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���(GLFLyQ�������
7RGRV�ORV�GHUHFKRV�UHVHUYDGRV��
�
3iJLQD�ZHE��KWWS���ZZZ�FDVLR�HXURSH�FRP�
�
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FRQVHFXHQFLDV��
�
&$6,2�HV�PDUFD�UHJLVWUDGD�



�
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,QWURGXFFLyQ�
�
/D� FODVH� GH� PDWHPiWLFD� PRGHUQD� HQ� OD� HVFXHOD� R� HQ� OD� 8QLYHUVLGDG� HV� KR\� HQ� GtD�
LQFRQFHELEOH�VLQ�OD�SUHVHQFLD�GH�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV�GH�FiOFXOR��
�
$XQTXH� D�PHQXGR� VH� WUDWD� GH� ORV� FRQWHQLGRV� DFDGpPLFRV� FOiVLFRV� FRQ� ORV� TXH� \D� ODV�
DQWLJXDV� JHQHUDFLRQHV� GH� DOXPQRV� HVFRODUHV� \� XQLYHUVLWDULRV� GHELHURQ� OLGLDU�� OD�
UHSUHVHQWDFLyQ� \� DGTXLVLFLyQ� GH� FRQRFLPLHQWRV� VREUH� DTXHOORV� WHPDV� PDWHPiWLFRV� VH�
HQFXHQWUDQ�VXMHWRV�D�XQ�FDPELR�\�SDUWLFLSDQ�GH�ODV�QHFHVLGDGHV�GH�QXHVWUR�WLHPSR��
�
6H�SLGH�UHVROYHU�WDUHDV�PiV�H[LJHQWHV��ODV�FXDOHV�QR�VRQ�\D�UHDOL]DEOHV�VyOR�FRQ�SDSHO�\�
OiSL]�� �
�
/D�FDOFXODGRUD�JUiILFD�GH�EROVLOOR�&ODVV3DG�����KD�WHQLGR�HQ�HO�~OWLPR�DxR��XQD�GLIXVLyQ�
FUHFLHQWH�HQ�HO�iPELWR�HVFRODU�\�VX�XVR�HVWi�SHUPLWLGR��HQ�WDQWR�TXH�DSDUDWR�HOHFWUyQLFR�
GH�FiOFXOR�PRGHUQR��HQ�ORV�H[iPHQHV��/RV�HVWXGLDQWHV�GH�KR\�HQ�GtD�FRQRFHQ�OD�UHJOD�GH�
FiOFXOR�VyOR�D�WUDYpV�GH�ODV�H[SOLFDFLRQHV�GH�VXV�SDGUHV��
�
&RQ�HO�SUHVHQWH�OLEUR�VH�SUHWHQGH�XQD�DSUR[LPDFLyQ�DO�DQWHULRUPHQWH�IRUPXODGR�QLYHO�GH�
H[LJHQFLD� HQ� XQD� FODVH� PRGHUQD� GH� PDWHPiWLFDV� VXJLULHQGR� WDUHDV� GH� FODVH� FRQ� HO�
REMHWLYR�GH�LQWURGXFLU�OD�&ODVV3DG������
�
(O�OLEUR�HVWi�GLULJLGR�DQWH�WRGR�D�ORV�SURIHVRUHV�\�SURIHVRUDV�GH�PDWHPiWLFDV��TXH�SRGUiQ�
HQFRQWUDU� HQ� FDGD� XQR� GH� ORV� HMHUFLFLRV� VXJHUHQFLDV� PHWRGROyJLFDV� VREUH� FyPR� ODV�
DQWLJXDV�WDUHDV�GH�SDSHO�\�OiSL]�SXHGHQ�VHU�DPSOLDGDV�D�WDUHDV�GH�FDOFXODGRUD�VLQ�SRU�HOOR�
GHVFXLGDU� HO� HIHFWR� VRUSUHVD�� $QWHV� DO� FRQWUDULR�� PHGLDQWH� HO� XVR� GH� OD� FDOFXODGRUD�
JUiILFD�GH�EROVLOOR�VH�SXHGHQ�WUDQVPLWLU�PHMRU�GHWHUPLQDGRV�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV��GH�
PDQHUD�TXH�DOJXQRV�DOXPQRV��D�ORV�TXH�KDVWD�HO�PRPHQWR�ODV�PDWHPiWLFDV�OHV�UHVXOWDED�
XQD�DVLJQDWXUD�GLItFLO��YHUiQ�QDFHU�HQ�HOORV�XQ�HQWXVLDVPR�LQpGLWR�SRU�HVWD�PDWHULD��
�
1DWXUDOPHQWH�� HO� SUHVHQWH� OLEUR� VH� GLULJH� WDPELpQ� D� DTXHOORV� HVWXGLRVRV� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�H�LQWHUHVDGRV�TXH�GHVHHQ�HQFRQWUDU�QXHYRV�HVWtPXORV�D�WUDYpV�GHO�XVR�GH�OD�
&ODVV3DG�����R�PRGHORV�VLPLODUHV�GH�FDOFXODGRUDV�GH�EROVLOOR��
�
6RQ�SUHFLVRV�FRQRFLPLHQWRV�EiVLFRV�SUHYLRV�VREUH�HO�PDQHMR�GH�OD�&ODVV3DG�����R�GH�XQ�
PRGHOR�VLPLODU�GH�FDOFXODGRUD�GH�EROVLOOR��
�
(O� OHFWRU� HQFRQWUDUi� HQ� ORV� ��� FDStWXORV� GHO� OLEUR�� ORV� FXDOHV� SXHGHQ� OHHUVH�
LQGHSHQGLHQWHPHQWH�XQR�GH�RWUR��HMHUFLFLRV�GH�FODVH�FRPSUREDGRV�VREUH�GLYHUVRV�WHPDV�
PDWHPiWLFRV�� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ODV� SURJUDPDFLRQHV� GH� ORV� &LFORV� )RUPDWLYRV� R� GHO�
%DFKLOOHUDWR�� $OJXQDV� DSOLFDFLRQHV� DOFDQ]DQ� HO� QLYHO� GH� (VFXHOD� 7pFQLFD� 6XSHULRU��
UHVXOWDQGR�HVSHFLDOPHQWH�LQWHUHVDQWHV�D�ORV�DOXPQRV�GH�SULPHURV�FXUVRV�XQLYHUVLWDULRV���
�
/D�FODVLILFDFLyQ�GH�FRQWHQLGRV�HQ�ORV���SULPHURV�FDStWXORV�FRPSUHQGH�WHPDV�GH�ÈOJHEUD�
\� FRPLHQ]D� FRQ� HO� DQiOLVLV� GH� VLVWHPDV� GH� HFXDFLRQHV� OLQHDOHV�� TXH� SXHGHQ� WHQHU� XQD��
YDULDV�R�QLQJXQD�VROXFLyQ��$TXt�OD�&DOFXODGRUD�GH�EROVLOOR�VH�FRQYLHUWH�\D�HQ�XQD�D\XGD�
GH�JUDQ�XWLOLGDG�VL�HO�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�FRQWLHQH�YDULDEOHV�VLPEyOLFDV��SDUiPHWURV���
$�FRQWLQXDFLyQ�YLHQHQ�FDStWXORV�VREUH�HO�FiOFXOR�GH�YHFWRUHV�HQ�5���5��\�5Q��(O�FDStWXOR�
��SUHVHQWD�XQD�LQWURGXFFLyQ�D�ORV�Q~PHURV�FRPSOHMRV�PHGLDQWH�OD�&ODVV3DG������
�
(Q� FDGD� FDStWXOR� HO� OHFWRU� HQFXHQWUD� YDOLRVDV� ³3LVWDV� SDUD� LQLFLDGRV´�� TXH� GHEHUtDQ�
SHUPLWLU�DOODQDU�DOJXQRV�SUREOHPDV�DSDUHQWHV�R�ELHQ�VHxDODU�ODV�YHQWDMDV�GH�OD�XWLOL]DFLyQ�
GH�OD�FDOFXODGRUD�\�H[SOLFDU�OD�EDVH�PDWHPiWLFD��
�������������������������������������������������
�������
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�
/RV�FDStWXORV�TXH�VLJXHQ��GHVGH�HO���KDVWD�HO����VH�UHILHUHQ�D��OD�UHSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�HQ�
5��R�5��\��WUDWDQ�HQ�SDUWLFXODU�OD�GLVFXVLyQ�GH�FXUYDV��$TXt�HO�OHFWRU�LQWHUHVDGR�DSUHQGHUi�
DOJXQDV� FRVDV� QXHYDV� VREUH� YHQWDQDV� GH� REVHUYDFLyQ� HQ� HVFDOD� ORJDUtWPLFD��
FRQILJXUDEOHV�FRQ�OD�&ODVV3DG�����SRU�SULPHUD�YH]��0iV�DGHODQWH�VH�H[SOLFD�D�WUDYpV�GH�
HMHPSORV�VHQFLOORV�FyPR�SXHGHQ�JHQHUDUVH�JUiILFRV�SURGXFLGRV�DO�D]DU��7UD\HFWRULDV�GH�
XQ�VXFHVR�HVWRFiVWLFR����
�
/RV�FDStWXORV���\����VH�GHGLFDQ�DO�FiOFXOR�VLPEyOLFR��$TXt�HQFRQWUDUi�HO� OHFWRU�3LVWDV�
SDUD� ,QLFLDGRV� TXH� YDQ� GHVGH� HO� FiOFXOR� LQWHJUDO� R� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� GH� IUDFFLRQHV�
SDUFLDOHV�KDVWD�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�QXHYDV�LQVWUXFFLRQHV�GH�OD�FDOFXODGRUD�GH�EROVLOOR�SDUD�
VXFHVLRQHV�QXPpULFDV�\� VHFXHQFLDV�GH� VXPDV�SDUFLDOHV� FRQ� FDUiFWHU� SROLQyPLFR��7RGR�
HOOR� YD� PXFKR� PiV� DOOi� GH� ODV� VXFHVLRQHV� DULWPpWLFDV� R� JHRPpWULFDV� FRQRFLGDV� KDVWD�
DKRUD��
�
(O�FDStWXOR����VH� LQVFULEH�HQ�HO�PRGHUQR�FDPSR�GHO�FiOFXOR�GH�SUREDELOLGDGHV�\�GH� OD�
HVWDGtVWLFD�PDWHPiWLFD��ORV�FXDOHV�HVWiQ�DOFDQ]DQGR�XQD�SUHVHQFLD�FDGD�YH]�PD\RU�HQ�ORV�
FXUUtFXOD� GH� ORV� FXUVRV� VXSHULRUHV�� $TXt� HO� OHFWRU� DSUHQGH� DOJXQDV� WpFQLFDV� VREUH�
VLPXODFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GH�GDWRV��\�ORV�IXQGDPHQWRV�GH�OD�WHRUtD�GH�OD�SUREDELOLGDG��3RU�
PHGLR� GHO� MXHJR� GH� D]DU� µ'RV� FDEUDV� \� XQ� FRFKH¶� VHUi� LQWURGXFLGR� GH�PDQHUD� IiFLO� \�
FODUD� HQ� OD� SUREOHPiWLFD�� 'H� SDVR� WDPELpQ� VH� H[SOLFDUi� OD� SURJUDPDFLyQ� GH� OD�
FDOFXODGRUD�GH�EROVLOOR��
�
/RV�~OWLPRV�FXDWUR�FDStWXORV�VH�RFXSDQ�GH�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�VHQFLOORV�DSOLFDGRV�D�OD�
7HFQRORJtD�� ORV� FXDOHV� SXHGHQ� VHU� GHVFULWRV� FRQ� D\XGD� GH� HFXDFLRQHV� GLIHUHQFLDOHV� R�
ELHQ�UHPLWLUVH�D�ODV�6HULHV�GH�)RXULHU��$�WUDYpV�GH�HMHPSORV�PX\�LOXVWUDWLYRV�HO�OHFWRU�YD�
GHVFXEULHQGR�HO�PDQHMR�GH�OD�&ODVV3DG������SXGLHQGR�DYDQ]DU�VRUSUHQGHQWHPHQWH��
�
(O�DWUDFWLYR�HVSHFLDO�GH�HVWH�OLEUR�UDGLFD�HQ�RIUHFHU��FRPR�FRPSOHPHQWR�GH�OD�FODVH�GH�
0DWHPiWLFDV�DFWXDO��OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�RWURV�FDPLQRV�KDFLD�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR��
$TXpO�TXH�QR� VH�GD�SRU� VDWLVIHFKR�FRQ� OD� FODVH�GH�0DWHPiWLFDV� FRQYHQFLRQDO�\�GHVHD�
SURIXQGL]DU�HQ�GHWHUPLQDGRV�WHPDV�GH�PDQHUD�DXWyQRPD�KDOODUi�DTXt�YDOLRVRV�HVWtPXORV��
�
7H[WR� H� LPiJHQHV� KDQ� VLGR� UHDOL]DGRV� HQ� EDVH� D� OD� YHUVLyQ� DFWXDO� GHO� SURGXFWR�
�����������GH� OD�&ODVV3DG�����FRQ�HO�Pi[LPR�FXLGDGR��/DV� VXJHUHQFLDV�\�SURSXHVWDV�
TXH� SXHGDQ� VXUJLU� GXUDQWH� HO� WUDEDMR� FRQ� HVWH� OLEUR� VHUiQ� VLHPSUH� ELHQYHQLGDV� SRU� OD�
ILOLDO� GH� $OHPDQLD� GH� &$6,2� (XURSD� 6/�� DVt� FRPR� SRU� HO� HGLWRU� \� HO� DXWRU�� 1R� VH�
DVXPLUi�QLQJXQD�UHVSRQVDELOLGDG�OHJDO�SRU�HYHQWXDOHV�HUURUHV�FRQWHQLGRV�HQ�HO�OLEUR��
�
(VWH� WUDEDMR� WLHQH� WRGRV� ORV� GHUHFKRV� UHVHUYDGRV�� /R� DQWHULRU� DWDxH� WDPELpQ� D� OD�
WUDGXFFLyQ�\�OD�UHSURGXFFLyQ�R�OD�GLVWULEXFLyQ�PHGLDQWH�VLVWHPDV�HOHFWUyQLFRV��DVt�FRPR�
D�OD�UHSURGXFFLyQ�FRQ�SURSyVLWRV�HGXFDWLYRV�VLQ�DXWRUL]DFLyQ�HVFULWD�SRU�SDUWH�GH�&$6,2�
(XURSD�6/��
�
'UHVGH��0D\R�������
'U��/XGZLJ�3DGLW]��&DWHGUiWLFR�GH�&LHQFLDV���
'LUHFFLyQ�GH�FRQWDFWR�GHO�DXWRU��
�
+RFKVFKXOH�I�U�7HFKQLN�XQG�:LUWVFKDIW��)+��
)%�,QIRUPDWLN�0DWKHPDWLN�
)ULHGULFK�/LVW�3ODW]���
'�������'UHVGHQ�
�
SDGLW]#LQIRUPDWLN�KWZ�GUHVGHQ�GH�
KWWS���ZZZ�LQIRUPDWLN�KWZ�GUHVGHQ�GH�aSDGLW]��
�
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7DEOD�GH�FRQWHQLGRV�
�
,QWURGXFFLyQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�
7DEOD�GH�FRQWHQLGRV ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�� 6ROXFLyQ�GH�VLVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV ������������������������������������������������������ ��
�����(MHPSOR�LQWURGXFWRULR�D�OD�QRWDFLyQ�HOHPHQWDO�\�GH�PDWULFHV����������������������������� ��
�����(MHPSOR�LQWURGXFWRULR�HQ�OD�QRWDFLyQ�HOHPHQWDO�\�GH�YHFWRUHV��������������������������� ��
�����6LVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�HTXLYDOHQWHV������������������������������������������������������������������ ��
�����7UDQVIRUPDFLyQ�GHO�6LVWHPD�GH�(FXDFLRQHV�FRQ�HO�$OJRULWPR�GH�*DXVV� �������� ���
�����6LVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�FXDVLOLQHDOHV ��������������������������������������������������������������� ���
�����$SpQGLFH�DO�FDStWXOR�� �������������������������������������������������������������������������������������� ���

�
�� &iOFXOR�GH�YHFWRUHV��ELGLPHQVLRQDO������������������������������������������������������������������ ���
����0RGR�DQJXODU����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����7UDQVIRUPDFLyQ�GH�FRRUGHQDGDV�HQ�FRRUGHQDGDV�SRODUHV��������������������������������� ���

�
�� &iOFXOR�GH�YHFWRUHV��WULGLPHQVLRQDO����������������������������������������������������������������� ���
����0RGR�GH�UHSUHVHQWDFLyQ ������������������������������������������������������������������������������������ ���
����3URGXFWR�HVFDODU�\�YHFWRULDO������������������������������������������������������������������������������� ���

�
�� &iOFXOR�GH�YHFWRUHV��Q�GLPHQVLRQDO ����������������������������������������������������������������� ���
�
�� 1~PHURV�FRPSOHMRV ������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����0RGR�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV ������������������������������������������������������������������������� ���
����0RGR�GH�UDGLDQHV ���������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����0iV�QRWDFLRQHV�GH�HQWUDGD�\�GH�VDOLGD�SDUD�Q~PHURV�FRPSOHMRV����������������������� ���
����/D�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�PyGXOR�DUJXPHQWR��UHSUHVHQWDFLyQ�H[SRQHQFLDO��IRUPD�GH�
(XOHU�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����/D�UHSUHVHQWDFLyQ�3DUWH�UHDO���3DUWH�LPDJLQDULD��QRWDFLyQ�GH�FRPSRQHQWHV������ ���
����&iOFXOR�FRQ�Q~PHURV�FRPSOHMRV�HQ�PRGR�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV����������������� ���

�
�� 5HSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�GH�IXQFLRQHV�\�JUiILFRV�HVWDGtVWLFRV ������������������������� ���
�����*UiILFR��'��
����5HSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�GH�IXQFLRQHV ����������������������������������������������������������������� ���
����(O�HGLWRU�GH�IXQFLRQHV��+RMDV�GH�WUDEDMR� ���������������������������������������������������������� ���
����3DUWLFLyQ�GH�OD�SDQWDOOD�GH�WUDEDMR���������������������������������������������������������������������� ���
����(VFDODGR�ORJDUtWPLFR�ORJDULWPR�GHFLPDO� ��������������������������������������������������������� ���
����(MHPSOR�SUiFWLFR�GH�DSOLFDFLyQ�GH�OD�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO�\�GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�����
�'�HQ�OD�YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�HVFDODGD�ORJDUtWPLFDPHQWH �������������������������������� ���
����,QWHUVHFFLyQ�HQWUH�GRV�JUiILFRV �������������������������������������������������������������������������� ���
����&XUYDV�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�SDUDPpWULFD� �������������������������������������������������������������� ���
����&XUYDV�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�FRRUGHQDGDV�SRODUHV��������������������������������������������� ���
����)XQFLRQHV�HVWRFiVWLFDV��7UD\HFWRULDV�GH�XQ�SURFHVR�DOHDWRULR� ������������������������� ���
�����5HSUHVHQWDFLyQ�GH�XQD�VXSHUILFLH��'�FRQ�VRPEUHDGR�DOHDWRULR ���������������������� ���
�����5HSUHVHQWDFLyQ�GH�XQD�VHxDO�SHULyGLFD�FRQ�³7LHPSRV�GH�SDXVD´�������������������� ���

�
�� 'LVFXVLyQ�GH�FXUYDV�SDUD�XQD�IXQFLyQ�\� �I�[������������������������������������������������� ���
�����&HURV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����([WUHPRV�ORFDOHV�\�SXQWRV�GH�LQIOH[LyQ������������������������������������������������������������ ���
����5HVXPHQ�GH�OD�'LVFXVLyQ�GH�FXUYDV ������������������������������������������������������������������ ���

�
�� 5HSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�GH�IXQFLRQHV�]� �I�[��\������������������������������������������������ �������������*UiILFR��'��
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�
�� &iOFXOR�VLPEyOLFR�FRQ�WpUPLQRV�GH�IyUPXODV �������������������������������������������������� ���
����'HVFRPSRVLFLyQ�SDUFLDO�GH�IUDFFLRQHV��������������������������������������������������������������� ���
����6ROXFLyQ�GH�XQ�VLVWHPD�QR�OLQHDO�GH�HFXDFLRQHV� ����������������������������������������������� ���
����6ROXFLyQ�GH�XQ�SUREOHPD�GH�RSWLPL]DFLyQ�QR�OLQHDO������������������������������������������ ���

�
��� &iOFXOR�VLPEyOLFR�FRQ�VXFHVLRQHV�QXPpULFDV �������������������������������������������������� ���
�����6XFHVLRQHV�GH�VXPDV�SDUFLDOHV ������������������������������������������������������������������������ ���
�����/D�RUGHQ�U6ROYH�«������������������������������������������������������������������������������������������ ���

�
��� &iOFXOR�GH�SUREDELOLGDG�\�(VWDGtVWLFD������������������������������������������������������������� ��������(O�SUREOHPD�GH�0RQW\�+DOO ����������������������������������������������������������������������������� ���
�����/D�EDVH�PDWHPiWLFD�GH�OD�VLPXODFLyQ �������������������������������������������������������������� ���

��� $SOLFDFLyQ�SUiFWLFD������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR�QXPpULFR�� ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR�QXPpULFR�� ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR�QXPpULFR�� ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����5HFRPSRVLFLyQ�GH�XQD�(F��'LI��QR�KRPRJpQHD�D�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�(F��'LI��
KRPRJpQHD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����6XSHUSRVLFLyQ�GH�RQGDV��SXOVDFLRQHV��������������������������������������������������������������� ���

��� $SOLFDFLyQ�SUiFWLFD������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR���2VFLODFLyQ�UHFWDQJXODU ������������������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR����2VFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD ������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR����2VFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD�H[SRQHQFLDO ����������������������������������� ���
�����(MHPSOR����6XFHVLyQ�GH�SXOVRV�HVWURERVFySLFRV���������������������������������������������� ���

�
��� $SOLFDFLyQ�SUiFWLFD������������������������������������������������������������������������������������������� ��������(MHPSOR����2VFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD ������������������������������������������������������� ���
�����(MHPSOR����2VFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD�H[SRQHQFLDO ����������������������������������� ���
�����(MHPSOR����6XFHVLyQ�GH�SXOVRV�HVWURERVFySLFRV���������������������������������������������� ���

�
��� 2WUDV�DSOLFDFLRQHV�HQ�OD�WHFQRORJtD�GH�ODV�QRWLFLDV ����������������������������������������� ���
�����)XQFLyQ�GH�WUDQVPLVLyQ�FRPSOHMD �������������������������������������������������������������������� ���
�����7UDQVPLVLyQ�GH�VHxDOHV�SHULyGLFDV ������������������������������������������������������������������ ���

�
6XJHUHQFLDV�ELEOLRJUiILFDV����������������������������������������������������������������������������������������� ���
�
��� 6XJHUHQFLDV�GH�VROXFLRQHV�D�ORV�SUREOHPDV�GH�DPSOLDFLyQ�GH�ORV�FDStWXORV�
LQGLYLGXDOHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����&DStWXOR�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�����&DStWXOR�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�����&DStWXOR�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�����&DStWXOR�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�����&DStWXOR�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�����&DStWXOR��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����&DStWXOR��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����&DStWXOR��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�����&DStWXOR��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�
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�� 6ROXFLyQ�GH�VLVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV�
� �FRQ�PDWUL]�GH�FRHILFLHQWHV�UHJXODU�R�VLQJXODU��
�
¢&yPR� VH� HQFXHQWUD� FRQ� D\XGD� GH� ODV� yUGHQHV� UHI�«��UUHI�«�� OD� VROXFLyQ�
�QR��H[DFWD�GH�XQ�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV"�
�
�
������(MHPSOR� LQWURGXFWRULR�D� OD�QRWDFLyQ�HOHPHQWDO�\�GH�
PDWULFHV�
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EZ ����9HFWRU�FHUR��

�
/D�PDWUL]�$� HVWi� OLPLWDGD� SRU� FRUFKHWHV� �>� @��� \� HQ� HO� PHQ~� GH� OD� DSOLFDFLyQ��
SULQFLSDO� �3ULQFLSDO��SXOVDU�VREUH� R� ��HV� LQWURGXFLGD�SRU� ILODV��$Vt� ORV�HOHPHQWRV�GH�XQD� OtQHD� VH� FRORFDQ� LJXDOPHQWH� HQWUH� FRUFKHWHV�\� VH� LQWURGXFHQ�
XQR�WUDV�RWUR��VHSDUDGRV�SRU�FRPDV���/D�HQWUDGD�
� > @ > @ > @> @ $�W�������������� ����� �
�SURGXFH�OD�YLVXDOL]DFLyQ��GLVSOD\��DG\DFHQWH��
�
�
3ULPHUR� HV� UHJLVWUDGD� OD� OtQHD� GH� HQWUDGD�� D� FRQWLQXDFLyQ�� OD� UHDFFLyQ� GH� OD�
FDOFXODGRUD��OD�OtQHD�GH�UHVSXHVWD��³$QVZHU´��YDULDEOH�GH�VLVWHPD�DQV���
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
8WLOLFH� OD�FyPRGD�HQWUDGD�GH�PDWULFHV�\�YHFWRUHV�HQ�HO�&ODVV3DG�FRQ�D\XGD�
GHO�WHFODGR�YLUWXDO��(Q�HO�PHQ~�DELHUWR�GH�OD�DSOLFDFLyQ�SULQFLSDO��3ULQFLSDO��
VH�DEUH�HO�WHFODGR�YLUWXDO��SUHVLRQDU�WHFOD ��\�VH�SXOVD� ��'HVSXpV�VH�
SDVD�SiJLQD�FRQ�� ��\�VH�SXOVD�GRV�YHFHV�VREUH� ��(Q�OD�YHQWDQD�GH�HQWUDGD�GHO�PHQ~�GH�OD�DSOLFDFLyQ�SULQFLSDO�VH�DEUH�DVt�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�FDPSR�GH�
HQWUDGD��'� FRQ� PDUFDGRUHV� GH� SRVLFLyQ�� £3UXHEH� XVWHG�� /D� LQVWUXFFLyQ� GH�
DOPDFHQDPLHQWR�� �VH� HQFXHQWUD� LQPHGLDWDPHQWH�EDMR� HO� VtPEROR��'� HQ� HO�
WHFODGR�YLUWXDO��HQ�HO�PHQ~�DELHUWR��'�DVt�FRPR�HQ�HO�PHQ~�PWK��
�
�
�
�
�
�
�



������ � ����������������������������������������������������
�
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Z �
� �'H�QXHYR�VH�XVD�OD�FyPRGD�HQWUDGD�GH�PDWULFHV�\�YHFWRUHV�HQ�OD�&ODVVSDG�����
FRQ� D\XGD� GHO� WHFODGR� YLUWXDO�� (Q� HO�PHQ~� DELHUWR� GH� OD� DSOLFDFLyQ� SULQFLSDO�
�3ULQFLSDO��VH�DEUH�HO� WHFODGR�YLUWXDO��WHFOD ��\�VH�SXOVD� ���'HVSXpV�
VH� SDVD� SiJLQD� FRQ� �\� VH� SXOVD� �GRV� YHFHV��(Q� OD� YHQWDQD� GH� HQWUDGD� GHO�
PHQ~� GH� OD� DSOLFDFLyQ� SULQFLSDO� VH� DEUH� DVt� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� FDPSR� GH�
HQWUDGD��'� FRQ� VtPERORV� GH� VXEVWLWXFLyQ�� (Q� OD� LPDJHQ� DG\DFHQWH� KD� WHQLGR�
OXJDU�\D�OD�HQWUDGD��
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
(Q� FDVR� GH� TXH� GXUDQWH� OD� XWLOL]DFLyQ� �DOPDFHQDPLHQWR�� GH� YDULDEOHV�
VLPEyOLFDV� VH� SURGX]FDQ� FRPR� UHVXOWDGR� PHQVDMHV� GH� HUURU� R� OtQHDV� GH�
UHVSXHVWD�LQFRUUHFWDV��VH�WUDWDUi��SRU�OR�JHQHUDO��GH�XQD�YDULDEOH�VLPEyOLFD�TXH�
\D�HVWi�VLHQGR�XWLOL]DGD��D�OD�TXH�VH�KD�DVLJQDGR�XQ�YDORU��(Q�HVH�FDVR�GHEHUtD�
DEULUVH�HO�$GPLQLVWUDGRU�GH�9DULDEOHV�\�EXVFDUVH�HQ�HO�DUFKLYR�DFWXDO�HQWUDGDV�
\D� H[LVWHQWHV��$Kt� SXHGH� ERUUDUVH� XQD� YDULDEOH� HQ� FDVR� GH� TXH� FRQWHQJD� XQ�
YDORU�PiV� DQWLJXR��8QD� �YDULDEOH�TXH� HQ� HO� DUFKLYR�DFWXDO�QR� WLHQH�QLQJXQD�
DVLJQDFLyQ� QR� KD� UHFLELGR�� SRU� FRQVLJXLHQWH�� QLQJXQD� HQWUDGD� GH� YDORUHV� \�
SXHGH�VHU�XWLOL]DGD�SDUD�QXHYRV�YDORUHV�VLPEyOLFRV��
�3DUD�DFFHGHU�DO�$GPLQLVWUDGRU�GH�9DULDEOHV�KD\�TXH�VLWXDUVH�VREUH�HO� LFRQR�

�� DUULED� D� OD� L]TXLHUGD� GH� OD� SDQWDOOD�� \� SXOVDU� VREUH� 3UHIHUHQFLDV�� /D�FDUSHWD� DFWXDO� SDUD� HO� DOPDFHQDPLHQWR� GH� GH� YDULDEOHV� GHILQLGDV� HV�
FRQILJXUDGD�DO�SULQFLSLR�GH�XQ�FiOFXOR�D�WUDYpV�GHO�$GP��GH�9DULDEOHV��R�ELHQ�
D�WUDYpV�GHO�PHQ~�³)RUPDWR�EiVLFR´��HQ�HO�FXDO�LJXDOPHQWH�KD\�TXH�VLWXDUVH�
VREUH�HO�LFRQR� ��DUULED�D�OD�L]TXLHUGD��\�HQWRQFHV�SXOVDU�VREUH�3UHIHUHQFLDV��&RQILJXUDFLyQ�����

�
(O� YHFWRU� VLPEyOLFR Z ��
QR� SXHGH� VHU� FUHDGR� \D�
TXH� OD� SULPHUD� YDULDEOH�
GH� Z �\D� KD� VLGR�
DVLJQDGD� FRPR� YDULDEOH�
GH�/,67$��3RU�OR�WDQWR�[�
GHEH�VHU�ERUUDGD��
�
�



� ��������� ������������
�
(Q�QRWDFLyQ�YHFWRULDO��HO�VLVWHPD�OLQHDO�GH�HFXDFLRQHV��TXH�DGTXLHUH�OD�IRUPD�

ED�D�D�  u�u�u ]\[ ���HV�GHFLU�� ��D�D�D�  u�u�u�u E]\[ �
LPSOLFD�XQD�FRPELQDFLyQ�OLQHDO�GH�YHFWRUHV��HQ�HO�~OWLPR�FDVR�XQD�FRPELQDFLyQ�
OLQHDO��QR�WULYLDO��GHO�YHFWRU�FHUR��
(Q� WRGDV� ODV� UHSUHVHQWDFLRQHV�� W� HV� XQ� FRHILFLHQWH� GHVFRQRFLGR� �HV� GHFLU� XQ�
SDUiPHWUR�GHO�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV���
&RQVWUXLPRV� DKRUD� ORV� WpUPLQRV� EZ$ �u ��R� � ED�D�D� �u�u�u ]\[ �SDUD�
FRQYHQFHUQRV� GH� OD� LJXDOGDG�� R�� SDUD� VHU� SUHFLVRV�� GH� OD� GLIHUHQFLD� GH� DPERV�
WpUPLQRV�SDUD�FRQVHUYDU�HO�YHFWRU�FHUR��
$Vt�KHPRV�SUREDGR�OD�LJXDOGDG�GH�ODV�GLVWLQWDV�QRWDFLRQHV��
�
�
���� 6LVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�HTXLYDOHQWHV���
�/RV� VLVWHPDV� GH� HFXDFLRQHV� HTXLYDOHQWHV� VH� RULJLQDQ� D� WUDYpV� GH�
WUDQVIRUPDFLRQHV� HOHPHQWDOHV�� WDO� FRPR� OD�PXOWLSOLFDFLyQ� GH� XQD� HFXDFLyQ� SRU�
XQ�Q~PHUR��SRU�HMHPSOR��� � ���� � �� ]\[ ��GD��� ����  �� ]\[ ��
R� OD� VXPD� GH� XQD� HFXDFLyQ�PXOWLSOLFDGD� �SRU� XQ� HVFDODU�� D� RWUD� HFXDFLyQ� �SRU�
HMHPSOR�� HO� GREOH� GH� OD� SULPHUD� HFXDFLyQ� VXEVWUDHUOR� SRVWHULRUPHQWH� GH� OD�
VHJXQGD�HFXDFLyQ�\�XWLOL]DU�HO�UHVXOWDGR�FRPR�QXHYD�VHJXQGD�HFXDFLyQ���
� � � � ���������  ��u� �� ]\[]\[ ��GD��� ���� � �� ]\[ ��
�(Q� OXJDU� GH�PXOWLSOLFDFLyQ� DTXt� KD\� WDPELpQ�GLYLVLyQ� �£££� GLYLVRU� GLIHUHQWH� GH�
FHUR�����\�HQ�OXJDU�GH�DGLFLyQ�WDPELpQ�VH�DGPLWH�VXEVWUDFFLyQ��/RV�VLVWHPDV�GH�
HFXDFLRQHV�HTXLYDOHQWHV�SRVHHQ�HO�PLVPR�FRPSRUWDPLHQWR�GH�VROXFLRQHV��YpDVH�
OD�FDVLOOD�VLWXDGD�PiV�DGHODQWH�FRQ��������\�����\��HQ�FDVR�GH�TXH�VHD�UHVROXEOH��
ODV�PLVPDV�VROXFLRQHV��
(VWH�PpWRGR�HV�XWLOL]DGR��SRU�HMHPSOR��HQ�HO�$OJRULWPR�GH�*DXVV��HO�FXDO�ILQDOL]D��
FRQ�XQ�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�HTXLYDOHQWH�HQ�IRUPD�HVFDORQDGD��FRPR�PXHVWUDQ�
ODV� VLJXLHQWHV� WUDQVIRUPDFLRQHV� �FRQ� W�  � ��� �YpDQVH� ORV� FDPSRV� QXPpULFRV�
JURVHUDPHQWH��GHOLPLWDGRV�GH�OD�SiJLQD�VLJXLHQWH���
�
+D\� WUHV� SRVLELOLGDGHV� GH� FRPSRUWDPLHQWR� GH� VROXFLRQHV� GHO� VLVWHPD� GH�
HFXDFLRQHV��
� ���(O�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�WLHQH�VROXFLyQ�~QLFD�VL�\�VyOR�VL�KD\�Q~PHURV�[�\�]�
GH� PDQHUD� ~QLFD�� HV� GHFLU� XQ� YHFWRU� VROXFLyQ�
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Z �� GH� PDQHUD� TXH� HO�

VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�UHVXOWD�VDWLVIHFKR��6LVWHPD�&RPSDWLEOH�'HWHUPLQDGR��
���� (O� VLVWHPD� GH� HFXDFLRQHV� HV� LUUHVROXEOH� VL� \� VyOR� VL� FRQWLHQH� XQD�
FRQWUDGLFFLyQ�� HV� GHFLU�� VL� QR� KD\� QLQJ~Q� YHFWRU� Z FRQ� Q~PHURV� DGHFXDGRV�����
[��\��]��6LVWHPD�,QFRPSDWLEOH���
���(O�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�WLHQH� VROXFLyQ�P~OWLSOH� VL�\�VyOR�VL�KD\�LQILQLWRV�
YHFWRUHV��6LVWHPD�&RPSDWLEOH�,QGHWHUPLQDGR��
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�
���� � 7UDQVIRUPDFLyQ� GHO� 6LVWHPD� GH� (FXDFLRQHV� FRQ� HO�
$OJRULWPR�GH�*DXVV��
/RV�HOHPHQWRV�GH� OD�PDWUL]�$�\�GH� OD�FROXPQD�E �VRQ�FRPELQDGRV�HQ� OD�PDWUL]�
DPSOLDGD� @E�>$� FRQ�WUHV�ILODV�\�FXDWUR�FROXPQDV�XViQGRVH�OD�RUGHQ�DXJPHQW�������
DXJPHQW�>>�������@�>�������@�>�������@@��WUQ�>�������@��� �%�� �
�
/D� PDWUL]� DPSOLDGD� @E�>$� �SXHGH�� FRQ� D\XGD� GH� ODV� yUGHQHV� UHI������ R� ELHQ�
UUHI������� VHU� WUDQVIRUPDGD� HQ� OD� IRUPD� HVFDORQDGD� UHGXFLGD� SRU� ILODV� �URZ�
UHGXFHG� HFKHORQ� IRUP���&DGD� XQD� GH� HVWDV�PDWULFHV� DPSOLDGDV� QR� HV� RWUD� FRVD�
TXH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�WDEXODU�GH�DOJ~Q�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�HTXLYDOHQWH��
�3DUD� ORV� QR� LQLFLDGRV� HQ� HVWH� PpWRGR�� D� FRQWLQXDFLyQ� YLHQH� XQD� DFODUDFLyQ��
SHUIHFWDPHQWH�FRPSUHQVLEOH��GH�ORV�SDVRV�GH�WUDQVIRUPDFLyQ�GHVHQFDGHQDGRV�SRU�
HVWDV� yUGHQHV� D� OD� OX]� GH� QXHVWUR� HMHPSOR� FRQ� W�  � �� �TXLHQ� OR� GHVHH� SXHGH�
FRPSUREDU�PHQWDOPHQWH�WRGR�VLQ�FDOFXODGRUD���
�
��� �/DV� ILODV� � VRQ� UHRUGHQDGDV� VHJ~Q� ORV� YDORUHV� DEVROXWRV� GH�DL��� GH�PDQHUD�TXH�HO�PD\RU�YDORU�DEVROXWR�RFXSD�OD�SRVLFLyQ�D����SHUPXWDFLyQ�GH�SLYRWH����/DV�ILODV�TXH�HPSLH]DQ�SRU���DSDUHFHQ�DO�ILQDO���
�
��� /RV�HOHPHQWRV�GH�OD�OtQHD�L�VRQ�GLYLGLGRV�HQWUH�DL���VLHPSUH�\�FXDQGR�DL��z ���� GH�PDQHUD� TXH� HQ� OD� SULPHUD� FROXPQD� VyOR� TXHGHQ� XQRV� �ODV� ILODV� TXH�

HPSLH]DQ�SRU���DSDUHFHQ�DO�ILQDO���
�
��� 'H�WRGRV�ORV�HOHPHQWRV�GH�ODV�ILODV���KDVWD�Q�VH�VXEVWUDH�HO�HOHPHQWR�GH�OD�

OtQHD���TXH�DOOt�VH�HQFXHQWUH��GH�PDQHUD�TXH�HQ�ODV�SRVLFLRQHV���KDVWD�Q�GH�
OD�SULPHUD�FROXPQD�KD\D�FHURV��

�
��� /DV�ILODV���KDVWD�Q�VRQ�RUGHQDGDV�DKRUD�VHJ~Q�ODV�FDQWLGDGHV�GHO�HOHPHQWR�

DFWXDO�DL�����
�
��� /RV�HOHPHQWRV�GH�HVDV�ILODV�VH�GLYLGHQ�DKRUD�HQWUH�DL���VLHPSUH�\�FXDQGR�VHD�DL��z �����GH�PDQHUD�TXH�HQ�ODV�SRVLFLRQHV�DL�����L� ���KDVWD�Q���GH�OD�VHJXQGD�FROXPQD�VyOR�KD\D�XQRV��VLHPSUH�\�FXDQGR�DL��z ������
��� 3DUD�ODV�ILODV�TXH�D~Q�UHVWHQ��HQ�HVWH�FDVR�XQD��VH�VHJXLUi�FRQ�pVWH�PpWRGR�

ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�SDVRV��������\����KDVWD�TXH�HQ� WRGDV� ODV�SRVLFLRQHV�GH�
ODV�GLDJRQDOHV�SULQFLSDOHV�GH�OD�PDWUL]�$�VyOR�KD\D�XQRV��\�D�L]TXLHUGD�VyOR�
FHURV��

�
��� $� HVWD� IRUPD� GH� @E�>$� �VH� OH� OODPD� ³IRUPD� HVFDORQDGD� SRU� ILODV´�� 6H� OD�

FRQRFH� FRPR� � HO� ³VLVWHPD� GH� HFXDFLRQHV� HVFDORQDGR´� �GH� DFXHUGR� FRQ� HO�
VLVWHPD� GH� VDOLGD�� TXH� SXHGH� VHU� UHVXHOWR� FRQ� IDFLOLGDG� PHGLDQWH�
³GHVHQUROODGR´��FiOFXOR�LQYHUVR���

�
��� /D�³IRUPD�HVFDORQDGD�SRU�ILODV´�HV�HVFULWD�DKRUD�GH�QXHYR�FRPR�VLVWHPD�GH�

HFXDFLRQHV�HVFDORQDGR��HTXLYDOHQWH��\�VH�UHVXHOYH�VXVWLWX\HQGR�KDFLD�DWUiV��
�
�
�

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

[����Â\����Â] ����
\��] ��
] ���

Î��] ������\ �����[ ����



� ��������� �������������
�
&RQ� OD� RUGHQ� UHI������ VH� SXHGH� FRQVWUXLU� GLUHFWDPHQWH� HVWD� IRUPD� HVFDORQDGD��
PLHQWUDV� TXH� OD� RUGHQ� VZDS������ LQWHUFDPELD� OD� SULPHUD� \� OD� WHUFHUD� OtQHD�� (O�
UHVXOWDGR�PRVWUDGR�QR�FRUUHVSRQGH�H[DFWDPHQWH�����OtQHD��DO�FiOFXOR�PDQXDO��\D�
TXH� pVWH� QR� VLJXH� QHFHVDULDPHQWH� OD� SURJUDPDFLyQ� GHO� VRIWZDUH�� /D� PDWUL]�
DPSOLDGD� PRVWUDGD�� VLQ� HPEDUJR�� UHSUHVHQWD� LJXDOPHQWH� XQ� VLVWHPD� GH�
HFXDFLRQHV�HTXLYDOHQWH��
�
(Q� OD� IRUPD�HVFDORQDGD� UHGXFLGD�UUHI������ VH� HMHFXWD� WDPELpQ�HO� ³GHVHQUROODGR´�
�HO�³FiOFXOR�LQYHUVR´����
�$� FRQWLQXDFLyQ�� HQ� OXJDU� GH� OD� PDWUL]� RULJLQDO� $�� DSDUHFH� OD� PDWUL]� XQLWDULD�
�PDWUL]�LGHQWLGDG��,��\�DKRUD�HO�YHFWRU�VROXFLyQ�Z �JDUDQWL]D�ORV�HOHPHQWRV�GH�E ��
�(Q�ODV�VLJXLHQWHV�LPiJHQHV�IXH�UHVXHOWR�HO�FDVR�SDUD�W� ���HQ�HO�$GPLQLVWUDGRU�GH�
YDULDEOHV��FRQ�OR�FXDO�VH�FRQVLJXH�XQD�VROXFLyQ�GHSHQGLHQWH�GH�W��W�z �����

�(Q� HO� UHVXOWDGR� GH� HVWDV� yUGHQHV� GH� OD� IRUPD� GLDJRQDO� �yUGHQHV� GH�
WUDQVIRUPDFLyQ��VH�REWLHQH�DVt�GH�QXHYR�XQD�PDWUL]�DPSOLDGD��TXH�FRQWLHQH� ORV�
FRHILFLHQWHV� \� HO� ODGR� GHUHFKR� GH� XQ� VLVWHPD� HTXLYDOHQWH� \� TXH�� D� OD� LQYHUVD��
SXHGH�VHU�DVLJQDGD�DVLPLVPR�GH�QXHYR�D� ODV�GLIHUHQWHV�QRWDFLRQHV�GHO� VLVWHPD��
$Vt� UHVXOWDQ� ~WLOHV� ORV� FHURV� RULJLQDGRV�� \� VH� SXHGH� LGHQWLILFDU� \� HVFULELU�
LQPHGLDWDPHQWH�OD�VROXFLyQ��HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�VROXFLRQHV�FRQ�DUUHJOR�D�ODV�
DQWHULRUPHQWH�FLWDGDV�SURSRVLFLRQHV����D������HQ�HO�FDVR�GH� �TXH� W�z ���KD\�XQD�
VROXFLyQ�~QLFD��HQ�FDVR�FRQWUDULR�OD�VROXFLyQ�QR�HV�~QLFD��R�VHD�WLHQH�LQILQLWDV�R�
QR�H[LVWH�QLQJXQD���
�/D� VLJXLHQWH� LPDJHQ� PXHVWUD� SULPHUDPHQWH� OD�
VLPSOLILFDFLyQ� �RUGHQ� VLPSOLI\������� GH� OD� VROXFLyQ�
~QLFD�GHSHQGLHQWH�GH�W��W�z �����
�$� FRQWLQXDFLyQ� VH� SURGXFH� XQD� FODUD� FRQWUDGLFFLyQ�
HQ� OD�~OWLPD� OtQHD�GH� � OD�PDWUL]�DPSOLDGD�HQ�HO�FDVR����
W� ����YpDVH�PiV�DUULED�HQ�HO�OODPDGR�FDVR���SiJ������
���[����\����]� ����HV�GHFLU�QR�KD\�VROXFLyQ��
�(VWH� PpWRGR� �$OJRULWPR� GH� *DXVV�� RUGHQ� UHI�������
RUGHQ� UUHI������� HV� XQLYHUVDO� � \� IXQFLRQD� VLHPSUH��
LQFOXVR�FRQ�PDWULFHV�GH�FRHILFLHQWHV�$�QR�FXDGUDGDV��



������� � ����������������������������������������������������
�
�UHFWDQJXODUHV��R�ELHQ�PDWULFHV�$�FXDGUDGDV�QR�UHJXODUHV��GRQGH�IDOOD�OD�UHJOD�GH�
&UDPHU� �\D� TXH� QR� HV� SRVLEOH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� GHWHUPLQDQWHV� SDUD� ORV�
Q~PHURV� EXVFDGRV� HQ� HO� YHFWRU� VROXFLyQ��� (VWH�PpWRGR� WDPELpQ� HV� DSOLFDEOH� D�
PDWULFHV��DPSOLDGDV��FRQ�SDUiPHWURV��
�
&RPR� \D� VH� KD� PHQFLRQDGR� DQWHULRUPHQWH�� OD� PDWUL]� DPSOLDGD�%�  � >$�� E @�  �
> E�D���D���D� @�HV�SURGXFLGD�PHGLDQWH�OD�RUGHQ�GH�DXPHQWR��³RUGHQ�GH�DGLFLyQ´���
SXGLHQGR�XWLOL]DUVH�HVWD�RUGHQ�VHFXHQFLDOPHQWH��

DXJPHQW�>>�������@�>�������@�>�������@@��WUQ�>�������@���� �%�� �
HV�GHFLU��

DXJPHQW�D���DXJPHQW�D���DXJPHQW�D���E����� �%�� �
�)LQDOPHQWH�FRQVLGHUHPRV�HO�VLVWHPD�GH�VDOLGD�FRQ�W� ���\�XQ�QXHYR�ODGR�QHJDWLYR�
E � �WUQ�>�������@�� �>�������@7�� �$KRUD�GHVDSDUHFH�OD�FRQWUDGLFFLyQ�HQ�OD�PDWUL]�
UHVXOWDQWH� GH� OD� RUGHQ� UHI������ DVt� FRPR� UUHI������ SRU� OD� DSDULFLyQ� GH� XQD� OtQHD�
FRPSOHWD�GH�FHURV��
�[����\����]� ����HV�GHFLU��TXHGDQ�VyOR�GRV�ILODV�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�OHFWXUD�GH�OD�
VROXFLyQ� �P~OWLSOH�� �\D�TXH� OD� FRQVLVWHQWH� OtQHD�GH� FHURV� FXPSOH� FRQ�FXDOTXLHU�
VROXFLyQ���
�[����\�±��]� �±�����\�����[����\����]� ����
&RQ�]� �V��V�FXDOTXLHU�Q~PHUR�UHDO��VH�VLJXH�GH�HVWDV�GRV�ILODV��
[� �±�����V��\� ���±��V� �\��FRPR�\D�KD�TXHGDGR�HVWDEOHFLGR��]� �V��HV�GHFLU�HO�
YHFWRU�VROXFLyQ�HV��
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/D�OLEUH�HOHFFLyQ�GHO�SDUiPHWUR�V�VLJQLILFD�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�LQILQLWRV�YHFWRUHV�
VROXFLyQ�GHO�VLVWHPD�GH�VDOLGD��VROXFLRQHV���YpDVH�HO�FDVR���DQWHULRUPHQWH�FLWDGR�
HQ�OD��SiJLQD����
�(Q� HO� FDVR� GH� XQD� PDWUL]� UHJXODU� $� �W� z ���� UHVXOWDQ� SRVLEOHV� RWUDV� YtDV� GH�
VROXFLyQ�D�WUDYpV�GH��
•� OD�UHJOD�GH�&UDPHU��FiOFXOR�GH�GHWHUPLQDQWHV�FRQ�GHW�$��z ����
•� OD�PDWUL]�LQYHUVD�$���� E$Z u �� ����VLHPSUH�TXH�H[LVWD�$����
•� OD�RUGHQ�VROYH�������GH�OD�&ODVV3DG��
��VROYH�^[����\����]� �����[����\����]� �����[����\���W]� ��`��^[��\��]`��



� ��������� �������������
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
(O�WHFODGR�YLUWXDO� ��SXOVDQGR�GHVSXpV�� ��RIUHFH�OD�SRVLELOLGDG�GH�DEULU�XQD�
PiVFDUD� GH� HQWUDGD� SDUD� ODV� HQWUDGDV� GHO� WLSR� OtQHD� GH� ODV� HFXDFLRQHV� GH� XQ�
VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV��(O�UHVXOWDGR�DSDUHFH�FRPR�XQD�OLVWD��TXH�HQ�HO�
VLJXLHQWH�HMHPSOR�HV�VDOYDGD�FRQ�HO�QRPEUH�OLVW��/RV�HOHPHQWRV�GH�OD�OLVWD�VRQ�
PRVWUDGRV�D�WUDYpV�GH�OD�RUGHQ�VXE/LVW��
�
������6LVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�FXDVLOLQHDOHV�
'HWHUPLQDGRV� VLVWHPDV� GH� HFXDFLRQHV� QR� OLQHDOHV� SXHGHQ� VHU� FRQYHUWLGRV� HQ�VLVWHPDV�OLQHDOHV��D�WUDYpV�GH�UHPRGHODFLRQHV�R�WUDQVIRUPDFLRQHV�VLPSOHV��
��
(MHPSOR��
VROYH�^��[�����\� ������\�����]� �������[�����]� ���`�� ^[��\�� ]`�� �QR�SXHGH�VHU�
HYDOXDGR�SRU�OD�&ODVV3DG��&RQ�OD�WUDQVIRUPDFLyQ�D� ���[��E� ���\��F� ���]� �VH�
RULJLQD�XQ�SUREOHPD�UHVROXEOH��/D�IRUPDFLyQ�GHO�YDORU�LQYHUVR��3RWHQFLD�FRQ�����
VH�SURGXFH�GH�PDQHUD�DXWRPiWLFD�SDUD�WRGRV�ORV�HOHPHQWRV�GH�OD�OLVWD��
�
(MHPSOR�
VROYH��^���[�±�������\�±���� �±�������
������������\�±�������]���[�� ��������
�����������]�����[�����[������ �±���`�^[��\��]`��
�
QR�SXHGH�VHU�YDORUDGR�SRU�OD�&ODVV3DG��&RQ�'UDJ	'URS�ORV�GHQRPLQDGRUHV�VH�
GHVSOD]DQ�HQ�OD�SDQWDOOD��HQFHUUDGRV�HQWUH�SDUpQWHVLV��KDFLD�ORV�QXPHUDGRUHV�GH�
OD�GHUHFKD��FRQ�OR�TXH�VH�RULJLQD�XQ�SUREOHPD�UHVROXEOH��
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
+D\�SODQWHDPLHQWRV�GH�SUREOHPDV�TXH�QR�SXHGHQ�VHU�YDORUDGRV�FRUUHFWDPHQWH�
SRU� OD� &ODVV3DG� QL� SRU� RWUDV� FDOFXODGRUDV� &$6�� FRPR� PXHVWUD� HO� VLJXLHQWH�
HMHPSOR��
�
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¢4Xp�QRV�HQVHxD�HVWH�HMHPSOR"�
�&DGD� FDOFXODGRUD� GH� EROVLOOR� HV� �VRODPHQWH�� XQ� SHTXHxR� RUGHQDGRU� \� QR� XQ�
RUGHQDGRU�FLHQWtILFR�GHO� WLSR�GH�XQ�3&�R�XQ�3RZHU�0$&��$Vt�SXHV��HO� FiOFXOR�
VLPEyOLFR� QR� HV� VLHPSUH� WDQ� ULFR� FRPR� SDUD� TXH� SHUPLWD� YDORUDU� YDULDEOHV�
VLPEyOLFDV� FRQVLGHUDQGR� XQD� GLVFULPLQDFLyQ� GH� FDVRV� VREUH� YtDV� GH� VROXFLyQ�
GLIHUHQFLDGDV��
�
8QD� GLYLVLyQ� HQWUH� FHUR� �YDULDEOH� VLPEyOLFD� R� WpUPLQR� YDULDEOH� VLPEyOLFR� TXH�
SXHGD�VHU�FHUR��QR�VLHPSUH�HV�UHFRQRFLGD��\�HO�UHVXOWDGR�ILQDO�WUDQVIRUPDGR�QR��



������� � ����������������������������������������������������
�
UHVXOWD�HQWRQFHV�~WLO��(O�UHVXOWDGR�ILQDO�HV�HUUyQHR�HQ�HVWH�HMHPSOR��\D�TXH�DPEDV�
yUGHQHV� UHI������ \� UUHI������ JHQHUDQ� GH� PDQHUD� LQFRUUHFWD� XQD� FXDUWD� OtQHD�
FRQWUDGLFWRULD��H� LQFOXVR�HQ�OD�RUGHQ�UUHI������HO�SDUiPHWUR�W�GHVSDUHFH��FRPR�VL�
QR�WXYLHUD�QLQJXQD�LQIOXHQFLD�HQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�ODV�VROXFLRQHV��(Q�HO�FDVR�
W�  � ��� OD� VROXFLyQ� ~QLFD� GHO� VLVWHPD� GH� HFXDFLRQHV� �VREUHGHWHUPLQDGR�� VH�
GHWHUPLQD�FRUUHFWDPHQWH��
(Q� FDVR� GH� GXGD�� HV� UHFRPHQGDEOH� XQD� FRPSUREDFLyQ� SDUD� OD� VROXFLyQ�
HQFRQWUDGD��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

(Q� HO� FDVR� W� z ��� ODV� HFXDFLRQHV� QR� SDUDPpWULFDV�
�SULPHUD�� VHJXQGD� \� FXDUWD� OtQHD�� SURGXFHQ� XQD�
VROXFLyQ�~QLFD��SHUR� OD� WHUFHUD� OtQHD�QRV�FRQGXFH�HQ�
HVWH� FDVR� D� XQD� FRQWUDGLFFLyQ�� HV� GHFLU� HQ� HO� FDVR�������
W�z����QR�KD\�QLQJXQD�VROXFLyQ��
�
�
�
�
�
�
�
(Q� ODV� LPiJHQHV� GH� OD� L]TXLHUGD� HV� UHFRQRFLEOH� HO�
HIHFWR� GH� OD� RUGHQ� UHI� VREUH�PDWULFHV� FRQ� YDULDEOHV�
VLPEyOLFDV�� (Q� OD� PDWUL]� ��× �ODV� WUHV� YDULDEOHV�
VLPEyOLFDV�J��K��L�GHVDSDUHFHQ�GHO�UHVXOWDGR�ILQDO��
�
(Q�OD�PDWUL]� ��× ��)RUPD�HVFDORQDGD�SRU�ILODV�VHJ~Q�
HO�DOJRULWPR�GH�*DXVV��YpDVH�PiV�DEDMR��FRQ�OD�RUGHQ�
UHI� HO� HOHPHQWR� D��� HV� UHGXFLGR� D� �� VLQ� WHQHU� HQ�FXHQWD�HO�FDVR�W� ����
�
6L�HQ�HO�VLVWHPD�FRQVLGHUDGR�PiV�DUULED�VH�SRQH�W]� �
D��OD�FDOFXODGRUD�HQFXHQWUD�OD�VROXFLyQ�D� ����W� �����
�
�VROYH�^±�[����]� ����\�±��]� �±�����[����\���D� ����[����\� ��`��^[��\��]��D`��

�



� ��������� �������������
�
QR�GD��^[� �±������\� ������]� �������D� ��`��
HV�GHFLU��SDUD��D�z ����W�z �����QLQJXQD�VROXFLyQ��
&RQVLGHUDPRV�HO�DOJRULWPR�GH�*DXVV�SDUD�HO�~OWLPR�HMHPSOR�
GLVFXWLGR�� $Vt� SXHV�� WUDVODGDPRV� OD� VHJXQGD� OtQHD�� TXH�
HPSLH]D� FRQ�HO� FRHILFLHQWH���� D� OD�~OWLPD�SRVLFLyQ��/DV� ILODV�
UHVWDQWHV�VRQ�LQPHGLDWDPHQWH�GLYLGLGDV�HQWUH�ORV�FRHILFLHQWHV�
GH� OD� L]TXLHUGD� \� HPSLH]DQ� FRQ� HO� FRHILFLHQWH� ��� 'H� HVWD�
PDQHUD�HPSLH]D�HO�DOJRULWPR�GH�*DXVV�FRQ�OD�PDWUL]�GH�GDWRV�
VLWXDGD�D�OD�GHUHFKD��
/DV�7UDQVIRUPDFLRQHV�
���OtQHD�PHQRV����OtQHD�\�D�VX�YH]�
���OtQHD�PHQRV����OtQHD�GDQ�UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�/D����\����ILODV�VRQ�GLYLGLGDV�HQWUH�����\�HQWUH���
UHVSHFWLYDPHQWH��
��
�
�

/DV�7UDQVIRUPDFLRQHV�
���OtQHD�PHQRV����OtQHD�\��
���OtQHD�PHQRV����OtQHD�GDQ�UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
�
/D����\����OtQHD�VH�GLYLGHQ�UHVSHFWLYDPHQWH�HQWUH�
±���W������������\����±��W���������
��
�
�
/D� WUDQVIRUPDFLyQ� ��� OtQHD� PHQRV� ��� OtQHD� GD� ILQDOPHQWH� OD�
IRUPD�JUDGXDO�GH�ILODV��
�
�
�
�
�
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei$�;YkWY_ed[i�CWjh_Y_Wb[i�
/DV� VROXFLRQHV� GH� VLVWHPD� GH� HFXDFLRQHV� FRQ� GLIHUHQWHV� ODGRV� GHUHFKRV��
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(Q�HO�FDVR�W� ���VH�FXPSOH�TXH�7)� �7���HV�GHFLU��WUHV�SDVRV�GH�LQWHUFDPELR��\�FRQ�HOOR�5DQJ� ����
�(Q� HO� FDVR� W�z ��� VH� FXPSOH�7)�  � 7��� HV� GHFLU�� IRUPDOPHQWH� FXDWUR� SDVRV� GH�LQWHUFDPELR�VRQ�SRVLEOHV��\�FRQ�HOOR�5DQJ� ����
��
�
�
�
�
�
�
�

7,� [�� [�� [�� [�� 7�� [�� [�� [�� 7�� [�� [�� 7�� [��
\�� ��� �� �� ��� � � � � � � � � �
\�� �� �� ��� �� \�� �� ��� �� � � � � �
\�� �� �� W� �� \�� �� W����� ��� \�� W����� ��� \�� �W������
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�� &iOFXOR�GH�YHFWRUHV��ELGLPHQVLRQDO�
�����������������
¢(Q� TXp� UDQJR� DQJXODU� SULQFLSDO� VH� HQFXHQWUDQ� ORV� iQJXORV� GH� ODV�
FRRUGHQDGDV�SRODUHV"�
�
�
����0RGR�DQJXODU�
�
/R� SULPHUR� TXH� VH� GHEH� GHWHUPLQDU� HV� VL� HO� iQJXOR� GHEHUtD� VHU� H[SUHVDGR� HQ�
UDGLDQHV�R�HQ�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV��/D�FRQILJXUDFLyQ�GHO�PRGR�DQJXODU� WLHQH�
OXJDU� D� WUDYpV� GHO�PHQ~� ³3UHIHUHQFLDV´� >&RQILJXUDFLyQ@�� VXEPHQ~� >)RUPDWR�
EiVLFR@�� HO� FXDO� SXHGH� VHU� LQYRFDGR� GHVGH� OD� OtQHD� VXSHULRU� GHO� PHQ~�� D� OD�
L]TXLHUGD�GH�OD�YHQWDQD�GH�WUDEDMR�SULQFLSDO��SXOVDU ���
(Q�WHUFHUD�SRVLFLyQ��HQ�HO�VXEPHQ~�>)RUPDWR�EiVLFR@��KD\�DKRUD�XQD�RSFLyQ�GH�
PHQ~�ÈQJXOR��(O�VXEPHQ~�DGMXQWR�VH�DEUH�KDELWXDOPHQWH�SXOVDQGR�FRQ�HO�OiSL]���
'H� HVWD�PDQHUD� VH� SXHGH�� SXHV�� HOHJLU� HO�PRGR� DQJXODU� �SRU� HMHPSOR� JUDGRV�
VH[DJHVLPDOHV����
�
/D� ILQDOL]DFLyQ� GH� OD� SDQWDOOD� >)RUPDWR� EiVLFR@� GHEH� FRQILUPDUVH� SXOVDQGR�
'HI�� �'HILQLU�� HQ� OD� ]RQD� LQIHULRU�� GH� OR� FRQWUDULR� �SRU� HMHPSOR� FRQ� &DQF��
�&DQFHODU��� GHVDSDUHFH� WDPELpQ� OD� SDQWDOOD�� VLQ� HPEDUJR�� HQ� HVWH� FDVR� QR� VH�
DOPDFHQDQ�ORV�FDPELRV��VLQR�VRQ�UHFKD]DGRV��
�
���� � 7UDQVIRUPDFLyQ� GH� FRRUGHQDGDV� HQ� FRRUGHQDGDV�
SRODUHV�
�
6H�LQWURGXFH�XQ�YHFWRU�ELGLPHQVLRQDO��SRU�HMHPSOR�� MLU ��� �� ��
�
ELHQ�VHD�FRPR�OtQHD� � � � � ��@�>��������@�>��������@�>�� u�u �
�
R�WUDQVSXHVWR�FRPR�FROXPQD�� � � ��@��WUQ�>����@>�@�>�@>  �
�R�ELHQ�FRPR�Q~PHUR�FRPSOHMR� � � �������L�
�3DUD� OOHYDU� D� FDER� XQD� WUDQVIRUPDFLyQ� GHO� IRUPDWR� GH� YLVXDOL]DFLyQ� �SRU�
HMHPSOR� HQ� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� FRRUGHQDGDV� SRODUHV�� QRV� GLULJLPRV� DO� PHQ~�
>$FFLyQ@��HO�FXDO�HQ�HO�VXEPHQ~�>9HFWRU@�FRQWLHQH�OD�RUGHQ�WR3RO������� �R�ELHQ�
HQ�HO�VXEPHQ~�>&RPSOHMR@��OD�RUGHQ�FRPS7R3RO�������
�
3DUD�OD�WUDQVIRUPDFLyQ�KDFLD�DWUiV�HQ�FRRUGHQDGDV�FDUWHVLDQDV�HVWiQ�GLVSRQLEOHV�
ODV� yUGHQHV� WR5HFW������ \� F([SDQG������ UHVSHFWLYDPHQWH�� 6H� SXHGHQ� WHFOHDU�
WDPELpQ�GLUHFWDPHQWH�HVDV�yUGHQHV�VREUH�HO�WHFODGR�YLUWXDO��
�
/D� LPDJHQ� GH� OD� SDQWDOOD� DQWHULRU� SHUPLWH� REVHUYDU� TXH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� HQ�
FRRUGHQDGDV�SRODUHV�GH�XQ�YHFWRU�VH�SURGXFH�GH�QXHYR�FRPR�YHFWRU�FRQ�UDGLR�\�
iQJXOR��FRQ�HO�VtPEROR�GH�iQJXOR�� ��YHUVRU���



� � ���
�
$Vt��OD�PHGLGD�DQJXODU�DSDUHFtD�DTXt�FRQ�HO�VtPEROR�DQJXODU��� ��YHUVRU��\�HQ�
PRGR�H[DFWR��

DUFWDQ�������UDGLDQHV��
\��UHVSHFWLYDPHQWH��HQ�PRGR�GHFLPDO�

�������� ����������JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV���
/D�~OWLPD�OtQHD�GH�HQWUDGD�GH�OD�SDQWDOOD�GH�OD�GHUHFKD�PXHVWUD�OD�QRUPD�GHO�YHFWRU�

���������__��������@��>��__��__�@�>��__  � ��0RGR�GHFLPDO��
�

�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
2EVHUYH� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� DEVROXWR� \� OD�
QRUPD�GH�XQ�YHFWRU��
3RU�HMHPSOR��

DEV�>±���±�@�� �_�>±���±�@�_� �>����@�\��SRU�RWUR�ODGR��
QRUP�>±���±�@�� �__�>±���±�@�__� ����(O� YDORU� DEVROXWR� FUHD� ORV� YDORUHV� DEVROXWRV� GH� ODV�

FRRUGHQDGDV� GHO� YHFWRU�� PLHQWUDV� TXH� OD� QRUPD� GD�
FRPR� UHVXOWDGR� HO� UDGLR� SDUD� ODV� FRRUGHQDGDV�
SRODUHV��/D�QRUPD�GHO�YHFWRU�GHVFULEH�FODUDPHQWH�OD�
ORQJLWXG�GHO�YHFWRU�ELGLPHQVLRQDO��
�
$KRUD� TXHGD� UHVSRQGLGD� OD� SUHJXQWD� GHO� SULQFLSLR�
VREUH� HO� UDQJR� DQJXODU� SULQFLSDO� SDUD� ODV�
FRRUGHQDGDV�SRODUHV��3DUD�HO�UDQJR�DQJXODU�SULQFLSDO�ULJH�OD�QRUPD�',1��

�������� d�� ��
WDO�FRPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ��OD�SDQWDOOD�UHSUHVHQWDGD�
D� OD� GHUHFKD�� 6L� VH� OOHJD� D� LQWURGXFLU� XQ� YHFWRU� FX\D�
VHJXQGD� FRRUGHQDGD� IXHUD� QHJDWLYD�� WLHQH� OXJDU� OH�
PHGLFLyQ�GH�iQJXOR�HQ�HO�VHQWLGR�PDWHPiWLFR�QHJDWLYR�
\� VH� REWLHQH� XQD� PHGLGD� DQJXODU� QHJDWLYD� �YpDVH� SRU�
HMHPSOR�WR3RO�>���±��@���
�
$� PHQXGR� VH� FXHQWD� FRQ� HO� UDQJR� DQJXODU� SULQFLSDO� ������ �d �� HO� FXDO�� VLQ�
HPEDUJR��QR�VH�FRUUHVSRQGH�FRQ� OD� UHFRPHQGDFLyQ�',1�� �',1�HV�XQ�DFUyQLPR�GH�
'HXWVFKHV� ,QVWLWXW� I�U� 1RUPXQJ��� /D� FDOFXODGRUD� GH� EROVLOOR� HVWi� SURJUDPDGD�
VLJXLHQGR�ODV�QRUPDV�',1��
�
7DPELpQ� VH� SXHGH� WHFOHDU� ODV� yUGHQHV� GLUHFWDPHQWH� VREUH� HO� WHFODGR� YLUWXDO�� \� DVt�
LQWURGXFLU�ORV�YHFWRUHV�VREUH�ODV�PiVFDUDV�GH�HQWUDGD�GHO�PHQ~�YLUWXDO��'��
�
/D�~OWLPD�GH�ODV�SDQWDOODV�PRVWUDGDV�SUHVHQWD�OD�WUDQVIRUPDFLyQ�GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�
DULWPpWLFD�GH�XQ�Q~PHUR�FRPSOHMR�HQ�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�FRRUGHQDGDV�SRODUHV��HQ�
PRGR� H[DFWR� \� HQ�PRGR� GHFLPDO���'HVSXpV� VH� HIHFW~D� � OD� WUDQVIRUPDFLyQ� LQYHUVD�
FRQ� D\XGD� GH� OD� RUGHQ� F([SDQG�� 6H� YH� TXH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� HQ� FRRUGHQDGDV�
SRODUHV�GH�XQ�Q~PHUR�FRPSOHMR�WLHQH�OXJDU�HQ�OD�IRUPD�H[SRQHQFLDO���
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�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
'HEH� WHQHUVH� PX\� HQ� FXHQWD� HO� PRGR� DQJXODU� FRQILJXUDGR�� \D� TXH� ODV�
WUDQVIRUPDFLRQHV� HQ� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� VLHPSUH� VH� GDQ� VLQ� XQLGDG� GH�
PHGLGD��HV�GHFLU�� � ������ �� VHJ~Q�VHD�HO�YDORU�SRU�GHIHFWR��SXHGH�VLJQLILFDU�

����� �R� ����������������  u ��
(Q� HO� FDVR� GH� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� GH� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� GH� QXHYR� HQ�
FRRUGHQDGDV� FDUWHVLDQDV�� SXHGH� XWLOL]DUVH� OD� XQLGDG� GH� PHGLGD� JUDGR�
VH[DJHVLPDO��LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GHO�PRGR�DQJXODU�FRQILJXUDGR��6LQ�XQLGDG�
GH�PHGLGD��OD�HQWUDGD�HV�LQWHUSUHWDGD�VHJ~Q�HO�PRGR�DQJXODU�FRQILJXUDGR��(O� VtPEROR� GH� JUDGR� VH[DJHVLPDO� ��VH� HQFXHQWUD� HQ� HO� WHFODGR� YLUWXDO� HQ� HO�
PHQ~�PWK��DEULU�PHQ~�7ULJ��
/DV� yUGHQHV� GH� WUDQVIRUPDFLyQ� SDUD� Q~PHURV� FRPSOHMRV� VRQ� DSOLFDEOHV�
WDPELpQ�VREUH�YHFWRUHV�FRQ�Q~PHURV�FRPSOHMRV��

> @� � ��������FRPS7R3RO  ��� LL ��������� ����
��FRPS7R3RO  ¸̧¹
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���� D��(O�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�KD�GHILQLGR�HO�UDQJR�DQJXODU�SULQFLSDO�FRPR�
VLJXH�� ������ �d ��
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������ d�� ��
'p�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�FRRUGHQDGDV�SRODUHV�SDUD�HO�YHFWRU� »¼
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���� 'p�SDUD� ORV�VLJXLHQWHV�YHFWRUHV� OD� UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�FRRUGHQDGDV�SRODUHV�
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���� 'DGRV�ORV�VLJXLHQWHV�YHFWRUHV�ILOD�HQ�FRRUGHQDGDV�SRODUHV��� �> @ > @ > @ > @��������������������� �� ��
WUDQVIRUPH�GLFKRV�YHFWRUHV�HQ�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�FDUWHVLDQD��
�
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J �� ¢FyPR� UHVXOWD� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� HQ�

FRRUGHQDGDV�SRODUHV�HQ�HO�FDVR�� �zK ��\�VL� � K ��UHVSHFWLYDPHQWH"�
�
E��'HPXHVWUH�OD�FRUUHFFLyQ�GH�OD�VLJXLHQWH�UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�FRRUGHQDGDV�
SRODUHV�GHO�YHFWRU�VLPEyOLFR�GDGR�HQ�HO�DSDUWDGR�D���� �� � � �� �»»¼
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�� &iOFXOR�GH�YHFWRUHV��WULGLPHQVLRQDO�
�
¢(Q� TXp� UDQJR� DQJXODU� SULQFLSDO� VH� HQFXHQWUDQ� ORV� iQJXORV� GH� ODV�
FRRUGHQDGDV�HVIpULFDV"�
�
�
����0RGR�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�
$GHPiV�GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�FRRUGHQDGDV�FDUWHVLDQDV��UHFWDQJXODUHV���HQ�ORV�
YHFWRUHV� WULGLPHQVLRQDOHV� VH� XVD�� QR� \D� ODV� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� FRPR�
DQWHULRUPHQWH�� VLQR� ODV� FRRUGHQDGDV� FLOtQGULFDV�� R� ELHQ� ODV� HVIpULFDV�� eVWDV�
SXHGHQ� VHU� VHOHFFLRQDGDV�� FRPR� ODV� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� HQ� HO� FDVR�
ELGLPHQVLRQDO��
�
/DV� yUGHQHV� VH� OODPDQ� HQ� HVWH� FDVR� WR&\O�� �� R� WR6SK�� �� \� VRQ� DFFHVLEOHV�
GLUHFWDPHQWH� HQ� HO�PLVPR�PHQ~� � >$FFLyQ@� VXEPHQ~� >9HFWRU@� FRPR� OD�RUGHQ�
DQWHULRU�WR3RO�����
��
(Q� XQ� VLVWHPD� GH� FRRUGHQDGDV� ³GH[WURJLUDWRULR´� �VLVWHPD� D� GHUHFKDV�� ODV�
YLVXDOL]DFLRQHV�VH�GLYLGHQ�FRPR�VLJXH���
�
�
6LVWHPD�GH�FRRUGHQDGDV� 5HSUHVHQWDFLyQ� ¢4Xp�VLJQLILFD�TXp"�
&RRUGHQDGDV�
UHFWDQJXODUHV�
�FDUWHVLDQDV��

> @]\[ �� � �[��&RRUGHQDGD�GHO�HMH�GH�ODV�[�
�\��&RRUGHQDGD�GHO�HMH�GH�ODV�\�
�]��&RRUGHQDGD�GHO�HMH�GH�OD�]�

&RRUGHQDGDV�FLOtQGULFDV� > @]U ��T �
�U�����'LVWDQFLD�KRUL]RQWDO�DO�HMH�]�
��ÈQJXOR�FRQ�HO�SODQR��[��]��

�]� �� � 'LVWDQFLD� FRQ� VX� VLJQR�
DOJHEUDLFR�DO�SODQR��[��\��

&RRUGHQDGDV�HVIpULFDV� > @I�� �
U �� 'LVWDQFLD� WULGLPHQVLRQDO� DO�
SXQWR�FHUR�
T ��ÈQJXOR�FRQ�HO�PHULGLDQR�FHUR�
I ��ÈQJXOR�FRQ�HO�HMH�SRODU��HMH�]��

�
/D� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� OD� FRQYHUVLyQ� VH� SURGXFLUi� VHJ~Q� IXHUDQ� ODV�
FRQILJXUDFLRQHV� SRU� GHIHFWR� HQ� JUDGRV� VH[DJHVLPDOHV�� UDGLDQHV� R� HQ�PRGR�
H[DFWR��HV�GHFLU�GHFLPDO���
�
/D�UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�0RGR�6WDQGDUG�SDUD�XQ�YHFWRU�WULGLPHQVLRQDO��HQ�HO�FDVR�
GH� LQWURGXFFLyQ� GH� Q~PHURV� HQWHURV�� FRPSRUWD� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� H[DFWD� GH� OD�
FRQYHUVLyQ� HQ� FRRUGHQDGDV� FLOtQGULFDV� R� HVIpULFDV�� PRVWUiQGRVH� pVWD� ~OWLPD�
FRQYHUVLyQ�D~Q�PiV�FRPSOLFDGD��
�
0HGLDQWH� HO� FiOFXOR� VLPEyOLFR� HV� SRVLEOH�PRVWUDU� ORV� FiOFXORV� LQWHUQRV� GH� OD�
&ODVV3DG������GH�PDQHUD�TXH�DSDUH]FDQ�ODV�HVWUXFWXUDV�GH�ODV�IyUPXODV��
�
�
�



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
$Vt�SRU�HMHPSOR�VH�SXHGH�YHU�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�iQJXOR�GH�D]LPXW��GLUHFFLyQ�
DO� SODQR� [�\�� ³GLUHFFLyQ� GH� OD� EU~MXOD´�� SRU� WUDQVLFLyQ� GH� ODV� FRRUGHQDGDV�
UHFWDQJXODUHV�D�ODV�FLOtQGULFDV��
�
�
«�R�D�ODV�HVIpULFDV��
�
�
�
�
�
�
�
$TXt�DSDUHFH�RWUD�YH]�OD�HQWUDGD�GHO�YHFWRU�RULJLQDO�HQ�FRRUGHQDGDV�HVIpULFDV�\�
PRGR�GH�Q~PHUR�GHFLPDO�FRPR�SULPHU�VXPDQGR��
�
6L�VH�GHVHD�DKRUD�VXPDU�D�pVWH�XQ�VHJXQGR�YHFWRU��H[SUHVDGR�HQ�FXDOTXLHU�RWUD�
IRUPD� GH� FRRUGHQDGDV� �UHFWDQJXODUHV� R� FLOtQGULFDV��� SXHGH� KDFHUVH� VLQ�
QHFHVLGDG�GH�FDPELDU�HO�IRUPDWR��
�
$xDGLPRV�VLPSOHPHQWH�HO�YHFWRU�WUQ�>�������@���
�
�
�
��
'HVDIRUWXQDGDPHQWH�� VXUJH� HO� IDOOR� PHQRU� GH� TXH� OD� HQWUDGD� GHO� SULPHU�
VXPDQGR�\D�QR�YXHOYH�D�DSDUHFHU� UHGRQGHDGD��VLQR�HQ�HO� IRUPDWR�Pi[LPR�GH�
GLH]�GHFLPDOHV��GHSHQGLHQGR�GHO�IRUPDWR�QXPpULFR�LQWURGXFLGR���
�
�
�
�
�
�
�
�
�
����3URGXFWR�HVFDODU�\�YHFWRULDO��
�
(O�3URGXFWR�(VFDODU��Â��VH�SXHGH�JHQHUDU�FRQ�OD�RUGHQ��GRW3�����SURGXFWR�SXQWR��
SURGXFWR�LQWHUQR���OD�FXDO�VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�PHQ~�>$FFLyQ@��VXEPHQ~�>9HFWRU@��HV�GHFLU�HQ�HO�PLVPR�VXEPHQ~�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�GH�YHFWRUHV�DQWHULRUHV��
�
(MHPSOR�

��
�
�
�

�
�
�
�

GRW3
�
�
�

�
�
�

 ¸̧
¸
¹

·
¨̈
¨
©

§

»»
»
¼

º
««
«
¬

ª
»»
»
¼

º
««
«
¬

ª
 

»»
»
¼

º
««
«
¬

ª
�

»»
»
¼

º
««
«
¬

ª
�



� � ���
�6XJHUHQFLD��
�6H� REWLHQH� HO� PLVPR� UHVXOWDGR� FXDQGR� HQ� OXJDU� GH� ORV� YHFWRUHV� FROXPQD� VH�
LQWURGXFHQ�YHFWRUHV�ILOD��

�����@�����>���@�����GRW3�>�����@����>�����@����>��   � ��
7DPELpQ� VH� SXHGH� REWHQHU� HVWH� UHVXOWDGR� FRQ� D\XGD� GH� OD� PXOWLSOLFDFLyQ� GH�
PDWULFHV��
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$TXt� VH� LQWURGXFH� HO� VLJQR�u �FRQ� D\XGD� GH� OD� WHFOD� GH� PXOWLSOLFDFLyQ� GH� OD�
&ODVV3DG������HV�GHFLU��OD�WHFOD�GH�PXOWLSOLFDFLyQ� �WLHQH�YDULRV�VLJQLILFDGRV��
� �DPERV� RSHUDQGRV� VRQ� Q~PHURV�� $ULWPpWLFD�

GH�1~PHURV��
�DPERV� RSHUDQGRV� VRQ� PDWULFHV��
PXOWLSOLFDFLyQ�GH�PDWULFHV��
�XQ� RSHUDQGR� HV� XQ� Q~PHUR� \� HO� RWUR� HV� XQD�
PDWUL]�R��XQ�YHFWRU�R�XQD�OLVWD��

•� 0XOWLSOLFDFLyQ�GH�Q~PHURV��
•� 0XOWLSOLFDFLyQ�GH�PDWULFHV�
�
•� 0XOWLSOLFDFLyQ�HVFDODU��
•� 0XOWLSOLFDFLyQ�GH�OLVWDV������ �DPERV� RSHUDQGRV� VRQ� OLVWDV�� DULWPpWLFD� GH�

OLVWDV��

�/D� SHQ~OWLPD� PXOWLSOLFDFLyQ� PXHVWUD� TXH� ODV� OtQHDV� YHUWLFDOHV� VLPEROL]DQ� HO�
YDORU�DEVROXWR�\�QR�HO�GHWHUPLQDQWH��
(O�3URGXFWR�9HFWRULDO��SURGXFWR�FUX]��SURGXFWR�H[WHUQR��� VU u VH�REWLHQH�FRQ�
OD�RUGHQ�FURVV3�����
�
(MHPSOR�������
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$TXt� WDPELpQ�HV� OR�PLVPR�HQ�TXp� IRUPD�VH� LQWURGXFHQ� ORV�YHFWRUHV� �YHFWRUHV�
FROXPQD�R�ILOD���/D�IXQFLyQ�WR6SK�� ��X�RWUDV�SXHGHQ�LJXDOPHQWH�FRQFDWHQDUVH�
HQ�HO�PLVPR�FiOFXOR��



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
6L� VH� LQWURGXFHQ� GRV� YHFWRUHV� HQ� IRUPD� VLPEyOLFD�� FRPR� VH� UHSUHVHQWD� HQ� OD�
LPDJHQ�DQWHULRU��UHVXOWDQ�FODURV�GH�QXHYR�ORV�SDVRV�SDUD�REWHQHU�HO�SURGXFWR��
�
(Q�HVWH�PRPHQWR�VH�SXHGH�UHVSRQGHU�D�OD�SUHJXQWD�IRUPXODGD�DO�SULQFLSLR�
GHO� FDStWXOR� VREUH� HO� UDQJR� DQJXODU� SULQFLSDO� SDUD� ODV� FRRUGHQDGDV�
FLOtQGULFDV�R�HVIpULFDV��
�
3DUD�HO�UDQJR�SULQFLSDO�GHO�iQJXOR�T �ULJH�OD�HVSHFLILFDFLyQ��QRUPDOL]DGD�',1��

�������� d�� T ��
FRPR�VH�SXHGH�YHU� HQ� OD�SDQWDOOD�PRVWUDGD�D� OD� L]TXLHUGD��6L� VH� LQWURGXFH�XQ�
YHFWRU�FX\D�VHJXQGD�FRRUGHQDGD�VHD�QHJDWLYD��UHVXOWD�XQD�PHGLGD�DQJXODU�HQ�HO�
SODQR� [�\� FRQ� VHQWLGR� GH� JLUR� QHJDWLYR� \� VH� REWLHQH� XQD� PHGLGD� DQJXODU�
QHJDWLYD��YpDVH�SRU�HMHPSOR��
WR&\O�>���±���@��R�ELHQ�WR6SK�>���±���@��� ���� T �
�$�PHQXGR�T �VH�FDOFXOD�WDPELpQ�FRQ�HO�UDQJR�DQJXODU�

������ �d T �
HO� FXDO� VLQ� HPEDUJR� QR� FXPSOH� OD� UHFRPHQGDFLyQ� ',1�� /D� FDOFXODGRUD� GH�
EROVLOOR�KD�VLGR�SURJUDPDGD�VHJ~Q�OD�QRUPD�',1��
�3DUD� HO� UDQJR� DQJXODU� GH� I ��iQJXOR� FRQ� HO� HMH� ]�� ULJH� OD� HVSHFLILFDFLyQ�

������ dd T �� FRPR� VH� SXHGH� YHU� HQ� OD� � LPDJHQ� GH� SDQWDOOD� PRVWUDGD� D� OD�
L]TXLHUGD��
�
(Q�*HRGHVLD�I �VH�FDOFXOD�D�PHQXGR�FRQ�HO� UDQJR�DQJXODU� ������ dd� T �� HV�
GHFLU�ORV�iQJXORV�GH�HOHYDFLyQ�VH�FDOFXODQ�GHVGH�HO�SODQR�HFXDWRULDO��
�$Vt� SXHV�� ORV� SXQWRV� SRU� HQFLPD� GHO� SODQR� HFXDWRULDO� WLHQHQ� XQ� iQJXOR� GH�
HOHYDFLyQ�SRVLWLYR��\�ORV�TXH�HVWiQ�SRU�GHEDMR��QHJDWLYR��
�
3DUD�XQ�SXQWR�TXH�VH�KDOOH�VREUH�HO�HMH�]�QR�KD\�XQ�iQJXOR�T �~QLFR��HO�iQJXOR�
VH�H[SUHVD�FRPR�T � �FRQVW������YpDVH�OD�WHUFHUD�LPDJHQ�GH�HVWD�SiJLQD��
�
(MHPSOR�
/D�FRQYHUVLyQ�GH�XQ�YHFWRU�GDGR�HQ�FRRUGHQDGDV�HVIpULFDV�HQ�VXV�FRRUGHQDGDV�
HVIpULFDV�6WDQGDUG��YpDVH�OD�~OWLPD�LPDJHQ�GH�HVWD�SiJLQD��
6H�FRQYLHUWHQ�ORV�FRUUHVSRQGLHQWHV�iQJXORV�TXH�QR�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�HO�UDQJR�
DQJXODU�SULQFLSDO�GDGR�PiV�DUULED��
/DV� FRRUGHQDGDV� FLOtQGULFDV� VH� GDQ� LJXDOPHQWH� FRQ� HO� iQJXOR� SULQFLSDO�T �
GHVFULWR�DUULED��
/DV� FRRUGHQDGDV� FDUWHVLDQDV� FRUUHVSRQGHQ� LJXDOPHQWH� D� ODV� FRRUGHQDGDV�
HVIpULFDV�GDGDV�DQWHULRUPHQWH��
�(O� FRVHQR� GLUHFFLRQDO� GHVFULEH� HO� YDORU� GHO� FRVHQR� GHO� iQJXOR� GH� XQ� YHFWRU��

�D QRUPDOL]DGR� FRQ� HO� YHFWRU� XQLWDULR� GH� XQ� HMH� GH� FRRUGHQDGDV� \� SXHGH�
FDOFXODUVH�FRPR�VH�YH�D�FRQWLQXDFLyQ��YpDQVH�ODV�LPiJHQHV�GH�OD�SiJLQD������� � LD � �FRV D �� � � MD � �FRV E �� � � ND � �FRV J ��
&DOFXODPRV� HO� YHFWRU� �@FRV����FRV����>FRV� JED �� R� VHD� OD� OLVWD�

��`FRV����FRV����^FRV� JED �GHO� YDORU� GHO� FRVHQR�� \� ILQDOPHQWH� HO� iQJXOR� SRU�
PHGLR�GH��DUFFRV����HQ�OD�&ODVV3DG�����FRPR�VLJXH��



� � ���
�

/D� DULWPpWLFD� GH� OLVWDV� VH� UHYHOD� YHQWDMRVD� SDUD� FDOFXODU� WRGRV� ORV� iQJXORV� DO�
PLVPR�WLHPSR��
/D�IXQFLyQ�FRV±�����HV�XWLOL]DEOH�VREUH�XQD�OLVWD�SHUR�QR�VREUH�XQ�YHFWRU��
�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��(MHUFLFLRV��BBBBBBBB�
�
���� D�� ¢&yPR� VH� UHSUHVHQWDQ� ORV� YHFWRUHV� GH� HQODFH� D GH� 3����� ±� ��� ��� D����������

3��������±����\�E �GH�4�����������D�4����������"��$UJXPHQWH�HO�UHVXOWDGR��
E��'HWHUPLQH�OD�QRUPD�� D ��ORQJLWXG�GH�D ���HO�FRVHQR�GLUHFFLRQDO�GH�D �\�HO�
YHFWRU�XQLWDULR� �D �GH��D ��
F��¢4Xp�WDPDxR�WLHQHQ�ORV�iQJXORV�TXH�IRUPD�D �FRQ�ORV�HMHV�GH�FRRUGHQDGDV�
\�SODQRV�GH�FRRUGHQDGDV"�

���� 'DGRV�ORV�VLJXLHQWHV�YHFWRUHV��
� D�� MLD �� � �� MLE � � ��� � E�� MLD �� � �� NMLE ���� �� ��

&DOFXOH�HO�YHFWRU� �E �DVt�FRPR�OD�SUR\HFFLyQ�GH�D �VREUH�E ��
6XJHUHQFLD��/D�SUR\HFFLyQ�GH�D �VREUH�E �HV�HO�YHFWRU� �� E�Â��E�DGRW3�� ED ��

���� ¢4Xp� iQJXOR� HQFLHUUDQ� ORV� YHFWRUHV� � �7D ����� �� \� � � �7E ����� � ��\� TXp�
ORQJLWXG�WLHQH�OD�SUR\HFFLyQ�GH�D �VREUH�E "�

���� 'HWHUPLQH�SDUD�HO�YHFWRU� [ �ODV�SUR\HFFLRQHV�VREUH�ORV�HMHV�GH�FRRUGHQDGDV�
\�VREUH�ORV�SODQRV�GH�FRRUGHQDGDV�\�OD�ORQJLWXG�GH�ODV�PLVPDV��DVt�FRPR�OD�
ORQJLWXG�GHO�SURSLR� [ ��

�D�� � �7[ ����� � �� � �E�� � �7[ ����� �� ��
���� 'HWHUPLQH� SDUD� OH� YHFWRU� [ �ODV� FRRUGHQDGDV� FLOtQGULFDV� DVt� FRPR� ODV�

HVIpULFDV��
D�� � �7[ ����� � �� � �E�� � �7[ ����� �� ��

���� 'DGRV�ORV�YHFWRUHV� � �7D ����� � �� � �7E ����� �\�� � �7F ������ ��
&DOFXOH� ORV� VLJXLHQWHV� SURGXFWRV�� ED � �� EDu �� � � DFE �� �� � �FED u� ��
� � FED uu �� � �FED uu �� � ���� EDED ��� �� �ED u �� � ��ED u �� � � � �FEFD u�u ��

����0������������0������������0��������±����VRQ�ORV�SXQWRV�PHGLRV�GH�ORV�ODGRV�GH�XQ�WULiQJXOR��'HWHUPLQH�ORV�YpUWLFHV�3���3���3���ORV�iQJXORV� ��� �� �\�HO�
iUHD�GHO�PLVPR��



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

�����&iOFXOR�GH�YHFWRUHV��Q�GLPHQVLRQDO�
�
¢4Xp�GLIHUHQFLD�H[LVWH�HQWUH�OD�FRQYHUVLyQ�D�YDORU�DEVROXWR�\�HO�FiOFXOR�GH�OD�
QRUPD"�
�
�
(Q� HO� FiOFXOR� GH� YHFWRUHV� VH� DSOLFD� RFDVLRQDOPHQWH� OD� VLPERORJtD� GHO� YDORU�
DEVROXWR� HQ� ORV� Q~PHURV�� SRU� HMHPSOR�� _±�_�  � ��� DO� FiOFXOR� GH� OD� QRUPD� HQ�
YHFWRUHV��_�±������������±��7_��
�
£(Q�HVWH�FDVR�GHEH�DFODUDUVH�TXp�VH�FDOFXODUi��
�/D� FDOFXODGRUD� VLPEyOLFD� GH� EROVLOOR� SXHGH� FDOFXODU� WDQWR� HO� YHFWRU� GH� ORV�
YDORUHV�DEVROXWRV�FRPR�OD�QRUPD��
�

_��±������������±��7_�  ��_±�_��_�_��_�_��_�_��_±�_�7� ����������������7�
�

__��±������������±��7__�  ���±����������������������������±�������� ��������
\�SDUD�HOOR�GLVSRQH�GH�GRV�yUGHQHV�GLIHUHQWHV��
�

_�±������������±��7_� �DEV��WUQ��>±������������±�@��� ����������������7�
�

__��±������������±��7__� �QRUP��WUQ��>±������������±�@��� ���������
�
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
2EVpUYHVH� TXH� HQ� OD� FDOFXODGRUD� GH� EROVLOOR� ORV� YHFWRUHV� VLHPSUH� VRQ�
LQWURGXFLGRV�HQWUH�FRUFKHWHV��FRPR�ODV�PDWULFHV���
�
/DV�yUGHQHV�DEV������\��QRUP������VH�SXHGHQ�XWLOL]DU�QR�VyOR�VREUH�Q~PHURV�\�
YHFWRUHV��VLQR�LJXDOPHQWH�VREUH�PDWULFHV��
�
0LHQWUDV� TXH� OD� RUGHQ� QRUP�9HFWRU�� FDOFXOD� OD� � 1RUPD� (XFOLGLDQD� GHO�
9HFWRU��QRUP�0DWUL]��HV�OD�1RUPD�)UREHQLXV�GH�XQD�PDWUL]��
�
�
�
�
�
�



� � ���

�����1~PHURV�FRPSOHMRV� �
�
¢3RU�TXp�UHVXOWD�PiV�YHQWDMRVR�FDOFXODU�FRQ�iQJXORV�H[SUHVDGRV�HQ�UDGLDQHV�
TXH�H[SUHVDGRV�HQ�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV"�
�
�
/D�LQWURGXFFLyQ�GH�Q~PHURV�FRPSOHMRV�HQ�OD�&ODVV3DG����VH�UHDOL]D�PHGLDQWH�
OD�XQLGDG�LPDJLQDULD� � ��� L ���6LQ�HPEDUJR��HQ�HVWH�HVFULWR�VH�XWLOL]DUi�OD�M��
KDELWXDO�HQ�(OHFWURWHFQLD�\�)tVLFD��
�

,QWURGXFFLyQ�GH�Q~PHURV�FRPSOHMRV�HQ�IRUPDWR�GH�
QRWDFLyQ�GH�ODV��FRPSRQHQWHV�

2�HQ�OD�IRUPD������
GH�(XOHU�

�����M���QRWDFLyQ�WpFQLFD��
�����L���LQWURGXFFLyQ�GH�GDWRV�HQ�OD�FDOFXODGRUD�� ����DUFWDQ�� �� LH �
�
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
5HDOLFH��HQ�SULQFLSLR�ORV�FiOFXORV�FRPSOHMRV�HQ�PRGR�5$'��0RGR�5DGLDQHV���
(Q� FDVR� GH� TXH� GHVHH� HO� UHVXOWDGR� HQ� PRGR� '(*� �JUDGRV� VH[DJHVLPDOHV���
WUDQVIRUPH� HO� FiOFXOR� D� '(*� VRODPHQWH� $/� ),1$/�� XQD� YH]� \D� KD� VLGR�
GHWHUPLQDGR�HO�UHVXOWDGR�HQ�5$'���
��
$FODUDFLyQ��/D�IXQFLyQ�DUFWDQ�VH�H[SUHVD�HQ�OD�FDOFXODGRUD�FRPR�WDQ����
'H�HVWH�PRGR�DTXt�WDQ�±�������QR�VLJQLILFD��WDQ������±� �FRWDQ�������
�
(MHPSOR�
�
(O� HIHFWR� GHO� PRGR� DQJXODU� SUHFRQILJXUDGR� VREUH� HO� DUJXPHQWR� GH� VLQ�[�� \�
LP�HA�L�
�[����� �VLQ�[���HV�HQ�SDUWH�GLIHUHQWH�VL�VH�H[SUHVD�HQ�PRGR�GH�JUDGRV�
VH[DJHVLPDOHV��R�ELHQ�HQ�PRGR�GH�PHGLGD�HQ�UDGLDQHV��
�

�



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
����0RGR�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV�
�
/RV�DUJXPHQWRV����R� �� �UHVSHFWLYDPHQWH�LQWURGXFLGRV�HQ�ODV�IXQFLRQHV�VLQ�R��
H� �HQ�OD�&ODVV3DG�����VRQ�LQWHUSUHWDGRV�SRU�pVWD�GH�IRUPD�GLIHUHQWH��'HELGR�D�
HOOR�SXHGHQ�SURGXFLUVH�GLYHUVRV�HUURUHV�GH�FiOFXOR��
�
(Q�PRGR�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV� VLQ�����HV�LQWHUSUHWDGR�LJXDO�TXH�VLQ� �������
VLQ� HPEDUJR� LP�HA�L� 
� ����� HV� LQWHUSUHWDGR� FRPR� HQWUDGD� HQ� UDGLDQHV�
LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GHO�PRGR�DQJXODU�SUHFRQILJXUDGR��D�QR�VHU�TXH�OD�HQWUDGD�
VHD�HQ�XQLGDGHV�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV��LP�HA�L�
��������
�
�
����0RGR�GH�UDGLDQHV�
�
/RV�DUJXPHQWRV����R� �� ��UHVSHFWLYDPHQWH�LQWURGXFLGRV�HQ�ODV�IXQFLRQHV�VLQ�R��
H��HQ�OD�&ODVV3DG������VRQ�LQWHUSUHWDGRV�SRU�pVWD�GH�OD�PLVPD�PDQHUD��'HELGR�D�
HOOR�QR�SXHGHQ�SURGXFLUVH�HUURUHV�GH�FiOFXOR��
�
(Q�PRGR�GH�UDGLDQHV��VLQ�����HV�LQWHUSUHWDGR�LJXDO�TXH�LP�HA�L�
�������D�QR�VHU�
TXH�OD�HQWUDGD�VHD�HQ�XQLGDGHV�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV��
VLQ������ �LP�HA�L�
����������>5DG@�VRQ���� 
� � ������ ��
�
,JXDOPHQWH�VH�FXPSOH�TXH�VLQ� �� ��HV� LQWHUSUHWDGR�HQ� �PRGR�UDGLDQHV�FRPR�
LP�HA�L�
� �� �����
�3RU�HVR�GHEHUtD�FDOFXODUVH�SUHIHUHQWHPHQWH�HQ�UDGLDQHV��\D�TXH�\D�TXH�HQ�PRGR�
UDGLDQHV�ODV�IXQFLRQHV�WULJRQRPpWULFDV�\�ODV�QR�WULJRQRPpWULFDV�LQWHUSUHWDQ�ODV�
HQWUDGDV�QXPpULFDV�FRPR�PHGLGDV�VLQ�GLPHQVLyQ��
(Q�PRGR�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV��ODV�HQWUDGDV�QXPpULFDV�VRQ�FRQVLGHUDGDV�HQ�
DOJXQRV� FDVRV� FRPR� YDORUHV� VLQ� XQLGDGHV� GH� XQD� HQWUDGD� HQ� JUDGRV�
VH[DJHVLPDOHV�� ���  � ����� VLQ� HPEDUJR� QR� HQ� WRGRV� ORV� FDVRV�� \D� TXH� QR�HVWi�
SUHYLVWR�XQ�DUJXPHQWR�HQ�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV�SDUD�WRGDV�ODV�IXQFLRQDOHV��
�
�
����0iV�QRWDFLRQHV�GH�HQWUDGD�\�GH�VDOLGD�SDUD�Q~PHURV�
FRPSOHMRV��
�
1RWDFLyQ�WULJRQRPpWULFD��� � � � ����� � � � �� �VLQ
FRV
 LU � �
1RWDFLyQ�GH�SDU�GH�Q~PHURV��FRRUGHQDGDV�FDUWHVLDQDV���>D�E@� �D���L�
�E�
6LPERORJtD�GH�9HUVRU��&RRUGHQDGDV�SRODUHV��� > @ � � � �� �VLQ
FRV
� LUU � � ���
�
/D� QRWDFLyQ� GH� SDU� GH� Q~PHURV� \� OD� GH� VLPERORJtD� GH� YHUVRU� QR� VRQ�
UHFRPHQGDEOHV� SDUD� HO� FiOFXOR� FRQ� Q~PHURV� FRPSOHMRV� \� GHEHUtDQ� VHUYLU�
H[FOXVLYDPHQWH�SDUD�OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV�



� � ���
�
/D� WUDQVIRUPDFLyQ� HQ� OD� QRWDFLyQ� GH� SDUHV� GH�
Q~PHURV� VH� SURGXFH� FRQ� OD� RUGHQ� >UH�]��� LP�]�@�
� �
�
/DV� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� VH� REWLHQHQ� PHGLDQWH��
WR3RO�>UH�]���LP�]�@���
�
6H� SXHGH� YHU� HO� UDQJR� GHO� iQJXOR� SULQFLSDO�d�� ��HV�GHFLU� �������� d�� �
��
/D� WUDQVIRUPDFLyQ� GH� OD� QRWDFLyQ� GH� SDU� GH�
Q~PHURV� QXHYDPHQWH� D� OD� UHSUHVHQWDFLyQ�DULWPpWLFD�VH�REWLHQH�FRQ�
]� �>����@�FRPR�]>����@���L�Â�]>����@� ������L�Â����
�
'H� HVWD� PDQHUD� GHWHUPLQD� ]>���@� OD� SULPHUD�
FRRUGHQDGD� GHO� 9HFWRU� ]�  � >��� �@�� � ]>���@�
GHWHUPLQD�OD�VHJXQGD�FRRUGHQDGD��
�
/DV� LPiJHQHV� GHMDQ� FODUR� TXH� OD�PHGLGD� DQJXODU�
SDUD�Q~PHURV�FRPSOHMRV�WLHQH�VLJQR��
�
/RV� Q~PHURV� FRPSOHMRV� SRU� GHEDMR� GHO� HMH� GH�
ODV�[�WLHQHQ�XQ�iQJXOR�QHJDWLYR��
�(Q�OD�QRWDFLyQ�GH�SDUHV�GH�Q~PHURV��YHFWRULDO��OD�
PHGLGD�DQJXODU�QR�WLHQH�VLJQR��
�
�
���� /D� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� PyGXOR�DUJXPHQWR�
�UHSUHVHQWDFLyQ�H[SRQHQFLDO��IRUPD�GH�(XOHU���
�
/D� HOHFFLyQ� �FRQILJXUDFLyQ�� GHO�PRGR� DQJXODU� VH� REWLHQH� D� WUDYpV� GHO�0HQ~�
>3UHIHUHQFLDV@� >&RQILJXUDFLyQ@�� VXEPHQ~� >)RUPDWR� EiVLFR@�� TXH� VH� SXHGH�
LQYRFDU�GHVGH�OD�YHQWDQD�GH�WUDEDMR�SULQFLSDO�HQ�OD�OtQHD�GH�PHQ~V�DUULED�D�OD�
L]TXLHUGD��(Q�HO�WHUFHU�HOHPHQWR�GHVSOHJDEOH��ÈQJXOR��GHO�FXDGUR�GH�GLiORJR�
)RUPDWR�EiVLFR�VH�SXHGH�DOWHUQDU�HQWUH�GRV�PRGRV�SRVLEOHV��5DGLiQ�\�*UDGR�
�VH[DJHVLPDOHV��� 'HEH� HOHJLUVH� SUHIHUHQWHPHQWH� 5DGLiQ�� (Q� HO� VLJXLHQWH�
HOHPHQWR� GHO� FXDGUR�� EDMR�$YDQ]DGR� GHEH�PDUFDUVH� OD� FDVLOOD� GHO� HOHPHQWR�
)RUPDWR�&RPSOHMR���
3DUD� OOHYDU� D� FDER� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� GHO� IRUPDWR� GH� YLVXDOL]DFLyQ� D� OD�
UHSUHVHQWDFLyQ� HQ� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� QRV� GLULJLPRV� DO� PHQ~� >$FFLyQ@�� HO�
FXDO� HQ� HO� VXEPHQ~� >&RPSOHMR@� FRQWLHQH� ODV� yUGHQHV� GH� WUDQVIRUPDFLyQ�
FRPS7R3RO�����FRPS7R7ULJ����R�F([SDQG�����
�8VH� OD� RUGHQ� FRPS7R3RO�� �� SDUD� REWHQHU� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� PyGXOR�
DUJXPHQWR� ��6L�VH�LQWURGXFH�XQ�Q~PHUR�FRPSOHMR�� OD�RUGHQ� FRPS7R3RO�� �� OR�
FRQYLHUWH�D�OD�IRUPD� LHU T
 ��
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�
/D�RUGHQ�FRPS7R3RO�� �� HV� LQGHSHQGLHQWH�GHO�PRGR�GH� LQWURGXFFLyQ�GH�GDWRV���
GH� PDQHUD� TXH� ODV� HQWUDGDV� HQ� OD� IRUPD� GH� FRPSRQHQWHV� �UHSUHVHQWDFLyQ�
DULWPpWLFD��R�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�WULJRQRPpWULFD�VRQ�WDPELpQ�DGPLVLEOHV�HQ�JUDGRV�
VH[DJHVLPDOHV��GH�PDQHUD�TXH�HQ�ODV�PHGLGDV�DQJXODUHV�HQ�'HJ�HO�VtPEROR�GHO�
JUDGR����HQ�HO�WHFODGR�YLUWXDO�HOLMD�PWK�\�GHVSXpV�7ULJ��GHEH�LU�XQLGR�D�OD�PHGLGD�
DQJXODU��SXHV�VL�QR�OD�FDOFXODGRUD�SRGUtD�LQWHUSUHWDUOD�FRPR�UDGLDQHV��
�
6L� VH� LQWURGXFH� XQ� Q~PHUR� FRPSOHMR� HQ� OD� IRUPD�FRPS7R3RO�D��� M� E�� � QR� VH�
REWLHQH� HQ� SULQFLSLR� QLQJXQD� WUDQVIRUPDFLyQ� FRQ� OD� &ODVV3DG� ����� \D� TXH� HO�
VRIWZDUH�QR�SXHGH�UHFRQRFHU�D�TXp�WLSR�QXPpULFR�VH�DVLJQDQ�ODV�YDULDEOHV��6LQ�
HPEDUJR�PyGXOR�\�DUJXPHQWR�SXHGHQ�VHU�FDOFXODGRV�VLPEyOLFDPHQWH��FRPR�VH�
PXHVWUD�HQ�HO�VLJXLHQWH�SiUUDIR��6L�VH�VXEVWLWX\HQ�D�\�E��SRU�Q~PHURV�GHFLPDOHV�
VH�WUDQVIRUPD�HO�iQJXOR�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�PRGR�FRQILJXUDGR��5$'�R�'(*���
�
���� /D� UHSUHVHQWDFLyQ� 3DUWH� UHDO� �� 3DUWH� LPDJLQDULD�
�QRWDFLyQ�GH�FRPSRQHQWHV��
�
3DUD� YROYHU� D� REWHQHU� OD� VDOLGD� HQ� UHSUHVHQWDFLyQ� DULWPpWLFD� QRV� GLULJLPRV� DO�
PHQ~� >$FFLyQ@�� HO� FXDO� HQ� HO� VXEPHQ~� >&RPSOHMR@� FRQWLHQH� OD� RUGHQ� GH�
WUDQVIRUPDFLyQ��
�6L�VH�LQWURGXFH�DKRUD�XQ�Q~PHUR�FRPSOHMR�HQ�OD�QRWDFLyQ�GH�(XOHU��FRQ�OR�FXDO�
OD�H�12�HV�OD�YDULDEOH�VLPEyOLFD�GHO�WHFODGR�VLQR�OD�IXQFLyQ�H��TXH�VH�HQFXHQWUD��
HQ�HO�WHFODGR�YLUWXDO�HQ�OD�SHVWDxD�PWK��HV�WUDQVIRUPDGR�DXWRPiWLFDPHQWH�HQ�OD�
IRUPD� GH� FRPSRQHQWHV� PHGLDQWH� F([SDQG���� 3DUD� HOOR� GHEH� VHU� LGHQWLILFDGR�
FRPR�WDO�XQ�iQJXOR�HQ�'(*5((�����WDO�FRPR�VH�KD�LQGLFDGR�DQWHV��
�8QD�SUHFRQILJXUDFLyQ�HQ�HO�PRGR�'(*5((�QR�D\XGD��VLQR�PiV�ELHQ�SURGXFH��
HQ� HO� SHRU� GH� ORV� FDVRV�� HUURUHV� GH� FiOFXOR�� \D�TXH� OD�&ODVV3DG� ���� LQWHUSUHWD�
FRPR�UDGLDQHV�HO�iQJXOR�LQWURGXFLGR�HQ�HO�H[SRQHQWH��
+H� DTXt� XQ� HMHPSOR� FRQ� YDULDEOHV� VLPEyOLFDV� R�� SDUD� VHU� PiV� SUHFLVR�� FRQ�
Q~PHURV�GHFLPDOHV��
�(Q�OD�7HRUtD�GH�OD�2VFLODFLyQ�VXUJH�D�PHQXGR�HO�SUREOHPD�GH�TXH�VH�GHEH�VXPDU�
Q~PHURV�FRPSOHMRV�TXH� VH�HQFXHQWUDQ�HQ� OD� IRUPD�GH�(XOHU��/D�&ODVV3DG�����
DKRUUD�DO�XVXDULR� OD� FRQYHUVLyQ�QHFHVDULD�SDUD�HOOR�� FRPR�PXHVWUD�HO� VLJXLHQWH�
HMHPSOR��
� � � � �� �MM HH ���������� 
�
� � ���y��� � � � �� �MM HH ���������� 
��
� � �
�3URGXFWR�\�FRFLHQWH�GH�GRV�Q~PHURV�FRPSOHMRV�VRQ�FDOFXODGRV�HQ�SULQFLSLR�LJXDO��
&RPR�HMHPSOR�IiFLO�GH�HVWXGLDU�SURSRQHPRV��
� � �MHM �����
���  � ����\���� � �MHM �����
�������  � �
�(O� PHQ~� >$FFLyQ@� FRQWLHQH� HQ� HO� VXEPHQ~� >&RPSOHMR@� FXDWUR� yUGHQHV�
DGLFLRQDOHV�SDUD�WUDWDU�FRQ�Q~PHURV�UHDOHV��/DV�yUGHQHV�LQGLYLGXDOHV�GH�PDQHUD�
UHVXPLGD�VRQ��
FRQMJ���� ��FRQMXJD�Q~PHUR�FRPSOHMR�
UH����\�LP���� ��SDUWH�UHDO�\�SDUWH�LPDJLQDULD��UHDO��
DUJ���� � ��iQJXOR��DUJXPHQWR��GHO�Q~PHUR�FRPSOHMR�
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�
3DUD�HO�FiOFXOR�GHO�PyGXOR�GH�XQ�Q~PHUR�FRPSOHMR�VH�XWLOL]D�OD�RUGHQ�DEV�����TXH�
VH� HQFXHQWUD� HQ� HO� WHFODGR� YLUWXDO�PWK� FRPR� [ �� 3UHVLRQDQGR� [ ��DSDUHFH� VLQ�
HPEDUJR�HQ� OD� OtQHD�GH�HQWUDGDV�DEV�� ���(O�UHVXOWDGR��QR�REVWDQWH��YXHOYH�D�VHU�
SUHVHQWDGR�FRQ�ODV�EDUUDV�GHO�PyGXOR��
�
DEV�����0yGXOR�GHO�Q~PHUR�FRPSOHMR�
�
(MHPSOR�
�
DEV�D���E�
�M�� �_D���E�
�M_�����\����F([SDQG�DQV�� �� ED � �
�
�
�
����&iOFXOR�FRQ�Q~PHURV�FRPSOHMRV�HQ�PRGR�GH�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV�
�
(Q�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�H[SRQHQFLDO��HO�DUJXPHQWR�DQJXODU�E�HV�LQWHUSUHWDGR�HQ�OD�
OtQHD�GH�HQWUDGDV�FRPR�UDGLDQHV��\�SRU�WDQWR�FRQYHUWLGR�D�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV�
HQ�OD�OtQHD�VH�VDOLGDV��
�
6LQ�HPEDUJR��VL�VH�XVD�DGLFLRQDOPHQWH�HO�VtPEROR�GH�JUDGR�VH[DJHVLPDO��\�DVt�
VH�LQWURGXFH�HO�DUJXPHQWR�DQJXODU�FRPR�E���HQWRQFHV�E�HV�LQWHUSUHWDGR�FRPR�XQ�
YDORU� HQ� JUDGRV� VH[DJHVLPDOHV�� 1R� REVWDQWH�� ODV� VDOLGDV� HQ� JUDGRV�
VH[DJHVLPDOHV�GH�ODV�IXQFLRQHV�WULJRQRPpWULFDV�VH�SURGXFHQ�VLQ�HO�VtPEROR�GHO�
JUDGR�VH[DJHVLPDO��FRV�E��\�VLQ�E��HQ� OXJDU�GH�FRV�E����\�VLQ�E���� ��DXQTXH�VH�
LQWURGXMR� E�� ��'HVSXpV� GH� OD� FRQYHUVLyQ�� HQ� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� H[SRQHQFLDO� VH�
SUHVHQWD� GH�PDQHUD� LQWHUHVDQWH� HO� iQJXOR� DUFWDQ������� XQD� YH]� FRQ� QRWDFLyQ�
VH[DJHVLPDO��HQ�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�H[SRQHQFLDO��\�RWUD�VLQ��HQ�OD�WULJRQRPpWULFD���
(VWH�HMHPSOR�FODULILFD�GH�QXHYR�SRU�TXp�HV�UHFRPHQGDEOH�HO�FiOFXOR�HQ�UDGLDQHV�
SDUD�GHVFDUWDU�GH�DQWHPDQR�SRVLEOHV�IXHQWHV�GH�HUURUHV��
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�� 5HSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�GH�IXQFLRQHV�\�JUiILFRV�HVWDGtVWLFRV�
�� �*UiILFR���'��
�
¢&XiQGR� UHVXOWD� YHQWDMRVR� HO� HVFDODGR� ORJDUtWPLFR� GH� OD� YHQWDQD� GH�
YLVXDOL]DFLyQ"�
�
�
����5HSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�GH�IXQFLRQHV�
�
3DUD� UHSUHVHQWDU�JUiILFDPHQWH� IXQFLRQHV�GHO� WLSR�\� � I�[�� VH� DEUH� HQ� HO�PHQ~�
*UiILFRV�	7���� HO� VXEPHQ~�7LSR� \� VH� HOLJH� HO� SULPHU� SXQWR�GHO�PHQ~� �7LSR�����
\� ���$O�DEULUVH�OD�YHQWDQD�GH�GLiORJR�DSDUHFHQ�ODV�VLJXLHQWHV�RSFLRQHV��
�
7LSR�\� ��HV�GHFLU�� � \� �I�[��
7LSR�U� ��HV�GHFLU�� � U� �U� ��
7LSR�GH�SDUiPHWUR��HV�GHFLU��� [� �[�W���\� �\�W��
7LSR�[� ��HV�GHFLU��� � [� �I�\��
�
DVt�FRPR��D�WUDYpV�GH�VXSHUILFLHV�OLPLWDGDV�SRU�FXUYDV��
�
7LSR� !\ ��HV�GHFLU�� � �\�! �I�[��
7LSR� �\ ��HV�GHFLU��� � �\�� �I�[��
7LSR� t\ ��HV�GHFLU�� � �\�t �I�[��
7LSR� d\ ��HV�GHFLU��� � �\�d �I�[��
�
\�
�
7LSR� ![ ��HV�GHFLU�� � �[�! �I�\��
7LSR� �[ ��HV�GHFLU�� � �[�� �I�\��
7LSR� t[ ��HV�GHFLU��� � �[�t �I�\��
7LSR� d[ ��HV�GHFLU�� � �[�d �I�\��
�
�3DUD�YHU�OD�LPDJHQ�GH�DUULED��OD�RSFLyQ�GHO�PHQ~�7LSR�\� ��KD�GH�HVWDU�DELHUWD��
�
����(O�HGLWRU�GH�IXQFLRQHV��+RMDV�GH�WUDEDMR��
�
/DV�IXQFLRQHV�D�JUDILFDU�VH�LQWURGXFHQ�HQ�HO�HGLWRU�GH�IXQFLRQHV��TXH�DSDUHFH�HQ�
HO�PHQ~�*UiILFR�FRPR�KRMDV�GH�WUDEDMR��+RMD���+RMD��«+RMD����(Q�FDGD�KRMD�
GH�WUDEDMR�SXHGHQ�LQWURGXFLUVH�KDVWD����IXQFLRQHV��FXUYDV��R�ELHQ�VXSHUILFLHV�GH�
GLYHUVRV�WLSRV��GHVFULWDV�PHGLDQWH�GHVLJXDOGDGHV��/DV�HQWUDGDV�DQWHULRUHV�GH�OD�
KRMD�GH�WUDEDMR�SXHGHQ�HOLPLQDUVH�GHVGH�(GLW��RSFLyQ�GHO�PHQ~�%RUUDU�WRGR���
�
(O�HGLWRU�DELHUWR�HVSHUD�OD�LQWURGXFFLyQ�GH�OD�SULPHUD�IXQFLyQ��VLHQGR�SRVLEOHV�
KDVWD� FLHQ� HQWUDGDV�� &RPR� HMHPSOR� VH� KD� HQWUDGR� DUULED� OD� IXQFLyQ� � VLQ�[��������
\D�TXH��GHVSXpV��GH�FRORFDU��HO�FXUVRU��HQ�HO�VLWLR�FRUUHFWR��SRGHPRV��HPSH]DU��D��
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�
WHFOHDU�OLEUHPHQWH��GHVGH�HO�WHFODGR�YLUWXDO���'HVSXpV�GH�WHFOHDU� ��HO�HGLWRU�HVSHUD�OD�LQWURGXFFLyQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IXQFLyQ��
�/RV�OtPLWHV�GHO�iUHD�JUiILFD��YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�HQ�HO�SODQR�[�\��VH�ILMDQ�
HQ�HO�PHQ~�3UHIHUHQFLDV��RSFLyQ�9HQWDQD�YLV����3DUD�HOOR�KD\�TXH�SUHVLRQDU�HO�
LFRQR� �GH�OD�SDQWDOOD��
�$GHPiV�GH�ORV�OtPLWHV�GHO�iUHD�GH�YLVXDOL]DFLyQ��D~Q�HV�SRVLEOH��LQWURGXFLU�RWUDV�
YDULDEOHV��
�(VFDOD�[�\�(VFDOD�\�GHWHUPLQDQ�ORV�UHVSHFWLYRV�HVFDODGRV�GH�ORV�HMHV��3XQWR�[��
\�3XQWR� \� �GHVFULEHQ� OD� UHVROXFLyQ�HQ�St[HOV�GH� ORV�JUiILFRV�TXH�VH� WUD]DUiQ��
FXDQWR�PiV�SHTXHxRV��PiV�H[DFWRV��]RRP�GH�DSUR[LPDFLyQ��GH�PDQHUD�TXH�OD�
UHVROXFLyQ� YLHQH� GHWHUPLQDGD� SRU� HO� OtPLWH� GHO� iUHD� \� WDPELpQ� DO� UHYpV�� XQ�
FDPELR�HQ�OD�UHVROXFLyQ�FRUULJH�ORV�OtPLWHV�GHO�iUHD�DXWRPiWLFDPHQWH���
�'HVSXpV��OD�VHOHFFLyQ�GH�OD�RSFLyQ ��*UiILFR�R�OD�SXOVDFLyQ�VREUH�HO�LFRQR�GH�
*UiILFR� �OOHYDQ� D� OD� LPDJHQ� GH� OD� FXUYD� GH� OD� IXQFLyQ� VHQR� PHQFLRQDGD�
DQWHULRUPHQWH��
�&RPR�HMHPSOR�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�YDULDV�IXQFLRQHV�VREUH�XQD�KRMD�GH�FXUYD�
HOHJLPRV�HO�SROLQRPLR�GH�DSUR[LPDFLyQ�GH�7D\ORU�GH�SULPHU�� WHUFHU�\�TXLQWR�
JUDGR�SDUD�OD�IXQFLyQ�VHQR��
��/DV� PDUFDV� D� OD� L]TXLHUGD� MXQWR� D� ODV� IyUPXODV� VLJQLILFDQ� TXH� HVDV�
IXQFLRQHV�HVWiQ�DFWLYDGDV�� HV�GHFLU� VHUiQ� UHSUHVHQWDGDV��6H�SXHGHQ�GHVDFWLYDU�
SXOViQGRODV���
�$QWHV�GH�XQ�QXHYR�GLEXMR�VH�YXHOYHQ�D�DMXVWDU�DGHFXDGDPHQWH�ORV�OtPLWHV�GHO�
iUHD�GH�OD�YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ��
�$O�HOHJLU�*UiILFR�VH�GLEXMDQ�ODV�IXQFLRQHV��
�/DV� OLVWDV� GHO� PHQ~� GHO� HGLWRU� GH� IyUPXODV� R� GH� OD� SDQWDOOD� GH� JUiILFRV�
FRQWLHQHQ�P~OWLSOHV�SRVLELOLGDGHV�GH�WUDEDMDU�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD��
�$TXt�GHEH�SURSRQHUVH�VyOR�XQD�SHTXHxD�HOHFFLyQ��VH�KDOODUi�PiV�LQIRUPDFLyQ�
DO�UHVSHFWR�HQ�HO�PDQXDO�GH�LQVWUXFFLRQHV���
�3DUD�XQD�IXQFLyQ�LQWURGXFLGD�HQ�HO�HGLWRU�GH�IXQFLRQHV��KRMD�GH�WUDEDMR��SXHGH��
SRU� WDQWR�� HOHJLUVH� \� FRQILJXUDUVH� HO� IRUPDWR� JUiILFR� �7LSR�PDUFDGRU��� 3DUD�
HOOR� GHEH� SXOVDUVH� VREUH� HO� WLSR� JUiILFR� HQWUH� FRUFKHWHV�� D� OD� GHUHFKD� GHO�
WpUPLQR�GH�OD�IyUPXOD�LQWURGXFLGR��SRU�HMHPSOR��>ÂÂÂÂÂÂÂÂ@��
�6H�DEUH�XQD�YHQWDQD�GH�GLiORJR�FRQ�VHLV�RSFLRQHV��
�/D� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� ORV�3XQWRV� GH� UHMLOOD� VH� DFWLYD� PHGLDQWH� HO� PHQ~ ���
3UHIHUHQFLDV�>)RUPDWR@��VXEPHQ~�>)RUPDWR�GH�JUiILFR@��HO�FXDO�VH�HQFXHQWUD�
DUULED�D�OD�L]TXLHUGD��HQ�OD�FDEHFHUD�GH�OD�YHQWDQD�GH�WUDEDMR��
�
$�PRGR�GH� HMHPSOR�� DFWLYDPRV� OD�RSFLyQ�3XQWRV� GH� UHMLOOD� SDUD� DVt� REWHQHU�
XQD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�SXQWRV�GH�OD�SDUULOOD��FX\DV�GLVWDQFLDV�FRUUHVSRQGHQ�D�
ODV�SUHIHUHQFLDV�GH�(VFDOD�[�\�(VFDOD�\�HQ�HO�PHQ~��9HQWDQD�YLV��
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�
����3DUWLFLyQ�GH�OD�SDQWDOOD�GH�WUDEDMR�
�
3DUD�UHSUHVHQWDU�IyUPXODV�H�LPiJHQHV�GH�FXUYDV�VLPXOWiQHD�R�VHSDUDGDPHQWH�VH�
SXHGH�GLYLGLU�OD�SDQWDOOD�HQ�XQD�R�GRV�]RQDV��
VH�SXOVD�EDMR�OD�SDQWDOOD�VREUH�5HVL]H� �SDUD�FDPELDU�OD�GLYLVLyQ�HQ�]RQDV��
\�D�VX�YH]�VREUH�6ZDS� �SDUD�DOWHUQDU�HQWUH�pVWDV��
� F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
�
�
�

�
�

�
6XJHUHQFLD�LPSRUWDQWH�
�&RQ�HO� WLSR�GH�GLEXMR�&RQHFWDU� SXHGHQ�SURGXFLUVH�
JUiILFRV� HUUyQHRV� FXDQGR� OD� IXQFLyQ� FRQVLVWH� HQ�
YDULDV�UDPDV�GH�FXUYD��FRPR�PXHVWUDQ�ODV�LPiJHQHV�
DG\DFHQWHV��
�
\� �I�[�� �����������A��±�����[����������
(Q� �[� �±�� OD� IXQFLyQ�QR�HVWi�GHILQLGD��SUHVHQWDQGR�
XQD�GLVFRQWLQXLGDG�GH� VDOWR�� GH� DOWXUD� ���/D� IXQFLyQ�
WLHQH�HQ� WRGDV�SDUWHV�XQ�GHFUHFLPLHQWR�HVWULFWDPHQWH�
PRQyWRQR� \� HV� LQ\HFWLYD�� £(O� JUiILFR� HQ� WUD]R�
FRQWtQXR�\�JUXHVR�HV�LQFRUUHFWR��
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

/DV�FXUYDV�SXHGHQ�WUD]DUVH�WDQWR�St[HO�D�St[HO�FRPR�
³FRQWLQXDV´��6L�VH�FRQILJXUD�HQ�HO�PHQ~�)RUPDWR�GH�
*UiILFR� HO� WLSR� GH� GLEXMR�0DUFDFLyQ� GH� SXQWRV��
DSDUHFH�HO�JUiILFR�VRODPHQWH�FRPR�FXUYD�FRQWLQXD��
\� UHVWD� VLQ� HIHFWR� HO� 7LSR�0DUFDGRU� �SRU� HMHPSOR�
7LSR�GH� OtQHD�JUXHVD���6L� VH� FRQILJXUD�HQ�)RUPDWR�
GH� *UiILFR�� SHVWDxD� (VSHFLDO�� HO� 7LSR� GH� 'LEXMR�
&RQHFWDU��VH�XQHQ�ORV�St[HOV�HQ�XQD�FXUYD��
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����(VFDODGR�ORJDUtWPLFR�
������ORJDULWPR�GHFLPDO��

�
/DV� IXQFLRQHV� FRQ� FUHFLPLHQWR� H[WUHPR� �R� FDtGDV� H[WUHPDV�� QR� VH� UHSUHVHQWDQ�
ELHQ�HQ�OD�YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�FRQ�XQ�HVFDODGR�QRUPDO��
�
(MHPSOR��
�(O�WUD]DGR�HQ�IRUPD�GH�/�
GH�
��\� �I�[�� �������[±��H±[��
£(O� JUiILFR� QR� GLVFXUUH�
QL�YHUWLFDO�QL�KRUL]RQWDO��
�
�
�
�
�
�
�/D� HVFDOD� ORJDUtWPLFD��
GHO�HMH�GH�ODV�[�H[SDQGH�
HVSHFLDOPHQWH� ]RQDV�
SUy[LPDV�DO�FHUR����
6H� GLVWLQJXHQ� PX\� ELHQ�
ORV�LQWHUYDORV�GH�[�
>���±������@��>��������@��
>��������@��>��������@���
�
�

�
�
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�
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/D� GREOH� HVFDOD� ORJDUtWPLFD� FODULILFD� OD� IXHUWH�
FDtGD� H[SRQHQFLDO� GH� OD� IXQFLyQ� SDUD� HO� YDORU�[����
\�PXHVWUD�XQ�WUD]DGR�FyQFDYR�£TXH�HQ�UHDOLGDG�HV�
FRQYH[R��
�
(O� WUR]R� GH� FXUYD� DPSOLDGR� SHUPLWH� DKRUD�
GLVWLQJXLU�HO�HVFDODGR�ORJDUtWPLFR�GHO�HMH�\��&RPR�
DQWHV�� ORV� YDORUHV� GH� \� SHTXHxRV� UHVXOWDQ�
HVSHFLDOPHQWH� H[SDQGLGRV�� \� ORV� JUDQGHV��
FRPSULPLGRV��
�
>���±������±�@��>���±������±�@��>���±������@��
�
>��������@��>��������@��>��������@��

�
����(MHPSOR�SUiFWLFR�GH�DSOLFDFLyQ�GH�OD�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO�
\� GH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� �'� HQ� OD� YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ�
HVFDODGD�ORJDUtWPLFDPHQWH�
�
8Q� LQWHUUXSWRU�GH�VHJXULGDG�HOpFWULFR� WLHQH� OD�SURSLHGDG��HQ�FDVR�GH�FRUWRFLUFXLWR�
�LQWHQVLGDG� GH� FRUULHQWH� PD\RU�� PHGLGD� HQ� DPSHULRV��� GH� UHDFFLRQDU� PX\�
UiSLGDPHQWH� �UHDFFLyQ� HQ� PLOLVHJXQGRV��� (Q� HO� ODERUDWRULR� VH� PLGLHURQ� ORV�
VLJXLHQWHV� SDUHV� GH� GDWRV� �[L�� \L��� L�  � ����«�� ���� TXH� VH� PXHVWUDQ� HQ� ODV� OLVWDV�
DGMXQWDV��
�
/LVWD�[� �^�������������������������������������������������������������������������`�\�
/LVWD�\� �^���������������������������������������������������������������������������
�����`��
�/RV� SXQWRV� GHEHQ� VHU� JUDILFDGRV� HQ� XQ� JUiILFR� ELGLPHQVLRQDO� �6FDWWHUSORW���
'HVSXpV�KD\�TXH�UHDOL]DU�XQD�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO��/D�IXQFLyQ�GH�UHJUHVLyQ��³FXUYD�
FDUDFWHUtVWLFD´�GHO�LQWHUUXSWRU�GH�VHJXULGDG��WLHQH�XQ�WUD]DGR�HQ�IRUPD�GH�/�\��SRU�
OR�WDQWR��GHEH�UHSUHVHQWDUVH�HQ�HVFDOD�ORJDUtWPLFD���
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�
/DV�OLVWDV�VRQ�DOPDFHQDGDV�HQ�HO�0HQ~�3ULQFLSDO�\�
GHVSXpV�REVHUYDGDV�HQ�HO�(GLWRU�GH�OLVWDV�GHO�PHQ~�
(VWDGtVWLFD���
�
(Q�HO�PHQ~�(VWDGtVWLFD�VH�FRQILJXUDQ�ILQDOPHQWH�OD�
YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ� \� OD� JUiILFD� HVWDGtVWLFD�
6WDWJUDSK���
�
/RV�SXQWRV�DGRSWDQ�SRVLFLRQHV�IRUPDQGR�XQD�/�HQ�
OD�YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�FRQ�HVFDODGR�QRUPDO��
�
(Q� OD� YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ� FRQ� HVFDODGR�
GREOHPHQWH� ORJDUtWPLFR�� ORV� SXQWRV� DGRSWDQ� XQD�
SRVLFLyQ�PHMRU��PiV�YLVLEOH��
�
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�

�
�
�
�
�

�
/D�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO�GD�FRPR�UHVXOWDGR�OD�IXQFLyQ���\� ������(����Â�[�����������
�
/D�~OWLPD�SDQWDOOD�UHSUHVHQWDGD�PXHVWUD��FRPR�PtQLPR�HQ�OD�SDUWH�L]TXLHUGD�GH�
OD�IXQFLyQ�GH�UHJUHVLyQ��TXH�ORV�SXQWRV�VH�VLW~DQ�MXQWR�D�OD�FXUYD��D�VX�GHUHFKD�
�HV�GHFLU�ORV�YDORUHV�GH�OD�IXQFLyQ�UHVXOWDQ�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PHQRUHV�TXH�ORV�
YDORUHV�HPStULFRV�\���UHVXOWDQGR�LQH[DFWD�GH�HVWD�PDQHUD�OD�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO���

/D� UHJUHVLyQ� SRWHQFLDO� VH� LPSOHPHQWD� HQ� OD�
&ODVV3DG� ���� FRPR� UHJUHVLyQ� FXDVLOLQHDO�� HV�
GHFLU� TXH� OD� H[SUHVLyQ� SRWHQFLDO� \�  � D� Â� [AE�
YLHQH�GHWHUPLQDGD�SRU�ORV�GDWRV�ORJDULWPL]DGRV�
\� SRU� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� ORJ�\��  � ORJ�D�� �� E� 
�
ORJ�[��
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�
8Q� YLVWD]R� D� OD� YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ� HVFDODGD� ORJDUtWPLFDPHQWH� QRV�
FRQGXFH� D� OD� FHUWLGXPEUH� GH� TXH� OD� FXUYDWXUD� GH� OD� QXEH� GH� SXQWRV� UHVXOWD�
VLJQLILFDWLYDPHQWH�PHQRU�TXH� OD�GH� OD� IXQFLyQ�GH� UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO�� OD� FXDO�
DKRUD�QRV�DSDUHFH�VLQ�FXUYDWXUD��FRPR�XQD�OtQHD�UHFWD��7DPELpQ�DSRUWD�FODULGDG�
OD�REVHUYDFLyQ�GH�ORV�UHVLGXRV�\L�±�\�[L����$�SDUWLU�GH�DTXt�GHEH�EXVFDUVH�XQD�IXQFLyQ�GH�UHJUHVLyQ�PHMRUDGD��TXH�DOFDQFH�
OD�FXUYDWXUD�GH�ORV�SXQWRV�HQ�HO�LQWHUYDOR�GH�[�REVHUYDGR��

��F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
3DUD�FRQVHJXLU�XQD�PHMRU�DGDSWDFLyQ�D�ORV�SDUHV�GH�GDWRV��GHEH�UHDOL]DUVH�
DKRUD�XQD�QXHYD�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO�FRQ�ORV�SDUHV�GH�GDWRV�WUDQVIRUPDGRV�
�ORJDULWPL]DGRV�� � HQ� ORJ[OLVW�  � ORJ�OLVWD[�� \� ORJ\OLVW�  � ORJ�OLVWD\�� �� ����������������
\�DOPDFHQDUORV�HQ�\���OJ��[��� �D�
��OJ�[�AE��
�/D�UHJUHVLyQ�SRWHQFLDO�UHTXLHUH�GDWRV�SRVLWLYRV��SRU�OR�FXDO�VH�WUDQVIRUPD�
DxDGLpQGROH�����
�
$Vt� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� FRQWUDULD� VH� SURGXFH� HQ� \ \���� HV� GHFLU�
OJ�\��� \���OJ�[������
�OJ� �\�� �� ��  � \���OJ� �[���  � D� Â� �OJ� [�AE� HV� OD� IXQFLyQ� GH� UHJUHVLyQ�
HQFRQWUDGD� GH� ORV� SDUHV� GH� GDWRV� �[L�� \L��� L�  � ��� ��� ����� ���� \D� TXH���������������\��� �D� Â� �OJ�[�AE�HUD�HO�UHVXOWDGR�SDUD�ORV�SDUHV�GH�GDWRV�RULJLQDOPHQWH�
WUDQVIRUPDGRV��OJ�[L��OJ�\L��������
'H�HVWD�PDQHUD�KHPRV�HQFRQWUDGR�OD�IXQFLyQ�GH�UHJUHVLyQ�FRQ�XQD�PD\RU�
FXUYDWXUD�\�PHMRU�DGDSWDGD��
�
\�[�� ���A�D�Â��OJ�[�AE�±���� ��A���������Â��OJ�[�A����������������A����
�
�
�
�
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�
7DQWR� ORV�JUiILFRV� FRPR� OD� OLVWD�GH� UHVLGXRV�PXHVWUDQ�XQD�FODUD�PHMRUD�GH� OD�
UHJUHVLyQ�QR�OLQHDO�HQ�OD�]RQD�[�REVHUYDGD��
�
&RQ� HVWH� HMHPSOR�� SDUD� HO� DQiOLVLV� GH� OD� FXUYD� WtSLFD�� UHVXOWD� FODUR� TXH� OD�
UHSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD� FRQ� HVFDOD� ORJDUtWPLFD�� D� VLPSOH� YLVWD�� UHVXOWD� PiV�
DGHFXDGD�TXH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�HMHV�FRQ�HVFDODGR�HTXLGLVWDQWH��
�
����,QWHUVHFFLyQ�HQWUH�GRV�JUiILFRV�
�
/DV� HFXDFLRQHV� TXH� QR� VH� UHVXHOYHQ� H[SOtFLWDPHQWH� SDUD� OD� LQFyJQLWD� [� VH�
HVFULEHQ�D�PHQXGR�HQ�OD�IRUPD�
�
� J�[�� �K�[�����SRU�HMHPSOR���WDQ�[�� �[� ��
�
/D�VROXFLyQ�JUiILFD�FRQVLVWH�HQ�WUD]DU�DPEDV�IXQFLRQHV�\�OHHU�ODV�FRRUGHQDGDV�[�
GH�ORV�SXQWRV�GH�LQWHUVHFFLyQ��
�
3DUD� HOOR�� HQ� OD� KRMD� GH� WUDEDMR� �(GLWRU�<�� HQ� HO�PHQ~�*UiILFRV� \� 7DEODV� VH�
LQWURGXFHQ� DPERV� WpUPLQRV� GH� OD� HFXDFLyQ�� \� D� FRQWLQXDFLyQ� VH� UHSUHVHQWDQ�
JUiILFDPHQWH��
�
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$�WUDYpV�GHO�PHQ~�$QiOLVLV��7UD]R��GH�OD�OtQHD�GH�FDEHFHUD�VH�LQYRFD�XQ�FXUVRU�
FRQ�OD�IRUPD�GH�FUX]�\�TXH�SDUSDGHD�HQ�HO�FHQWUR�GH�OD�SDQWDOOD��&RQ�ODV�WHFODV�
GH� FXUVRU� �KDFLD� DUULED�KDFLD� DEDMR�� VH� SRVLFLRQD� HO� FXUVRU� VREUH� HO� JUiILFR�
FRUUHVSRQGLHQWH��&RQ�ODV�WHFODV�GHO�FXUVRU��KDFLD�OD�L]TXLHUGD�KDFLD�OD�GHUHFKD��
VH�PXHYH�pVWH�VREUH�HO�JUiILFR�HOHJLGR��/D�IyUPXOD�GHO�JUiILFR�DSDUHFH�DEDMR��
HQ�HO�FDPSR�GH�PHQVDMH��\� ODV�FRRUGHQDGDV�GHO�FXUVRU�VH�LQVHUWDQ�HQ�HO�ERUGH�
LQIHULRU�GH�OD�LPDJHQ��
�
(Q�OD�LPDJHQ�GH�DUULED�HO�FXUVRU�HVWi�SRVLFLRQDGR�VREUH�OD�OtQHD�UHFWD��JUiILFR�
\����OR�FXDO�WLHQH�PXFKR�VHQWLGR�HQ�HVWH�FDVR��\D�TXH�ODV�UDPDV�GH�OD�FXUYD�GHO�
RWUR�JUiILFR�GHVDSDUHFHQ�HQ� ORV�ERUGHV� LQIHULRU�\�VXSHULRU�GH� OD� LPDJHQ��6L�VH�
PXHYH� HO� FXUVRU� D� XQ� SXQWR� GH� LQWHUVHFFLyQ� HQWUH� ORV� JUiILFRV�� HO� YDORU� GH�[�
UHSUHVHQWDGR�DEDMR�UHVXOWD�VHU�XQD�VROXFLyQ�GH�OD�HFXDFLyQ��'H�WRGDV�IRUPDV��OD�
H[DFWLWXG� GH� HVD� VROXFLyQ� HV�� HQ� JUDQ�PHGLGD�� GHSHQGLHQWH� GHO� WDPDxR� GH� OD�
VHFFLyQ� GH� OD� SDQWDOOD�� DVt� FRPR� GH� OD� FRQILJXUDFLyQ� HQ� [GRW�� 8Q� YDORU�����������
[GRW�  � ���� VLJQLILFD�� SRU� HMHPSOR�� TXH� HQWUH� GRV� St[HOV� HO� YDORU� GH� [� FUHFH�
DSUR[LPDGDPHQWH� ����� YpDVH� HO� PDQXDO� GH� LQVWUXFFLRQHV� SiJLQD� �������
&RQILJXUDFLyQ� GH� ORV� SDUiPHWURV� GH� OD� YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ� SDUD� OD�
YHQWDQD�JUiILFD��
�6L�OD�LPDJHQ�GH�OD�FXUYD�HV�FRPSULPLGD�GHELGR�D�OD�ELSDUWLFLyQ�GH�OD�SDQWDOOD��
HPSHRUD�OD�H[DFWLWXG�UHODWLYD�GH�OD�YLVXDOL]DFLyQ��
$TXt� HO� PHQ~� $QiOLVLV� �5HVROXFLyQ� *�� ,QWHUVHFFLyQ�� UHVXOWD� VHU� XQD� D\XGD�
SDUD� OD� H[SORUDFLyQ� GH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD�� &RQ� OD� D\XGD� GH� OD� RSFLyQ�
,QWHUVHFFLyQ� �GHWHUPLQDFLyQ� GHO� SXQWR� GH� LQWHUVHFFLyQ�� HV� SRVLEOH� XQD�GHWHUPLQDFLyQ� H[DFWD� GHO� SXQWR� GH� LQWHUVHFFLyQ� GH� GRV� FXUYDV� HQ� OD� SDQWDOOD�
JUiILFD��
�
(VH� SURFHGLPLHQWR� HVWi�� SXHV�� SUHYLVWR� HQ� OD� &ODVV3DG� ����� \� GLVFXUUH� FRPR�
VLJXH��(Q� OD�KRMD�GH� WUDEDMR�VH�VHOHFFLRQDQ� ODV�GRV�FXUYDV�TXH�VH�FUX]DQ�\�VH�
UHSUHVHQWDQ�JUiILFDPHQWH��
(Q� OD� YHQWDQD� JUiILFD� DFWLYD� VH� VHOHFFLRQD� HO� PHQ~� $QiOLVLV�� VXEPHQ~�
5HVROXFLyQ�*��\�DOOt�VH�SXOVD�OD�RSFLyQ�,QWHUVHFFLyQ��(O�SXQWR�GH�LQWHUVHFFLyQ�
PiV�OHMDQR�GH�OD�L]TXLHUGD�HV�FDOFXODGR�\�YLVXDOL]DGR��&RQ�ODV�WHFODV�GHO�FXUVRU�
�KDFLD� OD� GHUHFKD�KDFLD� OD� L]TXLHUGD�� SXHGHQ� VHU� GHWHUPLQDGRV� \� YLVXDOL]DGRV�
RWURV�SXQWRV�GH�LQWHUVHFFLyQ��
/RV� YDORUHV� H[DFWRV� GH� ODV� FRRUGHQDGDV� GH� ORV� SXQWRV� GH� LQWHUVHFFLyQ� VRQ�
YLVXDOL]DGRV�DEDMR��HQ�OD�OtQHD�LQIHULRU��
�0iV�LQIRUPDFLyQ�HQ�HO�PDQXDO��SiJLQD��������
�
����&XUYDV�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�SDUDPpWULFD��
�
/DV� IXQFLRQHV�� R� PiV� H[DFWDPHQWH� ODV� FXUYDV�� HQ� UHSUHVHQWDFLyQ� SDUDPpWULFD��
WLHQHQ�OD�IRUPD��[� �J�W���\� �K�W���
�

[� �D�Â�FRV�W������\� �E�Â�VLQ�W��
HV��SRU�HMHPSOR��OD�UHSUHVHQWDFLyQ�SDUDPpWULFD�GH�XQD�HOLSVH�FRQ�VHPLHMHV�D�\�E��
�

[��D����\��E�� ���
�HFXDFLyQ�GH�FXUYD�QR�SDUDPpWULFD�HQ�FRRUGHQDGDV�FDUWHVLDQDV��



� � ���
�
3DUD�JUDILFDU�XQD�FXUYD�DVt��OD�OtQHD�\���GH�OD�KRMD�GH�WUDEDMR�VH�FDPELD�HQ�HO�
PHQ~�7LSR�D�7LSR�GH�3DUiPHWUR��$Vt�TXHGD�HO�HGLWRU�GH�IXQFLRQHV�OLVWR�SDUD�
OD� HQWUDGD� GH� XQD� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� FXUYD� FRQ� [� H� \� GHSHQGLHQWHV� GH� W�� $O�
KDFHUOR�� VRQ� LQWURGXFLGDV� GH� IRUPD� VHSDUDGD� ODV� IXQFLRQHV� SDUD� [� \� SDUD� \�
UHVSHFWLYDPHQWH�� (Q� OD� LPDJHQ� \D� VH� KD� SURGXFLGR� XQD� HQWUDGD� GH� OD� DQWHV�
FLWDGD�HOLSVH�FRQ�D� ���\�E� ������
�
(Q� HO� PHQ~� GH� OD� YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ� VH� SUHFRQILJXUD� HO� UDQJR� GH� ODV�
YDULDEOHV� W� D� WPLQ�  � ��� WPD[ � � �� \� HO� SDVR� W �D� ����� TXH� FRUUHVSRQGH�
H[DFWDPHQWH�D�������(O�UDQJR�[�\�KD�VLGR�DGHFXDGR�FRUUHVSRQGLHQWHPHQWH�D�OD�
HOLSVH�LQWURGXFLGD��*UiILFR�FRQGXFH�DO�WUD]DGR�GH�OD�HOLSVH��
��
�
�
+LSpUEROD� ³GHUHFKD�L]TXLHUGD´� FRQ� XQD� UDPD� GH� FXUYD� GHUHFKD� \� XQD�
L]TXLHUGD��
�
[��D��±�\��E�� ����(FXDFLyQ�GH�OD�FXUYD�HQ�FRRUGHQDGDV�FDUWHVLDQDV��
�
5HSUHVHQWDFLyQ�SDUDPpWULFD������[� �D�Â�FRVK�W���\� �E�Â�VLQK�W��
�
/DV� IXQFLRQHV� KLSHUEyOLFDV� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� HO� VXEPHQ~�K\S� GHO�PHQ~�PWK�
GHO� WHFODGR� YLUWXDO��'H� WRGDV� IRUPDV�� VH� SXHGHQ� WDPELpQ� HOHJLU� OD� IXQFLRQHV�
³QRUPDOHV´�VLQ�����HWF���\�DxDGLU�OD�³K´�FRQ�D\XGD�GHO�WHFODGR��
�/DV�DVtQWRWDV�WLHQHQ�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�SDUDPpWULFDV�
�
\� �E�Â�W����[� �D�Â�_W_�� SDUD�OD�UDPD�GHUHFKD�\�
\� �E�Â�W����[� �±D�Â�_W_�� SDUD�OD�UDPD�L]TXLHUGD�GH�OD�FXUYD��
�
6RQ� LQWURGXFLGDV�HQ� OD�KRMD�GH� WUDEDMR�FRPR�RFWDYD�\�QRYHQD�IXQFLyQ�GRQGH��
_W_�WDPELpQ�SRGtD�VHU�LQWURGXFLGD�FRPR�UDt]�GH�W���&RPR�YDORUHV�FRQFUHWRV�SDUD�
D�\�E�VH�XWLOL]DQ�UHVSHFWLYDPHQWH���\����
�
����&XUYDV�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�FRRUGHQDGDV�SRODUHV�
�
/DV� FXUYDV� HQ� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� FRRUGHQDGDV� SRODUHV� WLHQHQ� OD� IRUPD�

��IU  ��
�
(MHPSOR������� ��ÂFRV�DU  �����³7UpERO�GH�OD�VXHUWH³��
�
3DUD�SRGHU�LQWURGXFLU�XQD�IXQFLyQ�FRPR�pVWD��VH�DFWLYD�HQ�OD�KRMD�GH�WUDEDMR�
HQ� HO�PHQ~�7LSR� HO�7LSR� U� ��'HVSXpV�� OD� YHQWDQD�GH� HQWUDGD�GHO�(GLWRU� GH�
)XQFLRQHV� HVSHUD� XQD� �R� YDULDV�� IXQFLyQ�HV�� GHO� WLSR� ��UU  �HQ� OD� IRUPD�
UHSURGXFLGD�D�OD�GHUHFKD��
�
&RPR�HMHPSOR�VH�KD� LQWURGXFLGR�DTXt� OD�³+RMD�GHO� WUpERO�GH� OD�VXHUWH´�FRQ�����
D� ����
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(Q� HO� UDQJR� GH� HQWUDGD� GH� OD� YHQWDQD� GH� YLVXDOL]DFLyQ�� HO� UDQJR� GH� ODV�
YDULDEOHV�HVWi�SUHFRQILJXUDGR�D�T PLQ� ����T PD[� �� ��HO�SDVR T �D�S ������
/RV��UDQJRV�GH�[�H�\�VH�DGHFXDQ�D�OD�WDUHD�FRUUHVSRQGLHQWH��
�
*UiILFR�SURGXFH�OD�FXUYD�UHSUHVHQWDGD�D�OD�GHUHFKD��
�
2WUR�HMHPSOR�SRGUtD�VHU�OD�HVSLUDO�H[SRQHQFLDO��

�Â�AÂ�� EHDUU   ��
�
(OLMD� E� GH� PDQHUD� TXH� HO� UDGLR� GHFUH]FD� DSUR[LPDGDPHQWH� XQ� ��� �� FDGD�
YXHOWD��E� �OQ���������� ��
�
$VLJQH�D�D�HO�YDORU���\�DMXVWH�OD�YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�GHO�SUREOHPD��
� �� dd ��FXDWUR�URWDFLRQHV���/D�SDQWDOOD�HVWi�DTXt�GLYLGLGD��SDUD�YLVXDOL]DU�
VLPXOWiQHDPHQWH�OD�KRMD�GH�WUDEDMR�\�OD�YHQWDQD�GH�JUiILFRV��
�
����)XQFLRQHV�HVWRFiVWLFDV�
�������7UD\HFWRULDV�GH�XQ�SURFHVR�DOHDWRULR��
�
(MHPSOR�
/D�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�IXQFLyQ�HVWRFiVWLFD��\� �I�[�� �UDQG�������GRQGH��SDUD�
FDGD�DUJXPHQWR�[��VH�³VRUWHD´�XQ�QXHYR�Q~PHUR�HVWRFiVWLFR���y����3DUD�HOOR��
SULPHUDPHQWH� GHEH� HVWDEOHFHUVH� OD� IXQFLyQ� FRPR� UDQG������� \� VHU� LQYRFDGD�
UHSHWLGDPHQWH��
�
GHILQLU�\���[�� �UDQG������\�GHVSXpV�GLEXMDU�\���[�� �\���[���GH�PDQHUD�TXH�
\���[��VHD�UHSHWLGDPHQWH�LQYRFDGD��

�/RV� JUiILFRV� HVWRFiVWLFRV� VH� SXHGHQ� YLVXDOL]DU� HQ� WUHV� UHSUHVHQWDFLRQHV�
GLIHUHQWHV��
•� SULPHUR� HQ� HO� )RUPDWR� GH� *UiILFR�� SHVWDxD�(VSHFLDO��7LSR� GH� GLEXMR��

&RQHFWDU�\�7LSR�PDUFDGRU��1RUPDO��/tQHD���
•� WDPELpQ� HQ� HO�)RUPDWR� GH� *UiILFR�� SHVWDxD� (VSHFLDO��7LSR� GH� GLEXMR��

&RQHFWDU�\�7LSR�PDUFDGRU���3XQWRV��
•� \�ILQDOPHQWH�HQ�HO�)RUPDWR�GH�*UiILFR��SHVWDxD�(VSHFLDO��7LSR�GH�GLEXMR��

0DUFDFLyQ�GH�SXQWRV��VyOR�St[HOV�FDOFXODGRV���



� � ���
�
����� 5HSUHVHQWDFLyQ� GH� XQD� VXSHUILFLH� �'� FRQ�
VRPEUHDGR�DOHDWRULR�

�
(O� VLJXLHQWH� HMHPSOR� GHMD� FODUDV� SRVLELOLGDGHV� JUiILFDV� DGLFLRQDOHV� GH� OD�
&ODVV3DG������8Q�iUHD�HQ� IRUPD�GH�SDUDOHORJUDPR�GHEH�VHU� UHOOHQDGD�FRQ�XQ�
VRPEUHDGR� DOHDWRULR�� 3DUD� HOOR� QHFHVLWDPRV� OD� HVSHFLILFDFLyQ� GH� IXQFLyQ��
\���[�� �UDQG�������\�HQWRQFHV�GHILQLPRV��
�

\���[�� �\���[��
����±�_[�±���_���������_�[�±���_�±�[������FRQ� �� dd [ �
�GH�PDQHUD�TXH�\���[��GHEH�VHU�LQYRFDGD�UHSHWLGDPHQWH��
9HQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�� �� dd [ �\� �� dd \ �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�����5HSUHVHQWDFLyQ�GH�XQD�VHxDO�SHULyGLFD�FRQ�
³7LHPSRV�GH�SDXVD´�
)LQDOPHQWH��GLEXMDPRV�XQD�IXQFLyQ�TXH�HVWi�VyOR�GHILQLGD�SRU�WUR]RV��
�

\� �\���[�� �OQ�FRV��[�����OQ�FRV��[����
(VWD�IXQFLyQ�VyOR�HVWi�GHILQLGD�FXDQGR�ULJH�����FRV��[�������
�(O�UHFRUULGR�GH�HVWD�IXQFLyQ�FRQVLVWH�HQ�HO�Q~PHUR��\� ����
�
3DUD�SRGHU�FRPSDUDU�VH�GLEXMD�OD�IXQFLyQ�FRV�[���
�
/D� VHJXQGD� LPDJHQ� PXHVWUD� XQD� VHxDO� HVWRFiVWLFD�
FRQ�WLHPSRV�GH�SDXVD��\�VH�RULJLQD�HQ�ODV�IyUPXODV�
�

\��� �UDQG������\�
\��� �\���[��
�\���[���

�'H�HVD�PDQHUD�VH�SURGXFHQ�ORV�VLJXLHQWHV�JUiILFRV���
�
�
�
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�� 'LVFXVLyQ�GH�FXUYDV�SDUD�XQD�IXQFLyQ�\� �I�[��
�
¢&yPR� GHWHUPLQDU� ORV� SXQWRV� GH� LQIOH[LyQ� VLQ� QHFHVLGDG� GH� XQ� FiOFXOR�
ODERULRVR"�
�
�
$�PRGR� GH� HMHPSOR� VH� GLVFXWLUi� \� VH� UHSUHVHQWDUi� JUiILFDPHQWH� OD� VLJXLHQWH�
IXQFLyQ�SROLQyPLFD��
�

\� �I�[�� �[������[��±����[��±�����[����������� f��f� [ �
�
�����&HURV�
(Q� SULPHU� OXJDU� VH� GHWHUPLQDQ� ORV� FHURV� �UDtFHV�� GH� OD� IXQFLyQ� HQ� HO�PHQ~�
SULQFLSDO�PHGLDQWH�OD�RUGHQ�VROYH�«���'H�HVWH�PRGR�FREUD�VHQWLGR�OD�VLJXLHQWH�
YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ��

���� dd� [ ��\��GH�PRPHQWR���� ���� dd� \ ��
�
/D� UHSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD� HQ� HO� PHQ~� *UiILFRV� 	� 7���� QR� PXHVWUD� QLQJ~Q�
JUiILFR�GH� OD� IXQFLyQ�DXQTXH�HQ� OD�YHQWDQD�GH�YLVXDOL]DFLyQ�KD\�FXDWUR�FHURV�UHDOHV�VLPSOHV��/D�UD]yQ�GH�HVWR�OD�YHUHPRV�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

5HVLJXLHQGR� OD� IXQFLyQ� FRQ� HO� FXUVRU�� YHPRV�
FODUDPHQWH�TXH�HO�WUD]DGR�GH�OD�FXUYD�VH�PXHYH�FDVL�
HQ�YHUWLFDO�D� WUDYpV�GH� ORV�FHURV��\�DSDUHFHQ�HQ� ODV�
LQPHGLDFLRQHV�YDORUHV�GH�OD�IXQFLyQ�SRU�HQFLPD�GH�
�������
�
3RU� HOOR�� HO� UDQJR� GH� ODV� \� HQ� OD� YHQWDQD� GH�
YLVXDOL]DFLyQ�HVWi�FRQILJXUDGR�GHPDVLDGR�SHTXHxR��
�
3DUD�DEDUFDU�HO�WUD]DGR�IXQGDPHQWDO�GH�OD�FXUYD��VH�
KD� GH� FRQILJXUDU� HO� UDQJR� GH� ODV� \�� SRU� HMHPSOR�
FRPR�VLJXH��

���������� dd� \ ��
�



� � ���
�
(O�VXEPHQ~�³6ROXFLyQ�JUiILFD´�RIUHFH�OD�SRVLELOLGDG�GH�OD�GLVFXVLyQ�GH�FXUYDV��
�
/DV� VLJXLHQWHV� LPiJHQHV� PXHVWUDQ� ORV� FHURV� �UDtFHV��� DVt� FRPR� ORV� H[WUHPRV�
ORFDOHV��Pi[LPRV�\�PtQLPRV��\�HO�SXQWR�GH�LQWHUVHFFLyQ�FRQ�HO�HMH�\��

�7DPELpQ� HV� SRVLEOH� PRVWUDU� ORV� UHVXOWDGRV� HVWDEOHFLGRV� HQ� OD� GLVFXVLyQ� GH�
FXUYDV�FRQ�XQD�WDEOD�GH�UHVXOWDGRV� ��YpDVH�0DQXDO��FDStWXOR���
�
�����([WUHPRV�ORFDOHV�\�SXQWRV�GH�LQIOH[LyQ��
�



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
/DV�HQWUDGDV�HQ�OD�WDEOD�GH�UHVXOWDGRV�VRQ�IiFLOPHQWH�FRPSUHQVLEOHV��
�
/D� OtQHD� [� HPSLH]D� \� WHUPLQD� FRQ� OD� FRQILJXUDFLyQ� GH� OD� YHQWDQD� GH�
YLVXDOL]DFLyQ�\�PXHVWUD�ODV�FRRUGHQDGDV�[�GH�ORV�H[WUHPRV�\�GH�ORV�SXQWRV�GH�
LQIOH[LyQ� HQ� RUGHQ� GH� DSDULFLyQ�� /D� OtQHD� I�[�� HVWi� FRUUHVSRQGLHQWHPHQWH�
RUGHQDGD�� /RV� VLJQRV� DOJHEUDLFRV� HQ� OD� SULPHUD� GHULYDGD� GHVFULEHQ� OD�
0RQRWRQtD����FUHFLHQWH����GHFUHFLHQWH���HQ�OD�VHJXQGD�GHULYDGD��OD�&XUYDWXUD�
���FRQYH[R����FyQFDYD���
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�
$�YHFHV�SXHGH�IDOODU�OD�'LVFXVLyQ�GH�OD�&XUYD�HQ�OD�9HQWDQD�*UiILFD�PRVWUDGD�
PiV�DUULED�\�VH�REWLHQH�HO�PHQVDMH�³£1R�VH�SXHGH�UHVROYHU�´��/DV�FDXVDV�TXH�
SURYRFDQ�HVWH�PHQVDMH�GH�HUURU�SXHGHQ�VHU��
�
(Q� HIHFWR�� QR� H[LVWH� QLQJXQD� VROXFLyQ� HQ� HO� UDQJR� GH� OD� YHQWDQD� GH�
YLVXDOL]DFLyQ��

�
2�ELHQ��
�
(O�DOJRULWPR�GH�E~VTXHGD��QR�SXHGH�FDOFXODU�XQD�VROXFLyQ�H[LVWHQWH��
�0RWLYR��HO�SURFHGLPLHQWR�GH�VROXFLyQ�QXPpULFR�QR�FRQYHUJH���
�

(Q� HVH� FDVR� VH� SXHGHQ� XVDU� ODV� VLJXLHQWHV� SRVLELOLGDGHV� GH� E~VTXHGD�
DGLFLRQDOHV��
�
/RV�SXQWRV�GH�LQIOH[LyQ�GH�XQD�IXQFLyQ�\� ��[��VRQ�ORV�SXQWRV�H[WUHPRV�
ORFDOHV� GH� OD� SULPHUD� GHULYDGD� � \
�  � I
�[�� \� ORV� FHURV� GH� OD� � VHJXQGD�
GHULYDGD��\

� I

�[���3DUD�HQFRQWUDUORV�HV�UHFRPHQGDEOH�XQ�DQiOLVLV�GH�
OD�SULPHUD�R�VHJXQGD�GHULYDGD�HQ�OD�YHQWDQD�JUiILFD��
�

$OWHUQDWLYDPHQWH� SXHGH� XVDUVH� HO� VROXFLRQDGRU� GH� HFXDFLRQHV� QXPpULFR�
SDUD�FDOFXODU�ORV�FHURV�GH�OD�IXQFLyQ�GH�VDOLGD��HV�GHFLU�GH�ODV�GHULYDGDV�
�RUGHQ�VROYH���������
(O� VLJXLHQWH� HMHPSOR� QR� SDUHFH� WDQ� GLItFLO� D� SULPHUD� YLVWD�� /D� &ODVV3DG� ����
GHPXHVWUD� DTXt� WDPELpQ� VHU� XQD� KHUUDPLHQWD� ~WLO�� (VWH� HMHPSOR� QR� SXHGH� VHU�
DQDOL]DGR�³D�PDQR´��VLQ�XQD�KHUUDPLHQWD�GH�HVWDV�FDUDFWHUtVWLFDV��
�
(MHPSOR��
$QDOLFH�HO�WUD]DGR�JUiILFR�GH�OD�UDPD�GH�FXUYD�HQ�HO�LQWHUYDOR�����[������SDUD�
OD�VLJXLHQWH�IXQFLyQ��
� � � \� �I�[�� ���[��±��������[�±�[�������
$� SDUWLU� GH� OD� IyUPXOD� VH� YH� HQVHJXLGD� TXH� KD\� GRV� YDORUHV� DVLQWyWLFRV�
YHUWLFDOHV��SRORV����[3�� �����[3�� �����
(O� JUiILFR� GH� OD� IXQFLyQ� GLVFXUUH� HQ� HO� SULPHU� FXDGUDQWH� D� FDXVD� GH� ORV�
FXDGUDGRV�� \� HQ� HO� LQWHUYDOR� GH� [� FRQVLGHUDGR� KD\� XQ� FHUR� �UDt]�� GH�
PXOWLSOLFLGDG� ��� � [5�  � ���������� (O� SUREOHPD� HV� DSDUHQWHPHQWH� VHQFLOOR� GH�UHVROYHU��



� � ���
�

�
(Q� OD� YHQWDQD�JUiILFD�SXHGHQ�GHWHUPLQDUVH� VLQ� SUREOHPDV� HO� FHUR� �UDt]�� \� HO�
SXQWR� PtQLPR�� FRQ� OR� FXDO� \D� TXHGD� FODUR� TXH� VH� KD� FDOFXODGR� HQ� PRGR�
GHFLPDO�� (O� YDORU� PtQLPR� QR� GD� XQ� UHVXOWDGR� H[DFWR� GH� ��� 1R� VH� REWLHQH�
VROXFLyQ�SDUD�HO�SXQWR�GH�LQIOH[LyQ��
�(Q�HVWH�PRPHQWR�VXUJH�OD�SUHJXQWD��
�
¢4XHGD�\D�DFDEDGD�OD�GLVFXVLyQ�GH�OD�FXUYD�R�VH�KD�SDVDGR�DOJR�SRU�DOWR"��
&RQ� HVWH� HMHPSOR� SXHGHQ� HVWLPXODUVH� HO� HVStULWX� GHVFXEULGRU� \� HO� DIiQ�
LQYHVWLJDGRU� GHO� OHFWRU�� ,QFOXVR� XQ� SUREOHPD� DSDUHQWHPHQWH� REYLR� SXHGH�
UHVHUYDU�VRUSUHVDV�RFXOWDV��
�
$QDOL]DPRV� OD� SULPHUD� \� VHJXQGD� GHULYDGDV�� \� SDUD� HOOR� SUHSDUDPRV� ODV�
IyUPXODV�HQ�HO�0HQ~�3ULQFLSDO��FiOFXOR�VLPEyOLFR���\�GHVSXpV�ODV�FRSLDPRV�HQ�
HO�HGLWRU�GH�IXQFLRQHV�GHO�PHQ~�*UiILFRV	7����
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
/DV� WUHV� FXUYDV� VH� DOPDFHQDQ� FRPR� LPDJHQ� HQ� VHJXQGR� SODQR�� 3DUD� HOOR� HV�
VXILFLHQWH� TXH�� HQ� SRVWHULRUHV� DQiOLVLV�� FDGD� XQD� GH� ODV� WUHV� IXQFLRQHV� VHD�
DFWLYDGD�HQ�VX�PRPHQWR�HQ�HO�HGLWRU�JUiILFR��
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�

�
/D�SULPHUD�GHULYDGD� WLHQH�GRV�H[WUHPRV� ORFDOHV�� HV�GHFLU� OD� IXQFLyQ�GH� VDOLGD�
WLHQH� SXHV� GRV� SXQWRV� GH� LQIOH[LyQ�� 3RU� WDQWR� OD� VHJXQGD� GHULYDGD� SRVHH� GRV�
FHURV��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
(O� FiOFXOR�GH� ORV�H[WUHPRV�GH� OD�SULPHUD�GHULYDGD� VH�SURGXMR�GH�QXHYR�HQ� OD�
YHQWDQD�JUiILFD����
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
��

�
�
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�
(O�FiOFXOR�GH�ORV�FHURV�GH�OD�VHJXQGD�GHULYDGD�IXQFLRQD�VyOR�SDUD�HO�FHUR�GH�OD�
L]TXLHUGD�� (O� FHUR� GH� OD� GHUHFKD� GLVFXUUH� WDQ� DEUXSWDPHQWH� TXH� HO� DOJRULWPR�
QXPpULFR�IDOOD�GH�QXHYR��/D�VROXFLyQ�VH�GHWHUPLQD�HQ�HO�0HQ~�3ULQFLSDO��

�
'HVSXpV� GH� VHU� LQWURGXFLGR� HO� WpUPLQR� GH� OD� IyUPXOD�� pVWH� HV� PDUFDGR� \��
SURFHVDGR� HQ� HO� 0HQ~� ,QWHUDFWLYR�� � /D� RUGHQ� VROYH�«�� VH� HQFXHQWUD� HQ� HO�
VXEPHQ~� (FXDFLyQ�'HVLJXDOGDG�� $� SDUWLU� GH� DTXt�� VH� DEUH� XQD� YHQWDQD� GH�
HQWUDGD�� HQ� OD� FXDO� VH� LQWURGXFHQ� XQ�9DORU� LQLFLDO� ������ \� ORV� /tPLWHV� GHO�
LQWHUYDOR� GH� E~VTXHGD� �,QIHULRU� ����� 6XSHULRU� ����� SDUD� HO� DOJRULWPR� GH�
VROXFLyQ�QXPpULFR��
�
�
���� 5HVXPHQ� GH� OD� 'LVFXVLyQ� GH�
FXUYDV�
�
/D�UDPD�GH�FXUYD�DQDOL]DGD�HQ�HO�LQWHUYDOR�����[������
WLHQH�GRV�SXQWRV�GH�LQIOH[LyQ�
��
3,�����������������\�3,������������������'HVSXpV�GH�VHU�GHWHUPLQDGDV�ODV�FRRUGHQDGDV�[�GHO�
SXQWR� GH� LQIOH[LyQ� D� WUDYpV� GH� ORV� H[WUHPRV� GH� OD�
SULPHUD� GHULYDGD�� \� HO� FHUR� GH� OD� VHJXQGD�
UHVSHFWLYDPHQWH�� IXH�FDOFXODGR�ILQDOPHQWH� �HO�YDORU�
SHUWLQHQWH�GH�\�D�WUDYpV�GH�OD�FXUYD�GH�VDOLGD��
�
�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��(MHUFLFLRV��BBBBBBBBB��
���� $QDOLFH�OD�VLJXLHQWH�IXQFLyQ�\� �I�[�� �±���[��±��[����[��±�����
'HWHUPLQH�HQ�SDUWLFXODU�HO�UHFRUULGR�GH�OD�IXQFLyQ�\�ORV�SXQWRV�GH�LQIOH[LyQ��
�
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�� 5HSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD�GH�IXQFLRQHV�]� �I�[��\��
�*UiILFR��'��

�
¢&yPR�VH�REWLHQHQ�JUiILFRV��'"�
�
�
/DV� IXQFLRQHV� GH� GRV� YDULDEOHV� �]�  � I�[�� \��� VH� YLVXDOL]DQ� FRPR� VXSHUILFLHV�
�FXUYDGDV��TXH�VH�SXHGHQ�WUD]DU�FRQ�OD�&ODVV3DG�����HQ�XQD�UHSUHVHQWDFLyQ�FRQ�
SHUVSHFWLYD��
�
3DUD�HOOR�VH�DEUH�HQ�HO�PHQ~�SULQFLSDO�GH�WRGDV�ODV�DSOLFDFLRQHV�HO�PHQ~�*UiILFR�
�'��(Q�OD�KRMD�GH�WUDEDMR�VH�LQWURGXFHQ�ORV�WpUPLQRV�GH�OD�IyUPXOD��I�[��\���TXH�
KDFHQ�H[SOtFLWD�]��
�
(O� UDQJR�GH�YDORUHV�HQ�HO�HMH�GH� ODV�[� VH� VXEGLYLGH�HQ� ORV� LQWHUYDORV�UHMLOOD�[���
,JXDOPHQWH�HO�UDQJR�GHO�HMH�GH�ODV�\��HQ�LQWHUYDORV�UHMLOOD�\��
�$Vt�SXHV�OD�IXQFLyQ�]� �I�[��\��HV�FDOFXODGD�SDUD�UHMLOOD�[�
�UHMLOOD�\��³SXQWRV�GH�
UHMLOOD´��/RV�SXQWRV�GH�UHMLOOD�VRQ�XQLGRV�SRVWHULRUPHQWH�SRU�VHJPHQWRV�GH�UHFWD��
'H� HVWD� PDQHUD� VH� RULJLQD� XQD� UHG� GH� OtQHDV� �0RGHOR� GH� DODPEUH��ZLUHIUDPH�
PRGHO��FRPR�LOXVWUDFLyQ�GH�OD�VXSHUILFLH�HQ�HO�HVSDFLR��
�
,QWHQWH�PHGLU�HQ�FDGD�FDVR�GH�PDQHUD�H[DFWD�HO�UDQJR�GH�YDORUHV�VREUH�HO�HMH�GH�
ODV�]��
�
/RV�OtPLWHV�GHO�UDQJR�GH�YDORUHV�[PLQ��[PD[��\PLQ��\PD[��]PLQ��]PD[�GHILQHQ�
HO� HVSDFLR� GH� REVHUYDFLyQ�� TXH� VHUi� LOXVWUDGR� WULGLPHQVLRQDOPHQWH��
JHRPpWULFDPHQWH��PHGLDQWH�XQ�FXERLGH��(Q�&RQILJXUDFLyQ��)RUPDWR��'��(MHV��
HV� GHVLJQDGR�&XDGUR�� 6HOHFFLRQDQGR�&XDGUR� HQ� OD� OtQHD�GH�GLiORJR�(MHV� GHO�
VXEPHQ~�)RUPDWR� �'�� VH� KDUi� YLVLEOH� HO� ³FXERLGH´� HQ� WRGDV� ODV� LPiJHQHV��/D�
OtQHD�GH�YLVLyQ�GLUHFWD�GHVGH�OD�FXDO�VHUi�REVHUYDGR�HO�FXERLGH��HVSDFLR�RULJLQDO��
YLHQH�GHWHUPLQDGD�SRU�GRV�iQJXORV��
�
(Q�OD�SDQWDOOD�VH�UHSUHVHQWD�HO�SODQR��KRUL]RQWDO��]� �I�[�\�� �����
�

iQJXORT ��iQJXOR� GH� D]LPXW� HQWUH� HO� SODQR� ]�[� � \� � HO� SODQR� GHO�
REVHUYDGRU��TXH�YLHQH�GHWHUPLQDGR�SRU�HO�SXQWR�GH�YLVXDOL]DFLyQ�
\�HO�HMH�]����9DORU�SRU�GHIHFWR�GHO�iQJXOR� ��� T ���
�
iQJXORI ��ÈQJXOR�GH� LQFOLQDFLyQ� HQWUH� OD� OtQHD�GH�XQLyQ�TXH�YD�
GHO�SXQWR�PHGLR�GHO�FXERLGH�DO�SXQWR�GH�YLVXDOL]DFLyQ��\�HO�HMH�]��
�9DORU�SRU�GHIHFWR�GHO�iQJXOR� ��� I ��
�
$PERV�iQJXORV�VH�GHEHQ�GDU�VLHPSUH�HQ�'(*5((���
�



� � ���
�
(O� XVXDULR� QR� WLHQH� QLQJXQD� LQIOXHQFLD� VREUH� OD� GLVWDQFLD� HQWUH� HO� SXQWR� GH�
YLVXDOL]DFLyQ�\�HO�SXQWR�PHGLR�GHO�FXERLGH��
�/D� GLVWDQFLD� VH� HVFDOD� VLHPSUH� GH� PDQHUD� TXH� OD� LPDJHQ� GH� OD� FDMD� HQFDMH�
H[DFWDPHQWH� HQ� OD� SDQWDOOD�� /D� UHSUHVHQWDFLyQ� SXHGH� SRVWHULRUPHQWH�
DSUR[LPDUVH�R�DOHMDUVH��
�$O�VHOHFFLRQDU�HO�PHQ~�*UiILFR��'��OD�YHQWDQD�GH�HQWUDGDV�GH�OD�KRMD�GH�WUDEDMR�
HVSHUD�OD�LQWURGXFFLyQ�GH�XQD�R�YDULDV�IXQFLRQHV�GHO�WLSR�]� �I�[�\���
�
$XQTXH� VH� LQWURGX]FDQ� YDULDV� IXQFLRQHV�� VyOR� HV� SRVLEOH� HOHJLU� \� UHSUHVHQWDU�
JUiILFDPHQWH�XQD���
�$�PRGR�GH�HMHPSOR�VH�KD�LQWURGXFLGR�PiV�DUULED�OD�IXQFLyQ�]� �����/D�YHQWDQD�
GH�HQWUDGD�GHO�HGLWRU�GH�OD�9HQWDQD�GH�9LVXDOL]DFLyQ�PXHVWUD��DO�VHU�LQYRFDGD�
SRU� SULPHUD� YH]�� ORV� YDORUHV� SUHFRQILJXUDGRV� SDUD� OD� SHUVSHFWLYD� GH�
YLVXDOL]DFLyQ� \� ORV� OtPLWHV� GH� SDQWDOOD�� /D� IXQFLyQ� ]�  � ��� HV� OD� WDSD� GHO�
³FXERLGH´��VXSHUILFLH�GHO�WHFKR���
�$Vt�SXHV��*UiILFR�GD�OD�LPDJHQ�HQ�SHUVSHFWLYD�GHO�FXERLGH�GHVGH�OD�GLUHFFLyQ�GH�
YLVXDOL]DFLyQ�SRU�GHIHFWR��/D�VXSHUILFLH�GHO� WHMDGR�VH�PDUFD�PHGLDQWH�OD�UHMLOOD�
SUHGHWHUPLQDGD�FRQ�UHMLOOD�[� ����\�UHMLOOD�\� ������OtQHDV�GH�UHMLOOD�HQ�GLUHFFLyQ�
[�H�\��
�6H�YH�FyPR�HO�FXER�GH�ORQJLWXG�GH�ODGR����8/��XQLGDGHV�GH�ORQJLWXG��TXHGD�HQ�
HVWD�SHUVSHFWLYD�IXHUWHPHQWH�GHIRUPDGR�FRQ�HO�DMXVWH�D�ORV�OtPLWHV�GH�OD�SDQWDOOD��
�
6L�HO�FXER�HVWi�DOJR�FUX]DGR��iQJXORT � ������iQJXORI �� �������DSDUHFH�HQ�RWUD�
SHUVSHFWLYD��
�(Q�ORV�HMHPSORV�VLJXLHQWHV�� OD�SDQWDOOD�VH�GLYLGH�GH�WDO�PDQHUD��TXH�OD�SDQWDOOD�
UHFWDQJXODU�RIUHFH�XQD�LPDJHQ�SUHFLVD�GHO�RULJLQDO��SHVH�D�OD�PHQRU�DQFKXUD��
�(Q� ORV�DQiOLVLV� VLJXLHQWHV�GH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ�JUiILFD��SHUPDQHFHQ� LQYDULDEOHV�
ORV�GDWRV�GHO�³FXERLGH�GH�YLVXDOL]DFLyQ´��HQ�OD�SULPHUD�LPDJHQ�ORV�YDORUHV�SRU�
GHIHFWR� GHO� iQJXOR� GH� YLVXDOL]DFLyQ� VRQ� UHVSHFWLYDPHQWH�� iQJXOR T � � ������
iQJXORI � ������
�
]� �]PD[�±�D�Â�[A����XQD�³PXUDOOD³�FLOLQGUR�SDUDEyOLFR���
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]� �D�Â�[A��±�E�Â�\A�����XQD�³VLOOD�GH�PRQWDU³�VXSHUILFLH�GH�OD�VLOOD�FRQ�D� ��������
E� �������
$TXt��HQ�OD�VHJXQGD�LPDJHQ��SDUD�PRVWUDU� OD�VLOOD�GH�PRQWDU�PiV�H[DFWDPHQWH��
VH�KD�LQFOLQDGR�OD�GLUHFFLyQ�GH�YLVXDOL]DFLyQ�D�iQJXORT � ������
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]� �[A����\A��±�D�Â�[�Â�\��XQD�³FRUGLOOHUD�FRQ�SODWDIRUPD�GH�REVHUYDFLyQ³��FRQ���
D� �����<D�TXH�HQ�OD�SULPHUD�LPDJHQ�OD�FRUGLOOHUD�VyOR�VH�SRGtD�YHU�SRU�GHWUiV��VH�
KD�URWDGR�FRPSOHWDPHQWH�OD�YLVWD�HQ�OD�VHJXQGD�YHQWDQD��
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�
(Q� HO� JUiILFR� GH� OD� GHUHFKD� VH� KD� DXPHQWDGR� HO�
UDQJR�GH�ODV�]�DO�LQWHUYDOR� ���� dd� ] ��
�
�
�
�
�
�
�
]� �[����[A����\A���R�ELHQ�]� �±�\����[A����\A����
�]����]��Â�M� ������[���M�Â�\��
�
�(O�JUiILFR�VLJXLHQWH�VH�
REVHUYD� GHVGH� HO�
VHJXQGR� FXDGUDQWH��
6H� SXHGHQ� GLVWLQJXLU�
ODV� OLPLWDFLRQHV� GHO�
WUD]DGR��'�KHFKR�FRQ�
XQD� FDOFXODGRUD�� VLQ�
HPEDUJR�� HQ� FDOLGDG�
HV� PX\� VXSHULRU� D� OR�
TXH� VH� SXHGH� REWHQHU�
GLEXMDQGR� FRQ� WL]D� \�
SL]DUUD��
�
�
�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB��(MHUFLFLRV��BBBBBBBB�
����� 5HSUHVHQWH� JUiILFDPHQWH� OD� VLJXLHQWH� VXSHUILFLH� \� HQFXHQWUH� ORV� DMXVWHV�

DGHFXDGRV�SDUD�HO�FXERLGH�GH�UHSUHVHQWDFLyQ��
�]� �VLQ�[����VLQ�\����VLQ�[���\���
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�� &iOFXOR�VLPEyOLFR�FRQ�WpUPLQRV�GH�IyUPXODV�
�
¢3RU� TXp� D� YHFHV� OD� LQWHJUDFLyQ� VLPEyOLFD� QRV� OOHYD� D� XQDV� IXQFLRQHV�
SULPLWLYDV�GLVWLQWDV�GH�ODV�HVSHUDGDV"�
�
�

/DV�WUDQVIRUPDFLRQHV�GH�WpUPLQRV�PiV�VHQFLOODV��TXH�
HQ�HVWH�FDStWXOR�VHUiQ�WUDWDGDV�GH�IRUPD�LQWURGXFWRULD��
VRQ�OD�IDFWRUL]DFLyQ�\�OD�H[SDQVLyQ���
�

F��Â�E���D��F��Â�E�F��ÂD� +=+ ���\��� F�Â�E�F��ÂD��F��Â�E���D� +=+ �
�
3DUD� HOOR�� DEULPRV� HO� PHQ~� SULQFLSDO�� \� DKt�� HQ� OD�
FDEHFHUD�� HQFRQWUDPRV� HO� PHQ~� $FFLyQ�� VXEPHQ~�
7UDQVIRUPDFLyQ�� FRQ� ODV� yUGHQHV� IDFWRU2XW�������
IDFWRU�������VLPSOLI\������\�H[SDQG���������
�
��

8QD�RUGHQ�TXH�YD�PiV� DOOi� HQ� HO� FiOFXOR� VLPEyOLFR� HV�� SRU� HMHPSOR�� W([SDQG�
�VLQ�[���\����SDUD�REWHQHU�XQ�FRQRFLGR�WHRUHPD�GH�OD�VXPD�WULJRQRPpWULFD��
� � � � � � � � � � �\[\[\[ VLQ
FRVFRV
VLQVLQ � � �
�/D�&ODVVS3DG�����WDPELpQ�³FRQRFH´��SRU�VXSXHVWR��OD�IyUPXOD�GH�(XOHU��
�
HA�L�
�\�� �FRV�\����L�Â�VLQ�\���\�OD�FDOFXOD����H[S7R7ULJ�HA�L�
�\����
�/D�WUDQVIRUPDFLyQ�H[S7R7ULJ�HA�[���L\���GD�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�QR�PX\�KDELWXDO��
�FRV�\����L�
�VLQ�\���
��FRVK�[����VLQK�[����&RPR�HV�ELHQ�VDELGR�DTXt�UHVXOWD����FRVK�[����VLQK�[�� �HA[���
�/DV�FRQVLJXLHQWHV�yUGHQHV�WULJ7R([S������SRQHQ�HQ�HYLGHQFLD�FRQH[LRQHV�HQWUH�
OD�IXQFLyQ�VLQ�\�OD�IXQFLyQ�FRPSOHMD�H��TXH�VH�SXHGHQ�HQFRQWUDU�WDPELpQ�HQ�XQD�
FROHFFLyQ�GH�IyUPXODV��
�(Q� HVH� VHQWLGR� VH� SRGUtD� XVDU� WDPELpQ� OD� &ODVV3DG� ���� FRPR� XQD� FROHFFLyQ�
HOHFWUyQLFD�GH�IyUPXODV�R�ELHQ�XQ�EDQFR�GH�GDWRV��
�6H�OH�SLGH�D�OD�&ODVV3DG������SRU�HMHPSOR��OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�IXQFLyQ�VLQ�D�
WUDYpV�GH�OD�IXQFLyQ�FRPSOHMD�H��\�VH�REWLHQH�HQVHJXLGD�OD�UHVSXHVWD�GHVHDGD��
�WULJ7R([S�VLQ�[��� �±�L�
��HA�L�
�[��±�HA�±�L�
�[�������� �±�L�
�VLQK�L�
�[�����
�6LQ�QHFHVLGDG�GH�yUGHQHV�DGLFLRQDOHV��OD�&ODVV3DG�����VLPSOLILFD�D�OD�LQYHUVD��
�VLQK�L�
�[�� �L�
�VLQ�[����
�/DV�VLJXLHQWHV�WUDQVIRUPDFLRQHV�VH�RFXSDQ�GH�LQWHJUDOHV�HOHPHQWDOHV��
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�
/D� FRQRFLGD� LQWHJUDO� HOHPHQWDO� WDQ�[�� VH� FDOFXOD� PHGLDQWH� OD� RUGHQ� GH�
LQWHJUDFLyQ� � �³ G[[WDQ �� HQ� OD� &ODVV3DG� ���� PHGLDQWH� ( )( )∫ [[ �WDQ �� R� FRPR�
LQWHJUDO�GHILQLGD�FRQ�OtPLWH�VXSHULRU�VLPEyOLFR � �� �³ [WW ����WDQ ���
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�

�(O� UHVXOWDGR�FRQFUHWR�\� � �OQ� �_FRV� �[�_�� �� F� � �FRQ� \����  � F�� \� OD� FRQVWDQWH�GH�
LQWHJUDFLyQ� F�� VH� REWLHQHQ� WDPELpQ� FRPR� 3UREOHPD� GH� YDORUHV� LQLFLDOHV���������������
G6ROYH� �\
�  � WDQ�[��� [�� \�� [�  � ��� \�  � F���&RQ� � � F\  �VH� REWLHQH� LJXDOPHQWH�
G6ROYH��\
� �WDQ�[���[��\��[� ��\� �F�� �^\� ��OQ�_FRV�[�_����F`��
�
6XJHUHQFLD��6L�VH�FDOFXOD�HQ�PRGR�FRPSOHMR�HQ�OXJDU�GH�HQ�PRGR�UHDO��QR�DSDUHFHQ�ODV�EDUUDV�
GH� YDORU� DEVROXWR� HQ� ODV� SULPLWLYDV�� 'H� HVWD� PDQHUD�� OD� IXQFLyQ� SULPLWLYD�������������
\�  � �OQ�FRV�[��� HVWDUtD� GHILQLGD� HQ� HO� FRQMXQWR� GH� ORV� UHDOHV� VyOR� GH� PDQHUD�
LQFRPSOHWD��SDUD�VHU�SUHFLVRV��VyOR�SDUD�FRV��[��!����
�3DUD� HO� SUREOHPD�GH� YDORUHV� LQLFLDOHV�\
�  � WDQ�[��� \� ��  � F�� VH� REWLHQH� DKRUD�
G6ROYH��\
� �WDQ�[���[��\��[� � ��\� �F�� �^\�� ��OQ�FRV�[�����F���L�
 `���
�/DV�VLJXLHQWHV�SDQWDOODV�PXHVWUDQ��D�PRGR�GH�HMHPSOR��IXQFLRQHV�SULPLWLYDV�TXH�
VH� FDOFXODQ� HQ� PRGR� UHDO� \� HQ� PRGR� FRPSOHMR� UHVSHFWLYDPHQWH�� 6H� GDQ� WUHV�
KHFKRV�FRQVSLFXRV��
�D�� HQ� HO�PRGR� FRPSOHMR�QR�SURFHGHQ� ODV� EDUUDV� GH�YDORU� DEVROXWR�� \D�TXH� HQ�

HVWH�FDVR�HO�ORJDULWPR�WDPELpQ�HVWi�GHILQLGR�SDUD�Q~PHURV�QHJDWLYRV��
E�� XQD�LQWHJUDO�QR�GHILQLGD�HQ�UHDOHV�HV�UHVROXEOH�HQ�FRPSOHMRV��F�� 0LHQWUDV�TXH�HQ�UHDOHV�OD�QRWDFLyQ�HV�_D_��HQ�FRPSOHMRV�UHVXOWD�³5Dt]�GH�D�´��

¢SRU�TXp"�

6L�VH�GHVHD�OD�LQWHJUDO�HOHPHQWDO�FRQ�FRQVWDQWH�GH�LQWHJUDFLyQ�&���VyOR�KD\�TXH�UHVROYHU� OD� ³HFXDFLyQ� GLIHUHQFLDO´� � \
�  � WDQ�[�� FRQ� HO� VROXFLRQDGRU� GH�
HFXDFLRQHV�GLIHUHQFLDOHV�G6ROYH�\
�  � WDQ�[���[�� \��� \� VH�REWLHQH� OD� UHVSXHVWD�
GHVHDGD���
�\� ��OQ�_FRV�[�_����FRQVW���� ��OQ�_FRV�[�_����&�����/D� &ODVV3DG���� GHVLJQD� FRQVWDQWHV� VLPEyOLFDV� UHDOHV� FRPR� FRQVW���������
FRQVW�����«�
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�/D�~OWLPD�SUHJXQWD�IRUPXODGD�SXHGH�DFODUDUVH�FRPR�VLJXH��
�(Q�PRGR�FRPSOHMR�OD�YDULDEOH�VLPEyOLFD�HV�XQ�Q~PHUR�GH�OD�IRUPD�D� �UH�D������
L�
�LP�D���HV�GHFLU��SDUD� D �ULJH�DKRUD��VLHPSUH�\�FXDQGR�LP�D�z ������

��������������������� ����� DLPDUHLDLPDUHDDLPDUHD ����� z� �
0iV� D~Q�� (Q� FRPSOHMRV� �D �HV� OD� UDt]� SULQFLSDO� �FRPSOHMD��� SRU� HMHPSOR�� VH�
GHVSUHQGH�GH� LLD ���� ��  �� �OD�UDt]�SULQFLSDO � ����  � � DDLL ��

�&RQ�ODV�VLJXLHQWHV�LPiJHQHV�OD�FRQIXVLyQ�VH�DFHQW~D��
�
/D�LQWHJUDO�FRPSOHMD� � �³ ]] � �QR�VH�FDOFXOD��DXQTXH�OD�
LQWHJUDO�UHDO�SXHGH�VHU�FDOFXODGD�� � � ��� [[[[ � ³ ��
(O� RWUR� FDVR� GH� QR� H[LVWHQFLD� GH� LQWHJUDO� GH� UHDOHV��� �³ � [[ ��OQ� �QR�HV�GLItFLO�GH�HQWHQGHU��
�3DUD� HO� OHFWRU� FXULRVR� YLHQH� D� FRQWLQXDFLyQ� XQD�
DFODUDFLyQ� GH� OD� 7HRUtD� GH� ODV� IXQFLRQHV� FRPSOHMDV�
�DEUHYLDGR��7HRUtD�GH�IXQFLRQHV���
�
(Q� HO� FRQFHSWR� GH� LQWHJUDO� FRPSOHMD � �³ ]]I ��� �� VH�

HQWLHQGH� VLHPSUH� OD� LQWHJUDO� FXUYLOtQHD� FRPSOHMD� �LQWHJUDO� GH�
FRQWRUQR� ³ ³ �� �
��
��� G\LG[\L[IG]]I �FRQ� HO� UHTXLVLWR� GH� TXH� I�]��
SRVHD� XQD� SULPLWLYD� �VH� GLFH� HQ� HVWH� FDVR� TXH� I�]�� HV� XQD� IXQFLyQ� UHJXODU�
�DQDOtWLFD��KRORPRUID����3DUD�OD�LQWHJUDO�GH�FRQWRUQR�QR�VH�GD�HQ�HVWH�FDVR�QLQJ~Q�
FDPLQR� GH� LQWHJUDFLyQ�� \D� TXH� OD� LQWHJUDO� �FXUYLOtQHD�� FRPSOHMD� WLHQH� OD�
FDUDFWHUtVWLFD�GH�OD�LQGHSHQGHQFLD�GH�FDPLQRV�SDUD�XQD�IXQFLyQ�UHJXODU�I�]���
�/D� UHJXODULGDG� GH� I�]�� SXHGH� SUREDUVH� GH� QXHYR� PHGLDQWH� ODV� HFXDFLRQHV�
GLIHUHQFLDOHV�GH�&DXFK\�5LHPDQQ��
�
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$TXt� VH� GHPXHVWUD� IiFLOPHQWH� TXH� � � ������ \[]]I �  �SDUD� �z] �QR� HV�
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�'H�HVWD�PDQHUD�UHVXOWD�FODUR��SDUD�VRUSUHVD�GH�WRGRV�ORV�OHFWRUHV�QR�YHUVDGRV�HQ�
OD�7HRUtD�GH�IXQFLRQHV��TXH�I�]�� �_]_�HQ�FRPSOHMRV�QR�SRVHH�QLQJXQD�SULPLWLYD�\�
OD� LQWHJUDO� �LQGHILQLGD� � �³ ]] � �QR� HV� FDOFXODEOH� �£DXQTXH� Vt� HQ� UHDOHV��� 3RU�
WDQWR�OD�&ODVV3DG�����KD�UHDFFLRQDGR�FRUUHFWDPHQWH��HQ�PRGR�FRPSOHMR���DO�QR�
WUDQVIRUPDU�OD�LQWHJUDO� � �³ ]] � ��
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�
����'HVFRPSRVLFLyQ�SDUFLDO�GH�IUDFFLRQHV�
�
(Q�HO� VLJXLHQWH� HMHPSOR� VH� DQDOL]D� OD�GHVFRPSRVLFLyQ�GH�XQD� IXQFLyQ� UDFLRQDO�
IUDFFLRQDO� LPSURSLD�� 6HD� � \�  � I�[��  � S��[��S��[��� &RQ� SN�[�� VH� GHVLJQDQ�SROLQRPLRV�GH�JUDGR�N��N� ���\�N� ���UHVSHFWLYDPHQWH���
&RQ� OD� RUGHQ� SURS)UDF������ WLHQH� OXJDU� XQD� GHVFRPSRVLFLyQ� GH� OD� IXQFLyQ�
SROLQyPLFD�PRVWUDGD�PiV�DEDMR�\�ORV�VXPDQGRV�UDFLRQDOHV�IUDFFLRQDOHV�SURSLRV��
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�

�

�
/D�HFXDFLyQ�SDUD�OD�'3)�VH�YH�HQ�HVWH�HMHPSOR��
�
\� ����Â�[�����������$�Â�[����%���[��±��[��������&��[�±��������'��[�±��������

3DUD� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� SDUFLDO� GH� IUDFFLRQHV� �'3)�� GH� OD� SDUWH� UDFLRQDO�
IUDFFLRQDO� SURSLD�� QR� KD\� QLQJXQD� RUGHQ� HVSHFLDO� SDUD� TXH� VH� XVH� OD�
WUDQVIRUPDFLyQ� D� OD� IXQFLyQ� SULPLWLYD� �LQWHJUDO� LQGHILQLGD��� /D� LQWHJUDO�
GHPDQGD� HQ� VHJXQGR� SODQR� OD� '3)� GHO� LQWHJUDQGR�� (VD� '3)� VH� SXHGH�
UHFXSHUDU�GHULYDQGR�OD�SULPLWLYD�SRVWHULRUPHQWH�SRU�VXPDQGRV��
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�
\�UHVXOWD�WUDV�HO�FiOFXOR�DQWHULRU�FRQ�OD�&ODVV3DG������
�
$ ������������% �±������������& �������������' �±�����������
(O� FDPLQR� LQYHUVR� DTXt� VHUtD� OD� HYDOXDFLyQ� GH� OD� HFXDFLyQ� PHGLDQWH� XQD�
FRPSDUDFLyQ�GH�FRHILFLHQWHV��7DPELpQ�HQ�HVWH�FDVR�OD�&ODVV3DG�����GHPXHVWUD�
VHU�XQD�KHUUDPLHQWD�HILFLHQWH��
� (O� WUDEDMR� LQWHUDFWLYR� FRQ� OD�&ODVV3DG� ���� GLVFXUUH�

FRPR�VLJXH��
�
/D� IXQFLyQ� UDFLRQDO� IUDFFLRQDO� LPSURSLD� HV�
GHVFRPSXHVWD� FRQ� OD� RUGHQ� SURS)UDF�������
3RVWHULRUPHQWH� VH� IDFWRUL]D� OD� SDUWH� UDFLRQDO�
IUDFFLRQDO� SURSLD� SDUD� REWHQHU� ORV� IDFWRUHV�
GHQRPLQDGRU��
 
$KRUD� \D� VH� SXHGH� ILMDU� OD� IyUPXOD� GH� OD� '3)�� \�
DOPDFHQDUOD�HQ�]��
�$
[���%���[�±��[��������&��[�±��������'��[�±���������
�

�
/D� IyUPXOD� GH� ]� VH� PXOWLSOLFD� DKRUD� SRU� HO�
GHQRPLQDGRU� SULQFLSDO�� SDUD� OR� FXDO� VH� FRSLD� pVWH�
VLPSOHPHQWH� GH� OD� OtQHD� GH� UHVSXHVWD� GH� OD� RUGHQ�
IDFWRU�«��� £/D� QXHYD� DSOLFDFLyQ� GH� OD� RUGHQ�
SURS)UDF�«��VLPSOLILFD�HO�SROLQRPLR�GHQRPLQDGRU��
�$KRUD� VH� LJXDOD� HO� QXPHUDGRU� GH� OD� OtQHD� GH�
UHVSXHVWD� GH� OD� RUGHQ� IDFWRU�«�� FRQ� OD� UHVSXHVWD�
�DQV�� GH� OD� RUGHQ� SURS)UDF�«��� \� VH� DOPDFHQD�
FRPR�HFXDFLyQ�(F��
�(Q� OXJDU� GH� OD� DQXQFLDGD� FRPSDUDFLyQ� GH�
FRHILFLHQWHV��VH�FRQVWUX\H�XQ�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�
TXH�FRQVWD�GH�FXDWUR�HFXDFLRQHV�(F��SDUD�OR�FXDO�VH�

SUHGHWHUPLQD� FDGD� YH]� RWUR� YDORU� GH� [�� 'H� HVD� PDQHUD� VH� REWLHQHQ�
LQPHGLDWDPHQWH�ORV�FRHILFLHQWHV�EXVFDGRV��$��%��&��\�'��FRPR�DQWHULRUPHQWH�VH�
KDQ�GHWHUPLQDGR� 
 

����6ROXFLyQ�GH�XQ�VLVWHPD�QR�OLQHDO�GH�HFXDFLRQHV��
�
'DGR�HO�VLJXLHQWH�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV��FRQ�WUHV�HFXDFLRQHV�(F���(F���(F���\�
ODV�WUHV�LQFyJQLWDV�[��\�\�]��
��(F����[�±�\������ ������(F���[�±�\�]����������]� ������(F����\�±]�±��]����� ���
�&RQ� D\XGD� GHO� PpWRGR� GH� HOLPLQDFLyQ� VH� REWLHQHQ�� HQ� SRFRV� SDVRV�� FRQ� OD�
&ODVV3DG������ODV�FXDWUR�WHUQDV�GH�VROXFLRQHV�GHO�VLVWHPD���
�
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�
7DPELpQ�DTXt� OD�FDOFXODGRUD�VLPEyOLFD�GHPXHVWUD�VHU�XQD�KHUUDPLHQWD�GH�JUDQ�
XWLOLGDG��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
(O�PpWRGR�GH�VROXFLyQ�DVXPLGR�HV�HMHFXWDGR�HQ�HO�PHQ~�SULQFLSDO�VLQ�HUURUHV��
 

����6ROXFLyQ�GH�XQ�SUREOHPD�GH�RSWLPL]DFLyQ�QR�OLQHDO��
�'DGD�OD�IXQFLyQ�REMHWLYR�QR�OLQHDO�]� �I��[��\�� ����[�Â����\��������HQ�HO�UDQJR�
SHUPLWLGR�5��TXH�SXHGH�GHVFULELUVH�PHGLDQWH�ODV�VLJXLHQWHV�UHVWULFFLRQHV��
�
�����[����\�d �������������[�d ������������[����\�d ������������[�t �����������\�t ������
/D�IXQFLyQ�REMHWLYR�GHEH�VHU�PD[LPL]DGD�HQ�5��
�
0HGLDQWH�HO�WLSR�GH�JUiILFR�GH�GHVLJXDOGDG��VH�UHSUHVHQWD�5�SULPHUDPHQWH�HQ�HO�
PHQ~�*UiILFRV�7DEODV�� 6H� REVHUYD� TXH� OD� WHUFHUD� UHVWULFFLyQ� HV� VXSHUIOXD�� \D�
TXH�HV�VDWLVIHFKD�DXWRPiWLFDPHQWH�EDMR� OD�SULPHUD�\�VHJXQGD�UHVWULFFLyQ��5�HV�
XQ�iUHD�WUDSH]RLGDO��
�
�

�
�
�



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
/D� VROXFLyQ� JUiILFD� VH� SURGXFH� HQ� ODV� OtQHDV� GH� FRQWRUQR� GH� OD� GLPHQVLyQ�
REMHWLYR� ]�  � [� 
� \�� TXH� DSDUHFH� FRPR� ~QLFR� WpUPLQR� YDULDEOH� HQ� OD� IXQFLyQ�
REMHWLYR���
�
3ULPHUDPHQWH�VH�GLEXMDQ�ODV�OtQHDV�GH�FRQWRUQR�SDUD�]� ������������������������
\� �]���[��
�

�&RQ� YDORUHV� FUHFLHQWHV� GH� ]�� ODV� OtQHDV� GH� FRQWRUQR� VH� YDQ� KDFLD� DUULED� D� OD�
GHUHFKD��
�
/D�VROXFLyQ�ySWLPD�VH�RULJLQD�VL�OD�OtQHD�GH�FRQWRUQR�VyOR�WRFD�HO�iUHD�5�HQ�XQ�
SXQWR��
�

(Q�HO�PHQ~�SULQFLSDO��VH�KDFH�TXH�VH�FRUWHQ�OD�OtQHD�
GH�FRQWRUQR�\� OD� OtQHD� OtPLWH�� OD� OtQHD�GH�FRQWRUQR��
[�Â�\� �F�\�OD�UHFWD��[����\� �����6H�HOLPLQD�\���/D�
VROXFLyQ� SDUD� [� HV� LQGHSHQGLHQWH� GH� F�� \� UHVXOWD�
~QLFD�FXDQGR�HO�WpUPLQR�UDt]�HV�FHUR��
�'H�HOOR�VH�GHVSUHQGH�TXH�F� �������
�
(O� UHVXOWDGR� ILQDO� UHVXOWD� SXHV�� ]RSW�  � ����������SDUD���[RSW� ��������\���\RSW� �������
�
�
�



� � ���

���&iOFXOR�VLPEyOLFR�FRQ�VXFHVLRQHV�QXPpULFDV�
�
¢&yPR�VH�GHWHUPLQDQ��ODV�IyUPXODV�GH�FiOFXOR�SDUD�XQD�VHFXHQFLD�QXPpULFD�
R�SDUD�XQD�VXFHVLyQ�GH�VXPDV�SDUFLDOHV"�
�
�
0HGLDQWH� ODV� yUGHQHV� GH� OD� &ODVV3DG� VHTXHQFH�«�� \� VXP6HT�«��� SXHGHQ�
HVWDEOHFHUVH� ODV� IyUPXODV� GH� FiOFXOR� SDUD� GHWHUPLQDGRV� WLSRV� GH� VXFHVLRQHV�
FXDQGR�VH�FRQRFHQ�ORV�YDORUHV�QXPpULFRV�GH�DOJXQRV�HOHPHQWRV�GH�OD�VHFXHQFLD��
�
6XJHUHQFLD��/D� LQIHUHQFLD� GH� OD� UHJOD� JHQHUDO� D� SDUWLU� GH� HOHPHQWRV� FRQFUHWRV� GH� XQD�VXFHVLyQ�QR�HV�~QLFD�VL�QR�VH�WLHQH�HQ�PHQWH�GH�DQWHPDQR�OD�UHJOD�GH�IRUPDFLyQ�
SDUD�XQ�GHWHUPLQDGR�WLSR�GH�VXFHVLRQHV�QXPpULFDV��
�3RU�HMHPSOR��WHQHPRV�TXH�OD�VXFHVLyQ�D�� ����D�� ����D�� ����D�� ����������TXH�HQ�ORV� SULPHURV� HOHPHQWRV� VH� FRPSRUWD� FRPR� VXFHVLyQ� JHRPpWULFD�� QR� WLHQH� SRU�
TXp� VHUOR�� (O� FXUVR� SRVWHULRU� GH� OD� VHFXHQFLD� SRGUtD� GLVFXUULU� GH� PDQHUD�
GLIHUHQWH��
�/DV� yUGHQHV� FLWDGDV� DQWHULRUPHQWH� H[DPLQDQ� OH\HV� GH� IRUPDFLyQ� TXH� WLHQHQ�
FDUiFWHU�SROLQyPLFR��
�/D� RUGHQ� VHTXHQFH�/LVWD�� SURSRUFLRQD� XQ� SROLQRPLR� GHO� JUDGR� PiV� EDMR�
SRVLEOH�� TXH� FRUUHVSRQGD� D� OD� VXFHVLyQ� QXPpULFD� �FRQ� UDQJR� GH� LQGH[DFLyQ�������
N� ������������H[SUHVDGD�D�WUDYpV�GH�OD�OLVWD�LQWURGXFLGD��SRU�HMHPSOR�/LVWD� �^D���
D���D���D�`� �^����������`����/D� RUGHQ� VHTXHQFH�/LVWD��� /LVWD��� SURSRUFLRQD� XQ� SROLQRPLR� TXH� DVLJQD� D�
FDGD� HOHPHQWR� GH� OD� SULPHUD� OLVWD� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� HOHPHQWR� GH� OD� VHJXQGD�
OLVWD��SROLQRPLR�D�WUDYpV�GH�SDUHV�GH�SXQWRV�GDGRV��N��DN�����/D� YDULDEOH� VLPEyOLFD� HV� GH� HVWD� PDQHUD� [�� VLHPSUH� \� FXDQGR� QR� VH�
SUHGHWHUPLQH� RWUR� QRPEUH� GH� YDULDEOH� FRPR� SDUiPHWUR� DGLFLRQDO� HQ� OD� RUGHQ�
VHTXHQFH�«���

VHTXHQFH�/LVWD��N����R�ELHQ��VHTXHQFH�/LVWD���/LVWD���N��
�
(MHPSOR��VXFHVLyQ�DULWPpWLFD��
6H� WUDWD� GH� GHWHUPLQDU� OD� OH\� GH� IRUPDFLyQ� �SROLQRPLR�� GH� XQD� VXFHVLyQ�
QXPpULFD��TXH�YLHQH�GDGD�PHGLDQWH�/LVWD �^D���D���D���D���D�`� �^��������������`���
6HOHFFLRQH� OD� RSFLyQ� >$FFLyQ@�� >/LVWD�&DOFXODU@�� >VHTXHQFH@� HQ� HO� 0HQ~�
3ULQFLSDO���
�
(O�UHVXOWDGR�HV�DN�� ��N������N� ������������(Q� OD� LPDJHQ� GH� OD� GHUHFKD� VH� DSUHFLD� TXH� OD� HQWUDGD� GH� OD� /LVWD�� QR� HV�
QHFHVDULD��\D�TXH�VyOR�FRQWLHQH�ORV�tQGLFHV�LQLFLDOHV���
�(Q�HO�VLJXLHQWH�HMHPSOR�VH�SUHGHWHUPLQDQ�ORV�tQGLFHV�LPSDUHV��FRQ�OR�FXDO�/LVWD��
GHEH�DSDUHFHU�QHFHVDULDPHQWH�HQ�OD�RUGHQ�VHTXHQFH�«���
�



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
(MHPSOR�
6H� WUDWD�GH�GHWHUPLQDU�XQD� OH\�GH� IRUPDFLyQ� �SROLQRPLR�GH�SDUHV�GH�Q~PHURV�
GDGRV��TXH�DVLJQH�D�FDGD�HOHPHQWR�GH�OD�OLVWD�^N���N���N���N�`� �^����������`��HV�GHFLU D�FDGD�tQGLFH�LPSDU�N��HO�HOHPHQWR�FRUUHVSRQGLHQWH�GH�OD�OLVWD�������������^D���D���D���D�`� �^���±�������±��`��
�
(Q�HO�0HQ~�3ULQFLSDO�VHOHFFLRQH�>$FFLyQ@�>/LVWD�&DOFXODU@�>VHTXHQFH@��
�
5HVXOWDGR��� ����DN� ��±N�������N��±����N��������������N� �������������
�R�ELHQ��IDFWRUL]DGR���

DN� �±��N�±����Â��N��±����N��������������N� �������������(VWH�~OWLPR�UHVXOWDGR�PXHVWUD�TXH�OD�OH\�GH�IRUPDFLyQ�SDUD�ORV�tQGLFHV�LPSDUHV�
SURGXFH��HQ�HIHFWR��ORV�YDORUHV�SUHGHWHUPLQDGRV��
�
�����6XFHVLRQHV�GH�VXPDV�SDUFLDOHV�
$KRUD� HVWDEOHFHUHPRV�� SDUD� ORV� HMHPSORV� WUDWDGRV� DQWHULRUPHQWH�� ODV�
VXFHVLRQHV�GH�VXPDV�SDUFLDOHV�VQ� �D����D����������DQ����Q� ������������\�SDUD�HOOR�XWLOL]DUHPRV�OD�RUGHQ�VXP6HT�������
�
(MHPSOR��6XPDV�SDUFLDOHV�GH�XQD�VXFHVLyQ�DULWPpWLFD��
6H� WUDWD� GH� GHWHUPLQDU� XQD� OH\� GH� IRUPDFLyQ� �SROLQRPLR�� SDUD� OD� VXFHVLyQ����
GH� VXPDV� SDUFLDOHV�� VL� OD� VXFHVLyQ� QXPpULFD� YLHQH� GDGD� PHGLDQWH� OD���������������
/LVWD� �^D���D���D���D���D�`� �^��������������`���
 
(Q�HO�0HQ~�3ULQFLSDO�VHOHFFLRQH�>$FFLyQ@�>/LVWD�&DOFXODU@�>VHTXHQFH@��
 
(O�UHVXOWDGR�GD���VQ� �Q�����Q����Q� ������������
)LQDOPHQWH� VH� REWLHQHQ� ODV� VXPDV�SDUFLDOHV� V��� V��� ����� YpDVH� OD� LPDJHQ�GH� OD�L]TXLHUGD��
�
��
(MHPSOR�
6H� WUDWD�GH�GHWHUPLQDU�XQD� OH\� GH� IRUPDFLyQ� �SROLQRPLR�� SDUD� OD� VXFHVLyQ�GH�
VXPDV� SDUFLDOHV�VL� OD� VXFHVLyQ� QXPpULFD� YLHQH� GDGD� PHGLDQWH� ODV� OLVWDV�
DVRFLDGDV�^N���N���N���N�`� � ^����������`� �\��^D���D���D��D�`� � ^���±������±�`��/D�SULPHUD�OLVWD�YXHOYH�D�VHU�OD�OLVWD�GH�tQGLFHV��
�
(Q� HO� 0HQ~� 3ULQFLSDO� VHOHFFLRQH� OD� RSFLyQ� >$FFLyQ@� >/LVWD�&DOFXODU@�
>6XP6HT@��
�
5HVXOWDGR��VQ� ��±�Q������Q��±����Q�������Q��������Q� ������������
7DPELpQ�HV�LQWHUHVDQWH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�IDFWRULDO�GH�ODV�VXPDV�SDUFLDOHV��
�
�VQ� �±�Q�Â��Q�±����Â��Q�±����Â���Q�±�������������Q� �������������)LQDOPHQWH� VH� REWLHQHQ� ODV� VXPDV� SDUFLDOHV� V��� V���«�� YpDVH� OD� LPDJHQ� GH� OD�
L]TXLHUGD��



� � ���
�F_ijW�fWhW�_d_Y_WZei�

�

�
�
(MHPSOR��8VH�OD�RUGHQ�VHT�«��VREUH�OD�VXFHVLyQ�QXPpULFD�^D���D���D���D�`� �^�����������`�
H�LQWHUSUHWH�HO�UHVXOWDGR��
�
/D� FRQMHWXUD� GH� XQD� VXFHVLyQ� QXPpULFD� JHRPpWULFD� DN �N� � QR� SXHGH� VHU�UHFRQRFLGD� SRU� OD� RUGHQ� VHTXHQFH�«��� \D� TXH� SURYLHQH� GH� XQD� HFXDFLyQ�
SROLQyPLFD�\��SRU�WDQWR��GHILQH�OD�OH\�GH�IRUPDFLyQ�DN� ��N��±��N�����N������
�
�����/D�RUGHQ�U6ROYH�«��
�
2WUD� RUGHQ� UHODFLRQDGD� FRQ� ODV� VXFHVLRQHV� QXPpULFDV� HV� U6ROYH�«��� /D� ³U´�
VLJQLILFD� ³UHFXUVLYD´�� $Vt�� OD� IyUPXOD� SXHGH� FDOFXODU� OD� OH\� H[SOtFLWD� GH�
IRUPDFLyQ�SDUD�XQD�VXFHVLyQ��OD�OODPDGD�HFXDFLyQ�GH�GLIHUHQFLD��D�SDUWLU�GH�XQD�
IyUPXOD�UHFXUVLYD�GH�SULPHU�R�VHJXQGR�RUGHQ�GH�GLFKD�VXFHVLyQ����
(MHPSOR�
6H� WUDWD� GH� GHWHUPLQDU� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� SDUD� HO� N�pVLPR� HOHPHQWR� GH� OD�
VXFHVLyQ� QXPpULFD� FRQ� OD� IyUPXOD� UHFXUVLYD� � DN� �� �� � �DN� ±� ��� \� HO� HOHPHQWR�LQLFLDO��DN� ����

&RQ�OD�RUGHQ�VXP6HT�«��VH�SXHGHQ�REWHQHU�ODV�IyUPXODV�GH�ODV�VXPDV�GH�ODV�
VXFHVLRQHV� QXPpULFDV� GH� ODV� SRWHQFLDV� ILMDV�� SRU� HMHPSOR� ¦ �N�� N�� ��� Q���������
¦ �N��� N�� ��� Q���¦ �N��� N�� ��� Q���¦ �N��� N�� ��� Q��� HWF�� $TXt� VyOR� KD\� TXH�
SUHGHWHUPLQDU�OD�VXFHVLyQ�GH�ODV�SRWHQFLDV�ILMDV�TXH�VH�REWLHQHQ�FRQ�OD�RUGHQ�
VHT�«��� � SRU� HMHPSOR� � VHT�N�� N�� ��� ���� VHT�N��� N�� ��� ���� VHT�N��� N�� ��� �����
VHT�N��� N�� ��� ���� HWF�� 3RU� HOOR� GHEH� WHQHUVH� HQ� FXHQWD� TXH� OD� SRWHQFLD� ILMD�������
DN�  � NP� HV� XQ� SROLQRPLR� GH� JUDGR�P� \�� SRU� WDQWR�� KD\� TXH� SUHGHWHUPLQDU�FRPR�PtQLPR�P�����Q~PHURV�HQ�OD�OLVWD�GH�VHFXHQFLD�QXPpULFD�VHT�NP��N�����
P��������(Q�OD�EDVH�HVWi�HO�KHFKR�GH�TXH�PHGLDQWH�P���SDUHV�GH�GDWRV��N��DN���
N� ������������P������VH�SXHGH�ILMDU�XQ�SROLQRPLR�GH�JUDGR�P�GH�PDQHUD�~QLFD��
FRQ�OR�FXDO�DTXt�HVWH�SROLQRPLR�GHJHQHUD�D�NP��



������������������������������������������������������������������������������������������ �
�
/D�RUGHQ�U6ROYH�«�� VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�0HQ~�3ULQFLSDO� >$FFLyQ@� >(FXDFLyQ� ��
'HVLJXDOGDG�@��/D� IyUPXOD� UHFXUVLYD�GHEH� LQWURGXFLUVH�PHGLDQWH� ODV�YDULDEOHV�
GH� VLVWHPD� DQ��� � \� � DQ�� (VWDV� YDULDEOHV� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� HO� WHFODGR� YLUWXDO��SHVWDxD�FDW���HQ�)RUPD���6LVW��
�
5HVXOWDGR��DQ� ���Q�±��������������Q� ��������������'H� DTXt� HQ� DGHODQWH� VH� SXHGH� JHQHUDU� FRQ� OD� RUGHQ� VHT������ GLUHFWDPHQWH� OD�
VXFHVLyQ�QXPpULFD��
�
3UXHED��
�
DQ����� ����Q������±���������� ����Â��Q�±���������� ����Â����Â�DQ�±����������� ���Â�DQ�±�����
�

(MHPSOR��UHFXUVLyQ�GH�VHJXQGR�RUGHQ��
6H� WUDWD� GH� GHWHUPLQDU� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� SDUD� HO�����
Q�pVLPR� HOHPHQWR� GH� OD� VXFHVLyQ� FRQ� OD� IyUPXOD�
UHFXUVLYD� DQ� �� ��  � �DQ� �� �� �� �DQ� � \� ORV� HOHPHQWRV�LQLFLDOHV��D�� �����D�� �����
5HVXOWDGR��DQ� ��Q�Â��Q�����������Q� �������«�
�
&RQ� OD� RUGHQ� VHT�«�� VH� SXHGH�� D� SDUWLU� GH� DKRUD��
JHQHUDU� GLUHFWDPHQWH� OD� VXFHVLyQ� QXPpULFD�� /D�
VHJXQGD�LPDJHQ�VH�FUHD�D�SDUWLU�GHO�0HQ~�6HFXHQFLD��
�
�6H� SXHGHQ� HQFRQWUDU� PiV� VXJHUHQFLDV� \� HMHPSORV�

VREUH�HO�WHPD�6XFHVLRQHV�QXPpULFDV�HQ�HO�FDStWXOR���GHO�0DQXDO��³$QiOLVLV�FRQ�
VXFHVLRQHV� QXPpULFDV´�� (O� PHQ~� SDUD� VXFHVLRQHV� QXPpULFDV� OH� RIUHFH� ODV�
KHUUDPLHQWDV� QHFHVDULDV� SDUD� HO� WUDEDMR� FRQ� UHSUHVHQWDFLRQHV� H[SOtFLWDV� \�
UHSUHVHQWDFLRQHV�UHFXUVLYDV�GH�VXFHVLRQHV�QXPpULFDV��
�

BBBBBBBB��(MHUFLFLRV��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�
��������9HULILTXH��HO�VLJXLHQWH�OtPLWH�PHGLDQWH�OD�&ODVV3DG�������

H�����OLP  �fo
Q

Q
Q ��$TXt�H�HV�HO�Q~PHUR�GH�(XOHU��������«��

������ 6ROXFLRQH�� FRQ� OD� D\XGD� GH� OD� RUGHQ� U6ROYH�«�� GH� OD� &ODVV3DG����� HO�
VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�FRQVLVWHQWH�HQ�GRV�IyUPXODV�UHFXUVLYDV��GDQGR�SDUD�
HOOR�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�H[SOtFLWDV�SDUD�DQ�\�EQ��)yUPXODV� UHFXUVLYDV� DQ� �� �� � �DQ� �� EQ�� EQ� �� ��  � DQ� �� �EQ�� FRQGLFLRQHV�LQLFLDOHV�D�� ����E�� �����6XJHUHQFLD�SDUD�OD�VLQWD[LV��
U6ROYH��^DQ����� ��DQ���EQ��EQ����� �DQ����EQ�`�^D�� ����E�� ��`����

����� &DOFXOH�HO�SULPHU�HOHPHQWR�GH� OD�VXFHVLyQ�DQ� � �±���Q� �Q��������Q�±���������
Q�  � ��� ��� ����� \� GHWHUPLQH� VL� FRQYHUJH� OD� VXFHVLyQ� GH� VXPDV� SDUFLDOHV�
FRUUHVSRQGLHQWH��



� � ���

���&iOFXOR�GH�SUREDELOLGDG�\�(VWDGtVWLFD�
�

¢(Q�TXp�FRQVLVWH�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�XQ�PRGHOR�GH�WHRUtD�GH�OD�SUREDELOLGDG�\�
XQD�VLPXODFLyQ�HVWDGtVWLFD"�
�
�
�����(O�SUREOHPD�GH�0RQW\�+DOO�
�
'LFKD� GLIHUHQFLD� GHEHUtD� FODULILFDUVH� D� WUDYpV� GH� XQ� HMHPSOR�� 3DUD� HOOR�
FRQVLGHUDPRV�HO�MXHJR�³'RV�FDEUDV�\�XQ�FRFKH´��0RQW\�+DOO�3UREOHP��/HW¶V�
0DNH�D�'HDO���H[WUDtGR�GH�XQ�FRQFXUVR�WHOHYLVLYR�TXH�IXH�HPLWLGR�KDFH�PiV�GH�
GLH]� DxRV� HQ� OD� WHOHYLVLyQ� QRUWHDPHULFDQD�� HO� FXDO� GHVHQFDGHQy� P~OWLSOHV�
GLVFXVLRQHV�UHVSHFWR�GHO�FDUiFWHU�HVWRFiVWLFR�GHO�MXHJR��
�
6H�WUDWD�GH�WUHV�SXHUWDV�HWLTXHWDGDV�FRQ�ORV�Q~PHURV������\����'HWUiV�GH�XQD�GH�
ODV�SXHUWDV�KD\�XQ�FRFKH��\�GHWUiV�GH�ODV�RWUDV�GRV��VHQGDV�FDEUDV��
�
�

��
�
/DV�UHJODV�GHO�MXHJR�VRQ�ODV�VLJXLHQWHV��
�
��� (O�MXJDGRU�HOLJH�XQD�SXHUWD��GHWUiV�GH�OD�FXDO�VXSRQH�HO�FRFKH���
��� (O�SUHVHQWDGRU�DEUH�HQWRQFHV�RWUD�SXHUWD��GHWUiV�GH�OD�FXDO�KD\�XQD�FDEUD���
��� (O�SUHVHQWDGRU�GHMD�D�FRQWLQXDFLyQ�D�FULWHULR�GHO� MXJDGRU� OD�SRVLELOLGDG�GH��������������

FDPELDU�VX�SXHUWD�SRU�OD�RWUD�FHUUDGD��
��� )LQDOPHQWH� VH�DEUH� OD�SXHUWD�FRQ� OD�TXH�VH�KD�TXHGDGR�GHILQLWLYDPHQWH�HO�

MXJDGRU�� *DQD� HO� FRFKH� HQ� FDVR� GH� TXH� HVWp� GHWUiV� GH� HVWD� ~OWLPD� SXHUWD�
HOHJLGD��

�
0HGLDQWH�OD�&ODVV3DG�����TXHUHPRV�VLPXODU�Q��GLJDPRV�Q� ������VLWXDFLRQHV�
FRPR�OD�GHO�FRQFXUVR�SDUD�YHU�VL�OD�HVWUDWHJLD�GHO�FDPELR�GH�OD�SXHUWD�HV�R�QR�
YHQWDMRVD�UHVSHFWR�D�OD�SUREDELOLGDG�GH�JDQDU��
�
$Vt� SXHV�� OD� VLPXODFLyQ� QRV� GD� XQ� SXQWR� GH� UHIHUHQFLD� VREUH� TXp� HVWUDWHJLD�
SRGUtD�VHU�OD�PHMRU�SDUD�HO�MXJDGRU��
�
³PDQWHQHU�OD�SXHUWD�HOHJLGD�RULJLQDOPHQWH´�R�
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YLGD� UHDO�� 6H� GD� FXHQWD� GH� TXH� D� YHFHV� XQD� FRQMHWXUD� UD]RQDEOH� �³OD�
SUREDELOLGDG�GH�DFHUWDU�HQWUH�ODV�GRV�SXHUWDV�D~Q�FHUUDGDV�HV����D����FRQ�
WRWDO�VHJXULGDG´��HV�HQ�HVWH�FDVR�HQJDxRVD�£H�LQFOXVR�IDOVD���
�
0DULO\Q�9RV�6DYDQW��SHULRGLVWD�FLHQWtILFD��DILUPy�DO�HIHFWR�SRU�DTXHO�HQWRQFHV�
GH�PDQHUD�PX\� FODUD� TXH� FRQ� HO� FDPELR� D� OD� RWUD� SXHUWD� OD� SUREDELOLGDG� GH�
JDQDU� VH� GREODED�� (OOR� FRQGXMR� D� JUDQGHV� GLVFXVLRQHV� S~EOLFDV�� ¢4Xp� SLHQVD�
XVWHG�DO�UHVSHFWR"�
�
3DUD�SRGHU�HMHFXWDU�HO�SURJUDPD�GH�VLPXODFLyQ�HQ�VX�&ODVV3DG�����GHEH�FRSLDU�
ORV�VLJXLHQWHV�DUFKLYRV�GH�,QWHUQHW�HQ�VX�3&��
�³3DGLW]B��B��B�����PFV³�\�³3DGLW]B��B��B�����IOV³�
�&RQ�HVWRV�DUFKLYRV�SXHGH�HPSH]DU� OD�VLPXODFLyQ�HQ�HO�HPXODGRU�YLUWXDO�GH� OD�
&ODVV3DG� ����� R� ELHQ� WUDQVIHULU� GHVGH� HO� $GPLQLVWUDGRU� GH� OD� &ODVV3DG� HO�
SURJUDPD�0RQW\�+DOO��7DPELpQ�SXHGH�WHFOHDU�HQ�VX�&ODVV3DG�����HO�SURJUDPD�
GH� PiV� DEDMR� DEULHQGR� HO� (GLWRU� GH� 3URJUDPDV� �0HQ~� 3URJUDPD�� H�
LQWURGXFLHQGR�ODV�yUGHQHV�GH��DTXpO��
�
/RV�GDWRV�FLWDGRV�DQWHULRUPHQWH�VH�HQFXHQWUDQ�HQ��
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YpDVH�PiV�DUULED���
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,QWURGXFFLyQ�GH�OD�HVWUDWHJLD�SDUD�VXV�MXJDGDV����
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�
(Q��OLVW��YHD�ODV�SRVLFLRQHV�VLPXODGDV�GHO�FRFKH��HQ�Q� �����MXJDGDV���
�
(O� SURJUDPD� VH� HQFXHQWUD� DKRUD� HQ�PRGR�3DXVD�� HV� GHFLU� SXHGH� DEULU� WRGD� OD�
YHQWDQD�GHO�HGLWRU�GH�OLVWDV�SDUD�H[DPLQDU�OD�WRWDOLGDG�GH�OD�OLVWD��

�
(Q� OLVW�� YHD� OD� VHOHFFLyQ� DO� D]DU� GHO� MXJDGRU�� \� HQ� OLVW�� OD� VXJHUHQFLD� GHO�
SUHVHQWDGRU��
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OLVW��FRQWLHQH�OD�VXPD�DFXPXODGD�GH�OLVW��HQ�Q� �����MXJDGDV��$TXt�VH�DFLHUWD�
���YHFHV�PHGLDQWH� OD�HVWUDWHJLD����HV�GHFLU� OD�HVWUDWHJLD���FRPSRUWDUtD�DFLHUWR�
HQ����GH�Q� �����FDVRV���

�
/DV�OLVWDV�OLVW��D�OLVW��VRQ�OLVWDV�FRPELQDGDV�SDUD�FDGD�UHVXOWDGR�GH�MXJDGD��
�
&DGD�FLIUD�GHVFULEH�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�HOHFFLyQ��/D�FLIUD���VLUYH�FRPR�VHxDO�GH�
VHSDUDFLyQ��3RU�HMHPSOR�������VLJQLILFD��
�
&RFKH� ����HO�MXJDGRU�HOLJLy����VH�DEULy����\�HO�MXJDGRU�FDPELy�D����
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�(O�UHVXOWDGR�GH�MXJDGD�������VLJQLILFD��DVt�SXHV��TXH�HO�MXJDGRU�JDQD�HO�FRFKH�
�FRQ� OD� HVWUDWHJLD� GH� MXHJR� ��� HV� GHFLU�� FDPELDU� SXHUWDV� GHVSXpV� GH� TXH� HO�
SUHVHQWDGRU�KD�DELHUWR�XQD���
�
3RU�HMHPSOR��������HQ�OLVW��VLJQLILFD��SRVLFLyQ�GHO�FRFKH����OD�FLIUD�VLJXLHQWH���
QR� WLHQH� VLJQLILFDGR��� OD� HOHFFLyQ�GHO� MXJDGRU� HV� OD� SRVLFLyQ���� HO� SUHVHQWDGRU�
DEUH�SRU�VHOHFFLyQ�DO�D]DU�OD�SXHUWD����DTXt�SRGtD�HOHJLU�HQWUH�OD���\�OD�����\�DFWR�
VHJXLGR�HO�MXJDGRU�FDPELD��HVWUDWHJLD�GH�MXHJR����£\�FRQ�HOOR�SLHUGH��
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7H[WR�GHO�SURJUDPD�
^�`�⇒ �OLVW��
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3ULQW��+DOOR��
3ULQW���OHW¶V�PDNH�D�GHDO�����
3ULQW�����
3ULQW��+DOOR��
3ULQW���OHW¶V�PDNH�D�GHDO�����
3ULQW�����
3ULQW��7KH�0RQW\�+DOO�SUREOHP��
3ULQW�����
3ULQW��&ODVV3DG����SURJUDP�E\��
3ULQW��/XGZLJ�3DGLW]��-XQH�������
3ULQW�����
3ULQW��1XPEHU�RI�SOD\V"��
3DXVH�
,QSXW�Q�
3ULQW�Q�
3ULQW�����
3ULQW��6WUDWHJ\"��
3ULQW�����
3ULQW������VZLWFK�WKH�GRRU��
3ULQW������GRQ¶W�VZLWFK�WKH�GRRU��
3ULQW�����
3DXVH�
,QSXW�V�
3ULQW�V�
3ULQW�����
3ULQW��6HW�UDQGRP�FDU�SRVLWLRQ��
3ULQW���LQ�OLVW���
UDQG/LVW�Q������⇒ �OLVW��
'LVS/LVW(GLWRU�
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3DXVH�
3ULQW�����
3ULQW��3OD\HU¶V�WLS�LQ�OLVW���
UDQG/LVW�Q������⇒ �OLVW��
����î�OLVW����OLVW��⇒ �OLVW��
'LVS/LVW(GLWRU�
3DXVH�
3ULQW�����
3ULQW��+RVW¶V�KLQW�LQ�OLVW���
3ULQW��+H�RSHQV�D�GRRU��
)RU���⇒ �[�7R�Q�
,I�OLVW�>[@�≠ Ã�OLVW�>[@�
7KHQ�
�����OLVW�>[@�î�OLVW�>[@��⇒ �OLVW�>[@�
(OVH�
���DEV�OLVW�>[@±���î�UDQG������LQWJ����OLVW�>[@�����⇒ �OLVW�>[@�
,I(QG�
1H[W�
���î�OLVW����OLVW��⇒ �OLVW��
'LVS/LVW(GLWRU�
3DXVH�
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3DXVH�
3ULQW�����
3ULQW��6XPPDU\�RI�DOO�SOD\V��
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3ULQW����IRU�SOD\HU¶V�ORVV��
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3ULQW��6XP�RI�ZLQ�SOD\V��
3ULQW���LQ�OLVW���
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'LVS/LVW(GLWRU�
3DXVH�
3ULQW�����
3ULQW���6XPPDU\��
3ULQW�����
3ULQW��1XPEHU�RI�SOD\V��
3ULQW�Q�
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3ULQW��3OD\HU¶V�VWUDWHJ\��3ULQW�V�
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�
�
(O�SUREOHPD�GH�0RQW\�+DOO�\�OD�WHRUtD�GH�OD�SUREDELOLGDG�
�6XFHVRV�� � � $L� �^(O�FRFKH�HVWi�WUDV�OD�SXHUWD�L`��L� ����������0M� �^(O�SUHVHQWDGRU�DEUH�OD�SXHUWD�M`��M� ����������3UREDELOLGDGHV�� � 3�$L�� �����SDUD�WRGDV�ODV��L�
(O�MXJDGRU�HOLJH�OD�SXHUWD����VLQ�UHVWULFFLyQ�GH�JHQHUDOLGDG���
�
3UREDELOLGDGHV�FRQGLFLRQDGDV��
�
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�����/D�EDVH�PDWHPiWLFD�GH�OD�VLPXODFLyQ�
�5DQGOLVW�Q������ JHQHUD� XQD� OLVWD� GH� Q� Q~PHURV� DOHDWRULRV� GLVFUHWRV�� HQWHURV��
XQLIRUPHPHQWH� GLVWULEXLGRV� GHVGH� �� KDVWD� ��� OD� SRVLFLyQ� DO� D]DU� GHO� FRFKH�
�DOPDFHQDGD�HQ�OLVW����
'HVSXpV�5DQGOLVW�Q������JHQHUD�GH�QXHYR�XQD�OLVWD�GH�Q�Q~PHURV�HVWRFiVWLFRV�
GLVFUHWRV��HQWHURV��XQLIRUPHPHQWH�GLVWULEXLGRV�GHVGH���KDVWD���� OD� HOHFFLyQ�DO�
D]DU�GHO�MXJDGRU��DOPDFHQDGD�HQ�OLVW����
�(Q�FDVR�GH�TXH�D�� �OLVW�>[@�GLIHUHQWH�GH�N�� �OLVW�>[@��
HQWRQFHV�HO�SUHVHQWDGRU�DEUH��OD�SXHUWD�FRQ�HO�Q~PHUR��
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OLVW�>[@
OLVW�>[@� ������ ��
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6L�� D�� �OLVW�>[@��LJXDO�D��N�� �OLVW�>[@��
HQWRQFHV�HO�SUHVHQWDGRU�DEUH�SRU�VHOHFFLyQ�DO�D]DU�OD�SXHUWD�FRQ�HO�Q~PHUR��

P�� �I�D�N�� ����±�_�D�±���_��
�UDQG��������LQWJ����±�D�����
����� ����±�DEV�OLVW�>[@�±�����
�UDQG��������LQWJ����±�OLVW�>[@������

�FRPSiUHVH�OD�VLJXLHQWH�WDEOD��
3XHUWD�GHO�
FRFKH�D�HQ�

OLVW��
3XHUWD�GHO�
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HQ�OLVW��

Z�V ���(VWUDWHJLD�GHO�
MXJDGRU�HQ�

OLVW��

Z�V ���(VWUDWHJLD�GHO�
MXJDGRU�HQ�

OLVW��
��
��
��

��
��
��

��� ���
��
��

��
��
��

��� ���
��
��

��
��
��

��
��
��

��
��� ���
��

��
��
��

��
��� ���
��

��
��
��

��
��
��

��
��

��� ���
��
��
��

��
��

��� ���
�5HVXPHQ�/D�VLPXODFLyQ�GH�GDWRV�HVWDGtVWLFRV�KDFH�VXSRQHU�TXH�OD�HVWUDWHJLD�GHO�FDPELR�
GH�SXHUWD�HV�PHMRU�TXH�QR�KDFHU�FDVR�D�OD�VXJHUHQFLD�GHO�SUHVHQWDGRU��
�7UDV�PXFKDV�MXJDGDV�FRQ�OD�HVWUDWHJLD����FDPELR�GH�SXHUWD��VH�YH��GHVSXpV�GH�OD�
YDORUDFLyQ�HVWDGtVWLFD��TXH�JDQDQ�DSUR[LPDGDPHQWH�����SDUWHV�GH�ORV�MXJDGRUHV��
$Vt� SXHV� HO� FRQVHMR� GHO� SUHVHQWDGRU� GHEH� UHVXOWDU� VLJQLILFDWLYR�� SXHV� FRQ� OD�
HVWUDWHJLD����QR�KDFHU�FDVR�GH�OD�VXJHUHQFLD�\�PDQWHQHU�OD�HOHFFLyQ�LQLFLDO��VyOR�
JDQDQ�����GH�ORV�MXJDGRUHV��OR�TXH�VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�OD�SUREDELOLGDG�LQLFLDO��
6LQ� HPEDUJR�� OD� VLPXODFLyQ� \� OD� YDORUDFLyQ� HVWDGtVWLFD� QR� GHPXHVWUDQ� OD�
VXSRVLFLyQ��
/D� GHPRVWUDFLyQ� YLHQH� GDGD� SRU� OD� 7HRUtD� GH� OD� 3UREDELOLGDG�
�3UREDELOLGDGHV�FRQGLFLRQDGDV���(Q�SRFDV�SDODEUDV��6REUH�ODV�GRV�SXHUWDV�QR�HOHJLGDV�UHFDH�XQD�SUREDELOLGDG�GH�
�����TXH�GHEHUtD�PDQWHQHUVH�FXDQGR�HO�SUHVHQWDGRU�DEUH�XQD�SXHUWD��¢4XLpQ�OR�
VXSRQH�\D�GH�DQWHPDQR"�
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VXPDQGRV� VXSRQH� WDQWD� ³ODERU� GH� WHFOHDGR´�� VH� KD�
XWLOL]DGR�HO�VtPEROR�GH�OD�VXPD��TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�
HO� WHFODGR� YLUWXDO�� HQ� HO� PHQ~� PWK�� � HQ� &$/&�
�PDQXDO� GH� LQVWUXFFLRQHV� S�� ������� &RQMXQWR� GH�
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(Q� OD� LPDJHQ� SUHFHGHQWH� VH� KD� WUD]DGR� OD� IXQFLyQ� GH� VDOLGD� �³VXFHVLyQ� GH�
SXOVRV� HVWURERVFySLFRV´�� YDULDV� YHFHV� XQD� VREUH� RWUD� FRQ� GHVSOD]DPLHQWR�
PHQRU�DOUHGHGRU�GH� OD� WROHUDQFLD�r ������SDUD�SRGHU�GLEXMDU� OD�UHSUHVHQWDFLyQ�
JUiILFD�HQ�PRGR�SXQWR�³PiV�JUXHVD´��
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���$SOLFDFLyQ�SUiFWLFD���
�(VSHFWUR� GH� OtQHDV�� RVFLODFLyQ� HQ� GLHQWH� GH� VLHUUD�� VXFHVLyQ� GH�
SXOVRV�HVWURERVFySLFRV��

�
¢&yPR�VH�UHSUHVHQWD�JUiILFDPHQWH�XQ�HVSHFWUR�GH�OtQHDV��FRPSOHMR��PHGLDQWH�
HO�PHQ~�GH�VXFHVLRQHV�QXPpULFDV"�
�
�
�����(MHPSOR����2VFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD�
�
(O� SXQWR� GH� SDUWLGD� HV� HO� HMHPSOR�� �2VFLODFLyQ� HQ� GLHQWH� GH� VLHUUD�� GH���������������
OD� S�� ��� FRQ� ORV� FRHILFLHQWHV� GH� )RXULHU� UHDOHV� � � � �  �� FRV�� NNEN �

� � � � ���� ��� NN ��
�
/DV� DPSOLWXGHV� \� ODV� IDVHV� GH� ODV� RVFLODFLRQHV� SDUFLDOHV� VH� UHSUHVHQWDQ�
JUiILFDPHQWH�PHGLDQWH�HVSHFWURV�GH�OtQHDV��(Q�QXHVWUR�HMHPSOR��ODV�DPSOLWXGHV�
GH�ODV�RVFLODFLRQHV�SDUFLDOHV�IRUPDQ�OD�VXFHVLyQ�QXPpULFD��
� � � ����������   NNEN �
�/RV�GLIHUHQWHV�VLJQRV�VH�H[SUHVDQ�PHGLDQWH�ORV�YDORUHV�GH�IDVH��
� � �� � � �� �NN N �����FRV������������������������ ���� ��� ��     MMMMM
�
�
3DUD� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD� GH� WDOHV� VXFHVLRQHV�� OD�&ODVV3DG� ���� RIUHFH� HO�
0HQ~�6HFXHQFLD� �0DQXDO� GH� LQVWUXFFLRQHV�� YpDVH� S������� \� VLJ���� FRQ� FX\D�
D\XGD�VH�KDQ�SURGXFLGR�ODV�VLJXLHQWHV�LPiJHQHV��

�
/DV� OtQHDV� YHUWLFDOHV� KDQ� VLGR� DxDGLGDV� PDQXDOPHQWH� PHGLDQWH� HO� PHQ~��
$QiOLVLV��(VER]R��/tQHD���
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�
����� (MHPSOR� ��� 2VFLODFLyQ� HQ� GLHQWH� GH� VLHUUD�
H[SRQHQFLDO�
�(O�SXQWR�GH�SDUWLGD�HV�HO�HMHPSOR����RVFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD�H[SRQHQFLDO��
GH� OD� SiJLQD� ��� FRQ� ORV� FRHILFLHQWHV� GH� )RXULHU� FRPSOHMRV�� � � ����� � NMHFN ��� � ��
�
/RV� PyGXORV� NF �\� ODV� IDVHV� NM �GH� ODV� RVFLODFLRQHV� SDUFLDOHV� FRQVWLWX\HQ�
VXFHVLRQHV� QXPpULFDV� \� VRQ� UHSUHVHQWDGRV� JUiILFDPHQWH� PHGLDQWH� HO� PHQ~�
6HFXHQFLD�GH� OD�&ODVV3DG�����FRPR�(VSHFWURV�GH� OtQHDV� FRPSOHMRV��(Q�HVWH�
HMHPSOR� ODV� DPSOLWXGHV� GH� ODV� RVFLODFLRQHV� SDUFLDOHV� FRQVWLWX\HQ� OD� VHULH�
QXPpULFD��
� � � � � � � �������������������������� ��� �� �� ��� �� NNHNMHFN
�
/RV�YDORUHV�GH�IDVH�VRQ�ORV�DUJXPHQWRV� � �NN FDUJ M �GH�ORV�YDORUHV�FRPSOHMRV�
NF �� � � � � � �� � � ����DUFWDQ����DUJDUJ � NNMHFNN � ���  �M ��

�'DGR�TXH�HO�PHQ~�6HFXHQFLD�QR�SHUPLWH�YDORUHV�QHJDWLYRV�SDUD�HO� tQGLFH�� VH�
UHSUHVHQWD�HO�tQGLFH��N�� �� dd� N ��PHGLDQWH�FQ(� �N� �Q�±����
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6HULH�GH�LPiJHQHV�VXSHULRU��
�
(VSHFWUR�GH�DPSOLWXGHV�FRPR�VHFXHQFLD�DQ(���
6HULH�GH�LPiJHQHV�LQIHULRU��
�
(VSHFWUR�GH�IDVHV�FRPR�VHFXHQFLD�EQ(��

�(O�HVSHFWUR�GH�OtQHDV�FRPSOHMR�VH�GHVLJQD�WDPELpQ�FRPR�³5HSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�
IXQFLyQ� I�W�� HQ� HO� UDQJR� HVSHFWUDO´�� \� HO� FiOFXOR� \� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� VQ�W��FRPR�³7UDQVIRUPDFLyQ�LQYHUVD�HQ�UDQJR�WHPSRUDO´��
�
/DV�VLJXLHQWHV�LPiJHQHV�PXHVWUDQ�XQD�YH]�PiV�OD�WDEXODFLyQ�GH�ORV�PyGXORV�\�
iQJXORV�GH�IDVH��HQ�JUDGRV�VH[DJHVLPDOHV���

�
/D�YHQWDQD�GH�HQWUDGD�SDUD�HO�UDQJR�GHO�tQGLFH�VH�DEUH�SXOVDQGR�VREUH�HO�LFRQR�

�DUULED�D�OD�GHUHFKD��
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�����(MHPSOR����6XFHVLyQ�GH�SXOVRV�HVWURERVFySLFRV�
�
(O�SXQWR�GH�SDUWLGD�HV�HO�HMHPSOR����VXFHVLyQ�GH�SXOVRV�HVWURERVFySLFRV��GH�OD�
SiJLQD� ��� \� VLJ�� FRQ� ORV� FRHILFLHQWHV� GH� )RXULHU� UHDOHV�� � � � �������������������VLQ ��  NNNFN ���\��� ����  F ��
�
5HSUHVHQWDFLyQ�GH�HVWD�VXFHVLyQ�� NF ��HQ�HO�0HQ~�6HFXHQFLD��GHVSOD]DPLHQWR�
GHO�tQGLFH�N� �Q��������

�
'XUDQWH� OD� WDEXODFLyQ�� DSDUHFH�(UURU� SDUD� HO� YDORU� �������  F �� \D� TXH� HVWH�
YDORU�QR�SXHGH�REWHQHUVH�PHGLDQWH�OD�VHFXHQFLD�QXPpULFD�\�GHEH�VHU�FDOFXODGR�
DSDUWH�� /DV� OtQHDV� YHUWLFDOHV� VH� DxDGHQ� GH� QXHYR� PDQXDOPHQWH� PHGLDQWH� HO�
PHQ~��$QiOLVLV��(VER]R��/tQHD���
�
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6XJHUHQFLD��8WLOLFH�HO�UHVXOWDGR�GHO�SUREOHPD�������FRHILFLHQWHV�GH�)RXULHU���
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���2WUDV� DSOLFDFLRQHV� HQ� OD� WHFQRORJtD� GH� ODV�QRWLFLDV�
�7UDQVPLVLyQ�GH�VHxDOHV�SHULyGLFDV��)LOWUDGR��

�
¢&yPR�VH�PRGHOD�PDWHPiWLFDPHQWH�\�VH�FDOFXOD�XQ�ILOWUDGR�GH�SDVR�DOWR"�
�
�
�����)XQFLyQ�GH�WUDQVPLVLyQ�FRPSOHMD�
�
�
�

WMHWI )�� � ������� WMHW\ <�� � �
�
�
/DV�IXQFLRQHV�GH�WUDQVPLVLyQ�GHVFULEHQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�HQWUH�OD�WHQVLyQ�GH�
VDOLGD�\�OD�GH�HQWUDGD�HQ�XQ�HOHPHQWR�GH�WUDQVPLVLyQ�OLQHDO��HQ�HO�FDVR�HQ�TXH�OD�
WHQVLyQ� GH� HQWUDGD� VHD� XQD� WHQVLyQ� DOWHUQD� GH� RVFLODFLyQ� DUPyQLFD�� TXH� VH�
UHSUHVHQWD�VLPEyOLFDPHQWH�PHGLDQWH�XQ�IDVRU�FRPSOHMR��
�
7HQVLyQ�GH�HQWUDGD� WMHWI )�� � ��7HQVLyQ�GH�VDOLGD� WMHW\ <�� � ��
�
(QWRQFHV� OD� IXQFLyQ� FRPSOHMD� GH� WUDQVPLVLyQ� GHO� FRFLHQWH� HV�

������� WIW\M+  ��
�
�
�(MHPSOR�SDUD�HOHPHQWR�GH�SDVR�EDMR�� F HV�OD�IUHFXHQFLD�FUtWLFD�
GHO�ILOWUR��
�

�������/5��5�� FMMM+ � � ��
�
GRQGH�� /�5 F ��
�

��������&���5����&������ FMMMM+ � � ��
�
GRQGH� 5&�� F ��

�
&RQ� [F  � �� DPEDV� IXQFLRQHV� GH� WUDQVPLVLyQ� WLHQHQ� OD� IRUPD� ������� M[����
FX\R�PyGXOR�\�IDVH�VRQ�VHQFLOORV�GH�JUDILFDU�FRQ�OD�&ODVV3DG������
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7RGRV� ORV� iQJXORV� VH� PXHVWUDQ� HQ� 5$'�� \PLQ� \� \PD[� FRUUHVSRQGHQ�
UHVSHFWLYDPHQWH�D�±�����\�D��������\��\VFO�D������8QD�XQLGDG�VREUH�HO�HMH�GH�ODV�
[�FRUUHVSRQGH�D�XQ�LQWHUYDOR� F VREUH�HO�HMH�GH�ODV� ��
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(MHPSORV�SDUD�HOHPHQWRV�GH�SDVR�DOWR�
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&RQ� [F  � �DPEDV� IXQFLRQHV� GH� WUDQVPLVLyQ�
WLHQHQ� OD� IRUPD� M[� �� ����� M[��� FX\R�PyGXOR�\� IDVH�
VRQ�IiFLOHV�GH�JUDILFDU�FRQ�OD�&ODVV3DG�����
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(MHPSOR�SDUD�XQ�HOHPHQWR�RVFLODWRULR�
�
�&LUFXLWR�5&/��YpDVH�S����HQ�HO�FDStWXOR�����
�

�5&/&�����5/�&�������&������ � MMMMM+ �� �� �
�8WLOL]DPRV�ODV�DEUHYLDWXUDV�LQWURGXFLGDV�HQ�OD�VROXFLyQ�GH�OD�HFXDFLyQ�GH�RQGD��
�
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FRQ� /�5�  �� �/&����

�  ��YpDVH�S�����HQ�HO�FDStWXOR�����
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&RQ� [ �� �� HVWD� IXQFLyQ� GH� WUDQVPLVLyQ� WLHQH� OD� IRUPD�

[M[ 
��������� ��� �� FX\R� PyGXOR� \� IDVH� VRQ� IiFLOHV� GH� JUDILFDU� FRQ� OD�
&ODVV3DG������
�
&RPR�HMHPSOR�QXPpULFR�SDUD�HO�SDVR�WUDWDGR�DQWHV��HOHJLPRV��
�
5� ���N ��/� �����+��DVt�SXHV�   /�5� ���Â�����VHF±���3DUD�&�HOHJLPRV�ORV�
YDORUHV�QXPpULFRV��
�

��� )�&  ��� ���
� VHF����� �� ��� ����� � ! ��� �6REUHDPRUWLJXDFLyQ��
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/RV�PyGXORV� \� ODV� IDVHV� GH� ODV� FRUUHVSRQGLHQWHV�
IXQFLRQHV� GH� WUDQVPLVLyQ� VRQ� ELHQ� UHSUHVHQWDEOHV�
FRPR�IDPLOLDV�GH�FXUYDV��
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8QD� EXHQD� YLVXDOL]DFLyQ� VH� REWLHQH� FRQ� XQD�
UHSUHVHQWDFLyQ� HQ� SHUVSHFWLYD� GH� OD� LPDJHQ� GH� OD�
VXSHUILFLH� GH� �� M+]  �FRPR� IXQFLyQ� GH� DPEDV�
YDULDEOHV�� F[ � �H� � ���OQ� � \ ��*UiILFR�
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�
�����7UDQVPLVLyQ�GH�VHxDOHV�SHULyGLFDV�
�
0HGLDQWH�OD�6HULH�GH�)RXULHU�SRGHPRV�DKRUD�FDOFXODU� OD�WHQVLyQ�GH�VDOLGD�\�W��
GH� XQ� HOHPHQWR� GH� WUDQVPLVLyQ� OLQHDO�� WDPELpQ� HQ� HO� FDVR� GH� TXH�� DXQTXH� OD�
WHQVLyQ�GH�HQWUDGD�I�W��VHD�SHULyGLFD��QR�KD\D�\D�WHQVLyQ�DOWHUQD�RVFLODWRULD��
�
(Q� HO� FDVR� TXH� OD�
WHQVLyQ� GH� HQWUDGD�
VH� SXHGH� H[SUHVDU�
PHGLDQWH� XQD� VHULH�
GH�)RXULHU��
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(QWRQFHV� VH� ILMD�
WDPELpQ� SDUD� OD�
WHQVLyQ� GH� VDOLGD�
\�W�� XQD� VHULH� GH�
)RXULHU��
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�
(QWRQFHV�VH�DVLJQD�D�FDGD�VXPDQGR�GH�OD�WHQVLyQ�GH�HQWUDGD�XQ�VXPDQGR�GH�OD�
WHQVLyQ�GH�VDOLGD�FRQ�HO�PLVPR�IDVRU��FX\D�DPSOLWXG�FRPSOHMD� NG �VH�UHODFLRQD�
FRQ� OD� FRUUHVSRQGLHQWH� DPSOLWXG� FRPSOHMD� NF �GH� OD� WHQVLyQ� GH� HQWUDGD�H[DFWDPHQWH� LJXDO� TXH� OD� DPSOLWXG� GH� VDOLGD� FRPSOHMD� <� OR� KDFH� FRQ� OD�
DPSOLWXG� GH� HQWUDGD� )� GH� OD� WHQVLyQ� GH� HQWUDGD� RVFLODWRULD� DUPyQLFD� �FI�
WDPELpQ�S������
�
$�SDUWLU�GH�� �� M+)< � ��VH�GHGXFH� �� �MN+FG NN � ��
�
&XDQGR� OD� UHODFLyQ� HQWUH� ��WI �H� ��W\ �� VH� GHVFULEH� PHGLDQWH� XQD� HFXDFLyQ�
GLIHUHQFLDO��pVWD�UHSUHVHQWD�VX�VROXFLyQ�HQ�HO�UDQJR�GH�IUHFXHQFLDV��
�
/D�WUDQVIRUPDFLyQ�LQYHUVD�HQ�HO�UDQJR�WHPSRUDO�HV��SXHV��
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$O�UHDOL]DU�HO�WUDEDMR�SUiFWLFR�FRQ�OD�&ODVV3DG������GHEH�XVDUVH�HVWD�IRUPD�UHDO�
GH� OD� VROXFLyQ� GH� DSUR[LPDFLyQ�� \D� TXH� HO� FiOFXOR� FRQ� IDVRUHV� FRPSOHMRV��
DXQTXH� HQ� SULQFLSLR� VHD� SRVLEOH�� HQ� OD� DSOLFDFLyQ� D� HVWH� WLSR� GH� SUREOHPDV�
SXHGH�VXSRQHU�WLHPSRV�GH�FiOFXOR�H[WUHPDGDPHQWH�ODUJRV��

�
&RPR�HMHPSOR��SDUD� �� M+ �HOHJLPRV� OD� IXQFLyQ�GH� WUDQVPLVLyQ� �FI��S�����\�
VLJXLHQWHV��
'HO�SDVR�EDMR� � � � �������� FMM+ � �
&RUUHVSRQGLHQWHPHQWH��GHO�SDVR�DOWR� � � �������� FF MMM+ � ��
�
3DUD�OD�IUHFXHQFLD�OtPLWH�HOHJLPRV�HO�YDORU� �� � F ��HV�GHFLU�� �����  F ��
�
DVt�UHVXOWD� � � � � ��������� � MNMN+ � �� �����SDVR�EDMR��
\�FRUUHVSRQGLHQWHPHQWH�� � � ���������� � MNMNMN+ � ��SDVR�DOWR��
�
�)LOWUDGR�GH�SDVR�EDMR�GH�OD�RVFLODFLyQ�HQ�GLHQWH�GH�VLHUUD�
�
/D�WHQVLyQ�GH�HQWUDGD�VH�UHSUHVHQWD�PHGLDQWH�XQD�VHULH�
VHQRLGDO� �IXQFLyQ� LPSDU�� FI�� S����� FDStWXOR� �������������
FX\DV�DPSOLWXGHV�VRQ�

�����������FRV�� � NNNE N
N

��� �� �
\�WLHQHQ�ORV�PyGXORV ���� NEN  ��
�
�
5HSUHVHQWDFLyQ�FRPR�HVSHFWUR�GH�OtQHDV�HQ�HO�PHQ~�GH�
VHFXHQFLD�QXPpULFD��S������FDS������
�
�
�
�
/D�VXPD�GH���RVFLODFLRQHV�SDUFLDOHV�GD�OD�IXQFLyQ�GH�DSUR[LPDFLyQ� ��� WV �SDUD�

��WI ��
�0HGLDQWH�HO�ILOWUDGR�GH�SDVR�EDMR��ODV�RVFLODFLRQHV�SDUFLDOHV�VRQ�DPRUWLJXDGDV�
WDQWR�PiV�FXDQWR�PiV�DOWD�VHD�OD�IUHFXHQFLD���
�
/D� WHQVLyQ� GH� VDOLGD� WLHQH� HO� HVSHFWUR� GH� OtQHDV� UHSUHVHQWDGR� DEDMR� �QRV�
FHxLPRV� DTXt� D� ORV� PyGXORV NG ��� (Q� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� LQYHUVD�� ORV� NE VRQ�
PXOWLSOLFDGRV�SRU� �� �MN+ ��\�HO�iQJXOR�GH�IDVH�GH� �� �MN+ �VH�VXPD�D�ODV�
IDVHV�FRUUHVSRQGLHQWHV��
�
6XJHUHQFLD���� ���DUFWDQ�����DUJ���������DUJ� NMNMN � �� � ��
�
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/D�IXQFLyQ�GH�DSUR[LPDFLyQ ��� W\ �SHUPLWH�GLVWLQJXLU�ELHQ�HO�HIHFWR�GHO�ILOWUDGR�
GH� SDVR� EDMR�� HO� UHGRQGHR� \� HO� ³VXDYL]DGR´� GH� ORV� SLFRV�� 3RU� OR� WDQWR� KD�
GLVPLQXLGR�OD�DSUR[LPDFLyQ�GH�OD�IXQFLyQ�GH�SDVR�EDMR� ��� WV ��
�

�
��� WV ��(QWUDGD�� � � � � � � � � � ��� W\ ��6DOLGD��

�
�)LOWUDGR�GH�SDVR�EDMR�GH�OD�VXFHVLyQ�GH�SXOVRV�HVWURERVFySLFRV�
�
/D�WHQVLyQ�GH�HQWUDGD� ��WI �VH�UHSUHVHQWD�PHGLDQWH�XQD�VHULH�GH�)RXULHU��FX\RV�
FRHILFLHQWHV� NF VRQ� WRGRV� UHDOHV�� ���7�N����7�NV7�7� 7�7�7 LQ�FN � ��������
FI��S�������&DStWXOR����
�
5HSUHVHQWDFLyQ� FRPR� HVSHFWUR� GH� OtQHDV� HQ� HO� PHQ~� 6HFXHQFLD� SDUD��

���777  � ��
�
&RPR�FRQVHFXHQFLD�� OD�DGLFLyQ�GH� OD�FRPSRQHQWH�GLUHFWD�FRQ����RVFLODFLRQHV�
SDUFLDOHV�SURGXFH�OD�IXQFLyQ� ��WVQ ��
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/D� VXSUHVLyQ� GH� ODV� RVFLODFLRQHV� SDUFLDOHV� FRQ�
IUHFXHQFLDV�DOWDV�FRQGXFH�DO�HVSHFWUR�GH�OtQHDV�GH�OD�
WHQVLyQ�GH�VDOLGD� ��W\ ���$TXt�VyOR�VH�UHSUHVHQWDQ�ORV�
PyGXORV� NG ��
�
�
�
�
�
�
�7UDQVIRUPDFLyQ�LQYHUVD�FRPR�HQ�HO�HMHPSOR�DQWHULRU���
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�
�� ����DUFWDQ��FRV����������VLQ���������
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�
/D� IXQFLyQ� GH� DSUR[LPDFLyQ� ���� W\ �SHUPLWH�
GLVWLQJXLU� FODUDPHQWH� OD� ³FDUJD´� GHO� HOHPHQWR� GH�
WUDQVPLVLyQ� GXUDQWH� ORV� LPSXOVRV� DVt� FRPR� OD�
GHVFDUJD�HQ�OD�SDXVD�HQWUH�ORV�LPSXOVRV��
�
�
�)LOWUDGR�GH�SDVR�DOWR�
GH�OD�RVFLODFLyQ�UHFWDQJXODU�
�
/D� WHQVLyQ� GH� HQWUDGD� ��WI �RULJLQD� VRODPHQWH�
RVFLODFLRQHV� SDUFLDOHV� FX\DV� IUHFXHQFLDV� VRQ�
P~OWLSORV�LPSDUHV�GH�OD�IUHFXHQFLD�EiVLFD� � ��

��� WV ��(QWUDGD�� � ��� W\ ��6DOLGD��
�
(Q�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�HOHJLGD�DTXt��VHULHV�GH�)RXULHU��HMHPSOR���S������FDS������
VH�WUDWD�GH�RVFLODFLRQHV�FRVHQRLGDOHV�FRQ�DPSOLWXGHV�� � ���VLQ��� NNDN � ��
�
$� FRQWLQXDFLyQ� VH� DxDGH�
HO� HVSHFWUR� GH� OtQHDV�
JUDILFDGR� HQ� HO� PHQ~�
6HFXHQFLD� SDUD� ORV�
PyGXORV� ND �� /D� VXPD�
GH� �� RVFLODFLRQHV�
SDUFLDOHV� SURGXFH� OD�
IXQFLyQ�GH�DSUR[LPDFLyQ�

��WVQ ��
�
�
�
�
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0HGLDQWH� HO� ILOWUDGR� GH� SDVR� DOWR�� ODV� RVFLODFLRQHV� SDUFLDOHV� FRQ� IUHFXHQFLDV�
EDMDV�VH�DPRUWLJXDQ�PiV�TXH�DTXpOODV�FRQ�IUHFXHQFLDV�PiV�DOWDV��(O�HVSHFWUR�GH�
OtQHDV�PXHVWUD�TXH�OD�RVFLODFLyQ�EiVLFD�VH�KD�YXHOWR�PiV�GpELO���
�

�
7UDQVIRUPDFLyQ�LQYHUVD�FRPR�HQ�ORV�HMHPSORV�DQWHULRUHV��
�
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�
/D�IXQFLyQ�GH�DSUR[LPDFLyQ� ��� W\ �SHUPLWH�YHU�TXH�

��W\ �UHDFFLRQD� D� ODV� UDPDV� DVFHQGHQWHV� R�
GHVFHQGHQWHV� GH� ��WI �FRQ� ³SLFRV� H[SRQHQFLDOHV´�
GLULJLGRV� KDFLD� DUULED� R� KDFLD� DEDMR�
UHVSHFWLYDPHQWH�� /D� ³FXUYDWXUD´� GH� ��WVQ �DIHFWD�
WRWDOPHQWH� D� ��W\Q �\� VyOR� SXHGH� VHU� UHGXFLGD�
PHGLDQWH� XQD� FDQWLGDG� VLJQLILFDWLYDPHQWH� PD\RU�
GH�RVFLODFLRQHV�SDUFLDOHV��
�
�
�
�
�
�

����� ��� WV ��(QWUDGD�� � ��� W\ ��6DOLGD��
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6XJHUHQFLDV�ELEOLRJUiILFDV�
�
�
>�@�%DUWVFK��+��-���7DVFKHQEXFK�0DWKHPDWLVFKHU�)RUPHOQ��
����(G��������)DFKEXFKYHUO��/HLS]LJ��,6%1���������������
�
>�@�&$6,2��&ODVV3DG�����±�%HGLHQXQJVDQOHLWXQJ��EHDUEHLWHW�Y��/��3DGLW]�������
FI���KWWS���ZZZ�FODVVSDG�GH�ILOHV�PDQXDOGH�SGI������S���
�>�@�&ODXVHUW��+���:LHVHPDQQ��*���*UXQGJHELHWH�GHU�(OHNWURWHFKQLN��
9RO����\�9RO�����
���(G��������2OGHQERXUJ�9HUO���,6%1����������������9RO�����
���(G��������2OGHQERXUJ�9HUO���,6%1����������������9RO�����
�
>�@�3DGLW]��/���5HFKQHQ�XQG�JUDSKLVFKH�'DUVWHOOXQJHQ�PLW�NRPSOH[HQ�=DKOHQ��
$QZHQGXQJVEHLVSLHOH�DXV�6FKXOH�XQG�6WXGLXP�I�U�GHQ�$/*(%5$�);����
(GLWRULDO�&$6,2�(XURSH�*PE+�1RUGHUVWHGW�����(G�������
�
>�@�3UHX���:���:HQLVFK��*���/HKU��XQG�hEXQJVEXFK�0DWKHPDWLN��9RO����
�$QDO\VLV���
���(G��������)DFKEXFKYHUO��/HLS]LJ��,6%1���������������
�
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���6XJHUHQFLDV�GH�VROXFLRQHV�D�ORV�SUREOHPDV�GH�DPSOLDFLyQ�GH�ORV�FDStWXORV�LQGLYLGXDOHV�
�
�
�����&DStWXOR���
�
6�����D���E��\�6�����D���E���3UHVWH�DWHQFLyQ�D�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�PiVFDUDV�GH�
HQWUDGD��'�HQ�HO�WHFODGR�YLUWXDO� HQ�HO�PHQ~��'�� ����SRU�HMHPSOR�

�� �� �D�OD�HVSHFLILFDFLyQ�GH�PiVFDUDV�PDWULFLDOHV��
�

�
/D�LQGH[DFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV�[�WDPELpQ�WLHQH�OXJDU�XVDQGR�HO�WHFODGR�YLUWXDO��
DEUD� �\�HVFRMD�0$7��
�

�/D�RUGHQ�UUHI�«��SXHGH�VHU�DSOLFDGD�VREUH�OD�PDWUL]�VHOHFFLRQDGD�PHGLDQWH�HO�
PHQ~�,QWHUDFWLYR��
�
(Q� ORV�SUREOHPDV�����D��\�E�� VH�KD�XVDGR�� DGHPiV�� OD�PiVFDUD�GH�HQWUDGD��'�
SDUD�VLVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV��GRQGH�HO�Q~P��GH�HFXDFLRQHV�H�LQFyJQLWDV�
�
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�
KD�GH�FRLQFLGLU��SRU�HMHPSOR�PHGLDQWH�DGMXQFLyQ�GH�HFXDFLRQHV�ILFWLFLDV��� ���\�
�� �����(O�UHVXOWDGR�DTXt�VH�JXDUGy�HQ�OD�/LVWD�OLVWD��\��WUDV�OD�SDUDPHWUL]DFLyQ�

�[V� �\� �[W� �� IXH� LQYRFDGR� HOHPHQWR� D� HOHPHQWR�� SRU� HMHPSOR����������
OLVW>�@��[� �V���W�±���HWF��
�
6� ����D��(O�GHWHUPLQDQWH�
GH� FRHILFLHQWHV� GD� OD�
VXJHUHQFLD� VREUH� OD�
VROXFLyQ�~QLFD� �W z ��
�E�� (Q� HO� FDVR� W�  � �� QR�
KD\�QLQJXQD�VROXFLyQ��6H�
SXHGH� ERUUDU� W� HQ� HO�
$GPLQLVWUDGRU� GH�
YDULDEOHV��
��
F��(Q�HO�FDVR� W�  � ���KD\�
XQD� � VROXFLyQ�
LQGHWHUPLQDGD�� ]� SRGUtD�
SDUDPHWUL]DUVH��������
�
(Q� HO� FDVR� W� z ��� OD�
VROXFLyQ� FRQ� OD� RUGHQ�
UUHI�«��GD�XQD�VROXFLyQ�
~QLFD�\��HQ�HO�FDVR�W� ���
XQD� µPDWUL]� UHVXOWDGR¶��
FRQWUDGLFWRULD� �6LVWHPD�
,QFRPSDWLEOH�
�
/D� VROXFLyQ� DPELJXD� HQ�
HO� FDVR� W�  � ��� £QR� VH�
GLVWLQJXH� HQ� OD� WHUFHUD�
LPDJHQ��
�
�
�6�����9LVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�3ULQFLSDO��3ULPHUR�VH�DQDOL]D�
HO�GHWHUPLQDQWH�GH�FRHILFLHQWHV��
�
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�
6H� GLVWLQJXH�� VROXFLyQ� ~QLFD� SDUD� W�  � �L� � �V�� FXDOTXLHU� FRPSOHMR�� \� QLQJXQD�
VROXFLyQ�SDUD�GHWHUPLQDQWH�GH�FRHILFLHQWHV� ����HV�GHFLU�V� ��L� � �� �W���L� ���HQ�OD�
RUGHQ��UUHI�«��DSDUHFH�FRPR�����OtQHD��>�������@���

��
�
$� FRQWLQXDFLyQ�� GHVGH� HO� $GPLQLVWUDGRU� GH�
YDULDEOHV��VH�ERUUD�OD�HQWUDGD�SDUD�V��\�HQ�OD�RUGHQ�
UUHI�«�� � VH� FDOFXOD� OD� VROXFLyQ� ~QLFD� H[LVWHQWH�
�GHSHQGLHQWH�GH�V�\�GH�W��HQ�HO�FDVR�GHWHUPLQDQWH�GH�
FRHILFLHQWHV�z ��� �� HV� GHFLU� � V�z ��� L� �� �W� ±� �L��� /D�
UHSUHVHQWDFLyQ�SDUD�]����HV�SRU�HOOR�XQ�WpUPLQR�GH�OD�IyUPXOD� ODUJR� \� GLItFLO� GH� VLPSOLILFDU�� 3RU� HVR�� OD�
VROXFLyQ� VH� REWLHQH� GH�QXHYR�PHGLDQWH� OD� UHJOD� GH�
&UDPHU� \� HV� VLPSOLILFDGD� PHGLDQWH� ODV� yUGHQHV�
DGHFXDGDV�FRPR�VH�YH�D�OD�L]TXLHUGD��
�
�
�

�6�������9LVXDOL]DFLyQ�GH��ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�3ULQFLSDO��6H�SUHVHQWDQ�GRV�
YtDV�GH�VROXFLyQ��

�
6������9LVXDOL]DFLyQ�GH��ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�3ULQFLSDO��DUULED�D�OD�GHUHFKD��
(O�UHVXOWDGR�UUHI�«���VH�GHVDUUROOD�SRVWHULRUPHQWH��



� � ����
�
6�����9LVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�
UHVXOWDGRV� HQ� HO� PHQ~�
SULQFLSDO�� (Q� HO� FDVR�
GHW�«� z �� � QR� KD\�
VROXFLRQHV��
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����&DStWXOR���
�
6� ����� 9LVXDOL]DFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� HQ� HO� PHQ~�
SULQFLSDO� DUULED� D� OD� GHUHFKD�� D�� �������� �JUDGRV�
VH[DJHVLPDOHV����E��±����� ���UDGLDQHV��
�
�
�
�

�
6� �������9LVXDOL]DFLyQ�GH�
ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�
3ULQFLSDO�� /RV� YHFWRUHV�
FROXPQD� HQ� HO� SUREOHPD�
���� VH� LQWURGXFHQ� DTXt�
FRPR� YHFWRUHV� ILOD� SDUD�
SRGHU� YLVXDOL]DU� PiV�
SUREOHPDV� HQ� OD� YHQWDQD�
GH�YLVXDOL]DFLyQ��
�
/D� VROXFLyQ� ySWLPD� GHO� SUREOHPD� ���� E�� VH� REWLHQH�
PHGLDQWH� XQD� GLIHUHQFLDFLyQ� SRU� FDVRV� GH� ORV�
FXDGUDQWHV�LQGLYLGXDOHV��
�
�����&DStWXOR���
�
6� ����� 9LVXDOL]DFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� HQ� HO� PHQ~�
3ULQFLSDO��/RV�YHFWRUHV�OLEUHV�D �\�E �VRQ�LGpQWLFRV��
�
�
�
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/RV� FRVHQRV� GLUHFFLRQDOHV� VRQ� ODV� FRRUGHQDGDV� GHO�
YHFWRU� XQLWDULR� �D �� R� VHD�� HO� SURGXFWR� HVFDODU� GHO�
YHFWRU�XQLWDULR� �D ��\�HO� UHVSHFWLYR�YHFWRU�XQLWDULR�GH�
XQD� GLUHFFLyQ� GH� HMH� GH� FRRUGHQDGDV�� 0HGLDQWH� OD�
IXQFLyQ� DUFFRV� VH� REWLHQHQ� ORV� iQJXORV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�� � /RV� iQJXORV� FRQ� HO� SODQR� GH�
FRRUGHQDGDV� VH� REWLHQHQ� PHGLDQWH� HO� YHFWRU�
QRUPDOL]DGR� D �\� VX� SUR\HFFLyQ� QRUPDOL]DGD� HQ� HO�
UHVSHFWLYR� SODQR� GH� FRRUGHQDGDV�� 'HEH� SUHDMXVWDUVH�
*UDGRV�6H[DJHVLPDOHV�FRPR�PRGR�DQJXODU��
�
�
�

�
6������� 9LVXDOL]DFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� HQ� HO� PHQ~� 3ULQFLSDO�� (O� SUREOHPD�
����E��VH�GHVDUUROOD�DQiORJDPHQWH�D�����D��
�
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�
�
�
�
�
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�������(VER]R�EiVLFR�HQ�HO�PHQ~�*HRPHWUtD��YLVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�
HO�PHQ~�3ULQFLSDO��
�

�
�����&DStWXOR���
�
5� ����� 9LVXDOL]DFLyQ� GH�
ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�
3ULQFLSDO� FRQ� 9HQWDQD�
*UiILFD�� (O� UDQJR� GH�
YDORUHV� VH� PDQWLHQH� SRU�
GHEDMR�GH�\PD[� �±�������\� SRU� HQFLPD� GH� \PLQ�  ��������±� ������ /D� DEVFLVD� GHO�
SXQWR� GH� LQIOH[LyQ� HV� HO�
FHUR�GH�OD����GHULYDGD��
�
�
�
�
�
3DUD� HO� SUREOHPD� ����� &iOFXOR� GH� XQ� SXQWR� GH�
LQIOH[LyQ�HQ�HO�PHQ~�3ULQFLSDO��
�
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�����&DStWXOR���
�
6������9LVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�JUiILFRV�HQ�HO�PHQ~��'��VXSHUILFLH�GH�XQD�FDMD�GH�
KXHYRV�JUDQGH�FRQ�]PD[� ��������

�

�
�
�����&DStWXOR����

�
6���������9LVXDOL]DFLyQ�
GH�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�
PHQ~�3ULQFLSDO��\�HQ�HO�
PHQ~�6HFXHQFLD��
�
�
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�
�
�
�
�
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�
6���������9LVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�3ULQFLSDO�PHGLDQWH�OD�
XWLOL]DFLyQ�GH�OD�RUGHQ�G6ROYH�«���

�6H�YHQ�GRV�YtDV�GH� VROXFLyQ�DO�SUREOHPD�������HQ� OD� LPDJHQ�GH� OD�GHUHFKD�VH�
GHWHUPLQD�OD�VROXFLyQ�SULQFLSDO�\�GHVSXpV�VH�YDORUDQ�ODV�FRQGLFLRQHV�LQLFLDOHV��
$�FRQWLQXDFLyQ�VH�VROXFLRQD�LQPHGLDWDPHQWH�HO�SUREOHPD�GHO�YDORU�LQLFLDO��FRQ�
OD�RUGHQ�FRQGLFLRQDGD�G6ROYH�('LI�W�[�$�%�$�&�_'��
3DUD�HO�SUREOHPD������HVWi�GLVSRQLEOH�OD�VROXFLyQ�GHO�SUREOHPD�GHO�YDORU�LQLFLDO�
FRQ� OD� RUGHQ�G6ROYH�('LI�W�[�$�%�$�&���6LQ� HPEDUJR�� OD� RUGHQ� FRQGLFLRQDGD�
G6ROYH�('LI�W�[�$�%�$�&�_'� OOHYD�HQWRQFHV�D�XQ�GHVERUGDPLHQWR�GH�PHPRULD�
LQWHUPHGLD� �EXIIHU� RYHUIORZ��� 3RU� HOOR� GHEH� VLPSOLILFDUVH� HQ� SDUWH� D�PDQR� HO�
UHVXOWDGR�REWHQLGR�DQWHULRUPHQWH��

�(Q� OD� LPDJHQ� GH� OD� L]TXLHUGD� VH� DOPDFHQD� HQ�[� HO� UHVXOWDGR�� TXH� VH� KDOOD� HQ�
IRUPDWR� OLVWD�� $� FRQWLQXDFLyQ� VH� VXEVWLWX\H� � �\� VH� IDFWRUL]D� FRQ�
IDFWRU2XW������/RV�WpUPLQRV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�EDMR�OD�UDt]�� � � ��� �� ��� ��
VH� VLPSOLILFDQ� D� PDQR� KDVWD� ��� �� 3DUD� ODV� VLJXLHQWHV� WUDQVIRUPDFLRQHV� VH�
DOWHUQD� GH� 0RGR�5HDO� D� 0RGR�&SOM�� ,JXDOPHQWH�� HO� WpUPLQR� GH� OD� UDt]�
VLPSOLILFDGR� VH�KD� UHHVFULWR�D�PDQR�FRPR� L ��)LQDOPHQWH� VH�KD� VLPSOLILFDGR�� � � �WW VLQKFRVK � �D� WH � ��
�



������������������������������������������������������������������������������������������� �
6� ��������9LVXDOL]DFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� HQ� HO� PHQ~�3ULQFLSDO� PHGLDQWH� OD�
RUGHQ�G6ROYH�«���£�0RGR�&SOM�����
�
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�����&DStWXOR����
�
6������±����9LVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�PHQ~�3ULQFLSDO�\�HQ�HO�PHQ~�
*UiILFRV	7«��

�

�
�
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(Q� OD� LPDJHQ� JUDQGH� �DUULED�� VH� REVHUYD� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� GH� OD� VHULH� GH�
)RXULHU�FRPSOHMD�D�OD�IRUPD�UHDO��

�(Q� OD� LPDJHQ� GH� OD�
L]TXLHUGD� VH� GHVFULEHQ�
IRUPDOPHQWH�� FRPR�
FRPSRQHQWHV� GH� XQ� YHFWRU��
ODV� WUHV� LQWHJUDOHV� SDUFLDOHV�
SDUD�HO�FiOFXOR�GH�%�Q���/D�
VXPD� �FRQ� IDFWRU� ��� WLHQH�
OXJDU� D� WUDYpV� GH� XQ�
SURGXFWR� HVFDODU�� (Q� OD�
WHUFHUD� LPDJHQ� �DUULED��

�VLQ�Q �VH� VXEVWLWX\H� D�
PDQR�SRU� ��VLQ� �� �7UDV�OD�
GHILQLFLyQ� GH� ORV�
FRHILFLHQWHV� GH� )RXULHU�� VH�
GHILQH�HO�SROLQRPLR�GH�)RXULHU�6�Q�[��\�VH�JUDILFD�SDUD�Q� �����

�3DUD� OD� UHSUHVHQWDFLyQ�FRPSOHMD�GHEH� LQWHJUDUVH�SDUD�XQ�SHUtRGR�7�FRPSOHWR��
/DV� FXDWUR� LQWHJUDOHV� SDUFLDOHV� QHFHVDULDV� VH� FDOFXODQ� GH� QXHYR� FRPR�
FRPSRQHQWHV� GH� XQ� YHFWRU� VLPEyOLFR�� \� GHVSXpV� VH� VXPDQ� PHGLDQWH� XQ�
SURGXFWR� HVFDODU� IRUPDO�� 7UDV� OD� VLPSOLILFDFLyQ� VLPSOLI\�WULJ7R([S�,��� ORV�
WpUPLQRV� QLH �\� QLH � �VH� ILMDQ� D� PDQR� D� �±��Q� \� �� UHVSHFWLYDPHQWH� �� /D�
GHILQLFLyQ�GH�&�Q��VH�VLPSOLILFD��QXHYDPHQWH��D��PDQR��PHGLDQWH�IDFWRUL]DFLyQ�
GH�� ��QLH ��\�� ��� QLH ��\���
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