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(VWD�WHVLV�GHGLFR�D�PL�'LRV��TXLHQ�VXSR�JXLDUPH�SRU�HO

EXHQ FDPLQR�� GDPH� IXHU]DV� SDUD� VHJXLU� DGHODQWH� \� QR�

GHVPD\DU� HQ� ORV SUREOHPDV TXH� VH� SUHVHQWDQ��

HQVHxiQGRPH D� HQFDUDU� ODV� DGYHUVLGDGHV� VLQ� SHUGHU�

QXQFD�OD�GLJQLGDG��QL�GHVIDOOHFHU�HQ�HO�LQWHQWR�

$�PL�IDPLOLD�TXLHQHV�SRU�HOORV�VR\�OR TXH�VR\��3DUD�PLV

SDGUHV� SRU� VX� DSR\R� FRQVHMRV�� FRPSUHQVLyQ�� DPRU��

D\XGD�HQ ORV PRPHQWRV�GLItFLOHV \�SRU�D\XGDUPH�FRQ�ORV�

UHFXUVRV�QHFHVDULRV�SDUD�HVWXGLDU��0H�KDQ GDGR�WRGR OR�

TXH VR\� FRPR� SHUVRQD�� YDORUHV�� SULQFLSLRV�� HPSHxR�

SHUVHYHUDQFLD��FRUDMH SDUD�VHJXLU�PLV�REMHWLYRV�

2VFDU
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$*5$'(&,0,(172

$�'LRV�SRU�HVWDU�VLHPSUH�FRQPLJR

$�PLV�SDGUHV $OELQR�\�9LWDOLQD�SRU�DSR\DUPH�HQ WRGR PRPHQWR

SRU�ORV�YDORUHV�TXH�PH�LQFXOFDURQ�\�SRU�GDUPH�OD�RSRUWXQLGDG�GH�

WHQHU�XQD�H[FHOHQWH�HGXFDFLyQ�

$� PLV� KHUPDQRV SRU� VHU� SDUWH� LPSRUWDQWH� GH� PL� YLGD \�

UHSUHVHQWDU� OD� XQLGDG� IDPLOLDU�� $� 'RULOD�� &DUORV�� 3ULVFLOLDQR��

(GLVRQ�� :LOYHU�� &HFLOLD�� *DEL�� $GHOLQD� SRU� VHU� XQ� HMHPSOR� D�

VHJXLU�

$�PLV�SURIHVRUHV�TXH�HQ�HO�WUDQVFXUVR�GH�OD�FDUUHUD�PH D\XGDURQ�

D�WHQHU�XQD�IRUPDFLyQ�DFDGpPLFD H[FHOHQWH

2VFDU
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'HGLFDWRULD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L

$JUDGHFLPLHQWR ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� LL

ËQGLFH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� LLL

,QGLFH�GH�7DEODV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������YL

,QGLFH�GH�)LJXUDV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ YLL

5HVXPHQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ YLLL

$EVWUDFW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L[

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

&DStWXOR�,��3ODQWHDPLHQWR�GHO�SUREOHPD ����������������������������������������������������������������������������

���� 'HVFULSFLyQ�GH�OD 5HDOLGDG 3UREOHPiWLFD��������������������������������������������������������������

���� )RUPXODFLyQ�GHO 3UREOHPD ������������������������������������������������������������������������������������

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

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

���� 2EMHWLYRV�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ ��������������������������������������������������������������������������������

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

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

���� -XVWLILFDFLyQ�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ����������������������������������������������������������������������������

&DStWXOR�,,���0DUFR�WHyULFR ������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

���� %DVHV�WHyULFDV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ &DOLGDG�GH�YLGD ������������������������������������������������������������������������������������������

D� ,PSRUWDQFLD�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD ODERUDO ��������������������������������������������

E� 0HMRU� FDOLGDG� GH� YLGD� HV� OD� VHJXQGD� UD]yQ� GH� XQ� WUDEDMDGRU� SDUD�

FDPELDU�GH�HPSOHR �������������������������������������������������������������������������������

F� 6HLV�IRUPDV�GH�PHMRUDU�OD FDOLGDG�GH�YLGD�GH�WXV�HPSOHDGRV���������������

G� 'LPHQVLRQHV�����������������������������������������������������������������������������������������
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������ (O�(VWUpV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������

D� )DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�TXH�SXHGHQ�SURYRFDU�HVWUpV ���������������������������������

E� 6tQWRPDV�GHO�HVWUpV�������������������������������������������������������������������������������

F� &RQVHFXHQFLDV�GHO�HVWUpV����������������������������������������������������������������������

G� 7LSRV�GH�HVWUpV�ODERUDO� ������������������������������������������������������������������������

H� &RQVHFXHQFLDV�GHO�(VWUpV�/DERUDO��������������������������������������������������������

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

���� )RUPXODFLyQ GH KLSyWHVLV ���������������������������������������������������������������������������������������

������ +LSyWHVLV JHQHUDO����������������������������������������������������������������������������������������

������ +LSyWHVLV�(VSHFtILFDV ���������������������������������������������������������������������������������

&$3,78/2�,,,��0HWRGRORJtD��������������������������������������������������������������������������������������������

���� 'LVHxR GH�OD LQYHVWLJDFLyQ�������������������������������������������������������������������������������������

���� 3REODFLyQ \ PXHVWUD�����������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

���� 7pFQLFDV�H�LQVWUXPHQWRV� ���������������������������������������������������������������������������������������

������ 7pFQLFDV �����������������������������������������������������������������������������������������������������

������ ,QVWUXPHQWRV ����������������������������������������������������������������������������������������������

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

&DStWXOR�,9��5HVXOWDGRV ����������������������������������������������������������������������������������������������������

���� $QiOLVLV�GH�5HVXOWDGRV�������������������������������������������������������������������������������������������

���� &RQVWUDVWDFLyQ�GH�KLSyWHVLV �����������������������������������������������������������������������������������

+LSyWHVLV�HVSHFLILFD�� ��������������������������������������������������������������������������������������������

+LSyWHVLV�HVSHFLILFD�� ��������������������������������������������������������������������������������������������

+LSyWHVLV�HVSHFLILFD�� ��������������������������������������������������������������������������������������������

+LSyWHVLV�HVSHFLILFD�� ��������������������������������������������������������������������������������������������

+LSyWHVLV�JHQHUDO ���������������������������������������������������������������������������������������������������

&DStWXOR�9��'LVFXVLyQ��FRQFOXVLRQHV��\�UHFRPHQGDFLRQHV ������������������������������������������������

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

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

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

&DStWXOR�9,��)XHQWHV�GH ,QIRUPDFLyQ��������������������������������������������������������������������������������
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���� )XHQWHV�%LEOLRJUiILFDV �������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

$1(;26���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV ������������������������������������������������������������ ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR ������������������������������������������ ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�)DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ ���������������������������� ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLRODERUDO����������������������������������������� ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GHO�FOLPD�RUJDQL]DFLRQDO ���������������������������������������������������������������� ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�OD�HVWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO������������������������������������������������������� ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GHO�WHUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO ����������������������������������������������������������� ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�OD�WHFQRORJtD ������������������������������������������������������������������������������ ��

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�OD�LQIOXHQFLD�GHO�OtGHU����������������������������������������������������������������� ��

7DEOD�����)UHFXHQFLD�GH�OD�IDOWD�GH�FRKHVLyQ������������������������������������������������������������������ ��

7DEOD�����)UHFXHQFLD�GHO�UHVSDOGR�GHO�JUXSR������������������������������������������������������������������ ��

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH�ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�\�HO�HVWUpV ������������������������������������ ��

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR�\�HO�HVWUpV ������������������ ��

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�\�HO�HVWUpV ����� ��

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLRODERUDO�\ HO�HVWUpV ����������������� ��

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�\�HO�HVWUpV ����������������������������������� ��
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)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV����������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR����������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ���������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLDO�������������������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GHO�FOLPD�RUJDQL]DFLRQDO ��������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�OD�HVWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO ����������������������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GHO�WHUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO���������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�OD�WHFQRORJtD����������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����)UHFXHQFLD�GH�OD�LQIOXHQFLD�GHO�OtGHU ��������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD�����)UHFXHQFLD�GH�OD�IDOWD�GH�FRKHVLyQ ���������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD�����)UHFXHQFLD�GHO�UHVSDOGR�GHO�JUXSR����������������������������������������������������������������� ��
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2EMHWLYR� 'HPRVWUDU� OD� LQIOXHQFLD� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������ 0pWRGRV� HO�WLSR�GH�

LQYHVWLJDFLyQ� IXH DSOLFDGD� \� HO� GLVHxR� QR� H[SHULPHQWDO� WUDQVHFFLRQDO� FRUUHODFLRQDO�� OD�

SREODFLyQ� HVWXYR� FRQIRUPDGD�SRU� ���� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO� GH�

+XDXUD� /D�PXHVWUD�HVWXYR�FRQIRUPDGD�����WUDEDMDGRUHV��HO�HVWDGtVWLFR�SDUD�YHULILFDU�OD�

LQIOXHQFLD IXH�5KR� GH� 6SHDUPDQ� 5HVXOWDGRV� 2EWHQLpQGRVH� TXH� OD� VLJ�� �%LODWHUDO� HV�

LJXDO� D�������� HO� FXDO�HV�PHQRU�TXH�������SRU� OR� WDQWR��DFHSWDPRV� OD�KLSyWHVLV�DOWHUQD��

GRQGH� OD� FDOLGDG�GH�YLGD� ODERUDO� LQIOX\H� HQ� HO HVWUpV�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV��&RQFOXVLyQ�

([LVWH�XQD�FRUUHODFLyQ�SRVLWLYD�FRQVLGHUDEOH�GHO��������SRU�OR�TXH�TXHGD�GHPRVWUDGR�TXH�

OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\H� PX\� VLJQLILFDWLYDPHQWH� VREUH� HO HVWUpV� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�TXH�ODERUDQ�HQ�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�

3DODEUDV�FODYH� &DOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO��HVWUpV
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2EMHFWLYH��7R�GHPRQVWUDWH�WKH�LQIOXHQFH�RI�WKH�TXDOLW\�RI�ZRUNLQJ�OLIH�RQ�WKH�VWUHVV�RI�

WKH� ZRUNHUV� RI� WKH� 3URYLQFLDO� 0XQLFLSDOLW\� RI� +XDXUD�� ������ 0HWKRGV�� WKH� W\SH� RI�

UHVHDUFK�ZDV� DSSOLHG� DQG� WKH� QRQ�H[SHULPHQWDO� FRUUHODWLRQDO� WUDQVHFWLRQDO� GHVLJQ�� WKH�

SRSXODWLRQ�ZDV� FRQIRUPHG�E\� ����ZRUNHUV� RI� WKH�3URYLQFLDO�0XQLFLSDOLW\� RI�+XDXUD��

7KH� VDPSOH� FRQVLVWHG� RI� ���� ZRUNHUV�� WKH� VWDWLVWLFLDQ� WR� YHULI\� WKH� LQIOXHQFH� ZDV�

6SHDUPDQ
V�5KR��5HVXOWV��2EWDLQLQJ�WKDW�VLJ���%LODWHUDO��LV�HTXDO�WR �������ZKLFK�LV�OHVV�

WKDQ�������WKHUHIRUH��ZH�DFFHSW�WKH�DOWHUQDWLYH�K\SRWKHVLV��ZKHUH�WKH�TXDOLW\�RI�ZRUNLQJ�

OLIH�LQIOXHQFHV�ZRUNHUV
�VWUHVV��&RQFOXVLRQ��7KHUH�LV�D�FRQVLGHUDEOH�SRVLWLYH�FRUUHODWLRQ�

RI��������VR�LW�LV�GHPRQVWUDWHG�WKDW�WKH�TXDOLW\�RI�ZRUNLQJ�OLIH�KDV�D�VLJQLILFDQW�LQIOXHQFH�

RQ�WKH�VWUHVV�RI�WKH�ZRUNHUV�ZKR�ZRUN�LQ�WKH�3URYLQFLDO�0XQLFLSDOLW\�RI�+XDXUD�

.H\ZRUGV� 4XDOLW\�RI�ZRUN�OLIH��VWUHVV
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/RV�WUDEDMDGRUHV�GH�ODV�GLIHUHQWHV�HPSUHVDV�S~EOLFDV�R�SULYDGDV�SHUPDQHFHPRV PiV�GH�

��KRUDV HQ�VXV�FHQWURV� ODERUDOHV��FRQYLYLHQGR�FRQ�SHUVRQDV�FRQ�GLIHUHQWHV�FDUDFWHUHV��

FXOWXUDV�\�DSWLWXGHV�

(VWR�KDFH�TXH�SRU�PRPHQWRV�OD�FRQYLYHQFLD�VXIUD GHVDYHQHQFLDV�HQWUH�ORV�WUDEDMDGRUHV

SRUTXH�QR�VH�SRQHQ GH�DFXHUGR�HQ�DOJXQDV�WDUHDV�TXH�UHDOL]DQ��HVWR�FRQOOHYD�D�TXH�VH�

HVWUHVHQ�\�UHSHUFXWD�HQ�HO�GHVHPSHxR�ODERUDO��WHQLHQGR�FRPR�UHVXOWDGR�XQD�LQDGHFXDGD�

DWHQFLyQ�D�ORV�XVXDULRV�TXH�DFXGHQ�SRU�DOJ~Q�WUiPLWH�

0RWLYR� SRU� FXDO� GHFLGLPRV� UHDOL]DU� HO� HVWXGLR� GH OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� \� VX�

LQIOXHQFLD�HQ�HO� HVWUpV�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV GH� OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��

SRU� OR� TXH� HO� SUHVHQWH� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� VH� HVWUXFWXUR� GH� OD� VLJXLHQWH�PDQHUD��

&DStWXOR� ,��VH� UHDOL]D�XQD�GHVFULSFLyQ�GHO�SUREOHPD��DGHPiV�VH�UHDOL]D�OD�IRUPXODFLyQ�

GHO�SUREOHPD�� VH�SURSRQH� ORV� REMHWLYRV� \� VH� MXVWLILFD� OD� LQYHVWLJDFLyQ��&DStWXOR� ,,�� VH�

GHVDUUROOD� ORV� DQWHFHGHQWHV�� EDVHV� WHyULFDV�� GHILQLFLRQHV� GH� ORV� WpUPLQRV� EiVLFRV��

IRUPXODFLyQ� GH� KLSyWHVLV�� &DStWXOR� ,,,�� VH� H[SOLFD� OD� PHWRGRORJtD� TXH� FRPSUHQGH��

'LVHxR�PHWRGROyJLFR��SREODFLyQ�PXHVWUD��2SHUDFLRQDOL]DFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV��WpFQLFDV�

H� LQVWUXPHQWRV� GH� UHFROHFFLyQ� GH� GDWRV� \� WpFQLFDV� SDUD� HO� SURFHVDPLHQWR� GH� OD�

LQIRUPDFLyQ��&DStWXOR� ,9�� FRQWLHQH� OD�GHVFULSFLyQ�GH� UHVXOWDGRV� \� OD� FRQWUDVWDFLyQ�GH�

KLSyWHVLV�� &DStWXOR� 9�� FRQWLHQHQ� OD� GLVFXVLyQ�� FRQFOXVLRQHV� \� UHFRPHQGDFLRQHV��

&DStWXOR�9,�� ODV� IXHQWHV� ELEOLRJUiILFDV��+HPHURJUiILFDV��'RFXPHQWDOHV�� (OHFWUyQLFDV��

(Q� ORV� $QH[RV� VH� LQFOX\HQ� 'RFXPHQWRV� TXH� FRPSOHPHQWDQ� OD� LQIRUPDFLyQ� GH� ORV�

(VWXGLRV
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&DStWXOR ,��3ODQWHDPLHQWR�GHO�SUREOHPD

&$3,78/2�,

3/$17($0,(172�'(/�352%/(0$

���� 'HVFULSFLyQ�GH OD 5HDOLGDG 3UREOHPiWLFD

$FWXDOPHQWH� HQ� ODV� HPSUHVDV� ORV� WUDEDMDGRUHV� YLHQHQ� FRPSLWLHQGR� HQWUH� HOORV�

FRQVWDQWHPHQWH�� SRU� OR� TXH� VH� WLHQH� TXH� HVWDU� FDSDFLWDQGR�� ILQDQFLDGR� SRU� OD�

HPSUHVD�R�GH�IRUPD�SHUVRQDO��HVWR�FRQOOHYD�D�TXH�VLHPSUH�HVWiQ�SUHSDUDGR�SRU�ORV�

FDPELRV� TXH� VH� SXHGDQ� GDU� HQ� OD� LQVWLWXFLyQ�� \� DGHPiV� SDUD� SRGHU� DFFHGHU� D�

SXHVWRV�PHMRUHV�UHPXQHUDGRV�

3RU�OR�TXH�VX�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�VH�WRUQD�DJRELDQWH��\ HVWR� UHSHUFXWH�HQ�XQD�

EDMD�DWHQFLyQ�D�ORV�XVXDULRV�

/RV� IDFWRUHV� TXH� H[LVWHQ� SDUD� OOHJDU� D� WHQHU� XQD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� VRQ�

OLPLWDGRV��SRU�OR�TXH�&KLDYHQDWR��������DILUPD�TXH�

³/RV� PLHPEURV� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ� SXHGHQ� VDWLVIDFHU VXV�

QHFHVLGDGHV�SHUVRQDOHV� FRQ�VX�DFWLYLGDG�HQ OD�RUJDQL]DFLyQ��/D�

FDOLGDG� GH� YLGD� HQ� HO� WUDEDMR� LPSOLFD XQD� FRQVWHODFLyQ� GH�

IDFWRUHV�� SRU� HMHPSOR�� OD� VDWLVIDFFLyQ FRQ� HO� WUDEDMR�

GHVHPSHxDGR�� ODV�SRVLELOLGDGHV�GH� IXWXUR HQ� OD�RUJDQL]DFLyQ��HO�

UHFRQRFLPLHQWR� SRU� ORV� UHVXOWDGRV DOFDQ]DGRV�� HO� VDODULR�

SHUFLELGR�� ODV� SUHVWDFLRQHV� RIUHFLGDV� ODV� UHODFLRQHV� KXPDQDV�

GHQWUR�GHO�JUXSR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ� HO�DPELHQWH�SVLFROyJLFR�\�

ItVLFR� GHO� WUDEDMR� OD� OLEHUWDG� SDUD� GHFLGLU�� ODV� SRVLELOLGDGHV� GH�

SDUWLFLSDU�\ RWURV�SXQWRV�VLPLODUHV��/D�&97�QR�VyOR� LPSOLFD� ORV�

DVSHFWRV LQWUtQVHFRV� DO� SXHVWR�� VLQR� WDPELpQ� WRGRV� ORV� DVSHFWRV

H[WUtQVHFRV� \� FRQWH[WXDOHV�� $IHFWD� DFWLWXGHV� SHUVRQDOHV� \

FRPSRUWDPLHQWRV� LPSRUWDQWHV� SDUD� OD� SURGXFWLYLGDG�� FRPR OD�

PRWLYDFLyQ� SDUD� HO� WUDEDMR�� OD� FDSDFLGDG� GH� DGDSWDFLyQ \� OD�

IOH[LELOLGDG� DQWH� ORV� FDPELRV� HQ� HO� DPELHQWH ODERUDO�� OD�

FUHDWLYLGDG�\�OD�YROXQWDG�SDUD�LQQRYDU´
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3RU� OR� TXH� QXHVWUR� HVWXGLR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� HVWi� RULHQWDGR� D� OD 0XQLFLSDOLGDG�

3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��WLHQH�MXULVGLFFLyQ�WHUULWRULDO�HQ�HO�GLVWULWR�GH�+XDFKR��HV�XQD�

LQVWLWXFLyQ�PX\� LPSRUWDQWH SDUD� OD�SURYLQFLD�� HQWUH� VXV�SULQFLSDOHV� VHUYLFLRV�TXH�

EULGD� VRQ�� /LFHQFLDV� GH� IXQFLRQDPLHQWR�� OLFHQFLDV� GH� HGLILFDFLyQ�� VHJXULGDG�

FLXGDGDQD�� UHJLVWUR� FLYLO�� WULEXWRV�PXQLFLSDOHV�� UHFROHFFLyQ� GH� UHVLGXRV� VyOLGRV� \�

GHPiV�

/RV� WUDEDMDGRUHV� WLHQHQ DOJXQDV� GLILFXOWDGHV� HQ� VX� FHQWUR� GH� ODERUHV�� FRPR� OD�

HVWUXFWXUD�GH�OD�LQVWLWXFLyQ�TXH�SUHVHQWDQ��DPELHQWHV�GH�WUDEDMR�TXH�QR�VRQ�ySWLPRV�

SDUD�XQ�PHMRU�GHVHPSHxR��OD�VHJXULGDG��HO�QR�UHFRQRFLPLHQWR�ODERUDO�HQ�S~EOLFR�R�

HQ� SULYDGR�� LQJUHVR� GH� SHUVRQDO� TXH� QR� HVWpQ� IDPLOLDUL]DGRV� FRQ� HO� WUDEDMR� D�

UHDOL]DU�� UHPXQHUDFLRQHV� TXH� QR� HVWiQ� DFRUGH� DO� WUDEDMR� TXH� VH� GHVHPSHxD�� ORV�

FRQWUDWDGRV� QR� WLHQH� HVWDELOLGDG� ODERUDO�� QR� KD\� FDSDFLWDFLRQHV� DO� SHUVRQDO�� VH�

REVHUYD�TXH�ORV�DVFHQVRV�QR�VH�WRPD�HQ�FXHQWD�OD�PHULWRFUDFLD� H[LVWH�VREUHFDUJD�

ODERUDO�� OD� FXDO� YD� D� SHUPLWLU� XQ� PDUFDGR� HVWUpV� ODERUDO�� HO� FXDO� DOHMD� D� ORV�

WUDEDMDGRUHV�D�HIHFWLYL]DU�OD�PLVLyQ�\�YLVLyQ�LQVWLWXFLRQDO�

3RU� OR� TXH� HV� QHFHVDULR� UHDOL]DU� SHULyGLFDPHQWH� XQ� HVWXGLR� LQWHUQR� HQ� FXDQWR� D�

FDOLGDG�GH�YLGD�\�HVWUpV� ODERUDO�� DVt�FRPR� UHDOL]DU�XQD�UHLQJHQLHUtD�HQ�FDGD�iUHD��

SDUD� FRQWUDUUHVWDU� HO� HVWUpV� ODERUDO� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�

SURYLQFLDO� GH� +XDXUD�� FRQ� HO� SURSyVLWR� GH� ORJUDU� XQD� IXHU]D� GH� WUDEDMR� PiV�

GLQiPLFD�\�HILFLHQWH�

$QWH�\D�OR�PHQFLRQDGR��SRGHPRV�H[SUHVDU�TXH��¢'H�TXp�PDQHUD�LQIOX\H�OD�FDOLGDG�

GH�YLGD� ODERUDO�HQ�HO�HVWUpV�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�GH� OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�

+XDXUD��DxR�����"

���� )RUPXODFLyQ�GHO 3UREOHPD

������ 3UREOHPD *HQHUDO

¢'H� TXp� PDQHUD� LQIOX\H� OD� FDOLGDG� GH� YLGD ODERUDO� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR�����"
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������ 3UREOHPDV�(VSHFtILFRV

D� ¢'H� TXp PRGR ORV� IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�

LQIOX\HQ HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�

GH�+XDXUD��DxR�����"

E� ¢'H�TXp�PRGR�ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�

ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�

3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR�����"

F� ¢'H�TXp�PRGR�ORV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ GH�OD�FDOLGDG�

GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR�����"

G� ¢'H� TXp� PRGR� ORV� IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR� VRFLRODERUDO� GH� OD� FDOLGDG� GH�

YLGD�ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�

3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR�����"

���� 2EMHWLYRV�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ

������ 2EMHWLYR�*HQHUDO

'HPRVWUDU� OD� LQIOXHQFLD� GH OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

������ 2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV

D�'HPRVWUDU�FyPR�ORV� IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV GH� OD�FDOLGDG�GH�YLGD� ODERUDO�

LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�

+XDXUD��DxR������

E�'HPRVWUDU� FyPR� ORV� IDFWRUHV� GHO� DPELHQWH� GH� WUDEDMR GH� OD� FDOLGDG GH�

YLGD�ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�

3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

F� 'HPRVWUDU� FyPR� ORV� IDFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ GH� OD�

FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

G�'HPRVWUDU� FyPR� ORV� IDFWRUHV�GHO� HQWRUQR� VRFLRODERUDO�GH� OD� FDOLGDG�GH�

YLGD�ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�

3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������
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���� -XVWLILFDFLyQ�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ

/D SUHVHQWH LQYHVWLJDFLyQ VH MXVWLILFD SRUTXH HO HVWXGLR SHUPLWLUi FRQRFHU OD

LQIOXHQFLD�TXH�WLHQH�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

$Vt� PLVPR� UHDOL]DUHPRV� XQD� SURSXHVWD� SDUD� TXH� ODV� GLYHUVDV� PXQLFLSDOLGDGHV�

GHVDUUROOHQ�XQD�PHMRU�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO��OD�FXDO�SHUPLWD�GLVPLQXLU�HO�HVWUpV�

GH�ORV�WUDEDMDGRUHV��OD�FXDO�UHSHUFXWH�HQ�ODERUHV FRWLGLDQDV�TXH�UHDOL]DQ \�SRU�HQGH�

HQ�ORV XVXDULRV�TXH�DFXGHQ�D�OD�0XQLFLSDOLGDG 3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�

)LQDOPHQWH� HO HVWXGLR� VHUYLUi FRPR EDVH� GH� LQYHVWLJDFLyQ� SDUD� RWURV HVWXGLRV�

VREUH�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO \�HVWUpV
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&DStWXOR�,,���0DUFR�WHyULFR

&$3,78/2�,,

0$5&2�7e25,&2

���� $QWHFHGHQWHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ

������ ,QWHUQDFLRQDO

6HJ~Q 3DQLDJXD� *� \ (FKHJR\pQ� 6� �������� HQ� VX� WUDEDMR� GH�

LQYHVWLJDFLyQ�WLWXODGR�³HVWUpV�ODERUDO�\�FDOLGDG�GH�YLGD�DVRFLDGD�FRQ�OD�VDOXG�HQ�ORV�

HPSOHDGRV�GH�XQD�LQVWLWXFLyQ�GH�HGXFDFLyQ�VXSHULRU�GH�HO�6DOYDGRU�³� 6X�REMHWLYR

JHQHUDO�IXH��(YDOXDU�ORV�QLYHOHV�GH�HVWUpV�TXH�HVWiQ�H[SHULPHQWDQGR�ORV�HPSOHDGRV�

D� WLHPSR� FRPSOHWR� GH� XQD� LQVWLWXFLyQ� GH� HGXFDFLyQ� VXSHULRU� GHO� $066�� \�

HYLGHQFLDU�VL�pVWRV�WLHQHQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�DVRFLDGD�D�OD�VDOXG�GH�ORV�

PLVPRV� 6X�PHWRGRORJtD IXH��8WLOL]y�XQ�HQIRTXH�FXDQWLWDWLYR��FRQ�XQ�GLVHxR�QR�

H[SHULPHQWDO�� WUDQVHFFLRQDO� \� FRUUHODFLRQDO�� 6H� DSOLFDURQ� D� XQD�PXHVWUD� GH� ����

SDUWLFLSDQWHV� GRV� HVFDODV� SVLFROyJLFDV�� HO�&XHVWLRQDULR� VREUH� HO� (VWDGR� GH� 6DOXG�

³6)� ��´�\�HO�&XHVWLRQDULR�GH�(VWUpV�/DERUDO�³-66´�SDUD�PHGLU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�

DVRFLDGD�D�OD�VDOXG�\�HO�HVWUpV�ODERUDO��UHVSHFWLYDPHQWH� &RQFOX\y HQ������(O�HVWUpV�

ODERUDO� \� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� DVRFLDGD� D� OD� VDOXG�� WDQWR� ItVLFD� FRPR�PHQWDO�� VRQ�

YDULDEOHV� TXH� HVWiQ� UHODFLRQDGDV� GH� IRUPD� PRGHUDGD� HQ� XQD� GLUHFFLyQ�

LQYHUVDPHQWH� SURSRUFLRQDO�� 3RU� OR� WDQWR�� HVWD� HYLGHQFLD� DSR\D� D� OD� KLSyWHVLV�

JHQHUDO� GH� OD� SUHVHQWH� LQYHVWLJDFLyQ�� �� /RV� HPSOHDGRV� FRQWUDWDGRV� D� WLHPSR�

FRPSOHWR� HQ� OD� 8QLYHUVLGDG� UHSRUWDQ� H[SHULPHQWDU�� HQ� SURPHGLR�� XQ� QLYHO� GH�

GLVWUpV�LQWHUPHGLR��1R�REVWDQWH��HVWD�HYLGHQFLD�QR�DSR\D�D�OD�KLSyWHVLV�HVSHFtILFD�

GH�LQYHVWLJDFLyQ��SXHV�VH�KLSRWHWL]y�TXH��HQ�SURPHGLR��ORV�SDUWLFLSDQWHV�UHSRUWDUtDQ�

XQ�QLYHO�GH�HVWUpV� ODERUDO�DOWR�����/RV�HPSOHDGRV�FRQWUDWDGRV�D� WLHPSR�FRPSOHWR�

HQ�OD�,QVWLWXFLyQ�UHIOHMDURQ�XQ�QLYHO�GH�FDOLGDG�GH�YLGD�DVRFLDGD�D�OD�VDOXG�� WDQWR�

ItVLFD�FRPR�PHQWDO��VXSHULRU�DO�JUXSR�GH�FRPSDUDFLyQ��PXHVWUD�PH[LFDQD���(VWRV�

GDWRV�QR�DSR\DQ�D�OD�KLSyWHVLV�HVSHFtILFD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�TXH�VXJHUtD�OR�FRQWUDULR��

�� (O�VH[R�IHPHQLQR�SUHVHQWy�XQD�GHVYHQWDMD�VLJQLILFDWLYD�HQ�FXDQWR�D�OD�FDOLGDG�

GH� YLGD� DVRFLDGD� D� OD� VDOXG� ItVLFD� \� PHQWDO�� \� QLYHOHV� GH� HVWUpV� PiV� DOWRV� HQ�

FRPSDUDFLyQ� D� VXV� FRQWUDSDUWHV� PDVFXOLQDV�� (VWH� IHQyPHQR� SRGUtD� GHEHUVH� D�

IDFWRUHV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD� LQHTXLGDG� GH� JpQHUR� \� OD� LGHRORJtD�PDFKLVWD� GH� OD�
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VRFLHGDG� VDOYDGRUHxD�� VLQ� HPEDUJR�� VH� UHTXLHUH� PD\RU� LQYHVWLJDFLyQ� SDUD�

FRPSUHQGHU� FRQ�PiV� H[DFWLWXG� HVWH� IHQyPHQR�� �� /DV� SHUVRQDV� TXH� HMHUFHQ� ORV�

FDUJRV�GH�³PDQGRV�DOWRV´�\�³GRFHQWHV�SHUPDQHQWHV´�VRQ�ODV�TXH�UHIOHMDQ�PD\RUHV�

QLYHOHV� GH� HVWUpV�� (VWR� SXHGH� GHEHUVH� D� GLYHUVRV� IDFWRUHV� RUJDQL]DFLRQDOHV�

UHODFLRQDGRV�FRQ�HVWRV�SXHVWRV��&DEH�GHVWDFDU�TXH�ORV�GRFHQWHV�SHUPDQHQWHV�VRQ�

HVSHFLDOPHQWH� YXOQHUDEOHV� GH� SDGHFHU� HO� 6tQGURPH� GH� %XUQRXW� GHELGR� D� ORV�

DVSHFWRV�HPRFLRQDOHV� LQWUtQVHFRV�D�HVWD�SURIHVLyQ��'LFKR�ULHVJR�DXPHQWD�FXDQGR�

OD�GRFHQFLD�VH�HMHUFH�SDUDOHODPHQWH�FRQ�SURIHVLRQHV�TXH�LPSOLFDQ�VHUYLFLR�VRFLDO��

�� /RV�SDUWLFLSDQWHV�VXJLHUHQ�XQD�JUDQ�FDQWLGDG�GH�JHVWLRQHV�D�UHDOL]DU�HQ�RUGHQ�D�

PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GHQWUR�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ��6L�ELHQ�HV�LPSRUWDQWH�SUHVWDU�

DWHQFLyQ�D�WRGDV�pVWDV��HV�IXQGDPHQWDO�DFWXDU�VREUH�DTXHOODV�HQ�ODV�TXH�KD\�PD\RU�

FRQVHQVR�VREUH�VX�UHOHYDQFLD�

)ORUHV��&��������� HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�³(VWUpV� ODERUDO�HQ�HPSUHVDV�GH�

SURGXFFLyQ´��5HDOL]DGR� HQ� OD� FLXGDG� GH�0DQL]DOHV� &RORPELD�� 7HVLV� SDUD� RSWDU�

WtWXOR� GH 0DJLVWHU� GH� JHUHQFLD� GHO� WDOHQWR� KXPDQR�� 6X REMHWLYR� JHQHUDO� IXH�

$QDOL]DU�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�HO�HVWUpV� ODERUDO�\�ORV�IDFWRUHV�GH�ULHVJR�SVLFRVRFLDO�

LQWUDODERUDO�\�H[WUDODERUDO�HQ�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�DOJXQDV�HPSUHVDV�GH�SURGXFFLyQ�

GH�OD�UHJLyQ�&HQWUR�2FFLGHQWH�GH�&RORPELD��2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV��$��'HVFULELU�

OD�UHODFLyQ�H[LVWHQWH�HQWUH�HO�HVWUpV�\�ORV�IDFWRUHV�GH�ULHVJR�LQWUD�\�H[WUD�ODERUDOHV�

HYLGHQFLDGRV�HQ�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�HPSUHVDV�GH�SURGXFFLyQ�GH�DOJXQDV HPSUHVDV�

GHO� FHQWUR� RFFLGHQWH� GH� &RORPELD�� %�� ,QWHUSUHWDU� OD� UHODFLyQ� H[LVWHQWH� HQWUH� HO�

HVWUpV� \� ORV� IDFWRUHV� GH� ULHVJR� LQWUD� \� H[WUD� ODERUDOHV� HYLGHQFLDGRV� HQ� ORV�

WUDEDMDGRUHV�GH�HPSUHVDV�GH�SURGXFFLyQ�GH�DOJXQDV�HPSUHVDV�GHO�FHQWUR�RFFLGHQWH�

GH� &RORPELD�� /D� PHWRGRORJtD� TXH� XVR� IXH� QR� H[SHULPHQWDO�� PL[WD� GH� WLSR�

FXDQWLWDWLYR� \� FXDOLWDWLYD�� GHVFULSWLYD²WUDQVYHUVDO� FRUUHODFLRQDO� H� LQWHUSUHWDWLYD�� OD�

SREODFLyQ FRUUHVSRQGH� ���� WUDEDMDGRUHV� GH� VHLV� HPSUHVDV� GH� SURGXFFLyQ�� ��� GHO�

iUHD� DGPLQLVWUDWLYD� \� ���� RSHUDULRV� GHO� &HQWUR� 2FFLGHQWH� GH� &RORPELD�

FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� GHSDUWDPHQWRV� GH� 7ROLPD�� &DOGDV�� 9DOOH� GHO� &DXFD� \�

1DULxR��&RQFOX\y�HQ��$��6t�H[LVWH�XQD�UHODFLyQ�DOWDPHQWH�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�HVWDV�

GRV�FRQGLFLRQHV�\�HO�HVWUpV�ODERUDO��HVWD�GHGXFFLyQ�VH�LQILHUH�GHO�KHFKR�TXH�WRGDV�

ODV�GLPHQVLRQHV�HVWXGLDGDV�SUHVHQWDQ�XQD�UHODFLyQ�GLUHFWDPHQWH�SURSRUFLRQDO��%��

6H� SXHGH� SHUFLELU� TXH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GHO� iUHD� DGPLQLVWUDWLYD� OH� EULQGDQ�PD\RU�



ϭϳ

DWHQFLyQ� D� OD� FRQGLFLyQ� H[WUD�ODERUDO�� PLQLPL]DQGR� DVt� ORV� IDFWRUHV� GH� ULHVJR�

UHVSHFWR� DO� HVWUpV��0LHQWUDV� ORV�RSHUDULRV��DO�QR�GDUOH� OD�GHELGD� LPSRUWDQFLD�D� OR�

H[WUD�ODERUDO��SUHVHQWDQ�PD\RU�ULHVJR�GH�HVWUpV��&��OD�SUHYHQFLyQ�GHO�HVWUpV�ODERUDO�

D�QLYHO�RUJDQL]DFLRQDO�UHTXLHUH�GH�GLIHUHQWHV�DFFLRQHV��ODV�FXDOHV�YDUtDQ�HQ�IXQFLyQ�

GHO� FRQWHQLGR� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH� HVWH��'��(O� JHUHQWH� GH� WDOHQWR�

KXPDQR�GHEHUi�SRU� WDQWR�VHU�PiV�HVWUDWpJLFR�\�PHQRV�RSHUDWLYR�SDUD�TXH�SXHGD�

GHGLFDUVH�D�SRWHQFLDU�ORV�WDOHQWRV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GH�ODV�

FRPSHWHQFLDV�� KDFLHQGR� OHFWXUDV� GH� FRQWH[WR� ODERUDO� DOWDPHQWH� FDPELDQWH� \�

GHPDQGDQWH� EDMR� XQD�PLUDGD� FUtWLFD� \� UHIOH[LYD�� LPSOHPHQWDQGR� HVWUDWHJLDV� TXH�

PLWLJXHQ�ORV�IDFWRUHV�HVWUHVDQWHV�

6HJ~Q�*DUFtD��0���*RQ]iOH]��5���$OGUHWH��0���$FRVWD��0��\�/HyQ��6����������HQ�

VX� WHVLV� WLWXODGR� ³5HODFLyQ� HQWUH� &DOLGDG� GH� 9LGD� HQ� HO� 7UDEDMR� \� 6tQWRPDV� GH�

(VWUpV� HQ� HO� 3HUVRQDO� $GPLQLVWUDWLYR� 8QLYHUVLWDULR�� 5HDOL]DGR� HQ� OD� FLXGDG� GH�

4XLWR� � (FXDGRU�� 6X� REMHWLYR� JHQHUDO� IXH��$QDOL]DU� OD� UHODFLyQ� GH� OD�&DOLGDG�GH�

9LGD� HQ� HO� 7UDEDMR� �&97��� FRQ� ORV� VtQWRPDV� GHO� HVWUpV� HQ� HO� SHUVRQDO�

DGPLQLVWUDWLYR� GH� XQD� XQLYHUVLGDG� S~EOLFD� GHO� (FXDGRU�� 0DWHULDO� \� PpWRGRV��

'LVHxR� FRUUHVSRQGLHQWH� FRQ� HO� SDUDGLJPD� FXDQWLWDWLYR�� WUDQVYHUVDO�� DQDOtWLFR� \�

UHODFLRQDO��5HVXOWDGRV��'HO�DQiOLVLV�GHVFULSWLYR�GH�OD�PXHVWUD�GH�����WUDEDMDGRUHV��

������ PXMHUHV� \� ������ KRPEUHV�� SURPHGLR� GH� HGDG� HV� ��� DxRV�� 7LHPSR�

SURPHGLR�HQ�HO�FDUJR�HV����DxRV��6H�DSOLFy�FXHVWLRQDULRV���&97�*2+,6$/2��\�

�(YDOXDFLyQ�GH�6tQWRPDV�GH�(VWUpV���(O�����GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�DGPLQLVWUDWLYRV�

DGYLHUWH�OD�SUHVHQFLD�GH�ORV�VtQWRPDV�ILVLROyJLFRV�GH�HVWUpV�HQ�QLYHOHV�PHGLR��DOWR�\�

PX\�DOWR��$�VX�YH]�ORV�VtQWRPDV�GH�FRPSRUWDPLHQWR�VRFLDO��LQWHOHFWXDOHV��ODERUDOHV�

\� SVLFRHPRFLRQDOHV� SUHVHQWDURQ� QLYHOHV� EDMRV� GH� HVWUpV�� 1R� KD\� SUHVHQFLD� GH�

WUDVWRUQRV� PHQWDOHV� R� SVLFRHPRFLRQDOHV�� 0iV� GH� OD� PLWDG� GH� OD� SREODFLyQ�

HVWXGLDGD� HVWDUtD� HQ� YXOQHUDELOLGDG� DO� ULHVJR� GHO� GHVHTXLOLEULR� HQ� OD� &97�� OD�

WHUFHUD�SDUWH�GH�OD�SREODFLyQ�HVWXGLDGD�REWXYR�XQD�DOWD�VDWLVIDFFLyQ�HQ�HO�WUDEDMR��

&RQFOX\HURQ� HQ� (VWH� HVWXGLR� IXH� LQpGLWR�� GHPRVWUy� OD� DVRFLDFLyQ� VLJQLILFDWLYD�

HQWUH� OD� &97� \� ORV� VtQWRPDV� GH� HVWUpV�� /RV� UHVXOWDGRV� SHUPLWLHURQ� SODQWHDU�

HVWUDWHJLDV� SUHGLFWLYDV� SDUD� PHMRUDU� OD� &97� HQ� HO� FRQWH[WR� XQLYHUVLWDULR��

DOLQHiQGRVH�D� ODV�SROtWLFDV�GH�(VWDGR��SURPRYHU�HO� �EXHQ�YLYLU�� /DV� WUHV�FXDUWDV�

SDUWHV�GH�OD�SREODFLyQ�HVWXGLDGD�DGYLHUWHQ�ORV�VtQWRPDV�ILVLROyJLFRV�GHO�HVWUpV�HQ�
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XQ�DOWR�QLYHO�� OR�FXDO�HV�XQ�LQGLFDWLYR�GH�TXH�VX�ELHQHVWDU�HVWi�HQ�ULHVJR��&DVL�HO�

FLHQ� SRU� FLHQWR� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� DGPLQLVWUDWLYRV� HVWXGLDGRV� FXPSOH� FRQ� ODV�

QRUPDV� GH� FRQYLYHQFLD� GHQWUR� GH� OD� VRFLHGDG� \� PDQLIHVWy� EXHQDV� UHODFLRQHV�

LQWHUSHUVRQDOHV� IDPLOLDUHV�� 1R� HYLGHQFLy� QLQJ~Q� WUDVWRUQR� PHQWDO� R�

SVLFRHPRFLRQDO�� �7UHV�GH�FDGD�GLH]�HPSOHDGRV�SHUFLEHQ�HO�DSR\R�SRVLWLYR�GH�ORV�

VXSHULRUHV��/D�WHUFHUD�SDUWH�GH�OD�SREODFLyQ�HVWXGLDGD�REWXYR�XQD�DOWD�VDWLVIDFFLyQ�

HQ� HO� WUDEDMR�� 0iV� GH� OD� PLWDG� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� DGPLQLVWUDWLYRV� VLQR� WLHQHQ�

SHUWLQHQFLD� QL� GLVSRVLFLyQ� SDUD� WUDEDMDU�� \� WDPSRFR� GLVIUXWDQ� GH� VX� WUDEDMR�� \� OD�

PD\RUtD�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�QR� UHIOHMy� DUPRQtD� \� HTXLOLEULR� HQWUH� HO� WUDEDMR� \� OD�

YLGD�IDPLOLDU��([LVWH�DVRFLDFLyQ�SRVLWLYD�HQWUH�ODV�YDULDEOHV��FDOLGDG�GH�YLGD�HQ�HO�

WUDEDMR� \� VtQWRPDV� GH� HVWUpV� HQ� HO� SHUVRQDO� DGPLQLVWUDWLYR� GH� XQD� XQLYHUVLGDG�

S~EOLFD� GHO� (FXDGRU�� FRQVLGHUDQGR� TXH� HO� YDORU� GH� U� HVWi� HQWUH� ������ \� ������ OD�

FRUUHODFLyQ�HQWUH�ODV�GLPHQVLRQHV�GH�ODV�YDULDEOHV�HV�QHJDWLYD�GpELO��SRU�OR�TXH�VH�

DSUXHED� OD�+L��DFHSWDQGR�HO�YtQFXOR�HQWUH� ODV�YDULDEOHV��VH� UHFKD]y� OD�+R��FRQ�HO�

����GH�FRQILDQ]D�� \� VH� SUXHED�TXH�H[LVWH� HYLGHQFLD�GH� FRUUHODFLyQ� VLJQLILFDWLYD�

HQWUH� ODV� YDULDEOHV�� H[FHSWR� HQ� ODV� FRUUHODFLRQHV�� VtQWRPDV� SVLFRVRPiWLFRV� WDQWR�

FRQ� VRSRUWH� LQVWLWXFLRQDO� \� VHJXULGDG� HQ� HO� WUDEDMR�� (O� HVWXGLR� HV� IDFWLEOH� GH�

UHSOLFDUVH� HQ� RWUDV� LQVWLWXFLRQHV� GH� HGXFDFLyQ� VXSHULRU� VLPLODUHV� FRQ� ODV�

DGDSWDFLRQHV� SHUWLQHQWHV�� $GHPiV�� SHUPLWLUi� HVWDEOHFHU� SURJUDPDV� GH� YLGD� \�

SODQHV� GH� VXFHVLyQ�� )RPHQWDQGR� XQD� UHG� GH� DSR\R� VRFLDO� H� LQGXFLHQGR� D� XQ�

FDPELR� GH� SDUDGLJPDV� SHUVRQDOHV� H� LQVWLWXFLRQDOHV� DFRUGHV� D� OD� QXHYD� HUD��

3DUWLHQGR� GHO� GLDJQyVWLFR� GHO� UHFXUVR� KXPDQR�� LQVWDXUDU� SURJUDPDV� GH�

FDSDFLWDFLyQ��SURPRFLyQ�\�XQ�VLVWHPD�GH�UHFRPSHQVDV�TXH�PDQWHQJDQ�PRWLYDGRV�

D� ORV� WUDEDMDGRUHV� \� VH� PHMRUH� HO� DPELHQWH� ODERUDO�� (V� GHFLU�� DSOLFDU� 7DOHQW�

0DQDJHPHQW��3URPRYLHQGR�XQD�FXOWXUD�RUJDQL]DFLRQDO�TXH�VH�PDWHULDOLFH�PiV�DOOi�

GH� ODV� VHQVDFLRQHV� \� SHUFHSFLRQHV�� GLJQLILFDQGR� DO� WUDEDMDGRU�� DVLQWLHQGR� OD�

PXOWLGLPHQVLRQDOLGDG� GH� OD� &97�� 6LQ� GXGD�� OD� LQYHVWLJDFLyQ� SHUPLWLy� SODQWHDU�

HVWUDWHJLDV�SUHGLFWLYDV�SDUD�PHMRUDU�HQ�HO�FRQWH[WR�XQLYHUVLWDULR�OD�&9��\�D�VX�YH]��

VH�DOLQHy�D�OD�SROtWLFD�GH�(VWDGR�TXH�HV�SURPRYHU�HO��EXHQ�YLYLU��

6iQFKH]��)��������� HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�³(VWUpV�ODERUDO��VDWLVIDFFLyQ�HQ�

HO� WUDEDMR� \� ELHQHVWDU� SVLFROyJLFR� HQ� WUDEDMDGRUHV� GH� XQD� LQGXVWULD� &HUHDOHUD´��

5HDOL]DGR�HQ�OD�FLXGDG�GH�5RVDULR� $UJHQWLQD��6X REMHWLYR�JHQHUDO�IXH� ,GHQWLILFDU�
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OD� UHODFLyQ� HQWUH� HO� HVWUpV� ODERUDO�� VDWLVIDFFLyQ� HQ� HO� WUDEDMR� \� ELHQHVWDU�

SVLFROyJLFRV�HQ�WUDEDMDGRUHV�GH�XQD�LQGXVWULD�FHUHDOHUD��6X�SREODFLyQ�IXH��GH�����

HPSOHDGRV� KRPEUHV� \� PXMHUHV� GH� XQD� LQGXVWULD� FHUHDOHUD� GH� OD� FLXGDG� GH� 6DQ�

/RUHQ]R�2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV��$��,GHQWLILFDU�ODV�VLWXDFLRQHV�TXH�HQ�HO�iPELWR�GH�

OD� LQGXVWULD� FHUHDOHUD� VRQ� SHUFLELGDV� FRPR� HVWUHVDQWHV� SRU� SDUWH� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV��%��([SORUDU� OD�YLQFXODFLyQ�HQWUH�HO�HVWUpV�SHUFLELGR� \�R�YLYHQFLDGR�

FRQ�HO�ELHQHVWDU�SVLFROyJLFR�\�JUDGR�GH�VDWLVIDFFLyQ�ODERUDO��/D�PHWRGRORJtD TXH�

XVR�IXH�WUDQVYHUVDO�FRUUHODFLRQDO��6X�PXHVWUD�IXH�GH�������&RQFOX\y�HQ��$��([LVWH�

XQ� DOJR� JUDGR� GH� HVWUpV� ODERUDO� HQ� HVWH� WLSR� GH� LQGXVWULDV�� GHELGR� D� ORV� WXUQRV�

URWDWLYRV�� ODV� VREUH� H[LJHQFLDV�� PXOWLHPSOHR�� OD� PDOD� FRPXQLFDFLyQ� FRQ� ORV�

VXSHUYLVRUHV�� LQFRPSDWLELOLGDG� GH� WDUHDV� \� OD� IDOWD� GH� UHFRQRFLPLHQWR�� %�� (Q�

JHQHUDO� VH� GHVWDFD� XQ� SURPHGLR� DOWR� \� VDWLVIDFWRULR� HQ� UHODFLRQHV� FRQ� ORV�

VXSHUYLVRUHV��KLJLHQH�\�HVSDFLR�GHO� OXJDU�GH�WUDEDMR��SHUR�PHQRV�VDWLVIHFKR�HQ�OD�

IUHFXHQFLD�HQ�TXH�ORV�VXSHUYLVDQ�\�DSR\DQ�\�HQ�FRQ�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�OD�HPSUHVD�

VREUH�QRUPDV�OHJDOHV�

0RUDOHV��*��������� HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�³(VWUpV�ODERUDO��DIURQWDPLHQWR�

\� VXV� FRQVHFXHQFLDV�� HO� SDSHO� GHO� JpQHUR´��5HDOL]DGR� HQ� OD� FLXGDG� GH�9DOHQFLD��

(VSDxD���7HVLV�SDUD�RSWDU�WtWXOR GH�'RFWRU�HQ�3VLFRORJtD��6X REMHWLYR�JHQHUDO�IXH��

LQYHVWLJDU� HO� HVWUpV� ODERUDO� GHVGH� XQD� SHUVSHFWLYD� GH� JpQHUR� EDVDGD� HQ� OD�

VRFLDOL]DFLyQ� GH� JpQHUR��2EMHWLYRV� HVSHFtILFRV�� $�� ([DPLQDU� ORV� EHQHILFLRV� GH�

DIURQWDPLHQWR� VREUH� HO� GLVWUpV� �GLVWUpV� SVLFROyJLFR� \� TXHMDV� SVLFRVRPiWLFDV�� HQ�

IXQFLyQ�GH�OD�VRFLDOL]DFLyQ�GH�JpQHUR�HQ�XQ�FRQWH[WR�FXOWXUDO�HVSHFtILFR��HPSUHVDV�

WUDGLFLRQDOPHQWH�PDVFXOLQDV� HQ� (VSDxD�� FRQFUHWDPHQWH�� HPSOHDGRV� GH� HQWLGDGHV�

ILQDQFLHUDV��%��([DPLQDU� VL� ORV� UHVXOWDGRV� GHO� HVWXGLR� �� VH� SXHGHQ�YDOLGDU� HQ� OD�

PLVPD� FXOWXUD� HVSDxROD�� SHUR� FRQ� XQD� PXHVWUD� GH� SDUWLFLSDQWHV� HPSOHDGRV� HQ�

RUJDQL]DFLRQHV� WUDGLFLRQDOPHQWH� IHPHQLQDV�� SURIHVRUHV� GH� HGXFDFLyQ� SULPDULD� \�

VHFXQGDULD�� &�� (VWXGLDU� ODV� FRQVHFXHQFLDV� GHO� HVWUpV� ODERUDO� D� GRV� QLYHOHV� GH�

DQiOLVLV�VLPXOWiQHDPHQWH��HO�LQGLYLGXDO�\�HO�FRQWH[WXDO��OD�XQLGDG�GH�WUDEDMR���/D�

PHWRGRORJtD� TXH� XVR� IXH� FXDVL�H[SHULPHQWDO� FRQ� XQD� HVWUDWHJLD� WUDQVYHUVDO�� OD�

SREODFLyQ�HVWi FRPSXHVWR�SRU�����SHUVRQDV�� XQ� ����GH� KRPEUHV� �Q ����� \�XQ�

����GH�PXMHUHV��Q ������&RQFOX\y�HQ��$��6H�KD�DxDGLGR�HYLGHQFLD�D�OD�OLWHUDWXUD�

H[LVWHQWH� VREUH� HO� SDSHO� PRGXODGRU� GHO� JpQHUR� HQ� OD� HILFDFLD� GHO� DIURQWDPLHQWR�
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SDUD� UHGXFLU� ODV� FRQVHFXHQFLDV� GHO� HVWUpV�� HO DIURQWDPLHQWR� GH� DFFLyQ� GLUHFWD� HV�

HILFD]� SDUD� ORV� KRPEUHV� \� HO� DIURQWDPLHQWR� GH� DSR\R� VRFLDO� HV� HILFD]� SDUD� ODV�

PXMHUHV��%��(VWD�KLSyWHVLV�GHO�DMXVWH�HQWUH�OD�VRFLDOL]DFLyQ�GH�JpQHUR�\�HO�WLSR�GH�

DIURQWDPLHQWR�SDUD�OD�HILFDFLD�GHO�PLVPR��HQFRQWUDGD�GH�PDQHUD�FRQVLVWHQWH�HQ�OD�

LQYHVWLJDFLyQ� VREUH� DSR\R� VRFLDO�� VH� H[WLHQGH� \� YHULILFD� HQ� UHODFLyQ� DO�

DIURQWDPLHQWR� GH� DFFLyQ� GLUHFWD� \� VH� FRPSUXHED� HQ� FRQWH[WRV� RUJDQL]DFLRQDOHV�

WDQWR� PDVFXOLQRV� FRPR� IHPHQLQRV�� $GHPiV� VH� KD� FRPSUREDGR� HQ� XQ� GLVHxR�

ORQJLWXGLQDO� SHUPLWLHQGR�GHVFXEULU�XQ�HIHFWR�FRQFXUUHQWH�LQWHUDFWLYR�GHO�JpQHUR�\�

HO� DIURQWDPLHQWR� VREUH� ODV� FRQVHFXHQFLDV� GHO� HVWUpV�� &�� /D� LQYHVWLJDFLyQ� SUHYLD�

VREUH�OD�PRGXODFLyQ�GHO�JpQHUR�HQ�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�DSR\R�VRFLDO�\�GLVWUpV�VH�KD�

OOHYDGR� D� FDER� PD\RULWDULDPHQWH� HQ� (VWDGRV� 8QLGRV�� /D� SUHVHQWH� WHVLV� SUXHED�

HVWDV�PLVPDV�UHODFLRQHV�HQ�(VSDxD��VXJLULHQGR�TXH�DPERV�SDtVHV�FRQ�GLIHUHQFLDV�

HQ� DOJXQRV� DVSHFWRV� FXOWXUDOHV�� FRPSDUWHQ� XQD� FXOWXUD� EDVH� RFFLGHQWDO�� (VWR�

SHUPLWH� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� FRPSDUDFLRQHV� \� HO� XVR� GH� OD� OLWHUDWXUD� FLHQWtILFD� HQ�

HVWUpV� ODERUDO� \� JpQHUR� GH� DPERV� SDtVHV� FRPR� EDVH� SDUD� HO� SODQWHDPLHQWR� GH�

LQYHVWLJDFLyQ� IXWXUD� VREUH� HO� WHPD�� '�� (O� EXUQRXW� HV� XQ� IHQyPHQR� TXH� SXHGH�

HPHUJHU� D� QLYHO� JUXSDO� FRPR� FOLPD� GH� EXUQRXW� GH� OD� XQLGDG� GH� WUDEDMR� \�� KDVWD�

GRQGH� VDEHPRV�� HVWH� HV� HO� SULPHU� WUDEDMR� TXH� GHPXHVWUD� HPStULFDPHQWH� OD�

HPHUJHQFLD� GH� XQ� FOLPD� DIHFWLYR� GH� EXUQRXW� \� VX� LQIOXHQFLD� HQ� UHVSXHVWDV�

ODERUDOHV�DFWLWXGLQDOHV�FRPR�OD�VDWLVIDFFLyQ�ODERUDO��(��/DV�UHODFLRQHV�TXH�SUHVHQWD�

HO� FOLPD� GH� EXUQRXW� GH� OD� XQLGDG� GH� WUDEDMR� FRQ� OD� VDWLVIDFFLyQ� ODERUDO�� PiV�

SURQXQFLDGDV�TXH�ODV�HQFRQWUDGDV�D�QLYHO� LQGLYLGXDO��GHPXHVWUDQ�TXH�HO�FOLPD�GH�

EXUQRXW�GH�OD�XQLGDG�GH�WUDEDMR��HV�GHFLU�HO�IHQyPHQR�D�QLYHO�JUXSDO��QR�SUHVHQWD�

LVRPRUILVPR� FRQ� UHVSHFWR� D� OD� YDULDEOH LQGLYLGXDO� GH� FOLPD� SVLFROyJLFR� GH�

EXUQRXW�� (VWDV� GRV� YDULDEOHV�� D� GRV� QLYHOHV� GLIHUHQWHV�� QR� PLGHQ� HO� PLVPR�

FRQVWUXFWR�� \D� TXH� OD� YDULDEOH� DJUHJDGD� D� QLYHO� JUXSDO� FRQWLHQH� LQIOXHQFLDV�

FRQWH[WXDOHV�TXH�QR�VRQ�FDSWXUDGDV�SRU�OD�YDULDEOH�GH�QLYHO�LQIHULRU��)��$XQTXH�QR�

KD\� GLIHUHQFLDV� HQWUH� KRPEUHV� \�PXMHUHV� HQ� HO� HIHFWR� VLJQLILFDWLYR� GHO� FOLPD� GH�

FLQLVPR�GH�OD�XQLGDG�GH�WUDEDMR�VREUH�OD�VDWLVIDFFLyQ�ODERUDO��Vt�H[LVWHQ�HQ�UHODFLyQ�

DO�FOLPD�GH�DJRWDPLHQWR�GH�OD�XQLGDG�GH�WUDEDMR��6yOR�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�SURIHVRUHV�

YDURQHV� VX� VDWLVIDFFLyQ� ODERUDO� VH� YH� DIHFWDGD� SRU� HVWH� FOLPD� DIHFWLYR�� *�� (O�

JpQHUR� HV� XQ� IDFWRU� H[SOLFDWLYR� FHQWUDO� HQ� ORV� WUHV� HVWXGLRV� TXH� FRPSRQHQ� OD�

SUHVHQWH�WHVLV�GRFWRUDO��SRU�OR�TXH�VH�MXVWLILFD�HO�XVR�GH�XQD�SHUVSHFWLYD�GH�JpQHUR�



Ϯϭ

D� OR� ODUJR GH� WRGRV� ORV� WUDEDMRV� TXH� LQYHVWLJXHQ� HO� DIURQWDPLHQWR� \� ODV�

FRQVHFXHQFLDV�GHO�HVWUpV�ODERUDO�

������ 1DFLRQDO

)DFXQGR��.�� �������� HQ� VX� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� WLWXODGR� ³FDOLGDG� GH�

YLGD� ODERUDO� GHO� SURIHVLRQDO� GH� HQIHUPHUtD� GHO� +RVSLWDO� -RVp� &D\HWDQR�+HUHGLD��

3LXUD��$EULO�± -XQLR�� ����� (O� REMHWLYR� JHQHUDO� IXH� GH� (VWDEOHFHU� OD� FDOLGDG� GH�

YLGD� ODERUDO� GHO� SURIHVLRQDO� GH� HQIHUPHUtD GHO� +RVSLWDO� -RVp� &D\HWDQR�+HUHGLD��

3LXUD��$EULO� -XQLR�������0HWRGRORJtD��(O�SUHVHQWH�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�

7LSR�&XDQWLWDWLYR��3RUTXH�ORV�UHVXOWDGRV�VHUiQ�YDORUDGRV�GH�PDQHUD QXPpULFD 'H�

1LYHO� GHVFULSWLYR�� 3RUTXH� HV� XQ� HVWXGLR� QDUUDWLYR� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD GHO�

SURIHVLRQDO� 'H�FRUWH�WUDQVYHUVDO��\D�TXH�WLHQH�XQ�FRUWH�HQ�HO� WLHPSR�TXH�VHUi�GH�

DEULO�± MXQLR�GH������ 3REODFLyQ� 3DUD�HVWH�HVWXGLR�OD�SREODFLyQ�HVWXYR�FRQVWLWXLGD�

SRU�����HQIHUPHUDV�GHO KRVSLWDO�-RVp�&D\HWDQR�+HUHGLD� 0XHVWUD )XH�GH�PDQHUD�

SUREDELOtVWLFD� REWHQLpQGRVH� FRPR�PXHVWUD� ��� HQIHUPHUDV��&RQFOX\y� HQ� D��(Q� HO�

SHUVRQDO� GH� HQIHUPHUtD� GHO� KRVSLWDO� ,,,� -RVp� &D\HWDQR� +HUHGLD� DQWH� HO ³$SR\R�

GLUHFWLYR´� VH� REWXYR� TXH� HO� ���� GHO� SURIHVLRQDO� GH� HQIHUPHUtD� VL UHFLEH� DSR\R�

GLUHFWLYR�SRU�SDUWH�GH�ORV�MHIHV�\�XQ�����GHO�SURIHVLRQDO�GH HQIHUPHUtD�UHILHUH�QR�

UHFLELU�DSR\R�GLUHFWLYR�SRU� ORV� MHIHV� E��5HVSHFWR�D� ODV�FDUJDV�GH� WUDEDMR�KD\�XQ�

���� TXH� VLHQWH� TXH� KD\�PXFKD FDUJD� ODERUDO� \� XQ� ���� TXH� QR� VLHQWH� TXH� KD\�

PXFKD�FDUJD� ODERUDO�HQ�VX WUDEDMR� F� /D�PRWLYDFLyQ� LQWUtQVHFD�VH�REWXYR�TXH�HO�

����GHO�SURIHVLRQDO�GH�HQIHUPHUtD KD\�EXHQD�PRWLYDFLyQ�SRU�SDUWH�GH�ORV�MHIHV�\�

ORV�IDPLOLDUHV�\�XQ�����GH SURIHVLRQDO�GH�HQIHUPHUtD�TXH�LQGLFD�TXH�QR�KD\�XQD�

PRWLYDFLyQ�SRU�SDUWH GH�ORV�MHIHV� G��/D�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�HQ�ODV�GLPHQVLRQHV�

DSR\R�GLUHFWLYR�\ PRWLYDFLyQ�VRQ�IDYRUDEOH�SDUD�VX�GHVHPSHxR�ODERUDO�\�FDOLGDG�

GH� YLGD� WDQWR SURIHVLRQDO� FRPR� SHUVRQDO� GH� ODV� SURIHVLRQDOHV� GH� HQIHUPHUtD� GHO�

+RVSLWDO -RVp�&D\HWDQR�+HUHGLD��3LXUD��$EULO� MXQLR ����

0RUHQR�� (�� ������� HQ� VX� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� WLWXODGR� ³&DOLGDG� GH�

YLGD�\�GHVHPSHxR�ODERUDO�HQ�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG�GH�OD�LQVWLWXFLyQ�SUHVWDGRUD�

GH� VHUYLFLRV� GH� VDOXG� 3UR/LPD�� /LPD�3HU~�� ����´�� (O� REMHWLYR� GH� HVWD�

LQYHVWLJDFLyQ� IXH� FRQRFHU� OD� UHODFLyQ� HQWUH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� \� HO� 'HVHPSHxR�

ODERUDO� HQ�SURIHVLRQDOHV� GH� OD� VDOXG�GH� OD� ,QVWLWXFLyQ�3UHVWDGRUD�GH�6HUYLFLRV�GH�
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6DOXG� 3UR�/LPD�� /LPD�3HU~�� ������ 6H� UHDOL]y� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� FXDQWLWDWLYD��

FRUUHODFLRQDO��/D�SREODFLyQ�HVWXYR�FRQIRUPDGD�SRU����SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG�GH�

OD�,QVWLWXFLyQ�3UHVWDGRUD�GH�6HUYLFLRV�GH�6DOXG�3UR/LPD��/DV�WpFQLFDV�XWLOL]DGDV�HQ�

HO� SUHVHQWH� WUDEDMR� IXHURQ� OD� REVHUYDFLyQ� \� OD� HQFXHVWD�� 6H� XWLOL]y� OD� HQFXHVWD�

:+242/�%5()�� TXH� FRQVWD� GH� FXDWUR� GRPLQLRV� �VDOXG� ItVLFD�� SVLFROyJLFD��

UHODFLRQHV� VRFLDOHV� \� PHGLR� DPELHQWH�� \� GRV� SUHJXQWDV� LQGLYLGXDOHV� VREUH� OD�

SHUFHSFLyQ� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� \� VDOXG�� WDPELpQ� OD� ILFKD� GH� REVHUYDFLyQ� GH�

GHVHPSHxR� ODERUDO� HODERUDGR� SRU� HO�0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� GHO� 3HU~�� 6H� XWLOL]y� OD�

SUXHED� GH� FRUUHODFLyQ� GH� 6SHDUPDQ�� /RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� HVWD�

LQYHVWLJDFLyQ�HQFRQWUDGR�TXH�QR�KD\�XQD�UHODFLyQ�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�ODV�YDULDEOHV�

&DOLGDG�GH�9LGD�\�'HVHPSHxR�/DERUDO��WDPELpQ�QR�KD\�XQD�UHODFLyQ�VLJQLILFDWLYD�

HQWUH� OD� YDULDEOH� FDOLGDG� GH� YLGD� \� ODV� GLPHQVLRQHV� GH� GHVHPSHxR� ODERUDO�

�RUJDQL]DFLRQDO�� FRQWH[WXDO�� WDUHD��� /RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GH� OD� SUXHED� GH�

FRUUHODFLyQ�GH�6SHDUPDQ� IXHURQ��5KR ������\�3 �������5KR �������\�3 �������

5KR ������ \� 3 ������� 5KR ������ \� 3 ������ UHVSHFWLYDPHQWH�� /D� SREODFLyQ�

HVWXYR� FRQIRUPDGD� SRU� ��� SURIHVLRQDOHV� GH� OD� VDOXG�� 6H� FRQVLGHUD� TXH� HVWD�

LQYHVWLJDFLyQ� HV� XQ� DSRUWH� TXH� SHUPLWLUi� FRQWULEXLU� D� IXWXUDV� LQYHVWLJDFLRQHV� HQ�

UHODFLyQ�D�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�\�GHVHPSHxR�ODERUDO�

4XLVSH�� <�� 7LFRQD� =�� ������� HQ� VX� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� ³HVWUpV�

ODERUDO� \� HVWLORV� GH� YLGD� HQ� HQIHUPHUDV� �RV�� TXH� ODERUDQ� HQ� ORV� VHUYLFLRV� GH�

KRVSLWDOL]DFLyQ´�� KRVSLWDO� UHJLRQDO� +RQRULR� 'HOJDGR�� 7HVLV� SDUD� RSWDU� WtWXOR� GH�

SURIHVLRQDO� GH� OLFHQFLDGD� HQ� (QIHUPHUtD�� UHDOL]DGR� HQ� OD� FLXGDG� GH� $UHTXLSD�

GXUDQWH� HO� DxR� ������ VX� REMHWLYR� JHQHUDO� IXH�� 'HWHUPLQDU� OD� UHODFLyQ� HQWUH� HO�

HVWUpV�ODERUDO�\�ORV�HVWLORV�GH�YLGD�HQ�HQIHUPHUDV�RV��TXH�ODERUDQ�HQ�ORV�VHUYLFLRV�

GH� KRVSLWDOL]DFLyQ� GHO� +RVSLWDO� 5HJLRQDO� +RQRULR� 'HOJDGR�� $UHTXLSD�������

2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV��$��&DUDFWHUL]DU�D�OD�SREODFLyQ�GH�HVWXGLR�VHJ~Q�HGDG��VH[R��

HVWDGR�FLYLO��Q~PHUR�GH�KLMRV��JUDGR�DFDGpPLFR��PRGDOLGDG�GH�WUDEDMR�\�WLHPSR�GH

VHUYLFLR��%��3UHFLVDU�HO�QLYHO�GH�HVWUpV�ODERUDO�HQ�(QIHUPHUDV�RV��TXH�ODERUD�HQ�ORV�

6HUYLFLRV� GH�+RVSLWDOL]DFLyQ� GHO�+RVSLWDO�5HJLRQDO�+RQRULR�'HOJDGR�� VHJ~Q� ODV�

GLPHQVLRQHV�GH��&DQVDQFLR�HPRFLRQDO��GHVSHUVRQDOL]DFLyQ�\�UHDOL]DFLyQ�SHUVRQDO��

&��(VWDEOHFHU�HO�HVWLOR�GH�YLGD�HQ�(QIHUPHUDV��RV��TXH�ODERUDQ�HQ�ORV�6HUYLFLRV�GH�

+RVSLWDOL]DFLyQ� GHO�+RVSLWDO� 5HJLRQDO�+RQRULR�'HOJDGR�� VHJ~Q� ODV� GLPHQVLRQHV�
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GH��$FWLYLGDGHV�ItVLFD��QXWULFLyQ��KLJLHQH��UHFUHDFLyQ��GHVFDQVR�\�KiELWRV�QRFLYRV��

'��5HODFLRQDU�HO�QLYHO�GH�HVWUpV� ODERUDO� \� HVWLORV�GH�YLGD�HQ�(QIHUPHUDV�RV��TXH�

ODERUDQ� HQ� ORV� 6HUYLFLRV� GH� +RVSLWDOL]DFLyQ� GHO� +RVSLWDO� 5HJLRQDO� +RQRULR�

'HOJDGR� /D� PHWRGRORJtD� TXH� XVR� IXH FXDQWLWDWLYR� GHVFULSWLYR� FRQ� GLVHxR�

FRUUHODFLRQDO� \� GH� FRUWH� WUDQVYHUVDO�� OD� SREODFLyQ HVWi� FRPSXHVWR� SRU� ����

SURIHVLRQDOHV� GH� ODV� FXDOHV� VH� FRQVLGHUD� FRPR� SREODFLyQ� GH� HVWXGLR� D� ODV� ����

HQIHUPHUDV�RV��TXH�ODERUDQ�HQ�ORV�6HUYLFLRV�GH�+RVSLWDOL]DFLyQ��&RQFOX\y�HQ��$��

(QWUH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� JHQHUDOHV� GH� ODV� HQIHUPHUDV�RV�� VH� LGHQWLILFD� TXH� HQ� VX�

PD\RUtD� OD� HGDG� IOXFW~D� HQWUH� ORV� ��� D� ��� DxRV� ��������� VH� GHVWDFD� HO� VH[R�

IHPHQLQR�HQ�HO�HMHUFLFLR�GH�OD�SURIHVLyQ�GH�HQIHUPHUtD����������UHVSHFWR�DO�HVWDGR�

FLYLO� VH� LGHQWLILFD� FRQ� PD\RU� IUHFXHQFLD� HQIHUPHUDV� FDVDGDV� �������� \� HQ� OD�

PD\RUtD� GH� ORV� FDVRV� FRQ� XQR� R� GRV� KLMRV� ��������� VH� REVHUYD� XQD� GLVPLQXLGD�

IUHFXHQFLD�GH�SURIHVLRQDOHV�GH�(QIHUPHUtD�FRQ�HVWXGLRV�GH�SRV�JUDGR����������GH�

DFXHUGR�D� OD�PRGDOLGDG�GH� WUDEDMR�\� WLHPSR�GH�VHUYLFLR�GH� ODV�HQIHUPHUDV�RV��VH�

REVHUYD�TXH�PiV�GH�OD�PLWDG�GH�OD�SREODFLyQ���������UHJLVWUD�HO�WLHPSR�GH�VHUYLFLR�

HQWUH�XQR�D�GLH]�DxRV��GHVWDFDQGR� OD�PRGDOLGDG�GH� WUDEDMR�SRU�FRQWUDWR� ���������

%��(Q�HO�QLYHO�GH�HVWUpV�ODERUDO�HQ�HQIHUPHUDV�RV��TXH�ODERUDQ�HQ�ORV�VHUYLFLRV�GH�

KRVSLWDOL]DFLyQ�SUHGRPLQD�HO�1LYHO�PHGLR�GH�(VWUpV����������VHJXLGR�SRU�HO�QLYHO�

EDMR�GH�HVWUpV����������VHJ~Q�GLPHQVLRQHV�HO�QLYHO�DOWR�GHVWDFD�HQ�OD�GLPHQVLyQ�GH�

5HDOL]DFLyQ� 3HUVRQDO� ��������� PLHQWUDV� TXH� HO� QLYHO� PHGLR� GHVWDFD� HQ� ODV�

GLPHQVLRQHV�FDQVDQFLR� HPRFLRQDO� ��������DO� LJXDO�TXH� HQ� OD�GHVSHUVRQDOL]DFLyQ�

���������&��6H�HYLGHQFLD�TXH�HO�����GH� ODV�HQIHUPHUDV�RV��SUHVHQWDQ�HVWLORV�GH�

YLGD�QR�VDOXGDEOHV��VHJ~Q�ODV�GLPHQVLRQHV�GHO�HVWLOR�GH�YLGD�VH�REWLHQH�FRPR�QR�

VDOXGDEOHV� OD�DFWLYLGDG� ItVLFD� ��������� UHFUHDFLyQ� ��������\�GHVFDQVR� ��������\�

VDOXGDEOHV� ODV�GLPHQVLRQHV�KiELWRV�QRFLYRV� ��������QXWULFLyQ� ��������H� KLJLHQH�

��������� '�� 4XHGD� HVWDEOHFLGR� TXH� HO� HVWUpV� ODERUDO� VH� UHODFLRQD�

VLJQLILFDWLYDPHQWH� FRQ� ORV� HVWLORV� GH� YLGD�� \� HQ� HO� FDVR� GH� ODV� HQIHUPHUDV� GH�

KRVSLWDOL]DFLyQ� HO� HVWLOR� QR� VDOXGDEOH� VH UHODFLRQD� FRQ� HO� QLYHO� DOWR� GH� HVWUpV�

��������

4XLVSH��1� ������� HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ� WLWXODGR�³&DOLGDG�GH�YLGD�\�VX�

LQIOXHQFLD� HQ� HO� GHVHPSHxR� SURIHVLRQDO� GH� ORV� GRFHQWHV� GH� QLYHO� GH� HGXFDFLyQ�

SULPDULD�GH�OD�FLXGDG�GH�-XOLDFD�$xR�����´��6X�REMHWLYR�JHQHUDO�IXH�'HWHUPLQDU�HO�
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QLYHO� GH� LQIOXHQFLD� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� HQ� HO� GHVHPSHxR SURIHVLRQDO� GH� ORV�

GRFHQWHV� GH� QLYHO� GH� HGXFDFLyQ� SULPDULD� GH� OD� FLXGDG GH� -XOLDFD� GXUDQWH� HO� DxR�

������0HWRGRORJtD��6HJ~Q�HO�FULWHULR�GH�OD�QDWXUDOH]D�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��HV�XQD�

LQYHVWLJDFLyQ H[SOLFDWLYD� SRUTXH� HV� DTXHOOD� TXH� WLHQH� UHODFLyQ� FDXVDO�� QR� VyOR�

SHUVLJXH GHVFULELU� R� DFHUFDUVH� DO� SUREOHPD� HVWXGLDGR�� VLQR� TXH� LQWHQWD� HQFRQWUDU�

ODV FDXVDV�GHO�PLVPR��6HJ~Q�HO�SURSyVLWR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�EiVLFD� (O�GLVHxR

GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�HQWHQGLGD�FRPR�HO�FRQMXQWR�GH HVWUDWHJLDV�SURFHGLPHQWDOHV�\�

PHWRGROyJLFDV� GHILQLGDV� \� HODERUDGDV SUHYLDPHQWH� SDUD� GHVDUUROODU� HO� SURFHVR�

LQYHVWLJDWLYR�� JXLDQGR� ORV SURSyVLWRV� \� FRQWUDWDUODV� D� WUDYpV� GH� OD� SUXHED� GH�

KLSyWHVLV�� SDUD� HO SUHVHQWH� HVWXGLR� HV�GH� FDUiFWHU�QR�H[SHULPHQWDO� \� FX\R�GLVHxR

HVSHFLILFR� HV� H[SOLFDWLYD� FDXVDO� /D� SREODFLyQ� HV� XQD� SDUWH� GHO� XQLYHUVR� R� XQ�

FRQMXQWR�GH�SHUVRQDV�\�REMHWRV�TXH�YDQ�D�VHU�LQYHVWLJDGRV��HQ�HVWH�FDVR�GH�DFXHUGR�

D� QXHVWUR� WUDEDMR� SODQWHDGR�� OD� SREODFLyQ� GH� HVWXGLR� KD� HVWDGR� FRQVWLWXLGD� SRU�

GLUHFWLYRV�\�GRFHQWHV�GHO�QLYHO�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD�GHO�iPELWR�GH�OD�FLXGDG�GH�

-XOLDFD �������VX�PXHVWUD�HV�GH�����GRFHQWHV��&RQFOX\y�HQ�35,0(5$�� /XHJR�GH�

KDEHU�SURFHVDGR��DQDOL]DGR�ORV�UHVXOWDGRV REWHQLGRV�VH�FRQFOX\H�TXH�OD�FDOLGDG�GH�

YLGD� LQIOX\H�VLJQLILFDWLYDPHQWH HQ�HO�GHVHPSHxR�SURIHVLRQDO�GH� ORV�GRFHQWHV�GHO�

QLYHO� GH� HGXFDFLyQ SULPDULD� GH� OD� FLXGDG� GH� -XOLDFD� DxR� ������ GHELGR� D� TXH�

FRQFXUUHQ YDULRV� HOHPHQWRV� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� FRPR�� ORV� IDFWRUHV� VRFLDOHV�

HFRQyPLFRV� \� FXOWXUDOHV�� GHO� PLVPR� PRGR� HQ� FXDQWR� UHVSHFWD� DO GHVHPSHxR�

SURIHVLRQDO� VH� GHQRWD� TXH� LQIOX\HURQ� OD� VLWXDFLyQ� GH� OD UHODFLyQ� ODERUDO��

GHVHPSHxR�ODERUDO�\�ORV�ORJURV�SHGDJyJLFRV� 6(*81'$�� $Vt�PLVPR�OD�FDOLGDG�

GH� YLGD� HV� XQ� FRQFHSWR� TXH� VH� KD YHQLGR� WUDEDMDQGR� FRQ�PXFKD� IXHU]D� HQ� HVWRV�

~OWLPRV� WLHPSRV�� GH� DKt TXH� VH� FRQVLGHUD� XQD� YDULDEOH� PX\� LPSRUWDQWH� SDUD� HO�

GHVDUUROOR�GH�ODV DFWLYLGDGHV�GHO�VHU�KXPDQR�FRPR�SHUVRQD�\�TXH�VX�SUHVHQFLD�R

DXVHQFLD�SXHGHQ�GHWHUPLQDU�XQD�PHQRU�R�PD\RU�DFFLyQ SURGXFWLYD��HQ WDQWR�TXH�

ORV�QLYHOHV�GH�LQIOXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�VRFLDO��HFRQyPLFR�\ FXOWXUDO�HV�GHILFLHQWH�

HQ�HO�GHVHPSHxR�SURIHVLRQDO�GH�ORV�GRFHQWHV�GH QLYHO�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD��WRGD�

YH]�TXH�OD�PD\RUtD�GH�ORV FXHVWLRQDGRV�SHUFLEHQ�GLILFXOWDGHV�HQ�FXDQWR�UHVSHFWD�D�

OD� HVWUDWLILFDFLyQ VRFLDO�� SURFHGHQFLD� VRFLDO�� FRPSRVLFLyQ� IDPLOLDU� SDUD� HO� IDFWRU�

VRFLDO��GHO IDFWRU�HFRQyPLFR�FDUDFWHUL]D�OD�YLYLHQGD��ORV�LQJUHVRV�HFRQyPLFRV�\�ORV

VHUYLFLRV� EiVLFRV�� ILQDOPHQWH� SDUD� HO� IDFWRU� FXOWXUDO� ORV� DVSHFWRV� GHO GHVDUUROOR�

SURIHVLRQDO��DFFHVR�D�ODV�WLF�\�WH[WRV�FRQ�TXH�FXHQWD�HO GRFHQWH�SDUD�VX�GHVHPSHxR�
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SURIHVLRQDO�� WDO� FRPR� QRV� PXHVWUD� HO� FXDGUR HVWDGtVWLFR� 1�� ���� ��� <� ���

UHVSHFWLYDPHQWH� 7(5&(5$�� 6H� FRQFOX\H� WDPELpQ� TXH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GHO�

GRFHQWH UHSHUFXWH VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQ�HO�GHVHPSHxR�ODERUDO�HQ�ODV�LQVWLWXFLRQHV

HGXFDWLYDV�GHO�QLYHO�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD��WDO�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�ORV UHVXOWDGRV�

REWHQLGRV�HQ�HO�FXDGUR�1������VH�DSUHFLD�TXH�OD�PD\RUtD�GH ORV�FRQIRUPDQWHV�GH�OD�

PXHVWUD�GHO�HVWXGLR�SHUFLEHQ�TXH�HV�EXHQD�OD SODQLILFDFLyQ�FXUULFXODU�GHO�GRFHQWH��

ODV�DSOLFDFLRQHV�GH� OD�HVWUDWHJLDV PHWRGROyJLFD� \� WDPELpQ�EXHQD� OD�SDUWLFLSDFLyQ�

HQ� OD� JHVWLyQ� HGXFDWLYD� D SHVDU� GH� SDVDU� GLILFXOWDGHV� HQ� VX� FDOLGDG� GH� YLGD�

&8$57$��� 'HO�HVWXGLR�GHVDUUROODGR�PDQLIHVWDPRV�TXH�OD�UHODFLyQ�ODERUDO GH�ORV�

GRFHQWHV�GH�QLYHO�SULPDULR�LQIOX\H�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQ�VX�FDOLGDG GH�YLGD��HVWD�

DILUPDFLyQ�VH�SHUFLEH�\�FRQFOX\H�GH�HVWD�IRUPD�GDGR�TXH HV�FDUDFWHUL]DGR�SRU�OD�

FR\XQWXUD� GHO�PRPHQWR� HQ� FXDQWR� UHVSHFWD� D� XQD EXHQD� VLWXDFLyQ� ODERUDO� GH� OD�

PD\RUtD�GH�ORV�GRFHQWHV��HO�QLYHO�GH�OD HVFDOD�PDJLVWHULDO�\�OD�HVWDELOLGDG�ODERUDO��

WDO�FRPR�SRGHPRV�DSUHFLDU�HQ HO�FXDGUR�1����GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

48,17$��� )LQDOPHQWH�VH�SHUFLEH�TXH� GHO�HVWXGLR�HIHFWXDGR��HQ�FXDQWR UHVSHFWD�

/D� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� ORV� GRFHQWHV� GH� QLYHO� GH� HGXFDFLyQ SULPDULD� LQIOX\HQ�

VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQ�ORV�ORJURV�SHGDJyJLFRV��GHELGR EiVLFDPHQWH�DO�EXHQ�DYDQFH�

FXUULFXODU�� XQ� EXHQ� UHQGLPLHQWR� GH� VXV HVWXGLDQWHV�� HO� LQWHUpV� SRU� HO� HVWXGLR� SRU�

SDUWH�GH ORV�HVWXGLDQWHV�\�HO EXHQ�GHVHPSHxR�GRFHQWH��WDO�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�HO�

FXDGUR�1����GH�ORV UHVXOWDGRV�SUHVHQWDGRV�

0RUDOHV��&��������� HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�³(IHFWR�GH�OD�LQVHUFLyQ�ODERUDO�

HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�PDGUHV�XVXDULDV�GHO�SURJUDPD GHO�FRPSOHMR�DVLVWHQFLDO�

GH�PHQRUHV�-RVHILQD�3LQLOORV�GH�/DUFR� 7UXMLOOR��DxR�����´� 7HVLV�SDUD�RSWDU�WtWXOR�

GH�SURIHVLRQDO�GH�OLFHQFLDGD�HQ�WUDEDMR�VRFLDO�� UHDOL]DGR�HQ�OD�FLXGDG�GH�7UXMLOOR��

6X�REMHWLYR�JHQHUDO�IXH��'HVFULELU�OD�LQVHUFLyQ�ODERUDO�GH�ODV PDGUHV�XVXDULDV�GHO�

3URJUDPD� GHO� &RPSOHMR� $VLVWHQFLDO� GH� 0HQRUHV� ³-RVHILQD� 3LQLOORV� GH� /DUFR´��

WLHQH� XQ� HIHFWR� SRVLWLYR� HQ� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� VXV� IDPLOLDV�� JDUDQWL]DQGR� OD�

HGXFDFLyQ� \� QXWULFLyQ� HQ� VXV� QLxRV�� ORJUDQGR� DVt� D� QLYHO� SHUVRQDO� XQD� PD\RU�

DXWRQRPtD�� HPSRGHUDPLHQWR� ODERUDO� \� PHMRU� JHVWLyQ� GH� VX� YLGD� IDPLOLDU��

2EMHWLYRV� HVSHFtILFRV�� $� 'HVFULELU� OD� LQVHUFLyQ� ODERUDO� GH� ODV� PDGUHV� GHO�

3URJUDPD� GHO� &RPSOHMR� $VLVWHQFLDO� GH� 0HQRUHV� ³-RVHILQD� 3LQLOORV� GH� /DUFR´��

WLHQH�XQ�HIHFWR�SRVLWLYR�HQ� OD�&DOLGDG�GH�YLGD�GH�VXV� IDPLOLDV�SRUTXH� OH�SHUPLWH�
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JDUDQWL]DU�OD�HGXFDFLyQ�\�QXWULFLyQ�GH�VXV�QLxRV� %��'HVFULELU�OD�LQVHUFLyQ�ODERUDO�

GH�ODV�PDGUHV�XVXDULDV�GHO�&RPSOHMR�$VLVWHQFLDO�GH�0HQRUHV�³-RVHILQD�3LQLOORV�GH�

/DUFR´�WLHQH�XQ�HIHFWR�SRVLWLYR�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�VXV�IDPLOLDV�SRUTXH�D�QLYHO�

SHUVRQDO� KDQ� DGTXLULGR�PD\RU� DXWRQRPtD�� HPSRGHUDPLHQWR� ODERUDO� \� XQD�PHMRU�

JHVWLyQ� GH� VX� YLGD� IDPLOLDU�� /D� PHWRGRORJtD� TXH� XVR� IXH� GHVFULSWLYR�� FX\R�

HQIRTXH� HV� FXDQWLWDWLYR� ± FXDOLWDWLYR�� OD� PXHVWUD� HVWi� FRQVWLWXLGR� SRU� ODV� ���

PDGUHV�GH�IDPLOLDV��TXH�IOXFW~DQ�HQWUH�ODV�HGDGHV�GH����D����DxRV��TXH�SHUWHQHFHQ�

DO�3URJUDPD�GH�OD�&XQD�0DWHUQDO�³-RVHILQD�3LQLOORV�GH�/DUFR´� &RQFOX\y�HQ��$��

6HJ~Q�HO�&XDGUR�1�����KD\�TXH� WHQHU�HQ�FXHQWD�TXH�D�SHVDU�TXH�PXFKDV�PDGUHV�

VRQ�DEDQGRQDGDV�SRU�VXV�SDUHMDV��HVWDV�DVXPHQ�XQ�GREOH�URO��SDUD�DVt�EULQGDU�XQD�

DGHFXDGD�FDOLGDG�GH�YLGD�D�ORV�PLHPEURV�GH�VX�IDPLOLD��%��6HJ~Q�HO�&XDGUR�1�����

ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV�TXH�DVXPHQ�ODV�PDGUHV�VROWHUDV�FRQ�KLMRV��OR�KDFHQ�SHQVDQGR�

HQ�HO�ELHQHVWDU�GH�FDGD�XQR�\�DVt�ORJUDU�VDWLVIDFHU�VXV�QHFHVLGDGHV�EiVLFDV��&��'H�

DFXHUGR� D� OR� LQYHVWLJDGR� FRQFOXLPRV� TXH� OD� LQVHUFLyQ� ODERUDO� GH� ODV� PDGUHV�

XVXDULDV�GHO�3URJUDPD�GHO�&RPSOHMR�$VLVWHQFLDO�GH�0HQRUHV�³-RVHILQD�3LQLOORV�GH�

/DUFR´� WLHQH� XQ� HIHFWR� SRVLWLYR� HQ� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� VX� IDPLOLD�� '�� (Q� HO�

FXDGUR�1�����QRV�PXHVWUD�TXH� HO� �������GH� ODV�PDGUHV�XVXDULDV� HQ� FXDQWR� D� VX�

LQWHUDFFLyQ�FRQ�VX�YLGD�IDPLOLDU�\�KRJDU�VH�HQFXHQWUDQ�PX\�VDWLVIHFKDV��\D�TXH�OD�

IDPLOLD� FRQVWLWX\H� OD� PDGUH�� SXHV� HVWD� EULQGD� FXLGDGRV�� DPRU� \� VDWLVIDFH�

QHFHVLGDGHV�� (�� (Q� HO� FXDGUR� 1�� ��� VH� PXHVWUD� TXH� HO� ������� GH� ODV� PDGUHV�

XVXDULDV� VH� HQFXHQWUDQ� VDWLVIHFKRV� FRQ� UHVSHFWR� D� VXV� DPLVWDGHV� TXH� OHV� URGHDQ�

SXHV� ORV� FRQVLGHUDQ� XQD� SDUWH� LPSRUWDQWH� HQ� VXV� YLGDV�� )�� (Q� HO� FXDGUR�1�� ����

UHVSHFWR� D� OD� VDOXG� GH� ODV� PDGUHV� XVXDULDV�� VH� PDQLILHVWD� TXH� XQ� ������� HVWiQ�

VDWLVIHFKDV��IUHQWH�D�XQ��������TXH�UHILHUH�HVWDU�PiV�R�PHQRV�VDWLVIHFKRV��SRUTXH�

D�YHFHV�VH�DTXHMDQ�GH�GRORU�GH�FDEH]D��JULSH�TXH�HQ�RFDVLRQHV�VH�SURORQJD�\�GRORU�

GH�FXHUSR�
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���� %DVHV�WHyULFDV

������ &DOLGDG�GH�YLGD

6HJ~Q�&KLDYHQDWR ��������³&DOLGDG�GH�YLGD�LPSOLFD�FUHDU��FUHFHU��PDQWHQHU�

\�PHMRUDU�HO�DPELHQWH�ODERUDO��WUiWHVH�GH�VXV�FRQGLFLRQHV�ItVLFDV��KLJLHQH \�

VHJXULGDG��R�GH�VXV�FRQGLFLRQHV�SVLFROyJLFDV�\�VRFLDOHV�

&8$'52����'HILQLFLRQHV�GH�FDOLGDG�GH�YLGD�

5HIHUHQFLD 'HILQLFLyQ�3URSXHVWD

)HUUDQV������E� ³&DOLGDG� GH� YLGD� JHQHUDO� GHILQLGD� FRPR� HO� ELHQHVWDU� SHUVRQDO�
GHULYDGR� GH� OD� VDWLVIDFFLyQ� R� LQVDWLVIDFFLyQ� FRQ� iUHDV� TXH� VRQ�
LPSRUWDQWHV�SDUD�pO�R�HOOD´�

+RUQTXLVW������� ³'HILQH�HQ�WpUPLQRV�GH�VDWLVIDFFLyQ�GH�QHFHVLGDGHV�HQ�ODV�HVIHUDV�
ItVLFD��SVLFROyJLFD��VRFLDO��GH�DFWLYLGDGHV��PDWHULDO�\�HVWUXFWXUDO´�

6KDZ������� ³'HILQH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� PDQHUD� REMHWLYD� \� FXDQWLWDWLYD��
GLVHxDQGR� XQD� HFXDFLyQ� TXH� GHWHUPLQD� OD� FDOLGDG� GH� YLGD�
LQGLYLGXDO��4/ 1(�[��+�6���HQ�GRQGH�1(�UHSUHVHQWD�OD�GRWDFLyQ�
QDWXUDO� GHO� SDFLHQWH��+� OD� FRQWULEXFLyQ� KHFKD� SRU� VX� KRJDU� \� VX�
IDPLOLD� D� OD� SHUVRQD� \� 6� OD� FRQWULEXFLyQ� KHFKD� SRU� OD� VRFLHGDG��
&UtWLFDV�� OD� SHUVRQD� QR� HYDO~D� SRU� Vt�PLVPD�� VHJXQGR�� QR� SXHGH�
KDEHU�FHUR�FDOLGDG�GH�YLGD´�

/DZWRQ������� ³(YDOXDFLyQ� PXOWLGLPHQVLRQDO�� GH� DFXHUGR� D� FULWHULRV�
LQWUDSHUVRQDOHV� \� VRFLR�QRUPDWLYRV�� GHO� VLVWHPD� SHUVRQDO� \�
DPELHQWDO�GH�XQ�LQGLYLGXR´�

+DDV������� ³(YDOXDFLyQ� PXOWLGLPHQVLRQDO� GH� FLUFXQVWDQFLDV� LQGLYLGXDOHV GH�
YLGD�HQ�HO�FRQWH[WR�FXOWXUDO�\�YDOyULFR�DO�TXH�VH�SHUWHQHFH´�

%LJHORZ�HW�DO���
������

³(FXDFLyQ�HQ�GRQGH�VH�EDODQFHDQ�OD�VDWLVIDFFLyQ�GH�QHFHVLGDGHV�\�
OD�HYDOXDFLyQ�VXEMHWLYD�GH�ELHQHVWDU´�

&DOPDQ������� ³6DWLVIDFFLyQ�� DOHJUtD�� UHDOL]DFLyQ� \� OD� KDELOLGDG� GH� DIURQWDU����
PHGLFLyQ� GH� OD� GLIHUHQFLD�� HQ� XQ� WLHPSR�� HQWUH� OD� HVSHUDQ]D� \�
H[SHFWDWLYDV� GH� XQD� SHUVRQD� FRQ� VX� H[SHULHQFLD� LQGLYLGXDO�
SUHVHQWH´�

0DUWLQ�	�6WRFNOHU�
������

³7DPDxR� GH� OD� EUHFKD� HQWUH� ODV� H[SHFWDWLYDV� LQGLYLGXDOHV� \� OD�
UHDOLGDG�D�PHQRU�LQWHUYDOR��PHMRU�FDOLGDG�GH�YLGD´�

2SSRQJ�HW�DO���
������

³&RQGLFLRQHV�GH�YLGD�R�H[SHULHQFLD�GH�YLGD´�
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7RGR� HOOR� UHGXQGD� HQ� XQ� DPELHQWH� ODERUDO� DJUDGDEOH� \� DPLJDEOH��PHMRUD�

VXVWDQFLDOPHQWH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� ODV� SHUVRQDV� GHQWUR� GH� OD�

RUJDQL]DFLyQ�\ WDPELpQ�IXHUD�GH�HOODV��/RV�JXU~HV�GH�D�FDOLGDG�GLFHQ�TXH�OD�

FDOLGDG� H[WUHPD� QXQFD� HV� PD\RU� TXH� OD� LQWHUQD�� VLQR� TXH� VyOR� HV� XQD�

GHULYDFLyQ� GH� HOOD�� FDEH� GHFLU� OR� PLVPR� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� ODV�

SHUVRQDV´

D� ,PSRUWDQFLD�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO

/D LPSRUWDQFLD�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO UDGLFD�HQ�TXH�ORV�HPSOHRV�

VRQ�HO�QH[R HQWUH�ODV�FRPSDxtDV�\�HO�SHUVRQDO��(O�GHVDUUROOR�TXH�FDGD�

FRODERUDGRU�UHDOLFH��HV�OR�TXH�KDFH�SRVLEOH�TXH�OD�RUJDQL]DFLyQ�H[LVWD�\�

SXHGD� DOFDQ]DU� VXV� REMHWLYRV SODQWHDGRV�� HV� GHFLU� TXH� DPRV� VH�

EHQHILFLDQ��$TXt�UDGLFD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO��\D�

TXH� SRU�PHGLR�GH�pVWD��OD�RUJDQL]DFLyQ�\�ORV�HPSOHDGRV�VH�JDUDQWL]DQ�

EHQHILFLRV�PXWXRV�

6HJ~Q�'DYLV�\�1HZVWURP����������/D�LGHD�HV�TXH�ORV�WUDEDMDGRUHV�VHDQ�

ORV� UHFXUVRV� KXPDQRV� TXH� VHUiQ� GHVDUUROODGRV� \� QR� VLPSOHPHQWH�

XWLOL]DGRV�� 0iV� WRGDYtD�� HO� WUDEDMR� QR� GHEH� WHQHU� FRQGLFLRQHV�

GHPDVLDGR� QHJDWLYDV�� 1R� GHEH� SUHVLRQDU� H[FHVLYDPHQWH� D� ORV�

HPSOHDGRV�� 1R� GHEH� SHUMXGLFDU� R� GHJUDGDU� HO� DVSHFWR� KXPDQR� GHO�

WUDEDMDGRU�D��� 1R GHEH� VHU� DPHQD]DQWH� QL� GHPDVLDGR� SHOLJURVR��

)LQDOPHQWH�� GHEH� FRQWULEXLU� D� TXH� HO� WUDEDMDGRU�D�� VH� GHVHPSHxH� HQ�

RWURV�UROHV�YLWDOHV��FRPR�ORV�GH�FLXGDGDQR��FyQ\XJH�R�SDGUH��(VWR�HV��HO�

WUDEDMR�GHEH�FRQWULEXLU�DO�SURJUHVR�GH�WRGD�OD�VRFLHGDG��

E� 0HMRU�FDOLGDG�GH�YLGD�HV�OD�VHJXQGD�UD]yQ�GH�XQ�WUDEDMDGRU�SDUD�

FDPELDU�GH�HPSOHR�

6HJ~Q� JHVWLyQ� �������� /RV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD� JHQHUDFLyQ� GH� ORV�

0LOOHQLDOV� VRQ� ORV� TXH� HVWiQ� SULYLOHJLDQGR� PiV� OD� PHMRU� FDOLGDG� GH�

YLGD�DO�PRPHQWR�GH�HOHJLU�XQ�WUDEDMR��GLMR�+HQUL�/H�%LHQYHQX�GH�3HU~�

������



Ϯϵ

(O�SHUILO�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�HO�3HU~�KD�FDPELDGR�\�VL�ELHQ�HO�WHPD�

HFRQyPLFR�� FRPR� VXHOGR� \� EHQHILFLRV� ODERUDOHV�� VLJXHQ� SULPDQGR� DO�

PRPHQWR�GH�EXVFDU�\�HOHJLU�XQ�QXHYR�HPSOHR��H[LVWH�RWUR� IDFWRU�TXH�

YD�JDQDQGR�WHUUHQR�\�HV�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GHO� WUDEDMDGRU��(O�

JHUHQWH� JHQHUDO� GH� 3HU~� ������ +HQUL� /H� %LHQYHQX�� LQGLFy� TXH� OD�

UHVSRQVDELOLGDG�VRFLDO�KD�JHQHUDGR�XQD�VHULH�GH�LQGLFDGRUHV�GH�JHVWLyQ�

TXH�YLHQHQ� WUDEDMDQGR� ODV�HPSUHVDV�KDFH����D����DxRV��³$QWHV�QR�VH�

PHGtD�OD�FDQWLGDG�GH�KRPEUHV�\�PXMHUHV�TXH�WUDEDMDQ�HQ�XQD�HPSUHVD��

WDPSRFR� VH�PHGtD� OD� VDWLVIDFFLyQ� GH� ORV� HPSOHDGRV� FRQ� OD� HPSUHVD��

WDPSRFR� VH� PHGtD� OD� FDQWLGDG� GH� SDSHO� R� HQHUJtD� TXH� VH� LED�

FRQVXPLHQGR� HQ� XQD� RUJDQL]DFLyQ�� HQWRQFHV� HQ� ORV� ~OWLPRV� ��� D� ���

DxRV� HVWDPRV� WUDEDMDQGR� LQGLFDGRUHV� GH� JHVWLyQ� EDVWDQWH� QXHYRV´��

GHFODUy� D�*HVWLRQ�SH�� ,QGLFy�TXH� XQR�GH� HVRV� LQGLFDGRUHV� GH� JHVWLyQ�

WLHQH� TXH� YHU� FRQ� FDOLGDG� GH� YLGD� GHELGR� D� TXH� GLYHUVRV� HVWXGLRV�

GHPXHVWUDQ�TXH�FXDQGR�SHUVRQD�FDPELD�GH�SXHVWR�GH�WUDEDMR�SULRUL]D�

OD�FXHVWLyQ�HFRQyPLFD��\�OD�VHJXQGD�UD]yQ�HV�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��³+D\�

HVWD�WHQGHQFLD�HQ�HO�PXQGR�GH�TXH�ODV�QXHYDV�JHQHUDFLRQHV�VRQ�PXFKR�

PiV� FRQVFLHQWHV� GHO� WHPD� GH� FDOLGDG� GH� YLGD� \� OD� UHODFLyQ� HPSUHVD�

SHUVRQD´��FRPHQWy��$JUHJy�TXH�DO�LQWHULRU�GH�ODV�HPSUHVDV�VH�SXHGHQ�

GLVWLQJXLU� KDVWD� WUHV� JHQHUDFLRQHV� GH� WUDEDMDGRUHV�� GH� ODV� FXDOHV� OD�

SULPHUD�FRUUHVSRQGH�D�DTXHOORV�WUDEDMDGRUHV�TXH�YDQ�GH����D����DxRV�\�

TXH�³VLHPSUH�SHQVy�WUDEDMDU�HQ�XQD�R�GRV�HPSUHVDV´��ODV�FXDOHV�GHEtDQ�

DVHJXUDU�HO�WHPD�HFRQyPLFR��³/XHJR�KD\�XQD�JHQHUDFLyQ�TXH�YD�HQWUH�

ORV� ��� \� ��� DxRV� TXH� HPSLH]D� FRQ� HO� WUDEDMR� GH� ,QWHUQHW� \� TXH�

ILQDOPHQWH� WHUPLQD� VLHQGR�XQD� JHQHUDFLyQ� µWUDEDKROLFD¶�� HV�GHFLU�TXH�

KDEtD�TXH�WUDEDMDU�KDVWD�ODV����GH�OD�QRFKH�R�OR�PiV�WDUGH�SRVLEOH�SDUD�

TXH�PL�MHIH�VH�Gp�FXHQWD�TXH�\R�H[LVWR´��UHILULy��0LHQWUDV�TXH�HO�WHUFHU�

JUXSR�GH�WUDEDMDGRUHV��QDFLGRV�HQ�OD�GpFDGD�GH�ORV����R�PHGLDGRV�GH�

ORV�����TXH�VRQ�OD�JHQHUDFLyQ�GH�ORV�³0LOOHQLDOV´��\�TXH�VH�FDUDFWHUL]D�

SRU�SULYLOHJLDU�RWUDV�FXHVWLRQHV�GH�OD�HPSUHVD�FRPR�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��
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F� 6HLV�IRUPDV�GH�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�WXV�HPSOHDGRV

6HJ~Q�/ySH]��=�� ��������GLFH TXH�0HMRUDU� OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV� HV� XQ� DVXQWR� SULPRUGLDO� HQ� ODV� DJHQGDV� GH� ���� GH� ORV�

&(2�D�QLYHO�LQWHUQDFLRQDO��'H�KHFKR��VHLV�GH�FDGD����\D�FXHQWD�FRQ�XQ�

SUHVXSXHVWR� HVWDEOHFLGR� SDUD� HOHYDU� HO� ELHQHVWDU� GHO� FDSLWDO� KXPDQR��

VHJ~Q�GDWRV�GHO�,QVWLWXWR�SDUD�OD�&DOLGDG�GH�9LGD�GH�6RGH[R��HPSUHVD�

TXH�RIUHFH�VHUYLFLRV�GH�EHQHILFLRV�H�LQFHQWLYRV�RUJDQL]DFLRQDOHV�

6L�ELHQ�HQ�QXHVWUR�SDtV�QR�KD\�XQD�FLIUD�TXH�SHUPLWD�FRQRFHU�HO�QLYHO�

GH�FRPSURPLVR�GH�ORV�GLUHFWLYRV��7KLHUU\�*XLKDUG��GLUHFWRU�JHQHUDO�GH�

6RGH[R�0p[LFR��PHQFLRQD�TXH�HV�XQD�WHQGHQFLD�TXH�QR�WLHQH�PDUFKD�

DWUiV��³/DV�HPSUHVDV�OR�HQWLHQGHQ��VDEHQ�OD�LPSRUWDQFLD�GH�PHMRUDU�OD�

FDOLGDG� GH� YLGD� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�� DXQTXH� WRGDYtD� IDOWD� PXFKR�

KDFHU´�

(Q�HVWH�VHQWLGR��ORV�GLUHFWLYRV�RIUHFHQ�VHLV�IRUPDV�HQ�ODV�TXH�VH�SXHGH�

HOHYDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GHO�WDOHQWR�

x (QWRUQR� ItVLFR��3DUD� QXHYH� GH� FDGD� ��� FRODERUDGRUHV�� XQ�PHMRU�

GLVHxR� \� GLVSRVLFLyQ� GHO� OXJDU� GH� WUDEDMR� HV� VLQyQLPR� GH� XQ�

DXPHQWR�HQ�HO�GHVHPSHxR�GH�VXV�DFWLYLGDGHV��SRU�OR�TXH�FDVL�����

GH�ORV�&(2�FRQVLGHUD�OD�PRGLILFDFLyQ�GHO�HQWRUQR�SDUD�DVHJXUDU�HO�

FRQIRUW�\�OD�VHJXULGDG�GH�VX�HTXLSR�

x 6DOXG� \� ELHQHVWDU� /RV� GLUHFWLYRV� GH� 6RGH[R� UHFRPLHQGDQ�

LPSOHPHQWDU�PHGLRV�TXH�IDFLOLWHQ�XQD�YLGD�VXVWHQWDEOH��WDQWR�ItVLFD�

FRPR� PHQWDO�� HQ� ORV� WUDEDMDGRUHV�� 3RU� HMHPSOR�� GHVFXHQWR� HQ�

DOLPHQWRV�� ³/DV� FDIHWHUtDV� GH� DOJXQDV� RUJDQL]DFLRQHV� RIUHFHQ�

UHEDMDV�GH�KDVWD�����HQ�HO�VHUYLFLR´��$VHJXUDQ�TXH�D�ODUJR�SOD]R�

HVWRV� EHQHILFLRV� GLVPLQX\HQ� ORV� FRVWRV� GH� VDOXG� HQ� ����� \� HO�

DXVHQWLVPR�HQ����� DGHPiV�GH� LQFUHPHQWDU� HO� GHVHPSHxR� ODERUDO�

HQ����

x 5HODFLRQHV� LQWHUSHUVRQDOHV� /RV� HTXLSRV� PXOWLJHQHUDFLRQDOHV� \�

FRQ�EDODQFH�GH�HTXLGDG�GH�JpQHUR�HOHYDQ�HQ�����HO�DSUHQGL]DMH�GH�

ORV� HPSOHDGRV�� 'HVGH� HO� ,QVWLWXWR� GH� &DOLGDG� GH� 9LGD� GH� OD�

FRPSDxtD� GH� VHUYLFLRV� GH� ELHQHVWDU� VH� LQIRUPD� TXH� HO�
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FRQRFLPLHQWR� GH� PDUFD� FUHFH� ��� \� OD� UHWHQFLyQ� GH� FOLHQWHV� HQ�

����

x 5HFRQRFLPLHQWR� 8Q� HPSOHDGR� PRWLYDGR� HV� XQ� HPSOHDGR�

FRPSURPHWLGR�� DVHJXUD� *XLKDUG�� TXLHQ� H[SOLFD� TXH� ORV�

WUDEDMDGRUHV� TXH� VH� VLHQWHQ� YDORUDGRV� SRU� VX� FRPSDxtD� VRQ� ����

PiV� SURSHQVRV� D� SHUPDQHFHU� HQ� pVWD�� SRU� OR� TXH� DFRQVHMD� D� ODV�

HPSUHVDV� LPSOHPHQWDU� SURJUDPDV� GH� UHFRQRFLPLHQWR� TXH�� VHJ~Q�

GDWRV�FRPSDUWLGRV�SRU�HO�GLUHFWLYR��SXHGHQ�HOHYDU�KDVWD�HQ�����OD�

UHVSRQVDELOLGDG�GHO�FDSLWDO�KXPDQR�

x )DFLOLGDG� \� HILFDFLD� 3DUD� PHMRUDU� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�HV�LPSUHVFLQGLEOH�RIUHFHUOHV�KHUUDPLHQWDV�SDUD�OOHYDU�

D� FDER� VXV� DFWLYLGDGHV� GH� IRUPD� UiSLGD� \� VLQ� LQWHUUXSFLRQHV��

$OJXQDV�HPSUHVDV��LQGLFD�3DORPDUHV��DSXHVWDQ�SRU�HO�KRPH�RIILFH��

PLHQWUDV� TXH� RWUDV� DSURYHFKDQ� HO� FUHFLPLHQWR� GH� HVSDFLRV� GH�

FRZRUNLQJ�SDUD�UHGXFLU�ODV�KRUDV�GH�WUDVODGR�GH�ORV�FRODERUDGRUHV�

x 'HVDUUROOR� SHUVRQDO� 'HELGR� D� TXH�� HQ� ������ ���� GH� OD� IXHU]D�

ODERUDO�SHUWHQHFHUi�D�OD�JHQHUDFLyQ�PLOOHQQLDO��ODV�HPSUHVDV�GHEHQ�

HPSH]DU�D�LPSOHPHQWDU�HVWUDWHJLDV�SDUD�VDWLVIDFHU�ODV�QHFHVLGDGHV�

GH�HVWH�JUXSR�GH�WUDEDMR��3RU�HMHPSOR��SXHVWRV�FRQ�IOH[LELOLGDG�GH�

KRUDULRV�\�SDTXHWHV�GH�EHQHILFLRV�H�LQFHQWLYRV�SHUVRQDOL]DGRV��/RV�

GLUHFWLYRV�DVHJXUDQ�TXH�����GH�ORV�FRODERUDGRUHV�TXH�UHFLEHQ�HVWH�

WLSR�GH�DSR\RV�WLHQHQ�XQD�PHMRU�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�VXV�VXSHULRUHV�

�/ySH]�������

G� 'LPHQVLRQHV

6HJ~Q�&DVDV��-���5HSXOOR��-���/RUHQ]R��6��	�&DxDV��-����������3URSRQH�

ODV�VLJXLHQWHV�GLPHQVLRQHV�

x &RQGLFLRQHV�REMHWLYDV�GH�OD�&9/

6H�UHILHUH�D�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�ODV�ODERUHV�D�GHVDUUROODU�FRPR�HO�

PHGLRDPELHQWH�

R 0HGLRDPELHQWH�ItVLFR

R 0HGLRDPELHQWH�WHFQROyJLFR
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R 0HGLRDPELHQWH�FRQWUDFWXDO

R 0HGLRDPELHQWH�SURGXFWLYR�

R 0HGLRDPELHQWH�SURIHVLRQDO

x &RQGLFLRQHV�VXEMHWLYDV�GH�OD�&9/

6H� UHODFLRQD� FRQ� ODV� SHUFHSFLRQHV� \� YDORUDFLRQHV� ODERUDOHV� \� HO�

DPELHQWH�VRFLDO��D�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHWDOOD�

R(VIHUD�SULYDGD�\�PXQGR�ODERUDO

R,QGLYLGXR�\�DFWLYLGDG�SURIHVLRQDO

R,QGLYLGXR�\�JUXSR�ODERUDO

R,QGLYLGXR��JUXSR�ODERUDO�H�LQVWLWXFLyQ

R,QVWLWXFLyQ�\�IXQFLyQ�GLUHFWLYD

������ (O�(VWUpV��

+R\� HQ� GtD� RtPRV� \� XWLOL]DPRV� OD� SDODEUD� HVWUpV� \� RWURV� WpUPLQRV�

UHODFLRQDGRV��FRPR�DQVLHGDG��DQJXVWLD��PLHGR��IDWLJD�R�GHSUHVLyQ��SHUR�HV�

GLItFLO�� LQFOXVR� SDUD� ORV� FLHQWtILFRV� H� LQYHVWLJDGRUHV�� GHWHUPLQDU�

H[DFWDPHQWH� GH� TXp� HVWDPRV� KDEODQGR� \� FXiO� HV� HO� VLJQLILFDGR�� ODV�

FRQVHFXHQFLDV� \� ORV� DOFDQFHV GH� HVWRV� FRQFHSWRV�� $Vt�� ORV� WpUPLQRV� GH��

PLHGR��DQVLHGDG�\�HVWUpV�VRQ�WpUPLQRV�TXH�XVDPRV�HQ�OD�YLGD�FRWLGLDQD�

6HJ~Q�&RRSHU�� 6ORDQ� \�:LOOLDPV� �������� HO� HVWUpV� HV� XQD� UHVSXHVWD� D� XQ�

HVFHQDULR�HQ�OD�TXH�OD�SHUVRQD�QR�HV�FDSD] GH�FXPSOLU�ODV�GHPDQGDV��GDQGR�

OXJDU� D� UHVXOWDGRV� QHJDWLYRV�� (Q� VX� GHILQLFLyQ� GH� HVWUpV�� ORV� DXWRUHV�

H[SOLFLWDQ� TXH� OD� IXHQWH� GH� HVWUpV� WLHQH� HIHFWRV P~OWLSOHV� \� QR� HVWiQ�

OLPLWDGRV�D�XQD�VLWXDFLyQ�SDUWLFXODU��FRPR�SRU�HMHPSOR�HO�WUDEDMR�

'HVGH�HO�SXQWR�SVLFROyJLFR�� VHJ~Q�&DQR�$��������HO� HVWUpV�HV�YLVWR�GH���

PDQHUDV�

x &RPR� HVWtPXOR�� (O� HVWUpV� HV� FDSD]� GH� SURYRFDU� XQD� UHVSXHVWD� R�

UHDFFLyQ�SRU�SDUWH�GHO�RUJDQLVPR��
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x &RPR�UHDFFLyQ�R�UHVSXHVWD��(O�HVWUpV� VH�SXHGH�HYLGHQFLDU�HQ FDPELRV�

ILVLROyJLFRV��FDPELRV�FRQGXFWXDOHV \�RWUDV� UHDFFLRQHV�HPRFLRQDOHV�HQ�

HO�LQGLYLGXR�

x &RPR�LQWHUDFFLyQ��(O�HVWUpV�LQWHUDFW~D�HQWUH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�SURSLDV�

GH�FDGD�HVWtPXOR�H[WHULRU�\�ORV�UHFXUVRV�GLVSRQLEOHV�GHO�LQGLYLGXR�SDUD�

GDU�UHVSXHVWD�DO�HVWtPXOR�

/RV DXWRUHV FRPR�/D]DUXV�\�)RONPDQ��������LQGLFDQ TXH�QR�VLHPSUH�HV�XQ�

VXFHVR QHJDWLYR�HQ�QXHVWUDV�YLGDV��\D�TXH�GHSHQGHUi�GH�FDGD�SHUVRQD FRPR�

OR�DVLPLOD� \�GH VX�FDSDFLGDG�SDUD�FRQWURODU�HO�SUREOHPD�SDUD� DIURQWDU� ODV�

FRQVHFXHQFLDV�

D� )DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�TXH�SXHGHQ�SURYRFDU�HVWUpV

(O�HVWUpV�HQ�HO�WUDEDMR��VXUJH�DQWH�OD�SUHVHQFLD�GH�ULHVJRV�SVLFRVRFLDOHV�

ODERUDOHV��GHQWUR�GHO�PDUFR�JHQHUDO�GH�OD�VDOXG�HQ�HO�WUDEDMR��6X�GHELGD�

LGHQWLILFDFLyQ��HYDOXDFLyQ�\�SULRUL]DFLyQ��SHUPLWLUi�OD�DFFLyQ�LQPHGLDWD�

VREUH�DTXHOORV�TXH�WLHQHQ�XQD�LQIOXHQFLD�QHJDWLYD�SDUD�OD�RUJDQL]DFLyQ�

\� OD� VDOXG� GH� ODV� SHUVRQDV� WUDEDMDGRUDV�� /RV� ULHVJRV� SVLFRVRFLDOHV�

SXHGHQ� WHQHU� UHODFLyQ� FRQ� OD� WDUHD� HQ� Vt�� ODV� FRQGLFLRQHV� ItVLFDV� HQ� HO�

OXJDU�GH�WUDEDMR��ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�WUDEDMDGRUHV�\�FRQ�VX�MHIDWXUD�\�ODV�

SUiFWLFDV� GH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ�� HVWRV� IDFWRUHV� VH� GHQRPLQDQ� ULHVJRV�

SVLFRVRFLDOHV� LQWUDODERUDOHV�� PLHQWUDV� TXH� ORV� IDFWRUHV� GH� ULHVJRV�

SVLFRVRFLDOHV� H[WUDODERUDOHV� WLHQHQ� UHODFLyQ� FRQ� ORV� DVSHFWRV� H[WHUQRV�

DO� OXJDU�GH� WUDEDMR��SHUR�TXH�JXDUGDQ� UHODFLyQ�FRQ� ODV�FDSDFLGDGHV�GH�

ODV�SHUVRQDV�WUDEDMDGRUDV��ORV�PHFDQLVPRV�GH�DIURQWDPLHQWR�GHO�HVWUpV��

ODV� FLUFXQVWDQFLDV� IDPLOLDUHV� R� GH� OD� YLGD� SULYDGD�� ORV� HOHPHQWRV�

FXOWXUDOHV��OD�QXWULFLyQ��ODV�IDFLOLGDGHV�GH�WUDQVSRUWH�\�OD�YLYLHQGD�HQWUH�

RWURV���6iQFKH]�������

E� 6tQWRPDV�GHO�HVWUpV�

%HHFK��+�HW�DO���������HO�HVWUpV�DIHFWD�yUJDQRV�\�IXQFLRQHV�GH�WRGR�HO�

RUJDQLVPR��/RV�VtQWRPDV�PiV�FRPXQHV�VRQ��

x 1HUYLRVLVPR

x ,QVRPQLR�

x 'HSUHVLyQ�R�DQVLHGDG�
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x 'RORUHV�GH�FDEH]D�

x ,QGLJHVWLyQ�

x 6DUSXOOLGRV�

x 'LVIXQFLyQ�VH[XDO�

x 3DOSLWDFLRQHV�UiSLGDV�

x 'LDUUHD�R�HVWUHxLPLHQWR�

F� &RQVHFXHQFLDV�GHO�HVWUpV�

(O� HVWUpV� VH� PDQLILHVWD� GH� YDULDV� PDQHUDV�� FRPR� SUHVLyQ� VDQJXtQHD�

HOHYDGD�� ~OFHUDV�� LUULWDELOLGDG�� GLILFXOWDG� SDUD� WRPDU� GHFLVLRQHV�

UXWLQDULDV��SpUGLGD�GHO�DSHWLWR��SURSHQVLyQ�D�VXIULU�DFFLGHQWHV��HWFpWHUD��

(VWRV� VtQWRPDV� VH� DJUXSDQ� HQ� WUHV� FDWHJRUtDV� JHQHUDOHV�� ILVLROyJLFRV��

SVLFROyJLFRV�\�FRQGXFWXDOHV�

x 6tQWRPDV�ILVLROyJLFRV��(Q�XQ�SULQFLSLR�� OD�PD\RU�SDUWH�GHO� LQWHUpV�

SRU� HO� HVWUpV� VH� FRQFHQWUy� HQ ORV� VtQWRPDV� ILVLROyJLFRV�� \D� TXH� OD�

PD\RUtD� GH� ORV� LQYHVWLJDGRUHV� HUDQ� HVSHFLDOLVWDV� HQ� FLHQFLDV�

PpGLFDV� \�GH� OD� VDOXG��6X� WUDEDMR� OOHJy�D� OD� FRQFOXVLyQ�GH�TXH� HO�

HVWUpV� SRGtD� LQGXFLU� FDPELRV� HQ� HO� PHWDEROLVPR�� DXPHQWDU� OD�

IUHFXHQFLD� FDUGLDFD� \� UHVSLUDWRULD�� HOHYDU� OD� SUHVLyQ� VDQJXtQHD��

JHQHUDU�GRORUHV�GH�FDEH]D�H�LQGXFLU�DWDTXHV�FDUGLDFRV�

$FWXDOPHQWH�� ODV� HYLGHQFLDV� VXJLHUHQ� FRQ� FODULGDG� TXH� HO� HVWUpV�

SXHGH� WHQHU� HIHFWRV� ILVLROyJLFRV�GDxLQRV��8Q�HVWXGLR� UHODFLRQy� ODV�

GHPDQGDV� HVWUHVDQWHV� GH� WUDEDMR� FRQ� XQD�PD\RU� VXVFHSWLELOLGDG� D�

ODV�HQIHUPHGDGHV�UHVSLUDWRULDV�VXSHULRUHV�\�XQ�PDO�IXQFLRQDPLHQWR�

GHO�VLVWHPD�LQPXQROyJLFR��HVSHFLDOPHQWH�HQ�ORV�LQGLYLGXRV�FRQ�XQD�

EDMD� DXWRHILFDFLD�� 8Q� HVWXGLR� GH� ODUJR� SOD]R� UHDOL]DGR� HQ� 5HLQR�

8QLGR�UHYHOy�TXH�OD�WHQVLyQ�ODERUDO�HVWDED�UHODFLRQDGD�FRQ�PD\RUHV�

QLYHOHV� GH� HQIHUPHGDGHV� FRURQDULDV�� 2WUR� HVWXGLR� UHDOL]DGR� FRQ�

WUDEDMDGRUHV� GH� VHUYLFLRV� KXPDQRV� GDQHVHV� HQFRQWUy� XQD� UHODFLyQ�

HQWUH� DOWRV� QLYHOHV� GH� DJRWDPLHQWR� SVLFROyJLFR� HQ� OD� XQLGDG� GH�

WUDEDMR� \� QLYHOHV� VLJQLILFDWLYDPHQWH� HOHYDGRV� GH� DXVHQFLDV� SRU�

HQIHUPHGDG��0XFKDV�RWUDV�LQYHVWLJDFLRQHV�KDQ�UHSRUWDGR�UHVXOWDGRV�

VLPLODUHV� DO� UHODFLRQDU� HO� HVWUpV� ODERUDO� FRQ� XQD� YDULHGDG� GH�

LQGLFDGRUHV�GH�SUREOHPDV�GH�VDOXG�
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x 6tQWRPDV� SVLFROyJLFRV�� /D� LQVDWLVIDFFLyQ� ODERUDO� HV� ³HO� HIHFWR�

SVLFROyJLFR�PiV�VLPSOH�\� HYLGHQWH´�GHO� HVWUpV����6LQ�HPEDUJR�� HO�

HVWUpV� VH� PDQLILHVWD� HQ� RWURV� HVWDGRV� SVLFROyJLFRV� FRPR� WHQVLyQ��

DQVLHGDG��LUULWDELOLGDG��DEXUULPLHQWR�H�LQGHFLVLyQ��

x 6tQWRPDV�FRQGXFWXDOHV��$� OR� ODUJR�GHO� WLHPSR�� VH�KDQ� OOHYDGR�D�

FDER�LQYHVWLJDFLRQHV�VREUH�OD�FRQGXFWD�\�HO�HVWUpV�HQ�YDULRV�SDtVHV��

\� ODV� UHODFLRQHV� SDUHFHQ� VHU� UHODWLYDPHQWH� FRQVLVWHQWHV�� /RV�

VtQWRPDV� FRQGXFWXDOHV� GHO� HVWUpV� LQFOX\HQ� UHGXFFLRQHV� HQ� OD�

SURGXFWLYLGDG��PD\RU�DXVHQWLVPR�\�URWDFLyQ��DVt�FRPR�FDPELRV�HQ�

ORV� KiELWRV� DOLPHQWLFLRV��PiV� WDEDTXLVPR� R� FRQVXPR� GH� DOFRKRO��

KDEOD� UiSLGD�� LQTXLHWXG� \� WUDVWRUQRV� GHO� VXHxR�� �5REELQV�� 6�� \�

-XGJH��7��������

G� 7LSRV�GH�HVWUpV�ODERUDO�

6HJ~Q�&DPSRV� ������� H[LVWHQ�GRV� WLSRV�GH� HVWUpV� ODERUDO�� HO� FXDO� VH�

GHWDOOD�

x (O�HSLVyGLFR�

(V�DTXHO�TXH�RFXUUH�PRPHQWiQHDPHQWH��HV�XQ�WLSR�GH�HVWUpV�TXH�QR�

VH� SRVWHUJD� SRU� PXFKR� WLHPSR� \� OXHJR� GH� TXH� VH� UHVXHOYH�

GHVDSDUHFHQ�WRGRV�ORV�VtQWRPDV��XQ�HMHPSOR�GH�HVWH�WLSR�GH�HVWUpV�

HV�HO�TXH�VH�SUHVHQWD�FXDQGR�XQ�WUDEDMDGRU�SLHUGH�VX�HPSOHR�

x (O�FUyQLFR��

(VWH� WLSR� GH� HVWUpV� VH� SXHGH� SUHVHQWDU� FXDQGR� OD� SHUVRQD� VH�

HQFXHQWUD�EDMR�ODV�VLJXLHQWHV�VLWXDFLRQHV��

R $PELHQWH�ODERUDO�LQDGHFXDGR��

R 6REUHFDUJD�GH�WUDEDMR��

R $OWHUDFLyQ�GH�ULWPRV�ELROyJLFRV��

R 5HVSRQVDELOLGDGHV�\�GHFLVLRQHV�PX\�LPSRUWDQWHV�

(O� HVWUpV� FUyQLFR� HV� DTXHO� TXH� VH� SUHVHQWD� HQ� PiV� GH� XQD�

RSRUWXQLGDG R�IUHFXHQWHPHQWH�FXDQGR�XQ�WUDEDMDGRU�HV�VRPHWLGR�D�

XQ�DJHQWH�HVWUHVRU�GH�PDQHUD�FRQVWDQWH��SRU�OR�TXH�ORV�VtQWRPDV�GH�

HVWUpV�DSDUHFHQ�FDGD�YH]�TXH�OD�VLWXDFLyQ�VH�SUHVHQWD�\�PLHQWUDV�HO�
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LQGLYLGXR� QR� DIURQWH� HVD� H[LJHQFLD� GH� UHFXUVRV� HO� HVWUpV� QR�

GHVDSDUHFHUi�

H� &RQVHFXHQFLDV�GHO�(VWUpV�/DERUDO

(V�REYLR�TXH�PXFKDV�GLILFXOWDGHV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV��TXH�DIHFWDQ�D�VX�

VDOXG�\�DO�GHVHPSHxR�GH�VX�WDUHD��VH�RULJLQDQ�HQ�HO�WUDEDMR��GHELGR�HQ�

SDUWH� D� TXH� SHUPDQHFHQ� OD�PD\RU� SDUWH� GHO� WLHPSR� HQ� pO� \� HQ� pO� VH�

UHODFLRQDQ�\�GHVDUUROODQ��8QD�UHVSXHVWD�HILFD]�DO�HVWUpV�UHSUHVHQWD�XQD�

DGDSWDFLyQ� H[LWRVD�� 3HUR� HO� RUJDQLVPR� QR� VLHPSUH� UHVSRQGH�

SHUIHFWDPHQWH� R� GH� IRUPD� DGHFXDGD�� FXDQGR� HVWR� VXFHGH�� VREUHYLHQH�

XQ� UHVXOWDGR� ItVLFDPHQWH� QHJDWLYR� R� XQ� SDGHFLPLHQWR� GH� DGDSWDFLyQ

�$QJHOHV�GHO�+R\R��������

(VWH� WLSR� GH� SDGHFLPLHQWR� SXHGH� DIHFWDU� DO� FRUD]yQ�� ORV� YDVRV�

VDQJXtQHRV�\�HO�ULxyQ��H�LQFOX\H�FLHUWRV�WLSRV�GH�DUWULWLV�\�DIHFFLRQHV�GH�

OD� SLHO�� /DV� SRVLEOHV� FRQVHFXHQFLDV� GHO� HVWUpV� HQ� OD� VDOXG� TXHGDQ�

LQFRPSOHWDV�� VL� QR� VH� PHQFLRQDQ� ORV� HIHFWRV� GHO� HVWUpV� HQ� OD� VDOXG�

PHQWDO�� $� OD� IUXVWUDFLyQ�� OD� DQVLHGDG� \� OD� GHSUHVLyQ� TXH� SXHGHQ�

H[SHULPHQWDU�TXLHQHV� HVWiQ� VRPHWLGRV� DO� HVWUpV�� KD\�TXH� DxDGLU�RWUDV�

IRUPDV� HQ� TXH� pVWH� SXHGH� PDQLIHVWDUVH�� DOFRKROLVPR��

IDUPDFRGHSHQGHQFLD�� KRVSLWDOL]DFLyQ� Y�� HQ� FDVRV� H[WUHPRV�� VXLFLGLR��

,QFOXVLYH�� ODV� DOWHUDFLRQHV�PHQWDOHV�SRFR� LPSRUWDQWHV�SURGXFLGDV�SRU�

HO� HVWUpV�� FRPR� OD� LQFDSDFLGDG� SDUD� FRQFHQWUDUVH�� R� UHGXFLGR� GH� ORV�

UDQJRV� GH� DWHQFLyQ� \� HO� GHWHULRUR� GH� ODV� KDELOLGDGHV� SDUD� WRPDU�

GHFLVLRQHV�� SXHGHQ� WHQHU� HQ� HO� iPELWR� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ� XQ� FRVWR�

VLJQLILFDWLYR�� HQ� IRUPD� GH� GLVPLQXFLyQ� GH� OD� HILFLHQFLD� \� GH� OD�

HIHFWLYLGDG��(O�VDERWDMH��HO�DEVHQWLVPR�\�OD�URWDFLyQ�UHIOHMDQ�D�PHQXGR�

HVWUpV� RFDVLRQDGR�SRU� OD� LQVDWLVIDFFLyQ�� \� XQ� VLQQ~PHUR� GH� YDULDEOHV�

SXHGHQ�FRQWULEXLU��DXQTXH�VHD� LQGLUHFWDPHQWH�� D� ORV�FRVWRV�GHO� HVWUpV��

�$QJHOHV�GHO�+R\R��������

3HUR�� FRPR� VH� KD� GLFKR� DQWHULRUPHQWH�� HO� LQGLYLGXR� HV� XQD� XQLGDG�

LQVHSDUDEOH� \� HV� SRU� HVWR� SRU� OR� TXH� ORV� VtQWRPDV� VXUJHQ� FRPR�
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FRQVHFXHQFLD� GHO� HVWUpV� UDUDPHQWH� DSDUHFHQ� GH� IRUPD� DLVODGD�� SRU�

UHJtD�JHQHUDO�DSDUHFHQ�FRQMXQWDPHQWH�

(O� PHFDQLVPR� LPSOLFDGR� HQ� HO� GHVDUUROOR� GH� XQ� WUDVWRUQR�

SVLFRILVLROyJLFR� DVRFLDGR� DO� HVWUpV� HV� SULQFLSDOPHQWH� HO� GHVJDVWH�

H[FHVLYR� GH XQR� R� YDULRV� yUJDQRV� TXH� VRQ� DFWLYDGRV� GH� IRUPD�PX\�

LQWHQVD� \� GXUDGHUD�� QR� SXGLpQGRVH� UHFXSHUDU� GH� HVWH� GHVJDVWH�� /DV�

FDUDFWHUtVWLFDV�ItVLFDV�GHO�RUJDQLVPR��VX�HVWDGR�GH�VDOXG�\�IDFWRUHV�GH�

SUHGLVSRVLFLyQ�GHWHUPLQDUiQ�OD�DSDULFLyQ�SURQWD�R�WDUGtD�GHO�SUREOHPD�

/DV� FRQVHFXHQFLDV� GHO� HVWUpV� SXHGHQ� VHU�PX\� GLYHUVDV� \� QXPHURVDV��

$OJXQDV�SXHGHQ�VHU�SULPDULDV�\�GLUHFWDV��RWUDV��OD�PD\RUtD��SXHGHQ�VHU�

LQGLUHFWDV�\�FRQVWLWXLU�HIHFWRV�VHFXQGDULRV���$QJHOHV�GHO�+R\R�������

���� 'HILQLFLRQHV�FRQFHSWXDOHV

D� 'LVWUpV

(V�XQ�QLYHO�GH�DFWLYDFLyQ�GHO�RUJDQLVPR��D�QLYHO�ItVLFR�\�SVLFROyJLFR��H[FHVLYR�

R� LQDGHFXDGR�D� OD�GHPDQGD�GH� OD�VLWXDFLyQ�� \�TXH�VL� VH�SURORQJD�SXHGH� WHQHU�

FRQVHFXHQFLDV�QHJDWLYDV�SDUD�OD�SHUVRQD��0&�0XWXDO�������

E� (VWUpV�

6HJ~Q� OD� 5$(� �������� GHILQH� DO� HVWUpV� FRPR� ³(VWDGR� GH� FDQVDQFLR� PHQWDO�

SURYRFDGR�SRU� OD�H[LJHQFLD�GH�XQ�UHQGLPLHQWR�PX\�VXSHULRU�DO�QRUPDO��VXHOH�

SURYRFDU�GLYHUVRV�WUDVWRUQRV�ItVLFRV�\�PHQWDOHV´�

2EOLWDV� ������� LQGLFD� TXH� GHVGH� HO� SXQWR� GH� YLVWD� DPELHQWDOLVWD�� VH� GHILQH� HO�

HVWUpV�FRPR�DOJR�H[WHUQR�TXH�SURYRFD�XQD�UHVSXHVWD�GH�WHQVLyQ��(VWH�HQIRTXH�

HQJORED� WRGDV� DTXHOODV� LQYHVWLJDFLRQHV� TXH� RWRUJDQ� HVSHFLDO� LPSRUWDQFLD� D�

VLWXDFLRQHV� TXH� VLJQLILFDQ� FDPELR� \� UHTXLHUHQ� UHDMXVWHV� HQ� OD� UXWLQD� GH� XQD�

SHUVRQD�GHELGR�D�TXH�VRQ�FRQVLGHUDGRV��JHQHUDOPHQWH��FRPR�DFRQWHFLPLHQWRV�

LQGHVHDEOHV�
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F� 0XQLFLSLR

6HJ~Q� OD� 5$(� �������� HV� OD� ³GLYLVLyQ� WHUULWRULDO� DGPLQLVWUDWLYD� HQ� TXH� VH�

RUJDQL]D� XQ� HVWDGR�� TXH� HVWi� UHJLGD� SRU� XQ� D\XQWDPLHQWR´� &RURPLQDV�� -��

3DVFXDO�� -�� �������� ³(O� YRFDEOR� ³PXQLFLSLR´� SURYLHQH� GHO� ODWtQ� VLHQGR� XQD�

SDODEUD� FXOWD� GH� HVH� LGLRPD�� FRPSXHVWD� GH� GRV� ORFXFLRQHV�� HO� VXVWDQWLYR�

PXQXV��TXH�VH�UHILHUH�D�FDUJDV�X�REOLJDFLRQHV��WDUHDV��RILFLRV��HQWUH�RWUDV�YDULDV�

DFHSFLRQHV�� \� HO� YHUER� FDSHUH�� TXH� VLJQLILFD� WRPDU�� KDFHUVH� FDUJR� GH� DOJR��

DVXPLU�FLHUWDV FRVDV��'H�OD�FRQMXQFLyQ�GH�HVWDV�GRV�SDODEUDV�VXUJLy�HO�WpUPLQR�

ODWLQR�PXQLFLSLXP´�

G� 6DOXG�\�DPELHQWH�ItVLFR�HQ�HO�OXJDU�GH�WUDEDMR�

6HJ~Q� OD�206�\� OD�236�������FLWDGR�HQ�%DUULRV��6��	�3DUDYLF��7��������� OD�

SURPRFLyQ�GH�OD�VDOXG�HQ�HO�OXJDU�GH�WUDEDMR�LQFOX\H�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�XQD�VHULH�

GH�DFWLYLGDGHV�\�SROtWLFDV�HQ�ORV�OXJDUHV�GH�WUDEDMR��FUHDGDV�SDUD�D\XGDU�D�ORV�

HPSOHDGRUHV�\�WUDEDMDGRUHV�HQ�WRGRV�ORV�QLYHOHV�SDUD�DXPHQWDU�HO�FRQWURO�VREUH�

VX� VDOXG� \�PHMRUDUOD�� IDYRUHFLHQGR� OD� FRPSHWLWLYLGDG� \� SURGXFWLYLGDG� GH� ODV�

HPSUHVDV�\�FRQWULEX\HQGR�DO�GHVDUUROOR�HFRQyPLFR�\�VRFLDO�GH�ORV�SDtVHV��

H� 7UDEDMDGRU

/D�5$(���������GHILQH�DO� WUDEDMDGRU�FRPR�³SHUVRQD�TXH� UHDOL]D�XQ� WUDEDMR�D�

FDPELR�GH�XQ�VDODULR´�

I� (XVWUpV

(V�HO�QLYHO�GH�DFWLYDFLyQ�GHO�RUJDQLVPR�QHFHVDULR�\ ySWLPR�SDUD�OOHYDU�D�FDER�

QXHVWUDV� DFWLYLGDGHV� FRWLGLDQDV�� HVSHFLDOPHQWH� DTXpOODV� TXH� UHTXLHUHQ� XQD�

UHVSXHVWD�LQPHGLDWD��0&�0XWXDO�������

���� )RUPXODFLyQ GH KLSyWHVLV

������ +LSyWHVLV JHQHUDO

/D� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\H� VLJQLILFDWLYDPHQWH� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV

WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������



ϯϵ

������ +LSyWHVLV (VSHFtILFDV

D� /RV� IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV GH� OD� FDOLGDG�GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ�HO�

HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR�

�����

E� /RV� IDFWRUHV� GHO� DPELHQWH� GH� WUDEDMR GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�

LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�

GH�+XDXUD��DxR������

F� /RV� IDFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD�

ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�0XQLFLSDOLGDG�

3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

G� /RV� IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR� VRFLRODERUDO� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�

LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�

GH�+XDXUD��DxR������



ϰϬ

&$3,78/2�,,,��0HWRGRORJtD
&$3,78/2�,,,

0(72'2/2*Ë$

���� 'LVHxR GH�OD LQYHVWLJDFLyQ

(O GLVHxR GH OD SUHVHQWH LQYHVWLJDFLyQ HV QR H[SHULPHQWDO�WUDQVHFFLRQDO�

FRUUHODFLRQDO� 6HJ~Q� +HUQiQGH]�� )HUQiQGH]� \� %DSWLVWD� ������� SURSRQH� HO�

VLJXLHQWH�GLDJUDPD�

; � <

'yQGH�

;  &DOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO

<  (VWUpV�GH�ORV WUDEDMDGRUHV�

���� 3REODFLyQ \ PXHVWUD�

������ 3REODFLyQ�

/D SREODFLyQ GH HVWXGLR HVWi� FRQIRUPDGD� SRU ��� WUDEDMDGRUHV GH OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��

������ 0XHVWUD

(Q� HVWH� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� VH� DSOLFDUi OD� VLJXLHQWH� IyUPXOD� SDUD�

KDOODU�OD�PXHVWUD�QHFHVDULD�

P  PXHVWUD

1  3REODFLyQ

=V  9DORU�GH�=�FUtWLFR��FDOFXODGR�HQ� ODV� WDEODV�GHO�iUHD�GH� OD� FXUYD�

QRUPDO��/ODPDGR�WDPELpQ�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�������

S  SURSRUFLyQ�DSUR[LPDGD�GHO�IHQyPHQR�HQ�HVWXGLR�HQ�OD�SREODFLyQ�

GH�UHIHUHQFLD

T  SURSRUFLyQ� GH� OD� SREODFLyQ� GH� UHIHUHQFLD� TXH� QR� SUHVHQWD� HO�

IHQyPHQR�HQ�HVWXGLR�����S��

H  QLYHO�GH�SUHFLVLyQ�DEVROXWD��5HIHULGR�D�OD�DPSOLWXG�GHO�LQWHUYDOR�



ϰϭ

GH�FRQILDQ]D�GHVHDGR�HQ�OD�GHWHUPLQDFLyQ�GHO�YDORU�SURPHGLR�GH�

OD�YDULDEOH�HQ�HVWXGLR�

5HPSOD]DQGR�WHQHPRV�

=�  ������������

S  �����������

T  �����������

1  ����

H�  ��������

2EWHQLGR�FRPR�UHVXOWDGR����������� WUDEDMDGRUHV�

8VDPRV�OD�IyUPXOD�GH�OD�PXHVWUD�DMXVWDGD

Q� �0XHVWUD�DMXVWDGD

Q¶� �0XHVWUD�KDOODGD�FRQ�OD�IyUPXOD�GH�SREODFLyQ�ILQLWD

1� 3REODFLyQ

(QWRQFHV

Q� �"

Q¶� �������

1� ����

2EWHQLHQGR���� WUDEDMDGRUHV GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�



ϰϮ

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

&XDGUR����2SHUDFLRQDOL]DFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV

9DULDEOH 'LPHQVLyQ ,QGLFDGRU

9DULDEOH�;
&DOLGDG�GH�YLGD�

ODERUDO

)DFWRUHV�LQGLYLGXDOHV

(TXLOLEULR�WUDEDMR�IDPLOLD

6DWLVIDFFLyQ�FRQ�HO�WUDEDMR

'HVDUUROOR�ODERUDO�\�SURIHVLRQDO

0RWLYDFLyQ�HQ�HO�WUDEDMR

%LHQHVWDU�HQ�HO�WUDEDMR

)DFWRUHV�GHO�DPELHQWH�
GH�WUDEDMR

&RQGLFLRQHV�\�PHGLR�DPELHQWH�GH�
WUDEDMR
6HJXULGDG�\�VDOXG�HQ�HO�WUDEDMR

)DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�
GH�OD�RUJDQL]DFLyQ

&RQWHQLGR�\�VLJQLILFDGR�GHO�WUDEDMR

5HWULEXFLyQ�HFRQyPLFD�SRU�HO�WUDEDMR

$XWRQRPtD�\�FRQWURO�HQ�HO�WUDEDMR

(VWDELOLGDG�ODERUDO

3DUWLFLSDFLyQ�HQ�OD�WRPD�GH�GHFLVLRQHV

)DFWRUHV�GHO�HQWRUQR�
VRFLRODERUDO

5HODFLRQHV�LQWHUSHUVRQDOHV

5HWURDOLPHQWDFLyQ

$SR\R�RUJDQL]DFLRQDO

5HFRQRFLPLHQWR

9DULDEOH�<
(VWUpV�GH�ORV�
WUDEDMDGRUHV

&OLPD�RUJDQL]DFLRQDO
)RUPD�GH�WUDEDMR

3ROtWLFDV

(VWUXFWXUD�
RUJDQL]DFLRQDO

&DUJD�EXURFUiWLFD

3RVLFLyQ�GHO�LQGLYLGXR

7HUULWRULR�
RUJDQL]DFLRQDO

(VSDFLR�SHUVRQDO

5HODFLyQ�LQWHUSHUVRQDO

7HFQRORJtD
&DSDFLWDFLyQ

&RQRFLPLHQWR

,QIOXHQFLD�GHO�OtGHU
)DFXOWDG

3RGHU

)DOWD�GH�FRKHVLyQ
,GHQWLILFDFLyQ

2UJDQL]DFLyQ

5HVSDOGR�GHO�JUXSR
$SR\R�

'HPDQGDV

1RWD� �3DWOiQ������� \��2,7�������

���� 7pFQLFDV�H�LQVWUXPHQWRV�

������ 7pFQLFDV

(Q�HO�UHFRMR�GH�LQIRUPDFLyQ�VH�XWLOL]DUi�OD�WpFQLFD�GH�OD�HQFXHVWD�



ϰϯ

������ ,QVWUXPHQWRV

3DUD HO UHFRMR GH LQIRUPDFLyQ VH XVy�ORV�VLJXLHQWHV�FXHVWLRQDULRV��SULPHUR�

HO�GH�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�SURSXHVWR�SRU �3DWOiQ���������FRPSXHVWD�SRU�

��� SUHJXQWDV� GLYLGDV� HQ� VXV� FXDWUR� IDFWRUHV� R� GLPHQVLRQHV� ODV� FXDOHV�

FRPSUHQGHQ��)DFWRUHV� LQGLYLGXDOHV ����SUHJXQWDV��� IDFWRUHV�GHO� DPELHQWH

GH�WUDEDMR ����SUJ���� IDFWRUHV�GHO� WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ ����SUJ���\�

IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR� VRFLRODERUDO ������ (O� FXHVWLRQDULR� GHO� HVWUpV� ODERUDO�

SURSXHVWR� �2,7�� ������� FRQWLHQHQ� ��� SUHJXQWDV� GLYLGD� HQ� VLHWH

GLPHQVLRQHV�� ODV� FXDOHV� VRQ�� &OLPD� RUJDQL]DFLyQ� �tWHPV� ��� ���� ��������

HVWUXFWXUD� RUJDQL]DFLyQ� �tWHPV� ��� ���� ���� ����� WHUULWRULR� RUJDQL]DFLRQDO�

�tWHPV�������������WHFQRORJtD��tWHPV������������ LQIOXHQFLD�GHO�OtGHU��tWHPV�

�������������� IDOWD�GH�FRKHVLyQ��������������� \�UHVSDOGR�GHO�JUXSR��tWHPV����

���������

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

3DUD�HO�SURFHVR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�VH�HPSOHDUi�HO�([FHO�\�HO�6366��ORV�UHVXOWDGRV�

VHUiQ�SUHVHQWDGRV�HQ�WDEODV�\�JUiILFRV�HVWDGtVWLFRV�

+DELHQGR� REWHQLGRV� ORV� GDWRV� SDUD� VX� SURFHVDPLHQWR�� VH� WDEXODURQ� XVDQGR� OD�

(VFDOD�GH�6WDQRQHV��HVWDEOHFLHQGR�OR�VLJXLHQWH�QLYHOHV�R�FDWHJRUtDV�

1LYHO 5DQJR

%DMR��� � �

0HGLR� ! ��D�� �

$OWR !�



&DStWXOR�,9��5HVXOWDGRV
&$3,78/2�,9

5(68/7$'26

���� $QiOLVLV�GH�5HVXOWDGRV

(Q�OD�WDEOD��������HQFXHVWDGRV UHVSRQGLHURQ��TXH�HO�PD\RU�QLYHO�DOFDQ]DGR�HV�HO�

PHGLR� FRQ� �������� GRQGH� VH� SXHGH� DSUHFLD� QR� WLHQH� PXFKR� WLHPSR� SDUD� VX�

IDPLOLD��OD�VDWLVIDFFLyQ�FRQ�HO�WUDEDMR�QR�HV�HO DGHFXDGR��ORV�WUDEDMDGRUHV�QR�HVWiQ�

PX\�PRWLYDGRV�SRU� OR� WDQWR� UHGXFH� HO� WLHPSR�GH� HVWDU� HQ� IDPLOLD�� SRU� OR�TXH� VX�

QLYHO�GH�FDOLGDG�GH�YLGD�UHVSHWR�D�HVWH�LQGLFDGRU�QR�HV�PX\�DFHSWDEOH�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH ORV IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� ����

0HGLR ��� �����

$OWR �� ����

7RWDO ��� �����

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�)UHFXHQFLD�GH ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV



(Q�OD�WDEOD��������HQFXHVWDGRV UHVSRQGLHURQ��TXH�HO�PD\RU�QLYHO�DOFDQ]DGR�HV�HO�

PHGLR� FRQ� �������� DGRQGH� VH� DSUHFLD� TXH� QR� HV� DFHSWDEOH� ODV� FRQGLFLRQHV� \�

PHGLR� DPELHQWH� GH� WUDEDMR�� OD� VHJXULGDG� \� VDOXG� HQ� HO� WUDEDMR� QR� HVWi�

LPSOHPHQWDGR�HQ�������WHQLHQGR�VHULDV�GHILFLHQFLDV�HQ�OD�GLPHQVLyQ�GH�IDFWRUHV�

GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� ����

0HGLR ��� �����

$OWR � ����

7RWDO ��� �����

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘�)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR



(Q�OD�WDEOD��������HQFXHVWDGRV�UHVSRQGLHURQ��TXH�HO�PD\RU�QLYHO�DOFDQ]DGR�HV�HO�

PHGLR�FRQ���������DGRQGH�VH�DSUHFLD�TXH�OD�UHWULEXFLyQ�HFRQyPLFD��OD�HVWDELOLGDG��

WRPD� GH� GHFLVLRQHV�� OD� DXWRQRPtD� \� HO� FRQWURO�� QR� HVWi VDWLVIDFLHQGR� D� ORV�

WUDEDMDGRUHV \�FRQ�XQ�SRUFHQWDMH�GH��������GH�EDMR�\�DOWR

7DEOD ���)UHFXHQFLD�GH ORV )DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR � ����

0HGLR ��� �����

$OWR � ����

7RWDO ��� �����

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘�)UHFXHQFLD�GH ORV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ



(Q�OD�WDEOD��������HQFXHVWDGRV�UHVSRQGLHURQ��TXH�HO�PD\RU�QLYHO�DOFDQ]DGR�HV�HO�

PHGLR� FRQ� �������� VH� DSUHFLD� TXH� ODV� UHODFLRQHV� LQWHUSHUVRQDOHV�� OD�

UHWURDOLPHQWDFLyQ�� HO DSR\R�RUJDQL]DFLRQDO� \� HO� UHFRQRFLPLHQWR QR� HV� OR� ySWLPR�

SDUD�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��\ DGHPiV�FRQ�XQ�

SRUFHQWDMH�GH�������HQ�ORV�QLYHOHV�EDMR�\�DOWR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLRODERUDO

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR � ����

0HGLR ��� �����

$OWR � ����

7RWDO ��� �����

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘�)UHFXHQFLD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLDO



5HVSHFWR�DO�HVWUpV�ODERUDO

(Q� OD� WDEOD� ��� HQ� OD� IUHFXHQFLD� GHO� FOLPD� RUJDQL]DFLRQDO�� VH� DSUHFLD� TXH� ORV�

WUDEDMDGRUHV� DO� UHVSRQGHU DOFDQ]DQ� XQ� QLYHO� PHGLR FRQ� XQ� �������� HQ� OR� TXH�

UHVSHFWD�VL�FRPSUHQGH�OD�PLVLyQ��YLVLyQ��VL�OD�HVWUDWHJLD�GH�OD�PXQLFLSDOLGDG�H[LVWH�

FRPSURPLVR�� HO� GHVHPSHxR� ODERUDO� HV� EDMR� \� OD� GLUHFFLyQ� \� REMHWLYRV� GH� OD�

PXQLFLSDOLGDG�QR�HVWiQ�PX\�HQFDXVDGRV��FRQ�HO��������PX\�EDMR�\�FRQ�HO�������

DOWR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GHO FOLPD�RUJDQL]DFLRQDO

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� �����

0HGLR ��� �����

$OWR �� ����

7RWDO ��� ������

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘�)UHFXHQFLD�GHO�FOLPD�RUJDQL]DFLRQDO



(Q�OD�WDEOD����HQ�OD�IUHFXHQFLD�GH OD HVWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO��DOFDQ]y�HO��������

TXH� VH� XELFD� HQ� HO� QLYHO� PHGLR�� GRQGH� VH� VLHQWHQ� SUHVLRQDGRV� DO� HPLWLU� ORV�

LQIRUPHV�� QR� WLHQH� FRQWURO� HQ� VX� WUDEDMR� GHPDVLDGD� EXURFUDFLD�� QR� VH� UHVSHWD� OD�

FDGHQD�GH�PDQGR��DOFDQ]D�XQ������HQ�HO�QLYHO�EDMR�\�HO������� QLYHO�DOWR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH OD HVWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� ����

0HGLR ��� �����

$OWR �� �����

7RWDO ��� ������

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�)UHFXHQFLD�GH�OD�HVWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO



(Q�OD�WDEOD����HQ�OD�IUHFXHQFLD�GHO�WHUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO��DOFDQ]y��������TXH�VH�

XELFD� HQ� HO� QLYHO� PHGLR�� GRQGH� QR� KD\� FRQWURO� HQ� ODV� DFWLYLGDGHV� GHO� iUHD� GH�

WUDEDMR��QR�KD\�SULYDFLGDG�HQ�VXV�RILFLQDV��QR�KD\�XQ�EXHQ�FOLPD�ODERUDO�FXDQGR�VH�

WUDEDMD�FRQ�RWUDV�iUHDV�GH�OD�PXQLFLSDOLGDG��DOFDQ]D XQ��������HQ�HO�QLYHO�EDMR�\�

HO��������QLYHO�DOWR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GHO�WHUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� �����

0HGLR �� �����

$OWR �� �����

7RWDO ��� ������

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘�)UHFXHQFLD�GHO�WHUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO



(Q�OD�WDEOD����HQ�OD�IUHFXHQFLD�GH�OD�WHFQRORJtD��DOFDQ]y��������TXH�VH�XELFD�HQ�HO�

QLYHO�PHGLR�� ORV�HTXLSRV�HVWiQ�REVROHWRV��QR�VH�WLHQH�FDSDFLWDFLyQ�HQ� WHFQRORJtD��

IDOWD� GH� VRIWZDUH� DFWXDOL]DGRV�� DOFDQ]D� XQ� �������HQ� HO� QLYHO� EDMR� \� HO� �������

QLYHO�DOWR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH OD WHFQRORJtD

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� �����

0HGLR �� �����

$OWR �� �����

7RWDO ��� ������

&ŝŐƵƌĂ�ϴ͘�)UHFXHQFLD�GH�OD�7HFQRORJtD



(Q�OD� WDEOD����HQ� OD� IUHFXHQFLD�GH� OD� LQIOXHQFLD�GHO� OtGHU��DOFDQ]y��������TXH�VH�

XELFD�HQ�HO�QLYHO�PHGLR��HO�MHIH�QR�DVXPH�ODV�UHVSRQVDELOLGDGHV��QR�UHVSHWD�D�VXV�

FRODERUDGRUHV�� QR� VH� SUHRFXSD� SRU� HO� ELHQHVWDU� SHUVRQDO� \� QR� FRQItD HQ� HO�

GHVHPSHxR� ODERUDO� GH� VXV� WUDEDMDGRUHV�� DOFDQ]D� XQ� ������ HQ� HO� QLYHO� EDMR� \� HO�

�������QLYHO�DOWR�

7DEOD����)UHFXHQFLD�GH OD LQIOXHQFLD�GHO�OtGHU

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� ����

0HGLR ��� �����

$OWR �� �����

7RWDO ��� ������

&ŝŐƵƌĂ�ϵ͘�)UHFXHQFLD�GH�OD�LQIOXHQFLD�GHO�OtGHU



(Q� OD� WDEOD����� HQ� OD� IUHFXHQFLD�GH� OD� IDOWD�GH� FRKHVLyQ�� DOFDQ]y��������TXH� VH�

XELFD� HQ� HO� QLYHO�PHGLR�� QR� VH� WUDEDMD� HQ� HTXLSR�� HO� HTXLSR� HVWD� GHVRUJDQL]DGR��

H[LVWH�PXFKD�SUHVLyQ�GH�SDUWH�GHO� OtGHU��DOFDQ]D�XQ��������HQ�HO�QLYHO�EDMR�\�HO�

�������QLYHO�DOWR�

7DEOD�����)UHFXHQFLD�GH OD IDOWD�GH�FRKHVLyQ

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� �����

0HGLR ��� �����

$OWR �� �����

7RWDO ��� ������

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘�)UHFXHQFLD�GH�OD�IDOWD�GH�FRKHVLyQ



(Q� OD� WDEOD����� HQ� OD� IUHFXHQFLD�GH� OD� IDOWD�GH� FRKHVLyQ�� DOFDQ]y� �������TXH� VH�

XELFD�HQ�HO�QLYHO�PHGLR��HO�HTXLSR�QR�UHVSDOGD�ODV�PHWDV�SURIHVLRQDOHV��QR�DSR\DQ�

HQ�OD�D\XGD�WpFQLFD��HO�HTXLSR�QR�SURWHJH�D�VXV�LQWHJUDQWHV�IUHQWH�D�OD�LQMXVWLFDV�GH�

ORV�MHIHV��DOFDQ]D�XQ��������HQ�HO�QLYHO�EDMR�\�HO��������QLYHO�DOWR

7DEOD�����)UHFXHQFLD�GHO UHVSDOGR�GHO�JUXSR

)UHFXHQFLD 3RUFHQWDMH

9iOLGR %DMR �� �����

0HGLR �� �����

$OWR �� �����

7RWDO ��� �����

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘�)UHFXHQFLD�GHO�UHVSDOGR�GHO�JUXSR



���� &RQWUDVWDFLyQ GH�KLSyWHVLV

+LSyWHVLV�HVSHFLILFD��

/RV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�GH�OD�FDOLGDG�GH YLGD�ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�

WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

&RQ� OD�SUXHED�GH�5KR�GH�6SHDUPDQ��YHULILFDUHPRV� VL� H[LVWH� LQIOXHQFLD� HQWUH ůRV�

IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�\ HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�

SRU�OR�TXH�VH�SURSRQH ODV�VLJXLHQWHV�KLSyWHVLV HVWDGtVWLFDV�

+���/RV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�QR�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

+D��/RV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

6L�HO�S�YDORU �6LJQLILFDFLyQ�ELODWHUDO� HV�PHQRU�D�������VH�UHFKD]D�OD�KLSyWHVLV�QXOD�

(Q� OD� WDEOD� ���� D� XQ� QLYHO� GH� VLJQLILFDQFLD� GH� ������ FRQ� XQ� YDORU� GH� 3� �6LJ��

%LODWHUDO��GH��������\�XQD�FRUUHODFLyQ�GH�3HDUVRQ�GH�������

6H� FRQFOX\H UHFKD]DU� OD� KLSyWHVLV� QXOD�� DFHSWDQGR� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ

SRVLWLYD GpELO GHO�������PX\�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�\�HO�HVWUpV�

GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�\�HO�HVWUpV

)DFWRUHV�

LQGLYLGXDOHV
(VWUpV

5KR�GH�

6SHDUPDQ

)DFWRUHV�

LQGLYLGXDOHV

&RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ

����� ����
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(VWUpV &RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ

����

 �����

6LJ���ELODWHUDO� ���� �

1 ��� ���



��/D�FRUUHODFLyQ�HV�VLJQLILFDWLYD�HQ�HO�QLYHO�������ELODWHUDO��



+LSyWHVLV�HVSHFLILFD��

/RV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH GH�WUDEDMR�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�

HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

&RQ� OD�SUXHED�GH�5KR�GH�6SHDUPDQ��YHULILFDUHPRV� VL� H[LVWH� LQIOXHQFLD� HQWUH ůRV�

IDFWRUHV� GHO� DPELHQWH GH� WUDEDMR� GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� \ HO� HVWUpV�GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV� SRU�OR�TXH�VH�SURSRQH ODV�VLJXLHQWHV�KLSyWHVLV HVWDGtVWLFDV�

+���/RV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH GH�WUDEDMR�QR�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

+D��/RV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH GH�WUDEDMR�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

6L�HO�S�YDORU �6LJQLILFDFLyQ�ELODWHUDO� HV�PHQRU�D�������VH�UHFKD]D�OD�KLSyWHVLV�QXOD�

(Q� OD� WDEOD� ���� D� XQ� QLYHO� GH� VLJQLILFDQFLD� GH� ������ FRQ� XQ� YDORU� GH� 3� �6LJ��

%LODWHUDO��GH��������\�XQD�FRUUHODFLyQ�GH�3HDUVRQ�GH�������

6H� FRQFOX\H UHFKD]DU� OD� KLSyWHVLV� QXOD�� DFHSWDQGR� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ

SRVLWLYD PHGLD GHO� ����� PX\� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ORV� IDFWRUHV GHO DPELHQWH GH�

WUDEDMR \�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH ORV�IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR�\�HO�HVWUpV

)DFWRUHV�GHO�

DPELHQWH�GH�

WUDEDMR

(VWUpV

5KR�GH�

6SHDUPDQ

)DFWRUHV�GHO�

DPELHQWH�GH�WUDEDMR

&RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ

����� ����
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(VWUpV &RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ
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��/D�FRUUHODFLyQ�HV�VLJQLILFDWLYD�HQ�HO�QLYHO�������ELODWHUDO��



+LSyWHVLV�HVSHFLILFD��

/RV� IDFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ GH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�

LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD 0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO� GH�

+XDXUD��DxR������

&RQ� OD�SUXHED�GH�5KR�GH�6SHDUPDQ��YHULILFDUHPRV� VL� H[LVWH� LQIOXHQFLD� HQWUH ůRV�

IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�\ HO�HVWUpV�GH�

ORV�WUDEDMDGRUHV� SRU�OR�TXH�VH�SURSRQH ODV�VLJXLHQWHV�KLSyWHVLV HVWDGtVWLFDV�

+���/RV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ QR�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

+D��/RV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

6L�HO�S�YDORU �6LJQLILFDFLyQ�ELODWHUDO� HV�PHQRU�D�������VH�UHFKD]D�OD�KLSyWHVLV�QXOD�

(Q� OD� WDEOD� ���� D� XQ� QLYHO� GH� VLJQLILFDQFLD� GH� ������ FRQ� XQ� YDORU� GH� 3� �6LJ��

%LODWHUDO��GH��������\�XQD�FRUUHODFLyQ�GH�3HDUVRQ�GH�������

6H� FRQFOX\H� UHFKD]DU� OD� KLSyWHVLV� QXOD�� DFHSWDQGR� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ

SRVLWLYD PHGLD�GHO� ����� PX\� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ORV� IDFWRUHV GHO WUDEDMR \� GH� OD�

RUJDQL]DFLyQ \�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH ORV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�\�HO�HVWUpV

)DFWRUHV�GHO�

WUDEDMR�\�GH�OD�

RUJDQL]DFLyQ

(VWUpV

5KR�GH�

6SHDUPDQ

)DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�

GH�OD�RUJDQL]DFLyQ

&RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ

����� ����
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(VWUpV &RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ
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��/D�FRUUHODFLyQ�HV�VLJQLILFDWLYD�HQ�HO�QLYHO�������ELODWHUDO��



+LSyWHVLV�HVSHFLILFD��

/RV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLRODERUDO�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�

HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

&RQ� OD�SUXHED�GH�5KR�GH�6SHDUPDQ��YHULILFDUHPRV� VL� H[LVWH� LQIOXHQFLD� HQWUH ůRV�

IDFWRUHV�GHO� HQWRUQR�VRFLRODERUDO� GH� OD�FDOLGDG�GH�YLGD� ODERUDO� \ HO�HVWUpV�GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV� SRU�OR�TXH�VH�SURSRQH ODV�VLJXLHQWHV�KLSyWHVLV HVWDGtVWLFDV�

+���/RV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ QR�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

+D��/RV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

6L�HO�S�YDORU �6LJQLILFDFLyQ�ELODWHUDO� HV�PHQRU�D�������VH�UHFKD]D�OD�KLSyWHVLV�QXOD�

(Q� OD� WDEOD� ���� D� XQ� QLYHO� GH� VLJQLILFDQFLD� GH� ����� FRQ� XQ� YDORU� GH� 3� �6LJ��

%LODWHUDO��GH��������\�XQD�FRUUHODFLyQ�GH�3HDUVRQ�GH�������

6H� FRQFOX\H� UHFKD]DU� OD� KLSyWHVLV� QXOD�� DFHSWDQGR� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ

SRVLWLYD GpELO GHO� ����� PX\� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ORV� IDFWRUHV GHO� HQWRUQR�

VRFLRODERUDO \�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLRODERUDO�\�HO�HVWUpV

)DFWRUHV�GHO�

HQWRUQR�

VRFLRODERUDO

(VWUpV

5KR�GH�

6SHDUPDQ

)DFWRUHV�GHO�

HQWRUQR�

VRFLRODERUDO

&RHILFLHQWH�GH�

FRUUHODFLyQ

����� ����



6LJ���ELODWHUDO� � ����

1 ��� ���

(VWUpV &RHILFLHQWH�GH�
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��/D�FRUUHODFLyQ�HV�VLJQLILFDWLYD�HQ�HO�QLYHO�������ELODWHUDO��



+LSyWHVLV�JHQHUDO

/D� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\H� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD��DxR������

&RQ� OD� SUXHED� GH� 5KR� GH� 6SHDUPDQ�� YHULILFDUHPRV� VL� H[LVWH� LQIOXHQFLD� HQWUH OD�

FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�\ HO�HVWUpV�GH� ORV�WUDEDMDGRUHV� SRU� OR�TXH�VH�SURSRQH ODV�

VLJXLHQWHV�KLSyWHVLV HVWDGtVWLFDV�

+���/D�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO QR�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

+D��/D�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�

6L�HO�S�YDORU �6LJQLILFDFLyQ�ELODWHUDO� HV�PHQRU�D�������VH�UHFKD]D�OD�KLSyWHVLV�QXOD�

(Q� OD� WDEOD� ���� D� XQ� QLYHO� GH� VLJQLILFDQFLD� GH� ������ FRQ� XQ� YDORU� GH� 3� �6LJ��

%LODWHUDO��GH��������\�XQD�FRUUHODFLyQ�GH�3HDUVRQ�GH������

6H� FRQFOX\H� UHFKD]DU� OD� KLSyWHVLV� QXOD�� DFHSWDQGR� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ

SRVLWLYD FRQVLGHUDEOH GHO������ PX\�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO \�

HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�

7DEOD�����&RUUHODFLRQHV�GH OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�\�HO�HVWUpV

&DOLGDG�GH�

VHUYLFLR (VWUpV

5KR�GH�

6SHDUPDQ

&DOLGDG�GH�

VHUYLFLR

&RHILFLHQWH�GH�FRUUHODFLyQ ����� ����
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��/D�FRUUHODFLyQ�HV�VLJQLILFDWLYD�HQ�HO�QLYHO�������ELODWHUDO��



&DStWXOR�9��'LVFXVLyQ��FRQFOXVLRQHV��\�UHFRPHQGDFLRQHV
&$3,78/2�9

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

���� 'LVFXVLyQ

6HJ~Q� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�� 3DQLDJXD��*�� \� (FKHJR\pQ�� 6�� �������� HQ� VX�

WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�WLWXODGR�³HVWUpV�ODERUDO�\�FDOLGDG�GH�YLGD�DVRFLDGD�FRQ�OD�

VDOXG�HQ�ORV�HPSOHDGRV�GH�XQD�LQVWLWXFLyQ�GH�HGXFDFLyQ�VXSHULRU�GH�HO�6DOYDGRU�

³��FRQFOX\y�HQ������(O�HVWUpV�ODERUDO�\�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�DVRFLDGD�D�OD�VDOXG��WDQWR�

ItVLFD�FRPR�PHQWDO��VRQ�YDULDEOHV�TXH�HVWiQ�UHODFLRQDGDV�GH�IRUPD�PRGHUDGD�HQ�

XQD�GLUHFFLyQ�LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDO��3RU OR�WDQWR��HVWD�HYLGHQFLD�DSR\D�D�OD�

KLSyWHVLV�JHQHUDO�GH�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ��)ORUHV��&����������HQ�VX�WUDEDMR�GH�

LQYHVWLJDFLyQ� ³(VWUpV� ODERUDO� HQ� HPSUHVDV� GH� SURGXFFLyQ´�� 5HDOL]DGR� HQ� OD�

FLXGDG� GH� 0DQL]DOHV� &RORPELD�� FRQFOX\y� HQ�� $�� 6t� H[LVWH� XQD� UHODFLyQ�

DOWDPHQWH� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� HVWDV� GRV� FRQGLFLRQHV� \� HO� HVWUpV� ODERUDO�� HVWD�

GHGXFFLyQ� VH� LQILHUH�GHO�KHFKR�TXH� WRGDV� ODV�GLPHQVLRQHV� HVWXGLDGDV�SUHVHQWDQ�

XQD�UHODFLyQ�GLUHFWDPHQWH�SURSRUFLRQDO� *DUFtD��0���*RQ]iOH]��5���$OGUHWH��0���

$FRVWD��0�� \ /HyQ�� 6�� �������� HQ� VX� WHVLV� WLWXODGR� ³5HODFLyQ� HQWUH�&DOLGDG� GH�

9LGD� HQ� HO� 7UDEDMR� \� 6tQWRPDV� GH� (VWUpV� HQ� HO� 3HUVRQDO� $GPLQLVWUDWLYR�

8QLYHUVLWDULR� &RQFOX\HURQ�HQ��(VWH�HVWXGLR�IXH�LQpGLWR��GHPRVWUy�OD�DVRFLDFLyQ�

VLJQLILFDWLYD�HQWUH� OD�&97�\� ORV� VtQWRPDV�GH�HVWUpV��/RV� UHVXOWDGRV�SHUPLWLHURQ�

SODQWHDU�HVWUDWHJLDV�SUHGLFWLYDV�SDUD�PHMRUDU�OD�&97�HQ�HO�FRQWH[WR�XQLYHUVLWDULR��

DOLQHiQGRVH� D� ODV� SROtWLFDV� GH� (VWDGR�� SURPRYHU� HO� �EXHQ� YLYLU�� 6iQFKH]�� )��

��������HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�³(VWUpV�ODERUDO��VDWLVIDFFLyQ�HQ�HO�WUDEDMR�\�

ELHQHVWDU�SVLFROyJLFR�HQ�WUDEDMDGRUHV�GH�XQD�LQGXVWULD�&HUHDOHUD´���&RQFOX\y�HQ��

([LVWH� XQ� DOJR� JUDGR� GH� HVWUpV� ODERUDO� HQ� HVWH� WLSR� GH� LQGXVWULDV�� GHELGR� D� ORV�

WXUQRV� URWDWLYRV�� ODV� VREUH� H[LJHQFLDV��PXOWLHPSOHR�� OD�PDOD� FRPXQLFDFLyQ� FRQ�

ORV� VXSHUYLVRUHV�� LQFRPSDWLELOLGDG� GH� WDUHDV� \� OD� IDOWD� GH� UHFRQRFLPLHQWR��

0RUDOHV��*����������HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�³(VWUpV�ODERUDO��DIURQWDPLHQWR�

\�VXV�FRQVHFXHQFLDV��HO�SDSHO�GHO�JpQHUR´��&RQFOX\y�HQ�TXH�/DV�UHODFLRQHV�TXH�

SUHVHQWD�HO�FOLPD�GH�EXUQRXW�GH�OD�XQLGDG�GH�WUDEDMR�FRQ�OD�VDWLVIDFFLyQ�ODERUDO��



PiV� SURQXQFLDGDV� TXH� ODV� HQFRQWUDGDV� D� QLYHO� LQGLYLGXDO�� GHPXHVWUDQ� TXH� HO�

FOLPD�GH�EXUQRXW�GH�OD�XQLGDG�GH�WUDEDMR��HV�GHFLU�HO�IHQyPHQR�D�QLYHO�JUXSDO��QR�

SUHVHQWD�LVRPRUILVPR�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�YDULDEOH�LQGLYLGXDO�GH�FOLPD�SVLFROyJLFR�

GH� EXUQRXW�� (VWDV� GRV� YDULDEOHV�� D� GRV� QLYHOHV� GLIHUHQWHV�� QR� PLGHQ� HO� PLVPR�

FRQVWUXFWR�� \D� TXH� OD� YDULDEOH� DJUHJDGD� D� QLYHO� JUXSDO� FRQWLHQH� LQIOXHQFLDV�

FRQWH[WXDOHV�TXH�QR�VRQ�FDSWXUDGDV�SRU�OD�YDULDEOH�GH�QLYHO�LQIHULRU� 4XLVSH��1��

��������HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�WLWXODGR�³&DOLGDG�GH�YLGD�\�VX�LQIOXHQFLD�

HQ�HO�GHVHPSHxR�SURIHVLRQDO�GH�ORV�GRFHQWHV�GH�QLYHO�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD�GH�

OD� FLXGDG� GH� -XOLDFD� $xR� ����´�� &RQFOX\y� HQ� TXH� OXHJR� GH� KDEHU� SURFHVDGR��

DQDOL]DGR� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� VH� FRQFOX\H� TXH� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� LQIOX\H�

VLJQLILFDWLYDPHQWH� HQ� HO� GHVHPSHxR� SURIHVLRQDO� GH� ORV� GRFHQWHV� GHO� QLYHO� GH�

HGXFDFLyQ� SULPDULD� GH� OD� FLXGDG� GH� -XOLDFD� DxR� ������ GHELGR� D� TXH� FRQFXUUHQ�

YDULRV�HOHPHQWRV�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�FRPR��ORV�IDFWRUHV�VRFLDOHV��HFRQyPLFRV�\�

FXOWXUDOHV�� GHO� PLVPR� PRGR� HQ� FXDQWR� UHVSHFWD� DO� GHVHPSHxR� SURIHVLRQDO� VH�

GHQRWD�TXH�LQIOX\HURQ�OD�VLWXDFLyQ�GH�OD�UHODFLyQ�ODERUDO��GHVHPSHxR�ODERUDO�\�ORV�

ORJURV� SHGDJyJLFRV� 4XLVSH�� <�� 7LFRQD� =�� ������� HQ� VX� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ�

³HVWUpV� ODERUDO� \� HVWLORV� GH� YLGD� HQ� HQIHUPHUDV� �RV�� TXH� ODERUDQ� HQ� ORV� VHUYLFLRV� GH�

KRVSLWDOL]DFLyQ´�� &RQFOX\H� TXH� 4XHGD� HVWDEOHFLGR� TXH� HO� HVWUpV� ODERUDO� VH� UHODFLRQD�

VLJQLILFDWLYDPHQWH� FRQ� ORV� HVWLORV� GH� YLGD�� \� HQ� HO� FDVR� GH� ODV� HQIHUPHUDV� GH�

KRVSLWDOL]DFLyQ�HO�HVWLOR�QR�VDOXGDEOH�VH�UHODFLRQD�FRQ�HO�QLYHO�DOWR�GH�HVWUpV���������

1RVRWURV�KHPRV�GHPRVWUDGR�TXH� OD� FDOLGDG�GH�YLGD� ODERUDO� VH� UHODFLRQD�FRQ�HO�

HVWUpV�ODERUDO�HQ�XQ��������GRQGH�ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV��IDFWRUHV�GHO�DPELHQWH�

GH� WUDEDMR�� IDFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ \� ORV� IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR�

VRFLRODERUDO VH� UHODFLRQDQ� GLUHFWDPHQWH� FRQ� &OLPD� RUJDQL]DFLRQDO�� HVWUXFWXUD�

RUJDQL]DFLRQDO��WHUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO��WHFQRORJtD��LQIOXHQFLD�GHO�OtGHU��IDOWD�GH�

FRKHVLyQ \�HO�UHVSDOGR�GHO�JUXSR

6HJ~Q� ORV� IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV�� )DFXQGR�� .�� ������� HQ� VX� WUDEDMR� GH�

LQYHVWLJDFLyQ�WLWXODGR�³FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�GHO�SURIHVLRQDO�GH�HQIHUPHUtD�GHO�

+RVSLWDO�-RVp�&D\HWDQR�+HUHGLD��3LXUD��$EULO�± -XQLR� ������&RQFOX\y�HQ�TXH�OD�

FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� HQ� ODV� GLPHQVLRQHV� DSR\R� GLUHFWLYR� \ PRWLYDFLyQ� VRQ�

IDYRUDEOH�SDUD� VX�GHVHPSHxR� ODERUDO� \� FDOLGDG�GH�YLGD� WDQWR SURIHVLRQDO� FRPR�



SHUVRQDO�GH�ODV�SURIHVLRQDOHV�GH�HQIHUPHUtD�GHO�+RVSLWDO -RVp�&D\HWDQR�+HUHGLD��

3LXUD��DEULO� MXQLR �����

1RVRWURV�KHPRV�GHPRVWUDGR�TXH�ORV�IDFWRUHV�LQGLYLGXDOHV�TXH�GH�pO�VRQ�SDUWH�HO�

DSR\R�GLUHFWLYR�\�OD�PRWLYDFLyQ�VH�UHODFLRQD�FRQ�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�FRQ�

������

0RUHQR�� (�� �������� HQ� VX� WUDEDMR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� WLWXODGR ³&DOLGDG� GH� YLGD� \

GHVHPSHxR� ODERUDO� HQ� SURIHVLRQDOHV� GH� OD� VDOXG� GH� OD� LQVWLWXFLyQ� SUHVWDGRUD� GH�

VHUYLFLRV�GH�VDOXG�3UR/LPD��/LPD�3HU~������´��/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�HVWD�

LQYHVWLJDFLyQ� HQFRQWUDGR� TXH� QR� KD\� XQD� UHODFLyQ� VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ODV�

YDULDEOHV�&DOLGDG�GH�9LGD�\�'HVHPSHxR�/DERUDO�� WDPELpQ�QR�KD\�XQD� UHODFLyQ�

VLJQLILFDWLYD�HQWUH� OD�YDULDEOH�FDOLGDG�GH�YLGD� \� ODV�GLPHQVLRQHV�GH�GHVHPSHxR�

ODERUDO��RUJDQL]DFLRQDO��FRQWH[WXDO��WDUHD���/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�GH�OD�SUXHED�

GH� FRUUHODFLyQ� GH� 6SHDUPDQ� IXHURQ�� 5KR ������ \� 3 ������� 5KR ������� \�

3 ������� 5KR ������ \� 3 ������� 5KR ������ \� 3 ������ UHVSHFWLYDPHQWH�� /D�

SREODFLyQ�HVWXYR�FRQIRUPDGD�SRU����SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG��6H�FRQVLGHUD�TXH�

HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�HV�XQ�DSRUWH�TXH�SHUPLWLUi�FRQWULEXLU�D�IXWXUDV�LQYHVWLJDFLRQHV�

HQ�UHODFLyQ�D�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�\�GHVHPSHxR�ODERUDO�

1RVRWURV�QR�HVWDPRV�GH�DFXHUGR�FRQ�0RUHQR��SRUTXH�VL�KHPRV�GHPRVWUDGR�TXH�

OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�VH�UHODFLRQD�FRQ�HO�HVWUpV� ODERUDO�HQ�XQ��������SRU�OR�

TXH�HO�HVWUpV�VLHPSUH�HVWi�SUHVHQWH�HQ�ORV� WUDEDMDGRUHV�\�SRU�HQGH�VLHPSUH�YD�D�

LQIOXLU� R� UHODFLRQDUVH� FRQ� OD� FDOLGDG� GH� YLGD�� GHVHPSHxR� ODERUDO�� FRPSURPLVR�

RUJDQL]DFLRQDO�X�RWURV�

���� &RQFOXVLRQHV

D� 6HJ~Q�OD�KLSyWHVLV�HVSHFLILFD����VH�FRQFOX\H�TXH��D�XQ�������GH�FRUUHODFLyQ�

GH� 3HDUVRQ� VH� DFHSWD� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ� SRVLWLYD� GpELO� PX\�

VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ORV� IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV� \� HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV��

HVWR�QR�HVWi�LQGLFDQGR�TXH�HO�(TXLOLEULR GHO�WUDEDMR�IDPLOLD��VDWLVIDFFLyQ�FRQ�

HO� WUDEDMR�� GHVDUUROOR� ODERUDO� \� SURIHVLRQDO�� OD� PRWLYDFLyQ� HQ� HO� WUDEDMR \�

ELHQHVWDU� LQIOX\HQ� QHWDPHQWH� VREUH� HO� HVWUpV� ODERUDO� TXH� WLHQH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�HQ�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�



E� 6HJ~Q�OD�KLSyWHVLV�HVSHFLILFD����VH�FRQFOX\H�TXH� D XQ������ GH�FRUUHODFLyQ�

GH� 3HDUVRQ�� VH� DFHSWD� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ� SRVLWLYD� PHGLD� PX\�

VLJQLILFDWLYD� HQWUH� ORV� IDFWRUHV� GHO� DPELHQWH� GH� WUDEDMR� \� HO� HVWUpV� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�� OD� FXDO� QRVRWURV� GHGXFLPRV� TXH� ODV� FRQGLFLRQHV�� VHJXULGDG� \�

VDOXG�HQ�HO�WUDEDMR LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�ODERUDO�TXH�WLHQH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�

OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�

F� 6HJ~Q�OD�KLSyWHVLV�HVSHFLILFD����VH�FRQFOX\H�TXH��D�XQ�������GH�FRUUHODFLyQ�

GH� 3HDUVRQ�� VH DFHSWD� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ� SRVLWLYD� PHGLD� PX\�

VLJQLILFDWLYD�HQWUH�ORV�IDFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD RUJDQL]DFLyQ \�HO�HVWUpV�GH�

ORV�WUDEDMDGRUHV��GRQGH�QRVRWURV�GHFLPRV�TXH�HO�FRQWHQLGR�\�VLJQLILFDGR�GHO�

WUDEDMR�� OD� UHWULEXFLyQ� HFRQyPLFD�� OD DXWRQRPtD�� OD HVWDELOLGDG� ODERUDO� \� OD�

SDUWLFLSDFLyQ� LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� ODERUDO� TXH� WLHQH� ORV� WUDEDMDGRUHV� HQ� OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�

G� 6HJ~Q� OD� KLSyWHVLV� HVSHFLILFD� ��� VH� FRQFOX\H� TXH�� D� TXH� DXQ ������ GH�

FRUUHODFLyQ�GH�3HDUVRQ�� VH� DFHSWD�TXH� H[LVWH�XQD� FRUUHODFLyQ�SRVLWLYD�GpELO�

PX\�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�ORV�IDFWRUHV�GHO�HQWRUQR�VRFLRODERUDO \�HO�HVWUpV�GH�ORV�

WUDEDMDGRUHV�� SRU� OR� TXH� DILUPDPRV� TXH� ODV� UHODFLRQHV� LQWHUSHUVRQDOHV�� OD�

UHWURDOLPHQWDFLyQ��HO�DSR\R�RUJDQL]DFLRQDO�\�HO�UHFRQRFLPLHQWR�LQIOX\HQ� HQ�

HO�HVWUpV�ODERUDO�TXH�WLHQH�ORV�WUDEDMDGRUHV�HQ�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�

+XDXUD�

H� 6HJ~Q� OD� KLSyWHVLV� JHQHUDO�� VH� FRQFOX\H� TXH D� XQ� ������ GH� FRUUHODFLyQ� GH�

3HDUVRQ�� VH� DFHSWD� TXH� H[LVWH� XQD� FRUUHODFLyQ� SRVLWLYD� FRQVLGHUDEOH� PX\�

VLJQLILFDWLYD�HQWUH� OD�FDOLGDG�GH�YLGD� ODERUDO \�HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV��

GRQGH� ODV� GLPHQVLRQHV� )DFWRUHV� LQGLYLGXDOHV�� ORV�)DFWRUHV� GHO� DPELHQWH� GH�

WUDEDMR�� ORV� )DFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD� RUJDQL]DFLyQ� \� ORV� )DFWRUHV� GHO�

HQWRUQR� VRFLRODERUDO� UHFRQRFLPLHQWR LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� ODERUDO� GH� ORV�

WUDEDMDGRUHV�HQ�OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�+XDXUD�

���� 5HFRPHQGDFLRQHV

D� /RV MHIHV� GHEHQ� WHQHU� XQ� PHMRU� WUDWR� KDFLD� VXV� WUDEDMDGRUHV� SDUD� TXH� VH�



VLHQWDQ�VDWLVIHFKRV��PRWLYDGRV�\�DGHPiV�GHEHQ�YHODU�SRU�VX�ELHQHVWDU�

E� 6H�GHEHQ�DFRQGLFLRQDU� ODV�RILFLQDV� \�GHEHQ� WHQHU� ODV� FRPRGLGDGHV�EiVLFDV��

SDUD�WHQHU�OD VHJXULGDG�GHO�FDVR�

F� 'HEHQ�UHDOL]DU�WDOOHUHV GH�+DELOLGDGHV�JHUHQFLDOHV

G� 'HEHQ�UHDOL]DU�WDOOHUHV�GH�UHODFLRQHV�LQWHUSHUVRQDOHV�

H� /D�0XQLFLSDOLGDG� GHEH� UHDOL]DU� UHFRQRFLPLHQWRV� D� VXV� WUDEDMDGRUHV� SRU� VX�

GHVHPSHxR�ODERUDO�

I� 'HEHQ�UHDOL]D�WDOOHUHV�GH�HVWUpV ODERUDO



&DStWXOR�9,��)XHQWHV�GH ,QIRUPDFLyQ�
&$3,78/2�9,

)8(17(6�'(�,1)250$&,Ï1

���� )XHQWHV�%LEOLRJUiILFDV

$QJHOHV�GHO�+R\R��0����������(VWUpV�ODERUDO��0DGULG�

+HUQiQGH]�� 5�� HW� DO�� �������� 0HWRGRORJtD� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� 0p[LFR� '�)���

3HDUVRQ�

0&�0XWXDO����������6WRS�DO�(VWUpV��&yPR�*HVWLRQDU�HO�(VWUpV�/DERUDO��%DUFHORQD�

5REELQV�� 6�� \� -XGJH�� 7�� �������� &RPSRUWDPLHQWR� RUJDQL]DFLRQDO�� �� 0p[LFR��

3HDUVRQ�

6iQFKH]��1����������(VWUpV�HQ�HO�WUDEDMR��&RVWD�5LFD���

���� )XHQWHV�+HPHURJUiILFDV

&DVDV��-���5HSXOOR��-���/RUHQ]R��6��	�&DxDV��-����������'LPHQVLRQHV�\�PHGLFLyQ�GH�

OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� HQ� SURIHVLRQDOHV� VDQLWDULRV�� $GPLQLVWUDFLyQ�

6DQLWDULD�� 9L������ 5HFXSHUDGR� HO� ��� GH� RFWXEUH� GH� ������ GH�

KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B'LPHQVLRQHVB\BPH

GLFLRQBGHBODBFDOLGDGBGHBYLGDBODERUDOBHQBSURIHVLRQDOHVBVDQLWDULRV

*DUFtD��0���*RQ]iOH]��5���$OGUHWH��0���$FRVWD��0�� \� /HyQ�� 6�� �������� 5HODFLyQ�

HQWUH�&DOLGDG�GH�9LGD�HQ�HO�7UDEDMR�\�6tQWRPDV�GH�(VWUpV�HQ�HO�3HUVRQDO�

$GPLQLVWUDWLYR� 8QLYHUVLWDULR�� &LHQFLD� 	� WUDEDMR�� �������� ��������

5HFXSHUDGR� HO� ��� GH� QRYLHPEUH� GH� ������ GH�

KWWS���ZZZ�VFLHOR�FO�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6�����

�����������������

*HVWLyQ����������0HMRU�FDOLGDG�GH�YLGD�HV�OD�VHJXQGD�UD]yQ�GH�XQ�WUDEDMDGRU�SDUD�

FDPELDU�GH�HPSOHR��(PSOHR�\�PDQDJHPHQW��5HFXSHUDGR�HO����GH�RFWXEUH�

GH� ������ GH� KWWSV���JHVWLRQ�SH�HPSOHR�PDQDJHPHQW�PHMRU�FDOLGDG�YLGD�

VHJXQGD�UD]RQ�WUDEDMDGRU�FDPELDU�HPSOHR��������

���� )XHQWHV�'RFXPHQWDOHV

)DFXQGR��.����������HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�WLWXODGR�³FDOLGDG�GH�YLGD�



ODERUDO�GHO�SURIHVLRQDO�GH�HQIHUPHUtD�GHO +RVSLWDO�-RVp�&D\HWDQR�+HUHGLD��

3LXUD��$EULO�± -XQLR��������5HFXSHUDGR�HO����GH�1RYLHPEUH�GHO�������GH�

KWWS���UHSRVLWRULR�XDS�HGX�SH�ELWVWUHDP�XDS��������7���B��������B7�SGI

)OyUH]��&����������(VWUpV�ODERUDO�HQ�HPSUHVDV�GH�SURGXFFLyQ��0DQL]DOHV��

&RORPELD��5HFXSHUDGR�HO����GH�QRYLHPEUH�GH�������GH�

KWWS���ULGXP�XPDQL]DOHV�HGX�FR������[POXL�ELWVWUHDP�KDQGOH�����������(

675�&����6��%1RUPDV���$3$�SGI"VHTXHQFH �

0RUDOHV��&����������(IHFWR�GH�OD�LQVHUFLyQ�ODERUDO�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�

PDGUHV�XVXDULDV�GHO�SURJUDPD�GHO�FRPSOHMR�DVLVWHQFLDO�GH�PHQRUHV�

-RVHILQD�3LQLOORV�GH�/DUFR�7UXMLOOR��$xR�������5HFXSHUDGR�HO����GH�RFWXEUH�

GH�������GH�

KWWS���GVSDFH�XQLWUX�HGX�SH�ELWVWUHDP�KDQGOH�81,758������025$/(6�

��)$6$1$1'2���&,17+,$���/8=���),/(PLQLPL]HU����SGI"VH

TXHQFH �	LV$OORZHG \

0RUDOHV��*����������(VWUpV�ODERUDO��DIURQWDPLHQWR�\�VXV�FRQVHFXHQFLDV��HO�SDSHO�

GHO�JpQHUR��9DOHQFLD��(VSDxD��5HFXSHUDGR�HO����GH�QRYLHPEUH�GH�������GH�

KWWSV���ZZZ�XY�HV�PDJORJRQ�*RQ]DOH]0RUDOHV����7(6,6�SGI

0RUHQR��(����������HQ�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�WLWXODGR�³&DOLGDG�GH�YLGD�\�

GHVHPSHxR�ODERUDO�HQ�SURIHVLRQDOHV�GH�OD�VDOXG�GH�OD�LQVWLWXFLyQ�SUHVWDGRUD�

GH�VHUYLFLRV�GH�VDOXG�3UR/LPD��/LPD�3HU~������´��5HFXSHUDGR�HO����GH�

QRYLHPEUH�GHO������GH�KWWS���UHSRVLWRULR�XFY�HGX�SH�KDQGOH�8&9�����

3DQLDJXD��*��\�(FKHJR\pQ��6����������(VWUpV�ODERUDO�\�FDOLGDG�GH�YLGD�DVRFLDGD�

FRQ�OD�VDOXG�HQ�ORV�HPSOHDGRV�GH�XQD�LQVWLWXFLyQ�GH�HGXFDFLyQ�VXSHULRU�GH�

HO�6DOYDGRU��&LHQFLD��FXOWXUD�\�VRFLHGDG���������������5HFXSHUDGR�HO����GH�

QRYLHPEUH�GH�������GH�

KWWS���GVXHHV�XHHV�HGX�VY�[POXL�ELWVWUHDP�KDQGOH������������������(VW�&

��$�V���ODERUDO���\���FDOLGDG���GH���YLGD���DVRFLDGD���FRQ

���OD���VDOXG���HQ���ORV���HPSOHDGRV���GH���XQD���,QVWLWXFL

�&��%�Q���GH���HGXFDFL�&��%�Q���VXSHULRU���GH���(O���6D

OYDGRU�SGI"V

4XLVSH��1����������&DOLGDG GH�YLGD�\�VX�LQIOXHQFLD�HQ�HO�GHVHPSHxR�SURIHVLRQDO�GH�

ORV�GRFHQWHV�GH�QLYHO�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD�GH� OD�FLXGDG�GH�-XOLDFD�$xR�



����´� 5HFXSHUDGR� HO� ��� GH� QRYLHPEUH� GHO� ������ GH�

KWWS���UHSRVLWRULR�XDQFY�HGX�SH�ELWVWUHDP�KDQGOH�8$1&9�����7(6,6���

12(0�&���'�SGI"VHTXHQFH �	LV$OORZHG \

4XLVSH��<��	�7LFRQD�=����������HVWUpV�ODERUDO�\�HVWLORV�GH�YLGD�HQ�HQIHUPHUDV��RV��

TXH�ODERUDQ�HQ�ORV�VHUYLFLRV�GH�KRVSLWDOL]DFLyQ��$UHTXLSD��5HFXSHUDGR�HO�

���GH�QRYLHPEUH�GH�������GH�

KWWS���UHSRVLWRULR�XQVD�HGX�SH�ELWVWUHDP�KDQGOH�816$�����0�

������SGI"VHTXHQFH �	LV$OORZHG \

6iQFKH]��)����������(VWUpV�ODERUDO��VDWLVIDFFLyQ�HQ�HO�WUDEDMR�\�ELHQHVWDU�

SVLFROyJLFR�HQ�WUDEDMDGRUHV�GH�XQD�LQGXVWULD�&HUHDOHUD��5RVDULR��

$UJHQWLQD��5HFXSHUDGR�HO����GH�QRYLHPEUH�GH�������GH�

KWWS���LPJELEOLR�YDQHGXF�HGX�DU�IXOOWH[W�ILOHV�7&�������SGI

���� )XHQWHV�(OHFWUyQLFDV

/ySH]�� =�� �������� 6HLV� IRUPDV� GH�PHMRUDU� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� GH� WXV� HPSOHDGRV��

5HFXSHUDGR� HO� ��� GH� QRYLHPEUH� GH� ������ GH�

KWWS���H[SDQVLRQ�P[�FDUUHUD������������VHLV�IRUPDV�GH�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�

GH�YLGD�GH�WXV�HPSOHDGRV
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3UREOHPD *HQHUDO

¢'H� TXp� PDQHUD� LQIOX\H� OD�
FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO� HQ� HO�
HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH�
OD� 0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR�����"

2EMHWLYR *HQHUDO

'HPRVWUDU� OD� LQIOXHQFLD� GH�
OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�HQ�
HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�
GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�
3URYLQFLDO� GH� +XDXUD�� DxR�
�����

+LSyWHVLV *HQHUDO

/D� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�
LQIOX\H� VLJQLILFDWLYDPHQWH� HQ�
HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�
GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�
3URYLQFLDO� GH� +XDXUD�� DxR�
�����

9DULDEOH ;
&DOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�

D� )DFWRUHV�LQGLYLGXDOHV

E��)DFWRUHV�GHO�DPELHQWH�GH�
WUDEDMR�

F��)DFWRUHV�GHO�WUDEDMR�\�GH�OD�
RUJDQL]DFLyQ

G� )DFWRUHV�GHO�HQWRUQR�
VRFLRODERUDO

7LSR GH ,QYHVWLJDFLyQ
$SOLFDGD

'LVHxR GH ,QYHVWLJDFLyQ
1R H[SHULPHQWDO GH WLSR�

WUDQVHFFLRQDO��
FRUUHODFLRQDO

7pFQLFD
(QFXHVWD

3UREOHPDV (VSHFtILFRV

D� ¢'H� TXp� PRGR� ORV� IDFWRUHV�
LQGLYLGXDOHV�GH�OD�FDOLGDG�GH�
YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ� HO�
HVWUpV�GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�GH�
OD� 0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR�����"

2EMHWLYRV (VSHFtILFRV

D� 'HPRVWUDU� FyPR� ORV�
IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV� GH� OD�
FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�
LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV�GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� OD�
0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR������

+LSyWHVLV (VSHFtILFDV

D� /RV� IDFWRUHV� LQGLYLGXDOHV�
GH� OD� FDOLGDG� GH YLGD�
ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�
GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�
0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR������
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3UREOHPDV (VSHFtILFRV

E� ¢'H� TXp� PRGR� ORV� IDFWRUHV�
GHO�DPELHQWH�GH�WUDEDMR�GH�OD�
FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�
LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� OD�
0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO� GH�
+XDXUD��DxR�����"

F� ¢'H� TXp� PRGR� ORV� IDFWRUHV�
GHO� WUDEDMR� \� GH� OD�
RUJDQL]DFLyQ� GH� OD� FDOLGDG�
GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ�
HO� HVWUpV� GH� ORV� WUDEDMDGRUHV�
GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�
3URYLQFLDO� GH� +XDXUD�� DxR�
����"

G� ¢'H� TXp� PRGR� ORV� IDFWRUHV�
GHO� HQWRUQR� VRFLRODERUDO� GH�
OD� FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�
LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV� GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� OD�
0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO� GH�
+XDXUD��DxR�����"

2EMHWLYRV (VSHFtILFRV

E� 'HPRVWUDU� FyPR� ORV�
IDFWRUHV� GHO� DPELHQWH� GH�
WUDEDMR�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�
ODERUDO�LQIOX\HQ�HQ�HO�HVWUpV�
GH� ORV� WUDEDMDGRUHV� GH� OD�
0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR������

F� 'HPRVWUDU� FyPR� ORV�
IDFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \� GH� OD�
RUJDQL]DFLyQ� GH� OD� FDOLGDG�
GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ�
HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�
GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�
3URYLQFLDO� GH� +XDXUD�� DxR�
�����

G� 'HPRVWUDU� FyPR� ORV�
IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR�
VRFLRODERUDO� GH� OD� FDOLGDG�
GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ�
HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�
GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�
3URYLQFLDO� GH� +XDXUD�� DxR�
�����

+LSyWHVLV (VSHFtILFDV

E� /RV� IDFWRUHV� GHO� DPELHQWH�
GH� WUDEDMR� GH� OD� FDOLGDG� GH�
YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ� HO�
HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�GH�
OD�0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR������

F� /RV� IDFWRUHV� GHO� WUDEDMR� \�
GH� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH� OD�
FDOLGDG� GH� YLGD� ODERUDO�
LQIOX\HQ� HQ� HO� HVWUpV�GH� ORV�
WUDEDMDGRUHV� GH� OD�
0XQLFLSDOLGDG� 3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD��DxR������

G� /RV� IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR�
VRFLRODERUDO� GH� OD� FDOLGDG�
GH� YLGD� ODERUDO� LQIOX\HQ� HQ�
HO�HVWUpV�GH�ORV�WUDEDMDGRUHV�
GH� OD� 0XQLFLSDOLGDG�
3URYLQFLDO� GH� +XDXUD�� DxR�
�����

9DULDEOH <
(VWUpV ODERUDO

D���&OLPD�RUJDQL]DFLRQDO
E� (VWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO
F� 7HUULWRULR�RUJDQL]DFLRQDO
G��7HFQRORJtD
H�� ,QIOXHQFLD�GHO�OtGHU
I� )DOWD�GH�FRKHVLyQ
J� 5HVSDOGR�GHO�JUXSR

3REODFLyQ
��� WUDEDMDGRUHV�GH�OD�

0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�
GH�+XDXUD�

0XHVWUD
��� WUDEDMDGRUHV�GH�OD�
0XQLFLSDOLGDG�3URYLQFLDO�GH�
+XDXUD�

(VWDGtVWLFR GH SUXHED
&RHILFLHQWH GH�5KR�GH�

6SHDUPDQ



$1(;2 1� ��
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,QVWUXFFLRQHV�� (VWLPDGRV WUDEDMDGRUHV OD� SUHVHQWH� HQFXHVWD� WLHQH� HO� SURSyVLWR� GH�
UHFRSLODU�LQIRUPDFLyQ�VREUH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�ODERUDO�\�HO�HVWUpV�ODERUDO��SDUD�OR�FXDO�OH�
DJUDGH]FR�VHOHFFLRQDU�OD�RSFLyQ�\�PDUFDU�FRQ�XQD�³;´�HQ�HO�UHFXDGUR�UHVSHFWLYR��WLHQH�
FDUiFWHU� GH� DQyQLPD� \ VX� SURFHVDPLHQWR� VHUi� UHVHUYDGR� SRU� OR� TXH� OH� SHGLPRV�
6,1&(5,'$'�HQ�VXV�UHVSXHVWDV�

7RWDOPHQWH�HQ�GHVDFXHUGR �
(Q�GHVDFXHUGR �
,QGHFLVR �
'H�$FXHUGR �
7RWDOPHQWH�GH�DFXHUGR �

EΣ WƌĞŐƵŶƚĂƐ
�ƐĐĂůĂ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϭ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
Ϯ �ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚĂ�ŵŝ�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĂůĞŐƌşĂ͘
ϯ �ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉƵĞĚŽ�ƉĂƐĂƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ĨĂŵŝůŝĂ͘
ϰ dĞŶŐŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘
ϱ �ƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐŽ�ƵŶĂ�ƵƌŐĞŶĐŝĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϲ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�Ă�ŐƵƐƚŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϳ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƚƌĂŶƋƵŝůŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĂĐĂďŽ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĚŝƐĨƌƵƚŽ�Ă�ŵŝ�ĨĂŵŝůŝĂ͘
ϴ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϵ �ƵĂŶĚŽ�ůŽŐƌŽ�ŵŝƐ�ŵĞƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ͘
ϭϬ dĞŶŐŽ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĞůĞŐŝƌ�ĐſŵŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϭ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
ϭϮ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŽ͘
ϭϯ �ƵĂŶĚŽ�ĂůĐĂŶǌŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŵŝŐŽ�ŵŝƐŵŽ͘
ϭϰ �ƵĂŶĚŽ�ůŽŐƌŽ�ŵŝƐ�ŵĞƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ͘
ϭϱ �ƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐŽ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ƌĞĐŝďŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘

ϭϲ
�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůŽŐƌĂŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�
ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ͘

ϭϳ �Ŷ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ƐĞŐƵŝƌ�ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ͘

ϭϴ
DĞ�ŵŽƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĂƐŝƐƚŝƌ�Ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�
ŵĞũŽƌ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϭϵ
�ƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƐĐĞŶĚĞƌ�Ă�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ƉƵĞƐƚŽ͕�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϮϬ
�Ŷ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƚĞŶŐŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͘



EΣ WƌĞŐƵŶƚĂƐ
�ƐĐĂůĂ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ

Ϯϭ
�Ŷ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŵĞ�ůĂďŽƌĂů�ǇͬŽ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘

ϮϮ
DĞ�ŵŽƚŝǀĂ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŵĞ�ůĂďŽƌĂů�ǇͬŽ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘

Ϯϯ
�ƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂ�ƉŽƌ�ŵŝ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŚĂĐĞ�
ƐĞŶƚŝƌ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘

Ϯϰ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
Ϯϱ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ͘
Ϯϲ DĞ�ĂůĞŐƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ŵŽƚŝǀĞŶ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘
Ϯϳ >ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ŵŽƚŝǀĂŶ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘
Ϯϴ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
Ϯϵ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϯϬ ^ŽǇ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵŝ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

ϯϭ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĄŶĚŽŵĞ�ĞŶ�
ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϯϮ �Ŷ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŐƵƐƚĂŶ͘
ϯϯ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐſŵŽĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϯϰ
�ů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ǉ�ŵŝ�ũĞĨĞ͕�ŚĂĐĞŶ�ƋƵĞ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚĂ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ�ĞŶ�Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ͘

ϯϱ DĞ�ŐƵƐƚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂŐŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϯϲ Dŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂ͘
ϯϳ DĞ�ĂůĞŐƌĂ�ŚĂĐĞƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
ϯϴ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŽƌŐƵůůŽƐŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂŐŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϯϵ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϰϬ �ů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŵŝ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽŶ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ͘
ϰϭ DĞ�ĂŐƌĂĚĂ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϰϮ
>ĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�;ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ͕�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂͿ�
ƐŽŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘

ϰϯ Dŝ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐ�ĐſŵŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵŝƐ�ƚĂƌĞĂƐ͘
ϰϰ Dŝ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐƚĄ�ůŝŵƉŝŽ͕�ŚŝŐŝĠŶŝĐŽ�Ǉ�ƐĂůƵĚĂďůĞ͘
ϰϱ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĞŐƵƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϰϲ EŽ��ƐƚŽǇ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�Ă�ƐƵĨƌŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ůĂďŽƌĂů͘�Ύ

ϰϳ
�ƵĂŶĚŽ�ƌĞĂůŝǌŽ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ŶŽ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�ƐƵĨƌŝƌ�ƵŶ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ͘�Ύ

ϰϴ �Ŷ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƐĞŐƵƌĂƐ͘�Ύ
ϰϵ Dŝ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�Ύ
ϱϬ EŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵĞ�ůĞƐŝŽŶĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƌĞĂůŝǌŽ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘�Ύ
ϱϭ EŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘�Ύ
ϱϮ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐſŵŽĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�Ύ
ϱϯ �Ŷ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽǇ�ŵƵǇ�ĐĂƵƚĞůŽƐŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƐƵĨƌŝƌ�ĂůŐƷŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ůĂďŽƌĂů͘�Ύ
ϱϰ Dŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͘
ϱϱ >ĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽŶ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�Ǉ�ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚĞƐ͘
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ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ

ϱϲ
>ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

ϱϳ
>ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ŵŝƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘

ϱϴ
>ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ŵŝƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘

ϱϵ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ǀĞŽ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

ϲϬ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌŽ�ŵŝƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ŵŝ�
ƚƌĂďĂũŽ͘

ϲϭ DĞ�ĚĞĐĞƉĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ͘�Ύ
ϲϮ Dŝ�ƐĂůĂƌŝŽ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ͘�Ύ

ϲϯ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĨƌƵƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞĐŝďŝƌ�ƵŶ�ƐƵĞůĚŽ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ŵŝƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘�Ύ

ϲϰ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŵŝƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�
ŵĂů�ƉĂŐĂĚĂƐ͘�Ύ

ϲϱ
�ů�ƐƵĞůĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŽ�ĞƐ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�
ƚƌĂďĂũŽ͘�Ύ

ϲϲ DĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ƋƵĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐƚĄ�ŵĂů�ƉĂŐĂĚŽ͘�Ύ

ϲϳ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞůŝũŽ�ĐſŵŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ͘

ϲϴ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϲϵ dĞŶŐŽ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĐſŵŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϳϬ dĞŶŐŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ŵŝƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͘

ϳϭ
>Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞƌĠ�ĚĞƐƉĞĚŝĚŽ�
ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂŵĞŶƚĞ͘

ϳϮ DĞ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƚĞŵŽƌ�Ă�ƉĞƌĚĞƌ�ŵŝ�ĞŵƉůĞŽ͘
ϳϯ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƚƌĂŶƋƵŝůŽ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞŐƵƌŽ͘
ϳϰ �ƐƚŽǇ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů͘
ϳϱ Dŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐ�ĞƐƚĂďůĞ͘

ϳϲ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽůĞƐƚŽ�Ăů�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝ�
ƚƌĂďĂũŽ͘�Ύ

ϳϳ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘�Ύ

ϳϴ
>Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞǆĐůƵǇĞ�Ă�ƐƵƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘�Ύ

ϳϵ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŽƉŝŶĂƌ�ĐſŵŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ŵŝ�
ƚƌĂďĂũŽ͘�Ύ

ϴϬ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĚŽ�Ăů�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘�Ύ
ϴϭ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƉƵĞĚŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘

ϴϮ
�ƐƚŽǇ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐŽ�ĐŽŶ�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘

ϴϯ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘
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ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ

ϴϰ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŵĞ�ĐŽŶ�ŵŝƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘

ϴϱ >Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ŚĂĐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĂƉŽǇĂĚŽ͘

ϴϲ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƚĞŶŐŽ�ďƵĞŶĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘

ϴϳ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŵĞ�ĐŽŶ�
ŵŝ�ũĞĨĞ͘

ϴϴ
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŵĞ�ĐŽŶ�ŵŝƐ�
ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϴϵ Dŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ŐƵşĂ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ͘

ϵϬ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�
ŚĞĐŚŽ͘

ϵϭ Dŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŵĞũŽƌĂƌ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϵϮ Dŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ůŽƐ�ůŽŐƌŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϵϯ DĞ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ĚŝĐĞ�Ɛŝ�ŚĂŐŽ�ďŝĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϵϰ Dŝ�ũĞĨĞ�ŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ĐſŵŽ�ĞƐ�ŵŝ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϵϱ ZĞĐŝďŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϵϲ ZĞĐŝďŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐŽ�ŵƵĐŚŽ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϵϳ
�ů�ĂƉŽǇŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ŚĂĐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

ϵϴ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐŽ͘
ϵϵ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƐĞŐƵƌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŽ�ĚĞ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϬϬ >Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂ�ƉŽƌ�ŵŝ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůĂďŽƌĂů͘

ϭϬϭ
DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘

ϭϬϮ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƌĞĐŝďŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŵŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘
ϭϬϯ Dŝ�ũĞĨĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ŵŝ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϬϰ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ǀĂůŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϬϱ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ͘
ϭϬϲ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘

ϭϬϳ
�ƵĂŶĚŽ�ŵŝ�ũĞĨĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘

ϭϬϴ �Ŷ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ƌĞĐŝďŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘
ϭϬϵ >Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƉƷďůŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘
ϭϭϬ DĞ�ŐƵƐƚĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
ϭϭϭ DĞ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
ϭϭϮ >ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͘
ϭϭϯ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϭϰ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
ϭϭϱ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐŽǇ�ŵĄƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ͘
ϭϭϲ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϭϳ Dŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�ŵŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘



EΣ WƌĞŐƵŶƚĂƐ
�ƐĐĂůĂ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϭ >Ă�ŐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
Ϯ >Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽ�ŵĞ�ŚĂĐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�

ƉƌĞƐŝŽŶĂĚŽ͘
ϯ EŽ�ĞƐƚŽǇ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵŝ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϰ �ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͘
ϱ Dŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŶŽ�ĚĂ�ůĂ�ĐĂƌĂ�ƉŽƌ�ŵş�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ũĞĨĞƐ͘
ϲ Dŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŶŽ�ŵĞ�ƌĞƐƉĞƚĂ͘
ϳ EŽ�ƐŽǇ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ͘
ϴ Dŝ�ĞƋƵŝƉŽ�ŶŽ�ƌĞƐƉĂůĚĂ�ŵŝƐ�ŵĞƚĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘
ϵ Dŝ�ĞƋƵŝƉŽ�ŶŽ�ĚŝƐĨƌƵƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƚƵƐ�Ž�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
ϭϬ >Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂ͘
ϭϭ >ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ŝŵƉŝĚĞŶ�Ğů�ďƵĞŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͘
ϭϮ hŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ŵŝ�ŶŝǀĞů�ƚŝĞŶĞ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϯ Dŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂ�ĚĞ�ŵŝ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘
ϭϰ EŽ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞŐƵŝƌ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͘
ϭϱ EŽ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϲ >Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĨŽƌŵĂů�ƚŝĞŶĞ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ƉĂƉĞůĞŽ͘
ϭϳ Dŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ͘
ϭϴ Dŝ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚĞƐŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͘

ϭϵ
Dŝ�ĞƋƵŝƉŽ�ŶŽ�ŵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŝŶũƵƐƚĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŚĂĐĞŶ�ůŽƐ�ũĞĨĞƐ͘

ϮϬ >Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘
Ϯϭ Dŝ�ĞƋƵŝƉŽ�ŵĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ͘
ϮϮ DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŝŶĐſŵŽĚŽ�Ăů�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘
Ϯϯ Dŝ�ĞƋƵŝƉŽ�ŶŽ�ŵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ĂǇƵĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘
Ϯϰ >Ă�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚĂ͘
Ϯϱ EŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͘


