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(O�6tQGURPH�GH�'RZQ�HV�XQD�DQRPDOtD�FURPRVyPLFD�FXDQWLWDWLYD�
GHO�FURPRVRPD�����HQ�HO�����GH� ORV�FDVRV�� �(VWR�VLJQLILFD�TXH�HO�
SDFLHQWH� TXLHQ� OD� SRVHH�� WLHQH� WUHV� FURPRVRPDV� Q~PHUR� ���� HQ�
OXJDU� GH�GRV�� FRPR�HQ� OD� SREODFLyQ�QRUPDO�� RUL JLQiQGRVH�GH�HVWH�
FRQFHSWR�HO�QRPEUH�GH�WULVRPtD����
7RPDQGR� HQ� FXHQWD� ORV� GDWRV� HSLGHPLROyJLFRV� GH� SREODFLyQ� HQ�

*XDWHPDOD��\�GH�OD��LQFLGHQFLD�GHO�VtQGURPH�DOUHGHGRU�GHO�PXQGR��
VH� HVWLPD� TXH� SDUD� HO� DxR� ���� H[LVWtDQ� DOUHGHGRU� GH� �����
SHUVRQDV�DIHFWDGDV�
(O�SUHVHQWH�HVWXGLR�GH� WLSR�GHVFULSWLYR�� UHWURVSHFWLYR��VH� UHDOL]y�

HQ� OD� )XQGDFLyQ� 0DUJDULWD� 7HMDGD�� VLWXDGD� HQ� OD� FLXGDG� GH�
*XDWHPDOD�� � GHGLFDGD� H[FOXVLYDPHQWH� D� OD� DWHQFLyQ� GH� HVWH�
VtQGURPH��6H� UHYLVDURQ�����H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�GH� ORV�SDFLHQWH V�
TXH�DVLVWLHURQ�GH�HQHUR�GH������D�GLFLHPEUH�GHO�������UHFROHFWDQGR�
GDWRV�FOtQLFRV�\�HSLGHPLROyJLFRV�GH�HVWD�SDWRORJtD�

/RV� UHVXOWDGRV� HYLGHQFLDURQ� OD� SUHGRPLQDQFLD� GHO� VH[R�
PDVFXOLQR��FRQ�HO�PD\RU�Q~PHUR�GH�SDFLHQWHV�HQWUH�ODV�HGDGHV�GH�
��D ��DxRV� (Q�������OD�HGDG�PDWHUQD�HQ�HO�PRPHQWR�GHO�SDUWR�IXH�
PHQRU�GH��� DxRV��(O�OXJDU�GH�SURFHGHQFLD�GH�ORV�SDFLHQWHV�IXHURQ�
ORV� GHSDUWDPHQWRV� GH� *XDWHPDOD�� 6DFDWHSpTXH]�� � ,]DEDO��
+XHKXHWHQDQJR�\�&KLPDOWHQDQJR��(O�Q~PHUR�RUGLQDO�TXH�RFXSD�HO�
SDFLHQWH�FRQ�UHVSHFWR�D�VXV�KHUPDQRV�IXH�HO�WHUFHUR�HQ�XQ��������
QR�REVHUYiQGRVH�UHFXUUHQFLD�GHO�VtQGURPH�HQ�RWURV�KHUPDQRV���/DV�
SDWRORJtDV� PiV� IUHFXHQWHPHQWH� HQFRQWUDGDV� IXHURQ� LQIHFFLRVDV� \�
GHQWUR�GH�ODV�DQRPDOtDV�FRQJpQLWDV��ODV�GH�RULJHQ�FDUGLDFR�FRQ�XQ�
SRUFHQWDMH�GH��������(O�����WHQtDQ�XQ�SHVR�QRUPDO���6H�HQFRQWUy�
UHWUDVR�SVLFRPRWRU�HQ�PiV�GHO�����GH�ORV�FDVRV���(O�WLSR�GH�SDUWR�
PiV� IUHFXHQWH� IXH� HO� HXWyVLFR� FRQ� XQ� SRUFHQWDMH� GH� �����
ÒQLFDPHQWH�VH�HQFRQWUy�XQ�FDVR�GH�HQIHUPHGDG�LQIHFFLRVD�HQ�ORV�
DQWHFHGHQWHV�SUHQDWDOHV �

6H�UHFRPLHQGD�UHDOL]DU�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�D�QLYHO�QDFLRQDO�SDUD�OD�
GHWHFFLyQ�GH�SHUVRQDV�TXH�SDGHFHQ�HVWH�VtQGURPH��SDUD�PHMRUDU�\�
DXPHQWDU� OD� LQIRUPDFLyQ� TXH� VH� KD� UHFRSLODGR� KDVWD� DKRUD� \�
FRQWLQXDU� FRQ� ODV� HYDOXDFLRQHV� SHULyGLFDV� GH� ORV� SDFLHQWHV� GH� OD�
IXQGDFLyQ�
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(O�6tQGURPH�GH�'RZQ�HV�OD�DXWRVRPRSDWtD�PiV�IUHFXHQWH��TXH�VH�
HQFXHQWUD� HQ� UHFLpQ� QDFLGRV� YLYRV�� 3RU� VX� FDULRWLSR� SXHGH�
FODVLILFDUVH� HQ� WUHV� JUXSRV�� ��� ���� GH� ORV� FDVRV� VRQ� WULVRPtDV� ���
UHJXODUHV��HV�GHFLU�FRQ�OD�SUHVHQFLD�H[WUD�GH�XQ�FURPRVRPD��������HO�
��� VH� GHEH� D� XQD� WUDQVORFDFLyQ� UREHUWVRQLDQD�� HQ� OD� FXDO� KD\�
SpUGLGD�\�URWXUD�GH�ORV�EUD]RV�FRUWRV�GH�GRV�FURPRVRPDV��SXGLHQGR�
VHU�HO�������������\�����IXVLRQiQGRVH�SRU�VXV�FHQWUyPHURV�����HO����
HV� GH� WLSR� PRVDLFLVPR�� HQ� GRQGH� HO� SDFLHQWH� HV� XQD� PH]FOD� GH�
FpOXODV�QRUPDOHV�\�FpOXODV�WULVyPLFDV ������������

'HQWUR�GH� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV� ItVLFDV�TXH�GLVWLQJXHQ�DO�QLxR�FRQ�
VtQGURPH�GH�'RZQ�HVWiQ��KLSRWRQtD�PXVFXODU��OODQWR�GpELO��DXVHQFLD�
GHO� UHIOHMR� GH�PRUR�� ODELRV� VHFRV�� SXHQWH� QDVDO� HVWUHFKR�� SDODGDU�
RMLYDO�� PD[LODU� LQIHULRU� JUDQGH�� OHQJXD� UHGRQGHDGD� \� URPD� HQ� OD�
SXQWD��PDFURJORVLD��PDOD�RFOXVLyQ�GH�GLHQWHV��YR]�JXWXUDO�\�JUDYH��
ILVXUD� SDOSHEUDO�� LULV� FRQ� PDQFKDV� GH� %UXVKILHOG�� HVWUDELVPR��
SDEHOOyQ� DXULFXODU� SHTXHxR�� RtGRV� FRQ� LPSODQWDFLyQ� EDMD�� FXHOOR�
FRUWR� \� DQFKR�� H[WUHPLGDGHV� FRUWDV�� GHGRV� UHGXFLGRV�� PHxLTXH�
FXUYR�\�JHQHUDOPHQWH�FRQ�DXVHQFLD�GH�OD�IDODQJLQD��HQ�ODV�SDOPDV�
VH� REVHUYD� OD� OtQHD� VLPLHVFD�� SLHO� ILQD� \� GHOJDGD� FRQ� UHDFFLRQHV�
YDVRPRWRUDV H[DJHUDGDV�� KLSHUTXHUDWRVLV� SDOPRSODQWDU�� FDEHOOR�
ILQR�� ODFLR�\�VHGRVR��DSODQDPLHQWR�GHO�HVWHUQyQ��HVSLQD�GRUVDO�FRQ�
FXUYDWXUD� DQRUPDO�� DEGRPHQ� SURPLQHQWH�� KHSDWRPHJDOLD�� KHUQLD�
XPELOLFDO�� D� QLYHO� FDUGtDFR� VH� UHSRUWDQ� FRPXQLFDFLyQ�
LQWHUYHQWULFXODU�� SHUVLV WHQFLD� GHO� FRQGXFWR� DUWHULRVR�� FDQDO� DWULR �
YHQWULFXODU�FRP~Q�\�WHWUDORJtD�GH�)DOORW� ������������

(O�QLxR�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�WLHQH�XQ�FDUiFWHU�PROGHDEOH��VL�
VH�OH�HGXFD��HV�QHFHVDULR�WHQHUORV�RFXSDGRV��GHPRVWUDUOHV�DIHFWR��
FXPSOLU� ODV� SURPHVDV� TXH� VH� OHV� KDFHQ� SHUR� UHFRUGiQGROHV� OD�
H[LVWHQFLD�GH�OD�GLVFLSOLQD ����������

'HQWUR� GH� ODV� SDWRORJtDV� DVRFLDGDV� DO� 6tQGURPH� GH� 'RZQ��
WHQHPRV��KLSRWLURLGLVPR��KLSHUWLURLGLVPR��HQIHUPHGDG�GH�$O]KHLPHU��
HSLOHSVLD�� OHXFHPLD�� HQIHUPHGDG� FHOtDFD�� UHIOXMR� JDVWUR �HVRIiJLFR��
GpILFLW�GH�DWHQFLyQ�\�GHVRUGHQ�GH�KLSHUDFWLYLGDG ����������������������



(O� SUHVHQWH� HVWXGLR� VH� UHDOL]y� FRQ� HO� ILQ� GH� FRQRFHU� ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV�HSLGHPLROyJLFDV�\�FOtQLFDV�GH�ORV�QLxRV�FRQ�WULVRPtD�
����PHGLDQWH�XQ�HVWXGLR�UHWURVSHFWLYR� GH������DO������GH�WRGRV�ORV�
QLxRV� TXH� DFXGLHURQ� D� OD� )XQGDFLyQ� 0DUJDULWD� 7HMDGD� SDUD�
6tQGURPH�GH�'RZQ�GH�OD�FLXGDG�GH�*XDWHPDOD��
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/D� LQFLGHQFLD� GHO� 6tQGURPH� GH� 'RZQ� HV� GH� � SRU� FDGD� �� ��
QDFLPLHQWRV��(Q�XQ�HVWXGLR�VH�HQFRQWUy�TXH�SRU�FDGD������QDFLGRV�
YLYRV��QDFtDQ���QLxRV�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�HQ�$VLD������HQ�ÈIULFD��
���� HQ� $PpULFD� \� ���� HQ� (XURSD�� 6H� KD� FRPSUREDGR� TXH� OD�
LQFLGHQFLD� HVWi� UHODFLRQDGD� FRQ� OD� HGDG�PDWHUQD�� 8QD�PXMHU� TXH�
HVWi�SRU�GHEDMR�GH�ORV����DxRV�GH�HGDG�WLHQH�HO�ULHVJR�GH�WHQHU�XQ�
QLxR�FRQ�WULVRPtD����GH���HQ�������PLHQWUDV�TXH�XQD�PXMHU�PD\RU�
GH����DxRV�WLHQH�OD�SRVLELOLGDG�GH���HQ����� ���������

(O�6tQGURPH�GH�'RZQ�HV�OD�SULPHUD�FDXVD�GH�UHWUDVR�SVLFRPRWRU�
DOUHGHGRU�GHO�PXQGR��������

*XDWHPDOD� FRPSUHQGH� XQ� iUHD� GH� �������� .P�� FXDGUDGRV�
GLYLGLGD�HQ����GHSDUWDPHQWRV��FRQ�XQD�SREODFLyQ�DSUR[LPDGD�GH����
PLOORQHV�GH�KDELWDQWHV�\�XQD�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�DQXDO�GH�������(O�
������RVFLOD�HQ�ODV�HGDGHV�GH���D����DxRV�� ���

(Q�*XDWHPDOD�QDFHQ�XQDV���������SHUVRQDV�FDGD�DxR��3DUD�HO�
DxR� ����� VH� HVWLPD� XQD� SREODFLyQ� GH� ���PLOORQHV� GH� KDELWDQWHV��
HOOR�LPSOLFD�TXH�DOUHGHGRU�GH��������SHUVRQDV�WHQGUiQ�6tQGURPH�GH�
'RZQ�����

/D�HVSHUDQ]D�GH�YLGD�GH� ORV�JXDWHPDOWHFRV� RVFLOD�HQWUH� ORV����
DxRV�SDUD�OD�PXMHU�\�ORV����DxRV�SDUD�HO�KRPEUH��/DV�SHUVRQDV�FRQ�
6tQGURPH�GH�'RZQ� WLHQHQ� OD�PLVPD�HVSHUDQ]D�GH�YLGD�VL� UHFLEHQ�
XQD�DWHQFLyQ�PpGLFD�\�VHJXLPLHQWR�DGHFXDGR��VRQ�H[FHVLYDPHQWH�
VRFLDEOHV� \� DIHFWLYRV�� XQ� FOLPD� GH� LQGLIHUHQFL D� ORV� LQKLEH�� GDQGR�
FRPR� FRQVHFXHQFLD� XQD� GLItFLO� DGDSWDELOLGDG� VRFLDO�� 6H� GHEH�
UHFRUGDU� TXH� HO� SURFHVR� GH� LQWHJUDFLyQ� VRFLDO� VH� LQLFLD� HQ� HO�
PRPHQWR�HQ�TXH�HO�PpGLFR�KDFH�HO�GLDJQyVWLFR��VLHQGR�OD�IDPLOLD�HO�
SULQFLSDO�PHGLR�GH�DGDSWDELOLGDG�VRFLDO �������������

$FWXDOPHQWH�HQ�*XDWHPDOD�ODV�SHUVRQDV�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�
QR�UHFLEHQ�HO�DSR\R�QHFHVDULR�SRU�OR�TXH�SHUPDQHFHQ�HQ�VX�KRJDU��
VLHQGR� XQD� FDUJD� HFRQyPLFD� \� HPRFLRQDO� SDUD� OD� IDPLOLD��
&RQVHFXHQWHPHQWH� XQ� IDPLOLDU� GHMD� GH� VHU� SURGXFWLYR� SDUD�
GHGLFDUVH� DO� FXLGDGR� GH� HVWD� SHUVRQD�� WHQLHQGR� UHSHUFXVLRQHV�
HFRQyPLFDV�\�VRFLDOHV�GH�LPSRUWDQFLD��/D�)XQGDFLyQ�0DUJDULWD
7HMDGD�HV�XQD�HQWLGDG�QR�OXFUDWLYD�TXH��VH�HQFDUJD�GH�OD�HGXFDFLyQ�



H�LQFOXVLyQ�GH�HVWDV�SHUVRQDV��D�OD�VRFLHGDG�D�WUDYpV�GH�XQ�FHQWUR�
GH� FDSDFLWDFLyQ� VLWXDGR� HQ� OD� FLXGDG� GH� *XDWHPDOD��������������
)XQFLRQD�GHVGH�������VLHQGR�OD�~QLFD�HQWLGDG�HQ�WRGD�OD�5HS~EOLFD�
TXH� DWLHQGH� D� HVWRV� SDFLHQWHV�� H[FOXVLYDPHQWH�� 1R� VH� KD� KHFKR�
QLQJXQD� GHVFULSFLyQ� HSLGHPLROyJLFD�� QL� FOtQLFD� TXH� SURSRUFLRQH�
GDWRV QDFLRQDOHV� DFWXDOL]DGRV�� VLHQGR� pVWH� HO� ILQ� GH� OD� SUHVHQWH�
LQYHVWLJDFLyQ�����
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$��*HQHUDO�
�� 'HVFULELU� � ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� HSLGHPLROyJLFDV� \� FOtQLFDV� GH� ORV�

SDFLHQWHV� TXH� DFXGLHURQ� D� OD� )XQGDFLyQ� 0DUJD ULWD� 7HMDGD� SDUD�
6tQGURPH�GH�'RZQ�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GHO��HUR�GH�HQHUR�GH������
DO����GH�GLFLHPEUH�GHO������

%��(VSHFtILFRV�
'H�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ��GHWHUPLQDU�

�� /D�HGDG��
�� /D�HGDG�GH�ODV�PDGUHV��
�� (O�VH[R��
�� (O�OXJDU�GH�SURFHGHQFLD��
�� (O� Q~PHUR� RUGLQDO� TXH� RFXSD� HO� SDFLHQWH� FRQ� UHVSHFWR� D� VXV�

KHUPDQRV�
�� 6L�H[LVWHQ�RWURV�KHUPDQRV�DIHFWDGRV�FRQ�HVWH�VtQGURPH�
�� /DV�SDWRORJtDV�DVRFLDGDV��
�� /DV�DQRPDOtDV�FRQJpQLWDV�DVRFLDGDV�
�� 3HVR�DO�QDFHU��
����&UHFLPLHQWR�\�GHVDUUROOR�
����7LSR�GH SDUWR�
����/RV�DQWHFHGHQWHV�SUHQDWDOHV�
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6tQGURPH�GH�'RZQ���WULVRPtD����

$��$17(&('(17(6�+,67Ï5,&26
/D�SULPHUD�GHVFULSFLyQ�GHO�6tQGURPH�GH�'RZQ�OD�UHDOL]y��HO�IUDQFpV�

(GRXDUG�6HJXLQ�HQ�������GDQGR�XQD�GHVFULSFLyQ� ���DxRV�PiV� WDUGH�
HQ�VX�OLEUR�³/D�LGLRFLD�\�VX�WUDWDPLHQWR�SRU�PpWRGRV�SVLFROyJLFRV´��HQ�HO�
FXDO�VH�RSXVR�D� OD�DQDORJtD�PRQJyOLFD��GHVFULELHQGR�TXH�HO�SDUHFLGR�
VH�GHEH�D�XQ�DFRUWDPLHQWR�GH� OD� SLHO� HQ�HO�PDUJHQ�GHO�SiUSDGR��(Q�
����� HO� 'U�� -RKQ� /DQJGRQ� 'RZQ� �GH� DKt� HO� QRPEUH� XWLOL]DGR� GH�
6tQGURPH� GH� 'RZQ��� VLHQGR� HQ� HVD� pSRFD� GLUHFWRU� GHO� DVLOR� SDUD�
UHWUDVDGRV�PHQWDOHV�GH�(DUOVZRRG�HQ�6XUUH\�� ,QJODWHUUD�� � SXEOLFy�XQ�
DUWtFXOR�HQ�OD�UHYLVWD�EULWiQLFD�/RQGRQ�+RVSLWDO�5HSRUWV��GH�XQD�HQWLGDG�
FOtQLFD� TXH� GHQRPLQy� ,GLRFLD� 0RQJROLDQD�� 6HJ~Q� HVWH� LQYHVWLJDGRU�
UHSUHVHQWDED�XQD� IRUPD�GH� UHJUHVLyQ�DO�HVWDGR�SULPDULR�GHO�KRPEUH��
VHPHMDQWH� D� OD� UD]D� PRQJyOLFD�� /RV� FODVLILFy� HQ� GLYHUVRV� WLSRV� GH�
LGLRFLD�FRQJpQLWD�HQ��HWLRSH��PDOD\R�H�LQGR�DPHULFDQR�� �����

(Q�������HQ�XQ�FRQJUHVR�HQ�(GLPEXUJR��ORV�GRFWRUHV�-RKQ�)UD]HU�\�
$UWKXU� 0LWFKHOO� VXJLULHURQ� TXH� ORV� SDFLHQWHV� PRQJyOLFRV� WHQtDQ� YLGD�
FRUWD� \� EUDTXLFHIDOLD�� SRVWHULRUPHQWH� RWURV� LQYHVWLJDGRUHV� DSRUWDURQ�
VXV� REVHUYDFLRQHV� SDUD� FRPSOHWDU� HO� FXDGUR� FOtQLFR�� � (O� GRFWRU�
6KXWWOOHZRUWK� IXH� XQR� GH� ORV� SULPHURV�HQ� VXJHULU� OD� H[LVWHQFLD� GH�XQ�
GHIHFWR� FRQJpQLWR�� LQWURGXFLHQGR� HO� WpUPLQR� ³QLxR� LQFRPSOHWR´��
DGYLUWLHQGR� TXH�PXFKDV� YtFWLPDV� GH� HVWH�PDO� HUDQ� ORV� SRVWUHURV� GH�
XQD� ODUJD� SUROH� \� RWURV� HUDQ� KLMRV� GH�PDGUHV�SUy[LPDV�DO� FOLP DWHULR��
FRQFOX\HQGR� TXH� HO� WUDVWRUQR� VH� GHEtD� D� XQD� GLVPLQXFLyQ� GH� OD�
SRWHQFLD�UHSURGXFWRUD ������������

(Q� OD� ~OWLPD�GpFDGD�GHO� VLJOR�;,;�� VH�GHVFULELHURQ�FDUDFWHUtVWLFDV�
HVSHFtILFDV��UDVJRV�GH�ERFD�\�PDQGtEXOD��5REHUW�-RQHV���RMRV��&KDUOHV�
2OLYHU���PDQRV��7HOIRUG�6PLWK���FRUD]yQ��*DUURG��7KRPSVRQ�\�)HQHOO���
0iV� DGHODQWH� DSDUHFLHURQ� UHYLVWDV�PpGLFDV� FRQ� DUWtFXORV� DFHUFD� GHO�
PRQJROLVPR��SRU�WRGR�HO�PXQGR�� ������
(Q� ����� WRGDYtD� VH� FUHtD� HQ� OD� WHRUtD� GH� OD� UHJUHVLyQ� DO� KRPEUH�

SULPLWLYR�����DxRV�GHVSXpV�ORV�FLHQWtILFRV�VH�LQWHUHVDURQ�HQ�HO�HVWXGLR�
GH�ODV�DEHUUDFLRQHV�FURPRVyPLFDV��DXQTXH�QR�GLVSRQtDQ�GH�WpFQLFDV�
FLWROyJLFDV���������



%UXVKILHOG� HVWXGLy� ORV� DVSHFWRV� FOtQLFRV� \� 2UHO� HQ� ����� UHFRSLOy�
LQIRUPDFLyQ� IDPLOLDU� TXH� LQFOXtD� QRWDV� VREUH� ORV JUXSRV� GH� VDQJUH� \�
PLFURVtQWRPDV�HQ�ORV�IDPLOLDUHV���9DQ�GHU�6FKHHU�LQYHVWLJy�D�IDPLOLDUHV�
GH�����FDVRV��������

:DQGHUEXUJ� HQ� ����� VXJLULy� OD� SRVLELOLGDG� TXH� HVWXYLHUD�
UHODFLRQDGD� FRQ� XQD� DQRPDOtD� FURPRVyPLFD�� /DV� SULPHUDV�
LQYHVWLJDFLRQHV� HVWDGtVWLFDV� VREUH� OD� HGDG� GH� OD� PDGUH�� tQGLFH� GH�
IUHFXHQFLD�IDPLOLDU�\�ORV�LQFLGHQWHV�VLPLODUHV��VH�OOHYDURQ�D�FDER�SRU�ORV�
GRFWRUHV�7XUSLQ��&DUDW]DOL��/DKGHQVXX��'R[LDGHV�\�3RUWLXV�HQ������

(Q� HO� DxR� ����� 7MLR� \� /HYLQ� HVWDEOHFLHURQ� GHILQLWLYDPHQWH� TXH� HO�
Q~PHUR� QRUPDO� GH� FURPRVRPDV� HQ� HO� VHU� KXPDQR� HV� GH� ��� \� HV� D�
SDUWLU� GH� HVWH� GHVFXEULPLHQWR� TXH� VH� LQLFLD� HO� GHVDUUROOR� GH� OD�
FLWRJHQpWLFD�KXPDQD�� �����

(O�'U��/HMHXQH�HQ������REVHUYy�TXH�ORV�SDFLHQWHV�FRQ�6tQGURPH�GH�
'RZQ� SUHVHQWDEDQ� XQ� FURPRVRPD� H[WUD �� HO� FXDO� HQ� HO� FDULRWLSR� GH�
HVWRV�SDFLHQWHV�SHUWHQHFH�DO�JUXSR�*�VHJ~Q�OD�FODVLILFDFLyQ�GH�'HQYHU�
\� VH� OH� KD� OODPDGR� FURPRVRPD� ���� (Q� ����� VH� HQFRQWUy� OD� IRUPD�
SUHFLVD�GH�GLVWLQJXLU�ORV�GRV�SDUHV�TXH�LQWHJUDQ�HO�JUXSR�*��HV�GHFLU�HO�
��� \� HO� ��� \� JUDFLDV� D ODV� QXHYDV� WpFQLFDV� GH� EDQGHR� VH� ORJUy�
GLIHUHQFLDUORV� FODUDPHQWH�� /D� WpFQLFD� GH� IOXRUHVFHQFLD� GHVFULWD� SRU�
*DVSHUVVRQ�HQ������GHPRVWUy�TXH�HO� FURPRVRPD�TXH�VH�HQFXHQWUD�
WULSOLFDGR�HQ�HO�6tQGURPH�GH�'RZQ��IOXRUHFH�PDV�LQWHQVDPHQWH�VREUH�
WRGR�HQ�VXV�EUD]RV� ODUJRV�\�HV�GLIHUHQWH�GHO�FURPRVRPD���� OODPDGR�
³FURPRVRPD�)LODGHOILD´�� ��������

%��6Ë1'520(�'(�'2:1�75,620Ë$����
&XDQGR� VH� FODVLILFD� D� OD� WULVRPtD� ��� SRU� VX� FDULRWLSR�� HO� ����VRQ�

WULVRPtDV�YHLQWLXQR�UHJXODUHV��HV�GHFLU�FRQ�XQ�FURPRVRPD����H[WUD�TXH
VH� HQFXHQWUD� OLEUH�� (O� ��� GH� WRGRV� ORV� FDVRV� VH� GHEH D� XQD
WUDQVORFDFLyQ�UREHUWVRQLDQD�GHO�EUD]R� ODUJR�GHO�FURPRVRPD����D�RWUR�
FURPRVRPD�DFURFpQWULFR��\�DOUHGHGRU�GHO����VH�GHEH�D�PRVDLFLVPR ��
���������

���75,620Ë$����5(*8/$5
/D�PHFiQLFD� TXH� RULJLQD� XQ� KXHYR� IHUWLOL]DGR� FRQ� XQ� FURPRVRPD�

H[WUD�HV�GH�³QR�GLV\XQFLyQ´��TXH�RFXUUH�GXUDQWH�OD�JDPHWRJpQHVLV�



�GLYLVLyQ�PHLyWLFD���GDQGR�RULJHQ�D�XQ�yYXOR�R�HVSHUPDWR]RLGH��6H�KD�
GLFKR� TXH� HV� PX\� GLItFLO� GHPRVWUDU� GH� XQD� IRUPD� REMHWLYD� TXH� HO�
FURPRVRPD�GHO QLxR�WULVyPLFR�VHD�PDWHUQR�R�SDWHUQR��(O�KHFKR�GH�TXH�
ORV�RYRFLWRV�SULPDULRV�SHUGXUHQ�GHVGH�HO�QDFLPLHQWR�KDVWD�HO�PRPHQWR�
GH� VX� RYXODFLyQ� HQ� OD� SURIDVH� GH� OD�PHLRVLV� ,�� H[SXHVWRV� D� IDFWRUHV�
H[WHUQRV� TXH� IDYRUHFHQ� OD� QR� GLV\XQFLyQ�� FRQGLFLRQD� TXH� HO� ULHVJ R�
SDUD� HVWH� DFFLGHQWH� VHD� HOHYDGR� D� OD� PD\RU� HGDG� GH� OD� PDGUH�� /D�
IHUWLOL]DFLyQ� GHO� JDPHWR� FRQ� YHLQWLFXDWUR� FURPRVRPDV� \� GRV� WLSRV�
YHLQWLXQR�� SURGXFLUi� XQ� KXHYR� FRQ� ��� FURPRVRPDV�� SRUWDGRU� GH� XQD
WULVRPtD� ���� /D� IHUWLOL]DFLyQ� GHO� JDPHWR� VLQ� UHFLELU� HO� FURP RVRPD�����
SURGXFLUi� XQ� KXHYR� PRQRVyPLFR� ���� TXH� UHVXOWDUi� HQ� XQ� DERUWR��
����������

���026$,&,602
(O� PHFDQLVPR� GH� OD� ³QR� GLV\XQFLyQ´� TXH� VH� UHDOL]D� GXUDQWH� OD�

PHLRVLV�� WDPELpQ� SXHGH� RFXUULU� GXUDQWH� OD� PLWRVLV�� GHVSXpV� GH� OD�
IRUPDFLyQ�GH�XQ�FLJRWR�QRUPDO�GH����FURPRVRPDV��/D�QR�GLV\XQFLyQ�
SRVWFLJyWLFD� GHO� FURPRVRPD� ���� SURGXFH� XQD� FpOXOD� FRQ� ���
FURPRVRPDV��WULVyPLFD����\�XQD�PRQRVyPLFD�GH����FURPRVRPDV��/D�
FpOXOD� WULVyPLFD�VLJXH�GLYLGLpQGRVH�\� IRUPD�XQD�SREODFLyQ�GH�FpOXODV�
WULVyPLFDV��PLHQWUDV�TXH�OD PRQRVyPLFD��TXH�QR�HV�YLDEOH���PXHUH�VLQ�
UHSURGXFLUVH�

/DV� FpOXODV� QRUPDOHV� IRUPDQ� XQD� SREODFLyQ� QRUPDO�� GDQGR� FRPR�
UHVXOWDGR�ILQDO�XQ�SURGXFWR�FRQ�FpOXODV�QRUPDOHV�\�FpOXODV�WULVyPLFDV��
(O� FXDGUR� ItVLFR� �IHQRWLSR�� YDUtD� GHVGH� XQ� 6tQGURPH� GH� 'RZQ�
FRPSOHWR��KDVWD�XQ�QLxR�DSDUHQWHPHQWH�QRUPDO��6H�PHQFLRQD�TXH�VH�
GHEHQ� LQYHVWLJDU� DQWHFHGHQWHV� GH� UDGLDFLRQHV� LRQL]DQWHV��
PHGLFDPHQWRV� R� LQIHFFLRQHV� YLUDOHV� HQ� ODV� SULPHUDV� VHPDQDV� GHO�
HPEDUD]R�� � TXH� KD\DQ� SRGLGR� IDYRUHFHU� HO� IHQyPHQR� GH� OD� QR�
GLV\XQFLyQ������������

���75$16/2&$&,Ï1
6H� GHEH� D� XQD� WUDQVORFDFLyQ� UREHUWVRQLDQD� GHO� EUD]R� ODUJR� GHO�

FURPRVRPD����D�RWUR�FURPRVRPD�DFURFpQWULFR��SXGLHQGR�VHU�DO����R�HO�
����&RPR�HO�KXHYR�IHFXQGDGR�SRVHH�\D�GRV�DXWRVRPDV����QRUPDOHV��
HO�PDWHULDO� WUDQVORFDGR SURSRUFLRQD� OD�PLVPD�GRWDFLyQ�JHQpWLFD� WULSOH�
GH� OD� WULVRPtD� ���� $XQTXH� QR� VLHPSUH�� HVWRV� FDVRV� SXHGHQ� VHU�
IDPLOLDUHV�\�HO�FURPRVRPD�WUDQVORFDGR�VH�WUDQVPLWH�D�SDUWLU�GH�XQR�GH�



ORV�SDGUHV��TXH�HV�SRUWDGRU�GH�OD�WUDQVORFDFLyQ�UREHUWVRQLDQD��(Q�ORV�
FDVRV�HQ�TXH�QLQJXQR�GH�ORV�SDGUHV�HV�SRUWDGRU�GH�XQD�WUDQVORFDFLyQ��
HO�UHRUGHQDPLHQWR�VH�SURGXFH�GXUDQWH�OD�JDPHWRJpQHVLV�� ��������

&��(3,'(0,2/2*Ë$
(Q�ORV�(VWDGRV�8QLGRV�VH�HVWLPD�TXH�DO�DxR�QDFHQ�������QLxRV�FRQ�

6tQGURPH� GH� 'RZQ�� (Q� HVWXGLRV� UHDOL]DGRV HQ� YDULRV� SDtVHV�� HQ�
FXDQWR� D� OD� HGDG� GH� OD� PDGUH� FRPR� SRVLEOH� FDXVD�� VH� HQFRQWUy� HO�
SRUFHQWDMH�PiV�DOWR�HQ�0p[LFR��<XJRVODYLD��(VSDxD�\�&KHFRVORYDTXLD��
\� HO� PiV� EDMR� HQ� OD� ,QGLD� \� (JLSWR�� (Q� RWUR� HVWXGLR� HIHFWXDGR�� GH�
DFXHUGR� D� OD� GLVWULEXFLyQ� VHJ~Q� HO� F RQWLQHQWH� GH� RULJHQ� VH� HQFRQWUy�
TXH�GH�FDGD�PLO�QDFLPLHQWRV��QDFtDQ�����QLxRV�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ��
HQ�ÈIULFD�� �� HQ�$VLD�� ���� HQ�$PpULFD� \� ���� HQ�(XURSD�� GDQGR� FRPR�
SURPHGLR�DSUR[LPDGR�����HQ�WRGR�HO�PXQGR ����������

(Q�SURPHGLR�VH�SUHVHQWD�XQ�QLxR�FRQ 6tQGURPH�GH�'RZQ��FDGD�����
QDFLPLHQWRV���6H�KD�FRPSUREDGR�TXH�OD�LQFLGHQFLD�GH�WULVRPtD����HVWi�
UHODFLRQDGD�FRQ�OD�HGDG�PDWHUQD��/RV�ULHVJRV�TXH�WLHQH�XQD�PXMHU�SRU�
GHEDMR�GH� ORV����DxRV�VRQ�GH���HQ������QDFLPLHQWRV��(Q�XQD�PXMHU�
PD\RU�GH����DxRV��VH�LQFUHPHQWD�D���HQ����QDFLPLHQWRV ��������
'HQWUR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� FOtQLFDV�� VH� SXHGHQ� REVHUYDU� ILQDV�

RSDFLGDGHV�GHO�FULVWDOLQR�HQ�XQ�����GH�ORV�SDFLHQWHV��PLRStD�HQ������
QLVWDJPR� ������� HVWUDELVPR� ������� FDWDUDWDV� HQ� DGXOWRV� ��� �������
SpUGLGD�GH�OD�DXGLFLyQ��������DFXPXODFLyQ�GH�IOXLGRV�HQ�HO�RtGR�PHGLR�
���������� KLSRSODVLD� GH� OD� IDODQJH� PHGLD� GHO� TXLQWR� GHGR� �������
FOLQRGDFWLOLD� ������� SOLHJXH� VLPLDQR� ������� DQRPDOtDV� FDUGtDFDV�
������� SLHO� PDUPyUHD� ������� SLHO� KLSHUTXHUDWyVLFD� �������
FRQYXOVLRQHV� �PHQRV� GHO� ����� TXHUDWRFRQXV� ������ FDWDUDWDV�
FRQJpQLWDV�������DQRPDOtDV�GHO�WUDFWR�JDVWURLQWHVWLQDO��������IXVLRQHV�
LQFRPSOHWDV�GH� ORV�DUFRV�YHUWHEUDOHV�������� LQHVWDELOLGDG�DWODQWRD[LDO�
�������KLSHUPRYLOLGDG�DWODQWRRFFLSLWDO�SRVWHULRU���������DQRUPDOLGDGHV�
GH� FDGHUD� ������ OD� LQFLGHQFLD� GH� OHXFHPLD� HV� GH� �� HQ� ���� KLSRWRQtD�
������� UHIOHMR� GH� 0RUR� GLVPLQXLGR� ������� KLSHUIOH[LELOLGDG� GH�
DUWLFXODFLRQHV��������H[FHVR�GH�SLHO�HQ�FXHOOR��������SHUILO�IDFLDO�SODQR�
������� DQRPDOtDV� DXULFXODUHV� ������� GLVSODVLD� GH� SHOYL V� �������
GLVSODVLD� GH� OD� IDODQJH� PHGLD� GHO� TXLQWR� GHGR�
��������������������������������������
/D� SULQFLSDO� FDXVD� GH� PRUWDOLGDG� VRQ� ORV� GHIHFWRV� FDUGtDFRV�

FRQJpQLWRV��/D�WDVD�GH�VREUH�YLYHQFLD�DO�DxR�GH�YLGD�HV�GH��������D�
ORV�



��DxRV�HV�GH��������D�ORV����DxRV�HV�GH��������D�OD�HGDG�GH����DxRV�
HV�GH�������\�D�OD�HGDG�GH����DxRV�HV�GH��������$TXHOORV�SDFLHQWHV�
TXLHQHV�QR�WLHQHQ�GHIHFWRV�FDUGtDFRV�FRQJpQLWRV��OD�WDVD�GH�VREUHYLGD�
HV�GH����������������������\��������UHVSHFWLYDPHQWH �����

)UHFXHQFLD�GH�6tQGURPH�GH�'RZQ�SRU�HGDG�PDWHUQD
(GDG�0DWHUQD���������)UHFXHQFLD�GH�IHWRV�FRQ�6[��GH�'RZQ���������)UHFXHQFLD�GH�QDFLGRV

\�IHWRV�QRUPDOHV�D�ODV����VHPDQDV��������������FRQ�6[��GH�'RZQ�\
GH�HPEDUD]R�������������������������������������������������YLYRV�QRUPDOHV

������������������������������������������������� ����� ������
������������������������������������ ����� ������
������������������������������������������������� ����� ������
������������������������������������������ ����� �����
��������������������������������������������������� ����� �����
����������������������������������������������� �����������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������� �������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������� �����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������� �����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������ ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

PD\RU�R� ������������������������������������������������������������������������������������������� ���������������
+RRN��(%�����

'��&$5$&7(5Ë67,&$�)Ë6,&$6�����������������������������������
6H� SXHGH� REVHUYDU� HQ� OD� HWDSD� SUHQDWDO�� X Q� UHWDUGR� HQ� HO�

FUHFLPLHQWR� LQWUDXWHULQR� HQWUH� OD� VH[WD� \� GXRGpFLPD� VHPDQD�� (O�
YROXPHQ�GHO�HQFpIDOR�HVWi�PRGHUDGDPHQWH�GLVPLQXLGR��VREUH�WRGR�HO�
FHUHEHOR�� /RV� QLxRV� QDFHQ� DQWHV� GH� WpUPLQR�� FRQ� SURSRUFLRQHV�
UHGXFLGDV�� SHVDQGR� GRV� NLORV� \� PHGLR� DSUR[LPDGDPHQ WH�� � 6H� KD�
HQFRQWUDGR�TXH�OD�GXUDFLyQ�GHO�HPEDUD]R�SDUD�ORV�QLxRV�FRQ�6tQGURPH�
GH�'RZQ�HV�GH�GRVFLHQWRV�VHVHQWD�\�QXHYH�GtDV�\�SDUD� ODV�QLxDV�GH�
GRVFLHQWRV�RFKHQWD��&XDQGR�QDFHQ���OD�ORQJLWXG�GH�ORV�QLxRV�HV�PHQRU�
TXH� OD�GH� ODV�QLxDV�� �6H� OHV�GHVFULEH�FRPR SiOLGRV��FRQ� OODQWR�GpELO��
DSiWLFRV�� FRQ� DXVHQFLD� GHO� UHIOHMR� GH� 0RUR� H� KLSRWRQtD� PXVFXODU��
$OJXQDV�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�VRQ�



*(1(5$/(6
+LSRWRQtD�FRQ�WHQGHQFLD�D�PDQWHQHU�OD�OHQJXD�DELHUWD�\�OD�OHQJXD�

SURWUXtGD�� GLDVWDVLV� GH� ORV� UHFWRV� DEGRPLQ DOHV�� KLSHUUHIOH[LD�� EDMD�
HVWDWXUD�� FRQ� GLILFXOWDG� D� OD� PDUFKD�� LQFUHPHQWR� GH� SHVR� HQ� OD�
DGROHVFHQFLD�

/$%,26
'HVGH�HO�QDFLPLHQWR�\�GXUDQWH�OD�LQIDQFLD��QR�VH�SXHGH�GHWHUPLQDU�

OD� GLIHUHQFLD� FRQ� ORV� QLxRV� QRUPDOHV�� SHUR� Vt� VH� REVHUYDQ� FDPELRV�
VHFXQGDULRV��ORV�ODELRV�VH�SRQHQ�VHFRV��RFDVLRQDGR�SRU�WHQHU�OD�ERFD�
PXFKR� WLHPSR� DELHUWD�� \D� TXH� HO� SXHQWH� QDVDO� HV� HVWUHFKR� \� WLHQHQ�
SUREOHPDV� SDUD� UHVSLUDU�� � 'XUDQWH� OD� WHUFHUD� GpFDGD� GH� OD� YLGD� HV�
FXDQGR� ORV� ODELRV� VH� YXHOYHQ� EODQFRV� \� JUXHVRV�� FDUDFWHUtVWLFD�
REVHUYDGD�~QLFDPHQWH�HQ�YDURQHV�

%2&$
(O�PD[LODU�VXSHULRU�HQ�UHODFLyQ�DO�WDPDxR�GHO�FUiQHR�HV�QRUPDO�\�HO�

PD[LODU�LQIHULRU�HV�JUDQGH��3DODGDU�RMLYDO�

/(1*8$
/D�IRUPD�HV�UHGRQGHDGD�\�URPD�HQ�OD�SXQWD��ILVXUDV�GHVGH�ORV�VHLV�

PHVHV� GH� HGDG� H� KLSHUW URILD� SDSLODU� D� ORV� FXDWUR� DxRV�� 3UHVHQWDQ�
PDFURJORVLD�

',(17(6
$SDUHFHQ� WDUGtDPHQWH�� HQWUH� ORV� QXHYH� D� ORV� YHLQWH� PHVHV�� VH�

FRPSOHWD� D� YHFHV� KDVWD� ORV� FXDWUR� DxRV�� $� YHFHV� DSDUHFHQ� ORV�
PRODUHV�R�ORV�FDQLQRV�DQWHV�TXH�WRGRV�ORV�LQFLVLYRV��6H�KD�HQFRQ WUDGR�
TXH� XQ� ���� SUHVHQWDQ� FDPELRV� HQ� OD� HVWUXFWXUD� GHQWDO�� 6H� KD�
HQFRQWUDGR�TXH� OD� UDt]�HV�PiV�SHTXHxD� �TXH�HQ� ORV�QRUPDOHV�� � /DV�
FDULHV� UDUD� YH]� VH� SUHVHQWDQ�� /D� PDO� RFOXVLyQ� GH� ORV� GLHQWHV�
VXSHULRUHV� VREUH� ORV� LQIHULRUHV� VH�PDQLILHVWD� HQ� YLUWXG� TXH� ORV� QLxRV�
FRQ� 6tQGURPH� GH� 'RZQ� SUHVHQWDQ� SURJQDWLVPR�� KLSRSODVLD� \�
HQIHUPHGDG�SHULRGRQWDO�

92=
6H�GHVFULEH�FRPR�JXWXUDO�\�JUDYH�



1$5,=
)RUPD�YDULDEOH��SHTXHxD��8QD�GH�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�HV�HO�SXHQWH�

QDVDO�DSODQDGR��\D�VHD�SRU�HO�VXEGHVDUUROOR�G H�ORV�KXHVRV�QDVDOHV�R�
VX�DXVHQFLD���/D�SDUWH�FDUWLODJLQRVD�HV�DQFKD�\�WULDQJXODU��/D�PXFRVD�
HV�JUXHVD��IOX\HQGR�PRFR�FRQVWDQWHPHQWH�

2-26
8QD�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�PiV�QRWRULDV�HQ�HO�6tQGURPH�GH�'RZQ�HV�

OD�ILVXUD�SDOSHEUDO��(Q�HO�LULV�VH�HQFX HQWUDQ�ODV�PDQFKDV�GH�%UXVKILHOG�
GH�FRORU�GRUDGR�R�EODQTXHFLQDV��DVt�FRPR�KLSRSODVLD�SHULIpULFD�GHO�LULV��
6H�SXHGHQ�REVHUYDU�ILQDV�RSDFLGDGHV�GHO�FULVWDOLQR��(O�HVWUDELVPR�HV�
IUHFXHQWH�� FDVL� VLHPSUH� FRQYHUJHQWH�� (O� HVWUDELVPR� VH� HQFXHQWUD�
YHLQWH�YHFHV�PiV�TXH�HQ�OD�SREODFLyQ�QRUPDO��6H�KD�GHVFULWR�WDPELpQ�
PLRStD�DYDQ]DGD�\�QLVWDJPRV�

2Ë'26
(O� SDEHOOyQ� DXULFXODU� HV� JHQHUDOPHQWH� SHTXHxR�� HO� GREOH]� GHO�

DQWLKpOL[� HV� JUXHVR� \� JUDQGH�� OD� LPSODQWDFLyQ� HV� EDMD�� VH� GHVFULEHQ�
PDOIRUPDFLRQHV� HQ� FRQGXFWR� DXGLWLYR LQWHUQR� \� RWLWLV� FUyQLFD�� VH� KDQ�
GHVFULWR�GHIRUPLGDGHV�GH�OD�FyFOHD�\�FRQGXFWRV�VHPLFLUFXODUHV�

&8(//2
(V�FRUWR�\�DQFKR��HO�RFFLSLWDO�HV�PX\�SODQR�

(;75(0,'$'(6
6RQ�FRUWDV��ODV�SURSRUFLRQHV�GH�ORV�KXHVRV�ODUJRV�HVWiQ�DIHFWDGDV��

6XV�GHGRV�VRQ�UHGXFLGRV��HO�PHxLTXH�HV�FXUYR�\�FDVL�VLHPSUH��IDOWD�OD�
IDODQJLQD�� (O� SXOJDU� HV� SHTXHxR� \� GH� LPSODQWDFLyQ� EDMD��6XV�PDQRV�
VRQ� EODQGDV� \� SODQDV�� HQ� ODV� SDOPDV� VH� SXHGH� REVHUYDU� OD� OtQHD�
VLPLHVFD���/RV�SLHV�VRQ�UHGRQGRV��\�HO�SULPHU�GHGR�HVWi�VHSDUDGR�GH�
ORV�RWURV�FXDWUR��HO�WHUFHU�GHGR�HV�PiV�JUDQGH�TXH�ORV�GHPiV�

3,(/
$O�QDFHU�HV�ILQD�\�GHOJDGD�FRQ�UHDFFLRQHV�YDVRPRWRUDV�H[DJHUDGDV���

FRQ�HO�WLHPSR�VH�REVHUYD�IRWRVHQVLELOLGDG�LQWHQVD�\�HULWHPD�H[DJHUDGR��
6H�SUHVHQWD�HO� FXWLV�PDUPRUDWD��HO�HULWHPD� IDFLDO �� ODV� WHODQJLHFWDVLDV�
SDOSHEUDOHV� \� GHO� GRUVR�� OD� GHOJDGH]� GH� OD� HSLGHUPLV� \� OD� [HURVLV��
HVWDGRV�LFWLRFLIRUPHV��KLSHUTXHUDWRVLV�SDOPRSODQWDU��/D�SLHO�WLHQGH�D�



XQ�HQYHMHFLPLHQWR�SUHPDWXUR��([LVWH�HQJURVDPLHQWR�GH� OD�SLHO�GH� ODV�
URGLOODV�

&$%(//2
(V ILQR�� ODFLR�� VHGRVR�� 'XUDQWH� HO� FUHFLPLHQWR�� VH� WRUQD� VHFR��

DSDUHFLHQGR�OD�FDOYLFLH�

7521&2�
*HQHUDOPHQWH�KD\�DSODQDPLHQWR�GHO�HVWHUQyQ��/D�HVSLQD�GRUVDO�QR�

SUHVHQWD�OD�FXUYDWXUD�QRUPDO�\�WLHQH�WHQGHQFLD�D�VHU�PX\�UHFWD�R�FRQ�
[LIRVLV� GRUVROXPEDU�� $� YHFHV� WLHQHQ� ~QLFDPHQWH� RQFH� SDUHV� GH�
FRVWLOODV�

$%'20(1
6H�YH�SURPLQHQWH��HO�KtJDGR�VH�SXHGH�SDOSDU��HV�PX\�IUHFXHQWH�OD�

KHUQLD�XPELOLFDO�

3(/9,6
/D� VXSHUILFLH� LQFOLQDGD� GHO� DFHWiEXOR� VH� KDOOD� DEDWLGD�� ORV� KXHVRV�

LOLDFRV�VRQ�JUDQGHV�\�VH�VHSDUDQ�ODWHUDOPHQWH��(O�iQJXOR�LOLDFR�IOXFW~D�
HQWUH�����\������PLHQWUDV�TXH�HQ�ORV�LQGLYLGXRV�QRUPDOHV�HV�GH�����D�
����

*(1,7$/(6
(Q� ORV� KRPEUHV�� WLHQHQ� HO� SHQH� PX\� SHTXHxR�� WHVWtFXORV� QR�

GHVFHQGLGRV�HQ�HO�����GH�ORV�FDVRV��YHOOR�S~ELFR�HVFDVR�\�VH�FDUHF H�
GH� pO� HQ� ODV� D[LODV�� &XDQGR� VRQ� DGXOWRV�� WLHQGHQ� D� DFXPXODU� WHMLGR�
DGLSRVR�HQ�HO�SHFKR�\�DOUHGHGRU�GHO�DEGRPHQ�� OD� OtELGR�VH�HQFXHQWUD�
GLVPLQXLGD�HQ�XQ�JUDQ�SRUFHQWDMH�GH�ORV�SDFLHQWHV���(Q�ODV�PXMHUHV��OD�
PHQDUTXLD� DSDUHFH� WDUGtDPHQWH� D� GLIHUHQFLD� GH� OD PHQRSDXVLD� TXH�
VXFHGH�D� WHPSUDQD�HGDG��\�HQWUH�HVWRV�SHULRGRV� OD�PHQVWUXDFLyQ�HV�
LUUHJXODU�� (O� YHOOR� S~ELFR� HV� ODFLR� \� HVFDVR�� FOtWRULV� KLSRSOiVLFR�� /RV�
KRPEUHV� VRQ� HVWpULOHV�� \� UDUDPHQWH� OD� IHUWLOLGDG� VH� KD� UHSRUWDGR� HQ�
PXMHUHV�

&25$=Ï1
6H�UHSRUWDQ�GHIHFWRV�GH�FRMLQHWHV�HQGRFiUGLFRV��GHIHFWR�GHO�VHSWXP�



YHQWULFXODU�\�DUWHULD�VXEFODYLD�DEHUUDQWH��GXFWXV�DUWHULRVR��GHIHFWR�GHO�
VHSWXP� DXULFXODU�� SURODSVR� GH� YiOYXOD� PLWUDO� FRQ� R� VLQ� SURODSVR� GH�
YiOYXOD�WULFXVStGHD�\�UHJXUJLWDFLyQ�DyU WLFD�DOUHGHGRU�GH�ORV�YHLQWH�DxRV�
GH�HGDG�

(��&5(&,0,(172�<�'(6$552//2

���'(6$552//2�02725������������������
(V� QHFHVDULR� FRQVLGHUDU� TXH� HQ� HO� QLxR� FRQ� 6tQGURPH� GH� 'RZQ��

VLHPSUH�KDEUi�XQD�GLYHUJHQFLD�HQWUH�VX�HGDG�PHQWDO��\�VX�FUHFLPLHQWR�
FURQROyJLFR�� OD� FXDO� VHUi� FODUD� \� PDQLILHVWD�� SRU� OD� KDELOLGDG� TXH�
SUHVHQWD�HO�QLxR��HQ�OD�HMHFXFLyQ�GH�ODV�IXQFLRQHV�TXH�FRUUHVSRQGHQ�D�
XQ� GHWHUPLQDGR� QLYHO�� TXH� HV� VLPLODU� R� SURSRUFLRQDO� D� VX� HGDG�
FURQROyJLFD�� FRPR� FRQVHFXHQFLD� GH� VX� IDOWD� GH� RUJDQL]DFLyQ�
QHXUROyJLFD�
(O�SULPHU�DxR�GH�YLGD�QRV�GDUi�XQD� LGHD�FRPSOHWD�VREUH� OD� IXWXUD�

SUR\HFFLyQ��GDGR�TXH�VX�FRUWH]D�FHUHEUDO� LQLFLD�VX�PDGXUDFLyQ�HQWUH�
ODV� FLQFXHQWD� \� GRV� \� VHVHQWD� VHPDQDV�� 'XUDQWH� � ORV� SULPHURV� WUHV�
PHVHV� GH� YLGD�� SUHVHQWD� PRYLPLHQWRV� TXH� SXHG HQ� DFHUFDUVH� D� OD�
QRUPDOLGDG��DXQTXH�FRQ�GLVSRVLFLyQ�D�OD�DFWLYLGDG�SDVLYD��3HUPDQHFH�
WUDQTXLOR� HQ� FDPD� VL� QDGLH� OR� VDFD� GH� HOOD�� FDUHFH� GH� OODQWR� SDUD�
PDQLIHVWDU�VXV�QHFHVLGDGHV���3UHVHQWD�HQWUH�ORV�FXDWUR�\�VHLV�PHVHV���
UHVLVWHQFLD� D� ODV� UHYLVLRQHV� GHO� PpGLFR�� HO� PDHVWUR� R� FXDOTXLHU� RWUD�
SHUVRQD���'HVSXpV�GHO�SULPHU�DxR�GH�YLGD��LQLFLD�OD�WHQGHQFLD�D�JDWHDU���
'H� ORV�RQFH�D� ORV�GLHFLVpLV�PHVHV�HPSH]DUi�D�SDUDUVH�\�D�VHQWDUVH�
SRU� Vt� PLVPR�� � /D� GHDPEXODFLyQ� VH� SUHVHQWD� D� ORV� GRV� DxRV�� /D�
DGHFXDGD�ORFRPRFLyQ� VH�ORJUD�D�ORV�WUHV�DxRV��7HQGUi�GLILFXOWDG�SDUD�
FDPLQDU� \� FRUUHU� HQ� OtQHD� UHFWD�� GHELGR� D� OD� FDUHQFLD� GH� HTXLOLEULR�
QHFHVDULR��/D�HGXFDFLyQ�SVLFRPRWUL]�LQFOX\H�
D� RUJDQL]DFLyQ�GHO�HVTXHPD�FRUSRUDO
E� GHVDUUROOR�GHO�HTXLOLEULR
F� GHVDUUROOR�SHUFHSWLYR�PRWUL]
G� RUJDQL]DFLyQ�GH�FRQFHSWRV�HVSDFLR �WHPSRUDOHV
H� HVWLPXODFLyQ�GH�ODV�IXQFLRQHV�VXSHULRUHV
/D�KDELOLWDFLyQ�PRWUL]�LQFOX\H�



D� HMHUFLFLRV�DHUyELFRV
E� HVWLPXODFLyQ�YHVWLEXODU
F� FRRUGLQDFLyQ�PRWUL]� �JUXHVD�
G� FRRUGLQDFLyQ�PRWUL]�ILQD

���'(6$552//2�'(/�/(1*8$-(�����������
(V�HQ�HVWD�iUHD�GRQGH�VH�UHJLVWUD�HO�tQGLFH�PiV�EDMR�GH�SURJUHVLyQ��

6X�H[SUHVLyQ�HV�PHQRU�TXH�VX�FRPSUHQVLyQ��8QR�GH�ORV�IDFWRUHV�TXH�
LPSLGH�HQ�PD\RU�PHGLGD�HO�GHVDUUROOR�GHO�OHQJXDMH�RU DO��HV�VX�IDFLOLGDG�
TXH�WLHQHQ�SDUD�OD�PtPLFD��(QWUH�ODV�UD]RQHV�DQDWyPLFDV�WHQHPRV��OD�
REVWUXFFLyQ�QDVDO��UHVSLUDFLyQ�RUDO��ULQRODOLD�FHUUDGD��ULQRUUHD���FDYLGDG�
EXFDO�RMLYDO� SHTXHxD�\� OHQJXD�PX\�JUDQGH��(V�QHFHVDULR� UHFRUGDU� OD�
GHILFLHQFLD� HQ� VXV� FRHILFLHQWHV� LQWHOHFWXDOHV�� VLHQGR� HO� OHQJXDMH� HO�
PHGLR� GH� FRPXQLFDFLyQ� PiV� HYROXFLRQDGR� GHO� VHU� KXPDQR�� (O�
EDOEXFHR� VH� SUHVHQWD� WDUGtDPHQWH�� &XDQGR� XQ� QLxR� WHQJD� XQ�
FRHILFLHQWH� LQWHOHFWXDO�HQWUH����\�����HPSH]DUi�D�XVDU�SDODEUDV�D� ORV�
���PHVHV��IUDVHV�D�ORV����PHVHV�\�RUDFLRQHV�D�ORV����PHVHV�

&XDQGR� HO� QLxR� \D� VXSHUy� OD� HWDSD� GH� EDOEXFHR�� VH�
WUDEDMD� OD�SDODEUD�DLVODGD�DOLPHQWRV��DQLPDOHV�� MXJXHWHV��SDUWHV�GH�
OD� FDVD� \� HO� FXHUSR�� DVt� FRPR� SUHQGDV� GH� YHVWLU�� 'HEHQ� GH�
UHDOL]DUVH�HMHUFLFLRV�RURIDFLDOHV�IUHQWH�D�XQ�HVSHMR�
D� PHWHU�\�VDFDU�OD�OHQJXD
E� VXELU�\�EDMDU�OD�OHQJXD�
F� PRYLPLHQWR�FLUFXODU�SRU�GHQWUR�\�IXHUD�GH�ORV�GLHQWHV
G� OOHYDU�OD�SXQWD�GH�OD�OHQJXD�GH�XQ�ODGR�D�RWUR
H� FRORFDU�ORV�ODELRV�HQ�IRUPD�GH�VRQ ULVD
I� FRORFDU�ORV�ODELRV�HQ�IRUPD�GH�EHVR
J� HMHUFLFLRV�GH�VRSOR
K� LQIODU�JORERV

���'(6$552//2�6(1623(5&(37,92�������������
(O�QLxR�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�HV�VHQVLEOH�DO�IUtR��D�ODV�GLIHUHQFLDV�

HQ� HO� VDERU�� D� ORV� VRQLGRV� \� D� OD� OX]� SHUR� VX� QHUYLR� ySWLFR� \� VXV�
HVWUXFWXUDV�QHXURQDOHV�QR�VH�KDQ�GHVDUUROODGR�WRWDOPHQWH��/D�SULPHUD�
SHUVRQD�TXH�HO�LQIDQWH�UHFRQRFH�YLVXDOPHQWH�HV�VX�PDGUH�\�HVWH�



UHFRQRFLPLHQWR�VXFHGH�DOUHGHGRU�GH�ORV�FXDWUR�PHVHV�GH�HGDG��
'HVSXpV� GH� ORV� VHLV�PHVHV�� DSUHQGH� OD� ORFDOL]DFLyQ� GHO� GRORU��$O�

ILQDO� GHO� SULPHU� DxR�� VXV� yUJDQRV� VHQVRULDOHV� VRQ� FRPSOHWDPHQWH�
IXQFLRQDOHV��'HQWUR�GH�OD�VHQVRSHUFHSFLyQ�YLVXDO��VH�HQFXHQWUD�
HVWUDELVPR�� SRU� IDOWD� GH� PLHOLQL]DFLyQ� GH� ORV� QHUYLRV� ySWLFRV��
DVWLJPDWLVPR�� PLRStD�� (V WRV� QLxRV� WLHQHQ� HVFDVR� VHQWLGR� GHO� ROIDWR��
TXH� SXHGH� VHU� GH� RULJHQ� FHQWUDO� D� QLYHO� GH� OD� SLWXLWDULD�� R� SXHGH
GHEHUVH�D�OD�ULQLWLV�FUyQLFD�TXH�SDGHFHQ��(Q�OR�TXH�UHVSHFWD�D�ODV�
VHQVRSHUFHSFLRQHV�DXGLWLYDV��HVWRV�QLxRV� WLHQHQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GHO�
Q~PHUR�GH� ILEUDV�QHUYLRVDV�\�DXPHQWR�GH�OD�GHQVLGDG�yVHD�GHO�KXHVR�
WHPSRUDO�� 'H� ODV� VHQVRSHUFHSFLRQHV� WiFWLOHV�� WLHQHQ� PHQRU�
GLVFULPLQDFLyQ� WiFWLO� \D� TXH� ORV� FRUS~VFXORV� GH� 3DFFLQL� HVWiQ�
KLSRGHVDUUROODGRV��D~Q�HQ�OD�HGDG�DGXOWD��/DV�VHQVDFLRQHV�JXVWDWLYDV�
VH�HQFXHQWUDQ�GLVPLQXtGDV��(O�QLxR�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�� WLHQH�XQ�
XPEUDO�SDUD�GRORU�PX\�EDMR��6H�SXHGH�WDPELpQ�REVHUYDU�GLILFXOWDG�HQ�
HO�HTXLOLEULR�SRU�VXV�WUDVWRUQRV�FHUHEHORVRV�

)��3$72/2*Ë$6�$62&,$'$6��������
D� +LSRWLURLGLVPR
E� +LSHUWLURLGLVPR
F� $SQHD�REVWUXFWLYD�GHO�VXHxR
G� (QIHUPHGDG�GH�$O]KHLPHU
H� (SLOHSVLD
I� 0DFURFLWRVLV
J� 6tQGURPH�PLHORSUROLIHUDWLYR
K� /HXFHPLD
L� 7URPERFLWRSHQLD
M� 7URPERFLWRVLV
N� &RQVWLSDFLyQ
O� (QIHUPHGDG�FHOtDFD
P� ,QHVWDELOLGDG�DWODQWRD[LDO
Q� 5HIOXMR�JDVWURHVRIiJLFR
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$���0HWRGRORJtD
����7LSR�GH�(VWXGLR

'HVFULSWLYR��5HWURVSHFWLYR
����2EMHWR�GH�(VWXGLR

([SHGLHQWHV�FOtQLFRV�GH�ORV�SDFLHQWHV�TXH�DVLVWLHURQ�D�OD�)XQGDFLyQ�
0DUJDULWD� 7HMDGD� SDUD� HO� 6tQGURPH� GH�'RZQ� GXUDQWH� HO� SHUtRGR� GHO�
�HUR�GH�HQHUR�GH������DO����GH�G LFLHPEUH�GHO������
�� 3REODFLyQ�

����H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�
����&ULWHULRV�GH�LQFOXVLyQ�\�H[FOXVLyQ�GHO�REMHWR�GH�HVWXGLR

D� ,QFOXVLyQ��WRGRV�ORV�H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV
E� ([FOXVLyQ��H[SHGLHQWH�LQFRPSOHWR�

����9DULDEOHV�D�HVWXGLDU�
(GDG�GHO�SDFLHQWH
(GDG�PDWHUQD
6H[R
3URFHGHQFLD
1~PHUR�GH�KLMR
1~PHUR�GH�KHUPDQRV�FRQ�OD�WULVRPtD
3DWRORJtDV�DVRFLDGDV
$QRPDOtDV�FRQJpQLWDV�DVRFLDGDV
3HVR�DO�QDFHU
&UHFLPLHQWR�\�GHVDUUROOR
7LSR�GH�SDUWR
$QWHFHGHQWHV�SUHQDWDOHV



'HILQLFLyQ�GH�9DULDEOHV

(GDG�GHO�
SDFLHQWH

7LHPSR�HQ�DxRV�
WUDQVFXUULGRV�GHVGH�

HO�QDFLPLHQWR
(GDG�HQ�DxRV�TXH�

DSDUHFH�HQ�HO�UHJLVWUR�
FOtQLFR

1XPpULFD (Q�DxRV

6H[R 'LIHUHQFLD�ItVLFD�
HQWUH�HO�KRPEUH�\�OD�

PXMHU
6H�DQRWDUi�FRPR�

DSDUHFH�HQ�HO�UHJLVWUR�
FOtQLFR

1RPLQDO )HPHQLQR�������
0DVFXOLQR

(GDG�PDWHUQD 7LHPSR�HQ�DxRV�
WUDQVFXUULGRV�GHVGH�
HO�QDFLPLHQWR�GH�OD�
PDGUH�GHO�QLxR�

'RZQ

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR�

1XPpULFD (Q�DxRV

3URFHGHQFLD /XJDU�GH�RULJHQ�GH�
ORV�SDFLHQWHV

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR�

1RPLQDO 'HSDUWD�
PHQWRV��
GH�

*XDWHPD
OD

1~PHUR�GH�KLMR /XJDU�TXH�RFXSD�HO�
QLxR�'RZQ�FRQ�

UHVSHFWR�DO�UHVWR�GH�
KHUPDQRV

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR��HO�
Q~PHUR�GH�KLMR

1XPpULFD �HUR���GR��
�HUR��HWF�

1~PHUR�GH�
KHUPDQRV�FRQ�
VtQGURPH�GH�

'RZQ

,GHQWLILFDFLyQ�GH�OD�
H[LVWHQFLD�GH�RWURV�
KHUPDQRV�FRQ�

VtQGURPH�GH�'RZQ�

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR��OD�
H[LVWHQFLD�GH�RWURV�
KHUPDQRV�FRQ�

6tQGURPH�GH 'RZQ

1XPpULFD 8QR��GRV��
WUHV��HWF�

3DWRORJtDV�
DVRFLDGDV

3DWRORJtDV�
DVRFLDGDV�D�ORV�

QLxRV�FRQ�6tQGURPH�
GH�'RZQ

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR��TXp�
SDWRORJtDV�HVWiQ�

DVRFLDGDV

1RPLQDO +LSRWLURL
GLVPR��

HSLOHSVLD��
WUDVWRUQRV�
KHPDWROy
JLFRV��HWF�



$QRPDOtDV�
FRQJpQLWDV

3HVR�DO�QDFHU

&UHFLPLHQWR�\�
GHVDUUROOR

7LSR�GH�SDUWR

$QWHFHGHQWHV�
SUHQDWDOHV

3DWRORJtDV�
DGTXLULGDV���������������������������������������������������
GHVGH�HO�

QDFLPLHQWR�

3HVR�HQ�OLEUDV�GHO�
SDFLHQWH�

&UHFLPLHQWR�\�
GHVDUUROOR�GH�
FDSDFLGDGHV�

&RQGLFLyQ�GHO�
QDFLPLHQWR�GHO�QLxR�

3DWRORJtDV��TXH�
VXFHGLHURQ�DQWHV�
GHO�QDFLPLHQWR�

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR�

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR��HO�
FUHFLPLHQWR�\�

GHVDUUROOR�GHO�QLxR�

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR��HO�WLSR�

GH�SDUWR�

6H�EXVFDUi�HQ�HO�
UHJLVWUR�FOtQLFR��ORV�
DQWHFHGHQWHV�
SUHQDWDOHV

1RPLQDO

1XPpULFD

1XPpULFD

1RPLQDO

1RPLQDO

&DUGLRSD
WtD

&RQJpQLWD
HWF�

3HVR�HQ�
OLEUDV�

(GDG�HQ�
TXH�FDPL
Qy��VH�

VHQWy��HWF�
(XWyVLFR��
GLVWyVLFR��
FHViUHD�

(QIHUPH
GDGHV�
LQIHFFLR
VDV��XVR�

GH�
GURJDV��
HWF�

�� (MHFXFLyQ�� � VH� KL]R� FRQWDFWR� FRQ� 3DWULFLD� /HH�� JHUHQWH� JHQHUDO� GH� OD�
)XQGDFLyQ� 0DUJDULWD� 7HMDGD�� <RODQGD� 0DOGRQDGR�� YLFHSUHVLGHQWD� GH� OD�
IXQGDFLyQ��DVt�FRPR�FRQ�HO�'U��5D~O�&DVWDxHGD��SHGLDWUD�GH�OD�IXQGDFLyQ��
TXLHQHV�HVWXYLHURQ�GH�DFXHUGR�HQ�UHDOL]DU�HO� WUDEDMR�GH� LQYHVWLJDFLyQ��6H�
VHOHFFLRQy�DO�'U��-XOLR�&DEUHUD� ��SHGLDWUD�\�JHQHWLVWD�FRPR�DVHVRU�\�D� OD�
'UD��5DTXHO�&LIXHQWHV��SHGLDWUD� \� FDW HGUiWLFD�GH� OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�
0pGLFDV��86$&�FRPR�UHYLVRUD��6H�HODERUy�XQ�SURWRFROR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��
HO�FXDO�IXH�DSUREDGR�SRU�OD�XQLGDG�GH�WHVLV��6H�SURFHGLy�D�OD�UHFROHFFLyQ�GH�
GDWRV� XWLOL]DQGR� XQD� EROHWD�� )XHURQ� LQFOXLGRV� GH� OD� SREODFLyQ� GH� ����
H[SHGLHQWHV� FOtQLFRV�� ~QLFDPHQWH� ����� \D� TXH� HO� UHVWR� HVWDEDQ�
LQFRPSOHWRV��6H�HQWUHJy�LQIRUPH�ILQDO�D�OD�8QLGDG�GH�7HVLV�
�� $VSHFWRV�pWLFRV��WRGD�OD�LQIRUPDFLyQ�REWHQLGD�GH�ORV�UHJLVWURV�FOtQLFRV�GH�
OD�IXQGDFLyQ��IXH�HVWULFWDPHQWH�FRQILGHQFLDO�
�� 7UDWDPLHQWR�(VWDGtVWLFR��ORV�UHVXOWDGRV�IXHURQ�SUHVHQWDGRV�SRU�PHGLR�GH�
FXDGURV��VH��WDEXODURQ��VH�DQDOL]y�HO�SRUFHQWDMH�GH�ORV�PLVPRV�



%��5HFXUVRV
�� 0DWHULDOHV�ItVLFRV�

� $UFKLYR�GH�OD�)XQGDFLyQ�0DUJDULWD�7HMDGD
� 3DSHO
� 5HYLVWDV�\�OLEURV
� ÒWLOHV�GH�RILFLQD
� &RPSXWDGRUD
� ,PSUHVRUD
� ,QVXPRV�GH�FRPSXWDGRUD
� ,QVWDODFLRQHV�TXH�RFXSD�OD�)XQGDFLyQ�0DUJDULWD�7HMDGD

�� +XPDQRV�

� $VHVRU
� 5HYLVRU
� ,QYHVWLJDGRU
� 3HUVRQDO�GH�OD�)XQGDFLyQ�0DUJDULWD�7HMDGD

�� (FRQyPLFRV�
� )RWRFRSLDV����������������������������������������������������������� 4������
� ,PSUHVLyQ�GH�SURWRFROR�H�LQIRUPH�ILQDO������������������4�������
� 7UDQVSRUWH�������������������������������������������������������������4�������
� ,QWHUQHW������������������������������������������������������������������4�������
� ��GLVNHWWHV���ó������������������������������������������������������4��������
� ,PSUHVLyQ�GH�7HVLV������������������������������������������������4�������

������������������������������
727$/����������������������������������������������������������4�������
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727$/ �� �� ��� ����
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

(O�SULPHU�FXDGUR�KDFH�UHIHUHQFLD�GH�OD�WRWDOLGDG�GH�H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�
TXH� IXHURQ� LQFOXLGRV� HQ� HO� HVWXGLR� UHDOL]DGR� HQ� OD� )XQGDFLyQ� 0DUJDULWD�
7HMDGD�

'XUDQWH�ODV FXDWUR�VHPDQDV�TXH�GXUy�OD�LQYHVWLJDFLyQ��VH�LGHQWLILFDURQ�
���� H[SHGLHQWHV� FOtQLFRV� HQ� ORV� FXDOHV� VH� HQFRQWUy� SUHGRPLQDQFLD� GHO�
VH[R� PDVFXOLQR� HQ� XQ� ������� UHODFLRQiQGRVH� FRQ� OR� GHVFULWR� HQ� OD�
OLWHUDWXUD�� (O� LQWHUYDOR� GH� HGDG� GRQGH� VH� HQFRQWUy� HO� PD\RU� Q~ PHUR� GH�
SDFLHQWHV�UHJLVWUDGRV��IXH�HO�GH�� ���DxRV��VHJXLGR�GHO�LQWHUYDOR�GH�� ���DxRV�
GH�HGDG��(O�SDFLHQWH�PiV�MRYHQ�WHQtD���PHVHV��GH�VH[R�PDVFXOLQR�\�OD�GH�
PD\RU� HGDG� HUD� GH� ��� DxRV�� GH� VH[R� IHPHQLQR�� (VWRV� GDWRV� LQGLFDQ� OD�
GLYHUVLGDG�GH�HGDGHV�GH�ORV�SDF LHQWHV�TXH�DVLVWHQ�D�OD�LQVWLWXFLyQ�



&XDGUR����
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$xRV 1~PHUR 3RUFHQWDMH
����� � �����
����� �� ������
����� �� ������
����� �� ������
����� �� ������
����� �� �����
����� � �����
727$/ ��� ����

)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

(Q�HVWH�FXDGUR�REVHUYDPRV�TXH�HQ�HO�LQWHUYDOR�GH�HGDG�GH��� ����DxRV�
HV�GRQGH�VH�HQFXHQWUD�� OD�PD\RU�FDQWLGDG�GH�PDGUHV��FRQ�XQ�SRUFHQWDMH�
GH��������� �6H�HQFRQWUy�TXH����SDFLHQWHV�HUDQ�PHQRUHV�GH����DxRV�� OR�
TXH�UHSUHVHQWD�XQ��������GLIHUHQWH�D�OR�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�OLWHUDWXUD��
TXH�GHVFULEH�XQ������2WUD�GLIHUHQFLD�LPSRUWDQWH�HV�TXH�XQD�PXMHU�PHQRU�
GH����DxRV�WLHQH����YHFHV�PiV�ULHVJR�GH�GDU�D�OX]�XQ�QLxR�FRQ�6tQGURPH�
GH� 'RZQ�� TXH� XQD� PD\RU� GH� ��� DxRV�� (Q� HVWH� F XDGUR� VH� PXHVWUD�
~QLFDPHQWH���PDGUHV�PHQRUHV�GH�YHLQWH�DxRV�\���PD\RUHV�GH����DxRV���

&XDGUR����
/8*$5�'(�352&('(1&,$�325�'(3$57$0(1726

/XJDU 1~PHUR 3RUFHQWDMH
*XDWHPDOD ��� ������
,]DEDO � �����

6DFDWHSpTXH] � ��
+XHKXHWHQDQJR � �����
&KLPDOWHQDQJR � �����

727$/ ���
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV



(Q�HO�FXDGUR�DQWHULRU�VH�PXHVWUD�TXH�GH� ORV�����H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�
TXH� VH� LQFOX\HURQ� HQ� HO� HVWXGLR�� ���� HUDQ� GH� SDFLHQWHV� FX\R� OXJDU� GH�
SURFHGHQFLD� IXH� � HO� GHSDUWDPHQWR� GH�*XDWHPDOD�� FRQ� XQ� SRUFHQWDMH� GHO�
�������� VHJXLGR� GHO� GHSDUWDPHQWR� GH� 6DFDWHSpTXH]� � FRQ� HO� ���� � /RV�
GHSDUWDPHQWRV� GH� &KLPDOWHQDQJR�� ,]DEDO� \� +XHKXHWHQDQJR� WXYLHURQ� ���
FDGD� XQR�� /D� )XQGDFLyQ� 0DUJDULWD� 7HMDGD� VH� HQFXHQWUD� XELFDGD� HQ� OD�
FLXGDG� FDSLWDO� \� DXQTXH� QR VH� HQFR QWUy� HQ� OD� OLWHUDWXUD� UHYLVDGD�� QLQJ~Q�
HVWXGLR�TXH�PRVWUDUD�SRUFHQWDMHV�GH�GLVWULEXFLyQ�JHRJUiILFD�GH�SDFLHQWHV�
FRQ�HVWH�VtQGURPH�HQ�ODV�GLIHUHQWHV�UHJLRQHV�GH�XQ�SDtV��SXGLHUD�GHFLUVH�
TXH� pVWD� VHUtD� OD� UD]yQ� SRU� OD� FXDO� HQFRQWUDPRV� HVWH� SRUFHQWDMH�
PD\RULWDULR�HQ�HO�GHSDUWDPHQWR�GH�*XDWHPDOD�

&XDGUR����
1Ò0(52�25',1$/�48(�2&83$�(/�3$&,(17(�&21�5(63(&72

$/�5(672�'(�+(50$126

1� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� 727$/
�� �� �� �� �� � � � � � � � ���

� ���� ���� ���� �� ���� ��� ��� � ��� � ��� ��� ����
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

(Q� OD� OLWHUDWXUD� UHYLVDGD�� QR� VH� HQFRQWUy� QLQJ~Q� GDWR� HSLGHPLROyJLFR�
TXH� LQIRUPDUD� VREUH� OD� LQFLGHQFLD� GH� 6tQGURPH� GH� 'RZQ� GH� DFXHUGR� DO�
Q~PHUR�RUGLQDO�TXH�RFXSD�HO�SDFLHQWH�FRQ�UHVSHFWR�D�VXV�KHUPDQ RV��SHUR�
Vt�HVWi�GHVFULWR�TXH�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�FDVRV�VRQ�ORV�KLMRV�PHQRUHV��\D�
TXH� ORV� SDGUHV� GHFLGHQ� QR� WHQHU� PiV� KLMRV� GHVSXpV� GH� KDEHUVH�
SUHVHQWDGR� HO� SUREOHPD�� &RPR� VH� VDEH�� OD� PD\RUtD� GH� QLxRV� FRQ� HVWH�
VtQGURPH�QDFHQ�GH�PXMHUHV�PHQRUHV�GH����DxRV� $�HVWD�HGDG��\D�KDEtDQ�
KHUPDQRV� SUHYLRV�� SXGLHQGR� VHU� HVWD� OD� FDXVD� GHO� PD\RU� SRUFHQWDMH� GH�
SDFLHQWHV�HQ�HO�WHUFHUR�\�FXDUWR�OXJDU���(O�SRUFHQWDMH�GH�UHFXUUHQFLD�HQ�XQD�
PLVPD�IDPLOLD�HV�GH�������1R�VH�HQFRQWUy�QLQJ~Q�SDFLHQWH�TXH�WXYLHUD�XQ�
KHUPDQR�FRQ�HVWH�VtQGURPH�



&XDGUR����
$17(&('(17(6�'(�3$72/2*Ë$6�$62&,$'$6

3DWRORJtD 1~PHUR 3RUFHQWDMH
9DULFHOD �� ������

6DUDPSLyQ �� ���
1HXPRQtD � ����
5XEpROD � ����

&RQVWLSDFLyQ � �����
+HSDWLWLV�$ � �����
&RQYXOVLRQHV � �����
'HUPDWLWLV � �����
3DURWLGLWLV � ��
$QHPLD � ��

(VWUDELVPR � �����
0HQLQJLWLV � �����

,QIHFFLyQ�XULQDULD � �����
+LSHUDFWLYLGDG � �����
1LVWDJPR � �����

ÒOFHUD�GXRGHQDO � �����
2WLWLV � �����
0LRStD � �����

(VFDUODWLQD � �����
5HIOXMR�JDWURHVRIiILFR � �����

6LQXVLWLV � �����
+LSRWLURLGLVPR � �����

2EVWUXFFLyQ�LQWHVWLQDO � �����
,QYDJLQDFLyQ�LQWHVWLQDO � �����

$ORSHFLD � �����
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

6H� SXHGH� REVHUYDU� HQ� HO� FXDGUR� DQWHULRU�� TXH� ODV� HQIHUPHGDGHV�
LQIHFFLRVDV�RFXSDQ�HO�SU LPHU�OXJDU�FRQ�XQ�SRUFHQWDMH�GH���������$OJXQRV�
DXWRUHV�PHQFLRQDQ�TXH�ORV�QLxRV�FRQ�HVWH�VtQGURPH�VH�YHQ�PiV�DIHFWDGRV�
SRU� HQIHUPHGDGHV� LQIHFFLRVDV�� GHELGR� D� OD� GLVPLQXFLyQ� GH� OD� UHVSXHVWD�
LQPXQROyJLFD��QR�VyOR�HQ� OD�FDQWLGDG�GH�OLQIRFLWRV�\�FpOXODV�DVHVLQ DV�VLQR�
WDPELpQ�HQ�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�IXQFLRQDOHV��$�SHVDU�GH�HVWR�VH�REVHUYy�



TXH�OD�YDULFHOD��VH�HQFXHQWUD�HQ�ORV�OtPLWHV�GHVFULWRV�SDUD�$PpULFD�/DWLQD�
HQ� OD� SREODFLyQ� JHQHUDO�� 6H� KD� YLVWR� TXH� OD� YDFXQDFLyQ� GH� UXEpROD� \�
VDUDPSLyQ� KD� ORJUDGR� GLVPLQXLU� OD� LQFLGHQFLD� KDVWD� HQ� XQ� ����� /RV�
SDFLHQWHV�TXH�OOHJDURQ�D�OD�IXQGDFLyQ�\D�WHQtDQ�HO�DQWHFHGHQWH�GH�UXEHROD�
\� VDUDPSLyQ�� \� DXQTXH� OD� YDFXQD� DQWL �VDUDPSLRQRVD� HVWi� FRQWHPSODGD�
GHQWUR�GHO�SURJUDPD�DPSOLDGR�GH�LQPXQL]DFLRQHV� �3$,� QR�VDEHPRV�VL�ORV�
QLxRV�IXHURQ�YDFXQDGRV��6H�GLFH�TXH�ODV�QHXPRQtDV�WLHQHQ�XQD�LQFLGHQFLD�
SDUHFLGD� D� OD� GH� OD� SREODFLyQ� HQ� JHQHUDO� SHUR� HQ� XQD� IRUPD�PiV�JUDYH���
+D\� TXH� KDFHU� QRWDU� TXH� ORV� QLxRV� GH� OD� IXQGDFLyQ� QR� HVWiQ�
LQVWLWXFLRQDOL]DGRV�VLQR�TXH�YLYHQ�FRQ�VXV�IDPLOLDV��\D�TXH�VH� KD�YLVWR�TXH�
OD� LQVWLWXFLRQDOL]DFLyQ� DXPHQWD� OD� LQFLGHQFLD� GH� DOJXQDV� HQIHUPHGDGHV�
LQIHFFLRVDV�� &RQ� UHVSHFWR� D� ODV� � FRQYXOVLRQHV� OD� OLWHUDWXUD� GLFH� TXH� VH�
SUHVHQWDQ� HQ� XQ� �� D� ����GH� ORV� QLxRV� FRQ� HVWH� VtQGURPH�� GDWR� TXH� VH�
UHODFLRQD�FRQ�HVWH�HVWXGLR��/DV�D QHPLDV�GHVFULWDV�IXHURQ�QXWULFLRQDOHV�

&XDGUR����
$120$/Ë$6�&21*e1,7$6�$62&,$'$6

$QRPDOtDV 1~PHUR 3RUFHQWDMH
&RPXQLFDFLyQ�
LQWHUYHQWULFXODU

�� ������
'XFWXV�DUWHULRVXV�

SHUVLVWHQWH
� ��

+HUQLD�XPELOLFDO � ��
&RPXQLFDFLyQ�
,QWHUDXULFXODU

� ��
&DWDUDWDV � �����

+HUQLD�LQJXLQDO � �����
3DODGDU�KHQGLGR � �����

,QVXILFLHQFLD�WULFXVStGHD � �����
'REOH�IDODQJH�GHO��WR��
GHGR��PDQR�L]TXLHUGD

� �����
&ULSWRUTXLGLD � �����
/DELR�OHSRULQR � �����

+HUQLD�GLDIUDJPiWLFD � �����
3LH�HTXLQR � �����

'LiVWDVLV�GH�UHFWRV � �����
$WUHVLD�GXRGHQDO � �����
$WUHVLD�SLOyULFD � �����

)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV



/RV�SDFLHQWHV�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�SUHVHQWDQ�DQRPDOtDV�FDUGtDFDV��
HQ� XQ� �������� SHUR� HQ� HO� SUHVHQWH� HVWXGLR� VH� HQFRQWUy� VyOR� XQ� ���� ���
7RGRV�ORV�QLxRV�TXH�DVLVWHQ�D�OD�IXQGDFLyQ�VRQ�HQYLDGRV�D�XQD�HYDOXDFLyQ�
HFRFDUGLRJUiILFD��$OJXQRV�GH�ORV�SDFLHQWHV�QR��DVLVWHQ�D�OD�HYDOXDFLyQ�R�QR�
UHJUHVDQ�FRQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�HFRFDUGLRJUDPD�SRU�OR�TXH�HVWH�IHQyPHQR�
SXGLHUD� H[SOLFDU� OD� GLIHUHQFLD� GH SRUFHQWDMHV� HQWUH� OR� GHVFULWR� HQ� OD�
OLWHUDWXUD�\�HO�HVWXGLR��

(O�SRUFHQWDMH�GH�DQRPDOtDV�JDVWURLQWHVWLQDOHV�GHVFULWD�HQ�OD�OLWHUDWXUD�HV�
GH���D������HQ�HVWH�HVWXGLR�VH�HQFRQWUy�XQ�������

&XDGUR����
3(62�$/�1$&(5

3HVR �����.J� !y� ���.J�
1~PHUR �� ��

3RUFHQWDMH ����� �����
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

(Q�HO�FXDGUR�DQWHULRU�VH�HQFRQWUy�TXH�XQ�������GH� ORV�QLxRV�WXYLHURQ�
XQ� SHVR� DO� QDFHU� LJXDO� R�PD\RU� D� ���� NJ�� FRQVLGHUDGR� FRPR� QRUPDO�� /D�
OLWHUDWXUD� LQGLFD� TXH� ORV� QLxRV� FRQ� 6tQGURPH� GH� 'RZQ� WLHQHQ� XQ� SHVR�
QRUPDO� DO� QDFHU� DXQTXH� H[LVWHQ� RWURV� HVWXGLRV� GRQGH� GHVFULEHQ� ����
JUDPRV�PHQRV�TXH� OD�SREODFLyQ�QRUPDO��6H�HQFRQWUy�HQ�HVWH�HVWXGLR�XQ�
������GH�EDMR�SHVR�DO�QDFHU��TXH�SXGLHUD�HVWDU�UHODFLRQDGR�FRQ�HVWDGRV�
QXWULFLRQDOHV� GHILFLHQWHV� GH� ODV� PDGUHV�� FRQVLGHUDQGR� TXH� OD� SREODFLyQ�
DWHQGLGD�HQ�OD�IXQGDFLyQ�HV�HQ�VX�PD\RUtD�GH�HVFDVRV�UHFXUVRV��6H�VDEH�
TXH� ORV�QLxRV�FRQ�HVWH�VtQGURPH�QDFHQ�SUHPDWXUDPHQWH��SXGLHQGR�pVWD��
VHU� RWUD� FDXVD� GHO� EDMR� SHVR�� DXQTXH� HQ� ORV� H[SHGLHQWHV� FOtQLFR V�
UHYLVDGRV��QR�KDEtDQ�DQRWDFLRQHV�GH�SUHPDWXUH]�
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PHVHV
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PHVHV

727$/
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PHVHV
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PHVHV

������
PHVHV
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PHVHV

727$/
1~PHUR � � �� � ��� ���
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������
PHVHV
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PHVHV

727$/
1~PHUR �� �� �� �� �� ���
3ULPHU�
GLHQWH
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����
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������
PHVHV

������
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PHVHV

727$/
1~PHUR � �� �� � �� ���
3ULPHUDV�
SDODEUDV

����
PHVHV

������
PHVHV

������
PHVHV

������
PHVHV

!����
PHVHV

727$/
1~PHUR � � � � ��� ���
&RQWURO�YHVLFDO ����DxRV !���DxRV 727$/

1~PHUR �� �� ���
&RQWURO�
LQWHVWLQDO

����DxRV !���DxRV 727$/
1~PHUR �� ��� ���

)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

(O�QLxR�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�SUHVHQWD�UHWUDVR�SVLFRPRWRU��HO�FXDO�VH�
YH� UHIOHMDGR� HQ� VX� FUHFLPLHQWR� \� GHVDUUROOR�� HVWR� GHELGR� D� OD� SREUH�
RUJDQL]DFLyQ� QHXURQDO� TXH� HVWRV� QLxRV� SUHVHQWDQ�� 6H� XWLOL]y� OD� WDEOD� GH�
'HQYHU� SDUD� FRPSDUDU� HO� GHVDUUROOR�GH�XQ�QL xR�QRUPDO� FRQ�DTXHOORV�TXH�
SUHVHQWDQ�HVWH�VtQGURPH��HQFRQWUiQGRVH�UHWUDVR��SDUD�VHQWDUVH�HQ�����GH�
ORV�FDVRV��SDUD�SDUDUVH�HQ������DO�FDPLQDU�HQ������HQ�HO�DSDUHFLPLHQWR�
GHO� SULPHU� GLHQWH� HQ� ����� SDUD� KDEODU� HQ� HO� �����(O� �����GH� ORV� QLxRV�
VXIUHQ�KLSRWRQtD��UHODFLRQiQGRVH�HVWH�GDWR�FRQ�HO�UHWUDVR�PRWRU�HQFRQWUDGR�
HQ� HVWH� HVWXGLR�� LQFOX\HQGR� � HO� KDOOD]JR� GH� HQFRSUHVLV������ \�
HQXUHVLV������� (V� QHFHVDULR� VHxDODU� TXH� OD� OLWHUDWXUD� UHYLVDGD� LQGLFD�
SpUGLGD�GH�OD�IXHU]D�HQ�ORV�HVItQWHUHV��VLQ�KDFHU�GLVWLQFLyQ�HQWU H�YHVLFDO�R�
LQWHVWLQDO�����



&XDGUR����
7,32�'(�3$572

7LSR (XWyVLFR 'LVWyVLFR &HViUHD 727$/
1~PHUR �� �� �� ���

3RUFHQWDMH ������ ����� ������ ����
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV

(Q� HO� FXDGUR� �� �� � VH� SXHGH� REVHUYDU� TXH� GH� ORV� SDUWR V�� HO� GH� WLSR�
HXWyVLFR� IXH� HO� PiV� IUHFXHQWH�� (O� GH� WLSR� GLVWyVLFR� WXYR� XQ� SRUFHQWDMH�
VLPLODU�DO�GHVFULWR�SRU� OD� OLWHUDWXUD��(O�SRUFHQWDMH�GH�FHViUHDV�IXH�HO�GREOH�
GH� OR� GHVFULWR� SDUD� OD� SREODFLyQ� HQ� JHQHUDO�� � 6H� HQFRQWUy� HQ� FLQFR�
H[SHGLHQWHV� FOtQLFRV� OD� UD]yQ�GH�KDEHU� SUDFWLFDGR� FHViUHD��'RV�GH�HOORV�
LQIRUPDURQ�TXH�KXER�XQD� FHViUHD�DQWHULRU� \� WUHV�� TXH�H[LVWLy� VXIULPLHQWR�
IHWDO��VLQ�HPEDUJR�VH�GHVFRQRFHQ�ODV�FDXVDV�TXH�PRWLYDURQ�D�UHDOL]DU�ODV�
RWUDV�FHViUHDV��\D�TXH�QR�HVWDEDQ�UHJLVWUDGDV�HQ�ORV�H[SHGLHQWHV FOtQLFRV��
$XQTXH�HVWi�GHVFULWD�GXUDQWH�OD�HWDSD�SUHQDWDO��OD�PDOIRUPDFLyQ�GH�KXHVRV�
GHO�FUiQHR�\�VXV�FRQVHFXHQWHV�HIHFWRV�HQ�HO�VLVWHPD�QHUYLRVR�FHQWUDO��QR�
VH�KDQ�QRWLILFDGR�DQRPDOtDV�SODFHQWDULDV�R�GHO�FRUGyQ�XPELOLFDO�DVRFLDGDV�
HQ� ORV� SDFLHQWHV� FRQ� HVWH� VtQGURPH�� TXH� SXGLHUDQ� WHQHU� UHODFLyQ� FRQ�
VXIULPLHQWR�IHWDO��XQD�LQGLFDFLyQ�DEVROXWD�GH�FHViUHD�

&XDGUR�����
$17(&('(17(6�35(1$7$/(6

$QWHFHGHQWH $PHQD]D�
GH�DERUWR

7R[RSODVPRVLV $QHPLD 727$/
1~PHUR �� � � ��

3RUFHQWDMH ������ ����� ����� ������
)XHQWH��%ROHWD�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV



'H�ORV�����H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�LQFOXLGRV�HQ�HO�HVWXGLR��XQ��������GH�
HOORV�PRVWUDURQ�XQ�DQWHFHGHQWH�SUHQDWDO�SDWROyJLFR��1R�VH�KD�GHVFULWR� OD�
UHODFLyQ�GH�6tQGURPH�GH�'RZQ�\�DQHPLD�HQ� OD� OLWHUDWXUD� UHYLVD GD��6H�KD�
SURSXHVWR� TXH� IDFWRUHV� GH� ULHVJR� FRPR� SHVWLFLGDV�� PHGLFDPHQWRV� R�
HQIHUPHGDGHV�LQIHFFLRVDV�SXGLHUDQ�WHQHU�DOJXQD�UHODFLyQ��SHUR�HVWR�QR�KD�
VLGR� FRPSUREDGR�� DFHSWiQGRVH� FRPR� FDXVD� GH� OD� WULVRPtD� ���� HO�
PHFDQLVPR�GH�OD�QR�GLV\XQFLyQ��6H�SXHGH�REVHUY DU�TXH�HO��������GH�ORV�
HPEDUD]RV�WXYLHURQ�XQD�DPHQD]D�GH�DERUWR��(VWi�GHVFULWR�TXH�HO�����GH�
ORV� DERUWRV� HVSRQWiQHRV� VRQ� GHELGRV� D� DQRPDOtDV� FURPRVyPLFDV�� /RV�
HVWDGRV�GHILFLHQWHV�QXWULFLRQDOHV��H[SRVLFLyQ�D�UDGLDFLyQ��PHGLFDPHQWRV�R�
WR[LQDV� DPELHQWDOHV� VH KDQ� SURSXHVWR� FRPR� FDXVDV� GH� DERUWRV�
HVSRQWiQHRV�



9,,,��&21&/86,21(6

� (O�������GH�OD�SREODFLyQ�HVWXGLDGD�IXH�GHO�VH[R�PDVFXOLQR��VLPLODU�D�
OR�UHSRUWDGR�HQ�OD�OLWHUDWXUD�

� (O��������GH�OD�SREODFLyQ�HUDQ�QLxRV�FRQ�XQD�HGD G�PHQRU�R�LJXDO�D����������������
��DxRV�

� (O� ������GH� ODV�PDGUHV�HQ�HO�PRPHQWR�GHO�SDUWR� WHQtDQ�XQD�HGDG�
PHQRU�GH����DxRV�

� (O�GHSDUWDPHQWR�GH�*XDWHPDOD�IXH�HO�OXJDU�GH�SURFHGHQFLD�GHO�����
GH�OD�SREODFLyQ�HVWXGLDGD�

� (O�Q~PHUR�RUGLQDO�TXH�RFXSD�HO�SDFLHQWH FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ�FRQ�
UHVSHFWR�D�VXV�KHUPDQRV��PiV�IUHFXHQWHPHQWH�GHVFULWR�IXH�HO��HUR�\�
QR�VH�REVHUYy�UHFXUUHQFLD�GHO�VtQGURPH�FRQ�RWURV�KHUPDQRV�

� /DV�SDWRORJtDV�DVRFLDGDV�PiV� IUHFXHQWHPHQWH�GHVFULWDV�� IXHURQ� ODV�
GH�RULJHQ�LQIHFFLRVR��\�ODV�PHQRV�IXH URQ�ODV�RIWiOPLFDV���QHXUROyJLFDV�
\�RWRUULQRODULQJROyJLFDV�

� (O� ������� GH� OD� SREODFLyQ� HVWXGLDGD� SUHVHQWy� DOJXQD� DQRPDOtD�
FRQJpQLWD��'HQWUR�GH�ODV�DQRPDOtDV�FRQJpQLWDV��SUHGRPLQDURQ�ODV�GH�
RULJHQ�FDUGtDFR��\�GHQWUR�GH�pVWDV��OD�FRPXQLFDFLyQ�LQWHUYHQWULFXOD U�

� (O��������SUHVHQWDURQ�XQ�DGHFXDGR�SHVR�DO�QDFHU�
� (O�����SUHVHQWy�UHWUDVR�SVLFRPRWRU�
� (O�WLSR�GH�SDUWR�PiV�IUHFXHQWH�IXH�HO�HXWyVLFR��\�HO��������SUHVHQWy�

DPHQD]D�GH�DERUWR�FRPR�DQWHFHGHQWH�SUHQDWDO�
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� 6ROLFLWDU� DSR\R� DO 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� 3~EOLFD�� SDUD� DPSOLDU� ORV�
SURJUDPDV�GH�VHUYLFLR�GH�OD�)XQGDFLyQ�0DUJDULWD�7HMDGD�

� 0HMRUDU�ORV�H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�GH�ORV�SDFLHQWHV�

� &RQWLQXDU� LQYHVWLJDQGR� VREUH� HVWH� WHPD�� GH� VHU� SRVLEOH� HQ� IRUPD�
SURVSHFWLYD�
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(VWXGLR� GHVFULSWLYR�� UHWURVSHFWLYR� VREUH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV�
HSLGHPLROyJLFDV� \� FOtQLFDV� GH� ORV� SDFLHQWHV� FRQ�6tQGURPH� GH�'RZQ�TXH�
DFXGLHURQ�D�OD�)XQGDFLyQ�0DUJDULWD�7HMDGD��GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�HQHUR�GH�
�����D�GLFLHPEUH�GHO������

)XHURQ� UHYLVDGRV�����H[SHGLHQWHV� FOtQLFRV�� GH� ORV� FXDOHV� VH� WRPDURQ�
�����\D�TXH�QR�VH�WRPDURQ�HQ�FXHQWD�ORV�H[SHGLHQWHV�LQFRPSOHWRV�

6H�REVHUYy�SUHGRPLQDQFLD�GHO�VH[R�PDVFXOLQR��FRQ�XQ�SRUFHQWDMH� �GH�
��������(O�LQWHUYDOR�TXH�PRVWUy�PD\RU�Q~PHUR�GH�SDFLHQWHV�IXH�HO�GH���D���
DxRV�GH�HGDG��(O�������GH�OD�HGDG�PDWHUQD�HQ�HO�PRPHQWR�GHO�SDUWR�HUD�
PHQRU�GH����DxRV��/RV�OXJDUHV�GH�SURFHGHQFLD�IXHURQ�ORV�GHSDUWDPHQWRV�
GH� *XDWHPDOD�� 6DFDWHSpTXH]�� &KLPDOWHQDQJR�� ,]DEDO� \� +XHKXHWHQDQJR���
(O� ������ GH� ORV� SDFLHQWHV� RFXSDEDQ� HO� �HU� SXHVWR� FRQ� UHVSHFWR� D� VXV�
KHUPDQRV��1R�VH�REVHUYy�UHFXUUHQFLD�GHO�VtQGURPH�HQ�RWURV�KHUPDQRV�

/DV�SDWRORJtDV�DVRFLDGDV�PiV� IUHFXHQWHPHQWH�HQFRQWUDGDV� IXHURQ�GH�
RULJHQ� LQIHFFLRVR� \� GHQWUR� GH� ODV� DQRPDOtDV� FRQJpQLWDV �� ODV� GH� RULJHQ�
FDUGLDFR� VH� SUHVHQWDURQ� HQ� PD\RU� SURSRUFLyQ�� � (O� ���� WHQtDQ� XQ� SHVR�
QRUPDO���6H�HQFRQWUy�UHWUDVR�SVLFRPRWRU�HO�����GH�ORV�FDVRV���(O�WLSR�GH�
SDUWR�PiV�IUHFXHQWH�IXH�HO�HXWyVLFR��(O��������WXYR�DPHQD]D�GH�DERUWR�HQ�
ORV�DQWHFHGHQWHV�SUHQDWDOHV�

6H� UHFRPLHQGD� VROLFLWDU� DSR\R� DO� 0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� 3~EOLFD�� SDUD�
DPSOLDU� ORV� VHUYLFLRV� GH� OD� IXQGDFLyQ�� FRQWLQXDU� FRQ� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV�
VREUH�HO�WHPD�\�PHMRUDU�ORV�H[SHGLHQWHV�FOtQLFRV�
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�� %HQNH��3�HW�DO 5LVN�DQG�UHFXUUHQFH�ULVN�RI�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�QDV�FRP�GRZQV\Q�PHQPDQ�KWPO

�� &KLFRLQH��%��HW�DO��$GXOWV�ZLWK�'RZQ�6\QGURPH��6SHFLDOLW\�FOLQLF����
SHUVSHFWLYHV��KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�DGXOWV�KWP

�� &VL]PDGLD��&�HW�DO��$FFXUDF\�DQG�FRVW�HIIHFWLYQHVV�RI�D�QHZ���
VWUDWHJ\�WR�VFUHHQ�IRU�FHOLDF�GLVHDVH�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�'RZQ����
6\QGURPH��-��3HGLDWULFV�������'HF�����������������

���'tD]��3�HW�DO��6tQGURPH�GH�'RZQ��3DPSORQD��(GLWRULDO�PDQXDO�
GH�)DOOD�����������S�

���'6�SRU�WULVRPtD�OLEUH�GHO�FURPRVRPD�KXPDQR����KF���
KWWS���yUELWD�VWDUPHGLD�FRP�«�GRZQ�����KWP

���(YDQV��GZ�HW�DO &RPSXOVLYH�OLNH�EHKDYLRU�LQ�LQGLYLGXDOV�ZLWK���
'RZQ�6\QGURPH��LWV�UHODWLRQ�WR�PHQWDO�DJH�OHYHO��DGDSWLYH��
DQG�PDODGDSWLYH�EHKDYLRU�����
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�DEVW�D�����KWP

���)XQGDFLyQ�0DUJDULWD�7HMDGD�SDUD�HO�6tQGURPH�GH�'RZQ��
7H[WR�LQWURGXFWRULR��*XDWHPDOD�������

���*DUFtD��6��(O�QLxR�FRQ�6tQGURPH�GH�'RZQ ��0p[LFR��(GLWRULDO
'LDQD������������S�

���*HUVHQ��6��<�0�%��.HDJOH��7KH�SULQFLSOHV�RI�FOLQLFDO�
F\WRJHQHWLFV� 7RWRZD��1HZ�-HUVH\��+XPDQD�3UHVV�������
����S�

����*ROGPDQ��/��(��HW�DO� 7H[WERRN�RI�PHGLFLQH� ��HG��(�(�8�8�
6DXQGHUV���������SS�������������������������

����+DVVROG��7��HW�DO� 'RZQ�6\QGURPH�JHQHWLF�UHFRPELQDWLRQ�
DQG�WKH�RULJLQH�RI�WKH�H[WUD�FKURPRVRPH����� &OLQLF�*HQ�
�����)HE�����������������

http://www.ds.health.com/abst/a0011.htm
http://www.ds.health.com/adults.htm
http://www.nas.com/downsyn/menman.html


����+HQQHTXLQ��0��HW�DO 3DLQ�H[SUHVVLRQ�DQG�VWLPXOXV�ORFD �
OL]DWLRQ�LQ�LQGLYLGXDOV�ZLWK�'RZQ�6\QGURPH��/DQFHW �����
'HF�����������������������

����.DPLQNHU��&��(W�DO� (WLRORJtD�GH�ORV�GHIHFWRV�FRQJpQLWRV� (Q
3HGLDWUtD� 0HQHJKHOOR��-���HG��%XHQRV�$LUHV��0pGLFD���
3DQDPHULFDQD��������7RPR ���S������������

����.XPQLQ��/��&RPSUHQKHQVLYH�VSHHFK�DQG�ODQJXDJH�WUHDWPHQW�
IRU�LQIDQWV��WRGGOHUV��DQG�FKLOGUHQ�ZLWK�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�VSHHFK�KWP

����/HMHXQH��-��(VWXGLR�VREUH�OD�WULVRPtD�����3DPSORQD��(GLWRULDO
0DQXDO�GH�)DOOD�� ���������S�

����/HVKLQ��/��$WODQWRD[LDO�,QVWDELOLW\�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�DDL�K WP

����/HVKLQ��/��&HOLDF�GLVHDVH�DQG�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�FHOLDF�KWP

����/HVKLQ��/��&RQVWLSDWLRQ�DQG�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�FRQVWLS�KWP

����/HVKLQ��/��'LVHDVHV�RI�WKH�EORRG�DQG�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�KHPDW�KWP

����/HVKLQ��/��'RZQ�6\QGURPH�DQG�HSLOHSV\�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�HSLOHSV\�KWP

����/HVKLQ��/��*DVWURHVRSKDJHDO�UHIOX[�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�UHIOX[�KWP

����/HVKLQ��/��0RVDLF�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�PRVDLF�KWP

����/HVKLQ��/��2EVWUXFWLYH�VOHHS�DSQHD�DQG�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�DSQHD�KWP

����/HVKLQ��/��7KH�WK\URLG�DQG�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�WK\URLG�KWP

http://www.ds.health.com/thyroid.htm
http://www.ds.health.com/apnea.htm
http://www.ds.health.com/mosaic.htm
http://www.ds.health.com/reflux.htm
http://www.ds.health.com/epilepsy.htm
http://www.ds.health.com/hemat.htm
http://www.ds.health.com/constip.htm
http://www.ds.health.com/celiac.htm
http://www.ds.health.com/aai.htm
http://www.ds.health.com/speech.htm


����/HVKLQ��/��7ULVRP\�����WKH�VWRU\�RI�'RZQ�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�WULVRP\�KWP

����0F%ULHQ��'��$WWHQWLRQ�SUREOHPV�LQ�'RZQ�6tQGURPH�� ,V�WKLV
$'+'"�KWWS���ZZZ�KHDOWK�FRP�DGG�KWP

����1DWLRQDO�'RZQ�6\QGURPH�&RQJUHVV�� ��WK��������'DOODV�
7H[DV��$O]KHLPHU�'LVHDVH�	�'RZQ�6\QGURPH�� 'DOODV�
7H[DV�

����3DUDM~D��-�/��6tQGURPH�GH�'RZQ�\�GHPHQFLD�
KWWS���ZZZ�VFQ�HV�FXUVRV�GHUULH�GRZQ�KWP

����3LUFK��'RZQ�6tQGURPH�FDQFHU�OLQN�VWXGLHG�
KWWS���ZZZ�SLUFKHL�FR�LO�6SHFOBHG�GRZQ�FDQFHUOLQN�KWP

����5REELQV��HW�DO� 3DWRORJtD�HVWUXFWXUDO�\�IXQFLRQDO� �HG��0DGULG�
,QWHUDPHULFDQD�0F*UDZ �+LOO��������3����������

����6tQGURPH�GH�'RZQ��QLxRV�FRQ�WULVRPtD����
KWWS���ZZZ�DOWDYLVWD�FRP�U"U KWS���

����6PLWKV��5HFRJQL]DEOH�SDWWHUQV�RI�KXPDQ�PDOIRUPDWLRQV�
�WD��(GLFLyQ��6DXQGHUV��������3����������������

����7UXPEOH��6��+RZ�WR�WUHDW�SHRSOH�ZLWK�'RZQ�6\QGURPH�
KWWS���ZZZ�QDV�FRP�GRZQV\Q�WUXPEOH�KWOP

����9DQ�'\NH��'�&��HW�DO� ,VVXHV�RI�VH[XDOLW\�LQ�'RZQ�6tQGURPH�
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�LVVXHV�KWP

����9DQ�5LSHU��0��/LYLQJ�ZLWK�'RZQ��WKH�IDPLO\�
KWWS���ZZZ�GHQLVRQ�HGX�GVT�YLWDPLQ�KWPO

����:LOOLDPV��HW�DO� 2EVWHWULFLD� ���HG��%XHQRV�$LUHV��3DQD�
PHULFDQD��������3���������� ��������������

����:LQGHUV��3�&��:K\�SK\VLFDO�WKHUDS\"
KWWS���ZZZ�GV�KHDOWK�FRP�SK\VWHU�KWPO

http://www.ds.health.com/physter.html
http://www.denison.edu/dsq/vitamin.html
http://www.ds.health.com/issues.htm
http://www.nas.com/downsyn/trumble.htlm
http://www.altavista.com/r?r=htp://
http://www.pirchei.co.il/Specl_ed/down/cancerlink.htm
http://www.scn.es/cursos/derrie:down.htm
http://www.health.com/add.htm
http://www.ds.health.com/trisomy.htm
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