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<R��0DUFR�$QWRQLR�(VSLQR]D�)HUQiQGH]� HVWXGLDQWH� GHO� � ,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR� GH�&LXGDG�

0DGHUR� FRQ� HO� Q~PHUR� GH� FRQWURO� � *���������� GHFODUy� HQ� SOHQR� XVR� GH�PLV� IDFXOWDGHV�

PHQWDOHV�TXH�HO�SUR\HFWR�TXH�UHDOLFp�GHQRPLQDGR��³(678',2�'(�/$�75$16)(5(1&,$�

'(�0$6$�3$5$�/$�&255(&&,Ï1�'(/�02'(/2�'(�6,08/$&,Ï1�'(/�352&(62�

3(7´��IXH��GHVDUUROODGR��UHVSHWDQGR�ORV�GHUHFKRV�LQWHOHFWXDOHV�GH�ODV�SHUVRQDV�TXH�FUHDURQ�

FRQFHSWRV�PHGLDQWH�ODV�FLWDV�HQ�ODV�FXDOHV�LQGLFR�VX�DXWRUtD��\�FX\RV�GDWRV�GH�SURSRUFLRQDQ�

HQ�OD�ELEOLRJUDItD�GH�OD�SUHVHQWH��DVt�WDPELpQ�OD�FRQILGHQFLDOLGDG�GH�ORV�PpWRGRV��UHVXOWDGRV�

R� FRQRFLPLHQWR� TXH� VH�KD\DQ� JHQHUDGR� HQ� HO� WUDEDMR� TXH� VH� UHDOL]y�� � � 3RU� WDO�PRWLYR�PH�

UHVSRQVDELOL]R� GHO� FRQWHQLGR�� DXWHQWLFLGDG� \� DOFDQFH� GHO� SUHVHQWH� SUR\HFWR�� $OWDPLUD��

7DPDXOLSDV��D�'LFLHPEUH�GHO�������

�

�

�

�

�

�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

,QJ��0DUFR�$QWRQLR�(VSLQR]D�)HUQiQGH]



�

,9�

'(',&$725,$�

�

�

$�PL�IDPLOLD��SRU�OXFKDU�LQFDQVDEOHPHQWH�SDUD�GDUPH�OR�PHMRU��SRU�HVIRU]DUVH�GtD�FRQ�GtD�
SDUD�EULQGDUPH�HO�DSR\R�QHFHVDULR�SDUD�HVWDU�HQ�GRQGH�HVWR\��D�PL�PDGUH�SRU�VLHPSUH�
HVWDU�DKt��FXLGDUPH��SURFXUDUPH�\�GDUPH�WRGR�HO�DPRU�TXH�XQD�PDGUH�SXHGH�GDU��D�PL�
SDGUH�TXH�DKRUD�HVWi�HQ�HO�FLHOR�GHVFDQVDQGR��SRU�VXV�FRQVHMRV�VX�HGXFDFLyQ���\�VXV��

UHJDxRV��D�PL�KHUPDQD�SRU�VHU�HO�iQJHO�TXH�FXLGD�\�EHQGLFH�QXHVWUR�KRJDU��

�

$�PL�IXWXUD�HVSRVD��TXH�KD�HVWDGR�FRQPLJR�D�OR�ODUJR�GH�HVWRV���DxRV�DSR\iQGRPH�HQ�YLGD�
SHUVRQDO�\�SURIHVLRQDO��KD�HVWDGR�DKt��HVFXFKiQGRPH�HQ�WLHPSRV�GLItFLOHV�\�PRWLYiQGRPH�D�

VHU�PHMRU�SHUVRQD�FDGD�GtD��

�

$��PL�VHJXQGD�IDPLOLD�%XVWDPDQWH�*RQ]iOH]��TXH�PH�KD�DFRJLGR�HQ�VX�KRJDU�FRPR��XQ�
LQWHJUDQWH�GH�VX�IDPLOLD��PH�KD�EULQGDGR�XQ�HVSDFLR�HQ�VX�PHVD�GRQGH�KH�SRGLGR��HVFXFKDU�
\�FRPSUHQGHU�PXFKDV�FRVDV��SRU�VXV�FRQVHMRV��VX�DSR\R�VLQ�GXGD�IXH�IXQGDPHQWDO�SDUD�

UHDOL]DU�WRGRV�PLV�SURSyVLWRV�
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4XLHUR� DJUDGHFHU� D� 'LRV� SRU� SHUPLWLUPH� FXPSOLU� XQD� PHWD� PiV� HQ� PL� YLGD�� DO� &RQVHMR�

1DFLRQDO�GH�&LHQFLD�\�7HFQRORJtD��&21$&<7��SRU�OD�EHFD�RWRUJDGD�SDUD�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�

HVWD�ODERU�GH�LQYHVWLJDFLyQ��$O�,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�GH�&LXGDG�0DGHUR�SRU�EULQGDUPH�WRGDV�

ODV�KHUUDPLHQWDV�QHFHVDULDV�SDUD�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�PL�GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO��

�$�PLV�SDGUHV�6LOYLD�)HUQiQGH]�&UX]�\�5XEpQ�(VSLQR]D�/ySH]�SRU�EULQGDUPH�OD�FRQILDQ]D�\�

HO�DSR\R�PRUDO�SDUD�VHJXLUPH�VXSHUDQGR��$�PL�QRYLD�/LO\EHWK�%XVWDPDQWH�*RQ]iOH]�SRU�VX�

SDFLHQFLD�VX�D\XGD�\�VX�PRWLYDFLyQ�SDUD�VDOLU�DGHODQWH��$�PL�VHJXQGD�IDPLOLD�-RVp�*HUDUGR�

%XVWDPDQWH� $OGDQD� SRU� VX� DSR\R� SDUD� HQFRQWUDU� VROXFLRQHV� D� ORV� SUREOHPDV� TXH� VH�

SUHVHQWDEDQ�\�OD�RULHQWDFLyQ�HPRFLRQDO�TXH�PH�EULQGDED�MXQWR�FRQ�VX�VHxRUD�HVSRVD�OD�VHxRUD�

0DUWKD�*XDGDOXSH�*RQ]iOH]�9LGDOHV�\� VX�KLMD�/L]HWK�%XVWDPDQWH�*RQ]iOH]��$� OD� IDPLOLD�

%XVWDPDQWH�&yUGRYD��0DUFR�$QWRQLR�%XVWDPDQWH�*RQ]iOH]�\�-HVVLFD�&yUGRYD�2UQHODV�SRU�

OD�IDFLOLWDFLyQ�GH�ORV�UHFXUVRV�\�HO�DSR\R�LQFRQGLFLRQDO�HO�PRQWDMH�\�DUPDGR�GHO�UHDFWRU���

$�PLV�DVHVRUHV�GH�WHVLV�OD�'UD��$QD�/LGLD�0DUWtQH]�6DOD]DU��\�HO�'U��0DUFR�$QWRQLR�&RURQHO�

*DUFtD�� TXLHQHV� MXQWR� D� PL� KRPEUR� FRQ� KRPEUR� WUDEDMDURQ� SDUD� OD� HODERUDFLyQ� GH� HVWH�

SUR\HFWR� \� VX� FRQRFLPLHQWR� IXH� GH� JUDQ� XWLOLGDG� SDUD� OD� UHDOL]DFLyQ� GHO� PLVPR�� $� PLV�

FRPSDxHURV� DO� 0&�� -RQDWKDQ� 0DOSLFD� TXH� JUDFLDV� D� VXV� FRQRFLPLHQWRV� UHDOLFH� ODV�

FDUDFWHUL]DFLRQHV�QHFHVDULDV�D�PL�SURGXFWR��D�PLV�PDHVWURV�HO�'U��1HOVRQ�5DQJHO�9DOGH]��HO�

'U��3HGUR�0DUWLQ�*DUFtD�9LWH��HO�'U��/XFLDQR�$JXLOHUD�9i]TXH]�TXH�JUDFLDV�D�VX�PDGXUH]�

FRQRFLPLHQWRV� \� H[SHULHQFLD� DEULHURQ� PL� SDQRUDPD� GH� DSUHQGL]DMH� ORJUDQGR� TXH� \R�

FXPSOLHUD�FRQ�PLV�REMHWLYRV����

�



�

9,�

(VWXGLR�GH�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�SDUD�OD�FRUUHFFLyQ�GHO�PRGHOR�GH�

VLPXODFLyQ�GHO�SURFHVR�3(7��

5HVXPHQ�
�

(Q�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�H[SRQH�TXH�OD�LQGXVWULD�SHWURTXtPLFD�VH�HQFXHQWUD�OLPLWDGD�

SDUD�PHMRUDU� VXV� SURFHVRV� LQGXVWULDOHV� SRU� OD� IDOWD� GH� GDWRV� H[SHULPHQWDOHV� TXH� SHUPLWDQ�

DFRSODU� VXV� SURSLHGDGHV� HQ� SURJUDPDV� GH� FRPSXWDFLyQ� HVSHFLDOL]DGRV�� 3DUD� YHQFHU� HVDV�

OLPLWDFLRQHV�VH�KD�PRGHODGR�HO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GHO�3ROLHWLOpQ�7HUHIWDODWR��3(7��HQ�XQ�

VLPXODGRU�GH�XVR�FRQYHQFLRQDO�$63(1�3/86��\�VH�KDQ�FRPSDUDGR�VXV�UHVXOWDGRV�FRQ�ORV�

SURSRUFLRQDGRV�SRU�XQD�HPSUHVD�HVSHFtILFD�GHO�FRUUHGRU�LQGXVWULDO�GH�$OWDPLUD�7DPDXOLSDV�

REWHQLHQGR�XQD�JUDQ�YDULDFLyQ�HQ�ORV�UHVXOWDGRV��$O�REVHUYDU�HVWR��VH�XWLOL]y�HO�PyGXOR�GH�

XVXDULR� �803(7�� FUHDGR� HQ� XQ� OHQJXDMH� GH� SURJUDPDFLyQ� GH� )RUWUDQ� SDUD� LQWURGXFLU� DO�

SURJUDPD� WRGRV� ORV� IHQyPHQRV� ILVLFRTXtPLFRV�TXH� VH�RPLWtDQ�SDUD� VX� VLPXODFLyQ��XQD�GH�

HVWDV� SURSLHGDGHV� HV� OD� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD�� OD� FXDO� DO� VHU� WRPDGD� HQ� FXHQWD� SDUD� HO�

PRGHODGR�GHO�HTXLSR�PHMRUy�QRWDEOHPHQWH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�VLPXODFLyQ�UHGXFLHQGR�HO�HUURU�

GH�XQ�����D�XQ��������SHUR�DXQ�DVt�QR�HV�WDQ�FRQILDEOH�OD�XWLOL]DFLyQ�GHO�PLVPR��3RU�HOOR�

LPSOHPHQWDU�XQD�SODQWD�GHO�SURFHVR�D�HVFDOD�EULQGy�ORV�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV�QHFHVDULRV�SDUD�

SRGHU�FUHDU�SDUiPHWURV�PiV�DSHJDGRV�D�OD�UHDOLGDG��ORV�FXDOHV�VH�WUDEDMDURQ�SRU�PHGLR�GH�XQ�

VRIWZDUH� �3(7352&(6�� FUHDGR� HQ� )RUWUDQ� EDVDGR� HQ� OD� UHJUHVLyQ� OLQHDO�P~OWLSOH� FRQ� HO�

PpWRGR�GH�PtQLPRV�FXDGUDGRV�SDUD� UHGXFLU� VX�HUURU�DO�PtQLPR��/OHYDQGR�D� OD�SUiFWLFD� OR�

DQWHULRU�VH�ORJUDQ�REWHQHU�FRQVWDQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD��TXH�SRVWHULRUPHQWH�IXHURQ�

LQWURGXFLGDV� DO� PRGHOR� GH� VLPXODFLyQ� HQ� $63(1� 3/86�� \� FRQ� HOOR� VH� REWXYR� XQD�

GLVPLQXFLyQ� GH� HUURU� HQ� ORV� UHVXOWDGRV� FRPSDUDGRV� DQWHULRUPHQWH� GH� XQ� ������ KDVWD� XQ�

�������/R�DQWHULRU�PDUFD� OD�SDXWD�GH� OD�SRVLEOH�PRGHODFLyQ�GH�SURFHVRV� LQGXVWULDOHV�TXH�

QHFHVLWHQ�VHU�PHMRUDGRV��

�
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6WXG\�RI�WKH�PDVV�WUDQVIHU�IRU�WKH�FRUUHFWLRQ�RI�WKH�VLPXODWLRQ�PRGHO�RI�

WKH�3(7�SURFHVV��

$EVWUDFW�
�

,Q�WKH�SUHVHQW�LQYHVWLJDWLRQ�LW�LV�H[SRVHG�WKDW�WKH�SHWURFKHPLFDO�LQGXVWU\�LV�OLPLWHG�WR�LPSURYH�

LWV� LQGXVWULDO�SURFHVVHV�GXH�WR�WKH�ODFN�RI�H[SHULPHQWDO�GDWD�WKDW�DOORZ�LWV�SURSHUWLHV� WR�EH�

FRXSOHG�LQ�VSHFLDOL]HG�FRPSXWHU�SURJUDPV��7R�RYHUFRPH�WKHVH�OLPLWDWLRQV��WKH�3RO\HWK\OHQH�

7HUHSKWKDODWH��3(7��SURGXFWLRQ�SURFHVV�KDV�EHHQ�PRGHOHG�LQ�DQ�$63(1�3/86��VLPXODWRU�

IRU�FRQYHQWLRQDO�XVH�DQG�LWV�UHVXOWV�KDYH�EHHQ�FRPSDUHG�ZLWK�WKRVH�SURYLGHG�E\�D�VSHFLILF�

FRPSDQ\�LQ�WKH�$OWDPLUD�7DPDXOLSDV�LQGXVWULDO�FRUULGRU��REWDLQLQJ�D�JUHDW�YDULDWLRQ�LQ�WKH�

UHVXOWV��:KHQ�REVHUYLQJ�WKLV��WKH�XVHU�PRGXOH��803(7��FUHDWHG�LQ�D�)RUWUDQ�SURJUDPPLQJ�

ODQJXDJH�ZDV�XVHG�WR�LQWURGXFH�WR�WKH�SURJUDP�DOO�WKH�SK\VLFRFKHPLFDO�SKHQRPHQD�WKDW�ZHUH�

RPLWWHG�IRU�LWV�VLPXODWLRQ��RQH�RI�WKHVH�SURSHUWLHV�LV�PDVV�WUDQVIHU��ZKLFK�EHLQJ�7DNHQ�LQWR�

DFFRXQW�IRU�WKH�PRGHOLQJ�RI�WKH�HTXLSPHQW��LW�VLJQLILFDQWO\�LPSURYHG�WKH�VLPXODWLRQ�UHVXOWV��

UHGXFLQJ�WKH�HUURU�IURP�����WR��������EXW�HYHQ�VR�WKH�XVH�RI�LW�LV�QRW�VR�UHOLDEOH��)RU�WKLV�

UHDVRQ��LPSOHPHQWLQJ�D�SURFHVV�SODQW�DW�VFDOH�SURYLGHG�WKH�QHFHVVDU\�H[SHULPHQWDO�GDWD�WR�EH�

DEOH�WR�FUHDWH�SDUDPHWHUV�WKDW�DUH�FORVHU�WR�UHDOLW\��ZKLFK�ZHUH�ZRUNHG�WKURXJK�D�VRIWZDUH�

�3(7352&(6��FUHDWHG�LQ�)RUWUDQ�EDVHG�RQ�PXOWLSOH�OLQHDU�UHJUHVVLRQ�ZLWK�WKH�OHDVW�VTXDUHV�

PHWKRG�WR�UHGXFH�WKHLU�HUURU�WR�D�PLQLPXP��%\�SXWWLQJ�WKH�DERYH�LQWR�SUDFWLFH��LW�LV�SRVVLEOH�

WR�REWDLQ�PDVV� WUDQVIHU�FRQVWDQWV��ZKLFK�ZHUH�ODWHU� LQWURGXFHG� WR� WKH�VLPXODWLRQ�PRGHO� LQ�

$63(1�3/86���WKHUHE\�REWDLQLQJ�D�UHGXFWLRQ�LQ�HUURU�LQ�WKH�UHVXOWV�FRPSDUHG�SUHYLRXVO\�

IURP�������WR��������7KLV�VHWV�WKH�VWDQGDUG�IRU�WKH�SRVVLEOH�PRGHOLQJ�RI�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�

WKDW�QHHG�WR�EH�LPSURYHG�
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ËQGLFH�7DEODV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������; �
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�� $QWHFHGHQWHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 0DUFR�WHyULFR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 3URFHVR�GH�PRGHODMH�SDUD�SROtPHURV�������������������������������������������������������������������

������ 0yGXOR�GH�XVXDULR�803(7��������������������������������������������������������������������������������

�� 0HWRGRORJtD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�

���� 3ODQWHDPLHQWR�GHO�SUREOHPD�����������������������������������������������������������������������������������������

���� 2EMHWLYRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

������2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV�������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� -XVWLILFDFLyQ�GHO�HVWXGLR���������������������������������������������������������������������������������������������� �

���� 2UJDQL]DFLyQ�GH�OD�WHVLV�����������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3ROL�HWLOpQ�WHUHIWDODWR��3(7�����������������������������������������������������������������������������������������

���� 3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GHO�3(7����������������������������������������������������������������������������������

���� 6LPXODFLyQ�GH�SURFHVRV����������������������������������������������������������������������������������������������

���� 0yGXORV�GH�XVXDULR����������������������������������������������������������������������������������������������������
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������ (WLOHQJOLFRO����������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 3HVR�PROHFXODU�GHO�3(7���������������������������������������������������������������������������������������

�� $QiOLVLV�\�5HVXOWDGRV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ (WLOHQJOLFRO����������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 3HVR�PROHFXODU�GHO�3(7���������������������������������������������������������������������������������������

�� &RQFOXVLRQHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

%LEOLRJUDItD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$QH[RV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�

���� ,PSOHPHQWDFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�D�HVFDOD���������

���� &DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�SURGXFWRV�GH�UHDFFLyQ�������������������������������������������������������������

���� 'HWHUPLQDFLyQ�GH�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�������������������������������������������

���� (VWDEOHFLPLHQWR� GHO� PRGHOR�� PRGLILFDFLyQ� GHO� PyGXOR� GH� SURJUDPDFLyQ� H�

LPSOHPHQWDFLyQ�HQ�DVSHQ�SOXV���������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 0RGHOR�EDVH�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GHO�3(7�������������������������������������������������������

���� ,PSOHPHQWDFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GH�SODQWD�SLORWR�D�HVFDOD����������������������������������������������

���� &DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�SURGXFWR�GH�UHDFFLyQ�������������������������������������������������������������������

���� 0RGLILFDFLyQ�H�LPSOHPHQWDFLyQ�GHO�PyGXOR�GH�XVXDULR�8073(7���������������������������



�
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ËQGLFH�7DEODV�
7DEOD����3URSLHGDGHV�HVSHFtILFDV�GHO�3(7��������������������������������������������������������������������������������

7DEOD���&RPSRQHQWHV�LQYROXFUDGRV�HQ�OD�SURGXFFLyQ�GHO�3(7������������������������������������������������

7DEOD���(VWHTXLRPHWULD�UHODFLRQDGD�FRQ�OD�SURGXFFLyQ�GH�3(7����������������������������������������������

7DEOD����5HVXOWDGRV�REWHQLGRV�VLQ�WRPDU�HQ�FXHQWD�SDUiPHWURV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�����

7DEOD����5HVXOWDGRV�REWHQLGRV�WRPDQGR�HQ�FXHQWD�SDUiPHWURV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�����

7DEOD����5HVXOWDGRV�UHSRUWDGRV�SRU� OD�SODQWD�0*�3ROtPHURV�6��$��GH�&��9��GHO�&RUUHGRU�

,QGXVWULDO�$OWDPLUD��7DP�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD����3URGXFWR�REWHQLGR�GH�OD�H[SHULPHQWDFLyQ������������������������������������������������������������������

7DEOD����5HVXOWDGRV�GH�PHGLFLyQ�GH�tQGLFH�GH�UHIUDFFLyQ�\�FRQFHQWUDFLyQ�GHO�HWLOHQJOLFRO�����

7DEOD����5HVXOWDGRV�GH�SHVR�PROHFXODU�GHO�3(7�REWHQLGR�FRQ�HO�'/6�������������������������������������

7DEOD����&RHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�FDOFXODGRV�FRQ�OD�HFXDFLyQ�GH�OD�HQHUJtD�GH�

DFWLYDFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD����6XVWLWXFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV�SDUD�VX�DFRSODPLHQWR�DO�PRGHOR�����������������������������������

7DEOD�����$GHFXDFLyQ�GH�YDULDEOHV�SURSXHVWDV�������������������������������������������������������������������������

7DEOD����9DORUHV�GH�YDULDEOHV�HQ�VX�IRUPD�ORJDUtWPLFD�����������������������������������������������������������

7DEOD� ���� 5HVXOWDGRV� REWHQLGRV� LQJUHVDQGR� ORV� SDUiPHWURV� $�%�&� FDOFXODGRV�

H[SHULPHQWDOPHQWH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�

�
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ËQGLFH�GH�)LJXUDV�
)LJXUD���3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�H[WHQGLGR�>�@�����������������������������������������������������������

)LJXUD� �� � 'LDJUDPD� GH� IOXMR� GHO� PpWRGR� GH� WUDEDMR� D� UHDOL]DU� SDUD� OD� REWHQFLyQ� GH�

FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�HO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�D�HVFDOD�����

)LJXUD����3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�PRGHODGR�HQ�$63(1�3/86������������������������������������

)LJXUD���6HFFLyQ�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�³)LQLVKHU´�D�HVFDOD�����������������������

)LJXUD���9DULDEOHV�LQYROXFUDGDV�HQ�ODV�FRUULGDV�H[SHULPHQWDOHV��������������������������������������������

)LJXUD���6HFFLyQ�ILQDO�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�H[SHULPHQWDO����������������������������������������������������

)LJXUD���(YDSRUDGRU�)LQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�HQFKDTXHWDGR��������������������������������������������������

)LJXUD���(YDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�RSHUDQGR�D�FRQGLFLRQHV�HVWDEOHFLGDV��������������

)LJXUD���6HFFLyQ�GH�FyGLJR�HQ�OD�VXEUXWLQD�8073(7�GRQGH�VH�UHDOL]DUi�OD�PRGLILFDFLyQ�

SDUD�OD�LQWURGXFFLyQ�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�QXHYRV������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����3DUiPHWURV�$�%�&�FDOFXODGRV�FRQ�HO�SURJUDPD�GH�UHJUHVLyQ�ILQDO�3(7352&(6�I

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
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�� ,QWURGXFFLyQ�
'LYHUVDV� LQYHVWLJDFLRQHV� HQ� HO� iPELWR� GH� OD� SHWURTXtPLFD� VHFXQGDULD� HQ� HVSHFLDO� ORV�

SROtPHURV��KDQ�VLGR�GHWHUPLQDQWHV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�HFRQyPLFR�GH�ODV�LQGXVWULDV�GH�HVWD�

UDPD��(O�HQIRTXH�TXH�VH�KD�HVWLPDGR�HV�~QLFDPHQWH�REWHQHU�PDWHULDOHV�TXH�FXPSODQ�FRQ�ODV�

FDUDFWHUtVWLFDV�DGHFXDGDV�SDUD�VDWLVIDFHU�QHFHVLGDGHV�VLQ�HYDOXDU�HO�LPSDFWR�TXH�WLHQHQ�SDUD�

SURGXFLUORV�� 3DUD� HVWR�� DOJXQDV� GH� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� TXH� UHDOL]DURQ� HQ� ORV� ~OWLPRV� DxRV�

IXHURQ�DFHUFD�GH�PRGHODU�SURFHVRV�SROLPpULFRV��OR�FXDO�KD�VLGR�XQ�SUREOHPD�D�FDXVD�GH�OD�

FRPSOHMLGDG�GH�ODV�HVWUXFWXUDV�TXtPLFDV��1R�H[LVWH�XQD�PRGHODFLyQ�TXH�SXHGD�SUHGHFLU�HO�

FRPSRUWDPLHQWR�GH�ORV�GLVWLQWRV�WLSRV�GH�SROtPHURV��DGHPiV�TXH�XQD�VROD�PROpFXOD�RULHQWDGD�

GH�PDQHUD�LQFRUUHFWD��SXHGH�FDPELDU�ODV�SURSLHGDGHV�ILVLFRTXtPLFDV�GHO�PLVPR�>�@±>�@���

�

8Q�FDVR�GH�VXPD�UHOHYDQFLD�TXH�HMHPSOLILFD�ODV�OLPLWDFLRQHV�D�YHQFHU�HV�OD�PRGHODFLyQ�GHO�

IHQyPHQR�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�HO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�

SURGXFFLyQ�GHO� ³3(7´�� SRU� VXV� VLJODV� HQ� LQJOpV� SROL� HWLOpQ� WHUHIWDODWR��(VWH� FDVR�QR� VH�KD�

SRGLGR�FRPSOHWDU�FRQ�HILFDFLD��GHELGR�D�TXH�ODV�RSFLRQHV�SDUD�KDFHUOR�QR�VRQ�VXILFLHQWHV�SDUD�

UHSUHVHQWDU�GLFKR�IHQyPHQR�GH�WUDQVIHUHQFLD�UHDO��3RU�HOOR�VH�KDQ�FUHDGR�PyGXORV�GH�XVXDULR�

TXH�VRQ�FRGLILFDFLRQHV�GH�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�UHDOL]DGDV�HQ�XQ�OHQJXDMH�GH�SURJUDPDFLyQ��

TXH�SHUPLWHQ�LQJUHVDU�LQIRUPDFLyQ�HVSHFtILFD�GH�HTXLSRV��UHDFFLRQHV�TXtPLFDV��SURSLHGDGHV�

GH�PDWHULDOHV�� HWF�� &RQ� HO� ILQ� GH� ORJUDU� VX� LPSOHPHQWDFLyQ� HQ� XQ� VLPXODGRU� GH� SURFHVRV�

FRQYHQFLRQDO�>�@��



�

�

�

�

�

��

�Ă
Ɖş
ƚƵ

ůŽ
�

/RV� IDFWRUHV� TXH� VRQ� LPSRUWDQWHV� GHQWUR� GHO� HYDSRUDGRU� ILQDO� GH� SROLPHUL]DFLyQ� VRQ�� OD�

FLQpWLFD�GH�UHDFFLyQ��OD�GLIXVLyQ��OD�FRQFHQWUDFLyQ��OD�YHORFLGDG�GH�URWDFLyQ��OD�WHPSHUDWXUD��

OD�SUHVLyQ��ORV�GLVFRV�URWDWRULRV>�@��7RGRV�HVWRV��KDFHQ�YDULDU�XQ�SDUiPHWUR�PX\�LPSRUWDQWH�

HO� FXDO� VLHPSUH� VH� KD� RPLWLGR� VXSRQLpQGROR� FRQVWDQWH�� ³OD� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD´�� (VWD�

SURSLHGDG�VLHPSUH�KD�VLGR�WRPDGD�SRU�FRQGLFLRQHV�HVWiQGDU�TXH�WUDEDMDQ�FRQ�OD�³LGHDOLGDG´�

GH�XQ�VLVWHPD�GH�HYDSRUDFLyQ�RSHUDQGR�HQ�XQ�SURFHVR�UHDO��FRQVLGHUDU�HVWD�FRQGLFLyQ�OOHYDUi�

VLHPSUH�DO�HUURU��5HDOL]DU�XQ�HVFDODPLHQWR�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ��SHUPLWLUi�

WUDEDMDU�FRQ�ODV�FRQGLFLRQHV�YHUGDGHUDV�GH�RSHUDFLyQ�\�DQWH�HOOR�VH�HVWXGLDUi�PiV�D�GHWDOOH�HO�

FRPSRUWDPLHQWR�GHO�PLVPR�>�@���

�

/R�TXH�VH�EXVFD�HQ�HVWH�SUR\HFWR�HV�HQFRQWUDU�XQ�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ��TXH�SHUPLWD�FRQRFHU�

FRQ�SUHFLVLyQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�3(7��SDUD�VX�LPSOHPHQWDFLyQ�HQ�

OD�LQGXVWULD��

���� 3ODQWHDPLHQWR�GHO�SUREOHPD�

8QD� JUDQ� SURSRUFLyQ� GH� LQJHQLHURV�� GHGLFDQ� VXV� FDUUHUDV� DO� GHVDUUROOR� GH� PRGHODGR� GH�

SURFHVRV�SDUD�SODQWDV�GH�SURGXFFLyQ��6X� WUDEDMR� KD� VLGR�GH� DOWR� LPSDFWR�� GHULYDGR�D� HVWD�

DFWLYLGDG�VH�KDQ�SRGLGR�RSWLPL]DU�ORV�PLVPRV���$�PHGLGD�TXH�UHDOL]DQ�HVWXGLRV�GH�SURFHVRV��

\D�VHD�UHODFLRQDGR�FRQ�KLGURFDUEXURV��SURGXFWRV�TXtPLFRV�R�SROtPHURV��VLHPSUH�VH�DSOLFDQ�

WHFQRORJtDV�\�KHUUDPLHQWDV�GH�PRGHODGR�GH�SURFHVRV�SDUD�FDSWXUDU�\�DSOLFDU�OD�FRPSUHQVLyQ�

GH� LQJHQLHUtD� IXQGDPHQWDO�GH�ORV�SURFHVRV� LQGXVWULDOHV�� �(VWDV�KHUUDPLHQWDV��JHQHUDOPHQWH�

RIUHFHQ�D�ORV�LQJHQLHURV�H�LQYHVWLJDGRUHV�XQ�HQWRUQR�UREXVWR�\�IiFLO�GH�XVDU�SDUD�GHVDUUROODU�

\�DSOLFDU�PRGHORV�GH�IRUPD�UiSLGD�\�SURGXFWLYD�>�@���
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�

(O�XVR�GH�OD� WHFQRORJtD�GH�PRGHODGR�GH�SURFHVRV�HQ�OD� LQGXVWULD�GH�ORV�SROtPHURV�KD�VLGR�

LQGLIHUHQWH�� \D� TXH� HVWDV� DFWLYLGDGHV� VROR� VH� UHDOL]DEDQ� SRU� LQYHVWLJDGRUHV� DFDGpPLFRV� R�

HVSHFLDOLVWDV� GH� PRGHODGR� VHOHFFLRQDGRV� HQ� RUJDQL]DFLRQHV� GH� LQJHQLHUtD�� &XDQGR� VH�

QHFHVLWDED�UHDOL]DU�XQ�SUR\HFWR�TXH�LQYROXFUDUD�OD�SURGXFFLyQ�GH�XQ�SROtPHUR��HO�PRGHOR�VH�

OLPLWDED�D�ORV�SDUiPHWURV�GH�H[SHULHQFLD�TXH�WHQtDQ�ORV�LQYHVWLJDGRUHV��HV�GHFLU��VH�EDVDEDQ�

HQ� OD� UHDFFLyQ�GH�SROLPHUL]DFLyQ�\�HQ�HFXDFLRQHV�TXH�GHVFULEHQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�XQ�

GHWHUPLQDGR� UHDFWRU�� 7DQWD� HUD� OD� LJQRUDQFLD� TXH� FXDQGR� VH� QHFHVLWDED� KDFHU� FiOFXORV� GH�

HTXLOLEULR�GH�PDVD�\�FDORU�SDUD�ORV�SROtPHURV��HVWRV�VH�DSUR[LPDEDQ�FRPR�KLGURFDUEXURV��HV�

GHFLU��VH�WRPDEDQ�ODV�SURSLHGDGHV�ILVLFRTXtPLFDV�GH�HVWRV��/D�IDOWD�GH�YDORUHV�H[WUDtGRV�GH�

H[SHULPHQWRV�\�HO�SRFR�WUDEDMR�HQ�WHUPRGLQiPLFD�GH�SROtPHURV�OLPLWDURQ�D~Q�PiV�HO�LPSDFWR�

GHO� WUDEDMR� GH� PRGHODGR� GH� SROtPHURV�� 3RU� HMHPSOR�� FXDQGR� VH� LQWHQWDED� WUDEDMDU� FRQ�

UHDFFLRQHV�GH�SROtPHURV�HQ�UHDFWRUHV��HO�HTXLOLEULR�GH�IDVH�\�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�VH�RPLWtDQ�

\� VX� DSOLFDFLyQ� QR� WHQtD� VHQWLGR�� 'HELGR� D� HVWR� ORV� PRGHORV� HVWDEOHFLGRV� QR� GDEDQ� XQD�

YHUDFLGDG�FRPSOHWD�HQ�OD�GHVFULSFLyQ�GH�VX�FRPSRUWDPLHQWR�HQ�OD�LQGXVWULD��/D�FUHGLELOLGDG�

GH�HVWRV�PRGHORV�GH� UHDFWRUHV� IXH�PX\�EDMD�\D�TXH�~QLFDPHQWH� VH�SRGtDQ�XWLOL]DU�SRU� ORV�

LQJHQLHURV�TXH�OR�UHDOL]DURQ�\�QR�VH�SRGtDQ�LQWHJUDU�D�VLPXODGRUHV�FRQYHQFLRQDOHV�>�@��

�

/D� VLPXODFLyQ� GH� SURFHVRV�� HVSHFLDOPHQWH� HQ� HO� WUDEDMR� FRQ� SROtPHURV�� QR� KD� VLGR� PX\�

XWLOL]DGD��\�VH�FXHVWLRQD�TXH�VHD�SRVLEOH�PRGHODU�SURFHVRV�SROLPpULFRV�FRQ�VLPXODGRUHV�GH�

SURFHVRV�FRQYHQFLRQHV��FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�OD�IDOWD�GH�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV��(VWR�FDXVD�

TXH�GLFKRV�SURFHVRV�QR�SXHGDQ�PRGHODUVH�\�SRU�FRQVHFXHQFLD�RSWLPL]DUVH�GH�EXHQD�PDQHUD��

SRU� OD� LQFHUWLGXPEUH� HQ� ORV� UHVXOWDGRV�� 7RGR� HVWR� FDXVDGR� SRU� OD� FRPSOHMLGDG� GH� ORV�

FRPSRQHQWHV��$XQDGR�D�HVWR��VXUJHQ�GLYHUVRV�WHPDV�GH�LQWHUpV�HQ�HO�FDPSR�GH�ORV�SROtPHURV��

FRPR�OR�VRQ��OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�HVSHFLHV��ORV�PRGHORV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�WHUPRItVLFDV�SDUD�

VLVWHPDV�� ORV� PHFDQLVPRV� GH� UHDFFLyQ�� ODV� RSHUDFLRQHV� XQLWDULDV� SDUWLFXODUHV� GH� OD�

PDQXIDFWXUD��HWF��

�
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/RV� GHVDUUROORV� WHFQROyJLFRV�� HQ� FRQMXQWR� FRQ� KHUUDPLHQWDV� GH� PRGHODGR� SDUD� SURFHVRV�

SROLPpULFRV�KDQ�HYROXFLRQDGR� UHFLHQWHPHQWH��/D�YHULILFDFLyQ�GH�TXH� HO�PRGHODU�SURFHVRV�

SROLPpULFRV�HUD�HIHFWLYR�FRQ�VLPXODGRUHV��IXH�UHDOL]DGD�PX\�WDUGH��D�SULQFLSLRV�GH�ORV�DxRV�

���V��6LQ�HPEDUJR��VH�KDQ�KHFKR�DGHODQWRV�FODYH�HQ�PXFKDV�iUHDV�GHO�PRGHODGR�GH�SURFHVRV�

SROLPpULFRV� OR� TXH� KD� ORJUDGR� GHVDUUROODU� WUDEDMRV� GH� DOWD� FUHGLELOLGDG� SDUD� HO� GLVHxR� GH�

SURFHVRV�\�VX�RSWLPL]DFLyQ��'HELGR�D�HVWR�OD�LQGXVWULD�SROLPpULFD�FUHFLy�H[SRQHQFLDOPHQWH�

>�@��

�

$OJXQRV�GH�ORV�DGHODQWRV�UHDOL]DGRV�HQIRFDGRV�HQ�HO�HVWXGLR�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�

3(7��VH�KDQ�EDVDGR�HQ�DGDSWDU�GLVWLQWRV�PRGHORV�TXH�ORJUHQ�DGHFXDUVH�DO�PLVPR��YLpQGRVH�

OLPLWDGRV� HQ� PXFKDV� iUHDV�� SRU� HMHPSOR�� HO� HVWXGLR� GHO� HTXLSR� GH� HYDSRUDFLyQ� SDUD� OD�

SROLPHUL]DFLyQ�ILQDO�OODPDGR�³)LQLVKHU´��1R�VH�KDQ�HQFRQWUDGR�SDUiPHWURV�YHUGDGHURV�TXH�

ORJUHQ�DGDSWDU�HVWH�HTXLSR�SRU�VX�FRPSOHMLGDG�\�SRU�ORV�IHQyPHQRV�TXH�VH�RFXUUHQ�GHQWUR�GH�

pO��/D�IRUPD�HQ�TXH�KDQ�PRGHODGR�HVWH�HTXLSR�HV�FRPELQDQGR�HFXDFLRQHV�GH�GLIXVLyQ�FRQ�

HFXDFLRQHV� FLQpWLFDV� GH� UHDFFLyQ�� EDVDGDV� HQ� WRPDU� FRPR� FRQVWDQWHV� ORV� FRHILFLHQWHV� GH�

WUDQVIHUHQFLD�� OR� TXH� LPSOLFD� OD� LQFHUWLGXPEUH� HQ� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV�� ([LVWH� OD�

SDUWLFXODULGDG�TXH�GHELGR�D�OD�SUHVHQFLD�GH�EXUEXMDV�GH�JDV�GHQWUR�GHO�SROLPHUL]DGRU��HO�iUHD�

GH�FRQWDFWR�R�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�LQFUHPHQWD�SDUD�OD�LQWHUIDFH��/DV�HVSHFLHV�YROiWLOHV�QR�VH�

GLIXQGHQ�~QLFDPHQWH�GHQWUR�GHO�YDSRU�VLQR�TXH�WDPELpQ�OR�KDFHQ�GHQWUR�GH�ODV�EXUEXMDV�TXH�

VH�IRUPDQ�SRU�OD�DSDULFLyQ�GHO�YDFtR�>��@��

�

(VWH� SXQWR� GH� YLVWD� H[SRQH� ORV� UHWRV� TXH� WLHQH� HO�PRGHODGR� GH� SROtPHURV� \� ODV� SRVLEOHV�

LQQRYDFLRQHV�TXH�WLHQHQ�ORV�GHVDItRV��HQ�SDUWLFXODU�HO�GH�DGHFXDU�XQ�PRGHOR�GHO�HYDSRUDGRU�

ILQLVKHU�FRQ�GDWRV�UHDOHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD���

/DV�PHMRUDV�TXH�VH�REWHQGUiQ�SRGUiQ�UHGXFLU�FRQVLGHUDEOHPHQWH�HO�HUURU�HQ�OD�VLPXODFLyQ�GHO�

SURFHVR�\�OD�LQFRUSRUDFLyQ�SUHFLVD�GH�HFXDFLRQHV�TXH�LQWHUYLHQHQ�HQ�HO�SURFHVR�TXtPLFR��
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���� 2EMHWLYRV�

������2EMHWLYR�JHQHUDO�
�

'HWHUPLQDU�H[SHULPHQWDOPHQWH�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�

GH�SROLPHUL]DFLyQ��HQ�HO�SURFHVR�3(7��PHGLDQWH�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�XQ�GLVHxR�GH�SODQWD�D�

HVFDOD��'HULYDGR�GH�OR�DQWHULRU��HVWDEOHFHU�XQ�PRGHOR�FHUWHUR�TXH�SHUPLWD�VX�VLPXODFLyQ�HQ�

DVSHQ�SOXV��

�

������2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV�
�

��� (VWXGLDU�HO�PRGHOR�EDVH�GH�VLPXODFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7��

��� ,PSOHPHQWDU�\�HYDOXDU�HO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�D�HVFDOD��

��� &DUDFWHUL]DU�HO�SURGXFWR�GH�OD�UHDFFLyQ�\�GHWHUPLQDU�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�

PDVD��

��� (VWDEOHFHU�HO�PRGHOR��PRGLILFDU�PyGXOR�GH�XVXDULR�H�LPSOHPHQWDUOR�HQ�DVSHQ�SOXV�

���� -XVWLILFDFLyQ�GHO�HVWXGLR�

/D� IDOWD� GH� GDWRV� H[SHULPHQWDOHV� HQ� OD� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD� GH� SURFHVRV� SROLPpULFRV�

HVSHFLDOPHQWH� HQ� HO� SURFHVR� GH� SURGXFFLyQ� GH� 3(7�� SDUD� VX� SRVLEOH� VLPXODFLyQ� \� SRU�

FRQVHFXHQFLD�VX�RSWLPL]DFLyQ��OOHYD�D�OD�QHFHVLGDG�GH�REWHQHU�ORV�SDUiPHWURV�TXH�GHVFULEHQ�

HO�IHQyPHQR�GH�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�HO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�³)LQLVKHU´��

8WLOL]DQGR�HO�HVFDODPLHQWR�GH�SODQWDV��VH�KD�ORJUDGR�PRGHODU�XQ�SURFHVR�GH�PDQHUD�FRQILDEOH�

SUHFLVDQGR�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ�VLQ�UHDOL]DU�XQ�SDUR�HQ�pO��OR�FXDO�SHUPLWLUi�UHDOL]DU�

XQ�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�DSOLFDFLyQ���

(O�GHVDUUROOR�GH�HVWH�SUR\HFWR�FRQWULEX\H�D�GLVPLQXLU�FRQ�ODV�OLPLWDFLRQHV�HQ�OD�PRGHODFLyQ�

GH�SURFHVRV�SROLPpULFRV�� GHPRVWUDUi� OD� LPSRUWDQFLD�GH� OD� OLPLWDQWH� HQ� OD� WUDQVIHUHQFLD�GH�

PDVD��EULQGDUi�ODV�EDVHV�WpFQLFDV�SDUD�OD�PRGHODFLyQ�GH�RWURV�SROtPHURV��UHGXFLUi�HO�FRVWR�

HQHUJpWLFR�SDUD�OD�SURGXFFLyQ�GHO�3(7��EHQHILFLDUi�D�ORV�VLPXODGRUHV�GH�XVR�FRPHUFLDO�SRUTXH�

SRGUiQ�LQFOXLU�HQ�VX�VRIWZDUH�QXHYRV�GDWRV�GH�HTXLSRV�D�WUDYpV�GH�ORV�PyGXORV�GH�XVXDULR��
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RIUHFHUi�D�ODV�HPSUHVDV�SURGXFWRUDV�GH�3(7��XQ�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ�TXH�SHUPLWD�RSWLPL]DU�

VX�SURFHVR�\�SRU�FRQVHFXHQFLD�DXPHQWDU�VXV�LQJUHVRV���

���� 2UJDQL]DFLyQ�GH�OD�WHVLV�

(O�GRFXPHQWR�GH�WHVLV�HVWi�RUJDQL]DGR�HQ���FDStWXORV��D�FRQWLQXDFLyQ��XQ�EUHYH�UHVXPHQ�GH�

FDGD�XQR���

(Q� HVWD� VHFFLyQ�� ,QWURGXFFLyQ�� VH� GHVFULEH� D� GHWDOOH� OR� TXH� VH� YD� D� UHDOL]DU� SDUWLHQGR� HO�

SUREOHPD� H[LVWHQWH� \� ODV� OLPLWDFLRQHV� D� YHQFHU�� ORV� SDVRV� D� VHJXLU� SDUD� YHQFHUODV� \� ORV�

EHQHILFLRV�REWHQLGRV�DO�FRQFOXLU�H[LWRVDPHQWH�HO�SUR\HFWR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��

(O� FDStWXOR� �� DERUGD� ORV� DQWHFHGHQWHV� GRQGH� VH� UHGDFWD� GH� PDQHUD� GHWDOODGD� WRGDV� ODV�

LQYHVWLJDFLRQHV� UHDOL]DGDV� VREUH� HVWH� WHPD�� ODV� PHMRUDV� TXH� VH� KDQ� KHFKR�� ODV� iUHDV� GH�

RSRUWXQLGDG�\�HO�LPSDFWR�TXH�KDQ�WHQLGR�HQ�HVWD�OtQHD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GH�PHMRUD�GH�SURFHVRV�

TXtPLFRV��(Q�HO�FDStWXOR����0DUFR�7HyULFR��VH�LQFOX\H�HO�VXVWHQWR�ELEOLRJUiILFR�FODYH�SDUD�

ORJUDU� XQD� FRUUHFWD� FRPSUHQVLyQ� GH� OD� 0HWRGRORJtD� DSOLFDGD� �&DStWXOR� ��� \� D� OD� YH]��

SURSRUFLRQD� XQD� EDVH� SDUD� OD� LQWHUSUHWDFLyQ� \� GLVFXVLyQ� GH� UHVXOWDGRV� �&DStWXOR� ����

)LQDOPHQWH��HQ�HO�&DStWXOR���VH�FRQFOX\H�GHVWDFDQGR�ORV�ORJURV��HO�FXPSOLPLHQWR�GH�PHWDV�\�

ODV�DSRUWDFLRQHV�TXH�HVWH�SUR\HFWR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GHMD�D�OD�FLHQFLD�\�OD�WHFQRORJtD���

�

�
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�� $QWHFHGHQWHV�
3RGHU�PHMRUDU�XQ�SURFHVR�SROLPpULFR�HQ�HO�SDVDGR�HUD�WRGR�XQ�UHWR��QR�H[LVWtD�IRUPD�DOJXQD�

GH�GDU�FUHGLELOLGDG�D�ORV�UHVXOWDGRV�\�PXFKR�PHQRV�OOHYDUOR�D�QLYHO�LQGXVWULDO��(Q�OD�~OWLPD�

GpFDGD�VH�KD�GHVDUUROODGR�PXFKR�HO�PRGHODGR�GH�SURFHVRV�SROLPpULFRV�D�WUDYpV�GHO�GHVDUUROOR�

GH� KHUUDPLHQWDV� \� PRGHORV� ILVLFRTXtPLFRV� TXH� GHVFULEHQ� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� FDGD�

SROtPHUR� HQ� HVSHFtILFR�� (Q� OD� DFWXDOLGDG� WRGRV� ORV� SURFHVRV� GH� SROtPHURV� LPSRUWDQWHV�

FRPHUFLDOPHQWH� VH� KDQ� PRGHODGR� FRQ� p[LWR� XVDQGR� VLPXODGRUHV� FRQYHQFLRQDOHV�� HVWRV�

SURSRUFLRQDQ�QXHYDV�IXQFLRQHV�\�SDUiPHWURV�TXH�LQYROXFUDQ�ORV�SULQFLSDOHV�SUREOHPDV�GH�VX�

PRGHODGR��$OJXQRV�HMHPSORV�VRQ��HO�FRQFHSWR�GH�VHJPHQWR�HQ�VLPXODGRUHV�GH�SURFHVRV��HO�

PRGHOR�GH� FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG�SROLPpULFD�EDVDGR�HQ� VHJPHQWRV� >��@�� HO� FRQFHSWR�GH�

DWULEXWRV�GH�FRPSRQHQWH�SDUD�FXDQWLILFDU�OD�HVWUXFWXUD�PROHFXODU�GH�SROtPHURV�HQ�VLPXODGRUHV�

GH� SURFHVR� >�@�� OD� HFXDFLyQ� GH� SROtPHUR�HVWDGR� TXH� VH� DSOLFD� HQ� SDUiPHWURV� EDVDGRV� HQ�

VHJPHQWRV�>��@��HO�DOJRULWPR�GH�FiOFXOR�GH�GLVWULEXFLyQ�GH�SHVR�PROHFXODU�SDUD�SROtPHURV�GH�

DGLFLyQ� OLQHDO� >��@��HO�DOJRULWPR�IODVK�SDUD�SROtPHURV�IUDFFLRQDPLHQWR�FRQ�GLVWULEXFLyQ�GH�

SHVR�PROHFXODU��HWF��>��@��

3RU�PHGLR�GHO�DYDQFH�WHFQROyJLFR�GHO�PRGHODGR�GH�SROtPHURV��VH�GHPRVWUy�TXH�WLHQH�JUDQ�

DSOLFDFLyQ�LQGXVWULDO��OR�TXH�KL]R�TXH�VH�H[SDQGLHUD�UiSLGDPHQWH��(Q�OD�DFWXDOLGDG�HV�DFRJLGR
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HQ�PXFKDV�iUHDV�LQGXVWULDOHV�\�HVWDV�KDQ�UHSRUWDGR�XQD�JUDQ�FDQWLGDG�GH�PRGHORV�H[LWRVRV�

FRQ�XQ�VLJQLILFDWLYR�LQJUHVR�HFRQyPLFR��

�

/RV�PRGHORV�GH�SURFHVR�GH�SROtPHURV�DKRUD�VH�XWLOL]DQ�UXWLQDULDPHQWH�IXHUD�GH�OtQHD�SDUD�

D\XGDU�D�GHVDUUROODU�QXHYRV�SURFHVRV��GLVHxDU�QXHYDV�SODQWDV��HYLWDU�SUREOHPDV�H[LVWHQWHV�\�

RSWLPL]DU�ODV�RSHUDFLRQHV���$GHPiV��VH�XWLOL]DQ�FDGD�YH]�PiV�SDUD�VHUYLU�FRPR�VLVWHPDV�GH�

PRQLWRUHR� HQ� OtQHD� \�SDUD�PHMRUDU� ORV� VLVWHPDV�GH� FRQWURO� H[LVWHQWHV�� �(VWR� VH�GHEH�D� ORV�

DYDQFHV�HQ�ORV�VLVWHPDV�LQWHJUDGRV�GH�PRGHODGR�GH�SURFHVRV�\�OD�WHFQRORJtD�GH�HVWLPDFLyQ�

GH�HVWDGR�HQ� OtQHD�SDUD�PRGHORV�GH�SULPHU�SULQFLSLR�D�JUDQ�HVFDOD�>��@�� �$KRUD�HV�GLUHFWR�

FRQVWUXLU� \� YDOLGDU� XQ� PRGHOR� HQ� HVWDGR� HVWDEOH�� SDUD� FRQYHUWLU� HO� PRGHOR� GH� HVWDGR�

HVWDFLRQDULR�HQ�XQR�GLQiPLFR�TXH�LQFRUSRUD�WRGRV�ORV�FRQWURODGRUHV��SDUD�SRQHU�HO�PRGHOR�GH�

HVWDGR�HVWDEOH�HQ�OtQHD�FRPR�FDOFXODGRUDV�HQ�OtQHD�SDUD�ILQHV�GH�PRQLWRUHR�GH�SURFHVRV��SDUD�

SRQHU�HO�PRGHOR�GLQiPLFR�HQ�OtQHD�\�WHQHU�ODV�YDULDEOHV�GH�HVWDGR�GHO�PRGHOR�YDOLGDGDV�FRQ�

GDWRV�HQ�WLHPSR�UHDO��SDUD�DSOLFDU�HO�PRGHOR�GLQiPLFR�HQ�OtQHD�FRPR�SUHGLFWRUHV�GH�E~VTXHGD�

DQWLFLSDGD��SDUD�DSOLFDU�HO�PRGHOR�GLQiPLFR�FRPR�VLPXODGRUHV�GH�HQWUHQDPLHQWR�GH�RSHUDGRU��

HWF���(O�PRGHOR�GLQiPLFR�YDOLGDGR�HQ�OtQHD�VH�SXHGH�XWLOL]DU�SDUD�JHQHUDU�PRGHORV�GH�HVSDFLR�

GH�HVWDGR�OLQHDO�TXH�VH�XWLOL]DUiQ�FRQ�FRQWURODGRUHV�SUHGLFWLYRV�GH�PRGHORV���(Q�UHVXPHQ��OD�

LQYHUVLyQ�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�PRGHORV�GH�SURFHVRV�GH�SROtPHURV�DKRUD�SURGXFH�UHQGLPLHQWRV�

GH�PXFKDV�GLIHUHQWHV�PDQHUDV����

�

/D�DSDULFLyQ�GH�OD�VLPXODFLyQ�GH�SURFHVRV�SROLPpULFRV�HQ�HVSHFtILFR�GHO�3(7�VH�FRPHQ]y�FRQ�

HO�WUDEDMR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�LQYHVWLJDGRUHV��

�

7�)�0PFNHQQD�>��@�HQ�������UHDOL]y�HO�GLVHxR�GH�XQ�PRGHOR�VLPSOLILFDGR�GH�XQ�HYDSRUDGRU�

GH�SHOtFXOD�DVFHQGHQWH�SDUD�OD�GHVYRODWLOL]DFLyQ�GH�VROXFLRQHV�GH�SROtPHURV��FRQ�HO�FXDO�VH�

SXHGH�GLVHxDU�\�HYDOXDU�HO�UHQGLPLHQWR�GH�HVWRV��(VWH�PRGHOR�VRODPHQWH�QHFHVLWD�FRPR�GDWRV�

GH�DOLPHQWDFLyQ��YDORUHV�SDUD�OD�GLIXVLYLGDG�GH�ODV�HVSHFLHV�YROiWLOHV�\�VX�FRQFHQWUDFLyQ�GH�

HTXLOLEULR�� DGHPiV� GH� XQD� HVWLPDFLyQ� GH� OD� YLVFRVLGDG� GHO� SROtPHUR� HQ� VROXFLyQ�� 8WLOL]D�

WDPELpQ� ORV� SDUiPHWURV� GH� WDPDxR� \� JHRPHWUtD� PiV� TXH� QDGD� FRPR� YDULDEOHV� GH�

RSWLPL]DFLyQ�� $O� UHDOL]DU� XQ� DQiOLVLV� GH� ORV� UHVXOWDGRV� GHO� PRGHOR� VH� REVHUYy� TXH� OD�
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FRQFHQWUDFLyQ�GH�VDOLGD�GHO�HYDSRUDGRU�VH�DSUR[LPy�DO�YDORU�GH�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�HTXLOLEULR�

GH� ORV�PDWHULDOHV�YROiWLOHV�HQ�HO�SROtPHUR�IXQGLGR��VH�DQDOL]y�TXH�VL�VH� LJQRUD�HVWH�~OWLPR�

YDORU� HQ� HO� GHVDUUROOR� FRQGXFH� D� OD� VXEHVWLPDFLyQ� GHO� WDPDxR� UHDO� GHO� SROtPHUR�� (VWD�

LQYHVWLJDFLyQ�IXH�OD�SULPHUD�HQ�FRQVLGHUDU�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�\�DO�WUDQVSRUWH�GH�IOXLGRV�

FRPR�DVSHFWRV�LPSRUWDQWHV�GHO�SUREOHPD��(Q�OD�DSOLFDFLyQ�GHO�PRGHOR�VH�SXGR�REVHUYDU�TXH�

VL�VH�KDFH�JLUDU�HO�GLVFR�GH�URWDFLyQ�D�PD\RU�YHORFLGDG�GH���USP�QR�LQIOXtD�HQ�QDGD�SDUD�OD�

RSWLPL]DFLyQ�GHO�SURFHVR��HQ�FDPELR�LQFUHPHQWDED�ORV�FRVWRV�GH�FRQVXPR�GH�HQHUJtD��

�

'�$��7UHPEOD\�>�@�UHDOL]y�HO�GHVDUUROOR�\�YDOLGDFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GHO�SROLpVWHU�

\�3(7�XWLOL]DQGR� VLPXODFLyQ�GH�SURFHVRV��PHQFLRQD�TXH� OD� VLPXODFLyQ�GH�SURFHVRV� VH�KD�

XWLOL]DGR�PXFKR�HQ�OD�LQGXVWULD�GXUDQWH�YDULDV�GpFDGDV��'HVFULELy�GHWDOODGDPHQWH�HO�SURFHVR�

GH�SURGXFFLyQ�GHO�3(7�HQ�WRGDV�VXV�HWDSDV��SHUR�FRQFOX\y�TXH�VX�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ�QR�

WLHQHQ� FRPSDUDFLyQ� H[DFWD� FRQ� ODV� SUHVHQWDGDV� HQ� XQD� SODQWD� UHDO�� $GHPiV�� UHDOL]y� XQD�

FRGLILFDFLyQ�HQ�IRUWUDQ�OODPDGD�803(7�GRQGH�VH�SXHGHQ�LQFOXLU�WRGDV�ODV�SURSLHGDGHV�TXH�

VH�HVWiQ�FRQVLGHUDQGR�LGHDOHV��SDUD�SRGHU�VHU�HMHFXWDGDV�HQ�XQ�VLPXODGRU�GH�XVR�FRPHUFLDO�

FRPR�OR�HV�HO�DVSHQ�SOXV��

�

6��,��&KHRQJ��DQG�.��<��&KRL��>��@�HQ�������SURSXVR�XQ�PRGHOR�GH�PXOWLFRPSRUWDPLHQWR�SDUD�

OD�FRQGHQVDFLyQ�GHO�SROL�HWLOpQ�WHUHIWDODWR�HQ�XQ�UHDFWRU�GH�GLVFR�JLUDWRULR��HO�FXDO�VH�EDVy�HQ�

TXH�XQD�SDUWH�GHO�GLVFR�VH�HQFXHQWUD�VXPHUJLGD�FRQ�HO�SURGXFWR�\�RWUD�SDUWH�GH�OD�PLVPD�

SURSRUFLyQ�VH�HQFXHQWUD�IXHUD��HOORV�LQYHVWLJDURQ�ORV�HIHFWRV�GH�OD�YHORFLGDG�GH�URWDFLyQ�GHO�

GLVFRV��QXPHUR�GH�GLVFRV��WHPSHUDWXUD�GH�UHDFFLyQ�\�SUHVLyQ��6H�REVHUYy�TXH�HO�HWLOHQJOLFRO�

VH� HOLPLQD� HQ�PD\RU� FDQWLGDG� VL� VH� WLHQHQ� FDSDV� GH� SROtPHUR�PiV� GHOJDGDV� HQ� ORV� GLVFRV�

JLUDWRULRV��\�TXH�HO�iUHD�GH�OD�LQWHUIDFH�PHMRUD�SRU�OD�SUHVHQFLD�GH�EXUEXMDV�GH�HWLOHQJOLFRO�

TXH�UHSUHVHQWD�DSUR[LPDGDPHQWH�HO�����GHO�iUHD�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�WRWDO��6H�FRQFOX\H�

TXH�OD�YHORFLGDG�GH�SROLPHUL]DFLyQ�DXPHQWD�D�PHGLGD�TXH�VH�XVDQ�PiV�GLVFRV��SHUR�VH�GHEH�

WHQHU� FXLGDGR�SRUTXH� VL� VH� H[FHGHQ� OD� FDQWLGDG� GH� GLVFRV�� VH� SXHGHQ� IRUPDU� SHOtFXODV� GH�

SROtPHUR�PiV�JUXHVDV��TXH�HYLWHQ�OD�VHSDUDFLyQ�GHO�HWLOHQJOLFRO�\�SRU�OR�WDQWR�XQD�HILFDFLD�GH�

SROLPHUL]DFLyQ�UHGXFLGD��&RQ�UHVSHFWR�D�OD�SUHVLyQ�\�WHPSHUDWXUD�FRQFOX\y�TXH�D�XQD�SUHVLyQ�
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ILMD�DOFDQ]DQGR�OD�FRQYHUVLyQ�GH�HTXLOLEULR�VL�VH�DXPHQWD�OD�VHJXQGD��SXHGH�DXPHQWDU�D~Q�

PiV�OD�YHORFLGDG�GH�UHDFFLyQ��

�

&��/DXEULHW�\�%��/HFRUUH�SURSXVLHURQ�XQ�PRGHOR�GH�GRV�IDVHV�SDUD�HO�DQiOLVLV�GH�XQ�SURFHVR�

FRQWLQXR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7��HQ�HVWH�PRVWUDURQ�TXH�OD�IDVH�GH�PDVD�IXQGLGD�HV�GHO�WLSR�GH�

IOXMR�WDSyQ��\�OD�IDVH�YDSRU�HVWi�ELHQ�PH]FODGD��5HDOL]DURQ�XQ�H[SHULPHQWR�GH�GLVWULEXFLyQ�

GHO� WLHPSR� GH� UHVLGHQFLD�� OD� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD�� OD� SUHVLyQ� GH� SROLPHUL]DFLyQ�� OD�

WHPSHUDWXUD�\�FRQFHQWUDFLyQ�GH�FDWDOL]DGRU�SDUD�OD�SURGXFFLyQ�GHO�SROtPHUR�\�VX�LQIOXHQFLD�

VREUH�HO�SHVR�PROHFXODU�GHO�SROtPHUR�\�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�GH�JUXSRV�ILQDOHV�\�SURGXFWRV�

VHFXQGDULRV��(Q� HO�PRGHOR� GH� GRV� IDVHV� SURSXHVWR�� QR� VH�KL]R� GLVWLQFLyQ� HQWUH� OD� IDVH� GH�

SHOtFXOD�\�OD�IDVH�GH�PDVD�IXQGLGD�SRU�OR�TXH�DFRSODURQ�ODV�HFXDFLRQHV�GH�EDODQFH�GH�PDVD�HQ�

XQD�VROD��VXSXVLHURQ�TXH�OD�UHVLVWHQFLD�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�VROR�HVWi�SUHVHQWH�HQ�OD�IDVH�

GH�IXVLyQ��/D�PD\RU�YHQWDMD�GH�HVWH�PRGHOR�HV�TXH�VH�SXHGH�DSOLFDU�HQ�FXDOTXLHU�JHRPHWUtD�

GH�XQ�UHDFWRU�TXH�FDUDFWHULFH�ORV�IHQyPHQRV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�OD�LQWHUIDVH�OLTXLGR�

YDSRU� \� WRPDU� HQ� FXHQWD� TXH� SDUD� ODV� DSOLFDFLRQHV� GHO� PRGHOR� SURSXHVWR� HV� QHFHVDULR�

HQFRQWUDU� HO� YDORU� GH� FRHILFLHQWHV� GH� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD� TXH� DMXVWH� D� ORV� GDWRV�

H[SHULPHQWDOHV�GH�OD�SODQWD�>��@��

�

$O�REVHUYDU�ODV�OLPLWDQWHV�GH�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�HQ�OD�SURGXFFLyQ�GH�3(7��HO�SULQFLSDO�IDFWRU�

TXH� LQIOX\H� HQ� HO� SURFHVR� HV� OD� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD�� FRPR� OR� PHQFLRQDQ� HQ� VXV�

LQYHVWLJDFLRQHV��6XV�PRGHORV�GH� VLPXODFLyQ� WLHQHQ�GLIHUHQFLD� FRQ� ORV�SUHVHQWDGRV� HQ�XQD�

SODQWD�GH�WDPDxR�UHDO��SRU�OR�FXDO�WUDEDMDU�FRQ�XQD�SODQWD�D�HVFDOD��\�WRPDQGR�HQ�FXHQWD�ODV�

FRQVLGHUDFLRQHV� GH� WUDEDMDU� FRQ� GLVFRV� URWDWRULRV�� VX� WDPDxR�� OD� YHORFLGDG� GH� URWDFLyQ�� OD�

WHPSHUDWXUD� \� SUHVLyQ�� VH� SRGUi� PRGHODU� GH� PDQHUD� FRUUHFWD� GLFKR� SURFHVR� \� SRU�

FRQVHFXHQFLD�VX�LPSOHPHQWDFLyQ�HQ�XQ�VLPXODGRU�GH�SURFHVRV�FRQYHQFLRQDO�SRGUi�D\XGDU�D�

RSWLPL]DU�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ��

�

�

� �
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���� 3ROL�HWLOpQ�WHUHIWDODWR��3(7����

(O� 3(7� HV� XQ� WLSR� GH� PDWHULD� SULPD� SOiVWLFD� GHULYDGD� GHO� SHWUyOHR�� FRUUHVSRQGLHQGR� VX�

IyUPXOD�D�OD�GH�XQ�SROLpVWHU�DURPiWLFR��6X�GHQRPLQDFLyQ�WpFQLFD�HV�SROL�HWLOpQ�WHUHIWDODWR�R�

3ROL� WHUHIWDODWR� GH� HWLOHQR�� (PSH]y� D� VHU� XWLOL]DGR� FRPR�PDWHULD� SULPD� HQ� ILEUDV� SDUD� OD�

LQGXVWULD�WH[WLO�\�OD�SURGXFFLyQ�GH�ILOPV�>�@��

�

(O� 3(7� �SROL� HWLOpQ� WHUHIWDODWR�� SHUWHQHFLHQWH� DO� JUXSR� GH� ORV� PDWHULDOHV� VLQWpWLFRV�

GHQRPLQDGRV�SROLpVWHUHV��IXH�GHVFXELHUWR�SRU�ORV�FLHQWtILFRV�EULWiQLFRV�:KLQILHOG�\�'LFNVRQ��

HQ�HO�DxR�������TXLHQHV�OR�SDWHQWDURQ�FRPR�SROtPHUR�SDUD�OD�IDEULFDFLyQ�GH�ILEUDV��5HFLpQ�D�

SDUWLU�GH������VH�OR�HPSH]y�D�XWLOL]DU�LQGXVWULDOPHQWH�FRPR�ILEUD�\�VX�XVR�WH[WLO�KD�SURVHJXLGR�

KDVWD�HO�SUHVHQWH��(Q������VH�OR�FRPHQ]y�D�HPSOHDU�HQ�IRUPD�GH�ILOP�SDUD�HO�HQYDVDPLHQWR�

GH�DOLPHQWRV��3HUR�OD�DSOLFDFLyQ�TXH�OH�VLJQLILFy�VX�SULQFLSDO�PHUFDGR�IXH�HQ�HQYDVHV�UtJLGRV��

D�SDUWLU�GH�������SXGR�DEULUVH�FDPLQR�JUDFLDV�D�VX�SDUWLFXODU�DSWLWXG�SDUD�HO�HPERWHOODGR�GH�

EHELGDV�FDUERQDWDGDV�
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�

(V�HO�SROtPHUR�SDUD�HO�FXDO�ORV�IDEULFDQWHV�GH�PiTXLQDV�LQWHUQDFLRQDOHV�KDQ�GHGLFDGR�HO�PD\RU�

HVIXHU]R�WpFQLFR�\�FRPHUFLDO��(IHFWLYDPHQWH��ORV�FRQVWUXFWRUHV�KDQ�GLVHxDGR�H[�SURIHVR�\�FRQ�

LQYHUVLRQHV�FXDQWLRVDV��HTXLSRV�\�OtQHDV�FRPSOHWDV�SHUIHFWDPHQWH�DGDSWDGDV�D�ORV�SDUiPHWURV�

GH�WUDQVIRUPDFLyQ�GHO�3(7��FX\D�GLVSRQLELOLGDG�DFFHVLEOH�D�WRGRV�ORV�HPERWHOODGRUHV��XQLGD�

D�OD�DGHFXDGD�FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH�OD�PDWHULD�SULPD��SHUPLWLy�OD�H[SDQVLyQ�GH�VX�XVR�HQ�WRGR�

HO�PXQGR��

$OJXQRV�XVRV�\�DSOLFDFLRQHV�VRQ��SURFHVDEOH�SRU�VRSODGR�� LQ\HFFLyQ�\�H[WUXVLyQ��ERWHOODV��

SHOtFXODV�� OiPLQDV�� SODQFKDV� \� SLH]DV�� WUDQVSDUHQFLD� \� EULOOR� FRQ� HIHFWR� OXSD�� H[FHOHQWHV�

SURSLHGDGHV�PHFiQLFDV��EDUUHUD�GH�ORV�JDVHV��ELRUHQWDEOH�FULVWDOL]DEOH��HVWHULOL]DEOH�SRU�XQD�

UDGLDFLyQ�JDPPD�\�y[LGR�GH�HWLOHQR��FRVWR�PROGHDGR��SRVLFLRQDGR�HQ�OD�SRVLFLyQ�Q~PHUR�XQR�

HQ�UHFLFODGR��OLYLDQR��/RV�GDWRV�WpFQLFRV�GHO�FRPSXHVWR�VH�SUHVHQWDQ�HQ�OD�7DEOD����

�

7DEOD����3URSLHGDGHV�HVSHFtILFDV�GHO�3(7��

�

3URSLHGDG� 9DORU�

9DORU� OtPLWH� GH� OD� YLVFRVLGDG� PHGLGR� HQ� iFLGR�

GLFORURDFpWLFR�D����&�HQ�FS�

�����

3XQWR�GH�IXVLyQ��&� ��������

&RQWHQLGR�GH�$FHWDOGHKtGR�HQ�SSP� ���

&RQWHQLGR�GH�JUXSRV�FDUER[tOLFRV�HQ�0�NJ� ���

'HQVLGDG�DSDUHQWH�>J�FP�@�DSUR[�� �����

3HUPHDELOLGDG�HQ�R[tJHQR�D�����&�������5I� ��

3HUPHDELOLGDG�HQ�QLWUyJHQR�D�����&������5I� ��

3HUPHDELOLGDG�HQ�GLy[LGR�GH�FDUERQR� ����

�

�

�

�
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���� 3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GHO�3(7��
�

/D�PD\RUtD�GHO�3(7�VH�SURGXFH�D�SDUWLU�GH�iFLGR�WHUHIWiOLFR�SXULILFDGR��73$��\�HWLOHQJOLFRO�

�(*���$XQTXH�VH�HQFXHQWUDQ�PXFKDV�FRQILJXUDFLRQHV�GH�SURFHVR�HQ�OD�LQGXVWULD�GHO�SROLpVWHU��

WRGDV�LQYROXFUDQ�XQD�VHULH�GH�WUHV�R�PiV�UHDFWRUHV��3DUD�ILQHV�GH�GHPRVWUDFLyQ��VH�KD�WRPDGR�

XQ�PRGHOR�GH�XQ�SURFHVR�WtSLFR�GH�FLQFR�UHDFWRUHV��FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD����

�
)LJXUD���3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�H[WHQGLGR�>�@��

�

(O�iFLGR�WHUHIWiOLFR�VyOLGR�VH�PH]FOD�FRQ�HWLOHQJOLFRO�HQ�FDQWLGDGHV�FXLGDGRVDPHQWH�PHGLGDV��

/D�UHODFLyQ�PRODU�GH�HWLOHQJOLFRO�D�73$�HV�XQD�YDULDEOH�GH�SURFHVR�FUtWLFD��SRU�OR�TXH�PXFKDV�

SODQWDV�XWLOL]DQ�HVTXHPDV�GH�FRQWURO�SDUD�DMXVWDU�OD�YHORFLGDG�GH�DOLPHQWDFLyQ�GH�JOLFRO�SDUD�

PDQWHQHU�FRQVWDQWH�OD�GHQVLGDG�GH�OD�SDVWD��OD�GHQVLGDG�HV�XQ�EXHQ�LQGLFDGRU�GH�OD�UHODFLyQ�

PRODU���/D�SDVWD�UHVXOWDQWH�VH�DOLPHQWD�DO�SULPHU�UHDFWRU��TXH�VH�FRQRFH�FRPR�UHDFWRU�SULPDULR�

GH�HVWHULILFDFLyQ�R�3(��7tSLFDPHQWH��HO�3(�VH�RSHUD�D�XQD�SUHVLyQ�GH�����EDU�\�XQD�WHPSHUDWXUD�

GH����������&��$� WHPSHUDWXUDV�PiV�EDMDV�� HO� UHQGLPLHQWR�GHO� UHDFWRU�HVWi� OLPLWDGR�SRU� OD�

VROXELOLGDG�GH�73$�HQ�HO�ROLJyPHUR��(O�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�UHDFWRU�HV�DOWDPHQWH�QR�LGHDO�

SRUTXH�HO�YROXPHQ�DSDUHQWH�GHO�UHDFWRU�GHSHQGH�GH�OD�FDQWLGDG�GH�73$�VyOLGR��$�WHPSHUDWXUDV�

PiV�DOWDV��HO�UHQGLPLHQWR�GHO�UHDFWRU�HVWi�OLPLWDGR�SRU�OD�YHORFLGDG�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�

VyOLGR�OtTXLGR�� (Q� HVWDV� FRQGLFLRQHV�� HO� UHQGLPLHQWR� GHO� UHDFWRU� GHSHQGH� GHO� WDPDxR� GH�

SDUWtFXOD�GH�73$�>�@��



&DStWXOR������0DUFR�WHyULFR�

�

���

(O� ROLJyPHUR� GHO� HVWHULILFDGRU� SULPDULR� VH� DOLPHQWD� DO� HVWHULILFDGRU� VHFXQGDULR� �6(��� (O�

HVWHULILFDGRU�VHFXQGDULR�JHQHUDOPHQWH�VH�HMHFXWD�FHUFD�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�DWPRVIpULFDV�FRQ�

WHPSHUDWXUDV�XQ�SRFR�PiV�DOWDV�TXH�HO�3(��&RQ�IUHFXHQFLD��HO�6(�VH�GLYLGH�HQ�YDULDV�FiPDUDV�

SDUD�PHMRUDU�OD�HIHFWLYLGDG�GHO�UHDFWRU��(Q�HO�PRGHOR�SURSXHVWR��VH�HVWDEOHFH�TXH�HO�6(�HVWi�

GLYLGLGR�HQ�WUHV�FiPDUDV�GH�LJXDO�WDPDxR��&DGD�FiPDUD�VH�UHSUHVHQWD�FRPR�XQ�UHDFWRU�&675�

LGHDO�� (VWRV� VXSXHVWRV� HVWiQ� MXVWLILFDGRV� SRU� HVWXGLRV� GH� VHQVLELOLGDG� TXH� LQGLFDQ� TXH� OD�

PH]FOD�GH�YDSRU�GH� UHJUHVR� HQWUH� ODV� HWDSDV� WLHQH�SRFD� LQIOXHQFLD�HQ� ODV�SUHGLFFLRQHV�GHO�

PRGHOR��

(O� YDSRU� GH� FDGD� UHDFWRU� GH� HVWHULILFDFLyQ� VH� UHFWLILFD� HQ� XQD� FROXPQD� GH� GHVWLODFLyQ� GH�

P~OWLSOHV�HWDSDV��(Q�OD�LQGXVWULD��PXFKRV�SURFHVRV�XVDQ�XQD�FROXPQD�SDUD�VRSRUWDU�DPERV�

UHDFWRUHV��/DV�FROXPQDV�HOLPLQDQ�HO�DJXD�\�RWURV�VXESURGXFWRV�GH�UHDFFLyQ�YROiWLOHV��LQFOXLGR�

HO�DFHWDOGHKtGR��(O�H[FHVR�GH�HWLOHQJOLFRO�VH�UHFXSHUD�\�VH�GHYXHOYH�DO�WDQTXH�GH�SDVWD�\�D�ORV�

UHDFWRUHV�GH�HVWHULILFDFLyQ��/D�YHORFLGDG�GH�UHFLFODMH�GH�FDGD�UHDFWRU�GH�HVWHULILFDFLyQ�SXHGH�

PDQLSXODUVH�SDUD�FRQWURODU�OD�UHODFLyQ�GH�PRQyPHUR�ORFDO��

(O�WHUFHU�UHDFWRU��R�SROLPHUL]DGRU�EDMR��HVWi�FRPSXHVWR�WtSLFDPHQWH�GH�XQ�&675�VLPSOH��(O�

SROLPHUL]DGRU�EDMR��/3��IXQFLRQD�D�XQD�SUHVLyQ�GH�YDFtR�PHGLD������D���PP+J���(VWD�HWDSD�

HOLPLQD�OD�PD\RU�SDUWH�GHO�H[FHVR�GH�HWLOHQJOLFRO�\�DJXD�TXH�TXHGD�HQ�HO�SROtPHUR��(Q� OD�

PD\RUtD� GH� ODV� SODQWDV�� OD� YLVFRVLGDG� LQWUtQVHFD� GHO� SROtPHUR� HQ� HO� SROLPHUL]DGRU� EDMR� HV�

LQIHULRU�D�����GO���J\�HO�/3�VH�FRPSRUWD�GH�PDQHUD�LGHDO��$�QLYHOHV�GH�YLVFRVLGDG�PiV�DOWRV��

HO�EDMR�SROLPHUL]DGRU�VH�YXHOYH�OLPLWDGR�SRU�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD��

/RV�UHDFWRUHV�ILQDOHV��FRQRFLGRV�FRPR�HO�SROLPHUL]DGRU�LQWHUPHGLR��,3��\�HO�SROLPHUL]DGRU�

ILQDO� ³)LQLVKHU´�� IXQFLRQDQ� D� SUHVLRQHV� GH� YDFtR�PiV� EDMDV�� D�PHQXGR� WDQ� EDMDV� FRPR� ��

PP+J�� 0XFKDV� SODQWDV� XVDQ� UHDFWRUHV� GH� DQLOOR� GH� GLVFR�� TXH� FRQWLHQHQ� YDULRV� GLVFRV�

DQXODUHV�XQLGRV�D�XQ�HMH�JLUDWRULR��(O�SROtPHUR�IOX\H�D� WUDYpV�GH�DJXMHURV�FRUWDGRV�HQ� ORV�

GLVFRV�� $� PHGLGD� TXH� ORV� GLVFRV� JLUDQ�� JHQHUDQ� XQD� SHOtFXOD� VXSHUILFLDO�� TXH� PHMRUD� OD�

YHORFLGDG�GH�HYDSRUDFLyQ��'HELGR�D�OD�DOWD�YLVFRVLGDG�GHO�SROtPHUR��HO�UHQGLPLHQWR�GH�ORV�

UHDFWRUHV�GH�DFDEDGR�HVWi�OLPLWDGR�SRU�OD�YHORFLGDG�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�GH�YDSRU�OtTXLGR��

(VWR�KDFH�TXH�HO�UHQGLPLHQWR�GHO�UHDFWRU�VHD�XQD�IXQFLyQ�GH�OD�YHORFLGDG�GH�URWDFLyQ�GHO�HMH��

DVt�FRPR�GH�OD�WHPSHUDWXUD��OD�SUHVLyQ�\�HO�UHQGLPLHQWR��
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(O�YDSRU�GH�ORV�UHDFWRUHV�GH�SROLPHUL]DFLyQ�VH�UHFXSHUD�XVDQGR�XQD�FDVFDGD�GH�FRQGHQVDGRUHV�

GH� SXOYHUL]DFLyQ�� /RV� FRQGHQVDGRUHV� GH� SXOYHUL]DFLyQ� UHFXSHUDQ� OD� PD\RU� SDUWH� GHO�

HWLOHQJOLFRO�JHQHUDGR�SRU�ODV�UHDFFLRQHV��(O�HWLOHQJOLFRO�UHFXSHUDGR�HQ�ORV�FRQGHQVDGRUHV�GH�

SXOYHUL]DFLyQ�SXHGH�SXULILFDUVH�R�UHFLFODUVH�GLUHFWDPHQWH�DO�WDQTXH�GH�SDVWD��GHSHQGLHQGR�GH�

OD�FDOLGDG�GHO�SURGXFWR��

+D\� YDULRV� IDFWRUHV� TXH� GHEHQ� FRQVLGHUDUVH� SDUD� VLPXODU� ORV� UHDFWRUHV� HQ� XQ� SURFHVR� GH�

SROLpVWHU�IXQGLGR��(VWRV�LQFOX\HQ�PH]FODV�QR�LGHDOHV��OLPLWDFLRQHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�

H�LQFHUWLGXPEUH�HQ�HO�YHUGDGHUR�YROXPHQ�RSHUDWLYR��

0XFKRV�UHDFWRUHV�LQGXVWULDOHV�FRQWLHQHQ�GHIOHFWRUHV�TXH�GLYLGHQ�HO�UHDFWRU�HQ�GRV�R�PiV�]RQDV�

GH�PH]FOD��(VWRV�UHDFWRUHV�SXHGHQ�UHSUHVHQWDUVH�FRPR�XQD�VHULH�GH�&675��/DV�FRUULHQWHV�GH�

UHFLFODMH�VH�SXHGHQ�XVDU�SDUD�GDU�FXHQWD�GH�OD�PH]FOD�LQYHUVD�HQ�ODV�IDVHV�OtTXLGD�\�GH�YDSRU��

/RV�UHDFWRUHV�GH�DFDEDGR�SXHGHQ�VLPXODUVH�FRPR�XQD�VHULH�GH�UHDFWRUHV�&675��UHSUHVHQWDQGR�

FDGD�HVSDFLR�HQWUH�GLVFRV�VXFHVLYRV�FRPR�XQD�HWDSD�GH�PH]FOD�LGHDO��(Q�HO�PRGHOR�SUHVHQWDGR�

DTXt�� VH� VLPXODQ� HO� ,3� \� 3ROLPHUL]DGRU� ILQDO� FRPR� UHDFWRUHV� GH� IOXMR� HQFKXIDEOH� FRQ�

WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�OLPLWDGD�>��@���

�

���� 6LPXODFLyQ�GH�SURFHVRV��

³6LPXODFLyQ�HV�OD�LPLWDFLyQ�GH�OD�RSHUDFLyQ�GH�XQ�SURFHVR�GHO�PXQGR�UHDO�R�GH�XQ�VLVWHPD�HQ�

HO�WLHPSR´�R�GHILQLGR�GH�RWUD�IRUPD��OD�VLPXODFLyQ�HV�XQD�WpFQLFD��GRQGH�XQ�PRGHOR��WDO�FRPR�

XQD�KRMD�GH�FiOFXOR��HV�LWHUDGR�FRQ�GLIHUHQWHV�YDORUHV�GH�HQWUDGD��FRQ�OD�LQWHQFLyQ�GH�FRQVHJXLU�

XQD�FRPSOHWD� UHSUHVHQWDFLyQ�GH� WRGRV� ORV�HVFHQDULRV�TXH�SRGUtDQ�RFXUULU� HQ�XQD�VLWXDFLyQ�

LQFLHUWD����

�/D�VLPXODFLyQ�GH�SURFHVRV�\D�VHD�D�WUDYpV�GH�VLPXODGRUHV�FRPHUFLDOHV��$VSHQ�3OXV��+\V\V��

&KHPFDG��352�,,��HWF���R�OD�SURJUDPDFLyQ�HQ�([FHO��0DW/DE��9LVXDO�%DVLF�R�FXDOTXLHU�RWUR�

OHQJXDMH�GH�SURJUDPDFLyQ��HV�XQD�KHUUDPLHQWD�TXH�SURSRUFLRQD�LQQXPHUDEOHV�IDFLOLGDGHV�D�OD�

LQGXVWULD�TXtPLFD��SHWUROHUD��HQHUJpWLFD�\�GHPiV��FRQWULEX\HQGR�D�FRQYHUWLU�ORV�REMHWLYRV�GH�

XQD�FRPSDxtD�HQ�UHDOLGDG��HVWR�\D�TXH�XQD�³SODQWD�YLUWXDO´�FRQVWUXLGD�FRQ�VLPXODGRUHV�HV�OD�

PHMRU�IRUPD�GH�DKRUUDU�GLQHUR�\��WLHPSR��GH�SURWHJHU�HO�PHGLR�DPELHQWH�\�ODV�YLGDV�KXPDQDV�
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GH�TXLHQHV�WUDEDMDQ�HQ�ODV�SODQWDV��HVWR�VH�FRQVLJXH�SXHVWR�TXH�HV�SRVLEOH�SODQWHDU�HVFHQDULRV�

³ZKDW�LI´�\�GH�HVWH�PRGR�HYLWDU�SUREOHPDV�\�FRQVHFXHQFLDV�GHVDVWURVDV�>��@����

������ 3URFHVR�GH�PRGHODMH�SDUD�SROtPHURV��

(O�PRGHODMH�GH�ORV�SURFHVRV�SROLPpULFRV�VH�UHDOL]D�FRQ�EDVH�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�DVSHFWRV�TXH�

QRV�DVHJXUDUiQ�TXH�HO�PRGHOR�VHD�HO�FRUUHFWR��

&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�FRPSRQHQWHV��8QD�HVSHFLH�SROLPpULFD�QR�HV�XQ�FRPSRQHQWH�VLPSOH��VLQR�

XQ�HQVDPEOH�GH�PXFKDV�FDGHQDV�GH�GLIHUHQWHV�ORQJLWXGHV�\�FRPSRVLFLyQ��'HSHQGLHQGR�GHO�

WLSR�GH�SURGXFWR�SROLPpULFR�\�HO�SURFHVR�XVDGR��LQIRUPDFLyQ�WDO�FRPR�HO�WLSR�\�Q~PHUR�GH�

UDPLILFDFLRQHV� SDUD� SROtPHURV� QR� OLQHDOHV� R� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� WDPDxR� GH� SDUWtFXOD� SDUD�

SROtPHURV�HQ�HPXOVLyQ�R�VXVSHQVLyQ�SXHGH�VHU�UHTXHULGD�SDUD�FDUDFWHUL]DU�FRPSOHWDPHQWH�HO�

SROtPHUR��3RU�RWUD�SDUWH��PXFKDV�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�SROtPHUR�QR�VRQ�HVWiWLFDV��VLQR�TXH�

FDPELDQ�GXUDQWH�HO�SURFHVDPLHQWR��HQ�ORV�UHDFWRUHV��ODV�UHDFFLRQHV�GH�SROLPHUL]DFLyQ�DOWHUDQ�

OD�ORQJLWXG�GH�FDGHQD�\�VX�GLVWULEXFLyQ��\�DOJXQDV�YHFHV�SXHGHQ�RFXUULU�RWUDV�UHDFFLRQHV�TXH�

PRGLILFDQ�OD�FRPSRVLFLyQ�\�R�OD�HVWUXFWXUD�PROHFXODU�GH�OD�FDGHQD���

0RGHORV� GH� SURSLHGDGHV� WHUPRItVLFDV�� 8Q� PRGHOR� GH� SURSLHGDGHV� WHUPRItVLFDV� HV� XQD�

FROHFFLyQ�GH�ODV�SULQFLSDOHV�SURSLHGDGHV�TXH�YDQ�D�VHU�FDOFXODGDV�SDUD�FRPSRQHQWHV�SXURV�\�

PH]FODV��DVt�FRPR�ORV�PpWRGRV�UHTXHULGRV�SDUD�FDOFXODU�FDGD�XQD�GH�HVWDV�SURSLHGDGHV�HQ�XQD�

VLPXODFLyQ��/RV�SDUiPHWURV�UHTXHULGRV�HQ�HVWRV�PRGHORV�VRQ�WRPDGRV�GH�EDQFRV�GH�GDWRV�HQ�

HO�VLPXODGRU���

&LQpWLFD�HQ�SROLPHUL]DFLyQ��(Q�OD�LQGXVWULD�GH�SURFHVRV�GH�SROLPHUL]DFLyQ�LQGXVWULDOHV��ORV�

WLSRV�GH�PHFDQLVPRV�FLQpWLFRV� LQFOX\HQ� IXVLyQ��HPXOVLyQ�� VROXFLyQ�� VXVSHQVLyQ��HWF�� \� ORV�

PHFDQLVPRV� GHEHQ� EDVDUVH� HQ� IXHQWHV� ELHQ� HVWDEOHFLGDV� TXH� GH� SUHIHUHQFLD� RIUH]FDQ�

PHFDQLVPRV�SUREDGRV�\�YDOLGDGRV�FRQWUD�GDWRV�LQGXVWULDOHV��

0RGHORV�GH�RSHUDFLRQHV�XQLWDULDV��0XFKDV�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�XQLWDULDV�VRQ�HVSHFtILFDV�SDUD�

SURFHVRV� GH� SURGXFFLyQ� GH� SROtPHURV�� DOJXQDV� GH� pVWDV� LQFOX\HQ� OD� YRODWLOL]DFLyQ� SDUD�

UHPRYHU� PRQyPHURV� UHVLGXDOHV� \�R� VROYHQWHV�� \� ORV� H[WUXVRUHV� SDUD� PROGHDU� SROtPHURV��

$XQTXH�OD�SULQFLSDO�IXQFLyQ�GH�HVWDV�RSHUDFLRQHV�HV�D�PHQXGR�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�R�HO�

PH]FODGR��VLPXOWiQHDPHQWH�SXHGHQ�WDPELpQ�HVWDU�RFXUULHQGR�UHDFFLRQHV�GH�SROLPHUL]DFLyQ��

(O�QLYHO�GH�ULJRU�UHTXHULGR�HQ�HVWRV�PRGHORV�GHSHQGH�DOWDPHQWH�GH�OD�DSOLFDFLyQ��HO�FXDO�SXHGH�
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LU�GHVGH�VLPSOHV�FiOFXORV�GH�EDODQFH�\�HQHUJtD��KDVWD�FiOFXORV�ULJXURVRV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�

PDVD�\�FDORU�FRPELQDGRV�FRQ�FiOFXORV�GH�FLQpWLFD�GH�SROLPHUL]DFLyQ��

�

(Q�ORV�~OWLPRV�YHLQWH�DxRV�KD�KDELGR�LQQRYDFLRQHV�FODYH�HQ�GLYHUVDV�iUHDV�GHO�FRQRFLPLHQWR�

TXH�KDQ�KHFKR�SRVLEOH�HO�GHVDUUROOR�GH�PRGHORV�GH�VLPXODFLyQ�FRQILDEOHV�SDUD�HO�GLVHxR�\�

RSWLPL]DFLyQ� GH� SURFHVRV� SROLPpULFRV�� (Q� OD� DFWXDOLGDG�� YLUWXDOPHQWH� WRGRV� ORV� SURFHVRV�

SROLPpULFRV�FRPHUFLDOPHQWH�LPSRUWDQWHV�KDQ�VLGR�PRGHODGRV�FRQ�p[LWR��HQ�GLYHUVRV�JUDGRV�

GH�FRPSOHMLGDG��SRU�PHGLR�GH�VLPXODGRUHV�GH�SURFHVRV��/DV�LQQRYDFLRQHV�HQ�OD�WHFQRORJtD�GH�

VLPXODFLyQ�GH�SURFHVRV� SROLPpULFRV� KDQ�HVWDGR�HQIRFDGDV�SULQFLSDOPHQWH� D� ORV� VLJXLHQWHV�

SXQWRV��

x� (VWUXFWXUD�PROHFXODU�GHO�SROtPHUR��(O�YDORU�GH�OD�PRGHODFLyQ�GHO�SROtPHUR�UDGLFD��HQ�

SULPHU�OXJDU��HQ�OD�KDELOLGDG�GH�FDOFXODU�\�VHJXLU�OD�SLVWD�D�OD�FDOLGDG�GHO�SROtPHUR�HQ�

WpUPLQRV�GH�DWULEXWRV�GH�OD�HVWUXFWXUD�PROHFXODU�GHO�SROtPHUR�WDOHV�FRPR�HO�JUDGR�GH�

SROLPHUL]DFLyQ��/D�GLVWULEXFLyQ�GHO�SHVR�PROHFXODU��OD�FRPSRVLFLyQ�GHO�SROtPHUR��OD�

IUHFXHQFLD�GH�UDPLILFDFLyQ��FRQWHQLGR�GH�JHO��HWF����

x� ,QJHQLHUtD�GH�UHDFFLyQ�GH�OD�SROLPHUL]DFLyQ��/RV�VLPXODGRUHV�GH�SURFHVRV�SURYHHQ�

PRGHORV� FLQpWLFRV� SDUD� VLVWHPDV� GH� SROLPHUL]DFLyQ� FRP~QPHQWH� XWLOL]DGRV� H�

LQWHUIDFHV�SDUD�PRGHORV�FLQpWLFRV�SURSRUFLRQDGRV�SRU�HO�XVXDULR���

x� 7UDQVIHUHQFLD� GH�PDVD�� /D� WUDQVIHUHQFLD� GH�PDVD� MXHJD� XQ� SDSHO� GHWHUPLQDQWH� HQ�

VLVWHPDV�SROLPpULFRV��3RU�HMHPSOR�� OD�YHORFLGDG�GH�UHDFFLyQ�HQ�SROLPHUL]DFLyQ�SRU�

FRQGHQVDFLyQ� SXHGH� YHUVH� DIHFWDGD� VLJQLILFDWLYDPHQWH� SRU� OD� FRQFHQWUDFLyQ� GH� ODV�

VXEVWDQFLDV�YROiWLOHV�TXH�HV�OLPLWDGD�SRU�OD�YHORFLGDG�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�GH�IDVH�

UHDFWLYD�YLVFRVD�D�IDVH�YDSRU��

x� (TXLOLEULR�GH�IDVHV��(Q�VLVWHPDV�GH�UHDFFLyQ�GH�P~OWLSOHV�IDVHV�HO�HTXLOLEULR�GH�IDVHV�

FRQWUROD�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�ODV�VXEVWDQFLDV��/RV�FiOFXORV�GH�HTXLOLEULR�GH�IDVHV�VRQ�

WDPELpQ�FUtWLFRV�SDUD�OD�RSHUDFLyQ�GH�VHSDUDFLyQ�GH�PRQyPHURV�R�UHFXSHUDFLyQ�GH�

VROYHQWH����

x� (VWLPDFLyQ� GH� SDUiPHWURV�� /D� HVWLPDFLyQ� GH� SDUiPHWURV� UiSLGD� \� FRQILDEOH� SDUD�

FLQpWLFD�GH�UHDFFLyQ�GH�SROtPHURV�HV�HVHQFLDO�SDUD�HO�GHVDUUROOR�H[LWRVR�GH�XQ�PRGHOR�

SUHFLVR�TXH�FXEUD�XQ�DPSOLR�LQWHUYDOR�GH�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ�>�@��



&DStWXOR������0DUFR�WHyULFR�

�

���

���� 0yGXORV�GH�XVXDULR��
�

8Q�PyGXOR�GH�XVXDULR�VH�XWLOL]D�FXDQGR�ORV�PRGHORV�LQWHJUDGRV�SURSRUFLRQDGRV�SRU�$VSHQ�

3OXV�QR�VDWLVIDFHQ�VXV�QHFHVLGDGHV��3RU�HMHPSOR��VH�SXHGH�GLVHxDU�XQ�PyGXOR�GH�XVXDULR�SDUD�

XQ�PRGHOR�GH�RSHUDFLyQ�GH�XQLGDG�FRPSOHWD��SURSLHGDG�ItVLFD�FRPSOHWD��FiOFXOR�GH�FRVWRV��

SURSLHGDGHV� GH� IOXMR� HVSHFLDOHV� R� LQIRUPHV� GH� IOXMR�� R� DJUHJDU� FiOFXORV� D� PRGHORV� GH�

RSHUDFLyQ�GH�XQLGDG�$VSHQ�3OXV�LQFRUSRUDGRV��(O�PyGXOR�FRQVWD�GH�XQD�LQWHUID]�\�GH�XQD�R�

PiV�VXEUXWLQDV�GH�)RUWUDQ��/RV�XVXDULRV�H[SHULPHQWDGRV�GH�$VSHQ�3OXV�FRQ�FRQRFLPLHQWRV�

GH�SURJUDPDFLyQ�GH�)RUWUDQ�HQFXHQWUDQ�TXH�ORV�PyGXORV�GH�XVXDULR�VRQ�XQD�KHUUDPLHQWD�PX\�

SRGHURVD�SDUD�SHUVRQDOL]DU�PRGHORV�GH�SURFHVR�>��@��

�

������ 0yGXOR�GH�XVXDULR�803(7��

3XHVWR�TXH�ORV�VLPXODGRUHV�GH�SURFHVRV�FRPHUFLDOHV�FRPR�HO�$VSHQ�3OXV�VRQ�FRQVWUXLGRV�HQ�

XQ� HVTXHPD� JHQHUDOL]DGR�� SDUD� VLPXODU� HTXLSRV� FRPSOHMRV� GRQGH� RFXUUHQ� HQ� IRUPD�

VLPXOWiQHD�YDULRV�SURFHVRV�FRPR�HO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�H[LVWH�OD�RSFLyQ�GH�

FUHDU�\�XVDU�XQ�SURJUDPD�GH�FRPSXWDGRUD�H[WHUQR�DO�VLPXODGRU�R�PyGXOR�GH�XVXDULR�\�VHJXLU�

XQ�SURFHGLPLHQWR�SDUD�TXH�HO�VLPXODGRU�KDJD�XVR�GH�pO��6H�ORFDOL]y�XQD�VXEUXWLQD�H[WHUQD�GH�

WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�FRQVWUXLGD�HQ�HO�OHQJXDMH�GH�SURJUDPDFLyQ�)RUWUDQ�TXH�D\XGD�D�FDOFXODU�

HO�UpJLPHQ�GH�HYDSRUDFLyQ�GH�ODV�VXEVWDQFLDV�YROiWLOHV�HQ�HO� UHDFWRU�GH�SROLPHUL]DFLyQ��(O�

QRPEUH�GH�OD�VXEUXWLQD�HV�8073(7��IXH�FRQVWUXLGD�SRU�'�7UHPEOD\�>�@�\�DO�HQOD]DUVH�DO�

VLPXODGRU�$VSHQ�3OXV��SHUPLWH�HO�FiOFXOR�GHO�UpJLPHQ�GH�HYDSRUDFLyQ��(L��GH�OD�HFXDFLyQ����

XWLOL]DQGR�OD�FRQFHQWUDFLyQ�HQ�OD�IDVH�OLTXLGD�\�HQ�OD�LQWHUIDVH��DXQTXH�HQ�VX�IRUPD�RULJLQDO�

VyOR�SDUD�FLHUWRV�YDORUHV�FRQVWDQWHV�GH��N/�LD��/D�FRGLILFDFLyQ�)RUWUDQ�GH�8073(7�VH�SXHGH�

YHU�HQ�HO�DQH[R�$���

ܧ ൌ ݇ǡܽሺܥ െ ���ሻכܥ � ����

3DUD�XQ�UHDFWRU�WXEXODU��

N/�L�D� �&RHILFLHQWH�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD����V�� �

&L� �&RQFHQWUDFLyQ�GH�OD�HVSHFLH�L��PRO�P���

(L� �5pJLPHQ�GH�HYDSRUDFLyQ��PRO�P�V��
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&RPR�REVHUYDPRV�HQ�OD�)LJXUD����HQ�HVWD�VHFFLyQ�VH�DQDOL]y�HO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�

PRGHOiQGROR��FRQ�DSR\R�GHO�VLPXODGRU�$VSHQ�3OXV��&RQ�EDVH�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�VLPXODGRU��

VH�GHWDOOD�HO�SURFHVR�GH�LPSOHPHQWDFLyQ�GHO�PRGHOR�H[SHULPHQWDO�GHO�HYDSRUDGRU� ILQDO�GH�

SROLPHUL]DFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7��(Q�HO�PRGHOR�VH�UHDOL]DURQ�YDULDFLRQHV�HQ�

OD�YHORFLGDG�GH�DJLWDFLyQ��HQ�OD�SUHVLyQ�GH�YDFtR��HO�iUHD�GH�OD�DOHWD�\�HQ�OD�WHPSHUDWXUD�GHO�

VLVWHPD�� FRQ� HO� ILQ� GH� FRQRFHU� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� ODV� FRQVWDQWHV� $�� %� \� &� HQ� OD�

GHWHUPLQDFLyQ� GH� ORV� FRHILFLHQWHV� GH� WUDQVIHUHQFLD� GH� PDVD� HQ� HO� HYDSRUDGRU� ILQDO� GH�

SROLPHUL]DFLyQ����

�

�

�

�

�

�

�

�
)LJXUD����'LDJUDPD�GH�IOXMR�GHO�PpWRGR�GH�WUDEDMR�D�UHDOL]DU�SDUD�OD�REWHQFLyQ�GH�FRHILFLHQWHV�GH�

WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�HO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�D�HVFDOD�

�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�
ƐŝŵƵůĂƌ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�
ďĂƐĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�W�d͘

DŽŶƚĂƌ�Ğů�
ĞǀĂƉŽƌĂĚŽƌ�ĨŝŶĂů�Ǉ�

ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ͘

�ǀĂůƵĂƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ǀĂƌŝĂŶĚŽ�

W͕d͕ǁ͘

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ğů�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĨŽƌŵĂĚŽ�
Ǉ��ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ɛŝ�ĞƐ�Ğů�

ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽƐ�
ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�
ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�
ƌĞŐƌĞƐŝſŶ

DŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�
ŵſĚƵůŽ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�

ĚĞ�&ŽƌƚƌĂŶ͘

�ŶůĂǌĂƌ�ůĂ�ƐƵďƌƵƚŝŶĂ�
Ăů�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�ĂƐƉĞŶ�

ƉůƵƐ͘

ZĞĂůŝǌĂƌ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�

ŽƉƚŝŵŝǌĂƌ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ͘�
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6H� XWLOL]y� GLVSHUVLyQ� GH� OX]� GLQiPLFD� �'/6�� SDUD� FDUDFWHUL]DU� HO� SURGXFWR� \� YDOLGDU� VXV�

FRQGLFLRQHV��SRVWHULRUPHQWH�VH�FDOFXOy�SRU�PpWRGRV�HVWDGtVWLFRV�HO�YDORU�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�

GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD��VH�DSOLFy�HO�PRGHOR�FRUUHJLGR�\�VH�LQWURGXMR�DO�PyGXOR�GH�XVXDULR�

SDUD�VX�DFFLRQDPLHQWR�HQ�HO�VLPXODGRU�DVSHQ�SOXV��

�

6LPXODFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7��

�

3DUD� HO� HVWXGLR� \� DQiOLVLV� GH� ODV� FDSDFLGDGHV� GHO� VLPXODGRU� $VSHQ� 3OXV� SDUD� PRGHODU� HO�

SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7��VH�WRPy�HO�SURFHVR�PRVWUDGR�HQ�OD�)LJXUD���FRPR�PRGHOR�

EDVH���

)LJXUD����3URFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�PRGHODGR�HQ�$63(1�3/86��

��

3DUD�OOHYDU�D�FDER�HO�PRGHOR�EDVH�GH�VLPXODFLyQ�GH�OD�SODQWD�SLORWR��VH�FRPHQ]y�FRQ�HO�DQiOLVLV�

GHO�SURFHVR�FRQ�HO�FXDO�IXH�GLVHxDGR��HVWR�SDUD�FRPSUHQGHU�VX�IXQFLRQDPLHQWR��OD�FDSDFLGDG�

GH� SURGXFFLyQ�� OD� IRUPD� GH� RSHUDFLyQ�� OD� FDOLGDG� GHO� SURGXFWR� ILQDO�� ORV� SDUiPHWURV� TXH�

LQWHUYLHQHQ��ORV�HTXLSRV�\�VX�IXQFLyQ��3DUD�HVWH�SDVR�VH�WRPy�FRPR�EDVH�HO�SURFHVR�GHVFULWR�

HQ�HO�OLEUR�GH�.�6HDY\�>�@��

�
�
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&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�FRPSRQHQWHV�

�

(Q�HO�PRGHOR��VH�FDUDFWHUL]D�HO�SROtPHUR�XWLOL]DQGR�HO�HQIRTXH�GH�VHJPHQWR��HQ�HO�TXH�ODV�

UHDFFLRQHV�VH�HVFULEHQ�HQ�WpUPLQRV�GH�PRQyPHURV�\�XQLGDGHV�UHSHWLGDV�GH�SROtPHUR�\�JUXSRV�

ILQDOHV��8VDQGR�HVWH�HQIRTXH��VH�GHILQH�XQ�JUXSR�ILQDO�\�XQ�VHJPHQWR�UHSHWLGR�DVRFLDGR�FRQ�

FDGD� PRQyPHUR�� 6H� GHILQHQ� VHJPHQWRV� DGLFLRQDOHV� SDUD� GDU� FXHQWD� GH� DOJXQDV� GH� ODV�

UHDFFLRQHV� VHFXQGDULDV�TXH�RFXUUHQ�HQ�HVWH�SURFHVR��(Q� OD�7DEOD��� UHVXPH�ORV�SULQFLSDOHV�

FRPSRQHQWHV�\�VHJPHQWRV�GHO�PRGHOR��

�

7DEOD���&RPSRQHQWHV�LQYROXFUDGRV�HQ�OD�SURGXFFLyQ�GHO�3(7�

)yUPXOD� 1RPEUH� (VWUXFWXUD�

+�2� $JXD� +�2�

(*� (WLOpQ�JOLFRO� +2�&+���2+�

73$� ÈFLGR�WHUHIWiOLFR�GLVXHOWR� +2�& 2�&�+��2 &�2+�

73$6� ÈFLGR�WHUHIWiOLFR�VyOLGR� +2�& 2�&�+��2 &�2+�

'(*� 'LHWLOHQJOLFRO� +2�&+���2�&+���2+�

$$� $FHWDOGHKtGR� +�& 2�&+��

3(7� 3ROL�(WLOpQ�7HUHIWDODWR� (VWUXFWXUD�FUHDGD�SRU�VHJPHQWRV�

W�(*� (WLOpQ�JOLFRO�VHJPHQWR�GH�WHUPLQDFLyQ� a2�&+���2+�

E�(*� (WLOpQ�JOLFRO�VHJPHQWR�UHSHWLWLYR� a2�&+���2a�

W�73$� ÈFLGR�WHUHIWiOLFR�VHJPHQWR�GH�WHUPLQDFLyQ� a& 2�&�+��2 &�2+�

E�73$� ÈFLGR�WHUHIWiOLFR�VHJPHQWR�UHSHWLWLYR� a& 2�&�+��2 &a�

W�'(*� 'LHWLOHQJOLFRO�VHJPHQWR�GH�WHUPLQDFLyQ� a2�&+���2�&+���2+�

E�'(*� 'LHWLOHQJOLFRO�VHJPHQWR�UHSHWLWLYR� a2�&+���2�&+���2a�

W�YLQLO� 2[LGR�YLQtOLFR�VHJPHQWR�GH�WHUPLQDFLyQ�� a2&+ &+��

�

/RV�VHJPHQWRV�SURSRUFLRQDQ�XQD�EDVH�FRQYHQLHQWH�SDUD�GHILQLU�OD�HVWHTXLRPHWUtD�GH�UHDFFLyQ�

\�SDUD�FDOFXODU�ODV�SURSLHGDGHV�GH�XVR�ILQDO��(O�PRGHOR�UDVWUHD�ODV�WDVDV�GH�IOXMR�PiVLFR�\�

PROHFXODU�GH� ORV�PRQyPHURV�� DJXD�� DFHWDOGHKtGR��'(*� \� FDGD�XQR� GH� ORV� VHJPHQWRV��(O�

FDXGDO�PiVLFR�GHO�FRPSRQHQWH�SROLPpULFR�VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH�OD�VXPD�GHO�FDXGDO�PiVLFR�

GH� ORV�VHJPHQWRV� LQGLYLGXDOHV��(O�PRGHOR� WDPELpQ�UDVWUHD�OD�YHORFLGDG�GH�IOXMR�PRODU�GHO�
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SROtPHUR� �HO� PRPHQWR� FHUR� GH� OD� GLVWULEXFLyQ� GHO� SHVR� PROHFXODU��� /DV� SURSLHGDGHV�

VHFXQGDULDV�� WDOHV� FRPR� HO� FRQWHQLGR� GHO� JUXSR� ILQDO� iFLGR� \� OD� YLVFRVLGDG� LQWUtQVHFD�� VH�

FDOFXODQ�D�SDUWLU�GH�ODV�YHORFLGDGHV�GH�IOXMR�GH�ORV�FRPSRQHQWHV�\�ORV�PRPHQWRV�GHO�SROtPHUR��

/DV�SURSLHGDGHV�ItVLFDV�GHO�SROtPHUR��FRPR�OD�GHQVLGDG��OD�HQWDOStD�\�OD�FDSDFLGDG�FDORUtILFD��

VH� FDOFXODQ� XWLOL]DQGR� WpFQLFDV� GH� FRQWULEXFLyQ� JUXSDO� EDVDGDV� HQ� OD� FRPSRVLFLyQ�

VHJPHQWDULD��6H�VXSRQH�TXH�HO�FRPSRQHQWH�SROLPpULFR�QR�HV�YROiWLO�>��@��

�

(TXLOLEULR�GH�IDVHV�

(O�PRGHOR�FRQVLGHUD�HO�HTXLOLEULR�GH�ODV�IDVHV�VyOLGR�OtTXLGR�\�OtTXLGR�YDSRU��3DUD�73$��HO�

HTXLOLEULR�VyOLGR�OtTXLGR�VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH�OD�FRQVWDQWH�GH�VROXELOLGDG��TXH�VH�DMXVWy�D�ORV�

GDWRV�GH�VROXELOLGDG�HQ�XQ�DPSOLR�UDQJR�GH�WHPSHUDWXUDV�>��@��

்்ܺ݃ ൌ ௦ܭ݈݊ ൌ
οܪ

ܴܶ
െ
οܵ
ܴ

�

3RU�FRQYHQLHQFLD��HO�SROtPHUR�VH�GHILQH�SDUD�WHQHU�XQ�SHVR�PROHFXODU�GH�UHIHUHQFLD�ILMR��/DV�

IUDFFLRQHV� PRODUHV� \� HO� FRHILFLHQWH� GH� DFWLYLGDG� PRODU� VH� FDOFXODQ� VREUH� XQD� EDVH� GH�

FRPSRQHQWH�DSDUHQWH�XVDQGR�HVWH�SHVR�PRODU�GH�UHIHUHQFLD��

/D� FRQFHQWUDFLyQ� GH� ORV� FRPSRQHQWHV� YROiWLOHV� HQ� OD� LQWHUID]� OtTXLGR�YDSRU� VH� FDOFXOD�

XWLOL]DQGR�HO�FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG�\�OD�SUHVLyQ�GH�YDSRU�GH�FDGD�FRPSRQHQWH��

/DV� SURSLHGDGHV� GH� XVR� ILQDO�� FRPR� ODV� FRQFHQWUDFLRQHV� GHO� JUXSR� ILQDO�� OD� YLVFRVLGDG�

LQWUtQVHFD� \� HO� FRQWHQLGR� GH�'(*�� VH� FDOFXODQ� D� SDUWLU� GH� ODV� WDVDV� GH� IOXMR�PRODU�GH� ORV�

PRQyPHURV�\�ORV�VHJPHQWRV�GH�SROtPHUR��

݃ݔ ܲ
௩ ൌ �ܲݕ

/RV� FRHILFLHQWHV�GH� DFWLYLGDG�VH�FDOFXODQ�XWLOL]DQGR� OD�HFXDFLyQ�SROtPHUR�157/��8VDQGR�

HVWD�HFXDFLyQ��ORV�FRHILFLHQWHV�GH�DFWLYLGDG�GHSHQGHQ�GH�ODV�IUDFFLRQHV�PRODUHV�DSDUHQWHV�\�

ORV�SDUiPHWURV�GH�LQWHUDFFLyQ�ELQDULD��'DGR�TXH�HO�SROtPHUR�HV�HO�GLVROYHQWH�SULQFLSDO�HQ�HO�

VLVWHPD�� ORV�SDUiPHWURV�GH� LQWHUDFFLyQ�DJXD�SROtPHUR� \� HWLOHQJOLFRO�SROtPHUR� FRQWURODQ� HO�

HTXLOLEULR�GH�IDVH�HQ�ORV�UHDFWRUHV��/RV�SDUiPHWURV�ELQDULRV�157/�VRQ�FRQVWDQWHV�FUtWLFDV�HQ�

HO�PRGHOR�SRUTXH� ODV�YHORFLGDGHV�GH� UHDFFLyQ� \� ODV�YHORFLGDGHV�GH� WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�

GHSHQGHQ�GH�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�HQ�IDVH�OtTXLGD��

(O�FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG�GHO�DJXD�FRQWUROD�OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�YDORU�iFLGR�SUHGLFKR�\�OD�

SUHVLyQ�GHO�UHDFWRU��&XDQGR�HO�FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG�HV�DOWR��HO�YDORU�iFLGR�SUHGLFKR�HV�PX\�
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VHQVLEOH�D�OD�SUHVLyQ�GHO�UHDFWRU��&XDQGR�HO�FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG�HV�EDMR��HO�YDORU�iFLGR�

SUHGLFKR�HV�PHQRV�VHQVLEOH�D�OD�SUHVLyQ��3RU�OR�WDQWR��ORV�SDUiPHWURV�GH�LQWHUDFFLyQ�DJXD�

SROtPHUR� SXHGHQ� DMXVWDUVH� D� ORV� GDWRV� GHO� SURFHVR� WRPDGRV� HQ� XQ� UDQJR� GH� SUHVLRQHV�

RSHUDWLYDV��

(O�FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG�GHO�HWLOHQJOLFRO�FRQWUROD�OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�YLVFRVLGDG�LQWUtQVHFD�

\�OD�SUHVLyQ�HQ�ORV�UHDFWRUHV�GH�DFDEDGR��&XDQWR�PD\RU�HV�HO�FRHILFLHQWH�GH�DFWLYLGDG��PiV�

IXHUWH� HV� OD� WHQGHQFLD�SUHYLVWD� HQWUH� OD�YLVFRVLGDG� LQWUtQVHFD� \� OD�SUHVLyQ��3RU� OR� WDQWR�� HO�

SDUiPHWUR�GH�LQWHUDFFLyQ�HWLOHQJOLFRO�SROtPHUR�SXHGH�DMXVWDUVH�FRQWUD�GDWRV�GH�,9���SUHVLyQ�

>��@��

�

&LQpWLFD�GH�UHDFFLyQ�

/RV�PHFDQLVPRV�GH�UHDFFLyQ�\�OD�FLQpWLFD�GHO�SURFHVR�GH�HVWHULILFDFLyQ�GLUHFWD�VH�H[DPLQDURQ�

GH�YDULDV�IXHQWHV�DELHUWDV��/RV�SDUiPHWURV�GH�YHORFLGDG�XWLOL]DGRV�HQ�HO��PRGHOR�VH�EDVDQ�HQ�

OD� LQWHUSUHWDFLyQ�GHO� WUDEDMR�H[SHULPHQWDO�SXEOLFDGR�SRU�<RNR\DPD� >��@� ��2WWRQ�\�5DWWRQ�

>��@��\�5DYLQGUDQDQWK�\�0DVKHONDU�>�@��

/DV�SULQFLSDOHV�UHDFFLRQHV�HQ�HO�SURFHVR�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�WDEOD����(Q�ODV�SULPHUDV�HWDSDV�GHO�

SURFHVR��ODV�UHDFFLRQHV�GH�HVWHULILFDFLyQ������HQ�OD�7DEOD��VRQ�GRPLQDQWHV��(VWDV�UHDFFLRQHV�

VRQ� UHYHUVLEOHV� FRQ� FRQVWDQWHV� GH� HTXLOLEULR� FHUFDQDV� D� OD� XQLGDG�� /DV� UHDFFLRQHV� GH�

SROLPHUL]DFLyQ����\����LPSOLFDQ�HO�DWDTXH�QXFOHRItOLFR�GHO�JUXSR�pVWHU�WHUPLQDO�HQ�XQD�FDGHQD�

SRU�HO�JUXSR�DOFRKRO�WHUPLQDO�GH�XQD�VHJXQGD�FDGHQD��(VWDV�UHDFFLRQHV�FRQGXFHQ�D�XQ�UiSLGR�

FUHFLPLHQWR�GHO�SHVR�PROHFXODU��/DV�UHDFFLRQHV�GH�SROLPHUL]DFLyQ�WDPELpQ�VRQ�UHYHUVLEOHV��

FRQ� XQ� HTXLOLEULR� FRQVWDQWH� OLJHUDPHQWH� SRU� GHEDMR� GH� OD� XQLGDG�� /DV� UHDFFLRQHV� GH�

UHRUGHQDPLHQWR����\���� LQYROXFUDQ�JUXSRV�pVWHU�GHQWUR�GH� OD�FDGHQD��(VWDV� UHDFFLRQHV�VRQ�

UHVSRQVDEOHV�GH�DOHDWRUL]DU�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�SHVR�PROHFXODU�\�UHGLVWULEXLU�VHJPHQWRV�GHQWUR�

GH�ODV�FDGHQDV�GH�SROtPHUR��'DGR�TXH�HO�Q~PHUR�GH�JUXSRV�pVWHU�LQWHUQRV�HV�PXFKR�PD\RU�

TXH�HO�Q~PHUR�GH�JUXSRV�pVWHU�WHUPLQDOHV��OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�SHVR�PROHFXODU�VH�DSUR[LPD�D�

OD�GLVWULEXFLyQ�PiV�SUREDEOH��

�

�

�

�
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�7DEOD���(VWHTXLRPHWULD�UHODFLRQDGD�FRQ�OD�SURGXFFLyQ�GH�3(7��

(VWHTXLRPHWULD�GH�OD�UHDFFLyQ� %DODQFH�PiVLFR�

(*���73$�ļ�W�(*�§�W�73$���+�2� 0���0�ļ�3����:�

(*���W�73$�ļ��W�(*�§�E�73$a���+�2� 0���3Q�ļ�3Q�����:�

aW�(*���73$�ļ�aE�(*�§�W�73$���+�2� 3Q���0�ļ�3Q�����:�

aW�(*���W�73$�ļ��aE�(*�§�E�73$a���+�2� 3Q���3P�ļ�3Q�P���:�

aW�(*���W�73$�§�W�(*�ļ�aE�(*�§�W�73$���(*� 3Q���3��ļ�3Q�����0�

aW�(*���aE�73$�§�W�(*�ļ�aE�(*�§�E�73$a���(*� 3Q���3P�ļ�3Q�P�����0�

aW�(*���W�73$�§�E�(*a�ļ�aE�(*�§�W�73$���W�(*a� 3Q���3P�ļ�3Q�����3P���

aW�(*���aE�73$�§�E�(*a�ļ�aE�(*�§�E�73$a���W�

(*a�

3Q���3P�ļ�3Q�T���3P�T�

aE�73$�§�W�(*���(*�ĺ�aW�73$���'(*� 3Q���0�ĺ�3Q¶���0¶�

aE�73$�§�W�(*����aW�(*�ĺ�aW�73$���W�'(*� 3Q���3P�ĺ�3Q��¶���3P¶�

aE�73$�§�W�(*�ĺ�aW�73$���$$� 3Q�ĺ�3Q�����$$�

aE�73$�§�E�(*a�ĺ�aW�73$���aW�YLQ\O� 3Q�ĺ�3Q�P��3P�

aW�(*���aE�73$�§�W�YLQ\O�ĺ�aE�73$�§�E�(*���$$� 3Q���3P�ĺ�3Q�P�����$$�

1RWDV��/D�GREOH� WLOGH��§�� LQGLFD�TXH�GRV�VHJPHQWRV�HVWiQ�XQLGRV�SRU�XQ�HQODFH�FRYDOHQWH�
VLPSOH��8QD�WLOGH��a��DQWHV�R�GHVSXpV�GH�XQ�VHJPHQWR�LQGLFD�TXH�XQ�ODGR�GHO�VHJPHQWR�HVWi�
XQLGR�D�XQD�FDGHQD��3Q��LQGLFD�XQD�FDGHQD�OLQHDO�GH�SROtPHUR�FRPSXHVWR�GH��Q��VHJPHQWRV��
�0��VH�UHILHUH�D�PRQyPHURV���:��VH�UHILHUH�D�DJXD��
�

8QD�VHULH�GH�UHDFFLRQHV�VHFXQGDULDV�WDPELpQ�HVWiQ�LQYROXFUDGDV�HQ�HO�SURFHVR��(VWRV�LQFOX\HQ�

OD� HVFLVLyQ� WpUPLFD� \� OD� IRUPDFLyQ� GH� GLHWLOHQJOLFRO� \� DFHWDOGHKtGR�� 7RGDV� ODV� UHDFFLRQHV�

VHFXQGDULDV�WLHQHQ�XQD�IXHUWH�LQIOXHQFLD�HQ�OD�FDOLGDG�GHO�SROtPHUR��(O�FRQWHQLGR�GH�'(*��

SRU�HMHPSOR��DIHFWD�OD�YLVFRVLGDG��OD�GHQVLGDG�\�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�WLQFLyQ�GHO�SROLpVWHU��

/DV� UHDFFLRQHV� GH� HVFLVLyQ� LQIOX\HQ� HQ� HO� FRQWHQLGR� GH� iFLGR� \� HO� FRORU� DPDULOOHQWR� GHO�

SROtPHUR��/D�HVFLVLyQ�\�OD�IRUPDFLyQ�GH�DFHWDOGHKtGR�UHGXFHQ�HO�UHQGLPLHQWR�GHO�SROtPHUR�

�HVWDV�UHDFFLRQHV�FRQGXFHQ�D�OD�SpUGLGD�GH�HWLOHQJOLFRO�HQ�IRUPD�GH�DFHWDOGHKtGR���8Q�EXHQ�

PRGHOR� GHEH� FRQVLGHUDU� HVWDV� UHDFFLRQHV� VHFXQGDULDV� SDUD� LGHQWLILFDU� RSRUWXQLGDGHV�

HFRQyPLFDV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�PHMRUD�GHO�UHQGLPLHQWR�\�OD�FDOLGDG��
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/RV� VHJPHQWRV� GH� GLHWLOHQJOLFRO� VH� IRUPDQ�GXUDQWH� WRGR� HO� SURFHVR�� HVSHFLDOPHQWH� HQ� ORV�

UHDFWRUHV�GH�HVWHULILFDFLyQ��+D\�GHEDWHV�VREUH�HO�PHFDQLVPR�H[DFWR�SRU�HO�FXDO�VH�IRUPD�HO�

'(*��8Q�PHFDQLVPR�SURSXHVWR�LPSOLFD�XQD�UHDFFLyQ�HQWUH�XQD�PROpFXOD�GH�HWLOHQJOLFRO�R�XQ�

JUXSR� WHUPLQDO� GH� HWLOHQJOLFRO� \� XQ� HVWDGR� GH� WUDQVLFLyQ� FtFOLFR� JHQHUDGR� SRU� JUXSRV�

WHUPLQDOHV�GH�pVWHU�GH�JOLFRO��2WUR�PHFDQLVPR�SURSXHVWR�LPSOLFD�XQ�SURFHVR�GH�GRV�SDVRV�HQ�

HO�TXH�HO�JUXSR�WHUPLQDO�GH�JOLFRO�HQ�XQD�FDGHQD�VXIUH�XQD�UHDFFLyQ�GH�HVFLVLyQ�SDUD�IRUPDU�

y[LGR�GH�HWLOHQR��TXH�SRVWHULRUPHQWH�UHDFFLRQD�FRQ�HWLOHQJOLFRO�PRQRPpULFR�R�FRQ�XQ�JUXSR�

WHUPLQDO� GH� HWLOHQJOLFRO� HQ� XQD� VHJXQGD� FDGHQD��$PERV�PHFDQLVPRV� GDQ� FRPR� UHVXOWDGR�

UHDFFLRQHV�GH�VHJXQGR�RUGHQ�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�ODV�UHDFFLRQHV���\����HQ�OD7WDEOD����

6H�SURGXFHQ�GRV�WLSRV�GH�UHDFFLRQHV�GH�HVFLVLyQ�WpUPLFD��/D�HVFLVLyQ�WpUPLFD�TXH�LQYROXFUD�

DO�JUXSR� WHUPLQDO�GH�JOLFRO�JHQHUD�XQ�JUXSR�iFLGR�\�y[LGR�GH�HWLOHQR��(O�y[LGR�GH�HWLOHQR�

SXHGH�UHDFFLRQDU�FRQ�RWUD�PROpFXOD�SDUD� IRUPDU�'(*�FRPR�VH�GHVFULELy�DQWHULRUPHQWH��R�

SXHGH� UHRUJDQL]DUVH� SDUD� IRUPDU� DFHWDOGHKtGR� �UHDFFLyQ� ����� /DV� UHDFFLRQHV� GH� HVFLVLyQ�

GHQWUR�GH�OD�FDGHQD�JHQHUDQ�JUXSRV�WHUPLQDOHV�GH�YLQLOR�\�JUXSRV�WHUPLQDOHV�iFLGRV��UHDFFLyQ�

����� /DV� SRVWHULRUHV� UHDFFLRQHV� GH� SROLFRQGHQVDFLyQ� HQ� HO� JUXSR� GHO� pVWHU� R[LYLQtOLFR�

FRQVXPHQ� HVWRV� JUXSRV� YLQLOR� \� JHQHUDQ� XQ� DOFRKRO� YLQtOLFR�� TXH� VH� UHRUJDQL]D�

HVSRQWiQHDPHQWH� SDUD� REWHQHU� DFHWDOGHKtGR� �UHDFFLyQ� ����� (VWDV� UHDFFLRQHV� GHVWUX\HQ� ORV�

JUXSRV�GH�DOFRKRO�\�JHQHUDQ�JUXSRV�iFLGRV��(VWR�WLHQH�XQD�SURIXQGD�LQIOXHQFLD�HQ�HO�FRQWHQLGR�

GH� iFLGR� \� HO� SHVR� PROHFXODU� GHO� SROtPHUR�� 'DGR� TXH� ODV� UHDFFLRQHV� GH� HVFLVLyQ� WLHQHQ�

HQHUJtDV�GH� DFWLYDFLyQ�PiV� DOWDV�TXH� ODV� UHDFFLRQHV�GH�SROLPHUL]DFLyQ�\� HVWHULILFDFLyQ�� HO�

SURFHVR�HV�PX\�VHQVLEOH�D�OD�WHPSHUDWXUD�GH�ORV�UHDFWRUHV�GH�DFDEDGR��

(V�SUREDEOH�TXH�RFXUUDQ�RWUDV�UHDFFLRQHV��HVSHFLDOPHQWH�D�DOWDV�WHPSHUDWXUDV�\�HQ�SUHVHQFLD�

GH�SHTXHxDV�FDQWLGDGHV�GH�R[tJHQR��(VWDV�UHDFFLRQHV�FRQGXFHQ�D�OD�JHQHUDFLyQ�GH�FXHUSRV�

GH�FRORU�HQ�OD�FDGHQD�SROLPpULFD��3RU�VLPSOLFLGDG��HVWDV�UHDFFLRQHV�QR�VH�FRQVLGHUDQ�HQ�HO�

PRGHOR��6LQ�HPEDUJR��FRQ�GDWRV�VXILFLHQWHV��HVWDV�UHDFFLRQHV�SXHGHQ�FDUDFWHUL]DUVH�D�WUDYpV�

GH�FRUUHODFLRQHV�JHQHUDGDV�SRU�PpWRGRV�WUDGLFLRQDOHV�R�UHJUHVDGDV�D�SDUWLU�GH�ORV�GDWRV�GH�

FRORU�/���D���E�\�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�RSHUDFLyQ�XWLOL]DQGR�XQD�UHG�QHXURQDO��

/DV� UHDFFLRQHV� GH� HVWHULILFDFLyQ� \� SROLPHUL]DFLyQ� VRQ� FDWDOL]DGDV� SRU� iFLGR�� 7DPELpQ� VH�

XWLOL]DQ�GLYHUVRV�FRPSXHVWRV�PHWiOLFRV��LQFOXLGRV�HO�WULDFHWDWR�GH�GLDQWLPRQLR�\�HO�y[LGR�GH�

JHUPDQLR�� SDUD� FDWDOL]DU� ODV� YHORFLGDGHV� GH� UHDFFLyQ�� (VWRV� FRPSXHVWRV� PHWiOLFRV� VRQ�

LQKLELGRV� SRU� ORV� JUXSRV� GH� DOFRKRO� VLQ� UHDFFLRQDU�� (Q� ORV� SULPHURV� UHDFWRUHV�� OD�
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FRQFHQWUDFLyQ�GH�JUXSRV�iFLGR�\�DOFRKRO�HV�PX\�DOWD��SRU�OR�TXH�GRPLQD�HO�PHFDQLVPR�GH�

FDWiOLVLV�iFLGD��/D�FDWiOLVLV�PHWiOLFD�GRPLQD�HQ�ORV�UHDFWRUHV�GH�SROLPHUL]DFLyQ��6H�DJUHJDQ�

FRPSXHVWRV�GH�IRVIDWR�DO�SROtPHUR�SDUD�HVWDELOL]DU�ORV�FDWDOL]DGRUHV��UHGXFLHQGR�ODV�WDVDV�GH�

HVFLVLyQ� WpUPLFD�� (O� PRGHOR� SURSXHVWR� H[SOLFD� DPERV� PHFDQLVPRV� GH� LQKLELFLyQ� GHO�

FDWDOL]DGRU�>�@��

�

&RUUHFFLyQ�GHO�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ��

6H�KLFLHURQ�DOJXQDV�PRGLILFDFLRQHV�D�OD�FRGLILFDFLyQ�GH�OD�VXEUXWLQD�8073(7��VH�FRPSLOy�\�

HQOD]y�OD�FRGLILFDFLyQ�DO�VLPXODGRU�$VSHQ�3OXV�\�VH�KL]R�OD�FRUULGD��

���� ,PSOHPHQWDFLyQ�\�HYDOXDFLyQ�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�D�HVFDOD��

(O�PRQWDMH�GHO��iUHD�GH�SROLPHUL]DFLyQ�UHDFWRU�VH�OOHYy�D�FDER�XWLOL]DQGR�XQ�FRQWHQHGRU�GH�

DFHUR�GH�������FP�GH�GLiPHWUR�SRU����FP�GH�ORQJLWXG��HO�FXDO�VH�HQFKDTXHWy�FRQ�XQD�FLQWD�GH�

FDOHQWDPLHQWR�GH���P�GH�ORQJLWXG�FRQ�XQD�FDSDFLGDG�GH�FDOHQWDPLHQWR�GH������&��FRQ�XQ�

VXPLQLVWUR�GH�YROWDMH�GH�����:��FRQGHQVDGRU�³�UHIULJHUDQWH´�GH�DFHUR� LQR[LGDEOH��SDUD�HO�

SURGXFWR�LQGHVHDGR��XQD�ERPED�GH�YDFtR�YDULDEOH�HQ�HO�UDQJR�GH������D�����PP+J��FRQ�VDOWRV�

Pi[LPRV�GH�����PP+J��XQ�PRWRU�HOpFWULFR�GH�YHORFLGDG�YDULDEOH�HQ�HO�UDQJR�GH���D����USP�

FRQ�VDOWRV�Pi[LPRV�GH���USP�\����YROWV�GH�DOLPHQWDFLyQ��TXH�KL]R�JLUDU� ORV�GLVFRV�D�XQD�

YHORFLGDG�GHVHDGD��XQ�FRQGHQVDGRU�SDUD�UHFXSHUDU�HO�SURGXFWR�GH�LQWHUpV��YpDVH�OD�)LJXUD�����
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�
�)LJXUD���6HFFLyQ�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�³)LQLVKHU´�D�HVFDOD��

�

3DUD�HYDOXDU�OD�IXQFLRQDOLGDG�GH�OD�SODQWD�SLORWR�VH�FDUJy��SDUD�FDGD�FRUULGD�H[SHULPHQWDO��HO�

HYDSRUDGRU�FRQ�ORV�SHOOHWV�GHO�SURGXFWR�GHO� UHDFWRU�GH�SUH�SROLPHUL]DFLyQ��SURYLVWR�SRU�OD�

LQGXVWULD�0	*�SROtPHURV��\�VH�FDOHQWy�KDVWD�TXH�DOFDQ]y�OD�WHPSHUDWXUD�GH�UHDFFLyQ�GHVHDGD�

HQ�XQ�LQWHUYDOR�GH����������&��6H�UHGXMR�JUDGXDOPHQWH�OD�SUHVLyQ�GHO�UHDFWRU�KDVWD�HO�YDORU�

GHVHDGR�GH���������PP+J�\�VH�LQLFLy�OD�URWDFLyQ�GH�ORV�GLVFRV�YDULDQGR�GHVGH���KDVWD����USP�

\�FRQ�HOOR�HO�SURFHVR�GH�SROLPHUL]DFLyQ��/D�FRPELQDFLyQ�GH�YDULDEOHV� LQYROXFUDGDV�HQ�ODV�

FRUULGDV�H[SHULPHQWDOHV�TXH�VH�OOHYDURQ�D�FDER�VH�GHVFULEH�HQ�OD�)LJXUD�����

�

�
� �

)LJXUD���9DULDEOHV�LQYROXFUDGDV�HQ�ODV�FRUULGDV�H[SHULPHQWDOHV��
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���� &DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�SURGXFWRV�GH�UHDFFLyQ���

������ (WLOHQJOLFRO��

(O�HWLOHQJOLFRO�UHPRYLGR�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ��)LQLVKHU��VH�FRQGHQVy�\�VH�

FXDQWLILFy��3RVWHULRUPHQWH��VH�OOHYy�DO�UHIUDFWyPHWUR��$EEHPDW������GRQGH�VH�PLGLy�VX�tQGLFH�

GH� UHIUDFFLyQ� \� HO� YDORU� REWHQLGR� VH� FRQWUDVWy� FRQ� XQD� FXUYD�GH� FDOLEUDFLyQ� GH� tQGLFH�GH�

UHIUDFFLyQ�FRQWUD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�HWLOHQJOLFRO��YHU�DQH[R�&��&RQ�HVWRV�GDWRV� VH�FUHy�XQD�

WDEOD�GH�FRQFHQWUDFLyQ�GH�FDGD�FRUULGD�H[SHULPHQWDO���

������ 3HVR�PROHFXODU�GHO�3(7�

/RV�SHVRV�PROHFXODUHV�GH�ORV�SROtPHURV�SURGXFWRV�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�

�)LQLVKHU��VH�PLGLHURQ�SRU�GLVSHUVLyQ�GH�OX]�GLQiPLFD��'/6����/DV�PXHVWUDV�IXHURQ�GLVXHOWDV�

HQ�IHQRO�DO�����\�FDOHQWDGDV�KDVWD�DOFDQ]DU�ORV����&��6H�PLGLy�VX�tQGLFH�GH�UHIUDFFLyQ�HQ�HO�

UHIUDFWyPHWUR�$EEHPDW� �����'HVSXpV� VH� LQWURGXMR� HQ� HO� HTXLSR� DQDOL]DGRU� GH� SDUWtFXODV��

/LIHVL]HU������GRQGH�OD�LQWHQVLGDG�GH�OD�OX]�GLVSHUVDGD�SRU�QDQR�SDUWtFXODV�HV�SURSRUFLRQDO�DO�

FXDGUDGR�GH�OD�PDVD�PROHFXODU��HQ�RWUDV�SDODEUDV��HV�SURSRUFLRQDO�D� OD�VH[WD�SRWHQFLD�GHO�

WDPDxR� �GLiPHWUR��G�� GH� ODV� SDUWtFXODV�� (VWRV� HTXLSRV� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� HO� ODERUDWRULR� GH�

PLFURSODQWDV�XELFDGR�HQ�HO�&HQWUR�HQ� ,QYHVWLJDFLyQ�HQ�3HWURTXtPLFD�XELFDGR�HQ�$OWDPLUD�

7DPDXOLSDV��

���� 'HWHUPLQDFLyQ�GH�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD��

8QD� YH]� REWHQLGRV� ORV� GDWRV� H[SHULPHQWDOHV�� VH� SURFHGH� D� FDOFXODU� FRHILFLHQWHV� GH�

WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�FRQ�EDVH�HQ�OD�FRUUHODFLyQ�VLJXLHQWH���
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߱� �YHORFLGDG�GH�URWDFLyQ�GH�ORV�GLVFRV��UHYROXFLRQHV�SRU�PLQXWR���
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DMXVWH�GH�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV��3DUD�OOHYDU�D�FDER�OD�SDUWLFXODUL]DFLyQ�R�³SHUVRQDOL]DFLyQ´�

GHO�WLSR�GH�UHDFWRU�GH�SROLPHUL]DFLyQ�R�HYDSRUDGRU��

�
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&RQ�LQIRUPDFLyQ�H[SHULPHQWDO��VH�REWXYR�XQD�WDEOD�GH�FRQFHQWUDFLyQ�SRU�FDGD�H[SHULPHQWR�

UHDOL]DGR��\�SRU�UHJUHVLyQ�VH�SXHGH�FDOFXODU�HO�FRHILFLHQWH�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�݇ǡܽ����

6L��LQLFLDOPHQWH�L� �(*��OD�FRQFHQWUDFLyQܥ��VH�REWXYR�D�SDUWLU�GH�OD�FDQWLGDG�GH�(*�UHPRYLGD�

HQ�IXQFLyQ�GHO�WLHPSR��/D�FRQFHQWUDFLyQܥ�כ �VH�FDOFXOy�FRQ�OD�HFXDFLyQ�GH�HTXLOLEULR�OtTXLGR�

YDSRU�D�OD�SUHVLyQ�\�WHPSHUDWXUD�HVWDEOHFLGDV�HQ�HO�UHDFWRU���

�

/DV�YDULDEOHV� LQYROXFUDGDV� VRQ��݇ǡܽ��߱ܯ����3� \�7��$�XQD�GDGD�3�\�7�� VH�YDUtD�߱� HQ�HO�

LQWHUYDOR�TXH�VH�GHVHD�HVWXGLDU�\�VH�REWXYR�HO�YDORU�GH�݇ǡܽ�SDUD�FDGD�YDORU�GH�߱��HQ�OD�IRUPD�

TXH�VH�GHVFULELy�DQWHULRUPHQWH���

�

�6H�REWXYR�XQD�WDEOD�TXH�FRQWUDVWy�HO�SHVR�PROHFXODU�FRQ�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�

PDVD�\� WLHPSR��&RQ� OD�FXDO�VH�DGTXLULHURQ��SRU�UHJUHVLyQ� OLQHDO�P~OWLSOH�FRQ�HO�SURJUDPD�

GHVDUUROODGR�3(7352&(6�I��ODV�FRQVWDQWHV�$��%�\�&��(VWRV�VHUiQ�ORV�SDUiPHWURV�SDUD�݇ǡܽ�

FRUUHVSRQGLHQWHV�D�(*�HQ�HO�LQWHUYDOR�GH�߱�HVWXGLDGR�\�YiOLGRV�D�OD�SUHVLyQ�\�WHPSHUDWXUD�

TXH�VH�ILMDURQ�SDUD�HO�UHDFWRU���
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FRQVWDQWHV�HQ�IXQFLyQ�GHO�SHVR�PROHFXODU�\�YHORFLGDG�GH�URWDFLyQ�TXH�VH� LQJUHVDURQ�D�ODV�

HFXDFLRQHV�GHVFULWDV�\�HQ�EUHYH�VH�LQWURGXMHURQ�ORV�QXHYRV�YDORUHV�D�OD�VXEUXWLQD�H[WHUQD�GH�

WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�FRQVWUXLGD�HQ�HO�OHQJXDMH�GH�SURJUDPDFLyQ�³)RUWUDQ´���SRU��'��7UHPEOD\�

>�@� TXH� D\XGD� D� FDOFXODU� HO� UpJLPHQ� GH� HYDSRUDFLyQ� GH� ODV� VXEVWDQFLDV� YROiWLOHV�� GHO�

HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ��(O�QRPEUH�GH�OD�VXEUXWLQD�HV�³8073(7´��YHU�DQH[R�$��

/DV�PRGLILFDFLRQHV�TXH�VH�KLFLHURQ�D�OD�VXEUXWLQD�VH�UHDOL]DURQ�HQ�9LVXDO�6WXGLR�������VH�

UHXQLy�FRQ�,QWHO�SDUDOOHO�VWXGLR�;(������FRPSRVHU�HGLWLRQ�SDUD�:LQGRZV�\�VH�JXDUGy�HQ�OD�

PLVPD�FDUSHWD�TXH�ORV�DUFKLYRV�DVSHQ�SOXV�\�GH�HVD�IRUPD�VH�FRQWLQXy�HQOD]DQGR�DO�VLPXODGRU�
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(O�WUDEDMR�GH�FUHDFLyQ�GH�XQ�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ�VH�HQIRFy�D�XQ�GLDJUDPD�GH�IOXMR�FRQ�ODV�

HWDSDV�EiVLFDV�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3RO\�(WK\OHQH�7HUHSKWKDODWH���3(7���'HVSXpV�

GH�FUHDGR��HO�PRGHOR�VH�FRUULJLy��

(O�SDUiPHWUR�XWLOL]DGR�SDUD�PHGLU�OD�FDOLGDG�GH�XQ�SROtPHUR�HV�VX�SHVR�PROHFXODU�³0:1´��

&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� HQ� OD� 7DEOD� ��� GRQGH� VH�PXHVWUDQ� ORV� YDORUHV� UHVXOWDQWHV� DO� QR�

LQYROXFUDU�HO�IHQyPHQR�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD��OD�VLPXODFLyQ�DUURMy�XQ�UHVXOWDGR�PX\�EDMR�

GH�SHVR�PROHFXODU�GHO�SURGXFWR�3(7���������J�JPRO����

/D�WDEOD���PXHVWUD�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�SRU�HO�VLPXODGRU�FXDQGR�VH�LQFRUSRUD�HO�PyGXOR�

GH�XVXDULR�FUHDGR�FRQ�OD�FRGLILFDFLyQ�GHO�PRGHOR�PDWHPiWLFR�TXH�GHVFULEH�HO�IHQyPHQR�GH�

WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�HO�HYDSRUDGRU��DO�FRPSDUDU�HO�SHVR�PROHFXODU�REWHQLGR�GHO�SURGXFWR�

GH�3(7���������J�JPRO��FRQ�HO�UHSRUWDGR�SRU�OD�SODQWD�0*�3ROtPHURV�6��$��GH�&��9��GHO�

&RUUHGRU�,QGXVWULDO�$OWDPLUD��7DP����������J�JPRO��VH�REVHUYD�XQD�JUDQ�PHMRUD�FRQ�UHVSHFWR�

DO�DMXVWH�GHO�PRGHOR�FRQ�ORV�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV��
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6H�PRQWy� HO� UHDFWRU� MXQWR� FRQ� VXV� HTXLSRV� DX[LOLDUHV� \� UHFXSHUDGRUHV�� FRQ�FRQH[LRQHV�GH�

DFHUR� LQR[LGDEOH�� HQ� XQ� VHFWRU� GHO� ODERUDWRULR� GH� PLFURSODQWDV� XELFDGR� HQ� HO� &HQWUR� GH�

,QYHVWLJDFLyQ�HQ�3HWURTXtPLFD�GHO�,QVWLWXWR�7HFQROyJLFR�GH�&LXGDG�0DGHUR��YHU�)LJXUD����
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)LJXUD���6HFFLyQ�ILQDO�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�H[SHULPHQWDO��

/DV�FRQVLGHUDFLRQHV�WRPDGDV�SDUD�OD�LQVWDODFLyQ�GH�OD�SODQWD�VRQ��
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��� 6H�WLHQH�XQD�IOHFKD�GH�DFHUR�LQR[LGDEOH�HQ�HO�LQWHULRU�GHO�UHDFWRU�OD�FXDO�VH�DFRSOy�DO�PRWRU�

HOpFWULFR��(Q�OD�IOHFKD�VH�PRQWDURQ�GLVFRV�URWDWRULRV�GH�DFHUR�LQR[LGDEOH�GH�����FP�GH�

GLiPHWUR�FRQ���RULILFLRV�VLPpWULFDPHQWH�HVWDEOHFLGRV�GH�����GH�SXOJDGD��'H�DFXHUGR�FRQ�

HO�HVWXGLR�UHDOL]DGR�SRU�6HRQJ�DQG�&KHRQJ�>��@��HO�HVSDFLDPLHQWR�GH�ORV�GLVFRV�URWDWRULRV�

D�OR�ODUJR�GH�OD�IOHFKD�GHEH�GH�VHU�GH�����GLVFRV�FP�GH�IOHFKD��HVWR�SHUPLWH�HO�DXPHQWR�

GHO�SURGXFWR�GH�LQWHUpV��
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OD� SUHVLyQ� UHTXHULGD�� VH� HQFLHQGH� HO�PRWRU� HOpFWULFR� UHJXODQGR� VX� YHORFLGDG� VHJ~Q� OD�

FRUULGD�H[SHULPHQWDO�D� UHDOL]DU��6H�GD� LQLFLR�HO�PRQLWRUHR�GHO� WLHPSR�GH�UHDFFLyQ��YHU�
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/RV�SURGXFWRV�IXHURQ�FDUDFWHUL]DGRV�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�SURFHGLPLHQWR�GHVFULWR�HQ�OD�VHFFLyQ�
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������ (WLOHQJOLFRO�

3DUD� FDOFXODU� OD� FRQFHQWUDFLyQ� LQLFLDO� HQ� OD� LQWHUIDVH� �כܥ QHFHVDULD� SDUD� HO� FiOFXOR� GHO�

FRHILFLHQWH�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�WHPSHUDWXUD�\�OD�SUHVLyQ�VH�XWLOL]y�OD�

VLJXLHQWH�HFXDFLyQ���
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FUHy�XQD�FXUYD�GH�FDOLEUDFLyQ�GH�FRQFHQWUDFLyQ�FRQWUD�tQGLFH�GH�UHIUDFFLyQ�GH�HWLOHQJOLFRO��

YHU�DQH[R�&��(O�tQGLFH�GH�UHIUDFFLyQ�IXH�PHGLGR�SDUD�FDGD�FDQWLGDG�GH�HWLOHQJOLFRO�UHPRYLGR�

GHO�HYDSRUDGRU�\�FRUUHODFLRQDGR��PHGLDQWH�OD�FXUYD�GH�FDOLEUDFLyQ��SDUD�REWHQHU�HO�YDORU�GH�
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���� 0RGLILFDFLyQ�H�LPSOHPHQWDFLyQ�GHO�PyGXOR�GH�XVXDULR�8073(7�

6H� UHDOL]y� XQ� DQiOLVLV� H[WHQVR� GHO� FyGLJR� RULJLQDO� GH� SURJUDPDFLyQ� )RUWUDQ�� GRQGH� VH�

HVWDEOHFHQ�ODV�HVWUDWHJLDV�HVSHFtILFDV�SDUD�HO�FiOFXOR�GH�GLVWLQWDV�SURSLHGDGHV�ILVLFRTXtPLFDV�

GHO�SURFHVR��&RPR�WDO��OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�VH�ORFDOL]y�HQ�OD�VHFFLyQ�PRVWUDGD�HQ�OD�)LJXUD�
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�)LJXUD���6HFFLyQ�GH�FyGLJR�HQ�OD�VXEUXWLQD�8073(7�GRQGH�VH�UHDOL]DUi�OD�PRGLILFDFLyQ�SDUD�OD�

LQWURGXFFLyQ�GH�ORV�FRHILFLHQWHV�QXHYRV����

&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU�� HQ� HO� FyGLJR� ORV� SDUiPHWURV� 5($/%�������� WRPDQ� YDORUHV� SRU�

GHIHFWR��(V�QHFHVDULR�HYLWDU�OR�DQWHULRU�REWHQLHQGR�GH�OD�SODQWD�SLORWR�YDORUHV�HVSHFtILFRV��/R�

FXDO�VH�SUHWHQGH�LQWURGXFLU�SRU�PHGLR�GH�XQD�PDWUL]�GH�GDWRV�HVSHFtILFRV�SDUD�FRQGLFLRQHV�GH�

RSHUDFLyQ�UHVWULQJLGDV��SRU�WHPSHUDWXUD��YHORFLGDG�GH�DJLWDFLyQ��HWF��

3DUD�PRGLILFDU�HVWD�LQFRQVLVWHQFLD�VH�FUHy�XQ�FyGLJR�HQ�HO�PLVPR�OHQJXDMH�GH�SURJUDPDFLyQ�

)RUWUDQ��YHU�DQH[R�%���(VWH�FyGLJR�VLJXH�XQ�DOJRULWPR�GH�UHJUHVLyQ�OLQHDO�P~OWLSOH��EDVDGR�

HQ�HO�SULQFLSLR�GH�PtQLPRV�FXDGUDGRV�RUGLQDULRV�TXH�FRQVLVWH�HQ�UHVROYHU�OD�HFXDFLyQ���SRU�

PHGLR�GH�ORV�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV�REWHQLGRV�HQ�OD�VHFFLyQ�DQWHULRU���

�
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'RQGH�ܾ �ࡂ HV� HO� YHFWRU� GH� HVWLPDFLyQ� GH� ORV� FRHILFLHQWHV� \� WDPELpQ� HO� YHFWRU� GH� YDULDEOHV�

GHSHQGLHQWHV��;�HV�OD�PDWUL]�GH�YDULDEOHV�GHSHQGLHQWHV�\�;¶�HV�OD�WUDVSXHVWD�GH�;��
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6H�XWLOL]y�HVWH�PpWRGR�SRUTXH�VH�REWLHQHQ�PHGLGDV�GH�DMXVWH�FRQILDEOHV�TXH�VRQ�5���DOSKD�\�

pSVLORQ��ORV�FXDOHV�QRV�LQGLFDQ�OD�FRQILDQ]D�\�OD�WROHUDQFLD�GH�HUURU��

�

3ULPHUDPHQWH��HV�QHFHVDULR�REWHQHU�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�݇ǡܽ��3DUD�HVWR��

VH�XWLOL]y�OD�HFXDFLyQ�����LQYROXFUDQGR�WDQWR�D�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�HWLOHQJOLFRO�HQ�OD�LQWHUIDVH�

FRPR�D�ODV�FRQFHQWUDFLRQHV�GH�HWLOHQJOLFRO�REWHQLGDV�HQ�FDGD�FRUULGD�H[SHULPHQWDO�PRVWUDGDV�

HQ�OD�VHFFLyQ��������/RV�UHVXOWDGRV�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD�����

�
7DEOD����&RHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�FDOFXODGRV�FRQ�OD�HFXDFLyQ�GH�OD�HQHUJtD�GH�

DFWLYDFLyQ�

([SHULPHQWR�
3UHVLyQ�

�PP+J��

7HPSHUDWXUD�

��&��
USP�
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&RQ�HO�ILQ�GH�XWLOL]DU�ODV�HFXDFLRQHV�GH�GLIXVLyQ�FRQ�HFXDFLRQHV�FLQpWLFDV�GH�UHDFFLyQ�SDUD�HO�

DFRSODPLHQWR�GH�ORV�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV�DO�PRGHOR�VH�UHTXLHUHQ�LPSOHPHQWDU�ODV�VLJXLHQWHV�

WUDQVIRUPDFLRQHV�D�OD�HFXDFLyQ����
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/D�7DEOD����PXHVWUD�OD�GHFODUDFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV�SURSXHVWDV���
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�

7DEOD����6XVWLWXFLyQ�GH�ODV�YDULDEOHV�SDUD�VX�DFRSODPLHQWR�DO�PRGHOR�
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FiOFXOR�GHO�
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)LJXUD����3DUiPHWURV�$�%�&�FDOFXODGRV�FRQ�HO�SURJUDPD�GH�UHJUHVLyQ�ILQDO�3(7352&(6�I�

$O�LQJUHVDU�ORV�GDWRV�HQ�HO�PyGXOR�GH�XVXDULR�\�UHDOL]DU�ODV�FRUULGDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�FRQ�ORV�

YDORUHV�HQFRQWUDGRV�VH�REWXYLHURQ�ORV�UHVXOWDGRV�PRVWUDGRV�HQ�OD�7DEOD����\�VH�REVHUYD�TXH�

HO�SHVR�PROHFXODU�REWHQLGR�GH�OD�VLPXODFLyQ�HV�GH�������J�JPRO��$O�FRPSDUDUOR�FRQ�ORV�GDWRV�

SURSRUFLRQDGRV�SRU�OD�LQGXVWULD��7DEOD����TXH�HV�������J�JPRO�VH�WLHQH�XQ�������GH�HUURU��

&RQWUDVWDQGR�FRQ�OD�VLPXODFLyQ�UHDOL]DGD�HQ�OD�FXDO�VH�LQJUHVDURQ�ORV�SDUiPHWURV�$�%�&�FRQ�

XQ�YDORU�SRU�GHIDXOW��W7DEOD����GD�FRPR�XQ�UHVXOWDGR�XQ�YDORU�GH�SHVR�PROHFXODU�GH�������

J�JPRO�DUURMDQGR�XQ�SRUFHQWDMH�GH�HUURU�GHO�����������
�

7DEOD�����5HVXOWDGRV�REWHQLGRV�LQJUHVDQGR�ORV�SDUiPHWURV�$�%�&�FDOFXODGRV�H[SHULPHQWDOPHQWH��
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� &RUULHQWH�
)HHG� (67�/� (67�9� 33�/� 33�9� 3URGXFW� (9$3�9�
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�� &RQFOXVLRQHV��
6H� ORJUy� VLPXODU� XQ� PRGHOR� EDVH� GHO� SURFHVR� GH� SURGXFFLyQ� GH� 3(7�� $O� DQDOL]DU� ORV�

UHVXOWDGRV�VH�KDFH�QRWRULD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�LQYROXFUDU�HQ�HO�PRGHODGR�GHO�HYDSRUDGRU�ILQDO�

GH�SROLPHUL]DFLyQ�³)LQLVKHU´�HO�IHQyPHQR�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD��SXHVWR�TXH�DO�RPLWLUOR�R�

VXJHULUOR� FRQVWDQWH� SXHGH� VHU� FDXVDO� GH� XQ� SRUFHQWDMH� GH� HUURU� HOHYDGR� HQ� ODV� FRUULHQWHV�

SURGXFWR�GHO�PRGHODGR��

6H�GLVHxy�H�LPSOHPHQWy�XQ�HYDSRUDGRU�ILQDO�GH�SROLPHUL]DFLyQ�D�HVFDOD�ODERUDWRULR�FRQ�HO�ILQ�

GH�OOHYDU�D�FDER�ODV�FRUULGDV�H[SHULPHQWDOHV�PDQLSXODQGR��D�OLEUH�GHPDQGD��ODV�FRQGLFLRQHV�

GH� RSHUDFLyQ� FRQ� HO� ILQ� GH� HYDOXDU� HO� LPSDFWR� GH� ODV� YDULDEOHV� VREUH� OD� FRQFHQWUDFLyQ� GH�

HWLOHQJOLFRO�UHPRYLGD�\�HO�SHVR�PROHFXODU�GHO�3(7�SURGXFWR���

6H�REWXYLHURQ�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�D�SDUWLU�GH�ORV�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV��

8QD�YH]�FDOFXODGR� ORV�FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�VH�DGTXLULHURQ��SRU� UHJUHVLyQ�

OLQHDO�P~OWLSOH��ORV�SDUiPHWURV�$��%�\�&��3DUD�HOOR��VH�UHDOL]y�OD�FRUUHFFLyQ�GHO�PyGXOR�GH�

XVXDULR�8073(7��FRQ�HO�FyGLJR�GHVDUUROODGR�3(7352&(6�I��

/D�VLPXODFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�SURGXFFLyQ�GH�3(7�HQOD]DQGR�HO�PyGXOR�GH�XVXDULR�FRUUHJLGR�

ORJUy�GLVPLQXLU�D�������HO�HUURU�TXH�H[LVWH�HQ�ORV�GDWRV�REWHQLGRV�SRU�XQD�HPSUHVD�SURGXFWRUD�

GH� 3(7� �0	*�3ROtPHURV�� D� ORV� REWHQLGRV� SRU� OD� LPSOHPHQWDFLyQ� GH� OD� YDULDFLyQ� GH� ORV�

FRHILFLHQWHV�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�DO�PRGHODGR�HQ�$VSHQ�3OXV��

&RPR�UHVXOWDGR�GHO�SUHVHQWH�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FRQWULEX\H�HQ�OD�DSOLFDFLyQ�FLHQWtILFD�

GH�IHQyPHQRV�ILVLFRTXtPLFRV�DSOLFDGRV�D�PRGHORV�GH�VLPXODFLyQ��<�FRQ�HOOR�ORJUDU�UHDOL]DU�

ODERUHV�GH�RSWLPL]DFLyQ�\�PHMRUD�GH�UHFXUVRV�GHQWUR�GH�ODV�LQGXVWULDV�SURGXFWRUDV�GH�3(7��
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>�@� .��%��%LVFKRII�DQG�'��0��+LPPHOEODX��³0DVV�7UDQVIHU�´�,QG��(QJ��&KHP���������

>�@� .��&�� 6HDYH\� DQG�<��$�� /LX�� �6WHS�*URZWK�3RO\PHUL]DWLRQ�3URFHVV�0RGHOLQJ� DQG�

3URGXFW�'HVLJQ���������

>�@� '�� $� 7UHPEOD\�� ³8VLQJ� 6LPXODWLRQ� 7HFKQRORJ\� WR� ,PSURYH� 3URILWDELOLW\� ,Q� WKH�

3RO\PHU�,QGXVWU\�´��������

>�@� .�� 5DYLQGUDQDWK� DQG� 5�� $�� 0DVKHONDU�� ³3RO\HWK\OHQH� WHUHSKWKDODWH�,�� &KHPLVWU\��

WKHUPRG\QDPLFV�DQG�WUDQVSRUW�SURSHUWLHV�´�&KHP��(QJ��6FL���YRO������QR�����SS������±

������������

>�@� :�� 5RPmR�� 0�� $�� 6�� 6SLQDFp�� DQG� 0�� $�� 'H� 3DROL�� ³3ROL�WHUHIWDODWR� GH� HWLOHQR���

3(7�8PD� UHYLVmR� VREUH� RV� SURFHVVRV� GH� tQWHVH�� PHFDQLVPRV� GH� HJUDGDomR� H� VXD�

UHFLFODJHP�´�3ROLPHURV��������

>�@� -��+��3��+��'��(��6��6��DQG�8��(DILW��³'LVHxR�FRQFHSWXDO�GH�XQD�SODQWD�GH�SURGXFFLyQ�

GH�iFLGR�SHUDFpWLFR�D�SDUWLU�GH�SHUy[LGR�GH�KLGUyJHQR�\�iFLGR�DFpWLFR�´�SS���±����������

>�@� (��2UR]FR��³'HVLJQ�DQG�,QVWDOODWLRQV�'LVWULEXWLRQV�RI�,QGXVWULDO�)DFLOLWLHV�6XSSRUWHG�

E\�WKH�8VH�RI�3URFHVV�6LPXODWLRQ�'LVHxR�\�'LVWULEXFLyQ�GH�,QVWDODFLRQHV�,QGXVWULDOHV�

DSR\DGR�HQ�HO�XVR�GH�OD�6LPXODFLyQ�GH�3URFHVRV�´�,QYHVWLJ��,QQRY��H�,QJ���YRO�����SS��

�±����������

>�@� &��5DXVFKNROE��³$Q�,QGXVWU\�SHUVSHFWLYH�RQ�&ROODERUDWLRQ�´�YRO������QR�����SS����±����

������

>�@� &��6DOJDGR��*��6XiUH]��DQG�*��&RUWHV��³([SHULHQFLD�(Q�/D�,QWHJUDFLyQ�'H�3URFHVRV�(Q�

/D�,QGXVWULD�3DSHOHUD��8WLOL]DQGR�(O�$VSHQ�3OXV�´�7HFQRO��4XtPLFD��YRO��;;,;��QR�����

SS����±����������

>��@� &��/DXEULHW��.��<��&KRL��DQG�%��/H&RUUH��³7ZR�3KDVH�0RGHO� IRU�&RQWLQXRXV�)LQDO�

6WDJH� 0HOW� 3RO\FRQGHQVDWLRQ� RI� 3RO\� �HWK\OHQH� WHUHSKWKDODWH��� ��� 6WHDG\�6WDWH�

$QDO\VLV�´�,QG��(QJ��&KHP��5HV���������

>��@� 6�� ,�� &KHRQJ� DQG� .�� <�� &KRL�� ³0RGHOLQJ� RI� D� FRQWLQXRXV� URWDWLQJ� GLVN�

SRO\FRQGHQVDWLRQ� UHDFWRU� IRU� WKH� V\QWKHVLV� RI� WKHUPRSODVWLF� SRO\HVWHUV�´� -�� $SSO��

3RO\P��6FL���������
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>��@� -��*URVV�DQG�*��6DGRZVNL��³3HUWXUEHG�FKDLQ�6$)7��$Q�HTXDWLRQ�RI�VWDWH�EDVHG�RQ�D�

SHUWXUEDWLRQ�WKHRU\�IRU�FKDLQ�PROHFXOHV�´�,QG��(QJ��&KHP��5HV���������

>��@� 0��2VLDV�HW�DO���³8QLWHG�6WDWHV�3DWHQW��������´�YRO������QR������SS������±������������

>��@� 5��*XVWDYR�/XHQJR��³0H]FODV�GH�SROtPHURV��(VWXGLR�GH�VX�FRPSDWLELOLGDG�´�SS���±

�����������

>��@� 6��3DSDVWUDWRV��&��+DUW��.��6SHDNV��DQG�3��+D\RW��³6WDWH�(VWLPDWLRQ�IRU�RQ�/LQH�)LUVW�

3ULQFLSOH�0RGHOV�´��QG�(XU��&RQJU��&KHP��(QJ���SS���±���������

>��@� 7�� )�� 0F.HQQD�� ³'HVLJQ� PRGHO� RI� D� ZLSHG� ILOP� HYDSRUDWRU�� $SSOLFDWLRQV� WR� WKH�
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>��@� $�� &XDGURV�0RUHQR�� 5�� &DVDxDV� 3LPHQWHO�� (�� 6DQ�0DUWtQ�0DUWtQH]�� DQG� -�� <DxHV�

)HUQDQGH]�� ³'LVSHUVLyQ� GH� OX]� GLQiPLFD� HQ� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� WDPDxR� GH�

QDQRSDUWtFXODV�SROLPpULFDV��´�/DWLQ�$PHULFDQ�-��3K\V��(GXF���������

>��@� $VSHQ7HFK��³$VSHQ�3OXV�8VHU�0RGHOV�9�B��5HI�´�,QGXVWULD�GH�ILEUDV�VLQWpWLFDV���YRO��

����QR�����SS����±����������

�



�

���

$QH[RV�



$QH[R�$�

���

$QH[R�$�

&2',*2�803(7�
�
���	��������ɩɫ�ɩɥɥɫ�������������������Ş��������������������������������
����������ɩɫ�ɩɥɥɨ�����������������ɭŜ	�ſ��������������Ş����������������ƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
������������
���ſ�ƀ�ɩɥɥɩ�
��������������������
�ř����Ŝ�
�������������
�ř����
��
����������������������������������������������������������������ř�����
���������������������������������������������������������������������Ŝ�
������������������������������������Ŝ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋ����������������������������������	��������������������������������ƋƋ�
�ƋƋ�������������������������������������������������������������������ƋƋ�
�ƋƋ� ����������������Ş�����������������������������������������������ƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ��
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�����������������������ſ�
�����ɨ���������ř������������ř������������ř����������ř���������ř�
�����ɩ����������ř���������ř��������������ř���������ř����������ř�
�����ɪ����������ř����������ř�������������ř����������ř�
�����ɫ����������ř����������ř�������������ř����������ř�����������ř�
�����ɬ���������ř�����������ř����������ř�������������ř����������ř�
�����ɭ������ř�����������ɨř����������ɩř����������ř���������������ř�
�����ɮ�����	����ř������	����ɨř�����	����ɩř�����	����ř���������	�ř�
�����ɯ��������ř�����������ɨř����������ɩř����������ř��������������ř�
�����ɰ�����������ř�������ɨ��ř��������ɩ��ř������������ř�����������ř�
�����Ƌ������	����ř������	����ř�
�����ɨ�����������ř����������ř������������ř��������ř��������������ř�
�����ɩ����������ř���������
ř������������
ř����������ř������������ƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��
���������ś�����������Ş
������������������������������
����������ś���������������Ş�����	��������������	�������������ɫřɫ�
�������������ś����������������������������ś�����ɯ�ɩɥɥɩ�
��
������������ś�
��
����ſ������������ƀ�������ŞŞŶŞŞ����
ŞŞŶŞŞ����ɏ����ɏ�����	��ɏ�����������
����ſ������������ƀ�������ŞŞŶ���������ŶŞŞ�
�����ſ����Ş
�����������ƀ�
��
��������������ś���������������ř�����Ş��������������������������������
������������������������Ş������������������������������������������
���������������������������������Ş
�����������������������������Ŝ�
���������������������������������������������������
�	�������Ş�����	���



$QH[R�$�

���

����������������������������������������
������������������������������
���������������������������������������������������	�����������������
�������������������������������Ŝ�
��
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�����
����������ś����	���������������������
��������������������	���
�����������������������������������������������	�������
�������
��
���������������������������������������������������
����ŞŞŞŞŞŞŞŞ��ŞŞŞ��ŞŞŞŞ��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ���ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������������������������ſɨƀ�������������������������
�������������������������Ş���������������������	������������
�������������������������������������������������	��������������������
�������������������������������������������������������������
�����������������������������������������ɨś�������
�����������������������������������������ɩś���������
�����������������������������������������ɪś���������
�������������������������ŞŞ������������������	�������������	����������
���������������ŵ�����������������������������������	����������
�������������������������ŞŞ������������������	��������������	����������
���������������ŵ������������������������������������	����������
�������������������������ŞŞ��������������������	�����������
��������������������Ƌɫ���ɩř���������������������ś�
������������������������������������������řɨ����������
������������������������������������������řɩ�����řɫ����������������
������������������������������������������řɬ�������������Ŝ������
�������������������������ŞŞ������������ɤ��	����������������������
�������������������������ɭř��������������������������������������
�������������������������ŞŞ���������������������������������������������
�����������������������������������������������������	����������������
����������������������������������������������������������	��������Ƌ�
�����ɨ���������������������������������������ɨ������������	��������Ƌ�
�����ɩ���������������������������������������ɩ������������	��������Ƌ�
����������������������������������������������������������	��������Ƌ�
���������ƋƋ��������������������������������������������	���������
�������������������������ŞŞ�������������������������������ř��ɋɪŵ����
�������ɨ�����������������ŞŞ������������������ɨ������������ř��ɋɪŵ����
�������ɩ�����������������ŞŞ������������������ɩ������������ř��ɋɪŵ����
�������������������������ŞŞ�������������������������������ř��ɋɪŵ����
�������������������������ŞŞ�������������������������������ř��ɋɪŵ����
����	��������������������ŞŞ�������������������������	���ř�����ŵ��
����	����ɨ���������������ŞŞ������������������ɨ������	���ř�����ŵ��
����	����ɩ���������������ŞŞ������������������ɩ������	���ř�����ŵ��
����	��������������������ŞŞ�������������������������	���ř�����ŵ��
�������	�ƋƋ��������������ŞŞ�������������������������	���ř�����ŵ��
�������������������������ŞŞ�������������������������������������ř��ɋɪ�
������ɨ������������������ŞŞ������������������ɨ������������������ř��ɋɪ�
������ɩ������������������ŞŞ������������������ɩ������������������ř��ɋɪ�
�������������������������ŞŞ�������������������������������������ř��ɋɪ�
����������ƋƋ�������������ŞŞ�������������������������������������ř��ɋɪ�
�����	�������������������ɪřſɨƀ��������������	����������	���������������
�����	�������������������ɪřſɨƀ������������Ŝ�	����������	���������������
�������������������������ſɨƀ��������������������������ř�����ŵ����
�������������������������ŞŞ��������������������	������
�������������������������ſɨƀ�������������������������������ř�ɨŵ����
�����������������������������������������������������Ŝ�����Ŝř�����ŵ�ɋɪ�
�����������������������������������������������	��������
������ř��ɋɪƋƋƋ�
�������������������������ŞŞ�������������������
����������������������



$QH[R�$�

���

�������
�����������������ŞŞ��������������������	���
������
���������
������������������
������������
����������������������������
�������������������������ŞŞ��������������������������ř�������ſ����
�����ƀ�
���������������������������������������������������������ſ����������ƀ�
�������������������������ŞŞ������������������������ř�����ſ�����������ƀ�
��
��
���������ś���Ƌ���������������������������
��������������	�����ŵ�������
������������ƋƋ��������������������������������������������������������
�����������ƋƋƋ��������
ř�������������������	������������
������ř��ɋɩ�
��
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
���������������
������ś�
��
���������������������������������������������������
����ŞŞŞŞŞŞŞŞ��ŞŞŞ��ŞŞŞŞ��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ���ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������������������������ɨɬɥ�������������������������������������
�����ŜŜŜŜ����������������Ş�������������������	���������ř�����ŵ��
��������ŜŜ���������������Ş�����������������Ş�����	������		�������ř�ɨŵ��
�������������������������ɬɥ�ſ���ƀ���������������	�������������������ʩ�
�������������������������ɬɥ�ſ���ƀ���������������	��������������	���ʩ�
��
���������ś���ʩ���������������������������
��
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
������Ş����������������������������������������
��
������ſɨƀ��ſ������������������������������������������Ş������������ƀ�
��
������������������������������������������������������������������
��ŞŞŞŞŞ��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��
����ɥś������������������ſ������������������������������������������ƀ�
��
����ɨś���	�������������������������Ş�������������������
��������������������������������
����������������������������������
���������������������������������������������������������������Ŝ�
��
����ɭś�������������������������Ş����������������������������������
�����������������Ş��������Ş�������������
�����������������Ş��������Ş���������	�����������Ş�����������������
�����������������Ş��������Ş��������������Ş���������������������������
��
����ɮś�������������������������Ş����������������������������������
�����������������Ş�������Ş������������Ş���������������������������
��
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������Ş�������������������������������������������������Ş���������
���������������������ɩŞɭ�
��
������ſɩƀ��ſ�������������������������������������������Ş������������ƀ�
��
�������������Ş���������������������ſ���ƀ�������������
��ŞŞŞŞŞ��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��
����ɥś�������ʰ���Ƌ�ſ�ſ��ŵ��ƀƋƋſ�Ş��ƀ�ƀ�Ƌ�ſ�����ŵ���������������ƀƋƋ��
��
���������ſɨƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɥŜɥ�ƀ�



$QH[R�$�

���

���������ſɩƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɨŜɥ�ƀ�
���������ſɪƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɥŜɥ�ƀ�
���������ſɫƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɫŜɥ�ƀ�
���������ſɬƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɫŜɥ�ƀ�
���������ſɭƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɥŜɬ�ƀ�
��
�������������������������������������������ſ�����������������ƀ�
��
��������ſɨƀ�Ş�����������������ſɨʰ��ƀ�
��������ſɩƀ�Ş�������������������������������������������
���������ſɨƀ�Ş����������������������������������
��
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
�������������������
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
��������������������
��
�������������������������������������������
����������������
��
����������
��������ř����ř������ř�������ř������ř�����ř������ř����
�
� ����
���������ř�����ř������ř����ř�������
��
����������������
�������
��
����������
�������
ſɩƀř����������ſɩřɨƀř����	����ſɪřɨƀř�
�����ʫ��������������ſ�����ƀř�����ſ�����ƀř�
�����ʫ������������ſ�����ƀř�����ſɩřɨƀř�����������ſɭř���ƀř�
�����ʫ������������ſ�����ƀř������ſ�����ƀř��������ſɩƀř�
�����ʫ��������������ſɬɥƀř���������ſɩƀ�
����������
�������ſ�����ƀř�������ř�����ř�
�����ʫ�������������ř������ř�������ř�����ɩř������
����������
�����ř����������ř������ř������ř�	����ř�
�����ʫ�������������	ř��	��
ř���ř��������ř�����ř�������ř�������
����������
��������
ſ���
ƀ�
����������Ƌɯ������ř������
����������Ƌɯ��ſɨƀř����ſɨƀř��	����ſɪřɨƀř�����ſɨƀř������ſ������ƀř��
�����ʫ����������ſ����ƀř�������ſ�����ƀř����ſɨƀř��ſɨƀř��ɨſɨƀř��ɩſɨƀř��ſɨƀř�
�����ʫ������������ſɨƀř�������ſɨƀř�����ſɨɬɥƀř����ſɬɥƀř����ſɬɥƀ�
����������Ƌɯ�����ſɬɥƀř������ſ������ƀř�	����ř�	����ɨř	����ɩř	����ř����	�ř�
�����ʫ����������ř����ɨř����ɩř����ř�������ř�������ř��ɨ��ř���ɩ��ř�������ř�
�����ʫ�������������ř�������ř�����ř�����ř����	���
����������Ƌɯ�
����ř�����ɨř�����ɩř�����ř���ř���ř����ř�����ř�����ř����	�
���������������������������������
����������
������ɏ�����ř����ɏ������ř����ɏ�������
����������������������������������
�����������
�����ř�
�����
��
������������������������������
��
����������
���������ſɩƀř��ř��ř���
����������
���������ř�������ř������ř������ř����ř��
���ř���
�����ʫ����������ɨř���ɩř������ř�������ř�������
����������Ƌɯ�����ſɬɥƀř������ř������ř�	����ř������ř������ř������ř������ř�
�����ʫ�����������ř���ř�����ř��	����ř�	����ř��	���ř�
�����ʫ��������	����ř����	��ř�������ř��������
����������Ƌɯ������ř�����ř��	ř�������ř�������ř������ř�����ř�	���ř��������
�



$QH[R�$�

���

��
�������������������������ſ�������������ƀ�
��
ɤ��������ɑ���ɏ�����ɨŜ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ�����ɪŜ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ�����ɫŜ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ�����Ŝ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ�����Ŝ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
������������������ſ�����ř�������ɏ����ɨƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ����ɩƀ�
������������������ſ	����ř�������ɏ		����ƀ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
����������
�������ɪſɩƀ�
����������Ƌɯ�����ſɩɨƀ�
������������������ſ����ř�������ɏ������ƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ������ƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ������ƀ�
������������������ſ����ɪſɨƀř�������ɏ������ƀ�
������������������ſ����ɪſɩƀř�������ɏ�����ƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ�����ƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ�����ƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ�����ƀ�
������������������ſ�����ř�������ɏ�����ƀ�
������������������ſ����ř�������ɏ����ƀ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
ɤ��������ɑ���ɏ����Ŝ���ɑ�
������������������ſ��ſɨƀř��ſɨƀƀ�
ɤ��������ɑ���ɏ������Ŝ���ɑ�
��
���������������������������������	���	������Şɮɮ�
�
��	ɮɮŞſɯ������ƀ�
���������������Ƌɯɥ�����ɨſɨɥƀř�����ɩſɰƀ�
���������������Ƌɯɥ�����ɪſɯƀř�����ɫſɮƀř�����ɬſɭƀř�����ɭſɬƀ�
���������������Ƌɯɥ�����ɮſɫƀř�����ɯſɪƀř�����ɰſɩƀř�����ɨɥ�
������������������ſ������ɏ������ſɨƀř����ɨƀřſ������ɏ������ſɩƀř����ɩƀř�
�����ʫ������������ſ������ɏ������ſɪƀř����ɪƀřſ������ɏ������ſɫƀř����ɫƀř�
�����ʫ������������ſ������ɏ������ſɬƀř����ɬƀřſ������ɏ������ſɭƀř����ɭƀř�
�����ʫ������������ſ������ɏ������ſɮƀř����ɮƀřſ������ɏ������ſɯƀř����ɯƀř�
�����ʫ������������ſ������ɏ������ſɰƀř����ɰƀřſ������ɏ������ſɨɥƀř����ɨɥƀ�
��
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋ����������������������������������	��������������������������������ƋƋ�
�ƋƋ�������������������������������������������������������������������ƋƋ�
�ƋƋ� ����Ş�����������������������������������������������������������ƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
����������������ſ����ʰ�ɩƀ�����������Š�������������������������������
����������Ƌɯ�������ſ���ƀ�
����������
�������ſɩř���ƀř����ſ���ƀ�
��
����������������������Ş�������������������
�������������
���������
��



$QH[R�$�

���

�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋ����������������������������������	��������������������������������ƋƋ�
�ƋƋ�������������������������������������������������������������������ƋƋ�
�ƋƋ� �������Ş�����������������ſ�����������ś������������������ř�������ƋƋ�
�ƋƋ��������������������������������������������������Ş������������ƀ���ƋƋ�
�ƋƋ����������Ş������������������������������ſ���������������������ƀ���ƋƋ�
�ƋƋ�������
��Ş��������������������ſ���������������������ƀ�������������ƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
������������������ŵɐ����ɐřɐ����ɐŵ�Š���������
��
�����������������������������ɨɥ���������������������
���������������������������������������������ř�������ř�����
��
������������������ŵɐ�
��ɐřɐ����ɐřɐ�ɩ��ɐřɐ����ɐŵ�
������ʫ�������������ɐ����ɐřɐ����ɐř�
������ʫ�������������ɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐř�
������ʫ�������������ɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐřɐ����ɐř�
������ʫ�������������ɐ����ɐřɐ����ɐŵ�
���������������
��ŵɐ����ɐřɐ����ɐŵ�Š�������������������������
������������������ŵɐ����ɐřɐ����ɐŵ�Š������������������������
������������������ŵɐ����ɐřɐ����ɐŵ�Š�����������������������
������������������ŵɨŜ�ɥŵ����������Š��������������������Ş�������������Ŝ�
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
������������������������������������������������
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
�ɰɥɥɪ�	������ſɭ�řɐ������������������������������Ş������������������ɐř�
�����ɨ�����������ɐ����������Ŝɐřŵřɭ�řɐ��������������������������Ŝɐƀ�
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
�����������	�����������������ſ�������������ƀ�
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
���������ſ�ƀ�ʰ�����ʫ���������������Š�Şʴ����ſ����������������ƀ�
�������
����ſ�ƀ�ʰ��
����ʫ����������Š�Şʴ����ſ�����������������������ƀ�
�����������ʰ����		ɪɏ���		ɪſɬɯƀ�
��������
����ʰ����		ɪɏ���		ɪſɩɫƀ�
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
����������������������
��ʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰʰ�
���������ʰ�ɪŜɨɫɨɬɰ�ɥ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
����
�����������������Ş������ſɨƀ��������������������ſ���������ɨ�Şɮƀ�
����������������������������ſɨƀ�����������������������ſ�ɨ�ʰ����ƀ�
����������������������������ſɩƀ���������������������ſ���������ɫɥƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɨ�ƀ��������ʰ�����ſɨƀ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɥ�ƀ����	���ʰ������ſɨƀ�
�������	�ſ��������Ŝ��Ŝ�ɨ�Ŝ��Ŝ�������Ŝ
�Ŝ�ɨɥɥɥ�ƀ�������ʰ�ɫɥ�
�������	�ſ����	���Ŝ��Ŝ�ɥŜ�ɥ�Ŝ��Ŝ����	���Ŝ
�Ŝ�ɨŜɥ�ɥ�ƀ����	���ʰ�ɨŜ�Şɮ�
����Ş������������������������������������������������������������Ş�
�������	�ſ�������Ŝ��Ŝɥ�ƀ��������ʰ�ɨ�
�������	�ſ������ɩŜ��Ŝɥ�ƀ������ɩ�ʰ�ɨ�
����Ş������Ş���������������������������������������ʰɨ�	����ʰ�������ɰŜɩ�Ş�
������������ʰ�������ɏ������
������������ʰ�������ɏ������
�������������ʰ�����ſ������ɏ���ʫɩ�ƀ�
�������������ʰ�����ſ������ɏ���ʫɪ�ƀ�
����������ſ�����ſɨƀŜ��Ŝɥ�ƀ������



$QH[R�$�

���

������������ſ�������ɏ��řƋ�ƀ�ɐ�����ʴ�ɐř����ſ�����ɏ���ʫɪƀřɐ������ʴ�ɐř�����
������������ſ�������ɏ��řƋ�ƀ�ɐ�����ʴ�ɐř����ſ�����ɏ���ʫɩƀřɐ������ʴ�ɐř�����
�������������
������������ʰ�����ſ������ɏ���ʫɫ�ƀ�
������	�����ʰ�����ſ������ɏ���ʫɬ�ƀ�
������	�����ʰ�����ſ������ɏ���ʫɭ�ƀ�
�ŜŜŜŜŜ�����������������������	�������������	������������������ŜŜŜ�
�������	�ſ�����ſ�����ɏ���ʫɨƀ�Ŝ��Ŝ��
���ɏ�����ƀ��������
�ŜŜŜŜŜ�����������������������	����������������������������������������ŜŜ�
�������	�ſ�	�����Ŝ��Ŝ��
���ɏ�����ƀ��������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
����������ſɨƀʰɥ���������������������ſ�����������������������������ƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������	�ſ�����ſɨƀ�Ŝ��Ŝ�ɥ�Ŝ��Ŝ�����ſɨƀ�Ŝ��Ŝ�
�����ɏ������ƀ������
������Ş��������������������������������������������������������������ŜŜŜ�
����������������ɏ�������ſ���ř������ř�����ř�����ƀ�
������Ş���������������ʰ������������������������������������������������
�������������ʰ�ɨř������ɏ����
�������������ſ�ƀ�ʰ����ſ�ƀ�ŵ�����
���������������
������Ş�����������������������������ř�����������������������������������
���������������ʰ��������
���������������
�����������	�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
����������ſɨƀʰɨ�����
�	���������������������������������
��
�������������������Ş����������Ş������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������Ŝ�
�����������������������������ɑ��Ş����ɑ��������������������������������
����������
Ŝ����������������������ř�����������������������������������
������������������������������Ŝ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������Ŝ�
��
����������������ʰɨ������ʰ��Ş������������������������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������	����ʰ�ɨŜ�ɥ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɮ�ƀ������
����������	�ſ������ſɯƀ�Ŝ��Ŝ��
���ɏ������ƀ��	����ʰ������ſɯƀ�
�����������	�
�������	�ſ�����ſɨƀŜ��Ŝɨ�ƀ������
�ŜŜŜŜŜ����������������������������������ɑ����ɑ��������������ŜŜŜ�
�����������ʰ�ɨř������ɏ����ʫ�����ɏ������
������������ſ�ƀ�ʰ�����ſ�ƀ�
�������������
����Ş����������ŵ������������������������������Ş�
�������������ʰ�ɩ�
�������������ʰ�ɨ�
�������������ʰ�ɩ�
������
������ʰ��
���ɏ������
�������	�����ʰ�ɩ�
����������ɨ��ʰ������
����������ɩ��ʰ������
������������	���ɏ	����ſ������ř���������ř�������ř������ř��
�����ʫ������������ř��	����ř�������ř�������ř������ř����	��ř�����ɨ�ř��
�����ʫ����������ɩ�ř�
�����ř������	ř�
�����ɏ�����
ř������ɩř�������ř��
�����ʫ�������	����ſɩřɨ�ƀř�	����ſɩřɨƀř��	��
ƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�



$QH[R�$�

���

������������������������������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
����������������ɏ����ſ�����ř�����ř��ſ������ɏ�����ʫ������ɏ��ƀř�����ř��
�����ʫ�������������������ſ������ɏ�����ʫ������ɏ���ƀř�������ř�
�����ʫ�����������������
�����ɏ����
ř�ɨř����ř����ř����ƀ�
�����Ş������������������������������ſ������������������������������ƀ�Ş�
������������������ɏ�������ſ�ſ������ɏ�����ʫſ������ɏ��ƀƀř�����ř�
�����ʫ��������������������ſ������ɏ�����ʫſ������ɏ���ƀƀř�����ƀ�
������Ş��������������������������������������������������������������ŜŜŜ�
����������������ɏ�������ſ���ř������ř�����ř�����ƀ�
������Ş���������������ʰ������������������������������������������������
�����������ɩɥ���ʰ�ɨř������ɏ����
�������������ſ�ƀ�ʰ����ſ�ƀ�ŵ�����
�ɩɥ��������������
������Ş������������������������������������������ſ������ɐ������������ƀ�
���������������ʰ�ſ��������ʫ��������ƀ�Ƌ��	����
������Ş���������������������
���������������������������������ſ�����ʫ�ƀ�
������������ſ�����ɏ���ʫɯƀʰſ����ſ�����ɏ���ʫɰƀŵ����ſ�����ɏ���ʫɭƀƀŵ�����
���������������
�����������	�
�
�������	�ſ�����ſɨƀŜ��Ŝɭ�Ŝ��Ŝ�����ſɨƀŜ
�Ŝɮ�ƀ�
����ɩɥɥɥ�
�ɨɥɥɥ����������
��ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
��
����������Ş��Ş����������Ş���������������������
��
��ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�����	����������������������������������������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�����������ʰ�ɨř�����
������������ʰ�ɨř������ɏ����
� �����ſ������ſɨř�ƀŜ��Ŝ����ſɨř�ƀŜ���Ŝ�����ſɩř�ƀŜ��Ŝ����ſɩř�ƀ�ƀ������
�������������ſ�ƀʰ��
� ���������
� ���������
� ��������
� �������
����Ş�������������Ş�
���������ſ������Ŝ��Ŝɨ�ƀ������
�������������ſ������ɏ��řƋ�ƀ�ɐ����������Ş�������������������������ś�ɐ�
�������������ʰ�ɨř�����
������������ʰ����ſ�ƀ�
�����������������ſ������ɏ��řɰɩɩƀ��ř�ř�����ſɨř�ƀř�����ſɩř�ƀ�
���������������
��������������ʰ�ɨ�
� �������
�ɰɩɩ��������ſ�ɭ�řɐ��������ſ�ɐř�ɩřɐƀ�ʰ�ɐř�ɩřɩ�řɩ�ɫƀ�
����Ş��������������������Ş�
� �����ʰ�ɨř������ɏ����
�� ����ſ������ſɨř�ƀŜ��Ŝ������ſɨƀŜ���Ŝ�����ſɩř�ƀŜ��Ŝ������ſɩƀ�ƀ������
��������������ʰ���
� �������
� ��������
�������������
�ŜŜŜŜŜ����������������������������������ɑ����ɑ��������������ŜŜŜ�
�����������ʰ�ɨř������ɏ����ʫ�����ɏ������



$QH[R�$�

���

������������ſ�ƀ�ʰ�����ſ�ƀ�
�������������
�ŜŜŜŜŜ�����������������������ŜŜŜ�
�����������ʰ�ɨř������ɏ����
�����������ſ�ƀ����ʰ�ɥŜ�ɥ�
�������������
��ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
��
����������������ɭś������ŵ�����������Ş������������������������������
��
��ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ŜŜŜŜŜ���������������������������������������������������������������
�������������������������ſ���������������ɯƀ�
������Ş������������������������������������������ſ������ɐ������������ƀ�
�������������ʰ�ſ��������ʫ��������ƀ�Ƌ��	����
�ŜŜŜŜŜ�������������������������������������ſ����������������ƀ��������ŜŜŜ�
������������ʰ����ɏ�����ſ�ɨř������ř��������ƀ�
�ŜŜŜŜŜ�������������������������������������������������������ŜŜŜ�
������������ʰ�������Ş������ɏ�����
�������������������������������������	���ř�������������������������������
��������������������������������������Ŝ����������������������������
������	������ʰ�ɥŜ�ɥ�
�����������ʰ�ɨř�����
�����������ʰ������ʫ���Š����������������������������
� �����ʰ����ſ���ƀ�Š����������������������������
������������ſ�����ſ�ƀ�Ŝ��Ŝ��
���ɏ������ƀ������
����������������ſ�ƀ�ʰ�����ɨſ�����ɨſ�����ſ�ƀř�����ſ�ƀ�ƀř�ɥŜ�ɥ�ƀ�
��������������
� ����������ſ�ƀ�ʰ�ɥŜ�ɥ�
���������������
�������Ş��������ʰ�������Ş��������Ş�
�������������ſ���ƀ�ʰ�����ſ�ƀ�Ş������ſ�ƀ�
���������	�����ʰ�	�����ʫ������ſ�ƀ��������Š���������������������������
�������������
������	�����ʰ�����ſ�����ɏ���ʫɨƀ�Ş�	������Š���������������������������
����������ſ�����ɏ���ʫɨƀ�ʰ�	��������������Š����������������������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
���	���������������������������������������������������������������������
�������ś�����������������������������������������������Ƌ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
����Ş����������ŵ������������������������������Ş�
�������������ʰ�ɩ�
������������ɩ�ʰ�ɥ�
�������������ʰ�ɨ�
�������������ʰ�ɩ�
������
������ʰ��
���ɏ������
�������	�����ʰ�ɩ�
����������ɨ��ʰ������
����������ɩ��ʰ������
��������������ɏ������
�������	�ſ�����ſɨƀŜ��Ŝɭ�ƀ������Š��������������������ſ�������������ƀ�
������������	���ɏ	����ſ������ř���������ř�������ř������ř��
�����ʫ������������ř��	����ř�������ř�������ř������ř����	��ř�����ɨ�ř��
�����ʫ����������ɩ�ř�
�����ř������	ř�
�����ɏ�����
ř������ɩř�������ř��
�����ʫ�������	����ſɩřɨ�ƀř�	����ſɩřɨƀř��	��
ƀ�
�����������Š��������������������������Ş��������������ſ�����������ƀ�
������������	���ɏ	����ſ������ř���������ř�������ř������ř��
�����ʫ������������ř��	����ř�������ř�������ř������ř����	��ř�����ɨ�ř��



$QH[R�$�

���

�����ʫ����������ɩ�ř�
�����ř������	ř�
�����ɏ�����
ř������ɩř�������ř��
�����ʫ�������	����ſɩřɨ�ƀř�	����ſɩřɨƀř��	��
ƀ�
� �������������
�������	�ſ	�����ɏ�	�����Ŝ��Ŝ�ɨƀ������
�������������	���ɏ	������ſ����
ř�ɨř�ɪř�
�����ɏ�����
�ƀ�
���������������ʰ�ɨ�
�����������
���������������ʰ�ɩ�
�����������	�
��������������ɏ������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
������������������������������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�����Ş������������������������������ſ������������������������������ƀ�Ş�
������������������ɏ�������ſ�ſ������ɏ�����ʫſ������ɏ��ƀƀř�����ř�
�����ʫ��������������������ſ������ɏ�����ʫſ������ɏ���ƀƀř�����ƀ�
�������Ş�����������������������������������������ř����������ŜŜŜ�
���������	�ſ�������Ŝ��Ŝ��
���ɏ�����ƀ������
������������������ɏ�������ſ�ſ������ɏ�����ʫſ������ɏ�	ƀƀř�����ř��
�����ʫ���������������������ſ������ɏ�����ʫſ������ɏ���ƀƀř�����ƀ�
�������������	�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������������������������������������������������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��������������ɏ������ſ�����ř�����ř������ř�����ř�	����ƀ�
��������������ɏ������ſ�����ř�����ř�������ř�����ƀ�
����������������ɏ����ſ�����ř�����ř�����ř�����ř�������ř�������ř�
�����ʫ�����������������
�����ɏ����
ř�ɨř�����ř����ř����ƀ�
����Ş��������������������������������������������������ŜŜŜ�
�����������ʰ�ɨř������ɏ����
�����������ſ�ƀ�ʰ����ſ�ƀ�ŵ������
�������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
������Ş���������������������������������
��
������ſɩƀ��ſ�������������������������������������������Ş������������ƀ�
��
�������������Ş���������������������ſ���ƀ�������������
��ŞŞŞŞŞ��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��
����ɥś�������ʰ���Ƌ�ſ�ſ��ŵ��ƀƋƋſ�Ş��ƀ�ƀ�Ƌ�ſ�����ŵ���������������ƀƋƋ��
��
���������ſɨƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɥŜɥ�ƀ�
���������ſɩƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɨŜɥ�ƀ�
���������ſɪƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɥŜɥ�ƀ�
���������ſɫƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɫŜɥ�ƀ�
���������ſɬƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɫŜɥ�ƀ�
���������ſɭƀ�ʰ���������������ſ��������ʰɥŜɬ�ƀ�
��
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�������������ʰ������ſɨƀ�
�������������ʰ�ɥŜɥ�ɥ�
�������������ʰ�ɫŜ�ɥ�
�������������ʰ�ɫŜ�ɥ�
�������������ʰ�ɥŜɬ�ɥ�
���������	���ʰ�ɨŜɥ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɨ�ƀ����	���ʰ������ſɩƀ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɩ�ƀ��������ʰ������ſɪƀ�



$QH[R�$�

���

�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɪ�ƀ��������ʰ������ſɫƀ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɫ�ƀ��������ʰ������ſɬƀ�
�������	�ſ�������Ŝ
�Ŝɬ�ƀ��������ʰ������ſɭƀ�
������Ş����������������������Ş�
������������ʰ����ɏ�����ſ�ɨř������ř��������ƀ�
������Ş�������������������ʰ�����������ŵ�������Ş�������Ş�
�������������ʰ�����ſ������ʫɨ�ƀ�
� �������ʰ�ɨŜɥ�ɥ�
�������	�ſ������Ŝ
�Ŝ��
���ɏ�����ƀ������
����������������ʰ�����ſ�����ƀƋ���ſ�����ƀ�ŵ������
��������������ʰ������Ƌ�ſ���	ŵ����ƀƋƋ�������
�����������	�
�����������ʰ������Ƌ�ſ��������ŵ��������ƀƋƋ�����
��
��������	�ſ�������Ŝ
�Ŝ�ɨ�ƀ������
���������	�ſ�����ſɩƀ�Ŝ��Ŝ�ɨ�ƀ������
����������������������������������������������
�������������	�
������������	�
��
������������������������������������������������
��
��
�����������ʰ�����ɨſ�����ř��������ƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
���������������������ʰ�����Ƌ�ſ��ɏ�����Ş��ɏ������������ƀ�ŵ��������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
������	����ʰ�ɩŜɥ�ɥ�Ƌ��
���ɏ�����Š�����������������������������������
�����������ʰ�ɨř�����
����������ʰ����ſ���ƀ�
������������ſ�ƀ�ʰ������Š��������ř����������������������������������
��������������ſ��ʫ�ƀʰ����ſ�ƀƋſ���ſ�ƀŞ���ſ�ƀƀŵ�����
�����Ş����������������������������������������������������������������Ş�
����������ſ�����ſ�ƀŜ��Ŝ	���ƀ�������ſ��ʫ�ƀ�ʰ�����ɨſ�������ſ��ʫ�ƀř�ɥŜ�ɥ�ƀ�
�����Ş���������������������������������������������������������Ş�
����������ſ����ſ�ƀ�Ŝ��Ŝ	���ƀ�������ſ��ʫ�ƀ�ʰ�����ɨſ�������ſ��ʫ�ƀ�ř�ɥŜ�ɥ�ƀ�
� �������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
����������������������������
����������������������������������ſ�����ʫ�ƀ�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�����������ſ�����ɏ���ʫɯƀʰſ����ſ�����ɏ���ʫɰƀŵ����ſ�����ɏ���ʫɭƀƀ�ŵ������
����������ſ�����ɏ���ʫɯƀʰ����ſ�����ɏ���ʫɰƀŵ�����
�������������
��ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
��
����������������ŵ����������Ş���������������
��
��ƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋƋ�
�ɩɥɥɥ����������
�������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�����������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�ɰɥɪ�����������
�������	�ſ���ɏ�������ſ����
řɨřɨř
�����ɏ����
ř
�����ɏ�����řɥřɥřɩƀ�
�����ʫ����Ŝ��Ŝ�ɨƀ������
�������������ſ����ɨřɰɥɥɪƀ�
����������������ɏ������ſɩƀ�



$QH[R�$�

���

��������
�����ɰɰɰ�
�����������	�
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
��������������
��ŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞŞ�
�ɰɰɰ�����������
�������������
ɤ�������ɏ���		ɫ�
ɤ�������ɏ���ɪ�
ɤ�������ɏ���		ɨ�
���������



$QH[R�%�

���

$QH[R�%�

&Ï',*2�3(7352&(66��
3DUD�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�OD�UHJUHVLyQ�OLQHDO�P~OWLSOH�XWLOL]DQGR�GDWRV�H[SHULPHQWDOHV��

F����GH�-XQLR�GHO������$GDSWDFLyQ�JHQpULFD�GH�OD�PRGHODFLyQ�GH�OD��

F�WUDQVIHUHQFLD�GH�PDVD�EDVDGR�HQ�8073(��)��FUHDGR�HO����GH�$JRVWR�GHO���������

F��3(7�PRGHO�PDVV�WUDQVIHU�URXWLQH���

�

&�'(5(&+26�'(�$8725��&�������

&�,QJ��0DUFR�$QWRQLR�(VSLQR]D�)HUQiQGH]��'U��1HOVRQ�5DQJHO�9DOGH]�

&�&G��0DGHUR�7DPDXOLSDV�0p[LFR�

&�

&�/RV�FOLHQWHV�GH�$VSHQ�7HFKQRORJ\�SXHGHQ�PRGLILFDU�HVWH�DUFKLYR��SHUR�

&�QR�SXHGH�VHU�UHGLVWULEXLGR�D�WHUFHURV�VLQ�SHUPLVR��

&�(VWH�HQFDEH]DGR�QR�SXHGH�HOLPLQDUVH�������

��������

��������

�������SURJUDP�PDVVWUDQVIHU3(7�

�������LPSOLFLW�QRQH�

F�(VWH�SURJUDPD�HVWD�GLVHxDGR�SDUD��PHMRUDU�OD�VXEUXWLQD�803(7�FUHDGD����

F�SRU�'�7UHPEOD\�OD�FXDO�EXVFD�LPSOHPHQWDU�XQD�VHULH�GH�SDUDPHWURV�������

F�FDOFXODGRV�H[SHULPHQWDOPHQWH��SDUD�OD�VLPXODFLRQ�HQ�$63(1�3/86��GHO����

F�SURFHVR�GH�SURGXFFLRQ�GH�3(7��

F�3RU�PHGLR�GH�OD�UHJUHVLRQ�OLQHDO�PXOWLSOH�VH�HQFXHQWUDQ�SDUDPHWURV���
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