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GXUDQWH�HO�SHULRGR�FRPSUHQGLGR�GH��������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������
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(O� DEVFHVR� FHUHEUDO� HV�XQD�SDWRORJtD� FDUDFWHUL]DGD�SRU�

XQD� OHVLyQ� LQIODPDWRULD�PDFURVFzSLFD�TXH�VH�GLVWLQJXH�SRU� OD�
FROHFFLyQ� GH� PDWHULDO� SXUXOHQWR�� HQFDSVXODGR� R� OLEUH��
ORFDOL]DGR�HQ�HO�FHUHEUR��FHUHEHOR�R�FHUHEUR�PHGLR��FDXVDGD�
SRU�LQIHFFLyQ�DJXGD�SRU�EDFWHULDV��KRQJRV�R�SDUiVLWRV����������

$FWXDOPHQWH� VH� FRQVLGHUD� FRPR� XQD� SDWRORJtD� SRFR�
IUHFXHQWH�� � VLHQGR� pVWD� XQD� GH� ODV� UD]RQHV� TXH� PRWLYy� OD�
UHDOL]DFLyQ��GHO�SUHVHQWH�HVWXGLR�

6H� UHYLVDURQ� � ORV�H[SHGLHQWHV�GH���� � SDFLHQWHV�DGXOWRV�
FRQ��DEVFHVR�FHUHEUDO��GLDJQRVWLFDGRV�HQ�HO�+RVSLWDO�*HQHUDO�
6DQ� -XDQ� GH� 'LRV� GXUDQWH� HO� SHULRGR� GH� (QHUR� GH� ����� D
(QHUR� GHO� ������ SDUD� GHWHUPLQDU� OD� SUHYDOHQFLD��
FDUDFWHUtVWLFDV�FOtQLFDV�\�GHPRJUiILFDV��PpWRGRV�GLDJQyVWLFRV�
XWLOL]DGRV�� WUDWDPLHQWR� \� ODV� FRPSOLFDFLRQHV� PiV�
IUHFXHQWHPHQWH�HQFRQWUDGDV�

$QWHULRU�D�OD�HUD�GH�ORV DQWLELyWLFRV�VH�FRQVLGHUDED�GH����
D������OD�PRUWDOLGDG�DVRFLDGD�D�HVWD�SDWRORJuD��PLHQWUDV�TXH��
HQ�HVWH�HVWXGLR�IXH��GH��������

(O��������GH�ORV�FDVRV�IXHURQ�GLDJQRVWLFDGRV�D�WUDYpV�
GH�7RPRJUDIuD�$[LDO�&RPSXWDUL]DGD��7$&����PpWRGR�TXH��KD�
UHYROXFLRQDGR�HO�HQIRTXH�GLDJQyVWLFR�\�WDO�YH]��WHUDSpXWLFR�GHO�
DEVFHVR�FHUHEUDO���/D�ORFDOL]DFLyQ�PiV�IUHFXHQWH�IXH�SDULHWDO��
VHJXLGD�SRU�PXOWLIRFDO�

(O� WUDWDPLHQWR� PiV� XWLOL]DGR� IXH� 3HQLFLOLQD� FULVWDOLQD� ��
&ORUDQIHQLFRO� TXH�DFWXDOPHQWH�QR�VH�FRQVLGHUD�FRPR�SULPHUD�
HOHFFLyQ� \D� TXH� VH� KD� FRPSUREDGR� TXH� FRQ� HO� XVR� GHO�
PHWURQLGD]RO� HO� SURQyVWLFR� GHO� SDFLHQWH� PHMRUD�
FRQVLGHUDEOHPHQWH�
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(O� DEVFHVR� FHUHEUDO� HV� XQD� OHVLyQ� LQIODPDWRULD�

PDFURVFzSLFD� TXH� VH� FDUDFWHUL]D� SRU� XQ� SURFHVR� VXSXUDGR�
IRFDO�GHQWUR�GHO�SDUqQTXLPD�FHUHEUDO���6X�GLDJQyVWLFR�HV�SRFR�
IUHFXHQWH�GHVGH�HO�DGYHQLPLHQWR�GH�ORV�DQWLELyWLFRV��DQWHULRU�D�
HOOR�� HO� SDWyJHQR� PiV� IUHFXHQWHPHQWH� DLVODGR� HUD� HO�
(VWDILORFRFR� DXUHXV�� DVt� FRPR� HVWUHSWRFRFR� ��������� � � (O�
LQWHUYDOR� GH� HGDG� YDULD� HQWUH� ��� D� ��� DxRV�� FRQ� SUHGRPLQLR��
GHO�VH[R�PDVFXOLQR������������

6H� KDQ� UHFRQRFLGR� ODV� PDQLIHVWDFLRQHV� FOtQLFDV� GH�
FHIDOHD�� ILHEUH�\�VLJQRV�GH� IRFDOL]DFLzQ� �QHXUROyJLFD�FRPR� OD�
WUtDGD�FOiVLFD�GH�DEVFHVR�FHUHEUDO��������3DUD�HO��GLDJQyVWLFR�
VH� KD� XWLOL]DGR�� FRQ� EXHQRV� UHVXOWDGRV� OD� 7RPRJUDIuD� $[LDO�
&RPSXWDUL]DGD� �7$&�� H� ,PDJHQ� GH� 5HVRQDQFLD� 0DJQpWLFD�
�,50��� /RV� � H[iPHQHV� � FRPR� UHFXHQWR� GH� JOyEXORV� EODQFRV��
YHORFLGDG� � GH HULWURVHGLPLHQWDFLzQ� QR� VRQ� HVSHFtILFRV� \� OD�
SXQFLyQ� OXPEDU� HVWi� FRQWUDLQGLFDGD� \D� TXH� WLHQH� SRFR� YDORU�
GLDJQyVWLFR� \� SXHGH� FDXVDU� GHWHULRUR� QHXUROyJLFR� SURJUHVLYR�
��������

(O�WUDWDPLHQWR��XWLOL]DGR�GHVGH��SULQFLSLRV�GH�ORV���¶V�HV���
3HQLFLOLQD &ULVWDOLQD� DVRFLDGR� D�&ORUDQIHQLFRO�� TXH� KD� WHQLGR�
EXHQRV�UHVXOWDGRV��DFWXDOPHQWH�VH�FRQVLGHUD�DO�0HWURQLGD]RO�
FRPR� WHUFHUD� RSFLyQ�� � $OJXQRV� DXWRUHV� FRQVLGHUDQ� TXH� OD�
PD\RUtD� GH� SDFLHQWHV� UHTXLHUHQ� FLUXJtD� DGHPiV� GH�
WUDWDPLHQWR� PpGLFR� \� � HO� WLSR� GH� FLUXJtD� GHSHQGH� GH� OD�
ORFDOL]DFLyQ�� Q~PHUR� GH� DEVFHVRV� \� HQIHUPHGDGHV�
FRQFRPLWDQWHV����������

(Q� HVWH� HVWXGLR� VH� KL]R� OD� FDUDFWHUL]DFLyQ�
HSLGHPLROyJLFD� \� FOtQLFD� GHO� SDFLHQWH� DGXOWR� FRQ� DEVFHVR�
FHUHEUDO� GLDJQRVWLFDGR� HQ� HO� +RVSLWDO� *HQHUDO� 6DQ� -XDQ� GH�
'LRV�GXUDQWH� ORV�~OWLPRV�GLH]�DxRV��\D�TXH�OD�PD\RUtD�GH� ORV�
GDWRV� � FRQ� ORV� TXH� VH� FXHQWD� DFWXDOPHQWH� SURYLHQHQ� GH�
HVWXGLRV�UHDOL]DGRV�HQ�SREODFLRQHV�GH�RWURV�SDtVHV�
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$FWXDOPHQWH� HO� DEVFHVR� FHUHEUDO� VH� FRQVLGHUD� XQD�
HQIHUPHGDG� UDUD�� GHELGR� D� TXH� VX� LQFLGHQFLD� KD� GLVPLQXLGR�
GHVGH�TXH�VXUJLHURQ� ORV�DQWLELyWLFRV�� �(Q�1RUWHDPpULFD�VH�FUHH�
TXH� �� GH� FDGD� ������� LQJUHVRV� KRVSLWDODULRV� HV� XQ� FDVR� GH�
DEVFHVR�FHUHEUDO�

/D�PRUWDOLGDG� SRU� HVWD� HQIHUPHGDG� FRQWLQXD� VLHQGR� DOWD� D�
SHVDU� GH� ORV� QXHYRV� DQWLELyWLFRV� \� WpFQLFDV� PRGHUQDV� GH�
GLDJQyVWLFR�

(V� LPSRUWDQWH� SDUD� � ORV�PpGLFRV� TXH� WLHQHQ� UHODFLyQ� FRQ�
HVWRV� SDFLHQWHV� FRQRFHU� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� HVWD� SDWRORJtD�
SDUD� � KDFHU� XQ� UiSLGR� GLDJQyVWLFR� \� SURSRUFLRQDU� DGHFXDGR�
WUDWDPLHQWR�� 3RU� OR� DQWHULRU� VH� MXVWLILFy� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� HVWH�
HVWXGLR��HQ�GRQGH�D�WUDYpV�GH�OD�UHYLVLyQ�GH�ORV�H[SHGLHQWHV�GH�
����SDFLHQWHV�DGXOWRV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�GLDJQRVWLFDGRV�HQ�HO�
+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�GXUDQWH�OD�~OWLPD�GpFDGD�Vp�
ORJUy� UHFRSLODU� LQIRUPDFLyQ�TXH�VHUYLUi� �SDUD�FUHDU�XQD�EDVH�GH�
GDWRV�TXH�SHUPLWD�FRQRFHU�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�GLFKD�SDWRORJtD�
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�� &DUDFWHUL]DU� HSLGHPLROyJLFD� \� FOtQLFDPHQWH� HO� DEVFHVR�
FHUHEUDO�HQ�SDFLHQWHV�DGXOWRV�GLDJQRVWLFDGRV�HQ�HO�+RVSLWDO�
*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�GXUDQWH�HO�SHULRGR�GH�(QHUR�GH�
�����D�(QHUR�GHO�����������������������������������������������������������������������

%��(63(&,),&26
�� 'HWHUPLQDU� � HGDG� \� VH[R� � GH� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� DEVFHVR�

FHUHEUDO�
�� 'HVFULELU�ORV�VLJQRV�\�VtQWRPDV�PiV�IUHFXHQWHV�
�� 'HVFULELU�ORV�PpWRGRV�GLDJQyVWLFRV�XWLOL]DGRV�����
�� 'HWHUPLQDU�HO�DJHQWH�HWLROzJLFR�DLVODGR�\�HO�WUDWDPLHQWR�

XWLOL]DGR���������
�� 'HWHUPLQDU�FXDOHV�VRQ�ODV�FRPSOLFDFLRQHV�SUHVHQWDGDV�
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(O� DEVFHVR� FHUHEUDO� HV� XQD� OHVLzQ� LQIODPDWRULD�

PDFURVFzSLFD� FDUDFWHUL]DGD� SRU� OD� FROHFFLzQ� GH� PDWHULDO�
SXUXOHQWR�� HQFDSVXODGR� R� OLEUH� ORFDOL]DGR� HQ� HO� FHUHEUR��
FHUHEHOR� R� FHUHEUR� PHGLR�� H[FOX\HQGR� VXEGXUDO� \� HSLGXUDO��
FDXVDGD� SRU� XQD� LQIHFFLzQ� SXUXOHQWD� DJXGD� SRU� EDFWHULDV�
KRQJRV�R�SDUjVLWRV����������

/RV� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� SXHGHQ� YDULDU� GH� WDPDxR�
GHVGH� XQD� FROHFFLyQ� LQIODPDWRULD� PLFURVFySLFD� GH� FpOXODV�
KDVWD�XQ� �iUHD�GH�QHFURVLV�SXUXOHQWD�TXH�HQYXHOYH� OD�PD\RU�
SDUWH�GH�XQ�KHPLVIHULR������

%��(3,'(0,2/2*,$
$FWXDOPHQWH�HO�DEVFHVR�FHUHEUDO�VH�FRQVLGHUD�FRPR�XQD�

HQIHUPHGDG�UDUD������������6X�LQFLGHQFLD�KD�GLVPLQXLGR�GHVGH�
HO� LQLFLR� GH� ORV� DQWLELyWLFRV� ������������������� � ([SOLFD�
DOUHGHGRU� GH� �� GH� FDGD� ������� LQJUHVRV� KRVSLWDODULRV� \� VH�
REVHUYDQ� �� D� ��� FDVRV� SRU� DxR� HQ� HO� GHSDUWDPHQWR� GH�
QHXURFLUXJtD�HQ�KRVSLWDOHV�GH�SDtVHV�GHVDUUROODGRV������

'HVGH� TXH� VXUJLy� HO� 6tQGURPH� GH� ,QPXQRGHILFLHQFLD�
$GTXLULGD� �6,'$��KD�DXPHQWDGR�HO�QXPHUR�GH� LQGLYLGXRV�FRQ�
LQIHFFLRQHV� LQWUDFUDQHDOHV� IRFDOHV�� SRU� KRQJRV� \ SURWR]RRV�
�������������� � ,QIHFFLRQHV� SXOPRQDUHV� \� SDUDPHQuQJHDV�
FRQWLQ~DQ��VLHQGR�OD�PD\RU�IXHQWH�GH�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV���(O�
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DEVFHVR� FHUHEUDO� SRU� RWLWLV� PHGLD� VH� GLVWULEX\H� HQ� IRUPD�
ELPRGDO�FRQ�SLFRV�HQ�OD�HGDG�SHGLjWULFD��OXHJR�D�ORV����DxRV��
PLHQWUDV�TXH� ORV�VHFXQGDULRV�D�VLQXVLWLV�SDUDQDVDO�DSDUHFHQ�
HQWUH� ORV����D����DxRV�� �$SUR[LPDGDPHQWH�HO�����GH� WRGRV�
ORV�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�VXFHGHQ�HQ�PHQRUHV�GH����DxRV�FRQ�
XQD� LQFLGHQFLD� SLFR� HQWUH� ORV� �� \� ORV���DxRV�� DQWHV�GH� ORV���
DxRV�VRQ�PX\�UDURV�������������������������

6H�GLFH�TXH� OD�HWLRORJuD�\� OD� LQFLGHQFLD�YDUuD�SRU�UHJLzQ�
JHRJUjILFD���(Q�&KLQD�HO�����GH�ORV�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�VRQ�
VHFXQGDULRV�D�RWLWLV�PHGLD�\�VROR�HO������VH�DVRFLD�D�VLQXVLWLV�
SDUDQDVDO���(Q�FRPSDUDFLzQ�FRQ�XQD�LQFLGHQFLD�GH����D�����
VHFXQGDULD� D� RWLWLV�PHGLD� \� ��� D� ���� VHFXQGDULD� D� VLQXVLWLV�
SDUDQDVDO�HQ�ORV�SDuVHV�GH�(XURSD��������

9DULRV� HVWXGLRV� KDQ� PHQFLRQDGR� XQD� PD\RU� LQFLGHQFLD�
HQ� HO� VH[R�PDVFXOLQR� ������ ������ HO� � SURPHGLR� GH� HGDG� YDULD�
HQWUH� ORV� ��� \� ��� DxRV�� � VLQ� HPEDUJR� OD� HGDG� SUHGRPLQDQWH�
SXHGH� YDULDU� � VHJ�Q� OD� HWLRORJuD� ��������� � (Q� ORV� DEVFHVRV�
FHUHEUDOHV�SRU�/LVWHULD�PRQRF\WRJHQHV�VH�KD REVHUYDGR�FLHUWD�
SUHGLVSRVLFLzQ�LQH[SOLFDEOH�KDFLD�HO�VH[R�PDVFXOLQR�������FRQ�
XQD�UHODFLzQ�GH�����\�VH�REVHUYD�XQD�LQFLGHQFLD�GH�����D�����
GH�FDGD��������KDELWDQWHV�HQ�(XURSD�\�(VWDGRV�8QLGRV���(Q�
HO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�VH�HVWLPD�GH������SRU�
FDGD���������KDELWDQWHV�HQ�����������

(QWUH� ODV� HQIHUPHGDGHV� TXH� PjV� FRP�QPHQWH� VH�
UHODFLRQDQ� FRQ� ORV� DEVFHVRV FHUHEUDOHV� HVWjQ� HQGRFDUGLWLV�
EDFWHULDQD� DJXGD�� TXH� JHQHUDOPHQWH� SURYRFD� DEVFHVRV�
P�OWLSOHV�HQ�XQ���D�����GH�ORV�FDVRV�\�FDUGLRSDWuD�FRQJqQLWD�
FLDQzWLFD�HVSHFLDOPHQWH�HQ�QLxRV��TXH�HVWD�UHODFLRQDGD�KDVWD�
HQ�XQ�����FRQ�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�PHWDVWjVLFRV�TXH� WLHQH�
XQD� LQFLGHQFLD� GH� ��� D� ���� GH� ORV� FDVRV����������� � � /RV�
SDFLHQWHV� FRQ� DEVFHVRV� SRU� /LVWHULD� PRQRF\WRJHQHV� WLHQHQ�
HQIHUPHGDGHV� VXE\DFHQWHV� FRPR� OHXFHPLD�� OLQIRPDV��
HQIHUPHGDG� GH� OD� FROjJHQD�� GLDEHWHV� PHOOLWXV�� DOFRKROLVPR��
HQIHUPHGDG� LQIODPDWRULD� LQWHVWLQDO�� SRVW�WUDQVSODQWH� GH�
zUJDQRV�� TXLPLRWHUDSLD�� XVR� FUzQLFR� GH� HVWHURLGHV��
HVSOHQHFWRPuD��IDOOD�UHQDO�FUzQLFD��HGDG�DYDQ]DGD������

&��3$72*(1,$



�

/RV� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� VH� GHVDUUROODQ� HQ� FXDWUR�
FRQWH[WRV�FOtQLFRV�
�� (Q�DVRFLDFLyQ�FRQ�XQ�IRFR�VXSXUDGR�FRQWLJXR�
�� 'HVSXpV� GH� OD� GLVHPLQDFLzQ� KHPDWzJHQD� GHVGH� XQ� IRFR�

GLVWDQWH
�� 3RVWHULRU�D�XQ�WUDXPDWLVPR��\
�� &ULSWRJqQLFRV�����D�����GH�ORV�FDVRV��������������

(Q� RUGHQ� GHFUHFLHQWH� GH� IUHFXHQFLD� � XQ� DEVFHVR�
VROLWDULR� SXHGH� DIHFWDU� YDULDV� UHJLRQHV�� � IURQWDO�� WHPSRUDO��
IURQWRSDULHWDO��SDULHWDO��FHUHEHORVR�\�RFFLSLWDO��������/D�VLQXVLWLV�
HVIHQRLGDO�HVWi�DVRFLDGD�FRQ�DEVFHVRV�KLSRILVDULRV��PLHQWUDV��
ORV� DEVFHVRV� GHO� WURQFR� HQFHIjOLFR� VXUJHQ� FRQ� PD\RU�
IUHFXHQFLD� SRU� GLVHPLQDFLzQ� KHPDWzJHQD�� GHVGH� XQ� IRFR�
GLVWDQWH�� SRFRV� RFXUUHQ� HQ� DVRFLDFLzQ� FRQ� XQD� LQIHFFLzQ�
FRQWLJXD� ����������� � /D� VLQXVLWLV� FXDQGR� VH� FRPSOLFD� DIHFWD�
FDVL� H[FOXVLYDPHQWH� HO� OzEXOR� WHPSRUDO� R� OD� VLOOD� WXUFD�� � /D�
LQKDODFLzQ�GH�FRFDuQD�KD�VLGR�DVRFLDGD�FRPR�IDFWRU�GH�ULHVJR�
SDUD� OD� VLQXVLWLV� HVIHQRLGDO� \� OD� FRPSOLFDFLzQ� SRVWHULRU� GH�
DEVFHVR�FHUHEUDO������

/D� RWLWLV� PHGLD� FUzQLFD�� OD� PDVWRLGLWLV� R� DPERV�
WUDVWRUQRV� FRQGXFHQ� D� H[WHQVLzQ� LQWUDFUDQHDQD� FRQ� XQD�
IUHFXHQFLD� � FXDWUR� D� RFKR� YHFHV� PD\RU� TXH� OD� HQIHUPHGDG�
DJXGD� ����� � /D�PD\RU� SDUWH� GH� ORV� DEVFHVRV� RWRJqQLFRV� � VH�
ORFDOL]DQ�HQ�HO� OzEXOR�WHPSRUDO�� OD�VLJXLHQWH�ORFDOL]DFLzQ�HV�HO�
FHUHEHOR��DXQTXH�VH�KDQ�HQFRQWUDGR�HQ�HO�OzEXOR�IURQWDO��UDURV���
VRQ�ORV�FDVRV�HQ�HO�WURQFR�HQFHIjOLFR��OD�PD\RUuD�VRQ�OHVLRQHV�
�QLFDV��HQ�HO����DO�����GH�ORV�DEVFHVRV�FHUHEHORVRV�VRQ�SRU�
LQIHFFLRQHV�RWRJqQLFDV������������

/RV�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�SRU�LQIHFFLzQ�FRQWLJXD�SXHGHQ�
DSDUHFHU�SRU�GRV�PHFDQLVPRV��SULQFLSDOHV��������'LVHPLQDFLzQ�
GLUHFWD� D� WUjYHV� GH� ]RQDV� GH� RVWHuWLV� X� � RVWHRPLHOLWLV� \����
��� � 'LVHPLQDFLzQ� � SRU� WURPERIOHELWLV� VqSWLFD� HQ� OD� FXDO� XQ�
FRiJXOR�LQIHFWDGR�VH�GLVHPLQD�HQ�IRUPD�UHWURJUDGD�D�OR�ODUJR�
GH�XQD�YHQD�GLSORuFD�R�HPLVDULD�SDUD�LQIHFWDU�RWUDV�SDUWHV�GHO�
FRPSDUWLPHQWR�LQWUDFUDQHDQR���2WUDV�SRVLELOLGDGHV�HQ�HO�FDVR�
GH� OD� LQIHFFLzQ� RWRJqQLFD� LQFOX\HQ� OD� H[WHQVLzQ� D� WUDYqV� GH�
FDQDOHV� SUHH[LVWHQWHV� �FRPR� FRQGXFWR� DXGLWLYR� LQWHUQR�� ORV�
DFXHGXFWRV� FRFOHDU� \� YHVWLEXODU� R� D� WUDYqV� GH� ODV� OuQHDV� GH�
VXWXUDV�WHPSRUDOHV�������
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/RV� DEVFHVRV� KHPDWzJHQRV� VXHOHQ� FRPSDUWLU� ODV�
VLJXLHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV��
����)RFRV�GH�LQIHFFLzQ�JHQHUDOPHQWH�HQ�HO�WzUD[��
�� /RFDOL]DFLzQ�HQ��OD�GLVWULEXFLzQ�GH�OD�DUWHULD�FHUHEUDO�PHGLD��
�� /RFDOL]DFLzQ� LQLFLDO� HQ� OD� XQLzQ� VXVWDQFLD�JULV� ± VXVWDQFLD�

EODQFD��GRQGH�HO�IOXMR�FDSLODU�FHUHEUDO�HV�PjV�OHQWR��
�� 3RFD�FDSVXODFLzQ�\
�� 0RUWDOLGDG�DOWD�

(VWRV� DEVFHVRV� FRQ� PD\RU� IUHFXHQFLD� VRQ� P�OWLSOHV� \�
PXOWLORFXODGRV� HQ� FRPSDUDFLzQ� FRQ� ORV� TXH� VH� RULJLQDQ� HQ�
IRFRV�GH�LQIHFFLzQ�FRQWLJXD����������

(O� DEVFHVR� FHUHEUDO� UDUD�YH]�VH�GHVDUUROOD�GHVSXqV�GH�
XQD� EDFWHUHPLD� HQ� SUHVHQFLD� GH� XQD� EDUUHUD�
KHPDWRHQFHIjOLFD� QRUPDO�� � /D� WHODQJLHFWDVLD� KHPRUUjJLFD�
KHUHGLWDULD�VH�FRPSOLFD�FRQ�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�FRQ�EDVWDQWH�
IUHFXHQFLD� \� FDVL� VLHPSUH� HQ� SDFLHQWHV� FRQ�PDOIRUPDFLRQHV�
DUWHULRYHQRVDV�SXOPRQDUHV����������

'��$1$720,$�3$72/2*,&$
<D� HVWDEOHFLGD� OD� LQIHFFLzQ� VH� IRUPDQ� FqOXODV�

LQIODPDWRULDV� \� VH� DOWHUD� OD� SHUPHDELOLGDG� YDVFXODU� ORFDO�� � /D�
HYROXFLzQ� GH� XQ� DEVFHVR� LQFOX\H� FXDWUR� HWDSDV�
KLVWRSDWROzJLFDV�� � FHUHEULWLV� WHPSUDQD� ��� D� �� GuDV��� FHUHEULWLV�
WDUGuD����D���GuDV���IRUPDFLzQ�WHPSUDQD�GH�OD�FjSVXOD�����D����
GuDV��\� IRUPDFLzQ� WDUGuD�GH� OD�FjSVXOD�����GuDV�HQ�DGHODQWH����
(VWD� VHFXHQFLD� GH� � DFRQWHFLPLHQWRV� SXHGH� YDULDU� HQ� ORV�
KXqVSHGHV�LQPXQRVXSULPLGRV����������������������

8Q�DEVFHVR�WtSLFR�VH�HQFXHQWUD�URGHDGR�GH�PDWHULD�JULV�
EODQFD�� � 6H� LQLFLD� FRPR� XQ� IRFR� GH� FHUHEULWLV� HQ� HO� FHQWUR�
QHFUzWLFR�� � (Q� HVWH� HVWDGuR� OD� OHVLzQ� VH� YH� FRPR� XQ� IRFR�
KLSHUqPLFR��URGHDGR�SRU�HGHPD�\�HO�FHQWUR�VH�PXHVWUD�EODQGR�
DO� WDFWR� ������� ����� � $O� HYROXFLRQDU� HO DEVFHVR� FHUHEUDO�� VX�
SDUHG�VH�RUJDQL]D�\�DSDUHFHQ�ORV�ILEUREODVWRV�\� ORV�YDVRV�GH�
QHRIRUPDFLzQ�� � � (VWR� HV� XQ� SURFHVR� OHQWR� \� OD� FjSVXOD� � FRQ�
IUHFXHQFLD�HV�PjV�FRPSOHWD�GHO�ODGR�FRUWLFDO�GHO�DEVFHVR�TXH�
GHO�ODGR�YHQWULFXODU��GHELGR�D�OD�SRFD�FDQWLGDG�GH�FROjJHQR�HQ�
ODV� SDUWHV� SURIXQGDV� \� OD� R[LJHQDFLzQ� GH� OD� FRUWH]D�� FRPR�
VDEHPRV� ORV� DVWURFLWRV� QR� SURGXFHQ� FROjJHQR� \� HVWH� HV�
SURGXFLGR� SRU� ORV� ILEUREODVWRV� GH� ORV� YDVRV� VDQJXuQHRV� GH�



�

QHRIRUPDFLzQ�� � 8Q� DEVFHVR� ELHQ� GHILQLGR� QR� WLHQH�PjV� TXH�
XQD�GHOJDGD�FjSVXOD �������
/D� HQFDSVXODFLzQ� HV� PHQRV� H[WHQVD� HQ� HO� DEVFHVR� SRU�
GLVHPLQDFLyQ� KHPDWzJHQD� TXH� HQ� ORV� TXH� VXUJHQ� GH� IRFRV�
FRQWLJXRV� GH� LQIHFFLyQ�� OD� VXVWDQFLD� JULV� FRUWLFDO� QRUPDO� HV�
PiV� YDVFXODU� TXH� OD� VXVWDQFLD� EODQFD� DG\DFHQWH�� OR� TXH
WDO�YH]�SHUPLWD�PD\RU�SUROLIHUDFLyQ�GH�ILEUREODVWRV�\�IRUPDFLyQ�
GH� KpOLFHV� GH� FROiJHQR�� � 3UREDEOHPHQWH� HVWD� GLVFUHSDQFLD�
H[SOLTXH� OD� WHQGHQFLD� GH� ORV� DEVFHVRV� D� URPSHUVH� KDFLD� ORV�
YHQWUuFXORV� HQ� OXJDU� GH� KDFHUOR� KDFLD� HO� HVSDFLR�
VXEDUDFQRLGHR���'H�IRUPD�VLPLODU��HO�LQIDUWR�UHVXOWDQWH�GH�XQD�
HPEROLD� VqSWLFD� SRGUuD� LPSHGLU� OD� IRUPDFLzQ� zSWLPD� GH�
FROjJHQR�SRU�ORV�ILEUREODVWRV������

/D�SUROLIHUDFLzQ�GH�FqOXODV�HQGRWHOLDOHV�HQ�OD�SHULIHULD�QR�
FRQIRUPD�XQD�EXHQD�EDUUHUD�KHPjWLFD�FHUHEUDO��OR�TXH�OOHYD�D�
XQ�HGHPD�FHUHEUDO�PX\�LPSRUWDQWH�����

(��(7,2/2*,$
(Q� OD� HUD� DQWHULRU� DO� VXUJLPLHQWR� GH� ORV� DQWLELzWLFRV� HO�

SDWzJHQR�PjV� FRP�Q�� FDXVDQWH� GH� DEVFHVR� FHUHEUDO� HUD� HO�
(VWDILORFRFR� DXUHXV�� VHJXLGR� SRU� HO� (VWUHSWRFRFR�
������������������������

/RV� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� SLzJHQRV� FRQVWLWX\HQ� ��� D�
����GH�LQIHFFLRQHV�PL[WDV���������(O�DEVFHVR�SRU�(VWDILORFRFR�
DXUHXV� HV� PjV� IUHFXHQWHPHQWH� DVRFLDGR� FRQ� WUDXPD� \� FRQ�
HQGRFDUGLWLV� EDFWHULDQD� ��������������� � � (O� ��� D� ���� GH� ORV�
HVWUHSWRFRFRV�VRQ�ORV�PLFURDHURIuOLFRV��LQFOX\HQ�(VWUHSWRFRFR�
FRQVWHOODWXV� \� (VWUHSWRFRFR� /DQFLILHOG� GHO� JUXSR� )�� HVWDV�
EDFWHULDV� QRUPDOPHQWH� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� OD� FDYLGDG� RUDO��
DSqQGLFH�\�WUDFWR�JHQLWDO� IHPHQLQR�\�WLHQHQ�JUDQ�SUREDELOLGDG�
GH� IRUPDU� DEVFHVRV�� WLHQHQ� SUHGLOHFFLzQ� � SRU� SURGXFLU�
HQIHUPHGDG� IRFDO� VXSXUDGD�TXH� LQFOX\H�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�
������ �(Q�FLHUWDV�RFDVLRQHV�VH�KDOODQ�PXFKDV�RWUDV�EDFWHULDV�
HQ� HO� SXV� GHO� DEVFHVR� FHUHEUDO� HQWUH� HOODV�� HVSHFLHV� GH�
&ORVWULGLXP� �UHODFLRQDGDV� FRQ� XQ� WUDXPDWLVPR��� HVSHFLHV� GH�
+DHPRSKLOXV�� )XVREDFWHULXP�� /LVWHULD� PRQRF\WRJHQHV��
1RFDUGLD�\�RWUDV���������



��

$EVFHVR� FHUHEUDO� HV� XQD� FRPSOLFDFLzQ� IUHFXHQWH� GH�
PHQLQJLWLV� QHRQDWDO� FDXVDGD� SRU� &LWUREDFWHU� GLYHUVXV��
SDWzJHQR� PjV� FRPXQPHQWH� DLVODGR� HQ� LQIHFFLRQHV� GHO�
VLVWHPD�QHUYLRVR�FHQWUDO�HQ�UHFLqQ�QDFLGRV�����������

$QDHURELRV� *UDP� QHJDWLYRV� SXHGHQ� VHU� DLVODGRV� HQ�
FXOWLYRV� GH� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� SRU� SURFHGLPLHQWRV�
QHXURTXLU�UJLFRV����(O�DEVFHVR�FHUHEUDO�SRU�6DOPRQHOOD�HV�UDUR�
\� ORV� VHURWLSRV� PjV� FRPXQHV� VRQ� WLSKL�� W\SKLPXULXP� \�
HQWHULWLGLV�� FRQ� PD\RU� IUHFXHQFLD� HQ� DGXOWRV� FRQ� IDFWRUHV�
SUHGLVSRQHQWHV� FRPR� PHQLQJLWLV�� WUDXPD� \� KHPDWRPDV�
LQWUDFUDQHDOHV������

+DFH�DOJXQRV�DxRV�Vp�FUHuD�TXH�ODV�OHVLRQHV�FHUHEUDOHV�
GHELGDV�D�0\FREDFWHULXP�WXEHUFXORVLV�HUDQ�UDUDV��SHUR�GHVGH�
TXH� VXUJLz OD� � 7RPRJUDIuD� $[LDO� &RPSXWDUL]DGD� �7$&�� \� HO�
6uQGURPH� GH� ,QPXQRGHILFLHQFLD� $GTXLULGD� �6,'$��� VH� KDQ�
REVHUYDGR�OHVLRQHV�IRFDOHV��WXEHUFXORPDV��HQ�YDULRV�FDVRV�GH�
PHQLQJLWLV�WXEHUFXORVD���������������

$EVFHVRV� FHUHEUDOHV� SRU� OHYDGXUDV� \� KRQJRV� KDQ�
DXPHQWDGR� VX� IUHFXHQFLD�� FDVL� WRGRV� HQ� SDFLHQWHV�
LQPXQRVXSULPLGRV� \� OD� PRUWDOLGDG� HV� PX\� DOWD�
������������������ � (QWUH� HVWRV� SDWzJHQRV� VH� LQFOX\HQ��
$VSHUJLOOXV�� ORV� DJHQWHV� GH� PXFRUPLFRVLV�� &iQGLGD��
&U\SWRFRFXV�QHRIRUPDQV��&RFFLGLRLGHV�LPPLWLV��&ODGRVSRULXP�
WULFKRLGHV�� ([RSKLOD� GHPDWLGLV�� ORV� DJHQWHV� GH� OD�
FURPREODVWRPLFRVLV�� %ODVWRP\FHV� GHUPDWLGLV� \� UDUD� YH]�
+LVWRSODVPD� FDSVXODWXP� ������������� � $GHPiV� GH� OD� IRUPD�
ULQRFHUHEUDO� KDOODGD� HQ� OD� GLDEHWHV�PHOOLWXV� FRQ� FHWRDFLGRVLV�
HQ� KXqVSHGHV� OHXFRSqQLFRV�� OD PXFRUPLFRVLV� FHUHEUDO� FRQ�
IRUPDFLzQ� GH� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� WDPELqQ� RFXUUH� HQ�
GURJDGLFWRV�TXH�XWLOL]DQ�OD�YuD�SDUHQWHUDO��������

$OJXQRV� SURWR]RRV� \� KHOPLQWRV� SXHGHQ� SURGXFLU�
DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�HQWUH�HOORV�6WURQJ\ORLGHV�VWHUFRUDOLV���/RV�
TXH� VRQ FDXVDGRV� SRU� (WDPRHED� KLVWRO\WLFD�� 6FKLVWRVRPD�
MDSRQLFXP�� RWURV� HVTXLVRWRPDV� \� HVSHFLHV� GH� SDUDJRQLPXV�
VRQ�SRFR�IUHFXHQWHV���������

(VSHFLHV� GH�$FDQWKDPRHED�KDQ�VLGR� UHODFLRQDGDV� FRQ�
LQIHFFLRQHV�LQWUDFUDQHDOHV�IRFDOHV�HVSHFLDOPHQWH�HQ�SDFLHQWHV�



��

FRQ� 6,'$� ������������ � &LVWLFHUFRVLV� HV� FDXVD� LPSRUWDQWH� GH�
OHVLRQHV�FHUHEUDOHV�HQ�SDuVHV�VXEGHVDUUROODGRV������

(O�HVWDGR�LQPXQH�GHO�SDFLHQWH�HV�XQ�IDFWRU�GHWHUPLQDQWH�
GH� OD�PLFURELRORJuD�GHO�DEVFHVR�FHUHEUDO�� �/RV�SDFLHQWHV�FRQ�
GHIHFWRV� GH� ORV� OLQIRFLWRV� 7� R� IDJRFuWLFRV� PRQRQXFOHDUHV�
FXUVDQ� FRQ� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� FRP�QPHQWH� FDXVDGRV� SRU�
7R[RSODVPD� JRQGLL� \� 1RFDUGLD� DVWHURLGHV� �������������� � /D�
LQIHFFLyQ� SRU� 1RFDUGLD� DVWHURLGHV� FDVL� VLHPSUH� WLHQH� XQD�
SXHUWD� GH� HQWUDGD� SXOPRQDU� SRU� OR� TXH� ORV� SDFLHQWHV� FRQ�
DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� SRU� 1RFDUGLD� FRPXQPHQWH� � SUHVHQWDQ�
OHVLzQ�SXOPRQDU�FRQFRPLWDQWH�����������7R[RSODVPD�JRQGLL�HV�
OD�FDXVD�PjV�IUHFXHQWH�GH�DEVFHVR�FHUHEUDO�HQ�SDFLHQWHV�FRQ�
6,'$�� �(Q�HVWRV�SDFLHQWHV�SXHGHQ�DSDUHFHU� OHVLRQHV� IRFDOHV�
GH�YDULDV�HWLRORJuDV������

(Q� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� GHIHFWRV� GH� ORV� QHXWUzILORV� TXH�
FRP~QPHQWH� VRQ� GHELGRV� D� QHXWUzSHQLD� LQGXFLGD� SRU�
TXLPLRWHUDSLD� � VH� REVHUYD� LQFLGHQFLD� HOHYDGD� GH� DEVFHVRV�
FHUHEUDOHV� SRU� (QWHUREDFWHULDV� \� 3VHXGRPRQD� DHUXJLQRVD��
WDPELqQ� LQFLGHQFLD� DXPHQWDGD� GH� LQIHFFLRQHV� PLFzWLFDV� GHO�
6LVWHPD�1HUYLRVR�&HQWUDO������

/D� ORFDOL]DFLzQ� HQ� HO� FHUHEUR� SXHGH� SUHGHFLU� DO� DJHQWH�
HWLROzJLFR�� HMHPSOR�� � DEVFHVR� IURQWDO� HV� DVRFLDGR� D� VLQXVLWLV�
FRP~QPHQWH� HV� DLVODGR� HVWUHSWRFRFR� LQWHUPHGLXV�� DEVFHVR�
SRVWUDXPjWLFR�VXHOH�VHU�D�FDXVD�GH�HVWDILORFRFR�\�ORV�TXH�VRQ�
SRU�RWLWLV�PHGLD�FDVL�VLHPSUH�VRQ�GH�RULJHQ�SROLPLFURELDQR�FRQ�
FRPELQDFLRQHV� GH� HVWUHSWRFRFRV�� EDFWHURLGHV� \� EDFLORV�
DHURELRV�JUDPQHJDWLYRV�HVSHFLDOPHQWH�3URWHXV���3RU�OR�TXH�OD�
ORFDOL]DFLzQ� GHO� DEVFHVR� SXHGH� WHQHU� LPSOLFDFLRQHV� SDUD� HO�
WUDWDPLHQWR�DQWLPLFURELDQR���������

)��0$1,)(67$&,21(6�&/,1,&$6
/RV� VuQWRPDV� VRQ� VLPLODUHV� D� ORV� SURGXFLGRV� SRU�

OHVLRQHV�FHUHEUDOHV�TXH�RFXSDQ�HVSDFLR�\�VH�SURGXFHQ�DQWHV�
TXH�ORV�VuQWRPDV�SRU�OD�LQIHFFLzQ��������������/D�HYROXFLyQ�GHO�
SDFLHQWH�SXHGH�YDULDU�GHVGH�LQFLGLRVD�D�IXOPLQDQWH��HQ�HO�����
GH� ORV� FDVRV�� ORV� VuQWRPDV� SXHGHQ� GXUDU� GRV� VHPDQDV� R�
PHQRV�� � 6ROR� HO� ���� GH� ORV� SDFLHQWHV� PXHVWUDQ� OD� WUuDGD�
FOjVLFD�GH�ILHEUH��FHIDOHD�\�GqILFLW�QHXUROzJLFR�IRFDO����������



��

&HIDOHD� PRGHUDGD� D� LQWHQVD�� JHQHUDOPHQWH�
KHPLFUDQHDQD�SHUR� WDPELqQ�JHQHUDOL]DGD�HV�HO�VuQWRPD�PjV�
FRP�Q��������������������8QD�LQIHFFLzQ�LQWUDFHUHEUDO�EDVWDQWH�
ODUJD� R� DJXGD� GH� FDPELRV� HQ� OD� WHPSHUDWXUD�� VuQWRPDV� GH�
UHVIULDGR��ILHEUH�DOWD�\�SXOVR�UjSLGR��SRGUuD�PRVWUDUVH�IDWDO�SRU�
WXPHIDFFLzQ�FHUHEUDO�\� WR[LFLGDG�DQWHV�TXH�HO�DEVFHVR� WHQJD�
WLHPSR�GH�IRUPDUVH������

+D\� FDPELRV� HQ� HO� VHQVRULR� GHVGH� VRPQROHQFLD�KDVWD�
FRPD� IUDQFR�� � /RV� KDOOD]JRV� QHXUROzJLFRV� IRFDOHV� GHSHQGHQ�
GH� OD� ORFDOL]DFLzQ� \� HO� WDPDxR� GH� OD� OHVLzQ� \� HO� HGHPD�
FLUFXQGDQWH� FRQFRPLWDQWH�� � KHPLSDUHVLD� R� KHPLSOHMuD� HV� OD�
PDQLIHVWDFLzQ�PjV�FRP�Q�����������

/DV� QDXVHDV� \� ORV� YzPLWRV� TXH� DIHFWDQ� DO� ���� GH� ORV�
SDFLHQWHV� VH� GHEHQ� D� OD� KLSHUWHQVLzQ� LQWUDFUDQHDQD�� � /DV�
FRQYXOVLRQHV� IRFDOHV� R� JHQHUDOL]DGDV� VRQ� FRPXQHV� HQ� ODV�
OHVLRQHV�GHO�OzEXOR�IURQWDO���������

9DULRV� VtQWRPDV� \� VLJQRV� GHSHQGHQ� GH� OD� ORFDOL]DFLzQ�
LQWUDFUDQHDQD�� �/RV�DEVFHVRV�GH�ORV�KHPLVIHULRV�FHUHEHORVRV�
SURGXFHQ�QLVWDJPR��DWD[LD��YqUWLJR��GLVPHWUuD��YzPLWRV��WUHPRU��
WDPELqQ� VXHOH� SURGXFLU� KLSHUWHQVLzQ� LQWUDFUDQHDQD� V�ELWD� \�
VuQGURPH� GHO� WDOOR� FHUHEUDO� ����������������� /RV� DEVFHVRV�
IURQWDOHV� JHQHUDOPHQWH� VH� SUHVHQWDQ� FRQ� FHIDOHD��
VRPQROHQFLD�� IDOWD� GH� DWHQFLzQ� \� GHWHULRUR� JHQHUDOL]DGR� GHO�
VHQVRULR���8Q�DEVFHVR�GHO�OzEXOR�WHPSRUDO�SRGUuD�SUHVHQWDUVH�
FRQ�FHIDOHD�KRPRODWHUDO� WHPSUDQD�SHUR�VL�VH�HQFXHQWUD�HQ�HO�
KHPLVIHULR�GRPLQDQWH�SXHGH�KDEHU�DIDVLD��WDPELqQ�HV�SRVLEOH�
HQFRQWUDU�FXDGUDQWDQRSVLD�KzPRQLPD�VXSHULRU������������������
&DPELRV�PDUFDGRV�GH�OD�SHUVRQDOLGDG�VRQ�PX\�UDURV�

/RV� DEVFHVRV� LQWUDFHODUHV� SXHGHQ� PDQLIHVWDUVH� FRPR�
WXPRUHV�GH� OD�KLSRILVLV�FRQ�VuQWRPDV�FRPR�FHIDOHD��GHIHFWRV�
FDPSLPqWULFRV� \� GLVWLQWRV� WUDVWRUQRV� HQGzFULQRV�� � /RV� GHO�
WURQFR�FHUHEUDO�FDVL�VLHPSUH VH�SUHVHQWDQ�FRQ�SDUHVLD�IDFLDO��
ILHEUH��FHIDOHD��KHPLSDUHVLD��GLVIDJLD�\�YzPLWRV�

*��'$726�'(�/$%25$725,2�<�',$*1267,&2
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3XHGH� KDEHU� OHXFRFLWRVLV� PRGHUDGD� HQ� VDQJUH�
SHULIqULFD�� VROR� VXSHUD� ORV� �������PP�� HQ� HO� ���� GH� ORV�
FDVRV��PLHQWUDV� TXH� HQ�HO� ����HV�QRUPDO�� � /D� YHORFLGDG�GH�
HULWURVHGLPHQWDFLzQ�HVWi�HOHYDGD���3XHGH�KDEHU�KLSRQDWUHPLD�
FRPR� UHIOHMR� GHO� VuQGURPH� GH� VHFUHFLzQ� LQDSURSLDGD� GH�
KRUPRQD� DQWLGLXUqWLFD� ������ � /D� SXQFLzQ� OXPEDU� HVWD�
FRQWUDLQGLFDGD� HQ� SDFLHQWHV� FRQ� DEVFHVR� FHUHEUDO�
VRVSHFKRVR� R� FRPSUREDGR�� \D� TXH� WLHQH� SRFR� YDORU�
GLDJQzVWLFR�\�DGHPjV�OD�H[WUDFFLzQ�GH�OuTXLGR�FHIDORUUDTXuGHR�
�/&5��SXHGH�SURYRFDU�KHUQLDFLzQ�GH� ODV�DPuJGDODV�� �6H�KDQ�
SXEOLFDGR� YDULRV�HVWXGLRV�HQ� ORV�TXH�XQ�Q�PHUR� VLJQLILFDWLYR�
GH�SDFLHQWHV�KDQ�VXIULGR�PDUFDGR�GHWHULRUR�FOuQLFR�\�DOJXQRV�
KDQ�IDOOHFLGR�SRVWHULRU�D�OD�UHDOL]DFLzQ�GH�OD�SXQFLzQ�OXPEDU�����
���������/RV�GDWRV�TXH�VH�REWLHQHQ�GHO�/&5�VRQ�LQHVSHFuILFRV�
FRPR�� DXPHQWR� GH� OD� SUHVLzQ�� KLSHUSURWHLQRUUDTXLD��
KLSRJOXFRUUDTXLD�� SOHRFLWRVLV� PHQRU� GH� ����PP�� FRQ�
SUHGRPLQLR� GH� SROLPRUIRQXFOHDUHV� \� DXPHQWDQ� VROR� KDVWD� OD�
UXSWXUD�GHO�DEVFHVR�KDFLD�ORV�YHQWUtFXORV��PHQRV�GHO�����GH�
ORV� FXOWLYRV� GH� /&5� VRQ� SRVLWLYRV� \� HO� *UDP� HV� QHJDWLYR��
����������������� �3RU� WRGR� OR�DQWHULRU� OD�SXQFLzQ� OXPEDU�GHEH�
GLIHULUVH�HQ�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�WUDVWRUQR�IHEULO�GHO�61&�\�VLJQRV�
QHXUROzJLFRV�IRFDOHV������

/D� UXSWXUD� GH� XQ� DEVFHVR� FHUHEUDO� GHQWUR� GH� ORV�
YHQWUuFXORV�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�DXPHQWR�UHSHQWLQR�GH�OD�SUHVLzQ�
\�SUHVHQFLD�GH�SXV� OLEUH�HQ�HO�/&5�FRQ�XQ�FRQWHR�GH�FqOXODV�
GH� ������� D� ������� SRU�PP��� SURWHuQD�PRGHUDGD� ���� \�����
PJ�� HQ� HO� ����GH� ORV� FDVRV�� JOXFRVD�SRU� GHEDMR�GH����PJ����
LQGLFD� TXH� ODV�PHQLQJHV� HVWjQ� LQYDGLGDV� SRU� EDFWHULDV� ��������
/D�SURSRUFLzQ�GH�SROLPRUIRQXFOHDUHV�D� OLQIRFLWRV�GHSHQGH�GH
OD� SUR[LPLGDG� GHO DEVFHVR� DO� HVSDFLR� VXEDUDFQRLGHR� R� ORV�
YHQWUuFXORV������

(O� DLVODPLHQWR� GH� RUJDQLVPRV� GH� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV�
SXHGH�VHU�DIHFWDGR�SRU�HO�PDQHMR�LQDSURSLDGR�GH�ODV�PXHVWUDV�
R�SRU�GLILFXOWDGHV�WqFQLFDV�\�GH�LGHQWLILFDFLzQ�GH�DQDHURELRV�X�
RUJDQLVPRV�IDVWLGLRVRV�

(O� GLDJQzVWLFR� GH� DEVFHVR� FHUHEUDO� SXHGH� KDFHUVH� VLQ�
GLILFXOWDG� FXDQGR� VH� SUHVHQWD� VuQGURPH� QHXUROzJLFR� IRFDO��
FRQYXOVLRQHV��ILHEUH�R�DXPHQWR�GH�OD�SUHVLzQ�LQWUDFUDQHDQD�HQ�
XQ� SDFLHQWH� FRQ� LQIHFFLzQ� DJXGD� R� HQIHUPHGDG� FDUGuDFD�
FRQJqQLWD� �������� � (Q� OD� DXVHQFLD� GH� FXDOTXLHU� IRFR� GH�



��

LQIHFFLzQ�REYLR��HO�GLDJQzVWLFR�SXHGH�VHU�PX\�GLIuFLO� \�SXHGH�
UHTXHULU�7$&�R�DQJLRJUDIuD�FHUHEUDO����������/D�UDGLRJUDItD�GH�
FUiQHR� VXHOH� VHU� QRUPDO� HQ� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� DEVFHVR�
FHUHEUDO�� SHUR�HQ� ORV�QLxRV�SXHGH�REVHUYDUVH� VHSDUDFLzQ�GH�
ODV�VXWXUDV�\�DXPHQWR�GH�ORV�LQGLFLRV�GH�ODV�FLUFXQYROXFLRQHV�
����������� � 7DPELqQ� SXHGH� PRVWUDU� ERUUDPLHQWR� R�
HQVDQFKDPLHQWR�GHO�GRUVR�GH�OD�VLOOD�WXUFD��GHVSOD]DPLHQWR�GH�
OD�JOjQGXOD�SLQHDO��FROHFFLRQHV�SDWRJQRPzQLFDV�GH�JDV�HQ�XQD
FDYLGDG� ������������ � � (O� HOHFWURHQFHIDORJUDPD� �((*�� SRU� OR�
JHQHUDO�HV�DQRUPDO�HQ� ORV�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�\�
PXHVWUD�IRUPDFLRQHV�GH�RQGDV�OHQWDV�\�ODWHUDOL]DGDV�KDFLD�HO�
ODGR�GH�OD�OHVLzQ����������$OJXQRV�����FDPELRV����HQ������((*��VRQ�
VLPLODUHV� D� ORV� SURGXFLGRV� SRU� RWUDV� OHVLRQHV� TXH� RFXSDQ�
HVSDFLR�� � (Q� ORV� SDuVHV�HQ� YuDV�GH�GHVDUUROOR� HO�((*�HV�XQ�
SURFHGLPLHQWR�GH�VHOHFFLzQ�PX\���WLO�SDUD�HO�GLDJQzVWLFR��

'HVGH� TXH� VXUJLz� OD� 7RPRJUDIuD� $[LDO� &RPSXWDUL]DGD�
�7$&�� \� OD� ,PDJHQ� GH� 5HVRQDQFLD� 0DJQqWLFD� �,50��� OD�
DUWHULRJUDIuD�\�OD�YHQWULFXORJUDIuD�SRFDV�YHFHV�VRQ�QHFHVDULDV�
SDUD� HO� GLDJQzVWLFR� GH� SDFLHQWHV� FRQ� DEVFHVR� FHUHEUDO�
�������������/D�DUWHULRJUDIuD�HV�DQRUPDO�HQ�HO����D�����GH�ORV�
SDFLHQWHV�� HO� SDWUzQ� IUHFXHQWH� HV� XQD� PDVD� DYDVFXODU� FRQ�
KLSHUHPLD� FLUFXQGDQWH�� � /D� DXVHQFLD� GH� QHRYDVFXODULGDG�
SXHGH�VHU�GH�XWLOLGDG�SDUD�GHVFDUWDU�XQ� WXPRU�QHFUzWLFR�� �/D�
DUWHULRJUDIuD� HV� HVHQFLDO� VL� VH� VRVSHFKD� DQHXULVPD�PLFzWLFR�
GHELGR�D�HQGRFDUGLWLV������

$OJXQRV�HVWXGLRV�VXJLHUHQ�TXH�HO�FHQWHOORJUDPD�FHUHEUDO�
HV� PjV� VHQVLEOH� TXH� OD� 7$&� � HQ� OD� HWDSD� GH� FHUHEULWLV�
WHPSUDQD� GH� XQ� DEVFHVR� FHUHEUDO�� SHUR� VH� QHFHVLWDQ� PjV�
HVWXGLRV� TXH� OR� FRQILUPHQ�� � /D� LQWURGXFFLyQ� GH� OD� 7$&�
UHYROXFLRQy�HO�HQIRTXH�GLDJQzVWLFR�\�WDO�YH]�HO�WHUDSH�WLFR�GHO�
DEVFHVR� FHUHEUDO�� 6H� GHEHQ� REWHQHU� FRUWHV� GH� FHUHEUR� HQ�
WRGRV� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� VRVSHFKD� GH� DEVFHVR� FHUHEUDO���
SURSRUFLRQDQ� PD\RU� LQIRUPDFLzQ� GH� OD� H[WHQVLzQ� GHO� HGHPD�
FLUFXQGDQWH�� OD� SUHVHQFLD� GH� GHVSOD]DPLHQWR� GH� OD� OuQHD�
PHGLD�� KLGURFHIDOLD� R� UXSWXUD� YHQWULFXODU� LQPLQHQWH��DVu� FRPR�
OD� GHWHUPLQDFLzQ� GHO� DEVFHVR� FHUHEUDO� \� HO� Q~PHUR� GH� HOORV���
6H� KD� GHPRVWUDGR� TXH� OD� 7$&� HV� PXFKR� PHMRU� TXH� ORV�
SURFHGLPLHQWRV��UDGLROzJLFRV��FRPXQHV��SDUD�OD�HYDOXDFLyQ�GH�
VHQRV�SDUDQDVDOHV��PDVWRLGHV�\�RtGR�PHGLR��������������
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6H� KDQ� VHOHFFLRQDGR� VHLV� SDUjPHWURV� TXH� SXHGHQ
XWLOL]DUVH�SDUD�GLIHUHQFLDU�HQWUH�DEVFHVR�\�WXPRU��HQWUH�HOORV�OD�
HGDG� GHO� SDFLHQWH�� OD� YDULDELOLGDG� GHO� HVSHVRU� GHO� DQLOOR�� HO�
GLjPHWUR�GHO�DQLOOR�H[WHUQR��OD�UHODFLzQ�OHVLzQ�± DQLOOR�\�HO�YDORU�
PHGLR�GH� OD�7$&�HQ�HO�FHQWUR�GHO�DQLOOR�� �/D� ,50�SDUHFH�VHU�
PjV� VHQVLEOH� TXH� OD� 7$&� SDUD� OD� GHWHFFLzQ� WHPSUDQD� GH�
FHUHEULWLV�\�WDPELqQ�SDUD�GHWHFWDU�HGHPD�FHUHEUDO�HQ�HO�WHMLGR�
HQFHIjOLFR�VDQR�DG\DFHQWH�D�XQ�IRFR�GH�FHUHEULWLV������

+��',$*1267,&2�',)(5(1&,$/
(V�PX\�DPSOLR�H��LQFOX\H��HPSLHPD� VXEGXUDO����DEVFHVR�

VLPSOH�� OHXFRHQFHIDOLWLV� KHPRUUjJLFD�� HTXLQRFRFRVLV��
FLVWLFHUFRVLV��FULSWRFRFRVLV��LQIDUWR�FHUHEUDO��YDVFXOLWLV�GHO�61&��
DQHXULVPDV�PLFzWLFRV�\�KHPDWRPD�VXEGXUDO�FUzQLFR�����������

,��75$7$0,(172
(O� WUDWDPLHQWR� GHO� DEVFHVR� FHUHEUDO� UHTXLHUH� XQD�

FRPELQDFLzQ� GH� DQWLPLFURELDQRV�� LQWHUYHQFLzQ� TXLU�UJLFD� \�
HUUDGLFDFLzQ� GHO� IRFR� SULPDULR� GH� LQIHFFLzQ� ���������� � � /D��
EDUUHUD� KHPDWRHQFHIjOLFD� HVWj� DOWHUDGD� HQ� OD� SUR[LPLGDG� GH�
ODV�jUHDV�GH�FHUHEULWLV�R�GH�XQ DEVFHVR�HQFDSVXODGR�\�SHUPLWH�
XQD� PD\RU� SHQHWUDFLzQ� GH� ORV� DQWLELzWLFRV� QRUPDOPHQWH�
H[FOXLGRV�GHO�SDUqQTXLPD�HQFHIjOLFR��FRPR�OD�3HQLFLOLQD������

'HVGH� HO� SULFLSLR� GH� OD� GqFDGD� GH� ����� VH� KD�
UHFRPHQGDGR� XQD� FRPELQDFLzQ� GH� 3HQLFLOLQD� \�&ORUDQIHQLFRO�
������ � /D� � 3HQLFLOLQD� KD� VLGR� XVDGD� SDUD� WUDWDU� DO� DEVFHVR�
FHUHEUDO� SRU� PjV� GH� WUHV� GqFDGDV�� HV� EDFWHULFLGD� HIHFWLYR�
FRQWUD� HVWUHSWRFRFRV�� IXVREDFWHULXP� \� EDFWHURLGHV�
�����������������������7DPELpQ�VH�XWLOL]D�HQ�HO�WUDWDPLHQWR GH�
DEVFHVR�FHUHEUDO�SRU�/LVWHULD�PRQRF\WRJHQHV��HV�HO�DQWLELzWLFR�
GH�HOHFFLzQ�SRU�VX�q[LWR�GHELGR�D� OD�SUHVHQFLD�GH� OD�SURWHuQD�
OLJDGRUD� GH� SHQLFLOLQD� WLSR� �� HQ� OD� SDUHG� GH� OD� /LVWHULD�
PRQRF\WRJHQHV�� TXH� VH� XQH� ILUPHPHQWH� D� HVWH� DQWLELzWLFR�
�����

(O�&ORUDQIHQLFRO���EDFWHULFLGD�TXH�DIHFWD�D�HVWUHSWRFRFR�
SQHXPRQLD�� +DHPRSK\OXV� LQIOXHQ]DH�� 1LVVHULD� PHQLQJLWLGLV��
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DQDHURELRV� REOLJDGRV� FRPR� %DFWHURLGHV� IUDJLOLV�� SHUR� HV�
EDFWHULRVWjWLFR�FRQ�HVWDILORFRFR�DXUHXV�\�HQWHUREDFWHULDV�

(O� 0HWURQLGD]RO� HO� WHUFHU� DQWLELzWLFR� PjV� XWLOL]DGR�� HV�
FOuQLFDPHQWH�HIHFWLYR�FRQWUD�EDFWHULDV�DQDHURELDV�REOLJDGDV�\�
KD� VLGR� HILFD]� HQ� HO� WUDWDPLHQWR� GH� DEVFHVRV� RWRJqQLFRV� HQ�
FRPELQDFLzQ� FRQ� DQWLELzWLFRV� SDUD� EDFWHULDV� DHURELDV�� � (O�
0HWURQLGD]RO� � HQ� DEVFHVRV� FHUHEUDOHV� DOFDQ]D� QLYHOHV� TXH�
H[FHGHQ� ORV� ��� PFJ�PO�� UHTXHULGRV� SDUD� PDWDU� EDFLORV�
JUDPQHJDWLYRV�DQDHURELRV�REOLJDGRV��FORVWULGLXP��SHSWRFRFRV�
\�SHSWRHVWUHSWRFRFRV���(O�XVR�GHO�0HWURQLGD]RO�KD�DXPHQWDGR�
HQ� ORV�XOWLPRV�DxRV�SRU�� � � ��� �(O�0HWURQLGD]RO�HV�EDFWHULFLGD�
FRQWUD� %DFWHURLGHV� IUDJLOLV�� PLHQWUDV� TXH� HO� &ORUDQIHQLFRO� HV�
FRQ� IUHFXHQFLD� EDFWHULRVWjWLFR�� � ��� � $OFDQ]D� FRQFHQWUDFLRQHV�
H[FHOHQWHV� UHSURGXFLEOHV� HQ� HO� SXV� GHO� DEVFHVR� FHUHEUDO����������
��� � 6X� HQWUDGD� HQ� HO� SXV� QR� HV� DIHFWDGD� SRU� HO� XVR� GH�
FRUWLFRVWHURLGHV�������(O�&ORUDQIHQLFRO��SXHGH�VHU�GHJUDGDGR�HQ�
HO� SXV� \� ��� � (O�0HWURQLGD]RO� SXHGH� WHQHU� HIHFWR� EHQHILFLRVR�
VREUH�OD�PRUWDOLGDG����(O�0HWURQLGD]RO�FXDQGR�VH�VXVWLWX\H�SRU�
HO�&ORUDQIHQLFRO��SXHGH�OOHYDU�D�XQD FLFDWUL]DFLzQ�PjV�UjSLGD�\�
PHQRU� PRUWDOLGDG ������ � (O� 0HWURQLGD]RO� SXHGH� SURGXFLU�
HIHFWRV� FRODWHUDOHV� VREUH� HO� 61&� TXH� VRQ� GLItFLOHV� GH�
GLIHUHQFLDU�GHO�GHWHULRUR�FOuQLFR�HQ�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�
FHUHEUDO�� � /D� WHUDSLD� FRQ�0HWURQLGD]RO�SXHGH�FDXVDU�HIHFWRV�
QHXURWz[LFRV��VRPQROHQFLD�\�QHXURSDWuD�SHULIqULFD���SRU�OR�TXH�
GHEH� GDUVH� HQ� GRVLV� FXLGDGRVDV� HQ� SDFLHQWHV� FRQ� IDOOR�
KHSjWLFR� ������ � (VWD� LQGLFDGR� XQ� DJHQWH� DQWLDQDHURELR� �SRU�
HMHPSOR�� � &ORUDQIHQLFRO� R� 0HWURQLGD]RO�� � HQ� ORV� DEVFHVRV�
FHUHEUDOHV�TXH� FRPSOLFDQ� OD�RWLWLV�PHGLD�� OD�PDVWRLGLWLV�R� ODV�
VXSXUDFLRQHV� SXOPXQDUHV� \D� TXH� FRP~QPHQWH� VH� SUHVHQWDQ�
DQDHURELRV��HVSHFLDOPHQWH�%DFWHURLGHV�IUDJLOLV��������

&ORUDQIHQLFRO�� $PSLFLOLQD�� R� $PLQRJOXFzVLGRV� KDQ� VLGR�
XVDGRV� HQ� HO� WUDWDPLHQWR� GH� DEVFHVR� FHUHEUDO� FDXVDGR� SRU�
EDFLORV� JUDPQHJDWLYRV�� SHUR� WLHQH� YDULDV� GHILFLHQFLDV�� � (O�
&ORUDQIHQLFRO� HV� EDFWHULRVWjWLFR� FRQWUD� HQWHUREDFWHULDV� \�
SXHGH� HUUDGLFDU� D� HVWDV� EDFWHULDV�� � /D� $PSLFLOLQD� HV�
LQDGHFXDGD�SDUD�WUDWDPLHQWR�HPSuULFR�SRU�VX�HVSHFWUR�OLPLWDGR�
\� HO� DXPHQWR� GH� OD� IUHFXHQFLD� GH� (FKHULFKLD� FROL� \ 3URWHXV�
UHVLVWHQWHV�� � /RV� $PLQRJOXFzVLGRV� QR� SHQHWUDQ� ELHQ� HQ� HO�
DEVFHVR� FHUHEUDO� \� QR� SXHGH DGPLQLVWUDUVH� YuD� LQWUDWHFDO� HQ��
SUHVHQFLD�GH�OHVLzQ�TXH�RFXSD�HVSDFLR������
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&HIRWD[LPD�SDUHFH�VHU�DGHFXDGD�SDUD�OD�PD\RUuD�GH�ORV�
HVWUHSWRFRFRV�DLVODGRV��FRQ�OD�YHQWDMD�GH�XQ�DPSOLR�HVSHFWUR�
GH� DFWLYLGDG� FRQWUD� JUDPQHJDWLYRV�� SRU� OR� TXH� VH� FRQVLGHUD�
DOWHUQDWLYD�GH�OD�SHQLFLOLQD���������

/D� PD\RUtD� GH� ORV� DQDHURELRV� VRQ� VXVFHSWLEOHV� D� OD�
3HQLFLOLQD� FRQ� OD� H[FHSFLzQ� GH� %DFWHURLGHV� IUDJLOLV� ����������
0R[DODFWDP� � WLHQH� HVSHFWUR� DQWLEDFWHULDQR� \� IDUPDFRFLQqWLFD�
VLPLODU�\�H[FHOHQWH�DFWLYLGDG�FRQWUD�3VHXGRPRQD�DHUXJLQRVD���
$]WUHRQDP�� XQ� GHULYDGR�PRQREDFWjPLFR� VH� KD� YLVWR� TXH� HV�
HIHFWLYR�HQ�WUDWDPLHQWR�GH�FHUHEULWLV�

2[DFLOLQD�� 0HWLFLOLQD�� 1DIFLOLQD� \� $FLGR� IXVuGLFR� VH� KDQ�
XVDGR�SDUD�WUDWDPLHQWR�GH�DEVFHVR�FHUHEUDO�SRU�HVWDILORFRFR���
(VWD� LQGLFDGR�HO�XVR�GH����J���GH�1DIFLOLQD�FDGD���KRUDV�TXH�
GHEH� VHU� VXEVWLWXLGD� SRU� 9DQFRPLFLQD� VL� HO� SDFLHQWH� HV�
DOqUJLFR�D�OD�3HQLFLOLQD�R�VL�HV�DLVODGD�XQD�FHSD�UHVLVWHQWH�D�OD�
0HWLFLOLQD�� WDPELpQ� VH� UHFRPLHQGD� HO� $FLGR� IXVuGLFR� HQ� HVWH�
FDVR� ����� � (O� DLVODPLHQWR� GH� HQWHUREDFWHULDV� HQ� DEVFHVR�
FHUHEUDO� GH� RULJHQ� zWLFR� KD� SURYRFDGR� TXH� VH� DJUHJXH� XQD�
FHIDORVSRULQD� GH� WHUFHUD� JHQHUDFLzQ� R� 7ULPHWURSULP�
6XOIDPHWR[D]RO TXH� WDPELpQ� HV� ~WLO� HQ� QRFDUGLRVLV� FHUHEUDO�
�����

(O� ,PLSHQHP� KD� VLGR� XVDGR� HQ� HO� WUDWDPLHQWR� GH�
QRFDUGLRVLV�FHUHEUDO�\�DEVFHVR�FHUHEUDO�SLzJHQR�����������/DV�
TXLQRORQDV� WLHQHQ� EXHQD� SHQHWUDFLzQ� \� SUHVHQWDQ� XQD�
H[FHOHQWH�DFWLYLGDG�DQWLPLFURELDQD FRQ�DQDHURELRV�IDFXOWDWLYRV�
JUDPQHJDWLYRV��HQWHUREDFWHULDV�\�SVHXGRPRQDV������

(O�WLHPSR�GH�GXUDFLzQ�GH�OD�WHUDSLD�DQWLPLFURELDQD�SDUD�
HO�DEVFHVR�FHUHEUDO�DXQ�QR�HV�FODUR���$OJXQRV�UHFRPLHQGDQ�XQ�
FXUVR�GH���D���VHPDQDV�GH�DQWLELzWLFRV�SRU�YuD�SDUHQWHUDO�\�XQ�
DGHFXDGR�GUHQDMH�TXLU�UJLFR�HVWDEOHFLGR� ��������� �$XQTXH� OD�
HILFDFLD� \� OD� QHFHVLGDG� GH� WHUDSLD� DGLFLRQDO� QR� HVWD� FODUD��
DOJXQRV� FOuQLFRV� UHFRPLHQGDQ� XQ� FXUVR� DGLFLRQDO� GH� �� D ��
PHVHV�GH�WUDWDPLHQWR�DQWLPLFURELDQR�SRU�YuD�RUDO�SDUD�HOLPLQDU�
FXDOTXLHU� UHVLGXR� GH� LQIHFFLzQ� \� SDUD� SUHYHQLU� XQD� UHFDuGD�
�����

-� 75$7$0,(172�48,585*,&2
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$XQTXH� DOJXQRV� SDFLHQWHV� UHVSRQGHQ� DO� WUDWDPLHQWR�
PqGLFR� SURORQJDGR�� OD� PD\RUuD� UHTXLHUHQ� FLUXJuD� SDUD� HO�
PDQHMR� zSWLPR� ������ � (O� WLSR� GH FLUXJuD� GHSHQGH� GH� OD�
ORFDOL]DFLzQ� \� HO� Q�PHUR� GH� DEVFHVRV� \� HQIHUPHGDGHV�
FRQFRPLWDQWHV�TXH�SRGUuDQ�GLILFXOWDU�XQD�FLUXJuD�H[WHQVD�

/RV� SDFLHQWHV� FRQVLGHUDGRV� SDUD� OD� HVFLVLzQ� PjV� D�
PHQXGR� VH� KDOODQ� HQ� XQ� HVWDGR� QHXUROzJLFR� VDWLVIDFWRULR�
PLHQWUDV�TXH�OD�DVSLUDFLzQ�VH�UHDOL]D�FRQ�PD\RU�IUHFXHQFLD�HQ�
HO� SDFLHQWH� FRQ� GHWHULRUR� QHXUROzJLFR� R� SDUD� HO� GUHQDMH� GH�
OHVLRQHV� LQDFFHVLEOHV� �WURQFR� HQFHIjOLFR�� WjODPR�� JDQJOLRV�
EiVDOHV��HWF����HQ�ODV�TXH�OD�PRUWDOLGDG�HV�LPSRUWDQWH���������
$OJXQDV�LQGLFDFLRQHV�SDUD�HO�WUDWDPLHQWR�TXLU�UJLFR�VRQ�
�� 3UHVHQFLD�GH�JDV�HQ�OD�7$&
�� 'HWHULRUR�QHXUROyJLFR�SURJUHVLYR�
�� /HVLRQHV��LQDFFHVLEOHV�

2WUDV�TXH�WDPELpQ�VH�WRPDQ�HQ�FXHQWD�VRQ�
�� (IHFWR�GH�PDVD�LPSRUWDQWH�FRQ�HYLGHQFLD�GH�SUHVLyQ��

LQWUDFUDQHDO�DXPHQWDGD�
�� 0X\�FHUFD�GHO�VLVWHPD�YHQWULFXODU��SHOLJUR�LQPLQHQWH�GH�

LUUXSFLzQ�YHQWULFXODU��
�� (VFDOD�GH�*ODVJRZ�PHQRU�GH���SXQWRV�
�� $XPHQWR�GHO�DEVFHVR�WUDV�GRV�VHPDQDV�GH�

DQWLELRWLFRWHUDSLD�����������������
(O� WUDWDPLHQWR� TXLU�UJLFR� DQWHULRUPHQWH� UHTXHUtD�

FUDQHRWRPuD� DELHUWD� \� GUHQDMH� R� H[FLVLzQ� GH� OD� OHVLzQ�� � (VWH�
SURFHVR� KD� VLGR� UHHPSOD]DGR� SRU� SURFHGLPLHQWRV�
PuQLPDPHQWH�LQYDVLYRV��GUHQDMHV�FHUUDGRV�FRQ�DQHVWHVLD�ORFDO�
\�VHGDFLzQ��FRQ�PLGD]RODP�R�PRUILQD��\�JXuDGR�SRU�7$&��������
8Q� DEVFHVR� FHUHEUDO� HQ� SDFLHQWH� FRPDWRVR� FRQOOHYD� XQ�
SURQyVWLFR�JUDYH�FXDOTXLHUD�TXH�VHD�OD�IRUPD�GH�WUDWDPLHQWR�\�
HVWi� LQGLFDGD� OD� FLUXJuD� DQWHV� GH� HVWD� HWDSD�� � (O� GUHQDMH�
LQFRPSOHWR� GH� XQ� DEVFHVR� PXOWLORFXODGR� HV� XQD� GHVYHQWDMD�
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LPSRUWDQWH�GH�OD�DVSLUDFLzQ�\�UHSUHVHQWD�XQD�UD]zQ�LPSRUWDQWH�
DFHUFD�GHO�SRUTXp�GH�OD�QHFHVLGDG�GH�OD�UHLQWHUYHQFLzQ�OXHJR�
GH�HVWH�SURFHGLPLHQWR���6H�SUHILHUH�OD�HVFLVLyQ�HQ��ODV�OHVLRQHV�
GH�OD�IRVD�SRVWHULRU�\�HQ�ORV�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�PLFzWLFRV��HQ�
ORV�FXDOHV�HO�WUDWDPLHQWR�DQWLPLFzWLFR�HV�OLPLWDGR������

5HVXOWDGRV� DQRUPDOHV� GH� HVWXGLRV� GH� FRDJXODFLzQ� \� OD�
SUHVHQFLD� GH� WURPERFLWRSHQLD� VRQ� FRQWUDLQGLFDFLRQHV� SDUD�
KDFHU�XQD�ELRSVLD�FHUUDGD�GH�FHUHEUR�\�HVWDV�DQRUPDOLGDGHV�
GHEHQ� FRUUHJLUVH� DQWHV� GHO� SURFHGLPLHQWR� TXLU�UJLFR����
&UDQHRWRPuD�DELHUWD�SDUD�DVSLUDFLzQ�WHUDSH�WLFD�R�H[FLVLzQ�GHO�
DEVFHVR�UHTXHUtD�DQHVWHVLD�JHQHUDO�\�DKRUD�HV�SRFR�IUHFXHQWH�
SRU� ORV� PqWRGRV� DFWXDOHV� TXH� VRQ� PHQRV� LQYDVLYRV�� � /D�
H[FLVLzQ� FRPSOHWD� GHO� DEVFHVR� \� OD� FjSVXOD� TXH� OR� URGHD�VH�
UHTXLHUH�VROR�HQ�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVRV�PXOWLORFXODGRV��SDUD�
TXLHQHV�KDQ�QHFHVLWDGR�DVSLUDFLzQ�FHUUDGD�\�ORV�SURFHVRV�KDQ�
IDOODGR�� R� HQ� FDVRV� GH� SDWzJHQRV�PjV� UHVLVWHQWHV� �HMHPSOR��
KRQJRV�R�HVSHFLHV�GH�QRFDUGLD���������

$� YHFHV� VH� HPSOHD� OD� LQVWLODFLzQ� GH� DQWLELzWLFRV� HQ� OD�
FDYLGDG� GHO� DEVFHVR� GXUDQWH� OD� DVSLUDFLzQ� �D� PHQXGR�
%DFLWUDFLQD� R� 3HQLFLOLQD��� � /RV� DQWLELyWLFRV� DGPLQLVWUDGRV� GH�
HVWD� IRUPD�SXHGHQ�GLIXQGLUVH�DO� WHMLGR�HQFHIjOLFR�FLUFXQGDQWH�
HQ� FRQFHQWUDFLRQHV� HOHYDGDV� \� SURGXFLU� FRQYXOVLRQHV�
�������������� � (Q� DOJXQRV� FDVRV� HQ� ORV� TXH� HVWD� LPSOLFDGD�
HVSHFLHV� GH� 3VHXGRPRQD� � SRGUuD� MXVWLILFDUVH� � OD� LQVWLODFLzQ�
GLUHFWD� GH� DQWLELzWLFRV� HVSHFuILFRV� SRUTXH� HV� GuILFLO� REWHQHU�
FRQFHQWUDFLRQHV� DQWLELzWLFDV� ORFDOHV� VXILFLHQWHV� SDUD� HVWH�
PLFURRUJDQLVPR�GHVSXqV�GH�OD�DGPLQLVWUDFLzQ�VLVWqPLFD�FRQ�OD�
SRVLEOH�H[FHSFLzQ�GH�OD�&HIWD]LGLPD�R�HO�$]WUHRQDP���6H�KDQ�
UHSRUWDGR� EXHQRV� UHVXOWDGRV� FRQ� OD� DGPLQLVWUDFLzQ�
LQWUDFDYLWDULD� FRQWLQXD� GH� $QIRWHULFLQD� %� DVRFLDGD� D�
WUDWDPLHQWR�VLVWqPLFR�HQ�DEVFHVRV�SRU�$VSHUJLOOXV�����������

$OJXQRV�DXWRUHV�UHFRPLHQGDQ�OD�DVSLUDFLzQ�GH�WRGDV�ODV�
OHVLRQHV�JUDQGHV��!�GH�����FPV���\�SURORQJDU����D���VHPDQDV��
OD� WHUDSLD� DQWLPLFURELDQD� SRU� YuD� SDUHQWHUDO� EDVDGRV� HQ� ORV�
UHVXOWDGRV� GH� ORV� FXOWLYRV� GH� OD� DVSLUDFLzQ� LQLFLDO�� � /HVLRQHV�
SHTXHxDV� GH� FHUHEULWLV� UHVSRQGHQ� ELHQ� FRQ� DQWLPLFURELDQRV�
VRODPHQWH������



��

.��862�'(�&257,&267(52,'(6
$XQ�HV�PX\�GLVFXWLGR�HO�XVR�GH�HVWHURLGHV�HQ�SDFLHQWHV�

FRQ� DEVFHVR� FHUHEUDO�� � /RV� HVWHURLGHV� SXHGHQ� VHU�
SHUMXGLFLDOHV�SRUTXH�UHGXFHQ� OD�HQWUDGD�GH� ORV�DQWLELzWLFRV�DO�
61&�� WDPELqQ� GLVPLQX\HQ� OD� IRUPDFLzQ� GH� FROjJHQD� \� OD�
UHVSXHVWD� JOLDO� R� DOWHUD� HO� DVSHFWR� WRPRJUjILFR� GHO� HVIXHU]R�
DQXODU� FXDQGR� OD� LQIODPDFLzQ� FHGH�� OR� TXH� SXHGH� GLILFXOWDU�
REWHQHU� LQIRUPDFLzQ� GH� ORV� HVWHURLGHV� VHFXHQFLDOHV� SDUD�
HYDOXDU� OD� UHPLVLzQ� ����������� � � 3HUR� WDPELqQ� ORV� HVWHURLGHV�
SRGUuDQ� VDOYDU� OD� YLGD� GH� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� UjSLGR� GHWHULRUR�
QHXUROzJLFR�H�KLSHUWHQVLzQ�LQWUDFUDQHDQD���������

/��3521267,&2
/D�PRUWDOLGDG�DVRFLDGD�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�DQWHV�TXH�

H[LVWLHUD�ORV�DQWLELzWLFRV�HUD�GHO����DO��������
8Q PDO�SURQRVWLFR�VH�DVRFLD�FRQ�
�� 'LDJQyVWLFR�UHWDUGDGR�X�RPLWLGR
�� /RFDOL]DFLyQ�GHVIDYRUDEOH
�� 0~OWLSOHV�OHVLRQHV��SURIXQGDV�R�PXOWLORFXODGDV
�� 5XSWXUD� YHQWULFXODU� TXH� SUHVHQWD� XQD�PRUWDOLGDG� GH� ��� D�

����
�� (WLRORJtD�PLFzWLFD
�� $QWLELzWLFRV�LQDSURSLDGRV
�� ([WUHPRV�HWDUHRV
�� $EVFHVRV�JUDQGHV
�� $EVFHVRV�PHWDVWjVLFRV

6H�KD�REVHUYDGR�GLVPLQXFLzQ�GH� OD�PRUWDOLGDG�GHVGH� OD�
LQWURGXFFLyQ� GH� OD� 7$&� \� OD� ,50�HQ�����GH�SDFLHQWHV�� � � /D�
LQFLGHQFLD�GH�VHFXHODV�QHXUROzJLFDV�YDUuD�HQ����\������ � �/D�



��

SUREDELOLGDG�GH�FRQYXOVLRQHV�HV�YDULDEOH�\�RVFLOD�GHVGH�XQ����
KDVWD�XQ�����GH�ORV�SDFLHQWHV����$FWXDOPHQWH�VH�KD�VXJHULGR�
TXH�ORV�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�WUDWDGRV�HQ�IRUPD���FRQVHUYDGRUD
VH�DVRFLDQ�FRQ�XQD�LQFLGHQFLD�PiV����EDMD�GH����VHFXHODV��SRVW���������
WUDWDPLHQWR�TXH�VH�FRUUHODFLRQD�FRQ�PHQRV�DQRPDOtDV�YLVLEOHV��������
HQ�OD�7$&�GH�VHJXLPLHQWR���������

9,��0$7(5,$/�<�0(72'26

$���0(72'2/2*,$
�� 7,32�'(�(678',2

'HVFULSWLYR�± UHWURVSHFWLYR��
�� 0$7(5,$/�'(�(678',2�

7RGRV�ORV�H[SHGLHQWHV�FOuQLFRV�GH�ORV�SDFLHQWHV�DGXOWRV�D�����������������������������
TXLHQHV�VH�OHV�KL]R�HO�GLDJQyVWLFR�GH�DEVFHVR�FHUHEUDO�HQ��������������
HO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�GXUDQWH�HO�SHULRGR�
FRPSUHQGLGR�GH�(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

�� 32%/$&,21��'(�(678',2
/D� SREODFLzQ� GH� HVWXGLR� IXH� ORV� ��� H[SHGLHQWHV� FOtQLFRV�
HQFRQWUDGRV�FRQ�HVWH�GLDJQRVWLFR�

�� &5,7(5,26�'(�,1&/86,21
3DFLHQWHV� DGXOWRV� FRQ� DEVFHVR� FHUHEUDO� GLDJQRVWLFDGR� HQ�
HO� +RVSLWDO� *HQHUDO� 6DQ� -XDQ� GH� 'LRV� GXUDQWH� (QHUR� GH�
�����D�(QHUR�GHO������

�� &5,7(5,26�'(�(;&/86,21
([SHGLHQWHV��FOuQLFR�FRQ�LQIRUPDFLzQ�LQFRPSOHWD�

�� 9$5,$%/(6�'(/�(678',2��YHU�SDJLQD�VLJXLHQWH�
����,167580(1726�'(�5(&2/(&&,21�<�0(',&,21�'(�

/$6�9$5,$%/(6�2�'$726�
6H�SURFHGLy��D�OD�UHFROHFFLyQ��GH�OD�LQIRUPDFLyQ�HQ�EDVH�D���������
XQD�EROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH��GDWRV���TXH��FRQWHPSOD�HGDG��
VH[R���������SURFHGHQFLD��������VLJQRV�\�����VtQWRPDV�����PpWRGR�����������



��

GLDJQyVWLFR��WUDWDPLHQWR�\��FRPSOLFDFLRQHV�HQ�ORV�SDFLHQWHV�������
FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�

�����(-(&8&,21�'(�/$�,19(67,*$&,Ñ1
6H�WRPDURQ�GHO�DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�
'LRV��ORV�Q~PHURV�GH��ORV��H[SHGLHQWHV��FOtQLFRV���GH����ORV�
SDFLHQWHV��FRQ��DEVFHVR�����FHUHEUDO������6H�����UHYLVy��FDGD��������������������������������������������
H[SHGLHQWH�SDUD��OOHQDU�ORV�GDWRV��UHTXHULGRV�SRU�OD�EROHWD�
OXHJR����������VH������WDEXODURQ����ORV�����GDWRV����VH��DQDOL]DURQ���������
HVWDGtVWLFDPHQWH��\����VH��������UHDOL]DURQ����FXDGURV�SDUD�OD�
DSUHFLDFLyQ�������GH������ORV��������UHVXOWDGRV����FRQFOXVLRQHV�\
UHFRPHQGDFLRQHV�SHUWLQHQWHV�

�� 35(6(17$&,21�'(�/26�5(68/7$'26�<�7,32�'(�
75$7$0,(172�(67$',67,&2�
/D� SUHVHQWDFLzQ� GH� UHVXOWDGRV� VH� UHDOL]y� DQDOL]DQGR� ORV�
GDWRV�UHFRSLODGRV�HQ�ODV�EROHWDV�GH�UHFROHFFLzQ�GH�GDWRV��
FRQ� OD� D\XGD� GH� FXDGURV� \� JUjILFDV� FRQ� HVWDGtVWLFD�
GHVFULSWLYD���

%���5(&85626
�� (&2120,&26

D� PDWHULDO�GH��HVFULWRULR����������������4���������
E� IRWRFRSLDV����������������������������������4����������
F���WUDQVSRUWH����������������������������������4����������
G��,PSUHVLyQ�GH�WHVLV���������������������4����������

4����������
�� ),6,&26

D�ELEOLRWHFDV��)DFXOWDG�GH��&LHQFLDV�0HGLFDV�86$&��������
+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV��236�

E��PDWHULDO�GH�HVFULWRULR
F� FRPSXWDGRUD�FRQ�LPSUHVRUD
G� SURJUDPD 0LFURVRIW�:RUG
H� H[SHGLHQWHV� GH� SDFLHQWHV� DGXOWRV� FRQ� GLDJQyVWLFR� GH

DEVFHVR�FHUHEUDO�
I� EROHWD�GH�UHFROHFFLzQ�GH�GDWRV�

����+80$126



��

D� 3HUVRQDO� GH�DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ� -XDQ�GH�
'LRV

E� 3HUVRQDO�GH�ELEOLRWHFDV
F� $VHVRU
G� 5HYLVRU�
H� ,QYHVWLJDGRU

9$5,$%/(6�$�(678',$5

120%5(�'(�
/$�

9$5,$%/(
'(),1,&,21�
&21&(378$/

'(),1,&,21�
23(5$&,21$/

(6&$/$�
'(�

0(',&,21
81,'$'�

'(�
0(','$

(GDG
7LHPSR�GH�YLGD�

GHVGH�VX�QDFLPLHQWR
7LHPSR�GH�YLGD�DO�
PRPHQWR�GHO�
GLDJQyVWLFR�GH�
DEVFHVR�FHUHEUDO

5D]yQ� $xRV

6H[R

&ODVLILFDFLyQ�GH�ORV�
KRPEUHV�R�PXMHUHV�
WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�
QXPHURVRV�FULWHULRV��

HQWUH�HOORV�ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV�
DQDWyPLFDV�\�
FURPRVzPLFDV�

'DWR�DQRWDGR�HQ�HO�
H[SHGLHQWH�FOtQLFR�
GHO�SDFLHQWH� 1RPLQDO 0DVFXOLQR�

)HPHQLQR

$QWHFHGHQWHV�
0pGLFRV

(QIHUPHGDGHV�
SDGHFLGDV�

DQWHULRUPHQWH�TXH�
VyOR�KDQ�UHTXHULGR�
WUDWDPLHQWR�PpGLFR�

(QIHUPHGDG�
SDGHFLGD�SRU�HO�

SDFLHQWH��UHJLVWUDGD�
HQ�HO�H[SHGLHQWH�

FOtQLFR�
1RPLQDO

'LDEHWHV�
PHOOLWXV��
6,'$��

,QVXILFLHQFLD�
5HQDO�
&UyQLFD

0pWRGR�
GLDJQyVWLFR

&RQMXQWR�RUGHQDGR�
GH�DFFLRQHV�TXH�

OOHYDQ�D�GHWHUPLQDU�
OD�QDWXUDOH]D�GH�XQD�
HQIHUPHGDG�SRU�VXV�
VLJQRV�\�VtQWRPDV�

0pWRGR�XWLOL]DGR�
SDUD�OOHJDU�DO�
GLDJQyVWLFR�GH�

$EVFHVR�&HUHEUDO��
UHJLVWUDGR�HQ�HO�

H[SHGLHQWH�FOtQLFR�
1RPLQDO

7$&
,50
((*

7UDWDPLHQWR�
PpGLFR

$FFLRQHV�
HQFDPLQDGDV�D�

SUHYHQLU��PHMRUDU�R�
FRPEDWLU�XQD�

)iUPDFRV�XWLOL]DGRV�
HQ�HO�WUDWDPLHQWR�
GHO�SDFLHQWH��
DQRWDGRV�HQ�HO�

1RPLQDO
$PSLFLOLQD
3HQLFLOLQD

&ORUDQIHQLFR
O



��

HQIHUPHGDG�FRQ�HO�
XVR�GH�IiUPDFRV�

H[SHGLHQWH�FOtQLFR� 0HWURQLGD]RO
&HIWULD[RQD�

(WF�
&RPSOLFDFLRQHV�
HQ�HO�SDFLHQWH�
FRQ�$EVFHVR�
&HUHEUDO

6XFHVRV�
GHVDIRUWXQDGRV�HQ�
UHODFLyQ�D�OD�VDOXG�
GHO�SDFLHQWH�FRQ�
$EVFHVR�&HUHEUDO�

$IHFFLRQHV�
WHPSUDQDV�R�WDUGtDV�
TXH�DFRPSDxDQ�DO�

SDFLHQWH�FRQ�
$EVFHVR�&HUHEUDO�

1RPLQDO
+,&
6KRFN�
VpSWLFR

'LVFDSDFLGD
G�ItVLFD�R�
PHQWDO�

�

9,,��35(6(17$&,21�<�$1$/,6,6�'(�5(68/7$'26



��

&8$'52�1R���
'LVWULEXFLyQ�SRU�HGDG�\�VH[R�GH�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�

+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV������������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

('$' 6(;2
$xRV )HPHQLQR 0DVFXOLQR 7RWDO

1R���������� 1R����������� 1R����������
���± �� ������������� ��������������� �����������������
���± �� ������������� ��������������� �����������������
���± �� ������������� ��������������� �����������������
���± �� ������������� ���������������� �����������������
���± �� ������������� ���������������� �����������������
���± �� ������������� ���������������� �����������������
���± �� ������������� ���������������� �� ���
7RWDO ������������ ������������� ���������������

(GDG�SURPHGLR���������������DxRV����LQWHUYDOR�GH����± ���DxRV�
)8(17(��([SHGLHQWHV�FOtQLFRV��DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�
-XDQ�GH�'LRV�

$1$/,6,6�
(Q�HVWH�FXDGUR�VH�HYLGHQFLD�OD�GLVWULEXFLyQ�SRU�HGDG�\�VH[R�GH�

DEVFHVR� FHUHEUDO�� HQ� GRQGH HO� ������ HV� PDVFXOLQR� \� ������



��

IHPHQLQR�� HQFRQWUDQGR� XQD� UHODFLyQ� GH� ����� OR� FXDO� QR� YDULD�
VLJQLILFDWLYDPHQWH� FRQ� OD� OLWHUDWXUD� UHYLVDGD� TXH� PHQFLRQD� XQD�
UHODFLyQ� GH� ���� FRQ� SUHGRPLQLR� HQ� HO� VH[R PDVFXOLQR� ������ (O��
SURPHGLR�GH�HGDG�HQ�HVWH�HVWXGLR�HV�GH�������DxRV�� GHVYLDFLyQ�
HVWiQGDU�GH�������DxRV�HQ�XQ�LQWHUYDOR�GH����± ���DxRV�

&8$'52�1R��
$QWHFHGHQWHV�0pGLFRV�GH�ORV��SDFLHQWHV��FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO��������������������

+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�������������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

$QWHFHGHQWHV 3DFLHQWHV �
1HJDWLYRV �� ����
6LQXVLWLV � ���
7UDXPD�FUDQHRHQFHIjOLFR � ���
+,9 � ���
��7XEHUFXORVLV � ���
'LDEHWHV�0HOOLWXV � ���
��VLQXVLWLV���RWLWLV � ���
��DOFRKROLVPR���VLQXVLWLV�������� � ���
2WLWLV � ���
&DUGLRSDWtD�FRQJpQLWD � ���
$OFRKROLVPR � ���
��WDEDTXLVPR � ���
��FLUURVLV���WUDXPD�GH�FUiQHR � ���
��WUDXPD�FUDQHRHQFHIjOLFR � ���
��+,9 � ���
1HRSODVLDV � ���
��LQPXQRVXSUHVLzQ � ���
,5&���XVR�GH�HVWHURLGHV � ���
3RV�WUDQVSODQWH�UHQDO � ���
&LUXJtD�RWRUULQRODULQJROzJLFD � ���

727$/ �� ���
)8(17(��([SHGLHQWHV�FOtQLFRV��DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�
-XDQ�GH�'LRV�

$1$/,6,6�



��

'H�ORV����SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�����QR�SUHVHQWDURQ�
DQWHFHGHQWHV�SDWROyJLFRV��

'H� ORV� ��� SDFLHQWHV� TXH� VL� WHQtDQ� DQWHFHGHQWHV� PpGLFRV�
SDWROyJLFRV�� ORV� PiV� IUHFXHQWHV� IXHURQ�� DOFRKROLVPR� DVRFLDGR� D�
WDEDTXLVPR� \� WUDXPD� FUDQHRHQFHIjOLFR� �� FDVRV ��������� GLDEHWHV�
PHOOLWXV�DVRFLDGD�D�VLQXVLWLV�\�RWLWLV���FDVRV� �������\�+,9���FDVRV�
���������/D�OLWHUDWXUD�UHYLVDGD��UHODFLRQD�KDVWD��XQ�����GH�ORV�FDVRV�
FRQ�HQIHUPHGDGHV�FRPR�RWLWLV�\�VLQXVLWLV��������SRUFHQWDMH�TXH��YDULD��
VLJQLILFDWLYDPHQWH� FRQ� OR� HQFRQWUDGR�� WDPELpQ� VH�PHQFLRQD�PD\RU�
LQFLGHQFLD� HQ� SDFLHQWHV� FRQ� VtQGURPH� GH� LQPXQRGHILFLHQFLD�
DGTXLULGD�

&8$'52�1R���
6tQWRPDV�PiV�IUHFXHQWHV�HQ�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�

+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

3DFLHQWHV
6tQWRPDV 1R�������������

$OWHUDFLyQ�GH�FRQFLHQFLD ������������������
&HIDOHD ����������������
)LHEUH ������������������
&RQYXOVLRQHV ������������������
9yPLWRV� �����������������
+HPLSDUHVLD�FRUSRUDO �������������������
1DXVHDV ��������������������

)8(17(��([SHGLHQWHV�FOtQLFRV��DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�
-XDQ�GH�'LRV�

$1$/,6,6�
'H�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�VtQWRPDV�DO�LQJUHVR�ORV�PiV�IUHFXHQWHV�IXHURQ�
DOWHUDFLyQ�GH�FRQFLHQFLD�HQ�������FDVRV���������FHIDOHD�HQ��������



��

������\�ILHEUH�����������������3UHVHQWDURQ�FRQ�PHQRV��IUHFXHQFLD�
FRQYXOVLRQHV��QDXVHDV�\�YyPLWRV��GDWRV�TXH�FRUUHODFLRQDQ�FRQ� ORV�
VtQWRPDV� GHVFULWRV� HQ� � OD� OLWHUDWXUD� UHYLVDGD�� \D� TXH� VH�PHQFLRQD�
TXH� OD� VLQWRPDWRORJuD� HV� VLPLODU� D� OD� SURGXFLGD� SRU� OHVLRQHV�
FHUHEUDOHV�TXH�RFXSDQ�HVSDFLR���������

&8$'52�1R���
6LJQRV�PiV�IUHFXHQWHV�HQ�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO�����

+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV������������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

3$&,(17(6
6LJQRV 1R�����������������

)RFDOL]DFLRQ�QHXUROyJLFD� ���������������������
$OWHUDFLyQ�GH�FRQFLHQFLD ���������������������
)LHEUH� ���������������������
5LJLGH]�GH�FXHOOR ���������������������
%DELQVN\ ���������������������
3DSLOHGHPD ���������������������
&RQYXOVLRQHV ��������������������
9yPLWRV�HQ�SUR\HFWLO ���������������������
1LVWDJPR ���������������������

)8(17(��([SHGLHQWHV�FOtQLFRV��DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�
-XDQ�GH�'LRV�



��

$1$/,6,6�
/RV� VLJQRV� PiV� IUHFXHQWHV� IXHURQ� IRFDOL]DFLzQ� QHXUROyJLFD�

������FDVRV����������DOWHUDFLyQ�GH�FRQFLHQFLD����������������ILHEUH�
��������������\�ULJLGH]�GH�FXHOOR���������������'H�DFXHUGR�FRQ�OD�
OLWHUDWXUD� UHYLVDGD� VH� DVRFLD� � OD� WUtDGD� FOiVLFD�GH� FHIDOHD�� ILHEUH� \�
VLJQRV� GH� IRFDOL]DFLzQ� QHXUROyJLFD� FRQ� HO� GLDJQyVWLFR� GH� DEVFHVR�
FHUHEUDO����������

&8$'52�1R���
/RFDOL]DFLyQ�\�PpWRGR�GLDJQyVWLFR�����������������������������������������������������������
HQ���SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO����������������
+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�����������������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

/2&$/,=$&,21 0(72'2�',$*1267,&2
7$& ,50 &HQWHOORJUDPD 7RWDO

3DULHWDO �� � � ��
0XOWLIRFDO � �
)URQWR�SDULHWDO � �
7HPSRUDO � � �
)URQWDO � � �
7HPSRUR�SDULHWDO � �
)URQWR�WHPSRUDO � �
727$/ �� � � ��

)8(17(��([SHGLHQWHV�FOtQLFRV��DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�
-XDQ�GH�'LRV�

$1$/,6,6�



��

'H� ORV� FDVRV� UHYLVDGRV� ��� �������� IXHURQ� GLDJQRVWLFDGRV� SRU�
7RPRJUDItD�$[LDO�&RPSXWDUL]DGD��7$&����������SRU�&HQWHOORJUDPD��
\� �� ������� � SRU� 5HVRQDQFLD� 0DJQpWLFD�� OD� ORFDOL]DFLyQ� PiV�
IUHFXHQWH� IXH� OD� SDULHWDO� FRQ� ��� FDVRV�� VHJXLGD� SRU� PXOWLIRFDO� \�
)URQWR�SDULHWDO� � FRQ� �� FDVRV� FDGD� XQD�� 6HJ~Q� OD� OLWHUDWXUD� ORV�
DEVFHVRV� PXOWLIRFDOHV� VH� DVRFLDQ� D� XQ� PDO� SURQyVWLFR� ���������
7DPELpQ� � VH� PHQFLRQD� TXH� GHVGH� OD� LQWURGXFFLyQ� GH� OD� 7$&� VH�
UHYROXFLRQy� HO� HQIRTXH� GLDJQyVWLFR� \� WDO� YH]� HO� WHUDSpXWLFR� GHO�
DEVFHVR�FHUHEUDO������������

&8$'52�1R���
$QWLELyWLFRV�XWLOL]DGRV��GtDV�GH�WUDWDPLHQWR�\�HYROXFLyQ����������������������������������������

HQ��SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO���������������������������������������������
+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV���������������������������������������������������
(QHUR GH������D�(QHUR�GHO������
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��&HIDORVSRULQD��UD��
JHQHUDFLyQ������� � � � �
&HIDORVSRULQD�GH��UD��
JHQHUDFLyQ � � �
��0HWURQLGD]RO � � � � � � �
��&ORUDQIHQLFRO � � � �
��'LFOR[DFLOLQD � �
�&OLQGDPLFLQD�*HQWDPLFLQD � �
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$1$/,6,6�
/RV�DQWLELyWLFRV�PiV�XWLOL]DGRV�VRQ��3HQLFLOLQD���FORUDQIHQLFRO����

FDVRV� VHJXLGR� SRU� &HIDORVSRULQD� GH� WHUFHUD� JHQHUDFLyQ� ��
PHWURQLGD]RO� �� FDVRV�� /D� � ELEOLRJUDItD� UHYLVDGD� � LQGLFD� � TXH� HO�
HVTXHPD� PiV� XWLOL]DGR� GHVGH� ����� KD� VLGR� 3HQLFLOLQD� ��
FORUDQIHQLFRO�\�DO�PHWURQLGD]RO�FRPR�WHUFHU�DQWLELyWLFR�PiV�XWLOL]DGR��
OR�TXH�QR�KD�YDULDGR�PXFKR�HQ�ORV�FDVRV�UHYLVDGRV��/D�� OLWHUDWXUD�
UHFRPLHQGD� GH� �� D� �� VHPDQDV� GH� WUDWDPLHQWR� ��������� � (Q� HVWH�
FXDGUR�DSDUHFHQ���� WUDWDPLHQWRV�SRUTXH�HQ���GH� ORV����FDVRV�VH�
FDPELy� GH� DQWLELyWLFRV�� OXHJR� GH� YDULRV� GtDV� GH� WUDWDPLHQWR�� � (O�
WLHPSR�SURPHGLR�GH� WUDWDPLHQWR� IXH�GH���������������GtDV�FRQ�XQ
LQWHUYDOR�GH���D����GtDV�

&8$'52�1R���
*HUPHQ�DLVODGR�GH�GUHQDMH�TXLU~UJLFR�\�ORFDOL]DFLyQ���������������������������

GH�DEVFHVR�FHUHEUDO���+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV��������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������
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'H�ORV���FDVRV�HQ�ORV�TXH�VH�UHDOL]y�GUHQDMH�TXLU~UJLFR�VyOR�GH�
XQR�VH�HQYLy�PXHVWUD�SDUD�FXOWLYR��TXH� IXH�SRVLWLYR�SDUD�/LVWHWHULD�
PRQRF\WRJHQHV�� � 'H� ORV� ��� FDVRV� HQFRQWUDGRV� VyOR� �� WXYLHURQ�
WUDWDPLHQWR� TXLU~UJLFR� DGHPiV� GH� DQWLELyWLFR�� \D� TXH� SUHVHQWDURQ�
KLSHUWHQVLyQ�LQWUDFUDQHDQD�TXH�HV�XQD�FRPSOLFDFLyQ�HQ�OD�TXH�HVWi�
LQGLFDGD�OD�FLUXJtD���������

&8$'52�1R���
/RFDOL]DFLyQ�\�FRPSOLFDFLRQHV�PiV�IUHFXHQWHV������������������������������������

HQ�SDFLHQWHV�FRQ�DEVFHVR�FHUHEUDO
+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������

/2&$/,=$&,21 &203/,&$&,21(6
+LSHUWHQVLyQ�
,QWUDFUDQHDQD

'pILFLW�
QHXUROyJLFR� 727$/

1R� � 1R� � 1R� �
3DULHWDO � ���� � ����
)URQWDO � ���� � ����
)URQWR�SDULHWDO � ���� � ����
7HPSRUDO � ���� � ����
0XOWLIRFDO � ��� � ���
)URQWR�WHPSRUDO � ��� � ���
7HPSRUR�SDULHWDO � ��� � ���

727$/ �� ���� � ��� �� ���

)8(17(��([SHGLHQWHV�FOtQLFRV��DUFKLYR�GHO�+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�
-XDQ�GH�'LRV�



��

$1$/,6,6�
'H�ORV����FDVRV��HQ����VH�REVHUYDURQ�FRPSOLFDFLRQHV�

(O� ������ IXH� SRU� KLSHUWHQVLyQ� LQWUDFUDQHDQD� FRQ� DEVFHVRV� � GH�
ORFDOL]DFLyQ� SDULHWDO� SULQFLSDOPHQWH� �������� \� ����� GLVFDSDFLGDG�
ItVLFD�� PLHQWUDV� TXH� OD� OLWHUDWXUD� PHQFLRQD� GH� XQ� ��� D� ���� GH�
FRPSOLFDFLRQHV�FRPR�VHFXHODV�QHXUROyJLFDV���������

&8$'52�1R���
(YROXFLyQ�GH�ORV�SDFLHQWHV�VHJ~Q�ORFDOL]DFLyQ�GHO�DEVFHVR�FHUHEUDO��

+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV������������������������������������������������
(QHUR�GH������D�(QHUR�GHO������
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(Q� HVWH� HVWXGLR� HO� ������ GH� ORV� SDFLHQWHV� TXH� UHFLELHURQ�

WUDWDPLHQWR� PHMRUDURQ� VX� HVWDGR� GH� VDOXG� \� HJUHVDURQ� VLQ�
FRPSOLFDFLRQHV�� ������ VROLFLWDURQ� HJUHVR� FRQWUDLQGLFDGR� SRU� � PDO�
SURQyVWLFR� \� ������ IDOOHFLHURQ�� � � /D� OLWHUDWXUD� UHYLVDGD� �PHQFLRQD�
XQD�PRUWDOLGDG�GHO����DO�����HQ� OD�HUD�DQWHULRU�D� ORV�DQWLELyWLFRV��
DVRFLDGR�WDPELpQ�D�DEVFHVRV�FHUHEUDOHV�P~OWLSOHV���������

9,,,��&21&/86,21(6
�� (Q� HO� SHUtRGR� \� SREODFLyQ� GH� HVWXGLR� VH� GHWHUPLQy� TXH� HO�

DEVFHVR� FHUHEUDO� WLHQH� SUHGRPLQLR� GHO� VH[R�PDVFXOLQR� ������
VREUH�HO���IHPHQLQR�

�� (O� SURPHGLR� GH� HGDG� DIHFWDGD� HQ� HVWH� JUXSR� GH� HVWXGLR� HV�GH�
������� ������DxRV�HQ��XQ�LQWHUYDOR�GH����D����DxRV�

�� /RV� VLJQRV� \� VtQWRPDV� PiV� IUHFXHQWHV� IXHURQ� FHIDOHD�� ILHEUH��
IRFDOL]DFLzQ� QHXUROyJLFD�� DOWHUDFLyQ� GH FRQFLHQFLD� \� ULJLGH]� GH�
FXHOOR�

�� (O� PpWRGR� GLDJQyVWLFR� PiV� XWLOL]DGR� IXH� 7RPRJUDIuD� $[LDO�
&RPSXWDUL]DGD�
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�� (O� HVTXHPD� DQWLELyWLFR�PiV� XWLOL]DGR� IXH� 3HQLFLOLQD� FULVWDOLQD� ��
&ORUDQIHQLFRO�� OR� TXH� QR� HV� UHFRPHQGDEOH�� \D� TXH� HVWXGLRV�
UHFLHQWHV�LQGLFDQ�XQ�PHMRU�SURQyVWLFR�FRQ�HO�XVR�GH�PHWURQLGD]RO�
DVRFLDGR��D�XQD�FHIDORVSRULQD�GH�WHUFHUD�JHQHUDFLyQ�

�� (O�WLHPSR�SURPHGLR�GH�WUDWDPLHQWR�HV�GH��������� ������GtDV�
�� /D�FRPSOLFDFLyQ�PiV�IUHFXHQWH�IXH�KLSHUWHQVLyQ�LQWUDFUDQHDQD�
�� /D�PRUWDOLGDG�IXH�������GH�ORV�FDVRV�

,;��5(&20(1'$&,21(6

�� 5HDOL]DU�7RPRJUDIuD�$[LDO�&RPSXWDUL]DGD���7$&��D�WRGR�SDFLHQWH�
FRQ�DOWHUDFLyQ�GH�FRQFLHQFLD��ILHEUH�\�IRFDOL]DFLzQ�QHXUROyJLFD�

�� 7RGRV� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� GLDJQyVWLFR� GH� DEVFHVR� FHUHEUDO�
GHEHUiQ� UHFLELU� XQ� PtQLPR� GH� �� VHPDQDV� GH� WUDWDPLHQWR�
DQWLELyWLFR�

�� 8WLOL]DU��0HWURQLGD]RO��HQ��HO�WUDWDPLHQWR��SDUD�PHMRUDU�SURQyVWLFR�

�� 5HDOL]DU�FXOWLYRV�HQ�VDQJUH�\� WDPELpQ� �GHO�PDWHULDO�GHO�DEVFHVR�
TXH� HV� GUHQDGR� TXLU~UJLFDPHQWH�� SXHV� � HO� FRQRFHU� DO� JHUPHQ�
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SUHVHQWH� HV� LPSRUWDQWH� SDUD� EULQGDU� XQ� WUDWDPLHQWR� PiV�
HVSHFtILFR�

�� 7HQHU� VHJXLPLHQWR� GH� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� DEVFHVR� FHUHEUDO� TXH�
HJUHVDURQ�FRQ�EXHQD�HYROXFLyQ�

�� 5HDOL]DU� QHFURSVLD� D� WRGRV� ORV� SDFLHQWHV� TXH� IDOOHFLHURQ� FRQ�
VRVSHFKD� GH� DEVFHVR� FHUHEUDO� SDUD� FRUUHODFLRQDU� ODV�
PDQLIHVWDFLRQHV�FOtQLFDV��FRQ�HO�GLDJQyVWLFR�\�WDPELpQ�GHWHUPLQDU�
OD�HWLRORJtD�GHO�PLVPR�

;��5(680(1

(Q� HVWH� HVWXGLR� VH� UHYLVDURQ� ��� H[SHGLHQWHV� FOtQLFRV� GH�
SDFLHQWHV� DGXOWRV� FRQ� DEVFHVR� FHUHEUDO� GLDJQRVWLFDGRV� HQ� HO�
+RVSLWDO�*HQHUDO�6DQ�-XDQ�GH�'LRV�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�(QHUR�GH�
����� D�(QHUR� GHO� ������ GHWHUPLQDQGR� SUHYDOHQFLD�� FDUDFWHUtVWLFDV�
FOtQLFDV� \� GHPRJUiILFDV�� PpWRGRV� GLDJQyVWLFRV�� WUDWDPLHQWR� \�
FRPSOLFDFLRQHV�

6H� REVHUYy� XQD� UHODFLyQ� GH� ���� PDVFXOLQR�IHPHQLQR�� HO�
SURPHGLR�GH�HGDG��GH�HVWH�JUXSR�IXH�GH�������� ������DxRV�HQ�XQ
LQWHUYDOR� GH� ��� D� ��� DxRV�� � /DV� PDQLIHVWDFLRQHV� FOtQLFDV� PiV�
IUHFXHQWHV� IXHURQ� ILHEUH�� DOWHUDFLyQ� GH� FRQFLHQFLD�� FHIDOHD��
IRFDOL]DFLzQ�QHXUROyJLFD�\�ULJLGH]�GH�FXHOOR�

$QWHULRU�D�OD�HUD�GH�ORV�DQWLELyWLFRV�OD�PRUWDOLGDG�RVFLODED�HQWUH�
���\������PLHQWUDV�TXH�HQ�HVWH�HVWXGLR�IXH�GH�������
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(O� PpWRGR� GLDJQyVWLFR� PiV� XWLOL]DGR� IXH� 7RPRJUDILD� $[LDO�
&RPSXWDUL]DGD��TXH�VH�FRQVLGHUD�KD�UHYROXFLRQDGR�HO�GLDJQyVWLFR�\�
WUDWDPLHQWR�GHO�DEVFHVR�FHUHEUDO��/D�ORFDOL]DFLyQ�PiV�IUHFXHQWH�IXH�
OD� SDULHWDO�� VHJXLGD� SRU� OD� PXOWLIRFDO� TXH� VH� DVRFLD� D� XQ� PDO�
SURQyVWLFR�

(O�WUDWDPLHQWR�DQWLELyWLFR�PiV�XWLOL]DGR�IXH�3HQLFLOLQD�FULVWDOLQD�
DVRFLDGR� D� &ORUDQIHQLFRO�� DFWXDOPHQWH� VH� UHFRPLHQGD� HO� XVR� GH�
&HIDORVSRULQDV�GH�WHUFHUD�JHQHUDFLyQ�\��0HWURQLGD]RO�\D�TXH�PHMRUD�
HO�SURQRVWLFR�

;,���%,%/,2*5$),$
�� $EVFHVR�FHUHEUDO�\�FHUHEHORVR�

KWWS���FDULDUL�XFU�DF�HU�SDWRORJL�VDF�WHR

�� $GOHU���'��(��HW�DO� 7UHDWPHQW�RI�UKLQRFHUHEUDO�0XFRUP\FRVLV�ZLWK��������������
LQWUDYHQRXV�LQWHUVWLFLDO���DQG��FHUHEURVSLQDO��IOXLG�DGPLQLVWUDWLRQ��������
RI�DPSKRWHULFLQ��%����FDVH���UHSRUW����1HXURVXUJHU\� ������0DU��
�������������

�� %DNVKL���5���HW�DO� &UDQLDO�PDJQHWLF�UHVRQDQFH�LPDJLQJ�ILQGLQJV�LQ�����������������
EDFWHULDO��HQGRFDUGLWLV���WKH��QHXURLPDJLQJ��VSHFWUXP��RI��VHSWLF�
EUDLQ� HPEROL]DWLRQ� GHPRVWUDWHG� LQ� WZHOYH� SDWLHQWV���
1HXURLPDJLQJ� �����$SU�������������

�� %DVODU���=���HW��DO�� 6XFFHVIXO��RXWFRPH��RI���DVSHUJLOOXV��EUDLQ��LQ��D
SDWLHQW���ZKR���XQGHUZHQW���ERQH���PDUURZ���WUDQVSODQWDWLRQ���IRU������������
DSODVWLF�����DQHPLD��� +DHPDWRORJuD�����± %XGDS���� �������2FW���������������������
����������� ��

����%HQuWH]���3���$��HW��DO��&HUHEUDO�DEVFHVV�RI�RWRJHQLF�RULJLQ�ORFDWHG�
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VLPXOWDQHRXVO\� � LQ� � WKH� � WHPSRUDO� � DQG� � FHUHEHOODU� � UHJLRQV�
$FW��2WRUULQRODULQJRO��(VS� �����1RY���������������

����&DVR�&OuQLFR�1���
KWWS���ZZZ�WDODPR�FRP�JXHVW�GRFHQFLD�FDVRV�FDVR�

����'HULF���'����HW�DO����3KDWRJHQHVLV��DQG��PHWKRGV���RI� WUHDWPHQW��RI�����
RWRJHQLF�EUDLQ�DEVFHVV���0HG�± 3UHJO�������-DQ�����������������

����*ULJRULDGLV����(�����*ROG���:��/��3\RJHQLF�EUDLQ�DEVFHVV�FDXVHG�E\�
VWUHSWRFRFFXV� SQHXPRQLDH�� FDVH� UHSRUW� DQG� UHYLHZ����������������
&OLQ��� ,QIHFW� 'LV�������1RY�����������������

����*XqULQ���3���HW��DO�� &HUHEUDO��DEVFHVV�DQG�F\DQRWLF�FRQJHQLW KHDUW�
GLVHDVH���$UFK��0DO��&RHXU��9DLVV����������0D\������������������

������*XJOLHOPR��0���$����)URQWDO��6LQXVLWLV���&DXVLQJ���D���)DWDO���%UDLQ�
$EVFHVV���

KWWS���ZZZ�FHGLPFDW�FRP�JXLHV�LPDV�DQWLPLF�WUDWHPS�0(1,1*�KWP

������*XSS\����.����+�����HW��DO��� &HUHEUDO����IXQJDO���LQIHFWLRQV���LQ���WKH�
LQPXQRFRPSURPLVHG���KRVW����D���OLWHUDWXUH��UHYLHZ�DQG�D�QHZ����
SDWKRJHQ������&KDHWRPLXQ�����DWUREUXQQHXP�������FDVH����UHSRUW����������
1HXURVXUJHU\��������'HF����������������

�����,VRQR����0����HW��DO�� 7UHDWPHQW���RI��EUDLQ�DEVFHVV�DVRFLDWHG�ZLWK�
YHQWULFXODU���UXSWXUH�����WKUHH��FDVH�UHSRUWV���1HXURO��0HG��&KLU��
�7RN\R��������$XJ���������������

����.RQ����+����HW��DO�� )DWDO�EUDLQ�VWHP�LQIDUFWLRQ�GXH�WR�UXSWXUH�RI�D�
EUDLQ� DEVFHVV�� D� FDVH� UHSRUW�� 1R� 6KLNHL� *HND�� ����� 0D\��
���������������

����0DWKLVHQ���*���(���-RKQVRQ��-��3����%UDLQ�DEVFHVV���&OLQ�,QIHFW�'LV
���� 2FW���������������

����0F.DPS����'��0�����*XGHPDQ��6��.���,PDJHV�LQ�&OLQLFDO�0HGLFLQH��
1��(QJO��-��0HG��������$JR��������������
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����0HQLQJLWLV��\�DEVFHVR�FHUHEUDO��*XuD�7HUDSqXWLFD�$QWLPLFURELDQD
KWWS���ZZZ�FHGLPFDW�FRP�JXLHV�LPDV�DQWLPLF�WUDWHPS�0(1,1*�KWP

�����0RJLOQHU����$����HW��DO��� 1RFDUGLD��DEVFHVV�RI�WKH�FKRURLG�SOH[XV��
FOLQLFDO���DQG���SDWKRORJLFDO� FDVH�UHSRUW���1HXURVXUJHU\�������������
2FW����������������

����2JJ��*��HW��DO� &HUHEUDO�QRFDUGLD�DEVFHVV�LQ�D�SDWLHQW�ZLWK�$,'6�
FRUUHODWLRQ��RI��PDJQHWLF��UHVRQDQFH��DQG��ZKLWH��FHOO�VFDQQLQJ�
LPDJHV���ZLWK��QHXURSDWKRORJLFDO�ILQGLQJV���-��,QIHFW�������1RY��
�������������

�����6DWR���6����HW��DO� 3UREDEOH��EUDLQ��DEVFHVV�SUHVHQWLQJ�DV�D�KLJK�
XSWDNH���OHVLRQ���RQ���WKDOOLXP�± ���� VLQJOH���SWKRWRQ�HPLVVLRQ�
FRPSXWHG�WRPRJUDSK\��FDVH�UHSRUW���1HXURO�0HG�&KLU�7RN\R
���� 2FW����������������

��� 6FKXOOHU���-���HW�DO����6XFFHVVIXO���PHURSHQHP�WHUDS\�RI�UHFXUUHQW
PXOWLSOH���EUDLQ���DEVFHVV�����2UY� +HWLO ������'HF�����������������������
��������

�����7DNHVKLWD����0����HW��DO�����&XUUHQW���WUHDWPHQW��RI�EUDLQ�DEVFHVV�LQ�
SDWLHQWV������ZLWK������FRQJHQLWDO������F\DQRWLF������KHDUW����GLVHDVH�����
1HXURVXUJHU\� �����'HF����������������
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