
81,9(56,'$' '( 0u$/$*$

(6&8(/$ 7u(&1,&$ 683(5,25 '( ,1*(1,(526 '(

7(/(&2081,&$&,u21

7(6,6 '2&725$/

���������	
�� �����	�
��������

�� 	�
������ ���	����

����������� ���
����	���

�� ������ �������	��

$8725� -XDQ $QWRQLR 5RGUurJXH] )HUQuDQGH]

,QJHQLHUR GH 7HOHFRPXQLFDFLuRQ

0uDODJD� ����





'� 3(/(*5,1&$0$&+2 /2=$12� 352)(625'(/ '(3$57$0(172'( 7(&12/2*u,$

(/(&75u21,&$ '( /$ 81,9(56,'$' '( 0u$/$*$

\

'� )5$1&,6&2 6$1'29$/ +(51u$1'(=� &$7('5u$7,&2 '(/ '(3$57$0(172 '(

7(&12/2*u,$ (/(&75u21,&$ '( /$ 81,9(56,'$' '( 0u$/$*$

&(57,),&$026�

4XH '� -XDQ $QWRQLR 5RGUurJXH] )HUQuDQGH]� ,QJHQLHUR GH 7HOHFRPXQLFDFLuRQ� KD UHDOL]DGR HQ

HO 'HSDUWDPHQWR GH 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD GH OD 8QLYHUVLGDG GH 0uDODJD� EDMR QXHVWUD GLUHFFLuRQ�

HO WUDEDMR GH LQYHVWLJDFLuRQ FRUUHVSRQGLHQWH D VX 7HVLV 'RFWRUDO WLWXODGD�
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5HYLVDGR HO SUHVHQWH WUDEDMR� HVWLPDPRV TXH SXHGH VHU SUHVHQWDGR DO 7ULEXQDO TXH KD GH

MX]JDUOR�

< SDUD TXH FRQVWH D HIHFWRV GH OR HVWDEOHFLGR HQ HO 5HDO 'HFUHWR �������� UHJXODGRU GH ORV

HVWXGLRV GH 7HUFHU &LFOR�'RFWRUDGR� $8725,=$026 OD SUHVHQWDFLuRQ GH HVWD 7HVLV HQ OD 8QL�

YHUVLGDG GH 0uDODJD�

0uDODJD� �� GH )HEUHUR GH ����

)GR� 3HOHJUurQ &DPDFKR /R]DQR )GR� )UDQFLVFR 6DQGRYDO +HUQuDQGH]

3URIHVRU GH 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD &DWHGUuDWLFR GH 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD





L

'HSDUWDPHQWR GH 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD

(� 7� 6� ,� 7HOHFRPXQLFDFLuRQ

8QLYHUVLGDG GH 0uDODJD

7(6,6 '2&725$/

6(*0(17$&,u21 (63$&,2�7(0325$/ '(
,0u$*(1(6 0(',$17( (6758&785$6
-(5u$548,&$6 '( (1/$&( $'$37$7,92

$8725� -XDQ $QWRQLR 5RGUurJXH] )HUQuDQGH]

,QJHQLHUR GH 7HOHFRPXQLFDFLuRQ

',5(&725(6�

3HOHJUurQ &DPDFKR /R]DQR

'U� ,QJHQLHUR GH 7HOHFRPXQLFDFLuRQ

)UDQFLVFR 6DQGRYDO +HUQuDQGH]

'U� ,QJHQLHUR GH 7HOHFRPXQLFDFLuRQ





LLL

�� GH IHEUHUR

!4XuH KD\ GHWUuDV GH OD YHQWDQD"

8QD HVWUHOOD

�� GH IHEUHUR

!4XuH KD\ GHWUuDV GH OD YHQWDQD"

8QD VuDEDQD H[WHQGLGD

�� GH IHEUHUR

!4XuH KD\ GHWUuDV GH OD YHQWDQD"

�/RV GHWHFWLYHV VDOYDMHV� 5REHUWR %RODaQR� �����





��������	��
��


&XDQGR XQR DERUGD OD LQJHQWH WDUHD GH GHVDUUROODU XQD WHVLV� FRQWDU FRQ HO DSR\R \ OD GHVLQ�

WHUHVDGD D\XGD QHFHVDULRV SXHGH VHU OD FODYH SDUD FRQYHUWLU XQD GLIurFLO KD]DaQD HQ XQ DSDVLRQDQWH

UHWR� 6RQ PXFKDV ODV SHUVRQDV TXH KDQ FRODERUDGR HQ PD\RU R PHQRU PHGLGD HQ HVWD WDUHD� 3RU

HOOR� GHVHR PDQLIHVWDU PL JUDWLWXG PuDV VLQFHUD D�

0DUPH� PL PXMHU� OD PuDV GLUHFWD YurFWLPD GH HVWH WUDEDMR� SRU VDEHU VRSRUWDUPH HQ PLV SHRUHV

PRPHQWRV� \ DQLPDUPH VLHPSUH TXH OR KH QHFHVLWDGR� $ HOOD OH GHER JUDQ SDUWH GHO WUDEDMR GH

FRUUHFFLuRQ� WDQ GXUR \ D OD YH] WDQ LPSRUWDQWH�

&ULVWLQD 8UGLDOHV \ $QWRQLR %DQGHUD� VLHPSUH LQFDQVDEOHV DQWH FXDOTXLHU DGYHUVLGDG� FX\DV

FRODERUDFLRQHV KDQ VLGR IXQGDPHQWDOHV HQ HO GHVDUUROOR \ UHGDFFLuRQ GH HVWD WHVLV�

3HOHJUurQ &DPDFKR� FRGLUHFWRU GH HVWD WHVLV� DSRUWDQGR WRGD VX H[SHULHQFLD� \ SUHVWDQGR WRGR

VX DSR\R VLHPSUH TXH OR KH QHFHVLWDGR�

)UDQFLVFR 6DQGRYDO� FRGLUHFWRU \ UHVSRQVDEOH GHO JUXSR GH LQYHVWLJDFLuRQ HQ FX\R VHQR KD VLGR

SRVLEOH GHVDUUROODU HVWH WUDEDMR�

)DELuDQ $UUHEROD� TXLuHQ LQLFLDOPHQWH� MXQWR FRQ 3HOHJUurQ &DPDFKR� LQWURGXMR HO SURFHVDPLHQ�

WR PHGLDQWH HVWUXFWXUDV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH \ WRGDV VXV YDULDQWHV�

7RGRV DTXHOORV� 7RQurQ� 3LWL� 0LJXL� 0DUL&DUPHQ� $QWRQLR� %uDUEDUD� -HVuXV� 0DULuX� 0DWurDV�

0DULFUX]� &DUORV� 6XVDQD� 9LFWRU� ,QPD� 6DOYDGRU� 5RFurR \ 3DFR� TXH HQ PD\RU R PHQRU PHGLGD

KDQ DSRUWDGR VX FRPSDaQurD� WUDEDMR� FRQVHMRV� H[SHULHQFLD R D\XGD� FRQVLJXLHQGR TXH� nQDOPHQWH�

HVWH SUR\HFWR OOHJDUD D EXHQ SXHUWR�

7RGRV ORV FRPSDaQHURV GHO 'HSDUWDPHQWR GH 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD�

0L IDPLOLD� SRU GDUPH OD RSRUWXQLGDG GH VHU OR TXH VR\�

/D &RPLVLuRQ ,QWHUPLQLVWHULDO GH &LHQFLD \ 7HFQRORJurD �&,&<7� TXH� D WUDYuHV GH ORV SUR\HFWRV

7,&������� \ 7,&�������� KDQ VRSRUWDGR SDUFLDOPHQWH OD nQDQFLDFLuRQ GH HVWD WHVLV�
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(VWD WHVLV SUHVHQWD XQD QXHYD WuHFQLFD GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH LPuDJHQHV SDUD HQ�

WRUQRV UHDOHV� /RV PuHWRGRV H[LVWHQWHV IXQFLRQDQ VuROR EDMR XQDV FRQGLFLRQHV PX\ UHVWULFWLYDV

TXH LPSLGHQ VX DSOLFDFLuRQ D XQ DPSOLR FRQMXQWR GH VLWXDFLRQHV UHDOHV� (O REMHWLYR HV FRQVHJXLU

XQ VLVWHPD WDQ UHVLVWHQWH FRPR VHD SRVLEOH TXH IXQFLRQH SDUD XQ FRQMXQWR DPSOLR GH GLIHUHQWHV

HQWRUQRV� VLQ LPSRQHU H[FHVLYDV UHVWULFFLRQHV D SULRUL� $GHPuDV� HO VLVWHPD GHEH IXQFLRQDU HQ XQ

RUGHQDGRU SHUVRQDO VLQ QHFHVLGDG GH KDUGZDUH HVSHFurnFR� SRU OR TXH UHVXOWD GHVHDEOH GHVDUUROODU

XQ PuHWRGR FX\D FDUJD FRPSXWDFLRQDO DVRFLDGD HVWuH DFRWDGD SRU XQ YDORU UD]RQDEOH�

,QLFLDOPHQWH� VH SUREDURQ YDULDV WuHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ D SDUWLU GH XQD uXQLFD LPDJHQ�

PRGLnFuDQGRODV� FDVR GH VHU QHFHVDULR� SDUD WUDEDMDU HQ HQWRUQRV UHDOHV� 6LQ HPEDUJR� OD LQIRU�

PDFLuRQ TXH FRQWLHQH XQD VROD LPDJHQ QR HV VXnFLHQWH SDUD REWHQHU XQD VHSDUDFLuRQ GH ODV SDUWHV

TXH OD FRPSRQHQ� 3RU HOOR� FRPR VHJXQGR SDVR� VH RSWuR SRU WUDEDMDU FRQ WuHFQLFDV HVSDFLDOHV

TXH DSRUWDEDQ HVWDELOLGDG D OD VHJPHQWDFLuRQ DO EXVFDU UHJLRQHV TXH PDQWHQurDQ FRKHUHQFLD HQ HO

HVSDFLR D OR ODUJR GH XQD VHFXHQFLD GH YurGHR� $XQTXH ORV UHVXOWDGRV PHMRUDURQ QRWDEOHPHQWH�

HVWRV PuHWRGRV UHVXOWDURQ DuXQ LQHnFDFHV SDUD ORV FDVRV PuDV FRPSOHMRV� )LQDOPHQWH� VH RSWuR SRU

ODV WuHFQLFDV HVSDFLR�WHPSRUDOHV� TXH GHPRVWUDURQ VHU ODV DSURSLDGDV SDUD VHFXHQFLDV UHDOHV�

'HVDIRUWXQDGDPHQWH� OD PD\RU SDUWH GH ODV WuHFQLFDV HVSDFLR�WHPSRUDOHV H[LVWHQWHV SUHVHQ�

WDURQ LPSRUWDQWHV GHnFLHQFLDV DO VHU DSOLFDGDV VREUH VHFXHQFLDV FDSWXUDGDV HQ FRQGLFLRQHV GH

WUDEDMR UHDOHV QR FRQWURODGDV� (VWR RFXUUurD SRUTXH GLFKRV PuHWRGRV SDUWHQ GH XQD VHULH GH

OLPLWDFLRQHV TXH QR VH VXHOHQ FXPSOLU EDMR HVWDV FRQGLFLRQHV� $OJXQRV DOJRULWPRV RIUHFLHURQ

UHVXOWDGRV DFHSWDEOHV D SHVDU GH WRGR� SHUR VX FRPSOHMLGDG� WUDGXFLGD HQ XQ HOHYDGR WLHPSR GH

SURFHVR� UHVXOWuR H[FHVLYD SDUD DSOLFDFLRQHV HQ WLHPSR UHDO�

(O PuHWRGR SURSXHVWR VH KD GHVDUUROODGR SDUD HYLWDU HVWRV SUREOHPDV� 3DUD HPSH]DU� QR

GHSHQGH GH QLQJXQD UHVWULFFLuRQ \ WUDEDMD GH IRUPD MHUuDUTXLFD SDUD PDQWHQHU DFRWDGR HO WLHPSR

GH SURFHVR� &RQVLVWH HQ HVWDELOL]DU DGDSWDWLYDPHQWH HVWUXFWXUDV SLUDPLGDOHV FRQVWUXLGDV VREUH

IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV GH XQD VHFXHQFLD SDUD FRQVHJXLU XQD VHJPHQWDFLuRQ FRQVLVWHQWH D OR

ODUJR GH uHVWD� &XDQGR OD HVWDELOL]DFLuRQ KD FRQFOXLGR� FDGD QRGR GH XQD HVWUXFWXUD FXDOTXLHUD

HVWuD HQOD]DGR D XQD UHJLuRQ KRPRJuHQHD GH Sur[HOHV SHUWHQHFLHQWHV DO IRWRJUDPD HPSOHDGR SDUD

FRQVWUXLUOD� SHUR WDPELuHQ D OD PLVPD UHJLuRQ HQ IRWRJUDPDV SUHFHGHQWHV� $Vur� ODV UHJLRQHV QR VuROR

VRQ FRKHUHQWHV HQ HO HVSDFLR� VLQR WDPELuHQ HQ HO WLHPSR�

3DUD SUREDU VX HnFLHQFLD� OD WuHFQLFD GHVDUUROODGD VH KD LQFOXLGR FRPR SDUWH GH XQ VLVWHPD

DWHQFLRQDO GH WUDQVPLVLuRQ GH YurGHR� GRQGH VH FRQWUROD HO oXMR GH GDWRV D nQ GH PDQWHQHU XQD WDVD

FRQVWDQWH GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR� (O VLVWHPD VH EDVD HQ OD WUDQVPLVLuRQ GH LPuDJHQHV IRYHDOHV�

GRQGH VuROR ODV uDUHDV UHOHYDQWHV GH OD HVFHQD VH SUHVHQWDQ FRQ XQD DOWD UHVROXFLuRQ� (O PuHWRGR GH

VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO SURSXHVWR ORFDOL]D GLFKDV uDUHDV� \ OD FRQYHUVLuRQ GH ODV LPuDJHQHV

DO IRUPDWR IRYHDO UHDOL]D OD FRPSUHVLuRQ GH OD HVFHQD� GH IRUPD TXH HO YROXPHQ WRWDO GH GDWRV

WUDQVPLWLGRV VH UHGXFH GUuDVWLFDPHQWH� VLQ SHUGHU QLYHO GH GHWDOOH HQ ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV� 6L

OD FRPSUHVLuRQ DSRUWDGD QR HV VXnFLHQWH� VH DSOLFD XQ FULWHULR GH HQYurR VHOHFWLYR GH ODV GLVWLQWDV

UHJLRQHV GH OD HVFHQD� HQ IXQFLuRQ GH ODV FRQGLFLRQHV GH UHWDUGR H[LVWHQWHV HQ HVH PRPHQWR�

YLL





��
�����

7KLV WKHVLV SUHVHQWV D QHZ VSDWLRWHPSRUDO VHJPHQWDWLRQ WHFKQLTXH IRU UHDO VFHQHV� 7KH H[LVWLQJ

PHWKRGV ZRUN RQO\ XQGHU VSHFLnF FRQVWUDLQV� ZKLFK PDNH WKHLU DSSOLFDWLRQ GLpFXOW� 7KH JRDO LV

WR DFKLHYH D V\VWHP WKDW ZRUNV IRU D ZLGH YDULHW\ RI VFHQDULRV ZLWK QR FRQVWUDLQV D SULRUL� %HVLGHV�

WKH V\VWHP PXVW UXQ LQ D SHUVRQDO FRPSXWHU ZLWK QR VSHFLnFLF KDUGZDUH DQG WKH FRPSXWDWLRQDO

ORDG PXVW EH NHSW DV UHGXFHG DV SRVVLEOH�

,QLWLDOO\� VHYHUDO VHJPHQWDWLRQ WHFKQLTXHV EDVHG RQ D VLQJOH LPDJH KDYH EHHQ WHVWHG DQG

PRGLnHG WR ZRUN ZLWK UHDO VFHQHV� +RZHYHU� DQ XQLTXH LPDJH GRHV QRW \LHOG HQRXJK LQIRUPDWLRQ

WR VHJPHQW LW LQWR PHDQLQJIXO UHJLRQV� +HQFH� VSDWLDO WHFKQLTXHV UHO\LQJ RQ VHDUFKLQJ IRU FRKHUHQW

UHJLRQV LQ D VHTXHQFH RI LPDJHV ZHUH WHVWHG� $OWKRXJK UHVXOWV ZHUH FOHDUO\ LPSURYHG� WKHVH

VHJPHQWDWLRQ PHWKRGV ZHUH VWLOO XQHpFLHQW LQ FRPSOH[ FDVHV� )LQDOO\� VSDWLRWHPSRUDO WHFKQLTXHV

SURYHG WR EH VXLWDEOH IRU UHDO VHTXHQFHV�

+RZHYHU� PRVW LPSOHPHQWHG VSDWLRWHPSRUDO WHFKQLTXHV \LHOGHG HUURUV ZKHQ WHVWHG ZLWK VH�

TXHQFHV FDSWXUHG XQGHU XQFRQWUROOHG FRQGLWLRQV� 7KLV RFFXUV EHFDXVH WKHVH PHWKRGV DUH EDVHG

RQ VHYHUDO FRQVWUDLQWV ZKLFK DUH W\SLFDOO\ IDOVH XQGHU WKHVH FRQGLWLRQV� 6RPH DOJRULWKPV SURYLGHG

DFFHSWDEOH UHVXOWV� EXW WKHLU SURFHVVLQJ WLPH ZDV WRR KLJK�

7KH SURSRVHG PHWKRG KDV EHHQ GHVLJQHG WR DYRLG WKHVH SUREOHPV� )LUVW� LW LV QRW EDVHG RQ

DQ\ FRQVWUDLQW DQG LW ZRUNV LQ D KLHUDUFKLFDO ZD\ WR NHHS D ERXQGHG SURFHVVLQJ WLPH� 7KH PHWKRG

FRQVLVWV RI DGDSWLYHO\ VWDELOL]LQJ S\UDPLGDO VWUXFWXUHV EXLOW RYHU FRQVHFXWLYH IUDPHV WR DFKLHYH

FRQVLVWHQW VHJPHQWDWLRQ UHVXOWV WKURXJK WKH ZKROH VHTXHQFH� $IWHU VWDELOL]DWLRQ LV SHUIRUPHG�

HDFK QRGH RI DQ\ JLYHQ VWUXFWXUH LV UHODWHG WR DQ KRPRJHQHRXV UHJLRQ DW LWV IUDPH� EXW DOVR WR

WKH VDPH KRPRJHQHRXV UHJLRQ LQ WKH SUHYLRXV RQHV� 7KXV� UHJLRQV DUH FRKHUHQW LQ VSDFH� EXW

DOVR LQ WLPH�

7R SURYH LWV HpFLHQF\� WKH SURSRVHG VHJPHQWDWLRQ PHWKRG KDV EHHQ LPSOHPHQWHG DV SDUW RI

DQ DWWHQWLRQDO YLGHR WUDQVPLVVLRQ ZKHUH GDWD oRZ LV FRQWUROOHG WR NHHS D VWDEOH IUDPH UDWH� 7KH

V\VWHP UHOLHV RQ WUDQVPLWWLQJ IRYHDO LPDJHV ZKHUH RQO\ UHOHYDQW DUHDV RI WKH VFHQH DUH SUHVHQWHG

DW D KLJK UHVROXWLRQ� 7KH VSDWLR�WHPSRUDO VHJPHQWDWLRQ PHWKRG LV XVHG WR ORFDWH WKRVH DUHDV� DQG

WKH FRPSUHVVLRQ LV DFKLHYHG E\ WKH IRYHDO FRQYHUVLRQ� VR WKDW WKH WRWDO GDWD YROXPH WUDQVPLWWHG LV

GUDVWLFDOO\ UHGXFHG� ,I WKH FRPSUHVVLRQ IDFWRU VXFFHHGHG LV QRW HQRXJK� FXUUHQW GHOD\ FRQGLWLRQV

n[ WKH QXPEHU RI ULQJV DURXQG WKH IRYHDH QRW WR EH WUDQVPLWWHG� LQ RUGHU WR NHHS D FRQVWDQW

IUDPH UDWH DW UHFHSWLRQ�
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� ,QWURGXFFLuRQ �

� /D YLVLuRQ DUWLnFLDO � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� (O VLVWHPD GH YLVLuRQ KXPDQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� 3VLFRORJurD GH OD SHUFHSFLuRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� $VSHFWRV UHOHYDQWHV GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� 3DQRUDPD DFWXDO GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� -XVWLnFDFLuRQ \ REMHWLYRV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� 2UJDQL]DFLuRQ GHO WH[WR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV ��

� ,QWURGXFFLuRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� 6HJPHQWDFLuRQ GH XQD HVFHQD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU XPEUDOL]DFLuRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU PH]FODGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU FUHFLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 'LYLVLuRQ \ PH]FODGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD DGDSWDWLYD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� &ULWHULRV GH GHVFDUWH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV VREUH XQD HVWUXFWXUD PXOWLUUHVROXFLuRQ � � � � � � � � ��

� 5HVXOWDGRV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

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

� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR ��

� ,QWURGXFFLuRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 0uHWRGRV SXQWXDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � � � ��

����� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR SRU GLIHUHQFLD � � � � � � � � � � � � � � ��

����� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR SRU VXVWUDFFLuRQ GH IRQGR � � � � � � � � ��

��� 0uHWRGRV ORFDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

����� 'HWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HQ HO HVSDFLR � � � � � � � � � ��

����� 'HWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HVSDFLR�WHPSRUDO � � � � � � ��

��� 0uHWRGR SURSXHVWR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � � � ��

� (VWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� &RUUHVSRQGHQFLD GH UHJLRQHV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
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PuDTXLQD� GHO LQJOuHV ,QWHU�3URFHVV &RPPXQLFDWLRQ�

,6$ %XV GH FRQH[LuRQ GH SHULIuHULFRV GHO RUGHQDGRU SHUVRQDO 3&� GHO LQJOuHV ,Q�

GXVWU\ 6WDQGDUG $UFKLWHFWXUH�

,W 'HULYDGD GHO YDORU GH OD LQWHQVLGDG OXPLQRVD�

,�[� \� 1LYHO GH JULV GHO Sur[HO TXH RFXSD OD SRVLFLuRQ �[� \� GHQWUR GH XQD LPDJHQ�

,�[� \� W� 1LYHO GH JULV GHO Sur[HO TXH RFXSD OD SRVLFLuRQ �[� \� HQ XQD LPDJHQ DGTXLULGD

HQ HO LQVWDQWH W�
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,GLI �[� \� W� 9DORU GLIHUHQFLD R PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR GH ORV Sur[HOHV TXH RFXSDQ OD

SRVLFLuRQ �[� \� HQ ORV IRWRJUDPDV FDSWXUDGRV HQ ORV LQVWDQWHV W \ Wb ��

.3�'�� 0RGHOR GH FuDPDUD GHO IDEULFDQWH +LWDFKL�

O 1LYHO DUELWUDULR GH XQD HVWUXFWXUD GH GDWRV �'�

/$1 5HG GH uDUHD ORFDO� GHO LQJOuHV /RFDO $UHD 1HWZRUN�

/G 1uXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR D OD L]TXLHUGD GH OD IuRYHD HQ

XQD JHRPHWUurD IRYHDO�

P 1uXPHUR GH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ DOUHGHGRU GH OD IuRYHD HQ XQD JHRPHWUurD

IRYHDO�

0$3 &ULWHULR ED\HVLDQR� GHO LQJOuHV PD[LPXP D SRVWHULRUL�

0(0&203� 6HJPHQWR GH PHPRULD FRPSDUWLGD HQ HO TXH HO SURFHVR VHJPHQW DOPDFHQD

OD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH SDUD VX SRVWHULRU SURFHVDPLHQWR�

0(0&203� 6HJPHQWR GH PHPRULD FRPSDUWLGD HQ HO FXDO HO SURFHVR FRQWUROWLHPSR�

DOPDFHQD HO UHWDUGR HVWLPDGR GHO FDQDO�

0+] 0HJDKHUFLRV�

00; &RQMXQWR GH LQVWUXFFLRQHV GH XQ PLFURSURFHVDGRU HVSHFurnFRV SDUD HO SURFH�

VDGR GH HVWUXFWXUDV PXOWLPHGLD FRPR LPDJHQ \ VRQLGR� GHO LQJOuHV 0XOWL0H�

GLD H;WHQVLRQ�

PRGR (VTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ HOHJLGR SDUD FDGD HVWUXFWXUD IRYHDO� TXH GHWHUPLQD

HO QuXPHUR GH DQLOORV D HQYLDU HQ FDGD FDVR�

03(* (VWuDQGDU GH FRPSUHVLuRQ GH YLGHR LQWURGXFLGR SRU HO JUXSR GH H[SHUWRV

GH LPDJHQ \ PRYLPLHQWR �0RWLRQ 3LFWXUH ([SHUWV *URXS� \ DVXPLGR FRPR

QRUPD SRU ODV RUJDQL]DFLRQHV GH HVWDQGDUL]DFLuRQ LQWHUQDFLRQDOHV ,62 H ,(&�

PV 0LOLVHJXQGR�

0�[� \� W� 0DWUL] ELQDULD TXH SUHVHQWD FHURV HQ WRGDV DTXHOODV ]RQDV GRQGH QR VH KD

GHWHFWDGR PRYLPLHQWR� OODPDGD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR�

1 1uXPHUR GH LPuDJHQHV TXH FRPSRQHQ XQD YHQWDQD WHPSRUDO�

QF 9DORU GHO SXQWR L GH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR HQ HO LQVWDQWH Wb ��

1�IRY 1uXPHUR GH HVWUXFWXUDV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH ODV TXH FRQVWD XQ SDTXHWH GH

LPuDJHQHV�

176& (VWuDQGDU DPHULFDQR GH FRGLnFDFLuRQ GH YLGHR� GHO LQJOuHV 1DWLRQDO 7HOHYLVLRQ

6\VWHP &RPPLWWHH�

2&5 5HFRQRFHGRU uRSWLFR GH FDUHFWHUHV� GHO LQJOuHV 2SWLFDO &KDUDFWHU 5HFRJQLWLRQ�

3LUuDPLGH (VWUXFWXUD MHUuDUTXLFD PXOWLQLYHO SDUD HO SURFHVDPLHQWR GH LPuDJHQHV�

kWb��W 9DORU GH OD FRUUHODFLuRQ QRUPDOL]DGD HQWUH GRV LPuDJHQHV�
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3$/ (VWuDQGDU HXURSHR GH FRGLnFDFLuRQ GH YLGHR� GHO LQJOuHV 3KDVH $OWHUQDWLQJ

/LQH�

SDQ�WLOW�YHUJHQFLD /RV WUHV JUDGRV GH OLEHUWDG EuDVLFRV GH XQD HVWUXFWXUD GH VRSRUWH GH GRV

FDPDUDV�

3& 2UGHQDGRU SHUVRQDO� GHO LQJOuHV 3HUVRQDO &RPSXWHU�

3&, %XV GH FRQH[LuRQ GH SHULIuHULFRV GHO RUGHQDGRU SHUVRQDO 3&� GHO LQJOuHV 3H�

ULSKHUDO &RPSRQHQW ,QWHUFRQQHFW�

326,; (VWuDQGDU GH FRPXQLFDFLRQHV TXH LQFRUSRUD HO VLVWHPD RSHUDWLYR /LQX[�

5$0 0HPRULD GH DFFHVR DOHDWRULR� GHO LQJOuHV 5DQGRP $FFHVV 0HPRU\�

5G 1uXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR D OD GHUHFKD GH OD IuRYHD HQ XQD

JHRPHWUurD IRYHDO�

UH[HO &HOGD GH ORV QLYHOHV VXSHULRUHV HQ XQD HVWUXFWXUD MHUuDUTXLFD GH GDWRV�

5*% /RV WUHV FDPSRV FRQ ORV TXH VH FRGLnFD HO FRORU HQ VHaQDOHV GH YurGHR� D VDEHU�

URMR� YHUGH \ D]XO� GHO LQJOuHV 5HG *UHHQ %OXH�

52,V 5HJLuRQ GH LQWHUuHV� GHO LQJOuHV 5HJLRQ 2I ,QWHUHVW�

VHJPHQW 3URFHVR TXH UHDOL]D OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD HVFHQD \ ORFDOL]D

ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV �52,V� GH OD PLVPD� GHWHUPLQDQGR ODV FRRUGHQDGDV

GH ODV ERXQGLQJ�ER[HV TXH ODV FRQWLHQHQ�

6K )DFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR KRUL]RQWDO GH FDGD DQLOOR GH UHVROXFLuRQ FRQ UH�

VSHFWR D XQD IuRYHD FHQWUDGD HQ XQD HVWUXFWXUD *0)'�

6+ 9HFWRU TXH FRQWLHQH ORV IDFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR KRUL]RQWDO SDUD FDGD

DQLOOR GH UHVROXFLuRQ FRQ UHVSHFWR D XQD IuRYHD FHQWUDGD HQ XQD HVWUXFWXUD

*0)'�0*�

6�2� 6LVWHPD 2SHUDWLYR�

VRFNHW (VWUXFWXUD HPSOHDGD HQ ODV FRPXQLFDFLRQHV GHO SURWRFROR 7&3�,3�

VHUYLGRU 3URFHVR TXH UHFLEH GHO SURFHVR VHJPHQW LQIRUPDFLuRQ VREUH ODV SRVLFLRQHV

TXH RFXSDQ ODV 52,V \ XQD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH� JUDFLDV DO SUR�

FHVR FRQWUROWLHPSR� GLVSRQH GHO YDORU GHO UHWDUGR GHO FDQDO� FRQ HVWD LQIRU�

PDFLuRQ FRQVWUX\H XQ SDTXHWH \ OR HQYurD DO SURFHVR FOLHQWH� TXH UHVLGH HQ HO

3& &OLHQWH�

6Y )DFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR YHUWLFDO GH FDGD DQLOOR GH UHVROXFLuRQ FRQ UHVSHFWR

D XQD IuRYHD FHQWUDGD HQ XQD HVWUXFWXUD *0)'�

69 9HFWRU TXH FRQWLHQH ORV IDFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR YHUWLFDO SDUD FDGD DQLOOR

GH UHVROXFLuRQ FRQ UHVSHFWR D XQD IuRYHD FHQWUDGD HQ XQD HVWUXFWXUD *0)'�

0*�

6: 6RIWZDUH�
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6[ 'LPHQVLuRQ KRUL]RQWDO GH XQD LPDJHQ RULJLQDO�

V�[� \� 9DORU GHO Sur[HO TXH RFXSD OD SRVLFLuRQ �[� \� HQ XQD LPDJHQ VHJPHQWDGD

PHGLDQWH HO PuHWRGR GH XPEUDOL]DFLuRQ�

6\ 'LPHQVLuRQ YHUWLFDO GH XQD LPDJHQ RULJLQDO�

W ,QVWDQWH GH WLHPSR�

7 9DORU GHO XPEUDO HQ OD GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HQ HO HVSDFLR�

7&3� 6RFNHW DELHUWR HQWUH VHUYLGRU �RULJHQ� \ FOLHQWH �GHVWLQR��

7&3� 6RFNHW DELHUWR HQWUH FOLHQWH �RULJHQ� \ VHUYLGRU �GHVWLQR��

7&3� 6RFNHW DELHUWR HQWUH FRQWUROWLHPSR� �RULJHQ� \ FRQWUROWLHPSR� �GHVWLQR��

7&3� 6RFNHW DELHUWR HQWUH FRQWUROWLHPSR� �RULJHQ� \ FRQWUROWLHPSR� �GHVWLQR��

7&3�,3 3URWRFROR GH LQWHUFRQH[LuRQ GH RUGHQDGRUHV� GHO LQJOuHV 7UDQVPLVVLRQ &RQWURO

3URWRFRO � ,WHUQHW 3URWRFRO�

7G 1uXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR HQFLPD GH OD IuRYHD HQ XQD

JHRPHWUurD IRYHDO�

7LPH6WDPS 6HOOR GH WLHPSR TXH VLUYH SDUD LGHQWLnFDU HO PRPHQWR HQ TXH VH FUHD XQD

HVWUXFWXUD GH GDWRV GHWHUPLQDGD�

706���&�� 0RGHOR GH '63 GHO IDEULFDQWH 7H[DV ,QVWUXPHQWV�

W�QL� 9DORU GHO XPEUDO SDUD FDGD SXQWR QL GHO GHWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR
HQ HO HVSDFLR�

8 8PEUDO KHXUurVWLFR TXH nMD OD VHQVLELOLGDG GH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR GH
OD HVFHQD�

8GLI 8PEUDO TXH GHWHUPLQD VL OD GLIHUHQFLD HQWUH Sur[HOHV HV VLJQLnFDWLYD�

86% %XV GH FRQH[LuRQ GH SHULIuHULFRV VHULH XQLYHUVDO� GHO LQJOuHV 8QLYHUVDO 6HULDO

%XV�

9$' 9DORU $EVROXWR GH OD 'LIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV�

B 9HFWRU TXH H[SUHVD OD YHORFLGDG GH GHVSOD]DPLHQWR GH FXDOTXLHU Sur[HO GH

XQD LPDJHQ �'�

9/6, (VFDOD GH LQWHJUDFLuRQ PX\ DOWD HQ HO SURFHVR GH IDEULFDFLuRQ GH FLUFXLWRV

LQWHJUDGRV� GHO LQJOuHV 9HU\ /DUJH 6FDOH RI ,QWHJUDWLRQ�

90( %XV GH LQWHUFRQH[LuRQ GH SURFHVDGRUHV FRQ FDSDFLGDG GH SURFHVDPLHQWR HQ

WLHPSR UHDO LQWURGXFLGR HQ ���� SRU 0RWRUROD� HQ LQJOuHV 9HUVD0RGXOH (X�

URFDUGV�

: $QFKXUD GHO FDPSR GH YLVLuRQ HQ Sur[HOHV�

:DLVW 1LYHO GH OD HVWUXFWXUD MHUuDUTXLFD IRYHDO TXH SUHVHQWD WRGR HO FDPSR GH YLVLuRQ

\ VLUYH GH EDVH SDUD OD FRQVWUXFFLuRQ GH XQD SLUuDPLGH VXSHULRU�





��
���� �� ������


��� (VWUXFWXUD GHO RMR KXPDQR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� ,OXVLRQHV uRSWLFDV HQ 
$VFHQGLQJ DQG GHVFHQGLQJ
� GH 0�&� (VFKHU� \ VX H[SOLFDFLuRQ

IurVLFD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� ,OXVLuRQ uRSWLFD� 3RUWDGD GHO DOEXP 5HWURDFWLYH� GH 'HI /HSDUG� SRU 1HOV ,VUDOVRQ� �

��� ,OXVLuRQ uRSWLFD� &XDUWR GH $PHV \ VX H[SOLFDFLuRQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� 6LVWHPD HVWuDQGDU GH YLVLuRQ DUWLnFLDO � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��� ,QVSHFFLuRQ LQGXVWULDO� D� LQVSHFFLuRQ GH VROGDGXUDV� E� PHGLGD DXWRPDWL]DGD� F�

FRUUHFFLuRQ GH uDQJXORV HQ SXQWDV GH DJXMD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH LQIRUPDFLuRQ JHRJUuDnFD� D� IRWRJUDIurD DuHUHD� E� LPDJHQ SRU VDWuHOLWH � � ��

��� 2&5 SDUD UHFRQRFLPLHQWR DXWRPuDWLFR GH PDWUurFXODV � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 9LVLuRQ HQ LPDJHQ PuHGLFD� D� UHVRQDQFLD PDJQuHWLFD� E� WRPRJUDIurD� F� PDPRJUDIurD�

G� UDGLRJUDIurD� H� HFRJUDIurD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $JHQWHV PuRYLOHV DXWuRQRPRV JXLDGRV SRU YLVLuRQ� D� HO FRFKH $5*2� E� XQ URERW

VXEPDULQR GH OD $&)5� F� XQ FRQWHQHGRU GH OD $&)5 � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HSDUDFLuRQ IRQGR�REMHWR� D� VHJPHQWDFLuRQ SRU IRQGR KRPRJuHQHR� E� IRQGR LQ�

H[LVWHQWH� F� VHJPHQWDFLuRQ SRU DSUHQGL]DMH� G� VHJPHQWDFLuRQ SRU UHFRQVWUXFFLuRQ�

�,PDJHQ FRPSXHVWD D SDUWLU GH %LUGV GH 0RHELXV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HSDUDFLuRQ IRQGR�REMHWR� D� IRQGR FRPSOHMR� E� IRQGR KRPRJuHQHR� � � � � � � � � ��

��� 3DLVDMH HVWuHUHR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU XPEUDOL]DFLuRQ� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ ��
FODVHV� \ F� VHJPHQWDFLuRQ HQ � FODVHV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU GLYLVLuRQ \ PH]FODGR� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ �
FODVHV� \ F� VHJPHQWDFLuRQ HQ �� FODVHV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 3LUuDPLGH� D� HVWUXFWXUD SLUDPLGDO� E� QLYHO ���[���� F� QLYHO ���[���� G� QLYHO
���[���� H� QLYHO ��[��� I� QLYHO ��[��� J� QLYHO ��[��� � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU GLYLVLuRQ \ PH]FODGR D GLVWLQWRV QLYHOHV GH UHVROXFLuRQ� D� LPDJHQ
RULJLQDO� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ HO QLYHO ���[���� F� VHJPHQWDFLuRQ HQ HO QLYHO ��[���
G� VHJPHQWDFLuRQ HQ HO QLYHO ��[��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD DGDSWDWLYD� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� QLYHO ��[�� QR DGDSWD�
GR� F� QLYHO ��[�� DGDSWDGR� G� SURSDJDFLuRQ GHO QLYHO E� HQ OD EDVH� H� SURSDJDFLuRQ
GHO QLYHO F� HQ OD EDVH� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 3URFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PXOWLUUHVROXFLuRQ� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� QLYHO
�[� HVWDELOL]DGR GH OD SLUuDPLGH� \ F� VHJPHQWDFLuRQ HQ OD EDVH� � � � � � � � � � � � ��

���� 3URFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PXOWLUUHVROXFLuRQ� D� QLYHO �[� HVWDELOL]DGR GH
OD SLUuDPLGH� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ OD EDVH \ GHWDOOH GH REMHWRV GHWHFWDGRV� � � � � � ��

���� (MHPSOR GH GHWHFFLuRQ VHQFLOOD GH REMHWRV� D� SHQWuDJRQR� \ E� DVSD� � � � � � � � � ��

���� (MHPSOR GH VHJPHQWDFLuRQ FRPSOHMD� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� REMHWRV SRWHQFLDOHV� � ��

[[L



[[LL ,QGLFH GH )LJXUDV

���� (MHPSOR GH VHJPHQWDFLuRQ FRPSOHMD� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� REMHWRV SRWHQFLDOHV� � ��

��� 3UREOHPDV GHO PuHWRGR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR XVDQGR GLIHUHQFLD HQWUH IR�
WRJUDPDV� D� LPDJHQ W b �� E� LPDJHQ W� F� PuDVFDUD ELQDULD GH PRYLPHQWR

�8GLI ���� \ G� PuDVFDUD ELQDULD GH PRYLPLHQWR �8GLI ���� � � � � � � � � � � � � ��

��� (VWLPDFLuRQ GHO IRQGR XVDQGR� D� HQYHQWDQDGR WHPSRUDO� E� HQYHQWDQDGR WHPSRUDO

FRQ HQPDVFDUDPLHQWR GLQuDPLFR� F� ROYLGR H[SRQHQFLDO� \ G� ROYLGR H[SRQHQFLDO FRQ

HQPDVFDUDPLHQWR GLQuDPLFR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 'HSHQGHQFLD UHVSHFWR DO SDUuDPHWUR 8 GHO SURFHVR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR

XVDQGR IRQGR� D� IRQGR� E� LPDJHQ� F� PuDVFDUD �8 ���� \ G� PuDVFDUD �8 ���� � ��

��� (PSOHR GH XPEUDO DGDSWDWLYR HQ HO HVSDFLR� D� IRWRJUDPD HQ HO LQVWDQWH W� E�

PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR SRU GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQ XPEUDO nMR �8 ���� \

F� PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR SRU GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQ XPEUDO DGDSWDWLYR

�7 ��� % ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� 9HFLQGDG �' HYDOXDGD SRU HO GHWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HVSDFLR�WHPSRUDO� ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU PRYLPLHQWR XVDQGR GHWHFFLuRQ SRU IRQGR� D� IRQGR� E� LPDJHQ�

F� PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR� \ G� PuDVFDUD VHJPHQWDGD� � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� (VTXHPD GHO SURFHVR GH FRUUHVSRQGHQFLD HQWUH UHJLRQHV� � � � � � � � � � � � � � � ��

��� D�F� )RWRJUDPDV GH XQD VHFXHQFLD GH FUXFH GH GRV REMHWRV PuRYLOHV� � � � � � � � � ��

��� D�O� )RWRJUDPDV TXH PXHVWUDQ HO GHVSOD]DPLHQWR GH XQ GHWHUPLQDGR PuRYLO� \ P�

WUD\HFWRULD VHJXLGD SRU HO PuRYLO� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� D�F� )RWRJUDPDV TXH PXHVWUDQ OD FDSDFLGDG GH GHIRUPDFLuRQ SHUPLWLGD D ORV RE�

MHWRV PuRYLOHV �'HWHFFLuRQ UHDOL]DGD PHGLDQWH OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SR�

QHQFLDO GLQuDPLFR� 8 ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� D� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR

�8 ���� E� PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR XVDGD HQ D�� F� IRQGR HPSOHDGR SDUD REWHQHU

E�� G� GHWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� H�

PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR XVDGD HQ G�� \ I� IRQGR �IRWRJUDPD DQWHULRU� HPSOHDGR

SDUD REWHQHU H�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� D�G� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO

GLQuDPLFR �8 ���� H�K� PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR XVDGDV HQ D�G� UHVSHFWLYDPHQWH�

L�O� GHWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� \ P�S�

PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR XVDGDV HQ L�O� UHVSHFWLYDPHQWH� � � � � � � � � � � � � � � ��

���� D�G� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV PuRYLOHV XVDQGR IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR� ��

���� D�G� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO

GLQuDPLFR �8 ��� \ H�K� PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR XVDGDV HQ D�G� UHVSHFWLYDPHQWH� ��

���� D�F� )RWRJUDPDV TXH PXHVWUDQ HO PH]FODGR GH SRUFLRQHV SHUWHQHFLHQWHV D GRV

PuRYLOHV GLVWLQWRV �'HWHFFLuRQ UHDOL]DGD PHGLDQWH OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR

H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR� 8 ���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� (VWUXFWXUDV HVWDELOL]DGDV GH IRUPD FRPELQDGD� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[��� \ �[� WUDV OD HVWDEL�

OL]DFLuRQ FRPELQDGD GH � D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD

HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� � � � ��
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��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ ��[�� WUDV OD HVWDEL�

OL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD

HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G�

IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �YHFLQGDG ��[���� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ ��[��

WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \

SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �YHFLQGDG ��[���� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV

Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV

� \ �� G� IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� (QOD]DGR SUHGLFWLYR� D� YHFLQGDG GH EuXVTXHGD HPSOHDGD SDUD HO HQOD]DGR GH XQ

QRGR KLMR GH OD SLUuDPLGH W�� FRQ VXV SRVLEOHV SDGUHV HQ OD PLVPD SLUuDPLGH� \ E�

YHFLQGDG GH EuXVTXHGD HPSOHDGD SDUD HO HQOD]DGR GH XQ QRGR KLMR GH OD SLUuDPLGH

W FRQ VXV SRVLEOHV SDGUHV HQ OD SLUuDPLGH W � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \

�[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH

� \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F�

IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \

��[�� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH

� \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F�

IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR KRUL]RQWDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH

\ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \

SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH

� \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR KRUL]RQWDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HF�

WRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E�

IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR GLDJRQDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH \

QLYHOHV ��[��� ��[�� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \

SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH

� \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR GLDJRQDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HF�

WRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E�

IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR HQ ]LJb]DJ� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH

\ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \

SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH

� \ SLUuDPLGH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
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���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR HQ ]LJ b ]DJ� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR��

9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \

�� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ �� � � � � � � � � � ��

���� 3LUuDPLGHV FRPELQDGDV SDUD XQ QLYHO GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F�

�[�� G� ��[��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV VLQ IXVLuRQ GH FODVHV SDUD HO WULuDQJXOR GH OD

)LJ� ����� XVDQGR XQ QLYHO GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F� �[�� G� ��[��� ��

���� )XVLuRQ LQFRUUHFWD GH FODVHV� D� VHJPHQWDFLuRQ HQ IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� E�

PRYLPLHQWR HVWLPDGR GH ODV UHJLRQHV GHnQLGDV HQ D�� � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� &DVRV GH IXVLuRQ SRVWHULRU GH FODVHV JHQHUDGDV SRU OD VHJPHQWDFLuRQ FRPELQDGD GH

GRV SLUuDPLGHV� D� QR IXVLuRQ� E� IXVLuRQ� F� QR IXVLuRQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 3LUuDPLGHV FRPELQDGDV SDUD XQ QLYHO GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F�

�[�� G� ��[��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV FRQ IXVLuRQ GH FODVHV SDUD HO WULuDQJXOR GH OD

)LJ� ���� XVDQGR QLYHOHV GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F� �[�� G� ��[��� ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 3LUuDPLGHV FRPELQDGDV JHQHUD�

GDV GHVGH HO QLYHO �[� HQWUH ORV IRWRJUDPDV� D� � \ �� E� � \ �� F� � \ �� G� � \ ��

H� � \ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

HVWLPDGRV HQWUH ORV IRWRJUDPDV� D� � \ �� E� � \ �� F� � \ �� G� � \ �� H� � \ �� � � ��

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLDO DGDSWDWLYD GH OD VHFXHQFLD %��

3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 6HJXLPLHQWR GH XQD FODVH GH OD HVFHQD D OR ODUJR GH WUHV IRWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD

%�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���
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���� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %�� � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 'HWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� HQWUH

ORV IRWRJUDPDV � \ �� \ ORV IRWRJUDPDV � \ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 'HWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� HQWUH

ORV IRWRJUDPDV �� \ ��� \ ORV IRWRJUDPDV �� \ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� 'HWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� � � � � ���

���� 'HVSOD]DPLHQWRV HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� PHGLDQWH ORV PuHWRGRV� D� $QDQ�

GDQ� E� +RUQ \ 6FKXQN� F� SURSXHVWR� G� /XFDV \ .DQDGH� � � � � � � � � � � � � � ���

���� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� PHGLDQWH ORV PuHWRGRV�

D� $QDQGDQ� E� SURSXHVWR� F� +RUQ \ 6FKXQN� G� /XFDV \ .DQDGH� � � � � � � � � ���

��� (VTXHPD IurVLFR GHO VLVWHPD GH FRPSUHVLuRQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

��� (VTXHPD PRGXODU GHO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

��� (VWUXFWXUD PXOWLIRYHDO GH UHVROXFLuRQ YDULDEOH� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

��� D�F� (MHPSORV GH LPuDJHQHV PXOWLIRYHDOHV FRQ GRV IuRYHDV \ GRV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ����

��� 9HORFLGDG GH WUDQVPLVLuRQ PuD[LPD HQ IXQFLuRQ GHO UHWDUGR SDUD GLIHUHQWHV HVTXHPDV

GH WUDQVPLVLuRQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

��� (VTXHPD GHO SDTXHWH D WUDQVPLWLU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

��� D�G� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GHWHFWDGRV H LPuDJHQHV VHJPHQWDGDV DVRFLDGDV� � ���

��� 7DPDaQRV GH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ REWHQLGDV HQ HO DQuDOLVLV GH OD

VHFXHQFLD � �� D� WDPDaQR GH OD IuRYHD� E� WDPDaQR GHO SULPHU DQLOOR� F� WDPDaQR GHO

VHJXQGR DQLOOR� \ G� WDPDaQR GHO ZDLVW � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

��� D� ,PDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ HQ HO LQVWDQWH W� E� DVSHFWR GH OD 52, XVDQGR HO DOJR�

ULWPR SURSXHVWR� \ F� DVSHFWR GH OD 52, XVDQGR 03(*�,,� � � � � � � � � � � � � � ���

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� D� WDPDaQR GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR PXOWLUUHVROXFLuRQ�

E� HVTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ� F� oXMR GH GDWRV D WUDQVPLWLU� \ G� WDVD GH FRPSUHVLuRQ����

���� D�G� )RWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD � �� H�K� LPuDJHQHV VHJPHQWDGDV DVRFLDGDV D D�G��

L�O� YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR HVWLPDGRV SDUD D�G�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� D� )RWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD � � \ PuRYLOHV GHWHFWDGRV� E� SROurJRQR PXOWLIuRYHD

JHQHUDGR D SDUWLU GH ODV GHWHFFLRQHV PRVWUDGDV HQ D�� � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� D�G� 7DPDaQRV GH ODV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ REWHQLGDV HQ HO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD

� �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� D� WDPDaQR GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR PXOWLUUHVROXFLuRQ�

E� HVTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ� F� oXMR GH GDWRV D WUDQVPLWLU� \ G� WDVD GH FRPSUHVLuRQ����

���� D�K� )RWRJUDPDV HTXLHVSDFLDGRV GH OD VHFXHQFLD � �� � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� D�R� ,PuDJHQHV VHJPHQWDGDV \ YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR HVWLPDGRV HQ ORV IRWRJUDPDV

GH OD VHFXHQFLD � � PRVWUDGRV HQ OD )LJ� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� D�K� ,PuDJHQHV PXOWLIRYHDOHV DVRFLDGDV D ORV IRWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD � �PRVWUD�

GRV HQ OD )LJ� ����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���



[[YL ,QGLFH GH )LJXUDV

���� D�G� 7DPDaQRV GH ODV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ REWHQLGDV HQ HO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD

� �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

���� D� 7DPDaQR GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR PXOWLUUHVROXFLuRQ� E� HVTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ�

F� oXMR GH GDWRV D WUDQVPLWLU� \ G� WDVD GH FRPSUHVLuRQ� � � � � � � � � � � � � � � � ���

$�� *HRPHWUurDV IRYHDOHV� D� JHRPHWUurD ORJ�SRODU� E� JHRPHWUurD FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDO ���

$�� 9DORU LQYHUVR GHO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ HQ IXQFLuRQ GHO QuXPHUR GH DQLOORV GH XQD

JHRPHWUurD PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD FHQWUDGD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

$�� *HRPHWUurDV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV� D� WRSRORJurD FOuDVLFD� E� *0)'� F� *0)'

GH PRYLPLHQWR JHQHUDOL]DGR� \ G� *0)' GH IuRYHD GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� � � � � ���

$�� &RQVWUXFFLuRQ GH XQD JHRPHWUurD PXOWLIuRYHD� D� *0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� E�

*0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� F� *0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� \ G� *HRPHWUurD

PXOWLUUHVROXFLuRQ PXOWLIuRYHD� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

%�� &uDPDUD DFLPXWDO nMD \ IRQGR VLPSOH� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

%�� &DSWXUD SDQRUuDPLFD PHGLDQWH FuDPDUD nMD FRQ SHUVSHFWLYD� � � � � � � � � � � � � ���

%�� &DSWXUD SDQRUuDPLFD PHGLDQWH FuDPDUD nMD FRQ SHUVSHFWLYD� � � � � � � � � � � � � ���

%�� &DSWXUD WLSR YLGHRFRQIHUHQFLD� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

%�� &XER GH 5XELN HQ URWDFLuRQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

%�� &DSWXUD GH IRQGR HVWuDWLFR FRQ FuDPDUD JLUDQGR� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

%�� &DSWXUD GH VHFXHQFLD DQLPDGD FRQ FuDPDUD VLJXLHQGR DO PuRYLO� � � � � � � � � � � � ���

%�� &DSWXUD SDQRUuDPLFD FRQ SHUVSHFWLYD \ FuDPDUD PuRYLO� � � � � � � � � � � � � � � � ���

&�� (VWUXFWXUD JHQHUDO GHO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

&�� 'LDJUDPD GH oXMR GHO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���



��
���� �� �����


��� 7LHPSRV GH SURFHVDPLHQWR WurSLFRV GH XQD VHFXHQFLD GH YurGHR ����[���� � � � � � � ��

��� 7LHPSRV GH SURFHVDPLHQWR SDUD GLVWLQWRV PuHWRGRV GH REWHQFLuRQ GH oXMR uRSWLFR � ���

��� 0RGRV GH WUDQVPLVLuRQ FRQ WUHV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ � � � � � � � � � � � � � � � � � ���

[[YLL





&DSurWXOR �

�
����������


� /D YLVLuRQ DUWLnFLDO

/D YLVLuRQ DUWLnFLDO HV XQ SURFHVR FRQVLVWHQWH HQ H[WUDHU LQIRUPDFLuRQ GHO HQWRUQR D SDUWLU GH XQD

R PuDV LPuDJHQHV GH GLFKR HQWRUQR� XVDQGR SDUD HOOR DOJXQD WuHFQLFD EDVDGD HQ PRGHORV FRPSXWD�

FLRQDOHV� &XDOTXLHU FRQMXQWR GH GDWRV TXH SXHGD UHFRJHUVH HQ XQ IRUPDWR YLVXDOL]DEOH SDUD HO VHU

KXPDQR SXHGH DFRJHUVH DO FRQFHSWR GH LPDJHQ� $OJXQRV GH ORV DVSHFWRV PuDV LQWHUHVDQWHV GH HVWD

GLVFLSOLQD VRQ OD HQRUPH GLYHUVLGDG GH DSOLFDFLRQHV EDVDGDV HQ HO SURFHVDPLHQWR GH LPuDJHQHV \ OD

SOXUDOLGDG GH UDPDV GHO FRQRFLPLHQWR VXVFHSWLEOHV GH XWLOL]DUOD� TXH YDQ GHVGH OD PHWHRURORJurD�

RFHDQRJUDIurD R DVWURQRPurD KDVWD OD UREuRWLFD R OD YLJLODQFLD�

/D YLVLuRQ DUWLnFLDO VXUJH GH FRPELQDU VHQVRUHV GH FDSWDFLuRQ GH LPDJHQ FRQ WuHFQLFDV GH

LQWHOLJHQFLD DUWLnFLDO D HIHFWRV GH FRPSUHQGHU \ SURFHVDU XQD HVFHQD FRQFUHWD� /D LQWHOLJHQFLD

DUWLnFLDO SXHGH GHnQLUVH HQ IXQFLuRQ GH GRV FRPSRQHQWHV�

q &RPR FLHQFLD GH OR QDWXUDO� XQD GLVFLSOLQD FX\R REMHWLYR HV HQWHQGHU OD LQWHOLJHQFLD KXPDQD�

$ HVWH UHVSHFWR� HV XQD FLHQFLD GHO DQuDOLVLV \ PRGHODGR GH OD QDWXUDOH]D GH ORV VLVWHPDV

LQWHOLJHQWHV�

q &RPR FLHQFLD GH OR DUWLnFLDO� HV OD GLVFLSOLQD TXH EXVFD OD FUHDFLuRQ GH VLVWHPDV LQWHOLJHQWHV

FRQ WuHFQLFDV FRPSXWDFLRQDOHV� 3UHWHQGH FUHDU IRUPXODFLRQHV \ PRGHORV VREUH XQ VRSRUWH

IurVLFR FRQFUHWR FDSDFHV GH RIUHFHU FRPSRUWDPLHQWRV LQWHOLJHQWHV�

(Q XQ SULPHU PRPHQWR� OD YLVLuRQ DUWLnFLDO VH FRQFLELuR FRPR XQD LPLWDFLuRQ GH OD YLVLuRQ

KXPDQD� 6H DVXPurD TXH VHUurD VHQFLOOR DGDSWDU ORV PHFDQLVPRV GH uHVWD D XQD PuDTXLQD TXH�

D nQ GH FXHQWDV� HUD FDSD] GH HIHFWXDU FXDOTXLHU RSHUDFLuRQ PDWHPuDWLFD GH IRUPD PXFKR PuDV

�
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UuDSLGD� 1R SDVuR PXFKR WLHPSR DQWHV GH TXH HVWD LQLFLDWLYD IUDFDVDUD� DXQ VH GHVFRQRFHQ DVSHFWRV

IXQGDPHQWDOHV GHO SURFHVR YLVXDO KXPDQR \� HQ FXDOTXLHU FDVR� UHVXOWD GHPDVLDGR FRPSOHMR SDUD

VHU HPXODGR� 6HJuXQ 7XULQJ� XQD PuDTXLQD SRGUuD HMHFXWDU FXDOTXLHU FuDOFXOR VuROR FXDQGR DOJXLHQ

SXHGD H[SOLFDUOR HQ VX OHQJXD QDWXUDO \ VLQ DPELJ�XHGDG�

��� (O VLVWHPD GH YLVLuRQ KXPDQR

(O SURFHVR YLVXDO KXPDQR VH KD GLYLGLGR WUDGLFLRQDOPHQWH HQ FXDWUR HWDSDV� L� OD IRUPDFLuRQ GH

OD LPDJHQ� OD OX] SHQHWUD HQ HO RMR� DOFDQ]D OD UHWLQD \ VH IXVLRQD SDUD FUHDU OD LPDJHQ UHWLQDO�

LL� FRGLnFDFLuRQ� OD LPDJHQ VH FRGLnFD HQ HO FDPLQR TXH GLVFXUUH HQWUH OD UHWLQD \ HO FuRUWH[

YLVXDO� LLL� UHSUHVHQWDFLuRQ� OD LPDJHQ FRGLnFDGD VH SURFHVD PHGLDQWH RSHUDFLRQHV VLPSOHV WDOHV

FRPR GHWHFFLuRQ� GLVFULPLQDFLuRQ R UHFRQRFLPLHQWR EuDVLFR� \ LY� LQWHUSUHWDFLuRQ� HO FHUHEUR DVRFLD

SURSLHGDGHV SHUFHSWLYDV FRQ VHQVDFLRQHV FRPR VRQ HO FRORU� HO PRYLPLHQWR \ OD IRUPD�

/D )LJ� ��� PXHVWUD OD HVWUXFWXUD DQDWuRPLFD GH XQ RMR KXPDQR� /D OX] YLVLEOH� HQ OD

HVFDOD GH ORV ��� D ��� QDQuRPHWURV GH ORQJLWXG GH RQGD� DOFDQ]D OD UHWLQD� XQD FDSD IRUPDGD

SULQFLSDOPHQWH SRU WUHV WLSRV GH FuHOXODV� (O SULPHU WLSR GH FuHOXODV� ODV IRWRUUHFHSWRUDV� VH GLYLGH

D VX YH] HQ GRV FODVHV� ORV FRQRV� DVRFLDGRV D OD OX] GLXUQD \ OD SHUFHSFLuRQ GHO FRORU� \ ORV

EDVWRQHV� DVRFLDGRV D OD YLVLuRQ HQ OD RVFXULGDG� (O VHJXQGR WLSR HVWuD FRQHFWDGR D ORV D[RQHV GH

ORV IRWRUUHFHSWRUHV \ DFWuXD FRPR LQWHUID] FRQ HO WHUFHU \ uXOWLPR WLSR� ODV FuHOXODV JDQJOLRQDUHV� TXH

D VX YH] VH GLYLGHQ HQ FuHOXODV 0 \ 3 VHJuXQ FULWHULRV nVLROuRJLFRV \ IXQFLRQDOHV� (O UHVWR GH FuHOXODV

GH OD UHWLQD �KRUL]RQWDOHV \ DPDFULQDV� FXPSOH IXQFLRQHV GH FRQH[LuRQ FRQ ODV DQWHULRUHV� (Q HO

FHQWUR GH OD UHWLQD H[LVWH XQD ]RQD GHQRPLQDGD IuRYHD TXH FRQWLHQH XQD DOWD GHQVLGDG GH FRQRV

GLVWULEXLGRV GH IRUPD UDGLDO \ TXH SUHVHQWD XQ SXQWR FLHJR DOOur GRQGH VH LQVHUWD HO QHUYLR uRSWLFR�

)LJXUD ���� (VWUXFWXUD GHO RMR KXPDQR



�� /D YLVLuRQ DUWLnFLDO �

$ SHVDU GH OD H[LVWHQFLD GH XQ SXQWR FLHJR \ GH OD PXOWLWXG GH FDSLODUHV TXH ULHJDQ OD UHWLQD� HO

REVHUYDGRU WLHQH OD LPSUHVLuRQ GH REVHUYDU XQD HVFHQD FRQWurQXD >*URVVEHUJ \ .XSHUVWHLQ ����@�

/DV GRV SULQFLSDOHV YurDV GH YLVLuRQ HQ HO FHUHEUR VH IRUPDQ D SDUWLU GH OD SUR\HFFLuRQ GH OD

LPDJHQ KDFLD HO FuRUWH[ YLVXDO �YurD JHQLFXORHVWULFXODGD� \ DO FROurFXOR VXSHULRU �YurD UHWLQRUHFWDO��

/D YLVLuRQ FRQVFLHQWH UHFDH VREUH OD SULPHUD YurD TXH� GH VHU GDaQDGD� FRQGXFH D OD FHJXHUD SDUFLDO

R WRWDO VDOYR SDUD OD ORFDOL]DFLuRQ LQFRQVFLHQWH GH REMHWRV� /D VHJXQGD YurD HV SDUWLFXODUPHQWH

LPSRUWDQWH HQ ODV WDUHDV GH DWHQFLuRQ \ PRYLPLHQWR GH ORV RMRV� (O FuRUWH[ YLVXDO VH GLYLGH HQ VHLV

FDSDV GH FuHOXODV PRQRFXODUHV \ ELQRFXODUHV GH FXDWUR WLSRV� FHQWUR�SHULIHULD� VLPSOHV� FRPSOHMDV H

KLSHUFRPSOHMDV� (VWDV FuHOXODV \D SUHVHQWDQ XQ FLHUWR JUDGR GH HVSHFLDOL]DFLuRQ� FRPR ODV VLPSOHV�

TXH VRQ VHQVLEOHV D OurQHDV RULHQWDGDV� R ODV KLSHUFRPSOHMDV� TXH UHVSRQGHQ D FXUYDV \ HVTXLQDV�

$FWXDOPHQWH� ORV HVTXHPDV TXH HPSOHD HO FHUHEUR SDUD SURFHVDU OD LQIRUPDFLuRQ SURYHQLHQWH GHO

FuRUWH[ VLJXHQ HQ IDVH GH HVWXGLR� VX FRPSOHMLGDG VuROR KD SHUPLWLGR GHVHQWUDPDU XQD PurQLPD

SDUWH GH VX IXQFLRQDPLHQWR�

��� 3VLFRORJurD GH OD SHUFHSFLuRQ

6L ELHQ HO SURFHVR GH SHUFHSFLuRQ YLVXDO HQ HO VHU KXPDQR QR SXHGH H[SOLFDUVH GH IRUPD VDWLVIDF�

WRULD� HV SRVLEOH DQDOL]DUOR \� HQ FLHUWD IRUPD� SUHYHUOR D SDUWLU GH OD H[SHULHQFLD� $Vur� HV SRVLEOH

WRPDU HO FRQRFLPLHQWR H[WUDurGR GH HVWRV SURFHVRV FRPR EDVH SDUD HO GLVHaQR GH XQ VLVWHPD GH

YLVLuRQ DUWLnFLDO� LQFOXVR D SHVDU GH TXH QR VH FRQRFH D QLYHO IXQFLRQDO OD IRUPD HQ TXH VH HMHFX�

WDQ� 'DGD OD HQRUPH FRPSOHMLGDG TXH HQWUDaQD HO SURFHVDPLHQWR GH XQD LPDJHQ GHVGH HO SXQWR GH

YLVWD GH OD QHXURORJurD� OD SVLFRORJurD KD WRPDGR HO UHOHYR HQ HVWH DVXQWR� $ HIHFWRV GH GLVWLQJXLU

HO SURFHVR SXUDPHQWH IurVLFR GH FDSWXUD GH XQD LPDJHQ FXDOTXLHUD GH VX SRVWHULRU SURFHVDPLHQWR�

FDEH GHnQLU HO FRQFHSWR GH VHQVDFLuRQ FRPR 
OD UHVSXHVWD LQPHGLDWD TXH VH SURGXFH HQ HO FHUHEUR

FDXVDGD SRU OD H[FLWDFLuRQ GHO RMR
� (VWH SURFHVR HV PuDV VHQFLOOR TXH OD SHUFHSFLuRQ� TXH VH SXHGH

GHnQLU FRPR 
HO UHVXOWDGR GH IXQGLU VHQVDFLRQHV D HIHFWRV GH FUHDU XQD UHSUHVHQWDFLuRQ PHQWDO

uXWLO GHO HQWRUQR
� /D SHUFHSFLuRQ HQJORED SURFHVRV GH RUJDQL]DFLuRQ� GHVFDUWH H LQWHUSUHWDFLuRQ GH

VHQVDFLRQHV \ VH SXHGH HQWHQGHU FRPR HO SURFHVR GH FUHDFLuRQ GH XQ VLJQLnFDGR D SDUWLU GH XQ

JUXSR GH HQWUDGDV VHQVRULDOHV�

7UDGLFLRQDOPHQWH� HO SURFHVR YLVXDO VH H[SOLFD SDUWLHQGR GH GRV HQIRTXHV PX\ GLIHUHQWHV�

HO DVRFLDFLRQLVWD \ OD HVFXHOD GH OD IRUPD R JHVWDOW >.RKOHU ����@� /D SVLFRORJurD DVRFLDFLRQLVWD

SRVWXOD TXH OD LPDJHQ SHUFLELGD SRU HO LQGLYLGXR QR HV PuDV TXH OD VXPD GH ODV LPuDJHQHV GH ORV

GLVWLQWRV REMHWRV TXH FRPSRQHQ HO FDPSR GH YLVLuRQ� PLHQWUDV TXH OD HVFXHOD GH OD IRUPD DnUPD

TXH HO WRWDO HV DOJR PuDV TXH OD VXPD GH ODV SDUWHV \ GHnQH OR TXH VH FRQRFH FRPR SURSLHGDGHV
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HPHUJHQWHV� TXH VRQ FXDOLGDGHV GHO FRQMXQWR QR LQKHUHQWHV D OD VXPD GH ODV SDUWHV�

([LVWHQ HYLGHQFLDV TXH DSR\DQ HO HQIRTXH DVRFLFLRQLVWD� FRPR HO KHFKR GH TXH HQ XQ

SULPHU QLYHO GH SHUFHSFLuRQ OD LPDJHQ VH FDSWD FRPR XQ WRGR R GH TXH HV OD SURSLD H[SHULHQFLD

SUHYLD GHO LQGLYLGXR OD TXH SHUPLWH H[WUDHU LQIRUPDFLuRQ GH XQD LPDJHQ SODQD SDUD UHVROYHU

YROuXPHQHV� VRPEUDV� VXSHUSRVLFLRQHV \ GLVWDQFLDV UHODWLYDV DO REVHUYDGRU� 1R REVWDQWH� WDO FRPR

VH KD FRPHQWDGR HQ HO DSDUWDGR DQWHULRU� H[LVWHQ YDULRV QLYHOHV GH SUHSURFHVDPLHQWR DQWHULRUHV DO

TXH WLHQH OXJDU HQ HO FuRUWH[� TXH EXVFDQ SDWURQHV \ FDUDFWHUurVWLFDV PRUIROuRJLFDV GLIHUHQFLDOHV GH OD

HVFHQD� $GHPuDV� HQ OD LPDJHQ H[LVWHQ SURSLHGDGHV HPHUJHQWHV LQKHUHQWHV D OD GLVSRVLFLuRQ GH ORV

GLVWLQWRV REMHWRV� FRPR� SRU HMHPSOR� ODV VRPEUDV� 0uXOWLSOHV H[SHULPHQWRV >&RUHQ \ *LUJXV ����@

KDQ PRVWUDGR TXH� HIHFWLYDPHQWH� HO VHU KXPDQR WLHQGH D SHUFLELU PuDV GH OR TXH UHDOPHQWH

HVWuD REVHUYDQGR HQ YLUWXG GH VX H[SHULHQFLD� 8Q HMHPSOR FOuDVLFR GH LOXVLRQHV uRSWLFDV� FRQRFLGR

FRPR OD (VFDOHUD ,PSRVLEOH� SXHGH REVHUYDUVH HQ OD )LJ� ��� \ IXH GLVHaQDGR RULJLQDOPHQWH SRU

2VFDU 5HXWHVYDUG� DXQTXH SRVWHULRUPHQWH OR UHSURGXMHURQ RWURV DUWLVWDV PuDV FRQRFLGRV FRPR

0� &� (VFKHU �$VFHQGLQJ DQG 'HVFHQGLQJ� R JHQHWLVWDV FRPR /LRQHO 3HQURVH� TXH GHVFRQRFurDQ

HO WUDEDMR GH 5HXWHVYDUG� (Q OD LPDJHQ XQ JUXSR GH LQGLYLGXRV WUDQVLWD SRU XQD HVFDOHUD� 6LQ

HPEDUJR� SUHVWDQGR PuDV DWHQFLuRQ D OD HVFHQD� SXHGH DSUHFLDUVH TXH HV LPSRVLEOH GHWHUPLQDU FXuDO

HV HO SULPHU HVFDOuRQ \ FXuDO HV HO uXOWLPR� HO DVFHQVR�GHVFHQVR HV FurFOLFR� /D H[SOLFDFLuRQ GH HVWH

IHQuRPHQR UHVLGH HQ TXH HO PRGHOR GH HVFDOHUD SUHVHQWD XQD GLVFRQWLQXLGDG D OD GHUHFKD� SHUR uHVWD

)LJXUD ���� ,OXVLRQHV uRSWLFDV HQ 
$VFHQGLQJ DQG GHVFHQGLQJ
� GH 0�&� (VFKHU� \ VX H[SOLFDFLuRQ
IurVLFD
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QR VH DSUHFLD SRUTXH HO VLVWHPD YLVXDO KXPDQR DVXPH TXH OR TXH YH HV FRUUHFWR� HV GHFLU� TXH ORV

HVFDORQHV QR PXHVWUDQ GLVFRQWLQXLGDGHV� 'H HVWD IRUPD� DXQTXH HO GLVHaQR HV FRQFHSWXDOPHQWH

LPSRVLEOH� QR LQWHUnHUH FRQ OD SHUFHSFLuRQ GHO XVXDULR� /DV FRQFOXVLRQHV TXH VH GHVSUHQGHQ GH

H[SHULPHQWRV FRPR uHVWH QRV LQFOLQDQ D EDVDUQRV HQ OD WHURUurD GH OD JHVWDOW�

8QD FRQVHFXHQFLD GLUHFWD GH OR DQWHULRUPHQWH FRPHQWDGR HV TXH OR TXH HO VHU KXPDQR

SHUFLEH HV GLVWLQWR GH OR TXH H[LVWH HQ OD UHDOLGDG REMHWLYD� /D SHUFHSFLuRQ HVWuD DIHFWDGD SRU XQD

VHULH GH KLSuRWHVLV SUHYLDV TXH VXHOHQ LQoXLU HQ TXH VH YHD OR TXH VH HVSHUD YHU� $Vur� SDUWLHQGR

GH XQD LPDJHQ GHWHUPLQDGD� HO LQGLYLGXR WLHQGH D GHnQLU XQD VHULH GH HQWLGDGHV HQ HOOD VHJuXQ

GHWHUPLQDGRV FULWHULRV� 6LJXLHQGR ODV WHRUurDV GH OD JHVWDOW� OD YLVLuRQ WLHQGH D RUJDQL]DUVH GH

DFXHUGR D ORV VLJXLHQWHV SULQFLSLRV�

q 6H WLHQGHQ D DJUXSDU ODV SHUFHSFLRQHV� /DV OH\HV GH DJUXSDFLuRQ GH :HUWKHLPHU KDQ UHVLVWLGR

HO SDVR GHO WLHPSR \ VRQ ODV VLJXLHQWHV�

^ /H\ GH SUR[LPLGDG� TXH SRVWXOD TXH HO LQGLYLGXR WLHQGH D DJUXSDU REMHWRV SUuR[LPRV�

^ /H\ GH VLPLOLWXG� TXH SRVWXOD TXH HO LQGLYLGXR WLHQGH D DJUXSDU REMHWRV SDUHFLGRV�

^ /H\ GH FLHUUH R LQFOXVLuRQ� TXH SRVWXOD TXH HO LQGLYLGXR WLHQGH D UHOOHQDU KXHFRV D

HIHFWRV GH SHUFLELU IRUPDV FRPSOHWDV�

^ /H\ GH EXHQD FRQWLQXDFLuRQ� TXH SRVWXOD TXH HO LQGLYLGXR WLHQGH D YHU ODV OurQHDV FRQ�

WLQXDV� VLQ FRUWHV�

q 6H WLHQGH D SHUFLELU TXH HO PXQGR QR FDPELD� OR TXH LPSXOVD D DSUHFLDU�

^ &RQVWDQFLD HQ EULOOR \ FRORU�

^ &RQVWDQFLD HQ WDPDaQR�

^ &RQVWDQFLD HQ IRUPD�

q 6H WLHQGH D SHUFLELU nJXUDV TXH GHVWDFDQ VREUH XQ IRQGR�

q /D DWHQFLuRQ HV VHOHFWLYD� VuROR XQD nJXUD VH FRQVLGHUD FRPR WDO HQ FDGD PRPHQWR� /D )LJ�

��� PXHVWUD XQ HMHPSOR GRQGH� R ELHQ VH SHUFLEH D OD PXMHU FRQWHPSOuDQGRVH HQ HO HVSHMR R

ELHQ XQD FDODYHUD�

q /RV HVWurPXORV TXH SUHVHQWDQ FLHUWDV FDUDFWHUurVWLFDV WLHQGHQ D FRQYHUWLUVH HQ nJXUDV� DWUD\HQ�

GR OD DWHQFLuRQ GHO REVHUYDGRU� (VWDV FDUDFWHUurVWLFDV VRQ� SRU HMHPSOR� L� UHSHWLFLuRQ� LL�

LQWHQVLGDG� LLL� YDULDFLuRQ� LY� QHFHVLGDG�

q /D SHUFHSFLuRQ GH OD nJXUD DIHFWD D OD SHUFHSFLuRQ GHO IRQGR�
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q /D SHUFHSFLuRQ GHSHQGH GH \ HV UHODWLYD D OD H[SHULHQFLD SDVDGD \ nMD HO QLYHO GH DGDSWDFLuRQ�

TXH HV HO FULWHULR SRU HO TXH VH GHFLGH VL XQ REMHWR HV JUDQGH R SHTXHaQR� HVWuD FHUFD R OHMRV

\ FRQVLGHUDFLRQHV GH HVWH WLSR� (VWH LPSRUWDQWH KHFKR SXHGH REVHUYDUVH HQ OD )LJ� ����

GRQGH GRV JHPHODV LGuHQWLFDV SDUHFHQ WHQHU XQ WDPDaQR PX\ GLVWLQWR VHQFLOODPHQWH SRUTXH

OD LPDJHQ VH FDSWXUuR HQ XQ FXDUWR HVSHFLDOPHQWH GLVHaQDGR SDUD GDU HVD LPSUHVLuRQ� (O

SULPHUR HQ FRQVWUXLU GLFKR FXDUWR IXH $GHOEHUW $PHV� -U� HQ ����� EDVuDQGRVH HQ XQ

FRQFHSWR RULJLQDULR GH +HUPDQQ +HOPKROW] GH nQDOHV GHO VLJOR ;,;�

6H SXHGH H[WUDHU FRPR FRQFOXVLuRQ GH WRGRV HVWRV SULQFLSLRV TXH OD HQRUPH FDSDFLGDG GH

DSUHQGL]DMH \ DGDSWDFLuRQ GHO VHU KXPDQR LQoX\H HQRUPHPHQWH HQ HO SURFHVR YLVXDO \ TXH� SRU

WDQWR� GLIurFLOPHQWH SXHGH UHSURGXFLUVH HQ XQ VLVWHPD GH YLVLuRQ DUWLnFLDO� 1R REVWDQWH� ORV SULQFL�

SLRV SRU ORV TXH RSHUD Vur SXHGHQ XVDUVH FRPR EDVH SDUD GHVDUUROODU DOJRULWPRV GH SURFHVDPLHQWR

TXH RSHUHQ GH IRUPD VLPLODU DO RMR KXPDQR HQ DSOLFDFLRQHV FRQFUHWDV� FRPR SRU HMHPSOR ODV OH\HV

GH DJUXSDFLuRQ HQ VHJPHQWDFLuRQ� 3RU FRQVLJXLHQWH� SDUHFH UD]RQDEOH LQWHQWDU DMXVWDU ORV REMH�

WLYRV GH GLVHaQR GH XQ VLVWHPD D ODV QHFHVLGDGHV TXH OD DSOLFDFLuRQ SUHVHQWH� HQ OXJDU GH SUHWHQGHU

LPLWDU HO IXQFLRQDPLHQWR GHO VLVWHPD YLVXDO KXPDQR�

��� $VSHFWRV UHOHYDQWHV GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO

(Q VX DFWXDO JUDGR GH GHVDUUROOR� OD YLVLuRQ DUWLnFLDO SXHGH UHHPSOD]DU D OD KXPDQD HQ XQD

JUDQ YDULHGDG GH WDUHDV FRPR� SRU HMHPSOR� OD LQVSHFFLuRQ� HO VHJXLPLHQWR R JXLDGR GH REMHWLYRV�

)LJXUD ���� ,OXVLuRQ uRSWLFD� 3RUWDGD GHO DOEXP 5HWURDFWLYH� GH 'HI /HSDUG� SRU 1HOV ,VUDOVRQ�
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)LJXUD ���� ,OXVLuRQ uRSWLFD� &XDUWR GH $PHV \ VX H[SOLFDFLuRQ�

HWFuHWHUD� 'H KHFKR� HV PuDV HIHFWLYD VL VH UHTXLHUH LQIRUPDFLuRQ PX\ SUHFLVD GH IRUPD UuDSLGD \�R

UHSHWLWLYD D SDUWLU GH XQD LPDJHQ� 8Q VLVWHPD GH YLVLuRQ HVWuDQGDU H[WUDH LQIRUPDFLuRQ GH XQD

LPDJHQ D WUDYuHV GH ORV VLJXLHQWHV SDVRV�

q $GTXLVLuRQ GH OD LPDJHQ PHGLDQWH XQ GLVSRVLWLYR VHQVRU DGHFXDGR \ DOPDFHQDPLHQWR HQ

XQD ]RQD GH PHPRULD GHWHUPLQDGD�

q 3UHSURFHVDPLHQWR GH OD LPDJHQ SDUD UHGXFLU ODV GLVWRUVLRQHV JHRPuHWULFDV LPSOurFLWDV DO SUR�

FHVR GH FDSWXUD�

q 3URFHVDPLHQWR GH OD LPDJHQ SDUD HOLPLQDU HO UXLGR GH GLJLWDOL]DFLuRQ HQ OD PHGLGD GH OR

SRVLEOH� DVur FRPR SDUD PHMRUDU GHWHUPLQDGDV FDUDFWHUurVWLFDV GH LQWHUuHV�

q ([WUDFFLuRQ GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV GH ORV REMHWRV GHWHFWDGRV HQ OD HVFHQD�

q 5HGXFFLuRQ GH GLFKR FRQMXQWR GH FDUDFWHUurVWLFDV PHGLDQWH OD HOLPLQDFLuRQ GH DTXHOODV TXH

UHVXOWDQ VXSHUoXDV X REHGHFHQ D UXLGR GHO VLVWHPD�

q $QuDOLVLV GH ORV UHVXOWDGRV D HIHFWRV GH WRPDU XQD GHFLVLuRQ� TXH GHSHQGHUuD GH OD DSOLFDFLuRQ

TXH YD\D D OOHYDUVH D FDER�

/D )LJ� ��� SUHVHQWD XQD GH ODV SRVLEOHV FRQnJXUDFLRQHV GH XQ VLVWHPD GH YLVLuRQ� VL

ELHQ SXHGHQ H[LVWLU PuXOWLSOHV YDULDFLRQHV HQ IXQFLuRQ GHO FDPSR GH DSOLFDFLuRQ� 7DO FRPR SXHGH

DSUHFLDUVH� OD LQIRUPDFLuRQ YLVXDO GHO HQWRUQR HV UHFRJLGD SRU XQ VHQVRU GH LPDJHQ� TXH SXHGH

VHU GHO WLSR FuDPDUD GH YurGHR� HFuRJUDIR� HVFuDQHU uRSWLFR� UHVRQDQFLD PDJQuHWLFD R FXDOTXLHU RWUR

GLVSRVLWLYR TXH JHQHUH XQD UHSUHVHQWDFLuRQ SHUFHSWLEOH SRU HO RMR KXPDQR� /D VHaQDO JHQHUDGD VH

WUDQVnHUH DO RUGHQDGRU \� HQ RFDVLRQHV� VH SURFHVD PHGLDQWH XQD WDUMHWD FDSWXUDGRUD� /D LPDJHQ
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GLJLWDO UHVXOWDQWH� TXH SUHVHQWDUuD FRPR PurQLPR XQ UXLGR GH GLVFUHWL]DFLuRQ LQWUurQVHFR DO VLVWHPD�

HVWDUuD GLVSRQLEOH HQ HVH PRPHQWR HQ HO RUGHQDGRU VHUYLGRU GH YurGHR� FX\D WDUHD SXHGH LQFOXLU VX

SURFHVDPLHQWR� LQWHUSUHWDFLuRQ� DOPDFHQDPLHQWR \ YLVXDOL]DFLuRQ� 'H VHU QHFHVDULR� HVWH RUGHQDGRU

VH HQFDUJDUuD GH GLVWULEXLU OD LPDJHQ SRU FXDOTXLHU WLSR GH GLVSRVLWLYR GH UHG KDFLD RWUR X RWURV

SURFHVDGRUHV D ORV TXH WHQJD DFFHVR� SDUD DVur SRGHU DFRPHWHU XQ SURFHVDPLHQWR SDUDOHOR GH OD

PLVPD�

&RPHQ]DQGR SRU OD FuDPDUD� OD OX] SURYHQLHQWH GHO HQWRUQR DWUDYLHVD XQD OHQWH \ VX

LQWHQVLGDG HV FDSWXUDGD SRU XQ FRQMXQWR GH HOHPHQWRV VHQVRUHV� TXH JHQHUDQ XQD LPDJHQ ELGL�

PHQVLRQDO� /D GLVWULEXFLuRQ GH HVWRV VHQVRUHV VXHOH VHU XQLIRUPH� SHUR SXHGH GDUVH HO FDVR GH

TXH VH DMXVWHQ D XQ FDPSR GH UHVROXFLuRQ FDPELDQWH TXH HPXOH HO VLVWHPD IRYHDO FRPHQWDGR

HQ HO VXEDSDUWDGR DQWHULRU� (VWH WLSR GH WRSRORJurDV SHUPLWH FRPELQDU XQD DOWD UHVROXFLuRQ HQ

GHWHUPLQDGDV uDUHDV GH LQWHUuHV GH OD LPDJHQ FRQ XQ YROXPHQ GH GDWRV UHGXFLGR VL VH FRPSDUD

FRQ LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH TXH SUHVHQWHQ HO PLVPR FDPSR YLVXDO� (Q JHQHUDO� ODV

WHFQRORJurDV PuDV FOuDVLFDV SDUD OD FDSWXUD GH LPuDJHQHV VRQ ODV FuDPDUDV GH WXER YLGLFuRQ� EDVDGDV

HQ WHFQRORJurD DQDOuRJLFD� \ ODV FuDPDUDV &&'� EDVDGDV HQ VHQVRUHV GH HVWDGR VuROLGR� ,QLFLDOPHQWH

VH WHQGLuR DO SULPHU PRGHOR� SRU VX EDMR FRVWH \ DOWD UHVROXFLuRQ� 0uDV WDUGH� IXHURQ VXSHUDGDV SRU

ODV FuDPDUDV EDVDGDV HQ OD WHFQRORJurD &&'� TXH SUHVHQWDQ XQ LPSRUWDQWH FRQMXQWR GH YHQWDMDV

DGLFLRQDOHV� XQ PHQRU SHVR� WDPDaQR� FRQVXPR� XQD JHRPHWUurD HVSDFLDO H[DFWD HQ WRGR HO FDPSR

GH YLVLuRQ� PD\RU VROLGH] \ nDELOLGDG \ XQ PD\RU DQFKR GH EDQGD� $FWXDOPHQWH� XQD WHFQRORJurD

HPHUJHQWH EDVDGD HQ OD IDEULFDFLuRQ GH GLVSRVLWLYRV &026 SDUHFH DEULUVH FDPLQR HQ HO FDPSR GH

OD DGTXLVLFLuRQ GH LPuDJHQHV� (VWD QXHYD WHFQRORJurD SUHVHQWD DuXQ PHMRUHV SUHVWDFLRQHV HQ FXDQWR

D FRQVXPR \ FRVWH GH IDEULFDFLuRQ� DVur FRPR XQD FDSDFLGDG GH LQWHJUDFLuRQ GH XQ PD\RU QuXPHUR

GH UHJLRQHV VHQVLEOHV SRU uDUHD� DXQTXH DuXQ SUHVHQWDQ SUREOHPDV GH UXLGR \ XQ UDQJR GLQuDPLFR

)LJXUD ���� 6LVWHPD HVWuDQGDU GH YLVLuRQ DUWLnFLDO
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PHQRU TXH ORV &&'� OR TXH DFWXDOPHQWH OLPLWD VX XVR D DSOLFDFLRQHV SURIHVLRQDOHV HQ FDPSRV

PX\ FRQFUHWRV GH OD IRWRJUDIurD GLJLWDO�

/D IRUPDFLuRQ GH LPuDJHQHV SODQDV HQ ORV VHQVRUHV D SDUWLU GH XQ HQWRUQR �' HVWuD LQ�

WUurQVHFDPHQWH OLJDGD DO SUREOHPD GH OD SUR\HFFLuRQ VREUH HO SODQR GH OD LPDJHQ PHGLDQWH XQD

WUDQVIRUPDFLuRQ GH SHUVSHFWLYD� 'HMDQGR DSDUWH ODV GLVWRUVLRQHV DVRFLDGDV D ODV GLVWDQFLDV IR�

FDOHV� PRGHODEOHV PHGLDQWH VHULHV nQLWDV� OD SHUVSHFWLYD QR GLVWRUVLRQD ORV REMHWRV HQ HO SODQR�

VLQR TXH VH SUR\HFWDQ LQYHUWLGRV \ HVFDODGRV VHJuXQ XQD GLVWDQFLD IRFDO I � $GHPuDV� KD\ TXH

WHQHU HQ FXHQWD ODV WUDQVIRUPDFLRQHV DVRFLDGDV D OD SRVLFLuRQ UHODWLYD GH OD FuDPDUD HQ HO HQWRUQR�

VLHQGR ODV PuDV KDELWXDOHV WUDVODFLuRQ� SUR\HFFLuRQ� HVFDODGR \ URWDFLuRQ� 7RGDV HVWDV WUDQVIRUPD�

FLRQHV SXHGHQ PRGHODUVH PHGLDQWH PDWULFHV \� SRU WDQWR� GHVKDFHUVH SDUD OD LQWHUSUHWDFLuRQ GH

XQD LPDJHQ� 1R REVWDQWH� GHELGR DO UXLGR GH GLVFUHWL]DFLuRQ� HO PRGHOR FRUUHJLGR GH XQ REMHWR

FXDOTXLHUD HQ XQD LPDJHQ GLJLWDO SXHGH OOHJDU D VHU FRQVLGHUDEOHPHQWH GLVWLQWR GHO HTXLYDOHQWH

QR VRPHWLGR D WUDQVIRUPDFLRQHV�

/DV WDUMHWDV FDSWXUDGRUDV SHUPLWHQ DGDSWDU ODV LPuDJHQHV SURYHQLHQWHV GH ODV FuDPDUDV

GH YurGHR DO RUGHQDGRU HQFDUJDGR GH SURFHVDUODV� (Q HO FDVR GH ODV FuDPDUDV DQDOuRJLFDV� OD VHaQDO

DWUDYLHVD XQ FRQYHUWLGRU DQDOuRJLFR�GLJLWDO TXH UHDOL]D XQ PXHVWUHR HQ HO HVSDFLR GH ORV GDWRV \

OOHYD D FDER XQD FXDQWLnFDFLuRQ GLVFUHWD GHO FRORU GH FDGD PXHVWUD� 'H HVWD IRUPD� OD PHQFLRQDGD

LPDJHQ DQDOuRJLFD SDVD D FRQYHUWLUVH HQ XQD PDWUL] ELGLPHQVLRQDO� HQ OD TXH OD SRVLFLuRQ GH FDGD

PXHVWUD YLHQH LQGLFDGD SRU VX nOD \ VX FROXPQD \ HO YDORU TXH SUHVHQWD HV UHODWLYR D VX FRORU�

3RVWHULRUPHQWH� ODV PXHVWUDV REWHQLGDV VRQ WUDQVIHULGDV D OD PHPRULD GHO RUGHQDGRU SDUD VX

SURFHVDPLHQWR� D XQ GLVSRVLWLYR GH DOPDFHQDPLHQWR PDVLYR� FRPR XQ GLVFR GXUR� R GLUHFWDPHQWH

D OD WDUMHWD GH YurGHR SDUD VX YLVXDOL]DFLuRQ� &RQ ODV FuDPDUDV GLJLWDOHV� OD WDUMHWD FDSWXUDGRUD

VuROR VH HQFDUJD GH DGDSWDU HO oXMR GH GDWRV SURYHQLHQWH GH OD FuDPDUD DO EXV GHO RUGHQDGRU DO TXH

HVWuD FRQHFWDGD� (Q DPERV FDVRV� OD WDUMHWD FDSWXUDGRUD VXHOH DFRSODUVH DO RUGHQDGRU PHGLDQWH

XQR GH ORV VLJXLHQWHV WLSRV GH EXV� 90(� 3&, R 86%� $XQTXH VH WUDWD GH XQ EXV HQ GHVXVR�

DuXQ KR\ HQ GurD SXHGHQ HQFRQWUDUVH WDUMHWDV FDSWXUDGRUDV FRQHFWDGDV DO EXV ,6$� SHUR VuROR VRQ

uXWLOHV VL HO WUDWDPLHQWR GH OD LPDJHQ VH UHDOL]D urQWHJUDPHQWH VREUH OD SURSLD WDUMHWD FDSWXUDGRUD

R VL VH HPSOHD XQ EXV DOWHUQDWLYR GH FRPXQLFDFLuRQ FRQ RWURV GLVSRVLWLYRV SURFHVDGRUHV� 3RU

uXOWLPR FDEUurD PHQFLRQDU ODV FuDPDUDV FRQ LQWHUID] SDUDOHOR� FX\D XWLOLGDG VH UHGXFH D DSOLFDFLRQHV

FRQFUHWDV HQ ODV TXH QR VH H[LJH FDOLGDG GH FDSWXUD \ HO EDMR FRVWH HV XQR GH ORV UHTXHULPLHQWRV

EuDVLFRV�

(O SURFHVDPLHQWR GH OD LPDJHQ LQFOX\H WuHFQLFDV WDQ H[WHQGLGDV FRPR UHDOFH� VXDYL]DGR�

SURPHGLDGR R nOWUDGR \ VLUYHQ SDUD SUHSDUDU OD LPDJHQ GH FDUD D VX SRVWHULRU DQuDOLVLV PHGLDQWH

SURFHGLPLHQWRV PuDV R PHQRV HVSHFurnFRV� $Vur� FDEH GHVWDFDU TXH HO REMHWLYR GH HVWH SURFHVDPLHQWR
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QR HV WDQWR H[WUDHU LQIRUPDFLuRQ GH OD LPDJHQ FRPR DFWXDU VREUH HOOD SDUD FRPSHQVDU GHIHFWRV

GH LOXPLQDFLuRQ� HOLPLQDU UXLGR \ HIHFWRV HVSXULRV \ OOHYDU D FDER FXDOTXLHU WLSR GH DOJRULWPR TXH

VLUYD SDUD SURGXFLU XQD LPDJHQ GH PD\RU FDOLGDG SDUD VLPSOLnFDU \ IDFLOLWDU SRVWHULRUHV HWDSDV�

$QWHV GH HQWUDU HQ SURFHVDPLHQWRV PuDV HVSHFurnFRV� HV QHFHVDULR SODQWHDUVH TXuH SUHWHQGH

FRQVHJXLU HO VLVWHPD \ FuRPR OOHYDUOR D FDER� 7DO FRPR VH FRPHQWuR SUHYLDPHQWH� XQ VLVWHPD GH

YLVLuRQ DUWLnFLDO QR SXHGH IXQFLRQDU FRPR VX HTXLYDOHQWH QDWXUDO� \D TXH HO VHU KXPDQR HV PXFKR

PuDV oH[LEOH \ WLHQH XQD FDSDFLGDG PD\RU� 3RU WDQWR� FXDQGR VH YDQ D HMHFXWDU DOJRULWPRV

PuDV FRPSOHMRV� HV LPSRUWDQWH FRQFUHWDU \ UHGXFLU ORV REMHWLYRV TXH VH SUHWHQGH FRQVHJXLU� $

FRQWLQXDFLuRQ� KD\ TXH HVSHFLnFDU ORV UHTXHULPLHQWRV GH KDUGZDUH \ VRIWZDUH TXH LPSRQHQ GLFKRV

REMHWLYRV� 6HUuD SRU WDQWR QHFHVDULR SUHFLVDU FRQFHSWRV FRPR RVFXUR� EULOODQWH� FHUFDQR� OHMDQR�

PuRYLO R TXLHWR� (Q PXFKRV FDVRV� HVWD WDUHD QR UHVXOWDUuD VHQFLOOD� \D TXH ORV IDFWRUHV TXH KDQ

GH VHU DQDOL]DGRV SXHGHQ VHU SDWURQHV YLVXDOHV PX\ VXWLOHV R LQFOXVR SXHGH QR HVWDU PX\ FODUR

TXuH IDFWRU VH GHEH FXDQWLnFDU� 6HJXLGDPHQWH� HV QHFHVDULR EXVFDU DOJRULWPRV HVSHFurnFRV FDSDFHV

GH PDQLSXODU ODV FDUDFWHUurVWLFDV GHnQLGDV GH IRUPD VLPSOH \ HnFD]� (V PX\ LPSRUWDQWH UHVDOWDU

TXH QR VH SXHGH H[WUDHU XQD GHWHUPLQDGD LQIRUPDFLuRQ GH XQD LPDJHQ FXDQGR GLFKD LQIRUPDFLuRQ

QR HVWuD GLVSRQLEOH HQ uHVWD� $XQTXH SDUH]FD XQD REYLHGDG� OD VHJPHQWDFLuRQ PHGLDQWH FULWHULRV

GH FRORU GH XQD LPDJHQ UHDO DGROHFH GH HVWH SUREOHPD� GHELGR D TXH� SDUD OOHYDUOD D FDER� HO

VHU KXPDQR QR VuROR VH FLaQH D GLFKR FULWHULR� VLQR WDPELuHQ D VX H[SHULHQFLD \ D RWURV PXFKRV

IDFWRUHV� $ HVWH UHVSHFWR� ODV LPuDJHQHV ELQRFXODUHV VRQ XQD IXHQWH LPSRUWDQWH GH LQIRUPDFLuRQ

DFHUFD GHO PXQGR UHDO� GDQ LQIRUPDFLuRQ GH OD SURIXQGLGDG \� SRU WDQWR� SHUPLWHQ OD H[WUDFFLuRQ

GH REMHWRV HQ IXQFLuRQ GH OD GLVWDQFLD DO REVHUYDGRU� (O PRYLPLHQWR HV RWUD LPSRUWDQWH IXHQWH

GH LQIRUPDFLuRQ YLVXDO� \D TXH XQD VHFXHQFLD GH LPuDJHQHV FRQWLHQH LQIRUPDFLuRQ DFHUFD GH OD

GLVWULEXFLuRQ WULGLPHQVLRQDO GHO FDPSR GH YLVLuRQ REVHUYDGR� DVur FRPR GHO PRYLPLHQWR GH WRGRV

ORV HOHPHQWRV SUHVHQWHV HQ uHO UHVSHFWR D OD FuDPDUD�

(O uXOWLPR DVSHFWR TXH GHEHPRV FRQVLGHUDU UHVLGH HQ OD LPSOHPHQWDFLuRQ GHO VLVWHPD

GLVHaQDGR� $Vur� OD HOHFFLuRQ GHO KDUGZDUH GHSHQGHUuD GH IDFWRUHV FRPR OD YHORFLGDG� HO SUHFLR

\ VX DGHFXDFLuRQ D ODV QHFHVLGDGHV GH SURFHVDPLHQWR� 1R REVWDQWH� SDUD FRQVHJXLU XQ VLVWHPD

YHUVuDWLO \ DVHTXLEOH D FXDOTXLHU XVXDULR� UHVXOWD PXFKR PuDV LQWHUHVDQWH XQD RSFLuRQ GH EDMR FRVWH

\ DOWD oH[LELOLGDG FRQVLVWHQWH HQ XQD FDSWXUDGRUD HVWuDQGDU \ XQD &38 GH SURSuRVLWR JHQHUDO�

2EYLDPHQWH� HVWH WLSR GH &38 HV FDSD] GH OOHYDU D FDER FXDOTXLHU SURFHVDPLHQWR VL GLODWDPRV

HO WLHPSR GH HMHFXFLuRQ OR VXnFLHQWH� 6LQ HPEDUJR� HO WLHPSR HV XQ IDFWRU FUurWLFR SDUD PXFKDV

DSOLFDFLRQHV� 8QD SRVLEOH VROXFLuRQ HQ HVWRV FDVRV FRQVLVWH HQ DGDSWDU ORV DOJRULWPRV DO KDUGZDUH

GLVSRQLEOH HQ OXJDU GH RSHUDU D OD LQYHUVD� $Vur SXHV� HO GHVDUUROOR GH DOJRULWPRV VLPSOHV TXH

SXHGDQ IXQFLRQDU GH IRUPD HnFLHQWH HQ XQ VLVWHPD GH SURSuRVLWR JHQHUDO LQFUHPHQWD VX WUDQV�
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SRUWDELOLGDG \ DVHTXLELOLGDG \� REYLDPHQWH� UHGXFH GUuDVWLFDPHQWH HO SUHFLR JOREDO GHO VLVWHPD�

3RU uXOWLPR� FDEH PHQFLRQDU TXH FXDQGR QR VHD SRVLEOH OD VROXFLuRQ DQWHULRU� RWUD DOWHUQDWLYD

VHUurD GLVHaQDU DOJuXQ WLSR GH KDUGZDUH FRPSDWLEOH FRQ OD &38 JHQuHULFD TXH DFHOHUDVH HQ SDUWH HO

SURFHVR \ FX\R FRVWH IXHVH PuDV UHGXFLGR TXH HO GH XWLOL]DU XQD &38 GH SURSuRVLWR HVSHFurnFR�

��� 3DQRUDPD DFWXDO GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO

3RVLEOHPHQWH GHELGR DO FUHFLHQWH DXPHQWR GH OD SRWHQFLD GH FuDOFXOR GH ORV RUGHQDGRUHV \ D OD

GLVPLQXFLuRQ GHO SUHFLR GHO KDUGZDUH HQ JHQHUDO� HO FRQMXQWR GH FDPSRV HQ ORV TXH VH DSOLFDQ

DOJRULWPRV SURSLRV GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO KD FUHFLGR HVSHFWDFXODUPHQWH HQ ORV uXOWLPRV DaQRV� $Vur�

D ODV WurSLFDV DSOLFDFLRQHV PuHGLFDV R GH LQVSHFFLuRQ LQGXVWULDO �)LJ� ���� TXH XVDEDQ DOJRULWPRV GH

UHVWDXUDFLuRQ R PHMRUD GH LPuDJHQHV� VH KD DaQDGLGR XQ LPSRUWDQWH FRQMXQWR GH DSOLFDFLRQHV TXH

VH EDVDQ PuDV HQ YLVLuRQ DFWLYD R UHFRQRFLPLHQWR GH REMHWRV� OR TXH KD VXSXHVWR XQ LPSRUWDQWH

HVIXHU]R GH LQWHJUDFLuRQ GH ORV DOJRULWPRV GH YLVLuRQ FRQ RWURV PuDV SURSLRV GH OD LQWHOLJHQFLD DUWLn�

FLDO� (Q HVWH DSDUWDGR VH KDUuD XQ EUHYH UHFRUULGR SRU DOJXQDV GH HVWDV DSOLFDFLRQHV� SDUWLHQGR GH

ODV TXH VH SXHGHQ FRQVLGHUDU PuDV FOuDVLFDV� TXH VH DSOLFDQ VREUH HVFHQDV ELGLPHQVLRQDOHV� KDVWD

OOHJDU D ODV PuDV DFWXDOHV� TXH LPSOLFDQ HO WUDWDPLHQWR GH HVFHQDV WULGLPHQVLRQDOHV�

(QWUH ODV WDUHDV PuDV FOuDVLFDV HQ ODV TXH VH HPSOHDQ DOJRULWPRV GH YLVLuRQ DUWLnFLDO� ODV

GH PHMRUD \ UHVWDXUDFLuRQ GH LPDJHQ VRQ SRVLEOHPHQWH ODV TXH SULPHUR HQFRQWUDURQ DSOLFDFLuRQ

SUuDFWLFD� /D PLVLuRQ GH HVWDV WDUHDV HV� EuDVLFDPHQWH� FRQVHJXLU PRGLnFDU ODV FDUDFWHUurVWLFDV GH OD

LPDJHQ FDSWDGD SDUD TXH VHD PuDV DSWD SDUD XQD GHWHUPLQDGD DSOLFDFLuRQ� $Vur� HQ HVWH WLSR GH

DOJRULWPRV VH HQFXDGUDQ ORV GH nOWUDGR GH LPDJHQ XVDGRV HQ UDGLRORJurD >+DOO ����@ R HQ LQVSHFFLuRQ

GH SODFDV GH FLUFXLWR LPSUHVR >-DUYLV ����@� (Q OD DFWXDOLGDG� VLQ HPEDUJR� OD SUREOHPuDWLFD GHO

DQuDOLVLV GH LPDJHQ SODQD HV RWUD� $Vur� XQR GH ORV SULQFLSDOHV REMHWLYRV GHO SURFHVDPLHQWR GH

LPuDJHQHV SODQDV KD SDVDGR D VHU� SRVLEOHPHQWH� HO GHO UHFRQRFLPLHQWR GH IRUPDV� (VWH FDPSR

)LJXUD ���� ,QVSHFFLuRQ LQGXVWULDO� D� LQVSHFFLuRQ GH VROGDGXUDV� E� PHGLGD DXWRPDWL]DGD� F�

FRUUHFFLuRQ GH uDQJXORV HQ SXQWDV GH DJXMD
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HQJORED GLUHFWDPHQWH XQ LPSRUWDQWH FRQMXQWR GH DSOLFDFLRQHV� FRPR SXHGHQ VHU HO UHFRQRFLPLHQWR

DXWRPuDWLFR GH FDUDFWHUHV R HO DQuDOLVLV GH FDULRWLSRV� R ELHQ VLUYH GH D\XGD HQ RWUDV� FRPR HQ ORV

VLVWHPDV GH H[WUDFFLuRQ GH LQIRUPDFLuRQ JHRJUuDnFD D SDUWLU GH LPuDJHQHV FDSWXUDGDV GHVGH HO DLUH

R HO HVSDFLR >0DWVXPRWR HW DO� ����@ �)LJ� �����

/D LGHD GH FRQVWUXLU XQ VLVWHPD TXH VHD FDSD] GH OHHU GH IRUPD QR VXSHUYLVDGD VH UHPRQ�

WD D OD GuHFDGD GH ���� >6XHQ HW DO� ����@� $Vur� GHELGR D OD DSDUHQWH IDFLOLGDG FRQ TXH SDUHFHQ

KDFHUOR ORV VHUHV KXPDQRV� VH SRGUurD SHQVDU TXH VH HVWuD DQWH XQD WDUHD IuDFLO� 6LQ HPEDUJR� OD LP�

SUHVLRQDQWH FDQWLGDG GH HVWLORV \ IRUPDV H[LVWHQWH WDQWR GH DOIDEHWRV DXWRPuDWLFDPHQWH LPSUHVRV

FRPR HVFULWRV D PDQR� GLnFXOWDQ HQRUPHPHQWH OD WDUHD� (Q XQ SULPHU PRPHQWR� ORV SULQFLSDOHV

HVIXHU]RV VH GHVWLQDURQ D HVWDQGDUL]DU WLSRV GH IXHQWHV LPSUHVDV \ IRUPDWRV >6XHQ \ 0RUL ����@�

GH PDQHUD TXH DFWXDOPHQWH VH SXHGHQ HQFRQWUDU VLVWHPDV GH 2&5 �2SWLFDO FKDUDFWHU UHFRJQLWLRQ�

TXH SURFHVDQ FRUUHFWDPHQWH GRFXPHQWRV LPSUHVRV� 6LQ HPEDUJR� HQ OD DFWXDOLGDG ORV HVIXHU]RV

VH GHGLFDQ PuDV D LQWHQWDU HO GLVHaQR GH XQ DOJRULWPR GH 2&5 TXH SXHGD WUDEDMDU VREUH HVSDFLRV

PXHVWUDOHV SDUFLDOPHQWH HVWDQGDUL]DGRV� FRPR PDWUurFXODV GH YHKurFXORV GH FXDOTXLHU SDurV R PDUFD�

GR GH YDJRQHV \ FRQWHQHGRUHV >6XHQ ����@ �)LJ� ����� R VLQ QLQJuXQ WLSR GH HVWDQGDUL]DFLuRQ �FDUDF�

WHUHV HVFULWRV HQ FKHTXHV R FDUWDV HVFULWDV D PDQR >%HOOHJDUGD HW DO� ����@>&RQQHOO \ -DLQ ����@��

&RQFHSWRV VLPLODUHV D ORV HPSOHDGRV SRU HO 2&5� FRPR ORV GHVFULSWRUHV GH IRUPD \

WDPDaQR� uDUHD R UDGLR� VRQ HPSOHDGRV HQ PHGLFLQD SDUD GHVFULELU GLVWLQWRV REMHWRV ELROuRJLFRV \

KDQ VLGR� WUDGLFLRQDOPHQWH� H[WUDurGRV PDQXDOPHQWH GH ODV SODFDV IRWRJUuDnFDV� /DV WuHFQLFDV GH

SURFHVDPLHQWR GLJLWDO SXHGHQ HPSOHDUVH SDUD DXPHQWDU OD YHORFLGDG \ FDOLGDG GH HVWDV PHGLGDV�

JHQHUuDQGRVH DKRUD ODV LPuDJHQHV HQ IRUPDWR GLJLWDO PHGLDQWH PuHWRGRV YDULDGRV �)LJ� ����� \

SXHGHQ WDPELuHQ VHU XVDGDV SDUD REWHQHU RWURV GHVFULSWRUHV TXH VRQ GLIurFLOPHQWH H[WUDurEOHV GH

RWUD IRUPD >%UDGEXU\ ����@� 'H FXDOTXLHU IRUPD� OD YLVLuRQ DUWLnFLDO KD HQFRQWUDGR HQ OD PHGLFLQD

XQR GH ORV FDPSRV GH PD\RU DSOLFDFLuRQ� $OJXQRV HMHPSORV GH HVWD LQWHJUDFLuRQ VRQ OD UHDOL]DFLuRQ

GH FDULRWLSRV >&KDUWHUV \ *UDKDP ����@� WuHFQLFDV YLVXDOHV QR LQWUXVLYDV SDUD GHWHFFLuRQ GH FuDQFHU

GH PDPD >%DUWUXP \ &URZ ����@ >:ROEHUJ HW DO� ����@ R HO DQuDOLVLV GH HOHFWURHQFHIDORJUDPDV

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH LQIRUPDFLuRQ JHRJUuDnFD� D� IRWRJUDIurD DuHUHD� E� LPDJHQ SRU VDWuHOLWH
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)LJXUD ���� 2&5 SDUD UHFRQRFLPLHQWR DXWRPuDWLFR GH PDWUurFXODV

>%RXUQH HW DO� ����@ >=KRX \ =KRX ����@�

3RU RWUR ODGR� FDGD YH] FREUD PuDV LPSRUWDQFLD GHQWUR GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO HO WUDWDPLHQWR

GH HVFHQDV WULGLPHQVLRQDOHV� /DV DSOLFDFLRQHV TXH SUHFLVDQ HVWH WLSR GH SURFHVDPLHQWR DEDUFDQ

GHVGH HO PRGHODGR YLVXDO SDUD OD LQVSHFFLuRQ LQGXVWULDO >5RVHQ \ 1LW]DQ ����@ >.LP HW DO� ����@

KDVWD ODV WuHFQLFDV GH WRPRJUDIurD >%KDWWDFKDU\D \ 0DMXPGHU ����@� TXH WUDWDQ GH UHFRQVWUXLU

XQ REMHWR PHGLDQWH HO HVWXGLR GH ODV LPuDJHQHV SODQDV WRPDGDV GHO PLVPR DO VHU LOXPLQDGR

GHVGH GLVWLQWDV GLUHFFLRQHV� SDVDQGR SRU OD UHFRQVWUXFFLuRQ� WDQWR GH REMHWRV FRPR GH HQWRUQRV�

HPSOHDGD HQ UREuRWLFD >-RKQVRQ \ +HEHUW ����@ >%HDXYDLV \ /DNVKPDQDQ ����@�

)LJXUD ���� 9LVLuRQ HQ LPDJHQ PuHGLFD� D� UHVRQDQFLD PDJQuHWLFD� E� WRPRJUDIurD� F� PDPRJUDIurD�

G� UDGLRJUDIurD� H� HFRJUDIurD
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$GHPuDV� DO WUDEDMDU FRQ HVFHQDV WULGLPHQVLRQDOHV� HO SUREOHPD YLVXDO KD JDQDGR HQ FRP�

SOHMLGDG� VXUJLHQGR QXHYRV UHWRV FRPR HO HQIRTXH GH OD FuDPDUD R HO XVR GH OD YLVLuRQ HVWHUHRVFuRSLFD

>*UDQOXQG ����@� FRQ HO FRQVLJXLHQWH SUREOHPD GH FRQWURODU HO uDQJXOR TXH IRUPDQ ODV GRV FuDPDUDV

QHFHVDULDV HQ HO SURFHVR >5RGUurJXH] HW DO� ����@� 'H DKur TXH ODV DSOLFDFLRQHV LQGXVWULDOHV VXHODQ

HPSOHDU OD YLVLuRQ �' VuROR HQ FDVR GH TXH uHVWD VHD HVWULFWDPHQWH QHFHVDULD� 6LQ HPEDUJR� Vur TXH

KDQ VLGR DPSOLDPHQWH HPSOHDGDV GHVGH KDFH WLHPSR ODV FDSDFLGDGHV GH UHFRQVWUXFFLuRQ GH HQ�

WRUQRV TXH RIUHFH HO DQuDOLVLV GH GLVWLQWRV SODQRV ELGLPHQVLRQDOHV GHO PLVPR� WDQWR HQ UDGLRJUDIurD

>6WDUN HW DO� ����@ FRPR HQ UHFRQRFLPLHQWR GH REMHWRV >*LOEHUW ����@�

/D DSOLFDFLuRQ GH ORV DOJRULWPRV FOuDVLFRV GH YLVLuRQ HQ HO PXQGR GH OD UREuRWLFD PuRYLO� MXQWR

FRQ OD DFHSWDFLuRQ GH OD SUHPLVD GH TXH OD FRPSUHVLuRQ GH OD LPDJHQ LPSOLFD WDPELuHQ HO SURFHVR

GH DGTXLVLuRQ VHOHFWLYD GH LQIRUPDFLuRQ WDQWR HQ WLHPSR FRPR HQ HVSDFLR >%ODNH \ <XLOOH ����@

>$ORLPRQRV \ %DQGRSDGKD\ ����@� RULJLQD OD GHQRPLQDGD YLVLuRQ DFWLYD� (Q FRQWUDVWH FRQ OD

WHRUurD FOuDVLFD GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO� EDVDGD HQ XQ SURFHVR UHFRQVWUXFWLYR� TXH FRQGXFH D OD

FUHDFLuRQ GH UHSUHVHQWDFLRQHV GHO HQWRUQR D QLYHOHV GH DEVWUDFFLuRQ FDGD YH] PD\RUHV� OD YLVLuRQ

DFWLYD VHOHFFLRQD DTXHOOD LQIRUPDFLuRQ GHO HQWRUQR TXH QHFHVLWD SDUD XQD GHWHUPLQDGD WDUHD R

FRPSRUWDPLHQWR� $O UHGXFLU VLJQLnFDWLYDPHQWH HO YROXPHQ GH LQIRUPDFLuRQ DGTXLULGD \ SURFHVDGD�

HVWRV VLVWHPDV SXHGHQ RSHUDU PuDV IuDFLOPHQWH HQ VLWXDFLRQHV UHDOHV >$UDuXMR HW DO� ����@�

/D DXWRQRPurD HV OD SULQFLSDO FDUDFWHUurVWLFD GH FXDOTXLHU DJHQWH PuRYLO �)LJ� ������ H

LPSOLFD OD FDSDFLGDG GH DMXVWDUVH D FDPELRV HQ HO HQWRUQR� (VWR QR TXLHUH GHFLU TXH XQ PLVPR

VLVWHPD� WUDEDMDQGR HQ GLVWLQWRV HQWRUQRV� WHQJD TXH HPSOHDU XQ PLVPR VLVWHPD SHUFHSWLYR� $O

LJXDO TXH OD HYROXFLuRQ KD IRU]DGR D XQD PLVPD HVSHFLH DQLPDO D DGDSWDUVH GH GLVWLQWD PDQHUD HQ

IXQFLuRQ GHO HQWRUQR� OD HVWUXFWXUD \ DOJRULWPRV VHUuDQ GLVWLQWRV VHJuXQ VHD HO SURSuRVLWR \ HQWRUQR HQ

TXH VH GHED GHVHQYROYHU HO DJHQWH PuRYLO� (VWD FRPSDUDFLuRQ HV DOJR PuDV TXH XQ VLPSOH HMHPSOR�

\D TXH HO FRPSRUWDPLHQWR GH ORV VHUHV YLYRV KD VLGR XQD LPSRUWDQWH IXHQWH GH LQVSLUDFLuRQ SDUD

HO GHVDUUROOR GH OD YLVLuRQ DFWLYD >$ORLPRQRV ����@�

)LJXUD ����� $JHQWHV PuRYLOHV DXWuRQRPRV JXLDGRV SRU YLVLuRQ� D� HO FRFKH $5*2� E� XQ URERW

VXEPDULQR GH OD $&)5� F� XQ FRQWHQHGRU GH OD $&)5
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8QR GH ORV FDPSRV HQ HO TXH VH SXHGH SUHYHU XQ LPSRUWDQWH DYDQFH HQ OD DSOLFDFLuRQ

GH DOJRULWPRV \ WuHFQLFDV GH YLVLuRQ DFWLYD HV HO GH OD YLGHRYLJLODQFLD >+RZDUWK \ %X[WRQ ����@

>.DQDGH HW DO� ����@� 'HQWUR GH HVWH FDPSR VH SXHGHQ HQJOREDU DFWLYLGDGHV WDQ GLYHUVDV FRPR

OD PRQLWRUL]DFLuRQ \ YLJLODQFLD GHO WUuDnFR >'DYLV HW DO� ����@ R HO FRQWURO GH OD DFWLYLGDG KXPDQD

PHGLDQWH LPuDJHQHV DuHUHDV >5DR ����@� /D FDUDFWHUurVWLFD SULQFLSDO FRPuXQ D HVWDV DSOLFDFLRQHV

HV OD SUHVHQFLD GH PRYLPLHQWR� (Q RFDVLRQHV HO REMHWLYR FRQVLVWH H[FOXVLYDPHQWH HQ GHWHFWDU

PRYLPLHQWR HQ OD HVFHQD� PLHQWUDV TXH HQ OD PD\RUurD GH ORV FDVRV VH UHTXLHUH FRQRFHU OD WUD\HFWRULD

GH ORV PuRYLOHV FRQ HO nQ GH SRGHU UHDOL]DU XQ VHJXLPLHQWR GH ORV PLVPRV� (Q WRGRV ORV FDVRV�

HVSHFLDOPHQWH FXDQGR VH WUDEDMD HQ HQWRUQRV FHUUDGRV� OD LPDJHQ VH UHFLEH HQ IRUPD GH VHFXHQFLD

GH YurGHR� OR TXH VXSRQH XQD GLnFXOWDG DaQDGLGD� SXHV VL VH TXLHUH WUDEDMDU HQ WLHPSR UHDO� HO

VLVWHPD GHEHUuD DGDSWDUVH� WDQWR HQ HO VRIWZDUH FRPR HQ HO KDUGZDUH� D XQD YHORFLGDG GH

SURFHVDPLHQWR JHQHUDOPHQWH DOWD�
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8QR GH ORV SXQWRV HQ FRPuXQ GH OD SUuDFWLFD WRWDOLGDG GH ORV VLVWHPDV EDVDGRV HQ YLVLuRQ DUWLnFLDO

HV OD QHFHVLGDG GH GLYLGLU OD HVFHQD HQ UHJLRQHV SDUD GDUOH XQ VHQWLGR� $QWHV GH HVWDEOHFHU HVWD

GLYLVLuRQ� OD LPDJHQ QR HV PuDV TXH XQ FRQMXQWR GH Sur[HOHV FRQ LQIRUPDFLuRQ GH FRORU� 'HVSXuHV

GH HMHFXWDUOD� VH WLHQHQ UHJLRQHV FRQ XQDV GHWHUPLQDGDV FDUDFWHUurVWLFDV� IRUPDV \ WDPDaQRV TXH

SHUPLWHQ H[WUDHU LQIRUPDFLuRQ DFHUFD GH OD GLVSRVLFLuRQ GHO HQWRUQR GH PDQHUD TXH VH SXHGD

DQDOL]DU GH IRUPD LQWHOLJHQWH� (VWH PuHWRGR GH WUDEDMR HVWuD GH DFXHUGR FRQ OD WHRUurD GH SHUFHSFLuRQ

GH OD JHVWDOW \ VXHOHQ XVDUVH ODV OH\HV GH DJUXSDFLuRQ VXJHULGDV SRU HVWD FRUULHQWH GH SHQVDPLHQWR

SDUD DLVODU UHJLRQHV HQ XQD LPDJHQ GLJLWDO�

3RU RWUD SDUWH� XQR GH ORV LQFRQYHQLHQWHV LQWUurQVHFRV D OD YLVLuRQ DUWLnFLDO HV HO HQRUPH

YROXPHQ GH GDWRV TXH LPSOLFD OD LQIRUPDFLuRQ YLVXDO� 6L ELHQ HO FHUHEUR KXPDQR GLVSRQH GH WDQWRV

HOHPHQWRV GH SURFHVDPLHQWR TXH QR GHEH SUHRFXSDUVH GH HVWD SUREOHPuDWLFD� ORV RUGHQDGRUHV�

D SHVDU GH VX UuDSLGD HYROXFLuRQ� WLHQHQ XQD FDSDFLGDG GH SURFHVDPLHQWR� DOPDFHQDPLHQWR \

YHORFLGDG OLPLWDGD TXH OH LPSRQH XQDV FRWDV GH IXQFLRQDPLHQWR D ORV VLVWHPDV TXH ORV VRSRUWDQ�

(VWH KHFKR DSR\D� D VX YH]� OD QHFHVLGDG GH XQ SURFHVR SUHYLR GH VHJPHQWDFLuRQ TXH SHUPLWD

HOLPLQDU ODV uDUHDV LQQHFHVDULDV GH OD HVFHQD SDUD FHQWUDOL]DU OD SRWHQFLD GH FuDOFXOR uXQLFDPHQWH

HQ ODV ]RQDV GH LQWHUuHV \ SRGHU SURFHVDUODV GH IRUPD DGHFXDGD�

3RU ODV UD]RQHV DQWHULRUPHQWH H[SXHVWDV� OD VHJPHQWDFLuRQ VH KD FRQYHUWLGR HQ HO FHQWUR

GH DWHQFLuRQ GH XQ HOHYDGR QuXPHUR GH LQYHVWLJDGRUHV GHVGH SUuDFWLFDPHQWH ORV LQLFLRV GH OD YLVLuRQ

DUWLnFLDO� 6LQ HPEDUJR� OHMRV GH VHU VHQFLOOD� OD VHJPHQWDFLuRQ GH XQD LPDJHQ VH FRQYLHUWH HQ XQ
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HVFROOR FDVL LQVDOYDEOH FXDQGR VH HVWuD WUDEDMDQGR FRQ LPuDJHQHV UHDOHV� (VWH SUREOHPD DSDUHQWH�

PHQWH WDQ VLPSOH SDUD HO VHU KXPDQR HV GLIurFLOPHQWH WUDVODGDEOH D XQD PuDTXLQD HQ WDQWR TXH

QR VH SXHGH FXDQWLnFDU \ VLVWHPDWL]DU OD H[SHULHQFLD TXH XWLOL]D DTXHO D OD KRUD GH GLVWLQJXLU

ODV UHJLRQHV TXH FRPSRQHQ XQD HVFHQD FXDOTXLHUD� /R TXH Vur SDUHFH SUREDGR PuDV DOOuD GH WRGD

GXGD HV TXH HO VHU KXPDQR QR VH FLaQH D XQ uXQLFR FULWHULR� VLQR TXH DSURYHFKD WRGD OD LQIRU�

PDFLuRQ TXH WLHQH GLVSRQLEOH HQ XQ PRPHQWR GDGR� LQFOXLGRV HO FRQRFLPLHQWR SUHYLR� OD YLVLuRQ

HVWHUHRVFuRSLFD \ OD SHUFHSFLuRQ GH ODV LPuDJHQHV HQ HO HVSDFLR \ HQ HO WLHPSR� 2WUR IDFWRU� HQ

DEVROXWR GHVSUHFLDEOH� HV OD FDSDFLGDG GHO KRPEUH SDUD WUDEDMDU FRPR VLVWHPD UHDOLPHQWDGR� HV

GHFLU� VL VX SHUFHSFLuRQ DFWXDO QR OH SHUPLWH H[WUDHU OD LQIRUPDFLuRQ TXH GHVHD� SXHGH PRGLnFDU

ODV FRQGLFLRQHV GH FDSWXUD KDVWD TXH OR FRQVLJD�

/DV WuHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ KDQ HYROXFLRQDGR D OD SDU TXH ODV WHFQRORJurDV GH FDSWXUD \

SURFHVDPLHQWR GH LPDJHQ� $ SHVDU GH VX HQRUPH YDULHGDG� SXHGHQ GLYLGLUVH HQ WUHV JUDQGHV JUX�

SRV GH DFXHUGR D OD LQIRUPDFLuRQ FRQ TXH WUDEDMDQ� HVSDFLDOHV� WHPSRUDOHV \ HVSDFLR�WHPSRUDOHV�

(O SULPHU JUXSR HQJORED DTXHOODV WuHFQLFDV TXH VH EDVDQ uXQLFDPHQWH HQ FDUDFWHUurVWLFDV GLVSRQLEOHV

HQ HO SODQR GH OD LPDJHQ� FRPR FRORU� EULOOR R WH[WXUD� SDUD GHVFRPSRQHUOD HQ UHJLRQHV� 'HQWUR

GH HVWH JUXSR FDEH GHVWDFDU ODV WuHFQLFDV EDVDGDV HQ SURIXQGLGDG� GLVSRQLEOHV FXDQGR VH WUDEDMD

FRQ YLVLuRQ HVWHUHRVFuRSLFD� TXH RIUHFHQ PHMRUHV UHVXOWDGRV TXH HO UHVWR� \D TXH FXHQWD FRQ HO GREOH

GH LQIRUPDFLuRQ TXH FXDQGR VH SURFHVD XQD uXQLFD LPDJHQ� (Q XQ VHQWLGR DPSOLR� WDPELuHQ SXHGHQ

HQJOREDUVH HQ HVWH JUXSR ODV WuHFQLFDV GH VXVWUDFFLuRQ GH IRQGR R GLIHUHQFLD GH LPuDJHQHV FXDQGR

VH WUDEDMD FRQ VHFXHQFLDV� \D TXH QR HPSOHDQ FULWHULRV WHPSRUDOHV SURSLDPHQWH GLFKRV� VLQR LQ�

IRUPDFLuRQ HVSDFLDO D SDUWLU GH YDULDV LPuDJHQHV� (O VHJXQGR JUXSR GH WuHFQLFDV LQFOX\H DTXHOODV

TXH VH EDVDQ HQ H[WUDHU SDUuDPHWURV GH PRYLPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD LPDJHQ D SDUWLU GH ODV

YDULDFLRQHV TXH uHVWRV SUHVHQWDQ HQ XQD VHFXHQFLD GH YurGHR� (Q HVWH FDVR� HO REMHWLYR HV GLYLGLU

OD HVFHQD HQ UHJLRQHV TXH VH GHVSODFHQ GH IRUPD KRPRJuHQHD� DVXPLHQGR TXH FDGD XQD GH HOODV

FRQVWLWXLUuD XQ REMHWR GLVWLQWR� 3RU uXOWLPR� ODV WuHFQLFDV HVSDFLR�WHPSRUDOHV EXVFDQ FRPELQDU ODV

GRV DQWHULRUHV SDUD FRQVHJXLU UHVXOWDGRV PuDV UREXVWRV� $Vur� D XQD UHJLuRQ QR VuROR VH OH H[LJH

FRKHUHQFLD HQ FXDQWR D VX PRYLPLHQWR� VLQR WDPELuHQ HQ FXDQWR D ODV FDUDFWHUurVWLFDV HVSDFLDOHV

FRQ TXH VH HVWuH WUDEDMDQGR�

(O REMHWLYR GHO SUHVHQWH WUDEDMR HV GHVDUUROODU XQPuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ UuDSLGR� UREXVWR

\ FDSD] GH WUDEDMDU FRQ WRGR WLSR GH VHFXHQFLDV UHDOHV LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VX FRPSOHMLGDG R

GH OD GLVSRVLFLuRQ GH OD HVFHQD� 3DUD HOOR� VH SURFHGHUuD D HYDOXDU ORV WUHV JUXSRV GH WuHFQLFDV GH

VHJPHQWDFLuRQ SUHYLDPHQWH PHQFLRQDGDV SDUD HVWXGLDU VX YLDELOLGDG� $ SDUWLU GH ORV UHVXOWDGRV

GH HVWH HVWXGLR� VH YD D LPSOHPHQWDU XQ VLVWHPD QXHYR GH VHJPHQWDFLuRQ TXH HQFDMH GHQWUR GHO

JUXSR TXH RIUH]FD PD\RUHV YHQWDMDV� 'LFKR VLVWHPD VH SUREDUuD FRQ LPuDJHQHV GH WRGR WLSR SDUD
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HYDOXDU VX HnFDFLD \� FXDQGR VHD SRVLEOH� VH FRPSDUDUuD FRQ RWURV VLVWHPDV FRQRFLGRV HQ VX FDPSR�

3DUD LPSOHPHQWDU HO VLVWHPD HOHJLGR VH KD RSWDGR SRU HO GLVHaQR PRGXODU� VLJXLHQGR

ODV uXOWLPDV WHQGHQFLDV HQ LQWHOLJHQFLD DUWLnFLDO >0RUHQR HW DO� ����@ >%LDQFR \ &DVVLQLV ����@

>%XKQPDQQ HW DO� ����@� (VWH WLSR GH GLVHaQR RIUHFH ODV VLJXLHQWHV YHQWDMDV�

q 3HUPLWH GLVHaQDU \ SUREDU FDGD PuRGXOR GH IRUPD LQGHSHQGLHQWH� KDFLuHQGRVH DVur PuDV VHQFLOOD

OD GHWHFFLuRQ \ FRUUHFFLuRQ GH HUURUHV�

q 3HUPLWH TXH FDGD XQR GH ORV PuRGXORV SXHGD PDQLSXODUVH PHGLDQWH XQ FRQMXQWR OLPLWD�

GR GH SULPLWLYDV� TXH SRVWHULRUPHQWH SXHGHQ PDQLSXODUVH SDUD REWHQHU FRPSRUWDPLHQWRV

JUDGXDOPHQWH PuDV FRPSOHMRV�

q 3HUPLWH GH IRUPD VHQFLOOD OD LQWHJUDFLuRQ GH DFFLRQHV D EDMR QLYHO FRQ ODV VXSHULRUHV�

q )DFLOLWD HO XVR GH DUTXLWHFWXUDV KurEULGDV GH FRQWURO� TXH FRPELQDQ DFFLRQHV UuDSLGDV FRQ

SURFHVRV GHOLEHUDGRV� GDGR TXH OD LQWHUDFFLuRQ HQWUH PuRGXORV SXHGH OOHYDUVH D FDER GH

DFXHUGR DO PRGHOR �FDMD QHJUD��

$VLPLVPR� VH KD RSWDGR SRU WUDEDMDU VREUH XQ VLVWHPD RSHUDWLYR TXH SHUPLWD PXOWLSURFHVR D

HIHFWRV GH RSWLPL]DU HO WLHPSR GH SURFHVDPLHQWR GH ORV GLVWLQWRV DOJRULWPRV PHGLDQWH VX HMH�

FXFLuRQ HQ SDUDOHOR� VLHPSUH TXH VHD SRVLEOH� +DVWD OD DSDULFLuRQ GH ODV WHRUurDV GH %URRNV HQ

���� >%URRNV ����@� OD GHVFRPSRVLFLuRQ WurSLFD GH ORV VLVWHPDV TXH SUHGRPLQDED HQ OD FRPXQLGDG

FLHQWurnFD HUD GH WLSR VHFXHQFLDO� (VWD nORVRIurD WLHQH XQD VHULH GH LPSOLFDFLRQHV� HQWUH ODV TXH

FDEH GHVWDFDU XQ HOHYDGR WLHPSR GH UHVSXHVWD JOREDO GHO VLVWHPD� OD LPSOHPHQWDFLuRQ QR SURJUHVL�

YD GHO VLVWHPD FRPSOHWR \ XQD GHSXUDFLuRQ FRPSOHMD� 6LQ HPEDUJR� WUDV ODV WHRUurDV GH %URRNV� HO

SDQRUDPD JHQHUDO VXIULuR XQ FDPELR UDGLFDO� \ OD QXHYD GHVFRPSRVLFLuRQ VH RULHQWuR D XQ HQIRTXH

SDUDOHOR� (VWD nORVRIurD WLHQH QXPHURVDV YHQWDMDV� HQWUH ODV TXH GHVWDFDQ�

q 7LHPSR GH UHVSXHVWD LQGHSHQGLHQWH GH FDGD PuRGXOR�

q 3URFHVDPLHQWR SDUDOHOR�

q ,PSOHPHQWDFLuRQ SURJUHVLYD GHO VLVWHPD�

q 'HSXUDFLuRQ VHQFLOOD�

$Vur� \ D HIHFWRV GH DSURYHFKDU DO PuD[LPR ODV YHQWDMDV TXH RIUHFH XQD LPSOHPHQWDFLuRQ GH HVWH

WLSR� VH KD HVFRJLGR FRPR VLVWHPD RSHUDWLYR HO /LQX[� TXH SHUPLWH SURFHVR HQ SDUDOHOR GH IRUPD
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VHQFLOOD� (Q XQ IXWXUR� HO XVR GH XQ NHUQHO GH WLHPSR UHDO VREUH HVWH PLVPR VLVWHPD SHUPLWLUuD�

DVurPLVPR� HO FRQWURO DEVROXWR GH SULRULGDGHV SDUD XQD VLQFURQL]DFLuRQ SUHFLVD GHO VLVWHPD�

� 2UJDQL]DFLuRQ GHO WH[WR

(VWD WHVLV VH YD D GLYLGLU HQ YDULRV EORTXHV TXH REHGHFHQ D OD HYROXFLuRQ QDWXUDO GHO SURFHVR GH

GHWHFFLuRQ GH UHJLRQHV GH LQWHUuHV TXH VH KD OOHYDGR D FDER� &DGD XQR GH ORV FDSurWXORV LQFOX\H

XQD VHFFLuRQ GH UHVXOWDGRV \ FRQFOXVLRQHV TXH FRUUHVSRQGHQ D WRGDV ODV SUXHEDV LQWHUPHGLDV

TXH VH KDQ LGR HIHFWXDQGR VREUH HO VLVWHPD� $Vur� ORV FDSurWXORV �� � \ � FXEUHQ ODV WuHFQLFDV GH

VHJPHQWDFLuRQ GH XQD LPDJHQ LQGHSHQGLHQWH� XQD VHFXHQFLD HQ TXH QR FDPELD HO FDPSR GH YLVLuRQ

\ XQD VHFXHQFLD HQ TXH uHVWH Vur SRGUurD FDPELDU� 7RGRV ORV PuHWRGRV VH KDQ SUREDGR FRQ LPuDJHQHV

DUWLnFLDOHV H LPuDJHQHV UHDOHV FDSWXUDGDV HQ LQWHULRUHV� $ FRQWLQXDFLuRQ� \ XQD YH] VHOHFFLRQDGR

HO PHFDQLVPR GH VHJPHQWDFLuRQ PuDV FRPSOHWR LPSOHPHQWDGR� VH SUHVHQWD HQ HO FDSurWXOR � HO

VLVWHPD GH WUDQVPLVLuRQ GH LPuDJHQHV FRPSOHWR� LQFOX\HQGR ORV PHFDQLVPRV GH FRQWURO SURSXHVWRV�

ODV JHRPHWUurDV GH LPDJHQ XWLOL]DGDV SDUD VX FRPSUHVLuRQ \ ODV GLVWLQWDV VLWXDFLRQHV HQ TXH VH

KD SUREDGR HO VLVWHPD� /RV UHVXOWDGRV GH HVWH FDSurWXOR VH KDQ FRPSUREDGR GLUHFWDPHQWH HQ

VLWXDFLRQHV UHDOHV� \D TXH HQ HVWH FDVR ODV VLPXODFLRQHV QR GDEDQ LGHD DSURSLDGD GH OD PDJQLWXG

GHO SUREOHPD� 3RU uXOWLPR� ODV FRQFOXVLRQHV \ ODV OurQHDV GH WUDEDMR IXWXUR TXH VH HVSHUD TXH DEUD

HVWD WHVLV VH KDQ LQFOXLGR HQ XQ uXOWLPR FDSurWXOR� &DEH UHVHaQDU XQ DQH[R GRQGH VH LQFOX\H HO

PDQXDO GH UHIHUHQFLD GH WRGR HO VRIWZDUH TXH VH KD LPSOHPHQWDGR SDUD HO GHVDUUROOR GHO VLVWHPD

SURSXHVWR�

'H DFXHUGR D OR H[SXHVWR� ORV FDSurWXORV SUHVHQWDQ ORV VLJXLHQWHV FRQWHQLGRV�

q 'HWHFFLuRQ GH uDUHDV GH LQWHUuHV HQ XQ uXQLFR IRWRJUDPD�

(VWH FDSurWXOR GHVFULEH ORV GLVWLQWRV DOJRULWPRV GH VHJPHQWDFLuRQ TXH SXHGHQ DSOLFDUVH D

XQD LPDJHQ LQGHSHQGLHQWH GH XQD VHFXHQFLD GH YurGHR FXDOTXLHUD� 'HQWUR GH ODV GLVWLQWDV

FDUDFWHUurVWLFDV TXH SXHGHQ XWLOL]DUVH SDUD VHJPHQWDFLuRQ� VH KD IRFDOL]DGR HO SUREOHPD HQ

QLYHOHV GH JULV� \D TXH HV OD WuHFQLFD PuDV XWLOL]DGD HQ HVWRV FDVRV� 8QD YH] VH KDQ REWHQLGR

ODV UHJLRQHV EXVFDGDV� VH SURSRQHQ XQ FRQMXQWR GH FULWHULRV SDUD nMDU VX LPSRUWDQFLD HQ

UHODFLuRQ FRQ OR TXH VH GHnQH FRPR IRQGR GH OD HVFHQD� (O UHVXOWDGR GHO HVWXGLR SUHVHQWDGR

PXHVWUD ODV FDUHQFLDV GH ORV PuHWRGRV H[SXHVWRV SDUD OD VHJPHQWDFLuRQ GH XQD LPDJHQ UHDO

FRPSOHMD� HYLGHQFLDQGR OD QHFHVLGDG GH XWLOL]DU RWURV UHFXUVRV SDUD FRQVHJXLU UHVXOWDGRV

DSURSLDGRV�

q 'HWHFFLuRQ GH uDUHDV GH LQWHUuHV HQ XQD VHFXHQFLD FRQ XQ FDPSR GH YLVLuRQ nMR�
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(VWH FDSurWXOR VXSRQH XQ SDVR PuDV HQ ODV WuHFQLFDV GHVFULWDV HQ HO DQWHULRU� \D TXH DKRUD

VH GLVSRQH GH YDULDV LPuDJHQHV HTXLHVSDFLDGDV HQ HO WLHPSR� 1R REVWDQWH� HV XQD VLPSOL�

nFDFLuRQ GHO SUREOHPD GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR� \D TXH HQ HVWH FDVR HO GLVSRVLWLYR

VHQVRU VH PDQWLHQH HQ XQD SRVLFLuRQ nMD� $Vur� VH GHVFULEHQ ODV WuHFQLFDV PuDV XVXDOHV SDUD

GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR HQ HVWRV FDVRV \ VH SURSRQH XQ PuHWRGR QXHYR TXH FXEUH DOJXQDV

GH ODV GHnFLHQFLDV GH ORV PuHWRGRV HVWXGLDGRV SDUD FRQVHJXLU XQD VHJPHQWDFLuRQ UREXVWD GH

PRYLPLHQWR HQ OD VHFXHQFLD� DVur FRPR HO VHJXLPLHQWR GH ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV D OR ODUJR

GH VX SDVR SRU HO FDPSR GH YLVLuRQ� (Q HVWH FDVR� HO IRQGR OR FRQVWLWX\HQ ODV SDUWHV nMDV GH

OD LPDJHQ IUHQWH D ODV uDUHDV GH LQWHUuHV� TXH VRQ ODV FRUUHVSRQGLHQWHV D ORV REMHWRV TXH VH

GHVSOD]DQ HQ OD VHFXHQFLD� (O PuHWRGR SURSXHVWR KD VLGR SUREDGR FRQ VHFXHQFLDV UHDOHV GH

FRPSOHMLGDG YDULDEOH \ HQ VLWXDFLRQHV QR FRQWURODGDV SDUD FRPSUREDU VX HnFLHQFLD� TXH KD

TXHGDGR SUREDGD SRU ORV UHVXOWDGRV EDMR ODV KLSuRWHVLV HVWDEOHFLGDV�

q 'HWHFFLuRQ GH uDUHDV GH LQWHUuHV HQ XQD VHFXHQFLD FRQ XQ FDPSR GH YLVLuRQ YDULDEOH�

(VWH FDSurWXOR FXEUH HO SUREOHPD GH OD VHJPHQWDFLuRQ SRU PRYLPLHQWR GH XQD VHFXHQFLD GH

LPuDJHQHV� GRQGH \D QR VH DGPLWHQ UHVWULFFLRQHV HQ FXDQWR DO PRYLPLHQWR GHO VHQVRU R GH ORV

REMHWRV GLVSXHVWRV HQ FDGD LQVWDQWH GH WLHPSR HQ HO FDPSR GH YLVLuRQ� $Vur� VH SUHVHQWDQ \

DQDOL]DQ XQ FRQMXQWR GH PuHWRGRV DSOLFDEOHV D HVWRV FDVRV \ VH LQWURGXFH XQ QXHYR VLVWHPD

TXH SHUPLWH UHDOL]DU VLPXOWuDQHDPHQWH OD VHJPHQWDFLuRQ SRU PRYLPLHQWR GH OD LPDJHQ \ HO

VHJXLPLHQWR GH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV D OR ODUJR GH ORV GLVWLQWRV IRWRJUDPDV�

q 6LVWHPD GH WUDQVPLVLuRQ GH YurGHR DGDSWDGR DO HVWDGR GHO FDQDO�

(Q HVWH FDSurWXOR VH SUHVHQWD XQ VLVWHPD FRPSOHWR GH WUDQVPLVLuRQ GH YurGHR� DGDSWDGR DO

HVWDGR GHO FDQDO� SURSXHVWR FRPR SRVLEOH DSOLFDFLuRQ GHO QXHYR PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ

GHVFULWR HQ HO GHVDUUROOR GH HVWD WHVLV� (O VLVWHPD SUHVHQWD XQ GLVSRVLWLYR FDSWXUDGRU GH

YurGHR HQ FX\R H[WUHPR FRUUH HO DOJRULWPR GH VHJPHQWDFLuRQ EDVDGR HQ PRYLPLHQWR TXH VH

SUHVHQWuR HQ HO FDSurWXOR DQWHULRU� 8QD YH] VH GLVSRQH GH ODV uDUHDV GH LQWHUuHV HQ RUGHQ GH

SULRULGDG� VH HMHFXWD XQ DOJRULWPR GH PXHVWUHDGR QR XQLIRUPH TXH FRQYLHUWH FDGD LPDJHQ

FDSWXUDGD HQ IRYHDO� nMDQGR HO uDUHD GH PuD[LPD UHVROXFLuRQ GH OD LPDJHQ VREUH OD ]RQD GH

LQWHUuHV PuDV SULRULWDULD� /DV LPuDJHQHV IRYHDOHV SUHVHQWDQ XQ YROXPHQ GH GDWRV FRQVLGHUDEOH�

PHQWH PHQRU TXH ODV LPuDJHQHV XQLIRUPHPHQWH PXHVWUHDGDV \� SRU WDQWR� FDUJDQ PHQRV HO

FDQDO� 6L VH FRPSUXHED HO HVWDGR GH GLFKR FDQDO FDGD FLHUWR WLHPSR SDUD HVWLPDU HO UHWDUGR

GH uHVWH� VH SXHGH PDQWHQHU HVWDEOH OD WDVD GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR PHGLDQWH OD UHGXFFLuRQ

VHOHFWLYD GH UHVROXFLuRQ HQ IXQFLuRQ GH OD SULRULGDG GH ODV GLVWLQWDV uDUHDV GH OD LPDJHQ�
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q &RQFOXVLRQHV \ WUDEDMR IXWXUR�

3RU uXOWLPR� HVWH FDSurWXOR SUHVHQWD ODV FRQFOXVLRQHV H[WUDurGDV GH WRGR HO WUDEDMR GHVDUUROODGR

HQ OD WHVLV� DVur FRPR ODV SRVLEOHV OurQHDV GH WUDEDMR TXH SRGUurDQ HPSUHQGHUVH D SDUWLU GH

ORV UHVXOWDGRV GLVSRQLEOHV� (QWUH ORV SULQFLSDOHV REMHWLYRV FDEH GHVWDFDU OD LPSOHPHQWDFLuRQ

GHO VLVWHPD VREUH XQ NHUQHO GH WLHPSR UHDO \ HO WUDVSDVR D KDUGZDUH GHO DOJRULWPR GH

GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR� OR TXH SHUPLWLUurD HOHYDU HQRUPHPHQWH OD YHORFLGDG GHO VLVWHPD�
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(O HVTXHPD PuDV EuDVLFR GH SHUFHSFLuRQ HV DTXHO HQ TXH VH GLVSRQH GH XQD FuDPDUD FX\D SRVLFLuRQ \

FDPSR GH YLVLuRQ QR YDUurD HQ HO WLHPSR� \ GH XQD uXQLFD LPDJHQ TXH VH PDQWLHQH nMD GXUDQWH WRGR

HO SURFHVR SHUFHSWLYR� (Q HVWH FDVR� HO GLVSRVLWLYR FDSWXUDGRU QR KD GH VHU QHFHVDULDPHQWH XQD

FuDPDUD GH YurGHR� VLQR TXH SXHGH WUDWDUVH GH FXDOTXLHU GLVSRVLWLYR FDSD] GH SURGXFLU XQD LPDJHQ�

FRPR XQD FuDPDUD GH IRWRJUDIurD GLJLWDO R XQ HVFuDQHU� (V SRU WDQWR LQPHGLDWR FRQVWDWDU TXH HQ

HVWRV FDVRV OD YHORFLGDG GH SURFHVR QR HV XQ IDFWRU GHFLVLYR� \D TXH QR H[LVWHQ LPuDJHQHV HQ FROD

HVSHUDQGR D VHU SURFHVDGDV HQ IXQFLuRQ GH OD YHORFLGDG GH FDSWXUD GHO GLVSRVLWLYR� 1R REVWDQWH�

FRQWLQuXD VLHQGR LQWHUHVDQWH XWLOL]DU DOJRULWPRV GH SURFHVDGR uDJLOHV \ VHQFLOORV SDUD FRQVHJXLU

WLHPSRV GH SURFHVR DFRWDGRV� DuXQ FXDQGR QR VH GLVSRQJD GH SURFHVDGRUHV HVSHFurnFRV�

&XDQGR VH UHTXLHUHQ XQ DPSOLR FDPSR GH YLVLuRQ \ XQD UHVROXFLuRQ HOHYDGD� WUDEDMDU FRQ

OD LPDJHQ FRPSOHWD SXHGH LPSOLFDU XQRV UHTXLVLWRV FRPSXWDFLRQDOHV H[FHVLYRV� (Q HVWRV FDVRV

UHVXOWD PuDV DGHFXDGR WUDEDMDU GH IRUPD DFWLYD� FRQFHQWUDQGR ORV UHFXUVRV GHO VLVWHPD HQ ODV

]RQDV GH LQWHUuHV SDUD GH HVWD IRUPD PDQWHQHU OD FDUJD FRPSXWDFLRQDO EDMR OurPLWHV FRQWURODGRV

>5RGUurJXH] HW DO� ����@� 1R REVWDQWH� SDUD FRQVHJXLU GLFKR REMHWLYR HV LPSUHVFLQGLEOH OOHYDU

D FDER ORV SURFHVRV QHFHVDULRV SDUD OD GHWHFFLuRQ \ GHOLPLWDFLuRQ GH GLFKDV ]RQDV GH LQWHUuHV�

3RVWHULRUHV SURFHVRV� FRPSXWDFLRQDOPHQWH PuDV FRVWRVRV� SRGUuDQ OOHYDUVH D FDER uXQLFDPHQWH HQ

ODV ]RQDV PHQFLRQDGDV� R GH IRUPD LQWHQVLYD VREUH HOODV \ PHQRV SUHFLVD VREUH HO UHVWR GH OD

LPDJHQ�

7UDGLFLRQDOPHQWH� ODV uDUHDV GH LQWHUuHV GH XQD LPDJHQ VRQ DTXHOODV TXH VH GLVWLQJXHQ GHO

��



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

IRQGR� HQWHQGLuHQGRVH uHVWH FRPR XQD ]RQD KRPRJuHQHD UHVSHFWR D XQ UDVJR GHWHUPLQDGR R FRQMXQWR

GH uHVWRV� FX\D QDWXUDOH]D SXHGH YDULDU HQ IXQFLuRQ GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV GH OD LPDJHQ GH HVWXGLR� 6L

ELHQ HO VHU KXPDQR HV FDSD] GH VHOHFFLRQDU GH IRUPD DXWRPuDWLFD ORV UDVJRV GLVWLQWLYRV GH ODV uDUHDV

GH LQWHUuHV� HQ HO FDVR GH OD YLVLuRQ DUWLnFLDO� uHVWRV VXHOHQ nMDUVH D SULRUL� HVWDEOHFLHQGR FULWHULRV

GH VHJPHQWDFLuRQ SRU FRORU� WH[WXUD� GLVWDQFLD D OD FuDPDUD� YHUJHQFLD� YHORFLGDG� WDPDaQR� IRUPD�

HQIRTXH X RWURV PXFKRV� 6LQ HPEDUJR� UHVXOWD H[WUHPDGDPHQWH FRPSOHMR HOHJLU ORV FULWHULRV TXH

SHUPLWHQ HVFRJHU XQ IRFR GH DWHQFLuRQ GHWHUPLQDGR� /D )LJ� ����D� SRU HMHPSOR� PXHVWUD XQ FDVR

VHQFLOOR TXH SUHVHQWD XQ FODUR IRFR GH LQWHUuHV VREUH XQ IRQGR KRPRJuHQHR GH FRORU RVFXUR� (Q

HVWH FDVR� HO FULWHULR D VHJXLU SDUD HOHJLU HO uDUHD GH LQWHUuHV HV H[WUHPDGDPHQWH VLPSOH� VHUuD WRGR

DTXHOOR TXH QR VHD QHJUR� ,QFOXVR VL HO IRQGR SUHVHQWDVH XQ SDWUuRQ KRPRJuHQHR� OD IRUPD GHO SuDMDUR

SHUPLWLUurD GLVWLQJXLUOR GH uHVWH� 6LQ HPEDUJR� HQ OD )LJ� ����E QR KD\ GLVWLQFLuRQ SRVLEOH HQWUH

uDUHDV GH LQWHUuHV \ IRQGR� \D TXH WRGDV ODV HVWUXFWXUDV VRQ LGuHQWLFDV HQ ODV uXQLFDV FDUDFWHUurVWLFDV

GLVWLQWLYDV TXH SUHVHQWDQ� IRUPD \ WDPDaQR�

(V LQWHUHVDQWH QRWDU TXH OD SHUFHSFLuRQ GHO VHU KXPDQR HVWuD urQWLPDPHQWH OLJDGD D OD H[�

SHULHQFLD� OR TXH OD KDFH GLIurFLO GH HPXODU PHGLDQWH VLVWHPDV LQIRUPuDWLFRV� 3RU HMHPSOR� SRGUurD

WHQGHUVH D SHQVDU TXH HQ OD )LJ� ����D VH KD VHOHFFLRQDGR FRPR IRQGR HO FRORU RVFXUR \ FRPR

REMHWR GH LQWHUuHV HO SuDMDUR HQ FRORU FODUR VHQFLOODPHQWH SRUTXH HO uDUHD RFXSDGD SRU HO IRQGR HV

PXFKR PD\RU TXH OD RFXSDGD SRU HO REMHWR GH LQWHUuHV� (VWH FULWHULR VXHOH HVWDU EDVWDQWH H[WHQ�

GLGR D OD KRUD GH GHVFDUWDU UHJLRQHV SRWHQFLDOPHQWH SHUWHQHFLHQWHV DO IRQGR HQ YLVLuRQ DUWLnFLDO

)LJXUD ���� 6HSDUDFLuRQ IRQGR�REMHWR� D� VHJPHQWDFLuRQ SRU IRQGR KRPRJuHQHR� E� IRQGR LQH[LV�

WHQWH� F� VHJPHQWDFLuRQ SRU DSUHQGL]DMH� G� VHJPHQWDFLuRQ SRU UHFRQVWUXFFLuRQ� �,PDJHQ FRPSXHVWD

D SDUWLU GH %LUGV GH 0RHELXV�
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>$UUHEROD ����@� 6LQ HPEDUJR� VL VH SUHVWD DWHQFLuRQ D OD )LJ� ����F� HO REVHUYDGRU KXPDQR SURED�

EOHPHQWH VHJXLUurD SHUFLELHQGR XQ SuDMDUR EODQFR� DKRUD PXFKR PD\RU� VREUH IRQGR RVFXUR� D SHVDU

GH TXH HQ GLFKD nJXUD QR HVWuD FODUR FXuDO HV HO FRORU PD\RULWDULR� (VWH KHFKR REHGHFH REYLDPHQWH

D TXH HO REVHUYDGRU UHFRQRFH LQPHGLDWDPHQWH OD VLOXHWD GH XQ SuDMDUR D SDUWLU GHO FRQRFLPLHQWR

GH IRUPDV TXH SRVHH \� SRU WDQWR� HV FDSD] GH VXEVWUDHUOR GHO IRQGR GH IRUPD HnFD]� 3DUD TXH

XQD PuDTXLQD SXGLHVH WUDEDMDU GH OD PLVPD IRUPD GHEHUurD VHJPHQWDU OD LPDJHQ SRU QLYHOHV GH

JULV \� FRQ SRVWHULRULGDG� WUDWDU GH UHFRQRFHU ORV FRQWRUQRV GH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV HQ IXQFLuRQ

GH OD EDVH GH GDWRV TXH SRVHD� (Q FXDQWR DXPHQWD OD FRPSOHMLGDG GH OD LPDJHQ� HVWD RSHUDFLuRQ�

TXH QR VuROR GHSHQGH GHO WDPDaQR GH OD EDVH GH GDWRV GLVSRQLEOH VLQR WDPELuHQ GH OD FDOLGDG GH

OD VHJPHQWDFLuRQ� VH FRPSOLFD VREUHPDQHUD� 6LQ QHFHVLGDG GH EXVFDU XQ HMHPSOR PX\ GLIHUHQWH�

VH SXHGH DSUHFLDU HQ OD )LJ� ����G TXH� DO HVWDU HO FRQWRUQR GHO SuDMDUR SDUFLDOPHQWH IXHUD GH OD

LPDJHQ� VHUurDQ QHFHVDULRV SURFHVRV UHFRQVWUXFWLYRV PuDV LQWHOLJHQWHV >%DQGHUD HW DO� ����E@ SDUD

SRGHU UHODFLRQDUOR FRQ HO GH OD )LJ� ����F� PLHQWUDV TXH HO REVHUYDGRU KXPDQR VLJXH SHUFLELuHQGROR

VLQ GLnFXOWDG� \D TXH FRPSOHWD OD IRUPD TXH TXLHUH YHU�

/D GLVWLQFLuRQ GH XQ IRQGR HQ XQD LPDJHQ HV DuXQ PuDV FRPSOHMD FXDQGR OD HVFHQD HV UHDO�

\D TXH OD PD\RUurD GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV GHO IRQGR SHUFHSWLEOHV HQ XQD uXQLFD LPDJHQ GHMDQ GH

VHU KRPRJuHQHDV LQGLYLGXDOPHQWH� \ VuROR XQ FRQMXQWR GH uHVWDV� TXH YDUurD GH LPDJHQ D LPDJHQ�

SHUPLWH DO REVHUYDGRU� HQ IXQFLuRQ GH VX H[SHULHQFLD� GHWHUPLQDU GRQGH FRQFHQWUD VX LQWHUuHV�

HQ HO SHRU FDVR GH DFXHUGR D FULWHULRV H[WUHPDGDPHQWH VHQFLOORV� FRPR SRU HMHPSOR EXVFDU HO

uDUHD FHQWUDO GH OD LPDJHQ� $Vur� HQ OD )LJ� ����D� XQ REVHUYDGRU KXPDQR SRGUurD DnUPDU TXH OD

nJXUD TXH VH GLVWLQJXH HQWUH OD YHJHWDFLuRQ HV HO uDUHD GH LQWHUuHV� EuDVLFDPHQWH SRUTXH DVLJQD XQD

FRQVLVWHQFLD DO IRQGR YHJHWDO� TXH DKRUD \D QR UHVXOWD SRVLEOH VHJPHQWDU GH DFXHUGR D VX FRORU� \D

TXH SUHVHQWD GLVWLQWRV QLYHOHV GH uHVWH� 3XHGH WHQGHUVH D SHQVDU TXH HO REVHUYDGRU SRGUurD EDVDUVH

HQ VX H[SHULHQFLD SDUD XQLU ORV GLVWLQWRV IUDJPHQWRV TXH IRUPDQ OD nJXUD� SHUR VL VH REVHUYD OD

)LJXUD ���� 6HSDUDFLuRQ IRQGR�REMHWR� D� IRQGR FRPSOHMR� E� IRQGR KRPRJuHQHR�
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)LJ� ����E HV LQPHGLDWR QRWDU TXH OD WDUHD HV PXFKR PuDV IuDFLO HOLPLQDQGR HO IRQGR TXH WUDWDQGR

GH LQWHJUDU UHJLRQHV FRPSOHMDV�

'H DFXHUGR D OD WHRUurD FOuDVLFD� SDUD nMDU XQ uDUHD GH LQWHUuHV VREUH XQ IRQGR GHWHUPLQDGR� HQ

HO SURFHVDPLHQWR GH LPuDJHQHV VRQ QHFHVDULRV GRV SDVRV EuDVLFRV LQWHUUHODFLRQDGRV� XQD SULPHUD

HWDSD GH VHJPHQWDFLuRQ GH OD LPDJHQ HQ UHJLRQHV KRPRJuHQHDV� \ XQD HWDSD SRVWHULRU HQ TXH

VH GHVFDUWDQ DTXHOODV UHJLRQHV TXH� GH DFXHUGR D GHWHUPLQDGRV FULWHULRV� SHUWHQHFHQ DO IRQGR�

/DV UHJLRQHV FRQH[DV UHVWDQWHV FRQVWLWX\HQ ORV IRFRV GH LQWHUuHV GH OD HVFHQD� (O SUREOHPD PuDV

UHOHYDQWH HQ HVWH SURFHVR UHVLGH HQ OD VHOHFFLuRQ GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV TXH YDQ D GHWHUPLQDU OD

VHJPHQWDFLuRQ \ ODV UHJODV TXH SHUPLWLUuDQ HO GHVFDUWH GHO IRQGR� OR TXH UHVXOWD HVSHFLDOPHQWH

FRPSOLFDGR VL VH WUDEDMD FRQ LPuDJHQHV UHDOHV�

(VWH WUDEDMR VH FHQWUD HQ HO SURFHVDPLHQWR GH LPuDJHQHV FRQ XQD uXQLFD FuDPDUD� \D TXH

OD YLVLuRQ HVWuHUHR UHFLEH XQ WUDWDPLHQWR PX\ GLVWLQWR� 'DGD VX SRSXODULGDG� OD VHJPHQWDFLuRQ

GH LPuDJHQHV HVWuDWLFDV GHVDUUROODGD HQ HVWH FDSurWXOR VH YD D EDVDU uXQLFDPHQWH HQ QLYHOHV GH JULV�

SUHVHQWDQGR ODV WuHFQLFDV PuDV KDELWXDOHV HQ OD VHFFLuRQ �� $Vur� VH LQWHQWDUuD VXSOLU VXV GHnFLHQFLDV

HQ OD IDVH SRVWHULRU GH GHWHFFLuRQ GH REMHWRV� TXH VH GHWDOOD HQ OD VHFFLuRQ �� /D VHFFLuRQ � SUHVHQWD

ORV UHVXOWDGRV \ FRQFOXVLRQHV GH HVWD HWDSD \ MXVWLnFD OD QHFHVLGDG GH WUDEDMDU FRQ RWURV PHGLRV�

TXH VH LQWURGXFLUuDQ PuDV DGHODQWH HQ ORV FDSurWXORV � \ ��

� 6HJPHQWDFLuRQ GH XQD HVFHQD

/RV DOJRULWPRV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV VH KDQ GLYLGLGR WUDGLFLRQDOPHQWH HQ GRV JUDQGHV

JUXSRV >%DOODUG \ %URZQ ����@� L� ORV TXH GHWHFWDQ ERUGHV HQWUH UHJLRQHV HQ OD LPDJHQ� \ LL� ORV

TXH WUDWDQ GH HQFRQWUDU UHJLRQHV KRPRJuHQHDV� /RV SULPHURV VH EDVDQ HQ OD EuXVTXHGD GH GLVFRQ�

WLQXLGDGHV� LQFOX\HQGR DOJRULWPRV SDUD OD GHWHFFLuRQ GH SXQWRV DLVODGRV >6PLWK \ %UDG\ ����@�

OD H[WUDFFLuRQ GH OurQHDV HQ OD LPDJHQ >&DQQ\ ����@ \ OD EuXVTXHGD GH FXUYDV SDUDPHWUL]DGDV

>&RVWD \ 6DQGOHU ����@� ORV VHJXQGRV VH EDVDQ HQ VHOHFFLRQDU XQD GHWHUPLQDGD FDUDFWHUurVWLFD GLV�

WLQWLYD GH ORV Sur[HOHV GH XQD LPDJHQ SDUD GLYLGLUOD HQ uDUHDV KRPRJuHQHDV� 'DGR TXH ORV VHJXQGRV

VRQ PuDV UREXVWRV IUHQWH D SRVLEOHV WUDQVIRUPDFLRQHV� GLVWRUVLRQHV \ UXLGRV� HVWD VHFFLuRQ FRQWHP�

SOD GLFKR JUXSR�

/RV PuHWRGRV EDVDGRV HQ UHJLRQHV VH GLYLGHQ D VX YH] HQ GRV FDWHJRUurDV� ORV PuHWRGRV

JOREDOHV ><DQRZLW] \ %UXFNVWHLQ ����@� TXH VH DSOLFDQ VREUH OD LPDJHQ FRPSOHWD� FRPR HQ HO

FDVR GH ORV PuHWRGRV PRUIROuRJLFRV >%HXFKHU ����@� \ ORV PuHWRGRV ORFDOHV >&KLRX \ +ZDQJ ����@

>*HPDQ \ *HPDQ ����@ >7HU]RSRXORV HW DO� ����@� TXH WUDEDMDQ FRQ SRUFLRQHV GH uHVWD� 7DPELuHQ



�� 6HJPHQWDFLuRQ GH XQD HVFHQD ��

H[LVWHQ PuHWRGRV KurEULGRV TXH HPSOHDQ WDQWR LQIRUPDFLuRQ JOREDO FRPR ORFDO� FRPR ORV GH FUHFL�

PLHQWR \ GLYLVLuRQ \ PH]FODGR >3LWDV ����@� /RV PuHWRGRV JOREDOHV RIUHFHQ PD\RU YHORFLGDG� GDGR

TXH QR GHEHQ SUHRFXSDUVH GH GHWDOOHV SXQWXDOHV� (Q FRQWUDSDUWLGD� VX SUHFLVLuRQ HV PHQRU \ OD

UHVROXFLuRQ GH ODV UHJLRQHV UHVXOWDQWHV HV PuDV SREUH� /RV PuHWRGRV ORFDOHV� DGHPuDV GH VHU PuDV

OHQWRV� HQ FLHUWRV FDVRV SXHGHQ FDHU HQ WUDPSDV ORFDOHV� GDGR TXH HQ HO DQuDOLVLV SLHUGHQ GH YLVWD

OD WRWDOLGDG GHO FRQMXQWR� /RV PuHWRGRV KurEULGRV� VL ELHQ JHQHUDOPHQWH VRQ DOJR PuDV OHQWRV TXH ORV

JOREDOHV� RIUHFHQ VLPXOWuDQHDPHQWH XQD YLVLuRQ WDQWR WRWDO FRPR SDUFLDO� TXH OHV SHUPLWH REWHQHU

XQD EXHQD UHVROXFLuRQ VLQ SHUGHU GH YLVWD OD JOREDOLGDG GH OD LPDJHQ�

7DO FRPR VH KD FRPHQWDGR DQWHULRUPHQWH� SDUD SURFHGHU D OD VHJPHQWDFLuRQ GH XQD HV�

FHQD HV QHFHVDULR GHnQLU SRU XQ ODGR TXuH FDUDFWHUurVWLFDV R DWULEXWRV JREHUQDUuDQ HO SURFHVR GH

VHJPHQWDFLuRQ� \ SRU RWUR� OD nORVRIurD TXH VH GHEH HPSOHDU SDUD REWHQHU ODV HQWLGDGHV GH OD LPD�

JHQ RULJLQDO� /DV SRVLEOHV FDUDFWHUurVWLFDV D XWLOL]DU HQ OD VHJPHQWDFLuRQ SXHGHQ FODVLnFDUVH HQ GRV

JUDQGHV JUXSRV� L� HVWuDWLFDV� TXH VRQ DTXHOODV TXH VH REWLHQHQ D SDUWLU GH XQD uXQLFD LPDJHQ� \

LL� GLQuDPLFDV� TXH VRQ ODV REWHQLGDV D SDUWLU GH XQ FRQMXQWR GH LPuDJHQHV� /DV FDUDFWHUurVWLFDV

HVWuDWLFDV PuDV FRPXQHV LQFOX\HQ HO EULOOR R QLYHO GH JULV� HO FRORU \ OD WH[WXUD� D ODV TXH VH OHV SXHGH

DaQDGLU HO HQIRTXH \ OD YHUJHQFLD HVWuDWLFD� (Q HO VHJXQGR JUXSR VH HQFXHQWUDQ� SULQFLSDOPHQWH�

ORV SDUuDPHWURV REWHQLGRV D SDUWLU GHO oXMR uRSWLFR� FRPR OD GLYHUJHQFLD� OD WUDVODFLuRQ R HO WLHPSR

GH FRQWDFWR� (VWH JUXSR VH FRQWHPSODUuD HQ FDSurWXORV SRVWHULRUHV�

(Q JHQHUDO� OD WuHFQLFD GH VHJPHQWDFLuRQ PuDV H[WHQGLGD SRU VX VHQFLOOH] \ YHORFLGDG HV OD

VHJPHQWDFLuRQ SRU FRORU R� HQ VX FDVR� SRU QLYHO GH JULV� 'HVDIRUWXQDGDPHQWH� HQ PXFKRV FDVRV

HVWD WuHFQLFD HV LQVXnFLHQWH SRUTXH HO QLYHO GH JULV GHO IRQGR QR HV KRPRJuHQHR� /DV WuHFQLFDV GH VHJ�

PHQWDFLuRQ EDVDGDV HQ WH[WXUDV >3DWHO \ 6WRQKDP ����@ >+HSSOHZKLWH \ 6WRQKDP ����@ SHUPLWHQ

HOLPLQDU SDUFLDOPHQWH HVWH SUREOHPD \ GLVWLQJXLU HO IRQGR LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD SUHVHQFLD GH

VRPEUDV R PDWHULDOHV KRPRJuHQHRV TXH SUHVHQWDQ FRORUHV YDULDQWHV� 1R REVWDQWH� GLFKD WuHFQLFD

UHVXOWD FRQVLGHUDEOHPHQWH PuDV OHQWD TXH OD VHJPHQWDFLuRQ SRU FRORU \ VuROR UHVXHOYH ORV FDVRV

PHQFLRQDGRV� 8QD DOWHUQDWLYD LQWHUHVDQWH VH SUHVHQWD FXDQGR VH GLVSRQH GH ODV LPuDJHQHV SURFH�

GHQWHV GH GRV FuDPDUDV� (Q HVWRV FDVRV� SXHGH REWHQHUVH XQ PDSD GH GLVSDULGDG D SDUWLU GH ODV

SRVLFLRQHV UHODWLYDV GH DPEDV FuDPDUDV \ HVWLPDU� SRU HMHPSOR� OD GLVWDQFLD D uHVWDV� FRQ OR TXH HV

SRVLEOH FRQVLGHUDU FRPR PuDV LQWHUHVDQWHV ODV ]RQDV PuDV FHUFDQDV� IUHQWH D XQ IRQGR FX\D GLVWDQ�

FLD DO REVHUYDGRU HV KRPRJuHQHD� (VWD WuHFQLFD VH KD XVDGR SURIXVDPHQWH HQ DSOLFDFLRQHV GH WRGR

WLSR� FRPR FDUWRJUDIurD D SDUWLU GH IRWRJUDIurDV DuHUHDV� \ VX uH[LWR UDGLFD HQ HIHFWXDU XQ FRQWURO GH

YHUJHQFLD >5RGUurJXH] HW DO� ����@ SDUD PDQWHQHU HO uDUHD GH FRLQFLGHQFLD GH DPEDV LPuDJHQHV HQ

HO SRUFHQWDMH DGHFXDGR GH DFXHUGR D OD GLVWDQFLD DO REMHWR GH LQWHUuHV� /D )LJ� ��� PXHVWUD XQ

HMHPSOR GH HVWD WuHFQLFD� GRQGH ORV SXQWRV VLWXDGRV HQ HO PDUJHQ VXSHULRU GH OD LPDJHQ SHUPLWHQ



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

)LJXUD ���� 3DLVDMH HVWuHUHR

VLWXDU ORV RMRV GH OD IRUPD FRUUHFWD SDUD SHUFLELU XQD WHUFHUD GLPHQVLuRQ�

'DGR TXH VH GLVSRQH GH XQD uXQLFD LPDJHQ� \ SRU ORV FULWHULRV DQWHULRUPHQWH H[SXHVWRV GH

VHQFLOOH]� YHORFLGDG \ GLVSRQLELOLGDG� VH YD D UHDOL]DU D FRQWLQXDFLuRQ XQ UHFRUULGR SRU GLVWLQWRV

PuHWRGRV TXH HPSOHDQ FRPR FULWHULR GH VHJPHQWDFLuRQ HO QLYHO GH JULV GH ORV Sur[HOHV GH OD LPDJHQ�

(Q SDUWLFXODU� HVWH FRQMXQWR GH PuHWRGRV VRQ OD EDVH GH OD PD\RUurD GH ORV DOJRULWPRV GH VHJ�

PHQWDFLuRQ PuDV UHFLHQWHV� H LQFOX\HQ WDQWR WuHFQLFDV ELGLPHQVLRQDOHV �XPEUDOL]DFLuRQ� PH]FODGR�

FUHFLPLHQWR \ GLYLVLuRQ�PH]FODGR�� FRPR WuHFQLFDV MHUuDUTXLFDV�

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU XPEUDOL]DFLuRQ

/D IRUPD PuDV VHQFLOOD GH VHJPHQWDFLuRQ SRU QLYHO GH JULV VH FRQRFH FRPR XPEUDOL]DFLuRQ \ FRQ�

VLVWH HQ XWLOL]DU XQ XPEUDO SDUD FODVLnFDU ORV Sur[HOHV GH DFXHUGR D VX QLYHO GH JULV� /D LPDJHQ

VHJPHQWDGD V�[� \� VH REWLHQH XVDQGR OD VLJXLHQWH UHJOD�

V�[� \�  

�
� VL ,�[� \� ! ��

� HQ RWUR FDVR�
�����

GRQGH ,�[� \� HV HO QLYHO GH JULV GH OD LPDJHQ \ � HO YDORU GH XPEUDO� 3XHGH DSUHFLDUVH TXH HVWH

PuHWRGR� VL ELHQ RIUHFH KRPRJHQHLGDG HQ ODV UHJLRQHV VL HO XPEUDO HVWuD FRUUHFWDPHQWH nMDGR� QR

JDUDQWL]D OD FRQHFWLYLGDG HQWUH uHVWDV�

3DUD HVFRJHU XQ XPEUDO � DGHFXDGR VXHOH XVDUVH HO KLVWRJUDPD GH OD LPDJHQ� \D TXH GH

H[LVWLU XQ REMHWR \ XQ IRQGR ELHQ GLIHUHQFLDGRV� uHVWH SUHVHQWDUuD GRV SLFRV \ � VH SXHGH nMDU

DO PurQLPR HQWUH DPERV� 2EYLDPHQWH� GHnQLHQGR YDULRV XPEUDOHV HQ YH] GH XQR VuROR� SXHGHQ

REWHQHUVH XQ PD\RU QuXPHUR GH FODVHV� /D )LJ� ����D SUHVHQWD XQD LPDJHQ FRQ IRQGR GLIHUHQFLDGR�



�� 6HJPHQWDFLuRQ GH XQD HVFHQD ��

\ HQ OD )LJ� ����E DSDUHFH OD VHJPHQWDFLuRQ HQ � FODVHV TXH UHVXOWD GH DSOLFDU HVWH PuHWRGR� (O

SUREOHPD VHUuD GHWHUPLQDU FXuDO HV HO QuXPHUR FRUUHFWR GH FODVHV \ GuRQGH VLWXDU ORV XPEUDOHV SDUD

TXH OD VHJPHQWDFLuRQ VHD FRUUHFWD� /D )LJ� ����F PXHVWUD OD VHJPHQWDFLuRQ GH OD )LJ� ����D�

XVDQGR HVWD YH] �� XPEUDOHV HTXLHVSDFLDGRV SDUD REWHQHU �� FODVHV� $ SHVDU GH QR KDEHU nMDGR

GLFKRV XPEUDOHV GH DFXHUGR D XQD HVWUDWHJLD GH RSWLPL]DFLuRQ� SXHGH DSUHFLDUVH TXH HO IRQGR VLJXH

GLIHUHQFLuDQGRVH FRUUHFWDPHQWH�

(O FuDOFXOR GHO PurQLPR GHO KLVWRJUDPD SDUD nMDU HO XPEUDO QR UHVXOWD VHQFLOOR FXDQGR OD

LPDJHQ HV UXLGRVD� GDGR TXH HQ HVWH FDVR ORV SLFRV QR HVWuDQ ELHQ GHnQLGRV� ,JXDOPHQWH� VL HO

IRQGR QR HV KRPRJuHQHR� OD VHJPHQWDFLuRQ QR SHUPLWH VHSDUDUOR FRUUHFWDPHQWH GH ORV REMHWRV�

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU PH]FODGR

2WUR HMHPSOR FOuDVLFR HV OD VHJPHQWDFLuRQ SRU PH]FODGR >3LWDV ����@� TXH� HQ VX YDULDQWH PuDV

VLPSOH� VH LPSOHPHQWD PHGLDQWH XQ UHFRUULGR VREUH OD LPDJHQ Sur[HO D Sur[HO� 'XUDQWH HVWH SURFHVR�

HO YDORU GH EULOOR GH FDGD Sur[HO VH FRPSDUD DO GH ODV UHJLRQHV H[LVWHQWHV \� GH SDUHFHUVH D DOJXQD

GH uHVWDV� VH HQJORED HQ OD UHJLuRQ RSRUWXQD� (Q FDVR FRQWUDULR� VH JHQHUD XQD QXHYD UHJLuRQ� (V

QHFHVDULR QRWDU TXH� LQWURGXFLHQGR ODV GHELGDV PRGLnFDFLRQHV� HVWH PuHWRGR SXHGH SUHVHUYDU OD

FRQHFWLYLGDG GH ODV UHJLRQHV REWHQLGDV� OR TXH QR RFXUUurD FXDQGR VH WUDEDMDED FRQ PuHWRGRV GH

XPEUDOL]DFLuRQ� (O SUREOHPD GH HVWH PuHWRGR UDGLFD HQ VX OHQWLWXG \ HQ TXH WLHQGH D JHQHUDU PuDV

FODVHV GH ODV QHFHVDULDV FXDQGR OD LPDJHQ SUHVHQWD FLHUWD FRPSOHMLGDG�

��� 6HJPHQWDFLuRQ SRU FUHFLPLHQWR

3DUD SUHVHUYDU OD FRQHFWLYLGDG HQ OD VHJPHQWDFLuRQ� HO PuHWRGR PuDV VHQFLOOR FRQVLVWH HQ GHnQLU

XQD VHULH GH VHPLOODV� R Sur[HOHV VLWXDGRV HQ ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ� \ KDFHUORV FUHFHU

PLHQWUDV HO uDUHD VREUH OD TXH VH H[WLHQGHQ SUHVHQWH FDUDFWHUurVWLFDV KRPRJuHQHDV� 'HVDIRUWXQDGD�

PHQWH� OD VHJPHQWDFLuRQ SRU FUHFLPLHQWR H[LJH� JHQHUDOPHQWH� XQD HWDSD VXSHUYLVDGD SDUD VLWXDU

ODV VHPLOODV� \ VuROR GHWHFWD XQD UHJLuRQ SRU VHPLOOD XWLOL]DGD >0HKQHUW \ -DFNZD\ ����@�

��� 'LYLVLuRQ \ PH]FODGR

'HQWUR GH ORV DOJRULWPRV TXH SXHGHQ SUHVHUYDU OD FRQHFWLYLGDG GH ODV UHJLRQHV REWHQLGDV� XQ

PuHWRGR PuDV HODERUDGR HV HO GH GLYLVLuRQ \ PH]FODGR >3LWDV ����@ >*RQ]DOH] \ :LQW] ����@� (VWH

DOJRULWPR VLJXH XQD nORVRIurD GHVFHQGHQWH �WRSbGRZQ� \ SDUWH GH OD SUHPLVD GH TXH WRGD OD LPDJHQ

HV KRPRJuHQHD� 'H QR VHU DVur� OD LPDJHQ VH GLYLGH HQ FXDWUR VXELPuDJHQHV� /D KRPRJHQHLGDG GH



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

)LJXUD ���� 6HJPHQWDFLuRQ SRU XPEUDOL]DFLuRQ� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ �� FODVHV�

\ F� VHJPHQWDFLuRQ HQ � FODVHV�

GLFKDV VXELPuDJHQHV VH HVWXGLD GH IRUPD VLPLODU \ ODV VXELPuDJHQHV QR KRPRJuHQHDV VH YXHOYHQ

D GLYLGLU HQ FXDWUR GH IRUPD UHFXUVLYD� KDVWD REWHQHU UHJLRQHV KRPRJuHQHDV� 8QD YH] FRQFOXLGR

HVWH SURFHVR� OD VHJPHQWDFLuRQ HV FODUDPHQWH VXEuRSWLPD \� SRU HOOR� VH LQFRUSRUD XQD HWDSD GH

PH]FODGR TXH FRQVLVWH HQ XQLU DTXHOODV FODVHV HQ FRQWDFWR FX\R YDORU GH QLYHO GH JULV VHD OR

VXnFLHQWHPHQWH VLPLODU� (V QHFHVDULR QRWDU TXH� SDUD SUHVHUYDU OD FRQHFWLYLGDG� VH GHEH H[LJLU D

ODV FODVHV XQD IURQWHUD FRPuXQ DQWHV GH IXQGLUODV�

/D )LJ� ��� SUHVHQWD XQ HMHPSOR GH GLYLVLuRQ \ PH]FODGR VREUH XQD LPDJHQ SODQD HQ FXDWUR

\ GLHFLVuHLV FODVHV� 3XHGH DSUHFLDUVH TXH� HQ HVWH FDVR� QR VH KD IRU]DGR OD FRQHFWLYLGDG HQ ODV

UHJLRQHV REWHQLGDV� REWHQLHQGR FODVHV VHSDUDGDV TXH SUHVHQWDQ HO PLVPR QLYHO GH JULV�

)LJXUD ���� 6HJPHQWDFLuRQ SRU GLYLVLuRQ \ PH]FODGR� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ �

FODVHV� \ F� VHJPHQWDFLuRQ HQ �� FODVHV�



�� 6HJPHQWDFLuRQ GH XQD HVFHQD ��

��� 6HJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD DGDSWDWLYD

$ HIHFWRV GH PHMRUDU OD YHORFLGDG GH ORV PuHWRGRV SUHYLDPHQWH H[SXHVWRV SDUD DSOLFDFLRQHV HQ TXH

HO WLHPSR HV XQ IDFWRU FUurWLFR� HQ >7DQLPRWR \ 3DYOLGLV ����@ VH SUHVHQWD XQD HVWUXFWXUD MHUuDUTXLFD

PXOWLQLYHO TXH SHUPLWH HVWDEOHFHU GLVWLQWRV QLYHOHV GH UHVROXFLuRQ D SDUWLU GH XQD LPDJHQ RULJLQDO

TXH FRQVWLWX\H OD EDVH GH GLFKD HVWUXFWXUD� &DGD XQR GH ORV QLYHOHV GH OD PHQFLRQDGD HVWUXFWXUD�

GHQRPLQDGD SLUuDPLGH� SUHVHQWD OD PLWDG GH UHVROXFLuRQ HQ FDGD HMH VREUH HO LQPHGLDWDPHQWH

LQIHULRU� \� SRU WDQWR� XQ FXDUWR GH VXV Sur[HOHV� 3DUD JHQHUDU OD SLUuDPLGH� VH OOHYDQ D FDER ORV

VLJXLHQWHV SDVRV�

�� 6HD HO QLYHO O  � OD EDVH GH OD HVWUXFWXUD R LPDJHQ RULJLQDO�

�� 3DUD JHQHUDU HO QLYHO O � �� WuRPHVH FDGD FRQMXQWR GH �[� Sur[HOHV GHO QLYHO O \ FDOFuXOHVH OD

PHGLD GHO QLYHO GH JULV GH GLFKR FRQMXQWR� $ SDUWLU GH FDGD �[� Sur[HOHV VH JHQHUD XQ QRGR

GHO QLYHO O TXH SUHVHQWD HO QLYHO GH JULV PHGLR GHO FRQMXQWR� $ HIHFWRV GH UHODFLRQDU FDGD

QRGR FRQ HO uDUHD GHO QLYHO LQIHULRU D SDUWLU GH OD FXDO VH JHQHUuR� SXHGHQ HVWDEOHFHUVH HQODFHV

HQWUH GLFKR QRGR \ FDGD XQR GH ORV �[� QRGRV XWLOL]DGRV� (O QRGR JHQHUDGR VH FRQRFH FRPR

SDGUH� PLHQWUDV TXH DTXHOORV D ORV TXH HVWuD HQOD]DGR UHFLEHQ HO QRPEUH GH KLMRV�

�� 0LHQWUDV QR VH DOFDQFH HO QLYHO GH WUDEDMR GHVHDGR �TXH YLHQH PDUFDGR SRU HO QuXPHUR GH

QRGRV FRQ ORV TXH HO VLVWHPD SUHWHQGH WUDEDMDU�� VHD O  O � � \ UHSurWDVH HO SDVR ��

6H SXHGH QRWDU TXH� VL ELHQ SXHGH FRQVWUXLUVH XQD SLUuDPLGH KDVWD VX FuXVSLGH� GRQGH VuROR H[LV�

WLUurD XQ uXQLFR QRGR FX\R QLYHO GH JULV VHUurD XQD PHGLD GH OD LPDJHQ FRPSOHWD� JHQHUDOPHQWH HO

SURFHVR GH FRQVWUXFFLuRQ VXHOH LQWHUUXPSLUVH DQWHV� \D TXH VH WUDEDMD JHQHUDOPHQWH FRQ SLUuDPLGHV

WUXQFDGDV�

/D )LJ� ����D PXHVWUD XQD HVWUXFWXUD GH HVWH WLSR FRQVWUXLGD VREUH OD LPDJHQ GH OD )LJ�

����E� /DV )LJV� ����F�J SUHVHQWDQ VXFHVLYRV QLYHOHV GH OD HVWUXFWXUD� GRQGH VH DSUHFLD OD SuHUGLGD

GH UHVROXFLuRQ FRQIRUPH HO QuXPHUR GH QRGRV GHO QLYHO GLVPLQX\H�

'H HVWD IRUPD� VL ORV UHFXUVRV GHO VLVWHPD QR VRQ VXnFLHQWHV SDUD SURFHVDU OD WRWDOLGDG

GH ORV Sur[HOHV GH XQD LPDJHQ� VH SXHGH WUDEDMDU D PHQRU UHVROXFLuRQ \ OOHYDU D FDER HO SURFHVR GH

VHJPHQWDFLuRQ HQ QLYHOHV VXSHULRUHV� OR TXH SHUPLWH UHGXFLU OD FDUJD FRPSXWDFLRQDO GHO SURFHVR�

VL ELHQ WDPELuHQ VH UHGXFH OD SUHFLVLuRQ GH uHVWH� /D )LJ� ��� SUHVHQWD XQ HMHPSOR GH HVWH PuHWRGR�

GRQGH OD LPDJHQ GH OD )LJ� ����D VH VHJPHQWD SRU GLYLVLuRQ \ PH]FODGR HQ OD EDVH �)LJ� ����E�� HQ

HO QLYHO ��[�� �)LJ� ����F� \ HQ HO QLYHO ��[�� �)LJ� ����G�� /RV WLHPSRV GH SURFHVR SDUD ORV WUHV

QLYHOHV� XWLOL]DQGR XQ 3HQWLXP ��� 00;� VRQ GH ��� VHJ�� � VHJ� \ �� PVHJ� UHVSHFWLYDPHQWH�



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

)LJXUD ���� 3LUuDPLGH� D� HVWUXFWXUD SLUDPLGDO� E� QLYHO ���[���� F� QLYHO ���[���� G� QLYHO

���[���� H� QLYHO ��[��� I� QLYHO ��[��� J� QLYHO ��[���

\� DXQTXH OD GLVPLQXFLuRQ GH WLHPSR HV LPSRUWDQWH� SXHGH DSUHFLDUVH TXH YD HQ GHWULPHQWR GH OD

FDOLGDG GH IRUPD PX\ HYLGHQWH�

$Vur� OD SULQFLSDO GHVYHQWDMD GH HVWH PuHWRGR UHVLGH HQ TXH OD VXFHVLYD SuHUGLGD GH UHVROXFLuRQ

HQ ORV QLYHOHV DOWRV GH OD SLUuDPLGH LQoX\H HQ XQ GHFUHPHQWR GH OD SUHFLVLuRQ GHO PuHWRGR HQ IXQFLuRQ

GHO QLYHO GH WUDEDMR� (Q PXFKRV FDVRV� ORV UHVXOWDGRV QR VRQ DGHFXDGRV SDUD XQ SRVWHULRU

SURFHVDGR� SDUWLFXODUPHQWH VL HO GHVFDUWH GH UHJLRQHV GHO IRQGR VH EDVD HQ FULWHULRV GLVWLQWRV DO

GH FRORU� FRPR SXHGH VHU OD IRUPD�

3DUD DSURYHFKDU ODV YHQWDMDV GH OD HVWUXFWXUD PXOWLQLYHO SURSXHVWD VLQ VXIULU ODV SuHUGLGDV

GH UHVROXFLuRQ TXH LPSOLFD HO WUDEDMR HQ QLYHOHV VXSHULRUHV GH OD SLUuDPLGH� %XUW SURSXVR OD WuHFQLFD

GH UHHQOD]DGR DGDSWDWLYR >%XUW HW DO� ����D@ >%XUW HW DO� ����E@� TXH DSURYHFKD OD HVWUXFWXUD

GH HQODFHV TXH UHODFLRQD OD LQIRUPDFLuRQ HQWUH QLYHOHV SDUD GHnQLU GH IRUPD LPSOurFLWD XQD VHJ�

PHQWDFLuRQ GHO HQWRUQR� (O PuHWRGR SUHWHQGH TXH� HQ OXJDU GH GHnQLU XQ QRGR SRU FDGD FXDWUR

GHO QLYHO LQIHULRU LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VXV FDUDFWHUurVWLFDV� VH GHnQD XQ QRGR SRU FDGD UHJLuRQ

KRPRJuHQHD GH GLFKR QLYHO� D SHVDU GH TXH OD IRUPD GH GLFKD UHJLuRQ GHMH GH VHU UHJXODU \ HO

QuXPHUR GH QRGRV TXH OD IRUPDQ SDVH D VHU YDULDEOH� 3DUD FRQVHJXLU GLFKR REMHWLYR� VH UHDVLJQDQ

ORV HQODFHV HQWUH FDGD GRV QLYHOHV� FRPHQ]DGR SRU OD EDVH� \ VH UHFDOFXODQ ORV YDORUHV GH JULV GH

ORV SDGUHV GH ORV QLYHOHV TXH VH HVWuDQ HVWDELOL]DQGR� &XDQGR GLFKRV YDORUHV GHMDQ GH FDPELDU�

HV SRUTXH ORV KLMRV D ORV TXH HVWuDQ HQOD]DGRV SUHVHQWDQ XQ YDORU GH JULV KRPRJuHQHR \ PX\ VLPL�



�� 6HJPHQWDFLuRQ GH XQD HVFHQD ��

)LJXUD ���� 6HJPHQWDFLuRQ SRU GLYLVLuRQ \ PH]FODGR D GLVWLQWRV QLYHOHV GH UHVROXFLuRQ� D� LPDJHQ

RULJLQDO� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ HO QLYHO ���[���� F� VHJPHQWDFLuRQ HQ HO QLYHO ��[��� G� VHJPHQWDFLuRQ

HQ HO QLYHO ��[���

ODU DO GHO SDGUH� \D TXH HQ FDVR FRQWUDULR WUDWDUurDQ GH HQOD]DUVH D RWURV SDGUHV FHUFDQRV� $Vur�

FXDQGR HO SURFHVR FRQFOX\H� FXDOTXLHU QRGR GH OD HVWUXFWXUD GHEH HVWDU HQOD]DGR D XQD UHJLuRQ GH

Sur[HOHV KRPRJuHQHD HQ OD EDVH� (V LPSRUWDQWH QRWDU TXH HVWH SURFHVR QR JDUDQWL]D TXH HO QuXPHUR

GH UHJLRQHV HQ OD EDVH VHD HO FRUUHFWR �GH KHFKR� GLFKR QuXPHUR GHSHQGHUuD GH FXuDQWRV QRGRV VH

HVWuHQ HVWXGLDQGR HQ OD HVWUXFWXUD �� VuROR TXH GLFKDV UHJLRQHV VRQ KRPRJuHQHDV� (Q JHQHUDO� HO

SURFHGLPLHQWR PuDV KDELWXDO HV FRUWDU OD HVWDELOL]DFLuRQ D XQ QLYHO GHWHUPLQDGR �KDELWXDOPHQWH

�[� uR ��[��� \ WUDEDMDU FRQ ODV UHJLRQHV TXH GHnQHQ ORV QRGRV GH GLFKR QLYHO� TXH VHUuDQ WDQWDV

FRPR QRGRV SUHVHQWH� 8Q SDVR SRVWHULRU GH PH]FODGR SHUPLWH REWHQHU HO QuXPHUR UHDO GH UHJLRQHV

PHGLDQWH OD XQLuRQ GH DTXHOODV TXH HVWuHQ HQ FRQWDFWR \ SUHVHQWHQ XQ QLYHO GH JULV PX\ VLPLODU�

3DUWLFXODUL]DQGR� HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ SRU HQOD]DGR DGDSWDWLYR VH GLYLGH HQ ORV

VLJXLHQWHV SDVRV�

�� 6HD HO QLYHO O  �� TXH FRUUHVSRQGH FRQ OD LPDJHQ RULJLQDO R EDVH GH OD HVWUXFWXUD�

�� 3DUD HVWDELOL]DU HO QLYHO O � �� WuRPHVH FDGD KLMR GHO QLYHO O� EuXVTXHVH HO SDGUH HQWUH ORV

�[� QRGRV GHO QLYHO O � � VLWXDGRV LQPHGLDWDPHQWH VREUH GLFKR KLMR \ UuRPSDVH VX HQODFH�

VL SURFHGH� SDUD XQLUOR DO SDGUH GH QLYHO GH JULV PuDV SDUHFLGR�

�� 8QD YH] WRGRV ORV KLMRV KDQ VLGR UHHQOD]DGRV� UHFDOFuXOHVH HO QLYHO GH JULV GH WRGRV ORV SDGUHV

GHO QLYHO O � � HQ IXQFLuRQ GH ORV KLMRV TXH DKRUD VH HQFXHQWUHQ HQOD]DGRV D HOORV� 1uRWHVH

TXH� HQ OXJDU GH �� DKRUD FDGD SDGUH SXHGH HVWDU HQOD]DGR D XQ PuD[LPR GH �� KLMRV�

�� 6L HO QLYHO GH JULV GH ORV SDGUHV QR KD FDPELDGR� VHD O  O � � \� VL VH GHVHD� SURFuHGDVH D

HVWDELOL]DU HO VLJXLHQWH QLYHO UHWRUQDQGR DO SDVR �� (Q FDVR FRQWUDULR� UHSHWLU ORV SDVRV � \

� KDVWD TXH HVWD FRQGLFLuRQ VH FXPSOD�



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

�� 8QD YH] VH KD DOFDQ]DGR HO QLYHO GH WUDEDMR� HVWuXGLHVH D TXuH UHJLRQHV GH Sur[HOHV HQ OD EDVH

HVWuDQ HQOD]DGRV FDGD XQR GH ORV QRGRV GH HVWH QLYHO� (VWH SDVR HV LQPHGLDWR� \D TXH ORV

HQODFHV UHGHnQLGRV OLJDQ LPSOurFLWDPHQWH D FXDOTXLHU QRGR GH FXDOTXLHU QLYHO FRQ XQD UHJLuRQ

KRPRJuHQHD HQ OD EDVH�

�� 6L VH GHVHD� VH SXHGH UHDOL]DU XQ PH]FODGR� TXH IXQGD ODV FODVHV TXH UHSUHVHQWDQ UHJLRQHV HQ

FRQWDFWR FX\R QLYHO GH JULV VHD VLPLODU� SDUD REWHQHU HO QuXPHUR FRUUHFWR GH GLFKDV UHJLRQHV�

1uRWHVH TXH HO uXOWLPR SDVR HV PX\ UuDSLGR� \D TXH VuROR VH WUDEDMD FRQ XQ QuXPHUR GH UHJLRQHV LJXDO

DO GH QRGRV GHO QLYHO GH WUDEDMR� /D )LJ���� PXHVWUD XQ HMHPSOR GH ORV UHVXOWDGRV GHO HQODFH

DGDSWDWLYR HQ OD LPDJHQ GH OD )LJ�����D� /DV )LJV�����E \ F PXHVWUDQ HO QLYHO �[� GH OD SLUuDPLGH

FRQVWUXLGD VREUH GLFKD LPDJHQ DQWHV \ GHVSXuHV GH VX HVWDELOL]DFLuRQ� UHVSHFWLYDPHQWH� 0LHQWUDV

TXH ODV UHJLRQHV HQ OD EDVH DVRFLDGDV DO QLYHO GH OD )LJ�����E VRQ UHJXODUHV \ SUHVHQWDQ HO PLVPR

QuXPHUR GH QRGRV VLQ FULWHULR GH GLYLVLuRQ DOJXQR �)LJ�����G�� ODV UHJLRQHV HQOD]DGDV DO QLYHO GH OD

)LJ�����F VRQ KRPRJuHQHDV \ KHUHGDQ HO QLYHO GH JULV GHO QRGR SHUWHQHFLHQWH DO QLYHO �[� DO TXH

HVWuDQ HQOD]DGDV �)LJ�����H��

$ SHVDU GH HVWD LWHUDWLYLGDG� OD FRQYHUJHQFLD KDFLD XQD VROXFLuRQ HVWDEOH VH DOFDQ]D

UuDSLGDPHQWH >&LEXOVNLV \ 'U\HU ����@� RIUHFLHQGR DGHPuDV PHMRU FRPSRUWDPLHQWR \ UHVXOWDGRV

TXH ODV WuHFQLFDV FRQYHQFLRQDOHV GH VHJPHQWDFLuRQ �' >%DQGHUD ����@ >+LUG \ :LOVRQ ����@� (O

SULQFLSDO SUREOHPD GH HVWH PuHWRGR HV TXH QR VH JDUDQWL]D TXH OD UHJLuRQ HQOD]DGD D XQ GHWHUPL�

)LJXUD ���� 6HJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD DGDSWDWLYD� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� QLYHO ��[�� QR DGDSWDGR�

F� QLYHO ��[�� DGDSWDGR� G� SURSDJDFLuRQ GHO QLYHO E� HQ OD EDVH� H� SURSDJDFLuRQ GHO QLYHO F� HQ

OD EDVH�



�� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV ��

QDGR QRGR VHD FRQH[D� HVSHFLDOPHQWH HQ ORV QLYHOHV VXSHULRUHV� 3DUD SDOLDU HVWH HIHFWR� SXHGH

LQFOXLUVH XQ IDFWRU GH SHVR TXH SHQDOLFH HO FDPELR GH HQODFH FXDQGR XQ QRGR LQWHQWD XQLUVH D

RWUR IurVLFDPHQWH DOHMDGR GH uHO >8UGLDOHV ����@� 1R REVWDQWH� HQ QLQJuXQ FDVR VH SRGUuD HOLPLQDU

FRPSOHWDPHQWH HO HIHFWR FRPHQWDGR�

� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV

7UDV VHSDUDU XQD LPDJHQ FXDOTXLHUD HQ XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV� HV QHFHVDULR GHWHUPLQDU FXuDOHV

GH GLFKDV UHJLRQHV FRQVWLWX\HQ UHDOPHQWH REMHWRV \ VHOHFFLRQDUODV SDUD VX SRVWHULRU DQuDOLVLV� $Vur�

VH SXHGHQ FRQFHQWUDU ORV UHFXUVRV GHO VLVWHPD VREUH GLFKDV ]RQDV \ REYLDU HO SURFHVDPLHQWR GHO

IRQGR GH OD HVFHQD�

/DV GLVWLQWDV WuHFQLFDV GH GHWHFFLuRQ GH REMHWRV VH GLIHUHQFLDQ EuDVLFDPHQWH SRU ORV FULWHULRV

GH PRGHODGR \ ODV HVWUDWHJLDV GH WUDEDMR� /RV FULWHULRV GH PRGHODGR KDFHQ UHIHUHQFLD D ODV

FDUDFWHUurVWLFDV D TXH VH SUHVWD DWHQFLuRQ D OD KRUD GH HVWDEOHFHU VL XQ GHWHUPLQDGR FRQMXQWR GH

Sur[HOHV HV R QR XQ REMHWR� /DV HVWUDWHJLDV GH WUDEDMR FRQGLFLRQDQ OD nORVRIurD TXH VLJXH HO DOJRULWPR

GH GHWHFFLuRQ� R ELHQ VH DVXPH TXH XQD UHJLuRQ HV XQ REMHWR� \ WUDEDMDQGR GH IRUPD GHVFHQGHQWH VH

FRQnUPD R GHVFDUWD OD KLSuRWHVLV� R ELHQ� VH WUDEDMD GH IRUPD DVFHQGHQWH H[WUD\HQGR LQIRUPDFLuRQ

GH OD UHJLuRQ EDMR HVWXGLR SDUD GHWHUPLQDU VL HV R QR XQ REMHWR� +DELWXDOPHQWH� VH RSWD SRU

GHVFDUWDU UHJLRQHV TXH QR FXPSOHQ ORV UHTXLVLWRV QHFHVDULRV SDUD VHU XQ REMHWR HQ OXJDU GH

WUDEDMDU DO FRQWUDULR� \D TXH EDVWD FRQ TXH QR VH FXPSOD XQD VROD GH HVWDV FDUDFWHUurVWLFDV SDUD

OOHYDU D FDER HO GHVFDUWH� PLHQWUDV TXH KDEUurD TXH HYDOXDU XQ JUDQ QuXPHUR GH HOODV SDUD DGPLWLU

XQD UHJLuRQ FRPR REMHWR�

��� &ULWHULRV GH GHVFDUWH

8Q REMHWR SXHGH FDUDFWHUL]DUVH HQ IXQFLuRQ GH PRGHORV GHVFULSWLYRV �TXH SUHVWDQ DWHQFLuRQ D

FDUDFWHUurVWLFDV FXDQWLnFDEOHV� FRPR HO EULOOR� OD WH[WXUD R HO PRYLPLHQWR�� R HQ IXQFLuRQ GH FULWHULRV

SURSRVLFLRQDOHV �TXH VRQ XQ FRQMXQWR GH SURSXHVWDV UHODFLRQDOHV GHO REMHWR IUHQWH D VX HQWRUQR TXH

SXHGHQ R QR FXPSOLUVH HQ XQ PRPHQWR GDGR�� (VWD GLYLVLuRQ VH KD HIHFWXDGR D SDUWLU GHO HVWXGLR

GH FuRPR HO VHU KXPDQR SHUFLEH HO PXQGR >-RKQVRQ�/DLUG ����@� VL ELHQ DFWXDOPHQWH OD SVLFRORJurD

SDUHFH GHFDQWDUVH SRU XQ VLVWHPD KurEULGR TXH FRPELQD DPEDV IRUPDV GH UHSUHVHQWDFLuRQ�

6HJuXQ VH GHVFULEH HQ >.RVVO\Q \ 6FKZDUW] ����@� OD UHSUHVHQWDFLuRQ GHVFULSWLYD SRVHH ODV

VLJXLHQWHV FDUDFWHUurVWLFDV�



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

q &RKHUHQFLD� WRGRV ORV HOHPHQWRV GH OD HVFHQD UHSUHVHQWDGD DSDUHFHQ D OD YH]� DVur FRPR

WRGDV ODV UHODFLRQHV HQWUH FDGD HOHPHQWR \ HO UHVWR�

q &RQWLQXLGDG� JHQHUDOPHQWH� ORV GHVFULSWRUHV GH XQ REMHWR VH PDQWLHQHQ FRQVWDQWHV IUHQWH

D FDPELRV VXDYHV \ FRQWLQXRV GH OD HVFHQD�

q $QDORJurD� HO PRGHODGR GHVFULSWLYR WUDWD GH FRQVHJXLU XQD DQDORJurD WRWDO HQWUH HO REMHWR

UHDO \ VX PRGHOR�

q 6LPXODFLuRQ� ORV PRGHORV GHVFULSWLYRV VRQ PDQLSXODGRV PHGLDQWH SURFHVRV FRPSXWDFLRQDO�

PHQWH WDQ FRPSOHMRV TXH� D PHQXGR� WLHQHQ TXH OOHYDUVH D FDER SRU PHGLR GH VLPXODFLuRQ�

3RU RWUD SDUWH� ODV FDUDFWHUurVWLFDV GH OD UHSUHVHQWDFLuRQ SURSRVLFLRQDO VRQ >3DOPHU ����@�

q 'LVSHUVLuRQ� 8Q HOHPHQWR GH OD VLWXDFLuRQ UHSUHVHQWDGD SXHGH DSDUHFHU HQ GLVWLQWDV SURSRVL�

FLRQHV� /D FRKHUHQFLD HQ ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VH FRQVLJXH FRQ HO XVR GH UHGHV VHPuDQWLFDV�

q &DUuDFWHU GLVFUHWR� /DV SURSRVLFLRQHV QR VRQ JHQHUDOPHQWH XVDGDV SDUD UHSUHVHQWDU FDPELRV

FRQWLQXRV� \D TXH H[SUHVDQ OD VLWXDFLuRQ GH OD HVFHQD HQ XQ LQVWDQWH GH WLHPSR GHWHUPLQD�

GR� 6LQ HPEDUJR� SRGUurDQ FRQVWUXLUVH GH IRUPD TXH HQ HOODV VH UHoHMHQ FDPELRV VXDYHV \

FRQWLQXRV�

q $EVWUDFFLuRQ� /DV SURSRVLFLRQHV VRQ FLHUWDV R IDOVDV� 1R WLHQHQ XQD UHODFLuRQ JHRPuHWULFD FRQ

OD VLWXDFLuRQ� VX HVWUXFWXUD QR HV DQuDORJD D OD VLWXDFLuRQ SUHVHQWH�

q ,QIHUHQFLD� /RV PRGHORV SURSRVLFLRQDOHV VH PDQLSXODQ VLJXLHQGR XQDV 
UHJODV GH LQIHUHQFLD
�

TXH SHUPLWHQ TXH QXHYDV SURSRVLFLRQHV VH GHVDUUROOHQ SDUWLHQGR GH ODV YLHMDV�

/D SULQFLSDO YHQWDMD GH OD UHSUHVHQWDFLuRQ GHVFULSWLYD HV TXH HO VLVWHPD QR QHFHVLWD QLQJuXQ WLSR GH

LQWHOLJHQFLD HVSHFurnFD SDUD OOHYDUOD D FDER FRQ uH[LWR� PLHQWUDV TXH XQD UHSUHVHQWDFLuRQ SURSRVL�

FLRQDO H[LJH FRPSUHQVLuRQ GH OD HVFHQD \ IRUPXODFLuRQ GH UHODFLRQHV HQWUH ODV GLVWLQWDV HQWLGDGHV

TXH OD FRPSRQHQ�

��� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV VREUH XQD HVWUXFWXUD PXOWLUUHVROXFLuRQ

7DO FRPR VH KD FRPHQWDGR SUHYLDPHQWH� SDUD DFHOHUDU HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ� uHVWH VH SXHGH

OOHYDU D FDER PHGLDQWH XQD HVWUXFWXUD WULGLPHQVLRQDO GHQRPLQDGD SLUuDPLGH� /RV VXFHVLYRV QLYHOHV

GH HVWD HVWUXFWXUD SUHVHQWDQ OD LPDJHQ RULJLQDO D XQD UHVROXFLuRQ SURJUHVLYDPHQWH PHQRU KDVWD

DOFDQ]DU OD FLPD GH OD PLVPD� (O PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ GHVFULWR VH EDVDED HQ HVWDELOL]DU



�� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV ��

ORV HQODFHV HQWUH ORV QLYHOHV GH OD HVWUXFWXUD GH IRUPD DGDSWDWLYD SDUD TXH� XQD YH] FRQFOXLGR

HO SURFHVR� FDGD QRGR GHO QLYHO GH WUDEDMR VH HQFRQWUDVH HQOD]DGR D XQD UHJLuRQ UHODWLYDPHQWH

KRPRJuHQHD HQ OD EDVH� (O DOJRULWPR GH GHWHFFLuRQ GH REMHWRV TXH VH SUHVHQWD HQ HVWH DSDUWDGR VH

IXQGDPHQWD HQ HVWXGLRV SUHYLRV >$UUHEROD ����@ >%DQGHUD ����@ >%DQGHUD HW DO� ����D@� WUDEDMD

GH IRUPD GHVFHQGHQWH \ VH EDVD WDQWR HQ FULWHULRV GHVFULSWLYRV FRPR HQ FULWHULRV SURSRVLFLRQDOHV�

(Q SULQFLSLR� VH DVXPH TXH FDGD XQD GH ODV UHJLRQHV HQOD]DGDV D ORV QRGRV GHO QLYHO

GH WUDEDMR HV XQ REMHWR GLVWLQWR� $Vur SXHV� KDEUuD TXH DQDOL]DU KDVWD XQ WRWDO GH 0 SRVLEOHV

REMHWRV� VLHQGR0 HO QuXPHUR GH QRGRV GHO QLYHO GH WUDEDMR� (Q WDQWR TXH ODV WuHFQLFDV UHODFLRQDOHV

LPSOLFDQ XQD PD\RU FDUJD FRPSXWDFLRQDO� SDUHFH UD]RQDEOH OOHYDUODV D FDER HQ ORV QLYHOHV DOWRV

GH OD HVWUXFWXUD� GRQGH OD LQVWDQFLD GHO SUREOHPD HV PuDV UHGXFLGD� PLHQWUDV TXH OD UHSUHVHQWDFLuRQ

GHVFULSWLYD SXHGH OOHYDUVH D FDER HQ OD EDVH SDUD PD\RU VHJXULGDG D OD KRUD GH GHWHUPLQDU VL

XQD UHJLuRQ HV R QR XQ REMHWR� $ FRQWLQXDFLuRQ� VH SUHVHQWDQ ORV GRV FULWHULRV TXH VH XVDQ HQ OD

GHWHFFLuRQ�

q 'HVFDUWH SRU FRQWUDVWH�

'HQWUR GH ODV UHJODV SURSRVLFLRQDOHV� OD PuDV VHQFLOOD TXH SXHGH HVWXGLDUVH VH EDVD HQ OD

YHFLQGDG� XQ REMHWR VH FDUDFWHUL]D SRU VHU GLVWLQWR GHO IRQGR X REMHWRV TXH OR URGHDQ� (VWD

SURSRVLFLuRQ SXHGH HVWXGLDUVH GH IRUPD VLPSOH HQ QLYHOHV DOWRV GH OD SLUuDPLGH PHGLDQWH

FRPSDUDFLuRQ HQ YHFLQGDG � GHO QLYHO GH JULV GH ORV QRGRV� $Vur� XQ QRGR FX\R QLYHO GH JULV

VHD VLJQLnFDWLYDPHQWH GLVWLQWR GH ORV TXH OR FLUFXQGDQ VH FRQVLGHUD XQ REMHWR SRWHQFLDO�

PLHQWUDV TXH ORV TXH SUHVHQWHQ QLYHOHV GH JULV VLPLODUHV D ORV GH VX HQWRUQR VH GHVFDUWDQ�

(V QHFHVDULR QRWDU TXH FDGD UHJLuRQ FRUUHVSRQGH D XQ QRGR GLVWLQWR \ TXH HVWH SDVR DVXPH

TXH HO IRQGR SUHVHQWD XQD FLHUWD KRPRJHQHLGDG� (Q IRQGRV FRQ PXFKD YDULDFLuRQ� DSHQDV

VH GHVFDUWDUurDQ UHJLRQHV PHGLDQWH HVWH SDVR� (O REMHWLYR JOREDO GHO GHVFDUWH SRU FRQWUDVWH

HV REYLDPHQWH UHGXFLU HO QuXPHUR GH QRGRV D HVWXGLDU PHGLDQWH SURFHVRV GHVFULSWLYRV SDUD

DFHOHUDU OD GHWHFFLuRQ HQ QLYHOHV EDMRV GH OD HVWUXFWXUD�

q 'HVFDUWH SRU uDUHD \ GLVSHUVLuRQ�

'HVSXuHV GHO GHVFDUWH LQLFLDO GH UHJLRQHV� ORV GRV SURFHGLPLHQWRV UHVWDQWHV VH OOHYDQ D FDER

HQ OD EDVH GH OD HVWUXFWXUD \ VuROR VREUH ORV REMHWRV SRWHQFLDOHV UHVWDQWHV� DXPHQWDQGR DVur

OD YHORFLGDG GHO SURFHVR JOREDO� (VWRV SURFHVRV VH EDVDQ HQ DVXPLU TXH ORV REMHWRV GHEHQ

VHU FRPSDFWRV \ SUHVHQWDU XQ WDPDaQR VLJQLnFDWLYR� \ SDUD FRPSUREDU TXH FXPSOHQ HVWDV

SUHPLVDV HV QHFHVDULR FDOFXODU ODV ERXQGLQJb ER[HV GH ODV UHJLRQHV FDQGLGDWDV� (O FuDOFXOR

GH GLFKDV ERXQGLQJ b ER[HV HV VHQFLOOR� SXHV EDVWD WRPDU ODV FRRUGHQDGDV [ H \ PuD[LPDV

\ PurQLPDV GH ORV Sur[HOHV TXH FRPSRQHQ OD UHJLuRQ� $ SDUWLU GH DKur� XQD UHJLuRQ VH GHVFDUWD



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

VL�

^ 6X uDUHD HVWuD SRU GHEDMR GH XQ GHWHUPLQDGR XPEUDO�

^ /D UHODFLuRQ HQWUH HO uDUHD GH OD UHJLuRQ \ OD GH VX ERXQGLQJ b ER[ HVWuD SRU GHEDMR GH

XQ GHWHUPLQDGR XPEUDO >%DQGHUD ����@�

(O REMHWLYR GH HVWH SURFHVR HV LQFUHPHQWDU OD FHUWH]D GH TXH XQD GHWHUPLQDGD UHJLuRQ VHD

XQ REMHWR� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VX QLYHO GH JULV�

3DUD LOXVWUDU HO IXQFLRQDPLHQWR GHO VLVWHPD GH GHWHFFLuRQ GHVFULWR� VH KD DSOLFDGR HO PuHWRGR

GH GHWHFFLuRQ GH REMHWRV VREUH OD LPDJHQ GH OD )LJ� ����D� 7DO FRPR SXHGH DSUHFLDUVH� VL VH WUDEDMD

HQ HO QLYHO �[� �����E� VH REWLHQHQ �� FODVHV HQ OD EDVH �����F�� TXH SXHGHQ UHODFLRQDUVH FRQ ORV

REMHWRV D GHWHFWDU� DXQTXH WDPELuHQ LQFOX\HQ EULOORV� WH[WXUDV \ REMHWRV FRPSOHMRV� FRPR HO FDMuRQ

GH PDGHUD GH OD SDUWH LQIHULRU L]TXLHUGD� TXH GLnFXOWDQ OD GHWHFFLuRQ�

/D )LJ� ���� PXHVWUD DOJXQRV UHVXOWDGRV GHO SURFHVR GH GHVFDUWH� /RV QRGRV PDUFDGRV

FRQ XQD FUX] HVWuDQ UHODFLRQDGRV HQ OD EDVH FRQ ODV UHJLRQHV LQGLFDGDV FRPR GLVSHUVD \ QR FRQH[D

HQ OD )LJ� �����E� $PEDV VH GHVFDUWDQ GH DFXHUGR D ORV FULWHULRV H[SXHVWRV DQWHULRUPHQWH� 6L

VH SURFHVDQ GH OD PLVPD IRUPD HO UHVWR GH ODV UHJLRQHV HQOD]DGDV D ORV QRGRV GHO QLYHO �[�� VuROR

TXHGDQ FRPR SRWHQFLDOHV REMHWRV ORV QRGRV PDUFDGRV FRQ XQD FLUFXQIHUHQFLD HQ OD )LJ� �����D�

/DV UHJLRQHV HQOD]DGDV D HVRV QRGRV DSDUHFHQ HQPDUFDGDV SRU VX ERXQGLQJbER[ FRUUHVSRQGLHQWH

HQ OD )LJ� �����E� &RPR SXHGH REVHUYDUVH� FRUUHVSRQGHQ HIHFWLYDPHQWH D REMHWRV VREUH HO IRQGR

GH OD HVFHQD�

)LJXUD ���� 3URFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PXOWLUUHVROXFLuRQ� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� QLYHO

�[� HVWDELOL]DGR GH OD SLUuDPLGH� \ F� VHJPHQWDFLuRQ HQ OD EDVH�



�� 5HVXOWDGRV ��

)LJXUD ����� 3URFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PXOWLUUHVROXFLuRQ� D� QLYHO �[� HVWDELOL]DGR GH

OD SLUuDPLGH� E� VHJPHQWDFLuRQ HQ OD EDVH \ GHWDOOH GH REMHWRV GHWHFWDGRV�

� 5HVXOWDGRV

$ HIHFWRV GH SUREDU VX YDOLGH]� HO DOJRULWPR GH GHWHFFLuRQ GH REMHWRV D SDUWLU GH XQD VHJPHQWDFLuRQ

MHUuDUTXLFD DGDSWDWLYD EDVDGD HQ QLYHOHV GH JULV� VH KD LPSOHPHQWDGR VREUH XQ HQWRUQR GH SUXH�

EDV UHDO FRQ GRV JUDGRV GLVWLQWRV GH FRPSOHMLGDG� 3RU XQD SDUWH� VH GLVSXVLHURQ IRUPDV GH FRORU

KRPRJuHQHR VREUH XQ DUPDULR PHWuDOLFR� 6L ELHQ H[LVWHQ ORV SUREOHPDV LQWUurQVHFRV D HQWRUQRV

UHDOHV FRPR ODV VRPEUDV� ORV FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� HO UXLGR GH FDSWXUD R WH[WXUDV \ ORV UHoHMRV

GH ORV GLIHUHQWHV PDWHULDOHV� UHVXOWD HYLGHQWH TXH HO SUREOHPD GH VHJPHQWDFLuRQ \ GHVFDUWH GH

UHJLRQHV SRWHQFLDOPHQWH SHUWHQHFLHQWHV DO IRQGR VH YH PX\ VLPSOLnFDGR JUDFLDV D ODV FRQGLFLRQHV

FRQWURODGDV GH HVWH HQWRUQR� 3RU RWUD SDUWH� VH FDSWXUDURQ LPuDJHQHV UHDOHV FRQ REMHWRV WULGLPHQ�

VLRQDOHV GLVWULEXLGRV DO D]DU VREUH XQ IRQGR QR KRPRJuHQHR� (Q HVWH FDVR� QR VH LPSXVR QLQJXQD

UHVWULFFLuRQ DO SUREOHPD�

/DV LPuDJHQHV IXHURQ FDSWXUDGDV PHGLDQWH XQD FuDPDUD &&' .3�'�� VRSRUWDGD SRU XQ

VLVWHPD =HEUD GH FRQWURO SDQ�WLOW�YHUJHQFLD� /D LPDJHQ DQDOuRJLFD UHVXOWDQWH VH HQYLDED D XQD

WDUMHWD FDSWXUDGRUD 706���&�� VREUH XQD SODFD +(&)*�� TXH� FRQHFWDGD PHGLDQWH XQ EXV

,6$ D XQ 3HQWLXP 3& D ��� 0+]� VXPLQLVWUDED XQD LPDJHQ GLJLWDOL]DGD�

/D )LJ� ���� PXHVWUD DOJXQRV GH ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV HQ HO SULPHU HQWRUQR GH SUXH�

EDV� FRQ GLVWLQWRV REMHWRV GLVSXHVWRV VREUH HO PHQFLRQDGR DUPDULR PHWuDOLFR� &RPR SXHGH RE�



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

)LJXUD ����� (MHPSOR GH GHWHFFLuRQ VHQFLOOD GH REMHWRV� D� SHQWuDJRQR� \ E� DVSD�

VHUYDUVH� WRGRV ORV REMHWRV GLVSXHVWRV VREUH OD SDUHG VRQ FRUUHFWDPHQWH GHWHFWDGRV� TXHGDQGR

VXV ERXQGLQJ b ER[HV GLEXMDGDV VREUH ODV LPuDJHQHV GH ODV )LJV� �����D \ E� TXH FRUUHVSRQGHQ

D FDSWXUDV UHDOL]DGDV VREUH HO PLVPR HQWRUQR SHUR HQ GLVWLQWRV LQVWDQWHV GH WLHPSR� /DV SRVL�

FLRQHV \ WDPDaQRV GH HVWDV ERXQGLQJ b ER[HV QR YDUurDQ VLJQLnFDWLYDPHQWH GH XQD D RWUD LPDJHQ�

GHPRVWUuDQGRVH DVur TXH HO SURFHVR HV UREXVWR IUHQWH D SRWHQFLDOHV YDULDFLRQHV GH ODV FRQGLFLRQHV

GH FDSWXUD FRPR OD LOXPLQDFLuRQ R HO UXLGR� 1R REVWDQWH� WDO FRPR VH KD PHQFLRQDGR� HVWD

FRQFOXVLuRQ HV DSOLFDEOH uXQLFDPHQWH D ODV FRQGLFLRQHV GHO H[SHULPHQWR� FRPR VH PRVWUDUuD PuDV

DGHODQWH� -XQWR D OD LPDJHQ VHJPHQWDGD DSDUHFH� HQ FDGD FDVR� HO GHWDOOH GH XQ REMHWR VHOHF�

FLRQDGR PDQXDOPHQWH �XQ SHQWuDJRQR HQ OD )LJ� �����D \ XQ DVSD HQ OD )LJ� �����E�� DVur FRPR VX

YHUVLuRQ VHJPHQWDGD� 3XHGH DSUHFLDUVH TXH� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH ORV JUDGLHQWHV GH FRORU TXH

DSDUHFHQ HQ HO IRQGR� GHELGR DO HIHFWR GH OD OX] VREUH OD VXSHUnFLH PHWuDOLFD� ODV VHJPHQWDFLRQHV

VRQ FRUUHFWDV HQ DPERV FDVRV \ ORV GHVFDUWHV GH UHJLRQHV VH SURGXFHQ GH OD IRUPD HVSHUDGD� 8QD

H[FHSFLuRQ VRQ ODV ERXQGLQJb ER[HV TXH VH GHWHFWDQ MXQWR DO ERUGH GHUHFKR GH DPEDV LPuDJHQHV�

GRQGH VH DFDED OD VXSHUnFLH PHWuDOLFD \ FRPLHQ]D D YLVOXPEUDUVH HO UHVWR GH OD KDELWDFLuRQ� (Q

HVWRV FDVRV� VH KDQ SURGXFLGR GRV IDOVDV GHWHFFLRQHV GHELGR D OD FRPSOHMLGDG PXFKR PD\RU GH

HVD SRUFLuRQ GH OD HVFHQD�

/DV )LJV� ���� \ ���� PXHVWUDQ GRV HMHPSORV GH VHJPHQWDFLuRQ \ GHVFDUWH GH UHJLRQHV HQ

XQD HVFHQD TXH SUHVHQWD PD\RU FRPSOHMLGDG TXH OD DQWHULRU� (Q HVWRV FDVRV� DO QR H[LVWLU XQ IRQGR

SUHGRPLQDQWH� HO VLVWHPD GH GHVFDUWH FRQIXQGH DOJXQDV SRUFLRQHV GHO PLVPR FRQ SRWHQFLDOHV

REMHWRV DO EDVDUVH HQ ORV FULWHULRV GH GHVFDUWH HVWDEOHFLGRV� (Q DPEDV LPuDJHQHV VH SXHGH DSUHFLDU

FuRPR ORV REMHWRV VH IXQGHQ FRQ VX HQWRUQR DO HVWDU IRUPDGR HO IRQGR SRU XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV

GH GLYHUVRV QLYHOHV GH JULV� 'H HVWD IRUPD� HO SURFHVR GH GHWHFFLuRQ VuROR OOHJD D LGHQWLnFDU GLVWLQWDV

SRUFLRQHV GH ORV REMHWRV R GHO IRQGR� VLQ UHDOL]DU XQD DXWuHQWLFD LGHQWLnFDFLuRQ GH ORV REMHWRV HQ

OD HVFHQD� $Vur� HQ OD )LJ� �����E VuROR VH KDQ GHWHFWDGR UHJLRQHV GLVSHUVDV UHSDUWLGDV HQ OD

WRWDOLGDG GH OD HVFHQD� 3RU RWUR ODGR� HQ OD VHJPHQWDFLuRQ \ SRVWHULRU GHWHFFLuRQ GH ORV REMHWRV



�� 5HVXOWDGRV ��

)LJXUD ����� (MHPSOR GH VHJPHQWDFLuRQ FRPSOHMD� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� REMHWRV SRWHQFLDOHV�

TXH VH SUHVHQWD HQ OD )LJ� �����E� HO SURFHVR GH IXVLuRQ GH ORV PLVPRV FRQ HO IRQGR GH ODV

UHJLRQHV TXH VH HQFXHQWUDQ HQ SULPHU SODQR HV DuXQ PuDV DSUHFLDEOH� (Q HVWH FDVR� ODV uXQLFDV

UHJLRQHV GHWHFWDGDV GHEHUurDQ GHVFDUWDUVH SRU IRUPDU SDUWH GHO IRQGR� PLHQWUDV TXH HO REMHWR PuDV

VLJQLnFDWLYR �RUGHQDGRU� VH IUDJPHQWD \ IXQGH FRQ XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV TXH FRQIRUPDQ JUDQ

SDUWH GHO IRQGR�

)LJXUD ����� (MHPSOR GH VHJPHQWDFLuRQ FRPSOHMD� D� LPDJHQ RULJLQDO� E� REMHWRV SRWHQFLDOHV�



�� &DSurWXOR �� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPuDJHQHV SRU QLYHO GH JULV

� &RQFOXVLRQHV

(Q HVWH FDSurWXOR VH KDQ SUHVHQWDGR ORV SURFHVRV QHFHVDULRV SDUD GHWHFWDU ]RQDV GH LQWHUuHV HQ

XQD LPDJHQ FXDOTXLHUD REWHQLGD D SDUWLU GH XQD FuDPDUD HVWuDWLFD� 'LFKDV ]RQDV GH LQWHUuHV VH

VHOHFFLRQDQ PHGLDQWH VHJPHQWDFLuRQ GH OD LPDJHQ HQ UHJLRQHV \ SRVWHULRU GHVFDUWH GH DTXHOODV TXH

SUHVXQWDPHQWH SHUWHQHFHQ DO IRQGR� EDVuDQGRVH HQ OD GLIHUHQFLD GH QLYHO GH JULV TXH SUHVHQWDQ

ORV REMHWRV� $ HVWH UHVSHFWR� VH KDQ DQDOL]DGR YDULRV PuHWRGRV� HQWUH ORV TXH OD VHJPHQWDFLuRQ

MHUuDUTXLFD SDUHFH RIUHFHU ODV PHMRUHV SUHVWDFLRQHV� WDQWR HQ YHORFLGDG FRPR HQ HVWUXFWXUDFLuRQ

GH ODV UHJLRQHV UHVXOWDQWHV� 'HELGR D ORV SUREOHPDV GH GLVSHUVLuRQ TXH UHVXOWDQ GH VHJPHQWDU

LPuDJHQHV UHDOHV� SDUHFH QHFHVDULR LQWURGXFLU XQ IDFWRU GH SHVR HQ OD HVWDELOL]DFLuRQ GH OD HVWUXFWXUD

GH GDWRV� SDUD TXH ODV UHJLRQHV REWHQLGDV VHDQ FRQH[DV HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH >%DQGHUD ����@�

(VWH IDFWRU GH SHVR QR VROXFLRQD WRWDOPHQWH HO SUREOHPD� SHUR VH FRQVLJXH TXH ODV UHJLRQHV QR

FRQH[DV TXH VH HQFXHQWUDQ HQOD]DGDV D XQ PLVPR QRGR VH KDOOHQ OR PuDV FHUFD SRVLEOH� FRQ OR

TXH OD SRWHQFLDO UHJLuRQ GH LQWHUuHV UHVXOWDQWH RFXSDUuD XQ uDUHD WDQ UHGXFLGD FRPR VHD SRVLEOH HQ

IXQFLuRQ GHO WDPDaQR GHO REMHWR TXH HQJOREH� 3RVWHULRUPHQWH� VH DSOLFD XQ SURFHVR GH GHVFDUWH

TXH SHUPLWH GLVFULPLQDU FRQ DOJXQDV UHJODV VLPSOHV FXuDOHV GH ODV UHJLRQHV GLVSRQLEOHV SHUWHQHFHQ

DO IRQGR� 3RU HOLPLQDFLuRQ� HO UHVWR GH OD LPDJHQ HVWuD IRUPDGR SRU ]RQDV GH LQWHUuHV�

6L ELHQ HO SURFHGLPLHQWR HV DSOLFDEOH D FDVRV VLPSOHV� FRQ LPuDJHQHV UHDOHV UHVXOWD GH�

PDVLDGR FRPSOLFDGR H[WUDHU HO IRQGR GH IRUPD QR VXSHUYLVDGD \ PHGLDQWH SURFHGLPLHQWRV OR

VXnFLHQWHPHQWH VLPSOHV FRPR SDUD SHUPLWLU YHORFLGDGHV GH SURFHVR DGHFXDGDV� $Vur� VL ELHQ

OD VHJPHQWDFLuRQ SRU QLYHOHV GH JULV GH XQD LPDJHQ HV UuDSLGD \ VHQFLOOD� VuROR RIUHFH UHVXOWDGRV

DFHSWDEOHV VL HO HQWRUQR SUHVHQWD XQD VHULH GH UHVWULFFLRQHV HVSHFurnFDV� OR TXH KDELOLWD VX XVR

uXQLFDPHQWH EDMR FRQGLFLRQHV FRQWURODGDV� 3RU WDQWR� VDOYR TXH H[LVWD XQ IRQGR KRPRJuHQHR� \D

VHD uHVWH IuDFLOPHQWH VHSDUDEOH GH ORV REMHWRV GH LQWHUuHV R QR� QR SRGUuD UHFXUULUVH D HVWH WLSR GH

WuHFQLFDV� 'H KHFKR� RWURV PuHWRGRV GH VHJPHQWDFLuRQ GH LPDJHQ FRPR ORV EDVDGRV HQ WH[WXUDV

WDPSRFR KDQ PHMRUDGR OD FDOLGDG GH ORV UHVXOWDGRV HQ HQWRUQRV FRPSOHMRV� \D TXH UHVXOWD XQ

SUREOHPD FRQFHSWXDOPHQWH LPSRVLEOH HO VHSDUDU REMHWRV TXH SUHVHQWDQ WH[WXUDV GLVWLQWDV� VLQ

UHFXUULU D FULWHULRV QR H[WUDLEOHV GH XQD uXQLFD LPDJHQ� FRPR SXHGH VHU OD SURIXQGLGDG R HO

PRYLPLHQWR >%DQGHUD ����@�

(Q FRQFOXVLuRQ� HV QHFHVDULR UHFXUULU D SURFHVRV PXFKR PuDV FRPSOHMRV H LQWHOLJHQWHV TXH

SHUPLWDQ XQ GHVFDUWH DGHFXDGR GH UHJLRQHV HQ IXQFLuRQ GHO HQWRUQR GH WUDEDMR� R D PuHWRGRV

VXSHUYLVDGRV \� SRU WDQWR PXFKR PHQRV YHUVuDWLOHV� VL VH GHVHD GHWHFWDU DXWRPuDWLFDPHQWH ODV

uDUHDV GH LQWHUuHV GH XQD LPDJHQ UHDO� $GHPuDV� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD WuHFQLFD HOHJLGD� HQ

RFDVLRQHV VHUuD FRPSOHWDPHQWH LPSRVLEOH OOHYDU D FDER HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ \ GHVFDUWH�



�� &RQFOXVLRQHV ��

\D TXH OD LQIRUPDFLuRQ QHFHVDULD SDUD HOOR QR VH HQFXHQWUD HQ QLQJuXQ FDVR HQ XQD uXQLFD LPDJHQ�

(Q HVWRV FDVRV� HV QHFHVDULR WUDEDMDU FRQ VHaQDOHV GH YurGHR HQ OXJDU GH LPDJHQ HVWuDWLFD� OR TXH

SHUPLWH HYDOXDU GH IRUPD PuDV LQPHGLDWD TXuH UHJLRQHV VRQ LQWHUHVDQWHV HQ IXQFLuRQ GH VX YHORFLGDG

\ GHPuDV IDFWRUHV GLQuDPLFRV� WDO FRPR VH SUHVHQWDUuD HQ ORV VLJXLHQWHV FDSurWXORV�
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� ,QWURGXFFLuRQ

/D VHJPHQWDFLuRQ GH XQD LPDJHQ FRQVLVWH HQ GLYLGLU uHVWD HQ XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV GH FDUDF�

WHUurVWLFDV KRPRJuHQHDV� 3RU WDQWR� OD SURSLD GHnQLFLuRQ GHO SURFHVR LPSOLFD XQ SURIXQGR DQuDOLVLV

SUHYLR GH TXuH FDUDFWHUurVWLFDV VRQ ODV TXH GHWHUPLQDQ OD LGHQWLGDG GH XQD UHJLuRQ� GH IRUPD TXH

VX HVWXGLR SHUPLWD H[WUDHU� SRU HMHPSOR� ORV GLVWLQWRV REMHWRV XELFDGRV VREUH XQ IRQGR� (Q HO

FDSurWXOR � VH HPSOHuR FRPR FDUDFWHUurVWLFD IXQGDPHQWDO GH FDGD Sur[HO VX QLYHO GH JULV� \� VL ELHQ

ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV VRQ FRUUHFWRV FXDQGR HQ OD LPDJHQ DSDUHFHQ UHJLRQHV UHODWLYDPHQWH XQL�

IRUPHV� VH SXGR FRQFOXLU TXH HVWD uXQLFD IXHQWH GH LQIRUPDFLuRQ UHVXOWD JHQHUDOPHQWH LQVXnFLHQWH

SDUD HO DQuDOLVLV GH HVFHQDV UHDOHV� 3DUD DXPHQWDU HO QuXPHUR GH FDUDFWHUurVWLFDV� \ FRQVHJXLU DVur

XQ DOJRULWPR GH VHJPHQWDFLuRQ PuDV UREXVWR� GH OD LPDJHQ VH VXHOH H[WUDHU LQIRUPDFLuRQ DFHUFD

GH OD SURIXQGLGDG� PRYLPLHQWR� IRUPD� FRORU R WH[WXUD GH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV� $OJXQDV GH

HVWDV FDUDFWHUurVWLFDV QR VH SXHGHQ H[WUDHU GH XQD VLPSOH LPDJHQ� UHTXLULHQGR GLVSRQHU ELHQ GH

XQ VLVWHPD GH YLVLuRQ HVWuHUHR� R ELHQ GH XQD VHFXHQFLD GH LPuDJHQHV�

(O PRYLPLHQWR HV XQD LPSRUWDQWH FDUDFWHUurVWLFD HPSOHDGD SRU XQ JUDQ QuXPHUR GH VHUHV

YLYRV SDUD H[WUDHU ORV REMHWRV GH LQWHUuHV GHO IRQGR QR UHOHYDQWH >*RQ]DOH] \ :LQW] ����@� (Q

XQ H[SHULPHQWR OOHYDGR D FDER HQ OD 8QLYHUVLGDG GH &RUQHOO� *LEVRQ >*LEVRQ HW DO� ����@ GH�

PRVWUuR TXH ORV VHUHV KXPDQRV HPSOHDEDQ HO PRYLPLHQWR FRPR XQD GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV IXQ�

GDPHQWDOHV SDUD OD FRPSUHQVLuRQ GH XQD GHWHUPLQDGD HVFHQD� (O HPSOHR GH HVWD FDUDFWHUurVWLFD

HQ OD VHJPHQWDFLuRQ GH LPDJHQ HV FOuDVLFR HQ QDYHJDFLuRQ DXWuRQRPD >$UDuXMR HW DO� ����@� YLJL�

ODQFLD \ VXSHUYLVLuRQ GH WUuDnFR >6PLWK \ %UDG\ ����@� VLPXODFLuRQ GH REMHWRV WULGLPHQVLRQDOHV

>,L\DPD HW DO� ����@ R FRPSUHVLuRQ GH VHFXHQFLDV GH YurGHR >.RQUDG \ 'XIDX[ ����@� (Q WRGDV HV�

WDV DSOLFDFLRQHV VH UHTXLHUH TXH FDGD XQR GH ORV Sur[HOHV GH OD LPDJHQ VHD LGHQWLnFDGR \ FODVLnFDGR

��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

FRPR PuRYLO� HVWuDWLFR R� HQ DOJXQRV FDVRV� VRPEUD �S� HM�� ODV WDUHDV GH YLJLODQFLD R GHWHFFLuRQ GH

REVWuDFXORV�� R TXH� LQFOXVR� VH PLGD FXDQWLWDWLYDPHQWH GLFKR PRYLPLHQWR �S� HM�� ODV DSOLFDFLRQHV

GH FRPSUHVLuRQ GH YurGHR�� /D SULPHUD GH HVWDV WDUHDV VH FRQRFH FRPR GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR�

PLHQWUDV TXH OD VHJXQGD VH GHnQH FRPR HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR�

(Q HVWH FDSurWXOR VH DQDOL]D XQD SURSXHVWD GH VLVWHPD GH VHJPHQWDFLuRQ EDVDGD HQ HO HVWXGLR

GHO PRYLPLHQWR HQ XQ HQWRUQR VLPSOLnFDGR� HQ HO FXDO HO IRQGR HV HVWuDWLFR \ VuROR ORV REMHWRV VRQ

PuRYLOHV� (O FDSurWXOR VH KD GLYLGLGR HQ GRV EORTXHV EuDVLFRV� TXH VH FRUUHVSRQGHQ FRQ ORV SURFHVRV

GH GHWHFFLuRQ \ HVWLPDFLuRQ� GHVFULWRV HQ ORV DSDUWDGRV � \ �� 3DUD FDGD XQR GH HVWRV GRV EORTXHV VH

GHVFULELUuDQ WDQWR HO DOJRULWPR nQDOPHQWH HPSOHDGR� FRPR ODV DOWHUQDWLYDV PuDV VLJQLnFDWLYDV TXH

VH SXHGHQ HQFRQWUDU DFWXDOPHQWH� (Q ORV DSDUWDGRV � \ � VH SUHVHQWDQ ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV

FRQ HO SUHVHQWH VLVWHPD \ ODV FRQFOXVLRQHV H[WUDurGDV�

� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR

6L VH FRPSDUD FRQ OD WDUHD GH HVWLPDFLuRQ� OD GHWHFFLuRQ GHO PRYLPLHQWR HV� HQ OD PD\RUurD GH ORV

FDVRV� XQD WDUHD VLPSOH WDQWR DOJRUurWPLFD FRPR FRPSXWDFLRQDOPHQWH� (O REMHWLYR HV LGHQWLnFDU

TXuH Sur[HOHV R UHJLRQHV GH OD LPDJHQ VH KDQ GHVSOD]DGR HQWUH GRV LQVWDQWHV GH WLHPSR� /RV PuHWRGRV

TXH VH FRPHQWDQ HQ HVWH DSDUWDGR VRQ DSOLFDGRV FRPuXQPHQWH D LPuDJHQHV FRQ IRQGR HVWuDWLFR�

DXQTXH VH SRGUurDQ H[WHQGHU D VHFXHQFLDV GRQGH HO IRQGR SUHVHQWH XQ PRYLPLHQWR XQLIRUPH�

HVWLPDEOH JOREDOPHQWH \� SRU WDQWR� FRPSHQVDEOH�

5HVXOWD LPSRUWDQWH GHVWDFDU TXH HO GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH XQD LPDJHQ� DXQTXH

QR VHD SHUFHSWLEOH GLUHFWDPHQWH� VH SXHGH REWHQHU GH ORV FDPELRV GH LQWHQVLGDG UHVSHFWR D OD

LPDJHQ FDSWXUDGD HQ XQ GHWHUPLQDGR LQVWDQWH DQWHULRU� 6LQ HPEDUJR� QR WRGR FDPELR GH LQ�

WHQVLGDG VH GHEH DVRFLDU D XQ GHVSOD]DPLHQWR� \D TXH SXHGH VHU GHELGR DO UXLGR GH DGTXLVLFLuRQ

GH OD FuDPDUD R D FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� GHELGRV D OD IXHQWH GH OD PLVPD R D OD SUHVHQFLD GH

VRPEUDV� $GHPuDV� XQ GHWHUPLQDGR GHVSOD]DPLHQWR SRGUurD QR YHUVH UHoHMDGR HQ QLQJuXQ FDPELR

GH LQWHQVLGDG� R HQ XQR H[FHVLYDPHQWH SHTXHaQR� (VWRV IDFWRUHV VRQ ORV TXH SXHGHQ FRQYHUWLU HVWD

WDUHD� LQLFLDOPHQWH VLPSOH� HQ XQ SUREOHPD FRPSOHMR�

/RV PuHWRGRV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR VH GLYLGHQ HQ GRV JUDQGHV JUXSRV >.RQUDG ����@�

HQ IXQFLuRQ GH VL WLHQHQ HQ FXHQWD R QR XQD GHWHUPLQDGD KLSuRWHVLV LQLFLDO DFHUFD GH OD GLVWULEXFLuRQ

GHO PRYLPLHQWR HQ OD HVFHQD� (VWD KLSuRWHVLV FRQVLVWH� HQ OD PD\RUurD GH ORV FDVRV� HQ VXSRQHU TXH

ORV REMHWRV PuRYLOHV VRQ HQWLGDGHV FRPSDFWDV� PLHQWUDV TXH HO IRQGR FRQVWLWX\H RWUD UHJLuRQ LJXDO�

PHQWH XQLIRUPH� (VWD VLPSOH FRQGLFLuRQ YD D SHUPLWLU HOLPLQDU JUDQ SDUWH GHO UXLGR LQWURGXFLGR



�� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

HQ HO SURFHVR GH GHWHFFLuRQ SRU OD FuDPDUD R HO SURSLR HQWRUQR�

(Q ORV VLJXLHQWHV VXEDSDUWDGRV VH PXHVWUDQ DOJXQRV GH ORV DOJRULWPRV GH GHWHFFLuRQ GH

PRYLPLHQWR PuDV FRPXQHV� WDQWR DTXHOORV TXH QR DVXPHQ QLQJuXQ FRQRFLPLHQWR HVSDFLDO R WHPSR�

UDO SUHYLR VREUH OD HVFHQD �PuHWRGRV SXQWXDOHV GH GHWHFFLuRQ�� FRPR ORV TXH Vur OR KDFHQ �PuHWRGRV

ORFDOHV�� (Q HO VXEDSDUWDGR ���� VH SURSRQH HO HPSOHR GH XQ PuHWRGR PL[WR GH GHWHFFLuRQ� TXH

LQLFLDOPHQWH SURFHVD OD LPDJHQ XVDQGR XQD PuDVFDUD SXQWXDO SDUD� SRVWHULRUPHQWH� SURFHVDUOD

SRQGHUDQGR HVSDFLDOPHQWH OD GLVWULEXFLuRQ GH Sur[HOHV PuRYLOHV� /D SULQFLSDO QRYHGDG GHO PuHWRGR

UDGLFD HQ TXH� DGHPuDV GH OOHYDU D FDER OD GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR� VHJPHQWD VLPXOWuDQHDPHQWH

OD HVFHQD� GDQGR FRPR UHVXOWDGR XQ FRQMXQWR GH REMHWRV R UHJLRQHV�

��� 0uHWRGRV SXQWXDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR

/RV PuHWRGRV SXQWXDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR DVXPHQ TXH WRGR FDPELR GH LQWHQVLGDG

TXH VH SURGXFH HQ OD HVFHQD HV FDXVDGR SRU XQ GHVSOD]DPLHQWR� 3DUD WUDWDU GH UHIRU]DU HVWD

KLSuRWHVLV� \ DVur HOLPLQDU ORV OLJHURV FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ R HO UXLGR TXH VH SXHGDQ LQWURGXFLU

HQWUH GRV IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV GH XQD GHWHUPLQDGD VHFXHQFLD� HVWRV PuHWRGRV HPSOHDQ XQ

YDORU GH XPEUDO� TXH GHWHUPLQD VL HO FDPELR GH LQWHQVLGDG GH XQ Sur[HO HV VLJQLnFDWLYR R QR�

/D PD\RUurD GH ORV PuHWRGRV SXQWXDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR VH EDVDQ HQ HO HPSOHR

GHO YDORU DEVROXWR GH OD GLIHUHQFLD �9$'� HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV R HQ HO HPSOHR GH XQ IRQ�

GR GH UHIHUHQFLD� /RV PuHWRGRV TXH GHWHFWDQ HO PRYLPLHQWR PHGLDQWH OD VXEVWUDFFLuRQ GH XQ IRQGR

GH UHIHUHQFLD UHVXOWDQ LGuRQHRV SDUD OD LGHQWLnFDFLuRQ GH REMHWRV PuRYLOHV VREUH XQ IRQGR TXH VH

FRQRFH FRQ DQWHODFLuRQ \ TXH QR FDPELD FRQ HO WLHPSR� 6LQ HPEDUJR� FXDQGR VH SURGXFHQ FDPELRV

GH IRQGR R GH LOXPLQDFLuRQ� KD\ TXH UHFXUULU D PuHWRGRV GH DGDSWDFLuRQ PuDV FRPSOHMRV \ FRVWRVRV�

(VWRV PuHWRGRV GH DGDSWDFLuRQ DQDOL]DQ HO FRPSRUWDPLHQWR GLQuDPLFR GH ODV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ�

WUDWDQGR GH LGHQWLnFDU ODV TXH SHUWHQHFHQ DO IRQGR HQ FDGD LQVWDQWH� <D TXH OD LGHQWLnFDFLuRQ GH

HVWDV UHJLRQHV VH EDVD HQ HO SURSLR PuHWRGR GH VXEVWUDFFLuRQ� VH SXHGHQ SURGXFLU IDOVDV GHWHFFLRQHV

\ uHVWDV SXHGHQ SURSDJDUVH WHPSRUDOPHQWH� 3RU RWUD SDUWH� ORV PuHWRGRV GH GHWHFFLuRQ SRU GLIH�

UHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV GH XQD VHFXHQFLD VH DGDSWDQ GH IRUPD UuDSLGD \ DXWRPuDWLFD

D ORV FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� SHUR SUHVHQWDQ HO SUREOHPD GH TXH VL XQ REMHWR GHMD GH PRYHUVH

GXUDQWH XQ SDU GH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� uHVWH VH LQWHJUD DXWRPuDWLFDPHQWH HQ HO IRQGR� $ FRQ�

WLQXDFLuRQ� VH SUHVHQWD OD nORVRIurD EuDVLFD GH DPERV DOJRULWPRV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR� &DEH

UHVHaQDU TXH H[LVWHQ DOJRULWPRV KurEULGRV >$PDPRWR \ 0DWVXPRWR ����@>+XZHU \ 1LHPDQQ ����@�

TXH FRPELQDQ GLIHUHQFLDV WHPSRUDOHV FRQ HVWLPDFLuRQ DGDSWDWLYD GH IRQGR SDUD GHWHFWDU ODV UH�

JLRQHV PuRYLOHV� SHUR TXH� GDGR TXH FRPELQDQ FRQFHSWRV SURSLRV GH HVWRV GRV PuHWRGRV� QR VHUuDQ



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

DQDOL]DGRV VHSDUDGDPHQWH�

����� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR SRU GLIHUHQFLD

8QD GH ODV DSUR[LPDFLRQHV PuDV VLPSOHV SDUD GHWHFWDU FDPELRV HQWUH GRV IRWRJUDPDV� ,�[� \� W� \

,�[� \� Wb��� WRPDGRV HQ ORV LQVWDQWHV GH WLHPSR W \ Wb�� UHVSHFWLYDPHQWH� FRQVLVWH HQ FRPSDUDU

ODV GRV LPuDJHQHV Sur[HO D Sur[HO� /D IRUPD PuDV VLPSOH GH OOHYDU D FDER HVWD FRPSDUDFLuRQ HV XVDQGR

HO PuHWRGR GH OD LPDJHQ GLIHUHQFLD�

6L VH GLVSRQH GH XQD LPDJHQ GH UHIHUHQFLD� TXH FRQWHQJD ORV FRPSRQHQWHV HVWuDWLFRV GH

OD HVFHQD� \ VH FRPSDUD FRQ RWUD LPDJHQ GH OD PLVPD HVFHQD SHUR TXH LQFOX\D XQ REMHWR PuRYLO�

OD GLIHUHQFLD GH ODV GRV LPuDJHQHV FDQFHODUuD ODV FRPSRQHQWHV HVWDFLRQDULDV� GH PDQHUD TXH VuROR

ODV FRPSRQHQWHV GLQuDPLFDV GH OD LPDJHQ GDUuDQ OXJDU D Sur[HOHV QR QXORV HQ OD LPDJHQ GLIHUHQFLD

UHVXOWDGR GHO SURFHVR GH VXEVWUDFFLuRQ� (VWD LPDJHQ GLIHUHQFLD� ,GLI �[� \� W�� HQWUH GRV IRWRJUDPDV

FDSWXUDGRV HQ ORV LQVWDQWHV GH WLHPSR W \ Wb � YHQGUuD GHnQLGD SRU�

,GLI �[� \� W�  

�
� VL M,�[� \� Wb ��b ,�[� \� W�M ! 8GLI �

� HQ RWUR FDVR�
�����

GRQGH 8GLI HV HO XPEUDO TXH GHWHUPLQD VL OD GLIHUHQFLD HQWUH Sur[HOHV HV VLJQLnFDWLYD R QR� H

,�[� \� W� H ,�[� \� W b �� VRQ ODV LPuDJHQHV DGTXLULGDV HQ ORV LQVWDQWHV GH WLHPSR W \ W b �� 6LQ

HPEDUJR� KD\ TXH GHVWDFDU TXH� HQ HVWH FDVR� QLQJXQD GH ODV GRV LPuDJHQHV WLHQH SRU TXuH VHU OD

LPDJHQ GH UHIHUHQFLD LGHDO� TXH VuROR FRQWLHQH FRPSRQHQWHV HVWuDWLFRV� (VWD IDOWD GH UHIHUHQFLD

VHUuD HO RULJHQ GH WRGRV ORV SUREOHPDV DVRFLDGRV D HVWH PuHWRGR�

3RU OR WDQWR� HQ OD LPDJHQ ,GLI �[� \� W� VH PDUFD FRQ YDORU XQR HO UHVXOWDGR GHO PRYLPLHQ�

WR HQ OD HVFHQD� (VWH PuHWRGR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR VuROR UHVXOWDUuD DSOLFDEOH VL ODV GRV

LPuDJHQHV VH FDSWXUDQ HQ FRQGLFLRQHV GH LOXPLQDFLuRQ VLPLODUHV \ VL OD YHORFLGDG GHO PuRYLO HVWuD

HQ FRQVRQDQFLD FRQ OD YHORFLGDG GH DGTXLVLFLuRQ >*RQ]DOH] \ :LQW] ����@� (Q FDVR FRQWUDULR�

FRPR VH PXHVWUD HQ OD )LJ� ���� OD LPDJHQ GLIHUHQFLD R PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR SUHVHQWDUuD XQ

FRPSRUWDPLHQWR H[FHVLYDPHQWH UXLGRVR� GLIurFLOPHQWH VXEVDQDEOH FRQ YDULDFLRQHV GHO SDUuDPHWUR

8GLI � $GHPuDV� GLFKD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR PRVWUDUuD� PuDV TXH XQ REMHWR GHnQLGR� ORV ERUGHV

GH uHVWH� SURFHGHQWHV� FRPR VH REVHUYD FODUDPHQWH HQ OD )LJ� ����G� GH ORV IRWRJUDPDV WRPDGRV HQ

ORV GRV LQVWDQWHV GH WLHPSR� (VWH KHFKR VH UHODFLRQD FRQ HO FRQRFLGR SUREOHPD GH OD DSHUWXUD�

TXH VH UHnHUH D TXH VL VHSDUDPRV GHPDVLDGR HQ HO WLHPSR ORV IRWRJUDPDV HPSOHDGRV SDUD GHWHU�

PLQDU HO PRYLPLHQWR� OD EuXVTXHGD GH XQD PLVPD UHJLuRQ HQ DPERV IRWRJUDPDV GHEH DPSOLDUVH D

YHFLQGDGHV FDGD YH] PD\RUHV� DXPHQWDQGR OD SRVLELOLGDG GH TXH RFXUUDQ IDOVDV LGHQWLnFDFLRQHV�

(Q HVWH FDVR� SXHGH RFXUULU TXH XQ uXQLFR REMHWR HVWuH GREOHPHQWH UHSUHVHQWDGR HQ OD PuDVFDUD



�� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

ELQDULD UHVXOWDQWH GHO SURFHVR GH GLIHUHQFLD DEVROXWD \ XPEUDOL]DFLuRQ�

����� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR SRU VXVWUDFFLuRQ GH IRQGR

$ HIHFWRV GH GHWHFWDU OD SUHVHQFLD GH REMHWRV HQ PRYLPLHQWR HQ XQD HVFHQD HQ TXH OD FuDPDUD

VH PDQWLHQH nMD� HO PuHWRGR PuDV GLUHFWR VH EDVD HQ OD HOLPLQDFLuRQ GHO IRQGR GH OD LPDJHQ SRU

VXVWUDFFLuRQ� 'DGR TXH OD FuDPDUD QR DOWHUD VX SRVLFLuRQ HQ HO WLHPSR� HO IRQGR GH OD LPDJHQ HV

LQPHGLDWR GH REWHQHU D SDUWLU GH XQD uXQLFD FDSWXUD� TXH GHEH OOHYDUVH D FDER HQ DXVHQFLD GH

PuRYLOHV� $ SDUWLU GH HVWH PRPHQWR� FXDOTXLHU LPDJHQ HV IuDFLOPHQWH VHJPHQWDEOH HQ REMHWRV nMRV

\ HQ PRYLPLHQWR PHGLDQWH GLIHUHQFLD DEVROXWD ELQDUL]DGD GH ORV QLYHOHV GH JULV GH FDGD Sur[HO HQ

DPEDV LPuDJHQHV� (Q ODV ]RQDV HQ TXH QR DSDUHFH FDPELR DOJXQR� GLFKD GLIHUHQFLD HV LJXDO D FHUR�

\D TXH ORV QLYHOHV GH LQWHQVLGDG VH PDQWLHQHQ LJXDOHV� 3RU HO FRQWUDULR� VL XQ PuRYLO DSDUHFH HQ OD

HVFHQD� VX QLYHO GH EULOOR VH VXSHUSRQH DO IRQGR \ HVWD GLIHUHQFLD GHMD GH VHU FHUR� VDOYR FXDQGR

HO QLYHO GH JULV GHO PuRYLO FRLQFLGH FRQ HO GHO IRQGR� $Vur� ODV uDUHDV GH LQWHUuHV GH OD HVFHQD VRQ

DTXHOODV UHJLRQHV FX\D GLIHUHQFLD HQWUH HO IRQGR \ OD LPDJHQ HQ FXUVR QR HV QXOD�

(O SULQFLSDO SUREOHPD GH HVWH PuHWRGR HV TXH UHTXLHUH OD LQWHUYHQFLuRQ GLUHFWD GH XQ RSH�

UDGRU SDUD GHWHUPLQDU HO PRPHQWR HQ TXH VH SXHGH UHDOL]DU OD FDSWXUD GH OR TXH� HQ DGHODQWH� VH

YD D FRQVLGHUDU HO IRQGR GH OD LPDJHQ� $GHPuDV� SHVH D TXH OD FuDPDUD VHD HVWuDWLFD� HO IRQGR SXHGH

SUHVHQWDU DOWHUDFLRQHV GHELGDV D FDPELRV HQ OD LOXPLQDFLuRQ \ D OD SUHVHQFLD GH VRPEUDV ORFDOHV

RULJLQDGDV� SRU HMHPSOR� SRU OD DSDULFLuRQ GH QXEHV� 3DUD HYLWDU HVWD GHSHQGHQFLD� OD PHWRGRORJurD

FOuDVLFD >%URmHULR HW DO� ����@ >)ULHGPDQ \ 5XVVHOO ����@ HVWLPD HO IRQGR D SDUWLU GH OD PHGLD GH

XQ QuXPHUR GHWHUPLQDGR GH LPuDJHQHV� TXH FRQVWLWX\HQ OR TXH VH FRQRFH FRPR YHQWDQD WHPSRUDO�

XWLOL]DQGR OD VLJXLHQWH H[SUHVLuRQ�

%�[� \� W�  
�

1

W;

W� Wb1

,�[� \� W�� �����

)LJXUD ���� 3UREOHPDV GHO PuHWRGR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR XVDQGR GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUD�

PDV� D� LPDJHQ Wb �� E� LPDJHQ W� F� PuDVFDUD ELQDULD GH PRYLPHQWR �8GLI ���� \ G� PuDVFDUD

ELQDULD GH PRYLPLHQWR �8GLI ����



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

VLHQGR %�[� \� W� HO IRQGR HVWLPDGR SDUD OD SRVLFLuRQ �[� \� HQ HO LQVWDQWH W� ,�[� \� W�� OD LPDJHQ

FDSWXUDGD HQ HO LQVWDQWH W
�� \ 1 HO QuXPHUR GH LPuDJHQHV TXH FRPSRQHQ OD YHQWDQD WHPSRUDO�

'H HVWD IRUPD� HO FuDOFXOR GHO IRQGR SUHVHQWD GRV YHQWDMDV� HO UXLGR VH VXDYL]D DO UHDOL]DUVH XQD

PHGLD HQWUH YDULDV LPuDJHQHV \ ORV SRWHQFLDOHV PuRYLOHV GH OD LPDJHQ SHVDQ PHQRV D OD KRUD GH

FDOFXODU HO IRQGR TXH ORV REMHWRV HVWuDWLFRV TXH SXHGDQ HQFRQWUDUVH HQ OD HVFHQD� 2EYLDPHQWH� VL

XQ PuRYLO IXHVH OR VXnFLHQWHPHQWH OHQWR FRPR SDUD SHUPDQHFHU HQ OD PLVPD SRVLFLuRQ GXUDQWH OD

YHQWDQD WHPSRUDO FRPSOHWD� TXHGDUurD DXWRPuDWLFDPHQWH LQFOXLGR HQ HO IRQGR \ SRGUurD LQGXFLU D

SRVWHULRUHV HUURUHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR �)LJ� ����D��

(O SUREOHPD PHQFLRQDGR KD VLGR UHVXHOWR HQ DOJXQRV FDVRV DGDSWDQGR 1 GH IRUPD

GLQuDPLFD D OD YHORFLGDG GH ORV PuRYLOHV SUHVHQWHV HQ OD HVFHQD XWLOL]DQGR� SRU HMHPSOR� nOWURV

GH .DOPDQ PRGLnFDGRV >5LGGHU HW DO� ����@� 6LQ HPEDUJR� HVWH FuDOFXOR QR HV VHQFLOOR \ GHVYLUWuXD

OD EDMD FRPSOHMLGDG FRPSXWDFLRQDO LQLFLDO GHO DOJRULWPR� 'HELGR D HOOR� OD PD\RUurD GH ORV VLVWHPDV

DSXHVWDQ SRU YDORUHV GH1 FRQVWDQWHV SHUR OR VXnFLHQWHPHQWH HOHYDGRV FRPR SDUD FXEULU FXDOTXLHU

FRQWLQJHQFLD >+�RWWHU HW DO� ����@� 'HVDIRUWXQDGDPHQWH� HVWD VROXFLuRQ FRQOOHYD OD QHFHVLGDG GH

DOPDFHQDU XQ QuXPHUR GH LPuDJHQHV TXH GHSHQGH GH OD GXUDFLuRQ GH OD YHQWDQD WHPSRUDO�

8QD SRVLEOH DOWHUQDWLYD D DXPHQWDU OD YHQWDQD WHPSRUDO FRQVLVWH HQ UHDOL]DU XQ HQ�

PDVFDUDGR GLQuDPLFR VREUH DTXHOODV SRUFLRQHV GH OD LPDJHQ HQ ODV TXH VH GHWHFWD PRYLPLHQWR

>+XZHU \ 1LHPDQQ ����@� (VWH PuHWRGR FRQVLVWH HQ HWLTXHWDU ODV ]RQDV HQ PRYLPLHQWR GH FDGD

LPDJHQ SDUD TXH GLFKDV UHJLRQHV QR VH LQFOX\DQ HQ HO SURFHVR GH SURPHGLDGR \� SRU WDQWR� QR

DIHFWHQ DO FuDOFXOR GHO IRQGR� 6L ELHQ GH HVWD IRUPD VH HYLWD TXH ORV SRWHQFLDOHV PuRYLOHV GH XQD

VHFXHQFLD SDVHQ D IRUPDU SDUWH GHO IRQGR� DXQTXH GLFKRV PuRYLOHV SHUPDQH]FDQ HQ OD PLVPD

SRVLFLuRQ GXUDQWH OD YHQWDQD WHPSRUDO FRPSOHWD� HO IRQGR QR VH DFWXDOL]D HQ ODV uDUHDV RFXOWDV SRU

ORV PuRYLOHV �)LJ� ����E�� OR FXDO SXHGH GHVYLUWXDU HO IRQGR HVWLPDGR�

/D VROXFLuRQ D HVWH SUREOHPD OD DSRUWD OD WuHFQLFD GH ROYLGR H[SRQHQFLDO >.DXS \ $DFK ����@�

TXH HOLPLQD OD QHFHVLGDG GH DOPDFHQDU ODV LPuDJHQHV GH OD YHQWDQD WHPSRUDO FDOFXODQGR HO IRQGR

D VXVWUDHU PHGLDQWH OD VLJXLHQWH H[SUHVLuRQ�

%�[� \� W�  ��b m� c%�[� \� Wb �� � m c ,�[� \� W� �����

VLHQGR %�[� \� W� HO IRQGR HVWLPDGR HQ HO LQVWDQWH W� %�[� \� Wb �� HO IRQGR SUHYLDPHQWH HVWLPDGR�

,�[� \� W� OD uXOWLPD LPDJHQ FDSWXUDGD \ m XQ SDUuDPHWUR HVWLPDGR HPSurULFDPHQWH TXH GHWHUPLQD

OD YHORFLGDG GHO SURFHVR GH ROYLGR� (Q HVWH SURFHVR QR HV QHFHVDULR DOPDFHQDU PuDV LPuDJHQHV TXH

HO IRQGR \ OD uXOWLPD HVFHQD FDSWXUDGD \ VX FRPELQDFLuRQ SRQGHUDGD SHUPLWH REWHQHU HO QXHYR

IRQGR HQ IXQFLuRQ GH OD uXOWLPD LPDJHQ DGTXLULGD� 6L ELHQ ODV QHFHVLGDGHV GH DOPDFHQDPLHQWR VH

PLQLPL]DQ� HO VLVWHPD VLJXH DGROHFLHQGR GHO SUREOHPD GH GLVWRUVLuRQ FOuDVLFR� LQGHSHQGLHQWHPHQWH



�� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

)LJXUD ���� (VWLPDFLuRQ GHO IRQGR XVDQGR� D� HQYHQWDQDGR WHPSRUDO� E� HQYHQWDQDGR WHPSR�

UDO FRQ HQPDVFDUDPLHQWR GLQuDPLFR� F� ROYLGR H[SRQHQFLDO� \ G� ROYLGR H[SRQHQFLDO FRQ HQPDV�

FDUDPLHQWR GLQuDPLFR�

GH ODV RFOXVLRQHV� FXDOTXLHU PuRYLO OHQWR HV VXVFHSWLEOH GH GLVWRUVLRQDU HO IRQGR HVWLPDGR �)LJ�

����F�� $KRUD ELHQ� VL VH DSOLFD HO FRQFHSWR GH HQPDVFDUDPLHQWR GLQuDPLFR D HVWH PuHWRGR� SXHGHQ

FRPELQDUVH VXV YHQWDMDV SDUD REWHQHU XQ DOJRULWPR FDSD] GH DGDSWDUVH D ORV FDPELRV GH LOXPL�

QDFLuRQ GH OD HVFHQD \ DO WUuDQVLWR GH REMHWRV OHQWRV IUHQWH D OD FuDPDUD >5RGUurJXH] HW DO� ����D@�

(Q HVWH FDVR� \D QR SXHGH KDEODUVH GH uDUHDV DIHFWDGDV SRU RFOXVLRQHV HQ WDQWR TXH \D QR VH GHnQH

XQD YHQWDQD WHPSRUDO TXH PDUTXH OD GXUDFLuRQ GH OD VHFXHQFLD GH HVWLPDFLuRQ� $Vur� OD PHPRULD

GH IRQGR VH SURORQJD PuDV DOOuD GH OD DSDULFLuRQ GH FXDOTXLHU REMHWR OHQWR HQ OD HVFHQD �)LJ� ����G��

(Q FXDOTXLHU FDVR� \ GHELGR DO SURFHVR GH HQPDVFDUDPLHQWR� ORV REMHWRV PuRYLOHV QR VH

LQFOX\HQ HQ HO FuDOFXOR GHO IRQGR� TXH DKRUD REHGHFH D OD VLJXLHQWH HFXDFLuRQ�

%�[� \� W�  0�[� \� W�>��b m� c%�[� \� Wb �� � m c ,�[� \� W�@ �0�[� \� W�%�[� \� Wb ��
�����

VLHQGR 0�[� \� W� OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR� XQD PDWUL] ELQDULD TXH SUHVHQWD FHURV HQ WRGDV

DTXHOODV ]RQDV GRQGH QR VH KD GHWHFWDGR PRYLPLHQWR� HV GHFLU�

0�[� \� W�  
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GRQGH %�[� \� Wb �� HV OD uXOWLPD HVWLPDFLuRQ GH IRQGR GLVSRQLEOH� ,�[� \� W� OD LPDJHQ DFWXDO \ 8

XQ XPEUDO KHXUurVWLFR TXH nMD OD VHQVLELOLGDG GH OD PuDVFDUD DO PRYLPLHQWR GH OD HVFHQD� &RPR VH

PXHVWUD HQ OD )LJ� ���� HO YDORU GH 8 LQoX\H GLUHFWDPHQWH HQ OD GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR GH OD

LPDJHQ� \D TXH VL HV HOHYDGR� DTXHOORV REMHWRV FX\R QLYHO GH JULV VHD VLPLODU DO GHO IRQGR QR VHUuDQ

GHWHFWDGRV �)LJ� ����F�� \ VL HV SHTXHaQR� OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR UHVXOWD H[FHVLYDPHQWH UXLGRVD

�)LJ� ����G�� 1R REVWDQWH� GDGR TXH H[LVWH LQWHJUDFLuRQ HQ HO WLHPSR D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD� HVWD

GHSHQGHQFLD QR LQGXFH HUURUHV D ODUJR SOD]R� \D TXH VH SXHGH HVSHUDU TXH� WDUGH R WHPSUDQR� HO

PuRYLO DWUDYHVDUuD XQ uDUHD GHO IRQGR GH OD TXH VHUuD IuDFLOPHQWH GLVWLQJXLEOH� $GHPuDV� VL OD PuDVFDUD

ELQDULD SUHVHQWD PXFKR UXLGR SRU OD HOHFFLuRQ GH XQ YDORU GH XPEUDO GHPDVLDGR SHTXHaQR� VH SXHGH



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

LQFOXLU XQ SURFHVR GH nOWUDGR SRVWHULRU TXH� DuXQ LPSOLFDQGR XQD FDUJD FRPSXWDFLRQDO DGLFLRQDO�

UHGX]FD FRQVLGHUDEOHPHQWH HVWH HIHFWR�

(VWH PuHWRGR DSRUWD FRPR YHQWDMD� IUHQWH DO GHWHFWRU EDVDGR HQ OD GLIHUHQFLD HQWUH

LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV� VX FRQVLVWHQFLD� \D TXH VL ELHQ HVWH uXOWLPR HV PuDV UuDSLGR \ VLPSOH GHVGH

XQ SXQWR GH YLVWD FRPSXWDFLRQDO� VX IXQFLRQDPLHQWR HV FRUUHFWR uXQLFDPHQWH HQ ORV FDVRV PuDV

VHQFLOORV R FXDQGR ODV FRQGLFLRQHV GH FDSWXUD VRQ PX\ HVWDEOHV� (VWR HV GHELGR D TXH FXDOTXLHU

FDPELR HQ OD FDSWXUD VH UHoHMD FRPR XQ uDUHD HQ PRYLPLHQWR TXH� HQ HVWH FDVR� QR SXHGH GLVWLQ�

JXLUVH GH XQ IRQGR TXH QR VH GLVSRQH� (YLGHQWHPHQWH� HO SUREOHPD GHO PuHWRGR GH VXEVWUDFFLuRQ

GH IRQGR FRQVLVWH HQ VHOHFFLRQDU FRUUHFWDPHQWH HVWD SULPHUD LPDJHQ GH UHIHUHQFLD R IRQGR� 3RU

HOOR FRQYLHQH JDUDQWL]DU OD ERQGDG GH GLFKD HVWLPDFLuRQ� ELHQ JHQHUuDQGROD EDMR VXSHUYLVLuRQ R ELHQ

PHGLDQWH SURPHGLDGR LQLFLDO GH XQ DOWR QuXPHUR GH LPuDJHQHV� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH TXH WUDV OD

LQLFLDOL]DFLuRQ HO VLVWHPD \D QR QHFHVLWH YHQWDQD WHPSRUDO DOJXQD� \ VH HPSOHHQ PuHWRGRV FRPR HO

GHO ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR >5RGUurJXH] HW DO� ����D@�

��� 0uHWRGRV ORFDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR

/RV PuHWRGRV SXQWXDOHV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR VH EDVDQ uXQLFDPHQWH HQ OD LQWHQVLGDG GH

OD LPDJHQ� VLQ XVDU QLQJuXQ RWUR WLSR GH LQIRUPDFLuRQ DGLFLRQDO� HVSDFLDO R WHPSRUDO� DFHUFD GH

OD QDWXUDOH]D GH ORV PuRYLOHV� 6LQ HPEDUJR� HO REMHWR PuRYLO VXHOH VHU XQD UHJLuRQ FRPSDFWD GHO

HVSDFLR� SRU OR TXH VH SXHGH DVXPLU TXH VL XQ SXQWR GH OD LPDJHQ HV GHFODUDGR FRPR SHUWHQHFLHQWH

D XQ PuRYLO� ORV SXQWRV TXH OR URGHHQ WHQGUuDQ PD\RU SUREDELOLGDG GH SHUWHQHFHU D HVH PLVPR

PuRYLO� $GHPuDV� FRPR \D VH HQWUHYHurD HQ HO PuHWRGR SXQWXDO GH OD GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV�

OD VHFXHQFLD WHPSRUDO SURSRUFLRQD XQD LQIRUPDFLuRQ EuDVLFD VREUH HO PRYLPLHQWR� TXH SXHGH VHU

HPSOHDGD SDUD FRPSDFWDU OD GHWHFFLuRQ >7RWK HW DO� ����D@�

)LJXUD ���� 'HSHQGHQFLD UHVSHFWR DO SDUuDPHWUR 8 GHO SURFHVR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR XVDQGR

IRQGR� D� IRQGR� E� LPDJHQ� F� PuDVFDUD �8 ���� \ G� PuDVFDUD �8 ����



�� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

����� 'HWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HQ HO HVSDFLR

3DUD WHQHU HQ FXHQWD OD LQIRUPDFLuRQ HVSDFLDO \ WHPSRUDO SUHYLD� VH SXHGH FRPELQDU HO GHWHFWRU

SXQWXDO GH PRYLPLHQWR FRQ XQ PRGHOR GH FDPSR DOHDWRULR GH 0DUNRY� %uDVLFDPHQWH� VH WUDWD GH

XQ PuHWRGR ORFDO FRQ HO TXH VH REWLHQH XQ YDORU GH XPEUDO GLVWLQWR HQ FDGD SXQWR GH OD LPDJHQ

SDUD HO GHWHFWRU GH PRYLPLHQWR� (FV� ����� \ ������ TXH VHUuD IXQFLuRQ GH OD SUREDELOLGDG GH TXH

GLFKR SXQWR SHUWHQH]FD D XQ REMHWR PuRYLO R DO IRQGR� /D LGHD HV TXH VL HO SXQWR HQ FXHVWLuRQ WLHQH

PD\RUHV SUREDELOLGDGHV GH SHUWHQHFHU DO PuRYLO� HO XPEUDO VH UHGXFH� FRQ OR FXDO VH UHIXHU]D OD

SRVLELOLGDG GH HVWD SHUWHQHQFLD� SHUR VL HO SXQWR WLHQH PuDV SUREDELOLGDG GH SHUWHQHFHU DO IRQGR�

HO YDORU GH XPEUDO VH DXPHQWD� UHIRU]DQGR DVur GLFKD SHUWHQHQFLD�

3DUD REWHQHU HVWH XPEUDO DGDSWDWLYR VH SXHGH XVDU HO PuHWRGR SURSXHVWR SRU 7� $DFK \

$� .DXS >$DFK \ .DXS ����@� (VWH PuHWRGR FRQVLVWH HQ H[DPLQDU OD YHFLQGDG �[� GH FDGD SXQWR

GH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR GHWHFWDGD� FRQWDQGR HO QuXPHUR GH SXQWRV PuRYLOHV HQFRQWUDGRV� (Q

OD SUuDFWLFD� HVWH SURFHVR VH UHDOL]D HQ XQD uXQLFD SDVDGD� FRQ OR FXDO OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR

VH YD DFWXDOL]DQGR FRQIRUPH VH DQDOL]D FDGD SXQWR� 'DGR TXH OD LPDJHQ VH UHFRUUH nOD D nOD� DO

HVWXGLDU XQ SXQWR VuROR VH GLVSRQGUuD GH FXDWUR SXQWRV DFWXDOL]DGRV �� VXSHULRUHV \ XQR ODWHUDO��

WRPuDQGRVH ORV RWURV FXDWUR GH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR DQWHULRU� (O YDORU GHO XPEUDO HQ FDGD

SXQWR VHUuD�

W�QL�  7 � ��b QL� c% �����

GRQGH QL HV HO QuXPHUR GH SXQWRV PuRYLOHV GHWHFWDGRV HQ OD YHFLQGDG GHO SXQWR L� 7 HO YDORU PHGLR

GHO XPEUDO �REWHQLGR SDUD QL LJXDO D FXDWUR�� \ % XQD FRQVWDQWH SRVLWLYD TXH GHWHUPLQD HO UDQJR

GH YDULDFLuRQ GHO XPEUDO� (Q ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV XVDQGR HVWD VLPSOH PHGLGD GH UHIRU]DPLHQWR

HVSDFLDO �YHuDVH OD )LJ� ���� TXHGD SDWHQWH OD JDQDQFLD HQ FRPSDFLGDG GH ODV UHJLRQHV GHWHFWDGDV

>$DFK \ .DXS ����@ >.RQUDG ����@ >7RWK HW DO� ����D@�

/D SULQFLSDO GHVYHQWDMD GHO GHWHFWRU DGDSWDWLYR HV� SUHFLVDPHQWH� HO WHQHU TXH FDOFXODU

XQ YDORU GH XPEUDO GLVWLQWR SDUD FDGD SXQWR GH OD LPDJHQ� \D TXH� DXQTXH HVWD RSHUDFLuRQ QR HV

FRPSOHMD� SXHGH VXSRQHU XQ WLHPSR GH FuRPSXWR LPSRUWDQWH GHQWUR GHO WRWDO FRQVXPLGR SRU HO

GHWHFWRU GH PRYLPLHQWR� 'H FXDOTXLHU IRUPD� GLFKR SUREOHPD VHUurD VXEVDQDEOH VLHPSUH TXH ORV

SDUuDPHWURV % \ 7 IXHUDQ FRQVWDQWHV� HPSOHDQGR SDUD HOOR XQD WDEOD GRQGH D FDGD YDORU GH QL VH

OH DVLJQDUD XQ YDORU GH XPEUDO GLVWLQWR� W�QL�� 'H HVWD IRUPD� OD RSHUDFLuRQ GH FuDOFXOR GH XPEUDO

VH WUDQVIRUPDUurD HQ XQD VLPSOH DVLJQDFLuRQ� HYLWDQGR OD QHFHVLGDG GH HMHFXWDU ODV RSHUDFLRQHV GH

OD (F� ������



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

)LJXUD ���� (PSOHR GH XPEUDO DGDSWDWLYR HQ HO HVSDFLR� D� IRWRJUDPD HQ HO LQVWDQWH W� E�

PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR SRU GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQ XPEUDO nMR �8 ���� \ F� PuDVFDUD

GH PRYLPLHQWR SRU GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQ XPEUDO DGDSWDWLYR �7 ��� % ���

����� 'HWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HVSDFLR�WHPSRUDO

3DUD LQFUHPHQWDU OD LQPXQLGDG DO UXLGR GHO PuHWRGR GH GHWHFFLuRQ� HO GHWHFWRU SXQWXDO SXHGH

VHU H[WHQGLGR WHPSRUDOPHQWH� HPSOHDQGR XQD WuHFQLFD GH HQYHQWDQDGR FRPR OD GHVFULWD SDUD OD

HVWLPDFLuRQ GHO IRQGR GH UHIHUHQFLD HQ HO VXEDSDUWDGR ���� (Q HVWH FDVR� XVDQGR OD YDULDEOH WLHPSR

FRPR WHUFHUD GLPHQVLuRQ� VH SXHGHQ GHnQLU YHFLQGDGHV �'� TXH XVDQ OD YHFLQGDG�� ELGLPHQVLRQDO

VREUH FDGD XQR GH ORV WUHV IRWRJUDPDV WRPDGRV HQ WUHV LQVWDQWHV GLVWLQWRV GH WLHPSR �Wb �� W \

W � ��� VLHQGR HO SXQWR HQ HVWXGLR HO FHQWUR GH OD YHFLQGDG �YHU )LJ� ���� >7RWK HW DO� ����E@�

6LQ HPEDUJR� HVWD YHFLQGDG �' SODQWHD SUREOHPDV� SXHV HPSOHD IRWRJUDPDV SRVWHULRUHV DO

TXH VH HVWuD DQDOL]DQGR HQ HO LQVWDQWH W� 8QD VROXFLuRQ DOWHUQDWLYD YuDOLGD >*HPDQ \ *HPDQ ����@

FRQVLVWH HQ XVDU VuROR HO YDORU GH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR HQ HO LQVWDQWH Wb �� GH IRUPD TXH HO

YDORU GHO XPEUDO DGDSWDWLYR DGRSWD OD VLJXLHQWH H[SUHVLuRQ�

W�QL�  7 � ��b QL� c% �& c �
�

�
b QF� �����

GRQGH QL HV HO QuXPHUR GH SXQWRV PuRYLOHV GHWHFWDGRV HQ OD YHFLQGDG�� GHO SXQWR L� QF HV HO YDORU GHO

SXQWR L GH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR HQ HO LQVWDQWH Wb�� 7 HO YDORU PHGLR GHO XPEUDO �REWHQLGR

SDUD QL LJXDO D FXDWUR \ QF LJXDO D ����� \ % \ & GRV FRQVWDQWHV SRVLWLYDV TXH GHWHUPLQDQ HO UDQJR

)LJXUD ���� 9HFLQGDG �' HYDOXDGD SRU HO GHWHFWRU GH PRYLPLHQWR DGDSWDWLYR HVSDFLR�WHPSRUDO�



�� 'HWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

GH YDULDFLuRQ GHO XPEUDO W�QL�� 6LQ HPEDUJR� DXQTXH HVWD PHMRUD SXHGH DXPHQWDU OD LQPXQLGDG

DO UXLGR GHO GHWHFWRU� ODV OLJHUDV YHQWDMDV TXH UHSRUWD QR MXVWLnFD HO LQFUHPHQWR GH FRPSOHMLGDG

TXH VXSRQH VX HPSOHR�

3RU uXOWLPR� FRPHQWDU TXH H[LVWHQ RWURV PuHWRGRV ORFDOHV HVSDFLR�WHPSRUDOHV GH GHWHFFLuRQ

EDVDGRV LJXDOPHQWH HQ HVWLPDGRUHV HVWDGurVWLFRV� $Vur� OD GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV KD VLGR

PRGHODGD FRPR XQD PH]FOD GH GLVWULEXFLRQHV JDXVVLDQDV \ ODSODFLDQDV >7]LULWDV \ /DELW ����@�

R VH KDQ XVDGR nOWURV GH .DOPDQ HQ GHWHUPLQDGRV IRWRJUDPDV GH UHIHUHQFLD SDUD WUDWDU GH

DGDSWDUVH D ORV FDPELRV GH OD VHFXHQFLD >.DUPDQQ HW DO� ����@� (O PRGHOR GH FDPSRV DOHDWRULRV

GH 0DUNRY SXHGH VHU FRPELQDGR FRQ RWUR FULWHULR ED\HVLDQR� HO GH PD[LPXP D SRVWHULRUL �0$3�

>%RXWKHP\ \ /DODQGH ����@� (Q HVWH FDVR� HO PRGHOR VH FRPSOLFD LQFRUSRUDQGR HVWXGLRV GH

FRQWLQXLGDG HQ HO WLHPSR \ HQ HO HVSDFLR�

(O SULQFLSDO SUREOHPD GH OD PD\RUurD GH ORV PuHWRGRV ORFDOHV HV VX WLHPSR GH SURFHVDPLHQWR�

HVSHFLDOPHQWH HOHYDGR HQ DTXHOORV DOJRULWPRV HVWDGurVWLFRV TXH XVDQ IXQFLRQHV GH FRVWH JOREDOHV

>$DFK \ .DXS ����@ >%LVFKHO ����@� 3DUD WUDWDU GH UHGXFLU HVWH WLHPSR� VH KDQ HPSOHDGR DSUR[L�

PDFLRQHV MHUuDUTXLFDV >2GREH] \ %RXWKHP\ ����@� TXH QR VLHPSUH UHVXHOYHQ FRUUHFWDPHQWH HO

SUREOHPD GH OD GHWHFFLuRQ GH PuRYLOHV� FRPR VH GHPXHVWUD HQ >/XWKRQ HW DO� ����@�

��� 0uHWRGR SURSXHVWR GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR

(O PuHWRGR SURSXHVWR FRQVLVWH HQ XQD VROXFLuRQ KurEULGD� SXHV HPSOHD LQLFLDOPHQWH XQ GHWHFWRU

SXQWXDO FRQ XPEUDO nMR \ XQ SRVWHULRU nOWUDGR HVSDFLDO TXH UHIXHU]D OD FRPSDFLGDG GH ORV REMHWRV

PuRYLOHV SUHVHQWHV \ REWLHQH XQ IRQGR XQLIRUPH OLEUH GH UXLGR >5RGUurJXH] HW DO� ����F@�

(O GHWHFWRU SXQWXDO HPSOHDGR GHYXHOYH� FRPR UHVXOWDGR GHO SURFHVR GH VXEVWUDFFLuRQ� XQD

LPDJHQ FX\RV Sur[HOHV SUHVHQWDQ XQ YDORU QR QXOR uXQLFDPHQWH HQ ODV uDUHDV HQ TXH VH KDQ GHWHFWDGR

FDPELRV IUHQWH DO IRQGR� 2EYLDPHQWH� HVWD LPDJHQ QR GHYXHOYH H[DFWDPHQWH ORV PuRYLOHV SUHVHQWHV

HQ OD HVFHQD� \D TXH PXFKRV IDFWRUHV VRQ RULJHQ GH IDOVDV GHWHFFLRQHV� FRPR VRPEUDV� OXFHV QR

DPELHQWDOHV� DSHUWXUD \ FLHUUH GH SXHUWDV HQ LQWHULRUHV� R PuRYLOHV FX\R FRORU FRLQFLGH WRWDO R

SDUFLDOPHQWH FRQ HO GHO IRQGR HQ XQD ORFDOL]DFLuRQ GHWHUPLQDGD� $Vur SXHV� OD LPDJHQ HQ FXHVWLuRQ

SUHVHQWDUuD XQD VHULH GH uDUHDV PuDV R PHQRV FRQH[DV� FRQ GLYHUVRV WDPDaQRV \ IRUPDV GLVWULEXLGRV D

OR ODUJR GH OD LPDJHQ TXH� VHJuXQ HO FRQWH[WR GH OD HVFHQD� KDEUuD TXH GHVHVWLPDU FRPR SRWHQFLDOHV

REMHWRV �)LJ� ����F��

$ HIHFWRV GH GHWHFWDU ODV UHJLRQHV YuDOLGDV HQWUH WRGDV ODV uDUHDV PDUFDGDV� VH OOHYD D FDER

XQ nOWUDGR TXH EuDVLFDPHQWH FRQVLVWH HQ FRKHVLRQDU ORV PuRYLOHV GHWHFWDGRV PHGLDQWH XQ SURFHVR



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

)LJXUD ���� 6HJPHQWDFLuRQ SRU PRYLPLHQWR XVDQGR GHWHFFLuRQ SRU IRQGR� D� IRQGR� E� LPDJHQ� F�

PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR� \ G� PuDVFDUD VHJPHQWDGD�

GH HWLTXHWDGR� 'LFKR SURFHVR DJUXSD ORV SRWHQFLDOHV REMHWRV \ HOLPLQD� DO PHQRV SDUFLDOPHQWH�

HO UXLGR SURSLR GH XQD LPDJHQ GH HVWH WLSR� /RV SDVRV GHO DOJRULWPR VH GHWDOODQ D FRQWLQXDFLuRQ�

q 6REUH OD LPDJHQ TXH FRQWLHQH OD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR UHVXOWDQWH GHO SURFHVR GH XP�

EUDOL]DFLuRQ� VH FDOFXOD� SDUD FDGD Sur[HO� HO YDORU GH OD VXPD GH WRGRV VXV YHFLQRV HQ XQD

YHFLQGDG �[�� 6L GLFKD VXPD HV PD\RU TXH XQ XPEUDO KHXUurVWLFR TXH nMD HO QLYHO GH HOLPL�

QDFLuRQ GH UXLGR GH OD LPDJHQ� GLFKR Sur[HO SHUWHQHFH D XQ REMHWR� 3XHGH QRWDUVH TXH HVWH

VLPSOH SURFHVR SHUPLWH HOLPLQDU SXQWRV DLVODGRV GH OD LPDJHQ� TXH FRQVWLWX\HQ OD PD\RU

SDUWH GHO UXLGR RULJLQDGR HQ HO SURFHVR GH VXEVWUDFFLuRQ�

q (Q HO FDVR GH TXH HO Sur[HO HQ HVWXGLR SHUWHQH]FD D XQ REMHWR� SDUD HVWXGLDU D FXDO SHUWHQHFH

VH HYDOuXDQ VXV YHFLQRV HQ OD PHQFLRQDGD YHFLQGDG �[�� 6L DOJXQR GH GLFKRV Sur[HOHV KD VLGR

SUHYLDPHQWH HWLTXHWDGR� HO Sur[HO EDMR HVWXGLR UHFLEH OD PLVPD HWLTXHWD GH uHVWH� (Q HO FDVR

GH TXH H[LVWLHVHQ YDULDV HWLTXHWDV HQ OD YHFLQGDG� HO Sur[HO UHFLEH XQD FXDOTXLHUD GH HOODV \

VH DQRWD OD HTXLYDOHQFLD GH WRGDV ODV HWLTXHWDV LPSOLFDGDV SDUD SRVWHULRUPHQWH UHDOL]DU OD

IXVLuRQ GH ODV GLVWLQWDV SDUWHV TXH FRPSRQHQ FDGD REMHWR� 6L QR H[LVWLHVH QLQJXQD HWLTXHWD

GLVSRQLEOH HQ OD YHFLQGDG� VH FUHD XQD QXHYD�

1uRWHVH TXH HVWH SURFHVR QR HV PuDV TXH XQ EDUULGR SRU ODV UHJLRQHV FRPSDFWDV GH OD LPDJHQ

HQ HO TXH D FDGD REMHWR DLVODGR VH OH DVLJQD XQD HWLTXHWD� 6L XQ QXHYR SXQWR HVWuD HQ FRQWDFWR

FRQ GRV REMHWRV HWLTXHWDGRV GH IRUPD GLVWLQWD� DXWRPuDWLFDPHQWH VRQ GHWHFWDGRV FRPR XQR VROR�

IXQGLuHQGRVH HQ XQD uXQLFD HQWLGDG� 'H HVWD IRUPD HVWuDQ FRQWHPSODGRV ORV FDVRV UHODWLYRV D OD

SUHVHQFLD GH REMHWRV FuRQFDYRV�

/D )LJ� ��� SUHVHQWD HO SURFHVR H[SXHVWR SDUD OD LPDJHQ GH OD )LJ� ����E� XQD YH] VH OH

H[WUDH HO IRQGR GH OD )LJ� ����D� 7DO FRPR SXHGH REVHUYDUVH HQ OD )LJ� ����F� OD LPDJHQ UHVXOWDGR

HV PX\ UXLGRVD� SHUR HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ \ HWLTXHWDGR SHUPLWH HOLPLQDU SDUFLDOPHQWH

GLFKR UXLGR \ GHWHFWDU ORV GLVWLQWRV REMHWRV SUHVHQWHV HQ OD LPDJHQ�



�� (VWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

(O PuHWRGR SURSXHVWR SUHVHQWD GRV LPSRUWDQWHV YHQWDMDV VREUH ORV GHWHFWRUHV ORFDOHV DQDOL�

]DGRV HQ HO DSDUWDGR ���� 3RU XQ ODGR� HO XPEUDO GH GHWHFFLuRQ HV nMR� FRQ OR FXDO VH HOLPLQDQ

WDQWR ORV SUREOHPDV GH FRQVXPR GH WLHPSR TXH LPSOLFDQ VX FuDOFXOR SRU FDGD SXQWR GH OD LPDJHQ�

FRPR HO DMXVWH GH XQ FRQMXQWR GH SDUuDPHWURV TXH� HQ RFDVLRQHV� SXHGH VHU EDVWDQWH HOHYDGR�

3RU RWUR ODGR� HO DOJRULWPR GH nOWUDGR SURSRUFLRQD HQ HVWH FDVR XQD PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR

VHJPHQWDGD� 'H HVWD IRUPD� HO SDVR GH VHJPHQWDFLuRQ� SUHYLR D OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR� VH

UHDOL]D FRQMXQWDPHQWH DO nOWUDGR GH OD LPDJHQ� DKRUUDQGR XQ WLHPSR FRQVLGHUDEOH DO VLVWHPD�

� (VWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR

/D LQIRUPDFLuRQ SURSRUFLRQDGD SRU HO PRYLPLHQWR UHVXOWD HVHQFLDO SDUD GRV WLSRV GLIHUHQWHV GH

DSOLFDFLRQHV >.RQUDG ����@� OD FRPSUHVLuRQ \ HO SURFHVDGR GH VHFXHQFLDV GH YurGHR� (VWD GLIHUHQ�

FLDFLuRQ UHVXOWD DGHFXDGD� SXHV SHUPLWH GLVWLQJXLU HQWUH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR RULHQWDGD D

FRPSULPLU� TXH GHEH SURFXUDU HO PuD[LPR IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ SRVLEOH SDUD XQ QLYHO GH FDOLGDG

GDGR� \ OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR GHGLFDGD D VHUYLU FRPR HWDSD GH SUHSURFHVR� TXH GHEH EXV�

FDU HO YDORU YHUGDGHUR GH GHVSOD]DPLHQWR GH FDGD SXQWR� SDUD DVur SRGHU� SRU HMHPSOR� JHQHUDU

QXHYRV IRWRJUDPDV ORFDOL]DGRV HQWUH GRV IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV GH XQD VHFXHQFLD �FRPR KDFHQ

ORV DOJRULWPRV GH FRQYHUVLuRQ GH 176& D 3$/��

/RV PuHWRGRV GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR VH VXHOHQ FODVLnFDU HQ IXQFLuRQ GHO WLSR GH

PRGHOR TXH DVLJQDQ D ORV REMHWRV R UHJLRQHV� 'H HVWD IRUPD� H[LVWHQ PuHWRGRV TXH PRGHODQ HO

REMHWR HQ WUHV GLPHQVLRQHV� DVXPLHQGR� JHQHUDOPHQWH� TXH HO REMHWR HV UurJLGR >,L\DPD HW DO� ����@

SDUD DVur VLPSOLnFDU HO FuDOFXOR� 6LQ HPEDUJR� OD JUDQ PD\RUurD GH ORV PuHWRGRV XVDQ PRGHORV �'�

GH UHJLRQHV UurJLGDV R GHIRUPDEOHV�

$ FRQWLQXDFLuRQ VH GHVFULEHQ EUHYHPHQWH WUHV PuHWRGRV GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR FRQ

PRGHODGR �' TXH UHVXOWDQ EDVWDQWH VLJQLnFDWLYRV GHQWUR GHO FRQMXQWR GH DOJRULWPRV HPSOHDGRV

HQ OD DFWXDOLGDG� H[SRQLHQGR SRVWHULRUPHQWH HO PuHWRGR SURSXHVWR HQ HVWH WUDEDMR� (YLGHQWH�

PHQWH� QR HVWuDQ UHoHMDGDV WRGDV ODV SRVLELOLGDGHV� SXHV OD GHSHQGHQFLD UHVSHFWR D OD DSOLFDFLuRQ

nQDO KDFH TXH QR UHVXOWH IuDFLO FODVLnFDU ORV GLVWLQWRV DOJRULWPRV GH HVWLPDFLuRQ� $GHPuDV� QR

VH KDQ LQFOXLGR HQWUH ORV PuHWRGRV DQDOL]DGRV DTXHOORV TXH QR WUDEDMDQ FRQ UHJLRQHV GHQWUR GH

OD LPDJHQ� VLQR FRQ OD LPDJHQ JOREDO �FRPR HO PuHWRGR *0& TXH LQFOX\H OD VHJXQGD YHUVLuRQ

GHO HVWuDQGDU GH FRPSUHVLuRQ GH YurGHR 03(*�� >,62�,(& ����@ >,62�,(& ����@�� R TXH WUDED�

MDQ SXQWXDOPHQWH �DOJRULWPRV GH FuDOFXOR GH oXMR uRSWLFR >$QDQGDQ ����@ >+RUQ \ 6FKXQN ����@

>/XFDV \ .DQDGH ����@��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR

��� &RUUHVSRQGHQFLD GH UHJLRQHV

(O PuHWRGR GH FRUUHVSRQGHQFLD HQWUH UHJLRQHV �EORFN PDWFKLQJ� HV� SRVLEOHPHQWH� HO DOJRULWPR

PuDV LQWXLWLYR \ VLPSOH GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR ORFDO� %uDVLFDPHQWH� HO PuHWRGR GLYLGH OD

LPDJHQ HQ UHJLRQHV �JHQHUDOPHQWH UHFWDQJXODUHV� \ VXSRQH TXH WRGR PuRYLO VLJXH� HQ OD LPDJHQ

�'� XQ PRYLPLHQWR GH WUDVODFLuRQ FRQVWDQWH \ WHPSRUDOPHQWH OLQHDO�

$Vur� XVDQGR OD QRWDFLuRQ GH OD )LJ� ���� VH FXPSOLUuD TXH�

[�P�Q� W� { [�Pb GK� Qb GY� Wb �� ��P�Q� � 6 �����

(O DOJRULWPR WUDWD� SRU WDQWR� GH HQFRQWUDU OD FRUUHVSRQGHQFLD HQWUH ODV UHJLRQHV HQ ORV LQVWDQWHV

W b � \ W� DFRWDQGR HO FDPSR GH EuXVTXHGD HQ IXQFLuRQ GH XQ GHWHUPLQDGR UDGLR GH DSHUWXUD�

(O PuHWRGR DVur GHnQLGR UHVXOWD H[WUHPDGDPHQWH FRVWRVR� SXHV VXSRQH FRUUHODU XQD UHJLuRQ HQ

OD LPDJHQ W b � FRQ WRGR XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV HQ OD LPDJHQ W� 3DUD UHGXFLU HO WLHPSR

HPSOHDGR HQ HVWH SURFHVR VH KDQ SURSXHVWR GLVWLQWDV DOWHUQDWLYDV� FRPR OD EuXVTXHGD RQH�DW�D�WLPH

>6ULQLYDVDQ \ 5DR ����@� HO XVR GH HVWUXFWXUDV MHUuDUTXLFDV >%KDVNDUDQ \ .RQVWDQWLQLGHV ����@� R

OD EuXVTXHGD HQ 1 SDVRV >.RQUDG ����@�

&RPR SULQFLSDOHV OLPLWDFLRQHV GHO PuHWRGR FDEH GHVWDFDU TXH� L� OD YHORFLGDG GH ORV

PuRYLOHV HVWuD DFRWDGD HQ IXQFLuRQ GHO UDGLR GH DSHUWXUD GH EuXVTXHGD� LL� OD GHVFRPSRVLFLuRQ GH

OD LPDJHQ HQ EORTXHV GD OXJDU D OD DSDULFLuRQ GH HUURUHV GH HVWLPDFLuRQ FXDQGR XQ EORTXH FRQWLHQH

SDUWHV HVWuDWLFDV \ PuRYLOHV VLPXOWuDQHDPHQWH�

3RU uXOWLPR� GHVWDFDU TXH OD UHJXODULGDG \ VLPSOLFLGDG GH HVWH PuHWRGR KD SHUPLWLGR VX LP�

SOHPHQWDFLuRQ HQ 9/6, >+H HW DO� ����@ >%DHN HW DO� ����@� FRQ OR FXDO KR\ HQ GurD HV SUuDFWLFDPHQWH

)LJXUD ���� (VTXHPD GHO SURFHVR GH FRUUHVSRQGHQFLD HQWUH UHJLRQHV�



�� (VWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

HO uXQLFR HVWLPDGRU GH PRYLPLHQWR XVDGR HQ WRGRV ORV HVWuDQGDUHV GH FRPSUHVLuRQ GH YurGHR�

8Q HMHPSOR GH HOOR HV OD H[LVWHQFLD GH FLUFXLWRV LQWHJUDGRV FRPHUFLDOHV TXH OR LPSOHPHQWDQ�

FRPR HO FDVR GHO 67L���� GHO IDEULFDQWH 6*6�7+20621 0LFURHOHFWURQLFV� TXH UHDOL]D XQ

EORFN bPDWFKLQJ GH EuXVTXHGD FRPSOHWD�

��� &RUUHODFLuRQ GH IDVH

(O PuHWRGR GH FRUUHODFLuRQ GH IDVH FRPELQD OD WuHFQLFD GH OD FRUUHVSRQGHQFLD HQWUH UHJLRQHV� TXH

UHVXOWD VHU H[FHVLYDPHQWH FRVWRVD� FRQ XQ DQuDOLVLV HQ HO GRPLQLR GH OD IUHFXHQFLD� TXH QR SXHGH

DERUGDU HO PRYLPLHQWR D QLYHO ORFDO >*RQ]DOH] \ :LQW] ����@� (O PuHWRGR KDFH XVR GH ODV YHQWDMDV

GH DPEDV DSUR[LPDFLRQHV� GHVDUUROODQGR XQ PuHWRGR GH EORFN PDWFKLQJ TXH WUDEDMD HQ GRV SDVRV�

HQ SULPHU OXJDU� VH VHOHFFLRQDQ ORV SRVLEOHV FDQGLGDWRV GH FDGD UHJLuRQ PHGLDQWH XQ HVWXGLR JOREDO

HQ HO GRPLQLR GH OD IUHFXHQFLD� \� SRVWHULRUPHQWH� GLFKD EuXVTXHGD VH VHOHFFLRQD PHGLDQWH XQD

FRUUHODFLuRQ ORFDO GH UHJLRQHV� (Q OD SUuDFWLFD� ORV SDVRV GHO DOJRULWPR VRQ >7HNDOS ����@�

q 6H GLYLGHQ ODV LPuDJHQHV ,Wb� H ,W HQ JUDQGHV UHJLRQHV FXDGUDGDV �S� HM�� GH ��[�� Sur[HOHV��

FDOFXOuDQGRVH OD WUDQVIRUPDGD UuDSLGD GH )RXULHU �))7� GH FDGD UHJLuRQ�

q 6H FDOFXOD OD FRUUHODFLuRQ QRUPDOL]DGD HQWUH ODV GRV LPuDJHQHV� kWb��W�

q 6H REWLHQH OD WUDQVIRUPDGD LQYHUVD GH kWb��W� \ VH LGHQWLnFDQ ORV SLFRV GH PD\RU SHVR�

q /DV FRRUGHQDGDV GH HVWRV SLFRV VH HPSOHDQ FRPR FDQGLGDWRV SDUD UHDOL]DU XQ EORFN PDWFKLQJ

GH UHJLRQHV GH ��[�� Sur[HOHV�

3RU OR WDQWR� HO PuHWRGR GH OD FRUUHODFLuRQ GH IDVH HV EuDVLFDPHQWH XQ DOJRULWPR GH PD[LPL]DFLuRQ

GH XQ FULWHULR GH DFLHUWR EDVDGR HQ XQD FRUUHODFLuRQ GH UHJLRQHV� (O PuHWRGR HV UuDSLGR \ HnFLHQWH�

SHUR� DO HPSOHDU FRPR DOJRULWPR GH EuXVTXHGD ORFDO HO GH EORFN PDWFKLQJ� DGROHFH GH VXV PLVPRV

HUURUHV HQ HO PRGHODGR HQ FXDGUurFXOD GH ORV REMHWRV� \ GLIurFLOPHQWH SXHGH WUDWDU FRQ URWDFLRQHV

\ RSHUDFLRQHV GH HVFDODGR� IUXWR GH DFHUFDPLHQWRV R DOHMDPLHQWRV�

��� 3UHGLFFLuRQ XVDQGR nOWURV GH .DOPDQ

/RV HVWLPDGRUHV GH PRYLPLHQWR EDVDGRV HQ EORFN PDWFKLQJ R FRUUHODFLuRQ GH IDVH VRQ PuHWRGRV

TXH WUDWDQ GH HQFRQWUDU HO GHVSOD]DPLHQWR QHWR GH WRGDV ODV UHJLRQHV HQ TXH GLYLGHQ OD LPD�

JHQ� 6RQ� SRU WDQWR� PuHWRGRV YuDOLGRV SDUD DSOLFDFLRQHV GH FRPSUHVLuRQ R WUDWDPLHQWR JOREDO GH

VHFXHQFLDV GH YurGHR� ([LVWH RWUR WLSR GH VLWXDFLRQHV HQ ODV TXH VH WUDWD� PuDV TXH GH HVWLPDU HO
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PRYLPLHQWR GH WRGD OD HVFHQD� GH VHJXLU HO PRYLPLHQWR GH XQ GHWHUPLQDGR PuRYLO R FRQMXQWR GH

uHVWRV >.ROOHU HW DO� ����@ >7DNHXFKL HW DO� ����@� /DV DSOLFDFLRQHV GH XQ HVWLPDGRU GH PRYLPLHQ�

WR GH HVWH WLSR VRQ YDULDGDV� SHUR SULQFLSDOPHQWH VH FHQWUDQ HQ VXSHUYLVLuRQ \ FRQWURO GH WUuDnFR

>.LOJHU ����@� \ HQ YLJLODQFLD >&RKHQ \ 0HGLRQL ����@�

(O REMHWLYR GHO HVWLPDGRU HQ HVWH WLSR GH DSOLFDFLRQHV� XQD YH] KD VLGR GHWHFWDGD XQD

SRWHQFLDO ]RQD GH LQWHUuHV HQ XQD LPDJHQ GHWHUPLQDGD� FRQVLVWH HQ ORFDOL]DU HVWD ]RQD HQ HO UHVWR

GH ODV LPuDJHQHV GH OD VHFXHQFLD HQ WDQWR QR DEDQGRQH HO FDPSR GH YLVLuRQ� \D TXH SUHVXPLEOH�

PHQWH GLFKD uDUHD VHJXLUuD VLHQGR GH LQWHUuHV D OR ODUJR GH OD PHQFLRQDGD VHFXHQFLD� $VLPLVPR�

SXHGH DnUPDUVH TXH FXDQGR XQ uDUHD GH LQWHUuHV VH GHWHFWD HQ YDULDV LPuDJHQHV� TXHGD SUREDGD VX

YDOLGH]� PLHQWUDV TXH HQ FDVR FRQWUDULR SXHGH GHVFDUWDUVH HVWD ]RQD FRPR SURGXFWR GH UXLGR R GH

FDPELRV HQ ODV FRQGLFLRQHV GH FDSWXUD� 'HELGR D ORV PRWLYRV H[SXHVWRV� HV LQPHGLDWR FRQVWDWDU

OD QHFHVLGDG GH XQ SURFHVR GH VHJXLPLHQWR TXH SHUPLWD HVWDEOHFHU XQD UHODFLuRQ HQWUH ODV uDUHDV

GH LQWHUuHV GHWHFWDGDV HQ ODV GLVWLQWDV LPuDJHQHV GH XQD VHFXHQFLD \ TXH SHUPLWD EuDVLFDPHQWH

PDQWHQHU OD LQWHJULGDG GH OD LQIRUPDFLuRQ HQ HO WLHPSR�

(VWH SURFHVR GH VHJXLPLHQWR� TXH D SULRUL SXHGH SDUHFHU PX\ VLPSOH� HVWuD OHMRV GH VHU

XQD WDUHD VHQFLOOD� SULQFLSDOPHQWH GHELGR D TXH XQ PuRYLO SXHGH SHUGHUVH HQ XQD VHFXHQFLD UHDO

SRU PXOWLWXG GH FLUFXQVWDQFLDV� 3RU HMHPSOR� SXHGH GDUVH HO FDVR PRVWUDGR HQ OD )LJ� ���� GRQGH

DSDUHFHQ GRV PuRYLOHV VLPLODUHV GLULJLuHQGRVH DO FHQWUR GHO FDPSR GH YLVLuRQ HQ VHQWLGRV FRQWUDULRV�

$O VHU GHWHFWDGRV SRU SULPHUD YH]� XQ VLVWHPD DXWRPuDWLFR ORV SRGUurD HWLTXHWDU FRPR $ \ %�

3RVWHULRUPHQWH� XQD YH] TXH GLFKRV REMHWRV VH KDQ FUX]DGR� DSDUHFHQ GRV REMHWRV� TXH HO VLVWHPD

HWLTXHWDUurD FRPR & \ '� RWURV GRV PuRYLOHV GHWHFWDGRV� /uRJLFDPHQWH� GLFKRV PuRYLOHV GHEHQ VHU

$ \ %� SHUR HV QHFHVDULR GHWHUPLQDU FXuDO HV FXuDO� $XQTXH SXHGD SDUHFHU TXH HO SUREOHPD VH

VROXFLRQD VL QR FRH[LVWHQ GRV PuRYLOHV HQ XQD PLVPD LPDJHQ� SXHGH SHQVDUVH HQ XQ FDVR HQ TXH

XQ PuRYLO DYDQFH KDVWD XQD SRVLFLuRQ GHWHUPLQDGD GHO FDPSR GH YLVLuRQ \ VH GHWHQJD� VL HQWUD HQ

HO FDPSR GH YLVLuRQ XQ QXHYR PuRYLO� HO VLVWHPD SRGUurD FRQIXQGLUOR FRQ HO SULPHUR� GHELGR D TXH

uHVWH DuXQ QR KDEUurD DEDQGRQDGR OD HVFHQD�

)LJXUD ���� D�F� )RWRJUDPDV GH XQD VHFXHQFLD GH FUXFH GH GRV REMHWRV PuRYLOHV�



�� (VWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR ��

/D VROXFLuRQ D HVWH WLSR GH SUREOHPDV UHVLGH HQ FRQIHFFLRQDU PRGHORV TXH VH DMXVWHQ D OD

FLQuHWLFD GH ORV REMHWRV HQ PRYLPLHQWR HQ OD HVFHQD� SDUD SRGHU GHWHUPLQDU GuRQGH SXHGH HVSHUDUVH

TXH DSDUH]FDQ HQ LPuDJHQHV SRVWHULRUHV D SDUWLU GH VX SRVLFLuRQ HQ XQ PRPHQWR GDGR� $Vur� XQD YH]

VH GLVSRQH GH XQ PurQLPR GH GRV LPuDJHQHV� HO HVWXGLR GH OD SRVLFLuRQ GH XQ REMHWR GHWHUPLQDGR HQ

DPEDV SHUPLWH HVWLPDU VX YHORFLGDG� OR TXH SHUPLWLUurD D VX YH] FDOFXODU VX SRVLFLuRQ DSUR[LPDGD

HQ OD LPDJHQ VLJXLHQWH� HQ WDQWR VH PDQWHQJDQ OD YHORFLGDG GH FDSWXUD \ OD YHORFLGDG GHO PuRYLO�

(VWH SURFHVR GH SUHGLFFLuRQ SHUPLWH OOHYDU D FDER HO SURFHVR GH VHJXLPLHQWR PHGLDQWH OD EuXVTXHGD

GH XQ REMHWR GHWHUPLQDGR HQ ODV SUR[LPLGDGHV GHO OXJDU TXH VH HVSHUD TXH RFXSH HQ VXFHVLYRV

IRWRJUDPDV�

/DV WuHFQLFDV GH SUHGLFFLuRQ SXHGHQ REHGHFHU D PRGHORV PX\ YDULDGRV� TXH DEDUFDQ GHVGH

VLVWHPDV OLQHDOHV VXPDPHQWH VLPSOHV KDVWD HFXDFLRQHV PDWHPuDWLFDV H[WUHPDGDPHQWH FRPSOHMDV�

(O SRU TXuH GH HVWD FRPSOHMLGDG VH GHEH D TXH GLIurFLOPHQWH XQ PuRYLO VHJXLUuD XQD WUD\HFWRULD

GH YHORFLGDG \ GLUHFFLuRQ FRQVWDQWH �)LJ� ����� $Vur� HQ GHWHUPLQDGRV HVFHQDULRV� HV QHFHVDULR

LQWURGXFLU PRGLnFDFLRQHV D ORV SUHGLFWRUHV PuDV VLPSOHV� FRPR HV HO FDVR GH ORV nOWURV GH .DOPDQ�

TXH VXHOHQ FRQVLVWLU HQ EXFOHV GH RSWLPL]DFLuRQ TXH WLHQHQ HQ FXHQWD SRVLEOHV QR OLQHDOLGDGHV

>+DQHN \ 6FKPLWW ����@�

$ HIHFWRV GH PDQWHQHU OD FDUJD FRPSXWDFLRQDO GHO SURFHVR GH VHJXLPLHQWR DO PurQLPR \

HQ WDQWR OD YHORFLGDG GH FDSWXUD VHD OR VXnFLHQWHPHQWH HOHYDGD SDUD TXH QR VH GHWHFWHQ FDPELRV

VHYHURV HQ OD FLQuHWLFD GH ORV REMHWRV PuRYLOHV GH XQD HVFHQD HQWUH XQD LPDJHQ \ OD LQPHGLDWDPHQWH

VLJXLHQWH� HV SRVLEOH XVDU HQ OD PD\RUurD GH ORV FDVRV PRGHORV GH SUHGLFFLuRQ OLQHDO VXPDPHQWH

VLPSOHV TXH GDQ XQD LGHD DSUR[LPDGD GH OD SRVLFLuRQ GHO REMHWR D OR ODUJR GH XQD VHFXHQFLD

>)DXJHUDV ����@� 6L ELHQ OD SUHFLVLuRQ GH ORV FLWDGRV PRGHORV HV LQVXnFLHQWH SDUD VHJXLU REMHWRV

)LJXUD ���� D�O� )RWRJUDPDV TXH PXHVWUDQ HO GHVSOD]DPLHQWR GH XQ GHWHUPLQDGR PuRYLO� \ P�
WUD\HFWRULD VHJXLGD SRU HO PuRYLO�
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PX\ SHTXHaQRV R PX\ UuDSLGRV� HV SRVLEOH SUHGHFLU OD SRVLFLuRQ GHO FHQWURLGH GH XQ REMHWR GHWHU�

PLQDGR� \ GHVSXuHV OOHYDU D FDER XQD EuXVTXHGD UuDSLGD GH FHQWURLGHV HQ OD YHFLQGDG GHO SXQWR

SUHGLFKR SDUD FRUUHJLU SRWHQFLDOHV HUURUHV�

��� 0uHWRGR SURSXHVWR GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR

(O PRGHOR TXH VH YD D HPSOHDU WLHQGH D DXPHQWDU OD FRPSDFLGDG GH ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV GH

XQD LPDJHQ� GHVFDUWD HUURUHV GHELGRV D UXLGR R FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� FRPR VRPEUDV \ RWURV�

SHUPLWLHQGR PDQWHQHU ORV UHFXUVRV GHO VLVWHPD FRQFHQWUDGRV HQ GLFKDV UHJLRQHV GH LQWHUuHV� (O

VLVWHPD SURSXHVWR >5RGUurJXH] HW DO� ����F@ VH EDVD HQ ORV VLJXLHQWHV VXSXHVWRV�

q 6H GHnQH FRPR uDUHD GH LQWHUuHV FXDOTXLHU ]RQD FRPSDFWD TXH VH GLVWLQJD GHO IRQGR GH OD

LPDJHQ \ SXHGD VHU GHWHFWDGD D OR ODUJR GH YDULDV LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV GH OD VHFXHQFLD�

3DUD SUHGHFLU OD SRVLFLuRQ GH GLFKD uDUHD HQ FDGD LPDJHQ HV QHFHVDULR GRWDU DO VLVWHPD GH

PHPRULD H LQHUFLD� OR TXH VH FRQVLJXH PHGLDQWH nOWURV GH .DOPDQ GH YHORFLGDG FRQVWDQWH

>0RKLQGHU HW DO� ����@�

q 6XSRQLHQGR TXH GH XQD SULPHUD GHWHFFLuRQ VH H[WUDH XQ FRQMXQWR GH uDUHDV GH LQWHUuHV� VH

SUHGLFH OD SRVLFLuRQ GH ORV FHQWURLGHV GH GLFKDV uDUHDV HQ HO IRWRJUDPD DFWXDO \ VH SURFHGH D OD

EuXVTXHGD GH FDGD uDUHD GHQWUR GH OD ERXQGLQJbER[ TXH OD HQJOREDUurD HQ OD VLJXLHQWH LPDJHQ�

VL HIHFWLYDPHQWH VH KXELHVH GHVSOD]DGR GH DFXHUGR DO PRGHOR GH .DOPDQ� 3RVWHULRUPHQWH�

XQD YH] HQFRQWUDGD OD FRUUHFWD SRVLFLuRQ GHO PuRYLO� VH FRUULJH OD SUHGLFFLuRQ SUHYLD GHO PRGHOR

GH .DOPDQ� DWHQGLHQGR D VX QDWXUDOH]D SUHGLFWRUD�FRUUHFWRUD�

q ,QLFLDOPHQWH� VH FRQVLGHUD TXH WRGD ]RQD GH LQWHUuHV HQFHUUDGD HQ GLFKD ERXQGLQJ b ER[

SHUWHQHFH DO uDUHD GH LQWHUuHV EXVFDGD� OR TXH VLJQLnFD TXH VH DGPLWH OD FRQVHUYDFLuRQ GH

PDVD HQWUH GRV IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� (VWH SULQFLSLR HV QHFHVDULR SRUTXH DO GHVSOD]DUVH�

ODV uDUHDV GH LQWHUuHV WLHQGHQ D FUHFHU DSURSLuDQGRVH GH RWUDV uDUHDV SHUWHQHFLHQWHV DO IRQGR

FX\R QLYHO GH EULOOR HV VLPLODU D uHVWDV HQ XQ PRPHQWR GDGR� 0DQWHQLHQGR XQ WDPDaQR

DFRWDGR� KHPRV FRPSUREDGR HPSurULFDPHQWH TXH GLFKR HIHFWR HV SDUFLDOPHQWH HOLPLQDGR�

1R REVWDQWH� VH SHUPLWHQ FDPELRV GLQuDPLFRV HQ OD IRUPD GH ORV REMHWRV HQWUH GRV IRWRJUDPDV

FRQVHFXWLYRV VLHPSUH \ FXDQGR uHVWRV QR VHDQ H[FHVLYDPHQWH VLJQLnFDWLYRV� $Vur� FRPR VH

PXHVWUD HQ OD )LJ� ����� VH DGPLWH OD H[LVWHQFLD GH REMHWRV GHIRUPDEOHV HQ HO FDPSR GH

YLVLuRQ� \ VX SRVLFLuRQ HV FRUUHFWDPHQWH GHWHFWDGD GXUDQWH WRGR VX SDVR D WUDYuHV GH OD HVFHQD�

SHUR QR VH SXHGH UHDOL]DU HO FRUUHFWR VHJXLPLHQWR GH XQ REMHWR VL uHVWH VXIUH XQD JHQHUDFLuRQ

R SuHUGLGD HVSRQWuDQHD \ H[FHVLYD GH PDVD� (VWR RFXUUH HQ RFDVLRQHV FRPR HQ ODV TXH XQ



�� 5HVXOWDGRV ��

)LJXUD ����� D�F� )RWRJUDPDV TXH PXHVWUDQ OD FDSDFLGDG GH GHIRUPDFLuRQ SHUPLWLGD D ORV REMHWRV

PuRYLOHV �'HWHFFLuRQ UHDOL]DGD PHGLDQWH OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR�

8 ����

LQGLYLGXR VH GHVSOD]D KDVWD XQD SRVLFLuRQ FXDOTXLHUD GHO FDPSR GH YLVLuRQ� WRPD XQ REMHWR

YROXPLQRVR SHUWHQHFLHQWH DO IRQGR \ OR PXHYH FRQVLJR GXUDQWH HO UHVWR GH VX WUD\HFWRULD�

(O VLVWHPD GHVDUUROODGR� SRU WDQWR� LQFOX\H XQ GHWHFWRU \ XQ HVWLPDGRU�SUHGLFWRU GH PRYLPLHQWR�

GH IRUPD TXH UHDOL]D HO VHJXLPLHQWR GH FXDOTXLHU REMHWR PuRYLO TXH DSDUHFH HQ HO FDPSR GH YLVLuRQ�

(O GHWHFWRU GH PRYLPLHQWR LPSOHPHQWDGR XVD XQ IRQGR GH UHIHUHQFLD� TXH VH UHIUHVFD XWLOL]DQGR

OD WuHFQLFD GH ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR� \ TXH VH FRPSOHPHQWD FRQ HO nOWUDGR GH UHIXHU]R GH

REMHWRV TXH VH SURSRQurD HQ HO VXEDSDUWDGR ���� &RPR VH FRPHQWuR HQ GLFKR HSurJUDIH� HO DOJRULWPR

GH nOWUDGR SURSRUFLRQD XQD LPDJHQ VHJPHQWDGD GHO HQWRUQR� HV GHFLU� QR VuROR VH GLVSRQH GH

XQD GLYLVLuRQ HQ REMHWRV PuRYLOHV \ IRQGR� VLQR TXH HVWRV REMHWRV VRQ� DGHPuDV� FRUUHFWDPHQWH

HWLTXHWDGRV� (O HVWLPDGRU HPSOHDGR PHPRUL]D� HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� OD SRVLFLuRQ GH

FDGD REMHWR� XVDQGR HVWD LQIRUPDFLuRQ SDUD SUHGHFLU OD SRVLFLuRQ TXH SRVLEOHPHQWH RFXSDUuD HQ HO

IRWRJUDPD VLJXLHQWH� $GHPuDV� HO SURFHVR GH HVWLPDFLuRQ HPSOHD XQD VLPSOH UHJOD GH FRQVHUYDFLuRQ

GH PDVD SDUD SRGHU GLVFHUQLU FXuDQGR VH SURGXFHQ VLWXDFLRQHV FRQIXVDV FRPR FUXFHV R IXVLRQHV

GH REMHWRV GLVWLQWRV�

� 5HVXOWDGRV

(Q OD )LJ� ���� VH PXHVWUD OD FRPSDUDFLuRQ HQWUH ORV UHVXOWDGRV GH VHJXLPLHQWR GH REMHWRV

REWHQLGRV XVDQGR XQ IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR �)LJ� �����D� R OD WuHFQLFD GH OD

GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV �)LJ� �����G�� &RPR VH SXHGH REVHUYDU� HO HPSOHR GH

XQ GHWHFWRU X RWUR UHVXOWD VXPDPHQWH LPSRUWDQWH HQ HVWH FDVR� HVWDQGR WRWDOPHQWH GLVWRUVLRQDGRV

ORV UHVXOWDGRV FXDQGR VH HPSOHD HO PuHWRGR GH OD GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV �)LJV� �����G�I��
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)LJXUD ����� D� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR

�8 ���� E� PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR XVDGD HQ D�� F� IRQGR HPSOHDGR SDUD REWHQHU E�� G� GHWHFFLuRQ

GH REMHWRV XVDQGR GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� H� PuDVFDUD GH PRYLPLHQWR XVDGD HQ

G�� \ I� IRQGR �IRWRJUDPD DQWHULRU� HPSOHDGR SDUD REWHQHU H��

(VWR VH GHEH D TXH OD PuDVFDUD ELQDULD UHVXOWDQWH GHO SURFHVR GH XPEUDOL]DFLuRQ GH OD GLIHUHQFLD HQ

YDORU DEVROXWR GH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV HV PXFKR PHQRV FRPSDFWD TXH VX KRPuRQLPD SDUD HO

FDVR GH HPSOHDU XQD HVWLPDFLuRQ GH IRQGR� (Q HVWH FDVR HO HIHFWR HV HVSHFLDOPHQWH QRWRULR GHELGR

D OD YHORFLGDG TXH SUHVHQWDQ ORV PuRYLOHV�

(YLGHQWHPHQWH� HO HPSOHR GH XQ IRQGR GH UHIHUHQFLD FRUUHFWR FRQ HO FXDO FRPSDUDU FDGD

IRWRJUDPD SHUPLWH REWHQHU XQRV UHVXOWDGRV PXFKR PuDV UREXVWRV� OR TXH VH SXHGH DSUHFLDU HQ ODV

PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR H[WUDurGDV XVDQGR XQR X RWUR PuHWRGR� $GHPuDV� SHUPLWH WUDWDU REMHWRV

PuRYLOHV TXH� HYHQWXDOPHQWH� HQWUHQ HQ HO FDPSR GH YLVLuRQ� VH GHWHQJDQ \ OXHJR SURVLJDQ VX

PRYLPLHQWR� FRPR VH PXHVWUD HQ OD )LJ� �����

6LQ HPEDUJR� OD GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR XVDQGR HO PuHWRGR GH GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV

SUHVHQWD XQD LPSRUWDQWH YHQWDMD IUHQWH DO XVR GH XQ IRQGR GH UHIHUHQFLD� TXH HV VX VLPSOLFLGDG

GH FuDOFXOR� (VWD VLPSOLFLGDG VH WUDGXFH HQ XQ WLHPSR PHQRU GH SURFHVR \� SRU HOOR� HV FDSD]

GH SURFHVDU XQ QuXPHUR PD\RU GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR� /D 7DEOD ��� PXHVWUD ORV WLHPSRV

PuD[LPRV� PHGLRV \ PurQLPRV GH SURFHVDGR SRU IRWRJUDPD HPSOHDGRV SRU XQ 3HQWLXP 00;

���0K] VREUH XQD VHFXHQFLD UHDO GH ���� IRWRJUDPDV ����[��� Sur[HOHV�� (O SURFHVR JOREDO VH

KD GLYLGLGR HQ WUHV IDVHV� FX\RV WLHPSRV GH SURFHVR VH KDQ HVWLPDGR LQGHSHQGLHQWHPHQWH� (O

WLHPSR GH �'HWHFFLuRQ� VHUuD HO HPSOHDGR HQ OOHYDU D FDER HVWH SURFHVR� VLQ HO SRVWHULRU nOWUDGR�

%DMR HO WurWXOR �3URF� )RQGR� VH HQFXHQWUD HO WLHPSR GHVWLQDGR D OD DFWXDOL]DFLuRQ GHO IRQGR� TXH

HQ HO FDVR GH OD GHWHFFLuRQ XVDQGR GLIHUHQFLD GH IRWRJUDPDV VH GHVWLQD D DOPDFHQDU HO SUHVHQWH



�� 5HVXOWDGRV ��

)LJXUD ����� D�G� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO

GLQuDPLFR �8 ���� H�K� PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR XVDGDV HQ D�G� UHVSHFWLYDPHQWH� L�O� GHWHFFLuRQ

GH REMHWRV XVDQGR GLIHUHQFLD HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� \ P�S� PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR

XVDGDV HQ L�O� UHVSHFWLYDPHQWH�

IRWRJUDPD HQ PHPRULD� )LQDOPHQWH� HQ �6HJPHQWDFLuRQ�(VWLPDFLuRQ� VH LQGLFD HO WLHPSR TXH

FRQVXPHQ ORV SURFHVRV GH nOWUDGR \ VHJXLPLHQWR GH REMHWRV� &RQYLHQH GHVWDFDU TXH HO PuHWRGR

TXH XVD HVWLPDFLuRQ GH IRQGR HPSOHD ��
� PV� HQ WRGR HO SURFHVR� PLHQWUDV TXH HO GH GLIHUHQFLD

GH IRWRJUDPDV QHFHVLWD VRODPHQWH ��
� PV� (VWRV WLHPSRV VH UHnHUHQ VLHPSUH DO SHRU FDVR GH

ORV UHVXOWDGRV PHGLGRV� FRQ OR FXDO HO SURFHVDPLHQWR FRPSOHWR HVWuD JDUDQWL]DGR� (VWR LPSOLFD

TXH� GHELGR D TXH ODV VHFXHQFLDV XVDGDV IXHURQ FDSWXUDGDV D XQD YHORFLGDG GH � IRWRJUDPDV

SRU VHJXQGR �XQR FDGD ��� PV��� XQ SURFHVDGRU GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV PHQFLRQDGDV HVWDUurD HQ

GLVSRVLFLuRQ GH UHDOL]DU OD WDUHD GH GHWHFFLuRQ \ VHJXLPLHQWR GH PuRYLOHV VREUH XQ WRWDO GH � FuDPDUDV

VLPXOWuDQHDPHQWH FRQ HO SULPHU PuHWRGR \ KDVWD � FRQ HO VHJXQGR� UHVSHFWLYDPHQWH�

(O SDVR GH nOWUDGR SHUPLWH FRPSDFWDU WDQWR HO IRQGR FRPR ORV REMHWRV GHWHFWDGRV� SUR�
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'HWHFFLuRQ�(VWLPDFLuRQ XVDQGR IRQGR

'HWHFFLuRQ 3URF� )RQGR 6HJPHQWDFLuRQ�(VWLPDFLuRQ 7RWDO

WPLQ�PV� ��� ��� ��� ����
W
PHG

�PV� ��� ��� ��� ����
WPD[�PV� ��� ���� ���� ����

'HWHFFLuRQ�(VWLPDFLuRQ XVDQGR GLIHUHQFLD GH IRWRJUDPDV

'HWHFFLuRQ 3URF� )RQGR 6HJPHQWDFLuRQ�(VWLPDFLuRQ 7RWDO

WPLQ�PV� ��� ��� ��� ���
WPHG�PV� ��� ��� ��� ���
WPD[�PV� ��� ��� ���� ����

7DEOD ���� 7LHPSRV GH SURFHVDPLHQWR WurSLFRV GH XQD VHFXHQFLD GH YurGHR ����[����

SRUFLRQDQGR XQD PuDVFDUD VHJPHQWDGD HQ OD TXH VH HQFXHQWUDQ HWLTXHWDGDV ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV�

'HELGR DO UXLGR TXH DuXQ SXHGH DIHFWDU D OD PuDVFDUD REWHQLGD� ODV UHJLRQHV TXH WHQJDQ XQ WDPDaQR

H[FHVLYDPHQWH SHTXHaQR VRQ GHVFDUWDGDV� (YLGHQWHPHQWH� HO YDORU GHO XPEUDO R GH OD UHODFLuRQ GH

WDPDaQR TXH HOLPLQD HVWDV UHJLRQHV GHSHQGHUuD GH OD DSOLFDFLuRQ \ UHTXLHUH XQ SURFHVR GH DMXVWH

HVSHFurnFR VXSHUYLVDGR�

)LQDOPHQWH� HO DOJRULWPR GH HVWLPDFLuRQ VH HQFDUJD GH FDOFXODU HO PRYLPLHQWR DVRFLDGR

D FDGD REMHWR� \� HQ HVWH FDVR� GH DVRFLDU FDGD PuRYLO GHO IRWRJUDPD DFWXDO FRQ VX LJXDO HQ HO

IRWRJUDPD SRVWHULRU� 3DUD SRGHU OOHYDU D FDER HO VHJXLPLHQWR GH FDGD REMHWR� VH XVD XQ nOWUR GH

.DOPDQ� FRQ XQD PHPRULD GH GLH] IRWRJUDPDV� 8VDQGR HVWH EDQFR GH GDWRV SDUD FDGD REMHWR� VH

SXHGH HVWDEOHFHU XQD FRUUHFWD HVWLPDFLuRQ GH OD WUD\HFWRULD GH FDGD PuRYLO� UHVROYLHQGR VLWXDFLRQHV

UHODWLYDPHQWH FRPSOHMDV� FRQ FUXFHV �)LJ� ����� R IXVLRQHV SDUFLDOHV GH PuRYLOHV �)LJ� ������

3RU uXOWLPR� FDEH PHQFLRQDU OD H[LVWHQFLD GH VLWXDFLRQHV TXH GDQ OXJDU D UHVXOWDGRV

DQuRPDORV� 3XHGH RFXUULU TXH ODV WUD\HFWRULDV GH GRV uDUHDV GH LQWHUuHV FRLQFLGDQ HQ XQ SXQWR�

GH IRUPD TXH uHVWDV VH IXQGDQ� WRWDO R SDUFLDOPHQWH� (VWD VLWXDFLuRQ VH PXHVWUD HQ OD )LJ� �����

GRQGH� VL ELHQ ORV REMHWRV PuRYLOHV VRQ LQLFLDOPHQWH GHWHFWDGRV GH IRUPD FRUUHFWD �)LJ� �����D��

H[LVWH XQ PRPHQWR HQ TXH VXV PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR VH VXSHUSRQHQ \� GHELGR D OD FHUFDQurD

GH VXV SRVLFLRQHV FDOFXODGDV SRU HO PuHWRGR SUHGLFWRU� HO PuRYLO PDUFDGR FRPR & SLHUGH SDUWH GH

)LJXUD ����� D�G� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV PuRYLOHV XVDQGR IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR�



�� &RQFOXVLRQHV ��

)LJXUD ����� D�G� 'HWHFFLuRQ GH REMHWRV XVDQGR OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO

GLQuDPLFR �8 ��� \ H�K� PuDVFDUDV GH PRYLPLHQWR XVDGDV HQ D�G� UHVSHFWLYDPHQWH�

VX uDUHD� TXH HV DEVRUELGD SRU HO PuRYLO $�

� &RQFOXVLRQHV

(Q HVWH DSDUWDGR VH KDQ SUHVHQWDGR EUHYHPHQWH DOJXQRV GH ORV PHFDQLVPRV PuDV LPSRUWDQWHV

WDQWR GH GHWHFFLuRQ FRPR GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR� (Q HVWH HVWXGLR� GLFKDV WuHFQLFDV VH

KDQ HPSOHDGR SDUD OOHYDU D FDER OD VHJPHQWDFLuRQ GH XQD VHFXHQFLD GH LPuDJHQHV� GH PDQHUD

TXH OD LQIRUPDFLuRQ HVSDFLDO UHODWLYD DO QLYHO GH EULOOR HVWXYLHUD UHIRU]DGD SRU OD GH PRYLPLHQWR�

H[WUDurGD GHO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD� $O FRQVLGHUDU HVWDV WDUHDV FRPR SURSLDV GHO SURFHVDGR GH

)LJXUD ����� D�F� )RWRJUDPDV TXH PXHVWUDQ HO PH]FODGR GH SRUFLRQHV SHUWHQHFLHQWHV D GRV PuRYLOHV

GLVWLQWRV �'HWHFFLuRQ UHDOL]DGD PHGLDQWH OD WuHFQLFD GH IRQGR FRQ ROYLGR H[SRQHQFLDO GLQuDPLFR�

8 ����
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EDMR QLYHO �HDUO\ YLVLRQ�� QR VH KD DERUGDGR HQ HVWH FDSurWXOR HO DQuDOLVLV GH WuHFQLFDV GH HVWLPDFLuRQ

GH PRYLPLHQWR H[FHVLYDPHQWH FRVWRVDV� FRPR SXHGH VHU HO FDVR GH ORV HVWLPDGRUHV EDVDGRV HQ HO

FuDOFXOR GHO oXMR uRSWLFR�

(QWUH ORV PuHWRGRV GHVFULWRV VH HQFXHQWUD XQD SURSXHVWD GH HVWLPDGRU GH PRYLPLHQWR�

FX\DV SULQFLSDOHV QRYHGDGHV VRQ VX UDSLGH] \ VX FDSDFLGDG SDUD VLPXOWDQHDU ORV SURFHVRV GH UH�

IRU]DGR HVSDFLDO GH ORV REMHWRV GHWHFWDGRV FRQ HO HWLTXHWDGR GH ORV PLVPRV� (VWH GREOH SURFHVDGR

VXSRQH XQ LPSRUWDQWH DKRUUR GH WLHPSR� TXH SHUPLWH TXH SRVWHULRUHV SURFHVRV GH PuDV DOWR QLYHO

SXHGDQ DQDOL]DU OD VHFXHQFLD GH LPuDJHQHV SDUD GHWHFWDU PuDV HnFLHQWHPHQWH ORV REMHWRV SUHVHQWHV

HQ OD HVFHQD� WDO \ FRPR VH KD PRVWUDGR HQ ORV UHVXOWDGRV SUHVHQWDGRV�

)LQDOPHQWH� KD\ TXH PDWL]DU TXH HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ TXH VH IXQGDPHQWD HQ

ORV FRQFHSWRV GHVFULWRV HQ HO SUHVHQWH FDSurWXOR VH UHDOL]D GH IRUPD LQGHSHQGLHQWH VREUH FDGD

IRWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD� (VWR HV DVur SRUTXH� DXQTXH ORV PuHWRGRV HVSDFLR�WHPSRUDOHV SUH�

VHQWDGRV LQFOX\DQ LQIRUPDFLuRQ GH IRWRJUDPDV DGTXLULGRV HQ LQVWDQWHV GH WLHPSR GLVWLQWRV� HQ

QLQJuXQ PRPHQWR VH OOHYD D FDER XQD VHJPHQWDFLuRQ VLPXOWuDQHD GH YDULRV IRWRJUDPDV� (O WurWXOR GH

HVWH FDSurWXOR� VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR� SUHWHQGH H[SUHVDU HVWD LGHD� TXH EuDVLFDPHQWH

FRQVLVWH HQ TXH OD GLPHQVLuRQ WHPSRUDO VuROR SHUPLWH XELFDU OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO GH FDGD

IRWRJUDPD \� DXQTXH HVWRV GDWRV SXHGDQ VHU HPSOHDGRV HQ IRWRJUDPDV SRVWHULRUHV� QR GHMD GH VHU

XQD LQIRUPDFLuRQ H[WUDurGD SRU XQ SURFHVDGR H[FOXVLYDPHQWH HVSDFLDO�
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� ,QWURGXFFLuRQ

7DO \ FRPR VH KD FRPHQWDGR HQ FDSurWXORV SUHYLRV� OD VHJPHQWDFLuRQ GH LPDJHQ UHDO GLVWD GH VHU

XQ SUREOHPD GH IuDFLO VROXFLuRQ GHELGR D OD DPSOLD YDULHGDG GH FULWHULRV TXH XWLOL]D HO VHU KXPDQR

SDUD GLVWLQJXLU \ VHSDUDU ORV REMHWRV SUHVHQWHV HQ OD HVFHQD� (O FDSurWXOR � SUHVHQWuR ODV WuHFQLFDV

FRQYHQFLRQDOHV GH VHJPHQWDFLuRQ� FRQVLVWHQWHV HQ XWLOL]DU XQD R YDULDV FDUDFWHUurVWLFDV H[WUDurGDV GL�

UHFWDPHQWH GH OD HVFHQD� \ GLYLGLU uHVWD HQ UHJLRQHV KRPRJuHQHDV FRQIRUPH D OD VHOHFFLuRQ UHDOL]DGD�

'HVDIRUWXQDGDPHQWH� HQ HO FDVR PuDV JHQHUDO� ORV REMHWRV QR SUHVHQWDQ XQ IRUPDWR KRPRJuHQHR HQ

IXQFLuRQ GH GLFKRV UDVJRV FXDQWL]DEOHV� FRPR SXHGHQ VHU HO FRORU� OD WH[WXUD R OD LQWHQVLGDG� (Q

HVWRV FDVRV HV QHFHVDULR GLVSRQHU GH PuDV LQIRUPDFLuRQ SDUD SRGHU VHJPHQWDU OD HVFHQD \ H[WUDHU

GH HOOD ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV� $ HVWH UHVSHFWR� HO FDSurWXOR � PRVWUDED WuHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ

HVSDFLDO SDUD VHFXHQFLDV GH LPuDJHQHV� PHGLDQWH ODV FXDOHV VH H[WUDurD XQD PuDVFDUD \ VH VHSDUD�

EDQ ODV ]RQDV HVWuDWLFDV GH ODV IRUPDV HQ PRYLPLHQWR PHGLDQWH VXVWUDFFLuRQ� 'H HVWD PDQHUD� OD

LQIRUPDFLuRQ DGLFLRQDO TXH DSRUWD HO WUDEDMDU FRQ YDULDV LPuDJHQHV SHUPLWurD VHOHFFLRQDU HQWLGDGHV

QR KRPRJuHQHDV VLHPSUH \ FXDQGR� IRUPDQGR XQ EORTXH FRPSDFWR� FDPELDUDQ VX SRVLFLuRQ HQWUH

IRWRJUDPDV VXFHVLYRV� 'HEH QRWDUVH TXH HQ HO GHVDUUROOR GH ORV PuHWRGRV SUHVHQWDGRV HQ HVWD WHVLV�

KDVWD HVWH PRPHQWR� DuXQ QR VH KDQ XVDGR FULWHULRV WHPSRUDOHV HQ XQ VHQWLGR HVWULFWR� VLQR FUL�

WHULRV HVSDFLDOHV TXH VH FRQVROLGDQ D OR ODUJR GHO WLHPSR� (VWD IRUPD GH WUDEDMDU FRQ VHFXHQFLDV

GH LPuDJHQHV SUHVHQWD FODUDV GHnFLHQFLDV� HQWUH ODV TXH FDEH GHVWDFDU ODV VLJXLHQWHV�

q (V LPSRVLEOH GLVWLQJXLU HQWUH HQWLGDGHV SUuR[LPDV TXH VH GHVSOD]DQ FRQ GLIHUHQWHV YHORFL�

GDGHV� WDQWR HQ YDORU DEVROXWR FRPR HQ GLUHFFLuRQ�

q (O PuHWRGR QR HV DSOLFDEOH D VLWXDFLRQHV HQ TXH WRGD OD HVFHQD VH GHVSOD]D� DXQTXH VHD

PurQLPDPHQWH�

��
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3DUD UHVROYHU HO SUREOHPD HQ XQ FRQWH[WR PuDV JHQHUDO HV QHFHVDULR UHFXUULU D GHVFULSWRUHV GH

PRYLPLHQWR TXH SHUPLWDQ VHSDUDU FRQ HnFDFLD uDUHDV TXH VH GHVSOD]DQ D GLVWLQWDV YHORFLGDGHV�

(VWH FDSurWXOR VH FHQWUD HQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH VHFXHQFLDV GH LPuDJHQHV� GRQGH

QR VuROR VH GHnQLUuDQ UHJLRQHV GH DFXHUGR D OD KRPRJHQHLGDG GH VXV FDUDFWHUurVWLFDV HVWuDWLFDV� VLQR

TXH DGHPuDV VH OHV H[LJLUuD TXH VHDQ FRKHUHQWHV UHVSHFWR D VXV SDUuDPHWURV GH PRYLPLHQWR�

� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ EDVDGDV HQ PRYLPLHQWR

/RV VLVWHPDV GH VHJPHQWDFLuRQ SRU PRYLPLHQWR VH EDVDQ HQ DJUXSDU ORV GLVWLQWRV Sur[HOHV GH XQD

LPDJHQ VHJuXQ VXV SDUuDPHWURV FLQuHWLFRV HQ OXJDU GH VXV FDUDFWHUurVWLFDV HVWuDWLFDV� /D HVWLPDFLuRQ

UREXVWD GHO PRYLPLHQWR GH XQD HVFHQD D SDUWLU GH XQD LPDJHQ GLJLWDO KD VXSXHVWR XQ LPSRUWDQWH

GHVDIurR D OD YLVLuRQ SRU FRPSXWDGRU� (VWDV WuHFQLFDV SDUWHQ GHO FDPSR �' GH GHVSOD]DPLHQWR� TXH

VH REWLHQH PHGLDQWH OD SUR\HFFLuRQ VREUH HO SODQR GH OD LPDJHQ GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

�' GH OD HVFHQD� (VWH FDPSR GH YHFWRUHV GHEH HVWLPDUVH D SDUWLU GH ODV YDULDFLRQHV HVSDFLR�

WHPSRUDOHV GH ORV SDWURQHV GH LQWHQVLGDG GH OD LPDJHQ >+RUQ \ :HOGRQ ����@� SHUR DuXQ QR VH KD

OOHJDGR D XQD GHnQLFLuRQ H[DFWD GHO FRQFHSWR GH oXMR uRSWLFR� /D FRQIXVLuRQ DO UHVSHFWR VH UHoHMD

HQ OD JUDQ YDULHGDG GH DSUR[LPDFLRQHV H[LVWHQWHV SDUD VX HVWLPDFLuRQ� DVur FRPR OD DEXQGDQWH

SUHVHQFLD HQ OD OLWHUDWXUD H[LVWHQWH VREUH HO WHPD GH WUDEDMRV TXH DnUPDQ TXH VX HVWLPDFLuRQ GHEH

EDVDUVH HQ SULPLWLYDV� WDOHV FRPR SXQWRV VLQJXODUHV GLVWLQWLYRV R OurQHDV� PuDV TXH HQ FDUDFWHUurVWLFDV

GLUHFWDPHQWH H[WUDLEOHV GH Sur[HOHV DLVODGRV� (Q FXDOTXLHU FDVR� XQD YH] HVWLPDGR HO PRYLPLHQWR

GH ODV GLVWLQWDV ]RQDV TXH FRPSRQHQ OD HVFHQD SRU FXDOTXLHUD GH ORV PuHWRGRV GLVSRQLEOHV� uHVWH

KD GH VHU VHJPHQWDGR SDUD FRQVHJXLU UHJLRQHV KRPRJuHQHDV VHJuXQ GLFKR FULWHULR�

(Q JHQHUDO� ORV PD\RUHV SUREOHPDV FRQ TXH WURSLH]DQ ORV PuHWRGRV PuDV FRPXQHV GH HV�

WLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR VRQ� L� HO GHVSOD]DPLHQWR HQWUH IRWRJUDPDV VXHOH VHU PX\ YDULDEOH \

DOJXQDV YHFHV DOWR UHVSHFWR D OD YHORFLGDG GH FDSWXUD� LL� HQ HVFHQDV HQ ODV FXDOHV DSDUHFHQ

PuXOWLSOHV REMHWRV LQGHSHQGLHQWHV TXH VH GHVSOD]DQ VLPXOWuDQHDPHQWH� HO PRYLPLHQWR JOREDO QR HV

FRQVLVWHQWH� SRU OR TXH DSDUHFHQ GLVFRQWLQXLGDGHV LPSRUWDQWHV HQ HO FDPSR GH YHORFLGDG GH OD

LPDJHQ� $GLFLRQDOPHQWH� WRGRV ORV SUREOHPDV LQWUurQVHFRV DO SURFHVR GH DGTXLVLFLuRQ GH OD VHFXHQ�

FLD� FRPR ORV FDPELRV GH YHORFLGDG GH FDSWXUD� ODV YDULDFLRQHV GH LOXPLQDFLuRQ� R ODV YLEUDFLRQHV

GH OD FuDPDUD� DSDUHFHQ FRPR UXLGR TXH GLVWRUVLRQD OD HVWLPDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR�

(Q IXQFLuRQ GH OD IRUPD HQ TXH VH HQIRTXHQ ORV SUREOHPDV PHQFLRQDGRV� ODV WuHFQLFDV GH

VHJPHQWDFLuRQ SRU PRYLPLHQWR VH GLYLGHQ HQ GRV JUDQGHV EORTXHV� GLIHUHQFLDOHV \ FXDOLWDWLYDV�

/D SULQFLSDO GLIHUHQFLD HQWUH XQDV \ RWUDV UDGLFD HQ TXH ODV SULPHUDV VH OLPLWDQ D HYDOXDU XQD

VHULH GH SDUuDPHWURV ORFDOHV SDUD H[WUDHU GHVFULSWRUHV GH PRYLPLHQWR� PLHQWUDV TXH ODV VHJXQGDV
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RSWDQ SRU GHnQLU HQWLGDGHV HQ OD HVFHQD \ WUDWDQ GH HVWDEOHFHU OD FRUUHVSRQGHQFLD GH GLFKDV

HQWLGDGHV D OR ODUJR GH GRV R PuDV LPuDJHQHV SDUD GHWHUPLQDU VX GHVSOD]DPLHQWR HQWUH IRWRJUDPDV

FRQVHFXWLYRV� &RPR SXQWR HQ FRPuXQ� DPERV VLVWHPDV FRPSDUWHQ XQ SUHSURFHVDPLHQWR GHVWLQDGR

D HOLPLQDU ODV GLVFRQWLQXLGDGHV GH OD VHFXHQFLD HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH� FRQVLVWHQWH HQ�

q 3UHnOWUDGR SDUD VXDYL]DU OD LPDJHQ \ HOLPLQDU HO UXLGR�

q &uDOFXOR GH ORV SDUuDPHWURV GH OD LPDJHQ�

q ,QWHJUDFLuRQ GH HVWDV PHGLGDV SRU LQWHUSRODFLuRQ�

(V QHFHVDULR LQGLFDU TXH OD SULQFLSDO GLIHUHQFLD HQWUH ODV WuHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ SUHVHQWDGDV

HQ HVWH DSDUWDGR \ ODV GHVFULWDV HQ HO FDSurWXOR DQWHULRU HVWULED HQ TXH ODV VHJXQGDV QR XVDEDQ

QLQJXQD HVWLPDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR D OD KRUD GH VHJPHQWDU� VLQR TXH DQDOL]DEDQ OD GLIHUHQFLD

GH EULOOR HQWUH ORV Sur[HOHV GH OD LPDJHQ DFWXDO \ ORV SHUWHQHFLHQWHV D XQ PDSD GH ELWV GHnQLGR

SUHYLDPHQWH� 3RU HOOR� GLFKDV WuHFQLFDV QR SXHGHQ FRQVLGHUDUVH WuHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ SRU

PRYLPLHQWR HQ HO VHQWLGR HVWULFWR�

��� 7uHFQLFDV GLIHUHQFLDOHV

/DV WuHFQLFDV GLIHUHQFLDOHV VH EDVDQ HQ DQDOL]DU ORV GLVWLQWRV Sur[HOHV TXH FRPSRQHQ ODV LPuDJHQHV GH

OD VHFXHQFLD GH IRUPD SXQWXDO� 'H HVWH PRGR� WUDWDQ GH HVWXGLDU SDUuDPHWURV ORFDOHV� KDELWXDO�

PHQWH YDULDFLRQHV GLIHUHQFLDOHV GH GLVWLQWRV uRUGHQHV� 8QD YH] VH GLVSRQH GH GLFKRV SDUuDPHWURV�

ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ SXHGHQ VHJPHQWDUVH HQ IXQFLuRQ GHO YDORU GH uHVWRV� 'HEH

QRWDUVH TXH VL OD VHJPHQWDFLuRQ VH OLPLWD D WHQHU HQ FXHQWD ORV PHQFLRQDGRV SDUuDPHWURV� D SHVDU

GH OD EDVH HVSDFLR�WHPSRUDO GHO PuHWRGR� OD LPDJHQ TXHGDUuD GLYLGLGD FRQIRUPH D FULWHULRV WHP�

SRUDOHV H[FOXVLYDPHQWH \� SRU WDQWR� QR SRGUuD GLVWLQJXLUVH HQWUH HQWLGDGHV TXH VH GHVSOD]DQ D OD

PLVPD YHORFLGDG� $IRUWXQDGDPHQWH� HVWH SUREOHPD WLHQH IuDFLO VROXFLuRQ VL VH LQFOX\HQ SDUuDPHWURV

HVWuDWLFRV MXQWR D ORV GHVFULSWRUHV FLQuHWLFRV HQ OD HQWUDGD DO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ nQDO�

/DV DSUR[LPDFLRQHV PuDV FOuDVLFDV VH OLPLWDEDQ D WUDEDMDU FRQ GHULYDGDV GH SULPHU RUGHQ

SDUD HYDOXDU SRVLEOHV WUDVODFLRQHV GH OD HVFHQD XWLOL]DQGR OD HFXDFLuRQ�

,�[� W�  ,�[ bBW� �� �����

GRQGH B HV HO YHFWRU TXH H[SUHVD OD YHORFLGDG GH GHVSOD]DPLHQWR GH FXDOTXLHU Sur[HO GH OD LPDJHQ

�'� (O SULQFLSDO LQFRQYHQLHQWH TXH SUHVHQWDQ HVWDV DSUR[LPDFLRQHV HV TXH� GDGR TXH QR DQDOL�

]DQ OD LPDJHQ JOREDOPHQWH SDUD REWHQHU LQIRUPDFLuRQ GH FRQMXQWR� LPSRQHQ XQDV UHVWULFFLRQHV
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EDVWDQWH VHYHUDV DO FRPSRUWDPLHQWR GH ORV PuRYLOHV� ORV GHVSOD]DPLHQWRV GH FuDPDUD� HO UXLGR \

ORV FDPELRV GH SDUuDPHWURV DPELHQWDOHV� /D OLPLWDFLuRQ PuDV KDELWXDO HQ HVWRV FDVRV HV TXH OD

LQWHQVLGDG GH XQ Sur[HO GH OD HVFHQD GHEH FRQVHUYDUVH� SUHVHQWH uHVWH PRYLPLHQWR R QR� OR TXH QR

HV XVXDO HQ LPuDJHQHV UHDOHV GHELGR D FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ \ HO SURSLR UXLGR GH DGTXLVLFLuRQ GHO

GLVSRVLWLYR GH FDSWXUD� 6uROR FXDQGR VH FXPSOH HO SULQFLSLR GH FRQVHUYDFLuRQ GH OD LQWHQVLGDG� VH

SXHGH REWHQHU HO YHFWRU GH YHORFLGDG GH FDGD Sur[HO D SDUWLU GH VX JUDGLHQWH� (Q HVWH FDVR� SXHGH

GHULYDUVH OD VLJXLHQWH HFXDFLuRQ D SDUWLU GH OD H[SUHVLuRQ DQWHULRU�

�,�[� W� c B� ,W�[� W�  � �����

VLHQGR ,W OD GHULYDGD GH OD LQWHQVLGDG \ �,�[� W�  �,[�[� W�� ,\�[� W��7 � (VWD HFXDFLuRQ GHYXHOYH

OD FRPSRQHQWH QRUPDO GHO PRYLPLHQWR GH uDUHDV GHO HVSDFLR FRQ LQWHQVLGDG KRPRJuHQHD� SHUR�

LQFOXVR DVXPLHQGR TXH OD LQWHQVLGDG VH FRQVHUYD� SXHGH REVHUYDUVH TXH GLFKD HFXDFLuRQ SUHVHQWD

GRV JUDGRV GH OLEHUWDG� SRU OR TXH HV QHFHVDULR LPSRQHU QXHYDV UHVWULFFLRQHV� 8QD GHPRVWUDFLuRQ

GH HVWH PuHWRGR DSDUHFH HQ ORV WUDEDMRV GH +RUQ \ 6FKXQN >+RUQ \ 6FKXQN ����@� TXH nMDQ HO

JUDGR GH OLEHUWDG DGLFLRQDO PHGLDQWH XQD UHVWULFFLuRQ JOREDO GH VXDYLGDG� (Q VX PuHWRGR� OD YH�

ORFLGDG VH REWLHQH LWHUDWLYDPHQWH SDUD FDGD SXQWR D SDUWLU GH GRV H[SUHVLRQHV TXH WLHQHQ HQ

FXHQWD OD LQWHQVLGDG SXQWXDO \ OD ORFDO HQ XQ YHFLQGDULR� 7HuRULFDPHQWH� ��� LWHUDFLRQHV SRU Sur[HO

VRQ VXnFLHQWHV SDUD REWHQHU XQD EXHQD HVWLPDFLuRQ� 2WURV PuHWRGRV >/XFDV \ .DQDGH ����@ XVDQ

UHVWULFFLRQHV ORFDOHV� DMXVWDQGR HO oXMR HQ XQ YHFLQGDULR PHGLDQWH PurQLPRV FXDGUDGRV� (Q HVWH

FDVR� VH QHFHVLWDQ PuDV SDUuDPHWURV TXH HQ HO DQWHULRU \ DGHPuDV VH WUDEDMD VREUH YHQWDQDV� FDO�

FXOuDQGRVH ODV GHULYDGDV HVSDFLDOHV PHGLDQWH RSHUDGRUHV GH WLSR PuDVFDUD� (V QHFHVDULR UHFRUGDU

TXH FXDOTXLHU VLVWHPD EDVDGR HQ HO XVR GH YHQWDQDV SUHVHQWD FRPR LQFRQYHQLHQWHV OD SUHVHQFLD GH

UXLGR VL uHVWDV VRQ SHTXHaQDV� HO LQFUHPHQWR GH ORV HUURUHV GH HVWLPDFLuRQ VL uHVWDV VRQ JUDQGHV� \ XQ

WLHPSR GH GH SURFHVR FRQVLGHUDEOHPHQWH HOHYDGR VL VX WDPDaQR VH FDOFXOD GH IRUPD DGDSWDWLYD�

>.RR \ -HRQJ ����@� 2WUD DOWHUQDWLYD FRQVLVWH HQ FDOFXODU ORV JUDGLHQWHV PHGLDQWH HUURUHV PRGH�

ODGRV SRU JDXVLDQDV >6LPRQFHOOL HW DO� ����@� (VWDV WuHFQLFDV RIUHFHQ OD YHQWDMD GH SRGHU VHSDUDU

ORV YDORUHV SRFR nDEOHV GH OD DSUR[LPDFLuRQ D SDUWLU GH ORV DXWRYDORUHV GH OD PDWUL] FRQ TXH VH

WUDEDMD� SHUR WDPELuHQ VXSRQHQ XQ JDVWR FRPSXWDFLRQDO PuDV TXH FRQVLGHUDEOH�

3RU RWUD SDUWH� ORV PuHWRGRV GH VHJXQGR JUDGR >1DJHO ����@ LPSRQHQ FRPR FRQGLFLuRQ DGL�

FLRQDO D OD FRQVHUYDFLuRQ GH OD LQWHQVLGDG� OD FRQVHUYDFLuRQ GH VX JUDGLHQWH� (VWRV PuHWRGRV VLJXHQ

EDVuDQGRVH HQ GHVDUUROORV LWHUDWLYRV� \ PDQHMDQ DuXQ PuDV SDUuDPHWURV� 6X SULQFLSDO DSRUWDFLuRQ HV

OD SRVLELOLGDG GH UHVROYHU DOJXQDV RFOXVLRQHV GH IRUPD SXQWXDO� 'HVDIRUWXQDGDPHQWH� ODV UHV�

WULFFLRQHV DGLFLRQDOHV HOLPLQDQ OD SRVLELOLGDG GH URWDFLRQHV \ GLODWDFLRQHV HQ OD LPDJHQ \� HQ

FXDOTXLHU FDVR� ORV DOJRULWPRV VRQ PHQRV SUHFLVRV TXH ORV GH SULPHU JUDGR >%DUURQ HW DO� ����@�

2EYLDPHQWH� HQ WRGRV ORV PuHWRGRV PHQFLRQDGRV OD LQWHQVLGDG GHEH VHU GLIHUHQFLDEOH�



�� 7uHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ EDVDGDV HQ PRYLPLHQWR ��

SRU OR TXH HV LPSUHVFLQGLEOH XQ nOWUDGR SUHYLR GH OD VHFXHQFLD� $GHPuDV� VDOYR TXH VH WUDEDMH

FRQ PuDV GH GRV LPuDJHQHV D OD YH]� HV FRQGLFLuRQ QHFHVDULD TXH OD HVWUXFWXUD TXH SUHVHQWD OD

LQWHQVLGDG HQ OD HVFHQD VHD FDVL OLQHDO� DO LJXDO TXH VL OD VHFXHQFLD GH TXH VH GLVSRQH HV UXLGRVD

>%DUURQ HW DO� ����@�

��� 7uHFQLFDV FXDOLWDWLYDV

$OJXQRV DXWRUHV VXJLHUHQ TXH OD HVWLPDFLuRQ SUHFLVD GHO PRYLPLHQWR D SDUWLU GH XQD VHFXHQFLD GH

LPuDJHQHV HV� HQ JHQHUDO� LPSRVLEOH� GHELGR D ODV GLIHUHQFLDV LQKHUHQWHV HQWUH OD YDULDFLuRQ GH OD

LQWHQVLGDG \ HO FDPSR PRWUL] HQ Vur >9HUUL \ 3RJJLR ����@� 3RU HOOR� OD PD\RUurD GH ORV PuHWRGRV

DFWXDOHV VXHOHQ RSWDU SRU XVDU HVWLPDFLRQHV FXDOLWDWLYDV GHO PRYLPLHQWR HQ OXJDU GH WuHFQLFDV

GLIHUHQFLDOHV�

/DV DSUR[LPDFLRQHV FXDOLWDWLYDV� VL ELHQ QR VRQ WDQ SUHFLVDV FRPR ODV GLIHUHQFLDOHV FXDQGR

uHVWDV VRQ DSOLFDEOHV� RIUHFHQ PHMRUHV UHVXOWDGRV� \D TXH DO WUDEDMDU FRQ YHFLQGDGHV GH Sur[HOHV

VXDYL]DQ HO HIHFWR GH ODV GLVFRQWLQXLGDGHV GH LQWHQVLGDG GH OD HVFHQD� $GHPuDV� OD DSOLFDFLuRQ GH

WuHFQLFDV FXDOLWDWLYDV QR UHTXLHUH UHVWULFFLRQHV WDQ VHYHUDV VREUH OD HVFHQD� (VWDV WuHFQLFDV HVWuDQ

EDVDGDV HQ GHnQLU SULPLWLYDV HQ FDGD IRWRJUDPD \� SRVWHULRUPHQWH� UHODFLRQDUODV HQ IRWRJUDPDV

FRQVHFXWLYRV� $OJXQRV PuHWRGRV VH EDVDQ HQ ORFDOL]DU OurQHDV UHFWDV >6RERWWND HW DO� ����@� SXQWRV

VLQJXODUHV >6PLWK \ %UDG\ ����@ R OurQHDV FXUYDV >,VDUG \ %ODNH ����@� \D TXH uHVWDV VRQ SULPLWLYDV

TXH VH SXHGHQ H[WUDHU GH IRUPD UuDSLGD \ VHQFLOOD� 6LQ HPEDUJR� HQ LPuDJHQHV FRPSOHMDV� OD

XELFDFLuRQ GH GLFKDV SULPLWLYDV SXHGH YDULDU FRQVLGHUDEOHPHQWH HQ IXQFLuRQ GH ODV FRQGLFLRQHV GH

FDSWXUD H LOXPLQDFLuRQ \� HQ PXFKRV FDVRV� SXHGHQ GHVDSDUHFHU HQ GHWHUPLQDGRV IRWRJUDPDV� SRU

OR TXH HQ GHWHUPLQDGDV FLUFXQVWDQFLDV HV QHFHVDULR UHFXUULU D PuHWRGRV SUHGLFWLYRV SDUD LGHQWLnFDU

ODV SULPLWLYDV HQWUH IRWRJUDPD \ IRWRJUDPD�

+DELWXDOPHQWH� VXHOHQ HPSOHDUVH nOWURV H[WHQGLGRV GH .DOPDQ �(.)� SDUD HVWH SURSuRVLWR

>)DXJHUDV ����@ >5RGUurJXH] HW DO� ����E@� SHUR HVWRV nOWURV DVXPHQ XQD UHODFLuRQ OLQHDO HQWUH ODV

SULPLWLYDV HQ GLVWLQWRV IRWRJUDPDV� 6L HQ OXJDU GH XVDU XQD DSUR[LPDFLuRQ GH 7D\ORU GH SULPHU

RUGHQ HQ HO (.) VH XWLOL]DQ LWHUDFLRQHV GH 1HZWRQ >+DQHN \ 6FKPLWW ����@ HVWH LQFRQYHQLHQWH

GHVDSDUHFH� SHUR OD FRPSOHMLGDG FRPSXWDFLRQDO VH HOHYD HQRUPHPHQWH� (VWD HV OD FDXVD GH

TXH PXFKRV GH HVWRV PuHWRGRV HVWuHQ OLPLWDGRV D DSOLFDFLRQHV PX\ HVSHFurnFDV� FRQ HVFHQDULRV

FRQWURODGRV�

3DUD HYLWDU HVWRV LQFRQYHQLHQWHV \ FRQVHJXLU XQD PD\RU FRQVLVWHQFLD HQWUH ODV SULPLWLYDV

GHWHFWDGDV HQ IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� VH VXHOHQ EXVFDU UHJLRQHV KRPRJuHQHDV GHQWUR GH FDGD

LPDJHQ� 'HVDIRUWXQDGDPHQWH� HVWD WuHFQLFD FRQOOHYD XQD GREOH SUREOHPuDWLFD� L� HV GLIurFLO REWHQHU
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XQD VHJPHQWDFLuRQ nDEOH GH LPuDJHQHV FRPSOHMDV� LL� QR HV HYLGHQWH HQFRQWUDU XQD UHODFLuRQ HVWDEOH

HQWUH ODV UHJLRQHV TXH DSDUHFHQ HQ IUDPHV FRQVHFXWLYRV� (Q JHQHUDO� HO VHJXLPLHQWR VH FRQVLJXH

PD[LPL]DQGR XQD PHGLGD GH SDUHFLGR� TXH SXHGH VHU XQD FRUUHODFLuRQ FUX]DGD R HO FuDOFXOR GH

PurQLPRV FXDGUDGRV HQWUH UHJLRQHV HQYHQWDQDGDV� 3DUD UHVROYHU HVWRV SUREOHPDV HV QHFHVDULR

VHJPHQWDU VLPXOWuDQHDPHQWH HQ HO HVSDFLR \ HQ HO WLHPSR�

� ,QWURGXFFLuRQ D OD VHJPHQWDFLuRQ WHPSRUDO MHUuDUTXLFD

8QR GH ORV PD\RUHV LQFRQYHQLHQWHV GH OD VHJPHQWDFLuRQ WHPSRUDO GH VHFXHQFLDV GH YurGHR HV TXH

OD PD\RU SDUWH GH ORV PuHWRGRV VRQ OHQWRV� $GLFLRQDOPHQWH� ORV FDPELRV EUXVFRV GH LQWHQVLGDG

VXHOHQ LQoXLU QHJDWLYDPHQWH HQ HO IXQFLRQDPLHQWR GH uHVWRV� 3RU HOOR� DOJXQRV VLVWHPDV VH EDVDQ

HQ SLUuDPLGHV PXOWLUUHVROXFLuRQ� TXH VRQ HVWUXFWXUDV MHUuDUTXLFDV GH GDWRV TXH� XQD YH] FRQVWUXLGRV

VREUH XQD LPDJHQ FXDOTXLHUD� OD FRQWLHQHQ HQ GLVWLQWRV QLYHOHV GH GHWDOOH� (O HIHFWR PuDV DSUHFLDEOH

GH GLFKDV SLUuDPLGHV HV TXH HQ VXV QLYHOHV DOWRV OD LPDJHQ SUHVHQWD XQ PHQRU QuXPHUR GH QRGRV�

VXMHWRV D XQ nOWUDGR GH SDVR EDMR FDGD YH] PD\RU� 6REUH HVWDV HVWUXFWXUDV� ORV PuHWRGRV GH

FuDOFXOR GH oXMR SXHGHQ WUDEDMDU HQ ORV QLYHOHV GH PHQRU UHVROXFLuRQ SDUD UHGXFLU VX WLHPSR GH

FuRPSXWR \ ORV FDPELRV EUXVFRV GH OD HVFHQD \� D FRQWLQXDFLuRQ� SURSDJDU ORV UHVXOWDGRV D QLYHOHV

GH PD\RU JUDGR GH GHWDOOH� (Q OD PD\RUurD GH ORV FDVRV� HV QHFHVDULR XQ SURFHVDPLHQWR SRVWHULRU

SDUD UHnQDU HO oXMR FDGD YH] TXH VH GHVFLHQGH D XQ QLYHO GH UHVROXFLuRQ PD\RU� SHUR JHQHUDOPHQWH

uHVWH VH VXHOH OOHYDU D FDER GH IRUPD LQWHOLJHQWH� uXQLFDPHQWH VREUH GHWHUPLQDGDV uDUHDV GH Sur[HOHV�

SDUD PDQWHQHU HO WLHPSR GH SURFHVR DFRWDGR�

8QD GH ODV HVWUXFWXUDV GH GDWRV PuDV KDELWXDOHV D HVWH UHVSHFWR HV OD SLUuDPLGH ODSODFLDQD

>%XUW ����@� TXH VH FRQVWUX\H GH OD VLJXLHQWH IRUPD� SDUWLHQGR GH XQ QLYHO �� TXH HV OD LPDJHQ D

SURFHVDU HQ Vur�

q &RQVWUXLU XQD SLUuDPLGH HVWuDQGDU GH UHVROXFLuRQ GHFUHFLHQWH PHGLDQWH SURPHGLDGR R VXE�

PXHVWUHR�

q &RQVWUXLU XQD SLUuDPLGH JDXVVLDQD PHGLDQWH OD FRQYROXFLuRQ GH FDGD XQR GH ORV Sur[HOHV GH

XQ QLYHO HQ XQ YHFLQGDULR �[�� 3DUD REWHQHU HO VLJXLHQWH QLYHO VXEPXHVWUHDU HO UHVXOWDGR

GH OD FRQYROXFLuRQ�

q &DGD QLYHO O GH OD SLUuDPLGH ODSODFLDQD VH REWLHQH PHGLDQWH OD GLIHUHQFLD Sur[HO D Sur[HO HQWUH

HO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH JDXVVLDQD \ OD SLUuDPLGH FRQVWUXLGD SRU SURPHGLDGR R VXEPXHVWUHR�

3XHGH REVHUYDUVH TXH� LJXDO TXH RFXUUurD FXDQGR VH WUDEDMDED GH IRUPD QR MHUuDUTXLFD� HQ WRGRV



�� ,QWURGXFFLuRQ D OD VHJPHQWDFLuRQ WHPSRUDO MHUuDUTXLFD ��

ORV QLYHOHV GH OD HVWUXFWXUD VH OOHYD D FDER XQ SURFHVR GH VXDYL]DGR�

(O SULPHU PuHWRGR TXH HPSOHD HVWH WLSR GH HVWUXFWXUDV DSDUHFH HQ >$QDQGDQ ����@ \ VH

EDVD HQ PLQLPL]DU PHGLDQWH RSHUDGRUHV GH %HDXGHW >%HDXGHW ����@ HO HUURU FXDGUuDWLFR PHGLR

UHVXOWDQWH GH DVRFLDU HO oXMR GH PRYLPLHQWR GH FDGD QRGR GHO QLYHO GH WUDEDMR D OD YHFLQGDG �[� GH

QRGRV GHO QLYHO LQPHGLDWDPHQWH LQIHULRU� FRPHQ]DQGR GHVGH HO QLYHO GH PHQRU UHVROXFLuRQ� 8QD YH]

VH KD FRQFOXLGR OD RSHUDFLuRQ HQ XQ QLYHO� VH DSOLFD DO VLJXLHQWH� 3XHGH REVHUYDUVH TXH HO PuHWRGR

VH OLPLWD D FRPSDUDU ODV UHJLRQHV TXH GHnQH OD SLUuDPLGH VREUH OD EDVH D XQ QLYHO GH UHVROXFLuRQ

FDGD YH] PD\RU� (O SULQFLSDO SUREOHPD GH HVWH VLVWHPD HVWULED HQ VX HQRUPH OHQWLWXG� DVur FRPR

HQ HO KHFKR GH TXH ORV UHVXOWDGRV TXH RIUHFH QR VRQ VLHPSUH nDEOHV� 3DUD SDOLDU� DO PHQRV HQ

SDUWH� HVWRV LQFRQYHQLHQWHV� 6LQJK >6LQJK ����@ SURSRQH XWLOL]DU LJXDOPHQWH OD SLUuDPLGH� VuROR TXH

HQ HVWH FDVR ORV HUURUHV FXDGUuDWLFRV PHGLRV VH FDOFXODQ PHGLDQWH XQ PuHWRGR GLVWLQWR� REWHQLHQGR

XQD PHGLGD GH FRQnDQ]D D SDUWLU GH OD PDWUL] GH FRYDULDQ]D GH GLFKRV HUURUHV� $GHPuDV� ORV

GHVSOD]DPLHQWRV VH SURSDJDQ XVDQGR UHVWULFFLRQHV HQ XQ YHFLQGDULR� REWHQLuHQGRVH DVur XQ PHMRU

UHnQDGR� 'H IRUPD VLPLODU� %DQGHUD >%DQGHUD ����@ XWLOL]D XQ PuHWRGR GH FRUUHODFLuRQ HQWUH

YHQWDQDV GLVSXHVWDV VREUH ORV QLYHOHV GH GRV SLUuDPLGHV FRQVWUXLGDV VREUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV

SDUD UHODFLRQDU ODV UHJLRQHV TXH VH GHnQHQ HQ DPERV IRWRJUDPDV� 'DGR TXH HQ QLYHOHV DOWRV GH

OD HVWUXFWXUD ORV GHVSOD]DPLHQWRV VRQ SHTXHaQRV� VH SXHGH WUDEDMDU FRQ YHQWDQDV GH GLPHQVLRQHV

UHGXFLGDV SDUD TXH HO WLHPSR GH SURFHVDPLHQWR QR VH GLVSDUH� $GHPuDV� GHELGR D TXH HQ QLYHOHV

LQIHULRUHV VH DSUHFLDQ PuDV HOHPHQWRV UHOHYDQWHV \ WH[WXUDV� OD YHQWDQD SXHGH PDQWHQHUVH FRQ XQ

WDPDaQR UHGXFLGR� \D TXH LQFOXVR HQ YHFLQGDULRV SHTXHaQRV DSDUHFH LQIRUPDFLuRQ VXnFLHQWH SDUD OD

FDUDFWHUL]DFLuRQ�

(Q OXJDU GH HPSOHDU WuHFQLFDV FXDOLWDWLYDV GH FRPSDUDFLuRQ GH UHJLRQHV� RWURV VLVWHPDV

RSWDQ SRU XVDU PuHWRGRV GLIHUHQFLDOHV HQ ORV QLYHOHV GH EDMD UHVROXFLuRQ GH ODV PHQFLRQDGDV HVWUXF�

WXUDV SLUDPLGDOHV >+DUWOH\ ����@ >%DQGHUD ����@ >0DK]RXQ HW DO� ����@� 6X uXQLFR LQFRQYHQLHQWH

HV TXH ODV UHJLRQHV GHVHDGDV QR VH GHnQHQ GH IRUPD LPSOurFLWD� VLQR TXH VH UHTXLHUH XQ SRVWH�

ULRU SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ GHO oXMR UHVXOWDQWH SDUD REWHQHUODV >+DUWOH\ ����@� /D SULQFLSDO

YHQWDMD GH XWLOL]DU HVWUXFWXUDV MHUuDUTXLFDV HQ HVWRV FDVRV HV TXH HQ ORV QLYHOHV PuDV DOWRV GH OD

HVWUXFWXUD WLHQGHQ D FXPSOLUVH WRGDV ODV UHVWULFFLRQHV TXH UHTXLHUHQ HVWH JUXSR GH PuHWRGRV� 6L

ORV PuHWRGRV GH UHnQDPLHQWR VRQ VXnFLHQWHPHQWH LQWHOLJHQWHV� SXHGHQ REWHQHUVH EXHQRV UHVXO�

WDGRV LQFOXVR SDUD VHFXHQFLDV LPSRVLEOHV GH SURFHVDU D UHVROXFLuRQ KRPRJuHQHD SRU LPSOLFDU XQ

WLHPSR GH SURFHVDPLHQWR HOHYDGR R FDPELRV GH LQWHQVLGDG HQ OD VHFXHQFLD� $Vur� SRU HMHPSOR�

HQ >0DK]RXQ HW DO� ����@ VH SURSRQH SUHGHFLU HO DVSHFWR GHO IRWRJUDPD VLJXLHQWH D SDUWLU GH OD

HVWLPDFLuRQ GH oXMR DFWXDO SURSDJDGR DO VLJXLHQWH QLYHO GH UHVROXFLuRQ \ PLQLPL]DU LWHUDWLYDPHQWH

OD GLIHUHQFLD HQWUH HO IRWRJUDPD JHQHUDGR \ HO UHDO SDUD REWHQHU HO oXMR HQ FDGD QLYHO�
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� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO PHGLDQWH SLUuDPLGHV

7DO FRPR VH FRPHQWuR HQ HO FDSurWXOR �� ODV SLUuDPLGHV SXHGHQ XWLOL]DUVH SDUD REWHQHU XQD VHJ�

PHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PHGLDQWH OD HVWDELOL]DFLuRQ DGDSWDWLYD GH OD HVWUXFWXUD GH DFXHUGR D XQD R

YDULDV FDUDFWHUurVWLFDV GH XQD LPDJHQ >%XUW ����@� 6LQ HPEDUJR� ORV PuHWRGRV MHUuDUTXLFRV FRPHQWD�

GRV HQ HO DSDUWDGR DQWHULRU QR DSURYHFKDQ HQ VX WRWDOLGDG ODV YHQWDMDV TXH RIUHFH OD HVWUXFWXUD�

\D TXH uXQLFDPHQWH OD XVDQ FRPR KHUUDPLHQWD GH nOWUDGR \ UHGXFFLuRQ GH UHVROXFLuRQ� 5HVXOWD

PXFKR PuDV LQWHUHVDQWH� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO SURFHVDGR MHUuDUTXLFR� H[SORWDU OD PHQFLRQD�

GD HVWUXFWXUD� HQ SDUWLFXODU OD UHG GH HQODFHV TXH UHODFLRQD ORV QRGRV HQ QLYHOHV VXSHULRUHV FRQ

UHJLRQHV GH Sur[HOHV HQ OD EDVH� $ HVWH UHVSHFWR� FDEH SUHJXQWDUVH VL XQ MXHJR GH HQODFHV VLPLODU

QR SRGUurD DVLPLVPR UHODFLRQDU ORV QRGRV GH ORV QLYHOHV VXSHULRUHV GH XQD LPDJHQ FXDOTXLHUD FRQ

UHJLRQHV HQ OD EDVH GH OD LPDJHQ LQPHGLDWDPHQWH DQWHULRU HQ OD VHFXHQFLD� 8QD HVWUXFWXUD GH

HQODFHV GH HVWH WLSR SHUPLWLUurD UHODFLRQDU DPEDV LPuDJHQHV PHGLDQWH ORV HQODFHV HQWUH XQD \ RWUD�

VLHPSUH \ FXDQGR QR VH SLHUGDQ ODV UHODFLRQHV WRSROuRJLFDV HQWUH ORV GLVWLQWRV QLYHOHV R� OR TXH HV

OR PLVPR� VLHPSUH TXH ODV HVWUXFWXUDV HVWuHQ DGDSWDWLYDPHQWH HVWDELOL]DGDV�

(Q HO FDSurWXOR � VH PRVWUuR FuRPR XQD SLUuDPLGH HVWDELOL]DGD SHUPLWH UHODFLRQDU FDGD QRGR

GH OD HVWUXFWXUD FRQ XQ uDUHD LUUHJXODU GH Sur[HOHV GH QLYHO GH JULV KRPRJuHQHR HQ OD EDVH� /D

SURSXHVWD SUHVHQWDGD D FRQWLQXDFLuRQ FRQVLVWH HQ HVWDELOL]DU GRV SLUuDPLGHV GH IRUPD FRPELQDGD�

$Vur� QR VuROR VH REWLHQH XQD UHODFLuRQ HQWUH FDGD QRGR \ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH D OD TXH GLFKR

QRGR SHUWHQHFH� VLQR TXH WDPELuHQ HVWuD UHODFLRQDGR FRQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH FRQVWUXLGD \

HVWDELOL]DGD SDUD HO IRWRJUDPD DQWHULRU� 3DUD OD LPSOHPHQWDFLuRQ GHO QXHYR HVTXHPD GH HQOD]DGR

HVSDFLR�WHPSRUDO VH SURSRQH HO VLJXLHQWH DOJRULWPR >5RGUurJXH] HW DO� ����E@�

�� 6HD HO QLYHO O ��

�� (QOD]DU FDGD QRGR �KLMR�
W��&O�M�� XELFDGR HQ HO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH W��� DO QRGR �SDGUH�

TXH SUHVHQWH XQ QLYHO GH JULV PuDV SDUHFLGR DO VX\R SURSLR� (VWH QRGR�SDGUH VH HOLJH GH

HQWUH ORV QXHYH QRGRV VLWXDGRV LQPHGLDWDPHQWH VREUH uHO HQ HO QLYHO O � � GH OD SLUuDPLGH

W� � �

�� (QOD]DU FDGD KLMR W&O�M�� HQ HO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH W� DO SDGUH TXH SUHVHQWH XQ QLYHO

GH JULV PuDV SDUHFLGR DO VX\R SURSLR� (Q HVWH FDVR� ORV QXHYH FDQGLGDWRV HVWDUuDQ VLWXDGRV

LQPHGLDWDPHQWH VREUH OD SRVLFLuRQ TXH RFXSD HO QRGR W��&O�M� HQ HO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH

W� ��

�� 8QD YH] TXH WRGRV ORV QRGRV GHO QLYHO O GH DPEDV SLUuDPLGHV VH KDQ UHHQOD]DGR� VH UHFDOFXODQ

ORV YDORUHV GH QLYHO GH JULV GH ORV QRGRV GHO QLYHO O � � HQ OD SLUuDPLGH W� � FRPR OD PHGLD



�� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO PHGLDQWH SLUuDPLGHV ��

GHO YDORU GH ORV KLMRV TXH VH HQFXHQWUDQ DFWXDOPHQWH HQOD]DGRV D HOORV HQ DPEDV SLUuDPLGHV�

3XHGH REVHUYDUVH TXH XQ SDGUH FXDOTXLHUD SXHGH WHQHU HQOD]DGRV KDVWD XQ WRWDO GH �� KLMRV�

�� HQ FDGD SLUuDPLGH� SRU WUDEDMDU FRQ XQD YHFLQGDG �[��

�� 6L QR DSDUHFHQ FDPELRV HQ HO QLYHO GH JULV GH ORV QRGRV GHO QLYHO O�� HQ OD SLUuDPLGH W� �

SRU HQFLPD GH XQ FLHUWR XPEUDO� VHD O  O � �� YROYHU DO SDVR � KDVWD TXH O VHD LJXDO DO

QLYHO GH WUDEDMR� (Q FDVR FRQWUDULR� VH UHSLWHQ ORV SDVRV �� � \ ��

/D HOHFFLuRQ GH XQ QLYHO GH WUDEDMR DGHFXDGR GHEH OOHYDUVH D FDER FXLGDGRVDPHQWH� \D TXH HO

QuXPHUR GH QRGRV GH GLFKR QLYHO nMD HO QuXPHUR GH FODVHV GH OD VHJPHQWDFLuRQ UHVXOWDQWH� (Q

SULQFLSLR� EDVWD FRQ JDUDQWL]DU TXH GLFKR QuXPHUR GH QRGRV VHD PD\RU TXH HO QuXPHUR GH UHJLRQHV

UHVXOWDQWHV HQ OD EDVH� SHUR HVWH SUREOHPD VH FRQWHPSODUuD GH IRUPD PuDV GHWDOODGD HQ HO DSDUWDGR

� GHO SUHVHQWH FDSurWXOR�

'H IRUPD DQuDORJD D OD VHJPHQWDFLuRQ VREUH XQD uXQLFD LPDJHQ DQDOL]DGD HQ HO FDSurWXOR

�� HO SURFHVR SURSXHVWR UHDOL]D XQD VHJPHQWDFLuRQ GH IRUPD FRPELQDGD VREUH GRV LPuDJHQHV FRQ�

VHFXWLYDV TXH TXHGDQ HQOD]DGDV D OD SLUuDPLGH W � �� 'HEH QRWDUVH� QR REVWDQWH� TXH PLHQWUDV

OD LPDJHQ W HVWuD LJXDOPHQWH HQOD]DGD D WUDYuHV GH VX SURSLD SLUuDPLGH D OD LPDJHQ W b � \ DVur

VXFHVLYDPHQWH KDVWD OOHJDU D OD SLUuDPLGH �� OD HVWUXFWXUD GH FODVHV WLHQGH D FRQVHUYDUVH D OR ODUJR

GH WRGD OD VHFXHQFLD� (O SURFHVR LWHUDWLYR GH VHJPHQWDFLuRQ JDUDQWL]D TXH XQ QLYHO GHWHUPLQDGR

QR VH HVWDELOL]D KDVWD TXH VXV QRGRV HVWuDQ DVRFLDGRV D UHJLRQHV GH EULOOR KRPRJuHQHR HQ HO QLYHO

LQIHULRU GH DPEDV SLUuDPLGHV� 6LJXLHQGR OD HVWUXFWXUD GH HQODFHV GH GRV SLUuDPLGHV HV� SRU WDQWR�

SRVLEOH DVRFLDU GRV D GRV ODV UHJLRQHV UHVXOWDQWHV HQ IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV \� HVWXGLDQGR HO

GHVSOD]DPLHQWR GH VXV FHQWURLGHV� GHWHUPLQDU HO PRYLPLHQWR TXH KDQ HIHFWXDGR�

8QD YH] VH DOFDQ]D HO QLYHO GH WUDEDMR GHVHDGR� TXH KDELWXDOPHQWH VH HOLJH GH XQ WDPDaQR

GH �[� uR ��[�� QRGRV� FDGD QRGR VLWXDGR HQWUH GLFKR QLYHO \ OD EDVH VH HQFXHQWUD HQOD]DGR D XQD

UHJLuRQ KRPRJuHQHD GH Sur[HOHV GH VLPLODU QLYHO GH JULV HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH W��� SHUR WDPELuHQ

HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH W �)LJ� ����� &RPR FRQVHFXHQFLD GHO SURFHVR GH HVWDELOL]DFLuRQ� GLFKDV

UHJLRQHV VRQ OD PLVPD HQ DPEDV LPuDJHQHV� \D TXH ORV QRGRV VH HQOD]DQ DO QRGR PuDV DGHFXDGR GH

DFXHUGR D VX QDWXUDOH]D \ SRVLFLuRQ� $Vur� FDGD QRGR VLUYH GH UHIHUHQFLD SDUD REWHQHU OD SRVLFLuRQ

GH XQD UHJLuRQ D WUDYuHV GH XQD VHFXHQFLD GH LPuDJHQHV� VHJuXQ ORV HQODFHV TXH PDQWLHQHQ FRQ

GLFKDV LPuDJHQHV� $ HIHFWRV GH HVWLPDU HO oXMR uRSWLFR HQ GLFKDV UHJLRQHV� EDVWDUurD FRQ HYDOXDU HO

GHVSOD]DPLHQWR GH VX FHQWURLGH�

/D )LJ� ��� SUHVHQWD XQ HMHPSOR GH DSOLFDFLuRQ GHO PuHWRGR SURSXHVWR SDUD XQD VHFXHQFLD

DUWLnFLDO GRQGH XQ FXDGUDGR VH GHVSOD]D PX\ OHQWDPHQWH KDFLD OD GHUHFKD D OR ODUJR GH FXDWUR

IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� TXH FRQVWLWX\HQ OD EDVH GH FXDWUR SLUuDPLGHV �VHFXHQFLD � ��� /D



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ���� (VWUXFWXUDV HVWDELOL]DGDV GH IRUPD FRPELQDGD�

SLUuDPLGH �� VLWXDGD D OD L]TXLHUGD GH OD )LJ� ����D� HVWuD FRQVWUXLGD VREUH HO SULPHU IRWRJUDPD

\� SRU WDQWR� VH HVWDELOL]D uXQLFDPHQWH HQ HO HVSDFLR� \D TXH QR H[LVWH QLQJXQD SLUuDPLGH DQWHULRU

FRQ OD TXH HQOD]DUVH HQ HO WLHPSR� /D VLPSOH REVHUYDFLuRQ GH ORV QLYHOHV GH ODV SLUuDPLGHV SHUPLWH

FRQVWDWDU TXH OD GLYLVLuRQ HQ FODVHV HQ OD EDVH VH OOHYD D FDER FRUUHFWDPHQWH \D TXH� GH QR VHU

DVur� HQ ORV QLYHOHV VXSHULRUHV GH OD SLUuDPLGH DSDUHFHUurDQ QRGRV JULVHV TXH VH LGHQWLnFDUurDQ FRQ

ODV FODVHV HQ TXH VH PH]FODQ Sur[HOHV QHJURV \ EODQFRV� (VWD SLUuDPLGH � HV XWLOL]DGD D OD KRUD

GH HVWDELOL]DU OD SLUuDPLGH �� TXH DSDUHFH MXVWR D FRQWLQXDFLuRQ� 3XHGH REVHUYDUVH TXH WDPELuHQ

HQ HVWH FDVR OD VHJPHQWDFLuRQ HV FRUUHFWD� SHUR DGHPuDV HV QHFHVDULR FRQVWDWDU TXH HV FRUUHFWD HQ

DPERV IRWRJUDPDV� \D TXH DKRUD ORV QRGRV GH OD SLUuDPLGH � HVWuDQ HQOD]DGRV D DPEDV LPuDJHQHV \

HO HIHFWR GH ORV QRGRV JULVHV VH DSUHFLDUurD DQWH OD H[LVWHQFLD GH HQODFHV LQFRUUHFWRV� 6L VH REVHUYDQ

HO UHVWR GH ODV SLUuDPLGHV GH OD VHFXHQFLD� SXHGH DSUHFLDUVH TXH HQ WRGRV ORV FDVRV OD VHJPHQWDFLuRQ

VH KD OOHYDGR D FDER DGHFXDGDPHQWH� 2WUD IRUPD GH HYDOXDU ORV UHVXOWDGRV GHO SURFHVR FRQVLVWH HQ

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[��� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ

FRPELQDGD GH � D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH

��



�� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO PHGLDQWH SLUuDPLGHV ��

UHSUHVHQWDU HO PRYLPLHQWR HVWLPDGR GH ODV UHJLRQHV TXH FRPSRQHQ OD HVFHQD TXH� HQ HVWH FDVR \

GHELGR D TXH VH HVWuD WUDEDMDQGR HQ HO QLYHO �[� GH OD SLUuDPLGH� VRQ ��� 6L OD IRUPD GH ODV UHJLRQHV

FDPELDVH QRWRULDPHQWH HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� ORV GHVSOD]DPLHQWRV VHUurDQ LQFRUUHFWRV� \D

TXH OD SRVLFLuRQ GH ORV FHQWURLGHV SUHVHQWDUurD FDPELRV TXH REHGHFHUurDQ D OD SUHVHQFLD GH HUURUHV

GH HVWH WLSR \ QR DO GHVSOD]DPLHQWR UHDO GH ODV UHJLRQHV� /D )LJ� ��� SUHVHQWD ORV GHVSOD]DPLHQWRV

HVWLPDGRV GH ORV IRWRJUDPDV � D �� � D � \ � D �� 7DO FRPR VH REVHUYD� HO uXQLFR GHVSOD]DPLHQWR

DSUHFLDEOH HV HO GHO FXDGUDGR QHJUR� TXH VH PXHYH OHQWD SHUR SURJUHVLYDPHQWH KDFLD OD GHUHFKD

GH OD LPDJHQ� 7DPELuHQ HV FRQYHQLHQWH REVHUYDU TXH DSDUHFHQ XQRV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

GH PHQRU LQWHQVLGDG HQ ODV uDUHDV GHODQWHUD \ SRVWHULRU GH GLFKR FXDGUDGR� TXH REHGHFHQ D OD

UHDJUXSDFLuRQ GH FODVHV JHQHUDGD SRU OD RFOXVLuRQ \ HO GHVFXEULPLHQWR GH ODV ]RQDV GHO IRQGR SRU

ODV TXH WUDQVLWD HO FXDGUDGR�

(O PuHWRGR SURSXHVWR FRPSDUWH XQ LQFRQYHQLHQWH FRQ ODV WuHFQLFDV GLIHUHQFLDOHV \ FXDOL�

WDWLYDV SUHVHQWDGDV� UHIHULGR DO SUREOHPD GH OD DSHUWXUD� 6uROR RIUHFH EXHQRV UHVXOWDGRV FXDQGR

ORV GHVSOD]DPLHQWRV D TXH HVWuDQ VRPHWLGRV ORV REMHWRV GH OD HVFHQD VRQ SHTXHaQRV� \D TXH VL OD

YDULDFLuRQ HQWUH IRWRJUDPDV HV PX\ JUDQGH� XQ Sur[HO SHUWHQHFLHQWH D XQD LPDJHQ HQ HO LQVWDQWH

W QR SRGUurD HQOD]DUVH DO PLVPR SDGUH TXH VX HTXLYDOHQWH HQ OD LPDJHQ W � �� \D TXH uHVWH VH

HQFRQWUDUurD PX\ DOHMDGR GH uHO \� SRU WDQWR� HQ QLQJuXQ FDVR SHUWHQHFHUurD D OD YHFLQGDG GH �[�

QRGRV TXH VH DQDOL]D D OD KRUD GH HVFRJHU XQ QRGR SDGUH�

/D )LJ� ��� LOXVWUD HVWH FDVR� GRQGH VH DSUHFLD TXH HO GLVTXHWH TXH VH GHVSOD]D SRU

OD HVFHQD SUHVHQWD XQD YHORFLGDG PXFKR PD\RU TXH HO FXDGUDGR GHO FDVR DQWHULRU� WDO FRPR

SXHGH DSUHFLDUVH HQ ODV RFOXVLRQHV \ GHVFXEULPLHQWRV TXH DSDUHFHQ GH XQ IRWRJUDPD DO VLJXLHQWH

�VHFXHQFLD � ��� 6L ELHQ OD SLUuDPLGH HVWDELOL]DGD uXQLFDPHQWH HQ HO HVSDFLR� TXH DSDUHFH D OD

L]TXLHUGD GH OD )LJ� ����D� QR HVWuD GLVWRUVLRQDGD� GHELGR D TXH ORV QRGRV SXHGHQ HQOD]DUVH

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD

HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ ��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ ��[�� WUDV OD HVWDEL�

OL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \

SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

FRUUHFWDPHQWH DO SDGUH DGHFXDGR� OD H[FHVLYD VHSDUDFLuRQ GHO GLVTXHWH HQ HO IRWRJUDPD � IUHQWH

D VX SRVLFLuRQ HQ HO IRWRJUDPD � LPSRVLELOLWD TXH ORV Sur[HOHV TXH OR FRPSRQHQ VH HQODFHQ D ORV

PLVPRV SDGUHV HQ OD SLUuDPLGH �� 3RU HOOR ORV QLYHOHV GH GLFKD SLUuDPLGH DSDUHFHQ GLVWRUVLRQDGRV�

SXGLHQGR REVHUYDUVH OD DSDULFLuRQ GH XQ GLVTXHWH 
IDQWDVPD
 HQ DTXHOODV uDUHDV HQ TXH VH KD IRU]DGR

HO HQODFH GH KLMRV GH GLVWLQWRV QLYHOHV GH JULV D XQ PLVPR SDGUH� (VWH HIHFWR DSDUHFH SRUTXH� HQ

HO HQOD]DGR DGDSWDWLYR� XQ KLMR GHEH IRU]RVDPHQWH HQOD]DUVH D XQ SDGUH� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH

VL HQFXHQWUD DOJXQR TXH SUHVHQWH XQ QLYHO GH JULV VLPLODU DO VX\R SURSLR� $Vur� FXDQGR XQ Sur[HO GHO

GLVTXHWH HQ OD SLUuDPLGH � VuROR HQFXHQWUD QRGRV SDGUH SHUWHQHFLHQWHV DO IRQGR HQ OD YHFLQGDG �[�

GH OD SLUuDPLGH � HQ OD TXH EXVFD VX SDGUH� DFDEDUuD HQOD]uDQGRVH DO TXH SUHVHQWH HO QLYHO GH JULV

PuDV SDUHFLGR DO VX\R� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH OR GLIHUHQWHV TXH SXHGDQ VHU� (O QLYHO GH JULV GH

GLFKR SDGUH VH YHUuD PX\ DIHFWDGR SRU OD DGLFLuRQ GH KLMRV DMHQRV� \ DFDEDUuD DGRSWDQGR XQ YDORU

GH QLYHO GH JULV LQWHUPHGLR SDUD DGDSDWDUVH OR PHMRU SRVLEOH D VXV KLMRV HQ DPEDV SLUuDPLGHV� (Q

HVWRV FDVRV� HQ OXJDU GH SURGXFLUVH XQD HVWDELOL]DFLuRQ DGHFXDGD� VH DGRSWDUuD XQD HVWDELOL]DFLuRQ

GH FRPSURPLVR TXH WUDWH GH DGHFXDU OR PHMRU SRVLEOH GRV LPuDJHQHV TXH QR SXHGHQ� HQ SULQFLSLR�

DVRFLDUVH GRV D GRV� $GHPuDV� OD )LJ� ��� PXHVWUD TXH HVWH HIHFWR VH YD DJUDYDQGR HQ QLYHOHV



�� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO PHGLDQWH SLUuDPLGHV ��

VXSHULRUHV GH OD LPDJHQ� FRQIRUPH VH YDQ DFXPXODQGR HUURUHV GH IRWRJUDPD D IRWRJUDPD�

3RGUurD SDUHFHU TXH ORV UHVXOWDGRV GHO SURFHVR PRVWUDGR QR VRQ WDQ PDORV� HQ WDQWR TXH

ORV HUURUHV VH FRQFHQWUDQ HQ XQD ]RQD SHTXHaQD \ VuROR SDUHFHQ LQoXLU HQ OD DSDULFLuRQ GH HVWHODV

GH PRYLPLHQWR� SHUR OD UHDOLGDG HV TXH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR� XQR GH ORV REMHWLYRV GHO

SURFHVR� HV FRPSOHWDPHQWH LQFRUUHFWD HQ GLFKDV uDUHDV� &RPR HMHPSOR� SXHGH DSUHFLDUVH HQ OD

)LJ� ��� TXH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR UHVXOWDQWH� REWHQLGD D SDUWLU GH ODV UHJLRQHV TXH VH

GHnQHQ PHGLDQWH ODV SLUuDPLGHV GH OD )LJ� ���� QR HV QL UHPRWDPHQWH DSUR[LPDGD DO PRYLPLHQWR

GHO GLVTXHWH� (Q HVWRV FDVRV� OD uXQLFD LQIRUPDFLuRQ YuDOLGD H[WUDurGD HV OD DVRFLDGD DO IRQGR HVWuDWLFR

GH OD HVFHQD� FX\R GHVSOD]DPLHQWR QXOR VH REWLHQH FRUUHFWDPHQWH�

8QD SULPHUD VROXFLuRQ DO SUREOHPD H[SXHVWR UDGLFD HQ DXPHQWDU OD YHFLQGDG GH EuXVTXHGD

GHO SDGUH GH ORV QRGRV GH OD SLUuDPLGH W VREUH OD SLUuDPLGH W� �� $Vur� DXQTXH uHVWRV VH KXELHVHQ

DOHMDGR HQ HO HVSDFLR� FDEUurD OD SRVLELOLGDG GH HQFRQWUDUORV� /D )LJ� ��� PXHVWUD HO PLVPR H[SH�

ULPHQWR GH OD )LJ� ���� SHUR XWLOL]DQGR DKRUD XQD YHFLQGDG ��[�� HQ OXJDU GH XQD YHFLQGDG �[��

3XHGH DSUHFLDUVH TXH� VL ELHQ DSDUHFH DuXQ FLHUWR UXLGR HQ ORV ERUGHV GHO REMHWR HQ PRYLPLHQWR

GHELGR D ORV HIHFWRV SURYRFDGRV SRU HO GHVFXEULPLHQWR \ OD RFOXVLuRQ RULJLQDGRV SRU HO SURSLR

PRYLPLHQWR� ODV GLVWRUVLRQHV HQ QLYHOHV DOWRV GH ODV SLUuDPLGHV \D QR VRQ WDQ QRWDEOHV FRPR HQ

HO FDVR DQWHULRU� (O GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGR SDUD ODV UHJLRQHV UHVXOWDQWHV GH OD VHJPHQWDFLuRQ

FRPELQDGD DSDUHFHQ HQ OD )LJ� ��� \ SXHGH REVHUYDUVH FuRPR� HQ HVWH FDVR� ORV YHFWRUHV GH

GHVSOD]DPLHQWR VRQ EDVWDQWH FRKHUHQWHV FRQ HO PRYLPLHQWR GHO REMHWR� VREUH WRGR VL VH WLHQH HQ

FXHQWD TXH VH WUDEDMD HQ XQ HVFHQDULR UHDO VREUH XQ IRQGR QR KRPRJuHQHR�

$ SHVDU GH ORV UHVXOWDGRV TXH RIUHFH HO DXPHQWR GH OD YHFLQGDG GH EuXVTXHGD� HVWD VROXFLuRQ

QR HV YuDOLGD HQ OD SUuDFWLFD SRU YDULRV PRWLYRV� 3ULPHUR� SRGUurD VHaQDODUVH TXH OD YHFLQGDG GRQGH

GHEHUurD EXVFDUVH XQ SDGUH SRWHQFLDO GHSHQGH GH OD YHORFLGDG FRQ TXH VH GHVSODFH HO REMHWR HQ

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD

HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ ��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �YHFLQGDG ��[���� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ ��[��

WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F�

SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

PRYLPLHQWR \� SRU WDQWR� QR VuROR FDPELD GH XQD VHFXHQFLD D RWUD VLQR TXH WDPELuHQ FDPELD GH

XQ REMHWR D RWUR GH OD PLVPD HVFHQD� 6H SRGUurD SHQVDU HQ HPSH]DU XWLOL]DQGR XQD YHFLQGDG

PX\ JUDQGH SDUD OXHJR DGDSWDUOD GLQuDPLFDPHQWH D FDGD REMHWR HQ IXQFLuRQ GH OD HVWLPDFLuRQ GH

PRYLPLHQWR PuDV UHFLHQWH� SHUR HOOR SURYRFDUurD SUREOHPDV GH HQOD]DGR HQ ODV IURQWHUDV GH ORV

REMHWRV TXH VH GHVSOD]DQ D YHORFLGDGHV GLVWLQWDV� (Q VHJXQGR OXJDU� HO HQOD]DGR DGDSWDWLYR HV

XQ SURFHVR LWHUDWLYR TXH SDUD QLYHOHV EDMRV GH OD SLUuDPLGH VH HMHFXWD VREUH XQ JUDQ QuXPHUR

GH QRGRV� 6L DGHPuDV VH WUDEDMD FRQ YHFLQGDGHV JUDQGHV� OD FDUJD FRPSXWDFLRQDO FUHFH KDVWD

QLYHOHV LPSUDFWLFDEOHV SDUD HO SURFHVDPLHQWR GH VHFXHQFLDV GH YurGHR� 3RU FLWDU XQ HMHPSOR� HQ OD

VHFXHQFLD GH OD )LJ� ��� FDGD SLUuDPLGH WDUGuR ���� YHFHV PuDV HQ HVWDELOL]DUVH TXH VX HTXLYDOHQWH

GH OD )LJ� ���� (Q DPERV FDVRV� ORV IRWRJUDPDV SUHVHQWDEDQ XQ WDPDaQR GH ���[��� Sur[HOHV \ HO

QLYHO GH WUDEDMR HOHJLGR IXH GH �[� QRGRV�

$QWHV GH FRQWLQXDU FDEH PHQFLRQDU TXH ORV PuHWRGRV DQDOL]DGRV SUHYLDPHQWH� WDQWRV ODV

GLIHUHQFLDOHV FRPR ODV FXDOLWDWLYDV� DGROHFHQ GHO PLVPR LQFRQYHQLHQWH TXH HO PuHWRGR SURSXHVWR�

(V GHFLU� OD PD\RUurD GH HOORV IDOOD FXDQGR HO GHVSOD]DPLHQWR GHO PuRYLO VXSHUD XQD YHORFLGDG



�� (QOD]DGR SUHGLFWLYR MHUuDUTXLFR GH LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV ��

PuD[LPD UHODFLRQDGD FRQ OD DSHUWXUD GH EuXVTXHGD GH FDGD DOJRULWPR� (Q HVWRV FDVRV� DO LJXDO

TXH FRQ HO PuHWRGR SLUDPLGDO SURSXHVWR� VH SXHGH RSWDU SRU DPSOLDU HO uDUHD GH EuXVTXHGD GH

Sur[HOHV� SDUD ODV WuHFQLFDV GLIHUHQFLDOHV� R HO uDUHD GH EuXVTXHGD GH ODV SULPLWLYDV SUHYLDPHQWH H[�

WUDurGDV GH ODV LPuDJHQHV� HQ HO FDVR GH ODV WuHFQLFDV FXDOLWDWLYDV� (Q DPERV FDVRV� OD DPSOLDFLuRQ GH

uHVWDV uDUHDV LQGXFH HO DXPHQWR GH HUURUHV HQ ORV UHVXOWDGRV DO H[LVWLU PuDV FDQGLGDWRV LQDSURSLD�

GRV FRQ ORV TXH UHDOL]DU ODV FRPSDUDFLRQHV� &DEH UHVDOWDU TXH ORV PuHWRGRV SLUDPLGDOHV SXHGHQ

DIURQWDU HVWH SUREOHPD GHELGR D VX QDWXUDOH]D PXOWLQLYHO� TXH SHUPLWH OD DSOLFDFLuRQ GH ORV DO�

JRULWPRV VLJXLHQGR XQD HVWUDWHJLD FRDUVH WR nQH� TXH FRPLHQFH REWHQLHQGR XQD DSUR[LPDFLuRQ

JUXHVD D OD VROXFLuRQ GHO SUREOHPD HQ QLYHOHV DOWRV GH OD HVWUXFWXUD \ FRQWLQuXH SXOLHQGR GLFKD

VROXFLuRQ HQ VXFHVLYDV DSOLFDFLRQHV HQ QLYHOHV GH PD\RU GHWDOOH� (VWD FDUDFWHUurVWLFD SURSLD GH ODV

HVWUXFWXUDV MHUuDUTXLFDV GH SURFHVDGR MXVWLnFD VREUDGDPHQWH VX HPSOHR FRPR DUTXLWHFWXUD EuDVLFD

GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO�

� (QOD]DGR SUHGLFWLYR MHUuDUTXLFR GH LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV

7DO \ FRPR VH KD FRPHQWDGR HQ HO DSDUWDGR DQWHULRU� HO SULQFLSDO SUREOHPD GHO PuHWRGR H[SXHVWR

HVWULED HQ OD UHVWULFFLuRQ TXH LPSRQH D OD YHORFLGDG GH ORV PuRYLOHV TXH DSDUHFHQ HQ OD HVFHQD�

3DUD VXEVDQDU HVWH LQFRQYHQLHQWH� GDGR TXH VH GLVSRQH GH XQD HVWLPDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR GH ODV

GLVWLQWDV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ� uHVWDV SXHGHQ XWLOL]DUVH SDUD GHnQLU ODV uDUHDV GH EuXVTXHGD GH ORV

SDGUHV SRWHQFLDOHV HQ OD SLUuDPLGH W�� SDUD QRGRV SHUWHQHFLHQWHV D OD SLUuDPLGH W� $Vur� VL VH SUHYuH

TXH XQ QRGR VLWXDGR HQ OD SRVLFLuRQ �[�� \�� HQ OD SLUuDPLGH W YD D VXIULU XQ GHVSOD]DPLHQWR �D� E��

HQ OXJDU GH EXVFDU VX SDGUH SRWHQFLDO HQ XQD YHFLQGDG �[� VREUH HO QRGR �[�� \��� uHVWH VH EXVFDUuD

HQ XQD YHFLQGDG �[� VREUH �[��D� \��E�� 5HWRPDQGR OD QRPHQFODWXUD GHO DSDUWDGR DQWHULRU� \

GHQRPLQDQGR WGO�M� DO GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGR SDUD HO QRGR W&O�M� HQWUH ORV LQVWDQWHV GH WLHPSR

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �YHFLQGDG ��[���� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV
Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G�
IRWRJUDPDV � \ ��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

FRUUHVSRQGLHQWHV D ODV SLUuDPLGHV Wb � \ W� OD )LJ� ��� PXHVWUD FuRPR VH GHnQHQ ODV YHFLQGDGHV

GH EuXVTXHGD GHO QRGR SDGUH SDUD ORV QRGRV W��&O�M� \ W&O�M��

8WLOL]DQGR HVWH VHQFLOOR VLVWHPD SUHGLFWLYR� VH SXHGH PDQWHQHU VLHPSUH OD YHFLQGDG GH

EuXVTXHGD GH SDGUHV SRWHQFLDOHV HQ XQ YDORU DFRWDGR GH �[�� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GHO uDUHD GH OD

LPDJHQ HQ HVWXGLR \ GH OD YHORFLGDG GH ORV PuRYLOHV SUHVHQWHV HQ OD HVFHQD� &RQ HVWDV PRGLnFD�

FLRQHV� HO DOJRULWPR GH VHJPHQWDFLuRQ SDVD D FRQVWDU GH ORV VLJXLHQWHV SDVRV�

�� 6HD HO QLYHO O ��

�� (QOD]DU FDGD KLMR W��&O�M�� GHO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH W� �� DO SDGUH TXH SUHVHQWH XQ QLYHO

GH JULV PuDV SDUHFLGR DO VX\R SURSLR� /D YHFLQGDG GH EuXVTXHGD OD IRUPDQ ORV QXHYH QRGRV

VLWXDGRV LQPHGLDWDPHQWH VREUH uHO HQ HO QLYHO O � � GH OD SLUuDPLGH W� � �)LJ� ����D��

�� (QOD]DU FDGD KLMR W&O�M�� GHO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH W� DO SDGUH TXH SUHVHQWH XQ QLYHO GH

JULV PuDV SDUHFLGR DO VX\R� /D YHFLQGDG GH EuXVTXHGD OD IRUPDQ ORV QXHYH QRGRV VLWXDGRV

LQPHGLDWDPHQWH VREUH HO QRGR W&O�M��
W GO�M� HQ HO QLYHO O GH OD SLUuDPLGH W�� �)LJ� ����E��

(O YDORU GH WGO�L� VH FRUUHVSRQGH FRQ HO GHVSOD]DPLHQWR� D QLYHO O� TXH OD UHJLuRQ HQOD]DGD

DO QRGR W&O�M� VXIUH HQWUH ORV IRWRJUDPDV W b � \ W� \ VH PLGH FRPR OD GLIHUHQFLD HQWUH OD

SRVLFLuRQ GH VX FHQWURLGH HQ DPERV IRWRJUDPDV� (VWH GHVSOD]DPLHQWR SXHGH LQWHUSUHWDUVH

FRPR XQD HVWLPDFLuRQ DSUR[LPDGD GHO PRYLPLHQWR GH GLFKD UHJLuRQ \� VL QR VH GLVSRQH GH

HVWLPDFLuRQ DOJXQD SDUD HO QRGR HQ SDUWLFXODU� WGO�M� YDOH FHUR�

�� 8QD YH] TXH WRGRV ORV QRGRV GH ORV QLYHOHV O GH DPEDV SLUuDPLGHV VH KDQ UHHQOD]DGR� VH

UHFDOFXODQ ORV YDORUHV GH JULV GH ORV QRGRV GHO QLYHO O�� GH OD SLUuDPLGH W��� 3DUD HOOR VH

)LJXUD ���� (QOD]DGR SUHGLFWLYR� D� YHFLQGDG GH EuXVTXHGD HPSOHDGD SDUD HO HQOD]DGR GH XQ
QRGR KLMR GH OD SLUuDPLGH W� � FRQ VXV SRVLEOHV SDGUHV HQ OD PLVPD SLUuDPLGH� \ E� YHFLQGDG GH
EuXVTXHGD HPSOHDGD SDUD HO HQOD]DGR GH XQ QRGR KLMR GH OD SLUuDPLGH W FRQ VXV SRVLEOHV SDGUHV
HQ OD SLUuDPLGH W� ��



�� (QOD]DGR SUHGLFWLYR MHUuDUTXLFR GH LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV ��

SURPHGLD HO YDORU GH ORV KLMRV TXH VH HQFXHQWUDQ DFWXDOPHQWH HQOD]DGRV D HOORV HQ DPEDV

SLUuDPLGHV�

�� 6L QR DSDUHFHQ FDPELRV HQ HO YDORU GH JULV GH ORV QRGRV GHO QLYHO O� � GH OD SLUuDPLGH W� �

SRU HQFLPD GH XQ FLHUWR XPEUDO� VHD O  O��� VH YROYHUuD DO SDVR � KDVWD TXH O VHD LJXDO DO

QLYHO GRQGH VH GHVHH WUDEDMDU� (Q FDVR FRQWUDULR� VH UHSLWHQ ORV SDVRV �� � \ ��

/D )LJ� ��� PXHVWUD HO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � TXH� FRPR SXHGH REVHUYDUVH� WDPELuHQ VH HVWDEL�

OL]D FRUUHFWDPHQWH SRU HVWH SURFHGLPLHQWR� (Q HVWH FDVR� DXQTXH QR VH DSUHFLH PDFURVFuRSLFDPHQWH

HQ OD nJXUD� HO HQOD]DGR HQWUH SDGUHV H KLMRV GHO REMHWR PuRYLO HV PuDV FRKHUHQWH TXH HQ HO FDVR

DQWHULRU� \D TXH DO UHDOL]DU OD EuXVTXHGD GH SDGUHV FRQ HQOD]DGR SUHGLFWLYR ODV SRVLELOLGDGHV GH

DFHUWDU FRQ HO SDGUH FRUUHFWR DXPHQWDQ FRQVLGHUDEOHPHQWH� (Q FXDOTXLHU FDVR� HVWD VHFXHQFLD

SUHVHQWD XQ PuRYLO FX\D YHORFLGDG GH GHVSOD]DPLHQWR HV OR VXnFLHQWHPHQWH OHQWD FRPR SDUD TXH

HO GHVSOD]DPLHQWR GHO uDUHD GH EuXVTXHGD DaQDGLGR HQ OD PHMRUD TXH VH FRPHQWD HQ HVWH DSDUWDGR

QR DSRUWH YHQWDMDV VLJQLnFDWLYDV HQ HVWH FDVR� (VWH DVSHFWR VH LOXVWUD LJXDOPHQWH HQ ORV YHFWRUHV

GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV �)LJ� ����� TXH� DXQTXH SUHVHQWDQ SHTXHaQRV FDPELRV IUHQWH D ORV

REWHQLGRV VLQ OD SUHGLFFLuRQ GH PRYLPLHQWR FRQ HO PuHWRGR GH HQOD]DGR EuDVLFR PRVWUDGRV HQ OD

)LJ� ���� UHVXOWDQ DSHQDV SHUFHSWLEOHV� \ VH FRQFHQWUDQ HQ DTXHOODV ]RQDV GH PRYLPLHQWR TXH�

SRU SHUWHQHFHU D UHJLRQHV GH RFXOWDPLHQWR \ GHVFXEULPLHQWR� HOLPLQDUurD XQ SRVWHULRU SURFHVR GH

XPEUDOL]DFLuRQ�

3DUD FRPSUREDU� SRU WDQWR� ODV YHQWDMDV GH HVWH QXHYR PuHWRGR� VH KD DSOLFDGR VREUH OD

VHFXHQFLD � �� HQ OD TXH XQ GLVTXHWH VH GHVSOD]DED D XQD YHORFLGDG H[FHVLYD� OR TXH LPSHGurD

TXH HO SURFHVR GH UHHQOD]DGR QR SUHGLFWLYR IXQFLRQDVH FRUUHFWDPHQWH� /D )LJ� ���� SUHVHQWD

ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV DO HVWDELOL]DU ODV SLUuDPLGHV GH IRUPD FRPELQDGD XVDQGR HO UHHQOD]DGR

SUHGLFWLYR� ,QLFLDOPHQWH� FXDQGR QR VH GLVSRQH GH HVWLPDFLuRQ DOJXQD GH PRYLPLHQWR� OD HV�

WDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD DuXQ QR VH KD LQLFLDOL]DGR� FRQ DO FRQVHFXHQWH DSDULFLuRQ HQ ORV QLYHOHV

)LJXUD ���� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \
�[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH
�� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH
ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ ��

VXSHULRUHV GH OD SLUuDPLGH HVWDELOL]DGD GHO DQWHULRUPHQWH PHQFLRQDGR GLVTXHWH 
IDQWDVPD
 �)LJ�

�����D�� (Q ORV GRV IRWRJUDPDV VLJXLHQWHV �)LJV� �����E�F�� HO PRYLPLHQWR GHO REMHWR WRGDYurD QR

VH KD HVWLPDGR FRUUHFWDPHQWH GHELGR D HVD IDOWD LQLFLDO GH GDWRV� SHUR SXHGH REVHUYDUVH TXH HO

GLVTXHWH 
IDQWDVPD
 DSDUHFH FDGD YH] PuDV GHVGLEXMDGR GHELGR D TXH HO QuXPHUR GH Sur[HOHV FRUUHF�

WDPHQWH HQOD]DGRV DXPHQWD SURJUHVLYDPHQWH� )LQDOPHQWH� HQ OD )LJ� �����G SXHGH REVHUYDVH TXH

HO HIHFWR VuROR HV DSUHFLDEOH HQ XQRV FXDQWRV QRGRV MXQWR DO ERUGH GHO GLVTXHWH HQ QLYHOHV VXSHUL�

RUHV GH OD SLUuDPLGH� TXH VRQ PuDV DWULEXLEOHV D ORV HIHFWRV GH ODV RFOXVLRQHV \ ORV GHVFXEULPLHQWRV

SURGXFLGRV SRU HO FXHUSR HQ PRYLPLHQWR TXH D XQD HVWLPDFLuRQ GHIHFWXRVD GHO GHVSOD]DPLHQWR HQ

Vur�

/D )LJ� ���� PXHVWUD ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV D SDUWLU GH ODV SLUuDPLGHV

GH OD )LJ� ����� GRQGH SXHGH DSUHFLDUVH� D QLYHO GH UHJLRQHV� OD WHQGHQFLD TXH VH KD FRPHQWDGR

VREUH ORV QLYHOHV GH ODV SLUuDPLGHV FRPELQDGDV� $Vur� PLHQWUDV TXH OD SULPHUD HVWLPDFLuRQ GH oXMR

GHO GLVTXHWH HVWuD PX\ GLVWRUVLRQDGD� OOHJDQGR D SDWURQHV FDVL DOHDWRULRV HQ ODV GLVWLQWDV uDUHDV

TXH OR FRPSRQHQ �)LJ� �����D�� OD VHJXQGD HVWLPDFLuRQ �)LJ� �����E� FRPLHQ]D D PRVWUDU XQD

FODUD WHQGHQFLD D OD GHUHFKD� TXH VH FRQnUPD HQ OD WHUFHUD �)LJ� �����F�� /D FXDUWD HVWLPDFLuRQ

�)LJ� �����G� SUHVHQWD XQD SHTXHaQD LQFOLQDFLuRQ KDFLD OD GLUHFFLuRQ QRUHVWH GH OD LPDJHQ� FRUUH�

VSRQGLuHQGRVH FRQ HO LQLFLR GHO DVFHQVR SHQGXODU GHO REMHWR� (V LPSRUWDQWH QRWDU TXH� VL ELHQ OD

HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR QR HV HQ DEVROXWR SHUIHFWD� HV FDVL LPSRVLEOH FRQVHJXLU SUHFLVLuRQ FXDQ�

GR VH WUDEDMD FRQ LPDJHQ UHDO� (VSHFLDOPHQWH� HV GH UHPDUFDU HO KHFKR GH TXH QR VH KD DSOLFDGR

QLQJuXQ WLSR GH FRQWURO VREUH OD VHFXHQFLD GH SUXHED� SRU OR TXH OD YHORFLGDG GH FDSWXUD SXHGH

QR VHU HVWDEOH� ODV FRQGLFLRQHV GH LOXPLQDFLuRQ VRQ DGYHUVDV GHELGR DO HPSOHR GH OX] KDOuRJHQD

QR VLQFURQL]DGD FRQ OD FuDPDUD� HO IRQGR QR HV KRPRJuHQHR� OD YHORFLGDG GHO PuRYLO QR HV OLQHDO \

H[LVWH UXLGR GH FDSWXUD�



�� (QOD]DGR SUHGLFWLYR MHUuDUTXLFR GH LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV ��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH \ QLYHOHV ��[��� ��[�� \
��[�� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH
�� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH
ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G�
IRWRJUDPDV � \ ��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

3DUD DSUHFLDU PHMRU HO HIHFWR GH OD SUHGLFFLuRQ HQ HO UHHQOD]DGR DGDSWDWLYR FRPELQDGR GH

SLUuDPLGHV FRQVHFXWLYDV� VH KD FUHDGR XQD VHFXHQFLD VHQFLOOD DUWLnFLDO QR VXMHWD D QLQJXQR GH ORV

SUREOHPDV DUULED PHQFLRQDGRV� /D VHFXHQFLD � � SUHVHQWD XQ FXDGUDGR QHJUR VREUH IRQGR EODQFR

KRPRJuHQHR GHVSOD]uDQGRVH D YHORFLGDG FRQVWDQWH HQ VHQWLGR KRUL]RQWDO �)LJ� ����� \ GLDJRQDO �)LJ�

������ DVur FRPR HQ ]LJ b ]DJ �)LJ� ����� SDUD SUREDU HO HIHFWR GH FRUUHFFLuRQ TXH LQWURGXFH HO

HPSOHR GH OD SUHGLFFLuRQ GHO PRYLPLHQWR HQ HO HQODFH FRPELQDGR DGDSWDWLYR� (Q WRGRV ORV FDVRV

SXHGH REVHUYDUVH FRPR� WUDV OD LQHVWDELOLGDG GHULYDGD GH OD IDOWD GH XQD HVWLPDFLuRQ LQLFLDO GH

PRYLPLHQWR� HO VLVWHPD VH UHFXSHUD UuDSLGDPHQWH \ WLHQGH D HVWDELOL]DUVH KDFLD XQD VHJPHQWDFLuRQ

DGHFXDGD� 2EYLDPHQWH� DSDUHFH XQD SHTXHaQD GLVWRUVLuRQ HQ HO WHUFHU FDVR� FXDQGR OD GLUHFFLuRQ

GHO PRYLPLHQWR FDPELD EUXVFDPHQWH \ IDOOD OD SUHGLFFLuRQ �)LJ� �����G�� SHUR OD VHJPHQWDFLuRQ VH

FRUULJH HQ VuROR GRV IRWRJUDPDV� OR TXH UHIXHU]D OD FDSDFLGDG GH DGDSWDFLuRQ GHO PuHWRGR D SHVDU

GH QR HPSOHDU PRGHORV FRPSOHMRV GH UHSUHVHQWDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR�

(V LQWHUHVDQWH UHVDOWDU TXH HO PRYLPLHQWR HVWLPDGR QR RIUHFH WDQ EXHQRV UHVXOWDGRV FRPR

VHUurD GHVHDEOH� \D TXH H[LVWH XQD JUDQ FDQWLGDG GH UHJLRQHV SHUWHQHFLHQWHV DO IRQGR EODQFR HVWuDWLFR

TXH SUHVHQWDQ XQ GHVSOD]DPLHQWR TXH� VL ELHQ HV PHQRU TXH HO GHO REMHWR HQ Vur� QR HV HQ DEVROXWR

GHVSUHFLDEOH� $Vur� VL ELHQ VH REVHUYD TXH HO YDORU GH GHVSOD]DPLHQWR GHO FXDGUDGR VH KD REWHQLGR

FRUUHFWDPHQWH HQ ORV WUHV FDVRV� ORV UHVXOWDGRV JOREDOHV QR VRQ SOHQDPHQWH VDWLVIDFWRULRV� (VWD

OLPLWDFLuRQ� DVRFLDGD HQ HVWH FDVR D ODV UHJLRQHV TXH FRQVWLWX\HQ HO IRQGR� VH GHEH D TXH VH

HVWuD WUDEDMDQGR FRQ XQ QuXPHUR GH FODVHV LQDGHFXDGR� \ VX VROXFLuRQ VH DQDOL]DUuD HQ HO DSDUWDGR

VLJXLHQWH�

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR KRUL]RQWDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH
\ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��
E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��



�� (QOD]DGR SUHGLFWLYR MHUuDUTXLFR GH LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV ��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR KRUL]RQWDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV

GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ ��

F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ ��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR GLDJRQDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH \

QLYHOHV ��[��� ��[�� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� E�

SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR GLDJRQDO� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV

GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV � \ ��

F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ ��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR HQ ]LJb]DJ� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� %DVH

\ QLYHOHV ��[��� ��[�� \ �[� WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRPELQDGD GH� D� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

E� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� F� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH �� G� SLUuDPLGH � \ SLUuDPLGH ��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �PRYLPLHQWR HQ ]LJ b ]DJ� �HQOD]DGR SUHGLFWLYR��

9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ORV Sur[HOHV GH OD HVFHQD HQWUH� D� IRWRJUDPDV � \ �� E� IRWRJUDPDV

� \ �� F� IRWRJUDPDV � \ �� G� IRWRJUDPDV � \ ��



�� $MXVWH QR VXSHUYLVDGR GH FODVHV ��

� $MXVWH QR VXSHUYLVDGR GH FODVHV

7RGDV ODV HVWLPDFLRQHV GH PRYLPLHQWR SUHVHQWDGDV KDVWD DKRUD KDQ PRVWUDGR OD DSDULFLuRQ GH

uDUHDV TXH� VXSXHVWDPHQWH� VH GHVSOD]DQ GH PRGR XQLIRUPH UHVSHFWR DO IRQGR GH OD LPDJHQ� D SHVDU

GH TXH QR H[LVWH QLQJuXQ GHVSOD]DPLHQWR HQ HO uDUHD GH OD HVFHQD TXH RFXSDQ� (O HIHFWR PHQFLRQDGR

REHGHFH D XQD UHRUJDQL]DFLuRQ DOHDWRULD HQ OD IRUPD GH ODV FODVHV FXDQGR HO QuXPHUR GH uHVWDV HV

LQFRUUHFWR� /D VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PHGLDQWH SLUuDPLGHV IXHU]D XQD GHVFRPSRVLFLuRQ GH OD

LPDJHQ RULJLQDO HQ WDQWDV FODVHV FRPR QRGRV PXHVWUH HO QLYHO GH WUDEDMR HOHJLGR� (V SRU HOOR

TXH JHQHUDOPHQWH OD LPDJHQ YD D HVWDU GHVFRPSXHVWD HQ XQ QuXPHUR GLIHUHQWH GH FODVHV GH ODV

TXH UHDOPHQWH SUHVHQWD� UHVXOWDQGR VHU HO RULJHQ GH OD DSDULFLuRQ GH SUREOHPDV SDUD HO PuHWRGR GH

VHJPHQWDFLuRQ \ HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR SURSXHVWR�

/D )LJ� ���� PXHVWUD ORV HIHFWRV GH WUDEDMDU HQ ORV QLYHOHV GH �[�� �[�� �[� \ ��[�� QRGRV

SDUD XQD PLVPD VHFXHQFLD� SUHVHQWuDQGRVH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWRV HVWLPDGRV SDUD HVWDV

SLUuDPLGHV HQ OD )LJ� ����� 3XHGH REVHUYDUVH TXH FXDQGR HO QuXPHUR GH FODVHV HV SHTXHaQR �)LJ�

�����D�� HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ VXHOH RIUHFHU PDORV UHVXOWDGRV SRUTXH VH IXHU]DQ IXVLRQHV

HQWUH FODVHV QR KRPRJuHQHDV TXH QR GHEHUurDQ HQ QLQJuXQ FDVR SURGXFLUVH� (Q HVWH HMHPSOR� HO

HUURU HV LQPHGLDWDPHQWH FRQVWDWDEOH REVHUYDQGR OD DSDULFLuRQ GH QRGRV GH YDORUHV GH QLYHO GH JULV

PHGLR� TXH HQ UHDOLGDG QR H[LVWHQ HQ OD HVFHQD RULJLQDO� (VWH HIHFWR SXHGH HOLPLQDUVH PHGLDQWH

HO LQFUHPHQWR GHO QuXPHUR GH FODVHV D REWHQHU� HV GHFLU� WUDEDMDQGR HQ QLYHOHV FRQ XQ PD\RU

QuXPHUR GH QRGRV� 3RU RWUR ODGR� FXDQGR VH IXHU]D XQ QuXPHUR HOHYDGR GH FODVHV� uHVWDV \D QR

SXHGHQ LGHQWLnFDUVH FRQ REMHWRV UHDOHV FRPSDFWRV TXH SUHVHQWDQ XQ PRYLPLHQWR KRPRJuHQHR� VLQR

TXH GLFKRV REMHWRV TXHGDQ IUDJPHQWDGRV HQ YDULDV FODVHV� (VWH KHFKR QR LPSOLFDUurD SUREOHPD

DOJXQR VL OD VHJPHQWDFLuRQ RIUHFLHVH VLHPSUH ORV PLVPRV UHVXOWDGRV HQ FDGD IRWRJUDPD� SHUR HO

KHFKR GH TXH VH SXHGDQ SURGXFLU RFXOWDFLRQHV \ GHVFXEULPLHQWRV� FDPELRV GH OD LOXPLQDFLuRQ \

GH ODV FRQGLFLRQHV GH FDSWXUD� H LQFOXVR GHVSOD]DPLHQWRV GH OD WRWDOLGDG GH OD HVFHQD� RULJLQD

YDULDFLRQHV HQ HO SURFHVR GH HQOD]DGR TXH LQFLGHQ HQ FDPELRV QRWDEOHV GHO uDUHD \ OD IRUPD GH ODV

FODVHV� (Q ODV )LJV� �����E�F QR VH SXHGH DSUHFLDU HVWH HIHFWR D VLPSOH YLVWD� SHUR Vur VH SXHGHQ

REVHUYDU HQ ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV D SDUWLU GH HOODV �)LJV� �����E�F�� (Q GLFKDV

HVWLPDFLRQHV DSDUHFHQ uDUHDV HQ PRYLPLHQWR TXH FRUUHVSRQGHQ DO IRQGR� SHUR TXH REHGHFHQ HQ

UHDOLGDG D DOWHUDFLRQHV GH OD IRUPD GH ODV FODVHV TXH OR FRPSRQHQ \ TXH� FRPR FRQVHFXHQFLD

GLUHFWD� LQGXFHQ GHVSOD]DPLHQWRV GH ORV FHQWURLGHV GH uHVWDV� D SHVDU GH VHU HO IRQGR XQD UHJLuRQ

KRPRJuHQHD uXQLFD \ HVWuDWLFD� (Q OD )LJ� �����G HO HIHFWR HV DuXQ PuDV DFXVDGR� \D TXH SDUWH

GHO WULuDQJXOR VH KD IXQGLGR FRQ HO IRQGR GH OD LPDJHQ \ DSDUHFH VHVJDGR HQ OD SLUuDPLGH� /D

HVWLPDFLuRQ GHO GHVSOD]DPLHQWR HQ HVWH FDVR HV OD SHRU GH WRGDV �)LJ� �����G��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 3LUuDPLGHV FRPELQDGDV SDUD XQ QLYHO GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F� �[��

G� ��[���

)LJXUD ����� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV VLQ IXVLuRQ GH FODVHV SDUD HO WULuDQJXOR GH OD

)LJ� ����� XVDQGR XQ QLYHO GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F� �[�� G� ��[���



�� $MXVWH QR VXSHUYLVDGR GH FODVHV ��

(O HIHFWR SRGUurD� LQFOXVR� DJUDYDUVH HQ LPuDJHQHV UHDOHV GRQGH WH[WXUDV� VRPEUDV \ FDPELRV

GH LOXPLQDFLuRQ IXHU]DQ OD DSDULFLuRQ GH FODVHV LQH[LVWHQWHV� (VWDV FODVHV HOLPLQDQ OD SRVLELOLGDG

GH TXH RWUDV FODVHV SUHVHQWHV HQ OD LPDJHQ SXHGDQ DSDUHFHU� \D TXH HO QuXPHUR GH UHJLRQHV TXH

VH SXHGHQ JHQHUDU PHGLDQWH HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ HVWuD OLPLWDGR� 3RU HMHPSOR� OD )LJ�

�����D PXHVWUD OD VHJPHQWDFLuRQ UHVXOWDQWH GH WUDEDMDU HQ XQ QLYHO �[� VREUH OD \D SUHVHQWDGD

VHFXHQFLD GHO GLVTXHWH HQ PRYLPLHQWR SHQGXODU �VHFXHQFLD � ��� /RV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

HVWLPDGR D SDUWLU GH GLFKD VHJPHQWDFLuRQ DSDUHFHQ HQ OD )LJ� �����E� GRQGH SXHGH REVHUYDUVH TXH

OD UHJLuRQ PHWuDOLFD GHO GLVTXHWH VH KD SHUGLGR SRU FRPSOHWR \ SDUHFH QR SUHVHQWDU PRYLPLHQWR�

(VWXGLDQGR ORV GLVWLQWRV QLYHOHV GH ODV SLUuDPLGHV VHJPHQWDGDV VH SXHGH GHVFXEULU TXH� SRU HIHFWR

GH ODV VRPEUDV� ODV IUDQMDV GH IRQGR DSDUHQWHPHQWH KRPRJuHQHR D OD L]TXLHUGD \ GHWUuDV GHO GLVTXHWH

VH GLYLGHQ HQ YDULDV FODVHV� 'DGR TXH HO QuXPHUR GH FODVHV PuD[LPR \D VH KD DOFDQ]DGR� D OD KRUD

GH DVLJQDU OD SDUWH PHWuDOLFD GHO GLVTXHWH D XQD UHJLuRQ� VH IXHU]D TXH uHVWD VH FRPELQH FRQ DTXHOOD

GH ODV \D H[LVWHQWHV TXH SUHVHQWD XQ QLYHO GH JULV PuDV SDUHFLGR DO VX\R� 'DGR TXH OD SDUWH

SOuDVWLFD GHO GLVTXHWH HV QHJUD� HO IRQGR SUHVHQWD XQ FRORU PuDV SDUHFLGR D OD PHQFLRQDGD ]RQD

PHWuDOLFD \� SRU WDQWR� uHVWD VH XQH D GLFKD FODVH D SHVDU GH TXH QL VLTXLHUD HVWuDQ HQ FRQWDFWR HQ OD

LPDJHQ RULJLQDO� 3RU RWUR ODGR� OD PDVD GH OD ]RQD PHWuDOLFD HV FDVL GHVSUHFLDEOH IUHQWH DO QuXPHUR

GH Sur[HOHV GHO IRQGR� FRQ OR TXH HO FHQWURLGH GH OD FODVH FRPELQDGD DSHQDV VXIUH GHVSOD]DPLHQWR�

SRU OR TXH D GLFKD uDUHD VH OH DVRFLD XQ YHFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR QXOR� FRPR VH DSUHFLD HQ OD )LJ�

�����E�

3DUD UHVROYHU HO SUREOHPD GH ODV IXVLRQHV LQFRUUHFWDV� SHUR WDPELuHQ HO GH OD IUDJPHQWDFLuRQ

GH REMHWRV RULJLQDGD SRU OD HOHFFLuRQ GH XQ QuXPHUR GH FODVHV H[FHVLYDPHQWH HOHYDGR� VH SURSRQH

>5RGUurJXH] HW DO� ����D@ WUDEDMDU LQLFLDOPHQWH FRQ XQ QLYHO TXH SUHVHQWH XQ QuXPHUR GH QRGRV

VXnFLHQWH SDUD JDUDQWL]DU OD QR DSDULFLuRQ GH IXVLRQHV LQGHVHDGDV \ OOHYDU D FDER D SRVWHULRUL

)LJXUD ����� )XVLuRQ LQFRUUHFWD GH FODVHV� D� VHJPHQWDFLuRQ HQ IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� E�

PRYLPLHQWR HVWLPDGR GH ODV UHJLRQHV GHnQLGDV HQ D��



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

XQ SURFHVR GH IXVLuRQ QR VXSHUYLVDGD TXH DMXVWH HO QuXPHUR GH FODVHV D VX YDORU UHDO� $Vur� VH

FRQVWUXLUurD XQD uXQLFD FODVH D SDUWLU GH WRGDV ODV TXH FRPSRQHQ XQ REMHWR \� GDGR TXH OD IRUPD

GH uHVWH VH FRQVHUYD D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD� WDPELuHQ OR KDUuD OD IRUPD GH OD FODVH UHVXOWDQWH�

(Q WDQWR TXH VH GLVSRQH GH XQD VHJPHQWDFLuRQ SUHYLD� HVWD IXVLuRQ VH SXHGH OOHYDU D FDER GH XQD

IRUPD PX\ VHQFLOOD� HYLWDQGR DVur HO LQFUHPHQWR LQQHFHVDULR GH OD FDUJD FRPSXWDFLRQDO JOREDO GHO

SURFHVR� /RV SDVRV TXH VH SURSRQHQ VRQ ORV VLJXLHQWHV�

q (VWLPDFLuRQ GH ODV ERXQGLQJ b ER[HV GH WRGDV ODV UHJLRQHV GHnQLGDV SRU OD VHJPHQWDFLuRQ

SLUDPLGDO� (VWDV ERXQGLQJ b ER[HV VRQ GH IRUPD UHFWDQJXODU� \ YLHQHQ GHnQLGDV SRU ORV

SXQWRV �LPLQ� MPLQ� H �LPD[� MPD[�� TXH VH FRUUHVSRQGHQ FRQ ORV YDORUHV PurQLPRV \ PuD[LPRV

GH ODV FRRUGHQDGDV GH ORV Sur[HOHV TXH FRPSRQHQ FDGD UHJLuRQ�

q $QuDOLVLV GH WRGDV DTXHOODV UHJLRQHV FX\DV ERXQGLQJ b ER[HV VH VXSHUSRQHQ� 6uROR VL ODV

UHJLRQHV TXH ODV IRUPDQ FRPSDUWHQ XQR R PuDV Sur[HOHV IURQWHUL]RV� VH SHUPLWLUuD OD IXVLuRQ GH

DPEDV FODVHV� VLHPSUH \ FXDQGR VXV QLYHOHV GH JULV VHDQ VLPLODUHV� HQ FDVR FRQWUDULR� ODV

UHJLRQHV VH PDUFDQ FRPR QR DSWDV SDUD OD IXVLuRQ�

(VWH SURFHVR GHEH UHSHWLUVH KDVWD TXH WRGDV ODV ERXQGLQJ b ER[HV VXSHUSXHVWDV TXH TXHGHQ HQ

OD LPDJHQ HVWuHQ HWLTXHWDGDV FRPR QR DSWDV SDUD OD IXVLuRQ� 'HEH GHVWDFDUVH TXH ORV FULWHULRV

XWLOL]DGRV \D VXSRQHQ HO GHVFDUWH GH XQ EXHQ QuXPHUR GH UHJLRQHV \ TXH� HQ DTXHOODV TXH VH

DQDOL]DQ� VuROR VH HVWXGLDQ ORV Sur[HOHV IURQWHUL]RV� $GHPuDV� VuROR ODV IURQWHUDV GH ODV UHJLRQHV TXH

QR VH WRFDQ VH HVWXGLDQ HQ VX WRWDOLGDG� 'HELGR D WRGR HOOR� HO SURFHVR GH IXVLuRQ HV EDVWDQWH

UuDSLGR \ QR VXSRQH XQ GHWHULRUR LPSRUWDQWH GHO UHQGLPLHQWR JOREDO GHO VLVWHPD� /D )LJ� ����

SUHVHQWD ORV WUHV FDVRV SRVLEOHV TXH SXHGHQ GDUVH HQWUH XQD SDUHMD GH UHJLRQHV� &XDQGR VXV

ERXQGLQJ b ER[HV QR HVWuDQ VXSHUSXHVWDV� OD IXVLuRQ GLUHFWDPHQWH VH UHFKD]D �FDVR $�� 6L HVWuDQ

VXSHUSXHVWDV \ H[LVWH DOJuXQ Sur[HO HQ FRQWDFWR HQWUH ODV UHJLRQHV� uHVWDV VH IXQGHQ �FDVR %�� 6L

HVWDQGR ODV ERXQGLQJb ER[HV VXSHUSXHVWDV� VH UHFRUUH FRPSOHWDPHQWH HO FRQWRUQR GH FXDOTXLHUD

)LJXUD ����� &DVRV GH IXVLuRQ SRVWHULRU GH FODVHV JHQHUDGDV SRU OD VHJPHQWDFLuRQ FRPELQDGD GH

GRV SLUuDPLGHV� D� QR IXVLuRQ� E� IXVLuRQ� F� QR IXVLuRQ�



�� $MXVWH QR VXSHUYLVDGR GH FODVHV ��

GH ODV GRV UHJLRQHV \ QR VH HQFXHQWUD QLQJuXQ Sur[HO HQ FRQWDFWR� ODV FODVHV VH HWLTXHWDQ FRPR QR

DSWDV SDUD IXVLuRQ �FDVR &��

/D )LJ� ���� PXHVWUD HO PLVPR HMHPSOR GH OD )LJ� ����� SHUR WUDEDMDQGR FRQ HO DOJRULWPR

SURSXHVWR SDUD HO DMXVWH QR VXSHUYLVDGR GH FODVHV� 3XHGH DSUHFLDUVH FRPR� VDOYR HQ HO SULPHU

FDVR HQ HO FXDO HO QuXPHUR GH FODVHV JHQHUDGDV HV FODUDPHQWH LQVXnFLHQWH� HO UHVWR GH ORV UHVXOWDGRV

VRQ FRKHUHQWHV \ SUHVHQWDQ XQD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR FRUUHFWD �)LJ� ������ (VWR HV GHELGR D

TXH� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GHO QuXPHUR GH FODVHV TXH GHYXHOYD OD SLUuDPLGH� HO DOJRULWPR GH IXVLuRQ

ODV FRQYLHUWH HQ GRV� HO WULuDQJXOR \ VX IRQGR EODQFR�

)LQDOPHQWH� OD uXQLFD GXGD TXH SRGUurD VXUJLU VREUH HO PuHWRGR SURSXHVWR HVWDUurD UHODFLRQD�

GD FRQ HO WUDWDPLHQWR GH ORV PuRYLOHV GHIRUPDEOHV� \D TXH HQ HVWH FDVR VH SURGXFHQ GHVSOD]DPLHQ�

WRV GH ORV FHQWURLGHV� TXH QR VH GHEHQ DO PRYLPLHQWR GHO REMHWR HQ Vur� VLQR DO FDPELR TXH SUHVHQWD

VX IRUPD� 6LQ HPEDUJR� VDOYR TXH HVWRV FDPELRV VHDQ UHSHQWLQRV R H[FHVLYRV� HO PuHWRGR IXQFLRQD

GH IRUPD FRUUHFWD VLQ QHFHVLGDG GH LQFOXLU PRGLnFDFLuRQ DOJXQD� $Vur� OD )LJ� ���� PXHVWUD FRPR�

HQ XQD VHFXHQFLD FDSWXUDGD FRQ XQD FuDPDUD FHQLWDO� GRQGH ORV PuRYLOHV VH GHVSOD]DQ DOWHUDQGR VX

IRUPD �VHFXHQFLD � ��� OD VHJPHQWDFLuRQ VH UHDOL]D FRUUHFWDPHQWH \ ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

�)LJ� ����� VRQ DGHFXDGDPHQWH HVWLPDGRV D SHVDU GH GLFKDV GHIRUPDFLRQHV�

)LJXUD ����� 3LUuDPLGHV FRPELQDGDV SDUD XQ QLYHO GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F� �[��

G� ��[���



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV FRQ IXVLuRQ GH FODVHV SDUD HO WULuDQJXOR GH OD

)LJ� ���� XVDQGR QLYHOHV GH WUDEDMR GH WDPDaQR� D� �[�� E� �[�� F� �[�� G� ��[���

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 3LUuDPLGHV FRPELQDGDV JHQHUD�

GDV GHVGH HO QLYHO �[� HQWUH ORV IRWRJUDPDV� D� � \ �� E� � \ �� F� � \ �� G� � \ �� H� � \

��

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � � �HQOD]DGR SUHGLFWLYR�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

HVWLPDGRV HQWUH ORV IRWRJUDPDV� D� � \ �� E� � \ �� F� � \ �� G� � \ �� H� � \ ��



�� 5HVXOWDGRV ��

� 5HVXOWDGRV

3DUD FRPSUREDU VX IXQFLRQDPLHQWR� HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO SURSXHVWR

KD VLGR DSOLFDGR VREUH YDULDV VHFXHQFLDV GH YurGHR UHDOHV FRQ GLVWLQWRV QLYHOHV GH FRPSOHMLGDG�

(Q FDGD DSDUWDGR VH PXHVWUDQ WDQWR ORV UHVXOWDGRV GH ODV VHJPHQWDFLuRQ FRPR ORV YHFWRUHV GH

PRYLPLHQWR HVWLPDGRV� &DEH PHQFLRQDU TXH� SDUD UHVDOWDU ODV FODVHV TXH DSDUHFHQ FRPR UHVXOWD�

GR GHO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ \ SRVWHULRU IXVLuRQ� ODV SLUuDPLGHV VHJPHQWDGDV SUHVHQWDQ HO QLYHO

GH JULV FRUUHVSRQGLHQWH D OD FODVH D OD TXH SHUWHQHFHQ HQ OXJDU GHO QLYHO GH JULV RULJLQDO� /RV

IRWRJUDPDV GH ODV VHFXHQFLDV DQDOL]DGDV HQ HVWH DSDUWDGR VH KDQ UHSURGXFLGR HQ HO $SuHQGLFH %�

$ FRQWLQXDFLuRQ� VH SUHVHQWDQ ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV FRQ HVWDV VHFXHQFLDV HQ RUGHQ DVFHQGHQWH

GH FRPSOHMLGDG \ VH FRPHQWDQ DVSHFWRV LQWHUHVDQWHV DFHUFD GHO FRPSRUWDPLHQWR GHO VLVWHPD�

��� &DSWXUD FRQ FuDPDUD FHQLWDO HVWuDWLFD �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

&RPR SULPHU HMHPSOR VH KD HOHJLGR XQ FDVR VHQFLOOR HQ HO FXDO VH KD GLVSXHVWR XQD FuDPDUD nMD

HQ HO WHFKR GH XQ SDVLOOR TXH FDSWXUD D ORV WUDQVHuXQWHV TXH OR FUX]DQ� (O VLVWHPD HVWuD VXMHWR

D PurQLPRV FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� \D TXH uHVWD HV DUWLnFLDO \ SHUPDQHFH HQFHQGLGD GXUDQWH OD

FDSWXUD GH OD VHFXHQFLD� $GHPuDV� DSHQDV H[LVWHQ HIHFWRV GH SHUVSHFWLYD� \ ORV PuRYLOHV� D SHVDU

GH VHU GHIRUPDEOHV� PDQWLHQHQ DSUR[LPDGDPHQWH VX WDPDaQR GXUDQWH VX SDVR SRU HO SDVLOOR� /D

)LJ� ���� PXHVWUD ORV UHVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD VHFXHQFLD \ OD )LJ�

���� SUHVHQWD ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWRV HVWLPDGRV DVRFLDGRV�

&RPR \D VH KD FRPHQWDGR SUHYLDPHQWH� OD DXVHQFLD GH XQD HVWLPDFLuRQ LQLFLDO DGHFXDGD

SDUD HO SULPHU IRWRJUDPD� LQGXFH OD DSDULFLuRQ GH GHIHFWRV HQ OD DVLJQDFLuRQ GH HQODFHV HQ ORV LQLFLRV

GH OD VHFXHQFLD� 6LQ HPEDUJR� GHELGR D OD FDSDFLGDG GH DGDSWDFLuRQ GHO PuHWRGR� UuDSLGDPHQWH VH

FRUULJH HVWH HIHFWR� \ HQ HO WHUFHU IRWRJUDPD \D VH GLVSRQH GH XQD HVWLPDFLuRQ FRUUHFWD� /R PuDV

QRWDEOH HQ HVWD VHFXHQFLD HV HO KHFKR GH TXH HO GHVSOD]DPLHQWR GHO PuRYLO VH HVWLPD DGHFXDGDPHQWH

D SHVDU GH ORV FDPELRV GH IRUPD TXH SUHVHQWD� DVur FRPR TXH� DXQTXH HO VXHOR VH GLYLGH HQ

YDULDV FODVHV SRU GLIHUHQFLDV GH JULV HQWUH ]RQDV LOXPLQDGDV FRQ GLIHUHQWH LQWHQVLGDG� ODV FODVHV

VH LGHQWLnFDQ VLQ SUREOHPDV GH XQ IRWRJUDPD D RWUR� 'H QR VHU DVur DSDUHFHUurDQ YHFWRUHV GH

GHVSOD]DPLHQWR HUUuRQHRV HQ ORV Sur[HOHV FRUUHVSRQGLHQWHV DO VXHOR GHO FRUUHGRU SRU HO FDPELR GH

SRVLFLuRQ GH ORV FHQWURLGHV GHELGR D XQD YDULDFLuRQ EUXVFD GH WDPDaQR�



�� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�



�� 5HVXOWDGRV ��

��� 6XSHUYLVLuRQ GH WUuDnFR FRQ FuDPDUD HVWuDWLFD �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(Q HVWH H[SHULPHQWR VH FDSWXUuR XQD VHFXHQFLD GH WUuDnFR GHVGH XQ SXHQWH HOHYDGR� XVDQGR XQD

FuDPDUD FRPSDFWD GH YurGHR VRSRUWDGD SRU XQ WUurSRGH� (Q HVWH FDVR OD HVFHQD HV PXFKR PuDV

FRPSOHMD TXH OD DQDOL]DGD HQ HO VXEDSDUWDGR DQWHULRU \� DGHPuDV� HVWuD VRPHWLGD D ORV FDPELRV

WurSLFRV GH ODV FRQGLFLRQHV GH FDSWXUD TXH VH GDQ HQ H[WHULRUHV� FRPR OD SUHVHQFLD GH FDPELRV

GH LOXPLQDFLuRQ \ OD DSDULFLuRQ GH WH[WXUDV FRPSOHMDV HQ ORV REMHWRV� $GLFLRQDOPHQWH� HV QHFH�

VDULR QRWDU TXH OD HVFHQD SUHVHQWD XQD SHUVSHFWLYD LPSRUWDQWH FRQ IXJD KDFLD HO IRQGR� 'LFKD

SHUVSHFWLYD SURYRFD XQ FDPELR GH PDVD FRQVLGHUDEOH HQ ORV DXWRPuRYLOHV FRQIRUPH VH DSUR[LPDQ

HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� DVur FRPR XQ LQFUHPHQWR GH OD YHORFLGDG TXH SUHVHQWDQ GHELGR D

ORV HIHFWRV GH OD SUR\HFFLuRQ�

(Q VHFXHQFLDV UHDOHV FRPSOHMDV HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR UHVXOWD SDUWLFXODU�

PHQWH UREXVWR� \D TXH QR VuROR PDQWLHQH XQD FRQVLGHUDEOH HVWDELOLGDG HQWUH ORV UHVXOWDGRV GH

VHJPHQWDFLuRQ HQ IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� VLQR TXH LPSOurFLWDPHQWH UHODFLRQD ODV UHJLRQHV UHVXO�

WDQWHV D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD� 3DUD SUREDU HVWH KHFKR� SXHGH REVHUYDUVH HQ OD )LJ� ����

ORV UHVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD DGDSWDWLYD FOuDVLFD DSOLFDGD VREUH YDULRV IRWRJUDPDV

FRQVHFXWLYRV GH OD VHFXHQFLD FXDQGR ODV SLUuDPLGHV QR VH FRPELQDQ WHPSRUDOPHQWH� (Q HVWH FDVR

VH DWLHQGH uXQLFDPHQWH D FULWHULRV HVSDFLDOHV� SRU OR TXH ODV FODVHV QR VH DJUXSDQ PDQWHQLHQGR

OD HVWUXFWXUD GH OD HVFHQD HQ HO WLHPSR� VLQR TXH PLQLPL]DQ HO HUURU GH DJUXSDPLHQWR GH FDGD

IRWRJUDPD SRU VHSDUDGR�

7DO \ FRPR VH FRPHQWuR HQ HO FDSurWXOR DQWHULRU� OD VHJPHQWDFLuRQ H[FOXVLYDPHQWH HVSDFLDO

GH LPuDJHQHV UHDOHV SUHVHQWD PXFKRV SUREOHPDV� \D TXH PurQLPRV FDPELRV HQ ODV FRQGLFLRQHV GH

FDSWXUD SXHGHQ SURYRFDU JUDQGHV FDPELRV HQ ORV UHVXOWDGRV� $Vur� SXHGH REVHUYDUVH FuRPR HQ HO

VHJXQGR IRWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD� GHELGR D XQ FDPELR OHYH GH LOXPLQDFLuRQ \ D ODV RFOXVLRQHV \

GHVFXEULPLHQWRV SURYRFDGRV SRU OD FDPLRQHWD HQ VX GHVSOD]DPLHQWR� OD UHJLuRQ TXH FRUUHVSRQGH

D OD FDUUHWHUD FDPELD VX HVWUXFWXUD FRPSOHWDPHQWH� DPSOLuDQGRVH SDUD LQFOXLU XQD FODVH SUHYLD

TXH VH GHEurD D FDPELRV GH OX] VREUH GLFKD FDUUHWHUD� (VWH HIHFWR FRQWLQuXD RFXUULHQGR D OR ODUJR

GH WRGD OD VHFXHQFLD� GLnFXOWDQGR HQRUPHPHQWH HO SURFHVR GH HVWDEOHFHU XQD UHODFLuRQ HQWUH ODV

GLVWLQWDV uDUHDV GH Sur[HOHV TXH YDQ FRQVWLWX\HQGR OD FDUUHWHUD GH XQ IRWRJUDPD D RWUR� 'H IRUPD

VLPLODU� SXHGH REVHUYDUVH TXH HO DUFuHQ GH OD GHUHFKD SUHVHQWD XQD GLYLVLuRQ HQ FODVHV FDVL DOHDWRULD

SDUD DGHFXDUVH D ODV FRQGLFLRQHV GHO UHVWR GH OD HVFHQD�

/D )LJ� ���� SUHVHQWD SDUHMDV GH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV VHJPHQWDGRV XWLOL]DQGR HO

PuHWRGR SURSXHVWR� (Q HVWH FDVR \D QR HV QHFHVDULR XQ SURFHVR GH FRPSDUDFLuRQ GH UHJLRQHV SDUD

DVRFLDUODV GRV D GRV� \D TXH HVWuDQ LQWUurQVHFDPHQWH UHODFLRQDGDV HQWUH Vur PHGLDQWH OD HVWUXFWXUD
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)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLDO DGDSWDWLYD GH OD VHFXHQFLD %��

3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�

GH HQODFHV GHnQLGD� (V LPSRUWDQWH GHVWDFDU TXH OD VHJXQGD SLUuDPLGH GH FDGD MXHJR VH FRQVWUX\H

VREUH HO PLVPR IRWRJUDPD GH OD SULPHUD GHO MXHJR VLJXLHQWH� /RV UHVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ

VREUH XQ PLVPR IRWRJUDPD SXHGHQ FDPELDU HQ IXQFLuRQ GHO IRWRJUDPD FRQ HO TXH VH HVWuD HVWD�

ELOL]DQGR� SXGLHQGR VHU HO DQWHULRU R HO SRVWHULRU� (VWR QR VXSRQH QLQJuXQ SUREOHPD� \D TXH OD

HVWUXFWXUD GH HQODFHV SUHYLDPHQWH GHnQLGD SHUPLWH UHODFLRQDU ODV QXHYDV FODVHV FRQ ODV DQWHULRUHV

\ WHQHU ORFDOL]DGD FXDOTXLHU FODVH TXH UHSUHVHQWH XQ PuRYLO HQ OD HVFHQD D WUDYuHV GH OD HVWUXFWXUD

GH HQODFHV HVWDEOHFLGD VREUH OD SRUFLuRQ FRPSOHWD GH VHFXHQFLD HQ OD TXH DSDUHFH�

/R PuDV LQWHUHVDQWH GH HVWH VHJXQGR FDVR HV FuRPR OD HVWUXFWXUD GH FODVHV� TXH VH SHUGurD HQ

OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO SDUD FDGD QXHYR IRWRJUDPD� VH PDQWLHQH HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV

HQOD]DGRV FRPELQDGDPHQWH FXDQGR VH HPSOHDQ FULWHULRV HVSDFLR�WHPSRUDOHV� 'H HVWH PRGR� OD

FDUUHWHUD HV XQD uXQLFD HQWLGDG SDUD FDGD SDUHMD GH IRWRJUDPDV \� D SDUWLU GH DKur� HV SRVLEOH

HVWLPDU VX YHFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR FRQ EDVWDQWH SUHFLVLuRQ� 4XL]uD ORV IRWRJUDPDV HQ TXH PuDV VH

DSUHFLD HO HIHFWR PHQFLRQDGR VRQ DTXHOORV HQ TXH OD FDPLRQHWD HVWuD SUuR[LPD D VDOLU GHO FDPSR GH

YLVLuRQ� (Q HVWH FDVR VX GHVSOD]DPLHQWR HV PuD[LPR \ OD SRUFLuRQ GH LPDJHQ TXH RFXSD WDPELuHQ�

SRU OR TXH ODV RFOXVLRQHV \ GHVFXEULPLHQWRV HVWuDQ PuDV PDUFDGRV TXH QXQFD� $O FRQWUDULR GH

FXDQGR VH XVDED OD VHJPHQWDFLuRQ H[FOXVLYDPHQWH HVSDFLDO� SXHGH REVHUYDUVH TXH ODV FODVHV TXH

UHSUHVHQWDQ OD FDUUHWHUD HQ ODV FXDWUR uXOWLPDV SLUuDPLGHV FRPELQDGDV VLJXH SUHVHQWDQGR OD PLVPD

IRUPD�



�� 5HVXOWDGRV ��

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

3DUD UDWLnFDU HO EXHQ IXQFLRQDPLHQWR GHO PuHWRGR� HV LQWHUHVDQWH REVHUYDU OD HVWLPDFLuRQ

GH GHVSOD]DPLHQWR GH ODV UHJLRQHV UHVXOWDQWHV HIHFWXDGD D OR ODUJR GHO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ

�)LJ� ������ 3XHGH DSUHFLDUVH TXH HO IRQGR FRPSOHWR DSDUHFH FRQ GHVSOD]DPLHQWR FHUR� PLHQWUDV

TXH SDUD OD FDPLRQHWD VH HVWLPD FRUUHFWDPHQWH XQ YHFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR TXH GHSHQGH GH VX

YHORFLGDG UHODWLYD UHVSHFWR D OD FuDPDUD� (V GH VHaQDODU HO KHFKR GH TXH HQ ODV DQWHSHQuXOWLPD \

SHQuXOWLPD LPuDJHQHV GH OD VHFXHQFLD DSDUHFH XQD UHJLuRQ HUUuRQHD GHVSOD]uDQGRVH D XQD YHORFLGDG

VLPLODU DO YHKurFXOR TXH GHWHULRUD ORV UHVXOWDGRV� (VWH HIHFWR VH GHEH DO KHFKR GH TXH VH HVWuDQ

XVDQGR FULWHULRV QR VuROR WHPSRUDOHV� VLQR HVSDFLR�WHPSRUDOHV� \ TXH� FXDQGR HO YHKurFXOR DWUDYLHVD

XQD ]RQD TXH SUHVHQWD HO PLVPR FRORU TXH VX FDUURFHUurD� VLHPSUH HVWuD VXMHWR DO ULHVJR GH IXVLRQDUVH

FRQ HOOD \ DUUDVWUDUOD SRU OD LQHUFLD GH VX SURSLR PRYLPLHQWR� 1R REVWDQWH� HV QHFHVDULR QRWDU

TXH HO HIHFWR VH FRUULJH SRU Vur VROR \ QR DUUXLQD ORV UHVXOWDGRV GH VHJPHQWDFLuRQ SRVWHULRUHV�

��� 3DQRUuDPLFD FRQ SHUVSHFWLYD �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(Q HVWH FDVR� VH FDSWXUuR FRQ XQD FuDPDUD DQDOuRJLFD GH YurGHR XQD VHFXHQFLD TXH PXHVWUD FuRPR XQ

WUDQVHuXQWH FUX]D OD HVFHQD GLDJRQDOPHQWH SDUWLHQGR GHO H[WUHPR PuDV SUuR[LPR DO REMHWLYR� (O

VLVWHPD HVWXYR VXMHWR HQ WRGR PRPHQWR D ODV FRQGLFLRQHV WurSLFDV GH ORV SURFHVRV GH nOPDFLuRQ HQ

H[WHULRUHV� TXH HQ HVWH FDVR DIHFWDURQ IXQGDPHQWDOPHQWH D OD DSDULFLuRQ GH VRPEUDV SURYRFDGDV

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�



�� 5HVXOWDGRV ���

SRU OD OX] QDWXUDO� /D SULQFLSDO GLIHUHQFLD UHVSHFWR D OD VHFXHQFLD DQWHULRU UDGLFD HQ OD YHORFLGDG

GH ORV PuRYLOHV� HQ HVWH FDVR LQIHULRU� 'H HVWH PRGR VH GHPXHVWUD TXH HO VLVWHPD HV UREXVWR SDUD

XQ DPSOLR UDQJR GH YDULDFLRQHV WHPSRUDOHV�

/DV )LJV� ���� \ ���� PXHVWUDQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD VHFXHQFLD \

ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD GLFKD VHFXHQFLD� 3XHGH REVHUYDUVH FRPR� WUDV OD

LQHVWDELOLGDG LQLFLDO GHELGD D OD DXVHQFLD GH XQD HVWLPDFLuRQ GHO GHVSOD]DPLHQWR GH ODV UHJLRQHV GH

OD HVFHQD� HO VLVWHPD FRPLHQ]D D HVWDELOL]DUVH \ D JHQHUDU FODVHV HTXLYDOHQWHV HQWUH IRWRJUDPDV D

SHVDU GHO PRYLPLHQWR GHO WUDQVHuXQWH \ GHO FDPELR GH WDPDaQR TXH H[SHULPHQWD FRPR FRQVHFXHQFLD

GH OD SHUVSHFWLYD�

(V QHFHVDULR VHaQDODU TXH HQ HVWD VHFXHQFLD HQ SDUWLFXODU DSDUHFHQ XQD VHULH GH YHFWRUHV

GH GHVSOD]DPLHQWR LQFRUUHFWRV GH EDMD PDJQLWXG HQ uDUHDV GHO VXHOR GXUDQWH OD SULPHUD PLWDG GH

OD VHFXHQFLD� (VWH HIHFWR VH GHEH DO KHFKR GH TXH OD VRPEUD SUR\HFWDGD SRU HO WUDQVHuXQWH GLYLGH

OLWHUDOPHQWH GLFKR VXHOR HQ GRV PLWDGHV� OR TXH LPSLGH TXH VH LQWHJUH FRUUHFWDPHQWH HQ XQD uXQLFD

FODVH� (VWR SURYRFD OD JHQHUDFLuRQ GH FODVHV GH IRUPDV SVHXGRDOHDWRULDV� \D TXH VX FRQnJXUDFLuRQ

GHSHQGH GH OD SRVLFLuRQ UHODWLYD GH OD VRPEUD HQ HO IRWRJUDPD VLJXLHQWH� (V LQPHGLDWDPHQWH

DSUHFLDEOH TXH HQ HO PRPHQWR HQ TXH OD VRPEUD GHMD GH FRUWDU OD UHJLuRQ GH VXHOR HVWRV HIHFWRV

GHMDQ GH RFXUULU� DXQTXH� FRPR HV QDWXUDO� DO XVDU XQ PuHWRGR HVSDFLDO EDVDGR HQ QLYHO GH JULV�

OD VRPEUD VH SUHVHQWD FRPR XQD UHJLuRQ TXH VH GHVSOD]D D OR ODUJR GH WRGD OD VHFXHQFLD� &DEH

PHQFLRQDU DGHPuDV TXH HO PuHWRGR SURSXHVWR QR GLVWLQJXH HQWUH VRPEUDV \ REMHWRV� OR FXDO� D

SULRUL� QR VXSRQH QLQJXQD OLPLWDFLuRQ D VX XWLOL]DFLuRQ FRPR PuHWRGR GH GHWHFFLuRQ \ HVWLPDFLuRQ GH

PRYLPLHQWR� \D TXH SRVWHULRUHV DOJRULWPRV GH DOWR QLYHO SXHGHQ LQWHUSUHWDU ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV

GHWHFWDGDV HQ OD HVFHQD HOLPLQDQGR DUWHIDFWRV GH HVWH WLSR�

��� $SOLFDFLRQHV GH YLGHRFRQIHUHQFLD �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(Q ODV VHFXHQFLDV SUHYLDV VH KD SRGLGR REVHUYDU FuRPR VH FRPSRUWD HO VLVWHPD FXDQGR DSDUHFH

XQ PuRYLO VREUH XQ IRQGR nMR� SHUR QR VH KD REVHUYDGR TXuH RFXUUH FXDQGR GLFKR PuRYLO RFXSD

OD PD\RU SDUWH GH OD HVFHQD� u(VWD VLWXDFLuRQ HV OD KDELWXDO HQ VHFXHQFLDV GH YLGHRFRQIHUHQFLD�

GRQGH HO LQWHUORFXWRU HQIRFDGR SRU OD FuDPDUD RFXOWD XQ JUDQ SRUFHQWDMH GHO IRQGR� (Q HVWH

FDVR� ORV PRYLPLHQWRV GH GLFKR LQWHUORFXWRU� HQ SDUWLFXODU VL VRQ EUXVFRV� LQGXFHQ RFOXVLRQHV \

GHVFXEULPLHQWRV LPSRUWDQWHV� $GHPuDV� HV QHFHVDULR FRQVLGHUDU TXH HQ HVWRV FDVRV ORV HIHFWRV GH

OX] \ VRPEUD VRQ SDUWLFXODUPHQWH QRWRULRV HQ ORV SOLHJXHV GH OD URSD� FDEHOOR R WH[WXUDV GH OD SLHO�

/D )LJ� ���� SUHVHQWD ORV UHVXOWDGRV GH VHJPHQWDU OD VHFXHQFLD �� GHO $SuHQGLFH %� PLHQWUDV

TXH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR FRUUHVSRQGLHQWH D GLFKD VHFXHQFLD DSDUHFH HQ OD )LJ� �����



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�
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)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�



�� 5HVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

3XHGH REVHUYDUVH FRPR OD LQWHUORFXWRUD HIHFWuXD XQ PRYLPLHQWR EUXVFR DO SULQFLSLR GH uHVWD SDUD

UHFRJHU DOJR VLWXDGR IXHUD GH HVFHQD D OD L]TXLHUGD \ SRVWHULRUPHQWH UHFXSHUD VX SRVLFLuRQ RULJLQDO�

HIHFWXDQGR D FRQWLQXDFLuRQ PRYLPLHQWRV PuDV VXDYHV� (VWH HIHFWR VH YH UHoHMDGR HQ ORV YHFWRUHV

GH GHVSOD]DPLHQWR REWHQLGRV� GRQGH VuROR VH SHUFLEH PRYLPLHQWR SDUD ORV IRWRJUDPDV HQ TXH

OD LQWHUORFXWRUD VH LQFOLQD \ VH LQFRUSRUD� /RV UHVXOWDGRV PRVWUDGRV FRUUHVSRQGHQ D IRWRJUDPDV

SRVWHULRUHV D ORV QHFHVDULRV SDUD OD LQLFLDOL]DFLuRQ GHO SURFHVR� XQD YH] TXH VH GLVSRQH GH SLUuDPLGHV

FRUUHFWDPHQWH HVWDELOL]DGDV� \ UHSURGXFHQ HO PRYLPLHQWR GH IRUPD DGHFXDGD� 3RU HMHPSOR� OD

SULPHUD LPDJHQ VHJPHQWDGD FRUUHVSRQGH D XQ SHTXHaQR JLUR GHO URVWUR FRQ HO FRQVHFXHQWH FDPELR

GH LOXPLQDFLuRQ� ORV GRV IRWRJUDPDV D OD GHUHFKD GH OD WHUFHUD nOD WDPELuHQ FRUUHVSRQGHQ D XQ

JHVWR VLPLODU� VuROR TXH HQ HVH FDVR HO JLUR HV PuDV EUXVFR \ KDFLD OD L]TXLHUGD� WDO FRPR PXHVWUDQ

ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR�

(Q HVWD VHFXHQFLD FDEH GHVWDFDU DOJXQRV HIHFWRV LQWHUHVDQWHV� FRPR HO KHFKR GH TXH HO

EDVWuRQ GH OD OuDPSDUD VLWXDGD D OD L]TXLHUGD GH OD HVFHQD VH VHJPHQWH FRPR XQD uXQLFD FODVH \

VH PDQWHQJD FRPR XQD HQWLGDG� D SHVDU GH ODV RFOXVLRQHV RFDVLRQDGDV SRU OD LQWHUORFXWRUD� 'H

QR VHU DVur� SUHVHQWDUurD YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR LPSRUWDQWHV SRU HO HIHFWR GH WUDVODFLuRQ GHO

FHQWURLGH FXDQGR HVWD FODVH SHUGLHUD PDVD EUXVFDPHQWH� (Q HO WHUFHU IRWRJUDPD GH OD nJXUD�

HQ TXH OD FODVH VH UHGXFH EUXVFDPHQWH D OD PLWDG� SXHGH REVHUYDUVH OD DSDULFLuRQ GH HVWH HIHFWR�

SHUR HQ VXFHVLYRV IRWRJUDPDV VH FRUULJH SDXODWLQDPHQWH SRUTXH HO PuHWRGR FRQVLJXH FRPSHQVDUOR

DGDSWuDQGRVH D OD QXHYD VLWXDFLuRQ� $OJR VLPLODU RFXUUH FRQ HO VLOOuRQ VREUH HO TXH HVWuD VHQWDGD

OD LQWHUORFXWRUD� TXH DSDUHFH D OD GHUHFKD GH OD HVFHQD FXDQGR uHVWD VH LQFOLQD� R HQ HO ORJRWLSR

VLWXDGR D OD GHUHFKD GHO MHUVH\� TXH QR DSDUHFH KDVWD OD PLWDG GH OD VHFXHQFLD�

/D VHJPHQWDFLuRQ HV� FRPR SXHGH REVHUYDUVH� VLPLODU HQ WRGRV ORV FDVRV� LQGHSHQGLHQWH�

PHQWH GH OD SRVLFLuRQ TXH RFXSH OD LQWHUORFXWRUD� 6LQ HPEDUJR� DSDUHFHQ QXHYDV FODVHV FRPR

FRQVHFXHQFLD GH ORV HIHFWRV GH OX] \ VRPEUD VREUH GHWHUPLQDGDV uDUHDV GH OD HVFHQD� DXQTXH VRQ

FRKHUHQWHV HQ WDQWR HQ FXDQWR VH PDQWLHQHQ ODV FDUDFWHUurVWLFDV GH LOXPLQDFLuRQ GXUDQWH XQ SDU

GH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� WDO \ FRPR VH DSUHFLD HQ HO URVWUR GH OD LQWHUORFXWRUD HQ IXQFLuRQ GH

VX SRVLFLuRQ UHODWLYD UHVSHFWR DO IRFR GH OX]� 'HEH QRWDUVH TXH HVWDV uDUHDV SUHVHQWDQ� FRPR HUD

GH HVSHUDU� XQRV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR PX\ VLPLODUHV� OR TXH SHUPLWLUurD DJUXSDUODV HQ XQD

VROD FODVH VL QR VH WXYLHVH HQ FXHQWD VXV FDUDFWHUurVWLFDV GLQuDPLFDV FRPR FULWHULR GH VHJPHQWDFLuRQ�

&DEH PHQFLRQDU� nQDOPHQWH� TXH HVWH WLSR GH DSOLFDFLRQHV HQ ODV TXH HO REMHWR GH LQWHUuHV

RFXSD JUDQ SDUWH GH OD HVFHQD UHTXLHUHQ� PuDV TXH XQD HVWLPDFLuRQ GHO oXMR GH ODV UHJLRQHV TXH

OD FRPSRQHQ� XQD GHWHUPLQDFLuRQ HnFLHQWH GH ODV GLIHUHQWHV FODVHV TXH DSDUHFHQ� DXQTXH GH HVWD

IRUPD GLFKR REMHWR HVWuH UHSUHVHQWDGR SRU PuDV GH XQD FODVH� (VWR VH GHEH D TXH ODV DSOLFDFLRQHV

RULHQWDGDV D HVWH WLSR GH HVFHQDV HVWuDQ PuDV RULHQWDGDV D OD FRGLnFDFLuRQ GH LPuDJHQHV FRQ nQHV



�� 5HVXOWDGRV ���

GH FRPSUHVLuRQ� TXH D OD LGHQWLnFDFLuRQ \ VHJXLPLHQWR GH REMHWRV� FRPR HV HO FDVR GH ORV VLVWHPDV

GH FRQWHR� VXSHUYLVLuRQ R YLJLODQFLD� 'H HVWD IRUPD� DXQTXH DSDUH]FDQ HIHFWRV HVSuXULRV HQ OD

REWHQFLuRQ GH ORV YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR GH ODV UHJLRQHV GH OD HVFHQD� HO PuHWRGR VLJXH DSRUWDQGR

XQD VHJPHQWDFLuRQ HQ FODVHV PuDV FRKHUHQWH TXH HO UHVWR GH ODV WuHFQLFDV GHVFULWDV HQ FDSurWXORV

DQWHULRUHV�

��� 0RYLPLHQWRV URWDWRULRV VREUH IRQGR HVWuDWLFR �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(Q HVWH H[SHULPHQWR VH KD DQDOL]DGR XQD VHFXHQFLD FOuDVLFD HQ YLVLuRQ SRU FRPSXWDGRU� FRQVLVWHQWH

HQ XQ FXER GH 5XELN DSR\DGR VREUH XQD SODWDIRUPD TXH JLUD OHQWDPHQWH� /RV UHVXOWDGRV GH OD

VHJPHQWDFLuRQ VH PXHVWUDQ HQ OD )LJ� ���� \ ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV HQ OD

)LJ� ����� (V QHFHVDULR LQGLFDU TXH HO PRYLPLHQWR TXH SUHVHQWD HO FXER HV WDQ OHQWR TXH GLFKRV

GHVSOD]DPLHQWRV VRQ DSHQDV SHUFHSWLEOHV� VDOYR SDUD DOJXQDV UHJLRQHV GH OD HVFHQD� \D TXH OD

XQLGDG PurQLPD GH GHVSOD]DPLHQWR HV HO Sur[HO� (Q HVWH FDVR� OD uXQLFD IRUPD GH HYDOXDU ORV

UHVXOWDGRV GH OD DSOLFDFLuRQ GHO PuHWRGR D OD VHFXHQFLD FRQVLVWH HQ REVHUYDU OD FRQVHUYDFLuRQ GH OD

IRUPD GH ODV FODVHV� (VWR SHUPLWLUuD FRQRFHU VL OD VHJPHQWDFLuRQ HV HVWDEOH HQ HVWH FDVR�

6H SXHGH DSUHFLDU� SRU HMHPSOR� OD JUDQ HVWDELOLGDG GH ODV UHJLRQHV TXH SHUWHQHFHQ DO

IRQGR� DVur FRPR OD FRQVHUYDFLuRQ GH WRQRV GH JULVHV HQWUH IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� (V GH QRWDU

TXH OD ]RQD HQ OD TXH PHMRU VH DSUHFLDQ ORV GHVSOD]DPLHQWRV HV� OuRJLFDPHQWH� HO ERUGH GH OD

SODWDIRUPD URWDWRULD� QR VuROR SRUTXH SUHVHQWD PD\RU YHORFLGDG TXH HO UHVWR GH OD HVFHQD� VLQR

SRUTXH VX GLVHaQR GLVWLQWLYR SUHVHQWD PD\RU LQIRUPDFLuRQ TXH RWUDV ]RQDV FRPR� SRU HMHPSOR� OD

VXSHUnFLH FODUD GH OD EDVH JLUDWRULD� &RPR FRPHQWDULR nQDO� UHVXOWD LQWHUHVDQWH FRQVWDWDU HO KHFKR

GH TXH FDGD XQR GH ORV FXDGURV GH FDGD FDUD GHO FXER FRQVWLWX\H XQD FODVH GLVWLQWD� TXH SXHGH

UDVWUHDUVH FRUUHFWDPHQWH D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD VLJXLHQGR OD HVWUXFWXUD GH HQODFHV GHnQLGD

WUDV OD HVWDELOL]DFLuRQ FRQMXQWD� &RPR HVWH HIHFWR HV LPSRVLEOH GH DSUHFLDU HQ OD VHJPHQWDFLuRQ

nQDO� \D TXH FDGD FDUD SRVHH QXHYH FODVHV GHO PLVPR FRORU� HQ OD )LJ� ���� VH PXHVWUD HQ GHWDOOH

OD HYROXFLuRQ GH XQD FODVH D OR ODUJR GH WUHV IRWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD�

&DEH PHQFLRQDU TXH HQ HVWH FDVR OD DSOLFDFLuRQ GH PuHWRGRV GLIHUHQFLDOHV HV SRVLEOH GHELGR

D TXH FXPSOH ODV UHVWULFFLRQHV LPSXHVWRV SRU HVWRV� 6LQ HPEDUJR� HVWRV PuHWRGRV DSRUWDQ FRPR

UHVXOWDGR GH VX DSOLFDFLuRQ H[FOXVLYDPHQWH XQ PDSD GH YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR TXH SRVWHUL�

RUPHQWH KDEUurD TXH DJUXSDU SDUD GHWHUPLQDU ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV R FODVHV TXH DSDUHFHQ HQ OD

HVFHQD� $Vur� FDEH GHVWDFDU TXH HO PuHWRGR SURSXHVWR QR VuROR HV DSOLFDEOH HQ DTXHOORV FDVRV HQ TXH

GLFKDV UHVWULFFLRQHV QR VH FXPSOHQ \� SRU WDQWR� ODV WuHFQLFDV H[LVWHQWHV IDOODQ� VLQR TXH WDPELuHQ

DSRUWDQ XQD VROXFLuRQ D ODV VLWXDFLRQHV HQ TXH GLFKDV WuHFQLFDV WLHQHQ DSOLFDFLuRQ�



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�



�� 5HVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� 6HJXLPLHQWR GH XQD FODVH GH OD HVFHQD D OR ODUJR GH WUHV IRWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD

%��

��� 'HVSOD]DPLHQWR GH OD FuDPDUD �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(VWH HMHPSOR VXSRQH XQ FDVR WurSLFR HQ ODV DSOLFDFLRQHV GH YLVLuRQ DUWLnFLDO� HQ OD TXH DXPHQWD

HO JUDGR GH FRPSOHMLGDG GHELGR D TXH OD FuDPDUD WDPELuHQ SXHGH SUHVHQWDU PRYLPLHQWR� 'H HVWD

IRUPD� D SHVDU GH WUDEDMDU VREUH XQ IRQGR HVWuDWLFR� GLFKR IRQGR SUHVHQWD XQ PRYLPLHQWR OHQWR

XQLIRUPH GH GHVSOD]DPLHQWR FRQ UHVSHFWR D OD FuDPDUD TXH HV� D nQ GH FXHQWDV� VX VLVWHPD GH

UHIHUHQFLD� /D VHFXHQFLD IXuH FDSWXUDGD HQ XQ HQWRUQR FHUUDGR GH ODERUDWRULR \ SUHVHQWD� HQ

SULPHU SODQR� SDUWH GH XQ PRQLWRU GH 3& \� FRPR IRQGR� XQD HVWDQWHUurD FRQ GLVWLQWRV REMHWRV�

3XHGH DSUHFLDUVH TXH GLFKR PRQLWRU QXQFD HQWUD FRPSOHWDPHQWH HQ HO FDPSR GH YLVLuRQ� VLQR

TXH RFXSD SRUFLRQHV FDPELDQWHV GHO PLVPR FRQIRUPH FDPELD HO SODQR GH OD HVFHQD� /D )LJ�

���� PXHVWUD HO UHVXOWDGR GH OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD VHFXHQFLD� PRVWUuDQGRVH ORV

YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR DVRFLDGRV D uHVWD HQ OD )LJ� �����

$O LJXDO TXH HQ FDVRV DQWHULRUHV� HQ RFDVLRQHV HV GLIurFLO REVHUYDU ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]D�

PLHQWR FXDQGR VH SUHVHQWDQ HQ XQ IRUPDWR WDQ GHQVR FRPR HO GH OD )LJ� ����� (Q OD )LJ� ���� VH

KDQ UHSURGXFLGR ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR TXH OD VHFXHQFLD SUHVHQWD HQWUH ORV IRWRJUDPDV

� \ � FRQ XQ PD\RU QLYHO GH GHWDOOH� 3XHGH DSUHFLDUVH TXH GLFKRV YHFWRUHV HVWuDQ RULHQWDGRV D OD

L]TXLHUGD� FRPR FDEurD HVSHUDU� \D TXH HO PRYLPLHQWR GH OD FuDPDUD HV URWDWRULR GH[WUuRJLUR� 1R

REVWDQWH� FXDQGR HO PRYLPLHQWR GH OD FuDPDUD SURYRFD OD DSDULFLuRQ GH QXHYRV REMHWRV� TXH QR VH

SXHGHQ IXVLRQDU FRQ FODVHV \D H[LVWHQWHV� DSDUHFHQ SHTXHaQRV oXMRV DOHDWRULRV� GHELGR D TXH QR

H[LVWH UHIHUHQFLD SDUD GLFKRV REMHWRV HQ IRWRJUDPDV SUHYLRV GH OD VHFXHQFLD� (VWH HIHFWR SRGUurD

FRUUHJLUVH VL VH WUDEDMDVH XVDQGR IRWRJUDPDV SRVWHULRUHV DGHPuDV GH ORV DQWHULRUHV� SHUR HVWD PH�

GLGD UDOHQWL]DUurD HO VLVWHPD \� HQ FXDOTXLHU FDVR� YLRODUurD HO SULQFLSLR GH FDXVDOLGDG FXDQGR VH

WUDEDMD HQ WLHPSR UHDO� $GHPuDV� VL VH FRQRFH HO PRYLPLHQWR GH OD FuDPDUD VH SXHGH SUHGHFLU HVWH

HIHFWR DVXPLHQGR OD SRWHQFLDO DSDULFLuRQ GH QXHYDV FODVHV� GH IRUPD TXH QR VH WHQJDQ HQ FXHQWD

D OD KRUD GH REWHQHU ORV YDORUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH OD HVFHQD�
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)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�
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)LJXUD ����� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %��

(V QHFHVDULR LQGLFDU TXH� DXQTXH HQ OD HVFHQD QR DSDUH]FD QLQJuXQ REMHWR PuRYLO� OD SUHVHQ�

FLD GH XQ FDPSR GH YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR QR XQLIRUPH UHoHMD HO KHFKR GH TXH ORV REMHWRV TXH

FRPSRQHQ HVWH HVFHQDULR VH HQFXHQWUDQ GLVWULEXLGRV HQ HO HQWRUQR D GLIHUHQWHV GLVWDQFLDV GH OD

FuDPDUD� 3RU HOOR� DXQTXH OD YHORFLGDG GH JLUR DQJXODU GH OD FuDPDUD HV DSUR[LPDGDPHQWH FRQV�

WDQWH� FDGD REMHWR SUHVHQWD GLIHUHQWHV YHORFLGDGHV OLQHDOHV XQD YH] SUR\HFWDGRV HQ HO SODQR GH OD

LPDJHQ ORV SXQWRV TXH OR UHSUHVHQWDQ� (VWR VH WUDGXFH HQ TXH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR GLV�

WLQJXH HQWUH REMHWRV HQ IXQFLuRQ GH VX GLVWDQFLD D OD FuDPDUD� 0HGLDQWH XQ PuHWRGR GH FDOLEUDFLuRQ

DSURSLDGR VH SRGUurDQ GHGXFLU GLFKDV GLVWDQFLDV \ FUHDU XQ PDSD GH SURIXQGLGDG GH OD HVFHQD�

&DEH PHQFLRQDU TXH ODV WuHFQLFDV GLIHUHQFLDOHV WDPELuHQ VHUurDQ DSOLFDEOHV D HVWH FDVR� VHJPHQWDQGR

D SRVWHULRUL HO FDPSR GH YHFWRUHV UHVXOWDQWH� 6LQ HPEDUJR� FRQIRUPH OD FuDPDUD VH DOHMD GH OD HV�

FHQD� OD SHUVSHFWLYD LQGXFH FDGD YH] PHQRV D OD DSDULFLuRQ GH HVWH IHQuRPHQR� &RPR FRQVHFXHQFLD�

FXDQGR OD GLVWDQFLD GHO REMHWR PuDV FHUFDQR HV PX\ VXSHULRU D OD GLVWDQFLD IRFDO GH OD FuDPDUD�

VH SXHGH DVXPLU XQ PRGHOR SODQR GH SUR\HFFLuRQ� TXH GD OXJDU D XQ PRYLPLHQWR KRPRJuHQHR

GH WRGD OD HVFHQD� (Q HVWH FDVR� ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR QR SHUPLWLUurDQ GLVFHUQLU HQWUH

REMHWRV GLVWLQWRV� PLHQWUDV TXH HO PuHWRGR SURSXHVWR GH HQOD]DGR DGDSWDWLYR FRPELQDGR� GHELGR

D VX QDWXUDOH]D PL[WD HVSDFLR�WHPSRUDO� DuXQ DSRUWDUurD XQD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO DWHQGLHQGR DO

QLYHO GH JULV GH ORV GLVWLQWRV REMHWRV SUHVHQWHV HQ OD HVFHQD�

��� 6HJXLPLHQWR GH REMHWRV HQ PRYLPLHQWR �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(Q HVWH H[SHULPHQWR� HQ OXJDU GH JLUDU OD FuDPDUD VREUH XQD HVFHQD TXH QR SUHVHQWD REMHWRV HQ

PRYLPLHQWR� VH XWLOL]uR XQD VHFXHQFLD HQ TXH OD FuDPDUD VLJXH D XQ LQGLYLGXR TXH VH GHVSOD]D�

$KRUD DSDUHFHQ GRV PRYLPLHQWRV GLVWLQWRV� HO GHO IRQGR GH OD HVFHQD \ HO GHO PuRYLO HQ Vur� (Q

HVWH FDVR VH KD HPSOHDGR XQD VHFXHQFLD TXH QR SUHVHQWD WH[WXUDV QL FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� OR

TXH VLPSOLnFD OLJHUDPHQWH ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR�



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

/D )LJ� ���� SUHVHQWD OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD VHFXHQFLD \ OD )LJ� ���� ORV

YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV� (O KHFKR GH TXH WRGD OD LPDJHQ VH GHVSODFH� GLnFXOWD OD

H[WUDFFLuRQ YLVXDO GH LQIRUPDFLuRQ VLJQLnFDWLYD D SDUWLU GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR� GHELGR

D OD DOWD GHQVLGDG TXH SUHVHQWDQ HVWD uXOWLPD nJXUD� 1R REVWDQWH� VL VH UHDOL]D XQ VXEPXHVWUHR

GH OD PLVPD� UHSUHVHQWDQGR VuROR DOJXQRV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR VREUH ORV IRWRJUDPDV� HV

PXFKR PuDV VHQFLOOR GLVFHUQLU OR TXH HVWuD RFXUULHQGR HQ HOOD� $Vur� SRU HMHPSOR� HQ OD )LJ� ���� VH

SUHVHQWDQ HQ GHWDOOH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR FRUUHVSRQGLHQWHV D ORV IRWRJUDPDV � \ �� \

� \ �� GH OD VHFXHQFLD VHJPHQWDGD HQ OD )LJ� ����� 3XHGH REVHUYDUVH FRPR HO JUXHVR GHO IRQGR

VH WUDVODGD KDFLD OD L]TXLHUGD REHGHFLHQGR DO PRYLPLHQWR GH GHVSOD]DPLHQWR KDFLD OD GHUHFKD GH

OD FuDPDUD� /D IDFKDGD HQ SULPHU SODQR VH GHVSOD]D PuDV UuDSLGDPHQWH TXH HO FDOOHMuRQ GHO IRQGR

GHELGR D OD SHUVSHFWLYD� WDO \ FRPR SXHGH REVHUYDUVH HQ OD VHFXHQFLD RULJLQDO �VHFXHQFLD ��

GHO $SuHQGLFH %�� 'HO IRWRJUDPD � DO �� HO PRYLPLHQWR GH OD FuDPDUD VH WUDGXFH HQ OD FRPSOHWD

GHVDSDULFLuRQ GH XQR GH ORV FXERV GH EDVXUD� (VWH KHFKR TXHGD FRQYHQLHQWHPHQWH UHoHMDGR HQ

OD HVWLPDFLuRQ GH GHVSOD]DPLHQWR� TXH FUHFH HQ GLFKD ]RQD� (O LQGLYLGXR HQ SULPHU SODQR DYDQ]D

HQWUH ORV IRWRJUDPDV � \ �� SHUR VH GHWLHQH HQWUH HO � \ HO � VDOYR SRU HO FDPELR HQ OD SRVLFLuRQ

GH ODV SLHUQDV� 6X PRYLPLHQWR WDPELuHQ SXHGH DSUHFLDUVH HQ OD nJXUD HQ TXH VH SUHVHQWDQ ORV

YHFWRUHV HVWLPDGRV GH GHVSOD]DPLHQWR GRQGH� LQFOXVR� SXHGH GLVWLQJXLUVH HQWUH HO PRYLPLHQWR

SHQGXODU GHO EUD]R \ HO DYDQFH GHO WRUVR� IUHQWH D ORV FDPELRV HQ ODV SLHUQDV� 1uRWHVH TXH HQ

ORV IRWRJUDPDV � \ � ORV EUD]RV QR FDPELDQ GH SRVLFLuRQ� TXHGDQGR UHoHMDGR FRPR XQD UHJLuRQ

GH PRYLPLHQWR FHUR� DO LJXDO TXH RFXUUH FRQ HO WUDQVHuXQWH� GHELGR D TXH VX PRYLPLHQWR UHODWLYR

IUHQWH D OD FuDPDUD VLHPSUH HV QXOR R� HQ FXDOTXLHU FDVR� PHQRU TXH HO GHO IRQGR�

3DUD REVHUYDU TXuH RFXUUH DQWH FDPELRV GH YHORFLGDG GH OD FuDPDUD \� FRQFUHWDPHQWH�

FXDQGR uHVWD VH GHWLHQH� VH SUHVHQWDQ WDPELuHQ HQ OD )LJ� ���� ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR

HVWLPDGRV SDUD ORV IRWRJUDPDV �� \ ��� \ �� \ ��� HQ ORV TXH HO LQGLYLGXR SURFHGH D HQWUDU HQ HO

HGLnFLR� &XDQGR uHVWH VH GHWLHQH SDUD JLUDU KDFLD HO LQWHULRU� HO GHVSOD]DPLHQWR TXH SUHVHQWD HV

DuXQ SHTXHaQR� SHUR HV GHWHFWDGR FRUUHFWDPHQWH KDFLD HO LQWHULRU GHO HGLnFLR� (O UHVWR GH OD HVFHQD

SUHVHQWD XQ YDORU SUuDFWLFDPHQWH QXOR GH GHVSOD]DPLHQWR� FRPR FRUUHVSRQGH DO QR H[LVWLU PuRYLOHV

FRQ FuDPDUD HVWuDWLFD� (Q HO VLJXLHQWH IRWRJUDPD HO LQGLYLGXR HVWuD SURFHGLHQGR GHFLGLGDPHQWH D

HQWUDU HQ HO HGLnFLR� OR TXH VH WUDGXFH HQ XQ FRQMXQWR GH YHFWRUHV GH PD\RU PuRGXOR SDUD ODV

FODVHV TXH OR UHSUHVHQWDQ�

&RQ HVWD VHFXHQFLD VH KD PRVWUDGR FRPR HO PuHWRGR SURSXHVWR SXHGH PDQHMDU FRUUHF�

WDPHQWH QR VuROR ODV VLWXDFLRQHV HQ TXH ORV REMHWRV VH PXHYHQ IUHQWH D XQ IRQGR HVWuDWLFR� VLQR

WDPELuHQ DTXHOODV HQ TXH DSDUHFHQ PuRYLOHV VREUH XQ IRQGR� WDPELuHQ PuRYLO�



�� 5HVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�



�� 5HVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� 'HWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� HQWUH ORV

IRWRJUDPDV � \ �� \ ORV IRWRJUDPDV � \ �

)LJXUD ����� 'HWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� HQWUH ORV

IRWRJUDPDV �� \ ��� \ ORV IRWRJUDPDV �� \ ��
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��� 'HVSOD]DPLHQWRV VREUH HVFHQDV GLQuDPLFDV �6HFXHQFLD �� $SuHQGLFH %�

(O FDVR PuDV FRPSOLFDGR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO HV DTXHO HQ HO TXH OD FuDPDUD VH

GHVSOD]D VREUH XQ IRQGR FRPSOHMR HQ HO TXH H[LVWHQ REMHWRV HQ PRYLPLHQWR� 3DUD FRPSUREDU HO

IXQFLRQDPLHQWR GHO PuHWRGR HQ ODV FLUFXQVWDQFLDV PHQFLRQDGDV� VH FDSWXUuR XQD QXHYD VHFXHQFLD

GH WUuDnFR TXH SUHVHQWDED HVWDV FDUDFWHUurVWLFDV� DaQDGLHQGR XQ JUDGR GH GLnFXOWDG FRQ OD SUHVHQFLD

GH WH[WXUDV FRPSOHMDV \ VRPEUDV DO FDVR FRQWHPSODGR HQ OD VHFXHQFLD DQWHULRU� /RV UHVXOWDGRV

GH OD VHJPHQWDFLuRQ \ ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR VH PXHVWUDQ HQ ODV )LJV� ���� \ ����

UHVSHFWLYDPHQWH� (Q HVWH FDVR HV DuXQ PuDV FRPSOLFDGR H[WUDHU LQIRUPDFLuRQ GH DPEDV nJXUDV

GHELGR D OD HQRUPH FRPSOHMLGDG GH OD VHFXHQFLD� 3RU HOOR VH KDQ GLVSXHVWR HQ OD )LJ� ���� HO

GHWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV HQWUH ORV FLQFR SULPHURV IRWRJUDPDV�

/D SULQFLSDO FRQFOXVLuRQ TXH SXHGH H[WUDHUVH GH OD )LJ� ���� HV TXH WRGD OD HVFHQD VH

GHVSOD]D KDFLD OD L]TXLHUGD� FRQVHFXHQWH FRQ HO PRYLPLHQWR GH OD FuDPDUD� TXH HV KDFLD OD GHUHFKD�

(VWH UHVXOWDGR� DXQTXH SDUHFH XQD REYLHGDG� HV HQ Vur XQ uH[LWR GDGD OD FRPSOHMLGDG GH OD HVFHQD

HQ HVWXGLR� TXH VH WUDGXFH HQ IXHUWHV YDULDFLRQHV GH ORV QLYHOHV GH JULV GH ODV UHJLRQHV SUHVHQWHV HQ

IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV GHELGDV D OD DSDULFLuRQ GH VRPEUDV \ FDPELRV GH SHUVSHFWLYD� $GHPuDV�

OD FRQWLQXD H[LVWHQFLD GH RFOXVLRQHV \ GHVFXEULPLHQWRV� QR VuROR GHELGRV D ORV FDPELRV GH SRVLFLuRQ

GH ORV PuRYLOHV� VLQR WDPELuHQ DO SURSLR PRYLPLHQWR GH OD FuDPDUD� SXHGH IRU]DU OD UHDJUXSDFLuRQ

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 3LUuDPLGHV VHJPHQWDGDV�



�� 5HVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� 5HVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYD GH OD VH�

FXHQFLD %�� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV�

GH ODV FODVHV� 2EVuHUYHVH� SRU HMHPSOR� FuRPR OD HVWUXFWXUD GH FODVHV GH OD PDOH]D VLWXDGD HQ OD

PHGLDQD GH OD FDUUHWHUD �)LJ� ����� VH PDQWLHQH HVWDEOH� D SHVDU GH TXH OD GHVFRPSRVLFLuRQ SRGUurD

SDUHFHU XQ WDQWR HUUuDWLFD SRU ODV YDULDFLRQHV GH JULV GH OD YHJHWDFLuRQ� /R LPSRUWDQWH HQ HVWH FDVR

HV TXH VLHPSUH VH GLYLGH HQ ODV PLVPDV FODVHV� OR TXH VH PDQLnHVWD HQ OD HVWLPDFLuRQ KRPRJuHQHD

GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR TXH DSDUHFHQ HQ OD )LJ� �����

/RV ERUGHV GH OD VHFXHQFLD GH IRWRJUDPDV VXSRQHQ� HQ HVWH FDVR� XQ UHWR SDUD HO PuHWRGR

GH VHJPHQWDFLuRQ� \D TXH HO GHVSOD]DPLHQWR GH OD FuDPDUD LQGXFH OD DSDULFLuRQ GH QXHYDV UHJLRQHV�

TXH VXHOHQ SUHVHQWDU WH[WXUDV FRPSOHMDV� 6LQ HPEDUJR� GLFKDV UHJLRQHV VH UHHVWUXFWXUDQ GH QXHYR

HQ ORV VLJXLHQWHV IRWRJUDPDV FRQIRUPH VH GLVSRQH GH PuDV LQIRUPDFLuRQ DFHUFD GH VX QDWXUDOH]D�

(VD HV OD FDXVD GH TXH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR SUHVHQWH GHnFLHQFLDV HQ WRUQR D HVWDV ]RQDV�

\D TXH OD uXQLFD UHIHUHQFLD TXH SRVHH XQD FODVH D OD KRUD GH HQOD]DUVH DO IRWRJUDPD VLJXLHQWH�

FXDQGR HO uDUHD FRQ OD TXH GHEurD KDFHUOR \D QR VH HQFXHQWUD HQ HO FDPSR GH YLVLuRQ� HV HOOD

PLVPD� $Vur� ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR FDPELDQ GH GLUHFFLuRQ KDFLD DUULED R KDFLD DEDMR DO

QR SRGHU HQOD]DUVH D OD ]RQD L]TXLHUGD TXH VH SLHUGH HQWUH IRWRJUDPDV� SHUR HV LQWHUHVDQWH QRWDU

TXH HO HUURU QR HV DOHDWRULR� VLQR TXH SUHVHQWD XQD WHQGHQFLD GHELGR D OD QDWXUDOH]D LQHUFLDO GHO

SURFHVR SUHGLFWLYR� 3RU RWUD SDUWH� SXHGH DSUHFLDUVH TXH HO GHVSOD]DPLHQWR GHO PuRYLO VH HVWLPD

FRUUHFWDPHQWH� $XQTXH HO FRFKH VH GHVSOD]D KDFLD HO VXU� GHELGR D TXH OD FuDPDUD JLUD KDFLD OD

GHUHFKD� ORV YHFWRUHV TXH OR UHSUHVHQWDQ DSDUHFHQ HQ GLUHFFLuRQ VXURHVWH�
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)LJXUD ����� 'HWDOOH GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %�



�� 5HVXOWDGRV ���

��� &RPSDUDFLuRQ FRQ RWURV PuHWRGRV

(O PuHWRGR SURSXHVWR QR SXHGH FRPSDUDUVH HQ LJXDOGDG GH FRQGLFLRQHV FRQ RWUDV WuHFQLFDV SRUTXH

QR VuROR SHUPLWH HVWLPDU HO GHVSOD]DPLHQWR GH ODV UHJLRQHV TXH FRPSRQHQ XQD LPDJHQ VLQR TXH

WDPELuHQ SUHVHQWD OD YHQWDMD DGLFLRQDO GH OOHYDU LPSOurFLWD VX VHJPHQWDFLuRQ \ VHJXLPLHQWR D WUDYuHV

GH OD HVWUXFWXUD GH HQODFHV >5RGUurJXH] HW DO� ����F@� (VWR VXSRQH XQD PHMRUD IUHQWH D OD PD\RUurD

GH ORV PuHWRGRV� SXHVWR TXH uHVWRV UHTXLHUHQ XQ SDVR nQDO GH VHJPHQWDFLuRQ GH OD HVFHQD D SDUWLU GHO

PRYLPLHQWR HVWLPDGR GH VXV Sur[HOHV� 1R REVWDQWH� VH YDQ D HYDOXDU ORV UHVXOWDGRV GH HVWH PuHWRGR

IUHQWH D GLYHUVRV DOJRULWPRV FOuDVLFRV GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR FRPSDUDQGR ORV YHFWRUHV GH

GHVSOD]DPLHQWR TXH UHVXOWDQ GH VX DSOLFDFLuRQ�

([LVWHQ GRV JUXSRV LPSRUWDQWHV GH WuHFQLFDV GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR� ODV GLIHUHQ�

FLDOHV \ ODV FXDOLWDWLYDV� /DV SULPHUDV VH EDVDQ HQ UHVROYHU OD HFXDFLuRQ TXH GHVFULEH HO PRYLPLHQWR

D SDUWLU GH OD YDULDFLuRQ GH LQWHQVLGDG GH ORV Sur[HOHV D OR ODUJR GH XQ FRQMXQWR GH IRWRJUDPDV \ VX

SULQFLSDO GHVYHQWDMD UDGLFD HQ TXH VH EDVDQ HQ XQD VHULH GH UHVWULFFLRQHV TXH WurSLFDPHQWH QR VH

FXPSOHQ HQ VHFXHQFLDV FDSWXUDGDV EDMR FRQGLFLRQHV UHDOHV� (VWRV PuHWRGRV IXQFLRQDQ VLHPSUH GH

IRUPD PX\ SDUHFLGD� \D TXH VH EDVDQ HQ OD PLVPD IRUPXODFLuRQ EuDVLFD \ KDELWXDOPHQWH VH GLYLGHQ

HQ PuHWRGRV GH SULPHU \ VHJXQGR RUGHQ� HQ IXQFLuRQ GH ODV UHVWULFFLRQHV TXH LPSRQHQ VREUH OD

LPDJHQ SHUR� GDGR TXH ORV GH VHJXQGR RUGHQ VXHOHQ VHU DuXQ PuDV LQHVWDEOHV TXH ORV GH SULPHUR

HQ LPDJHQ UHDO� HQ HVWD FRPSDUDFLuRQ VuROR VH YDQ D FRQVLGHUDU ORV SULPHURV� 'H HQWUH WRGRV HOORV�

GDGR TXH OD YDULDFLuRQ GH XQRV D RWURV HV PurQLPD� VH KDQ HOHJLGR ORV GRV PuDV FOuDVLFRV� +RUQ 	

6FKXQN >+RUQ \ 6FKXQN ����@ \ /XFDV 	 .DQDGH >/XFDV \ .DQDGH ����@� /D PD\RU SDUWH GH

ORV PuHWRGRV GLIHUHQFLDOHV PRGHUQRV VH EDVDQ HQ HVWRV GRV� DaQDGLHQGR D WRGR HO SURFHVR HWDSDV

SUHYLDV TXH SUHWHQGHQ DGDSWDU ODV LPuDJHQHV RULJLQDOHV D ODV UHVWULFFLRQHV LPSXHVWDV SRU ORV DOJR�

ULWPRV \ HYLWDU DVur VX PDO IXQFLRQDPLHQWR� (VWH SUHSURFHVDGR VXHOH LU HQ OD OurQHD GH XQ nOWUDGR

SDVR�EDMR� OR TXH VXSRQH TXH D YHFHV VH SLHUGHQ GHWDOOHV GH OD HVFHQD >0DK]RXQ HW DO� ����@

>/XWKRQ HW DO� ����@�

/DV WuHFQLFDV FXDOLWDWLYDV HOLPLQDQ HVWH SUREOHPD OOHYDQGR D FDER OD VHJPHQWDFLuRQ GH GRV

R PuDV LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV \ UHODFLRQDQGR ODV UHJLRQHV UHVXOWDQWHV PHGLDQWH XQD PHGLGD GH

SDUHFLGR� 6X SULQFLSDO SUREOHPD UDGLFD HQ OD QHFHVLGDG GH FRQVHJXLU XQD VHJPHQWDFLuRQ HVWDEOH

HQ FDGD IRWRJUDPD \ GH HVWDEOHFHU XQD PHGLGD GH SDUHFLGR UuDSLGD \ HnFD] HQWUH UHJLRQHV FX\D

IRUPD \ FRORU SXHGHQ HVWDU VXMHWRV D YDULDFLRQHV� /RV PuHWRGRV FXDOLWDWLYRV SUHVHQWDQ XQD DPSOLD

YDULHGDG HQ WDQWR TXH VH FDUDFWHUL]DQ SRU HO WLSR GH VHJPHQWDFLuRQ TXH VH DSOLFD D FDGD IRWRJUDPD

\ OD PHGLGD GH SDUHFLGR HQWUH UHJLRQHV XWLOL]DGD� 'DGD OD HQRUPH YDULHGDG GH WuHFQLFDV H[LVWHQWHV

D SHVDU GH WUDEDMDU VLHPSUH FRQ OD PLVPD LGHD� VH KD RSWDGR SRU HVWDEOHFHU OD FRPSDUDWLYD FRQ



��� &DSurWXOR �� 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

HO PuHWRGR PuDV UHSUHVHQWDWLYR GH HVWH JUXSR� 'LFKR PuHWRGR IXH GHVDUUROODGR SRU $QDQGDQ \�

VL ELHQ UHVXOWD PuDV OHQWR TXH PXFKRV DOJRULWPRV FXDOLWDWLYRV SRVWHULRUHV� WDPELuHQ VXHOH UHVXOWDU

PuDV UREXVWR�

(Q FXDQWR D OD DSOLFDFLuRQ GH ODV GLVWLQWDV WuHFQLFDV� VL ELHQ HO PuHWRGR GH $QDQGDQ VuROR

UHTXLULuR HO XVR GH GRV IRWRJUDPDV SDUD HVWDEOHFHU ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR� DO LJXDO TXH HO

SURSXHVWR� ORV RWURV PuHWRGRV QHFHVLWDURQ HYDOXDU �� IRWRJUDPDV HQ WRWDO� HO DFWXDO� VLHWH SUHYLRV

\ VLHWH SRVWHULRUHV� (O DOJRULWPR GH $QDQGDQ VH HMHFXWuR FRQ XQ PuD[LPR GH �� LWHUDFLRQHV

VREUH XQD SLUuDPLGH GH � QLYHOHV XVDQGR XQD YHFLQGDG �[�� (O PuHWRGR GH +RUQ \ 6FKXQN VH

HMHFXWuR FRQ XQ WRWDO GH ��� LWHUDFLRQHV� \ XQ VXDYL]DGR JDXVVLDQR FRQ }  ���� OR TXH LPSOLFD

OD QHFHVLGDG GH HPSOHDU XQ WRWDO GH �� IRWRJUDPDV HQ OD HVWDELOL]DFLuRQ� (O PuHWRGR GH /XFDV

\ .DQDGH WDPELuHQ UHTXLULuR HO XVR GH �� IRWRJUDPDV �LJXDOPHQWH }  ���� \ XQ XPEUDO GH ����

/RV UHVXOWDGRV GH DSOLFDU HVWRV PuHWRGRV D OD VHFXHQFLD �� GHO $SuHQGLFH % VH PXHVWUDQ HQ OD

)LJ� ����� 'H ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV VH SXHGH GHGXFLU TXH OD PHMRU HVWLPDFLuRQ GH ORV YHFWRUHV

GH GHVSOD]DPLHQWR OD RIUHFLuR HO PuHWRGR SURSXHVWR �)LJ� �����F�� SXGLHQGR DSUHFLDUVH FuRPR ODV

oHFKDV LQGLFDQ FRUUHFWDPHQWH OD GLUHFFLuRQ GH DYDQFH GHO PuRYLO� (VWR VH GHEH D TXH HO PuHWRGR

SURSXHVWR VH SXHGH FRQVLGHUDU XQD WuHFQLFD PL[WD DSOLFDEOH D FXDOTXLHU WLSR GH HVFHQD� PLHQWUDV

TXH HO PuHWRGR GH $QDQGDQ �)LJ� �����F� HV H[FOXVLYDPHQWH FXDOLWDWLYR \ ORV RWURV �)LJ� �����E

\ G� VRQ GLIHUHQFLDOHV \� SRU WDQWR� VH EDVDQ HQ OD FRQVHUYDFLuRQ GH OD LQWHQVLGDG GH ORV Sur[HOHV

GH TXH VH FRPSRQHQ ORV REMHWRV GH OD LPDJHQ� FLUFXQVWDQFLD TXH QR VH GD KDELWXDOPHQWH HQ HVWH

WLSR GH HVFHQDV� 3RU HOOR ORV FDPSRV GH PRYLPLHQWR UHVXOWDQ UXLGRVRV \� HQ RFDVLRQHV� SUHVHQWDQ

YHFWRUHV GH GLUHFFLuRQ DOHDWRULD HQ HO uDUHD HQ PRYLPLHQWR� $GHPuDV OD YHORFLGDG GHO WUDQVHuXQWH HV

H[FHVLYD SDUD ORV PuHWRGRV GH +RUQ \ 6FKXQN \ /XFDV \ .DQDGH� 'LFKD YHORFLGDG UR]D HO OurPLWH

SHUPLWLGR SRU OD UHVWULFFLuRQ GH DSHUWXUD GHO PuHWRGR GH $QDQGDQ� \ HVWR VH SXHGH REVHUYDU HQ

TXH OD SRUFLuRQ GH OD HVFHQD TXH RFXSDQ ORV YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR HV PD\RU TXH HO WDPDaQR GHO

SURSLR PuRYLO� GHELGR D OD HVWLPDFLuRQ HUUuRQHD TXH VH SURGXFH HQ DOJXQRV VHFWRUHV GH OD SHULIHULD

GHO PLVPR� HVWH SUREOHPD QR DSDUHFH FRQ HO PuHWRGR SURSXHVWR� \D TXH OD SUHGLFFLuRQ�FRUUHFFLuRQ

GH OD SRVLFLuRQ GH FDGD FODVH HQ IRWRJUDPDV VXFHVLYRV SHUPLWH UHGXFLU DO PurQLPR HVWRV DUWHIDFWRV�

1R REVWDQWH� HO PuHWRGR GH $QDQGDQ HV HO TXH PHMRUHV UHVXOWDGRV RIUHFH� WUDV HO SURSXHVWR� \ VL

VH FXPSOLHVH OD UHVWULFFLuRQ GH DSHUWXUD PHQFLRQDGD� SUREDEOHPHQWH RIUHFHUurD XQ UHVXOWDGR FRQ

PD\RU QLYHO GH GHWDOOH TXH HO QXHVWUR� (V QHFHVDULR GHVWDFDU TXH HQ ODV ]RQDV TXH QR SUHVHQWDQ

WH[WXUDV WRGRV ORV PuHWRGRV GLIHUHQFLDOHV DaQDGLHURQ XQ UXLGR DOHDWRULR D OD HVWLPDFLuRQ� \D TXH

FDUHFurDQ GH HOHPHQWRV HQ ORV TXH EDVDUOD� (VWR QR RFXUUH FRQ HO PuHWRGR SURSXHVWR� \D TXH DO

VHJPHQWDU FRPELQDGDPHQWH GRV IRWRJUDPDV VH GHnQHQ LPSOurFLWDPHQWH UHODFLRQHV HVSDFLDOHV HQWUH

DPERV TXH SHUPLWHQ HVWLPDU FXDQWLWDWLYDPHQWH VX GHVSOD]DPLHQWR� 7RGRV ORV PuHWRGRV� LQFOXLGR

HO SURSXHVWR� VH YHQ DIHFWDGRV SRU OD VRPEUD� \D TXH HQ EDVH D ORV FULWHULRV HPSOHDGRV HQ HO



�� 5HVXOWDGRV ���

SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ� OD VRPEUD HV XQ PuRYLO SHUIHFWDPHQWH YuDOLGR�

8QD VHJXQGD SUXHED SDUD FRPSDUDU ORV WUHV PuHWRGRV DQDOL]DGRV FRQ HO SURSXHVWR VH

UHDOL]uR HPSOHDQGR OD VHFXHQFLD �� GHO $SuHQGLFH %� 'H QXHYR� ORV PHMRUHV UHVXOWDGRV SXHGHQ

DWULEXLUVH DO PuHWRGR SURSXHVWR� (O PuHWRGR GH $QDQGDQ� OH VLJXH PX\ GH FHUFD� \D TXH FRQVLJXH

FDUDFWHUL]DU ORV SHTXHaQRV GHVSOD]DPLHQWRV GHO KRPEUR GH OD SHUVRQD VLWXDGD IUHQWH D OD FuDPDUD

�)LJ� ������ 6LQ HPEDUJR� HO PuHWRGR SURSXHVWR RIUHFH XQD PHMRU HVWLPDFLuRQ GHO IRQGR� \D

TXH HO GH $QDQGDQ PXHVWUD XQ UXLGR DOHDWRULR PD\RU� HQ HO TXH LQFOXVR SXHGH DSUHFLDUVH OD

FXDGUurFXOD PXOWLUUHVROXFLuRQ GH OD SLUuDPLGH /DSODFLDQD TXH XVD SDUD OD HVWLPDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR

GH OD HVFHQD� (Q FXDQWR D OD GLUHFFLuRQ \ PDJQLWXG GHO PRYLPLHQWR� SXHGH FRQVWDWDUVH TXH HO

PuHWRGR SURSXHVWR ORV FDUDFWHUL]D DGHFXDGDPHQWH� 8QD YH] PuDV� ORV RWURV GRV PuHWRGRV GLIH�

UHQFLDOHV IDOODQ� HQ HVWH FDVR PuDV QRWRULDPHQWH HQ WDQWR TXH OD HVFHQD HVWuD VXMHWD D OX] DUWLnFLDO

\� SRU WDQWR� D YDULDFLRQHV PXFKR PuDV PDUFDGDV GH OXFHV \ VRPEUDV� 2EVuHUYHVH WDPELuHQ TXH

DPERV PuHWRGRV VuROR SUHVHQWDQ YDULDFLRQHV HQ ODV IURQWHUDV HQWUH UHJLRQHV� TXH HV GRQGH SXHGHQ

DSUHFLDUVH YDULDFLRQHV GH WH[WXUD VXnFLHQWHPHQWH PDUFDGDV�

(Q FXDQWR D WLHPSRV GH SURFHVR� WRGRV ORV DOJRULWPRV VH HMHFXWDURQ VREUH XQ 3HQWLXP

,, D ��� 0+] FRQ �� 0E\WHV GH PHPRULD 5$0� /DV LPuDJHQHV GH TXH FRQVWDEDQ ODV VHFXHQFLDV

HPSOHDGDV WHQurDQ XQDV GLPHQVLRQHV GH ���[��� Sur[HOHV� DXQTXH WDPELuHQ VH PLGLuR HO WLHPSR GH

SURFHVDPLHQWR SDUD YHUVLRQHV UHGXFLGDV GH ODV LPuDJHQHV FRQ ���[��� \ ��[�� Sur[HOHV UHVSHFWL�

)LJXUD ����� 'HVSOD]DPLHQWRV HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� PHGLDQWH ORV PuHWRGRV� D� $QDQ�

GDQ� E� +RUQ \ 6FKXQN� F� SURSXHVWR� G� /XFDV \ .DQDGH�
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)LJXUD ����� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGRV SDUD OD VHFXHQFLD %� PHGLDQWH ORV PuHWRGRV�

D� $QDQGDQ� E� SURSXHVWR� F� +RUQ \ 6FKXQN� G� /XFDV \ .DQDGH�

YDPHQWH �YHU 7DEOD ����� 3DUD LPuDJHQHV GH ���[��� Sur[HOHV� HO PuHWRGR GH $QDQGDQ UHTXLULuR XQ

WRWDO GH ��� VHJ� IUHQWH D ORV �� VHJ� TXH UHTXLULuR HO PuHWRGR GH +RUQ \ 6FKXQN \ ORV �� VHJ� GHO

PuHWRGR GH /XFDV \ .DQDGH� (O PuHWRGR SURSXHVWR HPSOHuR uXQLFDPHQWH ��� VHJ� (Q FXDOTXLHU FDVR�

VL VH REVHUYD OD 7DEOD ���� VH SXHGH FRQFOXLU D SDUWLU GH ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV� TXH HO PuHWRGR

SURSXHVWR SRGUurD WUDEDMDU HQ WLHPSR UHDO D XQD YHORFLGDG PuD[LPD GH �� LPuDJHQHV SRU VHJXQGR

VL XVDPRV YHUVLRQHV GLH]PDGDV GH ��[�� Sur[HOHV GH ODV LPuDJHQHV RULJLQDOHV� REMHWLYR LPSRVLEOH

GH DOFDQ]DU SRU HO UHVWR GH PuHWRGRV DQDOL]DGRV� $GHPuDV� HV QHFHVDULR UHPDUFDU TXH� VL ELHQ ORV

WUHV PuHWRGRV DQDOL]DGRV QHFHVLWDQ XQD HWDSD SRVWHULRU GH DJUXSDPLHQWR GH FODVHV HQ IXQFLuRQ GH

ORV YHFWRUHV REWHQLGRV� HO PuHWRGR SURSXHVWR \D LQFOX\H HVWH SDVR GH VHJPHQWDFLuRQ HQ UHJLRQHV

JUDFLDV D VX QDWXUDOH]D HVSDFLR�WHPSRUDO \ D OD IRUPD HQ TXH VH UHDOL]D HO HQOD]DGR GH OD VHFXHQFLD

GH LPuDJHQHV� 6uROR TXHGD PHQFLRQDU TXH HO PuHWRGR GH $QDQGDQ� SDUD VHFXHQFLDV GH YurGHR TXH

SUHVHQWHQ GHVSOD]DPLHQWRV GHO IRQGR R GH ORV REMHWRV PuDV VXDYHV� RIUHFH ORV PHMRUHV UHVXOWDGRV

FRQ JUDQ QLYHO GH GHWDOOH� 6LQ HPEDUJR� OD JUDQ FRPSOHMLGDG GH HVWH PuHWRGR \ HVWD LPSRUWDQWH

UHVWULFFLuRQ OR FRQYLHUWH HQ XQ PuHWRGR LPSUDFWLFDEOH FRQ ORV UHFXUVRV H[LVWHQWHV DFWXDOPHQWH�

$QDQGDQ +RUQ \ 6FKXQN /XFDV \ .DQDGH 0uHWRGR SURSXHVWR

���[����VHJ�� ��� �� �� ���

���[����VHJ�� �� ��� � ����

��[���VHJ�� �� ��� ��� �����

7DEOD ���� 7LHPSRV GH SURFHVDPLHQWR SDUD GLVWLQWRV PuHWRGRV GH REWHQFLuRQ GH oXMR uRSWLFR



�� &RQFOXVLRQHV ���

� &RQFOXVLRQHV

$ OR ODUJR GH HVWH FDSurWXOR VH KD SUHVHQWDGR XQ QXHYR PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

TXH SHUPLWH GLYLGLU XQD HVFHQD HQ FODVHV HQ IXQFLuRQ GH OD FDQWLGDG GH PRYLPLHQWR TXH SUHVHQWDQ

\ VX QLYHO GH JULV� (O PuHWRGR� TXH VH EDVD HQ VHJPHQWDU DGDSWDWLYDPHQWH GH IRUPD MHUuDUTXLFD \

FRPELQDGD IRWRJUDPDV FRQVHFXWLYRV� KD GHPRVWUDGR TXH PDQWLHQH OD FRKHUHQFLD GH OD GLYLVLuRQ GH

FODVHV GH XQ IRWRJUDPD D RWUR� (VWH VLVWHPD VH KD SUREDGR VREUH XQD JUDQ YDULHGDG GH VHFXHQFLDV�

SUHVHQWuDQGRVH ORV UHVXOWDGRV GH DTXHOODV SDUWLFXODUPHQWH UHSUHVHQWDWLYDV� (O PuHWRGR SURSXHVWR

VH KD FRPSDUDGR FRQ RWURV PuHWRGRV FOuDVLFRV GH HVWLPDFLuRQ GH GHVSOD]DPLHQWR� WDQWR GH WLSR

FXDOLWDWLYR FRPR GLIHUHQFLDO� 6H KD FRPSUREDGR TXH HQ WRGRV ORV FDVRV ORV PuHWRGRV FXDOLWDWLYRV

RIUHFHQ PHMRUHV UHVXOWDGRV TXH ORV GLIHUHQFLDOHV SDUD VHFXHQFLDV GH LPuDJHQHV UHDOHV� OR TXH SDUHFH

OuRJLFR HQ WDQWR TXH GLIurFLOPHQWH VH FXPSOHQ HQ VHFXHQFLDV UHDOHV ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR VREUH

ODV TXH VH VXVWHQWDQ ORV PuHWRGRV GLIHUHQFLDOHV� /D WuHFQLFD FXDOLWDWLYD FRPSDUDGD SXHGH OOHJDU D

RIUHFHU PHMRUHV UHVXOWDGRV GH HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR TXH HO PuHWRGR SURSXHVWR� SHUR VLHPSUH D

FRVWD GH XQ LQFUHPHQWR PX\ FRQVLGHUDEOH GHO WLHPSR GH FuRPSXWR \ VuROR HQ FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR

PuDV UHVWULFWLYDV TXH HO QXHVWUR� 3RU RWUD SDUWH� HO VLVWHPD GH HQOD]DGR SUHGLFWLYR XWLOL]DGR \ OD

PHWRGRORJurD GH VHJPHQWDFLuRQ D SDUWLU GH UHVXOWDGRV GH RWUDV VHJPHQWDFLRQHV SUHYLDV� FRQVLJXHQ

GRWDU DO PuHWRGR GH XQD LQHUFLD TXH OH SHUPLWH RIUHFHU PHMRUHV UHVXOWDGRV TXH HO UHVWR HQ DXVHQFLD

GH UDVJRV UHSUHVHQWDWLYRV D SDUWLU GH ORV TXH H[WUDHU HO PRYLPLHQWR�

/D DSOLFDFLuRQ GH OD WuHFQLFD SURSXHVWD VREUH GLVWLQWDV VHFXHQFLDV KD GHPRVWUDGR VXV YHQWD�

MDV FRPR PuHWRGR VHJPHQWDGRU HVSDFLR�WHPSRUDO� DVur FRPR VX FDSDFLGDG SDUD DERUGDU FRPSOHMDV

VLWXDFLRQHV TXH LQFOXurDQ� REMHWRV PuRYLOHV GHIRUPDEOHV� YDULDFLRQHV GH LOXPLQDFLuRQ� DOWR UXLGR

GH FDSWXUD GHELGR DO XVR GH VHQVRUHV FRPHUFLDOHV� PRGHORV QR OLQHDOHV GH PRYLPLHQWR� WDQWR GH

ORV REMHWRV FRPR GHO IRQGR� SHUVSHFWLYDV HOHYDGDV� PRYLPLHQWR GH PuRYLOHV VREUH IRQGR PuRYLO�

HWFuHWHUD� $GHPuDV� HO PuHWRGR HV FDSD] GH PDQHMDU YHORFLGDGHV DOWDV GH PuRYLOHV VLQ SuHUGLGD GH

LQWHJULGDG HQ ODV FODVHV \ GHYXHOYH GLUHFWDPHQWH XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV VLQ QHFHVLGDG GH SRV�

WHULRUHV VHJPHQWDFLRQHV TXH GLYLGDQ OD HVFHQD GH DFXHUGR D ORV GHVSOD]DPLHQWRV GH ODV GLVWLQWDV

SDUWHV TXH OD FRPSRQHQ� FRVD TXH QR RFXUUH FRQ HO UHVWR GH PuHWRGRV DQDOL]DGRV�

/D WuHFQLFD SURSXHVWD WDPELuHQ SUHVHQWD XQD VHULH GH GHVYHQWDMDV� TXH SRU RWUD SDUWH

FRPSDUWH FRQ HO UHVWR GH ORV PuHWRGRV H[LVWHQWHV GH GHWHFFLuRQ \ HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR H[LV�

WHQWHV� SURYRFD LQGHVHDEOHV HIHFWRV HQ ORV ERUGHV DQWH HO GHVSOD]DPLHQWR GH OD FuDPDUD \ REWLHQH

GHVSOD]DPLHQWRV HUUuDWLFRV FXDQGR VH SURGXFHQ RFXOWDFLRQHV \ GHVFXEULPLHQWRV GH IRUPD EUXV�

FD� (VWDV GHnFLHQFLDV� VL ELHQ VRQ LQHYLWDEOHV SDUD FXDOTXLHU VLVWHPD GH YLVLuRQ� VH GHEHQ WUDWDU

PHGLDQWH WuHFQLFDV GH PuDV DOWR QLYHO TXH� PHGLDQWH XQ UHnQDGR SRVWHULRU HOLPLQH ORV HUURUHV LQWUR�
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GXFLGRV� 3RU RWUR ODGR� HO PRGHOR SUHGLFWLYR TXH XWLOL]D HV H[FHVLYDPHQWH VLPSOH SRU VHU OLQHDO \

QR SHUPLWH SUHYHU PRYLPLHQWRV FRPSOHMRV� OR TXH HQ XQ PRPHQWR GDGR SXHGH UDOHQWL]DU HO SUR�

FHVR GH HVWDELOL]DFLuRQ DGDSWDWLYD� 7RGRV HVWRV LQFRQYHQLHQWHV VHUuDQ PDWHULD GH HVWXGLR IXWXUR�

\D TXH OD PD\RUurD SRGUurDQ HOLPLQDUVH PHGLDQWH XQ SURFHVR GH UHnQDGR SRVWHULRU D OD JHQHUDFLuRQ

GH FODVHV SURSXHVWD�
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� ,QWURGXFFLuRQ

([LVWH XQD JUDQ YDULHGDG GH DSOLFDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO SURFHVDPLHQWR GH VHFXHQFLDV GH

YurGHR HQ ODV TXH VH UHTXLHUH OD LGHQWLnFDFLuRQ \ FODVLnFDFLuRQ GH UHJLRQHV SUHVHQWHV HQ OD HVFHQD DWHQ�

GLHQGR D FULWHULRV HVSDFLDOHV \ GH PRYLPLHQWR >5RGUurJXH] HW DO� ����D@ >5RGUurJXH] HW DO� ����F@�

3DUD SUREDU OD YDOLGH] GHO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR� VH KD HPSOHDGR FRPR HWDSD SUHYLD

D XQ VLVWHPD GH FRPSUHVLuRQ GH XQD VHFXHQFLD GH YurGHR� FRQ HO nQ GH WUDQVPLWLUOD D WUDYuHV GH XQ

FDQDO GH DQFKR GH EDQGD YDULDEOH� /D WUDQVPLVLuRQ GH VHaQDOHV GH YurGHR HV QHFHVDULD HQ DOJXQDV

DSOLFDFLRQHV EDVDGDV HQ YLVLuRQ DUWLnFLDO� ELHQ SRUTXH HO SURFHVDPLHQWR GH ODV LPuDJHQHV VH UHDOL]D

GH IRUPD GLVWULEXLGD� ELHQ SRUTXH HO GLVSRVLWLYR GH FDSWXUD QR WLHQH FDSDFLGDG GH SURFHVR R ELHQ�

VHQFLOODPHQWH� SRUTXH HO UHFHSWRU HV UHPRWR� 'DGR HO YROXPHQ GH GDWRV TXH JHQHUD XQD VHFXHQFLD

GH YurGHR VH WLHQGH KDELWXDOPHQWH D FRPSULPLU GLFKD VHFXHQFLD DQWHV GH WUDQVPLWLUOD� HVSHFLDO�

PHQWH VL QR VH GLVSRQH GH XQ PHGLR GH FRPXQLFDFLuRQ GH EDQGD DQFKD� (O YurGHR FRPSULPLGR HV

XQD GH ODV VHaQDOHV GH WDVD YDULDEOH PuDV WurSLFDV� HQ OD TXH DGHPuDV� OD LQIRUPDFLuRQ VXHOH VHU GH

FDUuDFWHU UDFKHDGR� (OOR VXSRQH TXH� VL ELHQ GXUDQWH EXHQD SDUWH GH OD WUDQVPLVLuRQ HO YROXPHQ GH

GDWRV D WUDQVPLWLU VH PDQWLHQH DFRWDGR� FRQ PXFKD IUHFXHQFLD DSDUHFHUuDQ UuDIDJDV LPSUHGHFLEOHV

FRQ JUDQ FDQWLGDG GH LQIRUPDFLuRQ�

6L VH WUDEDMD FRQ DSOLFDFLRQHV VHQVLEOHV DO UHWDUGR� D HIHFWRV GH JDUDQWL]DU XQD FDOLGDG GH

VHUYLFLR GHWHUPLQDGD� OD UHG GHEH RIUHFHU DOJuXQ WLSR GH PHFDQLVPR GH UHVHUYD GH UHFXUVRV TXH

SHUPLWD DXPHQWDU HO DQFKR GH EDQGD GLVSRQLEOH GXUDQWH ODV UuDIDJDV GH WUDQVPLVLuRQ� (Q FDVR

���



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

FRQWUDULR� PLHQWUDV VXFHGHQ GLFKDV UuDIDJDV� HO UHWDUGR DXPHQWD GH IRUPD QR FRQWURODGD \ ODV

DSOLFDFLRQHV TXH GHSHQGHQ GH XQD WDVD nMD GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR IDOODQ� (O SUREOHPD GH ORV

PHFDQLVPRV GH UHVHUYD FRQVLVWH HQ TXH QR HV VHQFLOOR FDOFXODU OD FDQWLGDG GH UHFXUVRV QHFHVDULRV

GXUDQWH ORV LQVWDQWHV GH PuD[LPD WUDQVPLVLuRQ� \D TXH VX DSDULFLuRQ GHSHQGH GH OD QDWXUDOH]D GH OD

VHFXHQFLD TXH VH HVWuD WUDQVPLWLHQGR� /D uXQLFD DOWHUQDWLYD FXDQGR QR HV SRVLEOH FDOFXODU HO DQFKR

GH EDQGD QHFHVDULR HQ FDGD LQVWDQWH FRQVLVWH HQ VREUHGLPHQVLRQDUOR� GH PDQHUD TXH LQFOXVR HQ

HO SHRU GH ORV FDVRV VH SXHGD PDQWHQHU XQ ULWPR FRQVWDQWH HQ OD FRPXQLFDFLuRQ� 2EYLDPHQWH�

HVWD VROXFLuRQ VXSRQH XQD LQIUDXWLOL]DFLuRQ GH ORV UHFXUVRV GXUDQWH OD PD\RU SDUWH GHO WLHPSR� /D

VLWXDFLuRQ SXHGH HPSHRUDU VL VH FRPSDUWH HO FDQDO FRQ RWURV WLSRV GH FRPXQLFDFLRQHV� HVSHFLDO�

PHQWH VL uHVWDV VRQ GH DQFKR GH EDQGD nMR� \D TXH WRGRV ORV SUREOHPDV GHO FDQDO UHSHUFXWLUuDQ

GLUHFWDPHQWH VREUH OD WUDQVPLVLuRQ GH YurGHR�

6L ELHQ HQ OD OLWHUDWXUD H[LVWHQ PXOWLWXG GH WuHFQLFDV TXH SHUPLWHQ PDQHMDU ORV UHFXUVRV

GH IRUPD GLQuDPLFD� UHVXOWDUurD VXPDPHQWH LQWHUHVDQWH PRGXODU OD WUDQVPLVLuRQ GH IRUPD TXH� HQ

FDVR GH FRQJHVWLuRQ� HO WUuDnFR JHQHUDGR SRU OD IXHQWH GH YurGHR VH UHGX]FD SDUD SHUPLWLU PDQWHQHU

XQD WDVD GH LPuDJHQHV nMD� 'DGR TXH OD QDWXUDOH]D GH OD HVFHQD FDSWXUDGD QR SXHGH FRQWURODUVH�

SRGUurD UHFXUULUVH D WuHFQLFDV GH YLVLuRQ DFWLYD >*ULpRHQ HW DO� ����@ SDUD WUDQVPLWLU D YHORFLGDG

FRQVWDQWH VuROR ODV uDUHDV GH LQWHUuHV� SUHVFLQGLHQGR GHO UHVWR FXDQGR ODV FRQGLFLRQHV GHO FDQDO

DVur OR UHTXLHUDQ� 6LQ HPEDUJR� OD WUDQVPLVLuRQ VHOHFWLYD GH SDUWHV GH OD LPDJHQ LPSRQH VHYHUDV

OLPLWDFLRQHV DO SURFHVDGR UHPRWR GH uHVWDV \ D VX SUHVHQWDFLuRQ HQ HO H[WUHPR UHFHSWRU�

/DV LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ SHUPLWHQ VROYHQWDU HVWH SUREOHPD PHGLDQWH OD UHSUHVHQWD�

FLuRQ GH ODV GLVWLQWDV uDUHDV GH OD LPDJHQ FRQ QLYHOHV GH UHVROXFLuRQ GLIHUHQWHV >&DPDFKR HW DO� ����@

>&DPDFKR HW DO� ����@� 6L ODV uDUHDV PHQRV LQWHUHVDQWHV VH UHSUHVHQWDQ D EDMD UHVROXFLuRQ \ ODV

uDUHDV LPSRUWDQWHV VLJXHQ SUHVHQWDQGR XQ DOWR QLYHO GH GHWDOOH� HO YROXPHQ GH GDWRV GH OD LPDJHQ

UHVXOWDQWH VH YH FRQVLGHUDEOHPHQWH UHGXFLGR� 'H HVWD IRUPD� HO oXMR GH YurGHR SXHGH DGDSWDUVH

DO HVWDGR GH OD UHG UHGXFLHQGR VHOHFWLYDPHQWH OD UHVROXFLuRQ GH OD LPDJHQ� VL HO UHWDUGR GHO FDQDO

FRPLHQ]D D FUHFHU� VH SXHGH UHFXUULU D OD UHGXFFLuRQ GH OD UHVROXFLuRQ SDUD PDQWHQHU XQD WDVD nMD

GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR >8UGLDOHV HW DO� ����@�

$ HIHFWRV GH DSOLFDU ORV FRQFHSWRV SUHVHQWDGRV HQ ORV FDSurWXORV DQWHULRUHV \ GH SUREDU VX

YDOLGH]� HVWH FDSurWXOR SUHVHQWD XQ VLVWHPD TXH SHUPLWH PDQWHQHU HQ XQ FDQDO VRPHWLGR D GLVWLQWDV

FRQGLFLRQHV GH UHWDUGR XQD WDVD FRQVWDQWH GH WUDQVIHUHQFLD GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR PHGLDQWH

WuHFQLFDV GH YLVLuRQ DFWLYD H LPuDJHQHV PXOWLUHVROXFLuRQ� /D WuHFQLFD TXH VH GHVFULEH HQ HO SUHVHQWH

FDSurWXOR >5RGUurJXH] HW DO� ����G@ VH SXHGH HQJOREDU HQ ORV DOJRULWPRV GH FRPSUHVLuRQ GH LPDJHQ

EDVDGD HQ REMHWRV� FX\RV FRQFHSWRV VH LQWURGXFHQ HQ HO DSDUWDGR �� (O DSDUWDGR � VH RFXSD GH

SUHVHQWDU WDQWR OD SURSXHVWD GH FRGLnFDFLuRQ FRPR HO VLVWHPD JOREDO� HO IXQFLRQDPLHQWR GH ORV



�� &RPSUHVLuRQ GH LPDJHQ EDVDGD HQ REMHWRV ���

PuRGXORV GH VHJPHQWDFLuRQ� VHJXLPLHQWR \ FRPSUHVLuRQ VH LQFOX\HQ HQ HO DSDUWDGR �� \ nQDOPHQWH�

ORV DSDUWDGRV � \ � RIUHFHQ ORV UHVXOWDGRV \ ODV FRQFOXVLRQHV TXH SXHGHQ H[WUDHUVH GH HVWH WUDEDMR�

� &RPSUHVLuRQ GH LPDJHQ EDVDGD HQ REMHWRV

/DV WuHFQLFDV FRQYHQFLRQDOHV GH FRGLnFDFLuRQ GH LPDJHQ GLJLWDO R GH VHFXHQFLDV GH YurGHR VH EDVDQ�

JHQHUDOPHQWH� HQ GRV FRQFHSWRV IXQGDPHQWDOHV� HO PXHVWUHR HQ HO WLHPSR \ HO HVSDFLR� \ OD

FXDQWLnFDFLuRQ GHO EULOOR R FRORU� 'H HVWD IRUPD� HO DOJRULWPR WurSLFR GH FRPSUHVLuRQ GHnQH VREUH

FDGD LPDJHQ XQDV GHWHUPLQDGDV YHFLQGDGHV HVSDFLDOHV �Sur[HOHV DG\DFHQWHV R EORTXHV FXDGUDGRV�

R HVSDFLR�WHPSRUDOHV �UHJLRQHV FRQHFWDGDV HQWUH GRV R PuDV IRWRJUDPDV�� R ELHQ DOJuXQ WLSR GH

WUDQVIRUPDFLuRQ UHYHUVLEOH OLQHDO VREUH HVWDV YHFLQGDGHV �FRPR OD '&7� GLVFUHWH FRVLQH WUDQVIRUP

>8HQRKDUD \ .DQDGH ����@�� \ SRVWHULRUPHQWH OHV DVLJQD XQ GHWHUPLQDGR FuRGLJR� (O HVWXGLR

HVWDGurVWLFR GH ODV GLVWULEXFLRQHV UHVXOWDQWHV GH HVWRV FuRGLJRV SHUPLWH PHMRUDU ORV DOJRULWPRV GH

FRGLnFDFLuRQ \� SRU WDQWR� OD FRPSUHVLuRQ GH OD LPDJHQ R VHFXHQFLD GH YurGHR�

(O SULQFLSDO SUREOHPD GH ORV HVTXHPDV FOuDVLFRV GH FRPSUHVLuRQ HV TXH OD FDOLGDG TXH RIUHFHQ

SXHGH VDWXUDUVH UuDSLGDPHQWH >(EUDKLPL ����@� \D TXH ODV LPuDJHQHV R VHFXHQFLDV GH YurGHR UHDOHV

SXHGHQ OOHJDU D VHU PX\ GLQuDPLFDV� OR TXH VH WUDGXFH HQ XQD IXHUWH YDULDFLuRQ� WDQWR HVSDFLDO FRPR

WHPSRUDO� GH VXV SURSLHGDGHV HVWDGurVWLFDV� $XQTXH UHVXOWD LQWHUHVDQWH GLVSRQHU GH XQ DOJRULWPR

GH PXHVWUHR TXH VH DGDSWH D HVWDV FRQGLFLRQHV� HQ OD SUuDFWLFD UHVXOWD VXPDPHQWH GLIurFLO� (O

uXOWLPR SUREOHPD� \ QR SRU HOOR PHQRV LPSRUWDQWH� GH HVWDV HVWUDWHJLDV GH FRPSUHVLuRQ HV TXH ODV

YHFLQGDGHV GHnQLGDV �FRPR HO FDVR GH ORV EORTXHV FXDGUDGRV HQ ORV TXH VH GLYLGH OD HVFHQD HQ

HO HVWuDQGDU 03(*� QR SXHGHQ GHVFULELU FRUUHFWDPHQWH ODV FRQGLFLRQHV QR HVWDFLRQDULDV GH ODV

LPuDJHQHV R VHFXHQFLDV GH YurGHR UHDOHV�

/D PHMRUD PuDV VLJQLnFDWLYD LQWURGXFLGD HQ ORV DOJRULWPRV GH FRPSUHVLuRQ KD FRQVLVWLGR

HQ HO HPSOHR GH XQ QXHYR WLSR GH YHFLQGDG� HO REMHWR R UHJLuRQ� TXH VH GHnQH SULQFLSDOPHQWH

SRU VX FRQWRUQR \ WH[WXUD� \ TXH VLJXH XQ PRYLPLHQWR GHWHUPLQDGR D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD

GH YurGHR FRPR HQWLGDG FRPSDFWD� (VWD QXHYD YHFLQGDG SHUPLWH UHVDOWDU XQRV GHWHUPLQDGRV

REMHWRV GHO FDPSR GH YLVLuRQ� FRQVLGHUDGRV FRPR LPSRUWDQWHV� PLHQWUDV HO UHVWR GH OD LPDJHQ VH

WUDWD FRQ XQRV SDUuDPHWURV GH FDOLGDG LQIHULRUHV� (YLGHQWHPHQWH� QR VuROR KDEUuD TXH VHJPHQWDU

OD LPDJHQ HQ XQ FRQMXQWR GH REMHWRV� VLQR TXH VHUuD QHFHVDULR UHODFLRQDUORV D OR ODUJR GH WRGD

OD VHFXHQFLD� (VWD GREOH WDUHD� TXH VXSRQH OD LGHQWLnFDFLuRQ GH XQ REMHWR FRPR XQD HQWLGDG

TXH WLHQH XQD FRQWLQXLGDG WDQWR HVSDFLDO FRPR WHPSRUDO� KD VLGR HO JHUPHQ GH OD FRGLnFDFLuRQ GH

VHJXQGD JHQHUDFLuRQ� TXH FRQVWLWX\H OD EDVH nORVuRnFD GHO QXHYR HVWuDQGDU 03(*�� >,62�,(& ����@

>,62�,(& ����@�



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

)LQDOPHQWH� UHVDOWDU TXH HVWD QXHYD HVWUDWHJLD GH FRGLnFDFLuRQ QR VH KD SUHVHQWDGR FRPR

XQ VLVWHPD FHUUDGR� VLQR TXH XQD YH] GHnQLGDV ODV HQWLGDGHV� uHVWDV SXHGHQ VHU WUDWDGDV LQGLYLGXDO�

PHQWH� (VWD IRUPD GH WUDEDMDU� TXH VH FRQRFH FRPR FRGLnFDFLuRQ GLQuDPLFD >5HXVHQV HW DO� ����@�

FRQVLVWH HQ FRPSULPLU FDGD HQWLGDG GH OD IRUPD PuDV HnFLHQWH� \ FRPSOHPHQWD HO VLVWHPD GH

GHnQLFLuRQ GH YHFLQGDGHV PHGLDQWH OD LQGLYLGXDOL]DFLuRQ GH ODV HQWLGDGHV TXH VH H[WUDHQ GH OD

VHFXHQFLD�

(Q HO VLJXLHQWH VXEDSDUWDGR VH HVWDEOHFHQ ODV EDVHV GH OD FRGLnFDFLuRQ GH YurGHR GH VHJXQ�

GD JHQHUDFLuRQ� (O HVTXHPD GH FRGLnFDFLuRQ SURSXHVWR VHUuD GHVDUUROODGR HQ SURIXQGLGDG HQ ORV

UHVWDQWHV DSDUWDGRV GHO SUHVHQWH FDSurWXOR�

��� &RGLnFDFLuRQ GH YurGHR GH VHJXQGD JHQHUDFLuRQ

+DVWD PHGLDGRV GH OD GuHFDGD GH ORV ��� WRGRV ORV VLVWHPDV GH UHSUHVHQWDFLuRQ R SURFHVDGR GH

LQIRUPDFLuRQ YLVXDO WRPDEDQ FRPR XQLGDG HO Sur[HO� 6LQ HPEDUJR� HQ HVWD uHSRFD� \ PRWLYDGRV

SRU HO DQuDOLVLV GHO FRPSRUWDPLHQWR GHO VLVWHPD GH YLVLuRQ KXPDQR� ORV LQYHVWLJDGRUHV FRPHQ]DURQ

D GHVDUUROODU RWURV PuHWRGRV GH UHSUHVHQWDFLuRQ >.XQW HW DO� ����@� (VWDV HVWUDWHJLDV� TXH QR VH

EDVDQ HQ HO XVR GHO Sur[HO FRPR XQLGDG EuDVLFD GH ODV LPuDJHQHV� FRQVWLWX\HQ OD FRGLnFDFLuRQ GH

YurGHR GH VHJXQGD JHQHUDFLuRQ� \ KDQ GHPRVWUDGR XQD PD\RU HnFLHQFLD GH FRGLnFDFLuRQ UHVSHFWR D

ODV HVWUDWHJLDV FOuDVLFDV GH FRGLnFDFLuRQ�

(YLGHQWHPHQWH� HO SULPHU SUREOHPD GH ODV WuHFQLFDV GH FRGLnFDFLuRQ GH VHJXQGD JHQHUDFLuRQ

HV OD REWHQFLuRQ GH ODV HQWLGDGHV EuDVLFDV GH UHSUHVHQWDFLuRQ� 'DGR TXH OD FDSWXUD VXHOH RIUHFHU

XQD LPDJHQ UHSUHVHQWDGD SRU XQ FRQMXQWR GH Sur[HOHV� KDEUuD TXH GHVDUUROODU XQ VLVWHPD TXH�

FRPELQDQGR OD LQIRUPDFLuRQ GH ORV Sur[HOHV� REWHQJD ODV QXHYDV HQWLGDGHV EuDVLFDV HQ TXH VH GLYLGH

OD LPDJHQ FDSWXUDGD� ([LVWHQ GLVWLQWRV WLSRV GH HVWDV HQWLGDGHV EuDVLFDV� SHUR ODV PuDV H[WHQGLGDV

VRQ ODV TXH VH GHQRPLQDQ REMHWRV� 8Q REMHWR VH SXHGH GHnQLU FRPR XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV

TXH UHSUHVHQWDQ XQD LQGLYLGXDOLGDG FRQ VLJQLnFDFLuRQ GHQWUR GH OD HVFHQD >&DVWDJQR HW DO� ����@�

(VWDV UHJLRQHV HQ TXH VH GLYLGH FDGD REMHWR VHUuDQ� VLPSOHPHQWH� SRUFLRQHV GH OD LPDJHQ FRQ

XQD GHWHUPLQDGD FDUDFWHUurVWLFD FRPuXQ� 3RU OR WDQWR� HQ OD FRGLnFDFLuRQ EDVDGD HQ REMHWRV� uHVWRV

VXVWLWX\HQ D ORV Sur[HOHV� \ OD VHFXHQFLD GH YurGHR VH GLYLGLUuD HQ XQ FRQMXQWR GH REMHWRV TXH QR

SXHGHQ VHU VHSDUDGRV HQ HOHPHQWRV PHQRUHV�

/D FRGLnFDFLuRQ EDVDGD HQ REMHWRV KD VLGR DPSOLDPHQWH HVWXGLDGD HQ HVWRV uXOWLPRV DaQRV�

DSDUHFLHQGR XQ LPSRUWDQWH FRQMXQWR GH PuHWRGRV >7RUUHV \ .XQW ����@ >(EUDKLPL \ .XQW ����@�

DOJXQRV GH HOORV PRWLYDGRV SRU HO KHFKR GH TXH HVWH HVTXHPD GH FRGLnFDFLuRQ KD\D VLGR DGRSWDGR

SRU HO HVWuDQGDU 03(*��� /DV SULQFLSDOHV GLIHUHQFLDV HQWUH ORV GLVWLQWRV PuHWRGRV GHSHQGHQ GH�



�� 'HnQLFLuRQ GHO HQWRUQR GH WUDEDMR ���

q (O PuHWRGR HVSHFurnFR HPSOHDGR SDUD GHOLPLWDU HO REMHWR�

q (O PuHWRGR XVDGR SDUD FRGLnFDU OD LQIRUPDFLuRQ GH FRORU� WH[WXUD R QLYHO GH JULV GHO REMHWR�

q (O PuHWRGR HPSOHDGR SDUD HVWLPDU \ FRGLnFDU HO PRYLPLHQWR GHO REMHWR�

q (O DOJRULWPR GH LQWHJUDFLuRQ GH OD LQIRUPDFLuRQ REWHQLGD�

� 'HnQLFLuRQ GHO HQWRUQR GH WUDEDMR

��� (VWUDWHJLD GH FRPSUHVLuRQ SURSXHVWD

/D GHnQLFLuRQ IRUPDO GH XQ PuHWRGR GH FRGLnFDFLuRQ GH VHJXQGD JHQHUDFLuRQ LPSOLFD HO GHVDUUROOR

GH WRGR XQ FRQMXQWR GH PuHWRGRV GH FDUDFWHUL]DFLuRQ TXH SHUPLWDQ LGHQWLnFDU FRUUHFWDPHQWH FDGD

REMHWR >0HQHJD] HW DO� ����@� (Q HVWH WUDEDMR� ODV FDUDFWHUurVWLFDV HPSOHDGDV VHUuDQ HO QLYHO GH

JULV \ HO PRYLPLHQWR� TXH SHUPLWHQ REWHQHU XQ UHVXOWDGR VDWLVIDFWRULR >.LP \ .LP ����@� $aQDGLU

RWUDV FDUDFWHUurVWLFDV� FRPR OD IRUPD R OD WH[WXUD >(EUDKLPL ����@� KD VLGR GHVHVWLPDGR SRU GLV�

WLQWDV UD]RQHV� OD JUDQ FDSDFLGDG GH GHIRUPDFLuRQ GH ORV REMHWRV HOLPLQD OD IRUPD FRPR IDFWRU

GLIHUHQFLDGRU GH XQ REMHWR� \ HO DXPHQWR GH OD FRPSOHMLGDG FRPSXWDFLRQDO TXH VXSRQH HO FuDOFXOR

GH WH[WXUDV GLnFXOWD VX DSOLFDFLuRQ HQ WLHPSR UHDO�

(O HPSOHR GHO QLYHO GH JULV \ HO PRYLPLHQWR VH FRPELQDQ HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ

GH LPuDJHQHV TXH OOHYD D FDER HO DOJRULWPR GH HQOD]DGR SLUDPLGDO HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYR

GHVFULWR HQ HO FDSurWXOR �� SRU OR TXH QR KD VLGR QHFHVDULR HVWDEOHFHU QLQJuXQ PHFDQLVPR GH IXVLuRQ

GH DPERV FULWHULRV WUDV H[WUDHUORV GH OD VHFXHQFLD�

(Q FXDQWR DO HVTXHPD GH FRPSUHVLuRQ HPSOHDGR� VH EDVD HQ DOJRULWPRV GH JHQHUDFLuRQ GH

LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ� (VWDV HVWUXFWXUDV VH GHVFULEHQ GHWDOODGDPHQWH HQ HO GHVDUUROOR GHO

$SuHQGLFH $� (Q HVWH FDVR� DO SRGHU FRH[LVWLU GLVWLQWRV REMHWRV GH LQWHUuHV HQ XQD PLVPD LPDJHQ� VH

XWLOL]DQ HVWUXFWXUDV PXOWLIRYHDOHV >&DPDFKR HW DO� ����@� TXH SHUPLWHQ GLVSRQHU GH WRGRV HVWRV

REMHWRV FRQ UHVROXFLuRQ PuD[LPD�

��� 6LVWHPD GH SUXHEDV

(O VLVWHPD GH FRQWURO GH oXMR LPSOHPHQWDGR VH KD SUREDGR HQ XQ HQWRUQR FRQWURODGR XWLOL]DQ�

GR VHFXHQFLDV GH YurGHR GH LPDJHQ UHDO FDSWXUDGDV HQ GLIHUHQWHV HQWRUQRV� /D LQIUDHVWUXFWXUD

EuDVLFD FRQVLVWH HQ GRV RUGHQDGRUHV SHUVRQDOHV �3&V� FRQHFWDGRV D XQD UHG GH uDUHD ORFDO �/$1�

FRQ XQD YHORFLGDG GH WUDQVPLVLuRQ PHGLD GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ��� .E\WHV SRU VHJXQGR EDMR



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

FRQGLFLRQHV QRUPDOHV GH WUuDnFR �)LJ� ����� 8QD GH ODV PuDTXLQDV �VHUYLGRU� SRVHH XQD FuDPDUD

GH YurGHRFRQIHUHQFLD HVWuDWLFD FRQHFWDGD D XQD WDUMHWD FDSWXUDGRUD LQVHUWDGD HQ XQR GH VXV VORWV

3&, TXH FDSWXUD YurGHR HQ QLYHOHV GH JULV D XQD WDVD GH �� LPuDJHQHV SRU VHJXQGR� /D VHFXHQFLD

GH HQWUDGD SUHVHQWD UHVROXFLuRQ XQLIRUPH \ HO VHUYLGRU UHDOL]D OD FRQYHUVLuRQ D LPDJHQ PXOWLIRYHDO

FRQ UHVROXFLuRQ YDULDEOH HQ HO HVSDFLR >&DPDFKR HW DO� ����@ GH DFXHUGR D ORV DOJRULWPRV GHVFULWRV

HQ HO $SuHQGLFH $� (O VHJXQGR RUGHQDGRU �FOLHQWH� UHFLEH LPuDJHQHV IRYHDOHV TXH� GH IXQFLRQDU

FRUUHFWDPHQWH HO VLVWHPD� OOHJDQ FRQ XQD WDVD FRQVWDQWH ��� IUDPHV�VHJ��� 3XHGH REVHUYDUVH TXH

WRGRV ORV DOJRULWPRV GH GHWHFFLuRQ GH PRYLPLHQWR \ SUHGLFFLuRQ VH OOHYDQ D FDER HQ HO VHUYLGRU

VREUH LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH� PLHQWUDV TXH HO FOLHQWH UHFLEH LPuDJHQHV IRYHDOHV \� SRU

WDQWR� ORV DOJRULWPRV GH SURFHVR TXH HPSOHH GHEHQ IXQFLRQDU FRQ UHVROXFLuRQ QR XQLIRUPH�

3DUD PHGLU OD FDSDFLGDG GHO HQODFH GLVSRQLEOH� HO 3& VHUYLGRU HVWLPD HO UHWDUGR PHGL�

DQWH HO HQYurR SHULuRGLFR GH SDTXHWHV GH FRQWURO DO 3& FOLHQWH� TXH uHVWH GHYXHOYH� (VWH VLPSOH

SURFHGLPLHQWR SHUPLWH TXH HO 3& VHUYLGRU WHQJD XQD UHIHUHQFLD FRQWLQXD GH OD FDSDFLGDG GHO

FDQDO� (VWH SURFHVR GH FRQWURO VH UHDOL]D HQ SDUDOHOR D OD WUDQVPLVLuRQ FRPSULPLGD GH YurGHR HQ

XQ VLVWHPD TXH WUDEDMD VREUH /LQX[�

$ FRQWLQXDFLuRQ VH GHVFULEHQ FRQ PD\RU QLYHO GH GHWDOOH ODV DFFLRQHV TXH VH UHDOL]DQ HQ

DPERV 3&V� (VWDV DFFLRQHV VH SUHVHQWDUuDQ HQ SURIXQGLGDG HQ HO DSDUWDGR � GHO SUHVHQWH FDSurWXOR�

��� 7DUHDV GHO 3& VHUYLGRU

(O 3& VHUYLGRU UHFLEH XQD WDVD GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR FRQVWDQWH� SURFHGHQWHV GH XQD FuDPDUD

GH YurGHR D WUDYuHV GH XQD WDUMHWD FDSWXUDGRUD� /DV DFFLRQHV TXH OOHYD D FDER HVWH 3& VRQ�

q *HQHUDFLuRQ GH OD HVWUXFWXUD SLUDPLGDO DVRFLDGD D OD LPDJHQ GH HQWUDGD�

q (QOD]DGR HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYR HQWUH OD SLUuDPLGH DVRFLDGD DO LQVWDQWH W \ OD DVRFLDGD

DO LQVWDQWH Wb ��

)LJXUD ���� (VTXHPD IurVLFR GHO VLVWHPD GH FRPSUHVLuRQ�



�� $QuDOLVLV PRGXODU GHO VLVWHPD ���

q (VWLPDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR GH ODV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ� SDUDOHODPHQWH� VH OOHYD D FDER

XQD VHJPHQWDFLuRQ� EDVDGD HQ QLYHO GH JULV \ PRYLPLHQWR� GH OD LPDJHQ�

q (Q IXQFLuRQ GH OD LQIRUPDFLuRQ REWHQLGD HQ ORV SDVRV DQWHULRUHV� VH VHOHFFLRQDQ ODV UHJLRQHV

GH LQWHUuHV GH OD LPDJHQ�

q &RQVWUXFFLuRQ GH OD LPDJHQ PXOWLIRYHDO� GLFKD LPDJHQ SUHVHQWD ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV HQ DOWD

UHVROXFLuRQ� PLHQWUDV TXH HO UHVWR GH OD LPDJHQ VH HQJORED HQ DQLOORV GH PHQRU UHVROXFLuRQ�

q 2UGHQDFLuRQ GH ORV SDTXHWHV D WUDQVPLWLU� OD HVWUXFWXUD nQDO GH HVWRV SDTXHWHV GHSHQGHUuD

GH ODV FRQGLFLRQHV TXH VH PLGDQ HQ HO FDQDO�

��� 7DUHDV GHO 3& FOLHQWH

(O 3& FOLHQWH UHFLELUuD� VDOYR TXH OD FDSDFLGDG GHO FDQDO VH UHGX]FD GUuDVWLFDPHQWH� XQD WDVD

GH LPuDJHQHV PXOWLIRYHDOHV SRU VHJXQGR LJXDO D OD JHQHUDGD HQ WUDQVPLVLuRQ� (Q IXQFLuRQ GH ODV

FRQGLFLRQHV GHO HQODFH� ODV LPuDJHQHV LQFOXLUuDQ WRGRV ORV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ R VuROR SDUWH GH

uHVWRV� (Q SULQFLSLR� VuROR VH DVHJXUD TXH ODV IuRYHDV VRQ VLHPSUH WUDQVPLWLGDV� 8QD YH] UHFLELGDV

ODV LPuDJHQHV� HO 3& FOLHQWH UHDOL]D ODV VLJXLHQWHV DFFLRQHV�

q 5HFRQVWUXFFLuRQ GH OD LPDJHQ PXOWLIRYHDO� 3DUD HOOR� OD LQIRUPDFLuRQ UHFLuHQ UHFLELGD VH

FRPELQD� VL HV QHFHVDULR� FRQ OD DOPDFHQDGD GH IRWRJUDPDV SUHYLRV� SDUD JHQHUDU XQD

LPDJHQ FRPSOHWD GH UHVROXFLuRQ YDULDEOH HQ HO HVSDFLR�

q $SOLFDFLuRQ GH ORV DOJRULWPRV GH SURFHVDPLHQWR EDVDGRV HQ LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ HQ HO

3& FOLHQWH� VL SURFHGH�

� $QuDOLVLV PRGXODU GHO VLVWHPD

(O VLVWHPD GH FRPSUHVLuRQ SURSXHVWR VH GLYLGH HQ FXDWUR PuRGXORV LPSRUWDQWHV �)LJ� ����� (O

SULPHU PuRGXOR �VHJPHQWDFLuRQ�VHJXLPLHQWR� UHDOL]D OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD VH�

FXHQFLD GH YurGHR UHFLELGD� REWHQLHQGR XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV TXH SUHVHQWDQ XQD FRQWLQXLGDG

WDQWR HVSDFLDO FRPR WHPSRUDO� $ FRQWLQXDFLuRQ� HO PuRGXOR GH SURFHVDPLHQWR MHUuDUTXLFR GHWHUPL�

QD TXuH UHJLRQHV VRQ ODV PuDV VLJQLnFDWLYDV GH FDGD IRWRJUDPD� \ JHQHUD XQD LPDJHQ PXOWLIRYHDO

GH UHVROXFLuRQ YDULDEOH TXH FRQWLHQH ODV ]RQDV GH LQWHUuHV FRQ UHVROXFLuRQ PuD[LPD� PLHQWUDV TXH HO

UHVWR GH OD LPDJHQ VH LQFOX\H FRQ XQD PHQRU UHVROXFLuRQ� (O WHUFHU PuRGXOR �FRPSUHVLuRQ� JHQH�

UD OD VHFXHQFLD GH SDTXHWHV TXH VH WUDQVPLWHQ GHO 3& VHUYLGRU DO FOLHQWH� 3DUD GHWHUPLQDU OD



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

HVWUXFWXUD GH HVWRV SDTXHWHV� HVWH PuRGXOR XVD XQ VXEPuRGXOR GH FRQWURO� TXH VH FRPXQLFD FRQ

HO 3& FOLHQWH� )LQDOPHQWH� HO PuRGXOR GH GHVFRPSUHVLuRQ TXH UHVLGH HQ HO 3& FOLHQWH UHDOL]D OD

UHFRQVWUXFFLuRQ GH XQD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ D SDUWLU GH ORV GDWRV UHFLELGRV \� VL HV QHFHVDULR�

GH ORV GDWRV DOPDFHQDGRV GH UHFHSFLRQHV DQWHULRUHV�

$ FRQWLQXDFLuRQ VH GHVFULEHQ FDGD XQR GH HVWRV PuRGXORV FRQ PD\RU QLYHO GH GHWDOOH�

LQFLGLHQGR WDQWR HQ ORV GLVWLQWRV VXEPuRGXORV TXH ORV IRUPDQ� FRPR HQ ODV FRPXQLFDFLRQHV LQWHUQDV

HQWUH uHVWRV�

��� 6HJPHQWDFLuRQ�VHJXLPLHQWR GH REMHWRV

(O PuRGXOR GH VHJPHQWDFLuRQ \ VHJXLPLHQWR GH REMHWRV HV HO PuDV LPSRUWDQWH GHO VLVWHPD� \ HQ uHO

VH UHDOL]D HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO� TXH FRQVWLWX\H HO REMHWR GH HVWD WHVLV�

'LFKR PuRGXOR VH GLYLGH HQ FLQFR VXEPuRGXORV� TXH OOHYDQ D FDER VLPXOWuDQHDPHQWH ODV WDUHDV GH�

q 6HJPHQWDFLuRQ GH OD LPDJHQ GH HQWUDGD XVDQGR SDUD HOOR HO QLYHO GH JULV \ OD SRVLFLuRQ GH

FDGD REMHWR� WDQWR HVSDFLDO FRPR WHPSRUDOPHQWH�

q 6HJXLPLHQWR GH ORV REMHWRV� GH IRUPD TXH VH SXHGD LGHQWLnFDU� HQ FXDOTXLHU LQVWDQWH GH

WLHPSR� OD XELFDFLuRQ GH XQ GHWHUPLQDGR REMHWR�

3RU OR WDQWR� HVWH PuRGXOR HV HO HQFDUJDGR GH GHWHFWDU ODV SRVLFLRQHV TXH RFXSDQ ODV HQWLGDGHV GH

DOWR QLYHO �REMHWRV�� TXH VHUuDQ HPSOHDGDV SRVWHULRUPHQWH SRU HO UHVWR GH PuRGXORV GHO VLVWHPD� SHUR

TXH WDPELuHQ SRGUurDQ VHUYLU GH HQWUDGD D RWURV WLSRV GH FRGLnFDGRUHV� FRPR HO SURSLR 03(*���

/DV GLVWLQWDV WDUHDV TXH VH UHDOL]DQ HQ HVWH PuRGXOR VRQ �)LJ� �����

q *HQHUDFLuRQ GH OD HVWUXFWXUD SLUDPLGDO� HVWH EORTXH HV HO HQFDUJDGR GH JHQHUDU OD HVWUXFWXUD

SLUDPLGDO TXH WLHQH SRU EDVH HO IRWRJUDPD DGTXLULGR HQ HO LQVWDQWH GH WLHPSR W�

q $OPDFHQDPLHQWR GH OD SLUuDPLGH DGDSWDWLYD �Wb��� SDUD HVWLPDU HO GHVSOD]DPLHQWR DVRFLDGR

D FDGD XQR GH ORV REMHWRV� DVur FRPR SDUD OOHYDU D FDER HO VHJXLPLHQWR GH uHVWRV� VH GLVSRQH

HQ PHPRULD GH OD HVWUXFWXUD SLUDPLGDO DGDSWDWLYDPHQWH HQOD]DGD DVRFLDGD DO IRWRJUDPD

Wb ��

q (QOD]DGR HVSDFLR�WHPSRUDO DGDSWDWLYR� HVWH DOJRULWPR FRQVWLWX\H HO QuXFOHR GHO PuRGXOR GH

VHJPHQWDFLuRQ�VHJXLPLHQWR \� SRU HOOR� GHO VLVWHPD� EuDVLFDPHQWH� FRPR \D VH KD FRPHQWDGR

HQ HO &DSurWXOR �� FRQVLVWH HQ XQ GREOH HQOD]DGR GH ODV HVWUXFWXUDV SLUDPLGDOHV DVRFLDGDV D

ORV LQVWDQWHV W \ Wb ��



�� $QuDOLVLV PRGXODU GHO VLVWHPD ���

)LJXUD ���� (VTXHPD PRGXODU GHO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR�

q 6HJPHQWDFLuRQ SRU QLYHO GH JULV \ PRYLPLHQWR� XQD YH] FRQFOXLGR HO SURFHVR GH HQOD]DGR�

VH WLHQH XQD VHJPHQWDFLuRQ GH OD LPDJHQ EDVDGD HQ HO QLYHO GH JULV \ HO PRYLPLHQWR� GRQGH

FDGD REMHWR VH HWLTXHWD HQ IXQFLuRQ GH OD KRPRJHQHLGDG HVSDFLR�WHPSRUDO�

q (VWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR� GH OD HVWUXFWXUD GH HQODFHV UHVXOWDQWH VH SXHGHQ H[WUDHU OD

LPDJHQ VHJPHQWDGD \ XQD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR DVRFLDGD D FDGD UHJLuRQ GH OD LPDJHQ�

��� 3URFHVDPLHQWR MHUuDUTXLFR

(VWH PuRGXOR GHFLGH TXuH FODVHV SHUWHQHFHQ D FDGD REMHWR SUHVHQWH HQ OD LPDJHQ� \ FRQVWUX\H

XQD HVWUXFWXUD PXOWLUUHVROXFLuRQ� HQ OD FXDO DSDUHFHQ ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV UHSUHVHQWDGDV FRQ

UHVROXFLuRQ PuD[LPD� \ HO UHVWR GH OD HVFHQD PHGLDQWH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ GHFUHFLHQWH� 'H HVWD

IRUPD� VH REWLHQH XQD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ GH OD HVFHQD FRQ XQ YROXPHQ GH GDWRV PXFKR

PHQRU� SHUR FRQ XQD SuHUGLGD GH LQIRUPDFLuRQ UHOHYDQWH PurQLPD� &RPR PXHVWUD OD )LJ� ���� HVWH

PuRGXOR VH GLYLGH HQ GRV VXEPuRGXORV�

q 'HnQLFLuRQ UHJLRQHV GH LQWHUuHV� HPSOHDQGR WRGD OD LQIRUPDFLuRQ REWHQLGD HQ HO PuRGXOR

GH VHJPHQWDFLuRQ�VHJXLPLHQWR� VH GHWHUPLQD FXuDOHV VRQ ORV REMHWRV TXH PuDV LQIRUPDFLuRQ

DSRUWDQ D OD HVFHQD �52,V� UHJLRQV RI LQWHUHVW�� HQ HVWH FDVR� ORV REMHWRV GH LQWHUuHV KDQ

VLGR DTXHOORV TXH SUHVHQWDQ XQD PD\RU PRYLOLGDG�

q *HQHUDFLuRQ GH OD LPDJHQ PXOWLIRYHDO� HPSOHDQGR HO DOJRULWPR GH JHQHUDFLuRQ GH LPDJHQ

PXOWLIRYHDO GHVFULWR HQ HO DSuHQGLFH $� VH REWLHQH XQD HVWUXFWXUD MHUuDUTXLFD HQ OD TXH VH



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

WLHQHQ ODV UHJLRQHV DVRFLDGDV D ODV 52,V FRQ UHVROXFLuRQ PuD[LPD� PLHQWUDV TXH ODV UHJLRQHV

QR UHOHYDQWHV VH UHSUHVHQWDQ FRQ XQD PHQRU UHVROXFLuRQ� HQ IXQFLuRQ GH VX SUR[LPLGDG D ODV

52,V�

/D WuHFQLFD HPSOHDGD SDUD REWHQHU ODV LPuDJHQHV IRYHDOHV GH UHVROXFLuRQ YDULDEOH HQ HO HVSDFLR VH

EDVD HQ ODV HVWUXFWXUDV SLUDPLGDOHV XVDGDV HQ YLVLuRQ >-ROLRQ \ 5RVHQIHOG ����@� (VWDV HVWUXFWXUDV

SUHVHQWDQ XQ QLYHO LQIHULRU� FRQRFLGR FRPR EDVH GH OD SLUuDPLGH� TXH HV OD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ

XQLIRUPH FDSWXUDGD� \� DSOLFDQGR VXFHVLYRV SURPHGLDGRV � D � GH ODV FHOGDV FRPSXWDGDV� VH

REWLHQHQ ORV UH[HOV R FHOGDV GH ORV QLYHOHV VXSHULRUHV GH OD HVWUXFWXUD� 'H HVWD IRUPD� FDGD QLYHO

GH OD HVWUXFWXUD SLUDPLGDO SUHVHQWD XQD FXDUWD SDUWH GH ODV FHOGDV GHO QLYHO LQPHGLDWDPHQWH

LQIHULRU� \ SUHVHQWD HO PLVPR FDPSR GH YLVLuRQ SHUR FRQ OD PLWDG GH UHVROXFLuRQ� 3DUD UHGXFLU

HO YROXPHQ GH GDWRV D SURFHVDU� OD LPDJHQ IRYHDO VH FRQVWUX\H VHOHFFLRQDQGR� GHO QLYHO LQIHULRU�

ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV �52,V R IuRYHDV� GH OD HVFHQD� $GHPuDV� SDUD VDWLVIDFHU OD GHPDQGD GH

XQ FDPSR GH YLVLuRQ JUDQGH TXH SRVWXOD OD YLVLuRQ DFWLYD� ODV UHJLRQHV HQ WRUQR D ODV IuRYHDV VRQ

LJXDOPHQWH VHOHFFLRQDGDV� SHUR D PHQRU UHVROXFLuRQ� PDQWHQLHQGR GH HVWD IRUPD OD LQIRUPDFLuRQ

QHFHVDULD SDUD GHWHUPLQDGRV SURFHVRV DWHQFLRQDOHV� FRPR OD GHWHFFLuRQ GH SRVLEOHV REMHWRV� DXQTXH

QR SDUD RWURV� FRPR HO UHFRQRFLPLHQWR GH IRUPDV R SDWURQHV>&DPDFKR HW DO� ����@�

/D HVWUXFWXUD GH XQD LPDJHQ PXOWLIRYHDO FRQ GRV IuRYHDV \ GRV QLYHOHV GLVWLQWRV GH UHVROX�

FLuRQ VH PXHVWUD HQ OD )LJ� ���� 6H DSUHFLD FRPR ODV IuRYHDV PDQWLHQHQ OD UHVROXFLuRQ GH OD LPDJHQ

FDSWXUDGD� PLHQWUDV TXH HO UHVWR GH OD HVFHQD VH HVWUXFWXUD HQ DQLOORV GH UHVROXFLuRQ GHFUHFLHQWH

TXH URGHDQ D HVWDV IuRYHDV� /D uXQLFD UHJLuRQ TXH FRQVHUYD WRGR HO FDPSR GH YLVLuRQ VH FRQRFH FRPR

ZDLVW R FLQWXUD GH OD HVWUXFWXUD� \ VX UHVROXFLuRQ VHUuD OD SHRU GH ODV TXH VH UHoHMDQ HQ OD LPDJHQ

PXOWLUUHVROXFLuRQ�

(Q OD )LJ� ���D�F VH PXHVWUDQ DOJXQRV HMHPSORV GH LPuDJHQHV PXOWLIRYHDOHV� FRQVWUXLGDV

FRQ GRV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ PuDV IuRYHDV� (Q OD )LJ� ����D ����[��� Sur[HOHV� VH KDQ XELFDGR KDVWD

FXDWUR IuRYHDV� SXGLHQGR DSUHFLDUVH FRPR OD LQWHUVHFFLuRQ GH ORV DQLOORV GH PHMRU UHVROXFLuRQ SHUPLWH

WHQHU XQD UHVROXFLuRQ UHODWLYDPHQWH EXHQD HQ WRGD OD ]RQD GRQGH VH XELFDQ SRVLEOHV PuRYLOHV� /DV

)LJV� ���E�F VRQ GH ���[��� Sur[HOHV� \ VH KDQ HPSOHDGR GRV IuRYHDV HQ FDGD XQD GH HOODV�

��� &RPSUHVLuRQ GH LPDJHQ

(O PuRGXOR GH FRPSUHVLuRQ GH LPDJHQ FRQVWD GH XQ VXEPuRGXOR GH FRQWURO \ RWUR GH JHQHUDFLuRQ

GH SDTXHWHV� (O SULPHUR GH HVWRV PuRGXORV VH HQFXHQWUD HQ FRQWLQXD FRPXQLFDFLuRQ FRQ HO 3&

FOLHQWH� PLGH HO UHWDUGR GHO FDQDO� \ FRQ HOOR SXHGH UHDOL]DU HO FRQWURO GHO YROXPHQ GH GDWRV TXH

VH SXHGHQ WUDQVPLWLU SRU HO FDQDO HQ FDGD PRPHQWR� (O VHJXQGR VXEPuRGXOR JHQHUD HO SDTXHWH
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)LJXUD ���� (VWUXFWXUD PXOWLIRYHDO GH UHVROXFLuRQ YDULDEOH�

GH GDWRV TXH VHUuD HQYLDGR HQ IXQFLuRQ GH XQD YDULDEOH LQWHUQD GHQRPLQDGD PRGR� FX\R YDORU HV

DVLJQDGR SRU HO VXEPuRGXOR GH FRQWURO� (O YDORU GH PRGR GHWHUPLQD VL HO SDTXHWH HQYLDGR FRQVWD

VuROR GH ODV IuRYHDV GHWHFWDGDV� R VL uHVWH LQFOX\H XQ PD\RU QuXPHUR GH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ� (Q

FDVR GH TXH HO FDQDO WHQJD HO VXnFLHQWH DQFKR GH EDQGD� VH WUDQVPLWLUuD OD WRWDOLGDG GH OD LPDJHQ

PXOWLUUHVROXFLuRQ�

3DUD PHGLU HO UHWDUGR� \ DVur SRGHU VHOHFFLRQDU HO YDORU GH PRGR� HO VXEPuRGXOR GH FRQWURO

HQYurD XQ SDTXHWH GH FRQWURO DO 3& FOLHQWH� TXH uHVWH OH GHYXHOYH� (O UHWDUGR PHGLR GHO FDQDO HQ

HVH PRPHQWR HV LJXDO D OD PLWDG GH OD GLIHUHQFLD HQWUH OD PHGLFLuRQ GH WLHPSR DFWXDO \ OD TXH

KD YLDMDGR HQ HO SDTXHWH GH FRQWURO UHFLELGR� 'H HVWD IRUPD HV SRVLEOH HVWLPDU OD YHORFLGDG GH

WUDQVPLVLuRQ GHO FDQDO �(F� ������ HQ HVH PRPHQWR� \ FRQRFHU HO YROXPHQ GH GDWRV TXH SXHGH VHU

)LJXUD ���� D�F� (MHPSORV GH LPuDJHQHV PXOWLIRYHDOHV FRQ GRV IuRYHDV \ GRV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ�



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

WUDQVPLWLGR VL VH GHVHD PDQWHQHU XQD WDVD GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR FRQVWDQWH�

Y7;  

1
R GH E\WHV GHO SDTXHWH GH FRQWURO

5HWDUGR �
 

� c1
R GH E\WHV GHO SDTXHWH GH FRQWURO

5HWDUGR
�����

(O SDTXHWH GH FRQWURO HPSOHDGR HQ HVWH FDVR WHQurD XQ WDPDaQR FRQVWDQWH GH �� E\WHV�

VLHQGR HQYLDGR FDGD ��� PV� 6L VH DVXPH TXH HO UHWDUGR QR FDPELD VLJQLnFDWLYDPHQWH HQWUH

HQYurRV FRQVHFXWLYRV� VH FXPSOLUuD OD VLJXLHQWH HFXDFLuRQ�

Y7;  
� c1

R GH E\WHV GHO SDTXHWH GH FRQWURO

5HWDUGR
 7DPDaQR GH LPDJHQ c1

2 LPDJ��VHJ�

�����

6L ODV LPuDJHQHV SUHVHQWDQ XQ WDPDaQR FRQVWDQWH� HO SURGXFWR GHO UHWDUGR SRU HO QuXPHUR GH

LPuDJHQHV HV LJXDOPHQWH FRQVWDQWH� (Q OD )LJ� ��� VH SUHVHQWD OD YHORFLGDG GH WUDQVPLVLuRQ SDUD

GLVWLQWRV YDORUHV GH UHWDUGR GHO FDQDO DO HQYLDU XQ SDTXHWH GH FRQWURO GH �� E\WHV� FXDQGR VH XVDQ

LPuDJHQHV GH ���[��� Sur[HOHV ������ E\WHV�� LPuDJHQHV XQLIRYHDOHV FHQWUDGDV FRQ IuRYHD GH ��[��

Sur[HOHV \ WUHV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ GLVWLQWRV ����� E\WHV�� H LPuDJHQHV XQLIRYHDOHV LQFRPSOHWDV�

IuRYHD \ GRV DQLOORV ����� E\WHV�� IuRYHD \ XQ DQLOOR ����� E\WHV� \ VuROR IuRYHD ����� E\WHV�� $Vur� VL

HO UHWDUGR HV GH ��� PV�� HO QuXPHUR PuD[LPR GH LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH TXH SXHGHQ VHU

HQYLDGRV HV PHQRU GH XQD� \� VLQ HPEDUJR� VH SXHGHQ HQYLDU PuDV GH �� LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ

FRPSOHWDV SRU VHJXQGR�

<D TXH WDQWR HO WDPDaQR FRPR OD SRVLFLuRQ GH ODV GLVWLQWDV IuRYHDV FDPELD HQ IXQFLuRQ GHO

)LJXUD ���� 9HORFLGDG GH WUDQVPLVLuRQ PuD[LPD HQ IXQFLuRQ GHO UHWDUGR SDUD GLIHUHQWHV HVTXHPDV
GH WUDQVPLVLuRQ�
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GHVSOD]DPLHQWR GH ORV REMHWRV GH LQWHUuHV� HO YROXPHQ GH GDWRV TXH GHEH VHU HQYLDGR SRU FDGD

IRWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD KDEUuD GH VHU UHFDOFXODGR� LQFOXVR VL HO UHWDUGR VH PDQWLHQH FRQVWDQWH�

3RU RWUR ODGR� HO UHWDUGR SXHGH VHU H[FHVLYDPHQWH DOWR LQFOXVR SDUD OD WUDQVPLVLuRQ GH LPuDJHQHV

PXOWLUUHVROXFLuRQ� (Q HVWH uXOWLPR FDVR� SDUD FRQVHJXLU OD WDVD GH LPuDJHQHV SRU VHJXQGR UHTXHULGDV

HQ HO 3& FOLHQWH� HO YROXPHQ GH GDWRV D HQYLDU GHEHUuD UHGXFLUVH� GLVPLQX\HQGR SDUD HOOR HO QuXPHUR

GH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ WUDQVPLWLGRV�

(Q IXQFLuRQ GH OD HVWLPDFLuRQ GHO UHWDUGR� \ DQDOL]DQGR HO YROXPHQ GH GDWRV TXH RFX�

SDQ ODV UHJLRQHV GH GLVWLQWD UHVROXFLuRQ� HO VXEPuRGXOR GH JHQHUDFLuRQ GH SDTXHWHV GH LPuDJHQHV

PXOWLUUHVROXFLuRQ JHQHUDUuD HO EORTXH GH GDWRV D HQYLDU DO 3& FOLHQWH� /D 7DEOD ��� PXHVWUD OD

FRUUHVSRQGHQFLD HQWUH YDORUHV GH PRGRV \ HVTXHPDV GH WUDQVPLVLuRQ HPSOHDGRV� PLHQWUDV TXH HQ

OD )LJ� ��� VH SUHVHQWD OD HVWUXFWXUD WurSLFD GH XQ SDTXHWH TXH FRQVWD GH GRV IuRYHDV� � DQLOOR \

ZDLVW� 7DO \ FRPR SXHGH DSUHFLDUVH HQ OD nJXUD� HO SDTXHWH FRQVWD GH XQ SULPHU SDUuDPHWUR�

1�IRY� TXH LQGLFD HO QuXPHUR GH HVWUXFWXUDV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH ODV TXH FRQVWD HO SDTXHWH� 3DUD

FDGD XQD GH HVWDV HVWUXFWXUDV VH LQFOX\H XQ EORTXH GH SDUuDPHWURV TXH GHnQHQ GLFKD HVWUXFWXUD

�9HU $SuHQGLFH $�� /G� QuXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR D OD L]TXLHUGD GH OD IuRYHD� 5G�

QuXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR D OD GHUHFKD GH OD IuRYHD� 7G� QuXPHUR GH VXEDQLOORV

GHQWUR GH FDGD DQLOOR HQFLPD GH OD IuRYHD� %G� QuXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR GH�

EDMR GH OD IuRYHD� P� QuXPHUR GH QLYHOHV GH OD HVWUXFWXUD� 6[� GLPHQVLuRQ KRUL]RQWDO GH OD LPDJHQ

RULJLQDO� 6\� GLPHQVLuRQ YHUWLFDO GH OD LPDJHQ RULJLQDO� \ PRGR� TXH UHSUHVHQWD HO HVTXHPD GH

WUDQVPLVLuRQ HOHJLGR SDUD FDGD HVWUXFWXUD�

��� 'HVFRPSUHVLuRQ

/uRJLFDPHQWH� OD GHVFRPSUHVLuRQ FRQVLVWH HQ OD RSHUDFLuRQ LQYHUVD D OD GHO PuRGXOR GH FRPSUHVLuRQ�

3DUD HOOR� VH UHFLEHQ ORV SDTXHWHV HQYLDGRV GHVGH HO 3& VHUYLGRU� \� HQ IXQFLuRQ GHO YDORU GH

OD YDULDEOH PRGR� TXH VH LQFOX\H HQ OD FDEHFHUD GH HVWRV SDTXHWHV� VH FRQVWUX\H XQD LPDJHQ

PXOWLUUHVROXFLuRQ TXH SXHGH LQFOXLU SDUWH GH OD LQIRUPDFLuRQ UHFLELGD HQ SDTXHWHV DQWHULRUHV� VL

uHVWD QR HVWuD SUHVHQWH HQ HO SDTXHWH UHFLELGR�

PRGR (VTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ

� ,PDJHQ PXOWLIRYHDO FRPSOHWD

� )uRYHDV PuDV GRV DQLOORV

� )uRYHDV PuDV XQ DQLOOR

� )uRYHDV

7DEOD ���� 0RGRV GH WUDQVPLVLuRQ FRQ WUHV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ
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)LJXUD ���� (VTXHPD GHO SDTXHWH D WUDQVPLWLU�

([LVWHQ WUHV WDUHDV GLVWLQWDV D UHDOL]DU HQ HVWD SDUWH GHO VLVWHPD�

q 5HFRQVWUXFFLuRQ GH OD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ� FRQVWUX\H OD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ XVDQ�

GR WRGRV ORV GDWRV GLVSRQLEOHV HQ HO LQVWDQWH GH WLHPSR W� \ ORV TXH VHDQ QHFHVDULRV GHO

LQVWDQWH Wb ��

q (VWUXFWXUD PXOWLIRYHDO W b �� OD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ GHO LQVWDQWH W b � GH PDQWLHQH

DOPDFHQDGD� \D TXH� VL HQ XQ PRPHQWR GDGR HO SDTXHWH UHFLELGR QR LQFOX\H WRGD OD LQIRU�

PDFLuRQ GH OD HVFHQD SRU OD DXVHQFLD GH DOJuXQ DQLOOR� SXHGH VHU QHFHVDULD SDUD REWHQHU XQD

LPDJHQ FRPSOHWD HQ HO LQVWDQWH W�

q &RQWURO� HVWH VXEPuRGXOR HV VLPSOHPHQWH XQ UHSHWLGRU� TXH UHFLEH HO SDTXHWH GH FRQWURO

GHO 3& VHUYLGRU \ OR GHYXHOYH� GH HVWD IRUPD HO 3& VHUYLGRU SXHGH FDOFXODU HO UHWDUGR GHO

FDQDO�

� (VWXGLR GH UHVXOWDGRV

3DUD PRVWUDU HO IXQFLRQDPLHQWR GHO VLVWHPD SURSXHVWR� VH KD HPSOHDGR FRQ WUHV HVFHQDULRV GLV�

WLQWRV� (O PuHWRGR GH FRPSUHVLuRQ VHOHFWLYD SURSXHVWR RIUHFH IDFWRUHV GH FRPSUHVLuRQ HOHYDGRV

FXDQGR HO uDUHD RFXSDGD SRU ORV PuRYLOHV UHSUHVHQWD XQ SRUFHQWDMH EDMR GHO WRWDO GH OD HVFHQD�

(Q HVWRV FDVRV SXHGH FRPSHWLU GLUHFWDPHQWH FRQ HO PuHWRGR 03(*�,, TXH VH KD FRQYHUWLGR HQ



�� (VWXGLR GH UHVXOWDGRV ���

XQ HVWuDQGDU FRPHUFLDO� 6LQ HPEDUJR� OD YHQWDMD TXH SUHVHQWD QXHVWUR PuHWRGR IUHQWH D DTXHO VH

UHnHUH D TXH ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV VHOHFFLRQDGDV VRQ WUDQVPLWLGDV FRQ OD UHVROXFLuRQ RULJLQDO�

(O PuHWRGR 03(*�,, HV XQD WuHFQLFD JOREDO GH FRPSUHVLuRQ FRQ SuHUGLGDV \� SRU WDQWR� GHWHULRUD

SRU LJXDO WRGDV ODV UHJLRQHV GH OD HVFHQD� FRQ LQGHSHQGHQFLD GH VX UHOHYDQFLD� $Vur� ODV LPuDJHQHV

REWHQLGDV HQ UHFHSFLuRQ SXHGHQ FRQWHQHU DUWHIDFWRV GHELGRV D ODV SuHUGLGDV LQGXFLGDV SRU HO SUR�

FHVR GH FRPSUHVLuRQ \ SRU OD QDWXUDOH]D RULHQWDGD D EORTXH GH HVWH PuHWRGR� TXH GLYLGH OD HVFHQD

VLJXLHQGR XQ XQ HQUHMLOODGR JHRPuHWULFR TXH QR UHVSHWD OD SRVLFLuRQ GH ODV uDUHDV GH LQWHUuHV� (Q

DOJXQRV FDVRV HVWH GHWHULRUR SRGUurD LPSRVLELOLWDU OD DSOLFDFLuRQ GH DOJRULWPRV GH SURFHVDPLHQWR

HQ HO H[WUHPR GH UHFHSFLuRQ� 3RU HMHPSOR� VL OD DSOLFDFLuRQ FRQVLVWLHVH HQ OD LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD

PDWUurFXOD GH XQ YHKurFXOR� OD GLVWRUVLuRQ LQWURGXFLGD SRU OD FRPSUHVLuRQ 03(*�,, SRGUurD GLnFXO�

WDU OD IDVH GH UHFRQRFLPLHQWR GH FDUDFWHUHV TXH SRGUurD FRQIXQGLU FDUDFWHUHV GHWHULRUDGRV� (Q

HVWH FDVR� HO VLVWHPD SURSXHVWR DSRUWDUurD XQD VROXFLuRQ H[FHOHQWH \D TXH HQ UHFHSFLuRQ VH SRGUurD

GLVSRQHU GH XQD FRSLD urQWHJUD GH OD PDWUurFXOD HQ VX UHVROXFLuRQ RULJLQDO� \ HO UHVWR GH OD HVFHQD�

FRQ UHVROXFLuRQ GHFUHFLHQWH�

'HELGR D TXH OD YHQWDMD TXH SUHVHQWD HO VLVWHPD SURSXHVWR IUHQWH DO FOuDVLFR 03(*�,,

HV PuDV FXDOLWDWLYD TXH FXDQWLWDWLYD� VXV GLIHUHQFLDV VH LOXVWUDQ H[FOXVLYDPHQWH SDUD OD SULPHUD

GH ODV VHFXHQFLDV� PLHQWUDV TXH HO HVWXGLR GH ODV GRV UHVWDQWHV VH FHQWUD HQ ODV SRVLELOLGDGHV GH

FRPSUHVLuRQ \ GH PDQHMR GH PuDV GH XQD UHJLuRQ GH LQWHUuHV VLPXOWuDQHDPHQWH�

��� 6HFXHQFLD ��

/D SULPHUD VHFXHQFLD TXH VH DQDOL]D FRQVWD GH ��� IRWRJUDPDV� DSDUHFLHQGR XQ uXQLFR PuRYLO HQWUH

ORV IRWRJUDPDV �� \ ���� &RPR VH PXHVWUD HQ OD )LJ� ���� HQ OD TXH DSDUHFH SDUWH GH ORV UHVXOWDGRV

GH OD VHFXHQFLD� HO VLVWHPD UHDOL]D FRUUHFWDPHQWH OD GHWHFFLuRQ GHO PuRYLO HQ WRGR PRPHQWR�

8QD YH] UHDOL]DGD OD RSHUDFLuRQ GH VHJPHQWDFLuRQ \ VHJXLPLHQWR� VH SURFHGH D GHWHFWDU

OD SRVLFLuRQ� HQ HVWH FDVR� GHO uXQLFR PuRYLO SUHVHQWH� \ FRQVWUXLU OD HVWUXFWXUD IRYHDO DVRFLDGD�

(Q ODV )LJV� ����D�G VH PXHVWUDQ ORV WDPDaQRV� HQ .E\WHV� GH FDGD XQD GH ODV UHJLRQHV GH

UHVROXFLuRQ HQ ODV TXH VH GLYLGH OD LPDJHQ� IuRYHD� SULPHU DQLOOR� VHJXQGR DQLOOR� \ ZDLVW� (Q

OD )LJ� ����D VH SUHVHQWD XQD GH ODV LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ WUDQVPLWLGDV� 3DUD FRPSDUDU HO

DOJRULWPR SURSXHVWR FRQ HO HVWuDQGDU 03(*�,,� ODV )LJV� ����E�F PXHVWUDQ ODV 52,V UHFLELGDV

XVDQGR HO HVTXHPD GH FRPSUHVLuRQ SURSXHVWR \ HO DOJRULWPR 03(*�,, UHVSHFWLYDPHQWH �&%5�

&RQVWDQW%LW5DWH� ��� 0ESV�� 6H SXHGH DSUHFLDU FRPR HO HVTXHPD 03(*�,, UHGXFH OD FDOLGDG

GH OD 52,� PLHQWUDV TXH HO HVTXHPD SURSXHVWR QR OR KDFH�

/D )LJ� �����D PXHVWUD HO YROXPHQ GH GDWRV GH OD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ SDUD FDGD



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

)LJXUD ���� D�G� 9HFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GHWHFWDGRV H LPuDJHQHV VHJPHQWDGDV DVRFLDGDV�

IRWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR� 0LHQWUDV QR H[LVWH PuRYLO HQ OD HVFHQD� OD UHJLuRQ GH PuD[LPD

UHVROXFLuRQ HV VXPDPHQWH SHTXHaQD \ HO WDPDaQR GH OD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ HV PX\ UHGXFLGR�

&XDQGR HO PuRYLO HV GHWHFWDGR �D SDUWLU GHO IRWRJUDPD ����� HO uDUHD GH OD 52, FXEUH HO PuRYLO

FRPSOHWDPHQWH \� SRU HOOR� HO YROXPHQ GH GDWRV GHSHQGHUuD GHO WDPDaQR GH GLFKR PuRYLO� 6H SXHGH

REVHUYDU FRPR HO YROXPHQ GH GDWRV VXSHUD HO DQFKR GH EDQGD GH WUDQVPLVLuRQ HQ HO LQWHUYDOR HQ

TXH HO PuRYLO DOFDQ]D VX PuD[LPR WDPDaQR�

3DUD DGDSWDU HO WDPDaQR GH ORV SDTXHWHV D WUDQVPLWLU D OD HVWLPDFLuRQ GH UHWDUGR PuDV

UHFLHQWH� ORV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ H[WHULRUHV GHMDQ GH WUDQVPLWLUVH HQ IXQFLuRQ GH GLFKR UHWDUGR�

/D )LJ� �����E PXHVWUD TXuH UHJLRQHV GH OD LPDJHQ VH LQFOX\HQ HQ FDGD SDTXHWH WUDQVPLWLGR� (Q

FDGD LQVWDQWH� HO DQFKR GH EDQGD GLVSRQLEOH HVWDEOHFH HO PuD[LPR QuXPHUR GH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ

TXH SXHGHQ VHU WUDQVPLWLGRV� 'HVSXuHV GH DSOLFDU HVWH DOJRULWPR GH FRQWURO� HO oXMR GH GDWRV

WUDQVPLWLGRV SDUD FDGD IRWRJUDPD VH DGDSWD DO DQFKR GH EDQGD GLVSRQLEOH� FRPR VH SXHGH RE�

VHUYDU HQ OD )LJ� �����F� )LQDOPHQWH� OD )LJ� �����G PXHVWUD HO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ REWHQLGR DO

WUDQVPLWLU FDGD SDTXHWH� FRPSDUDGR FRQ OD LPDJHQ FRPSOHWD GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH ����[���

Sur[HOHV�� 6H SXHGH DSUHFLDU FRPR GLFKR IDFWRU HVWuD VLHPSUH HQ HO LQWHUYDOR TXH YD GHO �� DO �� ��

��� 6HFXHQFLD � �

(VWD VHJXQGD VHFXHQFLD IXuH FDSWXUDGD HPSOHDQGR XQD FuDPDUD D]LPXWDO VLWXDGD VREUH XQD HVFDOHUD

PHFuDQLFD� $O WUDWDUVH GH XQD JUDEDFLuRQ UHDOL]DGD HQ XQ HQWRUQR UHDO� VH SXHGH GDU HO FDVR GH TXH



�� (VWXGLR GH UHVXOWDGRV ���

)LJXUD ���� 7DPDaQRV GH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ REWHQLGDV HQ HO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD

� �� D� WDPDaQR GH OD IuRYHD� E� WDPDaQR GHO SULPHU DQLOOR� F� WDPDaQR GHO VHJXQGR DQLOOR� \ G�

WDPDaQR GHO ZDLVW

)LJXUD ���� D� ,PDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ HQ HO LQVWDQWH W� E� DVSHFWR GH OD 52, XVDQGR HO DOJRULWPR

SURSXHVWR� \ F� DVSHFWR GH OD 52, XVDQGR 03(*�,,�



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� D� WDPDaQR GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR PXOWLUUHVROXFLuRQ�

E� HVTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ� F� oXMR GH GDWRV D WUDQVPLWLU� \ G� WDVD GH FRPSUHVLuRQ�

KD\D PuDV GH XQ PuRYLO VLWXDGR VREUH GLFKD HVFDOHUD� (Q HO WUDPR GH VHFXHQFLD TXH VH DQDOL]D� VH

KD GHWHFWDGR FRUUHFWDPHQWH OD HQWUDGD GH GRV PuRYLOHV GLVWLQWRV� TXH DSDUHFHQ VLPXOWuDQHDPHQWH

HQ OD HVFHQD� (VWD VLWXDFLuRQ UHTXLHUH OD WUDQVPLVLuRQ VLPXOWuDQHD GH LQIRUPDFLuRQ DFHUFD GH GRV

UHJLRQHV GH LQWHUuHV GLVWLQWDV� SRU OR TXH VH UHGXFLUuD VLJQLnFDWLYDPHQWH HO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ�

(Q ODV )LJV� �����D�G VH PXHVWUDQ DOJXQRV IRWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD� HQ ORV TXH VH REVHU�

YD TXH� FXDQGR HVWuDQ SUHVHQWHV ORV GRV PuRYLOHV� uHVWRV RFXSDQ JUDQ SDUWH GH OD HVFHQD� 6H SXHGH

DSUHFLDU WDPELuHQ FRPR HO SULPHU PuRYLO HVWuD IRUPDGR SRU GRV UHJLRQHV GH QLYHOHV GH JULV PX\

GLIHUHQWHV� $XQTXH GXUDQWH HO VHJXLPLHQWR GH OD VHFXHQFLD HVWRV GRV REMHWRV VRQ JHQHUDOPHQWH

GHWHFWDGRV FRPR XQR VuROR� HQ DOJXQRV IRWRJUDPDV HVSRUuDGLFRV HVWRV REMHWRV VRQ VHSDUDGRV� RULJL�

QDQGR OD GHWHFFLuRQ GH KDVWD WUHV PuRYLOHV GLVWLQWRV HQ OD HVFHQD� 'H FXDOTXLHU IRUPD� ODV UHJLRQHV

GHWHFWDGDV VH FRUUHVSRQGHQ FRQ ORV REMHWRV UHDOHV� FRQ OR FXDO HO 3& FOLHQWH GLVSRQGUuD GH XQD

YHUVLuRQ YuDOLGD GH OD HVFHQD TXH LQFOXLUuD ORV REMHWRV UHSUHVHQWDWLYRV FRQ PuD[LPD UHVROXFLuRQ�

(VWD VHFXHQFLD HV HVSHFLDOPHQWH FRPSOHMD GHELGR D ODV SURSLDV FDUDFWHUurVWLFDV GH OD HVFHQD�

3RU HMHPSOR� VRQ IUHFXHQWHV ORV FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ \ OD DSDULFLuRQ GH VRPEUDV \ UHoHMRV� TXH

SXHGHQ GLVWRUVLRQDU OD FRUUHFWD GHWHFFLuRQ GH ORV PuRYLOHV� (Q WRUQR DO uDUHD TXH RFXSD OD HVFDOHUD

HVWRV SUREOHPDV VRQ SDUWLFXODUPHQWH IUHFXHQWHV� GHELGR D VX DVSHFWR PHWuDOLFR� (Q HO IRWRJUDPD



�� (VWXGLR GH UHVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� D�G� )RWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD � �� H�K� LPuDJHQHV VHJPHQWDGDV DVRFLDGDV D D�G��

L�O� YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR HVWLPDGRV SDUD D�G��

TXH VH PXHVWUD HQ OD )LJ� �����D VH KDQ GHWHFWDGR KDVWD WUHV PuRYLOHV GLVWLQWRV� HO UHoHMR TXH

LQFLGH HQ OD HVFDOHUD� OD VRPEUD TXH HQWUD HQ HVFHQD \ HO PuRYLO UHDO� 7DQWR HO UHoHMR FRPR OD

VRPEUD KDQ VXSXHVWR FDPELRV VLJQLnFDWLYRV UHVSHFWR DO IRWRJUDPD DQWHULRU� SRU OR TXH KDQ VLGR

GHWHFWDGRV FRPR PuRYLOHV TXH� HQ HVWH FDVR� VH VRODSDQ FRQ HO PuRYLO UHDO SUHVHQWH HQ OD HVFHQD� (O

SROurJRQR PXOWLIuRYHD UHVXOWDQWH VH SUHVHQWD HQ OD )LJ� �����E� $SDUWH GH HVWD VLWXDFLuRQ DQuRPDOD�

HQ OD PD\RUurD GH ORV IRWRJUDPDV UHVWDQWHV� ORV SURFHVRV GH GHWHFFLuRQ \ VHJXLPLHQWR GH PuRYLOHV VH

KDQ OOHYDGR D FDER GH IRUPD FRUUHFWD�

)LJXUD ����� D� )RWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD � � \ PuRYLOHV GHWHFWDGRV� E� SROurJRQR PXOWLIuRYHD

JHQHUDGR D SDUWLU GH ODV GHWHFFLRQHV PRVWUDGDV HQ D��



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

$ FRQWLQXDFLuRQ�� VH DQDOL]D HO FRPSRUWDPLHQWR GHO VLVWHPD HQ VXV IDVHV GH FRPSUHVLuRQ \

WUDQVPLVLuRQ� (Q HVWH FDVR� OD VHFXHQFLD WLHQH XQ WDPDaQR GH ��� IRWRJUDPDV� DSDUHFLHQGR FDGD

PuRYLO HQ ORV IRWRJUDPDV �� \ ��� UHVSHFWLYDPHQWH� (Q ODV )LJV� �����D�G VH SXHGHQ REVHUYDU

ORV WDPDaQRV GH FDGD XQD GH ODV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ HQ ODV TXH VH GLYLGH OD LPDJHQ� 6H SXHGH

QRWDU FRPR� HQ HVWD VHFXHQFLD� HO WDPDaQR GH OD UHJLuRQ GH DOWD UHVROXFLuRQ HV UHODWLYDPHQWH PD\RU

TXH HQ HO FDVR DQDOL]DGR HQ HO DSDUWDGR ���� VL VH WLHQH HQ FXHQWD TXH HQ HVWH FDVR ODV LPuDJHQHV

VRQ GH ���[��� Sur[HOHV� \ FRQWLHQH GRV PuRYLOHV� PLHQWUDV TXH HQ OD VHFXHQFLD � � ODV LPuDJHQHV

HUDQ GH ���[��� Sur[HOHV� (YLGHQWHPHQWH� HVWH DXPHQWR HQ HO WDPDaQR RFXSDGR SRU OD 52, VH

GHEH WDQWR D OD SUHVHQFLD GH GRV PuRYLOHV FRPR DO PD\RU WDPDaQR GH uHVWRV� (Q OD )LJ� ���� VH

SXHGH DSUHFLDU WDPELuHQ TXH HO WDPDaQR GH WRGRV ORV QLYHOHV DXPHQWD FXDQGR OR KDFH HO QuXPHUR

GH PuRYLOHV HQ OD HVFHQD R HO WDPDaQR UHODWLYR GH uHVWRV� (VWH HIHFWR SRGUurD UHGXFLUVH VL HO VLVWHPD

HYLWDUD HQYLDU UHJLRQHV UHGXQGDQWHV FRQWHQLGDV VLPXOWuDQHDPHQWH HQ ODV GLVWLQWDV HVWUXFWXUDV

TXH VH WUDQVPLWHQ� XQD SDUD FDGD REMHWR GHWHFWDGR� 3RU uXOWLPR� VH DSUHFLDQ GRV SLFRV GH FDUJD

GXUDQWH OD WUDQVPLVLuRQ GH OD VHFXHQFLD� ORFDOL]DGRV HQ WRUQR D ORV IRWRJUDPDV ��� \ ���� HQ ORV TXH

HO WDPDaQR GHO YROXPHQ GH GDWRV DXPHQWD GH IRUPD EUXVFD� (VWR VH GHEH D TXH FLHUWRV FDPELRV

GH LOXPLQDFLuRQ� GHELGRV D VRPEUDV R UHoHMRV� JHQHUDQ UHJLRQHV TXH VH IXQGHQ FRQ ORV REMHWRV

)LJXUD ����� D�G� 7DPDaQRV GH ODV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ REWHQLGDV HQ HO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD

� ��



�� (VWXGLR GH UHVXOWDGRV ���

GHWHFWDGRV� DXPHQWDQGR VX WDPDaQR� &RPR VH PXHVWUD HQ OD )LJ� ����� HVWRV IHQuRPHQRV RFXUUHQ

GHELGR D ODV FRQGLFLRQHV GHO HQWRUQR� \ GDGR TXH HVWRV PuRYLOHV LUUHDOHV VH IXQGHQ D PuRYLOHV UHDOHV�

VRQ GLIurFLOHV GH HOLPLQDU� 'H FXDOTXLHU IRUPD� FRPR \D VH FRPHQWuR� HVWRV DXPHQWRV HQ HO WDPDaQR

GH ORV REMHWRV QR DIHFWDQ DO SRVLEOH SURFHVDGR GH LPDJHQ TXH VH OOHYH D FDER HQ UHFHSFLuRQ�

)LQDOPHQWH� HQ OD )LJ� �����D VH PXHVWUD HO YROXPHQ GHO SDTXHWH WUDQVPLWLGR SDUD FDGD

IRWRJUDPD GH OD VHFXHQFLD � �� 6H SXHGHQ QRWDU ORV GLVWLQWRV WDPDaQRV TXH uHVWH DGRSWD HQ IXQFLuRQ

GHO QuXPHUR GH PuRYLOHV TXH VRQ GHWHFWDGRV HQ OD HVFHQD� &XDQGR DPERV PuRYLOHV VRQ GHWHFWDGRV�

HO uDUHD GH OD 52, ORV FXEUH FRPSOHWDPHQWH \� GDGR TXH DPERV PuRYLOHV SXHGHQ OOHJDU D VXSRQHU

PuDV GH XQ WHUFLR GH OD LPDJHQ XQLIRUPH� HO YROXPHQ GH GDWRV FUHFH VLJQLnFDWLYDPHQWH�

6H KD nMDGR DUWLnFLDOPHQWH XQ YDORU GH UHWDUGR HQ HO FDQDO� GH IRUPD TXH� FXDQGR HO

YROXPHQ GH LQIRUPDFLuRQ VXSHUD HO DQFKR GH EDQGD HVWLPDGR GHO FDQDO� ORV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ

H[WHULRUHV GHMDQ DXWRPuDWLFDPHQWH GH WUDQVPLWLUVH� /D )LJ� �����E SUHVHQWD TXuH UHJLRQHV GH OD

LPDJHQ VH LQFOX\HQ HQ FDGD SDTXHWH WUDQVPLWLGR� &RPR VH SXHGH REVHUYDU HQ OD )LJ� �����F�

GHVSXuHV GH DSOLFDU HVWH DOJRULWPR GH FRQWURO� HO oXMR GH GDWRV WUDQVPLWLGRV SDUD FDGD IRWRJUDPD

VH DGDSWD DO DQFKR GH EDQGD GLVSRQLEOH� (Q OD )LJ� �����G VH PXHVWUD HO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ

REWHQLGR DO WUDQVPLWLU FDGD SDTXHWH� FRPSDUDGR FRQ OD LPDJHQ FRPSOHWD GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH

)LJXUD ����� $QuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� D� WDPDaQR GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR PXOWLUUHVROXFLuRQ�

E� HVTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ� F� oXMR GH GDWRV D WUDQVPLWLU� \ G� WDVD GH FRPSUHVLuRQ�



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

����[��� Sur[HOHV�� 6H SXHGH DSUHFLDU FRPR� HQ HVWH FDVR� GLFKR IDFWRU HV PHQRU TXH HO H[WUDurGR

GHO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD � �� VLHQGR� HQ FXDOTXLHU FDVR� VLHPSUH VXSHULRU DO �� ��

��� 6HFXHQFLD � �

/D VHFXHQFLD � � VH KD URGDGR HQ LQWHULRUHV� HPSOHuDQGRVH WUHV PuRYLOHV TXH DSDUHFHQ HQ HVFHQD

HQ LQVWDQWHV GH WLHPSR GLVWLQWRV \ VH GHVSOD]DQ FRQ YHORFLGDGHV LJXDOPHQWH GLIHUHQWHV� (Q OD )LJ�

���� VH PXHVWUDQ RFKR IRWRJUDPDV HTXLHVSDFLDGRV GH HVWD VHFXHQFLD� HQ ORV TXH VH SXHGH DSUHFLDU

HO HQWRUQR HQ TXH VH OOHYD D FDER HO SURFHVR�

(O SULPHU SDVR TXH GHEH UHDOL]DU HO VLVWHPD VH OOHYD D FDER FRUUHFWDPHQWH� (Q HVWH

FDVR� ODV SULQFLSDOHV IXHQWHV GH HUURU VRQ ORV FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ� RULJLQDGRV SRU HO SDUSDGHR

DSUHFLDEOH GH OD OX] DUWLnFLDO HPSOHDGD \ SRU HO SDVR GH GLVWLQWDV SHUVRQDV SRU HO OXJDU HQ HO TXH

VH UHDOL]uR OD JUDEDFLuRQ� (VWRV SUREOHPDV� VLQ HPEDUJR� QR DIHFWDQ DO SURFHVR GH GHWHFFLuRQ GH

REMHWRV GH LQWHUuHV� DXQTXH D YHFHV RULJLQHQ IDOVDV GHWHFFLRQHV GHELGDV D OD DSDULFLuRQ GH VRPEUDV

RULJLQDGDV SRU ORV REVWuDFXORV TXH DSDUHFHQ HQ HO HQWRUQR R DJHQWHV H[WHUQRV D OD HVFHQD� $Vur�

HQ OD )LJ� ����� TXH SUHVHQWD ODV LPuDJHQHV VHJPHQWDGDV \ ODV HVWLPDFLRQHV GH ORV YHFWRUHV GH

PRYLPLHQWR DVRFLDGRV D ORV IRWRJUDPDV GH OD )LJ� ����� VH SXHGH REVHUYDU FuRPR ORV REMHWRV GH

LQWHUuHV VRQ IuDFLOPHQWH H[WUDurEOHV D SDUWLU GH HVWD LQIRUPDFLuRQ�

8QD YH] GHWHFWDGDV ODV UHJLRQHV GH LQWHUuHV� VH SURFHGH D OD FRQVWUXFFLuRQ GH OD LPDJHQ

PXOWLIRYHDO� (Q OD )LJ� ���� VH SXHGHQ REVHUYDU ODV LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ DVRFLDGDV D

ORV IRWRJUDPDV GH OD )LJ� ����� 6H DSUHFLD FuRPR HQ DOJXQRV IRWRJUDPDV VH KDQ SURGXFLGR IDOVDV

GHWHFFLRQHV� (VWH HIHFWR HV SDWHQWH HQ SDUWLFXODU HQ OD )LJ� �����K� GRQGH VH KDQ SURGXFLGR KDVWD

GRV IDOVDV GHWHFFLRQHV GHELGDV D OD DSDULFLuRQ GH VRPEUDV� 'H FXDOTXLHU IRUPD� HVWDV VRPEUDV VRQ

)LJXUD ����� D�K� )RWRJUDPDV HTXLHVSDFLDGRV GH OD VHFXHQFLD � ��



�� (VWXGLR GH UHVXOWDGRV ���

)LJXUD ����� D�R� ,PuDJHQHV VHJPHQWDGDV \ YHFWRUHV GH PRYLPLHQWR HVWLPDGRV HQ ORV IRWRJUDPDV

GH OD VHFXHQFLD � � PRVWUDGRV HQ OD )LJ� �����

)LJXUD ����� D�K� ,PuDJHQHV PXOWLIRYHDOHV DVRFLDGDV D ORV IRWRJUDPDV GH OD VHFXHQFLD � � PRVWUD�

GRV HQ OD )LJ� �����



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

SURGXFWR GH XQ FDPELR GH LOXPLQDFLuRQ JOREDO TXH� FRPR VH PXHVWUD HQ ODV )LJV� �����aQ�R� DIHFWD

D WRGD OD LPDJHQ�

(Q ODV )LJV� �����D�G VH PXHVWUDQ ORV WDPDaQRV GH FDGD XQD GH ODV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ

HQ ODV TXH VH GLYLGH OD LPDJHQ� (Q HVWH FDVR� SUuDFWLFDPHQWH WRGDV ODV GHWHFFLRQHV VRQ FRUUHFWDV�

SRU OR TXH HO DXPHQWR DSUHFLDEOH HQ HO WDPDaQR GH OD 52, VH GHEH D OD DSDULFLuRQ GH XQR R PuDV

PuRYLOHV HQ HVFHQD�

(O YROXPHQ GH GDWRV GH OD LPDJHQ PXOWLUUHVROXFLuRQ SRU IRWRJUDPD VH PXHVWUD HQ OD )LJ�

�����D� /D )LJ� �����E PXHVWUD ODV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ LQFOXLGDV HQ FDGD SDTXHWH WUDQVPLWLGR

HQ IXQFLuRQ GH OD HVWLPDFLuRQ GH DQFKXUD GH FDQDO� &RPR VH SXHGH REVHUYDU HQ OD )LJ� �����F�

HO VHOHFFLRQDU HO YROXPHQ GH GDWRV GH IRUPD DFWLYD SHUPLWH TXH HO oXMR GH GDWRV WUDQVPLWLGRV

SDUD FDGD IRWRJUDPD VH DGDSWH DO DQFKR GH EDQGD GLVSRQLEOH� )LQDOPHQWH� HQ OD )LJ� �����G VH

SUHVHQWD HO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ REWHQLGR DO WUDQVPLWLU FDGD SDTXHWH� FRPSDUDGR FRQ OD LPDJHQ

FRPSOHWD GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH ����[��� Sur[HOHV�� (Q HVWH FDVR� GLFKR IDFWRU HV VXSHULRU DO

����

)LJXUD ����� D�G� 7DPDaQRV GH ODV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ REWHQLGDV HQ HO DQuDOLVLV GH OD VHFXHQFLD

� ��



�� &RQFOXVLRQHV ���

)LJXUD ����� D� 7DPDaQR GH OD VHFXHQFLD GH YurGHR PXOWLUUHVROXFLuRQ� E� HVTXHPD GH WUDQVPLVLuRQ�

F� oXMR GH GDWRV D WUDQVPLWLU� \ G� WDVD GH FRPSUHVLuRQ�

� &RQFOXVLRQHV

(Q HVWH FDSurWXOR VH KD DSOLFDGR HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO SURSXHVWR HQ HO

FDSurWXOR � HQ XQ VLVWHPD GH FRPSUHVLuRQ GH LPDJHQ� (YLGHQWHPHQWH� HO REMHWLYR GH GLFKR VLV�

WHPD HUD� PuDV TXH FRQVWLWXLU XQD YHUVLuRQ GHnQLWLYD GH FRPSUHVRU� FRPSUREDU HO FRUUHFWR IXQ�

FLRQDPLHQWR GH OD WuHFQLFD GH VHJPHQWDFLuRQ GHVDUUROODGD� 3RU HOOR� ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV VH

KDQ FRQVLGHUDGR FRUUHFWRV� DXQTXH� HYLGHQWHPHQWH� HO VLVWHPD HQ Vur HVWuD DELHUWR D QXPHURVDV

PRGLnFDFLRQHV \ PHMRUDV� (QWUH HVWDV PHMRUDV� ODV PuDV VLJQLnFDWLYDV VHUurDQ� L� HYLWDU OD SUHVHQ�

FLD GH LQIRUPDFLuRQ UHGXQGDQWH HQ OD WUDQVPLVLuRQ FXDQGR KD\ PuDV GH XQ PuRYLO HQ OD HVFHQD� \

LL� XVDU XQ DOJRULWPR GH FRPSUHVLuRQ EDVDGR HQ WuHFQLFDV SUHGLFWLYDV SDUD UHGXFLU HO YROXPHQ GH

LQIRUPDFLuRQ GH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV GH UHVROXFLuRQ� /D SULPHUD PHMRUD VH UHnHUH DO PHQFLRQDGR

SUREOHPD TXH H[LVWH SRU OD SRVLEOH H[LVWHQFLD GH UHJLRQHV GH OD HVFHQD TXH HVWuHQ UHSUHVHQWDGDV SRU

LQIRUPDFLuRQ SURYHQLHQWH GH PuDV GH XQD GH ODV HVWUXFWXUDV TXH YLDMDQ SRU HO FDQDO FXDQGR DSDUHFH

PuDV GH XQ PuRYLO� /D VHJXQGD SRVLEOH PHMRUD WLHQH TXH YHU FRQ TXH DFWXDOPHQWH VH HPSOHD XQD

UHSUHVHQWDFLuRQ VLQ SuHUGLGDV SDUD OD WUDQVPLVLuRQ GH ODV 52,V� FRQ OR FXDO� VL HO DQFKR PuD[LPR

GHO FDQDO HV LQVXnFLHQWH� LQFOXVR SDUD HQYLDU VuROR HVWD LQIRUPDFLuRQ� HO VLVWHPD VLPSOHPHQWH QR

WUDQVPLWH QDGD�



��� &DSurWXOR �� 'HVDUUROOR GH XQD DSOLFDFLRQ EDVDGD HQ HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWR

'H FXDOTXLHU IRUPD� FDEH GHVWDFDU TXH HO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR� DuXQ VLQ GLVSRQHU GH

XQ PuRGXOR GH GHWHFFLuRQ GH REMHWRV GH DOWR QLYHO� HV FDSD] GH OOHYDU D FDER HVWD RSHUDFLuRQ \

HO VHJXLPLHQWR GH GLVWLQWRV PuRYLOHV VLQ DSHQDV SUHVHQWDU IDOORV� (VWH KHFKR HV HVSHFLDOPHQWH

GHVWDFDEOH VL VH WLHQH HQ FXHQWD TXH ORV HQWRUQRV GH SUXHED QR SUHVHQWDEDQ XQDV FDUDFWHUurVWLFDV

GH LOXPLQDFLuRQ R FDSWXUD FRQWURODGDV� (Q HVWDV VLWXDFLRQHV� OD DSDULFLuRQ GH IDOVRV REMHWRV R OD

IXVLuRQ GH VRPEUDV R UHoHMRV FRQ ORV REMHWRV UHDOHV HV SUuDFWLFDPHQWH LQHYLWDEOH VL QR VH GLVSRQH GH

XQ PuRGXOR GH DOWR QLYHO� TXH DOPDFHQH OD KLVWRULD SDUWLFXODU GH FDGD REMHWR� VHJuXQ VX WUD\HFWRULD�

VX uDUHD R VX QLYHO PHGLR GH JULV�



&DSurWXOR �

��
���
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�
 � ����� � !�����

� &RQFOXVLRQHV

(Q HVWD WHVLV VH KD SUHVHQWDGR XQ QXHYR VLVWHPD GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO SDUD VHFXHQ�

FLDV GH YurGHR� (O REMHWLYR SULQFLSDO GHO WUDEDMR KD FRQVLVWLGR HQ DSRUWDU QXHYDV LGHDV HQ HVWH

FDPSR� HQIRFDGDV VREUH WRGR DO IXQFLRQDPLHQWR HQ WLHPSR UHDO GHO PLVPR VREUH SURFHVDGRUHV QR

HVSHFurnFRV�

(O VLVWHPD VH KD LPSOHPHQWDGR VREUH XQ 3HQWLXP ,, D ��� 0+] \ ODV VHFXHQFLDV GH

LPuDJHQHV SURFHVDGDV VH KDQ FDSWXUDGR FRQ GLVWLQWRV WLSRV GH FuDPDUD� LQFOX\HQGR XQD FuDPDUD GH

YLGHRFRQIHUHQFLD� XQD FuDPDUD 38/1,; GLJLWDO GH DOWD FDOLGDG \ XQD FuDPDUD .3�'�� FRQHFWDGD D

XQ IUDPH JUDEEHU +(&)*��� $Vur PLVPR� VH KD UHFXUULGR D VHFXHQFLDV \D GLVSRQLEOHV HQ ,QWHUQHW

TXH VH XVDQ FRPuXQPHQWH FRPR SDWURQHV SDUD HYDOXDFLuRQ GH GLVWLQWRV PuHWRGRV GH HVWLPDFLuRQ GH

PRYLPLHQWR�

��� $SRUWDFLRQHV

(O WUDEDMR VH KD GLYLGLGR HQ EORTXHV FRQIRUPH D OD HYROXFLuRQ GH ODV WuHFQLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ

SURSXHVWDV� (Q FDGD XQR GH HOORV VH KD FRPHQWDGR HQ H[WHQVLuRQ ODV SURSXHVWDV R PHMRUDV LP�

SOHPHQWDGDV� DVur FRPR ORV UHVXOWDGRV GHO SURFHVR� 7RGR HO GHVDUUROOR OOHYD D OD FRQFOXVLuRQ PuDV

LPSRUWDQWH GH HVWH WUDEDMR� ODV WuHFQLFDV GHVFULWDV GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH LPuDJHQHV

UHDOHV DSRUWDQ XQD QXHYD H LQWHUHVDQWH DOWHUQDWLYD D ODV \D H[LVWHQWHV HQ OD OLWHUDWXUD� $ FRQWL�

QXDFLuRQ� VH GHVFULEHQ PX\ EUHYHPHQWH ORV UHVXOWDGRV PuDV GHVWDFDEOHV GH ODV GLVWLQWDV SDUWHV GH

HVWD WHVLV�

q 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO GH XQ IRWRJUDPD�

���



��� &DSurWXOR �� &RQFOXVLRQHV \ WUDEDMR IXWXUR

^ (VWXGLR FRPSDUDWLYR GH WuHFQLFDV FOuDVLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ SRU QLYHO GH JULV�

^ ,PSOHPHQWDFLuRQ GHO DOJRULWPR GH VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFR SRU HQODFH DGDSWDWLYR VREUH

LPDJHQ UHDO�

^ 'HVDUUROOR GH XQ FRQMXQWR GH OH\HV GH DJUXSDFLuRQ VREUH HVWUXFWXUDV MHUuDUTXLFDV SDUD

GLVWLQFLuRQ IRQGR�REMHWRV�

q 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLDO HQ HO WLHPSR�

^ ,PSOHPHQWDFLuRQ GH XQ PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ SRU VXVWUDFFLuRQ�

^ 'HVDUUROOR GH XQ QXHYR VLVWHPD GH HVWLPDFLuRQ GHO IRQGR FRQ YHQWDQD WHPSRUDO YDULDEOH�

FDSD] GH UHFXSHUDUVH GH RFOXVLRQHV SURORQJDGDV�

^ 'HVDUUROOR GH XQ FRQMXQWR GH OH\HV GH DJUXSDFLuRQ SRU HWLTXHWDGR SDUD GLVWLQFLuRQ

IRQGR�REMHWRV�

^ 'HVDUUROOR GH XQ VLVWHPD SUHGLFWLYR GH VHJXLPLHQWR VHQFLOOR SDUD OD LGHQWLnFDFLuRQ GH

REMHWRV D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD� FDSD] GH UHFXSHUDUVH GH IXVLRQHV WUDQVLWRULDV GH

FODVHV HQ FRQWDFWR�

q 6HJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO�

^ (VWXGLR FRPSDUDWLYR GH WuHFQLFDV FOuDVLFDV GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDOHV \ WHP�

SRUDOHV�

^ 'HVDUUROOR GH XQD QXHYD HVWUXFWXUD MHUuDUTXLFD SDUD UHSUHVHQWDU UHODFLRQHV HQWUH IR�

WRJUDPDV FRQVHFXWLYRV�

^ 'HVDUUROOR GH XQ PuHWRGR GH HVWDELOL]DFLuRQ FRQMXQWR SDUD GLFKDV HVWUXFWXUDV FDSD] GH

VHJPHQWDU GRV LPuDJHQHV FRPELQDGDPHQWH�

^ 'HVDUUROOR GH XQ PuHWRGR SUHGLFWLYR SDUD PHMRUDU HO SURFHVR GH HVWDELOL]DFLuRQ FXDQGR

DSDUHFHQ HQ OD HVFHQD UHJLRQHV TXH SUHVHQWDQ YHORFLGDGHV HOHYDGDV R FDPELRV EUXVFRV

GH ODV PLVPDV�

^ 'HVDUUROOR GH XQ VLVWHPD MHUuDUTXLFR QR VXSHUYLVDGR GH IXVLuRQ GH FODVHV SDUD OD FRUUHFWD

HVWLPDFLuRQ GHO PRYLPLHQWR� XVDQGR ORV UHVXOWDGRV GH OD VHJPHQWDFLuRQ SURSXHVWD�

(O PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO SURSXHVWR VH KD LQWHJUDGR HQ XQD DSOLFDFLuRQ UHDO

TXH SHUPLWH SUREDU VXV YHQWDMDV D OD KRUD GH WUDEDMDU FRQ VHFXHQFLDV� (O VLVWHPD HVFRJLGR HV

XQD DSOLFDFLuRQ GH WUDQVPLVLuRQ GH YurGHR FRPSULPLGR D WUDYuHV GH XQ HQODFH GH DQFKR GH EDQGD

UHGXFLGR \ YDULDEOH� /D WDVD GH FRPSUHVLuRQ VH VHOHFFLRQD HQ IXQFLuRQ GHO UHWDUGR GLVSRQLEOH

HQ FDGD PRPHQWR \ HO WDPDaQR GH LPDJHQ VH UHGXFH PHGLDQWH FRGLnFDFLuRQ FRQ UHVROXFLuRQ QR



�� &RQFOXVLRQHV ���

XQLIRUPH \ IRUPDWR PXOWLIuRYHD UHXELFDEOH GH WDPDaQR DGDSWDWLYR VREUH FDGD IRWRJUDPD HQYLDGR�

/D VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO VH XWLOL]D HQ HVWH FDVR SDUD VHOHFFLRQDU ODV uDUHDV GH LQWHUuHV GH

OD HVFHQD� TXH� VLHPSUH TXH HO FDQDO OR SHUPLWD� VH WUDQVPLWHQ FRQ DOWD UHVROXFLuRQ� (O VLVWHPD VH

KD SUREDGR FRQ XQ DPSOLR FRQMXQWR GH VHFXHQFLDV YDULDGDV \ ORV UHVXOWDGRV� VL ELHQ VRQ PHMRUDEOHV

DGDSWDQGR HVSHFurnFDPHQWH HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ D OD DSOLFDFLuRQ� KDQ VLGR PX\ SRVLWLYRV

HQ WRGRV ORV FDVRV�

��� 9HQWDMDV H LQFRQYHQLHQWHV GHO VLVWHPD GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

SURSXHVWR

(O PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GHVDUUROODGR HQ HVWD WHVLV SUHVHQWD SULQFLSDOPHQWH

ODV VLJXLHQWHV YHQWDMDV�

q 5REXVWH] D FDPELRV HQ ODV FRQGLFLRQHV GH FDSWXUD�

q 5REXVWH] D FDPELRV GH LOXPLQDFLuRQ HQ OD HVFHQD�

q 3RVLELOLGDG GH WUDEDMDU FRQ SRFRV IRWRJUDPDV�

q ,QGHSHQGHQFLD� VHJPHQWDFLuRQ LQGHSHQGLHQWH GH HYHQWRV SRVWHULRUHV D DTXHO TXH VH HVWuD

VHJPHQWDQGR�

q ,QPXQLGDG� LQPXQH DO UXLGR HQ OD VHFXHQFLD�

q 3RVLELOLGDG GH WUDEDMDU FRQ REMHWRV TXH VH GHVSOD]DQ UuDSLGDPHQWH FRQ UHVSHFWR D OD WDVD

GH FDSWXUD�

q ,QGHSHQGLHQWH D ODV UHVWULFFLRQHV UHODWLYDV D OD FRQVHUYDFLuRQ GH OD LQWHQVLGDG R VX JUDGLHQWH

HQ OD HVFHQD�

q &DSDFLGDG GH VHJXLPLHQWR GH FXDOTXLHU UHJLuRQ D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD GLUHFWDPHQWH D

SDUWLU GH OD HVWUXFWXUD GH HQODFHV GHO VLVWHPD�

q 5uDSLGD UHFXSHUDFLuRQ GH FDPELRV EUXVFRV GH OD YHORFLGDG GH ODV UHJLRQHV GH OD HVFHQD�

q 3RVLELOLGDG GH UHFXSHUDFLuRQ GH RFOXVLRQHV \ GHVFXEULPLHQWRV�

q 'LVPLQXFLuRQ IUHQWH D RWURV PuHWRGRV FOuDVLFRV GHO WLHPSR GH SURFHVDPLHQWR GH ODV LPuDJHQHV

SDUD REWHQHU ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR�

(V WDPELuHQ QHFHVDULR LQGLFDU ODV GHVYHQWDMDV LQWUurQVHFDV DO VLVWHPD�



��� &DSurWXOR �� &RQFOXVLRQHV \ WUDEDMR IXWXUR

q /D VHJPHQWDFLuRQ QR HV nDEOH KDVWD GLVSRQHU GH XQD HVWLPDFLuRQ DSUR[LPDGD GHO PRYLPLHQWR

GH OD HVFHQD� TXH SXHGH REWHQHUVH WUDV SURFHVDU GRV R WUHV IRWRJUDPDV�

q (Q RFDVLRQHV� DO WUDEDMDU FRQ XQPuHWRGR HVSDFLR�WHPSRUDO� ODV FODVHV TXH HQWUDQ HQ FRQWDFWR

\ SUHVHQWDQ HO PLVPR QLYHO GH JULV SXHGHQ IXQGLUVH GXUDQWH XQ WLHPSR�

q 3RU HO PLVPR PRWLYR� HQ HVFHQDV FRQ PX\ SRFR FRQWUDVWH HO PuHWRGR WDPELuHQ SXHGH IDOODU

VL QR HV FDSD] GH GLVFHUQLU HQWUH ORV QLYHOHV GH JULV GH UHJLRQHV FRQWLJXDV�

q /DV VRPEUDV� HQ WDQWR TXH SUHVHQWDQ GLVWLQWR FRORU TXH HO IRQGR \ XQ PRYLPLHQWR KR�

PRJuHQHR� SXHGHQ FRQIXQGLUVH FRQ REMHWRV� QR DJUHJuDQGRVH SRU WDQWR DO IRQGR GH OD HVFHQD�

q 6L ORV GHVSOD]DPLHQWRV VRQ GHO RUGHQ GH XQRV SRFRV Sur[HOHV� ORV UHVXOWDGRV HPSHRUDQ�

q (O PuHWRGR GH SUHGLFFLuRQ HV H[WUHPDGDPHQWH VLPSOH \� DFWXDOPHQWH� VuROR WUDEDMD FRQ GRV

IRWRJUDPDV� D SHVDU GH TXH VH GLVSRQH GH WRGD OD KLVWRULD FLQuHWLFD GH FDGD UHJLuRQ HQ

IRWRJUDPDV DQWHULRUHV GH OD VHFXHQFLD�

q $SDULFLuRQ GH UXLGR HQ OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR GHELGR D OD SUHVHQFLD GH RFOXVLRQHV \

GHVFXEULPLHQWRV�

� 7UDEDMR IXWXUR

(O WUDEDMR IXWXUR D UHDOL]DU D SDUWLU GH HVWD WHVLV HVWDUuD SULQFLSDOPHQWH HQIRFDGR D HOLPLQDU HQ

OD PHGLGD GH OR SRVLEOH ORV LQFRQYHQLHQWHV TXH SUHVHQWD HO VLVWHPD� $ HVWH UHVSHFWR� ODV OurQHDV GH

GHVDUUROOR DFWXDOPHQWH SUHYLVWDV VRQ ODV VLJXLHQWHV�

q (VWXGLR GH DOWHUQDWLYDV DO QLYHO GH JULV FRPR FDUDFWHUurVWLFD GH XQ Sur[HO FXDOTXLHUD D OD KRUD

GH FRQVWUXLU OD SLUuDPLGH� (Q SULQFLSLR� UHVXOWD LQWHUHVDQWH XWLOL]DU XQ RSHUDGRU JUDGLHQWH

SDUD FDUDFWHUL]DU QR VuROR HO Sur[HO EDMR HVWXGLR VLQR WDPELuHQ VX YHFLQGDULR� 0uDV DGHODQWH�

HQ WDQWR TXH XWLOL]DU XQ YHFWRU HQ OXJDU GH XQ HVFDODU QR FDPELD HQ DEVROXWR OD nORVRIurD

GHO PuHWRGR� SXHGH SHQVDUVH HQ HYDOXDU ORV WUHV FRPSRQHQWHV GH FRORU GHO Sur[HO H LQFOXVR VX

PLFURWH[WXUD�

q 'HVDUUROOR GH XQ SUHGLFWRU VHQFLOOR GH PRYLPLHQWR TXH WHQJD HQ FXHQWD OD KLVWRULD SUHYLD

GH OD UHJLuRQ� 'DGR TXH KDVWD DKRUD VuROR VH XWLOL]DQ GRV IRWRJUDPDV SDUD UHDOL]DU GLFKD

HVWLPDFLuRQ� ODV UHJLRQHV TXH QR VH GHVSOD]DQ GH IRUPD OLQHDO SXHGHQ GHVHVWDELOL]DU HO VLVWHPD

GXUDQWH XQ SDU GH IRWRJUDPDV� 3DUD HYLWDU HVWH HIHFWR� \ VLHPSUH TXH XQD UHJLuRQ VH PXHYD



�� 7UDEDMR IXWXUR ���

GH IRUPD UHJXODU� SXHGH HVWXGLDUVH HO GHVSOD]DPLHQWR GH VX FHQWURLGH D OR ODUJR GH OD

VHFXHQFLD SDUD HIHFWXDU XQD HVWLPDFLuRQ PuDV SUHFLVD GHO PRYLPLHQWR GH uHVWD�

q (VWXGLR GH OD YDULDFLuRQ GH PDVD GH ODV UHJLRQHV HQ PRYLPLHQWR D HIHFWRV GH PLWLJDU ORV

HUURUHV SURGXFLGRV SRU RFOXVLRQHV \ GHVSOD]DPLHQWRV� 6L VH HVWLPD OD PDJQLWXG GH ORV

FDPELRV HQ WDPDaQR TXH SXHGH SUHVHQWDU XQD UHJLuRQ GHWHUPLQDGD HQ IXQFLuRQ GH VX HYROXFLuRQ

D OR ODUJR GH OD VHFXHQFLD� HV SRVLEOH SUHGHFLU HO HIHFWR GH RFOXVLuRQ R GHVFXEULPLHQWR TXH

WHQGUuD VREUH HO IRQGR GH OD HVFHQD \ FRUUHJLU HO GHVSOD]DPLHQWR GH ORV FHQWURLGHV GH ODV

UHJLRQHV LPSOLFDGDV D SDUWLU GH GLFKR HIHFWR� 'H HVWD IRUPD VHUurD SRVLEOH HOLPLQDU HO UXLGR

LQGXFLGR SRU uHO VREUH OD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR�

$GLFLRQDOPHQWH� FDEH GHVWDFDU TXH HO SULQFLSDO SUREOHPD GHO PuHWRGR VLJXH VLHQGR XQ HOHYDGR

WLHPSR GH SURFHVR \D TXH� D SHVDU GH PHMRUDU ORV UHVXOWDGRV GH JUDQ SDUWH GH ORV PuHWRGRV FOuDVLFRV

HQ FXDQWR D YHORFLGDG SRU VX VHQFLOOH] \ SRU HO KHFKR GH WUDEDMDU HQ PXOWLUUHVROXFLuRQ� VREUH XQ

3& HVWuDQGDU HO VLVWHPD VLJXH VLHQGR LQVXnFLHQWH SDUD JHQHUDU LPuDJHQHV VHJPHQWDGDV� LQFOXVR

SDUD WDVDV GH FDSWXUD GH YLGHRFRQIHUHQFLD� $ HVWH UHVSHFWR FDEH VHaQDODU FRPR OurQHD IXWXUD GH

GHVDUUROOR OD LPSOHPHQWDFLuRQ GHO PLVPR PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ VREUH LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ

QR XQLIRUPH� $GHPuDV� FRQYLHQH UHPDUFDU TXH ORV PuHWRGRV GH VHJPHQWDFLuRQ MHUuDUTXLFD PHGLDQWH

HQOD]DGR DGDSWDWLYR \D KDQ VLGR VDWLVIDFWRULDPHQWH LPSOHPHQWDGRV HQ KDUGZDUH SDUD XQD uXQLFD

LPDJHQ >&RVODGR HW DO� ����@� (V� SXHV� GHVHDEOH� HVWXGLDU OD YLDELOLGDG GH OD LPSOHPHQWDFLuRQ

GHO PuHWRGR HQ KDUGZDUH� \D TXH VH SUHYuH TXH VHUurD UHODWLYDPHQWH VHQFLOOR SDUWLHQGR GHO HVTXHPD

DQWHULRU� 2EYLDPHQWH� GH HVWD IRUPD VH PHMRUDUurD OD HnFLHQFLD WHPSRUDO GHO PuHWRGR SURSXHVWR�

DPSOLDQGR ORV FDPSRV GH DSOLFDFLuRQ HQ ORV TXH VX XVR VHUurD SUDFWLFDEOH�





"��������!���

>$DFK \ .DXS ����@ $DFK� 7� \ .DXS� $�� �%D\HVLDQ DOJRULWKPV IRU DGDSWLYH FKDQJH GHWHFWLRQ

LQ LPDJHV VHTXHQFHV XVLQJ 0DUNRY UDQGRP nHOGV�� 6LJQDO 3URFHVV� ,PDJH &RPPXQ�� �� SS�

�������� �����

>$ORLPRQRV \ %DQGRSDGKD\ ����@ $ORLPRQRV� <� \ %DQGRSDGKD\� ,�:�� �$FWLYH 9LVLRQ�� ,QW�

-RXUQDO RI &RPSXWHU 9LVLRQ� ����� SS� �������� �����

>$ORLPRQRV ����@ $ORLPRQRV� <�� 9LVXDO QDYLJDWLRQ� IURP ELRORJLFDO V\VWHPV WR XQPDQQHG

JURXQG YHKLFOHV� /DZUHQFH (UOEDXP $V�� +LOOVGDOH� 1-�86$� �����

>$PDPRWR \ 0DWVXPRWR ����@ $PDPRWR� 1� \ 0DWVXPRWR� .�� �2EVWUXFWLRQ GHWHFWRU E\ HQYL�

URQPHQWDO DGDSWLYH EDFNJURXQG LPDJH XSGDWLQJ�� HQ (57,&2 �(G�� 3URF� RI WKH �WK :RUOG

&RQJUHVV RQ ,QWHOOLJHQW 7UDQVSRUW 6\VWHPV� �� SS� ���� 7UDpF 7HFK� ,QW�� %HUOurQ�$OHPDQLD�

�����

>$QDQGDQ ����@ $QDQGDQ� 3�� 0HDVXULQJ YLVXDO PRWLRQ IURP LPDJH VHTXHQFHV� 3K�'� GLVVHUWD�

WLRQ� &2,16 75 ������ 8QLY� RI 0DVVDFKXVHWWV� $PKHUVW� ((88 �����

>$QDQGDQ ����@ $QDQGDQ� 3�� �$ FRPSXWDWLRQDO IUDPHZRUN DQG DQ DOJRULWKP IRU WKH PHDVXUH�

PHQW RI YLVXDO PRWLRQ�� ,QW� -� &RPSXWHU 9LVLRQ� �� SS� �������� �����

>$UDuXMR HW DO� ����@ $UDuXMR� +�-�� 'LDV� -�� %DWLVWD� -� \ 3HL[RWR� 3�� �$FWLYH YLVLRQ IRU DX�

WRQRPRXV V\VWHPV�� HQ $�7� $OPHLGD 	 2� .DWKLE �(GV�� $XWRQRPRXV URERWLF V\VWHPV�

SS� ������ 6SULQJHU�9HUODJ� %HUOurQ�$OHPDQLD� �����

>$UUHEROD ����@ $UUHEROD� )�� 6LVWHPD GH YLVLuRQ EDVDGR HQ LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD

GHVSOD]DEOH� 7HVLV 'RFWRUDO� 'SWR� 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD� 8QLYHUVLGDG GH 0uDODJD� 0uDODJD�

(VSDaQD �����

>%DHN HW DO� ����@ %DHN� <�� 2K� +� \ /HH� +�� �$Q HpFLHQW EORFN�PDWFKLQJ FULWHULRQ IRU PRWLRQ

HVWLPDWLRQ DQG LWV 9/6, LPSOHPHQWDWLRQ�� ,((( 7UDQV� RQ &RQVXPHU (OHFWURQLFV� �� ����

�������� �����

���



��� 5HIHUHQFLDV

>%DOODUG \ %URZQ ����@ %DOODUG� '� \ %URZQ� &�0�� &RPSXWHU YLVLRQ� 3UHQWLFH +DOO� (QJOHZRRG

&OLmV� 1-�86$� �����

>%DQGHUD ����@ %DQGHUD� $�� 6LVWHPD DYDQ]DGR GH UHFRQRFLPLHQWR DXWuRQRPR GH REMHWRV� 7HVLV

'RFWRUDO� 'SWR� 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD� 8QLYHUVLGDG GH 0uDODJD� 0uDODJD�(VSDaQD �����

>%DQGHUD HW DO� ����D@ %DQGHUD� $�� 8UGLDOHV� &�� +HUUHURV� -� /�� \ 6DQGRYDO� )�� �,PSOH�

PHQWDFLuRQ GH XQ PHFDQLVPR DWHQFLRQDO PL[WR VREUH XQ DJHQWH DXWRQRPR PuRYLO�� $FWDV

GHO ;9 6LPSRVLXP 1DFLRQDO GH OD 8QLuRQ &LHQWurnFD ,QWHUQDFLRQDO GH 5DGLR �856,
���� SS�

�������� =DUDJR]D�(VSDaQD� �����

>%DQGHUD HW DO� ����E@ %DQGHUD� $�� 8UGLDOHV� &�� 5RGUurJXH]� -�$� \ 6DQGRYDO� )� �&RUQHU GH�

WHFWLRQ WHFKQLTXHV IRU SODQDU LPDJHV�� HQ 6�*� 3DQGDODL �(G��� 5HFHQW 5HVHDUFK RQ 3DWWHUQ

5HFRJQLWLRQ �� SS� �������� 7UDQVZRUOG 5HVHDUFK 1HWZRUN� .HUDOD�,QGLD� �����

>%DQGHUD ����@ %DQGHUD� &�� 6WUXFWXUHV DQG DOJRULWKPV IRU IRYHDO PDFKLQH YLVLRQ� $PKHUVW 6\V�

WHPV� 7HFKQLFDO 5HSRUW� %XmDOR� 1<�86$� �����

>%DQGHUD \ 6FRWW ����@ %DQGHUD� &� \ 6FRWW� 3�� �)RYHDO 0DFKLQH 9LVLRQ 6\VWHPV�� 3URFHHGLQJV

RI WKH ,((( ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ 6\VWHPV� 0DQ DQG &\EHUQHWLFV� SS� ��������

&DPEULGJH�86$� �����

>%DUURQ HW DO� ����@ %DUURQ� -�/�� )OHHW� '�-� \ %HDXFKHPLQ� 6�6�� �6\VWHPV DQG H[SHULPHQW

SHUIRUPDQFH RI RSWLFDO oRZ WHFKQLTXHV�� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI &RPSXWHU 9LVLRQ� ��

���� SS� ������ �����

>%DUWUXP \ &URZ ����@ %DUWUXP� 5�-� \ &URZ� +�&�� �7UDQVLOOXPLQDWLRQ OLJKW VFDQQLQJ WR GLDJ�

QRVH EUHDVW FDQFHU� D IHDVLELOLW\ VWXG\�� $PHULFDQ -RXUQDO RI 5DGLRORJ\� ���� SS� ��������

�����

>%HDXGHW ����@ %HDXGHW� 3�5�� �5RWDWLRQDOO\ LQYDULDQW LPDJH RSHUDWRUV�� 3URF� RI WKH �WK ,QW�

&RQI� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ� SS� �������� 7RN\R�-DSuRQ� �����

>%HDXYDLV \ /DNVKPDQDQ ����@ %HDXYDLV� 0� \ /DNVKPDQDQ� 6�� �&/$5.� D KHWHURJHQHRXV VHQ�

VRU IXVLRQ PHWKRG IRU nQGLQJ ODQHV DQG REVWDFOHV�� ,PDJH DQG 9LVLRQ &RPSXWLQJ� ������

SS� �������� �����

>%HOOHJDUGD HW DO� ����@ %HOOHJDUGD� (�-�� %HOOHJDUGD� -�5�� 1DKDPRR� '� \ 1DWKDQ� .�6�� �$

SUREDELOLVWLF IUDPHZRUN IRU RQ�OLQH KDQGZULWWLQJ UHFRJQLWLRQ�� 3URF� RI WKH �UG ,QW� :RUN�

VKRS RQ )URQWLHUV LQ +DQGZULWWLQJ 5HFRJQLWLRQ� %XmDOR�((88� SS� �������� �����



5HIHUHQFLDV ���

>%HXFKHU ����@ %HXFKHU� 6�� �6HJPHQWDWLRQ WRROV LQ PDWKHPDWLFDO PRUSKRORJ\�� HQ 3�'� *DGHU�

(G�� ,PDJH DOJHEUD DQG PRUSKRORJLFDO LPDJH SURFHVVLQJ� SS� ������ 63,( ����� �����

>%KDVNDUDQ \ .RQVWDQWLQLGHV ����@ %KDVNDUDQ� 9� \ .RQVWDQWLQLGHV� .�� ,PDJH DQG YLGHR FRP�

SUHVVLRQ VWDQGDUGV� $OJRULWKPV DQG DUFKLWHFWXUHV� .OXZHU� %RVWRQ� 0$�86$� �����

>%KDWWDFKDU\D \ 0DMXPGHU ����@ %KDWWDFKDU\D� 0� \ 0DMXPGHU� '�'�� �5HJLVWUDWLRQ RI &7

DQG 05 LPDJHV RI $O]KHLPHU
V SDWLHQW� D VKDSH WKHRUHWLF DSSURDFK�� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ

/HWWHUV� �������� SS� �������� �����

>%LDQFR \ &DVVLQLV ����@ %LDQFR� *� \ &DVVLQLV� 5�� �0XOWL�VWUDWHJLF DSSURDFK IRU URERW SDWK

SODQQLQJ�� 3URF� RI (XURERW
��� SS� �������� .DLVHUVODXWHUQ�$OHPDQLD� �����

>%LVFKHO ����@ %LVFKHO� 0�� �6HJPHQWLQJ VLPSO\ FRQQHFWHG PRYLQJ REMHFWV LQ D VWDWLF VFHQH��

,((( 7UDQV� RQ 3DWWHUQ $QDO\VLV DQG 0DFKLQH ,QWHOOLJHQFH �3$0,�� ��� SS� ����������

�����

>%ODNH \ <XLOOH ����@ %ODNH� $� \ <XLOOH� $�� $FWLYH 9LVLRQ� 0,7 3UHVV� &DPEULGJH� �����

>%RXUQH HW DO� ����@ %RXUQH� -� 5�� -DJDQQDWKDQ� 9�� +DPHO� %�� -DQVHQ� %�+�� :DUG� -�:��

+XJKHV� -�5�� \ (UZLQ� &�:�� �(YDOXDWLRQ RI D 6\QWDFWLF 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ $SSURDFK

WR 4XDQWLWDWLYH (OHFWURHQFHSKDORJUDSKLF $QDO\VLV�� (OHFWURHQFHSK� FOLQ� 1HXURSK\VLRO�� ���

SS� ������ �����

>%RXWKHP\ \ /DODQGH ����@ %RXWKHP\� %� \ /DODQGH� 3�� �5HFRYHU\ RI PRYLQJ REMHFW PDVNV LQ

DQ LPDJH VHTXHQFH XVLQJ ORFDO VSDWLRWHPSRUDO FRQWH[WXDO LQIRUPDWLRQ�� 2SWLFDO (QJLQHHU�

LQJ� ��� SS� ���������� �����

>%UDGEXU\ ����@ %UDGEXU\� 6�� �&RPPHUFLDO LPDJH DQDO\]HUV DQG WKH FKDUDFWHUL]DWLRQ RI PLFUR�

VFRSH LPDJHV�� -� 0LFURVF�� ���� SS� �������� �����

>%URmHULR HW DO� ����@ %URmHULR� 6�� &DUQLPHR� /�� &RPXQDOH� '� \ 0DVWURQDUGL� *�� �$ EDFN�

JURXQG XSGDWLQJ DOJRULWKP IRU PRYLQJ REMHFW VFHQHV�� HQ 9� &DSHOOLQL� (G�� 7LPH�YDU\LQJ

LPDJH SURFHVVLQJ DQG PRYLQJ REMHFW UHFRJQLWLRQ� �� SS� �������� (OVHYLHU 3XEOLVKHUV %�9��

$PVWHUGDP�+RODQGD� �����

>%URRNV ����@ %URRNV� $�� �$ 5REXVW /D\HUHG &RQWURO 6\VWHP IRU D 0RELOH 5RERW�� ,((( -RXU�

QDO RI 5RERWLFV DQG $XWRPDWLRQ� 5$�� ���� SS� ������ �����

>%XKQPDQQ HW DO� ����@ %XKQPDQQ� -�� %XUJDUG� :�� &UHPHUV� $�� )R[� '�� +RmPDQ� 7��

6FKQHLGHU� )�� 6WULNRV� -� \ 7KUXQ� 6�� �7KH 0RELOH 5RERW 5KLQR�� $, 0DJD]LQH� ������

SS� ������ �����



��� 5HIHUHQFLDV

>%XUW HW DO� ����D@ %XUW� 3�� +RQJ� 7� \ 5RVHQIHOG� $�� �,PDJH VPRRWKLQJ EDVHG RQ QHLJKERU

OLQNLQJ�� ,((( 7UDQV� RQ 6\VWHPV� 0DQ DQG &\EHUQHWLFV� �� ����� SS� �������� �����

>%XUW HW DO� ����E@ %XUW� 3�� +RQJ� 7� \ 5RVHQIHOG� $�� �6HJPHQWDWLRQ DQG HVWLPDWLRQ RQ LPDJH

UHJLRQ SURSHUWLHV WKURXJK FRRSHUDWLYH KLHUDUFKLFDO FRPSXWDWLRQ�� ,((( 7UDQV� RQ 6\VWHPV�

0DQ DQG &\EHUQHWLFV� �� ����� SS� �������� �����

>%XUW ����@ %XUW�3�-� \ $GHOVRQ� (�+�� �7KH /DSODFLDQ S\UDPLG DV D FRPSDFW LPDJH FRGH��

,((( 7UDQV� RQ &RPPXQLFDWLRQV� ��� SS��������� �����

>&DPDFKR HW DO� ����@ &DPDFKR� 3�� $UUHEROD� )� \ 6DQGRYDO� )�� �6KLIWHG IRYHD PXOWLUHVROXWLRQ

JHRPHWULHV�� 3URF� RI WKH ,((( ,QW� &RQI� RQ ,PDJH 3URFHVVLQJ� �� SS� �������� /DXVDQQH�

6XL]D� �����

>&DPDFKR HW DO� ����@ &DPDFKR� 3�� $UUHEROD� )� \ 6DQGRYDO� )�� �$GDSWLYH IRYHD VWUXFWXUHV

IRU VSDFH�YDULDQW VHQVRUV�� HQ $OEHUWR GHO %LPER �(G��� 3URF� RI WKH ,QW� &RQI� RQ ,PDJH

$QDO\VLV DQG 3URFHVVLQJ� /1&6 ����� �� SS� �������� 6SULQJHU�9HUODJ� %HUOLQ�$OHPDQLD�

�����

>&DPDFKR HW DO� ����@ &DPDFKR� 3�� $UUHEROD� )�� \ 6DQGRYDO� )�� �0XOWLUUHVROXWLRQ VHQVRUV ZLWK

DGDSWLYH VWUXFWXUH�� 3URF� RI WKH ��WK $QQXDO &RQI� RI WKH ,((( ,QGXVWULDO (OHFWURQLFV

6RFLHW\� �� SS� ���������� $TXLVJUuDQ�$OHPDQLD� �����

>&DQQ\ ����@ &DQQ\� -� )�� )LQGLQJ HGJHV DQG OLQHV LQ LPDJHV� 0DVWHU
V 7KHVLV� 0,7�

&DPEULGJH�86$� �����

>&DSXUUR HW DO� ����@ &DSXUUR� &�� 3DQHUDL� )� \ 6DQGLQL� *�� �'\QDPLF 9HUJHQFH XVLQJ /RJ�

SRODU ,PDJHV�� ,QW� -RXUQDO RI &RPSXWHU 9LVLRQ� �� ���� SS� ������ �����

>&DVWDJQR HW DO� ����@ &DVWDJQR� 5�� (EUDKLPL� 7� \ .XQW� 0�� �9LGHR VHJPHQWDWLRQ EDVHG RQ

PXOWLSOH IHDWXUHV IRU LQWHUDFWLYH PXOWLPHGLD DSSOLFDWLRQV�� ,((( 7UDQVDFWLRQV RQ &LUFXLWV

DQG 6\VWHPV IRU 9LGHR 7HFKQRORJ\� � ���� SS� �������� �����

>&KDUWHUV \ *UDKDP ����@ &KDUWHUV� *�&� \ *UDKDP� -�� �7UDLQDEOH JUH\�OHYHO PRGHOV IRU GLV�

HQWDQJOLQJ RYHUODSSLQJ FKURPRVRPHV�� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ� �� ���� SS� ���������� �����

>&KLRX \ +ZDQJ ����@ &KLRX� *�,� \ +ZDQJ� -�1� �$ 1HXUDO 1HWZRUN�%DVHG 6WRFKDVWLF $FWLYH

&RQWRXU 0RGHO 116�6QDNH IRU &RQWRXU )LQGLQJ RI 'LVWLQFW )HDWXUHV�� ,((( 7UDQVDFWLRQV

RQ ,PDJH 3URFHVVLQJ� ������ SS� ���������� �����



5HIHUHQFLDV ���

>&LEXOVNLV \ 'U\HU ����@ &LEXOVNLV� &� \ 'U\HU� 5�� �1RGH OLQNLQJ VWUDWHJLHV LQ S\UDPLGV IRU

LPDJH VHJPHQWDWLRQ�� HQ $� 5RVHQIHOG� (G��0XOWLUHVROXWLRQ ,PDJH 3URFHVVLQJ DQG $QDOLVLV�

SS� �������� 6SULQJHU�9HUODJ� %HUOurQ�$OHPDQLD� �����

>&RKHQ \ 0HGLRQL ����@ &RKHQ� ,� \ 0HGLRQL� *�� �'HWHFWLRQ DQG WUDFNLQJ RI REMHFWV LQ DLUERUQH

YLGHR LPDJHU\�� ,((( :RUNVKRS RQ ,QWHUSUHWDWLRQ RI 9LVXDO 0RWLRQ� 6DQWD %DUEDUD�86$�

�����

>&RQQHOO \ -DLQ ����@ &RQQHOO� 6�'� \ -DLQ� $�.�� �7HPSODWH�EDVHG RQOLQH FKDUDFWHU UHFRJQL�

WLRQ�� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ� ��� SS� ����� �����

>&RUHQ \ *LUJXV ����@ &RUHQ� 6� \ *LUJXV� -�6�� 6HHLQJ LV 'HFHLYLQJ� 7KH 3V\FKRORJ\ RI 9LVXDO

,OOXVLRQV� /DZUHQFH (UOEDXP $VVRFLDWHV� +LOOVGDOH� 1-�86$� �����

>&RVODGR HW DO� ����@ &RVODGR� )�� &DPDFKR� 3�� *RQuDOH]�0�� $UUHEROD� )� \ 6DQGRYDO� )�� �9/6,

LPSOHPHQWDWLRQ RI D IRYHDO SRO\JRQ VHJPHQWDWLRQ DOJRULWKP�� 3URF� RI WKH ��WK ,QWHUQD�

WLRQDO &RQIHUHQFH RQ ,PDJH $QDO\VLV DQG 3URFHVVLQJ� SS� �������� 9HQHFLD�,WDOLD� �����

>&RVWD \ 6DQGOHU ����@ &RVWD� /� \ 6DQGOHU� 0�� �(IHFWLYH GHWHFWLRQ RI EDU VHJPHQWV ZLWK +RXJK

WUDQVIRUP�� &9*,3� ,PDJH 8QGHUVWDQGLQJ� �� ���� SS� �������� �����

>'DYLV HW DO� ����@ 'DYLV� /�� &KHOODSD� 5�� <DFRRE� <� \ =KHQJ� 4�� �9LVXDO VXUYLOODQFH DQG

PRQLWRULQJ RI KXPDQ DQG YHKLFOH DFWLYLW\�� 3URF� RI WKH '$53$ ,PDJH 8QGHUVWDQGLQJ

:RUNVKRS� SS� ������ 1HZ 2UOHDQV� /$�86$� �����

>(EUDKLPL \ .XQW ����@ (EUDKLPL� 7� \ .XQW� 0�� �9LVXDO GDWD FRPSUHVVLRQ IRU PXOWLPHGLD

DSSOLFDWLRQV�� 3URF� ,(((� ��� SS� ���������� �����

>(EUDKLPL ����@ (EUDKLPL� 7�� �2EMHFW�EDVHG YLGHR FRGLQJ�� LQ $� %RYLN� (G�� +DQGERRN RI

LPDJH DQG YLGHR SURFHVVLQJ� SS� �������� $FDGHPLF 3UHVV� 6DQ 'LHJR� &$�86$� �����

>)DXJHUDV ����@ )DXJHUDV� 2�� 7KUHH�GLPHQVLRQDO FRPSXWHU YLVLRQ� D JHRPHWULF YLHZSRLQW� 0,7

3UHVV� &DPEULGJH� 0$� �����

>)ULHGPDQ \ 5XVVHOO ����@ )ULHGPDQ� 1� \ 5XVVHOO� 6�� �,PDJH VHJPHQWDWLRQ LQ YLGHR VHTXHQFH�

$ SUREDELOLVWLF DSSURDFK�� 3URF� RI WKH ��WK &RQI� RQ 8QFHUWDLQW\ LQ $UWLnFLDO ,QWHOOLJHQFH�

3URYLGHQFH� 5,�86$� �����

>*HPDQ \ *HPDQ ����@ *HPDQ� 6� \ *HPDQ� '�� �6WRFKDVWLF UHOD[DWLRQ� *LEEV GLVWULEXWLRQ�

DQG WKH %D\HVLDQ UHVWRUDWLRQ RI LPDJHV�� ,((( 7UDQVDFWLRQV RQ 3DWWHUQ $QDO\VLV DQG

0DFKLQH ,QWHOOLJHQFH �3$0,�� �� SS� �������� �����



��� 5HIHUHQFLDV

>*LEVRQ HW DO� ����@ *LEVRQ� (�-�� *LEVRQ� -�-�� 6PLWK� 2�:� \ )ORFN� +�� �0RWLRQ SDUDOOD[ DV

D GHWHUPLQDQW RI SHUFHLYHG GHSWK�� -RXUQDO RI ([SHULPHQWDO 3V\FKRORJ\� ��� SS� ������

�����

>*LOEHUW ����@ *LOEHUW� 3�� �,WHUDWLYH PHWKRGV IRU WKH UHFRQVWUXFWLRQ RI WKUHH�GLPHQVLRQDO REMHFWV

IURP WKHLU SURMHFWLRQV�� -RXUQDO RI 7KHRUHWLFDO %LRORJ\� ��� SS� �������� �����

>*RQ]DOH] \ :LQW] ����@ *RQ]DOH]� 5�&� \ :LQW]� 3�� 'LJLWDO LPDJH SURFHVVLQJ� $GGLVRQ�:HVOH\

3XEOLVKLQJ� 5HDGLQJ� 0$�86$� �����

>*UDQOXQG ����@ *UDQOXQG� *�+�� �7KH FRPSOH[LW\ RI YLVLRQ�� 6LJQDO 3URFHVVLQJ� �� ���� SS�

�������� �����

>*ULpRHQ HW DO� ����@ *ULpRHQ� -�� 6HDOHV� :�%� \ <DYDWNDU� 5�� �4XDOLW\�RI�6HUYLFH *XDUDQWHHV

IRU :LUHOHVV &RPSXWHU 9LVLRQ�� 3URF� RI WKH ,QW� 6RF� IRU 2SWLFDO (QJU�� 6HQVRU )XVLRQ

DQG 1HWZRUNHG 5RERWLFV 9,,, �63,(
���� ����� SS� �������� 3KLODGHOSKLD� 3$�86$� �����

>*URVVEHUJ \ .XSHUVWHLQ ����@ *URVVEHUJ� 6� \ .XSHUVWHLQ� 0�� 1HXUDO G\QDPLFV RI DGDSWLYH

VHQVRU\�PRWRU FRQWURO� %DOOLVWLF H\H PRYHPHQWV� $PVWHUGDP� +ROODQG� 1RUWK�+ROODQG (O�

VHYLHU� �����

>+DOO ����@ +DOO� (�/�� �$ VXUYH\ RI SUHSURFHVVLQJ DQG IHDWXUH H[WUDFWLRQ WHFKQLTXHV IRU UDGLR�

JUDSKLF LPDJHV�� ,((( 7UDQV� &RPSXW�� �� ���� SS� ���������� �����

>+DQHN \ 6FKPLWW ����@ +DQHN� 5� \ 6FKPLWW� 7�� �9LVLRQ�%DVHG /RFDOL]DWLRQ DQG 'DWD )XVLRQ

LQ D 6\VWHP RI &RRSHUDWLQJ 0RELOH 5RERWV�� 3URF� RI WKH ���� ,(((�56- ,QW� &RQI� RQ

,QWHOO� 5RERWV DQG 6\VWHPV� SS� ���������� 7DNDPDWVX�-DSuRQ� �����

>+DUWOH\ ����@ +DUWOH\� 5�� �6HJPHQWDWLRQ RI RSWLFDO oRZ nHOGV E\ S\UDPLG OLQNLQJ�� 3DWWHUQ

5HFRJQLWLRQ /HWWHUV� �� SS� �������� �����

>+H HW DO� ����@ +H� =�� /LRX� 0�� &KDQ &� \ /L� 5�� �(pFLHQW DUFKLWHFWXUHV IRU WKH QHZ WKUHH�

VWHS VHDUFK DOJRULWKP�� 3URF� RI 0LGZHVW 6\PSRVLXP RQ &LUFXLWV DQG 6\VWHPV� �� SS�

���������� 5LR GH -DQHLUR � %UDVLO� �����

>+HSSOHZKLWH \ 6WRQKDP ����@ +HSSOHZKLWH� /� \ 6WRQKDP� 7� -�� �1�WXSOH WH[WXUH UHFRJQLWLRQ

DQG WKH ]HUR FURVVLQJ VNHWFK�� (OHFWURQLFV /HWWHUV� ������ SS� ������ �����

>+LUG \ :LOVRQ ����@ +LUG� -�$� \ :LOVRQ� '�)�� �$ FRPSDULVRQ RI WDUJHW GHWHFWLRQ DQG VHJPHQ�

WDWLRQ WHFKQLTXHV�� HQ $ODQ +� /HWWLQJWRQ� (G�� 2SWLFDO 6\VWHPV IRU 6SDFH DQG 'HIHQVH�

63,( ����� SS� �������� �����



5HIHUHQFLDV ���

>+RUQ \ 6FKXQN ����@ +RUQ� %�.�3� \ 6FKXQN� %�*�� �'HWHUPLQLQJ RSWLFDO oRZ�� $UWLnFLDO ,Q�

WHOOLJHQFH� ��� SS� �������� �����

>+RUQ \ :HOGRQ ����@ +RUQ� %�.�3� \ :HOGRQ� -U�� (� -�� �'LUHFW PHWKRGV IRU UHFRYHULQJ PR�

WLRQ�� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI &RPSXWHU 9LVLRQ� �� SS� ������ �����

>+�RWWHU HW DO� ����@ +�RWWHU� 0�� 0HVWHU� 5� \ 0H\HU� 0�� �'HWHFWLRQ RI PRYLQJ REMHFWV XVLQJ D

UREXVW GLVSODFHPHQW HVWLPDWLRQ LQFOXGLQJ D VWDWLVWLFDO HUURU DQDO\VLV�� 3URF� RI WKH ,QWHU�

QDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ� SS� �������� 9LHQD�$XVWULD� �����

>+RZDUWK \ %X[WRQ ����@ +RZDUWK� 5� \ %X[WRQ� +�� �9LVXDO VXUYHLOODQFH PRQLWRULQJ DQG

ZDWFKLQJ�� 3URF� RI WKH �WK (XURSDQ &RQI� RQ &RPSXWHU 9LVLRQ �(&&9�� �� SS� ��������

2[IRUG�,QJODWHUUD� �����

>+XZHU \ 1LHPDQQ ����@ +XZHU� 6� \ 1LHPDQQ� +�� �$GDSWLYH FKDQJH GHWHFWLRQ IRU UHDO�WLPH

VXUYHLOODQFH DSSOLFDWLRQV�� 3URF� RI WKH �UG ,((( ,QW� :RUNVKRS RQ 9LVXDO 6XUYHLOODQFH

�96�� SS� ������ 'XEOLQ�,UODQGD� �����

>,L\DPD HW DO� ����@ ,L\DPD� 0�� .DPHGD� .� \ 0LQRK� 0�� �(VWLPDWLRQ RI WKH /RFDWLRQ RI -RLQW

3RLQWV RI +XPDQ %RG\ IURP 6XFFHVVLYH 9ROXPH 'DWD�� 3URF� RI WKH ��WK ,QWHUQDWLRQDO

&RQIHUHQFH RQ 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ �,$35
���� �� SS� �������� %DUFHORQD�(VSDaQD� �����

>,VDUG \ %ODNH ����@ ,VDUG� 0� \ %ODNH� $�� �&RQWRXU WUDFNLQJ E\ VWRFKDVWLF SURSDJDWLRQ RI

FRQGLWLRQDO GHQVLW\�� 3URF� RI WKH (XURSHDQ &RQIHUHQFH RI &RPSXWHU 9LVLRQ� SS� ��������

&DPEULGJH� ,QJODWHUUD�8.� �����

>,62�,(& ����@ ,62�,(& -7&��6&���:*��� �'HVFULSWLRQ RI 03(*���� 1����� 2FWXEUH �����

>,62�,(& ����@ ,62�,(& -7&��6&���:*��� �03(*�� RYHUYLHZ�� 1����� -XOLR �����

>-DUYLV ����@ -DUYLV� -�)�� �$ PHWKRG IRU DXWRPDWLQJ WKH YLVXDO LQVSHFWLRQ RI SULQWHG ZLULQJ

ERDUGV�� ,((( 7UDQVDFWLRQV RQ 3DWWHUQ $QDO\VLV DQG 0DFKLQH ,QWHOOLJHQFH� �� SS� ������

�����

>-RKQVRQ \ +HEHUW ����@ -RKQVRQ� $�(� \ +HEHUW� 0�� �6XUIDFH PDWFKLQJ IRU REMHFW UHFRJQLWLRQ

LQ FRPSOH[ WKUHH�GLPHQVLRQDO VFHQHV�� ,PDJH DQG 9LVLRQ &RPSXWLQJ� �� ������� SS� ����

���� �����

>-RKQVRQ�/DLUG ����@ -RKVRQ�/DLUG� 3�1�� �0HQWDO PRGHOV LQ FRJQLWLYH VFLHQFH�� &RJQLWLYH 6FL�

HQFH� � ���� SS� ������� �����
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>-ROLRQ \ 5RVHQIHOG ����@ -ROLRQ� -�0� \ 5RVHQIHOG� $�� $ S\UDPLG IUDPHZRUN IRU HDUO\ YLVLRQ�

.OXZHU� %RVWRQ� 0$�86$� �����

>.DQDGH HW DO� ����@ .DQDGH� 7�� &ROOLQV� 5�7�� /LSWRQ� $�� $QDQGDQ� 3�� %XUW� 3� \ :L[VRQ� /��

�&RRSHUDWLYH PXOWLVHQVRU YLGHR VXUYHLOODQFH�� 3URF� RI WKH '$53$ ,PDJH 8QGHUVWDQGLQJ

:RUNVKRS� SS� ����� 1HZ 2UOHDQV� /$�86$� �����

>.DUPDQQ HW DO� ����@ .DUPDQQ� .�� %UDQGW� $� \ *HUO� 5�� �0RYLQJ REMHFW VHJPHQWDWLRQ EDVHG

RQ DGDSWLYH UHIHUHQFH LPDJHV�� 6LJQDO 3URFHVVLQJ� 7KHRULHV DQG $SSOLFDWLRQV� �� SS� ����

���� �����

>.DXS \ $DFK ����@ .DXS� $� \ $DFK� 7�� �(pFLHQW SUHGLFWLRQ RI XQFRYHUHG EDFNJURXQG LQ

LQWHUIUDPH FRGLQJ XVLQJ VSDWLDO H[WUDSRODWLRQ�� ,((( ,QW� &RQI� RQ $FRXVWLFV� 6SHHFK

DQG 6LJQDO 3URFHVVLQJ� ,PDJH DQG 0XOWLGLPHQVLRQDO 6LJQDO 3URFHVVLQJ� �� SS� ��������

$GHODLGH�6XGuDIULFD� �����

>.LOJHU ����@ .LOJHU� 0�� �$ VKDGRZ KDQGOHU LQ D YLGHR�EDVHG UHDO�WLPH WUDpF PRQLWRULQJ V\V�

WHP�� ,((( :RUNVKRS RQ $SSOLFDWLRQV RI &RPSXWHU 9LVLRQ� SS� ���������� 3DOP 6SULQJV�

86$� �����

>.LP HW DO� ����@ .LP� 7�� &KR� 7�� 0RRQ� <�6� \ 3DUN� 6�+�� �9LVXDO LQVSHFWLRQ V\VWHP IRU WKH

FODVVLnFDWLRQ RI VROGHU MRLQWV�� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ� �� ���� SS� �������� �����

>.LP \ .LP ����@ .LP� 0� \ .LP� -�� �0RYLQJ YLGHR REMHFW VHJPHQWDWLRQ XVLQJ VWDWLVWLFDO

K\SRWKHVLV WHVWLQJ�� (OHFWURQLFV /HWWHUV� �� ���� SS� �������� �����

>.RKOHU ����@ .RKOHU� :�� *HVWDOW SV\FKRORJ\� DQ LQWURGXFWLRQ WR QHZ FRQFHSWV LQ PRGHUQ SV\�

FKRORJ\� /LYHULJKW 3XEOLVKLQJ &R�� 1HZ <RUN� �����

>.ROOHU HW DO� ����@ .ROOHU� '�� :HEHU� -�� +XDQJ� 7�� 0DOLN� -�� 2JDVDZDUD� *�� 5DR� %� \

5XVVHOO� 6�� �7RZDUGV UREXVW DXWRPDWLF WUDpF VFHQH DQDO\VLV LQ UHDO�WLPH�� 3URF� RI WKH

��WK ,QW� &RQI� RQ 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ �,&35
���� SS� �������� -HUXVDOuHQ�,VUDHO� �����

>.RQUDG \ 'XIDX[ ����@ .RQUDG� -� \ 'XIDX[� )�� �,PSURYHG JOREDO PRWLRQ HVWLPDWLRQ IRU 1���

7HFK� 5HS� 03(*����0����� ,62�,(& -7&��6&���:*��� )HE� �����

>.RQUDG ����@ .RQUDG� -�� �0RWLRQ GHWHFWLRQ DQG HVWLPDWLRQ�� HQ $O %RYLN� (G�� +DQGERRN RI

LPDJH DQG YLGHR SURFHVVLQJ� SS� �������� $FDGHPLF 3UHVV� 6DQ 'LHJR� &$� �����

>.RR \ -HRQJ ����@ .RR� +�6� \ -HRQJ� &�6�� �$ 6WHUHR 0DWFKLQJ $OJRULWKP 8VLQJ $GDSWLYH

:LQGRZ DQG 6HDUFK 5DQJH�� 3URF� RI WKH 35,&$, ����� SS� ���� 0HOERXUQH�$XVWUDOLD�

�����
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>.RVVO\Q \ 6FKZDUW] ����@ .RVVO\Q� 6�0� \ 6FKZDUW]� 6�3�� �$ VLPXODWLRQ RI YLVXDO LPDJHU\��

&RJQLWLYH 6FLHQFH� � ���� SS� �������� �����

>.XQW HW DO� ����@ .XQW� 0�� ,NRQRPRSRXORV� $� \ .RFKHU� 0�� �6HFRQG JHQHUDWLRQ LPDJH FRGLQJ

WHFKQLTXHV�� 3URF� ,(((� ��� SS� �������� �����

>/XFDV \ .DQDGH ����@ /XFDV� %� \ .DQDGH� 7�� �$Q LWHUDWLYH LPDJH UHJLVWUDWLRQ WHFKQLTXH ZLWK

DQ DSSOLFDWLRQ WR VWHUHR YLVLRQ�� 3URF� RI WKH '$53$ ,PDJH 8QGHUVWDQGLQJ :RUNVKRS�

SS��������� :DVKLQJWRQ� '&�86$� �����

>/XWKRQ HW DO� ����@ /XWKRQ� )�� &DSOLHU� $� \ /LuHYLQ� 0�� �6SDWLRWHPSRUDO 05) DSSURDFK WR

YLGHR VHJPHQWDWLRQ� $SSOLFDWLRQ WR PRWLRQ GHWHFWLRQ DQG OLS VHJPHQWDWLRQ�� 6LJQDO 3UR�

FHVVLQJ� ��� SS� ������ �����

>0DK]RXQ HW DO� ����@ 0DK]RXQ� 0�5�� .LP� -�� 6DZD]DNL� 6�� 2ND]DNL� .� \ 7DPXUD� 6�� �$

VFDOHG PXOWLJULG RSWLFDO oRZ DOJRULWKP EDVHG RQ WKH OHDVW 506 HUURU EHWZHHQ UHDO DQG

HVWLPDWHG VHFRQG LPDJHV�� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ� ��� SS� �������� �����

>0DWVXPRWR HW DO� ����@ 0DWVXPRWR� .�� 1DND� 0� \ <DPDPRWR� +�� �$ QHZ FOXVWHULQJ PHWKRG

IRU /DQGVDW LPDJHV XVLQJ ORFDO PD[LPXPV RI D PXOWLGLPHQVLRQDO KLVWRJUDP�� 3URF� RI WKH

6\PSRVLXP RQ 0DFKLQH 3URFHVVLQJ 5HPRWHO\ 6HQVHG 'DWD� SS� �������� 3XUGXH� ,1�86$�

�����

>0HKQHUW \ -DFNZD\ ����@ 0HKQHUW� $� \ -DFNZD\� 3�� �$Q LPSURYHG VHHGHG UHJLRQ JURZLQJ

DOJRULWKP�� 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ /HWWHUV� ��� SS� ���������� �����

>0HQHJD] HW DO� ����@ 0HQHJD]� *�� 9DHUPDQ� 9� \ 7KLUDQ� -�3�� �2EMHFW�EDVHG FRGLQJ RI YRO�

XPHWULF PHGLFDO GDWD�� 3URF� RI WKH �WK ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ ,PDJH 3URFHVVLQJ

�,&,3
���� �� SS� �������� .REH�-DSuRQ� �����

>0RKLQGHU HW DO� ����@ 0RKLQGHU� 6�� *UHZDO� 6� \ $QGUHZV� $�� .DOPDQ nOWHULQJ� 7KHRU\ DQG

SUDFWLFH� 3UHQWLFH +DOO� (QJOHZRRGV &OLmV� 1-�86$� �����

>0RUHQR HW DO� ����@ 0RUHQR� /�� 6DOLFKV� 0�� *DFKHW� '�� 3LPHQWHO� -�� $UUR\R� )� \ *RQ]DOR� $��

1HXUDO QHWZRUNV IRU URERWLF FRQWURO� +HOOLV +RUZRRG /WG�� +HUWIRUGVKLUH� ,QJODWHUUD�8.�

�����

>1DJHO ����@ 1DJHO� +�+�� �'LVSODFHPHQW YHFWRUV GHULYHG IURP VHFRQG RUGHU LQWHQVLW\ YDULDWLRQV

LQ LPDJH VHTXHQFHV�� &RPSXW� *UDSK� ,PDJH 3URFHVV� ��� SS� ������� �����
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>2GREH] \ %RXWKHP\ ����@ 2GREH]� -�0� \ %RXWKHP\� 3�� �5REXVW PXOWLUHVROXWLRQ HVWLPDWLRQ

RI SDUDPHWULF PRWLRQ PRGHOV�� 9LVXDO &RPPXQLFDWLRQ DQG ,PDJH 5HSUHVHQWDWLRQ� SS� ����

���� �����

>3DOPHU ����@ 3DOPHU� 6�(�� �9LVXDO SHUFHSWLRQ DQG ZRUOG NQRZOHGJH� QRWHV RQ D PRGHO RI

VHQVRU\�FRJQLWLYH LQWHUDFWLRQ�� HQ '�$� 1RUPDQ� '�(� 5XPHUOKDUW \ HO /15 5HVHDUFK

*URXS� (GV�� ([SORUDWLRQ LQ FRJQLWLRQ� :�+� )UHHPDQ� 6DQ )UDQFLVFR� &$�86$� �����

>3DWHO \ 6WRQKDP ����@ 3DWHO� '� \ 6WRQKDP� 7� -�� �7H[WXUH LPDJH FODVVLnFDWLRQ DQG VHJPHQ�

WDWLRQ XVLQJ 5$1.�RUGHU FOXVWHULQJ�� ,((( ��WK ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ 3DWWHUQ

5HFRJQLWLRQ �,$35
���� �� SS� ������ 7KH +DJXH�7KH 1HWKHUODQGV� �����

>3LWDV ����@ 3LWDV� ,�� 'LJLWDO LPDJH SURFHVVLQJ DOJRULWKPV� 3UHQWLFH +DOO� 1HZ <RUN� �����

>5DR ����@ 5DR� .�� �6KDSH GHVFULSWLRQ RI FXUYHG �G REMHFWV IRU DHULDO VXUYHLOODQFH�� 3URF� RI

WKH $53$ ,PDJH 8QGHUVWDQGLQJ :RUNVKRS� SS� ���������� 3DOP 6SULQJV� &$�86$� �����

>5HXVHQV HW DO� ����@ 5HXVHQV� (�� (EUDKLPL� 7�� \ .XQW� 0�� �'\QDPLF FRGLQJ RI YLVXDO LQIRU�

PDWLRQ�� ,((( 7UDQV� &LUFXLWV 6\VW� 9LGHR 7HFKQRO�� �� SS� �������� �����

>5LGGHU HW DO� ����@ 5LGGHU� &�� 0XQNHOW� 2� \ .LUFKQHU� +�� �$GDSWLYH EDFNJURXQG HVWLPDWLRQ

DQG IRUHJURXQG GHWHFWLRQ XVLQJ NDOPDQ�nOWHULQJ�� HQ 2� .D\QDN� 0� �2]NDQ� 1� %HNLURJOX

H ,� 7XQD\ �(GV�� 3URF� RI WKH ,QW� &RQI� RQ UHFHQW $GYDQFHV LQ 0HFKDWURQLFV �,&5$0��

SS� �������� (VWDPEXO�7XUTXurD� �����

>5RGUurJXH] HW DO� ����@ 5RGUurJXH]� -� $�� $UUHEROD� )�� &DPDFKR� 3�� 6DQGRYDO� )�� �&RQWURO

GH OD PLUDGD FRQ LPuDJHQHV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH�� $FWDV GHO ;,,, 6LP�

SRVLXP 1DFLRQDO GH OD 8QLuRQ &LHQWurnFD ,QWHUQDFLRQDO GH 5DGLR �856,
���� SS� ��������

3DPSORQD�(VSDaQD� �����

>5RGUurJXH] HW DO� ����@ 5RGUurJXH]� -� $�� 5XL]� $�� %DQGHUD� $� \ 6DQGRYDO� )�� �&uDOFXOR GHO

urQGLFH GH GLVSDULGDG FRQ JHRPHWUurDV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV�� $FWDV GHO ;,9 6LPSRVLXP

1DFLRQDO GH OD 8QLuRQ &LHQWurnFD ,QWHUQDFLRQDO GH 5DGLR �856,
���� SS� �������� 6DQWLDJR

GH &RPSRVWHOD�(VSDaQD� �����

>5RGUurJXH] HW DO� ����D@ 5RGUurJXH]� -� $�� 8UGLDOHV� &�� &DPDFKR� 3� \ 6DQGRYDO� )�� �'HWHFFLuRQ

MHUuDUTXLFD GH PuRYLOHV VREUH JHRPHWUurDV GH IuRYHD DGDSWDWLYD�� 5HYLVWD (OHFWUuRQLFD GH 9LVLuRQ

SRU &RPSXWDGRU �5(9&�� KWWS���ZZZ�FYF�XDE�HV�UHYF� �� �����

>5RGUurJXH] HW DO� ����E@ 5RGUurJXH]� -� $�� *DUFurD� $�� 8UGLDOHV� &�� %DQGHUD� $� \ 6DQGRYDO� )��

�'HWHFFLuRQ \ VHJXLPLHQWR GH REMHWRV HQ HQWRUQRV GLQuDPLFRV PHGLDQWH HVWLPDFLuRQ SUHGLFWLYD
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GHO oXMR uRSWLFR�� $FWDV GHO ;9 6LPSRVLXP 1DFLRQDO GH OD 8QLuRQ &LHQWurnFD ,QWHUQDFLRQDO

GH 5DGLR �856,
���� SS� �������� =DUDJR]D�(VSDaQD� �����

>5RGUurJXH] HW DO� ����F@ 5RGUurJXH]� -� $�� %DQGHUD� $�� 8UGLDOHV� &�� $UUHEROD� )� \ 6DQGRYDO�

)�� (VWXGLR GH YLDELOLGDG GH XQ VLVWHPD GH FRQWDMH GH SHUVRQDV XWLOL]DQGR WuHFQLFDV GH YLVLuRQ�

,QIRUPH ,QWHUQR� 'SWR� GH 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD� 8QLYHUVLGDG GH 0uDODJD� )HEUHUR������

>5RGUurJXH] HW DO� ����D@ 5RGUurJXH]� -� $�� 8UGLDOHV� &�� %DQGHUD� $� \ 6DQGRYDO� )�� �+LHUDU�

FKLFDO REMHFW WUDFNLQJ E\ PHDQV RI DGDSWLYH VWDELOL]DWLRQ RI �' VWUXFWXUHV�� DFHSWDGR HQ

615)$,������

>5RGUurJXH] HW DO� ����E@ 5RGUurJXH]� -� $�� 8UGLDOHV� &�� %DQGHUD� $� \ 6DQGRYDO� )�� �$ PXOWL�

UHVROXWLRQ VSDWLR�WHPSRUDO VHJPHQWDWLRQ WHFKQLTXH IRU YLGHR VHTXHQFHV EDVHG RQ S\UDPLGDO

VWUXFWXUHV�� HQYLDGR D 3DWWHUQ 5HFRJQLWLRQ /HWWHUV�

>5RGUurJXH] HW DO� ����F@ 5RGUurJXH]� -� $�� 8UGLDOHV� &�� %DQGHUD� $� \ 6DQGRYDO� )�� �2EMHFW

WUDFNLQJ LQ YLGHR VHTXHQFHV E\ XVLQJ DGDSWLYHO\ VWDELOL]HG FRPELQHG S\UDPLGV�� HQYLDGR D

,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ ,QWHOOLJHQW 5RERWV DQG 6\VWHPV� ,526
�����

>5RGUurJXH] HW DO� ����G@ 5RGUurJXH]� -� $�� 8UGLDOHV� &�� %DQGHUD� $� \ 6DQGRYDO� )�� �9%5

YLGHR WUDQVPLVVLRQ E\ PHDQV RI PXOWLIRYHDO JHRPHWULHV�� HQYLDGR D ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO

RI ,PDJLQJ 6\VWHPV DQG 7HFKQRORJ\�

>5RVHQ \ 1LW]DQ ����@ 5RVHQ� &�$� \ 1LW]DQ� '�� �8VH RI VHQVRUV LQ SURJUDPPDEOH DXWRPDWLRQ��

&RPSXWHU� SS� ������ �����

>6LPRQFHOOL HW DO� ����@ 6LPRQFHOOL� (�3�� $GHOVRQ� (�+� \ +HHJHU� '�-�� �3UREDELOLW\ GLVWULEXWLRQ

RI RSWLFDO oRZ�� 3URF� RI WKH ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ &RPSXWHU 9LVLRQ DQG 3DWWHUQ

5HFRJQLWLRQ� SS� �������� 0DXL�+DZDLL� �����

>6LQJK ����@ 6LQJK� $�� �$Q HVWLPDWLRQ�WKHRUHWLF IUDPHZRUN IRU LPDJH�oRZ FRPSXWDWLRQ�� 3URF�

�UG ,QW� &RQI� &RPSXWHU 9LVLRQ� SS� �������� 2VDND�-DSuRQ� �����

>6PLWK \ %UDG\ ����@ 6PLWK� 6�0� \ %UDG\� -�0�� �$66(7��� 5HDO�WLPH PRWLRQ VHJPHQWDWLRQ

DQG VKDSH WUDFNLQJ�� ,((( 7UDQV� RQ 3DWWHUQ $QDO\VLV DQG 0DFKLQH ,QWHOOLJHQFH �3$0,��

�� ���� SS� �������� �����

>6PLWK \ %UDG\ ����@ 6PLWK� 6�0� \ %UDG\� -�0�� �686$1 � D QHZ DSSURDFK WR ORZ OHYHO LPDJH

SURFHVVLQJ�� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI &RPSXWHU 9LVLRQ� �� ���� SS� ������ �����
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>6RERWWND HW DO� ����@ 6RERWWND� .�� -LDQJ� ;�<� \ %XQNH� +�� �6SDWLRWHPSRUDO 6HJPHQWDWLRQ

RI 5DQJH ,PDJH 6HTXHQFHV LQWR 3ODQDU 6XUIDFHV IRU &ROOLVLRQ $YRLGDQFH�� 3URF� RI WKH

,QW� 6\PSRVLXP RQ $XWRPRWLYH 7HFKQRORJ\ DQG $XWRPDWLRQ �,6$7$� 6SHFLDO 6HVVLRQ RQ

0DFKLQH 9LVLRQ DQG ,QWHOOLJHQW 9HKLFOHV DQG $XWRQRPRXV 5RERWV� SS� ������ )ORUHQFH�

,WDOLD� �����

>6ULQLYDVDQ \ 5DR ����@ 6ULQLYDVDQ� 5� \ 5DR� .�� �3UHGLFWLYH FRGLQJ EDVHG RQ HpFLHQW PRWLRQ

HVWLPDWLRQ�� ,((( 7UDQV� &RPPXQ�� ��� SS� �������� �����

>6WDUN HW DO� ����@ 6WDUN� +�� :RRGV� -�:�� 3DXO� ,� \ +LQJRUDQL� 5�� �'LUHFW )RXULHU UHFRQVWUXF�

WLRQ LQ FRPSXWHU WRPRJUDSK\�� ,((( 7UDQV� $FRXVW� 6SHHFK 6LJQDO 3URF�� ��� SS� ��������

�����

>6XHQ HW DO� ����@ 6XHQ� &�<�� %HUWKRG� 0� \ 0RUL� 6�� �$XWRPDWLF UHFRJQLWLRQ RI KDQGSULQWHG

FKDUDFWHUV � WKH VWDWH RI DUW�� 3URF� ,(((� ��� SS� �������� �����

>6XHQ \ 0RUL ����@ 6XHQ� &�<� \ 0RUL� 6�� �6WDQGDUGL]DWLRQ DQG DXWRPDWLF UHFRJQLWLRQ RI KDQG�

SULQWHG FKDUDFWHUV�� HQ &�<� 6XHQ 	 5� 'H 0RUL �(GV�� &RPSXWHU $QDO\VLV DQG 3HUFHSWLRQ�

9RO� �� 9LVXDO VLJQDOV� SS� ������ &5& 3UHVV� )ORULGD�86$� �����

>6XHQ ����@ 6XHQ� &�<�� �&KDUDFWHU UHFRJQLWLRQ E\ FRPSXWHU DQG DSSOLFDWLRQV�� HQ 7�<� <RXQJ

	 .� )X �(GV�� +DQGERRN RI SDWWHUQ UHFRJQLWLRQ DQG LPDJH SURFHVVLQJ� SS� �������� $FD�

GHPLF 3UHV� 6DQ 'LHJR� &$�86$� �����

>7DNHXFKL HW DO� ����@ 7DNHXFKL� <�� :DQJ� =�� 2KQLVKL� 1� \ 6XJLH� 1�� �5HDO 7LPH 9LVXDO

7UDFNLQJ 6\VWHP 0LPLFNLQJ 6DFFDGLF 0RYHPHQWV�� 3URF� RI WKH 6HFRQG $VLDQ &RQIHUHQFH

RQ &RPSXWHU 9LVLRQ� �� SS��������� 6LQJDSRUH� �����

>7DQLPRWR \ 3DYOLGLV ����@ 7DQLPRWR� 6� \ 3DYOLGLV� 7�� �$ KLHUDUFKLFDO GDWD VWUXFWXUH IRU SLF�

WXUH SURFHVVLQJ�� &RPSXWHU *UDSKLFV DQG ,PDJH 3URFHVVLQJ� �� SS� �������� �����

>7HNDOS ����@ 7HNDOS� $�� 'LJLWDO YLGHR SURFHVVLQJ� 3UHQWLFH +DOO� (QJOHZRRGV &OLmV� 1-�86$�

�����

>7HU]RSRXORV HW DO� ����@ 7HU]RSRXORV� '�� 3ODWW� -��%DUU� $� \ )OHLVFKHU� .�� �(ODVWLFDOO\ GH�

IRUPDEOH PRGHOV�� &RPSXWHU *UDSKLFV� �� ���� SS� �������� �����

>7LVWDUHOOL \ 6DQGLQL ����@ 7LVWDUHOOL� 0� \ 6DQGLQL� *�� �2Q WKH DGYDQWDJHV RI SRODU DQG ORJ�

SRODU PDSSLQJ IRU GLUHFW HVWLPDWLRQ RI WLPH�WR�LPSDFW IURP RSWLFDO oRZ�� ,((( 7UDQV�

3DWWHUQ $QDO\VLV DQG 0DFKLQH ,QWHOOLJHQFH� WH[WEI�� ���� SS� �������� $SULO �����
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>7RUUHV \ .XQW ����@ 7RUUHV� /� \ .XQW� 0�� 9LGHR FRGLQJ� WKH VHFRQG JHQHUDWLRQ DSSURDFK�

.OXZHU� %RVWRQ� 0$�86$� �����

>7RWK HW DO� ����D@ 7RWK� '�� $DFK� 7� \ 0HW]OHU� 9�� �%D\HVLDQ VSDWLR�WHPSRUDO PRWLRQ GHWHF�

WLRQ XQGHU YDU\LQJ LOOXPLQDWLRQ�� 3URF� RI WKH (XURSHDQ 6LJQDO 3URFHVVLQJ &RQI� �(86,3�

&2
���� SS� ���������� 7DPSHUH�)LQODQGLD� �����

>7RWK HW DO� ����E@ 7RWK� '�� $DFK� 7� \ 0HW]OHU� 9�� �,OOXPLQDWLRQ�LQYDULDQW FKDQJH GHWHFWLRQ��

3URF� RI WKH �WK ,((( 6RXWKZHVW 6\PSRVLXP RQ ,PDJH $QDO\VLV DQG ,QWHUSUHWDWLRQ� SS�

���� $XVWLQ� 7;�86$� �����

>7]LULWDV \ /DELW ����@ 7]LULWDV� *� \ /DELW� &�� 0RWLRQ DQDO\VLV IRU LPDJH VHTXHQFH FRGLQJ�

(OVHYLHU� 7KH 1HWKHUODQGV� �����

>8HQRKDUD \ .DQDGH ����@ 8HQRKDUD� 0� \ .DQDGH� 7�� �2SWLPDO DSSUR[LPDWLRQ RI XQLIRUP�

O\ URWDWHG LPDJHV� UHODWLRQVKLS EHWZHHQ .DUKXQHQ�/RHYH H[SDQVLRQ DQG GLVFUHWH FRVLQH

WUDQVIRUP�� ,((( 7UDQV� RQ ,PDJH 3URFHVVLQJ� � ���� SS� �������� �����

>8UGLDOHV ����@ 8UGLDOHV� &�� $UTXLWHFWXUD GH FRQWURO GH PRYLPLHQWR \ H[SORUDFLuRQ SDUD XQ DJHQWH

DXWuRQRPR� 7HVLV 'RFWRUDO� 'SWR� 7HFQRORJurD (OHFWUuRQLFD� 8QLYHUVLGDG GH 0uDODJD� 0uDODJD�

(VSDaQD� �����

>8UGLDOHV HW DO� ����@ 8UGLDOHV� &�� 5RGUurJXH]� -� $�� %DQGHUD� $�� 6DQGRYDO� )�� �9LGHR oRZ

DFWLYH FRQWURO E\ PHDQV RI DGDSWLYH VKLIWHG IRYHDO JHRPHWULHV�� ,QWHOOLJHQW 5RERWV DQG

&RPSXWHU 9LVLRQ ;,;� $OJRULWKPV� 7HFKQLTXHV DQG $FWLYH 9LVLRQ� 'DYLG 3� &DVDVHQW�

(GLWRU� 3URFHHGLQJV RI 63,(� ����� SS� �������� %RVWRQ� 0$�86$� �����

>9HUUL \ 3RJJLR ����@ 9HUUL� $� \ 3RJJLR� 7�� �$JDLQVW TXDQWLWDWLYH RSWLFDO oRZ�� 3URF� RI WKH

�VW ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ &RPSXWHU 9LVLRQ� SS� �������� /RQGUHV� ,QJODWHUUD�8.�

�����

>:ROEHUJ HW DO� ����@ :ROEHUJ� :�� 6WUHHW� :�� \ 0DQJDVDULDQ� 2�� �0DFKLQH OHDUQLQJ WHFK�

QLTXHV WR GLDJQRVH EUHDVW FDQFHU IURP LPDJH�SURFHVVHG QXFOHDU IHDWXUHV RI nQH QHHGOH

DVSLUDWHV�� &DQFHU /HWWHUV� ��� SS� �������� �����

><DQRZLW] \ %UXFNVWHLQ ����@ <DQRZLW]� 6�'� \ %UXFNVWHLQ� $�0�� �$ QHZ PHWKRG IRU LPDJH

VHJPHQWDWLRQ�� &RPSXWHU 9LVLRQ� *UDSKLFV DQG ,PDJH 3URFHVVLQJ� ��� SS� ������ �����

>=KRX \ =KRX ����@ =KRX� :'� \ =KRX� -�� �7KH GHYHORSPHQW RI ((* UHDO�WLPH PRQLWRULQJ

V\VWHP�� 6KDQGRQJ -RXUQDO RI %LRPHGLFDO (QJLQHHULQJ� ������ SS� ������ �����





$SuHQGLFH $

#�
���
 !�����

� *HRPHWUurDV PXOWLUUHVROXFLuRQ

(O SULQFLSDO SUREOHPD GH OD PD\RUurD GH ORV VLVWHPDV GH YLVLuRQ DUWLnFLDO UDGLFD HQ OD QHFHVLGDG GH

GLVSRQHU VLPXOWuDQHDPHQWH GH XQ DPSOLR FDPSR GH YLVLuRQ� XQD DOWD UHVROXFLuRQ \ XQRV WLHPSRV GH

SURFHVR UHGXFLGRV� /D UHDOLGDG HV TXH XQD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH GH HVWDV FDUDFWHUurVWLFDV

SUHVHQWD XQ YROXPHQ GH GDWRV PX\ HOHYDGR TXH KDFH GLIurFLO VX WUDQVPLVLuRQ R SURFHVDGR HQ WLHPSR

UHDO� /D VROXFLuRQ D HVWH SUREOHPD SXHGH HQFRQWUDUVH HQ HO XVR GH LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ QR

XQLIRUPH� GRQGH VuROR ODV uDUHDV GH LQWHUuHV DSDUHFHQ HQ DOWD UHVROXFLuRQ� PLHQWUDV TXH HO UHVWR

GHO FDPSR GH YLVLuRQ SUHVHQWD XQ SHUnO GH UHVROXFLuRQ GHFUHFLHQWH HQ IXQFLuRQ GH VX GLVWDQFLD D

ODV PHQFLRQDGDV uDUHDV GH LQWHUuHV� 'DGR TXH OD SRVLFLuRQ GH HVDV uDUHDV HV GHVFRQRFLGD D SULRUL�

HV QHFHVDULR HPSOHDU XQ DOJRULWPR GH GHWHFFLuRQ DGHFXDGR SDUD SRGHU FRQVWUXLU OD LPDJHQ GH

UHVROXFLuRQ QR XQLIRUPH� (VWH SURFHVR GH GHWHFFLuRQ GH uDUHDV GH LQWHUuHV \ HVWUXFWXUDFLuRQ GHO

FDPSR YLVXDO VXSRQH XWLOL]DU OD YLVLuRQ GH IRUPD DFWLYD� GH PDQHUD TXH VH GLVSRQH GH XQ SURFHVR

VHOHFWLYR GH DGTXLVLFLuRQ GH LQIRUPDFLuRQ HQ IXQFLuRQ GH OD WDUHD TXH VH YD D OOHYDU D FDER�

��� 7RSRORJurDV IRYHDOHV GH UHVROXFLuRQ QR XQLIRUPH

6L ELHQ LQLFLDOPHQWH ODV LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ QR XQLIRUPH QR WLHQHQ SRUTXuH WHQHU XQ SHUnO

HVWUXFWXUDGR� D OD KRUD GH UHSUHVHQWDUODV \ SURFHVDUODV UHVXOWD PXFKR PuDV FRQYHQLHQWH GHnQLU

XQDV JHRPHWUurDV DGHFXDGDV� /DV JHRPHWUurDV GH UHVROXFLuRQ QR XQLIRUPH PuDV XWLOL]DGDV VRQ ODV

GHQRPLQDGDV JHRPHWUurDV IRYHDOHV� TXH HPXODQ OD nVLRORJurD GHO RMR GH DOJXQRV VHUHV YLYRV DYDQ]D�

GRV� (Q HVWDV JHRPHWUurDV H[LVWH XQ uDUHD GH PuD[LPD UHVROXFLuRQ XELFDGD HQ HO FHQWUR GH OD LPDJHQ

TXH VH GHQRPLQD IuRYHD� \ HQ ODV uDUHDV SHULIuHULFDV GH OD LPDJHQ OD UHVROXFLuRQ GLVPLQX\H GH IRUPD

SURJUHVLYD HQ IXQFLuRQ GH VX GLVWDQFLD D OD IuRYHD� (VWD FRQnJXUDFLuRQ HVWuD PX\ OLPLWDGD SRU VX

���
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SURSLD QDWXUDOH]D� \D TXH SDUD FDSWDU XQ REMHWR GH LQWHUuHV D PuD[LPD UHVROXFLuRQ HV QHFHVDULR

UHSRVLFLRQDU HO VHQVRU GH IRUPD TXH HO REMHWR TXHGH HQ HO FHQWUR GHO FDPSR GH YLVLuRQ� OR TXH

VL ELHQ HQ XQ VLVWHPD ELROuRJLFR SXHGH KDFHUVH GH IRUPD LQPHGLDWD� HQ XQ VLVWHPD PHFuDQLFR HV

PXFKR PuDV OHQWR H LPSUHFLVR� 6LQ HPEDUJR� VL VH FRPELQD XQD JHRPHWUurD IRYHDO FRQ OD SRVLELOLGDG

GH PRYHU OD IuRYHD VLQ UHSRVLFLRQDU HO VHQVRU� VH SXHGH DGTXLULU OD LQIRUPDFLuRQ GHVHDGD GH IRUPD

UuDSLGD \ HnFD] FRQ XQ PuD[LPR QLYHO GH GHWDOOH� LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VX XELFDFLuRQ HQ HO FDPSR

GH YLVLuRQ�

7UDGLFLRQDOPHQWH� ODV JHRPHWUurDV IRYHDOHV VH KDQ GLYLGLGR HQ GRV FRQnJXUDFLRQHV EuDVLFDV�

OD ORJ�SRODU �)LJ� $���D� \ OD FDUWHVLDQR H[SRQHQFLDO �)LJ� $���E�� /RV VLVWHPDV ELROuRJLFRV

REHGHFHQ D FRQnJXUDFLRQHV ORJ�SRODUHV \ KR\ HQ GurD H[LVWHQ PXOWLWXG GH DSOLFDFLRQHV EDVDGDV

HQ LPuDJHQHV GH HVWH WLSR� FRPR SXHGHQ VHU HO FuDOFXOR GHO oXMR uRSWLFR >7LVWDUHOOL \ 6DQGLQL ����@

R OD HVWLPDFLuRQ GH YHUJHQFLD >&DSXUUR HW DO� ����@� (VWRV PuHWRGRV� VLHQGR FRPSXWDFLRQDOPHQWH

FRVWRVRV� SXHGHQ HMHFXWDUVH HQ WLHPSR UHDO JUDFLDV D OD UHGXFFLuRQ GHO YROXPHQ GH GDWRV TXH

SHUPLWHQ HVWH WLSR GH JHRPHWUurDV� /D SULQFLSDO GHVYHQWDMD GH ODV LPuDJHQHV ORJ�SRODUHV HVWuD HQ VX

HVWUXFWXUD� TXH QR HV FRPSDWLEOH FRQ OD PD\RUurD GH ORV DOJRULWPRV GH SURFHVR H[LVWHQWHV� SRU OR

TXH VH UHTXLHUH GHVDUUROODU KHUUDPLHQWDV HVSHFurnFDV SDUD FDVL FXDOTXLHU WLSR GH DSOLFDFLuRQ �XVR

GH nOWURV� RSHUDFLRQHV ELQDULDV� H LQFOXVR� VX SURSLD SUHVHQWDFLuRQ HQ SDQWDOOD�� /DV JHRPHWUurDV

FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV RIUHFHQ XQD DOWHUQDWLYD YuDOLGD D ODV ORJ�SRODUHV� \D TXH SUHVHQWDQ ODV

VLJXLHQWHV YHQWDMDV�

q 1R FRQWLHQHQ SXQWRV FLHJRV HQ HO RULJHQ GH OD HVWUXFWXUD� FRPR RFXUUH FRQ ODV ORJ�SRODUHV�

GHELGR D OD VLQJXODULGDG HQ HO RULJHQ GH VX VLVWHPD GH UHIHUHQFLD�

q 6L VH GHVHD FRQVWUXLU XQ VHQVRU IurVLFR �HQ OXJDU GH FRQIHFFLRQDU ODV LPuDJHQHV SRU VRIWZDUH��

)LJXUD $��� *HRPHWUurDV IRYHDOHV� D� JHRPHWUurD ORJ�SRODU� E� JHRPHWUurD FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDO
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VX LPSOHPHQWDFLuRQ HQ 9/6, HV JHRPuHWULFDPHQWH PXFKR PuDV VLPSOH TXH OD LPSOHPHQWDFLuRQ

GH ODV JHRPHWUurDV ORJ�SRODUHV�

q /D PD\RUurD GH ORV DOJRULWPRV \ VLVWHPDV GH SURFHVR VH KDQ DGDSWDGR D ODV JHRPHWUurDV

FDUWHVLDQDV� \D TXH ODV LPuDJHQHV GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH VH DMXVWDQ ELHQ D HVWH SHUnO�

$Vur� OD WUDQVIRUPDFLuRQ GH HVWRV DOJRULWPRV SDUD WUDEDMDU FRQ LPuDJHQHV IRYHDOHV FDUWHVLDQR�

H[SRQHQFLDOHV HV FDVL LQPHGLDWD�

� *HRPHWUurDV IRYHDOHV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV

/DV JHRPHWUurDV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV IXHURQ SURSXHVWDV RULJLQDOPHQWH SRU &� %DQGHUD \ 3�

6FRWW HQ >%DQGHUD \ 6FRWW ����@� (Q VX SURSXHVWD� OD UHMLOOD WHQurD XQD GLVWULEXFLuRQ VLPuHWULFD

GRQGH XQ uDUHD FHQWUDO GH PuD[LPD UHVROXFLuRQ� GHQRPLQDGD IuRYHD� HVWDED FLUFXQGDGD SRU XQD VHULH

GH DQLOORV� FDGD XQR GH ORV FXDOHV SUHVHQWDED D VX YH] UHVROXFLuRQ XQLIRUPH \ SURJUHVLYDPHQWH

PHQRU FRQIRUPH VH DOHMDEDQ GHO FHQWUR� (VWD JHRPHWUurD HV VXPDPHQWH IuDFLO GH LPSOHPHQWDU

D SDUWLU GH ODV WHFQRORJurDV DFWXDOHV \ VRSRUWD HVWUXFWXUDV GH DOPDFHQDPLHQWR \ SURFHVDPLHQWR

MHUuDUTXLFR� 6X SULQFLSDO GHVYHQWDMD UDGLFD HQ OD GLVFRQWLQXLGDG GHO SHUnO GH GLVPLQXFLuRQ GH

OD UHVROXFLuRQ� SHUR HQ OD PD\RUurD GH ODV DSOLFDFLRQHV HVWH KHFKR QR LQoX\H QHJDWLYDPHQWH HQ

ORV UHVXOWDGRV� 3DUD GHnQLU HVWH WLSR GH JHRPHWUurD FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDO VRQ QHFHVDULRV GRV

SDUuDPHWURV� L� P� HO QuXPHUR GH DQLOORV DOUHGHGRU GH OD IuRYHD� LL� G� HO IDFWRU GH VXEGLYLVLuRQ R

QuXPHUR GH VXEDQLOORV GHQWUR GH FDGD DQLOOR�

(Q OD JHRPHWUurD GH OD )LJ� $���E HVWRV SDUuDPHWURV VRQ LJXDO D � \ D � UHVSHFWLYDPHQWH�

(V LPSRUWDQWH QRWDU TXH H[LVWHQ HVWUXFWXUDV GH GDWRV MHUuDUTXLFDV SDUD HO DOPDFHQDPLHQWR GH

HVWDV LPuDJHQHV TXH SHUPLWHQ HMHFXWDU DOJRULWPRV GH SURFHVDGR FOuDVLFRV VREUH HOODV VLQ QHFHVLGDG

GH DOWHUDUORV VLJQLnFDWLYDPHQWH >$UUHEROD ����@� (O IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ �)&� TXH SUHVHQWDQ ODV

LPuDJHQHV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV HV LJXDO D�

)&  �P� �� �� � �P�� �$���

\� WDO FRPR VH DSUHFLD HQ OD H[SUHVLuRQ� GHSHQGH uXQLFDPHQWH GH P� 'H HVWD IRUPD� FRQIRUPH

DXPHQWD HO QuXPHUR GH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ GH OD LPDJHQ� HO YROXPHQ GH GDWRV GH OD LPDJHQ

GLVPLQX\H� 1R REVWDQWH� HVD GLVPLQXFLuRQ QR HV OLQHDO� VLQR TXH D SDUWLU GH XQ GHWHUPLQDGR YDORU

GHP GLFKR YROXPHQ DOFDQ]D XQ PurQLPR� \ SUuDFWLFDPHQWH GHMD GH GLVPLQXLU� /D )LJ� $�� PXHVWUD

FuRPR D SDUWLU GH VHLV DQLOORV QR VH FRQVLJXH UHGXFFLuRQ VLJQLnFDWLYD�

(O SULQFLSDO SUREOHPD GH OD JHRPHWUurD FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDO FOuDVLFD YLHQH GDGR SRU HO

KHFKR GH TXH OD ]RQD GH DOWD UHVROXFLuRQ HVWuD LQGHIHFWLEOHPHQWH OLJDGD DO FHQWUR GH OD LPDJHQ� 'DGR
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)LJXUD $��� 9DORU LQYHUVR GHO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ HQ IXQFLuRQ GHO QuXPHUR GH DQLOORV GH XQD

JHRPHWUurD PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD FHQWUDGD

TXH ODV uDUHDV GH LQWHUuHV GH OD LPDJHQ SXHGHQ HVWDU XELFDGDV HQ FXDOTXLHU SRVLFLuRQ� HV QHFHVDULR

UHSRVLFLRQDU OD FuDPDUD SDUD SRGHU FDSWDUODV DO PuD[LPR QLYHO GH GHWDOOH� (VWD RSHUDFLuRQ UHTXLHUH

WLHPSR \ SXHGH QR WHQHU OD SUHFLVLuRQ GHVHDGD� SRU OR TXH HO SURFHVDGR GH OD LPDJHQ VH FRPSOLFD�

6LQ HPEDUJR� XQD YHQWDMD DGLFLRQDO GH ODV JHRPHWUurDV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV HVWuD HQ TXH OD

SRVLFLuRQ GHO uDUHD GH DOWD UHVROXFLuRQ HV IuDFLOPHQWH UHFRQnJXUDEOH� $Vur� HQ OXJDU GH GHVSOD]DU OD

FuDPDUD� HV SRVLEOH UHORFDOL]DU OD IuRYHD GH IRUPD UuDSLGD \ HnFD] VL VH GHVDUUROODQ QXHYDV JHRPHWUurDV

FRQ HVWH nQ�

��� *HRPHWUurD PXOWLUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH

/D )LJ� $���E PXHVWUD XQD JHRPHWUurD GH IuRYHD GHVSOD]DEOH �*0)'�� GRQGH SXHGH REVHU�

YDUVH FuRPR OD IuRYHD VH UHXELFD HQ XQD SRUFLuRQ GHO FDPSR GH YLVLuRQ GLVWLQWD D OD ]RQD FHQ�

WUDO D OD TXH HVWDED OLJDGD HQ OD WRSRORJurD DQWHULRU� (VWDV JHRPHWUurDV IXHURQ GHVDUUROODGDV HQ

>&DPDFKR HW DO� ����@ \ UHTXLHUHQ GRV SDUuDPHWURV DGLFLRQDOHV SDUD VX GHnQLFLuRQ�

q 6K� HO IDFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR KRUL]RQWDO GH FDGD DQLOOR GH UHVROXFLuRQ L FRQ UHVSHFWR D

XQD IuRYHD FHQWUDGD�

q 6Y� HO IDFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR YHUWLFDO GH FDGD DQLOOR GH UHVROXFLuRQ L FRQ UHVSHFWR D XQD

IuRYHD FHQWUDGD�



�� *HRPHWUurDV IRYHDOHV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV ���

(VWRV SDUuDPHWURV HVWuDQ H[SUHVDGRV HQ WuHUPLQRV GH FHOGDV GH UHVROXFLuRQ KRPRJuHQHD� WDPELuHQ

FRQRFLGRV FRPR UH[HOV�

/DV *0)' SUHVHQWDQ HO PLVPR QuXPHUR GH FHOGDV� FDPSR GH YLVLuRQ \ IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ

TXH ODV JHRPHWUurDV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV FOuDVLFDV� &RPR YHQWDMD VH GHEH GHVWDFDU TXH DKRUD

OD IuRYHD QR HVWuD OLPLWDGD D OD ]RQD FHQWUDO GH OD HVFHQD� SHUR GH FXDOTXLHU IRUPD� OD IuRYHD QR

SXHGH XELFDUVH HQ FXDOTXLHU SRVLFLuRQ GH OD LPDJHQ� SRUTXH HO YDORU PuD[LPR GH 6K \ 6Y HV LJXDO

DO IDFWRU GH VXEGLYLVLuRQ G GH OD JHRPHWUurD� 'H HVWD IRUPD� VuROR H[LVWHQ ��G � ��� SRVLFLRQHV

SHUPLWLGDV� 'DGR TXH OD UHVROXFLuRQ FDPELD HQ SRWHQFLDV GH �� SXHGH GHGXFLUVH IuDFLOPHQWH TXH HO

GHVSOD]DPLHQWR PurQLPR GH OD IuRYHD H[SUHVDGR HQ Sur[HOHV HV LJXDO D ���Pb ���

��� *HRPHWUurD PXOWLUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH GH PRYLPLHQWR JHQHUD�

OL]DGR

/D )LJ� $���F SUHVHQWD XQD JHRPHWUurD GH IuRYHD GHVSOD]DEOH GH PRYLPLHQWR H[WHQGLGR �*0)'�

0*�� (Q HVWH FDVR� OD IuRYHD SXHGH XELFDUVH HQ FXDOTXLHU SRVLFLuRQ GHO FDPSR GH YLVLuRQ SRUTXH

VH SHUPLWHQ GHVSOD]DPLHQWRV GLVWLQWRV HQWUH ORV VXFHVLYRV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ� $GHPuDV� HO GH�

VSOD]DPLHQWR nQDO GH OD IuRYHD VH GHnQH PHGLDQWH GRV YHFWRUHV� 6+ \ 69 � GRQGH FDGD SDU GH

HOHPHQWRV� 6+N \ 69N� GHnQHQ HO GHVSOD]DPLHQWR UHODWLYR GHO DQLOOR N IUHQWH DO DQLOOR N��� /DV

SULQFLSDOHV YHQWDMDV GH OD *0)'�0* IUHQWH D OD *0)' VRQ ODV VLJXLHQWHV�

q /D IuRYHD SXHGH XELFDUVH HQ FXDOTXLHU SXQWR GHO FDPSR GH YLVLuRQ FX\DV FRRUGHQDGDV VHDQ

PuXOWLSOR GH �� 3RU WDQWR� HO GHVSOD]DPLHQWR PurQLPR GH OD IuRYHD \D QR GHSHQGH GH P \ HO

PuD[LPR HUURU GH SRVLFLRQDPLHQWR HV LJXDO D � Sur[HO�

q (O QuXPHUR GH SRVLEOHV SRVLFLRQHV GH OD IuRYHD HV DKRUD LJXDO D ��: b �G� ���� VLHQGR : OD

DQFKXUD GHO FDPSR GH YLVLuRQ HQ Sur[HOHV�

q 7RGDV ODV UHJLRQHV GH OD LPDJHQ SXHGHQ DKRUD VHU H[DPLQDGDV D DOWD UHVROXFLuRQ�

��� *HRPHWUurD PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH \ WDPDaQR DGDSWDWLYR

(O SULQFLSDO SUREOHPD GH ODV JHRPHWUurDV PHQFLRQDGDV DQWHULRUPHQWH UHVLGH HQ TXH OD IuRYHD HV

FXDGUDGD \ VX GLPHQVLuRQ GHSHQGH GH ORV SDUuDPHWURV TXH GHnQHQ OD JHRPHWUurD� (VWD FLUFXQVWDQ�

FLD OLPLWD OD FDSDFLGDG GH FXEULU REMHWRV LUUHJXODUHV R GH GLPHQVLRQHV PD\RUHV D OD IuRYHD� (Q HO

FDVR GH TXH OD UHJLuRQ GH LQWHUuHV VHD PuDV SHTXHaQD TXH OD IuRYHD� VH HVWDUuDQ VREUHGLPHQVLRQDQGR

ORV UHFXUVRV HPSOHDGRV� DO DEDUFDUVH XQD ]RQD PD\RU GH OR QHFHVDULR� 6L� SRU HO FRQWUDULR� OD
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)LJXUD $��� *HRPHWUurDV FDUWHVLDQR�H[SRQHQFLDOHV� D� WRSRORJurD FOuDVLFD� E� *0)'� F� *0)' GH

PRYLPLHQWR JHQHUDOL]DGR� \ G� *0)' GH IuRYHD GH WDPDaQR DGDSWDWLYR�

UHJLuRQ GH LQWHUuHV HV PD\RU TXH OD IuRYHD� VH UHTXLHUH XQD VHULH GH VXFHVLYRV UHSRVLFLRQDPLHQWRV

GH uHVWD SDUD REVHUYDU OD WRWDOLGDG GH OD UHJLuRQ HQ HVWXGLR FRQ UHVROXFLuRQ PuD[LPD� FRQ HO LQFRQ�

YHQLHQWH GH TXH HQ QLQJuXQ PRPHQWR VH GLVSRQH GH XQD YHUVLuRQ FRPSOHWD GH OD PLVPD� 3DUD

VROXFLRQDU HVWH SUREOHPD� ODV JHRPHWUurDV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH \ WDPDaQR DGDS�

WDWLYR >&DPDFKR HW DO� ����@ SHUPLWHQ HO DMXVWH GH OD UHJLuRQ H[SORUDGD FRQ UHVROXFLuRQ PuD[LPD

HQ FDGD LQVWDQWH� /D )LJ� $���G PXHVWUD XQ HMHPSOR GH HVWDV JHRPHWUurDV� $KRUD VRQ QHFHVDULRV

FLQFR SDUuDPHWURV SDUD GHnQLU HVWD HVWUXFWXUD�

q P� HO QuXPHUR GH DQLOORV GH UHVROXFLuRQ�

q /G \ 5G� ORV IDFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR D OD L]TXLHUGD \ D OD GHUHFKD GH FDGD DQLOOR�

UHVSHFWLYDPHQWH�

q 7G \ %G� ORV IDFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR DUULED \ DEDMR GH FDGD DQLOOR� UHVSHFWLYDPHQWH�
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(Q OD JHRPHWUurD SUHVHQWDGD HQ OD )LJ� $���G� P YDOH �� \ /G� 5G� 7G \ %G VRQ LJXDO D ���

�� � \ �� UHVSHFWLYDPHQWH� /D SULQFLSDO YHQWDMD GH HVWD JHRPHWUurD VH HQFXHQWUD HQ TXH FXDOTXLHU

REMHWR SXHGH VHU UHSUHVHQWDGR FRQ UHVROXFLuRQ PuD[LPD LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VXV GLPHQVLRQHV

\ SRVLFLuRQ UHVSHFWR D OD FuDPDUD� VLHPSUH \ FXDQGR HVWuH FRPSOHWDPHQWH FRQWHQLGR HQ OD HVFHQD�

$KRUD� HO IDFWRU GH FRPSUHVLuRQ GHSHQGH EuDVLFDPHQWH GHO WDPDaQR GH OD IuRYHD \ GHO QuXPHUR GH

DQLOORV� P�

��� *HRPHWUurD PXOWLUUHVROXFLuRQ PXOWLIuRYHD

/DV JHRPHWUurDV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH IuRYHD GHVSOD]DEOH \ WDPDaQR DGDSWDWLYR HVWuDQ HVSHFLDOPHQWH

LQGLFDGDV HQ VLWXDFLRQHV HQ ODV TXH VH UHTXLHUH H[SORUDU XQD HVFHQD SRVLFLRQDQGR GH IRUPD uRSWLPD

OD PuD[LPD UHVROXFLuRQ VREUH OD UHJLuRQ TXH SUHVHQWD PD\RU LQWHUuHV� 3HUR H[LVWHQ PXFKDV DSOLFD�

FLRQHV HQ ODV TXH VH HQFXHQWUDQ VLPXOWuDQHDPHQWH HQ HVFHQD PuDV GH XQD UHJLuRQ GH LQWHUuHV� (Q

HVWRV FDVRV� HO XVR GH HVWH WLSR GH JHRPHWUurDV HVWDUurD H[FOXVLYDPHQWH LQGLFDGR VL OD DSOLFDFLuRQ

FRQFUHWD HQ TXH VH XWLOL]DQ SHUPLWH UHDOL]DU VXFHVLYRV UHSRVLFLRQDPLHQWRV GH OD IuRYHD VREUH ODV

UHJLRQHV GH LQWHUuHV�

3DUD VROYHQWDU HVWD OLPLWDFLuRQ VH KDQ GHVDUUROODGR ODV JHRPHWUurDV PXOWLUUHVROXFLuRQ PXO�

WLIuRYHD >&DPDFKR HW DO� ����@� 6RQ EuDVLFDPHQWH LJXDOHV D ODV JHRPHWUurDV PXOWLUUHVROXFLuRQ GH

IuRYHD GHVSOD]DEOH \ WDPDaQR DGDSWDWLYR� FRQ OD GLIHUHQFLD GH SUHVHQWDU PuDV GH XQD IuRYHD� &DGD

IuRYHD GD OXJDU D XQD GLVWULEXFLuRQ SDUWLFXODU GH ORV GLVWLQWRV DQLOORV GH UHVROXFLuRQ� FRPR PXHV�

WUDQ ODV )LJV� $���D�F� /D JHRPHWUurD PXOWLIuRYHD UHVXOWDQWH HV OD VXSHUSRVLFLuRQ GH ODV GLVWLQWDV

HVWUXFWXUDV D TXH GDQ OXJDU FDGD XQD GH ODV IuRYHDV GH HVWD JHRPHWUurD� FRPR PXHVWUD OD )LJ�

$���G�

(VWD JHRPHWUurD TXHGD GHWHUPLQDGD SRU HO FRQMXQWR GH SDUuDPHWURV TXH GHnQHQ FDGD XQD

GH ODV *0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR SRU VHSDUDGR� GHVFDUWDQGR OD LQIRUPDFLuRQ UHGXQGDQWH UH�

VXOWDQWH GH OD VXSHUSRVLFLuRQ GH ODV GLVWLQWDV LPuDJHQHV IRYHDOHV�
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)LJXUD $��� &RQVWUXFFLuRQ GH XQD JHRPHWUurD PXOWLIuRYHD� D� *0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� E�

*0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� F� *0)' GH WDPDaQR DGDSWDWLYR� \ G� *HRPHWUurD PXOWLUUHVROXFLuRQ

PXOWLIuRYHD�
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(Q HVWH DSuHQGLFH VH SUHVHQWDQ ODV VHFXHQFLDV TXH VH KDQ HPSOHDGR HQ ODV SUXHEDV GH VHJPHQWDFLuRQ

HVSDFLR�WHPSRUDO \ VH GHVFULEHQ EUHYHPHQWH�

� &DSWXUD PHGLDQWH FuDPDUD DFLPXWDO nMD HQ XQ SDVLOOR

/D VHFXHQFLD GH OD )LJ� %�� IXH FDSWXUDGD PHGLDQWH XQD FuDPDUD GH YLGHRFRQIHUHQFLD GLVSXHVWD

HQ HO WHFKR GH XQ SDVLOOR \ HQ SHUSHQGLFXODU D uHVWH� GH IRUPD TXH ORV HIHFWRV GH SHUVSHFWLYD VRQ

PurQLPRV GHELGR DO WDPDaQR GHO FDPSR GH YLVLuRQ \ OD DOWXUD GHO WHFKR� /D FuDPDUD VH HQFRQWUDED

nMD \ ORV PuRYLOHV TXH DWUDYHVDEDQ HO SDVLOOR QR VH HQFRQWUDEDQ OLPLWDGRV SRU QLQJXQD UHVWULFFLuRQ

HQ FXDQWR D PRYLPLHQWR�

� &DSWXUD SDQRUuDPLFD PHGLDQWH FuDPDUD nMD FRQ SHUVSHFWLYD ,

/D VHFXHQFLD GH OD )LJ� %�� IXH FDSWXUDGD GHVGH XQ SXHQWH VREUH OD FDUUHWHUD GH OD HVFHQD

PHGLDQWH XQD FuDPDUD DQDOuRJLFD� VLHQGR GLJLWDOL]DGD FRQ SRVWHULRULGDG� (Q HVWH FDVR� Vur TXH

DSDUHFH SHUVSHFWLYD HQ OD HVFHQD� OR TXH SXHGH DSUHFLDUVH HQ HO WDPDaQR LQFUHPHQWDO GH ORV PuRYLOHV

DO DFHUFDUVH D OD FuDPDUD R HQ OD IXJD GH OD FDUUHWHUD KDFLD OD OurQHD GHO KRUL]RQWH�

���



��� $SuHQGLFH %� 6HFXHQFLDV XWLOL]DGDV HQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

� &DSWXUD SDQRUuDPLFD PHGLDQWH FuDPDUD nMD FRQ SHUVSHFWLYD ,,

/D VHFXHQFLD HQ OD )LJ� %�� VH FDSWXUuR D QLYHO GH VXHOR PHGLDQWH XQD FuDPDUD DQDOuRJLFD� VLHQGR

GLJLWDOL]DGD FRQ SRVWHULRULGDG� 'H QXHYR DSDUHFH SHUVSHFWLYD HQ OD HVFHQD� VuROR TXH HQ HVWH FDVR

HVWuD PuDV PDUFDGD GHELGR D TXH ORV PuRYLOHV SXHGHQ DSDUHFHU GHVGH XQD GLVWDQFLD PHQRU D OD

FuDPDUD�

� &DSWXUD WLSR YLGHRFRQIHUHQFLD

/D VHFXHQFLD HQ OD )LJ� %�� SUHVHQWD XQ SODQR WurSLFR GH YLGHRFRQIHUHQFLD� GRQGH OD PD\RU SDUWH

GHO FXDGUR OR RFXSD OD LQWHUORFXWRUD� (O PRYLPLHQWR GH uHVWD QR VH HQFXHQWUD UHVWULQJLGR HQ IRUPD

DOJXQD�

� &XER GH 5XELN HQ URWDFLuRQ

(Q OD )LJ� %�� VH SUHVHQWD XQD VHFXHQFLD FOuDVLFD GH WUDEDMR SDUD HVWLPDFLuRQ GH PRYLPLHQWR�

GRQGH DSDUHFH XQ FXER GH 5XELN VREUH XQD SODWDIRUPD FLUFXODU TXH JLUD PX\ OHQWDPHQWH�

� &DSWXUD GH IRQGR HVWuDWLFR FRQ FuDPDUD JLUDQGR

/D VHFXHQFLD HQ OD )LJ� %�� VH FDSWXUuR HQ XQ ODERUDWRULR� HYLWDQGR OD DSDULFLuRQ GH PuRYLOHV HQ

uHVWH GXUDQWH OD FDSWXUD� SHUR JLUDQGR VXDYHPHQWH OD FuDPDUD KDFLD OD L]TXLHUGD� 2EYLDPHQWH�

HVWH PRYLPLHQWR DIHFWD GH IRUPD GLVWLQWD D ORV GLIHUHQWHV SODQRV GH OD LPDJHQ�

� &DSWXUD GH VHFXHQFLD DQLPDGD FRQ FuDPDUD VLJXLHQGR DO PuRYLO

/D )LJ� %�� SUHVHQWD XQD VHFXHQFLD GH GLEXMRV DQLPDGRV GRQGH OD FuDPDUD VH GHVSOD]D SDUD

VHJXLU DO PuRYLO SUHVHQWH HQ OD HVFHQD� (Q HVWH FDVR� GLFKR GHVSOD]DPLHQWR QR WLHQH SRU TXuH VHU

KRPRJuHQHR� \D TXH UHSURGXFH ORV PRYLPLHQWRV GHO SHUVRQDMH \� SRU HMHPSOR� VH GHWLHQH R IUHQD

FXDQGR uHVWH OR KDFH�



���

� &DSWXUD SDQRUuDPLFD FRQ SHUVSHFWLYD \ FuDPDUD PuRYLO

/D VHFXHQFLD HQ OD )LJ� %�� SUHVHQWD HO PLVPR FDVR GH OD VHFXHQFLD GH OD )LJ� %�� FRQ OD VDOYHGDG

GH TXH HQ HVWH FDVR OD FuDPDUD VH HQFXHQWUD HQ PRYLPLHQWR� SRU OR TXH DXPHQWD OD FRPSOHMLGDG

GHO SUREOHPD�



��� $SuHQGLFH %� 6HFXHQFLDV XWLOL]DGDV HQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD %��� &uDPDUD DFLPXWDO nMD \ IRQGR VLPSOH�



���

)LJXUD %��� &DSWXUD SDQRUuDPLFD PHGLDQWH FuDPDUD nMD FRQ SHUVSHFWLYD�



��� $SuHQGLFH %� 6HFXHQFLDV XWLOL]DGDV HQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD %��� &DSWXUD SDQRUuDPLFD PHGLDQWH FuDPDUD nMD FRQ SHUVSHFWLYD�



���

)LJXUD %��� &DSWXUD WLSR YLGHRFRQIHUHQFLD�



��� $SuHQGLFH %� 6HFXHQFLDV XWLOL]DGDV HQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD %��� &XER GH 5XELN HQ URWDFLuRQ�



���

)LJXUD %��� &DSWXUD GH IRQGR HVWuDWLFR FRQ FuDPDUD JLUDQGR�



��� $SuHQGLFH %� 6HFXHQFLDV XWLOL]DGDV HQ OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO

)LJXUD %��� &DSWXUD GH VHFXHQFLD DQLPDGD FRQ FuDPDUD VLJXLHQGR DO PuRYLO�



���

)LJXUD %��� &DSWXUD SDQRUuDPLFD FRQ SHUVSHFWLYD \ FuDPDUD PuRYLO�





$SuHQGLFH &

��
��������
 ��� �%

� (VWUXFWXUD JHQHUDO GHO VLVWHPD

(Q HVWH DSDUWDGR VH GHVFULEH HO VRIWZDUH HPSOHDGR HQ OD LPSOHPHQWDFLuRQ GHO VLVWHPD SURSXHVWR

HQ HO &DSurWXOR �� &RQVWD GH XQ FRQMXQWR GH SURFHVRV TXH VH HMHFXWDQ GH IRUPD GLVWULEXLGD HQ

GRV RUGHQDGRUHV SHUVRQDOHV TXH� HQ DGHODQWH VH GHQRPLQDQ FRPR 3& 6HUYLGRU \ 3& &OLHQWH �YHU

)LJ� &���� /RV SURFHVRV UHVLGHQWHV HQ HO 3& 6HUYLGRU VRQ�

q VHJPHQW� HVWH SURFHVR UHDOL]D OD VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO GH OD HVFHQD \ ORFDOL]D ODV

UHJLRQHV GH LQWHUuHV �52,V� GH OD PLVPD� GHWHUPLQDQGR ODV FRRUGHQDGDV GH ODV ERXQGLQJ b

ER[HV TXH ODV FRQWLHQHQ�

q VHUYLGRU� UHFLEH GHO SURFHVR VHJPHQW LQIRUPDFLuRQ VREUH ODV SRVLFLRQHV TXH RFXSDQ ODV

52,V \ XQD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH� JUDFLDV DO SURFHVR FRQWUROWLHPSR� GLVSRQH

GHO YDORU GHO UHWDUGR GHO FDQDO� FRQ HVWD LQIRUPDFLuRQ FRQVWUX\H XQ SDTXHWH VHJuXQ HO HVTXHPD

GHVFULWR HQ OD )LJ� ��� GHO &DSurWXOR � \ OR HQYurD DO SURFHVR FOLHQWH� TXH UHVLGH HQ HO 3&

&OLHQWH�

q FRQWUROWLHPSR�� HVWH SURFHVR HQYurD SHULuRGLFDPHQWH �FDGD � VHJXQGRV� XQ SDTXHWH GH

FRQWURO DO SURFHVR FRQWUROWLHPSR� \ HVSHUD VX UHWRUQR SDUD� HQ EDVH DO WLHPSR WUDQVFX�

UULGR� HVWLPDU HO UHWDUGR GHO FDQDO� SDUD TXH HO SURFHVR VHUYLGRU SXHGD GHWHUPLQDU HO PRGR

GH WUDQVPLVLuRQ�

/RV SURFHVRV UHVLGHQWHV HQ HO 3& &OLHQWH VRQ�

q FOLHQWH� OD nQDOLGDG GH HVWH SURFHVR FRQVLVWH HQ� XQD YH] UHFLELGR HO SDTXHWH HQYLDGR SRU

HO SURFHVR VHUYLGRU� FRQVWUXLU OD LPDJHQ PXOWLIRYHDO FRPSOHWDQGR OD LQIRUPDFLuRQ UHFLELGD

���



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

)LJXUD &��� (VWUXFWXUD JHQHUDO GHO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR

FRQ OD DOPDFHQDGD GH UHFHSFLRQHV DQWHULRUHV�

q FRQWUROWLHPSR�� HVWH SURFHVR UHFLEH XQ SDTXHWH GH FRQWURO SURFHGHQWH GHO SURFHVR FRQ�

WUROWLHPSR� \ OR GHYXHOYH LQPHGLDWDPHQWH� VLQ DSOLFDUOH QLQJuXQ WLSR GH SURFHVDPLHQWR�

3DUD OD LPSOHPHQWDFLuRQ GH HVWH VLVWHPD VH UHTXHUurD XQ VLVWHPD RSHUDWLYR �6�2�� PXOWLWDUHD TXH

RIUHFLHUD PHFDQLVPRV FuRPRGRV GH FRPXQLFDFLuRQ HQWUH SURFHVRV \ HQWUH SURFHVDGRUHV� $GHPuDV�

GHEurD GLVSRQHU GH OLEUHUurDV JUuDnFDV TXH SHUPLWLHUDQ HO GHVDUUROOR GH XQD LQWHUID] FuRPRGD \ UuDSLGD�

(QWUH ORV 6�2� GLVSRQLEOHV VH HOLJLuR /LQX[ SRUTXH� DGHPuDV GH RIUHFHU WRGDV ODV FDUDFWHUurVWLFDV

DQWHULRUPHQWH PHQFLRQDGDV� VH WUDWD GH XQ VLVWHPD DELHUWR� TXH SHUPLWH OD DPSOLDFLuRQ IXWXUD GH

DOJXQDV IXQFLRQDOLGDGHV� FRPR� SRU HMHPSOR� HO HPSOHR GH XQ QuXFOHR �NHUQHO� GH WLHPSR UHDO� (O

DSDUWDGR JUuDnFR VH GHVDUUROOuR VREUH OD OLEUHUurD *7.� GH OLEUH GLVWULEXFLuRQ� /DV FRPXQLFDFLRQHV

HQWUH SURFHVRV UHVLGHQWHV HQ HO PLVPR SURFHVDGRU VH SURJUDPDURQ DWHQGLHQGR DO HVWuDQGDU 326,;

TXH LQFRUSRUD HO 6�2� /LQX[� u(VWH LQFOX\H WUHV WLSRV GH FRPXQLFDFLuRQ GLVWLQWRV �FRODV GH PHQVDMHV�

PHPRULD FRPSDUWLGD \ VHPuDIRURV� GH ORV FXDOHV VuROR KD VLGR QHFHVDULR HPSOHDU GRV� TXH VH

GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLuRQ�



�� (VWUXFWXUD JHQHUDO GHO VLVWHPD ���

q &RODV GH PHQVDMHV� VRQ uXWLOHV FXDQGR VH UHTXLHUH HQYLDU SHTXHaQRV SDTXHWHV GH GDWRV \

SHUPLWHQ VLQFURQL]DU SURFHVRV� \D TXH OD UHFHSFLuRQ GH PHQVDMHV GH HVWH WLSR LPSOLFD HO

EORTXHR GHO UHFHSWRU�

q 0HPRULD FRPSDUWLGD� VH HPSOHDQ SDUD LQWHUFDPELDU FDQWLGDGHV HOHYDGDV GH LQIRUPDFLuRQ R

FXDQGR GRV SURFHVRV QHFHVLWDQ FRPSDUWLU LQIRUPDFLuRQ VLQ EORTXHR�

3DUD OD FRPXQLFDFLuRQ HQWUH SURFHVRV TXH QR UHVLGHQ HQ HO PLVPR SURFHVDGRU VH KD HPSOHDGR OD

FRPXQLFDFLuRQ SRU VRFNHWV VREUH 7&3�,3� (Q OD )LJ� &�� VH DSUHFLD OD HVWUXFWXUD GHO VLVWHPD \

DSDUHFHQ HQ GHWDOOH ORV FDPLQRV GH FRPXQLFDFLuRQ HVWDEOHFLGRV�

q 0(0&203�� VHJPHQWR GH PHPRULD FRPSDUWLGD HQ HO TXH HO SURFHVR VHJPHQW DOPDFHQD

OD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH SDUD VX SRVWHULRU SURFHVDPLHQWR� GH HVWD IRUPD� HVWD

LPDJHQ WDPELuHQ HVWuD GLVSRQLEOH SDUD HO SURFHVR VHUYLGRU�

q 0(0&203�� VHJPHQWR GH PHPRULD FRPSDUWLGD� HQ HO FXDO HO SURFHVR FRQWUROWLHPSR�

DOPDFHQD HO UHWDUGR HVWLPDGR GHO FDQDO� HO SURFHVR VHUYLGRU WLHQH DFFHVR D HVWD LQIRUPDFLuRQ

SDUD GHWHUPLQDU HO PRGR GH WUDQVPLVLuRQ�

q &2/$06*� FROD GH PHQVDMHV HVWDEOHFLGD HQWUH VHJPHQW \ VHUYLGRU FRQ OD TXH DPERV

SURFHVRV VH VLQFURQL]DQ H LQWHUFDPELDQ OD VLJXLHQWH LQIRUPDFLuRQ� WDPDaQR GH OD LPDJHQ GH

UHVROXFLuRQ XQLIRUPH� QuXPHUR GH 52,V HQ OD LPDJHQ DFWXDO� \ SRVLFLuRQ GH FDGD 52,�

q 7&3�� VRFNHW DELHUWR HQWUH VHUYLGRU �RULJHQ� \ FOLHQWH �GHVWLQR� SRU HO TXH VH HQYurD

OD VLJXLHQWH LQIRUPDFLuRQ� WDPDaQR GH OD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH� QLYHO ZDLVW GH OD

HVWUXFWXUD PXOWLIRYHDO� QuXPHUR GH 52,V HQ OD HVWUXFWXUD PXOWLIRYHDO D HQYLDU� HVWUXFWXUD

SROLJRQDO FRUUHVSRQGLHQWH D FDGD 52,�

q 7&3�� VRFNHW DELHUWR HQWUH FOLHQWH �RULJHQ� \ VHUYLGRU �GHVWLQR� SRU HO TXH HO SULPHU

SURFHVR HQYurD XQD VHaQDO GH FRQIRUPLGDG �$&.� DO VHJXQGR�

q 7&3�� VRFNHW DELHUWR HQWUH FRQWUROWLHPSR� �RULJHQ� \ FRQWUROWLHPSR� �GHVWLQR� SRU HO

TXH HO SULPHUR HQYurD XQ SDTXHWH GH FRQWURO FRQ XQ VHOOR GH WLHPSR TXH UHJLVWUD HO PRPHQWR

HQ TXH GLFKR SDTXHWH HV HQYLDGR�

q 7&3�� VRFNHW DELHUWR HQWUH FRQWUROWLHPSR� �RULJHQ� \ FRQWUROWLHPSR� �GHVWLQR� SRU

HO TXH HO SULPHU SURFHVR GHYXHOYH� VLQ PRGLnFDU� HO SDTXHWH GH FRQWURO DO VHJXQGR�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV

(Q HVWH DSDUWDGR VH SURFHGH D GHVFULELU ORV GLVWLQWRV SURFHVRV TXH LQWHUYLHQHQ HQ HO VLVWHPD�

DWHQGLHQGR DO HVTXHPD GH OD )LJ� &���

��� 3URFHVR 6(*0(17

(VWH SURFHVR UHVLGH HQ HO 3& 6HUYLGRU \ VX IXQFLuRQ SULQFLSDO FRQVLVWH HQ REWHQHU ODV 52,V SUH�

VHQWHV HQ XQD VHFXHQFLD GH YurGHR PHGLDQWH HO PuHWRGR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO SUR�

SXHVWR�

$ FRQWLQXDFLuRQ VH GHWDOODQ� FRQ XQD EUHYH H[SOLFDFLuRQ GH VX IXQFLRQDOLGDG� ORV SULQFLSDOHV

PuRGXORV TXH XVD�

)LJXUD &��� 'LDJUDPD GH oXMR GHO VLVWHPD LPSOHPHQWDGR



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

q PDLQ�F� LQFOX\H ODV IXQFLRQHV GH LQLFLDFLuRQ \ UHVHUYD GH PHPRULD GH HVWUXFWXUDV� FUHDFLuRQ GH

OD LQWHUID] JUuDnFD� \ FRQWUROD HO oXMR SULQFLSDO GHO SURFHVR� LQYRFDQGR DO UHVWR GH IXQFLRQHV

GH RWURV PuRGXORV�

q JWNSLUDP�F� LQFOX\H XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ OD UHSUHVHQWDFLuRQ GH ODV

HVWUXFWXUDV MHUuDUTXLFDV HPSOHDGDV�

q FUHDSLUDP�F� HV XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV UHODWLYDV D OD UHVHUYD GH PHPRULD SDUD DOPDFHQDU

HVWUXFWXUDV SLUDPLGDOHV� DVur FRPR IXQFLRQHV GH FRQVWUXFFLuRQ GH HVWUXFWXUDV GH HVWH WLSR

PHGLDQWH VXFHVLYRV SURPHGLDGRV GH XQD LPDJHQ GH UHVROXFLuRQ XQLIRUPH�

q OLQNSLUDP�F� HVWH PuRGXOR FRQWLHQH IXQFLRQHV GH HQOD]DGR MHUuDUTXLFR DGDSWDWLYR SDUD XQD

uXQLFD LPDJHQ� DVur FRPR GH HQOD]DGR DGDSWDWLYR WHPSRUDO �HQWUH GRV SLUuDPLGHV FUHDGDV D

SDUWLU GH GRV LPuDJHQHV FRQVHFXWLYDV� \ GH HQOD]DGR DGDSWDWLYR WHPSRUDO SUHGLFWLYR �GHV�

SOD]DQGR OD YHFLQGDG GH EuXVTXHGD HQ IXQFLuRQ GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR SUHYLD�

PHQWH HVWLPDGRV��

q IXVLRQ�F� HQ HVWH PuRGXOR VH HQFXHQWUD HO FuRGLJR GH ODV IXQFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO SURFHVR

GH IXVLuRQ QR VXSHUYLVDGD GH FODVHV�

q oXMR�F� LQFOX\H ODV IXQFLRQHV GH FuDOFXOR GH OD SRVLFLuRQ TXH RFXSDQ ODV FODVHV HQ ODV EDVHV

GH ODV SLUuDPLGHV W b � \ W \ HO FuRGLJR GH ORV SURFHVRV GH REWHQFLuRQ GH ORV YHFWRUHV GH

GHVSOD]DPLHQWR GH GLFKDV FODVHV�

q OLEVJPQW�D� HVWD OLEUHUurD DJUXSD XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO HQOD]DGR

HQWUH FHOGDV GH XQ QLYHO �OODPDGDV �KLMRV�� \ FHOGDV GHO QLYHO VXSHULRU �OODPDGDV �SDGUHV���

q OLE)RSHQ�D� HQ HVWD OLEUHUurD VH HQFXHQWUDQ ODV IXQFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ HO PDQHMR GH

nFKHURV� SHUPLWH PDQHMDU GLYHUVRV IRUPDWRV GH LPuDJHQHV \ VHFXHQFLDV GH YurGHR�

q OLE,3&�D� HVWD OLEUHUurD FRQWLHQH XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV UHODWLYDV D ODV FRPXQLFDFLRQHV

326,;� FRQFUHWDPHQWH ODV UHIHULGDV D ODV UXWLQDV ,3&�

(QWUH WRGDV ODV IXQFLRQHV LPSOHPHQWDGDV HQ HVWRV PuRGXORV� VH GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLuRQ ODV PuDV

VLJQLnFDWLYDV�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

����� 6HQG0VJ�

YRLG 6HQG0VJ�PVJTLG TLG� ORQJ W\SH� YRLG 
SWU� VL]H W VL]H�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ HQYurD D OD FROD GH PHQVDMHV LGHQWLnFDGD SRU TLG XQ PHQVDMH GH WLSR W\SH FRQ HO GDWR

DSXQWDGR SRU OD GLUHFFLuRQ GH PHPRULD SWU FRQ XQD ORQJLWXG GH VL]H E\WHV�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

OLE,3&�D

$OJRULWPR

q &RQVWUXLU HVWUXFWXUD ,3& GH HQYurR GH PHQVDMH�

q (QYLDU OD HVWUXFWXUD ,3&�

(QWUDGDV

� PVJTLG TLG� YDORU TXH LGHQWLnFD OD FROD SRU OD TXH VH GHEH HQYLDU HO PHQVDMH�

� ORQJ W\SH� WLSR GH PHQVDMH D HQYLDU�

� YRLG 
SWU� SRVLFLuRQ GH PHPRULD GRQGH FRPLHQ]D OD LQIRUPDFLuRQ D HQYLDU�

� VL]H W VL]H� QuXPHUR GH E\WHV TXH RFXSD OD LQIRUPDFLuRQ TXH VH GHVHD HQYLDU�

6DOLGDV

/ODPD D

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

����� &RQVWUXFW3\UDPLG�

LQW &RQVWUXFW3\UDPLG�XQVLJQHG FKDU 
LPDJHQ� VWUXFW 3<5$0,' 
SLU�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ FRQVWUX\H XQD HVWUXFWXUD SLUDPLGDO D SDUWLU GH XQD LPDJHQ FDSWXUDGD SUHYLDPHQWH�

3DUD HOOR FRSLD OD LPDJHQ RULJLQDO HQ HO QLYHO EDVH GH OD SLUuDPLGH� \ JHQHUD XQD YHUVLuRQ SURPHGLDGD

SDUD FDGD XQR GH ORV VXFHVLYRV QLYHOHV TXH OD FRPSRQHQ KDVWD OOHJDU DO QLYHO GH WUDEDMR GHVHDGR�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

FUHDSLUDP�F

$OJRULWPR

q &RSLDU OD LPDJHQ RULJLQDO HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH�

q 3DUD FDGD QLYHO SRU HQFLPD GH OD EDVH� KDVWD HO QLYHO GH WUDEDMR�

^ &RQVWUXLU HO QLYHO VHOHFFLRQDGR SURPHGLDQGR FRQ XQD YHFLQGDG �[� HO QLYHO LQIHULRU�

(QWUDGDV

� XQVLJQHG FKDU LPDJHQ� SXQWHUR GH PHPRULD TXH FRQWLHQH OD LPDJHQ RULJLQDO�

� 3<5$0,' 
SLU� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' HQ OD TXH VH KD GH FRQVWUXLU OD

SLUuDPLGH UHVXOWDQWH� HVWD HVWUXFWXUD GHEH KDEHU VLGR SUHYLDPHQWH LQLFLDGD PHGLDQWH XQD OODPDGD

D OD IXQFLuRQ 3\UDPLG,QLW���

6DOLGDV

/D SLUuDPLGH FRQVWUXLGD�

/ODPD D

FUHD HW���

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

����� (QOD]7HPS3UHGLFWLYR�

YRLG (QOD]7HPS3UHGLFWLYR�3<5$0,' 
SLU W�� 3<5$0,' 
SLU W�� LQW YHFLQGDG� LQW ,W0D[�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ UHDOL]D HO SURFHVR GH VHJPHQWDFLuRQ HVSDFLR�WHPSRUDO VHJuXQ HO HVTXHPD SURSXHVWR

HQWUH ODV HVWUXFWXUDV SLUDPLGDOHV DSXQWDGDV SRU SLU W� \ SLU W��

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

OLQNSLUDP�F

$OJRULWPR

q ([WUDHU GH 
SLU W� �SLUuDPLGH Wb �� HO YDORU GHO YHFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR GH ODV GLVWLQWDV

FODVHV H[LVWHQWHV HQ OD SLUuDPLGH�

q 3DUD FDGD QLYHO GH OD SLUuDPLGH� HPSH]DQGR SRU OD EDVH� KDVWD HO QLYHO GH WUDEDMR�

^ (QOD]DU FDGD FHOGD KLMD GHO QLYHO DFWXDO GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU 
SLU W� FRQ OD

FHOGD SDGUH PuDV SDUHFLGD HQ HO QLYHO VXSHULRU DO DFWXDO GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU


SLU W� �SLUuDPLGH W� VLWXDGD HQ XQD YHFLQGDG GHWHUPLQDGD VREUH OD SUR\HFFLuRQ GH OD

SRVLFLuRQ GH GLFKD FHOGD HQ IXQFLuRQ GHO GHVSOD]DPLHQWR TXH OH FRUUHVSRQGH VHJuXQ OD

FODVH D OD TXH SHUWHQHFH � (VWH HV HO SURFHVR GH HVWDELOL]DFLuRQ GH OD SLUuDPLGH Wb� FRQ

OD SLUuDPLGH W�

^ (QOD]DU FDGD FHOGD KLMD GHO QLYHO DFWXDO GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU 
SLU W� FRQ OD

FHOGD SDGUH PuDV SDUHFLGD VLWXDGD HQ XQD YHFLQGDG GHWHUPLQDGD VREUH GLFKD FHOGD HQ

HO QLYHO VXSHULRU DO DFWXDO GH OD PLVPD SLUuDPLGH� (VWH HV HO SURFHVR GH HVWDELOL]DFLuRQ

GH OD SLUuDPLGH W FRQVLJR PLVPD�

^ 6L VH KD SURGXFLGR DOJuXQ FDPELR HQ ORV HQODFHV� UHFDOFXODU HO YDORU GH FDGD FHOGD SDGUH

GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU 
SLU W� FRPR PHGLD GH ORV YDORUHV GH WRGRV VXV KLMRV�

WDQWR GH ORV TXH SHUWHQHFHQ D VX PLVPD SLUuDPLGH FRPR GH ORV TXH VH HQFXHQWUDQ HQ

OD SLUuDPLGH DQWHULRU� \ UHSHWLU HO SURFHVR GH HQOD]DGR GHO QLYHO DFWXDO� VDOYR TXH VH

KD\D DOFDQ]DGR DO PuD[LPR QuXPHUR GH LWHUDFLRQHV SHUPLWLGDV�

^ 6L QR VH KD SURGXFLGR QLQJuXQ FDPELR HQ ORV HQODFHV R VH KD DOFDQ]DGR HO PuD[LPR

QuXPHUR GH LWHUDFLRQHV SHUPLWLGDV HQ HO QLYHO DFWXDO� SDVDU DO VLJXLHQWH QLYHO�

q 8QD YH] HVWDELOL]DGD OD HVWUXFWXUD SLUDPLGDO� SURSDJDU GHVGH ODV FHOGDV �SDGUH� D VXV FHOGDV

�KLMDV�� SDUWLHQGR GHO QLYHO GH WUDEDMR TXH GHnQH HO QuXPHUR GH FODVHV� XQ LGHQWLnFDWLYR SDUD



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

FDGD FODVH�

(QWUDGDV

� 3<5$0,' 
SLU W�� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH

Wb ��

� 3<5$0,' 
SLU W�� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH W�

� LQW YHFLQGDG� WDPDaQR GH OD YHFLQGDG�

� LQW ,W0D[� QuXPHUR PuD[LPR GH LWHUDFLRQHV SHUPLWLGDV HQ FDGD QLYHO�

6DOLGDV

&RQMXQWR GH HQODFHV HVWDELOL]DGRV HQ OD SLUuDPLGH W DSXQWDGD SRU 
SLU W� \ VHJPHQWDFLuRQ SRU

FODVHV�

/ODPD D

OLQN HW��� OLQN HW WHPS SUR\��� FRPS XOW WHPS��� FRPS HW WHPS��� JHQ FODV��� JHQ FODV WHPS���

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

����� &DOFXOR5HJ�

YRLG &DOFXOR5HJ�3<5$0,' 
SLU DQW� 3<5$0,' 
SLU VLJ�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ FDOFXOD ODV GLPHQVLRQHV GH ODV UHJLRQHV TXH RFXSDQ ODV FODVHV HQ OD EDVH GH ODV

SLUuDPLGHV DSXQWDGDV SRU SLU DQW \ SLU VLJ�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

oXMR�F

$OJRULWPR

q 3DUD FDGD FHOGD GHO QLYHO EDVH GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU 
SLU DQW� DQRWDU VX SHUWHQHQFLD

D OD FODVH TXH OH FRUUHVSRQGD�

q &DOFXODU ODV GLPHQVLRQHV GH OD UHJLuRQ TXH RFXSD FDGD FODVH HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH

DSXQWDGD SRU 
SLU DQW�

q 3DUD FDGD FHOGD GHO QLYHO EDVH GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU 
SLU VLJ� DQRWDU VX SHUWHQHQFLD

D OD FODVH TXH OH FRUUHVSRQGD�

q &DOFXODU ODV GLPHQVLRQHV GH OD UHJLuRQ TXH RFXSD FDGD FODVH HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH

DSXQWDGD SRU 
SLU VLJ�

(QWUDGDV

� 3<5$0,' 
SLU DQW� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH

Wb ��

� 3<5$0,' 
SLU VLJ� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH W�

6DOLGDV

'LPHQVLRQHV GH ODV UHJLRQHV RFXSDGDV SRU FDGD FODVH HQ ODV EDVHV GH ODV SLUuDPLGHV Wb � \ W�

/ODPD D

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

����� )XVLRQ5HJ�

YRLG )XVLRQ&ODVHV�3<5$0,' 
SLU DQW� 3<5$0,' 
SLU VLJ� LQW XPEUDO IXVLRQ� LQW 
FDPELR FODVHV�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ UHDOL]D HO SURFHVR GH IXVLuRQ QR VXSHUYLVDGD GH FODVHV�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

IXVLRQ�F

$OJRULWPR

q 3DUD FDGD FODVH H[LVWHQWH HQ OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU SLU VLJ� FRPSUREDU VL VX ERXQGLQJb

ER[ HVWuD VRODSDGD FRQ OD GH DOJXQD RWUD FODVH�

q &RPSUREDU VL KD\ FRQH[LuRQ HQWUH FODVHV FX\DV ERXQGLQJ b ER[HV HVWuHQ VRODSDGDV�

q )XQGLU HQ XQD VROD ODV FODVHV TXH HVWuHQ FRQHFWDGDV HQWUH Vur \ FX\RV YDORUHV GH QLYHO GH JULV

GLnHUDQ PHQRV GH XQ XPEUDO�

(QWUDGDV

� 3<5$0,' 
SLU DQW� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH

Wb ��

� 3<5$0,' 
SLU VLJ� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH W�

� LQW XPEUDO IXVLRQ� YDORU TXH UHSUHVHQWD OD PuD[LPD GLIHUHQFLD HQ QLYHO GH JULV TXH SXHGHQ

SUHVHQWDU GRV FODVHV SDUD VHU IXQGLGDV HQ XQD VROD�

6DOLGDV

� &RPR UHVXOWDGR GH OD DSOLFDFLuRQ GH HVWD IXQFLuRQ ODV FODVHV VH KDQ UHDJUXSDGR� IXQGLuHQGRVH

DTXHOODV TXH FXPSOurDQ ODV FRQGLFLRQHV GH IXVLuRQ�

� LQW 
FDPELR FODVHV� SXQWHUR D XQD YDULDEOH GH WLSR LQW HQ OD TXH UHoHMD VL VH KD SURGXFLGR DOJXQD

IXVLuRQ�

/ODPD D

1XPHUR&ODVH��� 7RFDQ&ODVHV��� JHQ FODV��� JHQ FODV WHPS���

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

����� &DOF)OXMR5HJ�

YRLG &DOF)OXMR5HJ�3<5$0,' 
SLU DQW� 3<5$0,' 
SLU VLJ�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ UHDOL]D HO FuDOFXOR GH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ODV FODVHV�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

oXMR�F

$OJRULWPR

q 3DUD FDGD FODVH� FDOFXODU HO FHQWURLGH GHO uDUHD RFXSDGD HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD

SRU 
SLU DQW� \ HO FHQWURLGH GHO uDUHD RFXSDGD HQ OD EDVH GH OD SLUuDPLGH DSXQWDGD SRU


SLU VLJ�

q 3DUD FDGD FODVH� HO YHFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR HVWLPDGR VHUuD OD GLIHUHQFLD HQWUH ORV FHQWURLGHV

DQWHULRUPHQWH FDOFXODGRV�

(QWUDGDV

� 3<5$0,' 
SLU DQW� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH

Wb ��

� 3<5$0,' 
SLU VLJ� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH W�

6DOLGDV

&RPR UHVXOWDGR GH OD DSOLFDFLuRQ GH HVWD IXQFLuRQ OD HVWUXFWXUD 3,5$0,' DSXQWDGD SRU HO SXQWHUR


SLU VLJ FRQWLHQH ORV YHFWRUHV GH GHVSOD]DPLHQWR GH ODV FODVHV�

/ODPD D

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

����� &DOF52,V�

&DOF52,V�3<5$0,' 
SLU� LQW XPEUDO 52,� )29($ 

IRY� LQW 
QXPIRYHDV�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ HVWDEOHFH ODV FRRUGHQDGDV GH ODV ERXQGLQJ b ER[HV GH ODV 52,V SUHVHQWHV HQ OD

HVFHQD� (VWDV FRRUGHQDGDV GHWHUPLQDUuDQ OD SRVLFLuRQ \ HO WDPDaQR GH ODV IuRYHDV HQ OD HVWUXFWXUD

PXOWLIuRYHD TXH VH KD GH HQYLDU SRU HO FDQDO�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

PDLQ�F

$OJRULWPR

q 3DUD FDGD FODVH� FRPSUXHED VL VX GHVSOD]DPLHQWR VXSHUD XQ XPEUDO GHWHUPLQDGR�

q (Q FDVR DnUPDWLYR� FRPSUXHED TXH VX FRPSDFLGDG �UHODFLuRQ HQWUH VX PDVD \ HO uDUHD GH VX

ERXQGLQJ b ER[� HVWuD GHQWUR GH XQRV OurPLWHV SUHHVWDEOHFLGRV�

q 8QD YH] GHVFDUWDGDV WRGDV ODV FODVHV TXH QR FXPSOHQ ORV FULWHULRV DQWHULRUHV� HOLMH ODV PuDV

UuDSLGDV� KDVWD XQ QuXPHUR PuD[LPR GH 52,V SRU LPDJHQ�

(QWUDGDV

� 3<5$0,' 
SLU DQW� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH

Wb ��

� 3<5$0,' 
SLU VLJ� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD GH WLSR 3<5$0,' TXH FRQWLHQH OD SLUuDPLGH W�

� LQW XPEUDO 52,� YDORU PurQLPR TXH KD GH WHQHU HO PuRGXOR GHO YHFWRU GH GHVSOD]DPLHQWR GH XQD

FODVH SDUD TXH uHVWD VHD FRQVLGHUDGD 52, SRWHQFLDO�

� LQW 
QXPIRYHDV� YDORU PuD[LPR GH 52,V TXH VH SXHGHQ HOHJLU HQ XQD HVFHQD�

6DOLGDV

� )29($ 

IRY� SXQWHUR HQ HO TXH VH HQFXHQWUD XQ YHFWRU FRQ ODV GLPHQVLRQHV GH ODV IuRYHDV TXH

FXEUHQ ODV 52,V GHWHFWDGDV \ RUGHQDGDV VHJuXQ ORV FULWHULRV SUHYLDPHQWH GHVFULWRV�

� LQW 
QXPIRYHDV� QuXPHUR GH 52,V GHWHFWDGDV HQ OD HVFHQD�

/ODPD D

&ODVH0DV5DSLGD��

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ PDLQ�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

��� 3URFHVR 6(59,'25

(VWH SURFHVR UHVLGH HQ HO 3& 6HUYLGRU \ VX IXQFLuRQ HV� XQD YH] UHFLELGDV ODV GLPHQVLRQHV GH

ODV 52,V SUHVHQWHV HQ OD HVFHQD� FRQVWUXLU XQ SDTXHWH SDUD WUDQVPLWLU XQD LPDJHQ PXOWLIuRYHD

FRPSOHWD R LQFRPSOHWD� DWHQGLHQGR D OD FRQJHVWLuRQ GHO FDQDO�

$ FRQWLQXDFLuRQ VH GHWDOODQ FRQ XQD EUHYH H[SOLFDFLuRQ GH VX IXQFLRQDOLGDG ORV SULQFLSDOHV

PuRGXORV TXH XVD�

q VHUYLGRU�F� LQFOX\H ODV IXQFLRQHV GH LQLFLDFLuRQ \ UHVHUYD GH PHPRULD GH HVWUXFWXUDV� LQL�

FLDFLuRQ GH FRPXQLFDFLRQHV FRQ RWURV SURFHVRV� WDQWR ORV UHVLGHQWHV HQ HO PLVPR 3&� FRPR

ORV TXH VH HMHFXWDQ HQ HO 3& &OLHQWH� \ FRQWUROD HO oXMR SULQFLSDO GHO SURFHVR� LQYRFDQGR DO

UHVWR GH IXQFLRQHV GH RWURV PuRGXORV�

q DEULUVRFNHW�F� FRQWLHQH ODV IXQFLRQHV QHFHVDULDV SDUD DEULU VRFNHWV�

q IXQFSRO�F� LQFOX\H ODV IXQFLRQHV TXH VH HPSOHDQ SDUD WUDQVPLWLU OD HVWUXFWXUD FRPSOHWD GH

XQ SROurJRQR IRYHDO SRU XQ VRFNHW�

q LPDJHQIRYHDO�F� PuRGXOR HQ HO TXH VH GHnQHQ ODV IXQFLRQHV TXH SUHVHQWDQ HQ XQD YHQWDQD

*7. XQD LPDJHQ IRYHDO�

q OLE,3&�D� HVWD OLEUHUurD FRQWLHQH XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV UHODWLYDV D ODV FRPXQLFDFLRQHV

326,;� FRQFUHWDPHQWH DTXHOODV TXH VH UHnHUHQ D ODV UXWLQDV ,3&�

(QWUH WRGDV ODV IXQFLRQHV LPSOHPHQWDGDV HQ HVWRV PuRGXORV� VH SURFHGH D GHVFULELU ODV

PuDV VLJQLnFDWLYDV�



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

����� 5HF0VJ�

YRLG 5HF0VJ�PVJTLG TLG� ORQJ W\SH� YRLG SWU� VL]H W VL]H�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ UHFLEH GH OD FROD GH PHQVDMHV LGHQWLnFDGD SRU TLG XQ PHQVDMH GH WLSR W\SH \ OR

FRSLD HQ OD GLUHFFLuRQ GH PHPRULD DSXQWDGD SRU SWU FRQ XQD ORQJLWXG GH VL]H E\WHV�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

OLE,3&�D

$OJRULWPR

q &RSLDU OD HVWUXFWXUD ,3& GH OD FROD GH PHQVDMHV�

(QWUDGDV

� PVJTLG TLG� YDORU TXH LGHQWLnFD OD FROD SRU OD TXH VH GHEH UHFRJHU HO PHQVDMH�

� ORQJ W\SH� WLSR GH PHQVDMH D UHFLELU�

� YRLG 
SWU� SXQWHUR GH PHPRULD GRQGH VH GHEH JXDUGDU OD LQIRUPDFLuRQ UHFLELGD�

� VL]H W VL]H� QuXPHUR GH E\WHV TXH RFXSD OD LQIRUPDFLuRQ TXH VH GHVHD UHFLELU�

6DOLGDV

/ODPD D

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ VHUYLGRU�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

����� 2EWHQHU0RGR7UDEDMR�

YRLG 2EWHQHU0RGR7UDEDMR�LQW UHWDUGR� LQW WDP EDVH� )29($ 

IRY� LQW QXPIRYHDV� LQW IUDPH UDWH�

LQW 
PRGR�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ GHWHUPLQD HO PRGR GH WUDEDMR �QuXPHUR GH DQLOORV D HQYLDU� HQ IXQFLuRQ GHO UHWDUGR GHO

FDQDO� QuXPHUR GH IRWRJUDPDV D HQYLDU SRU VHJXQGR� H LQIRUPDFLuRQ DFHUFD GH OD LPDJHQ PXOWLIuRYHD

D HQYLDU�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

VHUYLGRU�F

$OJRULWPR

q (QFRQWUDU HO YDORU GH PRGR WDO TXH SHUPLWD DOFDQ]DU HO IUDPH UDWH GHVHDGR FRQ ODV 52,V

HVWDEOHFLGDV SUHYLDPHQWH�

(QWUDGDV

� LQW UHWDGR� WLHPSR TXH KD WDUGDGR XQ SDTXHWH GH FRQWURO GH ORQJLWXG FRQRFLGD HQ DWUDYHVDU HO

FDQDO HQ FDPLQR GH LGD YXHOWD�

� LQW WDP EDVH� WDPDaQR GH OD LPDJHQ RULJLQDO�

� )29($ 

IRY� SXQWHUR HQ HO TXH VH HQFXHQWUD XQ YHFWRU FRQ ODV GLPHQVLRQHV GH ODV IuRYHDV TXH

FXEUHQ ODV 52,V GHWHFWDGDV \ RUGHQDGDV VHJuXQ ORV FULWHULRV SUHYLDPHQWH GHVFULWRV�

� LQW QXPIRYHDV� QuXPHUR GH 52,V GHWHFWDGDV HQ OD HVFHQD�

� LQW IUDPH UDWH� QuXPHUR GH IRWRJUDPDV SRU VHJXQGR UHTXHULGRV HQ UHFHSFLuRQ�

6DOLGDV

� LQW 
PRGR� PRGR GH WUDQVPLVLuRQ HOHJLGR�

/ODPD D

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ VHUYLGRU�F�



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

����� &UHDU(VW0XOWLIRYHD�

YRLG &UHDU(VW0XOWLIRYHD�XQVLJQHG FKDU 
LPDJHQ� )29($ 
IRYHDH� LQW QXP IRYHDV� 32/<*21 

SROLJRQRV�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ GHWHUPLQD HO PRGR GH WUDEDMR �QuXPHUR GH DQLOORV D HQYLDU� HQ IXQFLuRQ GHO UHWDUGR GHO

FDQDO� QuXPHUR GH IRWRJUDPDV D HQYLDU SRU VHJXQGR� H LQIRUPDFLuRQ DFHUFD GH OD LPDJHQ PXOWLIuRYHD

D HQYLDU�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH OLEVJPQW�D

$OJRULWPR

q 3DUD FDGD 52, HQFRQWUDGD� FRQVWUXLU XQD HVWUXFWXUD IRYHDO�

(QWUDGDV

� XQVLJQHG FKDU 
LPDJH� SXQWHUR TXH DSXQWD D OD ]RQD GH PHPRULD FRPSDUWLGD HQ OD TXH VH

HQFXHQWUD OD LPDJHQ RULJLQDO�

� )29($ 

IRYHDH� SXQWHUR HQ HO TXH VH HQFXHQWUD XQ YHFWRU FRQ ODV GLPHQVLRQHV GH ODV IuRYHDV

TXH FXEUHQ ODV 52,V GHWHFWDGDV \ RUGHQDGDV VHJuXQ ORV FULWHULRV SUHYLDPHQWH GHVFULWRV�

� LQW QXP IRYHDV� QuXPHUR GH 52,V GHWHFWDGDV HQ OD HVFHQD�

6DOLGDV

� 32/<*21 

SROLJRQRV� SXQWHUR TXH DSXQWD D XQ YHFWRU GH HVWUXFWXUDV IRYHDOHV�

/ODPD D

SRO\DGDS���

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ VHUYLGRU�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

��� 3URFHVR &21752/7,(032�

(VWH SURFHVR UHVLGH HQ HO 3& 6HUYLGRU \ VX IXQFLuRQ HV� XQD YH] UHFLELGR GH YXHOWD HO SDTXHWH GH

FRQWURO HQYLDGR DO 3& &OLHQWH� FDOFXODU HO UHWDUGR GHO FDQDO�

6X IXQFLRQDPLHQWR VH EDVD HQ HO XVR GH XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV SURSLDV GHO VLVWHPD�

TXH LQFOX\H ODV VLJXLHQWHV�

q JHWWLPHRIGD\� UHFXSHUD OD KRUD DFWXDO�

q ZULWH� IXQFLuRQ SHUWHQHFLHQWH D OD OLEUHUurD HVWuDQGDU GH PDQHMR GH nFKHURV� TXH HQ HVWH FDVR

VH XVD SDUD HVFULELU VREUH XQ VRFNHW SUHYLDPHQWH DELHUWR�

q UHDG� IXQFLuRQ SHUWHQHFLHQWH D OD OLEUHUurD HVWuDQGDU GH PDQHMR GH nFKHURV� TXH HQ HVWH FDVR

VH XVD SDUD OHHU GH XQ VRFNHW SUHYLDPHQWH DELHUWR�

��� 3URFHVR &/,(17(

(VWH SURFHVR UHVLGH HQ HO 3& &OLHQWH \ VX IXQFLuRQ HV� XQD YH] UHFLELGR HO SDTXHWH TXH FRQWLHQH

OD LPDJHQ PXOWLIRYHDO FRPSOHWD R LQFRPSOHWD� UHSUHVHQWDU HQ SDQWDOOD OD LPDJHQ PXOWLIRYHDO

UHFLELGD� VL HV FRPSOHWD� R XQD LPDJHQ FRPSXHVWD DO FRPSOHWDU OD UHFLELGD FRQ LQIRUPDFLuRQ

DOPDFHQDGD GH HQYurRV DQWHULRUHV�

6X IXQFLRQDPLHQWR VH EDVD WDQWR HQ HO XVR GH IXQFLRQHV GHO VLVWHPD� FRPR HQ IXQFLRQHV

SURSLDV� 'H ODV SURSLDV� FDEH PHQFLRQDU OD VLJXLHQWH�



�� 'HVFULSFLuRQ GH ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV ���

����� 5HSUHVHQWDU,P0XOWLIRYHDO�

YRLG 5HSUHVHQWDU,P0XOWLIRYHDO�*7.,0$*(1)29($/ 
YHQWIRY� 32/<*21 
SROQHZ� 32/<*21


SROROG� LQW 1LYHOHV3HUGLGRV�

)XQFLuRQ

(VWD IXQFLuRQ GLEXMD HQ XQD YHQWDQD *7. XQD LPDJHQ PXOWLIRYHDO� WRPDQGR GH 
SROQHZ ORV

QLYHOHV UHFLELGRV� \ GH 
SROROG ORV QLYHOHV SHUGLGRV�

0uRGXOR DO TXH SHUWHQHFH

LPDJHQIRYHDO�F

$OJRULWPR

q 'LEXMDU ORV QLYHOHV SHUGLGRV GH ODV GLVWLQWDV HVWUXFWXUDV IRYHDOHV �XQD SDUD FDGD IuRYHD�

GHVGH 
SROROG�

q 'LEXMDU ORV QLYHOHV UHFLELGRV GH ODV GLVWLQWDV HVWUXFWXUDV IRYHDOHV �XQD SDUD FDGD IuRYHD�

GHVGH 
SROQHZ�

(QWUDGDV

� *7.,0$*(1)29($/ 
YHQWIRY� SXQWHUR D XQD HVWUXFWXUD TXH FRQWLHQH LQIRUPDFLuRQ QHFH�

VDULD SDUD UHSUHVHQWDU LPuDJHQHV IRYHDOHV FRQ OD OLEUHUurD JUuDnFD *7.�

� 32/<*21 
SROQHZ� SXQWHUR D OD HVWUXFWXUD TXH DOPDFHQD ORV QLYHOHV UHFLELGRV UHFLHQWHPHQWH�

� 32/<*21 
SROROG� SXQWHUR D OD HVWUXFWXUD TXH DOPDFHQD ORV QLYHOHV UHFLELGRV DQWHULRUPHQWH�

� LQW 1LYHOHV3HUGLGRV� QuXPHUR GH QLYHOHV TXH QR KDQ OOHJDGR HQ OD HVWUXVWXUD DSXQWDGD SRU


SROQHZ HQ OD uXOWLPD WUDQVPLVLuRQ� \ TXH HVWuD urQWLPDPHQWH UHODFLRQDGR FRQ HO PRGR GH WUDQV�

PLVLuRQ�

6DOLGDV

,PDJHQ PXOWLIRYHDO UHSUHVHQWDGD HQ SDQWDOOD�

/ODPD D

&RQVWUXLU,PDJHQ3ROLJRQDO,QFRPSOHWD��� JWN SUHYLHZ GUDZ URZ��� JWN ZLGJHW GUDZ ���

/ODPDGD SRU

PDLQ�� HQ VHUYLGRU�F�



��� $SuHQGLFH &� 'HVFULSFLuRQ GHO 6Z

��� 3URFHVR &21752/7,(032�

(VWH SURFHVR UHVLGH HQ HO 3& &OLHQWH \ VX IXQFLuRQ HV GHYROYHU WRGRV ORV SDTXHWHV GH FRQWURO TXH

UHFLEH GHVGH HO 3& 6HUYLGRU� 6X IXQFLRQDPLHQWR HV� SRU WDQWR� PX\ VHQFLOOR \ VH EDVD HQ HO XVR

GH XQ FRQMXQWR GH IXQFLRQHV SURSLDV GHO VLVWHPD �UHDG \ ZULWH�� TXH \D KDQ VLGR FRPHQWDGDV�
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