
�

�

�

�

�

�

�

�

�

/$�62/('$'�(1�/$6�
3(5621$6�0$<25(6�

�

0HPRULD�SUHVHQWDGD�SDUD�RSWDU�DO�WtWXOR�GH�*UDGXDGR�R�*UDGXDGD�HQ�(QIHUPHUtD�GH�OD�

8QLYHUVLWDW�-DXPH�,�SUHVHQWDGD�SRU�:LDP�5LIL�$LGD�HQ�HO�FXUVR�DFDGpPLFR�����������

�

�

(VWH�WUDEDMR�KD�VLGR�UHDOL]DGR�EDMR�OD�WXWHOD�GH�OD�SURIHVRUD�0DUtD�3LODU�0ROpV�-XOLR��

�>���GH�PD\R�GH�����@�

�



//�
�

�

6ROLFLWXG�GHO�DOXPQR�D�SDUD�HO�GHSyVLWR�\�GHIHQVD�GHO�7)*�
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�<R��:LDP�5LIL�$LGD��FRQ�1,)���������.��DOXPQD�GH�FXDUWR�FXUVR�GHO�*UDGR�HQ�(QIHUPHUtD�

GH�OD�8QLYHUVLGDG�-DXPH�,��H[SRQJR�TXH�GXUDQWH�HO�FXUVR�DFDGpPLFR������������

�

�x�+H�VXSHUDGR�DO�PHQRV�����FUpGLWRV�(&76�GH�OD�WLWXODFLyQ��

�x�&XHQWR�FRQ�OD�HYDOXDFLyQ�IDYRUDEOH�GHO�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ�GH�PL�7)*���

�

3RU�HVWRV�PRWLYRV��VROLFLWR�SRGHU�GHSRVLWDU�\�GHIHQGHU�PL�7)*�WLWXODGR�³/D�VROHGDG�HQ�ODV�

SHUVRQDV�PD\RUHV´��WXWHODGR�SRU�OD�SURIHVRUD�0DUtD�3LODU�0ROpV�-XOLR���GHIHQGLGR�HQ�OHQJXD�

FDVWHOODQD�HQ�HO�SHULRGR�GH����GH�PD\R��������
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$JUDGHFLPLHQWRV�

(Q�SULPHU�OXJDU��TXLHUR�GDU�JUDFLDV�SRU�WRGD�OD�SDFLHQFLD�TXH�KDQ�WHQLGR�GXUDQWH�HVWH�SHUtRGR�

WRGDV�ODV�SHUVRQDV�TXH�PH�URGHDQ��(VSHFLDOPHQWH�D�PLV�DPLJDV�GH�OD�XQLYHUVLGDG��ODV�FXDOHV�

PiV�TXH�DPLJDV�\D�VRQ�IDPLOLD��SRU�ORV�OORURV�MXQWDV��ODV�DOHJUtDV�\�WRGD�OD�D\XGD�TXH�PH�KDQ�

SRGLGR�EULQGDU�HQ�HVWH�SURFHVR��1R�Vp�TXp�KDUtD�VLQ�HOODV��0H�KDFHQ�PX\�IHOL]�\�WRGR�HV�PiV�

IiFLO�DO�ODGR�GH�HOODV��

8Q�JUDQ�DSR\R�KD�YHQLGR�WDPELpQ�SRU�SDUWH�GH�PLV�SDGUHV�\�PLV�KHUPDQRV��SRU�DJXDQWDUPH�HQ�

PLV�FDPELRV�GH�KXPRU��D\XGDUPH�HQ�WRGR�OR�TXH�SRGtDQ��SRU�SUHJXQWDUPH�\�VLHPSUH�

LQWHUHVDUVH�SRU�WRGR�GH�PL�FDUUHUD��DXQTXH�KD\�FRVDV�TXH�QR�HQWHQGtDQ��PH�HVFXFKDQ�VLHPSUH�

FRQ�XQD�VRQULVD�HQ�OD�FDUD��HO�VLPSOH�KHFKR�GH�YHUPH�IHOL]�OHV�HUD�VXILFLHQWH��

(Q�VHJXQGR�OXJDU��TXLHUR�GDU�JUDFLDV�D�PL�WXWRUD�QRPEUH���SRU�KDEHUPH�KHFKR�HO�SURFHVR�PiV�

DPHQR��UHVROYHUPH�FXDOTXLHU�GXGD��HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�GHO�GtD�\�VX�LPSOLFDFLyQ�HQ�OD�

UHDOL]DFLyQ�GH�HVWH�WUDEDMR��

8Q�DJUDGHFLPLHQWR��D�WRGR�HO�SURIHVRUDGR��SRU�DJXDQWDUQRV�HVWRV���DxRV��HVIRU]iQGRVH�SRU�

HQVHxDUQRV�OR�Pi[LPR�\�VHU�ORV�PHMRUHV�VDQLWDULRV�FRQ�ORV�PHMRUHV�YDORUHV���

3RU�~OWLPR��D�WRGDV�ODV�SHUVRQDV�PDUDYLOORVDV�TXH�VH�KDQ�FUX]DGR�HQ�PL�FDPLQR��PLV�

FRPSDxHURV��ORV�HQIHUPHURV�GXUDQWH�ODV�SUiFWLFDV��SDFLHQWHV��ORV�FXDOHV�KDQ�KHFKR�TXH�PH�

HQDPRUH�PiV�GH�HVWD�PDUDYLOORVD�SURIHVLyQ��H�LQVWDXUDU�HQ�Pt��XQDV�JDQDV�LQFUHtEOHV�GH�D\XGDU�

OR�Pi[LPR�\�VHU�XQD�JUDQ�HQIHUPHUD��
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$EVWUDFW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

���� (QYHMHFLPLHQWR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� &RQFHSWR�GH�VROHGDG�������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 6ROHGDG�\�HQYHMHFLPLHQWR�����������������������������������������������������������������������������������������������

���� (VFDODV�GH�YDORUDFLyQ�GH�OD�VROHGDG��������������������������������������������������������������������������������

���� /D�SDQGHPLD�\�VX�UHSHUFXVLyQ�HQ�OD�VROHGDG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV���������������������������

���� $WHQFLyQ�GH�HQIHUPHUtD�HQ�OD�VROHGDG�����������������������������������������������������������������������������

���� -XVWLILFDFLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

���� 2EMHWLYR�JHQHUDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

���� 'LVHxR�GHO�HVWXGLR����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3UHJXQWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�����������������������������������������������������������������������������������������������

���� 7pUPLQRV�GH�E~VTXHGD�\�GHVFULSWRUHV�����������������������������������������������������������������������������

���� (VWUDWHJLD�GH�E~VTXHGD���������������������������������������������������������������������������������������������������

���� &ULWHULRV�GH�VHOHFFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ &ULWHULRV�GH�LQFOXVLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������

������ &ULWHULRV�GH�H[FOXVLyQ����������������������������������������������������������������������������������������������

���� (YDOXDFLyQ�GH�OD�FDOLGDG�PHWRGROyJLFD��/HFWXUD�FUtWLFD�������������������������������������������������

��� 5HVXOWDGRV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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���� 5HVXOWDGRV�GH�ODV�E~VTXHGDV�UHDOL]DGDV�\�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�GH�DUWtFXORV�����������������

���� &DUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�DUWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�HO�HVWXGLR���������������������������������������������������

������ $UWtFXORV�VHJ~Q�EDVH�GH�GDWRV���������������������������������������������������������������������������������

������ $UWtFXORV�VHJ~Q�HO�WLSR�GH�HVWXGLR���������������������������������������������������������������������������

������ $UWtFXORV�VHJ~Q�HO�DxR�GH�SXEOLFDFLyQ���������������������������������������������������������������������

������ $UWtFXORV�VHJ~Q�HO�SDtV�GH�SXEOLFDFLyQ��������������������������������������������������������������������

������ 5HODFLyQ�GH�ORV�DUWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�OD�UHYLVLyQ�LQWHJUDGRUD��������������������������������

������ 5HVXOWDGRV�GH�OD�FDOLGDG�PHWRGROyJLFD�������������������������������������������������������������������

��� 'LVFXVLyQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� &DXVDV�GH�VLWXDFLyQ�GH�VROHGDG�HQ�SHUVRQDV�PD\RUHV����������������������������������������������������

���� &RQVHFXHQFLDV�H�LPSDFWR�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�VDOXG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV����������������

���� ,QIOXHQFLD�GHO�&RYLG����HQ�OD�VROHGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV������������������������������������

���� (VWUDWHJLDV�SDUD�OD�SURPRFLyQ�GHO�HQYHMHFLPLHQWR�VDOXGDEOH�����������������������������������������

���� (IHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�������������������������������������������

��� /LPLWDFLRQHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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ËQGLFH�GH�WDEODV��

7DEOD����(VFDOD�GH�OD�VROHGDG�GH�-RQJ�*LHUYHOG««««««««««««««««««���

7DEOD����(VWUXFWXUD�SUHJXQWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FRQ�HVWUXFWXUD�3,2��««««««««««���

7DEOD����'HVFULSWRUHV�GH�FLHQFLDV�GH�OD�VDOXG««««««««««««««««««������

7DEOD����(VWUDWHJLD�GH�E~VTXHGD�««««««««««««««««««««««««««���

7DEOD����$UWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�OD�UHYLVLyQ�LQWHJUDGRUD�««««««««««««««������

7DEOD����$QiOLVLV�PHWRGROyJLFR�GH�DUWtFXORV�ORFDOL]DGRV�PHGLDQWH�OD�KHUUDPLHQWD�&$63H«���

7DEOD����$QiOLVLV�PHWRGROyJLFR�GH�DUWtFXORV�ORFDOL]DGRV�PHGLDQWH�OD�KHUUDPLHQWD�6752%(����

�

�

ËQGLFH�GH�ILJXUDV��

)LJXUD����(VFDOD�GH�GHSUHVLyQ�GHO�&HQWUR�GH�(VWXGLRV�(SLGHPLROyJLFRV��&(6�'��««««���

)LJXUD����/D�HVFDOD�GH�6ROHGDG�GH�8&/$�««««««««««««««««««««���

)LJXUD����'LDJUDPD�GH�IOXMR�GHO�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�GH�ORV�DUWtFXORV�LQFOXLGRV��«««««���

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�EDVH�GH�GDWRV««««««««««««««�����

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�WLSR�GH�HVWXGLR�«««««««««««««««���

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�DxR�GH�SXEOLFDFLyQ«««««««««««««���

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�SDtV�GH�SXEOLFDFLyQ«««««««««««««���
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*ORVDULR�GH�DFUyQLPRV�

206��2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG�

$%9'��$FWLYLGDGHV�%iVLFDV�GH�OD�9LGD�'LDULD�

8&/$��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�DW�/RV�$QJHOHV�

%96��%LEOLRWHFD�9LUWXDO�HQ�6DOXG�

7)*��7UDEDMR�)LQDO�GH�*UDGR�

3,2��3DWLHQW��,QWHUYHQWLRQ�DQG�2XWFRPH���

'H&6��'HVFULSWRUHV�HQ�&LHQFLDV�GH�OD�6DOXG��

0H6+��0HGLFDO�6XEMHFW�+HDGLQJV��

&$63H��&ULWLFDO�$SSUDLVDO�6NLOOV�3URJUDPPH�HVSDxRO�

6752%(��6WUHQJWKHQLQJ�WKH�5HSRUWLQJ�RI�2EVHUYDWLRQDO�VWXGLHV�LQ�(SLGHPLRORJ\�

9+$��+RPH�YLUWXDO�YRLFH�DFWLYDWHG�

7,&��7HFQRORJtDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�OD�FRPXQLFDFLyQ�
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�

,QWURGXFFLyQ��(O�HQYHMHFLPLHQWR�GH� OD�SREODFLyQ�VH�KD� FRQYHUWLGR� HQ�XQ� VXFHVR� FRQ�XQ�

LPSDFWR�LPSRUWDQWH�HQ�HVWH�VLJOR��FRQ�HOOR�HO�DXPHQWR�GH�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�

ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��3RU�FRQVLJXLHQWH��OD�DSDULFLyQ�GH�OD�QHFHVLGDG�GH�LGHQWLILFDU�ODV�FDXVDV�

\�FRQVHFXHQFLDV�GH�OD�VROHGDG�MXQWR�FRQ�OD�LGHQWLILFDFLyQ�GH�GLIHUHQWHV�HVWUDWHJLDV�SDUD�SRGHU�

GLVPLQXLU�OD�VROHGDG��

2EMHWLYR��$QDOL]DU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

0HWRGRORJtD��6H�UHDOL]y�XQD�UHYLVLyQ�LQWHJUDGRUD�GH�OD�OLWHUDWXUD�HQ�ODV�EDVHV�GH�GDWRV�GH�

3XEPHG��%LEOLRWHFD�9LUWXDO�GH�OD�6DOXG�\�6FRSXV��$GHPiV��VH�XWLOL]DURQ�ODV�KHUUDPLHQWDV�

&$63H� \� 6752%(� SDUD� OD� HYDOXDFLyQ� GH� OD� FDOLGDG� PHWRGROyJLFD� GH� ORV� DUWtFXORV�

VHOHFFLRQDGRV��

5HVXOWDGRV�� 7UDV� ODV� E~VTXHGDV� HQ� ODV� EDVHV� GH� GDWRV� VHOHFFLRQDGDV�� VH� REWXYLHURQ� XQ�

Q~PHUR�WRWDO�GH�DUWtFXORV�GH�������'HVSXpV�GH�DSOLFDU�ORV�ILOWURV�DXWRPiWLFRV��OD�HOLPLQDFLyQ�

GH�GXSOLFDGRV��OD�OHFWXUD�GHO�WtWXOR��UHVXPHQ�\�WH[WR�FRPSOHWR��HO�WRWDO�HV�GH����DUWtFXORV�\��

SRU�~OWLPR��WUDV�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FDOLGDG�GH�ORV�DUWtFXORV��VH�LQFOX\HURQ�ILQDOPHQWH�XQ�WRWDO�

GH����DUWtFXORV��

&RQFOXVLyQ��(O� LPSDFWR�QHJDWLYR�GH� OD� VROHGDG�HQ� ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�� ODV�FDXVDV�� ODV�

FRQVHFXHQFLDV�\�OD�SUHVHQWH�SDQGHPLD��VRQ�IDFWRUHV�ORV�FXDOHV�LQIOX\HQ�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�

ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��VXUJLHQGR�OD�QHFHVLGDG�GH�GHVDUUROOR�

GH� HVWUDWHJLDV�� PiV� LQYHVWLJDFLyQ�� \� HO� XVR� GH� UHFXUVRV� DOWHUQDWLYRV� SDUD� SURPRYHU� HO�

HQYHMHFLPLHQWR�DFWLYR�\�VDQR��

3DODEUDV� FODYH�� 6ROHGDG�� &DOLGDG� GH� YLGD�� 3HUVRQDV� PD\RUHV�� )DFWRU� GH� ULHVJR��

HQYHMHFLPLHQWR��$LVODPLHQWR�VRFLDO��
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$EVWUDFW�
�

,QWURGXFWLRQ��7KH�DJHLQJ�RI�WKH�SRSXODWLRQ�KDV�EHFRPH�DQ�HYHQW�ZLWK�D�PDMRU�LPSDFW�LQ�WKLV�

FHQWXU\��WKDW�LW¶V�LQFUHDVH�IHHOLQJV�RI�ORQHOLQHVV�LQ�ROGHU�SHRSOH��&RQVHTXHQWO\��WKH�HPHUJHQFH�

RI�WKH�QHHG�WR�LGHQWLI\�WKH�FDXVHV�DQG�FRQVHTXHQFHV�RI�ORQHOLQHVV�WRJHWKHU�ZLWK�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�

RI�GLIIHUHQW�VWUDWHJLHV�WR�EH�DEOH�WR�GHFUHDVH�ORQHOLQHVV��

2EMHFWLYH��7R�DQDO\VH�WKH�HIIHFWV�RI�ORQHOLQHVV�RQ�WKH�TXDOLW\�RI�OLIH�RI�ROGHU�SHRSOH��

0HWKRGRORJ\��$Q�LQWHJUDWLYH�UHYLHZ�RI�WKH�OLWHUDWXUH�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ�WKH�3XE0HG��9LUWXDO�

+HDOWK�/LEUDU\�DQG�6FRSXV�GDWDEDVHV�� ,Q�DGGLWLRQ�� WKH�&$63H�DQG�6752%(�WRROV�ZHUH�DOVR�

XVHG�WR�DVVHVV�WKH�PHWKRGRORJLFDO�TXDOLW\�RI�WKH�VHOHFWHG�DUWLFOHV��

5HVXOWV��$IWHU�VHDUFKLQJ�WKH�VHOHFWHG�GDWDEDVHV��D�WRWDO�QXPEHU�RI������DUWLFOHV�ZHUH�REWDLQHG��

$IWHU�DSSO\LQJ�DXWRPDWLF�ILOWHUV��UHPRYLQJ�GXSOLFDWHV��UHDGLQJ�WKH�WLWOH��DEVWUDFW�DQG�IXOO�WH[W��

WKH�WRWDO�LV����DUWLFOHV�DQG�ILQDOO\��DIWHU�DVVHVVLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�DUWLFOHV��D�WRWDO�RI����DUWLFOHV�

ZHUH�ILQDOO\�LQFOXGHG��

&RQFOXVLRQ��7KH�QHJDWLYH�LPSDFW�RI�ORQHOLQHVV�RQ�ROGHU�SHRSOH��WKH�FDXVHV��WKH�FRQVHTXHQFHV��

DQG�WKH�SUHVHQW�SDQGHPLF��DUH�IDFWRUV�ZKLFK�LQIOXHQFH�WKH�GHYHORSPHQW�RI�IHHOLQJV�RI�ORQHOLQHVV�

LQ�ROGHU�SHRSOH��HPHUJLQJ�WKH�QHHG�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�VWUDWHJLHV��IXUWKHU�UHVHDUFK��DQG�WKH�

XVH�RI�DOWHUQDWLYH�UHVRXUFHV�WR�SURPRWH�DFWLYH�DQG�KHDOWK\�DJHLQJ��

.H\ZRUGV��/RQHOLQHVV��4XDOLW\�RI�OLIH��2OGHU�SHRSOH��5LVN�IDFWRU��$JHLQJ��6RFLDO�LVRODWLRQ��

�

�

�

�

�

�

�
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��� ,QWURGXFFLyQ�
�

���� (QYHMHFLPLHQWR�
�

$FWXDOPHQWH�� HO� HQYHMHFLPLHQWR� GH� OD� SREODFLyQ� HV� XQR� GH� ORV� VXFHVRV� VRFLDOHV� FRQ�PD\RU�

LPSDFWR�HQ�HVWH�VLJOR��6HJ~Q�OD�206��2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG���HQ�HO�VLJOR�;;�WXYR�

OXJDU�XQD�UHYROXFLyQ�GH�OD�ORQJHYLGDG������

�� (QWUH������\�������HO�SRUFHQWDMH�GH�KDELWDQWHV�GHO�PXQGR�PD\RUHV�GH����DxRV�DXPHQWDUi�

XQ������

�� 6H�SUHYp�TXH�HO�Q~PHUR�GH�SHUVRQDV�GH����DxRV�R�PiV�VH�WULSOLTXH�HQWUH������������

/D�SUHVHQFLD�GH�HVWRV�GDWRV�KDFH�TXH�ORV�SDtVHV�GH�WRGR�HO�PXQGR�HVWpQ�DOHUWD�\�SUHSDUDGRV�SDUD�

HQIUHQWDUVH�D�UHWRV�LPSRUWDQWHV�SDUD�SRGHU�DVHJXUDU�TXH�VXV�VLVWHPDV�VDQLWDULRV�\�VRFLDOHV�HVWpQ�

SUHSDUDGRV�SDUD�HVWRV�FDPELRV�GHPRJUiILFRV�ORV�FXDOHV�HVWiQ�VXFHGLHQGR�\�YDQ�HQ�DXPHQWR��

7RGRV�HVWRV�FDPELRV�VRQ�GHELGR�D�OD�PHMRUD�GH�OD�HVSHUDQ]D�GH�YLGD�D�OR�ODUJR�GH�ORV�~OWLPRV�

DxRV��HQ�ORV�FXDOHV�ODV�SHUVRQDV�HQ�WRGR�HO�PXQGR�WLHQHQ�PHMRU�HVSHUDQ]D�GH�YLGD�TXH�DQWHV��

(O�HQYHMHFLPLHQWR�HV�XQ�SURFHVR�FRQWLQXR��GHWHUPLQDGR�SRU�GDxRV�PROHFXODUHV�\�FHOXODUHV�D�OR�

ODUJR�GHO�WLHPSR��GHULYDQGR�HQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�ODV�FDSDFLGDGHV�ItVLFDV�\�PHQWDOHV��SDUWH�GHO�

FLFOR�GH�OD�YLGD��/D�HYROXFLyQ�YD�D�GHSHQGHU�GH�OD�SHUVRQD�\�GH�WRGRV�ORV�IDFWRUHV�SUHVHQWHV�HQ�

VX�HQWRUQR���¡��

x� &DPELRV�HQ�HO�HQYHMHFLPLHQWR�

/RV�FDPELRV� ORV�FXDOHV�SXHGHQ�DSDUHFHU�HQ�HO�SURFHVR�GH�HQYHMHFLPLHQWR�VRQ�ORV�

VLJXLHQWHV���������

¾� &DPELRV�PRUIROyJLFRV� \� IXQFLRQDOHV�� (Q� HVWH� FDVR� SRGHPRV� FODVLILFDUORV� VHJ~Q� HO�

VLVWHPD�X�yUJDQR�DIHFWDGR��

Ͳ� �6LVWHPD� FDUGLRYDVFXODU�� VH� SXHGH� REVHUYDU� HO� HQYHMHFLPLHQWR� GH� ORV� YDVRV�

VDQJXtQHRV�\�OD�SpUGLGD�GH�FpOXODV�GHO�PLRFDUGLR��$GHPiV�GH�OD�KLSHUWURILD�PXVFXODU�

\�GHO�PD\RU�ULHVJR�GH�DUULWPLDV��

Ͳ� 6LVWHPD�UHQDO��VH�SXHGH�REVHUYDU�OD�GLPLQXFLyQ�GH�OD�YHORFLGDG�GH�ILOWUDFLyQ�

JORPHUXODU��\�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�FDSDFLGDG�GH�GLOXFLyQ�GH�OD�YLWDPLQD�'��
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Ͳ� 6LVWHPD�QHUYLRVR�FHQWUDO��GLVPLQXFLyQ�GHO�WDPDxR�GHO�FHUHEUR��5HODFLRQDGR�FRQ�ODV�

IXQFLRQHV�GHO�FHUHEUR��VH�SXHGH�PDQLIHVWDU�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR�PHGLDQWH�WUDVWRUQRV�

PRWRUHV��

Ͳ� 6LVWHPD� PXVFXORHVTXHOpWLFR�� UHODFLyQ� SURSRUFLRQDOPHQWH� LQYHUVD� GH� OD� PDVD�

PXVFXODU�\�OD�HGDG��D�PiV�HGDG��GLVPLQX\H�OD�PDVD�PXVFXODU�\�DGHPiV�VH�REVHUYD�

HO�DXPHQWR�GH�OD�LQILOWUDFLyQ�GH�OD�JUDVD�OD�FXDO��DGHPiV��VH�DVRFLD�FRQ�XQD�SpUGLGD�

SURJUHVLYD� GH� IXHU]D�� (VWR� GLILFXOWD� ODV� $FWLYLGDGHV� %iVLFDV� GH� OD� 9LGD� 'LDULD�

�$%9'���GHELGR�DO�DXPHQWR�GH�OD�IUDJLOLGDG�\�HO�ULHVJR�GH�FDtGDV��

Ͳ� 0HWDEROLVPR�GH�OD�JOXFRVD��UHODFLRQDGD�FRQ�HO�IDFWRU�DQWHULRU��HO�DXPHQWR�GH�OD�JUDVD�

FRUSRUDO� MXQWR� D� XQD� GLVPLQXFLyQ� GH� ODV� FpOXODV� EHWD�� VH� DVRFLD� FRQ� XQD� PD\RU�

UHVLVWHQFLD�GH�OD�LQVXOLQD��DXPHQWDQGR�OD�SUREDELOLGDG�GHO�GHVDUUROOR�GH�GLDEHWHV��

Ͳ� &DPELRV�VHQVRULDOHV��DOWHUDFLyQ�GH�ORV�VHQWLGRV�ORV�FXDOHV�HVWiQ�UHODFLRQDGRV�HQ�WRGR�

PRPHQWR� HQ� QXHVWUR� GtD� D� GtD� \� HQ� QXHVWUDV�$%9'��(O� HQYHMHFLPLHQWR� HOHYD� HO�

XPEUDO� KDFLHQGR�TXH� ODV� SHUVRQDV�PD\RUHV� QHFHVLWHQ�PiV� HVWLPXODFLyQ� SDUD� TXH�

HOORV� SXHGHQ� VHU� FRQVFLHQWHV� GH� ODV� VHQVDFLRQHV�� /DV� DIHFWDFLRQHV� TXH� VH� SXHGHQ�

PDQLIHVWDU�VRQ��

x� (O�VHQWLGR�GHO�RtGR�FX\D�FDSDFLGDG�YD�GLVPLQX\HQGR��DGHPiV�GH�HVWDU�UHODFLRQDGR�

FRQ�HO�PDQWHQLPLHQWR�GHO�HTXLOLEULR��

x� (O� VHQWLGR� GH� OD� YLVWD�� GHELGR� D� OD� GHJHQHUDFLyQ� GH� ODV� FpOXODV� \� FRQ� HOOR� GH� ODV�

HVWUXFWXUDV��VH�YDQ�PDQLIHVWDQGR�DOWHUDFLRQHV�FRPR�SXHGH�VHU�OD�SUHVELRStD��OD�FXDO�

GLVPLQX\H�OD�QLWLGH]�\�OD�UHGXFFLyQ�HQ�OD�YLVLyQ�SHULIpULFD���

x� (Q� FXDQWR� DO� JXVWR� \� DO� ROIDWR�� D�PD\RU� HGDG��PD\RU� GLVPLQXFLyQ� GH� ODV� SDSLODV�

JXVWDWLYDV� \� GLVPLQXFLyQ� GH� OD� SURGXFFLyQ� GH� VDOLYD�� IDFWRU� HO� FXDO� GHWHUPLQD� OD�

GLVPLQXFLyQ�GHO�LQWHUpV�SRU�OD�FRPLGD���

x� <��SRU�~OWLPR��OD�LPSRUWDQWH�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�VHQVLELOLGDG�D�OD�WHPSHUDWXUD��GHELGR�

D�OD�GLVPLQXFLyQ�GHO�IOXMR�VDQJXtQHR�KDFLD�ORV�yUJDQRV��FRQ�ULHVJR�GH�TXHPDGXUDV�R�

OD�DSDULFLyQ�GH�~OFHUDV�SRU�SUHVLyQ��

�

¾� &DPELRV�FRJQLWLYRV��6H�REVHUYD�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�FDSDFLGDG�GH�DWHQFLyQ�\�GH�

OD� PHPRULD� GH� WUDEDMR�� (VWD� GLVPLQXFLyQ� HV� GHELGD� DO� HQOHQWHFLPLHQWR� D� QLYHO�

VHQVRULDO�� PRWRU� \� FRJQLWLYR�� FDUDFWHUtVWLFD� TXH� OLPLWD� OD� YHORFLGDG� GH� SURFHVDU�
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LQIRUPDFLyQ�\�UHDFFLRQDU�FRQ�WLHPSR�D�FLHUWRV�HVWtPXORV��(O�HQOHQWHFLPLHQWR�HQ�OD�

YHORFLGDG� GH� SURFHVDPLHQWR�� IXQFLRQDOPHQWH� VH� DVRFLD� FRQ� OD� GLVPLQXFLyQ� GH� OD�

YHORFLGDG�GH�OD�WUDQVPLVLyQ�QHUYLRVD�DVRFLDGD�FRQ�FDPELRV�QHXURGHJHQHUDWLYRV�HQ�

OD�VXVWDQFLD�EODQFD��HQ�FDPELR�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�DWHQFLyQ�VH�DVRFLD�FRQ�FDPELRV�

HQ�HO�OyEXOR�IURQWDO�TXH�DSDUHFHQ�FRQ�HO�HQYHMHFLPLHQWR��(VWRV�DVSHFWRV�DIHFWDQ�HQ�

ODV� $%9'�� DXPHQWDQGR� OD� GLILFXOWDG� GH� DWHQGHU� D� FLHUWD� LQIRUPDFLyQ� H[WHUQD��

UHFRUGDU�WDUHDV�\�FRPSURPLVRV�TXH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�WLHQHQ�HQ�VX�GtD�D�GtD��

(O�HQYHMHFLPLHQWR�HV�SHUFLELGR�FRPR�XQD�HWDSD�FRQ�FRQQRWDFLRQHV�QHJDWLYDV��GHELGR�D�TXH�VROR�

VH�FHQWUD�HQ�HO�GHWHULRUR�IXQFLRQDO��(O�HIHFWR�GH�HVWD�SHUFHSFLyQ�GH�OD�VRFLHGDG�VREUH�ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV�� GHVHPERFDQ� HQ� VHQWLPLHQWRV� QHJDWLYRV� \� IDOWD� GH� iQLPR�� (VWH� FRQMXQWR� GH�

VHQWLPLHQWRV� SURPXHYHQ� HO� DLVODPLHQWR�� OD� VROHGDG�� \� PHQRV� DGDSWDELOLGDG� IUHQWH� D� ODV�

VLWXDFLRQHV� TXH� VH� OH� YD\DQ� SUHVHQWDQGR�� WHQLHQGR� ODV� SURSLDV� SHUVRQDV� PD\RUHV� HVD� YLVWD�

QHJDWLYD�KDFLD�VX�SURSLR�HQYHMHFLPLHQWR������

���� &RQFHSWR�GH�VROHGDG�
�

/D�VROHGDG�VH�GHILQH�FRPR�XQ�VHQWLPLHQWR�R�HVWDGR�HQ�HO�FXDO�HO�LQGLYLGXR�VH�HQFXHQWUD�R�VH�

VLHQWH�VROR��SRU�HVR�GLIHUHQFLDPRV�GRV�WLSRV�GH�VROHGDG������

�� /D�VROHGDG�REMHWLYD��HV�OD�TXH�VLHQWH�XQD�SHUVRQD�OD�FXDO�QR�HVWi�DFRPSDxDGD��WLHQH�XQ�

FtUFXOR�VRFLDO�QXOR�\�VLQ�LQWHUDFFLyQ�FRQ�HO�PXQGR�H[WHULRU��1R�VLHPSUH�HV�QHJDWLYR�\�

SHUMXGLFLDO��\D�TXH�SXHGH�WHQHU�XQ�PDWL]�SRVLWLYR��VL�HV�XQD�GHFLVLyQ�SURSLD��GHFLGLU�YLYLU�

VROR�HQ�SD]�\� WUDQTXLOLGDG��1R�REVWDQWH��HQ� ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�QR�HV�XQD�GHFLVLyQ�

EXVFDGD�VL�QR�VH�YHQ�REOLJDGD�D�HOOD��

�� /D�VROHGDG�VXEMHWLYD��HV�XQ�VHQWLPLHQWR�GHVRODGRU�\�GRORURVR��HQ�OD�FXDO�OD�SHUVRQD�HVWi�

URGHDGD�GH�JHQWH��WLHQH�LQWHUDFFLyQ�\�SHUVRQDV�TXHULGDV�FHUFD��SHUR�VH�VLHQWH�VROD��(V�XQ�

SURFHVR�SVLFROyJLFR�HO�FXDO�SXHGH�DSDUHFHU�SRU�OD�HYROXFLyQ�H�LQWHUDFFLyQ�GH�GLYHUVRV�

IDFWRUHV��

�

�
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���� �6ROHGDG�\�HQYHMHFLPLHQWR�
�

/D�YHMH]�VH�YH�FRQGLFLRQDGD�SRU�DFRQWHFLPLHQWRV��ORV�FXDOHV�HQFDPLQDQ�D�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�

D�OD�VROHGDG�FRQ�JUDYHV�FRQVHFXHQFLDV�HPRFLRQDOHV��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHVFULEHQ�ORV�SURFHVRV�

PiV�LPSDFWDQWHV�H�LQIOX\HQWHV������

Ͳ� $IURQWDPLHQWR� D� OD� LGD� GH� ORV� KLMRV� GHO� KRJDU�� HQ� EXVFD� GH� OD� GHVHDGD� YLGD�

LQGHSHQGLHQWH��XQD�YLGD�OD�FXDO�HVWDUi�OOHQD�GH�QXHYDV�H[SHULHQFLDV��OHMRV�GHO�KRJDU�

\� VLQ� WLHPSR� SDUD� SRGHU� SDVDUOR� HQ� IDPLOLD�� HVWR� KDUi� TXH� VHD� XQD� HWDSD� PX\�

IUXVWUDQWH��SRU�OD�IDOWD�GH�DIHFWR�\�ODV�SRFDV�YLVLWDV��

Ͳ� $IURQWDPLHQWR�GH� OD�PXHUWH�GHO�FyQ\XJH��HO� LPSDFWR�HPRFLRQDO�\�HO�GXHOR�IRUPD�

SDUWH�GH�XQ�SURFHVR�GXUR�H�LPSDFWDQWH��

Ͳ� 3RU�~OWLPR��XQ�SURFHVR�FRQ�PXFKD�LPSRUWDQFLD�HQ�HVWD�HWDSD�HV�OD�VDOLGD�GHO�PHUFDGR�

ODERUDO��WUDV�OD�MXELODFLyQ��WLHQHQ�PiV�WLHPSR�OLEUH�HO�FXDO�QR�VDEHQ�FyPR�GLVIUXWDUOR�

R� QR� SXHGHQ�� SLHUGHQ� SRGHU� DGTXLVLWLYR� FRQ� FLHUWD� UHVWULFFLyQ�� \� VL� DGHPiV� QR�

HQFXHQWUDQ�DFWLYLGDGHV�TXH�OHV�JXVWH�SLHUGHQ�ODV�JDQDV�\�HO�iQLPR�GH�KDFHU�QXHYDV�

FRVDV��

(Q�ORV�~OWLPRV�DxRV�VH�KDQ�SURSXHVWR�PRGHORV�GH�HQYHMHFLPLHQWR�ORV�FXDOHV�LQWHQWDQ�FDWDORJDU�

\�FODVLILFDU�HO�HQYHMHFLPLHQWR�HQ�XQ�DVSHFWR�PiV�SRVLWLYR��1RV�HQFRQWUDPRV���������

Ͳ� (QYHMHFLPLHQWR�H[LWRVR��(VWH�SURFHVR�VH�GHVFULEH�FRPR�OD�SHUVRQD�TXH� OOHJD�D�OD�

YHMH]�FRQ�EDMR�ULHVJR�GH�SRQHUVH�HQIHUPR��XQ�QLYHO�DOWR�GH�DFWLYLGDG�PHQWDO�\�ItVLFD��

\�FRQ�UHODFLRQHV�VRFLDOHV�DFWLYDV�\�FRQ�JUDQ�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�YDULDV�DFWLYLGDGHV��

�

Ͳ� (QYHMHFLPLHQWR� VDOXGDEOH��'HILQLGR� SRU� OD�206�HQ� ������ FRPR� OD� HWDSD� OD� FXDO�

HPSLH]D� DQWHV� GH� ORV� ��� DxRV�� \� SDUD� WHQHU� HVWH� WLSR� GH� HQYHMHFLPLHQWR� KD\� TXH�

HPSH]DU�D�GHVDUUROODU�HVWLORV�GH�YLGD�VDOXGDEOHV�SUHFR]PHQWH��DGHPiV�GH�UHDOL]DU�

SUHYHQFLyQ�WHPSUDQD�GH�HQIHUPHGDGHV�FRQ�DOWD�SUHYDOHQFLD�D�SDUWLU�GH�FLHUWD�HGDG��

FRPR�SXHGH�VHU�HO�FiQFHU�GH�PDPD�R�HO�FiQFHU�FRORUUHFWDO��

Ͳ� (O� HQYHMHFLPLHQWR� DFWLYR�� &RQFHSWR� WDPELpQ� GHVDUUROODGR� SRU� OD� 206� ��������

GHILQLGR�FRPR�HO�SURFHVR�HQ�HO�FXDO�VH�RSWLPL]DQ�WRGDV�ODV�RSRUWXQLGDGHV�GH�OD�VDOXG��

OD� SDUWLFLSDFLyQ� \� VHJXULGDG� FRQ� HO� REMHWLYR� GH�PHMRUDU� OD� FDOLGDG� GH� YLGD� HQ� HO�
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HQYHMHFLPLHQWR�GH�ODV�SHUVRQDV��(Q�HVWH�FDVR�HO�FRQFHSWR�³DFWLYR´��QR�VH�UHILHUH�VROR�

D�OD�FDSDFLGDG�ItVLFD�GH�HVWDU�DFWLYR�VLQR�D�WRGD�OD�SDUWLFLSDFLyQ�FRQWLQXD�HQ�YDULRV�

DVSHFWRV�GH�OD�YLGD��VRFLDOHV��HFRQyPLFRV��FXOWXUDOHV�\�HVSLULWXDOHV��3URPRYLHQGR�XQ�

HQYHMHFLPLHQWR�VDOXGDEOH�\�FRQ�XQD�HYROXFLyQ�SRVLWLYD��

$O�ILQ�\�DO�FDER��FDGD�SHUVRQD�HV�OLEUH�GH�GHFLGLU�FyPR�GHVHD�YLYLU�HVWD�HWDSD�GH�OD�YLGD��GHVGH�

XQD�SHUVSHFWLYD�GH�HQIHUPHGDG�R�GH�VDOXG��(O�FRQFHSWR�GH�HQYHMHFLPLHQWR�HV�PXOWLGLPHQVLRQDO��

FRQ�YDULRV�VLJQLILFDGRV�VHJ~Q�HO�FRQWH[WR�\�YDULRV�IDFWRUHV������

+R\� HQ� GtD� OD� VRFLHGDG� WDPELpQ� WLHQH� XQRV� SUHMXLFLRV� KDFLD� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV��

LQFDSDFLWiQGRORV�SRU�OD�HGDG��\�GHMiQGRORV�FRPR�SHUVRQDV�LQ~WLOHV�\�GHSHQGLHQWHV��FODVLILFDQGR�

OD�SRVWXUD�GH�OD�SHUVRQD�PD\RU�FRPR�SHUVRQD�SRFR�VRFLDO��\�DSDUHFLHQGR�HO�IDFWRU�GH�ULHVJR�GH�

OD�VROHGDG������

�

$�ODUJR�SOD]R�ORV�HIHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�VDOXG�GH�ODV�SHUVRQDV�VRQ�SHUMXGLFLDOHV��+D\�XQD�

UHODFLyQ�GH�ULHVJR�HQWUH�HVWDV�GRV�YDULDEOHV��VROHGDG�\�VDOXG�������

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHVFULEHQ�DOJXQRV�HIHFWRV�GH�OD�VROHGDG�VHJ~Q�HO�SODQR�TXH�DIHFWH��������͗�

�� 3RU�XQD�SDUWH��OD�VROHGDG�ItVLFD��OD�FXDO�VH�PDQLILHVWD�FRQ�DOWHUDFLRQHV�FRPR�SXHGHQ�VHU��

DXPHQWR�GH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO��HQIHUPHGDGHV�FDUGLRYDVFXODUHV���DOWHUDFLRQHV�HQ�HO�VXHxR�

\�HQ�OD�DFWLYLGDG�ItVLFD��GLVPLQX\HQGR�D�JUDQGHV�UDVJRV�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�

TXH�FRQYLYHQ�FRQ�OD�VROHGDG��

�� 3RU� RWUD� SDUWH�� HQ� HO� SODQR� SVLFROyJLFR� VH� REVHUYD� XQ� GHVDUUROOR� GH� OD� GHSUHVLyQ�� OD�

GHPHQFLD��OD�EDMD�DXWRHVWLPD��HO�DFRKROLVPR�H�LGHDV�VXFLGDV���

�

�

�

�

�
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���� (VFDODV�GH�YDORUDFLyQ�GH�OD�VROHGDG�
�

([LVWHQ�GLIHUHQWHV�PpWRGRV�SDUD�SRGHU�FODVLILFDU�GH�PDQHUD�LQGLYLGXDO�HO�JUDGR�GH�VROHGDG�TXH�

SRGHPRV�HQFRQWUDU�HQ�FDGD�SHUVRQD��6H�SXHGH�PHGLU��XVDQGR�XQ�VROR� tWHP�VREUH� OD�VROHGDG��

PHGLDQWH�XQD�HVFDOD�XQLGLPHQVLRQDO�R�XQ�HQIRTXH�PXOWLGLPHQVLRQDO�������

3RU�XQD�SDUWH��OD�PHGLFLyQ�GH�OD�VROHGDG�PHGLDQWH�XQ�tWHP�GH�OD�VROHGDG��KDFH�UHIHUHQFLD�D�SRU�

HMHPSOR�HO�XVR�GH�OD�HVFDOD�GH�GHSUHVLyQ�GHO�&HQWUR�GH�(VWXGLRV�(SLGHPLROyJLFRV��&(6�'���OD�

FXDO�SUHVHQWD�XQ�VROR�tWHP�VREUH�OD�VROHGDG�³¢7H�VLHQWHV�VROR´�FRQ�XQD�UHVSXHVWD�FHUUDGD��6t�R�

1R������������

(VWD� HVFDOD� HV� XQ� LQVWUXPHQWR� SDUD� OD� GHWHFFLyQ� GH� FDVRV� GH� GHSUHVLyQ�� HQ� EDVH� HQ� VX�

VLQWRPDWRORJtD�GXUDQWH� OD�~OWLPD�VHPDQD��(V�XQD�KHUUDPLHQWD�~WLO�\�DGHPiV�PX\�HFRQyPLFD�

GHELGR�D�TXH�QR�QHFHVLWD�D�SHUVRQDO�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�SRGHU�DSOLFDUOR�\�UHDOL]DU�OD�FODVLILFDFLyQ�

FRUUHVSRQGLHQWH����������

�

�
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)LJXUD����(VFDOD�GH�GHSUHVLyQ�GHO�&HQWUR�GH�(VWXGLRV�(SLGHPLROyJLFRV��&(6�'�����������

�

�

�

�

�

�

�
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3RU� RWUD� SDUWH�� HQ� FXDQWR� DO� HQIRTXH� XQLGLPHQVLRQDO�� OD� HVFDOD�PiV� FRP~Q� HV� OD� (VFDOD� GH�

6ROHGDG�GH�8&/$��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�DW�/RV�$QJHOHV�����������

/D� HVFDOD� GH� 6ROHGDG� GH� 8&/$� IXH� GHVDUUROODGD� SRU� LQYHVWLJDGRUHV� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� GH�

&DOLIRUQLD�� ORV� ÈQJHOHV�� /D� SULPHUD� YHUVLyQ� VH� SXEOLFy� HQ� ������ HQ� HVWH� FDVR� OD� HVFDOD� VH�

FRPSRQtD�GH����tWHPV��\�IXH�XQD�GH�ODV�HVFDODV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�VROHGDG�FRQ�PiV�DSUREDFLyQ�

\�YDOLGH]�HQWUH�ORV�FLHQWtILFRV����������

)LJXUD����(VFDOD�GH�6ROHGDG�GH�8&/$����������

1R�REVWDQWH��D�SHVDU�GH�VHU�VXILFLHQWHPHQWH�YDOLGDGD�\�~WLO�SDUD�OD�GHWHFFLyQ�GH�OD�VROHGDG��HVWD�

HVFDOD�DO�VHU�XQLGLPHQVLRQDO��DOJXQRV�LQYHVWLJDGRUHV�\�FLHQWtILFRV�WLHQHQ�OD�PLVPD�SHUVSHFWLYD�
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HQ�FXDQWR�D�OD�VROHGDG��WLHQH�\�GHEH�VHU�GLYLGLGD�HQ�GLIHUHQWHV�FRPSRQHQWHV�\�HQ�GLIHUHQWHV�WLSRV�

GH�VROHGDG�������

<��SRU�~OWLPR��OD�HVFDOD�FRQ�HQIRTXH�PXOWLGLPHQVLRQDO�PiV�XVDGD�HV��OD�(VFDOD�GH�OD�VROHGDG�GH�

-RQJ�*LHUYHOG��&RQ�HO�XVR�GH�HVWD�HVFDOD��WLHQH�HQ�FRQVLGHUDFLyQ�GRV�WLSRV�GH�VROHGDG��OD�VROHGDG�

HPRFLRQDO� \� OD� VROHGDG� VRFLDO�� /D� VROHGDG� HPRFLRQDO� LPSOLFD� OD� DXVHQFLD� GH� UHODFLRQHV�

SHUVRQDOHV�TXH�SXHGHV�WHQHU�FRQ�WX�SDUHMD��WX�KHUPDQR�R�DOJXLHQ�PX\�FHUFDQR�PLHQWUDV�TXH�OD�

VROHGDG�VRFLDO��KDFH�UHIHUHQFLD�D�OD�DXVHQFLD�GH�FtUFXOR�VRFLDO��FRPR�SXHGHQ�VHU�ORV�FRPSDxHURV�

GHO�WUDEDMR��YHFLQRV��FRQRFLGRV�����������

/D�YHUVLyQ�ILQDO�GH�OD�HVFDOD�GHVSXpV�GH�FDPELRV�\�DMXVWHV�HQ�HO�FRQFHSWR�SRU�SDUWH�GH�ORV�DXWRUHV�

HVWi� IRUPDGD� SRU� ��� tWHPV�� GLYLGLGD� HQ� GRV� VXEHVFDODV�� OD� VXEHVFDOD� GH� VROHGDG� VRFLDO�� TXH�

FRQWLHQH��� tWHPV�IRUPXODGRV�GH�IRUPD�SRVLWLYD�\� OD�VXEHVFDOD�GH�VROHGDG�HPRFLRQDO�� OD�FXDO�

WLHQH��� tWHPV� IRUPXODGRV�GH� IRUPD�QHJDWLYD��/DV� FDWHJRUtDV�GH� UHVSXHVWD� VRQ�´�6t´�� ³0iV�R�

PHQRV´�� ³1R´�� /RV� tWHPV� KDFHQ� UHIHUHQFLD� D� GLIHUHQWHV� VLWXDFLRQHV� TXH� ODV� SHUVRQDV�

H[SHULPHQWDQ� HQ� ODV� FXDOHV� HO� Q~PHUR� GH� UHODFLRQHV� LQWHUSHUVRQDOHV� HV�PHQRU� GHO� GHVHDGR��

$GHPiV��WDPELpQ�WLHQH�HQ�FXHQWD�HO�QLYHO�GH�LQWLPLGDG�DOFDQ]DGR��6HJ~Q�ODV�LQVWUXFFLRQHV�GH�

ORV�DXWRUHV��OD�SXQWXDFLyQ�GH�VROHGDG�FRQ�HVWD�HVFDOD�VH�SXQW~D�GH�HVWD�PDQHUD��SXQW~D���SXQWR�

VL�VH�UHVSRQGH�³PiV�R�PHQRV´�R�³1R´�HQ�ORV�tWHPV������������\�����(Q�HO�UHVWR�GH�ORV�tWHPV�VH�

REWLHQH���SXQWR�VL�VH�UHVSRQGH�³0iV�R�PHQRV´�R�³6t´��)LQDOPHQWH���OD�SXQWXDFLyQ�ILQDO�VH�VLW~D�

HQWUH�XQ����TXH�VLJQLILFD�TXH�QR�KD\�SUHVHQFLD�GH�VROHGDG��KDVWD����SXQWRV���SXQWXDFLyQ�TXH�

VLJQLILFD�TXH�HO�SDFLHQWH�VH�HQFXHQWUD�HQ�XQD�VROHGDG�H[WUHPD�������7DEOD�����

�

�

�

�

�

�

�
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7DEOD����(VFDOD�GH�OD�VROHGDG�GH�-RQJ�*LHUYHOG� � � �

ËWHPV�� 6t� 0iV� R�

0HQRV��

1R���

��6LHPSUH� KD\� DOJXLHQ� FRQ� TXLHQ� SXHGH� KDEODU� GH� VXV�

SUREOHPDV�GLDULRV���

� � �

��(FKD�GH�PHQRV�WHQHU�XQ�EXHQ�DPLJR�GH�YHUGDG���

�

� � �

��6LHQWH�XQD�VHQVDFLyQ�GH�YDFtR�D�VX�DOUHGHGRU��� � � �

���+D\�VXILFLHQWHV�SHUVRQDV�D�ODV�TXH�SXHGH�UHFXUULU�HQ�FDVR�

GH�QHFHVLGDG���

� � �

��(FKD�GH�PHQRV�OD�FRPSDxtD�GH�RWUDV�SHUVRQDV���

�

� � �

��3LHQVD� TXH� VX� FtUFXOR� GH� DPLVWDGHV� HV� GHPDVLDGR�

OLPLWDGR��

� � �

��7LHQH�PXFKD�JHQWH�HQ�OD�TXH�FRQILDU�FRPSOHWDPHQWH�� � � �

��+D\�VXILFLHQWHV�SHUVRQDV�FRQ�ODV�TXH�WLHQH�XQD�DPLVWDG�

PX\�HVWUHFKD��

� � �

��(FKD�GH�PHQRV�WHQHU�JHQWH�D�VX�DOUHGHGRU� � � �

���6H�VLHQWH�DEDQGRQDGR�D�PHQXGR� � � �

���3XHGH�FRQWDU�FRQ�VXV�DPLJRV�VLHPSUH�TXH�OR�QHFHVLWD�

�

� � �

727$/� �

6t����SXQWRV�1R�Vp����SXQWRV�1R����SXQWR�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD������������

(Q�(VSDxD�QR�HQFRQWUDPRV�HVFDODV�YDOLGDGDV�SDUD�HVWXGLDU�OD�VROHGDG��VH�XVDQ�ODV�HVFDODV�

QRPEUDGDV�DQWHULRUPHQWH��

�

���� /D�SDQGHPLD�\�VX�UHSHUFXVLyQ�HQ�OD�VROHGDG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�
�

/D�DSDULFLyQ�GH�OD�SDQGHPLD�SRU�OD�HQIHUPHGDG�FDXVDGD�SRU�HO�6$56�&R9����KD�VLGR�XQ�JUDQ�

LPSDFWR�\�KD�KHFKR�TXH� ODV�YLGDV�GH� WRGR�HO�PXQGR�GHQ�XQ�JLUR� LQHVSHUDGR��(VWD�SDQGHPLD�

PXQGLDO� KD� DIHFWDGR� D�PLOHV� GH� SHUVRQDV�� SHUR� QR� D� WRGDV� GH� OD�PLVPD�PDQHUD��8Q� JUXSR�

HVSHFLDOPHQWH�YXOQHUDEOH��HV�HO�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��\D�TXH�HVWH�YLUXV�GH�UiSLGD�WUDQVPLVLyQ�

SUHVHQWD�XQ�SHRU�SURQyVWLFR�\�IDFWRU�GH�ULHVJR�HQ�HVWH�JUXSR�GH�ULHVJR�������
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3RU�HOOR��SDUD�LQWHQWDU�SURWHJHU�OR�Pi[LPR�D�HVWH�JUXSR�GH�ULHVJR��VH�LQWHQWD�OOHYDU�D�FDER�XQ�

FRQILQDPLHQWR� HVWULFWR�� GLVPLQX\HQGR� HO� FRQWDFWR� VRFLDO� \� SHUVRQDO� FRQ� WRGRV� ORV� GH� VX�

DOUHGHGRU��DIHFWDQGR�D�ODUJR�SOD]R�D�OD�VDOXG�HPRFLRQDO�\�DOLPHQWDQGR�HO�VHQWLPLHQWR�GH�VROHGDG�

TXH�PLOHV�GH�SHUVRQDV�PD\RUHV�VXIUHQ�HQ�VX�GtD�D�GtD�������

'HVJUDFLDGDPHQWH�� DGHPiV� GH� HVWH� DLVODPLHQWR�� HO� FRURQDYLUXV� SDUHFH� KDEHU� UHIRU]DGR� HO�

HGDGLVPR��REVHUYiQGRVH�HQ�ODV�QRWLFLDV�HO�DIiQ�GH�LQYHVWLJDU�\�SURIXQGL]DU�ORV�HIHFWRV�GH�HVWH�

YLUXV�HQ� MyYHQHV�\�KDEODU� VROR�GH� ODV�PXHUWHV�GH� ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�FRPR�VL� IXHVHQ�VROR�

Q~PHURV�SDUD�FRPSOHWDU�FLIUDV�������

(O�FRQILQDPLHQWR�KD�VLGR�GLItFLO�\�DPELJXR�SDUD�WRGR�HO�PXQGR��SHUR�OD�YXOQHUDELOLGDG�HQ�OD�TXH�

VH�HQFXHQWUDQ� ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�KD�KHFKR�TXH� ORV�JRELHUQRV� WRPHQ�PHGLGDV�PXFKR�PiV�

UHVWULFWLYDV�SDUD�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�GH����DxRV��VREUH�WRGR�HQ�UHVLGHQFLDV�HQ�ODV�FXDOHV�VH�KD�

OOHYDGR�D�FDER�GREOH�FRQILQDPLHQWR��DLVODGRV�GHO�H[WHULRU�\�HVWDQGR�VRORV�HQ�VX�KDELWDFLyQ�VLQ�

SRGHU�GLVIUXWDU�GH�ODV�]RQDV�FRPXQHV��(VWH�DLVODPLHQWR�\�IDOWD�GH�FRQWDFWR�VH�PDQLILHVWDQ�HQ�

YDULDV�FRQVHFXHQFLDV�QHJDWLYDV�FRPR�SXHGHQ�VHU�������

�� 'LVPLQXFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG�ItVLFD�OD�FXDO�VH�UHODFLRQD�FRQ�SUREOHPDV�GH�VXHxR��

�� $XPHQWR�GHO�GHWHULRUR�FRJQLWLYR�GHELGR�DO�DEDQGRQR�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�JUXSDOHV���

�� $XPHQWR� GH� VHQWLPLHQWRV� GH� GHSUHVLyQ� \� VROHGDG�� VHQWLPLHQWRV� GH� LQFHUWLGXPEUH� \�

PLHGR��PD\RU�IDWLJD�\�SUHRFXSDFLyQ��

�� /D� HVWULFWD� SURKLELFLyQ� GH� QLQJXQD� YLVLWD� HQ� ODV� UHVLGHQFLDV� KDFH� TXH� ODV� SHUVRQDV�

PD\RUHV�HVWpQ�VRODV�\�VH�VLHQWHQ�VRODV�SURPRYLHQGR�SRU�GHVJUDFLD��HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO��

3DUD� ILQDOL]DU�� GHEHPRV� WHQHU� HQ� FXHQWD� HVWDV� FRQVHFXHQFLDV� QHJDWLYDV� GH� OD� SDQGHPLD� \�

GHVDUUROODU� HVWUDWHJLDV� EHQHILFLRVDV� SDUD� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV�� SDUD� SRGHU� SURWHJHUORV� GHO�

&RYLG�����&RPR�SRU�HMHPSOR�HO�XVR�GH�GLIHUHQWHV�UHFXUVRV��FRPR�VRQ�ODV�YLGHROODPDGDV�FRQ�VXV�

IDPLOLDV�\�OD�WHOHDVLVWHQFLD�SDUD�VX�VHJXLPLHQWR��HWF��������

�

�

�
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���� �$WHQFLyQ�GH�HQIHUPHUtD�HQ�OD�VROHGDG�
�

/RV�SURIHVLRQDOHV�GH�VDQLGDG�VRQ�XQDV�GH�ODV�SHUVRQDV�TXH�PiV�WLHPSR�SDVDQ�FRQ�ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV��GHELGR�D�ODV�IUHFXHQWHV�YLVLWDV�TXH�WLHQHQ�OXJDU�HQ�GLIHUHQWHV�QLYHOHV�GH�ORV�VLVWHPDV�

VDQLWDULRV�� &RPR� SURIHVLRQDOHV�� GHEHPRV� VHU� FDSDFHV� GH� GHWHFWDU� ORV� IDFWRUHV� GH� ULHVJR� \�

GLILFXOWDGHV�HQ�OD�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��SRGHU�LGHQWLILFDU�OD�VROHGDG�\�VXV�FRQVHFXHQFLDV�

������

8Q�SXQWR�PX\�LPSRUWDQWH�HV�OD�FRQFLHQFLDFLyQ�GH�OD�VRFLHGDG�GH�ODV�DFWLWXGHV�HGDGLVWDV��FDPELDU�

HO� HVWLJPD�TXH� H[LVWH� GH� TXH� ODV� SHUVRQDV�PD\RUHV� \D�QR� VRQ� FDSDFHV� GH� OOHYDU� D� FDER� VXV�

DFWLYLGDGHV�GH�OD�YLGD�GLDULD��LQIDQWLOL]DUORV�\�LQWHQWDU�DFDEDU�FRQ�OD�PDUJLQDFLyQ�GH�ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV�HQ�QXHVWUD�VRFLHGDG������

&RQ�ODV�GLIHUHQWHV�YLVLWDV�DO�FHQWUR�GH�VDOXG��WDO�FRPR�VH�OHV�KDFH�HO�VHJXLPLHQWR�GH�GLDEHWHV��

KLSHUWHQVLyQ�\�FXDOTXLHU�HQIHUPHGDG�FUyQLFD�H[LVWHQWH��HO�SHUVRQDO�GH�HQIHUPHUtD�GHEH�GH�VHU�

FDSD]�GH��LGHQWLILFDU�FDVRV�GH�VROHGDG�\�WHQHU�XQ�VHJXLPLHQWR��FRQVHJXLU�DGDSWDUOR�OR�Pi[LPR�

SRVLEOH�HQ�OD�VRFLHGDG��IRPHQWDQGR�VX�LQGHSHQGHQFLD�\�DSUHQGL]DMH��FRQ�DFWLYLGDGHV�

UHFUHDWLYDV�\�O~GLFDV��ODV�FXDOHV�SXHGH�RFXSDU�VX�WLHPSR��DGHPiV�GH�WHQHU�FRQWDFWR�VRFLDO�\�

SURPRYHU�XQ�FtUFXOR�VRFLDO�DFWLYR������

�
���� -XVWLILFDFLyQ�
�

$�OR�ODUJR�GH�HVWRV�DxRV�VH�KD�REVHUYDGR�HO�DXPHQWR�GH�OD�HVSHUDQ]D�GH�YLGD�\�GH�ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV� HQ� OD� SLUiPLGH� SREODFLRQDO�� DXPHQWDQGR�DVt� ORV� FDVRV� GH� VROHGDG� \� GH� DLVODPLHQWR�

VRFLDO�HQ�HVWH�JUXSR�SREODFLRQDO��/DV�SHUVRQDV�PD\RUHV�HVWiQ�H[SXHVWDV�D�GLYHUVRV�IDFWRUHV�ORV�

FXDOHV��GHVJUDFLDGDPHQWH�ORV�SXHGH�FRQGXFLU�KDFLD�OD�VROHGDG��/D�VROHGDG�D�OD�TXH�VH�SXHGHQ�

YHU�H[SXHVWDV�SXHGH�WHQHU�GLIHUHQWHV�FDXVDV�FRPR�SXHGH�VHU��HO�HVWLJPD��GH�TXH�VH�FRQYLHUWHQ�

HQ�SHUVRQDV�FRQ�PXFKDV�QHFHVLGDGHV�FRQ�JUDQ�GHSHQGHQFLD��R�LQFOXVR�SRU�OD�SURSLD�VRFLHGDG�

RFXSDGD�HQ�OD�TXH�QRV�HQFRQWUDPRV�DFWXDOPHQWH��VLQ�WHQHU�WLHPSR�GH�FXLGDU�D�WXV�SHUVRQDV�PiV�

FHUFDQDV�������
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([LVWH� OD� QHFHVLGDG� GH� DFHSWDU� HO� VLPSOH� SURFHVR� GHO� HQYHMHFLPLHQWR�� DFHSWDQGR� OD� SURSLD�

HQIHUPHGDG��QHFHVLGDGHV�\�OLPLWDFLRQHV��<�KDFHU�OR�SRVLEOH�FRPR�SURIHVLRQDOHV�VDQLWDULRV�\�OD�

VRFLHGDG�SDUD��PDQWHQHU��XQ�HVWLOR�GH�YLGD�DFWLYR�������

/D� VROHGDG� HV� XQ� IDFWRU� GH� ULHVJR� HQ� ODV� SHUVRQDV�PD\RUHV�� \� HQ� HVWD� UHYLVLyQ� VH� SUHWHQGH��

LGHQWLILFDU� ODV� QHFHVLGDGHV� \� FDXVDV� GH� OD� VROHGDG� DGHPiV� GH� XQLILFDU� HVWUDWHJLDV� H�

LQWHUYHQFLRQHV��SDUD�XQ�FXLGDGR�GH�FDOLGDG�SDUD�XQ�HQYHMHFLPLHQWR�DFWLYR�������

��� 2EMHWLYRV��
�

���� 2EMHWLYR�JHQHUDO��
�

$QDOL]DU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

���� 2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV�
�

�� &RQRFHU�ODV�FDXVDV�SRU�ODV�FXDOHV�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�SXHGHQ�HQFRQWUDUVH�HQ�OD�VLWXDFLyQ�

GH�VROHGDG��

�� 'HWHUPLQDU�HO�LPSDFWR�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�VDOXG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�\�VXV�FRQVHFXHQFLDV�

D�ODUJR�SOD]R��

�� &RQRFHU�FRPR�KD�LQIOXLGR�OD�DSDULFLyQ�GHO�&RYLG�����HQ�OD�VROHGDG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

�� ,GHQWLILFDU�HVWUDWHJLDV�SDUD�SUHYHQLU�OD�VROHGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�\�SURPRYHU�XQ�

HQYHMHFLPLHQWR�VDOXGDEOH�SRU�SDUWH�GH�ORV�SURIHVLRQDOHV���

�

��� �0HWRGRORJtD��
�

���� 'LVHxR�GHO�HVWXGLR��
�

3DUD�OD�HODERUDFLyQ�GH�HVWH�WUDEDMR�GH�ILQ�GH�JUDGR��7)*��HO�WLSR�GH�HVWXGLR�DSOLFDGR�KD�VLGR�XQD�

UHYLVLyQ�LQWHJUDGRUD��HQ�XQ�SHULRGR�FRPSUHQGLGR�HQWUH�ORV�PHVHV�GH�HQHUR�GHO������KDVWD�PD\R�

GHO�������FRQ�OD�ILQDOLGDG�GH�UHFRSLODU�LQIRUPDFLyQ�VREUH�OD�VROHGDG�HQ�HVWH�FDVR�FHQWUDGD�HQ�ODV�
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SHUVRQDV�PD\RUHV�\�VX�LPSDFWR�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��FRQ�XQD�E~VTXHGD�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�EDVHV�

GH�GDWRV��3XEPHG��%96��%LEOLRWHFD�9LUWXDO�GH�OD�6DOXG���6&2386��

���� 3UHJXQWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
�

3DUD� SRGHU� OOHYDU� D� FDER� OD� E~VTXHGD� GHVHDGD�� VH� KD� SODQWHDGR� OD� VLJXLHQWH� SUHJXQWD� 3,2�

�3DWLHQW��,QWHUYHQWLRQ�DQG�2XWFRPH���³¢4Xp�LPSDFWR�WLHQH�OD�VROHGDG�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�

ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV"´��7DEOD�����

7DEOD����(VWUXFWXUD�SUHJXQWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FRQ�HVWUXFWXUD�3,2�

�������������3UHJXQWD�3,2����������������������������������������������������������/HQJXDMH�QDWXUDO�

3��3RSXODWLRQ��3DWLHQW�� 3HUVRQDV�PD\RUHV�

,��,QWHUYHQWLRQ�� ,PSDFWR�GH�OD�VROHGDG�

2��2XWFRPHV��� &DOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�
�

�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��

���� �7pUPLQRV�GH�E~VTXHGD�\�GHVFULSWRUHV��
�

7UDV� OD� IRUPXODFLyQ� GH� OD� SUHJXQWD� GH� LQYHVWLJDFLyQ�� SDUD� WHQHU�PD\RU� HVSHFLILFLGDG� HQ� OD�

E~VTXHGD�� HOHJLPRV� ODV�SDODEUDV�FODYH�\�HVWDV� MXQWR�D� VXV�GHVFULSWRUHV� OOHYDUHPRV�D�FDER� OD�

E~VTXHGD�HQ�ODV�GLIHUHQWHV�EDVHV�GH�GDWRV��6H�XVDUiQ�ODV�SDODEUDV�FODYH�HQ�OHQJXDMH�QDWXUDO�\�HQ�

OHQJXDMH�FRQWURODGR��FRQ�ORV�'HVFULSWRUHV�HQ�&LHQFLDV�GH�OD�6DOXG��'H&6��\�0HGLFDO�6XEMHFW�

+HDGLQJV��0H6+���SURFHVR�HO�FXDO�VH�REVHUYD�\�GHWDOOD�HQ�OD�7DEOD����

�

�

�

�

�

�
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7DEOD����'HVFULSWRUHV�GH�FLHQFLDV�GH�OD�VDOXG�

/HQJXDMH�1DWXUDO� 'H&6� 0H6+�

&DVWHOODQR� ,QJOpV�

6ROHGDG� � 6ROHGDG� /RQHOLQHVV� /RQHOLQHVV�

&DOLGDG�GH�9LGD� &DOLGDG�GH�YLGD�� 4XDOLW\� RI�

OLIH�

4XDOLW\�RI�OLIH�

3HUVRQDV�PD\RUHV� 3HUVRQDV�

PD\RUHV��

$JHG� $JHG��

)DFWRU�GH�ULHVJR� )DFWRU� GH�

ULHVJR��

5LVN�IDFWRU��� 5LVN�IDFWRU���

(QYHMHFLPLHQWR� (QYHMHFLPLHQWR�� $JLQJ� $JLQJ�

$LVODPLHQWR�VRFLDO�� $LVODPLHQWR�

VRFLDO��

6RFLDO�

LVRODWLRQ�

6RFLDO�LVRODWLRQ�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��

���� (VWUDWHJLD�GH�E~VTXHGD��
�

/D�HVWUDWHJLD�GH�E~VTXHGD�TXH�VH�KD� OOHYDGR�D�FDER�VH�KD�KHFKR�PHGLDQWH�HO�XVR�GH� ORV�

GHVFULSWRUHV� 'H&6� \� 0H6+�� DGHPiV� GH� OD� FRPELQDFLyQ� GH� HVWRV� PHGLDQWH� RSHUDGRUHV�

ERROHDQRV��(Q�HO�FDVR�GH�HVWD�E~VTXHGD��VH�KD�XWLOL]DGR�HO�RSHUDGRU�³$1'´��SDUD�REWHQHU�

ORV�UHVXOWDGRV�GHVHDGRV��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SXHGH�REVHUYDU��ODV�EDVHV�GH�GDWRV�FRQVXOWDGDV�

FRQ�VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�HVWUDWHJLDV�GH�E~VTXHGD��7DEOD�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

7DEOD����(VWUDWHJLD�GH�E~VTXHGD�

%$6(�'(�'$726� (675$7(*,$�'(�%Ò648('$�

3XE0HG� �����$JHG� >0H6+� 7HUPV@�� $1'� �ORQHOLQHVV� >0H6+� 7HUPV@��� $1'� �DJLQJ�

>0H6+�7HUPV@���$1'��VRFLDO�LVRODWLRQ�>0H6+�7HUPV@���$1'��TXDOLW\�RI�OLIH�

>0H6+�7HUPV@���$1'��ULVN�IDFWRU�>0H6+�7HUPV@��

���DJHG� >0H6+� 7HUPV@�� $1'� �ORQHOLQHVV� >0H6+� 7HUPV@��� $1'� �DJLQJ�

>0H6+�7HUPV@���$1'��VRFLDO�LVRODWLRQ�>0H6+�7HUPV@��

%96� WZ��VROHGDG�$1'�SHUVRQDV�PD\RUHV�$1'�HQYHMHFLPLHQWR�$1'�FDOLGDG� GH�

YLGD�$1'�DLVODPLHQWR�VRFLDO�$1'�IDFWRU�GH�ULHVJR����

7Z���VROHGDG��$1'��FDOLGDG�GH�YLGD��$1'��SHUVRQDV�PD\RUHV��

6&2386� DJHG�$1'�ORQHOLQHVV�$1'�VRFLDO�LVRODWLRQ�$1'�DJLQJ�$1'�TXDOLW\�RI�OLIH�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��

���� &ULWHULRV�GH�VHOHFFLyQ�
�

8QD�YH]�REWHQLGRV�ORV�DUWtFXORV�D�SDUWLU�GH�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�E~VTXHGDV�SODQWHDGDV��VH�KDUi�XQD�

VHOHFFLyQ�GH�DUWtFXORV��HQ�SULPHU�OXJDU��PHGLDQWH�ORV�ILOWURV�PDQXDOHV�ORV�FXDOHV��SHUPLWHQ�XQD�

E~VTXHGD�PiV�HVSHFtILFD��8QD�YH]�REWHQLGRV�ORV�DUWtFXORV�ORV�FXDOHV�FXPSODQ�ODV�FRQGLFLRQHV�

HOHJLGDV�HVWDEOHFHPRV�FULWHULRV�GH�LQFOXVLyQ�\�GH�H[FOXVLyQ��

������ &ULWHULRV�GH�LQFOXVLyQ�
�

x� 'RFXPHQWRV�GH�DFFHVR�D�WH[WR�FRPSOHWR��

x� $UWtFXORV�SXEOLFDGRV�HQ�ORV�~OWLPRV����DxRV��

x� $UWtFXORV�SXEOLFDGRV�HQ�LQJOpV�R�HVSDxRO��

x� $UWtFXORV�SXEOLFDGRV�VREUH�HO�WHPD�D�HVWXGLR��

�

�
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������ &ULWHULRV�GH�H[FOXVLyQ��
�

x� $UWtFXORV�'XSOLFDGRV��

x� $UWtFXORV�TXH�QR�VH�FHQWUHQ�HQ�SHUVRQDV�PD\RUHV��

���� (YDOXDFLyQ�GH�OD�FDOLGDG�PHWRGROyJLFD��/HFWXUD�FUtWLFD�
�

3RVWHULRUPHQWH�D� OD�DSOLFDFLyQ�GH� ORV�FULWHULRV�GH�LQFOXVLyQ�\�H[FOXVLyQ��\� OD�HOHFFLyQ�GH�ORV�

DUWtFXORV� FRUUHVSRQGLHQWHV�� D� FRQWLQXDFLyQ�� VH� GHEH� UHDOL]DU� XQD� HYDOXDFLyQ� GH� OD� FDOLGDG�

PHWRGROyJLFD� GH� ORV� DUWtFXORV�� 3DUD� HOOR� VH� UHDOL]D� XQD� OHFWXUD� FUtWLFD� GH� ORV� DUWtFXORV�

VHOHFFLRQDGRV�� SRU� XQ� ODGR�� PHGLDQWH� OD� KHUUDPLHQWD� &$63H� �&ULWLFDO� $SSUDLVDO� 6NLOOV�

3URJUDPPH�HVSDxRO���8QD�JXtD�UHYLVDGD�\�GLIXQGLGD�SRU�XQ�JUXSR�GH�WUDEDMR�GH�OD�8QLYHUVLGDG�

GH�2[IRUG�OD�FXDO�QRV�SHUPLWH�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�OLWHUDWXUD�FLHQWtILFD�PHGLDQWH�SODQWLOODV�FRQ�

SUHJXQWDV�ODV�FXDOHV�VH�DSOLFDUiQ�D�FDGD�DUWtFXOR�FRQ�HO�REMHWLYR�GH�REWHQHU�XQD�OHFWXUD�HIHFWLYD�

GH�OD�HYLGHQFLD�FLHQWtILFD��3DUD�HOOR��HQ�SULPHU�OXJDU��SURFHGHUHPRV�D�KDFHU�XQD�FODVLILFDFLyQ�GH�

ORV�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�DUWtFXORV��\D�TXH�H[LVWHQ�GLIHUHQWHV�SODQWLOODV�GH�SUHJXQWDV�VHJ~Q�HO�WLSR�

GH�DUWtFXOR��FRQFUHWDPHQWH��HQVD\RV�FOtQLFRV�DOHDWRULRV��UHYLVLRQHV�VLVWHPiWLFDV��HVWXGLRV�VREUH�

GLDJQyVWLFR��5HJODV�GH�3UHGLFFLyQ�&OtQLFD��HVWXGLRV�GH�&DVRV�\�&RQWUROHV��HVWXGLRV�GH�&RKRUWHV��

\��SRU�~OWLPR��DQiOLVLV�GH�HYDOXDFLRQHV�HFRQyPLFDV�������

<�HQ�VHJXQGR�OXJDU�VH�SXQWXDUiQ�YDORUDQGR�ODV�SUHJXQWDV�FRQ�ODV�UHVSXHVWDV�³6Ë´��³12´�R�³12�

6e´��FRQ�ODV�SXQWXDFLRQHV��UHVSHFWLYDPHQWH��>�������\���SXQWRV@�\�OXHJR�VH�HVWDEOHFHUi�XQD�QRWD�

GH�FRUWH��XQD�QRWD�PtQLPD�SDUD�SRGHU�LQFOXLU�HO�DUWtFXOR�HQ�QXHVWUD�VHOHFFLyQ�VHJ~Q�OD�FDOLGDG�

PHWRGROyJLFD��(Q�FXDQWR�D�OD�SXQWXDFLyQ��QR�H[LVWH�QLQJXQD�QRUPD�ILMD�OD�FXDO�GHILQD�OD�QRWD�

PtQLPD��SHUR�KDELWXDOPHQWH�VH�HVWDEOHFHQ�YDORUHV�VXSHULRUHV�D������SDUD�SRGHU�LQFOXLU�HO�DUWtFXOR�

HQ�HVWH�WUDEDMR��HQ�HVWH�FDVR�VH�KD�HVWDEOHFLGR�XQ���VREUH����R�����VL�HV�LQIHULRU�D�HVWD�SXQWXDFLyQ��

HO�DUWtFXOR�VHUi�GHVFDUWDGR�������

/RV�WLSRV�GH�DUWtFXORV�D�ORV�FXDOHV�VH�OHV�KD�SRGLGR�DSOLFDU�HVWD�KHUUDPLHQWD��KDQ�VLGR��UHYLVLRQHV�

VLVWHPiWLFDV��HVWXGLRV�GH�FRKRUWHV�\�HVWXGLRV�FXDOLWDWLYRV��9HU�DQH[R�����

/DV�SULPHUDV���SUHJXQWDV�HQ�HO�FDVR�GH�XQ�HVWXGLR�GH�FRKRUWHV��GH�XQD�UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD�\�GH�

XQ�HVWXGLR�FXDOLWDWLYR�\�ODV���SULPHUDV�HQ�HO�FDVR�GH�XQ�HQVD\R�FOtQLFR��VH�FRQVLGHUDQ�SUHJXQWDV�

GH�HOLPLQDFLyQ�� ODV�FXDOHV� VROR� VL� ODV� WRGDV� ODV� UHVSXHVWDV�GH�HVWDV� VRQ�DILUPDWLYDV�SRGHPRV�
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FRQWLQXDU�FRQ�HO�UHVWR�GH�ODV�SUHJXQWDV��VL�SDVD�OR�FRQWUDULR��GHVFDUWDUHPRV�HO�DUWtFXOR�SRU�FDOLGDG�

PHWRGROyJLFD�HVFDVD�������

3RU�RWUR�ODGR��GHELGR�D�TXH�OD�KHUUDPLHQWD�DQWHULRU�QR�LQFOX\H�HQ�VX�HYDOXDFLyQ�ORV�DUWtFXORV�

REVHUYDFLRQDOHV�� VH� KD� GHFLGLGR� XVDU� OD� KHUUDPLHQWD� GH� FDOLGDG� PHWRGROyJLFD� 6752%(� ��

6WUHQJWKHQLQJ�WKH�5HSRUWLQJ�RI�2EVHUYDWLRQDO�VWXGLHV�LQ�(SLGHPLRORJ\��������

(VWD�KHUUDPLHQWD�HVWi�IRUPDGD�SRU����tWHPV�ORV�FXDOHV�VRQ�HVHQFLDOHV�\�WLHQHQ�TXH�HVWDU�GHVFULWRV�

HQ�ORV�HVWXGLRV�REVHUYDFLRQDOHV�SXEOLFDGRV��&DGD�SXQWR�GH�HVWD�KHUUDPLHQWD�HVWi�UHODFLRQDGR�

FRQ�FDGD�DSDUWDGR�GHO�HVWXGLR��WHQLHQGR�XQ�WRWDO�GH����SXQWRV��/D�SXQWXDFLyQ�PtQLPD�OD�FXDO�VH�

KD�HVWDEOHFLGR�SDUD�TXH�ORV�DUWtFXORV�HYDOXDGRV�VH�FRQVLGHUHQ�YDOLGRV�HV�GH����SXQWRV��\D�TXH�

FRPR� HQ� HO� &$63H�� QR� H[LVWH� XQD� SXQWXDFLyQ� ILMD� HVWDEOHFLGD�� HVWDEOHFLpQGRVH� ODV� PLVPDV�

YDORUDFLRQHV�TXH�HQ�OD�KHUUDPLHQWD�DQWHULRU��FRQ�³6Ë´��³12´�R�³12�6e´��FRQ�ODV�SXQWXDFLRQHV��

UHVSHFWLYDPHQWH��>�����������SXQWRV�@�������9HU�DQH[R�����

�

��� 5HVXOWDGRV�
�

���� 5HVXOWDGRV�GH�ODV�E~VTXHGDV�UHDOL]DGDV�\�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�GH�DUWtFXORV�
�

8QD�YH]�UHDOL]DGD�OD�E~VTXHGD�HQ�ODV�GLIHUHQWHV�EDVHV�FLHQWtILFDV�VHOHFFLRQDGDV��3XEPHG��%96�

\�6FRSXV���FRQ�OD�FRPELQDFLyQ�GH�ODV�SDODEUDV�FODYHV�MXQWR�FRQ�HO�RSHUDGRU�ERROHDQR�³$1'´��

HO�WRWDO�GH�DUWtFXORV�REWHQLGRV�HV�GH�������VLQ�DSOLFDU�QLQJ~Q�ILOWUR��(Q�3XEPHG�VH�HQFRQWUDURQ�

������HQ�OD�%LEOLRWHFD�9LUWXDO�GH�OD�6DOXG����DUWtFXORV�\��SRU�~OWLPR��HQ�6&2386�����DUWtFXORV��

3DUD�FRQWLQXDU�FRQ�HO�SURFHVR��D�FRQWLQXDFLyQ��VH�KDQ�DSOLFDGR�YDULRV�ILOWURV��ORV�FXDOHV�GHOLPLWDQ�

OD�E~VTXHGD�D�WH[WR�FRPSOHWR��WH[WR�FRPSOHWR�OLEUH��DO�LGLRPD��HVSDxRO�R�LQJOpV���D�ORV�~OWLPRV�

���DxRV��\�HQ�HO�FDVR�GH�OD�EDVH�GH�GDWRV�%96��OD�SRVLELOLGDG�GH�GHOLPLWDU�OD�E~VTXHGD�SRU�WHPD�

SULQFLSDO��VROHGDG�\�SHUVRQDV�PD\RUHV��REWHQLHQGR�HO�UHVXOWDGR�WRWDO�GH������

(O�VLJXLHQWH�SDVR�KD�VLGR�OD�HOLPLQDFLyQ�GH�ORV�GXSOLFDGRV��HOLPLQDQGR���DUWtFXORV�GXSOLFDGRV��

\� D� FRQWLQXDFLyQ� VH� SURVLJXLy� FRQ� OD� OHFWXUD� GHO� WtWXOR� \� GHO� UHVXPHQ�� \� VH� H[FOX\HURQ� ORV�
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DUWtFXORV�ORV�FXDOHV�QR�PHQFLRQDQ�HO�WHPD�GH�HVWXGLR��ORJUDQGR�UHGXFLU�HO�Q~PHUR�GH�DUWtFXORV�D�

XQ�WRWDO�GH����DUWtFXORV��

'HVSXpV�GH�OD�OHFWXUD�GHO�WtWXOR�\�GHO�UHVXPHQ��VH�SURFHGLy�D�OD�OHFWXUD�FRPSOHWD�GH�ORV�DUWtFXORV�

TXH� KHPRV� REWHQLGR� GH� PRPHQWR�� GHVFDUWDQGR� ORV� TXH� QR� VH� DMXVWDEDQ� D� ORV� FULWHULRV� GH�

LQFOXVLyQ�\�H[FOXVLyQ�ILMDGRV�R�QR�VH�DGDSWDEDQ�D�ORV�REMHWLYRV�SODQWHDGRV�DO�LQLFLR��HO�Q~PHUR�

GH�DUWtFXORV�REWHQLGR�IXH�GH����DUWtFXORV��

)LQDOPHQWH��FRQ�OD�OHFWXUD�FUtWLFD�PHGLDQWH�ODV�KHUUDPLHQWDV�&$63H�\�6752%(��SDUD�HYDOXDU�

OD�FDOLGDG�PHWRGROyJLFD�GH�ORV�DUWtFXORV��ILQDOL]DPRV�HO�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�GH�DUWtFXORV�FRQ�HO�

WRWDO�GH����DUWtFXORV��

�

�
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)LJXUD����'LDJUDPD�GH�IOXMR�GHO�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�GH�ORV�DUWtFXORV�LQFOXLGRV�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�

�
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���� &DUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�DUWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�HO�HVWXGLR�
�

(Q� ORV� VLJXLHQWHV�SXQWRV�� VH� UHSUHVHQWDQ�JUiILFDPHQWH� ORV�DUWtFXORV� VHOHFFLRQDGRV�VHJ~Q�XQD�

VHOHFFLyQ�GH�FDUDFWHUtVWLFDV��EDVHV�GH�GDWRV�FRQVXOWDGDV��HO�WLSR�GH�HVWXGLR��HO�DxR�GH�SXEOLFDFLyQ�

\�HO�SDtV�GH�RULJHQ��

������ $UWtFXORV�VHJ~Q�EDVH�GH�GDWRV��
�

/DV�EDVHV�GH�GDWRV� HQ� OD� FXDOHV� VH�KD�KHFKR� OD�E~VTXHGD�\� VHOHFFLRQDGR� ORV� DUWtFXORV� HQ� HO�

SURFHVR�GH�HOHFFLyQ��KDQ�VLGR�3XEPHG��%96�\�6FRSXV��(O�Q~PHUR�GH�DUWtFXORV�WRWDO�GH�FDGD�

EDVH�GH�GDWRV�VH�TXHGD�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD��XQ������Q �����GH�ORV�DUWtFXORV�VRQ�GH�3XEPHG��

XQ������Q ����SHUWHQHFHQ�D�OD�%96�\�ILQDOPHQWH��XQ������Q ���VRQ�GH�OD�EDVH�GH�GDWRV�6FRSXV��

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

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�EDVH�GH�GDWRV�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��

�

�

�

�

Wh�D��͖�ϭϰ

�s^͖�Ϯ

^�KWh^�͖�ϰ

Ϭ

Ϯ

ϰ

ϲ

ϴ

ϭϬ

ϭϮ

ϭϰ

ϭϲ

Wh�D�� �s^ ^�KWh^

Wh�D�� �s^ ^�KWh^
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������ $UWtFXORV�VHJ~Q�HO�WLSR�GH�HVWXGLR�
�

&ODVLILFDQGR�ORV�DUWtFXORV�VHOHFFLRQDGRV�VHJ~Q�VX�WLSRORJtD�HQFRQWUDPRV��HQ�SULPHU�OXJDU��ORV�

HVWXGLRV�PiV�SUHGRPLQDQWHV�ODV�UHYLVLRQHV�VLVWHPiWLFDV��FRQ�XQ������Q �����HO�VHJXQGR�PiV�

SUHYDOHQWH��VHUtDQ�ORV�HVWXGLRV�REVHUYDFLRQDOHV�ORQJLWXGLQDOHV��FRQ�XQ������Q ����(O�VLJXLHQWH�

FRQ�XQ�����Q ���VHUtDQ�ORV�HVWXGLRV�REVHUYDFLRQDOHV�WUDQVYHUVDOHV�\��SRU�~OWLPR��GH�HVWXGLRV�

FXDOLWDWLYRV�QRV�HQFRQWUDPRV�FRQ�HO�����Q ����

�

��

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�WLSR�GH�HVWXGLR�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��

�

�

�

�

�

ϰϱй

ϯϱй

ϭϱй

ϱй

ZĞǀ͘^ŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ
�ƐƚƵĚŝŽ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů
�ƐƚƵĚŝŽ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů��ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů
�ƐƚƵĚŝŽ�ĐƵĂůƚŝƚĂƚŝǀŽ
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������ $UWtFXORV�VHJ~Q�HO�DxR�GH�SXEOLFDFLyQ�
�

&RQ� HO� FULWHULR� GHO� DxR� GH� SXEOLFDFLyQ�� QRV� HQFRQWUDPRV� TXH�� GH� ORV� DUWtFXORV� HOHJLGRV��

SUHYDOHFHQ� ORV� HVWXGLRV� GHO� ������ FRQ� XQ� ����Q ���� VHJXLGRV� GH� HVWXGLRV� GHO� ������ FRQ�

����Q ����\�FDVL�LJXDOiQGROR��XQD�FLIUD�GH������Q ���GH�HVWXGLRV�GHO�DxR�������6HJXLGRV�GH�

ORV�DxRV������\�������FRQ�XQ������Q ���\�XQ����Q ����)LQDOPHQWH�QRV�TXHGD�XQ�VROR�DUWtFXOR�

HO�FXDO�IXH�SXEOLFDQGR�HQ�������XQ������

�

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�DxR�GH�SXEOLFDFLyQ�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��

�

�

�

�

�

�

ϭ͖�ϱй
ϭ͖�ϱй

Ϯ͖�ϭϬй

ϰ͖�ϮϬй

ϱ͖�Ϯϱй

ϳ͖�ϯϱй

ϮϬϭϯ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ
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������ $UWtFXORV�VHJ~Q�HO�SDtV�GH�SXEOLFDFLyQ�
�

&ODVLILFDQGR�ORV�DUWtFXORV�VHJ~Q�HO�SDtV�GH�SXEOLFDFLyQ��QRV�HQFRQWUDPRV�FRQ�JUDQ�YDULHGDG��(O�

SDtV�PiV�SUHYDOHQWH�HQ� ORV�DUWtFXORV�HOHJLGRV�HV�5HLQR�8QLGR�FRQ�XQ�����Q ���� VHJXLGR�GH�

(VWDGRV�8QLGRV�FRQ�XQ�����Q ����$�FRQWLQXDFLyQ��FRQ�XQ�����Q ����QRV�HQFRQWUDPRV�FRQ�

DUWtFXORV�GH�&DQDGi��\��SRU�~OWLPR��QRV�HQFRQWUDPRV�HO�UHVWR�GH�ORV�DUWtFXORV��GLVWULEXLGRV�HQ�

YDULRV� SDtVHV�� 6XHFLD�� 3DtVHV�%DMRV�� 7XUTXtD��$OHPDQLD��&XED��&RORPELD�� )LQODQGLD��1XHYD�

=HODQGD��FRQ�XQ�DUWtFXOR�SRU�FDGD�SDtV��UHSUHVHQWDQGR�XQ����FDGD�SDtV��

�

)LJXUD����&ODVLILFDFLyQ�DUWtFXORV�VHJ~Q�SDtV�GH�SXEOLFDFLyQ�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD�

�

�

�

�

�

ϯ

ϳ

Ϯ

ϭ

ϭ

ϭ

ϭ

ϭ

ϭ

ϭ

ϭ

Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ

�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ

ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ

�ĂŶĂĚĄ

^ƵĞĐŝĂ

WĂşĞƐ��ĂũŽƐ

dƵƌƋƵşĂ

�ůĞŵĂŶŝĂ

�ƵďĂ

�ŽůŽŵďŝĂ

&ŝŶůĂŶĚŝĂ

EƵĞǀ��ĞůĂŶĚĂ

�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ �ĂŶĂĚĄ ^ƵĞĐŝĂ WĂşĞƐ��ĂũŽƐ dƵƌƋƵşĂ

�ůĞŵĂŶŝĂ �ƵďĂ �ŽůŽŵďŝĂ &ŝŶůĂŶĚŝĂ EƵĞǀ��ĞůĂŶĚĂ
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������ 5HODFLyQ�GH�ORV�DUWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�OD�UHYLVLyQ�LQWHJUDGRUD�
�

7DEOD����$UWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�OD�UHYLVLyQ�LQWHJUDGRUD�

$�FRQWLQXDFLyQ��VH�KD�VLQWHWL]DGR�ORV�DUWtFXORV�ILQDOPHQWH�VHOHFFLRQDGRV�SDUD�UHDOL]DU�OD�GLVFXVLyQ��6H�SUHVHQWDQ�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�

ORV�DUWtFXORV��WtWXOR��DXWRU��DxR��EDVHV�GH�GDWRV�GH�OD�TXH�KD�VLGR�H[WUDtGD�\�WLSR�G�HVWXGLR�MXQWR�FRQ�ODV�FRQFOXVLRQHV�GH�FDGD�XQR�GH�

HOORV��

7tWXOR�DUWtFXOR� $8725�� $xR�� %$6(� '(�

'$726�

7,32�

(678',2��

&RQFOXVLRQHV�

6RFLDO� LVRODWLRQ�� ORQHOLQHVV�� DQG�

DOO�FDXVH�PRUWDOLW\� LQ�ROGHU�PHQ�

DQG�ZRPHQ�������

6WHSWRH�HW�DO�� ����� 3XEPHG� �(VWXGLR�

REVHUYDFLRQDO�

/RQJLWXGLQDO�

(Q�HO�HVWXGLR�VH�REVHUYD�XQD�LQIOXHQFLD�GH�OD�VROHGDG�\�HO�DLVODPLHQWR�

VRFLDO� HQ� OD� PRUWDOLGDG�� /D� VROHGDG� \� DLVODPLHQWR� VRFLDO� LQIOX\HQ�

QHJDWLYDPHQWH�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��\�HV�QHFHVDULR�VX�REVHUYDFLyQ�H�

LQYHVWLJDFLyQ��

,PSDFW� RI� WKH� &29,'����

3DQGHPLF� RQ� 2OGHU� $GXOWV��

5DSLG�5HYLHZ�������

�

�

�

/HEUDVVHXU� HW�

DO��

����� 3XEPHG� 5HYLVLyQ�

VLVWHPiWLFD��

$�UDt]�GH�OD�SDQGHPLD��H[LVWH�OD�KLSyWHVLV�GH�TXH�ORV�PD\RUHV�VXIULUtDQ�

PiV� VROHGDG�� SHUR� OD� OLWHUDWXUD� GLFH� OR� FRQWUDULR�� /R� TXH� VL� VH� KD�

REVHUYDGR� HV� XQ� DXPHQWR� GH� DFWLWXGHV� HGDGLVWDV�� SURPRYLHQGR� OD�

DQVLHGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�H�LQIOX\HQGR�HQ�OD�VROHGDG���
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/RQHOLQHVV�� 6RFLDO� ,QWHJUDWLRQ��

DQG� ,QFLGHQW� 'HPHQWLD� 2YHU� ��

<HDUV�� 3URVSHFWLYH� )LQGLQJV�

)URP� WKH� (QJOLVK� /RQJLWXGLQDO�

6WXG\�RI�$JHLQJ�������

5DIQVVRQ�HW�DO�� ����� 3XEPHG� �ƐƚƵĚŝŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů�

ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�

(Q�HVWH�DQiOLVLV��OD�VROHGDG�VH�KD�UHODFLRQDGR�FRQ�XQ�DXPHQWR�HQ�HO�

ULHVJR�GH�GHVDUUROODU�GHPHQFLDV���

0LHQWUDV� VH� LGHQWLILFDURQ� RWURV� IDFWRUHV� SURWHFWRUHV� GH� OD� VROHGDG��

FRPR�HVWDU�FDVDGR��WHQHU�UHODFLRQHV�VRFLDOHV�FRQ�DPLJRV�\�IDPLOLDUHV���

/RQHOLHU�WKDQ�HYHU"�/RQHOLQHVV�RI�

ROGHU� SHRSOH� RYHU� WZR� GHFDGHV�

������

'DKOEHUJ�HW�DO�� ����� 3XEPHG� �ƐƚƵĚŝŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�

�)DFWRUHV� VRFLDOHV� FRPR� OD� YLXGH]�� PHQRV� UHODFLRQHV� VRFLDOHV� \� OD�

DQJXVWLD� SVLFROyJLFD� KDQ� REVHUYDGR� VX� LQIOXHQFLD� HQ� OD� VROHGDG��

7DPELpQ�VH�LGHQWLILFD�WDPELpQ�HO�DXPHQWR�GH�OD�VROHGDG�HQ�SHUVRQDV�

FRQ� OLPLWDFLRQHV� IXQFLRQDOHV�� VLQ�HPEDUJR�� IDOWD� LQYHVWLJDFLyQ�SDUD�

HVWD�UHODFLyQ���

7UDQVLWLRQV�LQ�/RQHOLQHVV�$PRQJ�

2OGHU�$GXOWV��$���<HDU�)ROORZ�

8S� LQ� WKH� 1DWLRQDO� 6RFLDO� /LIH��

+HDOWK��DQG�$JLQJ�3URMHFW�������

+DZNOH\�HW�DO�� ����� 3XEPHG� �ƐƚƵĚŝŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů�

ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�

/RV� UHVXOWDGRV�GHO� DQiOLVLV� FRQFOX\HURQ�TXH�SHUVRQDV�PD\RUHV� FRQ�

PHQRV� OLPLWDFLRQHV� IXQFLRQDOHV�� \� PD\RU� DSR\R� IDPLOLDU�� WLHQHQ�

PHQRV�SRVLELOLGDGHV�GH�VHQWLUVH�VRORV��$VRFLDFLyQ�GHO�KHFKR�GH�YLYLU�

VROR�FRQ�HO�DXPHQWR�GH�OD�VROHGDG��

�

/RQHOLQHVV� DQG� VRFLDO� LVRODWLRQ�

LQWHUYHQWLRQV� IRU� ROGHU� DGXOWV�� D�

VFRSLQJ�UHYLHZ�RI�UHYLHZV�������

�)DNR\D�HW�DO��

�

�

�

����� 3XEPHG� 5HYLVLyQ�

VLVWHPiWLFD�

1R� KD\� XQ� HQIRTXH� ~QLFR� SDUD� WRGDV� ODV� LQWHUYHQFLRQHV� VREUH� OD�

VROHGDG��3RU�HVD�UD]yQ��ODV�LQWHUYHQFLRQHV�VRQ�FRPSOHMDV�\�VH�GHEHQ�

LQGLYLGXDOL]DU��
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$VVRFLDWLRQV� EHWZHHQ� VRFLDO�

LVRODWLRQ�� ORQHOLQHVV�� DQG�

REMHFWLYH� SK\VLFDO� DFWLYLW\� LQ�

ROGHU�PHQ�DQG�ZRPHQ�������

6FKUHPSIW� HW�

DO��

����� �3XEPHG� (VWXGLR�

REVHUYDFLRQDO�

ORQJLWXGLQDO�

(O� DLVODPLHQWR� VRFLDO� HQ� KRPEUHV� \� PXMHUHV� VH� DVRFLD� FRQ� XQD�

GLVPLQXFLyQ� GH� OD� DFWLYLGDG� ItVLFD� GLDULD� UHSHUFXWLHQGR� HQ� HO�

FRPSRUWDPLHQWR�VHGHQWDULR��

/RQHOLQHVV� RI� 2OGHU� $GXOWV��

6RFLDO� 1HWZRUN� DQG� WKH� /LYLQJ�

(QYLURQPHQW�������

�

�

�

�

�

.HPSHUPDQ� HW�

DO��

����� 3XEPHG� (VWXGLR�

REVHUYDFLRQDO�

WUDQVYHUVDO��

([LVWH� XQD� UHODFLyQ� LQGLUHFWD� HQWUH� HO� WDPDxR� GH� OD� UHG� VRFLDO� \� OD�

H[LVWHQFLD�GH�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG��(O�HVWXGLR�DGHPiV�SURSRQH�XQD�

LQWHUYHQFLyQ� SDUD� SRGHU� PHMRUDU� ORV� YHFLQGDULRV� \D� TXH� VH� KD�

GHPRVWUDGR� VX� HIHFWR� SRVLWLYR� OD�PHMRUD� GH� ORV� VHQWLPLHQWRV� GH� OD�

VROHGDG����

/LIH� LQ� ORFNGRZQ�� 6RFLDO�

LVRODWLRQ�� ORQHOLQHVV�� DQG�TXDOLW\�

RI� OLIH� LQ� WKH� HOGHUO\� GXULQJ� WKH�

&29,'����SDQGHPLF��$�VFRSLQJ�

UHYLHZ�������

6D\LQ�.DVDU� HW�

DO��

����� 3XEPHG� 5HYLVLyQ�

VLVWHPiWLFD�

$VRFLDFLyQ� HQWUH� HO� WDPDxR� GH� OD� UHG� VRFLDO� \� HO� VHQWLPLHQWR� GH�

VROHGDG�� D� PD\RU� WDPDxR� PHQRV� VHQWLPLHQWRV� GH� VROHGDG�

HQFRQWUDPRV�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV���

3URSRQH�HVWUDWHJLDV�SDUD�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV� VROLWDULDV�� SRU� XQD� SDUWH�� FRQ� OD� FRUUHFWD� PHGLFLyQ� H�

LGHQWLILFDFLyQ�GH�OD�VROHGDG��\�SRU�RWUD��FRQ�HO�XVR�GH�OD�WHFQRORJtD�\�

OD�WHUDSLD�FRJQLWLYR��FRQGXFWXDO��
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/RQHOLQHVV�� /LYLQJ� $ORQH�� DQG�

$OO�&DXVH�0RUWDOLW\��7KH�5ROH�RI�

(PRWLRQDO�DQG�6RFLDO�/RQHOLQHVV�

LQ�WKH�(OGHUO\�'XULQJ����<HDUV�RI�

)ROORZ�8S�������

�LOOHDEKiLQ~6ތ2

HW�DO��

����� 3XEPHG� (VWXGLR�

REVHUYDFLRQDO�

ORQJLWXGLQDO�

(VWXGLR� HQ� HO� FXDO� KD\� FODUD� HYLGHQFLD� GH� OD� DVRFLDFLyQ� HQWUH� OD�

VROHGDG�HPRFLRQDO�\�OD�PRUWDOLGDG��DGHPiV�GH�OD� LGHQWLILFDFLyQ�GHO�

KHFKR�GH�YLYLU�VROR�XQ�IDFWRU�GH�ULHVJR��

5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�ORQHOLQHVV��

VRFLDO� LVRODWLRQ� DQG� PRGLILDEOH�

ULVN� IDFWRUV� IRU� FDUGLRYDVFXODU�

GLVHDVH�� D� ODWHQW� FODVV� DQDO\VLV�

������

%X�HW�DO���� ����� 3XEPHG� (VWXGLR�

REVHUYDFLRQDO�

ORQJLWXGLQDO�

5HODFLyQ�GH�OD�VROHGDG�\�OD�GHVFRQH[LyQ�VRFLDO�FRQ�XQ�DXPHQWR�HQ�HO�

ULHVJR�FDUGLRYDVFXODU��5HVXOWDGRV�GHPXHVWUDQ�TXH� ODV�SHUVRQDV�TXH�

HVWiQ�VRODV�WLHQHQ�PiV�SUREDELOLGDG�GH�HVWDU�GHSULPLGDV�SURPRYLHQGR�

FRPSRUWDPLHQWRV�SRFR�VDOXGDEOHV��

9RLFH�$FWLYDWHG� 9LUWXDO� +RPH�

$VVLVWDQW� 8VH� DQG� 6RFLDO�

,VRODWLRQ�DQG�/RQHOLQHVV�$PRQJ�

2OGHU�$GXOWV��0LQL�5HYLHZ�������

&RUEHWW��HW�DO���� ����� 3XEPHG� 5HYLVLyQ�

VLVWHPiWLFD�

8VR� GH�9+$� �+RPH� YLUWXDO� YRLFH� DFWLYDWHG��� XQ� DVLVWHQWH� YLUWXDO��

FRPR�UHFXUVR�SDUD�GLVPLQXLU�OD�VROHGDG��/RV�UHVXOWDGRV�GHPXHVWUDQ�

ORV�EHQHILFLRV�GH�HVWD�KHUUDPLHQWD��FRQ�FLHUWDV�OLPLWDFLRQHV�\�IDOWD�GH�

LQYHVWLJDFLyQ���

6RFLDO�LVRODWLRQ�DQG�ORQHOLQHVV�DV�

ULVN� IDFWRUV� IRU� KRVSLWDO�

DGPLVVLRQV� IRU� UHVSLUDWRU\�

GLVHDVH�DPRQJ�ROGHU�DGXOWV�������

%X�HW�DO�� ����� 3XEPHG� (VWXGLR�

REVHUYDFLRQDO�

ORQJLWXGLQDO�

(O� DLVODPLHQWR� VRFLDO� VH� DVRFLD� FRQ� PD\RU� ULHVJR� GH� LQJUHVR�

KRVSLWDODULR�SRU�HQIHUPHGDG�UHVSLUDWRULD��SHUR�QR�KD\�KDOOD]JRV�GH�OD�

LQIOXHQFLD�GH�OD�VROHGDG�VXEMHWLYD��

�

�
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0HDVXULQJ� 2OGHU� $GXOW�

/RQHOLQHVV� $FURVV� &RXQWULHV�

������

1HZP\HU�HW�DO�� ����� 3XEPHG� 5HYLVLyQ�

VLVWHPiWLFD�

/D�PHGLFLyQ�GH�OD�VROHGDG�HQ����SDtVHV�KD�KHFKR�TXH�VH�GHPXHVWUH�OD�

JUDQ� FDSDFLGDG� TXH� ODV� HVFDODV� \� HQFXHVWDV� WLHQHQ� SDUD� PHGLU� OD�

VROHGDG��DGHPiV�GH�WHQHU�GLIHUHQWHV�YDULDEOHV�SDUD�VX�FRUUHVSRQGLHQWH�

SUHFLVLyQ��

6ROHGDG� VRFLDO� HQ� DQFLDQRV�

KRVSLWDOL]DGRV� HQ� HO� VHUYLFLR� GH�

*HULDWUtD��+RVSLWDO��&RPDQGDQWH�

)DXVWLQR�3pUH]��������

+HUQiQGH]�

)DOFRQ�HW�DO��

����� %96� �ƐƚƵĚŝŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�

/D� VROHGDG� GH� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV� VH� UHODFLRQD� FRQ� GLIHUHQWHV�

FDXVDV��OD�EUHFKD�GLJLWDO��GHELGR�D�ODV�QXHYDV�WHFQRORJtDV��GLILFXOWDQGR�

OD�DGDSWDFLyQ�VRFLDO��OD�IDOWD�GH�DSR\R�SRU�SDUWH�GH�OD�IDPLOLD�\�OD�IDOWD�

GH�SDUWLFLSDFLyQ�VRFLDO��JHQHUDQGR�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG��

6ROHGDG� HQ� HO� DGXOWR� PD\RU��

LPSOLFDFLRQHV�SDUD�HO�SURIHVLRQDO�

GH�HQIHUPHUtD�������

�

�

&KDSDUUR�HW�DO�� ����� %96� ZĞǀŝƐŝſŶ�

ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�

/DV� LPSOLFDFLRQHV� GHO� SHUVRQDO� GH� HQIHUPHUtD� HQ� OD� VROHGDG� GH� ODV�

SHUVRQDV�PD\RUHV��FRQVLVWH�HQ�XQD�YDORUDFLyQ�GH�ODV�QHFHVLGDGHV��XQ�

DERUGDMH�PXOWLGLVFLSOLQDU�DGHPiV�GH�XQD�HVFXFKD�DFWLYD��SDUD�SRGHU�

LGHQWLILFDU�OD�VROHGDG�\�GHFLGLU�ODV�LQWHUYHQFLRQHV�FRUUHFWDV��

2OGHU�$GXOWV
�/RQHOLQHVV��6RFLDO�

,VRODWLRQ�� DQG� 3K\VLFDO�

,QIRUPDWLRQ�DQG�&RPPXQLFDWLRQ�

7HFKQRORJ\� LQ� WKH� (UD� RI�

$PELHQW� $VVLVWHG� /LYLQJ�� $�

6\VWHPDWLF� /LWHUDWXUH� 5HYLHZ�

������

/DWLNND� 5�� HW�

DO��

�

�

�

�

�

����� 6FRSXV� ZĞǀŝƐŝſŶ�

ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�

3DUD�OD�GHWHFFLyQ�GH�VLWXDFLRQHV�GH�VROHGDG��HO�DOLYLR�PRPHQWiQHR�GH�

OD�VLWXDFLyQ�GH�VROHGDG��ODV�7,&��WHFQRORJtDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�OD�

FRPXQLFDFLyQ��VRQ�XQD�KHUUDPLHQWD�HIHFWLYD�FRQ�UHVXOWDGRV�SRVLWLYRV��

QR� REVWDQWH�� H[LVWH� OD� QHFHVLGDG� GH� PXHVWUDV� PiV� JUDQGHV� \� PiV�

LQYHVWLJDFLyQ��



ϯϵ�
:LDP�5LIL�$LGD�
�

)ULHQGV� IURP� WKH� IXWXUH�� $�

VFRSLQJ� UHYLHZ� RI� UHVHDUFK� LQWR�

URERWV� DQG� FRPSXWHU� DJHQWV� WR�

FRPEDW�ORQHOLQHVV�LQ�ROGHU�SHRSOH�

������

*DVWHLJHU�HW�DO�� ����� 6FRSXV� ZĞǀŝƐŝſŶ�

ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�

/RV�HIHFWRV�GH� ODV� LQWHUYHQFLRQHV� ODV�FXDOHV�XVDQ� URERWV� VRFLDOHV�\�

DJHQWHV� LQIRUPiWLFRV� WLHQHQ� UHVXOWDGRV� SRVLWLYRV�� \D� TXH� ORV�

UHVXOWDGRV� GHPXHVWUDQ� XQD� HIHFWLYLGDG� SDUD� OD� GLVPLQXFLyQ� GH� OD�

VROHGDG�� DXQTXH� WDPELpQ� UHVXOWDGRV� QHJDWLYRV�� FRQ� GLILFXOWDG� GH�

FRQFOXLU�HO�JUDGR�GH�HIHFWLYLGDG�FRPR�LQWHUYHQFLyQ�GH�OD�VROHGDG���

(IIHFWV� RI� VRFLDO� LVRODWLRQ��

ORQHOLQHVV� DQG� IUDLOW\� RQ� KHDOWK�

RXWFRPHV� DQG� WKHLU� SRVVLEOH�

PHGLDWRUV� DQG� PRGHUDWRUV� LQ�

FRPPXQLW\�GZHOOLQJ� ROGHU�

DGXOWV��$�VFRSLQJ�UHYLHZ�������

0HKUDEL�HW�DO�� ����� 6FRSXV� ZĞǀŝƐŝſŶ�

ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�

(VWXGLR�HQ�HO�FXDO�VH�REVHUYD�XQD�DVRFLDFLyQ�GHO�HIHFWR�GH�OD�VROHGDG�

VREUH� OD� IUDJLOLGDG�� SHUR� QR� VRQ� UHVXOWDGRV� FRQFOX\HQWHV�� HV� XQD�

YDULDEOH�OD�FXDO�QHFHVLWD�LQYHVWLJDFLyQ��

0XVHXP�EDVHG� SURJUDPV� IRU�

VRFLDOO\� LVRODWHG� ROGHU� DGXOWV��

8QGHUVWDQGLQJ�ZKDW�ZRUNV�������

7RGG�HW�DO��� ����� 6FRSXV� (VWXGLR�

FXDOLWDWLYR�

,QWHUYHQFLyQ� TXH� VH� EDVD� HQ� DFWLYLGDGHV� HQ� XQ�PXVHR� RUJDQL]DGDV�

SDUD�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��SURPRYLHQGR�HO�DXPHQWR�GHO�ELHQHVWDU��XQ�

FRPSURPLVR�VRFLDO�\�GH�DSUHQGL]DMH�\�DXPHQWR�GHO�FtUFXOR�VRFLDO��8QD�

LQWHUYHQFLyQ�FRQ�HIHFWRV�SRVLWLYRV�HQ�OD�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

GLVPLQX\HQGR�OD�VROHGDG��

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�SURSLD�
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�
������ 5HVXOWDGRV�GH�OD�FDOLGDG�PHWRGROyJLFD��
�

)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��3��SUHJXQWD��16��QR�OR�Vp��

�

7DEOD����$QiOLVLV�PHWRGROyJLFR�GH�DUWtFXORV�ORFDOL]DGRV�PHGLDQWH�OD�KHUUDPLHQWD�&$63H�

$8725� 3�� 3�� 3�� 3�� 3�� 3�� 3�� 3�� 3�� 3��� 5HVXOWDGR��

5HYLVLRQHV�VLVWHPiWLFDV�

/HEUDVVHXU�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 16� �����

&UX]�HW�DO�������� 12� 12�� � � � � � � � � (OLPLQDGR��

)DNR\D�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� �6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 16� �������

/DQGHLUR�HW�DO�������� 12� 12� � � � � � � � � (OLPLQDGR��

6D\LQ� .DVDU� HW� DO��

������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 16� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� �����

&RUEHWW�HW�DO�������� 6Ë� ��6Ë� 6Ë� 16�� 16� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� �����

1HZP\HU�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� �¶�����

�&KDSDUUR�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 16�� �����

/DWLNND�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 16� �����

*DVWHLJHU�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� �¶�����

0HKUDEL�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 16� 16� �¶������

(VWXGLRV�GH�FRKRUWHV�

%HULG]H�HW�DO�������� 16� 12� 12� � � � � � � � (OLPLQDGR�

(VWXGLRV�FXDOLWDWLYRV�

7RGG�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� �����
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7DEOD����$QiOLVLV�PHWRGROyJLFR�GH�DUWtFXORV�ORFDOL]DGRV�PHGLDQWH�OD�KHUUDPLHQWD�6752%(�

�

(VWXGLRV�REVHUYDFLRQDOHV�

�

$8725�� 3�

��

3�

��

3�

��

3�

��

3�

��

3�

��

3�

��

3�

��

3�

��

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3�

���

3��� 5HVXOWDGR��

6WHSWRH� DW� DO��

������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� ��C�����

5DIQVVRQ� HW� DO��

������

6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� ��������

'DKOEHUJ� HW� DO��

������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 1

6�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� ������

+DZNOH\� HW� DO��

������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� ��¶�����

6FKUHPSIW� HW� DO��

������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 1

6�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� ������

�LOOHDEKiLQ~6ތ2

HW�DO��������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� ������

%X�HW�DO��������

�

�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 1

6�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� ������
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)XHQWH��HODERUDFLyQ�SURSLD��3��SUHJXQWD��5��UHVXOWDGR��16��QR�OR�Vp

&RQWLQXDFLyQ�7DEOD����$QiOLVLV�PHWRGROyJLFR�GH�DUWtFXORV�ORFDOL]DGRV�PHGLDQWH�OD�KHUUDPLHQWD�6752%(�

%X�HW�DO�������� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 1

6�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� ��¶�����

+HUQiQGH]�

)DOFyQ�� HW� DO��

������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 1

6�

6Ë� 6Ë� 1

2�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 12� 16� 6Ë� 12� 6Ë� 6Ë� 6Ë� ��¶�����

.HPSHUPDQ� HW�

DO��������

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 1

6�

6Ë� 6Ë� 1

2�

6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 6Ë� 16� 6Ë� 6Ë� 6,� ��¶�����
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�

��� 'LVFXVLyQ��
�

7UDV�OD�OHFWXUD�FRPSOHWD�\�HO�HVWXGLR�GH�ORV����DUWtFXORV�LQFOXLGRV�HQ�OD�UHYLVLyQ��VH�OOHYDUi�D�

FDER�HQ�HVWH�DSDUWDGR� OD�FRUUHVSRQGLHQWH�GLVFXVLyQ��3DUD�HOOR�VH�FRPHQWDUiQ� ORV�KDOOD]JRV�\�

FRQVLGHUDFLRQHV�GH� ORV�DXWRUHV� VREUH� OD�VROHGDG��\� WRGDV� VXV� LPSOLFDFLRQHV�HQ� OD�YLGD�GH� ODV�

SHUVRQDV�PD\RUHV��

�

���� �&DXVDV�GH�VLWXDFLyQ�GH�VROHGDG�HQ�SHUVRQDV�PD\RUHV��
�

7UDV� OD� UHYLVLyQ� GH� OD� ELEOLRJUDItD� HQ� UHIHUHQFLD� D� ODV� FDXVDV� GH� OD� VROHGDG� HQ� ODV� SHUVRQDV�

PD\RUHV��HQ�HO�HVWXGLR�UHDOL]DGR�SRU�6WHSWRH�HW�DO��������DILUPD�TXH�OD�VROHGDG�HV�PD\RU�HQ�ODV�

PXMHUHV��IDFWRU�HO�FXDO�WDPELpQ�VH�KD�REVHUYDGR�HQ�HO�HVWXGLR�GH�'DKOEHUJ�HW�DO�������HQ�HO�TXH�

KDEtD�XQD�FODUD�DVRFLDFLyQ�GH�OD�VROHGDG�\�HO�JpQHUR�IHPHQLQR��$GHPiV��DxDGH�RWUR�IDFWRU�FRPR�

HV�OD�YLXGHGDG��(Q�OD�PLVPD�OtQHD�HO�HVWXGLR�GH�+HUQiQGH]�)DOFyQ�HW�DO��������UDWLILFD�TXH�KD\�

PD\RU�VROHGDG�HQ�ODV�PXMHUHV��UHODFLRQDGR�HQ�HVWH�FDVR�D�OD�PD\RU�HVSHUDQ]D�GH�YLGD�GHO�VH[R�

IHPHQLQR�\�D�OD�PD\RU�LPSRUWDQFLD�D�ODV�SpUGLGDV���

�

/RV�GRV�DXWRUHV��6WHSWRH�HW�DO�������\�'DKOEHUJ�HW�DO�������FRLQFLGHQ�FRQ�OD�IXHUWH�UHODFLyQ�GH�OD�

VROHGDG�FRQ�OD�PDOD�VDOXG��HVWi�OD�UHODFLRQDQ�FRQ�HO�GHWHULRUR�GH�OD�PRYLOLGDG�\�ODV�OLPLWDFLRQHV�

HQ� ODV� DFWLYLGDGHV� EiVLFDV� GH� OD� YLGD� GLDULD�� 5HIRU]DQGR� OD� LGHD� HVWi� WDPELpQ� HO� HVWXGLR� GH�

+DZNOH\�HW�DO͘�������HQ�HO�FXDO�VH�REVHUYy�TXH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�FRQ�PHQRV�OLPLWDFLRQHV�\�

PiV�DSR\R�VRFLDO��GLVPLQX\H�OD�SUREDELOLGDG�GH�VHQWLUVH�VRORV���

6LQ�HPEDUJR��HQ�HO�HVWXGLR�GH�'DKOEHUJ�HW�DO�������FRPHQWD�TXH�D�SHVDU�GH�OD�UHODFLyQ�GH�ODV�

OLPLWDFLRQHV� IXQFLRQDOHV� HV� XQ� IDFWRU� LPSRUWDQWH�� VLHPSUH� GHSHQGHUi� GH� ORV� UHFXUVRV� \�

DGDSWDFLRQHV�TXH�OD�VRFLHGDG�RIUH]FD�SDUD�PHMRUDU�\�DGDSWDU�HO�HQWRUQR�ItVLFR��
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/RV�DXWRUHV�'DKOEHUJ�HW�DO�������UHVDOWDQ�WDPELpQ�OD�LQIOXHQFLD�GH�OD�GHSUHVLyQ��UHODFLRQDGD�FRQ�

OD�DQJXVWLD�SVLFROyJLFD��-XQWR�FRQ�WRGR�OR�FRPHQWDGR�DQWHULRUPHQWH��VRQ�FDXVDV�TXH�SURYRFDQ�

OD�VROHGDG�GLILFXOWDQGR�HO�SURFHVR�GHO�HQYHMHFLPLHQWR�VDQR�\�DFWLYR���

3RU�RWUD�SDUWH�� ORV�HVWXGLRV�GH�.HPSHUPDQ�HW�DO�� ������+HUQiQGH]�)DOFyQ�HW�DO�������\�6D\LQ�

.DVDU�HW�DO�������VH�REVHUYD�XQ�FRQVHQVR�HQ�VXV�FRQFOXVLRQHV��UHODFLRQDGD�FRQ�OD�UHG�VRFLDO��ODV�

SHUVRQDV�FRQ�PD\RU�UHG�VRFLDO�VRQ�PiV�SURSHQVDV�D�VHQWLUVH�PHQRV�VRODV��DGHPiV�FRPHQWDQ�

IDFWRUHV�SURWHFWRUHV�GH�OD�VROHGDG��FRPR�SXHGH�VHU�ODV�FUHHQFLDV�UHOLJLRVDV��GHELGR�DO�RSWLPLVPR�

TXH�OHV�SXHGH�DSRUWDU�HQ�VX�YLGD��\�HO�DSR\R�VRFLDO��

<�SRU�~OWLPR��HQ�HO�HVWXGLR�+HUQiQGH]�)DOFRQ�HW�DO�������DYDODQ�RWUDV�SRVLEOHV�FDXVDV�SRU�ODV�

FXDOHV� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV� H[SHULPHQWDQ� ORV� VHQWLPLHQWRV� GH� VROHGDG�� FRPR� HV� OD� GLItFLO�

DGDSWDFLyQ�D�QLYHO�VRFLDO��GHELGR�D�ODV�QXHYDV�WHFQRORJtDV�\�ORV�QXHYRV�PHGLRV�GH�FRPXQLFDFLyQ��

HQFRQWUiQGRVH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�FRQ�OD�JUDQ�EUHFKD�GLJLWDO�HQRUPH�\�XQD�JUDQ�GHVYHQWDMD�

$GHPiV�GHO�DEDQGRQR�GH�ORV�DQFLDQRV�SRU�SDUWH�GH�OD�IDPLOLD��GHELGR�D�OD�FDUJD�GH�WUDEDMR��IDOWD�

GH�WLHPSR��FRQVLGHUDQGR�D�YHFHV�DO�DQFLDQR�XQD�FDUJD�\�HQ�PRPHQWRV�TXH�QHFHVLWDQ�DSR\R��OR�

~QLFR�TXH�VH�IRPHQWDQ�VRQ�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG�\�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO���

�
���� &RQVHFXHQFLDV�H�LPSDFWR�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�VDOXG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

�
(Q�OR�UHIHUHQWH�D�ODV�FRQVHFXHQFLDV�\�HO�LPSDFWR�TXH�SXHGH�WHQHU�OD�VROHGDG�HQ�OD�VROHGDG�GH�ODV�

SHUVRQDV�PD\RUHV��

3RU� XQD� SDUWH�� HO� HVWXGLR� UHDOL]DGR� SRU� 6WHSWRH� HW� DO�� ������ ORV� UHVXOWDGRV� WLHQHQ� XQD� IXHUWH�

DVRFLDFLyQ�HQWUH�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�\�OD�PRUWDOLGDG�\�OD�VROHGDG�\�OD�PRUWDOLGDG��VLQ�HPEDUJR�

XQD�YH]�DMXVWDGRV�ORV�IDFWRUHV�GHPRJUiILFRV��HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�VLJXH�HVWDQGR�IXHUWHPHQWH�

UHODFLRQDGR�FRQ�OD�PRUWDOLGDG�PLHQWUDV�TXH�OD�VROHGDG�QR���VXJLULHQGR�TXH�OD�VROHGDG�QR�VLHPSUH�

HV�HO�OD�PDQLIHVWDFLyQ��SULQFLSDO�GHO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�HQ�HVWH�HVWXGLR��0LHQWUDV�HQFRQWUDPRV�

WDPELpQ�XQ�DFXHUGR�UHODFLRQDGR�FRQ�OD�PRUWDOLGDG�HQ�HO�HVWXGLR�GH�ORV�DXWRUHV�26ތ~LOOHDEKiLQ�

HW� DO�� ����� HQ� HO� TXH� ORV� UHVXOWDGRV� GHPXHVWUDQ� TXH� OD� VROHGDG� HPRFLRQDO� VH� DVRFLD� FRQ� OD�

PRUWDOLGDG�HQ�SHUVRQDV�PD\RUHV�TXH�YLYHQ�VRODV��LGHQWLILFDQGR�HO�KHFKR�GH�YLYLU�VROR��XQ�IDFWRU�

GH�ULHVJR��
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(Q�HO�HVWXGLR�GH�5DIQVVRQ�HW�DO�� �����TXH� WHQtD�REMHWLYR� LQYHVWLJDU�HO� ULHVJR�GH�GHPHQFLD�HQ�

UHODFLyQ�GH�ODV�UHODFLRQHV�VRFLDOHV�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��GHVSXpV�GHO�DQiOLVLV�WHQLHQGR�HQ�

FXHQWD�GLIHUHQWHV�YDULDEOHV�\�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�SDUWLFLSDQWHV��VH�UHODFLRQy�OD�VROHGDG�FRQ�HO�

DXPHQWR�GHO�ULHVJR�GH�GHVDUUROODU�GHPHQFLD�\�GHVFULELHQGR�D�VX�YH]�YDULRV�IDFWRUHV�SURWHFWRUHV��

FRPR�HV�HO�HVWDU�FDVDGR��WHQHU�UHODFLRQHV�VRFLDOHV�FRQ�DPLJRV�IDPLOLDUHV��

(O�HVWXGLR�GH�6FKUHPSIW�HW�DO�������SUHWHQGtD�LQYHVWLJDU�OD�DVRFLDFLyQ�HQWUH�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�

\� OD� VROHGDG� \� OD� DFWLYLGDG� ItVLFD�� (O� DLVODPLHQWR� VRFLDO� VH� UHODFLRQD� FRQ� HO� DXPHQWR� GH� OD�

DFWLYLGDG�VHGHQWDULD�PLHQWUDV�TXH�OD�VROHGDG�XQD�YH]�VH�WXYLHURQ�HQ�FXHQWD�YDULDEOHV�FRPR�HO�

VH[R��OD�HGDG��\�RWUDV�FRYDULDEOHV��QR�VH�KD�REVHUYDGR�OD�DVRFLDFLyQ�FRQ�OD�DFWLYLGDG�ItVLFD��6LQ�

HPEDUJR��VDELHQGR�TXH�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�HV�XQ�IDFWRU�GH�ULHVJR��LQIOX\HQWH�HQ�OD�VROHGDG��\�

HO�DXPHQWR�GHO�FRPSRUWDPLHQWR�VHGHQWDULR�UHODFLRQDGR��HVWR�KDFH�TXH�DXPHQWH�OD�SUREDELOLGDG�

GH�HQIHUPHGDG�FUyQLFD�\�GLVFDSDFLGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV���

(Q�HO�HVWXGLR�GH�%X�HW�DO������� WHQtDQ�FRPR�REMHWLYR�H[SRQHU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�VROHGDG��HO�

DLVODPLHQWR�VRFLDO�\�ORV�IDFWRUHV�GH�ULHVJR�FDUGLRYDVFXODUHV��/RV�UHVXOWDGRV�SXGLHURQ�PRVWUDUQRV�

TXH�OD�GHVFRQH[LyQ�VRFLDO�VH�DVRFLD�FRQ�PD\RU�SUREDELOLGDG�GH�ULHVJR�FDUGLRYDVFXODU�GHELGR�D�

TXH� ODV�SHUVRQDV�TXH�HVWiQ�DLVODGDV�\� WLHQHQ�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG�� WLHQGHQ�D� WHQHU�PHQRV�

SDUWLFLSDFLyQ�VRFLDO��\�DGHPiV�GH�OOHYDU�HVWLORV�GH�YLGD�PHQRV�VDOXGDEOHV��(VWH�FRPSRUWDPLHQWR�

VH�KD� UHODFLRQDGR�FRQ� OD�GHSUHVLyQ�TXH�SXHGH� DXPHQWDU� HQ� ODV�SHUVRQDV� TXH� HVWiQ� VRODV� ODV�

FXDOHV��WLHQGHQ�D�OOHYDU�FRPSRUWDPLHQWRV�PHQRV�VDOXGDEOHV��DXPHQWDQGR�DVt�ULHVJR��

2WUR�HVWXGLR�GH�%X�HW�DO�������VH�FHQWUD�HQ�OD�VROHGDG�VRFLDO��QR�HQ�OD�VROHGDG�VXEMHWLYD��DSR\DQ�

LQYHVWLJDFLRQHV�DQWHULRUHV�HQ�ODV�FXDOHV�UHODFLRQDEDQ�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�FRQ�HO�DXPHQWR�GHO�

ULHVJR�GH�LQJUHVR�KRVSLWDODULR��(VWD�DVRFLDFLyQ�HVWi�GHWHUPLQDGD�SRU�XQ�PD\RU�ULHVJR�GH�HVWDU�

LQDFWLYR�ItVLFDPHQWH��WLHQHQ�PiV�SUREDELOLGDG�GH�IXPDU�ODV�SHUVRQDV�TXH�HVWiQ�DLVODGDV�\�PHQRV�

SUHVLyQ�VRFLDO�SDUD�EXVFDU�D\XGD�PpGLFD�DO�SULQFLSLR�GH�OD�HQIHUPHGDG�UHVSLUDWRULD��(VWH�HVWXGLR�

WDPELpQ�LGHQWLILFD���OD�IXHUWH�DVRFLDFLyQ�GH�YLYLU�VROR�\�OD�PDOD�VDOXG�\�HO�ULHVJR�GH�GLVFDSDFLGDG��

<�SRU�~OWLPR��ORV�DXWRUHV�0HKUDEL�HW�DO��������GHVWDFDQ�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�\�

OD�VROHGDG�\�VX�LQIOXHQFLD�HQ��OD�IUDJLOLGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��QR�REVWDQWH��WRGDYtD�QR�KD\�

OD�VXILFLHQWH�HYLGHQFLD�SDUD�XQD�FODUD�DVRFLDFLyQ��/D�PD\RUtD�GH�ORV�HVWXGLRV�UHFRSLODGRV�HQ�OD�

UHYLVLyQ�GH�HVWRV�DXWRUHV�Vt�TXH�HQFRQWUDURQ�XQD�UHODFLyQ�FRQ�OD�VROHGDG�\�OD�IUDJLOLGDG��SHUR�
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IDOWD�LQYHVWLJDFLyQ�SDUD�SRGHU�REVHUYDU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�IUDJLOLGDG�GH�ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV��

���� �,QIOXHQFLD�GHO�&RYLG����HQ�OD�VROHGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��
�

(Q�FXDQWR�D�OD�LQIOXHQFLD�TXH�KD�WHQLGR�OD�DFWXDO�SDQGHPLD�&RYLG����HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�\�

HQ� VX� VROHGDG�� HQ� SULPHU� OXJDU�� HQ� HO� HVWXGLR� GH�/HEUDVVHXU� HW� DO�� ����� D� SHVDU�GH� H[LVWLU� OD�

KLSyWHVLV� GH� TXH� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV� KDQ� VXIULGR� PiV� UHVXOWDGRV� QHJDWLYRV� GXUDQWH� OD�

SDQGHPLD��ORV�UHVXOWDGRV�UHVXOWDQ�FRQWUDGLFWRULRV��GHPRVWUDQGR�TXH�ORV�MyYHQHV�VRQ�ORV�TXH�KDQ�

VXIULGR�PiV�DLVODPLHQWR�\�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG��3RGUtD�H[SOLFDUVH�FRQ�OD�\D�H[LVWHQWH�VROHGDG�

HQ�OD�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��\�HQ�OD�FDSDFLGDG�GH�SRGHU�KDEHU�DIURQWDGR�OD�VLWXDFLyQ�D�

SHVDU�GH�VHU�XQ�JUXSR�GH�ULHVJR��6LQ�HPEDUJR��HVWH�HVWXGLR�Vt�TXH�FRQFOX\H�TXH�ODV�DFWLWXGHV�

HGDGLVWDV�KDQ�DXPHQWDGR�GHELGR� OD�SDQGHPLD�� \� HV�XQ� IDFWRU�GH� ULHVJR�\D�TXH�SURPXHYH� OD�

DQVLHGDG�\�VHQWLPLHQWRV�GH�FXOSD�\�DLVODPLHQWR�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

(Q�HO�HVWXGLR�GH�6D\LQ�.DVDU�HW�DO�������ORV�UHVXOWDGRV�UHVSDOGDQ�OD�LGHD�DQWHULRU��ODV�SHUVRQDV�

PD\RUHV�KDQ�WHQLGR�PHQRV�LPSDFWR�SVLFROyJLFR�GHELGR�D�OD�SDQGHPLD��$�SHVDU�GH�HOOR�VRQ�XQ�

JUXSR�GH�ULHVJR�HQ�HO�TXH�KD\�TXH�VHU�FRQVFLHQWH�GH�TXH�OD�VROHGDG�H[LVWH�HQ�VX�GtD�D�GtD��VREUH�

WRGR� HQ� SHUVRQDV� PD\RUHV� ODV� FXDOHV� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� LQVWLWXFLRQHV� R� YLYHQ� VRORV�� \� ODV�

UHVWULFFLRQHV�HQ�OD�SDQGHPLD�VRQ�XQ�SRFR�PiV�HVWULFWDV��

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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���� (VWUDWHJLDV�SDUD�OD�SURPRFLyQ�GHO�HQYHMHFLPLHQWR�VDOXGDEOH��
�

<�SRU�~OWLPR�HQ�PHQFLyQ�D�ODV�HVWUDWHJLDV�SDUD�GLVPLQXLU�\�SUHYHQLU�OD�VROHGDG��(Q�SULPHU�OXJDU��

HO�HVWXGLR�GH�)DNR\D�HW�DO�������GHVFULEH�TXH�ODV� LQWHUYHQFLRQHV�SDUD�DIURQWDU�OD�VROHGDG�VRQ�

GLItFLOHV� R� FRPSOHMDV� GHELGR� D� OD� LQWHUDFFLyQ� GH� WRGRV� ORV� IDFWRUHV� GHO� HQWRUQR�� SRU� HVR� HV�

LPSRUWDQWH�WHQHUORV�HQ�FXHQWD�SDUD�SRGHU�HODERUDU�LQWHUYHQFLRQHV�HVSHFtILFDV�VHJ~Q�OD�SHUVRQD�

\�HO�FRQWH[WR��3DUD�SRGHU�OOHYDU�XQD�DGHFXDGD�LQWHUYHQFLyQ��HO�HVWXGLR�SURSRQH�XQD�KHUUDPLHQWD��

OD�OLVWD�GH�YHULILFDFLyQ�\�JXtD�WHPSODWH�IRU�,QWHUYHQWLRQ�'HVFULSWLRQ�DQG�5HSOLFDWLRQ��7,'LH5��

OD�FXDO�SUHWHQGH�HVWDQGDUL]DU� OD�HVWUXFWXUD�GH� ODV� LQWHUYHQFLRQHV�FRQ�FDUDFWHUtVWLFDV�FODYH�ODV�

FXDOHV�D\XGDUiQ�D�OD�KRUD�GH�GHVFULELU�ODV�LQWHUYHQFLRQHV�GLIHUHQWHV�DXWRUHV��8QD�FDUDFWHUtVWLFD�

PX\�LPSRUWDQWH�SDUD�PHMRUDU�OD�VROHGDG�HV�OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�LQWHUYHQFLRQHV�JUXSDOHV�SDUD�

SRGHU�IRPHQWDU�YtQFXORV�VRFLDOHV��(O�HVWXGLR�FRQFOX\H�FRQ�TXH�QR�KD\�XQ�HQIRTXH�~QLFR�SDUD�

ODV�LQWHUYHQFLRQHV�VREUH�OD�VROHGDG��\�UHFRPLHQGD�OD�HYDOXDFLyQ�GH�ODV�QHFHVLGDGHV�LQGLYLGXDOHV��

<� UHDILUPDQGR� OD� LGHD� GH� OD� HVWDQGDUL]DFLyQ� \� OD� PHGLFLyQ� FRUUHFWD� GH� OD� VROHGDG�� QRV�

HQFRQWUDPRV�FRQ�HO�HVWXGLR�GH�1HZP\HU�HW�DO�������HQ�OD�FXDO�VH�HYDO~D�OD�PHGLFLyQ�GH�OD�VROHGDG�

HQ����SDtVHV��SDUD�SRGHU�FRPSUREDU� OD�YDOLGH]�\�XVR�GH� ODV�GLIHUHQWHV�HVFDODV�TXH�PLGHQ� OD�

VROHGDG��/DV�FRQFOXVLRQHV�GH�HVWH�HVWXGLR��SRU�XQD�SDUWH��ODV�HQFXHVWDV�VREUH�HO�HQYHMHFLPLHQWR�

VRQ�FRPSOHWDV�\�VXILFLHQWHV�SDUD�PHGLU�OD�VROHGDG��$GHPiV�GH�HVWDU�DGDSWDGDV�\�WLHQHQ�HQ�FXHQWD�

YDULDEOHV�FRPR�HV�HO�JpQHUR�\�HO�JUXSR�GH�HGDG��\D�TXH�OD�VROHGDG�VH�YLYH�GH�PDQHUD�GLIHUHQWH��

<�DGHPiV�VH�KD�HQFRQWUDGR�XQD�IXHUWH�DVRFLDFLyQ�HQWUH�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�\�WRGRV�ORV�IDFWRUHV�

TXH� OD� OLWHUDWXUD� SODQWHD� TXH� HVWiQ� UHODFLRQDGRV�� FRPR� OD� VROHGDG� HPRFLRQDO�� YLYLU� VROR�� OD�

YLXGH]��IRUWDOHFLHQGR�HO�FRQFHSWR�GH�VROHGDG�\�VX�FRUUHFWD�PHGLFLyQ��SDUD�FRPEDWLU�OD�VROHGDG�

HQ�WRGR�HO�PXQGR��

2WUD�HVWUDWHJLD�SDUD�IRPHQWDU�HO�FLUFXOR�VRFLDO�HV�OD�SURSXHVWD�SRU�.HPSHUPDQ�HW�DO�������DILUPD�

TXH�KD\�XQD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�VROHGDG�\�HO�DSHJR�YHFLQDO��HQWRQFHV�XQD�HVWUDWHJLD�HIHFWLYD��HV�OD�

SRVLELOLGDG�GH�FUHDU�XQD�LQWHUYHQFLyQ�EDVDGD�HQ�OD�VHJXULGDG�GH�YHFLQGDULRV�VHJXURV�\�GH�DOWD�

FDOLGDG�� SDUD� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH� DFWLYLGDGHV� YHFLQDOHV�� GHVDUUROOR� GH� UHXQLRQHV� DFWLYLGDGHV�

JUXSDOHV��MXHJRV��SDUD�IRPHQWDU�ODV�LQWHUDFFLRQHV�VRFLDOHV�HQ�OD�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�

FRQVLJXLHQGR�DVt�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG��
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(Q�OD�UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD�GH�6D\LQ�.DVDU�HW�DO��������VH�SURSRQHQ�GLIHUHQWHV�HVWUDWHJLDV�SDUD�

SRGHU�GLVPLQXLU�OD�VROHGDG�HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��3RU�XQD�SDUWH��OD�FRUUHFWD�PHGLFLyQ�GH�OD�

VROHGDG�PHGLDQWH�OD�HVFDOD�$/21(��OD�FXDO�HV�VHQFLOOD�\�UiSLGD�\�OD�HVFDOD�8&/$��HVFDOD�OD�

FXDO�VH�SXHGH�XVDU�FRPR�HVFDOD�HVWiQGDU�SDUD�PHGLU�OD�VROHGDG��

<�SRU�RWUD��OD�LPSRUWDQFLD�GHO�XVR�GH�WHFQRORJtD��SDUD�UHGXFLU�HO�HIHFWR�GHO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�\�

HO�VHQWLPLHQWR�GH�VROHGDG��8QD�EXHQD�HVWUDWHJLD�\�PX\�HIHFWLYD�SDUD�HVWDU�HQ�FRQWDFWR�FRQ�HO�

FLUFXOR� VRFLDO� H� LQWHUDFWXDU�� SHUR� SXHGH� VHU� XQD� GHVYHQWDMD� VX� DFFHVR�� GHELGR� DO� HVWDGR�

VRFLRHFRQyPLFR�� OD� XELFDFLyQ� JHRJUiILFD� R� SRU� HO� SRUFHQWDMH� DQDOIDEHWR�� 6X� XVR� HV� PX\�

EHQHILFLRVR��VLHPSUH�TXH�QR�KD\D�GHVLJXDOGDGHV�\�VH�RIUH]FDQ�UHFXUVRV�SDUD�SRGHU�GLVIUXWDU�GHO�

Pi[LPR�GH�OD�WHFQRORJtD��(O�HVWXGLR�GH�WRGRV�PRGRV�HQIDWL]D�HQ�ODV�OODPDGDV�WHOHIyQLFDV�ODV�

FXDOHV�WLHQHQ�PHQRV�OLPLWDFLRQHV�\�SXHGHQ�PDQWHQHU�D�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�DFWLYRV��

�3RU�~OWLPR��RWUD�SURSXHVWD�GHO�HVWXGLR�GH�6D\LQ�.DVDU�HW�DO�������HO�XVR�GH�WHUDSLD�FRJQLWLYR�

FRQGXFWXDO�SDUD�PHMRUDU�OD�VDOXG�PHQWDO�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��MXQWR�FRQ�RWURV�UHFXUVRV�FRPR�

SXHGHQ�VHU�� OD� ULVRWHUDSLD��PHGLWDFLyQ�\�HO�XVR�GH� UHFXUVRV�YLUWXDOHV� FRPR� OD� WHOHVDOXG��SDUD�

SRGHU�DXPHQWDU�DO�Pi[LPR�OD�DXWRHVWLPD�\�OD�LQWHJUDFLyQ�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

5HODFLRQDGR�FRQ�OD�LPSRUWDQFLD�GHO�XVR�GH�OD�WHFQRORJtD�GHO�DUWtFXOR�DQWHULRU��HQ�HO�HVWXGLR�GH�

&RUEHWW�HW�DO�������EXVFD�OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�XVR�GH�9+$��+RPH�YLUWXDO�YRLFH�DFWLYDWHG���XQ�

DVLVWHQWH�GRPpVWLFR�YLUWXDO�GH�LQWHOLJHQFLD�YLUWXDO�\�VX�LQIOXHQFLD�FRQ�HO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�\�OD�

VROHGDG�� /RV� UHVXOWDGRV� \� FRQFOXVLRQHV� DSR\DQ� HO� XVR� GH�9+$� \D� TXH� VH� KD� REVHUYDGR� OD�

GLVPLQXFLyQ� GH� OD� VROHGDG� HQ� ODV� SHUVRQDV�PD\RUHV�� VHJ~Q� ORV� SDUWLFLSDQWHV� GH� ORV� HVWXGLRV�

LQFOXLGRV�HQ�HVWD� UHYLVLyQ�� UHVSRQGtDQ�SRVLWLYDPHQWH�DO�XVR�GHO�9+$��DILUPDQGR�TXH�HV�XQD�

IXHQWH� GH� FRPSDxtD�� \D� TXH� OD� YR]� VXHQD� KXPDQD� DSRUWDQGR� FRQYHUVDFLyQ� \� FLHUWR�

HQWUHWHQLPLHQWR�\�FRPSDxtD�DO�XVXDULR��7LHQH�XQ�IiFLO�XVR��DXQTXH�TXL]i�FRPR�FRPSRQHQWH�GH�

OD�WHFQRORJtD�TXH�HV��Vt�TXH�VH�QHFHVLWDUtD�HGXFDFLyQ�SDUD�VDFDU�HO�Pi[LPR�EHQHILFLR�\D�TXH�VX�

XVR� KD� GHPRVWUDGR� XQD� GLVPLQXFLyQ� GH� OD� VROHGDG�� &RPR� WRGR� OR� TXH� WLHQH� TXH� YHU� FRQ�

LQWHOLJHQFLD�DUWLILFLDO��WLHQH�VXV�FRQWUDGLFFLRQHV��FRPR�HV�OD�IDOWD�GH�SULYDFLGDG�\D�TXH�HVFXFKD�

WRGR� \� HO� DFFHVR� D� WRGD� OD� UHG�� $� SHVDU� GH� VHU� XQ� EXHQ� UHFXUVR�� IDOWD� LQYHVWLJDFLyQ�� \�

FRQFLHQFLDFLyQ�SDUD�SRGHU�XVDU�FRQ�JUDQ�EHQHILFLR�HVWH�UHFXUVR��
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2WUR� DUWtFXOR� UHODFLRQDGR� FRQ� OD� WHFQRORJtD� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� \� OD� FRPXQLFDFLyQ� ItVLFD�� XQ�

HVWXGLR� GH�/DWLNND� HW� DO�� ����� GRQGH� VH� LGHQWLILFD� HO� UHFXUVR� GH� ODV� 7,&� �7HFQRORJtDV� GH� OD�

LQIRUPDFLyQ�\� OD�FRPXQLFDFLyQ���~WLO� HQ� OD�GHWHFFLyQ�GH� ODV�VLWXDFLRQHV�GH� OD�VROHGDG�\�SDUD�

DOLYLDU� PRPHQWiQHDPHQWH� OD� VLWXDFLyQ� GH� VROHGDG�� $� SHVDU� GH� TXH� VH� KD� REVHUYDGR� XQD�

HYROXFLyQ�SRVLWLYD�HQ�ODV�LQWHUYHQFLRQHV�FRQ�URERWV�VRFLDOHV��\D�TXH�LQWHUDFFLRQD�FRQ�HO�XVXDULR�

GH�XQD�IRUPD� UHFtSURFD�REWHQLHQGR�FRPSDxtD��FRPR�VH�KD�REVHUYDGR� WDPELpQ�HQ�HO�DUWtFXOR�

DQWHULRU��VH�FRQVLGHUD�TXH�QR�KD\�HYLGHQFLD�VXILFLHQWH�SDUD�YHU�VL�IRPHQWD�XQ�FRQWDFWR�VRFLDO�

VDOXGDEOH�GHELGR�D�OD�IDOWD�GH�HVWXGLRV�\�PXHVWUDV�PiV�JUDQGHV�\�UHSUHVHQWDWLYDV�GH�HVWXGLR��

<�SDUD� ILQDOL]DU� HQ� HO� iPELWR� GHO� XVR� GH� WHFQRORJtDV� SDUD�PHMRUDU� OD� VROHGDG�� HO� HVWXGLR� GH�

*DVWHLJHU�HW�DO�������WLHQH�FRPR�REMHWLYR�EXVFDU�OD�HIHFWLYLGDG�GH�ODV�LQWHUYHQFLRQHV�TXH�XVDQ�

URERWV�VRFLDOHV�\�DJHQWHV�LQIRUPiWLFRV��SDUD�GLVPLQXLU�OD�VROHGDG��0XHVWUDQ�GDWRV�SRVLWLYRV�HQ�

FXDQWR� DO� XVR� GH� ORV� URERWV�� GLVPLQX\HQGR� HO� QLYHO� GH� VROHGDG�� DXQTXH� FRQ� FLHUWRV� HIHFWRV�

QHJDWLYRV��TXH�QR�KDEtDQ�VLGR�FRPHQWDGR�DQWHULRUPHQWH��TXH�HV� OD� IUXVWUDFLyQ�SHUFLELGD�SRU�

FLHUWDV�SHUVRQDV�PD\RUHV�D�OD�KRUD�GH�XVDU�HO�URERW�\�TXH�QR�OR�KLFLHVH�FDVR�R�KLFLHUD�DOJR�TXH�

QR�HVWXYLHVH�EDMR�VX�FRQWURO��SRU�HVR�HV�LPSRUWDQWH�OR�DQWHULRUPHQWH�FRPHQWDGR��OD�HGXFDFLyQ�

FDUD� DO� XVR� GH� OD� WHFQRORJtD� HQ� JHQHUDO�� 7DPELpQ� PXHVWUDQ� GDWRV� FRQFOX\HQWHV� VREUH� OD�

HIHFWLYLGDG� GH� OD� WHUDSLD� FRJQLWLYR�FRQGXFWXDO�� XQD� WpFQLFD� OD� FXDO� SRGUtD� VHU� HIHFWLYD� SDUD�

DOLYLDU� OD�VROHGDG��HQ�FRQVHQVR�FRQ� ORV�DXWRUHV�GH�6D\LQ�.DVDU�HW�DO�� ������(Q�FRQFOXVLyQ�� OD�

UHYLVLyQ�DSR\D�OD�HIHFWLYLGDG�GH�ORV�URERWV�SDUD�LQWHUYHQLU�HQ�ODV�VLWXDFLRQHV�GH�VROHGDG��DXQTXH�

VHD�GLItFLO�FRQFOXLU�HO�JUDGR�GH�HIHFWLYLGDG�GHELGR�D�OD�IDOWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ��

�

(O�HVWXGLR�GH�&KDSDUUR�HW�DO�������VX�REMHWLYR�HV�GHWHUPLQDU�ODV�LPSOLFDFLRQHV�SDUD�HO�SURIHVLRQDO�

GH�HQIHUPHUtD�HQ�OD�VROHGDG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��(VWH�HVWXGLR�KDFH�pQIDVLV�HQ�OD�YDORUDFLyQ�

GH� ODV� QHFHVLGDGHV� GH� OD� SHUVRQD�PD\RU�� LGHQWLILFDQGR� VX� FXOWXUD�� VXV� FRVWXPEUHV�� HO� QLYHO�

HFRQyPLFR�\�HO� URO�GH�DSR\R� WRGDV�HOODV�YDULDEOHV� ODV� FXDOHV�SXHGHQ�GDU�SLVWDV�D� OD�KRUD�GH�

LGHQWLILFDU� HO� ULHVJR� GH� SUHVHQWDU� VHQWLPLHQWRV� GH� VROHGDG��'HVSXpV� GH� OD� YDORUDFLyQ� LQLFLDO��

LGHQWLILFDU�VL�HV�VROHGDG�VRFLDO�R�HPRFLRQDO��GHELGR�D�TXH�ODV�LQWHUYHQFLRQHV�VHUiQ�GLIHUHQWHV��

/RV� SURIHVLRQDOHV� SXHGHQ� GLULJLU� D� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV� D� JUXSRV� GH� DSR\R�� YLVLWDV�

GRPLFLOLDULDV��OODPDGDV�WHOHIyQLFDV��SXQWRV�GH�HQFXHQWUR��7RGR�HVWR�VH�UHVXPH�HQ�XQ�DERUGDMH�

PXOWLGLVFLSOLQDU�\�XQD�HVFXFKD�DFWLYD�SRU�SDUWH�GH�HQIHUPHUtD��
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<�SRU�~OWLPR��HO�HVWXGLR�FXDOLWDWLYR�GH�7RGG�HW�DO��������SURSRQH�HQ�VX�HVWXGLR�XQD�LQWHUYHQFLyQ�

SDUD�GLVPLQXLU�OD�VROHGDG�\�IRPHQWDU�FtUFXORV�VRFLDOHV�HQWUH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��6H�EDVD�HQ�

XQ�SURJUDPD�GH�PXVHRV�HQ�HO�FXDO�IRPHQWD��SRU�XQD�SDUWH��HO�FRPSURPLVR�GH�XQD�DFWLYLGDG��FRQ�

XQ�JXtD�\�XQ�JUXSR�GH�SHUVRQDV��IRPHQWD�WDPELpQ�OD�LQFOXVLyQ�VRFLDO��FRPSDUWLU�H[SHULHQFLDV�

FRQ�QXHYDV�SHUVRQDV�\�XQ�QXHYR�DSUHQGL]DMH�FXOWXUDO��HO�FXDO�DGHPiV�HVWi�DGDSWDGR�D�FXDOTXLHU�

OLPLWDFLyQ��8QD�DFWLYLGDG�OD�FXDO�KDFH�TXH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�VH�VLHQWDQ�SDUWH�GH�OD�VRFLHGDG��

UHIRU]DQGR�VX�ELHQHVWDU�SVLFROyJLFR��DXPHQWDQGR�VX�DXWRHVWLPD�\�SRGHU�WHQHU�OD�RSRUWXQLGDG�GH�

PDQWHQHU�ODV�UHODFLRQHV�VRFLDOHV��&RQFOX\H�HO�HVWXGLR��FRQ�OD�LPSRUWDQFLD�GH�DGTXLULU�HVWH�WLSR�

GH�DFWLYLGDGHV� FRPR�XQD�SUiFWLFD�FRPXQLWDULD� HQ� OD�FXDO� DGHPiV� HVWpQ� LQPHUVDV� OD� DWHQFLyQ�

VDQLWDULD� MXQWR� FRQ� OD� RUJDQL]DFLyQ� VRFLDO� SDUD� SRGHU� EHQHILFLDUVH� ODV� SHUVRQDV� PD\RUHV� OR�

Pi[LPR�GH�HVWRV�SURJUDPDV���

���� �(IHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�
�

(Q�HO�HVWXGLR�GH�6WHSWRH�HW�DO��������FRQFOX\H�OD�LPSRUWDQWH�LQIOXHQFLD�TXH�WLHQHQ�OD�VROHGDG�\�HO�

DLVODPLHQWR� VRFLDO� SDUD� OD� FDOLGDG� GH� YLGD��&RQILUPDQGR� HVWD� DVRFLDFLyQ� SRU� SDUWH� GH�6D\LQ�

.DVDU�HW�DO��������HVWXGLR�HQ�HO�FXDO�WDPELpQ�REVHUYD�HVWD�GLVPLQXFLyQ�GH�FDOLGDG�GH�YLGD��VREUH�

WRGR�HQ�HO�DXPHQWR�GH�VROHGDG�GHELGR�D�ODV�UHVWULFFLRQHV�GH�OD�SDQGHPLD��HVWD�UHYLVLyQ�VH�FHQWUD�

HQ�FRPR�PHMRUDUD�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�PHGLDQWH�GLIHUHQWHV�UHFXUVRV��

(O� HVWXGLR�GH� ORV� DXWRUHV�6FKUHPSIW� HW� DO�� ������ GHVDUUROODQ� OD� UHODFLyQ� HQWUH� OD� VROHGDG�\� OD�

DFWLYLGDG�ItVLFD��IDFWRU�UHODFLRQDGR�FRQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��\D�TXH�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG�

LQIOX\HQ�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�KiELWRV�VHGHQWDULRV��XQ�IDFWRU�GH�ULHVJR�HQ�OD�VDOXG�\�FDOLGDG�GH�YLGD�

GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��2WUR�FODUD�DVRFLDFLyQ�OD�FXDO� LQIOX\H�GLUHFWDPHQWH�HQ�OD�FDOLGDG�GH�

YLGD�HV� OD�REVHUYDGD�SRU� ORV�DXWRUHV�26ތ~LOOHDEKiLQ�HW�DO�� ������HO� DXPHQWR�GH�OD�PRUWDOLGDG�

GHELGR�D�YLYLU�VROR�\�ORV�VHQWLPLHQWRV�GH�VROHGDG��GLVPLQX\HQGR�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�D�JUDQGHV�

GLPHQVLRQHV��

(Q� HO� HVWXGLR� GH� &KDSDUUR� HW� DO�� ������ ORV� DXWRUHV� KDFHQ� pQIDVLV� HQ� XQD� YDORUDFLyQ� GH� ODV�

QHFHVLGDGHV�GH�OD�SHUVRQD�D�OD�KRUD�GH�LGHQWLILFDU�HO�ULHVJR�GH�VROHGDG��PHGLDQWH�XQ�DERUGDMH�

PXOWLGLVFLSOLQDU�\�HVFXFKD�DFWLYD�SRU�SDUWH�GH�ORV�SURIHVLRQDOHV�GH�HQIHUPHUtD��(VWD�HVWUDWHJLD�

KDFH�TXH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�PHMRUD��GHELGR�D�OD�FRUUHFWD�YDORUDFLyQ�\�

DERUGDMH�WHPSUDQR��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�WRGRV�ORV�IDFWRUHV�UHODFLRQDGRV��
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<�SRU�~OWLPR��HQ�HO�HVWXGLR�GH�7RGG�HW�DO��������FRQFOX\H�HO�JUDQ�EHQHILFLR�TXH�KD�SURGXFLGR�OD�

HVWUDWHJLD�EDVDGD�HQ� ORV�SURJUDPDV�GH�PXVHRV��REVHUYDQGR�XQD�GLVPLQXFLyQ�GHO�DLVODPLHQWR�

VRFLDO��HO�DXPHQWR�GH�OD�DXWRHVWLPD�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV�VRFLDOPHQWH�DLVODGDV�DGHPiV�GHO�

LPSRUWDQWH�DXPHQWR�GH�OD�FDOLGDG�GH�YLGD��

�

��� /LPLWDFLRQHV��
�

3RU�XQD�SDUWH��OD�HVFDVD�OLWHUDWXUD�WUDWDQGR�HO�WHPD�GH�OD�VROHGDG�\�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��3RU�

HOOR� QRV� HQFRQWUDPRV� FRQ� SRFD� HYLGHQFLD� VREUH� OD� VROHGDG� \� HVFDVDV� HVWUDWHJLDV� SDUD� SRGHU�

GLVPLQXLUOD��

<�SRU�RWUD��HO�DxR�GH�SXEOLFDFLyQ�KD�VLGR�XQ�GHOLPLWDQWH�WDPELpQ�HQ�OD�E~VTXHGD��\D�TXH�KHPRV�

WHQLGR�TXH�DPSOLDUOD�D�ORV�~OWLPRV����DxRV��\D�TXH�HQ�ORV�~OWLPRV���DxRV�QR�KDEtD�VXILFLHQWH�

OLWHUDWXUD��

��� )XWXUDV�OtQHDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ��
�

7UDV�WRGD�OD�E~VTXHGD�UHODFLRQDGD�FRQ�OD�VROHGDG�\�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��OD�QHFHVLGDG�GH�PiV�

LQYHVWLJDFLyQ�HQ�HVWH�iPELWR��FRQ�HO�REMHWLYR�GH�WHQHU�XQD�UHODFLyQ�FODUD�\�FRQFLVD�GH�ORV�HIHFWRV�

GH� OD�VROHGDG�HQ� OD�YLGD�GH� ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��SDUD�SRGHU�SUHYHQLUOD�\�DFWXDU�GH�PDQHUD�

SUHFR]��

$GHPiV��OD�LPSRUWDQFLD�GH�LQYHVWLJDU�HQ�ODV�HVWUDWHJLDV�SDUD�GLVPLQXLU�OD�VROHGDG�SRU�SDUWH�GH�

ORV�VDQLWDULRV��

3RU�RWUD�SDUWH��VH�GHEHUtD� LQYHVWLJDU�VREUH� ORV� UHFXUVRV� WHFQROyJLFRV�TXH�SXHGHQ�D\XGDU�D� OD�

GLVPLQXFLyQ�GH�OD�VROHGDG��

� �

�
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��� &RQFOXVLyQ��
�

'HVSXpV�GHO�DQiOLVLV�GH�WRGRV�ORV�DUWtFXORV�VHOHFFLRQDGRV��GHVWDFD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�DWHQFLyQ�

GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��GHELGR�D�ORV�HIHFWRV�\�FRQVHFXHQFLDV�GH�OD�VROHGDG�� OD�FXDO� LQIOX\H�

QHJDWLYDPHQWH�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD���

6H�KDQ� LGHQWLILFDGR�GLIHUHQWHV�YDULDEOHV� ODV�FXDOHV� LQIOX\HQ�HQ� OD�VROHGDG��YDULDEOHV�FRPR�HO�

VH[R� IHPHQLQR�� OD� UHG�VRFLDO�� OD�PDOD� VDOXG�\�XQD�PX\� LPSRUWDQWH�HQ�QXHVWUD�HUD�� OD�EUHFKD�

GLJLWDO��

/RV�DXWRUHV�FRLQFLGHQ�HQ�HO�JUDQ� LPSDFWR�GH� OD�VROHGDG�HQ� OD�YLGD�GH� ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

LGHQWLILFDQGR� ODV� FRQVHFXHQFLDV� QHJDWLYDV� GH� HVWH� HVWDGR�� FRPR� SXHGH� VHU� OD�PRUWDOLGDG�� HO�

ULHVJR�GH�GHPHQFLD�R�HO�DXPHQWR�GHO�VHGHQWDULVPR��

/DV�SHUVRQDV�PD\RUHV�VRQ�XQ�JUXSR�GH�ULHVJR�\�GHELGR�D�ODV�UHVWULFFLRQHV�GXUDQWH�OD�SDQGHPLD��

SURSRQHQ� GLIHUHQWHV� HVWUDWHJLDV� \� DOWHUQDWLYDV� SDUD� SRGHU�PDQWHQHU� XQ� FRQWDFWR� VRFLDO� \� XQ�

VHJXLPLHQWR� SRU� SDUWH� GH� WRGRV� ORV� SURIHVLRQDOHV�� (VWDV� HVWUDWHJLDV� VH� FHQWUDQ� HQ� HO� XVR� GH�

UHFXUVRV� WHFQROyJLFRV�FRPR�URERWV�VRFLDOHV��YLGHROODPDGDV��<��SRU�~OWLPR��KD\�TXH� WHQHU�HQ�

FXHQWD� ODV�QHFHVLGDGHV�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��SDUD�SURSRUFLRQDU�XQ�DERUGDMH�FRUUHFWR�SRU�

SDUWH�GHO�SHUVRQDO�VRFLRVDQLWDULR��

�

�

�

�

� �

�

�

�
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��� 5HIHUHQFLDV�ELEOLRJUiILFDV��
�

���� 0XQGLDO�'H�/D�6DOXG�2��(QYHMHFLPLHQWR�DFWLYR��XQ�PDUFR�SROtWLFR
��5HY�(VS�*HULDWU�

*HURQWRO�>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU���@����6�����±�����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���ZZZ�HOVHYLHU�HV�HV�UHYLVWD�UHYLVWD�HVSDQROD�JHULDWULD�JHURQWRORJLD�����

DUWLFXOR�HQYHMHFLPLHQWR�DFWLYR�XQ�PDUFR�SROLWLFR�����������a�WH[W (O�PDUFR�SROtWLFR�

SDUD�HO�HQYHMHFLPLHQWR�DFWLYR����ILJ��DVLVWHQFLD��&�UHDOL]DFLyQ�GH�ORV�SURSLRV�GHVHRV�

\�GLJQLGDG��

���� (QYHMHFLPLHQWR�\�VDOXG�>,QWHUQHW@��>FLWHG������$SU���@��$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�HV�QHZV�URRP�IDFW�VKHHWV�GHWDLO�DJHLQJ�DQG�

KHDOWK"PVFONLG ��F�DHH�D�G���HFEI��������H���G��

���� 6DOHFK�)��-DUD�5��0LFKHD�/��&DPELRV�ILVLROyJLFRV�DVRFLDGRV�DO�HQYHMHFLPLHQWR��5HY�

0pGLFD�&OtQLFD�/DV�&RQGHV�>,QWHUQHW@�������-DQ���>FLWHG������$SU���@���������±����

$YDLODEOH�IURP��KWWSV���ZZZ�HOVHYLHU�HV�HV�UHYLVWD�UHYLVWD�PHGLFD�FOLQLFD�ODV�FRQGHV�

����DUWLFXOR�FDPELRV�ILVLRORJLFRV�DVRFLDGRV�DO�HQYHMHFLPLHQWR�6�����������������

���� 5RPiQ�/DSXHQWH�)��6iQFKH]�1DYDUUR�-��9LVWD�GH�FDPELRV�QHXURSVLFROyJLFRV�DVRFLDGRV�

DO�HQMHYHFLPLHQWR�QRUPDO��$Q�3VLFRO�>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU���@���������±����

$YDLODEOH�IURP��KWWSV���UHYLVWDV�XP�HV�DQDOHVSV�DUWLFOH�YLHZ�������������

���� $OYDUDGR�*DUFtD�$0��6DOD]DU�0D\D�È0��$QiOLVLV�GHO�FRQFHSWR�GH�HQYHMHFLPLHQWR��

*HURNRPRV�>,QWHUQHW@�������-XQ���>FLWHG������$SU���@���������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���VFLHOR�LVFLLL�HV�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6�����

���;�������������	OQJ HV	QUP LVR	WOQJ HV�

���� 5RGUtJXH]�0DUWtQ�0��/D�VROHGDG�HQ�HO�DQFLDQR��*HURNRPRV�>,QWHUQHW@�������>FLWHG�

�����)HE���@����������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���VFLHOR�LVFLLL�HV�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6��������;��������������

���� 5H\HV�7RUUHV�,��&DVWLOOR�+HUUHUD�-��(O�HQYHMHFLPLHQWR�KXPDQR�DFWLYR�\�VDOXGDEOH��XQ�
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UHWR�SDUD�HO�DQFLDQR��OD�IDPLOLD��OD�VRFLHGDG��5HY�&XED�,QYHVWLJ�%LRPpGLFDV�>,QWHUQHW@��

�����>FLWHG������$SU���@����������±���$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SHVTXLVD�EYVDOXG�RUJ�SRUWDO�UHVRXUFH�SW�OLO��������

���� 'pFDGD�GHO�(QYHMHFLPLHQWR�6DOXGDEOH�������������>,QWHUQHW@��>FLWHG������$SU���@��

$YDLODEOH�IURP��KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�HV�LQLWLDWLYHV�GHFDGH�RI�KHDOWK\�DJHLQJ�

���� /DV�DFWLWXGHV�QHJDWLYDV�DFHUFD�GHO�HQYHMHFLPLHQWR�\�OD�GLVFULPLQDFLyQ�FRQWUD�ODV�

SHUVRQDV�PD\RUHV�SXHGHQ�DIHFWDU�D�VX�VDOXG�>,QWHUQHW@��>FLWHG������$SU���@��$YDLODEOH�

IURP��KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�HV�QHZV�LWHP������������GLVFULPLQDWLRQ�DQG�QHJDWLYH�

DWWLWXGHV�DERXW�DJHLQJ�DUH�EDG�IRU�\RXU�KHDOWK�

����� 6ZDQ�7DQ�6��)LHUORRV�,1��=KDQJ�;��.RSSHODDU�(��$OKDPEUD�%RUUDV�7��5HQWRXPLV�7��HW�

DO��7KH�$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�/RQHOLQHVV�DQG�+HDOWK�5HODWHG�4XDOLW\�RI�/LIH��+5�4R/��

DPRQJ�&RPPXQLW\�'ZHOOLQJ�2OGHU�&LWL]HQV��,QW�-�(QYLURQ�5HV�3XEOLF�+HDO�>,QWHUQHW@��

�������������$YDLODEOH�IURP��ZZZ�PGSL�FRP�MRXUQDO�LMHUSK�

����� &DFLRSSR�6��&DSLWDQLR�-3��&DFLRSSR�-7��7RZDUG�D�QHXURORJ\�RI�ORQHOLQHVV��3V\FKRO�

%XOO�>,QWHUQHW@�������1RY���>FLWHG������$SU���@������������±�����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 6ROHGDG�\�DLVODPLHQWR�VRFLDO��&RQVHMRV�SDUD�PDQWHQHUVH�FRQHFWDGR�_�1DWLRQDO�,QVWLWXWH�

RQ�$JLQJ�>,QWHUQHW@��>FLWHG������$SU���@��$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���ZZZ�QLD�QLK�JRY�HVSDQRO�VROHGDG�DLVODPLHQWR�VRFLDO�FRQVHMRV�PDQWHQHUVH�

FRQHFWDGR�

����� 2QJ�$'��8FKLQR�%1��:HWKLQJWRQ�(��/RQHOLQHVV�DQG�+HDOWK�LQ�2OGHU�$GXOWV��$�0LQL�

5HYLHZ�DQG�6\QWKHVLV��*HURQWRORJ\�>,QWHUQHW@�������-XQ����>FLWHG������)HE�

��@����������±���$YDLODEOH�IURP��KWWSV���ZZZ�NDUJHU�FRP�$UWLFOH�)XOO7H[W��������

����� &DUOHWRQ�51��7KLERGHDX�0$��7HDOH�0-1��:HOFK�3*��$EUDPV�03��5RELQVRQ�7��HW�DO��

7KH�&HQWHU�IRU�(SLGHPLRORJLF�6WXGLHV�'HSUHVVLRQ�6FDOH��$�5HYLHZ�ZLWK�D�7KHRUHWLFDO�

DQG�(PSLULFDO�([DPLQDWLRQ�RI�,WHP�&RQWHQW�DQG�)DFWRU�6WUXFWXUH��3/R6�2QH�>,QWHUQHW@��

�����0DU���>FLWHG������$SU���@������H�������$YDLODEOH�IURP��

�SPF�DUWLFOHV�30&���������
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����� *RQ]iOH]�)RUWH]D�&��:DJQHU�(FKHDJDUD\�)��-LPpQH]�7DSLD�$��(VFDOD�GH�'HSUHVLyQ�GHO�

&HQWUR�GH�(VWXGLRV�(SLGHPLROyJLFRV��&(6�'��HQ�0p[LFR��DQiOLVLV�ELEOLRPpWULFR��6DOXG�

0HQW�>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU���@���������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���GLDOQHW�XQLULRMD�HV�VHUYOHW�DUWLFXOR"FRGLJR ��������

����� 5XVVHOO�':��8&/$�/RQHOLQHVV�6FDOH��9HUVLRQ�����5HOLDELOLW\��9DOLGLW\��DQG�)DFWRU�

6WUXFWXUH��KWWSV���GRL�RUJ��������V��������MSD����B��>,QWHUQHW@�������>FLWHG������

0DU��@���������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���ZZZ�WDQGIRQOLQH�FRP�GRL�DEV���������V��������MSD����B��

����� %X]�-��$GiQH]�*3��$QiOLVLV�GH�OD�HVFDOD�GH�VROHGDG�GH�GH�MRQJ�JLHUYHOG�PHGLDQWH�HO�

PRGHOR�GH�UDVFK��8QLY�3V\FKRO����������������±�����

����� 3LQD]R�+HUQDQGLV�6��,PSDFWR�SVLFRVRFLDO�GH�OD�&29,'����HQ�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��

SUREOHPDV�\�UHWRV��5HY�(VS�*HULDWU�*HURQWRO�>,QWHUQHW@�������6HS���>FLWHG������$SU�

��@������������$YDLODEOH�IURP���SPF�DUWLFOHV�30&���������

����� /OREHW�3XLJ�0��/OXFK�&DQXW�0��5RGUtJXH]�ÈYLOD�1��9DORUDFLyQ�GH�HQIHUPHUtD��

GHWHFFLyQ�GH�OD�VROHGDG�\�GHO�DLVODPLHQWR�VRFLDO�HQ�ORV�DQFLDQRV�GH�ULHVJR��*HURNRPRV�

>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU���@��������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���VFLHOR�LVFLLL�HV�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6��������;��������������

����� /HLWRQ�(VSLQR]D�=(��/HLWRQ�(VSLQR]D�=(��(O�HQYHMHFLPLHQWR�VDOXGDEOH�\�HO�ELHQHVWDU��

XQ�GHVDItR�\�XQD�RSRUWXQLGDG�SDUD�HQIHUPHUtD��(QIHUPHUtD�8QLY�>,QWHUQHW@�������-XO�

>FLWHG������$SU���@����������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWS���ZZZ�VFLHOR�RUJ�P[�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6�����

�����������������	OQJ HV	QUP LVR	WOQJ HV�

����� 0RVWDFHUR�0RUFLOOR�(��0DUWtQH]�0DUWtQ�0��5RO�GH�OD�HQIHUPHUD�HQ�HO�HQYHMHFLPLHQWR�

DFWLYR�\�VDOXGDEOH��5HYLVLyQ�QDUUDWLYD��*HURNRPRV�>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU�

��@����������±���$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���VFLHOR�LVFLLL�HV�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6��������;��������������

����� 3DOPD�$\OOyQ�(��(VFDUDEDMDO�$UULHWD�0'��3DOPD�$\OOyQ�(��(VFDUDEDMDO�$UULHWD�0'��

(IHFWRV�GH�OD�VROHGDG�HQ�OD�VDOXG�GH�ODV�SHUVRQDV�PD\RUHV��*HURNRPRV�>,QWHUQHW@�������
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0DU�>FLWHG������$SU���@���������±���$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���VFLHOR�LVFLLL�HV�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6�����

���;�������������	OQJ HV	QUP LVR	WOQJ HQ�

����� 6DQWDPDUtD�2OPRD�5��3URJUDPD�GH�+DELOLGDGHV�HQ�/HFWXUD�&UtWLFD�(VSDxRO��&$63H��_�

1HIURORJtD��1HIUR3OXV�>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU���@�������±�����$YDLODEOH�

IURP��KWWSV���ZZZ�UHYLVWDQHIURORJLD�FRP�HV�SURJUDPD�KDELOLGDGHV�OHFWXUD�FULWLFD�

HVSDQRO�DUWLFXOR�;�����������������

����� 0DWHULDOHV�±�5HGFDVSH�>,QWHUQHW@��>FLWHG������$SU���@��$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���UHGFDVSH�RUJ�PDWHULDOHV��

����� 9DQGHQEURXFNH�-3��9RQ�(OP�(��$OWPDQ�'*��*¡W]VFKH�3&��0XOURZ�&'��3RFRFN�6-��HW�

DO��6WUHQJWKHQLQJ�WKH�5HSRUWLQJ�RI�2EVHUYDWLRQDO�6WXGLHV�LQ�(SLGHPLRORJ\��6752%(���

([SODQDWLRQ�DQG�HODERUDWLRQ��3/R6�0HG�������2FW�����������±�����

����� 6752%(���)RUWDOHFLPLHQWR�GH�OD�QRWLILFDFLyQ�GH�HVWXGLRV�REVHUYDFLRQDOHV�HQ�

HSLGHPLRORJtD�>,QWHUQHW@��>FLWHG������$SU���@��$YDLODEOH�IURP��KWWSV���ZZZ�VWUREH�

VWDWHPHQW�RUJ��

����� 6WHSWRH�$��6KDQNDU�$��'HPDNDNRV�3��:DUGOH�-��6RFLDO�LVRODWLRQ��ORQHOLQHVV��DQG�DOO�

FDXVH�PRUWDOLW\�LQ�ROGHU�PHQ�DQG�ZRPHQ��3URF�1DWO�$FDG�6FL�8�6�$�������$SU�

��������������±������

����� /HEUDVVHXU�$��)RUWLQ�%pGDUG�1��/HWWUH�-��5D\PRQG�(��%XVVLqUHV�(/��/DSLHUUH�1��HW�DO��

,PSDFW�RI�WKH�&29,'����3DQGHPLF�RQ�2OGHU�$GXOWV��5DSLG�5HYLHZ��-0,5�DJLQJ�

>,QWHUQHW@�������$SU���>FLWHG������$SU���@������H�������$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 5DIQVVRQ�6%��2UUHOO�0��'¶2UVL�(��+RJHUYRUVW�(��6WHSWRH�$��/RQHOLQHVV��6RFLDO�

,QWHJUDWLRQ��DQG�,QFLGHQW�'HPHQWLD�2YHU���<HDUV��3URVSHFWLYH�)LQGLQJV�)URP�WKH�

(QJOLVK�/RQJLWXGLQDO�6WXG\�RI�$JHLQJ��-�*HURQWRO�%�3V\FKRO�6FL�6RF�6FL�>,QWHUQHW@��

�����-DQ���>FLWHG������$SU���@����������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 'DKOEHUJ�/��$JDKL�1��/HQQDUWVVRQ�&��/RQHOLHU�WKDQ�HYHU"�/RQHOLQHVV�RI�ROGHU�SHRSOH�
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RYHU�WZR�GHFDGHV��$UFK�*HURQWRO�*HULDWU�>,QWHUQHW@�������0DU���>FLWHG������$SU�

��@������±�����$YDLODEOH�IURP��KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� +DZNOH\�/&��.RFKHUJLQVN\�0��7UDQVLWLRQV�LQ�/RQHOLQHVV�$PRQJ�2OGHU�$GXOWV��$���

<HDU�)ROORZ�8S�LQ�WKH�1DWLRQDO�6RFLDO�/LIH��+HDOWK��DQG�$JLQJ�3URMHFW��5HV�$JLQJ�

>,QWHUQHW@�������$SU���>FLWHG������$SU���@����������±����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� )DNR\D�2$��0F&RUU\�1.��'RQQHOO\�0��/RQHOLQHVV�DQG�VRFLDO�LVRODWLRQ�LQWHUYHQWLRQV�

IRU�ROGHU�DGXOWV��D�VFRSLQJ�UHYLHZ�RI�UHYLHZV��%0&�3XEOLF�+HDOWK�>,QWHUQHW@�������)HE�

���>FLWHG������$SU���@������������$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 6FKUHPSIW�6��-DFNRZVND�0��+DPHU�0��6WHSWRH�$��$VVRFLDWLRQV�EHWZHHQ�VRFLDO�

LVRODWLRQ��ORQHOLQHVV��DQG�REMHFWLYH�SK\VLFDO�DFWLYLW\�LQ�ROGHU�PHQ�DQG�ZRPHQ��%0&�

3XEOLF�+HDOWK�>,QWHUQHW@�������-DQ����>FLWHG������$SU���@�����������$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� .HPSHUPDQ�$��9DQ�'HQ�%HUJ�3��:HLMV�3HUUpH�0��8LMWGHZLOOHJHQ�.��/RQHOLQHVV�RI�

2OGHU�$GXOWV��6RFLDO�1HWZRUN�DQG�WKH�/LYLQJ�(QYLURQPHQW��,QW�-�(QYLURQ�5HV�3XEOLF�

+HDOWK�>,QWHUQHW@�������-DQ���>FLWHG������$SU���@������������$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 6D\LQ�.DVDU�.��.DUDPDQ�(��/LIH�LQ�ORFNGRZQ��6RFLDO�LVRODWLRQ��ORQHOLQHVV�DQG�TXDOLW\�

RI�OLIH�LQ�WKH�HOGHUO\�GXULQJ�WKH�&29,'����SDQGHPLF��$�VFRSLQJ�UHYLHZ��*HULDWU�1XUV�

>,QWHUQHW@�������6HS���>FLWHG������$SU���@�����������±���$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 2¶6~LOOHDEKiLQ�36��*DOODJKHU�6��6WHSWRH�$��/RQHOLQHVV��/LYLQJ�$ORQH��DQG�$OO�&DXVH�

0RUWDOLW\��7KH�5ROH�RI�(PRWLRQDO�DQG�6RFLDO�/RQHOLQHVV�LQ�WKH�(OGHUO\�'XULQJ����

<HDUV�RI�)ROORZ�8S��3V\FKRVRP�0HG�>,QWHUQHW@�������-XO���>FLWHG������$SU�

��@����������±���$YDLODEOH�IURP��KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� %X�)��6WHSWRH�$��)DQFRXUW�'��5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�ORQHOLQHVV��VRFLDO�LVRODWLRQ�DQG�

PRGLILDEOH�ULVN�IDFWRUV�IRU�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVH��D�ODWHQW�FODVV�DQDO\VLV��-�(SLGHPLRO�
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&RPPXQLW\�+HDOWK�>,QWHUQHW@�������$XJ���>FLWHG������$SU���@����������±����

$YDLODEOH�IURP��KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� &RUEHWW�&)��:ULJKW�3-��-RQHV�.��3DUPHU�0��9RLFH�$FWLYDWHG�9LUWXDO�+RPH�$VVLVWDQW�

8VH�DQG�6RFLDO�,VRODWLRQ�DQG�/RQHOLQHVV�$PRQJ�2OGHU�$GXOWV��0LQL�5HYLHZ��)URQW�

SXEOLF�+HDO�>,QWHUQHW@�������2FW����>FLWHG������$SU���@����$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� %X�)��3KLOLS�.��)DQFRXUW�'��6RFLDO�LVRODWLRQ�DQG�ORQHOLQHVV�DV�ULVN�IDFWRUV�IRU�KRVSLWDO�

DGPLVVLRQV�IRU�UHVSLUDWRU\�GLVHDVH�DPRQJ�ROGHU�DGXOWV��7KRUD[�>,QWHUQHW@�������>FLWHG�

�����$SU���@����������±���$YDLODEOH�IURP��

KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� 1HZP\HU�/��9HUGHU\�$0��0DUJROLV�5��3HVVLQ�/��0HDVXULQJ�2OGHU�$GXOW�/RQHOLQHVV�

$FURVV�&RXQWULHV��-�*HURQWRO�%�3V\FKRO�6FL�6RF�6FL�>,QWHUQHW@�������6HS���>FLWHG������

$SU���@�����������±����$YDLODEOH�IURP��KWWSV���SXEPHG�QFEL�QOP�QLK�JRY�����������

����� +HUQiQGH]�)DOFyQ�1��3LHUUH]�0DUWtQH]�0��0DUWtQH]�*RQ]iOH]�%0��0RUHMyQ�0LOHUD�$��

$UHQFLELD�0iUTXH]�)��iOYDUH]�(VFREDU�0�GHO�&��]´6ROHGDG�VRFLDO�HQ�DQFLDQRV�

KRVSLWDOL]DGRV�HQ�HO�VHUYLFLR�GH�*HULDWUtD��+RVSLWDO�³&RPDQGDQWH�)DXVWLQR�3pUH��5HY�

0pGLFD�(OHFWUyQLFD�>,QWHUQHW@�������>FLWHG������$SU���@�����������±����$YDLODEOH�

IURP��KWWS���VFLHOR�VOG�FX�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6�����

������������������

����� 'tD]�/&��0RUHQR�6&��$ULDV�5RMDV�0��'tD]�/&��0RUHQR�6&��$ULDV�5RMDV�0��6ROHGDG�

HQ�HO�DGXOWR�PD\RU��LPSOLFDFLRQHV�SDUD�HO�SURIHVLRQDO�GH�HQIHUPHUtD��5HY�&XLG�

>,QWHUQHW@�������0D\���>FLWHG������)HE���@��������$YDLODEOH�IURP��

KWWS���ZZZ�VFLHOR�RUJ�FR�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6�����

�����������������	OQJ HQ	QUP LVR	WOQJ HV�

����� /DWLNND�5��5XELR�+HUQiQGH]�5��/RKDQ�(6��5DQWDOD�-��1LHWR�)HUQiQGH]�)��/DLWLQHQ�$��

HW�DO��2OGHU�$GXOWV¶�/RQHOLQHVV��6RFLDO�,VRODWLRQ��DQG�3K\VLFDO�,QIRUPDWLRQ�DQG�

&RPPXQLFDWLRQ�7HFKQRORJ\�LQ�WKH�(UD�RI�$PELHQW�$VVLVWHG�/LYLQJ�$�6\VWHPDWLF�
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