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/D�PRGD�GH�DOLPHQWDU�HO�PLHGR��HO�SDOR�\�OD�]DQDKRULD� 

(O�PLHGR�VH�XVD�SRU�LQWHUpV����������������������������������������������������������������������������������
FXDQGR�QDGD�KD\�PHMRU�TXH�KDFHU��$XQTXH�WRGR�HVWp�SRU�KDFHU 

WH�FXHQWDQ�FXHQWRV�FKLQRV�\�VH�OH�GD�YXHOWD�D�OD�WRUWLOOD�����������������������������������������

/D�WRUWLOOD�DFDED�VLQ�KDFHU�\�PLO�YHFHV�YROWHDGD� 

\�W~�FRQ�OD�HPSDQDGD������������������������������������������ 

GH�QR�VDEHU�\D����FRQ�OD�FDUJD�GH�WUDEDMR������������������������������������������������������
VL�HV�SRFD�R�PXFKD�OD�SUHVLyQ���������������������������������������������������������������������
���R�VL�OR�QRUPDO�HV�GHVERUGDUVH����������������������������������������������������������������

�FRQWUDWDU�SHUVRQDO�HYHQWXDO����������������������������������������������������������������������
<�FRQWDUWH�TXH�HO�WUDEDMR�YD�D�DFDEDUVH��� 
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0LUHPRV�REMHWLYDPHQWH�
OD�DFWXDO�FDUJD�GH�������������
WUDEDMR��WDQWR�GH�9:�

FRPR�0HUFHGHV��FLIUDV�QDGD�GHVGHxDEOHV��
9DORUHV�TXH�VyOR�VH�HVWiQ�GDQGR�HQ�ORV��
~OWLPRV�DxRV�SDUD�JORULD�GH�HVWD�SODQWD�\�
VXV�SULQFLSDOHV�FOLHQWHV�����������������������������������������������������������������������
(V�LQGXGDEOH�TXH�ORV�YDORUHV�GH�HVWRV�DxRV�
PDUFDQ�XQ�KLWR�HQ�OD�KLVWRULD����������������������������������������
(V�GLItFLO�FUHHU�TXH�HVWRV�YDORUHV�GXUHQ�SRU�
VLHPSUH��SHUR�HVR�QR�VLJQLILFD�TXH�OD��������������
FDWiVWURIH�R�OD�SROtWLFD�GH�³OD�LQFHUWLGXP�
EUH´��WDPELpQ�FRQRFLGD�FRPR�³TXH�YLHQH�HO�
FRFR´���FDLJD�VREUH�QRVRWUDV�D�OD�PtQLPD�
GHFHOHUDFLyQ�GH�ORV�PHUFDGRV�����������������������������������������������������������������
+HPRV�FRQRFLGR�WLHPSRV�D����UHOHYR�HQ���������������
LQVWDODFLRQHV�GH�*HVWDPS�%L]NDLD�TXH�VH����������������
RFXSDQ�GH�0HUFHGHV�9LWRULD�PLHQWUDV�HQ������������
0HUFHGHV�9LWRULD�VH�WUDEDMDED�D���UHOHYRV�\�
VLQ�DFWLYDFLRQHV�KDELWXDOHV�GH�ViEDGRV��VLQ�
ODV�FLIUDV�GH�SURGXFFLyQ�DVWURQyPLFDV�TXH�
VH�PDQHMDQ�DFWXDOPHQWH�\�QDGLH�VH�KD�
HFKDGR�ODV�PDQRV�D�OD�FDEH]D������������������������������� 

/DV�PiTXLQDV�SURGXFHQ�PiV�\�ODV�REUHUDV��������������
VRPRV�ODV�PLVPDV��,QGXVWULD���REUHUDV�����
(VWH�&HUR�³�´��VH�KDFH�PiV�JUDQGH�\�VX�
LQWHULRU�PiV�DELVPR�SRUTXH�OR�TXH�VH������������
SURGXFH�QXQFD�HV�VXILFLHQWH�SDUD�VDFDU�GHO�
DJXD�HO�FXHOOR��3DOR�\�]DQDKRULD� 

9ROYDPRV�D�PLUDU�REMHWLYDPHQWH�OD�SODQWD�
\�VXV�UHDOLGDGHV��/D�SODQWD�PDQWLHQH�GH�
IRUPD�KDELWXDO�\�GXUDQWH�\D�EDVWDQWHV�DxRV�
XQD�SODQWLOOD�IORWDQWH�GH�SHUVRQDO�HYHQWXDO�
TXH�HQ�PXFKRV�PRPHQWRV�VXSHUD�HO��������������������������������
&RQYLHQH�UHFRUGDU�OR�DFRUGDGR�HQ����������������������
FRQYHQLR���������³(O�SRUFHQWDMH�GH�FRQWUDWRV�
ILMRV�VHUi�FRPR�PtQLPR�GHO�����GHO�WRWDO�
GH�OD�SODQWLOOD«´���¢4XL]iV�GHEHUtDPRV��
DXQTXH�VHD�XQ�SRTXLWR��DFHUFDUQRV�XQ���
SRTXLWR�PiV�D�HVH�����GH�SODQWLOOD�������������
HYHQWXDO"�$�VHU�SRVLEOH�VHOHFFLRQDGD�GH�
IRUPD�REMHWLYD������������������������������������������������������ 

5HLQFLGDPRV�HQ�OD�E~VTXHGD�GH�OR�REMHWLYR 

3HUVRQDO�HYHQWXDO�FRQ�FRQWUDWRV�GH�WLHPSR�
UHGXFLGR�\�VDELHQGR�TXH�QHFHVLWDUiQ�������������������
SHUVRQDO�DO�ILQDO�GH�HVRV�FRQWUDWRV�GH������������
WLHPSR�UHGXFLGR��VLQ�SUHDYLVRV�GH����������������������
UHQRYDFLRQHV�KDVWD�HO�~OWLPR�PRPHQWR��� 

3UHFDULHGDG�TXH�DOLPHQWD�OD�LQVHJXULGDG���
OD�LQFHUWLGXPEUH��OD�FRPSHWLWLYLGDG���������������������������
\�OD�VXPLVLyQ��$�WRGR�HVWR�XQD�SL]FD�GH�
LQFHUWLGXPEUH�HQ�ODV�FRQWUDWDFLRQHV�HQ��
YtVSHUDV�GH�GtDV�GH�KXHOJD�SDUD�MXJDU�DO����������������������������������������������������������������
³(V�OR�TXH�KD\´�FXDWUR�SDODEUDV�KDELWXDOHV�
HQ�HO�YRFDEXODULR�JHVWDPSLDQR�������������������� 

��1R�VRPRV�KHUUDPLHQWDV�GH�XVDU�\�WLUDU���
     �
(O�SHUVRQDO�HQ�JHQHUDO�\�HO�HYHQWXDO�HQ��
SDUWLFXODU�QR�VH�PHUHFH�TXH�VH�OHV�WUDWH���������
FRPR�FRVDV��������������������������������������������������������������

/RV�GDWRV�DFWXDOHV�GH�QHJRFLR�QR�HV�TXH�
LQGLTXHQ�XQD�HXIRULD�GH�ORV�PHUFDGRV����
VDEHPRV�TXH�ODV�ILHVWDV�QR�GXUDQ�����������������
HWHUQDPHQWH��/R�TXH�WHQJD�TXH�YHQLU�D��
QLYHO�GH�YROXPHQ�GH�QHJRFLR�QR�HV��������
HVWULFWDPHQWH�OR�TXH�DQXQFLH�OD�SUHQVD�R�OR�
TXH�GLJD�HO�UHSUHVHQWDQWH�GH�WXUQR���������
&XLGDGR��4XH�QR�QRV�KDJDQ�FUHHU�TXH���
VRPRV�XQD�SOXPD�D�PHUFHG�GHO�YLHQWR� 

3HVH�DO�UXLGR�GH�OD�³LQFHUWLGXPEUH´���������������������
KDFHPRV�XQ�OODPDPLHQWR�D�OD�FDOPD�
IUHQWH�D�OD�DODUPD��6RPRV�OR�TXH�QXHVWURV�
PLHGRV�QRV�GHMDQ�VHU�\�HO�PLHGR�SDUDOL]D�



-6H�UHSLQWDQ�DOJXQDV�
SDUWHV�GH�SDVLOOR�����������������������������������������������������������
 ����

-6H�WDSDQ�DOJXQRV�EDFKHV��\�
VH�PHGLR�SDUFKHD�HO�ODUJR�GHO�
YLDO�FHQWUDO��TXH�YD�GHO�3XQWR�
OLPSLR�D�ORV�GHSyVLWRV�GH�
3UD[DLU������������������������������������
-&DPELD�HO�OD\-RXW�GHO�������������
DOPDFpQ�MXQWR�D�3RUWyQ�������������
HQVDPEODGR��KDFLHQGR�DOJR�
PiV�VHJXUD�HVWD�]RQD��������������������������������������������������������
-%DMD�HO�ULJRU�GHO�FDORU�HQ�WLHPSRV�GH�
FULVLV�FOLPiWLFD��(VSHUHPRV�VROXFLRQHV�
HIHFWLYDV�DQWHV�GH�OD�QXHYD�ROD�GH�FDORU���
/D�PHMRU�VROXFLyQ�WDQWR�SDUD�IULR�FRPR�
SDUD�FDORU�HV�XQ�EXHQ�DLVODPLHQWR�WpUPLFR�
\�FOLPDWL]DU�ORV�SDEHOORQHV�TXH�QR�OR�HVWiQ����������������������������������������������������������������
,QYHUVLyQ�HQ�VDOXG�HV�LQYHUWLU�HQ�TXLHQHV�
KDFHQ�SRVLEOH�VX�PLODJUR�HFRQyPLFR��'HEH�
VHU�XQD�SULRULGDG�SDUD�JDUDQWL]DU�VDOXG�\�
FRPR�QR�KD\�RWUR�PRGR�KDFLpQGROHV�YHU��D�
OD�GLUHFFLyQ��TXH�HVR�HV�HFRQRPtD�HQ���������������������
FDOHIDFFLyQ�HQ�LQYLHUQR��HQ�UHGXFFLyQ�GH�
EDMDV�SRU�HQIHUPHGDG�\�HQ�HYLWDU�JROSHV�GH�
FDORU�HQ�ORV�FDGD�YH]�PiV�ODUJRV�SHULRGRV�
FiOLGRV��SHULRGRV�TXH�SXHGHQ�VHU�FDXVD�GH�
GDxRV�LUUHSDUDEOHV�HQ�HO�RUJDQLVPR�R�GH�OD�
PXHUWH������������������������������������������������������������������������������ 

-3DE��GH�,NHW]�\�3DE��
GH�8QDPXQ]DJD������������������

&OLPDWL]DFLyQ�SDUD�HYLWDU�HO�IULR�<$� 

-�7UDEDMDU���GtDV����
VHJXLGRV�\�DTXt�QR��

SDVD�Qi�SRUTXH�OR��GLJR�\R��([LVWH�XQ��
FRQYHQLR�TXH�UHJXOD�HQ�JUDQ�PHGLGD�
ORV�iPELWRV�\�FLUFXQVWDQFLDV�HQ�ODV�TXH�
VH��WUDEDMD�\�HQ�HVWH�FDVR�VLQ�DFXHUGR�
PXWXR�QR�GHEHQ�GDUVH������������������������������
FLUFXQVWDQFLDV�GH�PRGLILFDFLyQ�GH��
MRUQDGD�FRPR�VH�LQGLFD��GH���GtDV���
&LUFXQVWDQFLD�TXH�VH�KD�GDGR�HVWH���
YHUDQR��$UW�����~OWLPR�SiUUDIR��$�ORV�
HIHFWRV�GH�OR�VHxDODGR�HQ�HO�DUW�������

(7��VH�DFXHUGD�TXH�HO������GH�OD�MRUQDGD�
VHUi�GLWULEXLGD�GH�PDQHUD�UHJXODU��QR�KD�
ELHQGR�OXJD�D�GLVWULEXFLRQHV����������LUUHJXOD�
UHV�VDOYR��SDFWR�FRQWUDULR�HQWUH�ODV�SDUWHV�������������������������������������������������������������������������
-/DWHUDOHV�HQ�/-����UHI����������\�������
<D�GH�SRU�Vt�VRQ�MRGLGRV�SRU�HO�HVIXHU]R�
ItVLFR�TXH�UHTXLHUH�HPEDODUORV�FRPR�SDUD�
VXPDU�KDFHUOR�HQ�GHJUDGDGR��(V�WRGR�XQ�
PLVWHULR«�R�QR�\�HV�WHPD�SDUD�XQ�PRQR�
JUiILFR�\�WUDVODGDU�D�LQVSHFFLyQ�GH�WUDEDMR� 

-$OPDFpQ�GH�&KDSLVWHULD�����������������������������������������
3RU�GHILQLFLyQ�HV�FXDOTXLHU�VLWLR������������������������������
<D�KDFH�PHVHV�VH�DOHUWy�GLUHFWDPHQWH�DO�
JHUHQWH�TXH�OD�VLWXDFLyQ�GH�WUDEDMR���������������
DFXPXODGR�HQ�&KDSLVWHUtD�HUD�DODUPDQWH��
1R�VH�QRUPDOL]D�OD�VLWXDFLyQ�GH�FDVL�����
FRQWLQXD�FDUJD�DFXPXODGD��6X�DOPDFpQ�
TXH�SXQWXDOPHQWH�EDMD�GH�YROXPHQ�SRU�ORV�
FRQWLQXRV�YDLYHQHV�GH�FDUJD�GH�WUDEDMR�QR�
SXHGH�VHU�FXDOTXLHU�VLWLR�����������������������������������
7DPELpQ�GLUHFWDPHQWH�DO�JHUHQWH�VH�OH���
HPSOD]y��MXQWR�D�OD�GLUHFWRUD�GH�55++�D�
TXH�HQ�YH]�GH�VXEFRQWUDWDU�D�SHUVRQDO�SDUD�
&KDSLVWHUtD��DOJR�TXH�LQFXPSOH�HO����������������������
FRQYHQLR��$UW�����VH�LQYLWDVH�DO�SHUVRQDO�
TXH�OLWHUDOPHQWH�KDEtD�VLGR�HFKDGR�GH�HVWH�
iUHD�DQWHULRUPHQWH�SDUD�SDVDU�D���������������������������
SURGXFFLyQ�HQ�96����6H�DSURYHFKD�FXDO�
TXLHU�PRPHQWR�EXHQR�GH�EDMDGD�GH�KRUDV�
GH�WUDEDMR�GH�HVWD�iUHD�SDUD�GHFLU�TXH�WRGR�
YD�ELHQ�\�QR�HV�DVt��¢&XDQWR�WLHPSR�OOHYD�
RSHUDQGR�SHUVRQDO�VXEFRQWUDWDGR" 
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$3$'5,1$���������������(QFKXIHV�\�
FODYLMDV�GH�WRGR�WLSR���&RPSUDPRV�

WX�VLOHQFLR�D�FDPELR�GH�XQ�WUDEDMR��
£9LYD�OD�LQGLJQLGDG�SUROHWDULD������

0LHQWUDV�OD�SREODFLyQ�JHQHUDO�VHD�SDVLYD������������������
DSiWLFD�\�GHVYLDGD�KDFLD�HO�FRQVXPLVPR��HO�
HQFKXILVPR�R�HO�RGLR�D�ORV�YXOQHUDEOHV�����������������������������������������������������������������
ORV�SRGHURVRV�SRGUiQ�KDFHU�OR�TXH�������������
TXLHUDQ��\�ORV�TXH�VREUHYLYDQ�VH�������������������
TXHGDUiQ�D�FRQWHPSODU�HO�UHVXOWDGR��
1RDP�&KRPVNL 

12�%$-(6�/$�*8$5',$��������������

/$�352'8&&,Ï1�������������������������������������������

(1�'(*5$'$'2�(1�/-���<�/-�������������������

'HJUDGD�\�QR�SDUHFH����
 VHU�OHJDO����������������������������
0iV�JUDQGH�LJXDO�SHUR�����������������������������������������
 QR�PiV�FODUR 

�������������(QFXHQWUD�ODV�LQFRUUHFFLRQHV��������
VL�WRGDYtD��QR�KDV�DVLPLODGR�������������������������������
TXH�OR�QRUPDO�VRQ�ODV�LQFRUUHFFLRQHV�� 
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(/�&(67Ï1�LQDGHFXDGR�HV�DTXHO�GRQGH�FDEH�WRGR�\�GH�FXDOTXLHU�
PDQHUD�����$�YHFHV�DSDUHFH�\�RWUDV�QR�VH�VDEH�GRQGH�HVWi� 

%LGHKRULV�RFXOWRV�������������������������������������������������
SURGXFFLyQ�FRQWUD�VHJXULGDG����  

6DOD�GH�EDWHUtDV�GHVGH�GHQWUR��UHMLOOD�
JROSHDGD�\�VDFDGD�GH�OD�SDUHG�HQ�VX�
SDUWH�LQIHULRU���<D�DUUHJODGR� 

5HERVDQ��ODV�
DJXDV�JULVHV������
GHO�YHVWXDULR� 

(Q�HO�iUHD�GH�
GHVFDQVR�
H[WHULRU�GH�
1&9����VH�����������������
FXPSOH�DxRV��
VDOLHQGR�
DJXD�GHO��
IUHJDGHUR�
EDMR�WXV�����������������
SLHV� 
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+D\�TXLHQ�FUHH�HQ� 

OD�DWHQFLyQ�PpGLFD����KRUDV�����������������������

$O�PHQRV�GH�OXQHV�D�YLHUQHV�
\D�VHULD�XQ�SDVR� 

/D�UHMLOOD�GH�OD�LPDJHQ�DQWHULRU��YLVWD�GHVGH�IXHUD���������������������������
<D�HVWi�DUUHJODGR� 

&ROXPQD�HQ�/-���JROSHDGD��GXGDPRV�GHO�YLVWR�
EXHQR�GH�VX�HVWDGR�SRU�DOJXLHQ�HQWHQGLGR�HQ��
HVWUXFWXUDV�TXH�VRSRUWDQ�JUDQ�WRQHODMH� 

7RGRV�ORV����������������������
FDPLQRV������������
QR������������������������������
OOHYDQ��������������������������������
D�5RPD���������������������������
DOJXQRV��������������������������������������
QL�OOHYDQ��OD�
UHG�GH���������������
ELGHKRULV�HV�
PX\�����������������������
SUHFDULD��
0DO�GLVHxR��
PDO�XVR� 

(VWH�HV�HO�DFFHVR�SULQFLSDO�GH�SHUVRQDV� 

3
DUHG�UHYHQWDGD�GHO�����������������

P
XHOOH�MXQWR�D�+

6
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'2&(�$f26�<�0(',2���y�- 
&RPR�\D�KDV�SRGLGR�YHU�HQ�OD�SRUWDGD�GH�
HVWD�SXEOLFDFLyQ�HVWH�HV�HO�Q����� 

(O�Q���VH�HGLWy�HQ�IHEUHUR�GH����������������������������
���DxRV�\�XQRV�PHVHV�GHVGH�HQWRQFHV�����������������������
(V�SRU�HOOR�TXH�TXHUHPRV�SRQHU�HQ�YDORU�
OR�TXH�VXSRQH������������������������������������������������������
(VWD�SXEOLFDFLyQ�QR�QRV�OOXHYH��QL�QRV�OD�
GDQ�KHFKD��HV�OD�LPSOLFDFLyQ�\�OD�ODERU�
JRWD�D�JRWD�OD�TXH�OOHQDQ�HVWDV�SiJLQDV��
&RQ�PD\RU�R�PHQRU�DFLHUWR�HVWD�HV�XQD�
FUHDFLyQ�FROHFWLYD�TXH�DVXPLPRV���������������������
SHUVRQDV�YLQFXODGDV�D�OD�PLOLWDQFLD�HQ�
&*7-/.1� 

3DUD�FXDOTXLHUD�TXH�KD\D�YLYLGR�HVWD����������������������������
H[SHULHQFLD�HV��VLQ�GXGD��81�9$/25� 

(V�XQ�HVIXHU]R�DVXPLGR�FRQ�JXVWR�GHVGH�����������������
&*7-/.1�SDUD�OD�LQWHUFRPXQLFDFLyQ�FRQ�
WRGD�OD�SODQWLOOD�� 

¢4Xp�WH�SHGLPRV"�4XH�QR�FUHDV�TXH�HVWR�
³WH�FDH�GHO�FLHOR´�� 

4XH�QR�OR�GHMHV�GH�ODGR��6L�QR�WH�JXVWD�HO����
FRQWHQLGR��QXHVWUD�ODERU��HWF«���������������������������������������������������
QR�OR�WLUHV�R�GLQRV�TXH�QR�WH�LQWHUHVD������������������������������������������������������������������������������������������
6L�WH�LQWHUHVD��WyPDWH�WX�WLHPSR�SDUD�����������������
OHHUOR��M~]JDOR��VL�FUHHV�TXH�OR�UHTXLHUH��
HQWLpQGHOR��SUHJ~QWDQRV��DFOiUDQRV�R���
VLPSOHPHQWH�SLpQVDOR�����������������������������������������
&RQ�HOOR�\D�SDUWLFLSDV�GH�OD�QHFHVDULD����
FRPXQLFDFLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RPR�W~��QRV�OHH�OD�'LUHFFLyQ��WX�MHIH��VX�
MHIH«�\�HVR�HV�EXHQR� 

&H*HV7ⒶPS�YDOH�PXFKR�PiV�TXH�VX�
SDSHO��WLQWD�\�HVIXHU]R� 

9DOH�OR�TXH�YDOH�OD�KHUUDPLHQWD�GH�OD�
FRPXQLFDFLyQ�GH�XQ�FROHFWLYR�TXH�VH�
VLHQWD�D�XQ�ODGR�GH�OD�PHVD�GRQGH�GHO�
RWUR�ODGR�HVWi�OD�GLUHFFLyQ�GH�HPSUHVD� 

9DOH�OR�TXH�YDOH�VHU�LQGHSHQGLHQWHV��
$XWRJHVWLRQDUVH��6LQ�GHEHU�IDYRUHV��

 &*HV7ⒶPS�������������

([WLQFWLRQ�5HEHOOLRQ�����������
�HQ�FDVWHOODQR�5HEHOLyQ����
FRQWUD�OD�([WLQFLyQ��WDPELpQ�
DEUHYLDGR�FRPR�;5��HV�XQ�

PRYLPLHQWR�VRFLDO�PXQGLDO�FX\R�REMHWLYR�
HV�LQIOXLU�VREUH�ORV�JRELHUQRV�GHO�PXQGR�
\�ODV�SROtWLFDV�PHGLRDPELHQWDOHV�JOREDOHV�
PHGLDQWH�OD�UHVLVWHQFLD�QR�YLROHQWD�SDUD�
PLQLPL]DU�OD�H[WLQFLyQ�PDVLYD�\�HO������
FDOHQWDPLHQWR�JOREDO��$�WUDYpV�GH�OD�
GHVREHGLHQFLD�FLYLO���HO�PRYLPLHQWR�VH�
PDQLILHVWD�HQ�FRQWUD�GH�OD�H[WLQFLyQ����
PDVLYD�GH�DQLPDOHV�\�SODQWDV��DVt�FRPR�OD�
SRVLEOH�H[WLQFLyQ�GH�OD�KXPDQLGDG�FRPR�
FRQVHFXHQFLD�GH�OD�FULVLV�FOLPiWLFD�\�HO�
GHWHULRUR�GH�VX�KiELWDW��������������������������������������������������������������
(VWD�RUJDQL]DFLyQ�IXH�HVWDEOHFLGD�HQ�HO�
DxR������FXDQGR�XQRV�FLHQ�DFDGpPLFRV�\�
DFDGpPLFDV�ILUPDURQ�XQ�OODPDPLHQWR�D�OD�
DFFLyQ���$FWLYLVWDV�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�
EULWiQLFD�5LVLQJ�8S�LQLFLDURQ�ODV�DFFLRQHV�
GH�([WLQFWLRQ�5HEHOOLRQ�HQ�RFWXEUH�GH�
������(Q�QRYLHPEUH�GH�������YDULDV���
DFFLRQHV�GH�GHVREHGLHQFLD�FLYLO�WXYLHURQ�
OXJDU�HQ�/RQGUHV��SURGXFLpQGRVH����������
QXPHURVDV�GHWHQFLRQHV��OD�OXFKD�VLJXH�\�
HVWD�HV�SRU�OD�VXSHUYLYHQFLD� 



 

����������������������

-/OHYDPRV�\D�

WLHPSR�DGYLUWLHQGR�

GH�TXH�HO�PpWRGR�GH�

JHVWLyQ�GH�OD�FKDWD�

UUD�TXH�VH�JHQHUD�HQ�

ODV�GLIHUHQWHV�iUHDV�

GH�WUDEDMR�\�TXH�VH�

WUDQVSRUWD�KDVWD�HO�YLDO�

FHQWUDO�QR�HV�SDUD�QDGD�

VHJXUR�QL�DSURSLDGR�D�

HVWD�HPSUHVD�TXH�D�UDWRV�

VH�PLUD�HO�RPEOLJR�D�

UDWRV�VH�WLUD�GH�ORV�SHORV�

SRUTXH�VH�DFHUFD�HO�ILQ��

8Q�SRTXLWR�GH�GHFRUR�� 

6(5�$1$548,67$�(6�&203/,&$'2��181&$�6(5(026�(/�32'(5�$)25781$'$0(17(������2UULDOGHD 

-%DFKHV�HQ�SDVLOOR�HQWUH�/-���\�����YD�VLHQGR�KRUD�GH�TXH�HVRV�SHTXHxRV�UHVDOWRV�VHDQ�
DUUHJODGRV�\�QR�HO�OXJDU�GRQGH�DOJXQR�GHMH�ORV�GLHQWHV�FRQ�ODV�JDUUDV�HQ�OD�PDQR�� 
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IRABAZI 
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���,QGXVWULD������
¢XQD�UHYROXFLyQ"� 
+LVWyULFDPHQWH�VH�FRQRFHQ�WUHV�
³UHYROXFLRQHV�LQGXVWULDOHV´����������������������
6LPSOLILFDQGR��HO�YDSRU��OD����������������������
HOHFWULFLGDG�\�HO�WR\RWLVPR��KDQ�VLGR�
FRQVLGHUDGRV�DYDQFHV�HQ�OD�LQGXVWULD�\�
HQ�ORV�SURFHVRV�SURGXFWLYRV��TXH�KDQ�
JHQHUDGR�FDPELRV�VRFLDOHV����������������
WUDVFHQGHQWDOHV�\�VHQGDV�
³UHYROXFLRQHV´� 
 

 
'LHJR�-HV~V�5HMyQ�%D\R� 
&*7-)(6,0� 
SXEOLFDGR�����-��-������������ 
+DVWD�DKRUD��HVWRV�SURFHVRV�KDQ�VLGR�
GHILQLGRV�D�SRVWHULRUL�GHO�SURSLR����

FDPELR��<�HQ�FDGD�FDVR��OD�UHVLVWHQFLD�
\�OD�UHVSXHVWD�GH�OD�FODVH�WUDEDMDGRUD�D�
GLFKRV�FDPELRV�KDQ�JHQHUDGR������
WUDQVIRUPDFLRQHV�VRFLDOHV�TXH�KR\�
GDPRV�SRU�QRUPDOHV�\�QDWXUDOHV�SDUD�
ODV�UHODFLRQHV�KXPDQDV� 
/DV�RFKR�KRUDV�GLDULDV��ODV�������������������������
YDFDFLRQHV��OD�6HJXULGDG�6RFLDO��OD�
QHJRFLDFLyQ�FROHFWLYD«�QR�KDQ������������
H[LVWLGR�VLHPSUH��KDQ�VLGR�FRQTXLVWDV�
GH�OD�FODVH�REUHUD��HQIUHQWiQGRVH�D�ORV�
LQWHUHVHV�GH�ODV�SDWURQDOHV�\�����������������������
UHVSRQGLHQGR�D�ORV�FDPELRV����������������������������
LQGXVWULDOHV�TXH�ORV�FDPELRV������������������������
WHFQROyJLFRV�KDQ�SURGXFLGR�HQ�OD��������������
KLVWRULD�UHFLHQWH��(Q�������HO�JRELHUQR�
DOHPiQ�FUHD�HO�FRQFHSWR�,QGXVWULD������
FRPR�XQ�UHWR�GH�SDtV�SDUD�DOFDQ]DU�ODV�
PiV�DOWDV�FRWDV�GH�FRPSHWLWLYLGDG��(V��
SRVLEOHPHQWH��OD�SULPHUD�YH]�TXH�XQD�
UHYROXFLyQ�VH�FRQRFH�SRU�DGHODQWDGR� 
(O�FDSLWDOLVPR�QR�WLHQH�QHFHVLGDG�GH�
HVFRQGHU�VXV�LQWHQFLRQHV��/D�SROtWLFD�
GH�FRODERUDFLyQ�VRFLDO�TXH�HO������������������������
UHIRUPLVPR�VLQGLFDO�OOHYD�UHDOL]DQGR�
HQ�ODV�~OWLPDV�GpFDGDV��KD�OOHYDGR�D�
DPSOLDV�FDSDV�GH�OD�SREODFLyQ�D��������������
DFHSWDU�TXH�³HOORV�DV´�PDQGDQ�\�
³QRVRWURV�DV´�REHGHFHPRV������������������������������
'H�HVWD�PDQHUD�HO�DQXQFLR�GH�HVWD�
QXHYD�³UHYROXFLyQ´�YLHQH���������������������
DFRPSDxDGR�FRQ�OD�DPHQD]D�GH�OD�
GHVDSDULFLyQ�GH�PLOORQHV�GH�SXHVWRV�
GH�WUDEDMR�\�OD�FODUD�DOXVLyQ�D�XQ�������
PD\RU�HPSREUHFLPLHQWR�GH�ODV�����������������
SHUVRQDV�SREUHV� 
(VWD�SUHSRWHQFLD�UHIOHMD�TXH�OD������������������
SDWURQDO�YDORUD�PX\�SRFR�SUREDEOH�XQ�
HVWDOOLGR�VRFLDO�DQWH�ODV�PHGLGDV�TXH�
ORV�URERWV��OD�GLJLWDOL]DFLyQ�\�HO�������������
FRQWURO�TXH�OD�³ELJ�GDWD´�WUDHUi�D�
QXHVWUDV�YLGDV� 
$�HVWD�UHYROXFLyQ�GHO�VLVWHPD� 



FDSLWDOLVWD�KD\�TXH�XQLU�HQ�OD�LQGXVWULD�
GH�OD�PRYLOLGDG�OD�QHFHVDULD�HYROXFLyQ�
D�X�WUDQVSRUWH�VRVWHQLEOH��FRQ�QXHYDV�
IXHQWHV�GH�HQHUJtD�\�PRWRUL]DFLyQ�TXH�
WDPELpQ�DPHQD]DQ�FRQ�GHVWUXFFLyQ�GH�
HPSOHR� 
6L�ODV�SDWURQDOHV�DQXQFLDQ�³VXV´������������
FDPELRV��OD�FODVH�REUHUD�GHEHPRV���
WDPELpQ�DGHFXDUQRV�D�HVWD�QXHYD�������������
VLWXDFLyQ�\�SRQHU�\D�ORV�SLODUHV�GH�XQD�
UHYROXFLyQ�VRFLDO�TXH�SHUPLWD�GHIHQGHU�
\�PHMRUDU�ORV�GHUHFKRV�TXH�QRV�����������������
FRUUHVSRQGHQ�SRU�SRQHU�QXHVWUD�IXHU]D�
GH�WUDEDMR�SDUD�OD�FUHDFLyQ�GH�OD��������������
ULTXH]D�TXH�JHQHUDPRV�HQWUH�WRGRV�\�
WRGDV� 
<�HVH�HV�HO�UHWR�TXH�ORV�VLQGLFDWRV���������
WHQHPRV�DQWH�HVWD�,QGXVWULD����� 
/D�SDWURQDO�GHO�DXWR��FRPR�GHO�UHVWR�GH�
VXEVHFWRUHV�GH�OD�LQGXVWULD��VH�HVWiQ�
HPSHxDQGR�HQ�DVHJXUDU�TXH�FRQ�OD�
DSOLFDFLyQ�GH�HVWD�URERWL]DFLyQ�ORV��
WUDEDMDGRUHV�JDQDUHPRV�HQ�IRUPDFLyQ��
3HUR�FODUR��VH�UHILHUH�D�TXLHQHV�SXHGDQ�
PDQWHQHU�VX�SXHVWR�GH�WUDEDMR��4XLHQ�
VHD�DIHFWDGR�D�SRU�OD�PiV�TXH�SUREDEOH�
GHVWUXFFLyQ�GH�HPSOHR�TXH�HVWRV�����
URERWV�VLJQLILFDUtDQ��LUtDQ�DO�SDUR��/D�
LQHYLWDELOLGDG�GH�HVWH�SURFHVR�OD������
SRGHPRV�GHWHFWDU�HQ�QRVRWURV�\�����������
QRVRWUDV�PLVPDV��¢4XLpQ�QR�WLHQH�KR\�
XQ�6PDUWSKRQH��R�XQD�WHOHYLVLyQ�TXH�
JUDED�SHOtFXODV�SDUD�YHUODV�XQD�VHPDQD�
PiV�WDUGH�\�SRGHU�DGDSWDUVH�DO�KRUDULR�
LQKXPDQR�TXH�WLHQH�HQ�VX�IiEULFD"�
¢4XLpQ�QR�KD�FRPSUDGR�XQD�³WDEOHW´�
SDUD�QR�VDEHU�ELHQ�GHO�WRGR�TXp�KDFHU�
FRQ�HOOD"���¢48e�+$&(5" 
(Q�OD�)(6,0-&*7�SODQWHDPRV�XQD�
VHULH�GH�UHLYLQGLFDFLRQHV� 
��,JXDOGDG�WRWDO�SDUD�RSWDU�SRU�ORV��
QXHYRV�SXHVWRV�GH�PD\RU�����������������������
FXDOLILFDFLyQ��7RGRV�\�WRGDV�WHQHPRV�

HO�PLVPR�GHUHFKR�GH�DFFHGHU�DO�������������
FRQRFLPLHQWR�\�D�OD�SRVLELOLGDG�GH��
DOFDQ]DU�SXHVWRV�GH�WUDEDMR�GH�VXSHULRU�
FXDOLILFDFLyQ�WpFQLFD� 
��1LQJXQD�IOH[LELOLGDG�FUHD�HPSOHR��
WLHQH�HO�REMHWLYR�GH�UHGXFLU�OD������������������������
QHFHVLGDG�GH�PDQR�GH�REUD��/R�~QLFR�
TXH�FUHD�HPSOHR�HV�OD�QHFHVLGDG�GH�
IDEULFDU�\��SRU�VXSXHVWR��OD�UHGXFFLyQ�
GH�MRUQDGD�R�ODV�SUHMXELODFLRQHV�SDUD�
TXH�ORV�DV�MyYHQHV�WHQJDQ�XQ�IXWXUR��
1RV�QHJDPRV�DO�DXPHQWR�GH��������������������������
IOH[LELOLGDG�\�VHJXLUHPRV�SODQWHDQGR�
DOWHUQDWLYDV�GH�PpWRGRV�GH�WUDEDMR�\�
FDOHQGDULRV�TXH�SHUPLWDQ�OD��������������������������
FRQFLOLDFLyQ�GH�OD�YLGD�ODERUDO�����������������������
IDPLOLDU�\�VRFLDO� 
��(O�FRQFHSWR�GH�FRPSHWLWLYLGDG���������������������
GHEHUtD�WHQHU�XQD�UHVSXHVWD�VLQGLFDO�
FRQ�OD�KHUUDPLHQWD�IXQGDPHQWDO�GHO�
VLQGLFDOLVPR�GH�FODVH������/$�������������������������
62/,'$5,'$'�<�(/�$32<2�08782��
(Q�HVWH�VHQWLGR�OODPDPRV�D�OD������������������������
VROLGDULGDG�LQWHUQDFLRQDO�HQWUH�����������������������
WUDEDMDGRUHV�\�WUDEDMDGRUDV�GH�WRGRV�
ORV�SDtVHV�SDUD�URPSHU�OD�FRPSHWHQFLD�
HQWUH�IiEULFDV�\�HPSUHVDV��TXH�VyOR�
EHQHILFLD�D�ORV�HPSUHVDULRV� 
��6L�ODV�PiTXLQDV�VRQ�FDSDFHV�GH�FUHDU�
ULTXH]D�\�HOLPLQDU�WUDEDMRV�SHVDGRV�\�
UHSHWLWLYRV��QR�GHEH�VHU�SDUD�TXH�XQRV�
SRFRV�DV�DFXPXOHQ�GLQHUR�TXH�QR���������������
SXHGHQ�JDVWDU�HQ�PLOHV�GH�YLGDV��VLQR�
SDUD�TXH�WRGD�OD�KXPDQLGDG�PHMRUH�ODV�
FRQGLFLRQHV�GH�YLGD�\�WUDEDMR� 
��3RU�HVR�SODQWHDPRV�OD�UHGXFFLyQ�GH�
MRUQDGD�D�ODV����KRUDV�VHPDQDOHV��
PDQWHQLHQGR�HO�VDODULR��DGHODQWDU�OD�
HGDG�GH�MXELODFLyQ�D�ORV����DxRV��OD�
GHIHQVD�GH�OD�VDOXG�ODERUDO�WDPELpQ�
FRQ�OD�UHGXFFLyQ�GH�ORV�ULWPRV�GH���������
WUDEDMR�\�XQD�LJXDOGDG�GH���������������������������
RSRUWXQLGDGHV�SDUD�WRGRV�\�SDUD�WRGDV� 
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���$FHLWH�YDSRUL]DGR 
+DFH�PXFKRV�DxRV�TXH�GHVGH�&*7-/.1����������
YHQLPRV�GHQXQFLDQGR�OD�VLWXDFLyQ�TXH�VH�
GD�HQ�HO�SDEHOOyQ�%��/tQHDV����\����FRQ�
HO�DFHLWH�HQ�HO�DPELHQWH� 
+HPRV�KHFKR�QXPHURVRV�HVFULWRV�D�OD�
HPSUHVD�\�DO�FRPLWp�GH�VHJXULGDG�\�VDOXG��
HQ�HO�IDQ]LQH��ZHE�HWF���VL�TXLHUHV�SXHGHV�
SDVDUWH�SRU�HO�ORFDO�GHO�FRPLWp�\�ORV��������������������
HQVHxDPRV���3RU�DFWLYD�\�SRU�SDVLYD�QR�
KHPRV�GHMDGR�GH�FODPDU�DO�FRPLWp�GH��
VDOXG-VHJXULGDG�\�D�OD�HPSUHVD«SHUR�VLQ�
REWHQHU�VROXFLyQ� 
+DQ�SDVDGR�PDV�GH����DxRV�GHVGH�TXH�
HPSH]DPRV�D�GHQXQFLDU�\�VLHPSUH�VH��
HVFXGDQ�HQ�TXH�HO�DFHLWH�TXH�UHVSLUDPRV�
�\�RWUDV�SDUWtFXODV��QR�HV�SHUMXGLFLDO�SDUD�
OD�VDOXG�SRUTXH�ORV�QLYHOHV�GH�SDUWtFXODV�
TXH�QRV�WUDJDPRV�QR�VRQ�H[FHVLYRV��(VWR�
UHIOHMD�TXH�QR�OH�GDQ�OD�LPSRUWDQFLD�TXH�
WLHQH��SDVDQ�GH�QRVRWUDV��QR�GLJR�GH�OD�
&*7��VLQR�GH�WRGDV�QRVRWUDV��VyOR�OHV��
LPSRUWD�TXH�VDOJD�OD�SURGXFFLyQ«TXH�
SXHGDV�FRJHU�XQ�FiQFHU��TXH�VH�FDLJD�HO�
EUD]R��TXH�HQIHUPHV�SRU�IULR�R�FRUULHQWHV��
TXH�SXHGDV�VHU�DWURSHOODGD��HWF��HWF��HWF«
VH�OR�SDVDQ�SRU�HO�IRUUR�GH�ORV�FDSULFKRV� 

3DUD�LQYHUWLU�HQ�URERWV�TXH�TXLWDQ�SXHVWRV�
GH�WUDEDMR���+V���VLHPSUH�HQFXHQWUDQ�HO�
GLQHUR��SHUR�SDUD�QXHVWUD�VDOXG«�� 
<R�PH�SUHJXQWR��¢TXp�SDVDUtD�VL�IXHUDQ�
ODV�\�ORV�VHxDODGRV�FRQ�HO�GHGR�ORV�TXH�
UHVSLUDVHQ�WRGRV�ORV�GtDV�HVH�DFHLWH"��
3LHQVR�TXH�VRQ�LQFDSDFHV�GH�KDFHU�XQ�
HMHUFLFLR�GH�HPSDWtD�\�SRQHUVH�HQ�QXHVWUR�
OXJDU� 
6HJ~Q�KD�DSDUHFLGR�UHFLHQWHPHQWH�HQ��
SUHQVD����SXHGHV�OHHU�OD�QRWLFLD�FRPSOHWD�
HQ�QXHVWUD�ZHE� 
(O�FiQFHU�ODERUDO�HQ�(VSDxD�HVWi�����������������������
VHSXOWDGR�EDMR�OD�QLHEOD�GH�OD�IDOWD�GH��
GDWRV��/RV�VLQGLFDWRV�\�PpGLFRV�FDOFXODQ�
TXH�HQ�HO�HVWDGR�HVSDxRO�HQIHUPDQ�GH�
FiQFHU�HQWUH��������\��������REUHUDV�DO�
DxR��XQD�FLIUD�PX\�VXSHULRU�D�ODV�������������������
RILFLDOPHQWH�UHFRQRFLGDV�HQ������ � 
 
/DV�0XWXDV�VRQ�SDUWH�GHO�VLVWHPD�TXH�
RFXOWD�HO�SUREOHPD�SDUD�HYLWDU�HO�SDJR�
GH�ORV�WUDWDPLHQWRV��GH�ODV�EDMDV�H�������������������������
LQGHPQL]DFLRQHV�HQ�FDVR�GH�PXHUWH� 

 
/RV�JRELHUQRV��PLHQWUDV�WDQWR��������������������������

PLUDQ�KDFLD�RWUR�ODGR� 
�������� 
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�(VWDPRV�D�WX�GLVSRVLFLyQ�WRGRV�ORV� 

9LHUQHV�SRU�OD�PDxDQD�HQ�HO�� 

/RFDO�GHO�FRPLWp���'H���D����KRUDV�������� 

�)UHQWH�D�/-��\�6XELGD�DO�FRPHGRU� 

¢¢7RGDYtD�QR�HVWiV�DSXQWDGD�HQ��OD�OLVWD�GH�:+$76$33�&*7-/.1�""�� 

�$xDGH�D�WXV��FRQWDFWRV�HO�Q~PHUR�����������\�PiQGDQRV�XQ��������������������������
ZKDWVDSS�FRQ�WX�QRPEUH��XQ�DSHOOLGR�\�SXHVWR�GH�WUDEDMR��(V�FRQILGHQFLDO���������������

68%(7(�$/�&$552 

&*HV7ⒶPS������������� 

%ROHWtQ�GH�FRQWUD�LQIRUPDFLyQ�KHJHPyQLFD���
SRUTXH�H[LVWH�RWUD�RSLQLyQ�\�HV�RUJDQL]DGD� 

�/((�<�',)81'(�����������������������������������������
,5$.855,�(7$�=$%$/'8 

(/,*(�&$/,'$'����������������������
12�7$0$f2��������������������� 
7H�HVSHUDPRV�����������������������������������
ZZZ�FJW-ONQ�RUJ�EL]NDLD�DILOLDWH� 

���������������� 

-6LPED��¢YHV�WRGR�DTXHOOR�TXH�����������������������
EDxD�OD�OX]�GHO�6RO" 

-6L�SDGUH� 

-0LUD�PiV�DO�KRUL]RQWH�6LPED� 

-¢$TXHOOR�GH�DOOt" 

-�6L��SXHV«� 

DOOt�KH�WHQLGR�TXH�DSDUFDU��� 


