LFR��0F*UDZ��+LOO�&RPSDQLHV�

.HUOLPJHU�� �������� ,QWURGXFFLRQ� D� OD� 0HWRGRORJtD� GH� OD� ,QYHVWLJDFLyQ��

0p[LFR�

0HOJDUHMR�� (�� \� 1LHWR�� .�� �������� (VWUpV� /DERUDO� \� VX� LQIOXHQFLD� HQ� OD�

&RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� GH� ORV� FRODERUDGRUHV� GH� OD� 3HVTXHUD�

'LDPDQWH� 6�$�� 8�2� GH� 6XSH� 3XHUWR�� �7HVLV� GH� SUHJUDGR��� 7UDEDMR�

6RFLDO��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�-RVp�)DXVWLQR�6iQFKH]�&DUULyQ��+XDFKR��

3HU~�

0LQLVWHULR� GH� OD�0XMHU� \� 3REODFLRQHV�9XOQHUDEOHV� ��������³9� ,QIRUPH�GHO�

FXPSOLPLHQWR�GH�OD�OH\�GH�LJXDOGDG�GH�RSRUWXQLGDGHV�HQWUH�PXMHUHV�\�

KRPEUHV��/H\�1�������´

2OVRQ��'���3RUWQHU��-��\�/DYHH��<���������)$&(6�,,,��)DPLO\�$GDSWDELOLW\�DQG�

&RKHVLRQ�(YDOXDWLRQ�6FDOHV��(VSDxD��&RS\ULJKW�

2OVRQ�� '�� �������� 7LSRV� GH� IDPLOLD�� HVWUpV� IDPLOLDU� \� VDWLVIDFFLyQ� FRQ� OD�

IDPLOLD�� XQD� SHUVSHFWLYD� GHO� GHVDUUROOR� IDPLOLDU�� %XHQRV� $LUHV��

$PRUURUWX�

2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG ��������'HVDUUROOR�QRUPDO�GHO�DGROHVFHQWH��

(VFXHOD�GHO�0LQLVWHULR�3XEOLFR��1�����/LPD����
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5DPLUH]��,����������(O�7UDEDMR�6RFLDO�)DPLOLDU�0DGULG��(VSDxD��8QLYHUVLGDG�

&RPSOXWHQVH�

5RMDV��/����������&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\�6ROHGDG�HQ�HO�$GXOWR�0D\RU�&DVD�

)UDQFLVFD�1DYDUUHWH�&DUUDQ]D�+XDFKR� �7HVLV�GH�3UHJUDGR�� 7UDEDMR�

6RFLDO��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�-RVp�)DXVWLQR�6iQFKH]�&DUULyQ��+XDFKR��

3HU~�

6DWLU��9��������� 7DOOHUHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�HO�HQIRTXH�6DWLU��0DQXDO�GH�

WUDEDMR�SUiFWLFR��0p[LFR�

6DWLU�� 9�� ������ (VWLORV� GH� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU�� 0DQXDO� GH� WUDEDMR�

SUiFWLFR��0p[LFR��3$;�

6DOKLQG��1�� ��������0pWRGRV�GH� ,QYHVWLJDFLyQ ��0p[LFR��(GLFLRQHV�3DODEUD�

6�$�

6LJXHxDV��.���\�*X]PiQ��$����������&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\�DFWLWXGHV�KDFLD�

OD� VH[XDOLGDG� HQ� ORV� HVWXGLDQWHV� GH� ��� JUDGR� GH� VHFXQGDULD� GH� OD�

,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD�0HUFHGHV� ,QGDFRFKHD� /R]DQR� +XDFKR� ������

�7HVLV� GH� 3UHJUDGR��� 7UDEDMR� 6RFLDO�� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� -RVp�

)DXVWLQR�6iQFKH]�&DUULyQ��+XDFKR��3HU~�

7DPD\R�\�7DPD\R��0�� �������� ,QYHVWLJDFLyQ�&LHQWtILFD��0p[LFR��(GLWRULDO�

/LPXVD�6$&

7DSLD�� )��� 2OLYDU�� (�� \� &iUGHQD�� *� ��������)DPLOLD�0RQRSDUHQWDO��&KLOH��

(GLFLRQHV�8QLYHUVLGDG�GH�OD�6HUHQD
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7HOOR�� '�� \�0LJXHO�� 3�� ��������&RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� \� %XOO\LQJ� HQ� ODV�

DOXPQDV�GHO�QLYHO�VHFXQGDULR�GH�OD�,�(�(�������+XDXUD��������7HVLV�

GH� 3UHJUDGR��� 7UDEDMR� 6RFLDO�� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� -RVp� )DXVWLQR�

6iQFKH]�&DUULyQ��+XDFKR��3HU~�

9LH\WHV�� 5�� ��������0HWRGRORJtD� GH� OD� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ� 2UJDQL]DFLRQHV��

0HUFDGR�\�6RFLHGDG ��%XHQRV�$LUHV��$UJHQWLQD��'H�ODV�FLHQFLDV�

:LOOLDPV��$��������� 5HODFLyQ�3DGUHV� � $GROHVFHQWHV� %DUFHORQD��(VSDxD�

6DJH�3XEOLFDWLRQ�

���� )XHQWHV�+HPHURJUiILFDV

%DUFHQDV� *RQ]DOHV� 5REHUWR�� �������� $QWLYDORUHV� \� YDORUHV� /LPD�� � 3HU~��

KWWS���ZZZ�PDLO[PDLO�FRP�FXUVR�DQWLYDORUHV�

YDORUHV�LQFRPSUHQVLRQ�YDORU�UHVFDWH�FRPSUHQVLRQ

%HUDVWHJL�� -RQ�� �������� ,QWHOLJHQFLD� (PRFLRQDO�� %XHQRV� $LUHV�� $UJHQWLQD��

KWWS���ZZZ�EORJVHLWE�FRP�LQWHOLJHQFLDHPRFLRQDO������������OD�

HPSDWLD�

&DVWLOOR�6DHQV��.�0�� \�+LODULR� -DFRER��'��1�� ������� &RPXQLFDFLyQ� HQWUH�

SDGUHV� H� KLMRV� \� VX� UHODFLyQ� FRQ� HO� QLYHO� GH� FRQRFLPLHQWR� VREUH�

VH[XDOLGDG�HQ�DGROHVFHQWHV��,QVWLWXFLyQ�(GXFDWLYD�1�������5LFDUGR�

3DOPD���7HVLV�GH�SUHJUDGR���(QIHUPHUtD��8QLYHUVLGDG�3ULYDGD�$QWHQRU�

2UUHJR�� 5HFXSHUDGR�

GHKWWS���UHSRVLWRULR�XSDR�HGX�SH�ELWVWUHDP�XSDRUHS�������&$67,//

2B.$7+,$B&2081,&$&,21B&212&,0,(172B6(;8$/,'

$'�SGI
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'HOJDGR�5DPLUH]��/��������� /D�&RPXQLFDFLyQ�IDPLOLDU�HQ�DGROHVFHQWHV�TXH�

SUHVHQWDQ� SUREOHPDV� GH� FRQGXFWD� GH� OD� XQLGDG� HGXFDWLYD� 6DQ�

)UDQFLVFR� GH� 6DOHV�� �7HVLV� GH� SUHJUDGR��� 3VLFRORJtD� &OtQLFD��

8QLYHUVLGDG� GHO� $]XD\�� � � 5HFXSHUDGR� GH� ��

KWWS�GVSDFH�XD]XD\�HGX�HF�ELWVWUHDP�GDWRV������SGI�

(VSLQDO�*LPHQR��*�� �������� (O� HQIRTXH� VLVWpPLFR� HQ� ORV� HVWXGLRV� VREUH� OD�

IDPLOLD��6FLHOR��1���� 9DOHQFLD��(VSDxD�

*RUGRQ�� 7KRPDV�� �������� &RPXQLFDFLyQ� \� GLiORJR�� 0DGULG�� � (VSDxD��

KWWSV���DQWRQLRHVTXLYLDV�ILOHV�ZRUGSUHVV�FRP���������HVFXFKD�

DFWLYD�SGI

-DUDPLOOR� /DSR�� 5�� �������� &RPXQLFDFLyQ� )DPLOLDU� \� $JUHVLYLGDG� HQ�

HVWXGLDQWHV� GH� OD� XQLGDG� HGXFDWLYD� %HUQDUGR� 9DOGLYLHVR�� SHULRGR�

�������7HVLV�GH�SUHJUDGR���(GXFDFLyQ��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�GH�/RMD����

5HFXSHUDGR�GH���KWWS���GVSDFH�XQO�HGX�HF�

/OHUHQD�GH�0HQGLEXUX��-��\�$PDQTXL�0DOGRQDGR��)� ������� &RPXQLFDFLyQ�

IDPLOLDU�\�DFWLWXGHV�IUHQWH�D�OD�VH[XDOLGDG�HQ�DGROHVFHQWHV�GH����D����

DxRV�� LQVWLWXFLyQ� HGXFDWLYD� /XGZLQJ� 9DQ� %HHWKRYHQ� �7HVLV� GH�

SUHJUDGR��� (QIHUPHUtD�� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� 6DQ� $JXVWtQ����

5HFXSHUDGR�GH���KWWS���UHSRVLWRULR�XQVD�HGX�SH�816$�����

0DUTXHV�3RUWXJDO��$����������(VFDOD�GH�(YDOXDFLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�HQ�

OD�3DUHQWDOLGDG��&203$���'HVDUUROOR�\�9DOLGDFLyQ�GH�XQD�0HGLGD�GH�

OD� &RPXQLFDFLyQ� 3DGUHV�+LMRV�� $YDQFHV� GH� OD� 3VLFRORJtD�

/DWLQRDPHULFDQD��1���� 3RUWXJDO�
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0XVLWX��*���%XHOJD��6���/LOD��0��\�&DYD��0����������)DPLOLD�\�DGROHVFHQFLD��

8Q�PRGHOR� GH� DQiOLVLV� H� LQWHUYHQFLyQ� SVLFRVRFLDO��0DGULG��(VSDxD�

6tQWHVLV���

0XFKFFR� $QDPSD�� /�� ������� &RQRFLPLHQWRV�� $FWLWXGHV� \� &RPXQLFDFLyQ�

)DPLOLDU� IUHQWH� DO� LQLFLR� WHPSUDQR� GH� ODV� UHODFLRQHV� VH[XDOHV� HQ�

HVWXGLDQWHV�DGROHVFHQWHV�GH�GRV�LQVWLWXFLRQHV�HGXFDWLYDV�QDFLRQDOHV��

�7HVLV�GH�SUHJUDGR���2EVWHWULFLD��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�0D\RU�GH�6DQ�

0DUFRV�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWS���F\EHUWHVLV�XQPVP�HGX�SH�ELWVWUHDP�KDQGOH�F\EH�

UWHVLV������0XFKFFRBDO�SGI"VHTXHQFH �	LV$OORZHG \�

0XUGRFN�� *� ������� (VWUXFWXUD� )DPLOLDU� 7KH� 0DFPLOODQ� &RPSDQ\�� 1HZ�

<RUN�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWS���ZZZ�FKDVTXH�QHW�IURQWSDJH�UHODFLRQ������IDPLOLD�KW

1DYDV�0RQWHUR��$����������/D�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\�VX�LQFLGHQFLD�HQ�HO�

5HQGLPLHQWR�(VFRODU�GH�ORV�QLxRV�\�QLxDV�GH�ODV�HVFXHODV�ILVFDOHV�GHO�

&DQWyQ� $PEDWR�� �7HVLV� GH� SUHJUDGR��� &RPXQLFDFLyQ� 6RFLDO��

8QLYHUVLGDG� 7pFQLFD� GH� $PEDWR��

KWWS���UHSRVLWRULR�XWD�HGX�HF�ELWVWUHDP�������������������)-&6�&6�

����SGI

1ROOHU�� 3� �������� 3DUHQW�DGROHVFHQW� UHODWLRQVKLSV�� )LW]SDWULFN�� ([SODLQLQJ�

IDPLO\�LQWHUDFWLRQV��7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH�������

1ROOHU�� 3�� \� &DOODQ�� 9�� �������� 7KH� DGROHVFHQW� LQ� WKH� IDPLO\�� /RQGRQ��

5RXWOHGJH�
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2UR]FR�5RGUtJXH]��$����������&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\�VX�UHODFLyQ�FRQ�ODV�

UHGHV�GH�DSR\R�VRFLDO��6DOXG�0HQWDO��1����0p[LFR��,QVWLWXWR�1DFLRQDO�

GH�3VLTXLDWUtD�5DPyQ�GH�OD�)XHQWH�0XxL]�

2OVRQ�� '�� �������� 7LSRV� GH� IDPLOLD�� HVWUpV� IDPLOLDU� \� VDWLVIDFFLyQ� FRQ� OD�

IDPLOLD��XQD�SHUVSHFWLYD�GHO�GHVDUUROOR�IDPLOLDU��5HGDO\F��1����%XHQRV�

$LUHV��$PRUURUWX�

2OPHGR�0XULHO�� &�� \� 0HGLDYLOOD�0H]D�� /�� �������� &RPXQLFDFLyQ� HQWUH�

SDGUHV� H� KLMRV�� 0RGHOR� GH� &RPXQLFDFLyQ� ,QWHJUDO� )DPLOLDU��

&RPXQLFDFLyQ�HQ�OD�IDPLOLD��1������,EDUUD��8QLYHUVLGDG�7pFQLFD�GHO�

1RUWH��3HU~���

5HDO� $FDGHPLD� (VSDxROD�� ������� 'LFFLRQDULR� GH� OD� OHQJXD�

HVSDxROD ����DHG����0DGULG��(VSDxD�

6FKHOHU�� 0�� �������� (O� UHVHQWLPLHQWR� HQ� OD� PRUDO�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWSV���HV�VFULEG�FRP�GRF�����������6FKHOHU�0D[�(O�

5HVHQWLPLHQWR�HQ�/D�0RUDO

7XVWyQ�-DUD��0��-��������� /D�&RPXQLFDFLyQ�)DPLOLDU�\�OD�$VHUWLYGDG�GH�ORV�

DGROHVFHQWHV� GHO� QRYHQR� \� GHFLPR� DxR� GH� HGXFDFLyQ� EiVLFD� GHO�

,QVWLWXWR� 7HFQROyJLFR� $JURSHFXDULR� %HQMDPtQ� $UDXMR� GHO� &DQWyQ�

3DWDWH���7HVLV�GH�SUHJUDGR���3VLFRORJtD�&OtQLFD��8QLYHUVLGDG�7pFQLFD�

GH� $PEDWR�� 5HFXSHUDGR�

GHKWWS���UHSR�XWD�HGX�HF�ELWVWUHDP�������������������&2081,&$

&,21���)$0,/,$5���<���$6(57,9,'$'����

���FRSLD�SGI
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9RQ�%HUWDODQII\��/����������7HRUtD�*HQHUDO�GH�ORV�6LVWHPDV��5HFXSHUDGR�GH�

KWWSV���ERRNV�JRRJOH�FRP�SH�ERRNV"LG =1M1/PH5���&	GT OLEUR�

WHRULD�JHQHUDO�GH�VLVWHPDV�GH�OXGZLJ�YRQ�EHUWDODQII\	KO HV���

	VD ;	YHG �DK8.(ZM3X/Y1WX;D$K93�)0.+8FD'F(4�$(,

.]$%

���� )XHQWHV�'RFXPHQWDOHV

$OPHGD��(���©/DV�IDPLOLDV�PRQRSDUHQWDOHV�HQ�(VSDxD��XQ�HQIRTXH�FUtWLFRª��

5HYLVWD�,QWHUQDFLRQDO�GH�6RFLRORJtD�������

���� )XHQWHV (OHFWURQLFDV��

$QWROLQH]�� %�� ��� GH� -XOLR� GH� ������� *RRJOH�� 5HFXSHUDGR GH�

ILOH����&��8VHUV�/&�'HVNWRS�9,,,���&LFOR�7HVLV���,�WHVLV���LQYHV

WLJDFLRQHV�WHRULDV���������������3%�SGI

&RQVWLWXFLyQ� 3ROtWLFD� GHO� 3HU~� �������� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWSV���ZZZ�PLPS�JRE�SH�ILOHV�GLUHFFLRQHV�GJIF�GLII�QRUPDWLYLGDGBQ

DFLRQDOBJHQHUDO��B&RQVWLWXFLRQB3ROLWLFDBGHOB3HUX�SGI

'H�OD�9HJD��&����������&RPXQLFDFLyQ�HQWUH�SDGUHV�H�KLMRV�DGROHVFHQWHV��8Q�

WHPD� GH� OD� DFWXDOLGDG� HQ� 3VLFRORJtD�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWS���VHULQWHJUDOKXPDQR�RYHU�EORJ�FRP�DUWLFOH�FRPXQLFDFLRQ�HQWUH�

SDGUHV�KH�KLMRV�DGROHVFHQWHV�����������KWPO

*UDVVR�� -�� �������� ,QVWUXPHQWRV� SDUD� OD� 5HFROHFFLyQ� GH� ,QIRUPDFLyQ��

5HFXSHUDGR�GH�KWWS���LQYHVWLFDFLRQGHPHUFDGR�EORJVSRW�FRP

*LPpQH]�� 9�� �������� /D� REVHUYDFLyQ�� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWSV���ZZZ�JRRJOH�FRP�VHDUFK�FRQFHSWR�REVHUYDFLRQ�VHJ~Q�JLPHQH

]	RT
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+XUWDGR��'������2���,QVWUXPHQWRV�SDUD�OD�5HFROHFFLyQ�GH�'DWRV��5HFXSHUDGR�

GH�KWWS���ZZZ�HXPHG�QHW�FRQFHSWRV�LQVWUXPHQWRV������SUF�

,1(,� �������� &DSLWXOR� ���� 5HJLyQ� /LPD� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWS���SUR\HFWRV�LQHL�JRE�SH�ZHE�ELEOLRLQHLSXE�EDQFRSXE�(VW�/LE���

��FXDGURV�FDS���SGI

0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� ������� /H\� 1�� ������� 5HFXSHUDGR� GH�

KWWS���ZZZ�PLQHGX�JRE�SH�QRUPDWLYLGDG�OH\HV�OH\������SKS

0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� ������� 5HVROXFLRQ� GH� 6HFUHWDULD� *HQHUDO��

5HFXSHUDGR�GH�KWWS���ZZZ�PLQHGX�JRE�SH�FRPXQLFDGR��QRUPDWLYD

fLTXH��)�� ��������)DPLO\�FRPPXQLFDWLRQ�DQG�PHWKRGV�RI�XVLQJ�WKH�LQWHUQHW�

DQG� WKH� WHOHYLVLRQ� LQ� WKH� IDPLOLHV� 5HFXSHUDGR GH�

ILOH����&��8VHUV�/&�'RZQORDGV�'LDOQHW&RPXQLFDFLRQ)DPLOLDU<)RUP

DV'H8VR'H/D7HOHYLVLRQ(,QW���������SGI
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3UREOHPD�*HQHUDO�
¢&yPR�VH�SUHVHQWD OD�FRPXQLFDFLyQ�
SDUHQWDO�HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO GH
VHFXQGDULD� ,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD�
3~EOLFD� -RVp�2OD\D�%DODQGUD��6XSH�
3XHUWR������"
3UREOHPDV�(VSHFtILFRV�
¢&yPR� VH� SUHVHQWD OD� FRPXQLFDFLyQ�
DELHUWD FRQ�ORV�SDGUHV HQ�HVWXGLDQWHV�GHO�
QLYHO� GH� VHFXQGDULD�� ,QVWLWXFLyQ�
(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��
6XSH�3XHUWR������"

¢&yPR� VH� SUHVHQWD OD� FRPXQLFDFLyQ�
RIHQVLYD FRQ� ORV� SDGUHV HQ� HVWXGLDQWHV�
GHO� QLYHO GH VHFXQGDULD�� ,QVWLWXFLyQ�
(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��
6XSH�3XHUWR������"

¢&yPR� VH� SUHVHQWD OD� FRPXQLFDFLyQ�
HYLWDWLYD FRQ� ORV�SDGUHV HQ� HVWXGLDQWHV�
GHO� QLYHO� GH� VHFXQGDULD�� ,QVWLWXFLyQ�
(GXFDWLYD�3~EOLFD�-RVp�2OD\D�%DODQGUD��
6XSH�3XHUWR������"

2EMHWLYR�JHQHUDO�
'HWHUPLQDU� FyPR VH� SUHVHQWD� OD�
FRPXQLFDFLyQ� SDUHQWDO� HQ�
HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�GH�VHFXQGDULD��
,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD�� -RVp�
2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������
2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV�
'HVFULELU� FyPR� VH� SUHVHQWD� OD�
FRPXQLFDFLyQ�DELHUWD FRQ�ORV�SDGUHV HQ�
HVWXGLDQWHV� GHO QLYHO� GH� VHFXQGDULD��
,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�
2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������

'HVFULELU FyPR� VH� SUHVHQWD� OD
FRPXQLFDFLyQ� RIHQVLYD� FRQ� ORV� SDGUHV�
HQ� HVWXGLDQWHV�GHO� QLYHO� GH� VHFXQGDULD��
,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�
2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������

'HVFULELU� FyPR� VH� SUHVHQWD� OD�
FRPXQLFDFLyQ� HYLWDWLYD FRQ� ORV� SDGUHV
HQ� HVWXGLDQWHV�GHO� QLYHO� GH� VHFXQGDULD��
,QVWLWXFLyQ� (GXFDWLYD� 3~EOLFD� -RVp�
2OD\D�%DODQGUD��6XSH�3XHUWR�������

&RPXQLFDFLyQ�$ELHUWD
Ͳ (PSDWtD
Ͳ (VFXFKD�DFWLYD
Ͳ $XWR�UHYHODFLyQ�GH�

LQIRUPDFLyQ
Ͳ /LEUH�LQWHUFDPELR�GH�

LQIRUPDFLyQ�\�FRPSUHQVLyQ
&RPXQLFDFLyQ�2IHQVLYD
Ͳ )DOWD�GH�UHVSHWR�\�

FRQVLGHUDFLyQ
Ͳ (VWLORV�QHJDWLYRV�GH�

LQWHUDFFLyQ
Ͳ &RPXQLFDFLyQ�

H[FHVLYDPHQWH�FUtWLFD�R�
QHJDWLYD

&RPXQLFDFLyQ�(YLWDWLYD
Ͳ 5HVLVWHQFLD�D�FRPSDUWLU�

LQIRUPDFLyQ�\�DIHFWR
Ͳ )DOWD�GH�FRPSUHQVLyQ
Ͳ &RPXQLFDFLyQ�SRFR�HILFD]
Ͳ 5HVHQWLPLHQWR

/D� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GH� WLSR�
EiVLFD�
(O�QLYHO�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�
GHVFULSWLYR�
(O�GLVHxR�GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�
HV� QR� H[SHULPHQWDO� GH� FRUWH�
WUDQVYHUVDO�
(O�HQIRTXH�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�
HV�FXDQWLWDWLYR�
/D�SREODFLyQ�HVWi�FRQVWLWXLGD�
SRU���� HVWXGLDQWHV�GHO�QLYHO�
VHFXQGDULR� GH� OD� LQVWLWXFLyQ�
HGXFDWLYD�3XEOLFD�-RVp�2OD\D�
%DODQGUD�
/DV� WpFQLFDV� HV� OD� HQFXHVWD�
HVWUXFWXUDGD�
3RU� ~OWLPR� HO� LQVWUXPHQWR�
SDUD�OD�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV�HV�
HO� (VFDOD GH� &RPXQLFDFLyQ�
3DGUHV� � $GROHVFHQWHV GH�
%DUQHV�\�2OVRQ�DGDSWDGR�SRU�
HO�JUXSR�/,6,6������
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(VWLPDGR�HVWXGLDQWH�D FRQWLQXDFLyQ�HQFRQWUDUiV�XQD�OLVWD�GH�DILUPDFLRQHV�TXH�GHVFULEHQ�IRUPDV�
GH�FRPXQLFDFLyQ�R�UHODFLyQ�TXH�SXHGHQ�GDUVH�FRQ�WX�0$'5(��3LHQVD�HQ�TXp�JUDGR�FDGD�XQD�GH�
HOODV�GHVFULEH�OD�UHODFLyQ�TXH�PDQWLHQHV�FRQ�WX�PDGUH�\�URGHD�FRQ�XQ�FLUFXOR�OD�SXQWXDFLyQ�TXH�
PHMRU�SXHGH�DSOLFDUVH�D�FDGD�DILUPDFLyQ��/DV�UHVSXHVWDV�SRVLEOHV�VRQ�

�
1XQFD

�
3RFDV�9HFHV

�
$OJXQDV�
9HFHV

�
0XFKDV�
9HFHV

�
6LHPSUH

6H[R��������������������� (GDG���������������������� *UDGR�

7LSR�GH�)DPLOLD��1XFOHDU�� �����������([WHQGLGD�� ������ 0RQRSDUHQWDO�� ���

35(*817$6 � � � � �

�� 3XHGR�KDEODU�DFHUFD�GH�OR�TXH�SLHQVR�FRQ�PL�PDGUH�VLQ�VHQWLUPH�PDO�R�
LQFyPRGR�D�

�� 1R�FUHR�WRGR�OR�TXH�PH�GLFH�PL PDGUH

�� &XDQGR�KDEOR��PL�PDGUH�PH�HVFXFKD

�� 1R�PH�DWUHYR�D�SHGLUOH�D�PL�PDGUH��OR TXH�GHVHR�R�TXLHUR

�� 0L�PDGUH�GLFH�FRVDV�TXH�QR�PH�JXVWDQ

�� 0L�PDGUH�SXHGH�VDEHU�FyPR�PH�VLHQWR�VLQ�SUHJXQWiUPHOR

�� (VWR\�PX\�VDWLVIHFKR�D�FRQ�OD�FRPXQLFDFLyQ�TXH�WHQJR�FRQ�PL�PDGUH

�� 6L�WXYLHVH�SUREOHPDV�SRGUtD�FRQWiUVHORV�D�PL�PDGUH

�� /H�GHPXHVWUR�FRQ�IDFLOLGDG�DIHFWR�D�PL�PDGUH

��� &XDQGR�HVWR\�PROHVWR�D�FRQ�PL�PDGUH��JHQHUDOPHQWH�QR�OH�KDEOR

��� 7HQJR�PXFKR�FXLGDGR�FRQ�OR�TXH�OH�GLJR�D�PL�PDGUH

��� &XDQGR�KDEOR�FRQ�PL�PDGUH��OH�GLJR�FRVDV�TXH�SUHILHUR�QR�GHFLUOH

��� &XDQGR�OH�KDJR�SUHJXQWDV�D�PL�PDGUH�PH�UHVSRQGH�FRQ�VLQFHULGDG

��� 0L�PDGUH�WUDWD�GH�FRPSUHQGHU�PLV�SXQWRV�GH�YLVWD

��� +D\�WHPDV�TXH�SUHILHUR�QR�KDEODU�FRQ�PL�PDGUH

��� 3LHQVR�TXH�HV�IiFLO�GLVFXWLU�ORV�SUREOHPDV�FRQ�PL�PDGUH

��� (V�PX\�IiFLO�H[SUHVDU�PLV�YHUGDGHURV�VHQWLPLHQWRV�FRQ�PL�PDGUH

��� &XDQGR�KDEOR�FRQ�PL�PDGUH�PH�SRQJR�GH�PDO�JHQLR

��� 0L�PDGUH�PH�RIHQGH�FXDQGR�HVWi�PROHVWD�FRQPLJR

��� 1R�FUHR�TXH�SXHGD�GHFLUOH�D�PL�PDPi�FRPR�PH�VLHQWR�HQ�GHWHUPLQDGDV�
VLWXDFLRQHV�
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HOODV�GHVFULEH�OD�UHODFLyQ�TXH�PDQWLHQHV�FRQ�WX�PDGUH�\�URGHD�FRQ�XQ�FLUFXOR�OD�SXQWXDFLyQ�TXH�
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�� 3XHGR�KDEODU�DFHUFD�GH�OR�TXH�SLHQVR�FRQ�PL�SDGUH�VLQ�VHQWLUPH�PDO�R�
LQFyPRGR�D�

�� 1R FUHR�WRGR�OR�TXH�PH�GLFH�PL SDGUH

�� &XDQGR�KDEOR��PL�SDGUH�PH�HVFXFKD

�� 1R�PH�DWUHYR�D�SHGLUOH�D�PL�SDGUH��OR�TXH�GHVHR�R�TXLHUR

�� 0L�SDGUH�GLFH�FRVDV�TXH�QR�PH�JXVWDQ

�� 0L�SDGUH�SXHGH�VDEHU�FyPR�PH�VLHQWR�VLQ�SUHJXQWiUPHOR

�� (VWR\�PX\ VDWLVIHFKR�D�FRQ�OD FRPXQLFDFLyQ�TXH�WHQJR�FRQ�PL�SDGUH

�� 6L�WXYLHVH�SUREOHPDV�SRGUtD�FRQWiUVHORV�D�PL�SDGUH

�� /H�GHPXHVWUR�FRQ�IDFLOLGDG�DIHFWR�D�PL�SDGUH

��� &XDQGR�HVWR\�PROHVWR�D�FRQ�PL�SDGUH��JHQHUDOPHQWH�QR�OH�KDEOR

��� 7HQJR�PXFKR�FXLGDGR�FRQ�OR�TXH�OH�GLJR�D�PL�SDGUH

��� &XDQGR�KDEOR�FRQ�PL�SDGUH��OH�GLJR�FRVDV�TXH�SUHILHUR�QR�GHFLUOH

��� &XDQGR�OH�KDJR�SUHJXQWDV�D�PL�SDGUH�PH�UHVSRQGH�FRQ�VLQFHULGDG

��� 0L�SDGUH�WUDWD�GH�FRPSUHQGHU�PLV�SXQWRV�GH�YLVWD

��� +D\�WHPDV TXH�SUHILHUR QR�KDEODU�FRQ�PL�SDGUH

��� 3LHQVR�TXH�HV�IiFLO GLVFXWLU�ORV�SUREOHPDV�FRQ�PL�SDGUH

��� (V�PX\�IiFLO�H[SUHVDU�PLV�YHUGDGHURV�VHQWLPLHQWRV�FRQ�PL�SDGUH

��� &XDQGR�KDEOR�FRQ�PL�SDGUH�PH�SRQJR�GH�PDO�JHQLR

��� 0L�SDGUH�PH�RIHQGH�FXDQGR�HVWi�PROHVWD�FRQPLJR

��� 1R�FUHR�TXH�SXHGD�GHFLUOH�D�PL�SDSi FRPR�PH�VLHQWR�HQ�GHWHUPLQDGDV�
VLWXDFLRQHV�
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