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7HVH DSUHVHQWDGD�j�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�
9LoRVD�� FRPR� SDUWH� GDV� H[LJrQFLDV� GR�
3URJUDPD� GH� 3yV�*UDGXDomR� HP�&LrQFLD� GD�
1XWULomR��SDUD�REWHQomR�GR� WtWXOR�GH�'RFWRU�
6FLHQWLDH�

2ULHQWDGRUD� $QGUpLD�4XHLUR]�5LEHLUR

&RRULHQWDGRUDV� /HLGMDLUD�-XYDQKRO�/RSHV
)DELDQH�$SDUHFLGD�&DQDDQ�5H]HQGH



)LFKD�FDWDORJUiILFD�SUHSDUDGD�SHOD�%LEOLRWHFD�&HQWUDO�GD�
8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�9LoRVD�� &DPSXV�9LoRVD

7

*XLPDUmHV��0DULD�6RUWrQLD�$OYHV�������
*���F
����

&RPSRVLomR�FRUSRUDO��IRUoD�PXVFXODU�H�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV�GH�
3DOPDV��7RFDQWLQV���0DULD�6RUWrQLD�$OYHV�*XLPDUmHV��� 9LoRVD��0*�������

����I����LO���DOJXPDV�FRORU��������FP�

,QFOXL�DQH[RV�
,QFOXL�DSrQGLFH�
2ULHQWDGRU��$QGUpLD�4XHLUR]�5LEHLUR�
7HVH��GRXWRUDGR��� 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�9LoRVD�
,QFOXL�ELEOLRJUDILD�

�� (QYHOKHFLPHQWR���� (VWDGR�QXWULFLRQDO���� 2EHVLGDGH���� )RUoD�
PXVFXODU���� 6DUFRSHQLD���� 'LQDSHQLD��,� 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�9LoRVD��
'HSDUWDPHQWR�GH�1XWULomR�H�6D~GH��'RXWRUDGR�HP�&LrQFLD�GD�1XWULomR��,,� 7tWXOR�

&''�����HG����������





'HGLFR�HVWD�FRQTXLVWD���

3ULPHLUDPHQWH�� D� 'HXV�� SRU� IRUWDOHFHU� HP� PLQKD� Ip� R� HTXLOtEULR� H� D� VDEHGRULD� SDUD�

FRQVHUYDU�ILUPH�R�SURSyVLWR�GH�SURVVHJXLU�D FDPLQKDGD��PHVPR�GLDQWH�GRV�REVWiFXORV�

$R�PHX�SDL�(VSHGLWR �LQ�PHPRULDQ� H�D�PLQKD�PmH�&DUPHOLWD��,WD� �LQ�PHPRULDQ�� SRU

WHU GHL[DGR� FRPR KHUDQoD� D� IRUoD� H� R� GHVHMR� GH� DSUHQGHU�� GH� FRQKHFHU�� GH� EXVFDU� QRYRV�

KRUL]RQWHV� 0mH���6LJR�R�VHX�H[HPSOR�HP�WXGR�TXH�IDoR� 7HQKR�VHQWLGR�IRUWH��D�VXD�SUHVHQoD�

QD PLQKD�WUDMHWyULD��TXH�PH�IRUWDOHFH�SDUD�VHJXLU�ILUPH�D�PLQKD�FDPLQKDGD��$V�VXDV�YLEUDo}HV��

FKHJDP DFDOPDQGR�R�PHX�FRUDomR��PH�WUD]HQGR�SD]�H�FRQILDQoD�

$RV�PHXV�TXDWRU]H LUPmRV�� -RVp�+RUOH\��(XVWRUJLR /XL]��$QW{QLR�'LRQHWR��([SHGLWR

)LOKR�� )UDQFLVFR GH�$VVLV �LQ�PHPRULDQ���*ULJRULR +HUWRQ�� -RmR�%RVFR� 5XWK� GH�&iVVLD� �LQ�

PHPRULDQ�� 0DULD� +D\GrH�� +D\GD 0DULD�� -DLU &OH\WRQ�� /XVR $OEDWHQR�� 6WrQLD� H� $OEHUWR

5DQLHUH��SHOR�H[HPSOR�H�XQLmR��6H�KRMH�FKHJXHL�DTXL��GHYR�j�FRQWULEXLomR�H�DSRLR�GH�YRFrV��

)RUDP�YiULRV�WLSRV�GH�DSRLR��QHQKXP�PHQRV�LPSRUWDQWH��WRGRV�LQGLVSHQViYHLV�

$R�LUPmR�(XVWRUJLR�/XL]��TXH�YHLR D�HVVH�PXQGR�FRP�XPD�PLVVmR�HVSHFLDO�GH�]HODU�GH�

PXLWRV��$VVLP��WHP�IHLWR�FRP�KXPLOGDGH�H�PXLWD�VDEHGRULD��7RGRV�RV�GLDV��DSUHQGR�FRP�YRFr�

$R�PHX�TXHULGR�LUPmR�� SDL�*ULJRULR��TXH�PH�Gi�IRUoDV�SDUD�FRQWLQXDU�H�SHUVLVWLU�HP�

PHXV�VRQKRV��TXH�PH�ID]�OHPEUDU�GRV�PHXV�LGHDLV�H�PH�ID]�TXHUHU�VHU�XPD�SHVVRD�PHOKRU�H�

tQWHJUD�D�FDGD�GLD��

$RV� VREULQKRV�� TXH� YHP� WULOKDQGR� QR�PHVPR� FDPLQKR� GRV� SDLV� H� WLR�D�V�� GHQWUR� GRV�

SUHFHLWRV�pWLFRV�H�PRUDLV�

$� PHX� ILOKR� -RVp� &DUORV�� TXH� PHVPR� SHTXHQR�� p� JUDQGH� GH� DOPD� H� DWLWXGH��

&RPSDQKHLUR�GH�WRGRV�RV�PRPHQWRV�H�WRGDV�DV�PLQKDV�EXVFDV��GDQGR�PH�FDULQKR��LQFHQWLYR H�

XP�DPRU�GR�WDPDQKR�GR�PXQGR� 0H�VXUSUHHQGH�VHPSUH����$Wp�QRV�FRQVHOKRV� 2EULJDGD��ILOKR��

SHORV�VHXV�HQVLQDPHQWRV�GLiULRV�

$R�PHX� FRPSDQKHLUR�� -RHO�0LHOH�� SHOD� FRPSUHHQVmR� H� DSRLR� QD�PLQKD� DXVrQFLD� HP�

WDQWRV� PRPHQWRV� LPSRUWDQWHV� SDUD� QRVVD� IDPtOLD�� $LQGD� SHOD� OHDOGDGH�� VHQVLELOLGDGH� H�

FRPSDQKHLULVPR���
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$JUDGHoR�FDULQKRVDPHQWH��

$� PLQKD� TXHULGD� RULHQWDGRUD�� 3URIHVVRUD� 'UD�� $QGUpLD� 4XHLUR]� 5LEHLUR�� SHOD�

RULHQWDomR�� SHODV� HVFXWDV�� SDFLrQFLD�� GHGLFDomR�� SURILVVLRQDOLVPR�� H� SULQFLSDOPHQWH� j�

FRQILDQoD� HP�PLP�GHSRVLWDGD��2EULJDGD�SHORV�PRPHQWRV�GH�GLVSRQLELOLGDGH�H� D� ULTXH]D�GH�

FRQKHFLPHQWR�TXH� IRUDP�FRPSDUWLOKDGDV� FRP�JHQHURVLGDGH�HP� WRGDV� DV� IDVHV�GHVVH� HVWXGR��

$LQGD��SHODV�SDODYUDV�FRP�WDQWD�GHOLFDGH]D�QRV�PRPHQWRV�HP�TXH�HX�SUHFLVDYD�HVFXWi�ODV��SRU�

FRPSDUWLOKDU�H[SHULrQFLDV�H�HQVLQDPHQWRV�GH�YLGD��&RP�PDHVWULD�H�KDELOLGDGH�GH�HGXFDGRUD��

VRXEH� FRQGX]LU� HVVD� FDPLQKDGD� 7HP� R� PHX� UHVSHLWR�� DGPLUDomR� H� FDULQKR� 2EULJDGD� SRU�

WDQWR�

¬V�PLQKDV�&RRULHQWDGRUDV��3URIHVVRUDV�'UD��/HLGMDLUD�-XYDQKRO�/RSHV�H�'UD��)DELDQH�

$SDUHFLGD� &DQDDQ� 5H]HQGH�� SHODV� RSRUWXQDV� VXJHVW}HV� H� SRU� FRPSDUWLOKDU� WDQWR�

FRQKHFLPHQWR��

¬�3URIHVVRUD� H� DPLJD��'UD��)DELDQH�$SDUHFLGD�&DQDDQ�5H]HQGH��SHOD� WUDWDWLYD� WmR�

HVSHFLDO��FXLGDGRVD�H�UHVSHLWRVD�FRP�WRGRV��DJUDGHoR��0XOKHU�IRUWH�H�GH�OX]��7HP�D�PLQKD�

DGPLUDomR��DIHWR�H�JUDWLGmR�

¬� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 9LoRVD� �8)9��� SHOD� RSRUWXQLGDGH� GH� DGTXLULU�

FRQKHFLPHQWRV�FLHQWtILFRV�FRP�SURILVVLRQDLV GH�H[FHOrQFLD�

$�WRGRV�RV�GRFHQWHV�GR�3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�&LrQFLD�GD�1XWULomR���33*&1��

GD�8)9��HP�HVSHFLDO��DV�3URIHVVRUDV��'UD��5LWD�GH�&DVVLD�*RQoDOYHV�$OIHQDV��'UD��5RVkQJHOD�

0LQDUGL� 0LWUH� &RWWD�� 'UD� 6\OYLD� GR� &DUPR� &DVWUR� )UDQFHVFKLQL�� 'UD� 3DWUtFLD� )HOLFLDQR�

3HUHLUD��'UD��-XOLDQD�)DULDV�GH�1RYDHV�H�'UD��&DUOD�GH�2OLYHLUD�%DUERVD�5RVD��SHODV�YDOLRVDV�

FRQWULEXLo}HV�QD�FRQVWUXomR�GH�FRQKHFLPHQWRV��TXH�YHP�FRQWULEXLQGR�QD�PHOKRU�FRQGXomR�GD�

PLQKD�YLGD�SURILVVLRQDO�

¬� 3URIHVVRUD��'UD��ÆQJHOD�0DULD� &DPSRV� 6DQWDQD� SHODV� FRQWULEXLo}HV� QD� GHIHVD� GH�

SURMHWR��H DRV�SURIHVVRUHV��'UD� .DULQD 2OLYHLUD�0DUWLQKR�H�'U� 7LDJR�5LFDUGR�0RUHLUD�SHODV�

FRQWULEXLo}HV�QD�TXDOLILFDomR�

¬� 6HFUHWDULD� GR� 33*&1� GD� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 9LoRVD�� HP� HVSHFLDO� D� 5LWD�

6WDPSLQL�� SHOR� DSRLR� H� GLVSRQLELOLGDGH� QRV� PRPHQWRV� GH� HVFODUHFLPHQWRV� VREUH� D�

QRUPDWL]DomR�GR�FXUVR��6HPSUH�R�IH]�FRP�PXLWR�FDULQKR��

¬V� DPLJDV� GR�*UXSR� GH�(VWXGRV� H� 3UiWLFDV� VREUH�(QYHOKHFLPHQWR��1XWULomR� H� 6D~GH�

�*5((16��GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO� �GH�9LoRVD��'DOLOD�3LQWR�GH�6RX]D�)HUQDQGHV�� -RLFH�GD�

6LOYD�&DVWUR��.tOO\D�GH�3DLYD�6DQWRV��&DUROLQD�$UD~MR�GRV�6DQWRV��&DPLOD�6WHIDQ\�&DUYDOKR�

5LEHLUR� H� 'DQLHOO\� 1RJXHLUD� 6DQWRV�� SHOD� FDSDFLGDGH� GH� DPL]DGH� IUDWHUQD�� SHOR� DSRLR� H�

DJUDGiYHO�FRQYtYLR�QHVVD�MRUQDGD�



¬�DPLJD�-RLFH�GD�6LOYD�&DVWUR��SHODV�HVFXWDV�H�SDODYUDV�GH�LQFHQWLYR��SRU�HVWDU�GLVSRVWD�

D�DMXGDU�D�TXDOTXHU�PRPHQWR��([HPSOR�GH�GHWHUPLQDomR��GHGLFDomR�H�KXPLOGDGH�

¬�PLQKD�FXQKDGD��0DULD�GDV�*UDoDV�3LQWR�*XLPDUmHV��SHOR�]HOR�H�FDULQKR�GH�VHPSUH��

*UDWLGmR�SHOD�DPRURVLGDGH�GRV�VHXV�FXLGDGRV��

$R�PHX�VRJUR�H� VRJUD�� -RVp�&DUORV�&DUYDOKR�0LHOH�H�1iGLD�/X]LD�$OYHV�0LHOH��SHOR�

DSRLR��FXLGDGR�H�FDULQKR��GLVSHQVDGR�HP�WRGRV�RV�PRPHQWRV��0LQKD�JUDWLGmR���

¬�'��-RVHQLWD�)HUQDQGHV�GH�6RXVD��SHOD�HVFXWD�UHVSHLWRVD��DFRQVHOKDPHQWRV�H�FXLGDGR�

WmR� HVSHFLDO� TXH� FRQWULEXLX� SDUD� PLQKD� WUDQTXLOLGDGH�� GXUDQWH� PLQKD� MRUQDGD� GLiULD� GR�

'RXWRUDGR��0XLWR�2EULJDGD�

¬�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�7RFDQWLQV��SHOR�DSRLR�SDUD�UHDOL]DomR�GHVWH�'RXWRUDGR�

¬� HTXLSH� GH� SHVTXLVDGRUHV� GR� FXUVR� GH� QXWULomR�� HQIHUPDJHP� H� PHGLFLQD� GD�

8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 7RFDQWLQV�� SHOR� DSRLR�� FRQYtYLR�� WURFDV� GH� H[SHULrQFLDV� H�

FRQKHFLPHQWRV��

$RV�DPLJRV�GR�',17(5��1LOWRQ�9DOH��.OLYHU�0DULQ��$QGHUVRQ�%DSWLVWD��7KDOLWD�/LQ��

6{QLD�/RSHV��.HOOHQ�&ULVWLQH��(ORLVH�6FKRWW�H�5HQDWD�0RUHLUD��SHOR�FRPSDQKHLULVPR��DSRLR�H�

LQFHQWLYR�HP�PXLWRV�PRPHQWRV�

$R�3URIHVVRU�'U��*XLOKHUPH�1REUH�/��GR�1DVFLPHQWR��SHOR�DSRLR�GXUDQWH�HVVD�MRUQDGD�

$R�,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD��,%*(����8QLGDGH�(VWDGXDO 72��SHOR�

HPSUpVWLPR�GRV�HTXLSDPHQWRV��DSDUHOKRV�GH�SUHVVmR�DUWHULDO��HVWDGL{PHWURV�H�EDODQoDV��SDUD�

UHDOL]DomR�GHVWD�SHVTXLVD�

¬�6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�GH�3DOPDV��TXH�HP�WRGDV�DV�RFDVL}HV�VH�SURQWLILFDUDP�

D�FRODERUDU�FRP�HVVD�SHVTXLVD�

¬�&RRUGHQDomR�GH�$SHUIHLoRDPHQWR�GH�3HVVRDO�GH�1tYHO�6XSHULRU ± %UDVLO��&$3(6� ±

&yGLJR�GH�)LQDQFLDPHQWR������TXH�DSRLRX�D�UHDOL]DomR�GR�SUHVHQWH�WUDEDOKR�

¬ (TXLSH� PXOWLSURILVVLRQDO�LQWHUGLVFLSOLQDU� GD� (VWUDWpJLD� 6D~GH� GD� )DPtOLD�� HP�

HVSHFLDO� DRV�$JHQWHV�&RPXQLWiULRV�GH�6D~GH�GH�3DOPDV�� SHOR� FDULQKR�H�DFROKLGD� GXUDQWH�R�

SHUFXUVR�GD�UHDOL]DomR�GHVWD�SHVTXLVD��

$R� -XQLR� 7DGHX�� &RRUGHQDGRU� GRV� $JHQWHV� &RPXQLWiULRV� GH� 6D~GH� GD� 6HFUHWDULD�

0XQLFLSDO�GH�6D~GH�GH�3DOPDV��SHOD�GLVSRQLELOLGDGH�H�DSRLR�GXUDQWH�D�UHDOL]DomR�GR�HVWXGR�

¬�9LoRVD�� 0*��REULJDGD�SRU�WHU�PH�DFROKLGR�H�SURSRUFLRQDGR�WDQWDV�FRLVDV�ERDV�

(��SULQFLSDOPHQWH��DRV�LGRVRV�TXH�FRQILDUDP�QHVWH�WUDEDOKR� H�FRP�JHQWLOH]D��SDFLrQFLD��

VHUHQLGDGH� H� VDEHGRULD� SDUWLFLSDUDP� GR� HVWXGR�� )RUDP� PRPHQWRV� JUDQGLRVRV� H� GH� PXLWR�

DSUHQGL]DGR�



³���+RMH�YLYR�QD�EHOH]D�GR�VHX�HQVLQDPHQWR�

(QVLQDPHQWR�TXH�PH�HQVLQRX�D�VRQKDU�

2�VRQKDU�TXH�SHUPLWH�R�PHX�UHYLYHU�FRP�DXWRHVWLPD�GR�VDEHU��TXH�SRGHPRV�DPDU�H�FUHVFHU�

SDUD�QRVVD�YLGD�OHYDU�

6DXGDGHV�H[LVWHP�GH�PXLWmR�

4XH�DSHUWD�PHX�FRUDomR�

&RUDomR�TXH�IDODUmR�PXLWDV�HPRo}HV�GRV�VHXV�HQVLQDPHQWRV�GR�PHX�FRUDomR´�

�7UHFKR�GD�SRHVLD�GH�+D\GD�0DULD�$OYHV *XLPDUmHV��GHGLFDGD�j QRVVD�PmH�&DUPHOLWD�

$OYHV�*XLPDUmHV��TXH�KRMH�HQFRQWUD�VH�HP�RXWUR�SODQR��
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*8,0$5(6��0DULD�6RUWrQLD�$OYHV��'�6F���8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�9LoRVD��PDUoR�GH�������
&RPSRVLomR� FRUSRUDO�� IRUoD�PXVFXODU� H� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� GH� 3DOPDV��
7RFDQWLQV��2ULHQWDGRUD��$QGUpLD�4XHLUR]�5LEHLUR��&RRULHQWDGRUDV� /HLGMDLUD�-XYDQKRO�/RSHV
H�)DELDQH�$SDUHFLGD�&DQDDQ�5H]HQGH�

2�HQYHOKHFLPHQWR�p�XP�SURFHVVR�ILVLROyJLFR�PDUFDGR�SRU�PRGLILFDo}HV�GDV�IXQo}HV�RUJkQLFDV�

H� IXQFLRQDLV�� 'HQWUH� HVVDV� PRGLILFDo}HV�� GHVWDFDP�VH� DTXHODV TXH� RFRUUHP� QD� FRPSRVLomR�

FRUSRUDO��HVSHFLDOPHQWH�R�DXPHQWR�GH�PDVVD�JRUGD�H�UHGXomR�QD�PDVVD�FRUSRUDO�PDJUD��DOpP�

GDV�DOWHUDo}HV�TXDOLWDWLYDV�H�TXDQWLWDWLYDV�QD�HVWUXWXUD�H�IXQomR�GR�P~VFXOR�HVTXHOpWLFR��7DLV�

DOWHUDo}HV�SRGHP�RFRUUHU�DLQGD�TXH�D�PDVVD�FRUSRUDO�QmR�VH�DOWHUH��(VVDV�FRQGLo}HV SRGHP

HVWDU�DVVRFLDGRV DR�GHFOtQLR�FRJQLWLYR��DR�FRPSURPHWLPHQWR�GD�IXQFLRQDOLGDGH H�DR�DXPHQWR�

QD�SUHYDOrQFLD�GH�GRHQoDV�FU{QLFDV�QmR�WUDQVPLVVtYHLV��FRPSURPHWHQGR�D�TXDOLGDGH�GH�YLGD�H

VHQGR SUHGLWRU� GH� PRUWDOLGDGH� (PERUD QR� %UDVLO� R� HVWXGR� GHVVDV� FRQGLo}HV� WHQKD VLGR�

FUHVFHQWH�� DLQGD� VH� UHJLVWUDP� SRXFRV� WUDEDOKRV� FRP� DPRVWUDV� UHSUHVHQWDWLYDV� GD� SRSXODomR�

LGRVD�� HP� HVSHFLDO� IRFDOL]DQGR� WDLV� FRQGLo}HV� VHSDUDGDPHQWH H� DV� FRPELQDo}HV� HQWUH� HODV��

$VVLP�� R� REMHWLYR� GR� SUHVHQWH� HVWXGR� IRL� HVWLPDU� DV� SUHYDOrQFLDV� GH REHVLGDGH�� UHGXomR� GD�

PDVVD� PDJUD�� GLQDSHQLD�� VDUFRSHQLD�� REHVLGDGH� �GLQDSrQLFD� H� VDUFRSrQLFD� H� VHXV� IDWRUHV�

DVVRFLDGRV�� FRP� rQIDVH� QD LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HQWUH� LGRVRV� 2� HVWXGR�� GH� GHVHQKR�

WUDQVYHUVDO� IRL� UHDOL]DGR FRP�DPRVWUD� DOHDWyULD� VLPSOHV�GH� LGRVRV� ������DQRV� GH� DPERV�RV�

VH[RV�� FDGDVWUDGRV� QD� (VWUDWpJLD� 6D~GH� GD� )DPtOLD� HP� 3DOPDV� �72��� QR� SHUtRGR� GH� DEULO� D�

MXOKR�GH������ )RL�HVWLPDGD�D�SUHYDOrQFLD�GH�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�QD�DPRVWUD��'HVWD�IRUPD��

QD�SUHVHQWH�WHVH�VmR�DSUHVHQWDGRV�TXDWUR�DUWLJRV��VHQGR�XP�GH�UHYLVmR�H�WUrV�RULJLQDLV��$UWLJR

GH� 5HYLVmR� 6LVWHPiWLFD�� 3UHYDOrQFLD�� FULWpULRV� GLDJQyVWLFRV� H� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j�

2EHVLGDGH�6DUFRSrQLFD�HP�LGRVRV�QR�%UDVLO��8PD�5HYLVmR�6LVWHPiWLFD ± 2�REMHWLYR�GHVWD�

UHYLVmR�IRL�DYDOLDU�DV�HYLGrQFLDV�FLHQWtILFDV�UHODFLRQDGDV�j�SUHYDOrQFLD��FULWpULRV�GLDJQyVWLFRV�H�

IDWRUHV�UHODFLRQDGRV�j�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD��26��HP�LGRVRV�QR�%UDVLO��)RUDP�FRQVXOWDGDV�DV�

EDVHV� GH� GDGRV� 3XE� 0HG�� 6FLHQFH� 'LUHFW�� :HE� RI� 6FLHQFH�� 6FLHQWLILF� (OHFWURQLF� /LEUDU\�

2QOLQH��6FL(/2��H�6FRSXV��)RUDP�LQFOXtGRV����HVWXGRV�QD�UHYLVmR��GRV�TXDLV�QRYH�HUDP�FRP�

PXOKHUHV�� $SyV� DQiOLVH� FUtWLFD�� RV� UHVXOWDGRV� DSRQWDUDP� TXH� RV� HVWXGRV� HSLGHPLROyJLFRV�

UHDOL]DGRV�DWp�R�PRPHQWR�QR�%UDVLO�VmR�EDVWDQWH�KHWHURJrQHRV��R�TXH�OLPLWD�D�SRVVLELOLGDGH�GH�

FRPSDUDomR�HQWUH�SUHYDOrQFLDV�H�GLVWULEXLomR�GD�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�HQWUH�LGRVRV�QR�%UDVLO��

$�GHVSHLWR�GHVVD�OLPLWDomR��VmR�HYLGHQFLDGDV�DVVRFLDo}HV�UHOHYDQWHV�HQWUH�GLPLQXLomR�GD�IRUoD�

PXVFXODU��GD�DSWLGmR�DHUyELD�H�GD�YHORFLGDGH�GH�PDUFKD�H�PDLRU�IUHTXrQFLD�GH�IUDJLOLGDGH�H�GH�



DOWHUDo}HV�FDUGLRPHWDEyOLFDV�H�LQIODPDWyULDV FRP�D�26 HP�LGRVRV�EUDVLOHLURV��6mR�QHFHVViULRV�

QRYRV� HVWXGRV�� FRP� DPRVWUDV� UHSUHVHQWDWLYDV� GD� SRSXODomR�� SDUD� TXH� VH� SRVVD� FRPSUHHQGHU�

PHOKRU� D�PDJQLWXGH� GD�26�QD� SRSXODomR� LGRVD�� EHP� FRPR�GHILQLU� RV� FULWpULRV� GLDJQyVWLFRV�

GHVVD� FRQGLomR� TXH� DSUHVHQWDP� PDLRU� LPSDFWR� QD� PRUELPRUWDOLGDGH� QHVVH� JUXSR�� $UWLJR�

2ULJLQDO����$GLSRVLGDGH�JHUDO�H�FHQWUDO�HP�LGRVRV�GH�3DOPDV��72���SUHYDOrQFLD�H�IDWRUHV�

DVVRFLDGRV � 2 REMHWLYR� GHVWH� HVWXGR� IRL� DYDOLDU� D� SUHYDOrQFLD� H� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� D�

DGLSRVLGDGH� JHUDO� H� FHQWUDO� HP� LGRVRV� GR� 0XQLFtSLR� GH� 3DOPDV� �72�� $V� YDULiYHLV�

LQGHSHQGHQWHV� DYDOLDGDV� IRUDP�� VRFLRGHPRJUiILFDV�� GH� FRQGLo}HV� GH� VD~GH� H� GH� FDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO��$V�YDULiYHLV�GHSHQGHQWHV�IRUDP�D DGLSRVLGDGH�JHUDO LQYHVWLJDGD�SRU�PHLR�GR�ËQGLFH�

GH� 0DVVD� &RUSRUDO� �,0&� H� DGLSRVLGDGH� FHQWUDO DYDOLDGR� SHOR� SHUtPHWUR� GH� FLQWXUD� �3&��

5HDOL]RX�VH�DQiOLVH�GHVFULWLYD�H�UHJUHVVmR�GH�3RLVVRQ�P~OWLSOD��FRP�YDULkQFLD�UREXVWD��D�SDUWLU�

GH�PRGHOR� KLHUiUTXLFR� $� SUHYDOrQFLD� GH� DGLSRVLGDGH� JHUDO� IRL� GH� ������ �,&� ����� ������

�������H�FHQWUDO�GH��������,&������������������ $V�SUHYDOrQFLDV�GH�DPERV�RV�GHVIHFKRV�

IRUDP� VLJQLILFDWLYDPHQWH�PDLRU� HQWUH� DV�PXOKHUHV� H� QRV� LGRVRV� FRP�KLVWyULD� GH� KLSHUWHQVmR�

DUWHULDO�� GLDEHWHV�� GLVOLSLGHPLDV� H� GRHQoDV� UHXPiWLFDV� H� QDTXHOHV� FRP� GHSHQGrQFLD� SDUD�

UHDOL]DomR�GH�DWLYLGDGHV GH�YLGD�GLiULD��2EVHUYRX�VH�UHGXomR�GD�DGLSRVLGDGH��JHUDO�H�FHQWUDO��

FRP� R� DXPHQWR� GD� LGDGH�� $SyV� R� DMXVWH�� DV� SUHYDOrQFLDV� GH� DPERV� RV� GHVIHFKRV� IRUDP�

VLJQLILFDQWHPHQWH� PDLRUHV� HP� PXOKHUHV�� LGRVRV FRP� ��� ± ��� DQRV� H� KLSHUWHQVRV�� $UWLJR�

2ULJLQDO��� 'pILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD�HP�LGRVRV��XP�HVWXGR�GH�

EDVH�SRSXODFLRQDO�HP�3DOPDV��72��� 2�REMHWLYR�GR�HVWXGR�IRL�LQYHVWLJDU�D�SUHYDOrQFLD�H�

RV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�DR�GpILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD�HP�LGRVRV�GH�

3DOPDV� �72�� $ PDVVD� PXVFXODU� �00�� IRL� GHWHUPLQDGD� SHOD� PDVVD� PXVFXODU� HVTXHOpWLFD�

DSHQGLFXODU�� VHQGR� R� GpILFLW� GH� PDVVD� PXVFXODU� GHILQLGR� FRPR� 00� �� ������ NJ�Pð� SDUD�

PXOKHUHV� H� �� ����� NJ�Pð� SDUD� KRPHQV��$� GLQDSHQLD� IRL� GHILQLGD� FRPR� YDORUHV� GH IRUoD� GH�

SUHHQVmR�PDQXDO�� ���.J�I�SDUD�KRPHQV�H������.J�I�SDUD�PXOKHUHV��$�GHILQLomR�GH�VDUFRSHQLD�

EDVHRX�VH� QR� &RQVHQVR� GR� (XURSHDQ� :RUNLQJ� JURXS� RQ� 6DUFRSHQLD� LQ� 2OGHU� 3HRSOH�

�(:*623��� TXH� LQFOXL� WUrV� FRPSRQHQWHV�� EDL[D� PDVVD� PXVFXODU�� DYDOLDGR� SHOR� tQGLFH� GH�

PDVVD�PXVFXODU�HVTXHOpWLFD� EDL[D�IRUoD�PXVFXODU��DYDOLDGD�SHOD�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO� H�

EDL[R�GHVHPSHQKR�ItVLFR��DYDOLDGR�SHOR�7HVWH�GH�6HQWDU�H�/HYDQWDU��6H/��GD�FDGHLUD���YH]HV�

&DUDFWHUtVWLFDV� VRFLRGHPRJUiILFDV�� FRQGLo}HV� GH� VD~GH�� HVWDGR� QXWULFLRQDO� H� LQFDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO� IRUDP� FRQVLGHUDGDV� SDUD� GHWHUPLQDU� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� D� FDGD� XPD� GDV� WUrV�

FRQGLo}HV� SRU� PHLR� GD� DQiOLVH� GH� UHJUHVVmR� GH� 3RLVVRQ�P~OWLSOD�� FRP� YDULkQFLDV� UREXVWDV��

)RUDP� DYDOLDGRV� ���� LGRVRV� ��������PXOKHUHV��� LGDGH�PpGLD� GH� ����� �GS�  � ����� DQRV� $V�



SUHYDOrQFLDV� GH� GpILFLW� GH� PDVVD� PXVFXODU�� GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� HQWUH� RV� LGRVRV� IRUDP��

������ �,&���������������� ������ �,&��������������� H� ����� �,&����� �����������

UHVSHFWLYDPHQWH��2�DYDQoR�GD�LGDGH�IRL�DVVRFLDGR�jV� WUrV�FRQGLo}HV�DYDOLDGDV��2�EDL[R�SHVR�

IRL�DVVRFLDGR�DR�GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD�H�j�VDUFRSHQLD� $�GHSHQGrQFLD�SDUD�DOJXPD�$WLYLGDGH�

,QVWUXPHQWDO�GD�9LGD�'LiULD��$,9'� IRL�DVVRFLDGD�j�GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD��$�PHQRU�UHQGD�H�

KLVWyULD� GH� GRHQoDV� UHXPiWLFDV� IRL� DVVRFLDGD� j� GLQDSHQLD� $UWLJR 2ULJLQDO� �� 2EHVLGDGH�

DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� H� VXD� DVVRFLDomR� FRP�

LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� XP� HVWXGR� GH� EDVH� SRSXODFLRQDO� HP� 3DOPDV��

7RFDQWLQV� ± 2� REMHWLYR� IRL� HVWLPDU� D� DVVRFLDomR� HQWUH� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H�

REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD� FRP� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV GH�3DOPDV� �72�� $�

GHILQLomR�GH�GLQDSHQLD�VH�GHX�SRU�YDORUHV�GH�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO������.J�I�SDUD�KRPHQV�

H������.J�I�SDUD�PXOKHUHV��2V�LGRVRV�IRUDP�FODVVLILFDGRV�HP�TXDWUR�JUXSRV��QmR�REHVRV�H�QmR�

GLQDSrQLFRV�� REHVRV� QmR� GLQDSrQLFRV�� GLQDSrQLFRV� QmR� REHVRV� H� REHVRV� GLQDSrQLFRV�� $�

LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� IRL� GHILQLGD� D� SDUWLU� GD� DYDOLDomR� GDV� DWLYLGDGHV� EiVLFDV� H�

LQVWUXPHQWDLV� GD� YLGD� GLiULD� &DUDFWHUtVWLFDV� VRFLRGHPRJUiILFDV�� FRQGLo}HV� GH VD~GH�� HVWDGR�

QXWULFLRQDO�H��KiELWRV�GH�YLGD�IRUDP�FRQVLGHUDGRV�FRPR�FRQIXQGLGRUHV��5HDOL]RX�VH�UHJUHVVmR�

GH�3RLVVRQ�FRP�YDULkQFLD� UREXVWD�SDUD�HVWLPDU�D�DVVRFLDomR� LQGHSHQGHQWH�HQWUH�D�REHVLGDGH�

DEGRPLQDO��D�GLQDSHQLD�H�VXDV�FRPELQDo}HV�FRP�D�LQFDSDFLGDGH� )RUDP�DYDOLDGRV�����LGRVRV

�������PXOKHUHV��� LGDGH�PpGLD������ �GS� ����� DQRV� $�PDLRU�SUHYDOrQFLD�REVHUYDGD� IRL�GH�

REHVLGDGH� DEGRPLQDO� ������� � ,&������������������ VHJXLGD� GD� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�

GLQDSrQLFD��������� ,&������������������$SyV�R�DMXVWH��YHULILFRX�VH�TXH�D�SUHYDOrQFLD�GH�

DOJXPD�LQFDSDFLGDGH�IRL�VLJQLILFDQWHPHQWH�PDLRU�HP�GLQDSrQLFRV QmR�REHVRV��HP�FRPSDUDomR�

jTXHOHV� QmR� REHVRV� H� QmR� GLQDSrQLFRV� $VVLP�� FRQFOXL�VH�� TXH� R� FRQMXQWR� GRV� UHVXOWDGRV�

DSRQWDP� HOHYDGDV� SUHYDOrQFLDV� GH� DOWHUDo}HV� GR� HVWDGR� QXWULFLRQDO�� GLQDSHQLD� REHVLGDGH�

GLQDSrQLFD H�DOJXPD�LQFDSDFLGDGH�SDUD�$,9'��2V�UHVXOWDGRV�GR�HVWXGR�DSRQWDUDP�DVVRFLDo}HV�

FRP� GHVIHFKRV� GHVIDYRUDYHLV� j VD~GH� GR� LGRVR�� WDLV� FRPR� KLSHUWHQVmR� DUWHULDO�� GRHQoDV�

UHXPiWLFDV�H�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO� (YLGHQFLD�VH D�QHFHVVLGDGH�GH�VH�HVWDEHOHFHU�SUiWLFDV�GH�

PRQLWRUDPHQWR� GR� HVWDGR� QXWULFLRQDO�� GLUHFLRQDU� LQWHUYHQo}HV� GH� SUHYHQomR� H� FRQWUROH� GD�

REHVLGDGH�HP�SURJUDPDV�YROWDGRV�SDUD�D�SURPRomR�GD�VD~GH�H�TXDOLGDGH�GH�YLGD�GRV�LGRVRV�

3DODYUDV�FKDYH� 'LQDSHQLD� (VWDGR� QXWULFLRQDO� (QYHOKHFLPHQWR� )XQFLRQDOLGDGH�

6DUFRSHQLD� 2EHVLGDGH�



$%675$&7

*8,0$5(6��0DULD�6RUWrQLD�$OYHV��'�6F���8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�9LoRVD��0DUFK�������
%RG\� FRPSRVLWLRQ��PXVFOH� VWUHQJWK� DQG� IXQFWLRQDO� GLVDELOLW\� LQ� WKH� HOGHUO\� LQ� 3DOPDV��
7RFDQWLQV� $GYLVRU� $QGUpLD� 4XHLUR]� 5LEHLUR�� &R�DGYLVRUV� /HLGMDLUD� -XYDQKRO� /RSHV� DQG
)DELDQH�$SDUHFLGD�&DQDDQ�5H]HQGH�

$JLQJ�LV�D�SK\VLRORJLFDO�SURFHVV�PDUNHG�E\�FKDQJHV�LQ�RUJDQLF�DQG�IXQFWLRQDO�IXQFWLRQV��7KH�

FKDQJHV�LQ�WKH�ERG\�FRPSRVLWLRQ�VWDQG�RXW�DPRQJ�WKHVH�PRGLILFDWLRQV��HVSHFLDOO\�WKH�LQFUHDVH�

LQ� IDW�PDVV� DQG� UHGXFWLRQ� LQ� OHDQ�ERG\�PDVV�� LQ� DGGLWLRQ� WR� WKH�TXDOLWDWLYH� DQG�TXDQWLWDWLYH�

FKDQJHV�LQ�WKH�VWUXFWXUH�DQG�IXQFWLRQ�RI�WKH�VNHOHWDO�PXVFOH��7KHVH�FKDQJHV�FDQ�RFFXU�HYHQ�LI�

WKHUH� LV� QR� FKDQJH� LQ� WKH� ERG\� PDVV�� 7KHVH� FRQGLWLRQV� PD\� EH� DVVRFLDWHG� ZLWK� FRJQLWLYH�

LPSDLUPHQW�� IXQFWLRQDO� GHFOLQH�� DQG� LQFUHDVHG� SUHYDOHQFH� RI� FKURQLF� QRQ�FRPPXQLFDEOH�

GLVHDVHV�� FRPSURPLVLQJ� TXDOLW\� RI� OLIH� DQG� EHFRPLQJ� D� SUHGLFWRU� RI� PRUWDOLW\�� ,Q� %UD]LO��

DOWKRXJK� VWXGLHV� RI� WKHVH� FRQGLWLRQV� KDYH� EHHQ� LQFUHDVLQJ�� WKHUH� DUH� VWLOO� IHZ� VWXGLHV� ZLWK�

UHSUHVHQWDWLYH� VDPSOHV� RI� WKH� HOGHUO\� SRSXODWLRQ�� HVSHFLDOO\� IRFXVLQJ� RQ� WKHVH� FRQGLWLRQV�

VHSDUDWHO\�DQG�WKH�FRPELQDWLRQV�EHWZHHQ�WKHP��7KXV��WKH�REMHFWLYHV�RI�WKH�SUHVHQW�VWXG\�ZHUH�

WR� HVWLPDWH� WKH�SUHYDOHQFH�RI�REHVLW\�� UHGXFHG� OHDQ�PDVV�� G\QDSHQLD�� VDUFRSHQLD��G\QDSHQLF

REHVLW\�� VDUFRSHQLF� REHVLW\�� DQG� WKHLU� DVVRFLDWHG� IDFWRUV�� IRFXVLQJ� RQ� IXQFWLRQDO� GLVDELOLW\�

DPRQJ�WKH�HOGHUO\��$�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\�ZDV�FDUULHG�RXW�ZLWK�D�VLPSOH�UDQGRP�VDPSOH�RI�

HOGHUO\�������\HDUV�RI�DJH��RI�ERWK�VH[HV��ZKR�ZHUH�UHJLVWHUHG�DW�WKH�)DPLO\�+HDOWK�6WUDWHJ\�

3URJUDP�LQ�3DOPDV��72���IURP�$SULO�WR�-XO\�������7KH�SUHYDOHQFH�RI�VDUFRSHQLF�REHVLW\�LQ�WKH�

VDPSOH� ZDV� HVWLPDWHG� 7KLV WKHVLV� SUHVHQWV� IRXU� DUWLFOHV�� D� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� DQG� WKUHH�

RULJLQDO� DUWLFOHV� $UWLFOH�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�$UWLFOH��3UHYDOHQFH��GLDJQRVWLF� FULWHULD�� DQG�

IDFWRUV� DVVRFLDWHG� ZLWK� 6DUFRSHQLF� 2EHVLW\� LQ� %UD]LOLDQ� ROGHU� DGXOWV�� $� 6\VWHPDWLF�

5HYLHZ� � 7KH� REMHFWLYH� RI� WKH� UHYLHZ� ZDV� WR� HYDOXDWH� WKH� VFLHQWLILF� HYLGHQFH� RQ� WKH�

SUHYDOHQFH�� GLDJQRVWLF� FULWHULD�� DQG� IDFWRUV� UHODWHG WR� VDUFRSHQLF� REHVLW\� �26�� LQ� %UD]LOLDQ�

ROGHU�DGXOWV��7KH�GDWDEDVHV�3XE�0HG��6FLHQFH�'LUHFW��:HE�RI�6FLHQFH��6FLHQWLILF�(OHFWURQLF�

/LEUDU\�2QOLQH��6FL(/2���DQG�6FRSXV�ZHUH�VHDUFKHG��$�WRWDO�RI����VWXGLHV�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�

WKH�UHYLHZ��RI�ZKLFK�QLQH�ZHUH�ZLWK�ZRPHQ��$IWHU�D�FULWLFDO�DQDO\VLV��WKH�UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�

WKH� HSLGHPLRORJLFDO� VWXGLHV� FRQGXFWHG� VR� IDU� LQ� %UD]LO� DUH� KHWHURJHQHRXV��ZKLFK� OLPLWV� WKH�

SRVVLELOLW\�RI� FRPSDULVRQ�EHWZHHQ�SUHYDOHQFH� DQG�GLVWULEXWLRQ�RI� VDUFRSHQLF�REHVLW\� DPRQJ�

ROGHU�DGXOWV��'HVSLWH�WKLV�OLPLWDWLRQ��UHOHYDQW�DVVRFLDWLRQV�EHWZHHQ�GHFUHDVHG�PXVFOH�VWUHQJWK��

DHURELF� ILWQHVV�� DQG� JDLW� VSHHG� DQG� D� KLJKHU� IUHTXHQF\� RI� IUDLOW\� DQG� FDUGLRPHWDEROLF� DQG�

LQIODPPDWRU\�DOWHUDWLRQV�DQG�62�LQ�%UD]LOLDQ�ROGHU�DGXOWV��)XUWKHU�VWXGLHV�ZLWK�UHSUHVHQWDWLYH�



VDPSOHV�RI�WKH�SRSXODWLRQ�DUH�UHTXLUHG�WR�XQGHUVWDQG�WKH�PDJQLWXGH�RI�62�LQ�WKH�HOGHUO\�DQG�

GHILQH�WKH�GLDJQRVWLF�FULWHULD�IRU�WKLV�FRQGLWLRQ�WKDW�KDYH�WKH�JUHDWHVW�LPSDFW�RQ�PRUELGLW\�DQG�

PRUWDOLW\�LQ�WKLV�JURXS��$UWLFOH�2ULJLQDO�DUWLFOH����*HQHUDO�DQG�FHQWUDO�DGLSRVLW\�LQ�ROGHU�

DGXOWV�LQ�3DOPDV��72���SUHYDOHQFH�DQG�DVVRFLDWHG�IDFWRUV � 7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�

WR�HYDOXDWH�WKH�SUHYDOHQFH�DQG�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�JHQHUDO�DQG�FHQWUDO�DGLSRVLW\�LQ�LQ�ROGHU�

DGXOWV�LQ�3DOPDV��72���7KH�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�HYDOXDWHG�ZHUH��VRFLRGHPRJUDSKLF�DVSHFWV��

KHDOWK� FRQGLWLRQV�� DQG� IXQFWLRQDO� FDSDFLW\�� 7KH� GHSHQGHQW� YDULDEOHV� HYDOXDWHG� ZHUH� WKH�

JHQHUDO� DGLSRVLW\� DVVHVVHG� E\� %0,� DQG FHQWUDO� DGLSRVLW\� DVVHVVHG� E\� ZDLVW� FLUFXPIHUHQFH�

�:&��� 'HVFULSWLYH� DQDO\VLV� DQG� PXOWLSOH� 3RLVVRQ� UHJUHVVLRQ� ZHUH� SHUIRUPHG�� ZLWK� UREXVW�

YDULDQFH��XVLQJ�D�KLHUDUFKLFDO�PRGHO��$�VDPSOH�RI�����HOGHUO\�SHRSOH� �������ZRPHQ��ZHUH�

HYDOXDWHG�� ZLWK� DYHUDJH� RI� ����� \HDUV� RI� DJH� �VG�  � ���� \HDUV�� 7KH� SUHYDOHQFH� RI� JHQHUDO�

DGLSRVLW\�ZDV������� �����&,�� ������ �������� DQG�FHQWUDO� DGLSRVLW\�RI� �������������&,��

���������������7KH�SUHYDOHQFH�RI�ERWK�RXWFRPHV�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�DPRQJ�ZRPHQ�DQG�

LQ� WKH� SDUWLFLSDQWV� ZLWK� D� KLVWRU\� RI� K\SHUWHQVLRQ�� GLDEHWHV�� G\VOLSLGHPLD�� DQG� UKHXPDWLF�

GLVHDVHV DQG� WKRVH�GHSHQGHQW� LQ� DFWLYLWLHV�RI�GDLO\� OLYLQJ��$� UHGXFWLRQ� LQ� DGLSRVLW\� �JHQHUDO�

DQG� FHQWUDO�� ZDV� REVHUYHG� ZLWK� LQFUHDVLQJ� DJH�� $IWHU� DGMXVWPHQW�� WKH� SUHYDOHQFH� RI� ERWK�

RXWFRPHV�ZDV�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU� LQ�ZRPHQ��HOGHUO\� DJHG���� � ��� \HDUV��DQG�K\SHUWHQVLYH��

$UWLFOH�2ULJLQDO� DUWLFOH ���0XVFOH�PDVV�� G\QDSHQLD�� DQG� VDUFRSHQLD� LQ� ROGHU� DGXOWV�� D�

SRSXODWLRQ�EDVHG�VWXG\�LQ�3DOPDV��72��� 7KH�REMHFWLYH�RI�WKH�VWXG\�ZDV�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�

SUHYDOHQFH� DQG� IDFWRUV� DVVRFLDWHG� ZLWK� PXVFOH� PDVV� GHILFLW�� G\QDSHQLD�� DQG� VDUFRSHQLD� LQ�

ROGHU� DGXOWV� LQ� 3DOPDV� �72���0XVFOH�PDVV� �00��ZDV� GHWHUPLQHG� E\� DSSHQGLFXODU� VNHOHWDO�

PXVFOH�PDVV��DQG�PXVFOH�GHILFLW�GHILQHG�DV�00���������NJ�Pð�IRU�ZRPHQ�DQG��������NJ�Pð�

IRU�PHQ��'\QDSHQLD�ZDV�GHILQHG�DV�KDQGJULS�VWUHQJWK�RI�����NJ�I�IRU�PHQ�DQG�����NJ�I�IRU�

ZRPHQ�� 7KH� GHILQLWLRQ� RI� VDUFRSHQLD� XVHG� LQ� WKLV� VWXG\� ZDV� GHYHORSHG� E\� WKH� (XURSHDQ�

:RUNLQJ�JURXS�RQ�6DUFRSHQLD� LQ�2OGHU�3HRSOH� �(:*623��DQG� LQFOXGHV� WKUHH� FRPSRQHQWV��

ORZ�PXVFOH�PDVV�PHDVXUHG�E\�VNHOHWDO�PXVFOH�PDVV�LQGH[��ORZ�PXVFOH�VWUHQJWK�PHDVXUHG�E\�

KDQGJULS�VWUHQJWK��DQG� ORZ�SK\VLFDO�SHUIRUPDQFH�DVVHVVHG�E\� WKH� ILYHဨUHSHWLWLRQ�VLWဨWRဨVWDQG�

WHVW� � IURP� D� FKDLU�� 6RFLRGHPRJUDSKLF� FKDUDFWHULVWLFV�� KHDOWK� FRQGLWLRQV�� DQWKURSRPHWU\�� DQG�

IXQFWLRQDO�FDSDFLW\�ZHUH�FRQVLGHUHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDFK�RI�WKH�WKUHH�

FRQGLWLRQV�XVLQJ�PXOWLSOH�3RLVVRQ�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV�ZLWK�UREXVW�YDULDQFHV��$�VDPSOH�RI�����

LQGLYLGXDOV� ������� ZRPHQ�� ZLWK� PHDQ� DJH� RI� ����� \HDUV� �6'�  � ����� ZHUH� HYDOXDWHG��

3UHYDOHQFH� RI�PXVFOH�PDVV� GHILFLW�� G\QDSHQLD�� DQG� VDUFRSHQLD� DPRQJ� WKH� ROGHU� DGXOWV� ZDV�

�����������&,�������� ������������������&,�������� �������DQG�����������&,������� �������



UHVSHFWLYHO\�� $JH� DGYDQFHPHQW� ZDV� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� WKUHH� FRQGLWLRQV� HYDOXDWHG�� /RZ�

ZHLJKW�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�GHILFLW�LQ�OHDQ�PDVV�DQG�VDUFRSHQLD��'HSHQGHQFH�LQ�SHUIRUPLQJ�

VRPH�,$'/�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�G\QDSHQLD�DQG�VDUFRSHQLD��7KH�ORZHVW�LQFRPH�DQG�KLVWRU\�RI�

UKHXPDWLF� GLVHDVHV�ZDV� DVVRFLDWHG�ZLWK� G\QDSHQLD��$UWLFOH 2ULJLQDO� DUWLFOH� ���$EGRPLQDO�

REHVLW\��G\QDSHQLD��G\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\�DQG� WKHLU�DVVRFLDWLRQ�ZLWK� IXQFWLRQDO�

GLVDELOLW\�LQ�ROGHU�DGXOWV��D�SRSXODWLRQ�EDVHG�VWXG\�LQ�3DOPDV��7RFDQWLQV�� 7KH�REMHFWLYH�

RI� WKLV� VWXG\� ZDV� WR� HYDOXDWH� WKH� DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� DEGRPLQDO� REHVLW\�� G\QDSHQLD�� DQG�

GLQDSHQLF� DEGRPLQDO� REHVLW\� ZLWK� IXQFWLRQDO� GLVDELOLW\� LQ� ROGHU� DGXOWV� LQ� 3DOPDV� �72���

'\QDSHQLD� ZDV� GHILQHG� E\� KDQGJULS� VWUHQJWK� YDOXHV� ���� .J�I� IRU� PHQ� DQG� ���� .J�I� IRU�

ZRPHQ�� 7KH� HOGHUO\� ZHUH� FODVVLILHG� LQWR� IRXU� JURXSV�� QRQ�REHVH� DQG� QRQ�G\QDSHQLF�� QRQ�

G\QDSHQLF� REHVH�� G\QDSHQLF� QRQ�REHVH�� DQG� G\QDSHQLF� REHVH�� )XQFWLRQDO� GLVDELOLW\� ZDV�

GHILQHG� EDVHG� RQ� WKH� DVVHVVPHQW� RI� EDVLF� DQG� LQVWUXPHQWDO� DFWLYLWLHV� RI� GDLO\� OLYLQJ��

6RFLRGHPRJUDSKLF� FKDUDFWHULVWLFV�� KHDOWK� FRQGLWLRQV�� QXWULWLRQDO� VWDWXV�� DQG� OLIHVW\OH� KDELWV�

ZHUH� FRQVLGHUHG� DV� FRQIRXQGHUV��3RLVVRQ� UHJUHVVLRQ�ZLWK� UREXVW�YDULDQFH�ZDV�SHUIRUPHG� WR�

HVWLPDWH� WKH� LQGHSHQGHQW� DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQ� DEGRPLQDO� REHVLW\�� G\QDSHQLD�� DQG� WKHLU�

FRPELQDWLRQV� ZLWK� GLVDELOLW\�� $� VDPSOH� RI� ���� ROGHU� DGXOWV� �������ZRPHQ���PHDQ� DJH� ���

\HDUV� �6'� � �����ZHUH� HYDOXDWHG��7KH� KLJKHVW� SUHYDOHQFH�ZDV� IRXQG� IRU� DEGRPLQDO� REHVLW\�

�������� ����&,�����������������IROORZHG�E\�G\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\� �������� ����

&,�� ������ ������ ���� $IWHU� DGMXVWPHQW�� WKH� SUHYDOHQFH� RI� VRPH� GLVDELOLW\� ZDV� IRXQG�

VLJQLILFDQWO\ KLJKHU� LQ�G\QDSHQLF�QRQ�REHVH�SDUWLFLSDQWV�FRPSDUHG�ZLWK�QRQ�REHVH�DQG�QRQ�

G\QDSHQLF�SDUWLFLSDQWV��7KXV��LW�LV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�VHW�RI�WKH UHVXOWV�VKRZ�D�KLJK�SUHYDOHQFH�

RI�FKDQJHV� LQ�QXWULWLRQDO� VWDWXV��G\QDSHQLD��G\QDSHQLF�REHVLW\��DQG�VRPH� OHYHO�GLVDELOLW\� IRU�

,$'/� 7KH�UHVXOWV�RI�WKH�VWXG\�VKRZHG�DVVRFLDWLRQV�ZLWK�XQIDYRUDEOH�RXWFRPHV�IRU�WKH�KHDOWK�

RI� WKH� HOGHUO\�� VXFK� DV�� FRPRUELGLWLHV� VXFK� DV� DUWHULDO� K\SHUWHQVLRQ�� UKHXPDWLF� GLVHDVHV� DQG�

IXQFWLRQDO�GLVDELOLW\� 7KH�VWXG\�SRLQWV� WR� WKH�QHHG� WR�HVWDEOLVK�QXWULWLRQDO� VWDWXV�PRQLWRULQJ��

SUHYHQWLRQ�RI�REHVLW\��DQG�FRQWURO� LQWHUYHQWLRQV� LQ�SURJUDPV�DLPHG�DW�SURPRWLQJ�KHDOWK�DQG�

TXDOLW\�RI�OLIH�IRU�WKH�HOGHUO\�

.H\ZRUGV��'\QDSHQLD� 1XWULWLRQDO�VWDWXV��$JLQJ� )XQFWLRQDOLW\� 6DUFRSHQLD� 2EHVLW\�
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)LJXUD��� 'LYLVmR�SROtWLFR�DGPLQLVWUDWLYD�GR�HVWDGR�H�OLPLWHV�PXQLFLSDLV�GH�

3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

��

)LJXUD��� 'LYLVmR� GR� WHUULWyULR� GH� VD~GH� GR� PXQLFtSLR� GH� 3DOPDV��

7RFDQWLQV��%UDVLO������

��

4XDGUR��� 3RQWRV�GH�FRUWH�GH�FODVVLILFDomR�GH�HVWDGR�QXWULFLRQDO�VHJXQGR�

R�ËQGLFH�GH�0DVVD�&RUSRUDO

��

$UWLJR�GH�5HYLVmR�6LVWHPiWLFD�

)LJXUD��� )OX[RJUDPD�GD�VHOHomR�GH�HVWXGRV�SDUD�D�UHYLVmR�VLVWHPiWLFD ��

$UWLJR�2ULJLQDO���

)LJXUD��� 3UHYDOrQFLDV� GH� GpILFLW GH� PDVVD� PDJUD�� GLQDSHQLD�� H� VDUFRSHQLD� HP�

LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

���

$UWLJR 2ULJLQDO���

)LJXUD��� 3UHYDOrQFLDV� GH� REHVLGDGH DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH�

DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO�������

���
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$UWLJR�GH�5HYLVmR�6LVWHPiWLFD�

7DEHOD��� &DUDFWHUtVWLFDV� GRV� HVWXGRV� VREUH� REHVLGDGH� VDUFRSrQLFD� HP�

LGRVRV�QR�%UDVLO

��

7DEHOD��� &ULWpULRV�GLDJQyVWLFRV��SUHYDOrQFLD�GH�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�H�

SULQFLSDLV�DVVRFLDo}HV�LGHQWLILFDGDV�QRV�HVWXGRV

��

$UWLJR�2ULJLQDO���

7DEHOD��� 3UHYDOrQFLD� H� UD]mR� GH� SUHYDOrQFLD� GH� DGLSRVLGDGH� JHUDO�

VHJXQGR�YDULiYHLV VRFLRGHPRJUiILFDV��GH�FRQGLo}HV�GH�VD~GH�H�

FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� GRV� LGRVRV�� 3DOPDV�� 7RFDQWLQV�� %UDVLO��

����

��

7DEHOD���� $QiOLVH�GH�UHJUHVVmR�P~OWLSOD KLHUDUTXL]DGD�GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�

j�DGLSRVLGDGH�JHUDO�HP�LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO�������

��

7DEHOD���� 3UHYDOrQFLD� H� UD]mR� GH� SUHYDOrQFLD� GH� DGLSRVLGDGH� FHQWUDO�

VHJXQGR�YDULiYHLV VRFLRGHPRJUiILFDV��GH�FRQGLo}HV�GH�VD~GH�H�

FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO GRV� LGRVRV�� 3DOPDV�� 7RFDQWLQV�� %UDVLO��

����

��

7DEHOD��� $QiOLVH�GH�UHJUHVVmR�P~OWLSOD�KLHUDUTXL]DGD�GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�

j�DGLSRVLGDGH�FHQWUDO�HP�LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

��

$UWLJR 2ULJLQDO���

7DEHOD��� &DUDFWHUtVWLFDV�GRV�LGRVRV� 3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������ ���

7DEHOD��� 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�EUXWD�H�PRGHOR�ILQDO�GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�

DR�GpILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU�HP�LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO��

����

���

7DEHOD��� 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�EUXWD�H�PRGHOR�ILQDO�GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�

GLQDSHQLD�HP�LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

���

7DEHOD��� 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�EUXWD�H�PRGHOR�ILQDO�GRV IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�

VDUFRSHQLD�HP�LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

���



$UWLJR�2ULJLQDO���

7DEHOD��� &DUDFWHUtVWLFDV�GRV�SDUWLFLSDQWHV��GH�DFRUGR�FRP�D�SUHVHQoD�GH�

REHVLGDGH�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� H� GLQDSHQLD�� 3DOPDV��

7RFDQWLQV��%UDVLO������

���

7DEHOD��� 3UHYDOrQFLD�GH�LQFDSDFLGDGH�SDUD�DOJXPD�DWLYLGDGH�GH�YLGD�GLiULD��

GH� DFRUGR� FRP� DV� FRPELQDo}HV� GH� SUHVHQoD� GH� REHVLGDGH� H�

GLQDSHQLD��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

���

7DEHOD��� $QiOLVH�GH� UHJUHVVmR�GH�3RLVVRQ�GD� DVVRFLDomR� HQWUH� REHVLGDGH� H�

GLQDSHQLD� H� VXDV� FRPELQDo}HV� FRP� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP�

LGRVRV� 3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

���
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$%9'� $WLYLGDGHV�%iVLFDV�GH�9LGD�'LiULD�

$,9'�� $WLYLGDGHV�,QVWUXPHQWDLV�GD�9LGD�'LiULD�

$9'� $WLYLGDGHV�GD�9LGD�'LiULD

$36 $WHQomR�3ULPiULD�j�6D~GH

$87�� $XWRQRPLD

$33)� $WLYLGDGHV�3DVVDGDV��3UHVHQWHV�H�)XWXUDV

%$, %RG\�$GLSRVLW\�,QGH[

%,$�� %LRLPSHGkQFLD�(OpWULFD

&(3� &RPLWr�GH�eWLFD�HP�3HVTXLVD

&6&� &HQWURV�GH�6D~GH�GD�&RPXQLGDGH

&& &LUFXQIHUrQFLD�GD�&LQWXUD

&P� &HQWtPHWURV

'&17� 'RHQoDV�&U{QLFDV�1mR�7UDQVPLVVtYHLV

'(&6 'HVFULWRUHV�HP�&LrQFLDV�GD�6D~GH

'3 GHVYLR�SDGUmR

'(;$� $EVRUFLRPHWULD�GH�GXSOD�HPLVVmR�GH�UDLRV�;

(6)� (VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD

(:*623 (XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�6DUFRSHQLD�LQ�2OGHU�3HRSOH

) )HPLQLQR

)1,+ )RXQGDWLRQ�IRU���WKH�1DWLRQDO�,QVWLWXWHV�RI�+HDOWK

)6� )XQFLRQDPHQWR�GR�6HQVyULR

)30� )RUoD�GH�3UHHQVmR�0DQXDO

*& *RUGXUD�&RUSRUDO

*+ +RUP{QLR�GH�&UHVFLPHQWR

+20$�,5 ËQGLFH�+RPD�,5

,%*(� ,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD

,& ,QWHUYDOR�GH�&RQILDQoD

,17� ,QWLPLGDGH

,0&� ËQGLFH�GH�0DVVD�&RUSRUDO

,00� ËQGLFH�GH�0DVVD�0XVFXODU�

,/�� ,QWHUOHXFLQD��



,/3,V�� ,QVWLWXLo}HV�GH�/RQJD�3HUPDQrQFLD�SDUD�,GRVRV

.JI� 4XLORJUDPD�IRUoD

.J� 4XLORV

0 0DVFXOLQR

P 0HWURV

P�VHJ 0HWURV�SRU�6HJXQGR

0H6+ 0HGLFDO�6XEMHFW�+HDGLQJV

0((0� 0LQL�([DPH�GR�(VWDGR�GH�6D~GH�0HQWDO

0(0� 0RUWH�H�0RUUHU

0*� 0DVVD�GH�*RUGXUD

0/*$� 0DVVD�/LYUH�GH�*RUGXUD�$SHQGLFXODU

0/*�� 0DVVD�/LYUH�GH�*RUGXUD

00�� 0DVVD�0XVFXODU�

00$ 0DVVD�0DJUD�$SHQGLFXODU

0/*$ 0DVVD�/LYUH�GH�*RUGXUD�$SHQGLFXODU

0,)� 0HGLGD�GH�,QGHSHQGrQFLD�)XQFLRQDO

206� 2UJDQL]DomR�0XQGLDO�GD�6D~GH

2' 2EHVLGDGH�'LQDSrQLD

26� 2EHVLGDGH�6DUFRSrQLFD

25 2GGV�5DWLR

3$ 3UHVVmR�$UWHULDO�

3$6 3UHVVmR�$UWHULDO�6LVWyOLFD

3$' 3UHVVmR�$UWHULDO�'LDVWyOLFD

3&5 3URWHtQD�&�5HDWLYD

37 3LFR�GH�7RUTXH

352*5$% 3URJUDPDomR�SDUD�*HVWmR�SRU�5HVXOWDGRV�QD�$WHQomR�%iVLFD

35,60$3UHIHUUH����3UHIHUUHG�5HSRUWLQJ�,WHPV�IRU�6\VWHPDWLF�5HYLHZV�DQG�0HWD�$QDO\VHV

3& 3HUtPHWUR�GH�&LQWXUD�

362� 3DUWLFLSDomR�6RFLDO

50 5HVVRQkQFLD�0DJQpWLFD�

53 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD

5SDM 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�$MXVWDGD�

55 5LVFR�5HODWLYR



49� 4XDOLGDGH�GH�9LGD

60 6LQGURPH�0HWDEyOLFD

60 6DOiULR�0tQLPR

6$%(� 6D~GH��%HP�(VWDU�H�(QYHOKHFLPHQWR�

6H/� 7HVWH�GH�6HQWDU�H�/HYDQWDU

6(086 6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH

633% 6KRUW�3K\VLFDO�3HUIRUPDQFH�%DWWHU\

6,** 6RFLHGDGH�,WDOLDQD�GH�*HURQWRORJLD�H�*HULDWULD�

6,6� 6tQWHVH�GH�,QGLFDGRUHV�6RFLDLV

686 6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH

7&� 7RPRJUDILD�&RPSXWDGRUL]DGD

7&� 7HVWH�GH�&DPLQKDGD�GH�6HLV�0LQXWRV

76 7HVWH�GH�6KXWWOH�

7( 7HVWH�(UJRPpWULFR�

7&/(� 7HUPR�GH�&RQVHQWLPHQWR�/LYUH�(VFODUHFLGR

78* 7LPHG�8S�DQG�*R�7HVW�

71)� Į )DWRU�GH�1HFURVH�7XPRUDO�$OID�
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����&RQVLGHUDo}HV�LQLFLDLV�VREUH�HQYHOKHFLPHQWR�H�D�GHILQLomR�GH�LGRVR

2�HQYHOKHFLPHQWR�p�XP�SURFHVVR�ILVLROyJLFR�QDWXUDO��R�TXDO�FDUDFWHUL]D�XPD�HWDSD GD�

YLGD�GR�KRPHP�H�VH�Gi SRU�PXGDQoDV�ItVLFDV��SVLFROyJLFDV��IXQFLRQDLV H�VRFLDLV�TXH�RFRUUHP

HP FDGD�LQGLYtGXR��GH�DFRUGR�FRP�DV�VXDV�FDUDFWHUtVWLFDV�JHQpWLFDV��PRUIROyJLFDV��IXQFLRQDLV��

QXWULFLRQDLV�H�VRFLDLV �5$7+�:$'(��������0&+8*+��*,/��������

1D� PDLRULD� GDV� YH]HV�� HVVH� SURFHVVR� DFDUUHWD� PRGLILFDo}HV� SURIXQGDV� GDV� IXQo}HV�

RUJkQLFDV�� TXH� SRGHP� VHU� DFRPSDQKDGDV� SRU� OLPLWDo}HV� ItVLFDV�� GHFOtQLR� FRJQLWLYR�� DOJXQV�

VLQWRPDV�GHSUHVVLYRV��SHUGD�VHQVRULDO��TXHGDV�H�LVRODPHQWR�VRFLDO��TXH�SRU�VXD�YH]�VmR�IDWRUHV�

GH� ULVFR� LPSRUWDQWHV� SDUD� R� FRPSURPHWLPHQWR� GD� IXQFLRQDOLGDGH �)5(,7$6� 3<�� �������

FRQWULEXLQGR�SDUD�D�UHGXomR�GD�TXDOLGDGH�GH�YLGD �=$1,1�HW�DO��������� DXPHQWR�GH�DJUDYRV�H�

PRUELPRUWDOLGDGH �'$�6,/9$�6$1726�HW�DO����������

6HJXQGR�D�2UJDQL]DomR�0XQGLDO�GH�6D~GH��p� FRQVLGHUDGR� LGRVR�R� LQGLYtGXR�FRP����

DQRV�RX�PDLV�GH�LGDGH��SDUD�DTXHOHV�TXH�YLYHP�HP�SDtVHV�GHVHQYROYLGRV��H����DQRV�RX�PDLV�GH�

LGDGH��SDUD�LQGLYtGXRV�GH�SDtVHV�HP�GHVHQYROYLPHQWR �206��������

1D� ,WiOLD��HP�������D�6RFLHGDGH� ,WDOLDQD�GH�*HURQWRORJLD�H�*HULDWULD� �6,**��GHILQLX�

TXH�XPD�SHVVRD�p�FRQVLGHUDGD�LGRVD�D�SDUWLU�GRV����DQRV���$�6,**�DQXQFLRX�DLQGD��D�DGRomR�

GH�XPD�GHILQLomR�GLQkPLFD�GR�FRQFHLWR�GH�LGRVR��OHYDQGR�HP�FRQWD�TXH��XPD�SHVVRD�SRGH�VHU�

FRQVLGHUDGD�YHOKD����DQRV�DQWHV�GD�VXD�H[SHFWDWLYD�GH�YLGD��$WXDOPHQWH��D�H[SHFWDWLYD�GH�YLGD�

QD�,WiOLD�p�GH����DQRV�SDUD�DV�PXOKHUHV�H����SDUD�KRPHQV �6,**��������

1R�%UDVLO��R�GHFUHWR�����������TXH�UHJXODPHQWD�D�OHL����������TXH�HVWDEHOHFH�D�3ROtWLFD�

1DFLRQDO�GR�,GRVR�H��DLQGD��D�SRUWDULD������������TXH�DSURYD�D�3ROtWLFD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�GD�

3HVVRD�,GRVD�GHILQHP�LGRVR�FRPR�VHQGR�R�LQGLYtGXR�FRP����DQRV�H�PDLV�GH�LGDGH��D�TXHP�VmR�

DVVHJXUDGRV� RV� GLUHLWRV� VRFLDLV� HVWDEHOHFLGRV� QDV� UHIHULGDV� SROtWLFDV �%5$6,/��

�����%5$6,/�������

2� SUHVHQWH� HVWXGR�� SHOD� VXD� QDWXUH]D� HSLGHPLROyJLFD�� DFRPSDQKD� DV� GHILQLo}HV�

VXSUDFLWDGDV��(PERUD�QmR�WHQKD�FRPR�REMHWLYR�R�HVWXGR�GR�FRQFHLWR�GH�LGRVR�RX�GH�YHOKLFH��

UHFRQKHFH� TXH� R� HQYHOKHFLPHQWR� p� XP� IHQ{PHQR� FRPSOH[R�� TXH� HQYROYH� GLYHUVRV� IDWRUHV��

VHQGR�GH�GLItFLO�DSUHHQVmR��8PD�YH]�TXH�VmR�DPSODV�DV�GLIHUHQoDV�LQGLYLGXDLV�QR�SURFHVVR�GH�

HQYHOKHFLPHQWR��HQTXDQWR�SURFHVVR�ELROyJLFR�GH�GHFOtQLR�H�GHWHULRUDomR�UHFRQKHFH�DLQGD��TXH�



��

Ki� OLPLWDo}HV� QD� GHILQLomR� GH� LGRVR� SHOR� FULWpULR� ~QLFR� GD� LGDGH� FURQROyJLFD�� +i� XPD�

KHWHURJHQHLGDGH� VXEVWDQFLDO� HP� DVSHFWRV� UHODFLRQDGRV� j� VD~GH�� j� SDUWLFLSDomR� VRFLDO�� j�

LQVHUomR�QR�WUDEDOKR��EHP�FRPR�HP�UHODomR�DR�QtYHO�GH�LQGHSHQGrQFLD�HQWUH�LQGLYtGXRV�LGRVRV�

GD�PHVPD� LGDGH�� $OpP� GLVVR�� D� LGDGH� p� XP� GRV�PDLV� LPSRUWDQWHV� IDWRUHV� GH� GLIHUHQFLDomR�

VRFLDO� H� XPD� FDUDFWHUtVWLFD� HVVHQFLDO� GD� YLGD� VRFLRFXOWXUDO� GH� TXDOTXHU� VRFLHGDGH�� GH� IRUPD�

TXH�Ki�YDULDo}HV�UHODWLYDV�j�SHUFHSomR�GR�HQYHOKHFLPHQWR��EHP�FRPR�GR�YDORU�H�GR�SDSHO�GR�

LGRVR� HP� FDGD� XPD� GHODV� �025(,5$������� +i� TXH� VH� UHFRQKHFHU�� DLQGD�� TXH H[LVWHP

P~OWLSODV�YHOKLFHV��D�YHOKLFH�GD�UDoD�HWQLD��GR�JrQHUR�H�GD�FRQGLomR�VRFLRHFRQ{PLFD��TXH�VmR�

HVSHFLDOPHQWH�LPSRUWDQWHV�QD�FRPSUHHQVmR�GDV�GLIHUHQWHV�WUDMHWyULDV�GH�YLGD�SHUFRUULGDV �'$�

0277$��������

��� (QYHOKHFLPHQWR��WUDQVLo}HV�GHPRJUiILFD� HSLGHPLROyJLFD H�QXWULFLRQDO

2�FUHVFLPHQWR� HOHYDGR� GD� SRSXODomR� LGRVD� HP� UHODomR� DRV� GHPDLV� JUXSRV� HWiULRV� p��

KRMH��XP�IHQ{PHQR�PXQGLDO��1R�FDVR�EUDVLOHLUR��GH�DFRUGR�FRP�RV�GDGRV�GR�HVWXGR�³6tQWHVH�

GH� ,QGLFDGRUHV� 6RFLDLV� �6,6��� XPD� DQiOLVH� GDV� FRQGLo}HV� GH� YLGD GD� SRSXODomR� EUDVLOHLUD�

����´��FHUFD�GH�������GD�SRSXODomR�EUDVLOHLUD�p�FRQVWLWXtGD�SRU�LGRVRV�FRP����DQRV�RX�PDLV

�,%*(�� �������$OpP� GLVVR�� D� SURMHomR� GD� SRSXODomR� SRU� LGDGH�PRVWUD� D� IRUWH� WHQGrQFLD� GH�

DXPHQWR� GD� SURSRUomR� GH� LGRVRV�� HVWLPDGD� HP� ������� SDUD� ������ H� HP� ������� SDUD� ����

�,%*(����������

(VVHV� Q~PHURV� SRGHP� VHU� MXVWLILFDGRV� SHORV� DYDQoRV� FLHQWtILFRV� H� WHFQROyJLFRV� H� D�

PHOKRUD�QRV�SDUkPHWURV�GH�VD~GH��DR�ORQJR�GR�WHPSR��WUD]HQGR�FRPR�FRQVHTXrQFLD R�UiSLGR�

GHFOtQLR� GDV� WD[DV� GH� IHFXQGLGDGH� H� QDWDOLGDGH� ± IHQ{PHQR� FRQKHFLGR� FRPR� WUDQVLomR�

GHPRJUiILFD �81,7('� 1$7,216�� ����� ±�� R� TXDO� YHP� SRVVLELOLWDQGR� R� SURFHVVR� GH�

HQYHOKHFLPHQWR�GD�SRSXODomR��TXH��QRV�SDtVHV�HP�GHVHQYROYLPHQWR��FRPR�p�R�FDVR�GR�%UDVLO��

DFRQWHFH�HP�ULWPR�DFHOHUDGR �,%*(��������

(VVD� WUDQVIRUPDomR� QD� HVWUXWXUD� HWiULD� p� DFRPSDQKDGD� GH� PXGDQoDV� QR� SHUILO� GH�

PRUELPRUWDOLGDGH�GD�SRSXODomR��IDWR�FRQKHFLGR�FRPR�WUDQVLomR�HSLGHPLROyJLFD�H�FXMDV�EDVHV�

WHyULFDV� IRUDP� SUHFRQL]DGDV� SRU� )UHGHULNVHQ ������ H� 2PUDQ �������� (P� ������ 2PUDQ�

FRQFHLWXRX�WDO�WUDQVLomR�FRPR�DV�FRPSOH[DV PXGDQoDV�QRV�SDGU}HV�GR�SURFHVVR�VD~GH�GRHQoD��

DOpP� GDV� LQWHUDo}HV� HQWUH� HVVHV� SDGU}HV�� FRP� VHXV� GHWHUPLQDQWHV� VRFLDLV�� HFRQ{PLFRV� H�



��

GHPRJUiILFRV�� DVVLP� FRPR� VXDV� FRQVHTXrQFLDV�� $V� SURSRVLo}HV� FHQWUDLV� GHVWDFDGDV� HP� VXD�

WHRULD� IRUDP�� D�� H[LVWH� XP� SURFHVVR� ORQJR� GH� PXGDQoDV� QRV� SDGU}HV� GH� PRUWDOLGDGH� H�

DGRHFLPHQWR��HP�TXH�DV�SDQGHPLDV�SRU�GRHQoDV� LQIHFFLRVDV�VmR�JUDGDWLYDPHQWH�VXEVWLWXtGDV�

SHODV�GRHQoDV�GHJHQHUDWLYDV�H�DJUDYRV�SURGX]LGRV�SHOR�KRPHP��E��GXUDQWH�HVVD�WUDQVLomR��DV�

PDLV�SURIXQGDV�PXGDQoDV�QRV�SDGU}HV�GH�VD~GH�GRHQoD�RFRUUHP�QDV�FULDQoDV�H�QDV�PXOKHUHV�

MRYHQV�� F�� DV� PXGDQoDV� TXH� FDUDFWHUL]DP� D� WUDQVLomR� HSLGHPLROyJLFD� VmR� IRUWHPHQWH�

DVVRFLDGDV� jV� WUDQVLo}HV� GHPRJUiILFD� H� VRFLRHFRQ{PLFD� TXH� FRQVWLWXHP� R� FRPSOH[R GD�

PRGHUQL]DomR�� G�� H� DV� YDULDo}HV� SHFXOLDUHV� QR� SDGUmR�� QR� ULWPR�� QRV� GHWHUPLQDQWHV� H� QDV�

FRQVHTXrQFLDV� GDV� PXGDQoDV� QD� SRSXODomR� GLIHUHQFLDP� WUrV� PRGHORV� EiVLFRV� GH� WUDQVLomR�

HSLGHPLROyJLFD�� R� PRGHOR� FOiVVLFR� RX� RFLGHQWDO�� R� PRGHOR� DFHOHUDGR� H� R� PRGHOR�

FRQWHPSRUkQHR�RX�SURORQJDGR �205$1��������

¬�OX]�GHVVD�WHRULD��R�%UDVLO�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�XP PRGHOR�GH�WUDQVLomR�HSLGHPLROyJLFD�

SURORQJDGR��QR�TXDO�VH�REVHUYD�R DXPHQWR�GRV IDWRUHV�GH�ULVFR�SDUD�DV�'RHQoDV�&U{QLFDV�1mR�

7UDQVPLVVtYHLV� �'&17��� HOHYDGDV� WD[DV� GH� PRUELGDGH� H� PRUWDOLGDGH� SRU� '&17¶V��

DSUHVHQWDQGR� DLQGD� DOWD� LQFLGrQFLD� GH� GRHQoDV� LQIHFFLRVDV� H� SDUDVLWiULDV��

'8$57(�%$55(72�� ����� 9,//(/$�� *20(6�� 0(/e1'(=�� ������� DOpP� GH� QtYHLV�

GLIHUHQFLDGRV�GH� WUDQVLomR� HQWUH�GLIHUHQWHV� iUHDV� JHRJUiILFDV� H� JUXSRV� VRFLDLV�� DPSOLDQGR�DV�

FRQWUDGLo}HV�QR�WHUULWyULR �$5$Ò-2��������

,PSRUWDQWH� GHVWDFDU� TXH� DV� GRHQoDV� FU{QLFR�GHJHQHUDWLYDV� WHQGHP� D� JHUDU�

LQFDSDFLGDGHV�H�GHSHQGrQFLDV��SURYRFDQGR�XP�DXPHQWR�PXLWR�VLJQLILFDWLYR�GD�GHPDQGD�SHORV�

FXLGDGRV�LQVWLWXFLRQDLV��UHFRQKHFLGDPHQWH�FDURV �81,&296.<��������6$/$0(��������

2V� LGRVRV� DGRHFHP�PDLV� H� WrP� TXH� FRQYLYHU�� HP�PpGLD�� FRP�PDLV� GH� WUrV� GRHQoDV�

FU{QLFDV� FRQFRPLWDQWHV�� $FUHVFHQWDQGR�VH� R� IDWR� GH� TXH� DV� PXGDQoDV� ILVLROyJLFDV� GR�

HQYHOKHFLPHQWR�VH�WUDGX]HP�HP�XPD�PHQRU�UHVHUYD�IXQFLRQDO��HVVD�SRSXODomR�VH�WRUQD�PDLV�

YXOQHUiYHO� DR� GHVFRQWUROH� GHVVDV� GRHQoDV�� GLDQWH� GR� HVWUHVVH� H� GDV� GHPDQGDV� RUJkQLFDV�

IDFLOPHQWH� WUDQVSRQtYHLV� HP� RXWUDV� IDVHV� GD� YLGD �&+$,02:,&=�� ������ 1$-$6�������

1HVVH�FHQiULR��GHYH�VH�GDU�DWHQomR�HVSHFLDO�DRV�IDWRUHV�GH�ULVFR��VLQWRPDWRORJLD�H�SUHYHQomR�

GDV�GRHQoDV�PDLV�FRPXQV�QD�YHOKLFH��FRP�GHVWDTXH�SDUD�DV�PRUELGDGHV�FDUGLRYDVFXODUHV�TXH�

DSUHVHQWDP�PDLRU�SUHYDOrQFLD �&$5/26��������

3DUDOHODPHQWH�j�WUDQVLomR�HSLGHPLROyJLFD��D�WUDQVLomR�QXWULFLRQDO�WDPEpP�DFRPSDQKD�

R� SURFHVVR� GH� HQYHOKHFLPHQWR� SRSXODFLRQDO�� 1HVVH� FHQiULR�� D� UHGXomR� GD� SUHYDOrQFLD� GH�



��

GHVQXWULomR� H�� DR� PHVPR� WHPSR�� R� DXPHQWR� VLJQLILFDWLYR� GD� SUHYDOrQFLD� GH� REHVLGDGH��

GHILQHP�XPD�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�PDLV�PDUFDQWHV�GHVWH�SURFHVVR �%$7,67$�),/+2� ������ $�

WUDQVLomR� QXWULFLRQDO� WHP� FRPR� LPSRUWDQWHV� GHWHUPLQDQWHV� D� XUEDQL]DomR� H� DV� PXGDQoDV�

WHFQROyJLFDV� H� FXOWXUDLV� H[SUHVVLYDV� RFRUULGDV� QDV� ~OWLPDV� GpFDGDV�� TXH� FRQWULEXtUDP� SDUD�

PXGDQoDV�QR�SDGUmR�DOLPHQWDU��KiELWRV�H�HVWLOR�GH�YLGD�GD�VRFLHGDGH �%5$6,/�������� (VVH�

SDQRUDPD� UHVXOWD� HP LPSRUWDQWHV� PRGLILFDo}HV� QR� SHUILO� GH� VD~GH� GRV� LQGLYtGXRV��

IDYRUHFHQGR�R� DSDUHFLPHQWR�GR�ELQ{PLR� VREUHSHVR�REHVLGDGH��R� DXPHQWR�GD�SUHYDOrQFLD�GH�

'&17�H�GH�LQFDSDFLGDGHV�IXQFLRQDLV�QRV�LGRVRV �6,02��������

��� (QYHOKHFLPHQWR�H�IXQFLRQDOLGDGH

6HJXQGR�D�&ODVVLILFDomR�,QWHUQDFLRQDO�GH�)XQFLRQDOLGDGH��,QFDSDFLGDGH�H�6D~GH��&,)���

R WHUPR� IXQFLRQDOLGDGH� HQJORED� RV� FRPSRQHQWHV� GH� HVWUXWXUD� H� IXQomR� GR� FRUSR� �IXQo}HV�

DQDW{PLFDV�� ILVLROyJLFDV� H� SVLFROyJLFDV� FRQVHUYDGDV��� GD� VXD� DWLYLGDGH� �H[HFXomR� GH� WDUHIDV�

GLiULDV�� H� SDUWLFLSDomR� �SDUWLFLSDomR� GR� LQGLYtGXR� HP� DWLYLGDGHV� VRFLDLV� �:+2������

52848(77(�HW��������� 'HVWD�IRUPD��D�IXQFLRQDOLGDGH�UHIHUH�VH�j�KDELOLGDGH�GR�LQGLYtGXR�

HP� H[HUFHU� FRP� LQGHSHQGrQFLD� H� DXWRQRPLD� DV� DWLYLGDGHV� GD� YLGD� GLiULD�� WDLV� FRPR��

DOLPHQWDomR��ORFRPRomR��KLJLHQH�SHVVRDO��WUDEDOKR��OD]HU�H�HVSLULWXDOLGDGH �9(5$6��������

$OpP� GLVVR�� p� LPSRUWDQWH� UHVVDOWDU� TXH� R FRQWH[WR� DPELHQWDO� LQIOXHQFLD� WRGRV� HVWHV�

DVSHFWRV� SRGHQGR DVVLP� VH� DSUHVHQWDU� FRPR� EDUUHLUD� RX� IDFLOLWDGRU� QR� GHVHPSHQKR� GDV�

DWLYLGDGHV�FRWLGLDQDV GDV�SHVVRDV �52848(77(�HW���������

-i�D�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�FRQVLVWH�QR�SURFHVVR�GH�SHUGD�GH�KDELOLGDGHV�SDUD�PDQWHU�

DV�DWLYLGDGHV�FRWLGLDQDV�QHFHVViULDV�SDUD�XPD�YLGD�LQGHSHQGHQWH�H�DXW{QRPD �:+2�������

1HVVH� FRQWH[WR�� D� DYDOLDomR� IXQFLRQDO� p� HVVHQFLDO� SDUD� R� HVWDEHOHFLPHQWR� GH� XP�

GLDJQyVWLFR��SURJQyVWLFR� H� MXOJDPHQWR� FOtQLFR�DGHTXDGR�� D� ILP�GH�YHULILFDU� HP�TXH�QtYHO� DV�

GRHQoDV�H�RX�DJUDYRV�FRPSURPHWHP�R�GHVHPSHQKR�GDV�DWLYLGDGHV�GD�YLGD�GLiULD� �$9'��GDV�

SHVVRDV� LGRVDV�� GH� IRUPD� DXW{QRPD� H� LQGHSHQGHQWH �6$1726�&81+$������ 6,/9$� HW���

�������

$VVLP��D FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�WHP�VLGR�FRQVLGHUDGD�XP�GRV�SULQFLSDLV�LQGLFDGRUHV�GH�

VD~GH�GD�SRSXODomR�LGRVD H��DVVRFLDGR�D�RXWURV�LQGLFDGRUHV�GH�VD~GH��SRGH VHU�XWLOL]DGR�SDUD�

GHVHQYROYHU�SODQHMDPHQWR�DVVLVWHQFLDO�PDLV�DGHTXDGR�H�DEUDQJHQWH��H�GHWHUPLQDU�D�HIHWLYLGDGH�



��

H� D� HILFLrQFLD� GDV� LQWHUYHQo}HV� SURSRVWDV� QRV� VHUYLoRV� GH� DWHQomR� j� VD~GH� j� SHVVRD� LGRVD

�&$/'$6�������� $VVLP��p�FRQVLGHUDGD�XP�SDUkPHWUR�LPSRUWDQWH�GH�LQWHUYHQo}HV�HP�EXVFD�

GR� HQYHOKHFLPHQWR� DWLYR �5$026�� ������ .$*$:$�� &255(17(������ )(55(,5$��

�������'LIHUHQWHV�HVWXGRV� LQWHUQDFLRQDLV�H�QDFLRQDLV�HYLGHQFLDP�LPSRUWDQWHV� LPSOLFDo}HV�GD�

SHUGD�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�SDUD�R�LGRVR��D� IDPtOLD�H�D�FRPXQLGDGH��$OpP�GH�DXPHQWDU�R�

ULVFR�GH�PRUWH��DXPHQWD�R�ULVFR�GH�KRVSLWDOL]DomR�H�GH�JDVWRV�SDUD�RV�VLVWHPDV�GH�VD~GH�H�SDUD�

DV�IDPtOLDV �),$/+2�HW�DO��������181(6�HW�DO���������*5,)),7+�HW�DO���������

1R�%UDVLO��D�DWHQomR�SULPiULD�j�VD~GH��$36���WHP�XP�SDSHO�IXQGDPHQWDO�QD�DVVLVWrQFLD�

LQWHJUDO�j�SHVVRD�LGRVD �%5$6,/�������� 1HVWH�FHQiULR��D�LPSOHPHQWDomR�GD�OLQKD�GH�FXLGDGR�

SDUD�DWHQomR� LQWHJUDO�j�VD~GH�GD�SHVVRD� LGRVD�QR�6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH��686���HP ������

LQVWLWXLX�FRPR�XP�GRV�LQVWUXPHQWRV�SDUD�DYDOLDomR�PXOWLGLPHQVLRQDO�GR�LGRVR��D�HVWUDWLILFDomR�

GRV�SHUILV� GH� IXQFLRQDOLGDGH� (VVD� HVWUDWLILFDomR� WHP�FRPR�REMHWLYR�QRUWHDU�R�SODQHMDPHQWR�

GDV� Do}HV� GR FXLGDGR� PXOWLSURILVVLRQDO� H�RX� LQWHUGLVFLSOLQDU H� LQWHUVHWRULDLV�� DV� TXDLV� WrP�

FRPR� PHWDV� D� SURPRomR�� PDQXWHQomR� H� UHFXSHUDomR� GD� LQGHSHQGrQFLD� H� GD� DXWRQRPLD��

SURSRUFLRQDQGR�EHP�HVWDU�H�TXDOLGDGH�GH�YLGD��$ SDUWLU�GD�DYDOLDomR�GD�IXQFLRQDOLGDGH��WHP�

VH� D� VHJXLQWH� HVWUDWLILFDomR GRV� SHUILV�� SHUILO� �� SHVVRDV� LGRVDV� LQGHSHQGHQWHV� H� DXW{QRPDV�

SDUD� UHDOL]DomR� GD� YLGD� GLiULD�� � SHUILO� ��� SHVVRDV� LGRVDV� FRP� QHFHVVLGDGH� GH� DGDSWDomR� RX�

VXSHUYLVmR� GH� WHUFHLURV� SDUD� UHDOL]DU� DV� DWLYLGDGHV� GD� YLGD� GLiULD� H� SHUILO� �� SHVVRDV� LGRVDV�

GHSHQGHQWHV�GH�WHUFHLURV�SDUD�UHDOL]DU�DV�DWLYLGDGHV�GD�YLGD�GLiULD �%5$6,/��������

3DUD�PHQVXUDU�D�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�H[LVWHP�GLIHUHQWHV�LQVWUXPHQWRV�GH�DYDOLDomR��

VHQGR� RV�PDLV� XWLOL]DGRV� DV� SURSRVWDV� GH�.DW]� H� /DZWRQ� �.$7= HW� DO��� ������ /$:721��

%52'<�������� TXH�VH�FDUDFWHUL]DUP�SRU DYDOLDU D�FDSDFLGDGH�SDUD�UHDOL]DU�DWLYLGDGHV�EiVLFDV�

GH� YLGD� GLiULD� �$%9'�� H� DWLYLGDGHV� LQVWUXPHQWDLV� GH� YLGD� GLiULD� �$,9'��� UHVSHFWLYDPHQWH��

3RU� RXWUR� ODGR�� Ki� RV� PpWRGRV� REMHWLYRV� GH� DYDOLDomR�� WDLV� FRPR� R� WHVWH� IXQFLRQDO� GH�

PRELOLGDGH�± 7LPHG�8S�DQG�*R�7HVW��78*���WHVWH�GH�FDPLQKDGD�GH�VHLV�PLQXWRV��7&����WHVWH�

GH� 6KXWWOH �76�� H� R� WHVWH� HUJRPpWULFR� �7(� �181&,$72�� 3(5(,5$�� %25*+,�6,/9$��

������

$� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� WHP�VLGR�H[WHQVLYDPHQWH�HVWXGDGD�HQWUH� LGRVRV�EUDVLOHLURV�

(P� HVWXGR� UHDOL]DGR� FRP� REMHWLYR� GH� HVWLPDU� D� SUHYDOrQFLD� H� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j�

LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�HP�DGXOWRV�GR�%UDVLO��PHGLDQWH�D�XWLOL]DomR�GRV�GDGRV�GR�VXSOHPHQWR�

VD~GH� GD� 3HVTXLVD�1DFLRQDO� SRU�$PRVWUD� GH�'RPLFtOLRV� �31$'� GH� ����� VHQGR� LQFOXtGRV�



��

������� VXMHLWRV�� ������ PXOKHUHV�� YHULILFRX�VH TXH� D� IUHTXrQFLD� GH� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO�

DXWRUUHIHULGD�IRL�GH������� $�LQFDSDFLGDGH�IRL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PDLRU�HQWUH�RV�KRPHQV��25�

 �������,&����������������SHVVRDV�GH����D����DQRV��25� �������,&���������������H����D����

DQRV��25� �������,&����������������LQGLYtGXRV�LQDWLYRV�HFRQRPLFDPHQWH��25� �������,&����

����������� 'HQWUH� DV� GRHQoDV� FU{QLFDV� DXWRUUHIHULGDV�� SUREOHPD� QD� FROXQD� IRL� D� PDLV�

IUHTXHQWH�� VHJXLGD� SRU� KLSHUWHQVmR� DUWHULDO� VLVWrPLFD�� DUWULWH�UHXPDWLVPR�� GHSUHVVmR�� GRHQoD�

FDUGtDFD�H�GLDEHWHV�PHOOLWXV �$1'5$'(�HW�DO���������

-i� HP� XPD� UHYLVmR� VLVWHPiWLFD� FRP� PHWDQiOLVH�� FRP� REMHWLYR� GH� LQYHVWLJDU� D�

SUHYDOrQFLD� GH� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� SRU� VH[R� HP� LGRVRV� EUDVLOHLURV�� FRQVWDWRX�VH� TXH DV�

HVWLPDWLYDV�GH�VXD�SUHYDOrQFLD�VmR�YDULiYHLV��LQGR�GH������D�������HQWUH�RV�KRPHQV�H GH������

D�������HQWUH�DV�PXOKHUHV �&$0326 HW�DO����������R�TXH�VH�GHYH��HP�JUDQGH�PHGLGD��D�IDL[D�

HWiULD� FRQVLGHUDGD�� D� GLIHUHQWHV� FULWpULRV� GH� GHILQLomR� H� DRV� GLIHUHQWHV� LQVWUXPHQWRV� GH�

DYDOLDomR� XWLOL]DGRV �526$� � HW� DO��� ������ %$5%26$ HW� DO��� ������ '(� 2/,9(,5$�

),*8(,5('2� HW� DO��� ������ $OpP� GLVVR�� HVVDV� GLIHUHQoDV� GD� SUHYDOrQFLD� GH� LQFDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� WDPEpP� HVWmR� UHODFLRQDGDV� DRV� GHWHUPLQDQWHV� GHPRJUiILFRV��

VRFLRHFRQ{PLFRV�� FRQGLo}HV� GH� VD~GH�� HVWLORV� GH� YLGD� H� jV� FDUDFWHUtVWLFDV� GR� DPELHQWH�

�)5(,7$6 HW�DO���������'8$57(�HW�DO���������

$ OLWHUDWXUD�LQWHUQDFLRQDO�HYLGHQFLD��DLQGD� TXH�DV�DOWHUDo}HV�QD�FRPSRVLomR�FRUSRUDO��

TXH� RFRUUHP� FRP� R� HQYHOKHFLPHQWR�� SRGHP� JHUDU� OLPLWDo}HV� TXH� DFDUUHWDP� HP� SHUGD� GD�

IXQFLRQDOLGDGH �-$166(1��������:22�HW�DO���������%$76,6�HW�DO��������*$'(/+$�HW�DO���

������� (VWXGRV�VREUH�HVVD�WHPiWLFD�DLQGD�H[LVWHP�HP�SHTXHQR�Q~PHUR�QR�%UDVLO�

��� &RPSRVLomR�FRUSRUDO��IRUoD�PXVFXODU H�HQYHOKHFLPHQWR

1R� SURFHVVR� GH� HQYHOKHFLPHQWR�� RFRUUHP� PRGLILFDo}HV� GRV� GLYHUVRV� VLVWHPDV�

ILVLROyJLFRV��FRP�SURJUHVVLYD�UHGXomR�GR�SHVR�H�GD�HVWDWXUD��GLPLQXLomR�GD�PDVVD�PXVFXODU�H�

GD� iJXD� FRUSRUDO� H� DOWHUDomR� QD� ORFDOL]DomR� GD� JRUGXUD� FRUSRUDO�� FRP� DF~PXOR� QD� UHJLmR�

DEGRPLQDO �025(,5$�HW�DO���������� LQWUDPXVFXODU��DVVRFLDGD�D�XP�DXPHQWR GH�VHFUHomR�GH�

FLWRFLQDV�SUy�LQIODPDWyULDV �.$85��������<221�HW�DO��������� 'HQWUH�RV�VLVWHPDV�DIHWDGRV��

R�PXVFXORHVTXHOpWLFR�DSUHVHQWD�UHGXomR�GH�PDVVD�PXVFXODU�HVTXHOpWLFD�H�SHUGD�SURJUHVVLYD�GH�

PDVVD�PDJUD��FRP�R�DYDQoDU�GD�LGDGH�H�FRQFRPLWDQWH�UHGXomR�GH�IRUoD �6&277�HW�DO���������



��

�������2EHVLGDGH

'HQWUH� DV� DOWHUDo}HV� GD� FRPSRVLomR� FRUSRUDO� UHODFLRQDGDV DR� HQYHOKHFLPHQWR� D�

REHVLGDGH��GHILQLGD�FRPR�R�DF~PXOR�H[FHVVLYR�GH�JRUGXUD��VH�GHVWDFD��WHQGR�HP�YLVWD�TXH�p�

FRQVLGHUDGD� IDWRU� GH� ULVFR� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� GLYHUVDV� FRPRUELGDGHV�� FRPR� DV�

GRHQoDV�FDUGLRYDVFXODUHV �6&277�HW�DO��������� RVWHRPXVFXODUHV�H�QHRSOiVLFDV �&$%5(5$��

-$&2%�),/+2�������� DOpP�GH�IDYRUHFHU D�UHGXomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO H�GD�TXDOLGDGH�

GH�YLGD�GRV�LGRVRV �6,/9$�HW�DO�������� %,$1&+,�HW�DO���������'(�$1'5$'(�HW�DO���������

$OpP� GLVVR�� Mi� VH� UHFRQKHFH� TXH� R� HQYHOKHFLPHQWR� WUD]� FRQVLJR� XP� DXPHQWR� GD� JRUGXUD�

LQWUDPXVFXODU�� LQGHSHQGHQWHPHQWH� GH� DOWHUDo}HV� QR� SHVR� RX� GH� JRUGXUD� VXEFXWkQHD

�'(/021,&2�HW�DO���������

$� � SUHYDOrQFLD� � GD� � REHVLGDGH� � � � WHP� � � � DXPHQWDGR� � � � QD� � � � SRSXODomR� LGRVD�

PXQGLDOPHQWH �)$.+285,��������0$7+86�9/,(*(1�HW�DO��������� $�SURMHomR�p�TXH��HP�

������ FHUFD� ���� ELOK}HV� GH� LGRVRV� HVWDUmR� DFLPD� GR� SHVR� H�PDLV� GH� ����PLOK}HV� GH� LGRVRV�

VHUmR�REHVRV -2+1621�HW DO���������

'H� DFRUGR� FRP� 2UJDQL]DomR� 0XQGLDO� GH� 6D~GH� �206��� D� SRSXODomR� GRV� SDtVHV�

GHVHQYROYLGRV�WHP�SURSRUFLRQDOPHQWH�XP�Q~PHUR�PDLRU�GH�LGRVRV�YLYHQGR�FRP�LGDGHV�PDLV�

DYDQoDGDV�� H� D� SUHYDOrQFLD� GH� REHVLGDGH� YHP� DXPHQWDQGR� SURJUHVVLYDPHQWH�� PHVPR� HQWUH�

HVVD�IDL[D�HWiULD �:+2�������� $�REHVLGDGH�HP�LGRVRV�HUD�FRQVLGHUDGD�XP�SUREOHPD�DSHQDV�

HP�SDtVHV�GH�UHQGD�DOWD��PDV�D�WHQGrQFLD�HVWi�PXGDQGR� WDQWR�R�VREUHSHVR��FRPR�D�REHVLGDGH��

HVWi DXPHQWDQGR� SURJUHVVLYDPHQWH� WDPEpP� HP� SDtVHV� GH� UHQGD� EDL[D� H� PpGLD��

SDUWLFXODUPHQWH�QDV�iUHDV�XUEDQDV �:+2��������

1R�%UDVLO��GDGRV�GR�,QTXpULWR�GD�YLJLOkQFLD�GH�IDWRUHV�GH�ULVFR�H�SURWHomR�SDUD�GRHQoDV�

FU{QLFDV�SRU� LQTXpULWR� WHOHI{QLFR��9LJLWHO��GH�������DSRQWDP�TXH�������GRV� LQGLYtGXRV�FRP�

���DQRV�RX�PDLV�DSUHVHQWDP�REHVLGDGH �%5$6,/�������� (P�������6LOYD�HW�DO� ������� HP�

HVWXGR� XWLOL]DQGR� RV� GDGRV� GDV� 3HVTXLVDV� GH� 2UoDPHQWRV� )DPLOLDUHV� �32)�� GH� �������� H�

��������� YHULILFDUDP� WHQGrQFLD� GH� DXPHQWR� GDV� SUHYDOrQFLDV� GH� H[FHVVR� GH� SHVR� H� GH�

GLPLQXLomR� GR� EDL[R� SHVR� HQWUH� LGRVRV�� GH� DPERV� RV� VH[RV�� R� TXH� UHIRUoD� D� RFRUUrQFLD� GD�

WUDQVLomR�QXWULFLRQDO�QR�%UDVLO���

$SHVDU�GD� DFXUiFLD� OLPLWDGD�� D� DQWURSRPHWULD� p�R�PpWRGR�PDLV� DFHVVtYHO� HP�HVWXGRV�

HSLGHPLROyJLFRV�FRP�JUDQGHV�SRSXODo}HV�H�QD�SUiWLFD�FOtQLFD�SDUD�DYDOLDomR�GD�FRPSRVLomR�



��

FRUSRUDO� H� SUHGLomR� GH� GHVIHFKRV� HP� VD~GH�� WDLV� FRPR� DV� GRHQoDV� FU{QLFDV �)5$1.��

62$5(6�� ������ 'HQWUH� RV� LQGLFDGRUHV� DQWURSRPpWULFRV�� GHVWDFDP�VH� R� ËQGLFH� GH� 0DVVD�

&RUSRUDO��,0&��H�R�SHUtPHWUR�GD�FLQWXUD��XWLOL]DGRV�FRPR�LQGLFDGRUHV�LQGLUHWRV�GH�REHVLGDGH�

JOREDO�H�FHQWUDO��UHVSHFWLYDPHQWH� �:+2��������527(//$��',&(0%5,1,������� %$76,6��

=$*$5,$��������

&DEH�UHVVDOWDU�DLQGD��TXH�R�WHFLGR�DGLSRVR��SDUWLFXODUPHQWH�QD�iUHD�YLVFHUDO��SRU�VHU�XP�

yUJmR� HQGyFULQR� DWLYR�� SURGX]� YiULDV� FLWRFLQDV� H� DOWHUD� R� HVWDGR� LQIODPDWyULR� GR� LQGLYtGXR�

�9(5$6����������$�LQIODPDomR�FU{QLFD�VXEFOtQLFD��FDUDFWHUL]DGD�SHOR�DXPHQWR�GDV�FLWRFLQDV��

DXPHQWD� RV� QtYHLV� GDV� VXEVWkQFLDV� SUy�LQIODPDWyULDV� QRV� P~VFXORV� H� SURYRFDP� HIHLWRV�

GHOHWpULRV�� FRPR� LQLELomR� GD� VtQWHVH� SURWpLFD�� UHVLVWrQFLD� j� LQVXOLQD� H� GLPLQXLomR� GD�

FDSDFLGDGH� R[LGDWLYD� GDV� FpOXODV�� R� TXH� SRGH� DFHOHUDU� H� DJUDYDU� R� SURFHVVR� GH� UHGXomR� GD�

PDVVD�H�IRUoD�PXVFXODU�� 0$7+85��3('(56(1��������-$526=���%(//$5��������

$���LQIODPDomR���FU{QLFD���GH���EDL[R���JUDX��XPD�HOHYDomR�QRV���QtYHLV���VLVWrPLFRV���GH�

PHGLDGRUHV� SUy�LQIODPDWyULRV� FRPR� D� LQWHUOHXFLQD� �,/���� H� R� IDWRU� GH� QHFURVH� WXPRUDO�DOID�

�71)�Į��� p� UHFRQKHFLGD� FRPR� XP� IDWRU� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� GRHQoDV�

FDUGLRPHWDEyOLFDV�� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� H� SURJUHVVmR� GH� UHGXomR� GD� IRUoD� PXVFXODU�

�+27$0,6/,*,/��������

$VVLP�� D� REHVLGDGH� p� IDWRU� GH� ULVFR� SDUD� D� VtQGURPH�PHWDEyOLFD� �60�� H� R� HVWUHVVH�

LQIODPDWyULR� JHUDGR� SHOR� WHFLGR� DGLSRVR� HP� H[FHVVR� �FRQFHQWUDo}HV� GH� SURWHtQD� F�UHDWLYD�

HOHYDGD��DIHWD�QHJDWLYDPHQWH�D�PDVVD�PXVFXODU�HVTXHOpWLFD��R�TXH�SRWHQFLDOL]D�R�ULVFR�SDUD�D�

60��&(6$5,�HW�DO���������6&+5$*(5�HW�DO���������

�������%DL[D�PDVVD�PDJUD��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD

1R� ILQDO� GD� GpFDGD� GH� ������ HVWXGRV� VREUH�PDVVD�PDJUD� �00�� H� VHXV� GHVIHFKRV� VH�

LQLFLDUDP�� TXDQGR� 5RVHQEHUJ� YHULILFRX�� QD� DYDOLDomR� GD� VD~GH� H� QXWULomR� GH� LGRVRV�� TXH�

QHQKXP� GHFOtQLR� FRP� D� LGDGH� p� WmR� HYLGHQWH� H� SRWHQFLDOPHQWH�PDLV� VLJQLILFDWLYR� GR� TXH� R�

GHFOtQLR�GD�PDVVD�PDJUD�� DIHWDQGR�D� IXQFLRQDOLGDGH�H� D� DXWRQRPLD�GHVVD�SRSXODomR��'HVGH�

HQWmR�� R� WHUPR� VDUFRSHQLD� IRL� LQWURGX]LGR�� SDUD� GHILQLU� SHUGD� JUDGXDO� GH� PDVVD� PXVFXODU�

UHODFLRQDGD�DR�HQYHOKHFLPHQWR��526(1%(5*����������3RUpP��DR�ORQJR�GD�~OWLPD�GpFDGD��D�

VDUFRSHQLD� IRL� GHILQLGD� FRPR� XP� GLVW~UELR� SURJUHVVLYR� H� JHQHUDOL]DGR� GR� P~VFXOR�



��

HVTXHOpWLFR�� FDUDFWHUL]DGD� SHOD� FRH[LVWrQFLD� GD� UHGXomR� GD� PDVVD� IRUoD� PXVFXODU� H� EDL[R�

GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO��&58=�-(172)7�HW�DO���������&+(1�HW�DO���������&58=�-(172)7�

HW�DO���������

1HVVH� VHQWLGR�� D� OLWHUDWXUD� DSRQWD� TXH� FRUUHODFLRQDU� DV�PXGDQoDV� GD�PDVVD� H� IRUoD�

PXVFXODU�H�GHILQL�ODV�FRPR�VDUFRSHQLD��UHVXOWD�HP�DFHLWDU�TXH�H[LVWH�XPD�UHODomR�FDXVDO�GLUHWD�

H�IRUWH��H�TXH�PXGDQoDV�QD�PDVVD�PXVFXODU�HVWmR�DVVRFLDGDV�jV�DOWHUDo}HV�QD�IRUoD�PXVFXODU�

�&/$5.��0$1,1,��������

$VVLP��-DQVVHQ��������VXJHULX�TXH�D�UHGXomR�GD�PDVVD�PXVFXODU�p�LQGLFDWLYD�WDPEpP�

GD� UHGXomR�GH� IRUoD�PXVFXODU� HP� LGRVRV�� H� TXH�� HP�XPD� FDGHLD� FDXVDO�� D� UHGXomR�GD� IRUoD�

PXVFXODU� SRGHULD� SUHMXGLFDU� D� IXQFLRQDOLGDGH�� 5DWLILFDQGR� HVWH� SRQWR� GH� YLVWD�� +DLUL� HW� DO���

�������SURSXVHUDP�D�LQFOXVmR�GH�YDULiYHLV�SUHGLWLYDV�GD�IRUoD�H�GD�IXQFLRQDOLGDGH�QR�PRGHOR�

GH� LGHQWLILFDomR� GD� VDUFRSHQLD�� DOpP� GD� 00�� FRPR� Mi� YLQKD� VHQGR� UHDOL]DGR� SRU� JUDQGH�

Q~PHUR�GH�HVWXGRV��

'HVVH�PRGR��&ODUN� H�0DQLQL� ������� HVWDEHOHFHUDP�R� WHUPR�GLQDSHQLD�SDUD�GHILQLU� D�

GLPLQXLomR� GD� IRUoD� PXVFXODU� UHODFLRQDGR� j� LGDGH�� GLVVRFLDQGR� R� FRQFHLWR� GH� UHGXomR� GH�

PDVVD�GR�FRQFHLWR�GH�UHGXomR�GH�IRUoD�PXVFXODU��GDGR�TXH�DGDSWDo}HV�QD�IXQomR�ILVLROyJLFD�

PXVFXODU�GH�RUGHP�FHOXODU��QHXUDO�H�PHWDEyOLFD�VmR�FDSD]HV�GH�PHGLDU�D�GLPLQXLomR�GH�IRUoD�

PXVFXODU� UHODFLRQDGD� j� LGDGH� DR� LQYpV� GH�� VRPHQWH�� D� GLPLQXLomR� GD� PDVVD� PXVFXODU

�&/$5.��0$1,1,������� &/$5.��0$1,1,���������

3DUD�DYDOLDomR�GD�IRUoD�PXVFXODU��D�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO�H�D�IRUoD�GH�H[WHQVmR�GH�

MRHOKR�VmR�PHGLGDV�TXH�SRVVXHP�FDSDFLGDGH�GLVFULPLQDWyULD�SDUD�LGHQWLILFDU�H�FRUUHODFLRQDU�R�

GHFOtQLR� GH� IRUoD� PXVFXODU� D� DOJXQV� GHVIHFKRV� FOtQLFRV� QHJDWLYRV�� &RQWXGR�� D� IRUoD� GH�

SUHHQVmR�PDQXDO�� XWLOL]DQGR� XP� GLQDP{PHWUR�� p� XPD�PHGLGD� GH� IiFLO� DGPLQLVWUDomR� H� WHP�

VLGR�IUHTXHQWHPHQWH�XVDGD�HP�HVWXGRV�HSLGHPLROyJLFRV�QDFLRQDLV�H�LQWHUQDFLRQDLV��$/�61,+�

HW�DO���������$/(;$1'5(�HW�DO���������5,-.�HW�DO���������

(P�������RV�SHVTXLVDGRUHV�0DOPVWURP�H�0RUOH\��SURSXVHUDP�XP�LQVWUXPHQWR�VLPSOHV�

H� GH� IiFLO� PDQXVHLR�� 6$5&�)�� TXH� SRGH� VHU� IDFLOPHQWH� XWLOL]DGR� QD� iUHD� GH� VD~GH� GD�

FRPXQLGDGH�H�HP�RXWURV�DPELHQWHV�FOtQLFRV� H�p��VHP�G~YLGD��D�IHUUDPHQWD�PDLV�DFHLWD�FRPR�

EDVH�GD�HVWUDWpJLD�GH�UDVWUHLR�SRSXODFLRQDO�GD�VDUFRSHQLD��(VVH�LQVWUXPHQWR�p�XP�TXHVWLRQiULR�

FRPSRVWR�SRU�FLQFR�TXHVW}HV�REMHWLYDV��TXH�DERUGD�D�DXWRSHUFHSomR�GR�HQWUHYLVWDGR�D�UHVSHLWR�

GH�WHPDV�UHODFLRQDGRV�j�IXQFLRQDOLGDGH�PXVFXODU��WDLV�FRPR��SHUFHSomR�VREUH�VXDV�OLPLWDo}HV�



��

GH� IRUoD�� FDSDFLGDGH� GH� FDPLQKDU�� OHYDQWDU� GH� XPD� FDGHLUD�� VXELU� HVFDGDV� H� TXHGDV�

�0$/067520�� 025/(<�� ������ &RP� EDVH� QR� WHRU� GRV� GRPtQLRV� DYDOLDGRV� SHODV�

SHUJXQWDV�GR�LQVWUXPHQWR�SDUD�UDVWUHDU�D�SRVVtYHO�SUHVHQoD�GH�VDUFRSHQLD��R�HVWXGR�TXH�SURS{V�

D�YHUVmR�EUDVLOHLUD�GR�6$5&�)�DYDOLRX�D�DVVRFLDomR�GH�XPD�PHGLGD�DQWURSRPpWULFD��R�HVFRUH�

6$5&� &$/)���PHGLQGR�VH� D� FLUFXQIHUrQFLD� GD� SDQWXUULOKD��PHOKRUDQGR� D� VHQVLELOLGDGH� GR�

6$5&�) �%$5%26$�6,/9$� HW� DO��� ������� $WXDOPHQWH�� R� QRYR� &RQVHQVR� �(:*623���

DGRWRX� HVVD� HVWUDWpJLD� FRPR� WULDJHP� GRV� LQGLYtGXRV� HP� ULVFR� GH� VDUFRSHQLD� �&58=�

-(172)7�HW�DO���������

-i� FRQVHQVRV� LQWHUQDFLRQDLV�� FRPR� R� (XURSHDQ� :RUNLQJ� *URXS� RQ� 6DUFRSHQLD� LQ�

2OGHU�3HRSOH �(:*623��(:*623�� �&58=�-(172)7�HW� DO��� ������&58=�-(172)7�HW�

DO�������� H�$VLDQ�:RUNLQJ�*URXS�IRU�6DUFRSHQLD�$:*6���&+(1 HW�DO����������SURSXVHUDP�

GLDJQyVWLFRV�GLVWLQWRV�SDUD�VDUFRSHQLD��D�SDUWLU�GD�FRPELQDomR�GH�FULWpULRV�GHWHUPLQDGRV�SRU�

PHLR�GH�GLIHUHQWHV�PpWRGRV��FRPR�D�00��D�)RUoD�GH�3UHHQVmR�0DQXDO� �)30���H� WHVWHV�TXH�

DYDOLDP�R�GHVHPSHQKR�ItVLFR�H�RX�PRWRU�GH�LGRVRV��'HQWUH�RV�WHVWHV�XWLOL]DGRV�SDUD�DYDOLDU�R�

GHVHPSHQKR�ItVLFR�H�RX�PRWRU��RV�PDLV�XWLOL]DGRV�VmR�DTXHOHV�SHUWHQFHQWHV�j�EDWHULD�FXUWD�GH�

GHVHPSHQKR� ItVLFR�� SURSRVWD� SRU� *XUDOQLN HW� DO�� ������� H� R� WHVWH� ³WLPHG� JHW�XS�DQG�JR´�

�0$7+,$6� 1$<$.� ,6$$&6�������� $�EDWHULD�p�FRPSRVWD�SHORV�WHVWHV�GH�HTXLOtEULR��GH�

FDPLQKDGD�H�GH�VHQWDU�H�OHYDQWDU�FLQFR�YH]HV�GH�XPD�FDGHLUD��6H/��

5HVVDOWD�VH� TXH� R� WHVWH� GH� 6H/� WHP� DSUHVHQWDGR� DVVRFLDomR� FRP� VDUFRSHQLD� H� EDL[D�

PDVVD� PXVFXODU�� HP� KRPHQV� �%28&+$5'� ',211(� %52&+8�� ������ H� PXOKHUHV�

�$8<(81*�HW�DO��������� LGRVRV��VHQGR�LQFOXVLYH�VXJHULGR�FRPR�XP�GRV� WHVWH�QD�EDWHULD�GH�

WHVWHV� SDUD� GLDJQyVWLFR� GH� VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV� REHVRV� �:$7(56�%$80*$571(5��

������

3DUD�PHQVXUDU� � D� �PDVVD� � �PDJUD� � � HP� � � SHVTXLVDV�� R�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�

6DUFRSHQLD� LQ� 2OGHU� 3HRSOH �(:*623�� UHFRPHQGD� � � R� � � XVR� � � GD� � � WRPRJUDILD�

FRPSXWDGRUL]DGD��GD���UHVVRQkQFLD�PDJQpWLFD��GR $EVRUFLRPHWULD�GH�GXSOD�HPLVVmR�GH�UDLRV�

; �'(;$� H�GD�ELRLPSHGkQFLD �%,$���3RUWDQWR��HVVHV�PpWRGRV��DSHVDU�GH�VHUHP�FRQVLGHUDGRV�

HILFLHQWHV�QD�GLVWLQomR�HQWUH�JRUGXUD��PDVVD�PXVFXODU�H�RVVRV��SRVVXHP�DOJXPDV� OLPLWDo}HV��

WDLV�FRPR��R�DFHVVR�OLPLWDGR�DR�HTXLSDPHQWR��R�DOWR�FXVWR��H���SUHRFXSDo}HV���UHODFLRQDGDV���j���

H[SRVLomR���j���UDGLDomR�UHVWULQJHP���R���XVR���GHVVH���UHFXUVR���QD���SUiWLFD���FOtQLFD���'HVWDFD�VH�



��

WDPEpP�FRPR�GHVYDQWDJHP��p�D�QmR�SRUWDELOLGDGH�GR�HTXLSDPHQWR��R�TXH�LPSHGH�VHX�XVR�HP�

HVWXGRV�HSLGHPLROyJLFRV�HP�ODUJD�HVFDOD��6%13(��������

2XWUDV�WHFQRORJLDV�YrP�VHQGR�HVWXGDGDV�SDUD�D�DYDOLDomR�GH�PDVVD�PXVFXODU��H�HQWUH�

HODV� GHVWDFD�VH� R� XOWUDVVRP� �86�� H� R� WHVWH� GH� GLOXLomR� GH� FUHDWLQD�PDUFDGD� FRP� GHXWHULXP�

�'��&U��� (VWXGRV� IXWXURV� SRGHUmR� HVFODUHFHU� VXD� XWLOLGDGH� QD� GHILQLomR�GLDJQyVWLFR� GD�

VDUFRSHQLD��3(5.,6$6��������

0HGLDQWH�DV� OLPLWDo}HV�GRV�PpWRGRV�VXSUDFLWRV��HP� ������� �R� ,QVWLWXWR� �1DFLRQDO� �GH��

(QYHOKHFLPHQWR� �)UDQFrV� �DSRQWRX�D�QHFHVVLGDGH�GH�GHVHQYROYHU� � WpFQLFDV� � VLPSOHV� � H� �QmR��

LQYDVLYDV��GH��DYDOLDomR��GD��PDVVD�PXVFXODU�SDUD�GHWHFWDU�VDUFRSHQLD�HP�JUDQGHV�SRSXODo}HV��

IDFLOLWDQGR�R�XVR�GHVVDV� � WpFQLFDV� �HP� �HVWXGRV� �FOtQLFRV� �H� �HSLGHPLROyJLFRV� �H� �SHUPLWLQGR��

XPD�PHOKRU��FRPSUHHQVmR��GD��UHODomR��HQWUH��PDVVD��PXVFXODU���IRUoD��PXVFXODU��H�FDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO�HP�LGRVRV��52//$1'�HW�DO���������

$VVLP�� H[LVWHP� YDULDGRV� PpWRGRV� GH� PHQVXUDomR�� HTXDo}HV� SUHGLWLYDV� H� FULWpULRV�

XVDGRV� SDUD� GHILQLomR�GLDJQyVWLFR� GD� VDUFRSHQLD�� TXH� UHIOHWHP� D� JUDQGH� YDULDomR� QD�

SUHYDOrQFLD�HP�GLIHUHQWHV�SRSXODo}HV��%(1-80($�������� $�PDLRULD�GRV�HVWXGRV�SXEOLFDGRV�

DSOLFD� D� GHILQLomR� GD� VDUFRSHQLD� GR� FRQVHQVR� DPHULFDQR�� SURSRVWR� SHOD�)RXQGDWLRQ� IRU� WKH�

1DWLRQDO� ,QVWLWXWHV� RI� +HDOWK �)1,+�� �678'(16.,� HW� DO��� ����� RX HXURSHX� (:*623

�&58=�-(172)7�HW�DO���������&58=�-(172)7�HW�DO���������

2�FULWpULR�GH�FOVVLILFDomR�GD�)1,+�FRQVLGHUD�RV�VHJXLQWHV�SRQWRV�GH�FRUWH�SDUD�IRUoD�

GLPLQXtGD��VHQGR�HOHV����NJ�H����NJ��SDUD�KRPHQV�H�PXOKHUHV��UHVSHFWLYDPHQWH��2�YDORU�GH�

YHORFLGDGH� GH� PDUFKD� WDPEpP� p� GH� ���P�V�� SRUpP� SDUD� PDVVD� PDJUD�� RV� SHVTXLVDGRUHV�

VXJHUHP�R� XVR� GR� ,0&�SDUD� DMXVWH�� VHQGR�RV� SRQWRV� GH� FRUWH�������� H�������NJ�GH�PDVVD�

PDJUD�,0&�� SDUD� KRPHQV� H� PXOKHUHV� UHVSHFWLYDPHQWH �678'(16.,� HW� DO��� ������ -i� D

FODVVLILFDomR� GH� VDUFRSHQLD� SHOR� FULWpULR� (:*623� FRQVLGHUD� R� XVR� GH� LGDGH��PDVVD�PDJUD�

������� NJ�Pð� H� �����NJ�Pð SDUD� KRPHQV� H� PXOKHUHV�� UHVSHFWLYDPHQWH� H� IRUoD� GLPLQXtGDV

����NJ�H�����NJ�SDUD�KRPHQV�H�PXOKHUHV�� UHVSHFWLYDPHQWH��RX�PDVVD�PDJUD�H�SHUIRUPDQFH�

ItVLFD�GLPLQXtGD��GHILQLGD�SHOD�YHORFLGDGH�GH�PDUFKD�LQIHULRU�D����P�V� �&58=�-(172)7�HW�

DO���������&58=�-(172)7�HW�DO���������

(P�XPD�UHYLVmR VLVWHPiWLFD�FRP�REMHWLYR�GH�DYDOLDU�D�SUHYDOrQFLD�GH�VDUFRSHQLD HP�

SHVVRDV� FRP� ��� DQRV� RX� PDLV�� UHVLGHQWHV� QD� FRPXQLGDGH�� YHULILFRX�VH TXH� D� SUHYDOrQFLD�

JOREDO�GH�VDUFRSHQLD�IRL�GH���� �6+$),((�HW�DO����������$LQGD�HP�RXWUD�UHYLVmR�VLVWHPiWLFD�



��

HYLGHQFLRX�VH TXH�D�SUHYDOrQFLD�GH�VDUFRSHQLD YDULRX HQWUH���D���� HP�LGRVRV �'(17�HW�DO���

������

1R� %UDVLO� HP� PHWDQiOLVH UHDOL]DGD� SDUD� HVWLPDU� D� SUHYDOrQFLD� GH� VDUFRSHQLD� HP�

LGRVRV�EUDVLOHLURV��FRQVWDWRX�VH�TXH�D�SUHYDOrQFLD�IRL GH�����H�����SDUD�KRPHQV�H�PXOKHUHV��

UHVSHFWLYDPHQWH� �',=� HW� DO��� ������ 0DLV� UHFHQWHPHQWH�� HP� HVWXGR� UHDOL]DGR� SRU�'D 6LOYD�

$OH[DQGUH� HW� DO� ����� D�� FRQVWDWRX�VH� TXH� D� SUHYDOrQFLD� GH� VDUFRSHQLD� �QR� HVWXGR�

GHQRPLQDGR�GH�VDUFRGLQDSHQLD��IRL�GH������ (P�HVWXGR�WUDQVYHUVDO�UHDOL]DGR�SRU�2KDUD�HW�DO��

��������FRP����� LGRVRV�������DQRV��GD�FRPXQLGDGH��GH�DPERV�RV�VH[RV��YHULILFRX�VH�TXH�D�

SUHYDOrQFLD�IRL�GH��������

(VWXGRV� DSRQWDP� TXH� LGRVRV� VDUFRSrQLFRV� DSUHVHQWDP� SLRUHV� GHVHPSHQKRV� HP�

DWLYLGDGHV�FRWLGLDQDV�H� FRQVHTXHQWHPHQWH��PDLRU�ULVFR�GH GHFOtQLR�IXQFLRQDO �52//$1'�HW

DO��� ������%($8'$57� HW� DO�������� 6DEH�VH�� DLQGD�� TXH� DV�PXOKHUHV� HVWmR� HP�PDLRU� ULVFR�

SDUD�GHVIHFKRV�UHODFLRQDGRV�D�OLPLWDo}HV�IXQFLRQDLV�H�LQFDSDFLGDGH �1(:0$1�HW�DO���������

9,66(5� HW� DO��� ������ *$'(/+$� HW� DO��� ������ *$'(/+$� HW� DO��� ������ XPD� YH]� TXH�

DSUHVHQWDP�GXUDQWH�WRGR�R�FLFOR�YLWDO�PHQRU�PDVVD�PXVFXODU�TXDQGR�FRPSDUDGDV�DRV�KRPHQV

�%$80*$571(5�HW�DO�������� :$7(56��%$80*$571(5��������

$VVRFLDGR�DR�GHFOtQLR�IXQFLRQDO��D�VDUFRSHQLD�SDVVD�D�VHU�XPD�YDULiYHO�LPSRUWDQWH�QD�

HWLRORJLD�GD�IUDJLOLGDGH��DOWDPHQWH�SUHGLWLYD�GH�HYHQWRV�FRPR�TXHGDV��IUDWXUDV��KRVSLWDOL]DomR��

LQVWLWXFLRQDOL]DomR�H�PRUELGDGHV �526(1%(5*��������5$17$1(1������ %($8'$57�HW�

DO��� ����� =+$1*� HW� DO�� ������� FRP� FRQVHTXHQWH� FRPSURPHWLPHQWR� GD� LQGHSHQGrQFLD� H

DXWRQRPLD�� H� DXPHQWR� GR� ULVFR� GH� PRUWDOLGDGH� �$5$1*2�/23(5$� HW� DO��� �����

%($8'$57�HW�DO���������

������� 2EHVLGDGH GLQDSrQLFD�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD H REHVLGDGH�

VDUFRSrQLFD

1RV�~OWLPRV�DQRV��RV�HVWXGRV�WHP�YROWDGR�R�LQWHUHVVH�SDUD�D�DYDOLDomR�GD�FRH[LVWrQFLD�

GH� HOHYDGR� SHUFHQWXDO� GH� JRUGXUD� FRUSRUDO� H� UHGX]LGD� PDVVD� H� IRUoD� PXVFXODU� GHYLGR� D�

DVVRFLDomR� D� GLYHUVRV� GHVIHFKRV� QHJDWLYRV� j� VD~GH� QD� SRSXODomR� LGRVD�� WDLV� FRPR�

LQFDSDFLGDGH� RX� FRPSURPHWLPHQWR� IXQFLRQDO�� GRHQoDV� FDUGLRPHWDEyOLFDV�� RXWUDV�

FRPRUELGDGHV �0$�HW�DO���������6&277�HW�DO�������� .,0�HW�DO���������6,/9$�1(72�HW�DO���

����� H�PRUWDOLGDGH �=+$1*�HW�DO������� 9$1�$//(5�HW�DO����������



��

$VVLP�� R� FRQFHLWR GH� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD H�

REHVLGDGH� VDUFRSrQLFD� YHP� DWUDLQGR� DWHQomR�� 1HVVH� FRQWH[WR�� D� SHUGD� GH� IRUoD� PXVFXODU�

UHODFLRQDGD� j� LGDGH� �GLQDSHQLD�� H� D� FR�RFRUUrQFLD� GH� REHVLGDGH� p� GHQRPLQDGD� REHVLGDGH�

GLQDSrQLFD��2'� �%28&+$5'��-$166(1������� -i�D�FRH[LVWrQFLD�GH�GLQDSHQLD�H�REHVLGDGH�

FHQWUDO� RX� DEGRPLQDO� �DIHULGD� SHOR SHUtPHWUR� GH FLQWXUD� �3&��� p� GHQRPLQDGD� REHVLGDGH�

DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD��'$2� �5266,�HW�DO��������� 3RU�VXD�YH]� D�FRH[LVWrQFLD GR�H[FHVVR�GH�

JRUGXUD� FRUSRUDO� FRP� D� UHGXomR� GD� PDVVD� H� IRUoD� PXVFXODU p� GHQRPLQDGR� REHVLGDGH�

VDUFRSrQLFD��26� �=$0%21, HW�DO���������5266,� 58%(/(� =$0%21,��������

$�2'�p�DYDOLDGD�SRU�DOJXPD�PHGLGD�GH�IRUoD�PXVFXODU��IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO�RX�

IRUoD� GH� H[WHQVmR� GR� MRHOKR� �1(:0$1� HW� DO��� ������ %2+$1121�� 0$*$6,�� ������

%$76,6�HW�DO�������� DVVRFLDGD�j�XPD�PHGLGD�GH REHVLGDGH���'(;$��� �GLOXLomR�� LVRWySLFD���

ELRLPSHGkQFLD� � HOpWULFD� � �%,$��� � ,0& H�RX PHGLGD� � GH� � 3& �528%(12))� HW� DO��� ������

:+2��������

'H�2OLYHLUD�0i[LPR ������ DSRQWD TXH� DV� HVWLPDWLYDV� GH� SUHYDOrQFLD� GH� REHVLGDGH�

DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH� DEGRPLQDO GLQDSrQLFD VmR� GLVWLQWDV�� D� YDULDomR� RFRUUH� GH�

DFRUGR�FRP�D�QRWD�GH�FRUWH�DGRWDGD�SDUD�D�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO��$�DXWRUD�DSRQWD�DLQGD��

TXH� DR� DGRWDU� XPD� QRWD� GH� FRUWH� PDLV� DOWD� SDUD� GHILQLU� GLQDSHQLD�� VHJXQGR� R� FULWpULR� GR�

&RQVHQVR�(XURSHX (:*623 �:+2������� ������NJ�SDUD�KRPHQV�H������NJ�SDUD�PXOKHUHV���

p�QDWXUDO�TXH�PDLV�LGRVRV�SDVVHP�D�VHU�LGHQWLILFDGRV�FRPR�Vy�GLQDSrQLFRV��������YV��������H�

REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� ������� YV� ������ HP� FRPSDUDomR� FRP� D� QRWD� GH� FRUWH� GR�

)1,+ �678'(16.,��HW�DO�������� ������NJ�SDUD�KRPHQV�H������NJ�SDUD�PXOKHUHV��

3DUD� DYDOLDU� D� 26� GLYHUVRV� PpWRGRV� SRGHP� VHU� HPSUHJDGRV� QD� DYDOLDomR� GRV� VHXV�

FRPSRQHQWHV��RV�TXDLV�VmR�DGRWDGRV�SRU�SHVTXLVDGRUHV�QDFLRQDLV�H�LQWHUQDFLRQDLV��'HQWUH�HOHV�

GHVWDFDP�VH� D� DQWURSRPHWULD�� R� '(;$�� D� ELRLPSHGkQFLD� HOpWULFD� �%,$�� �� D� WRPRJUDILD�

FRPSXWDGRUL]DGD� �7&�� H� D� DYDOLDomR� GD� IRUoD� PXVFXODU� SRU� PHLR� GD� )RUoD� GH� 3UHHQVmR�

0DQXDO� �)30��7HVWH� 6HQWDU� H� /HYDQWDU� �6HO��YHORFLGDGH� GH� PDUFKD� H� � GR� WHVWH� GH� ���

UHSHWLo}HV� Pi[LPDV� ���50� �/$1',� HW� DO��� ������ 0$/$)$5,1$� HW� DO��� ������

&5,6267202�� ������ 6$1726 HW� DO��� ����� 6$1726 HW� DO��� ������ '$� &81+$�

1$6&,0(172�HW�DO�������������

$LQGD�QmR�H[LVWH�FRQVHQVR�SDUD�GLDJQyVWLFR�GD�26�QD�OLWHUDWXUD�FLHQWtILFD �0$1'$��

�������1HVVH�VHQWLGR��D�SUHYDOrQFLD�GHVVD�FRQGLomR�WHP�DSUHVHQWDGR�YDULDo}HV�HP�YLUWXGH�GDV�



��

GLIHUHQWHV� DERUGDJHQV� XWLOL]DGDV� SDUD� VXD� GHILQLomR�� EHP� FRPR� GD� SRSXODomR� HVWXGDGD

�67(1+2/0�HW�DO��������&$8/(<��������%$76,6�HW�DO��������� $VVLP��D�SUHYDOrQFLD�GH�

26�HP�LGRVRV�YDULD�GH������D������ �.2+$5$��������

+i���XP���FUHVFHQWH���DXPHQWR���GH HVWXGRV���TXH���UHODFLRQDP�D�REHVLGDGH�GLQDSrQLFD��

REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�H�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�FRP�DOJXQV�GHVIHFKRV�QHJDWLYRV� j�

VD~GH GR� LGRVR� 1HVWH� FRQWH[WR�� D� OLWHUDWXUD� DSRQWD DVVRFLDomR GD� 2' FRP� RVWHRSRURVH� H�

IUDWXUD �%$76,6� HW� DO��� ������ FRP� GLDEHWHV� WLSR� � �.$:$.$0,� HW� DO��� ������

&87+%(57621� HW� DO��� ������ .+$'5$� HW� DO��� ����� H� FRP� GRHQoDV� FDUGLRYDVFXODUHV� H�

PHWDEyOLFDV �'$�6,/9$�$/(;$1'5(�HW� DO��� ���� D � /($+< HW� DO��� ������� -i� HVWXGRV�

HYLGHQFLDP� D� UHODomR� GD� 2$'� H� 26� FRP� GRHQoDV� FDUGLRYDVFXODUHV� H� PHWDEyOLFDV

�6e1e&+$/�� ',211(�� %52&+8�� ������ &+81*� HW� DO��� ������ &+2,� HW� DO��� ������

+21*�&+2,�������� DOpP�GH�VHUHP�SUHGLWRUHV�SDUD�KRVSLWDOL]Do}HV �5266,�HW�DO�������� H�

PRUWDOLGDGH �5266,�HW�DO���������7,$1��;8��������$7.,16��������

(P� HVWXGR� UHDOL]DGR� FRP� ������ LGRVRV�� VHQGR� ������ LQGLYtGXRV� GR (QJOLVK�

/RQJLWXGLQDO� 6WXG\� RI� $JLQJ �(/6$�� H� ������ GR� (VWXGR� %UDVLOHLUR� GH� 6D~GH�� %HP�(VWDU� H�

(QYHOKHFLPHQWR� �6$%(��� YHULILFRX�VH� TXH� D GLQDSHQLD� p� XP� IDWRU� GH� ULVFR� LPSRUWDQWH� SDUD�

PRUWH��PDV�D�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�DSUHVHQWRX R�PDLRU�ULVFR�GH�PRUWDOLGDGH�HQWUH�

LGRVRV�LQJOHVHV�H�EUDVLOHLURV �'$�6,/9$�$/(;$1'5(������ E��

(P�HVWXGR�UHDOL]DGR�QD�&KLQD�HQWUH������H�������FRP�����LGRVRV�GD�FRPXQLGDGH��FRP�

REMHWLYR� GH� LQYHVWLJDU� D� DVVRFLDomR� GD� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD FRP� DV� DWLYLGDGHV� EiVLFDV� H�

LQVWUXPHQWDLV�GD�YLGD�GLiULD� �$%9'�$,9'���XWLOL]DQGR�RV�&ULWpULRV�$VLiWLFRV�GH�2EHVLGDGH�

GD�2UJDQL]DomR�0XQGLDO�GD�6D~GH�H�QRV�WHUFLV�GH�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO���YHULILFDUDP�TXH�

DV� SUHYDOrQFLD� GH� LQFDSDFLGDGH� SDUD� $%9'� H� $,9'� IRL� GH� ������ H� ������ QR� JUXSR� GH�

REHVLGDGH� GLQDSrQLFD�� ������ H� ������ QR� JUXSR� LVRODGR� GH� GLQDSHQLD�� ������ H� ������ QR�

JUXSR� GH� REHVLGDGH� H� ������ H� ������QR� JUXSR� GH� QmR� GLQDSHQLD� H� QmR� REHVLGDGH��$VVLP��

YHULILFRX�VH�TXH�D�REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�IRL�DVVRFLDGD�D�XP�PDLRU�ULVFR�GH�LQFDSDFLGDGH�SDUD�

$%9'� �� $,9'� HP� FRPSDUDomR� FRP� GLQDSHQLD� RX� REHVLGDGH� LVRODGDPHQWH �<$1*� HW� DO���

������

$LQGD�HP�HVWXGR�FRP�����LGRVRV�FKLQHVHV��FRP�REMHWLYR�GH�H[DPLQDU�D�UHODomR�HQWUH�

REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� H� IXQomR� GRV� PHPEURV� LQIHULRUHV�� LGHQWLILFRX�VH� TXH� D� REHVLGDGH�

GLQDSrQLFD�IRL�DVVRFLDGD�D�XP�PDLRU�ULVFR�GH�YHORFLGDGH�OHQWD�GD�PDUFKD�H�LQFDSDFLGDGH�GH�



��

PRELOLGDGH� HP� FRPSDUDomR� FRP� D� GLQDSHQLD� LVRODGD� RX� REHVLGDGH� LVRODGD �<$1*� HW� DO���

������

-i��HP�HVWXGR�GH�FRRUWH�UHDOL]DGR�FRP�DGXOWRV�GH�PHLD�LGDGH�H�LGRVRV ������KRPHQV�H�

PXOKHUHV� FRP� LGDGHV� HQWUH� ��� H� ��� DQRV�� GR� VXO� GD� 7DVPkQLD� �SRSXODomR� ���������� FRP�

REMHWLYR�GH�LQYHVWLJDU�D��REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�WrP�DVVRFLDo}HV�LQGHSHQGHQWHV�FRP�DOWHUDo}HV�

QR� HVFRUH� GH� ULVFR� GH� TXHGDV� DR� ORQJR� GH� �� DQRV�� YHULILFRX�VH� TXH� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� p�

SUHGLWLYD� GR� DXPHQWR� GR� HVFRUH� GH� ULVFR� GH� TXHGDV� HP� DGXOWRV� GH� PHLD�LGDGH� H� LGRVRV

�6&277�HW�DO���������

(P�HVWXGR SURVSHFWLYR�PXOWLFrQWULFR��FRQGX]LGR�SRU�%DWVLV�HW�DO� ������� FRP�SHVVRDV�

HQWUH����D����DQRV� GH�DPERV�RV�VH[RV� FRQVWDWRX�VH�TXH�D�REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�SRGH�VHU�XP�

IDWRU�GH�ULVFR�SDUD LQFDSDFLGDGH� GHFOtQLR�IXQFLRQDO H�SLRU�TXDOLGDGH�GH�YLGD�

(P�HVWXGR�GH�'D 6LOYD�$OH[DQGUH�HW�DO�� ����� F�� UHDOL]DGR�FRP�GDGRV�GR�HVWXGR�GH�

FRRUWH�(/6$� ������� LGRVRV� LQJOHVHV� H� � SDUWLFLSDQWHV� GR�(VWXGR�%UDVLOHLUR� GH�6D~GH��%HP�

(VWDU� H� (QYHOKHFLPHQWR� �6$%(�� ������� LGRVRV� EUDVLOHLURV��� HYLGHQFLRX�VH� TXH� D� REHVLGDGH�

DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� p� XP� IDWRU� GH� ULVFR� LPSRUWDQWH� SDUD� GHFOtQLR� GDV� $,9'V�� SRUpP� RV�

SDUWLFLSDQWHV�FRP�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�DSUHVHQWDUDP�DV�PDLRUHV�WD[DV�GH�GHFOtQLR�

GDV�$,9'�DR�ORQJR�GR�WHPSR�HQWUH�LGRVRV�LQJOHVHV�H�EUDVLOHLURV��$LQGD�HP�HVWXGR�UHDOL]DGR�

SRU 'D 6LOYD�$OH[DQGUH�HW�DO� ����� E���FRQVWDWRX�VH�TXH�D�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�p�

XP�IDWRU�GH�ULVFR�LPSRUWDQWH�SDUD�R�GHFOtQLR�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV�

1D�FRRUWH�EUDVLOHLUD�GH�LGRVRV�GR�(VWXGR�6D~GH��%HP�(VWDU�H�(QYHOKHFLPHQWR��6$%(���

FRP� REMHWLYR� GH� LQYHVWLJDU� D� DVVRFLDomR� GH� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH�

GLQDSrQLFR�DEGRPLQDO�j�SUHYDOrQFLD�GH�TXHGDV�~QLFDV�RX�UHFRUUHQWHV�HP�LGRVRV��YHULILFRX�VH��

TXH�D�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��55  �������,&���������±�������GLQDSHQLD��55�� �������,&����

����±������ H� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD�DEGRPLQDO� �55� �  � � ����� ,&����� ����±������ IRUDP�

DVVRFLDGDV� DR� ULVFR� GH XPD� TXHGD� ~QLFD�� )RL� HQFRQWUDGD� XPD� DVVRFLDomR�PDLV� IRUWH� SDUD� D�

REHVLGDGH�GLQDSrQLFR�DEGRPLQDO�HP�FRPSDUDomR�FRP�DV�RXWUDV�GXDV�FRQGLo}HV�LVRODGDPHQWH��

$�GLQDSHQLD�IRL�D�FRQGLomR�~QLFD�DVVRFLDGD�D�TXHGDV�UHFRUUHQWHV��55� �������,&����������±

����� �'(�2/,9(,5$�0È;,02�HW�DO���������

(P� HVWXGR� WUDQVYHUVDO� UHDOL]DGR HP� %UDVtOLD�')� FRP� ���� PXOKHUHV� ������� �� �����

DQRV�� HYLGHQFLRX�VH� TXH� D� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� HVWi� DVVRFLDGD� DR� DXPHQWR� GR�

ULVFR�H�DR�PHGR�GH�TXHGDV�H�j�UHGXomR�GR�HTXLOtEULR�GLQkPLFR��(VVDV�UHODo}HV�VmR�PDLV�IRUWHV�



��

FRP�D�2$'��GR�TXH�DTXHODV�REVHUYDGDV�DSHQDV�SDUD�REHVLGDGH�RX�GLQDSHQLD �3(5(,5$�HW�DO���

������ (VWXGR� GH�*DGHOKD� HW� DO ������� UHDOL]DGR� WDPEpP�FRP����� � LGRVDV GH�%UDVtOLD�')��

FRP�REMHWLYR�GH�LQYHVWLJDU�D�DVVRFLDomR�HQWUH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�H�D�LQFLGrQFLD�

GH� TXHGDV� DR� ORQJR� GH� ���PHVHV�� GHPRQVWURX� TXH� � D� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� HVWi�

PDLV�UHODFLRQDGD�jV�TXHGDV�GR�TXH�D�GLQDSHQLD�RX�D�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�LVRODGD�

(P�HVWXGRV� LQWHUQDFLRQDLV H�SRXFRV�QDFLRQDLV��RV�DFKDGRV�PRVWUDP�TXH�D�REHVLGDGH�

VDUFRSrQLFD� �26�� p� XP IDWRU� GH� ULVFR� LPSRUWDQWH� GH� TXHGDV�� IUDWXUDV�� LQFDSDFLGDGH��

GHSHQGrQFLD �OLPLWDo}HV� ItVLFDV SDUD� DWLYLGDGHV� EiVLFDV� H� LQVWUXPHQWDLV� GH� YLGD� GLiULD�� H�

IUDJLOLGDGH� HP� LGRVRV �%$80*$571(5�� ����� )5,('0$11� (/$6<�� -(16(1�� �����

'$9,621��HW�DO�������� %$80*$571(5�HW�DO���������-(16(1��������67(1+2/0��HW�DO��

������ 52//$1'� HW� DO��� ����� %$76,6� HW� DO��� ����� 5266,� HW� DO��� ����� '(� &$0326��

/23(6��/285(1d2�������� $�OLWHUDWXUD�DSRQWD�TXH�D�SUHYDOrQFLD�GH�26�YDULD�HQWUH������H�

����� �'(�&$0326��/23(6��/285(1d2������� H�TXH�D�HWLRORJLD�GHVVD�PRUELGDGH�LQFOXL�

DV� FRPSOH[DV� LQWHUDo}HV� HQWUH� RV� IDWRUHV� FDXVDLV� GD� VDUFRSHQLD� H� REHVLGDGH�� WDLV� FRPR��

VHGHQWDULVPR��DOLPHQWDomR�LQDGHTXDGD�H�SHUGD�GH�SHVR��UHVLVWrQFLD�j�LQVXOLQD��GLPLQXLomR�GR�

KRUP{QLR�GH�FUHVFLPHQWR �*+� H�WHVWRVWHURQD�H�LQIODPDomR�SRU�PHLR�GD�SURGXomR�GH�FLWRFLQDV�

SUy� LQIODPDWyULDV�SHOR�WHFLGR�DGLSRVR �.2+$5$�HW�DO�������� %$76,6�HW�DO���������

'HVWH� PRGR�� WDLV� DFKDGRV� HP� HVWXGRV� VXSUDFLWDGDV� DSRQWDP TXH� D� FRH[LVWrQFLD� GH�

HOHYDGR�SHUFHQWXDO�GH�JRUGXUD�FRUSRUDO�H�UHGX]LGD�PDVVD�H�IRUoD�PXVFXODU p�XP�IDWRU�GH�ULVFR�

SDUD�GHFOtQLR H� OLPLWDomR IXQFLRQDO� LQFDSDFLGDGH�HP�LGRVRV��FRPR�WDPEpP�FRQWULEXL�FRP�R�

DXPHQWDGR� GH� TXHGDV �'(� &$0326�� /23(6�� /285(1d2�� ����� H� GRHQoDV�

FDUGLRYDVFXODUHV� H� PHWDEyOLFDV �6,/9$� 1(72� HW� DO��� ������ $VVLP�� D� FRPSUHHQVmR� GD�

GLVWULEXLomR� H� GHWHUPLQDQWHV GHVWHV� IHQyWLSRV GD� FRPSRVLomR� FRUSRUDO p� H[WUHPDPHQWH�

QHFHVViULD�� SDUD� SHUPLWLU� TXH� RV� SURILVVLRQDLV� GH� VD~GH� �HTXLSH� PXOWLSURILVVLRQDO H�RX�

LQWHUGLVFLSOLQDUHV H�Do}HV�LQWHUVHWRULDLV��LQWHUYHQKDP�QHVVD�SRSXODomR�GH�ULVFR�



��

����-867,),&$7,9$

$V�SULRULGDGHV�GLVSHQVDGDV�DRV�LGRVRV�GHYHP�LQFOXLU�D�LGHQWLILFDomR�GH�ULVFR�RX�VLWXDomR�

GH�IUDJLOL]DomR��FRP�YLVWDV�D�FRQWULEXLU�FRP�D�SUHYHQomR�H�PHOKRULD�GD�TXDOLGDGH�GD�DWHQomR�j�

SRSXODomR� LGRVD�� (VVD� SRSXODomR� UHTXHU� PDLRU� DWHQomR� GRV� yUJmRV� S~EOLFRV�� GDV� SROtWLFDV�

VRFLDLV� H� GD� VRFLHGDGH� HP� JHUDO�� FRQVLGHUDQGR�� SULQFLSDOPHQWH�� DV� FDUDFWHUtVWLFDV�

GHPRJUiILFDV��HFRQ{PLFDV��VRFLDLV�H�GH�VD~GH�GR�SDtV�

1R� kPELWR� FLHQWtILFR�� R� HVWXGR� GRV� GLIHUHQWHV� IDWRUHV� TXH� LQIOXHQFLDP� R�

HQYHOKHFLPHQWR� VDXGiYHO� p� GH� H[WUHPD� UHOHYkQFLD�� HVSHFLDOPHQWH� HP� SDtVHV� RQGH� HVVH�

SURFHVVR�p�UHFHQWH��GH�IRUPD�D�VXEVLGLDU�SROtWLFDV�S~EOLFDV�SDUD�HVVH�VHJPHQWR�SRSXODFLRQDO��

(PERUD�� QR� kPELWR� QDFLRQDO�� REVHUYD�VH� XPD� SURGXomR� UD]RiYHO� GH� FRQKHFLPHQWR�

DFHUFD�GD�SUHYDOrQFLD�H�GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�GH�LGRVRV�EUDVLOHLURV��

SRXFR�DLQGD� VH� FRQKHFH� DFHUFD�GD�PDJQLWXGH� DOWHUDo}HV�QD� FRPSRVLomR� FRUSRUDO�� WDLV� FRPR

UHGXomR GD�PDVVD�PDJUD��VDUFRSHQLD��REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�H�VDUFRSrQLFD H�DOWHUDo}HV�GH�IRUoD�

PXVFXODU QD�SRSXODomR� LGRVD�H�VXD�UHODomR�FRP�D� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� (VVH�IDWR�p�DLQGD�

PDLV�UHOHYDQWH�DR�VH�FRQVLGHUDU�DV�SRVVtYHLV�GLIHUHQoDV�HQWUH�UHJL}HV�

1HVVH�VHQWLGR��p�GH�JUDQGH� LPSRUWkQFLD�H[SORUDU�DV� UHODo}HV�HQWUH�REHVLGDGH��JHUDO�H�

FHQWUDO���UHGXomR�GD�PDVVD�PDJUD��GLQDSHQLD��VDUFRSHQLD��REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�H�VDUFRSrQLFD�

H�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�

$GLFLRQDOPHQWH��R�(VWDGR�GR�7RFDQWLQV�p�XP�HVWDGR�QRYR�H�R�PXQLFtSLR�GH�3DOPDV�

FDUHFH�GH�HVWXGRV�FRP�DPRVWUDV� UHSUHVHQWDWLYDV�GD�SRSXODomR� LGRVD�TXH�SRVVDP�FRQWULEXLU�

FRP�LQIRUPDo}HV� UHOHYDQWHV�SDUD�D�HODERUDomR�GH�HVWUDWpJLDV�GH Do}HV�YROWDGDV�j�VD~GH�GR�

LGRVR�� 7HQGR� HP� YLVWD� D� HOHYDGD� FREHUWXUD� GD�(VWUDWpJLD� GH� 6D~GH� GD� )DPtOLD� HP�3DOPDV�

�������� DFUHGLWD�VH� TXH� XPD� DYDOLDomR�� FRP� EDVH� SRSXODFLRQDO�� GD� REHVLGDGH� �JHUDO� H�

FHQWUDO��� UHGXomR� GD� PDVVD� PDJUD�� GLQDSHQLD�� VDUFRSHQLD�� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� H�

VDUFRSrQLFD��H�IXQFLRQDOLGDGH�HQWUH�LGRVRV�DFRPSDQKDGRV�SHOD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD�

GR�PXQLFtSLR�SHUPLWLUi�D�REWHQomR�GH�HYLGrQFLDV�LPSRUWDQWHV�QR�kPELWR�GD�VD~GH�H�QXWULomR�

GH�LGRVRV��DV�TXDLV�SRGHP�IXQGDPHQWDU�SROtWLFDV�GH�VD~GH�QR�PXQLFtSLR�H�QR�(VWDGR�



��

���2%-(7,926

���� 2EMHWLYR�JHUDO

$YDOLDU�D�UHODomR HQWUH�REHVLGDGH��JHUDO�H�FHQWUDO���UHGXomR�GD�PDVVD�PDJUD��GLQDSHQLD��

VDUFRSHQLD�� REHVLGDGH� �GLQDSrQLFD� H� VDUFRSrQLFD�� H LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HQWUH� LGRVRV� GH�

3DOPDV��7RFDQWLQV��

�����2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV

� 5HDOL]DU�XPD�UHYLVmR�VLVWHPiWLFD�GDV�HYLGrQFLDV�FLHQWtILFDV�GLVSRQtYHLV�VREUH�D�SUHYDOrQFLD�H�

IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�HQWUH�LGRVRV�QR�%UDVLO�

�(VWLPDU�DV�SUHYDOrQFLDV�H�RV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�REHVLGDGH��JHUDO�H�FHQWUDO� QD�DPRVWUD�

�(VWLPDU� DV� SUHYDOrQFLDV� H� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j� UHGXomR� GD� PDVVD� PDJUD�� GLQDSHQLD� H�

VDUFRSHQLD QD�DPRVWUD��

� (VWLPDU�D�SUHYDOrQFLD�GH�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�QD�DPRVWUD�

�(VWLPDU� DV� SUHYDOrQFLDV� GH REHVLGDGH� DEGRPLQDO� QmR� GLQDSrQLFD�� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD��

REHVLGDGH�DEGRPLQDO�H�GLQDSHQLD�H�VXD�DVVRFLDomR�FRP�D LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�QD�DPRVWUD�



��

���0$7(5,$,6�(�0e72'26

�����5HYLVmR�VLVWHPiWLFD

$� UHYLVmR� VLVWHPiWLFD� IRL� UHDOL]DGD� QR� SHUtRGR� GH� IHYHUHLUR� D� DJRVWR� GH� �����

8WLOL]DUDP�VH� DV� EDVHV� GH� GDGRV�� 3XE0HG�� 6FLHQFH� 'LUHFW�� :HE� RI� 6FLHQFH�� 6FLHQWLILF�

(OHFWURQLF� /LEUDU\� 2QOLQH �6FL(/2�� H� 6FRSXV�� (VWD� UHYLVmR� IRL� SODQHMDGD� H� FRQGX]LGD� HP�

FRQIRUPLGDGH� FRP� R�3UHIHUUHG�5HSRUWLQJ� ,WHPV� IRU� 6\VWHPDWLF�5HYLHZV� DQG�0HWD�$QDO\VHV

�35,60$� �/,%(5$7, HW�DO���������

2V� GHVFULWRUHV� XWLOL]DGRV� HP� FRPELQDomR�� D� SDUWLU� GH� FRQVXOWD� QRV� ³'HVFULWRUHV� HP�

&LrQFLDV� GD� 6D~GH´� �'(&6�� H� 0HGLFDO� 6XEMHFW� +HDGLQJV �0H6+��� IRUDP�� REHVLGDGH��

VDUFRSHQLD��LGRVRV��%UDVLO�H�VHXV�FRUUHVSRQGHQWHV�HP�LQJOrV�H�HVSDQKRO��VHP�OLPLWDomR�TXDQWR�

DR�DQR�GH�SXEOLFDomR��

2V� FULWpULRV� GH� LQFOXVmR� DGRWDGRV� IRUDP�� HVWXGRV� RULJLQDLV�� GH� GHOLQHDPHQWR�

REVHUYDFLRQDO� �VHFFLRQDO�� FRRUWH� RX� FDVR� FRQWUROH��� TXH� DYDOLDUDP� D� SUHVHQoD� GH� REHVLGDGH�

VDUFRSrQLFD� HP� LGRVRV� QR� %UDVLO�� )RUDP� H[FOXtGRV� RV� WUDEDOKRV� TXH� LQYHVWLJDUDP� DSHQDV�

REHVLGDGH�RX�VDUFRSHQLD��HVWXGRV�FRP�DQLPDLV�� DOpP�GH�HVWXGRV�GH� UHYLVmR��SXEOLFDo}HV�HP�

FRQJUHVVRV�� WHVHV�� GLVVHUWDo}HV�� FDStWXORV� GH� OLYURV�� HGLWRULDLV�� FDUWDV� DR� HGLWRU� H� DUWLJRV� GH�

MRUQDLV��

$� VHOHomR� GRV� HVWXGRV� IRL� UHDOL]DGD� HP� GXDV� HWDSDV� SRU� GRLV� SHVTXLVDGRUHV�

LQGHSHQGHQWHV� �*XLPDUmHV�� 06$� H� 6DQWRV�� &$�� LQFOXLQGR� DQiOLVH� GH� WtWXORV� H� UHVXPRV�� H�

OHLWXUD� GRV� WH[WRV� FRPSOHWRV�� $V� GLVFRUGkQFLDV� IRUDP� UHVROYLGDV SRU� XP� WHUFHLUR� UHYLVRU�

�5LEHLUR��$4���3RU�PHLR�GD�OHLWXUD�GDV�UHIHUrQFLDV�ELEOLRJUiILFDV�GRV�HVWXGRV�VHOHFLRQDGRV��IRL�

UHDOL]DGD�EXVFD�UHYHUVD�QR�LQWXLWR�GH�LGHQWLILFDU�WUDEDOKRV�QmR�ORFDOL]DGRV�QDV�EDVHV�GH�GDGRV��

RV�TXDLV�IRUDP�VXEPHWLGRV�DR�PHVPR�SURWRFROR�GH�DQiOLVH�

$�H[WUDomR�H�VLVWHPDWL]DomR�GRV�UHVXOWDGRV� IRUDP�UHDOL]DGDV�FRP�R�XVR�GR�SURJUDPD�

0LFURVRIW� ([FHO��� 2V� UHVXOWDGRV� IRUDP� RUJDQL]DGRV� GH� IRUPD� D� DWHQGHU� DRV� VHJXLQWHV�

REMHWLYRV�� ��� FRQKHFHU� D� SUHYDOrQFLD� GH� REHVLGDGH� VDUFRSrQLFD� HP� LGRVRV�� ��� LGHQWLILFDU� RV�

FULWpULRV� GLDJQyVWLFRV� XWLOL]DGRV�� ��� LGHQWLILFDU� RV� IDWRUHV� UHODFLRQDGRV� j� REHVLGDGH�

VDUFRSrQLFD�



��

�����'HOLQHDPHQWR�GR�HVWXGR��/RFDO�H�$PRVWUD�

7UDWD�VH� GH� HVWXGR� HSLGHPLROyJLFR� GH� GHOLQHDPHQWR� WUDQVYHUVDO�� UHDOL]DGR� QR�

PXQLFtSLR�GH�3DOPDV��

2�PXQLFtSLR� GH�3DOPDV� HVWi� ORFDOL]DGR�QD� UHJLmR� FHQWUDO� GR�(VWDGR�GR�7RFDQWLQV��$�

FLGDGH�IRL�SODQHMDGD�SDUD�VHU�D�FDSLWDO��FULDGD�HP����GH�PDLR�GH�������SRXFR�WHPSR�GHSRLV�

GD� FULDomR� GR� (VWDGR�� H� LQVWDODGD� HP� ��� GH� MDQHLUR� GH� ������ $� iUHD� GH� ��������� NPð�

UHSUHVHQWD� ����� �� GR� WHUULWyULR� HVWDGXDO� H� SRVVXL� FRPR� OLPLWH� 1RUWH� RV� PXQLFtSLRV� GH�

$SDUHFLGD�GR�5LR�1HJUR�H�/DMHDGR��DR�6XO��0RQWH�GR�&DUPR�H�3RUWR�1DFLRQDO��DR�/HVWH��

6DQWD�7HUH]D�GR�7RFDQWLQV�H�1RYR�$FRUGR��H�D�2HVWH��0LUDFHPD�GR�7RFDQWLQV��)LJXUD����

)LJXUD��� 'LYLVmR�SROtWLFR�DGPLQLVWUDWLYD�GR�HVWDGR�H�OLPLWHV�PXQLFLSDLV�GH�3DOPDV�72��%UDVLO�������
�)RQWH��)RQWH��6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�$VVXQWRV�-XUtGLFRV�± 3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�3DOPDV��������

6HJXQGR�R�FHQVR�GR�,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD��,%*(��GH�������D�

SRSXODomR�GR�PXQLFtSLR�HUD�GH���������KDELWDQWHV��GRV�TXDLV���������������WLQKDP����DQRV�

RX�PDLV�GH�LGDGH �,%*(�������� 1R�HQWDQWR��QR�'LiULR�2ILFLDO�GD�8QLmR�GH����GH�DJRVWR�GH�

������R�,%*(�GLYXOJRX�GDGRV�HVWLPDWLYRV�GH�TXH�3DOPDV�IRL�XPD�GDV�FDSLWDLV�EUDVLOHLUDV�TXH�

DSUHVHQWRX� R� PDLRU� FUHVFLPHQWR� JHRPpWULFR� HQWUH� ����� H� ����� �������� HVWLPDQGR�VH� XPD�

SRSXODomR�GH���������KDELWDQWHV�HP����� �,%*(��������

$� 5HGH� GH� $WHQomR� H� 9LJLOkQFLD� HP� 6D~GH� �5$96�� GR� PXQLFtSLR� HQFRQWUD�VH�

RUJDQL]DGD� HP� RLWR� WHUULWyULRV� GH� VD~GH�� .DQHOD��$SLQDMp�� ;DPELRi�� .UDK{�� .DUDMi�� -DYDp��

;HUHQWH� H� 3DQNDUX�� TXH� DEUDQJHP D� GLVWULEXLomR� HP� WUrV� 'LVWULWRV� $GPLQLVWUDWLYRV� TXH�



��

FRPSUHHQGHP��RV�&HQWURV�GH�6D~GH�GD�&RPXQLGDGH��)LJXUD����H�GHPDLV�SRQWRV�GH�DWHQomR�j�

VD~GH�� FRQIRUPH� SUHFHLWXD R $UW�� ���� GD� 3RUWDULD� 73� 1R�� ����6(086�*$%�683$96� GH�

������������'�2�0� 1 ���������GH����������� �6(086� ������

)LJXUD����'LYLVmR WHUULWyULR�GH�VD~GH�GR�0XQLFtSLR�GH�3DOPDV�± 72�
�)RQWH��6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH��6(086��� 3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�'H�3DOPDV�������

2V� WHUULWyULRV� GH� VD~GH� GR� PXQLFtSLR� GH� 3DOPDV� DSUHVHQWDP� iUHDV� H� SRSXODo}HV�

GHILQLGDV�D�SDUWLU�GH�DVSHFWRV�JHRJUiILFRV��HFRQ{PLFRV�H�VRFLDLV��TXH�DJUXSDP����&HQWURV�GH�

6D~GH� GD�&RPXQLGDGH� FRP� ��� HTXLSHV� GD�(VWUDWpJLD� 6D~GH� GD� )DPtOLD �6(086�� �������$�

FREHUWXUD�GD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD�p�GH����� GD�SRSXODomR�

�������3RSXODomR�DOYR�H�DPRVWUD�GR�HVWXGR

3DUD� R� SUHVHQWH� HVWXGR�� D� SRSXODomR� DOYR� IRUDP� RV LQGLYtGXRV� LGRVRV� ��� ��� DQRV��

DFRPSDQKDGRV�SHOD�HTXLSH�PXOWLSURILVVLRQDO�GRV�&HQWURV�GH�6D~GH�GD�&RPXQLGDGH��&6&��GD�

(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD��(6)��QR�0XQLFtSLR�GH�3DOPDV�± 72�

'LVWULWR�$GPLQLVWUDWLYR�GH�

6D~GH�GD�5HJLmR�6XO

'LVWULWR�$GPLQLVWUDWLYR�GH�

6D~GH�GD�5HJLmR�&HQWUDO

'LVWULWR�$GPLQLVWUDWLYR�

GH�6D~GH�GD�5HJLmR

1RUWH
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2�WDPDQKR�DPRVWUDO� IRL�FDOFXODGR�SRU�PHLR�GR�SURJUDPD�(SL� ,QIR��YHUVmR����� &RP�

EDVH�QD�SRSXODomR�DOYR�GR�HVWXGR��������LGRVRV� �,%*(�������� R�FiOFXOR�DPRVWUDO�FRQVLGHURX�

SUHYDOrQFLD� GH� ����� YLVWR� R� HVWXGR� FRQVLGHUDU� P~OWLSORV� GHVIHFKRV �0$57,1(=�

*21=È/(=��6È1&+(=�9,//(*$6��)$8/,1��������0('521+2���������HUUR�WROHUDGR�

GH�������HIHLWR�GR�GHVHQKR�GH�����H�QtYHO�GH�FRQILDQoD�GH������WRWDOL]DQGR�DPRVWUD�GH�����

LGRVRV��$�HVVH�FiOFXOR�IRL�DGLFLRQDGR�����SDUD�UHFXSHUDU�SRVVtYHLV�SHUGDV�H�����SDUD�DQiOLVH�

PXOWLYDULDGD��REWHQGR�VH�D�TXDQWLGDGH�PtQLPD�GH�����LGRVRV�D�VHUHP�LQFOXtGRV�QD�SHVTXLVD�

$� DPRVWUDJHP� IRL� DOHDWyULD� VLPSOHV�� D� SDUWLU� GRV� FDGDVWURV� GRV�&6&� 3DUD� WDQWR�� IRL�

FRQVWUXtGR�XP�EDQFR�GH�GDGRV�FRP�RV�QRPHV�GH�WRGRV�RV�LGRVRV�FDGDVWUDGRV�QD�(6)��R�TXDO�

IRL�RUJDQL]DGR�SRU�RUGHP�DOIDEpWLFD��SDUD�SRVWHULRU�VRUWHLR�

�����&ULWpULRV�GH�HOHJLELOLGDGH

)RUDP�LQFOXtGRV�QR�HVWXGR�LGRVRV�FRP����DQRV�RX�PDLV�GH�LGDGH��GH�DPERV�RV�VH[RV��

UHVLGHQWHV�QD�FRPXQLGDGH�H�FDGDVWUDGRV�QD�(VWUDWpJLD�GH�6D~GH�GD�)DPtOLD�GR�PXQLFtSLR�H�TXH�

FRQFRUGDUDP�HP�SDUWLFLSDU�GR�HVWXGR��PHGLDQWH�DVVLQDWXUD�GR�7HUPR�GH�&RQVHQWLPHQWR�/LYUH�

H�(VFODUHFLGR��)RUDP�H[FOXtGRV�RV�LGRVRV�DFDPDGRV�RX�LQVWLWXFLRQDOL]DGRV��FRP�DPSXWDo}HV�

GH� PHPEURV� VXSHULRUHV� H� LQIHULRUHV�� FRP� FLUXUJLD� GRV� EUDoRV� RX� GDV� PmRV� UHDOL]DGD� QRV�

~OWLPRV� WUrV� PHVHV�� H� FRP� FDSDFLGDGH� GH� DQGDU� FRPSURPHWLGD�� QHFHVVLWDQGR� GH� DX[tOLR� GH�

EHQJDOD�RX�DQGDGRU�

�����7UHLQDPHQWR�GD�HTXLSH��SUp�WHVWH H�HVWXGR�SLORWR

3DUD� VH� JDUDQWLU� D� TXDOLGDGH� GD� FROHWD� GH� GDGRV�� IRL� UHDOL]DGR� WUHLQDPHQWR� GRV�

HQWUHYLVWDGRUHV�UHVSRQViYHLV�SHOD�FROHWD�GH�GDGRV��,QLFLDOPHQWH��RV�HQWUHYLVWDGRUHV�UHFHEHUDP�

LQIRUPDo}HV�VREUH�RV�REMHWLYRV�GD�SHVTXLVD��EHP�FRPR�RV�SURFHGLPHQWRV�D�VHUHP�XWLOL]DGRV�

SDUD� FROHWD� GRV� GDGRV��5HDOL]RX�VH D� OHLWXUD� GR� TXHVWLRQiULR� H� GR�PDQXDO� GR� HQWUHYLVWDGRU�

3RVWHULRUPHQWH�� UHDOL]RX�VH�XPD�GLQkPLFD�GH�DSOLFDomR�GR�TXHVWLRQiULR�SDUD�HVFODUHFLPHQWR�

GDV�SULPHLUDV�G~YLGDV�

2� WUHLQDPHQWR� GRV� HQWUHYLVWDGRUHV� SDUD� DIHULomR� GD� SUHVVmR� DUWHULDO� H� GDV� PHGLGDV�

DQWURSRPpWULFDV�H�UHDOL]DomR�GRV�WHVWHV�GH�DSWLGmR�ItVLFD�H�GD�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO�IRUDP�

UHDOL]DGRV�PHGLDQWH�RULHQWDo}HV VREUH�D�LPSRUWkQFLD�GD�FDOLEUDomR�GRV�HTXLSDPHQWRV�DQWHV�GR�

LQtFLR�GDV�DWLYLGDGHV�GLiULDV��FXLGDGR�FRP�RV�HTXLSDPHQWRV�XWLOL]DGRV��EDODQoD��HVWDGL{PHWUR�



��

DSDUHOKR� GH� SUHVVmR� DUWHULDO� H� GLQDP{PHWUR�� H� SDGURQL]DomR� GD� FDGHLUD� SDUD� UHDOL]DomR� GR�

7HVWH�6HQWDU� H�/HYDQWDU� �6HO���1HVWD� HWDSD�� UHDOL]RX�VH� DLQGD�� HQWUH�RV� HQWUHYLVWDGRUHV�� XPD�

GLQkPLFD�GH�DSOLFDomR�GRV�WHVWHV�GH�DSWLGmR�ItVLFD��DIHULomR�GD�SUHVVmR�DUWHULDO�H�GDV�PHGLGDV�

DQWURSRPpWULFDV� �SHVR�� HVWDWXUD� H� SHUtPHWUR� GH� FLQWXUD�� FRQIRUPH RV� SURFHGLPHQWRV� H�

SURWRFRORV�SDUD�DV�PHQVXUDo}HV��1R�WUHLQDPHQWR��D�DIHULomR�GD�SUHVVmR�DUWHULDO�GDV�PHGLGDV�

DQWURSRPpWULFDV�H�RV�WHVWHV�GH�DSWLGmR�ItVLFD�IRL�VXSHUYLVLRQDGD�H�FRQIHULGD�SRU�XP�DYDOLGRU�

H[SHULHQWH��HQIHUPHLUR��QXWULFLRQLVWD�H�HGXFDGRU�ItVLFR���FRP�REMHWLYR�GH�JDUDQWLU�D�TXDOLGDGH�

GRV�SURFHGLPHQWRV�H�UHGX]LU�D�YDULDELOLGDGH�GDV�PHGLGDV�HQWUH�RV�HQWUHYLVWDGRUHV�

$SyV� R� WUHLQDPHQWR� WHYH� LQtFLR� R� SUp�WHVWH� GR� TXHVWLRQiULR�� UHDOL]DGR� FRP� ���

LQGLYtGXRV��GD�PHVPD�IDL[D�HWiULD�GD�SHVTXLVD��H�VHOHFLRQDGRV�DOHDWRULDPHQWH��(VWH�SUp�WHVWH�

REMHWLYRX�DGHTXDU�R�TXHVWLRQiULR�SDUD�R�WUDEDOKR�GH�FDPSR�

3RU� ~OWLPR�� XP� HVWXGR� SLORWR� IRL� UHDOL]DGR� SUHYLDPHQWH� j� FROHWD� GH� GDGRV� FRP� R�

REMHWLYR�GH��D��YHULILFDU�D�DGHTXDomR�GD�GLQkPLFD�GH�UHFUXWDPHQWR��E��WHVWDU�R�LQVWUXPHQWR�GH�

FROHWD� GH� GDGRV�� F�� DYDOLDU� R� WHPSR� PpGLR� GH� GXUDomR� GDV� HQWUHYLVWDV�� G�� FRQILUPDU� D�

YLDELOLGDGH� GD� LQYHVWLJDomR�� 3DUD� WDQWR�� IRUDP� LQFOXtGRV� �� LGRVRV�� VRUWHDGRV� QR� EDQFR� GH�

GDGRV�H�TXH�QmR�IRUDP�LQFOXtGRV�QD�DPRVWUD�GR�HVWXGR�

�����&ROHWD�GH GDGRV

$�FROHWD�GH�GDGRV�RFRUUHX�QRV�&6&�QR�SHUtRGR�GH�DEULO�D�MXOKR�GH�������$V�HQWUHYLVWDV�

IRUDP� SUp�DJHQGDGDV�� FRP� DSRLR� GRV� DJHQWHV� GH� VD~GH� GRV� FHQWURV�� 1RYH� GXSODV� GH�

HQWUHYLVWDGRUHV�DGHTXDGDPHQWH�WUHLQDGRV�DSOLFDUDP�RV�TXHVWLRQiULRV��

3DUD�D�FROHWD�GRV�GDGRV�IRL�XWLOL]DGR�XP�TXHVWLRQiULR�VHPL�HVWUXWXUDGR�FRPSRVWR�SRU�

GLIHUHQWHV� VHo}HV�H�EDVHDGR�HP� LQVWUXPHQWRV�QDFLRQDLV�H� LQWHUQDFLRQDLV�YDOLGDGRV�SDUD�HVVD�

SRSXODomR �.$7=� HW� DO��� ������ /$:721�� %52'<�� ����� )/(&.�� &+$&+$029,&+��

75(17,1,�� ������ )5$1&(6&+,1,� HW� DO��� ������ 0,5$1'$�� ������ 12*8(,5$� HW� DO���

������ $�SULPHLUD�VHomR��6HomR�$��FRQVWRX�GH�LQIRUPDo}HV�VRFLRGHPRJUiILFDV��VH[R��LGDGH��

UDoD�FRU�� UHOLJLmR�� VLWXDomR�FRQMXJDO�� FR�KDELWDomR��PRUDGLD�� HVFRODULGDGH��RFXSDomR� H� UHQGD�

IDPLOLDU���6HomR�%��DYDOLDomR�FRJQLWLYD��6HomR�&��DYDOLDomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��6HomR�

'��DYDOLDomR�GD�TXDOLGDGH�GH�YLGD��6HomR�(��DYDOLDomR�DQWURSRPpWULFD��6HomR�)��DYDOLDomR�GD�

IRUoD�GD�SUHHQVmR�PDQXDO��6HomR�*��7HVWH�6HQWDU�H�/HYDQWDU��6HO��GD�&DGHLUD���9H]HV���6HomR�

+�� &RQGLo}HV� GH� VD~GH� H� XVR� GH� VHUYLoRV� GH� VD~GH�� 6HomR� ,�� XVR� GH� PHGLFDPHQWRV� QRV�



��

~OWLPRV����GLDV��6HomR�-��&RQVXPR�DOLPHQWDU�H�KiELWRV�GH�YLGD��SUiWLFD�GH�DWLYLGDGH�ItVLFD��

WDEDJLVPR�H�HWLOLVPR���6HomR�.��0HGLGDV�GD�3UHVVmR�$UWHULDO�H��D�~OWLPD�VHomR��6HomR /��TXH

FRQWHPSORX��DQiOLVH�KHPDWROyJLFD�H�ELRTXtPLFD�

1mR�IRUDP�GH�LQWHUHVVH�GR�SUHVHQWH�HVWXGR�DV VHo}HV�'��,��.��H�/�GR�TXHVWLRQiULR�

2V�TXHVWLRQiULRV� IRUDP�UHYLVDGRV�H�FRGLILFDGRV�VRE�D�VXSHUYLVmR�GH�XP�FRRUGHQDGRU�

GH� FDPSR�� 2� FRQWUROH� GH� TXDOLGDGH� GRV GDGRV� IRL� IHLWR� HP� GRLV� QtYHLV�� UHSOLFDomR� GH� XPD�

DPRVWUD�GH��SHOR�PHQRV����� GDV�HQWUHYLVWDV��H�GXSOD�GLJLWDomR�GRV�GDGRV�

�����9DULiYHLV�GR�HVWXGR

�������9DULiYHLV�VRFLRHFRQ{PLFDV

$V�YDULiYHLV�GH�LQWHUHVVH�GR�HVWXGR�IRUDP�VH[R��LGDGH��UHQGD�H�HVFRODULGDGH��$ LGDGH�IRL�

REWLGD� D� SDUWLU� GD� GDWD� GH� QDVFLPHQWR�� SHUJXQWDGD� DRV� LGRVRV� �H� FRQILUPDGD� HP� DOJXP�

GRFXPHQWR� GH� LGHQWLILFDomR��� VHQGR� FRQVLGHUDGD� FRPR� YDULiYHO� FRQWtQXD� H� WDPEpP

FDWHJRUL]DGD�HP�WUrV�JUXSRV�HWiULRV�����D����DQRV�����D����DQRV�H����DQRV�H�PDLV�

$� UHQGD� FRQVLGHUDGD� IRL� D LQGLYLGXDO� PHQVDO� GR� LGRVR�� D SDUWLU� GD LQIRUPDomR� VREUH�

UHPXQHUDomR� GHFRUUHQWH� GH� DOJXPD� RFXSDomR� GR� LGRVR� RX� UHFHELPHQWR� GH� DOJXP EHQHItFLR

�DSRVHQWDGRULD��SHQVmR��EHQHItFLR�GH�SUHVWDomR�FRQWLQXDGD� HWF���$�UHQGD�IRL�FDWHJRUL]DGD�HP�

DEDL[R�GH���VDOiULR�PtQLPR����VDOiULR�PtQLPR�H DFLPD�GH���VDOiULR�PtQLPR��FRQVLGHUDQGR�R�

VDOiULR PtQLPR�GD�pSRFD�GR�HVWXGR�R�YDORU�GH�5���������

$�HVFRODULGDGH�IRL�FDWHJRUL]DGD�HP��QXQFD�HVWXGRX����D���DQRV�GH�HVWXGR����DQRV�RX�PDLV�

HVWXGR��

�������9DULiYHLV GH�FRQGLomR�GH�VD~GH

2�KLVWyULFR�GH�GRHQoDV�FU{QLFDV�IRL�REWLGR�D�SDUWLU�GD�SHUJXQWD��³$OJXPD�YH]�QD�YLGD�

XP�PpGLFR� RX� RXWUR� SURILVVLRQDO� GH� VD~GH� GLVVH� TXH� R� �D�� 6U�� �D�� WHP� RX� WHYH� DOJXPD� GDV�

VHJXLQWHV� GRHQoDV"´�� $V� GRHQoDV� GH� LQWHUHVVH� GHVWH� HVWXGR� LQFOXtUDP� GLDEHWHV� PHOOLWXV��

SUHVVmR� DOWD�� GLVOLSLGHPLD� �FRQVLGHUDGD� FRPR� FROHVWHURO� H� WULJOLFHUtGHRV� HOHYDGR�� GRHQoD�

UHXPiWLFD��DUWULWH��DUWURVH�RX�UHXPDWLVPR���GHSUHVVmR�H�RVWHRSRURVH�
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�������(VWDGR�1XWULFLRQDO

$� DYDOLDomR� DQWURSRPpWULFD� �SHVR� H� HVWDWXUD� FRUSRUDLV�� IRL� UHDOL]DGD� FRP� R� LGRVR� QD�

SRVLomR� RUWRVWiWLFD�� YHVWLQGR� URXSDV� OHYHV�� VHP� VDSDWRV� H� VHP� TXDOTXHU� WLSR� GH� DGHUHoR

�:+2���������XWLOL]DQGR�VH�XPD�EDODQoD�GLJLWDO��PDUFD�-R\FDUH��FRP�FDSDFLGDGH�GH�DWp�����

NJ�H�SUHFLVmR�GH ���J��3DUD�DIHULU�D�HVWDWXUD�IRL XWLOL]DGR�XP�HVWDGL{PHWUR��PDUFD�6DQQ\���$V�

WpFQLFDV�SDUD�PHQVXUDomR�GHVVDV�PHGLGDV�IRUDP�SDGURQL]DGDV�VHJXQGR�)ULVDQFKR��������

$� SDUWLU� GR� SHVR� H� GD� HVWDWXUD�� IRL� FDOFXODGR� R� ËQGLFH� GH�0DVVD�&RUSRUDO� �,0&��� SDUD�

DYDOLDomR�GR�HVWDGR�QXWULFLRQDO��3DUD�D�FODVVLILFDomR� IRUDP�FRQVLGHUDGRV�RV�SRQWRV�GH�FRUWH�

SURSRVWRV�SHOD�2UJDQL]DomR�3DQ�$PHULFDQD�GH�6D~GH��23$6������� �4XDGUR����

4XDGUR������3RQWRV�GH�FRUWH�SDUD�FODVVLILFDomR�GR�HVWDGR�QXWULFLRQDO�VHJXQGR�R�,0&�

,0&��NJ�P�� (VWDGR�QXWULFLRQDO

������ %DL[R�SHVR

�����D����� (XWURILD

�����D����� 6REUHSHVR

������ 2EHVLGDGH

)RQWH��23$6�������

$LQGD�HP�UHODomR�DR�HVWDGR�QXWULFLRQDO��FRQVLGHURX�VH�H[FHVVR�GH�SHVR �REHVLGDGH�JHUDO�

YDORUHV�GH�,0&��������NJ�P��

�������2EHVLGDGH�$EGRPLQDO

$� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� IRL� GHILQLGD D� SDUWLU� GR� SHUtPHWUR� GD� FLQWXUD� �3&��� (VWH� IRL�

DIHULGR�FRP�R�LGRVR�HP�SRVLomR�RUWRVWiWLFD��QD�DOWXUD�GR�SRQWR�PpGLR�HQWUH�D�~OWLPD�FRVWHOD�H�

D�FULVWD�LOtDFD��GXUDQWH�D�H[SLUDomR �:+2��������

$�SUHVHQoD�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�IRL GHILQLGD�TXDQGR�R�3&�IRL������FP�H������FP��

SDUD�KRPHQV�H�PXOKHUHV��UHVSHFWLYDPHQWH��VHJXQGR�YDORUHV�SURSRVWRV SRU�+DQ�HW�DO����������

$V�PHGLGDV�IRUDP�UHDOL]DGDV�HP�GXSOLFDWD��VHQGR�XWLOL]DGD�D�PpGLD�GRV�YDORUHV�
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�������0DVVD�0DJUD��00�

$�PDVVD�PDJUD�IRL�DYDOLDGD�D�SDUWLU�GR�ËQGLFH�GH�0DVVD�0XVFXODU��,00��

2�ËQGLFH�GH�0DVVD�0XVFXODU��,00��IRL�REWLGR�D�SDUWLU�GD�UD]mR�HQWUH�PDVVD�PXVFXODU�

�00���HP�NJ��H�HVWDWXUD��HP�PHWURV��P���DR�TXDGUDGR��,00� �00���DOWXUDð���VHQGR�D�00�

FDOFXODGD�SHOD�HTXDomR�SUHGLWLYD �/((�HW�DO��������� FRQIRUPH�GHVFULWR�DEDL[R�

00��NJ�� �������[ SHVR�FRUSRUDO �NJ��������[ HVWDWXUD��P��± ������[�LGDGH�DQRV��������[�

VH[R���HWQLD�± ���

(P�TXH��VH[R� ���SDUD�KRPHQV�H���SDUD�PXOKHUHV��HWQLD� �������SDUD�DVLiWLFRV����SDUD�EUDQFRV�H�����SDUD QHJURV�

2� SRQWR� GH� FRUWH� DGRWDGR� SDUD� GHILQLU� R� GpILFLW� GH� PDVVD� PDJUD� IRL� EDVHDGR� QR�

SHUFHQWLO� ��� GD� GLVWULEXLomR� GD� SRSXODomR GR� SUHVHQWH� HVWXGR �'$� 6,/9$�$/(;$1'5(��

���� D�� HTXLYDOHQGR�D���������NJ�Pð�SDUD�PXOKHUHV�H��������NJ�Pð�SDUD�KRPHQV�

������ 'LQDSHQLD

$�GLQDSHQLD�IRL�GHILQLGD�SHOD�DYDOLDomR�GD�)RUoD�GH�3UHHQVmR�0DQXDO��)30���

(VVH�WHVWH�IRL�H[HFXWDGR�XWLOL]DQGR�VH�XP�GLQDP{PHWUR��PDUFD�-DPDU���DMXVWDGR�SDUD�

FDGD� LGRVR� GH� DFRUGR� FRP� R� WDPDQKR� GDV� PmRV�� R� TXDO� GHYHULD� VHU� DSHUWDGR�� R� PDLV�

IRUWHPHQWH�SRVVtYHO��FRP�R�EUDoR�GRPLQDQWH��DSRLDGR�HP�PHVD�RX�DSRLR�GH�FDGHLUD��2�WHVWH�

IRL�UHDOL]DGR�GXDV�YH]HV��FRP�LQWHUYDOR�GH�XP�PLQXWR��UHJLVWUDQGR�VH�R�PDLRU�YDORU�GH�)30��

HP�NJ��/(%52��'8$57(��������'$�6,/9$�$/(;$1'5(������ D��

2V�SRQWRV�GH�FRUWH�DGRWDGRV�IRUDP������.J�I�SDUD�KRPHQV�H������.J�I�SDUD�PXOKHUHV

�&58=�-(172)7�HW�DO���������'$�6,/9$�$/(;$1'5(������ D��

�������'HVHPSHQKR�ItVLFR�� 7HVWH�GH�6HQWDU�H�/HYDQWDU �6H/��GD�FDGHLUD�� YH]HV

3DUD� DYDOLDomR� GR� GHVHPSHQKR� ItVLFR�� IRL� XWLOL]DGR� R WHVWH� GH� VHQWDU� H� OHYDQWDU� GD�

FDGHLUD��6(d2�*� �*85$/1,.��������

2V�LGRVRV�IRUDP�LQVWUXtGRV�D�ILFDUHP�FRP�RV�EUDoRV�FUX]DGRV�VREUH�R�SHLWR��VHQWDGRV�

HP�XPD�FDGHLUD��RQGH�UHFHEHUDP�RULHQWDo}HV�SDUD�OHYDQWDUHP�R�PDLV�UDSLGDPHQWH�SRVVtYHO����

YH]HV�� VHP� ID]HU�QHQKXPD�SDXVD��2� WHPSR�GHVSHQGLGR�SDUD� UHDOL]DU�R� WHVWH� IRL�PHGLGR�HP�
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VHJXQGRV��FRP�XP�FURQ{PHWUR��$SyV�R�UHJLVWUR�GR�WHPSR��RV�LGRVRV�IRUDP�FODVVLILFDGRV�HP�

RUGHP�GHFUHVFHQWH��VHQGR�R�YDORU�GR�SHUFHQWLO�����VHJXQGR�VH[R��XWLOL]DGR�SDUD�GLVWLQomR�GH�

GHVHPSHQKR��WHPSR� ��S��  �QRUPDO����S��  �EDL[R��

�������6DUFRSHQLD

$� VDUFRSHQLD� IRL� LGHQWLILFDGD� DGDSWDQGR�VH� D� SURSRVWD� GH�&UX]�-HQWRIW� HW� DO� ������

SHOD� DQiOLVH� GH� WUrV� YDULiYHLV�� GLQDSHQLD� �DYDOLDGD� SHOD� )RUoD� GH� 3UHHQVmR�0DQXDO� �)30���

GHVHPSHQKR� ItVLFR� �DYDOLDGR� SHOR 7HVWH� GH� 6HQWDU� H� /HYDQWDU� �6H/�� GD� FDGHLUD� �� YH]HV� H�

GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD��DYDOLDGR�SHOR�ËQGLFH GH�0DVVD�0XVFXODU��,00����FRQIRUPH�GHVFULWRV

DFLPD �/((��HW�DO���������

3DUD� LGHQWLILFDomR� GD� VDUFRSHQLD�� RV� LGRVRV� IRUDP� FODVVLILFDGRV� GH� DFRUGR� FRP� RV�

YDORUHV�GH� ,00�REWLGRV�QD�SRSXODomR�HP�HVWXGR�� GLVWULEXtGRV� HP�SHUFHQWLV�� VHJXQGR� VH[R��

SDUD� GHWHUPLQDU� EDL[D� 00� ��� S���� RX� DGHTXDGD� 00� �!S��� �%$80*$571(5� HW� DO���

������ 2�,00�IRL�REWLGR�FRQIRUPH�D�GHVFULomR�GD�YDULiYHO�GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD �/((�HW�

DO���������

$VVLP��IRUDP FODVVLILFDGRV�FRPR�VDUFRSrQLFRV �&58=�-(172)7 HW�DO��������� LGRVRV�

TXH�

1R�WHVWH�6H/��GHVSHQGHUDP�WHPSR��HP�VHJXQGRV����SHUFHQWLO�����,00��HP�NJ�P�ð����SHUFHQWLO���

2X

1R�WHVWH�6H/��GHVSHQGHUDP�HP�WHPSR��VHJXQGRV����SHUFHQWLO�����PDV�DSUHVHQWDUDP�)30���DR�

SRQWR�GH�FRUWH�GH�DFRUGR�FRP�R�VH[R�H�,00���SHUFHQWLO ��

�������2EHVLGDGH�6DUFRSrQLFD

)RUDP�FODVVLILFDGRV�FRPR�REHVRV�VDUFRSrQLFRV�LGRVRV�LGHQWLILFDGRV��VLPXOWDQHDPHQWH��

FRP� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� H� VDUFRSHQLD�� VHJXQGR� RV� PpWRGRV� H� FULWpULRV� GH� GLDJQyVWLFR�

GHVFULWRV�DFLPD�
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��������&DSDFLGDGH�&RJQLWLYD

2� WHVWH� GR� 0LQL� ([DPH� GR� (VWDGR� 0HQWDO� �0((0� �)2/67(,1�� )2/67(,1��

0&+8*+������� IRL�DSOLFDGR�FRP�LQWXLWR�GH�DYDOLDU�D�SUHVHQoD�GH�DOJXP�FRPSURPHWLPHQWR�

FRJQLWLYR� GRV� LGRVRV�� 1R� SUHVHQWH� HVWXGR�� IRL� XWLOL]DGD� D� YHUVmR� WUDGX]LGD� SURSRVWD� SRU�

%HUWROXFFL�HW�DO� ������� $�SRQWXDomR�WRWDO�GHVWH�HVFRUH�YDULD�GH���D����SRQWRV�H�UHODFLRQD�VH�

jV�VHJXLQWHV�GLPHQV}HV��RULHQWDomR�WHPSRUDO�H�HVSDFLDO��PHPyULD�LPHGLDWD��DWHQomR�H�FiOFXOR��

HYRFDomR�WDUGLD�� OLQJXDJHP�H�SUD[LD�FRQVWUXWLYD��6(d2 %���)RUDP�XWLOL]DGRV�RV�SRQWRV�GH�

FRUWH� SURSRVWRV� VHJXQGR� D� HVFRODULGDGH�� FRQIRUPH� UHFRPHQGDGR� SRU�$OPHLGD� HW� DO� �������

FRQVLGHUDQGR�VH� FRPSURPHWLPHQWR� FRJQLWLYR� TXDQGR�R� HVFRUH� IRL� LQIHULRU� D� �� H� ���� VHP� H�

FRP�HVFRODULGDGH��UHVSHFWLYDPHQWH��

��������&DSDFLGDGH�)XQFLRQDO

$� DYDOLDomR� GD� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� IRL� FRQGX]LGD� SRU� PHLR� GDV� LQIRUPDo}HV� D�

UHVSHLWR�GDV�DWLYLGDGHV�LQVWUXPHQWDLV�GD�YLGD�GLiULD�± $,9' �/$:721��%52'<������� H�GDV

DWLYLGDGHV�EiVLFDV�GD YLGD�GLiULD�± $%9' �.$7=�HW�DO���������

$� (VFDOD� GH� /DZWRQ�%URG\� p� XWLOL]DGD� SDUD� DYDOLDU� D� UHDOL]DomR� GDV� $WLYLGDGHV�

,QVWUXPHQWDLV� GH� 9LGD� 'LiULD� ± $,9'�� &RQWHPSOD QRYH� DWLYLGDGHV� TXH�� GH� DFRUGR� FRP� D�

DVVLVWrQFLD��D�TXDOLGDGH�GH�H[HFXomR�H�D�LQLFLDWLYD�LGHQWLILFDP�VH�R�LGRVR�DV�UHDOL]D�VHP�DMXGD��

FRP DMXGD�SDUFLDO�RX�QmR�p�FDSD]�GH�UHDOL]i�ODV��(VWDV�DWLYLGDGHV�VmR�����XVDU�R�WHOHIRQH�����

ID]HU�FRPSUDV�����FXLGDU�GH�VXDV�ILQDQoDV�����SUHSDUDU�UHIHLo}HV�����DUUXPDU�D�FDVD�����ID]HU�RV�

WUDEDOKRV� PDQXDLV� GRPpVWLFRV� �SHTXHQRV� UHSDURV��� ��� ODYDU� H� SDVVDU� URXSD�� ��� WRPDU�

PHGLFDPHQWRV�QD�GRVH�FHUWD�H�QR�KRUiULR�FRUUHWR��H����VDLU�GH�FDVD�VR]LQKR��XWLOL]DQGR�DOJXP�

PHLR�GH�WUDQVSRUWH�VHP�SODQHMDPHQWR�HVSHFLDO� �/$:721��%52'<��������

2� FULWpULR� GH� FODVVLILFDomR� DGRWDGR� SDUD� HVVD� HVFDOD� IRL� LQGHSHQGrQFLD�� GHSHQGrQFLD�

OHYH� GHSHQGrQFLD�PRGHUDGD�H�RX�JUDYH H�WRWDOPHQWH�GHSHQGHQWH� 1HVVD�HVFDOD�RV�SRQWRV�GH�

FRUWH�DGRWDGRV�VmR� D�����D����SRQWRV�± LQGHSHQGHQWH��E�����D����SRQWRV�± GHSHQGrQFLD�OHYH��

F�����D����SRQWRV�± GHSHQGrQFLD�PRGHUDGD��G�����D����SRQWRV� ± GHSHQGrQFLD�JUDYH�H��H����

SRQWRV�± WRWDOPHQWH�GHSHQGHQWH�



��

2� ËQGLFH� GH� .DW]� GH� ,QGHSHQGrQFLD� HP� $%9'� IRFDOL]D�VH� QR� GHVHPSHQKR� GR�

LQGLYtGXR�H�QR�JUDX�GH�DVVLVWrQFLD�H[LJLGD�HP�VHLV�FDWHJRULDV�����EDQKR�����YHVWXiULR�����LGD�DR�

EDQKHLUR�����WUDQVIHUrQFLDV�����FRQWLQrQFLD�H����DOLPHQWDomR��&RP�D�XWLOL]DomR�GH�REVHUYDomR�

GLUHWD� H� GH� DXWR� UHODWR� GR� LQGLYtGXR�� R� H[DPLQDGRU� FRQIHUH� XP� SRQWR� SDUD� FDGD� DWLYLGDGH�

UHDOL]DGD�VHP�DMXGD KXPDQD��6H�D�DWLYLGDGH�p�UHDOL]DGD�FRP�DMXGD�KXPDQD�RX�QmR�p�UHDOL]DGD��

p�DWULEXtGR�XP�HVFRUH GH�� �.$7=�HW�DO�������� *8&&,21(�������

$�GHSHQGHU�GD�DQiOLVH�UHDOL]DGD�QR�SUHVHQWH�SURMHWR��D�FODVVLILFDomR�GD�IXQFLRQDOLGDGH�

DWHQGHX�D�GLIHUHQWHV�FULWpULRV��$VVLP��SDUD�R�DUWLJR RULJLQDO �� $GLSRVLGDGH�JHUDO�H�FHQWUDO�HP�

LGRVRV� GH� 3DOPDV� �72��� SUHYDOrQFLD� H� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� D�$%9'� IRL� FODVVLILFDGD� HP�� � ���

GHSHQGHQWH�SDUD�XPD�DWLYLGDGH�����GHSHQGHQWH�SDUD�GXDV�DWLYLGDGHV�����GHSHQGHQWH�SDUD�WUrV�

DWLYLGDGHV� ��� GHSHQGHQWH� SDUD� TXDWUR� DWLYLGDGHV�� ��� GHSHQGHQWH� SDUD� FLQFR� DWLYLGDGHV� H�� ���

GHSHQGHQWH�SDUD� WRGDV� DV� DWLYLGDGHV�� �2�FULWpULR�GH� FODVVLILFDomR�DGRWDGD� IRL� LQGHSHQGHQWH��

GHSHQGHQWH�SDUD�XPD�$%9'�H�GHSHQGHQWH�SDUD�GXDV�RX�PDLV�$%9'V� 3DUD�DV�$,9'V��R

FULWpULR� GH� FODVVLILFDomR� DGRWDGR� SDUD� HVVD� HVFDOD� IRL� LQGHSHQGrQFLD�� GHSHQGrQFLD� OHYH� H�

GHSHQGrQFLD�PRGHUDGD�H�RX�JUDYH� 2V�SRQWRV�GH�FRUWHV�DGRWDGRV�IRUDP��D���� D��� SRQWRV�±

LQGHSHQGHQWH�� E�� �� D� �� SRQWRV� ± GHSHQGrQFLD� OHYH�� F�� �� D� �� SRQWRV� ± GHSHQGrQFLD�

PRGHUDGD��G���� D��� SRQWRV�± GHSHQGrQFLD�JUDYH�H��H��� SRQWRV�± WRWDOPHQWH�GHSHQGHQWH��

1R DUWLJR�RULJLQDO���� 'pILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD� SDUD�$%9'�

H�$,9'�DGRWRX�VH�R�VHJXLQWH�FULWpULR GH�FODVVLILFDomR��LQGHSHQGrQFLD�SDUD�UHDOL]DomR�GH�WRGDV�

DV�$%9'�H�$,9'� H�QD�SUHVHQoD�GH�GHSHQGrQFLD�SDUD�SHOR�PHQRV�XPD�DWLYLGDGH� �EiVLFD� H�

LQVWUXPHQWDO���D�SRSXODomR�HVWXGDGD�IRL�FDWHJRUL]DGD�FRPR�GHSHQGrQFLD�SDUD�DOJXPD�$%9'�H�

$,9'��

1R� DUWLJR� RULJLQDO� � � 2EHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�

GLQDSrQLFD� H� VXD� DVVRFLDomR� FRP� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� XP� HVWXGR� GH EDVH�

SRSXODFLRQDO� HP�3DOPDV��7RFDQWLQV� SDUD�$%9'�H�$,9'�DGRWRX�VH� R� VHJXLQWH� FULWpULR GH�

FODVVLILFDomR�� LQGHSHQGrQFLD� SDUD� UHDOL]DomR� GH� WRGDV� DV�$%9'� H�$,9'� H� QD� SUHVHQoD� GH�

GHSHQGrQFLD�SDUD�SHOR�PHQRV�XPD�DWLYLGDGH��EiVLFD�H�LQVWUXPHQWDO���D�SRSXODomR HVWXGDGD�IRL�

FDWHJRUL]DGD�FRPR�GHSHQGrQFLD�SDUD�DOJXPD�$%9'�H�$,9'��



��

���� $QiOLVH�(VWDWtVWLFD

2�EDQFR�GH�GDGRV�IRL�FRQVWUXtGR�QR�0LFURVRIW�([FHO� $V�DQiOLVHV IRUDP UHDOL]DGDV�QR�

VRIWZDUH�67$7$��YHUVmR�������� DGRWDQGR�VH�FRPR�QtYHO�GH� VLJQLILFkQFLD�HVWDWtVWLFD�Į� �����

SDUD�WRGDV�DV�FRPSDUDo}HV�

3DUD� WRGRV� RV� DUWLJRV� RULJLQDLV�� IRL� UHDOL]DGD� DQiOLVH� GHVFULWLYD�� FRP� GLVWULEXLomR� GH�

IUHTXrQFLDV�DEVROXWDV�H�UHODWLYDV ��� SDUD�YDULiYHLV�TXDOLWDWLYDV��H��HVWLPDomR�GH�PHGLGDV�GH�

WHQGrQFLD�FHQWUDO�H�GH�GLVSHUVmR�SDUD�YDULiYHLV�TXDQWLWDWLYDV��

3DUD� R� DUWLJR RULJLQDO ��� IRUDP� HVWLPDGDV� DV� SUHYDOrQFLDV� GH� H[FHVVR� GH� SHVR�

�DGLSRVLGDGH� JHUDO�� H� GH� DGLSRVLGDGH� FHQWUDO� H� VHXV� UHVSHFWLYRV� LQWHUYDORV� GH� FRQILDQoD� GH�

�����

&RPSDUDo}HV� GH� SURSRUo}HV� GD� DGLSRVLGDGH� JHUDO� H� GD DGLSRVLGDGH� FHQWUDO� HQWUH� DV�

YDULiYHLV�GH�LQWHUHVVH�IRUDP�UHDOL]DGDV FRP�R�XVR�GR�WHVWH�TXL�TXDGUDGR�GH�3HDUVRQ�

3DUD� YHULILFDU� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� DRV� GHVIHFKRV DGLSRVLGDGH� JHUDO� H� FHQWUDO IRUDP�

UHDOL]DGDV� DQiOLVHV� ELYDULDGD� H� P~OWLSOD� D� SDUWLU� GD� UHJUHVVmR� GH� 3RLVVRQ� FRP� YDULkQFLDV�

UREXVWDV�� 'H� DFRUGR� FRP� RV� UHVXOWDGRV� GD� DQiOLVH� ELYDULDGD�� IRUDP� VHOHFLRQDGDV� SDUD�

PRGHODJHP�P~OWLSODV�DTXHODV�YDULiYHLV�TXH�VH�DVVRFLDUDP�DRV�GHVIHFKRV�FRP�XP�S������

1D�DQiOLVH�PXOWLYDULDGD��D�GHWHUPLQDomR�GRV�IDWRUHV�LQGHSHQGHQWHPHQWH�DVVRFLDGRV�DRV�

GHVIHFKRV� GH� LQWHUHVVH� IRL� IHLWD� PHGLDQWH� DQiOLVH� GH� UHJUHVVmR� GH� 3RLVVRQ� P~OWLSOD�

KLHUDUTXL]DGD��2�PRGHOR�DGRWDGR�IRL�DGDSWDGR�GD�SURSRVWD�GH�9LFWRUD�HW�DO��������� QR�TXDO�DV�

YDULiYHLV�VH�HQFRQWUDP�RUJDQL]DGDV�HP�WUrV�EORFRV��EDVHDGRV�QDV� UHODo}HV� OyJLFDV�H� WHyULFDV�

HQWUH�RV�IDWRUHV�UHODFLRQDGRV�j�DGLSRVLGDGH��2�SULPHLUR�EORFR��PDLV�GLVWDO��LQFOXLX�DV�YDULiYHLV�

GHPRJUiILFDV� H� VRFLRHFRQ{PLFDV� VH[R�� LGDGH�� HVFRODULGDGH� H� UHQGD� LQGLYLGXDO�� 2� VHJXQGR�

EORFR�� LQWHUPHGLiULR�� HQJORERX� DV� YDULiYHLV� GH� FRQGLomR� GH� VD~GH� �KLVWyULD� GH� SUHVVmR� DOWD��

GLDEHWHV�� GLVOLSLGHPLD� H� GRHQoDV� UHXPiWLFDV��� R� WHUFHLUR� EORFR�� PDLV� SUR[LPDO�� HQJORED� D�

FDSDFLGDGH�SDUD�UHDOL]DomR�GH�$%9'�H�$,9'��$V�YDULiYHLV�PDLV�GLVWDLV�VHUYLUDP�GH�IDWRUHV�

GH�DMXVWH�SDUD�RV�EORFRV�KLHUDUTXLFDPHQWH� LQIHULRUHV�H� IRUDP�PDQWLGDV�QRV�GHPDLV�PRGHORV��

PHVPR�TXH� VXD� VLJQLILFkQFLD� HVWDWtVWLFD�QmR� IRVVH�SUHVHUYDGD��(VVH� HVTXHPD� IRL� DGRWDGR�QD�

PRGHODJHP�SDUD�FDGD�XP�GRV�GHVIHFKRV��2V�UHVXOWDGRV�GD�UHJUHVVmR�P~OWLSOD�IRUDP�H[SUHVVRV�

FRPR�5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�$MXVWDGD�H�UHVSHFWLYRV�,&�����

3DUD�R�DUWLJR RULJLQDO ���IRUDP�HVWLPDGDV�DV�SUHYDOrQFLDV�GH�GpILFLW GH�PDVVD�PDJUD��

GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� H� VHXV� UHVSHFWLYRV� LQWHUYDORV� GH� FRQILDQoD� GH� ����� &RPSDUDo}HV�



��

GHVVDV�SUHYDOrQFLDV HQWUH�DV�YDULiYHLV�GH� LQWHUHVVH�IRUDP�UHDOL]DGDV�FRP�R�XVR�GR� WHVWH�TXL�

TXDGUDGR�GH�3HDUVRQ�

3DUD� LGHQWLILFDU� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� DRV� GHVIHFKRV� GH� LQWHUHVVH� IRUDP� UHDOL]DGDV�

DQiOLVHV ELYDULDGDV� H�P~OWLSOD� D�SDUWLU�GD� UHJUHVVmR�GH�3RLVVRQ�FRP�YDULkQFLDV� UREXVWDV��'H�

DFRUGR�FRP�RV�UHVXOWDGRV�GD�DQiOLVH�ELYDULDGD��IRUDP�VHOHFLRQDGDV�SDUD�PRGHODJHP�P~OWLSOD�

DTXHODV�YDULiYHLV�TXH�VH�DVVRFLDUDP�DRV�GHVIHFKRV�FRP�YDORU�S�������

3DUD�R�DUWLJR RULJLQDO ���R�WHVWH�TXL�TXDGUDGR�GH�3HDUVRQ IRL�XWLOL]DGR�SDUD�FRPSDUDU�D�

IUHTXrQFLD�GDV�YDULiYHLV� FDWHJyULFDV�GH� LQWHUHVVH� HQWUH�RV� JUXSRV�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO� H�

GLQDSHQLD� LVRODGDV� H� HP� FRPELQDomR�� EHP� FRPR� SDUD� FRPSDUDU� DV� IUHTXrQFLDV� GHVVDV�

FRQGLo}HV�HQWUH�RV�JUXSRV�GH�IXQFLRQDOLGDGH��

3DUD� HVWLPDU� D� DVVRFLDomR� LQGHSHQGHQWH� HQWUH� D� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H�

REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�FRP�D� LQFDSDFLGDGH IRUDP�XWLOL]DGRV�PRGHORV�GH�UHJUHVVmR�

GH� 3RLVVRQ� FRP� YDULkQFLD� UREXVWD�� )RUDP� FRQVWUXtGRV� TXDWUR� PRGHORV�� FRP� LQFOXVmR�

SURJUHVVLYD�GDV�YDULiYHLV�GH�FRQIXVmR��2�SULPHLUR�PRGHOR�EUXWR��VHP�YDULiYHLV�GH�DMXVWH���R�

VHJXQGR� PRGHOR� FRP� D� LQFOXVmR� GDV� YDULiYHLV� VH[R�� IDL[D� HWiULD� H� HVFRODULGDGH�� WHUFHLUR�

PRGHOR�FRP�DV�YDULiYHLV�GR�PRGHOR����DFUHVFLGR�GDV�YDULiYLHV�FRPSURPHWLPHQWR�FRJQLWLYR��

KLVWyULFR�GH�GRHQoDV�UHXPiWLFDV��KLSHUWHQVmR�DUWHULDO�H�'LDEHWHV�0HOOLWXV��H�R�PRGHOR����FRP�D�

LQFOXVmR� GR� PRGHOR� ��� DFUHVFLGR� GD� YDULiYHO� SUiWLFD� GH� DWLYLGDGH� ItVLFD�� $� PHGLGD� GH�

DVVRFLDomR�REWLGD�IRL�D�5D]mR�GH�3UHYDOrQFLDV��53��H�UHVSHFWLYRV�LQWHUYDORV�GH�FRQILDQoD�GH�

�����,&�����

3RU�~OWLPR��IRL�HVWLPDGD�D�SUHYDOrQFLD�GH�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�QD�DPRVWUD�

�����$VSHFWRV�pWLFRV

2�HVWXGR�IRL�DSURYDGR�SHOD�&RPLVVmR�GH�$YDOLDomR�GH�3URMHWR�H�3HVTXLVD�GD�)XQGDomR�

(VFROD�6D~GH�3~EOLFD �)(63�� ��6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�GH�3DOPDV �SDUHFHU�1�� ���±

��������� �$QH[R ��� H� � SHOR� &RPLWr� GH� eWLFD� HP� 3HVTXLVD� FRP� 6HUHV� +XPDQRV� GD�

8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 9LoRVD� �&$$(�� ��������������������� �� 1~PHUR� GR� 3DUHFHU��

����������� �$QH[R ���� FRQIRUPH� SUHFHLWXD� DV� GLUHWUL]HV� H� QRUPDV� UHJXODPHQWDGRUDV�

HVWDEHOHFLGDV� SHOD� 5HVROXomR� Q�� ��������� GR� &RQVHOKR� 1DFLRQDO� GH� 6D~GH�� DWHQGHQGR� DRV�

IXQGDPHQWRV� pWLFRV� H� FLHQWtILFRV� SDUD� SHVTXLVD� FRP� VHUHV� KXPDQRV� 7RGRV� RV� SDUWLFLSDQWHV�



��

DVVLQDUDP� R� 7HUPR� GH� &RQVHQWLPHQWR� /LYUH� H� (VFODUHFLGR� �$SrQGLFH ���� DSyV� UHFHEHUHP�

HVFODUHFLPHQWRV�YHUEDLV�H�HVFULWDV�D�UHVSHLWR�GR�HVWXGR�

�����5HWRUQR�j�SRSXODomR

2V� LGRVRV� TXH� SDUWLFLSDUDP� GD� SHVTXLVD� H� TXH� IRUDP� LGHQWLILFDGRV� FRP� DOJXPD�

DOWHUDomR� QXWULFLRQDO� RX� RXWUD� FRQGLomR� GH� VD~GH� TXH� GHPDQGDVVH� LQWHUYHQomR� IRUDP�

HQFDPLQKDGRV DRV�SURILVVLRQDLV�GD�HTXLSH�PXOWLSURILVVLRQDO�GD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD�

8P� UHODWyULR� WpFQLFR� VHUi� HQWUHJXH� DRV� FRRUGHQDGRUHV� GRV� &HQWURV� GH� 6D~GH� GD�

&RPXQLGDGH� GD� (6)�� D 'LUHWRULD� GD� $WHQomR� %iVLFD� H� D� 6HFUHWDULD 0XQLFLSDO� GH� 6D~GH�

�6(086��GH�3DOPDV�



��

���5()(5Ç1&,$6�

$/� 61,+�� 6� HW� DO�� +DQG� JULS� VWUHQJWK� DQG� LQFLGHQW� $'/� GLVDELOLW\� LQ� HOGHUO\� 0H[LFDQ�
$PHULFDQV�RYHU�D�VHYHQ�\HDU�SHULRG��$JLQJ�FOLQLFDO�DQG�H[SHULPHQWDO�UHVHDUFK��Y������Q�����
S����������������

$/(;$1'5(�� 7� 6�� HW� DO� 6DUFRSHQLD� DFFRUGLQJ� WR� WKH� (XURSHDQ� :RUNLQJ� *URXS� RQ�
6DUFRSHQLD�LQ�2OGHU�3HRSOH��(:*623��YHUVXV�G\QDSHQLD�DV�D�ULVN�IDFWRU�IRU�GLVDELOLW\�LQ�WKH�
HOGHUO\��7KH�-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ��+HDOWK�DQG�$JLQJ��Y������Q�����S���������������

$/0(,'$��2�� 3��0LQL�PHQWDO� VWDWH� H[DPLQDWLRQ� DQG� WKH� GLDJQRVLV� RI� GHPHQWLD� LQ� %UD]LO��
$UTXLYRV�GH�QHXUR�SVLTXLDWULD��Y������Q���%��S����������������

$7.,16�� -� /�� (IIHFWV� RI� 6DUFRSHQLF� 2EHVLW\� RQ� &DUGLRYDVFXODU� 'LVHDVH� DQG� $OO�&DXVH�
0RUWDOLW\��,Q��1XWULWLRQ�DQG�6NHOHWDO�0XVFOH��$FDGHPLF�3UHVV��S��������� �����

$1'5$'(��.��5� &� GH� HW� DO�� ,QFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� GH� DGXOWRV� QR� %UDVLO�� SUHYDOrQFLD� H�
IDWRUHV�DVVRFLDGRV��5HYLVWD�GH�6D~GH�3~EOLFD��Y������S�����������

$5$Ò-2��-� '� 3RODUL]DomR�HSLGHPLROyJLFD�QR�%UDVLO��(SLGHPLRORJLD�H�6HUYLoRV�GH�6D~GH��
Y������Q�����S����������������

$5$1*2�/23(5$��9��(��HW�DO��0RUWDOLW\�DV�DQ�DGYHUVH�RXWFRPH�RI�VDUFRSHQLD��7KH�MRXUQDO�
RI�QXWULWLRQ��KHDOWK�	�DJLQJ��Y������Q�����S����������������

$8<(81*��7��:� HW�DO��)XQFWLRQDO�GHFOLQH�LQ�FRJQLWLYH�LPSDLUPHQW±WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�
SK\VLFDO�DQG�FRJQLWLYH�IXQFWLRQ��1HXURHSLGHPLRORJ\��Y������Q�����S����������������

%$5%26$��%� 5� HW�DO��$YDOLDomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�GRV�LGRVRV�H�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�
LQFDSDFLGDGH��&LrQFLD�	�6D~GH�&ROHWLYD��Y������S������������������

%$5%26$�6,/9$� 7��*�HW�DO��(QKDQFLQJ 6$5&�)��,PSURYLQJ 6DUFRSHQLD�6FUHHQLQJ�LQ�WKH�
&OLQLFDO�3UDFWLFH��-�$P�0HG�'LU�$VVRF� ��������������������

%$7,67$�),/+2��0���5,66,1��$��$�WUDQVLomR�QXWULFLRQDO�QR�%UDVLO��WHQGrQFLDV�UHJLRQDLV�H�
WHPSRUDLV��&DGHUQRV�GH�VD~GH�S~EOLFD��Y������S��6����6����������

%$76,6��-��$��HW�DO��6DUFRSHQLD��VDUFRSHQLF�REHVLW\�DQG�PRUWDOLW\�LQ�ROGHU�DGXOWV��UHVXOWV�IURP�
WKH� 1DWLRQDO� +HDOWK� DQG� 1XWULWLRQ� ([DPLQDWLRQ� 6XUYH\� ,,,�� (XURSHDQ� MRXUQDO� RI� FOLQLFDO�
QXWULWLRQ��Y������Q�����S������������������

%$76,6�� -� $�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD�� VDUFRSHQLF� REHVLW\�� DQG� IXQFWLRQDO� LPSDLUPHQWV� LQ� ROGHU�
DGXOWV��1DWLRQDO�+HDOWK�DQG�1XWULWLRQ�([DPLQDWLRQ�6XUYH\V������������1XWULWLRQ�UHVHDUFK��
Y������Q������S������������������



��

%$76,6�� -� $�� HW� DO�� '\QDSHQLF� REHVLW\� DQG� WKH� HIIHFW� RQ� ORQJ�WHUP� SK\VLFDO� IXQFWLRQ� DQG�
TXDOLW\� RI� OLIH�� GDWD� IURP� WKH� RVWHRDUWKULWLV� LQLWLDWLYH��%0&� JHULDWULFV�� Y�� ���� Q�� ��� S�� �����
�����

%$76,6�� -�$���=$*$5,$��$� %��$GGUHVVLQJ�REHVLW\� LQ� DJLQJ�SDWLHQWV��0HGLFDO�&OLQLFV�� Y��
�����Q�����S��������������

%$80*$571(5�� 5� 1�� HW� DO�� &URVV�VHFWLRQDO� DJH� GLIIHUHQFHV� LQ� ERG\� FRPSRVLWLRQ� LQ�
SHUVRQV�����\HDUV�RI�DJH��7KH�-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\�6HULHV�$��%LRORJLFDO�6FLHQFHV�DQG�
0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����S��0����0����������

%$80*$571(5�� 5� 1�� HW� DO�� (SLGHPLRORJ\� RI� VDUFRSHQLD� DPRQJ� WKH� HOGHUO\� LQ� 1HZ�
0H[LFR��$PHULFDQ�MRXUQDO�RI�HSLGHPLRORJ\��Y�������Q�����S����������������

%$80*$571(5�� 5�� 1�� %RG\� FRPSRVLWLRQ� LQ� KHDOWK\� DJLQJ��$QQDOV� RI� WKH� 1HZ� <RUN�
$FDGHP\�RI�6FLHQFHV��Y�������Q�����S����������������

%$80*$571(5��5� 1�� HW� DO�� 6DUFRSHQLF� REHVLW\� SUHGLFWV� LQVWUXPHQWDO� DFWLYLWLHV� RI� GDLO\�
OLYLQJ�GLVDELOLW\�LQ�WKH�HOGHUO\��2EHVLW\�UHVHDUFK��Y������Q������S������������������

%(572/8&&,�� 3�� +� HW� DO�� 7KH� 0LQL�0HQWDO� 6WDWH� ([DPLQDWLRQ� LQ� D� JHQHUDO� SRSXODWLRQ��
LPSDFW�RI�HGXFDWLRQDO�VWDWXV��$UTXLYRV�GH�QHXUR�SVLTXLDWULD��Y������Q�����S������������

%($8'$57��&��HW�DO��+HDOWK�RXWFRPHV�RI�VDUFRSHQLD��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��
3OR6�RQH��Y������Q����������

%(1-80($��$��0� HW�DO��'\QDSHQLD�DQG�VDUFRSHQLD�DV�D�ULVN�IDFWRU�IRU�GLVDELOLW\�LQ�D�IDOOV�
DQG�IUDFWXUHV�FOLQLF�LQ�ROGHU�SHUVRQV��2SHQ�DFFHVV�0DFHGRQLDQ�MRXUQDO�RI�PHGLFDO�VFLHQFHV��
Y�����Q�����S������������

%,$1&+,�� /�� HW� DO�� 7KH� SUHGLFWLYH� YDOXH� RI� WKH� (:*623�GHILQLWLRQ� RI� VDUFRSHQLD�� UHVXOWV�
IURP�WKH� ,Q&+,$17,�VWXG\��-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\�6HULHV�$��%LRPHGLFDO�6FLHQFHV�DQG�
0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����S����������������

%28&+$5'��'��5���',211(��,��-���%52&+8��0��6DUFRSHQLF�REHVLW\�DQG�SK\VLFDO�FDSDFLW\�
LQ� ROGHU� PHQ� DQG� ZRPHQ� GDWD� IURP� WKH� 1XWULWLRQ� DV� D� 'HWHUPLQDQW� RI� 6XFFHVVIXO� $JLQJ�
�1X$JH�²WKH�4XHEHF�/RQJLWXGLQDO�6WXG\��2EHVLW\��Y������Q������S������������������

%28&+$5'��'��5���-$166(1��,��'\QDSHQLF�REHVLW\�DQG�SK\VLFDO�IXQFWLRQ�LQ�ROGHU�DGXOWV��
-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\�6HULHV�$��%LRPHGLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����
S��������������

%2+$1121��5��:���0$*$6,��6�� ,GHQWLILFDWLRQ� RI� G\QDSHQLD� LQ� ROGHU� DGXOWV� WKURXJK� WKH�
XVH�RI�JULS�VWUHQJWK�WဨVFRUHV��0XVFOH�	�QHUYH��Y������Q�����S����������������

%5$6,/��0LQLVWpULR�GD�VD~GH��'HFUHWR�Q���������GH���GH�MXOKR�GH�������5HJXODPHQWD�D�/HL�Q��
�������GH���GH� MDQHLUR�GH�������TXH�GLVS}H� VREUH� D�3ROtWLFD�1DFLRQDO�GR� ,GRVR�� H�Gi�RXWUDV�
SURYLGrQFLDV�



��

BBBBBB��0LQLVWpULR�GD�6D~GH��3RUWDULD�Q��������GH����GH�RXWXEUR�GH�������3ROtWLFD�1DFLRQDO�H�
6D~GH�GD�3HVVRD�,GRVD� %UDVtOLD������

BBBBBB�� �0LQLVWpULR�GD�6D~GH��6HFUHWDULD�GH�9LJLOkQFLD�HP�6D~GH��'HSDUWDPHQWR�GH�$QiOLVH�
GH� 6LWXDomR� GH� 6D~GH�� 3ODQR� GH� Do}HV� HVWUDWpJLFDV� SDUD� R� HQIUHQWDPHQWR� GDV� GRHQoDV�
FU{QLFDV�QmR� WUDQVPLVVtYHLV� �'&17��QR�%UDVLO� ���������� %UDVtOLD��0LQLVWpULR� GD�6D~GH��
�����

BBBBBB�� 0LQLVWpULR� GD� 6D~GH�� 3RUWDULD� Q�� ������� GH� ��� GH� VHWHPEUR� GH� ������ $SURYD� D�
3ROtWLFD� 1DFLRQDO� GH� $WHQomR� %iVLFD�� HVWDEHOHFHQGR� D� UHYLVmR� GH� GLUHWUL]HV� SDUD� D�
RUJDQL]DomR� GD� $WHQomR� %iVLFD�� QR� kPELWR� GR� 6LVWHPD� ÒQLFR� GH� 6D~GH� �686���'LiULR�
2ILFLDO�GD�8QLmR��6HW�������

BBBBBB�� 0LQLVWpULR� GD� 6D~GH�� 6HFUHWDULD� GH� $WHQomR� j� 6D~GH�� 'HSDUWDPHQWR� GH� $o}HV�
3URJUDPiWLFDV� H� (VWUDWpJLFDV�� 2ULHQWDo}HV� WpFQLFDV� SDUD� D� LPSOHPHQWDomR� GH� OLQKD� GH�
FXLGDGR�SDUD�DWHQomR�LQWHJUDO�j�VD~GH�GD�SHVVRD�LGRVD�QR�6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH��686��
%UDVtOLD��PDUoR��������

BBBBBB�� � 0LQLVWpULR� GD� 6D~GH�� 'HSDUWDPHQWR� GH� 9LJLOkQFLD� GH� 'RHQoDV� H� $JUDYRV� QmR�
7UDQVPLVVtYHLV�H�3URPRomR�GD�6D~GH��9LJLWHO�%UDVLO�������YLJLOkQFLD�GH� IDWRUHV�GH�ULVFR�H�
SURWHomR�SDUD�GRHQoDV�FU{QLFDV�SRU�LQTXpULWR�WHOHI{QLFR��HVWLPDWLYDV�VREUH�IUHTXrQFLD�H�
GLVWULEXLomR�VRFLRGHPRJUiILFD�GH�IDWRUHV�GH�ULVFR�H�SURWHomR�SDUD�GRHQoDV�FU{QLFDV�QDV�
FDSLWDLV�GRV����HVWDGRV�EUDVLOHLURV�H�QR�'LVWULWR�)HGHUDO�HP����� ± %UDVtOLD��0LQLVWpULR�GD�
6D~GH�������

&$%5(5$��0� $�6�� -$&2%�),/+2��:��2EHVLGDGH�HP� LGRVRV�� SUHYDOrQFLD��GLVWULEXLomR�H�
DVVRFLDomR� FRP� KiELWRV� H� FR�PRUELGDGHV�� $UTXLYRV� %UDVLOHLURV� GH� (QGRFULQRORJLD� 	�
0HWDERORJLD��Y������Q�����S����������������

&$5/26��)� 6��$���3(5(,5$��)� 5��$� 3ULQFLSDLV�GRHQoDV�FU{QLFDV�DFRPHWLGDV�HP�LGRVRV��
$QDLV�&,(+��Y�����Q�����S������������

&$0326�� $� &�� 9�� HW� DO�� 3UHYDOrQFLD� GH� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� SRU� JrQHUR� HP� LGRVRV�
EUDVLOHLURV�� XPD� UHYLVmR� VLVWHPiWLFD� FRP� PHWDQiOLVH�� 5HYLVWD� EUDVLOHLUD� GH� JHULDWULD� H�
JHURQWRORJLD��Y������Q�����S����������������

&$/'$6��&��3��(QYHOKHFLPHQWR�FRP�GHSHQGrQFLD��UHVSRQVDELOLGDGHV�H�GHPDQGDV�GD�IDPtOLD��
&DGHUQRV�GH�6D~GH�3~EOLFD��Y������S����������������

&$8/(<�� -� $��$Q�RYHUYLHZ�RI� VDUFRSHQLF�REHVLW\��-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�'HQVLWRPHWU\�� Y��
����Q�����S����������������

&(6$5,�� 0� HW� DO�� 6DUFRSHQLD�� REHVLW\�� DQG� LQIODPPDWLRQ²UHVXOWV� IURP� WKH� 7ULDO� RI�
$QJLRWHQVLQ�&RQYHUWLQJ� (Q]\PH� ,QKLELWLRQ� DQG�1RYHO�&DUGLRYDVFXODU�5LVN� )DFWRUV� VWXG\±�
7KH�$PHULFDQ�MRXUQDO�RI�FOLQLFDO�QXWULWLRQ��Y������Q�����S����������������



��

&+$,02:,&=�� )�� (SLGHPLRORJLD� H� R� HQYHOKHFLPHQWR� QR� %UDVLO��7UDWDGR� GH� JHULDWULD� H�
JHURQWRORJLD��Y�����S���������������

&+(1�� /��.�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD� LQ�$VLD�� FRQVHQVXV� UHSRUW� RI� WKH�$VLDQ�:RUNLQJ�*URXS� IRU�
6DUFRSHQLD��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�0HGLFDO�'LUHFWRUV�$VVRFLDWLRQ��Y������Q�����S����������
�����

&+2,��.��0��6DUFRSHQLD�DQG�VDUFRSHQLF�REHVLW\��7KH�.RUHDQ�MRXUQDO�RI�LQWHUQDO�PHGLFLQH��
Y������Q�����S�������������

&+81*��-��<� HW DO��%RG\�FRPSRVLWLRQ�DQG�LWV�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�FDUGLRPHWDEROLF�ULVN�IDFWRUV�LQ�
WKH�HOGHUO\��D�IRFXV�RQ�VDUFRSHQLF�REHVLW\��$UFKLYHV�RI�JHURQWRORJ\�DQG�JHULDWULFV��Y������Q��
���S����������������

&/$5.�� %�� &��� 0$1,1,�� 7� 0�� 6DUFRSHQLD�� G\QDSHQLD�� 7KH� -RXUQDOV� RI� *HURQWRORJ\�
6HULHV�$��%LRORJLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����S����������������

&/$5.��%��&���0$1,1,��7� 0��:KDW�LV�G\QDSHQLD"�1XWULWLRQ��Y������Q�����S����������������

&5,6267202�� /HLOD� $OL� +DVVDQ� .DVVDE�� 3UHYDOrQFLD� H� LQFLGrQFLD� GH� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD�HP�FRRUWH�GH�LGRVRV�GRPLFLOLDGRV�QR�PXQLFtSLR�GH�6mR�3DXOR��������7HVH�GH�
'RXWRUDGR��8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR�

&58=�-(172)7�� $� -�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD�� (XURSHDQ� FRQVHQVXV� RQ� GHILQLWLRQ� DQG�
GLDJQRVLV5HSRUW�RI� WKH�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ 6DUFRSHQLD� LQ�2OGHU�3HRSOH$��-��&UX]�
*HQWRIW�HW�DO��$JH�DQG�DJHLQJ��Y������Q�����S����������������

&58=�-(172)7�� $� -�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD�� UHYLVHG� (XURSHDQ� FRQVHQVXV� RQ� GHILQLWLRQ� DQG�
GLDJQRVLV��$JH�DQG�DJHLQJ��Y������Q�����S��������������

&87+%(57621��'� -��HW�DO��'\QDSHQLF�REHVLW\�DQG�WKH�ULVN�RI�LQFLGHQW�7\SH���GLDEHWHV��WKH�
(QJOLVK�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�$JHLQJ��'LDEHWLF�0HGLFLQH��Y������Q�����S������������������

'$�&81+$�1$6&,0(172��'� HW� DO��7KH� LPSDFW�RI� VDUFRSHQLF�REHVLW\�RQ� LQIODPPDWLRQ��
OHDQ� ERG\�PDVV�� DQG�PXVFOH� VWUHQJWK� LQ� HOGHUO\�ZRPHQ�� ,QWHUQDWLRQDO� MRXUQDO� RI� JHQHUDO�
PHGLFLQH��Y������S������������

'$�6,/9$�$/(;$1'5(��7��HW� DO��'\QDSHQLF�REHVLW\�DV�DQ�DVVRFLDWHG� IDFWRU� WR� OLSLG�DQG�
JOXFRVH�PHWDEROLVP�GLVRUGHUV�DQG�PHWDEROLF�V\QGURPH�LQ�ROGHU�DGXOWV±)LQGLQJV�IURP�6$%(�
6WXG\��&OLQLFDO�1XWULWLRQ��Y������Q�����S������������������D�

'$�6,/9$�$/(;$1'5(��7� HW� DO��'\QDSHQLF� DEGRPLQDO� REHVLW\� LQFUHDVHV�PRUWDOLW\� ULVN�
DPRQJ� (QJOLVK� DQG� %UD]LOLDQ� ROGHU� DGXOWV�� D� ���\HDU� IROORZ�XS� RI� WKH� (/6$� DQG� 6$%(�
VWXGLHV��7KH�MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��KHDOWK�	�DJLQJ��Y������Q�����S����������������E��



��

'$�6,/9$�$/(;$1'5(��7� HW�DO��7KH�FRPELQDWLRQ�RI�G\QDSHQLD�DQG�DEGRPLQDO�REHVLW\�DV�
D�ULVN�IDFWRU�IRU�ZRUVH�WUDMHFWRULHV�RI�,$'/�GLVDELOLW\�DPRQJ�ROGHU�DGXOWV��&OLQLFDO�1XWULWLRQ��
Y������Q�����S������������������F�

'$�6,/9$�$/(;$1'5(��7� HW�DO��3UHYDOrQFLD�H�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�VDUFRSHQLD��GLQDSHQLD�
H� VDUFRGLQDSHQLD� HP� LGRVRV� UHVLGHQWHV� QR�0XQLFtSLR� GH� 6mR� 3DXOR±(VWXGR� 6$%(��5HYLVWD�
%UDVLOHLUD�GH�(SLGHPLRORJLD��Y���������� D�

'$�6,/9$�$/(;$1'5(��7� HW�DO��'\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\�DV�D�ULVN�IDFWRU�IRU�ZRUVH�
WUDMHFWRULHV�RI�$'/�GLVDELOLW\�DPRQJ�ROGHU�DGXOWV��WKH�(/6$�&RKRUW�6WXG\��7KH�-RXUQDOV�RI�
*HURQWRORJ\��6HULHV�$��Y������Q�����S������������������E�

'$�6,/9$�6$1726� $� HW�DO��1XWULomR�H�TXDOLGDGH�GH�YLGD�GH�LGRVRV�QD�UHJLmR�FHQWUR�RHVWH�
GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR��5HYLVWD�1XUVLQJ��Y������Q�������S����������������

'$� 0277$�� $OGD� %ULWWR�� $V� GLPHQV}HV� GH� JrQHUR� H� FODVVH� VRFLDO� QD� DQiOLVH� GR�
HQYHOKHFLPHQWR��FDGHUQRV�SDJX��Q������S����������������

'$9,621�� .� .� HW� DO�� 3HUFHQWDJH� RI� ERG\� IDW� DQG� ERG\�PDVV� LQGH[� DUH� DVVRFLDWHG� ZLWK�
PRELOLW\� OLPLWDWLRQV� LQ� SHRSOH� DJHG� ��� DQG� ROGHU� IURP� 1+$1(6� ,,,�� -RXUQDO� RI� WKH�
$PHULFDQ�*HULDWULFV�6RFLHW\��Y������Q������S������������������

'(�$1'5$'(��%� 0� HW�DO��7UHLQDPHQWR�UHVLVWLGR�DSOLFDGR�DR�SURFHVVR�GH�HPDJUHFLPHQWR��
5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�)LVLRORJLD�GR�([HUFtFLR��Y������Q�����S����������������

'(� &$0326�� *� &��� /23(6�� &� 6��� /285(1d2�� 5� $�� 2EHVLGDGH� VDUFRSrQLFD� H�
IXQFLRQDOLGDGH��8PD�UHYLVmR�GD�OLWHUDWXUD��5HYLVWD�+RVSLWDO�8QLYHUVLWiULR�3HGUR�(UQHVWR��Y��
����Q�����S����������������

'(� 2/,9(,5$�),*8(,5('2�� '� 6� 7� HW� DO�� 3UHYDOrQFLD� GH� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP�
LGRVRV�� DQiOLVH� GD� 3HVTXLVD� 1DFLRQDO� GH� 6D~GH�� 5HYLVWD� GD� 5HGH� GH� (QIHUPDJHP GR�
1RUGHVWH��Y������Q�����S����������������

'(�2/,9(,5$�0È;,02��5� HW�DO��$EGRPLQDO�REHVLW\��G\QDSHQLD�DQG�G\QDSHQLF�DEGRPLQDO�
REHVLW\�DV�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�IDOOV��%UD]LOLDQ�MRXUQDO�RI�SK\VLFDO�WKHUDS\��Y������Q�����S��
��������������

'(17��(� HW�DO� ,QWHUQDWLRQDO�FOLQLFDO�SUDFWLFH�JXLGHOLQHV�IRU�VDUFRSHQLD��,&)65���VFUHHQLQJ��
GLDJQRVLV�DQG�PDQDJHPHQW��7KH�MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��KHDOWK�	�DJLQJ��Y������Q������S�������
�����������

'(/021,&2�0� -��HW�DO��/RQJLWXGLQDO�VWXG\�RI�PXVFOH�VWUHQJWK��TXDOLW\��DQG DGLSRVH�WLVVXH�
LQILOWUDWLRQ��7KH�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�1XWULWLRQ��Y������Q�����S�����������������



��

'8$57(�� (� &��� %$55(72�� 6� 0�� 7UDQVLomR� GHPRJUiILFD� H� HSLGHPLROyJLFD�� D�
(SLGHPLRORJLD�H�6HUYLoRV�GH�6D~GH�UHYLVLWD�H�DWXDOL]D�R�WHPD��(SLGHPLRORJLD�H�6HUYLoRV�GH�
6D~GH��Y������Q�����S����������������

'8$57(��0��&��6�HW�DO��)XQFWLRQDO�GLVDELOLW\�LQ� WKH�HOGHUO\��V�FRQFHSWXDO�DQDO\VLV��-RXUQDO�
RI� 1XUVLQJ� 8)3(� RQ� OLQH� >-182/�'2,�� ����������������@�� Y�� ��� Q�� ���� S�� �����������
�����

',=�� -��%� 0� HW�DO��3UHYDOHQFH�RI� VDUFRSHQLD� LQ�ROGHU�%� UD]LOLDQV��$�V\VWHPDWLF� UHYLHZ�DQG�
PHWDဨDQDO\VLV��*HULDWULFV�	�JHURQWRORJ\�LQWHUQDWLRQDO��Y������Q�����S�������������

)$.+285,��7� +,��3UHYDOHQFH�RI�REHVLW\�DPRQJ�ROGHU�DGXOWV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�������
������ 86� 'HSDUWPHQW� RI� +HDOWK� DQG� +XPDQ� 6HUYLFHV�� &HQWHUV� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG�
3UHYHQWLRQ��1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV�������

)(55(,5$��$��3��&DSDFLW\� DQG�SHUIRUPDQFH� IRU� WKH� UHDOL]DWLRQ� RI� EDVLF� DFWLYLWLHV� RI� GDLO\�
OLYLQJ��EDVLF�DQG�LQVWUXPHQWDO��LQILHOGHU�GHSHQGHQWV��5HY��EDLDQD�VD~GH�S~EOLFD��Y������Q�����
�����

),$/+2��&� %� HW�DO��&DSDFLGDGH�IXQFLRQDO�H�XVR�GH�VHUYLoRV�GH�VD~GH�SRU�LGRVRV�GD�5HJLmR�
0HWURSROLWDQD� GH� %HOR� +RUL]RQWH�� 0LQDV� *HUDLV�� %UDVLO�� XP� HVWXGR� GH� EDVH� SRSXODFLRQDO��
&DGHUQRV�GH�6D~GH�3~EOLFD��Y������S����������������

)5$1&(6&+,1,��6�&�&��HW�DO��&RQGLo}HV�GH�VD~GH��QXWULomR�H�XVR�GH�PHGLFDPHQWRV�SRU�
LGRVRV� GR�PXQLFtSLR� GH�9LoRVD� �0*��� XP� LQTXpULWR� GH� EDVH� SRSXODFLRQDO� 5HODWyULR� GH�
SHVTXLVD�����������S�

)5$1.��$��$��62$5(6��(��$��1XWULomR�DR�(QYHOKHFHU��)ORULDQySROLV� $WKHQHX�������

)5(,7$6��5� 6� HW�DO��)XQFWLRQDO�FDSDFLW\�DQG�DVVRFLDWHG�IDFWRUV�LQ�WKH�HOGHUO\��D�SRSXODWLRQ�
VWXG\��$FWD�3DXO�(QIHUP��Y������Q�����S��������������

)5(,7$6��(��9�� 3<�/��7UDWDGR�GH�*HULDWULD�H�*HURQWRORJLD����HG��5LR�GH�-DQHLUR��(GLWRUD�
*XDQDEDUD�H�.RRJDQ�������

)5('(5,.6(1��+��)HHGEDFNV�LQ�HFRQRPLF�DQG�GHPRJUDSKLF�WUDQVLWLRQ��6FLHQFH��Y�������Q��
������S����������������

)/(&.��0� 3���&+$&+$029,&+��(���75(17,1,��&O��'HYHORSPHQW�DQG�YDOLGDWLRQ�RI�WKH�
3RUWXJXHVH�YHUVLRQ�RI�WKH�:+242/�2/'�PRGXOH��5HYLVWD�GH�6D~GH�3~EOLFD��Y������S������
����������



��

)5,('0$11��-� 0���(/$6<��7���-(16(1��*� /��7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�ERG\�PDVV�LQGH[�
DQG� VHOIဨUHSRUWHG� IXQFWLRQDO� OLPLWDWLRQ� DPRQJ�ROGHU� DGXOWV�� D� JHQGHU� GLIIHUHQFH�� -RXUQDO� RI�
WKH�$PHULFDQ�*HULDWULFV�6RFLHW\��Y������Q�����S����������������

)5,6$1&+2��$��5� 1HZ�VWDQGDUGV�RI�ZHLJKW�DQG�ERG\�FRPSRVLWLRQ�E\�IUDPH�VL]H�DQG�KHLJKW�
IRU� DVVHVVPHQW� RI� QXWULWLRQDO� VWDWXV� RI� DGXOWV� DQG� WKH� HOGHUO\�� 7KH� $PHULFDQ� MRXUQDO� RI�
FOLQLFDO�QXWULWLRQ��Y������Q�����S����������������

)2/67(,1��0�O� )��� )2/67(,1�� 6� (��� 0&+8*+�� 3� 5�� ³0LQL�PHQWDO� VWDWH´�� D� SUDFWLFDO�
PHWKRG� IRU� JUDGLQJ� WKH� FRJQLWLYH� VWDWH� RI� SDWLHQWV� IRU� WKH� FOLQLFLDQ��-RXUQDO� RI�SV\FKLDWULF�
UHVHDUFK��Y������Q�����S����������������

*$'(/+$��$� %��HW� DO��$VVRFLDomR�HQWUH� IRUoD�� VDUFRSHQLD�H�REHVLGDGH� VDUFRSpQLFD�FRP�R�
GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO�GH�LGRVDV��0RWULFLGDGH��Y������Q�����S��������������

*$'(/+$��$� %��HW� DO��&RPSDULVRQV�EHWZHHQ�ERG\�DGLSRVLW\� LQGH[HV�DQG�FXWRII�YDOXHV� LQ�
WKH� SUHGLFWLRQ� RI� IXQFWLRQDO� GLVDELOLW\� LQ� ROGHU� ZRPHQ�� 5HYLVWD� %UDVLOHLUD� GH�
&LQHDQWURSRPHWULD�	�'HVHPSHQKR�+XPDQR��Y������Q�����S� ��������������

*$'(/+$��$� %�� HW� DO�� '\QDSHQLF� DEGRPLQDO� REHVLW\� DQG� WKH� LQFLGHQFH� RI� IDOOV� LQ� ROGHU�
ZRPHQ��D�SURVSHFWLYH�VWXG\��$JLQJ�FOLQLFDO�DQG�H[SHULPHQWDO�UHVHDUFK��S������������

*5,)),7+�� /� (�� HW� DO�� )XQFWLRQDO� GLVDELOLW\� DQG� VRFLDO� SDUWLFLSDWLRQ� UHVWULFWLRQ� DVVRFLDWHG�
ZLWK� FKURQLF� FRQGLWLRQV� LQ� PLGGOH�DJHG� DQG� ROGHU� DGXOWV�� -RXUQDO� RI� (SLGHPLRORJ\� DQG�
&RPPXQLW\�+HDOWK��Y������Q�����S����������������

*8&&,21(�� $�� $YDOLDomR� IXQFLRQDO�� ,Q�� 68//,9$1�� 6�� %�� 2��� 6&+0,7=�� 7�� -�� �2UJ����
)LVLRWHUDSLD��DYDOLDomR�H�WUDWDPHQWR����HG��6mR�3DXOR��0DQROH�������

*85$/1,.��-�0��$�VKRUW�SK\VLFDO�SHUIRUPDQFH�EDWWHU\�DVVHVVLQJ�ORZHU�H[WUHPLW\�IXQFWLRQ��
DVVRFLDWLRQ� ZLWK� VHOI�UHSRUWHG� GLVDELOLW\� DQG� SUHGLFWLRQ� RI� PRUWDOLW\� DQG� QXUVLQJ� KRPH�
DGPLVVLRQ��7KH�-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\��Y�����Q����S�������������

+$1��7��6��HW�DO��:DLVW�FLUFXPIHUHQFH�DFWLRQ�OHYHOV�LQ�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�FDUGLRYDVFXODU�ULVN�
IDFWRUV��SUHYDOHQFH�VWXG\�LQ�D�UDQGRP�VDPSOH��%PM��Y�������Q��������S������������������

+$,5,��1� 1��HW�DO��/RVV�RI�PXVFOH�VWUHQJWK��PDVV� �VDUFRSHQLD���DQG�TXDOLW\� �VSHFLILF� IRUFH��
DQG�LWV�UHODWLRQVKLS�ZLWK�IXQFWLRQDO�OLPLWDWLRQ�DQG�SK\VLFDO�GLVDELOLW\��WKH�&RQFRUG�+HDOWK�DQG�
$JHLQJ�LQ�0HQ�3URMHFW��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�*HULDWULFV�6RFLHW\��Y������Q������S�������
�����������

+21*��6���&+2,��.� 0��6DUFRSHQLF�2EHVLW\�� ,QVXOLQ�5HVLVWDQFH��DQG�7KHLU� ,PSOLFDWLRQV� LQ�
&DUGLRYDVFXODU�DQG�0HWDEROLF�&RQVHTXHQFHV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�0ROHFXODU�6FLHQFHV��
Y������Q�����S������������

+27$0,6/,*,/�� *� 6�� ,QIODPPDWLRQ�� PHWDIODPPDWLRQ� DQG� LPPXQRPHWDEROLF� GLVRUGHUV��
1DWXUH��Y�������Q��������S������������



��

,%*(��,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD��,%*(�� 5HVXOWDGRV�3UHOLPLQDUHV�GR�
8QLYHUVR�GR�&HQVR�'HPRJUiILFR����� >DFHVVR����PDLR�����@�

BBBBBB��,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD��6tQWHVH�GH�LQGLFDGRUHV�VRFLDLV��XPD�
DQiOLVH� GDV� FRQGLo}HV� GH� YLGD� GD� SRSXODomR� EUDVLOHLUD�� ����� �� ,%*(��&RRUGHQDomR� GH�
3RSXODomR�H�,QGLFDGRUHV�6RFLDLV� � 5LR�GH�-DQHLUR��,%*(�����������S�

BBBBBB��,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD��6tQWHVH�GH�LQGLFDGRUHV�VRFLDLV��XPD�
DQiOLVH� GDV� FRQGLo}HV� GH� YLGD� GD� SRSXODomR� EUDVLOHLUD�� ����� �� ,%*(��&RRUGHQDomR� GH�
3RSXODomR�H�,QGLFDGRUHV�6RFLDLV� � 5LR�GH�-DQHLUR��,%*(�����������S�

BBBBBB��1RWD�7pFQLFD� � (VWLPDWLYDV� GD� 3RSXODomR� GRV�0XQLFtSLRV� %UDVLOHLURV� FRP� GDWD� GH�
5HIHUrQFLD�HP����GH�DJRVWR�GH�������,%*(���'LUHWRULD�GH�3HVTXLVDV�� '3(��&RRUGHQDomR�GH�
3RSXODomR� H� ,QGLFDGRUHV� 6RFLDLV� � &23,6�� *HUrQFLD� GH� (VWXGRV� H� $QiOLVHV� GD� 'LQkPLFD�
'HPRJUiILFD�± *($''�������

BBBBBB�� ,QVWLWXWR� %UDVLOHLUR� GH� *HRJUDILD� H� (VWDWtVWLFD� �,%*(��� (VWLPDWLYD� GD� SRSXODomR�
UHVLGHQWH�SDUD�RV�PXQLFtSLRV�H�SDUD�DV�XQLGDGHV�GD�IHGHUDomR�EUDVLOHLURV� %UDVLO��������

81,7('�1$7,216��:RUOG�3RSXODWLRQ�3URVSHFWV ������-XQ��������

-$526=�� 3� $��� %(//$5�� $�� 6DUFRSHQLF� REHVLW\�� DQ� HPHUJLQJ� FDXVH� RI� IUDLOW\� LQ� ROGHU�
DGXOWV�������

-$166(1�� ,�� ,QIOXHQFH� RI� VDUFRSHQLD� RQ� WKH� GHYHORSPHQW� RI� SK\VLFDO� GLVDELOLW\�� WKH�
&DUGLRYDVFXODU�+HDOWK�6WXG\��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�*HULDWULFV�6RFLHW\��Y������Q�����S�����
���������

-$166(1��,��7KH�HSLGHPLRORJ\�RI�VDUFRSHQLD��&OLQLFV�LQ�JHULDWULF�PHGLFLQH��Y������Q�����S��
��������������

-(16(1�� *� /�� 2EHVLW\� DQG� IXQFWLRQDO� GHFOLQH�� HSLGHPLRORJ\� DQG� JHULDWULF� FRQVHTXHQFHV��
&OLQLFV�LQ�*HULDWULF�0HGLFLQH��Y������Q�����S����������������

-2+1621�� &� /�� HW� DO�� 1DWLRQDO� KHDOWK� DQG� QXWULWLRQ� H[DPLQDWLRQ� VXUYH\�� $QDO\WLF�
JXLGHOLQHV������������������

.$*$:$�� &�� $��� &255(17(�� -� (�� $QiOLVH� GD� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� GR�
PXQLFtSLR�GH�$YDUp�63��IDWRUHV�DVVRFLDGRV��5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�*HULDWULD�H�*HURQWRORJLD�
Y������Q�����S����������������

.$7=��6� HW�DO��6WXGLHV�RI�LOOQHVV�LQ�WKH�DJHG��WKH�LQGH[�RI�$'/��D�VWDQGDUGL]HG�PHDVXUH�RI�
ELRORJLFDO�DQG�SV\FKRVRFLDO�IXQFWLRQ��-DPD��Y�������Q������S����������������



��

.$85�� -�� $� FRPSUHKHQVLYH� UHYLHZ� RQ� PHWDEROLF� V\QGURPH�� &DUGLRORJ\� UHVHDUFK� DQG�
SUDFWLFH��Y�������������

.$:$.$0,��5� HW�DO��'\QDSHQLF�REHVLW\�DQG�SUHYDOHQFH�RI�W\SH���GLDEHWHV�LQ�PLGGOH�DJHG�
-DSDQHVH�PHQ��-RXUQDO�RI�HSLGHPLRORJ\��S��-(���������������

.,0��<� HW� DO��$GLSRVLW\� DQG�JULS� VWUHQJWK� DV� ORQJ�WHUP�SUHGLFWRUV�RI�REMHFWLYHO\�PHDVXUHG�
SK\VLFDO�DFWLYLW\�LQ��������DGXOWV��WKH�8.�%LREDQN�VWXG\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�2EHVLW\��
Y������Q�����S������������������

.+$'5$��'� HW�DO��$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�VDUFRSHQLF�REHVLW\�DQG�KLJKHU�ULVN�RI�W\SH���GLDEHWHV�
LQ�DGXOWV��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��:RUOG�MRXUQDO�RI�GLDEHWHV��Y������Q�����S��
����������

.2+$5$��.��6DUFRSHQLF�REHVLW\�LQ�DJLQJ�SRSXODWLRQ��FXUUHQW�VWDWXV�DQG�IXWXUH�GLUHFWLRQV�IRU�
UHVHDUFK��(QGRFULQH��Y������Q�����S��������������

/$1',��)� HW�DO� 0LGDUP�PXVFOH�FLUFXPIHUHQFH��SK\VLFDO�SHUIRUPDQFH�DQG�PRUWDOLW\��UHVXOWV�
IURP� WKH� DJLQJ� DQG� ORQJHYLW\� VWXG\� LQ� WKH� 6LUHQWH� JHRJUDSKLF� DUHD� �LO6,5(17(� VWXG\���
&OLQLFDO�1XWULWLRQ��Y������Q�����S����������������

/$:721��0��3���%52'<��(��$VVHVVPHQW�RI�ROGHU�SHRSOH��VHOI�PDLQWDLQLQJ�DQG�LQVWUXPHQWDO�
DFWLYLWLHV�RI�GDLO\�OLYLQJ��*HURQWRORJLVW�,QWHUQHW��������������� �����

/($+<��6� HW�DO��'\QDSDHQLF�REHVLW\�DQG�LWV�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�KHDOWK�RXWFRPHV�LQ�ROGHU�DGXOW�
SRSXODWLRQV��SURWRFRO�IRU�D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ��%0-�RSHQ��Y�����Q�����S��H�������������

/(%52��0�/���'8$57(��<�$�2��(VWXGR�6$%(������H ������,Q���(VWXGR�6$%(�>&G�5RP@��
6mR�3DXOR��8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR�������

/((�� 5� &�� HW� DO�� 7RWDO�ERG\� VNHOHWDO� PXVFOH� PDVV�� GHYHORSPHQW� DQG� FURVV�YDOLGDWLRQ� RI�
DQWKURSRPHWULF�SUHGLFWLRQ�PRGHOV��7KH�$PHULFDQ�MRXUQDO�RI�FOLQLFDO�QXWULWLRQ��Y������Q�����
S����������������

/,%(5$7,�� $� HW� DO�� 7KH� 35,60$� VWDWHPHQW� IRU� UHSRUWLQJ� V\VWHPDWLF� UHYLHZV� DQG� PHWD�
DQDO\VHV� RI� VWXGLHV� WKDW� HYDOXDWH� KHDOWK� FDUH� LQWHUYHQWLRQV�� H[SODQDWLRQ� DQG� HODERUDWLRQ��
$QQDOV�RI�LQWHUQDO�PHGLFLQH��Y�������Q�����S��:����:����������

0$�� -� HW� DO�� 0LGဨDGXOWKRRG� FDUGLRPHWDEROLF� ULVN� IDFWRU� SURILOHV� RI� VDUFRSHQLF� REHVLW\��
2EHVLW\��Y������Q�����S����������������

0$1'$��5� 0��2EHVLGDGH�VDUFRSrQLFD��GLDJQyVWLFR��SUHYDOrQFLD�H�DVVRFLDo}HV�FRP�DSWLGmR�
ItVLFD��UHVLVWrQFLD�LQVXOtQLFD��HVWUHVVH�LQIODPDWyULR�H�R[LGDWLYR�������I��'LVVHUWDomR��PHVWUDGR���
8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�3DXOLVWD�-~OLR�GH�0HVTXLWD�)LOKR��)DFXOGDGH�GH�0HGLFLQD�GH�%RWXFDWX��
�����

0$57,1(=�*21=È/(=��0��$��� 6È1&+(=�9,//(*$6��$��� )$8/,1�� -�� %LRHVWDGÕVWLFD�
DPLJDEOH��(GLWRULDO�'ÕD]�GH�6DQWRV��0DGULG��6SDLQ�������



��

0$/$)$5,1$�� 9� HW� DO�� 6DUFRSHQLD� LQ� WKH� HOGHUO\�� GLDJQRVLV�� SK\VLRSDWKRORJ\� DQG�
WUHDWPHQW��0DWXULWDV��Y������Q�����S����������������

0$7+,$6��6���1$<$.��8��6��� ,6$$&6��%HUQDUG��%DODQFH� LQ� HOGHUO\�SDWLHQWV�� WKH��JHW�XS�
DQG� JR�� WHVW� $UFKLYHV� RI� SK\VLFDO�PHGLFLQH� DQG� UHKDELOLWDWLRQ�� Y�� ���� Q�� ��� S�� ���������
�����

0$7+85�� 1��� 3('(56(1�� %�� .�� ([HUFLVH� DV� D� PHDQ� WR� FRQWURO� ORZ�JUDGH� V\VWHPLF�
LQIODPPDWLRQ��0HGLDWRUV�RI�LQIODPPDWLRQ��Y�������������

0$7+86�9/,(*(1�� (� 0+� HW� DO�� 3UHYDOHQFH� SDWKRSK\VLRORJ\�� KHDOWK� FRQVHTXHQFHV� DQG�
WUHDWPHQW�RSWLRQV�RI�REHVLW\�LQ�WKH�HOGHUO\��D�JXLGHOLQH��2EHVLW\�IDFWV��Y�����Q�����S�����������
�����

0È;,02��5� 2� HW� DO��2EHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H�REHVLGDGH� DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�
FRPR� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j� TXHGDV� HP� LGRVRV� UHVLGHQWHV� QR�0XQLFtSLR� GH�6mR�3DXOR�(VWXGR�
6$%(� >'LVVHUWDomR@�� 3URJUDPD� GH� 3yV�*UDGXDomR� HP� )LVLRWHUDSLD�� &HQWUR� GH� &LrQFLDV�
%LROyJLFDV� H� GD� 6D~GH�� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6mR� &DUORV ± 8)6&DU� 6mR� &DUORV�63�
�����

0&+8*+�� '��� *,/�� -�� 6HQHVFHQFH� DQG� DJLQJ�� &DXVHV�� FRQVHTXHQFHV�� DQG� WKHUDSHXWLF�
DYHQXHV��-RXUQDO�RI�&HOO�%LRORJ\��Y�������Q�����S��������������

0('521+2��5�$��(SLGHPLRORJLD�����HG��6mR�3DXOR��63���$WKHQHX�������

0,5$1'$��6�&�9���7&��)DWRUHV�$VVRFLDGRV�j�4XDOLGDGH�GH�9LGD�GH�,GRVRV�GH�XP�&HQWUR�GH�
5HIHUrQFLD�� HP� %HOR� +RUL]RQWH�� 0LQDV� *HUDLV�� ���� I�� 'LVVHUWDomR� �0HVWUDGR� ± ÈUHD� GH�
FRQFHQWUDomR��&XLGDU�HP�6D~GH�H�(QIHUPDJHP� � (VFROD�GH�(QIHUPDJHP�GD�8QLYHUVLGDGH�
)HGHUDO�GH�0LQDV�*HUDLV��0LQDV�*HUDLV�±0*�������

025(,5$�� 0�� 0�� (QYHOKHFLPHQWR� GD� SRSXODomR� EUDVLOHLUD�� DVSHFWRV� JHUDLV�� 2�
HQYHOKHFLPHQWR� GD� SRSXODomR� EUDVLOHLUD� H� R� DXPHQWR� GD� ORQJHYLGDGH�� VXEVtGLRV� SDUD�
SROtWLFDV�RULHQWDGDV�DR�EHP�HVWDU�GR�LGRVR��%HOR�+RUL]RQWH��8)0*�&('(3/$5��$%(3��
�����

025(,5$�� 0� &� 6� HW� DO�� 'RHV� WKH� V\PSDWKHWLF� QHUYRXV� V\VWHP� FRQWULEXWH� WR� WKH�
SDWKRSK\VLRORJ\�RI�PHWDEROLF�V\QGURPH" )URQWLHUV�LQ�SK\VLRORJ\��Y�����S�������������

1$-$6�� 0�� ,� &RQVHQVR� EUDVLOHLUR� GH� QXWULomR� H� GLVIDJLD� HP� LGRVRV� KRVSLWDOL]DGRV�� ,Q�� ,�
&RQVHQVR�%UDVLOHLUR�GH�1XWULomR�H�'LVIDJLD�HP�,GRVRV�+RVSLWDOL]DGRV��������S����������

1(:0$1�� $� %�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD�� DOWHUQDWLYH� GHILQLWLRQV� DQG� DVVRFLDWLRQV� ZLWK� ORZHU�
H[WUHPLW\�IXQFWLRQ��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�*HULDWULFV�6RFLHW\��Y������Q������S�������������
�����



��

1(:0$1��$��%�� HW� DO�� 6WUHQJWK�� EXW� QRW�PXVFOH�PDVV�� LV� DVVRFLDWHG�ZLWK�PRUWDOLW\� LQ� WKH�
KHDOWK��DJLQJ�DQG�ERG\�FRPSRVLWLRQ� VWXG\�FRKRUW��7KH�-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\�6HULHV�$��
%LRORJLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����S��������������

12*8(,5$��0�)� $YDOLDomR�PXOWLGLPHQVLRQDO�GD�TXDOLGDGH�GH�YLGD�HP�LGRVRV��XP�HVWXGR�
QR� &XULPDWD~� RFLGHQWDO� SDUDLEDQR�� ������ ���� I�� 7HVH� �'RXWRUDGR� � ÈUHD� GH�
&RQFHQWUDomR�6D~GH�&ROHWLYD� � 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO� GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH� � 1DWDO� �
51���������

181(6��-� 'DPDVFHQR�HW�DO�� ,QGLFDGRUHV�GH�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�H�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�HP�
LGRVRV��HVWXGR�GH�EDVH�SRSXODFLRQDO�HP�%DJp��5LR�*UDQGH�GR�6XO��(SLGHPLRORJLD�H�6HUYLoRV�
GH�6D~GH��Y������S����������������

181&,$72�� $� &��� 3(5(,5$�� %� &��� %25*+,�6,/9$�� $�� 0pWRGRV� GH� DYDOLDomR� GD�
FDSDFLGDGH�ItVLFD�H�TXDOLGDGH�GH�YLGD�HP�LGRVRV��UHYLVmR�GH�OLWHUDWXUD��6D~GH�HP�UHYLVWD��Y��
����Q������S��������������

2+$5$��'��*��HW�DO��&URVV�6HFWLRQDO�6WXG\�RQ�WKH�$VVRFLDWLRQ�%HWZHHQ�3XOPRQDU\�)XQFWLRQ�
DQG� 6DUFRSHQLD� LQ� %UD]LOLDQ� &RPPXQLW\�'ZHOOLQJ� (OGHUO\� IURP� WKH� $PD]RQ� 5HJLRQ��7KH�
MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��KHDOWK�	�DJLQJ��Y������Q�����S����������������

25*$1,=$d2�081',$/�'$�6$Ò'(��206���(QYHOKHFLPHQWR�DWLYR��XPD�SROtWLFD�GH�
VD~GH��2UJDQL]DomR�3DQ�$PHULFDQD�GD�6D~GH�23$6�������

25*$1,=$d2�3$1�$0(5,&$1$�'(�6$Ò'(� �23$6���;;;9,�5HXQLyQ� GHO�&RPLWr�
$VHVRUGH� ,QYHVWLJDFLRQHV� HQ� 6DOXG� ± (QFXHVWD� 0XOWLFrQWULFD� ± 6DOXG� %LHQHVWDU� \�
(QYHMHFLPLHQWR��6$%(��HQ�$PpULFD�/DWLQD�H�HO�&DULEH�± ,QIRUPH�SUHOLPLQDU������

205$1��$�� 5�� 7KH� HSLGHPLRORJLF� WUDQVLWLRQ�� D� WKHRU\� RI� WKH� HSLGHPLRORJ\� RI� SRSXODWLRQ�
FKDQJH��7KH�0LOEDQN�0HPRULDO�)XQG�4XDUWHUO\��������������������

205$1��$� 5�� 7KH� HSLGHPLRORJLF� WUDQVLWLRQ�� D� WKHRU\� RI� WKH� HSLGHPLRORJ\� RI� SRSXODWLRQ�
FKDQJH��7KH�0LOEDQN�4XDUWHUO\��Y������Q�����S����������������

3(5.,6$6��6� HW�DO��$SSOLFDWLRQ�RI�XOWUDVRXQG�IRU�PXVFOH�DVVHVVPHQW�LQ�VDUFRSHQLD��WRZDUGV�
VWDQGDUGL]HG�PHDVXUHPHQWV��(XURSHDQ�JHULDWULF�PHGLFLQH��Y�����Q�����S����������������

5$7+�� 5���:$'(��0� *�� 7KH� WZR� IDFHV� RI� SRVWXUDO� FRQWURO� LQ� ROGHU� DGXOWV�� VWDELOLW\� DQG
IXQFWLRQ��(%LR0HGLFLQH��Y������S������������

5$17$1(1�� 7�� 0XVFOH� VWUHQJWK�� GLVDELOLW\� DQG� PRUWDOLW\�� 6FDQGLQDYLDQ� MRXUQDO� RI�
PHGLFLQH�	�VFLHQFH�LQ�VSRUWV��Y������Q�����S������������

5$026�� /�� 5�� $�PXGDQoD� GH� SDUDGLJPD� QD� VD~GH� H� R� FRQFHLWR� GH� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO��
5DPRV�/5��7RQLROR�1HWR�-��RUJDQL]DGRUHV��*XLD�GH�JHULDWULD�H�JHURQWRORJLD��6mR�3DXOR��
(GLWRUD�0DQROH��S������������



��

5,-.��-� 0��HW�DO��3URJQRVWLF�YDOXH�RI�KDQGJULS�VWUHQJWK�LQ�SHRSOH�DJHG����\HDUV�DQG�ROGHU��D�
V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWDဨDQDO\VLV��*HULDWULFV�	�JHURQWRORJ\�LQWHUQDWLRQDO��Y������Q�����S��
�����������

526$��7� (� &� HW�DO��)DWRUHV�GHWHUPLQDQWHV�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�HQWUH�LGRVRV��5HYLVWD�GH�
6D~GH�3~EOLFD��Y������Q�����S��������������

526(1%(5*�� ,��+��6XPPDU\�FRPPHQWV��7KH�$PHULFDQ MRXUQDO�RI� FOLQLFDO�QXWULWLRQ�� Y��
����Q�����S������������������

526(1%(5*��,� +��6DUFRSHQLD��RULJLQV�DQG�FOLQLFDO�UHOHYDQFH��7KH�-RXUQDO�RI�QXWULWLRQ��Y��
�����Q�����S�����6����6�������

5266,�� $� 3�� HW� DO�� '\QDSHQLF� DEGRPLQDO� REHVLW\� DV� SUHGLFWRU� RI� PRUWDOLW\� DQG� GLVDELOLW\�
ZRUVHQLQJ�LQ�ROGHU�DGXOWV��D����\HDU�SURVSHFWLYH�VWXG\��&OLQLFDO�1XWULWLRQ��Y������Q�����S������
����������

5266,�� $� 3�� HW� DO�� '\QDSHQLF� DEGRPLQDO� REHVLW\� DV� D� SUHGLFWRU� RI� ZRUVHQLQJ� GLVDELOLW\��
KRVSLWDOL]DWLRQ��DQG�PRUWDOLW\�LQ�ROGHU�DGXOWV��UHVXOWV�IURP�WKH�,Q�&+,$17,�VWXG\��-RXUQDOV�RI�
*HURQWRORJ\�6HULHV�$��%LRPHGLFDO� 6FLHQFHV� DQG�0HGLFDO� 6FLHQFHV�� Y�� ���� Q�� ��� S�� �����
�����������

5266,��$� 3���58%(/(��6RILD��=$0%21,��0DXUR��6DUFRSHQLF�2EHVLW\�� ,Q��1XWULWLRQ�DQG�
6NHOHWDO�0XVFOH��$FDGHPLF�3UHVV��������S��������

52//$1'��<�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD�� LWV� DVVHVVPHQW�� HWLRORJ\�� SDWKRJHQHVLV�� FRQVHTXHQFHV� DQG�
IXWXUH�SHUVSHFWLYHV��7KH�-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ�+HDOWK�DQG�$JLQJ�� Y�� ����Q�� ��� S�� ���������
�����

52//$1'��<� HW�DO��'LIILFXOWLHV�ZLWK�SK\VLFDO�IXQFWLRQ�DVVRFLDWHG�ZLWK�REHVLW\��VDUFRSHQLD��
DQG�VDUFRSHQLF�REHVLW\�LQ�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�HOGHUO\�ZRPHQ��WKH�(3,'26��(3,'HPLRORJLH�
GH�O¶26WHRSRURVH��6WXG\��7KH�$PHULFDQ�MRXUQDO�RI�FOLQLFDO�QXWULWLRQ��Y������Q�����S�������
�����������

527(//$�� &� 0��� ',&(0%5,1,�� ,�� 0HDVXUHPHQW� RI� ERG\� FRPSRVLWLRQ� DV� D� VXUURJDWH�
HYDOXDWLRQ�RI�HQHUJ\�EDODQFH�LQ�REHVH�SDWLHQWV��:RUOG�MRXUQDO�RI�PHWKRGRORJ\��Y�����Q�����S��
��������

52848(77(�� $� HW� DO�� 0RGHUDWRUV�� PHGLDWRUV�� DQG� ELGLUHFWLRQDO� UHODWLRQVKLSV� LQ� WKH�
,QWHUQDWLRQDO� &ODVVLILFDWLRQ� RI� )XQFWLRQLQJ�� 'LVDELOLW\� DQG� +HDOWK� �,&)�� IUDPHZRUN�� $Q�
HPSLULFDO�LQYHVWLJDWLRQ�XVLQJ�D�ORQJLWXGLQDO�GHVLJQ�DQG�6WUXFWXUDO�(TXDWLRQ�0RGHOLQJ��6(0���
6RFLDO�VFLHQFH�	�PHGLFLQH��Y�������S����������������

528%(12))�� 5� HW� DO�� $SSOLFDWLRQ� RI� ELRHOHFWULFDO� LPSHGDQFH� DQDO\VLV� WR� HOGHUO\�
SRSXODWLRQV��7KH�-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\��6HULHV�$��Y������Q�����S��0����0����������



��

6$/$0(�� 0�� 3UHYDOrQFLD� GH� VDUFRSHQLD� H� VXD� DVVRFLDomR� FRP� SDUkPHWURV� FOtQLFRV� H�
ODERUDWRULDLV�HP�PXOKHUHV�LGRVDV��'LVVHUWDomR��PHVWUDGR��� 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6DQWD�
0DULD�� &HQWUR� GH� &LrQFLDV� GD� 6D~GH�� 3URJUDPD� GH� 3yV�*UDGXDomR� HP� &LrQFLDV� GD�
6D~GH��56�������

6$1726��*��6���&81+$�� ,��&� .� 2��$YDOLDomR�GD�FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO�GH� LGRVRV�SDUD�R�
GHVHPSHQKR�GDV�DWLYLGDGHV�LQVWUXPHQWDLV�GD�YLGD�GLiULD��XP�HVWXGR�QD�DWHQomR�EiVLFD�j�VD~GH��
5HYLVWD�GH�(QIHUPDJHP�GR�&HQWUR�2HVWH�0LQHLUR�������

6$1726��&� 0� HW� DO�� 3UHYDOHQFH� RI� REHVLW\�� VDUFRSHQLF� REHVLW\� DQG� DVVRFLDWHG� IDFWRUV��$�
),%5$�1HWZRUN�VWXG\��)LVLRWHUDSLD�HP�0RYLPHQWR��Y������S� ��������������

6$1726�� 9� 5� HW� DO�� 2EHVLW\�� VDUFRSHQLD�� VDUFRSHQLF� REHVLW\� DQG� UHGXFHG� PRELOLW\� LQ�
%UD]LOLDQ�ROGHU�SHRSOH�DJHG����\HDUV�DQG�RYHU��(LQVWHLQ��6mR�3DXOR���Y������Q�����S�����������
�����

6&+5$*(5��0� $�� HW� DO�� 6DUFRSHQLF� REHVLW\� DQG� LQIODPPDWLRQ� LQ� WKH� ,Q&+,$17,� VWXG\��
-RXUQDO�RI�DSSOLHG�SK\VLRORJ\��Y�������Q�����S����������������

6&277��'� HW�DO��)DOO�DQG�IUDFWXUH�ULVN�LQ�VDUFRSHQLD�DQG�G\QDSHQLD�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�REHVLW\��
WKH� UROH� RI� OLIHVW\OH� LQWHUYHQWLRQV��&XUUHQW� RVWHRSRURVLV� UHSRUWV�� Y�� ���� Q�� ��� S�� ���������
�����

6&277��'� HW�DO��$VVRFLDWLRQV�RI�VDUFRSHQLF�REHVLW\�DQG�G\QDSHQLF�REHVLW\�ZLWK�ERQH�PLQHUDO�
GHQVLW\�DQG�LQFLGHQW�IUDFWXUHV�RYHU��±���\HDUV�LQ�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU�DGXOWV��&DOFLILHG�
WLVVXH�LQWHUQDWLRQDO��Y������Q�����S�������� �����

6&277��'� HW�DO��$VVRFLDWLRQV�RI�VDUFRSHQLF�REHVLW\�ZLWK�WKH�PHWDEROLF�V\QGURPH�DQG�LQVXOLQ�
UHVLVWDQFH� RYHU� ILYH� \HDUV� LQ� ROGHU� PHQ�� 7KH� &RQFRUG� +HDOWK� DQG� $JHLQJ� LQ�0HQ� 3URMHFW��
([SHULPHQWDO�JHURQWRORJ\��Y�������S���������������

6(086�� 6HFUHWDULD� 0XQLFLSDO� GH� 6D~GH�� 3DOPDV�� 6(086�� 3RUWDULD� 73� 1R��
����6(086�*$%�683$96� GH� ������������ '�2�0�� � 1� ��� ������ GH� ����������� 3DOPDV��
7RFDQWLQV��%UDVLO������

6(086��6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH��3DOPDV��6(086��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO������

6e1e&+$/��0���',211(��,� -���%52&+8��0��'\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\�DQG�PHWDEROLF�
ULVN�IDFWRUV�LQ�DGXOWV����\HDUV�RI�DJH�DQG�ROGHU��-RXUQDO�RI�DJLQJ�DQG�KHDOWK��Y������Q�����S��
��������������

6+$),((��*� HW� DO�� 3UHYDOHQFH� RI� VDUFRSHQLD� LQ� WKH�ZRUOG�� D� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� DQG�PHWD�
DQDO\VLV�RI�JHQHUDO�SRSXODWLRQ�VWXGLHV��-RXUQDO�RI�'LDEHWHV�	�0HWDEROLF�'LVRUGHUV��Y������Q��
���S�����������

6,02��$� )� HW�DO�� ,�'LUHWUL]�EUDVLOHLUD�GH�SUHYHQomR�FDUGLRYDVFXODU��$UTXLYRV�EUDVLOHLURV�
GH�FDUGLRORJLD��Y�������Q�����S�������������



��

6,/9$�� $� 2� HW� DO�� $VVRFLDWLRQ� RI� ERG\� FRPSRVLWLRQ� ZLWK� VDUFRSHQLF� REHVLW\� LQ� HOGHUO\�
ZRPHQ��,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�JHQHUDO�PHGLFLQH��Y�����S����������

6,/9$��9� 6� GD�HW�DO��(YROXomR�H�DVVRFLDomR�GR�,0&�HQWUH�YDULiYHLV�VRFLRGHPRJUiILFDV�H�GH�
FRQGLo}HV�GH�YLGD�HP�LGRVRV�GR�%UDVLO�������������������&LrQFLD�	�6D~GH�&ROHWLYD��Y������
S����������������

6,/9$��/� *� &� HW�DO��$YDOLDomR�GD�IXQFLRQDOLGDGH�H�PRELOLGDGH�GH�LGRVRV�FRPXQLWiULRV�QD�
DWHQomR�SULPiULD�j�VD~GH��5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�*HULDWULD�H�*HURQWRORJLD� Y������Q����������

6,/9$�1(72��/� 6� HW�DO��$VVRFLDomR�HQWUH�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD��IRUoD�PXVFXODU�H�ULVFR�GH�
GRHQoDV�FDUGLRYDVFXODUHV�H�FDUGLRPHWDEyOLFDV�HP�LGRVRV��XPD�UHYLVmR�VLVWHPiWLFD��5HYLVWD�GH�
1XWULomR��Y�����������

67(1+2/0�� 6� HW� DO�� 6DUFRSHQLF� REHVLW\�GHILQLWLRQ�� HWLRORJ\� DQG� FRQVHTXHQFHV��&XUUHQW�
RSLQLRQ�LQ�FOLQLFDO�QXWULWLRQ�DQG�PHWDEROLF�FDUH��Y������Q�����S������������

678'(16.,�� 6� $�� HW� DO�� 7KH� )1,+� VDUFRSHQLD� SURMHFW�� UDWLRQDOH�� VWXG\� GHVFULSWLRQ��
FRQIHUHQFH� UHFRPPHQGDWLRQV�� DQG� ILQDO� HVWLPDWHV�� -RXUQDOV� RI� *HURQWRORJ\� 6HULHV� $��
%LRPHGLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����S����������������

62&,(7¬�,7$/,$1$�',�*(52172/2*,$�(�*(5,$75,$��6,**��������

62&,('$'(� %5$6,/(,5$� '(� 1875,d2� (17(5$/� (� 3$5(17(5$/� �6%13(���
'LUHWUL]�%5$63(1�GH�7HUDSLD�1XWULFLRQDO� QR�(QYHOKHFLPHQWR��%5$63(1�-�� ������9�� ���
�6XSO���������

7,$1�� 6���;8��<��$VVRFLDWLRQ� RI� VDUFRSHQLF� REHVLW\�ZLWK� WKH� ULVN� RI� DOOဨFDXVH�PRUWDOLW\�� D�
PHWDဨDQDO\VLV�RI�SURVSHFWLYH�FRKRUW�VWXGLHV��*HULDWULFV�	�JHURQWRORJ\�LQWHUQDWLRQDO��Y������
Q�����S����������������

81,&296.<��0��$��5�� ,GRVR�FRP�VDUFRSHQLD��XPD�DERUGDJHP�GR�FXLGDGR�GD�HQIHUPHLUD��
5HYLVWD�EUDVLOHLUD�GH�(QIHUPDJHP��Y������Q�����S����������������

9$1�$//(5��&� HW�DO��6DUFRSHQLF�REHVLW\�DQG�RYHUDOO�PRUWDOLW\��UHVXOWV�IURP�WKH�DSSOLFDWLRQ�
RI� QRYHO� PRGHOV� RI� ERG\� FRPSRVLWLRQ� SKHQRW\SHV� WR� WKH� 1DWLRQDO� +HDOWK� DQG� 1XWULWLRQ�
([DPLQDWLRQ�6XUYH\�����±������&OLQLFDO�QXWULWLRQ��Y������Q�����S����������������

9(5$6��5��7KH�&XUUHQW�&KDOOHQJHV�RI�+HDOWK�&DUH�IRU�WKH�(OGHUO\��-�*HURQWRO�*HULDW�5HV���Y��
���S�����������

9(5$6��5� 3� HW�DO��,QWHJUDomR�H�FRQWLQXLGDGH�GR�FXLGDGR�HP�PRGHORV�GH�UHGH�GH�DWHQomR�j�
VD~GH�SDUD�LGRVRV�IUiJHLV��5HYLVWD�GH�6D~GH�3~EOLFD��Y������S����������������



��

9,&725$��&� *�� HW� DO�� 7KH� UROH� RI� FRQFHSWXDLV� IUDPHZRUNV LQ� HSLGHPLRORJLFDO� DQDO\VLV�� D�
KLHUDUFKLFDO�DSSURDFK��,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�HSLGHPLRORJ\��Y������Q�����S����������������

9,//(/$�� /�� 0��� *20(6�� )�� (��� 0(/e1'(=�� -�� *�� 9�� 7HQGrQFLD� GD� PRUWDOLGDGH� SRU�
GRHQoDV�FDUGLRYDVFXODUHV��LVTXrPLFDV�GR�FRUDomR�H FHUHEURYDVFXODUHV��5HY�HQIHUP�8)3(�RQ�
OLQH��Y�����Q�����S������������������

9,66(5��0� HW�DO��0XVFOH�PDVV��PXVFOH�VWUHQJWK��DQG�PXVFOH�IDW�LQILOWUDWLRQ�DV�SUHGLFWRUV�RI�
LQFLGHQW�PRELOLW\�OLPLWDWLRQV�LQ�ZHOO�IXQFWLRQLQJ�ROGHU�SHUVRQV��7KH�-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\�
6HULHV�$��%LRORJLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV��Y������Q�����S����������������

:$7(56�� '�� /��� %$80*$571(5�� 5� 1�� 6DUFRSHQLD� DQG� REHVLW\��&OLQLFV� LQ� JHULDWULF�
PHGLFLQH��Y������Q�����S����������������

:25/'�+($/7+�25*$1,=$7,21��:+2���3K\VLFDO�VWDWXV��WKH�XVH�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�
DQWKURSRPHWU\��*HQHYD��:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�������

:25/'�+($/7+�25*$1,=$7,21�� ,QWHUQDWLRQDO�FODVVLILFDWLRQ�RI� IXQFWLRQLQJ��GLVDELOLW\�
DQG�KHDOWK��,&)��:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�������

:25/'�+($/7+�25*$1,=$7,21��:+2� (&��$SSURSULDWH�ERG\�PDVV�LQGH[�IRU�$VLDQ�
SRSXODWLRQV� DQG� LWV� LPSOLFDWLRQV� IRU� SROLF\� DQG� LQWHUYHQWLRQ� VWUDWHJLHV�� /DQFHW �/RQGRQ��
(QJODQG�������� ��� ����������

:25/'�+($/7+�25*$1,=$7,21��:+2���*OREDO�'DWDEDVH�RQ�%RG\�0DVV�,QGH[�������

:25/'� +($/7+� 25*$1,=$7,21� �:+2��� :DLVW� FLUFXPIHUHQFH� DQG� ZDLVW�KLS� UDWLR��
5HSRUW�RI�D�:+2�H[SHUW�FRQVXOWDWLRQ��*HQHYD��:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�������

:22��-� HW�DO��'HILQLQJ�VDUFRSHQLD�LQ�WHUPV�RI�ULVN�RI�SK\VLFDO�OLPLWDWLRQV��D��ဨ\HDU�IROORZဨXS�
VWXG\�RI�������&KLQHVH�PHQ�DQG�ZRPHQ��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�*HULDWULFV�6RFLHW\��Y������
Q������S������������������

<$1*�� 0� HW� DO�� 'LVDELOLW\� DVVRFLDWHG� ZLWK� REHVLW\�� G\QDSHQLD� DQG� G\QDSHQLF�REHVLW\� LQ�
&KLQHVH�ROGHU�DGXOWV��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�0HGLFDO�'LUHFWRUV�$VVRFLDWLRQ� Y������Q�����
S�������H��������H���������

<$1*��0� HW�DO��'\QDSHQLF�REHVLW\�DQG�ORZHU�H[WUHPLW\�IXQFWLRQ�LQ�HOGHUO\�DGXOWV��-RXUQDO�
RI�WKH�$PHULFDQ�0HGLFDO�'LUHFWRUV�$VVRFLDWLRQ��Y������Q�����S��������������

<221��6� HW�DO��,QVXOLQ�UHVLVWDQFH��UHJUHVVLRQ�DQG�FOXVWHULQJ��3OR6�RQH��Y�����Q����������

=$0%21,��0� HW�DO��6DUFRSHQLF�REHVLW\��D�QHZ�FDWHJRU\�RI�REHVLW\�LQ�WKH�HOGHUO\��1XWULWLRQ��
0HWDEROLVP�DQG�&DUGLRYDVFXODU�'LVHDVHV��Y������Q�����S����������������



��

=$1,1��&� HW�DO��6DUFRSHQLD�DQG�FKURQLF�SDLQ�LQ�LQVWLWXWLRQDOL]HG�HOGHUO\�ZRPHQ��%U-3��Y�����
Q�����S����������������

=+$1*�� ;� HW� DO�� 6DUFRSHQLD� DV� D� SUHGLFWRU� RI� KRVSLWDOL]DWLRQ� DPRQJ� ROGHU� SHRSOH�� D�
V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��%0&�JHULDWULFV��Y������Q�����S������������

=+$1*�� ;� HW� DO�� $VVRFLDWLRQ� RI� VDUFRSHQLF� REHVLW\� ZLWK� WKH� ULVN� RI� DOO�FDXVH� PRUWDOLW\�
DPRQJ� DGXOWV� RYHU� D� EURDG� UDQJH� RI� GLIIHUHQW� VHWWLQJV�� D� XSGDWHG� PHWD�DQDO\VLV�� %0&�
JHULDWULFV��Y������Q�����S������������



��

��� 5(68/7$'26 (�',6&8662

2V� UHVXOWDGRV� GHVWD� WHVH� HVWmR� RUJDQL]DGRV� HP� TXDWUR� DUWLJRV�� VHQGR� XPD� UHYLVmR�

VLVWHPiWLFD H�WUrV�DUWLJRV�RULJLQDLV �DUWLJRV��� � H�����

���� $UWLJR GH�5HYLVmR�
6LVWHPiWLFD

3UHYDOrQFLD�� FULWpULRV� GLDJQyVWLFRV H IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j

2EHVLGDGH� 6DUFRSrQLFD� HP� LGRVRV� QR� %UDVLO�� 8PD� 5HYLVmR�

6LVWHPiWLFD�

���� $UWLJR�2ULJLQDO���� $GLSRVLGDGH� JHUDO� H� FHQWUDO� HP� LGRVRV� GH� 3DOPDV� �72���

SUHYDOrQFLD�H�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�

���� $UWLJR 2ULJLQDO ��� 'pILFLW� GH�PDVVD�PXVFXODU�� GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV��

XP�HVWXGR�GH�EDVH�SRSXODFLRQDO�HP�3DOPDV��72��

���� $UWLJR�2ULJLQDO���� 2EHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�

GLQDSrQLFD� H� VXD� DVVRFLDomR� FRP� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP�

LGRVRV��XP�HVWXGR�GH�EDVH�SRSXODFLRQDO�HP�3DOPDV��7RFDQWLQV�



��

�����$UWLJR�GH�5HYLVmR�6LVWHPiWLFD�

35(9$/Ç1&,$�� &5,7e5,26� ',$*1Ï67,&26� (� )$725(6� $662&,$'26� ¬�

2%(6,'$'(� 6$5&23Ç1,&$� (0� ,'2626� 12� %5$6,/�� 80$� 5(9,62�

6,67(0È7,&$

5HVXPR

2EMHWLYR�$YDOLDU�DV�HYLGrQFLDV�FLHQWtILFDV�UHODFLRQDGDV�j�SUHYDOrQFLD��FULWpULRV�GLDJQyVWLFRV�H�

IDWRUHV�UHODFLRQDGRV�j�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD��26��HP�LGRVRV�QR�%UDVLO��0pWRGRV��8WLOL]DUDP�

VH�DV�EDVHV�GH�GDGRV�3XE0HG��6FLHQFH�'LUHFW��:HE�RI�6FLHQFH��6FLHQWLILF�(OHFWURQLF�/LEUDU\�

2QOLQH��6FL(/2��H�6FRSXV��2�DUWLJR�IRL�SUHSDUDGR�VHJXQGR�R�3UHIHUUHG�5HSRUWLQJ ,WHPV�IRU�

6\VWHPDWLF� 5HYLHZV� DQG� 0HWD�$QDO\VLV� �35,60$��� 5HVXOWDGRV� 2� UDVWUHDPHQWR� LQLFLDO�

LGHQWLILFRX�����GRFXPHQWRV��$SyV�DV�HWDSDV�GH�HOLPLQDomR�GDV�GXSOLFDWDV��OHLWXUD�GRV�WtWXORV�H�

UHVXPRV�� H� DQiOLVH� FRPSOHWD� GRV� PDQXVFULWRV�� ��� HVWXGRV� IRUDP� LQFOXtGRV�� 2� WDPDQKR�

DPRVWUDO�YDULRX�GH����D������LQGLYtGXRV��VHQGR�D�PDLRULD�FRP�DPRVWUDJHP�SRU�FRQYHQLrQFLD�

�Q ����H�H[FOXVLYDPHQWH�FRP�PXOKHUHV��Q ����$�SUHYDOrQFLD�GH�26�YDULRX�GH������D��������

9HULILFRX�VH� TXH� QmR� Ki� FRQVHQVR� TXDQWR� DR� FULWpULR� GLDJQyVWLFR� GD� 26�� $V� SULQFLSDLV�

DVVRFLDo}HV�LGHQWLILFDGDV�IRUDP�HQWUH�26�H�GLPLQXLomR�GD�IRUoD�PXVFXODU��GD�DSWLGmR�DHUyELD�H�

GD�YHORFLGDGH�GH�PDUFKD�H�PDLRU�IUHTXrQFLD�GH�IUDJLOLGDGH�H�GH�DOWHUDo}HV�FDUGLRPHWDEyOLFDV�H�

LQIODPDWyULDV��&RQFOXV}HV� 2V�HVWXGRV�HSLGHPLROyJLFRV� UHDOL]DGRV�DWp�R�PRPHQWR�QR�%UDVLO�

VmR�KHWHURJrQHRV��R�TXH�OLPLWD�D�SRVVLELOLGDGH�GH�FRPSDUDomR�HQWUH�SUHYDOrQFLDV�H�GLVWULEXLomR�

GD�26�HQWUH�LGRVRV��6mR�QHFHVViULRV�QRYRV�HVWXGRV��FRP�DPRVWUDV�UHSUHVHQWDWLYDV��SDUD�TXH�VH�

SRVVD�FRPSUHHQGHU�PHOKRU�D�PDJQLWXGH�GD�26�QHVVH�JUXSR�
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GH� TXHGDV�� IUDWXUDV�� LQFDSDFLGDGH�� GHSHQGrQFLD� H� IUDJLOLGDGH� HP� LGRVRV >���@�� DOpP� GH� VH�
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>������@� (VVD�JUDQGH�YDULDomR�p�MXVWLILFDGD��SHODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GD�SRSXODomR�HVWXGDGD�H��HP�

JUDQGH�SDUWH��SHOD�DGRomR�GH�GLIHUHQWHV�FULWpULRV�H�RX�PpWRGRV�GLDJQyVWLFRV�HQWUH�RV�HVWXGRV��

WDQWR�QD�DYDOLDomR�GD�FRPSRVLomR�FRUSRUDO >��@ TXDQWR�GD�VDUFRSHQLD >��@�

$GLFLRQDOPHQWH��D�PHWRGRORJLD�GH�DYDOLDomR�GH�26�IUHTXHQWHPHQWH�XVDGD�QRV�HVWXGRV�

LQWHUQDFLRQDLV�p�FRPSOH[D�H�GH�DOWR�FXVWR��YLVWR�TXH�XWLOL]DP�DEVRUFLRPHWULD�GH�GXSOD�HPLVVmR�

GH� UDLRV�;� �'(;$��� UHVVRQkQFLD�PDJQpWLFD� �50��� WRPRJUDILD� FRPSXWDGRUL]DGD� �7&�� H� D�

DQiOLVH�GH�ELRLPSHGkQFLD��%,$��WRUQDQGR�VH��DVVLP��OLPLWDGD�D�UHDOL]DomR�GH�HVWXGRV�HP�ODUJD�
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FRQWUROH�H�PRQLWRUDPHQWR�GD�26��D�SUHVHQWH�UHYLVmR�WHP�FRPR�REMHWLYR�DYDOLDU�DV�HYLGrQFLDV�
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UHODFLRQDGRV�j�26�HQWUH�LGRVRV�QR�%UDVLO�
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7UDWD�VH� GH� XPD� UHYLVmR� VLVWHPiWLFD� UHDOL]DGD� QR� SHUtRGR� GH� IHYHUHLUR� D� DJRVWR� GH�

������8WLOL]DUDP�VH� DV� EDVHV� GH� GDGRV�� 3XE0HG��6FLHQFH�'LUHFW��:HE�RI� 6FLHQFH��6FLHQWLILF�

(OHFWURQLF� /LEUDU\� 2QOLQH �6FL(/2�� H� 6FRSXV� (VWD� UHYLVmR� IRL� SODQHMDGD� H� FRQGX]LGD� HP�

FRQIRUPLGDGH� FRP� R�3UHIHUUHG 5HSRUWLQJ ,WHPV� IRU� 6\VWHPDWLF 5HYLHZV DQG�0HWD�$QDO\VHV
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HP� %UDVtOLD� �')��� GRLV� HP� 3UHVLGHQWH� 3UXGHQWH� �63��� XP� HP� 3DOPDV �72�� H� XP� HVWXGR�

PXOWLFrQWULFR�� UHDOL]DGR� HP� %DUXHUL� �63��� %HOR� +RUL]RQWH� �0*�� H� 6DQWD� &UX]� �51��� 2�

WDPDQKR� DPRVWUDO� YDULRX� GH� ��� D� ������ LGRVRV� H� DSHQDV� XP� HVWXGR� HUD� FRP� DPRVWUD�

SUREDELOtVWLFD�� VHQGR� R� SURFHVVR� GH� DPRVWUDJHP� SRU� FRQJORPHUDGRV�� (P� GH]� GRV� HVWXGRV�

DQDOLVDGRV� D� LGDGH� GRV� LGRVRV� LQFOXtGRV� YDULRX� GH� ��� D� ���� DQRV�� WHQGR� DSHQDV� XP� HVWXGR�

FRQWHPSODGR� IDL[D� HWiULD�GLYHUVD��PXOKHUHV� MRYHQV �PpGLD�GH� LGDGH�GH����DQRV�� H�PXOKHUHV�

LGRVDV� �PpGLD� GH� LGDGH� GH� ����� DQRV��� $� PDLRU� SDUWH� GRV� HVWXGRV� IRL� FRQGX]LGD�

H[FOXVLYDPHQWH�FRP�PXOKHUHV�H�DSHQDV�WUrV�HVWXGRV�IRUDP�UHDOL]DGRV�FRP�LGRVRV�GH�DPERV�RV�
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VDUFRSrQLFD��*&��JRUGXUD�FRUSRUDO��,0&��ËQGLFH�GH�0DVVD�&RUSRUDO�



��

&RQIRUPH�VH�REVHUYD�QD�7DEHOD����RLWR�GRV����HVWXGRV�DQDOLVDGRV�XWLOL]DUDP�R�FULWpULR�

GH�2OLYHLUD�HW�DO�� >��@��EDVHDGR�QDV�HVSHFLILFDo}HV�GH�1HZPDQ�HW�DO� >��@ ��TXH�FRQVLVWH�HP�

XPD�DQiOLVH�GH�UHJUHVVmR�OLQHDU�SDUD�SUHGLomR�GD�PDVVD�OLYUH�GH�JRUGXUD�DSHQGLFXODU��0/*$��

GH�FDGD�LQGLYtGXR�D�SDUWLU�GD�DOWXUD��P��H�GD�PDVVD�JRUGD�FRUSRUDO��NJ���$�GLIHUHQoD�HQWUH�D�

SUHGLomR� JHUDGD� SHOD� UHJUHVVmR� H� D� 0/*$� PHGLGD� �LVWR� p�� UHVLGXDO�� UHSUHVHQWD� R� YDORU�

REMHWLYR��'HSRLV� GH�PHGLU� D�PDVVD� OLYUH� GH� JRUGXUD� �0/*�� UHODWLYD� �0/*$� GLYLGLGD� SHOR�

TXDGUDGR� GD� HVWDWXUD��� R� YDORU� GH� FRUWH� p� FDOFXODGR�� ,QGLYtGXRV� FRP� YDORUHV� LJXDLV� RX�

LQIHULRUHV�D�GRLV�GHVYLRV�SDGUmR�GD�PpGLD�GD�DPRVWUD�GH�UHIHUrQFLD��UHVtGXR�GH�������VmR�HQWmR�

FODVVLILFDGRV� FRPR� WHQGR� EDL[D�0/*� UHODWLYD�� R� TXH� RV DXWRUHV� GHILQLUDP� FRPR� 26�� 1RV�

HVWXGRV� TXH� XWLOL]DUDP� HVVH� FULWpULR� GH� 2OLYHLUD� HW� DO� >��@�� D� SUHYDOrQFLD� GH� 26� YDULRX� GH�

������D�������

'RLV�HVWXGRV >�����@ GHILQLUDP�TXH��SDUD�R�GLDJQyVWLFR�GH�26��WUrV�FULWpULRV�GHYHULDP�

VHU� DWHQGLGRV�� ����*&� HOHYDGR�SHOD�'HQVLWRPHWULD� SRU� GXSOD� HPLVVmR�GH� UDLRV�;� �'(;$���

XWLOL]DQGR� FRPR� SRQWR� GH� FRUWH� R� SHUFHQWLO� ��� ������� H� ������ SDUD� KRPHQV� H� PXOKHUHV��

UHVSHFWLYDPHQWH������ ËQGLFH�GH�0DVVD�0DJUD�$SHQGLFXODU� �,00$��PHQRU�TXH������NJ�P� H�

�����NJ�P� SDUD�KRPHQV�H�PXOKHUHV�� UHVSHFWLYDPHQWH��H����YHORFLGDGH�GH�PDUFKD�DEDL[R�GH�

����P�V��2V�YDORUHV�GD�SUHYDOrQFLD�GH�26�IRUDP�VHPHOKDQWHV�HQWUH�HVVHV�HVWXGRV��YDULDQGR�GH�

�����D��������2�HVWXGR�GH�'D�&XQKD�1DVFLPHQWR�HW�DO� >��@ WDPEpP�GHILQLX�WUrV�FULWpULRV�SDUD�

VH� GLDJQRVWLFDU� D� 26�� ��PDVVD� PDJUD� DSHQGLFXODU� DMXVWDGD� SHOR� tQGLFH� GH� PDVVD� FRUSRUDO�

�00$�,0&��PHQRU� TXH� ������� ���*&�SHOR�';$� �PDLRU� RX� LJXDO� D ����� H� ��WHVWH� GH� ���

UHSHWLo}HV� Pi[LPDV�� 3RU� VXD� YH]�� 6DQWRV� &�� HW� DO� >��@ XWLOL]DUDP� GRLV� FULWpULRV�� ��� ,0&��

��NJ�P���H����)RUoD�GH�3UHHQVmR�0DQXDO �)30��LQIHULRU�D������.JI�SDUD�PXOKHUHV�H������.JI�

SDUD�KRPHQV��(VVHV�GRLV�~OWLPRV�HVWXGRV��'D�&XQKD�1DVFLPHQWR�HW�DO� >��@��6DQWRV &��HW�DO�

>��@ DSUHVHQWDUDP� YDORUHV� GH� SUHYDOrQFLD� GLVFUHSDQWHV� GRV� GHPDLV� ������� H� ������

UHVSHFWLYDPHQWH���7DEHOD����

8P�HVWXGR� 'D�&XQKD�1DVFLPHQWR��6LOYD��3UHVWHV >��@� GHILQLX�SDUD�GLDJQRVWLFDU�D�26��

GRLV� FULWpULRV�� ��� PDVVD� PDJUD� DSHQGLFXODU� DMXVWDGD� SHOR� tQGLFH� GH� PDVVD� FRUSRUDO�

�00$�,0&��PHQRU�TXH ��������*&�SHOR�';$�PDLRU RX�LJXDO�D���������FULWpULR GH�2OLYHLUD�

HW�DO� >��@��$�SUHYDOrQFLD�GH�26�IRL�GH��������FULWpULR����H�����FULWpULR�����

1R�TXH�UHIHUH�DRV�SULQFLSDLV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�FRP�D�26��GHVWDFDUDP�VH�D�FDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO��PDUFDGRUHV�LQIODPDWyULRV�H�GH�ULVFR�FDUGLRPHWDEyOLFR��7DEHOD�����4XDWUR�HVWXGRV�



��

'D�&XQKD�1DVFLPHQWR��6LOYD��3UHVWHV >��@� 'D�&XQKD�1DVFLPHQWR�HW�DO� >��@� 6DQWRV��&��HW�DO�

>��@� 6DQWRV��9��HW DO� >��@��REVHUYDUDP�DVVRFLDomR�SRVLWLYD�HQWUH�26�H�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��

RV TXDLV�DSRQWDUDP GLPLQXLomR�GD�IRUoD�PXVFXODU�>�����@��GD�DSWLGmR�DHUyELD�H�GD�YHORFLGDGH�

GH�PDUFKD�H�PDLRU� IUHTXrQFLD�GH�IUDJLOLGDGH>��������@ HP�REHVRV�VDUFRSrQLFRV��-i�R�HVWXGR�

GH�*DGHOKD�HW�DO� >��@ QmR�REVHUYRX�DVVRFLDomR�GD�26�FRP�RV�WHVWHV�GH�GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO��

'RLV� HVWXGRV� 'D� &XQKD� 1DVFLPHQWR� HW� DO� >��@�� 'XWUD HW� DO� >��@�� YHULILFDUDP� DVVRFLDomR�

SRVLWLYD� HQWUH� DOWHUDo}HV� GRV�PDUFDGRUHV� LQIODPDWyULRV� H�26��8P�HVWXGR� 'RV�6DQWRV� HW� DO�

>��@�� DSRQWRX� TXH� R� JUXSR� FRP� 26� FRPSDUDGR� DR� JUXSR� VHP� 26� DSUHVHQWRX� PHQRU�

LQVXOLQHPLD�H�tQGLFH�+20$�,5��2V�GHPDLV�HVWXGRV�QmR�LGHQWLILFDUDP�DVVRFLDomR�VLJQLILFDWLYD�

HQWUH�RV�IDWRUHV�DYDOLDGRV�H�D�26�



��

7DEHOD��� &ULWpULRV�GLDJQyVWLFRV��SUHYDOrQFLD�GH�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD�H�SULQFLSDLV�DVVRFLDo}HV�LGHQWLILFDGDV�QRV�HVWXGRV�

$XWRU��DQR� &ULWpULR�GLDJQyVWLFR�26 *UXSRV�GH�FRPSDUDomR 3UHYDOrQFLD 26 3ULQFLSDLV�DVVRFLDo}HV���FRQFOXV}HV
'D�&XQKD�
1DVFLPHQWR��
6LOYD��3UHVWHV�
������ >��@

'RLV�FULWpULRV�GLDJQyVWLFRV�IRUDP�
FRQVLGHUDGRV��
���00$�,0&����������*&�SHOR�
'(;$�������

��3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO� >��@��
5HVtGXR�������

��� *26�� *UXSR� FRP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD
��� *626�� *UXSR� VHP� REHVLGDGH�

VDUFRSrQLFD

�����
�FULWpULR���

��
�FULWpULR���

*26��FULWpULR�����Ļ�PDVVD�PDJUD��Ļ�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO��
Ļ�GHVHPSHQKR�QRV�WHVWHV�IXQFLRQDLV��ĻDSWLGmR�ItVLFD�

6DQWRV�HW�DO�
������ >��@

$WHQGHU�DRV���FULWpULRV�
VLPXOWDQHDPHQWH�

����*&�SHOR�'(;$!�SHUFHQWLO�
����������H������SDUD�KRPHQV�H�
PXOKHUHV��UHVSHFWLYDPHQWH�

���ËQGLFH�GH�0DVVD�0DJUD�
$SHQGLFXODU��,00$����������
NJ�P� H������NJ�P� SDUD�KRPHQV�H�
PXOKHUHV��UHVSHFWLYDPHQWH

���9HORFLGDGH�GH�PDUFKD�������
P�V

��� *1� ± *UXSR� QRUPDO�� VHP�
REHVLGDGH�H�VHP�VDUFRSHQLD
��� *2� ± *UXSR� REHVLGDGH�� FRP�
�*&� !� SHUFHQWLO� ��� ������� H�
�����SDUD� KRPHQV� H� PXOKHUHV��
UHVSHFWLYDPHQWH�
���*6�± *UXSR� VDUFRSHQLD� �,00$�
�� ����� NJ�P� H� ����� NJ�P� SDUD�
KRPHQV� H� PXOKHUHV��
UHVSHFWLYDPHQWH� H� YHORFLGDGH� GH�
PDUFKD�������P�V�
��� *26� ± *UXSR� FRP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

����� *6��Ļ�GHQVLGDGH�PLQHUDO�yVVHD�FRPSDUDGR�DR�*2��Ĺ�FKDQFH�
GH� RVWHRSHQLD�RVWHRSRURVH� QD� FROXQD� YHUWHEUDO� �25������� H�
IrPXU� �25�� ������� Ļ� SHVR� FRPSDUDGR� D�*2� H�*26�� Ļ� ,0&�
FRPSDUDGR� DRV� �� JUXSRV�� Ļ� PDVVD� PDJUD� DSHQGLFXODU�
FRPSDUDGR� DR� *1� H� *2�� Ĺ� FKDQFH� GH� DSUHVHQWDU�
RVWHRSHQLD�RVWHRSRURVH� QR� IrPXU� H� QD� FROXQD�� LQGHSHQGHQWH�
GD�LGDGH�H�GR�WDEDJLVPR�

'D�&XQKD�
1DVFLPHQWR�HW�DO�

$WHQGHU�DRV��FULWpULRV�
VLPXOWDQHDPHQWH�

��� *26�� *UXSR� FRP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

�����
�FULWpULR�GH�

26��Ļ� IRUoD�PXVFXODU�DEVROXWD�H� UHODWLYD��Ļ�PDVVD�PDJUD�GD�
SHUQD�� Ļ� PDVVD� PDJUD� DSHQGLFXODU�� Ĺ� ,0&�� Ĺ� �*&�� Ĺ�



��

������ >��@ ���00$�,0&�������
����*&�SHOR�'(;$������
���7HVWH�GH�GH]�UHSHWLo}HV�
Pi[LPDV�

��� *626�� *UXSR� VHP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

LQFOXVmR��������
*&�

JOLFHPLD��Ĺ�,/�����Ĺ�iFLGR�~ULFR�

6DQWRV�9��HW�DO�
������ >��@

$WHQGHU�DRV���FULWpULRV�
VLPXOWDQHDPHQWH�
�����*&�SHOR�'(;$!�SHUFHQWLO�
����������H��������SDUD�KRPHQV�
H�PXOKHUHV��UHVSHFWLYDPHQWH
���,00$ï��������NJ�P� H������
NJ�P� SDUD�KRPHQV�H�PXOKHUHV��
UHVSHFWLYDPHQWH
���9HORFLGDGH�GH�PDUFKD�������
P�V

��� *1� ± *UXSR� QRUPDO�� VHP�
REHVLGDGH�H�VHP�VDUFRSHQLD
���*2�± *UXSR�REHVLGDGH�
��*&�!�SHUFHQWLO����������H��������
SDUD� KRPHQV� H� PXOKHUHV��
UHVSHFWLYDPHQWH�
���*6�±*UXSR�6DUFRSHQLD��,00$���
����� NJ�P� H� ����� NJ�P� SDUD�
KRPHQV� H� PXOKHUHV��
UHVSHFWLYDPHQWH�� H� YHORFLGDGH� GH�
PDUFKD�������P�V
��*26� ± *UXSR� 2EHVLGDGH�
6DUFRSrQLFD�� FRP� REHVLGDGH� H�
VDUFRSHQLD�

����� *6��Ļ�GHVHPSHQKR�QR�WHVWH�GH�IRUoD�GH�PHPEURV�LQIHULRUHV�H�
QD� VRPD� GRV� GRLV� WHVWHV� �HTXLOtEULR� H� IRUoD��� FRPSDUDGR� DR�
*2� H�*1�� Ĺ� FKDQFH� GH� UHGXomR� GD�PRELOLGDGH� �25�� �������
LQGHSHQGHQWH� GR� VH[R� H� GD� SUHVHQoD� GH� GRHQoDV�
RVWHRDUWLFXODUHV�� ĹSURSRUomR� GH� 26� HQWUH� RV� KRPHQV� LGRVRV�
�������

6DQWRV�&��HW�DO�
�������>��@

$WHQGHU�DRV���FULWpULRV�
VLPXOWDQHDPHQWH�
���,0&�����NJ�P�

���)30 ��SHUFHQWLO����GD�DPRVWUD�
��������.JI�SDUD�PXOKHUHV�H���
�����.JI�SDUD�KRPHQV�

��� 12 ± 1mR� REHVRV�� ,0&� �� ���
NJ�Pð
���216 ± 2EHVRV�QmR�VDUFRSrQLFRV�
,0&�����NJ�P�� H� )30 !� SHUFHQWLO�
��� GD� DPRVWUD� ��� ����� .JI� SDUD�
PXOKHUHV�H��������.JI�SDUD�KRPHQV
���26�± 2EHVRV�VDUFRSrQLFRV�
,0&�����NJ�P�� H� )30 �� SHUFHQWLO�
��� GD� DPRVWUD� ��� ����� .JI� SDUD�
PXOKHUHV� H� �� ����� .JI� SDUD�
KRPHQV�

���� 26�� Ļ� YHORFLGDGH� GH� PDUFKD�� ����� YH]HV� PDLV� FKDQFH� GH�
DSUHVHQWDU� SUp�IUDJLOLGDGH� H� ������ YH]HV� PDLV� SURSHQVmR� j�
IUDJLOLGDGH��Ĺ���GH�IUDJLOLGDGH�H�SUp�IUDJLOLGDGH�
$�YHORFLGDGH� GH�PDUFKD� IRL� SUHGLWRUD� GD�26�� R� Ĺ�PpGLR� GH�
���P�VHJ�Ļ�D�FKDQFH�GH�26�HP�������

'XWUD�HW�DO�
�������>��@

3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO� >��@��
5HVtGXR�������

���26�± &RP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��626� ± 6HP� REHVLGDGH�

����� 26��Ļ�0/*��Ĺ�DOWXUD��Ĺ��*&��Ĺ,/���
26��FRUUHODo}HV�PDLV�IRUWHV�Æ Ĺ�%$,��Ĺ�*&��U6  ���������Ĺ�



��

VDUFRSrQLFD 3&5��U6  ��������Ĺ,/����U6  �������

'XWUD�HW�DO�
������ >��@

3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO� >��@�
5HVtGXR�������

���26�± &RP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��� 626� ± 6HP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

����� 26��Ĺ�,/����Ĺ�0*��Ļ�0/*
Ĺ�3&5��Ĺ�,0&��UV  ��������*&��UV ������H�&&��UV  ������
Ĺ�,/����Ĺ�LGDGH��UV  ��������*&��UV  ��������&&��UV  ������

'RV�6DQWRV�HW�DO�
�������>��@

3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO� >��@��
5HVtGXR���� ���

��� 6 ± &RP� VDUFRSHQLD�� 0/*$� ·�
DOWXUDð�������
���66 ± 6HP�VDUFRSHQLD
���26 ± &RP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��626 ± 6HP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

����� 6�FRPSDUDGR�66��Ļ�SHVR��Ļ�,0&��Ļ*&��NJ���Ļ0/*$��Ļ�&&��Ļ�
JOLFHPLD��Ļ�3&5��Ļ�LQVXOLQHPLD��Ļ�+20$�,5
26� FRPSDUDGR� D� 626�� Ĺ� *&� �NJ��� Ĺ� �� *&�� Ļ0/*$�� Ļ�
LQVXOLQHPLD�H�Ļ�+20$�,5
&RUUHODo}HV�
� Ĺ� 0/*$·DOWXUDð� �6��� Ĺ3$6� �U ������� Ĺ� 3$'� �U �������
Ĺ3&5��U �������Ĺ�LQVXOLQHPLD��U �������Ĺ�+20$�,5
�U ������
� Ĺ� 5HVtGXRV� �26��� Ĺ3$6� �U ������� Ĺ3$'� �������� Ĺ�
LQVXOLQHPLD��U �������Ĺ�+20$�,5��U ������

*DGHOKD�HW�DO�
������ >��@

3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO� >��@��
5HVtGXR�������

��� 6 ± &RP� VDUFRSHQLD�� 0/*$� ·�
DOWXUDð�������
���66 ± 6HP�VDUFRSHQLD
���26 ± &RP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��626 ± 6HP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

����� 6� FRPSDUDGR� D� 26�� Ļ� SHVR�� Ļ,0&�� Ļ0/*� H� Ļ37�� VHP�
GLIHUHQoD�QRV�WHVWHV�IXQFLRQDLV�
26�FRPSDUDGR�D�626��Ĺ�SHVR��Ĺ���*&��Ļ�0/*�H�Ļ�0/*$�

6LOYD�HW�DO� �������
>��@ 3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO��>��@��

5HVtGXR�������

��� 6 ± &RP� VDUFRSHQLD�� 0/*$� ·�
DOWXUDð�������
���66 ± 6HP�VDUFRSHQLD
���26 ± &RP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��626 ± 6HP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

����� ����GDV�LGRVDV�HXWUyILFDV�VHJXQGR�R�,0&�DSUHVHQWDYDP�26��
������ GDV� FODVVLILFDGDV� FRPR� REHVLGDGH� VHJXQGR� R� ';$�
DSUHVHQWDYDP�26�
1mR�KRXYH�DVVRFLDomR�HQWUH�26�H�REHVLGDGH�VHJXQGR�R�';$�
Ĺ���GH�REHVLGDGH��VHJXQGR�,0&�H�';$��QR�JUXSR�6�

1HWR�HW�DO� �������
>��@

3URSRVWD�GH�2OLYHLUD�HW�DO��>��@��
5HVtGXR�������

��� 6� � &RP� VDUFRSHQLD�� 0/*$� ·�
DOWXUDð�������

����� 6�H�26�QmR�IRUDP�DVVRFLDGDV�j�TXDOLGDGH�GH�YLGD�



��

���66�� 6HP�VDUFRSHQLD
���26�� &RP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��� 626� � 6HP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

2OLYHLUD�HW�DO�
������ >��@

5HJUHVVmR�SDUD�SUHGLomR�GH�
0/*$� �������������������[�
DOWXUD�HP�PHWURV������������[�*&�
HP�NJ�
5HVtGXR� �0/*$�SUHGLWD�±
0/*$�PHQVXUDGD�SHOR�'(;$
&ODVVLILFDomR��26� �5HVtGXR����
���

��� 0XOKHUHV� MRYHQV� �Q ����� LGDGH�
HQWUH�������DQRV�
��� 0XOKHUHV� LGRVDV� �Q ����� PpGLD�
GH� LGDGH� ����� DQRV�� SyV�
PHQRSDXVDGDV��
���26�± FRP�REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD
��� 626� ± VHP� REHVLGDGH�
VDUFRSrQLFD

����� ,GRVDV��Ļ�DOWXUD��Ĺ�SHVR��Ĺ�,0&��Ĺ��*&��Ļ�0/*$�H�Ļ�0/*$�
UHODWLYD�
,GRVDV� FRP�26� �HP� FRPSDUDomR� D� LGRVDV� VHP�26��� Ļ� IRUoD�
PXVFXODU��37�DEVROXWR�H�UHODWLYR��H�Ļ�DSWLGmR�DHUyELD��
626���ĹtQGLFHV�GH�FDSDFLGDGH�DHUyELD�PpGLD�

�,00$��ËQGLFH�GH�0DVVD�0DJUD�$SHQGLFXODU� �0DVVD�OLYUH�GH�JRUGXUD�GRV�PHPEURV�VXSHULRUHV��NJ����0DVVD�OLYUH�GH�JRUGXUD�GRV�PHPEURV�LQIHULRUHV��NJ��·�DOWXUD��P�ð�
�2V�DXWRUHV�FRQFOXHP�FRP�EDVH�HP�WHQGrQFLD�j�VLJQLILFkQFLD��S ������SDUD�,/���H�S ������SDUD�iFLGR�~ULFR��
���SHUFHQWXDO�� Ĺ� DXPHQWR�PDLRU�� Ļ� UHGXomR�PHQRU�� U6��&RHILFLHQWH�GH� FRUUHODomR�GH�6SHDUPDQ��%$,��%RG\ $GLSRVLW\� ,QGH[  � �&4� �FP�� �$� �P�������± ����&&�� FLUFXQIHUrQFLD�GD�
FLQWXUD��'(;$��$EVRUFLRPHWULD�GH�UDLR�;�GH�'XSOD�(QHUJLD��)30��)RUoD�GH�3UHHQVmR 0DQXDO��*&��JRUGXUD�FRUSRUDO��+20$�,5��ËQGLFH�+RPD�,5��,/����,QWHUOHXFLQD����,0&��ËQGLFH�
GH�0DVVD�&RUSRUDO��.JI��4XLORJUDPD�IRUoD��P�VHJ��PHWURV�SRU�VHJXQGR��0*��PDVVD�GH�JRUGXUD��0/*��PDVVD�OLYUH�GH�JRUGXUD��0/*$��PDVVD�OLYUH�GH�JRUGXUD�DSHQGLFXODU��00$��
PDVVD�PDJUD� DSHQGLFXODU� � VRPD�GD�PDVVD�PXVFXODU�GRV�PHPEURV� VXSHULRUHV� H� LQIHULRUHV��25��2GGV UDWLR��3$'��SUHVVmR�DUWHULDO� GLDVWyOLFD��3$6��SUHVVmR�DUWHULDO� VLVWyOLFD��3&5��
3URWHtQD�&�5HDWLYD��37���3LFR�GH�WRUTXH�
�2V�HVWXGRV�'XWUD�HW�DO��>��@ H�'XWUD�HW�DO� >��@ DSUHVHQWDP�D�PHVPD�SUHYDOrQFLD���������LQGLFDQGR�TXH�VmR�SURYHQLHQWHV�GD�PHVPD�DPRVWUD�
�2V�HVWXGRV�6DQWRV�HW�DO��>��@ H�6DQWRV�9�HW�DO� >��@ DSUHVHQWDP�XPD�OHYH�GLIHUHQoD�QD�SUHYDOrQFLD��������H��������LQGLFDQGR�TXH�VmR�SURYHQLHQWHV�GD�PHVPD�DPRVWUD�



��

',6&8662

'H� PDQHLUD� JHUDO�� RV� UHVXOWDGRV� GHVWD� UHYLVmR� HYLGHQFLDP� HVFDVVH]� GH� HVWXGRV�

REVHUYDFLRQDLV� VREUH� D�26�QR�%UDVLO� FRP� D� SRSXODomR� LGRVD�� D� GHVSHLWR� GH� VH� REVHUYDU� XP�

DXPHQWR� GR� Q~PHUR� GH� HVWXGRV� D� SDUWLU� GH� ������ 2V� HVWXGRV� FRQFHQWUDUDP�VH� QDV� UHJL}HV�

&HQWUR�2HVWH�H�6XGHVWH��$VVLP�VHQGR��HVVD�WHPiWLFD�SHUPDQHFH�FRPR�XP�FDPSR�SURItFXR�GH�

HVWXGRV�HP�QRVVR�SDtV�

'HQWUH� RV� HVWXGRV� DQDOLVDGRV�� IRL� FRQVWDWDGR� TXH� D� PDLRU� SDUWH� LQFOXLX� LGRVRV�

H[FOXVLYDPHQWH�GR�VH[R�IHPLQLQR��Q ������������$OWHUDo}HV�QD�FRPSRVLomR�FRUSRUDO�RFRUUHP�

DR� ORQJR� GR� SURFHVVR� GH� HQYHOKHFLPHQWR� HP� KRPHQV� H� PXOKHUHV�� HPERUD� PRGLILFDo}HV�

UHODFLRQDGDV� j� PHQRSDXVD� SRVVDP� FRQWULEXLU� SDUD� XPD� GHSRVLomR� GH� JRUGXUD� YLVFHUDO� GH�

IRUPD�PDLV�H[SUHVVLYD�QR�VH[R�IHPLQLQR >��@��2FRUUH�� WDPEpP��GLPLQXLomR�GD�GHQVLGDGH�GH�

PDVVD� yVVHD� H� GD� PDVVD� H� IRUoD� PXVFXODU >��@�� R� TXH� H[SOLFDULD� D� PDLRU� SUHYDOrQFLD� GH

VDUFRSHQLD�HQWUH�PXOKHUHV�LGRVDV�TXH�HQWUH�KRPHQV�>��@� &RQVLGHUDQGR�HVVDV�GLIHUHQoDV�HQWUH�

RV�VH[RV�DSRQWDGDV�QD�OLWHUDWXUD��p�SUHFLVR�HQIDWL]DU�TXH�D�DPRVWUD�SRU�FRQYHQLrQFLD�DGRWDGD�

QD� PDLRU� SDUWH� GRV� HVWXGRV� VHOHFLRQDGRV� SDUD� HVWD� UHYLVmR� SRGH� WHU� FRQWULEXtGR� SDUD� XPD�

PDLRU� SDUWLFLSDomR� GDV� PXOKHUHV�� XPD� YH]� TXH� D� VHOHomR� GRV� SDUWLFLSDQWHV� HP� JUXSRV� GH�

FRQYLYrQFLD�H�DWLYLGDGHV�HP�JUXSR�SDUD�LGRVRV�WHP��VDELGDPHQWH��PDLRU�DGHVmR�H�SDUWLFLSDomR�

GR VH[R� IHPLQLQR >��@� $VVLP� VHQGR�� GHYH�VH� FRQVLGHUDU� TXH� DV� SUHYDOrQFLDV� GH�26� QHVVHV�

HVWXGRV�SRVVDP�HVWDU�VXSHUHVWLPDGDV�HP�UHODomR�DR�TXH�RFRUUH�QD�SRSXODomR�HP�JHUDO�

2EVHUYRX�VH�� DLQGD�� XPD� YDULDELOLGDGH� QRV� PpWRGRV� GLDJQyVWLFRV� H� GH� YDORUHV� GH�

UHIHUrQFLD�SDUD�DYDOLDomR�GD�PDVVD�PXVFXODU��IRUoD�PXVFXODU�H�REHVLGDGH�DGLSRVLGDGH��R�TXH�

UHIOHWH�D�IDOWD�GH�FRQVHQVR�QR�GLDJQyVWLFR�GD�26�

$V�SXEOLFDo}HV�VREUH�D�26�QR�%UDVLO�LQLFLDUDP�VH�FRP�R�HVWXGR�GH�2OLYHLUD�HW�DO��>��@��

FRP� GRLV� VXEJUXSRV��PXOKHUHV� LGRVDV� FRP�PpGLD� GH� LGDGH� GH� ����� �� ���� DQRV� H�PXOKHUHV�

MRYHQV� FRP� LGDGH�HQWUH� ���H����DQRV��5HVVDOWD�VH�TXH�R� HVWXGR�GH�2OLYHLUD� HW� DO� >��@ IRL�R�

SULPHLUR� D VXJHULU� XP� SRQWR� GH� FRUWH� GH�0/*� HP� DPRVWUD� QDFLRQDO�� H� IRL� UHIHUrQFLD� SDUD�

HVWXGRV� SRVWHULRUHV >�����������@� (QWUHWDQWR�� R� FULWpULR� GLDJQyVWLFR� XWLOL]DGR� SRU� HVVHV�

DXWRUHV� SRVVXL� FRPR� SULQFLSDO� OLPLWDomR� D� QmR� DYDOLDomR� GD� IRUoD� PXVFXODU� H� GHVHPSHQKR�

ItVLFR�GRV�LQGLYtGXRV��

(VWXGRV�PDLV�UHFHQWHV�LQFOXtGRV QHVWD�UHYLVmR��SRU�VXD�YH]��XWLOL]DUDP�FRPELQDo}HV�GH�

PpWRGRV�TXH�YLVDP�DYDOLDU�FRPSRVLomR�FRUSRUDO�PDVVD�PXVFXODU >��@ H�IRUoD�PXVFXODU��D�ILP�

GH�LGHQWLILFDU�D�26 >�����@� 'HQWUH�RV�PpWRGRV�PDLV�DFXUDGRV SDUD�TXDQWLILFDomR�GD�JRUGXUD�

FRUSRUDO�H�PDVVD�PXVFXODU� GHVWDFDP�VH�D WRPRJUDILD�FRPSXWDGRUL]DGD �7&��H�D�GHQVLWRPHWULD�
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SRU�GXSOD�HPLVVmR�GH�UDLRV�;��'(;$���&RQWXGR��WDLV�PpWRGRV�SRVVXHP�FRPR�OLPLWDomR�R VHX

HOHYDGR� FXVWR VHQGR�� SRUWDQWR�� PHQRV� XWLOL]DGRV� QD� SUiWLFD� FOtQLFD� H� HP� HVWXGRV� GH� EDVH�

SRSXODFLRQDO >��@� 1HVVH�FRQWH[WR��D�DQWURSRPHWULD��SRU�VHU�GH�EDL[R�FXVWR��IiFLO�H[HFXomR�H

DSUHVHQWD�ERD�FRQILDELOLGDGH�� UHSUHVHQWD�XPD�DOWHUQDWLYD� LQWHUHVVDQWH�SDUD�D� LGHQWLILFDomR�GD�

PDVVD�PXVFXODU�H�JRUGXURVD�>��@�

6RPHQWH� TXDWUR� HVWXGRV� LQFOXtGRV� QHVWD� UHYLVmR� UHDOL]DUDP� D� DYDOLDomR� GD� IRUoD�

PXVFXODU H� GHVHPSHQKR� IXQFLRQDO� SDUD� GHILQLomR� GD� 26 >�����@� (P� UHODomR� DRV� PpWRGRV�

IUHTXHQWHPHQWH� XWLOL]DGRV� QHVVD� DYDOLDomR�� GHVWDFD�VH� R� WHVWH� GH� IRUoD� GH� SUHHQVmR�PDQXDO��

PHGLGR�SRU�PHLR�GR�GLQDP{PHWUR��(VVH�PpWRGR�p�FRPXPHQWH�XWLOL]DGR�SRU�VHU�XP�PpWRGR�

IiFLO��FRQILiYHO�H�EDUDWR�SDUD�LGHQWLILFDU�LGRVRV�HP�ULVFR�GH�LQFDSDFLGDGH >�����@� $OpP GLVVR��

R�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�6DUFRSHQLD�LQ�2OGHU�3HRSOH �(:*623� SURS}H�D�UHDOL]DomR�

GH�WHVWHV�GH�GHVHPSHQKR�PRWRU��HTXLOtEULR��PDUFKD�H�IRUoD�PXVFXODU���

2EVHUYRX�VH�TXH�D�SUHYDOrQFLD�GD�26�DSUHVHQWRX�JUDQGH�YDULDomR�HQWUH�RV�HVWXGRV��R�

TXH�SRGH�WHU�RFRUULGR�HP�YLUWXGH�GRV�YDULDGRV�PpWRGRV�H�FULWpULRV�GH�GLDJQyVWLFR�XWLOL]DGRV��

LQFOXLQGR�';$��DQWURSRPHWULD�H�DYDOLDomR�GD�IRUoD�PXVFXODU H�GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO��TXH�IRL�

UHDOL]DGD� SRU� PHLR� GD� YHORFLGDGH� GH� PDUFKD�� IRUoD� GH� SUHHQVmR� PDQXDO� H� WHVWH� GH� GH]�

UHSHWLo}HV�Pi[LPDV����50���2XWURV�IDWRUHV�TXH�SRGHP�WDPEpP�FRQWULEXLU�SDUD�YDULDo}HV�GD�

SUHYDOrQFLD� GD� 26� VmR� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GD� SRSXODomR� HVWXGDGD�� LQFOXLQGR� LGDGH�� VH[R��

FRPSRVLomR� FRUSRUDO�� FRQGLo}HV� GH� VD~GH� H� HVWDGR� VRFLRHFRQ{PLFR� H� VRFLRFXOWXUDO

>�����������@� 'HVWH� PRGR�� WRUQD�VH� OLPLWDGD� D� FRPSDUDomR� GDV� SUHYDOrQFLDV� GH� 26� HQWUH�

LGRVRV�QR�%UDVLO�REWLGDV�D�SDUWLU�GRV�GLIHUHQWHV�HVWXGRV LGHQWLILFDGRV�

1HVWH�FRQWH[WR��XP�IDWRU�TXH�GLILFXOWD�D�LQYHVWLJDomR�GD�SUHYDOrQFLD�GD�26�p�UHODWLYR�

DRV� GLIHUHQWHV� FULWpULRV� GLDJQyVWLFRV� XWLOL]DGRV�� $OJXQV� DXWRUHV� WrP� VXJHULGR� GLIHUHQWHV�

FULWpULRV� SDUD� VHX� GLDJQyVWLFR�� HQTXDQWR� RXWURV� WrP� XWLOL]DGR� DGDSWDo}HV� GDV� GHILQLo}HV� Mi�

HVWDEHOHFLGDV� SDUD� DGXOWRV�� 2XWUD� GLILFXOGDGH� YHULILFDGD� UHIHUH�VH� j� DXVrQFLD� GH� YDORUHV� GH�

UHIHUrQFLD�FRQVHQVXDLV�HP�UHODomR�D�DOJXQV�GRV�FRPSRQHQWHV�TXH�OHYDP�DR�GLDJQyVWLFR�HQWUH�

LGRVRV��FRPR�RFRUUH�FRP�D�DYDOLDomR�GD�IRUoD�GD�SUHHQVmR�PDQXDO��GD�PDVVD�PXVFXODU�H�GD�

DGLSRVLGDGH�� $LQGD� QmR� H[LVWHP� SHVTXLVDV� FRQFOXVLYDV� D� UHVSHLWR� GR� PHOKRU� FULWpULR� SDUD�

GLDJQyVWLFR�GD�26�HP�LGRVRV�EUDVLOHLURV�

1HVWD� UHYLVmR� IRL� SRVVtYHO� REVHUYDU� DVVRFLDo}HV� GD�26� FRP� D� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO��

PDUFDGRUHV� LQIODPDWyULRV� H� GH� ULVFR� FDUGLRPHWDEyOLFR�� (VWXGR� TXH� H[DPLQRX� D� DVVRFLDomR�

HQWUH�D�26�H�D�IRUoD�PXVFXODU�FRP�FDSDFLGDGH�H�RX�GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO�DSRQWRX�TXH�D�26�

VH�DVVRFLRX�j�IUDJLOLGDGH��j PDLRU�GHSHQGrQFLD�SDUD�UHDOL]DomR�GDV�DWLYLGDGHV�LQVWUXPHQWDLV�GH�
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YLGD�GLiULD��$,9'V��H�j UHGXomR�GD�YHORFLGDGH�GH�PDUFKD �90� >��@� $OpP�GLVVR��DSRQWDUDP�

D�90�FRPR� IHUUDPHQWD� ~WLO� GH� DFRPSDQKDPHQWR�GD�SURJUHVVmR�GD�26�H� TXH�R� DXPHQWR�GD�

90� FRQWULEXL� QD� UHGXomR� VLJQLILFDWLYD� GD� SUREDELOLGDGH� GH� 26�� &RUURERUDQGR� FRP� RV�

UHVXOWDGRV� HQFRQWUDGRV�SRU�6DQWRV��&�� HW� DO� >��@�� RXWUR� HVWXGR�DSRQWRX� DVVRFLDomR�GD�26�j�

IUDJLOLGDGH��FRP�D�UHGXomR�GR�GHVHPSHQKR�HP�WHVWHV�IXQFLRQDLV��FRP�D�UHGXomR�GD�IRUoD�GH�

SUHHQVmR�PDQXDO� H� UHGXomR�GD�DSWLGmR� ItVLFD >��@��3RU�RXWUR� ODGR��6DQWRV�9��HW� DO� >��@ QmR�

LGHQWLILFDUDP�DVVRFLDomR�HQWUH 26�H�UHGXomR�GD�PRELOLGDGH�HQWUH�LGRVRV�FRP�LGDGH�LJXDO�RX�

VXSHULRU�D����DQRV��$GHPDLV��*DGHOKD�HW�DO� >��@ YHULILFDUDP�TXH�QmR�KRXYH�DVVRFLDomR�HQWUH�

26�H�GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO��3RUpP��QHVVH�PHVPR�HVWXGR��WDQWR�R�3LFR�GH�7RUTXH�LVRFLQpWLFR�

�37��GRV�H[WHQVRUHV�GR�MRHOKR�FRPR�D�)30 DSUHVHQWDUDP�UHODomR�SRVLWLYD�FRP�R�GHVHPSHQKR�

IXQFLRQDO� GDV� LGRVDV�� (YLGHQFLRX�VH�� DLQGD�� TXH� QHVVDV� PXOKHUHV� LGRVDV�� D� IRUoD� PXVFXODU�

FRQVWLWXLX�XP�PHOKRU�SUHGLWRU�GR�GHVHPSHQKR�IXQFLRQDO�TXH�D�FRPSRVLomR�FRUSRUDO��

(VWXGRV�YHULILFDUDP�TXH� LQGLYtGXRV�PDLV�YHOKRV� FRP�PDLRU�QtYHO�GH� DWLYLGDGH� ItVLFD�

DSUHVHQWDP� UHGXo}HV� GH� JRUGXUD� FRUSRUDO� H� PHQRU� FRPSURPHWLPHQWR� GD� PDVVD� H� IRUoD�

PXVFXODU��$OpP�GLVVR��FRP�D�SUiWLFD�GH�DWLYLGDGH�ItVLFD��RFRUUH�PHOKRUD�QD�IXQomR�P~VFXOR�

HVTXHOpWLFD��R�TXH�SURPRYH�PHOKRULDV�QR�GHVHPSHQKR�ItVLFR�H�QD�UHDOL]DomR�GDV�DWLYLGDGHV�GH�

YLGD�GLiULD��$9'��H��FRQVHTXHQWHPHQWH��GLPLQXL�R�ULVFR�GH�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV

>�����@�

1R� TXH� GL]� UHVSHLWR� DRV� HVWXGRV� TXH� DYDOLDUDP� D� DVVRFLDomR� HQWUH� 26�� PDUFDGRUHV�

LQIODPDWyULRV� H� GH� ULVFR� FDUGLRPHWDEyOLFR�� YHULILFRX�VH� TXH� LGRVRV� FRP� 26� DSUHVHQWDUDP�

PDLRUHV�QtYHLV�VpULFRV�GH� ,/�� H�PDLRUHV�QtYHLV�GH�JOLFHPLD�H�iFLGR�~ULFR >��@� $OpP�GLVVR��

REVHUYRX�VH�DVVRFLDomR�GD�26�FRP�R�DXPHQWR�GD�3&5�H�,/�� >��@� 3RU�RXWUR�ODGR��'RV�6DQWRV�

HW� DO� >��@ QmR� HQFRQWUDUDP� DVVRFLDomR� HQWUH� 26� H� IDWRUHV� GH� ULVFR� FDUGLRPHWDEyOLFRV��

$GHPDLV�� DR� FRPSDUDUHP� R� JUXSR� GH� 26� FRP� R� JUXSR� 626�� REVHUYDUDP� D� UHGXomR� GD�

LQVXOLQHPLD�H�tQGLFH�+20$�,5�QDTXHOHV�FODVVLILFDGRV�FRP�26�

(VWXGRV� LQWHUQDFLRQDLV�FRP�LGRVRV�DSRQWDP�D�26�FRPR�IDWRU�GH�ULVFR�SDUD�VtQGURPH�

PHWDEyOLFD� �60���PRVWUDQGR� DVVRFLDomR� FRP� ULVFR� FDUGLRYDVFXODU >�������@��1R� HQWDQWR�� RV�

PHFDQLVPRV� SDUD� H[SOLFDU� HVVD� DVVRFLDomR� VmR� SRXFR� H[SORUDGRV�� VHQGR� TXH� R� SRQWR� PDLV�

DFHLWR�p�TXH�D�REHVLGDGH�p�IDWRU�GH�ULVFR�SDUD�60�H�R�HVWUHVVH�LQIODPDWyULR�JHUDGR�SHOR�WHFLGR�

DGLSRVR�HP�H[FHVVR��FRQFHQWUDo}HV�GH�3&5�HOHYDGD� DIHWD�QHJDWLYDPHQWH�D�PDVVD�PXVFXODU�

HVTXHOpWLFD�� IDYRUHFHQGR� R� GHVHQYROYLPHQWR� GD� 26� H� SRWHQFLDOL]DQGR� R� ULVFR� SDUD� D� 60

>�����@�2XWURV� HVWXGRV� HQIDWL]DP� D� FRUUHODomR� GD� 26� FRP� SLRUHV� SHUILV� GH� ULVFR�
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FDUGLRYDVFXODU�� LQFOXLQGR� KLSHUJOLFHPLD�� KLSHUWHQVmR� DUWHULDO�� GLVOLSLGHPLD�� UHVLVWrQFLD� j�

LQVXOLQD�H�PHQRU�DSWLGmR�FDUGLRUUHVSLUDWyULD >��������������@�

$�LQIODPDomR�FU{QLFD�VXEFOtQLFD��FDUDFWHUL]DGD�SHOR�DXPHQWR�GDV�FLWRFLQDV��DXPHQWD�RV�

QtYHLV� GDV� VXEVWkQFLDV� SUy�LQIODPDWyULDV� QRV�P~VFXORV� H� SURYRFDP� HIHLWRV� GHOHWpULRV�� FRPR�

LQLELomR�GD�VtQWHVH�SURWpLFD�� UHVLVWrQFLD�j� LQVXOLQD�H�GLPLQXLomR�GD�FDSDFLGDGH�R[LGDWLYD�GDV�

FpOXODV��R�TXH�SRGH�DFHOHUDU�H�DJUDYDU�R�SURFHVVR�GD�VDUFRSHQLD >����������@� 1HVWH�FRQWH[WR��

&KRL >��@ H� =DPERQL >�@ UHVVDOWDP� RV� HIHLWRV� GHOHWpULRV� GD� REHVLGDGH� H� GD� VDUFRSHQLD�� D�

JRUGXUD� YLVFHUDO�PHWDEROLFDPHQWH� DWLYD� DXPHQWD� D� SURGXomR� GH� FLWRFLQDV� SUy�LQIODPDWyULDV��

FRPR� 71)�Į�� TXH� FRQWULEXHP� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� H� SURJUHVVmR� GH� IRUoD� PXVFXODU�

GLPLQXtGD�H�RX�VDUFRSHQLD�

(P� UHODomR� jV� OLPLWDo}HV� GHVWD� UHYLVmR�� GHYHP� VHU� FLWDGDV� TXH� D� PDLRU� SDUWH� GRV�

HVWXGRV� IRUDP� FRQGX]LGRV� HQWUH�PXOKHUHV �Q �� H�SRU� DPRVWUDJHP�GH�FRQYHQLrQFLD� �Q �����

VHQGR�TXH�D�PHWDGH�GHVVHV�HVWXGRV�IRUDP�UHDOL]DGRV�FRP�PXOKHUHV�SDUWLFLSDQWHV�GH�JUXSRV�GH�

FRQYLYrQFLD� SDUD� LGRVRV�� (YLGHQFLD�VH� TXH� DPRVWUDV� SRU� FRQYHQLrQFLD� WHQGHP� D� WHU�

FDUDFWHUtVWLFDV� GLIHUHQWHV� GH DPRVWUDV� SUREDELOtVWLFDV�� SUHMXGLFDQGR� D� JHQHUDOL]DomR� GRV�

UHVXOWDGRV�REWLGRV�SDUD�DV�SRSXODo}HV�D�TXH�VH�UHIHUHP�

&21&/862

2V� WUDEDOKRV� VREUH� 26� Mi� UHDOL]DGRV� DWp� R� PRPHQWR� QR� %UDVLO� VmR� HVFDVVRV� H�

KHWHURJrQHRV��'HQWUH� RV� DFKDGRV� GHVWH� HVWXGR�� GHVWDFD�VH� D� YDULDomR� GD� SUHYDOrQFLD� GD�26�

HQWUH�RV�HVWXGRV�H�VXD�DVVRFLDomR�FRP�SLRU�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��FRQFHQWUDo}HV�DXPHQWDGDV�

GH� PDUFDGRUHV� LQIODPDWyULRV� H� PDLRU� ULVFR� FDUGLRPHWDEyOLFR�� 5HVVDOWD�VH�� DLQGD�� TXH� DV�

DPRVWUDV� GD� PDLRULD� GRV� HVWXGRV� IRUDP� SRU� FRQYHQLrQFLD�� 2EVHUYD�VH� TXH�� DSHVDU� GDV�

GLIHUHQWHV�PHWRGRORJLDV� H[LVWHQWHV� H�GD� DXVrQFLD�GH�XP�FRQVHQVR�QD� LGHQWLILFDomR�GD�26�� D�

SUHYDOrQFLD�p�HOHYDGD�HQWUH�RV�LGRVRV�EUDVLOHLURV��'HVVH�PRGR��HVVHV�YDORUHV�VmR�SUHRFXSDQWHV�

FRQVLGHUDQGR� TXH� D� SUHVHQoD� GD� 26� HP� LGRVRV� HVWi� DVVRFLDGD� D� GHVIHFKRV� GHVIDYRUiYHLV� j�

VD~GH��'LDQWH�GR�H[SRVWR��ILFD�HYLGHQFLDGD�D�QHFHVVLGDGH�GH�DGRomR�GH�PHGLGDV�TXH�DX[LOLHP�

QD�SUHYHQomR�H�QR�WUDWDPHQWR�GD�26�QHVVH�JUXSR��WDLV�FRPR��DOLPHQWDomR�DGHTXDGD�H�SUiWLFD�

UHJXODU�GH�DWLYLGDGH�ItVLFD��1RYRV�HVWXGRV�FRP�DPRVWUDV�UHSUHVHQWDWLYDV�VmR�QHFHVViULRV�SDUD�

FRPSUHHQGHU� PHOKRU� D� PDJQLWXGH� GD� 26� H� VXDV� FRQVHTXrQFLDV� SDUD� D� VD~GH� HQWUH� LGRVRV�

EUDVLOHLURV�
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5()(5Ç1&,$6�

�� =DPERQL�0��0D]]DOL�*�� )DQWLQ� )��5RVVL�$�� )UDQFHVFR�9'�� 6DUFRSHQLF� REHVLW\��$� QHZ�
FDWHJRU\�RI�REHVLW\�LQ�WKH�HOGHUO\��1XWU�0HWDE�&DUGLRYDVF�'LV� ��������������������

�� 6KLQ�+��3DQWRQ�/%��'XWWRQ�*5��,OLFK�-=��5HODWLRQVKLS�RI�3K\VLFDO�3HUIRUPDQFH�ZLWK�%RG\�
&RPSRVLWLRQ�DQG�%RQH�0LQHUDO�'HQVLW\�LQ�,QGLYLGXDOV�RYHU����\HDUV�RI�$JH� D�6\VWHPDWLF�
5HYLHZ��-�$JLQJ�5HV��������

�� 6DNXPD�.��<DPDJXFKL�$��6DUFRSHQLF�2EHVLW\�DQG�(QGRFULQDO�$GDSWDWLRQ�ZLWK�$JH��,QW�-�
(QGRFULQRO ������

�� &KXQJ� -<��.DQJ�+7�� /HH�'&�� /HH�+5�� /HH�<-��%RG\� FRPSRVLWLRQ� DQG� LWV� DVVRFLDWLRQ�
ZLWK� FDUGLRPHWDEROLF� ULVN� IDFWRUV� LQ� WKH� HOGHUO\�� D� IRFXV� RQ� VDUFRSHQLF� REHVLW\�� $UFK�
*HURQWRO�*HULDWU���������������������
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UHYLVmR�GD�OLWHUDWXUD��5HYLVWD�+83(��������������������
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FORVHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�PHWDEROLF�V\QGURPH��2EHV�5HV�&OLQ�3UDFW��������������H����H����
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��� 6DQWRV�95'��&KULVWRIDUR�'*'��*RPHV�,&��-~QLRU�,))��*REER�/$��5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�
REHVLW\��VDUFRSHQLD��VDUFRSHQLF�REHVLW\��DQG�ERQH�PLQHUDO�GHQVLW\�LQ�HOGHUO\�VXEMHFWV�DJHG�
���\HDUV�DQG�RYHU��5HY�%UDV�2UWRS��������������������
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*HURQWRO�*HULDWU� ������������������
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9LVVHU�0��=DPERQL�0��:ULWLQJ�*URXS�IRU�WKH�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�6DUFRSHQLD�LQ�
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��� $NXQH� 7�� 0XUDNL� 6�� 2ND� +�� 7DQDND� 6�� .DZDJXFKL� +�� 1DNDPXUD� .�� <RVKLPXUD� 1��
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EHWZHHQ�VDUFRSHQLD�DQG�SK\VLFDO�DFWLYLW\�LQ�ROGHU�SHRSOH��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�
DQDO\VLV��&OLQ�,QWHUY�$JLQ���������������
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�����$UWLJR 2ULJLQDO ��

'pILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU��GLQDSHQLD H�VDUFRSHQLD�HP�LGRVRV��XP�HVWXGR�GH�EDVH�

SRSXODFLRQDO�HP 3DOPDV��7RFDQWLQV

5(6802

2EMHWLYR� ,QYHVWLJDU D� SUHYDOrQFLD� H� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV DR� GpILFLW� GH� PDVVD� PXVFXODU��

GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV EUDVLOHLURV��0pWRGRV� (VWXGR� WUDQVYHUVDO�� FRP� DPRVWUD�

SUREDELOtVWLFD�GH�LGRVRV�������DQRV�� GH�DPERV�RV�VH[RV��FDGDVWUDGRV�QD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�

)DPtOLD� HP� 3DOPDV� �72���$� PDVVD� PXVFXODU� �00�� IRL� GHWHUPLQDGD� SHOD� PDVVD� PXVFXODU�

HVTXHOpWLFD�DSHQGLFXODU��VHQGR�R�GpILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU�GHILQLGR�FRPR�00���������NJ�Pð�

SDUD� PXOKHUHV� H� �� ����� NJ�Pð� SDUD� KRPHQV�� $� GLQDSHQLD� IRL� GHILQLGD� FRPR� EDL[D� IRUoD�

PXVFXODU� � YDORUHV� GH IRUoD� GH� SUHHQVmR�PDQXDO� �� ���.J�I� SDUD� KRPHQV� H��� ���.J�I� SDUD�

PXOKHUHV�� $� GHILQLomR� GH� VDUFRSHQLD� EDVHRX�VH� QR� &RQVHQVR� GR� (XURSHDQ� :RUNLQJ� JURXS� RQ�

6DUFRSHQLD�LQ�2OGHU�3HRSOH��(:*623���TXH�LQFOXL�WUrV�FRPSRQHQWHV��EDL[D�PDVVD�PXVFXODU��DYDOLDGR�

SHOR� tQGLFH� GH� PDVVD� PXVFXODU� HVTXHOpWLFD� EDL[D� IRUoD� PXVFXODU�� DYDOLDGD� SHOD� IRUoD� GH� SUHHQVmR�

PDQXDO� H� EDL[R� GHVHPSHQKR� ItVLFR�� DYDOLDGR SHOR 7HVWH� GH� 6HQWDU� H� /HYDQWDU� �6H/�� GD� FDGHLUD� ��

YH]HV� &DUDFWHUtVWLFDV� VRFLRGHPRJUiILFDV� FRQGLo}HV� GH� VD~GH�� HVWDGR� QXWULFLRQDO H�

LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�IRUDP�FRQVLGHUDGDV�SDUD�GHWHUPLQDU�RV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�FDGD�XPD�

GDV� WUrV� FRQGLo}HV� SRU� PHLR� GD� DQiOLVH� GH UHJUHVVmR� GH� 3RLVVRQ� P~OWLSOD�� FRP� YDULkQFLDV

UREXVWDV� $GRWRX�VH� D LJXDO� D� ���� 5HVXOWDGRV� )RUDP� DYDOLDGRV� ���� LGRVRV� ������ ��

PXOKHUHV��� LGDGH� PpGLD� GH� ���� �GS�  � ���� DQRV� $V� SUHYDOrQFLDV� GH GpILFLW� GH� PDVVD�

PXVFXODU�� GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� HQWUH� RV� LGRVRV� IRUDP� ������ �,&���������������� �����

�,&��������������� H� ����� �,&����� ����������� UHVSHFWLYDPHQWH� 2� DYDQoR� GD� LGDGH� IRL�

DVVRFLDGR�jV�WUrV�FRQGLo}HV�DYDOLDGDV��2�EDL[R�SHVR�IRL�DVVRFLDGR�DR�GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD�H�

j� VDUFRSHQLD� $� GHSHQGrQFLD� SDUD� DOJXPD�$,9'� IRL� DVVRFLDGD� j� GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD��$�

PHQRU� UHQGD� H� KLVWyULD� GH� GRHQoDV� UHXPiWLFDV� IRL� DVVRFLDGD� j� GLQDSHQLD� &RQFOXVmR�� $�

GLQDSHQLD� IRL� D� FRQGLomR PDLV� SUHYDOHQWH� QD� SRSXODomR� DYDOLDGD�� VHJXLGD� SHOR� GpILFLW� GD�

PDVVD�PXVFXODU��,GDGH��UHQGD��HVWDGR�QXWULFLRQDO��IXQFLRQDOLGDGH�H�GRHQoDV�UHXPiWLFDV�IRUDP�

IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�SHOR�PHQRV�XP�GRV�GHVIHFKRV�DYDOLDGRV�

3DODYUDV�FKDYH� GLQDSHQLD� HVWDGR�QXWULFLRQDO��HQYHOKHFLPHQWR��IXQFLRQDOLGDGH��VDUFRSHQLD�



���

,QWURGXomR

2�HQYHOKHFLPHQWR� p�XP�SURFHVVR� ILVLROyJLFR�PDUFDGR�SRU�PRGLILFDo}HV� GDV� IXQo}HV�

RUJkQLFDV� H� IXQFLRQDLV� >�@��'HQWUH�HVVDV�PRGLILFDo}HV��GHVWDFDP�VH�jTXHODV�TXH�RFRUUHP�QD�

FRPSRVLomR�FRUSRUDO��HVSHFLDOPHQWH�R�DXPHQWR�GH�PDVVD�JRUGD�H�UHGXomR�QD�PDVVD�FRUSRUDO�

PDJUD� >�@�� DOpP� GDV� DOWHUDo}HV� TXDOLWDWLYDV� H� TXDQWLWDWLYDV� QD� HVWUXWXUD� H� GHVHPSHQKR� GR�

P~VFXOR� HVTXHOpWLFR� >�@��7DLV� DOWHUDo}HV�SRGHP�RFRUUHU�� DLQGD�TXH�D�PDVVD�FRUSRUDO� QmR� VH�

DOWHUH�>�@�

1R�ILQDO�GD�GpFDGD�GH�������HVWXGRV�VREUH�PDVVD�PDJUD�H�VHXV�GHVIHFKRV�VH�LQLFLDUDP��

TXDQGR�5RVHQEHUJ�YHULILFRX��QD�DYDOLDomR�GD�VD~GH�H�QXWULomR�GH�LGRVRV��TXH�QHQKXP�GHFOtQLR�

FRP�D� LGDGH�p� WmR�HYLGHQWH�H�SRWHQFLDOPHQWH�PDLV� VLJQLILFDWLYR�GR�TXH�R�GHFOtQLR�GD�PDVVD�

PDJUD�� DIHWDQGR� D� IXQFLRQDOLGDGH� H� D� DXWRQRPLD� GHVVD� SRSXODomR�� 'HVGH� HQWmR�� R� WHUPR�

VDUFRSHQLD�IRL�LQWURGX]LGR��VHQGR�FRQVLGHUDGR�D SHUGD�JUDGXDO�GH�PDVVD�PXVFXODU�UHODFLRQDGD�

DR�HQYHOKHFLPHQWR�>�@��(QWUHWDQWR��DR�ORQJR�GD�~OWLPD�GpFDGD��PRGLILFDo}HV�QD�GHILQLomR�H�QR�

GLDJQyVWLFR�GD�VDUFRSHQLD�YrP�DFRQWHFHQGR�H��DWXDOPHQWH��D�VDUFRSHQLD�p�GHILQLGD�FRPR�XPD�

VtQGURPH�FDUDFWHUL]DGD�SHOD�FRH[LVWrQFLD�GD�UHGXomR�GD�PDVVD� IRUoD�PXVFXODU�H�GHVHPSHQKR�

ItVLFR�>�@��

1HVVH�VHQWLGR��DOJXQV�DXWRUHV�DUJXPHQWDP�TXH�FRUUHODFLRQDU�DV�PXGDQoDV�GD�PDVVD�H�

IRUoD�PXVFXODU�H�GHILQL�ODV�FRPR�VDUFRSHQLD��UHVXOWD�HP�DFHLWDU�TXH�H[LVWH�XPD�UHODomR�FDXVDO�

GLUHWD� H� IRUWH�� H� TXH� PXGDQoDV� QD� PDVVD� PXVFXODU� HVWmR� DVVRFLDGDV� jV� DOWHUDo}HV� QD� IRUoD�

PXVFXODU�>�@��7RGDYLD��RV DXWRUHV�GHIHQGHP�TXH�HVVDV�GXDV�FRQGLo}HV�SUHFLVDP�VHU�GHILQLGDV�

LQGHSHQGHQWHPHQWH�XPD�GD�RXWUD��SRU�PHLR�GD�DERUGDJHP�DQDOtWLFD�>�@�

$�GHVSHLWR�GHVVDV�TXHVW}HV��HVWXGRV�QDFLRQDLV�H� LQWHUQDFLRQDLV�DSRQWDP�TXH�R�GpILFLW�

GD�PDVVVD�PXVFXODU��D�GLQDSHQLD�H�D�VDUFRSHQLD�HP�LGRVRV�HVWmR�DVVRFLDGDV�D�XP�PDLRU�ULVFR�

GH� LQWHUQDomR� KRVSLWDODU>�@�� GHFOtQLR� FRJQLWLYR>��@�� GHFOtQLR� IXQFLRQDO� >��@�� DXPHQWR� QD�

SUHYDOrQFLD�GH�GRHQoDV�FU{QLFDV�QmR�WUDQVPLVVtYHLV��'&17���EHP�FRPR�DOWHUDo}HV�QR�HVWDGR�

QXWULFLRQDO�>��@��H�p�XP�IRUWH�SUHGLWRU�GH�PRUWDOLGDGH >��@�

1R� %UDVLO�� R� HVWXGR� GHVVDV� FRQGLo}HV� GH� VD~GH� WHP� VLGR� FUHVFHQWH�� PDV� DLQGD� VH�

UHJLVWUDP� SRXFRV� WUDEDOKRV� FRP� DPRVWUDV� UHSUHVHQWDWLYDV� GD� SRSXODomR� LGRVD�� HP� HVSHFLDO�

IRFDOL]DQGR� WDLV� FRQGLo}HV� VHSDUDGDPHQWH�� $VVLP�� R� SUHVHQWH� HVWXGR� WHYH� FRPR� REMHWLYR�

LQYHVWLJDU� D� SUHYDOrQFLD� H� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV DR� GpILFLW� GH�PDVVD�PXVFXODU�� GLQDSHQLD� H�

VDUFRSHQLD�HP�LGRVRV EUDVLOHLURV��UHVLGHQWHV�HP�XP�PXQLFtSLR�GD�UHJLmR�1RUWH�GR�3DtV�



���

0DWHULDLV�H�0pWRGRV

'HOLQHDPHQWR�H�DPRVWUD

(VWXGR�WUDQVYHUVDO��FRQGX]LGR�QR�SHUtRGR�GH�DEULO�D�MXOKR�GH�������FRP�LGRVRV�GH����

DQRV�RX�PDLV�GH�LGDGH��GH�DPERV�RV�VH[RV��FDGDVWUDGRV�QD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD��(6)��

QR�PXQLFtSLR� GH� 3DOPDV �7RFDQWLQV�� %UDVLO��� 2� HVWDGR� GR�7RFDQWLQV� p� R�PDLV� QRYR� GRV� ���

HVWDGRV�GR�%UDVLO��SRVVXL�����PXQLFtSLRV�H�HVWi�ORFDOL]DGR�QD�UHJLmR�DPD]{QLFD�EUDVLOHLUD�

2� FiOFXOR� DPRVWUDO� IRL� UHDOL]DGR� FRQVLGHUDQGR� D� SRSXODomR� GH� UHIHUrQFLD� GH� ������

LGRVRV� >��@�� &RQVLGHURX�VH� SUHYDOrQFLD� GH� ���� �HP� IXQomR� GH� P~OWLSORV� GHVIHFKRV� GH�

LQWHUHVVH��� HUUR� WROHUDGR� GH� ������ HIHLWR� GR� GHVHQKR� GH� ���� H� QtYHO� GH� FRQILDQoD� GH� �����

WRWDOL]DQGR� DPRVWUD� GH� ���� LGRVRV�� $� HVVH� FiOFXOR� IRL� DGLFLRQDGR� ���� SDUD� FREHUWXUD� GH�

SRVVtYHLV� SHUGDV� H� ���� SDUD� DQiOLVH�PXOWLYDULDGD�� REWHQGR�VH� D� TXDQWLGDGH�PtQLPD� GH� ����

LGRVRV�D�VHUHP�HVWXGDGRV�

2�SURFHVVR�GH�DPRVWUDJHP IRL�DOHDWyULR��SRU�PHLR�GH�VRUWHLR�GRV� LGRVRV�FDGDVWUDGRV�

SHORV�&HQWUR� GH�6D~GH� GD�&RPXQLGDGH� �&6&�� D� SDUWLU� GH� XP�EDQFR�GH� GDGRV� SUHYLDPHQWH�

RUJDQL]DGR�HP�RUGHP�DOIDEpWLFD�

&ULWpULRV�GH�HOHJLELOLGDGH H DVSHFWRV�pWLFRV

)RUDP�DGRWDGRV�RV�FULWpULRV�GH�LQFOXVmR��LGDGH�LJXDO�RX�VXSHULRU�D����DQRV� GH�DPERV�

RV� VH[RV�� UHVLGHQWHV� QD� FRPXQLGDGH� H� FDGDVWUDGRV� QD� (VWUDWpJLD� GH� 6D~GH� GD� )DPtOLD� GR�

PXQLFtSLR� H� TXH� FRQFRUGDUDP� HP� SDUWLFLSDU� GR� HVWXGR�� PHGLDQWH� DVVLQDWXUD� GR� 7HUPR� GH�

&RQVHQWLPHQWR� /LYUH� H� (VFODUHFLGR� )RUDP� H[FOXtGRV� RV� LGRVRV� DFDPDGRV� RX�

LQVWLWXFLRQDOL]DGRV�� FRP� FLUXUJLD� GRV� EUDoRV� RX� GDV�PmRV� UHDOL]DGD� QRV� ~OWLPRV� WUrV�PHVHV�

H�RX�DPSXWDo}HV�GH�PHPEURV�VXSHULRUHV�

2� HVWXGR� IRL� DSURYDGR� SHOR� &RPLWr� GH� eWLFD� HP� 3HVTXLVD� FRP� 6HUHV� +XPDQRV� GD�

8QLYHUVLGDGH )HGHUDO�GH�9LoRVD��&$$(�������������������������



���

&ROHWD�GH�GDGRV

$� FROHWD� GH� GDGRV� RFRUUHX� QRV� &6&� SRU� PHLR� GH� HQWUHYLVWDV� SUp�DJHQGDGDV��

(QWUHYLVWDGRUHV� WUHLQDGRV� DSOLFDUDP� XP� TXHVWLRQiULR� VHPL�HVWUXWXUDGR�� SUp�WHVWDGR� HP� IDVH�

SLORWR��FRQWHPSODQGR�LQIRUPDo}HV�VRFLRGHPRJUiILFDV�H�GH�VD~GH�FRP�D�PDLRULD�GDV�SHUJXQWDV�

IHFKDGDV� H�SUp�FRGLILFDGDV��1D�SUHVHQoD�GH�GLILFXOGDGH�HP� UHVSRQGHU�� WDLV� FRPR��GpILFLW� GH�

DFXLGDGH�DXGLWLYD�H�GLVW~UELRV�GD�IDOD��XP�UHVSRQGHQWH�SUy[LPR�R�DX[LOLDYD�

5HDOL]RX�VH�DLQGD��DYDOLDomR�DQWURSRPpWULFD��DYDOLDomR�GD�IRUoD�GD�SUHHQVmR�PDQXDO�H�

R�7HVWH�GH�6HQWDU�H�/HYDQWDU��6HO��GD�FDGHLUD�� YH]HV�

9DULiYHLV�GR�HVWXGR

9DULiYHLV�GHSHQGHQWHV�

$�PDVVD�PDJUD� IRL� DYDOLDGD� D� SDUWLU� GD�PDVVD�PXVFXODU� �00��� 2� ËQGLFH� GH�0DVVD�

0XVFXODU��,00� IRL�REWLGR�D�SDUWLU�GD�UD]mR�HQWUH�PDVVD�PXVFXODU��00���HP�NJ��H�HVWDWXUD��

HP�PHWURV� �P��� DR� TXDGUDGR� �,00� �00� �� DOWXUDð��� VHQGR� D�00�FDOFXODGD� SHOD� HTXDomR�

SUHGLWLYD�GH�/HH�HW�DO��>��@����00��NJ�� ��������[�SHVR��FRUSRUDO��NJ���������[�HVWDWXUD���P��±

������ � [� � LGDGH�DQRV�� �� ����VH[R�� �� HWQLD� ± ���� 3DUD� HWQLD�� IRUDP� XWLOL]DGRV� RV� VHJXLQWHV�

YDORUHV�� � SDUD� PXOKHUHV� H� � SDUD� KRPHQV�� � SDUD� EUDQFRV�� ��� SDUD� QHJURV� H� í��� SDUD�

DVLiWLFRV�

2� SRQWR� GH� FRUWH� DGRWDGR� SDUD� GHILQLU� R� GpILFLW� GH� PDVVD� PDJUD� IRL� EDVHDGR� QR�

SHUFHQWLO� ��� GD� GLVWULEXLomR� GD� SRSXODomR� GR� SUHVHQWH� HVWXGR� >��@�� HTXLYDOHQGR� D� �� ������

NJ�Pð�SDUD�PXOKHUHV�H��������NJ�Pð�SDUD�KRPHQV�

$� GLQDSHQLD� IRL� GHILQLGD� SHOD� DYDOLDomR� GD� )RUoD� GH� 3UHHQVmR� 0DQXDO� �)30��� 2V�

SRQWRV�GH�FRUWH�DGRWDGRV�IRUDP �����.J�I�SDUD�KRPHQV�H������.J�I�SDUD�PXOKHUHV�>�����@�

$� VDUFRSHQLD� IRL� LGHQWLILFDGD� VHJXQGR� R� FRQVHQVR� DGRWDGR� SHOR� (XURSHDQ�:RUNLQJ�

*URXS� RQ� 6DUFRSHQLD� LQ� 2OGHU� 3HRSOH� �(:*623�� D� SDUWLU� GDV� DQiOLVHV� GH� WUrV� YDULiYHLV��

)RUoD� GH� 3UHHQVmR�0DQXDO� �)30��� 7HVWH� GH� 6HQWDU� H� /HYDQWDU� �6H/�� GD� FDGHLUD� � YH]HV� H�

ËQGLFH�GH�0DVVD�0XVFXODU��,00��

2�WHVWH�GD�)30�IRL�H[HFXWDGR�XWLOL]DQGR�VH�XP�GLQDP{PHWUR��PDUFD�-DPDU���DMXVWDGR�

GH� DFRUGR� FRP� R� WDPDQKR� GDV� PmRV� GRV� LGRVRV� TXH� IRUDP� LQVWUXtGRV� DSHUWDU�� R� PDLV�

IRUWHPHQWH�SRVVtYHO��FRP�R�EUDoR�GRPLQDQWH��DSRLDGR�HP�PHVD�RX�DSRLR�GH�FDGHLUD��2�WHVWH�



���

IRL�UHDOL]DGR�GXDV�YH]HV��FRP�LQWHUYDOR�GH�XP�PLQXWR��UHJLVWUDQGR�VH�R�PDLRU�YDORU�GH�)30��

HP�.J�I�>��@�

3DUD� DYDOLDomR� GR� GHVHPSHQKR� ItVLFR�� IRL� XWLOL]DGR� R� WHVWH� GH� VHQWDU H� OHYDQWDU� GD�

FDGHLUD >��@���

2V�LGRVRV�IRUDP�LQVWUXtGRV�D�ILFDUHP�FRP�RV�EUDoRV�FUX]DGRV�VREUH�R�SHLWR��VHQWDGRV�

HP�XPD�FDGHLUD��RQGH�UHFHEHUDP�RULHQWDo}HV�SDUD�OHYDQWDUHP�R�PDLV�UDSLGDPHQWH�SRVVtYHO����

YH]HV�� VHP� ID]HU�QHQKXPD�SDXVD��2� WHPSR�GHVSHQGLGR� SDUD� UHDOL]DU�R� WHVWH� IRL�PHGLGR�HP�

VHJXQGRV��FRP�XP�FURQ{PHWUR��2�SRQWR�GH�FRUWH�DGRWDGR�SDUD�FODVVLILFDomR�GH�GHVHPSHQKR�

IRL� R� SHUFHQWLO� ��� GD� SRSXODomR� HP� HVWXGR�� VHJXQGR� VH[R�� FRQVLGHUDQGR�VH� WHPSR� �S��  �

QRUPDO�H���S��  �EDL[R�

3DUD� LGHQWLILFDomR� GD� VDUFRSHQLD�� RV� LGRVRV� IRUDP� FODVVLILFDGRV� GH� DFRUGR� FRP� RV�

YDORUHV�GH� ,00�REWLGRV�QD�SRSXODomR�HP�HVWXGR��GLVWULEXtGRV� HP�SHUFHQWLV�� VHJXQGR� VH[R��

SDUD� GHWHUPLQDU� EDL[D� 00� ��� S���� RX� DGHTXDGD� 00� �!S���� >��@�� 2� ,00� IRL� REWLGR�

FRQIRUPH�D�GHVFULomR�GD�YDULiYHO GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD�>��@��

$VVLP�� IRUDP� FODVVLILFDGRV� FRPR� VDUFRSrQLFRV� LGRVRV� TXH� DWHQGHUDP� DRV� VHJXLQWHV�

FULWpULRV�� ���� QR� WHVWH� 6H/�� GHVSHQGHUDP� WHPSR� �HP� VHJXQGRV�� � �� SHUFHQWLO� ���� ,00�� HP�

NJ�P�ð����SHUFHQWLO����RX ����QR�WHVWH�6H/��GHVSHQGHUDP�HP�WHPSR��VHJXQGRV����SHUFHQWLO�����

PDV�DSUHVHQWDUDP�)30���DR�SRQWR�GH� FRUWH�GH� DFRUGR�FRP�R� VH[R�H� ,00��� �SHUFHQWLO� ��

>��@�

9DULiYHLV�,QGHSHQGHQWHV

$V� YDULiYHLV� LQGHSHQGHQWHV� LQFOXtDP� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� VRFLRGHPRJUiILFDV�� VH[R�

�PDVFXOLQR�H�IHPLQLQR��H�LGDGH �FRQWtQXD�H�IDL[D�HWiULD�� ���D����DQRV�����D����DQRV�H����DQRV�

H�PDLV��� $�HVFRODULGDGH�IRL�FDWHJRUL]DGD�HP��QXQFD�HVWXGRX����D���DQRV�GH�HVWXGR�H���DQRV�RX�

PDLV��$� UHQGD� FRQVLGHUDGD� IRL� D� LQGLYLGXDO� PHQVDO� GR� LGRVR�� D� SDUWLU� GD� LQIRUPDomR� VREUH�

UHPXQHUDomR� GHFRUUHQWH� GH� DOJXPD� RFXSDomR� RX� UHFHELPHQWR� GH� DOJXP� EHQHItFLR�

�DSRVHQWDGRULD��SHQVmR��EHQHItFLR�GH�SUHVWDomR�FRQWLQXDGD�HWF���$�UHQGD�IRL�FDWHJRUL]DGD�HP��

DWp���VDOiULR�PtQLPR�H�DFLPD�GH���VDOiULR�PtQLPR��FRQVLGHUDQGR�R�VDOiULR�PtQLPR�EUDVLOHLUR�

YLJHQWH�j�pSRFD�GR�HVWXGR��R�TXDO�HUD�GH�5���������



���

7DPEpP�IRUDP�FRQVLGHUDGDV�DV�VHJXLQWHV�YDULiYHLV� UHODFLRQDGDV�DRV�KiELWRV�GH�YLGD��

SUiWLFD�GH�DWLYLGDGH�ItVLFD��VLP�RX�QmR���WDEDJLVPR��QXQFD�IXPRX��WDEDJLVWD�RX�H[�WDEDJLVWD��H�

FRQVXPR�GH�EHELGD�DOFRyOLFD��QXQFD�IH]�XVR�GH�EHELGD�DOFRyOLFD��HWLOLVWD�H�H[�HWLOLVWD��

$V�PRUELGDGHV� IRUDP� DYDOLDGDV� SRU�PHLR� GH� DXWRUUHODWR� GH� GLDJQyVWLFR� SUpYLR� IHLWR�

SRU�XP�PpGLFR�RX�RXWUR�SURILVVLRQDO�GH�VD~GH��)RUDP�FRQVLGHUDGDV�PRUELGDGHV�GH�LQWHUHVVH��

GLDEHWHV� PHOOLWXV�� KLSHUWHQVmR� DUWHULDO�� GRHQoDV� UHXPiWLFDV� �DUWULWH�DUWURVH�� UHXPDWLVPR���

GHSUHVVmR�H�RVWHRSRURVH�

2� LGRVR� IRL� TXHVWLRQDGR�TXDQWR� DR� KLVWyULFR� GH� KRVSLWDOL]DomR� QR� ~OWLPR� DQR�� VHQGR�

FRQVLGHUDGD� KRVSLWDOL]DomR� TXDQGR� R� LGRVR� GRUPLX� QR� KRVSLWDO� SHOR� PHQRV� XPD� QRLWH�� SRU�

PRWLYR� GH� GRHQoD� QHVVH� SHUtRGR�� )RL� FODVVLILFDGD� HP� GXDV� FDWHJRULDV�� QHQKXPD� YH]� H� SHOR�

PHQRV�XPD�YH]�

$� IXQFLRQDOLGDGH� IRL� DYDOLDGD� SRU�PHLR� GD� HVFDOD� GH�.DW]� SDUD� YHULILFDU�$WLYLGDGHV�

%iVLFDV� GH�9LGD� 'LiULD� �$%9'�� >��@�� TXH� DYDOLD� R� GHVHPSHQKR� GR� LQGLYtGXR� H� R� JUDX� GH�

DVVLVWrQFLD� H[LJLGD� HP� VHLV� FDWHJRULDV�� EDQKR�� YHVWXiULR�� LGD� DR� EDQKHLUR�� WUDQVIHUrQFLDV��

FRQWLQrQFLD� H� DOLPHQWDomR��$� HVFDOD� GH� /DZWRQ� IRL� XWLOL]DGD� SDUD� FODVVLILFDU� DV�$WLYLGDGHV�

,QVWUXPHQWDLV�GH�9LGD�'LiULD��$,9'� >��@��D�VDEHU��XVDU�R�WHOHIRQH��ID]HU�FRPSUDV��FXLGDU�GH�

VXDV� ILQDQoDV�� SUHSDUDU� UHIHLo}HV�� DUUXPDU� D� FDVD�� ID]HU� RV� WUDEDOKRV� PDQXDLV� GRPpVWLFRV�

�SHTXHQRV� UHSDURV��� ODYDU� H� SDVVDU� URXSD�� WRPDU� PHGLFDPHQWRV� QD� GRVH� FHUWD� H� QR� KRUiULR�

FRUUHWR�� H� VDLU� GH� FDVD� VR]LQKR� �XWLOL]DQGR� DOJXP� PHLR� GH� WUDQVSRUWH� VHP� SODQHMDPHQWR�

HVSHFLDO���)RUDP�H[FOXtGRV�GD�SUHVHQWH�DQiOLVH�DV�DWLYLGDGHV�GH�SUHSDUDU�DV�UHIHLo}HV��DUUXPDU�

FDVD�H�ODYDU�H�SDVVDU�URXSD��GHYLGR�DR�IRUWH�FRPSRQHQWH�FXOWXUDO�FRP�UHODomR�DR�JrQHUR�R�TXH�

SRGHULD�FRPSURPHWHU�D FRPSDUDomR�HQWUH�KRPHQV�H�PXOKHUHV�>��@�

3DUD�$%9'�H�$,9'�DGRWRX�VH�R�VHJXLQWH�FULWpULR GH�FODVVLILFDomR��LQGHSHQGrQFLD�SDUD�

UHDOL]DomR�GH� WRGDV�DV�$%9'�H�$,9'� H�QD�SUHVHQoD�GH�GHSHQGrQFLD�SDUD�SHOR�PHQRV�XPD�
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NJ�Pð�H REHVLGDGH��������NJ�Pð�>��@��&RQVLGHURX�VH�H[FHVVR�GH�SHVR�YDORUHV�GH�,0&��������
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5HVXOWDGRV

3DUWLFLSDUDP� GR� HVWXGR� ���� LGRVRV�� VHQGR� ������ GR� VH[R� IHPLQLQR�� $� PHGLDQD� GH�

LGDGH�IRL�GH������DQRV��PtQLPR������Pi[LPR�����DQRV��H�PDLV�GD�PHWDGH�GD�DPRVWUD���������
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1D� ILJXUD� �� R GHVIHFKR� GH� PDLRU� SUHYDOrQFLD� QD� DPRVWUD� HVWXGDGD� IRL� D� GLQDSHQLD��

�������,&��������� �������VHJXLGR�SHOR�GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD � �������,&���������������H�

VDUFRSHQLD � ������,&���������������

)LJXUD� ��� 3UHYDOrQFLDV� GH� GHILFLW� GH� PDVVD� PDJUD�� GLQDSHQLD�� H� VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV��

3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO��������

1D 7DEHOD� �� HQFRQWUDP�VH� RV� UHVXOWDGRV� GDV DQiOLVHV� ELYDULDGD� H� P~OWLSOD� SDUD� RV�

IDWRUHV�DVVRFLDGRV�DR�GpILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU�QRV� LGRVRV��$�SDUWLU�GD�DQiOLVH�ELYDULDGD�DV�

VHJXLQWHV� YDULiYHLV� IRUDP� VHOHFLRQDGDV� SDUD� R� PRGHOR� P~OWLSOR�� IDL[D� HWiULD�� HVFRODULGDGH��

UHQGD�� HVWDGR� QXWULFLRQDO�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�� KLVWyULD� GH� GLDEHWHV�� KLSHUWHQVmR� DUWHULDO��

GRHQoDV� UHXPiWLFDV� H� RVWHRSRURVH�� DOpP� GH� GHSHQGrQFLD� SDUD� $,9' H� FRPSURPHWLPHQWR�

FRJQLWLYR��$SyV� D DQiOLVH�GH� UHJUHVVmR�P~OWLSOD� D LGDGH�HQWUH����D����DQRV� �53DM�� ������ ,&�

���������������� H����DQRV�RX�PDLV� �5SDM�� ������ ,&����������������� H� R� EDL[R�SHVR� �53DM��

������,&�����������������IRUDP�LQGHSHQGHQWHPHQWH�DVVRFLDGRV�D PDLRU�SUHYDOrQFLD�GH GpILFLW�

GH�PDVVD�PDJUD�
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����� PDQWHYH�VH�QHJDWLYDPHQWH�DVVRFLDGD�j�GLQDSHQLD�



���

7DEHOD��� 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�EUXWD�H�PRGHOR�ILQDO� GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�GLQDSHQLD�HP�
LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO�������
9DULiYHLV Q���� 'LQDSHQLD

53��,&������� 53DM��,&�������
%UXWD 0RGHOR�ILQDO

6H[R
0DVFXOLQR �������� ����
)HPLQLQR �������� ����������������

)DL[D�HWiULD
���D����DQRV �������� ���� ����
���D����DQRV �������� ���������������� ����������������
���DQRV�H�PDLV �������� ���������������� ����������������

(VFRODULGDGH
1XQFD�HVWXGRX �������� ����
��D���DQRV �������� ����������������
��DQRV�RX�PDLV �������� ����������������

5HQGD�LQGLYLGXDO
$Wp���60 ��������� ���� ����
5HQGD�����60 �������� ���������������� �����������������

(WLOLVPR
1XQFD �������� ����
(WLOLVWD�RX�H[�HWLOLVWD �������� ����������������

7DEDJLVPR
1XQFD �������� ����
7DEDJLVWD�RX�H[�WDEDJLVWD �������� ����������������

3UiWLFD�GH�H[HUFtFLR�ItVLFR
1mR �������� ����
6LP �������� ����������������

(VWDGR�QXWULFLRQDO
(XWURILD �������� ���� ����
%DL[R�SHVR �������� ���������������� �����������������
([FHVVR�GH�SHVR �������� ���������������� �����������������

2EHVLGDGH�DEGRPLQDOD

1mR �������� ����
6LP ��������� ����������������

+LVWyULD�GH�'LDEHWHV
1mR ��������� ����
6LP �������� ����������������

+LVWyULD�GH�+LSHUWHQVmR
1mR ��������� ����
6LP ���������� ����������������

+LVWyULD�GH�'RHQoDV�UHXPiWLFDV
1mR �������� ���� ����
6LP �������� ���������������� �����������������

+LVWyULD�GH�'HSUHVVmR
1mR ��������� ����
6LP �������� ����������������

+LVWyULD�GH�2VWHRSRURVH
1mR ���������� ����
6LP �������� ����������������

+RVSLWDOL]DomR�QR�~OWLPR�DQR
1HQKXPD�YH] ��������� ����
3HOR�PHQRV�XPD�YH] �������� ����������������

)XQFLRQDOLGDGH�SDUD�$,9'
,QGHSHQGHQWH �������� ���� ����
$OJXPD�GHSHQGrQFLD� �������� ���������������� ����������������

)XQFLRQDOLGDGH�SDUD�$%9'
,QGHSHQGHQWH ��������� ����
$OJXPD�GHSHQGrQFLD� �������� ����������������

&RPSURPHWLPHQWR�FRJQLWLYR
6HP�&RPSURPHWLPHQWR� ��������� ����
&RP�&RPSURPHWLPHQWR� �������� ����������������

60��VDOiULR�PtQLPR�j�pSRFD�GR�HVWXGR��5���������SHUtPHWUR�GH�FLQWXUD�����FHQWUtPHWURV�SDUD�PXOKHUHV�H������FHQWtPHWURV�
SDUD�KRPHQV��$,9'� �$WLYLGDGHV� LQVWUXPHQWDLV�GH�YLGD�GLiULD��$%9'� �$WLYLGDGHV�EiVLFDV�GH�YLGD�GLiULD��53��5D]mR�GH�
3UHYDOrQFLD�%UXWD��5SDM��5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�$MXVWDGD�



���

1R�TXH�VH�UHIHUH�DRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�VDUFRSHQLD��HVVHV�VH�HQFRQWUDP�QD�WDEHOD����$�

SDUWLU� GD DQiOLVH� ELYDULDGD�� IRUDP� FDQGLGDWDV� DR� PRGHOR� P~OWLSOR� DV� YDULiYHLV� IDL[D� HWiULD��

HVFRODULGDGH�� UHQGD� LQGLYLGXDO�� HVWDGR�QXWULFLRQDO��REHVLGDGH�DEGRPLQDO�� KLVWyULD�GH�GRHQoDV�

UHXPiWLFDV�� KRVSLWDOL]DomR�� IXQFLRQDOLGDGH� SDUD� � $,9'� H� FRPSURPHWLPHQWR� FRJQLWLYR�� $�

DQiOLVH�GH�UHJUHVVmR�P~OWLSOD�PRVWURX�DVVRFLDomR�SRVLWLYD VLJQLILFDWLYD�HQWUH�LGDGH�� ���DQRV�

�53DM��������,&�������������������EDL[R�SHVR��53DM��������,&���������������� H�GHSHQGrQFLD

SDUD�DOJXPD�$,9'��53DM��������,&���������������� H�VDUFRSHQLD� 2 H[FHVVR�GH�SHVR��53DM��

������,&���������������� PDQWHYH�VH�QHJDWLYDPHQWH�DVVRFLDGR�DR�GHVIHFKR�



���

7DEHOD��� 5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�EUXWD�H�PRGHOR�ILQDO��GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�VDUFRSHQLD�HP�
LGRVRV��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO�������
9DULiYHLV Q���� S�YDORU 6DUFRSHQLD

53��,&������� 53DM��,&�������
%UXWD 0RGHOR�ILQDO

6H[R
0DVFXOLQR ������� ����� ����
)HPLQLQR ������� ����������������

)DL[D�HWiULD
���D����DQRV ������ ������� ���� ����
���D����DQRV �������� ���������������� ����������������
���DQRV�H�PDLV �������� ������������������ �����������������

(VFRODULGDGH
1XQFD�HVWXGRX ������� ����� ����
��D���DQRV �������� ����������������
��DQRV�RX�PDLV ������ ����������������

5HQGD�LQGLYLGXDO
$Wp���60 �������� ����� ���� ����
$FLPD���60 ������ ���������������� ����������������

(WLOLVPR
1XQFD ������� ����� ����
(WLOLVWD�RX�H[�HWLOLVWD ������� ����������������

7DEDJLVPR
1XQFD ������� ����� ����
7DEDJLVWD�RX�H[�WDEDJLVWD ������� ����������������

3UiWLFD�GH�H[HUFtFLR�ItVLFR
1mR ������� ����
6LP ������� ����� ���� �����������

(VWDGR�QXWULFLRQDO
(XWURILFR �������� ���� ����
%DL[R�SHVR �������� ������ ���������������� ����������������
([FHVVR�GH�SHVR ������ ���������������� ����������������

2EHVLGDGH�DEGRPLQDOD

1mR �������� ������ ����
6LP ������� ����������������

+LVWyULD�GH�'LDEHWHV
1mR ������� ����
6LP ������� ����� ����������������

+LVWyULD�GH�+LSHUWHQVmR
1mR ������� ����
6LP ������� ����� ����������������

+LVWyULD�GH�'RHQoDV�UHXPiWLFDV
1mR �������� ����
6LP ������ ����� ����������������

+LVWyULD�GH�'HSUHVVmR
1mR ������� ����
6LP ������� ����� ����������������

+LVWyULD�GH�2VWHRSRURVH
1mR ������� ����
6LP ������� ����� ����������������

+RVSLWDOL]DomR�QR�~OWLPR�DQR
1HQKXPD�YH] ������� ����� ����
3HOR�PHQRV�XPD�YH] ������� ����������������

$,9'
,QGHSHQGHQWH ������� ����� ���� ����
$OJXPD�GHSHQGrQFLD� �������� ���������������� ����������������

$%9'
,QGHSHQGHQWH ������� ����� ����
$OJXPD�GHSHQGrQFLD� ������ ����������������

&RPSURPHWLPHQWR�FRJQLWLYR
6HP�&RPSURPHWLPHQWR� ������� ������ ����
&RP�&RPSURPHWLPHQWR� �������� ����������������

60�� VDOiULR� PtQLPR� j� pSRFD� GR� HVWXGR�� 5��������� �  � SHUtPHWUR� GH� FLQWXUD� ���� FHQWUtPHWURV� SDUD� PXOKHUHV� H� �� ���
FHQWtPHWURV�SDUD�KRPHQV��$,9'� �$WLYLGDGHV�LQVWUXPHQWDLV�GH�YLGD�GLiULD��$%9'� �$WLYLGDGHV�EiVLFDV�GH�YLGD�GLiULD�53��
5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�%UXWD��5SDM��5D]mR�GH�3UHYDOrQFLD�$MXVWDGD�
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'LVFXVVmR

1R� SUHVHQWH� HVWXGR�� HVWLPRX�VH� D� SUHYDOrQFLD� H� RV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� DR� GpILFLW� GH�

PDVVD� PXVFXODU�� GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV EUDVLOHLURV�� $Wp� RQGH� IRL� SRVVtYHO�

FRQVWDWDU��HVWH�p�R�SULPHLUR�HVWXGR�VREUH�D�WHPiWLFD�FRP�DPRVWUD�UHSUHVHQWDWLYD�GH�LGRVRV�HP�

XP�PXQLFtSLR� GD UHJLmR�1RUWH� GR�%UDVLO��'H�PDQHLUD� JHUDO�� LGHQWLILFRX�VH� XPD� UHODomR� GRV�

GHVIHFKRV� FRP� D� LGDGH�� UHQGD�� KLVWyULD� GH� GRHQoDV� UHXPiWLFDV�� HVWDGR� QXWULFLRQDO� H�

IXQFLRQDOLGDGH�

4XDQWR� DR� GpILFLW� GH� PDVVD� PXVFXODU�� D� SUHYDOrQFLD� HVWLPDGD� QR� SUHVHQWH� HVWXGR�

��������VH�GLIHUHQFLD�GDTXHOD�UHODWDGD�HP�RXWURV�HVWXGRV�QDFLRQDLV H�LQWHUQDFLRQDLV��2�HVWXGR�

GH�%DXPJDUWQHU�HW�DO��>��@��XWLOL]DQGR�R�GXDO�HQHUJ\�;�UD\�DEVRUSWLRPHWU\ �'(;$��H�R�SRQWR�

GH�FRUWH������NJ�P��SDUD�KRPHQV�H������NJ�P��SDUD�PXOKHUHV��FRQVWDWRX�TXH�DV�SUHYDOrQFLDV�

GH�EDL[D�PDVVD�PXVFXODU�QD�DPRVWUD��Q ������YDULDUDP�GH������D�����HP�LGRVRV�FRP�PHQRV�

GH����DQRV��GH�DPERV�RV�VH[RV��KLVSkQLFRV�H�QmR�KLVSkQLFRV��(P�LGRVRV�FRP����DQRV�RX�PDLV��

DV�SUHYDOrQFLDV� DXPHQWDUDP�SDUD�������D�������HP�PXOKHUHV�QmR�KLVSkQLFDV�H�KLVSkQLFDV��

UHVSHFWLYDPHQWH�� -i� HP� HVWXGR� GH�'D� 6LOYD�$OH[DQGUH� HW� DO�� >��@� TXH� XWLOL]RX� R� tQGLFH� GH�

PDVVD�PXVFXODU�DSHQGLFXODU���,$0��SHVR�>NJ@�DOWXUD�>Pð@��D�SUHYDOrQFLD�HVWLPDGD�IRL�GH�������

7DQLPRWR� HW� DO� >��@�� XVDQGR� tQGLFH� GH� PDVVD� PXVFXODU� DSHQGLFXODU� �,$0�� SHVR�

>NJ@�DOWXUD� >Pð@�� H� D� ELRLPSHGkQFLD� �%,$�� SDUD� GHILQLU� R� GpILFLW� GH� PDVVD� PXVFXODU��

HYLGHQFLDUDP� SUHYDOrQFLDV� GH� ������ H� ������ SDUD� KRPHQV� H� PXOKHUHV� LGRVRV��

UHVSHFWLYDPHQWH��

(P� HVWXGR� PDLV� UHFHQWH� GH� FRRUWH� SURVSHFWLYD� FRP� ���� PXOKHUHV� ��� ��� DQRV��

EUDVLOHLUDV� REVHUYRX�VH� XPD� SUHYDOrQFLD� GH� ������ SDUD� EDL[D� PDVVD� PXVFXODU�� VHQGR� HVVD�

DYDOLDGD�SHOD�PDVVD�PDJUD�DSHQGLFXODU�GLYLGLGD�SHOR�,0& >��@�

$V� GLIHUHQoDV� HQWUH� DV� SUHYDOrQFLDV� SRGHP� VHU� SDUFLDOPHQWH� DWULEXtGDV� jV� GLIHUHQWHV�

GHILQLo}HV� H� SRQWRV� GH� FRUWH� VXJHULGRV� SDUD� PHQVXUDomR� GRV� tQGLFHV� GH� PDVVD� PDJUD�� WDLV�

FRPR�D�PDVVD�PDJUD�DSHQGLFXODU��00$��DMXVWDGD�SHOD�DOWXUD�>��@��SHVR�>��@�RX�,0&�>��@��

$� GHVSHLWR� GHVVDV� YDULDo}HV� D� PDVVD� PDJUD�� FXMR� SULQFLSDO� FRPSRQHQWH� p� D� PDVVD�

PXVFXODU�HVTXHOpWLFD��UHGX]�DR�ORQJR�GD�YLGD��H�HVWXGRV�DSRQWDP�PDLRU�SUHYDOrQFLD�GH�GpILFLW�

GH�PDVVD�PXVFXODU�DSyV�RV����DQRV >��@��$GHPDLV��R�GpILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU��GHFRUUHQWH�GR�

HQYHOKHFLPHQWR�� SRGH� GHVHQFDGHDU� GpILFLWV� IXQFLRQDLV� H� RUJkQLFRV�� UHVXOWDQGR� HP� IUDTXH]D�

PXVFXODU�� OHQWLGmR�GRV�PRYLPHQWRV�� IDGLJD�� OLPLWDo}HV� IXQFLRQDLV�� GLPLQXLomR�GD� DPSOLWXGH�

GH� PRYLPHQWR� DUWLFXODU� H� HQFXUWDPHQWRV� PXVFXODUHV�� DVSHFWR� GHWHUPLQDQWH� QR� DXPHQWR� GH�



���

PRUELPRUWDOLGDGH�HQWUH� RV� LGRVRV >��@� (VWXGRV�PDLV� UHFHQWHV� WrP�DSRQWDGR�D� UHODomR�HQWUH�

UHGXomR�GD�PDVVD�PXVFXODU�H�R�DXPHQWR�GR�ULVFR�FDUGLRPHWDEyOLFR >��@�

$�FRQGLomR�GH�GLQDSHQLD��HYLGHQFLDGD�HP�����GD�DPRVWUD�GR�HVWXGR��p�XP�UHVXOWDGR�

TXH�PHUHFH� DWHQomR� HVSHFLDO�� SRLV� FRP�R�GHFOtQLR�GD� IRUoD��Ki�XP�PDLRU� ULVFR�GH�SHUGD�GD�

LQGHSHQGrQFLD� H� SLRUD� GD� TXDOLGDGH� GH� YLGD�� $OpP� GLVVR�� SRGH�VH� GHVHQFDGHDU� XP� FLFOR�

YLFLRVR�� HP�TXH� D� LQDELOLGDGH� SDUD� UHDOL]DomR� GH� DWLYLGDGHV� GLiULDV� OHYD� DR� DJUDYDPHQWR� GD�

FRQGLomR� SUHVHQWH�� $VVLP�� R� FRPSURPHWLPHQWR� GD� IRUoD� PXVFXODU� WHP� VH� PRVWUDGR� FRPR�

LPSRUWDQWH�SUHGLWRUD�GH�GHVIHFKRV�QHJDWLYRV�HP�LGRVRV >��@�

1RVVRV� UHVXOWDGRV� FRUURERUDP� FRP� RV� DFKDGRV� GH� 1HYHV� HW� DO� >��@ H 'D� 6LOYD�

$OH[DQGUH�HW�DO�� >��@�HP�TXH�DV�SUHYDOrQFLDV�GH�GLQDSHQLD�REVHUYDGDV HP�LGRVRV�EUDVLOHLURV

IRUDP�GH�������H��������UHVSHFWLYDPHQWH����

e� UHFRQKHFLGR� TXH� D� SURGXomR� GH� IRUoD� QmR� GHSHQGH� H[FOXVLYDPHQWH� GD� PDVVD�

PXVFXODU�>��@��$VVLP��DOpP�GD�SHUGD�GH�PDVVD�PXVFXODU��GLYHUVRV�IDWRUHV�WrP�VLGR�DSRQWDGRV�

QR� SURFHVVR� GD� SHUGD� GH� IRUoD� PXVFXODU� QR� HQYHOKHFLPHQWR�� GHQWUH� HVVHV�� D� SUiWLFD GH�

DWLYLGDGH� ItVLFD� UHGX]LGD�� DXPHQWR� GR� SHUFHQWXDO� GH� JRUGXUD� FRUSRUDO�� DOWHUDo}HV� GDV� ILEUDV�

PXVFXODUHV�� UHGXomR� GRV� QtYHLV� KRUPRQDLV� H� R� VXUJLPHQWR� GH� GRHQoDV� FU{QLFDV� >��@� $OpP�

GLVVR�� RXWUR� SRVVtYHO�PHFDQLVPR� SDUD� R� GHFOtQLR� GD� IRUoD�PXVFXODU� p� D� UHGXomR� GD� VtQWHVH�

SURWpLFD >��@��

$�SUHYDOrQFLD�GH�VDUFRSHQLD�QHVWH�HVWXGR�IRL�GH�������(VVH�UHVXOWDGR�p�VHPHOKDQWH�DRV�

GH�RXWURV�HVWXGRV�UHDOL]DGRV�FRP�LGRVRV��XWLOL]DQGR�D�GHILQLomR�GR (:*623��(P�HVWXGR�FRP�

LGRVRV�EUDVLOHLURV��SRU�H[HPSOR��HYLGHQFLRX�VH�SUHYDOrQFLD�������,&����������������� >��@ H�

HP�HVWXGRV�UHDOL]DGRV�FRP�LGRVRV�GD�FRPXQLGDGH�HP�%HUOLP��$OHPDQKD��H�&KLDQWL��7RVFDQD��

,WiOLD��FRQVWDWDUDP�VH�SUHYDOrQFLDV�GH������H��������UHVSHFWLYDPHQWH�>������@��-i�HP�HVWXGR�

UHDOL]DGR�HP�9HURQD��,WiOLD���IRL�YHULILFDGD�XPD�PDLRU�SUHYDOrQFLD���������>��@�

([LVWHP� GLIHUHQWHV� PpWRGRV� GH� PHQVXUDomR�� HTXDo}HV� SUHGLWLYDV� H� FULWpULRV� XVDGRV�

SDUD�GHILQLomR�GD�VDUFRSHQLD��TXH�UHIOHWHP�D�JUDQGH�YDULDELOLGDGH�QD�SUHYDOrQFLD�HP�GLIHUHQWHV�

SRSXODo}HV�>��@��$�PDLRULD�GRV�HVWXGRV�SXEOLFDGRV�XWLOL]D�D�GHILQLomR�GD�VDUFRSHQLD�HP�VHXV�

PpWRGRV��VHMD�HOD�D�GR�FRQVHQVR�HXURSHX�(:*623�>����@ RX�DPHULFDQR�)1,+�>��@��

1R� HQWDQWR�� R�*UXSR�$VLiWLFR� GH� 6DUFRSHQLD� SXEOLFRX�� HP� XPD� VpULH� GH� UHODWyULRV��

PHGLGDV� UHFRPHQGDGDV�EDVWDQWH�VHPHOKDQWHV�jV�GR�*UXSR�GH�7UDEDOKR�(XURSHX��PDV�FRP�D�

UHVVDOYD��GH�TXH�RV�SRQWRV�GH�FRUWH�SUHFLVDP�VHU�HVSHFtILFRV�SDUD�FDGD�UHJLmR�H�RX�SRSXODomR��

WHQGR�HP�YLVWD��DV�YDULDo}HV�GD�HWQLD��HVWLOR�GH�YLGD�H�FRQGLo}HV�VRFLRHFRQRPLFRV�H�FXOWXUDLV�

>�����@�



���

'LIHUHQWHV�IDWRUHV�FRQWULEXHP�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�VDUFRSHQLD��LQFOXLQGR�SHUGD�

GH�QHXU{QLRV�PRWRUHV��DOWHUDo}HV�KRUPRQDLV��QXWULomR�LQDGHTXDGD�H�LQDWLYLGDGH�ItVLFD�>��@��

2V� UHVXOWDGRV� HYLGHQFLDUDP� PDLRUHV� SUHYDOrQFLDV� SDUD� GpILFLW� GH� PDVVD� PDJUD� H�

GLQDSHQLD� HQWUH� LGRVRV� GH� ��� D� ��� DQRV�� �$OpP� GLVVR�� HP� FRQVRQkQFLD� FRP� D� OLWHUDWXUD�� RV�

LGRVRV� FRP� ��� DQRV� RX� PDLV� WDPEpP� DSUHVHQWDUDP� PDLRUHV� SUHYDOrQFLDV� SDUD� DV� WUrV�

FRQGLo}HV�DYDOLDGDV�>��������@�

&RP�DV�DOWHUDo}HV�ILVLROyJLFDV�RFDVLRQDGDV�SHOR�HQYHOKHFLPHQWR��D�DWURILD�PXVFXODU�H�

R�GHVJDVWH�GRV�WHO{PHURV�WrP�VLGR�DSRQWDGRV�FRPR�IDWRUHV�GH�ULVFR�SDUD�R�GHVHQFDGHDPHQWR�

GD�UHGXomR�GD�PDVVD�H�IRUoD�PXVFXODU�>��@��FXOPLQDQGR�QD�MXVWLILFDWLYD�GR�GHVHQYROYLPHQWR�

GDV�WUrV�FRQGLo}HV�DQDOLVDGDV�QHVVH�HVWXGR��$GHPDLV��R�DF~PXOR�GH�HVWUHVVH�R[LGDWLYR�FRP�R�

DYDQoR�GD�LGDGH�SRGH�SUHMXGLFDU�D�UHJHQHUDomR�FHOXODU�GR�P~VFXOR�HVTXHOpWLFR�H�LPSDFWDU�VXDV�

UHVSRVWDV�IUHQWH�DR�H[HUFtFLR��GHVXVR�H�UHDELOLWDomR >��@�

2�EDL[R�SHVR� DVVRFLRX�VH�SRVLWLYDPHQWH� WDQWR� FRP�R�GpILFLW� GH�PDVVD�PDJUD�TXDQWR�

FRP� D� VDUFRSHQLD�� -i� R� H[FHVVR� GH� SHVR� DSUHVHQWRX� DVVRFLDomR� QHJDWLYD� VRPHQWH� FRP� D�

VDUFRSHQLD��1R�HVWXGR�GH�'D�6LOYD�$OH[DQGUH�HW�DO��>��@��HYLGHQFLRX�VH�DVVRFLDomR�SRVLWLYD�GR�

EDL[R�SHVR�FRPR�GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD��

(VWXGRV� DSRQWDP� TXH� RV� H[WUHPRV� QXWULFLRQDLV�� WDQWR� R� EDL[R� SHVR�� ULVFR� GH�

GHVQXWULomR� H� GHVQXWULomR�� TXDQWR� R� VREUHSHVR�� SRGHP� DQWHFLSDU� R� GHVHQYROYLPHQWR� GD�

IUDJLOLGDGH� H� GH� YXOQHUDELOLGDGHV� VRFLRHVFRQ{PLFDV�� VHQGR� FRQVLGHUDGRV� PDUFDGRUHV� SDUD�

HVVDV�FRQGLo}HV� FOtQLFDV��XPD�YH]�TXH�HVWmR�DVVRFLDGRV�j�SHUGD�GH�PDVVD�PXVFXODU� >�����@�

2XWUR� DVSHFWR� LPSRUWDQWH� p� TXH� R� EDL[R� SHVR�� R� ULVFR� GH� GHVQXWULomR� H� D� GHVQXWULomR� QD�

DXVrQFLD�GH�DGHTXDGR�VXSRUWH�QXWULFLRQDO��DWLYDP�R�VLVWHPD� LPXQH�H�DXPHQWDP�D�VtQWHVH�GH�

FLWRFLQDV� LQIODPDWyULDV�� FDSD]HV� GH� DFHQWXDU� � DV� FRQGLo}HV� FU{QLFDV� FDWDEyOLFDV�� TXH� SRGH�

FRQWULEXLU� SDUD� D� SHUGD� GH� PDVVD� PXVFXODU� >��@�� EHP� FRPR�� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH�

LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� >��@�� -i D� UHODomR� HQWUH� R� VREUHSHVR� H� REHVLGDGH� FRP� RV�

GHVIHFKRV�GH� LQWHUHVVH��SRGH�VHU� H[SOLFDGD�SHOR� IDWR�GR�H[FHVVR�GH�SHVR� HVWDU� UHODFLRQDGR�j�

DWLYDomR�GH�SURFHVVRV�LQIODPDWyULRV��TXH�GHVHQFDGHLDP�DOWHUDo}HV�VLVWrPLFDV��DV�TXDLV�SRGHP�

LQIOXHQFLDU�QR�LQtFLR�GR�SURFHVVR�GH�IUDJLOL]DomR�>��@�

$� FRH[LVWrQFLD� GR� H[FHVVR� GH� JRUGXUD� FRUSRUDO� H� VDUFRSHQLD� >�@ �� GHQRPLQDGD�

REHVLGDGH�VDUFRSrQLFD��26���p��XP�IDWRU�GH�ULVFR�LPSRUWDQWH�GH�TXHGDV��IUDWXUDV��LQFDSDFLGDGH��

GHSHQGrQFLD� H� IUDJLOLGDGH�HP� LGRVRV� >��@�� DOpP�GH� VH� UHODFLRQDU� FRP�R� DXPHQWR�GRV� ULVFRV�

FDUGLRYDVFXODUHV�H�PHWDEyOLFRV�H�VHU�SUHGLWRU�GH�PRUWDOLGDGH�GR�LGRVR�>��@��$VVLP��RV�HVIRUoRV�



���

SDUD�SURPRomR�GH�XP�HQYHOKHFLPHQWR� VDXGiYHO�GHYHP�VH�FRQFHQWUDU� WDQWR�QD�SUHYHQomR�GD�

REHVLGDGH�TXDQWR�QD�PDQXWHQomR�RX�DXPHQWR�GD�PDVVD�H�IRUoD�PXVFXODU�

1HVWH�HVWXGR��RV� UHVXOWDGRV�DSUHVHQWDGRV�PRVWUDP�DVVRFLDomR�HQWUH�GHSHQGrQFLD�SDUD�

$,9'�H�GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD��R�TXH�HVWi�HP�FRQVRQkQFLD�FRP�RXWURV�HVWXGRV� � >��������@��

FRPR�� SRU� H[HPSOR�� R� (VWXGR� %UDVLOHLUR� GH� 6D~GH� %HP�(VWDU� H� (QYHOKHFLPHQWR �6$%(���

UHDOL]DGR� FRP� ���� LQGLYtGXRV� FRP� ��� DQRV� RX� PDLV� GH� LGDGH� HP� 6mR� 3DXOR� >��@�� TXH�

LGHQWLILFRX�DVVRFLDomR�GD�VDUFRSHQLD�FRP�$,9'�

(VWXGRV�FRP�SRSXODomR� LGRVD�DSRQWDP�TXH�D� UHGX]LGD� IRUoD�PXVFXODU� p�R� IHQ{PHQR�

PDLV�LQFDSDFLWDQWH�H�PDLV�IRUWH�SUHGLWRU�GR�GHFOtQLR�IXQFLRQDO��LQFDSDFLGDGH�H�PRUWDOLGDGH��HP�

FRPSDUDomR� j� SHUGD� GD� PDVVD� PXVFXODU� LVRODGDPHQWH� >��@�� 2� YDORU� SUHGLWLYR� GD� IXQomR�

PXVFXODU�SRU�PHLR�GD�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO�WHP�VLGR�GHPRQVWUDGR�HP�HVWXGRV�FOtQLFRV�H�

HSLGHPLROyJLFRV�>�����@��VHQGR�TXH�XP�PDLRU�YDORU�HVWDULD�UHODFLRQDGR�D�XPD�PDLRU�UHVHUYD�

ILVLROyJLFD�H�IXQFLRQDO�>��@��

'HQWUH� DV�GRHQoDV� FRQVLGHUDGDV�QR�SUHVHQWH� HVWXGR�� DV�GRHQoDV� UHXPiWLFDV� IRUDP�DV�

~QLFDV�TXH�VH�DVVRFLDUDP�j�GLQDSHQLD��(VWXGR�GH�'D�6LOYD�$OH[DQGUH�HW�DO�� >��@�FRUURERUDP�

FRP�RV�QRVVRV�DFKDGRV��

$�GRHQoD�UHXPiWLFD�HVWi�DVVRFLDGD�D�GLYHUVDV�DOWHUDo}HV��FRPR�SRU�H[HPSOR��OLPLWDomR�

QD�PRELOLGDGH�DUWLFXODU��GHVWUXLomR�GH�FDUWLODJHP�DUWLFXODU��GLPLQXLomR�GD�PDVVD�H�IRUoD�>��@�

2XWUR� SRQWR� D� VHU� GHVWDFDGR� p� R� FDUiWHU� LQIODPDWyULR� H� FU{QLFR� GD� GRHQoD�� TXH� HQYROYH�

HVSHFLDOPHQWH� DUWLFXODo}HV� VLQRYLDLV� GH� IRUPD VLPpWULFD� H� SURJUHVVLYD� >��@�� 'HQWUH� DV�

FRQVHTXrQFLDV�GLUHWDV�GDV�GRHQoDV�DUWLFXODUHV��HQFRQWUD�VH�UHGXomR�GD�IRUoD�PXVFXODU��TXH�SRU�

VXD�YH]��FDXVD�DOWHUDo}HV�GD�IXQFLRQDOLGDGH�H�HVWUXWXUDV�YLQFXODGDV�DR�VLVWHPD�QHXURPXVFXODU��

EHP�FRPR��D�UHGXomR�GD�DWLYDomR�QHXUDO�YROXQWiULD�H�DWURILD�PXVFXODU�>��@��TXH�FRQWULEXL�SDUD�

OLPLWDo}HV� QDV� UHDOL]Do}HV� GDV� DWLYLGDGHV� GH� YLGD� GLiULDV�� SULQFLSDOPHQWH� HP� UD]mR� GD� GRU��

DQRUPDOLGDGHV�QD�PDUFKD�H�GLILFXOGDGHV�GH� DXWRFXLGDGR� >��@�� R�TXH� H[SOLFDULD� D� DVVRFLDomR�

HQWUH�DV�GRHQoDV�UHXPiWLFDV�H�D�GHSHQGrQFLD�SDUD�$,9'�FRP�D�GLQDSHQLD�

&RPR�SRQWRV�IRUWHV�GR�HVWXGR��SRGH�VH�FLWDU�D�TXDOLGDGH�PHWRGROyJLFD�HYLGHQFLDGD�QR�

SURFHVVR� GH� SODQHMDPHQWR�� WUHLQDPHQWR� SDUD� DIHULomR� GDV� PHGLGDV� DQWURSRPpWULFDV� H� QD�

DSOLFDomR�GRV�WHVWHV�SDUD�DYDOLDomR�GD�IXQFLRQDOLGDGH�H�FROHWD�GH�GDGRV��$OpP�GLVVR��D�HOHYDGD�

WD[D� GH� UHVSRVWD� REWLGD�� FRPR� WDPEpP�D� DOWD� WD[D� GH� DIHULomR GDV�PHGLGDV� DQWURSRPpWULFDV

�,0&�H�3&���H�D�LQYHVWLJDomR�GRV�WHVWHV�SDUD�DYDOLDomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��FRQWULEXtUDP�

SDUD� D� TXDOLGDGH� GRV� GDGRV�� UHGX]LQGR� R� YLpV� LQHUHQWH� DRV� GHVIHFKRV� DXWRUUHIHULGRV�� 8P�
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Q~PHUR�SHTXHQR�GH�LGRVRV�GD�DPRVWUD��������IRUDP�DX[LOLDGRV�QD�UHVSRVWD�D�DOJXPD�VHomR�GR�

TXHVWLRQiULR��

2XWUR�SRQWR� IRUWH�GH�GHVWDTXH�p�D�FRQWULEXLomR�GHVWD�SHVTXLVD�QR�FHQiULR�GH�HVWXGRV�

VREUH� HQYHOKHFLPHQWR� KXPDQR� H� VD~GH� QR� %UDVLO�� WHQGR� HP� YLVWD� VHU� XP� HVWXGR� GH� EDVH�

SRSXODFLRQDO�SLRQHLUR�QD�UHJLmR�1RUWH�GR�%UDVLO�HQYROYHQGR�HVWD�WHPiWLFD�

3RU�RXWUR�ODGR��DV�FRPSDUDo}HV�GDV�SUHYDOrQFLDV�GRV�GHVIHFKRV�HVWXGDGRV�EHP�FRPR�

GRV� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� FRP� D� OLWHUDWXUD� VmR� OLPLWDGDV� HP� IXQomR� GH� GLIHUHQWHV� PpWRGRV� GH�

PHQVXUDomR�� HTXDo}HV� SUHGLWLYDV� H� FULWpULRV� XVDGRV� SDUD� GHILQLomR� GRV� PHVPRV�� $VVLP��

FRQVLGHUD�VH� FRPR� IDWRU� GLILFXOWDGRU� GDV� FRPSDUDo}HV�� D� LQH[LVWrQFLD� GH� FRQVHQVR� QD�

GHILQLomR�GRV�GHVIHFKRV�UHODFLRQDGRV�j�PDVVD�H�IXQomR�PXVFXODUHV�

$� GHVSHLWR� GDV� OLPLWDo}HV�� QRVVRV� UHVXOWDGRV� HYLGHQFLDP� XP� FHQiULR� GH� UHOHYDQWHV�

SUHYDOrQFLDV� GRV� GHVIHFKRV� DQDOLVDGRV� H� D� QHFHVVLGDGH� GH� LQWHUYHQo}HV�� QR� kPELWR� GD� (6)��

SDUD�D�SUHYHQomR�H�FRQWUROH�GR�GpILFLW�GH�PDVVD�PDJUD��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD�HQWUH�RV�LGRVRV�

GH�3DOPDV��GH�IRUPD�D�PLQLPL]DU�RV�SUHMXt]RV�j�VD~GH�DGYLQGRV�GHVVDV�FRQGLo}HV�H�GRV�IDWRUHV�

D�HODV�UHODFLRQDGRV��$GLFLRQDOPHQWH��GHVWDFD�VH�TXH�p�QD�DWHQomR�SULPiULD�j�VD~GH�TXH�R�SDtV�

GHYH� WHU� PDLRU� LQYHVWLPHQWR� QR� FXLGDGR� FRP� RV� LGRVRV�� SDUD� TXH� WHQKDP� XPD� PDLRU�

H[SHFWDWLYD�GH�YLGD��VREUHWXGR�FRP�LQGHSHQGrQFLD�H�DXWRQRPLD�

&RQVLGHUDo}HV�ILQDLV

$� GLQDSHQLD� IRL� D� FRQGLomR�PDLV� SUHYDOHQWH� QD� SRSXODomR� LGRVD� GH� 3DOPDV�� VHJXLGD�

SHOR�GpILFLW�GD�PDVVD�PXVFXODU�H�VDUFRSHQLD��$�IDL[D�HWiULD��R HVWDGR�QXWULFLRQDO��D�KLVWyULD�GH�

GRHQoDV� UHXPiWLFDV� H� D GHSHQGrQFLD� SDUD�$,9' HVWLYHUDP� VLJQLILFDWLYDPHQWH� DVVRFLDGDV� j�

SHOR� PHQRV� XPD� GHVWDV� FRQGLo}HV� 'HVWDFD�VH D� LPSRUWkQFLD� GH� SROtWLFDV� LQWHUVHWRULDLV� GH�

VD~GH�H�VHJXUDQoD�DOLPHQWDU�H�QXWULFLRQDO�SDUD�R�DGHTXDGR�FRQWUROH�H�RX�SUHYHQomR�GR�GpILFLW�

GH�PDVVD�PXVFXODU��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD��H�GDV�PRUELGDGHV�UHODFLRQDGDV��WHQGR�FRPR�IRFR�D�

PDQXWHQomR� GD� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO�� SURPRomR� GD� TXDOLGDGH� GH� YLGD� H� UHGXomR� GD�

PRUWDOLGDGH�GHVVD�SRSXODomR��
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�� 9DOFDUHQJKL�59��/RXUHQoR�/)/��6LHZHUW�-6��$OYDUH]�$0��1XUVLQJ�VFLHQWLILF�SURGXFWLRQ�

RQ�KHDOWK�SURPRWLRQ�� FKURQLF� FRQGLWLRQ�� DQG�DJLQJ��5HY�%UDV�(QIHUP�����������������
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�� )UDQoD�$3� 3LYL�*$.� $OWHUDo}HV�RUJkQLFDV�� ILVLROyJLFDV�H�PHWDEyOLFDV�GR�SURFHVVR�GH�

HQYHOKHFLPHQWR�H�VHXV�UHIOH[RV�QD�QXWULomR�GR�LGRVR��,Q��6,/9$��0��/��1���0$58&&,��

0��)��1���52(',*(5��0��$��7UDWDGR�GH�1XWULomR�HP�*HURQWRORJLD��6mR�3DXOR��0DQROH��

������&DS�����S�������

�� /DUVVRQ�/��'HJHQV�+��/L�0��6DOYLDWL�/��/HH�<,��7KRPSVRQ�:��HW�DO��6DUFRSHQLD��$JLQJ�

5HODWHG�/RVV�RI 0XVFOH�0DVV�DQG�)XQFWLRQ��3K\VLRO�5HY���������������������

�� 9ODVVRSRXORV� $�� &RPEHW� (� 	� /HDQ�� 0�� (�� &KDQJLQJ� GLVWULEXWLRQV� RI� ERG\� VL]H� DQG�

DGLSRVLW\�ZLWK�DJH��,QW�-�2EHV�������������������

�� 5RVHQEHUJ�� ,+�� (SLGHPLRORJLF� DQG� PHWKRGRORJLF� SUREOHPV� LQ� GHWHUPLQLQJ� QXWULWLRQDO�

VWDWXV�RI�ROGHU�SHUVRQV���6XPPDU\�FRPPHQWV���$P�-�&OL�1XWU�����������������������

�� &UX]�-HQWRIW�$-��%DKDW�*��%DXHU� -��%RLULH�<��%UX\qUH�2��&HGHUKROP�7� HW� DO���:ULWLQJ�

*URXS�IRU�WKH�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�6DUFRSHQLD�LQ�2OGHU�3HRSOH����(:*623����

DQG� WKH� ([WHQGHG� *URXS� IRU� (:*623��� 6DUFRSHQLD�� UHYLVHG� (XURSHDQ� FRQVHQVXV� RQ�

GHILQLWLRQ� DQG� GLDJQRVLV�� $JH� $JHLQJ�� ����� -DQ� ��������������� GRL��

��������DJHLQJ�DI\����� (UUDWXP� LQ�� $JH� $JHLQJ�� ����� 0D\� ��� 30,'�� ����������

30&,'��30&���������

�� 0DQLQL 70��&ODUN�%&��'\QDSHQLD�DQG�$JLQJ��$Q�8SGDWH��-�*HURQWRO�$�%LRO���������$�

�������

�� &ODUN�%&��0DQLQL�70��6DUFRSHQLD��G\QDSHQLD��-�*HURQWRO�$�%LRO������ ���������������

�� -HQVHQ�� *�� /��� 	� +VLDR�� 3�� <�� � 2EHVLW\� LQ� ROGHU� DGXOWV�� UHODWLRQVKLS� WR� IXQFWLRQDO�

OLPLWDWLRQ��&XUU�2SLQ�&OLQ�1XWU�0HWDE�&DUH���������������������
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��� +XDQJ� &<�� +ZDQJ� $&�� /LX� /.�� /HH�:-�� &KHQ� /<�� 3HQJ� /1�� HW� DO�� $VVRFLDWLRQ� RI�

'\QDSHQLD��6DUFRSHQLD��DQG�&RJQLWLYH�,PSDLUPHQW�$PRQJ�&RPPXQLW\�'ZHOOLQJ�2OGHU�

7DLZDQHVH��5HMXYHQDWLRQ�5HV������������������

��� 6FRWW�'��'DO\�50��6DQGHUV�.0��(EHOLQJ�35��)DOO�DQG�)UDFWXUH�5LVN�LQ�6DUFRSHQLD�DQG�

'\QDSHQLD� :LWK� DQG� :LWKRXW� 2EHVLW\�� WKH� 5ROH� RI� /LIHVW\OH� ,QWHUYHQWLRQV�� &XUU�

2VWHRSRURV�5HS��������������������

��� 6RX]D�13'�� /LUD� 3,&'�� )RQWERQQH�$�� 3LQWR� )&'/��&HVVH� (Æ3�� $� �GHV�QXWULomR� H� R�

QRYR�SDGUmR�HSLGHPLROyJLFR�HP�XP�FRQWH[WR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�H�GHVLJXDOGDGHV��&LHQ�

6DXGH�&ROHW�����������������

��� 1RUPDQ� .�� 6WRElXV� 1�� *RQ]DOH]� 0&�� 6FKXO]NH� -�'�� 3LUOLFK� 0�� +DQG� JULS� VWUHQJWK��

2XWFRPH�SUHGLFWRU�DQG�PDUNHU�RI�QXWULWLRQDO�VWDWXV��&OLQ�1XWU� �����������

��� ,%*(�� ,QVWLWXWR� %UDVLOHLUR� GH� *HRJUDILD� H� (VWDWtVWLFD�� 5HVXOWDGRV� 3UHOLPLQDUHV� GR�

8QLYHUVR�GR�&HQVR�'HPRJUiILFR������

��� /HH��5�&��HW�DO��7RWDO�ERG\�VNHOHWDO�PXVFOH�PDVV��GHYHORSPHQW�DQG�FURVV� YDOLGDWLRQ�RI�

DQWKURSRPHWULF�SUHGLFWLRQ�PRGHOV��$P�-�&OLQ�1XWU���%HWKHVGD��Y������Q����S�����������VHW��

������

��� 'D�6LOYD�$OH[DQGUH�7��7��'��6���'XDUWH��<��$��'��2���6DQWRV��-��/��)���	�/HEUmR��0��/��

3UHYDOrQFLD� H� IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j� VDUFRSHQLD�� GLQDSHQLD� H� VDUFRGLQDSHQLD� HP� LGRVRV�

UHVLGHQWHV� QR� 0XQLFtSLR� GH� 6mR� 3DXOR�(VWXGR� 6$%(�� 5HY� %UDV� (SLGHPLRO�� ����

H�����������

��� &UX]�-HQWRIW��$�� -�� HW� DO��8QGHUVWDQGLQJ� VDUFRSHQLD� DV� D�JHULDWULF� V\QGURPH��&XUU�2SLQ�

&OLQ�1XWU�0HWDE�&DUH��Y������Q�����S�������������D��

��� /HEUmR��0�/���'XDUWH��<�$�2��(VWXGR�6$%(������H�������,Q���(VWXGR�6$%(�>&G�5RP@��

6mR�3DXOR��8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR�������
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��� *XUDOQLN��-�0��$�VKRUW�SK\VLFDO�SHUIRUPDQFH�EDWWHU\�DVVHVVLQJ�ORZHU�H[WUHPLW\�IXQFWLRQ��

DVVRFLDWLRQ�ZLWK� VHOI�UHSRUWHG� GLVDELOLW\� DQG� SUHGLFWLRQ� RI�PRUWDOLW\� DQG� QXUVLQJ� KRPH�

DGPLVVLRQ��-�*HURQWRO���Y�����Q����S�������������

��� %DXPJDUWQHU�51��.RHKOHU�.0��*DOODJKHU�'��5RPHUR�/���+H\PVILHOG�6%��5RVV�55��HW�

DO�� (SLGHPLRORJ\� RI� VDUFRSHQLD� DPRQJ� WKH� HOGHUO\� LQ� 1HZ�0H[LFR�� $P� -� (SLGHPLRO��

������������������

��� .DW]�6��)RUG�$�%��0RVNRZLW]�5�:��-DFNVRQ�%�$�� -DIIH�0�:� 6WXGLHV�RI� LOOQHVV LQ� WKH�

DJHG�� 7KH� LQGH[� RI� $'/� D� VWDQGDUGL]HG� PHDVXUH� RI� ELRORJLFDO� DQG� SV\FKRVRFLDO�

IXQFWLRQ��-$0$���������������������

��� /DZWRQ�0�3��%URG\�(�0���$VVHVPHQW�RI�ROGHU�SHRSOH��VHOIPDLQWDLQLQJ�DQG�LQVWUXPHQWDO�

DFWLYLWLHV�RI�GDLO\�OLYLQJ��*HURQWRORJLVW��������������������

��� /DZWRQ��0��3��7KH�IXQFWLRQDO�DVVHVVPHQW�RI�HOGHUO\�SHRSOH�� -�$P�*HULDWU�6RF��Y������Q��

���S����������������

��� )ROVWHLQ�0�)��� )ROVWHLQ� 6�(���0FKXJK� 3�5��0LQL�0HQWDO� 6WDWH�� D� SUDFWLFDO� PHWKRG� IRU�

JUDGLQJ�WKH�FRJQLWLYH�VWDWXV�RI�SDWLHQWV�IRU WKH�FOLQLFLDQ��-�3V\FKLDW�5HV������������������

���

��� %HUWROXFFL� 3�+�)�� %UXFNL� 6�0��� &DPSDFFL� 6�5��� -XOLDQR� <� 2� PLQL� H[DPH� GR� HVWDGR�

PHQWDO� HP� XPD� SRSXODomR� JHUDO� LPSDFWR� GD� HVFRODULGDGH�� $UT� 1HXURSVLTXLDWULD��

����������������

��� $OPHLGD��2�� 3�� 7KH�0LQL�0HQWDO� 6WDWH�([DPLQDWLRQ� DQG� WKH� GLDJQRVLV� RI� GHPHQWLD� LQ�

%UD]LO��$UTXLYRV�GH�QHXUR�SVLTXLDWULD������������%�����������

��� 2UJDQL]DomR�3DQ�$PHULFDQD�GH�6D~GH��23$6���;;;9,�5HXQLyQ�GHO�&RPLWr�$VHVRUGH�

,QYHVWLJDFLRQHV�HQ�6DOXG�± (QFXHVWD�0XOWLFrQWULFD�± 6DOXG�%LHQHVWDU�\ (QYHMHFLPLHQWR�

�6$%(��HQ�$PpULFD�/DWLQD�H�HO�&DULEH�± ,QIRUPH�SUHOLPLQDU������



���

��� )ULVDQFKR�� $�5�� 1HZ� VWDQGDUGV� RI� ZHLJKW� DQG� ERG\� FRPSRVLWLRQ� E\� IUDPH� VL]H� DQG�

KHLJKW� IRU� DVVHVVPHQW� RI� QXWULWLRQDO� VWDWXV� RI� DGXOWV� DQG� WKH� HOGHUO\�� $P� -�&OLQ�1XWU���

%HWKHVGD��Y�����Q����S���������RXW�������

��� :RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� �:+2��� 3K\VLFDO� VWDWXV�� 7KH� XVH� DQG� LQWHUSUHWDWLRQ� RI�

DQWKURSRPHWU\�� *HQHYD�� :+2�� ������ 5HSRUW� RI� D� :+2� H[SHUW� FRPPLWWHH�� :+2�

WHFKQLFDO�UHSRUW�VHULHV�������

��� 7DQLPRWR��<���:DWDQDEH��0��� 6XQ��:���+LURWD�� &��� 6XJLXUD��<���.RQR�� 5��� 	�.RQR��.��

$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�PXVFOH�PDVV�DQG�GLVDELOLW\�LQ�SHUIRUPLQJ�LQVWUXPHQWDO�DFWLYLWLHV�RI�

GDLO\� OLYLQJ� �,$'/�� LQ� FRPPXQLW\�GZHOOLQJ� HOGHUO\� LQ� -DSDQ�� $UFK� *HURQWRO� *HULDW��

�������������H����H����

���0DFKDGR�� .� ///� HW� DO�� 5LVN� )DFWRUV� IRU� /RZ� 0XVFOH� 0DVV� LQ� D� 3RSXODWLRQ�EDVHG�

3URVSHFWLYH� &RKRUW� RI� %UD]LOLDQ� &RPPXQLW\�GZHOOLQJ� 2OGHU� :RPHQ�� 7KH� 6mR� 3DXOR�

$JHLQJ�	�+HDOWK��63$+��6WXG\��-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�'HQVLWRPHWU\�������

��� -DQVVHQ�� ,���+H\PVILHOG��6��%�� 	�5RVV��5��$SSOLFDWLRQ�RI� VLPSOH�DQWKURSRPHWU\� LQ� WKH�

DVVHVVPHQW�RI�KHDOWK�ULVN�� LPSOLFDWLRQV�IRU� WKH�&DQDGLDQ�3K\VLFDO�$FWLYLW\��)LWQHVV�DQG�

/LIHVW\OH�$SSUDLVDO��&DQ�-�$SSO�3K\VLRO�����������������������������

��� 6WXGHQVNL�6$��3HWHUV�.:��$OOH\�'(��&DZWKRQ�30��0FOHDQ�55��+DUULV�7%��HW�DO��7KH�

)1,+�6DUFRSHQLD�3URMHFW��5DWLRQDOH��6WXG\�'HVFULSWLRQ��&RQIHUHQFH�5HFRPPHQGDWLRQV��

DQG�)LQDO�(VWLPDWHV��-�*HURQWRO�$�%LRO�6FL�0HG�6FL����������������� ���

��� 'L]�-%0��/HRSROGLQR�$$2��0RUHLUD�%�'(�6��+HQVFKNH�1��',$6�5&��3HUHLUD�/60��HW�

DO��3UHYDOHQFH�RI�VDUFRSHQLD�LQ�ROGHU�%UD]LOLDQV��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��

*HULDWU�*HURQWRO�,QW������������������

��� GH� $UD~MR�� $36��� %HUWROLQL�� 600*��� 	� -XQLRU�� -�� 0�� $OWHUDo}HV� PRUIRILVLROyJLFDV�

GHFRUUHQWHV� GR� SURFHVVR� GH� HQYHOKHFLPHQWR� GR� VLVWHPD� PXVFXORHVTXHOpWLFR� H� VXDV�

FRQVHTXrQFLDV�SDUD�R�RUJDQLVPR�KXPDQR��%LROyJLFDV�	�6D~GH� ����� ������
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��� .LP��7��1�� HW� DO��&RPSDULVRQV�RI� WKUHH�GLIIHUHQW�PHWKRGV� IRU�GHILQLQJ�VDUFRSHQLDௗ��$Q�
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��� 1HYHV��7���/RSHV��00%���6RX]D��0&���)HUULROOL��(���)HWW��&��$���	�)HWW��:5��6DUFRSHQLD�

YHUVXV� G\QDSHQLD�� IXQFWLRQDO� SHUIRUPDQFH� DQG� SK\VLFDO� GLVDELOLW\� LQ� FURVV� VHFWLRQDO�

VWXG\��-�$JLQJ�5HV�&OLQ�3UDFW������� ��������

��� 0DUTXHV��.�0�HW�DO�� (YDOXDWLRQ�RI�G\QDSHQLD�LQ�WKH�HOGHUO\�LQ�6mR�&DHWDQR�GR�6XO��6mR�
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VWUHQJWK�DQG�IDWLJXH� &XUU�2SLQ�&OLQ�1XWU�0HWDE�&DUH��Y������Q�����S����������������

��� .|QLJ�� 0�� HW� DO�� 3RO\SKDUPDF\� DV� D� 5LVN� )DFWRU� IRU� &OLQLFDOO\ 5HOHYDQW� 6DUFRSHQLD��

5HVXOWV�)URP�WKH�%HUOLQ�$JLQJ�6WXG\�,,��-��*HURQWRO� 6HULHV�$��%LRORJLFDO�VFLHQFHV�DQG�

PHGLFDO�VFLHQFHV��Y������Q�����S�����±����������

��� %LDQFKL� /�� )HUUXFFL� /�� &KHUXELQL� $�� 0DJJLR� 0�� %DQGLQHOOL� 6�� 6DYLQR� (�� HW� DO�� 7KH�

3UHGLFWLYH�9DOXH�RI�WKH�(:*623�'HILQLWLRQ�RI�6DUFRSHQLD��5HVXOWV�)URP�WKH�,Q�&KLDQWL�

6WXG\��-��*HURQWRO� 6HULHV�$��%LRORJLFDO�VFLHQFHV�DQG�PHGLFDO�VFLHQFHV������������������

��� 5RVVL��$��3��HW�DO��$VVHVVLQJ�WKH�5LVN�RI�6DUFRSHQLD�LQ�WKH�(OGHUO\��7KH�0LQL�6DUFRSHQLD�

5LVN�$VVHVVPHQW��065$��4XHVWLRQQDLUH��-��1XWU��+HDOWK�$JLQJ��Y������Q�����S�����������

�����

��� %HQMXPHD��$��0���&XUFLR��&��/���'XTXH��*���	�*RPH]��)��'\QDSHQLD�DQG�VDUFRSHQLD�DV�D�

ULVN� IDFWRU� IRU� GLVDELOLW\� LQ� D� IDOOV� DQG� IUDFWXUHV� FOLQLF� LQ� ROGHU� SHUVRQV�� 2SHQ�$FFHVV�

0DFHG��-��0HG��6FL������� ����������

��� &UX]�-HQWRIW�$��%DH\HQV�-��%DXHU�-��%RLULH�<��&HGHUKROP�7��/DQGL�)��HW�DO��6DUFRSHQLD��

(XURSHDQ� FRQVHQVXV� RQ� GHILQLWLRQ� DQG� GLDJQRVLV�� 5HSRUW� RI� WKH� (XURSHDQ� :RUNLQJ�

*URXS�RQ�6DUFRSHQLD�LQ�2OGHU�3HRSOH��$JH�$JHLQJ��������E���������



���

��� &KHQ��/�.���/HH��:�-���3HQJ��/�1�� HW� DO� $VLDQ�:RUNLQJ�*URXS� IRU�6DUFRSHQLD��5HFHQW�

DGYDQFHV�LQ�VDUFRSHQLD�UHVHDUFK�LQ�$VLD�������XSGDWH�IURP�WKH�$VLDQ�:RUNLQJ�*URXS�IRU�

6DUFRSHQLD� - $P�0HG�'LU�$VVRF� ����� ��� ����H�±����

��� &KDQJ�� -�� 6��� .LP�� 7�� +��� .LP�� +��� &KRL�� (�� +��� .LP�� 1��� 	� .RQJ�� ,�� '�� ��������

4XDOLWDWLYH�PXVFOH�PDVV�LQGH[�DV�D�SUHGLFWRU�RI�VNHOHWDO�PXVFOH�IXQFWLRQ�GHILFLW�LQ�$�VLDQ�

ROGHU�DGXOWV��*HULDWU�*HURQWRO�,QW����������������

��� 3tFROL�� 7��'�� 6��� )LJXHLUHGR�� /�� /��'���	� 3DWUL]]L�� /�� -�� 6DUFRSHQLD� H� HQYHOKHFLPHQWR��

)LVLRWHU��PRY������������������������

��� 9RQ�+DHKOLQJ�6��0RUOH\�-(��$QNHU�6'��$Q�RYHUYLHZ�RI�VDUFRSHQLD��IDFWV�DQG�QXPEHUV�

RQ�SUHYDOHQFH�DQG�FOLQLFDO�LPSDFW��-�&DFKH[LD�6DUFRSHQLD�0XVFOH�������������± ����

��� +DVKHPL� 5�� HW� DO�� 6DUFRSHQLD� DQG� LWV� DVVRFLDWHG� IDFWRUV� LQ� ,UDQLDQ� ROGHU� LQGLYLGXDOV��

5HVXOWV�RI�6$5,5�VWXG\��$UFK�*HURQWRO�*HULDW��Y������S���������������

��� 0HUOLQL��/���%RQDOGR��3���	�0DU]HWWL��(��3DWKRSK\VLRORJLFDO�PHFKDQLVPV�RI�VDUFRSHQLD�LQ�

DJLQJ� DQG� LQ� PXVFXODU� G\VWURSK\�� D� WUDQVODWLRQDO� DSSURDFK�� )URQWLHUV� LQ� DJLQJ�

QHXURVFLHQFH� ������ �������

��� 0HOOR��$��'��&���(QJVWURP��(��0���	�$OYHV��/��&��)DWRUHV�VRFLRGHPRJUiILFRV�H�GH�VD~GH�

DVVRFLDGRV� j� IUDJLOLGDGH� HP� LGRVRV�� XPD� UHYLVmR� VLVWHPiWLFD� GH� OLWHUDWXUD�� &DG� 6DXGH�

3XEOLFD������� �����������������

��� /LQV��0��(��0���0DUTXHV��$��3��'��2���/HDO��0��&��&���	�%DUURV��5��/��'��0��5LVFR�GH�

IUDJLOLGDGH� HP� LGRVRV� FRPXQLWiULRV� DVVLVWLGRV� QD� DWHQomR� EiVLFD� GH� VD~GH� H� IDWRUHV�

DVVRFLDGRV��6D~GH�HP�'HEDWH���������������������

��� 6DQWRV��3��+��6���)HUQDQGHV��0��+���&DVRWWL��&��$���&RTXHLUR��5��'��6���	�&DUQHLUR��-��$��

2��3HUIÕO�GH�IUDJLOLGDGH�H�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�HP�LGRVRV�FDGDVWUDGRV�HP�XPD�8QLGDGH�GH�

6D~GH�GD�)DPtOLD��&LHQ�6DXGH�&ROHW����������������������



���

��� 6RXVD��.��7��'���0HVTXLWD��/��$��6��'���3HUHLUD��/��$���	�$]HUHGR��&��0��%DL[R�SHVR�H�

GHSHQGrQFLD� IXQFLRQDO�HP� LGRVRV� LQVWLWXFLRQDOL]DGRV�GH�8EHUOkQGLD� �0*���%UDVLO��&LHQ�

6DXGH�&ROHW����������������������

��� 0DWD�2UGyxH]��)���+HUHGLD�(OYDU�� -�5���0RUDO�*RQ]iOH]��6���0DUFRV�%HFHUUR�� -��)���'D�

6LOYD�*ULJRJROOHWR��0�� (�� 6DUFRSHQLD� DQG� UHVLVWDQFH� WUDLQLQJ�� DFWXDO� HYLGHQFH�� -� 6SRUW�

+HDOWK�6FL�Y�����Q�����S�������������

��� 6DNXPD��.���<DPDJXFKL��$��6DUFRSHQLF�REHVLW\�DQG�HQGRFULQDO�DGDSWDWLRQ�ZLWK�DJH��,QW -�

(QGRFULQRO���1RYD�<RUN��S�������PDU�������

��� 6LOYD�1HWR�� /6���0HGHLURV��$���7UDYDVVRV��$���2VyULR��1%���	�1XQHV��*)��$VVRFLDomR

HQWUH� REHVLGDGH� VDUFRSrQLFD�� IRUoD� PXVFXODU� H� ULVFR� GH� GRHQoDV� FDUGLRYDVFXODUHV� H�

FDUGLRPHWDEyOLFDV�HP�LGRVRV��XPD�UHYLVmR�VLVWHPiWLFD��5HY�1XWU������� 9� ���

��� 'D� 6LOYD� $OH[DQGUH� 7�� 'XDUWH <'�� 6DQWRV -)�� :RQJ 5�� /HEUmR 0/�� 6DUFRSHQLD�

DFFRUGLQJ� WR� WKH�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�6DUFRSHQLD� LQ�2OGHU�3HRSOH��(:*623��

YHUVXV�'\QDSHQLD� DV� D� ULVN� IDFWRU� IRU� GLVDELOLW\� LQ� WKH� HOGHUO\�� -��1XWU�� +HDOWK�$JLQJ��

���������������������D���

��� 9LDQD��-��8���'LDV��-��0��'���3HUHLUD��/��6��0���6LOYD��6��/��$��'���+RHO]OH��/��)���	�'LDV��

5��&��3RQWRV�GH�FRUWH�DOWHUQDWLYRV�SDUD�PDVVD�PXVFXODU�DSHQGLFXODU�SDUD�YHULILFDomR�GD�

VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV� EUDVLOHLURV�� GDGRV� GD� 5HGH� )LEUD�%HOR� +RUL]RQWH�%UDVLO�� )LVLR� H�

3HVT����������������������

��� %DWVLV�-$��=EHKOLN�$-��3LGJHRQ�'��%DUWHOV�6-��'\QDSHQLF�REHVLW\�DQG�WKH�HIIHFW�RQ�ORQJ�

WHUP�SK\VLFDO� IXQFWLRQ�DQG�TXDOLW\�RI� OLIH�� GDWD� IURP� WKH�RVWHRDUWKULWLV� LQLWLDWLYH�� %0&�

*HULDWULFV���������������

��� 0DUTXHV�� :9�� &UX]�� 9$��� 5HJR�� -��� 	� 6LOYD�� 1$�� ,QIOXrQFLD� GDV� FRPRUELGDGHV� QD�

FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� GH� SDFLHQWHV� FRP� DUWULWH� UHXPDWyLGH�� 5HY� %UDV� 5HXPDWRO�� 6mR�

3DXOR��Y������Q�����S��������������



���

��� 2OLYHLUD��/��0���	�$UD~MR��3��0��3��$��0DQXDO GH�0HGLGD�$UWLFXODU��6mR�3DXOR��(GLWRUD�

$WKHQHX������������S��

��� +lNNLQHQ�� $��� .DXWLDLQHQ�� +��� +DQQRQHQ�� 3��� <OLQHQ�� -��� $UNHOD� .DXWLDLQHQ�� 0��� 	�

6RNND��7����������3DLQ�DQG�MRLQW�PRELOLW\�H[SODLQ�LQGLYLGXDO�VXEGLPHQVLRQV�RI�WKH�KHDOWK�

DVVHVVPHQW� TXHVWLRQQDLUH� �+$4�� GLVDELOLW\� LQGH[� LQ� SDWLHQWV�ZLWK� UKHXPDWRLG� DUWKULWLV��

$QQDOV�RI�WKH�5KHXPDWLF�'LVHDVHV��/RQGUHV��Y������Q�����S���������

��� 0H]]DUL��0��$��-��0��&���GH�2OLYHLUD��-���'RPHQHFK��6��&���*HYDHUG��0��6���-XQLRU��1��*��

%��� 5HFN�� 3�� 5��� ���� 	� 6RQWDJ�� ,� $PSOLWXGH� GH� PRYLPHQWR� JOREDO� HP� PXOKHUHV� FRP�

DUWULWH�UHXPDWyLGH��/HFWXUDV��(GXFDFLyQ�)tVLFD�\�'HSRUWHV������������������������



���

�����$UWLJR�2ULJLQDO����

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO��GLQDSHQLD��REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�H�VXD�DVVRFLDomR�FRP�

LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV� XP� HVWXGR� GH� EDVH� SRSXODFLRQDO� HP� 3DOPDV��

7RFDQWLQV

5HVXPR

2EMHWLYR� (VWLPDU�D�DVVRFLDomR�HQWUH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��GLQDSHQLD�H�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�

GLQDSrQLFD�FRP�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV�GH XP PXQLFtSLR�GD�UHJLmR�QRUWH�GR�%UDVLO��

0pWRGRV� (VWXGR�WUDQVYHUVDO��FRP�DPRVWUD�SUREDELOtVWLFD�GH�LGRVRV�������DQRV�� FDGDVWUDGRV�

QD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD�HP�3DOPDV��72�� $�REHVLGDGH�DEGRPLQDO� IRL�GHILQLGD�FRPR�

SHUtPHWUR�GD�FLQWXUD�DXPHQWDGR�������FP�SDUD�KRPHQV�H������FP�SDUD�PXOKHUHV���$�GHILQLomR�

GH�GLQDSHQLD�VH�GHX�SRU�YDORUHV�GH�IRUoD�GH�SUHHQVmR�PDQXDO������.J�I�SDUD�KRPHQV�H������

.J�I� SDUD� PXOKHUHV�� 2V� LGRVRV� IRUDP� FODVVLILFDGRV� HP� TXDWUR� JUXSRV�� QmR� REHVRV� H� QmR�

GLQDSrQLFRV�� REHVRV� QmR� GLQDSrQLFRV�� GLQDSrQLFRV� QmR� REHVRV� H� REHVRV� GLQDSrQLFRV�� $�

LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� IRL� GHILQLGD� D� SDUWLU� GD� DYDOLDomR� GDV� DWLYLGDGHV� EiVLFDV� H�

LQVWUXPHQWDLV� GD� YLGD� GLiULD�� &DUDFWHUtVWLFDV� VRFLRGHPRJUiILFDV�� FRQGLo}HV� GH� VD~GH�� HVWDGR�

QXWULFLRQDO�H�KiELWRV GH�YLGD�IRUDP�FRQVLGHUDGRV�FRPR�FRQIXQGLGRUHV��5HDOL]RX�VH�UHJUHVVmR�

GH�3RLVVRQ�FRP�YDULkQFLD� UREXVWD�SDUD�HVWLPDU�D�DVVRFLDomR� LQGHSHQGHQWH�HQWUH�D�REHVLGDGH�

DEGRPLQDO�� D� GLQDSHQLD� H� VXDV� FRPELQDo}HV� FRP� D� LQFDSDFLGDGH�� 5HVXOWDGRV� )RUDP�

DYDOLDGRV�����LGRVRV �������PXOKHUHV���FRP�LGDGH�HQWUH����H����DQRV��$�PDLRU�SUHYDOrQFLD�

REVHUYDGD�IRL�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��������� ,&������������������VHJXLGD�GD�REHVLGDGH�

DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� ������� � ,&���������� ��������� $SyV� R� DMXVWH�� YHULILFRX�VH� TXH� D�

SUHYDOrQFLD�GH�DOJXPD�LQFDSDFLGDGH�IRL�VLJQLILFDQWHPHQWH�PDLRU�HP�GLQDSrQLFRV QmR�REHVRV��

HP�FRPSDUDomR�jTXHOHV�QmR�REHVRV�H�QmR�GLQDSrQLFRV� &RQFOXVmR��$�GLQDSHQLD�VH�DSUHVHQWD�

FRP�XP�LPSRUWDQWH�IDWRU�DVVRFLDGR�j�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�QD�DPRVWUD�HVWXGDGD�

3DODYUDV�FKDYH�� HQYHOKHFLPHQWR�� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�� IRUoD� PXVFXODU�� LQFDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO�



���

,QWURGXomR

8PD�LPSRUWDQWH�DOWHUDomR�GD�FRPSRVLomR�FRUSRUDO�UHODFLRQDGD�DR�HQYHOKHFLPHQWR�p�D�

UHGLVWULEXLomR�GD�JRUGXUD�FRUSRUDO�� -i�p� UHFRQKHFLGR�TXH�R�HQYHOKHFLPHQWR� WUD]�FRQVLJR�XP�

DXPHQWR�GD�JRUGXUD� LQWUDPXVFXODU�� LQGHSHQGHQWHPHQWH�GH�DOWHUDo}HV�QR�SHVR�RX�GH�JRUGXUD�

VXEFXWkQHD�>���@��$OpP�GLVVR��R�HQYHOKHFLPHQWR�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�DOWRV�QtYHLV�FLUFXODQWHV�GH�

FLWRFLQDV� LQIODPDWyULDV� TXH� H[HUFHP� GLIHUHQWH� SDSpLV� QRV� QHXU{QLRV� H� QRV� P~VFXORV��

SUHMXGLFDQGR�D�TXDOLGDGH�PXVFXODU�>�@�

$GHPDLV��HVWXGRV�DSRQWDP�TXH�D�LQILOWUDomR�JRUGXURVD�LQWHUPXVFXODU�H�LQWUDPXVFXODU�p�

XP� FRPSRQHQWH� LPSRUWDQWH� GD� EDL[D� IRUoD� PXVFXODU� H� TXH� D� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� SRGH�

UHGX]LU�D�IRUoD�PXVFXODU�DWUDYpV�GH�PHFDQLVPRV�LQIODPDWyULRV�H�QHXURHQGyFULQRV�>�������@�

(VVDV�DOWHUDo}HV� WHP�LPSRUWDQWH� LPSDFWR�QD�VD~GH�GR� LGRVR��'H�6RX]D�%DUERVD�HW�DO�

>�@��HP�HVWXGR�SURVSHFWLYR��REVHUYDUDP�TXH� LGRVRV�FRP�REHVLGDGH�DEGRPLQDO� �2$�� WLYHUDP�

PDLRU�LQFDSDFLGDGH�SDUD�PRELOLGDGH�H�WDPEpP�SDUD�DWLYLGDGHV�GH�YLGD�GLiULD��2XWURV�HVWXGRV�

WDPEpP�HYLGHQFLDP�D�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��2$��FRPR�IDWRU�GH�ULVFR�SDUD�LQFDSDFLGDGH�HP�

LGRVRV� >����@� 3RU� VXD� YH]�� D� GLQDSHQLD�� GHILQLGD� FRPR� D� UHGXomR� GD� IRUoD� PXVFXODU�

UHODFLRQDGR� j� LGDGH�� WDPEpP� WHP� VLGR� DVVRFLDGD� D� LQFDSDFLGDGHV IXQFLRQDLV HP� LGRVRV�

>�����@�

(VWXGRV� PDLV� UHFHQWHV� DSRQWDP� TXH D� RFRUUrQFLD� GD� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� HVWi�

DVVRFLDGD� D�PDLRU� SUHYDOrQFLD� GH� GHVIHFKRV� QHJDWLYRV� j� VD~GH� GR� LGRVR�� WDLV� FRPR�GHFOtQLR�

FRJQLWLYR�� GHFOtQLR� IXQFLRQDO�� TXHGDV�� DOpP� GH� HVWDUHP� DVVRFLDGRV� D� XP� PDLRU� ULVFR� GH�

KRVSLWDOL]DomR��H�VHU�XP�IRUWH�SUHGLWRU�GH�PRUWDOLGDGH�>����������@��

$� FRH[LVWrQFLD� GH� REHVLGDGH� H� GLQDSHQLD� p� GHQRPLQDGD� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� �2'��

>��@ H� D� FRH[LVWrQFLD� GH� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� RX� FHQWUDO� p� GHILQLGD� FRPR�

REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD��2$'��>��@��

1R� LQWXLWR� GH� GLDJQRVWLFDU� LGRVRV� GLQDSrQLFRV�� D� TXDQWLILFDomR� REMHWLYD� GD� IRUoD�

PXVFXODU� SRGH� VHU� UHDOL]DGD� GH� GLYHUVDV� PDQHLUDV�� HPERUD� SUHGRPLQHP� DV� PHGLGDV�

GLQDPRPpWULFDV�GH�PmR�H�D�IRUoD�GH�H[WHQVmR�GH�MRHOKR�>��@���3RU�VXD�YH]��D�REHVLGDGH�SRGH�

VHU�DYDOLDGD�SRU�PHLR GR� ËQGLFH�GH�0DVVD�&RUSRUDO� �,0&��H�GR�SHUtPHWUR�GD�FLQWXUD��(VVDV�

PHGLGDV�� GH� UHDOL]DomR� UD]RDYHOPHQWH� VLPSOHV�� WHP VLGR� IUHTXHQWHPHQWH� XVDGDV� HP� HVWXGRV�

HSLGHPLROyJLFRV�QDFLRQDLV�H�LQWHUQDFLRQDLV���

$� GHVSHLWR� GR� FUHVFHQWH� DXPHQWR� GH� HVWXGRV� UHODFLRQDGRV� jV FRQVHTXrQFLDV� GD�

RFRUUrQFLD�VLPXOWkQHD�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�H�GLQDSHQLD�SDUD�D�VD~GH�GH�LGRVRV��DLQGD�QmR�



���

Ki� FRQVHQVR� DFHUFD� GDV� FRQVHTXrQFLDV GHVVD� RFRUUrQFLD� VLPXOWkQHD� HP� FRPSDUDomR� DRV�

HYHQWRV�REHVLGDGH�H�GLQDSHQLD�LVRODGRV QD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��$GLFLRQDOPHQWH��QR�%UDVLO��

RV�HVWXGRV�VREUH�HVVD�WHPiWLFD�VH�FRQFHQWUDP�QD�UHJLmR�VXGHVWH��SDUWLFXODUPHQWH�QR�PXQLFtSLR�

GH�6mR�3DXOR��$VVLP��R�REMHWLYR�GR�SUHVHQWH�HVWXGR�IRL�HVWLPDU�D�DVVRFLDomR�HQWUH�REHVLGDGH�

DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� FRP� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP�

LGRVRV�GH�PXQLFtSLR�GD�UHJLmR�QRUWH�GR�%UDVLO��

0DWHULDLV�H�0pWRGRV

'HOLQHDPHQWR�H�DPRVWUD H�DVSHFWRV�pWLFRV

(VWXGR�WUDQVYHUVDO��FRQGX]LGR�QR�SHUtRGR�GH�DEULO�D�MXOKR�GH�������FRP�LGRVRV�GH����

DQRV�RX�PDLV�GH�LGDGH��GH�DPERV�RV�VH[RV��FDGDVWUDGRV�QD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD��(6)��

QR�PXQLFtSLR�GH�3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO��

2�FiOFXOR�DPRVWUDO�FRQVLGHURX�SRSXODomR�GH�UHIHUrQFLD�GH�������LGRVRV�QR�PXQLFtSLR�

>��@��SUHYDOrQFLD�GH������HP�IXQomR�GH�P~OWLSORV�GHVIHFKRV�GH� LQWHUHVVH��� HUUR� WROHUDGR�GH�

���� H� QtYHO� GH� FRQILDQoD� GH� ����� WRWDOL]DQGR� DPRVWUD� GH� ���� LGRVRV�� $� HVVH� FiOFXOR� IRL�

DGLFLRQDGR�����SDUD�FREHUWXUD�GH�SRVVtYHLV�SHUGDV�H�����SDUD�DQiOLVH�GH�UHJUHVVmR�P~OWLSOD��

REWHQGR�VH�D�TXDQWLGDGH�PtQLPD�GH�����LGRVRV�D�VHUHP�HVWXGDGRV��

'R�WRWDO�GH�����LGRVRV�LQFOXtGRV�QR�HVWXGR�����IRUDP�H[FOXtGRV�GD�DPRVWUD�SRU�VHUHP�

FODVVLILFDGRV� FRP EDL[R�SHVR� ��� ���NJ�Pð��� D� ILP�GH� HYLWDU� FRQIXQGLPHQWR� QRV� UHVXOWDGRV��

YLVWR�TXH�R�EDL[R�SHVR�p�XP�LPSRUWDQWH�IDWRU�GH�ULVFR�SDUD�OLPLWDo}HV�QDV�DWLYLGDGHV�GD�YLGD�

GLiULD��$9'��>��@��$VVLP��D�DPRVWUD�ILQDO�UHVXOWRX�HP�����LGRVRV�

2�SURFHVVR�GH�DPRVWUDJHP�IRL�DOHDWyULR��SRU�PHLR�GH�VRUWHLR�GRV� LGRVRV�FDGDVWUDGRV�

SHORV�&HQWUR� GH�6D~GH� GD�&RPXQLGDGH� �&6&�� D� SDUWLU� GH� XP�EDQFR�GH� GDGRV� SUHYLDPHQWH�

RUJDQL]DGR�HP�RUGHP�DOIDEpWLFD�

2� HVWXGR� IRL� DSURYDGR� SHOR� &RPLWr� GH� eWLFD� HP� 3HVTXLVD� FRP� 6HUHV� +XPDQRV� GD�

8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�9LoRVD��&$$(�������������������������



���

&ULWpULRV�GH�HOHJLELOLGDGH

)RUDP�FRQVLGHUDGRV�HOHJtYHLV�LGRVRV�FRP LGDGH�LJXDO�RX�VXSHULRU�D����DQRV� GH�DPERV�

RV� VH[RV�� UHVLGHQWHV� QD� FRPXQLGDGH� H� FDGDVWUDGRV� QD� (VWUDWpJLD� GH� 6D~GH� GD� )DPtOLD� GR�

PXQLFtSLR� H� TXH� FRQFRUGDUDP� HP� SDUWLFLSDU� GR� HVWXGR�� PHGLDQWH� DVVLQDWXUD� GR� 7HUPR� GH�

&RQVHQWLPHQWR� /LYUH� H� (VFODUHFLGR�� )RUDP� H[FOXtGRV� RV� LGRVRV� DFDPDGRV� RX�

LQVWLWXFLRQDOL]DGRV� FRP� FLUXUJLD� GRV� EUDoRV� RX� GDV�PmRV� UHDOL]DGD� QRV� ~OWLPRV� WUrV�PHVHV�

H�RX�DPSXWDo}HV�GH�PHPEURV�VXSHULRUHV�

&ROHWD�GH�GDGRV

$� FROHWD� GH� GDGRV� RFRUUHX� QRV �� &6&� SRU� PHLR� GH� HQWUHYLVWDV� SUp�DJHQGDGDV��

(QWUHYLVWDGRUHV� WUHLQDGRV� DSOLFDUDP� XP� TXHVWLRQiULR� HVWUXWXUDGR�� WHVWDGR� HP� HVWXGR� SLORWR��

FRQWHPSODQGR� LQIRUPDo}HV� VRFLRGHPRJUiILFDV� H� GH� VD~GH� FRP� D� PDLRULD� GDV� SHUJXQWDV�

IHFKDGDV� H� SUp�FRGLILFDGDV�� (P� SUHVHQoD� GH� GLILFXOGDGH� HP� UHVSRQGHU�� WDLV� FRPR� EDL[D�

DFXLGDGH�DXGLWLYD�H�GLVW~UELRV�GD�IDOD��XP�UHVSRQGHQWH�SUy[LPR�R�DX[LOLDYD�

5HDOL]RX�VH�DLQGD��DYDOLDomR�DQWURSRPpWULFD� DYDOLDomR�GD�IRUoD�GH SUHHQVmR�PDQXDO H�

D�DYDOLDomR�GD�IXQFLRQDOLGDGH�

9DULiYHLV�GR�HVWXGR

)XQFLRQDOLGDGH�JOREDO

$� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� IRL� DYDOLDGD� SRU� PHLR� GD� HVFDOD� GH� .DW]� HW� DO�� >��@ SDUD�

$WLYLGDGHV�%iVLFDV�GH�9LGD�'LiULD��$%9'���TXH�DYDOLD�R�GHVHPSHQKR�GR�LQGLYtGXR�H�R�JUDX�

GH� DVVLVWrQFLD� H[LJLGD� HP� VHLV� DWLYLGDGHV�� EDQKR�� YHVWXiULR�� LGD� DR� EDQKHLUR�� WUDQVIHUrQFLDV��

FRQWLQrQFLD� H� DOLPHQWDomR��$� HVFDOD� GH� /DZWRQ� 	� %URG\� >��@� IRL� XWLOL]DGD� SDUD� DYDOLDU� D�

FDSDFLGDGH�GH�UHDOL]DomR�GDV�$WLYLGDGHV�,QVWUXPHQWDLV�GH�9LGD�'LiULD��$,9'���D�VDEHU��XVDU�R�

WHOHIRQH�� ID]HU� FRPSUDV�� FXLGDU� GH� VXDV� ILQDQoDV�� SUHSDUDU� UHIHLo}HV�� DUUXPDU� D� FDVD�� ID]HU�

WUDEDOKRV�PDQXDLV�GRPpVWLFRV��SHTXHQRV�UHSDURV���ODYDU�H�SDVVDU�URXSD��WRPDU�PHGLFDPHQWRV�

QD�GRVH�FHUWD�H�QR�KRUiULR�FRUUHWR��H�VDLU�GH�FDVD�VR]LQKR��XWLOL]DQGR�DOJXP�PHLR�GH�WUDQVSRUWH�

VHP�SODQHMDPHQWR�HVSHFLDO���)RUDP�H[FOXtGRV�GD�SUHVHQWH�DQiOLVH�DV�DWLYLGDGHV�GH�SUHSDUDU�DV�

UHIHLo}HV�� DUUXPDU� FDVD� H� ODYDU� H� SDVVDU� URXSD�� GHYLGR� DR� IRUWH� FRPSRQHQWH� FXOWXUDO� FRP�

UHODomR� DR� JrQHUR�� R� TXH� SRGHULD� FRPSURPHWHU� D� FRPSDUDomR� HQWUH� KRPHQV� H� PXOKHUHV�

>�����@�



���

3DUD�$%9'�H�$,9'�DGRWRX�VH�R�VHJXLQWH�FULWpULR GH�FODVVLILFDomR��LQGHSHQGrQFLD�SDUD�

UHDOL]DomR�GH� WRGDV�DV�$%9'�H�$,9'� H�QD�SUHVHQoD�GH�GHSHQGrQFLD�SDUD�SHOR�PHQRV�XPD�

DWLYLGDGH� �EiVLFD� H� LQVWUXPHQWDO��� D� SRSXODomR� HVWXGDGD� IRL� FDWHJRUL]DGD� FRPR�GHSHQGrQFLD�

SDUD�DOJXPD�$%9'�H�$,9'��

'LQDSHQLD�H�REHVLGDGH�DEGRPLQDO

$�GLQDSHQLD�IRL�GHILQLGD�D�SDUWLU�GD�DYDOLDomR�GD�)RUoD�GH�3UHHQVmR�0DQXDO��)30���2V�

SRQWRV�GH�FRUWH�DGRWDGRV� IRUDP���� .J�I�SDUD�KRPHQV�H����� .J�I�SDUD�PXOKHUHV� >�����@�

2� WHVWH� GD�)30� IRL� H[HFXWDGR� FRP�R� LGRVR� VHQWDGR�� XWLOL]DQGR�VH� XP GLQDP{PHWUR�

�PDUFD� -DPDU��� DMXVWDGR� GH� DFRUGR� FRP� R� WDPDQKR� GDV� PmRV� GRV� LGRVRV�� RV� TXDLV IRUDP�

LQVWUXtGRV�D�DSHUWDU��R�PDLV�IRUWHPHQWH�SRVVtYHO��FRP�R�EUDoR�GRPLQDQWH��DSRLDGR�HP�PHVD�RX�

DSRLR�GH�FDGHLUD��2�WHVWH�IRL�UHDOL]DGR�GXDV�YH]HV��FRP�LQWHUYDOR�GH�XP�PLQXWR��UHJLVWUDQGR�

VH�R�PDLRU�YDORU�GH�)30��HP�.J�I�>��@�

$� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� IRL� DYDOLDGD� SHOR� SHUtPHWUR� GD� FLQWXUD� �3&��� XWLOL]DQGR�VH� R�

SRQWR�GH�FRUWH�GH������FP�SDUD�KRPHQV�H������FP�SDUD�PXOKHUHV�>��@��2�3&�IRL�PHQVXUDGR�

FRP� R� DX[tOLR� GH� XPD� ILWD�PpWULFD�PLOLPHWUDGD�� IOH[tYHO� H� LQHOiVWLFD� �6DQQ\�� FRP� ���� FP��

GLYLVmR�GH���PP�� $�DIHULomR�IRL� UHDOL]DGD�FRP�R�LGRVR�HP�SRVLomR�RUWRVWiWLFD��QD�DOWXUD�GR�

SRQWR�PpGLR�HQWUH�D�~OWLPD�FRVWHOD�H�D�FULVWD�LOtDFD�>��@�

&RP�EDVH�QD�GLQDSHQLD�H�QD�FRQGLomR�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��RV�SDUWLFLSDQWHV�IRUDP�

FODVVLILFDGRV�HP�����QmR�REHVRV�H�QmR�GLQDSrQLFRV�����REHVRV�QmR�GLQDSrQLFRV���� GLQDSrQLFRV�

QmR�REHVRV��H����REHVRV�GLQDSrQLFRV� >��@��

&RYDULiYHLV

&RP�EDVH�QD�OLWHUDWXUD�H�QR�EDQFR�GH�GDGRV�GR�SURMHWR�GH�SHVTXLVD�IRUDP�VHOHFLRQDGDV�

DV�FRYDULiYHLV�SDUD�DMXVWH�GH�FRQIXQGLPHQWR��)RUDP�XWLOL]DGDV�DV�YDULiYHLV�VRFLRGHPRJUiILFDV�

VH[R� �PDVFXOLQR� H� IHPLQLQR��� LGDGH� ���� D� ��� DQRV�� ��� D� ��� DQRV� H� ��� DQRV� H�PDLV��� UHQGD�

LQGLYLGXDO��DWp���VDOiULR�PtQLPR�H�DFLPD�GH���VDOiULR�PtQLPR��H�HVFRODULGDGH��QHQKXPD��DWp���

DQRV�GH�HVWXGR����� ��DQRV������ ���DQRV�����RX�PDLV���

2� FRPSURPHWLPHQWR� FRJQLWLYR� IRL� DYDOLDGR� SHOR� 0LQL�([DPH� GR� (VWDGR� GH� 6D~GH�

0HQWDO��0((0��>�����@�H�RV�SRQWRV�GH�FRUWH�IRUDP�FODVVLILFDGRV�VHJXQGR�D�HVFRODULGDGH�����

SRQWRV� SDUD� RV� LGRVRV� VHP� HVFRODULGDGH� H� GH� ��� SRQWRV� SDUD� RV� FRP� HVFRODULGDGH� >��@��$�

SUiWLFD� GH� DOJXP� WLSR� GH� DWLYLGDGH� ItVLFD� IRL� UHJLVWUDGD� D� SDUWLU� GR� DXWR�UHODWR��7DPEpP� IRL�



���

LQYHVWLJDGR�R�KLVWyULFR�GH�PRUELGDGHV��SRU�PHLR�GH�DXWR�UHODWR�GH�GLDJQyVWLFR�SUpYLR�SRU�XP�

PpGLFR� RX� RXWUR� SURILVVLRQDO� GH� VD~GH�� )RUDP� FRQVLGHUDGDV� GH� LQWHUHVVH� DV� VHJXLQWHV�

FRQGLo}HV��GLDEHWHV�PHOOLWXV��KLSHUWHQVmR�DUWHULDO�H�GRHQoDV�UHXPiWLFDV��DUWULWH�DUWURVH���

2� HVWDGR� QXWULFLRQDO� IRL� DYDOLDGR� SRU� PHLR� GR� ,0&� �,0&�  � PDVVD� FRUSRUDO�

�NJ��HVWDWXUD� �Pð��� H� IRUDP� FRQVLGHUDGRV� RV� SRQWRV� GH� FRUWH� EDL[R� SHVR� ,0&� �� ��� NJ�Pð��

HXWURILD�,0&�HQWUH������H������NJ�Pð��VREUHSHVR�,0&�HQWUH������D������NJ�Pð�H�REHVLGDGH���

�����NJ�Pð� >��@��&RQVLGHURX�VH�H[FHVVR�GH�SHVR�YDORUHV�GH� ,0&��������NJ�P�� 2�SHVR� IRL�

DIHULGR�HP�EDODQoD�SRUWiWLO��-&����-R\FDUH��FRP�FDSDFLGDGH�GH�����.J��FRP�RV�LGRVRV�VHP�

FDOoDGRV� H� YHVWLQGR� URXSDV� OHYHV��$� HVWDWXUD� IRL� DIHULGD� FRP� R� DX[tOLR� GH� XP� HVWDGL{PHWUR�

SRUWiWLO�FRP�H[WHQVmR�GH����FP�D�����FP��$YDQXWUL��7UrV�5LRV�� 5�-��%UDVLO���$V�WpFQLFDV�SDUD�

PHQVXUDomR�GDV�YDULiYHLV�DQWURSRPpWULFDV�IRUDP�SDGURQL]DGDV�VHJXQGR�)ULVDQFKR�>��@�

$QiOLVH�GRV�GDGRV

,QLFLDOPHQWH�� IRUDP� HVWLPDGDV� DV� IUHTXrQFLDV� DEVROXWDV� H� UHODWLYDV� SDUD� YDULiYHLV�

FDWHJyULFDV� H� PHGLGDV� GH� WHQGrQFLD� FHQWUDO� H� GH� GLVSHUVmR� SDUD� YDULiYHLV� FRQWtQXDV�� $�

QRUPDOLGDGH�GD�GLVWULEXLomR�GDV�YDULiYHLV� FRQWtQXDV� IRL� DYDOLDGD�SHOR� WHVWH�GH�6KDSLUR�:LON

HP� FRQMXQWR� FRP FRHILFLHQWH� GH� DVVLPHWULD�� FXUWRVH� H� DQiOLVH� GH� KLVWRJUDPD�� $� DQiOLVH� GH�

YDULkQFLD� IRL� XWLOL]DGD� SDUD� FRPSDUDU� D� PpGLD� GD� LGDGH� HQWUH� RV� JUXSRV� GH� REHVLGDGH��

GLQDSHQLD�H�VXDV�FRPELQDo}HV�

2�WHVWH�TXL�TXDGUDGR�GH�3HDUVRQ IRL�XWLOL]DGR�SDUD�FRPSDUDU�D�IUHTXrQFLD�GDV�YDULiYHLV�

FDWHJyULFDV�GH� LQWHUHVVH� HQWUH�RV� JUXSRV�GH� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� H�GLQDSHQLD� LVRODGDV� H� HP�

FRPELQDomR�� EHP� FRPR� SDUD� FRPSDUDU� DV� IUHTXrQFLDV� GHVVDV� FRQGLo}HV� HQWUH� RV� JUXSRV� GH�

IXQFLRQDOLGDGH��

3DUD� HVWLPDU� D� DVVRFLDomR� LQGHSHQGHQWH� HQWUH� D� REHVLGDGH DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H�

REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�FRP�D� LQFDSDFLGDGH IRUDP�XWLOL]DGRV�PRGHORV�GH�UHJUHVVmR�

GH� 3RLVVRQ� FRP� YDULkQFLD� UREXVWD�� )RUDP� FRQVWUXtGRV� TXDWUR PRGHORV� FRP� LQFOXVmR�

SURJUHVVLYD�GDV�YDULiYHLV�GH�FRQIXVmR��2�SULPHLUR�PRGHOR�EUXWR��VHP�YDULiYHLV�GH�DMXVWH���R�

VHJXQGR� PRGHOR� FRP� D� LQFOXVmR� GDV� YDULiYHLV� VH[R�� IDL[D� HWiULD� H� HVFRODULGDGH�� WHUFHLUR�

PRGHOR�FRP�DV�YDULiYHLV�GR�PRGHOR����DFUHVFLGR�GDV�YDULiYLHV�FRPSURPHWLPHQWR�FRJQLWLYR��

KLVWyULFR�GH�GRHQoDV�UHXPiWLFDV��KLSHUWHQVmR�DUWHULDO�H�'LDEHWHV�0HOOLWXV��H�R�PRGHOR����FRP�D�

LQFOXVmR� GR� PRGHOR� ��� DFUHVFLGR� GD� YDULiYHO� SUiWLFD� GH� DWLYLGDGH� ItVLFD� $� PHGLGD� GH�



���

DVVRFLDomR REWLGD�IRL D�5D]mR�GH�3UHYDOrQFLDV �53��H�UHVSHFWLYRV LQWHUYDORV�GH�FRQILDQoD�GH�

�����,&�����

3DUD� WRGDV�DV�DQiOLVHV�FRQVLGHURX�VH�D  �������2�VRIWZDUH XWLOL]DGR�SDUD�DQiOLVH�GRV�

GDGRV�IRL�R�67$7$��6WDWD�&RUS��&ROOHJH�6WDWLRQ��(VWDGRV�8QLGRV��YHUVmR������

5HVXOWDGRV

3DUWLFLSDUDP�GR�HVWXGR����� LGRVRV��1D�DPRVWUD�WRWDO��������GRV�SDUWLFLSDQWHV�HUD�GR�

VH[R� IHPLQLQR�� $� PpGLD� GH� LGDGH� IRL� GH� ����� DQRV� �GS�  � ���� DQRV�� H� PDLV� GD� PHWDGH� GD�

DPRVWUD� ��������SRVVXtD�GH����D����DQRV��0DLV�GD�PHWDGH�GRV�SDUWLFLSDQWHV� WLQKD�DWp�FLQFR�

DQRV� GH� HVWXGR IRUPDO� �������� H� D� PDLRULD� WLQKD� UHQGD� LQGLYLGXDO� DWp� XP� VDOiULR� PtQLPR�

��������

$� )LJXUD� �� PRVWUD� DV SUHYDOrQFLDV� GH� REHVLGDGH DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� VXDV�

FRPELQDo}HV QD�DPRVWUD��2�HYHQWR�GH�PDLRU�SUHYDOrQFLD� IRL�D REHVLGDGH�DEGRPLQDO� �������

�,&�����������������VHJXLGR�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD���������,&����������������

&HUFD�GH�������,&��������������GRV�LGRVRV�QmR�DSUHVHQWDYDP�QHP�REHVLGDGH�QHP�GLQDSHQLD��

(�D�GLQDSHQLD�IRL�FHUFD�GH�������,&������������ �)LJXUD����

)LJXUD� �� 3UHYDOrQFLDV� GH� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD��

3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO��������

���

����

����

����

����

����

����

6HP
REHVLGDGH�VHP
GLQDSHQLD

2EHVLGDGH
DEGRPLQDO

'LQDSHQLD 2EHVLGDGH
DEGRPLQDO
GLQDSrQLFD
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'H�DFRUGR�FRP�D�7DEHOD����REVHUYD�VH�TXH�RV�LGRVRV�REHVRV�HUDP�PDLV�MRYHQV�H�FRP�

PDLRU� IUHTXrQFLD� GH� GLDEHWHV�� $TXHOHV� FRP� GLQDSHQLD� HUDP� PDLV� YHOKRV� H� FRP� PDLRU�

IUHTXrQFLD� GH� FRPSURPHWLPHQWR� FRJQLWLYR�� 2V� REHVRV� GLQDSrQLFRV� HUDP�� FRP� PDLRU�

IUHTXrQFLD�PXOKHUHV��FRP�PHQRU�UHQGD�H�FRP�KLVWyULFR�GH�KLSHUWHQVmR�DUWHULDO��



���

7DEHOD��� &DUDFWHUtVWLFDV�GRV�SDUWLFLSDQWHV��GH�DFRUGR�FRP�DV�FRPELQDo}HV�GH�SUHVHQoD�GH�REHVLGDGH�H�GLQDSHQLD��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO��
�����

9DULiYHLV 6HP�REHVLGDGH���VHP�
GLQDSHQLD

2EHVLGDGH�
DEGRPLQDO�QmR�
GLQDSrQLFD

'LQDSHQLD
2EHVLGDGH�
DEGRPLQDO�
GLQDSrQLFD

S�YDORUï 7RWDO

�Q� ���� �Q� ����� �Q� ���� �Q� ����� �Q� �����

6H[R�± Q����
0DVFXOLQR �������� �������� �������� �������� ������ ����
)HPLQLQR ������� ���������� ������� �������� ����
,GDGH��DQRV��� PpGLD��'3�
)DL[D�(WiULD�± Q����

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

������DQRV �������� ��������� ������� �������� ������ ����
������DQRV �������� �������� ������� �������� ����
���DQRV�RX�PDLV ������ ������� ������� �������� ���
(VFRODULGDGH�± Q����
1HQKXP ������ �������� ������� �������� ����� ����
����DQRV �������� ��������� ������� �������� ����
����DQRV ������ ������� ������� ������ ���
������DQRV ������� �������� ������� �������� �����
���DQRV�RX�PDLV ������ �������� ������ ������ ���
5HQGD�,QGLYLGXDO�0HQVDO�±
Q����
$FLPD�GH���60 �������� �������� ������� �������� ����� ����
$Wp���60 �������� ��������� �������� �������� ����
&RPSURPHWLPHQWR�
&RJQLWLYR�± Q����
6HP�FRPSURPHWLPHQWR �������� ��������� �������� �������� ����� ����
&RP�FRPSURPHWLPHQWR ������� �������� ������� �������� ����



���

'RHQoDV�5HXPiWLFDV�± Q����
1mR �������� ��������� �������� �������� ����� ����
6LP ������� �������� ������� �������� ����
+LSHUWHQVmR�DUWHULDO�± Q����
1mR� �������� �������� ������� �������� ������ ����
6LP �������� ��������� �������� �������� ����
'LDEHWHV�± Q����
1mR �������� ��������� �������� �������� ����� ����
6LP ������� �������� ������� �������� ����
3UiWLFD�GH�$WLYLGDGH�)tVLFD�±
Q����
1mR �������� ��������� ������� �������� ����� ����

6LP �������� ��������� ������� �������� ����
ï7HVWH�GR�4XL�TXDGUDGR�GH�3HDUVRQ��60��VDOiULR�PtQLPR�j�pSRFD�GR�HVWXGR��5����������$QiOLVH�GH�YDULkQFLD��'DGRV�IDOWDQWHV��PLVVLQJ����� �IRUoD�GH�
SUHHQVmR�PDQXDO



���

$� SUHYDOrQFLD� GH� DOJXPD� GHSHQGrQFLD� SDUD� $%'9� IRL� GH� ������ �,&� ���� ������ �

�������H�SDUD�$,9'�IRL�GH��������,&����� ������� ��������-i�D�SUHYDOrQFLD�GH�GHSHQGrQFLD�

SDUD�DOJXPD�DWLYLGDGH�GH�YLGD�GLiULD�IRL�GH��������,&����� ������� ��������

1D�7DEHOD���HQFRQWUD�VH�D�SUHYDOrQFLD�GH�LQFDSDFLGDGH�SDUD�DOJXPD�DWLYLGDGH�GH�YLGD�

GLiULD��GH�DFRUGR�FRP�DV�FRPELQDo}HV�GH�SUHVHQoD�GH�REHVLGDGH�H�GLQDSHQLD� &RP�UHODomR�D�

$%9'�� D� SUHYDOrQFLD� GH� DOJXPD� LQFDSDFLGDGH� IRL� REVHUYDGD� HQWUH DTXHOHV� FRP� REHVLGDGH�

GLQDSrQLFD� ��������� HP� FRPSDUDomR� jV� RXWUDV� FDWHJRULDV� �S�  � ������� -i� SDUD� DV� $,9'��

REVHUYRX�VH�PDLRU� GHSHQGrQFLD� HQWUH� DTXHOHV� FRP� GLQDSHQLD� �������� H� DR� VH� FRQVLGHUDU� D�

IXQFLRQDOLGDGH�JOREDO��D�SUHYDOrQFLD�GH�LQFDSDFLGDGH�SDUD�DOJXPD�DWLYLGDGH�IRL�VXSHULRU�HQWUH�

RV�GLQDSrQLFRV���������



���

7DEHOD �� 3UHYDOrQFLD�GH�LQFDSDFLGDGH�SDUD�DOJXPD�DWLYLGDGH�GH�YLGD�GLiULD��GH�DFRUGR�FRP�DV�FRPELQDo}HV�GH�SUHVHQoD�GH�REHVLGDGH�H�
GLQDSHQLD��3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO�������

$%9' $,9' )XQFLRQDOLGDGH�JOREDO

9DULiYHLV ,QGHSHQGHQWH
$OJXPD�

GHSHQGrQFLD
,QGHSHQGHQWH

$OJXPD�
GHSHQGrQFLD

,QGHSHQGHQWH
$OJXPD�

GHSHQGrQFLD
6HP�REHVLGDGH�VHP�GLQDSHQLD�± Q���� ���������� ������� ��������� �������� ��������� ��������
2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�± Q���� ���������� ��������� ���������� ��������� ���������� ���������
'LQDSHQLD�± Q���� ��������� �������� �������� ��������� �������� ���������
2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD�± Q�
���

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

S�YDORU ���� ����� �����
'HILQLGD�FRPR LQFDSDFLGDGH�SDUD�DOJXPD�$,9'�H?RX�$%9'
�7HVWH�GR�4XL�TXDGUDGR�GH�3HDUVRQ
$,9'� �$WLYLGDGHV�LQVWUXPHQWDLV�GH�YLGD�GLiULD��$%9'� �$WLYLGDGHV�EiVLFDV�GH�YLGD�GLiULD�



���

1D�7DEHOD���HQFRQWUDP�VH�RV�PRGHORV�GH�UHJUHVVmR�P~OWLSOD�GH�3RLVVRQ�GD�DVVRFLDomR�

HQWUH�REHVLGDGH�GLQDSHQLD�H�VXDV�FRPELQDo}HV�FRP�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��FRP�H�VHP�DMXVWH�

SHODV� YDULiYHLV� GH� FRQIXVmR�� (P� WRGRV� RV� PRGHORV�� D� FDWHJRULD� GH� UHIHUrQFLD� IRL� ³VHP�

REHVLGDGH�H�VHP�GLQDSHQLD´�

1R�PRGHOR����PRGHOR�VHP�DMXVWH���REVHUYRX�VH�DVVRFLDomR�HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDQWH�

HQWUH�GLQDSHQLD� H� HQWUH� REHVLGDGH�GLQDSrQLFD� H� LQFDSDFLGDGH�SDUD� DOJXPD�DWLYLGDGH�GH�YLGD�

GLiULD��2�PHVPR�SHUILO�GH�DVVRFLDomR�IRL�REVHUYDGR�QR�PRGHOR����1R�HQWDQWR��DR�VH�DMXVWDU�R�

PRGHOR� �� SRU� FRQGLo}HV� GH� VD~GH�� D� DVVRFLDomR� HQWUH� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� H� LQFDSDFLGDGH�

ILFRX� OLPtWURIH� �S� �������H�SHUPDQHFHX� OLPtWURIH�DSyV�DMXVWH�SRU�SUiWLFD�GH�DWLYLGDGH� ItVLFD�

�PRGHOR�����7DEHOD�����$�DVVRFLDomR�HQWUH�GLQDSHQLD�H�LQFDSDFLGDGH�SHUPDQHFHX�VLJQLILFDQWH�

DSyV DMXVWH�SHODV�YDULiYHLV�GR�PRGHOR���



���

7DEHOD� �� $QiOLVH� GH� UHJUHVVmR� GH� 3RLVVRQ� GD� DVVRFLDomR� HQWUH� REHVLGDGH� H� GLQDSHQLD� H� VXDV�

FRPELQDo}HV�FRP�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV� 3DOPDV��7RFDQWLQV��%UDVLO�������

)XQFLRQDOLGDGH�JOREDO

�,QFDSDFLGDGH�SDUD�DOJXPD�$,9'�H?RX�$%9'�

9DULiYHLV 53��,&����� 9DORU�S�

0RGHOR��

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�QmR�GLQDSrQLFD ���������������� ����

'LQDSHQLD ���������������� ����

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD ���������������� ����

0RGHOR��

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�QmR�GLQDSrQLFD ���������������� ����

'LQDSHQLD ���������������� ����

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD ����������������� ����

0RGHOR��

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�QmR�GLQDSrQLFD ���������������� ����

'LQDSHQLD ���������������� ����

2EHVLGDGH DEGRPLQDO GLQDSrQLFD ���������������� ����

0RGHOR��

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�QmR�GLQDSrQLFD ���������������� ����

'LQDSHQLD ���������������� ����

2EHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD ���������������� ����

,&������,QWHUYDOR�GH�&RQILDQoD�GH������53��UD]mR�GH�SUHYDOrQFLD��(P�WRGRV�RV�PRGHORV��D�FDWHJRULD�GH�UHIHUrQFLD�p�
³VHP� REHVLGDGH� H� VHP� GLQDSHQLD´��0RGHOR� ��� VHP� DMXVWH��0RGHOR� ��� � DMXVWH� SRU� VH[R�� IDL[D HWiULD� H� HVFRODULGDGH��
0RGHOR����0RGHOR���DFUHVFLGR�GH�DMXVWH�SRU�FRPSURPHWLPHQWR�FRJQLWLYR��GRHQoDV�UHXPiWLFDV� KLSHUWHQVmR�DUWHULDO�H�
'LDEHWHV�0HOOLWXV��0RGHOR����0RGHOR����DFUHVFLGR�GH�DMXVWH�SRU�SUDWLFD�GH�DWLYLGDGH�ItVLFD��
�9DORU�S�SDUD�UHJUHVVmR�GH 3RLVVRQ�



���

'LVFXVVmR

1R�SUHVHQWH�HVWXGR��HVWLPRX�VH�D�DVVRFLDomR�HQWUH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��GLQDSHQLD� H�

REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�FRP�LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO HP�LGRVRV�GH�PXQLFtSLR�GD�UHJLmR�QRUWH�GR�

%UDVLO��6mR�HVFDVVRV�HVWXGRV�VREUH�HVVD�UHODomR�QR�%UDVLO�H�DWp�RQGH�IRL�SRVVtYHO�FRQVWDWDU��HVWH�

p�R�SULPHLUR�HVWXGR�VREUH�D�WHPiWLFD�FRP�DPRVWUD�UHSUHVHQWDWLYD�GH LGRVRV�HP�XP�PXQLFtSLR�

GD�UHJLmR�QRUWH�GR�%UDVLO��2EVHUYRX�VH�DVVRFLDomR�VLJQLILFDQWH�HQWUH�GLQDSHQLD�H�LQFDSDFLGDGH�

SDUD�DOJXPD�DWLYLGDGH�GH�YLGD�GLiULD�H�DVVRFLDomR�OLPtWURIH�HQWUH�REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�H�HVVH�

PHVPR�GHVIHFKR�

$ FRQGLomR� GH� PDLRU� SUHYDOrQFLD� QD� DPRVWUD� HVWXGDGD� IRL� D� REHVLGDGH� DEGRPLQDO��

VHJXLGD�SHOD�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�GLQDSrQLFD��(P�HVWXGR�UHDOL]DGR�SRU�'D�6LOYD�$OH[DQGUH�HW�

DO��>��@�YHULILFRX�VH�WDPEpP�XPD�PDLRU�SUHYDOrQFLD�GH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO���������,&�����

�����D��������

4XDQWR� D� DVVRFLDomR� HQWUH� D� REHVLGDGH� H� GLQDSHQLD� �H� VXDV� FRPELQDo}HV�� FRP� D�

LQFDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��QRVVR�HVWXGR�LGHQWLILFRX�TXH�DSyV�R�DMXVWH�SRU�FRQGLo}HV�GH�VD~GH�H�

SUiWLFD�GH�DWLYLGDGH�ItVLFD��DSHQDV�D�GLQDSHQLD�VH�PDQWHYH�DVVRFLDGD�j�LQFDSDFLGDGH IXQFLRQDO��

$� DVVRFLDomR� HQWUH� REHVLGDGH� GLQDSrQLFD� H� LQFDSDFLGDGH� SHUGHX� VLJQLILFkQFLD� HVWDWtVWLFD� QD�

DQiOLVH� P~OWLSOD�� $� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� QmR� GLQDSrQLFD� DSHQDV� VH� DVVRFLRX� GH� IRUPD�

OLPtWURIH� FRP� D� LQFDSDFLGDGH� QR� PRGHOR� EUXWR�� SHUGHQGR� D� VLJQLILFkQFLD� DSyV� DMXVWH� SRU�

YDULiYHLV�VRFLRGHPRJUiILFDV�� �&RQWUDULDPHQWH�DR�QRVVR�UHVXOWDGR��HVWXGR�UHDOL]DGR�QD�&KLQD��

FRP� � LGRVRV� GD� FRPXQLGDGH�� FRP� REMHWLYR� GH� LQYHVWLJDU� D� DVVRFLDomR� HQWUH� REHVLGDGH�

GLQDSrQLFD H�DWLYLGDGHV�EiVLFDV�H�LQVWUXPHQWDLV�GD�YLGD�GLiULD��$%9'�$,9'���LGHQWLILFRX�TXH�

D�REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�IRL�DVVRFLDGD�D�XP�PDLRU�ULVFR�GH�LQFDSDFLGDGH�SDUD�$%9'�$,9'�HP�

FRPSDUDomR�FRP�GLQDSHQLD�RX�REHVLGDGH�LVRODGDPHQWH� >��@��(P�HVWXGR�GH�%DWVLV�HW�DO�� >��@�

REVHUYRX�VH�TXH�D�REHVLGDGH�GLQDSrQLFD�IRL�IDWRU�GH�ULVFR�SDUD�R�GHFOtQLR�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV��

5RVVL� HW� DO�� >��@� YHULILFDUDP� TXH� LGRVRV� REHVRV� GLQDSrQLFRV� DSUHVHQWDUDP� SLRUD� QR�

GHVHPSHQKR� IXQFLRQDO�� TXDQGR� FRPSDUDGRV� FRP� DTXHOHV� TXH� DSUHVHQWDYDP� XPD� RX� RXWUD�

FRQGLomR�LVRODGD���(VWXGR�GH�'D�6LOYD�$OH[DQGUH�HW�DO��>��@��UHDOL]DGR�FRP�GDGRV�GH�FRRUWH�GH�

LGRVRV� LQJOHVHV�� FRQVWDWRX� TXH� D� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� IRL� XP� IDWRU� GH� ULVFR�

LPSRUWDQWH�SDUD�GHFOtQLR�IXQFLRQDO�HP�LGRVRV��$LQGD�HP�HVWXGR�GH�'D�6LOYD�$OH[DQGUH�HW�DO��

>�@��D�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�VH�DSUHVHQWRX�FRPR�XP�IDWRU�GH�ULVFR�LPSRUWDQWH�SDUD�R�GHFOtQLR�

GDV� $,9'V�� PDV� RV� SDUWLFLSDQWHV� FRP� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� DSUHVHQWDUDP� DV�

PDLRUHV�WD[DV�GH�GHFOtQLR�GDV�$,9'�DR�ORQJR�GR�WHPSR�HQWUH�LGRVRV�LQJOHVHV�H�EUDVLOHLURV��



���

1R� SUHVHQWH� HVWXGR�� LQGHSHQGHQWHPHQWH� GD� FRQGLomR� GH� GLQDSHQLD�� D� SUHYDOrQFLD� GH�

REHVLGDGH�DEGRPLQDO� IRL� HOHYDGD� ���������R�TXH�SRGH� WHU� FRQWULEXtGR�SDUD�XPD� UHGXomR�GD�

FDSDFLGDGH� GLVFULPLQDWyULD� HQWUH� REHVRV� H� QmR� REHVRV� TXDQWR� j� RFRUUrQFLD� GH� DOJXPD�

LQFDSDFLGDGH�� &RQVHTXHQWHPHQWH�� DV� DVVRFLDo}HV� HQYROYHQGR� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� H�

LQFDSDFLGDGH�QmR�VH�PDQWLYHUDP�HVWDWLVWLFDPHQWH� VLJQLILFDQWHV�DSyV� DMXVWHV�SRU�YDULiYHLV�GH�

FRQIXQGLPHQWR�

$LQGD� QHVVH� HVWXGR�� PDLV� GH� ���� GRV� LGRVRV� DSUHVHQWDUDP� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�

GLQDSrQLFD�� $� PDLRU� ORQJHYLGDGH� p� PDUFDGD� SRU� PRGLILFDo}HV� GDV� IXQo}HV� RUJkQLFDV� H�

IXQFLRQDLV�� 'HQWUH� HVVDV� PRGLILFDo}HV�� GHVWDFDP�VH� DTXHODV� TXH� RFRUUHP� QD� FRPSRVLomR�

FRUSRUDO� H� QR� VLVWHPD� HQGyFULQR�� RQGH� D� JRUGXUD� FRUSRUDO�� SDUWLFXODUPHQWH� D� JRUGXUD�

DEGRPLQDO�� FRQWULEXL� SDUD� R� DXPHQWR� GD� H[SUHVVmR� GH� FLWRFLQDV� FLUFXODQWHV� FRPR� )DWRU� GH�

1HFURVH� 7XPRUDO�Į �71)�Į��� IDWRU� GH� QHFURVH� WXPRUDO�ȕ� H� LQWHUOHXFLQD���� DXPHQWDQGR� D�

DWLYLGDGH�FDWDEyOLFD�PXVFXODU�>��@� $GHPDLV��R�71)�Į WDPEpP�p�UHVSRQViYHO�SRU�GHSULPLU�R�

SURFHVVR� DQDEyOLFR� H� UHGX]LU� R� HIHLWR� QD�PLHOLQL]DomR� H� UHSDUR� GH� D[{QLRV� GDQLILFDGRV� SRU�

PHLR� GD� UHGXomR� GRV� HIHLWRV� PHGLDGRV� SHOR� IDWRU� GH� FUHVFLPHQWR� VHPHOKDQWH� j� LQVXOLQD���

>��@� $OpP� GLVVR�� D� REHVLGDGH�� HP� SDUWLFXODU� D� REHVLGDGH� FHQWUDO�� WHP� VLGR� DVVRFLDGD� j�

LQILOWUDomR� GH� JRUGXUD� PXVFXODU�� DOWHUDQGR� D� DQDWRPLD� PXVFXODU� H� SUHMXGLFDQGR� D� VXD�

IXQFLRQDOLGDGH�>�@��(VVDV�DOWHUDo}HV�SRGHP�DLQGD��FRQWULEXLU�QR�SUHMXt]R�GR�IXQFLRQDPHQWR�GR�

VLVWHPD� QHUYRVR� SHULIpULFR� H� GR� VLVWHPD� PXVFXODU� 'LDQWH� GLVVR�� R� VLVWHPD� QHXURPXVFXODU�

FRPSURPHWLGR� SRGH� GHVHQFDGHDU� GLILFXOGDGHV� HP� OLGDU� FRP� XPD� VREUHFDUJD� QR� VLVWHPD�

RVWHRDUWLFXODU� FDXVDGD� SHOD� REHVLGDGH� FHQWUDO� >�@�� DXPHQWDQGR� DVVLP�� D� SURJUHVVmR� GD�

LQFDSDFLGDGH�SDUD�D�UHDOL]DomR�GDV�DWLYLGDGHV�GD�YLGD�GLiULD�>��@��

$SyV� RV� DMXVWHV�� YHULILFRX�VH� TXH� D� GHSHQGrQFLD� SDUD� DOJXPD� $,9'� RX� $%'9� IRL�

VLJQLILFDQWHPHQWH�PDLRU�HP�LGRVRV�GLQDSrQLFRV�QmR�REHVRV��(P�HVWXGR�ORQJLWXGLQDO�FRP�����

LGRVRV� LQFOXtGRV� QR� HVWXGR� ,QYHFFKLDUH� LQ� &KLDQWL�� YHULILFRX� TXH� D� EDL[D� IRUoD�PXVFODU� IRL�

IDWRU� GH� ULVFR� SDUD� GHFOtQLR� GD�PRELOLGDGH� >��@��7DHNHPD� HW� DO� >��@� HP� HVWXGR� SURVSHFWLYR�

FRP�����LGRVRV�HYLGHQFLRX�DVVRFLDomR�HQWUH�GLQDSHQLD�H�GHFOtQLR�GDV�DWLYLGDGHV�GH�YLGD�GLiULD�

�$9'����

(P� QRVVR� HVWXGR�� R� FRPSURPHWLPHQWR� FRJQLWLYR� IRL� PDLV� SUHYDOHQWH� HQWUH� LGRVRV�

GLQDSrQLFRV��+XDQJ HW�DO��>��@ HP�VHX�HVWXGR�FRP�GDGRV�GR�,�/DQ�/RQJLWXGLQDO�$JLQJ�6WXG\�

�,/$6�� LGHQWLILFRX� TXH� D� GLQDSHQLD� IRL� VLJQLILFDWLYDPHQWH� DVVRFLDGD� DR� FRPSURPHWLPHQWR�

FRJQLWLYR�HP�P~OWLSODV�GLPHQV}HV�H�IXQomR�FRJQLWLYD�JOREDO��(QWUHWDQWR��HYLGHQFLRX�TXH�VmR�



���

QHFHVViULRV�HVWXGRV� ORQJLWXGLQDLV�H�GH� LPDJHP�FHUHEUDO�SDUD�HVFODUHFHU�D� LQWHU�UHODomR�HQWUH�

HQYHOKHFLPHQWR��GLQDSHQLD�H�FRPSURPHWLPHQWR�FRJQLWLYR��

&RPR�SRQWRV�IRUWHV�GR�HVWXGR��SRGH�VH�FLWDU�D�TXDOLGDGH�PHWRGROyJLFD�HYLGHQFLDGD�QR�

SURFHVVR� GH� SODQHMDPHQWR�� WUHLQDPHQWR� SDUD� DIHULomR� GDV� PHGLGDV� DQWURSRPpWULFDV� H� QD�

DSOLFDomR�GRV� WHVWHV�SDUD� DYDOLDomR�GD� IXQFLRQDOLGDGH�H� FROHWD�GH�GDGRV�� ,VVR� VH� UHIOHWH�� HP�

SDUWH��QD�HOHYDGD�WD[D�GH�UHVSRVWD�REWLGD��$GLFLRQDOPHQWH��RXWUR�SRQWR�D�VH�GHVWDFDU�IRL�XVR�GH�

LQVWUXPHQWRV�IHUUDPHQWDV� IiFHLV� H� SDGURQL]DGDV� SDUD� GHWHFWDU� D� SUHVHQoD� GH� REHVLGDGH�

DEGRPLQDO� H� GLQDSHQLD� HP� DPELHQWHV� GD� SUiWLFD� FOtQLFD� H� HP� HVWXGRV� HSLGHPLROyJLFRV�� 3RU�

~OWLPR�� GHYH�VH� GHVWDFDU� R� EDL[R� SHUFHQWXDO� GH� LGRVRV� GD� DPRVWUDTXH� IRUDP� DX[LOLDGRV� QD�

UHVSRVWD�D�DOJXPD�VHomR�GR�TXHVWLRQiULR ��������

3RU�RXWUR�ODGR��FRQVLGHUD�VH�FRPR�SULQFLSDO�OLPLWDomR�D�LQH[LVWrQFLD�GH�SRQWRV�GH�FRUWH�

GR�3&�YDOLGDGRV�SDUD�LGRVRV��$GLFLRQDOPHQWH��D�DYDOLDomR�GD�REHVLGDGH�SHOD�DQWURSRPHWULD�p�

XP� PpWRGR� LQGLUHWR�� SRGHQGR� OHYDU� j� VXEHVWLPDomR� RX� VXSHUHVWLPDomR� GD� PHVPD��

&RQVHTXHQWHPHQWH��SRGH�UHIOHWLU�QD�PDJQLWXGH�GDV�DVVRFLDo}HV�HQWUH�H[SRVLo}HV�TXH�LQFOXDP�

D�REHVLGDGH�FRP�GHVIHFKRV�HP�VD~GH�

&RQVLGHUDo}HV�ILQDLV

$�REHVLGDGH�DEGRPLQDO�IRL�D FRQGLomR�PDLV�SUHYDOHQWH�QD�SRSXODomR�LGRVD�GH�3DOPDV��

VHJXLGD� SHOD� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD�� 1HVWH� HVWXGR�� YHULILFRX�VH� DVVRFLDomR�

LQGHSHQGHQWH�HQWUH GLQDSHQLD�H�LQFDSDFLGDGH HP�LGRVRV��2�UHVXOWDGR�GHVWH�HVWXGR�FRQWULEXLUi�

QR�SODQHMDPHQWR�GH�Do}HV�H�RX�HVWUDWpJLDV�QD�DWHQomR�LQWHJUDO�H�ORQJLWXGLQDO�j�VD~GH�GD�SHVVRD�

LGRVD��YLVWR�TXH�D�IXQFLRQDOLGDGH�p�XP�LPSRUWDQWH�LQGLFDGRU�GH�VD~GH��$o}HV�H�SROtWLFDV�TXH�

SURPRYDP�� QR� QtYHO� LQGLYLGXDO� H� DPELHQWDO�� HVWLORV� GH� YLGD� VDXGiYHLV� H� DWLYRV� SRGHUmR�

FRQWULEXLU�SDUD�UHWDUGDU�D�SHUGD�GH�IRUoD�PXVFXODU�H�R�DGHTXDGR�HVWDGR�QXWULFLRQDO�GRV�LGRVRV�

H��FRQVHTXHQWHPHQWH��IDYRUHFHU�D�PDQXWHQomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��



���

5HIHUrQFLDV

�� 'HOPRQLFR� 0-�� +DUULV� 7%�� 9LVVHU� 0�� HW� DO�� +HDOWK�� $JLQJ�� DQG� %RG\�� /RQJLWXGLQDO�

VWXG\�RI�PXVFOH�VWUHQJWK��TXDOLW\��DQG�DGLSRVH�WLVVXH�LQILOWUDWLRQ��$P�-�&OLQ�1XWU��������

�������±�����

�� +DPULFN�0:��0F*HH�/DZUHQFH�0(��)UHFKHWWH�'0��)DWW\�LQILOWUDWLRQ�RI�VNHOHWDO�PXVFOH��

PHFKDQLVPV�DQG�FRPSDULVRQV�ZLWK�ERQH�PDUURZ�DGLSRVLW\��)URQW�(QGRFULQRO��/DXVDQQH���

������������

�� 6QLMGHUV 7��1HGHUYHHQ�-3��0FND\�%5��-RDQLVVH�6��9HUGLMN /%� 9DQ�/RRQ�/-� 3DULVH��*��

6DWHOOLWH�FHOOV�LQ�KXPDQ�VNHOHWDO�PXVFOH�SODVWLFLW\��)URQW��3K\VLRO��Y����������

�� 0DUFXV�5/��$GGLVRQ�2��'LEEOH�/(��)RUHPDQ�.%��0RUUHOO�*��/DVWD\R�3�� ,QWUDPXVFXODU�

DGLSRVH�WLVVXH��VDUFRSHQLD��DQG�PRELOLW\�IXQFWLRQ�LQ�ROGHU�LQGLYLGXDOV��-�$JLQJ�5HV��������

�������������

�� 0RRUH�$=��&DWXUHJOL�*��0HWWHU�(-��HW�DO��'LIIHUHQFH LQ�PXVFOH�TXDOLW\�RYHU�WKH�DGXOW�OLIH�

VSDQ� DQG� ELRORJLFDO� FRUUHODWHV� LQ� WKH� %DOWLPRUH� /RQJLWXGLQDO� 6WXG\� RI� $JLQJ�� -� $P�

*HULDWU�6RF��������������±�����

�� GD�6LOYD�$OH[DQGUH 7��6FKROHV 6��6DQWRV -/)��GH�2OLYHLUD�'XDUWH <$�� GH�2OLYHLUD�&��7KH�

FRPELQDWLRQ�RI G\QDSHQLD�DQG�DEGRPLQDO�REHVLW\�DV�D�ULVN�IDFWRU�IRU�ZRUVH�WUDMHFWRULHV�RI�

,$'/�GLVDELOLW\�DPRQJ�ROGHU�DGXOWV��&OLQ�1XWU�������������������������

�� GH� &DUYDOKR� '+7�� 6FKROHV 6�� 6DQWRV -/)�� GH� 2OLYHLUD� &�� $OH[DQGUH� 7'6�� 'RHV�

DEGRPLQDO�REHVLW\�DFFHOHUDWH�PXVFOH�VWUHQJWK�GHFOLQH�LQ�ROGHU�DGXOWV"�(YLGHQFH�IURP�WKH�

(QJOLVK�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�$JHLQJ��-�*HURQWRO�$�%LRO�������������������������

�� GH�6RX]D�%DUERVD -)��GRV�6DQWRV�*RPHV &��&RVWD -9��$KPHG�7��=XQ]XQHJXL�09��&XUFLR

&/�� *XHUUD� 52�� $EGRPLQDO� REHVLW\� DQG� PRELOLW\� GLVDELOLW\� LQ� ROGHU� DGXOWV�� $� ��\HDU�

IROORZ�XS�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RELOLW\�LQ�$JLQJ�6WXG\��7KH�MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��KHDOWK�	�

DJLQJ��������������� ����������



���

�� &RURQD��/��3���GD�6LOYD�$OH[DQGUH��7���GH�2OLYHLUD�'XDUWH��<��$���	�/HEUmR��0��/����������

$EGRPLQDO�REHVLW\�DV�D� ULVN�IDFWRU� IRU�GLVDELOLW\� LQ�%UD]LOLDQ�ROGHU�DGXOWV��3XEOLF�KHDOWK�

QXWU� �����������������

��� .LP 71�� (OGHUO\� REHVLW\�� LV� LW� KDUPIXO� RU� EHQHILFLDO"� -RXUQDO� RI� REHVLW\� 	� PHWDEROLF�

V\QGURPH�����������������

��� <DQJ�0��'LQJ�;��/XR�/� +DR�4��'RQJ�%��'LVDELOLW\�DVVRFLDWHG�ZLWK�REHVLW\��G\QDSHQLD�

DQG�G\QDSHQLF�REHVLW\�LQ�FKLQHVH�ROGHU�DGXOWV�� -�$P�0HG�'LU�$VVRF��Y������Q�����S������

���������

��� ,ZDPXUD�0�� .DQDXFKL 0��$�FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\�RI�WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�G\QDSHQLD�

DQG�KLJKHU�OHYHO�IXQFWLRQDO�FDSDFLW\�LQ�GDLO\�OLYLQJ�LQ�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU�DGXOWV�

LQ�-DSDQ��%0&�JHULDWULFV����������� �����

��� %DWVLV�-$��=EHKOLN�$-��3LGJHRQ�'��%DUWHOV�6-��'\QDSHQLF�REHVLW\�DQG�WKH�HIIHFW�RQ�ORQJ�

WHUP�SK\VLFDO� IXQFWLRQ�DQG�TXDOLW\�RI� OLIH�� GDWD IURP� WKH�RVWHRDUWKULWLV� LQLWLDWLYH��%0&�

*HULDWU����������������

��� 5RVVL� $3�� %LDQFKL /�� 9ROSDWR� 6�� %DQGLQHOOL 6�� *XUDOQLN� -�� =DPERQL� 0�� )HUUXFFL� /��

'\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\�DV�D�SUHGLFWRU�RI�ZRUVHQLQJ�GLVDELOLW\��KRVSLWDOL]DWLRQ��DQG�

PRUWDOLW\� LQ� ROGHU� DGXOWV�� UHVXOWV� IURP� WKH� ,Q&+,$17,� VWXG\�� -RXUQDOV� RI�*HURQWRORJ\�

6HULHV�$��%LRPHGLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV� �����������������������

��� $WPLV� 9�� '\QDSHQLF� REHVLW\�� $� GLVUHJDUGHG� GLVHDVH� WKDW� DIIHFWV� IXQFWLRQDOLW\� DQG�

QXWULWLRQ�RI�WKH�ROGHU�SDWLHQWV��$FWD�0HGLFD��������������������

��� GH�2OLYHLUD�0i[LPR�5��6DQWRV�-/)��3HUUDFLQL�05��GH�2OLYHLUD�&��GH�2OLYHLUD�'XDUWH�<$��

GD�6LOYD�$OH[DQGUH�7��$EGRPLQDO�REHVLW\��G\QDSHQLD�DQG�G\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\�

DV� IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK� IDOOV��%UD]LOLDQ� MRXUQDO�RI SK\VLFDO� WKHUDS\������������������

����



���

��� $OH[DQGUH 7'6��6FKROHV�6��6DQWRV�-/)��GH�2OLYHLUD�&��'\QDSHQLF�DEGRPLQDO�REHVLW\�DV�

D� ULVN� IDFWRU� IRU� ZRUVH� WUDMHFWRULHV� RI� $'/� GLVDELOLW\� DPRQJ� ROGHU� DGXOWV�� WKH� (/6$�

&RKRUW�6WXG\��-�*HURQWRO�$�������������������������

��� %RXFKDUG� '5�� -DQVVHQ� ,�� '\QDSHQLF�REHVLW\� DQG� SK\VLFDO� IXQFWLRQ� LQ� ROGHU� DGXOWV�� -�

*HURQWRO�$�%LRO�6FL�0HG�6FL�����������±��

��� 5RVVL� $3�� )DQWLQ� )�� &DOLDUL� &�� HW� DO�� '\QDSHQLF� DEGRPLQDO� REHVLW\� DV� SUHGLFWRU� RI�

PRUWDOLW\� DQG� GLVDELOLW\� ZRUVHQLQJ� LQ� ROGHU� DGXOWV�� $� ���\HDU� SURVSHFWLYH� VWXG\�� &OLQ�

1XWU�������������±�����

��� %RKDQQRQ�5:��0DJDVL 6��,GHQWLILFDWLRQ�RI�G\QDSHQLD�LQ�ROGHU�DGXOWV�WKURXJK�WKH�XVH�RI�

JULS�VWUHQJWK�WဨVFRUHV��0XVFOH�	�QHUYH�����������������������

��� ,%*(�� ,QVWLWXWR� %UDVLOHLUR� GH� *HRJUDILD� H� (VWDWtVWLFD�� 5HVXOWDGRV� 3UHOLPLQDUHV� GR�

8QLYHUVR�GR�&HQVR�'HPRJUiILFR������

��� $Q�5��6KL�<��%RG\�ZHLJKW�VWDWXV�DQG�RQVHW�RI�IXQFWLRQDO�OLPLWDWLRQV�LQ�86�PLGGOH�DJHG�

DQG�ROGHU�DGXOWV��'LVDELO�+HDOWK�-�������������±�����

��� .DW]�6��)RUG�$%��0RVNRZLW]�5:��-DFNVRQ�%$��-DIIH�0:� 6WXGLHV�RI�LOOQHVV�LQ�WKH�DJHG��

7KH� LQGH[� RI� $'/�� � D� VWDQGDUGL]HG�PHDVXUH� RI� ELRORJLFDO� DQG� SV\FKRVRFLDO� IXQFWLRQ��

-$0$����������������������

��� /DZWRQ�03��%URG\�(0���$VVHVPHQW�RI�ROGHU�SHRSOH�� VHOIPDLQWDLQLQJ�DQG� LQVWUXPHQWDO�

DFWLYLWLHV�RI�GDLO\�OLYLQJ��*HURQWRORJLVW��������������������

��� GH� 2OLYHLUD� 0i[LPR�� 5�� 2EHVLGDGH� DEGRPLQDO�� GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH� DEGRPLQDO�

GLQDSrQLFD�FRPR�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�j�TXHGDV�HP�LGRVRV�UHVLGHQWHV�QR�0XQLFtSLR�GH�6mR�

3DXOR�(VWXGR�6$%(�>'LVVHUWDomR@��3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�)LVLRWHUDSLD��&HQWUR�

GH�&LrQFLDV�%LROyJLFDV�H�GD�6D~GH��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�&DUORV�± 8)6&DU� 6mR�

&DUORV�63������



���

��� 'D� 6LOYD� $OH[DQGUH� 7�� 'XDUWH� <'�� 6DQWRV� -)�� :RQJ� 5�� /HEUmR� 0/�� 6DUFRSHQLD�

DFFRUGLQJ� WR� WKH�(XURSHDQ�:RUNLQJ�*URXS�RQ�6DUFRSHQLD� LQ�2OGHU�3HRSOH��(:*623��

YHUVXV�'\QDSHQLD�DV�D� ULVN�IDFWRU� IRU�GLVDELOLW\� LQ� WKH�HOGHUO\��7KH� MRXUQDO�RI�QXWULWLRQ��

KHDOWK�	�DJLQJ���������������������

��� %UDVLO�� 0LQLVWpULR� GD� 6D~GH�� 6HFUHWDULD� GH� $WHQomR� j� 6D~GH�� 'HSDUWDPHQWR� GH� $o}HV�

3URJUDPiWLFDV� H� (VWUDWpJLFDV�� 2ULHQWDo}HV� WpFQLFDV� SDUD� D� LPSOHPHQWDomR� GH� OLQKD GH�

FXLGDGR�SDUD�DWHQomR�LQWHJUDO�j�VD~GH�GD�SHVVRD�LGRVD�QR�6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH��686���

%UDVtOLD��PDUoR��������

��� &UX]�-HQWRIW�$-��HW�DO��8QGHUVWDQGLQJ�VDUFRSHQLD�DV�D�JHULDWULF�V\QGURPH��&XUU�2SLQ�&OLQ�

1XWU�0HWDE�&DUH���Y������Q�����S�������������D���

��� 'D� 6LOYD� $OH[DQGUH� 77'6�� 'XDUWH� <$'2�� 6DQWRV� -/)�� /HEUmR� 0/�� 3UHYDOrQFLD� H�

IDWRUHV� DVVRFLDGRV� j� VDUFRSHQLD�� GLQDSHQLD� H� VDUFRGLQDSHQLD� HP� LGRVRV� UHVLGHQWHV� QR�

0XQLFtSLR�GH�6mR�3DXOR�(VWXGR�6$%(��5HY��EUDV��HSLGHPLRO�������������H��������

��� :25/'� +($/7+� 25*$1,=$7,21� �:+2��� 3K\VLFDO� VWDWXV�� WKH� XVH� DQG�

LQWHUSUHWDWLRQ�RI�DQWKURSRPHWU\��*HQHYD��:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�������

��� /RXUHQoR�5$��9HUDV�53��0LQL�� ([DPH�GR�(VWDGR�0HQWDO��FDUDFWHUtVWLFDV�SVLFRPpWULFDV�

HP�LGRVRV�DPEXODWRULDLV� 5HY�6DXGH�3XEOLFD������������������

��� )ROVWHLQ� 0)�� )ROVWHLQ� 6(�� 0FKXJK� 35�� 0LQL�0HQWDO� 6WDWH�� D� SUDFWLFDO� PHWKRG� IRU�

JUDGLQJ�WKH�FRJQLWLYH�VWDWXV�RI�SDWLHQWV�IRU�WKH�FOLQLFLDQ��-�3V\FKLDW�5HV������������������

���

��� $OPHLGD� 23�� 7KH� 0LQL�0HQWDO� 6WDWH� ([DPLQDWLRQ� DQG� WKH� GLDJQRVLV� RI� GHPHQWLD� LQ�

%UD]LO��$UTXLYRV�GH�QHXUR�SVLTXLDWULD������������%�����������

��� 2UJDQL]DomR�3DQ�$PHULFDQD�GH�6D~GH��23$6���;;;9,�5HXQLyQ�GHO�&RPLWr�$VHVRUGH�

,QYHVWLJDFLRQHV�HQ�6DOXG�± (QFXHVWD�0XOWLFrQWULFD�± 6DOXG�%LHQHVWDU�\�(QYHMHFLPLHQWR�

�6$%(��HQ�$PpULFD�/DWLQD�H�HO�&DULEH�± ,QIRUPH�SUHOLPLQDU������



���

��� )ULVDQFKR�$5��1HZ�VWDQGDUGV�RI�ZHLJKW�DQG�ERG\�FRPSRVLWLRQ�E\�IUDPH�VL]H�DQG�KHLJKW�

IRU�DVVHVVPHQW�RI�QXWULWLRQDO�VWDWXV�RI�DGXOWV�DQG�WKH�HOGHUO\��$P�-�&OLQ�1XWU���%HWKHVGD��

Y�����Q����S���������RXW�������

��� .HUVKDZ� ((�� $YLDGRU� -6�� 7HFLGR� DGLSRVR� FRPR� yUJmR� HQGyFULQR�� -� &OLQ� (QGRFULQRO�

0HWDE���������������������

��� 9LVHHU�0�� 3DKRU�0�� 7DDIIH� '5 HW� DO�� 5HODomR� HQWUH� LQWHUOHXFLQD��� H� IDWRU� GH� QHFURVH�

WXPRUDO�Į FRP�PDVVD�PXVFXODU�H�IRUoD�PXVFXODU�HP�KRPHQV�H�PXOKHUHV�LGRVRV��HVWXGR�

$%&�GD�VD~GH��-�*HURQWRO�$�%LRO�6FL�0HG�6FL����������0����0����

��� +LFNV� *(�� 6KDUGHOO� 0� $OOH\� '(�� 0LOOHU� 55�� %DQGLQHOOL 6�� *XUDOQLN -�� )HUUXFFL /��

$EVROXWH�VWUHQJWK�DQG�ORVV�RI�VWUHQJWK�DV�SUHGLFWRUV�RI�PRELOLW\�GHFOLQH�LQ�ROGHU�DGXOWV��

WKH�,Q�&+,$17,�VWXG\��- *HURQWRO�$� %LRPHGLFDO�6FLHQFHV�DQG�0HGLFDO�6FLHQFHV��������

�������������

��� 7DHNHPD '*��*XVVHNORR -��0DLHU�$%��:HVWHQGRUS 5*��GH�&UDHQ $-���+DQGJULS�VWUHQJWK�

DV�D�SUHGLFWRU�RI�IXQFWLRQDO��SV\FKRORJLFDO�DQG�VRFLDO�KHDOWK��$�SURVSHFWLYH�SRSXODWLRQ�

EDVHG�VWXG\�DPRQJ�WKH�ROGHVW�ROG��$JH�DQG�DJHLQJ���������������������

��� +XDQJ &KXQJ�<X�HW�DO��$VVRFLDWLRQ�RI�G\QDSHQLD��VDUFRSHQLD��DQG�FRJQLWLYH�LPSDLUPHQW�

DPRQJ�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU�7DLZDQHVH��5HMXYHQDWLRQ�UHVHDUFK�������������������



���

���/,0,7$d®(6�(�)25d$6�'2�(678'2

&RPR�SULQFLSDLV OLPLWDo}HV�GHVWH�HVWXGR��GHVWDFDP�VH�����D LQH[LVWrQFLD�GH�SRQWRV�GH�

FRUWH�GR�3&�YDOLGDGRV�SDUD�LGRVRV��1R�HQWDQWR��p� LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH�D�DQWURSRPHWULD�p�

FRQVLGHUDGD� R� SDUkPHWUR� PDLV� LQGLFDGR� SDUD� DYDOLDU� R� HVWDGR� QXWULFLRQDO� FROHWLYR��

SULQFLSDOPHQWH�SHOD�IDFLOLGDGH�GH�REWHQomR�GDV�PHGLGDV�TXH�SRGHP�VHU�YiOLGDV�H�FRQILiYHLV��

GHVGH� TXH� KDMD� WUHLQDPHQWR� DGHTXDGR� H� DV� DIHULo}HV� VHMDP� GHYLGDPHQWH� SDGURQL]DGDV�� �� D�

LQH[LVWrQFLD� GH� FRQVHQVR� QD� GHILQLomR� GRV� GHVIHFKRV� UHODFLRQDGRV� j� PDVVD� H� IXQomR�

PXVFXODUHV��GHVWD�IRUPD�DV�FRPSDUDo}HV�GDV�SUHYDOrQFLDV�GRV�GHVIHFKRV�HVWXGDGRV�EHP�FRPR�

GRV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�FRP�D�OLWHUDWXUD�IRUDP� OLPLWDGDV�HP�IXQomR�GH�GLIHUHQWHV�PpWRGRV�GH�

PHQVXUDomR��HTXDo}HV�SUHGLWLYDV�H�FULWpULRV�XVDGRV�SDUD�GHILQLomR�GRV�PHVPRV��

$�GHVSHLWR�GHVWDV� OLPLWDo}HV��QRVVRV�UHVXOWDGRV�HYLGHQFLDP�XP�FHQiULR�GH�UHOHYDQWHV�

SUHYDOrQFLDV� GDV� DOWHUDo}HV� GH� FRPSRVLomR� FRUSRUDO� H� IRUoD� PXVFXODU� DQDOLVDGRV H� D�

QHFHVVLGDGH�GH�LQWHUYHQo}HV��QR�kPELWR�GD�(6)��SDUD�D�SUHYHQomR�H�FRQWUROH�GHVVDV�DOWHUDo}HV��

GH� IRUPD� D�PLQLPL]DU� RV� SUHMXt]RV� j� VD~GH� DGYLQGRV� GHVVDV� FRQGLo}HV� H� GRV� IDWRUHV� D� HODV�

UHODFLRQDGRV��$GLFLRQDOPHQWH��GHVWDFD�VH�TXH�p�QD�DWHQomR�SULPiULD�j�VD~GH�TXH�R�SDtV�GHYH�

WHU�PDLRU�LQYHVWLPHQWR�QR�FXLGDGR�FRP�RV�LGRVRV��SDUD�TXH�WHQKDP�XPD�PDLRU�H[SHFWDWLYD�GH�

YLGD��VREUHWXGR�FRP�LQGHSHQGrQFLD�H�DXWRQRPLD�

&RPR�SRQWRV�IRUWHV��UHVVDOWD�VH�����D�TXDOLGDGH�PHWRGROyJLFD�HYLGHQFLDGD�QR�SURFHVVR�

GH�SODQHMDPHQWR�� WUHLQDPHQWR�SDUD�DIHULomR�GDV�PHGLGDV�DQWURSRPpWULFDV�H�QD�DSOLFDomR�GRV�

WHVWHV� SDUD� DYDOLDomR� GD� IXQFLRQDOLGDGH� H� FROHWD� GH� GDGRV�� $OpP� GLVVR�� D� HOHYDGD� WD[D� GH�

UHVSRVWD�REWLGD�� FRPR� WDPEpP�D� DOWD� WD[D�GH� DIHULomR�GDV�PHGLGDV� DQWURSRPpWULFDV� �,0&�H�

3&���H�D�LQYHVWLJDomR�GRV�WHVWHV�SDUD�DYDOLDomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��FRQWULEXtUDP�SDUD�D�

TXDOLGDGH�GRV�GDGRV��UHGX]LQGR�R�YLpV�LQHUHQWH�DRV�GHVIHFKRV�DXWRUUHIHULGRV���� 2XWUR�SRQWR�

IRUWH�GH�GHVWDTXH�p�D�FRQWULEXLomR�GHVWD�SHVTXLVD�QR�FHQiULR�GH�HVWXGRV�VREUH�HQYHOKHFLPHQWR�

KXPDQR�H�QXWULomR�QR�%UDVLO��WHQGR�HP�YLVWD�VHU�XP�HVWXGR�GH�EDVH�SRSXODFLRQDO�SLRQHLUR�QD�

UHJLmR�1RUWH�GR�%UDVLO�HQYROYHQGR�HVWD�WHPiWLFD�



���

���&21&/86®(6�*(5$,6

$� SDUWLU� GRV� UHVXOWDGRV� GD� UHYLVmR� VLVWHPiWLFD FRP REMHWLYR� DYDOLDU� DV� HYLGrQFLDV�

FLHQWtILFDV� UHODFLRQDGDV� j� SUHYDOrQFLD� GH� 26�� DRV� FULWpULRV� GLDJQyVWLFRV� H� DRV� IDWRUHV�

UHODFLRQDGRV�j�26�HQWUH�LGRVRV�QR�%UDVLO��YHULILFRX�VH�TXH�WUDEDOKRV�VREUH�26�Mi�UHDOL]DGRV�DWp�

R�PRPHQWR�QR�%UDVLO�VmR�HVFDVVRV�H�KHWHURJrQHRV��'HQWUH�RV�DFKDGRV�GHVWH�HVWXGR��GHVWDFD�VH�

D� YDULDomR� GD� SUHYDOrQFLD� GD� 26� HQWUH� RV� HVWXGRV� H� VXD� DVVRFLDomR� FRP� SLRU� FDSDFLGDGH�

IXQFLRQDO�� FRQFHQWUDo}HV� DXPHQWDGDV� GH� PDUFDGRUHV� LQIODPDWyULRV� H� PDLRU� ULVFR�

FDUGLRPHWDEyOLFR�� 5HVVDOWD�VH�� DLQGD�� TXH� DV� DPRVWUDV� GD� PDLRULD� GRV� HVWXGRV� IRUDP� SRU�

FRQYHQLrQFLD��2EVHUYD�VH�TXH��DSHVDU�GDV�GLIHUHQWHV�PHWRGRORJLDV�H[LVWHQWHV�H�GD�DXVrQFLD�GH�

XP� FRQVHQVR� QD� LGHQWLILFDomR� GD� 26�� D� SUHYDOrQFLD� p� HOHYDGD� HQWUH� RV� LGRVRV� EUDVLOHLURV��

'HVVH�PRGR��HVVHV�YDORUHV�VmR�SUHRFXSDQWHV�FRQVLGHUDQGR�TXH�D�SUHVHQoD�GD�26�HP�LGRVRV�

HVWi� DVVRFLDGD� D� GHVIHFKRV� GHVIDYRUiYHLV� j� VD~GH�� 'LDQWH� GR� H[SRVWR�� ILFD� HYLGHQFLDGD� D�

QHFHVVLGDGH�GH�DGRomR�GH�PHGLGDV�TXH�DX[LOLHP�QD�SUHYHQomR�H�QR� WUDWDPHQWR�GD�26�QHVVH�

JUXSR�

1R�HVWXGR�RULJLQDO �� FRP�REMHWLYR�GH�DYDOLDU�D�SUHYDOrQFLD�H�RV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�D�

DGLSRVLGDGH� JHUDO� H� FHQWUDO� HP� LGRVRV�GR�PXQLFtSLR�GH�3DOPDV �72���%UDVLO�� LGHQWLILFRX�VH�

HOHYDGDV�SUHYDOrQFLDV�GH�DGLSRVLGDGH�JHUDO�H�FHQWUDO��EHP�FRPR�RV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV�FKDPDP�

D� DWHQomR� SDUD� D� LPSRUWkQFLD� GH� SROtWLFDV� LQWHUVHWRULDLV� GH� VD~GH� H� VHJXUDQoD� DOLPHQWDU� H�

QXWULFLRQDO� SDUD� R� DGHTXDGR� FRQWUROH� H�RX� SUHYHQomR� GD� DGLSRVLGDGH� H� GDV� PRUELGDGHV�

UHODFLRQDGDV��WHQGR�FRPR�IRFR�D�PDQXWHQomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��SURPRomR�GD�TXDOLGDGH�

GH�YLGD�H�UHGXomR�GD�PRUWDOLGDGH�GHVVD�SRSXODomR�

1R�HVWXGR�RULJLQDO����FRP�REMHWLYR�GH�LQYHVWLJDU�D�SUHYDOrQFLD�H�RV�IDWRUHV�DVVRFLDGRV

DR� GpILFLW� GH� PDVVD� PXVFXODU�� GLQDSHQLD� H� VDUFRSHQLD� HP� LGRVRV�� LGHQWLILFRX�VH TXH

GLQDSHQLD�IRL�D FRQGLomR�PDLV�SUHYDOHQWH�QD�SRSXODomR�LGRVD�GH�3DOPDV��VHJXLGD�SHOR�GpILFLW�

GD�PDVVD�PXVFXODU�H�VDUFRSHQLD��(VVDV�FRQGLo}HV�IRUDP�UHODFLRQDGDV�FRP�D� LGDGH��R�HVWDGR�

QXWULFLRQDO�� KLVWyULD�GH�GRHQoDV� UHXPiWLFDV� H�GHSHQGrQFLD�SDUD�$,9'�� H� FKDPDP�D� DWHQomR�

SDUD�D�LPSRUWkQFLD�GH�SROtWLFDV�LQWHUVHWRULDLV�GH�VD~GH�H�VHJXUDQoD�DOLPHQWDU�H�QXWULFLRQDO�SDUD�

R�DGHTXDGR�FRQWUROH�H�RX�SUHYHQomR�GR�GpILFLW�GH�PDVVD�PXVFXODU��GLQDSHQLD�H�VDUFRSHQLD��H�

GDV� PRUELGDGHV� UHODFLRQDGDV�� WHQGR� FRPR� IRFR� D� PDQXWHQomR� GD� FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO��

SURPRomR�GD�TXDOLGDGH�GH�YLGD�H�UHGXomR�GD�PRUWDOLGDGH�GHVVD�SRSXODomR�

1R�HVWXGR�RULJLQDO����FRP�REMHWLYR�GH�HVWLPDU�D�DVVRFLDomR�HQWUH�REHVLGDGH�DEGRPLQDO��

GLQDSHQLD� H� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD� FRP� LQFDSDFLGDGH� IXQFLRQDO� HP� LGRVRV��

LGHQWLILFRX�VH�TXH�D�REHVLGDGH DEGRPLQDO�IRL�D�FRQGLomR�PDLV�SUHYDOHQWH�QD�SRSXODomR�LGRVD�
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GH� 3DOPDV�� VHJXLGD� SHOD� REHVLGDGH� DEGRPLQDO� GLQDSrQLFD�� 9HULILFRX�VH� DLQGD�� DVVRFLDomR�

LQGHSHQGHQWH�HQWUH�GLQDSHQLD�H�LQFDSDFLGDGH�HP�LGRVRV��2�UHVXOWDGR�GHVWH�HVWXGR�FRQWULEXLUi�

QR�SODQHMDPHQWR�GH�Do}HV�H�RX�HVWUDWpJLDV�QD�DWHQomR�LQWHJUDO�H�ORQJLWXGLQDO�j�VD~GH�GD�SHVVRD�

LGRVD��YLVWR�TXH�D�IXQFLRQDOLGDGH�p�XP�LPSRUWDQWH�LQGLFDGRU�GH�VD~GH��$o}HV�H�SROtWLFDV�TXH�

SURPRYDP�� QR� QtYHO� LQGLYLGXDO� H� DPELHQWDO�� HVWLORV� GH� YLGD� VDXGiYHLV� H� DWLYRV� SRGHUmR�

FRQWULEXLU�SDUD�UHWDUGDU�D�SHUGD�GH�IRUoD�PXVFXODU�H�R�DGHTXDGR�HVWDGR�QXWULFLRQDO�GRV�LGRVRV�

H��FRQVHTXHQWHPHQWH��IDYRUHFHU�D�PDQXWHQomR�GD�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO��

1HVVH�VHQWLGR��WDLV�Do}HV�H�SROtWLFDV�GHYHP�FRQWHPSODU�DV�SDUWLFXODULGDGHV�FXOWXUDLV�H�

ILVLROyJLFDV� GH� KRPHQV� H�PXOKHUHV�� EHP� FRPR� GH� LGRVRV� MRYHQV� H�PDLV� YHOKRV�� GH� IRUPD� D�

JDUDQWLU�VXD�HIHWLYLGDGH�QD�SURPRomR�GD�VD~GH�H�TXDOLGDGH�GH�YLGD�
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2�D�� 6U��D�� HVWi� VHQGR� FRQYLGDGR�D�� D� SDUWLFLSDU� GR� SURMHWR� GH� SHVTXLVD� ³2EHVLGDGH�

6DUFRSrQLFD�� ,QFDSDFLGDGH�)XQFLRQDO� H�4XDOLGDGH� GH�9LGD� HQWUH� LGRVRV� DFRPSDQKDGRV� SHOD�

(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD�GR�0XQLFtSLR�GH�3DOPDV �72´��XPD�LQLFLDWLYD�GR�&ROHJLDGR�GH�

0HGLFLQD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�7RFDQWLQV�

2��D��VHQKRU�D��IRL�VHOHFLRQDGR�SRU�PHLR�GH�XP�VRUWHLR�HQWUH�WRGDV�DV�SHVVRDV�FRP����

DQRV�H�PDLV�GH�LGDGH�UHVLGHQWHV�QR�PXQLFtSLR�GH�3DOPDV�H�VXD�SDUWLFLSDomR�QmR�p�REULJDWyULD��

$�TXDOTXHU�PRPHQWR� R�D�� VHQKRU�D�� SRGH� GHVLVWLU� GH� SDUWLFLSDU� H� UHWLUDU� VHX� FRQVHQWLPHQWR��

6XD�UHFXVD�QmR�OKH�WUDUi�TXDOTXHU�SUHMXt]R�

2V�REMHWLYRV�GHVVH�HVWXGR�VmR�FRQKHFHU�R�HVWDGR�QXWULFLRQDO��D�FDSDFLGDGH�IXQFLRQDO�H�

D�TXDOLGDGH�GH�YLGD�GD�SRSXODomR�FRP����DQRV�H�PDLV�GR�PXQLFtSLR�GH�3DOPDV��72��

6XD� SDUWLFLSDomR� QD� SHVTXLVD� FRQVLVWLUi� HP� VHU� HQWUHYLVWDGRU�D�� SRU� XP�D��

SHVTXLVDGRU�D��DXWRUL]DGR�D��SHOD�8)7�GXUDQWH�FHUFD�GH����PLQXWRV��IRUQHFHQGR�LQIRUPDo}HV�

VREUH�D�VXD�KLVWyULD�PpGLFD�H�RXWUDV�UHODFLRQDGDV�D�VXD�VD~GH��DOLPHQWDomR��KiELWRV�GH�YLGD�H�

DRV�PHGLFDPHQWRV�TXH�R�D��VHQKRU�D��XVD��2��D��VHQKRU�D��WDPEpP�VHUi�DYDOLDGR�D��SRU�PHLR�

GH�PHGLGDV�GH�SHVR��DOWXUD��SHUtPHWURV�FRUSRUDLV��SUHVVmR�DUWHULDO��EHP�FRPR�UHDOL]DUi�WHVWHV�

SDUD�DYDOLDU�VXD�FDSDFLGDGH�ItVLFD��$OpP�GLVVR��VHUi�FROHWDGD�XPD�DPRVWUD�GH����P/�GH�VDQJXH�

SDUD�UHDOL]DomR�GH�H[DPHV�ODERUDWRULDLV�

&RPR� EHQHItFLR� GD� SHVTXLVD�� WRGRV� RV� SDUWLFLSDQWHV� WHUmR� GLUHLWR� D� RULHQWDo}HV� HP�

VD~GH�LQGLYLGXDLV�SDUD�PHOKRULD�GRV�KiELWRV�GH�YLGD�H�GDV�FRQGLo}HV�GH�VD~GH��$OpP�GLVVR��DV�

LQIRUPDo}HV� IRUQHFLGDV� SRGHUmR� FRQWULEXLU�� QR� IXWXUR�� SDUD�PHOKRULDV� QD� DWHQomR� j VD~GH� H�

TXDOLGDGH�GH�YLGD�GDV�SHVVRDV�FRP����DQRV�RX�PDLV�GH�LGDGH��

'XUDQWH� VXD�SDUWLFLSDomR��SRGHUi�RFRUUHU�GHVFRQIRUWR�� LQF{PRGR�RX�FRQVWUDQJLPHQWR�

QD� UHDOL]DomR� GRV� WHVWHV�� QD� DIHULomR� GDV�PHGLGDV� DQWURSRPpWULFDV�� QD� FROHWD� GR� VDQJXH� RX��
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DLQGD�� QD� UHVSRVWD� D� SHUJXQWDV� GR� TXHVWLRQiULR�� &RPR� PHGLGD� SUHYHQWLYD�� D� DYDOLDomR� GDV�

PHGLGDV�H�RV�WHVWHV�ItVLFRV�VHUmR�UHDOL]DGRV�HP�ORFDLV�DGHTXDGRV��SRU�SURILVVLRQDLV�FDSDFLWDGRV�

H�FRP�SULYDFLGDGH�SDUD�PLQLPL]DomR�GH�SRVVtYHLV�FRQVWUDQJLPHQWRV��&DVR�R�D��6U��D��VH�VLQWD�

FRQVWUDQJLGR�D��HP�SDUWLFLSDU�GH�DOJXPD�HWDSD�GR�SURMHWR�RX�HP�UHVSRQGHU�D�DOJXPD�SHUJXQWD�

GR�TXHVWLRQiULR��WDPEpP�WHUi�WRWDO�OLEHUGDGH�GH�QmR�ID]r�OR��VHP�TXDOTXHU�SUHMXt]R�PRUDO�RX�

ILQDQFHLUR�SDUD�R�D��6U��D��

&DVR�KDMD�TXDLVTXHU�SUREOHPDV�GH�VD~GH�� ItVLFRV�RX�SVLFROyJLFRV�� GHFRUUHQWHV�GD�VXD�

SDUWLFLSDomR� QD� SHVTXLVD�� DV� SHVTXLVDGRUDV� IRUQHFHUmR� DVVLVWrQFLD� QR� &HQWUR� GH� 6D~GH� GD�

&RPXQLGDGH�H�RX�SRU�PHLR�GR�DFLRQDPHQWR�GR�6$08��TXH�VHUi�UHVSRQViYHO�SRU�IRUQHFHU�R�

DWHQGLPHQWR�DGHTXDGR�j�VLWXDomR��

3DUD� SDUWLFLSDU� GHVWH� HVWXGR� R� 6U��D�� QmR� WHUi� QHQKXP� FXVWR�� QHP� UHFHEHUi� TXDOTXHU�

YDQWDJHP�ILQDQFHLUD��$SHVDU�GLVVR��GLDQWH�GH�HYHQWXDLV�GDQRV�� LGHQWLILFDGRV�H�FRPSURYDGRV��

GHFRUUHQWHV�GD�SHVTXLVD��R�6U��D��WHP�DVVHJXUDGR�R GLUHLWR�j�LQGHQL]DomR��

2V� SHVTXLVDGRUHV� WUDWDUmR� D� VXD� LGHQWLGDGH� FRP� SDGU}HV� SURILVVLRQDLV� GH� VLJLOR� H�

FRQILGHQFLDOLGDGH�� DWHQGHQGR� j� OHJLVODomR� EUDVLOHLUD�� HP� HVSHFLDO�� j�5HVROXomR���������� GR�

&RQVHOKR� 1DFLRQDO� GH� 6D~GH�� H� XWLOL]DUmR� DV� LQIRUPDo}HV� VRPHQWH� SDUD� ILQV� DFDGrPLFRV� H�

FLHQWtILFRV�

(VWH�WHUPR�GH�FRQVHQWLPHQWR�HQFRQWUD�VH�LPSUHVVR�HP�GXDV�YLDV�RULJLQDLV��VHQGR�TXH�

XPD�VHUi�DUTXLYDGD�SHOR�SHVTXLVDGRU� UHVSRQViYHO��QR�&ROHJLDGR�GH�0HGLFLQD��8QLYHUVLGDGH�

)HGHUDO�GR�7RFDQWLQV�H�D�RXWUD�VHUi�IRUQHFLGD�DR�6U��D��

(X�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�� � IXL�

LQIRUPDGR�D�� GRV� REMHWLYRV� GD� SHVTXLVD�³2EHVLGDGH� 6DUFRSrQLFD�� ,QFDSDFLGDGH� )XQFLRQDO� H�

4XDOLGDGH�GH�9LGD�HQWUH�LGRVRV�DFRPSDQKDGRV�SHOD�(VWUDWpJLD�6D~GH�GD�)DPtOLD�GR�0XQLFtSLR�

GH�3DOPDV�� 72´ GH�PDQHLUD�FODUD�H�GHWDOKDGD��H�HVFODUHFL�PLQKDV�G~YLGDV��6HL�TXH�D�TXDOTXHU�

PRPHQWR� SRGHUHL� VROLFLWDU� QRYDV� LQIRUPDo}HV� H� PRGLILFDU� PLQKD� GHFLVmR� GH� SDUWLFLSDU� VH�

DVVLP�R�GHVHMDU��'HFODUR�TXH�FRQFRUGR�HP�SDUWLFLSDU��5HFHEL�XPD�YLD�RULJLQDO�GHVWH�WHUPR�GH�

FRQVHQWLPHQWR� OLYUH� H� HVFODUHFLGR� H�PH� IRL� GDGD� D� RSRUWXQLGDGH� GH� OHU� H� HVFODUHFHU�PLQKDV�

G~YLGDV�

$� TXDOTXHU� PRPHQWR�� R�D�� VHQKRU�D�� SRGHUi� HQWUDU� HP� FRQWDWR� FRP� D� SHVTXLVDGRUD�

UHVSRQViYHO�

1RPH�GR�3HVTXLVDGRU�5HVSRQViYHO��3URI���'UD� $QGUpLD�4XHLUR]�5LEHLUR�
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1mR ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$��� ILOKRV�ILOKDV"

6LP��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$��� 1HWRV�QHWDV"

6LP�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$��� 2XWURV�SDUHQWHV"

6LP�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$��� &XLGDGRU�D�"

6LP�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$�� 3RVVXL�FDVD�SUySULD"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$����1~PHUR�GH�F{PRGRV�

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

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

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

��RX�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_
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$��� 3RVVXL�EDQKHLUR"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$��� 3RVVXL�HVJRWR"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$��� 3RVVXL�iJXD�HQFDQDGD"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

(6&2/$5,'$'(

$��� 2�D��VHQKRU�D��HVWXGRX" 4XDO�D�VXD�HVFRODULGDGH"

&RPSOHWRX�R�FXUVR�VXSHULRU�������������������������������������������������������������������������� ��

7HP�FXUVR�VXSHULRU�LQFRPSOHWR��������������������������������������������������������������������� ��

&RPSOHWRX�R��R JUDX��FLHQWtILFR��WpFQLFR��PDJLVWpULR��FOiVVLFR����������������������� ��

&RPSOHWRX�R��R JUDX��FXUVR�JLQDVLDO��������������������������������������������������������������� ��

&RPSOHWRX�R�FXUVR�SULPiULR��������������������������������������������������������������������������� ��

7HP�R�SULPiULR�LQFRPSOHWR���������������������������������������������������������������������������� ��

)UHTXHQWRX FXUVR�GH�DOIDEHWL]DomR�GH�DGXOWRV��������������������������������������������� ��

1XQFD�HVWXGRX����������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���JUDX�LQFRPSOHWR��FLHQWtILFR��WpFQLFR��PDJLVWpULR��FOiVVLFR������������������������ �� _BBB_

6,78$d2�(&21Ð0,&$

$��� 2�6U��D��WHP�DOJXPD�RFXSDomR"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$��� $�RFXSDomR�p UHPXQHUDGD"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1$������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� _BBB_

(QWUHYLVWDGRU��FDVR�R�HQWUHYLVWDGR�QmR�H[HUoD�DWLYLGDGH�

UHPXQHUDGD��Yi�SDUD�D�TXHVWmR�$���
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$��� 4XH�DWLYLGDGH�R�D��VU� �D��H[HUFH"

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB _BBB_

1$� ����

$��� 4XDO�D�VXD�UHQGD�PHQVDO�QHVVD�DWLYLGDGH"

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB _BBB_

1$� ������1,� ��

$���� 4XDO�D�VXD�UHQGD�PHQVDO�QHVVD�RFXSDomR"

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

$��� 2�D��VU� �D��UHFHEH�DOJXP�EHQHItFLR��DSRVHQWDGRULD��SHQVmR��GR�,166"

$SRVHQWDGRULD������������������������������������������������������������������������������������������������ �

3HQVmR����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1HQKXP�EHQHItFLR����������������������������������������������������������������������������������������� �

$X[tOLR�GRHQoD����������������������������������������������������������������������������������������������

%ROVD�IDPtOLD������������������������������������������������������������������������������������������������

$SRVHQWDGRULD�H�SHQVmR�������������������������������������������������������������������������������
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$��� 4XDO�R�YDORU�PHQVDO�GR�EHQHItFLR�TXH�R�D��VU� �D��UHFHEH"

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB _BBB_

1$� ������1,� ��

$���� 4XDO�R�YDORU�GR�EHQHItFLR�TXH�R�D��VU� �D��UHFHEH"

(QWUHYLVWDGRU��FDVR�R�HQWUHYLVWDGR�PRUH�VR]LQKR��

PDUTXH�1$�HP�$����H�$����H�Yi�SDUD�D�TXHVWmR�$���

$��� 2XWUD�V��SHVVRD�V��TXH�PRUDP�FRP�R�D��VU� �D��FRQWULEXL�HP��FRP�D�

UHQGD�GD�IDPtOLD"

6LP���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
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$��� 4XHP�VmR�HVVDV�SHVVRDV�H�TXDO�D�UHQGD�PHQVDO�GHODV"

3HVVRD 5HQGD�PHQVDO
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$���� 4XDO�R�YDORU�WRWDO�GD�UHQGD�GRV�TXH�DMXGDP"

1$ ������1,� ��

$���� (VSRVR�D�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$���� )LOKR�D�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$���� 1HWR�D�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$���� &XQKDGR�D�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$���� 6REULQKR�D�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$���� *HQUR�1RUD"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$���� 6RJUR�D�"
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$����0mH�3DL"
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$����� ,UPm�R�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$����� (VSRVR�D��GR�D��QHWR�D�"

6LP��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$��� 2�D��VU� �D��UHFHEH�DMXGD�ILQDQFHLUD�GH�DOJXP�SDUHQWH�TXH�QmR�PRUD�FRP�

R�D��VU� �D�"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1$������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

1,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

6H�12��PDUTXH�1$�HP�$����H�$����H�Yi�SDUD�D�TXHVWmR�$���

$��� 4XDO�R�JUDX�GH�SDUHQWHVFR�GHVVD�V��SHVVRD�V��TXH�OKH�DMXGD"

(VSRVR�HVSRVD�FRPSDQKHLUR������������������������������������������������������������������������ ��

)LOKRV������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1HWRV������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

2XWURV�SDUHQWHV��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

2XWUDV�SHVVRDV���������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1$������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

1,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_
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6(d2�%�± $9$/,$d2�&2*1,7,9$

$� SDUWLU� GH� DJRUD�� TXHUR� VDEHU� DOJXPDV� LQIRUPDo}HV� VREUH� D� VXD� VD~GH��

*RVWDUtDPRV�GH�FRPHoDU�FRP�DOJXPDV�SHUJXQWDV�VREUH�D�VXD�PHPyULD�

%�� &RPR�R�D��VHQKRU�D��DYDOLD�VXD�PHPyULD�DWXDOPHQWH" 

([FHOHQWH������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�ERD������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

%RD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

5HJXODU���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

5XLP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

%�� &RPSDUDQGR�FRP�XP DQR�DWUiV��R�D��VHQKRU�D��GLULD�TXH�DJRUD�VXD�PHPyULD�p�

PHOKRU��LJXDO�RX�SLRU" 

0HOKRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

,JXDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

3LRU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

25,(17$d2�7(0325$/

%�� 3RU�IDYRU��PH�GLJD�D�GDWD�GH�KRMH���(QWUHYLVWDGRU��SHUJXQWH�PrV��GLD��DQR��

GLD�GD�VHPDQD�H�KRUD�DSUR[LPDGD��$QRWH�XP�SRQWR�HP�FDGD�UHVSRVWD�FRUUHWD�

&RUUHWR

0rV��_BBB_BBB_ _BBB_

'LD��_BBB_BBB_ _BBB_

$QR��_BBB_BBB_ _BBB_

'LD�GD�VHPDQD��_BBB_BBB_������������������������������������������� ���IHLUD����

���IHLUD����

���IHLUD����

$����(P�JHUDO��TXDO�p�R�YDORU�PHQVDO�GHVVD�DMXGD�TXH�R�D��VU�D��UHFHEH"

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB _BBB_

1$� ������1,� ��

$��� 2�D��HQWUHYLVWDGR�D��SUHFLVRX�GH�DMXGD�SDUD�UHVSRQGHU��REVHUYDomR��

6LP���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

_BBB_



���

���IHLUD����

���IHLUD����

ViEDGR����

GRPLQJR���
_BBB_

4XDO�D�KRUD�DSUR[LPDGD"��FRQVLGHUH�D�YDULDomR�GH�PDLV�RX�PHQRV�XPD�

KRUD�

_BBB_ _BBB_

7RWDO _BBB_

25,(17$d2�(63$&,$/

%���(P�TXH�ORFDO�QyV�HVWDPRV"��FRQVXOWyULR��GRUPLWyULR��VDOD��DSRQWDQGR�

SDUD�R�FKmR�

_BBB_

%���4XH�ORFDO�p�HVWH"��DSRQWDQGR�DR�UHGRU QXP�VHQWLGR�PDLV�DPSOR��

XQLGDGH�GH�VD~GH��SUySULD FDVD�

_BBB_

%���(P�TXH�EDLUUR�HVWDPRV�RX�R�QRPH�GD�UXD�PDLV�SUy[LPD" _BBB_

%���(P�TXH�FLGDGH�HVWDPRV" _BBB_

%���(P�TXH�(VWDGR�HVWDPRV" _BBB_

7RWDO _BBB_

5(*,6752�'(�0(0Ï5,$�'(�),;$d2

%�� $JRUD YRX�OKH�GDU�R�QRPH�GH�WUrV�REMHWRV��4XDQGR�HX�WHUPLQDU�OKH�SHGLUHL�TXH�

UHSLWD�HP�YR]�DOWD�WRGDV�DV�SDODYUDV�TXH�SXGHU�OHPEUDU��HP�TXDOTXHU�RUGHP��

*XDUGH�TXDLV�VmR�SRUTXH�YRX�YROWDU�D�SHUJXQWDU�PDLV�DGLDQWH��2�D��VHQKRU�D��WHP�

DOJXPD�SHUJXQWD"

�(QWUHYLVWDGRU��OHLD�RV�QRPHV�GRV�REMHWRV�GHYDJDU�H�GH�IRUPD�FODUD�VRPHQWH�

XPD�YH]�H�DQRWH�

���5HSLWD�WRGRV�RV�REMHWRV�DWp�TXH�R�HQWUHYLVWDGR�RV�DSUHQGD��0i[LPR�GH�

UHSHWLo}HV����YH]HV

���$QRWH�R�Q~PHUR�GH�UHSHWLo}HV�TXH�WHYH�TXH�ID]HU

���1XQFD�FRUULMD�D�SULPHLUD�SDUWH

���$QRWD�VH�� SRQWR�SRU�FDGD�REMHWR�OHPEUDGR�H�� SDUD�RV�QmR�OHPEUDGRV

&RUUHWR

9DVR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

&DUUR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_



���

7LMROR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

7RWDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

1~PHUR�GH�UHSHWLo}HV����������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

$7(1d2

%����$JRUD�YRX�GL]HU�DOJXQV�Q~PHURV�H�JRVWDULD�TXH�R�D��VHQKRU�D��FRQWDVVH�GH�

WUiV�SDUD�IUHQWH��

������������������

5HVSRVWD�GR�HQWUHYLVWDGR��_BBB__BBB__BBB__BBB__BBB_

5HVSRVWD�FRUUHWD�������������������������������

1~PHUR�GH�GtJLWRV�QD�RUGHP�FRUUHWD _BBB_

�(QWUHYLVWDGRU��D�SRQWXDomR�p�R�Q~PHUR�GH�GtJLWRV�QD�RUGHP�FRUUHWD�

/,1*8$*(0

%���1RPHDU�GRLV�REMHWRV��DSRQWH�XPD�FDQHWD H�R�UHOyJLR�� �(QWUHYLVWDGRU��

&RUUHWD�± ���,QFRUUHWD� ����8P�SRQWR�SDUD�FDGD�

&RUUHWR

FDQHWD �������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

5HOyJLR����������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

%����3UHVWH�DWHQomR��YRX�OKH�GL]HU�XPD�IUDVH�H�TXHUR�TXH�YRFr�UHSLWD�GHSRLV�

GH�PLP� ³1HP�DTXL��QHP�DOL��QHP�Oi´�

�(QWUHYLVWDGRU��&RUUHWD�± ���,QFRUUHWD� ���

_BBB_

%��� 9RX�OKH�GDU�XP�SDSHO�H�TXDQGR�HX�R�HQWUHJDU��SHoR�TXH�DSDQKH�R�SDSHO�FRP�

VXD�PmR�GLUHLWD��GREUH�R�QD�PHWDGH�FRP�DV�GXDV�PmRV�H�FRORTXH�R�VREUH�VXDV�

SHUQDV� �(QWUHYLVWDGRU��DomR�FRUUHWD�± ���DomR�LQFRUUHWD� ���

&RUUHWR

3HJD�R�SDSHO�FRP�D�PmR�GLUHLWD�������������������������������������������������������������������� _BBB_

'REUD�QD�PHWDGH�FRP�DV�GXDV�PmRV������������������������������������������������������������ _BBB_

&RORFD�R�SDSHO�VREUH�DV�SHUQDV�������������������������������������������������������������������� _BBB_

7RWDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

%����6HJXLU�R�FRPDQGR�HVFULWR��³)HFKH�RV�ROKRV´��/HLWXUD��PRVWUH�D�IUDVH�

HVFULWD�� )(&+(�26�2/+26 � H�SHoD�SDUD�R�LQGLYtGXR�ID]HU�R�TXH�HVWi�

_BBB_



���

VHQGR�PDQGDGR��1mR�DX[LOLH�VH�SHGLU�DMXGD�RX�VH�Vy�OHU�D�IUDVH�VHP�UHDOL]DU�

R�FRPDQGR���8P�SRQWR�

1$���

%����3HoR�TXH�R�D��VHQKRU��D��HVFUHYD XPD�IUDVH�FRPSOHWD�

6H�QmR�FRPSUHHQGHU�R�VLJQLILFDGR��DMXGH�FRP��DOJXPD�IUDVH�TXH�WHQKD�

FRPHoR�� PHLR� H� ILP�� DOJXPD� FRLVD� TXH� DFRQWHFHX� KRMH�� DOJXPD� FRLVD�

TXH� TXHLUD� GL]HU�� 3DUD� D� FRUUHomR� QmR� VmR� FRQVLGHUDGRV� HUURV�

JUDPDWLFDLV�RX�RUWRJUiILFRV��8P�SRQWR��

_BBB_

7RWDO ����������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

0(0Ï5,$�'(�(92&$d2

%��� +i� DOJXQV�PLQXWRV�� OL� XPD� VpULH� GH� �� SDODYUDV� H� R�D�� VU� �D�� UHSHWLX� DV� TXH�

OHPEURX�� 3RU� IDYRU�� GLJD�PH DJRUD� TXDLV� DLQGD� VH� OHPEUD�� �(QWUHYLVWDGRU��

OHPEURX�± ���QmR�OHPEURX� ����

&RUUHWR

9DVR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

&DUUR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

7LMROR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

7RWDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

35$;,$�&2167587,9$

%��� 3RU�IDYRU��FRSLH�HVWH�GHVHQKR���(QWUHYLVWDGRU��HQWUHJXH�DR�HQWUHYLVWDGR�R�

GHVHQKR�FRP�RV�FtUFXORV�TXH�VH�FUX]DP��$�DomR�HVWi�FRUUHWD�VH�RV�FtUFXORV�QmR�

VH�FUX]DP�PDLV�GR�TXH�D�PHWDGH��$QRWH���SRQWR�VH�R�GHVHQKR�HVWLYHU�FRUUHWR�

&RUUHWR



���

7RWDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

%����(QWUHYLVWDGRU��6RPH�DV�UHVSRVWDV�FRUUHWDV�DQRWDGDV�QDV�SHUJXQWDV�%���D�

%����H�DQRWH�R�WRWDO�DR�ODGR��$�SRQWXDomR�Pi[LPD�p���

7RWDO��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� _BBB_

$�QRWD�GH�FRUWH�GHYH�OHYDU�HP�FRQVLGHUDomR�R�QtYHO�GH�HVFRODULGDGH�GR�LGRVR�

DYDOLDGR��

9i�SDUD�D�6(d2�&�������������������������������������������������������������������������������������

3RQWRV�GH�FRUWH�SDUD�D�LGHQWLILFDomR�GH�GpILFLW�FRJQLWLYR�

(VFRODULGDGH 3RQWR�GH�FRUWH

&RP�HVFRODULGDGH ��

6HP�HVFRODULGDGH ��

�

%��� $OJXPD�RXWUD�SHVVRD�TXH�PRUD�FRP�R�6U�D�SRGHULD�DMXGDU�QRV�D�

UHVSRQGHU�DOJXPDV�SHUJXQWDV"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1mR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

%����6H�VLP��DQRWH�R�QRPH�GR�LQIRUPDQWH�H�Yi�SDUD�D�3$57(�&

,QIRUPDQWH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1$�����

1,��� _BBB_

6H� QmR�� DYDOLH� FRP� R� VXSHUYLVRU� GH� FDPSR� VH� D� HQWUHYLVWD� SRGH�

FRQWLQXDU�DSHQDV�FRP�R�HQWUHYLVWDGR�

%����+i�FRQGLo}HV�GH�FRQWLQXDU�FRP�D�HQWUHYLVWD"

6LP����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1mR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�

�

���



���

6(d2�&± &$3$&,'$'(�)81&,21$/

$�SDUWLU�GH�DJRUD��TXHUR�VDEHU�DOJXPDV�LQIRUPDo}HV�VREUH�D�VXD�KDELOLGDGH�SDUD�UHDOL]DU�

GLIHUHQWHV�DWLYLGDGHV�TXH�VmR�LPSRUWDQWHV�SDUD�D�YLGD�GLiULD�

(6&$/$6�'(�$7,9,'$'(6�,167580(17$,6�'(�9,'$�',È5,$��/$:1721�(�

%52'<��

&�� 2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�XVDU�R�WHOHIRQH"�

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&RQVHJXH�VHP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&�� 2� �D�� VHQKRU� �D�� FRQVHJXH� LU� D� OXJDUHV� GLVWDQWHV�� XVDQGR� DOJXP�

WUDQVSRUWH��{QLEXV��WD[L������VHP�QHFHVVLGDGH�GH�SODQHMDPHQWR�HVSHFLDO"

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&RQVHJXH�VHP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&�� 2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�ID]HU�FRPSUDV"�

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&RQVHJXH�VHP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&�� 2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�SUHSDUDU�VXDV�SUySULDV�UHIHLo}HV"�

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&�� 2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�DUUXPDU�D�FDVD"

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&�� 2� �D�� VHQKRU� �D�� FRQVHJXH� ID]HU� WUDEDOKRV� GRPpVWLFRV� FRP�

SHTXHQRV� UHSDURV�� FRPR�� SUHJDU� ERWmR�� FRVWXUDU�� SRGDU� SODQWDV��

FRQVHUWDU�WRUQHLUD��EDWHU�SUHJR�QD�SDUHGH"

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&��2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�ODYDU�H�SDVVDU�D�SUySULD�URXSD"

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �



���

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&�� 2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�WRPDU�VHXV�UHPpGLRV�QD�GRVH�H�KRUiULRV�

FRUUHWRV"

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&���2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�FXLGDU�GH�VXDV�ILQDQoDV��DGPLQLVWUDU�R�

VHX�GLQKHLUR�"�

1mR�FRQVHJXH��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RQVHJXH�FRP DMXGD������������������������������������������������������������������������������ �

&RQVHJXH�VHP DMXGD������������������������������������������������������������������������������

1,����������������������������������������������������������������������������������������������������������

�

�

(6&$/$6�'(�$7,9,'$'(�'$�9,'$�',È5,$��.$7=�

&��� 1D�KRUD�GR�EDQKR�R�VU�D��SUHFLVD�GH�DMXGD�SDUD�ODYDU�DOJXPD�SDUWH�

GR�FRUSR"

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�WRWDO�������������������������������������������������������������������������������������� �

&����2 �D��VHQKRU��D��SHJD�DV�URXSDV�H�VH�YHVWH��H[FHWR�SDUD�DPDUUDU�RV�

VDSDWRV"�

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�WRWDO�������������������������������������������������������������������������������������� �

&���� 2� �D�� VHQKRU� �D�� YDL� DR� EDQKHLUR�� XVD� R� EDQKHLUR�� VH� YHVWH� H�

UHWRUQD��DQGDGRU�RX�EHQJDOD�"�

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�WRWDO�������������������������������������������������������������������������������������� �

&����2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�GHLWDU�QD�FDPD��VHQWDU�VH�QD�FDGHLUD�H�

OHYDQWDU��DQGDGRU�RX�EHQJDOD�"�

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�WRWDO�������������������������������������������������������������������������������������� �



���

&����2��D��VHQKRU��D��FRQWUROD�FRPSOHWDPHQWH�XULQD�H�IH]HV"�

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&��� 2��D��VHQKRU��D��FRQVHJXH�DOLPHQWDU�VH��H[FHWR�SDUD�FRUWDU�FDUQH�

H�SDVVDU�PDQWHLJD�QR�SmR���$ IXQomR��$/,0(17$5�6(��UHODFLRQD�VH�

DR�DWR�GH�GLULJLU�D�FRPLGD�GR�SUDWR��RX�VLPLODU��j�ERFD��2�DWR�GH�FRUWDU�

DOLPHQWRV�RX�SUHSDUD�ORV�HVWi�H[FOXtGR�GD�DYDOLDomR��'HSHQGHQWHV�VmR�

DV�SHVVRDV�TXH�UHFHEHP�TXDOTXHU�DVVLVWrQFLD�SHVVRDO��$TXHOHV�TXH�QmR�

VH� DOLPHQWDP�VHP�DMXGD�RX�TXH�XWLOL]DP�VRQGDV�SDUD� VH� DOLPHQWDUHP�

VmR�FRQVLGHUDGRV�GHSHQGHQWHV�

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&��� 2�D��HQWUHYLVWDGR�D��SUHFLVRX�GH�DMXGD�SDUD�UHVSRQGHU��REVHUYDomR��

6HP�DMXGD��������������������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�SDUFLDO��������������������������������������������������������������������������� �

&RP�DMXGD�WRWDO�������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_
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6(d2�'�± 48$/,'$'(�'(�9,'$��,167580(172�:+242/�2/'�

$�SDUWLU�GH�DJRUD��TXHUR�VDEHU�D�UHVSHLWR�GRV�VHXV�SHQVDPHQWRV��VHQWLPHQWRV�H�VREUH�

FHUWRV�DVSHFWRV�GH�VXD�TXDOLGDGH�GH�YLGD��H�DERUGD�TXHVW}HV�TXH�SRGHP�VHU�LPSRUWDQWHV�

SDUD YRFr�FRPR PHPEUR�PDLV�YHOKR�GD�VRFLHGDGH��

3RU�IDYRU��UHVSRQGD�WRGDV�DV�SHUJXQWDV� 6H�YRFr�QmR�HVWi�VHJXUR�D�UHVSHLWR�GH�TXH�

UHVSRVWD GDU�D�XPD�SHUJXQWD��SRU�IDYRU��HVFROKD�D�TXH�OKH�SDUHFH�PDLV�DSURSULDGD��(VWD�

SRGH�VHU�PXLWDV�YH]HV�D�VXD�SULPHLUD�UHVSRVWD��

3RU�IDYRU��WHQKD�HP�PHQWH�RV�VHXV�YDORUHV��HVSHUDQoDV��SUD]HUHV�H�SUHRFXSDo}HV��

3HGLPRV�TXH�SHQVH�QD�VXD�YLGD�QDV�GXDV�~OWLPDV�VHPDQDV�

$V�VHJXLQWHV�TXHVW}HV�SHUJXQWDP�VREUH�R�TXDQWR�YRFr�WHP�WLGR�FHUWRV�

VHQWLPHQWRV�QDV�~OWLPDV�GXDV�VHPDQDV�

'���$Wp�TXH�SRQWR�DV�SHUGDV�QRV�VHXV�VHQWLGRV��SRU�H[HPSOR��DXGLomR��

YLVmR��SDODGDU��ROIDWR��WDWR���DIHWDP�D�VXD�YLGD�GLiULD"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'�� $Wp TXH�SRQWR�D�SHUGD�GH��SRU�H[HPSOR��DXGLomR��YLVmR��SDODGDU��

ROIDWR��WDWR��DIHWD�D�VXD�FDSDFLGDGH�GH�SDUWLFLSDU�HP�DWLYLGDGHV"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'�� 4XDQWD�OLEHUGDGH�R �D��VHQKRU��D��WHP�GH�WRPDU�DV�VXDV�SUySULDV�

GHFLV}HV"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �



���

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'���$Wp�TXH�SRQWR�R��D��VHQKRU��D��VHQWH TXH�FRQWUROD�R�VHX�IXWXUR"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'�� 2� TXDQWR� R� �D�� VHQKRU� �D�� VHQWH� TXH� DV� SHVVRDV� DR� VHX� UHGRU�

UHVSHLWDP�D�VXD�OLEHUGDGH"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'�� 4XmR�SUHRFXSDGR�R��D��VHQKRU��D��HVWi FRP�D�PDQHLUD�SHOD�TXDO�LUi�

PRUUHU"��

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'���2�TXDQWR�R��D��VHQKRU��D��WHP PHGR�GH�QmR�SRGHU�FRQWURODU D�VXD�

PRUWH"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_



���

'���2�TXDQWR�R��D��VHQKRU��D��WHP PHGR�GH�PRUUHU"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'���2�TXDQWR�R��D��VHQKRU��D��WHPH VRIUHU�GRU�DQWHV�GH�PRUUHU"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

$V�VHJXLQWHV�TXHVW}HV�SHUJXQWDP�VREUH�TXmR�FRPSOHWDPHQWH�R��D��VHQKRU�D��IH]�RX�VH�

VHQWLX�DSWR�D�ID]HU�DOJXPDV�FRLVDV�QDV�GXDV�~OWLPDV�VHPDQDV�

'���� $Wp� TXH� SRQWR� R� IXQFLRQDPHQWR� GRV� VHXV� VHQWLGRV� �SRU� H[HPSOR��

DXGLomR��YLVmR��SDODGDU��ROIDWR�� WDWR��DIHWD�D�VXD�FDSDFLGDGH�GH�LQWHUDJLU�FRP�

RXWUDV�SHVVRDV"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'���� $Wp� TXH� SRQWR� R� �D�� VHQKRU� �D�� FRQVHJXH ID]HU� DV� FRLVDV� TXH�

JRVWDULD�GH�ID]HU"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_



���

'����$Wp�TXH�SRQWR�R��D��VHQKRU��D��HVWi�VDWLVIHLWR�FRP�DV�VXDV�

RSRUWXQLGDGHV�SDUD�FRQWLQXDU�DOFDQoDQGR�RXWUDV�UHDOL]Do}HV�QD�VXD�YLGD"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'����2�TXDQWR�R��D��VHQKRU��D��VHQWH TXH�UHFHEHX�R�UHFRQKHFLPHQWR�TXH�

PHUHFH�QD�VXD�YLGD"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

'����$Wp�TXH�SRQWR�R��D��VHQKRU��D��VHQWH TXH�WHP�R�VXILFLHQWH�SDUD�ID]HU�

HP�FDGD�GLD"

1DGD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�SRXFR����������������������������������������������������������������������������������������������� �

0DLV�RX�PHQRV������������������������������������������������������������������������������������������������ �

%DVWDQWH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

([WUHPDPHQWH������������������������������������������������������������������������������������������� � _BBB_

$V� VHJXLQWHV� TXHVW}HV� SHGHP� DR� VHQKRU� �D�� TXH GLJD� R� TXDQWR� VH�

VHQWLX�VDWLVIHLWR��IHOL] RX�EHP�VREUH�YiULRV�DVSHFWRV�GH�VXD�YLGD�QDV�

GXDV�~OWLPDV�VHPDQDV�

'����4XmR�VDWLVIHLWR�R� �D�� VHQKRU� �D��HVWi FRP�DTXLOR�TXH�DOFDQoRX�QD�

VXD�YLGD"

0XLWR�LQVDWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������� �

,QVDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������������ �

1HP�VDWLVIHLWR��QHP�LQVDWLVIHLWR���������������������������������������������������������������� �

6DWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������������������� �



���

0XLWR�VDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������ � _BBB_

'����4XmR� VDWLVIHLWR� R� �D�� VHQKRU� �D�� HVWi FRP� D�PDQHLUD� FRP� D� TXDO�

YRFr�XVD�R�VHX�WHPSR"

0XLWR�LQVDWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������� �

,QVDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������������ �

1HP�VDWLVIHLWR��QHP�LQVDWLVIHLWR���������������������������������������������������������������� �

6DWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�VDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������ � _BBB_

'����4XmR�VDWLVIHLWR�R��D��VHQKRU��D��HVWi FRP�R�VHX�QtYHO�GH�DWLYLGDGH"

0XLWR�LQVDWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������� �

,QVDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������������ �

1HP�VDWLVIHLWR��QHP�LQVDWLVIHLWR���������������������������������������������������������������� �

6DWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�VDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������ � _BBB_

'����4XmR� VDWLVIHLWR� R� �D�� VHQKRU� �D�� HVWi FRP� DV� RSRUWXQLGDGHV� TXH�

YRFr�WHP�SDUD�SDUWLFLSDU�GH�DWLYLGDGHV�GD�FRPXQLGDGH"

0XLWR�LQVDWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������� �

,QVDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������������ �

1HP�VDWLVIHLWR��QHP�LQVDWLVIHLWR���������������������������������������������������������������� �

6DWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������������������� �

0XLWR�VDWLVIHLWR������������������������������������������������������������������������������������������ � _BBB_

'���� 4XmR� IHOL]� R� �D�� VHQKRU� �D�� HVWi FRP� DV� FRLVDV� TXH� YRFr� SRGH�

HVSHUDU�GDTXL�SDUD�IUHQWH"

0XLWR�LQVDWLVIHLWR��������������������������������������������������������������������������������������� �
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