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(O JpQHUR 9LWLV HVWi GLYLGLGR HQ GRV VXEJpQHURV� HO (XYLWLV� FRQ XQ FDULRWLSR ILORJHQpWLFR GH
³�Q ��´� \ HO 0XVFDGLQLD� GH �Q ��� 3DUD HO VXEJpQHUR 0XVFDGLQLD� OD ~QLFD HVSHFLH
FXOWLYDGD HV 9� URWXQGLIROLD� FX\D GLVWULEXFLyQ VH HQFXHQWUD ORFDOL]DGD HQ ODV ]RQDV
VXEWURSLFDOHV \ WURSLFDOHV �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ������ 'HO VXEJpQHUR (XYLWLV VH FRQRFHQ
WUHV JUXSRV� �� ODV YDULHGDGHV RULJLQDULDV GH $PpULFD GHO 1RUWH� TXH VRQ UHVLVWHQWHV D OD
ILOR[HUD \� SRU WDQWR� VH XWLOL]DQ IXQGDPHQWDOPHQWH SDUD OD SURSDJDFLyQ DVH[XDO PHGLDQWH
SDWURQDMH �9� ULSDULD� 9� UXSHVWULV� 9� EHUODQGLHUL� 9� FRUGLIROLD� 9� ODEUXVFD� 9� FDQGLFDQV \
9� FLQHUHD�� GHQWUR GH HOODV� 9� UXSHVWULV HV OD GH PD\RU XWLOL]DFLyQ� �� ODV YDULHGDGHV
DVLiWLFDV GH WLSR KHUPDIURGLWDV ��� D �� HVSHFLHV�� \ �� ODV HXURSHDV� UHSUHVHQWDGDV SRU OD
9� YLQtIHUD ��Q ���� FRPR ~QLFD HVSHFLH GLVWULEXLGD HQ WRGRV ORV FRQWLQHQWHV \ TXH SUHVHQWD
FXDOLGDGHV SDUD OD SURGXFFLyQ GH YLQR� HVWD HVSHFLH HV OD PiV VXVFHSWLEOH D OD SODJD FRQRFLGD
FRPR ILOR[HUD \ D ODV HQIHUPHGDGHV IXQJRVDV� 6H FRQRFHQ XQDV ����� YDULHGDGHV GH 9�
YLQtIHUD� TXH HQ VX PD\RUtD KDQ VXUJLGR SRU HYROXFLyQ QDWXUDO �7HVVLHU HW DO�� ����� 5\XJR�
������

6HJ~Q +LGDOJR ������� HO PDWHULDO XWLOL]DGR FRPR SDWUyQ HV HO UHVXOWDGR GH OD PH]FOD
HQWUH YDULHGDGHV R HVSHFLHV KtEULGDV ±ODV PiV IUHFXHQWHV VRQ ODV HVSHFLHV DPHULFDQDV �9�
ULSDULD� 9� UXSHVWULV \ 9� EHUODQGLHUL�± R GH OD XQLyQ GH HVWDV FRQ YLQtIHUDV �9� YLQtIHUD�� (O
REMHWLYR GH HVWD PH]FOD HV FRQVHJXLU PDWHULDO UHVLVWHQWH D OD ILOR[HUD SDUD SRGHU VHU XWLOL]DGR
FRPR SDWUyQ �$OPDQ]D� ������ /RV FORQHV VRQ ODV GHVFHQGHQFLDV SRU UHSURGXFFLyQ DVH[XDO
R YtD YHJHWDWLYD� VXUJLGDV D SDUWLU GH XQ FORQ \ TXH WLHQHQ DOJXQD FXDOLGDG TXH ORV KDFH
GLIHUHQFLDUVH GHO LQGLYLGXR WLSR GH OD YDULHGDG �'XTXH \ <ixH]� ����� &UDYHUR HW DO��
������

6HJ~Q 'XTXH \ <DxH] ������� OD VLVWHPDWL]DFLyQ GH ODV YDULHGDGHV DFWXDOHV FXOWLYDGDV GH
OD HVSHFLH GHO 9LWLV YLQtIHUD HV GLItFLO� GHELGR D TXH ODV YDULHGDGHV TXH VH FXOWLYDQ DFWXDOPHQWH
SURFHGHQ GH OD HYROXFLyQ� VHOHFFLyQ \ DGDSWDFLyQ DO FXOWLYR GH YLGHV VLOYHVWUHV �ODPEUXVFDV�
\ GHO FUX]DPLHQWR QDWXUDO HQWUH SODQWDV KHUPDIURGLWDV DVLiWLFDV FRQ ODV SREODFLRQHV GLRLFDV
GH YLGHV U~VWLFDV HXURSHDV TXH SUHVHQWDEDQ YDULDELOLGDG HQWUH HOODV� HV GHFLU� KtEULGRV HQWUH
ODV ³3UROHV RFFLGHQWDOLV´ �*DUFtD� ���� \ 0DWKRQ� ������ 3RU HOOR� 'XTXH \ <ixH] ������
DILUPDQ TXH GHQWUR GH ORV YLxHGRV VH SXHGH HQFRQWUDU YDULHGDGHV GH GLVWLQWDV HVSHFLHV�

�� 7D[RQRPtD� DPSHORJUDItD�
PRUIRORJtD \ RUJDQRJUDItD



�� 3HGUR -RVp $OPDQ]D�0HUFKiQ 3DEOR $QWRQLR 6HUUDQR &HO\ *HUKDUG )LVFKHU

'HELGR D HVWD YDULDELOLGDG� HQ GRQGH FDGD YDULHGDG HVWi FRQVWLWXLGD SRU LQGLYLGXRV TXH
SUHVHQWDQ FDUDFWHUHV GLIHUHQWHV HQ FXDQWR D VX PRUIRORJtD� HQ VXV FDUDFWHUHV DJURQyPLFRV
\ RUJDQROpSWLFRV� HV SRVLEOH VHOHFFLRQDU ³FDEH]DV GH FORQ´� \ SRVWHULRUPHQWH FORQHV� GHQWUR
GH ODV YDULHGDGHV �$OPDQ]D� ������

/D YLG VH HQFXHQWUD FODVLILFDGD FRPR XQD SODQWD DQJLRVSHUPD� GH OD FODVH GLFRWLOHGyQHD�
VXEFODVH FKRULSHWDODH �IORUHV VLPSOHV� \ GHO JUXSR '\DO\SHWDODH �FRQ FiOL] \ FRUROD��
SHUWHQHFH DO RUGHQ GH ODV 5KDPQDOHV� TXH VRQ SODQWDV OHxRVDV LQGHWHUPLQDGDV� (V SRU HOOR
TXH SUHVHQWDQ SHULRGR MXYHQLO ODUJR ���� DxRV�� GXUDQWH HO FXDO� VL VRQ SURSDJDGDV
VH[XDOPHQWH� QR KD\ SURGXFFLyQ GH IUXWRV� /DV \HPDV TXH VH IRUPDQ GXUDQWH XQ FLFOR GH
FXOWLYR VROR VH DEUHQ KDVWD HO VLJXLHQWH FLFOR� \ VRQ ODV HQFDUJDGDV GH OD IUXFWLILFDFLyQ
�,QIRDJUR� ������ (Q OD WDEOD � VH UHVXPH OD FODVLILFDFLyQ GH ODV YDULHGDGHV PiV FXOWLYDGDV
HQ OD DFWXDOLGDG� SURSXHVWD SRU 3ODQFKyQ �FLWDGR HQ 6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ����� S�����

$GDSWDGR GH 6DOD]DU \ 0HOJDUHMR �������

7DEOD �� &ODVLILFDFLyQ GH ODV HVSHFLHV DFWXDOPHQWH H[LVWHQWHV GHQWUR GHO JpQHUR 9LWLV

7D[RQRPtD
'LYLVLyQ� (VSHUPDWRILWDV
6XEGLYLVLyQ� $QJLRVSHUPDV
&ODVH� 'LFRWLOHGRQHDV
6XEFODVH� $UFKLFODPLGHDV
2UGHQ� 5KDPQDOHV
)DPLOLD� 9LWiFHDV
*pQHUR� 9LWLV
6XEJpQHUR� (XYLWLV ��� HVSHFLHV�

6XEJpQHUR� 0XVFDGLQHD �WUHV HVSHFLHV�

(VSHFLHV

9LWLV YLQLIHUD /�
9LWLV VLOYHVWULV
9LWLV ULSDULD
9LWLV ODEUXVFD
9LWLV UXSHVWULV
9LWLV EHUODQGLHUL
9LWLV URWXQGLIROLD

3URFHGHQFLD

(XURSHR�DVtDWLFD
(XURSHR�DVtDWLFD

$PHULFDQD
$PHULFDQD
$PHULFDQD
$PHULFDQD

$PHULFDQD�0pMLFR

'HQWUR GHO RUGHQ 5KDPQDOHV VH LQFOX\HQ GLIHUHQWHV IDPLOLDV� HQWUH ODV TXH VH HQFXHQWUDQ
ODV YLWiFHDV� FRQIRUPDGDV SRU �� JpQHURV \ PiV GH ��� HVSHFLHV� 'HQWUR GHO JpQHUR 9LWLV
VH KDQ FODVLILFDGR PiV GH �� HVSHFLHV� FRQ GLVWLQWD GLVWULEXFLyQ HQ HO PXQGR� 8QDV HVSHFLHV
VRQ XWLOL]DGDV FRPR SDWURQHV �9� UXSHVWULV�� RWUDV� SDUD SURGXFFLyQ GH XYD GH PHVD R SDUD
OD DJURLQGXVWULD �9� URWXQGLIROLD�� \ OD HVSHFLH 9� YLQtIHUD� TXH VH HPSOHD SDUD FRQVXPR HQ
IUHVFR R HODERUDFLyQ GH YLQR �$OPDQ]D� ������ 6HJ~Q 6DOD]DU \ 0HOJDUHMR �������
DFWXDOPHQWH VH FRQVLGHUD GHQWUR GH 9� VLOYHVWUHV D WRGDV ODV IRUPDV VLOYHVWUHV H[LVWHQWHV HQ
OD IORUD HVSRQWiQHD GH (XURDVLD� LQFOX\HQGR ODV HVSHFLHV GH RULJHQ &KLQR \ -DSRQpV�
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/D LGHQWLILFDFLyQ GH ODV HVSHFLHV \ YDULHGDGHV GHO JpQHUR 9LWLV HV FRQRFLGD FRPR
DPSHORJUDItD� TXH� VHJ~Q *DOHW ������� VH FHQWUD HQ YDULRV DVSHFWRV� UHFRSLODFLyQ GH
YDULHGDGHV FXOWLYDGDV� HVWXGLR GH VLQyQLPRV� PHWRGRORJtD XWLOL]DGD SDUD OD LGHQWLILFDFLyQ
YDULHWDO \ FRQRFLPLHQWR GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ODV YDULHGDGHV \ GH ORV SRUWDLQMHUWRV�

'H DFXHUGR FRQ HO OXJDU GRQGH VH FXOWLYH� XQD PLVPD YDULHGDG SXHGH SUHVHQWDU GLYHUVRV
QRPEUHV R VLQyQLPRV �(LUDV HW DO�� ����� 2,9 HW DO�� ������ 'H DFXHUGR FRQ 7UXHO HW DO�
������� FDGD YDULHGDG SXHGH HVWDU UHSUHVHQWDGD SRU XQRV FXDWUR VLQyQLPRV R VLQRQLPLDV�
QRUPDOPHQWH� D XQD GHWHUPLQDGD YDULHGDG VH OH FRQRFH FRQ HO QRPEUH PiV H[WHQVR� \ ORV
QRPEUHV UHVWDQWHV VH PDQHMDQ FRPR VLQyQLPRV GH HVD YDULHGDG� SRU HMHPSOR� OD YDU�
7RUURQWpV HV WDPELpQ FRQRFLGD FRPR0RQDVWUHOO EODQFR� R OD YDU� 3DORPLQR FRP~Q� OODPDGD
&HQWHOOD HQ 5RWD �5HJQHU HW DO�� ������ (Q HO 9DOOH GHO &DXFD� OD YDU� ,WDOLD HV OODPDGD
&KDPSDxD� R HQ %R\DFi HO KLEULGR DOHPiQ 0�OOHU�7KXUJDX HV FRQRFLGR FRPR 5LHVOLQJ [
6LOYDQHU� (Q RFDVLRQHV RFXUUH TXH D GLVWLQWDV YDULHGDGHV VH OHV FRQRFH FRQ HO PLVPR QRPEUH
�KRPyQLPRV X KRPRQLPLDV�� GHELGR D HUURUHV R GHQRPLQDFLRQHV SRSXODUHV� R ELHQ
YDULHGDGHV GLIHUHQWHV VH ODV FRQVLGHUD OD PLVPD YDULHGDG �VLQyQLPRV HUUyQHRV R VLQRQLPLDV
HUUyQHDV�� SXGLHQGR RULJLQDU OD SpUGLGD GH OD YDULHGDG DXWyFWRQD TXH HUUyQHDPHQWH VH
FRQVLGHUD VLQyQLPD GH OD YDULHGDG GRPLQDQWH �&DEHOOR� ����� &HUYHUD HW DO�� ������
,QFOXVR XQD PLVPD YDULHGDG SXHGH VXIULU PRGLILFDFLRQHV �HFRWLSRV�� SDUD DGDSWDUVH D
GLIHUHQWHV ]RQDV� 'H DTXt VXUJH OD H[LJHQFLD GH XQLILFDU ORV QRPEUHV VLQyQLPRV GH XQD
PLVPD YDULHGDG SDUD HYLWDU FRQIXVLRQHV R HTXLYRFDFLRQHV�

&UHDU \ FRQVHUYDU EDQFRV GH JHUPRSODVPD YLWtFROD �%RUUHJR HW DO�� ����� &DEHOOR HW DO��
������ HQ GRQGH VH UH~QD OD FROHFFLyQ JHQpWLFD GH ODV GLIHUHQWHV YDULHGDGHV FXOWLYDGDV GH
XQD UHJLyQ HV XQD QHFHVLGDG� %RWiQLFDPHQWH� SDUD DGPLWLU XQD GHWHUPLQDGD YDULHGDG FRPR
VLQyQLPD GH RWUD TXH \D KD VLGR GHVFULWD� R SDUD DFHSWDUOD R GHILQLUOD FRPR XQD QXHYD
YDULHGDG� HV QHFHVDULR TXH VH UHDOLFH OD GHVFULSFLyQ H LGHQWLILFDFLyQ EDMR SDUiPHWURV
DPSHORJUiILFRV� /D LGHQWLILFDFLyQ \ FDUDFWHUL]DFLyQ GH HVSHFLHV� YDULHGDGHV \ VHOHFFLRQHV
FORQDOHV GH YLG VH UHDOL]D SULQFLSDOPHQWH PHGLDQWH PpWRGRV PRUIROyJLFRV �&KRPp HW DO��
����� *DOHW� ������ HQ GRQGH ORV DQiOLVLV VH FHQWUDQ HVSHFLDOPHQWH HQ HO HVWXGLR GHWDOODGR
GH OD KRMD �ILJXUDV � \ �� \ GHO UDFLPR� WDPELpQ PHGLDQWH HVWXGLRV ELRTXtPLFRV �$OWXEH HW
DO�� ����� \ JHQpWLFRV �&HUYHUD HW DO�� ����� 5HJQHU HW DO�� ����� 6LUHW HW DO�� ������ SDUD
GHWHUPLQDU HO SHUILO JHQpWLFR \ ItVLFR GH OD SODQWD �'XTXH \ <ixH]� ������

(O PpWRGR DPSHORJUiILFR RILFLDO SDUD OD FDUDFWHUL]DFLyQ GH YDULHGDGHV \ FORQHV GH YLG HV HO
SURSXHVWR SRU 2UJDQL]DFLyQ ,QWHUQDFLRQDO GH OD 9LG \ HO 9LQR �2,9 HW DO�� ������ HO FXDO VH
PDQLILHVWD HQ ��� FDUDFWHUHV� �� GH HOORV REOLJDWRULRV SDUD OD GHVFULSFLyQ GH WRGDV ODV
YDULHGDGHV GH YLG� HVWRV �� FDUDFWHUHV VH PXHVWUHDQ GXUDQWH HO FLFOR YHJHWDWLYR GH OD SODQWD
�WDEOD ��� HQ EURWDFLyQ� XQR� HQ IROLDFLyQ� �� VREUH HO iSLFH GHO SiPSDQR MRYHQ� HQ IORUDFLyQ�
�� HQ HO SiPSDQR DGXOWR� GHVGH OD pSRFD GH FXDMDGR KDVWD HQYHUR� ��� TXH VH GHVFULEHQ



�� 3HGUR -RVp $OPDQ]D�0HUFKiQ 3DEOR $QWRQLR 6HUUDQR &HO\ *HUKDUG )LVFKHU

VREUH OD KRMD DGXOWD� HQ OD PDGXUDFLyQ� � VREUH ORV UDFLPRV� \ � VREUH OD ED\D� \� ILQDOPHQWH�
XQR HQ HO DJRVWDPLHQWR� (VWH PpWRGR� TXH KD VLGR DGRSWDGR SRU OD 8QLyQ (XURSHD� XQLILFD
FULWHULRV \ GHVFULSWRUHV SDUD WRGD (XURSD \ VH KD FRQYHUWLGR HQ OD EDVH IXQGDPHQWDO SDUD
FRQWULEXFLRQHV H LQWHUFDPELRV GH PDWHULDO YHJHWDO YLWtFROD D QLYHO LQWHUQDFLRQDO �'XTXH \
<ixH]� ������

)LJXUD �� +RMD WtSLFD GH 9LWLV YLQLIHUD

)LJXUD �� +RMD WtSLFD GH 9LWLV UXSHVWULV



0DQXDO GH 9LWLFXOWXUD 7URSLFDO ��

7DEOD �� &DUDFWHUHV DPSHORJUiILFRV FDUDFWHUtVWLFRV GHO FLFOR YHJHWDWLYR GH OD YLG
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eSRFD GH
EURWDFLyQ

)RUPD GHO iSLFH
'LVWULEXFLyQ GH
SLJPHQWRV
DQWRFLiQLFRV

iSLFH
,QWHQVLGDG GH
SLJPHQWRV
DQWRFLiQLFRV

iSLFH
'HQVLGDG GH

SHORV WXPEDGRV
GHO iSLFH

3RUWH
&RORU GH OD FDUD
GRUVDO GH ORV
HQWUHQXGRV
'HQVLGDG GH

SHORV HUJXLGRV GH
ORV QXGRV

'HQVLGDG GH
SHORV HUJXLGRV GH
ORV HQWUHQXGRV
'LVWULEXFLyQ
GH ORV ]DUFLOORV

HQ HO WDOOR
/RQJLWXG GH
ORV ]DUFLOORV

6H[R GH OD IORU

7DPDxR
)RUPD GHO OLPER
1~PHUR GH
OyEXORV

3LJPHQWDFLyQ
DQWRFLiQLFD
QHUYLRV

SULQFLSDOHV KD]
+LQFKD]yQ GHO

KD]

0X\
SUHFR]

&HUUDGD
DXVHQWH

DXVHQWH R
PX\ GpELO

QLQJXQD R
PX\ EDMD

HUJXLGR
9HUGH

QLQJXQD R
PX\ GpELO

QLQJXQD R
PX\ GpELO

PX\ FRUWRV

PDVFXOLQD

PX\ SHTXHxD
FXQHLIRUPH
KRMD HQWHUD

1XOD R PX\
GpELO

QXOD R PX\
GpELO

3UHFR]

6HPLDELHUWD
ULEHWHDGD

GpELO

EDMD

VHPLHUJXLGR

GpELO

GpELO

FRUWRV

GH PDVFXOLQD D
KHUPDIURGLWD

SHTXHxD
FRUGLIRUPH

WUHV

GpELO

GpELO

7DUGtD

)XHUWH

'HQVD

VHPLUUDVWUHUR
5RMDV

'HQVD

'HQVD

/DUJRV

IHPHQLQD FRQ
HVWDPEUHV
HUJXLGRV

*UDQGH
2UELFXODU
6LHWH

)XHUWH

)XHUWH

%527$&,Ï1
<HPDV GH ORV SXOJDUHV

YHUGH FRQ UD\DV URMDV

0HGLD

DELHUWD
XQLIRUPH

PHGLD

PHGLD

KRUL]RQWDO

PHGLD

PHGLD

PHGLDQRV

KHUPDIURGLWD

PHGLDQD
SHQWDJRQDO

FLQFR

PHGLD

PHGLD

GLVFRQWLQXD
�� R PHQRV�

VXEFRQWLQXD
R FRQWLQXD

'( &8$-$'2 $ (19(52
+RMD DGXOWD

)2/,$&,Ï1
3iPSDQR MRYHQ �iSLFH�

)/25$&,Ï1
3iPSDQR DGXOWR
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)RUPD GH ORV
GLHQWHV

/RQJLWXG GH ORV
GLHQWHV

3URIXQGLGDG GH
ORV GLHQWHV

)RUPD GHO VHQR
SHFLRODU

)RUPD GH OD EDVH
GHO VHQR SHFLRODU
3DUWLFXODULGDGHV
GHO VHQR SHFLRODU

'HQVLGDG SHORV
WXPEDGRV HQWUH
ORV QHUYLRV
�HQYpV�

'HQVLGDG SHORV
HUJXLGRV HQWUH ORV
QHUYLRV �HQYpV�
'HQVLGDG SHORV
WXPEDGRV GH ORV

QHUYLRV
SULQFLSDOHV

'HQVLGDG SHORV
HUJXLGRV GH ORV

QHUYLRV
SULQFLSDOHV

'HQVLGDG SHORV
WXPEDGRV GHO

SHFLROR
'HQVLGDG SHORV
HUJXLGRV GHO
SHFLROR

7DPDxR
�ORQJLWXG�
&RPSDFLGDG
/RQJLWXG GHO
SHG~QFXOR
%D\D

7DPDxR �SHVR�
)RUPD

&RORU GH OD SLHO
�HSLGHUPLV�

GH ODGRV
FyQFDYRV
PX\ FRUWRV

PX\ FRUWRV

VRQ OyEXORV
OLJHUDPHQWH
VXSHUSXHVWRV

HQ 8

QLQJXQD

QXOD R PX\ EDMD

QXOD R PX\ EDMD

QXOD R PX\ EDMD

QXOD R PX\ EDMD

QXOD R PX\ EDMD

QXOD R PX\ EDMD

PX\ SHTXHxR

PX\ VXHOWR
PX\ FRUWR

PX\ SHTXHxD
DSODVWDGD

REWXVD�RYDODGD

YHUGH�DPDULOOD

GH ODGRV
UHFWLOtQHRV
FRUWRV

FRUWRV

VRQ OyEXORV
VXSHUSXHVWRV

HQ 9

EDMD

EDMD

EDMD

EDMD

EDMD

%DMD

SHTXHxR

VXHOWR
FRUWR

SHTXHxD
/LJHUDPHQWH
DSODVWDGD
2YDODGD

DFXPLQDGD
URVD

XQ ODGR FyQFDYR
\ RWUR FRQYH[R

/DUJRV

/DUJRV

SUHVHQFLD
EDVWDQWH VREUH

HO ERUGH
$OWD

$OWD

$OWD

$OWD

$OWD

$OWD

*UDQGH

&RPSDFWR
/DUJR

*UDQGH
HOtSWLFD FRUWD

HOtSWLFD ODUJD

5RMD�JULV

GH ODGRV
FRQYH[RV
PHGLDQRV

PHGLDQRV

VRQ OyEXORV PX\
VXSHUSXHVWRV

PHGLD

PHGLD

PHGLD

PHGLD

PHGLD

PHGLD

PHGLDQR

PHGLR
PHGLR

PHGLD
UHGRQGD

FLOtQGULFD

URMD

IRQGR D PHQXGR OLPLWDGR SRU HO
QHUYLR FHUFD GHO SXQWR SHFLRODU

0$'85$&,Ï1
5DFLPRV

)XHQWH� WRPDGR GH 'XTXH \ <iQH]� �����



0DQXDO GH 9LWLFXOWXUD 7URSLFDO ��

6HJ~Q 5H\QLHU ������ S� ���� OD GHVFULSFLyQ PiV XWLOL]DGD HV OD GHVDUUROODGD SRU 5DYD] \
*DOHW� TXLHQ VXJLULy FDUDFWHUL]DU ORV yUJDQRV GH DFXHUGR FRQ OD YHOORVLGDG� HO FRORU \ OD IRUPD�
/DV REVHUYDFLRQHV GHEHQ HIHFWXDUVH HQ ORV SHULRGRV PiV IDYRUDEOHV D OD H[SUHVLyQ \ FXDQGR
KDQ DOFDQ]DGR XQ GHWHUPLQDGR GHVDUUROOR� (V DVt FRPR VH WLHQH�

z $QWHV GH IORUDFLyQ� SDUD GHVFULSFLyQ FyPR yUJDQR YHUWHGHUR� SDUD KRMDV MyYHQHV� GHO
SiPSDQR \ GH OD LQIORUHVFHQFLD�

z $ SDUWLU GH OD SDUDGD GHO FUHFLPLHQWR� SDUD REVHUYDFLyQ GH KRMDV�
z (Q OD PDGXUDFLyQ GH OD XYD� SDUD GHVFULSFLyQ GH UDFLPR� ED\D \ VHPLOOD�
z (Q GHVFDQVR� SDUD GHVFULSFLyQ GHO VDUPLHQWR�

��� 025)2/2*Ë$ < 25*$12*5$)Ë$

0RUIROyJLFDPHQWH� OD SODQWD GH YLG HVWi FRPSXHVWD SRU GRV SDUWHV� OD SULPHUD FRQVWLWX\H HO
VLVWHPD UDGLFXODU� GHQRPLQDGR SDWUyQ R SRUWDLQMHUWR �9LWLV UXSHVWULV�� \ OD VHJXQGD� OD SDUWH
DpUHD� GHQRPLQDGD S~D� YDULHGDG R LQMHUWR �9LWLV YLQLIHUD /��� HVWD ~OWLPD WHUPLQD FRQIRUPDQGR
HO WURQFR� ORV EUD]RV \ ORV SiPSDQRV� TXH VRQ SRUWDGRUHV GH ORV SULQFLSDOHV yUJDQRV GH OD YLG
�KRMDV� UDFLPRV \ \HPDV�� /D XQLyQ tQWLPD HQWUH DPEDV SDUWHV VH UHDOL]D D WUDYpV GH OD XQLyQ
GH OD ]RQD IORHPDWLFD HQ HO SXQWR GH LQMHUWR� IRUPDQGR GH HVWD IRUPD OD GHQRPLQDGD FHSD�

����� 6LVWHPD UDGLFXODU

/D YLG WLHQH XQ VLVWHPD UDGLFXODU EDVWDQWH GHQVR� HO FUHFLPLHQWR GH ODV UDtFHV HV UiSLGR \ SRU
VX IXQFLyQ FRPR yUJDQR GH UHVHUYD VH KDFH LPSRUWDQWH FRQ ORV DxRV� (Q VXV WHMLGRV VH
GHSRVLWDQ QXPHURVDV VXVWDQFLDV� SULQFLSDOPHQWH DOPLGyQ� TXH VLUYH SDUD DVHJXUDU OD EURWDFLyQ
GHVSXpV GHO UHSRVR� 6HJ~Q 0DUWtQH] GH 7RGD ������� OD UDt] WLHQH XQ SHULRGR LQLFLDO FRQ
GXUDFLyQ GH � D �� DxRV� HQ HO TXH VH SURGXFH OD H[WHQVLyQ R FRORQL]DFLyQ GHO VXHOR� OXHJR XQ
SHULRGR GH DEVRUFLyQ \ DSURYHFKDPLHQWR GHO VXHOR ��� D �� DxRV�� \ ILQDOPHQWH XQ SHULRGR
GH GHFDGHQFLD� D SDUWLU GH ORV �� DxRV�

/DV SODQWDV SURYHQLHQWHV GH VHPLOODV GHVDUUROODQ XQD UDt] SULQFLSDO GH WLSR SLYRWDQWH� GH HVWD
VH RULJLQDQ ODV UDtFHV VHFXQGDULDV� \ GH HVWDV� ODV UDtFHV WHUFLDULDV \ DVt VXFHVLYDPHQWH� FRQ HO
SDVR GH ORV DxRV� OD UDt] SULQFLSDO SLHUGH VX IXQFLRQDOLGDG� \ ODV VHFXQGDULDV \ WHUFLDULDV
DGTXLHUHQ PD\RU LPSRUWDQFLD \ GHVDUUROOR YHJHWDWLYR �&KDXYHW \ 5H\QLHU� ������ ODV SODQWDV
SURFHGHQWHV GH UHSURGXFFLyQ VH[XDO R SRU VHPLOOD VROR VH XWLOL]DQ SDUD PHMRUDPLHQWR JHQpWLFR
R SDUD REWHQFLyQ GH QXHYDV YDULHGDGHV� (Q SODQWDV UHSURGXFLGDV DVH[XDOPHQWH SRU HVWDFDV�
HO VLVWHPD UDGLFXODU HV GH RULJHQ DGYHQWLFLR� SURFHGHQWH GH OD GLIHUHQFLDFLyQ GH FpOXODV GHO
SHULFLFOR R FDSD UL]yJHQD� \ VH RULJLQD� SULQFLSDOPHQWH� D QLYHO GH ORV QXGRV GHO WDOOR \ HV GH
WLSR IDVFLFXODGR� HQ HVWH WLSR GH UHSURGXFFLyQ VH GLIHUHQFLD XQ VLVWHPD GH UDtFHV JUXHVDV� R
SULQFLSDOHV� \ XQ VLVWHPD GHOJDGR GH UDtFHV VHFXQGDULDV \ DPSOLDPHQWH UDPLILFDGDV�
KRUL]RQWDOPHQWH� TXH VH GHVDUUROOD HQ XQ ��� SRU HQFLPD GHO SULPHU PHWUR GH VXHOR� HVWDQGR
OD JUDQ PD\RUtD HQWUH ORV SULPHURV �� D �� FP GH SURIXQGLGDG �&KDXYHW \ 5H\QLHU� ������
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HQ GRQGH DGTXLHUHQ PHMRU QXWULFLyQ \ DJXD SDUD FXPSOLU FRQ VX IXQFLyQ �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR�
������ HQ GHWHUPLQDGRV VXHORV� HO VLVWHPD GH UDtFHV GH FHSDV YLHMDV SXHGH OOHJDU KDVWD ORV �
P GH SURIXQGLGDG� (Q OD PD\RU SDUWH GH ODV SODQWDFLRQHV� OD GLVWULEXFLyQ GHO VLVWHPD UDGLFXODU
HV KHWHURJpQHR� GHELGR� SULQFLSDOPHQWH� D OD IRUPD GH IHUWLOL]DFLyQ� DO WLSR GH ULHJR R DO
ODERUHR GHO VXHOR� /D GHQVLGDG GH ODV UDtFHV GH XQ VLVWHPD GH FXOWLYR HVWi GHWHUPLQDGD SRU HO
PDUFR GH SODQWDFLyQ� HO SDWUyQ XWLOL]DGR \ OD KHWHURJHQHLGDG GHO VXHOR�

$QDWyPLFDPHQWH� +LGDOJR ������ PHQFLRQD TXH HQ OD UDt] SULPDULD VH GLVWLQJXHQ� HO FLOLQGUR
FRUWLFDO �IRUPDGR SRU OD HSLGHUPLV� ORV SHORV DEVRUEHQWHV� OD H[RGHUPLV� HO SDUpQTXLPD FRUWLFDO
\ OD HQGRGHUPLV�� TXH VXHOH WHQHU XQ FRQWRUQR H[WHUQR LUUHJXODU FDVL HQ IRUPD GH UXHGD GH
HQJUDQDMHV� \ XQ FLOLQGUR FHQWUDO �FRQVWLWXLGR SRU HO SHULFLFOR� HO HVER]R GHO IHOyJHQR� ORV
YDVRV FRQGXFWRUHV� VHSDUDGRV SRU QXPHURVRV UDGLRV PHGXODUHV \ HO SDUpQTXLPD PHGXODU�� $
PHGLGD TXH ODV UDtFHV FUHFHQ VH YD GLIHUHQFLDQGR HO FDPELXP \ HO IHOyJHQR� TXH VRQ ORV
PHULVWHPRV LQWHUFDODUHV GHWHUPLQDQWHV GHO FUHFLPLHQWR HQ JURVRU GH ODV UDtFHV� /D DFWLYLGDG�
HQ HO WLHPSR� GHO FDPELXP \ HO IHOyJHQR QR HV FRQWLQXD� OR TXH SHUPLWH GLIHUHQFLDU HO WHMLGR
JHQHUDGR HQ FDGD FLFOR GH FUHFLPLHQWR� SHUPLWLHQGR GHWHUPLQDU FRQ IDFLOLGDG \ YLVXDOPHQWH OD
HGDG GH ODV FHSDV �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ������

����� 7URQFR� EUD]RV� SiPSDQRV \ VDUPLHQWRV

/D YLG HQ HVWDGR VLOYHVWUH HV XQ EHMXFR R OLDQD� JUDFLDV D VXV WDOORV VDUPHQWRVRV \ D VXV
]DUFLOORV� TXH FXDQGR HQFXHQWUDQ XQ VRSRUWH R WXWRU VH HQUROODQ HQ pO \ WUHSDQ HQ EXVFD GH OD
OX] �$OPDQ]D� ������ (O WURQFR� ORV EUD]RV� ORV SiPSDQRV \ ORV VDUPLHQWRV� MXQWR FRQ ODV
KRMDV� ODV IORUHV� ORV ]DUFLOORV \ ORV IUXWRV� FRQIRUPDQ OD SDUWH DpUHD GH OD YLG �ILJXUD ���

)LJXUD �� 3ODQWD GH YLG FRQ HO WURQFR� EUD]RV� SiPSDQRV� KRMDV \ IUXWRV
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(O WURQFR VH GHILQH GH DFXHUGR FRQ HO VLVWHPD GH IRUPDFLyQ GH OD SODQWD� TXH KD VLGR
GHWHUPLQDGR FRQ OD SRGD� \ FRQ EDVH HQ HO VLVWHPD GH FRQGXFFLyQ GH OD SODQWD� VX DOWXUD
GHSHQGH GH OD SRGD GH IRUPDFLyQ� SHUR QRUPDOPHQWH HVWi HQWUH ORV ���� \ ���� P� HQ
SODQWDV FX\D SURGXFFLyQ VH GHVWLQD SDUD HODERUDFLyQ GH YLQR ±VLVWHPD JX\RW± �ILJXUD ���
\ HQWUH ���� \ ��� P� HQ FDVR GH XYD GH PHVD ±VLVWHPD SDUUDO± �ILJXUD ��� HO GLiPHWUR
SXHGH YDULDU HQWUH ���� \ ���� P� HV GH DVSHFWR UHWRUFLGR� RQGXODGR \ DJULHWDGR�
UHFXELHUWR SRU XQD FRUWH]D TXH VH GHVSUHQGH HQ WLUDV ORQJLWXGLQDOHV� (VWD FRUWH]D�
DQDWyPLFDPHQWH� FRUUHVSRQGH D GLIHUHQWHV FDSDV GH FpOXODV TXH� XELFDGDV GHO LQWHULRU DO
H[WHULRU� VRQ� SHULFLFOR� OtEHU� V~EHU� SDUpQTXLPD FRUWLFDO \ HSLGHUPLV� HO FRQMXQWR VH
GHQRPLQD ULWLGRPD �0DUWtQH] GH 7RGD� ������ HO FXDO VH UHQXHYD FDGD FLFOR GH FXOWLYR�
GHELGR D OD DFWLYLGDG GH XQD FDSD OODPDGD IHOyJHQR� IRUPDGD D SDUWLU GH OD GLIHUHQFLDFLyQ
GH FpOXODV GHO SHULFLFOR HQ HO PHV GH DJRVWR HQ ]RQDV WHPSODGDV HQ OD ODWLWXG QRUWH� \ HQ
PDU]R HQ HO VXU� TXH JHQHUD WRGRV ORV DxRV V~EHU KDFLD HO H[WHULRU� \ IHORGHUPLV KDFLD HO
LQWHULRU� 7RGRV ORV WHMLGRV VLWXDGRV H[WHULRUPHQWH DO V~EHU TXHGDQ DLVODGRV� IRUPDQGR XQ
WHMLGR PXHUWR OODPDGR ULWLGRPD� /DV IXQFLRQHV GHO WURQFR VRQ� DOPDFHQDPLHQWR GH UHVHUYD�
VRSRUWH GH ORV EUD]RV \ SiPSDQRV GH OD FHSD \ FRQGXFFLyQ GHO DJXD FRQ HOHPHQWRV
PLQHUDOHV \ GH IRWRVLQWDWRV �$OPDQ]D� ������

)LJXUD �� 7URQFR FRQ VDUPLHQWRV
HQ XYD GH PHVD

)LJXUD �� 7URQFR HQ XYD SDUD HODERUDFLyQ
GH YLQR� 1yWHVH OD IRUPDFLyQ GH ULWLGRPD
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/RV EUD]RV R UDPDV VRQ ORV yUJDQRV TXH VH HQFDUJDQ GH FRQGXFLU ORV QXWULHQWHV� WDQWR
PLQHUDOHV FRPR HODERUDGRV� \ GH GHILQLU HO WLSR GH DUTXLWHFWXUD FRQ OD GLVWULEXFLyQ IROLDU \
IUXFWtIHUD� WDPELpQ HVWiQ UHFXELHUWRV SRU FRUWH]D \ ULWLGRPD� /RV EUD]RV SRUWDQ ORV WDOORV
TXH QDFHQ HQ HO FLFOR HQ FXUVR� GHQRPLQDGRV SiPSDQRV� FXDQGR VRQ KHUEiFHRV� \
VDUPLHQWRV� FXDQGR VH KDQ OLJQLILFDGR� 'H DFXHUGR FRQ &KDXYHW \ 5H\QLHU ������� VH
GLVWLQJXHQ ORV VLJXLHQWHV WLSRV GH PDGHUD�

z 0DGHUD GHO FLFOR GH FUHFLPLHQWR� HQ ODV ]RQDV HVWDFLRQDOHV VH GHQRPLQD ³PDGHUD
GHO DxR´� \ HQ ]RQDV WURSLFDOHV� ³PDGHUD GH XQ FLFOR GH FXOWLYR´� FRQVWLWXLGD SRU HO
SiPSDQR R VDUPLHQWR� GHVGH TXH EURWD OD \HPD TXH OR RULJLQD KDVWD OD FDtGD GH OD KRMD�
&RPSUHQGH� SRU WDQWR� XQ SHULRGR GH FUHFLPLHQWR�

z 0DGHUD GHO VHJXQGR FLFOR R GH � DxR� VRQ ORV VDUPLHQWRV GHVGH OD FDtGD GH OD KRMD
KDVWD HO GHVDUUROOR GH ODV \HPDV HQ pO LQVHUWDV� FRPSUHQGH WRGR HO SHULRGR GH UHSRVR
LQYHUQDO�

z 0DGHUD GHO VHJXQGR FLFOR R GH � DxRV� GHVSXpV GH OD EURWDFLyQ GH ODV \HPDV� OD
PDGHUD GH XQ DxR VH GHQRPLQD GH GRV DxRV� HV VX VHJXQGR SHULRGR GH FUHFLPLHQWR� /D
PDGHUD GH GRV DxRV VRSRUWD ORV SiPSDQRV R VDUPLHQWRV QRUPDOHV�

z 0DGHUD YLHMD� DTXHOORV WDOORV FRQ PiV GH � DxRV GH HGDG SDVDQ D GHQRPLQDUVH PDGHUD
YLHMD�

(O SiPSDQR HV XQ EURWH SURYHQLHQWH GHO GHVDUUROOR GH XQD \HPD D[LODU GHO FLFOR DQWHULRU�
HV HO SRUWDGRU GH ODV \HPDV� ODV KRMDV� ORV ]DUFLOORV \ ODV LQIORUHVFHQFLDV� $O SULQFLSLR GH
VX GHVDUUROOR� ORV SiPSDQRV WLHQHQ FRQVLVWHQFLD KHUEiFHD� SHUR KDFLD HO PHV GH DJRVWR
�HQ HO KHPLVIHULR QRUWH� R GH PDU]R �HQ HO KHPLVIHULR VXU� ±HQ FOLPDV WURSLFDOHV VXFHGH
HQ FXDOTXLHU pSRFD GHO DxR± FRPLHQ]DQ D VXIULU XQD VHULH GH WUDQVIRUPDFLRQHV TXH DFDUUHDQ
VHQHVFHQFLD� SpUGLGD GH PRYLOLGDG GH VXVWDQFLDV QXWULWLYDV� OLJQLILFDFLyQ \ FDPELR GH
FRORU ±SDVDQGR SRU DPDULOOR \ ILQDOL]DQGR HQ PDUUyQ±� \ DFXPXODQGR VXVWDQFLDV GH
UHVHUYD� )LQDOPHQWH� DGTXLHUHQ FRQVLVWHQFLD OHxRVD \ SDVDQ D GHQRPLQDUVH VDUPLHQWRV
�0DUWtQH] GH 7RGD� ����� +LGDOJR� ������ (O SiPSDQR HV XQ WDOOR FRQIRUPDGR SRU
QXGRV \ HQWUHQXGRV�

/RV QXGRV VRQ HVWUXFWXUDV HQJURVDGDV� PiV R PHQRV SURQXQFLDGDV� GRQGH VH LQVHUWDQ
yUJDQRV LPSRUWDQWHV SDUD OD ILVLRORJtD GH OD SODQWD� ORV FXDOHV SXHGHQ VHU SHUHQQHV� FRPR
ODV \HPDV� R FDGXFRV� FRPR ODV KRMDV� ODV LQIORUHVFHQFLDV \ ORV ]DUFLOORV� /D VXFHVLyQ GH
QXGRV GHVGH OD EDVH KDVWD HO iSLFH VH OODPD UDQJRV� HO UDQJR GH XQ yUJDQR HV OD SRVLFLyQ
GHO QXGR HQ HO TXH HVWi LQVHUWR �&KDXYHU \ 5H\QLHU� ������ /DV UDPDV TXH QDFHQ VREUH ORV
SiPSDQRV HQ HO PLVPR FLFOR GH FUHFLPLHQWR VRQ GHQRPLQDGDV QLHWRV� SOXPLOODV R KLMXHORV�
\ VH FDUDFWHUL]DQ SRU VHU FRUWDV� GpELOHV \ SRU DFWXDU FRPR VXPLGHURV GpELOHV� ODV TXH VH
RULJLQDQ GH \HPDV GRUPLGDV� SURGXFWR GH GHVyUGHQHV ILVLRJpQLFRV VREUH HO WURQFR R ORV
EUD]RV� VH OODPDQ FKXSRQHV� \ VRQ VXPLGHURV IXHUWHV �$OPDQ]D� ������ /RV HQWUHQXGRV�
ORFDOL]DGRV HQWUH GRV QXGRV� SUHVHQWDQ ORQJLWXG FUHFLHQWH� KDVWD PiV R PHQRV HO TXLQWR
QXGR� GHO TXLQWR DO TXLQFH OD ORQJLWXG HV VLPLODU� \ D SDUWLU GH HVWH YDQ GLVPLQX\HQGR HQ
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ORQJLWXG KDFLD HO H[WUHPR DSLFDO �$OPDQ]D� ������ OD ORQJLWXG� QRUPDOPHQWH� HV GH � D �
FP HQ HO FDVR GH ORV HQWUHQXGRV � \ �� \ GH �� D �� FP HQ OD ]RQD PHGLD� (Q OD ]RQD GH
LQVHUFLyQ GHO SiPSDQR DO WDOOR SULQFLSDO �WURQFR� QR KD\ HQWUHQXGRV� \ HVWD ]RQD VH
GHQRPLQDGD FRURQD� (O GLiPHWUR GHO SiPSDQR HV YDULDEOH� HQ OD ]RQD FHQWUDO� QRUPDOPHQWH�
HV GH ��� FP �&KDXYHU \ 5H\QLHU� ������

����� +RMDV \ \HPDV

/DV KRMDV VRQ VLPSOHV� FRQ ILORWD[LD DOWHUQD \ GtVWLFD� \ IRUPDQ XQ iQJXOR GH LQVHUFLyQ GH
���� \ GLYHUJHQFLD QRUPDO GH ò� HVWiQ FRPSXHVWDV SRU SHFLROR \ OLPER� HO SHFLROR HVWi
LQVHUWR HQ HO SiPSDQR� HQYDLQDGR R HQVDQFKDGR HQ OD EDVH FRQ GRV HVWtSXODV TXH FDHQ
WHPSUDQDPHQWH� HO OLPER� JHQHUDOPHQWH SHQWDOREXODGR �FLQFR QHUYLRV TXH SDUWHQ GHO SHFLROR
\ VH UDPLILFDQ�� IRUPD VHQRV \ OyEXORV� ORV OyEXORV� GHSHQGLHQGR GH OD YDULHGDG� VRQ PiV R
PHQRV PDUFDGRV �$OPDQ]D� ������ WLHQHQ ERUGH GHQWDGR� FRORU YHUGH PiV LQWHQVR HQ HO
KD] TXH HQ HO HQYpV� TXH SUHVHQWD XQD YHOORVLGDG WDPELpQ PiV LQWHQVD� DXQTXH WDPELpQ KD\
YDULHGDGHV FRQ KRMDV JODEUDV� SXHGHQ WHQHU YDULDV IRUPDV �FXQHLIRUPHV� FRUGLIRUPHV�
SHQWDJRQDO� RUELFXODU� UHQLIRUPH��

/DV \HPDV VH LQVHUWDQ HQ HO QXGR� SRU HQFLPD GH OD D[LOD GH LQVHUFLyQ GHO SHFLROR� 6LHPSUH
VH SUHVHQWDQ GRV \HPDV SRU QXGR� OD \HPD QRUPDO R ODWHQWH� TXH HV GH PD\RU WDPDxR \ VH
GHVDUUROOD JHQHUDOPHQWH HQ HO FLFOR VLJXLHQWH D VX IRUPDFLyQ� \ OD \HPD SURQWD R DQWLFLSDGD�
TXH SXHGH EURWDU DO DxR GH VX IRUPDFLyQ� GDQGR OXJDU D UDPDV GH PHQRU GHVDUUROOR \
IHUWLOLGDG TXH ORV SiPSDQRV QRUPDOHV� GHQRPLQDGDV QLHWRV �$OPDQ]D� ������ 8QD
FDUDFWHUtVWLFD WtSLFD HQ OD YLG HV TXH WRGDV ODV \HPDV VRQ PL[WDV \ D[LODUHV �0XOOLQV HW DO��
������ /D \HPD QRUPDO WLHQH IRUPD FyQLFD \ HVWi FRQIRUPDGD SRU XQ FRQR YHJHWDWLYR
SULQFLSDO \ XQR R GRV FRQRV YHJHWDWLYRV VHFXQGDULRV� HVWRV FRQRV HVWiQ FRQVWLWXLGRV SRU XQ
WDOOR HPEULRQDULR� HQ HO TXH HVWiQ GLIHUHQFLDGRV ORV QXGRV \ HQWUHQXGRV� ORV HVER]RV IROLDUHV
\ GH ODV LQIORUHVFHQFLDV� \ XQ PHULVWHPR R iSLFH FDXOLQDU� 'LFKRV FRQRV YHJHWDWLYRV HVWiQ
SURWHJLGRV LQWHULRUPHQWH SRU XQD ERUUD DOJRGRQRVD �ILJXUD ��� /DV \HPDV� VHJ~Q OD SRVLFLyQ
HQ HO WDOOR� \ GH DFXHUGR FRQ 0XOOLQV HW DO� ������� VH FODVLILFDQ HQ DSLFDOHV \ D[LODUHV�

z <HPD DSLFDO R PHULVWHPR WHUPLQDO� (V XQD PDVD GH FpOXODV LQGLIHUHQFLDGDV TXH
FXDQGR HVWi DFWLYD JHQHUD� SRU GLIHUHQFLDFLyQ FHOXODU� WRGRV ORV yUJDQRV GHO WDOOR� &XDQGR
FHVD VX DFWLYLGDG� ELHQ VHD SRU GpILFLW KtGULFR� HVWUpV SRU FDORU R SRU IUtRV LQWHQVRV�
PXHUH�

z <HPD D[LODU� (V OD \HPD YHUGDGHUD� (VWDV \HPDV GDQ HO FDUiFWHU SHUHQQH D OD SODQWD�
(Q FDGD QXGR R D[LOD KD\ GRV WLSRV GH \HPD D[LODU� OD QRUPDO \ OD DQWLFLSDGD� 'H HVWDV
\HPDV� ODV TXH HVWiQ SUy[LPDV D OD ]RQD GH LQVHUFLyQ GHO SiPSDQR� UHFLEHQ HO QRPEUH
GH \HPDV EDVDOHV� GH OD FRURQD R FDVTXHUDV�

'H DFXHUGR FRQ OD HYROXFLyQ� 0XOOLQV HW DO� ������ FODVLILFDQ ODV \HPDV HQ�
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z <HPD ODWHQWH R QRUPDO� 7DPELpQ HV FRQRFLGD FRPR IUDQFD� 6H GHVDUUROOD GXUDQWH HO
FLFOR VLJXLHQWH D VX IRUPDFLyQ� RULJLQDQGR SiPSDQRV QRUPDOHV�

z <HPD SURQWD R DQWLFLSDGD� (V OD \HPD PiV SHTXHxD VLWXDGD HQ OD D[LOD GH OD KRMD�
SXHGH GHVDUUROODUVH HO PLVPR DxR GH VX IRUPDFLyQ� GDQGR OXJDU D ORV QLHWRV� TXH VRQ
SiPSDQRV GH PHQRU GHVDUUROOR \ IHUWLOLGDG� \ DJRVWDPLHQWR LQFRPSOHWR� SRU WHQHU HO
FLFOR PiV UHGXFLGR� /RV QLHWRV QR SRVHHQ \HPDV GH OD FRURQD \ WRGRV ORV HQWUHQXGRV
VRQ GH ORQJLWXG PiV R PHQRV FRQVWDQWH�

z <HPD GH PDGHUD YLHMD� 6H GHVDUUROOD� DO PHQRV� GHVSXpV GH GRV FLFORV GH VX IRUPDFLyQ�
HVWi LQVHUWDGD HQ PDGHUD YLHMD� 6XHOHQ VHU DQWLJXDV \HPDV QRUPDOHV GH OD FRURQD GHO
VDUPLHQWR TXH SHUPDQHFLHURQ WUDV OD SRGD GHO VDUPLHQWR LQFUXVWDGDV HQ OD FRUWH]D�
%URWDQ FXDQGR KD\ SRFD FDUJD HQ OD FHSD SRU SRGDV GHVHTXLOLEUDV R SRU GDxRV
ILVLRJpQLFRV� /RV SiPSDQRV TXH GHVDUUROODQ VH GHQRPLQDQ FKXSRQHV�

)LJXUD �� <HPD GH OD YLG SURWHJLGD SRU OD ERUUD�
6H GLVWLQJXH OD HVWUXFWXUD DOJRGRQRVD TXH SURWHJH OD \HPD

'H DFXHUGR FRQ HO Q~PHUR LQIORUHVFHQFLDV TXH VH GLIHUHQFLHQ GH XQD \HPD D[LODU QRUPDO
GXUDQWH XQ SHULRGR YHJHWDWLYR� VH SUHVHQWD OR TXH VH GHQRPLQD IHUWLOLGDG GH \HPDV� TXH
VH H[SUHVDUi HQ HO VLJXLHQWH FLFOR YHJHWDWLYR� /D SURGXFFLyQ \ FDOLGDG GH XQD FHSD GHSHQGHQ
GHO Q~PHUR GH \HPDV GHMDGDV HQ OD SRGD \ GH OD IHUWLOLGDG GH HVWDV �$OPDQ]D� ������ RWURV
IDFWRUHV TXH LQIOX\HQ VRQ� OD FDSDFLGDG GH GHVERUUH� HO WDPDxR GH ODV LQIORUHVFHQFLDV� HO
Q~PHUR GH IORUHV \ HO SRUFHQWDMH GH FXDMDGR� 'H DFXHUGR FRQ $OPDQ]D ������� OD IHUWLOLGDG
GH ODV \HPDV GHSHQGH GH�

z /D QDWXUDOH]D GH OD \HPD� ORV FRQRV SULQFLSDOHV VRQ PiV IpUWLOHV TXH ORV VHFXQGDULRV�
ODV \HPDV DQWLFLSDGDV VRQ PHQRV IpUWLOHV TXH ODV \HPDV QRUPDOHV�
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z /D SRVLFLyQ HQ HO SiPSDQR� OD IHUWLOLGDG GH ODV \HPDV DXPHQWD GHVGH ODV VLWXDGDV HQ OD
EDVH KDVWD OD ]RQD PHGLD GHO SiPSDQR� \ SRVWHULRUPHQWH YXHOYH D GHFUHFHU� (V IUHFXHQWH
TXH ODV \HPDV GH OD FRURQD QR WHQJDQ GLIHUHQFLDGRV UDFLPRV� H[FHSWR HQ FXOWLYDUHV PX\
IpUWLOHV�

z /D YDULHGDG� HQ DOJXQDV YDULHGDGHV QR VH HYLGHQFLD VL ODV \HPDV GH ORV SULPHURV QXGRV
VRQ UHSURGXFWLYDV R YHJHWDWLYDV� HQ HVWRV FXOWLYDUHV HV REOLJDGR GHMDU VDUPLHQWRV ODUJRV
HQ OD SRGD SDUD DVHJXUDU OD UHQWDELOLGDG GHO FXOWLYR�

z (O GHVDUUROOR YHJHWDWLYR GHO SiPSDQR� HQ JHQHUDO� ODV PD\RUHV IHUWLOLGDGHV VH REWLHQHQ
HQ SiPSDQRV GH YLJRU PHGLR�

z /DV FRQGLFLRQHV DPELHQWDOHV GXUDQWH OD IDVH GH GLIHUHQFLDFLyQ GH ODV LQIORUHVFHQFLDV�
IXQGDPHQWDOPHQWH OD LOXPLQDFLyQ�

����� =DUFLOORV� LQIORUHVFHQFLDV \ IORUHV

/RV ]DUFLOORV \ ODV LQIORUHVFHQFLDV VH XELFDQ PRUIROyJLFDPHQWH VREUH ORV QXGRV� DO ODGR
RSXHVWR DO GH OD LQVHUFLyQ GH ODV KRMDV� QR VLHPSUH WRGRV ORV QXGRV OOHYDQ ]DUFLOORV R
LQIORUHVFHQFLDV� HVWR GHSHQGH GH OD YDULHGDG� /RV ]DUFLOORV \ ODV LQIORUHVFHQFLDV WLHQHQ XQD
IRUPDFLyQ DQDWyPLFD VLPLODU� SRU OR TXH HV IUHFXHQWH HQFRQWUDU DOJXQRV ]DUFLOORV FRQ IUXWRV
HQ OD SDUWH DSLFDO �$OPDQ]D� ������

/RV ]DUFLOORV VRQ HVWUXFWXUDV DQDWyPLFDPHQWH VLPLODUHV D ORV WDOORV� SXHGHQ VHU ELIXUFDGRV�
WULIXUFDGRV R SROLIXUFDGRV� VX IXQFLyQ EiVLFD HV VXMHWDUVH DO VLVWHPD GH FRQGXFFLyQ� WLHQHQ
OD SDUWLFXODULGDG GH TXH VROR VH OLJQLILFDQ \ SHUPDQHFHQ ORV TXH VH HQUROODQ D ODV HVWUXFWXUDV
HQ GRQGH VH DGKLHUHQ �$OPDQ]D� ������ (Q ORV SiPSDQRV IpUWLOHV� ORV ]DUFLOORV VH VLW~DQ
VLHPSUH SRU HQFLPD GH ORV UDFLPRV� /D GLVWULEXFLyQ GH ]DUFLOORV H LQIORUHVFHQFLDV HQ HO
SiPSDQR GHSHQGH GHO JHQRWLSR� SHUR QRUPDOPHQWH HQ XYD SDUD YLQR� VHJ~Q 0XOOLQV HW DO�
������ \ 0DUWtQH] GH 7RGD ������� HV OD VLJXLHQWH�

z +DVWD HO WHUFHU R FXDUWR QXGR QR KD\ ]DUFLOORV QL LQIORUHVFHQFLDV
z $ FRQWLQXDFLyQ DSDUHFHQ GRV QXGRV FRQVHFXWLYRV FRQ UDFLPR
z (O VLJXLHQWH VLQ yUJDQR RSRVLWLIROLR �]DUFLOOR R UDFLPR�
z /RV GRV VLJXLHQWHV FRQ ]DUFLOOR
z (O VLJXLHQWH FRQ ]DUFLOOR� \ DVt VXFHVLYDPHQWH

'H DFXHUGR FRQ OR DQWHULRU \ FRQ EDVH HQ OD QRPHQFODWXUD GH OD PRGHODFLyQ DUTXLWHFWyQLFD
GH ODV SODQWDV �$OPDQ]D� ������ \ SDUD HO FDVR GH XYD SDUD YLQR FXOWLYDGD HQ &RUUDOHV�
%R\DFi� VH REVHUYD TXH OD VXFHVLyQ TXHGD GHO VLJXLHQWH PRGR�

������������������ ���

�� UDFLPR R ]DUFLOOR� 3RU HQFLPD GH XQ ]DUFLOOR QR KD\ UDFLPRV
�� DXVHQFLD GH yUJDQRV RSRVLWLIROLRV �]DUFLOORV�



�� 3HGUR -RVp $OPDQ]D�0HUFKiQ 3DEOR $QWRQLR 6HUUDQR &HO\ *HUKDUG )LVFKHU

/D LQIORUHVFHQFLD GH OD 9� YLQLIHUD HV GH WLSR FRPSXHVWR� \ VH OH FRQRFH ERWiQLFDPHQWH
FRQ HO QRPEUH GH UDFLPR� (O UDFLPR HV XQ yUJDQR RSRVLWLIROLR� HV GHFLU� VH VLW~D RSXHVWR
D OD KRMD� /D YLG FXOWLYDGD� GH DFXHUGR FRQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV JHQpWLFDV GH OD YDULHGDG \ GH
OD IHUWLOLGDG� SURGXFH GH XQR D WUHV UDFLPRV SRU SiPSDQR� (O UDFLPR HVWi IRUPDGR SRU XQ
WDOOR SULQFLSDO� TXH YD KDVWD OD SULPHUD UDPLILFDFLyQ� OODPDGR SHG~QFXOR� HVWD UDPLILFDFLyQ
JHQHUD ORV GHQRPLQDGRV KRPEURV R DODV GHO UDFLPR� TXH MXQWR FRQ HO HMH SULQFLSDO R
UDTXLV VH VLJXHQ UDPLILFDQGR YDULDV YHFHV� KDVWD OOHJDU D ODV ~OWLPDV UDPLILFDFLRQHV
GHQRPLQDGDV SHGLFHORV� TXH VH H[WLHQGHQ HQ HO H[WUHPR� FRQVWLWX\HQGR HO UHFHSWiFXOR
IORUDO TXH SRUWD OD IORU� 'RV UDPLILFDFLRQHV FRQVHFXWLYDV IRUPDQ XQD VXFHVLyQ ILORWi[LFD GH
XQ iQJXOR GH ��� �0DUWtQH] GH 7RGD� ������ $O FRQMXQWR GH UDPLILFDFLRQHV GHO UDFLPR VH
OH GHQRPLQD UDVSyQ R HVFREDMR�

/RV UDFLPRV SUHVHQWDQ XQ Q~PHUR GH IORUHV TXH� GHSHQGLHQGR GH OD IHUWLOLGDG GH ODV
\HPDV� SXHGH RVFLODU GH �� D���� SDUD ORV SHTXHxRV� R HQWUH ����� D ������ HQ ORV
JUDQGHV� /D IRUPD \ HO WDPDxR ILQDO GH ORV UDFLPRV VRQ LUUHJXODUHV \ GHSHQGHQ GH OD
YDULHGDG� FORQ \ HVWDGR GH GHVDUUROOR� 6H GHQRPLQD UDFLPDV D ORV UDFLPRV GHVDUUROODGRV
HQ ORV QLHWRV� TXH XQD YH] TXH IUXFWLILFDQ QR VXHOHQ FRPSOHWDU VX PDGXUDFLyQ� HQ DOJXQDV
]RQDV� D HVWDV HVWUXFWXUDV VH OHV GD HO QRPEUH GH JUXPRV �0XOOLQV HW DO� ������

/DV IORUHV VRQ XQLVH[XDOHV� SHQWiPHUDV� GH WDPDxR SHTXHxR �KDVWD � PP�� GH FRORU YHUGRVR
\ SRFR OODPDWLYDV� VH DJUXSDQ FRPR LQIORUHVFHQFLDV HQ UDFLPRV� TXH VH KDQ IRUPDGR GHVGH
\HPDV IpUWLOHV HQ HO SiPSDQR �ILJXUD ��� /D IORU� VHJ~Q 5\XJR ������� HVWi FRQVWLWXLGD SRU�

z 3HG~QFXOR R FDELOOR� HO FRQMXQWR IRUPD HO UDTXLV� UDVSyQ R HVFREDMR�

z &iOL]� FRQVWLWXLGR SRU FLQFR VpSDORV GH FRORU YHUGH TXH HVWiQ XQLGRV HQWUH Vt GiQGROH
IRUPD GH F~SXOD�

z &RUROD� IRUPDGD SRU FLQFR SpWDORV VROGDGRV SRU HO iSLFH� OD IXQFLyQ HV SURWHJHU DO
DQGURFHR \ JLQHFHR� HQ SOHQD IORUDFLyQ VH GHVSUHQGH \ VH GHQRPLQD FDSXFKyQ R FDOLSWUD
�FRUROD VROGDGD�� DO VXIULU OD GHKLVFHQFLD GHO UHFHSWiFXOR TXHGDQ H[SXHVWRV HO SLVWLOR \
ORV HVWDPEUHV�

z $QGURFHR� FRPSXHVWR SRU FLQFR HVWDPEUHV RSXHVWRV D ORV SpWDORV� HVWiQ FRQVWLWXLGRV
SRU XQ ILODPHQWR \ GRV OyEXORV �WHFDV�� HQ GRQGH VH HQFXHQWUDQ ORV VDFRV SROtQLFRV� /D
GHKLVFHQFLD SDUD OD OLEHUDFLyQ GHO SROHQ HV ORQJLWXGLQDO H LQWRUVD�

z *LQHFHR� HO RYDULR VH SUHVHQWD HQ OD SDUWH VXSHULRU �V~SHUR�� HV ELFDUSHODU FRQ ORV
FDUSHORV VROGDGRV \ FDGD FDUSHOR SRVHH GRV yYXORV� (O HVWLOR HV FRUWR� \ HO HVWLJPD�
OLJHUDPHQWH H[SDQGLGR \ GHSULPLGR HQ HO FHQWUR�



0DQXDO GH 9LWLFXOWXUD 7URSLFDO ��

����� (O IUXWR

7tSLFDPHQWH� HO IUXWR VH FRQRFH FRQ HO QRPEUH GH ED\D� VX WDPDxR \ IRUPD HV YDULDEOH�
GHSHQGLHQGR GH OD YDULHGDG� SDUD HO FDVR GH OD XYD GH PHVD� OD IRUPD HV PiV R PHQRV
HVIpULFD X RYDODGD� HO WDPDxR PHGLR� PHGLGR HO GLiPHWUR� HV GH �� D �� PP \ GH � D ��
PP HQ XYD SDUD YLQR �$OPDQ]D� ������ /DV ED\DV HQ YDULHGDGHV GH PHVD SXHGHQ SHVDU
HQWUH � \ �� J� \ ODV GH YLQR� HQWUH � \ � J �$OPDQ]D� ������ 6HJ~Q +LGDOJR ������� HQ
ORV IUXWRV VH GLVWLQJXHQ WUHV SDUWHV�

z (SLFDUSLR� HQ OD YLWLFXOWXUD SDUD HODERUDFLyQ GH YLQR VH FRQRFH FRPR KROOHMR� HV OD
SDUWH PiV H[WHUQD GH OD XYD \� SRU WDQWR� HV VX yUJDQR GH SURWHFFLyQ� 0RUIROyJLFDPHQWH
HV XQD PHPEUDQD TXH SUHVHQWD XQD HSLGHUPLV HOiVWLFD TXH FRQWLHQH FXWLQD� \ HQ FX\R
H[WHULRU VH IRUPD XQD FDSD FHURVD OODPDGD SUXtQD� TXH WLHQH IXQFLyQ SURWHFWRUD IUHQWH
DO DJXD� \ HV HQ GRQGH VH DGKLHUHQ ODV OHYDGXUDV TXH IHUPHQWDUiQ HO PRVWR GXUDQWH OD
IHUPHQWDFLyQ GHO YLQR� (O FRORU GHO KROOHMR YDUtD VHJ~Q HO HVWDGR IHQROyJLFR HQ HO TXH VH
HQFXHQWUD� HQ OD IDVH KHUEiFHD HV GH FRORU YHUGH� \ D SDUWLU GHO HQYHUR HV GH FRORU
DPDULOOR�YHUGRVR� HQ YDULHGDGHV EODQFDV� \ URVDGR R YLROiFHR� HQ YDULHGDGHV WLQWDV� (O
KROOHMR HV HO UHVSRQVDEOH GHO FRORU \ HO DURPD� SXHV HQ VXV FpOXODV VH DOPDFHQDQ ORV
SROLIHQROHV TXH GHILQHQ OD FRORUDFLyQ GHO PRVWR �DQWRFLDQRV \ IODYRQRLGHV�� (O KROOHMR
UHSUHVHQWD HO �� GH OD WRWDOLGDG GHO IUXWR�

)LJXUD �� ,QIORUHVFHQFLD WtSLFD GH OD XYD� VH HYLGHQFLD
OD JUDQ FDQWLGDG GH IORUHV HQ XQ UDFLPR�



�� 3HGUR -RVp $OPDQ]D�0HUFKiQ 3DEOR $QWRQLR 6HUUDQR &HO\ *HUKDUG )LVFKHU

z 0HVRFDUSLR� UHSUHVHQWD HO ��� GHO WDPDxR WRWDO GHO IUXWR� HV FRQRFLGR QRUPDOPHQWH
FRPR SXOSD \� HQ OD PD\RUtD GH YDULHGDGHV� HV WUDQVO~FLGR� OD H[FHSFLyQ VH SUHVHQWD HQ
ODV YDULHGDGHV WLQWRUHUDV� FRPR *DUQDFKD WLQWRUHUD� TXH WLHQHQ OD FDSDFLGDG GH DFXPXODU
HQ HO PHVRFDUSLR VXVWDQFLDV FRORUDQWHV �DQWRFLDQRV�� (O PHVRFDUSLR HV PX\ ULFR HQ
DJXD� D]~FDUHV� iFLGRV RUJiQLFRV �PiOLFR \ WDUWiULFR� \ IODYRQROHV� HQWUH RWURV� HQ VX
LQWHULRU VH HQFXHQWUD XQD ILQD UHG GH KDFHV FRQGXFWRUHV� FRPR H[WHQVLyQ GHO [LOHPD GH
ORV KDFHV GHO SHGLFHOR� TXH VH FRQRFH FRPR SLQFHO�

z 6HPLOODV R SHSLWDV� ODV VHPLOODV UHSUHVHQWDQ HO �� GHO IUXWR� HVWiQ URGHDGDV SRU XQD
ILQD FDSD� OODPDGD HQGRFDUSLR� TXH WLHQH IXQFLyQ SURWHFWRUD GHO HPEULyQ \ GHPiV yUJDQRV�
\ VRQ ULFDV HQ DFHLWHV \ WDQLQRV� (Q FDGD ED\D VH HQFXHQWUDQ HQWUH � \ � VHPLOODV� D ODV
ED\DV TXH FDUHFHQ GH VHPLOODV VH OHV GHQRPLQD ED\D DSLUHQD� ([WHULRUPHQWH� HQ ODV
VHPLOODV VH GLIHUHQFLDQ WUHV ]RQDV� SLFR� YLHQWUH \ GRUVR� HQ VX LQWHULRU VH HQFXHQWUDQ HO
DOEXPHQ \ HO HPEULyQ�


