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,QWURGXFFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

'HVFULSFLyQ�GH�OD�HVSHFLH���������������������������������������������������������������������������������� ��
&ODVLILFDFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
(VSHFLHV�VLPLODUHV���������������������������������������������������������������������������������������� ��
'HVFULSFLyQ�������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5HSURGXFFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������� ��
$OLPHQWDFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
'LVWULEXFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
=RQDV�GH�FDSWXUD�HQ�0p[LFR������������������������������������������������������������������������ ��
8QLGDG�GH�SHVFD������������������������������������������������������������������������������������������� ��

1RUPDWLYLGDG�SDUD�OD�SUHVHUYDFLyQ�\�PDQHMR�GH�OD�MDLED���������������������������������� ��
1RUPDWLYLGDG�PH[LFDQD������������������������������������������������������������������������������� ��
1RUPDWLYLGDG�LQWHUQDFLRQDO������������������������������������������������������������������������� ��

ÈUHDV�GH�FDSWXUD�GH�MDLED�D]XO�HQ�OD�/DJXQD�0DGUH�
GHO�HVWDGR�GH�7DPDXOLSDV���������������������������������������������������������������������������������� ��

$QiOLVLV�GH�ORV�YRO~PHQHV�GH�FDSWXUD�\�OD�HVWDFLRQDOLGDG�
GH�OD�MDLED�D]XO�HQ�ODV�FRVWDV�GH�7DPDXOLSDV����������������������������������������������������� ��

9RO~PHQHV�GH�FDSWXUD���������������������������������������������������������������������������������� ��
(VWDFLRQDOLGDG���������������������������������������������������������������������������������������������� ��

,GHQWLILFDFLyQ�GH�ODV�]RQDV�\�SHULRGRV�GH�UHSURGXFFLyQ�SDUD�HVWDEOHFHU�
ODV�WDOODV�PtQLPDV�GH�FDSWXUD���������������������������������������������������������������������������� ��

=RQDV�GH�UHSURGXFFLyQ��������������������������������������������������������������������������������� ��
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$SDUHDPLHQWR������������������������������������������������������������������������������������������ ��
5HSURGXFFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������ ��

7DOODV�PtQLPDV��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
0LJUDFLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
5HFRPHQGDFLRQHV�GH�YHGD��������������������������������������������������������������������������� ��

,PSDFWR�GH�ODV�DUWHV�GH�SHVFD�XWLOL]DGDV�VREUH�OD�SREODFLyQ�
GH�MDLED�HQ�HVWDGR�MXYHQLO���������������������������������������������������������������������������������� ��

$QiOLVLV�GH�ORV�VLVWHPDV�GH�FDSWXUD�SHUPLWLGRV�DFWXDOPHQWH����������������������� ��
7UDPSD�MDLEHUD���������������������������������������������������������������������������������������� ��
5HG�GH�SURIXQGLGDG�������������������������������������������������������������������������������� ��
$URV�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
7UDPSD�SOHJDEOH������������������������������������������������������������������������������������� ��

$QiOLVLV�GH�ODV�WUDPSDV�FRPHUFLDOHV�GLVSRQLEOHV�DFWXDOPHQWH��������������������� ��
$GHFXDFLRQHV�D�ODV�WUDPSDV�SDUD�SURPRYHU�XQD�SHVTXHUtD�VRVWHQLEOH�������� ��
1RUPDWLYLGDG�SDUD�ORV�DURV�GH�HVFDSH��������������������������������������������������������� ��
5HJXODFLRQHV�HVWDWDOHV�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�SDUD�ORV�DURV�GH�HVFDSH������������� ��
7UDPSDV�DEDQGRQDGDV���������������������������������������������������������������������������������� ��

5HFRPHQGDFLRQHV�SDUD�GLVPLQXLU�HO�LPSDFWR�
GH�WUDPSDV�DEDQGRQDGDV������������������������������������������������������������������������� ��

$QiOLVLV�GH�ODV�DUWHV�GH�SHVFD�TXH�DFWXDOPHQWH�VH�XWLOL]DQ�HQ�0p[LFR�������� ��
0pWRGRV�DXWRUL]DGRV������������������������������������������������������������������������������� ��

0pWRGRV�GH�FDSWXUD�HQ�7DPDXOLSDV�������������������������������������������������������������� ��
'HVFULSFLyQ�GH�OD�WUDPSD�MDLEHUD�XVDGD�HQ�OD�/DJXQD�0DGUH��
7DPDXOLSDV��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

'HVFULSFLyQ�GH�ORV�DURV�XVDGRV�HQ�OD�/DJXQD�0DGUH��7DPDXOLSDV��������� ��
$QiOLVLV�GHO�FRQFHSWR�+,-%,.'/"0+#1$�SDUD�ODV�WUDPSDV�������������������������� ��

3URSXHVWD�GH�XQ�VLVWHPD�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�SHVTXHUD�SDUD�OD�MDLED�D]XO�
�2033#$&+%&-(-04#'/-��HQ�ODV�ODJXQDV�FRVWHUDV�GHO�HVWDGR�GH�7DPDXOLSDV����������������� ��

0HMRUD�HQ�HO�VLVWHPD�GH�FDSWXUD������������������������������������������������������������������� ��
'HILQLFLyQ�GH�OD�WDOOD�GH�FDSWXUD������������������������������������������������������������������ ��

'LVWULEXFLyQ�GH�ODV�WDOODV�GH�FDSWXUD�SRU�UHJLyQ������������������������������������������������ ��
3ULPHU�PXHVWUHR�UHDOL]DGR�HQ�IHEUHUR�GH������������������������������������������������� ��
6HJXQGR�PXHVWUHR�UHDOL]DGR�HQ�PDU]R�DEULO�GH��������������������������������������� ��
7HUFHU�PXHVWUHR�UHDOL]DGR�HQ�PD\R�GH���������������������������������������������������� ��
&XDUWR�PXHVWUHR�UHDOL]DGR�HQ�MXQLR�GH���������������������������������������������������� ��
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'DWRV�WRWDOHV�GH�ORV�PXHVWUHRV�UHDOL]DGRV�HQ�OD�UHJLyQ�
GH�OD�/DJXQD�0DGUH�HQ�7DPDXOLSDV������������������������������������������������������������� ��

&RQVLGHUDFLRQHV�SDUD�HO�PDQHMR�GH�OD�SHVTXHUtD�GH�OD�MDLED�D]XO�
HQ�HO�HVWDGR�GH�7DPDXOLSDV�������������������������������������������������������������������������������� ��

5HIHUHQFLDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

$QH[R����(VWDGtVWLFDV�GHO�SULPHU�PXHVWUHR������������������������������������������������������� ��

$QH[R����(VWDGtVWLFDV�GHO�VHJXQGR�PXHVWUHR���������������������������������������������������� ��

$QH[R����(VWDGtVWLFDV�GHO�WHUFHU�PXHVWUHR�������������������������������������������������������� ��

$QH[R����(VWDGtVWLFDV�GHO�FXDUWR�PXHVWUHR������������������������������������������������������� ���
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/DV�SHVTXHUtDV�VRQ�XQD�IXHQWH�LPSRUWDQWH�GH�VXVWHQWR�\�DOLPHQWR�SDUD�JUDQ�SDUWH�
GH�OD�SREODFLyQ�PXQGLDO��DFWXDOPHQWH�ORV�SDtVHV�HQ�GHVDUUROOR�DEDVWHFHQ�HO�����
GHO�SURGXFWR�PDULQR�SDUD�FRQVXPR�KXPDQR��/D�2UJDQL]DFLyQ�GH�ODV�1DFLRQHV�

8QLGDV�SDUD�OD�$OLPHQWDFLyQ�\�OD�$JULFXOWXUD��)$2��HVWLPD�TXH�D�QLYHO�PXQGLDO�PiV�GH�
���PLOORQHV�GH�SHUVRQDV�HVWiQ�LQYROXFUDGDV�HQ�OD�SHVFD�\�DFXLFXOWXUD�FRPR�RFXSDFLyQ�
GH�WLHPSR�FRPSOHWR�R�SDUFLDO��)$2���������/DV�H[SRUWDFLRQHV�GH�SURGXFWRV�PDULQRV�
JHQHUDQ�PiV�GLYLVDV�H[WUDQMHUDV�TXH�ORV�LQJUHVRV�REWHQLGRV�SRU�FXDOTXLHU�RWUR�SURGXFWR�
DOLPHQWLFLR�FRPHUFLDOL]DGR��UHSUHVHQWDQGR�DOUHGHGRU�GHO�����GH�OD�LQJHVWD�PXQGLDO�
GH�SURWHtQD�GH�RULJHQ�DQLPDO�

(Q�HVWH�FRQWH[WR��ORV�FUXVWiFHRV�FRQVWLWX\HQ�XQ�UHFXUVR�GH�JUDQ�YDORU�SHVTXHUR��
LQWHJUDGR�SRU�XQD�DPSOLD�YDULHGDG�GH�HVSHFLHV�FRQ�FDUDFWHUtVWLFDV�PX\�KHWHURJpQHDV��
GHVWDFDQGR�HQWUH�HOODV� ORV�FDPDURQHV�� FDQJUHMRV�� MDLEDV�\� ODQJRVWDV��6L�ELHQ�� ORV�
FUXVWiFHRV�GHVHPSHxDQ�XQ�SDSHO�HFROyJLFR�UHOHYDQWH�HQ�ORV�HFRVLVWHPDV�PDULQRV�\�
HVWXDULQRV��VRQ�UHFRQRFLGRV�SULQFLSDOPHQWH�SRU�VX�LPSRUWDQFLD�FRPR�DOLPHQWR�SDUD�
FRQVXPR�KXPDQR�\�FRPR�DOLPHQWR�GH�RWUDV�HVSHFLHV�GH�YDORU�HFRQyPLFR��(Q�HVWH�
VHQWLGR��ORV�FDQJUHMRV�GH�OD�IDPLOLD�!,"%/$#'0&�FRQIRUPDQ�XQ�JUXSR�FRQVSLFXR�FRQ�
DPSOLD�GLVWULEXFLyQ�HQ�DPELHQWHV�WURSLFDOHV��FDSWXUiQGRVH�HQ�0p[LFR�DOUHGHGRU�GH�
���HVSHFLHV��GH�ODV�FXDOHV����IRUPDQ�SDUWH�GHO�JpQHUR�2033#$&+%&-��/RV�PLHPEURV�GHO�
JpQHUR�2033#$&+%&-�VRQ�ODV�HVSHFLHV�GH�PD\RU�GHPDQGD�HQ�ORV�PHUFDGRV�QDFLRQDOHV�
H�LQWHUQDFLRQDOHV�FRP~QPHQWH�OODPDGDV�³MDLEDV´��VLHQGR�OD�EDVH�GH�JUDQGHV�SHVTXHUtDV�
FRPHUFLDOHV� D� QLYHO�PXQGLDO� �5RPiQ�� ������� /DV� MDLEDV� GHO� JpQHUR�2033#$&+%&-�
KDELWDQ�DJXDV�FRVWHUDV�VRPHUDV�\�VX�UDQJR�GH�GLVWULEXFLyQ�LQFOX\H�ODV�FRVWDV�GHO�
$WOiQWLFR�2FFLGHQWDO��DVt�FRPR�HO�3DFtILFR�7URSLFDO�2ULHQWDO�\�RHVWH�GH�ÈIULFD�7URSLFDO�
�:LOOLDPV���������(Q�$PpULFD�VH�ORFDOL]DQ�XQ�WRWDO�GH����HVSHFLHV�GH�2033#$&+%&-�HQ�
HO�$WOiQWLFR�\���HVSHFLHV�HQ�HO�3DFtILFR��SUHGRPLQDQGR�GHQWUR�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�
ODV�HVSHFLHV�2033#$&+%&-("0%56/$0&��&RQWUHUDV��������FRQRFLGD�FRPR�³MDLED�SULHWD´��
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2033#$&+%&-( -#7#3#-� �:LOOLDPV�� ������ OODPDGD� ³MDLED� HQDQD´�\�2033#$&+%&-( -04#'/-�
�5DWKEXQ��������QRPEUDGD�³MDLED�D]XO´�

/D�MDLED�D]XO��2033#$&+%&-(-04#'/-��HV�OD�SULQFLSDO�HVSHFLH�GH�H[SORWDFLyQ�FRPHUFLDO�
IRUPDQGR�SDUWH�GH�OD�SHVTXHUtD�GH�YDULRV�SDtVHV��5RPiQ��������5DPtUH]�\�+HUQiQ�
GH]���������(VWD�MDLED�VH�HQFXHQWUD�SUHVHQWH�HQ�HFRVLVWHPDV�WURSLFDOHV�\�SRVHH�XQD�
GLVWULEXFLyQ�QDWXUDO�HQ�OD�FRVWD�DWOiQWLFD�GH�$PpULFD�GHVGH�1XHYD�(VFRFLD�HQ�&DQDGi�
KDVWD�5tR�GH�OD�3ODWD�HQ�$UJHQWLQD��LQFOX\HQGR�HO�0DU�&DULEH�\�HO�*ROIR�GH�0p[LFR��
ORFDOL]iQGRVH�FRPR�HVSHFLH�LQWURGXFLGD�HQ�(XURSD�\�$VLD��:LOOLDP��������5XL]��������

/D�DFWLYLGDG�SHVTXHUD�GH�MDLED�D]XO�HV�WUDGLFLRQDO�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�GXUDQWH�DO�
PHQRV�ORV�~OWLPRV�����DxRV�\�HQ�OD�FRVWD�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�SRU�PiV�GH����DxRV�
�6WDJJ�\�:KLOGHQ���������'XUDQWH�OD�GpFDGD�GH�ORV�QRYHQWD�VH�REWXYLHURQ�YRO~PHQHV�
GH�FDSWXUD�JOREDOHV�GH�DOUHGHGRU�GH�����PLO�WRQHODGDV�DQXDOHV��)$2���������FRQ�XQ�
YDORU�GH�SOD\D�SURPHGLR�HQ�DOUHGHGRU�GH�ORV�����PLOORQHV�GH�GyODUHV��(Q�HVWH�VHQWLGR��
(VWDGRV�8QLGRV�SRVHH�HO�SULPHU�OXJDU�HQ�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�GHO�PXQGR��RFXSDQGR�
0p[LFR�HO�GpFLPR�OXJDU�FRQ�XQ�SURPHGLR�GH��������WRQHODGDV�DQXDOHV��5XJROR�\�
FRO���������6HPDUQDS���������(Q�0p[LFR�OD�MDLED�D]XO�VRSRUWD�XQD�SHVTXHUtD�DUWHVDQDO�
GH�JUDQ�UHOHYDQFLD�VRFLRHFRQyPLFD��ÈOYDUH]�\�&DOGHUyQ���������SURGXFLpQGRVH�ORV�
PD\RUHV�YRO~PHQHV�GH�MDLED�HQ�ORV�HVWDGRV�GH�9HUDFUX]�\�7DPDXOLSDV��(Q�HVWD�UHJLyQ��
OD�MDLED�FREUD�XQD�SDUWLFXODU�LPSRUWDQFLD�SDUD�PXFKDV�FRPXQLGDGHV�FRVWHUDV�GRQGH�
HVWH�SURGXFWR�UHSUHVHQWD�QR�VyOR�OD�EDVH�GH�VX�DOLPHQWDFLyQ��VLQR�WDPELpQ�XQD�GH�VXV�
SULQFLSDOHV�IXHQWHV�GH�HPSOHR��LPSOLFDQGR�XQ�WUDEDMR�IDPLOLDU�GRQGH�ORV�YDURQHV�VH�
HQFDUJDQ�GH�OD�SHVFD�PLHQWUDV�PXMHUHV�\�QLxRV�SDUWLFLSDQ�HQ�HO�SURFHVR�GH�OLPSLH]D�
�5RPiQ��������0DUWtQH]��������5DPtUH]�\�+HUQiQGH]��������

(Q�0p[LFR��SDUWLFXODUPHQWH�HQ�ORV�HVWDGRV�GH�7DPDXOLSDV�\�9HUDFUX]�VH�KD�GH�
VDUUROODGR�HVWD�SHVTXHUtD�\�VH�KD�HVWLPDGR�TXH�PiV�GHO�����GHO�FRQVXPR�QDFLRQDO�
SURYLHQH�GH�HVWD�UHJLyQ��5RGUtJXH]�GH�OD�&UX]���������/DV�FDSWXUDV�UHJLVWUDGDV�HQ�HO�
*ROIR�GH�0p[LFR�HQWUH������\������FRQVLGHUDQGR�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�GH�MDLEDV�SUH�
VHQWDURQ�XQ�LQWHUYDOR�HQWUH���PLO�\���PLO�WRQHODGDV�PpWULFDV�DO�DxR��FRQ�ORV�VLJXLHQWHV�
SRUFHQWDMHV��<XFDWiQ���������7DEDVFR����������&DPSHFKH����������9HUDFUX]���������
\�7DPDXOLSDV�������SRU�FLHQWR��(Q�HO�SHULRGR�FRPSUHQGLGR�GH������D������VH�UHJLVWUy�
XQ�LQFUHPHQWR�HQ�OD�FDSWXUD�GH�MDLED�GH���PLO�D��������WRQHODGDV�PpWULFDV��HOHYiQGRVH�
SULQFLSDOPHQWH�HQ�HO�HVWDGR�GH�9HUDFUX]�GH�������D�������WRQHODGDV�PpWULFDV�SRU�DxR�
�6HPDUQDS��������

'HVDIRUWXQDGDPHQWH��FRPR�RFXUUH�FRQ�PXFKDV�RWUDV�HVSHFLHV�FRPHUFLDOHV��OD�VREUH�
H[SORWDFLyQ�GH�HVWH�UHFXUVR�SHVTXHUR�\�ODV�SUiFWLFDV�LQDGHFXDGDV�GH�SHVFD�KDQ�DIHFWDGR�
HVWD�DFWLYLGDG��SHUFLELpQGRVH�XQD�UHGXFFLyQ�HQ�ORV�YRO~PHQHV�GH�FDSWXUD�HQ�ORV�~OWLPRV�
DxRV��TXH�GH�SHUVLVWLU�SRGUtDQ�OOHYDU�DO�DJRWDPLHQWR�GHO�UHFXUVR�\�FRODSVR�GH�OD�SHVTXHUtD��
/D�UHGXFFLyQ�GH�ODV�SREODFLRQHV�GH�HVWD�HVSHFLH��WHQGUtD�D�VX�YH]�DIHFWDFLRQHV�HFROyJLFDV�
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HQ�HO�VLVWHPD�HVWXDULQR��\D�TXH�OD�MDLED�FXPSOH�OD�IXQFLyQ�GH�WUDQVIHUHQFLD�GH�HQHUJtD��
GHVGH�ORV�QLYHOHV�WUyILFRV�PiV�EDMRV�D�ORV�PiV�DOWRV��DIHFWDQGR�D�RWUDV�HVSHFLHV�GHO�HFR�
VLVWHPD��0F&RQQDXJKH\��������5RGUtJXH]��������'LWWHO�\�FRO����������

3RU�WDO�PRWLYR�HV�LPSRUWDQWH�EXVFDU�DOWHUQDWLYDV�TXH�SHUPLWDQ�OOHYDU�D�FDER�XQD�H[�
SORWDFLyQ�VRVWHQLEOH�GHO�UHFXUVR��HV�GHFLU��TXH�SXHGD�VHJXLU�UHDOL]iQGRVH�HVWD�DFWLYLGDG�
SHVTXHUD�EDMR�OLQHDPLHQWRV�TXH�SHUPLWDQ�HO�DXWRDEDVWHFLPLHQWR�GH�ODV�SREODFLRQHV�HQ�
QLYHOHV�VXILFLHQWHV�SDUD�PDQWHQHU�OD�SHVTXHUtD�

3DUD�ORJUDU�HVWR��HV�QHFHVDULR�FRQRFHU�HQ�SULPHUD�LQVWDQFLD�DVSHFWRV�ELROyJLFRV�\�
SHVTXHURV�GH�OD�HVSHFLH�GH�LQWHUpV�FRPR�EDVH�SDUD�DGDSWDU�PHGLGDV�HVSHFtILFDV�SDUD�
VX�SURWHFFLyQ�\�PDQHMR��/D�PD\RUtD�GH�ORV�HVWXGLRV�VREUH�OD�MDLED�D]XO�VH�KDQ�OOHYDGR�
D�FDER�HQ�OD�FRVWD�GH�(VWDGRV�8QLGRV��FRQ�WHPDV�FRPR�WD[RQRPtD�\�]RRJHRJUDItD��
ILVLRORJtD��HYDOXDFLyQ�SHVTXHUD�GHO�UHFXUVR��DEXQGDQFLD�SREODFLRQDO�\�UHFOXWDPLHQWR��
HQWUH�RWURV��-RQHV�\�FRO���������2UWK�\�9DQ�0RQWIUDQV��������+HFN�\�&RHQ��������
*XLOORU\�\�FRO���������+HQU\�\�:DWWV��������0F*UDZ�\�5HLEHU��������/LSFLXV�\�FRO���
������6KDURY�\�FRO���������'LOODPDQ�\�FRO���������+HQU\�\�%RUVW���������HQFRQWUiQGRVH�
HQ�0p[LFR�HVFDVRV�WUDEDMRV�VREUH�HVWD�HVSHFLH�

(Q�HVWH�VHQWLGR��HO�HVWXGLR�GH�OD�HVWUXFWXUD�SREODFLRQDO�SRU�WDOODV�\�PDGXUH]�VH[XDO�
HV�UHOHYDQWH�SDUD�XQ�PD\RU�HQWHQGLPLHQWR�GH�OD�GLQiPLFD�SREODFLRQDO�GH�2033#$&+%&-(
-04#'/-�HQ�OD�/DJXQD�0DGUH��(VWD�LQIRUPDFLyQ�HV�IXQGDPHQWDO�HQ�OD�GHWHUPLQDFLyQ�
GH�FULWHULRV�ELROyJLFRV�SDUD�HO�PDQHMR�GHO�UHFXUVR�WDOHV�FRPR�HO�GH�OD�WDOOD�PtQLPD�
GH�FDSWXUD�SDUD�DVHJXUDU�OD�UHSURGXFFLyQ�GH�ORV�RUJDQLVPRV�DQWHV�GH�LQWHJUDUVH�D�OD�
SREODFLyQ�H[SORWDGD�
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K&;'#+"'+D,./&.0).&;"&'+&

&ODVL¿FDFLyQ

3K\OXP�� � 8"%"14,'0
6XESK\OXP���� 2"/-%9+&0
&ODVH�� � 2"/-%9+&0
6XEFODVH�� � )030+,-%"0+0
6XSHURUGHQ�� � :/+0"#'0
2UGHQ�� �������������;&+04,'0
6XERUGHQ�� � !3&,+<&70%0�
,QIUDRUGHQ�� � ="0+5</"0�
6XSHUIDPLOLD�� ="0+5<"5<$+50
)DPLOLD�� � !,"%/$#'0&
*pQHUR�� � 2033#$&+%&-
(VSHFLH�� � -04#'/-
1RPEUH�FRP~Q���������>0#60(0?/3

L;"&'+&;.;+*+0)#&;

8VXDOPHQWH�SXHGH�VHU�FRQIXQGLGD�FRQ�RWUDV�HVSHFLHV�GHO�JpQHUR�FRPR�2033#$&+%&-(
6,+,/"%#��2033#$&+%&-(70"0+0#6,&$-#-��2033#$&+%&-("0%56/$0&��2033#$&+%&-(,"$0%/-��
2033#$&+%&-('0$0&�RFXSDQGR�HQ�DOJXQDV�]RQDV�ORV�PLVPRV�KiELWDW�

K&;'#+"'+D,

&DSDUD]yQ�PiV�TXH�GRV�YHFHV�WDQ�DQFKR�FRPR�ODUJR��QXHYH�GLHQWHV�IXHUWHV�\�DJXGRV�GH�
FDGD�PDUJHQ�DQWHURODWHUDO��LQFOX\HQGR�HO�RUELWDO�\�OD�HVSLQD�ODWHUDO���)UHQWH��H[FOX\HQGR�ORV�
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iQJXORV�RUELWDOHV�LQWHUQRV��FRQ�GRV�GLHQWHV�DJX]DGRV��DQFKRV�\�WULDQJXODUHV��IUHFXHQWHPHQWH�
FRQ�HO�PDUJHQ�LQWHUQR�VLQXRVR�\�PiV�ODUJR�TXH�HO�PDUJHQ�H[WHUQR��/D�PD\RU�SDUWH�GHO�
FDSDUD]yQ�FRQYH[D��OLVD��DXQTXH�FRQ�DOJXQDV�OtQHDV�WUDQVYHUVDOHV�GH�JUiQXORV�ILQRV��/DV�
HVFXOWXUDV�GH�ODV�UHJLRQHV�FHQWUDOHV�YDUtDQ�HQWUH�SRFR�SURQXQFLDGDV�\�FDVL�OLVDV��D�IXHUWHV�
JUDQXODFLRQHV��4XHOtSHGRV�IXHUWHV��GHVLJXDOHV�\�FRQ�FUHVWDV�ORQJLWXGLQDOHV��4XLQWR�SDU�GH�
SDWDV�FRQ�HO�GDFWLORSRGLWR�DSODQDGR�HQ�IRUPD�GH�SDOHWD��0DFKR�FRQ�HO�DEGRPHQ�HQ�IRUPD�
GH�³7´��OOHJDQGR�DO�QLYHO�GHO�FXDUWR�VHJPHQWR�WRUiFLFR��3ULPHU��SOHySRGR�GHO�PDFKR�FRQ�
OD�SXQWD�PHPEUDQRVD��TXH�VREUHSDVD�OD�VXWXUD�HQWUH�HO�FXDUWR�\�HO�TXLQWR�HVWHUQLWR�WRUiFLFR�
�:LOOLDPV���������ILJXUD����

M+84#).NO.@)+2).)340.5!"##$%&'(&)*)"+$,-)6

)XHQWH��IRWRJUDItD�WRPDGD�SRU�HO�DXWRU�

B&"#$/4''+D,

/DV�KHPEUDV�VyOR�VH�DSDUHDQ�XQD�YH]�HQ�VX�YLGD��PLHQWUDV�TXH�ORV�PDFKRV�OR�KDFHQ�
HQ�UHSHWLGDV�RFDVLRQHV��0LOOLQNLQ�\�:LOOLDPV���������/DV�KHPEUDV�OLVWDV�SDUD�OD�PXGD�
WHUPLQDO��VRQ�FDUJDGDV�SRU�ORV�PDFKRV�GXUDQWH�XQD�VHPDQD�\�OLEHUDGDV�SDUD�OD�PXGD��
LQPHGLDWDPHQWH�GHVSXpV�GH�OD�PXGD�\�DQWHV�TXH�VH�HQGXUH]FD�HO�FDSDUD]yQ��ORV�PDFKRV�
ODV�WRPDQ�QXHYDPHQWH��/DV�FRSXODQ�SRU�VX�SDUWH�YHQWUDO��0LOOLNLQ�\�:LOOLDPV��������
FDUJiQGRODV�RWUD�YH]��KDVWD�TXH�VH�HQGXUHFH�VX�H[RHVTXHOHWR��'XUDQWH�HO�GHVRYH��OD�
KHPEUD�FRORFD�ORV�KXHYRV�HQ�HO�DEGRPHQ�SDUD�SURWHJHU�D�OD�FUtD��IRUPDQGR�FRQ�HOORV�
XQD�PDVD�OODPDGD�FRP~QPHQWH�³HVSRQMD´��(O�SURFHVR�GH�GHVDUUROOR�RQWRJHQpWLFR�GXUD�
DSUR[LPDGDPHQWH�GRV�VHPDQDV��6WHHOH�\�3HUU\��������
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'(6&5,3&,Ï1�'(�/$�(63(&,(

!0+*&,-)'+D,

(VWRV�FUXVWiFHRV�VRQ�RPQtYRURV��GHWULWtYRURV�\�FDUURxHURV�FRQ�KiELWRV�GH�DOLPHQWDFLyQ�
GLXUQRV��3UHVHQWDQ�XQ�DOWR�JUDGR�GH�YDULDELOLGDG�HQ�VX�GLHWD�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�HVWDFLyQ�
GHO�DxR��OD�ORFDOLGDG�\�VX�HVWDGR�RQWRJHQpWLFR��SXHGHQ�FRQVXPLU�FDGD�GtD�HQWUH���\�����
GH�VX�SHVR�FRUSRUDO��:LOOLDPV��������5DPtUH]�\�+HUQiQGH]��������6WHHOH�\�3HUU\��������

K+;-#+24'+D,

(O�SDWUyQ�GH�GLVWULEXFLyQ�HV�PX\�DPSOLR�GDGR�TXH�SUHVHQWD�XQD�JUDQ�WROHUDQFLD�D�YDULDFLRQHV�
GH�VDOLQLGDG�\�QR�VH�DVRFLDQ�D�QLQJ~Q�WLSR�GH�VXVWUDWR�HQ�HVSHFLDO��5D]�\�6iQFKH]���������

(O�UDQJR�GH�GLVWULEXFLyQ�VH�UHJLVWUD�GHVGH�HO�QRUWH�GH�1XHYD�(VFRFLD��SHUR�VH�ORFD�
OL]DQ�SULQFLSDOPHQWH�HQWUH�HO�QRUWH�GH�0DVVDFKXVHWWV�DO�QRUWH�GH�$UJHQWLQD��LQFOX\HQGR�
%HUPXGDV� \� ODV�$QWLOODV��([LVWHQ� WDPELpQ� UHSRUWHV� GH�2033#$&+%&-( -04#'/-� HQ� HO�
0HGLWHUUiQHR�\��HVWH�GH�(XURSD��:LOOLDP��������5XL]��������*XHULQ�\�6WLFNOH��������
\��-DSyQ��3HUU\�\�/DUVHQ��������)$2��������FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�ILJXUD���

M+84#).PO.K+;-#+24'+D,./&.!"##$%&'(&)()"+$,-).).,+%&0.*4,/+)0

)XHQWH��)$2��������
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Q$,);./&.')"-4#).&,.9AR+'$

/DJXQDV�FRVWHUDV��HVWXDULRV�\�]RQD�FRVWHUD�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�

S,+/)/./&."&;')

8QD�HPEDUFDFLyQ�PHQRU�GH�ILEUD�GH�YLGULR�FRQ�PRWRU�IXHUD�GH�ERUGD�\�R�SDQJDV�GH�PD�
GHUD�FRQ�UHPRV��GH�XQR�D�GRV�SHVFDGRUHV�����D�����DURV�MDLEHURV�\�R�����D�����WUDPSDV�
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T$#*)-+%+/)/.")#).0)."#&;&#%)'+D,.

H.*),&1$./&.0).1)+2)

/D�VXSHUILFLH�GH�7DPDXOLSDV�WLHQH�XQD�H[WHQVLyQ�GH��������NP���SRU�HOOR�RFXSD�
HO�VH[WR�OXJDU�D�QLYHO�QDFLRQDO�FRPR�XQD�GH�ODV�HQWLGDGHV�PiV�JUDQGHV�GH�OD�
5HS~EOLFD�PH[LFDQD���2WUR�GDWR�LPSRUWDQWH�D�FRQVLGHUDU�HV�OD�H[WHQVLyQ�GHO�

OLWRUDO��0p[LFR�FXHQWD�FRQ��������NP�GH�OLWRUDOHV��VyOR�HQ�VX�SDUWH�FRQWLQHQWDO��VLQ�
LQFOXLU�LVODV��GH�OD�FXDO�7DPDXOLSDV�FXHQWD�FRQ�����NP�GH�OLWRUDOHV��OR�TXH�UHSUHVHQWD�
������GHO�WRWDO�QDFLRQDO��

/D�SHVFD�HQ�7DPDXOLSDV��WLHQH�XQ�LPSRUWDQWH�SRWHQFLDO�\D�TXH�SDUD�VX�GHVDUUROOR�
FXHQWD�FRQ�SRFR�PiV�GH�����NP��GH�VXSHUILFLH�HQ�����HPEDOVHV�GH�DJXD�GXOFH��OR�TXH�
UHSUHVHQWD�������GH�ODV�DJXDV�LQWHULRUHV�GHO�SDtV�\������NP���HQ�RFKR�ODJXQDV�FRVWHUDV�
SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�SHVFD�HQ�OD�HQWLGDG�

/D�SURGXFFLyQ�GH�MDLED�HQ�7DPDXOLSDV�RFXSD�HO�TXLQWR�OXJDU�D�QLYHO�QDFLRQDO��OR�
TXH�UHSUHVHQWD�JUDQGHV�GLYLGHQGRV�SDUD�ORV�LQJUHVRV�HFRQyPLFRV�GHO�(VWDGR�

/RV�UHSRUWHV�GH�OD�'LUHFFLyQ�GH�3HVFD�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�'HVDUUROOR�5XUDO�\�GH�OD�6DJDUSD�
HQ�7DPDXOLSDV�GHVWDFDQ�TXH�HQ�HO������OD�HQWLGDG�DOFDQ]y�XQD�SURGXFFLyQ�SHVTXHUD�GH�
���PLO�����WRQHODGDV�\�XQD�SURGXFFLyQ�GH�DFXDFXOWXUD�GH���PLO�����WRQHODGDV�

T$#*)-+%+/)/.*&R+'),)

(Q�SULQFLSLR�OD�FDSWXUD�FRPHUFLDO�GH�MDLED�VH�ULJH�SRU�OD�/H\�GH�3HVFD��FX\R�REMHWLYR�SUL�
PRUGLDO�HV�³JDUDQWL]DU�OD�FRQVHUYDFLyQ��OD�SUHVHUYDFLyQ�\�HO�DSURYHFKDPLHQWR�UDFLRQDO�GH�
ORV�UHFXUVRV�SHVTXHURV�\�HVWDEOHFHU�ODV�EDVHV�SDUD�VX�DGHFXDGR�IRPHQWR�\�DGPLQLVWUDFLyQ´��

�� ,QIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH� HQ�KWWS���FXHQWDPH�LQHJL�JRE�P[�PRQRJUDILDV�LQIRUPDFLRQ�WDP�GHIDXOW�
DVS["WHPD PH	H ����FRQVXOWDGR�HO����GH�PD\R�GH������

��,QIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�HQ�KWWS���FXHQWDPH�LQHJL�JRE�P[�PRQRJUDILDV�LQIRUPDFLRQ�WDP�WHUULWRULR�
GHIDXOW�DVS["WHPD PH	H ����FRQVXOWDGR�HO���GH�MXQLR�GH������
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([LVWHQ�DGHPiV�YDULDV�1RUPDV�2ILFLDOHV�0H[LFDQDV��120��UHODFLRQDGDV�DO�DSURYHFKD�
PLHQWR�GH�ORV�UHFXUVRV�SHVTXHURV��LQFOX\HQGR�D�ODV�MDLEDV��/D�SULPHUD�WLHQH�TXH�YHU�FRQ�OD�
120�����3(6&�������³3HVFD�UHVSRQVDEOH��HQ�HO�VLVWHPD�ODJXQDU�&KDPSD\iQ�\�5tR�7DPHVt��
LQFOX\HQGR�ODV�/DJXQDV�&KDLUHO�\�OD�(VFRQGLGD��XELFDGRV�HQ�HO�HVWDGR�GH�7DPDXOLSDV��
(VSHFLILFDFLRQHV�SDUD�HO�DSURYHFKDPLHQWR�GH�ORV�UHFXUVRV�SHVTXHURV´�

'H�OD�DQWHULRU�QRUPD��VH�GHVSUHQGH�OR�VLJXLHQWH�TXH�VHUi�LPSRUWDQWH�FRQVLGHUDU�
VREUH�OD�FDSWXUD�GH�MDLED�

���(VSHFLILFDFLRQHV�SDUD� HO� DSURYHFKDPLHQWR�GH� ORV� UHFXUVRV�SHVTXHURV� HQ�HO�
VLVWHPD�ODJXQDU�&KDPSD\iQ�\�5tR�7DPHVt��LQFOX\HQGR�ODV�ODJXQDV�&KDLUHO�\�
/D�(VFRQGLGD��XELFDGRV�HQ�HO�(VWDGR�GH�7DPDXOLSDV�

����/DV�HVSHFLHV�REMHWR�GH�OD�SUHVHQWH�QRUPD�VRQ�

D�� 3HFHV�GXOFHDFXtFRODV��WLODSLD��@"&,+5",7#-(VS����FDUSD�FRP~Q�R�EDUULJRQD�
�2<4"#$/-(+0"4#,���FDUSD�KHUEtYRUD�R�ERER��2%&$,450"<$A,',$(#'&330���
EDJUH�GH�FDQDO��B+%03/"/-(4/$+%0%/-���FDUSD�SODWHDGD��C<4,45%037#+5%5<-(
7,3#%"#*�� ORELQD� QHJUD� �)#+",4%&"/-( -037,#'&-�� \� ORELQD� GH� )ORULGD�
�)#+",4%&"/-(-037,#'&-�IORULGDQXV���

E�� 3HFHV� GH� DPELHQWHV�PL[RKDOLQRV�� ViEDOR� �)&A03,4-(0%30$%#+/-��� OLVDV�
�)/A#3(+&4503/-�\�)D(+/"&70���MXUHO��20"0$*(30%/-���PRMDUUDV��:/+#$,-.
%,7/-(7&30$,4%&"/-���JXDELQD��:3&,%"#-(4#-,$#-���JyELGRV��;,"7#%0%,"(
70+/30%/-�\�E,6#,7,"/-(',"7#%,"��

F�� &UXVWiFHRV��DFDPD\D��)0+",6"0+5#/7(0+0$%5/"/-���ODQJRVWLQR��)0+",.
6"0+5#/7(+0"+#$/-��\�MDLED��2033#$&+%&-(VS����

���� /D�SHVFD�FRPHUFLDO�GH�ORV�UHFXUVRV�SHVTXHURV�HQ�HO�VLVWHPD�ODJXQDU���&KDP�
SD\iQ�\�5tR�7DPHVt��LQFOX\HQGR�ODV�ODJXQDV�&KDLUHO�\�/D�(VFRQGLGD�SRGUi�
DXWRUL]DUVH�D�SHUVRQDV�ItVLFDV�R�PRUDOHV�GH�QDFLRQDOLGDG�PH[LFDQD��FRQGL�
FLRQDGD�VLHPSUH�D�OD�GLVSRQLELOLGDG�\�FRQVHUYDFLyQ�GHO�UHFXUVR�GH�TXH�VH�
WUDWH��VXMHWiQGRVH�D�ODV�VLJXLHQWHV�GLVSRVLFLRQHV�

������� ÒQLFDPHQWH�SRGUi�UHDOL]DUVH�VREUH�ODV�HVSHFLHV�GH�WLODSLD��@"&,+5",.
7#-(VSS����FDUSD�FRP~Q�R�EDUULJRQD��2<4"#$/-(+0"4#,���FDUSD�KHUEtYRUD�R�
ERER��2%&$,450"<$A,',$(#'&330���EDJUH�GH�FDQDO��B+%03/"/-(4/$+%0%/-���
FDUSD�SODWHDGD��C<4,45%037#+5%5<-(7,3#%"#*���OLVDV��)/A#3(+&4503/-�\�)D(
+/"&70���MXUHO��20"0$*(30%/-���PRMDUUDV��:/+#$,-%,7/-(7&30$,4%&"/-���
JXDELQDV� �:3&,%"#-( 4#-,$#-��� DFDPD\D� �)0+",6"0+5#/7(0+0$%5/"/-���
ODQJRVWLQR��)0+",6"0+5#/7(+0"+#$/-��\�MDLED��2033#$&+%&-(VS���
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'LFKDV�HVSHFLHV�GHEHUiQ�FXPSOLU�FRQ�ODV�HVSHFLILFDFLRQHV�VDQLWDULDV�TXH�HVWDEOH]�
FDQ�ODV�DXWRULGDGHV�FRPSHWHQWHV�GH�FRQIRUPLGDG��FRQ�ODV�QRUPDV�\�GHPiV�GLVSRVL�
FLRQHV�OHJDOHV�DSOLFDEOHV�

(Q�HO�FDVR�PX\�SDUWLFXODU�GH�OD�FRQVHUYDFLyQ�GH�OD�MDLED�R�GH�RWURV�HVSHFtPHQHV�
TXH�VH�FDSWXUDQ�EDMR�HVWD�QRUPD��VH�DSOLFD�OR�VLJXLHQWH�

&RQ�HO�SURSyVLWR�GH�LQGXFLU�XQ�ySWLPR�DSURYHFKDPLHQWR�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�
ELROyJLFR��OD�6HFUHWDUtD��HVWDEOHFHUi�SHULRGRV�\�]RQDV�GH�YHGD�SDUD�OD�FDSWXUD�GH�ODV�
HVSHFLHV�DFXiWLFDV�GHO� HPEDOVH��GXUDQWH� ORV�SULQFLSDOHV�SHULRGRV�GH� UHSURGXFFLyQ��
QDFLPLHQWR�\�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�QXHYDV�JHQHUDFLRQHV�

$GLFLRQDOPHQWH��VH�SUHVHQWy�HO�SUR\HFWR�GH������³352<�120�����3(6&�������
3HVFD�UHVSRQVDEOH�GH�MDLED�HQ�DJXDV�GH�MXULVGLFFLyQ�IHGHUDO�GHO� OLWRUDO�GHO�2FpDQR�
3DFtILFR��(VSHFLILFDFLRQHV�SDUD�VX�DSURYHFKDPLHQWR´��SDUD�SRVWHULRUPHQWH�HOHYDUOD�D�
OH\�\�DFWXDOPHQWH�YLJHQWH��OD�FXDO�HVWi�UHIHULGD�D�OD�120�����3(6&�������FX\R�DOFDQFH�
VH�UHILHUH�D�³/D�SHVFD�UHVSRQVDEOH�GH�MDLED�HQ�DJXDV�GH�MXULVGLFFLyQ�IHGHUDO�GHO�OLWRUDO�
GHO�2FpDQR�3DFtILFR��(VSHFLILFDFLRQHV�SDUD�VX�DSURYHFKDPLHQWR´�

'H�HVWD�QRUPD�KD\�TXH�GHVWDFDU�OR�VLJXLHQWH�\�TXH�GHEHUtD�DSOLFDUVH�D�WRGR�WLSR�GH�
FDSWXUD�GH�OD�MDLED�HQ�HO�SDtV��FRQ�VXV�VDOYHGDGHV�

���2EMHWLYR�\�FDPSR�GH�DSOLFDFLyQ�

����(VWD�QRUPD�WLHQH�SRU�REMHWR�HVWDEOHFHU�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�SDUD�HO�
DSURYHFKDPLHQWR�GH�ODV�HVSHFLHV�GH�MDLED�

���� (VWD�1RUPD�2ILFLDO�0H[LFDQD�HV�GH�REVHUYDQFLD�REOLJDWRULD�SDUD�ODV�SHUVRQDV�
TXH�VH�GHGLFDQ�DO�DSURYHFKDPLHQWR�GH�WRGDV�ODV�HVSHFLHV�GH�MDLED�HQ�DJXDV�GH�
MXULVGLFFLyQ�IHGHUDO�GHO�2FpDQR�3DFtILFR��LQFOX\HQGR�HO�*ROIR�GH�&DOLIRUQLD�

���5HIHUHQFLDV�

����1RUPD�2ILFLDO�0H[LFDQD�120�����3(6&�������TXH�HVWDEOHFH�HO�SURFHGL�
PLHQWR�SDUD�GHWHUPLQDU�ODV�pSRFDV�\�]RQDV�GH�YHGD�SDUD�OD�FDSWXUD�GH�ODV�
GLIHUHQWHV�HVSHFLHV�GH�OD�IORUD�\�IDXQD�DFXiWLFDV��HQ�DJXDV�GH�MXULVGLFFLyQ�
IHGHUDO�GH�ORV�(VWDGRV�8QLGRV�0H[LFDQRV��SXEOLFDGD�HQ�HO�'LDULR�2ILFLDO�
GH�OD�)HGHUDFLyQ�HO���GH�PDU]R�GH������

(Q������OD�6HPDUQDW�HVWDEOHFLy�XQ�FRQYHQLR�IHGHUDO�FRQ�HO�HVWDGR�GH�7DPDXOLSDV�LQWL�
WXODGR�³&RQYHQLR�GH�&RRUGLQDFLyQ�SDUD�HO�'HVDUUROOR�5XUDO�6XVWHQWDEOH��TXH�FHOHEUDQ�OD�
6HFUHWDUtD�GH�$JULFXOWXUD��*DQDGHUtD��'HVDUUROOR�5XUDO��3HVFD�\�$OLPHQWDFLyQ�\�HO�(VWDGR�
GH�7DPDXOLSDV´��FRQ�HO�PLVPR�REMHWLYR�GH�DVHJXUDU�OD�H[SORWDFLyQ�VXVWHQWDEOH�GHO�UHFXUVR�
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$GLFLRQDOPHQWH��RWURV�SDtVHV�TXH�FRPHUFLDQ��H[SORWDQ�\�FRQVHUYDQ�D�OD�MDLED��WLHQHQ�
VXV�UHJXODFLRQHV��PLVPDV�TXH�HQ�DOJXQRV�FDVRV�VLUYHQ�GH�JXtD�SDUD�HVWDEOHFHU�OH\HV�

(VWDGRV�8QLGRV�HV�XQ�HMHPSOR�GH�OD�QRUPDWLYLGDG�DSOLFDEOH�VXVWHQWDGD�HQ�FDGD�XQR�
GH�ORV�HVWDGRV��HV�GHFLU��WRGRV�ORV�HVWDGRV�WLHQHQ�VXV�UHJODV�JHQHUDOHV�\�VXV�UHJODV�HVSH�
FtILFDV��7RGDV�HVWDV�UHJXODFLRQHV�SDVDQ�D�WUDYpV�GH�7KH�8QLWHG�6WDWHV�)LVK�	�:LOGOLIH�
6HUYLFH�\�D�SDUWLU�GH�HVWD�GHSHQGHQFLD�VH�HVWDEOHFHQ�ORV��OLQHDPLHQWRV�LQIRUPDWLYRV�GH�
FDGD�HVWDGR��SRU�HMHPSOR��DTXHOORV�EDVDGRV�HQ�OD�OH\�GH�5HFXUVRV�1DWXUDOHV�GHO�HVWDGR��
FRPR�HO�GHO�DSDUWDGR�GH�'HSDUWPHQW�RI�1DWXUDO�5HVRXUFHV��6XEWLWOH����)LVKHULHV�VHUYLFH�
GHO�HVWDGR�GH�0DU\ODQG��'HQWUR�GH�VXV�UHJXODFLRQHV�VH�HVWDEOHFHQ�DVSHFWRV�YDULDGRV��
GHVGH�HO�XVR�GH�OD�UHG�GH�FHUFR��WDPDxRV�UHJODPHQWDULRV��HVWDGR�VH[XDO��DWULEXWRV�GH�
HVSDFLRV�SDUD�OD�SHVFD�UHFUHDWLYD��SHULRGRV�GH�FDSWXUD��FRPHUFLDOL]DFLyQ�\�RWURV�FRPR�
VRQ�ODV�PXOWDV�\�VDQFLRQHV�D�ODV�TXH�VH�GHEHUi�GH�VXMHWDU�DTXHOOD�SHUVRQD�TXH�LQIULQMD�
HO�UHJODPHQWR�YLJHQWH��(VWDV�UHJXODFLRQHV�VRQ�DGRSWDGDV�SRU�PXFKRV�HVWDGRV�GH�HVH�
SDtV�\�QRUPDOPHQWH�VH�FRQWLHQHQ�HQ�VXV�OH\HV�ORFDOHV��SRU�HMHPSOR�HQ�0DU\ODQG�3XEOLF�
6DIHW\�6HFWLRQ���������

��,QIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�HQ�ZZZ�GQU�VWDWH�PG�XV�ILVKHULHV�������B��B��3URSRVHG7H[W�����������SGI��
FRQVXOWDGR�HO���GH�MXQLR�GH������
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/&0.&;-)/$./&.:)*)40+");

(Q�DOJXQDV�]RQDV�GH�OD�/DJXQD�0DGUH�FRPR�/D�PHGLD�OXQD��(O�KHUUDGHUR�\�/D�
EDUUD�GHO�WRUGR�QR�KD\�DFWLYLGDG�GH�FDSWXUD�GH�OD�MDLED��(Q�HO�FDVR�GH�/D�SHVFD�
\�7HSHKXDMHV�QR�H[LVWH�DFWLYLGDG�LPSRUWDQWH�GH�FDSWXUD�GH�MDLED��ILJXUD�����

&RQ�HO�REMHWLYR�GH�HYDOXDU�ODV�WDOODV�GH�ODV�MDLEDV�TXH�VH�FDSWXUDQ�HQ�OD�/DJXQD�
0DGUH��ILJXUD����� VH�PXHVWUHDURQ� ODV� MDLEDV�GLUHFWDPHQWH�FRQ� ORV�SHVFDGRUHV��
FRQ�ORV�FRPSUDGRUHV�R�FRQ�ORV�SURFHVDGRUHV�GH�HVWH�UHFXUVR�\�VH�PLGLHURQ�XWL�
OL]DQGR�XQ�LFWLyPHWUR�GLVHxDGR�SRU�HO�HTXLSR�GH�WUDEDMR�\�DSOLFDQGR�HO�PpWRGR�
UHFRPHQGDGR�SDUD�HVWDV�HVSHFLHV��6H�UHDOL]y�XQ�UHFRUULGR�SRU�FDGD�XQD�GH�ODV�
]RQDV�TXH�IXHURQ�LGHQWLILFDGDV�SRU�HQWUHYLVWD�GLUHFWD�FRQ�ORV�SHVFDGRUHV�\�GL�
UHFWLYRV�GH�ODV�FRRSHUDWLYDV�SHVTXHUDV��/RV�GDWRV�UHFDEDGRV�VH�DQDOL]DURQ�\�VH�
UHSRUWDURQ�HQ�JUiILFDV�FRQVLGHUDQGR�HO�WDPDxR�GHO�FDSDUD]yQ�\�OD�LQFLGHQFLD�HQ�
FDGD�]RQD�GH�FDSWXUD�

$VLPLVPR��VH�FXDQWLILFy�HO�Q~PHUR�GH�MDLEDV�VHSDUiQGRODV�HQ�PDFKRV�\�KHP�
EUDV��(Q�HO�FDVR�GH�ODV�KHPEUDV��pVWDV�IXHURQ�FODVLILFDGDV�HQ�KHPEUDV�MXYHQLOHV�
\�PDGXUDV��GLIHUHQFLiQGRODV�YLVXDOPHQWH�SRU�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�DQDWyPLFDV�TXH�
SUHVHQWDQ�HQ�OD�UHJLyQ�YHQWUDO��ILJXUD����
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!"#"$%&'(&)"&*"+,"
-./0%&'()&/"1"2"34.

)XHQWH�� ,QIRUPDFLyQ� GLVSRQLEOH� HQ� KWWS���ZZZ�VLVDO�
XQDP�P[�FJL�ELQ�HVSHFLH�FJL¶LG ����FRQVXOWDGR�HQ�MXQLR�
GH������

M+84#).WO.K+X&#&,'+);.),)-D*+');.&,-#&.1)+2).*)'($Y.

(&*2#).*)/4#).H.(&*2#).14%&,+0

!"#$% &'()*"+(",-*" &'()*"+.-/'012

)XHQWH��IRWRJUDItDV�WRPDGDV�SRU�HO�DXWRU�
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$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWD�\�DQDOL]D�LQIRUPDFLyQ�UHVSHFWR�D�ORV�YRO~PHQHV�\�HVWDFLRQDOLGDG�GH�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�D]XO�HQ�HO�HVWDGR�GH�7DPDXOLSDV��'H�
DFXHUGR�D�ORV�$QXDULRV�(VWDGtVWLFRV�GH�$FXDFXOWXUD�\�3HVFD��HO�YROXPHQ�GH�

FDSWXUD�GH�MDLED�D]XO��2033#$&+%&-(-04#'/-��HQ�7DPDXOLSDV�HQ�HO�SHULRGR������������
UHJLVWUy�HQ������XQD�FDSWXUD�DQXDO�GH�������WRQHODGDV��HVWH�YROXPHQ�LQFUHPHQWy�JUD�
GXDOPHQWH�KDVWD�DOFDQ]DU�XQ�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�GH�������%,$�HQ�������/D�FDSWXUD�
GLVPLQX\y�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�DxRV�SDUD�OOHJDU�D�������%,$(�HQ�������(Q�ORV�DxRV������
\������H[LVWLy�XQ�UHSXQWH�GH�OD�FDSWXUD�DOFDQ]iQGRVH�YDORUHV�KLVWyULFRV�GH�������\�
������%,$��SDUD�UHJUHVDU�D�FDSWXUDV�GHO�RUGHQ�GH�ODV�������%,$�HQ������\�������(Q�HO�
DxR������HO�YROXPHQ�GLVPLQX\y�D�VX�YDORU�PiV�EDMR�GHO�SHULRGR�DQDOL]DGR��FRQ�XQD�
FDSWXUD�GH�������%,$��(VWH�YDORU�DXPHQWy�JUDGXDOPHQWH�KDVWD�������%,$�HQ�������H�
LQFUHPHQWy�D~Q�PiV�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�GRV�DxRV��DOFDQ]DQGR�������WRQ�HQ�������$�
SDUWLU�GH�HVH�DxR�VH�UHGXMR�HO�YROXPHQ�GH�SHVFD�KDVWD�������%,$�HQ�������ILJXUD����

/D�IOXFWXDFLyQ�REVHUYDGD�HQ�ORV�YRO~PHQHV�GH�SHVFD�VH�DSUHFLD�HQ�FDGD�XQD�GH�ODV�
HQWLGDGHV�GH�FDSWXUD��DVt�FRPR�HQ�HO�YROXPHQ�QDFLRQDO�\�HO�YROXPHQ�FRUUHVSRQGLHQWH�
DO�OLWRUDO�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�\�HO�&DULEH��6LQ�HPEDUJR��QR�H[LVWH�FRUUHODFLyQ�HQWUH�
ODV� IOXFWXDFLRQHV�GH� ODV�GLIHUHQWHV� HQWLGDGHV�GH� FDSWXUD�\� ORV�YRO~PHQHV�JOREDOHV�
�QDFLRQDO�\�GHO�OLWRUDO��

/D�IOXFWXDFLyQ�HQ�ORV�YRO~PHQHV�GH�FDSWXUD�\�OD�IDOWD�GH�DVRFLDFLyQ�HQWUH�ODV�FDS�
WXUDV�HQ�ORV�HVWDGRV�GHO�PLVPR�OLWRUDO�SXHGH�GHEHUVH�D�GLIHUHQWHV�IDFWRUHV�DLVODGRV�R�
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FRPELQDGRV��HQWUH�ORV�FXDOHV�VH�HQFXHQWUDQ�OD�YDULDELOLGDG�HQ�OD�GLVSRQLELOLGDG�GHO�
UHFXUVR�GHELGR�D�IDFWRUHV�ELyWLFRV�R�DELyWLFRV�DVt�FRPR�D�OD�GLQiPLFD�GHO�HVIXHU]R�
SHVTXHUR�

'H�DFXHUGR�D�ORV�UHVXOWDGRV�SUHOLPLQDUHV�GH�ORV�PXHVWUHRV�HQ�OD�FRVWD�GH�7DPDXOLSDV�
\�HQWUHYLVWDV�UHDOL]DGDV�D�ORV�SHVFDGRUHV�GHGLFDGRV�D�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�D]XO��VH�
VHxDOD�TXH�HO� UHQGLPLHQWR�GH� OD�SHVTXHUtD�SXHGH�YHUVH�DIHFWDGR� WDPELpQ�SRU� ORV�
VLJXLHQWHV�IDFWRUHV�

�� 'LQiPLFD�UHSURGXFWLYD�GHO�UHFXUVR�SHVTXHUR�
�� &DPELRV�FOLPiWLFRV�TXH�DIHFWDQ�OD�GLQiPLFD�UHSURGXFWLYD�
�� )OXFWXDFLRQHV�GH�WHPSHUDWXUD�\�VDOLQLGDG�TXH�DOWHUDQ�OD�PLJUDFLyQ�GH�OD�MDLED�
�� 'DWRV�HVWDGtVWLFRV� LPSUHFLVRV�SRU�DOWHUDFLyQ�GH�ORV�YRO~PHQHV�GH�FDSWXUD�

UHSRUWDGRV�
�� ([FHVLYD�FDSWXUD�GH�HMHPSODUHV�FRQ�WDPDxR�LQIHULRU�DO�SHUPLWLGR��
�� 6REUHH[SORWDFLyQ�GHO�UHFXUVR�SHVTXHUR�
�� 6DFULILFLR�GH� MXYHQLOHV�SRU�DUWHV�GH�SHVFD�SURKLELGDV�GXUDQWH� OD�FDSWXUD�GH�

FDPDUyQ�
�� )DOWD�GH�YLJLODQFLD�\�VXSHUYLVLyQ�GH�ODV�WDOODV�PtQLPDV�GH�FDSWXUD�
�� 1R� H[LVWHQ� LQFHQWLYRV� SRU� SDUWH� GH� ORV� FRPSUDGRUHV� \� SURFHVDGRUHV� SDUD�

IDYRUHFHU�OD�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�GH�PD\RU�WDPDxR�

6LQ�HPEDUJR��ORV�SHVFDGRUHV�FRQVLGHUDQ�TXH�HO�SUREOHPD�PiV�DODUPDQWH�HV�HO�XVR�
GH�DUWHV�SURKLELGDV�SDUD�OD�SHVFD�GHO�FDPDUyQ��TXH�FDXVD�XQD�JUDQ�PRUWDOLGDG�GH�ORV�
HVSHFtPHQHV�MXYHQLOHV�GH�MDLED��(V�SDUD�HOORV�GH�JUDQ�LPSRWHQFLD�HYLWDU�HQ�OD�/DJXQD�
0DGUH�HO�XVR�GH�HVWDV�DUWHV�GH�SHVFD��PLVPDV�TXH�GLItFLOPHQWH�VRQ�ORFDOL]DGDV�SRU�ODV�
DXWRULGDGHV�GH�SHVFD�SRU�GLIHUHQWHV�UD]RQHV��TXH�LQFOX\HQ��OD�IDOWD�GH�YLJLODQFLD�HIHF�
WLYD��OD�JUDQ�H[WHQVLyQ�TXH�UHSUHVHQWD�OD�/DJXQD�0DGUH��OD�RUJDQL]DFLyQ�TXH�WLHQHQ�ORV�
JUXSRV�TXH�OD�XVDQ�SDUD�HYLWDU�VHU�GHWHFWDGRV�\�HO�WHPRU�D�GHODWDUORV�SRU�ODV�UHSUHVDOLDV�

2WUR�SUREOHPD�VHULR�TXH�IXH�GHWHFWDGR�HQ�ORV�PXHVWUHRV�\�ODV�HQWUHYLVWDV�HV�TXH�VH�
HVWiQ�FDSWXUDQGR�JUDQGHV�YRO~PHQHV�GH�HVSHFtPHQHV�FRQ�WDPDxR�PHQRU�DO�SHUPLWLGR��
([LVWH�XQD�QRUPDWLYLGDG��GHVGH������TXH�HVWDEOHFH�TXH�OD�WDOOD�PtQLPD�GH�FDSWXUD�GH�
OD�MDLED�HV�GH����+7�������SXOJDGDV��HQ�HO�*ROIR�GH�0p[LFR��6LQ�HPEDUJR��DO�SUHJXQWDU�
D�SHVFDGRUHV��HQFDUJDGRV�GH�ERGHJDV�UHFHSWRUDV��GLVWULEXLGRUHV��DGPLQLVWUDGRUHV�GHO�
UHFXUVR�\�FRPSUDGRUHV��GHVFRQRFHQ�OD�H[LVWHQFLD�GH�OD�QRUPDWLYD��1R�REVWDQWH�SRU�
FXHVWLRQHV�GH�GHPDQGD�\�SRU�OR�TXH�SDUHFH�VHU�XQ�FRQVHQVR��VH�EXVFD�TXH�ODV�MDLEDV�
QR�VHDQ�LQIHULRUHV�D�FXDWUR�SXOJDGDV��������+7���$�SHVDU�GH�HVWR��SRU�OR�JHQHUDO�VH�
FRPHUFLDOL]D�WRGD�OD�MDLED�TXH�VH�FDSWXUD��VLQ�LPSRUWDU�OD�WDOOD��FRQ�H[FHSFLyQ�GH�OD�
SUHVLyQ�GH�XQ�SHTXHxR�VHFWRU�GHO�PHUFDGR�TXH�VROLFLWD�RUJDQLVPRV�GH�PD\RU�WDPD�
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xR��3RU�RWUR�ODGR��HV�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH�H[LVWH�XQ�IXHUWH�UHVSHWR�D�QR�FDSWXUDU�
KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�

L;-)'+$,)0+/)/

/RV�DQXDULRV�(VWDGtVWLFRV�GH�$FXDFXOWXUD�\�3HVFD�LQFOX\HQ�D�SDUWLU�GHO������XQ�DQiOLVLV�
GHO�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�PHQVXDO�SRU�HVWDGR��(VWD�LQIRUPDFLyQ�SHUPLWLy�DQDOL]DU�OD�
YDULDFLyQ�HQ�OD�FDSWXUD�PHQVXDO�HO�SHULRGR�GH������D������HQ�7DPDXOLSDV��$VLPLVPR�
VH�DJUXSy�GLFKD�FDSWXUD�SRU�HVWDFLRQHV�GHO�DxR�REWHQLHQGR�HO�YDORU�SURPHGLR�\�VX�
GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�

(O�SURPHGLR�GH�FDSWXUD�GH� OD� MDLED�D]XO� �2033#$&+%&-( -04#'/-��HV�PD\RU�HQ� ODV�
HVWDFLRQHV�GH�SULPDYHUD�FRQ�����������������%,$�\�YHUDQR�����������������%,$��GLV�
PLQX\HQGR�JUDGXDOPHQWH�HQ�HO�RWRxR�\�DOFDQ]DQGR�VXV�YDORUHV�LQIHULRUHV�HQ�LQYLHUQR��
FRQ�YDORUHV�GH��������������%,$��(VWD�WHQGHQFLD�WHPSRUDO�HQ�OD�YDULDFLyQ�GH�OD�FDSWXUD�
HVWi�UHSRUWDGD�WDPELpQ�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�SDUD�ODV�HQWLGDGHV�TXH�SHVFDQ�HVWH�UHFXUVR�
HQ�HO�*ROIR�GH�0p[LFR�

6H�FRQVLGHUD�TXH�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�GHSHQGH�HQWUH�RWURV�IDFWRUHV��GH�OD�WHPSHUDWXUD�
GHO�DJXD�\�VX�UDQJR�ySWLPR�VH�HQFXHQWUD�HQWUH�ORV����\�ORV����&��SRU�OR�TXH�HQ�ORV�PHVHV�
FRQ�WHPSHUDWXUDV�IXHUD�GH�HVWH�UDQJR�SXHGH�H[LVWLU�XQD�GLVPLQXFLyQ�HQ�ODV�FDSWXUDV�

(Q�HO�FDVR�GH�OD�YDULDFLyQ�PHQVXDO�REVHUYDGD�HQ�ORV�UHSRUWHV�GH�SHVFD��VH�SUHVHQWD�
XQD�PtQLPD�FDSWXUD�HQ�ORV�PHVHV�IUtRV���GH�GLFLHPEUH�D�IHEUHUR���PLHQWUDV�TXH�HQ�ORV�
PHVHV�GH�FDORU��GH�MXQLR�D�VHSWLHPEUH���DXQTXH�OD�FDSWXUD�SXHGH�VHU�DOWD��VH�REVHUYD�XQD�
JUDQ�YDULDFLyQ�TXH�SXHGH�GHEHUVH�D�FDPELRV�HQ�OD�WHPSHUDWXUD��'XUDQWH�HO�GHVDUUROOR�
GHO�HVWXGLR��ORV�SHVFDGRUHV�PHQFLRQDEDQ�FRQ�IUHFXHQFLD�TXH�OD�MDLED�³VH�HQWLHUUD�\�QR�
VDOH´�GXUDQWH�ODV�WHPSRUDGDV�GH�IUtR�\�FDORU�H[WUHPR��HVSHFLDOPHQWH�HQ�OD�]RQDV�EDMDV�
GH�OD�ODJXQD�GRQGH�HO�DJXD�VH�FDOLHQWD�FRQ�PD\RU�IDFLOLGDG�HQ�HO�YHUDQR�

(Q�ODV�YLVLWDV�\�PXHVWUHRV�HQ�GLVWLQWRV�SXQWRV�GHO�VLVWHPD�ODJXQDU�\�FRVWD�GH�7D�
PDXOLSDV�GXUDQWH�ODV�WHPSRUDGDV�GH�LQYLHUQR�\�SULPDYHUD�VH�UHJLVWUDURQ�ODV�WDOODV�GH�
ODV�MDLEDV�FDSWXUDGDV�DVt�FRPR�HO�SRUFHQWDMH�GH�KHPEUDV�MXYHQLOHV��KHPEUDV�PDGXUDV�
\�PDFKRV�

(O�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�KLVWyULFR�GH�OD�MDLED�D]XO��2033#$&+%&-(-04#'/-��HQ�OD�UHJLyQ�
GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�HQ�HO�SHULRGR�TXH�FRPSUHQGH�GH������D������VH�PXHVWUD�HQ�OD�
ILJXUD����3DUD�HO�FDVR�SDUWLFXODU�GH�OD�UHJLyQ�GH�7DPDXOLSDV��VH�UHSRUWD�OD�FDSWXUD�DQXDO�
GH�MDLED�D]XO�HQ�HO�SHULRGR������������ILJXUD�����$GHPiV��VH�PXHVWUDQ�ODV�YDULDFLRQHV�
LQWUD�DQXDOHV�HQ�ODV�WHPSRUDGDV�GH�SHVFD�GHO������DO������DVt�FRPR�OD�WDOOD�PHGLD�
PHQVXDO�GH�OD�MDLED�FDSWXUDGD�GXUDQWH�HVWH�SHULRGR��ILJXUD����
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)XHQWH��$QXDULR�(VWDGtVWLFR�GH�$FXDFXOWXUD�\�3HVFD�������

(Q�OD�)LJXUD��%�VH�REVHUYD�TXH�ODV�FDSWXUDV�HQ�ORV�PHVHV�GH�GLFLHPEUH��HQHUR�
\�IHEUHUR�HVWiQ�FDUDFWHUL]DGDV�SRU�MDLEDV�SHTXHxDV�H�LQIHULRUHV�D�VX�WDOOD�PHGLD�GH�
PDGXUH]��SRU�OR�TXH�VX�FDSWXUD�SRGUtD�FRQWULEXLU�D�OD�VREUH�H[SORWDFLyQ�GHO�UHFXUVR�
FRQVLGHUDQGR�TXH�QR�DOFDQ]DQ�D�DSDUHDUVH�\�UHSURGXFLUVH��(Q�JHQHUDO��HQ�ORV�PHVHV�
GH�YHUDQR�HO�WDPDxR�SURPHGLR�GH�ODV�MDLEDV�FDSWXUDGDV�HV�PD\RU��(VWR�FRLQFLGH�FRQ�OD�
REVHUYDFLyQ�GH�TXH�HO�DSDUHDPLHQWR�RFXUUH�HQ�DJXDV�VDOREUHV�HQ�OD�pSRFD�GH�IHEUHUR�
D�QRYLHPEUH�FRQ�XQD�DFWLYLGDG�Pi[LPD�HQ�ORV�SHULRGRV�GH�PDU]R�D�MXOLR�\�GH�RFWXEUH�
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D�QRYLHPEUH��'HVSXpV�GHO�DSDUHDPLHQWR�ODV�KHPEUDV�PDGXUDV�PLJUDQ�KDFLD�DJXDV�
GH�DOWD�VDOLQLGDG�HQ�ODV�]RQDV�EDMDV�GH�ORV�HVWXDULRV�R�HQ�HO�RFpDQR��(O�GHVRYH�RFXUUH�
HQ�UHJLRQHV�FHUFDQDV�D�OD�RULOOD�GHO�RFpDQR�DSUR[LPDGDPHQWH�GRV�PHVHV�GHVSXpV�GHO�
DSDUHDPLHQWR��TXH�FRUUHVSRQGH�D�ODV�pSRFDV�GH�YHUDQR�R�SULPDYHUD�
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,GHQWL¿FDFLyQ�GH�ODV�]RQDV�\�SHULRGRV�GH�UHSURGXFFLyQ�
")#).&;-)20&'&#.0);.-)00);.*C,+*);./&.')"-4#)

Q$,);./&.#&"#$/4''+D,

/RV�HYHQWRV�ELROyJLFRV�GH�DSDUHDPLHQWR�\�OD�UHSURGXFFLyQ�GH�OD�MDLED�VH�OOHYDQ�
D� FDER�HQ�GLIHUHQWHV� ]RQDV�JHRJUiILFDV�SRU� OR�TXH� VH� FRQVLGHUD� LPSRUWDQWH�
HQWHQGHU� OD�GLQiPLFD�FRQ�OD�TXH�VH�UHDOL]D�FDGD�XQR�GH� ORV�HYHQWRV� OR�FXDO�

SHUPLWLUi�UHJXODU�OD�SHVTXHUtD�GH�HVWH�UHFXUVR�GH�XQD�IRUPD�DGHFXDGD�

840"&07#&$%,

/D�MDLED�D]XO�VH�DSDUHD�SULQFLSDOPHQWH�HQ�DJXDV�GH�EDMD�VDOLQLGDG��JHQHUDOPHQWH�HQ�
ODV�iUHDV�VXSHULRUHV�GH�ORV�HVWXDULRV�\�ODV�UHJLRQHV�EDMDV�GH�ORV�UtRV��(O�DSDUHDPLHQWR�
VH� UHDOL]D�SULQFLSDOPHQWH�GXUDQWH� ORV�PHVHV�PiV� FiOLGRV��(Q�HO�$WOiQWLFR�QRUWH� HO�
DSDUHDPLHQWR�VH�UHDOL]D�JHQHUDOPHQWH�GH�PD\R�D�RFWXEUH�

(Q�HO�*ROIR�GH�0p[LFR�HO�DSDUHDPLHQWR�VH�UHDOL]D�SUHIHUHQWHPHQWH�HQWUH�DEULO�
\�RFWXEUH��SHUR�VH�KDQ�HQFRQWUDGR�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�HQ�HO�LQYLHUQR��GLFLHPEUH�
PDU]R���(Q�JHQHUDO�� FXDQGR�HO� FOLPD�HV�PiV�FiOLGR�� HO�SHULRGR�GH�DSDUHDPLHQWR�
SXHGH�H[WHQGHUVH��\�SRU�HO�FRQWUDULR��SXHGH�DFRUWDUVH�FXDQGR�HO�FOLPD�HV�PiV�IUtR�
�7DJDW]��������:LOOLDPV��������

/RV�PDFKRV� VH� DSDUHDQ� UHSHWLGDPHQWH� \� VX� DFWLYLGDG� FRPLHQ]D� WUHV� D� FXDWUR�
PXGDV�GHVSXpV�GH�KDEHU�DOFDQ]DGR�OD�PDGXUH]�D�ORV����R����PHVHV��/DV�KHPEUDV�
VH�DSDUHDQ�VyOR�XQD�YH]�HQ�VX�YLGD��GHVSXpV�GH�KDEHU�DOFDQ]DGR�VX�PDGXUH]�D�ORV�
���R����PHVHV��DOPDFHQDQ�HO�HVSHUPD�HQ�ORV�UHFHSWiFXORV�VHPLQDOHV�\�OR�HPSOHDQ�
SDUD�UHSURGXFLUVH�JHQHUDOPHQWH�HQ�GRV�R�PiV�RFDVLRQHV�GXUDQWH�XQ�SHULRGR�GH�XQR�
D�GRV�DxRV��9DQ�(QJHO��������:LOOLDPV��������
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(Q�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�XQD�KHPEUD�HVWi�OLVWD�SDUD�PXGDU�DO�HVWDGR�GH�PDGXUH]��
OLEHUD�KRUPRQDV�TXH�DWUDHQ�D�ORV�PDFKRV��(O�DSDUHDPLHQWR�VH�UHDOL]D�SULQFLSDOPHQWH�
HQ�DJXDV�GH�EDMD�VDOLQLGDG�HQ�ODV�SDUWHV�VXSHULRUHV�GH�ORV�HVWXDULRV�\�ODV�UHJLRQHV�EDMDV�
GH�ORV�UtRV��iUHDV�SRFR�SURIXQGDV�GH�ORV�HVWXDULRV�FRQ�PDULVPDV�LQXQGDGDV�R�FDPDV�GH�
YHJHWDFLyQ�DFXiWLFD�VXPHUJLGD�GRQGH�ODV�KHPEUDV�VH�GLULJHQ�SDUD�PXGDU��/D�MDLED�VH�
DSDUHD�D�ILQDOHV�GHO�YHUDQR�\�OD�KHPEUD�LQVHPLQDGD�PLJUD�KDFLD�]RQDV�GH�DOWD�VDOLQLGDG�
HQ�OD�ERFD�GH�ODV�EDKtDV�SDUD�LQFXEDU�VXV�KXHYRV�\�SHUPDQHFHQ�DKt�SRU�HO�UHVWR�GH�VXV�
YLGDV�R�VH�PXHYHQ�GLVWDQFLDV�FRUWDV�KDFLD�HO�PDU��:LOOLDPV��������

F&4",'/++#1$

'HVSXpV�GH�DSDUHDUVH�HQ�ODV�]RQDV�SRFR�SURIXQGDV�\�GH�EDMD�VDOLQLGDG��ODV�KHPEUDV�PL�
JUDQ�LQFOXVR�PiV�GH�����G7�D�DJXDV�GH�DOWD�VDOLQLGDG�HQ�ORV�HVWXDULRV�EDMRV��EUD]RV�GHO�
PDU�\�iUHDV�FHUFD�GH�OD�FRVWD��'DUQHOO��������)LVFKOHU�\�:DOEXUJ���������/D�PD\RUtD�GH�
ODV�KHPEUDV�VH�UHSURGXFHQ�GH���D���PHVHV�GHVSXpV�GH�DSDUHDUVH��:LOOLDPV���������/DV�
KHPEUDV�TXH�VH�DSDUHDQ�HQ�HO�RWRxR��SXHGHQ�HQWHUUDUVH�HQ�HO�IRQGR�HQ�OD�ERFD�GH�ODV�EDKtDV�
SDUD�LQYHUQDU�\�UHSURGXFLUVH�KDVWD�OD�VLJXLHQWH�SULPDYHUD��&RRN��������6FKPLGW��������

/D� KHPEUD� IHUWLOL]D� VXV� KXHYRV� SDUD� JHQHUDU� OD� HVSRQMD� HQ� ORV�PHVHV� FiOLGRV�
TXH�YDUtDQ�GH�PD\R�D�MXQLR�\�GH�DJRVWR�D�RFWXEUH�HQ�HO�QRUWH�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�
�1HZFRPEH��������3\OH�\�&URQLQ��������

/D�UHSURGXFFLyQ�HQ�HO�1RUWH�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR�VH�UHDOL]D�HQ�DJXDV�FRVWHUDV�\�
HVWXDULRV�HQ�SULPDYHUD��YHUDQR�\�RWRxR��0RUH��������$GNLQV��������3HUU\���������
6LQ�HPEDUJR��VH�KD�UHSRUWDGR�OD�SUHVHQFLD�GH�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�HQ�HO�LQYLHUQR�HQ�
ODV�FRVWDV�GH�/RXVLDQD��HQ�FDSWXUDV�FRPHUFLDOHV�HQ�ORV�PHVHV�GH�GLFLHPEUH��HQHUR�\�
IHEUHUR��'DXJKHUW\��������REVHUYy�TXH�ODV�MDLEDV�HQ�HO�VXU�GH�7H[DV�SXHGHQ�UHSURGX�
FLUVH�WRGR�HO�DxR�VL�HO�LQYLHUQR�HV�QR�HV�PX\�IUtR�

/D�HVSRQMD�VH�IRUPD�HQ�DSUR[LPDGDPHQWH�GRV�KRUDV�\�SHUPDQHFH�DGKHULGD�D�VX�
DEGRPHQ�SRU�XQ�SHULRGR�GH�XQD�D�GRV�VHPDQDV�\�FRQWLHQH�DOUHGHGRU�GH�����PLO�D���
PLOORQHV�GH�KXHYHFLOORV��7UXLWW��������:LOOLDPV���������/RV�KXHYHFLOORV�HFORVLRQDQ�
KDVWD�ODUYDV�TXH�DO�VHU�OLEHUDGDV�IRUPDQ�SDUWH�GHO�SODQFWRQ�HQ�OD�SODWDIRUPD�FRQWL�
QHQWDO��8QD�YH]�TXH�VH�GHVDUUROODQ�\�DGTXLHUHQ�OD�IRUPD�GH�MDLED��UHJUHVDQ�D�OD�EDKtD��
GLVSHUViQGRVH�D�WUDYpV�GHO�HVWXDULR�SDUD�DOLPHQWDUVH�\�FUHFHU�

(Q�HO�GHVDUUROOR�GHO�SUHVHQWH�WUDEDMR�VH�GHWHFWy�OD�SUHVHQFLD�GH�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�
HQ�HO�PHV�GH�IHEUHUR�GH������HQ�OD�/DJXQD�0DGUH��FDSWXUDGDV�\�OLEHUDGDV�HQ�ODV�]RQDV�
GHO�0H]TXLWDO�\�/D�0HGLD�/XQD�
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/DV�MDLEDV�YLYHQ�GH�GRV�D�WUHV�DxRV�\�WLHQHQ�XQ�WDPDxR�SURPHGLR�GH����+7�HQ�HO�HVWDGR�
DGXOWR��/DV�KHPEUDV�PDGXUDV�YDUtDQ�HQ�VX�WDPDxR�GH�����D����+7�PLHQWUDV�TXH�ORV�
PDFKRV�SXHGHQ�DOFDQ]DU�KDVWD����+7��/D�PDGXUH]�VH[XDO�VH�DOFDQ]D�HQWUH�ORV����\����
PHVHV�GHVSXpV�GH����D����PXGDV�SRVW�ODUYDOHV��9DQ�(QJHO��������:L�OLDPV���������
/RV�PDFKRV�FRQWLQ~DQ�PXGDQGR�\�FUHFLHQGR�GHVSXpV�GH�TXH�DOFDQ]DQ�OD�PDGXUH]�
VH[XDO��SHUR�ODV�KHPEUDV�PDGXUDV�GHMDQ�GH�PXGDU�XQD�YH]�TXH�VH�DSDUHDQ�

/DV�MDLEDV�PXGDQ�FRQ�PD\RU�IUHFXHQFLD�HQ�OD�HWDSD�MXYHQLO�TXH�HQ�OD�HWDSD�DGXOWD��
(Q�FDGD�PXGD�VH�REWLHQH�XQ�FUHFLPLHQWR�GHO����DO�����GHO�DQFKR�GH�FDSDUD]yQ��*UD\�
\�1HZFRPEH��������9DQ�(QJHO���������/D�WDVD�GH�PXGD��Q~PHUR�GH�PXGDV�SRU�SHULRGR���
DXPHQWD�DO� LQFUHPHQWDU� OD� WHPSHUDWXUD�GH����D����&��(VWH� LQFUHPHQWR�FRQWLQ~D�D�
PHQRU�YHORFLGDG�HQWUH����\����&��SHUR�VH�GHWLHQH�FDVL�SRU�FRPSOHWR�SRU�GHEDMR�GH�
ORV����&��3RU�RWUR�ODGR��HO�FUHFLPLHQWR�SRU�PXGD�VH�UHGXFH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�DUULED�
GH�ORV����&��(VWR�VLJQLILFD�TXH�DO�DXPHQWDU�OD�WHPSHUDWXUD�VH�DXPHQWD�HO�Q~PHUR�GH�
PXGDV�SHUR�GLVPLQX\H�HO� WDPDxR�DOFDQ]DGR��(VWR�HV�LPSRUWDQWH�SRUTXH�H[SOLFD�OD�
GLIHUHQFLD�HQ�HO�WDPDxR�FRQ�TXH�ODV�MDLEDV�DOFDQ]DQ�OD�PDGXUH]�\�VX�DVRFLDFLyQ�FRQ�
FDPELRV�HQ�OD�WHPSHUDWXUD�GHO�KiELWDW�HQ�JHQHUDO�

/DV�KHPEUDV�LQPDGXUDV�PLGHQ�HQWUH�����\����+7��8QD�YH]�DOFDQ]DGD�OD�PDGXUH]�
LQFLWDQ�DO�PDFKR�SDUD�VX�DSDUHDPLHQWR�\�PXGDQ�SRU�~OWLPD�YH]��DSDUHiQGRVH�GXUDQWH�
OD�PXGD��3RVWHULRUPHQWH�PLJUDQ�KDFLD�DJXDV�SURIXQGDV�SDUD�UHSURGXFLUVH�XQ�SDU�GH�
YHFHV�\�PXHUHQ�VLQ�UHJUHVDU�D�ODV�]RQDV�EDMDV�

'H�DFXHUGR�D�OR�DQWHULRU�HVWi�FODUR�TXH�OD�FDSWXUD�GH�ODV�KHPEUDV�MXYHQLOHV�LPSOLFD�
TXH�VH�HOLPLQD�OD�FDSDFLGDG�GH�UHSURGXFFLyQ�GH�OD�HVSHFLH��\D�TXH�ODV�KHPEUDV�DGXOWDV�
TXH�GLHURQ�YLGD�D�HVWRV�MXYHQLOHV�VyOR�VH�UHSURGXFLUiQ�XQD�R�GRV�YHFHV�PiV�DQWHV�GH�
PRULU�HVH�PLVPR�DxR��6L�ODV�KHPEUDV�MXYHQLOHV�QR�DOFDQ]DQ�D�DSDUHDUVH�VH�UHGXFH�OD�
SREODFLyQ�\�DXQDGR�DO�HIHFWR�GH�OD�PRUWDOLGDG��VH�SRQH�HQ�SHOLJUR�OD�SHVTXHUtD�

9+8#)'+D,

/DV�KHPEUDV�PLJUDQ�KDFLD�]RQDV�PiV�VDOLQDV�GHVSXpV�GHO�DSDUHDPLHQWR�PLHQWUDV�TXH�
ORV�PDFKRV�MXYHQLOHV�\�PDGXURV�VH�HQWLHUUDQ�HQ�HO�ORGR�HQ�WRGR�HO�HVWXDULR�SDUD�SDVDU�
HO�LQYLHUQR��/D�PLJUDFLyQ�DO�LQWHULRU�GH�XQ�HVWXDULR�HVWi�UHODFLRQDGD�FRQ�ODV�IDVHV�GH�
VX�FLFOR�GH�YLGD��OD�WHPSRUDGD�\�HQ�PHQRU�JUDGR�SDUD�OD�E~VTXHGD�GH�FRQGLFLRQHV�
DPELHQWDOHV�IDYRUDEOHV��7UXLWW��������)LVFKOHU�\�:DOEXUJ���������(O�KiELWDW�SUHIHULGR�
GH�ODV�MDLEDV�VRQ�ORV�HVWXDULRV�\�PDULVPDV�FDUDFWHUL]DGRV�SRU�VXEVWUDWRV�GH�ORGR�VXDYH�
\�VDOLQLGDG�PRGHUDGD�
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/DV�MDLEDV�MXYHQLOHV�VH�GLVWULEX\HQ�HQ�ORV�HVWXDULRV��SUHILULHQGR�DJXDV�GH�EDMD�SUR�
IXQGLGDG��iUHDV�FRQ�SDVWR�PDULQR�R�PDULVPDV��0LQHOOR�\�:HEE��������3DUGLHFN�\�FRO���
������3RVH\�\�FRO���������(WKHULQJWRQ�\�(JJOHVWRQ���������/RV�DGXOWRV�VH�GLVWULEX\HQ�
HQ�IRUPD�GLIHUHQWH�VHJ~Q�HO�VH[R�\D�TXH�ODV�KHPEUDV�DGXOWDV�SUHILHUHQ�DJXDV�GH�PD\RU�
VDOLQLGDG��!����Å��PLHQWUDV�TXH�ORV�PDFKRV�SUHILHUHQ�]RQDV�GH�EDMD�VDOLQLGDG��GH���
D���Å���/D�PD\RUtD�GH�ODV�MDLEDV�VH�PXHYHQ�D�DJXDV�UHODWLYDPHQWH�SURIXQGDV�HQ�HO�
LQYLHUQR�\�UHJUHVDQ�D�ORV�UtRV��HQVHQDGDV��PDULVPDV�\�EUD]RV�GHO�PDU�FXDQGR�ODV�FRQGL�
FLRQHV�VH�YXHOYHQ�PiV�IDYRUDEOHV�HQ�OD�SULPDYHUD��/LYLQJVWRQ��������6XEUDKPDQ\DP�
\�&RXOWDV���������$�SHVDU�GH�OD�PLJUDFLyQ�GH�OD�MDLED�D]XO�HQWUH�HO�HFRVLVWHPD�HVWXDULQR�
�HVWXDULR�R�ODJXQD�FRVWHUD��\�OD�]RQD�FRVWHUD�PDULQD��VXV�SREODFLRQHV�GHSHQGHQ�PD�
\RUPHQWH�GH�ORV�HVWXDULRV�\�ODJXQDV�FRVWHUDV��3RU�OR�WDQWR��HO�LQFUHPHQWR�H[FHVLYR�GHO�
HVIXHU]R�SHVTXHUR�HQ�HVWRV�HFRVLVWHPDV�DVt�FRPR�OD�FDSWXUD�GH�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�
\�MXYHQLOHV�GLVPLQXLUtD�ORV�YRO~PHQHV�GHO�UHFXUVR�HQ�HO�FRUWR�SOD]R�

B&'$*&,/)'+$,&;./&.%&/)

(Q�(VWDGRV�8QLGRV��ORV�HVWDGRV�TXH�WLHQHQ�DFWLYLGDG�SHVTXHUD�HQ�HO�*ROIR�GH�0p[LFR�
�7H[DV��/RXVLDQD��0LVVLVVLSL��$ODEDPD�\�)ORULGD�� UHJXODQ� HO� WDPDxR�PtQLPR�GH�
FDSWXUD��/DV�MDLEDV�FDSWXUDGDV�GHEHQ�PHGLU�FLQFR�SXOJDGDV�������+7��GH�DQFKR�GH�
FDSDUD]yQ�GHWHUPLQDGD�FRPR�OD�GLVWDQFLD�GH�SXQWD�D�SXQWD�GH�DPEDV�HVSLQDV�ODWHUDOHV�
PiV�ODUJDV��6H�SHUPLWH�XQD�WROHUDQFLD�GHO����PtQLPR�GH�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�SRU�
GHEDMR�GH�OD�WDOOD�HVWDEOHFLGD��(O�WDPDxR�PtQLPR�GH�FLQFR�SXOJDGDV�VH�HVWDEOHFLy�
SDUD�SURWHJHU�D�ODV�MDLEDV�MXYHQLOHV�\D�TXH�HV�GLItFLO�KDFHU�XQD�YHGD�HILFLHQWH�SRU�]RQDV�
R�SHULRGRV�GH�UHSURGXFFLyQ��GHELGR�D�ORV�VLJXLHQWHV�IDFWRUHV�

�� /DV�KHPEUDV�MXYHQLOHV�PLGHQ�KDVWD�FLQFR�SXOJDGDV�
�� 1R�HV�SRVLEOH�KDFHU�YHGDV�GH�UHSURGXFFLyQ�SRUTXH�ODV�KHPEUDV�VH�UHSURGXFHQ�

HQ�XQ�DPSOLR�PDUJHQ�GH�WLHPSR�
�� /DV�pSRFDV�HQ�TXH�ODV�KHPEUDV�QR�VH�UHSURGXFHQ��LQYLHUQR��VH�HQWLHUUDQ�\�VX�

FDSWXUD�HVFDVHD�
�� /DV�]RQDV�GRQGH�VH�UHSURGXFHQ�VRQ�HO�KiELWDW�SDUD�PDFKRV�GH�JUDQ�WDPDxR�
�� /RV�DGXOWRV�VyOR�YLYHQ�GH���D�����DxRV�GHVSXpV�GH�DOFDQ]DU�OD�HWDSD�DGXOWD�\�

VX�FDSDFLGDG�GH�UHSURGXFFLyQ�
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;$2#&.0)."$20)'+D,./&.1)+2).&,.&;-)/$.14%&,+0

!,I0+;+;./&.0$;.;+;-&*);./&.')"-4#)."&#*+-+/$;.)'-4)0*&,-&

/D�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�D]XO�VH�UHDOL]D�FRQ�GLIHUHQWHV�DUWHV�GH�SHVFD�TXH�LQFOX\HQ��WUDPSD�
MDLEHUD��UHG�GH�SURIXQGLGDG��DURV�\�WUDPSD�SOHJDEOH�

M+84#).\O.:#)*").1)+2&#)./&.4,).;$0).'I*)#)

)XHQWH��IRWRJUDItD�WRPDGD�SRU�HO�DXWRU�
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H"0740(I0#6&"0

/D�WUDPSD�MDLEHUD�HV�HO�HTXLSR�GH�SHVFD�PiV�DPSOLDPHQWH�XWLOL]DGR�SDUD�FDSWXUDU�OD�
MDLED�D]XO��/D�WUDPSD�FRQVLVWH�GH�GRV�FiPDUDV��HQ�OD�FiPDUD�LQIHULRU�VH�ORFDOL]DQ�ORV�
W~QHOHV�GH�HQWUDGD�\�OD�UHMD�TXH�FRQWLHQH�OD�FDUQDGD��OD�FiPDUD�VXSHULRU�HVWi�VHSDUDGD�
SRU�XQD�GLYLVLyQ�GH�PDOOD�FRQ�GRV�DJXMHURV��/D�UHDFFLyQ�QDWXUDO�GH�OD�MDLED�D]XO�DQWH�
HO�FRQILQDPLHQWR�HV�QDGDU�KDFLD�DUULED�GH�OD�FiPDUD��DO�KDFHUOR�SDVDQ�KDFLD�OD�FiPDUD�
VXSHULRU�\�SRU�OR�WDQWR�UHGXFHQ�VX�SRVLELOLGDG�GH�HVFDSDU��(VWD�WUDPSD�VH�LQWURGXMR�
LQLFLDOPHQWH�HQ�OD�%DKtD�&KHVDSHDNH�HQ������\�VH�H[WHQGLy�D�WRGR�(VWDGRV�8QLGRV��(O�
XVR�GH�HVWH�DUWH�GH�SHVFD�VXVWHQWD������GH�ODV�FDSWXUDV�GH�0DU\ODQG������GHO�HVWDGR�
GH�9LUJLQLD������GH�&DUROLQD�GHO�1RUWH�\�HV�FDVL�HO�~QLFR�DUWH�GH�SHVFD�XWLOL]DGR�HQ�
ORV�HVWDGRV�TXH�FROLQGDQ�FRQ�HO�*ROIR�GH�0p[LFR�

(Q�OD�/DJXQD�0DGUH�GH�7DPDXOLSDV�VH�XVD�DPSOLDPHQWH�XQD�YDULDQWH�VLPSOH�GH�
HVWH�DUWH�GH�SHVFD�TXH�FRQVLVWH�GH�XQD�VROD�FiPDUD��ILJXUD����

F&'('&(4",J/$'#'0'
(VWH�DUWH�GH�SHVFD�DUWHVDQDO�HV�PX\�HILFLHQWH�\�FRQVLVWH�GH�XQD�UHG�VXMHWD�D�XQ�DUR�
XQLGD�D�XQD�YDUD�ODUJD�TXH�SHUPLWH�OHYDQWDU�OD�UHG��VDFDUOD�GHO�DJXD�\�YDFLDU�ODV�MDLEDV�
HQ�XQ�UHFLSLHQWH��ILJXUD������(O�FHER�R�FDUQDGD�VH�VXMHWD�D�OD�UHG�SDUD�DWUDHU�D�OD�MDLED�

M+84#).N^O.L;>4&*)./&.4,).#&/.4-+0+3)/).")#).')"-4#)#.1)+2)

)XHQWH�� ,QIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH� HQ� � KWWS���DPHULFDQPDGHRXWGRRUV�FRP�SURGXFW�+.6�&1����KWPO� \�
KWWS���FUDEJX\�FRP�FUDE�OLIH�RI�D�FUDEEHU��FRQVXOWDGDV�HQ�PD\R�GH������

8",-

&RQVLVWH�GH�XQD�UHG�DPDUUDGD�D�XQ�DUR��VXMHWR�D�XQD�FXHUGD�\�pVWD�D�XQD�ER\D�IORWDQWH�
�ILJXUD������6H�OH�DPDUUD�HO�FHER�R�FDUQDGD�\�VH�GHMD�UHSRVDU�HQ�HO�OHFKR�PDULQR��7LHQH�
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FRPR�YHQWDMD�VHU�HFRQyPLFR�HQ�VX�FRQVWUXFFLyQ��SRU�OR�TXH�VH�XVD�PXFKR�HQ�ODV�
SHVTXHUtDV�DUWHVDQDOHV��3HUR�DO�QR�DWUDSDU�D�OD�MDLED�GHEH�UHYLVDUVH�SHULyGLFDPHQWH�
SDUD�HYLWDU�TXH�ODV�MDLEDV�VH�DOHMHQ�GHVSXpV�GH�KDEHU�FRPLGR�

M+84#).NNO.!#$;.4-+0+3)/$;.'$*$.-#)*");.")#).1)+2);

)XHQWH��IRWRJUDItDV�WRPDGDV�SRU�HO�DXWRU�

H"0740(43&A063&

6H�DVHPHMD�DO�DUR�HQ�HO�FRQFHSWR�GH�TXH�VH�GHSRVLWD�VREUH�HO�OHFKR�PDULQR�\�D�OD�WUDPSD�
HQ�TXH�DO�VHU�L]DGR�QR�SHUPLWH�TXH�OD�MDLED�HVFDSH�PLHQWUDV�VH�VDFD�GHO�DJXD��ILJXUD�����
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M+84#).NPO.:#)*")."0&8)20&.4-+0+3)/).")#).')"-4#)./&.1)+2);

)XHQWH�� ,QIRUPDFLyQ� GLVSRQLEOH� HQ� KWWS���ZZZ�KDYHUIRUG�FRP�DX�ZKDWLVQHZ�KWPO��
FRQVXOWDGD�HQ�PD\R�GH������

!,I0+;+;./&.0);.-#)*");.'$*&#'+)0&;./+;"$,+20&;.)'-4)0*&,-&

(O�PDWHULDO�HPSOHDGR�SDUD�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�WUDPSD�HV�OD�PDOOD�KH[DJRQDO�UHFX�
ELHUWD�GH�YLQLOR�\�FRQ�DSHUWXUD�GH�PDOOD�GH������+7������SXOJDGDV���DVt�FRPR�PDOODV�
FXDGUDGDV�GH�GLIHUHQWH�DSHUWXUD��/D�VHOHFFLyQ�HQ�OD�DSHUWXUD�GH�PDOOD�HV�LPSRUWDQWH�
SRUTXH�GHWHUPLQD�OD�FDQWLGDG�GH�DQLPDOHV�FRQ�WDOOD�SHTXHxD�TXH�TXHGDQ�DWUDSDGDV�
GHQWUR�GH�OD�MDXOD��\�D�OD�TXH�VH�OH�GHQRPLQD�HQ�SHVFD�VXE�OHJDO��(Q�0p[LFR��OD�WROH�
UDQFLD�GH�FDSWXUD�VXE�OHJDO�YDUtD�HQWUH�HVWDGRV��SHUR�VXHOH�TXHGDU�HVWDEOHFLGD�FRPR�
XQ�YROXPHQ�PHQRU�DO�����GHO� WRWDO�GH�OD�FDSWXUD�HQWUHJDGD�HQ�SXHUWR��8QD�PDOOD�
GHPDVLDGR�JUDQGH�SXHGH�WHQHU�FRPR�FRQVHFXHQFLD�XQD�GLVPLQXFLyQ�HQ�OD�FDSWXUD�GH�
MDLEDV�FRQ�WDOOD�OHJDO�

1R�H[LVWHQ�HVWXGLRV�VXILFLHQWHV�TXH�HVWDEOH]FDQ�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�IRUPD�GH�OD�
WUDPSD�HQ�OD�HILFLHQFLD�SHVTXHUD�GH�ODV�PLVPDV��(Q�UHODFLyQ�D�HVWH�WHPD��VyOR�VH�HQ�
FRQWUy�HQ�OD�OLWHUDWXUD�FLHQWtILFD�XQ�HVWXGLR�FRQGXFLGR�SRU�$WDU�\�FRO���������SDUD�GH�
WHUPLQDU�OD�HILFLHQFLD�GH�WUHV�PRGHORV�GH�WUDPSD�SDUD�FDSWXUDU�MDLED�D]XO�HQ�OD�/DJXQD�
GH�%H\PHOHN��7XUTXtD���HQ�GRQGH�OD�HVSHFLH�IXH�LQWURGXFLGD�FRQ�ILQHV�GH�H[SORWDFLyQ�
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FRPHUFLDO��GHPRVWUy�TXH�OD�WUDPSD�WUDGLFLRQDO�TXH�VH�XVD�HQ�OD�UHJLyQ�IXH�PiV�HILFLHQWH�
TXH�GRV�PRGHORV�GH�WUDPSDV�FRPHUFLDOHV�TXH�VH�XVDQ�HQ�OD�PLVPD�UHJLyQ��6LQ�HPEDUJR��
OD�GLIHUHQFLD�GH�HILFLHQFLD�OD�DWULEX\HQ�D�TXH�ODV�WUDPSDV�WUDGLFLRQDOHV�GH�OD�UHJLyQ�
WLHQHQ�XQ�VLVWHPD�TXH�IDFLOLWD�OD�HQWUDGD�GH�ODV�MDLEDV��3RU�RWUD�SDUWH�SUHVHQWDQ�FRPR�
GHVYHQWDMD�XQD�PD\RU�GLILFXOWDG�SDUD�OLEHUDU�ORV�DQLPDOHV�DWUDSDGRV��/RV�GLIHUHQWHV�
PRGHORV�\�IRUPDV�TXH�VH�RIUHFHQ�HQ�HO�PHUFDGR�WLHQHQ�PiV�TXH�YHU�FRQ�ODV�SDWHQWHV�
\�ORV�GHUHFKRV�GH�FRPHUFLDOL]DFLyQ�TXH�FRQ�GLIHUHQFLDV�GH�HILFLHQFLD�

([LVWHQ�HVWXGLRV�SDUD�GLIHUHQWHV�FUXVWiFHRV�TXH�KDQ�HVWDEOHFLGR�TXH�HO�WDPDxR�
GH�DSHUWXUD�\�OD�IRUPD�GH�OD�PDOOD�HV�XQ�IDFWRU�LPSRUWDQWH�TXH�GHWHUPLQD�HO�WDPDxR�GH�
ORV�HVSHFtPHQHV�TXH�VH�FDSWXUDQ�HQ�ODV�WUDPSDV��(Q�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�D]XO�VH�KD�
HQFRQWUDGR�TXH�ODV�WUDPSDV�GH�PDOOD�FXDGUDGD�GH������+7��\�GH�PDOOD�KH[DJRQDO�GH�
�����+7��SUHVHQWDQ�DOWD�HILFLHQFLD�SDUD�UHGXFLU�HO�YROXPHQ�FDSWXUDGR�GH�HVSHFtPHQHV�
HQ�WDOODV�LQIHULRUHV�D�OD�OHJDO�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�������+7���/DV�PDOODV�FXDGUDGDV�R�
UHFWDQJXODUHV�GH������\������+7�GH�DQFKR�SUHVHQWDURQ�YRO~PHQHV�GH�FDSWXUD�HQWUH�
���\�����GH�HVSHFtPHQHV�FRQ�WDOODV�LQIHULRUHV�D�OD�SHUPLWLGD��3RU�RWUR�ODGR�OD�PDOOD�
KH[DJRQDO�SUHVHQWD�PHMRU�HILFLHQFLD�GH�FDSWXUD�GH�WDOODV�FRQ�WDPDxR�OHJDO�\�XQD�PHMRU�
UHODFLyQ�GH�FDSWXUD�VXEOHJDO�OHJDO�TXH�OD�PDOOD�FXDGUDGD�GH������+7��6LQ�HPEDUJR��
HQ�WRGRV�ORV�FDVRV��ODV�WUDPSDV�TXH�QR�WXYLHURQ�DURV�GH�H[FOXVLyQ�SUHVHQWDURQ�QLYHOHV�
GH�FDSWXUD�VXSHULRUHV�D�OR�SHUPLWLGR�������GH�HVSHFtPHQHV�FRQ�WDOODV�SRU�GHEDMR�GHO�
PtQLPR�SHUPLWLGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��&DVH\�\�'RFWRU��������

(O�QLYHO�GH�VDWXUDFLyQ�HV�XQ�IDFWRU�PX\�LPSRUWDQWH�HQ�OD�HILFLHQFLD�GH�FDSWXUD��/D�
UHODFLyQ�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�SRU�WLHPSR�GH�FDSWXUD�VH�YH�LQIOXHQFLDGR�IXHUWHPHQWH�
SRU�HO�Q~PHUR�GH�HVSHFtPHQHV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�DO�LQWHULRU�GH�ODV�MDXODV��/DV�MDLEDV�
TXH�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�HO�LQWHULRU�SDUHFHQ�LQWLPLGDU�D�ODV�MDLEDV�GHO�H[WHULRU��TXH�HYLWDQ�
LQWURGXFLUVH��(Q�WRGRV�ORV�FDVRV��HO�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�IXH�PD\RU�FXDQGR�ODV�MDLEDV�
VH�UHPRYLHURQ�FRQ�UHJXODULGDG��FDGD���5��GXUDQWH����5���TXH�FXDQGR�ODV�WUDPSDV�VH�
UHYLVDURQ�GHVSXpV�GH����5��0LOOHU���������

/D�FDUQDGD�WDPELpQ�HV�LPSRUWDQWH�HQ�OD�HILFLHQFLD�GH�FDSWXUD��6H�KD�GHPRVWUDGR�
TXH�OD�FDUQDGD�H[SXHVWD�YLVXDOPHQWH�HV�GRV�YHFHV�PiV�HILFLHQWH�DWUD\HQGR�MDLEDV�TXH�
OD�FDUQDGD�QR�H[SXHVWD��0LOOHU���������(O�LQFUHPHQWR�HQ�HO�YROXPHQ�GH�FDUQDGD�DX�
PHQWD�HO�YROXPHQ�GH�FDSWXUD��KDVWD�FLHUWR�QLYHO��SRUTXH�HQ�GHWHUPLQDGR�PRPHQWR�VH�
DOFDQ]D�HO�QLYHO�GH�VDWXUDFLyQ�HQ�OD�WUDPSD��/D�PD\RU�HILFLHQFLD�GH�ODV�WUDPSDV�FRQ�OD�
FDUQDGD�H[SXHVWD��SUREDEOHPHQWH�VH�GHEH�D�TXH�HV�PiV�DSHWHFLEOH�R�SRUTXH�OD�FDUQDGD�
QR�H[SXHVWD�DXPHQWD�OD�DJUHVLYLGDG�GH�ORV�HVSHFtPHQHV�FDSWXUDGRV�

7DPELpQ�GHEHQ�FRQVLGHUDUVH�HO�Q~PHUR�GH�HQWUDGDV��XQD�WUDPSD�FRQ�WUHV�HQWUDGDV�
HV�PiV�HILFLHQWH�TXH�XQD�GH�GRV�HQWUDGDV��(VWR�SRUTXH�ODV�MDLEDV�HQWUDQ�PiV�IUHFXHQWH�
PHQWH�HQ�ODV�WUDPSDV�TXH�WLHQHQ�XQD�HQWUDGD�D�IDYRU�GH�OD�FRUULHQWH�\�HVWD�HQWUDGD�HVWi�
DOLQHDGD�GLUHFWDPHQWH�FRQ�OD�FDUQDGD��/DV�HQWUDGDV�QR�GHEHQ�HVWDU�FHUFD�GHO�IRQGR��
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6H�REWLHQH�PD\RU�FDSWXUD�FRQ�WUDPSDV�GH�PD\RU� WDPDxR��DXPHQWDQGR�OD�FDQWLGDG�
GH�OD�FDUQDGD�\�HYLWDQGR�TXH�ODV�MDLEDV�SXHGDQ�HVFDSDU�SRU�OD�HQWUDGD��6LQ�HPEDUJR��
XQD�YH]�DOFDQ]DGR�HO�QLYHO�GH�HILFLHQFLD�HQ�OD�UHODFLyQ�YROXPHQ�GH�OD�MDXOD�WLHPSR�GH�
FDSWXUD��VH�DOFDQ]D�HO�Pi[LPR�QLYHO�GH�VDWXUDFLyQ�\�HO�WLHPSR�HQ�TXH�VH�GHMD�OD�MDXOD�
GHMD�GH�VHU�HILFLHQWH��SRU�OR�TXH�ODV�MDXODV�GHEHQ�GH�UHYLVDUVH�HQ�IRUPD�PiV�SHULyGLFD�
TXH�FDGD����5��0LOOHU��������

1R�H[LVWHQ�HVWXGLRV�HQ� OD� OLWHUDWXUD�TXH�VHxDOHQ�GLIHUHQFLDV�HQ�HILFLHQFLD�HQWUH�
ODV�WUDPSDV�FRQ�GLIHUHQWH�IRUPD��F~ELFDV�R�FXGUDQJXODUHV���QL�WDPSRFR�HQWUH�XQR�\�
GRV�QLYHOHV��6LQ�HPEDUJR��ODV�WUDPSDV�GH�GRV�QLYHOHV�HVWLOR�&KHVDSHDNH�WLHQHQ�FRPR�
SURSyVLWR�SULQFLSDO�TXH� ODV� MDLEDV�DWUDSDGDV�DEDQGRQHQ�HO�SULPHU�QLYHO�\�FRQ�HOOR�
GLVPLQX\D�OD�VDWXUDFLyQ�HQ�HO�QLYHO�LQIHULRU�TXH�FRQWLHQH�HO�DOLPHQWR��(VWR�VH�SRGUtD�
UHIOHMDU�HQ�XQ�LQFUHPHQWR�HQ�HO�YROXPHQ�GH�SHVFD��SHUR�UHTXLHUH�VHU�GRFXPHQWDGR�

!/&'4)'+$,&;.).0);.-#)*");.")#)."#$*$%&#.

4,)."&;>4&#C).;$;-&,+20&

(Q�(VWDGRV�8QLGRV� H[LVWH� XQD� FUHFLHQWH� SUHRFXSDFLyQ�SRU� HO� LQFUHPHQWR� HQ� OD�
GHPDQGD�GH�OD�MDLED�D]XO��OR�TXH�KD�WUDtGR�XQ�DXPHQWR�HQ�HO�HVIXHU]R�SHVTXHUR�\�HO�
ULHVJR�GH�DJRWDU�OD�SHVTXHUtD��/DV�HVWUDWHJLDV�TXH�VH�KDQ�GHVDUUROODGR�HQ�UHODFLyQ�DO�
SULQFLSDO�DUWH�GH�SHVFD��WUDPSD�MDLEHUD���IXH�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�DURV�GH�H[FOXVLyQ�
\�XQ�PHFDQLVPR�TXH�HYLWH�OD�³SHVFD�IDQWDVPD´��TXH�LPSOLFD�OD�LQVWDODFLyQ�GH�XQ�
PHFDQLVPR�GH� DSHUWXUD� SDUD� TXH� ODV� WUDPSDV� DEDQGRQDGDV� GHMHQ� GH� HVWDU� DFWLYDV�
GHVSXpV�GH�XQ�WLHPSR�

T$#*)-+%+/)/.")#).0$;.)#$;./&.&;')"&

/D�QRUPDWLYLGDG�SDUD�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�D]XO�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�YDUtD�HQWUH�HVWDGRV��
(Q�0DU\ODQG�SRU�HMHPSOR��OD�QRUPDWLYLGDG�LQFOX\H�OtPLWHV�SDUD�OD�SHVFD�FRPHUFLDO�\�
UHFUHDWLYD�HQ�OD�WDOOD�GH�FDSWXUD��UHVWULFFLRQHV�WHPSRUDOHV��GLDULDV��HVWDFLRQDOHV��\�SRU�
iUHD��DVt�FRPR�OD�SURKLELFLyQ�GH�SRVHHU�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�R�KXHYD��(Q�9LUJLQLD�
LQFOX\HQ�FRQWDU�FRQ�OLFHQFLD��SURKLELFLyQ�GH�UHWHQHU�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD��OtPLWH�GH�
FDSWXUD� LQFLGHQWDO�� FXRWDV�GH� FDSWXUD�GLDULD�\�SRU� WHPSRUDGD��GHSHQGLHQGR�GHO�
DUWH�GH�SHVFD�\�HO�iUHD��UHVWULFFLRQHV�HQ�DUWHV�GH�SHVFD�FRPR�OtPLWH�GH�WUDPSDV�\�
WDPDxR�GH�PDOOD�\�UHTXHULPLHQWRV�HQ�ODV�MDLEHUDV��TXH�LQFOX\HQ�GLVSRVLWLYRV�GH�HVFDSH�
\�ER\DV�IORWDGRUDV��DGHPiV�GH�UHVWULFFLRQHV�WHPSRUDOHV�DVt�FRPR�HO�HVWDEOHFLPLHQWR�GH�
iUHDV�SURWHJLGDV�FRQ�YHGD�SHUPDQHQWH�
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(Q�UHODFLyQ�D�ORV�UHTXHULPLHQWRV�GH�ORV�DURV�GH�HVFDSH��HVWRV�VH�KDQ�HVWDEOHFLGR�
FRQ�EDVH�D�ORV�UHVXOWDGRV�GH�GLIHUHQWHV�HVWXGLRV�FLHQWtILFRV�GH�VX�LPSDFWR�EHQpILFR�
HQ�OD�SHVTXHUtD�HQ�GLIHUHQWHV�iUHDV��*XLOORU\�\�+HLQ���������/RV�DURV�GH�HVFDSH�VH�
UHTXLHUHQ�HQ�IRUPD�REOLJDWRULD�HQ�ODV�WUDPSDV�MDLEHUDV�GH�PXFKRV�HVWDGRV�FRVWHURV�
GHO�VXUHVWH�GH�(VWDGRV�8QLGRV�\�GHO�*ROIR�GH�0p[LFR��(VWRV�DURV�UtJLGRV�GH�SOiVWLFR�
VH�LQVHUWDQ�HQ�OD�SDUHG�GH�PDOOD�GH�OD�WUDPSD�\�SHUPLWH�TXH�ODV�MDLEDV�GH�FLHUWDV�WDOODV�
SXHGDQ�HVFDSDU�GH�OD�WUDPSD�

6H�KDQ�UHDOL]DGR�YDULRV�HVWXGLRV�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�LPSDFWR�TXH�WLHQH�OD�LQFOXVLyQ�
GH�DURV�GH�HVFDSH�HQ�ODV�MDLEHUDV�GHVWLQDGDV�D�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�D]XO��$O�FRPSDUDU�
HO�XVR�GH�DURV�GH������+7����ò�SXOJDGDV��\������+7������SXOJDGDV��VH�UHGXMR�OD�FDSWXUD�
GH�HVSHFtPHQHV�FRQ�WDOOD�SRU�GHEDMR�GH�OD�SHUPLWLGD�HQ��(VWDGRV�8QLGRV�������+7���
/RV�DURV�FRQ������+7�UHGXMHURQ�����OD�FDSWXUD�GH�WDOODV�SHTXHxDV�SRU�MDXOD�\�ORV�DURV�
GH������+7�HQ����SRU�FLHQWR��3RU�RWUR�ODGR��LQFUHPHQWDURQ�����\������OD�FDSWXUD�GH�
HVSHFtPHQHV�FRQ�WDPDxR�SHUPLWLGD��(O�HPSOHR�GH�WUHV�DURV�IXH�PiV�HILFLHQWH�TXH�HO�
HPSOHR�GH�GRV�DURV�SDUD�GLVPLQXLU�OD�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�FRQ�WDOOD�LQIHULRU�D�OD�
DXWRUL]DGD�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��(OGULGJH�\�FRODERUDGRUHV�������

(O�DQiOLVLV�GH�OD�FDSWXUD�FRQ�WUDPSDV�VLQ�DURV�R�FRQWHQLHQGR������\���DURV�SHUPLWLy�
REVHUYDU�TXH�DO�LQFUHPHQWDU�HO�Q~PHUR�GH�DURV�GLVPLQX\y�OD�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�
GH�WDPDxR�LQIHULRU�DO�OHJDO�HVWDEOHFLGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��&DVH\�\�FRODERUDGRUHV�
������&DVH\�\�'RFWRU���������

/RV�HVWXGLRV�TXH�VH�KDQ�UHDOL]DGR�SXHGHQ�YDULDU�OLJHUDPHQWH�HQ�ORV�SRUFHQWDMHV�
GH�FDSWXUDV�GHELGR�D�TXH�HQ�ODV�]RQDV�GH�FDSWXUD�HQ�GRQGH�VH�SUREDURQ�ODV�MDLEHUDV��
VH�SUHVHQWDQ�GLIHUHQWHV�GHQVLGDGHV�GH�MDLED��GLIHUHQWH�SURSRUFLyQ�HQWUH�VH[RV�GH�ORV�
HVSHFtPHQHV�\�GLVWLQWD�GLVWULEXFLyQ�GH�WDOODV��SHUR�HQ�JHQHUDO�ORV�HVWXGLRV�SHUPLWHQ�
ODV�PLVPDV�FRQFOXVLRQHV��(O�HPSOHR�GH�DURV�GH�HVFDSH�HQ�WUDPSDV�SDUD�MDLED�D]XO��
DO� LJXDO�TXH�HQ� ODV� WUDPSDV�SDUD�RWURV�FUXVWiFHRV��SUHVHQWD�YHQWDMDV�\�GHVYHQWDMDV�
�*XLOORU\�\�+HLQ��������

(QWUH�ODV�YHQWDMDV�TXH�SUHVHQWD�HO�XVR�GH�DURV�HQ�ODV�WUDPSDV�SDUD�MDLED�D]XO�VH�
SXHGHQ�PHQFLRQDU�ODV�VLJXLHQWHV�

�� ,QFUHPHQWD� OD� FDSWXUD� GH� HVSHFtPHQHV� GH� WDOOD� OHJDO� SRU� MDXOD�� SRUTXH� ODV�
MDLEDV� GH� WDOODV� SHTXHxDV� DEDQGRQDQ� OD� MDXOD�� GHMDQGR� HVSDFLR� SDUD� ORV�
HVSHFtPHQHV�PiV�JUDQGHV�

�� 'LVPLQX\H� OD�PRUWDOLGDG� LQPHGLDWD�\�SRVWHULRU�GH� ODV� MDLEDV�SHTXHxDV� DO�
GLVPLQXLU�ODV�KHULGDV�\�HO�HVWUpV�GHO�FRQILQDPLHQWR�\�GXUDQWH�HO�PDQHMR�HQ�
FXELHUWD�

�� ,QFUHPHQWD�OD�FDSWXUD�GH�MDLEDV�PiV�JUDQGHV�HQ�OD�]RQD��DO�SHUPLWLU�TXH�ORV�
HVSHFtPHQHV�SHTXHxRV�HVFDSHQ�\�FUH]FDQ�
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�� 'LVPLQX\H�OD�PRUWDOLGDG�GH�OD�SHVFD�IDQWDVPD��WUDPSDV�SHUGLGDV�R�DEDQGR�
QDGDV��

�� 5HGXFH�HO�WLHPSR�GH�PDQHMR�D�ERUGR�SDUD�ORV�SHVFDGRUHV�
�� 6H� HQWUHJD� D� ORV� SURFHVDGRUHV� R� FRPSUDGRUHV�PHQRU� SURSRUFLyQ�GH� MDLEDV�

SHTXHxDV�TXH�VRQ�PHQRV�UHQWDEOHV�HQ�VX�SURFHVR�

&RPR�GHVYHQWDMDV�GHO�XVR�GH�DURV�GH�H[FOXVLyQ�VH�SXHGHQ�PHQFLRQDU�ODV�VLJXLHQWHV�

�� ([LVWH�XQ�LQFUHPHQWR�HQ�HO�HVFDSH�GH�KHPEUDV�\D�TXH�WLHQHQ�XQ�FDSDUD]yQ�
PiV�SHTXHxR�

�� 'LVPLQXFLyQ�HQ�OD�FDSWXUD�GH�MDLED�HQ�PXGD��4&&3&"���(Q�ORV�HVWDGRV�TXH�DX�
WRUL]DQ�OD�FDSWXUD�GH�ODV�MDLEDV�HQ�PXGD�SDUD�OD�FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH�MDLED�GH�
FRQFKD�VXDYH��VH�DXWRUL]D�HO�HPSOHR�GH�WUDPSDV�FRQ�PDOOD�PiV�SHTXHxD�\�QR�
VH�UHTXLHUH�GH�DURV�GH�H[FOXVLyQ��(VWD�DFWLYLGDG�VH�UHJXOD�HQ�IRUPD�HVSHFtILFD�
SRU�HVWDGR�

B&840)'+$,&;.&;-)-)0&;.&,.L;-)/$;.S,+/$;.

")#).0$;.)#$;./&.&;')"&

(Q�ORV�GLIHUHQWHV�HVWDGRV�VH�WLHQHQ�HVSHFLILFDFLRQHV�GLVWLQWDV�SDUD�ODV�WUDPSDV�FRQ�XQ�
PtQLPR�GH�XQ�DUR�GH�HVFDSH�SRU�FDGD�FiPDUD�GH�UHWHQFLyQ�GH�MDLED�\�KDVWD�XQ�Pi[LPR�
GH�FXDWUR�DURV�SRU�WUDPSD��/RV�UDQJRV�GH�ORV�DURV�YDUtDQ�GH��������SXOJDGDV�������+7��
D�������SXOJDGDV�������+7��

:#)*");.)2),/$,)/);

/DV�WUDPSDV�DEDQGRQDGDV�FDXVDQ�XQ�LPSDFWR�HFROyJLFR�PX\�VHULR�\D�TXH�FRQWLQ~DQ�
DWUDSDQGR�\�PDWDQGR�WDQWR� MDLEDV�FRPR�RWURV�RUJDQLVPRV�GXUDQWH�XQ� ODUJR�SHULRGR��
(QWUH�ODV�SULQFLSDOHV�FDXVDV�SRU�ODV�FXDOHV�VH�DEDQGRQDQ�ODV�WUDPSDV�MDLEHUDV�HVWiQ�HO�
DEDQGRQR�WHPSRUDO�R�SHUPDQHQWH�FXDQGR�HO�SHVFDGRU�VXVSHQGH�VX�DFWLYLGDG�SHVTXHUD��
(VWR�VH�GHEH�HQ�SDUWH�D�TXH�QR�H[LVWHQ�VLWLRV�SDUD�GHVKDFHUVH�GH�HOODV�QL�XQD�QRUPDWLYD�
TXH�OR�HVWDEOH]FD��/DV�WUDPSDV�WDPELpQ�VH�SLHUGHQ�GXUDQWH�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�DFWLYLGDG�
SHVTXHUD�SRU�UD]RQHV�FRPR�HO�FOLPD�TXH�LQFOX\H�WRUPHQWDV�TXH�ODV�DUUDVWUD��PDUHDV��SUR�
EOHPDV�FRQ�ODV�ER\DV�GH�PDUFDGR�SRU�XVDU�PDWHULDO�QR�DSURSLDGR�FRPR�ERWHV�SOiVWLFRV�
R�SRU�QR�UHQRYDUORV�FRQ�FLHUWD�SHULRGLFLGDG��DVt�FRPR�SRU�XVDU�OtQHDV�PX\�ODUJDV�\�TXH�
IORWDQ��SRU�OR�TXH�VH�HQUHGDQ�PiV�IiFLOPHQWH�HQ�ODV�SURSHODV�GH�ODV�ODQFKDV�
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F&+,7&$'0+#,$&-(40"0('#-7#$/#"(&3(#740+%,(
'&(%"0740-(060$',$0'0-

�� 6H�GHEH�HVWDEOHFHU�XQD�QRUPDWLYLGDG�SDUD�TXH�ORV�SHVFDGRUHV�GHVHFKHQ�ODV�
WUDPSDV�TXH�\D�QR�XWLOLFHQ�R�VH�DOPDFHQHQ�DGHFXDGDPHQWH�GXUDQWH�OD�pSRFD�
HQ�OD�TXH�QR�VH�FDSWXUD�OD�MDLED�

�� (VWDEOHFHU�QRUPDV�SDUD�ODV�HVSHFLILFDFLRQHV�GHO�WLSR�GH�ER\DV�\�OtQHDV�D�XVDU��
/DV�ER\DV�GHEHQ�VHU�JUDQGHV�\�YLVLEOHV��SURKLELpQGRVH�HO�XVR�GH�HQYDVHV�
SOiVWLFRV��/DV�OtQHDV�GHEHQ�VHU�SHVDGDV��FRQ�ORQJLWXG�DGHFXDGD�\�TXH�QR�IORWHQ�
SDUD�HYLWDU�TXH�VH�HQUHGHQ�FRQ�ODV�ODQFKDV��'HEHQ�FDPELDUVH�FRQ�IUHFXHQFLD�
HVWDEOHFLGD�

�� /DV�WUDPSDV�GHEHQ�VHU�PDUFDGDV�SDUD�VHxDODU�HO�QRPEUH�GHO�SURSLHWDULR�
�� 6H�GHEH�SURPRYHU�OD�FRPXQLFDFLyQ�\�OD�LQWHUDFFLyQ�SRVLWLYD�HQWH�JUXSRV�FRQ�

GLIHUHQWHV�DFWLYLGDGHV�SHVTXHUDV�FRQ�DFWLYLGDGHV�HQ�OD�PLVPD�iUHD�HQ�ODV�PLVPDV�
pSRFDV�

�� /LPLWDU�HO�Q~PHUR�GH�WUDPSDV�SDUD�HYLWDU�DEDQGRQR�GH�ODV�PLVPDV�
�� (GXFDU�D� ORV�SHVFDGRUHV�VREUH�HO� VHULR�SUREOHPD�TXH�UHSUHVHQWDQ�SDUD�VX�

DFWLYLGDG�ODV�WUDPSDV�DEDQGRQDGDV�
�� ,QVWDODU�SDQHOHV�GHJUDGDEOHV�R�PHFDQLVPRV�GH�FLHUUH�GHJUDGDEOHV�TXH�GLVPLQX\DQ�

HO�WLHPSR�TXH�SHUPDQHFHQ�DFWLYDV�ODV�WUDPSDV�DEDQGRQDGDV�

!,I0+;+;./&.0);.)#-&;./&."&;').>4&.)'-4)0*&,-&.

;&.4-+0+3),.&,.9AR+'$

/RV�SULQFLSDOHV�PpWRGRV�GH�FDSWXUD�GH�MDLED�HQ�HO�*ROIR�GH�&DOLIRUQLD�VRQ�WUDPSDV�
MDLEHUDV��WLSR�³&KHVDSHDNH´�R�VLPLODUHV��\�ORV�DURV��(Q�2D[DFD�\�&KLDSDV��DGHPiV�GH�
ODV�DUWHV�PHQFLRQDGDV�VH�XWLOL]D�HO�VDFDGRU�\�HQ�1D\DULW�VH�XVDQ�WDPELpQ�HO�JDQFKR��
OD�FXHUGD�FRQ�FDUQDGD�\�HO�KXLWRO�

6H�HPSOHDQ�WDPELpQ�RWURV�HTXLSRV�GH�SHVFD��FRPR�ODV�UHGHV�GH�HQPDOOH��DWDUUD\D��
ILVJDV�\�HO�DUR�FRQ�WDPDxR�GH�PDOOD�LQIHULRU�D����77��TXH�SUHVHQWDQ�PHQRV�VHOHFWLYLGDG�
TXH�ODV�WUDPSDV�\�GLILFXOWDQ�OD�VHOHFFLyQ�GH�ORV�RUJDQLVPRV�SDUD�DVHJXUDU�XQD�WDOOD�
PtQLPD��SRU�OR�TXH�QR�VH�SHUPLWH�TXH�VH�XWLOLFHQ�HQ�OD�SHVFD�FRPHUFLDO��/DV�UHGHV�
GH�HQPDOOH�SUHVHQWDQ�HOHYDGD�FDSWXUD�GH�HVSHFLHV�GH�HVFDPD�PDULQD�\�KD\�HIHFWRV�
DGYHUVRV�D�RWURV�UHFXUVRV�GHELGR�D�OD�SpUGLGD�GH�SDxRV��(Q�%DMD�&DOLIRUQLD�6XU�VH�KD�
JHQHUDOL]DGR�FRPR�PpWRGR�~QLFR�DXWRUL]DGR�GH�FDSWXUD�GH�HVWDV�HVSHFLHV��HO�XVR�GH�
WUDPSDV�MDLEHUDV�
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)K%,',-(0/%,"#?0',-

�� 7UDPSDV�FRQ�HVWUXFWXUD�UtJLGD��WLSR�&KHVDSHDNH�R�VLPLODU��FRQ�GLPHQVLRQHV�
Pi[LPDV�GH����+7�GH�ODUJR�\�DQFKR�SRU����+7�GH�DOWXUD��/DV�WUDPSDV�GHEHQ�
OOHYDU�DO�PHQRV�GRV�³DEHUWXUDV�GH�HVFDSH´�SDUD�TXH�ORV�HMHPSODUHV�GH�WDOOD�
SHTXHxD�SXHGDQ� VDOLU��/DV� DEHUWXUDV�GH� HVFDSH�GHEHQ� WHQHU�XQD�GLPHQVLyQ�
PtQLPD�GH�����77�GH�ODUJR�SRU����77�GH�DOWR�

�� $URV�FRQ�SDxR�GH� UHG�FRQ� WDPDxR�GH�PDOOD� LJXDO�R� VXSHULRU�D����77� ���
SXOJDGDV��

�� 6DFDGRUHV�FRQ�WDPDxR�GH�PDOOD�PtQLPR�GH����77�

/D�RSHUDFLyQ�GH�HVWDV�DUWHV�GH�SHVFD��GHEH�SHUPLWLU�H[WUDHU�D�ORV�RUJDQLVPRV�YLYRV�\�
GHYROYHU�D�VX�PHGLR�QDWXUDO�D�ORV�HMHPSODUHV�PHQRUHV�D�OD�WDOOD�PtQLPD�HVWDEOHFLGD�\�D�ODV�
KHPEUDV�RYtJHUDV��(O�XVR�GH�FXDOTXLHU�RWUR�WLSR�GH�HTXLSR�\�R�PpWRGR�GH�FDSWXUD�UHTXLHUH�
GH�OD�DXWRUL]DFLyQ�GH�OD�6HPDUQDS��SUHYLR�GLFWDPHQ�WpFQLFR�GHO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�
OD�3HVFD��SHUR�QR�VH�FRQVLGHUDUiQ�ORV�TXH�\D�KDQ�VLGR�H[SUHVDPHQWH�SURKLELGRV��UHGHV�
GH�HQPDOOH��ILVJDV��DWDUUD\D�\�DURV�FRQ�PHQRV�GH����77�GH�WDPDxR�GH�PDOOD�

(Q�UHODFLyQ�FRQ�OD�FDUQDGD��VH�SURKtEH�HO�XVR�GH�GHVSHUGLFLRV�GH�SROOR�X�RWURV�VLPLODUHV�
GH�RULJHQ�DQLPDO�DMHQRV�DO�PHGLR�PDULQR��WDOHV�FRPR�FXHURV��KXHVR��HWFpWHUD��

9A-$/$;./&.')"-4#).&,.:)*)40+");

/D�FDSWXUD�GH�MDLED�HQ�7DPDXOLSDV�VH�UHDOL]D�HQ�����SRU�SHUPLVLRQDULRV�GHO�VHFWRU�
VRFLDO��(Q�OD�/DJXQD�0DGUH�VH�UHJLVWUD�����GH�OD�FDSWXUD�GH�MDLED�GHO�HVWDGR��FRQ�HO�
PD\RU�YROXPHQ�HQ�ODV�2ILFLQDV�GH�6DQ�)HUQDQGR�������\�GH�0DWDPRURV��������/D�
'HOHJDFLyQ�)HGHUDO�GH�6HPDUQDS�HQ�HO�HVWDGR��UHJLVWUy�HQ������D����SHUPLVLRQDULRV�
FRQ� ORV�VLJXLHQWHV�HTXLSRV��������SHVFDGRUHV������ ODQFKDV���������DURV�\��������
WUDPSDV��,13���������(Q������VH�UHJLVWUDURQ�������HPEDUFDFLRQHV�FRQ��������DURV�\�
�������WUDPSDV��HO�XVR�GH�HVWDV�~OWLPDV�VH�KD�JHQHUDOL]DGR�SRU�VX�PD\RU�FDSDFLGDG�
GH�FDSWXUD�FRQ�HO�PHQRU�HVIXHU]R�

/D�SDUWLFLSDFLyQ�SRU�HVSHFLH�HQ�OD�/DJXQD�0DGUH�HV�GHO������GH�MDLED�D]XO�
�2033#$&+%&-(-04#'/-���$O�VXU�HQ�OD�/DJXQD�GH�&KDPSD\DQ�OD�MDLED�SULHWD��2033#$&+%&-(
"0%56/$0&��SDUWLFLSD�FRQ����\�FRQ����OD�MDLED�D]XO��2(,'586���������(Q�OD�/DJXQD�
0DGUH��7DPDXOLSDV�VH�HPSOHD�XQ�VROR�PRGHOR�GH�WUDPSD�MDLEHUD�TXH�ORV�SHVFDGRUHV�
GHQRPLQDQ�GH�XQ�SLVR��ILJXUD������FRQWUDULD�D�OD�TXH�VH�XWLOL]D�XVXDOPHQWH�HQ�(VWDGRV�
8QLGRV�\�TXH�GHQRPLQDQ�GH�GRV�SLVRV��(VWD�~OWLPD�VH�FRQVLGHUD�FRVWRVD�SRU�UHTXHULU�
PiV�PDWHULDO��(Q�OD�/DJXQD�0DGUH�GH�7DPDXOLSDV�GHVFRQRFHQ�VL�ODV�WUDPSDV�GH�GRV�
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SLVRV�VRQ�PiV�HILFLHQWHV�\�QR�VH�LQWHUHVDQ�HQ�HVWDEOHFHU�VX�HILFLHQFLD�SRU�FXHVWLRQHV�GH�
HFRQRPtD�\�FRVWXPEUH�GH�XVR�HQ�OD�WUDPSD�GH�XQ�QLYHO�

M+84#).NUO.:#)*");.1)+2&#);.4-+0+3)/);.&,.0).7)84,).9)/#&Y.:)*)40+");

!"#$%&"''()*+*,%-.$"/(' 0"123*4%*,(+3

)XHQWH��IRWRJUDItDV�WRPDGDV�SRU�HO�DXWRU�

K&;'#+"'+D,./&.0).-#)*").1)+2&#).4;)/).

&,.0).7)84,).9)/#&Y.:)*)40+");

/D�WUDPSD�MDLEHUD�GH�XQ�SLVR�TXH�VH�XWLOL]D�HQ�WRGDV�ODV�iUHDV�GH�FDSWXUD�HQ�OD�/DJXQD�
0DGUH�7DPDXOLSDV�WLHQH�PHGLGDV�XQLIRUPHV��HVWDEOHFLGDV��PiV�TXH�SRU�QRUPD��SRU�
FXHVWLRQHV�SUiFWLFDV�GH�GLVHxR��HO�DQFKR�GHO�UROOR�GH�DODPEUH��/DV�GLPHQVLRQHV�SUR�
PHGLR�VRQ����+7�GH�DOWR�����GH�DQFKR�\����+7�GH�ODUJR�

/D�MDLEHUD�HVWi�FRQVWUXLGD�GH�PDOOD�KH[DJRQDO�GH�DODPEUH�UHFXELHUWR�GH�YLQLOR��FRQ�
DQFKR�GH�DEHUWXUD�GH������+7������SXOJDGDV���(Q�VX�GLVHxR�HPSOHDQ�FRQ�IUHFXHQFLD�
VROR�GRV�HQWUDGDV�SDUD�OD�MDLED�HQ�VXV�SDUHGHV�ODWHUDOHV��DXQTXH�DOJXQRV�XVDQ�WUHV��OR�
FXDO�HV�PiV�UHFRPHQGDEOH�SDUD�LQFUHPHQWDU�OD�FDSWXUD�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�OLWHUDWXUD��/D�
UHMD�R�FDMD�SDUD�HO�FHER�VH�XELFD�MXVWR�DO�FHQWUR�GH�OD�MDXOD�\�HVWi�VXMHWD�WDQWR�DO�IRQGR�
FRPR�D�OD� WDSD��D\XGDQGR�D�DILUPDU�OD�HVWUXFWXUD�SHUR�LPSLGLHQGR�TXH�VH�KDJD�XQ�
GLVHxR�GH�DEHUWXUD�VXSHULRU�GH�OD�MDLEHUD��ILJXUD������(O�H[WUHPR�LQIHULRU�GH�OD�WUDPSD�
GHO�DOLPHQWR�HVWi�FHUUDGR�\�HO�VXSHULRU�TXHGD�DELHUWR��SHUR�VH�FLHUUD�FRQ�XQ�PHFDQLVPR�
H[WHUQR�D�OD�WUDPSD�TXH�SHUPLWH�DEULUOR�\�FHUUDUOR�D�YROXQWDG�SDUD�FDUJDU�\�GHVFDUJDU�
HO�FHER�\�FX\D�WDSD�HVWi�FRQVWUXLGD�FRQ�PDWHULDO�GLIHUHQWH�\�GH�PD\RU�ULJLGH]�

Aprovechamiento de la jaiba 17 x 23.indd   47 26/06/2012   08:37:03 a.m.



��

$3529(&+$0,(172�'(�/$�-$,%$�$=8/��!"##$%&!'&()("*$+,(��(1�/$�/$*81$�0$'5(�'(�7$0$8/,3$6

M+84#).NVO.K&;'#+"'+D,./&.0);.")#-&;."#+,'+")0&;.>4&.'$,X$#*),.0);.-#)*");.

1)+2&#);.4-+0+3)/);.&,.0).7)84,).9)/#&Y.:)*)40+");

(QWUDGD�SDUD�ODV�MDLEDV

7UDPSD�SDUD�OD�FDUQDGD

(VTXLQD�DELHUWD�SDUD
H[WUDHU�ODV�MDLEDV

(VTXLQD�FHUUDGD

)XHQWH��IRWRJUDItD�WRPDGD�SRU�HO�DXWRU�

8QR�GH�ORV�H[WUHPRV�ODWHUDOHV�QR�HVWi�FHUUDGR��SRU�OR�TXH�HV�SRVLEOH�H[WUDHU�ODV�MDLEDV�
SRU�OD�HVTXLQD�TXH�IRUPD�HVD�SDUHG�ODWHUDO�FRQ�OD�WDSD�VXSHULRU��VLPSOHPHQWH�DO�MDODU�
HO�ODWHUDO��OR�TXH�GHMD�XQD�DEHUWXUD�VXILFLHQWH�SDUD�TXH�ODV�MDLEDV�SXHGDQ�VHU�H[WUDtGDV�

K&;'#+"'+D,./&.0$;.)#$;.4;)/$;.&,.0).7)84,).9)/#&Y.:)*)40+");

(O�VLVWHPD�GH�DURV�SDUD�OD�FDSWXUD�GH�OD�MDLED�QR�WLHQH�HVSHFLILFDFLRQHV�GHILQLGDV�\�
FDGD�SHVFDGRU�ORV�FRQVWUX\H�HQ�IXQFLyQ�GHO�PDWHULDO�TXH�WLHQH�GLVSRQLEOH��/RV�DURV�
VRQ�JHQHUDOPHQWH�GH�DODPEUyQ�\�OD�PDOOD�SXHGH�VHU�GH�VREUDQWHV�GH�UHGHV�GH�SHVFD�R�
GH�PDOOD�GH�Q\ORQ��'XUDQWH�HO�UHFRUULGR�\�PXHVWUHR�SRU�ODV�GLIHUHQWHV�]RQDV�GH�SHVFD�
VyOR�VH�REVHUYy�HO�XVR�GH�DURV��ILJXUD�����HQ�/D�SHVFD��6RWR�OD�0DULQD���

/RV�SHVFDGRUHV�PDQLIHVWDURQ�TXH� ORV� HPSOHDEDQ�GHVSXpV� GH� DEULO�� FXDQGR� DX�
PHQWDED�HO�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�HQ�OD�SHVTXHUtD��\D�TXH�OR�FRQVLGHUDQ�XQ�PpWRGR�PiV�
UiSLGR�GH�FDSWXUD�\�TXH�SHUPLWH�FDSWXUDU�HVSHFtPHQHV�GH�PD\RU�WDPDxR��6LQ�HPEDUJR��
DOJXQRV�GH�ORV�SHVFDGRUHV�GH�MDLED�PHQFLRQDQ�TXH�HVWH�LQVWUXPHQWR�VH�HPSOHD�FXDQGR�
QR�VH�WLHQH�VXILFLHQWH�FDSLWDO�SDUD�FRQVWUXLU�ODV�WUDPSDV�MDLEHUDV�
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(Q�/DJXQD�(O�EDUULO�\�/DJXQD�0DGUH�VH�HPSOHD�PDOOD�MDLEHUD�KH[DJRQDO�IRUUDGD�GH�
SOiVWLFR�TXH� WLHQH�XQD�GXUDFLyQ�TXH� ORV� SHVFDGRUHV� HVWLPDQ� VXSHULRU� D� ORV� FXDWUR�
DxRV�\�FRQ�XQ�FRVWR�TXH�HOORV�PLVPRV�VHxDODQ�TXH�YDUtD�HQWUH�����\�����SHVRV��VL�
VH�REWLHQH�PDWHULDO�SRU�PD\RUHR�\�HO�SHVFDGRU�FRQVWUX\H�VX�SURSLD�WUDPSD��(VWR�QR�
LQFOX\H�OD�FXHUGD�GH�Q\ORQ�\�OD�ER\D��$XQTXH�YDULRV�SHVFDGRUHV�GHFODUDURQ�FRQVWUXLU�
VXV�MDLEHUDV��H[LVWH�OD�WHQGHQFLD�GH�PDQGDUODV�FRQVWUXLU�SRU�RWURV�SHVFDGRUHV�TXH�VH�
GHGLFDQ�D�HOOR��FRQ�XQ�FRVWR�GH�PDQR�GH�REUD�TXH�YDUtD�HQWUH����\����SHVRV�SRU�MDXOD�
FRQVWUXLGD��/RV�SHVFDGRUHV�TXH�FRPSUDQ�VXV�MDLEHUDV�\D�DUPDGDV�D�RWURV�SHVFDGRUHV�
PHQFLRQDQ�TXH�VH�ODV�YHQGHQ�HQ�����SHVRV�

/RV�SHVFDGRUHV�HVWLPDQ�TXH�ODV�MDLEHUDV�VH�UHHPSOD]DQ�SRU�OR�PHQRV�FDGD�GRV�DxRV�
GHELGR�D�URERV��H[WUDYtRV�\�GDxRV��SULQFLSDOPHQWH�SRU�ORV�PRWRUHV�GH�ODV�ODQFKDV�TXH�QR�
ODV�YHQ�DO�DWDUGHFHU�R�DQRFKHFHU�\�HVWiQ�HQ�DJXDV�SRFR�SURIXQGDV��3DUD�HYLWDU�HO�URER�VH�
UHFXUUH�D�HVWUDWHJLDV�GH�LGHQWLILFDFLyQ�SHUVRQDOL]DGD��WDOHV�FRPR�FRPELQDU�FRORUHV�HQ�
OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�WUDPSD��SRU�HMHPSOR��KDFHU�OD�FDMD�GH�FRORU�QHJUR�\�ODV�HQWUDGDV�
GH�FRORU�URMR��KDFHU�WRGD�OD�WUDPSD�QHJUD�\�SRQHU�OD�FDMD�GHO�DOLPHQWR�GH�DPDULOOR��R�
KDFHU�OD�WUDPSD�GH�GRV�FRORUHV��SRQLHQGR�OD�SDUWH�VXSHULRU�QHJUD�\�OD�LQIHULRU�YHUGH�

(O�FRVWR�GH�OD�MDLEHUD�HV�FRQVLGHUDGR�FRPR�XQ�IDFWRU�OLPLWDQWH�SDUD�HO�GHVDUUROOR�
GH�VX�DFWLYLGDG��\D�TXH�HO�Q~PHUR�GH�WUDPSDV�TXH�WLHQHQ�HVWi�UHODFLRQDGR�WDQWR�FRQ�
HO�FRVWR�GH�LQYHUVLyQ�SDUD�FRPSUDUODV�R�FRQVWUXLUODV��FRPR�FRQ�OD�FDSDFLGDG�GH�SRGHU�
DWHQGHUODV��SULQFLSDOPHQWH�SRU�HO�WLSR�GH�ODQFKD�TXH�WHQJDQ�\�VL�HV�HO�FDVR��HO�FRVWR�GH�
OD�JDVROLQD��(V�LPSRUWDQWH�PHQFLRQDU�QXHYDPHQWH�TXH�DXQTXH�FRQRFHQ�ODV�WUDPSDV�
GH�GRV�SLVRV��FRQVLGHUDQ�TXH�HVH�WLSR�GH�MDLEHUD�UHTXLHUH�PiV�PDWHULDO�\�OHV�HOHYDUtD�
HO�FRVWR��SRU�OR�TXH�SLHQVDQ�TXH�QR�HV�QHFHVDULR�QL�FRQYHQLHQWH�FRQVWUXLU�ODV�WUDPSDV�
GH�HVD�IRUPD�
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(Q�OD�/DJXQD�0DGUH�VH�HPSOHD�HQ�IRUPD�JHQHUDOL]DGD�XQD�WUDPSD�UHFWDQJXODU��
FRQVWUXLGD�FRQ�PDOOD�MDLEHUD�KH[DJRQDO�UHFXELHUWD�GH�YLQLOR��6H�HVWLPD�TXH�
OD�WUDPSD�WLHQH�XQD�GXUDFLyQ�GH�FXDWUR�DxRV��SHUR�VH�UHHPSOD]DQ�DO�PHQRV�

FDGD�GRV�DxRV��SULQFLSDOPHQWH�SRU�URERV��GDxRV�\�SpUGLGDV��(O�FRVWR�HVWLPDGR�HVWi�
HQWUH�����\�����SHVRV�PiV�OD�FXHUGD�\�OD�ER\D�ORFDOL]DGRUD��(O�FRVWR�\�OD�WDVD�GH�
SpUGLGD�GH�OD�MDLED�\�FRQ�HOOR�GH�OD�LQYHUVLyQ�KDFHQ�TXH�VH�SUHILHUD�OD�MDLEHUD�GH�XQ�
VROR�QLYHO��7DPELpQ�LQIOX\H�TXH�VH�HPSOHDQ�HQ�]RQDV�EDMDV��PDULVPDV�\�ED\XFRV���
HQ�ODV�TXH�OD�WUDPSD�GH�GREOH�SLVR�TXHGD�H[SXHVWD�

/DV�WUDPSDV�QR�FXHQWDQ�FRQ�PHFDQLVPRV�GH�H[FOXVLyQ�SDUD�SHUPLWLU�TXH�HVFDSHQ�ORV�
HVSHFtPHQHV�TXH�QR�FXPSOHQ�FRQ�OD�WDOOD��/D�PDOOD�KH[DJRQDO�SHUPLWH�HVFDSDU�WDOODV�
LQIHULRUHV�D���+7��SHUR�QR�WDOODV�HQWUH���\����+7�TXH�HV�OD�WDOOD�OHJDO�DFWXDO��(O�HPSOHR�
GH�DURV�H[FOXVRUHV�IDFLOLWDUtD�VX�HVFDSH�\�RIUHFHUtD�YHQWDMDV�D�ORV�LQYROXFUDGRV�HQ�OD�
SHVTXHUtD��LQFOX\HQGR�XQ�LQFUHPHQWR�HQ�OD�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�GH�WDPDxR�OHJDO�
SRU�MDXOD��GLVPLQXFLyQ�GH�OD�PRUWDOLGDG�LQPHGLDWD�\�SRVWHULRU�GH�ODV�MDLEDV�SHTXHxDV��
LQFUHPHQWR�HQ�OD�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�PiV�JUDQGHV�HQ�OD�]RQD��GLVPLQXFLyQ�HQ�OD�
PRUWDOLGDG�HQ�ODV�WUDPSDV�SHUGLGDV�R�DEDQGRQDGDV�\�UHGXFFLyQ�GHO�WLHPSR�GH�PDQHMR��
(Q�(VWDGRV�8QLGRV�VH�HPSOHDQ�DURV�GH�H[FOXVLyQ�FRQ������+7�GH�GLiPHWUR�TXH�SHUPLWHQ�
TXH�HVFDSHQ�GH�OD�WUDPSD�ORV�HVSHFtPHQHV�TXH�QR�DOFDQ]DQ�OD�WDOOD�OHJDO�
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/DV�WUDPSDV�WDPSRFR�FXHQWDQ�FRQ�XQ�VLVWHPD�GH�DEHUWXUD�SDUD�TXH�ODV�WUDPSDV�
DEDQGRQDGDV�R�H[WUDYLDGDV�QR�FRQWLQ~HQ�DWUDSDQGR�DQLPDOHV��(VWR�UHSUHVHQWD�XQ�IXHUWH�
LPSDFWR�HFROyJLFR�\�SHVTXHUR�SRUTXH�DWUDSD�\�QR�GHMD�HVFDSDU�ORV�HVSHFtPHQHV�PD\RUHV��
TXH�VRQ�ORV�GH�LQWHUpV�FRPHUFLDO��SURGXFLHQGR�OR�TXH�VH�FRQRFH�FRPR�³SHVFD�IDQWDVPD´��
(Q�(VWDGRV�8QLGRV�VH�FDOFXOD�TXH�FDGD�SHVFDGRU�SLHUGH�DQXDOPHQWH�HQWUH����\�����GH�VXV�
WUDPSDV��8VDQGR�HVRV�YDORUHV�GH�UHIHUHQFLD�\�FRQVLGHUDQGR�TXH�HQ�7DPDXOLSDV�VH�WLHQHQ�
UHJLVWUDGDV�DO�PHQRV����PLO�WUDPSDV�MDLEHUDV�VLQ�GLVSRVLWLYR�HFROyJLFR��VH�SXHGH�HVWLPDU�
TXH�DQXDOPHQWH�VH�WLHQHQ�HQWUH����PLO�\����PLO�WUDPSDV�TXH�JHQHUDQ�SHVFD�IDQWDVPD�TXH�
FRPSLWHQ�FRQ�ORV�SHVFDGRUHV�SRU�HO�UHFXUVR�SHVTXHUR�GH�VX�LQWHUpV�

'H¿QLFLyQ�GH�OD�WDOOD�GH�FDSWXUD

(V�SRVLEOH�GLIHUHQFLDU�YLVXDOPHQWH�D�KHPEUDV�\�PDFKRV�SRU� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV�
DQDWyPLFDV� TXH� SUHVHQWDQ�� SULQFLSDOPHQWH� HQ� OD� UHJLyQ� YHQWUDO��$VLPLVPR�� HV�
UHODWLYDPHQWH�VHQFLOOR�GHWHUPLQDU�HO�QLYHO�GH�PDGXUH]�SDUD�ODV�KHPEUDV��SRU�OD�IRUPD�
GHO�YLHQWUH��(Q�WDQWR�TXH�HVWD�GLIHUHQFLDFLyQ�QR�HV�IiFLO�SDUD�ORV�PDFKRV��ILJXUD����

/D�UHSURGXFFLyQ�GH�HVWD�HVSHFLH�HV�PX\�SHFXOLDU��6H�DSDUHD�SULQFLSDOPHQWH�HQ�
DJXDV�GH�EDMD�VDOLQLGDG��JHQHUDOPHQWH�HQ�ODV�iUHDV�VXSHULRUHV�GH�ORV�HVWXDULRV�\�
ODV�UHJLRQHV�EDMDV�GH�ORV�UtRV��iUHDV�SRFR�SURIXQGDV�GH�ORV�HVWXDULRV�FRQ�PDULVPDV�
LQXQGDGDV�R�FDPDV�GH�YHJHWDFLyQ�VXPHUJLGD�GRQGH�ODV�KHPEUDV�VH�GLULJHQ�SDUD�
PXGDU��(O�DSDUHDPLHQWR�VH�UHDOL]D�SULQFLSDOPHQWH�GXUDQWH�ORV�PHVHV�PiV�FiOLGRV��
SUHIHUHQWHPHQWH� HQWUH� DEULO� \� RFWXEUH�� SHUR� HO� SHULRGR� GH� DSDUHDPLHQWR� SXHGH�
H[WHQGHUVH�R�DFRUWDUVH�SRU�HIHFWR�GHO�FOLPD��7DJDW]��������:LOOLDPV��������
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/D�KHPEUD�LQVHPLQDGD�PLJUD�KDFLD�]RQDV�GH�DOWD�VDOLQLGDG�HQ�OD�ERFD�GH�ODV�ED�
KtDV�SDUD�LQFXEDU�VXV�KXHYRV�\�SHUPDQHFHQ�DKt�SRU�HO�UHVWR�GH�VXV�YLGDV�R�VH�PXHYHQ�
GLVWDQFLDV�FRUWDV�KDFLD�HO�PDU��:LOOLDPV��������

/D��ILJXUD����SHUPLWH�DSUHFLDU�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�WDOODV�HQ�ODV�KHPEUDV�MXYHQLOHV�
\�DGXOWDV��(V�SRVLEOH�REVHUYDU�TXH�HO�UDQJR�GH�FDSWXUD�GHWHFWDGR�HVWi�HQWUH���\������
+7��(VWH�UDQJR�VH�WUDVODSD�FRQ�HO�UDQJR�GH�FDSWXUD�GH�KHPEUDV�PDGXUDV�TXH�DEDUFD�
GH���D����FHQWtPHWURV�

(Q�OD�ILJXUD����VH�PXHVWUD�OD�FXUYD�GH�PDGXUH]�GH�OD�MDLED�D]XO��EDVDGD�HQ�OD�LQ�
IRUPDFLyQ�REWHQLGD�\�PRVWUDGD�HQ�HO�KLVWRJUDPD�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�WDPDxRV�GH�OD�
MDLED�HQ��OD�/DJXQD�0DGUH��(O�Q~PHUR�WRWDO�GH�KHPEUDV�DQDOL]DGDV�IXH�GH�������GH�
ODV�FXDOHV�����FRUUHVSRQGLHURQ�D�KHPEUDV�MXYHQLOHV��(O�FiOFXOR�GHO�YDORU�GH�OD�WDVD�GH�
PDGXUH]�VH�REWLHQH�GH�OD�VLJXLHQWH�HFXDFLyQ�
�

(((((L(M(((ℓ�Į��6NO
���������������ℓ�Į��6NO(

(Q�GRQGH�
0� ���������
6� ���������
"P( ������

6H�FRQVLGHUD�TXH�VL�VH�HVWDEOHFH�XQ�YDORU�GH�/
���
VH�SXHGH�SURWHJHU�OD�FDSWXUD�

GH�XQD�SHVTXHUtD�FRQWUD�VX�VREUHH[SORWDFLyQ�FRPHUFLDO��(O�YDORU�/
��
�UHSUHVHQWD�

OD�ORQJLWXG�D�OD�FXDO�����GH�ODV�KHPEUDV�KDQ�DOFDQ]DGR�OD�PDGXUH]��/RV�GDWRV�
REWHQLGRV�GHO�SUHVHQWH�HVWXGLR�VHxDODQ�TXH�OD�WDOOD�PtQLPD�GH�FDSWXUD�GH����+7��
HVWDEOHFLGD�HQ�HO�'LDULR�2ILFLDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ�GHO����GH�DEULO�GH�������SHUPLWH�
SURWHJHU�DO�����GH�ODV�KHPEUDV�MXYHQLOHV��6LQ�HPEDUJR��H[LVWHQ�GLIHUHQWHV�]RQDV�
HQ�ODV�TXH�VH�FDSWXUDQ�YRO~PHQHV�HOHYDGRV�GH�HVSHFtPHQHV�FRQ�WDOODV�LQIHULRUHV�
D� OD�PtQLPD� HVWDEOHFLGD�� OR� TXH� FRPSURPHWH� OD� VXSHUYLYHQFLD� GH� OD� HVSHFLH� \�
H[SOLFD�OD�WHQGHQFLD�HQ�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�YRO~PHQHV�GH�FDSWXUD�GH�OD�HVSHFLH�
HQ�HO�HVWDGR�

(PSOHDQGR�FRPR�UHIHUHQFLD�OD�H[SHULHQFLD�GH�(VWDGRV�8QLGRV��HQ�GRQGH�OD�FDSWXUD�
FRPHUFLDO�GH�OD�MDLED�D]XO�KD�FRPSURPHWLGR�OD�VXSHUYLYHQFLD�GH�OD�HVSHFLH�HQ�DOJXQDV�
UHJLRQHV��VH�KD�GHFLGLGR�FRPR�PHFDQLVPR�GH�SURWHFFLyQ�HVWDEOHFHU�XQ�WDOOD�PtQLPD�
GH�FDSWXUD�GH�FLQFR�SXOJDGDV�������+7���FRQ�OR�TXH�HV�SRVLEOH�SURWHJHU�����GH�ORV�
HVSHFtPHQHV��SHUPLWLpQGRVH�XQD�WROHUDQFLD�Pi[LPD�GHO�����GH�FDSWXUD�GH�LQGLYLGXRV�
SRU�GHEDMR�GH�OD�WDOOD�OHJDO�
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(Q�HO�SUHVHQWH�HVWXGLR�VH�SURSRQH�HVWDEOHFHU�SDUD�7DPDXOLSDV������+7�FRPR�OD�
WDOOD�PtQLPD�GH�FDSWXUD�� OR�TXH�SHUPLWLUtD�SURWHJHU�����GH� ODV� MDLEDV� MXYHQLOHV��
LQFUHPHQWDQGR�OD�FDSDFLGDG�GH�UHSURGXFFLyQ�GH�OD�MDLED�D]XO�

(V�LPSRUWDQWH�FRQVLGHUDU�TXH�VH�WHQGUtD�TXH�KDFHU�XQ�HVIXHU]R�LQFOX\HQWH�GH�WRGRV�ORV�
SDUWLFLSDQWHV�GH�OD�SHVTXHUtD��SRUTXH�HVWD�QXHYD�WDOOD�PtQLPD�UHSUHVHQWD�PHQRV�GHO�
����GH�OD�FDSWXUD�DFWXDO�HQ�DOJXQRV�VLWLRV�\�PHQRV�GHO�����GHO�SURPHGLR�GH�FDSWXUD�
HQ�OD�/DJXQD�0DGUH�
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/D�IUHFXHQFLD�UHODWLYD�\�DFXPXODGD�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�WDOODV�FDSWXUDGDV�HQ�OD�
/DJXQD�0DGUH�GXUDQWH�HO�SHULRGR�FRPSUHQGLGR�HQWUH�IHEUHUR�\�MXQLR�GH������
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��� (VWDEOHFHU� ����� +7� FRPR� WDOOD�PtQLPD� GH� FDSWXUD�� (VWH� WDPDxR� SHUPLWH�
SUiFWLFDPHQWH�TXH�WRGDV�ODV�KHPEUDV�VH�KD\DQ�DSDUHDGR��LQFUHPHQWDQGR�OD�
SRVLELOLGDG�GH�TXH�DOFDQFHQ�D�UHSURGXFLUVH�

��� (VWDEOHFHU�XQD�WROHUDQFLD�Pi[LPD�GH�����GH�YROXPHQ�GH�FDSWXUD�GH�HVSHFtPHQHV�
SRU�DEDMR�GH�OD�WDOOD�PtQLPD�GH�FDSWXUD�

��� 0DQWHQHU�XQ� VLVWHPD�GH�YLJLODQFLD�TXH�HYLWH� OD� FRPHUFLDOL]DFLyQ�GH� MDLEDV�
MXYHQLOHV�\�KHPEUDV�FRQ�HVSRQMD�

��� 'LIXQGLU�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�ELRORJtD�GH�OD�UHSURGXFFLyQ�GH�OD�MDLED�D]XO�
HQWUH�ORV�SHVFDGRUHV��SHUPLVLRQDULRV��LQGXVWULDOHV�\�FRPHUFLDQWHV�GHGLFDGRV�
D�HVWD�SHVTXHUtD�SDUD�TXH�FRPSUHQGDQ�OD�LPSRUWDQFLD�GH�UHVSHWDU�HO�WDPDxR�
PtQLPR�GH�FDSWXUD�HQ�OD�SUHVHUYDFLyQ�GHO�UHFXUVR�

��� 3URPRYHU�HO�XVR�DGHFXDGR�GH�ORV�HTXLSRV�SHVTXHURV��FXHUGDV�TXH�QR�IORWHQ��
ER\DV�PiV�YLVLEOHV�\�HYLWDU�HO�XVR�GH�ERWHOODV�GH�SOiVWLFR�HQ�OXJDU�GH�ER\DV�

��� ,PSOHPHQWDU� HO� XVR� GH� WUDPSDV� MDLEHUDV� HFROyJLFDV� TXH� WHQJDQ� DO�PHQRV�
GRV�DURV�GH�HVFDSH�FRQ�GLiPHWUR�LQWHUQR�GH���+7�FRORFDGRV�HQ�ORV�SDQHOHV�
ODWHUDOHV�\�XQ�PHFDQLVPR�GH�DSHUWXUD�FRQ�FLHUUH�ELRGHJUDGDEOH�SDUD�HYLWDU�
TXH� ODV� WUDPSDV�SHUGLGDV�SHUPDQH]FDQ�DWUDSDQGR� MDLEDV�GXUDQWH�SHULRGRV�
SURORQJDGRV�

��� (VWDEOHFHU�XQ�UHJLVWUR�FRQILDEOH�GHO�Q~PHUR�GH�WUDPSDV�SRU�SHUPLVLRQDULR��DVt�
FRPR�HO�Q~PHUR�GH�WUDPSDV�UHHPSOD]DGDV�\�SHUGLGDV�SRU�DxR�SDUD�HVWDEOHFHU�
OD�PDJQLWXG�GH�HVWH�SUREOHPD�

��� 0DQWHQHU�HO�HVIXHU]R�SHVTXHUR�DFWXDO�VLQ� LQFUHPHQWDU�HQ�HO�PHGLDQR�SOD]R�
HO� Q~PHUR� GH� SHUPLVLRQDULRV�� SHVFDGRUHV�� DUWHV� GH� SHVFD� \� SODQWDV� GH�
SURFHVDPLHQWR�
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��� &RQWDU�FRQ�XQ�UHJLVWUR�PiV�DFFHVLEOH�TXH�SHUPLWD�LGHQWLILFDU�\�FRQWDELOL]DU�
D� ODV�SHUVRQDV�TXH�SDUWLFLSDQ�GH�HVWD�DFWLYLGDG�HQ� ODV�GLIHUHQWHV�iUHDV�GH�
FDSWXUD��WUDVODGR�\�SURFHVR�

���� ,PSXOVDU�OD�LQYHVWLJDFLyQ�ELROyJLFD��SHVTXHUD�\�HO�VLVWHPD�GH�DFXDFXOWXUD�SDUD�
HVWH�UHFXUVR�
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$GNLQV��*�� �������� ³$�6WXG\�RI� WKH�%OXH�&UDE�)LVKHU\� LQ�/RXLVLDQD´��Z#3'�[#-5��
&RUQ��2\VWHU��:DWHU�%RWWRPV�DQG�6HDIRRG�'LY��H&+5��=/33��QXP�����%DWRQ�5RXJH��
/D�S�����(&LWH�LQ�-��+LOO��'��/��)RZOHU��$Y\OH�9DQ�'HQ�DQG�-��0����������³6SHFLHV�
3URILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�
,QYHUWHEUDWHV� �0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3D( ]&"XD(=#,3D(F&4^(���
���������(\D]D(8"7<(2,"4-(,J(:$A#$&&"-��75(/�SS��������

ÈOYDUH]��)��DQG�-��&DOGHUyQ���������³'LVWULEXWLRQ�RI�/R[RWK\ORFXV�7H[DQXV��&LUULSHGLD��
5KL]RFHSKDOD��3DUDVLWL]LQJ�&UDEV�RI�WKH�*HQXV�&DOOLQHFWHV�LQ�WKH�6RXWKZHVWHUQ�
*XOI�RI�0H[LFR´��E/3JD(F&-D(F&4D����SS����������

$WDU��+��+���/PH]��+���%HNFDQ��6��DQG�6��6HHU���������³&RPSDULVRQ�RI�7KUHH�'LIIHUHQW�
7UDSV�IRU�&DWFKLQJ�%OXH�&UDE��2033#$&+%&-(-04#'/-�5DWKEXQ�������LQ�%H\PHOHN�
/DJRRQ´��H/"G(>(_&%(8$#7(]+#������SS������������

&DVH\��-��)��DQG�6��'RFWRU���������³(IIHFWV�RI�&UDE�&DWFK�E\�1XPEHU�DQG�3ODFHPHQW�RI�&XOO�
5LQJV�LQ�&UDE�SRWV�LQ�&KHVDSHDNH�%D\�DQG�WKH�6W��0DUWLQ¶V�5LYHU��0DU\ODQG��0DU\ODQG�
'HSDUWPHQW�RI�1DWXUDO�5HVRXUFHV´��[#-5&"#&-(H&+5$#+03(F&4,"%^�����S�����

&DVH\��-��)��'RFWRU��6��DQG�$��(��:HVFKH���������³5HVXOWV�RI�D�6WXG\�RI�&XOO�5LQJV�
DQG�WKHLU�8VH�LQ�&UDE�3RWV�LQ�0DU\ODQG�:DWHUV´��)0"<30$'(;&40"%7&$%(,J(̀ 0%/"03(
F&-,/"+&-^(\$4/63#-5&'(F&4,"%��S����

&RRN��'����������³,Q�6HDUFK�RI�WKH�%OXH�&UDE��0DU��5HVRXU��%XOO´���������SS������(FLWH��
LQ�+LOO��-��DQG�'��/��)RZOHU��$Y\OH�9DQ�'HQ��-�0���������³6SHFLHV�3URILOHV��/LIH�
+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�,QYHUWHEUDWHV�
�0LG�$WODQWLF�´�=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3^(]&"XD(=#,3D(F&4���������������8�6��
$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��75(/�SS��������

'DUQHOO��5��0����������³6WXGLHV�RI� WKH�/LIH�+LVWRU\�RI� WKH�%OXH�&UDE��2033#$&+%&-(
-04#'/-�5DWKEXQ��LQ�/RXLVLDQD�:DWHUV´��H"0$-D(87D([#-5D(],+������SS�����������
&LWH�LQ�HQ��+LOO��-���)RZOHU��'��/��DQG�$Y\OH�9DQ�'HQ��-�0���������³6SHFLHV�3URILOHV��
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/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�,QYHUWHEUDWHV�
�0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3^(]&"XD(=#,3D(F&4D��������������8�6��
$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��75(/�������

'DXJKHUW\��)��0���-U����������³7KH�%OXH�&UDE�,QYHVWLJDWLRQ�����������´��H&*D(>D(]+#�����
SS��������(&LWH�LQ�+LOO��-��DQG�/��'�)RZOHU��$Y\OH�9DQ�'HQ��-��0����������³6SHFLHV�
3URILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�
,QYHUWHEUDWHV� �0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3^( ]&"XD(=#,3D(F&4D� ���
����������8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��75(/�������

'LOODPDQ��5���6��+HTXHPERXUJ�DQG�0�*D\���������³(DUO\�3DWWHUQ�RI�&DOFLILFDWLRQ�LQ�WKH�
'RUVDO�&DUDSDFH�RI�WKH�%OXH�&UDE��2033#$&+%&-(-04#'/-´��>,/"$03((,J((),"45,3,A<�
��������SS����������

'LWWHO��$��,���(SLIDQLR��(��&��6��0��6FKZDOP��6��0��)DQWOH�DQG�/��0��)RJHO���������
³&DUERQ�DQG�1LWURJHQ�6RXUFHV�IRU�-XYHQLOH�%OXH�&UDEV��2033#$&+%&-(-04#'/-´��LQ�
&RDVWDO�:HWODQGV��)0"#$&(:+,3,A<(!",A��]&"�������SS����������

(OGULGJH��3��-���9��*��%XUUHOO�DQG�*��6WHHOH���������³'HYHORSPHQW�RI�D�6HOI�&XOOLQJ�
%OXH�&UDE�3RW´��)0"#$&([#-5&"#&-(F&X#&a^�����SS��������

(WKHULQJWRQ��/��/��DQG�'��%��(JJOHVWRQ���������³/DUJH�6FDOH�%OXH�&UDE�5HFUXLWPHQW��
/LQNLQJ�3RVWODUYDO�7UDQVSRUW��3RVW�6HWWOHPHQW�3ODQNWRQLF�'LVSHUVDO��DQG�0XOWLSOH�
1XUVHU\�+DELWDWV´��)0"#$&(:+,3,A<(!",A"&--(]&"#&-^������SS����������

)$2���������³&UDE�0DUNHW�5HSRUW´��GLFLHPEUH�������IHEUHUR�������GLVSRQLEOH�HQ�ZZZ�
JOREHILVK�RUJ�LQGH[�SKS"LG ����

)LVFKOHU��.��-��DQG��&��+��:DOEXUJ���������³%OXH�&UDE�0RYHPHQW�LQ�&RDVWDO�6RXWK�
&DUROLQD�����������7UDQVN������SS����������(&LWH�LQ��+LOO��-���'���/��)RZOHU��$Y\OH�
9DQ�'HQ�DQG�-�0����������³6SHFLHV�SURILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�
5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG� ,QYHUWHEUDWHV� �0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(
\D]D([#-5(Z#3'3D( ]&"XD(=#,3D(F&4�� ��� ����������8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��
75(/������

*UD\��(��+��DQG�/��&��1HZFRPEH���������³6WXGLHV�RI�0ROWLQJ�LQ�2033#$&+%&-(-04#'/-�
5DWKEXQ´��E",a%5^�QXP���������SS����������(FLWDGR�HQ�+LOO��-���/��'��)RZOHU��$Y\OH��
9DQ�'HQ�DQG�-�0����������³6SHFLHV�3URILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�
5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG� ,QYHUWHEUDWHV� �0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(
\D]D([#-5(Z#3'3D�]&"XD(=#,3��F&4�� ��� ����������8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��
75(/������

*XHULQ��-��/��DQG�:��%��6WLFNOH���������³$�&RPSDUDWLYH�6WXG\�RI�7ZR�6\PSDWULF�
6SHFLHV�:LWKLQ�WKH�*HQXV�2033#$&+%&-��2VPRUHJXODWLRQ��/RQJ�7HUP�$FFOLPDWLRQ�
WR�6DOLQLW\�DQG�(IIHFWV�RI�6DOLQLW\�RQ�*URZWK�DQG�0ROWLQJ´��>,/"$03(:*4&"#7&$%03(
)0"#$&(=#,3,A<(:+,3,A<�������SS����������
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*XLOORU\��9��DQG�6��+HLQ���������³$�5HYLHZ�DQG�(YDOXDWLRQ�RI�(VFDSH�5LQJV�LQ�%OXH�
&UDE�7UDSV´��-RXUQDO�RI�6KHOO¿VK�5HVHDUFK������SS����������

*XLOORU\��9���+��3HUU\��3��6WHHOH��7��:DJQHU��3��+DPPHUVFKPLGW�� 6��+HDWK� DQG�&��
0RVV���������³7KH�*XOI�RI�0H[LFR�EOXH�&UDE�)LVKHU\��+LVWRULFDO�7UHQGV��6WDWXV��
0DQDJHPHQW�DQG�5HFRPPHQGDWLRQV´��-��6KHOO¿VK��5HV������SS����������

+HFN��.��/��DQG�/��'��&RHQ���������³3UHGDWLRQ�DQG�WKH�$EXQGDQFH�RI�-XYHQLOH�%OXH�
&UDEV��D�&RPSDULVRQ�RI�6HOHFWHG�(DVW�DQG�*XOI�&RDVW��86$��6WXGLHV´��=/33D�)0"��
(!$������SS����������

+HQU\�5��3��DQG��'��:��%RUVW����������³(IIHFWV�RI�(\HVWDON�$EODWLRQ�RQ�&DUERQLF�$QK\GUDVH�
$FWLYLW\�LQ�WKH�(XU\KDOLQH�%OXH�&UDE�2033#$&+%&-(-04#'/-��1HXURHQGRFULQH�&RQWURO�
RI�(Q]\PH�([SUHVVLRQ´��>,/"$03(,J((:*4&"#7&$%03((Q,,3,A<��!0"%(8b(2,740"0%#X&(
:*4&"#7&$%03(=#,3,A<�����$��������

+HQU\�5��5��DQG�6��$��:DWWV���������³(DUO\�&DUERQLF�$QK\GUDVH�,QGXFWLRQ�LQ� WKH�
*LOOV�RI� WKH�%OXH�&UDE��2033#$&+%&-( -04#'/-��'XULQJ�/RZ�6DOLQLW\�$FFOLPDWLRQ�
LV�'HSHQGHQW� RI�2UQLWKLQH�'HFDUER[\ODVH�$FWLYLW\´��>,/"$03( ,J(:*4&"#7&$%03(
Q,,3,A<����������SS����������

,1(*,���������;&3#7#%0+#1$('&(30-(?,$0-(7&%",4,3#%0$0-('&()K*#+,(PccY��7DPSLFR��
SS����������

-RQHV��&���-��0F&RQDXJKD��3��*HUU�DQG�0��3UDJHU���������³(VWLPDWHV�RI�6SDZQLQJ�
6WRFN�6L]H�RI��%OXH�&UDE��2033#$&+%&-(-04#'/-��LQ�&KHVDSHDNH�%D\����������´��
%XOOHWLQ�0DULQH�6FLHQWL¿F��YRO������SS����������

/LSFLXV��5��1���(QJHO�9DQ� DQG�$�:� �������� ³%OXH�&UDE�3RSXODWLRQ�'\QDPLFV� LQ�
&KHVDSHDNH�%D\��9DULDWLRQ� LQ�$EXQGDQFH� �<RUN�5LYHU� ����������� DQG�6WRFN�
5HFUXLWPHQW�)XQFWLRQV´��%XOOHWLQ�0DULQH�6FLHQWL¿F��YRO������SS����������

/LYLQJVWRQ��5��-���������´'LXUQDO�DQG�6HDVRQDO�)OXFWXDWLRQV�RI�2UJDQLVPV�LQ�D�1RUWK�
)ORULGD�(VWXDU\´��:-%/0"#$&(2,0-%03()0"��]+#�����SS�����������&LWH�LQ�+LOO��-���'��
/��)RZOHU��$Y\OH�9DQ�'HQ�DQG�-�0���������³6SHFLHV�3URILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�
(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�,QYHUWHEUDWHV��0LG�$WODQWLF�´��
=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3��]&"XD(=#,3D(F&4����� ����������8�6��$UP\�&RUSV�RI�
(QJLQHHUV��75(/������

0DUWtQH]��9��0����������³$VSHFWRV�SREODFLRQDOHV�GH�OD�MDLED�D]XO�2033#$&+%&-(-04#'/-�
F0%56/$� �'HFDSRGD��!,"%/$#'0&�� HQ� OD�/DJXQD�GH�7DPLDKXD´��9HUDFUX]��7HVLV�
3URIHVLRQDO��(1(3�,]WDFDOD��81$0��S�����

0F&RQQDXJKH\��+��%����������B$%",'/++#1$(0(30(6#,3,Ad0(70"#$0��=DUDJR]D��(VSDxD��
$FULED��S������

0F*UDZ��-��-��DQG�&��/��5HLEHU���������³&DUGLRYDVFXODU�6\VWHP�RI�WKH�%OXH�&UDE��
2033#$&+%&-�-04#'/-e^�>,/"$03(,J(),"45,3,A<����������SS�������
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0LOOHU��5��-�� ��������³6DWXUDWLRQ�RI�&UDE�7UDSV��5HGXFHG�(QWU\�DQG�(VFDSHPHQW´��
B2:](>,/"$03(,J()0"#$&(]+#&$+&����������SS����������

�������� ³'HVLJQ�&ULWHULD� IRU�&UDE�7UDSV´�� ,&(6( >,/"$03( ,J()0"#$&(
]+#&$+&����������SS���������

0LOOLNLQ��0��5��DQG�$��%��:LOOLDPV���������³6\QRSVLV�RI�%LRORJLFDO�'DWD�RQ�WKH�%OXH�
&UDE��2033#$&+%&-( -04#'/-(F0%56/$e�� )$2( [#-5&"#&-( -<$,4-#-�� QXP�� �����12$$(
H&+5$#+03("&4,"%(`)[]D����S�����

0LQHOOR�7-�DQG�-�:��:HEE���������³8VH�RI�1DWXUDO�DQG�&UHDWHG�6SDUWLQD�DOWHUQLÀRUD�
6DOW�0DUVKHV�E\�)LVKHU\�6SHFLHV�DQG�RWKHU�$TXDWLF�)DXQD�LQ�*DOYHVWRQ�%D\��7H[DV��
86$´��)0"(:+,3(!",A(]&"D������SS����������

0RUH��:��5�� ��������³$�&RQWULEXWLRQ� WR� WKH�%LRORJ\�RI� WKH�%OXH�&UDE� �2033#$&+%&-(
-04#'/-�5DWKEXQ��LQ�7H[DV��ZLWK�D�'HVFULSWLRQ�RI�WKH�)LVKHU\´��H&*D(!0"G-(Z#3'3��
;&4D(H&+5D(]&"D^(QXP����S�������&LWH�LQ�+LOO��-���'��/��)RZOHU��$Y\OH�9DQ�'HQ�DQG�
-�0����������³6SHFLHV�3URILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�
&RDVWDO�)LVKHV�DQG�,QYHUWHEUDWHV��0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3D(]&"XD(
=#,3D(F&4���������������8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��75(/��SS��������

1HZFRPEH��&��/����������³7KH�%LRORJ\�DQG�&RQVHUYDWLRQ�RI�WKH�%OXH�FUDE��2033#$&+%&-(
-04#'/-e^�F0%56/$D(_0D([#-5D(f06���HG��6HU��QXP�����*ORXFHVWHU�3RLQW����S�������&LWH�
LQ�+LOO��-���)RZOHU��'��/���$Y\OH�9DQ�'HQ�DQG�-��0����������³6SHFLHV�3URILOHV��/LIH�
+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�,QYHUWHEUDWHV�
�0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3D(]&"XD(=#,3D(F&4���������������8�6��
$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��75(/��SS��������

2UWK��5��-��DQG�-��9DQ�0RQWIUDQV���������³8WLOL]DWLRQ�RI�0DUVK�DQG�6HDJUDVV�+DELWDWV�
E\�(DUO\�6WDJHV�RI�2033#$&+%&-(-04#'/-��D�ODWLWXGLQDO�3HUVSHFWLYH´��=/33&%#$()0"#$&(
6FLHQWL¿F��YRO������SS����������

3DUGLHFN��5��$���-��2UWK��5���-��'LD]��5��DQG�1��5��/LSFLXV���������³2QWRJHQHWLF�&KDQJHV�
LQ�+DELWDW�XVH�E\�3RVWODUYDH�DQG�<RXQJ�RI�WKH�EOXH�&UDE´��)0"D(:+,3D(!",A"��6HU��
�����SS�����±����

3HUU\��+��0����������³7KH�%OXH�&UDE�)LVKHU\�LQ�0LVVLVVLSSL´��E/3J(F&-D(F&4D�������SS��
������(&LWH�LQ�+LOO��-���/��'��)RZOHU��$Y\OH�9DQ�'HQ�DQG��-��0����������³6SHFLHV�
SURILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�
,QYHUWHEUDWHV� �0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3D( ]&"XD(=#,3D(F&4D� ���
����������8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJLQHHUV��75(/��SS��������

3HUU\��+��DQG�.��/DUVHQ���������³*XLGH�WR�6KHOI�,QYHUWHEUDWHV�)URP�1RUWKHUQ�*XOI�
RI�0H[LFR´��GLVSRQLEOH�HQ�ZZZ�JVPIF�RUJ�

3RVH\��0��+���'��$OSKLQ��7���/��&DKRRQ��'��/LQGTXLVW� DQG�(��%HFNHU��0�� ��������
³,QWHUDFWLYH�(IIHFWV�RI�1XWULHQW�$GGLWLRQV�DQG�3UHGDWLRQ�RQ�%HQWKLF�&RPPXQLWLHV´��
:-%/0"#&-�����SS����������
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3UR\HFWR�GH�1RUPD�2ILFLDO�0H[LFDQD���������352<�120�����3(6&�������³3HVFD�
UHVSRQVDEOH� GH� MDLED� HQ� DJXDV� GH� MXULVGLFFLyQ� IHGHUDO� GHO� OLWRUDO� GHO�2FpDQR�
3DFtILFR´��(VSHFLILFDFLRQHV�SDUD�VX�DSURYHFKDPLHQWR��'��2��)�����GH�QRYLHPEUH�

3\OH��5��:�� DQG�(��&URQLQ��/�� �������� ³7KH�*HQHUDO�$QDWRP\�RI� WKH�%OXH�&UDE�
2033#$&+%&-(-04#'/-�5DWKEXQ´��25&-04&0G&(=#,3D(!/63���QXP������6RORPRQV��0G��
S�����(&LWH�LQ�+LOO��-���/��)RZOHU��'���$Y\OH�9DQ�'HQ�DQG�-�0����������³6SHFLHV�
3URILOHV��/LIH�+LVWRULHV�DQG�(QYLURQPHQWDO�5HTXLUHPHQWV�RI�&RDVWDO�)LVKHV�DQG�
,QYHUWHEUDWHV� �0LG�$WODQWLF�´��=3/&(2"06D(\D]D([#-5(Z#3'3D( ]&"XD(=#,3D(F&4�� ���
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La jaiba azul (Callinectes sapidus) es un crustáceo abundante en las costas 
del Atlántico desde Canadá hasta Argentina, por lo que su pesquería es de 
gran importancia para muchos países incluyendo a México, ya que se lleva a 
cabo todo el año y se considera un recurso pesquero que sostiene pesque-
rías artesanales y procesos industriales importantes a nivel nacional, contri-
buyendo a la economía del país y la región. 
 Tamaulipas ocupa el octavo lugar nacional en volumen de produc-
ción pesquera y el cuarto por su valor comercial; tiene el primer lugar en 
producción de lisa, el tercer lugar en producción de camarón y el quinto 
lugar en captura de jaiba, trucha y huachinango. En este estado, la captura 
de la jaiba azul se realiza principalmente en la Laguna Madre, destacando 
por su volumen los municipios de San Fernando y Matamoros. 
 La importancia de esta pesquería ha impulsado el interés de preser-
var el recurso a través de un manejo sustentable. En este trabajo se descri-
ben conceptos de su ciclo biológico que permiten entender la forma de 
proteger a la especie. Se muestra un prototipo de trampa jaibera ecológica y 
se muestran volúmenes de captura por zona, detallando su frecuencia por 
sexo y estado de madurez en las 12 zonas de captura más importantes de la 
Laguna Madre en Tamaulipas 
 Los datos que se discuten se basan en un muestreo de mas de 16,540 
especímenes de los cuales el 57.1 % fueron machos y 42.9% fueron hembras. 
Se discute sobre la importancia de reforzar la difusión del tamaño mínimo 
de captura que actualmente es de 11 cm según el acuerdo publicado en el 
Diario O!cial de la Federación del 18 de abril de 1974. 
 Los resultados obtenidos sugieren que es recomendable considerar 
un tamaño de 12.5 cm como la talla mínima de captura, con una tolerancia 
máxima del 10% de captura de especimenes por abajo de la talla legal. Esta 
medida permitiría proteger más del 95% de las jaibas juveniles, logrando 
incrementar la capacidad de reproducción de la jaiba azul con lo que se 
evitaría el agotamiento del recurso.




