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/D HFRILVLRORJtD HV XQD GLVFLSOLQD HPSOHDGD HQ ODV FLHQFLDV ELROyJLFDV \ DJURQyPLFDV� VX
REMHWLYR HV HVWXGLDU ORV SURFHVRV ILVLROyJLFRV TXH RFXUUHQ HQ ODV SODQWDV GHELGR DO HIHFWR
GHO DPELHQWH� $OPDQ]D ������ S��� OD GHILQH FRPR ³OD FLHQFLD TXH VH HQFDUJD GHO HVWXGLR
GH ORV SURFHVRV ItVLFR�TXtPLFRV TXH RFXUUHQ HQ ODV SODQWDV� \ GH VXV UHVSXHVWDV IUHQWH D ORV
DJHQWHV YDULDEOHV WDQWR H[WHUQRV FRPR LQWHUQRV� HQ EXVFD GH OD FRQVHUYDFLyQ GHO HTXLOLEULR
GLQiPLFR GHO GHVDUUROOR SDUD JDUDQWL]DU OD DXWRSHUSHWXDFLyQ GH ODV HVSHFLHV´�

��� )$&725(6 '( &5(&,0,(172 < '(6$552//2

6RQ FXDWUR ORV IDFWRUHV GH SURGXFFLyQ TXH GHWHUPLQDQ HO FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR GH ORV
FXOWLYRV� FOLPD� VXHOR� SODQWD \ KRPEUH �$OPDQ]D� ������

����� &OLPD

3DUD HO FDVR GHO FXOWLYR GH OD YLG� HO FOLPD HV HO IDFWRU TXH FRQ PD\RU LQWHQVLGDG GHWHUPLQD
OD YRFDFLyQ YLWtFROD GH XQD UHJLyQ \ VX UHODFLyQ FRQ ODV H[LJHQFLDV GH ODV YDULHGDGHV FXOWLYDGDV�
ELHQ VHD SDUD HODERUDFLyQ GH YLQR R SDUD FRQVXPR HQ IUHVFR� /D YLG WLHQH XQDV H[LJHQFLDV
FOLPiWLFDV GHILQLGDV SRU WUHV IDFWRUHV� OD WHPSHUDWXUD� OD OXPLQRVLGDG \ ODV SUHFLSLWDFLRQHV
�+LGDOJR� ������ %DMR ODV FRQGLFLRQHV DJURHFROyJLFDV GH VX OXJDU GH RULJHQ �FRQ HVWDFLRQHV��
OD YLG SURGXFH XQD ~QLFD FRVHFKD DO DxR� SXHV GXUDQWH HO LQYLHUQR �FXDWUR PHVHV� ODV
SODQWDV HQWUDQ HQ ³GRUPDQFLD´ SURIXQGD� PLHQWUDV TXH EDMR FRQGLFLRQHV WURSLFDOHV VH SXHGHQ
REWHQHU KDVWD ��� FRVHFKDV DO DxR �FHUFD DO (FXDGRU�� JUDFLDV D OD LQWHUYHQFLyQ GHO KRPEUH�
PHGLDQWH ODERUHV GH FXOWLYR FRPR OD SRGD� \ D ODV FRQGLFLRQHV DJURFOLPiWLFDV TXH UHSUHVHQWDQ
HQ FDGD ]RQD �4XLMDQR� ������ (Q OD UHJLyQ SURGXFWRUD GH XYD GH PHVD HQ HO 9DOOH GHO
&DXFD ������ D ����� PVQP� VH SURGXFHQ ��� FRVHFKDV� HQ ORV FXOWLYRV FRPHUFLDOHV SDUD
HODERUDFLyQ GH YLQRV TXH VH HQFXHQWUDQ HQ %R\DFi� HQWUH ORV ����� \ ����� PVQP� VH
SURGXFHQ ��� FRVHFKDV DO DxR �$OPDQ]D� ������

³(Q ]RQDV GH PD\RU DOWLWXG \ EDMD ODWLWXG� FRPR HV HO FDVR GH OD YLWLFXOWXUD GH FOLPD IUtR
WURSLFDO´ �$OPDQ]D HW DO�� ����D� $OPDQ]D� ������ HO FOLPD VH FRQYLHUWH HQ HO IDFWRU GH
SURGXFFLyQ DO TXH VH OH DWULEX\HQ ORV OtPLWHV �SRU HMHPSOR LQFLGHQFLD GH KHODGDV� SDUD HO
GHVDUUROOR GH HVWH WLSR GH YLWLFXOWXUD� GH DKt TXH ORV FXOWLYRV KDQ VLGR UHDOL]DGRV HQ ]RQDV

�� (FRILVLRORJtD



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

FRQ SHQGLHQWHV RULHQWDGDV VLHPSUH HQ EXVFD GH HYLWDU KHODGDV \ ORJUDU WHPSHUDWXUDV PiV
HOHYDGDV� TXH MXQWR FRQ OD LQWHQVLGDG \ FRPSRVLFLyQ HVSHFWUDO GH OD UDGLDFLyQ VRODU� GXUDQWH
HO SHULRGR GH FUHFLPLHQWR� \ FRQ OD DPSOLWXG GHO FDPELR GH OD WHPSHUDWXUD GLXUQD \ QRFWXUQD
�VDOWR WpUPLFR� IDYRUH]FDQ OD PD\RU FRQFHQWUDFLyQ GH D]~FDUHV \ SURGXFWRV GHO PHWDEROLVPR
VHFXQGDULR� LPSRUWDQWHV SDUD OD FDOLGDG GHO YLQR �4XLMDQR� ����� $OPDQ]D� ������

/D WHPSHUDWXUD HV HO FRPSRQHQWH GHO FOLPD PiV LPSRUWDQWH SDUD GHILQLU OD pSRFD \
YHORFLGDG GH ODV GLVWLQWDV IDVHV IHQROyJLFDV GH OD YLG �%UDQDV HW DO�� ������ ,QYHVWLJDFLRQHV
UHFLHQWHV KDQ HQFRQWUDGR TXH FDGD YDULHGDG WLHQH VX SURSLD WHPSHUDWXUD ILVLROyJLFD EDVH�
TXH VH GHQRPLQD DFXPXODFLyQ GH ³JUDGRV GtD GH FUHFLPLHQWR´ �*'&�� R FDORU DFXPXODGR
SRU GtD �$OPDQ]D� ������ OD WHPSHUDWXUD ILVLROyJLFD EDVH� WDPELpQ OODPDGD� SRU ORV
DJURFOLPDWyORJRV� ³FHUR GH YHJHWDFLyQ´� FRUUHVSRQGH SDUD OD YLG D �� �&� TXH HV OD
WHPSHUDWXUD PHGLD GLDULD SRU HQFLPD GH OD FXDO VH SURGXFH FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR� DXQTXH
HV LPSRUWDQWH LQGLFDU TXH� GH DFXHUGR FRQ ORV HVWDGLRV GH GHVDUUROOR IHQROyJLFR� HV YDULDEOH
�$QWRQDFFL HW DO�� ����� 2OLYHLUD� ����� :LOVRQ \ %DUQHWW� ������

$QWRQDFFL HW DO� ������ PHQFLRQDQ TXH FRQ HO DXPHQWR GH OD ODWLWXG� WDPELpQ VH SURGXFH
DXPHQWR HQ OD HVWDFLRQDOLGDG DPELHQWDO� HV DVt FRPR D PHQRUHV ODWLWXGHV �FHUFD DO (FXDGRU��
OD UHODFLyQ HQWUH HO WLHPSR ILVLROyJLFR �JUDGRV GtD� \ HO WLHPSR FURQROyJLFR �GtDV� HV FDVL
UHFWLOtQHD� KDVWD XQ GHWHUPLQDGR HVWDGR IHQROyJLFR� PLHQWUDV TXH D PD\RUHV ODWLWXGHV OD
UHODFLyQ VH GHVFULEH HQ IRUPD FXUYLOtQHD� \ VH DODUJD HO WLHPSR FURQROyJLFR SDUD DOFDQ]DU
XQ HVWDGR IHQROyJLFR GHWHUPLQDGR �$OPDQ]D� ������

(Q OD LQYHVWLJDFLyQ UHDOL]DGD SRU $OPDQ]D HW DO� �����D� HQ HO PXQLFLSLR GH 1REVD �%R\DFi��
EDMR FRQGLFLRQHV GH FOLPD IUtR WURSLFDO� VH FDUDFWHUL]y ILVLFRTXtPLFDPHQWH HO IUXWR GH OD
YDULHGDG 3LQRW 1RLU GXUDQWH VX FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR� GHVGH HO GtD �� GHVSXpV GH OD
DQWHVLV �''$� KDVWD OD VREUHPDGXUDFLyQ� 'HVGH OD IHFXQGDFLyQ KDVWD OD VREUHPDGXUH] GHO
IUXWR VH DFXPXODURQ ����� *'&� UHSUHVHQWDGRV FRPR WLHPSR ILVLROyJLFR� TXH FRUUHVSRQGHQ
D ��� GtDV FDOHQGDULR� 7DQWR OD DFXPXODFLyQ GH PDVD VHFD FRPR OD GH PDVD IUHVFD VLJXLHURQ
XQD FXUYD GREOH VLJPRLGHR �ILJXUD ���� 'XUDQWH HO LQLFLR GHO FUHFLPLHQWR VH REVHUYy XQD
GLVPLQXFLyQ GH S+� VyOLGRV VROXEOHV WRWDOHV �667� H tQGLFH GH PDGXUH] WHFQROyJLFD �,07
 667 �$77�� DFRPSDxDGD GH XQ DXPHQWR HQ OD DFLGH] WRWDO WLWXODEOH �$77�� 3DVDGR HVWH
PRPHQWR� \ KDVWD OD FRVHFKD� VH REVHUYy XQ DXPHQWR GH S+ H ,07� /RV IUXWRV� HQ HO
PRPHQWR GH OD FRVHFKD� SUHVHQWDURQ ���� �%UL[ \ XQD DFLGH] WRWDO WLWXODEOH TXH GLVPLQX\y
KDVWD ����� �ILJXUD ���� &RQ EDVH HQ ORV UHJLVWURV GH PDVD IUHVFD� 667 H ,07 IXH SRVLEOH
HVWDEOHFHU HO SXQWR ySWLPR GH FRVHFKD HQ ����� *'&�
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)LJXUD ��� &RPSRUWDPLHQWR GH OD PDVD IUHVFD \ OD PDVD VHFD HQ WLHPSR ILVLROyJLFR �*'&�
GHO IUXWR GH XYD 3LQRW 1RLU� HQ 1REVD�%R\DFi� FRQ EDVH HQ HO WLHPSR WpUPLFR DFXPXODGR�
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)LJXUD ��� &RPSRUWDPLHQWR GH VyOLGRV VROXEOHV WRWDOHV �667� \ OD DFLGH] WRWDO WLWXODEOH
�$77�� HQ WLHPSR ILVLROyJLFR �*'&� GHO IUXWR GH XYD 3LQRW 1RLU� HQ 1REVD�%R\DFi�
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(Q OD LQYHVWLJDFLyQ UHDOL]DGD SRU 9LOODVHFD HW DO� ������ HQ HO ,QVWLWXWR 1DFLRQDO GH
,QYHVWLJDFLRQHV $JURSHFXDULDV �,1,$�� OD 3ODWLQD� VH HQFRQWUy TXH ORV FXOWLYDUHV GH XYD GH
PHVD GH PDGXUH] WHPSUDQD UHTXLHUHQ GH ��� D ��� JUDGRV GtD SDUD DOFDQ]DU VX PDGXUH]�
PLHQWUDV TXH ORV FXOWLYDUHV GH PDGXUH] WDUGtD UHTXLHUHQ HQWUH ����� \ ����� JUDGRV GtD�

5H\QLHU ������ PHQFLRQD TXH OD WHPSHUDWXUD HV HO IDFWRU FOLPDWROyJLFR TXH GHWHUPLQD HO
FDPELR GH ORV HYHQWRV IHQROyJLFRV� DVt� HO SURFHVR PHWDEyOLFR GH OD IRWRVtQWHVLV DXPHQWD D
PHGLGD TXH OD WHPSHUDWXUD VXEH� SHUR KDVWD �� �&� SXHV D SDUWLU GH HVWH YDORU FRPLHQ]D D
GHFUHFHU \ SUHVHQWD GHWHQLPLHQWR D ORV �� �&� GHELGR D TXH VH SUHVHQWD GHJUDGDFLyQ HQ]LPiWLFD�
6H KD GHWHUPLQDGR TXH ODV WHPSHUDWXUDV ySWLPDV SDUD HO FXOWLYR GH OD YLG� HQ VXV GLVWLQWDV
HWDSDV GH GHVDUUROOR� VRQ ODV VLJXLHQWHV� DSHUWXUD GH \HPDV� GH � D �� �&� IORUDFLyQ� GH ��
D �� �&� GHVGH IORUDFLyQ D HQYHUR VH UHTXLHUHQ GH �� D �� �&� GH FDPELR GH FRORU �HQYHUR�
D PDGXUDFLyQ� GHVGH �� D �� �&� \ GXUDQWH OD YHQGLPLD �FRVHFKD�� GH �� D �� �&� /DV
YDULHGDGHV GH IUXWR EODQFR VRQ PHQRV H[LJHQWHV HQ WHPSHUDWXUD TXH ODV GH IUXWR URMR� HVWDV
H[LJHQ PD\RU WHPSHUDWXUD GXUDQWH OD IDVH GH HQYHUR �$OPDQ]D� ������

(Q OD ]RQD SURGXFWRUD GH %R\DFi� EDMR FRQGLFLRQHV GH FOLPD PRGHUDGR� ODV WHPSHUDWXUDV
GLXUQDV RVFLODQ HQWUH �� \ �� �&� IDYRUHFLHQGR OD IRWRVtQWHVLV \� SRU HQGH� OD VtQWHVLV GH
D]~FDUHV� PLHQWUDV TXH HQ OD QRFKH ODV WHPSHUDWXUDV VRQ FHUFDQDV DO FHUR ILVLROyJLFR ��� �&��
OR FXDO IUHQD OD UHVSLUDFLyQ \� HQ FRQVHFXHQFLD� RFDVLRQD EDMR JDVWR GH VXVWUDWR UHVSLUDWRULR
�FDUERKLGUDWRV�� OR TXH JHQHUD IUXWRV GH EXHQD FDOLGDG HQ FRQWHQLGRV GH VyOLGRV VROXEOHV�
FRQ EDVH HQ HVWRV DUJXPHQWRV� ORV LQYHVWLJDGRUHV KDQ SRGLGR HVWDEOHFHU HO GHQRPLQDGR
tQGLFH GH IUtR QRFWXUQR �+DSS� ����� 7RQLHWR� ������ (Q HO SHULRGR GH PDGXUDFLyQ� ODV
WHPSHUDWXUDV QRFWXUQDV EDMDV VRQ H[FHOHQWHV SDUD OD FDOLGDG GHO YLQR �4XLMDQR 5LFR� ������
6HJ~Q 5H\QLHU ������� ODV YDULHGDGHV GH PDGXUDFLyQ WDUGtD \ ODV YDULHGDGHV GH XYDV GH
PHVD VROR VH FXOWLYDQ HQ ]RQDV FiOLGDV� HV SRU HOOR TXH HQ HO 9DOOH GHO &DXFD� HQ GRQGH ODV
WHPSHUDWXUDV GLXUQDV VRQ VXSHULRUHV D �� �&� \ ODV QRFWXUQDV FHUFDQDV D �� �&� VH SURGXFHQ
IUXWDV GH PHVD GH H[FHOHQWH FDOLGDG RUJDQROpSWLFD�

+LGDOJR ������ VHxDOD TXH ³HV FRQYHQLHQWH XQD GLIHUHQFLD PDUFDGD GH WHPSHUDWXUDV >HQWUH
HO GtD \ OD QRFKH@� HVSHFLDOPHQWH GXUDQWH OD WHPSRUDGD GH PDGXUDFLyQ GH ODV XYDV´� OD
PDGXUDFLyQ OHQWD� EDMR HVWDV FRQGLFLRQHV� WLHQGH D SURGXFLU DURPDV LQWHQVRV� TXH JHQHUDQ
YLQRV ILQRV DIUXWDGRV� PLHQWUDV TXH HQ ]RQDV HQ GRQGH HO SHULRGR GH PDGXUDFLyQ HV FRUWR
�FOLPDV FiOLGRV \ VROHDGRV�� HQ GRQGH OD GLIHUHQFLD HQ WHPSHUDWXUDV HQWUH HO GtD \ OD QRFKH HV
DPSOLD� VH SXHGHQ SURGXFLU IUXWRV D]XFDUDGRV� SHUR FRQ PHQRU QLYHO GH DFLGH]� OR TXH LQFLGH
QHJDWLYDPHQWH HQ OD FDOLGDG GHO YLQR� 2WUR IDFWRU GH LPSRUWDQFLD HV OD DFXPXODFLyQ QHFHVDULD
GH WHPSHUDWXUDV SRU GHEDMR GH ORV ��� �& �KRUDV IUtR�� UHTXHULGDV SRU ORV FDGXFLIROLRV SDUD
VDOLU GHO SHULRGR GH HQGRGRUPDQFLD� VHJ~Q :HVWZRRG ������� HVWH YDORU HV GHSHQGLHQWH GH
OD YDULHGDG� /D DFXPXODFLyQ HVWi FRPSUHQGLGD HQ HO UDQJR GH ��� D ����� KRUDV IUtR� /RV
UHTXHULPLHQWRV GH IUtR HQ OD YLG VRQ LQIHULRUHV D ORV GH OD PD\RUtD GH IUXWDOHV FDGXFLIROLRV� \ OD
DFXPXODFLyQ GHSHQGH GH ORV IDFWRUHV FOLPiWLFRV GH FDGD ORFDOLGDG� /D LPSRUWDQFLD GH HVWH
IDFWRU FOLPiWLFR UDGLFD HQ TXH OD IDOWD GH DFXPXODFLyQ GH KRUDV IUtR SURGXFH PDOD EURWDFLyQ�
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TXH OOHYD D UHWUD]DU OD PDGXUDFLyQ GH ORV IUXWRV �3LQWR HW DO�� ������ HQ ]RQDV WURSLFDOHV� SRU
VHU XQ IDFWRU GHILFLWDULR� HV QHFHVDULR DSOLFDU SURGXFWRV FRPSHQVDGRUHV GH KRUDV IUtR�

(Q FXDQWR D OD OXPLQRVLGDG� OD YLG HV FRQVLGHUDGD XQD SODQWD KHOLyILOD� SRU UHTXHULU DEXQGDQWH
OX] SDUD VX GHVDUUROOR� +LGDOJR ������ PHQFLRQD TXH HV QHFHVDULR TXH DFXPXOH HQWUH �����
\ ����� KRUDV DQXDOHV SDUD TXH FRPSOHWH XQ FLFOR GH SURGXFFLyQ� ����� GH HOODV QHFHVDULDV
SDUD HO FLFOR YHJHWDWLYR� HVWR LPSOLFD OD QHFHVLGDG GH HVWDEOHFHU YLxHGRV HQ ]RQDV HQ GRQGH OD
OX] OOHJXH HQ PD\RU SURSRUFLyQ� $ PHGLGD TXH ORV FXOWLYRV VH XELFDQ PiV FHUFD GHO (FXDGRU�
HO EULOOR VRODU GXUDQWH WRGR HO DxR HV PiV FRQVWDQWH� IDFWRU TXH IRPHQWD OD SURGXFFLyQ GXUDQWH
WRGR HO DxR �$OPDQ]D� ������

/D UDGLDFLyQ XOWUDYLROHWD� HQ HVSHFLDO OD GHO UDQJR GH 89�%� FDXVD FLHUWR HVWUpV HQ ODV SODQWDV�
SURYRFDQGR PD\RU VtQWHVLV GH FRPSXHVWRV IHQyOLFRV� HVSHFLDOPHQWH GXUDQWH OD PDGXUDFLyQ
GHO IUXWR �&DOGZHOO� ����� )OLQW HW DO�� %RUPDQ� ������ HVWD VtQWHVLV� HVSHFLDOPHQWH GH
FDURWHQRLGHV� DQWRFLDQRV \ IODYRQRLGHV� VH GD HQ PD\RU FDQWLGDG EDMR FRQGLFLRQHV GH FOLPDV
IUtRV� IDYRUHFLHQGR HO VDERU� HO FRORU \ HO DURPD �$UDNDZ� ����� 4XLMDQR 5LFR� ������ (Q
XYD� OD VtQWHVLV GH DQWRFLDQLQDV� HQ ODV YDULHGDGHV WLQWDV� FRLQFLGH FRQ HO HQYHUR� SHULRGR HQ
HO TXH OD ED\D FRPLHQ]D D WRPDU HO FRORU FDUDFWHUtVWLFR GH OD YDULHGDG �:LQNOHU HW DO�� ������
(Q UHJLRQHV FDOXURVDV� ORV FRQWHQLGRV GH VyOLGRV VROXEOHV VH ORJUDQ DQWHV TXH HO PLVPR FRORU�
SRU OR TXH PXFKRV YLWLFXOWRUHV DFRVWXPEUDQ D GHMDU OD IUXWD XQ WLHPSR PiV HQ HO YLxHGR �'HO
9DOOH HW DO�� ����� $OPDQ]D� ������ (V FRQRFLGR TXH OD IUXWD� XQD YH] DOFDQ]D FLHUWR QLYHO GH
D]~FDU� EORTXHD OD VtQWHVLV GH DQWRFLDQLQDV �6SD\G HW DO�� ������ /RV UDFLPRV TXH UHFLEHQ
PD\RU UDGLDFLyQ VRODU FRQWLHQHQ PD\RU FDQWLGDG GH IODYRQRLGHV TXH ORV TXH VH HQFXHQWUDQ
VRPEUHDGRV� GHELGR D TXH VH LQFUHPHQWD OD FRQFHQWUDFLyQ GH ORV ��JOLFyVLGRV GH TXHUFHWLQD�
NDHPSIHURO \ PLUFHWLQD �6SD\G HW DO�� ������ /D OX] RULJLQD XQD PD\RU VtQWHVLV HQ OD
FRQFHQWUDFLyQ WRWDO GH DQWRFLDQLQDV \ IODYRQROHV� SHUR� D VX YH]� VH UHGXFH SRU ODV DOWDV
WHPSHUDWXUDV� TXH LQFLGHQ VREUH ORV UDFLPRV H[SXHVWRV D OD OX] GLUHFWD �6WH\Q HW DO�� ������
HVWRV IDFWRUHV DIHFWDQ ORV FRQWHQLGRV GH IODYRQROHV \ DQWRFLDQRV �6SD\G HW DO�� ����� 'HO
9DOOH HW DO�� ������

'HQWUR GH ODV QHFHVLGDGHV KtGULFDV� EDMR FRQGLFLRQHV WURSLFDOHV� HO FXOWLYR GH OD YLG HVWi
GHWHUPLQDGR SRU ODV SUiFWLFDV GH ULHJR� GHELGR D TXH� FRQ OD ILQDOLGDG GH ORJUDU XQ DGHFXDGR
FRQWURO ILWRVDQLWDULR� VH HVWDEOHFHQ SURJUDPDFLRQHV TXH SURFXUDQ TXH ORV FLFORV GH FUHFLPLHQWR
RFXUUDQ GXUDQWH ORV SHULRGRV PHQRV OOXYLRVRV �$OPDQ]D� ������ EDMR HVWDV FRQGLFLRQHV� OD
GHPDQGD GH HYDSRWUDQVSLUDFLyQ VLHPSUH VXSHUD HO YROXPHQ GH SUHFLSLWDFLyQ \ OD FDSDFLGDG
GH DOPDFHQDPLHQWR GHO VXHOR� OR TXH RULJLQD OD QHFHVLGDG GH ULHJR� DO PHQRV HQ IRUPD
FRPSOHPHQWDULD �3LUH HW DO�� ������ /RV YLxHGRV XELFDGRV HQ ]RQDV IUHVFDV \ K~PHGDV
WLHQHQ PHQRU SUREDELOLGDG GH SUHVHQWDU GpILFLWV KtGULFRV TXH DTXHOORV XELFDGRV HQ ]RQDV
FiOLGDV \ VHFDV� SHUR ODV ]RQDV K~PHGDV VRQ PiV FRPSOLFDGDV HQ HO PDQHMR DJURQyPLFR�
GHELGR D OD PD\RU LQFLGHQFLD GH SUREOHPDV ILWRVDQLWDULRV� HVSHFLDOPHQWH SRU HO DWDTXH GH
HQIHUPHGDGHV IXQJRVDV� 'HELGR DO DOWR SRGHU GH VXSHUYLYHQFLD GH OD YLG EDMR FRQGLFLRQHV GH
H[WUHPD VHTXtD� 9HLKPH\HU \ +HQGULFNVRQ ������� FLWDGRV SRU 3LUH HW DO� ������� OD FODVLILFDURQ
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FRPR KLGUyIRED� SHUR SRVWHULRUPHQWH FRPSUREDURQ TXH VH DIHFWDED SRFR FXDQGR OD KXPHGDG
GHO VXHOR HUD PDQWHQLGD GHQWUR GHO UDQJR GH DJXD ~WLO \ QR VH SHUPLWtD TXH HQ OD SUR[LPLGDG
GH ODV UDtFHV VH DOFDQ]DUD HO SXQWR GH PDUFKLWHV SHUPDQHQWH�

/DV QHFHVLGDGHV KtGULFDV HQ 9� YLQLIHUD GHSHQGHQ GH OD YDULHGDG \ GHO FLFOR GH GHVDUUROOR
IHQROyJLFR HQ TXH VH HQFXHQWUH OD SODQWD� $O UHVSHFWR� 6HOOpV HW DO� ������ PHQFLRQDQ TXH HV
QHFHVDULR FRQWDU FRQ XQ FRHILFLHQWH GHO FXOWLYR �.F� TXH UHODFLRQH OD GHPDQGD HYDSRUDWLYD GH
OD DWPyVIHUD \ OD WUDQVSLUDFLyQ GH OD SODQWD� D WUDYpV GH VXV GLIHUHQWHV IDVHV GH FUHFLPLHQWR�
(Q VX LQYHVWLJDFLyQ� 6HOOpV HW DO� ������ HQFRQWUDURQ� SDUD OD YDULHGDG 5HG*OREH� ORV VLJXLHQWHV
YDORUHV GH .F� GXUDQWH OD EURWDFLyQ� FDUDFWHUL]DGD SRU XQD LQWHQVD DFWLYLGDG UDGLFXODU \
DFHOHUDGR FUHFLPLHQWR GH WDOORV� HQWUH ���� \ ����� GXUDQWH OD IORUDFLyQ� ����� HO H[FHVR GH
DJXD GXUDQWH HVWD IDVH UHVXOWD SHUMXGLFLDO� GH IORUDFLyQ D FXDMDGR GH IUXWRV HO .F IOXFW~D HQWUH
���� D ����� HO PD\RU SHULRGR GH QHFHVLGDG GH DJXD HV HO FRPSUHQGLGR HQWUH HO FXDMDGR \ HO
HQYHUR� FRQ ����� SDUD OD pSRFD FHUFDQD D FRVHFKD� ODV QHFHVLGDGHV KtGULFDV VRQ GH �� PP
�.F GH ������ \ ODV OOXYLDV UHVXOWDQ SHUMXGLFLDOHV SDUD OD FDOLGDG GHO IUXWR� /DV ]RQDV HQ GRQGH
VH GHVDUUROOD OD PHMRU YLWLFXOWXUD HV DTXHOOD HQ GRQGH VH SUHVHQWDQ FRQGLFLRQHV GH EDMDV
SUHFLSLWDFLRQHV� FRPSUHQGLGDV HQWUH ��� \ ����� PP�DxR� FRQ EDMD KXPHGDG UHODWLYD \
GLVSRQLELOLGDG GH DJXD SDUD ULHJR� VL HV QHFHVDULR� (VWDV ]RQDV SUHVHQWDQ SRFD QXERVLGDG \
DEXQGDQWH LQVRODFLyQ D OR ODUJR GHO DxR� OR TXH IDYRUHFH XQD DGHFXDGD PDGXUDFLyQ GH ORV
IUXWRV �%UDQFKR� ������ 3DUD HO GHVDUUROOR GH OD YLWLFXOWXUD GH FDOLGDG� EDMR ODV FDUDFWHUtVWLFDV
GH ODV UHJLRQHV WURSLFDOHV� ODV ]RQDV LGHDOHV VRQ DTXHOODV HQ GRQGH VH SUHVHQWHQ GRV SHULRGRV
GH OOXYLD VHSDUDGRV SRU XQR VHFR� HQ HVWD FLUFXQVWDQFLD OD SODQWD SXHGH PDQWHQHUVH HQ
FUHFLPLHQWR FRQWLQXR� GDQGR FRPR UHVXOWDGR OD SRVLELOLGDG GH PDQWHQHU ORWHV HQ GLIHUHQWHV
HVWDGLRV GH GHVDUUROOR �4XLMDQR 5LFR� ������ SHUPLWLHQGR SURJUDPDFLyQ GH FRVHFKDV�

����� 6XHOR

7UDGLFLRQDOPHQWH VH PHQFLRQD TXH OD SODQWD GH YLG HV PX\ SRFR H[LJHQWH HQ FXDQWR D
QHFHVLGDGHV GH QXWULHQWHV PLQHUDOHV �0DUWtQH] GH 7RGD� ������ SRU OR TXH IiFLOPHQWH VH
DGDSWD D VXHORV GH HVFDVD IHUWLOLGDG� /D YLG SUHVHQWD UDtFHV TXH WLHQHQ OD SURSLHGDG GH
DEVRUEHU ORV HOHPHQWRV QHFHVDULRV \ SRUWDUVH FRPR yUJDQR GH UHVHUYD� /D SODQWDV GHO JpQHUR
9LWLV� GHELGR D VX RULJHQ� VH DGDSWDQ PX\ ELHQ D VXHORV OLYLDQRV� GH WH[WXUDPHGLD� SURIXQGRV�
SHUPHDEOHV� ELHQ GUHQDGRV� FRQ VXILFLHQWH PDWHULD RUJiQLFD \ EXHQD FDSDFLGDG GH UHWHQFLyQ
GH DJXD �*DOLQGR HW DO�� ������ /D GLVSRQLELOLGDG GH ORV QXWULHQWHV SDUD OD SODQWD HVWi
FRQGLFLRQDGD SRU HO S+� TXH GHEH HVWDU HQWUH ��� \ ���� (Q VXHORV iFLGRV VH SXHGHQ SUHVHQWDU
GHILFLHQFLDV GH IyVIRUR� FDOFLR� PDJQHVLR� ERUR \ PROLEGHQR� \ WR[LFLGDGHV GH DOXPLQLR� KLHUUR
\ PDJQHVLR� HQ VXHORV DOFDOLQRV SXHGHQ VHU LJXDOPHQWH GHILFLHQWHV IyVIRURV \ ORV HOHPHQWRV
PHQRUHV� HQ VXHORV PDO GUHQDGRV VH SXHGH SUHVHQWDU WR[LFLGDG GH KLHUUR� PDJQHVLR \ D]XIUH
�$OPDQ]D� ������

(Q ODV LQYHVWLJDFLRQHV UHDOL]DGDV SRU 0DUWtQH] GH 7RGD ������ VH FRQFOX\y TXH ODV QHFHVLGDGHV
QXWULFLRQDOHV GH OD YLG GHSHQGHQ GHO HVWDGLR IHQROyJLFR� HQ HO HVWDGLR MXYHQLO HVPX\ LPSRUWDQWH
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HO QLWUyJHQR� \ FXDQGR HO YLxHGR LQLFLD OD SURGXFFLyQ� ODV QHFHVLGDGHV GH QXWULHQWHV RUJiQLFRV
H LQRUJiQLFRV VRQ PD\RUHV� HO HIHFWR GH OD IHUWLOL]DFLyQ VH YH UHIOHMDGR HQ HO FUHFLPLHQWR
VXEVLJXLHQWH DO GH OD FRVHFKD DFWXDO� SRUTXH GHSHQGH GH ODV UHVHUYDV DFXPXODGDV HQ ODV
UDtFHV� WURQFR \ VDUPLHQWRV�

��� )(12/2*Ë$

/D 9� YLQLIHUD� SRU VHU XQD HVSHFLH RULJLQDULD GH ]RQDV GH FOLPD WHPSODGR� UHTXLHUH GH
³YDULDFLRQHV HVWDFLRQDOHV ELHQ PDUFDGDV´ �6DQWLEDxH] HW DO�� ����� SDUD TXH SXHGD FXPSOLU
HILFLHQWHPHQWH FRQ VX GHVDUUROOR IHQROyJLFR� 6H GHILQH IHQRORJtD FRPR HO HVWXGLR GH ODV GLVWLQWDV
IDVHV GH FUHFLPLHQWR GH ODV SODQWDV GXUDQWH XQD WHPSRUDGD� EiVLFDPHQWH� VH UHILHUH DO HVWXGLR
GH IHQyPHQRV YLQFXODGRV D FLHUWRV ULWPRV SHULyGLFRV GH GHVDUUROOR� FRPR� SRU HMHPSOR� OD
EURWDFLyQ� OD IORUDFLyQ R OD PDGXUDFLyQ GHO IUXWR� \ VX UHODFLyQ FRQ IDFWRUHV PHGLRDPELHQWDOHV
WDOHV FRPR� OX]� FDORU \ KXPHGDG �0XOOLQV HW DO�� ������ 3DUD HO FDVR GH OD YLG� HO FRQRFLPLHQWR
DGHFXDGR GH OD IHQRORJtD� \ OD UHODFLyQ FRQ ORV IDFWRUHV FOLPiWLFRV GH XQD GHWHUPLQDGD ]RQD
WLHQHQ DSOLFDFLRQHV SUiFWLFDV HQ OD SODQLILFDFLyQ GH ODV ODERUHV SRU HIHFWXDU HQ ORV YLxHGRV�
REWHQLHQGR GH HVWD IRUPD XQD RSWLPL]DFLyQ GH ORV UHFXUVRV \ XQ DXPHQWR GH OD SURGXFWLYLGDG
�$OPDQ]D� ������

8QD SODQWD GH XYD� FRQ PDQHMR DGHFXDGR� SXHGH SURGXFLU GXUDQWH �� D �� DxRV �5H\QLHU�
������ QRUPDOPHQWH� ODV SODQWDV LQLFLDQ OD SURGXFFLyQ HQ HO WHUFHUR R FXDUWR DxR GHVSXpV GH
VHPEUDGDV� EDMR FRQGLFLRQHV GH FOLPD WURSLFDO� OD SURGXFFLyQ LQLFLD HQWUH ORV �� \ ORV ��
PHVHV GHVSXpV GH LQMHUWDGD �$OPDQ]D� ������ \ HQ FOLPDV WHPSODGRV HO GHVDUUROOR HVWi
GHWHUPLQDGR SRU FLFORV DQXDOHV� PLHQWUDV TXH HQ FOLPDV WURSLFDOHV HV SRU FLFORV GH FXOWLYR ��
D � PHVHV�� HVWRV FLFORV VRQ GHSHQGLHQWHV GH ODV FRQGLFLRQHV DJURFOLPiWLFDV \ GHO PDQHMR GHO
FXOWLYR� SXHV VRQ IDFWRUHV TXH WLHQHQ XQD LQIOXHQFLD PDUFDGD HQ ORV VLJXLHQWHV FLFORV YHJHWDWLYRV
�5H\QLHU� ������ 'H DFXHUGR FRQ GLYHUVDV LQYHVWLJDFLRQHV �0DUWtQH]� ����� +LGDOJR� �����
5H\QLHU� ������ VH KD GHWHUPLQDGR TXH HO FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR GH OD YLG VH GLYLGH HQ GRV
FLFORV� YHJHWDWLYR \ UHSURGXFWLYR�

����� &LFOR YHJHWDWLYR

6H H[SUHVD HQ HO FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR GH UDtFHV� SiPSDQRV� KRMDV� ]DUFLOORV� QLHWRV \
FKXSRQHV �yUJDQRV YHJHWDWLYRV�� GHQWUR GH HVWH FLFOR VH LQFOX\H HO DOPDFHQDPLHQWR GH VXVWDQFLDV
GH UHVHUYD� FRQRFLGR FRPR DJRVWDPLHQWR� \ HO LQLFLR DO UHSRVR R GRUPLFLyQ GH \HPDV �5H\QLHU�
������ /RV VLJXLHQWHV VRQ ORV SULQFLSDOHV HVWDGLRV GHO FLFOR YHJHWDWLYR �5LYHUD \ 'HYRWR�
������

z %URWDFLyQ

/D YLG SRVHH \HPDV ODWHUDOHV XELFDGDV HQ VDUPLHQWRV GHO FUHFLPLHQWR DQWHULRU \ HQ JUXSRV GH
HVFDPDV SURWHFWRUDV� OD \HPD FHQWUDO SULPDULD SXHGH VHU PL[WD \ RULJLQDU XQ VDUPLHQWR
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SRUWDGRU GH LQIORUHVFHQFLD� OD \HPD VHFXQGDULD FRPSXHVWD� HQ DOJXQDV YDULHGDGHV� SXHGH
RULJLQDU UDFLPRV IORUDOHV� D HVWH WLSR GH \HPDV VH OHV FRQRFH FRPR PL[WDV� VH FDUDFWHUL]DQ
SRUTXH HO Q~PHUR GH LQIORUHVFHQFLDV HV PHQRU �*LO� ������

/DV WHPSHUDWXUDV GHPDVLDGR EDMDV DQWHV GH OD EURWDFLyQ SXHGHQ GDxDU OD \HPD SULPDULD� FRQ
SpUGLGD FRQVHFXHQWH GH OD SURGXFFLyQ� SHUR VLQ DIHFWDU HO FUHFLPLHQWR GHO SiPSDQR �$OPDQ]D�
������ 9DULHGDGHV TXH WLHQHQ \HPDV VHFXQGDULDV IpUWLOHV� FRPR &DEHUQHW 6DXYLJQRQ \ 7RND\�
SRU VHU PiV WROHUDQWHV DO HVWUpV SRU EDMD WHPSHUDWXUD� VROR UHGXFHQ XQ SRFR VX SURGXFFLyQ�
HQ FRPSDUDFLyQ FRQ RWUDV FRPR &KDUGRQQD\� 6DXYLJQRQ \ 5LHVOLQJ �*LO� ������ 5LYHUD \
'HYRWR ������ PHQFLRQDQ TXH HO HIHFWR HVWLPXODQWH TXH HMHUFHQ ODV EDMDV WHPSHUDWXUDV
VREUH ORV WHMLGRV PHULVWHPiWLFRV GH ODV \HPDV GRUPDQWHV VH SURGXFH FXDQGR HO UHTXHULPLHQWR
GH IUtR VH KD FXPSOLGR� \ ODV SULPHUDV WHPSHUDWXUDV Pi[LPDV VREUHSDVDQ ORV �� �&� /RV
UHTXHULPLHQWRV GH KRUDV IUtR FDPELDQ VHJ~Q OD YDULHGDG� SHUR VH HVWLPD TXH OD PD\RUtD GH
YDULHGDGHV QHFHVLWDQ HQWUH ��� \ ��� KRUDV FRQ WHPSHUDWXUDV LQIHULRUHV D ORV � �&� SDUD TXH
VH SUHVHQWH EURWDFLyQ \ ORV EURWHV FUH]FDQ KRPRJpQHDPHQWH� HYLWDQGR HO GHVDUUROOR GH UDFLPRV
FRQ GLVWLQWRV HVWDGRV GH PDGXUDFLyQ \� SRU WDQWR� GH EDMD FDOLGDG� 8QD YH] TXH ODV \HPDV VH
KDQ KLQFKDGR VH SXHGHQ GDxDU FXDQGR ODV WHPSHUDWXUDV VRQ FHUFDQDV D �� �&� HQ HO HVWDGR
GH SXQWDV YHUGHV VH SUHVHQWDQ GDxRV FRQ WHPSHUDWXUDV HQWUH �� �& \ � � & �6DQWLEixH] HW DO��
������ 6HJ~Q )UHJRQL� FLWDGR SRU 5LYHUD \ 'HYRWR ������� HO OtPLWH LQIHULRU DFHSWDEOH SDUD
TXH QR VH SUHVHQWHQ GDxRV HV � �&�

z &UHFLPLHQWR GH EURWHV� KRMDV \ iUHD IROLDU

(O FUHFLPLHQWR YHJHWDWLYR GH OD YLG� WtSLFDPHQWH� VH GHVFULEHPHGLDQWH XQD FXUYD WLSR VLJPRLGDO�
\D VHD HQ HO WLHPSR FURQROyJLFR R HQ HO WLHPSR ILVLROyJLFR �$OPDQ]D� ������ (O FRQWURO GHO
FUHFLPLHQWR VH GHEH D XQ FDPELR HQ HO HTXLOLEULR HQWUH VXVWDQFLDV KRUPRQDOHV HQGyJHQDV�
ELHQ VHD HVWLPXODGRUDV R LQKLELGRUDV� HQ UHVSXHVWD DO DPELHQWH \ DO SURSLR HVWDGR GH GHVDUUROOR
GH OD SODQWD �5LYHUD \ 'HYRWR� ������ (O HTXLOLEULR HQWUH HO iFLGR LQGRO DFpWLFR �$,$� \ ODV
FLWRTXLQLQDV VREUH HO iFLGR DEVLFLFR �$%$� \ DOJ~Q FRPSRQHQWH IHQyOLFR SXHGH VHU HO DJHQWH
UHJXODU GH OD DFWLYLGDG HQ OD GLYLVLyQ FHOXODU HQ HO iSLFH� HVSHFLDOPHQWH DO LQLFLR GHO FUHFLPLHQWR
GH ORV EURWHV \ GH ODV KRMDV�

z 6HQHFWXG \ FDtGD GH KRMDV

(O HQYHMHFLPLHQWR GH ODV KRMDV� HQ FRQGLFLRQHV QRUPDOHV� VH GHVDUUROOD GHVGH OD EDVH GHO
EURWH KDFLD HO iSLFH� VH GHVDUUROOD VHQVLELOLGDG GH ODV FpOXODV GHO SHFtROR DO HWLOHQR� TXH VH
WUDQVIRUPDQ HQ XQD FDSD GH DEVFLVLyQ� GHEDMR GH HVWD ]RQD RFXUUH XQ PD\RU FUHFLPLHQWR
FHOXODU� FRQ VtQWHVLV \ VHFUHFLyQ GH HQ]LPDV TXH GHJUDGDQ OD SDUHG GH ODV FpOXODV �5LYHUD \
'HYRWR� ������ (VWD PDQLIHVWDFLyQ HV FRUUHODWLYD� HV GHFLU� UHVSRQGH D OD UHODFLyQ FRQ RWURV
yUJDQRV� WHMLGRV \ HO DPELHQWH �*LO� ������ (O SULPHU VLJQR HV OD GHJUDGDFLyQ GH FORURILOD� \
OXHJR KD\ SpUGLGD GH VXVWDQFLDV SURWHLFDV� FX\RV DPLQRiFLGRV VRQ HQYLDGRV KDFLD HO EURWH�
7DPELpQ KD\ SpUGLGD GHO $51 ULERVyPLFR� \ ILQDOPHQWH PXHUWH FHOXODU� GHVSXpV GH XQ DEUXSWR
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LQFUHPHQWR GH OD WDVD GH UHVSLUDFLyQ� 9DULDV VXVWDQFLDV� HVSHFLDOPHQWH GH WLSR KRUPRQDO�
HVWiQ LQYROXFUDGDV HQ OD VHQHFWXG FHOXODU� +RUPRQDV FRPR HO iFLGR DEVFtVLFR \ HO HWLOHQR
LQKLEHQ OD VtQWHVLV GH SURWHtQDV� /RV UDGLFDOHV OLEUHV� VXSHUy[LGR H KLGUR[LOR� R[LGDQ \ GHJUDGDQ
ORV OtSLGRV GH ODV PHPEUDQDV FHOXODUHV �*LO� ������

z 5HSRVR

/D HQWUDGD HQ UHSRVR GH ODV \HPDV D[LODUHV� EDMR FRQGLFLRQHV GH FOLPDV WHPSODGRV� VH SURGXFH
FXDQGR HPSLH]D D GHVFHQGHU OD WHPSHUDWXUD HQ HO RWRxR �� �&�� HVWH IHQyPHQR HV FRQRFLGR
FRPR DJRVWDPLHQWR� HQ HVWH SHULRGR VH SURGXFH XQD LQGXFFLyQ GH ORV WHMLGRV DO UHSRVR
PHWDEyOLFR� TXHGDQGR EORTXHDGD WRGD DFWLYLGDG LQGXFWRUD GH FUHFLPLHQWR FHOXODU �5LYHUD \
'HYRWR� ������ ORV QLYHOHV GH KXPHGDG HQ ODV \HPDV EDMDQ GHVGH XQ �� D XQ ���� SHUR
GXUDQWH HO SHULRGR GH SRVGRUPDQFLD ORV QLYHOHV YXHOYHQ UiSLGDPHQWH D DVFHQGHU DO ���
�/DYHH� ������ /D YLG HV XQD GH ODV HVSHFLHV FDGXFLIROLDV TXH QR WLHQH XQD H[LJHQFLD GRPLQDQWH
GH UHSRVR LQYHUQDO� VLQ HPEDUJR� ODV PD\RUHV SURGXFFLRQHV \ ODV PHMRUHV FRVHFKDV HQ
SURGXFFLyQ \ FDOLGDG VH SUHVHQWDQ FXDQGR VXV PHULVWHPRV KDQ VLGR H[SXHVWRV D XQ SHULRGR
LQYHUQDO LQWHQVR �5LYHUD \ 'HYRWR� ������ SDUHFH VHU TXH ODV WHPSHUDWXUDV DOWDV SRGUtDQ
LQGXFLU HO LQLFLR GH OD GRUPDQFLD� FRPR RFXUUH HQ HO WUySLFR� R UHHPSOD]DU HO IUtR DO DFWLYDU
DOJ~Q PHFDQLVPR DOWHUQDWLYR �/DYHH� ������ /D SODQWD PDQLILHVWD HO UHLQLFLR GH OD DFWLYLGDG
PHWDEyOLFD PHGLDQWH HO ³OORUR´� TXH HV XQD HPLVLyQ GH OtTXLGR HQ ORV FRUWHV GH OD SRGD� YLVLEOH
FRPR XQ VLPSOH JRWHR GXUDQWH DOJXQRV GtDV �ILJXUD ���� /RV OORURV FRUUHVSRQGHQ D OD HQWUDGD
HQ DFWLYLGDG GHO VLVWHPD UDGLFXODU� IRPHQWDGR SRU HO DXPHQWR� HQ FOLPDV WHPSODGRV� GH OD
WHPSHUDWXUD HQ HO VXHOR� HO PHFDQLVPR VH GHEH D OD DFWLYDFLyQ GH OD UHVSLUDFLyQ FHOXODU� FRQ OD
FRQVHFXHQWH DEVRUFLyQ GH DJXD \ VXVWDQFLDV PLQHUDOHV \ OD WUDQVIRUPDFLyQ \ PRYLOL]DFLyQ GH
VXVWDQFLDV GH UHVHUYD �5H\QLHU� ������

)LJXUD ��� /ORUR GH OD YLG FRPR PDQLIHVWDFLyQ GH LQLFLR GH DFWLYLGDG PHWDEyOLFD
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z 'HVERUUH

(O GHVERUUH HV OD SULPHU H[SUHVLyQ GHO FUHFLPLHQWR YHJHWDWLYR GHVSXpV GHO OORUR� VH REVHUYD
SRUTXH ODV \HPDV FRPLHQ]DQ D KLQFKDUVH� ODV HVFDPDV TXH ODV HQYXHOYHQ VH VHSDUDQ \ DSDUHFH
OD \HPD UHFXELHUWD SRU XQ WHMLGR DOJRGRQRVR� TXH VH FRQRFH FRPR ERUUD �0DUWtQH]� ������
7RGDV ODV \HPDV GH XQD FHSD QR GHVERUUDQ DO PLVPR WLHPSR� VH HVWDEOHFH OD IHFKD GH GHVERUUH
FXDQGR HO ��� GH ODV \HPDV HVWiQ HQ HO HVWDGR % GH %DJJLROLQL R ��� GH OD %%&+� 3RU VHU
XQD SODQWD GH FUHFLPLHQWR DFURSpWDOR� ODV \HPDV GH OD SDUWH VXSHULRU GH FDGD VDUPLHQWR
GHVERUUDQ SULPHUR� OD FRQVHFXHQFLD GH HVWD FDUDFWHUtVWLFD HV TXH ODV \HPDV LQIHULRUHV VH
UHWUD]DQ HQ VX EURWDFLyQ GHELGR D XQD LQKLELFLyQ JUDGXDO� SRVLEOHPHQWH SRU DFWLYLGDG KRUPRQDO
�5H\QLHU� ������ %DMR FRQGLFLRQHV GH FOLPDV WURSLFDOHV� HVWD EURWDFLyQ QR XQLIRUPH OOHYD D
TXH HO SRWHQFLDO GH FRVHFKD VH GLVPLQX\D HQ FDOLGDG� VXUJLHQGR OD QHFHVLGDG GH SUDFWLFDU
DJRELRV GH ORV VDUPLHQWRV \ OD XWLOL]DFLyQ GH VXVWDQFLDV LQGXFWRUDV GH OD EURWDFLyQ �$OPDQ]D�
������

����� &LFOR UHSURGXFWLYR

(O FLFOR UHSURGXFWLYR GH OD YLG RFXUUH HQ IRUPD SDUDOHOD FRQ HO FLFOR YHJHWDWLYR� \ KDFH UHIHUHQFLD
D OD IRUPDFLyQ \ GHVDUUROOR GH ODV LQIORUHVFHQFLDV� IORUHV� ED\DV \ VHPLOODV� \ D VX PDGXUDFLyQ
�6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ������ SRU VHU FLFORV VLPXOWiQHRV� ORV yUJDQRV YHJHWDWLYRV \
UHSURGXFWRUHV HVWiQ HQ FRQWLQXD FRPSHWHQFLD SRU OD XWLOL]DFLyQ GH VXVWDQFLDV QXWULWLYDV�
IRUPDGDV HQ ODV IXHQWHV� HV DVt FRPR OD UHODFLyQ IXHQWH�YHUWHGHUR LQIOX\H GHFLVLYDPHQWH HQ OD
SURGXFFLyQ \ FDOLGDG GH OD FRVHFKD HQ FXUVR \ HQ OD GHO FLFOR VLJXLHQWH �$OPDQ]D� ������

z )ORUDFLyQ

/D IHUWLOLGDG GH ODV \HPDV HV UHVXOWDGR GH OD DFWLYLGDG GH IDFWRUHV H[WHUQRV H LQWHUQRV OLJDGRV
D OD SODQWD� /D LQLFLDFLyQ IORUDO HV HO HIHFWR GH GRV IHQyPHQRV GLVWLQWRV �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR�
������ OD LQGXFFLyQ IORUDO� TXH HV OD UHVSXHVWD ILVLROyJLFD TXH GHWHUPLQD OD GLIHUHQFLDFLyQ
GH XQ PHULVWHPR KDFLD OD FRQVWLWXFLyQ GH XQD LQIORUHVFHQFLD� \ OD LQLFLDFLyQ IORUDO� SURSLDPHQWH
GLFKD� TXH HV OD PDQLIHVWDFLyQ PRUIROyJLFD GH OD GLIHUHQFLDFLyQ GH OD LQIORUHVFHQFLD \ GH ODV
IORUHV� &RRPEH ������ PHQFLRQD TXH HO LQLFLR GH OD IORUDFLyQ VH UHODFLRQD FRQ HO PRPHQWR HQ
TXH VH LQLFLD OD DSHUWXUD GH OD FDOLSWUD \ FRPLHQ]D D FDHU� HVWH FLFOR FRLQFLGH FXDQGR KD\ XQDV
�� KRMDV VHSDUDGDV HQ HO SiPSDQR� /D IORUDFLyQ WLHQH VX RULJHQ \ GHVDUUROOR LQLFLDO GHQWUR GH
OD \HPD IUXFWtIHUD D SDUWLU GHO SULPRUGLR QR GLIHUHQFLDGR HQ OD WHPSRUDGD DQWHULRU D OD FRVHFKD�
VLQ HPEDUJR� OD GLIHUHQFLDFLyQ IORUDO RFXUUH VROR � D � VHPDQDV OXHJR GH OD EURWDFLyQ �%XWWURVH�
������ (O Q~PHUR GH SULPRUGLRV IORUDOHV GHVDUUROODGRV HQ FDGD \HPD GHSHQGH GH GLIHUHQWHV
IDFWRUHV� FRPR OD YDULHGDG� OD MXYHQLOLGDG� HO YLJRU� OD QXWULFLyQ� HO QLYHO GH FDUERKLGUDWRV� ORV
UHJXODGRUHV GH FUHFLPLHQWR� HO HVWUpV KtGULFR \ ORV IDFWRUHV FOLPiWLFRV� 8QR GH ORV UHJXODGRUHV
GH FUHFLPLHQWR GXUDQWH HVWD IDVH VRQ ODV FLWRTXLQLQDV� TXH VH YHQ IDYRUHFLGDV SRU OD DOWD
WHPSHUDWXUD �*LO� ������ HVWH WLSR GH ILWRUUHJXODGRUHV VRQ LQGXFWRUHV GH OD IORUDFLyQ� \ VX
GRVLV� FRQ VXVWDQFLDV DQWDJyQLFDV� FRPR ODV JLEHUHOLQDV� GHWHUPLQD OD LQLFLDFLyQ IORUDO�
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z &XDMDGR \ IRUPDFLyQ GHO IUXWR

(VWH HVWDGR VH FDUDFWHUL]D FXDQGR ODV ED\DV VREUHSDVDQ ORV � PP GH GLiPHWUR� \ HO UDFLPR
IRUPD XQ iQJXOR GH ��� FRQ HO EURWH �&RRPEH� ������ (Q FRQGLFLRQHV QRUPDOHV� HO SRUFHQWDMH
WRWDO GH FXDMDGR HQ OD PD\RUtD GH ORV FXOWLYDUHV GH 9LWLV YLQLIHUD YDUtD GH XQ � D XQ ���
�(EDGt� ������ (Q YDULHGDGHV FRQ VHPLOODV� HO FXDMDGR RFXUUH GHVSXpV GH OD SROLQL]DFLyQ� GH
OD IHFXQGDFLyQ \ GHO LQLFLR GHO GHVDUUROOR GH ODV VHPLOODV� (O WDPDxRGHO SHULFDUSLR� JHQHUDOPHQWH�
DXPHQWD FXDQGR H[LVWHQ PiV VHPLOODV� HQ OD XYD VH IRUPDQ HQWUH � \ � �$OPDQ]D� ������ /D
FRQFHQWUDFLyQ GH iFLGR PiOLFR JHQHUDOPHQWH DXPHQWD FRQ HO Q~PHUR GH VHPLOODV� PLHQWUDV
TXH ORV D]~FDUHV� HO iFLGR WDUWiULFR� HO iFLGR FtWULFR \ HO QLWUyJHQR GLVPLQX\HQ �5LEHUHDX�
*D\RQ \ 3H\QDXG� ������ +DUGLH \ $QJJHQEDFK ������ GHWHUPLQDURQ TXH HO GHVDUUROOR GH
OD VHPLOOD GHSHQGH GH ODV GLIHUHQFLDV HQWUH ODV WHPSRUDGDV GH FUHFLPLHQWR� GHO OXJDU GH
FUHFLPLHQWR� GHO RULJHQ GH ODV YDULHGDGHV� GHO ULHJR GXUDQWH \ GHVSXpV GH IORUDFLyQ \ GHO
PDQHMR DJURQyPLFR FRPR� VLVWHPDV GH FRQGXFFLyQ� SRGD \ ODPDQLSXODFLyQ GHO IROODMH �GHVKRMH��

(EDGL ������PHQFLRQD TXH OD IHFXQGDFLyQ RFXUUH �� KRUDV OXHJR GH OD IORUDFLyQ HQ FRQGLFLRQHV
GH FDPSR� /DV FRQGLFLRQHV FOLPiWLFDV LQIOX\HQ VLJQLILFDWLYDPHQWH HQ HO FXDMDGR GH IUXWRV�
'HELGR D OD LQKLELFLyQ GHO FUHFLPLHQWR GHO WXER SROtQLFR \ DO GHVDUUROOR GHO yYXOR� HO SRUFHQWDMH
GH IUXWRV IHFXQGDGRV GLVPLQX\H VLJQLILFDWLYDPHQWH FRQ WHPSHUDWXUDV LQIHULRUHV D ���� �& \
VXSHULRUHV D ���� �&� /DV EDMDV WHPSHUDWXUDV� HO H[FHVR GH OOXYLDV \ OD DOWD KXPHGDG LPSLGHQ
HO GHVSUHQGLPLHQWR GH OD FDOLSWUD� $GHPiV� ODV OOXYLDV GLOX\HQ ORV IOXLGRV HVWLJPiWLFRV
SHUMXGLFDQGR OD DGKHVLyQ GHO SROHQ� /D OX] HV RWUR IDFWRU TXH LQIOX\H HQ HO SRUFHQWDMH GHO
FXDMDGR� (EDGt HW DO� ������ GHPRVWUDURQ TXH HO VRPEUHDPLHQWR GLVPLQX\H HO SRUFHQWDMH GH
IUXWRV FXDMDGRV�

/D FDtGD GH IORUHV \ GH IUXWRV SHTXHxRV VH LQLFLD QRUPDOPHQWH FRQ OD IORUDFLyQ \ ILQDOL]D GRV
VHPDQDV GHVSXpV� /D ]RQD GH DEVFLVLyQ HV OD EDVH GH FDGD SHGLFHOR IORUDO� 8Q IDFWRU KRUPRQDO
LPSRUWDQWH HQ OD FDtGD GH IUXWRV HV HO HWLOHQR TXH DFW~D HQ OD ]RQD GH DEVFLVLyQ� HVWLPXODQGR
OD VtQWHVLV GH KLGURODVDV� 3DUHFH TXH HO $&& ���DPLQRF\FORSURSDQH���FDUER[\OLF DFLG�� TXH
HV XQ SUHFXUVRU PHWDEyOLFR GHO HWLOHQR� WDPELpQ SURYRFD OD DEVFLVLyQ GH IUXWRV �%HVVLV HW DO��
������

z &UHFLPLHQWR \ PDGXUH] GHO IUXWR

(O FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR GHO IUXWR VH LQLFLD FRQ OD SROLQL]DFLyQ \ OD IHFXQGDFLyQ GHO yYXOR� \
FRQWLQ~D KDVWD HO HVWDGR GH PDGXUH] �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ������ /D SROLQL]DFLyQ� HQ
YDULHGDGHV GH PHVD� HQ HO 9DOOH GHO &DXFD� VH LQLFLD D ORV �� GtDV GHVSXpV GH SRGD �GGS�� \
HQ ODV YDULHGDGHV SDUD HODERUDFLyQ GH YLQR� HQ OD ]RQD GH %R\DFi� D ORV �� GGS� \ FRQWLQ~D
KDVWD OD PDGXUH] ���� GGS YDULHGDGHV GH PHVD� ��� GGS SDUD YLQR�� 6DOD]DU \ 0HOJDUHMR
������ \ $OPDQ]D ������ PHQFLRQDQ TXH HQ DOJXQRV FDVRV SXHGH LU KDVWD OD VREUHPDGXUDFLyQ
HQ OD SODQWD� HVSHFLDOPHQWH HQ YDULHGDGHV GHVWLQDGDV SDUD YLQRV \ SDVD� (Q ODV ED\DV GH XYD
H[LVWH XQ HVWDGLR LQWHUPHGLR OODPDGR HQYHUR TXH WLHQH XQD GXUDFLyQ GH �� GGS HQ YDULHGDGHV
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GH PHVD \ GH ��� SDUD YLQR� (O FUHFLPLHQWR \ GHVDUUROOR VH WUDGXFH HQ XQ DXPHQWR HQ
SDUiPHWURV ItVLFRV �YROXPHQ� WDPDxR� FRORU� GXUH]D� \ HQ XQD HYROXFLyQ GH FRPSXHVWRV TXtPLFRV
�D]~FDUHV� S+� DFLGH]� FRPSXHVWRV IHQyOLFRV�� /D WUDQVIRUPDFLyQ DUPyQLFD GH ORV GLIHUHQWHV
FRPSRQHQWHV TXtPLFRV GH OD ED\D� MXQWR FRQ HO GHVDUUROOR ySWLPR GH ORV DVSHFWRV ItVLFRV�
GXUDQWH HO FUHFLPLHQWR GH ORV IUXWRV GH OD YLG� SDUD OOHJDU HQ ySWLPDV FRQGLFLRQHV DO PRPHQWR
GH FRVHFKD� HV FODYH SDUD OD SRVFRVHFKD HQ YDULHGDGHV GH PHVD� \ SDUD OD HODERUDFLyQ GH
YLQRV GH FDOLGDG �$OPDQ]D� ����� $OPDQ]D \ %DODJXHUD�/ySH]� ����� $OPDQ]D� ������ (O
SHVR ILQDO GHO IUXWR HVWi HVWDEOHFLGR SRU HO Q~PHUR GH FpOXODV GXUDQWH OD GLYLVLyQ FHOXODU DQWHV
GH OD DQWHVLV \ HQ OD IDVH MXYHQLO� \ SRU HO YROXPHQ R HORQJDFLyQ FHOXODU \ OD GHQVLGDG GXUDQWH
OD IDVH GH PDGXUDFLyQ� DGLFLRQDOPHQWH� SHUR HQ PHQRU SURSRUFLyQ� FRQWULEX\H OD GLYLVLyQ
FHOXODU GHVSXpV GH OD DQWHVLV \ HO DXPHQWR GH OD FRQFHQWUDFLyQ GH VROXWRV �5LYHUD \ 'HYRWR�
������

'H DFXHUGR FRQ $OPDQ]D \ %DODJXHUD�/ySH] ������ \ $OPDQ]D ������� HO FUHFLPLHQWR GH
ORV IUXWRV GH OD YLG VH HIHFW~D PHGLDQWH XQD FXUYD GREOH VLJPRLGDO \ VH SXHGH UHSUHVHQWDU
PHGLDQWH HO FRPSRUWDPLHQWR GH OD ELRPDVD VHFD �ILJXUD ���� (Q HVWD FXUYD VH REVHUYDQ ODV
GLIHUHQWHV HWDSDV GH FUHFLPLHQWR GHO IUXWR� ODV FXDOHV VH GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLyQ�

,� (WDSD YHUGH R KHUEiFHR� VH LQLFLD FRQ HO HVWDGLR �� GH OD HVFDOD %%&+� FRUUHVSRQGLHQWH
DO WDPDxR SHUGLJyQ� \ WHUPLQD FXDQGR VH LQLFLD HO FDPELR GH FRORU �GH YHUGH D URMR� HQ
YDULHGDGHV WLQWDV� R D DPDULOOR� HQ YDULHGDGHV EODQFDV�� HVWDGLR FRQRFLGR FRPR HQYHUR
�$OPDQ]D� ������ (O DXPHQWR GH WDPDxR HV UiSLGR� HVSHFLDOPHQWH HO GH OD VHPLOOD� OD DFLGH]
HV HOHYDGD \ ODV ED\DV VRQ GXUDV� /D XYD YHUGH� VLQ PDGXUDU� FRQWLHQH XQD JUDQ FDUJD GH
iFLGRV WDUWiULFRV� PiOLFRV \� HQ PHQRU PHGLGD� FtWULFRV� HO FRQWHQLGR GH HVWDV VXVWDQFLDV
GHSHQGHUi HQ JUDQ PHGLGD GHO WLSR GH YDULHGDG \ GH ODV FRQGLFLRQHV HGDIRFOLPiWLFDV� \D TXH
OX]� WHPSHUDWXUD \ KXPHGDG VRQ GHFLVLYDV HQ OD FRQIRUPDFLyQ GH ORV iFLGRV RUJiQLFRV�
LPSRUWDQWHV HQ OD FDOLGDG RUJDQROpSWLFD HQ XYDV GH PHVD \ HQ OD HVWDELOLGDG PLFURELROyJLFD HQ
XYDV SDUD HODERUDFLyQ GH YLQR� (Q HVWD HWDSD OD XYD VH FRPSRUWD FRPR XQ yUJDQR FDSD] GH
UHDOL]DU IRWRVtQWHVLV �6DOD]DU \0HOJDUHMR� ������ (Q OD LQYHVWLJDFLyQ GH$OPDQ]D \ %DODJXHUD�
/ySH] ������� HQ OD YDULHGDG 3LQRW 1RLU� HVWD HWDSD ILQDOL]y D ORV �� GtDV GHVSXpV GH DQWHVLV
�GGD�� HV GHFLU� FRPSUHQGLy GHVGH FXDMDGR GH IUXWR KDVWD HQYHUR� $O ILQDO GH OD HWDSD KHUEiFHD�
ORV IUXWRV REWXYLHURQ XQ SHVR IUHVFR GH ���� J� S+ GH ����� DFLGH] WRWDO WLWXODEOH �$77� GH
���� \ VyOLGRV VROXEOHV WRWDOHV �667� GH ���� �%UL[�

(O PRPHQWR HQ TXH OD XYD FDPELD GH FRORU UHFLEH HO QRPEUH GH HQYHUR� GXUDQWH HO SURFHVR
GH PDGXUDFLyQ GH OD XYD� ORV iFLGRV RUJiQLFRV GHVFLHQGHQ \ ORV D]~FDUHV SURFHGHQWHV GH OD
DFWLYLGDG IRWRVLQWpWLFD HMHUFLGD SRU ODV KRMDV HPSLH]DQ D DXPHQWDU� (O WURQFR \ ORV VDUPLHQWRV
GH OD FHSD WDPELpQ FRQWULEX\HQ DO DXPHQWR GH ORV VyOLGRV VROXEOHV GH OD XYD� \D TXH DFW~DQ
FRPR DFXPXODGRUHV GH D]~FDUHV �0DUWtQH] GH 7RGD� ������ GHELGR D HVWD UD]yQ� ODV SODQWDV
YLHMDV VRQ FDSDFHV GH SURSRUFLRQDU IUXWRV PiV UHJXODUHV� TXH LQGXFHQ HQ ORV YLQRV PHMRUHV
FDOLGDGHV� (O HQYHUR RFXUUH DO ILQDOL]DU OD IDVH GH FUHFLPLHQWR KHUEiFHR GH OD ED\D� $O REVHUYDU
HO FRPSRUWDPLHQWR GH OD YDULHGDG 3LQRW 1RLU� EDMR FRQGLFLRQHV GH FOLPD IUtR WURSLFDO� HO
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HQYHUR WXYR XQD GXUDFLyQ GH �� GtDV \ VH FDUDFWHUL]y SRU XQ FDPELR JUDGXDO GH FRORU GH
YHUGH D URMR� GHELGR D OD GHJUDGDFLyQ GH FORURILODV \ VtQWHVLV GH DQWRFLDQRV \ FDURWHQRLGHV
�$OPDQ]D \ %DODJXHUD�/ySH]� ������

,,� (WDSD GH PDGXUDFLyQ� VH LQLFLD GHVGH HO HQYHUR \ YD KDVWD OD PDGXUH] RUJDQROpSWLFD� (Q
HVWD HWDSD VH UHDOL]D OD GLVPLQXFLyQ GH ORV iFLGRV RUJiQLFRV� GHELGR D VX GHVGREODPLHQWR� \
HO FRQVHFXHQWH DXPHQWR GH D]~FDUHV� HO IUXWR DGTXLHUH HO FRORU FDUDFWHUtVWLFR� VLJXH HQJURVDQGR
\ VH FRPSRUWD FRPR XQ yUJDQR GH WUDVIRUPDFLyQ �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ������ 6HJ~Q *ORULHV
������� ODV DOWDV WHPSHUDWXUDV WLHQHQ XQ HIHFWR QHJDWLYR HQ HVWD HWDSD� SRUTXH SRU DFFLyQ
GHO DXPHQWR GH OD UHVSLUDFLyQ VH FRQVXPHQ D]~FDUHV \ iFLGRV RUJiQLFRV� PLHQWUDV TXH OD
LOXPLQDFLyQ GLUHFWD VREUH ORV IUXWRV IDYRUHFH XQD PD\RU VtQWHVLV GH SROLIHQROHV� $OPDQ]D \
%DODJXHUD�/ySH] ������ UHSRUWDQ TXH OD PDGXUDFLyQ� HQ DOWLWXGHV GH ����� PVQP� SDUD OD
YDULHGDG 3LQRW 1RLU� VH LQLFLy D ORV �� GGD \ WHUPLQy D ORV ��� GGD� FRQ GXUDFLyQ GH �� GtDV�
FDUDFWHUL]iQGRVH SRU XQ LQFUHPHQWR GH S+ ����� D ����� \ GH 667� TXH OOHJDURQ D �����
�%UL[� PLHQWUDV TXH OD $77 GHFUHFLy GH ���� D �����

,,,� (WDSD GH PDGXUH]� VH FDUDFWHUL]D SRUTXH HO IUXWR KD WHUPLQDGR VX FUHFLPLHQWR \ KD
DGTXLULGR WRGDV VXV FDUDFWHUtVWLFDV ILVLFRTXtPLFDV \ RUJDQROpSWLFDV� SDUD VHU FRQVXPLGR
�$OPDQ]D� ������ 0DUWtQH] GH 7RGD ������ PHQFLRQD TXH� HQ FOLPDV WHPSODGRV� HQ HO
PRPHQWR HQ HO TXH HO IUXWR DOFDQ]D OD PDGXUDFLyQ VH GHWLHQH HO HQULTXHFLPLHQWR ILVLROyJLFR GH
D]~FDUHV GHVGH ODV IXHQWHV� HQ FOLPDV WURSLFDOHV RFXUUH OR FRQWUDULR� SRUTXH OD SODQWD QR
GHWLHQH VX FUHFLPLHQWR \ OD IRWRVtQWHVLV FRQWLQ~D KDVWD OD FDtGD GH OD KRMD FRQ XQD GLVPLQXFLyQ
SURJUHVLYD KDVWD VX VHQHFWXG� 8Q SUREOHPD TXH VH SUHVHQWD EDMR FRQGLFLRQHV WURSLFDOHV HV OD
IDOWD GH XQLIRUPLGDG HQ OD FRORUDFLyQ GH OD HSLGHUPLV GHO IUXWR� SRU OR TXH� EDMR HVWDV
FRQGLFLRQHV� DOJXQRV YLWLFXOWRUHV HPSOHDQ� DO ILQDO GH OD PDGXUDFLyQ� HWLOHQR SDUD KRPRJHQL]DU
HO FRORU�

6HJ~Q 6DOD]DU \0HOJDUHMR ������� OD PDGXUH] LGHDO GHEH SUHFLVDUVH SDUD FDGD ]RQD YLWtFROD�
LQFOXVLYH SDUD FDGD YLxHGR� HQ IXQFLyQ GH ORV REMHWLYRV WpFQLFR�FRPHUFLDOHV \ GHO PHUFDGR� \
FRQ HOOD GHWHUPLQDU OD IHFKD GH YHQGLPLD� HQ HVWH VHQWLGR� HVWRV DXWRUHV GHILQHQ ORV VLJXLHQWHV
WLSRV GH PDGXUDFLyQ�

z 0DGXUDFLyQ ILVLROyJLFD� FXDQGR ODV VHPLOODV HVWiQ DSWDV SDUD JHUPLQDU DGHFXDGDPHQWH�
HO FRORU SXHGHQ XVDUVH FRPR UHIHUHQWH H LQGLFDGRU GHO HQYHUR �VHPLOODV DPDULOODV PDUyQ��

z 0DGXUDFLyQ YLWtFROD� VH FDUDFWHUL]D SRUTXH OD FHSD GHMD GH FUHFHU \ FHVD OD FRPSHWHQFLD
GH ORV EURWHV SRU IRWRDVLPLODGRV� GLULJLpQGRVH SUHIHULEOHPHQWH KDFLD ORV YHUWHGHURV �IUXWRV
\ UDPDV� WURQFR \ UDtFHV� FRPR VXVWDQFLD GH UHVHUYD�

z 0DGXUDFLyQ IHQROyJLFD� VH SUHVHQWD FXDQGR KD WHUPLQDGR HO FLFOR IHQROyJLFR GH ODV FHSDV�
OD GXUDFLyQ GH HVWD IDVH GHSHQGH GHO FXOWLYDU \ GH ODV FRQGLFLRQHV FOLPiWLFDV� 3DUD OD
GHWHUPLQDFLyQ GH HVWH WLSR GH PDGXUDFLyQ VH WLHQH HQ FXHQWD HO FLFOR IHQROyJLFR FRPSOHWR
GH OD SODQWD� \ HO LQGLFDGRU ItVLFR HV HO LQLFLR GH OD VHQHVFHQFLD GH ODV KRMDV �DJRVWDPLHQWR��

z 0DGXUDFLyQ HQROyJLFD� HV HO PRPHQWR HQ HO FXDO ORV IUXWRV KDQ DGTXLULGR WRGDV VXV
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FDUDFWHUtVWLFDV RUJDQROpSWLFDV \ TXtPLFDV� TXH IDYRUHFHQ OD HODERUDFLyQ GHO YLQR GHVHDGR�
z 0DGXUDFLyQ IHQyOLFD� HVWD PDGXUDFLyQ HV HPSOHDGD H[FOXVLYDPHQWH HQ YDULHGDGHV WLQWDV�

\ SHUPLWH GHWHUPLQDU HO PRPHQWR GH YHQGLPLD EDViQGRVH HQ ORV FRQWHQLGRV GH SROLIHQROHV
�DQWRFLDQRV \ WDQLQRV� HQ HO IUXWR PDGXUR� HVWi UHODFLRQDGD FRQ OD IRUPD GH H[WUDFFLyQ GH
FRORU� VDERU \ DURPD GH ORV YLQRV� \ FRQ VX DSWLWXG SDUD HQYHMHFLPLHQWR�

,9� (WDSD GH VREUHPDGXUDFLyQ� GXUDQWH HVWD HWDSD HO IUXWR SLHUGH DJXD SRU GHVKLGUDWDFLyQ�
ORV D]~FDUHV VH FRQFHQWUDQ \ VH SUHVHQWD SDVLILFDFLyQ GH OD ED\D� HQ HVWH HVWDGR HO IUXWR HV
PX\ VHQVLEOH DO DWDTXH GH SDWyJHQRV �1DYDUUHWH� ������ (Q HVWD HWDSD� HO GHVDUUROOR GHO
IUXWR HVWi FRQGLFLRQDGR SRU HO FOLPD� OD QXWULFLyQ� HO ULHJR� ODV SUiFWLFDV GH FXOWLYR \ OD IHUWLOLGDG
GH ODV FHSDV �6DOD]DU \ 0HOJDUHMR� ������ (Q OD LQYHVWLJDFLyQ UHDOL]DGD SRU $OPDQ]D \
%DODJXHUD�/ySH] ������ VH HQFRQWUy TXH D ORV �� GtDV� HO IUXWR GH 3LQRW 1RLU� HQ 3XQWDODUJD
�1REVD�%R\DFi�� GXUDQWH OD VREUHPDGXUDFLyQ� GHFUHFLy HQ PDVD IUHVFD �SRU WUDQVSLUDFLyQ \
UHVSLUDFLyQ�� SDVDQGR GH ���� D ���� J� \ OD $77 SDVy GH ���� D ���� PLHQWUDV TXH HO S+
DVFHQGLy GH ���� D ���� \ ORV 667 SDVDURQ GH ����� D ������

(O HVWXGLR GH OD IHQRORJtD HV PX\ LPSRUWDQWH� SXHV D\XGD D FRPSUHQGHU HO FRPSRUWDPLHQWR
GH ODV GLIHUHQWHV YDULHGDGHV \ IDFLOLWD OD SRVWHULRU DSOLFDFLyQ GH HVWH FRQRFLPLHQWR HQ FDGD
XQR GH ORV IDFWRUHV GH SURGXFFLyQ GHO FXOWLYR� (Q YLWLFXOWXUD VH KDQ SURSXHVWR GRV HVFDODV
IHQROyJLFDV� OD SULPHUD IXH SURSXHVWD SRU %DJJLROLQL� TXH XWLOL]D XQD HVFDOD� FODVLILFDGD SRU
OHWUDV� TXH YD GHVGH HO HVWDGR $ �\HPD GH LQYLHUQR� KDVWD HO HVWDGR - �FXDMDGR GH IUXWR�
�0DUWtQH]� ����� S� ����� OD VHJXQGD� \ XWLOL]DGD DFWXDOPHQWH� HV OD HVFDOD GHVFULSWLYD GH
OD %%&+ �%LRORJLVFKH %XQGHVDQVWDOW %XQGHVVRUWHQDPW &KHPLVH�� GH ORV HVWDGRV
IHQROyJLFRV GH GHVDUUROOR GH OD YLG �9LWLV YLQLIHUD /� VVS� 9LQLIHUD�� SURSXHVWD SRU /RUHQ] HW
DO� ������ �WDEOD ���

)LJXUD ��� &RPSRUWDPLHQWR IHQROyJLFR GH ODV ELRPDVD VHFD GXUDQWH HO FUHFLPLHQWR HQ IUXWRV
GH XYD 3LQRW 1RLU� HQ 3XQWDODUJD� %R\DFi� )XHQWH� $OPDQ]D \ %DODJXHUD�/ySH] �������
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)XHQWH� /RUHQ] HW DO� �������

7DEOD �� &RGLILFDFLyQ %%&+ GH ORV HVWDGLRV IHQROyJLFRV GH GHVDUUROOR GH OD YLG

&Ï',*2
(VWDGLR SULQFLSDO �� %URWDFLyQ
���
���
���
���
���
���

(VWDGLR SULQFLSDO �� 'HVDUUROOR GH KRMDV
���
���
���
���
(VWDGLR SULQFLSDO �� $SDULFLyQ GHO yUJDQR IORUDO
���
���
���
(VWDGLR SULQFLSDO �� )ORUDFLyQ
���
���
���
���
���
���
���
(VWDGLR SULQFLSDO �� )RUPDFLyQ GHO IUXWR
���
���
���
���
���
(VWDGLR SULQFLSDO �� 0DGXUDFLyQ GH IUXWRV
���
���
���
���
(VWDGLR SULQFLSDO �� &RPLHQ]R GHO UHSRVR YHJHWDWLYR
���
���
���
���
���

'(6&5,3&,Ï1

/HWDUJR� /DV \HPDV GH LQYLHUQR� GH SXQWLDJXGDV D UHGRQGHDGDV� PDUUyQ EULOODQWH X RVFXUR
VHJ~Q OD YDULHGDG� HVFDPDV GH ODV \HPDV FHUUDGDV� GH DFXHUGR FRQ OD YDULHGDG�
&RPLHQ]RGHO KLQFKDGRGH ODV \HPDV�/RVERWRQHVHPSLH]DQD KLQFKDUVHGHQWURGH ODVHVFDPDV�
)LQ GHO KLQFKDGR GH ODV \HPDV� <HPDV KLQFKDGDV� SHUR QR YHUGHV�
©(VWDGLR ODQRVRª� /DQD PDUUyQ� FODUDPHQWH YLVLEOH�
&RPLHQ]R GH OD DSHUWXUD GH ODV \HPDV� ÈSLFHV IROLDUHV YHUGHV� DSHQDV YLVLEOHV�
$SHUWXUD GH ODV \HPDV� ÈSLFHV IROLDUHV FODUDPHQWH YLVLEOHV�

3ULPHUD KRMD� GHVSOHJDGD \ IXHUD GHO EURWH�
'RV KRMDV GHVSOHJDGDV�
7UHV KRMDV GHVSOHJDGDV� /RV HVWDGLRV FRQWLQ~DQ KDVWD«���
1XHYH KRMDV GHVSOHJDGDV�

,QIORUHVFHQFLDV FODUDPHQWH YLVLEOHV�
,QIORUHVFHQFLDV KLQFKiQGRVH� /DV IORUHV DSUHWDGDV HQWUH Vt�
,QIORUHVFHQFLDV GHVDUUROODGDV FRPSOHWDPHQWH� IORUHV VHSDUiQGRVH�

3ULPHURV FDSXFKRQHV IORUDOHV VHSDUDGRV GHO UHFHSWiFXOR�
&RPLHQ]R GH IORUDFLyQ� $OUHGHGRU GH ��� GH FDSXFKRQHV FDtGRV�
$OUHGHGRU GH ��� GH FDSXFKRQHV FDtGRV�
)ORUDFLyQ WHPSUDQD� $OUHGHGRU GH ��� GH FDSXFKRQHV FDtGRV�
$OUHGHGRU GH ��� GH FDSXFKRQHV FDtGRV�
$OUHGHGRU GH ��� GH FDSXFKRQHV FDtGRV�
)LQ GH OD IORUDFLyQ�

&XDMDGR GH IUXWRV� /RV IUXWRV MyYHQHV FRPLHQ]DQ D KLQFKDUVH�
%D\DV WDPDxR SHUGLJyQ� ORV UDFLPRV FRPLHQ]DQ D SHQGHU�
%D\DV WDPDxR JXLVDQWH �DUYHMD�� 5DFLPRV FROJDQWHV�
/DV ED\DV FRPLHQ]DQ D WRFDUVH�
7RGDV ODV ED\DV GHO UDFLPR VH WRFDQ�

&RPLHQ]R GH OD PDGXUDFLyQ� /DV ED\DV FRPLHQ]DQ D PDGXUDU�
%D\DV SHUPDQHFHQ EULOODQWHV�
%D\DV EODQGDV� &RPLHQ]D HO DEODQGDPLHQWR GH ODV ED\DV�
)LQ GHPDGXUDFLyQ� %D\DV OLVWDV SDUD UHFROHFWDUVH�

'HVSXpV GH OD YHQGLPLD� ILQ GH OD PDGXUDFLyQ GH OD PDGHUD�
&RPLHQ]R GH OD GHFRORUDFLyQ IROLDU�
&RPLHQ]R GH OD FDtGD GH ODV KRMDV�
$OUHGHGRU GH �� � GH ODV KRMDV FDtGDV�
)LQ GH OD FDtGD GH ODV KRMDV�



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

(Q ODV ILJXUDV �� D �� VH SUHVHQWDQ ORV HVWDGLRV IHQROyJLFRV WUDGLFLRQDOHV GH %DJJLROLQL� \
VX HTXLYDOHQFLD FRQ OD QRWDFLyQ GHFLPDO GH OD HVFDOD SURSXHVWD SRU OD %%&+� /DV QRWDFLRQHV
XWLOL]DGDV SDUD OD LQWHUSUHWDFLyQ GH ODV ILJXUDV VRQ ODV VLJXLHQWHV�

()� (VWDGLR IHQROyJLFR
��� ��� ��� ��� HWF�� QRWDFLyQ GHFLPDO GH OD HVFDOD %%&+
$� %� &� '� HWF�� QRWDFLyQ IHQROyJLFD WUDGLFLRQDO GH %DJJLROLQL

)LJXUD ��� () ���$� <HPD DJXGD FRQ HVFDPDV �\HPD GH LQYLHUQR�

)LJXUD ��� () ���%� <HPD KLQFKDGD FRQ DVSHFWR DOJRGRQRVR �ERUUD�



0DQXDO GH 9LWLFXOWXUD 7URSLFDO ��

)LJXUD ��� () ���&� <HPD YLVLEOH �SXQWD YHUGH�

)LJXUD ��� ()� ���'� 'HVDUUROOR GH KRMDV �� KRMDV GHVSOHJDGDV�



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

)LJXUD ��� ()� ���)� 5DFLPRV YLVLEOHV� VHSDUDGRV

)LJXUD ��� ()� ���+� %RWRQHV IORUDOHV



0DQXDO GH 9LWLFXOWXUD 7URSLFDO ��

)LJXUD ��� ()����,� )ORUDFLyQ

)LJXUD ��� () ��� -� &XDMDGR GH IUXWR



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

)LJXUD ��� () ��� $JRVWDPLHQWR
H LQLFLR GH FDtGD GH KRMDV

)LJXUD ��� () ��� &RPLHQ]R GH
OD PDGXUDFLyQ �HQYHUR�

)LJXUD ��� () ��� )UXWRV PDGXURV \ OLVWRV SDUD FRVHFKD


