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�������0��0DUJDULWD�$ORQVR�
�������3DEOR�GH�OD�7RUULHQWH��(GLWRULDO�
������������8QLyQ�GH�3HULRGLVWDV�GH�&XED�
���&DOOH����QR������H��.�\�/��9HGDGR��/D�+DEDQD�
'LVHxR��9tFWRU�5REHUWR�6iQFKH]�
(PSODQH��0D\UD�5HQWp�5H\HV�

�
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3ODQ�7HPiWLFR��
�

,��(O�SUREOHPD�GH�OD�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��(O�SDUDGLJPD�LQIRUPDFLRQDO�
\�VX�PRGHOR�FRPXQLFDWLYR��9DORUDFLyQ�FUtWLFD��6XSHUDFLyQ�GHO�SDUDGLJPD�LQIRUPDFLRQDO��
RWUDV�FRQFHSFLRQHV�DOWHUQDWLYDV��7LSRV�\�PRGDOLGDGHV�GH�&RPXQLFDFLyQ��
�

,,��/D�WHRUtD�H�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�FRPXQLFDFLyQ��HVWDWXWRV�HSLVWHPROyJLFRV�GHO�FDPSR��
7HQGHQFLDV�\�FRUULHQWHV�WHyULFDV��0RGHORV�\�SDUDGLJPDV��3HUWLQHQFLD�\�SRVLELOLGDGHV�
GH�XQD�WHRUtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
�

,,,��/D��0DVV�&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK��QRUWHDPHULFDQD�\�VXV�WHRUtDV��
&RQGLFLRQDPLHQWR�KLVWyULFR�VRFLDO��3ULQFLSDOHV�WHQGHQFLDV�\�UHSUHVHQWDQWHV��9DORUDFLyQ�
FUtWLFD��
�

���� /D�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��0RGHOR�FRPXQLFDWLYR��SUHVXSXHVWRV�
WHyULFR�PHWRGROyJLFRV��YDORUDFLyQ�FUtWLFD��

�

���� 6XSHUDFLyQ�GH�OD�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��&RUULHQWH�HPStULFD�H[SHULPHQWDO�R�GH�OD�
SHUVXDVLyQ��6RFLRORJtD�HPStULFD�\�7HRUtD�)XQFLRQDOLVWD��3ULQFLSDOHV�SRVWXODGRV�
\�UHSUHVHQWDQWHV��$SRUWHV�\�OLPLWDFLRQHV��&RQVROLGDFLyQ�GH�OD��0DVV�
&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK���

�

,9��/D�7HRUtD�FUtWLFD��LQIOXHQFLD�GHO�PDU[LVPR�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�ODV�WHQGHQFLDV�
FUtWLFDV��/D�(VFXHOD�GH�)UDQNI�UW��5HSUHVHQWDQWHV��6LJQLILFDFLyQ�H�LQIOXHQFLD��

�

9��/D�WHRUtD�H�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV�HQ�
� (XURSD��7HQGHQFLDV�PiV�VLJQLILFDWLYDV��
� 3DUDGLJPDV�VHPLyWLFR�LQIRUPDFLRQDO�\�VHPLyWLFR�WH[WXDO��/D�
� 6HPLyWLFD��7HQGHQFLDV�\�SULQFLSDOHV�UHSUHVHQWDQWHV��$SRUWHV��
� LQIOXHQFLD�\�OLPLWDFLRQHV��GH�OD�VHPLyWLFD��

�

9,��/D�WHRUtD�H�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�$PpULFD�/DWLQD��7UD\HFWRULD�GH�ORV�
HVWXGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�HQ�HO�iUHD��'H�OD�GHSHQGHQFLD�WHyULFD�D�OD�UHIOH[LyQ�FUtWLFD��
�

9,,��(VWDGR�DFWXDO�GH�OD�7HRUtD�H�,QYHVWLJDFLyQ�HQ�FRPXQLFDFLyQ��5HSODQWHDPLHQWR�\�
UHHVWUXFWXUDFLyQ�GHO�FDPSR�GH�HVWXGLR��/tQHDV�\�WHQGHQFLDV�DFWXDOHV�GH�GHVDUUROOR��
1XHYRV�SDUDGLJPDV���(O�SDUDGLJPD�FXOWXUDO��SUHVXSXHVWRV���
�

���� 7HQGHQFLDV�DFWXDOHV�HQ�HO�DQiOLVLV�GHO�HPLVRU�\�ORV�SURFHVRV�
� SURGXFWLYRV��´(VWXGLRV�GH�1HZVPDNLQJ���/D�FRQVWUXFFLyQ�GH�
� OD�LQIRUPDFLyQ�\�HO�SUREOHPD�GH�OD�REMHWLYLGDG��2UJDQL]DFLyQ��
�������HVWUXFWXUD�\�GLQiPLFD�GHO�SURFHVR�SURGXFWLYR��
� 5XWLQDV�SURGXFWLYDV�H�LGHRORJtDV�SURIHVLRQDOHV��

�

���� 1XHYDV�RULHQWDFLRQHV�HQ�HO�HVWXGLR�GH�ORV�SURFHVRV�GH�5HFHSFLyQ�
� \�(IHFWRV��'H�OD�PDVD�D�ODV�GLIHUHQFLDV��(O�5HWRUQR�DO�
� VXMHWR�\�HO�3DUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��
�������5DtFHV�H�LPSOLFDFLRQHV��$SRUWHV�ODWLQRDPHULFDQRV��3ULQFLSDOHV�
�������UHSUHVHQWDQWHV��
� 1XHYR�SDUDGLJPD�HQ�HO�HVWXGLR�GH�HIHFWRV��ORV�(IHFWRV�D�ODUJR�
� SOD]R��/D�+LSyWHVLV�GH�OD�$JHQGD�6HWWLQJ��
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%LEOLRJUDItD�EiVLFD�
�
��'H�)OHXU��0HOYLQ�/�����7HRUtDV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD���UD�(G��%XHQRV�$LUHV��(G��

3DLGyV��������
�
��0RUDJDV��0LJXHO�GH�� 7HRUtDV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��,QYHVWLJDFLRQHV�VREUH�0HGLRV�HQ�

$PpULFD�\�(XURSD��%DUFHORQD��(G��*XVWDYR�*LOt��������
�
�������������� 6RFLRORJtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��%DUFHORQD�
��������������������������������������(G��*XVWDYR�*LOt��������
�
��0F��4XDLO��'HQLV��������,QWURGXFFLyQ�D�OD�7HRUtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��

%DUFHORQD��(G��3DLGyV��������
�
��:ROI��0DXUR���������������/D�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��%DUFHORQD��(G��

3DLGyV��������
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7HPD�,�
&21&(372�'(�&2081,&$&,Ð1��(1)248(6�
�
�
6HJ~Q�VX�JpQHVLV�� � ��&DSDFLGDG�GH�FRPXQLFDU�VXUJH�HQ�OD�
� � ��HYROXFLyQ�GH�GHWHUPLQDGDV�HVSHFLHV�
� ����3ULYLOHJLR�GH�OD�HVSHFLH�KXPDQD�
�
�
�
�
6HJ~Q�VX�FRQWHQLGR� ����&RPXQLFDFLyQ�FRPR� 0RGHOR�GH�6KDQQRQ�
� � 75$160,6,Ð1�'(�
� � ,1)250$&,Ð1� 0RGHORV�GH�
� � �3DUDGLJPD� 6FKUDPP�
� � LQIRUPDFLRQDO��
� � � (VTXHPD�GH�%HUOR�
�

�
�

�
����&RPXQLFDFLyQ�FRPR� 0RGHOR�GLDOpFWLFR�
� ,17(5&$0%,2�'(� GH�0DQXHO�0DUWtQ�
� ,1)250$&,Ð1� 6HUUDQR�
�
�
����&RPXQLFDFLyQ�FRPR� �3DUDGLJPD�GH�
� ´+$&(5�&20Ô1µ� � OD�$FFLyQ�
� �FRPSDUWLU� � 3DUWLFLSDWLYD�
� H[SHULHQFLDV�
� � � ��3DUDGLJPD�
� � � � FXOWXUDO�
�
� � � ��0RGHOR�6HPLyWLFR�
� � � � ,QIRUPDFLRQDO�
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���/D�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�WUDQVPLVLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ��
���HO�SDUDGLJPD�LQIRUPDFLRQDO�
�
�
(O�PRGHOR�GH�6KDQQRQ�
�
�
)XHQWH�GH� �7UDQVPLVRU� �������������5HFHSWRU� ����������������'HVWLQR�
LQIRUPDFLyQ�
�

�
�

�

�������������������0HQVDMHV� �������6HxDO� ���������6HxDO� �����������������0HQVDMH�
�
�����������5HFLELGD�

�
�
�
&2081,&$&,Ð1��&RQMXQWR�GH�SURFHGLPLHQWRV�SRU�ORV�FXDOHV�XQ�PHFDQLVPR�DIHFWD�

RWUR�PHFDQLVPR��
�
�
�
3UREOHPDV�TXH�HVWXGLD�OD�WHRUtD�
�
�

����&DQWLGDG�GH�LQIRUPDFLyQ�D�WUDQVPLWLU��
����&DSDFLGDG�GHO�FDQDO�GH�FRPXQLFDFLyQ��
����3URFHVR�GH�FRGLILFDFLyQ�SDUD�FRQYHUWLU�XQ�PHQVDMH�HQ�VHxDO��
����(IHFWRV�GHO�UXLGR�
�
�
)LQDOLGDG�SULQFLSDO�� +DFHU�SDVDU�D�WUDYpV�GHO�FDQDO��OD�
� Pi[LPD��LQIRUPDFLyQ�FRQ�ODV��PtQLPDV�
� LQWHUIHUHQFLDV�\�OD�Pi[LPD�HFRQRPtD�GH�
� WLHPSR�\�HQHUJtD��
�
�
&yGLJR�� 6LVWHPD�GH�UHJODV��TXH�DWULEX\H�D�GHWHUPLQDGDV�VHxDOHV�
� �XQ�GHWHUPLQDGR�YDORU��

)XHQWH�GH�UXLGR 
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&RQFHSFLyQ�WUDVPLVLYD�
��
�

(V�OD�PiV�GLIXQGLGD�\�XWLOL]DGD��
6HJ~Q�HVWD�FRQFHSFLyQ��OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�WUDQVPLVLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ��´3URFHVR�SRU�
PHGLR�GHO�FXDO�XQ�LQGLYLGXR��FRPXQLFDGRU���WUDQVPLWH�HVWtPXORV��JHQHUDOPHQWH�
VtPERORV�YHUEDOHV��SDUD�PRGLILFDU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�RWURV�LQGLYLGXRVµ��
�
�
�
0RGHORV�TXH�SDUWHQ�GH�HVWD�FRQFHSFLyQ�

 

�� (VTXHPD�GH�$ULVWyWHOHV��
�

48,(1 
�
�
�
����������������������������������GLFH�����������������������������������������������D���������
�
�
�
�
�� (VTXHPD�GH�/DVVZHOO��
�
�
�
�
�
������������GLFH������������������������HQ�TXH��������������������D������������������������FRQ�TXH�������
�
�
�
�� 0RGHOR�GH�6KDQQRQ��
�
�
������������������������0����������������������������6��������������������65��������������������������0�
�
�

�����)XHQWH����������������7UDQVPLVRU�������������������������������������5HFHSWRU������������������'HVWLQR�
�
�
�
�
��������������������������������������������������������)XHQWH�GH�UXLGR�
�

�

48,(1 
 

�

48( 
�

48,(1 

�

48,(1�
 

48(�
�

&$1$/�
�

48,(1�
�

()(&726�
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�� 0RGHORV�GH�6FKUDPP��
�
�
���������������������&DPSR�GH�H[SHULHQFLD����������������������������������&DPSR�GH�H[SHULHQFLD�
�
����������������������������������������������������������������������
������������)XHQWH�����������&RGLILFDGRU�������������������0HQVDMH�����������'HFRGLILFDGRU����'HVWLQR�
�
�
���������������������������������������������������������
�
�
�
�
��������������������������������������������������������������
���������&RGLILFDGRU�����������������������������������0HQVDMH��������������������������������'HFRGLILFDGRU�
��������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������
������������,QWpUSUHWH����������������������������������������������������������������������������������,QWpUSUHWH��
�

�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������0HQVDMH�
��������'HFRGLILFDGRU�������������������������������������������������������������������������������&RGLILFDGRU�
�
�
�
�
�� (VTXHPD�GH�%HUOR��
�
)8(17(����������������������������������������������������������������&$1$/����������5(&(3725�
�
7pFQLFDV�GH�������������������������������������������������������������9LVWD��������������7pFQLFDV�GH��
FRPXQLFDFLyQ��������������������������������������������������������������������������������FRPXQLFDFLyQ�
�
$FWLWXGHV������������������������������0(16$-(�����������������2tGR����������������$FWLWXGHV�
�
1LYHO�GH��������������������������������(VWUXFWXUD������������������7DFWR�������������1LYHO�GH�
FRQRFLPLHQWR������������������������7UDWDPLHQWR�������������������������������������FRQRFLPLHQWR�
���������������������������������������������&yGLJR������������������������2OIDWR��������������
�
6LWXDFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������6LWXDFLyQ�
VRFLRFXOWXUDO�����������������������5XLGR���������������������������*XVWR��������������VRFLRFXOWXUDO�
�
�
�
�
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3DUD�OD�WHRUtD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�HO�VLJQLILFDGR�GHO�PHQVDMH�HV�LUUHOHYDQWH�
�
6H�KD�GLFKR�TXH�OD�SHUVSHFWLYD�GH�HVWRV�WHyULFRV�HV�VLPLODU�D��OD�GHO�HPSOHDGR�GH�
FRUUHRV��
�

OH�HV�LQGLIHUHQWH�OR�TXH�WUDQVPLWH��
VX�LQWHUpV�HV�KDFHU�SDJDU�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�
H[WHQVLyQ�GHO�WH[WR�R�FDQWLGDG�GH�LQIRUPDFLyQ��

�
$�SHVDU�GH�WDQ�JUDYHV�ODJXQDV��HO�PRGHOR�VH�KD�FRQYHUWLGR�HQ�HO�YHUGDGHUR�SDUDGLJPD�
GRPLQDQWH��
�
$OJXQDV�FDXVDV��
�
����6X�HVHQFLDOLGDG�\�VLPSOLFLGDG��OR�TXH�OR�KD�OOHYDGR�D�FRQYHUWLUVH�HQ�XQ�HVTXHPD�

FRPXQLFDWLYR�JHQHUDO��
����'LIXVLyQ�GHO�PRGHOR�PiV�DOOi�GHO�iPELWR�HQ�TXH�VXUJH��+D�WHQLGR�XQD�QRWDEOH�

LQIOXHQFLD�SRVWHULRU��-D�.REVRQ��6FKUDPP��(FR���
����/RV�DVSHFWRV�WpFQLFRV�KDQ�GHVDSDUHFLGR�R�KDQ�VLGR�DUULQFRQDGRV��PDQWHQLpQGRVH�OD�

IRUPD�JHQHUDO�GHO�HVTXHPD��
����/D�DXVHQFLD�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�XQ�PRGHOR�FRPXQLFDWLYR��
�
/LPLWDFLRQHV�SULQFLSDOHV��
�
����/LQHDOLGDG�XQLGLUHFFLRQDOLGDG�GHO�PRGHOR��FDUiFWHU�SDVLYR�GHO�GHVWLQR��
����,QDSOLFDELOLGDG�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�KXPDQD��
�����²IXHQWH�TXH�HPSOHD�HO�OHQJXDMH�\�SRVHH�PHPRULD�
�����²HVWi�DELHUWD�DO�VLVWHPD�VRFLDO�
�����²HO�VLJQLILFDGR�HV�HVHQFLDO�
����7RWDO�GHVHTXLOLEULR�HQ�HO�DVSHFWR�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�VREUH�HO�GH�OD�������
����VLJQLILFDFLyQ��
����,PSOLFD�XQ�SURSyVLWR�LQVWUXPHQWDO��GH�FRQWURO�VRFLDO��
����(ILFDFLD��9LVWD�VyOR�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GH�OD�IXHQWH�
�������������������HPLVRU��
����5XLGR�� (OHPHQWR�H[WHUQR�DO�VLVWHPD��
�
$VSHFWRV�SRVLWLYRV��
�
����(V�OD�SULPHUD�SURSXHVWD�H[SOtFLWD�GH�XQD�WHRUtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
����,QWURGXFFLyQ�GH�FRQFHSWRV�TXH�KDQ�WHQLGR�QRWDEOH�UHSHUFXVLyQ�HQ�OD�WHRUtD�GH�OD�

FRPXQLFDFLyQ��FyGLJRV��UXLGR��UHGXQGDQFLD��HQWURStD��HWF��
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���/D�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�LQWHUFDPELR�GH�LQIRUPDFLyQ�
(O�PRGHOR�GH�0DQXHO�0DUWtQ�6HUUDQR�
�
�
²&RQFLEH�OD�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�XQ�WLSR�HVSHFLDO�GH�LQWHUDFFLyQ��
�1R�WRGD�LQWHUDFFLyQ�KXPDQD�HV�FRPXQLFDWLYD��
²5HFKD]D�HO�SODQWHDPLHQWR�GH�TXH�´(V�LPSRVLEOH�QR�FRPXQLFDU��SXHV�WRGR�
FRPSRUWDPLHQWR�HV�FRPXQLFDWLYRµ��
�1R�WRGD�LQIRUPDFLyQ�VH�REWLHQH�SRU�OD�YtD�FRPXQLFDWLYD���
�1R�GHEH�FRQIXQGLUVH��´REMHWRVµ��GH�LQIRUPDFLyQ�FRQ�DFWRUHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
�
/D�LQIRUPDFLyQ�SXHGH�OOHJDU�SRU��
�
�/D�REVHUYDFLyQ�GH�ODV�FRVDV��
�OD�UHIOH[LyQ�D�SURSyVLWR�GH�ODV�FRVDV��
�OD�SUiFWLFD�GH�ODV�FRVDV��
²OD�UHIHUHQFLD�TXH�RWURV�KDFHQ�D�ODV�FRVDV��VyOR�HVWD�YtD�HV�FRPXQLFDWLYD��
�
7LSRV�GH� �&RPXQLFDFLyQ�� ,QWHUDFFLyQ�TXH�UHFXUUH�D�ODV�
LQWHUDFFLRQHV� � H[SUHVLRQHV�
�

�&RDFWXDFLyQ�� ,QWHUDFFLyQ�TXH��UHFXUUH�D�ODV�HMHFXFLRQHV�
�
�
�
7LSRV�GH�������������������²$XWyQRPRV��
FRPSRUWDPLHQWRV�
����������������������������������²+HWHUyQRPRV�R�,QWHUDFWLYRV�
�

����²2SFLRQDOHV�
�

$FWRV� �(MHFXWLYRV������������������� XVR�GLQiPLFR�R�ItVLFDPHQWH�FRDF��
�� ������������������������������������ WLYR�GH�ODV�HQHUJtDV�SXHVWDV�HQ�
�� ������������������������������������ MXHJR�
�� �([SUHVLYRV������������������ XVR�LQIRUPDWLYR�GH�HQHUJtDV�
�� ������������������������������������ �VHxDOHV�TXH�SHUPLWDQ�FRQWURODU�
�� ������������������������������������ HO�LQWHUFDPELR�GH�HQHUJtDV��
�
&RPXQLFDFLyQ�� ,QWHUDFFLyQ�TXH�ORV�VHUHV�YLYRV�HMHFXWDQ�SDUD�DFRSODU�VXV�DFFLRQHV�R�

UHSUHVHQWDFLRQHV��PHGLDQWH�HO�UHFXUVR�DO�XVR�LQIRUPDWLYR�GH�HQHUJtDV�
\�QR�PHGLDQWH�HO�UHFXUVR�DO�XVR�GLQiPLFR�R�ItVLFDPHQWH�FRDFWLYR�GH�
ODV�HQHUJtDV�SXHVWDV�HQ�MXHJR��

�
�(Q�OD�OtQHD�HYROXWLYD�GH�ODV�HVSHFLHV�ODV�FRQGXFWDV�FRPXQLFDWLYDV�DSDUHFHQ�VLHPSUH�
�GHVSXpV�GH�KDEHUVH�DGTXLULGR�OD�FDSDFLGDG�GH�LQWHUDFWXDU�HMHFXWLYDPHQWH��
�
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�
$FFLyQ�$XWyQRPD���������������������������$FFLyQ�+HWHUyQRPD��,QWHUDFFLyQ��
,QWHUDFFLyQ�(MHFXWLYD�����������������������,QWHUDFFLyQ�&RPXQLFDWLYD��HQ�FRQGXFWDV�
�������������������������������������������������������TXH�FRQWULEX\HQ�PiV�HILFD]PHQWH�D�OD�HVSHFLH��
�
�$PERV�WLSRV�GH�LQWHUDFFLyQ�VH�GLIHUHQFLDQ�QR�HQ�ORV�REMHWLYRV��VLQR�HQ�ORV�
SURFHGLPLHQWRV��
�

2EMHWLYRV��/RJUR�GH�DOJ~Q�UHVXOWDGR�
3URFHGLPLHQWRV��'LVWLQWR�JUDGR�GH�ULHVJR�

�
5HTXLVLWRV�GH�OD�LQWHUDFFLyQ�FRPXQLFDWLYD��
�
�,QWHUYLHQHQ�DO�PHQRV�GRV�VHUHV�YLYRV�R�$FWRUHV��
�
$FWRUHV�� &XDOTXLHU�VHU�YLYR�TXH�LQWHUDFW~D�FRQ�RWUR�X�RWURV�VHUHV�YLYRV��GH�VX�PLVPD�

HVSHFLH��R�GH�HVSHFLHV�GLIHUHQWHV��UHFXUULHQGR�D�OD�LQIRUPDFLyQ��
����������������
(O�DFWRU�VH�VLUYH�GH�XQD�PDWHULD�\�OD�PRGLILFD��(VD�PDWHULD�����
SXHGH�VHU�RUJiQLFD�R�LQRUJiQLFD��VX�SURSLR�FXHUSR��HO�FXHUSR�GH��
RWUR��XQD�FRVD�GH�OD�QDWXUDOH]D�R�XQ�REMHWR�IDEULFDGR��
�
3DUD�DOWHUDU�OD�PDWHULD�\�VHUYLUVH�GH�HOOD�FRPR�VXVWDQFLD�H[SUH��
VLYD��HO�DFWRU�GHEH�SURGXFLU�H[SUHVLRQHV��
�

�

�
²([SUHVLRQHV���0RGLILFDFLRQHV�TXH�VXIUH�OD�VXVWDQFLD�H[SUHVLYD�FRPR�FRQVHFXHQFLD�
������������������������GHO�WUDEDMR�GH�(JR��JUDFLDV�D�ODV�FXDOHV�VH�OH�FRQILHUH�D�OD��
������������������������SURSLD�VXVWDQFLD�H[SUHVLYD��R�VH�OH�WUDQVILHUH�D�RWUD�PDWHULD�
������������������������XQ�XVR�5(/(9$17(�HQ�OD�LQWHUDFFLyQ�FRPXQLFDWLYD��XQ�FDPELR�GH�
������������������������OXJDU��XQ�FDPELR�GH�IRUPD��XQD�KXHOOD��XQD�WUD]D�����
������������������������(MHPSOR��DGRUQR�FRQ�KRMDV�HQ�OD�SXHUWD�GH�XQD�WDEHUQD��
�������������������������FDPELR�GH�OXJDU���
�
7LSRORJtD�GH�WUDEDMRV�H[SUHVLYRV��
�
²7UDEDMR�H[SUHVLYR�VREUH�HO�FXHUSR�GH�(JR��VDOWR��HUL]DPLHQWR�GHO�SHOR�HQ�HO�JDWR��
HQURMHFLPLHQWR�GH�OD�SHUVRQD�DLUDGD���
0DTXLOODMH��HVWpWLFR�R�SRU�UD]RQHV�ULWXDOHV���
²7UDEDMR�H[SUHVLYR�FRQ�HO�FXHUSR�GH�$OWHU��SHOOL]FR�DIHFWXRVR�HQ�OD�PHMLOOD�GHO�RWUR��
DEUD]R��DSUHWyQ�GH�PDQRV���
²7UDEDMR�H[SUHVLYR�FRQ�RWUR�FXHUSR��JDOOLQD�TXH�SLFRWHD�D�RWUD�²XQD�WHUFHUD²�SDUD�
LQGLFDU�VX�SRVLFLyQ�MHUiUTXLFD�D�$OWHU���
²7UDEDMR�H[SUHVLYR�FRQ�FRVDV�GH�OD�QDWXUDOH]D��(JR�JUDED�SDUD�$OWHU�XQ�FRUD]yQ�HQ�OD�
FRUWH]D�GH�XQ�iUERO���
²7UDEDMR�H[SUHVLYR�FRQ�REMHWRV��SL]DUUD�\�WL]D��UD\DV�DPDULOODV�HQ�OD�FDOOH���
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�
²(O�WUDEDMR�H[SUHVLYR�TXH�(JR�UHDOL]D�SDUD�SRQHUVH�HQ�FRPXQLFDFLyQ�FRQ�$OWHU��GHEH�
FRUUHVSRQGHUVH�FRQ�HO�WUDEDMR�SHUFHSWLYR�GH�$OWHU�SDUD�FDSWDU�ODV�VHxDOHV��(V�GHFLU��
(JR�GHEH�SRVHHU�OD�FDSDFLGDG�GH�SURGXFLU�OD�FODVH�GH�HVWtPXORV�TXH�$OWHU�UHFRQRFH�
FRPR�SHUFHSWRV��
�
,QVWUXPHQWRV��&RQMXQWR�GH�yUJDQRV�ELROyJLFRV�R�WHFQROyJLFRV�TXH�DVHJXUDQ�HO��
������������������������DFRSODPLHQWR�HQWUH�HO�WUDEDMR�H[SUHVLYR�GH�(JR�\�HO�WUDEDMR��
������������������������SHUFHSWLYR�GH�$OWHU��
�
�(O�DFWRU�SRVHH�OD�FDSDFLGDG�GH�5()(5,56(�D�ORV�REMHWRV�\�QR�VyOR�GH�PDQHMDUORV��HV�
FDSD]�GH�5(35(6(17$56(�ODV�FRVDV��ORV�VHUHV�\�ODV�VLWXDFLRQHV�FRPR�2%-(726�'(�
5()(5(1&,$��DTXHOOR�D�SURSyVLWR�GH�OR�TXH�VH�FRPXQLFD���
�
�/D�SDXWD�H[SUHVLYD�PHGLDQWH�OD�FXDO�(JR�DVRFLD�XQ�UHSHUWRULR�GH�H[SUHVLRQHV�D�OD�
GHVLJQDFLyQ�GH�XQ�REMHWR�GH�UHIHUHQFLD��\�OD�SDXWD�SHUFHSWLYD�PHGLDQWH�OD�FXDO�$OWHU�
DVRFLD�XQ�UHSHUWRULR�GH�SHUFHSWRV�D�XQ�REMHWR�GH�UHIHUHQFLD��VRQ�PRGDOLGDGHV�GH�
FRPSRUWDPLHQWRV�TXH�HVWiQ�FRRUGLQDGRV�SRU�ODV�5(35(6(17$&,21(6��
�
�/RV�DQLPDOHV�VyOR�VH�UHILHUHQ�D�UHIHUHQWHV�TXH�HVWiQ�DVRFLDGRV�GH�PRGR�LQPHGLDWR�D�OD�
VDWLVIDFFLyQ�GH�VXV�QHFHVLGDGHV�GHQWUR�GH�ORV�OtPLWHV�GH�VX�HFRVLVWHPD��(Q�FDPELR��OD�
HVSHFLH�KXPDQD�FRPXQLFD�D�SURSyVLWR�GH�WRGR�OR�TXH�H[LVWH��H[LVWLUi�R�QXQFD�SRGUi�
H[LVWLU��
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0RGHOR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�KXPDQD��GLDOpFWLFR�VLVWpPLFR��
�

0DQXHO�0DUWtQ�6HUUDQR�
�
�

�
$FWRUHV�� ,QVWUXPHQWRV�

�
�

([SUHVLRQHV�� 5HSUHVHQWDFLRQHV�
�
$FWRUHV�� 3HUVRQDV�TXH�SDUWLFLSDQ�HQ�XQD�UHODFLyQ�FRPXQL��
(JR�\�$OWHU� FDWLYD��\D�VHD�D�WtWXOR�SHUVRQDO�R�HQ�QRPEUH�R�
� UHSUHVHQWDFLyQ�GH�RWUD�X�RWUDV�SHUVRQDV�R�LQVWL��
� WXFLRQHV��
�
,QVWUXPHQWRV�� $SDUDWRV�ELROyJLFRV�R�WHFQROyJLFRV�TXH�SXHGHQ�
� DFRSODUVH�FRQ�RWURV�DSDUDWRV�ELROyJLFRV�R�WHFQR��
� OyJLFRV�SDUD�REWHQHU�OD�SURGXFFLyQ�\�HO�LQWHU��
� FDPELR�GH�VHxDOHV��
�
([SUHVLRQHV�� 0RGLILFDFLRQHV�TXH�FRQILHUHQ�UHOHYDQFLD�D�OD�
� VXVWDQFLD�H[SUHVLYD�TXH�XWLOL]D�HO�DFWRU�GH�OD�
���������������������������FRPXQLFDFLyQ��
�
6XVWDQFLD� 0DWHULDV�TXH�HO�DFWRU��PRGLILFD��GH�IRUPD�WHPSR��
H[SUHVLYD�� UDO�R�SHUPDQHQWH��SDUD�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ�VHD�
� SRVLEOH��
�
�
� �����������²(O�SURSLR�FXHUSR�GHO�DFWRU�
�
� �����������²(O�FXHUSR�GH�RWUR�
6XVWDQFLDV�H[SUHVLYDV�

����������²8QD�FRVD�GH�OD�QDWXUDOH]D�
�

����������²8Q�REMHWR�IDEULFDGR�
�
�
5HSUHVHQWDFLRQHV�� � � � � � � � ,QVWDQFLD�TXH�SHUPLWH�HVWDEOHFHU� OD�FRUUHVSRQGHQFLD�HQWUH� OD�

SDXWD�H[SUHVLYD��PHGLDQWH�ODV�FXDOHV�(JR�DVRFLD�XQ�UHSHUWRULR�
GH�H[SUHVLRQHV�D�OD�GHVLJQDFLyQ�GH�XQ�REMHWR�GH�UHIHUHQFLD��\�
OD� SDXWD� SHUFHSWLYD� �PHGLDQWH� OD� FXDO� $OWHU� DVRFLD� XQ��
UHSHUWRULR�GH�SHUFHSWRV�D�XQ�REMHWR�GH�UHIHUHQFLD���
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�
�
������������66����������������������������������������6&�����������������������������������������65�
�
�
�
�
�
�
²(O�VLVWHPD�GH�FRPXQLFDFLyQ�QR�HV�FRPSOHWDPHQWH�DXWyQRPR�� IXQFLRQD�DELHUWR�D� ODV�
LQIOXHQFLDV�H[WHULRUHV�GH�RWURV�VLVWHPDV�QR�FRPXQLFDWLYRV��
�
²2EMHWRV�GH�UHIHUHQFLD�� $TXHOOR�D�SURSyVLWR�GH�OR�TXH�VH�FRPXQLFD��
�
(QWHV�TXH�H[LVWLHURQ��H[LVWHQ�R�H[LVWLUiQ��HQWHV�TXH�QL�H[LVWLHURQ��QL�H[LVWHQ��QL�
H[LVWLUiQ��FXDOLGDGHV�REVHUYDGDV��LQREVHUYDEOHV��FRQFHELEOHV�R�LQFRQFHELEOHV��ODV�
FXDOHV�VH�DVLJQDQ�D�FXDOTXLHU�HQWH�UHDO�R�LGHDO��LQGLYLGXDO�R�FROHFWLYR��SRVLEOH�R�
LPSRVLEOH��OyJLFR�R�FRQWUDGLFWRULR��
�
�(O�VLVWHPD�VRFLDO�LQIOX\H�HQ�HO�VLVWHPD�GH�FRPXQLFDFLyQ��D�WUDYpV�GH�P~OWLSOHV��
��LQWHUYHQFLRQHV��
�TXH�DIHFWDQ�D�ORV�DFWRUHV��SUiFWLFDV�TXH�GHWHUPLQDQ�OD�DFWXDFLyQ�R�QR�GH�XQRV�X�RWURV�
DFWRUHV���
�TXH�DIHFWDQ�D�ORV�LQVWUXPHQWRV��HPSOHR�GH�XQRV��X�RWURV�PHGLRV���
�TXH�DIHFWDQ�D�ODV�H[SUHVLRQHV��HPSOHR�GH�XQDV�X�RWUDV�H[SUHVLRQHV��(MHPSOR���
��VLOHQFLDPLHQWR�\�FHQVXUD���
�TXH�DIHFWDQ�D�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV��(MHPSOR��GHIRUPDFLyQ�LGHROyJLFD�GH�OD�UHDOLGDG���
��PDQLSXODFLyQ��IDOVHDPLHQWR���
�
�
�
�
�

���/D�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�DFFLyQ�SDUWLFLSDWLYD�
�
�0RGHOR�TXH�VH�LQVFULEH�GHQWUR�GH��XQ�FXHUSR�WHyULFR�SUiFWLFR�GHQRPLQDGR��
�&RPXQLFDFLyQ�SRSXODU���(GXFDWLYD���3DUWLFLSDWLYD���$OWHUQDWLYD��
�(V�XQ�PRYLPLHQWR�GHVDUUROODGR�GH�PDQHUD�DXWyFWRQD�HQ�$PpULFD�/DWLQD��DXQ�FXDQGR��
��WLHQH�LQIOXHQFLD�GH�LQWHOHFWXDOHV�HXURSHRV��
�6H�GHVDUUROOD�GXUDQWH�ORV�DxRV�����SHUR�VH�FRQVHUYD�YLJHQWH��FRQ�FLHUWDV�
��WUDQVIRUPDFLRQHV��HQ�OD�DFWXDOLGDG��
�
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6XUJLPLHQWR��
�
�
3ROtWLFDV�GH�PRGHUQL]DFLyQ� 3REODFLyQ�FDPSHVLQD��DO�QR�
GH�ORV�JRELHUQRV� YHUVH�IDYRUHFLGD�
ODWLQRDPHULFDQRV�
�
�
5iSLGR�FUHFLPLHQWR�GH�OD� ���2UJDQL]DFLyQ�GH�PRYL��
DJULFXOWXUD��RULHQWDGD�D� � PLHQWRV�FDPSHVLQRV�
OD�H[SRUWDFLyQ��
� � ���,QPLJUDFLyQ�XUEDQD�
� � � PDVLYD��RUJDQL]DFLRQHV�
� � � YHFLQDOHV�\�EDUULDOHV��
�
²$PEDV�RUJDQL]DFLRQHV�GHVDUUROODQ�PRYLPLHQWRV�FRPXQLWDULRV�TXH�GDQ�JUDQ�SHVR�D�OD�
&RPXQLFDFLyQ��IDYRUHFLHQGR�UHODFLRQHV�GH�KRUL]RQWDOLGDG�\�SDUWLFLSDFLyQ��
�
�
0RYLPLHQWRV���������DOLDQ]D� � *UXSRV�WHFQR�XUEDQRV�TXH��
SRSXODUHV��������������������������������������������DSRUWDQ�PpWRGRV�HGXFDWLYRV�\�FRQRFLPLHQ��
� � � WR�GH�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�
� � � �
�

�
&XHUSR�GH�WHRUtD�\�GH��
PpWRGRV�SUiFWLFRV�
VREUH�&RPXQLFDFLyQ�3RSXODU��

�
��������������������������������������(VFXHOD�GH�)UDQNI�UW�
)XHQWHV�WHyULFDV�

3HGDJRJtD�GHO�RSULPLGR����3DXOR�)UHLUH�
�

-�'tD]�%RUGHQDYH��
�
&RQFHSFLRQHV�3HGDJyJLFDV�
�
0RGHORV�([yJHQRV� ����(GXFDFLyQ�TXH�SRQH�pQIDVLV�HQ�ORV��
���������������������������������������������������������������FRQWHQLGRV�
�HGXFDQGR� �REMHWR�� ����(GXFDFLyQ�TXH�SRQH�pQIDVLV�HQ�ORV�
� �����HIHFWRV�
� � �
�
� � � �
0RGHOR�(QGyJHQR� ����(GXFDFLyQ�TXH�SRQH�pQIDVLV�HQ�
�HGXFDQGR� �VXMHWR�� � � HO�SURFHVR�
�
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0RGHOR���������������������(GXFDFLyQ�TXH�SRQH�pQIDVLV�HQ�HO�SURFHVR�
�

(GXFDFLyQ�/LEHUDGRUD�R�7UDQVIRUPDGRUD�
�

$SOLFDGR�D�OD�&RPXQLFDFLyQ�
�
�
('8&$&,Ð1�/,%(5$'25$�

�
�1R�VH�WUDWD�GH�XQD�HGXFDFLyQ�SDUD�,1)250$5�QL�SDUD�&21)250$5��
�VLQR�SDUD��)250$5�\�75$16)250$5��
�1R�PiV�XQ�HGXFDGRU��QL�XQ�HGXFDQGR��VLQR�XQ�HGXFDQGR�HGXFDGRU�
�1DGLH�HGXFD�D�QDGLH��QDGLH�VH�HGXFD�VROR��ORV�KRPEUHV�VH�HGXFDQ�HQWUH�Vt��PHGLDWL]DGRV��
��SRU�HO�PXQGR��
�(GXFDFLyQ�FRPR�352&(62�SHUPDQHQWH�HQ�HO�TXH�HO�VXMHWR�YD�GHVFXEULHQGR���
��HODERUDQGR��UHLQYHQWDQGR��KDFLHQGR�VX\R�HO�FRQRFLPLHQWR��
�
�
/D�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�$&&,Ð1�3$57,&,3$7,9$�
�
&RPXQLFDFLyQ��3URFHVR�GH�LQWHUDFFLyQ�VRFLDO�GHPRFUiWLFD��EDVDGD�
������������������������HQ�HO�LQWHUFDPELR�GH�VLJQRV��SRU�HO�FXDO�ORV�VHUHV�
������������������������KXPDQRV�FRPSDUWHQ�YROXQWDULDPHQWH�H[SHULHQFLDV�EDMR�
������������������������FRQGLFLRQHV�OLEUHV�H�LJXDOLWDULDV�GH�DFFHVR��GLiORJR�
������������������������\�SDUWLFLSDFLyQ��
�
� �
�

(0,5(&�� (0,5(&�
�

$� � %�
�
�
�
(0,5(&��&RQMXQFLyQ�GH�HPLVRU�\�UHFHSWRU��VH�LQWHUFDPELDQ�ORV�UROHV��
�
�
�
�
�
�
�
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�

3ULQFLSDOHV�FRQFHSFLRQHV��
�
�&RPXQLFDFLyQ�GHPRFUiWLFD�\�WUDQVIRUPDGRUD��
�&RPXQLFDFLyQ�FRPR�SURFHVR��QR�UHVXOWDGR��
�
�,PSOLFD�� GLiORJR��
�

FRPXQLGDG��
�

KRUL]RQWDOLGDG�
�
�
²(ILFDFLD����������������UHIOH[LyQ��
�

DFFLyQ�
�
�'H�GREOH�YtD��
�
�3DUWLFLSDWLYD�
�
�$O�VHUYLFLR�GH�ODV�PD\RUtDV�

�
�'H�OD�UHWURDOLPHQWDFLyQ�D�OD�35($/,0(17$&,Ð1��
�

([SHULHQFLDV� )RUPXODFLyQ�
1HFHVLGDGHV� SHGDJyJLFD�
$VSLUDFLRQHV�

�
�
����������������'HVWLQDWDULRV����������������������comunicador                � ����'HVWLQDWDULRV�
�
�
�
�3UHDOLPHQWDFLyQ�� %~VTXHGD�LQLFLDO�HQWUH�ORV�GHVWLQDWDULRV�SDUD�TXH�ORV�PHQVDMHV�

ORV�UHSUHVHQWHQ�\�UHIOHMHQ��3XQWR�GH�SDUWLGD�GH�WRGD�DFFLyQ�
FRPXQLFDWLYD��

�

�)XQFLyQ�GHO� 5HFRJHU�ODV�H[SHULHQFLDV�GH�OD�FRPXQLGDG���FRPXQLFDGRU��
VHOHFFLRQDUODV��RUGHQDUODV�\�GHYROYHUODV�D�ORV�GHVWLQDWDULRV��GH�
WDO�PRGR�TXH�HVWRV�SXHGDQ�KDFHUODV�FRQVFLHQWHV��
$1$/,=$5/$6�<�5()/(;,21$5��

�
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'LIHUHQFLDV�HQWUH�HO�SDUDGLJPD�LQIRUPDFLRQDO�
\�HO�GH�OD�DFFLyQ�SDUWLFLSDWLYD�
�
�
3DUDGLJPD�,QIRUPDFLRQDO� $FFLyQ�3DUWLFLSDWLYD�
�
�eQIDVLV�HQ�ORV�UHVXOWDGRV� �eQIDVLV�HQ�HO�SURFHVR�
�
�&RPXQLFDFLyQ�FRPR�WUDQVPLVLyQ� �&RPXQLFDFLyQ�FRPR�SRQHU�
� GH�LQIRUPDFLyQ� � HQ�FRP~Q�
�
�&ULWHULR�GH�HILFDFLD��&DQWLGDG� �3DUWLFLSDFLyQ�DFWLYD�
� Pi[LPD�GH�LQIRUPDFLyQ� � GHO�VXMHWR��UHIOH[LyQ��
� � � SUREOHPDWL]DFLyQ�
�
�5XLGR��YLVWR�FRPR�IDOOR��HUURU� �/R�DVXPH�FRPR�IXHU]D�
� � ��JHQHUDGRUD�SUREOHPDWL��
� � ��]DGRUD�
�
�5HODFLyQ�HPLVRU�UHFHSWRU�� �+RUL]RQWDO��GLDOyJLFD�
� YHUWLFDO��DXWRULWDULD��
� SDWHUQDOLVWD�
�
�
1LYHO�GHO�SURFHVR�GH�FRPXQLFDFLyQ�
�
��6RFLHGDG�JOREDO� ������������3RFRV�
� FDVRV�
� �SRU�HMHPSOR��FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
��,QVWLWXFLRQDO�RUJDQL]DFLRQDO�
� �SRU�HMHPSOR��VLVWHPD�SROtWLFR��
� HPSUHVD�FRPHUFLDO��
��,QWHUJUXSR�R�DVRFLDFLyQ�
� �SRU�HMHPSOR��FRPXQLGDG�ORFDO��
��,QWUDJUXSR�
� �SRU�HMHPSOR��IDPLOLD��
��,QWHUSHUVRQDO�
� �SRU�HMHPSOR��SDUHMD��
� JUXSR�GH�GRV��
��,QWUDSHUVRQDO�
� �SRU�HMHPSOR��SURFHVDPLHQWR�

�GH�LQIRUPDFLyQ��������������������������������������������������������������������������������0XFKRV�FDVRV�
�
�
�
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7LSRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�
�
�
�� 3ULYDGD�������������������� 3~EOLFD�
3DUiPHWURV��� 'LUHFWD� ������������������� ,QGLUHFWD�

�%LODWHUDO� ����� ��������� � 8QLODWHUDO�
�

&RPXQLFDFLyQ��6HUHV�YLYRV��
�
�

&RPXQLFDFLyQ�6RFLDO��6HU�KXPDQR��
�
&RPXQLFDFLyQ� &RPXQLFDFLyQ�
LQWHUSHUVRQDO� 3~EOLFD�
� �
� &RPXQLFDFLyQ�
� ,QVWLWXFLRQDO�
�
� &RPXQLFDFLyQ�
� GH�PDVDV�
�
&RPXQLFDFLyQ�,QWHUSHUVRQDO��FDUD�D�FDUD��
�
´,QWHUDFFLyQ�TXH�WLHQH�OXJDU�HQ�IRUPD�GLUHFWD�HQWUH�GRV�R�PiV�SHUVRQDV�
ILVLFDPHQWH�SUy[LPDV�\�HQ�OD�TXH�SXHGHQ�XWLOL]DUVH�ORV�FLQFR�VHQWLGRV�FRQ�
UHWURDOLPHQWDFLyQ�LQPHGLDWD���
�
�8QD�LQWHUDFFLyQ�TXH�LPSOLFD�LQWHUFDPELR�GH�LQIRUPDFLyQ�YHUEDO�\�QR�YHUEDO�HQWUH�GRV�R�
PiV�SDUWLFLSDQWHV�HQ�XQ�FRQWH[WR�FDUD�D�FDUDµ��
�
,PSOLFD��
�
��5HODFLyQ��LQWHUGHSHQGLHQWH�HQWUH�IXHQWH�\�UHFHSWRU��
��6HFXHQFLD�GH�DFFLyQ�UHDFFLyQ��8Q�PHQVDMH�LQLFLDO�LQIOX\H�HQ�OD�UHVSXHVWD�\�HVWD��D�VX�
YH]��HQ�OD�VXEVLJXLHQWH��

��&DGD�HOHPHQWR�GHVHPSHxD�XQ�URO��
��1R�WLHQH�XQ�Q~PHUR�SUHVWDEOHFLGR�GH�SDUWLFLSDQWHV��SHUR�UHTXLHUH�DO�PHQRV�GRV�
SHUVRQDV��

��7RGDV�ODV�SHUVRQDV�TXH�LQWHUYLHQHQ�VRQ�SDUWLFLSDQWHV�DFWLYRV��
��3RFR�JUDGR�GH�UHJODPHQWDFLyQ�HQ�ODV�IUHFXHQFLDV��IRUPDV�\�FRQWHQLGRV�GH�ORV�
PHQVDMHV��

�
&RPXQLFDFLyQ�QR�YHUEDO��
�
$TXHOOD�TXH�VH�UHDOL]D�PHGLDQWH�IRUPDV�H[SUHVLYDV�GLIHUHQWHV�GH�OD�SDODEUD�KDEODGD��6H�
OH�OODPD�OHQJXDMH��PXGR����GHO�FXHUSR��R��VLQ�SDODEUDV���
�
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-XHJD�XQ�LPSRUWDQWH�SDSHO�HQ�OD�FRPXQLFDFLyQ��VREUH�WRGR�LQWHUSHUVRQDO�
� � �
,QFOX\H��
�
���3DUD�OHQJXDMH����7RQR��ULWPR��LQWHQVLGDG��LQIOH[LRQHV�R�FDPELRV��FODULGDG��
�����������������������������DFHQWR��OHQJXDMH�IRUPDO�H�LQIRUPDO��RWURV�VHQWLGRV���
�����������������������������VXVSLUR��OODQWR��ERVWH]R��HWF�������
�
���&LQpWLFD����������PRYLPLHQWRV�FRUSRUDOHV��
��������������������������SRVWXUD�\�SRVLFLyQ�
��������������������������H[SUHVLRQHV�IDFLDOHV�
��������������������������FRQGXFWD�YLVXDO�
���3UR[pPLFD�SHUVRQDO��8VR�GHO�HVSDFLR�\�HO�WHUULWRULR�
�
�
���������������������������
7HUULWRULR�R�GLVWDQFLD�������������LQWLPLGDG�FHUFDQD�����FWPV��� � �
� �LQPHGLDFLyQ�R���������������������GLVWDQFLD�tQWLPD�OHMDQD���������FWPV��
LQWLPLGDG�TXH�VH�� �GLVWDQFLD�SHUVRQDO�FHUFDQD���������FWPV��DVLJQD�D�
DVLJQD�D�OD� �GLVWDQFLD�SHUVRQDO�OHMDQD����������FWPV��
� LQWHUDFFLyQ�� �GLVWDQFLD�VRFLDO�FHUFDQD������FWPV�D���PWV���
� � ��SURIHVRU�HQ�OD�FODVH��
� � �GLVWDQFLD�VRFLDO�OHMDQD�
� � �GLVWDQFLD�S~EOLFD�
�
���&RQGXFWD�WiFWLO�
�3DUD�OD�GLVWDQFLD�tQWLPD�R�SHUVRQDO��

�
���8VR�GHO�WLHPSR�
�
���$SDULHQFLD�ItVLFD�\�YHVWXDULR�
�
)XQFLRQHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�QR�YHUEDO��
�
���5HSHWLU�R�UHIRU]DU�HO�PHQVDMH�YHUEDO�
���&RPSOHPHQWDU�HO�PHQVDMH�YHUEDO�
���&RQWUDGHFLU�HO�PHQVDMH�YHUEDO�
���$FHQWXDU�R�HQIDWL]DU�SDUWH�GH�XQ�0�YHUEDO�
���6XVWLWXLU�HO�0�YHUEDO�
���5HJXODU�HO�IOXMR�GH�OD�LQWHUDFFLyQ�
�
&RPXQLFDFLyQ�3~EOLFD��)RUPD�GH�FRPXQLFDFLyQ�HQ�OD�FXDO�OD�LQIRUPDFLyQ�VH�
SURGXFH�\�GLVWULEX\H�SRU�PHGLR�GH�XQ�VLVWHPD�GH�FRPXQLFDFLyQ�HVSHFLDOL]DGR�\�
TXH�FRQFLHUQH�D�OD�FRPXQLGDG�FRPR�XQ�FRQMXQWR��
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&RPXQLFDFLyQ�LQVWLWXFLRQDO��6XSRQH�OD�DVLJQDFLyQ�GH�UHFXUVRV�PDWHULDOHV�\�
KXPDQRV�D�XQD�RUJDQL]DFLyQ�HVSHFLDOL]DGD�HQ�OD�REWHQFLyQ��SURFHVDPLHQWR�\�
GLVWULEXFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�GHVWLQDGD�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�S~EOLFD��
�
�$VDPEOHDULD��SRU�HPLVDULRV��SRU�UHGHV��PHGLDQWH�WHFQRORJtDV�GH�SURGXFFLyQ �\�
GLVWULEXFLyQ�PDVLYDV��

�'LUHFWD�H�LQGLUHFWD��
�
7LSRV�GH�&RPXQLFDFLyQ�� 8QLODWHUDO�R�ELODWHUDO�
�

3ULYDGD�R�S~EOLFD�
�
&RPXQLFDFLyQ�0DVLYD����(V�SRU�OR�JHQHUDO�,QGLUHFWD��8QLODWHUDO�\�����
���������������������������������������3XEOLFD��
�
&RPXQLFDFLyQ�0DVLYD��'(),1,&,21(6��
�

6KHUNRYLQ��´3URFHVR�GH�GLIXVLyQ�GH�LQIRUPDFLRQHV��FRQRFLPLHQWRV��YDORUHV�
HVSLULWXDOHV��QRUPDV�PRUDOHV��HWF���FRQ�D\XGD�GH�PHGLRV�WpFQLFRV�D�XQ�DXGLWRULR�
GLVHPLQDGR�\�QXPpULFDPHQWH�JUDQGHµ��
�

%LVN\���3RU�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV�VH�HQWLHQGHQ�ORV�SURFHVRV�VRFLDOHV�GH�
FRPXQLFDFLyQ�RUJDQL]DGRV��LQVWLWXFLRQDOL]DGRV�\�DUWLFXODGRV�FRQ�OD�D\XGD�GH�
WpFQLFDV�LQGXVWULDOHV�GH�SURGXFFLyQ�\�UHSURGXFFLyQ��6H�UHILHUH�D�XQD�
FRPXQLFDFLyQ�EDVDGD�HQ�XQ�DOWR�JUDGR�GH�GLYLVLyQ�GHO�WUDEDMR��FX\D�HVWUXFWXUD�
SROtWLFR�HFRQyPLFD�HVWi�GHWHUPLQDGD�SRU�HO�PRGR�GH�SURGXFFLyQ�GRPLQDQWH��6X�
IXQFLyQ�\�PRGR�GH�DFWXDU�VH�GHVDUUROODQ�KLVWyULFDPHQWH���
�

0�OOHU���(V�OD�WUDQVPLVLyQ��UHDOL]DGD�HQ�FDXFHV�R�VLVWHPDV�GH�VLJQRV�
VLJQLILFDWLYRV�GH�GRPLQLR�JHQHUDO��GH�FRQWHQLGR�GH�DFWXDOLGDG��GH�GLVWUDFFLyQ�R�
ELHQ�LQVWUXFWLYRV��GLULJLGD�D�XQ�FRQMXQWR�GH�UHFHSWRUHV��LQFRQWDEOH�SDUD�HO�
FRPXQLFDGRU��KHWHURJpQHR��DQyQLPR�SHUR�QR�DLVODGR�VRFLDOPHQWH��FRQ�D\XGD�GH�
XQ�PRQWDMH�WpFQLFR�RUJDQL]DGR�GH�IRUPD�FRPSOHMD���
�

$OJXQDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD��
�
��/D�IXHQWH�HV�XQD�RUJDQL]DFLyQ�IRUPDO��LQVWLWXFLyQ��\�HO�HPLVRU�XQ�
FRPXQLFDGRU�SURIHVLRQDO��

��5HODFLyQ�XQLGLUHFFLRQDO�\�SRFDV�YHFHV�LQWHUDFWLYD�HQWUH�HPLVRU�\����
����UHFHSWRU��
��5HODFLyQ�DVLPpWULFD��WLHQHQ�GLYHUVDV�FRPSHWHQFLDV�FRPXQLFDWLYDV��(PLVRU��
VDEHU�KDFHU��5HFHSWRU��VDEHU�LQWHUSUHWDU��

��(O�UHFHSWRU�HV�SDUWH�GH�XQD�JUDQ�DXGLHQFLD��TXH�UHDFFLRQD�SRU�OR�JHQHUDO�GH�
PDQHUD�SUHGHFLEOH�\�GH�DFXHUGR�FRQ�SDWURQHV��
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��/D�SDUWLFLSDFLyQ�GH�OD�DXGLHQFLD�HV�YROXQWDULD��VLQ�FRPSXOVLyQ�QL�REOLJDFLyQ�
VRFLDO��

��3XHGH�LQFOXLU�SHUVSHFWLYDV�GLIHUHQWHV�\�GLYHUVRV�WLSRV�GH�UHODFLyQ �
FRPXQLFDWLYD��

�
�

�
0RGHOR�GH�WUDQVPLVLyQ�����PRGHOR�H[SUHVLYR���� PRGHOR�GH�DWHQFLyQ��
�DFWLY��LQVWUXFFLR���������������R�ULWXDO���ILOPHV������������������SXEOLFLGDG��
QDOHV�LQIRUPDWLYDV�������������DOJXQRV�GUDPDWL]DGRV����������������� �
SURSDJDQGtVWLFDV��������������
�
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7HPD�,,�
�

(SLVWHPRORJtD��'LVFXUVR�FX\R�SUREOHPD�D�FRQVLGHUDU�HV�HO�GH�OD�YDOLGH]�GHO�
FRQRFLPLHQWR��&UtWLFD�GHO�FRQRFLPLHQWR���7HRUtD�GHO�FRQRFLPLHQWR��
�
6WDWXV�GH�OD�7HRUtD�R�&LHQFLD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��
�
��/D�GHQRPLQDFLyQ�GH�&LHQFLD�R�7HRUtD�SDUD�GHVLJQDU�HO�FRQMXQWR�GH�HVWXGLRV�HQ�
FRPXQLFDFLyQ�REHGHFH�PiV�D�XQD�FRQYHQFLyQ�R�UD]RQHV�GH�FRPRGLGDG�TXH�D�XQ�
UHIOHMR�GHO�HVWDGR�UHDO�GH�HVWH�VDEHU��

�
��'LFKDV�GHQRPLQDFLRQHV�FRELMDQ�XQ�VDEHU�TXH�KD�FUHFLGR�GH�PDQHUD�EDVWDQWH�
GHVLJXDO�\�GLIHUHQFLDGD�\�SRU�WDQWR�PX\�GLItFLO�GH�XQLILFDU�EDMR�XQD�GHQRPLQDFLyQ�
WDQ�JHQpULFD��

�
�(Q�DOJXQRV�FDVRV�HO�WpUPLQR�¶WHRUtD�GH�ORV�PHGLD·�GHILQH�DGHFXDGDPHQWH�XQ�FRQMXQWR�
FRKHUHQWH�GH�SURSRVLFLRQHV��KLSyWHVLV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�\�DGTXLVLFLRQHV�YHULILFDGDV��HQ�
RWURV�FDVRV��HQ�FDPELR��OD�XWLOL]DFLyQ�GHO�WpUPLQR�HV�DOJR�IRU]DGD��HV�GHFLU��GHVLJQD�PiV�
XQD�WHQGHQFLD�VLJQLILFDWLYD�GH�UHIOH[LyQ�\�R�GH�LQYHVWLJDFLyQ�TXH�XQD�WHRUtD�HQ�HO�
VHQWLGR�HVWULFWR�GH�OD�SDODEUD���
�

0DXUR�:ROI�
�
�

��XQ�FDPSR�LQWHOHFWXDO�R�GH�HVWXGLR��
6H�WUDWD�HQ��
UHDOLGDG�GH�

��XQ�iUHD�R�FDPSR�GH�FRQRFLPLHQWRV�
�
�
�
=RQD�GH�HVWXGLRV�GRQGH�FRQYHUJHQ�HQWUHOD]iQGRVH�\�D�YHFHV�VXSHUSRQLpQGRVH��
GLVWLQWDV�GLVFLSOLQDV�R�FLHQFLDV��GLIHUHQWHV�SHUVSHFWLYDV�WHyULFDV�\�PHWRGROyJLFDV��
FRPSHWHQFLDV�\�VDEHUHV�DFDGpPLFRV�R�SURIHVLRQDOHV��
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���������������������������������������������������������������+HWHURJHQHLGDG���
���������������������������������������������������������������'LVSHUVLyQ�
&DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�FDPSR���������������������������
��������������������������������������������������������������)UDJPHQWDFLyQ��
��������������������������������������������������������������$OWR�JUDGR�GH�GHVDUWLFXODFLyQ�WHyULFD�
�
&RQGLFLRQDQWHV�TXH�KDQ�FRQILJXUDGR�HO�FDUiFWHU�GH�HVWH�FDPSR�GH�HVWXGLRV�
�
����&RQGLFLRQDPLHQWR�KLVWyULFR�VRFLDO�GH�OD�DFWLYLGDG�WHyULFD�H�LQYHVWLJDWLYD��
����'HILQLFLyQ�KRUL]RQWDO�GHO�FDPSR�SRU�VX�REMHWR�\�QR�FRPR�XQD�GLVFLSOLQD�R�FLHQFLD�

VRFLDO�SDUWLFXODU��
�����&DUiFWHU�PXOWLIDFpILFR��FRPSOHMR�\�GLQiPLFR�GH�GLFKR�FDPSR�GH�HVWXGLR��
�
����&RQGLFLRQDPLHQWR�KLVWyULFR�VRFLDO�GH�OD�DFWLYLGDG�WHyULFD�H�LQYHVWLJDWLYD�
�
��6H�WUDWD�GH�XQ�iUHD�SDUWLFXODUPHQWH�VHQVLEOH�D�OD�LQFLGHQFLD�GH�IDFWRUHV�HFRQyPLFRV��
SROtWLFRV�H�LGHROyJLFRV�TXH�GH�PDQHUD�FDVL�VLHPSUH�PX\�FODUD�\�GHILQLGD�KDQ�
PDUFDGR�HO�GHVDUUROOR�GHO�VDEHU�HQ�HVWH�FDPSR��

�
��+D�H[LVWLGR�XQD�HVWUHFKD�YLQFXODFLyQ�HQWUH�
�����HO�GHVDUUROOR�WHyULFR�\��
�����OD�DFWLYLGDG�LQYHVWLJDWLYD�FRQFUHWD��
�
��(Q�PXFKDV�RSRUWXQLGDGHV�ODV�GLYHUVDV��7HRUtDV��KDQ�OOHJDGR�SDUD�YDOLGDU�R�
IXQGDPHQWDU�XQD�SUiFWLFD�LQYHVWLJDWLYD�\D�HVWDEOHFLGD�R�FRQVDJUDGD��

�
�
��(Q�JUDQ�PHGLGD�OD�SURGXFFLyQ�WHyULFD�KD�FUHFLGR�HQ�OD�GLUHFFLyQ�LPSXHVWD�SRU�ODV�
QHFHVLGDGHV�GH�OD�DFWLYLGDG�LQYHVWLJDWLYD�\�ORV�,17(5(6(6�TXH�FRQGLFLRQDQ�HVWD�
~OWLPD�����������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������&20(5&,$/(6��
���������������������������������������������������������������������������32/Ì7,&26�
�
�
�/RV�HVWXGLRV�GH�OD�GLIXVLyQ�VH�KDQ�YLVWR�VLHPSUH�FRQGLFLRQDGRV�SRU�OD�UHDOLGDG�VRFLDO�\�
FRPXQLFDWLYD�GHO�FRQWH[WR�HQ�TXH�VH�GHVDUUROODQ��(Q�FDGD�pSRFD�
KLVWyULFD�\�HQ�FDGD�SDtV�VH�RULJLQDQ�GLVWLQWDV�GHPDQGDV�VRFLDOHV�SDUD�OD�LQYHVWLJDFLyQ��
GHSHQGLHQWHV�GH�ODV�GLVWLQWDV�IXQFLRQHV�TXH�HQ�FDGD�VRFLHGDG�VH�
DWULEX\HQ�R�VROLFLWDQ�D�ORV�PHGLRV���

���������������������������������������������������������������
0��GH�0RUDJDV�

�
�

�
(MHPSOR��0&5�QRUWHDPHULFDQD��JHQHUDOPHQWH�ORV�UHVXOWDGRV�WHyULFRV�VRQ�
JHQHUDOL]DFLRQHV�GHVFULSWLYDV�GH�ORV�UHVXOWDGRV�HPStULFRV�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�
FRQFUHWDV��
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�
��RWUR�SUREOHPD�HV�HO�GH�OD�PDWUL]�R�KHUHQFLD�WHyULFD�\�PHWRGROyJLFD�HQ�TXH�GLFKDV�
LQYHVWLJDFLRQHV�VH�LQVHUWDURQ��OR�TXH�IDYRUHFLy�GLFKD�RULHQWDFLyQ��

�
326,7,9,602� *UDQ�LQIOXHQFLD�D�QLYHO�PXQGLDO�
35$*0$7,602�

�
��([LVWH�XQ�YtQFXOR�RUJiQLFR�HQWUH�OD�FLHQFLD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�\�ORV�LQWHUHVHV�GH�WLSR�
LGHROyJLFR�\��SROtWLFR��
� $���5HFKD]R�GHO�VLVWHPD�VRFLDO�
���������������������������������������������������LPSHUDQWH�D�WUDYpV�GH�OD��
([LVWHQFLD�GH�GRV�SRVL����������������FUtWLFD�D�OD�FXOWXUD�GH��
FLRQHV�LGHROyJLFDV�����������������������PDVDV�\�D�OD�GHSHQGHQFLD�
LGHQWLILFDEOHV�\����������������������������FXOWXUDO���LQYHVWLJDFLyQ�
FRQWUDGLFWRULDV����������������������������&UtWLFD���
�0LJXHO�GH�0RUDJDV����������������������������
��������������������������������������������������%���$FHSWDFLyQ�GHO�VLVWHPD�GHVGH��
8ELFD�DTXt�D�OD�PD\RU�SDUWH�������HO�HORJLR�D�OD�IXQFLyQ��
GH�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV����������������VRFLDO��SDUWLFLSDFLyQ�\��
��������������������������������������������������FRKHVLyQ�TXH�SRVLELOLWD�
��������������������������������������������������HO�IHQyPHQR�FRPXQLFDWLYR�
���������������������������������������������������LQYHVWLJDFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD������������������
���������������������������������
� � �
�
�/DV�FLHQFLDV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�²VL�HV�TXH�HOODV�PHUHFHQ�VHU�FRQVLGHUDGDV�FLHQFLDV²�
HODERUDQ�WHRUtDV�UHJLRQDOHV�TXH�QR�VRQ�WDOHV�SRU�UD]RQHV�JHRJUiILFDV�VLQR�SRUTXH�
UHVXOWD�GLItFLO�LQWHJUDUODV�HQ�XQ�FXHUSR�~QLFR��IXQGDGR�HQ�XQ�FRQMXQWR�GH�VXSXHVWRV�
FRPXQHV�FX\R�FRQWHQLGR�QR�HV�SRVLEOH�VHSDUDU�GH�ORV�FRQWH[WRV�KLVWyULFRV�YLYLGRV�SRU�
VXV�SURGXFWRUHV��
�
(V�GHFLU��ORV�SUR\HFWRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�OOHYDGRV�D�FDER�SRU�ORV�FRPXQLFyORJRV�SXHGHQ�
H[SOLFDUVH�PHMRU�DQDOL]DQGR�ODV�GHPDQGDV�\�OLPLWDFLRQHV�LPSXHVWDV�SRU�VX�VRFLHGDG�GH�
SHUWHQHQFLD�TXH�UHPLWLpQGRVH�D�XQ�SURFHVR�LQWHJUDO�\�DFXPXODWLYR���
�

+��0XUDUR�
�
�
�

����'HILQLFLyQ�KRUL]RQWDO�GHO�FDPSR�SRU�VX�REMHWR��&DUiFWHU�PXOWLIDFpWLFR��
FRPSOHMR��\�GLQiPLFR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD��
�
����/RV�HVWXGLRV�GH�OD�&�0�QR�VRQ�GHILQLGRV�FRPR�XQD�GLVFLSOLQD�R�FLHQFLD�VRFLDO�
SDUWLFXODU��VLQR�TXH�VH�GHILQHQ�GH�PDQHUD�KRUL]RQWDO�SRU�VX�2%-(72��

����/DV�SURSLDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�HVWH�REMHWR�SURSLFLDQ�XQD�JUDQ�YDULHGDG�GH�
DFHUFDPLHQWRV��

�
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���ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV�VRQ�XQD�UHDOLGDG�LQWHJUDGD�SRU�PXFKRV�DVSHFWRV�
GLVWLQWRV��&RQVWLWX\HQ�DO�PLVPR�WLHPSR�
�
��������XQ�LPSRUWDQWtVLUQR�VHFWRU�LQGXVWULDO��

��XQ�XQLYHUVR�VLPEyOLFR��
��REMHWR�GH�FRQVXPR�PDVLYR��
��XQD�LQYHUVLyQ�WHFQROyJLFD�HQ�FRQWLQXD�H[SDQVLyQ��
��XQD�H[SHULHQFLD�LQGLYLGXDO�FRWLGLDQD��
��XQ�WHUUHQR�GH�HQIUHQWDPLHQWR�SROtWLFR��
��XQ�VLVWHPD�GH�PHGLDFLyQ�FXOWXUDO�\�GH�DJUHJDFLyQ�VRFLDO������
��XQD�PDQHUD�GH�SDVDU�HO�WLHPSR��HWF��

�
�����&RPR�YHPRV��VH�WUDWD�GH�XQ�REMHWR�H[WUHPDGDPHQWH�FRPSOHMR�\�PXOWLIDFpWLFR��
�����$�OR�DQWHULRU�VH�XQH�HO�',1$0,602��OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD�KD�H[SHULPHQWDGR��

HQ�ORV�~OWLPRV����DxRV�XQD�JUDQ�WUDQVIRUPDFLyQ�\�H[SDQVLyQ��
�
´GH�KHFKR��OD�PXOWLSOLFDFLyQ�GH�ORV�SUREOHPDV�KD�VHJXLGR�XQ�ULWPR�VXSHULRU�D�OD�
FDSDFLGDG�DFDGpPLFD�SDUD�HQIUHQWDU�RUGHQDGDPHQWH�VX�LQWHUSUHWDFLyQ�\���
FRQWH[WXDOL]DFLyQ�µ�

0��GH�0RUDJDV�
�

�
&RQFOXVLyQ��
�
��(O�SDQRUDPD�DFWXDO�GH�ORV�HVWXGLRV�WHyULFRV�VREUH�OD�&��0��VH�SUHVHQWD�EDMR�OD�IRUPD�
GH�GLYHUVRV�FXHUSRV�WHyULFRV��PiV�R�PHQRV�HODERUDGRV�\�FRQIRUPDGRV�GHVGH�HO�
SULVPD�GH�GLIHUHQWHV�FLHQFLDV�R�D�SDUWLU�GH�VXV�VXSXHVWRV��

��/DV�LQYHVWLJDFLRQHV�GH�OD�&��0��VRQ�SURSLDPHQWH�XQ�FRQMXQWR�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�
DSOLFDGDV���UHVXOWDGR�GH�LUUHJXODUHV�\�GHVFRPSHQVDGDV�DSUR[LPDFLRQHV�D�XQ�REMHWR�
TXH��GH�KHFKR��HV�FRP~Q�D�GLYHUVDV�FLHQFLDV�VRFLDOHV��

�
3HUWLQHQFLD�\�/HJLWLPLGDG�GH�XQD�7(25Ì$�&2081,&$7,9$��
�
��(V�XQR�GH�ORV�SUREOHPDV�HSLVWHPROyJLFRV�UHFXUUHQWHV�HQ�OD�HYROXFLyQ�GH�ORV�HVWXGLRV�
��GH�FRPXQLFDFLyQ��
��6H�WUDWD�GH�OD�UHVSXHVWD�D�OD�SUHJXQWD�GH�VL�HV�QHFHVDULD�XQD�WHRUtD�FRPXQLFDWLYD�
��SURSLD�R�VL�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�SXHGHQ�VHU�DQDOL]DGRV�H�LQWHUSUHWDGRV�GHVGH�
OD�7(25Ì$�62&,$/�*(1(5$/��
�

´/D�KLVWRULD�GH�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�VREUH�OD�&��0��SRQHQ�GH�PDQLILHVWR�TXH�ORV�
SODQWHDPLHQWRV�TXH�KDQ�SUHWHQGLGR�FRQVWLWXLU�HVWH�WUDEDMR�WHyULFR�HQ�XQD�
GLVFLSOLQD�,1'(3(1',(17(��KRPRORJDEOH�HQ�VX�VWDWXV�D�RWUDV�FLHQFLDV�
VRFLDOHV�WUDGLFLRQDOHV�KD�UHVXOWDGR�VHU�XQD�WDUHD�PX\�SRFR�UHQWDEOH�SDUD�HO�
GHVDUUROOR�R�HO�SURJUHVR�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�QXHVWUR�REMHWR�GH�HVWXGLR���SRU�RWUD�
SDUWH�GLItFLO�GH�GHOLPLWDUµ��

�
� 0��GH�0RUDJDV�
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��/RV�WUDEDMRV�SURSLDPHQWH�HSLVWHPROyJLFRV�VRQ�PX\�HVFDVRV��
�
�3RVLFLRQHV�H[LVWHQWHV�DQWH�OD�SHUWLQHQFLD�GH�XQD�7HRUtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ���
�

�-��0��%DUEHUR��
�
�D��'LVROXFLyQ�SRVLWLYLVWD��LQVWUXPHQWDO��GHO�SUREOHPD�WHyULFR�
�E��1HJDFLyQ�VRFLRORJLVWD�GH�OD�HVSHFLILFLGDG�GH�OR�FRPXQLFDWLYR�
�F��FRQVWUXFFLyQ�GH�XQD�HVSHFLILFLGDG�GHO�FDPSR�
�
�
�D��'LVROXFLyQ�SRVLWLYLVWD��LQVWUXPHQWDO��GHO�SUREOHPD�WHyULFR��
�
����1HJDFLyQ�GH�OD�QHFHVLGDG�GH�XQD�FRPSUHQVLyQ�WHyULFD�GH�ORV�SURFHVRV�
FRPXQLFDWLYRV���(O�FDPSR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�WRGDYtD�KR\�KHJHPRQL]DGR�SRU�XQ�
WLSR�GH�HVWXGLR�LQVWUXPHQWDO��HVR�TXH�HQ�RWURV�FDPSRV�OODPDQ�LQYHVWLJDFLyQ�
DSOLFDGD���

�
1(&(6,'$'�'(�81$�7(25Ì$�$87Ð120$�'(�/$�&2081,&$&,Ð1��
�
����(O�HVWXGLR�GH�VLVWHPDV�KHWHURJpQHRV�QR�SXHGH�VHU�OOHYDGR�D�FDER�UHFXUULHQGR�D�
QLQJXQR�GH�ORV�SDUDGLJPDV�TXH�VRQ�SURSLRV�GH�FDGD�HOHPHQWR�WRPDGR�DLVODGDPHQWH��
�

�/D�WUDQVJUHVLyQ�GH�HVWD�UHJOD�GH�OD�WHRUtD�GH�OD�FLHQFLD�HV�SURSLD�GH�ODV�HWDSDV�
IXQGDFLRQDOHV��

�
����(Q�OD�FRPXQLFDFLyQ�VyOR�VH�GD�FXHQWD�GH�XQD�FODVH�GH�DFWRV��
�

+(7(5Ð12026��LPSOLFDQ�D�RWURV��
(;35(6,926��HQ�HOORV�VH�UHFXUUH�D�0(1&,21$5�\�QR�D�23(5$5�FRQ�ODV�

FRVDV��
�

3RU�HOOR�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�OH�FRUUHVSRQGH�XQ�FULWHULR�HVSHFtILFR�GH�DSUR[LPDFLyQ�D�ODV�
LQWHUDFFLRQHV�HQWUH�ORV�VHUHV�YLYRV��GLIHUHQWH�DO�GH�ODV�FLHQFLDV�TXH�DEDUFDQ�72'$6�
/$6�02'$/,'$'(6�'(�,17(5$&&,Ð1��
�

����/D�FRPXQLFDFLyQ�HV�XQD�SUiFWLFD�ILQDOL]DGD��VH�UHFXUUH�D�OD�LQIRUPDFLyQ�SDUD�
RULHQWDU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�RWURV�KDFLD�XQ�REMHWLYR�SUHYLVWR���
�

���,QWHUDFFLRQHV�FRPXQLFDWLYDV�FRQ�DFWRUHV�DQLPDOHV��������������'H�UHJXODFLyQ�������������������
� ���������������������������SULYDGD�
���LQWHUDFFLRQHV�FRPXQLFDWLYDV�FRQ�DFWRUHV�KXPDQRV��������������5HJXODGRV�
��������������������������������������������������������������������������������������������������LQVWLWXFLRQDOPHQWH�����������
� �

(OHPHQWRV�SDUD�HO�DQiOLVLV�GH�ODV�GLIHUHQWHV�WHRUtDV�VREUH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�
�GHWHUPLQDFLRQHV���
�

0�:ROI�
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�
�
�

7HPD�,,,�
/$�0$66�&20081,&$7,21�5(6($5&+�
1257($0(5,&$1$��&21',&,21$0,(172�
+,67Ð5,&2�62&,$/�

�
/D�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��PRGHOR�FRPXQLFDWLYR��SUHVXSXHVWRV�
WHyULFR�PHWRGROyJLFRV��YDORUDFLyQ�FUtWLFD�
�
%LEOLRJUDItD��
�
:R,I�0DXUR��/D�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��%DUFHORQD��(G��3DLGyV���
�������������SS���������
'H�)OHXU��0HOYLQ��7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�0DVLYD��%XHQRV�$LUHV��(G��3DLGyV��
�������SS�����������
0RUDJDV��0LJXHO�GH��7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��%DUFHORQD��(G��**�������
0RUDJDV��0LJXHO�GH��6RFLRORJtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��%DUFHORQD��(G��**���
�������������
�
0DXUR�:ROI�VXJLHUH�WUHV�GHWHUPLQDFLRQHV�HQ�HO�DQiOLVLV�\�YDORUDFLyQ�GH�ODV�GLIHUHQWHV�
WHRUtDV�VREUH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ��
�
����(O�FRQWH[WR�KLVWyULFR�VRFLDO�\�HFRQyPLFR�HQ�TXH�DSDUHFH�\�VH�GLIXQGH�OD�WHRUtD��
����(O�WLSR�GH�WHRUtD�VRFLDO�LPSOtFLWD�R�H[SOtFLWDPHQWH�GHFODUDGD�GH�ODV�WHRUtDV�

PHGLROyJLFDV��
����(O�PRGHOR�GH�SURFHVR�FRPXQLFDWLYR�TXH�SUHVHQWH�FDGD�WHRUtD�PHGLROyJLFD���
→�$QDOL]DUHPRV�HVWRV�DVSHFWRV�HQ�ODV�GLYHUVDV�WHRUtDV�D�HVWXGLDU��
�
&RQGLFLRQDQWHV�KLVWyULFR�VRFLDOHV�\�HFRQyPLFDV�GH�OD�0DVV�&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK��
�
����([SDQVLyQ�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV���1RYHGDG�GHO�IHQyPHQR���
����5HODFLyQ�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV�FRQ�ODV�JXHUUDV�PXQGLDOHV��
����&RPSOHMRV�SUREOHPDV�HFRQyPLFRV�\�SROtWLFRV�HQWUH�OD��D�\��D��*XHUUDV�PXQGLDOHV��
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���([SDQVLyQ�GH�ORV�PHGLRV�GH�&RPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV�
�

���������������������������������������������������������3HULyGLFRV�
�

���PLOORQHV�\�PHGLR�GH�GLDULRV�HQ�((�88��
&LUFXODFLyQ��������VXVFULSWRUHV�SRU�KRJDU��
�
�

8QD�GH�ODV�FLIUDV�PiV�DOWDV�SXHV�OD�FLUFXODFLyQ�JOREDO�DXPHQWD�SHUR�WDPELpQ�HO�Q~PHUR�
GH�KRJDUHV���
����������
������������&,1(�
�

&RQFXUUHQFLD�VHPDQDO�DO�FLQH�
�

3URPHGLR� � � � 3URPHGLR�GH�FRQFXUUHQFLD�VHPDQDO�
� 3RU�KRJDU�

�
���PLOORQHV�GH�HQWUDGDV� � �����
� � �
�������������5$',2�
�
� ��������������������������������������������������3RU�KRJDU�
����� ������������PLOORQHV� ����������������������������
����� �����������PLOORQHV�GH�UHFHSWRUHV����������
�����������������PLOORQHV� � ������������������
�����������������PLOORQHV� �����������������������������
�

1~PHUR�GH�UHFHSWRUHV�VH�GXSOLFDED�FDGD���DxRV�
�
,PS��/D�UDGLR�UHTXLHUH�RWUR�WLSR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GH�DXGLHQFLD��GLIHUHQWH�DO�GH�OD�
SUHQVD��
�
���5HODFLyQ�FRQ�ODV�JXHUUDV�PXQGLDOHV��
����8WLOL]DFLyQ�GH�ORV�PHGLRV�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�SURSDJDQGD�GXUDQWH�OD�JXHUUD���'H�)OHXU��
���3UREOHPDV�HFRQyPLFRV�\�SROtWLFRV��
����&DSLWDO�QRUWHDPHULFDQR�VH�HQFXHQWUD�HQ�FULVLV�HFRQyPLFD��
��������→�5RRVHYHOW��3DUWLGR�GHPyFUDWD��DFFHGH�DO�SRGHU��1HZ�'HDO��1XHYD�SROtWLFD��
����������������GH�LQWHUYHQFLRQLVPR�TXH�H[LJH�XQ�UHSODQWHDPLHQWR�GH�OD�SROtWLFD�GH�RSLQLyQ��
���������⇓�
HVWXGLRV�GH�PHUFDGR�
�������RSLQLyQ�S~EOLFD�
�������������SURSDJDQGD�
�

3HUtRGR�GH�HQWUHJXHUUDV�²�SURSDJDQGD�QD]L�
� ������������������������������3URSDJDQGD�GH�OD�8566�
�

��������������������������������������������������������������0RUDJDV��
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→$XQTXH�HVWD�GLYLVLyQ�HV�GHPDVLDGR�DEVROXWD��VHxDOD�ORV�GHVSOD]DPLHQWRV�R�pQIDVLV�
GH�ODV�GLIHUHQWHV�HVFXHODV�\�WHQGHQFLDV��
�
0DVV�&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK�HV�IXQGDPHQWDOPHQWH��
�
3UHGRPLQLR����������������������������'H�DFHSWDFLyQ�DO�VLVWHPD�
������R� ������������������������������������0LFURLQYHVWLJDFLRQHV�
��eQIDVLV� ��������������������������1HFHVLGDGHV�FRPHUFLDOHV�R�DGPLQLVWUDWLYDV�
� � � ����������������&DUiFWHU�LQVWUXPHQWDO�
� ������������������������������������8WLOLWDULR��SUDJPiWLFR�����������������������������������������������������������������������������
�
� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
� � � ��������������������(IHFWRV�SURYRFDGRV�SRU�
(Q�VXV�→�RUtJHQHV����������������������HO�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�
��JUDQGHV�]RQDV� ���������������������0HGLRV�WpFQLFRV��
GH�SUHRFXSDFLyQ� � ����������3URSDJDQGD�SROtWLFD��
� � � ��������������������8WLOL]DFLyQ�FRPHUFLDO�
� �����������������������������������������SXEOLFLWDULD�GH�ORV�PHGLRV��
�
�
�
����7HRUtD�+LSRGpUPLFD��%XWOHWW�7KHRU\��
�
8ELFDFLyQ�� �²,QIOXHQFLD�GH�OD��UD��*XHUUD�0XQGLDO�
���������������������²3HOLJUR�GH�ODV�GRV�JXHUUDV�PXQGLDOHV� !pSRFD�FRQYXOVD��
+LVWyULFD�������²'LIXVLyQ�D�JUDQ�HVFDOD�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV��
����
→�(VWD�WHRUtD�SODQWHD�TXH��
�
������������&DGD�PLHPEUR�GHO�S~EOLFR�GH�PDVDV��
������������HV�SHUVRQDO�\�GLUHFWDPHQWH�DWDFDGR�
������������SRU�HO�PHQVDMH��
�
→�5HVSRQGH�D�OD�SUHJXQWD��
�
¢4Xp�HIHFWRV�SURGXFHQ�ORV�PHGLRV�HQ�XQD�VRFLHGDG�GH�PDVDV"�
�
HOHPHQWRV�TXH�FRPSRQHQ������²(V�XQD�WHRUtD�H[SOtFLWD�GH�OD�VRFLHGDG�GH�PDVDV�
HVWD�WHRUtD���������������������������������������������
�����������������������������������������������9HUWLHQWH�FRPXQLFDWLYD��7HRUtD��SVLFROyJLFD�GH�OD�DFFLyQ�
�
�
&RPXQLFDFLyQ→(VWUHFKDPHQWH�OLJDGD�D�OD�3URSDJDQGD�3ROtWLFD��
²3DSHO�GHVHPSHxDGR�SRU�OD�SURSDJDQGD�GXUDQWH�OD��UD��*XHUUD�0XQGLDO�
�
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� ���������������������:DOWHU�/LSSPDQ�
5HSUHVHQWDQWHV�������/DVVZHOO�
� ���������������������&KDNKRWLQ�
� ���������������������'REEV�
�
6RFLHGDG�GH�0DVDV�
�
→&RQFHSWR�HVHQFLDO�SDUD�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�OD�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��
��������������������↓�
WpUPLQR�DPELYDOHQWH��SUHVHQWD�HOHPHQWRV�\�ILORQHV�GLIHUHQWHV��
�
���3HQVDPLHQWR�SROtWLFR�FRQVHUYDGRU�GHO�VLJOR�;,;�
�������⇓���������������������5HVXOWDGR�GH�OD�SURJUHVLYD�LQGXVWULDOL]DFLyQ��
�
��3pUGLGD�GH�OD�H[FOXVLYLGDG�GH�ODV�pOLWHV�
��'HELOLWDPLHQWR�GH�YtQFXORV�WUDGLFLRQDOHV��IDPLOLD��DVRFLDFLRQHV�SURIHVLRQDOHV��HWF���
��'HELOLWDPLHQWR�GHO��WHMLGR�FRQHFWLYR��GH�OD�VRFLHGDG�
��$LVODPLHQWR�\�DOLHQDFLyQ�GH�ODV�PDVDV�
�
���+RPEUH�PDVD��2UWHJD�\�*DVVHW��������
����$QWtWHVLV�GHO�KXPDQLVWD�FXOWR�
����0DVD��MXLFLR�GH�ORV�LQFRPSHWHQWHV�
����$UUDVD�WRGR�OR�TXH�HV�GLIHUHQWH��VLQJXODU��LQGLYLGXDO��HWF��
�
���6LPPHO��'LQiPLFD�HQWUH�LQGLYLGXR�\�PDVD��
��$XVHQFLD�GH�GLYHUVLGDG�GH�RSLQLRQHV�
��8QLILFD�DO�LQGLYLGXR�FRQ�HO�WRGR��HWF��
9LVLyQ�JHQHUDO��(VWUXFWXUD�GH�PDVDV��
��0LHPEURV�LJXDOHV��QR�GLIHUHQFLDEOHV�
��(VSDFLDOPHQWH�VHSDUDGRV��VLQ�YtQFXORV�HQWUH�HOORV�\�VLQ�SRVLELOLGDG�GH�LQWHUDFWXDU��
��&DUHFHQ�GH�WUDGLFLRQHV��UHJODV�GH�FRPSRUWDPLHQWR��OtGHUHV�\�HVWUXFWXUD�RUJDQL]DWLYD�
��$LVODPLHQWR�GHO�LQGLYLGXR��FDUiFWHU�DLVODGR��DWRPL]DGR���
�������⇓�
,QWHUpV�GH�OD�WHRUtD�KLSRGpUPLFD�HQ�OD�FDSDFLGDG�0$1,38/$'25$�GH�ORV�SULPHURV�
PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
�
3UHVXSXHVWRV�GH�OD�7HRUtD�+LSRGpUPLFD�
�

��&DGD�LQGLYLGXR�HV�XQ�iWRPR�DLVODGR�TXH�UHDFFLRQD�SRU�VHSDUDGR�D�ODV�yUGHQHV�\�
VXJHUHQFLDV�GH�ORV�PHGLRV��

���6L�HO�PHQVDMH�OOHJD�DO�S~EOLFR�REWLHQH�HO�p[LWR�SUHVWDEOHFLGR��
�
0RGHOR�FRPXQLFDWLYR�\�SUHVXSXHVWRV�WHyULFRV�GH�OD�7HRUtD�+LSRGpUPLFD�
�
��7HRUtD�GH�OD�DFFLyQ��3VLFRORJtD�&RQGXFWLVWD��GLVFLSOLQD�OtGHU��
��&RPSRUWDPLHQWR��8QLGDG�HQWUH�(67Ì08/2�\�UHVSXHVWD��
(VWtPXOR��(V�HO�DJHQWH�R�FRQGLFLyQ�SULPDULD�GH�OD�UHVSXHVWD��
� (�→�5�
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�(VWtPXORV��TXH�QR�SURGXFHQ�UHVSXHVWDV�QR�VRQ�HVWtPXORV�\�XQD�UHVSXHVWD�GHEH�
QHFHVDULDPHQWH�KDEHU�VLGR�HVWLPXODGD���
�
²&DUDFWHUtVWLFD�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��1R�VH�EDVD�HQ�HVWXGLRV�HPStULFRV��
�
3VLFRORJtD�FRQGXFWLVWD�→�eQIDVLV�HQ�OR�KHUHGDGR�H�LQVWLQWLYR��LUUDFLRQDO���
����������������������������������������������������������������������������1DWXUDOH]D�XQLIRUPH�GHO�VHU�KXPDQR��
²7HRUtD�GH�ORV�HIHFWRV�PiJLFRV��
�
$WULEX\HQ�D�ORV�PHGLRV�XQ�SRGHU�LOLPLWDGR��8QLGD�DO�QRPEUH�GH�:DOWHU�/LSSPDQ�\�VX�
REUD�/D�2SLQLyQ�3~EOLFD���������
�
����������������������)XHQWH�SULQFLSDO�GH�ODV�LQIRUPDFLRQHV�TXH�HO�KRPEUH�WLHQH�VREUH�HO�PXQGR��
0DVV�0HGLD���7LHQHQ�XQ�SRGHU�FDVL�LQFRQWURODEOH�HQ�OD�FUHDFLyQ�GH�HVH��PXQGR�ILFWLFLR���
����������������������R�VLPXODFUR���,QIOXHQFLD�HQ�0F�/XKDQ�\�WHRUtDV�DFWXDOHV���
�
�
0RGHOR�R�3DUDGLJPD�GH�/DVVZHOO�
�
(ODERUDGR�LQLFLDOPHQWH�HQ�ORV�DxRV����FRPR�DSOLFDFLyQ�DO�DQiOLVLV�VRFLRSROtWLFR��
4XLpQ�GLFH�→�TXp�→�D�WUDYpV�→�D�TXLpQ�→�FRQ�TXp�HIHFWR�
� � ������������GH�TXp�FDQDO�
�
3UHPLVDV�TXH�VXVWHQWDQ�HVWH�SDUDGLJPD�
�
���/RV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�VRQ�DVLPpWULFRV��FRQ�XQ�HPLVRU�DFWLYR�TXH�SURGXFH��
����HO�HVWtPXOR�\�XQD�PDVD�SDVLYD�GH�GHVWLQDWDULRV�DWDFDGD�SRU�HO�PLVPR��
���/D�FRPXQLFDFLyQ�HV�LQWHQFLRQDO�\�WLHQGH�D�XQ�ILQ��D�REWHQHU�FLHUWR�HIHFWR��REVHUYDEOH��
����\�PHVXUDEOH��
���/RV�SDSHOHV�GH�FRPXQLFDGRU�\�GHVWLQDWDULR�DSDUHFHQ�DLVODGRV��LQGHSHQGLHQWHV�GH�ODV��
����UHODFLRQHV�VRFLDOHV�HQ�TXH�VH�SURGXFHQ�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV��
���/DV�UHODFLRQHV�LQIRUPDOHV�LQWHUSHUVRQDOHV�HUDQ�FRQVLGHUDGDV�LUUHOHYDQWHV�UHVSHFWR�D��
����ODV�LQVWLWXFLRQHV�GH�OD�VRFLHGDG�PRGHUQD��
�
9DORUDFLRQHV→6LQWHWL]DFLyQ�GH�ORV�SULPHURV�SUHVXSXHVWRV�
������3RVLWLYDV→'HOLPLWy�ORV�GLVWLQWRV�FDPSRV�GH�HVWXGLR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
�
²(V�VRUSUHQGHQWH�OD�VXSHUYLYHQFLD�GH�HVWH�HVTXHPD�\�VX�DGHFXDFLyQ�D�XQD�
��LQWHUSUHWDFLyQ�TXH�KD�UHEDVDGR�DPSOLDPHQWH�OD�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��
²6X�LQIOXHQFLD�VXSHUD�DPSOLDPHQWH�HO�PDUFR�QRUWHDPHULFDQR�\�VH�H[WLHQGH�D�WRGD�OD��
��&LHQFLD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��
²6H�GLFH�TXH�VXV�GHIHFWRV�VRQ�HQ�JHQHUDO�ORV�GH�WRGD�OD�FLHQFLD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
��QRUWHDPHULFDQD��
��eQIDVLV�H[FHVLYR�HQ�ORV�HIHFWRV�
��7UDVODGD�XQ�HVTXHPD�SURSLR�GH�ODV�UHODFLRQHV�LQWHUSHUVRQDOHV�
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��9LVLyQ�SHUVRQDOLVWD�GHO�HPLVRU�
�
��������������������������������²&RQFHSFLyQ�PHFDQLFLVWD�\�DLVODGD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
$VSHFWRV�QHJDWLYRV��²)UDFFLRQD�HO�DFWR�FRPXQLFDWLYR�
��������������������������������²5HODFLyQ�OtQHDO�\�XQLODWHUDO�HQWUH�ORV�HOHPHQWRV�VLQ�ODV�FRPSOHMDV�
������������������������������������������������������UHODFLRQHV�HQWUH�HOORV�
�����������������������������������������������⇓�
� � � � &RQVHFXHQFLDV�'LVJUHJDGRUDV�HQ�OD�
� � � � &RPSUHQVLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�
�
.ODSSHU�VH�UHIHUtD�D�HVWH�PRGHOR�GLFLHQGR�TXH��
�/DV�DJXDV�WUDQTXLODV�GHO�SDUDGLJLQD�GH�/DVVZHOO�GLVWRUVLRQDURQ�OD�UHDOLGDG�FRPSOHMD�
TXH�GHILQH�HO�SURFHVR�FRPXQLFDWLYR���
�
�
&RUULHQWH�HPStULFD�H[SHULPHQWDO�R�GH�OD�SHUVXDVLyQ�
�&DUO�+RYODQG�\�OD�(VFXHOD�GH�<DOH��
�
%LEOLRJUDItD��
�
���'H�)OHXU��0HOYLQ�/��7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�0DVLYD��
������������������������������������UD��HG��(G��3DLGRV��%XHQRV�$LUHV��������SS�����������
���.ODSSHU��-RVHSK�7����/RV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�FROHFWLYD�
�������������������������������������\�OD�SHUVXDVLyQ���(Q�5HIHUHQFLDV��9ROXPHQ���1R�����
������������������������������������8QLYHUVLGDG�GH�/D�+DEDQD��������3S��������
���+RYODQG��&DUO�\�RWURV���(IHFWRV�D�FRUWR�\�ODUJR�SOD]R�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�ILOPHV�
����������������������������������������GH�RULHQWDFLyQ�R�SURSDJDQGD���(Q��0RUDJDV��0LJXHO�
����������������������������������������GH��6RFLRORJtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��(G��**��
����������������������������������������%DUFHORQD��������SS����������
���:ROI���0DXUR��/D�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��(G�3DLGyV��
���������������������������%DUFHORQD��������SS���������
���0RUDJDV��0LJXHO�GH�����7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��(G��**��%DUFHORQD�������
����������������������������������������SS���������
���%UHFND��6��������/RV�HIHFWRV�GH�ORV�0DVV�0HGLD��PRWLYR�GH�LQYHVWLJDFLyQ���(Q��
��������������������������0HWRGRORJtD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�ORV�0'0��6HOHFFLyQ�GH�/HFWXUDV��
��������������������������&RPSLODGRU��5DIDHO�5LYHUD�*DOODUGR��/7+�������SS�����������
�

&RUULHQWH�HPStULFD�H[SHULPHQWDO�R�GH�OD�SHUVXDVLyQ�
�

/D�VXSHUDFLyQ�GH�OD�7HRUtD�+LSRGpUPLFD�VH�SURGXFH�HQ�WUHV�GLUHFFLRQHV��
�

²&RUULHQWH�HPStULFR�H[SHULPHQWDO�R�GH�OD�SHUVXDVLyQ�
²6RFLRORJtD�HPStULFD�
²7HRUtD�IXQFLRQDOLVWD�
�
/D�FRUULHQWH�HPStULFR�H[SHULPHQWDO�R�GH�OD�SHUVXDVLyQ�
�

²6H�GHVDUUROOD�HQ�ORV�DxRV����
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²3DUDOHOD�D�ORV�HVWXGLRV�HPStULFRV�VREUH�HO�WHUUHQR�
²$PEDV�FRUULHQWHV�VH�LQWHUUHODFLRQDQ�\�HV�GLItFLO�VHSDUDU�VXV�DSRUWHV�
²(VWH�FDPSR�DSDUHFH�PX\�IUDJPHQWDGR��FRPSXHVWR�SRU�PXFKDV�PLFURLQYHVWLJDFLRQHV��
��HVSHFtILFDV��FRQ�UHVXOWDGRV�D�YHFHV�FRQWUDGLFWRULRV��

)XH�FRQWLQXDGR�SRVWHULRUPHQWH��
²&RUULHQWH�UHSUHVHQWDGD�SRU�&DUO�+RYODQG�\�OD�(VFXHOD�GH�<DOH��VH�FRQRFH�WDPELpQ��
��FRPR�3VLFRORJtD�GH�ORV�HIHFWRV���
&RQVWLWX\HQ�ODV�SULPHUDV�H[SHULHQFLDV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�SVLFROyJLFD�DSOLFDGD��
HVWUHFKDPHQWH�YLQFXODGDV�D�ODV�
� (;,*(1&,$6�32/Ì7,&$6�<�0,/,7$5(6�'(�((�88��
²3UHRFXSDFLyQ�GLUHFWDPHQWH�UHODFLRQDGD�FRQ�OD��GD��*XHUUD�0XQGLDO�
²2EMHWLYR��0HGLU�OD�UHQWDEtOLGDG�\�HILFDFLD�GHO�PHQVDMH���(ILFDFLD�ySWLPD�GH�OD�
��������������������������������������������������������������������������������������SHUVXDVLyQ���
��������������������������������������������������������������������������������������([SOLFDU�HO�IUDFDVR�GH�
��������������������������������������������������������������������������������������ORV�LQWHQWRV�GH�
��������������������������������������������������������������������������������������SHUVXDVLyQ�
�
3RVWXODGRV��LGHDV�EiVLFDV�
�
²(YLGHQFLD�SRU�SULPHUD�YH]�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�PHGLROyJLFD�OD�FRPSOHMLGDG�GH�ORV�
HOHPHQWRV�TXH�HQWUDQ�HQ�MXHJR�HQ�OD�UHODFLyQ�HPLVRU��PHQVDMH��GHVWLQDWDULR��
�
�/D�SHUVXDVLyQ�GH�ORV�GHVWLQDWDULRV�HV�SRVLEOH�VLHPSUH�TXH�OD�RUJDQL]DFLyQ�GHO�PHQVDMH�
VHD�DGHFXDGD�D�ORV�IDFWRUHV�SHUVRQDOHV�TXH�HO�UHFHSWRU�DFWLYD�HQ�VX�LQWHUSUHWDFLyQ�
�
���������������������������R�VHD�
�
ORV�PHQVDMHV�GH�ORV�PHGLRV�FRQWLHQHQ�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�HVWtPXOR�TXH�
LQWHUDFW~DQ�GH�IRUPD�GLVWLQWD�FRQ�ORV�UDVJRV�HVSHFtILFRV�GH�OD�SHUVRQDOLGDG�GH�ORV�
PLHPEURV�TXH�LQWHJUDQ�HO�S~EOLFRµ��
�
'H�)OHXU��OH�OODPD�WHRUtDV�FRQWHPSRUiQHDV��SXEOLFDGR�HQ�������
�
,QFLGH�HQ�HVWD�FRUULHQWH�HO�GHVDUUROOR�DOFDQ]DGR�SRU�OD�3VLFRORJtD��
�
���,QWHUpV�SRU�HO�DSUHQGL]DMH�
���,QWHUpV�SRU�OD�027,9$&,Ð1��
�����
$OJXQRV�LPSXOVRV�PRWLYDFLRQDOHV�SXHGHQ�VHU�DGTXLULGRV�PHGLDQWH�HO�DSUHQGL]DMH��
�����
1R�WRGRV�ORV�LQGLYLGXRV�VRQ�PRWLYDGRV�SRU�ORV�PLVPRV�LQFHQWLYRV��
���,QWHUpV�SRU�HO�HVWXGLR�GH�ORV�UDVJRV�GH�SHUVRQDOLGDG�\�HODERUDFLyQ�GH�UHILQDGRV�WHVWV��
����SDUD�VX�PHGLFLyQ�FXDQWLWDWLYD��
���3VLFRORJtD�VRFLDO�DFXxD�QXHYRV�FRQFHSWRV�SDUD�UHHPSOD]DU�OD�LGHD�GHO�LQVWLQWR��
����
&RQFHSWR�GH�$&7,78'�DGTXLHUH�JUDQ�LPSRUWDQFLD�
������→OOHJD�D�VHU�OD�PiV�LPSRUWDQWH�KHUUDPLHQWD�WHyULFD�GH�OD�3VLFRORJtD�6RFLDO��
���$PSOLD�DFHSWDFLyQ�GH�GHWHUPLQDGRV�SRVWXODGRV��HQ�HOOR�HV�GHWHUPLQDQWH�OD�WHRUtD�
����\�OD�H[SHULPHQWDFLyQ���
���
/D�RUJDQL]DFLyQ�SVLFROyJLFD�SHUVRQDO�GH�ORV�VHUHV�KXPDQRV�HV�PX\�YDULDGD�
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���
�/DV�YDULDFLRQHV�REHGHFHQ�HQ�SDUWH�D�VX�GRWDFLyQ�ELROyJLFD�GLIHUHQFLDGD��
������SHUR�(1�0$<25�0(','$�D�VX�DSUHQGL]DMH�GLIHUHQFLDGR��
���
�8Q�UHVXOWDGR�GHO�DSUHQGL]DMH�KXPDQR�HV�OD�DGTXLVLFLyQ�GH�KiELWRV�
������\�SUHGLVSRVLFLRQHV�HVWDEOHV��
����
�/D�SHUFHSFLyQ�KXPDQD�YDUtD�GH�XQD�SHUVRQD�D�RWUD�FRQIRUPH�D�OD�QDWXUDOH]D�
�������GH�OD�HVWUXFWXUD�GH�VX�SHUVRQDOLGDG��
²7RGR�HOOR�WXYR�HQRUPH�UHSHUFXVLyQ�HQ�ORV�WHyULFRV�R�HVWXGLRVRV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
²'H�HVWD�PDQHUD�VH�PRGLILFD�HO�HVTXHPD�(�5�GH�OD�WHRUtD�FRQGXFWLVWD��LQWHUSRQLpQGRVH�
��OD�DWHQFLyQ�\�SHUFHSFLyQ�VHOHFWLYDV��
�������������������������������↓�
3ULQFLSLR�GH�OD�DWHQFLyQ�\�SHUFHSFLyQ�VHOHFWLYDV��
/RV�PLHPEURV�GHO�DXGLWRULR�SUHVWDQ�DWHQFLyQ�VHOHFWLYDPHQWH�D�ORV�PHQVDMHV�GHO�
P~OWLSOH�FRQWHQLGR�GLVSRQLEOH��HQ�HVSHFLDO�VL�JXDUGDQ�UHODFLyQ�FRQ�VXV�LQWHUHVHV��VRQ�
FRQJUXHQWHV�FRQ�VXV�DFWLWXGHV�\�FUHHQFLDV�\�UHVSDOGDQ�VXV�YDORUHV��
�

'H�)OHXU��´7HRUtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV�EDVDGD�HQ�ODV�GLIHUHQFLDV�LQGLYLGXDOHV��
�

'H�(IHFWRV�XQLIRUPHV�→�D�→�(IHFWRV�YDULDEOHV�
�

(648(0$�
�

(�→�3URFHVRV�SVLFROyJLFRV�LQWHUSXHVWRV�→�5�
�FDXVD�� � �↓� ������������������������HIHFWR��
� �������5HVXOWDGR�GHO�$SUHQGL]DMH�
�
� � �����������������(VWXGLRV�VREUH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�
��������������������������������������S~EOLFR�TXH�PHGLDWL]D�HO�HIHFWR��
(VFXHOD�GH�<DOH�VH�����������������
GHVDUUROOD�HQ�GRV�
YHUWLHQWHV� �������������������2UJDQL]DFLyQ�ySWLPD�GH�ORV�PHQVDMHV�FRQ�
����������������������������������������ILQHV�SHUVXDVLYRV�
�

+RYODQG��������6DOH�GH�<DOH�\�VH�SRQH�DO�IUHQWH�GHO�6HUYLFLR�
�������������������������GH�,QYHVWLJDFLRQHV�GH�OD�'LYLVLyQ�GH�
��������������������������,QIRUPDFLyQ�\�(GXFDFLyQ�GHO�(MpUFLWR�GH�ORV�((�88��
�

��$TXt�VH�GHGLFD�DO�HVWXGLR�GH�ORV�HIHFWRV�GH�ILOPHV�GHVWLQDGRV�D�LQIRUPDU�\�RULHQWDU�D�
���ORV�VROGDGRV��DVt�FRPR�D�PDQWHQHU�OD�PRUDO�\�SUHSDUDUORV�D�FRPEDWLU�HQ�OD�JXHUUD��
��)LQDOL]DGD�OD�JXHUUD�YXHOYH�D�<DOH�H�LQLFLD�OD�LQYHVWLJDFLyQ�SURSLDPHQWH�DFDGpPLFD��
�

,QYHVWLJDFLRQHV�GH�OD�'LYLVLyQ�GH�,QIRUPDFLyQ�\�(GXFDFLyQ�GHO�(MpUFLWR��WRGDYtD�VLQ�
WRWDO�VLVWHPDWL]DFLyQ��
�

5HVXOWDGRV�
�

�� /RV�SURGXFWRV�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�VRQ�PXFKR�PiV�HILFDFHV�SDUD��
FRPXQLFDU�,1)250$&,Ð1�\�SDUD�WUDVPLWLU�+$%,/,'$'(6�TXH�SDUD�02',),&$5�
/$6�23,1,21(6�2�$80(17$5�/$�027,9$&,Ð1��
�
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���$OWD�HILFDFLD�GH�ORV�SURGXFWRV�GHVWLQDGRV�D�FRPXQLFDU�FRQRFLPLHQWRV�VREUH�KHFKRV��
������(MHPSOR��/D�%DWDOOD�GH�,QJODWHUUD�����→�GH�ORV�TXH�YLHURQ�OD�SHOtFXOD�UHVSRQGLy�
� �������������������������������������������������������������&RUUHFWDPHQWH��
�����FRQWUD�VyOR�����→�GHO�JUXSR�FRQWURO�UHVSRQGLy�DFHUWDGDPHQWH��
���0X\�EDMD�HILFDFLD�GH�ORV�ILOPHV�SDUD�FUHDU�HO�VHQWLPLHQWR�GH�FRQILDQ]D�HQ�OD�
����LQWHJULGDG�\�FDSDFLGDG�FRPEDWLYD�GH�XQ�DOLDGR��
���/RV�HIHFWRV�GH�ODV�SHOtFXODV�HQ�OD�PRWLYDFLyQ�IXHURQ�D~Q�PiV�SHTXHxRV�TXH�ORV�TXH��
����VH�ORJUDURQ�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�RSLQLRQHV��
���0LHQWUDV�PD\RU�HV�HO�Q~PHUR�GH�SHUVRQDV�FRQ�XQD�RSLQLyQ�SUHVWDEOHFLGD�D�IDYRU��
����PiV�GLItFLO�HV�FDPELDU�OD�RSLQLyQ�GH�OD�PLQRUtD�GLYHUJHQWH��PLHQWUDV�PHQRV�
����QXPHURVRV�VRQ�ORV�LQFUpGXORV�PD\RU�HV�VX�UHVLVWHQFLD���
E� (O�FDPELR�GH�RSLQLyQ�\�GH�DFWLWXG��FXDQGR�H[LVWH��VLJXH�OD�SUHGLVSRVLFLyQ�\D�
�����H[LVWHQWH�HQ�HO�S~EOLFR�GH�DFXHUGR�FRQ�VX�QLYHO�GH�LQVWUXFFLyQ��
�����2SLQLRQHV�GH�DPSOLD�DFHSWDFLyQ�HQ�SHUVRQDV�FRQ�DOWR�QLYHO�GH�LQVWUXFFLyQ�VRQ��
������PiV�IiFLOPHQWH�FUHDGDV�HQ�SHUVRQDV�GH�PD\RU�LQVWUXFFLyQ�TXH�QR�ODV�KDQ�
������PDQWHQLGR�DQWHV��TXH�HQ�ODV�GH�EDMD�LQVWUXFFLyQ�
F� /RV�SURJUDPDV�UDGLDOHV�GHO�WLSR�'2&80(17$/�WLHQHQ�XQD�LQIOXHQFLD�VLPLODU�D�OD�
�����GHO�&20(17$5,2�FRQ�WHPDV�VHPHMDQWHV��
���&XDQGR�VH�PLGLy�HO�HIHFWR�GH�ORV�ILOPHV���VHPDQDV�GHVSXpV�VH�DSUHFLy���
����²'LVPLQXFLyQ�HQ�XQ�����GH�ORV�HIHFWRV�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�KHFKRV��
����²,QFUHPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GH�ORV�HIHFWRV�VREUH�OD�PRGLILFDFLyQ�GH�ODV�DFWLWXGHV��
�������HIHFWR�GRUPLGR���
²)LQHV�GpFDGD����\�GXUDQWH�ORV����FULVWDOL]DQ�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�GH�<DOH�LPSRUWDQWHV��
��HVWXGLRV�LQLFLDGRV�GXUDQWH�OD��GD��*XHUUD�0XQGLDO�FRQ�ILQHV�PLOLWDUHV��
�
→6H�GHVDUUROOD�VX�%$6(�7(Ð5,&$�<�(;3(5,0(17$/�
�
� 5HVXOWDGRV�PiV�LPSRUWDQWHV�
²)DFWRUHV�TXH�LQWHUYLHQHQ�HQ�ORV�HIHFWRV�GHO�PHQVDMH��SHUVXDVLyQ��
�
� ��������������������²,QWHUpV�SRU�DGTXLULU�LQIRUPDFLyQ�
)DFWRUHV�UHODWLYRV� ²([SRVLFLyQ�VHOHFWLYD�
D�OD�DXGLHQFLD���������²3HUFHSFLyQ�VHOHFWLYD�
��������������������������� ²0HPRUL]DFLyQ�VHOHFWLYD�
�
�
�
)DFWRUHV�UHODWLYRV� ��²&UHGLELOLGDG�GHO�FRPXQLFDGRU�
DO�PHQVDMH� ������������²2UGHQ�GH�ODV�DUJXPHQWDFLRQHV�
��������������������������������²7LSR�GH�DUJXPHQWDFLRQHV��H[KDXVWLYLGDG��
� ����������������������²([SOLFLWDFLyQ�GH�ODV�FRQFOXVLRQHV�
�
)DFWRUHV�UHODWLYRV�D�OD�DXGLHQFLD�
�
���,QWHUpV�SRU�DGTXLULU�LQIRUPDFLyQ��
����$�PD\RU�H[SRVLFLyQ�D�XQ�WHPD�R�LQIRUPDFLyQ��PiV�LQWHUpV��D�PD\RU�LQWHUpV��PiV��
����PRWLYDFLyQ�SRU�OD�E~VTXHGD�GH�LQIRUPDFLyQ��
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���([SRVLFLyQ�VHOHFWLYD�D�ORV�PHGLRV��
����(O�S~EOLFR�VH�H[SRQH�SUHIHUHQWHPHQWH�D�ORV�PHQVDMHV�TXH�VRQ�DILQHV�D�VXV�DFWLWXGHV��
����\�HYLWD�ORV�TXH�OHV�UHVXOWDQ�GLVFRUGDQWHV��7DPELpQ�LQIOX\HQ�HO�QLYHO�HFRQyPLFR��
����HGXFDFLRQDO��HO�VH[R��OD�HGDG��OD�SURIHVLyQ��HWF��
���3HUFHSFLyQ�VHOHFWLYD�
����(O�S~EOLFR�UHFLEH�HO�PHQVDMH�GH�DFXHUGR�FRQ�VXV�DFWLWXGHV��YDORUHV��FRQYLFFLRQHV��(OOR��
����GHWHUPLQD�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�GHO�PHQVDMH��
����'LFKD�LQWHUSUHWDFLyQ�WUDQVIRUPD�\�PRGHOD�HO�VLJQLILFDGR�GHO�PHQVDMH��D�WDO�SXQWR�TXH�
����SXHGH�FDPELDUVH�UDGLFDOPHQWH�VX�VHQWLGR��
�
� �����������������������������²6yOR�GLIHUHQFLDV�VXWLOHV�HQWUH�HO�
&DPSR�GH�DFHSWDFLyQ��������PHQVDMH�\�ORV�FULWHULRV�GHO�UHFHSWRU�
�
�������������������������������������²%DMR�QLYHO�GH�LPSOLFDFLyQ�GHO�UHFHSWRU�HQ�HO�WHPD��
�������������↓����������������������²$FWLWXG�SRVLWLYD�KDFLD�HO�FRPXQLFDGRU���
3XHGH�SURYRFDU��
�
(IHFWR�GH�DVLPLODFLyQ�����(O�5HFHSWRU�SHUFLEH�HO�FRQWHQLGR�GHO�PHQVDMH�FRPR�PiV�
��������������������������������������FHUFDQR�D�VX�FULWHULR�GH�OR�TXH�UHDOPHQWH�HV��
�
&DPSR�GH�UHFKD]R���������²'LIHUHQFLDV�LPSRUWDQWHV�HQWUH�HO�PHQVDMH�\�ORV�FULWHULRV�GHO�
���������������������������������������UHFHSWRU�
��������������↓���������������������²$OWD�LPSOLFDFLyQ�SHUVRQDO�GHO�UHFHSWRU�HQ�HO�WHPD�
3HUFHSFLyQ�GHO�� �������²$FWLWXG�QHJDWLYD�DQWH�HO�FRPXQLFDGRU��
PHQVDMH�FRPR�
SURSDJDQGtVWLFR�
H�LQDFHSWDEOH��
�
���0HPRUL]DFLyQ�VHOHFWLYD�
����6H�UHFXHUGDQ�PiV�ORV�DUJXPHQWRV�FRKHUHQWHV�FRQ�ODV�DFWLWXGHV�GHO�UHFHSWRU��VH�
����DFHQW~D�PiV�D�PHGLGD�TXH�SDVD�HO�WLHPSR���
����(IHFWR�%DUWOHWW��/DV�DUJXPHQWDFLRQHV�RSXHVWDV�WLHQGHQ�D�ERUUDUVH�FRQ�HO�WLHPSR��
����(IHFWR�ODWHQWH�R�GRUPLGR��&RQ�HO�SDVR�GHO�WLHPSR�VH�LQFUHPHQWD�OD�SHUVXDVLyQ�\�VH�
����DWHQ~D�OD�DFWLWXG�QHJDWLYD�DQWH�OD�IXHQWH��
�
)DFWRUHV�UHODWLYRV�DO�PHQVDMH�
�
���&UHGLELOLGDG�GHO�������(MHUFH�LQIOXHQFLD�SRVLWLYD�HQ�HO�SURFHVR�GH�SHUVXDVLyQ�
���FRPXQLFDGRU�������������VREUH�WRGR�D�FRUWR�SOD]R��OXHJR��VH�
������������������������������������YD�ERUUDQGR�GLFKR�HIHFWR��
������������������������������������SHUVLVWLHQGR�OD�LQIOXHQFLD�GH�ORV�DUJXPHQWRV��
���2UGHQ�GH�ODV�DUJXPHQWDFLRQHV��
&RPXQLFDFLyQ�ELODWHUDO�→�6H�UHILHUH�D�VL�ORV�DUJXPHQWRV�PiV�LPSRUWDQWHV�GHEHQ�
�����������������������������������������DSDUHFHU�DO�LQLFLR�R�DO�ILQDO�GHO�PHQVDMH��
�
���/RV�UHVXOWDGRV�VRQ�FRQWUDVWDQWHV��SXHV�LQFLGHQ�PXFKDV�YDULDEOHV��
²(V�PiV�HILFD]�XWLOL]DU�ORV�DUJXPHQWRV�LPSRUWDQWHV��
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$/�,1,&,2�(1��
��3~EOLFRV�SRFR�FRQRFHGRUHV�GHO�WHPD�
��3~EOLFRV�SRFR�PRWLYDGR�FRQ�HO�WHPD�
�
$/�),1$/�(1��
��3~EOLFRV�FRQRFHGRUHV�GHO�WHPD�
��3~EOLFRV�PRWLYDGRV��
�
���([KDXVWLYLGDG�GH�ODV�DUJXPHQWDFLRQHV�
�
/D�DUJXPHQWDFLyQ�� →�XQLODWHUDO�R�
� GHEH�VHU�������→�ELODWHUDO�
�
$SURSLDGD�HQ�
8QLODWHUDO� ²3~EOLFRV�LGHQWLILFDGRV�GH�DQWHPDQR�FRQ�OD�SRVLFLyQ�TXH�H[SUHVD�HO�
� ������������PHQVDMH�
� �����������²'H�EDMR�QLYHO�HGXFDFLRQDO�
� �����������²0HQVDMH�QR�HVWDUi�H[SXHVWR�D�FRQWUD�DUJXPHQWDFLRQHV��
�
%LODWHUDO� ²3~EOLFRV�GH�SDUHFHU�RSXHVWR�DO�FRQWHQLGR�GHO�PHQVDMH�
� �����������²$OWR�QLYHO�GH�FRQRFLPLHQWRV�HQ�JHQHUDO�
� �����������²$OWR�FRQRFLPLHQWR�GHO�WHPD�
� �����������²&XDQGR�HV�SUREDEOH�TXH�HO�PHQVDMH�VHD�VRPHWLGR�D�FRQWUD�
�����������������������DUJXPHQWDFLRQHV��
�
���([SOLFLWDFLyQ�R�QR�GH�ODV�FRQFOXVLRQHV��
�
1R�HV�FRQYHQLHQWH�H[SOLFLWDUODV� ²DOWR�JUDGR�GH�LPSOLFDFLyQ�SHUVRQDO�GHO�S~EOLFR�
��������������������������������������������������²DOWR�JUDGR�GH�FRQRFLPLHQWRV�VREUH�HO�WHPD�
��������������������������������������������������²S~EOLFRV�GH�DOWR�QLYHO�
�
'HEHQ�H[SOLFLWDUVH����������7HPDV�PX\�FRPSOHMRV�R�SRFR�FRQRFLGRV�
���������������������������������������3~EOLFRV�GH�EDMR�QLYHO�FXOWXUDO�
�
9DORUDFLyQ�FUtWLFD��
�

$SRUWHV��
�

²(YLGHQFLD�SRU�SULPHUD�YH]�OD�FRPSOHMLGDG�GH�ORV�HOHPHQWRV�TXH�HQWUDQ�HQ�MXHJR�HQ�OD�
��UHODFLyQ�FRPXQLFDWLYD��%DUUHUDV�LQGLYLGXDOHV�⇒�QR�OLQHDOLGDG��
²$O�LQFOXLU�HO�SDSHO�TXH�MXHJDQ�ODV�EDUUHUDV�SVLFROyJLFDV�LQGLYLGXDOHV�GHVWDFD�OD�QR��
��OLQHDOLGDG�GHO�SURFHVR�FRPXQLFDWLYR��
�

$FWXDOLGDG��
²9DORU�LQVWUXPHQWDO�SDUD�OD�HODERUDFLyQ�FRQFUHWD�GH�PHQVDMHV��FDPSDxDV��HVWUDWHJLDV��
��FRPXQLFDWLYDV��
²3ULPHUDV�IRUPXODFLRQHV�VREUH�HO�SDSHO�DFWLYR�GHO�UHFHSWRU��
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/LPLWDFLRQHV��
�
5HODFLRQDGDV�FRQ��
�
²([SHULPHQWR�GH�ODERUDWRULR�'LILFXOWDGHV�PHWRGROyJLFDV��
��'LIHUHQWH�DFFHVR�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�FRQGLFLRQHV�QDWXUDOHV��DTXt�HO�LQGLYLGXR�
����HVFRJH�OR�TXH�GHVHD��HV�VHOHFWLYR��
��)RUPD�HQ�TXH�WUDQVFXUUH�HO�SURFHVR��VH�REYLDQ�ORV�YtQFXORV�LQWHUSHUVRQDOHV��
��(IHFWRV�D�FRUWR�SOD]R�HQ�FRQGLFLRQHV�H[SHULPHQWDOHV�VLQ�TXH�PHGLHQ�ODV�
���LQWHUDFFLRQHV��
���²6yOR�HVWXGLD�R�VH�FHQWUD�HQ�VLWXDFLRQHV�GH�FDPSDxD�HOHFWRUDO��LQIRUPDWLYD��
�����SURSDJDQGtVWLFD��SXEOLFLWDULD���OR�FXDO�LPSOLFD�TXH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
���²7LHQH�ILQDOLGDGHV�HVSHFtILFDV�\�HVWi�SODQLILFDGD�SDUD�REWHQHUODV�
���²7LHQH�XQD�GXUDFLyQ�WHPSRUDO�GHILQLGD��
���²(V�LQWHQVLYD�\�GH�DPSOLD�FREHUWXUD�
���²6X�p[LWR�SXHGH�VHU�YDORUDGR�
���²(V�SURPRYLGD�SRU�LQVWLWXFLRQHV�GH�FLHUWR�SRGHU��\�DXWRULGDG��
���²6XV�DUJXPHQWRV�GHEHQ�VHU��YHQGLGRV��DO�S~EOLFR��
�
&RQWH[WR�FRPXQLFDWLYR�OLJDGR�D�OD�QDWXUDOH]D�DGPLQLVWUDWLYD��6H�FHQWUD�HQ�HIHFWRV�
GHVHDGRV�SRU�HO�HPLVRU��OR�TXH�LPSOLFD�XQ�SURSyVLWR�LQVWUXPHQWDO��
�
�
6RFLRORJtD�HPStULFD�
�
/RV�HVWXGLRV�HPStULFRV�VREUH�HO�WHUUHQR�R�WHRUtD�GH�ORV�HIHFWRV�OLPLWDGRV��
�
%LEOLRJUDItD�
�
���'H�)OHXU��0HOYLQ�/����7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�0DVLYD���UD��HG��(G��3DLGyV��
�������������������������������������%XHQRV�$LUHV��������SS�����������
���/D]DUVIHOG��3DXO�)����/D�FDPSDxD�HOHFWRUDO�KD�WHUPLQDGR���(Q��0RUDJDV��0LJXHO�GH���
�����������������������������������6RFLRORJtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��(G��**��%DUFHORQD��
�����������������������������������������SS�����������
���:ROI�0DXUR��/D�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLRQHV�GH�0DVDV��(G��3DLGyV��
��� �������������������������%DUFHORQD��������SS��������
�
���0RUDJDV��0LJXHO�GH��7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��(G�**��%DUFHORQD���SS���������
�
���%UHFND��6��,GHP��
�
���$QGULHYD��*DOLQD�0����(VWXGLR�FUtWLFR�GH�OD�6RFLRORJtD�EXUJXHVD�&RQWHPSRUiQHD��
��������������������������������UD��HG��(GLWRULDO�3XHEOR�\�(GXFDFLyQ��/D�+DEDQD��������
������������������������������&DSV����\����SS���������
�
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/RV�HVWXGLRV�HPStULFRV�VREUH�HO�WHUUHQR�R�WHRUtD�GH�ORV�HIHFWRV�OLPLWDGRV��
�
²/DV�DGTXLVLFLRQHV�GH�HVWD�WHRUtD�KDQ�SDVDGR�D�VHU�FOiVLFDV��
²3HUVSHFWLYD�TXH�FDUDFWHUL]D�HO�FRPLHQ]R�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VRFLROyJLFD�HPStULFD��
²(O�SUREOHPD�IXQGDPHQWDO�VLJXH�VLHQGR�HO�GH�ORV�HIHFWRV�SHUR�\D�QR�HQ�WpUPLQRV�GH��
��0$1,38/$&,Ð1�<�3523$*$1'$����→����7HRUtD�KLSRGpUPLFD�
�
������2�3HUVXDVLyQ�→�&RUULHQWH�SVLFROyJLFD�H[SHULPHQWDO�
�
²6LQR�GH�,1)/8(1&,$�\�QR�VyOR�GH�ORV�PHGLRV�VLQR�HQ�WpUPLQRV�PiV�JHQHUDOHV��HQ�
��ODV�UHODFLRQHV�&2081,7$5,$6��GH�ODV�FXDOHV�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV�VRQ�
���VyOR�XQD�SDUWH���
�
��5HODFLRQD�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�FRQ�HO�&217(;72�VRFLDO�HQ�HO�TXH�VH��
���SURGXFHQ��
�
6H�GHVDUUROOD�HQ� ���(VWXGLR�GH�OD�FRPSRVLFLyQ�GLIHUHQFLDGD�GH�ORV�S~EOLFRV�
GRV�YHUWLHQWHV�R����������\�GH�VXV�PRGHORV�GH�FRQVXPR��
ILORQHV������������������������0iV�VLJQLILFDWLYR���,QYHVWLJDFLRQHV�VREUH�OD�PHGLDFLyQ�
�0��:ROI���������������������VRFLDO�TXH�FDUDFWHUL]D�GLFKR�FRQVXPR��
�
²(VWD�OtQHD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�GHVDUUROOD�XQLGD�D�ODV�FDPSDxDV�SROtWLFDV���
��HVSHFLDOPHQWH�DO�HVWXGLR�GH�OD�3523$*$1'$�HQ�ODV�&$03$f$6��
��35(6,'(1&,$/(6��
²)LJXUD�SULQFLSDO��3DXO�/D]DUVIHOG��YLHQpV�GH�IRUPDFLyQ�DOHPDQD��UHFRQRFLGR�FRPR�HO��
��SDGUH�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�FRPXQLFDFLyQ���
��$FWLYLGDG�VRFLROyJLFD�FDUDFWHUL]DGD�SRU�HO�HPSLULVPR�\�OD�FXDQWLILFDFLyQ��
��3ULPHURV�HVWXGLRV�GH��$8',(1&,$�'(�5$',2��)LOyQ����
���<�()(&726�'(�&$03$f$6�(/(&725$/(6��)LOyQ����
�
���$XGLHQFLD�GH�OD�5DGLR�
����/D]DUVIHOG��'LUHFWRU�GH�OD�3ULQFHWRQ�2IILFH�RI�5DGLR�5HVHDUFK��
�����������↓�
'HVDUUROOD�OD�VLVWHPDWL]DFLyQ�FLHQWtILFD�GH�ORV�HVWXGLRV�GH�DXGLHQFLD��
�����������������������������������������������������↓�
→'H�)OHXU��7HRUtD�GH�ODV�FDWHJRUtDV�VRFLDOHV��
�
6XSXHVWR�EiVLFR�����3HVH�D�OD�KHWHURJHQHLGDG�GH�OD�VRFLHGDG�PRGHUQD��
������������������������������ODV�SHUVRQDV�TXH�SRVHHQ�FDUDFWHUtVWLFDV�
������������������������������VHPHMDQWHV�FRPSDUWHQ�KiELWRV�\�PRGRV�GH�SHQVDU�
������������������������������VLPLODUHV�HQ�PDWHULD�GH�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD��
�
→$�FDXVD�GH�GLFKD�VLPLOLWXG�HQ�VXV�PRGRV�GH�RULHQWDFLyQ�\�FRPSRUWDPLHQWR��HVWDV�VH�
UHODFLRQDUiQ�FRQ�ORV�PHGLRV�PDVLYRV�GH�PDQHUD�EDVWDQWH�XQLIRUPH��
→/RV�PLHPEURV�GH�GHWHUPLQDGD�FDWHJRUtD�VRFLDO�VHOHFFLRQDUiQ�FRQWHQLGRV�PiV�R�PHQRV�
VLPLODUHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�\�VXV�UHVSXHVWDV�D�HOORV�VHUiQ�DSUR[LPDGDPHQWH�LJXDOHV���
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²)XQGDPHQWRV�WHyULFRV��
�
� 6RFLRORJtD��'XUNKHLP� WHRUtDV�VRFLROyJLFDV�JHQHUD�
� � ���������������↓��������������VREUH�OD�VRFLHGDG�GH�PDVDV�
� � ����������&RPWH�
→6RFLRORJtD�HPStULFD�
���'LFKD�WHRUtD� �
→(V�XQD�PRGLILFDFLyQ�GH�OD�WHRUtD�PHFDQLFLVWD�
�����(���5�RULJLQDO�
�
��������(�→�3DXWDV�QRUPDWLYDV�GHWHUPLQDGDV�→�5�
� ������SRU�ODV�FDWHJRUtDV�VRFLDOHV�
�
→(VWD�WHRUtD�HV�XQD�IyUPXOD�PiV�'(6&5,37,9$�TXH�H[SOLFDWLYD���
�
���)LOyQ��(VWXGLRV�VREUH�OD�PHGLDFLyQ�VRFLDO�TXH�FDUDFWHUL]D�HO�FRQVXPR�GH�ORV�PHGLRV��
���²9HUWLHQWH�TXH�HYROXFLRQD�HQ�WRUQR�D�OD�3523$*$1'$�GH�ODV�FDPSDxDV�SUHVLGHQFLDOHV��
���²(VWXGLR�FOiVLFR��5HDOL]DGR�HQ������SRU�/D]DUVIHOG��%HUHOVRQ�\�*DXGHW��
���²(VWXGLR�GLVHxDGR�SDUD�HVWXGLDU�OD�LQIOXHQFLD�VREUH�ORV�YRWDQWHV�GH�OD�FDPSDxD�
�����SDUD�HOHFFLyQ�GH�SUHVLGHQWH�UHDOL]DGD�HVH�DxR�FRQ�LQWHUYHQFLyQ�GH�ORV�PHGLRV�
�����PDVLYRV���&RQGDGR�GH�(ULF��2KLR���
���²(VWXGLR�GHQRPLQDGR�7KH�3HRSOH
V�&KRLFH��(O�SXHEOR�HOLJH���
���²(O�LQWHUpV�LQLFLDO�GH�ORV�DXWRUHV�HUD�HVWXGLDU�OD�VHOHFFLyQ�TXH�HO�S~EOLFR�KDFtD�GH�ORV��
�����PHGLRV�HQ�IXQFLyQ�GH�VX�SHUWHQHQFLD�D�GHWHUPLQDGDV�&$7(*25Ì$6�62&,$/(6��
&DPSDxD�HOHFWRUDO�→�:HQGHOO�:LOONLH�
�����������������������������→�)UDQNOLQ�5RRVHYHOW��
�
²0XHVWUD������VXMHWRV�HQWUHYLVWDGRV�UHLWHUDGDPHQWH��
²6H�HIHFWXDURQ�YLVLWDV�PHQVXDOHV�D�FDGD�VXMHWR��
�
2EMHWLYRV�GHO�HVWXGLR�
�
��D��&RQRFHU�OD�IRUPD�HQ�TXH�ORV�VXMHWRV�VH�LQWHUHVDEDQ�HQ�OD�FDPSDxD�\�EXVFDEDQ�
������LQIRUPDFLyQ�VREUH�ORV�FDQGLGDWRV�\�
������SUREOHPDV��
��E��&RQRFHU�OD�IRUPD�HQ�TXH�OOHJDEDQ�D�OD�GHFLVLyQ�GH�SRU�TXLpQ�YRWDU��
��F��(VWXGLDU�OD�FRQFXUUHQFLD�HIHFWLYD�D�ODV�XUQDV��
�
¢4Xp�UHVXOWDGRV�VH�HQFRQWUDURQ"�4XH�OD�FDPSDxD�WHQtD�ORV�VLJXLHQWHV�()(&726��
�
��(IHFWR�GH�DFWLYDFLyQ��/D�FDPSDxD�DFWLYD�OD�SUHGLVSRVLFLyQ�H[LVWHQWH�HQ�HO�VXMHWR��
��(IHFWR�GH�UHIRU]DPLHQWR��/D�LQWHQFLyQ�GH�YRWR�HUD�UHIRU]DGD��SRU�XQD�VHOHFFLyQ�
������������������������������������������FRQWLQXD�\�SDUWLGLVWD�GH�PDWHULDO�DGLFLRQDO�
� ��������������������������������H[WUDtGR�GH�ORV�PHGLRV��
(IHFWR�GH�FRQYHUVLyQ��/DV�LQWHUDFFLRQHV�H[LVWHQWHV�IXHURQ�DEDQGRQDGDV�\�
� ������������������������OD�FDPSDxD�ORJUy�FDPELDU�OD�GHFLVLyQ�GH�ORV�HOHFWRUHV��
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→/D�LQIOXHQFLD�GH�ODV�FDWHJRUtDV�VRFLDOHV�IXH�FODUD��
²/RV�TXH�GHPRVWUDURQ�PD\RU�LQWHUpV�IXHURQ�ORV�KRPEUHV�DGXOWRV�GH�PHMRU�QLYHO�
HGXFDFLRQDO�\�HFRQyPLFR��UHVLGHQWHV�HQ�]RQDV�XUEDQDV��
�
→6LQ�HPEDUJR��OD�LQYHVWLJDFLyQ�WRPD�XQ�JLUR�LPSUHYLVWR�HQ�FXDQWR�D�XQR�GH�ORV�SXQWRV�
LPSRUWDQWHV�HVWXGLDGRV��
→$O�LQGDJDU�VREUH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�WRGR�WLSR�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�FDPSDxD��VH�
DSUHFLy�TXH�ODV�GLVFXVLRQHV�GH�SROtWLFD�HUDQ�PHQFLRQDGDV�FRQ�PiV�IUHFXHQFLD�TXH�HO�
FRQWDFWR�FRQ�OD�5DGLR�\�OD�3UHQVD�(VFULWD��
�
5HVXOWDGRV�HQFRQWUDGRV��
�
��/DV�UHODFLRQHV�VRFLDOHV�LQIRUPDOHV�DFW~DQ�PRGLILFDQGR�OD�IRUPD�HQ�TXH�XQ�LQGLYLGXR��
���GDGR�UHDFFLRQD�IUHQWH�D�ORV�PHQVDMHV�GH�ORV�PHGLRV�PDVLYRV��
���(O�GHVSOD]DPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�RSHUDED�HQ�'26�HWDSDV��
����3ULPHUR��/D�LQIRUPDFLyQ�SDVDED�GH�ORV�PHGLRV�D�SHUVRQDV�UHODWLYDPHQWH�
����ELHQ�LQIRUPDGDV�TXH�UHFLEtDQ�GLUHFWDPHQWH�OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD��OtGHUHV�GH��
����RSLQLyQ���
����6HJXQGR��(VWRV�WUDQVPLWtDQ�D�WUDYpV�GH�FDQDOHV�LQWHUSHUVRQDOHV�D�LQGLYLGXRV�FX\R�
����FRQWDFWR�FRQ�ORV�PHGLRV�HUD�PHQRU��
���������������������������������������⇓�
)OXMR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�GRV�HWDSDV��7KH�WZR�VWHS�IORZ�RI�
� � ��������&RPPXQLFDWLRQ�
�
&RQFOXVLRQHV�
�

²/RV�HIHFWRV�GH�ORV�PHGLRV�VH�UHDOL]DQ�FRPR�SDUWH�GH�XQ��SURFHVR�PiV�FRPSOHMR�TXH�HV�
��HO�GH�LQIOXHQFLD�SHUVRQDO���
²(IHFWRV�OLPLWDGRV��SUHYDOHFHQ�ORV�HIHFWRV�GH�UHIXHU]R�VREUH�ORV�GH�FRQYHUVLyQ�\�OD�
��LQIOXHQFLD�SHUVRQDO�HV�PiV�HIHFWLYD�TXH�OD�GH�ORV�PHGLRV��
²7HRUtD�GH�ORV�HIHFWRV�OLPLWDGRV��
��8ELFD�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�HQ�PDUFRV�VRFLDOHV�FRPSOHMRV�HQ�HO�TXH�DFW~DQ��
���YDULDQWHV�HFRQyPLFDV��VRFLROyJLFDV�\�SVLFROyJLFDV��
��(ILFDFLD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GHSHQGH�HQ�JUDQ�PHGLGD�GH�RWURV�SURFHVRV�GH�
����FRPXQLFDFLyQ�GH�OD�HVWUXFWXUD�VRFLDO�HQ�OD�TXH�YLYH�HO�LQGLYLGXR��
�
9DORUDFLyQ�FUtWLFD�
�

���$VSHFWRV�SRVLWLYRV�R�DSRUWHV��
→�(O�IOXMR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�GRV�HWDSDV�\�OD�LPSRUWDQFLD�GH�ODV�UHODFLRQHV�
����LQWHUSHUVRQDOHV�HQ�HO�HVWXGLR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�XQR�GH�ORV�DSRUWHV�PiV�
����VLJQLILFDWLYRV�DO�HVWXGLR�VRFLROyJLFR�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
→�&RQ�HOOR�VH�SURGXMR�XQ�FDPELR�GH�DFWLWXG�FLHQWtILFD�DQWH�OD�SUREOHPiWLFD�GH�ORV��
�����HIHFWRV��
���$VSHFWRV�QHJDWLYRV��
��&DUiFWHU�HVWUHFKR��HVSHFLDOL]DGR��
��7HQGHQFLD�D�PHGLU�HIHFWRV�D�FRUWR�SOD]R��
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(OLKX�.DW]����
�/D�KLVWRULD�LQYHVWLJDGRUD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD��OD�SRGHPRV�GHQRPLQDU�FRPR�
HVWXGLR�GH�ODV�¶FDPSDxDV·��HVWR�HV�LQWHQWRV�SRU�FDPELDU�HQ�XQ�WLHPSR�EUHYH��ODV�LGHDV��
RSLQLyQ�\�HO�PRGR�GH�REUDU�GH�OD�JHQWH���
�
&UtWLFD�TXH�SXHGH�KDFHUVH�D�WRGD�OD�6RFLRORJtD�HPStULFD�QRUWHDPHULFDQD��$QGULHYD���
�

�$FXPXODFLyQ�\�GHVFULSFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�SHUR�HVFDVH]�GH�JHQHUDOL]DFLRQHV��

�1R�VH�GLULJH�D�FRPSUHQGHU�OD�HVHQFLD�GH�ORV�SURFHVRV��VX�OXJDU�HQ�HO�VLVWHPD�JHQHUDO�
��GH�ODV�UHODFLRQHV�VRFLDOHV��

�,QYHVWLJDFLyQ�VXERUGLQDGD�D�QHFHVLGDGHV�GHO�FOLHQWH�´DGPLQLVWUDGRUHV�LQWHOHFWXDOHVµ��
��&��:ULWK�0LOOV�

�-XVWLILFDFLyQ�GH�ODV�UHODFLRQHV�H[LVWHQWHV�\�UHQXQFLD�D�ORV�LQWHQWRV�GH�WUDQVIRUPDFLyQ�
��GH�OD�UHDOLGDG��
�
/D�WHRUtD�IXQFLRQDOLVWD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��3ULQFLSDOHV�SRVWXODGRV��/D�
KLSyWHVLV�GH�ORV�8VRV�\�*UDWLILFDFLRQHV��$SRUWHV�\�OLPLWDFLRQHV�
�
%LEOLRJUDItD�
�
&ROHFWLYR�GH�DXWRUHV��)XQFLRQDOLVPR�\�FXOWXUD�EXUJXHVD��
����������������������/D�+DEDQD��(G��GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV��
����������������������������&DSV����\�,9�
�
0DUWtQ�6HUUDQR��0DQXHO��7HRUtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��SS����������
5HYLVWD�5HIHUHQFLDV��SS�����������
:ROI��0DXUR��SS���������
7HRUtDV��0RUDJDV���SS���������
6RFLRORJtD��0RUDJDV����$QiOLVLV�IXQFLRQDO�\�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV���&K��:ULJKW��
���������7��,,��SS���������
7RPRV�LQGHS��8VRV�\�JUDWLILFDFLRQHV�HQ�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��.DW]���%OXPOHU��
*XUHYLWFK��7��,,��SS�����������
�
/D�WHRUtD�IXQFLRQDOLVWD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��3ULQFLSDOHV�SRVWXODGRV��/D�
KLSyWHVLV�GH�ORV�XVRV�\�JUDWLILFDFLRQHV�
�
'HVDUUROOR�
�
²(Q�HVWH�FDVR�OD�FRQFHSFLyQ�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV�VH�UHPLWH�H[SOtFLWDPHQWH��
��D�XQ�SDUDGLJPD�WHyULFR�JHQHUDO�
��OD�WHRUtD�VRFLROyJLFD�GHO�(6758&785$/���)81&,21$/,602�
�

²6X�UDVJR�PiV�VLJQLILFDWLYR�HV�HO�LQWHUpV�HQ�FHQWUDUVH�HQ�ODV�)81&,21(6�GHO�VLVWHPD�
�GH�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�
��������������������������������↓�

'LIHUHQFLD�HVHQFLDO�FRQ�ODV�WHRUtDV�SUHFHGHQWHV��
�
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/D�SUHJXQWD�GH�IRQGR�\D�QR�HV�VREUH�ORV�()(&726�VLQR�VREUH�ODV�)81&,21(6�GH�ORV�
PHGLRV�HQ�OD�VRFLHGDG��
�
²6H�FRPSOHWD�DVt�HO�UHFRUULGR�VHJXLGR�SRU�OD�LQYHVWLJDFLyQ�PHGLROyJLFD��
�
� 0$1,38/$&,Ð1� ����↓� 7��+LSRGpUPtFD�
3(568$6,Ð1��������↓�������&RUULHQWH�SVLFROyJLFR��H[SHULPHQWDO�
� ,1)/8(1&,$� ���↓� (VWXGLRV�HPStULFRV�
� )81&,21(6� ��↓� �����7HRUtD�IXQFLRQDOLVWD��
�
²'HVSOD]DPLHQWR�FRQFHSWXDO��
�
���$EDQGRQR�GH�OD�LGHD�GH�()(&72�,17(1&,21$/��GH�XQ�REMHWLYR�VXEMHWLYDPHQWH�
����SHUVHJXLGR�GHO�DFWR�FRPXQLFDWLYR�SDUD�FHQWUDUVH�HQ�ODV�&216(&8(1&,$6��
����2%-(7,9$0(17(�'(02675$%/(6��GH�OD�DFFLyQ�GH�ORV�PHGLRV�VREUH��/$�
����62&,('$'�(1�68�&21-8172�2�62%5(�686�68%6,67(0$6��
���/DV�WHRUtDV�DQWHULRUHV�VH�FHQWUDEDQ�HQ�HO�HVWXGLR�\�DQiOLVLV�GH�VLWXDFLRQHV���GH��
����FDPSDxD���$KRUD�VH�WLHQH�FRPR�UHIHUHQFLD�RWUR�FRQWH[WR�FRPXQLFDWLYR��OD�VLWXDFLyQ�
����KDELWXDO�GH�SURGXFFLyQ�\�GLIXVLyQ�FRWLGLDQD�GH�PHQVDMHV�GH�PDVDV��6H�UHILHUH�D�OD�
����SUHVHQFLD�QRUPDO�GH�ORV�PHGLRV�HQ�OD�VRFLHGDG��
�
7(25Ì$�)81&,21$/,67$��5HSUHVHQWD�PRPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GH�WUDQVLFLyQ�HQWUH��
�
7(25Ì$6�62%5(�()(&726�������→��� ���+,3Ð7(6,6�62%5(�()(&726�$�
$�&2572�3/$=2� � �������������↓��������/$5*2�3/$=2�
� ����������������7(25Ì$�)81&,21$/,67$�
� ��$XQTXH�FRQ�XQ�PDUFR�WHyULFR�GH�UHIHUHQFLD�EDVWDQWH�GLIHUHQWH���
�
²/D�WHRUtD�IXQFLRQDOLVWD�GH�OD�&0�RFXSD�XQ�OXJDU�SUHFLVR�HQ�OD�HYROXFLyQ�GH�OD��
��LQYHVWLJDFLyQ�PHGLROyJLFD�HQ�FXDQWR�D���
�

�$FHQWXDU�UHODFLyQ�HQWUH�IHQyPHQRV�FRPXQLFDWLYRV�\�FRQWH[WR�VRFLDO��

�'HILQLU�OD�SUREOHPiWLFD�GH�ORV�PHGLD�D�SDUWLU�GHO�SXQWR�GH�YLVWD�GH�
²/$�62&,('$'�<�68�(48,/,%5,2�
²'HVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GHO�IXQFLRQDPLHQWR�*/2%$/�GHO�6,67(0$�62&,$/�\�GH�OD��
��FRQWULEXFLyQ�TXH�VXV�FRPSRQHQWHV��LQFOXLGRV�ORV�0(',26���DSRUWDQ�D�OD�PLVPD�
²5HSUHVHQWD�XQ�PRPHQWR�LPSRUWDQWH�GH�OD�&5(&,(17(�<�352*5(6,9$��
��25,(17$&,Ð1�62&,2/Ð*,&$�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�FRPXQLFROyJLFD��
�
��������������������������������������%$6(6�7(Ð5,&$6�
7(25Ì$�62&,2/Ð*,&$�'(/�(6758&785$/���)81&,21$/,602��7DOFRWW�
3DUVRQV��
'HVFULEH�OD�DFFLyQ�VRFLDO�HQ�VX�DGKHUHQFLD�D�PRGHORV�GH�YDORU�LQWHULRUL]DGRV�H�
LQVWLWXFLRQDOL]DGRV��
�
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6,67(0$�62&,$/�(1�68�*/2%$/,'$'�6(�&21&,%(�&202��
�
8Q�RUJDQLVPR�FX\DV�GLVWLQWDV�SDUWHV�GHVHPSHxDQ�IXQFLRQHV�GH�LQWHJUDFLyQ�\�
PDQWHQLPLHQWR�GHO�VLVWHPD��
�
²(O�(48,/,%5,2�GHO�VLVWHPD�VRFLDO�\�VX�(67$%,/,'$'�VH�UHDOL]DQ�D�WUDYpV�GH�ODV��
��5(/$&,21(6�)81&,21$/(6�TXH�ORV�,1',9,'826�<�/26�68%6,67(0$6��
��62&,$/(6�DFWLYDQ�HQ�VX�FRQMXQWR��
²7RGR�VLVWHPD�VRFLDO�GHEH�KDFHU�IUHQWH�D�FXDWUR�SUREOHPDV�IXQGDPHQWDOHV�R�
�����������������,03(5$7,926�)81&,21$/(6�
�
���&RQVHUYDFLyQ�GHO�PRGHOR��HO�VLVWHPD�SRVHH�PHFDQLVPRV�GH�VRFLDOL]DFLyQ�D�WUDYpV�GH�
����ORV�FXDOHV�ORV�YDORUHV�FXOWXUDOHV�VRQ�LQWHULRUL]DGRV�HQ�OD�SHUVRQDOLGDG�GH�ORV��
����LQGLYLGXRV���
���$GDSWDFLyQ�DO�DPELHQWH��
���3HUVHFXFLyQ�GH�OD�ILQDOLGDG��
���,QWHJUDFLyQ��ODV�SDUWHV�TXH�LQWHJUDQ�HO�VLVWHPD�VH�UHODFLRQDQ�HQWUH�Vt���
�
���������������������������������������������������������������������&2175,%8<(�$�/$�6$7,6)$&&,Ð1�
����������������������������������������������������������������������'(�/$6�1(&(6,'$'(6�'(/�6,67(0$�
���������������������������������������)81&,21$/������������������������������������������������������������������������������������
68%6,67(0$�2� ������
(6758&785$�3$5&,$/�
3XHGH�VHU��� ������������������������
�����������������������������������������������������',6)81&,21$/��2%67$&8/,=$�/$�
� � ���������������������������������������������������������������6$7,6)$&&,Ð1�'(�
� � ���������������������������������������������������������������$/*81$�'(�/$6�
� � ���������������������������������������������������������������1(&(6,'$'(6�'(/�
� � ���������������������������������������������������������������6,67(0$�
�
������������������������)81&,21(6���',6)81&,21(6�
�

',5(&7$6� �������������������0$1,),(67$6�→�'HVHDGDV�\�
,1',5(&7$6� � ����������������������������UHFRQRFLGDV�
� ����������������������������������/$7(17(6�→�1R�UHFRQRFLGDV�QL�
���������������������������������������������������������������������FRQVFLHQWHPHQWH�������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������GHVHDGDV�������������������� �
� � �

62&,('$'�²(V�DQDOL]DGD�FRPR�XQ�VLVWHPD�&203/(-2��TXH�WLHQGH�DO�
� �����������PDQWHQLPLHQWR�GHO�HTXLOLEULR��
� ���������²&RPSXHVWR�SRU�VXEVLVWHPDV�IXQFLRQDOHV��FDGD�XQR�GH�
��������������������ORV�FXDOHV�UHVXHOYH�XQ�SUREOHPD�IXQGDPHQWDO�GHO�
��������������������6,67(0$�HQ�VX�FRQMXQWR��
�
/$6�)81&,21(6�'(�/$6�&2081,&$&,21(6�'(�0$6$6�
�

²0HUWRQ��/DV�IXQFLRQHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HVWiQ�HQ�HVWUHFKD�UHODFLyQ�FRQ�OD��
��HVWUXFWXUD�\�ODV�IXQFLRQHV�GH�OD�VRFLHGDG��
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²(O�PRGHOR�GH�&KDUOHV�:ULJWK�HV�HO�HMHPSOR�PiV�FRQRFLGR�GHQWUR�GH�OD�SHUVSHFWLYD�
��IXQFLRQDOLVWD��
²6H�EDVD�HQ�XQ�FRQMXQWR�GH�SUHJXQWDV�EiVLFDV�
�
¢&XiOHV�VRQ��������)XQFLRQHV� �����0DQLILHVWDV������GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�
���������������������������'LVIXQFLRQHV�������/DWHQWHV����������GH�PDVDV"�
�
'H�����9LJLODQFLD�GHO�DPELHQWH� � �����/D�VRFLHGDG�
� �WUDQVPLVLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�� ����/RV�VXEJUXSRV�
����������,QWHUSUHWDFLyQ�GH�ORV� ��������������(O�LQGLYLGXR�
�����������DFRQWHFLPLHQWRV�� ���������3DUD��������(O�VLVWHPD�FXOWXUDO�
����������7UDQVPLVLyQ�FXOWXUDO�
������������HQFXOWXUL]DFLyQ���
���������(QWUHWHQLPLHQWR��GLVWUDHU�
����������DO�S~EOLFR���
�
������������������(1�5(/$&,Ð1�&21�(/�,1',9,'82��
�D��$WULEXFLyQ�GH�VWDWXV�\�SUHVWLJLR�D�ODV�SHUVRQDV�\�ORV�JUXSRV�
�E��7UDQVPLVLyQ�\�UHDILUPDFLyQ�GH�QRUPDV�VRFLDOHV��
�F��'LVIXQFLyQ�QDUFRWL]DQWH��DSDWtD�SROtWLFD�
��������������������������������������������&RQIRUPLVPR�
����������������������������������������������������↓�
�������������������������������������������ORV�PHGLRV�LJQRUDQ�DVSHFWRV�FRQWURYHUWLGRV�GH�OD�VRFLHGDG�
������������������������������������������\�ORV�REMHWLYRV�VRFLDOHV�FXDQGR�HVWiQ�HQ�FRQWUD�GHO��
������������������������������������������EHQHILFLR�HFRQyPLFR����
�
→9DORUDFLyQ��'LILFXOWDGHV�SDUD�FRQYHUWLUVH�HQ�SHUVSHFWLYD�WHyULFD�JHQHUDO�
VRFLROyJLFDPHQWH�RULHQWDGD��/D�WHRUtD�IXQFLRQDOLVWD�QR�GHVDSDUHFH�FRPSOHWDPHQWH�DO�
VXSODQWDUVH�SRU�RWURV�SDUDGLJPDV��VLQR�TXH�VH�SURORQJD�KDVWD�OD�DFWXDOLGDG��(M��7HRUtDV�
VREUH�HIHFWRV�D�ODUJR�SOD]R��
�
7HRUtD�IXQFLRQDOLVWD�
��������������↓�
&UHDFLyQ�GH�OD�OODPDGD�+,3Ð7(6,6�'(�/26�8626�<�*5$7,),&$&,21(6�
��������������↓�
&RQVWLWX\H�HO�GHVDUUROOR�HPStULFR�PiV�FRQVLVWHQWH�GH�OD�7HRUtD�IXQFLRQDOLVWD�
�
(VWXGLRV�GH�HIHFWRV→¢TXp�OH�KDFHQ�ORV�PHGLRV�D�ODV�SHUVRQDV"�
���������������↓�
,QIOXHQFLD�GH�OD�SHUVSHFWLYD�→�¢TXp�KDFHQ�ODV�SHUVRQDV�FRQ�ORV�PHGLRV"�
� )XQFLRQDOLVWD�
�
→6H�LQYLHUWH�HO�SXQWR�GH�SDUWLGD��
�
�1L�VLTXLHUD�HO�PHQVDMH�GHO�PiV�SRWHQWH�GH�ORV�PHGLRV�SXHGH�LQIOXHQFLDU�D�XQ�LQGLYLGXR�
TXH�QR�VH�VLUYD�GH�pO�HQ�HO�FRQWH[WR�VRFLR�SVLFROyJLFR�HQ�HO�TXH�YLYH��
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(O�HIHFWR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�FRQVHFXHQFLD�GH�ODV�JUDWLILFDFLRQHV�D�ODV�QHFHVLGDGHV�
GHO�UHFHSWRU��
�
/RV�PHQVDMHV�VRQ�GLVIUXWDGRV��LQWHUSUHWDGRV�\�DGDSWDGRV�DO�FRQWH[WR�VXEMHWLYR�GH�
H[SHULHQFLDV��FRQRFLPLHQWRV��PRWLYDFLRQHV��0HUWRQ��
�
/D�KLSyWHVLV�GH�ORV�XVRV�\�JUDWLILFDFLRQHV�LPSOLFD��
�
��5HFRQRFLPLHQWR�GHO�SDSHO�DFWLYR�GHO�UHFHSWRU�
��5HFKD]R�D�WHRUtD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��
�
�
(O�UHFHSWRU�DFW~D�VREUH�OD�LQIRUPDFLyQ��GH�OD�TXH�GLVSRQH�\�OD�XVD��
�
²(Q�OD�YHUWLHQWH�VRFLROyJLFD��DFRPSDxD�D�OD�SHUVSHFWLYD�VHPLyWLFD�TXH�HVWDED�
��SURGXFLHQGR�XQD�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�GLIHUHQWH�DO�SDUDGLJPD�tQIRUPDFLRQDO��
²8VRV�\�JUDWLILFDFLRQHV��
��5HODFLRQD�HO�FRQVXPR��HO�XVR�\�SRU�WDQWR�ORV�HIHFWRV�GH�ORV�PHGLRV��FRQ�OD�
��HVWUXFWXUD�GH�QHFHVLGDGHV�TXH�FDUDFWHUL]D�DO�GHVWLQDWDULR��
�
�
�
�3ULQFLSDOHV�QHFHVLGDGHV�TXH�ORV�PHGLRV�VDWLVIDFHQ��
�
���1HFHVLGDGHV�FRJQRVFLWLYDV��DGTXLVLFLyQ�\�UHIXHU]R�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�\�OD�
����FRPSUHQVLyQ���
���1HFHVLGDGHV�DIHFWLYDV��HVWpWLFDV��H[SHULHQFLD�HVWpWLFD��HPRWLYD���
���1HFHVLGDGHV�LQWHJUDGRUDV�D�QLYHO�GH�OD�SHUVRQDOLGDG��VHJXULGDG��HVWDELOLGDG��
����LQFUHPHQWR�GH�OD�FUHGLELOLGDG�\�GHO�VWDWXV���
���1HFHVLGDGHV�LQWHJUDGRUDV�D�QLYHO�VRFLDO��UHIXHU]R�GH�FRQWDFWRV�LQWHUSUHVRQDOHV��FRQ��
����OD�IDPLOLD��DPLJRV���
���1HFHVLGDGHV�GH�HYDVLyQ��UHODMDFLyQ�GH�WHQVLRQHV�\�FRQIOLFWRV���
�
$�VX�YH]��VH�HVWDEOHFHQ�UHODFLRQHV�HQWUH�HO�FRQWH[WR�VRFLDO�HQ�TXH�YLYH�HO�GHVWLQDWDULR�\�
ODV�QHFHVLGDGHV�TXH�IDYRUHFHQ�HO�FRQVXPR�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV���HYLGHQFLD�OD�
SHUVSHFWLYD�IXQFLRQDOLVWD���
�
�
6LWXDFLyQ�VRFLDO�
�
���3URGXFH�WHQVLRQHV�\�FRQIOLFWRV�TXH��HO�FRQVXPR��GH�ORV�PHGLRV�DWHQ~D��
���&UHD�OD�FRQFLHQFLD�GH�GHWHUPLQDGRV�SUREOHPDV�TXH�H[LJHQ�DWHQFLyQ�\�OD�LQIRUPDFLyQ�
����VREUH�HOORV�SXHGH�EXVFDUVH�HQ�ORV�PHGLRV��
���2IUHFH�HVFDVDV�RSRUWXQLGDGHV�UHDOHV�GH�VDWLVIDFHU�GHWHUPLQDGDV�QHFHVLGDGHV��TXH��
����SURFXUDQ�VDWLVIDFHUVH�FRQ�ORV�PHGLRV��
���&UHD�GHWHUPLQDGRV�YDORUHV�FX\D�DILUPDFLyQ�\�UHIXHU]R�VRQ�IDFLOLWDGRV�SRU�OD��
����FRPXQLFDFLyQ��
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���&UHD�H[SHFWDWLYDV�GH�IDPLOLDULGDG�FRQ�GHWHUPLQDGRV�PHQVDMHV�TXH�GHEHQ��
����FRQVXPLUVH�SDUD�PDQWHQHU�OD�SHUWHQHQFLD�D�JUXSRV�VRFLDOHV�GH�SHUWHQHQFLD���.DW]���
����%OXPOHU�*XUHYLWFK���������
�
9DORUDFLyQ��
�
$VSHFWRV�SRVLWLYRV��
�
���,PSOLFD�XQ�GHVSOD]DPLHQWR�GHO�RULJHQ�GH�ORV�HIHFWRV��GHO�VROR�FRQWHQLGR�GHO�PHQVDMH�
����D�WRGR�HO�FRQWH[WR�FRPXQLFDWLYR��
���5HEDVD�ORV�SDUiPHWURV�VRFLROyJLFRV�WUDGLFLRQDOHV�HPSOHDGRV�SDUD�GHVFULELU�DO��
����S~EOLFR��FDWHJRUtDV�VRFLDOHV���
���$FHOHUD�HO�SURJUHVLYR�DEDQGRQR�GHO���PRGHOR�GHO�WUDQVIHU���/D�DFWLWXG�VHOHFWLYD�GHO��
���UHFHSWRU�TXH�HUD�DQDOL]DGD�FRPR�XQ�IDFWRU�GH�LQWHUIHUHQFLD�TXH�GHWHUPLQDED�OD��
���HILFDFLD�R�QR��HV�5(9$/25,=$'$��DO�FRQVWLWXLU�SDUWH�GHFLVLYD�GHO�SURFHVR�
���FRPXQLFDWLYR�\�VHU�SRU�WDQWR��,1(/,0,1$%/(��
�
$VSHFWRV�QHJDWLYRV�
�
���0HWRGROyJLFDPHQWH�VH�EDVD�HQ�SUHJXQWDV�GLUHFWDV�DO�S~EOLFR��3XHGHQ�SURGXFLUVH��
����UHVSXHVWDV�HVWHUHRWLSDGDV��
���3HUVSHFWLYD�GHPDVLDGR�DWHQWD�D�DVSHFWRV�LQGLYLGXDOLVWDV��DVSHFWRV�VXEMHWLYRV�GH�
����JUDWLILFDFLyQ�GH�QHFHVLGDGHV���0��:ROI���
���&RQWLQ~D�HQWHQGLpQGRVH�HO�XVR�GH�ORV�PHGLRV�FRPR�GHVWLQDGR�D�XQ�ILQ��HV�XQD�
����DFWLYLGDG�UDFLRQDO�GH�SHUVHFXFLyQ�GH�XQD�ILQDOLGDG��HQ�HVWH�VHQWLGR�VH�LQYLHUWH�OD�
����UHODFLyQ�FRPXQLFDWLYD���
�
8VRV�\�JUDWLILFDFLRQHV��+D�VLGR�UHPSOD]DGR�SRU�XQD�GLVWLQWD�RULHQWDFLyQ�WHyULFD�VREUH�
HO�SUREOHPD�GH�ORV�HIHFWRV��SRU�OR�TXH�KD�GLVPLQXLGR�VX�p[LWR�HQ�ORV�~OWLPRV�WLHPSRV��
�
�
�
&RQVROLGDFLyQ�GH�OD�0DVV�&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK��/D�ILJXUD�GH�:LOEXU�
6FKUDPP�
�
�
%LEOLRJUDItD�
�
���0RUDJDV�6SD��0LJXHO�GH��7HRUtDV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��%DUFHORQD��(G��**��
� ����������������������������SS���������
���5RGULJR�$OVLQD��0LJXHO��/RV�PRGHORV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��0DGULG��(G��7HFQRV��
� ����������������������������SS���������
���6FKUDPP��:LOEXU���3URFHVR�GH�&RPXQLFDFLyQ����(Q��5HYLVWD�5HIHUHQFLDV��9RO����
���������������������������������QR�����8QLYHUVLGDG�GH�/D�+DEDQD��������
�
�
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²:��6FKUDPP�HV�FRQVLGHUDGR�XQR�GH�ORV�DXWRUHV�LPSRUWDQWHV�GH�OD�0DVV��
��&RPPXQLFDWLRQ�5HVHDUFK��
²7LHQH��XQD�REUD�H[WHQVD��VLQWHWL]DGRUD��DO�GHFLU�GH�0RUDJDV��TXH�GHILQH�HO�FDPSR�GH��
��HVWXGLR�SHUR�TXH�WDPELpQ�PDUFD�HO�OtPLWH�GH�ODV�SRVLELOLGDGHV�WHyULFDV�\�GH�OD�
��FRQWLQXLGDG�FLHQWtILFD�GH�QXHVWUD�GLVFLSOLQD�FXDQGR�SUHWHQGH�HVWDEOHFHU�XQD��FLHQFLD�
��DXWyQRPD���FX\D�RFXSDFLyQ�FHQWUDO�VHUtD�OD�GH�UHSHWLU�HQVD\RV�VREUH�IyUPXODV�GH�
��LQWHUSUHWDFLyQ���QXHYRV�HVTXHPDV�\�SDUDGLJPDV�GH�XQ�SURFHVR�FRPXQLFDWLYR��
��LQMXVWLILFDGDPHQWH�GHVFRQWH[WXDOL]DGR�\�H[WUDtGR�GH�VX�LQHYLWDEOH�PDUFR�VRFLDO���
²�(Q�ORV�DxRV����VH�FRQVROLGDQ�ODV�JUDQGHV�OtQHDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�0�&�5���HQ�OD��
��TXH�6FKUDPP�MXHJD�XQ�LPSRUWDQWH�SDSHO�D�WUDYpV�GH�VX�ODERU�GLYXOJDGRUD�
���DQWRORJtDV�R�5HDGHUV���
�
�
&RQWH[WR�GH�OD�0��&�5��GHVSXpV�GH�OD��GD��*XHUUD�0XQGLDO�
�
��((�88��XWLOL]D�HO�SRWHQFLDO�FLHQWtILFR�HQ�VX�HVIXHU]R�EpOLFR��
��(VWH�DSR\R�DGPLQLVWUDWLYR�SHUGXUD�GHVSXpV�GH�OD�*XHUUD�
��&RQVROLGDFLyQ�GHO�HPSLULVPR�VRFLROyJLFR��/D]DUVIHOG��TXH�VH�LPSRQH�D�QLYHO��
���XQLYHUVLWDULR�JUDFLDV�DO�FUpGLWR�TXH�VH�OH�RWRUJD�HQ�ORV�PHGLRV�HPSUHVDULDOHV�\�
���HVWDWDOHV��
��&LHUWD�OXFKD�SRU�FRQVHJXLU�OD�KHJHPRQtD�XQLYHUVLWDULD�HQWUH��
�
� (VFXHOD�GH�&KLFDJR�����⇔�����8QLYHUVLGDG�GH�&ROXPELD�
� �IXQFLRQDOLVPR�GH� ���������������(PSLULVPR�GH�
� 7DOFRWW�3DUVRQV��� �������������������/D]DUVIHOG��
��������������������↓�������������������������������������������↓�
�
&RQYHUJHQFLD�HQWUH�IXQFLRQDOLVPR�\�HPSLULVPR�D�WUDYpV�GH�
� ������������������5REHUW�.�0HUWRQ�
���������������������������������������⇓�
�
8QLYHUVLGDG�GH�&ROXPELD��XQR�GH�ORV�FHQWURV�PiV�SUHVWLJLRVRV�GH�ORV�((�88��FRQ�JUDQ�
LQFLGHQFLD�HQ�HO�iPELWR�HPSUHVDULDO�\�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ��
�/D�PLWDG�GHO�SUHVXSXHVWR�SURYHQtD�GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ���
�
→&RQVROLGDFLyQ�GHO�HVWXGLR�GH�HIHFWRV��
��3DSHO�DFWLYR�GH�OD�DXGLHQFLD�
��7ZR���VWRS�IORZ�RI�&RPPXQLFDWLRQ���*UDQ�LQIOXHQFLD��
��$O]D�HQ�OD�GHPDQGD�VRFLDO�GH�SURGXFFLyQ�WHyULFD��
���²VH�LQLFLD�XQ�SODQWHDPLHQWR�LQWHUQDFLRQDO�GH�OD�SROtWLFD�LQYHVWLJDGRUD�
��6FKUDPP�UHSUHVHQWD�DO�WHyULFR�R�PiV�ELHQ�(;3(572�HQ�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV��
�
�
$FWLYLGDG�GH�6FKUDPP�
���$FWLYD�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�OD�GLYXOJDFLyQ�GH�ORV�WUDEDMRV�GH�OD�KLVWRULD�GH�OD��
����LQYHVWLJDFLyQ�QRUWHDPHULFDQD��7UHV�LPSRUWDQWHV�5HDGHUV��
����������0DVV�&RPPXQLFDWLRQV��
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����������7KH�SURFHVV�DQG�(IIHFWV�RI�0DVV�&RPPXQLFDWLRQ��(Q�FRODERUDFLyQ�FRQ�'��)��
����5REHUWV���LQFOX\H�WUDEDMRV�GH�'��)OHXU��/DVZHOO��/LSSPDQ��+RYHODQG��/D]DUVIHOG��
����0HUWRQ��&DQWULO��HWF���GH�HVWH�REUD�VH�KDQ�UHDOL]DGR�P~OWLSOHV�HGLFLRQHV���
����������7KH�6FLHQFH�RI�&RPPQXFDWLRQ��
LQFOX\H�LQWHUHVDQWH�HQVD\R�GHO�SURSLR���
����6FKUDPP���(V�WRGDYtD�PX\�XWLOL]DGD�HQ�QXHVWURV�GtDV��
���$xRV�����$FWLYLGDG�WHyULFD�UHODFLRQDGD�FRQ�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ORV�PHGLRV�\�VX��
����LQWHUUHODFLyQ�FRQ�OD�HVWUXFWXUD�VRFLDO�\�UHJtPHQHV�SROtWLFRV��
����/OHJD�D�XQD�FRQFOXVLyQ��LQWHJUDGD���
�������������↓�
���9LVLyQ�VLPSOLVWD�GHVFRQWH[WXDOL]DGD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
�
-HUHP\�)XQVWDOO�KD�VHxDODGR��
�
©(Q�ORV�DxRV�VHVHQWD��'DQLHO�/HUQHU��,WKLHO�GH�6ROD�3RRO�\�:LOEHU�6FKUDPP�VH��
FRQYLHUWHQ�HQ�XQD�HVSHFLH�GH�FLUFR�DPEXODQWH�������DFRQVHMDQGR�SULPHUR�D�XQ�JRELHUQR��
DVLiWLFR�\�GHVSXpV�D�XQD�DJHQFLD�IHGHUDO�HVWDGRXQLGHQVH��/HUQHU�IXH�HO�OtGHU�LQWHOHFWXDO�
GHO�FLUFR��'H�6ROD�3RRO�IXH�HO�FRPLVDULR�GHO�JUXSR��XQR�GH�ORV�PiV�YLJRURVRV�
FKDUODWDQHV�DFDGpPLFRV�\�DQWLFRPXQLVWDV�>���@��(O�WHUFHU�PLHPEUR�GHO�FLUFR�HUD��
:��6FKUDPP��TXH�IXH�HO�YHUGDGHUR�YLDMHUR��FRQ�EDVH�HQ�6WDQGIRUG��6FKUDPP�OOHJy�D�VHU�
HQ�ORV�DxRV�VHVHQWD�HO�H[SHUWR�HQ�PDVV��PHGLD�IDYRULWR�GH�OD�81(6&2��
�
/RV�HVTXHPDV�GH�6FKUDPP�
�

��6X�WUDEDMR�VRFLROyJLFR�GHVFULSWLYR�VH�FRPSOHWD�FRQ�OD�IRUPXODFLyQ�GH�HVTXHPDV��
���VREUH�OD�QDWXUDOH]D�\�HOHPHQWRV�TXH�LQWHUYLHQHQ�HQ�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�\�TXH�
���SUHWHQGHQ�LQWHUSUHWDUOR��
��,QIOXHQFLD�GH�/DVVZHOO�\�6KDQQRQ�
�

6KDQQRQ�)XHQWH�→�7UDQVPLVRU�→�����������→�5HFHSWRU�→�'HVWLQR�
� 6HxDO� �������������������������������������↑�6HxDO��� 0HQVDMH�
� � ��������������������������������������5HFLELGD�
�
� �������������������&LIUDGRU� �����6HxDO� ���'HVFLIUDGRU��������'HVWLQR�
6FKUDPP�)XHQWH�→���������������→�����������������→�����������������→���
�������������������������&RPXQLFDGRU�� �����������������������3HUFHSWRU�
�
→7UDWD�GH�PRGLILFDU�HO�HVTXHPD�GH�6KDQQRQ�SDUD�DGHFXDUOR�D�OD�(63(&,),&,'$'�GH�OD��
�
&RPXQLFDFLyQ�+XPDQD�������FRPSOHMLGDG�
��������������������������������������������GHWHUPLQDFLyQ�VRFLDO�
�
��������&DPSR�GH�([SHULHQFLD�������0HQ� � ��&DPSR�GH�([SHULHQFLD�
)XHQWH� →��������������������������VDMH� ��→� 'HVWLQR�������������������������������
� � ↑����������������������������� �����↑���
� ���&RPXQLFDGRU� � ����������3HUFHSWRU�
���������������������⇑� � � ��������������⇑�
������(VFULWRU��ORFXWRU� �����������������/HFWRU��$XGLWRULR�
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(VWRV�HVTXHPDV���0RUDJDV��
3UHVHQWDQ�HO�PHQVDMH�FRPR�XQD�HQWLGDG�DLVODGD�GH�VX�SURSLD�HVWUXFWXUD�H[SUHVLYD��QR�
HVWDEOHFHQ�GLIHUHQFLDFLRQHV�SDUD�ORV�GLVWLQWRV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ���

�
/D�SUHRFXSDFLyQ�SULQFLSDO�FRQWLQ~D�VLHQGR�HO�SUREOHPD�GH�ORV�HIHFWRV��
6FKUDPP�HODERUD�FLHUWDV�UHJODV��TXH�KDQ�SDVDGR�D�VHU�FOiVLFDV��SDUD�TXH�HO�PHQVDMH�
SURYRTXH�OD�UHVSXHVWD�GHVHDGD��(O�PHQVDMH�GHEH��
�
���)RUPXODUVH�\�WUDQVPLWLUVH�GH�PRGR�TXH�REWHQJD�OD�DWHQFLyQ�GHO�GHVWLQR��
���(PSOHDU�VLJQRV�TXH�VH�UHILHUDQ�D�OD�H[SHULHQFLD�FRP~Q�GH�IXHQWH�GHVWLQR��
���'HVSHUWDU�QHFHVLGDGHV�GH�OD�SHUVRQDOLGDG�GHO�GHVWLQDWDULR�\�VXJHULU�PDQHUDV�GH��
���VDWLVIDFHU�HVDV�QHFHVLGDGHV��
���6XJHULU�SDUD�OD�VDWLVIDFFLyQ�GH�GLFKDV�QHFHVLGDGHV�XQD�DFFLyQ�TXH�VHD�DGHFXDGD�D�OD��
����VLWXDFLyQ�GH�JUXSR�HQ�OD�TXH�VH�HQFXHQWUD�HO�GHVWLQDWDULR�HQ�HO�PRPHQWR�TXH�GHEH�
����GDU�OD�UHVSXHVWD��
�
&RQFOXVLRQHV�VREUH�OD�3UHGLFFLyQ�GH�ORV�(IHFWRV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�
�
���(O�PHQVDMH�WLHQH�PiV�SUREDELOLGDGHV�GH�p[LWR�VL�JXDUGD�FRQVRQDQFLD�FRQ�ODV��
����DFWLWXGHV��YDORUHV�\�PHWDV�GHO�UHFHSWRU��R�SRU�OR�PHQRV�VL�HPSLH]D�FRQ�pVWDV�\�WUDWD��
����GH�PRGLILFDUODV�OLJHUDPHQWH��
���/RV�HIHFWRV�VRQ�HO�UHVXOWDGR�GH�YDULDV�IXHU]DV�GH�ODV�TXH�HO�FRPXQLFDGRU�VyOR�SXHGH�
����FRQWURODU��XQD��OD�IRUPD�GHO�PHQVDMH�\�FXiQGR�\�GyQGH�WUDQVPLWLUOR��
�
/RV�RWURV�HOHPHQWRV�VRQ���²VLWXDFLyQ�HQ�TXH�VH�UHFLEH�HO�PHQVDMH�
�����������������������������������������²SHUVRQDOLGDG�GHO�UHFHSWRU�
�����������������������������������������²QRUPDV�\�UHODFLRQHV�JUXSDOHV�GHO�UHFHSWRU�
�
��&RPR�YHPRV��HVWRV�PRGHORV�FXPSOHQ�XQD�IXQFLyQ�H[SOLFDWLYD�\�UHFRJH�OD�WHRUtD�GH�
���ORV�HIHFWRV�OLPLWDGRV��+RYHODQG�\�/D]DUVIHOG���
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��)XH�XQ�DYDQFH�LPSRUWDQWH�HQ�VX�pSRFD��
�
9HQWDMDV� ����������������������������������������������/LPLWDFLRQHV�
�
&RQFHSWR�GH�)HHG�EDFN��������������������1R�ORJUD�VXSHUDU�OD�FRQFHSFLyQ�
&RPXQLFDFLyQ�LQWHUSHUVRQDO�FRPR�������WUDQVPLWLYD�
GLDOyJLFD�� �������������������������������������3RFR�GHVDUUROOR�GHO�DVSHFWR�GH�
&RQFHSWR�GH�´FDPSR�GH� �����������������OD�SURGXFFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��
H[SHULHQFLD���������������������������������������6LPSOLILFDFLyQ�
'LIHUHQFLD�HQWUH�FRPXQLFDFLyQ�������������������������
LQWHUSHUVRQDO�\�PDVLYD��
5HSUHVHQWy�XQ�DSRUWH�HQ�VX�pSRFD��
,QFRUSRUD�SDSHO�GH�OtGHUHV�GH�
RSLQLyQ�\�OD�FRPXQLFDFLyQ�
LQWHUSHUVRQDO��
�
�
&UtWLFDV��5RGULJR�$OVLQD���
�
���6LJXH�VLHQGR�HVHQFLDOPHQWH�DVLPpWULFR�\�XQLGLUHFFLRQDO��
���3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�FRQWLQ~D�VRFLRFRJQLWLYR�PX\�FRPSOHMR�HQ�WUHV�
���VLPSOHV�HWDSDV�VLQ�PD\RUHV�H[SOLFDFLRQHV��
���,QSXWV�→��GHFRGLILFDGRU��LQWpUSUHWH��FRGLILFDGRU��
���eQIDVLV�H[FOXVLYR�HQ�ORV�HIHFWRV��HQ�GHWULPHQWR�GH�OD�SURGXFFLyQ��HV�XVXDO�HQ�OD�
����0�&�5����
1R�VHxDOD�VXILFLHQWHPHQWH��ODV�GLIHUHQFLDV�H[SUHVLYDV�GH�ORV�GLVWLQWRV�PHGLRV�GH�
FRPXQLFDFLyQ�\�VX�LQIOXHQFLD�HQ�HO�FRQVXPR�TXH�HO�UHFHSWRU�KDFH�GHO�SURGXFWR��
�
&RQFOXVLyQ��5HSURGXFH�SDUDGLJPD�LQIRUPDFLRQDO��QR�FRQVWLWX\H�XQD�VXSHUDFLyQ��
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7HPD�,9�
/$�7(25Ì$�&5Ì7,&$��
�
��5HSUHVHQWD�HO�HQIRTXH�RSXHVWR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD��
��6H�LGHQWLILFD�KLVWyULFDPHQWH�FRQ�HO�JUXSR�GH�HVWXGLRVRV�GHO�,QVWLWXWR�I�U��
���6R]LDOIRUVFKXQJ�GH�)UDQNI�UW��IXQGDGR�HQ�������
��&RQ�OD�OOHJDGD�GHO�QD]LVPR��FLHUUD�HO�LQVWLWXWR�\�VXV�SULQFLSDOHV�UHSUHVHQWDQWHV�
���HPLJUDQ�KDFLD�1XHYD�<RUN���������
��3ULQFLSDOHV�ILJXUDV��
���7KHRGRUR�:��$GRUQR�
���0D[�+RUNKHLPHU�
���+HUEHUW�0DUFXVH�
���:DOWHU�%HQMDPtQ�
���(ULFK�)URPP�
���/HR�/RZHQ�
�
&DUDFWHUL]DFLyQ�*HQHUDO�
 
�6H�SODQWHD�OD�WDUHD�GH�UHYLJRUL]DU�OD�WHRUtD�PDU[LVWD��
��,QWHUHVDGD�HQ�WUDQVIRUPDU�HO�RUGHQ�VRFLDO��
��)XHQWHV�WHyULFDV��0DU[LVPR�\�3VLFRDQiOLVLV�GH�)UHXG��
��6H�LQWHUHVDQ�SRU�HO�DQiOLVLV�GH�ODV�QXHYDV�WHPiWLFDV�TXH�UHFRJHQ�ODV�GLQiPLFDV��
���SURSLDV�GH�OD�6RFLHGDG�GH�OD�pSRFD��FRPR�VRQ�HO�DXWRULWDULVPR��OD�LQGXVWULD�FXOWXUDO���
���OD�WUDQVIRUPDFLyQ�GH�ORV�FRQIOLFWRV�HQ�ODV�VRFLHGDGHV�DOWDPHQWH�LQGXVWULDOL]DGDV��
��1R�VH�OLPLWDQ�D�GHVFULELU�\�FODVLILFDU�ORV�GDWRV��SUHWHQGHQ�HIHFWXDU�XQD�YDORUDFLyQ��
���FUtWLFD�GH�OD�SURSLD�HODERUDFLyQ�FLHQWtILFD��
��6H�SURSRQHQ�HO�DQiOLVLV�FUtWLFR�GH�OD�VRFLHGDG��HQ�OD�TXH�DWULEX\HQ�XQ�OXJDU��
���HVWUDWpJLFR�D�OD�FXOWXUD��
��6H�QLHJDQ�D�UHGXFLU�ORV�IHQyPHQRV�FXOWXUDOHV�D�XQ�UHIOHMR�LGHROyJLFR�GH�ORV�LQWHUHVHV��
���GH�FODVH��SRU�OR�TXH�OD�UHIOH[LyQ�VH�H[WLHQGH�DO�H[DPHQ�GH�OD�GLQiPLFD�HFRQyPLFD�GHO�
���FDSLWDOLVPR��
�
&UtWLFD�GH�OD�´&XOWXUD�GH�0DVDVµ��´/D�,QGXVWULD�&XOWXUDOµ�
 
��&RQFHSWR�FODYH��,QGXVWULD�FXOWXUDO�
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���7pUPLQR�TXH�VXVWLWX\H�DO�GH�´&XOWXUD�GH�0DVDVµ��SDUD�HOLPLQDU�HO�ULHVJR�GH�TXH��
���SXHGD�LQWHUSUHWDUVH�FRPR�XQD�FXOWXUD�TXH�VXUJH�HVSRQWiQHDPHQWH�GH�ODV�SURSLDV��
����PDVDV��FRPR�IRUPD�FRQWHPSRUiQHD�GH�DUWH�SRSXODU��
��/D�LQGXVWULD�FXOWXUDO��HQ�VX�DSDUHQWH�GLVSHUVLyQ�\�IUDJPHQWDFLyQ�UHVSRQGH�HQ��
���UHDOLGDG�D�XQD�OyJLFD�\�GLQiPLFD�TXH�VH�FDOLILFD�FRPR�´XQLGDG�GH�VLVWHPDµ��
��/D�OyJLFD�LQGXVWULDO�SUHVLGH�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�VLVWHPD�\�GHWHUPLQD��
�����/D�SURGXFFLyQ�HQ�VHULH��HVWDQGDUL]DFLyQ�\�PDVLILFDFLyQ���
�����La imbricación entre producción de cosas y producción de necesidades. 
��6H�WUDWD�GH�XQ�FtUFXOR�GH�PDQLSXODFLyQ�\�GH�QHFHVLGDG�TXH�VH�GHULYD�GH�pO��GRQGH�OD��
���XQLGDG�GHO�VLVWHPD�VH�HVWUHFKD�FDGD�YH]�PiV��
�
(O�FRQVXPR�\�ORV�HIHFWRV�GH�ORV�PHGLRV�
�
´(O�FRQVXPLGRU�QR�HV�VREHUDQR��FRPR�OD�LQGXVWULD�FXOWXUDO�GHVHDUtD�KDFHU�FUHHU��
QR�HV�VX�VXMHWR�VLQR�VX�REMHWRµ��
�
��(O�FRQVXPR�GH�ORV�SURGXFWRV�FXOWXUDOHV�HV�RWUD�GLPHQVLyQ�TXH�H[SUHVD�OD�XQLGDG��
��GHO�VLVWHPD��OD�GHJUDGDFLyQ�GH�OD�FXOWXUD�HQ�LQGXVWULD�GH�OD�GLYHUVLyQ��
��&XDQWR�PiV�GLIHUHQFLDGR�\�GLIXVR�SDUHFH�VHU�HO�S~EOLFR�GH�ORV�PRGHUQRV�PDVV�PHGLD���
���PiV�HVWRV�~OWLPRV�WLHQGHQ�D�REWHQHU�OD�LQWHJUDFLyQ�GH�GLFKR�S~EOLFR��
�
(IHFWRV�
�
��&RQVLGHUDQ�OD�HVWUXFWXUD�PXOWLHVWUDWLILFDGD�GH�ORV�PHQVDMHV�TXH�UHIOHMD�OD�HVWUDWHJLD��
��GH�PDQLSXODFLyQ�GH�OD�LQGXVWULD�FXOWXUDO��
��([LVWHQFLD�GH�PHQVDMHV�RFXOWRV�R�ODWHQWHV��)LQJHQ�VHU�IUtYRORV��PLHQWUDV�TXH�D�QLYHO��
���LQFRQVFLHQWH�UDWLILFDQ�HO�HVWDGR�GH�VXMHFLyQ��
��/D�PD\RUtD�GH�ORV�PHQVDMHV�WLHQGH�D�FUHDU�PHGLRFULGDG��LQHUFLD�LQWHOHFWXDO���
���FUHGXOLGDG��TXH�DUPRQL]DQ�FRQ�HO�FDUiFWHU�WRWDOLWDULR�GHO�VLVWHPD��DXQTXH�HO�PHQVDMH��
���H[SOtFLWR�R�DSDUHQWH�VHD�DQWLWRWDOLWDULR��
���



 55 

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

7(0$�9�
/$�7(25Ì$�(�,19(67,*$&,Ð1�
'(�/$�&2081,&$&,21�'(�0$6$6�
(1�(8523$�

�
%LEOLRJUDItD��
�
����:ROI��0DXUR��SS�����������
����0RUDJDV��0LJXHO�GH��7HRUtDV�����SS�����������
����5HYLVWD�'LiORJRV�QR������
����7UDEDMR�GH�FXUVR�7HRUtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��GH�,OHDQD�0HGLQD�\�5LFDUJR�*HVVD�
�
�
7HPD�9����/D�WHRUtD�H�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLRQ�GH�PDVDV�HQ�(XURSD��
����������������7HQGHQFLDV�PiV�VLJQLILFDWLYDV��
����������������/D�VHPLyWLFD��
����������������7HQGHQFLDV�\�SULQFLSDOHV�UHSUHVHQWDQWHV��
����������������6HPLyWLFD�\�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
����������������3DUDGLJPDV�VHPLyWLFR�LQIRUPDFLRQDO�\�VHPLyWLFR�WH[WXDO��
����������������$SRUWHV��LQIOXHQFLD�\�OLPLWDFLRQHV�GH�OD�VHPLyWLFD��
�
�
,19(67,*$&,Ð1�'(�/$�&2081,&$&,Ð1�'(�0$6$6�(1�(8523$��
�
�UD��(WDSD��'HVSXpV�GH�OD�3ULPHUD�*XHUUD�0XQGLDO��
������������������3UHQVD�HVFULWD��PHGLR�GRPLQDQWH�HQ�OD�pSRFD��
������������������ÐWLFDV�MXUtGLFD��KLVWyULFD�\�ILORVyILFD��
��
'HVSXpV�GH�OD�6HJXQGD�*XHUUD�0XQGLDO��/HQWR�GHVSHUWDU�
�
3UiFWLFDPHQWH�SDUDOL]DGD�KDVWD�FHUFD�GH�ORV�DxRV����
�
&RQVHFXHQFLD�OyJLFD�GH�OD�VLWXDFLyQ�HFRQyPLFD�HQ�TXH�TXHGy�HO�FRQWLQHQWH�GHVSXpV�GH�
OD�JXHUUD�\�VX�UHSHUFXVLyQ�HQ�HO�iPELWR�FRPXQLFDWLYR��
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+DVWD�GHVSXpV�GHO�FRPLHQ]R�GH�ORV�����(VWDGRV�8QLGRV�WLHQH�PiV�UHFHSWRUHV�GH�79�
TXH�HO�UHVWR�GHO�PXQGR�����PLOORQHV���
�
5HODFLyQ�FRQ�(VWDGRV�8QLGRV��
�
���3ULPHUD�HWDSD��&LHQFLD�GHO�SHULRGLVPR��
����������������������������'HEH�LQWHUSUHWDUVH�LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�ODV�FRUULHQWHV�
����������������������������QRUWHDPHULFDQDV��
�
����6HJXQGD�HWDSD�����������D��$XWRUHV�LQIOXHQFLDGRV�SRU�OD�FLHQFLD�QRUWHDPHULFDQD�
�������������������������������������������0F�4XDLO��%OXPOHU��0DOHW]NH��+DOORUDQ��
�5HODFLRQDGD�HVSH��
FLDOPHQWH�FRQ�ORV�����������E��/tQHDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HVSHFtILFDV�QR�KRPRORJDGDV��
VLVWHPDV�UDGLDOHV��������
\�WHOHYLVLYRV��
������������������������������������������(VWXGLRV�VHPLyWLFRV�
��������������������������������������������,WDOLD�\�)UDQFLD��
�
�����������������������������������������5HODFLRQHV�HQWUH�FRPXQLFDFLyQ�\�
������������������������������������������FXOWXUD��,QJODWHUUD��&XOWXUDO�
������������������������������������������6WXGLHV��)UDQFLD��0RULQ���
�
����������������������������������������(VWXGLRV�PDU[LVWDV�VREUH�FRPXQLFDFLyQ�
�����������������������������������������GH�PDVDV��SDtVHV�VRFLDOLVWDV�\�RWURV�GH�(XURSD�2FFLGHQWDO���
�
)DFWRUHV�TXH�IDYRUHFHQ�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�
(XURSD��
�
���3URJUDPDV�LQWHUQDFLRQDOHV�DXVSLFLDGRV�SRU�OD�81(6&2��
�
���)XQGDFLyQ�HQ������GH�$,(5,��,$0&5�
�
����������������������������$VRFLDFLyQ�,QWHUQDFLRQDO�SDUD�HO�(VWXGLR�\�OD�,QYHVWLJDFLyQ�
����������������������������GH�OD�,QIRUPDFLyQ��R�OD�FRPXQLFDFLyQ��
�
����������������������������&OLPD�GH�LQWHUFDPELR�FLHQWtILFR�LQWHUQDFLRQDO��
�
�
/26�(678',26�6(0,Ð7,&26�
�
/D�VHPLyWLFD�
�
²7HRUtD�R�FLHQFLD�JHQHUDO�GH�ORV�VLVWHPDV�VtJQLFRV��OD�OHQJXD��ORV�JHVWRV��OD��
��LQGXPHQWDULD��OD�DUTXLWHFWXUD��OD�VHxDOL]DFLyQ�GHO�WUiQVLWR��DOIDEHWR�GH�VRUGRPXGRV���
��FRUWHVtD�PLOLWDU��HWF���
²(O�QDFLPLHQWR�GH�OD�VHPLyWLFD��SULPHURV�DxRV�GHO�VLJOR�;;��QR�HV�HO�QDFLPLHQWR�GH��
��XQD�VROD�H�LGpQWLFD�FLHQFLD��VLQR�GH�
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'LYHUVDV�HVFXHODV�FRQ�PpWRGRV�\�REMHWLYRV�GLVWLQWRV�
�
%DVHV�IXQGDFLRQDOHV�GH�OD�VHPLyWLFD��
�
(VFXHOD�QRUWHDPHULFDQD������������������(VFXHOD�HXURSHD�
�
&KDUOHV�6DQGHU�3HLUFH���������������������)HUGLQDQG�GH�6DXVVXUH�
�
&KDUOHV�0RUULV���������������������������������3DUDGLJPD�OLQJ�tVWLFR��
�
�3DUDGLJPD�OyJLFR��
�
²$PERV�SHUPDQHFHQ�VHSDUDGRV�GXUDQWH�DxRV��
�
²$xRV����������VH�SURGXFH�OD�H[SDQVLyQ�GH�OD�VHPLyWLFD�HQ�ODV�&LHQFLDV�6RFLDOHV��
�
3ULPHUD�´IXQGDFLyQµ�GH�OD�6HPLyWLFD��)��GH�6DXVVXUH��
�
²3RVWXODGRV�HVWDEOHFLGRV�SRU�6DXVVXUH�HQ�OD�8QLYHUVLGDG�GH�*LQHEUD��HQ�VX�´&XUVR�GH�
/LQJ�tVWLFD�*HQHUDOµ��
�
²(VWXGLD�OD�OHQJXD�FRPR�HO�PiV�LPSRUWDQWH�GH�WRGRV�ORV�VLWHPDV�VtJQLFRV��
�
²(O�DSRUWH�SULQFLSDO�GH�6DXVVXUH�HV�HO�GHVDUUROOR�GH�XQD�WHRUtD�GHO�6,*12��
�
�������������������������(QWLGDG�FRQVWLWXLGD�SRU�GRV�HOHPHQWRV�GH�
6,*12��������������QDWXUDOH]D�SVtTXLFD�TXH�VRQ�HO�FRQFHSWR�\�
��������������������������\�OD�LPDJHQ�DF~VWLFD��HO�VLJQLILFDGR�\�HO�VLJQLILFDQWH��
�
���������������������������������12�HV�GH�QDWXUDOH]D�ItVLFR�PDWHULDO��HV�
,PDJHQ�DF~VWLFD��������XQD�HQWLGDG�PHQWDO��LPSUHVLyQ�SVtTXLFD�
�VLJQLILFDQWH�������������TXH�OD�HQWLGDG�ItVLFR�PDWHULDO�GHMD�HQ��
���������������������������������QXHVWUD�PHQWH���
�
6LJQLILFDGR���������12�HV�XQ�REMHWR��XQD�FRVD��VLQR�HO�FRQFHSWR��
��������������������������OD�LPDJHQ�PHQWDO��
�
²1R�KD\�VLJQLILFDQWHV�VLQ�VLJQLILFDGRV��XQR�VXSRQH�DO�RWUR��/D�UHODFLyQ�HQWUH�DPERV��
��FRQVWLWX\HQ�HO�VLJQR��
�
&DUDFWHUtVWLFDV�GHO�VLJQR��
�
���(V�DUELWUDULR��1R�H[LVWH�XQ�QH[R�OyJLFR�QL�FDVXDO�HQWUH�HO�VLJQLILFDQWH�
�������������������������\�HO�VLJQLILFDGR�
�
���(V�FRQYHQFLRQDO��/D�UHODFLyQ�SDUWH�GH�XQ�SDFWR�VRFLDO�SUHYLR��
�
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²/RV�VLJQRV�VLUYHQ�SDUD�H[SUHVDU�R�FRPXQLFDU�FXDOTXLHU�VLJQLILFDGR��
�
²(O�VLJQR�UHTXLHUH�D�VX�YH]�GH�XQ�
�
&Ð',*2���5HSHUWRULR�GH�UHJODV�SHUWHQHFLHQWHV�D�XQ�HVTXHPD�
�����������������FXOWXUDO�HVWDEOH��
�
'(127$&,Ð1�&21127$&,Ð1�
�
'HQRWDFLyQ���(V�OD�UHODFLyQ�XQtYRFD��GLUHFWD��UtJLGDPHQWH�ILMDGD��
��������������������HQWUH�VLJQLILFDQWH�\�VLJQLILFDGR��
�
&RQQRWDFLyQ��6RQ�ORV�VLJQLILFDGRV�XOWHULRUHV�R�´VHJXQGRVµ�TXH�VH�UHPRQWDQ�D�
���������������������H[SHULHQFLDV�LQGLYLGXDOHV�GHO�HPLVRU�R�HO�GHVWLQDWDULR��R�D�SDUWLFXODUHV��
���������������������VLWXDFLRQHV�FXOWXUDOHV��
���������������������([LVWHQ�FyGLJRV�TXH�ILMDQ�HO�VLJQLILFDGR�VHJXQGR�GH�XQ�VLJQLILFDQWH��
�
6tPEROR��,PSOLFD�H[LJHQFLD�FRUUHODWLYD�HQWUH�HO�SODQR�GHO�FRQWHQLGR�\�HO�GH�OD���
��������������H[SUHVLyQ��
��������������5HODFLyQ�QR�HVWULFWDPHQWH�DUELWUDULD��
��������������(MHPSOR��ODV�EDODQ]DV�GH�OD�MXVWLFLD��
�
6HPLyWLFD��6H�RFXSDUi�GHO�HVWXGLR�GH�ORV�SURFHVRV��SULQFLSLRV�\�UHJODV�PHGLDQWH�
�����������������ODV�FXDOHV�VH�SURGXFH�OD�VLJQLILFDFLyQ��R�VHD��OD�SURGXFFLyQ�GHO�VHQWLGR��
�
�
6(*81'$�)81'$&,Ð1�'(�/$�6(0,Ð7,&$�
�
²&KDUOHV�6��3LHUFH�
�
²&RQFHSFLyQ�GHO�VLJQR�FHQWUDGD�HQ�OD�SUREOHPiWLFD�OyJLFD�GH�ODV�UHODFLRQHV�
�

(QWUH�6,*126��\�2%-(726�
�


�$�GLIHUHQFLD�GH�6DXVVXUH��LQFOX\H�HO�2%-(72�FRPR�XQD�FRPSRQHQWH�GH�OD�
GHVFULSFLyQ�GHO�VLJQR��
�

²/D�GHILQLFLyQ�GHO�6LJQR�WLHQH�XQD�UHODFLyQ�WULSRODU��
�

���������6,*12��²��2%-(72��²��,17(535(7$17(�
�

(O�VLJQR�GLVSRQH�HQWRQFHV�GH�WUHV�IRUPDV�GH�UHODFLyQ��
�

²VLQWiFWLFD��(VWXGLD�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�ORV�VLJQRV��
²VHPiQWLFD��5HODFLyQ�TXH�VH�HVWDEOHFH�HQWUH�HO�VLJQR�\�HO�REMHWR�GHVLJQDGR�
²SUDJPiWLFD��5HODFLyQ�HQWUH�HO�VLJQR�\�HO�VXMHWR�TXH�OR�XWLOL]D��
�


²(VWD�HVFXHOD�VH�SUHRFXSD�QR�VyOR�SRU�HO�OHQJXDMH�YHUEDO��VLQR�SRU�RWURV�REMHWRV�
VHPLyWLFRV��HQ�HVSHFLDO��ORV�PHQVDMHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
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²/RV�VLJQRV�SXHGHQ�VHU�HQWLGDGHV�PDQLSXODEOHV��
²$�VX�YH]��HO�LQGLYLGXR�WLHQH�SRVLELOLGDGHV�FUHDWLYDV�IUHQWH�D�ORV�PHGLRV�GH��
��FRPXQLFDFLyQ��
²/D�VHPLyWLFD�HV�XQD�FLHQFLD�FRPSURPHWLGD�FRQ�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ORV�VLJQRV��
�
²&KDUOHV�0RUULV��
�
´&XDQGR�XQ�LQGLYLGXR�KDFH�IUHQWH�D�ORV�VLJQRV�TXH�VH�OH�SUHVHQWDQ�FRQ�XQ�
FRQRFLPLHQWR�GH�FyPR�IXQFLRQDQ�OH�HV�PiV�IiFLO�GHIHQGHUVH�FRQWUD�OD�H[SORWDFLyQ�SRU�
SDUWH�GH�ORV�RWURV����6L�VH�SUHJXQWD�TXp�WLSR�GH�VLJQR�OH�VDOH�DO�SDVR��FRQ�TXp�SURSyVLWR�
VH�XWLOL]D��TXH�SUXHEDV�KD\�GH�VX�YHUGDG�\�DGHFXDFLyQ��VX�DFWXDFLyQ��VH�WUDQVIRUPDUi�
GH�UHVSXHVWD�DXWRPiWLFD�HQ�FRQGXFWD�FUtWLFD�H�LQWHOLJHQWHµ��
�
²&RPR�\D�VH�KD�VHxDODGR��FDGD�XQD�GH�HVWDV�YHUWLHQWHV�VH�GHVDUUROOy�HQ�PXWXR�
GHVFRQRFLPLHQWR��FUHDQGR��
�
²6LVWHPDV�FRQFHSWXDOHV�GLYHUVRV�
²'LIHUHQWHV�REMHWRV�GH�HVWXGLR�\�
²0HWRGRORJtDV�
�
�
²������)XQGDFLyQ�GH�OD�$VRFLDFLyQ�,QWHUQDFLRQDO�GH�6HPLyWLFD�
�
������������1R�REVWDQWH��HO�GHEDWH�WHyULFR�PHWRGROyJLFR�SURVLJXH��
�
²/D�VHPLyWLFD�HXURSHD��
�
�������´6H�KD�GHVDUUROODGR�LQWHUURJiQGRVH�VREUH�VX�SURSLR�HVWDWXWR�HSLVWHPROyJLFR��
��������FXHVWLRQDQGR�VX�SDVDGR�HVWUXFWXUDOLVWD�OLQJ�tVWLFRµ��
�
²3URFHVR�GH�DXWRGHILQLFLyQ�\�GLIHUHQFLDFLyQ�TXH�HQ�EXHQD�PHGLGD�KD�GLVWUDtGR�D�ORV�
HVSHFLDOLVWDV�GH�OD�IXQFLyQ�VRFLDO�FRQ�TXH�HPHUJLy�HVWD�GLVFLSOLQD��
�
²�������(FR�SXEOLFD�VX�7UDWDGR�GH�6HPLyWLFD�*HQHUDO�WUDWDQGR�GH�UHFRJHU�
�������������ORV�GLIHUHQWHV�DSRUWHV�\�DGHODQWRV�IRUPDOHV�HQ�XQD�SHUVSHFWLYD�WHyULFD�
�������������FRKHUHQWH��
�
�
6(0,Ð7,&$�<�&2081,&$&,Ð1�'(�0$6$6�
�
²7RGRV�ORV�REMHWRV��DFFLRQHV�\�UHODFLRQHV�SXHGHQ�VHU�DERUGDGRV�FRPR�
(6758&785$6�'(�6(17,'2��/D�FXOWXUD�HV�XQ�SURFHVR�LQWHUPLQDEOH�GH�
VLJQLILFDFLyQ��
�
²/D�PD\RU�SDUWH�GH�ORV�REMHWRV�GH�ODV�FLHQFLDV�VRFLDOHV�SXHGHQ�VHU�DERUGDGRV�FRPR�XQ�
',6&8562��TXH�SRVHHQ�XQ�HVTXHPD�R�PRGHOR�UHJXODGRU�GH�FDUiFWHU�VRFLDO�R�FXOWXUDO��
�
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80%(572�(&2�<�/$�6(0,Ð7,&$�,7$/,$1$�
�
²'pFDGD�GHO�����������JLUR�FUtWLFR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�LWDOLDQD��
�������������������������������/HFWXUD�FUtWLFD�GH�OD�VRFLRORJtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�LWDOLDQD��
�
²���������(Q�´/D�HVWUXFWXUD�DXVHQWHµ��(FR�SODQWHD��
�
´/D�SUREOHPiWLFD�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV��QDFLGD�HQ�HO�VHQR�GH�OD�VRFLRORJtD��
SDUWLFXODUPHQWH�HQ�ORV�(VWDGRV�8QLGRV��\�HQ�HO�iPELWR�VRFLR�ILORVyILFR�GH�OD�(VFXHOD�GH�
)UDQNI�UW��KD�RULJLQDGR�HQ�XQ�PRPHQWR�GDGR�OD�H[LJHQFLD�GH�XQ�IXQGDPHQWR�VHPLyWLFR�
GH�VXV�SUREOHPDV�\�GH�VXV�SULQFLSLRVµ��
�
²3DROR�)DEUL���&UtWLFD�D�ORV�VRFLyORJRV�GH�QR�KDEHU�DERUGDGR�
�����������������������VHULDPHQWH�HO�SUREOHPD�GH�OD�VLJQLILFDFLyQ���
�����������������������TXH�FRQVWLWX\H�OD�FDMD�QHJUD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VRFLROyJLFD��
�
�
6(0,Ð7,&$�<�&2081,&$&,Ð1�'(�0$6$6�
�
6HPLyWLFD��GLVFLSOLQD�TXH�VH�RFXSD�GHO�DQiOLVLV�GH�ORV�GLIHUHQWHV�VLVWHPDV�GH�VLJQRV�\�
PRGHORV�GLVFXUVLYRV�TXH�FRQVWLWX\HQ�ORV�PHQVDMHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
�
(&2��/D�SUREOHPiWLFD�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV��QDFLGD�HQ�HO�VHQR�GH�OD�
VRFLRORJtD��SDUWLFXODUPHQWH�HQ�ORV�(VWDGRV�8QLGRV��\�HQ�HO�iPELWR�VRFLR�ILORVyILFR�HQ�OD�
(VFXHOD�GH�)UDQNI�UW��+RUNKHLPHU��%HQMDPtQ��HWF��KD�RULJLQDGR�HQ�XQ�PRPHQWR�GDGR�
OD�H[LJHQFLD�GH�XQ�IXQGDPHQWR�VHPLyWLFR�GH�VXV�SUREOHPDV�\�GH�VXV�SULQFLSLRV���/D�
HVWUXFWXUD�DXVHQWH��
�
²6HJ~Q�0RUDJDV�OD�VHPLyWLFD�SXHGH�OOHJDU�D�FXEULU�HO�JUDQ�YDFtR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�
VREUH�ORV�PDVV�PHGLD��OD�QDWXUDOH]D�\�OD�IXQFLyQ�VRFLDO�GH�VXV�PHQVDMHV��
�
²¢&XiO�KD�VLGR�HO�DSRUWH�GH�OD�VHPLyWLFD�DO�HVWXGLR�GH�ORV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV"�
�
��'LYHUVRV�DXWRUHV��0RUDJDV��:ROI��FRQVLGHUDQ�TXH�OD�VHPLyWLFD�QR�KD�VLGR�OR�
VXILFLHQWHPHQWH�UHQWDEOH�SDUD�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�JUDQGHV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ��
�
��3DROR�)DEUL��LQYHVWLJDGRU�LWDOLDQR��VHxDOD�TXH�OD�VHPLyWLFD�DSRUWD�D�OD�LQYHVWLJDFLyQ�
VRFLROyJLFD�ORV�PRGHORV�SDUD�LQWHUSUHWDU�VX�FDMD�QHJUD��HO�WH[WR��OD�VLJQLILFDFLyQ��
�
��(O�DSRUWH�SULQFLSDO�GH�,WDOLD�D�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV�VH�FHQWUD�HQ�ORV�WUDEDMRV�
UHDOL]DGRV�GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�VHPLyWLFD��
�
²6HPLyWLFD��QR�QDFH�QL�VH�GHVDUUROOD�DO�VHUYLFLR�GH�OD�SURGXFFLyQ�GH�PHQVDMHV��VLQR�
FRPR�VLVWHPD�GH�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�OD�FXOWXUD�GH�PDVDV��GH�OD�FXOWXUD�GRPLQDQWH�\�FRPR�
LQVWUXPHQWR�GH�OXFKD�FRQWUD�OD�GRPLQDFLyQ��
²8PEHUWR�(FR��(V��DO�GHFLU�GH�0RUDJDV��DXWpQWLFR�(-(�WHyULFR�SHUVRQDO�GH�HVWD�FRUULHQWH��
²����������3ULPHUDV�UHIOH[LRQHV�GH�(FR�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�SUREOHPDWL]DFLyQ�
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���������������GHO�IHQyPHQR�FXOWXUDO�FRPR�IHQyPHQR�FHQWUDO�GH�OD�VRFLHGDG�LQGXVWULDO��
���������������´$SRFDOtSWLFRV�H�LQWHJUDGRV�DQWH�OD�FXOWXUD�GH�PDVDVµ�
�
²������������3ULPHUD�DSUR[LPDFLyQ�FLHQWtILFD�D�ORV�REMHWRV��
��������������FXOWXUDOHV�FRWLGLDQRV��7UDQVIRUPD�OR�EDQDO�HQ�
��������������REMHWR�GH�LQWHUpV�FLHQWtILFR��
�
�������������3RVWHULRUPHQWH�SRQGUi�HQ�FULVLV�VXV�SURSLDV�SRVLFLRQHV��
�
²��������/D�HVWUXFWXUD�DXVHQWH�
�
²�������3DUD�XQD�LQGDJDFLyQ�VHPLROyJLFD�GHO�PHQVDMH�WHOHYLVLYR�
�
²�������6LJQR�
�
²�������7UDWDGR�GH�6HPLyWLFD�*HQHUDO�
�
²�������(O�S~EOLFR�SHUMXGLFD�D�OD�WHOHYLVLyQ"�
�������������/HFWRU�LQ�IiEXOD�
�
3ULQFLSDOHV�DSRUWHV�DO�HVWXGLR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
�
������������������������������������6HPLyWLFR�,QIRUPDFLRQDO��FRP~Q�D�OD��
�������������������������������������FRPXQLFDFLyQ�LQWHUSHUVRQDO�\�PDVLYD��
0RGHORV�GH�OD�
FRPXQLFDFLyQ�
������������������������������������6HPLyWLFR�WH[WXDO��5DVJRV�HVWUXFWXUDOHV�
�������������������������������������HVSHFtILFRV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
�
(/�02'(/2�6(0,Ð7,&2�,1)250$&,21$/��
�
(PLVRU��→��0HQVDMH��→��&DQDO��→��0HQVDMH��→��'HVWLQDULR��→��7H[WR�
����������������&RGLILFDGR�������������������FRPR�IXHQWH���������������������������LQWHUSUHWDGR�
��������������������������������������������������GH�LQIRUPDFLyQ����������������������FRPR�FRQWHQLGR�R�
�����������������������������������������������������H[SUHVLyQ�R���������������������������6,*1,),&$'2�
�����������������������������������������������������VLJQLILFDGR�
�
&yGLJRV����������������������������������������������������������������&yGLJRV�
VXEFyGLJRV���������������������������������������������������������VXEFyGLJRV�
�
�
²8PEHUWR�(FR�
²3DROR�)DEUL��������
�
,QWURGXFH�XQD�GLIHUHQFLD�VXVWDQFLDO�FRQ�UHVSHFWR�DO�PRGHOR�FOiVLFR��VH�SDVD�GH�OD�
DFHSFLyQ�GH�FRPXQLFDFLyQ�FRPR�WUDQVIHUHQFLD�GH�LQIRUPDFLyQ�D�OD�GH�WUDQVIRUPDFLyQ��
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GH�XQ�VLVWHPD�HQ�RWUR��/D�VHPLyWLFD�LQVHUWD�OD�SUREOHPiWLFD�GH�OD�VLJQLILFDFLyQ��
UHLYLQGLFDQGR�VX�SHUWLQHQFLD��
�
&RQFHSWRV�FRQ�TXH�RSHUD�HO�PRGHOR�GH�(FR��
�
&yGLJRV��6LVWHPD�GH�UHJODV�TXH�SHUPLWH�HVWDEOHFHU�OD��FRUUHODFLyQ�HQWUH�HOHPHQWRV�GH�
��������������VLVWHPDV�GLVWLQWRV��
�
VLVWHPD����→����VLVWHPD����→����LQWHUSUHWDQWH�
HPLVRU���������WUDQVPLWLGR�
�
²PXOWLSOLFLGDG�GH�FyGLJRV��OLQJ�tVWLFRV�
�����������������������������������������H[WUDOLQJ�tVWLFR�
������������������������������������������JHVWLFXODU��HWF��
�
²OD�FRPXQLFDFLyQ�QR�HV�XQD�DFWLYLGDG�PHUDPHQWH�OLQJ�tVWLFD��VLQR�XQD�DFWLYLGDG��
��VHPLyWLFD�HQ�VHQWLGR�DPSOLR��HQ�OD�TXH�YDULRV�VLVWHPDV�GH�VLJQRV�VH�FRPSOHPHQWDQ��
��HQWUH�Vt��
�
²7H[WR��PHQVDMH���
�
(V�XQD�PDWUL]�GH�FRQVWUXFFLRQHV�TXH�SHUPLWH�UHVXOWDGRV�23&,21$/(6��
�
´(O�WH[WR�HVWi�SODJDGR�GH�HVSDFLRV�HQ�EODQFR��GH�LQWHUVWLFLRV�TXH�KD\�TXH�UHOOHQDU��(V�
XQ�PHFDQLVPR�SHUH]RVR��R�HFRQyPLFR��TXH�YLYH�GH�OD�SOXVYDOtD�GH�VHQWLGR�TXH�HO�
GHVWLQDWDULR�LQWURGXFH�HQ�pO���7RGR�WH[WR�UHTXLHUH�OD�FRRSHUDFLyQ�GHO�OHFWRUµ���7RGR�
WH[WR�HV�LQFRPSOHWR�\�GHEH�VHU�DFWXDOL]DGR��
�
'HFRGLILFDFLyQ���&REUD�JUDQ�LPSRUWDQFLD�WHyULFD��
�
([LVWHQ�P~OWLSOHV�SRVLELOLGDGHV�GH�LQWHUSUHWDFLyQ��
�
'HFRGLILFDFLRQHV�IpUWLOHV��(QULTXHFHQ�HO�PHQVDMH�RULJLQDO��
�

'HFRGLILFDFLRQHV�DEHUUDQWHV��7UDLFLyQ�D�ODV�LQWHQFLRQHV�GHO�HPLVRU��
�

&RPSHWHQFLDV��&RQMXQWR�GH�FyGLJRV�\�VXEFyGLJRV�TXH�FRQRFH�HO�
������������������������UHFHSWRU�\�TXH�VRQ�QHFHVDULRV�SDUD�OD�
������������������������LQWHUSUHWDFLyQ�\�DFWXDOL]DFLyQ�WH[WXDO��
������������������������/D�FRPSHWHQFLD�GHO�GHVWLQDWDULR�QR�FRLQFLGH��
������������������������QHFHVDULDPHQWH�FRQ�OD�GHO�HPLVRU��FRPSHWHQFLDV��
������������������������/LQJ�tVWLFDV��HQFLFORSpGLFDV��
������������������������FLUFXQVWDQFLDOHV���
�
²(QWUH�HPLVRU�\�UHFHSWRU�SXHGH�KDEHU�LQILQLWDV�UHODFLRQHV��
�

��²GLVSDULGDG�GH�FyGLJR�
��²KLSHUFRGLILFDFLyQ�
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��²KLSRFRGLILFDFLyQ�
��²LQWHUIHUHQFLDV�FLUFXQVWDQFLDOHV�
�
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�������0HQVDMH�H[SUHVLyQ������������������������������������������������������0HQVDMH�FRQWHQLGR�
��������FRPR�IXHQWH�GH�������������������������������������������������������������FRPR�7(;72�
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�
&RQRFLPLHQWRV�TXH�6(�68321(�����������������������������������������3DWULPRQLR�UHDO�GH�FRQRFL ��
GHVWLQDWDULR�FRPSDUWH�����������������������������������������������������������PLHQWRV�GHO�GHVWLQDWDULR�
FRQ�HO�HPLVRU�
�
�
&LUFXQVWDQFLDV�TXH�RULHQWDQ������������������������������������������������&LUFXQVWDQFLDV�FRQFUHWDV�TXH �
ODV�SUHVXSRVLFLRQHV���������������������������������������������������GHVYtDQ�ODV�SUHVXSRVLFLRQHV�
�
�
9DORUDFLyQ��$VSHFWRV�SRVLWLYRV��VHJ~Q�0DXUR�:ROI���6HxDOD�FRPR�HOHPHQWR�
FRQVWLWXWLYR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�VX�LQWUtQVHFD�QDWXUDOH]D�GH�SURFHVR�QHJRFLDGRU�HQ�
FX\D�GHWHUPLQDFLyQ�LQWHUYLHQHQ�VLPXOWiQHDPHQWH�GLVWLQWRV�yUGHQHV�GH�IDFWRUHV��
�
'HVWDFD�OD�QDWXUDOH]D�QHJRFLDGRUD�GHO�SURFHVR�FRPXQLFDWLYR��
�
�
6LQ�HPEDUJR��²,QIOXHQFLD�GHO�PRGHOR�HQ�OD�WHRUtD�H�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
KD�VLGR�LQIHULRU�D�VX�LPSRUWDQFLD�WHyULFD��
�
�
���(/�02'(/2�6(0,Ð7,&2�7(;78$/��
�
²5HSUHVHQWD�XQ�LQVWUXPHQWR�PDV�DGHFXDGR�SDUD�LQWHUSUHWDU�SUREOHPDV�HVSHFtILFRV�GH�
OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
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²3UHPLVDV�EiVLFDV��
D�/RV�GHVWLQDWDULRV�QR�UHFLEHQ�PHQVDMHV��VLQR�FRQMXQWRV�WH[WXDOHV��
�
E�/RV�GHVWLQDWDULRV�QR�FRPSDUDQ�ORV�PHQVDMHV�FRQ�FyGLJRV��
���VLQR�FRQ�XQ�FRQMXQWR�GH�SUiFWLFDV�WH[WXDOHV�GHSRVLWDGDV��
�
F��/RV�GHVWLQDWDULRV�QR�UHFLEHQ�QXQFD�XQ�VROR�PHQVDMH��VLQR�
����PXFKRV��WDQWR�HQ�VHQWLGR�VLQFUyQLFR��FRPR�GLDFUyQLFR��
�
6LQFUyQLFR��XQ�PLVPR�DFRQWHFLPLHQWR�SXHGH�YHQLU�WUDQVPLWLGR�
�������������������SRU�GLVWLQWRV�PHGLRV��
�
'LDFUyQLFR��XQD�PLVPD�LQIRUPDFLyQ�HV�UHFLELGD�GH�IRUPD��
�������������������UHGXQGDQWH�DXQTXH�GH�XQ�PRGR�GLYHUVR��
�
1DWXUDOH]D�WH[WXDOL]DGD�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�PDVDV��
�
²(FR�GLVWLQJXH�HQWUH��������&XOWXUDV�JUDPDWLFDOL]DGDV�
����������������������������������������&XOWXUDV�WH[WXDOL]DGDV�
�
�'LVWLQWRV�PRGRV�GH�RUJDQL]DFLyQ�GH�ORV�FyGLJRV��
�
²&XOWXUDV�JUDPDWLFDOL]DGDV��5HJLGDV�SRU�VLVWHPDV�GH�UHJODV���
��������������������������������������������RULHQWDGDV�PiV�KDFLD�HO�FRQWHQLGR�
�
²&XOWXUDV�WH[WXDOL]DGDV��*REHUQDGDV�SRU�UHSHUWRULRV�GH��
��������������������������������������HMHPSORV�R�PRGHORV�D�ORV�TXH�LPLWDU��
�
(MHPSORV���PDQXDO��������JUDPDWLFDOL]DGDV�
���������������������OLEUR���������WH[WXDOL]DGDV�
�
²*UDPDWLFDOL]DGD����$SUHQGL]DMH�GH�XQ�LGLRPD�H[WUDQMHUR�HQ��
������������������������������ORV�DGXOWRV��DSUHQGLHQGR�ODV�UHJODV���
�
²7H[WXDOL]DGD���$SUHQGL]DMH�WDQWR�GH�VX�OHQJXD�FRPR�GH�XQD��
������������������������H[WUDQMHUD�HQ�ORV�QLxRV��H[SRQLpQGRVH�D�
������������������������DFWXDFLRQHV�WH[WXDOHV�FRQWLQXDV�\��
������������������������DEVRUELHQGR�SRFR�D�SRFR�XQD�FRPSHWHQFLD�VLQ��
������������������������VHU�FRQVFLHQWH�GH�WRGDV�ODV�UHJODV�TXH�HVWR�VXSRQH���
�

²&RPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��VRQ�GH�QDWXUDOH]D�WH[WXDOL]DGD��
�
²$OWD�FXOWXUD��FXOWD���JUDPDWLFDOL]DGD�
�

²&RPSHWHQFLD�LQWHUSUHWDWLYD�GHO�GHVWLQDWDULR��
�

²6H�EDVD�PiV�HQ�FyGLJRV�H[SOtFLWDPHQWH�DSUHQGLGRV�\�UHFRQRFLGRV�HQ�DFXPXODFLRQHV�GH��
��WH[WRV�\D�UHFLELGRV��
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²/DV�SUiFWLFDV�WH[WXDOHV�VH�LPSRQHQ��VH�GLIXQGHQ�\�VH�FRQVWLWX\HQ�FRPR�PRGHORV�\�
��JpQHURV��
�
²(PLVRUHV��2SHUD�MXQWR�DO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�FyGLJRV�XQD�FRPSHWHQFLD�WH[WXDO�
RULHQWDGD�VREUH�HO�YDORU��HO�p[LWR��GH�ORV�FyGLJRV�SUHFHGHQWHV��VREUH�
�
�����������UHFHWDV��������\���������IyUPXODV����������HVWDEOHFLGDV��
�
/R�DQWHULRU�LPSOLFD�OD�H[LVWHQFLD�GHO�
�
'LiORJR�LQWHUWH[WXDO��)HQyPHQR�PHGLDQWH�HO�FXDO�XQ�WH[WR��
��������������������������������GDGR�OH�KDFH�HFR�D�WH[WRV�SUHYLRV��
�
&LWDV�GH�HVWLOR��������������SDURGLD�
�FDUDFWHUtVWLFDV������������UHQGLU��KRPHQDMH�D�XQ�JUDQ�PDHVWUR�
SURSLDV�GH�QDUUDU���������FLWDV��LPSHUFHSWLEOHV�SDUD�HO�DXWRU�
GH�GHWHUPLQDGR����������������������LQIOXHQFLD�DUWtVWLFD��
DXWRU��������������������������FLWDV�FRQVFLHQWHV�SHUR�TXH�GHEHQ�
���������������������������������������������SHUPDQHFHU�LQFRPSUHQVLEOHV��
���������������������������������������������SDUD�HO�S~EOLFR��SODJLR�\�
���������������������������������������������WUDEDMR�EDQDO��
�����������������������������������FLWD��LUyQLFD�LQFRKHUHQFLD�
����������������������������������FKLVWH��LQWHUWH[WXDO��VH�LQYLWD�
���������������������������������������������DO�GHVWLQDWDULR�D�MXJDU�HQ�
���������������������������������������������FRQWUD�GH�OD�FRPSHWHQFLD�
���������������������������������������������GH�OD�HQFLFORSHGLD��
����������������������������������������������KHURtQD�DSODVWDGD�SRU�HO�
���������������������������������������������WUHQ��
�
�
1XHYD�LQWHUWH[WXDOLGDG��
�
²)HQyPHQRV�PX\�LQWHUHVDQWHV��
�
²(MHPSOR�(7����6H�HQFXHQWUD�FRQ�XQ�SHUVRQDMH�GH�RWUD�SHOtFXOD�
������������������������´(O�LPSHULR�FRQWUDDWDFDµ��
������������������������/RV�HVSHFWDGRUHV�GHEHQ�VDEHU�PXFKDV�FRVDV��
������������������������²VDEHU�GH�OD�H[LVWHQFLD�GH�RWUD�SHOtFXOD��
������������������������²TXH�DPERV�PRQVWUXRV�IXHURQ�FUHDGRV�SRU�5DPEDOGL��
������������������������²TXH�ORV��GLUHFWRUHV�GH�DPEDV�SHOtFXODV�VH��
�������������������������HQFXHQWUDQ�OLJDGRV�SRU�GLYHUVDV�UD]RQHV��
�
²1XHYR�GLiORJR��������������²FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WH[WRV�
LQWHUWH[WXDO��������������������²FRQRFLPLHQWR�GH�HOHPHQWRV�H[WUDWH[WXDOHV�
�
�
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²8Q�GHVSOD]DPLHQWR����������3DSHO�GH�OD�$6,0(75Ì$�HQWUH�
���WHyULFR�VXVWDQFLDO�����������HPLVRU�\�UHFHSWRU�
�
�
�����������������������������������������'LYHUVD�FXDOLGDG�GH�ODV�FRPSHWHQFLDV�
�����������������������������������������FRPXQLFDWLYDV�GH�HPLVRUHV�\�UHFHSWRUHV�
�
�
������������������������������������������������(��������������������������������5�
����������������������
���������������������������������������6DEHU�KDFHU���������������6DEHU�UHFRQRFHU�
�
²3DSHO�GHO�GHVWLQDWDULR��
�
&RQVWUXFFLyQ�GHO�WH[WR��
�
²&DGD�WH[WR�SUHVXSRQH�\�FRQVWUX\H�VLHPSUH�XQ�/HFWRU�0RGHOR��
�
�
'REOH�OHFWRU���������������,QJHQXR��������������'HFRGLILFDFLyQ�VHPiQWLFD��HV�
PRGHOR������������������������HU��QLYHO������������YtFWLPD�GH�ODV�HVWUDWHJLDV�GHO�
�������������������������������������������������������������DXWRU��
�
����������������������������������$VWXWR������������������(YDO~D�OD�REUD�FRPR�SURGXFWR�
����������������������������������GR��1LYHO�������������HVWpWLFR�\�GLVIUXWD�ODV�HVWUDWHJLDV�
�������������������������������������������������������������GLULJLGDV�D�SURGXFLU�HO��
��������������������������������������������������������������OHFWRU�GHO��HU��QLYHO��DVt�FRPR�HO��
��������������������������������������������������������������PRGR�HQ�TXH�OD�KLVWRULD�HV��
��������������������������������������������������������������WUDEDMDGD�SDUD�SDUHFHU�GLIHUHQWH��
�
�
²/HFWRU�0RGHOR��
�
²(O�WH[WR�SRVWXOD�OD�FRRSHUDFLyQ�GHO�OHFWRU�FRPR�FRQGLFLyQ�GH�VX�DFWXDOL]DFLyQ��
�
²7RGR�HVWUDWHJD�VH�IDEULFD�XQ�PRGHOR�GH�VX�DGYHUVDULR���(MHPSORV��HVWUDWHJD�PLOLWDU��
DMHGUHFLVWD����(Q�HO�FDVR�GH�XQ�WH[WR�HO�DXWRU�TXLHUH�TXH�HO�DGYHUVDULR�JDQH���
�
²*HQHUDU�XQ�WH[WR�VLJQLILFD�DSOLFDU�XQD�HVWUDWHJLD�TXH�LQFOX\H�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�ORV�
PRYLPLHQWRV�GHO�RWUR��
´8Q�WH[WR�HV�XQ�SURGXFWR�FX\D�VXHUWH�LQWHUSUHWDWLYD�GHEH�IRUPDU�SDUWH�GH�VX�SURSLR�
PHFDQLVPR�JHQHUDWLYRµ��
�
7(;726�$%,(5726���7(;726�&(55$'26��
�
²7H[WRV�DELHUWRV��$GPLWHQ�LQQXPHUDEOHV�OHFWXUDV��MXHJDQ�FRQ�ODV�SRVLEOHV�
�GHVYLDFLRQHV��HO�DXWRU�DVXPH�XQD�HVWUDWHJLD�SDUD�ORJUDU�OD�FRRSHUDFLyQ�GHO�OHFWRU��
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LQFOX\HQGR�OD�OLEUH�LQWHUSUHWDFLyQ�GHO�WH[WR��(O�DXWRU�WUDWDUi�GH�TXH��SRU�PXFKDV�TXH�
VHDQ�ODV�LQWHUSUHWDFLRQHV�SRVLEOHV��XQDV�UHSHUFXWDQ�VREUH�RWUDV��GH�PRGR�WDO�TXH�QR�VH�
H[FOX\DQ��VLQR�VH�UHIXHUFHQ�UHFtSURFDPHQWH��
�
²7H[WRV�FHUUDGRV��6H�DSR\DQ�HQ�XQD�FRPSHWHQFLD�\�H[LJHQ�FLHUWD�FRRSHUDFLyQ�GHO�OHFWRU�
VyOR�SDUD�SURGXFLU�XQ�~QLFR�WLSR�GH�OHFWXUD�ILQDO��VLQ�SHUGRQDU�ORV�SRVLEOHV�HUURUHV��
�
�
862��,17(535(7$&,Ð1�
�
²8VR�OLEUH�GH�XQ�WH[WR�FHUUDGR��
�
1DGD�PiV�DELHUWR�TXH�XQ�WH[WR�FHUUDGR��6H�WUDWD�GH�XQ�XVR�GHVYLDGR�GHO�WH[WR�
SURYRFDGR�SRU�XQD�LQLFLDWLYD�H[WHUQD��
&RQFHELGRV�SDUD�XQ�OHFWRU�PRGHOR�PX\�SUHFLVR��DO�LQWHQWDU�GLULJLU�UHSUHVLYDPHQWH�VX�
FRRSHUDFLyQ�GHMDQ�HVSDFLRV�GH�XVR�EDVWDQWH�HOiVWLFRV��
�
²,QWHUSUHWDFLyQ�GH�XQ�WH[WR�DELHUWR��
�
/LEUH�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�XQ�WH[WR�D�SDUWLU�GH�TXH�GLFKD�OLEHUWDG�HV�SDUWH�FRQVWLWXWLYD�GH�
OD�HVWUDWHJLD�GH�GLFKR�WH[WR��
�
²([LVWHQ�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�SURGXFWRV�QDUUDWLYRV��
�

����²PHQRV�H[SOtFLWR�HO�DFXHUGR�FRQ�HO�OHFWRU�
����²DFXHUGR�H[SOtFLWR�FRQ�HO�OHFWRU�FUtWLFR���&RORPER����/R�UHWD�SDUD�TXH�GHVFXEUD�ORV�
�������DVSHFWRV�LQQRYDWLYRV��
�

²$VLPLVPR��VH�SUHVHQWDQ�GLYHUVDV�YDULDFLRQHV�HQ�OD�LQWHUDFFLyQ�FRPXQLFDWLYD��
�
&RQWLQXXP�GH���������²$FXHUGR�H[FOXVLYR�FRQ�HO�OHFWRU�LQJHQXR�
VROXFLRQHV�
�QR�SXHGHQ�VHU��������²$FXHUGR�H[FOXVLYR�FRQ�HO�OHFWRU�FUtWLFR�
UHGXFLGDV�D�
XQD�WLSRORJtD�����������²&RQ�DPERV��D�GLIHUHQWHV�QLYHOHV��
VLPSOH��
�
�
�
7HPD�9���&RQWLQXDFLyQ��/D�WHRUtD�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV�HQ�(XURSD���
2WUDV�FRUULHQWHV�VLJQLILFDWLYDV��
/D�WHRUtD�FXOWXUROyJLFD��(GJDU�0RULQ���/RV�´&XOWXUDO�6WXGLHVµ��
�

²/D�WHRUtD�FXOWXUROyJLFD��(GJDU�0RULQ�
�

²������&UHDFLyQ�GHO�&HQWUR�GH�(VWXGLRV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�GH�0DVDV�HQ�OD�6RUERQD���
�������������&(&0$6���
������������'LUHFWRU��*HRUJH�)ULHGPDQQ��
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²3RVWHULRUPHQWH��SRU�UD]RQHV�WHyULFDV��HO�FHQWUR�SDVD�D�VHU�&(76$6��&HQWUR�GH�
(VWXGLRV�7UDQVGLVFLSOLQDULRV��6RFLRORJLD��$QWURSRORJtD��6HPLRORJtD���
�
²)ULHGPDQQ�KDEtD�LQWURGXFLGR�HQ�)UDQFLD�D�ORV�SLRQHURV�GH�OD�VRFLRORJtD�GH�OD�
FRPXQLFDFLyQ�QRUWHDPHULFDQD��/D]DUVIHOG��/DVVZHOO��%HUHOVRQ��0HUWRQ���
�
²/DV�SULPHUDV�LQYHVWLJDFLRQHV�GHO�JUXSR�VH�RULHQWDUiQ�KDFLD�OD�VRFLRORJtD�GH�OD��
��FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
�
²'LYHUVRV�IDFWRUHV�LQFLGHQ�HQ�OD�UHRULHQWDFLyQ�LQLFLDO�GH�HVWRV�HVWXGLRV��HVSHFLDOPHQWH��
��HO�FRQWH[WR�FXOWXUDO�GH�3DUtV��
�
²6H�FUHD��DO�GHFLU�GH�0RUDJDV��XQ�LQWHUHVDQWH�WULiQJXOR�DFDGpPLFR��
�
���������)ULHGPDQQ��²��%DUWKHV��²��0RULQ�
�
²8QD�FDUDFWHUtVWLFD�FHQWUDO�GH�HVWRV�HVWXGLRV�HV�HO�DERUGDMH�GH�OD�FXOWXUD�GH�PDVDV�
GHQWUR�GHO�FRQWH[WR�JHQHUDO�GHO�PRYLPLHQWR�FXOWXUDO��VRFLDO�\�SROtWLFR�FRQWHPSRUiQHR��
�

²0RULQ�VH�DOHMD�GH�REMHWRV�HVWULFWDPHQWH�PDVVPHGLiWLFRV��
�

1R�VH�WUDWD�GH�SUHVFLQGLU�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��VLQR�GH�DQDOL]DUOD�FRPR�SDUWH�
GHO�KHFKR�VRFLDO�HQ�VX�WRWDOLGDG��
�

²,QIOXHQFLDV�������7HRUtDV�QRUWHDPHULFDQDV�GH�OD�FXOWXUD�\�
����������������������������FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��
��������������������������(QIRTXH�VHPLyWLFR�HVWUXFWXUDOLVWD��
�

²3RVWXODGRV��SULQFLSDOHV�IRUPXODFLRQHV��
�

²,QWHQWD�GHVFULELU�HO�FDPSR�VHPiQWLFR�GH�OD�FXOWXUD�GH�PDVDV��EXVFDQGR�VXV�OH\HV�HQ�
OD�(6758&785$�0$7(5,$/�TXH�OH�LPSRQH�VX�25*$1,=$&,Ð1�,1'8675,$/��
�

²/D�FXOWXUD�GH�PDVDV�IRUPD�XQ�VLVWHPD�GH�FXOWXUD��6H�FRQVWLWX\H�FRQ�XQ�FRQMXQWR�GH�
VtPERORV��YDORUHV��PLWRV�H�LPiJHQHV��SHUR�12�HV�HO�~QLFR�VLVWHPD�FXOWXUDO�GH�ODV�
VRFLHGDGHV�FRQWHPSRUiQHDV��DXQTXH�Vt�OD�PiV�QXHYD�\�UHDOPHQWH�GH�PDVDV��
�

²&2175$',&&,Ð1��HQ�OD�FXOWXUD�GH�PDVDV���
�

²(QWUH�ODV�(;,*(1&,$6�7e&1,&2�352'8&7,9$6�'(�(67$1'$5,=$&,Ð1�\�OD�
1$785$/(=$�,1',9,'8$/,=$'$�(�,1129$'25$�'(/�&216802�
&8/785$/��
�
(67$1'$5,=$&,Ð1������������������������(;,*(1&,$6�'(�
352'8&7,9$������������������������������������,1',9,'8$/,=$&,Ð1�
�
�
²/D�QHFHVLGDG�GH�HOLPLQDU�HVWD�FRQWUDGLFFLyQ�GD�OXJDU�D�XQ�UDVJR�FDUDFWHUtVWLFR�GH�OD�
��FXOWXUD�GH�PDVDV��/$�)Ð508/$�6867,78<(�$�/$�)250$��
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²(O�HVWDU�GHVWLQDGD�D�XQ�FRQVXPR�PDVLYR�LPSRQH�OD�E~VTXHGD�GH�XQ�GHQRPLQDGRU�
FRP~Q��GH�XQD�FDOLGDG�PHGLD�SDUD�XQ�(63(&7$'25�0(',2��81�3Ô%/,&2�
81,9(56$/��HOOR�LPSOLFD�OD�SUHVHQFLD�GH�GRV�GLQiPLFDV�FRQFXUUHQWHV��
�
81�352&(62�'(�6,1&5(7,=$&,Ð1�<�
81�352&(62�'(�+202*(1(,=$&,Ð1�
�
²6LQFUHWL]DFLyQ��7RGR�SURGXFWR�GH�OD�FXOWXUD�PDVLYD�EXVFD�VDWLVIDFHU�ORV�PiV�YDULDGRV�
JXVWRV�H�LQWHUHVHV�SDUD�REWHQHU�HO�FRQVXPR�Pi[LPR��
�����������������������(Q�XQ�PLVPR�SURGXFWR�KD\�KXPRU��HURWLVPR��SROtWLFD��MXHJRV��DUWH��HWF��
�����������������������(O�PHGLR�GH�PDVDV�WLHQGH�DO�HFOHFWLFLVPR��
&RQWHQLGRV�YLULOHV��������������FRQWHQLGRV�VHQWLPHQWDOHV�
�PDVFXOLQRV������������������������IHPHQLQRV���
WHPDV�MXYHQLOHV�������������������WHPDV�DGXOWRV�
�
²+RPRJHQHL]DFLyQ��(V�HO�SURFHVR�GH�UHGXFFLyQ�GH�WRGD�HVD�GLYHUVLGDG�D�XQ�VLVWHPD�GH�
SDXWDV�IiFLOPHQWH�DVLPLODEOHV�SRU�WRGR�HO�S~EOLFR��%XVFD�KDFHUOH�DVLPLODEOHV�ORV�
FRQWHQLGRV�PiV�GLYHUVRV�D�XQ�KRPEUH�PHGLR�LGHDO��
������������(V�HO�FRP~Q�GHQRPLQDGRU��
�
²6,1&5(7,602�+202*(1(,=$'2��
�
²$OFDQ]D�VX�Pi[LPD�H[SUHVLyQ�DO�XQLILFDU�OR�UHDO�\�OR�LPDJLQDULR��HOLPLQDU�ODV�EDUUHUDV�
HQWUH�DPERV��
�
,1)250$&,Ð1�������������������������),&&,Ð1�
�
²6HFWRU�GH�OD�������������������7RPDQ�UHOLHYH�ORV�KHFKRV�LQHVSHUDGRV��OR�
LQIRUPDFLyQ��������������������H[WUDxR��OD�WUDJHGLD��OD�PXHUWH��HO��
���������������������������������������DFFLGHQWH�R�D�OD�D�YHQWXUD��
���������������������������������������/DV�HVWUHOODV����WRGR�OR�TXH�HQ�OD�YLGD��
���������������������������������������UHDO�VH�SDUHFH�D�OD�QRYHOD�R�DO�VXHxR�HV�
���������������������������������������SULYLOHJLDGR��
���������������������������������������/D�LQIRUPDFLyQ�VH�HQYXHOYH�FRQ�HOHPHQWRV�
���������������������������������������QRYHOHVFRV��D�PHQXGR�LQYHQWDGRV�R�LPDJLQDGRV��
�

²)LFFLyQ��OR���������������������3UHGRPLQD�HO�UHDOLVPR��/DV�DFFLRQHV�H��
LPDJLQDULR�����������������������LQWULJDV�QRYHOHVFDV�WLHQHQ�DSDULHQFLD�GH�
���������������������������������������UHDOLGDG��
�

²&RQFHSFLyQ�GHO�3Ô%/,&2��
�

²/D�FXOWXUD�GH�PDVDV�FUHD�XQ�S~EOLFR�PHGLR��XQLYHUVDO��
�
²4XLHEUD�OD�HVWUDWLILFDFLyQ����������VRFLDO�
��������������������������������������������������SRU�VH[RV�
��������������������������������������������������SRU�HGDGHV�
��������������������������������������������������SRU�QDFLRQDOLGDGHV�
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²3~EOLFR�TXHGD�VLQFUHWL]DGR�EDMR�XQ�FRP~Q�GHQRPLQDGRU��
�

����������FODVH�PHGLD��SDUD�OD�HVWUDWLILFDFLyQ�VRFLDO��
����������GRPLQDQWH�IHPHQLQD��SDUD�ORV�VH[RV��
����������GRPLQDQWH�MXYHQLO��SDUD�ODV�HGDGHV��
����������GRPLQDQWH�QRUWHDPHULFDQD��SDUD�ORV�SDtVHV��
�

²(ODERUD�XQD�LQWHUHVDQWH�WHRUtD�GHVFULSWLYD�GHO�FDPSR�VHPiQWLFR�GH�OD�FXOWXUD�GH�PDVDV���
�

%~VTXHGD�GH�ODV�HVWUXFWXUDV�GH�VLJQLILFDGR�
�

3ULQFLSDOHV�YDORUHV����DPRU��IHOLFLGDG��MXYHQWXG��HURWLVPR��
���������������������������������FRPRGLGDG��YLROHQFLD��VLPSDWtD��
�

%XVFD��DGHPiV��ODV�LQWHUUHODFLRQHV�HQWUH�HVWRV�YDORUHV��$Vt�FRQFOX\H�FRPR�UDVJRV�
WtSLFRV�GH�OD�FXOWXUD�GH�PDVDV��
�

���+DSS\�HQG��7ULXQIR�GHO�DPRU�DFRPSDxDGR�GH��DPRU��GLQHUR��
�����������������������SRGHU��JORULD��
���(URWLVPR�IHPHQLQR��LQJUHGLHQWH�LQVXVWLWXLEOH�GHO�FRQVXPR�Pi[LPR��
�

���5HFHWD�´8QD�FKLFD�\�XQD�SLVWRODµ��
����������������������HURWLVPR��������������������DJUHVLyQ�
����������������������DPRU��������������������������KRPLFLGLR�
����������������������GLFKD��������������������������DYHQWXUD�
�

���/D�HWHUQD�MXYHQWXG��
����1XHYD�WULQLGDG������������$025�²²²�%(//(=$�
����������������������������������������������������↓���
���������������������������������������������-89(178'�
�

²(VWDV�IRUPXODFLRQHV�LQLFLDOHV�GH�0RULQ�VRQ�UHFRJLGDV�HQ�XQ�LPSRUWDQWH�OLEUR��(O�
HVStULWX�GHO�WLHPSR���������
�

²6LQ�HPEDUJR��HQ������SXEOLFD�(O�HVStULWX�GHO�WLHPSR�,,��
�

²(Q�HVWH�OLEUR�VH�KDFH�XQD�UHIRUPXODFLyQ�GH�VXV�SODQWHDPLHQWRV�LQLFLDOHV��
�

²(Q�OD�WUDQVIRUPDFLyQ�GH�VXV�SXQWRV�GH�YLVWD�LQIOX\HQ�GHFLVLYDPHQWH�ORV�VXFHVRV�GH�
PD\R�GH������
������������������������������⇓�
������������QXHYD�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�GHO�UHFHSWRU�
�

²0RUDJDV��´/D�VRFLRORJtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�(XURSD�QR�GHVFXEULUtD�VLQR�
UHFLHQWHPHQWH�������FRPR�DxR�GHFLVLYR��TXH�HO�S~EOLFR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV�
GHEtD�GHMDU�GH�HQWHQGHUVH�FRPR�XQ�HQWH�SDVLYR��VLHPSUH�HQ�GLVSRVLFLyQ�GH�DFHSWDU��
FRPR�WiEXOD�UDVD��ODV�SUHVLRQHV�FRPXQLFDWLYDV�GH�ORV�JUDQGHV�FHQWURV�HPLVRUHVµ��
�

²0RULQ��������
��/D�FXOWXUD���&RQMXQWR�GH�QRUPDV��PLWRV�H�LPiJHQHV�TXH�RULHQWDQ�OD�SHUFHSFLyQ��OD��
��VHQVLELOLGDG�\�OD�SHUVRQDOLGDG��
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&XOWXUD��
�
²������6LVWHPD�TXH�KDFH�HQWUDU�HQ�FRPXQLFDFLyQ��GLDOpFWLFDPHQWH��XQD�H[SHULHQFLD��
������������H[LVWHQFLDO�\�XQ�VDEHU�FRQVWLWXLGR��
�
²9DORUDFLyQ��
�
²5HPLVLyQ�LPSOtFLWD�D�OD�WHRUtD�KLSRGpUPLFD��
�
²6LPSOLFLGDG�DFRUGH�FRQ�OD�LUUHOHYDQFLD�RWRUJDGD�DO�SUREOHPD��FRPXQLFDWLYR��
�
3RVLWLYR���'HVDUUROOD�XQ�KLOR�FRQVHFXHQWH�GH�LQYHVWLJDFLyQ��
�
²7UDWD�GH�HQULTXHFHU�HO�HQIRTXH�WRWDOL]DGRU�FRQ�GDWRV�HPStULFRV��QR�WRWDOPHQWH�
ORJUDGR���
�
²/D�SHUVSHFWLYD�GH�ORV�´&XOWXUDO�6WXGLHVµ��
�
²6H�SHUILOD�KDFLD�PHGLDGRV�GH�ORV����\�SULQFLSLRV�GH�ORV����HQ�,QJODWHUUD��HQ�WRUQR�DO�
&HQWHU�IRU�&RQWHPSRUDU\�&XOWXUDO�6WXGLHV�GH�%LUPLQJKDP��
�
²(V�XQD�RULHQWDFLyQ�TXH�VH�GLULJH�D�HVFODUHFHU�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�ODV�HVWUXFWXUDV�
VRFLDOHV�\�HO�FRQWH[WR�KLVWyULFR�\�OD�DFFLyQ�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ��
�
²2EMHWLYR��'HILQLU�HO�HVWXGLR�GH�OD�FXOWXUD�SURSLD�GH�OD�VRFLHGDG�FRQWHPSRUiQHD�FRPR�
XQ�WHUUHQR�GH�DQiOLVLV�FRQFHSWXDOPHQWH�LPSRUWDQWH��SHUWLQHQWH�\�WHyULFDPHQWH�IXQGDGR��
�
²&XOWXUD������²6LJQLILFDGRV�\�YDORUHV�TXH�VXUJHQ�\�VH��
�LQFOX\H�������GLIXQGHQ�HQWUH�ODV�FODVHV�\�JUXSRV�VRFLDOHV��
�
����������������²/DV�SUiFWLFDV�HIHFWLYDPHQWH�UHDOL]DGDV�D��
�����������������WUDYpV�GH�ODV�TXH�VH�H[SUHVDQ�HVRV�YDORUHV�\�VLJQLILFDGRV��
���������������������������������������������������������↓�
���������������²/RV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�VRQ�HOHPHQWRV�DFWLYRV�GH�HVWDV�HODERUDFLRQHV��
�
²'HEHQ�HVWXGLDUVH�ODV�HVWUXFWXUDV�\�SURFHVRV�D�WUDYpV�GH�ORV�FXDOHV�ODV�LQVWLWXFLRQHV�GH�
OD�FRPXQLFDFLyQ�PDVLYD�VRVWLHQHQ�\�UHSURGXFHQ�OD�HVWDELOLGDG�VRFLDO�\�FXOWXUDO��
�
²$WULEX\HQ�DO�iPELWR�VXSHUHVWUXFWXUDO�XQD�HVSHFLILFLGDG�\�YDOHQFLD�TXH�YD�PiV�DOOi�GH�
OD�RSRVLFLyQ�HQWUH�HVWUXFWXUD�\�VXSHUHVWUXFWXUD��
�
²(IHFWR�LGHROyJLFR�JHQHUDO����������2EHGHFH�D�GLVWLQWDV�
GH�OD�UHSURGXFFLyQ�GHO����������������GHWHUPLQDFLRQHV�
VLVWHPDV�FXOWXUDO�D�WUDYpV�����������H[WHUQDV�H�
GH�ORV�PHGLRV�����������������������������LQWHUQDV�
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1DWXUDOH]D�HVWDQGDUL]DGD��UHGXFWLYD��→��IDYRUHFH�VWDWXV�TXR�
�
3HUR�D�OD�YH]�FRQWUDGLFWRULD�\�YDULDEOH��
�
²(YLGHQFLD�OD�FRPSOHMLGDG�GH�OD�UHSURGXFFLyQ�FXOWXUDO��
�
²*UDQ�FDSDFLGDG�GH�DGDSWDFLyQ�GH�ORV�PHGLRV��
����������²DO�VLVWHPD�VRFLDO�
����������²DO�SURSLR�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�S~EOLFR�
�
�
²ÉUHDV�GH�HVWXGLR���3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ��6LVWHPD�FRPSOHMR�
������������������������������GH�SUiFWLFDV�GHWHUPLQDQWHV�SDUD�OD��
������������������������������FXOWXUD�\�OD�LPDJHQ�GH�OD�5�VRFLDO��
�
�������������������������������(VWXGLRV�VREUH�HO�FRQVXPR�GH�OD��
�������������������������������FRPXQLFDFLyQ�HQ�FXDQWR�OXJDU�GH�
������������������������������QHJRFLDFLyQ��
�
�
²/RV�&XOWXUDO�6WXGLHV�VH�GLIHUHQFLDQ�GH�RWUDV�WHRUtDV�VREUH�ORV�PHGLRV��HQ�HVSHFLDO�GH�OD��
�
�����7HRUtD�&RQVSLUDGRUD������������������������������&XOWXUDO�6WXGLHV�
�
²5HODFLyQ�HQWUH�ORV�FRQWHQLGRV�������������������²3URGXFWRV�FXOWXUDOHV��
GH�ORV�PHGLRV�\�HO�REMHWLYR���������������������������FROHFWLYRV�FRPR�DJHQWHV�GH�
GH�FRQWURO�VRFLDO�SHUVHJXLGR������������������������OD�FRQWLQXLGDG�VRFLDO��
SRU�ODV�FODVHV�GRPLQDQWHV��������������������������²1DWXUDOH]D�FRPSOHMD�\�
�������������������������������������������������������������������HOiVWLFD��GLQiPLFD�\�DFWLYD��
��������������������������������������������������������������������QR�SXUDPHQWH�UHVLGXDO�R�PHFiQLFD��
0DVV�0HGLD��→��3XUR���������������������������������²'LDOpFWLFD�FRQWLQXD�HQWUH�
,QVWUXPHQWR�GHO�SRGHU���������������������������������VLVWHPD�FXOWXUDO��FRQIOLFWR�
��������������������������������������������������������������������\�FRQWURO�VRFLDO��
�
�
²9DORUDFLyQ��
�
²6RVOD\D�PHFDQLFLVPR�UHGXFWLYR�GH�FLHUWRV�DQiOLVLV�HFRQyPLFRV��
�
²'HVWDFD�HVSHFLILFLGDG�GH�OD�VXSHUHVWUXFWXUD��
�
²(QIRTXH�IOH[LEOH��FRQVLGHUD�ODV�P~OWLSOHV�PHGLDFLRQHV�TXH�VH�SURGXFHQ�HQWUH�HO�
FRQWH[WR�VRFLDO�\�ODV�LQVWLWXFLRQHV�FRPXQLFDWLYDV��
�
²3DSHO�GH�OD�FXOWXUD��QR�HVWULFWDPHQWH�PHGLROyJLFR���
�
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²%LEOLRJUDItD��
�
7HRUtD�FXOWXUROyJLFD�
�
����:ROI���SS�������������
�
����5HIHUHQFLDV���SS������������
�
����0RUDJDV��7HRUtDV���SS������������
�
�
&XOWXUDO�6WXGLHV�
�
����:ROI��SS������������
�
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7(0$�9,�
$0e5,&$�/$7,1$�
�
�
7HPD�9,�/D�WHRUtD�H�LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ�HQ�$PpULFD�/DWLQD���
��������������7UD\HFWRULD�GH�ORV�HVWXGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�HQ�HO�iUHD��'H�OD��
��������������GHSHQGHQFLD�WHyULFD�D�OD�UHIOH[LyQ�FUtWLFD��/D�GHSHQGHQFLD�WHyULFD�GHO��
��������������IXQFLRQDOLVPR�QRUWHDPHULFDQR��7UiQVLWR�D�XQD�UHIOH[LyQ�DXWyQRPD��/D��
���������������WHRUtD�GH�OD�GHSHQGHQFLD��ODV�31&�\�HO�GHEDWH�HQ�WRUQR�DO�12,,&���
�

'(6$552//2��
�
�(Q�/DWLQRDPpULFD��SRU�OD�YLYH]D�GHO�FDPELR�VRFLDO�\�ODV�WUDQVIRUPDFLRQHV�
FRPXQLFDWLYDV��KDQ�DSDUHFLGR�PiV�FODUDPHQWH�TXH�HQ�QLQJ~Q�RWUR�FRQWH[WR�PXQGLDO�
ODV�LPSOLFDFLRQHV�SROtWLFDV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�OD�FRPXQLFDFLyQµ��
�
��/D�KLVWRULD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�/DWLQRDPpULFD�VH�HQFDUQD��SRU�FRPSOHWR��HQ�OD�
OXFKD�SRU�OD�HPDQFLSDFLyQ�\�R�HQ�ORV�ORJURV�\�ODV�GLILFXOWDGHV�GH�ORV�SURFHVRV�GH�
GRPLQDFLyQ���
�

0LJXHO�GH�0RUDJDV��
�
→�([LVWHQ�PXFKDV�SHULRGL]DFLRQHV�DFHUFD�GH�ODV�SULQFLSDOHV�HWDSDV�SRU�ODV�TXH�

DWUDYLHVD�OD�LQYHVWLJDFLyQ��
�

→�3RU�HMHPSOR�-DYLHU�(VWHLQRX�0DGULG��HVSHFLDOLVWD�PH[LFDQR��IXQGDGRU�GHO�7,&20��
HVWDEOHFH�OD�VLJXLHQWH��

�
�UD�IDVH��FOiVLFR�KXPDQLVWD�������������������������
�
�GD�IDVH�FLHQWtILFR��WHyULFD�� �����������������
�
�UD�IDVH�FUtWLFR�UHIOH[LYD�� �����������������
→�$XQTXH�ORV�OtPLWHV�KLVWyULFRV�SXHGHQ�YDULDU��HQ�OtQHDV�JHQHUDOHV�VH�UHFRQRFHQ�WUHV�
HWDSDV��
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3ULPHUD�HWDSD���,UD�PLWDG�GHO�VLJOR�;;��
�
�� ,QIOXHQFLD�GH�OD�YLHMD�FLHQFLD�GHO�SHULRGLVPR��
�� (VWXGLRV�GH�FRUWH�KLVWyULFR�MXUtGLFR��
�� /D�FRPXQLFDFLyQ�QR�HUD�REMHWR�GH�HVWXGLR�VLVWHPiWLFR�\�VH�DQDOL]DED�DLVODGDPHQWH��
VLQ�FRQVLGHUDU�VXV�YtQFXORV�VRFLDOHV��

�� 0HWRGROyJLFDPHQWH��7pFQLFDV�GH�FRPSLODFLyQ�ELEOLRJUiILFD�R�DQiOLVLV�GRFXPHQWDO��
�
6HJXQGD�HWDSD���$�SDUWLU�GH�ORV�DxRV�����GHSHQGHQFLD�WHyULFD��
�
�� ([SDQVLyQ�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�HQ�HO�FRQWLQHQWH��GHVDUUROOR�GH�OD�UDGLR��
VXUJLPLHQWR�GH�OD�79��GLYHUVLILFDFLyQ�GH�OD�SXEOLFLGDG��

�� &RUULHQWHV�PiV�VLJQLILFDWLYDV��
�
→�
�(VWXGLRV�GH�DXGLHQFLD�\�RSLQLyQ�S~EOLFD��LQWHUHVHV�SROtWLFRV�\�FRPHUFLDOHV��
→�
�0pWRGRV��(QFXHVWDV�GH�RSLQLyQ��
�
→�81(6&2��
�
�� 5HDOL]D�DFFLyQ�GLULJLGD�D�OD�DPSOLDFLyQ�GH�ODV�UHGHV�QDFLRQDOHV�GH�FRPXQLFDFLyQ�
FROHFWLYD��

�� ,PSRUWDFLyQ�WHFQROyJLFD��
�� )RUPDFLyQ�GH�UHFXUVRV�KXPDQRV�SDUD�HO�PDQHMR�GH�ODV�PLVPDV��
�
������&UHDFLyQ�GH�&,(63$/�
�
&HQWUR�,QWHUQDFLRQDO�GH�(VWXGLRV�6XSHULRUHV�GH�3HULRGLVPR�SDUD�
$PpULFD�/DWLQD��
�
�� 6XUJH�FRPR�LQLFLDWLYD�GH�OD�81(6&2�SDUD�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�SURIHVLRQDOHV�SDUD�ORV�
PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ��

�� (Q�HVWH�FHQWUR�HQVHxDQ�SURIHVRUHV�GH�ODV�PHMRUHV�XQLYHUVLGDGHV�HXURSHDV�\�
QRUWHDPHULFDQDV��

�� &,(63$/�HGLWD�XQ�FRQMXQWR�GH�PDQXDOHV�WUDGXFLGRV�TXH�VH�FRQYLHUWHQ�HQ�OLEURV�
WH[WRV��

�� 6H�DWULEX\H�LPSRUWDQFLD�HVSHFLDO�D�OD�,19(67,*$&,Ð1�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
�
�
�

02'(/26�0É6�',)81','26�
�
(VWXGLRV�GH�PRUIRORJtD�\�FRQWHQLGR� �����(VWXGLRV�VREUH�HO�FRPSRUWDPLHQWR�
GH�OD�SUHQVD�� �����GHO�S~EOLFR�UHFHSWRU�
�

���������������������������⇓������������������������������������������������������������⇓�
2ULHQWDGRV�PHWRGROyJLFDUQHQWH�SRU� ����,QVSLUDGRV�HQ�ODV�WpFQLFDV�
HO�IUDQFpV�-DFTXHV�.D\VHU�� ����WUDGLFLRQDOHV�QRUWHDPHULFDQDV�
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→�DPERV�HQIRTXHV�VH�QXWUHQ�GH�PRGHORV�IRUiQHRV���
�
� � ��������(VWXGLRV�DFDGpPLFRV�WUDGLFLRQDOHV��KLVWyULFR�MXUtGLFRV��
� $xRV� ��������6RQGHRV�FRPHUFLDOHV��DXGLHQFLD��PHUFDGR��RSLQLyQ�S~EOLFD��
� ��� ��������,QYHVWLJDFLRQHV�XQLYHUVLWDULDV��PRGHORV�FLHVSDOLQRV��
� � ��������,QYHVWLJDFLyQ�VREUH�',)86,Ð1�'(�,1129$&,21(6�
�

�� 'LULJLGRV�D�RULHQWDU�OD�DGRSFLyQ�GH�XQD�WHFQRORJtD�DJUtFROD��XQH�PRWLYDFLyQ�
FLHQWtILFD�H�LQWHUpV�FRPHUFLDO��

�
�� 3HQHWUD�HQ�ODV�iUHDV�UXUDOHV�GH�$��/DWLQD��KDVWD�HQWRQFHV�SRFR�H[SORUDGDV�SRU�
FLHQWLVWDV�VRFLDOHV��

�
�� 5HYHODQ�IDFHWDV�LQpGLWDV�GH�ODV�FXOWXUDV�UHJLRQDOHV��
�
� � HUURU�GH�EDVH��$VLPLODFLyQ�GH�PRGHORV�
� � QRUWHDPHULFDQRV��
,QYHVWLJDFLyQ� 
�7UDVODGDQ�OD�UHDOLGDG�GHO�FDPSHVLQR�
GLIXVLRQLVWD� � QRUWHDPHULFDQR��
�$VSHFWRV� 
� 6XSRQHQ�OD�&2081,&$&,Ð1�HQ�Vt�
QHJDWLYRV�� � PLVPD�VHUtD�FDSD]�GH�GHVHQFDGHQDU�
� � � LQQRYDFLRQHV�\�JHQHUDU�GHVDUUROOR��
� � � LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�
� � � SROtWLFDV�\�VRFLR�HFRQyPLFDV��
��������������������������������������������������↓�
� � � ���5(68/7$'26�

�

����&DPSHVLQRV�SREUHV�\�VXEVLGLDGRV�����������VH�RSRQHQ�DO��
������SURJUHVR���DO��GHVDUUROOR���VH�UHVLVWHQ�D�OD�DXWRPDWL]DFLyQ��

�

���������/RV�PiV�SURSHQVRV�D�OD�DGDSWDFLyQ�GH�ODV�QXHYDV�WHFQRORJtDV��
����������VRQ�ORV�GH�PD\RU�QLYHO�VRFLRHFRQyPLFR�\�HGXFDFLRQDO��

�

(Q�~OWLPD�LQVWDQFLD��HVWi�OLJDGR�D�OD�HVWUXFWXUD�GHO�SRGHU�
�
(WDSD�HQ�JHQHUDO���3RVWXUD�GH�DFHSWDFLyQ��VLQ�LQGDJDU�RUtJHQHV��PRWLYDFLRQHV��
�
7HUFHUD�HWDSD��,QYHVWLJDFLyQ�FUtWLFD��
�
<D�HQ�OD�GpFDGD�GH�ORV�����MXQWR�D�ODV�WHQGHQFLDV�IRUiQHDV�GHVFULWDV�
DQWHULRUPHQWH��VH�GHVWDFDED�XQD�9$1*8$5',$�GH�LQYHVWLJDGRUHV���SHUSOHMD�DQWH�HO�
LPSDFWR�DYDVDOODGRU�GH�OD�LQGXVWULD�FXOWXUDO���
�
�'pFDGD������������������������������9HQH]XHOD�
��������������������������������������������8QLYHUVLGDG�&HQWUDO�
�����������������������������������→������$QWRQLR�3DVTXDOL�
��������������������������������������������0DUWD�&RORPLQD�



 77 

�� (GXDUGR�6DQWRUR�
�� +pFWRU�0~MLFD�
�� (OHD]DU�'tD]�5DQJHO��
�
��5HVFDWDQ�YHUWLHQWH�FUtWLFD�GH�OD�(VFXHOD�GH�)UDQNI�UW�
��UHIHUHQFLDO�DQDOtWLFR�GHO�PDU[LVPR�
��VH�DXWRGHQRPLQDQ�LQYHVWLJDFLyQ�GHQXQFLD��
������������������������������������������������������������↓�

JUDQ�LQIOXHQFLD�HQ�
HO�SDtV��

�
�
�'HWHFWDQ�OD�H[SDQVLyQ�GH�ODV�HPSUHVDV�PXOWLQDFLRQDOHV�HQ�$PpULFD�/DWLQD�\�
�
�'LDJQRVWLFDQ�OD�GLVHPLQDFLyQ�GH�OD�LGHRORJtD�GHO�FRQVXPR��
�
�3HOLJUR�SDUD�OD�VREHUDQtD�GH�ORV�SXHEORV�ODWLQRDPHULFDQRV��

(M��/D�79�YHQH]RODQD�\�OD�IRUPDFLyQ�GH�
�����HVWHUHRWLSRV�HQ�HO�QLxR��

�
��$�GLIHUHQFLD�GH�OD�FRUULHQWH�DQWHULRU�GH�DFHSWDFLyQ��HVWH�JUXSR�RSWD�SRU�HO�UHFKD]R�
�FDVL�DSRFDOtSWLFD���0DUTXpV�GH�0HOR���

�
3URFHVRV�SROtWLFRV�
�
��(O�GLQDPLVPR�SROtWLFR�ODWLQRDPHULFDQR�LQFLGH�HQ�ORV�LQYHVWLJDGRUHV��
�

�3HU~��WUDQVIRUPDFLRQHV�VRFLDOHV��H[SURSLDFLyQ�GH�ORV�JUDQGHV�SHULyGLFRV�\�

SHUVSHFWLYD�GH�HQWUHJD�D�ORV�VHFWRUHV�SRSXODUHV��
�
��&KLOH��7UDQVLFLyQ�SDFtILFD�KDFLD�HO�VRFLDOLVPR��
�������↓�
LQYHVWLJDFLyQ��GHMD�GH�VHU�DEVWUDFWD��GLVWDQFLDGD�GH�OD�5��SDUD�SDVDU�D�VHU�
� LQVWUXPHQWR�GH�WUDQVIRUPDFLyQ�VRFLDO��
�
&KLOH�� ����,QWHUSUHWDFLyQ�HVWUXFWXUDO�PDU[LVWD�GHO�EHOJD�
� � $UPDQG�0DWWHODQG��
'RV� � 
�'RPLQDFLyQ�LGHROyJLFD�GH�ORV�PHGLRV�
HVFXHODV� � 
�YLQFXODFLyQ�D�XQ�SUR\HFWR�PXOWLQDFLRQDO��
� � � LPSHULDOLVWD��
� ����$QiOLVLV�FULVWLDQR�PDU[LVWD�GHO�EUDVLOHxR�
� � 3DXOR�)UHLUH��
� � �� 'XUH]D��YHUWLFDOLGDG�GHO�SURFHVR�GH�
� � � GRPLQDFLyQ�VRFLDO��
� � ���DXVHQFLD�GH�GLiORJR�HQ�OD�FR��
�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
→%DMR�LQIOXMR�GH�ODV�QXHYDV�WHQGHQFLDV�



 78 

��������������������3ROtWLFDV�
��FLHQWtILFDV�� HQ�DVFHQVR�

�
&,(63$/�� (QFXHQWUR�GH�LQYHVWLJDGRUHV�ODWLQRDPHULFDQRV�HQ�&RPXQLFDFLyQ��
�
*5$1� ²&,(63$/��OHJLWLPD�LQYHVWLJDGRUHV�TXH�GLVFRUGDEDQ�GH�VXV�
6,*1,),&$'2� � HQIRTXHV�WHyULFR�PHWRGROyJLFRV��
+,67Ð5,&2� ²LQLFLD�VX�SURSLD�DXWRFUtWLFD��HPSLH]D�D�SHUGHU�IRQGRV�GH�OD�

2($�\�81(6&2���
�����������
�
�
�
D��5HFRQRFH�HO�FDUiFWHU�GHSHQGLHQWH�GH�OD�WHRUtD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�\�GH�OD�
PHWRGRORJtD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�SUHGRPLQDQWHV���

����3URGXFWR�GHO�WUDVODGR�LQGLVFULPLQDGR�D�RWUDV�VLWXDFLRQHV�GD�OXJDU�D�UHVXOWDGRV�
LQDGHFXDGRV�\�HQ�RFDVLRQHV�',67256,21$'26��

�
E��3URSRQH�OD�E~VTXHGD�GH�DOWHUQDWLYDV�WHyULFDV�\�PHWRGROyJLFDV�HODERUDGDV��SRU�ORV�
ODWLQRDPHULFDQRV�\�SDUD�$��/����

�
�
�

'HVFXEULPLHQWR�GH�OD�LQWHUUHODFLyQ�SROtWLFD��HFRQyPLFD��VRFLDO�\�FXOWXUDO�TXH�
FRQILJXUH�OD�HVWUXFWXUD�GH�GRPLQDFLyQ�GH�ORV�VLVWHPDV�GH�FRPXQLFDFLyQ�
LPSHUDQWHV��

�
F��6XJLHUH�FUHDFLyQ�GH�XQ�SURJUDPD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�5(*,21$/��
�

$VSHFWRV�QHJDWLYRV��
�

���&UtWLFD�DO�IXQFLRQDOLVPR�QRUWHDPHULFDQR�
�

FRQGXFH�
�

$GRSFLyQ�GH�QXHYRV�PRGHORV�LPSRUWDGRV�GH�
OD�VHPLRORJtD�HVWUXFWXUDO�IUDQFHVD��

�
���,QVXILFLHQFLD�HSLVWHPROyJLFD�GH�ORV�LQYHVWLJDGRUHV��
�����FRQGXMR�D�IRUPDV�GH�PLOLWDQFLD�SROtWLFD�FRQIXQGLGDV��
�����FRQ�LQQRYDFLRQHV�FLHQWtILFDV��

�

(M��&RPXQLFDFLyQ�3RSXODU��SDUWLFLSDWLYD�
/RV�DVSHFWRV�HGXFDFLRQDOHV�\�SROtWLFR�RUJDQL]DWLYRV�GHWHUPLQDQ�OD�
UHGXFFLyQ�LQYHVWLJDWLYD���
�
'HFUHFHQ�LQYHVWLJDFLRQHV�VREUH�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�ORV�
JUDQGHV�PHGLRV��



 79 

/26�&(17526�'(�,19(67,*$&,Ð1�
�
��([LVWHQFLD�GH�QXPHURVRV�FHQWURV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�OD�UHJLyQ��DOJXQRV�GH�FDUiFWHU�
UHJLRQDO��D�VHDQ�81,9(56,7$5,26�R�QR��

�
��,/(7��,QVWLWXWR�/DWLQRDPHULFDQR�GH�(VWXGLRV�7UDQVQDFLRQDOHV���
�������������������0p[LFR��
�������������������&KLOH��
�������������������$UJHQWLQD�
�
-XDQ�6RPDYLD�
)HUQDQGR�5H\HV�0DWD�
+pFWRU�6FKPXFOHU�

�
��&(5(1��&HQWUR�GH�(VWXGLRV�GH�OD�5HDOLGDG�1DFLRQDO���&KLOH��
������SULPHURV��
�

$UPDQG�\�0LFKHOOH�0DWWHODUW�
0DEHO�3LFFLQL�
$ULHO�'RUIPDQ�

�
��*UDQ�LQIOXHQFLD�HQ�$PpULFD�/DWLQD��

�
��,1,1&2��,QVWLWXWR�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�GH�OD�&RPXQLFDFLyQ��8QLYHUVLGDG�
� ����� &HQWUDO�GH�9HQH]XHOD��$QWRQLR�3DVTXDOL��
�
��,&,1)250��,QVWLWXWR�GH�&LHQFLDV�GH�OD�,QIRUPDFLyQ��%UDVLO��

/X]�%HOWUDR��
�'LVXHOWR�D�SULQFLSLR�GH�ORV�����SHUR�GH�LQIOXHQFLD�SRVWHULRU��

�
��&(1(&$��&HQWUR�GH�,QGDJDFLyQ�\�([SUHVLyQ�&XOWXUDO�\�$UWtVWLFD���&KLOH�

����� 9DOHULR�)XHQ]DOLGD�
� *LVHOH�0XQL]DJD�
� 0DUtD�(OHQD�+HUPRVLOOD��
�
� ,QYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ�
� 3URJUDPDV�GH�5HFHSFLyQ�$FWLYD�HQ�VHFWRUHV�SRSXODUHV��

�

�,3$/����������,QVWLWXWR�SDUD�$PpULFD�/DWLQD��
��������������������5DIDHO�5RQFDJOLROR��3HU~�
��������������������/tQHDV��
������������������������1XHYDV�WHFQRORJtDV�\�SROtWLFDV�FXOWXUDOHV�
������������������������&XOWXUD�WUDQVQDFLRQDO�\�FXOWXUD�SRSXODU��
�
)(/$)$&6����������
�
�
�,PSRUWDQWH�SDSHO�



 80 

� É5($6�7(0É7,&$6�
�
� ���3DSHO�GH�OD�SROtWLFD�HFRQyPLFD�WUDQVQDFLRQDO�HQ�
� � XQ�GHVDUUROOR�FXOWXUDO�GHSHQGLHQWH�\�GLVWRUVLRQDGR��
� � �7HRUtD�GH�OD�GHSHQGHQFLD���LPSHULDOLVPR�FXOWXUDO��
(WDSD�FUtWLFD� ���7HRUtDV�VREUH�OD�GHPRFUDWL]DFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�
*UDQGHV�OtQHDV� � \�OD�UHIRUPD�GH�ORV�PHGLRV���31&��
�5REHUW�:KLWH�� ���&RPXQLFDFLyQ�SRSXODU�FRPR�EDVH�SDUD�OD�
� � GHPRFUDWL]DFLyQ�GH�ORV�VLVWHPDV�QDFLRQDOHV�GH�
� � FRPXQLFDFLyQ�\�FXOWXUD��
�
���3DSHO�GH�OD�SROtWLFD�HFRQyPLFD�WUDQVQDFLRQDO����
�

7HRUtD�GH�OD�GHSHQGHQFLD��
�
�&RQVLGHUDGD�OHU�SDVR�HQ�XQD�WUDGLF��DXWyFWRQD���
�
$QDOL]D�HO�VXEGHVDUUROOR�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�ODWLQRDPHULFDQRV�\�VX�IDOWD�GH�
UHVSXHVWD�D�ORV�SUREOHPDV�VRFLRSROtWLFRV��HFRQyPLFRV�\�FXOWXUDOHV�UHDOHV��HQ�WpUPLQRV�
GH�LQWHJUDFLyQ�GHSHQGLHQWH�HQ�HO�VLVWHPD�SROtWLFR�HFRQyPLFR�FDSLWDOLVWD�LQWHUQDFLRQDO��
�
(VWH�LPSHULDOLVPR�FXOWXUDO�VXMHWD�D�ODV�FODVHV�SRSXODUHV�D�ODV�LGHRORJtDV�GRPLQDQWHV��\�
HV�SDUWLFXODUPHQWH�GHVWUXFWLYR�GH�ODV�WUDGLFLRQHV�FXOWXUDOHV�GH�$PpULFD�/DWLQD��
�
�
3RVWHULRUPHQWH��
�
3HUVSHFWLYD�GH�GHSHQGHQFLD�FXOWXUDO�PiV�PDWL]DGD��
�
���,QIOXHQFLD�GH�ODV�HPSUHVDV�WUDQVQDFLRQDOHV�HQ�HO�GHVDUUROOR�FXOWXUDO�
ODWLQRDPHULFDQR��5HODFLRQHV�HQWUH��
�
3URSLHGDG�GH�ORV�PHGLRV�������↔��������SRGHU�ILQDQFLHUR��SXEOLFLGDG��
�JRELHUQRV�ODWLQRDPHULFDQRV��� WUDQVQDFLRQDOHV�

���3UREOHPDV�GHO�DLVODPLHQWR�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�JUDQGHV�VHFWRUHV��
���$QiOLVLV�KLVWyULFR�FRPSDUDWLYRV�GH�OD�LQIOXHQFLD�WUDQVQDFLRQDO�VREUH�PHGLRV�\�HO�
GHVDUUROOR�FXOWXUDO��

�

9DORUDFLyQ�&UtWLFD�
�

0DUTXpV�GH�0HOR�
�

�(Q�HVWH�~OWLPR�FXDUWR�GH�VLJOR��HO�VDOGR�GH�ODV�UHDOL]DFLRQHV�FLHQWtILFDV�HQ�HO�FDPSR�GH�
OD�FRPXQLFDFLyQ�HV�EDVWDQWH�SRVLWLYR��(O�FRQWLQHQWH�ODWLQRDPHULFDQR�FDPLQy�
UiSLGDPHQWH�GH�XQ�HVWDGLR�GH�FRPSOHWD�GHSHQGHQFLD�WHyULFD�\�PHWRGROyJLFD�KDFLD�XQD�
VLWXDFLyQ�GH�SOHQD�FRQFLHQFLD�VREUH�OD�VXERUGLQDFLyQ�IRUiQHD��LQLFLDQGR�XQ�SURFHVR�GH�
DXWRPDWL]DFLyQ�LQYHVWLJDWLYD��D�SDUWLU�GH�ORV�GHVDItRV�FUXFLDOHV�GH�OD�SURSLD�UHDOLGDG�HQ�
WUDQVIRUPDFLyQµ��



 81 

�(VD�SROLWL]DFLyQ�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�FRPXQLFDFLyQ�²TXH�URPSH�FRQ�OD�DXUHROD�GH�
QHXWUDOLGDG�FLHQWtILFD²�IXH�VLQ�GXGD�HO�SDVR�DO�IUHQWH�TXH�GLHURQ�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�
ODWLQRDPHULFDQRV�\�TXH�KD�LQIOXLGR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�D�VXV�FRPSDxHURV�
QRUWHDPHULFDQRV�\�HXURSHRV�SDUD�TXH�UHYHDQ�ORV�SRVWXODGRV�TXH�OHV�RULHQWDQµ��
�
���$FWXDOPHQWH�VXUJHQ�QXHYDV�FRUULHQWHV�WHyULFDV�HQ�$PpULFD�/DWLQD�\�VH�YDORUD�
FUtWLFDPHQWH�ODV�GHILFLHQFLDV�GH�HVWD�HWDSD��

�
(MHPSOR��
�
*DUFtD�&DQFOLQL�
�

�/D�VXPD�GH�OD�LQIOXHQFLD�IUDQNI�UWLDQD�HQ�OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�PHGLRV��PiV�HO�
PDU[LVPR�GH�PDQXDO��PiV�OD�HVSHVD�SROLWL]DFLyQ�GH�OD�SUREOHPiWLFD�FRPXQLFDFLRQDO�
OOHYD�D�YHU�HO�SRGHU�FXOWXUDO�FRPR�DWULEXWR�GH�XQ�VLVWHPD�PRQRSyOLFR�TXH���
DGPLQLVWUDGR�SRU�ODV�WUDQVQDFLRQDOHV��OD�EXUJXHVtD�QDFLRQDO�\�ORV�(VWDGRV��LPSRQGUtD�
ORV�YDORUHV�GRPLQDQWHV�D�ODV�FODVHV�VXEDOWHUQDVµ��
�

��1XPHURVDV�FUtWLFDV�DFWXDOHV�D�OD�7HRUtD�GH�OD�GHSHQGHQFLD��
��1XHYR�JLUR�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ��
�

-DYLHU�(VWHLQRX��
�
��/D�SURGXFFLyQ�GH�OD�FRQFLHQFLD�FLHQWtILFD�VREUH�ORV�IHQyPHQRV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�
$PpULFD�/DWLQD��KD�VLGR�XQ�ODUJR��VLQXRVR�H�LQDFDEDGR�FDPLQR�TXH�KDQ�FRQWULEXLGR�
SDOPR�D�SDOPR�ORV�SHQVDGRUHV�H�LQYHVWLJDGRUHV�ODWLQRDPHULFDQRV��/D�WUD\HFWRULD�TXH�KD�
VHJXLGR�HVWH�HVIXHU]R�LQWHOHFWXDO�SDUD�SURGXFLU�FODULGDG�VREUH�OD�LGHQWLGDG�FXOWXUDO�GHO�
FRQWLQHQWH��KD�RVFLODGR�GH�H[WUHPR�WHyULFR�D�H[WUHPR�WHyULFR��\�HQ�DOJXQDV�IDVHV��KD�
VLGR�IXHUWHPHQWH�LQIOXHQFLDGD�SRU�ORV�SDWURQHV�UDFLRQDOHV�TXH�KD�PDUFDGR�OD�
LQYHVWLJDFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�ORV�FHQWURV�LQWHOHFWXDOHV�GH�ORV�SDtVHV�FHQWUDOHVµ��
�
/D�&RPXQLFDFLyQ�3RSXODU��(GXFDWLYD��SDUWLFLSDWLYD��DOWHUQDWLYD���
�

��6XUJH�FRPR�XQD�YtD�SDUD�OD�GHPRFUDWL]DFLyQ��GH�ORV�VLVWHPDV�QDFLRQDOHV�GH�
FRPXQLFDFLyQ�\�FXOWXUD��

�

��3ROtWLFDV�GH�PRGHUQL]DFLyQ�GH�ORV����→������3REODFLyQ�FDPSHVLQD�
JRELHUQRV�ODWLQRDPHULFDQRV� ���DO�QR�YHUVH�IDYRUHFLGD�
�������������������↓�������������������������������������������������������↓�
� 5iSLGR�FUHFLPLHQWR�GH�OD� ���2UJDQL]DFLyQ�GH�
� DJULFXOWXUD�RULHQWDGD�D�OD� � ���PRYLPLHQWRV�FDPSHVLQRV�
� H[SRUWDFLyQ�� ���,QPLJUDFLyQ�FXEDQD�PDVLYD��
� � � 0RYLPLHQWR�\�RUJDQL]DFLRQHV�
� � � YHFLQDOHV�\�EDUULDOHV��
��$PERV�PRYLPLHQWRV�HVWDEOHFHQ�XQ��
�



 82 

02'(/2�'(�&2081,&$&,Ð1�+25,=217$/�<�3$57,&,3$7,9$��
�

DOLDQ]D�
�
0RYLPLHQWRV� � *UXSRV�WHFQR�XUEDQRV��$SRUWDQ�PpWRGRV�
3RSXODUHV� HGXFDWLYRV�\�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�SURFHVRV�

FRPXQLFDWLYRV��
�

&XHUSR�GH�WHRUtD�\�GH�PpWRGRV�SUiFWLFRV�VREUH�
��������������������&RPXQLFDFLyQ�3RSXODU��

�
*UXSRV��$OLDGRV��

�
���,JOHVLDV��HQ�HVSHFLDO�OD�FDWyOLFD��
�
���������������RUJDQL]DFLyQ�UXUDO�
��������������������������↓�

HQUDL]DGD�HQ�OD�FXOWXUD�SRSXODU�
�
������&UHDFLyQ�GH�XQD�UHG�GH�RUJDQL]DFLRQHV�UXUDOHV��
&HQWURV�GH�DGLHVWUDPLHQWR�SDUD�FRQGXFF��GH�H[SHULHQFLDV��

�
81'$�$/�
� ����HVWDFLRQHV�GH�UDGLR�SRSXODU�\�DOJXQDV�GH�79�
�
2&,&�&LQH�
8&/$3�
�

�7HRORJtD�GH�OD�OLEHUDFLyQ���������⇒���������&RPXQLFDFLyQ�SDUD�OD�OLEHUDFLyQ��
�

���,QYHVWLJDGRUHV��HVSHFLDOLVWDV�HQ�&LHQFLDV�6RFLDOHV��FRPXQLFDGRUHV��
�
� (ODERUD�
3DXOR�)UHLUH�� 7HRUtD�\�PpWRGR�GH�HGXFDFLyQ�\�FRPXQLFDFLyQ�SRSXODU�
� %DVDGR�HQ��
� ��DVXQFLyQ�FRQVFLHQWH�GH�ORV�YDORUHV�GH�ODV�FODVHV�
� � SRSXODUHV��
� ��FDSDFLGDG�SDUD�OD�DFFLyQ�SROtWLFD��
� ��FDSDFLGDG�SDUD�OD�SUD[LV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
�
$OJXQRV�UDVJRV�GH�OR�DOWHUQDWLYR��
�
���(VWi�HQ�UHODFLyQ�GLDOpFWLFD�FRQ�OR�'20,1$17(�
�6XUJH�GH�OD�LQWHUDFFLyQ�GH�OR�QXHYR�FRQ�OR�YLHMR���

�
���6LJQLILFD�XQ�PRYLPLHQWR�GHVGH�OD�%$6(�62&,$/�

(V�$/7(51$7,92�D�/2�2),&,$/��D�OR�HVWDEOHFLGR�SRU�OD�pOLWH�
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���6XSRQHQ�XQ�SURFHVR�R�02'(/2�'(�&2081,&$&,Ð1�
�

�3$57,&,3$7,92��
�'(02&5É7,&2��KRUL]RQWDO��
�5(&(3725�$&7,92��&5Ì7,&2��

�
��0RGHOR�SURIXQGDPHQWH�RSXHVWR��LQYHUVR��DO�PRGHOR�LQIRUPDFLRQDO��
��&ULWHULR�GH�HILFDFLD��
� QR�OD�FRLQFLGHQFLD�FRQ�REMHWLYRV�GHO�HPLVRU��
� &ULWHULR�GH�HILFDFLD��$FWLWXG�DFWLYD�\�FUtWLFD�GHO�UHFHSWRU�
�

HPLVRU���������������������LQWHUORFXWRUHV� �
12�
�����������UHFHSWRU�������������������(0,5(&����������������.DSO~Q�
�

��
�
���&RQWHQLGRV���1XHYRV�FRQWHQLGRV��GLIHUHQWHV�D�ORV�TXH�HODERUDQ��ORV�PHGLRV��

PDVLYRV��
���,QVWUXPHQWR�SDUD�029,/,=$5�$�/$�$&&,Ð1��
�
��*UDQ�PRYLPLHQWR�

�
��([LVWHQFLD�GH�SHULyGLFRV�XQLYHUVLWDULRV�
��PHGLRV�ORFDOHV��WHDWUR��HWF��

�
$OJXQRV�SUREOHPDV��

�
�� 9tQFXORV�GH�ODV�H[SHULHQFLDV�GH�FRPXQLFDFLyQ�SRSXODU�FRQ�HO�FRQVXPR�
� GH�ORV�JUDQGHV�PHGLRV��
�
� PHQVDMHV�HGXFDWLYRV� DEXUULGRV�
�
� PHQVDMHV�PHGLRV�� DWUDFWLYRV��(M��WHOHQRYHODV�

�
��3ULRUL]DFLyQ�GH�DVSHFWRV�HGXFDFLRQDOHV�\�SROtWLFR�RUJDQL]DWLYRV��

�
�
�

5HGDFFLyQ�LQYHVWLJDWLYD�
GHVHVWLPXOD�HVWXGLRV�GH�OD�JUDQ�HVWUXFWXUD��
��������������GH�OD�LQGXVWULD�FXOWXUDO��
�
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7(0$�9,,�
7(1'(1&,$6�$&78$/(6�
3$5$',*0$�&8/785$/�5(&(3&,Ð1��
()(&726�1(:6�0$.,1*�
�
&2081,&$&,Ð1�&202�&216758&&,Ð1�'(�6(17,'2�<�
(;3(5,(1&,$��
�
&203$57,'$�����→�����3$5$',*0$�&8/785$/�
�
3DUDGLJPD�SURIXQGDPHQWH�PRGLILFDGR��
�
����������������������������������������������$SURSLDFLyQ��DFWLYDFLyQ�GH�OD�FRPSHWHQFLD�FXOWXUDO�GH�OD���
��������������&RPXQLFDFLyQ����������JHQWH��VRFLDOL]DFLyQ�GH�OD�H[SHULHQFLD�FUHDWLYD���
�����������������������������������������������UHFRQRFLPLHQWR�GHO�RWUR��GH�ODV�GLIHUHQFLDV���������������������������
�
���&216,'(5$&,Ð1�'(�/$�1$785$/(=$�1(*2&,$'$�<�75$16$&&,21$/�
'(�72'$�&2081,&$&,Ð1��

���9$/25$&,Ð1�'(�/$�(;3(5,(1&,$�<�/$�&203(7(1&,$�&2081,&$7,9$�
'(�/26�5(&(3725(6��

�
��3URIXQGRV�GHVSOD]DPLHQWRV�WHyULFRV�\�UXSWXUDV�HQ�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�SURFHVRV�
FRPXQLFDWLYRV��GHWHUPLQDGRV�SRU�XQD�FRPSOHMD�UHG�GH�IDFWRUHV��

��������*OREDOL]DFLyQ�GHO�PHUFDGR�GH�PHGLRV��
�������������7HQGHQFLD�D�OD�FRQH[LyQ�XQLYHUVDO�GH�ORV�FLUFXLWRV�
�

$EXQGDQFLD�GH�OD�RIHUWD�
)UDJPHQWDFLyQ�D�QLYHO�LQGLYLGXDO�GHO�FRQVXPR�

�
���1XHYD�VHQVLELOLGDG�YLJHQWH�HQ�ODV�&LHQFLDV�6RFLDOHV��⇒��&ULVLV�GH�
� ORV�SDUDGLJPDV��
�
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Algunas rupturas significativas 
�
�������3DUDGLJPD�DxRV����� 3DUDGLJPD�DxRV�����
�������0HFiQLFR�� �)OXLGR��

�
���������������&RQFHSFLyQ�GHO�SRGHU�

�

6LQ�ILVXUDV�QL�FRQWUDGLFFLRQHV������������²�,QWHUpV�SRU�ODV�ILVXUDV�\�
� � �FRQWUDGLFFLRQHV�TXH�D�OD�YH]�
� � �DVHJXUDQ�OD�VXSHUYLYHQFLD�GHO�SRGHU�
� � �\�OR�KDFHQ�YXOQHUDEOH��

�

� ��������������&RQFHSFLyQ�GHO�(VWDGR�
�
&RQFHSFLRQHV�PRQROtWLFDV�H� ²�0XOWLSOLFDFLyQ�GH�ODV�
LQVWUXPHQWDOLVWDV�� � FRQWUDGLFFLRQHV��DSDULFLyQ�GH�
5HSURGXFFLyQ�IDWDO�GHO�VLVWHPD�D� � QXHYRV�PRYLPLHQWRV�VRFLDOHV��
WUDYpV�GH�OR�VRFLDO�� � 5HODFLyQ�FRPSOHMD�HQWUH�
2SRVLFLyQ�DEVROXWD�GRPLQDGRUHV�� � GRPLQDQWHV�\�GRPLQDGRV��
GRPLQDGRV�� � � �$VLPLODFLyQ�UHFKD]R��
� � � FRPSOLFLGDG�UHVLVWHQFLD��

�

������������&DWHJRUtDV�TXH�OR�GHILQHQ�
�
5LJLGH]��9HUWLFDOLGDG��(VWDELOL]DFLyQ�� ²�)OH[LELOLGDG��+RUL]RQWDOLGDG��
&DXVDOLGDG�OLQHDO��&LHUUH��6XPD�\� 5HQRYDFLyQ�SHUPDQHQWH�
0X[WDSRVLFLyQ��&DQWLGDG��eQIDVLV�HQ� &DXVDOLGDG�FLUFXODU��$SHUWXUD��
OR�PDFURVRFLDO��+RPRJHQHL]DFLyQ�� 7UDQVYHUVDOLGDG��&DOLGDG��
� � eQIDVLV�HQ�OR�PLFURVRFLDO��
� � 'LYHUVLGDG��

�

� ������������6XMHWR�KLVWyULFR�
�
&HQWUDOLGDG�GH�OD�FODVH�REUHUD� ²�3OXUDOLGDG�GH�ORV�VXMHWRV�
�GHSRVLWDULD�FRQFLHQFLD�KLVWyULFD� � VRFLDOHV��
�

������������0HGLRV�GH�&RPXQLFDFLyQ�
�
��$SDUDWRV�LGHROyJLFRV�GHO�(VWDGR�TXH� ²�(VSDFLR�FRQWUDGLFWRULR�
UHSURGXFHQ�HO�RUGHQ�VRFLDO�H[LVWHQWH� � GRQGH�VH�FUHD�\�UHFUHD�OD�
� � KHJHPRQtD�FXOWXUDO��
�

� ������������5HODFLyQ�FRQWHQLGR�IRUPD�
�
��9DORU�DEVROXWR�GHO�FRQWHQLGR� ²�9DORU��UHLYLQGLFDFLyQ�GH�ORV�
� � DVSHFWRV�IRUPDOHV��
�

� ������������5HODFLyQ�HPRFLRQDO�UDFLRQDO�
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��9DORU�GHO�FRQRFLPLHQWR��OD�UD]yQ�� ²�5HYDORUL]DFLyQ�GH�ODV�
OD�LQWHOLJHQFLD� HPRFLRQHV��ODV�YLYHQFLDV��
� � HO�SODFHU��
�
� ������������5HODFLyQ�LQQRYDFLyQ�UHSHWLFLyQ�

�
��9DORU�GH�OD�QRYHGDG��OD�LQQRYDFLyQ� ��²�/LJLWLPDFLyQ�GHO�YDORU�GH�
� �����OD�UHSHWLFLyQ��
�

������������5HODFLyQ�FXDQWLWDWLYR�FXDOLWDWLYR�
�
��eQIDVLV�HQ�PpWRGRV�FXDQWLWDWLYRV� ²�eQIDVLV�HQ�OR�FXDOLWDWLYR�\�

WUDQVGLVFLSOLQDULR��
�
$PpULFD�/DWLQD�������������������������3DUDGLJPD�FXOWXUDO�
�(VWXGLRV�FXOWXUDOHV�LQJOHVHV����6RFLRORJtD�GH�OD�FXOWXUD�IUDQFHVD��
�

•�3URIXQGR�UHGLVHxR�GHO�FDPSR�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ��
�

��'H�ORV�PHGLRV�D�ODV�0(',$&,21(6��
���'H�PHGLRV��PHQVDMHV��FDQDOHV��D�OD�PXOWLSOLFLGDG�GH�PDWULFHV�FXOWXUDOHV�TXH�
���OHV�GDQ�VHQWLGR���

��'H�OD�FRPXQLFDFLyQ�D�OD�&8/785$��
����'HO�HQIRTXH�HVWUHFKR�FRPXQLFDWLYR�D�ORV�SURFHVRV�GH�SURGXFFLyQ�VLPEyOLFD�GH�OD�
UHDOLGDG�\�GH�SHUFHSFLyQ�GH�GLFKD�UHDOLGDG���

�
(VWUHFKD�UHODFLyQ�&2081,&$&,Ð1�&8/785$��

�

�(VWUXFWXUD�FRPXQLFDWLYD�GH�OD�FXOWXUD��

�

�/yJLFDV�FXOWXUDOHV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�

�
&XOWXUD��$O�LJXDO�TXH�OD�&RPXQLFDFLyQ��HV�XQ�SURFHVR�GH�LQWHUFDPELR�VLPEyOLFR�\�

SURGXFFLyQ�GH�VLJQLILFDFLyQ��(V�$6,0e75,&$��VH�SURGXFH�HQWUH�DFWRUHV�TXH�
QR�HVWiQ�HQ�HO�PLVPR�OXJDU��QR�VyOR�GH�SRGHU��VLQR�FXOWXUDOHV�\�GH�
FRPSHWHQFLDV���

�
�&RQFHSWR�FODYH��+HJHPRQtD��$��*UDPVFL��
�
�� (Q�QLQJXQD�VRFLHGDG�OD�KHJHPRQtD�GH�XQD�FODVH�SXHGH�VRVWHQHUVH�~QLFDPHQWH�
PHGLDQWH�HO�SRGHU�HFRQyPLFR�R�OD�UHSUHVLyQ��

�� /D�GRPLQDFLyQ�HV�WDPELpQ�XQ�SUREOHPD�GH�KHJHPRQtD�VLPEyOLFD��
����/D�+HJHPRQtD�HV�XQD�WUDPD�GH�QHJRFLDFLyQ��GH�VXPLVLRQHV��SHUR�WDPELpQ�GH�
UHFKD]RV�\�UHVLVWHQFLDV���WUDQVDFFLyQ�HQWUH�IXHU]DV�TXH�QR�SXHGHQ�FRQFLOLDUVH�FRQ�
OD�UHDOLGDG���
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��(QWUH�ODV�FODVHV�KHJHPyQLFDV�\�ODV�VXEDOWHUQDV�QR�VH�HVWDEOHFH�XQD�OXFKD�DELHUWD��
VLQR�SURFHVRV�GH�FRPSOLFLGDG�\�FRQIOLFWR��

�

0RGHOR�&RPXQLFDWLYR��1R�H[SOtFLWR��3DUWH�GH�GHWHUPLQDGRV�VXSXHVWRV��
�

����1DWXUDOH]D�QHJRFLDGD�\�WUDQVDFFLRQDO�GH�WRGD�FRPXQLFDFLyQ��
�

•��&RPXQLFDFLyQ��$SURSLDFLyQ��H[SHULPHQWDFLyQ��DFWLYDFLyQ�GH�OD�FRPSHWHQFLD�
FXOWXUDO�GH�OD�JHQWH��VRFLDOL]DFLyQ�GH�OD�H[SHULHQFLD�FUHDWLYD��UHFRQRFLPLHQWR�GH�
ODV�GLIHUHQFLDV��HQFXHQWUR�FRQIOLFWR�FRQ�HO���OR�RWUR��

�
�������&RPXQLFDU�HV�KDFHU�SRVLEOH�TXH�XQRV�KRPEUHV�UHFRQR]FDQ�D�RWURV��\�HOOR�
�������HQ�GREOH�VHQWLGR��OHV�UHFRQR]FDQ�HO�GHUHFKR�D�YLYLU�\�SHQVDU�
������GLIHUHQWHPHQWH��\�VH�UHFRQR]FDQ�FRPR�KRPEUHV�HQ�HVD�GLIHUHQFLD��(VR�
������HV�OR�TXH�VLJQLILFD�\�OR�TXH����LPSOLFD�SHQVDU�OD�FRPXQLFDFLyQ�GHVGH�OD�
������FXOWXUD���

�

�0��0DUWtQ�%DUEHUR��
�

����������5HODFLyQ�FXOWXUD�SRSXODU������������&XOWXUD�PDVLYD��
�

•��/R�PDVLYR�QR�HV�XQD�GHJHQHUDFLyQ�GH�OD�DOWD�FXOWXUD��VLQR�XQD�GHIRUPDFLyQ�GH�OR�
SRSXODU��

�

/R�PDVLYR�WRPD�ODV�PDWULFHV�FXOWXUDOHV�\�ODV�VRPHWH�D�GRV�SURFHVRV��
+RPRJHQHL]DFLyQ�\�HVWLOL]DFLyQ���3URGXFWRV�KtEULGRV��PH]FOD�GH�OD�WUDGLFLyQ�FRQ�OD�
FXOWXUD�WUDQVQDFLRQDO��

�

+RPRJHQHL]DFLyQ��%RUUD�OD�GLYHUVLGDG�GH�ORV�UHODWRV��OD�SOXUDOLGDG�HQ�OD�
SURFHGHQFLD�\�OR�QHXWUDOL]D���
�+DFH�LQGHILQLGRV�ORV�PiUJHQHV�HQWUH�ODV�PDWULFHV�FXOWXUDOHV���

�

(VWLOL]DFLyQ��7UDWD�GH�FRQVWUXLU�XQ�GLVFXUVR�HQ�HO�TXH�SXHGDQ�UHFRQRFHUVH�WRGRV��
GH�ERUUDU�ORV�JUXSRV�VRFLDOHV���+RPEUH�PDVD��

�

(M��0DWUL]�FXOWXUDO��0HORGUDPD�
�

�7HDWUR�������)ROOHWLQHV������0HORGUDPD�FLQHPDWRJUiILFR������5DGLRQRYHOD�������
7HOHQRYHOD���� �

�

����5HFHSFLyQ��
�

•�1R�HV�XQ�SURFHVR�GH�GRPLQDFLyQ��VLQR�XQ�SURFHVR�DFWLYR�GH�LGHQWLILFDFLyQ�\�
UHFRQRFLPLHQWR��
�

�����¢3RU�TXp�ODV�FODVHV�SRSXODUHV�LQYLHUWHQ�GHVHR�\�H[WUDHQ�SODFHU�GH�HVD�FXOWXUD�
������TXH�OHV��QLHJD�FRPR�VXMHWRV�"�
�����������Ø�
�����3DUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��9XHOWD�DO�5HFHSWRU���/LEHUWDG�GH�/HFWXUD���
�
�
�(VWDWXWR�DFWLYR�\�SURGXFWRU�GHO�UHFHSWRU��
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5HVLJQLILFDFLyQ�
/HFWXUD�REOLFXD��GHVYLDGD��/HFWXUD�FX\D�JUDPiWLFD�HV�GLIHUHQWH�D�ODV�JUDPiWLFDV�GH�
SURGXFFLyQ��

�
3URFHVRV�GH�UHFHSFLyQ���
9DULHGDG�GH�RSHUDFLRQHV�D�WUDYpV�GH�ODV�FXDOHV�OD�JHQWH�XVD�OR�PDVLYR��
0RGR�HQ�TXH�WUDEDMD�OD�KHJHPRQtD�\�ODV�UHVLVWHQFLDV�TXH�PRYLOL]D��PRGRV�GH�
DSURSLDFLyQ�\�UpSOLFD�GH�ODV�FODVHV�VXEDOWHUQDV��
�
�1R�KD\�GRPLQDFLyQ�VLQ�FRPSOLFLGDG�\�VLQ�VHGXFFLyQ�HQWUH�HO�GRPLQDGRU�\�HO�
GRPLQDGR���

�
7iFWLFDV��DVWXFLDV��HVWUDWHJLDV�GHO�UHFHSWRU�SDUD�DGDSWDU�OR�TXH�SURYLHQH�GH�ORV�
PHGLRV�D�OD�GLQiPLFD�GH�OD�YLGD�FRWLGLDQD��

�
5HFHSWRU��→��/LEHUWDG�GH�OHFWXUD��SHUR�QR�DXWRQRPtD�
�����↓�
6H�HQFXHQWUD�KLVWyULFD�\�FXOWXUDOPHQWH�XELFDGR��

�
0HGLDFLRQHV��,QVWDQFLDV�FXOWXUDOHV�GHVGH�GRQGH�VH�SURGXFH�OD�FRQVWUXFFLyQ�GHO�����
VHQWLGR��
�

*pQHURV��

�
3DFWRV�GH�OHFWXUD��$FXHUGRV�HQWUH�SURGXFWRUHV�\�UHFHSWRUHV��$UWLFXODQ�ODV�OyJLFDV�GH�
OD�SURGXFFLyQ�FRQ�ODV�JUDPiWLFDV�GH�UHFRQRFLPLHQWR��

�
�
�
3$5$',*0$�'(�/$�5(&(3&,Ð1�$&7,9$�
�
�
(YROXFLyQ�GH�OD�UHIOH[LyQ�WHyULFD�HQ�WRUQR�DO�SURFHVR�GH�5HFHSFLyQ��3ULQFLSDOHV�
PRPHQWRV��
�
�
D� 0RGHOR�GH�HIHFWRV�
E� 0RGHOR�GH�XVRV�\�JUDWLILFDFLRQHV�
F� 3HUVSHFWLYD�VHPLyWLFD�
G� (VFXHODV�FUtWLFDV�
H� (O�UHWRUQR�DO�VXMHWR�\�HO�SDUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��
�
�

,��0RGHOR�GH�HIHFWRV��¢TXp�OH�KDFHQ�ORV�PHGLRV�D�ODV�SHUVRQDV"�¢TXp�HIHFWRV��
SURGXFHQ�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ"�
�



 89 

�����������������������������������������������������������������0RGHOR�(→5�
�����$XGHQFLD�FRPR�0DVD→HOHYDGR�WDPDxR��
�����KHWHURJHQHLGDG��GLVSHUVLyQ��DXVHQFLD�GH�
�����RUJDQL]DFLyQ�VRFLDO��UHVSXHVWD��
������SUHGHFLEOH�

����������������������������'RV�PRPHQWRV�����������������������������������������3URFHVRV→5�
����������������������������������������������������������������������0RGHOR�(→,QWHUSXHVWRV→FRPXQLFDFLyQ�
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������LQWHUSHUVRQDO�
�����������������������������������������������������������������������������������������)DFWRUHV�SVLFROyJLFRV�\�
�����������������������������������������������������������������������������������������RUJDQL]DFLyQ�GHO�PHQVDMH�
�������������������������������������������������������������������•�$XGLHQFLD�FRPR�S~EOLFR�R�JUXSR�VRFLDO��
����������������������������������������������������������������������GHVFULSFLyQ�GH�YDULDEOHV�VRFLRFXOWXUDOHV��
�������������������������������������������������������������������•�$XGLHQFLD�FRPR�PHUFDGR��UDVJRV��
����������������������������������������������������������������������VRFLRHFRQyPLFRV���$7(1&,Ð1���
����������������������������������������������������������������������5$7,1*6���
�
,,���3HUVSHFWLYD�R�0RGHOR�GH�ORV�8VRV�\�*UDWLILFDFLRQHV��
�
��5HVSRQGH�D�OD�SUHJXQWD�¢�4Xp�KDFHQ�ODV�SHUVRQDV�FRQ�ORV�PHGLRV"�
��3DUWH�GHO�FRQVXPLGRU�\�VXV�QHFHVLGDGHV��
��&RQFLEH�D�OD�DXGLHQFLD�FRPR�JUXSR�DFWLYR��VHOHFWLYR��(O�UHFHSWRU�HVFRJH�PHGLR�
���\�FRQWHQLGRV�HQ�IXQFLyQ�GH�VXV�QHFHVLGDGHV�\�HQ�EXVFD�GH�OD�REWHQFLyQ�GH�
���*5$7,),&$&,21(6��
�

�
,,,���3HUVSHFWLYD�VHPLyWLFD��
�
��(O�SURFHVR�GH�'HFRGLILFDFLyQ�FREUD�LPSRUWDQFLD�WHyULFD�\�HV�LQGHSHQGLHQWH��
��GH�ORV�(IHFWRV��
�
��(O�UHFHSWRU�UHDOL]D�OD�$75,%8&,Ð1�'(�6(17,'2��XQD�/(&785$�
���3(5621$/�
�
��&RQFHSWR�GH�$EHUUDFLRQHV�R�'HFRGLILFDFLyQ�$EHUUDQWH��WUDLFLyQ�D�ODV�LQWHQFLRQHV�GHO�
HPLVRU��FRPR�LQKHUHQWH�DO�SURFHVR�FRPXQLFDWLYR��

�
��'LIHUHQFLDV�VXVWDQFLDOHV�HQWUH��GDWR�VLJQLILFDQWH��\��GDWR�VLJQLILFDGR�µ�
�
,9���(VFXHODV�&UtWLFDV��
�
��eQIDVLV�HQ�HO�(0,625�\�VXV�HVWUDWHJLDV�GH�PDQLSXODFLyQ��
��5HODFLyQ�GHWHUPLQLVWD�FDXVDO�HQWUH�OD�HVWUXFWXUD�GH�ORV�PHQVDMHV�\�
���OD�HVWUXFWXUD�GHO��FRQVXPR��
��,OLPLWDGR�SRGHU�GH�ORV�PHGLRV��FRQWHQLGR�LGHROyJLFR�GHO�PHQVDMH��
�
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�6L�KXER�XQD�]RQD�GH�VRPEUD�HQ�HO�VDEHU�FUtWLFR��HVD�IXH�OD�GH�ORV�SURFHGLPLHQWRV�GH�
FRQVXPR�\�UHFHSFLyQ�GH�ORV�PHGLRV���
�

$�\�0��0DWWHODUW�
�
9���3DUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��
�
��(VWDWXWR�DFWLYR�\�SURGXFWRU�GHO�5HFHSWRU�FRQVXPLGRU��
��eQIDVLV�HQ�OD�OLEHUWDG�GH�OHFWXUD��HQ�OD�FDSDFLGDG�GH�UHVHPDQWL]DFLyQ�GHO�PHQVDMH�SRU�
SDUWH�GHO�UHFHSWRU��

��&DUiFWHU�QHJRFLDGR�\�WUDQVDFFLRQDO�GH�OD�DFWLYLGDG�FRPXQLFDWLYD��
��'HVSOD]DPLHQWR�GH�XQ�HQIRTXH�HVWULFWDPHQWH�FRPXQLFDWLYR�D�XQ�HQIRTXH�FXOWXUDO��
�� 5HYDOLGDFLyQ�GHO�SODFHU�\�OD�HPRFLyQ��UHFRQRFLPLHQWR�GHO�YDORU�O~GLFUR�GH�OD�
LQWHUDFFLyQ�GH�ORV�VXFHVRV�FRQ�HO�PHGLR��

��$WHQFLyQ�D�ODV�FDWHJRUtDV�GH�OR�FRP~Q�\�DSDUHQWHPHQWH�WULYLDO�H�LQVLJQLILFDQWH��D�OR�
FRWLGLDQR��


�3ULYLOHJLD�ORV�HQIRTXHV�WUDQVGLVFLSOLQDULRV�\�ODV�PHWRGRORJtDV�FXDOLWDWLYDV��
�

������������������������������������������
$QiOLVLV�GH�5HFHSFLyQ�
����������������������������������������������.ODXV�%UXKQ�-HQVHQ��
7HQGHQFLDV������������������������
(WQRJUDItD�GH�DXGLHQFLDV���������������������������������
���������������������������������������������'DYLG�0RUOH\��-DPHV�/XOO��
� ������
(WQRJUDItD�&UtWLFD��OHQ�$QJ��

�
3DUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��3ULQFLSDOHV�(QIRTXHV��
�
� � 
�(VWXGLD�OD�GHFRGLILFDFLyQ�GH�GHWHUPLQDGRV�
� � � JpQHURV�SRU�JUXSRV�GH�RSLQLyQ�HVSHFtILFRV�
� � 
�6H�EDVD�HQ�HO�DQiOLVLV�VLVWHPiWLFR�\�
� � � FRPSDUDWLYR�GH�ORV�GLVFXUVRV�GH�ORV�PHGLRV��
��$QiOLVLV�GH�5HFHSFLyQ� 
�'LVWLQJXH�HQWUH�VLJQLILFDGRV�SRWHQFLDOHV�\�
� �.ODXV�%UXKQ�-HQVHQ�� � DFWXDOL]DGRV��
� � 
&DUiFWHU�SROLVpPLFR�GHO�GLVFXUVR�\�
� � � H[LVWHQFLD�GH�HVWUDWHJLDV�LQWHUSUHWDWLYDV��
�
� � � 
�$QiOLVLV�GH�OD�DFWLYLGDG�GH�OD�DXGLHQFLD�HQ�
� � � � VX�HVFHQDULR�LQGLYLGXDO��HO�KRJDU�\�OD�
� � � � IDPLOLD���
��(QIRTXH�HWQRJUiILFR� � 
�,PSRUWDQFLD�GHO�FRQWH[WR�GH�UHFHSFLyQ�
� 'DYLG�0RUOH\� � 
�$QiOLVLV�GH�OD�UHFHSFLyQ�GHQWUR�GH�ODV�
� -DPHV�/XOO� � � SUiFWLFDV�FXOWXUDOHV�FRQWH[WXDOHV�TXH�
� OHQ�$QJ� � � GHWHUPLQDQ�OD�SURGXFFLyQ�GHO�VHQWLGR��
� � � 
�8VR�GH�P~OWLSOHV�IXHQWHV�GH�GDWRV��
�
�
�
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3DUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��9DORUDFLyQ�FUtWLFD��$VSHFWRV�SRVLWLYRV��
�
����5HSUHVHQWD�XQ�VDOWR�FXDOLWDWLYR�IUHQWH�D�ODV�WHRUtDV�FUtWLFDV��
����eQIDVLV�HQ�OD�UHODFLyQ�LQWHUDFWLYD��HO�LQWHUFDPELR�FRQ�HO�RWUR��HO�SHQVDPLHQWR�
GLDOyJLFR��

����,PSRUWDQFLD�GH�OD�IRUPD�
����5HVFDWD�OD�FUHDWLYLGDG�GHO�VXMHWR��OD�FRPSOHMLGDG�GH�OD�YLGD�FRWLGLDQD�\�HO�FDUiFWHU�
LQWHUDFWLYR�\�O~GLFR�GH�OD�UHODFLyQ�GHO�UHFHSWRU�FRQ��ORV�PHGLRV�
�
�
3DUDGLJPD�GH�OD�5HFHSFLyQ�$FWLYD��9DORUDFLyQ�FUtWLFD��$VSHFWRV�
QHJDWLYRV��
�
����3XHGH�SURYRFDU�XQD�VHSDUDFLyQ�HQWUH�OD�352'8&&,Ð1�\�OD�5(&(3&,Ð1�\�

VXEHVWLPDU�HO�PRPHQWR�GH�OD�352'8&&,Ð1��
����/D�OLEHUWDG�GH�OHFWXUD�FRPSUHQGLGD�GH�PDQHUD�H[WUHPD�R�DEVROXWD�KDFH�ROYLGDU�OD�

'(6,*8$/'$'�'(/�,17(5&$0%,2��
�������/D�OLEHUWDG�QR�SXHGH�OLPLWDUVH�D�OD�OLEHUWDG�GH�OHFWXUD�GH�ORV�SURGXFWRV�GH�ORV�

GHPiV��SXHV�HV�DQWH�WRGR�OLEHUWDG�GH��OHHU��ORV�SURGXFWRV�GH�ODV�FXOWXUDV�QR�
KHJHPyQLFDV�HQ�HO�PHUFDGR��HPSH]DQGR�SRU�OD�SURSLD��

����7LHQGH�D�HOLPLQDU�GHO�DQiOLVLV�GHO�FRQVXPR�ODV�OyJLFDV�HFRQyPLFDV�\�SROtWLFDV�OR�TXH�
SXHGH�DFDEDU��GLVROYLHQGR�OD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�XQ�MXHJR�GH�VROLWDULRV�SODFHUHV�
PHGLDGRV�SRU�HVSHMRVµ��

����,QGLYLGXRV�GHVSRMDGRV�GH�VX�VRFLHGDG��GH�VX�GHWHUPLQDFLyQ�KLVWyULFR�VRFLDO��XQ�
FRQVXPLGRU�DXWyQRPR�UHVSHFWR�GH�FXDOTXLHU�GHWHUPLQDFLyQ�VRFLDO��3HOLJUR�GH�
REYLDU�SUREOHPiWLFD�GH�FODVH��

�
0��6HUUDQR�� $XVHQFLD�GH�SHQVDPLHQWR�VLVWHPiWLFR��GHVFRQRFLPLHQWR�GH�OD�

LQWHUGHSHQGHQFLD�HQWUH�ORV�PRGHORV�GH�SURGXFFLyQ�PDWHULDO�\�ORV�GH�
UHSURGXFFLyQ�VRFLDO��

�
$PELYDOHQFLD��3XHGH�VLJQLILFDU�HO�UHWRUQR�D��FDGD�XQR�SRU�VX�FXHQWDµ��
��������������������������0�\�0DWWHODUW��
�
&DUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�HVWXGLRV�ODWLQRDPHULFDQRV�GH�5HFHSFLyQ��

�
����,QVHUFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�UHFHSFLyQ�HQ�XQD�KLVWRULD�FXOWXUDO�TXH�FRQWH[WXDOL]D�
�����ODV��SUiFWLFDV�GH�OHFWXUD�\�FRQVXPR��
����,PSRUWDQFLD�GH�ORV�JpQHURV�FRPR�DUWLFXODGRUHV�GH�ODV�SUiFWLFDV�GH�UHFHSFLyQ�
�����FRQ��ODV�OyJLFDVRGXFFLyQ��GH�OD�LQGXVWULD�\�ORV�S~EOLFRV�
����5HVFDWH�GH�ORV��DFWRUHV�VRFLDOHV�FRQFUHWRV�TXH�SDUWLFLSDQ�HQ�\�VH�UHKDFHQ�FRQ�HO�
SURFHVR�GH�UHFHSFLyQ�HQ�FXDQWR�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�H�LQWHUFDPELR�FRWLGLDQRV�
GH�VHQWLGRµ��

����,QWHUpV�SRU�ODV�PHGLDFLRQHV�TXH�LQWHUYLHQHQ�HQ�HO�SURFHVR�GH�UHFHSFLyQ��
�

(Q�$PpULFD�/DWLQD�HO�5HWRUQR�DO�VXMHWR������������5HYLVWH�OD�IRUPD�JHQXLQD�GH�
XQ�UHWRUQR�D�ODV�FXOWXUDV�SRSXODUHV�HQ�VX�LQWHUDFFLyQ�FRQ�OD�FXOWXUD�GH�
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PDVDV��/R�TXH�OR�VDOYDJXDUGD�GHO�HQFLHUUH�HQ�OD�SUREOHPiWLFD�GH�XQ�
LQGLYLGXR�GHVSRMDGR�GH�VX�VRFLHGDG��TXH�FRQVDJUDQ�ODV�QXHYDV�
FRUULHQWHV�QHROLEHUDOHV���
� �$��\�0��0DWWHODUW��

�
�

-HV~V�0DUWtQ�%DUEHUR�
�
�������1HFHVLGDG�GH�XQ�5(',6(f2�UDGLFDO�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�FRPXQLFDFLyQ�������
ODWLQRDPHULFDQD��3URSXHVWDV��
�
������'HVSOD]DPLHQWR�GHO�FRQFHSWR�GH�&2081,&$&,Ð1�DO�GH�&8/785$��
�
�����'H�ORV�PHGLRV�D�ODV�PHGLDFLRQHV��
�
�����5HGHILQLFLyQ�GHO�FRQFHSWR�GH�FXOWXUD�HQ�$PpULFD�/DWLQD�D�SDUWLU�GH�OD�
�����KHWHURJHQHLGDG��FXOWXUDO��
�
����/R�SRSXODU�FRPR�HO�OXJDU�GHVGH�HO�FXDO�VH�KDFH�SRVLEOH�SHQVDU�ORV�SURFHVRV�GH�
����FRPXQLFDFLyQ��
�
�

&XOWXUD�GH�PDVDV�FXOWXUD�SRSXODU��
�
&XOWXUD�GH�PDVDV��([SORWD�PDWULFHV�KLVWyULFDV�GHO�LPDJLQDULR�SRSXODU�FRQ�OR�
������������������������������FXDO�GLFKR�LPDJLQDULR�VH�KDFH�&Ð03/,&(�GH�OD��
������������������������������GRPLQDFLyQ�GH�OR�PDVLYR��
�
�1R�KD\�GRPLQDFLyQ�VLQ�FRPSOLFLGDG�\�VLQ�6('8&&,Ð1�HQWUH�HO�
�GRPLQDGRU�\�HO�GRPLQDGRµ��

�
5HFHSFLyQ��9DULHGDG�GH�RSHUDFLRQHV�D�WUDYpV�GH�ODV�FXDOHV�OD�JHQWH�XVD�OR�PDVLYR�
������������������OD�JDPD�GH�SRVLFLRQHV�TXH�OD�JHQWH�YLYH�IUHQWH�D�OR�PDVLYR��
������������������0RGR�HQ�TXH�WUDEDMD�OD�KHJHPRQtD�\�ODV�UHVLVWHQFLDV�TXH�
������������������PRYLOL]D��ORV�PRGRV�GH�$3523,$&,Ð1�\�5e3/,&$�GH�
������������������ODV�FODVHV�VXEDOWHUQDV��
�
�
/HFWXUD�R�FRQVXPR�� $FWLYLGDG�SRU�PHGLR�GH�OD�FXDO�ORV�VLJQLILFDGRV�VH��
����������������������������������RUJDQL]DQ�HQ�XQ�VHQWLGR��
�
/HFWXUD�SRSXODU��QR�FXOWD��
�
��/HJLWLPLGDG�GHO�SODFHU�GH�OD�UHSHWLFLyQ�\�HO�UHFRQRFLPLHQWR�
��&DUDFWHUL]DGD�WDQWR�SRU�HO�*2&(�FRPR�SRU�OD�5(6,67(1&,$�
��(Q�HOOD�OXFKDQ�\�QHJRFLDQ�OD�OyJLFD�PHUFDQWLO�\�OD�GHPDQGD�SRSXODU�
��0HORGUDPD��)RUPD�WtSLFD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�SRSXODU�HQ�$��/DWLQD��
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0HGLDFLRQHV��'HVGH�ODV�TXH�RSHUDQ�VRFLDO�\�FXOWXUDOPHQWH�OD�79���
�

����IDPLOLD��VLWXDFLyQ�SULPRUGLDO�
����/D�FRWLGLDQLGDG�IDPLOLDU������UHFRQRFLPLHQWR��OXJDU�GRQGH�ORV�

LQGLYLGXRV�VH�FRQIURQWDQ�FRPR�SHUVRQDV�
�
����/D�WHPSRUDOLGDG�VRFLDO����→�����VHULDOLGDG��WLHPSR�UHSHWLWLYR�

�
��������������������������������������������������FXOWXUDV�WH[WXDOL]DGDV��3DSHO�GH�ORV�JpQHURV�
����/D�FRPSHWHQFLD�FXOWXUDO� ���HV�IXQGDPHQWDO��/DV�OyJLFDV�GH�ORV�XVRV�QR�VH�DJRWDQ�
�������������������������������������������������HQ�ODV�GLIHUHQFLDV�GH�FODVHV��
�

1pVWRU�*DUFtD�&DQFOLQL�
�
� � $OJR�PiV�FRPSOHMR�TXH�OD�UHODFLyQ�HQWUH�WH[WRV�
� 3URFHVRV� PDQLSXODGRUHV�\�DXGLHQFLDV�GyFLOHV��(QWUH�XQRV�\�RWURV�
� GH� QR�KD\�VyOR�UHODFLRQHV�GH�'20,1$&,Ð1��VLQR�WDPELpQ�
&216802� GH�&2/$%25$&,Ð1�\�75$16$&&,Ð1��
�

3HFXOLDU�IRUPD�GH�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�ORV�VHFWRUHV�
KHJHPyQLFRV�\�VXEDOWHUQRV�TXH�LPSOLFD�HO�
�UHDFRPRGDPLHQWR��\�ODV�PDQLREUDV�SDUD�FRQWUDUUHVWDU�
OD�MHUDUTXtD��

�
�����&DGD�REMHWR�GHVWLQDGR�D�VHU�FRQVXPLGR�HV�XQ�WH[WR�DELHUWR�TXH�H[LJH�OD�
FRRSHUDFLyQ�GHO�OHFWRU��GHO�HVSHFWDGRU��GHO�XVXDULR��SDUD�VHU�FRPSOHWDGR�\�
VLJQLILFDGRµ��
�
��������([LVWHQFLD�GH�HVFHQDULRV�GHVFRGLILFDGRUHV�\�JUXSRV�VRFLDOHV�TXH�VH�DSURSLDQ�GH�
���ORV�PHQVDMHV�\�ORV�UHHODERUDQ��
�
�������3DFWRV�GH�OHFWXUD���,QWHJUDQ�OD�SOXUDOLGDG�GH�&Ð',*26�\�0(',$&,21(6��
�
�$FXHUGRV�HQWUH�SURGXFWRUHV�\�UHFHSWRUHV�DFHUFD�GH�OR�TXH�HV�FRPXQLFDEOH��
FRPSDUWLEOH�\�YHURVtPLO�HQ�XQD�pSRFD�GHWHUPLQDGD��
�
��������&XOWXUD�SRSXODU�FXOWXUD�PDVLYD�
�

•�,QWHUDFFLyQ�HQWUH�DPEDV��OR�TXH�QR�LPSOLFD�OD�GHVDSDULFLyQ�GH�OD�FXOWXUD��
��SRSXODU��
�

3URGXFWRV�KtEULGRV�� (QJHQGUDGRV�HQ�OD�LQWHUDFFLyQ�GH�ODV�WUDGLFLRQHV�FRQ�OD�FXOWXUD�
WUDQVQDFLRQDO�FLUFXODGD�SRU�ORV�PHGLRV�PDVLYRV��VDOVD��ULWPRV�
DIUR��HWF���

�
����7pFQLFDV�GH�REVHUYDFLyQ�DQWURSROyJLFDV�SDUD�FRQRFHU�FyPR�OD�DFFLyQ�SXQWXDO�GH�ORV�
PHGLRV�VH�LQVHUWD�HQ�OD�KLVWRULD�FXOWXUDO�GH�ORV�UHFHSWRUHV��
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7HRUtD�VRFLRFXOWXUDO�GHO�FRQVXPR��'LIHUHQWHV�PRGHORV��
�
����(O�FRQVXPR�HV�HO�OXJDU�GH�UHSURGXFFLyQ�GH�OD�IXHU]D�GH�WUDEDMR�\�GH�H[SDQVLyQ�
����GHO�FDSLWDO��

�5DFLRQDOLGDG�HFRQyPLFD��
�
����(O�FRQVXPR�HV�HO�OXJDU�GRQGH�ODV�FODVHV�\�ORV�JUXSRV�FRPSLWHQ�SRU�OD�
�����DSURSLDFLyQ�GHO�SURGXFWR�VRFLDO��

�5DFLRQDOLGDG�VRFLRSROtWLFD��
�
����(O�FRQVXPR�FRPR�OXJDU�GH�GLIHUHQFLDFLyQ�VRFLDO�\�GLVWLQFLyQ�VLPEyOLFD�HQWUH�ORV�
�����JUXSRV��

�5DFLRQDOLGDG�VLPEyOLFD�\�HVWpWLFD��
�
����(O�FRQVXPR�FRPR�VLVWHPD�GH�LQWHJUDFLyQ�\�FRPXQLFDFLyQ��

�5DFLRQDOLGDG�LQWHJUDWLYD�\�FRPXQLFDWLYD��
�
����(O�FRQVXPR�FRPR�HVFHQDULR�GH�REMHWLYL]DFLyQ�GH�ORV�GHVHRV��

�GHVHRV�VLQ�REMHWR��LQVDFLDEOH�SRU�ODV�LQVWLWXFLRQHV��
�
����(O�FRQVXPR�FRPR�SURFHVR�ULWXDO����D�WUDYpV�GH�ORV�ULWXDOHV�OD�VRFLHGDG�
�����VHOHFFLRQD�\�ILMD��PHGLDQWH�DFXHUGRV�FROHFWLYRV��ORV�VLJQLILFDGRV�TXH�OD�UHJXODQ���
�
�
*XLOOHUPR�2UR]FR��&RRUGLQDGRU�GHO�3URJUDPD�GH�,QYHVWLJDFLyQ�,QVWLWXFLRQDO�HQ�
&RPXQLFDFLyQ�\�3UiFWLFDV�6RFLDOHV�GH�OD�8QLYHUVLGDG�,EHURDPHULFDQD��0p[LFR���
�
��(QIRTXH�LQWHJUDO�GH�OD�DXGLHQFLD���0RGHOR�GH�ODV�PHGLDFLRQHV��
5HVSRQGH�D�OD�SUHJXQWD�¢&yPR�VH�UHDOL]D�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�79�\�DXGLHQFLD"�
�
�

5HFHSFLyQ��3UHFLVLRQHV�QHFHVDULDV��
�
����/D�5HFHSFLyQ�HV�XQ�352&(62��QR�XQ�020(172��
�
����1R�HV�OLQHDO��LQHTXtYRFR��WUDQVSDUHQWH��QL�VH�UHGXFH�D�OR�TXH�VXFHGH�GXUDQWH�HO�
�����FRQWDFWR�GLUHFWR�FRQ�ORV�PHGLRV�\�PHQVDMHV��
�
����3URFHVR�PX\�FRPSOHMR�HQ�HO�TXH�LQWHUYLHQHQ�P~OWLSOHV�0(',$&,21(6��
�
����'LIHUHQWHV�PRGDOLGDGHV�WHFQROyJLFDV�LPSOLFDQ�GLIHUHQWHV�PRGDOLGDGHV�GH�
�����UHFHSFLyQ��
�
����/D�LQWHUDFFLyQ�79�UHFHSWRUHV�QR�HV�LQGLYLGXDO��VLQR�FROHFWLYD��
�
�
�
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,QIOXHQFLDV�WHyULFDV�� (VWXGLRV�FUtWLFRV�GH�DXGLHQFLD�
� �.�DXV�%��-HQVHQ��
� (VWXGLRV�FXOWXUDOHV��6WXDUW�+DOO��
�
&RQFHSWR�FODYH������������0(',$&,21(6��
�
�,QVWDQFLDV�HVWUXFWXUDQWHV�GH�OD�LQWHUDFFLyQ�GH�ORV�PLHPEURV�GH�OD�DXGLHQFLD��TXH�
FRQILJXUDQ�SDUWLFXODUPHQWH�OD�QHJRFLDFLyQ�FRQ�ORV�PHQVDMHV�H�LQIOX\HQ�HQ�ORV�
UHVXOWDGRV�GHO�SURFHVRµ��
�
7HOHDXGLWRULR��&RQMXQWR�VHJPHQWDGR�GH�VXMHWRV�VRFLRFXOWXUDOPHQWH�XELFDGRV���FDSDFHV�
GH�UHDOL]DU�GLVWLQWDV���WHOHYLGHQFLDV���
�

� � ����������������������������������
FRJQLWLYD������������������������������
� � ��,QGLYLGXDO���������������
GH�UHIHUHQFLD���
7LSRV��������������������������6LWXDFLRQDO�
GH� ������������������������,QVWLWXFLRQDO�
0HGLDFLRQHV���������������9LGHRWHFQROyJLFD�
�
�

����0HGLDFLyQ�LQGLYLGXDO��6XUJH�GHO�VXMHWR��WDQWR�HQ�VX�FDOLGDG�GH�VXMHWR�
������VRFLDO��PLHPEUR�GH�XQD�FXOWXUD��FRPR�HQ�VX�FDOLGDG�GH�LQGLYLGXR�
�������FRQ�XQ�GHVDUUROOR�FRJQRVFLWLYR�\�HPRWLYR�HVSHFtILFR��
�
�������0HGLDFLyQ�FRJQRVFLWLYD��(V�GHULYDGD�GH�OD�HVWUXFWXUD�PHQWDO�SRU�PHGLR�GH�OD�

FXDO�HO�VXMHWR�FRQRFH��/DV�IXHQWHV�GH�HVD�PHGLDFLyQ�VRQ�ORV��HVTXHPDV�
PHQWDOHV���UHSHUWRULRV��R��JXLRQHV����6HFXHQFLDV�GH�HYHQWRV�RUGHQDGRV�
GHWHUPLQDGRV�VRFLDO�\�FXOWXUDOPHQWH���

�
�

�����0HGLDFLyQ�GH�UHIHUHQFLD����������������*pQHUR��VH[R��
�(GDG�
�(WQLFLGDG�
�

�7RGDV�ODV�PHGLDFLRQHV�LQGLYLGXDOHV��GHEHQ�HQWHQGHUVH�GHQWUR�GH�PHGLRV�
FXOWXUDOHV��FRQFUHWRV��

�
����0HGLDFLyQ�VLWXDFLRQDO��6LWXDFLyQ�R�HVFHQDULR�HQ�TXH�VH�GHVDUUROOD�OD�LQWHUDFFLyQ�
79�DXGLWRULR��(O�KRJDU�HV�SRU�OR�JHQHUDO�OD�VLWXDFLyQ�GRQGH�SULPHUR�VH�SURGXFH�OD�
DSURSLDFLyQ���/D�UHOHYDQFLD�GH�ORV�GLVWLQWRV�HVFHQDULRV�GHSHQGH�GHO�WLSR�GH�DXGLWRULR�
SDUWLFXODU���
�
����0HGLDFLyQ�LQVWLWXFLRQDO��6H�UHILHUH�DO�SDSHO�TXH�MXHJDQ�ODV�LQVWLWXFLRQHV�VRFLDOHV�D�
TXH�SHUWHQHFHQ�ORV�VXMHWRV��&DGD�LQVWLWXFLyQ�WLHQH�VX�HVIHUD�GLIHUHQFLDEOH�GH�
VLJQLILFDGRV��UHFXUVRV�\�PHFDQLVPRV�D�WUDYpV�GH�ORV�FXDOHV�VH�UHDOL]D�OD�PHGLDFLyQ��
�
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����0HGLDFLyQ�7HFQROyJLFD��&DUDFWHUtVWLFDV�GHO�PHGLR�HOHFWUyQLFR��DOWR�JUDGR�GH�
YHURVLPLOLWXG�\�UHSUHVHQWDFLRQDOLVPR��*pQHURV��&RPELQDFLyQ�HVSHFtILFD�GH�FyGLJRV�TXH�
UHVXOWDQ�HQ�PRGRV�SDUWLFXODUHV�GH�HVWUXFWXUDFLyQ�WDQWR�GHO�GLVFXUVR�GH�OD�79�FRPR�GH�
VX�DXGLWRULR��
�
� ��&RPXQLGDG�,QWHUSUHWDWLYD��
��&RPXQLGDG�WHOHYLGHQWH� ���*UXSR�GH�VXMHWRV�VRFLDOHV�XQLGRV�SRU�XQ�
��&RPXQLGDG�GH�DSURSLDFLyQ� � FRQMXQWR�SDUWLFXODU�GH�SUiFWLFDV�VRFLDOHV�
��&RPXQLGDG�GH�5HDSURSLDFLyQ� � GH�ODV�FXDOHV�VXUJHQ�WHOHYLGHQFLDV�
� � HVSHFtILFDV�D�OR�ODUJR�GH�XQD�
� � FRPELQDFLyQ�HVSHFtILFD�GH�PHGLDFLRQHV��
�
9DOHULR�)XHQ]DOLGD�\�*UXSR�GH�,QYHVWLJDGRUHV�GHO�&(1(&$��&HQWUR�GH�,QGDJDFLyQ�\�
([SUHVLyQ�&XOWXUDO�\�$UWtVWLFD���&KLOH��
�

&RQFHSFLRQHV�VREUH�OD�UHFHSFLyQ��
�
����5HODFLyQ�GLYHUVLILFDGD�GHO�WHOHYLGHQWH�FRQ�OD�79��3ROLGLVFXUVLYLGDG�WHOHYLVLYD�
������GLYHUVLGDG�GH�JpQHURV��
�
����3ULPDFtD�GH�OD�HPRFLyQ��5HODFLyQ�EiVLFDPHQWH�HPRFLRQDO�HQWUH�WHOHYLGHQWH�\�
�����79���
�
����(O�KRJDU�FRPR�VLWXDFLyQ�GH�5HFHSFLyQ��&RQGLFLRQHV�GH�UHFHSFLyQ��
�����FRPR�FRQVWLWXWLYDV�GHO�SURFHVR�GH�VLJQLILFDFLyQ��
�
����(O�FRQWH[WR�VRFLR�FXOWXUDO��(O�5HFHSWRU�FRPR�FXOWXUDOPHQWH�VLWXDGR�\�
�����VRFLDOPHQWH�FRQVWLWXLGR���
�
����(VWpWLFD�WHOHYLVLYD�DXWyQRPD��VHULDOLGDG��
�
����&RQVWUXFWLYLVPR�GHO�5HFHSWRU��
�
5HFHSFLyQ�����3URFHVR�FRQVWUXFWLYLVWD��GLDOpFWLFR�\�FRQIOLFWLYR��
� ���5HODFLyQ�GH�LQWHUDFFLyQ�GLDOpFWLFD�HQWUH�OD�DFWLYLGDG�
� ���FRQVWUXFWLYLVWD�GHO�WHOHYLGHQWH�\�HO�FRQWH[WR�VRFLR�FXOWXUDO�D�TXH�
� ���SHUWHQHFH��\�HO�WH[WR�WHOHYLVLYR�HQPDUFDGR�HQ�XQ�*pQHUR�
� ���GHWHUPLQDGR��
�
� � ���,QWHQFLRQDO� �HPLVRU��
6LJQLILFDGRV�������������������,QPDQHQWH� �GHWHFWDGR�SRU�HO�VHPLyWLFR��
� � ���([LVWHQFLDO��5HODFLyQ�FRQVWUXLGD�HQWUH�XQ�WH[WR�
� � � �JpQHUR��\�VXV�WHOHYLGHQWHV�
� � � KLVWyULFDPHQWH�VLWXDGRV��
�
�
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5HFHSFLyQ��$SURSLDFLyQ��GHO�PHQVDMH�WHOHYLVLYR�VH�SURGXFH�GH�DFXHUGR�FRQ�
GLIHUHQWHV�SURFHVRV�R�PHFDQLVPRV��
�

�� 5HFRQRFLPLHQWRV�GH�VHPHMDQ]DV�\�FRQWUDVWDFLyQ�GH�GLVLPLOLWXGHV�SRU�SDUWH�GHO�
UHFHSWRU�GH�DFXHUGR�FRQ�VX�UHDOLGDG�VRFLRFXOWXUDO��

�� ,GHQWLILFDFLyQ�HPRFLRQDO�FRQ�SHUVRQDMHV�\�FRQIOLFWRV�ILFFLRQDOHV�D�SDUWLU�GH�OD�
PHPRULD��SHUVRQDO�R�FROHFWLYD��TXH�SHUPLWH�VX�UHFRQRFLPLHQWR�\�XOWHULRU�
DSURSLDFLyQ��

�� 3UR\HFFLyQ��SHUPLWH�OD�DSURSLDFLyQ�GH�SHUVRQDMHV�\�VLWXDFLRQHV�TXH�RIUHFHQ�PRGHORV�
DQWLFLSDWRULRV�SDUD�FRQGXFWDV�\�FRQIOLFWRV�SUHGHFLEOHV�HQ�HO�IXWXUR��

�

1XHYR�SDUDGLJPD�HQ�HO�HVWXGLR�GH�HIHFWRV��/RV�HIHFWRV�D�ODUJR�SOD]R�
�

�� (O�SUREOHPD�GH�ORV�HIHFWRV�KD�VLGR�GHWHUPLQDQWH�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�ODV�WHRUtDV�VREUH�
OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��

�� /D�HYROXFLyQ�GH�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�HVWD�SUREOHPiWLFD�DWUDYLHVD�WUHV�HWDSDV��
�� (IHFWRV�PiJLFRV�
�� (IHFWRV�OLPLWDGRV�
�� (IHFWRV�DFXPXODWLYRV�

�� (O�SDUDGLJPD�WUDGLFLRQDO�HQ�HO�HVWXGLR�GH�HIHFWRV�SDUWtD�GH�ORV�VLJXLHQWHV�
IXQGDPHQWRV��

��������/RV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�VRQ�DVLPpWULFRV��VXMHWR�DFWLYR�VXMHWR�SDVLYR��
��������/D�FRPXQLFDFLyQ�HV�LQGLYLGXDO�
��������/D�FRPXQLFDFLyQ�HV�LQWHQFLRQDO�
��������/RV�SURFHVRV�FRPXQLFDWLYRV�VRQ�HSLVyGLFRV��FRPLHQ]R�\�ILQ�WHPSRUDOPHQWH�

OLPLWDGRV�\�FRQ�XQ�HIHFWR�DLVODEOH�H�LQGHSHQGLHQWH���
(VWH�SDUDGLJPD�KD�VLGR�SURIXQGDPHQWH�PRGLILFDGR��
�� 6H�KD�SDVDGR�GH�ORV�HIHFWRV�D�FRUWR�SOD]R�D�ORV�HIHFWRV�HQWHQGLGRV�FRPR�
FRQVHFXHQFLDV�D�ODUJR�SOD]R��

�� /DV�FRPXQLFDFLRQHV�QR�PHGLDQ�GLUHFWDPHQWH�HO�FRPSRUWDPLHQWR�H[SOtFLWR��PiV�ELHQ�
WLHQGHQ�D�LQIOXHQFLDU�OD�IRUPD�FRQ�OD�TXH�HO�GHVWLQDWDULR�RUJDQL]D�VX�SURSLD�LPDJHQ�
GHO�DPELHQWH��

�
'LIHUHQFLDV�HQWUH�YLHMR�\�QXHYR�SDUDGLJPD�
�
I� 1R�\D�HVWXGLRV�GH�FDVRV�LQGLYLGXDOHV��VREUH�WRGR�´FDPSDxDVµ��VLQR�FREHUWXUD�

JOREDO�GH�WRGR�HO�VLVWHPD�GH�ORV�PHGLRV�FHQWUDGD�HQ�GHWHUPLQDGDV�iUHDV�
WHPiWLFDV��

J� 1R�\D�GDWRV�H[WUDtGRV�GLUHFWDPHQWH�GHO�S~EOLFR��VLQR�PHWRGRORJtDV�LQWHJUDGDV�\�
FRPSOHMDV��

K� 1R�\D�OD�REVHUYDFLyQ�\�HVWLPDFLyQ�GH�FDPELRV�GH�DFWLWXG�\�RSLQLyQ��VLQR�
UHFRQVWUXFFLyQ�GHO�SURFHVR�FRQ�TXH�HO�LQGLYLGXR�PRGLILFD�VX�SURSLD�
UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�5��6RFLDO��WHPiWLFD�HIHFWRV��VH�LQVHUWD�HQ�SHUVSHFWLYD�GH�ORV�
SURFHVRV�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�UHDOLGDG��

L� &DPELR�GHO�7LSR�GH�(IHFWR�→�HIHFWR�FRJQRVFLWLYR��VREUH�ORV�VLVWHPDV�GH�
FRQRFLPLHQWRV�TXH�HO�LQGLYLGXR�DVXPH�\�HVWUXFWXUD�HVWDEOHPHQWH��

M� &DPELR�GHO�PDUFR�WHPSRUDO��QR�HIHFWRV�SXQWXDOHV��VLQR�HIHFWRV�DFXPXODWLYRV��
VHGLPHQWDGRV�HQ�HO�WLHPSR��
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N� 2ULHQWDFLyQ�LQWHUGLVFLSOLQDU��
O� 'H�HIHFWRV�LQWHQFLRQDOHV��D�HIHFWRV�ODWHQWHV��LPSOtFLWRV�HQ�OD�IRUPD�HQ�TXH�
GHWHUPLQDGDV�GLVWRUVLRQHV�VH�UHIOHMDQ�HQ�ORV�SURFHVRV�FRJQRVFLWLYRV�GH�ORV�
UHFHSWRUHV��

�
0DUFR�WHyULFR��6RFLRORJtD�GHO�FRQRFLPLHQWR�

�

�� 6H�WUDWD�GHO�SDVR�GH�ORV�´HIHFWRV�OLPLWDGRVµ�D�´HIHFWRV�DFXPXODWLYRVµ�
�� $EDQGRQR�GHO�PRGHOR�WUDQVPLVRU��D�IDYRU�GH�XQ�PRGHOR�FHQWUDGR�HQ�HO�SURFHVR�GH�
VLJQLILFDFLyQ��

���'H�HIHFWRV�LQWHQFLRQDOHV�VH�SDVD�D�HIHFWRV�ODWHQWHV��LPSOtFLWRV�HQ�OD�IRUPD�HQ�TXH�
GHWHUPLQDGDV�GLVWRUVLRQHV�HQ�OD�SURGXFFLyQ�GH�ORV�PHQVDMHV�VH�UHIOHMDQ�HQ�ORV�
SURFHVRV�FRJQRVFLWLYRV�GH�ORV�UHFHSWRUHV��

�
+LSyWHVLV�GH�OD�´DJHQGD�VHWWLQJµ�
�

3ODQWHDPLHQWRV��OtQHD�TXH�YD�GH�/LSSPDQQ�D�ORV�/DQJ��*ODG\V�\�.XUW�/DQJ�������
������\�D�1RHOOH�1HXPDQQ��
�
��/DV�SHUVRQDV�LQFOX\HQ�R�H[FOX\HQ�GH�VXV�FRQRFLPLHQWRV�OR�TXH�ORV�PHGLRV�LQFOX\HQ��
���R�H[FOX\HQ�GH�VX�SURSLR�FRQWHQLGR��
��/D�LPSRUWDQFLD�TXH�ODV�SHUVRQDV�DWULEX\HQ�D�ORV�DVSHFWRV�TXH�LQFOX\HQ�HQ�VXV��
���FRQRFLPLHQWRV�UHIOHMD�HO�pQIDVLV�TXH�ORV�PHGLRV�DWULEX\HQ�D�GLFKRV�DFRQWHFLPLHQWRV���
���SUREOHPDV�R�SHUVRQDV��
��/RV�PHGLRV�SUHVHQWDQ�DO�S~EOLFR�XQD�OLVWD�GH�WRGR�DTXHOOR�HQ�WRUQR�D�OR�TXH�WHQHU��
���XQD�RSLQLyQ�\�GLVFXWLU��
�

3UHVXSXHVWR�SULQFLSDO�GH����������/D�FRPSUHQVLyQ�TXH�WLHQH�OD�JHQWH�GH�JUDQ�SDUWH��
'H�OD�´$JHQGD�6HWWLQJµ������������GH�OD��UHDOLGDG�VRFLDO�HV�PRGLILFDGD�SRU�ORV�PHGLRV�GH��
������������������������������������������������FRPXQLFDFLyQ��
�

��/RV�PHGLRV�QR�GLFHQ�D�OD�JHQWH�OR�TXH�GHEH�SHQVDU��VLQR�HQ�WRUQR�D�TXp�WHPDV�GHEHQ�
SHQVDU�DOJR��

��5HODFLyQ�GH�OD�$JHQGD�6HWWLQJ�FRQ�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�GHO�QHZVPDNLQJ��
�

&RQWLQXLGDG�D�QLYHO�FRJQRVFLWLYR�HQWUH�ODV�GLVWRUVLRQHV�TXH�VH�RULJLQDQ�HQ�ODV�IDVHV�
SURGXFWLYDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�ORV�FULWHULRV�GH�LPSRUWDQFLD��GH�RUJDQL]DFLyQ�GH�ORV�
FRQRFLPLHQWRV��TXH�ORV�GHVWLQDWDULRV�GH�GLFKD�LQIRUPDFLyQ�DEVRUEHQ�\�KDFHQ�
SURSLRV��
�

'LVWRUVLRQHV���������VH�UHIOHMDQ�HQ�HO�SDQRUDPD�FRJQRVFLWLYR�GHO�UHFHSWRU�
)DVH�SURGXFWLYD�
�

������������������������������/RV�PHGLRV�IRUPDQ�XQ�PDUFR�LQWHUSUHWDWLYR��XQ�HVTXHPD�GH��
�5HFHSWRU���������������FRQRFLPLHQWRV��TXH�VH�DSOLFD�SDUD�GDU�VHQWLGR�D�OR�TXH�
������������������������������REVHUYDPRV�

��'LYHUJHQFLD�HQWUH�ODV�LQIRUPDFLRQHV�H�LQWHUSUHWDFLRQHV�GH�OD�UHDOLGDG�VRFLDO�
DSUHQGLGDV�GH�ORV�PHGLRV�\�ODV�H[SHULHQFLDV�YLYLGDV�SHUVRQDO�\�GLUHFWDPHQWH�SRU�ORV�
LQGLYLGXRV��
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+D�LGR�FUHFLHQGR�HQ�ODV�VRFLHGDGHV�LQGXVWULDOHV�GH�FDSLWDOLVPR�PDGXUDV��\D�VHD�D�
FDXVD�GH�OD�GLIHUHQFLDFLyQ�\�GH�OD�FRPSOHMLGDG�VRFLDOHV��\D�VHD�WDPELpQ�SRU�HO�SDSHO�
FHQWUDO�GH�ORV�PDVV�PHGLD��OD�SUHVHQFLD�GH�VHFFLRQHV�\�SDTXHWHV�GH�UHDOLGDG�TXH�ORV�
VXMHWRV�QR�H[SHULPHQWDQ�GLUHFWDPHQWH�QL�GHILQHQ�LQWHUDFWLYDPHQWH�D�QLYHO�GH�YLGD�
FRWLGLDQD��VLQR�TXH�´YLYHQµ�H[FOXVLYDPHQWH�HQ�IXQFLyQ�GH�R�D�WUDYpV�GH�OD�PHGLDFLyQ�
VLPEyOLFD�GH�ORV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��*URVVL���������

�
&DGD�YH]�DXPHQWDQ�PiV�DTXHOODV�]RQDV�GH�OD�5HDOLGDG�TXH�OD�JHQWH�UHFLEH�D�WUDYpV�
H[FOXVLYDPHQWH�GH�ORV�PHGLRV�\�QR�D�QLYHO�GH�YLGD�FRWLGLDQD�\�H[SHULHQFLD�SHUVRQDO��
�

$JHQGD�6HWWLQJ�����������������(O�´RUGHQ�GHO�GtDµ�GH�ORV�WHPDV��DUJXPHQWRV��SUREOHPDV��
,PSDFWR�HQ�GRV������������������SUHVHQWHV�HQ�OD�DJHQGD�GH�ORV�PHGLRV��
QLYHOHV�����������������������������/D�MHUDUTXtD�GH�LPSRUWDQFLD�\�SULRULGDG�FRQ�OD�TXH�GLFKRV��
������������������������������������������HOHPHQWRV�VRQ�GLVSXHVWRV��
�

²'LIHUHQWH�SDSHO�GH�DJHQGD�GH�ORV�PHGLRV�
,QYHVWLJDFLRQHV�
��������������������������������������²(O�UHFHSWRU�
�

'HPXHVWUDQ�XQ�FLHUWR�HIHFWR�GH�DJHQGD��SHUR�QR�GH�IRUPD�WDQ�UtJLGD�FRPR�OD�LQLFLDO�
IRUPXODFLyQ�TXH�OD�KLSyWHVLV�GDED�D�HQWHQGHU��
�
�

'LIHUHQWH�SRGHU�GH�DJHQGD�GH�ORV�GLVWLQWRV�PHGLRV�
�
�� 0D\RU�HIHFWR�GH�DJHQGD�HQ�ORV�FRQVXPLGRUHV�GH�LQIRUPDFLyQ�LPSUHVD�TXH�GH�
WHOHYLVLYD��

�� 79��3ULYLOHJLD�GHWHUPLQDGRV�WHPDV�\�DVSHFWRV�GH�ODV�FDPSDxDV�HOHFWRUDOHV��
FRQWURYHUVLDV��FRPSHWLFLyQ��´IRONORUH�SROtWLFRµ�DFW~DQ�HQ�GHWULPHQWR�GH�OD�
LQIRUPDFLyQ�PiV�VLJQLILFDWLYD�H�LPSRUWDQWH��

�
(QIDWL]D�DOJXQRV�DVSHFWRV�\�SHQDOL]D�RWURV��HQIDWL]D�ORV�DVSHFWRV�JHQHUDOHV�HQ�
GHWULPHQWR�GH�ORV�VXVWDQFLDOHV�GH�XQD�HVWUDWHJLD�SROtWLFD��
�
�� ,QFDSDFLGDG�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�WHOHYLVLYD�FRWLGLDQD�GH�SURSRUFLRQDU�LQVWUXPHQWRV�
FRJQRVFLWLYRV�DGHFXDGRV�SDUD�XQD�HOHFFLyQ�SROtWLFD�UDFLRQDO��

�����������������↓�
�����(IHFWR�GH���→����&HQWUDGR�QR�HQ�FRQFHSWRV�HVSHFtILFRV��DUWLFXODGRV�\�
�����DJHQGD�VHWWLQJ��GHILQLGRV�HQ�VX�LPSRUWDQFLD��VLQR�VREUH�iPELWRV�

VLPEyOLFRV�PiV�DPSOLRV�\�JHQpULFRV�
����������↓����������������
�����3DUWLFXODU�\�HVSHFtILFR�
�����(IHFWR�GH�DJHQGD�

3URSRUFLRQD�JOREDOPHQWH�XQD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�
SROtWLFD��

�
�� 2PLVLyQ��→��3RGHU�GH�DJHQGD�
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(O�SUREOHPD�GH�ODV�SUHGLVSRVLFLRQHV�GHO�UHFHSWRU�
�

���3HUVXDVLyQ�PHGLDGD�SRU�OD�SHUVLVWHQFLD��
����/DV�DFWLWXGHV�SHUVRQDOHV�GH�ORV�GHVWLQDWDULRV�DFW~DQ�LQWHJUDQGR�OD�DJHQGD�GH�ORV�
PHGLRV�FRQ�OD�VXEMHWLYD��SUHGLVSRVLFLRQHV��LQWHUDFFLRQHV�VRFLDOHV���HVWR�
HYLGHQFLD�OD�YDOLGH]�GH�ORV�HVWXGLRV�FOiVLFRV��

���(O�HIHFWR�GH�DJHQGD�YDUtD�VHJ~Q�ORV�WHPDV�WUDWDGRV��/D�YDULDQWH�GH�OD�
´FHQWUDOLGDGµ�HV�RWUR�GH�ORV�IDFWRUHV�GH�PHGLDFLyQ�GHO�HIHFWR�GH�DJHQGD��

���(O�HIHFWR�GH�DJHQGD�HV�PRGLILFDGR�VHJ~Q�HO�S~EOLFR�GH�TXH�VH�WUDWH��QR�HV�
KRPRJpQHR��JUXSRV�LQVWLWXFLRQDOHV��UROHV�VRFLDOHV���

�

3UREOHPDV�PHWRGROyJLFRV�
�

���&yPR�VH�SURGXFH�HO�SDVR�GH�OD�DJHQGD�GH�ORV�PHGLRV�D�OD�GHO�UHFHSWRU��
����4Xp�PHFDQLVPRV�FRPXQLFDWLYRV��LQWHUSUHWDWLYRV��GH�FRPSUHQVLyQ�\�PHPRUL]DFLyQ���
����DFW~DQ�FRPR�EDVH��
���/D�YDULDQWH�WHPSRUDO��
���$FHSFLRQHV�GHO�FRQFHSWR�GH�WHPD��(M��
D��3UHRFXSDFLRQHV�LQGLYLGXDOHV�
E��3HUFHSFLyQ�GH�ORV�SUREOHPDV�²�FODYH�TXH�HO�JRELHUQR�GHEH�UHVROYHU�
F��$OWHUQDWLYDV�SROtWLFDV�HQWUH�ODV�TXH�OD�JHQWH�SXHGH�HOHJLU��
P� &RQWURYHUVLDV�S~EOLFDV��
Q� 5D]RQHV�R�PRWLYRV�VXE\DFHQWHV�GH�XQD�ILVXUD�SROtWLFD��

�

⇒�1HFHVLGDG�GH�FRQWLQXDU�VX�HODERUDFLyQ�H�LQWHJUDFLyQ��
�

'HQQLV�0F�4XDLO�
�

7LSRORJtD�GH�ORV�HIHFWRV��
�

���������������������������������������&RJQLWLYRV���������VREUH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�
���(IHFWRV������������������������$IHFWLYRV�����������VREUH�ODV�DFWLWXGHV�\�VHQWLPLHQWRV�
���������������������������������������9ROLWLYRV������������VREUH�HO�FRPSRUWDPLHQWR�
�

,17(1&,21$/,'$'�
�

YROXQWDULD�
�


�5HVSXHVWD�LQGLYLGXDO��������������������������������������������������
� HILQLFL�GHO�GHVDUUROOR�
�

����
�&DPSDxDV�GH�ORV�0&��������������������������������������
� HILQLFLyQBQ�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�
����������������������FRUWR������������������������������������������������������������������������������������/DUJR�
�7,(032���������������������������������������������������������������������������������������������������3OD]R�
���������������������3OD]R���������������������������������������������
FRQWURO�VRFLDO�
�����������������
UHDFFLyQ�FROHFWLYD�������������������������������
VRFLDOL]DFLyQ�
�����������������
UHDFFLyQ�LQGLYLGXDO�����������������������������
UHVXOWDGRV�GH�ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�
�����������������������������������������������������������������������������
 HILQLFLyQ�GH�OD�UHDOLGDG�
�
���������������������������������������������������������LQYROXQWDULD�
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���5HVSXHVWD�LQGLYLGXDO��/RV�LQGLYLGXRV�FDPELDQ�R�VH�RSRQHQ�DO�FDPELR�HQ�UHVSXHVWD�
D�ORV�PHQVDMHV�GLULJLGRV�D�LQIOXLU�HQ�OD�DFWLWXG��HO�FRQRFLPLHQWR�R�OD�FRQGXFWD��
D� &DPSDxD��2EMHWLYR�SHUVXDVLYR�R�LQIRUPDWLYR�VREUH�XQD�SREODFLyQ��
E� 5HDFFLyQ�LQGLYLGXDO��&RQVHFXHQFLDV�QR�SUHYLVWDV��(M���LPLWDFLyQ�R�DSUHQGL]DMH�
GH�DFWLYLGDGHV�DJUHVLYDV�R�FULPLQDOHV��MXHJR�GH�ORV�QLxRV��DOJXQRV�
FRPSRUWDPLHQWRV�SURVRFLDOHV��PRGDV��H[FLWDFLyQ�VH[XDO��PLHGR��DQJXVWLD��

F� 5HDFFLyQ�FROHFWLYD��,JXDO�D�OD�DQWHULRU��SHUR�VLPXOWiQHDPHQWH�D�YDULDV�SHUVRQDV�
�SiQLFR��GHVRUGHQ�FLYLO���

G� 'LIXVLyQ�GHO�GHVDUUROOR���'LIXVLyQ�SODQLILFDGD�GH�ODV�LQQRYDFLRQHV�FRQ�REMHWR�
GH�IRPHQWDU�HO�GHVDUUROOR�D�ODUJR�SOD]R��XQD�VHULH�GH�FDPSDxDV��UHG�
LQWHUSHUVRQDO��HVWUXFWXUD�MHUiUTXLFD�GH�OD�FRPXQLGDG�R�OD�VRFLHGDG���

H� 'LVWULEXFLyQ�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV���$FWLYLGDG�GH�ORV�PHGLRV�HQ�OD�HVIHUD�GH�
ODV�QRWLFLDV�\�OD�LQIRUPDFLyQ�VREUH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�6$%(5��VREUH�OD�
FRQFLHQFLD�GH�ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�\�ODV�SULRULGDGHV�TXH�VH�DVLJQDQ�D�ORV�
GLIHUHQWHV�DVSHFWRV�GH�OD�UHDOLGDG��

�
6RFLDOL]DFLyQ��$SRUWDFLyQ�LQIRUPDO�GH�ORV�PHGLRV�DO�DSUHQGL]DMH�\�OD�DGRSFLyQ�GH�
QRUPDV��YDORUHV��H[SHFWDWLYDV��
�
&RQWURO�VRFLDO��7HQGHQFLD�D�GLIXQGLU�OD�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�RUGHQ�HVWDEOHFLGR�\�
UHDILUPDU�OD�OHJLWLPLGDG�GH�OD�DXWRULGDG�YLJHQWH��
�
'HILQLFLyQ�GH�OD�UHDOLGDG��6LVWHPiWLFD��WHQGHQFLD�GH�ORV�PHGLRV�D�SUHVHQWDU�XQD�
YHUVLyQ�LQFRPSOHWD�\�EDVWDQWH�FDUDFWHUtVWLFD�GH�OD�UHDOLGDG��
�
5HVXOWDGRV�GH�ORV�DFRQWHFLPLHQWRV��3DSHO�GH�ORV�PHGLRV�HQ�HO�FXUVR�\�VROXFLyQ�GH�
DFRQWHFLPLHQWRV�FUtWLFRV��JXHUUD�\�SD]��
�
&DPELR�FXOWXUDO��&DPELRV�HQ�SDXWDV�GH�FRQMXQWRV�GH�YDORUHV��FRQGXFWDV�\�IRUPDV�
VLPEyOLFDV�TXH�FDUDFWHUL]DQ�XQ�VHFWRU�VRFLDO��
�
%LEOLRJUDItD�
�
0DXUR�*ROI��SS����������
�
7HQGHQFLDV�DFWXDOHV�HQ�HO�DQiOLVLV�GHO�HPLVRU�\�ORV�SURFHVRV�SURGXFWLYRV��
(VWXGLRV�GH�´QHZVPDNLQJµ�
�
2UJDQL]DFLyQ�GHO�SURFHVR�SURGXFWLYR��5XWLQDV�SURGXFWLYDV�H�LGHRORJtDV�SURIHVLRQDOHV��
/D�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�HO�SUREOHPD�GH�OD�REMHWLYLGDG��
�
��8QD�LPSRUWDQWH�iUHD�GHO�DQiOLVLV�FRPXQLFDWLYR��UHODWLYDPHQWH�UHFLHQWH�\�FRQ�XQ�
QXHYR�HQIRTXH��HV�OD�GH�ORV��
�
⇒�(VWXGLRV�VREUH�ORV�HPLVRUHV�\�ORV�SURFHVRV�SRGXFWLYRV�HQ�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GH�
PDVDV��
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)XHUWH�RULHQWDFLyQ�D�ORV�UHVXOWDGRV�LQYHVWLJDWLYRV��SHUR�HOORV�VH�GLULJHQ�PiV�TXH�D�WRGD�
OD�SURGXFFLyQ�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��D�OD�SURGXFFLyQ�LQIRUPDWLYD��
�
�������������������������������������6RFLRORJtD�GH�ODV������������²IDFWRUHV�H[WHUQRV�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�
��������������������������������������3URIHVLRQHV���������������������GHO�WUDEDMR�TXH�FRQGLFLRQDQ�ORV��
������������������������������������������������������������������������������3URFHVRV�3URGXFWLYRV�
�
7HQGHQFLDV������������������(VWXGLRV�TXH�DQDOL]DQ����²(VWXGLRV�VREUH�ORV�VHOHFFLRQDGRUHV�
��������������������������������������OD�OyJLFD�GH�ORV�SURFH��������*DWH�.HHSHUV��
���������������������������������������VRV�FRQ�OD�TXH�VH�SUR�����²(VWXGLRV�VREUH�'LVWRUVLyQ�LQYROXQ��
���������������������������������������GXFH�OD�FRPXQLFDFLyQ������WDULD�
��������������������������������������GH�PDVD�\�HO�WLSR�GH�������²(VWXGLRV�VREUH�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�
��������������������������������������GH�RUJDQL]DFLyQ�GHO�����������LQIRUPDFLyQ��1HZVPDNLQJ��
���������������������������������������WUDEDMR�HQ�HO�TXH�VH�
���������������������������������������FRQVWUX\HQ�ORV�PHQ��
���������������������������������������VDMHV��
�
(VWXGLRV�GHO�QHZVPDNLQJ��3URGXFFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ��FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�
QRWLFLD��
�
��3UHJXQWDV�TXH�GHILQHQ�HO�iPELWR�\�ORV�SUREOHPDV�GH�ORV�TXH�VH�RFXSD�HVWD�
SHUVSHFWLYD��
�
¢4Xp�LPDJHQ�GHO�PXQGR�GDQ�ORV�LQIRUPDWLYRV�UDGLRWHOHYLVLYRV"�
�

¢&yPR�VH�UHODFLRQD�HVWD�LPDJHQ�FRQ�ODV�H[LJHQFLDV�FRWLGLDQDV�GH�OD�SURGXFFLyQ�GH�
QRWLFLDV�HQ�ODV�RUJDQL]DFLRQHV�UDGLRWHOHYLVLYDV"�
�
��&RQFHSFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�OD�QRWLFLD�
�

/D�QRWLFLD�QR�HV�HO�KHFKR��VLQR�OD�QDUUDFLyQ��HO�UHODWR��HO�GLVFXUVR�TXH�FRQVWUX\H�HO�
SHULRGLVWD��
(V�HUUyQHR�LGHQWLILFDU�DXWRPiWLFDPHQWH�KHFKR�FRQ�QRWLFLD��
/D�QRWLFLD��VHJ~Q�ODV�FRQFHSFLRQHV�PRGHUQDV��HV�XQ�SURGXFWR�GH�ORV�LQIRUPDGRUHV�TXH�
DFW~DQ�GHQWUR�GH�SURFHVRV�LQVWLWXFLRQDOHV�\�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�SUiFWLFDV�
LQVWLWXFLRQDOHV��
�
����������������������������5HVXOWDGR�GH�XQD�ODERU�GH�&216758&&,Ð1��
��1RWLFLD�������������5HDOLGDG�FRQVWUXLGD��LQVWLWXFLRQDO�\�VRFLDOPHQWH��
����������������������������1R�FRPR�HVSHMR�GH�OD�UHDOLGDG��
�
3URFHVR�GH�3URGXFFLyQ�GH�OD�1RWLFLD�
�

)DFWRUHV�TXH�LQWHUYLHQHQ�HQ�HO�PLVPR�
�

�� (VWUXFWXUDOHV�²�RUJDQL]DWLYRV��RUJDQL]DFLyQ�GH�OD�SURGXFFLyQ��
�� 3URIHVLRQDOHV�²��&RPSHWHQFLD�H�,GHRORJtDV�3URIHVLRQDOHV��
�� ([WHUQRV�²��$JHQWHV�H[WHUQRV�D�OD�LQVWLWXFLyQ��
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���)DFWRUHV�(VWUXFWXUDOHV�����$SDUDWR�RUJDQL]DWLYR��DGPLQLVWUDWLYR�\�EXURFUiWLFR�
����2UJDQL]DWLYRV��������������������TXH�SHUPLWH�OOHYDU�D�FDER�GH�IRUPD�HVWDEOH�HO��
���������������������������������������������DFRSLR�\�SURFHVDPLHQWR�GH�ORV�VXFHVRV��
���������������������������������������������QRWLFLDEOHV��
���������������������������������������������2UJDQL]DFLyQ�GH�OD�SURGXFFLyQ�LQIRUPDWLYD���
���������������������������������������������)RUPDV��SURFHGLPLHQWRV��FRVWXPEUHV��
����������������������������������������������(MHPSOR��
����������������������������������������������0RGR�GH�GLVWULEXFLyQ�GH�ORV�UHSRUWHURV��

�� 3RU�WySLFRV�
�� (Q�RUJDQL]DFLRQHV�

HVSHFtILFDV�
�� 3RU�UHJLRQHV�

JHRJUiILFDV�
(OOR�LPSRQH�XQ�RUGHQ�DO�PXQGR�
�

���)DFWRUHV�SURIHVLRQDOHV���������²&RPSHWHQFLD�H�,GHRORJtDV�
�������������������������������������������������&XOWXUD�SURIHVLRQDO��RILFLR�GHO�SHULRGLVWD��

YDORUHV�TXH�SRVHHQ�R�FRPSDUWHQ�VREUH�ODV�
IXQFLRQHV�GH�ORV�PHGLRV�\�ORV�SHULRGLVWDV�HQ�OD�
VRFLHGDG��DVt�FRPR�GH�ORV�SURGXFWRV�QRWLFLDV��
QRUPDV�\�UHJODV�²�QR�VLHPSUH�H[SUHVDQ�TXp�
SXHGHQ�GHWHUPLQDU�HQ�OD�FRPSHWHQFLD�
SURIHVLRQDO��DSWLWXG��ULJRU�WpFQLFR��FUHDWLYLGDG��
3DUDGLJPDV�\�SUiFWLFDV�SURIHVLRQDOHV��
�

���)DFWRUHV�H[WHUQRV������������������(QWLGDGHV��LQVWDQFLDV��RUJDQLVPRV�R�SHUVRQDV�
SHUWHQHFLHQWHV�D�GLYHUVDV�HVIHUDV�GH�OD�YLGD�
VRFLDO��TXH�SXHGHQ�OOHJDU�D�WHQHU�XQD�LQFLGHQFLD�
QRWDEOH�HQ�HO�SURFHVR�SURGXFWLYR��

�
��(VWUHFKD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�FRPSHWHQFLD�SURIHVLRQDO�\�OD�RUJDQL]DFLyQ�SURGXFWLYD��
�
��������������������������������������������������(OOR�GHWHUPLQD�
������������������������������������������������������������⇓�
���������������������������������������&ULWHULRV�GH�LPSRUWDQFLD�\�QRWLFLDELOLGDG�
�
1RWLFLDELOLGDG��$SWLWXG�GH�XQ�DFRQWHFLPLHQWR�SDUD�VHU�WUDQVIRUPDGR�HQ�QRWLFLD��
&RQMXQWR�GH�UHTXLVLWRV�TXH�VH�H[LJH�D�ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�SDUD�DGTXLULU�OD�H[LVWHQFLD�
S~EOLFD�GH�QRWLFLDV��
�
�
�
0X\�UHODFLRQDGD�FRQ�OD�UXWLQL]DFLyQ�\�HVWDQGDUL]DFLyQ�GH�ODV�SUiFWLFDV�SURGXFWLYDV��
�
�
�
¢4Xp�DFRQWHFLPLHQWRV�FRWLGLDQRV�VRQ�LPSRUWDQWHV"�
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1RWLFLDELOLGDG��(V�XQ�HOHPHQWR�GH�OD�GLVWRUVLyQ�LQYROXQWDULD��
�������������������������������������������������������������������������������↓�
���������������������������������������������������������������������'LVWRUVLyQ��IUDJPHQWDFLyQ��GLILFXOWDG�GH��
���������������������������������������������������������������������DUJXPHQWDU�\�WUDWDU�HQ�SURIXQGLGDG�\��
���������������������������������������������������������������������FRKHUHQWHPHQWH�ORV�WHPDV��
�
9DORUHV�QRWLFLD��(V�XQ�FRPSRQHQWH�GH�OD�QRWLFLDELOLGDG��6RQ�UHJODV�SUiFWLFDV�TXH�
H[SOLFDQ�\�GLULJHQ�HO�SURFHVR�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�QRWLFLD��
�
¢4Xp�DFRQWHFLPLHQWRV�VRQ�FRQVLGHUDGRV�VXILFLHQWHPHQWH�LQWHUHVDQWHV��VLJQLILFDWLYRV��
UHOHYDQWHV��SDUD�VHU�WUDQVIRUPDGRV�HQ�QRWLFLD"�
�
→9DORU�QRWLFLD���������������������������������������$FW~D�HQ�ODV�GLIHUHQWHV�IDVHV�GHO�SURFHVR�
����������������������������������������������������������������GH�SURGXFFLyQ�GH�OD�QRWLFLD�\�GH�PDQHUD��
�����������������������������������������������������������������FRPSOHPHQWDULD��
$OJXQDV�FRQVLGHUDFLRQHV������������������������6RQ�GH�DSOLFDFLyQ�IiFLO�\�UiSLGD��VH�UHDOL]D��
�����������������������������������������������������������������´DXWRPiWLFDPHQWHµ��
�����������������������������������������������������������������1DWXUDOH]D�GLQiPLFD��FDPELDQ�HQ�HO�WLHPSR���
������������������������������������������������������������������VH�UHDMXVWDQ��\�UHGHILQHQ��
�����������������������������������������������������������������/D�HVSHFLDOL]DFLyQ�WHPiWLFD�HV�XQ�LQGLFDGRU��
�������������������������������������������������������������������GH�ORV�FULWHULRV�GH�QRWLFLDELOLGDG��
�
�

�������������������������������������������������������������������&DUDFWHUtVWLFDV�VXVWDQWLYDV�GH�ODV�QRWLFLDV��
��������������������������������������������������������������������VX�FRQWHQLGR��
�����9DORUHV�QRWLFLDV����������������������������������'LVSRQLELOLGDG�GH�PDWHULDO�\�FULWHULRV��
�����VH�GHULYDQ�GH����������������������������������������UHODWLYRV�DO�SURGXFWR�LQIRUPDWLYR��
�������������������������������������������������������������������(O�PHGLR��
�������������������������������������������������������������������(O�S~EOLFR��
�������������������������������������������������������������������/D�FRPSHWHQFLD��
�
�

�����������������������������������������������������������������0iV�REOLJDWRULR�
&ULWHULRV������������������,PSRUWDQFLD�
6XVWDQWLYRV��������������,QWHUpV���������������������GH�OD�QRWLFLD�
FRQWHQLGR���������������������������������0iV�VXEMHWLYR�
�
���������������������������������,PSRUWDQFLD����������������*UDGR�\�QLYHO�MHUiUTXLFR�GH�ORV�VXMHWRV�
�����������������������������������������������������������������������LPSOLFDGRV�HQ�HO�DFRQWHFLPLHQWR�
�����������������������������������������������������������������������QRWLFLDEOH�
����������������������������������������������������������������������,PSDFWR�VREUH�OD�QDFLyQ�\�VREUH�HO�LQWHUpV��
������������������������������������������������������������������������QDFLRQDO�����↓�
�����������������������������������������������������������������������������3UR[LPLGDG��JHRJUiILFD�R�FXOWXUDO��
&ULWHULRV�������������������������������������������������������&DQWLGDG�GH�SHUVRQDV�LPSOLFDGDV�HQ�HO�
6XVWDQWLYRV����������������������������������������������������DFRQWHFLPLHQWR��GH�KHFKR�R�SRWHQFLDOPHQWH��
���������������������������������������������������������������������������������,PSRUWDQFLD�\�VLJQLILFDWLYLGDG�GHO��
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����������������������������������������������������������������������������������DFRQWHFLPLHQWR�UHVSHFWR�D�OD�HYROXFLyQ��
����������������������������������������������������������������������������������IXWXUD�GH�XQD�GHWHUPLQDGD�VLWXDFLyQ�
���������������������,QWHUpV�������������&DSDFLGDG�GH�����������²KLVWRULDV�GH�JHQWH�FRP~Q�
����������������������������������������������HQWUHWHQHU������������������TXH�VH�YH�OODPDGD�D�DFWXDU�
��������������������������������������������������������������������������������HQ�VLWXDFLRQHV�LQVyOLWDV�
������������������������������������������������YLVLyQ�TXH�VH����������²KLVWRULDV�GH�SHUVRQDMHV�
�����������������������������������������������WHQJD�GHO�������������������S~EOLFRV�FDSWDGRV�HQ�VX�
�����������������������������������������������S~EOLFR����������������������YLGD�FRWLGLDQD�
&ULWHULRV������������������������������������↓�
6XVWDQWLYRV�����������������������������LQWHUpV�KXPDQR������²KLVWRULDV�HQ�TXH�VH�GD�XQD�
������������������������������������������������SXQWR�GH�YLVWD���������LQYHUVLyQ�GH�SDSHOHV�
������������������������������������������������LQVyOLWR��
������������������������������������������������SHTXHxDV��������������²KLVWRULDV�GH�LQWHUpV�KXPDQR�
������������������������������������������������FXULRVLGDGHV���������²KLVWRULDV�GH�HPSUHVDV�
������������������������������������������������TXH�OODPDQ�OD����������H[FHSFLRQDOHV�\�KHURLFDV�
������������������������������������������������DWHQFLyQ�
�

��������������������������'LVSRQLELOLGDG��²6L�HV�DFFHVLEOH�D�ORV�SHULRGLVWDV�
������������������������������GH�PDWHULDO���²6L�HV�WpFQLFDPHQWH�WUDWDEOH�HQ�ODV�IRUPDV��
�������������������������������������������������SHULRGtVWLFDV�KDELWXDOHV�
������������������������������������������������²6L�SXHGH�VHU�IiFLOPHQWH�FXELHUWR�VHJ~Q�OD�RUJDQL]DFLyQ�
������������������������������������������������GH�OD�SURGXFFLyQ�
������������������������������������������������²6L�H[LJH�JUDQGHV�PHGLRV�SDUD�FXEULUOR�
'LVSRQLELOLGDG�
\�3URGXFWR�
�������������������������������������������������²%UHYHGDG��&XEULU�OR�HVHQFLDO��SHUR�FDSDFHV�GH�OODPDU�
��������������������������������������������������OD�DWHQFLyQ��
�������������������������������&ULWHULRV�����²,GHRORJtD�GH�OD�QRWLFLD��PDODV�QRWLFLDV��GHVYLDFLyQ��
��������������������������������UHODWLYRV�DO���UXSWXUD�\�QR�UXWLQDULDV���
�������������������������������3URGXFWR�����²1RYHGDG��VHJ~Q�HO�SHULRGLVWD��VH�FUHD��
�������������������������������FRQVRQDQFLD�²)UHFXHQFLD��HQ�ODV����KRUDV�H��XQ�LQIRUPDWLYR�
������������������������������FRQ�OD�RUJDQL���\�RWUR���
������������������������������]DFLyQ�GHO�����²&DOLGDG�GH�OD�KLVWRULD��
������������������������������SURFHVR������������OD�DFFLyQ�
������������������������������SURGXFWLYR��������HO�ULWPR�
�����������������������������������������������������OD�JOREDOLGDG�
�����������������������������������������������������FODULGDG�GHO�OHQJXDMH�
�����������������������������������������������������FDOLGDG�WpFQLFD�PtQLPD�
��������������������������������������������������²(TXLOLEULR�R�EDODQFH�
�����������������������������������������������������FRPSRVLFLyQ�HTXLOLEUDGD�GHO�LQIRUPDWLYR�
������������������������������������������������������HQ�VX�FRQMXQWR��
��������������������������������������������������������↓�
����������������������������������������������������JHRJUiILFR��WLSRV�GH�S~EOLFR��WHPiWLFDV��HWF��
�

��������������������������������������������������²PDWHULDO�YLVXDO�´EXHQRµ�
����������������������������������������������������²IUHFXHQFLD��WLHPSR�QHFHVDULR�SDUD�UHVSRQGHU�
���������0HGLR���������������������������������������������D�OD�IUHFXHQFLD�GHO�PHGLR��
����������������������������������������������������²IRUPDWR��OtPLWHV�HVSDFLR�WHPSRUDOHV�TXH�



 106 

������������������������������������������������������FDUDFWHUL]DQ�DO�SURGXFWR�LQIRUPDWLYR��(M��1R��GH�
������������������������������������������������������UHSRUWDMHV�ILOPDGRV�
3~EOLFR�����������������������������������²QRWLFLDV�TXH�SHUPLWHQ�XQD�LGHQWLILFDFLyQ�SRU�SDUWH�GHO�
�������������������������������������������������HVSHFWDGRU�
�LPDJHQ�GHO����������������������������²QRWLFLDV�GH�VHUYLFLR��IDFLOLWDFLyQ�VRFLDO��
S~EOLFR�FRP���������������������������²QRWLFLDV�OLJHUDV�
SDUWLGD�SRU�ORV�����������������������²ODV�TXH�QR�FDXVHQ�DQVLHGDG�R�KLHUDQ�OD�VHQVLELOLGDG�
3HULRGLVWDV����������������������������²FDSDFLGDG�GH�DWUDFFLyQ�GHO�PDWHULDO�ILOPDGR��
�
����������������������������������������������²LQWHUpV�SRU�REWHQHU�H[FOXVLYDV��LQYHQWDU�QXHYRV�HVSDFLRV�
&RPSHWHQFLD�����������������������������²JHQHUD�H[SHFWDWLYDV�UHFtSURFDV��VH�VHOHFFLRQD�SRU�SHQVDU�
�����������������������������������������������������TXH�ORV�GHPiV�PHGLRV�OR�KDUiQ�
(QIDWL]DQ�OD������������������������������²FUHDFLyQ�GH�SDUiPHWURV�SURIHVLRQDOHV��PRGHORV�
WHQGHQFLD�D�OD����������������������������GH�UHIHUHQFLD��(M��1HZ�<RUN�7LPHV��:DVKLQJWRQ�3RVW��
IUDJPHQWDFLyQ�
�
/DV�UXWLQDV�SURGXFWLYDV�
�
/D�HILFLHQFLD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��PDVLYD��OD�QHFHVLGDG�GH�WHUPLQDU�HO�SURGXFWR�LQIRUPDWLYR�HQ�
XQ�WLHPSR�HVWDEOHFLGR�H�LQVXSHUDEOH�\�FRQ�PHGLRV�OLPLWDGRV�D�GLVSRVLFLyQ��GHWHUPLQDQ�OD�
H[LVWHQFLD�GH�UXWLQDV�SURGXFWLYDV��
�
)DVHV������5HFRJLGD�
����������������6HOHFFLyQ�
����������������3UHVHQWDFLyQ�
�
�UD��IDVH��/D�UHFRJLGD�
�

��(VWXGLRV�GH�QHZVPDNLQJ�UHYHODQ�TXH�XQD�GH�ODV�FDXVDV�GH�OD�IUDJPHQWDFLyQ�\�
VXSHUUHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�HVIHUD�SROtWLFD�LQVWLWXFLRQDO�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�PDVDV�
HVWULED�HQ�ORV�SURFHVRV�UXWLQL]DGRV�GH�UHFRJLGD�GH�ORV�PDWHULDOHV�TXH�SURSRUFLRQDUiQ�
ODV�QRWLFLDV��FDVL�VLHPSUH�VRQ�SURGXFLGRV�HQ�RWUD�SDUWH��
��3URIXQGD�UHODFLyQ�HQWUH�SURFHVRV�GH�UHFRJLGD�\�YDORUHV�QRWLFLD��
�

&DUDFWHUtVWLFDV�
�

��/D�UHFRJLGD�VH�SURGXFH�VREUH�WRGR�D�WUDYpV�GH�IXHQWHV�HVWDEOHV�TXH�VXPLQLVWUDQ�
PDWHULDO�LQIRUPDWLYR�\D�IiFLOPHQWH�LQFRUSRUDEOH�HQ�ORV�SURFHVRV�SURGXFWLYRV�GH�OD�
UHGDFFLyQ��
��(M��PiV�IUHFXHQWH��(OHJLU�FRPXQLFDGRU�GH�DJHQFLD�\�SXEOLFDUORV�FRPR�QRWLFLDV�FRQ�XQ�
OHYH�UHWRTXH��
��,QIOXHQFLD�HQ�OD�UHFRJLGD��
���7HQHU�EDVWDQWHV�QRWLFLDV��/D�H[LVWHQFLD�GH�SOD]RV�GHWHUPLQD�XQD�HVPHUDGD�
SURJUDPDFLyQ�FRQ�HO�REMHWR�GH�WHQHU�VXILFLHQWHV�QRWLFLDV�D�OD�KRUD�GHO�LQIRUPDWLYR��
⇒´$FRQWHFLPLHQWRV�SODQLILFDGRV�\�SUHYLVWRV�WLHQHQ�XQD�EXHQD�QRWLFLDELOLGDGµ�
������������↓�
(M���/RV�HTXLSRV�ItOPLFRV�KD\�TXH�GLVWULEXLUORV�\�HOOR�UHTXLHUH�SRVHHU�XQ�FRQRFLPLHQWR�
SUHOLPLQDU��
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⇒(VWR�OOHYD�D�GDU�SULRULGDG�D�ODV�IXHQWHV�LQVWLWXFLRQDOHV��\�ODV�DJHQFLDV��
��/DV�IXHQWHV�LQIOX\HQ�D�VX�YH]�HQ�OD�FDOLGDG�\�QDWXUDOH]D�GH�ODV�QRWLFLDV��
���������ODV�QRFKHV�
���������ORV�ILQHV�GH�VHPDQD�����������VRQ�SREUHV�SHULRGtVWLFDPHQWH�
���������HO�YHUDQR�
�
��/D�QDWXUDOH]D�UHJXODU��SODQLILFDGD�\�UHSHWLWLYD�GH�HVWRV�FDQDOHV�\�PRGDOLGDGHV�GH�
UHFRJLGD�FDUDFWHUL]DQ�SURIXQGDPHQWH�HO�WLSR�GH�FREHUWXUD�LQIRUPDWLYD�TXH�SXHGH�
UHDOL]DUVH��

�
⇒2WUD�WHQGHQFLD�HV�D�GHVWDFDU�OD�DFWXDOLGDG�\�QR�HO�GHVDUUROOR��
�����������⇓�
�����1RWLFLDV�HQPDUFDGDV�GH�IRUPD�GLVFRQWLQXD�\�DKLVWyULFD��
�
⇒�(VWR�SURGXFH�OLPLWDFLyQ�\�UHGXFFLyQ�DWHQXDGDV�SRU�OD�HVWDELOLGDG�\�SURGXFWLYLGDG��
�
/DV�IXHQWHV�
�
([LVWHQ�GLIHUHQWHV�FODVLILFDFLRQHV��
6RQ�XQ�IDFWRU�GHWHUPLQDQWH�UHVSHFWR�D�OD�FDOLGDG�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��VLQ�HPEDUJR�OD�
PLWRORJtD�SURIHVLRQDO�HQIDWL]D�HO�SDSHO�DFWLYR�GHO�SHULRGLVWD�\�VXEHVWLPD�HO�DSRUWH�GH�
ODV�IXHQWHV��
�
��1R�VRQ�WRGDV�LJXDOHV�QL�LJXDOPHQWH�LPSRUWDQWHV��DVt�FRPR�HO�DFFHVR�D�HOODV�QR�HV�
XQLIRUPHPHQWH�GLVWULEXLGR��

�
������������������������������������������������������������������������²UHIOHMD�OD�HVWUXFWXUD�VRFLDO�\�GH�SRGHU��
��������������������������������������������������������������������������H[LVWHQWH�
(VWXGLRV�GH�1HZVPDNLQJ�GHWHUPLQDQ�
TXH�OD�UHG�GH�IXHQWHV�TXH�ORV�DSDUDWRV�
GH�LQIRUPDFLyQ�HVWDELOL]DQ�SDUD�VX�
IXQFLRQDPLHQWR�
�����������������������������������������������������������������������²UHVSRQGH�D�ODV�H[LJHQFLDV�SODQWHDGDV��
�������������������������������������������������������������������������SRU�ORV�SURFHVRV�SURGXFWLYRV�
�
��
�����������������/DV�TXH�HVWiQ�IXHUD�GH�HVWDV�GRV�GHWHUPLQDFLRQHV�GLItFLOPHQWH�
�����������������LQIOX\HQ�HILFD]PHQWH�HQ�OD�FREHUWXUD�LQIRUPDWLYD��
�
'LVWRUVLyQ�GH�ODV�IXHQWHV��
�
)XHQWH����⇔����3HULRGLVWD�
����↓�
*HQHUDOPHQWH�GLULJHQ�HQ�HVWD�UHODFLyQ��
�
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,QWHUpV�GH�ODV�IXHQWHV�HQ�WHQHU�DFFHVR�DO�SHULRGLVWD��
D� ORV�LQFHQWLYRV�
E� HO�SRGHU�GH�OD�IXHQWH�
F� FDSDFLGDG�GH�VXPLQLVWUDU�LQIRUPDFLRQHV�ILDEOHV�
G� SUR[LPLGDG�VRFLDO�\�JHRJUiILFD�
�

&RQYHQLHQFLD�GHO�SHULRGLVWD�HQ�VHUYLUVH�GH�OD�IXHQWH��
�
D� /DV�TXH�KDQ�GHPRVWUDGR�DQWHULRUPHQWH�VX�FRQYHQLHQFLD��KDQ�DSRUWDGR�PDWHULDOHV�
ILDEOHV���

E� /D�SURGXFWLYLGDG��SURSRUFLRQDQ�VXILFLHQWHV�PDWHULDOHV��VLQ�WHQHU�TXH�GLULJLUVH�D�RWUDV�
IXHQWHV�SDUD�REWHQHU�PiV�HOHPHQWRV���

����������������������������������������↓�
��������������3XHV�HOOR�HOHYD�ORV�FRVWRV�\�GLODWD�HO�WLHPSR��
F� )LDELOLGDG��QR�UHTXLHUH�FRPSUREDFLyQ��(O�SHULRGLVWD�SXHGH�FLWDU�H[SOtFLWDPHQWH�OD�
IXHQWH��
)XHQWHV�LQVWLWXFLRQDOHV��WHUPLQDQ�DVXPLHQGR�XQD�ILDELOLGDG�UXWLQL]DGD��

G� &UHGLELOLGDG��(V�VXVWLWXWLYR�GHO�DQWHULRU��
²ODV�IXHQWHV�FRQ�DXWRULGDG�IRUPDO�VRQ�FRQVLGHUDGDV�PiV�FUHtEOHV��
²UHSUHVHQWDQ�HO�SXQWR�GH�YLVWD�RILFLDO��

�
⇒3UHGRPLQLR�GH�IXHQWHV�LQVWLWXFLRQDOHV��RILFLDOHV�\�HVWDEOHV�HVWi�PLWLJDGR�SRU�
SURFHVRV�TXH�UHDMXVWDQ�HVWD�WHQGHQFLD�SULQFLSDO��PRGLILFiQGROD�\�HTXLOLEUiQGROD��
�
)XHQWH������²������3HULRGLVWD������²������OHFWRU�R�HVSHFWDGRU�
�
(VWXGLRV�GH�QHZVPDNLQJ�PRGLILFDQ�OD�LPDJHQ�GH�OD�PLWRORJtD�SURIHVLRQDO��
5HODFLyQ�FRPSOHMD��VLJQLILFDWLYDV�PHGLDFLRQHV��
�
3HULRGLVWD�HVSHFLDOL]DGR����²����)XHQWH�
�
�
/D�UHODFLyQ�HV�GLIHUHQWH��PX\�HVUHFKD��GH�REOLJDFLRQHV�UHFtSURFDV��GH�GHSHQGHQFLD��
�
3HULRGLVWD�JHQpULFR����²����IXHQWH�
�
�����������5HODFLyQ�GLIHUHQWH�
�
5XWLQDV�→�HO�SHULRGLVWD�VH�UHPLWH�D�XQD�HVWUXFWXUD�GH�LQIRUPDFLyQ�\D�FRQVWLWXLGD�\�

VLVWHPiWLFDPHQWH�RUJDQL]DGD�
�
��7LHQHQ�PHQRV�FRQRFLPLHQWRV�SUHFHGHQWHV�
��(O�H[FHVR�GH�LQIRUPDFLRQHV��VREUH�WRGR�FRQWUDVWDQWHV��HV�QHJDWLYR�SXHV�QR�WLHQHQ�
SRVLELOLGDG�GH�LQWHUSUHWDFLRQHV�GLIHUHQWHV��

�
→3RFD�UHSUHVHQWDFLyQ�\�IUHFXHQWH�ROYLGR�GH�ODV�IXHQWHV�QR�FHUWLILFDGDV��
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→8QR�GH�ORV�SXQWRV�TXH�SURYRFDQ�OD�'LVWRUVLyQ�VLVWHPiWLFD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��
→,QWULQFDGR�FRQMXQWR�GH�FDXVDV��QR�XQD�GHWHUPLQDFLyQ�VLPSOLVWD��
→(VWXGLRV�GHPXHVWUDQ�TXH�OD�UHODFLyQ�HQWUH�SHULRGLVWDV�\�IXHQWHV�FUHD�XQ�0RGHOR�
DFXPXODWLYR�D�WUDYpV�GHO�FXDO�ORV�SHULRGLVWDV�VRQ�´UHSHWLGDPHQWH�SXHVWRV�HQ�
FRQWDFWR�FRQ�XQ�Q~PHUR�OLPLWDGR�GH�IXHQWHV�VLHPSUH�GHO�PLVPR�WLSRµ�

�
/DV�DJHQFLDV�
�
��6RQ�LQVXVWLWXLEOHV�SRU�UD]RQHV�HFRQyPLFDV��PiV�EDUDWDV�TXH�ORV�FRUUHVSRQVDOHV��
��'HWHUPLQDQ�XQD�IXHQWH�GH�KRPRJHQHLGDG�\�XQLIRUPLGDG�GH�OR�TXH�VH�SXEOLFD�HQ�HO�
PXQGR��GH�OR�TXH�FRQVWLWX\H�QRWLFLD��

��'HWHUPLQDQ�FULWHULRV�GH�1RWLFLDELOLGDG�
�
�,QFOXVR�GHWHUPLQDQ�D�GyQGH�PDQGDU�FRUUHVSRQVDOHV�H[WUDQMHURV��
�
⇒$SR\DQ�HO�FDUiFWHU�SURJUDPDGR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��HO�FXEULU�DFRQWHFLPLHQWRV�\D�
SUHYLVWRV��PiV�TXH�HO�SHULRGLVPR�GH�LQGDJDFLyQ��GHVFXEULPLHQWR��SURIXQGL]DFLyQ��

�
�������������������������������������(OHJLU�XQ�PDWHULDO�ILOPDGR�\�´SHJDUOHµ�ORV�FRPXQLFDGRV�GH��
&DVR�´H[WUHPRµ������������DJHQFLD��TXH�WHQJDQ�DOJR�TXH�YHU�FRQ�HO�DFRQWHFLPLHQWR�
�������������������������������������ILOPDGR�
�
'LHWDULR�
�
$JHQGD�TXH�HQXPHUD��GtD�D�GtD��ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�TXH�VXFHGHUiQ�\�FX\D�
QRWLFLDELOLGDG�VH�GD�SRU�GHVFRQWDGD��
�
→$FRQWHFLPLHQWRV�SUHYLVWRV�FRQ�WLHPSR��JHQHUDOPHQWH�HVIHUD�SROtWLFR�LQVWLWXFLRQDO��
���DGPLQLVWUDWLYD�R�MXGLFLDO��
→1R�HV�ELHQ�YLVWR�SRU�ORV�SHULRGLVWDV��
�
7HFQRORJtDV�\�GLHWDULR�
�
0LHQWUDV�PiV�FDURV�VRQ�ORV�HTXLSRV�WpFQLFRV��PiV�UtJLGDPHQWH�SURJUDPDGD�HV�VX�
XWLOL]DFLyQ��
�
⇒/DV�UHGDFFLRQHV�SHULRGtVWLFDV�VRQ�FDGD�YH]�WHFQROyJLFDPHQWH�PiV�FDSDFHV�GH�GDU�
���LQIRUPDFLyQ�HQ�WLHPSRV�UHDOHV�SHUR�
����
���6REUH�XQ�Q~PHUR�GH�DUJXPHQWRV��WHPDV��LQGLYLGXRV��FDGD�YH]�PiV�GHOLPLWDGRV��
���SUHFHGHQWHPHQWH��
�
→7HQGHQFLD�D�OD�HVWDELOLGDG�GH�OD�FREHUWXUD�LQIRUPDWLYD��
����)DOWD�GH�IOH[LELOLGDG�GH�ORV�DSDUDWRV��
�
'LHWDULR�R�GLDULR���������3XHGHQ�KDFHUVH�GLDULDPHQWH�R�KDVWD�SDUD�XQ�PHV��
�
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(O�����GH�OR�TXH�DSDUHFH�HQ�HO�GLDULR�HV�HIHFWLYDPHQWH�XWLOL]DGR�HQ�OD�
LQIRUPDFLyQ��
1HZVPDNLQJ��5HYHOD�HQ�OD�)DVH�GH�UHFRJLGD�VX�FUXFLDO�FRPSRQHQWH�GH�3URJUDPDFLyQ�\��
���SODQLILFDFLyQ��
�

�GD��IDVH 6HOHFFLyQ�GH�QRWLFLDV�
�

'HSHQGH�GH��������VX�LPSRUWDQFLD�
GLVWLQWRV�����������QHFHVLGDG�GH�VHU�HILFLHQWHV�
IDFWRUHV�����������������������↓�
���������������������������3HUVRQDO�
����������������������������)RUPDWR�
����������������������������7LHPSR�GH�SURGXFFLyQ�
�

��,QFOX\H�VLHPSUH�DFRQWHFLPLHQWRV�´DWHPSRUDOHVµ�
��3URFHVR�VLPLODU�D�XQ�HPEXGR�
��'HMD�OXJDU�D�QRWLFLDV�LPSUHYLVWDV�
�

�UD��IDVH�
�

→5HLQVHUFLyQ�GH�ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�QRWLFLDEOHV�HQ�HO�FRQWH[WR�FRQVWLWXLGR�SRU�OD��
���FRQIHFFLyQ��SRU�HO�IRUPDWR�GHO�SURGXFWR��
�

�5LJLGH]�GHO�SURGXFWR�
�

�� ������������→�3URFHVR�GH�HQIDWL]DFLyQ��GH�ORV�PRPHQWRV�PiV�VREUHVDOLHQWHV��
����������↓�

��6XEYDORUDQ�HO�FDUiFWHU�GH�3URFHVR�
��$FHQW~D�ORV�PRPHQWRV�GH�PD\RU�LPSRUWDQFLD��ODV�GHVYLDFLRQHV�GH�OD�QRUPD��
�
��������������������������������������'LUWRUVLyQ�LQYROXQWDULD�
���������������������������������������,QGHSHQGLHQWH�GH�OD�FRQFLHQFLD�GHO�SHULRGLVWD�
����������������������������������������/LJDGD�D�HVWUXFWXUDV�LQIRUPDWLYDV�
�
�

�� →�3URFHVR�GH�VLPSOLILFDFLyQ�\�pQIDVLV�HQ�HO�HVWLOR�\�UHODFLyQ�FRPXQLFDWLYD��
�

1HZVPDNLQJ�²�9DORUDFLyQ��:ROI��
�

��'HVFULEHQ�HO�WUDEDMR�FRPXQLFDWLYR�GH�ORV�HPLVRUHV�FRPR�XQ�SURFHVR�HQ�HO�TXH�
´GHQWUR�KD\�GH�WRGRµ��UXWLQDV�SHJDMRVDV��GLVWRUVLRQHV�LQWUtQVHFDV��HVWHUHRWLSRV�
IXQFLRQDOHV��SUHFHGHQWHV�VHGLPHQWDGRV��HWF����

��(VTXHPD�PX\�OHMRV�GHO�PRGHOR�LQIRUPDFLRQDO��
��5HYHODQ�OD�KHWHURJHQHLGDG�GH�ORV�IDFWRUHV�TXH�LQWHUYLHQHQ�HQ�OD�DFWLYLGDG�GH�ORV�
PHGLRV�\�OD�FRPSOHMLGDG�GH�ORV�REMHWLYRV�LPSOLFDGRV�HQ�HVWH�SURFHVR��

��5HYHOD�OR�LQFRUUHFWR�GH�FRQFHELU�HQ�WpUPLQRV�GH�XQ�PRGHOR�VLPSOH�\�OLQHDO�HO�SURFHVR�
GH�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��

��(YLWDQ�UtJLGRV�GHWHUPLQLVPRV�\�IiFLOHV�PHFDQLFLVPRV��
�����������������↓�
���([SOLFDQ�ODV�LQIOXHQFLDV�PHGLDWL]DGDV�H�LQGLUHFWDV��
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��3URSRUFLRQD�XQD�GHVFULSFLyQ�ULFD�\�DUWLFXODGD�GH�ODV�SUiFWLFDV�WH[WXDOHV��
��3RVLEOH�XQLyQ�GH�OD�RULHQWDFLyQ�VRFLROyJLFD�\�HO�HQIRTXH�HVSHFtILFDPHQWH�
FRPXQLFDWLYR��

�
%LEOLRJUDItD�
�
��0DXUR�:ROI�
����/D�LQYHVWLJDFLyQ��GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�GH�PDVDV��(GLFLRQHV�3DLGyV��������%DUFHORQD��
����&DS�����SS�����������
�
��7UDEDMR�GH�'LSORPD�
��´/D�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�QRWLFLDµ�
����(VWXGLR�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�QRWLFLRVD�HQ�HO�179�
/LVEHW�%DUUHUD�
5RODQGR�6HJXUD�������������
5RODQGR�1iSROHV�
�
&DS��,��/D�SURGXFFLyQ�QRWLFLRVD��%DVHV�FRQFHSWXDOHV��3iJV���������
�
��$OVLQD��0LJXHO�5RGULJR��
���/D�FRQVWUXFFLyQ��GH�OD�QRWLFLD��(G��3DLGyV�,EpULFD�6�$��������
��7XFKPDQ��*D\H��/D�SURGXFFLyQ�GH�OD�QRWLFLD��(VWXGLR�VREUH�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�
UHDOLGDG��(GLWRULDO�**��6�$���%DUFHORQD��������


