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(Q WpUPLQRV SUiFWLFRV� HO WHOHWUDEDMR FRQVLVWH HQ HO SDVR GH XQ WUDEDMDGRU GHVGH OD RUJDQL]DFLyQ D FXPSOLU
IXQFLRQHV HQ XQ HVSDFLR ItVLFR XELFDGR IXHUD GHO WHUULWRULR GH DTXpOOD �WHOHR¿FLQD�� PDQWHQLHQGR VX YtQ�
FXOR FRQWUDFWXDO \ HQYLDQGR ORV WUDEDMRV UHDOL]DGRV D WUDYpV GH PHGLRV HOHFWUyQLFRV GH FRPXQLFDFLyQ
�FRUUHR HOHFWUyQLFR� ID[� HWF��� (O WUDEDMDGRU TXH DVXPH HVWD PRGDOLGDG GH WUDEDMR VH GHQRPLQD WHOHWUD�
EDMDGRU� /RV FDPELRV TXH H[SHULPHQWD OD RUJDQL]DFLyQ SRU XQ ODGR \ HO WHOHWUDEDMDGRU SRU RWUR� VRQ GH
WDO PDJQLWXG TXH MXVWL¿FDQ XQD LQYHVWLJDFLyQ TXH SHUPLWD FRQRFHUORV� DQDOL]DUORV \ VDFDU FRQFOXVLRQHV
GH HOOD� (O FDPELR TXH H[SHULPHQWD HO WUDEDMDGRU TXH VH LQFRUSRUD DO WHOHWUDEDMR HVWi UHODFLRQDGR FRQ
PRGL¿FDFLRQHV DO HQWRUQR ODERUDO� FRPSUHQGLHQGR DVSHFWRV WDOHV FRPR OD FRPXQLFDFLyQ� OD LQWHUDFFLyQ
VRFLDO \ OD HVTXHPDWL]DFLyQ GHO WUDEDMR� (VWRV FDPELRV� TXH SURGXFHQ XQ IXHUWH LPSDFWR HQ ORV LQYROX�
FUDGRV� GHEHQ VHU FRQRFLGRV SDUD ORJUDU p[LWR \ HYLWDU HUURUHV HQ VX LPSOHPHQWDFLyQ� 3RU RWUD SDUWH� OD
RUJDQL]DFLyQ TXH DGRSWH HVWD PRGDOLGDG GH WUDEDMR GHEH FRQRFHU HO LPSDFWR TXH SURGXFLUi� UHVXOWDQGR
YLWDO OD YLVLyQ TXH VREUH HOOR WLHQHQ ORV DGPLQLVWUDGRUHV GH UHFXUVRV KXPDQRV� /D LPSOHPHQWDFLyQ GHO
WHOHWUDEDMR QR FXHQWD FRQ KHUUDPLHQWDV WpFQLFDV FRQRFLGDV GH $GPLQLVWUDFLyQ� SRU OR TXH HV QHFHVDULR
DGDSWDU R DFRQGLFLRQDU XQD GH ODV H[LVWHQWHV� VXUJLHQGR DVt OD ³7UDQVLFLyQ $VLVWLGD´� TXH HVWi EDVDGD HQ
OD GHVYLQFXODFLyQ SURJUDPDGD �RXWSODFHPHQW��
3DODEUDV FODYHV� WHOHWUDEDMR� WHOHWUDEDMDGRU� HQWRUQR ODERUDO� WUDQVLFLyQ DVLVWLGD
$%675$&7
7HOHZRUN LQ PRGHUQ RUJDQLVDWLRQV�
,Q SUDFWLFDO WHUPV� � WHOHZRUN � LV WKH PRYHPHQW RI D ZRUNHU IURP WKH RUJDQL]DWLRQ¶V WHUULWRU\ WR DQ H[�
WHUQDO SK\VLFDO VSDFH �WHOHRI¿FH�� ZKLOH PDLQWDLQLQJ D FRQWUDFWXDO ERQG DQG VHQGLQJ FRPSOHWHG ZRUN
WKURXJK HOHFWURQLF PHDQV RI FRPPXQLFDWLRQ �HOHFWURQLF PDLO� ID[� HWF�� 7KH ZRUNHU WKDW DVVXPHV WKLV
� 3URIHVRUHV GHO 'HSDUWDPHQWR GH $GPLQLVWUDFLyQ GH OD )DFXOWDG GH &LHQFLDV (FRQyPLFDV \ $GPLQLVWUDWLYDV GH OD
8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ� &KLOH�
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PRGDOLW\ LV GHQRPLQDWHG ³WHOHZRUNHU´� 7KH FKDQJHV H[SHULHQFHG E\ ERWK WKH RUJDQL]DWLRQ DQG WKH WHOH�
ZRUNHU DUH RI VXFK D PDJQLWXGH WKDW WKH\ ZDUUDQW DQ LQYHVWLJDWLRQ� 7KH FKDQJH WKDW WKH WHOHZRUNHU
H[SHULHQFHV LV UHODWHG WR PRGL¿FDWLRQV LQ WKH ODERU HQYLURQPHQW� LQFOXGLQJ DVSHFWV VXFK DV FRPPXQL�
FDWLRQ� VRFLDO LQWHUDFWLRQ� DQG WKH RXWOLQH RI WKH ZRUN� 7KHVH FKDQJHV KDYH D VWURQJ LPSDFW RQ WKRVH
LQYROYHG� DQG WKH\ VKRXOG EH H[SORUHG LQ RUGHU WR DFKLHYH VXFFHVV DQG DYRLG LPSOHPHQWDWLRQ HUURUV� $W
WKH VDPH WLPH� WKH RUJDQL]DWLRQ DGRSWLQJ WKLV ZRUN PRGDOLW\ VKRXOG EH DZDUH RI WKH LPSDFW WKDW ZLOO WDNH
SODFH� WKH YLVLRQ WKDW WKH +XPDQ 5HVRXUFH $GPLQLVWUDWRUV KDYH UHJDUGLQJ WKHVH FKDQJHV DQG WKHLU LP�
SDFW LV YLWDO� $V ZHOO�NQRZQ WHFKQLFDO DGPLQLVWUDWLYH WRROV IRU WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI WHOHZRUN GR QRW
H[LVW� LW LV QHFHVVDU\ WR DGDSW RU FRQGLWLRQ WKH H[LVWLQJ DGPLQLVWUDWLRQ� 7KXV WKH ³$VVLVWHG 7UDQVLWLRQ´
EDVHG RQ RXWSODFHPHQW DULVHV�
.H\ ZRUGV� WHOHZRUN� WHOHZRUNHU� ODERXU HQYLURQPHQW� DVVLVWHG WUDQVLWLRQ�

,� ,1752'8&&,Ï1
(O WHOHWUDEDMR KD VLGR XQ WHPD TXH ~OWLPDPHQWH KD DFDSDUDGR OD DWHQFLyQ GH GLYHUVDV iUHDV
GH LQYHVWLJDFLyQ� (O DFWXDO VXUJLPLHQWR GH HVWD PRGDOLGDG GH WUDEDMR HQ GLYHUVDV SDUWHV GHO
PXQGR� SHUPLWH YLVOXPEUDU OD PDJQLWXG GHO LPSDFWR VRFLROyJLFR TXH WHQGUi HO WHOHWUDEDMR HQ
XQ IXWXUR FHUFDQR�� $ QLYHO LQWHUQDFLRQDO� OD LQWHUQHW SHUPLWLy UHQDFHU DO WHOHWUDEDMR HQ IRUPD
PDVLYD� SRU OR TXH ORV HVWXGLRV VH FRQFHQWUDURQ HQ OD LQFRUSRUDFLyQ GH HVWD IRUPD GH WUDEDMDU
DO IXQFLRQDPLHQWR GH ODV RUJDQL]DFLRQHV� \ HQ HO SRVWHULRU LPSDFWR HQ ORV GLYHUVRV DVSHFWRV
IXQFLRQDOHV GH pVWDV�

7RGR OR DQWHULRU HYLGHQFLD HO KHFKR GH TXH HO WHOHWUDEDMR HV XQD UHDOLGDG \ QR HV FXHVWLyQ
GH UHVROYHU VL QRV DIHFWDUi R QR QRV DIHFWDUi� PiV ELHQ� VH GHEH DWHQGHU D OD SUREOHPiWLFD GH
FyPR HQIUHQWDU HVWH LQPHQVR FDPELR FXOWXUDO� VRFLDO \ RUJDQL]DFLRQDO� (Q GLYHUVRV HVWXGLRV
VREUH OD PDWHULD VH KD WHQGLGR D H[FOXLU DO SULQFLSDO DIHFWDGR HQ WRGR HVWH SURFHVR� HO LQGLYLGXR
WHOHWUDEDMDGRU� D~Q FXDQGR VH PHQFLRQDQ DVSHFWRV LPSRUWDQWHV WDOHV FRPR HO DLVODPLHQWR� OD
PD\RU LQFHUWLGXPEUH \ OD DPELJ�HGDG FRQ OD TXH GHEHQ OLGLDU ORV IXWXURV WHOHWUDEDMDGRUHV�

(VWH DUWtFXOR SUHVHQWD ORV UHVXOWDGRV GH XQ HVWXGLR GHO LPSDFWR GHO WHOHWUDEDMR HQ HO LQ�
GLYLGXR TXH DVXPH HVWD QXHYD IRUPD GH WUDEDMDU� 3DUD FRPSUHQGHU LQWHJUDOPHQWH GLFKR LP�
SDFWR� VH H[WLHQGH HO HVWXGLR D ODV iUHDV VRFLRODERUDOHV� SVLFRODERUDOHV� FRPXQLFDFLRQDOHV \
JHQHUDOHV� TXH VH UHODFLRQDQ WDQWR FRQ HO QXHYR HQWRUQR ODERUDO� FRPR FRQ OD QXHYD PRGD�
OLGDG GH UHDOL]DU ODV ODERUHV� 3RU HOOR� HV LPSRUWDQWH FRQRFHU FyPR HV SHUFLELGR HO FDPELR
TXH H[SHULPHQWDQ ORV LQGLYLGXRV TXH DGRSWDQ HVWD QXHYD PRGDOLGDG GH WUDEDMR� GH PRGR GH
SRGHU GLVHxDU \ JHVWLRQDU OD WUDQVLFLyQ GHVGH HO HQWRUQR WUDGLFLRQDO KDFLD HO WHOHWUDEDMR� (V
LPSRUWDQWH TXH OD LQFRUSRUDFLyQ GHO WHOHWUDEDMR D OD RUJDQL]DFLyQ VHD XQ SUR\HFWR JHVWLRQDGR�
TXH VH GHVDUUROOH HQ IRUPD GH XQD WUDQVLFLyQ� SRU OR FXDO VH UHTXLHUH GLVSRQHU GH KHUUDPLHQ�
WDV� SURFHGLPLHQWRV \ PHWRGRORJtD� TXH SHUPLWDQ D OD RUJDQL]DFLyQ p[LWR HQ HO SURFHVR� (VWH
2 2,7� ����� SiJ� �� ³(Q HO 5HLQR 8QLGR� SRU HMHPSOR� HO SRUFHQWDMH GH WHOHWUDEDMDGRUHV KDELWXDOHV X RFDVLRQDOHV
UHSUHVHQWD FDVL HO �� GH OD SREODFLyQ DFWLYD WRWDO� 4XL]i UHVXOWD D~Q PiV VLJQL¿FDWLYR TXH HVWD FLIUD KD\D DXPHQWDGR
HQ FDVL XQ ��� HQ VyOR GRV DxRV�́
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DUWtFXOR DWLHQGH WDPELpQ D HOOR� SUHVHQWDQGR XQD DGDSWDFLyQ GH XQD KHUUDPLHQWD FRQRFLGD GH
OD DGPLQLVWUDFLyQ GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV� DO WHOHWUDEDMR�

,,� 0(72'2/2*,$
(O DQiOLVLV ELEOLRJUi¿FR UHDOL]DGR HYLGHQFLD TXH OD LQIRUPDFLyQ H[LVWHQWH \ UHODFLRQDGD FRQ HO
WHOHWUDEDMR VH FHQWUD� IXQGDPHQWDOPHQWH� HQ ORV LPSDFWRV RUJDQL]DFLRQDOHV \ VRFLDOHV TXH pVWH
WLHQH� /R TXH PiV VH DFHUFD DO HVWXGLR GHO WHOHWUDEDMR GHVGH HO HQIRTXH GHO LQGLYLGXR� VRQ ODV
GHVFULSFLRQHV GH SHU¿O TXH HO WHOHWUDEDMDGRU GHEH FXPSOLU SDUD VX H[LWRVR GHVHPSHxR HQ ODV
QXHYDV FRQGLFLRQHV ODERUDOHV�

/D FDUHQFLD GH PDWHULDO ELEOLRJUi¿FR VREUH HO WHPD� KDFH LQGLVSHQVDEOH OD QHFHVLGDG GH
JHQHUDU LQIRUPDFLyQ D WUDYpV GH HQWUHYLVWDV FRQ SURIHVLRQDOHV GH iUHDV D¿QHV D OD DGPLQLV�
WUDFLyQ GH UHFXUVRV KXPDQRV \ WHOHWUDEDMDGRUHV� 3RU HOOR� DSDUWH GH XQD H[KDXVWLYD UHYLVLyQ
ELEOLRJUi¿FD� VH UHDOL]D YDULDV HQWUHYLVWDV D H[SHUWRV HQ 3VLFRORJtD \ 6RFLRORJtD� TXH KDQ VLGR
HOHJLGRV SRU FRQVWLWXLU XQ FRPSOHPHQWR SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ GHO UHFXUVR KXPDQR� DGHPiV
GH TXH HOOR SHUPLWH WHQHU XQD YLVLyQ LQWHJUDO GH ODV SHUFHSFLRQHV GHO VHU KXPDQR DFHUFD GHO
QXHYR HQWRUQR HQ HO FXDO VH GHEHUi GHVHPSHxDU FRPR WHOHWUDEDMDGRU�

,,,� $3/,&$&,Ï1 '(/ 7(/(75$%$-2
3DUD TXH HO WHOHWUDEDMR UHVXOWH ~WLO \ SURGXFWLYR� HV IXQGDPHQWDO TXH WDQWR ODV RUJDQL]DFLRQHV
FRPR ODV SHUVRQDV LQWHUHVDGDV HQ pO� WHQJDQ FODUR FRQRFLPLHQWR GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV H LPSOL�
FDQFLDV TXH WLHQH� (Q SDUWLFXODU� VH SXHGH VHxDODU ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV H LQVWDQFLDV�

D� /DV RUJDQL]DFLRQHV� 6X GLUHFFLyQ VXSHULRU \ OD XQLGDG GH UHFXUVRV KXPDQRV GHEHQ
FRQRFHU SURIXQGDPHQWH HO WHPD� SDUD DGRSWDU WRGDV ODV PHGLGDV QHFHVDULDV TXH SHUPL�
WDQ HQIUHQWDU DGHFXDGDPHQWH HO WHOHWUDEDMR� DVLJQDFLyQ \ FRQWURO GHO WUDEDMR� IRUPD GH
FRQWDFWDUVH \ FRPXQLFDUVH FRQ HO WHOHWUDEDMDGRU� UHPXQHUDFLyQ \ RWURV EHQH¿FLRV� \ HQ
JHQHUDO� WRGDV ODV PDWHULDV UHIHULGDV D VX UHODFLyQ FRQWUDFWXDO ODERUDO� 8QD RUJDQL]DFLyQ
TXH GHVFRQR]FD FyPR HQIUHQWDU DGHFXDGDPHQWH HVWD QXHYD PRGDOLGDG GH WUDEDMR� SXHGH
LQFXUULU HQ YDULDGRV HUURUHV� WDOHV FRPR TXHUHU LQWHUYHQLU HQ OD IRUPD HQ TXH HO WHOHWUD�
EDMDGRU GHVDUUROOD VX WUDEDMR R� LQFOXVR� HQ VX YLGD SHUVRQDO� PiV DOOi GH OR TXH GHEHUtD
FRUUHVSRQGHU� (OOR VH SURGXFLUtD SRU HMHPSOR� HQ HO FDVR GH ¿MDUOH KRUDULRV GH WUDEDMR HV�
SHFt¿FRV� LQWHUYHQLU HQ OD IRUPD HQ TXH LPSOHPHQWD VX WHOHR¿FLQD� SUHWHQGHU HVWDEOHFHUOH
FRQWUROHV PD\RUHV D ORV GHVHDGRV� HWF�� WRGR OR FXDO WUDHUi FRQVHFXHQFLDV QHJDWLYDV HQ VX
UHODFLyQ FRQ HO WHOHWUDEDMDGRU� ,QFOXVR� SXHGH OOHYDU D OD RUJDQL]DFLyQ D QR LPSOHPHQWDU
HO WHOHWUDEDMR� GHVDSURYHFKDQGR VXV YHQWDMDV�
E� (O WHOHWUDEDMDGRU� 'HEH FRQRFHU ODV FDUDFWHUtVWLFDV H LPSOLFDQFLDV TXH WLHQH HVWD IRUPD
GH WUDEDMDU� SXHVWR TXH HOODV SRGUiQ LQÀXLU HQ VX DFWLYLGDG SURIHVLRQDO� HQ VX YLGD GLD�
ULD� HQ OD UHODFLyQ FRQ VX IDPLOLD \ HQ VX SHUVRQD� 'HVFRQRFHU OR TXH HO WHOHWUDEDMR
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VLJQL¿FD SRGUtD OOHYDUOR� SRU HMHPSOR� D XQ HYHQWXDO UHODMDPLHQWR� DO YHUVH WUDEDMDQGR VLQ
FRQWURO GLUHFWR� R VXUJLUOH SUREOHPDV IDPLOLDUHV� SRU QR ¿MDU ³UHJODV GHO MXHJR´ FODUDV HQ
HO GHVDUUROOR GH VX WUDEDMR� HQWUH RWURV�

3RU HOOR� HV LQGLVSHQVDEOH TXH WRGD RUJDQL]DFLyQ \ WRGD SHUVRQD TXH GHVHHQ LQLFLDU HVWD
QXHYD IRUPD GH WUDEDMR� MXQWR FRQ FRQRFHU VXV YHQWDMDV� WHQJDQ FRQRFLPLHQWR GH VXV FDUDF�
WHUtVWLFDV� VXV FRQVHFXHQFLDV� VXV SUREOHPDV \ ORV HIHFWRV TXH SXHGHQ SURGXFLUVH HQ VX DF�
FLRQDU GLDULR� RUJDQL]DFLRQDO R IDPLOLDU� H LQFOXVR HQ VX IXWXUR� 3RU RWUR ODGR� HV LPSRUWDQWH
TXH OD VRFLHGDG HQ VX FRQMXQWR HVWp LQWHULRUL]DGD GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV� YHQWDMDV \ SUREOHPDV
TXH SUHVHQWD HVWD QXHYD PRGDOLGDG GH WUDEDMR� (Q HVWH VHQWLGR� VH SXHGH VHxDODU D PRGR GH
HMHPSOR� OD LQWHJUDFLyQ IDPLOLDU� HO PHQRU XVR GH PRYLOL]DFLyQ FROHFWLYD \ VXV HIHFWRV HQ OD
FRQWDPLQDFLyQ DPELHQWDO� HO FDPELR HQ HO GHVWLQR \ XVR GH ODV YLYLHQGDV� OD JOREDOL]DFLyQ GHO
WUDEDMR� OD XWLOL]DFLyQ GH H[SHUWRV GH RWURV SDtVHV� OD WUDQVIHUHQFLD GH FRQRFLPLHQWRV� SUR\HF�
WRV \ SURSRVLFLRQHV GH HVSHFLDOLVWDV GH HOHYDGR QLYHO� ORV FDPELRV FXOWXUDOHV� GHULYDGRV GH OD
UHFHSFLyQ� FRQRFLPLHQWR \�R LQFRUSRUDFLyQ GH FRVWXPEUHV� YDORUHV� LGHDV \ QRUPDV GH RWURV
SDtVHV� HWF�

,9� 5(68/7$'26 '( /$ ,19(67,*$&,21
&XDQGR XQD RUJDQL]DFLyQ DGRSWD HO WHOHWUDEDMR FRPR XQD IRUPD PiV GH UHDOL]DU VX DFWLYL�
GDGHV� XQR R PiV GH VXV HPSOHDGRV VH YHQ HQIUHQWDGRV D OD DOWHUQDWLYD \ GHVDItR GH OOHYDU D OD
SUiFWLFD XQD QXHYD PRGDOLGDG GH GHVDUUROOR GH WDUHDV \ REOLJDFLRQHV� (V WDO HO FDPELR FXOWXUDO
TXH LQYROXFUD HVWD PRGDOLGDG GH WUDEDMR� TXH HV LQGLVSHQVDEOH DQDOL]DU FyPR HV SHUFLELGR SRU
HO HPSOHDGR OD DOWHUQDWLYD GH DVXPLUOD� 6X YDORUHV SHUVRQDOHV� OD SHUWHQHQFLD D OD RUJDQL]DFLyQ
\ RWURV DVSHFWRV LPSRUWDQWHV� TXH VH GH¿QHQ HQ XQD UHODFLyQ ODERUDO� VRQ FXHVWLRQDGRV R FDP�
ELDGRV� 6LQ HPEDUJR� GDGR TXH HV OD RUJDQL]DFLyQ OD TXH UHVXHOYH LPSODQWDU HO WHOHWUDEDMR�
WDPELpQ VH KD HVWXGLDGR FyPR YLVXDOL]D HO DGPLQLVWUDGRU GH UHFXUVRV KXPDQRV HVWH FDPELR�
$VLPLVPR� VH KD DQDOL]DGR OR TXH OD RUJDQL]DFLyQ GHEH KDFHU SDUD LPSODQWDU DGHFXDGDPHQWH
HVWD QXHYD PRGDOLGDG GH WUDEDMR� /RV UHVXOWDGRV REWHQLGRV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ VH VHxDODQ HQ
ORV SXQWRV VLJXLHQWHV�

,9��� $QiOLVLV GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO LQGLYLGXR�
,9����� /XJDU GH WUDEDMR \ MRUQDGD ODERUDO
(Q SULPHU OXJDU� VH KD HVWXGLDGR GRV FRPSRQHQWHV IXQGDPHQWDOHV GH OD UHODFLyQ ODERUDO� HO
OXJDU GH WUDEDMR \ OD MRUQDGD ODERUDO� \ DPERV FRQGLFLRQDQ H LQÀX\HQ HQ ORV RWURV TXH VH
DQDOL]DUiQ SRVWHULRUPHQWH� &RQ WRGR� HV HYLGHQWH TXH HO HQWRUQR HQ HO FXDO VH GHVDUUROOD OD
DFWLYLGDG ODERUDO WLHQH XQ HIHFWR HQ HO LQGLYLGXR \� SRU OR WDQWR� HQ VXV SHUFHSFLRQHV DFHUFD GH
FyPR FDPELD VX YLGD ODERUDO�
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D� /XJDU GH WUDEDMR
3RU GH¿QLFLyQ� VH H[LJH TXH HO OXJDU GRQGH VH UHDOL]D HO WHOHWUDEDMR VHD IXHUD GH OR TXH WUDGL�
FLRQDOPHQWH VH OODPD ³R¿FLQD´� 3RU HOOR� VH DVXPH TXH OD QXHYD XELFDFLyQ GH OD ³WHOHR¿FLQD´
HV HO KRJDU GHO WHOHWUDEDMDGRU� GLVWLQJXLpQGRVH GRV DVSHFWRV� OD IXQFLRQDOLGDG \ ORV YDORUHV
SHUVRQDOHV \ FXOWXUDOHV�

� /D IXQFLRQDOLGDG
(O VHU KXPDQR WLHQH OD WHQGHQFLD D DVRFLDU HO HQWRUQR FRQ XQD WDUHD R IXQFLyQ� HV GH�
FLU� HO HQWRUQR FRQGLFLRQD ODV DFWLYLGDGHV TXH VH ³SXHGHQ´ UHDOL]DU HQ pO� (VWR HV LP�
SRUWDQWH VL VH FRQVLGHUD TXH HO KRJDU QR ¿JXUD HQ DVRFLDFLyQ FRQ HO OXJDU GH WUDEDMR� (O
WpUPLQR ³WUDEDMR´ HV DVRFLDGR HQ IRUPD LQPHGLDWD FRQ HO HVWHUHRWLSR WUDGLFLRQDO GH R¿�
FLQD� XELFDGD HQ ODV GHSHQGHQFLDV GH ODV RUJDQL]DFLRQHV \ QR FRQ HO KRJDU� 3RU HOOR�
VXUJH XQD SULPHUD QHFHVLGDG� HO WHOHWUDEDMDGRU GHEH GH¿QLU XQ HVSDFLR ItVLFR GHQWUR GH
VX KRJDU� TXH pO UHFRQR]FD FRPR VX ³R¿FLQD´� OR TXH OH GDUi VHJXULGDG \ OH WUDVPLWLUi HO
VHQWLPLHQWR GH HVWDU WUDEDMDQGR PLHQWUDV VH HQFXHQWUD HQ VX WHOHR¿FLQD� (V LPSRUWDQWH
TXH pO ORJUH OD VHSDUDFLyQ ItVLFD GH ODV RWUDV KDELWDFLRQHV GHO KRJDU� \D TXH DVt VH SRGUi
GHVSUHQGHU PHMRU GH ODV GLVWUDFFLRQHV TXH SUHVHQWDQ ODV QHFHVLGDGHV SHUVRQDOHV R IDPL�
OLDUHV� 'DGR TXH HO WHOHWUDEDMR VH UHODFLRQD FRQ OD KDELWDFLyQ GHVLJQDGD FRQ HO QRPEUH
GH ³R¿FLQD´� HV SUHFLVR UHIRU]DU HVWH DVSHFWR� FRQ HO PRELOLDULR DGHFXDGR D HOOD� FRQ�
VLGHUDQGR FRPR DVSHFWRV SULPRUGLDOHV OD HUJRQRPtD \ OD IXQFLRQDOLGDG�

(O WHOHWUDEDMDGRU GHEH VHQWLUVH FyPRGR \ WHQHU WRGR OR TXH QHFHVLWD D VX DOFDQFH SDUD
OD UHDOL]DFLyQ GH VX ODERU� VLQ GHSHQGHU GHO HVSDFLR SULYDGR GHO KRJDU� /R ySWLPR HV
TXH HO WHOHWUDEDMDGRU SXHGD UHSOLFDU HO SXHVWR GH WUDEDMR IXHUD GH OD VHGH FHQWUDO GH OD
RUJDQL]DFLyQ� VLQ TXH HOOR VXSRQJD FDPELRV VXVWDQFLDOHV HQ HO SURGXFWR ¿QDO �&KLVPRO�
������ 3RU OR JHQHUDO� DO SULQFLSLR� HO WHOHWUDEDMDGRU QR ORJUDUi LPSOHPHQWDU VX WHOHR¿�
FLQD GH PDQHUD TXH ORJUH H¿FLHQFLD HQ VX ODERU� \D TXH QR YLVXDOL]D OD PDJQLWXG GH OR TXH
VLJQL¿FD HTXLSDU XQD R¿FLQD� 3RU HQGH� OD LPSOHPHQWDFLyQ YD SDXODWLQDPHQWH WRPDQGR
IRUPD \ HQ PXFKRV FDVRV VH XWLOL]DQ ODV ³VREUDV´ GHO HVSDFLR SULYDGR�
� /RV YDORUHV SHUVRQDOHV \ FXOWXUDOHV
(VWH VHJXQGR DVSHFWR WLHQH TXH YHU FRQ OD DPELHQWDFLyQ GH OD R¿FLQD� HV GHFLU� FRQ OD
GHFRUDFLyQ� ORV REMHWRV SHUVRQDOHV \ ORV HVWtPXORV DXGLRYLVXDOHV TXH HO WHOHWUDEDMDGRU OH
LQFRUSRUD� $O UHVSHFWR� UHFXpUGHVH TXH HQ ODV R¿FLQDV WUDGLFLRQDOHV VH HQFXHQWUDQ RE�
MHWRV TXH WLHQHQ XQD HVWUHFKD YLQFXODFLyQ FRQ OD RUJDQL]DFLyQ� H[LVWLHQGR DOJXQRV TXH
WLHQHQ LQFRUSRUDGRV HO QRPEUH R HO ORJRWLSR GH HOOD� 'LFKRV REMHWRV SXHGHQ WHQHU UHOH�
YDQFLD GHQWUR GH OD RUJDQL]DFLyQ� \D TXH PDUFDQ OD YLGD VRFLDO HQWUH FROHJDV \ PXFKDV
YHFHV WLHQHQ UHODFLyQ FRQ YDULDEOHV FRPR OD DQWLJ�HGDG� MHUDUTXtD R PpULWR \ VRQ� SRU OR
WDQWR� SDUWH GH OD FRPXQLFDFLyQ QR YHUEDO� (VWRV VtPERORV VRQ SDUWH GH OD UHDOLGDG GH OD
RUJDQL]DFLyQ� VLQ HPEDUJR� VX LPSRUWDQFLD HV OLPLWDGD� \D TXH IXHUD GH DTXpOOD QR VRQ
SHUFLELGRV FRPR WDOHV SRU WHUFHURV \ SRU HQGH� VH SXHGH FRQFOXLU TXH SHUWHQHFHQ D XQD

��
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FXOWXUD FHUUDGD� OD FXOWXUD RUJDQL]DFLRQDO� (Q HO PRPHQWR HQ TXH OD R¿FLQD VH WUDVODGD
DO KRJDU� VH SURGXFH XQ HQIUHQWDPLHQWR GH GRV FXOWXUDV� OD RUJDQL]DFLRQDO \ OD IDPLOLDU�
'HELGR D TXH OD FXOWXUD IDPLOLDU SUHGRPLQD� ORV WHOHWUDEDMDGRUHV QR LQFRUSRUDQ HOHPHQ�
WRV TXH DVRFLHQ OD WHOHR¿FLQD D OD RUJDQL]DFLyQ� \D TXH EXVFDQ UHVJXDUGDU OD LQWHJULGDG
GHO KRJDU�

E� /D MRUQDGD ODERUDO
(Q HO WHOHWUDEDMR� OD MRUQDGD ODERUDO GH ODV RFKR KRUDV GLDULDV GHMD GH H[LVWLU EDMR HO FRQFHSWR
GH KRUDULR GH R¿FLQD� \ VH DFRPRGD PiV ELHQ D ODV QHFHVLGDGHV LQGLYLGXDOHV GHO WHOHWUDEDMDGRU�
VLHQGR OD ÀH[LELOLGDG ODERUDO HO PD\RU EHQH¿FLR TXH pO SHUFLEH� /D GLVWULEXFLyQ GHO WLHPSR GH�
SHQGH GH ODV QHFHVLGDGHV SDUWLFXODUHV GH FDGD WHOHWUDEDMDGRU \� SRU OR WDQWR� QR REHGHFH D XQD
QRUPD� PiV ELHQ� UHVSHWD FLHUWRV IDFWRUHV IXQFLRQDOHV LQGLYLGXDOHV� /D GLVWULEXFLyQ GHO WLHPSR
DFHQW~D OD VHSDUDFLyQ GH ORV DVSHFWRV SHUVRQDOHV GH ORV ODERUDOHV� HV GHFLU� GHVGH HO PRPHQWR
GH LQFRUSRUDUVH D OD WHOHR¿FLQD� HO WHOHWUDEDMDGRU GHMD GH DWHQGHU QHFHVLGDGHV TXH VRQ QHWD�
PHQWH SHUVRQDOHV R IDPLOLDUHV� /D IDPLOLD GHEH SURJUDPDUVH GH DFXHUGR DO QXHYR KRUDULR SDUD
OLPLWDU ODV LQWHUUXSFLRQHV \ RWUDV WUDQVJUHVLRQHV� (V PX\ LPSRUWDQWH TXH HO WHOHWUDEDMDGRU UHV�
SHWH HQ JHQHUDO HO KRUDULR SURSXHVWR� GH PDQHUD TXH H[LVWD XQ HTXLOLEULR HQ OD DWHQFLyQ GH
DPEDV QHFHVLGDGHV��

/D ÀH[LELOLGDG GH GLVWULEXLU HO KRUDULR GH DFXHUGR D ODV QHFHVLGDGHV SHUVRQDOHV OOHYD D
URPSHU HO SDUDGLJPD GH TXH QR HV HO WLHPSR HO TXH VH GHEH JHVWLRQDU� VLQR TXH VRQ ODV DF�
FLRQHV \ ³WDUHDV´ TXH VH GHEHQ OOHYDU D FDER \ TXH UHTXLHUHQ GH XQ WLHPSR GHWHUPLQDGR� (V�
SRU OR WDQWR� LPSRUWDQWH TXH GHQWUR GH XQ SHUtRGR VH HQFXHQWUHQ HVSDFLRV GH WLHPSR OR VX¿�
FLHQWHPHQWH JUDQGHV FRPR SDUD DWHQGHU ODV QHFHVLGDGHV GHULYDGDV GH ODV WDUHDV TXH VH GHEH
GHVDUUROODU� /D ÀH[LELOLGDG VH H[SUHVD HQ OD OLEHUWDG GH HQFRQWUDU HVRV HVSDFLRV GH WLHPSR GH
DFXHUGR D ODV FRQGLFLRQHV SHUVRQDOHV� 7RGD HVWD ÀH[LELOLGDG VH SRVLELOLWD GHELGR D TXH GHEH
HQWHQGHUVH TXH ODV ODERUHV TXH VH DVXPHQ OR VRQ SRU REMHWLYRV R SUR\HFWRV� TXH VH RUGHQDQ
GHQWUR GH XQ PDUFR GH WLHPSR PiV DPSOLR \ JHQHUDO� GHELpQGRVH UHVSHWDU XQ RUGHQ VHFXHQFLDO
GH ODV WDUHDV DVRFLDGDV D pO�

8QD GH ODV YHQWDMDV GHO WHOHWUDEDMR HV HO ³PHQRU´ WLHPSR GH ORFRPRFLyQ TXH UHTXLHUH HO
WUDEDMDGRU SDUD OOHJDU D VX WHOHR¿FLQD \ YROYHU DO KRJDU� SRU HOOR� HO WHOHWUDEDMDGRU JDQD WLHPSR
TXH SXHGH GHVWLQDU D DFWLYLGDGHV SHUVRQDOHV R IDPLOLDUHV \� SRU HQGH� PHMRUD VX FDOLGDG GH
YLGD VRFLDO� SHUVRQDO \ IDPLOLDU� OR TXH SHUPLWH TXH WDPELpQ SHUFLED XQ WLHPSR GH KROJXUD
FRQ UHVSHFWR D OD MRUQDGD WUDGLFLRQDO� (VWH OR SXHGH XWLOL]DU GH IRUPD HIHFWLYD \ HQ FDVRV
H[FHSFLRQDOHV� SXHGH VHU RFXSDGR SDUD FRQWLQXDU R ¿QDOL]DU XQ WUDEDMR� /RV GRV DVSHFWRV
PHQFLRQDGRV FRQWULEX\HQ D OD GLVPLQXFLyQ GHO HVWUpV ODERUDO� FDXVDGR SRU OD ULJLGH] GH OD
MRUQDGD ODERUDO WUDGLFLRQDO� (V FRP~Q TXH XQ WUDEDMDGRU VH TXHGH HQ OD R¿FLQD WUDGLFLRQDO
PiV DOOi GH OD MRUQDGD ODERUDO SDUD ORJUDU FXPSOLU FRQ ODV WDUHDV SURJUDPDGDV R TXH VH OOHYH
WUDEDMR D OD FDVD� VLQ HPEDUJR� HO WUDEDMDGRU SHUFLEH GLFKD FDUJD FRPR HVWUHVDQWH� \D TXH
WUDVSDVD OD ³MRUQDGD GH ODV RFKR KRUDV´�
� ZZZ�QH[XV�FDV�MXQWD�DQGDOXFLD�HV�FDVWHOODQR�SUR\HFWRBDQGDOXFLD�PRGXOR�FRQFHSWR�KWP� ³0yGXOR GH RULHQWDFLyQ
DO WHOHWUDEDMR´� ,$66 (VSDxD

��
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(Q HO FDVR GH OD ÀH[LELOLGDG ODERUDO GHO WHOHWUDEDMDGRU� VH WLHQGH D SHUGHU OD QRFLyQ GHO
WLHPSR� HV GHFLU� HQ HO FDVR TXH QR KD\D WUDEDMR VX¿FLHQWH FRPR SDUD OOHQDU GH WUDEDMR ODV
³RFKR KRUDV´� HO WHOHWUDEDMDGRU WLHQH OD SRVLELOLGDG GH WHUPLQDU OD MRUQDGD ODERUDO DQWHV GH
WLHPSR� SHUPLWLHQGR TXH HO VREUDQWH OR GHGLTXH D DVXQWRV SHUVRQDOHV� 'LFKD OLEHUWDG QR OH HV
SRVLEOH D XQ WUDEDMDGRU WUDGLFLRQDO TXH GHEH FXPSOLU ODV RFKR KRUDV GLDULDV �HQ HO PHMRU GH ORV
FDVRV� SXHGH KDFHU XQ ³FRIIHH ± EUHDN´�� (Q HO FDVR GH H[FHVR GH WUDEDMR� HO WHOHWUDEDMDGRU
WLHQGH D LQFOXLU HO WUDEDMR QRFWXUQR D VX MRUQDGD ODERUDO� OR TXH VH FRPSDUD FRQ ODV KRUDV
H[WUDV TXH GHEHQ UHDOL]DU ORV HPSOHDGRV HQ ODV GHSHQGHQFLDV GH ODV R¿FLQDV� 6LQ HPEDUJR�
DO WUDEDMDGRU WUDGLFLRQDO OH IDOWD HO VHQWLPLHQWR GH FRPSHQVDFLyQ TXH WLHQH HO WHOHWUDEDMDGRU�
GHELGR D TXH H[LVWHQ GtDV HQ ORV FXDOHV OD FDUJD ODERUDO HV PHQRU� (VWH VHQWLPLHQWR VH WUDGXFH
HQ PHQRU HVWUpV�

(O WUDEDMR QRFWXUQR HV XQD H[SUHVLyQ GH OD ÀH[LELOLGDG TXH SHUPLWH HO WHOHWUDEDMR HQ OD
GLVWULEXFLyQ GH OD MRUQDGD ODERUDO� 1R REVWDQWH� SXHGH RFXUULU TXH HVWD ÀH[LELOLGDG GH OD
MRUQDGD ODERUDO VHD PDO XVDGD SRU HO WHOHWUDEDMDGRU� GHGLFiQGRVH D WUDEDMDU HQ HVSDFLRV GH
WLHPSR HQ ORV FXDOHV GHEHUtD DWHQGHU D ODV QHFHVLGDGHV SHUVRQDOHV R IDPLOLDUHV� (VWR LPSOLFD
TXH QR ORJUH SDUDU GH WUDEDMDU� 3RU OR WDQWR� HV HYLGHQWH TXH OD VHSDUDFLyQ ItVLFD QR HV FRQGLFLyQ
VX¿FLHQWH SDUD ORJUDU XQD FODUD GHOLPLWDFLyQ HQWUH ORV HVSDFLRV WHPSRUDOHV� (O UHVSHWR GH OD
MRUQDGD ODERUDO VH GHEH PDQWHQHU HQ WRGD IRUPD \ PDJQLWXG� GH PDQHUD GH UHVSHWDU XQ GtD
GH GHVFDQVR HQ OD VHPDQD \ GtDV IHULDGRV� (VWH DVSHFWR HV LPSRUWDQWH� FXDQGR H[LVWH WHPRU D
SHUGHU HO WUDEDMR \ FXDQGR SUHGRPLQDQ ORV DVSHFWRV ODERUDOHV SRU VREUH ORV SHUVRQDOHV�
F� $XVHQWLVPR ODERUDO
'DGDV ODV FRQGLFLRQHV TXH SUHVHQWD HO WHOHWUDEDMR� HV FODUR TXH HO DXVHQWLVPR ODERUDO GHEH
VHU UHGH¿QLGR SDUD HO WHOHWUDEDMDGRU� (Q FRQFUHWR� HO DXVHQWLVPR ODERUDO SDVD D VHU HTXLYD�
OHQWH DO QR�FXPSOLPLHQWR GH XQ SUR\HFWR X REMHWLYR� 'HELGR D OD FDUDFWHUtVWLFD FXDOLWDWLYD GHO
DXVHQWLVPR ODERUDO� HV HYLGHQWH TXH HO WHOHWUDEDMDGRU QR SXHGH DUJXPHQWDU FDXVDOHV GH DXVHQ�
FLD ODERUDO SRU HQIHUPHGDGHV X RWUDV FDXVDV� \D TXH QR HV SRVLEOH PHGLU FXiQWR VLJQL¿Fy VX
DXVHQWLVPR HQ OD FRQVHFXFLyQ GHO SUR\HFWR X REMHWLYR TXH WLHQH DVLJQDGR�
,9����� 'LIHUHQFLDV GH SHUFHSFLyQ VHJ~Q JpQHUR
(O WHOHWUDEDMR WLHQH OD SHFXOLDULGDG GH PH]FODU IURQWHUDV HQWUH ORV iPELWRV GHO WUDEDMR \ GH OR
SHUVRQDO R IDPLOLDU� &RPR RFXUUH HQ RWURV iPELWRV GH OD YLGD FRWLGLDQD� KRPEUHV \ PXMHUHV
SHUFLEHQ HO WUDEDMR GH IRUPD GLIHUHQWH� DXQTXH QR QHFHVDULDPHQWH FRQWUDGLFWRULD� 7DOHV GLIH�
UHQFLDV GH SHUFHSFLyQ VH SUHVHQWDQ WDPELpQ HQ HO WHOHWUDEDMR� $ ODV WHOHWUDEDMDGRUDV� HVWD
QXHYD PRGDOLGDG OHV SHUPLWH DWHQGHU HQ IRUPD PiV GLUHFWD ODV QHFHVLGDGHV GHULYDGDV GH VX
URO IDPLOLDU� HQ FRQMXQWR FRQ ODV WDUHDV ODERUDOHV� 3RU HOOR� OD ÀH[LELOLGDG GHO WHOHWUDEDMR OHV
SHUPLWH XQD PHMRU LQWHJUDFLyQ D OD YLGD ODERUDO� /D SRVLELOLGDG GH SRGHU UHDFFLRQDU HQ IRUPD
LQPHGLDWD VL VH UHTXLHUH DWHQGHU XQD QHFHVLGDG GH OD IDPLOLD� VLQ WHQHU TXH FDHU HQ XQD DXVHQFLD
DO WUDEDMR� KDFH TXH ODV PXMHUHV VHDQ DELHUWDV D HVWD PRGDOLGDG GH WUDEDMDU� $Vt� VH ORJUD XQD
GLVPLQXFLyQ GH DXVHQWLVPR ODERUDO FDXVDGR SRU ODV QHFHVLGDGHV GH OD IDPLOLD� VREUH WRGR HQ
DTXHOOR GHULYDGR GHO FXLGDGR GH ORV QLxRV�
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6HJ~Q -RKQ +DOH\� ORV KRPEUHV SHUFLEHQ HO WHOHWUDEDMR FRPR XQ SULYLOHJLR� SRUTXH GHVHDQ
\ UHFLEHQ PD\RU DXWRQRPtD� \ FRPR EHQH¿FLR H[WUD� WLHQHQ PD\RU LQWHUDFFLyQ FRQ VXV IDPL�
OLDV� /DV PXMHUHV� SRU VX SDUWH� YHQ HO WHOHWUDEDMR FRPR XQD VROXFLyQ LQWHUPHGLD� SRUTXH ODV
UHVSRQVDELOLGDGHV IDPLOLDUHV OHV OLPLWDQ VXV KRUDV GH WUDEDMR \ GHVHDQ KRUDULRV ÀH[LEOHV� (Q
PD\R GHO ����� OD ³,'& � ,QWHUQHW 'DWD &RUSRUDWLRQ´ UHDOL]y XQD HQWUHYLVWD RQ�OLQH FRQ OD
LQIRUPDFLyQ SUHVHQWDGD HQ &XDGUR 1r� VREUH ODV UD]RQHV SDUD DGRSWDU HO WHOHWUDEDMR \ DVt
SRGHU GHWHUPLQDU ODV SUHIHUHQFLDV \ GLIHUHQFLDV TXH H[LVWHQ HQWUH KRPEUHV \ PXMHUHV DFHUFD
GH HVWD QXHYD PRGDOLGDG GH WUDEDMR� (Q HOOD VH UHVXPH HO UHVXOWDGR HQ FXDQWR D ODV YDULDEOHV
TXH PD\RU GLIHUHQFLD GHPRVWUDURQ HQWUH ORV JpQHURV� &DGD SRUFHQWDMH PXHVWUD OD SURSRUFLyQ
GH ORV HQWUHYLVWDGRV TXH HVWDEDQ D IDYRU GH ORV GLVWLQWRV DVSHFWRV PHQFLRQDGRV�

&8$'52 1r �
$35(&,$&,Ï1 '( /$6 &$5$&7(5Ë67,&$6 '(/ 7(/(75$%$-2

6(*Ò1 *e1(52� $f2 �����
727$/ +20%5( 08-(5

���1HFHVLGDG�GH�IOH[LELOLGDG ����� ����� �����
���&XLGDGR�GH�QLxRV�IDPLOLD�GXUDQWH�ODV�KRUDV�
GH�WUDEDMR ����� ����� �����

���'HPDQGDV�IDPLOLDUHV ����� ����� �����
���'HPDQGDV�GHO�HVWLOR�GH�YLGD��SRVLELOLGDG�
GH�FRPELQDU�WUDEDMR�FRQ�DILFLRQHV�X�RWURV� ����� ����� �����

���7UDQVSRUWH�GLDULR�DO�WUDEDMR��FRVWH�HQ�
WLHPSR�\�HQ�GLQHUR� ����� ����� �����

727$/ +20%5( 08-(5
���1HFHVLGDG�GH�IOH[LELOLGDG ����� ����� �����
���&XLGDGR�GH�QLxRV�IDPLOLD�GXUDQWH�ODV�KRUDV�
GH�WUDEDMR ����� ����� �����

���'HPDQGDV�IDPLOLDUHV ����� ����� �����
���'HPDQGDV�GHO�HVWLOR�GH�YLGD��SRVLELOLGDG�
GH�FRPELQDU�WUDEDMR�FRQ�DILFLRQHV�X�RWURV� ����� ����� �����

���7UDQVSRUWH�GLDULR�DO�WUDEDMR��FRVWH�HQ�
WLHPSR�\�HQ�GLQHUR� ����� ����� �����

)XHQWH� ZZZ�QH[XV�FDV�MXQWD�DQGDOXFLD�HV

/D SUREOHPiWLFD GH WHQHU TXH XQLU HO PXQGR ODERUDO FRQ ODV REOLJDFLRQHV IDPLOLDUHV HVWi
OLJDGD DO FLFOR GH YLGD GH OD IDPLOLD� 6HJ~Q HVWH FLFOR� OD GLIHUHQFLD HQWUH ORV JpQHURV HV PiV
DFHQWXDGD HQ IDPLOLDV MyYHQHV R SDGUHV VROWHURV� TXH GHEHQ DWHQGHU WDQWR ODV REOLJDFLRQHV
IDPLOLDUHV FRPR ODERUDOHV�

(O FLFOR IDPLOLDU VH SXHGH GLYLGLU HQ ODV VLJXLHQWHV HWDSDV�

��
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� )DPLOLD MRYHQ VLQ KLMRV � )DPLOLD FRQ KLMRV PD\RUHV� )DPLOLD MRYHQ FRQ KLMRV SHTXHxRV � )DPLOLD LQGHSHQGLHQWH �KLMRV IXHUD GH OD FDVD�� )DPLOLD FRQ KLMRV � )DPLOLD PD\RU �WHUFHUD HGDG�

'H DFXHUGR DO FLFOR GH YLGD� VH SUHVXPH TXH HO WHOHWUDEDMR HV PiV DWUDFWLYR HQ OD HWDSD GH
OD IDPLOLD MRYHQ FRQ KLMRV SHTXHxRV� \D TXH HVWRV ~OWLPRV UHTXLHUHQ GH DWHQFLyQ FRQWLQXD� GL�
¿FXOWiQGRVH OD LQVHUFLyQ ODERUDO GH OD PDGUH GXUDQWH OD PD\RU SDUWH GH OD HWDSD GH HVFRODULGDG
GH ORV KLMRV� 6HJ~Q HVWXGLRV HIHFWXDGRV VREUH HO SDUWLFXODU� OD PXMHU EXVFD XQD LQWHJUDFLyQ D OD
YLGD ODERUDO XQD YH] TXH ORV KLMRV VH LQGHSHQGL]DQ� 7DPELpQ VH SUHVXPH TXH ODV FDUDFWHUtVWL�
FDV GH FRQWLQXD HYROXFLyQ� GLQDPLVPR \ PD\RU LQFHUWLGXPEUH TXH DFRPSDxDQ DO WHOHWUDEDMR�
VRQ DVLPLODGDV GH PDQHUD PiV QDWXUDO SRU SHUVRQDV GH PHQRU HGDG� OR TXH OOHYD D FRQFOXLU
TXH� FRQ HO DYDQFH HQ HO FLFOR IDPLOLDU� ODV SHUVRQDV EXVFDQ OD VHJXULGDG HQ XQ HQWRUQR HVWDEOH
\ FRQ XQ KRUL]RQWH FRQRFLGR� OR TXH HV HQWUHJDGR SRU HO WUDEDMR WUDGLFLRQDO�

/R TXH TXHGD SRU HVWXGLDU HV� VL D SDUWLU GH XQD FLHUWD HGDG� YXHOYH HO DWUDFWLYR SRU HO
WHOHWUDEDMR� \D TXH SHUPLWH OD LQVHUFLyQ ODERUDO D SHUVRQDV FRQ GL¿FXOWDGHV GH PRYLOLGDG�
FRPR OR VRQ ODV GH OD WHUFHUD HGDG� (VWH DVSHFWR WRPD PD\RU LPSRUWDQFLD DO FRQVLGHUDU OD
QHFHVLGDG R GHVHR GH ORJUDU XQD SUHYLVLyQ PiV DGHFXDGD SDUD OD HWDSD GHO UHWLUR ODERUDO� OR
TXH KDFH DXPHQWDU OD QHFHVLGDG GH H[WHQGHU OD YLGD ODERUDO�
,9����� &RQGLFLRQHV GH WUDEDMR
(Q UHODFLyQ D ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR TXH SUHVHQWD HVWD QXHYD PRGDOLGDG GH WUDEDMDU� HQ
SULPHU OXJDU VH HQFXHQWUD HO DLVODPLHQWR SHUVRQDO� TXH VH UH¿HUH D OD SpUGLGD GH ODV UHODFLRQHV
LQWHUSHUVRQDOHV HQWUH ORV WUDEDMDGRUHV� (VWR HV DVt SRUTXH VH HQWLHQGH TXH OD DFWLYLGDG TXH
UHDOL]D HO WHOHWUDEDMDGRU QR UHTXLHUH GH OD LQWHUYHQFLyQ GLUHFWD GH YDULDV SHUVRQDV� EDMR OD
PRGDOLGDG GH WUDEDMR VHFXHQFLDO� (O DLVODPLHQWR HV SHUFLELGR FRPR OD SULQFLSDO GHVYHQWDMD GHO
WHOHWUDEDMR� DXQTXH HOOR SLHUGH LPSRUWDQFLD HQ OD PHGLGD TXH VH LQFRUSRUH ÀH[LELOLGDG GHQWUR
GHO FRQWH[WR GHO FLFOR GH YLGD IDPLOLDU� GH DOOt TXH GLFKR DVSHFWR WHQGUi FDGD YH] XQ PD\RU
SHVR QHJDWLYR HQ OD HYDOXDFLyQ GHO WHOHWUDEDMR� HQ OD PHGLGD TXH HO LQGLYLGXR DXPHQWD VX HGDG�

(O DLVODPLHQWR ODERUDO VH GHEH HQWHQGHU GH GRV IRUPDV� IDOWD GH LQWHUDFFLyQ VRFLDO \ IDOWD
GH SRVLELOLGDGHV GH DSRUWDU FRQ H[SHULHQFLD SHUVRQDO�

� /D SULPHUD IRUPD VH UH¿HUH D TXH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV QR SXHGHQ SDUWLFLSDU HQ OD YLGD
VRFLDO GH OD HPSUHVD� \D TXH QR WLHQHQ FRQWDFWR GLUHFWR FRQ HO UHVWR GHO SHUVRQDO� SRUTXH
KDQ VLGR DVLJQDGRV D XQ SUR\HFWR GHWHUPLQDGR�6LQ HPEDUJR� SRU QDWXUDOH]D HO VHU KX�
PDQR EXVFD HO FRQWDFWR HPRFLRQDO� PiV D~Q FXDQGR KD\ XQ DOLQHDPLHQWR GH LQWHUHVHV�
(Q WRGR FDVR� HO WHOHWUDEDMDGRU EXVFD IRUPDV DOWHUQDWLYDV GH FyPR VXSOLU HVWD IDOWD GH
LQWHUDFFLyQ VRFLDO� \D TXH HV HVHQFLDO HO WUDEDMR HQ HTXLSR� D~Q FXDQGR pVWH ~OWLPR VHD UH�
DOL]DGR GH PDQHUD YLUWXDO� /DV IRUPDV GH FyPR HO WHOHWUDEDMDGRU VXSOH HVWD QHFHVLGDG VH
DQDOL]DUiQ HQ HO DSDUWDGR TXH VH UH¿HUH D OD FRPXQLFDFLyQ� FRQ WRGR� GHEH TXHGDU FODUR
TXH HO HQWRUQR IDPLOLDU QR HV VX¿FLHQWH LQWHUDFFLyQ VRFLDO� FRPR SDUD VXVWLWXLU OD IDOWD GH
LQWHUDFFLyQ FRQ ORV FROHJDV GH WUDEDMR�

��
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� /D VHJXQGD IRUPD GH DLVODPLHQWR VH UH¿HUH D OD IDOWD GH RSRUWXQLGDGHV GH SRGHU DSRUWDU
FRQ FRQRFLPLHQWRV� H[SHULHQFLDV H LGHDV D OD VROXFLyQ GH SUREOHPDV� (Q HIHFWR� GHELGR
D OD UHGXFLGD IUHFXHQFLD GH FRPXQLFDFLyQ HQWUH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV GH XQ HTXLSR� IUH�
FXHQWHPHQWH FDXVDGD SRU OD IDOWD GH LQVWDODFLRQHV WpFQLFDV HQ ODV WHOHR¿FLQDV �FRPR SDUD
UHDOL]DU WHOHFRQIHUHQFLDV�� HOORV SHUFLEHQ TXH QR VH SURGXFHQ VX¿FLHQWHV RSRUWXQLGDGHV
HQ ODV FXDOHV KDQ WHQLGR XQD LQÀXHQFLD GLUHFWD \ GRPLQDQWH HQ OD GLUHFFLyQ \ FRQFHSFLyQ
GHO SUR\HFWR�

,9����� &XOWXUD RUJDQL]DFLRQDO Y�V FXOWXUD IDPLOLDU
(Q OD GHVFULSFLyQ GHO OXJDU GH WUDEDMR VH KD PHQFLRQDGR TXH VH SURGXFHQ FRQÀLFWRV HQWUH OD
FXOWXUD RUJDQL]DFLRQDO \ OD FXOWXUD IDPLOLDU� 6H SXHGH D¿UPDU TXH OD FXOWXUD SUHGRPLQDQWH
VH GHWHUPLQD GH DFXHUGR D OD LQWHQVLGDG \ DO WLHPSR TXH LQÀX\H OD FXOWXUD UHVSHFWLYD HQ OD
SHUVRQD� 'HVGH HVWH SXQWR GH YLVWD� HQ HO FDVR GHO WHOHWUDEDMR� HV HYLGHQWH TXH OD FXOWXUD
IDPLOLDU SUHGRPLQDUi SRU VREUH OD FXOWXUD RUJDQL]DFLRQDO� OR TXH VH GHEH D TXH OD WHOHR¿FLQD
VH HQFXHQWUD GHQWUR GHO iPELWR IDPLOLDU \ QR H[LVWH VHSDUDFLyQ ItVLFD VX¿FLHQWH HQWUH OD HVIHUD
ODERUDO \ OD HVIHUD SHUVRQDO R IDPLOLDU� 3RU OR WDQWR� VH HQWLHQGH TXH HO WHOHWUDEDMDGRU PLQLPL]D
OD LQÀXHQFLD TXH WLHQH HO HPSOHDGRU VREUH OD WHOHR¿FLQD �SRU HMHPSOR� HO SULPHUR QR SHUPLWH
TXH HO HPSOHDGRU WHQJD XQD LQÀXHQFLD \ SRGHU GHFLVLRQDO HQ FXDQWR D FyPR HTXLSDU OD WHOHR¿�
FLQD�� 6LQ HPEDUJR� ORV WHOHWUDEDMDGRUHV QR WLHQHQ FRQFLHQFLD� QHFHVDULDPHQWH� GH TXH XQ
OXJDU GH WUDEDMR FRQ PDODV LQVWDODFLRQHV LPSOLFD ULHVJRV GH VDOXG� 3RU HOOR HV LPSRUWDQWH TXH
HO DPELHQWH GH OD WHOHR¿FLQD DUPRQLFH FRQ HO DPELHQWH IDPLOLDU� HQ FXDQWR DO HVWLOR GH PXHEOHV
XWLOL]DGRV�

'HO PLVPR PRGR� HV SHUFLELGR FRPR QDWXUDO SRU SDUWH GHO WHOHWUDEDMDGRU TXH D pO OH FR�
UUHVSRQGH HO SDJR GH ORV JDVWRV DVRFLDGRV D OD PDQWHQFLyQ GH OD WHOHR¿FLQD� (VWRV JDVWRV
LQFOX\HQ� HQWUH RWURV� OD LOXPLQDFLyQ� FOLPDWL]DFLyQ� VHUYLFLRV VDQLWDULRV \ HO WHOpIRQR� 1R
REVWDQWH� HO VHUYLFLR GH WHOHIRQtD HV HO ~QLFR TXH FDXVD FRQFLHQFLD GH DVLJQDFLyQ GH JDVWRV HQ
HO WHOHWUDEDMDGRU� HV GHFLU� pO VH SUHRFXSD GH OOHYDU UHJLVWUR GH ODV OODPDGDV SHUVRQDOHV \ GH
DTXHOODV UHDOL]DGDV HQ IXQFLyQ GHO HPSOHR� 'LFKD FRQFLHQWL]DFLyQ KD OOHYDGR D OD PD\RUtD GH
ORV WHOHWUDEDMDGRUHV D LQVWDODU GRV OtQHDV GH WHOpIRQR� FRQ HO ¿Q GH VHSDUDU QR VyOR ODV FXHQWDV�
VLQR TXH GH GLVPLQXLU IXHQWHV GH GLVWUDFFLyQ� &RQ WRGR� WDO VHSDUDFLyQ QR VH GD HQ ORV RWURV
VHUYLFLRV� (V SRFR FRP~Q TXH HO WHOHWUDEDMDGRU EXVTXH OD QHJRFLDFLyQ FRQ HO HPSOHDGRU DFHUFD
GH XQD SDUWLFLSDFLyQ HQ ORV JDVWRV GH PDQWHQFLyQ GH OD R¿FLQD� /D SDUWLFLSDFLyQ GHO HPSOHDGRU
OD SHUFLEH FRPR IXHQWH GH HPSHRUDPLHQWR HQ OD UHODFLyQ WUDEDMDGRU ± HPSOHDGRU� GHELGR D OD
SRVLELOLGDG GH PDODV LQWHUSUHWDFLRQHV \ D OD IDOWD GH FRPSDUDFLyQ FRQ RWUDV WHOHR¿FLQDV�

'HQWUR GH ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR� VRQ SHUFLELGRV FRPR SRVLWLYRV HO XVR GH WHQLGD LQ�
IRUPDO \ OD DOLPHQWDFLyQ GH DFXHUGR D JXVWRV SHUVRQDOHV VLHQGR OR SULPHUR PiV LPSRUWDQWH
SDUD HO JpQHUR IHPHQLQR� $VLPLVPR� DOLPHQWDUVH GH DFXHUGR D JXVWRV SHUVRQDOHV� HV SHUFLELGR
FRPR SRVLWLYR SRU SDUWH GH DPERV VH[RV� (Q JHQHUDO� PHQFLRQDQ OD SRVLELOLGDG GH FRPSDU�
WLU ODV FRPLGDV FRQ OD IDPLOLD FRPR SULQFLSDO PRWLYR� \ OHV SUHRFXSD OXHJR OD YDULHGDG GH ORV
SODWRV �&KLVPRO� ������

��
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,9����� $VSHFWRV FRPXQLFDFLRQDOHV
(Q HO GHVDUUROOR GHO WHOHWUDEDMR� GHVGH VXV LQLFLRV HQ ORV DxRV ���� VH KDQ GDGR WUHV HWDSDV TXH
KDQ PDUFDGR OD IRUPD GH FRPXQLFDFLyQ�

/D SULPHUD HWDSD VH FDUDFWHUL]y SRUTXH OD LQIRUPDFLyQ HUD ¿MD� HV GHFLU� HO WUDEDMDGRU HUD OD
SDUWH PyYLO� \D TXH GHEtD WUDVODGDUVH KDFLD GRQGH VH JHQHUDED OD LQIRUPDFLyQ� (Q OD VHJXQGD
HWDSD� GHELGR D OD FULVLV GHO SHWUyOHR GH ORV DxRV ���� VH EXVFy OD PDQHUD GH PRYLOL]DU OD LQ�
IRUPDFLyQ VLHQGR HO SULQFLSDO PRWLYR GH HVWH FDPELR HO DKRUUR GH FRPEXVWLEOHV� 6LQ HPEDUJR�
OD LQIRUPDFLyQ HVWDED DWDGD DO PHGLR TXH OD FRQWHQtD �FLQWD PDJQpWLFD� GLVTXHWH R DUFKLYR�� OR
TXH OLPLWDED OD FDQWLGDG GH XVXDULRV TXH WHQtDQ DFFHVR D OD LQIRUPDFLyQ� JHQHUDOPHQWH� VyOR
WHQtD DFFHVR D HOOD XQD SHUVRQD D OD YH]� (VWR H[SOLFD OD IRUPD VHFXHQFLDO GH WUDEDMDU� HQ HO
VHQWLGR GH TXH XQD HWDSD VH UHDOL]DED WUDV RWUD� HQ IXQFLyQ GH TXH GHVRFXSDUD OD LQIRUPDFLyQ
\ WUDVSDVDUD HO PHGLR FRQ OD LQIRUPDFLyQ PRGL¿FDGD�

+R\ GtD VH HVWi HQ OD WHUFHUD HWDSD� OD FXDO HV GRPLQDGD SRU OD LQWHUQHW� TXH OH KD GDGR UH�
QRYDFLyQ DO WHOHWUDEDMR GHELGR D TXH KD FDPELDGR OD UHODFLyQ HQWUH LQIRUPDFLyQ \ WUDEDMDGRU�
/D LQWHUQHW SHUPLWH DO WHOHWUDEDMDGRU SHUPDQHFHU ¿MR HQ VX KRJDU� \ OD LQIRUPDFLyQ HV OD TXH
OOHJD D pO�� (O PRGR VHFXHQFLDO GH WUDEDMR QR VH KD PRGL¿FDGR� DXQTXH OD YHORFLGDG \ H¿�
FLHQFLD KDQ PHMRUDGR FRQVLGHUDEOHPHQWH� SXHV VH OLPLWD D FHUR HO WLHPSR GH WUDVSDVR GH OD
LQIRUPDFLyQ GH XQD SHUVRQD D RWUD�
D� &RQWDFWR ItVLFR
$ FRQVHFXHQFLD GH OD HYROXFLyQ GH OD FRPXQLFDFLyQ HQ HO WHOHWUDEDMR� HV HYLGHQWH TXH HO FRQ�
WDFWR ItVLFR HQWUH ORV LQYROXFUDGRV DO SURFHVDU OD LQIRUPDFLyQ KD GLVPLQXLGR� 3RU HVWD UD]yQ� VH
FRQFOX\H TXH HO PHGLR SULQFLSDO GH FRPXQLFDFLyQ HQWUH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV \ OD RUJDQL]DFLyQ
WLHQH TXH VHU HO HVFULWR� /D WHFQRORJtD DYDQ]D FDGD GtD D SDVRV JLJDQWHVFRV� QR REVWDQWH� VH
SUHVXPH TXH SDVDUi DOJ~Q WLHPSR KDVWD TXH VH KD\D HVWDEOHFLGR XQ HVWiQGDU GH FRPXQLFDFLyQ
TXH LQFOX\D WDQWR HOHPHQWRV YLVXDOHV� DXGLWLYRV \ PHQVDMHV SRU HVFULWR� /D YLGHR � FRQIHUHQ�
FLD HV XQD UHDOLGDG� SHUR VRQ SRFDV ODV RUJDQL]DFLRQHV \ R¿FLQDV TXH KDQ LPSOHPHQWDGR HVWH
WLSR GH FRPXQLFDFLyQ \ D~Q QR HV HO HVWiQGDU�

/D FRPXQLFDFLyQ SRU HVFULWR GHMD PHQRV HVSDFLR SDUD PDOHQWHQGLGRV \ PDOLQWHUSUHWD�
FLRQHV� SRU OR TXH HV PiV FyPRGD GH XVDU� \D TXH VRODPHQWH VH WLHQH TXH DWHQGHU DO FRQWHQLGR
GHO PHQVDMH� (VWD ~OWLPD FDUDFWHUtVWLFD HV LPSRUWDQWH SDUD SHUVRQDV TXH WLHQHQ GL¿FXOWDGHV
SDUD FRPXQLFDUVH� WDO FRPR ODV WtPLGDV� ODV FRQ SUREOHPDV GH SURQXQFLDFLyQ R FRQ SUREOH�
PDV SVLFROyJLFRV� \D TXH HVWRV SUREOHPDV LPSLGHQ TXH HOODV VH GHVDUUROOHQ ELHQ HQ XQD FR�
PXQLFDFLyQ GH WLSR YHUEDO� $GHPiV� OD FRPXQLFDFLyQ SRU HVFULWR SHUPLWH HYDGLU VLWXDFLRQHV
UHTXHULGDV DO H[SRQHU IUHQWH D XQ JUXSR� SRU OR TXH VH HYLWD HO SiQLFR HVFpQLFR� $ VX YH]� VH
HYLWD ODV VLWXDFLRQHV HQ ODV FXDOHV OD FRPXQLFDFLyQ HV H[SXHVWD D FUtWLFD� \D TXH HQ OD PD\RUtD
GH ORV FDVRV OD FUtWLFD HV DFHUFD GH OD IRUPD GH SUHVHQWDFLyQ \ QR HQ FXDQWR DO FRQWHQLGR GHO
PHQVDMH� (VWR HYLWD TXH ODV SHUVRQDV FRQ SRFD FDSDFLGDG SDUD DFHSWDU FUtWLFDV VH H[SRQJDQ D
HOOD�
e ZZZ�QH[XV�FDV�MXQWD�DQGDOXFLD�HV�FDVWHOODQR�SUR\HFWRBDQGDOXFLD�PRGXOR�KLVWRULD�KWP
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/D FRPXQLFDFLyQ SRU HVFULWR UHGXFH OD SRVLELOLGDG GHO LQWHUFDPELR HPRFLRQDO� ([LVWHQ
QHFHVLGDGHV LQWUtQVHFDV HQ HO VHU KXPDQR GH FRPSDUWLU ODV HPRFLRQHV FRQ ODV SHUVRQDV TXH
OR URGHDQ� (Q OD FRPXQLFDFLyQ IXQFLRQDO QR KD\ OXJDU SDUD ODV HPRFLRQHV ³PDODV´� HV GHFLU�
VH SUH¿HUH HQYLDU XQ PHQVDMH SDUD QR WHQHU TXH UHODFLRQDUVH \ SURORQJDU ODV FRPXQLFDFLRQHV
FRQ XQD SHUVRQD TXH WLHQGH D FDUJDU GH HPRFLRQHV ODV FRQYHUVDFLRQHV� <D QR VH HVFXFKD D
OD RWUD SHUVRQD \ VyOR VH OHH OR TXH TXLHUH FRPXQLFDU DXQTXH� HVWR HV GHVGH HO SXQWR GH YLVWD
UHFHSWLYR� \D TXH D~Q SHUPDQHFH OD QHFHVLGDG GH FRPXQLFDU ODV SURSLDV HPRFLRQHV�

/D IDOWD GH FRQWDFWR ItVLFR HQ ODV FRPXQLFDFLRQHV VH LQFUHPHQWD HQ HO WHOHWUDEDMR� OR TXH
WLHQH LPSDFWR HQ GRV iUHDV GH OD FRPXQLFDFLyQ SHUVRQDO� (O SULPHU LPSDFWR VH UH¿HUH D OD
LQÀXHQFLD R DSRUWH SHUVRQDO TXH ODV SHUVRQDV EXVFDQ HQ WUDEDMRV TXH VH UHDOL]DQ HQ JUXSRV�
OR TXH VH GL¿FXOWD FXDQGR ORV JUXSRV VRQ GH FDUiFWHU YLUWXDO� HVWR HV� H[LVWH XQD FRKHVLyQ
VyOR SRU GHVLJQDFLyQ D XQ SUR\HFWR \ SRU OD DOLQHDFLyQ GH LQWHUHVHV� 6LQ HPEDUJR� SHUVLVWHQ
ODV QHFHVLGDGHV QRUPDWLYDV GH OD FRPXQLFDFLyQ� TXH VH H[SUHVDQ HQ HO WHPRU GH ODV SHUVRQDV
D QR VHU WRPDGDV HQ FXHQWD FRQ OD UHVSHFWLYD VHULHGDG DO QR SRGHU LPSRQHUVH D WUDYpV GH OD
SUHVHQFLD ItVLFD� (OOR OOHYD D JHQHUDU IRUPDOLVPRV TXH EXVFDQ VDOYDJXDUGDU OD LPSRUWDQFLD
SHUVRQDO \ OD MHUDUTXtD HQ ORV SURFHVRV GH JHQHUDFLyQ \ GH GHFLVLyQ GHQWUR GHO JUXSR�

/D VHJXQGD FRPSRQHQWH GH OD FRPXQLFDFLyQ TXH VH YH DIHFWDGD SRU OD IDOWD GH SUHVHQFLD
ItVLFD� HV OD VRFLDO� (VWi HQ OD QDWXUDOH]D GHO VHU KXPDQR EXVFDU HO VHQWLGR GH SHUWHQHQFLD� (Q
HO WHOHWUDEDMR QR H[LVWH OD SRVLELOLGDG GH XQD DPSOLD VRFLDOL]DFLyQ HQWUH ORV PLHPEURV GH XQ
JUXSR GH WUDEDMR� OR TXH GD OXJDU D TXH VH EXVTXHQ IRUPDV GH HQULTXHFHU ORV FDQDOHV GH FR�
PXQLFDFLyQ \ DVt SRGHU WUDVPLWLU ODV FRPSRQHQWHV HPRFLRQDOHV \ VRFLDOHV� 8Q HMHPSOR SDUD
GLFKR HQULTXHFLPLHQWR HV HO XVR GH QRWDV SHUVRQDOHV HQ ORV HQYtRV GH PDWHULDO D WUDYpV GH XQ
³SRVW LW´� (O VHU KXPDQR EXVFDUi OD IRUPD GH ORJUDU XQD FRPXQLFDFLyQ SHUVRQDO HVFULWD TXH
FRQWHQJD HPRFLRQHV� OR TXH H[SOLFD HO XVR LQIRUPDO GH ORV H�PDLO� HQ ORV FXDOHV VH XWLOL]DQ
VtPERORV SDUD GHVFULELU HVWDGRV GH iQLPR� $GHPiV� VH PDQWHQGUi XQD FRPXQLFDFLyQ SHU�
VRQDO TXH VH EDVDUi HQ HO LQWHUFDPELR GH LQIRUPDFLyQ DFHUFD GH DFRQWHFLPLHQWRV SHUVRQDOHV�
PHGLDQWH HO XVR GH SUHJXQWDV�
E� 0DWHULDO GH WUDEDMR QR ItVLFR
/D LQFRUSRUDFLyQ GH OD LQWHUQHW D OD FRPXQLFDFLyQ KD HOLPLQDGR ORV PHGLRV SRUWDGRUHV ItVL�
FRV GH LQIRUPDFLyQ� WDOHV FRPR OLEURV� QRWDV� DUFKLYDGRUHV X RWURV� $O UHVSHFWR� H[LVWHQ GRV
DVSHFWRV TXH JHQHUDQ UHVHUYD VREUH ORV WUDEDMRV UHDOL]DGRV SRU PHGLRV LQIRUPiWLFRV� HO UHV�
JXDUGR GHO PDWHULDO JHQHUDGR \ HQYLDGR D WUDYpV GH OD LQWHUQHW \ HO WUDEDMR HQ WLHPSR UHDO� 3RU
XQD SDUWH� HO SDVR GHO DUFKLYR UHVSDOGDGR HQ GLVTXHWH DO DUFKLYR H[LVWHQWH HQ OD LQWHUQHW QR HV
DVLPLODGR FRQ IDFLOLGDG SRU ODV SHUVRQDV \ HQ SDUWLFXODU SRU DTXHOODV GH PD\RU HGDG� OR TXH
DFHQW~D OD EUHFKD JHQHUDFLRQDO GHO WHOHWUDEDMR� SRU RWUD SDUWH� HO WHOHWUDEDMDGRU HV PiV FXLGD�
GRVR DO HQYLDU LQIRUPDFLyQ� \D TXH HO VHJXLPLHQWR GH ODV SHUVRQDV TXH FRQWLQ~DQ WUDEDMDQGR
FRQ VX LQIRUPDFLyQ HV GLItFLO� SXHVWR TXH HO WUDEDMR VH UHDOL]D HQ WLHPSR UHDO� (VWR H[SOLFD
OD SUHIHUHQFLD GHO WUDEDMR VHFXHQFLDO SRU VREUH HO WUDEDMR HQ UHG� \D TXH DSDUHQWD XQD PD\RU
VHJXULGDG�
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F� 5HWURDOLPHQWDFLyQ \ FRQVXOWDV
(Q HO WHOHWUDEDMR QR H[LVWH XQD FRPXQLFDFLyQ FRQWLQXD \ OD IUHFXHQFLD GHSHQGH GH DFXHUGRV
SUHYLRV� 'DGR TXH QR VH H[LJH SUHVHQFLD ItVLFD \ KD\ XQD DPSOLD ÀH[LELOLGDG HQ FXDQWR D ORV
KRUDULRV GH WUDEDMR� HV OLPLWDGD OD SRVLELOLGDG GH UHFLELU XQD LQIRUPDFLyQ HQ IRUPD LQPHGLDWD�
/D UHWURDOLPHQWDFLyQ GHSHQGH GH FXiQGR HO GHVWLQDWDULR UHFLED OD LQIRUPDFLyQ \ OD SURFHVH�
\D TXH HO FRUUHR HOHFWUyQLFR WLHQH SRU QDWXUDOH]D XQ UHWUDVR� (Q OD QDWXUDOH]D GHO VHU KXPDQR
HVWi DUUDLJDGD OD QHFHVLGDG GH UHFLELU OD FRQ¿UPDFLyQ GH TXH VX ODERU HVWDED ELHQ UHDOL]DGD�
\D TXH HOLPLQD HO VHQWLPLHQWR GH LQFHUWLGXPEUH FDXVDGR SRU OD SRFD FRQ¿DQ]D HQ ODV SURSLDV
KDELOLGDGHV \ FRQRFLPLHQWRV� 'H DOOt TXH HO WHOHWUDEDMDGRU GHEH VRSRUWDU XQ PD\RU JUDGR GH
LQFHUWLGXPEUH� OR TXH KDFH TXH HO HQYtR GH WUDEDMRV YD\D DFRPSDxDGR GH XQD SHWLFLyQ GH
FRQ¿UPDFLyQ \�R UHYLVLyQ� 'HELGR D OD IDOWD GH SRVLELOLGDGHV GH FRQVXOWDV� ORV WUDEDMRV GHEHQ
VHU ELHQ HVWUXFWXUDGRV \ UHSHWLWLYRV� HOLPLQDQGR DVt OD LQWHUSUHWDFLyQ SHUVRQDO \ ODV SpUGLGDV
GH WLHPSR FDXVDGDV SRU OD IDOWD GH FRPSUHQVLyQ \ ODV FRUUHFFLRQHV QHFHVDULDV� $GHPiV� HOL�
PLQD OD UHWURDOLPHQWDFLyQ HPRFLRQDO� TXH EXVFD PDQWHQHU HO iQLPR IUHQWH D OD FRQVHFXFLyQ GH
ORJURV R HWDSDV FRPXQHV�
G� 6tPERORV GH HVWDWXV \ SRGHU
/D FRPXQLFDFLyQ QR YHUEDO WLHQH FRPR IXQFLyQ HVWDEOHFHU MHUDUTXtDV LQIRUPDOHV \ WLSRV GH
UHODFLRQHV HQWUH ORV PLHPEURV GH XQ JUXSR� (Q OD GLQiPLFD FOiVLFD GH ORV JUXSRV VH FULVWDOL]DQ
WUHV SDUWLFLSDQWHV� HO SURWDJRQLVWD� HO DQWDJRQLVWD \ ¿QDOPHQWH ORV VHJXLGRUHV� TXH VH GLYLGHQ
HQ GRV EDQGRV� 3DUD HVWDEOHFHU HO UDQJR GH FDGD DFWRU VH XWLOL]D FRQ IUHFXHQFLD HOHPHQWRV TXH
FRQ¿HUHQ XQ FLHUWR HVWDWXV D VX SRUWDGRU \ OR GLVWLQJXH IUHQWH D ORV PLHPEURV GH XQD FRPX�
QLGDG� 'HELGR D TXH HO JUXSR GH WHOHWUDEDMDGRUHV DGTXLHUH FDUiFWHU YLUWXDO� GLFKRV HOHPHQWRV
QR PDQWLHQHQ \ QR DGTXLHUHQ LPSRUWDQFLD IXHUD GHO JUXSR� $GHPiV� SHUVRQDV DMHQDV DO JUXSR
QR FRPSDUWHQ HO FyGLJR GH FRPXQLFDFLyQ TXH LQWUtQVHFDPHQWH H[SOLFD HO VtPEROR \ VX VLJ�
QL¿FDGR� 'DGR TXH WRGRV ORV WHOHWUDEDMDGRUHV HVWiQ HQ ODV PLVPDV FRQGLFLRQHV� QR EXVFDQ
VXVWLWXLU OD IDOWD GH ORV VtPERORV GH HVWDWXV� /D FRPXQLFDFLyQ QR YHUEDO DGTXLHUH LPSRUWDQFLD
GXUDQWH ODV UHXQLRQHV ItVLFDV HQWUH ORV PLHPEURV DVLJQDGRV D XQ SUR\HFWR� (Q GLFKDV RFDVLRQHV
HPSLH]DQ D HVWXGLDUVH PXWXDPHQWH \ WUDWDQ GH LPSRQHUVH XQRV VREUH RWURV� HVWDEOHFLHQGR XQ
RUGHQ LQIRUPDO GH FDUiFWHU WUDQVLWRULR TXH SXHGH YDULDU HQ ODV SUy[LPDV UHXQLRQHV�
H� (O LQGLYLGXR IUHQWH DO JUXSR
/D FRKHVLyQ GHO JUXSR HVWi HQ IXQFLyQ GHO DWUDFWLYR \ GH OD GXUDFLyQ GHO SUR\HFWR� 0LHQWUDV
PD\RU HV HO DWUDFWLYR GHO SUR\HFWR DO FXDO HVWiQ DVLJQDGRV ORV WHOHWUDEDMDGRUHV� PD\RU HV OD
FRKHVLyQ GHO JUXSR� 'HO PLVPR PRGR RFXUUH FRQ OD GXUDFLyQ GHO SUR\HFWR� \D TXH SUR\HF�
WRV GH FRUWD GXUDFLyQ QR SHUPLWHQ OD LQWHUDFFLyQ VRFLDO VX¿FLHQWH HQWUH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV
FRPR SDUD IRUMDU XQ JUXSR GH DOWD FRKHVLyQ� (V GH HQWHQGHU TXH ORV JUXSRV YLUWXDOHV UHTXLHUHQ
PD\RU WLHPSR SDUD GLVWULEXLU ORV UROHV WUDGLFLRQDOHV GHQWUR GH OD MHUDUTXtD GHO JUXSR� 7DQWR HO
SURWDJRQLVWD FRPR HO DQWDJRQLVWD VH GH¿QLUiQ HQ XQ SURFHVR PiV OHQWR� 'XUDQWH ODV UHXQLRQHV
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³FDUD D FDUD´ VH GH¿QLUiQ ORV SULPHURV OtPLWHV \ UROHV GHO JUXSR GH WHOHWUDEDMDGRUHV� 6H UH�
TXLHUH FLHUWD LQWHUDFFLyQ HQWUH ORV PLHPEURV� GH PDQHUD TXH OR GH¿QDQ HOORV D WUDYpV GH OD
FRPXQLFDFLyQ QR YHUEDO� /D FDUDFWHUtVWLFD GRPLQDQWH HV HO FRQRFLPLHQWR DFHUFD GHO SUR\HFWR
\ OD DQWLJ�HGDG GHQWUR GHO JUXSR� /D FDUJD GH WUDEDMR HV LQGLYLGXDO \ SURJUDPDGD GH DFXHUGR
D OD SODQL¿FDFLyQ GHO SUR\HFWR� 'HELGR D OD IXQFLRQDOLGDG VHFXHQFLDO GHO WUDEDMR� HV PiV GLIt�
FLO GHOHJDUOR� VLQ HPEDUJR� VH FRPSHQVD FRQ OD ÀH[LELOLGDG GH SRGHU GLVWULEXLU OD MRUQDGD GH
DFXHUGR D ODV QHFHVLGDGHV SHUVRQDOHV�
9,����� &RQWURO GHO WHOHWUDEDMR
/D IRUPD WUDGLFLRQDO GH FRQWURO HV GHQRPLQDGD ³RYHU WKH VKRXOGHU´� 6LQ HPEDUJR� HOOD HV
GLItFLO GH UHSURGXFLU HQ HO WHOHWUDEDMR� /D DQJXVWLD GHO HPSOHDGRU GH SHUGHU HO FRQWURO� KDFH
TXH XWLOLFH WRGRV ORV PHGLRV D VX DOFDQFH SDUD OOHYDU D FDER XQ FRQWURO GH FDUiFWHU FXDQWLWDWLYR�
$Vt SRU HMHPSOR� GHVHDUi XWLOL]DU HO WHOpIRQR SDUD FRPSUREDU VL HO WHOHWUDEDMDGRU VH HQFXHQWUD
HQ HO OXJDU GH WUDEDMR DFRUGDGR FRPR WHOHR¿FLQD� OR TXH KDFH SHUGHU OD PD\RU YHQWDMD GHO
WHOHWUDEDMR� TXH HV SURJUDPDU OD MRUQDGD ODERUDO GH DFXHUGR D ODV QHFHVLGDGHV SHUVRQDOHV�

(O WHOHWUDEDMR UHTXLHUH XQ FRQWURO FXDOLWDWLYR� TXH HV ELHQ UHFLELGR� (O FRQWURO FXDOLWDWLYR
HV HQ SDUWH VXVWLWXWR GH OD PRWLYDFLyQ� \D TXH HO WHOHWUDEDMDGRU EXVFD UHFLELU XQ ³IHHG�EDFN´
SRVLWLYR DFHUFD GHO WUDEDMR UHDOL]DGR ± \ QR KD\ PRWLYDFLyQ PD\RU TXH UHFLELU XQD IHOLFLWDFLyQ
SRU ODV ODERUHV UHDOL]DGDV� 3RU OR TXH HO FRQWURO GHEH VHU HQ FDOLGDG GH UHWURDOLPHQWDFLyQ \ VHU
UHÀHMR GHO HVWDGR GH DYDQFH�

(O FRQWURO FXDQWLWDWLYR GHMD GH WHQHU LPSRUWDQFLD� HVSHFLDOPHQWH VL VH FRQVLGHUD TXH HQ
HVWH HVTXHPD GH WUDEDMR GLVPLQX\H HO DXVHQWLVPR ODERUDO� \D TXH H[LVWHQ PHQRV FDVRV HQ ORV
FXDOHV VH IDOWD DO WUDEDMR SRU UD]RQHV IDPLOLDUHV� SRU VX WLSR GH PRGDOLGDG� DFRPSDxDGR SRU OD
WHQGHQFLD GH DXPHQWDU OD FDUJD ODERUDO GH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV� (V GHFLU� ORV WHOHWUDEDMDGRUHV
SRVWHUJDQ GHVFDQVR� ¿QHV GH VHPDQD \ IHULDGRV� D IDYRU GH ODERUHV D UHDOL]DU� 3RU HOOR� HO
FRQWURO GHEH DFWXDU HQ FXLGDGR GH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV� (VWD H[SHULHQFLD HV VLPLODU D ORV WUDED�
MDGRUHV LQGHSHQGLHQWHV TXH WLHQHQ VX R¿FLQD HQ HO KRJDU� (Q ODV R¿FLQDV WUDGLFLRQDOHV H[LVWH
XQ FRQWURO ODWHQWH TXH HV HMHUFLGR SHUPDQHQWHPHQWH SRU ORV FRPSDxHURV GH WUDEDMR TXH FRP�
SDUWHQ OD PLVPD R¿FLQD \ TXH OLPLWD HO ULWPR GH WUDEDMR� (VWH FRQWURO GHEH VHU VXVWLWXLGR \
HMHUFLGR SRU SDUWH GH OD IDPLOLD GHO WHOHWUDEDMDGRU� GH PDQHUD TXH QR VH SRVWHUJXHQ ODV DFWLYL�
GDGHV SHUVRQDOHV \ IDPLOLDUHV D IDYRU GH OR ODERUDO�
,9����� 'LUHFFLyQ GHO WHOHWUDEDMR
/D GLUHFFLyQ GHO WHOHWUDEDMR VH GHEH GLYLGLU HQ GRV DVSHFWRV� LQWHUQD \ H[WHUQD� /D GLUHFFLyQ
H[WHUQD HV XQLIRUPH \ DIHFWD D WRGRV ORV WHOHWUDEDMDGRUHV SRU LJXDO� 3RU OR JHQHUDO� VH WUDWD GH
XQ HVIXHU]R GH FRRUGLQDU HO SUR\HFWR UHDOL]DGR SRU ORV WHOHWUDEDMDGRUHV FRQ HO IXQFLRQDPLHQWR
JHQHUDO GH OD RUJDQL]DFLyQ� 6H WUDWD DTXt GH DVLJQDFLyQ GH UHFXUVRV \ SHUVRQDO D ORV GLVWLQ�
WRV SUR\HFWRV� VHDQ pVWRV UHDOL]DGRV SRU WHOHWUDEDMDGRUHV R QR� /D GLUHFFLyQ LQWHUQD WUDWD GH
OD FRRUGLQDFLyQ VHFXHQFLDO GH ODV WDUHDV TXH GHEHQ UHDOL]DU ORV WHOHWUDEDMDGRUHV SDUD ORJUDU HO
DYDQFH GH XQ SUR\HFWR� HO FXDO HV GH FDUiFWHU LQGLYLGXDO� \D TXH OD FDUJD ODERUDO DVLJQDGD HV
GLItFLOPHQWH GHOHJDGD� (V LPSRUWDQWH TXH VH KDJD XQD SODQL¿FDFLyQ GH ODV WDUHDV TXH VH GHEHQ

��
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UHDOL]DU \ ¿QDOPHQWH� HV HO JUXSR TXLHQ GHEH GLULJLU ODV WDUHDV \ ORV UHFXUVRV HQWUH ORV WHOH�
WUDEDMDGRUHV� 6H GHEH DVLJQDU XQ UHVSRQVDEOH GH OD SODQL¿FDFLyQ WHPSRUDO \ ODV GHFLVLRQHV
GH GLUHFFLyQ VH GHEHQ WRPDU HQ FRQMXQWR� EXVFDQGR HO PXWXR DFXHUGR HQWUH ORV LPSOLFDGRV�
(V SRVLEOH XWLOL]DU OD WpFQLFD GHOSKL� \D TXH HO WHOHWUDEDMR FXPSOH FRQ WRGDV ODV FDUDFWHUtVWL�
FDV TXH pVWD UHTXLHUH SDUD VX IXQFLRQDPLHQWR� 'LFKDV FDUDFWHUtVWLFDV VRQ OD VHSDUDFLyQ ItVLFD
GH ORV PLHPEURV� LQVWDODFLRQHV GH 7,& �7HFQRORJtD GH ,QIRUPDFLyQ \ &RPXQLFDFLyQ� \ FXHV�
WLRQDULR R SUREOHPiWLFD D VROXFLRQDU� (V GHFLU� OD GLUHFFLyQ LQWHUQD GHO WHOHWUDEDMR VH UHDOL]D
SRU FRQVHQVR� OR FXDO UHVSHWD OD HVWUXFWXUD GH UHG \ D VX YH] ORJUD HO PD\RU FRPSURPLVR HQWUH
ORV SDUWLFLSDQWHV�

/D GLUHFFLyQ HMHUFLGD SRU SDUWH GH OD RUJDQL]DFLyQ� TXH EXVFD LQWHJUDU D ORV WHOHWUDEDMDGRUHV
HQ OD SODQL¿FDFLyQ HVWUDWpJLFD� GHEH UHVSHWDU OD QDWXUDOH]D VHFXHQFLDO GHO WHOHWUDEDMR \ FXPSOLU
ODV FXDOLGDGHV GH IDFLOLWDFLyQ \ GH DVLJQDFLyQ GH UHFXUVRV� GH DFXHUGR D ODV QHFHVLGDGHV GH
FDGD VHFXHQFLD \ GHWHUPLQDGR SRU FDGD WHOHWUDEDMDGRU LPSOLFDGR�
,9����� 5HPXQHUDFLRQHV \ FDUUHUD ODERUDO
(O WHOHWUDEDMR VH UHDOL]D HQ WRUQR D SUR\HFWRV� PHWDV \ WDUHDV TXH VRQ DVLJQDGRV D GLVWLQWRV
JUXSRV GH WHOHWUDEDMDGRUHV� (Q EDVH D HVD FRQFHSFLyQ VH RUJDQL]DQ WRGDV ODV DFWLYLGDGHV GH
OD DGPLQLVWUDFLyQ GHO UHFXUVR KXPDQR� LQFOX\HQGR VXV UHPXQHUDFLRQHV� 'DGR TXH HO FRQWURO
VH UHDOL]D HQ IRUPD FXDOLWDWLYD� PLGLHQGR HO DYDQFH GH XQ SUR\HFWR� HV HYLGHQWH TXH OD UHPX�
QHUDFLyQ GHEH VHU XQ UHÀHMR GH GLFKR DYDQFH� (Q IXQFLyQ GH HVWD VLWXDFLyQ� OD UHPXQHUDFLyQ
GHEHUtD FRPSRQHUVH GH XQD SDUWH ¿MD \ XQD SDUWH YDULDEOH� ¿MiQGRVH HVWD ~OWLPD HQ IXQFLyQ GHO
FXPSOLPLHQWR SDUFLDO R WRWDO GH ORV REMHWLYRV� 6LQ HPEDUJR� HO WHOHWUDEDMDGRU QR WLHQH SXQWRV
GH UHIHUHQFLD HQ HO PHUFDGR ODERUDO SDUD RULHQWDUVH DFHUFD GH FXiO HV HO QLYHO MXVWR GH UHPX�
QHUDFLyQ� SRU OR WDQWR� HV IDFWLEOH TXH HVWp FRQIRUPH VL OD UHPXQHUDFLyQ HV VLPLODU D DTXpOOD
SHUFLELGD SRU XQ WUDEDMDGRU WUDGLFLRQDO� TXH UHDOL]D ODV PLVPDV ODERUHV HQ OD R¿FLQD� (O WHOH�
WUDEDMDGRU VLHQWH TXH HQ WRGD RFDVLyQ pO HV HO PiV SHUMXGLFDGR� \D TXH QR WLHQH UHIHUHQFLDV
SDUD RULHQWDU XQ QLYHO GH UHPXQHUDFLyQ MXVWD�

3RU RWUD SDUWH� H[LVWH WHPRU GH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV GH QR VHU WRPDGRV HQ FXHQWD HQ ODV
SURPRFLRQHV \ ORV DVFHQVRV� OR FXDO VH GHEH \ MXVWL¿FD SRU OD IDOWD GH SUHVHQFLD ItVLFD HQ
OD RUJDQL]DFLyQ� 'H DOOt TXH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV EXVTXHQ HQFRQWUDU XQ HTXLOLEULR HQWUH ODV
YHQWDMDV \ GHVYHQWDMDV GHO WHOHWUDEDMR� 8QD GH ODV GHVYHQWDMDV PiV QRWRULDV HV OD IDOWD GH SRGHU
³KDFHU DFWR GH SUHVHQFLD´ HQ OD YLGD RUJDQL]DFLRQDO� OR TXH QR VLJQL¿FD TXH QR WHQJDQ FODUD
HVD GHVYHQWDMD� (Q HO PRPHQWR HQ TXH ODV GHVYHQWDMDV VHDQ VXSHULRUHV D ODV YHQWDMDV� EXVFDUiQ
LQWHJUDUVH PiV D OD HVWUXFWXUD WUDGLFLRQDO ± UHÀHMR GH OD HWDSD GHO FLFOR GH YLGD HQ OD FXDO VH
HQFXHQWUD HO WHOHWUDEDMDGRU� 6L ELHQ HV FLHUWR TXH ODV SURPRFLRQHV �RFXSDU FDUJRV GH PD\RU
MHUDUTXtD� QR WLHQHQ PXFKD LPSRUWDQFLD SDUD ORV WHOHWUDEDMDGRUHV� \D TXH WRGRV WLHQHQ VWDWXV
VLPLODU� QR RFXUUH ORV PLVPR FRQ ORV DVFHQVRV �DXPHQWR SHUPDQHQWH GH VXV UHPXQHUDFLRQHV��
\D TXH D WUDYpV GH HOORV VH UHÀHMD OD DQWLJ�HGDG \ ORV FRQRFLPLHQWRV DFXPXODGRV� 3RU HOOR� ORV
WHOHWUDEDMDGRUHV HVSHUDQ TXH VH UHVSHWHQ HVDV YDULDEOHV HQ FXDQWR D OD FRPSDUDFLyQ HQWUH HOORV
PLVPRV \ ORV WUDEDMDGRUHV WUDGLFLRQDOHV�
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,9����� $VSHFWRV VRFLDOHV
/RV DVSHFWRV VRFLDOHV GHO WHOHWUDEDMR HVWiQ PX\ OLJDGRV D OD FRPXQLFDFLyQ \ D ORV FDQDOHV GH
FRPXQLFDFLyQ HQWUH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV \ OD RUJDQL]DFLyQ HQ JHQHUDO� OR TXH VH GHEH D TXH pVWD
FXPSOH WDQWR QHFHVLGDGHV IXQFLRQDOHV FRPR QRUPDWLYDV� 'DGR TXH ORV DVSHFWRV IXQFLRQDOHV
VH DERUGDURQ HQ OD VHFFLyQ SHUWLQHQWH� DTXt VROR VH DQDOL]DUi OR QRUPDWLYR GH HOOD� 6H HQWLHQGH
SRU IXQFLyQ QRUPDWLYD GH OD FRPXQLFDFLyQ OD H[SUHVLyQ GH OD QHFHVLGDG GHO VHU KXPDQR GH
VRFLDOL]DUVH FRQ VXV SDUHV� (V GHFLU� VX YLGD VRFLDO UHTXLHUH XQD IRUPD GH H[SUHVLyQ� OD FXDO
VH PDQL¿HVWD D WUDYpV GH OD FRPXQLFDFLyQ� &XDOTXLHU IRUPD GH FRPXQLFDUVH OH SHUPLWH DO VHU
KXPDQR SHUFLELU ORV VHQWLPLHQWRV GH SHUWHQHQFLD� GH LPSRUWDQFLD� GH FDULxR \ RWURV�

(Q HVWH FRQWH[WR� VH GHEH FRQVLGHUDU TXH ORV FDQDOHV GH FRPXQLFDFLyQ VRQ SULPRUGLDOPHQWH
HVFULWRV� (V HQ YLUWXG GH ODV OLPLWDFLRQHV GH FRPXQLFDFLyQ \ SRU HQGH GH VRFLDOL]DFLyQ� TXH HO
WHOHWUDEDMDGRU HPSLH]D D FODVL¿FDU ORV FDQDOHV HQ IXQFLyQ GHO WLSR GH FRPXQLFDFLyQ TXH EXVFD
VDWLVIDFHU� $Vt� SUH¿HUH ORV PHGLRV HVFULWRV R GLQiPLFRV TXH SHUPLWDQ XQD LQWHUDFFLyQ HQWUH ODV
SDUWHV� SDUD VDWLVIDFHU UHVSHFWLYDPHQWH QHFHVLGDGHV IXQFLRQDOHV \ QRUPDWLYDV� 6LQ HPEDUJR�
HO YDORU TXH HO WHOHWUDEDMDGRU OH DVLJQD DO PHGLR GH FRPXQLFDFLyQ DXPHQWD HQ IXQFLyQ GH ODV
FDUDFWHUtVWLFDV DXGLRYLVXDOHV TXH VRQ LQWUtQVHFDV D pVWH� 'DGR TXH OD FRPXQLFDFLyQ IXQFLRQDO
VH OLPLWD D ORV WHOHWUDEDMDGRUHV DVLJQDGRV DO SUR\HFWR� HV GH HQWHQGHU TXH FRPR FRQVHFXHQFLD
OyJLFD VH OLPLWD OD FRPXQLFDFLyQ QRUPDWLYD DO PLVPR JUXSR R DO PHQRV D XQD SDUWH GH HVWH
JUXSR� (V GHFLU� HO JUXSR FRQ HO FXDO HO WHOHWUDEDMDGRU FRPSDUWH VX YLGD VRFLDO HV PiV UHGXFLGR
TXH HQ HO FDVR GH ODV RUJDQL]DFLRQHV WUDGLFLRQDOHV� OR TXH VH H[SOLFD SRU OD IDOWD GHO LQWHUFDPELR
LQIRUPDO GHO WHOHWUDEDMDGRU� FRPR RFXUUH DO LQWHULRU GH ODV RUJDQL]DFLRQHV�

/D IDOWD GH XQ JUXSR LQIRUPDO DPSOLR VH VXSOH FRQ OD LQWHQVLGDG GH FRPXQLFDFLyQ QRUPD�
WLYD HQWUH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV� (V SRVLEOH TXH HVWR VH GHED D TXH OD GLVWDQFLD ItVLFD KDJD D
VX YH] PiV IiFLO OD FRPXQLFDFLyQ SHUVRQDO \ VH LQYROXFUHQ PiV VHQWLPLHQWRV� UHVXOWDQGR HQ
XQD FRPXQLFDFLyQ PiV LQWHQVD \ SURIXQGD� (OOR TXHGD PiV FODUR DO REVHUYDU TXH OD SUHVHQ�
FLD ItVLFD GH XQD SHUVRQD HQ PXFKRV FDVRV LPSLGH KDEODU DFHUFD GH SUREOHPDV SHUVRQDOHV� \D
TXH VH WHPH GHPRVWUDU GHELOLGDG HPRFLRQDO� 1R REVWDQWH� VH GHEH UHFRUGDU HO FLFOR GH YLGD
TXH FRQGLFLRQD ODV QHFHVLGDGHV GH ODV SHUVRQDV� (O WHOHWUDEDMDGRU UHTXHULUi� FRQ HO DYDQFH GH
ODV HWDSDV GHO FLFOR GH YLGD� GH XQ DXPHQWR GHO LQWHUFDPELR LQIRUPDO GH OD YLGD VRFLDO FRQ VXV
FROHJDV� (Q HO FDVR GHO WHOHWUDEDMR� HVWR VH H[SUHVD HQ OD QHFHVLGDG GH DXPHQWDU OD IUHFXHQFLD
GH ODV UHXQLRQHV� UHVXOWDQGR DO ¿QDO XQ FDPELR GHO WHOHWUDEDMR DO WUDEDMR WUDGLFLRQDO�

(O ~OWLPR DVSHFWR HQ UHODFLyQ FRQ ORV WHPDV VRFLDOHV� HV OD SHUFHSFLyQ GHO WHOHWUDEDMDGRU
DFHUFD GH OD PRGDOLGDG GH UHDOL]DU HO WUDEDMR GHVGH HO KRJDU� (Q OR WUDGLFLRQDO HO QR LU DO OXJDU
GH WUDEDMR WLHQH XQD FRQQRWDFLyQ QHJDWLYD SRU SDUWH GH OD VRFLHGDG� \D TXH HOOR VH UHODFLRQD
FRQ HO HVWDGR SHUVRQDO GH ³GHVHPSOHDGR´� (Q SDtVHV HQ ORV FXDOHV HO WHOHWUDEDMR QR HV SDUWH GHO
GLDULR YLYLU \ GH OD FXOWXUD� VH UHTXLHUH XQ HVIXHU]R SRU SDUWH GHO WHOHWUDEDMDGRU SDUD FRQFLHQ�
WL]DU D VX HQWRUQR� GH TXH HO WHOHWUDEDMR HV XQD IRUPD HTXLYDOHQWH D UHDOL]DU XQ HPSOHR� SRU OR
TXH PHUHFH HO PLVPR UHVSHWR \ ODV PLVPDV FRQGLFLRQHV TXH XQ WUDEDMR QRUPDO� (VWR HV� TXH
WDQWR OD IDPLOLD FRPR YHFLQRV R DPLJRV GHEHQ FUHDU FRQFLHQFLD GH TXH HO WLHPSR TXH HO WHOH�
WUDEDMDGRU SHUPDQHFH HQ FDVD� HV HQ IXQFLyQ GH VX WUDEDMR \ QR HVWi D OLEUH GLVSRVLFLyQ SRU VX
VLPSOH SUHVHQFLD�

��
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,9� �� $QDOLVLV GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO DGPLQLVWUDGRU VXSHULRU GH UHFXUVRV KXPDQRV�
(O DGPLQLVWUDGRU R UHVSRQVDEOH GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV GH OD RUJDQL]DFLyQ VH YH FRQIURQWDGR
FRQ XQD QXHYD PRGDOLGDG GH UHDOL]DU ODV WDUHDV \ ODERUHV� (V WDO HO FDPELR FXOWXUDO TXH LQ�
YROXFUD HO WHOHWUDEDMR� TXH HV LPSRUWDQWH DQDOL]DU FyPR HV SHUFLELGD HVWD QXHYD PRGDOLGDG SRU
HO GLUHFWLYR GHO iUHD� \D TXH VX IXQFLyQ FOiVLFD HV FXHVWLRQDGD \ HQ SDUWH HOLPLQDGD� HQ HVWH
HVTXHPD GH WUDEDMDU GHVGH HO KRJDU�
,9� ���� (O KRJDU FRPR OXJDU GH WUDEDMR
(O KRJDU QR SXHGH VHU FRQVLGHUDGR SDUWH GH OD RUJDQL]DFLyQ� 3RU HOOR� LQYROXFUDUVH HQ HO GLVHxR
GH OD WHOHR¿FLQD \ DFRQVHMDU DO WHOHWUDEDMDGRU DFHUFD GH VX LPSOHPHQWDFLyQ� GHEH UHDOL]DUVH FRQ
FDXWHOD� /R FRQWUDULR VHUtD QR UHVSHWDU HVD IURQWHUD R LQYDGLU OD SULYDFLGDG GHO WHOHWUDEDMDGRU�
6LQ HPEDUJR� HVWR QR UHVXHOYH OD GXGD VREUH ORV DVSHFWRV GH HVWH WHPD TXH GHEHQ SUHRFXSDU D OD
DGPLQLVWUDFLyQ \ OD QRUPDWLYD TXH GHEH UHJXODUOR� \D TXH HO WHOHWUDEDMDGRU HVWi FRQWULEX\HQGR
D OD RUJDQL]DFLyQ \ SRU HQGH� VLJXH VLHQGR SDUWH GH HOOD� 3RU OD SUREOHPiWLFD SODQWHDGD� VH
GHEH FRQVLGHUDU HO OXJDU GH WUDEDMR FRPR SUHRFXSDFLyQ GH OD RUJDQL]DFLyQ� SHUR QR HO KRJDU
PLVPR� (V QHFHVDULR PDQWHQHU OD GLVWDQFLD XQD YH] LPSOHPHQWDGR HO WHOHWUDEDMR� \D TXH DO
WHOHWUDEDMDGRU QR VH OH SXHGH REOLJDU QL OLPLWDU HQ VX DFFLRQDU�

'H DOOt TXH OD SUHRFXSDFLyQ GH OD RUJDQL]DFLyQ GHEH FRPHQ]DU HQ IRUPD GH FDSDFLWDFLyQ�
FRQFLHQWL]DFLyQ \ SUHSDUDFLyQ� DQWHV GH LPSOHPHQWDU HO WHOHWUDEDMR� D ¿Q GH TXH HO QXHYR WHOH�
WUDEDMDGRU FRQR]FD ODV UHJODV GHO MXHJR \ SRU Vt VROR HVWp GLVSXHVWR DFHSWDU OD UHVSRQVDELOLGDG
TXH DVXPH� HQ FXDQWR VH UH¿HUH DO OXJDU GH WUDEDMR� OLPLWDGR DO HVSDFLR TXH RFXSD R WHOH�
R¿FLQD� (VWR VLJQL¿FD� HQWUH RWUDV FRVDV� TXH OD RUJDQL]DFLyQ GHEH LQFRUSRUDU DFWLYLGDGHV GH
SUHSDUDFLyQ� FRQWURO \ VXSHUYLVLyQ HQ DVSHFWRV UHODFLRQDGRV FRQ HO iUHD GH SUHYHQFLyQ GH ULHV�
JRV�

(Q WRGR PRPHQWR VH GHEH OLPLWDU OD LQYDVLyQ D OD SULYDFLGDG� VLQ HPEDUJR� GHEH WHQHUVH HQ
FXHQWD TXH HV HO WHOHWUDEDMDGRU TXLHQ GHEH DFHSWDU� HQ SULPHUD LQVWDQFLD� TXH OD SUHSDUDFLyQ \
HO FRQWURO GH ODV FRQGLFLRQHV GHO OXJDU GHO WUDEDMR VRQ UHVSRQVDELOLGDG GH OD RUJDQL]DFLyQ� (Q
XQD VHJXQGD LQVWDQFLD� D OD RUJDQL]DFLyQ OH VHUi SRVLEOH GLVHxDU XQD PHWRGRORJtD GH FRQWURO�
TXH VH LPSOHPHQWDUi GH FRP~Q DFXHUGR FRQ HO WHOHWUDEDMDGRU� 'HO PLVPR PRGR� HV HYLGHQWH
TXH HO HPSOHDGRU GHEHUi HQWUHJDU XQD FRPSHQVDFLyQ PRQHWDULD� TXH VHUi SDUWH GH OD UHPX�
QHUDFLyQ \ TXH HVWDUi GHVWLQDGD D OD PDQWHQFLyQ GH OD WHOHR¿FLQD� SDUD TXH HO WHOHWUDEDMDGRU
FXPSOD FRQ ODV FRQGLFLRQHV DFRUGDGDV SDUD VX OXJDU GH WUDEDMR� 6LQ HPEDUJR� HVWD FRPSHQ�
VDFLyQ GD OXJDU DO GHUHFKR GH FRQWURODU HVWDV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR SRU SDUWH GHO HPSOHDGRU�
,9����� &RQGLFLRQHV GHO HQWRUQR \ FRQWURO
(O WHOHWUDEDMDGRU QR SXHGH SRU Vt VROR� VLPXODU R FUHDU ODV FRQGLFLRQHV GH XQD WHOHR¿FLQD HQ VX
KRJDU� SRUTXH QR HV SRVLEOH VHSDUDU ODV QHFHVLGDGHV IDPLOLDUHV \ SHUVRQDOHV GH ODV QHFHVLGDGHV
ODERUDOHV� 6H HQWLHQGH TXH HO WHOHWUDEDMDGRU QR SXHGH GHVWLQDU HO WLHPSR GH VX MRUQDGD ODER�
UDO HQ IRUPD H[FOXVLYD DO WUDEDMR� \D TXH HVWi H[SXHVWR D LQWHUUXSFLRQHV SRU SDUWH GH OD IDPLOLD
R D RWURV LQWHUHVHV SHUVRQDOHV� (V FODUR TXH ODV LQWHUUXSFLRQHV D OD DFWLYLGDG ODERUDO H[LVWHQ
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WDQWR HQ OD R¿FLQD WUDGLFLRQDO FRPR HQ OD WHOHR¿FLQD� VLQ HPEDUJR� ODV LQWHUUXSFLRQHV DO WHOH�
WUDEDMR WLHQHQ XQD LQWHQVLGDG GLIHUHQWH� (Q WDQWR ODV LQWHUUXSFLRQHV HQ HO HQWRUQR WUDGLFLRQDO
VH VXSRQHQ GH IRUPD RUJDQL]DGD� HQ HO WHOHWUDEDMR ODV LQWHUUXSFLRQHV QR VLJXHQ XQ HVTXHPD
RUJDQL]DGR� SRU OR TXH VH HQWLHQGH TXH FXDOTXLHU LQWHUUXSFLyQ SXHGH GHVFRORFDU SRU FRPSOHWR
DO WHOHWUDEDMDGRU \ GHVYLQFXODUOR GH ODV ODERUHV TXH HVWi UHDOL]DQGR�

6H FRQFOX\H HQWRQFHV� TXH H[LVWHQ GLIHUHQWHV IRUPDV GH LQWHUUXSFLyQ \ TXH ODV GHO WHOHWUD�
EDMDGRU VRQ PiV LQWHQVDV� 1R REVWDQWH� HV YiOLGR GHVWDFDU TXH DTXpO ORJUD XQD PD\RU FRQ�
FHQWUDFLyQ HQ OD UHDOL]DFLyQ GH VX ODERU� GHELGR DO DLVODPLHQWR \ D OD FRQGLFLyQ GH HVWDU VROR
GXUDQWH OD MRUQDGD ODERUDO� HV GHFLU� QR HVWi H[SXHVWR D GLVWUDFFLRQHV SRU SDUWH GH ORV FROH�
JDV GH OD R¿FLQD� 6LQ HPEDUJR� OD SRVLELOLGDG GH GLVWUDFFLyQ YD DFRPSDxDGD GH XQD IDOWD GH
FRQWURO� SRU OR TXH HO WHOHWUDEDMDGRU SXHGH GLVWUDHUVH VLQ VHU YLVWR� OR TXH QR OH HV SRVLEOH DO
WUDEDMDGRU GH OD R¿FLQD WUDGLFLRQDO�

'HVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO FRQWURO RUJDQL]DFLRQDO� HO WHOHWUDEDMR LPSOLFD XQD JDQDQFLD
SDUD OD RUJDQL]DFLyQ� \D TXH DO WUDEDMDGRU WUDGLFLRQDO VH OH GHEH FRQWURODU HQ FXDQWR D OD SHU�
PDQHQFLD ItVLFD� \ WDUHDV X REMHWLYRV D ORJUDU� OR TXH VH UHGXFH VyOR D OR ~OWLPR HQ HO FDVR GHO
WHOHWUDEDMR� &RQ WRGR� HV SRVLEOH FRQIXQGLU R SHUGHU DOJR GHO FRQWURO GHO WHOHWUDEDMDGRU� HVSH�
FLDOPHQWH DO LQLFLR GH VX WUDEDMR FRPR WDO� (OOR� SRUTXH DO QR H[LVWLU H[SHULHQFLDV VLPLODUHV� VH
UHTXLHUH FLHUWR WLHPSR SDUD FRQVWUXLU ORV SDUiPHWURV UHTXHULGRV SDUD FRQWURODU HIHFWLYDPHQWH
SRU REMHWLYRV R SUR\HFWRV� (VWD QXHYD IRUPD GH FRQWURO HV SHUFLELGD FRPR XQD JUDQ YHQWDMD
SRU SDUWH GH OD DGPLQLVWUDFLyQ VXSHULRU� 6L OD RUJDQL]DFLyQ WLHQH TXH FRQWLQXDU FRQ XQ FRQWURO
FXDQWLWDWLYR� HV SRVLEOH TXH QR VH LPSOHPHQWH HO WHOHWUDEDMR� \D TXH VLJQL¿FD PD\RUHV FRVWRV
TXH PDQWHQHU XQ HVTXHPD WUDGLFLRQDO GH WUDEDMR�
,9����� +RUDULR GH WUDEDMR
7DPELpQ HQ PDWHULD GH KRUDULR HV LPSRUWDQWH PDQWHQHU OD GLVWDQFLD \ GHMDU TXH HO WUDEDMDGRU
VH RUJDQLFH GH DFXHUGR D VXV QHFHVLGDGHV SDUWLFXODUHV� /D MRUQDGD ODERUDO GHMD GH H[LVWLU� HQ
FXDQWR DO IDFWRU SHUPDQHQFLD HQ ODV R¿FLQDV GH OD RUJDQL]DFLyQ� (O WHOHWUDEDMDGRU GHEH FUHDU \
PDQHMDU XQ KRUDULR GH WUDEDMR HVTXHPDWL]DGR� GH PDQHUD TXH VH IDFLOLWH HO DXWRFRQWURO� 1R HV
SRVLEOH OLPLWDU DO WHOHWUDEDMDGRU� SURKLELpQGROH R QR SHUPLWLpQGROH HO WUDEDMR QRFWXUQR� FXDQGR
pO OR HVWLPH QHFHVDULR� 6LQ HPEDUJR� HV QHFHVDULR SUHSDUDU DO WUDEDMDGRU HQ FXDQWR DO XVR GHO
WLHPSR� GH PDQHUD TXH WHQJD FRQRFLPLHQWR VX¿FLHQWH SDUD RUJDQL]DUVH VLQ SHUMXGLFDU VX VDOXG
\ D VX IDPLOLD \ GH ORJUDU ORV REMHWLYRV TXH OD RUJDQL]DFLyQ OH KD HQFRPHQGDGR� HQ HO WLHPSR
SUHYLVWR� (V LPSRUWDQWH HQ HVWH DVSHFWR� TXH pO ORJUH FUHDU KiELWRV \ ORV PDQWHQJD� OR TXH KDFH
QHFHVDULR H[WHQGHU OD FDSDFLWDFLyQ \ OD SUHSDUDFLyQ� DO PHQRV HQ OD IDVH LQLFLDO� D OD IDPLOLD
GHO WHOHWUDEDMDGRU�
,9����� &XOWXUD RUJDQL]DFLRQDO
/D SUHPLVD IXQGDPHQWDO HQ OD UHODFLyQ HPSOHDGRU \ WHOHWUDEDMDGRU HV WRGD OD GLVWDQFLD \ OLEHU�
WDG SRVLEOH� PLHQWUDV TXH WRGD OD FHUFDQtD \ HO FRQWURO FXDQGR VHDQ QHFHVDULRV�

(Q FXDQWR D OD FXOWXUD RUJDQL]DFLRQDO� HV LPSRUWDQWH PDQWHQHU OD GLVWDQFLD� GH PDQHUD GH
QR LQYDGLU HO KRJDU GHO WHOHWUDEDMDGRU LPSRQLHQGR OD FXOWXUD RUJDQL]DFLRQDO� +D\ TXH WHQHU HQ

��
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FXHQWD TXH QR HV SRVLEOH ORJUDU VX WRWDO DSHJR D HVWD FXOWXUD� \D TXH pO WUDEDMD \ VH GHVDUUROOD
HQ VX KRJDU \ OD FXOWXUD GRPLQDQWH VHUi OD IDPLOLDU�

7DPSRFR HV REMHWLYR GH OD RUJDQL]DFLyQ FUHDU XQD VXEFXOWXUD HQWUH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV�
6LQ HPEDUJR� HV QHFHVDULR ORJUDU TXH HOORV WHQJDQ XQD LGHQWLGDG \ XQ VHQWLPLHQWR GH SHUWH�
QHQFLD JUXSDO KDFLD OD RUJDQL]DFLyQ� OR TXH KDFH LPSRUWDQWH HQFRQWUDU PHFDQLVPRV SDUD TXH
HOORV UHFLEDQ \ DGRSWHQ SDUWH GH OD FXOWXUD RUJDQL]DFLRQDO� /RV DVSHFWRV GH OD FXOWXUD RUJD�
QL]DFLRQDO TXH VHUiQ WUDQVPLWLGRV� GHEHQ VHU HVFRJLGRV \ GLULJLGRV SRU OD RUJDQL]DFLyQ� SHUR
WHQLHQGR FODUR TXH VH GHEH EXVFDU IRUWDOHFHU ORV DVSHFWRV GH SHUWHQHQFLD \ GH LGHQWLGDG� /RV
LQVWUXPHQWRV TXH SXHGH XWLOL]DU OD RUJDQL]DFLyQ VRQ� HQWUH RWURV� UHYLVWDV� YLVLWDV SHULyGLFDV�
UHXQLRQHV JUXSDOHV R LQGLYLGXDOHV�
,9����� 'LIHUHQFLDV VHJ~Q JpQHUR
(Q HO WHOHWUDEDMR VH HVWDEOHFHQ FODUDV GLIHUHQFLDV HQWUH ORV JpQHURV� TXH HV SUHFLVR FRQVLGHUDU�
(Q HIHFWR� GHELGR D TXH ORV KRPEUHV VH LQYROXFUDQ PHQRV FRQ ODV WDUHDV GHO KRJDU� HV SUREDEOH
TXH UHDOLFHQ VX ODERU GH PDQHUD PiV H¿FLHQWH GHVGH OD WHOHR¿FLQD� ORJUDQGR XQ DXPHQWR HQ OD
H¿FLHQFLD SDUD OD RUJDQL]DFLyQ� 6LQ HPEDUJR� ODV WHOHWUDEDMDGRUDV RUJDQL]DUiQ VX MRUQDGD GH
PRGR GH ORJUDU XQ HTXLOLEULR HQWUH ODV QHFHVLGDGHV IDPLOLDUHV \ ODV QHFHVLGDGHV ODERUDOHV� (V
GHFLU� VH HVSHUD TXH ODV WHOHWUDEDMDGRUDV ORJUHQ XQ EHQH¿FLR SHUVRQDO� VL VH OHV SHUPLWH UHDOL]DU
ODV PLVPDV ODERUHV GHVGH HO KRJDU� UHVXOWDQGR OD ÀH[LELOLGDG JHQHUDGD SRU HO WHOHWUDEDMR HQ
XQD JDQDQFLD SHUVRQDO�
,9����� )DOWD GH FRQWDFWR ItVLFR FRQ ORV HPSOHDGRV
6LQ GXGD� OD JUDQ GHVYHQWDMD GHO WHOHWUDEDMR HV OD IDOWD GH FRQWDFWR ItVLFR FRQ ORV HPSOHDGRV GH
OD RUJDQL]DFLyQ� 1R HV SRVLEOH SHUFLELU HO HVWDGR GH iQLPR GH VXV HPSOHDGRV� \D TXH QR KD\
LQWHUFDPELR GH FRPXQLFDFLyQ ³QR YHUEDO´� /D FRPXQLFDFLyQ VH YXHOYH LPSHUVRQDO� \D TXH QR
H[LVWH XQ PDWL] SHUVRQDOL]DGR HQ HO LQWHUFDPELR FRQ HO HPSOHDGR� (VWR HV XQD OLPLWDQWH JUDYH
VL VH WLHQH SUHVHQWH TXH HO FXLGDGR HPRFLRQDO GH ORV HPSOHDGRV HV� HQ SDUWH� UHVSRQVDELOLGDG
GH OD DGPLQLVWUDFLyQ VXSHULRU� (Q HO WHOHWUDEDMR VH GL¿FXOWD HO FXLGDGR HPRFLRQDO� \D TXH
QR KD\ XQ FRQWDFWR ItVLFR TXH SHUPLWD OD SHUFHSFLyQ GHO HVWDGR GH iQLPR GH ORV HPSOHDGRV�
3RU OR TXH HO XVR GH KHUUDPLHQWDV PRGHUQDV GH FRPXQLFDFLyQ GHEH VHU FRPSOHPHQWDGR FRQ
FRQYHUVDFLRQHV FDUD D FDUD� HQ IRUPD LQGLYLGXDO� FRQ ORV WHOHWUDEDMDGRUHV�
,9����� /LGHUD]JR� DXWRULGDG \ MHUDUTXtD
(O WHOHWUDEDMR YD D H[LJLU XQ QXHYR WLSR GH OtGHU� TXH VH GHVWDTXH SRU FRQYHQFHU D VXV ³VHJXL�
GRUHV´ FRQ QLQJ~Q R SRFR FRQWDFWR ItVLFR� (Q OD IRUPD GH WUDEDMR WUDGLFLRQDO HV SRVLEOH TXH
GHVSXpV GH GLH] FRQWDFWRV VH ORJUH FUHDU XQ YtQFXOR FRQ HO WUDEDMDGRU� (VWD SRVLELOLGDG QR VH
GD HQ HO WHOHWUDEDMR� (Q HVWH ~OWLPR� HO LQWHUFDPELR SHUVRQDO HV PtQLPR� SRU OR TXH HO OtGHU
GHEH QHFHVDULDPHQWH VHU PiV IXHUWH \ ODV FDUDFWHUtVWLFDV SULQFLSDOHV TXH GHEHQ GHVWDFDUOR HQ
HO JUXSR VRQ SHUVRQDOLGDG� FDULVPD \ FDSDFLGDG GH FRQYHQFLPLHQWR� \ FRPR UHTXHULPLHQWR
DGLFLRQDO� GHEH GRPLQDU OD HVFULWXUD SDUD WUDVPLWLU HPRFLRQHV \ PHQVDMHV IXQFLRQDOHV D OD YH]�

��
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6L ELHQ HV FLHUWR ODV UHXQLRQHV FRQ ORV WHOHWUDEDMDGRUHV WHQGUiQ FRPR REMHWLYR SULQFLSDO
FXPSOLU XQ URO QRUPDWLYR� WDPELpQ HV HIHFWLYR TXH GHEHQ WHQHU XQ VHJXQGR REMHWLYR� OD QHFHVL�
GDG GH WUDVPLWLUOHV TXH H[LVWH XQD RUJDQL]DFLyQ \ TXH VRQ SDUWH GH HOOD� (Q HVH FRQWH[WR� HV
LPSRUWDQWH DSURYHFKDUODV SDUD HVTXHPDWL]DU OD MHUDUTXtD RUJDQL]DFLRQDO� \D TXH HO JUXSR GH
WHOHWUDEDMDGRUHV WLHQH VX SURSLR HVTXHPD� $Vt� VH HVWDEOHFHUi XQD MHUDUTXtD IRUPDO TXH GHEH
FRPSOHPHQWDU OD MHUDUTXtD LQIRUPDO TXH FRQIRUPDQ ORV WHOHWUDEDMDGRUHV�
,9����� 5HPXQHUDFLyQ \ FDUUHUD ODERUDO
/D UHPXQHUDFLyQ GH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV HV XQ WHPD GHOLFDGR SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ� \D TXH
H[LVWHQ OLPLWDGRV SDUiPHWURV GH FRPSDUDFLyQ \ PHUFDGR SDUD HVWXGLDU HO WHPD� $~Q DVt� HQ
JHQHUDO VH SXHGH D¿UPDU TXH OD UHPXQHUDFLyQ GHEH FRUUHVSRQGHU WDQWR D OD LPSRUWDQFLD SDU�
WLFXODU GHO WUDEDMR TXH UHDOLFH HO WHOHWUDEDMDGRU� FRPR D VX DSRUWH SHUVRQDO�

'DGR TXH OD RUJDQL]DFLyQ QR FXHQWD FRQ LQIRUPDFLyQ QL H[SHULHQFLD VX¿FLHQWHV VREUH HO
WHOHWUDEDMR� OD ~QLFD IRUPD GH GHWHUPLQDU OD LPSRUWDQFLD GHO WUDEDMR \ HO DSRUWH GHO WHOHWUD�
EDMDGRU� HV FRPSDUiQGRORV FRQ ORV GH ORV WUDEDMDGRUHV WUDGLFLRQDOHV� 3RU HOOR� SDUD ¿MDU ODV
UHPXQHUDFLRQHV GH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV� OD RUJDQL]DFLyQ WHQGUtD TXH LQFOXLU ODV WDUHDV GHO WHOH�
WUDEDMR HQ HO SURFHVR GH HYDOXDFLyQ GH FDUJRV� FRQ ORV DMXVWHV UHVSHFWLYRV�

3RU RWUD SDUWH� OD FRPSRVLFLyQ GH OD UHPXQHUDFLyQ GHEHUtD VHU GLIHUHQWH D OD SHUFLELGD
SRU ORV WUDEDMDGRUHV WUDGLFLRQDOHV� (Q FRQFUHWR� GHEHUtD VHU HPLQHQWHPHQWH YDULDEOH \ HVWDU
FRQIRUPDGD SRU SDUiPHWURV FODURV TXH UHSUHVHQWHQ� SRU XQD ODGR� HO DYDQFH \ ORJUR GH PHWDV
\ REMHWLYRV \� SRU RWUR� IDFWRUHV DMHQRV D OR DQWHULRU \ TXH VH UHODFLRQDQ FRQ FRQGLFLRQHV
SHUVRQDOHV GHO WHOHWUDEDMDGRU� WDOHV FRPR VX DQWLJ�HGDG� FDSDFLWDFLyQ \ RWURV VLPLODUHV�

(Q FXDQWR D OD FDUUHUD ODERUDO GHO WHOHWUDEDMDGRU� VHUtD FRQYHQLHQWH HVWDEOHFHU DOJXQDV MHUDU�
TXtDV IRUPDOHV HQ XQ HVTXHPD RUJDQL]DFLRQDO GH UHG� 'H HVWD PDQHUD� HV SRVLEOH SRU HMHPSOR�
GLVWLQJXLU HQWUH HO WHOHWUDEDMDGRU ³MXQLRU´ \ HO WHOHWUDEDMDGRU ³VHQLRU´� PDQWHQLHQGR DVt XQD
PRWLYDFLyQ PtQLPD SDUD UHDOL]DU HO WHOHWUDEDMR GXUDQWH XQ SHUtRGR SURORQJDGR�

/RV DXPHQWRV GH UHPXQHUDFLyQ VH KDUtDQ HIHFWLYRV D WUDYpV GHO UHFRQRFLPLHQWR GH ORV
DVSHFWRV R FRQGLFLRQHV SHUVRQDOHV HVWDEOHFLGRV SDUD OD UHPXQHUDFLyQ�
,9����� /HDOWDG KDFLD OD RUJDQL]DFLyQ
(Q JHQHUDO� HO WHOHWUDEDMDGRU HV SHUFLELGR FRPR XQ GHVFRQRFLGR SDUD OD RUJDQL]DFLyQ� SRU
OR TXH HV LPSRUWDQWH TXH OD SHUWHQHQFLD VHD IRUWDOHFLGD� 6H HQWLHQGH TXH OD PHQRU OHDOWDG
GHO WHOHWUDEDMDGRU KDFLD OD RUJDQL]DFLyQ VH H[SUHVD SRU XQ DSHJR LQIHULRU \ SRU HO SRFR VHQ�
WLGR GH SHUWHQHQFLD TXH HQ SULQFLSLR H[SHULPHQWD HO WHOHWUDEDMDGRU KDFLD HOOD� (VWR VH GHEH D
TXH HO WHOHWUDEDMDGRU FRPSDUWH PHQRV FRQ OD RUJDQL]DFLyQ� HV GHFLU� FRPSDUWH PHQRV FRQ ORV
FRPSDxHURV GH WUDEDMR \ QR KD\ XQD LQÀXHQFLD GHO DGPLQLVWUDGRU VXSHULRU VREUH pO� (Q HVWH
VHQWLGR� HV LPSRUWDQWH HVWDEOHFHU IRUPDOLVPRV TXH ORJUHQ FUHDU HO DSHJR GHO WHOHWUDEDMDGRU
KDFLD OD RUJDQL]DFLyQ�

��
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,9��� ,PSODQWDFLyQ GHO WHOHWUDEDMR
(O JUDGR GH p[LWR TXH VH ORJUH HQ XQ SUR\HFWR GH WHOHWUDEDMR GHSHQGH� HQ JUDQ PHGLGD� GH OD
DGDSWDFLyQ GHO WHOHWUDEDMDGRU DO QXHYR HQWRUQR DO TXH VH HQIUHQWD� 6X SUHSDUDFLyQ SVLFROy�
JLFD SDUD UHDOL]DU ODV PLVPDV WDUHDV TXH YHQtD GHVHPSHxDQGR HQ FRQGLFLRQHV GLVWLQWDV \ ORV
PHFDQLVPRV SDUD UHFRPSRQHU VXV YtQFXORV FRQ HO HQWRUQR VRFLDO� VH WUDQVIRUPDQ HQ IDFWRUHV
FODYHV GHO p[LWR HQ OD LPSODQWDFLyQ GH XQ SURJUDPD GH WHOHWUDEDMR�

(V LPSRUWDQWH TXH OD RUJDQL]DFLyQ SODQL¿TXH \ DVHJXUH DGHFXDGDPHQWH HO p[LWR GHO SUR\HF�
WR� (V SRU HVWR TXH GHEH FRQRFHU GH DQWHPDQR ODV FDUDFWHUtVWLFDV SULQFLSDOHV \ UHTXLVLWRV TXH
GHEH WHQHU XQ WHOHWUDEDMDGRU� ~QLFD IRUPD GH JDUDQWL]DU H[FHOHQWHV SURFHVRV GH UHFOXWDPLHQWR \
VHOHFFLyQ� 6LQ HPEDUJR� HO SUR\HFWR QR WHUPLQD HQ HVD HWDSD \D TXH VH WUDWD GH XQD H[SHULHQFLD
GLQiPLFD� SRU OR TXH OD SUHRFXSDFLyQ GH OD RUJDQL]DFLyQ GHEH VHU FRQWLQXD�
9,����� (O SHU¿O GHO WHOHWUDEDMDGRU
8Q DVSHFWR IXQGDPHQWDO SDUD ORJUDU p[LWR HQ OD LPSODQWDFLyQ GHO WHOHWUDEDMR� HV GHWHUPLQDU VL
XQ WUDEDMDGRU HV DSWR R QR SDUD UHDOL]DU ODV ODERUHV GHVGH VX KRJDU� LQGHSHQGLHQWH GH TXH WHQJD
PX\ EXHQD YROXQWDG� /D RUJDQL]DFLyQ GHEH VHOHFFLRQDU FXLGDGRVDPHQWH D ORV WUDEDMDGRUHV
SDUD HYLWDU TXH YD\DQ D XQ IUDFDVR SURJUDPDGR� $QWHULRUPHQWH� VH VHxDOy TXH HO FLFOR GH OD
YLGD IDPLOLDU WLHQH XQD JUDQ LPSRUWDQFLD HQ OD SUHGLVSRVLFLyQ GH XQ WUDEDMDGRU D LQFRUSRUDUVH
D XQ SUR\HFWR GH WHOHWUDEDMR� 6LQ HPEDUJR� SDUD TXH VHD DSWR� WDPELpQ VH UHTXLHUH TXH WHQJD
XQ FRQMXQWR GH KDELOLGDGHV \ KD\D GHVDUUROODGR FLHUWDV GHVWUH]DV�

(V VLJQL¿FDWLYR TXH XQ WUDEDMDGRU SUHVHQWH FLHUWDV KDELOLGDGHV� \D TXH QR VH SXHGH DOWHUDU
VX SHU¿O� 6LQ HPEDUJR� SHVD PHQRV OD FDUHQFLD GH FLHUWDV GHVWUH]DV� \D TXH HOODV VH SXHGHQ
GHVDUUROODU HQ SURJUDPDV GH FDSDFLWDFLyQ \ SUHSDUDFLyQ� (Q HO &XDGUR 1r� VH SUHVHQWD XQD
OLVWD� GH KDELOLGDGHV� GHVWUH]DV� DFWLWXGHV \ FRQRFLPLHQWRV TXH GHEH WHQHU XQ HPSOHDGR� SDUD
VHU FRQVLGHUDGR HQ XQ SURFHVR GH VHOHFFLyQ GH WHOHWUDEDMR��

D ZZZ�QH[XV�FDV�MXQWD�DQGDOXFLD�HV�FDVWHOODQR�SUR\HFWRBDQGDOXFLD�PRGXOR�FRQFHSWR�KWP� ³0yGXOR GH RULHQWDFLyQDO WHOHWUDEDMR´� ,$66 (VSDxD
S ZZZ�WUHVGHIHEUHUR�FRP�DU�WHOHWUDEDMR�IRUPWUHV�KWPO

��
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+DELOLGDGHV �/D�$XWRPRWLYDFLyQ
�/D�$XWRGLVFLSOLQD
�/D�$GDSWDELOLGDG
�/D�$XWRQRPtD
�/D $XWRFRQILDQ]D
�/D�,QLFLDWLYD

'HVWUH]DV �/D�)OH[LELOLGDG
�/D�3UHSDUDFLyQ
�/D�%XHQD�2UJDQL]DFLyQ
�(O�0DQHMR�GH�ODV�7HFQRORJtDV�GH�OD�,QIRUPDFLyQ�\�&RPXQLFDFLyQ
�/D�3ODQLILFDFLyQ
�/D�&DSDFLGDG�GH�5HVROXFLyQ�GH�3UREOHPDV
�'LVFLSOLQD���5HVSRQVDELOLGDG

$FWLWXGHV �$QiOLVLV�FUtWLFR�GH�ORV�FRQWHQLGRV
�2EVHUYDFLyQ�\�GHWHFFLyQ�GH�RSRUWXQLGDGHV�\�SUREOHPDV
�3UHGLVSRVLFLyQ�D�OD�E~VTXHGD�GH�VROXFLyQ�D�ORV�SUREOHPDV
�'HVDUUROOR�GH�DFWLYLGDGHV�TXH�IDFLOLWDQ�HO�DXWRDSUHQGL]DMH
�&ODULGDG�HQ�OD�WUDQVPLVLyQ�\�SURPRFLyQ�GH�LGHDV

&RQRFLPLHQWRV �0DQHMR�GHO�FRUUHR�HOHFWUyQLFR
�7HRUtD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ
�3UDJPiWLFD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�KXPDQD

+DELOLGDGHV �/D�$XWRPRWLYDFLyQ
�/D�$XWRGLVFLSOLQD
�/D�$GDSWDELOLGDG
�/D�$XWRQRPtD
�/D $XWRFRQILDQ]D
�/D�,QLFLDWLYD

'HVWUH]DV �/D�)OH[LELOLGDG
�/D�3UHSDUDFLyQ
�/D�%XHQD�2UJDQL]DFLyQ
�(O�0DQHMR�GH�ODV�7HFQRORJtDV�GH�OD�,QIRUPDFLyQ�\�&RPXQLFDFLyQ
�/D�3ODQLILFDFLyQ
�/D�&DSDFLGDG�GH�5HVROXFLyQ�GH�3UREOHPDV
�'LVFLSOLQD���5HVSRQVDELOLGDG

$FWLWXGHV �$QiOLVLV�FUtWLFR�GH�ORV�FRQWHQLGRV
�2EVHUYDFLyQ�\�GHWHFFLyQ�GH�RSRUWXQLGDGHV�\�SUREOHPDV
�3UHGLVSRVLFLyQ�D�OD�E~VTXHGD�GH�VROXFLyQ�D�ORV�SUREOHPDV
�'HVDUUROOR�GH�DFWLYLGDGHV�TXH�IDFLOLWDQ�HO�DXWRDSUHQGL]DMH
�&ODULGDG�HQ�OD�WUDQVPLVLyQ�\�SURPRFLyQ�GH�LGHDV

&RQRFLPLHQWRV �0DQHMR�GHO�FRUUHR�HOHFWUyQLFR
�7HRUtD�GH�OD�LQIRUPDFLyQ
�3UDJPiWLFD�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�KXPDQD

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ�

,9����� $QiOLVLV GHO WUDEDMR LQLFLDO
(Q OD PD\RUtD GH ORV FDVRV ORV WUDEDMDGRUHV WLHQHQ VyOR XQD QRFLyQ DFHUFD GH OR TXH VLJQL¿FD
WHOHWUDEDMDU� 'DGR TXH QR WLHQHQ H[SHULHQFLD SUiFWLFD� VH SXHGHQ LPDJLQDU VyOR HQ SDUWH HO
LPSDFWR TXH VLJQL¿FDUi FDPELDU HO HQWRUQR ODERUDO� 3RU HOOR� HV QHFHVDULR TXH GHVSXpV GH XQ
WLHPSR FRUWR� VH HVWXGLH VL HO WHOHWUDEDMR UHFRPSHQVD D ORV WHOHWUDEDMDGRUHV GH DFXHUGR D VXV
H[SHFWDWLYDV� (V LPSRUWDQWH DQDOL]DU HO HVWDGR GH iQLPR GH ORV WHOHWUDEDMDGRUHV GHVSXpV GH XQ
WLHPSR FRUWR� VREUH WRGR� VL QR KDQ WHQLGR H[SHULHQFLD SUHYLD� 3XHGH RFXUULU TXH OD PRUDO GHO
WHOHWUDEDMDGRU EDMH VL ODV QXHYDV FRQGLFLRQHV OH SDUHFHQ \ ODV SHUFLEH FRPR DGYHUVDV� SRU OR
TXH VH VXSRQH TXH QR YD D UHQGLU FRQ VX H¿FLHQFLD \ H¿FDFLD SRWHQFLDO�

(Q ORV SULPHURV WUHV PHVHV GHEH RULHQWDUVH \ REVHUYDUVH DO WHOHWUDEDMDGRU SDUD YHU VL VR�
SRUWDUi ODV FRQGLFLRQHV GHO HQWRUQR� (VWD LQIRUPDFLyQ HV LPSRUWDQWH SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ
GH UHFXUVRV KXPDQRV� \D TXH GHEH PDQWHQHU XQD FLHUWD PRYLOLGDG LQWHUQD DO FRPLHQ]R GHO
SUR\HFWR� SRUTXH HV SRVLEOH TXH D FLHUWRV WHOHWUDEDMDGRUHV VHD QHFHVDULR UHXELFDUORV GHQWUR GH
OD RUJDQL]DFLyQ� (VWR WLHQH LQFLGHQFLD HQ OD VLWXDFLyQ FRQWUDFWXDO� SRU OR TXH QR FRQYLHQH HV�

��
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WDEOHFHU FRQWUDWRV UtJLGRV \ GH DPSOLR SOD]R� \D TXH VH UHTXLHUH GH ÀH[LELOLGDG DO FRPLHQ]R
GHO SUR\HFWR�
,9����� 'HVDUUROOR RUJDQL]DFLRQDO \ JHVWLyQ GHO FDPELR
/D RUJDQL]DFLyQ TXH LQFRUSRUD HO WHOHWUDEDMR D VX IXQFLRQDPLHQWR� FRQWUDH XQD UHVSRQVDELOLGDG
VRFLDO IUHQWH D VXV HPSOHDGRV� TXH GHEH JHVWLRQDU FRQ SUHFDXFLyQ� /D DGPLQLVWUDFLyQ GH
UHFXUVRV KXPDQRV HQWUHJD XQD DPSOLD YDULHGDG GH KHUUDPLHQWDV SDUD KDFHUOR� VLQ HPEDUJR�
QR VRQ KHUUDPLHQWDV TXH KD\DQ VLGR GLVHxDGDV SDUD LPSOHPHQWDU \ DFRPSDxDU FRQ p[LWR XQ
SURJUDPD GH HVWH WLSR� (V LPSRUWDQWH WHQHU HQ FXHQWD TXH WRGR HO SURFHVR GH LPSOHPHQWDU
SUR\HFWRV GH WHOHWUDEDMR HQ OD RUJDQL]DFLyQ GHEH VHU JHVWLRQDGR GH XQD PDQHUD HVWUDWpJLFD�
3DUD TXH OD WUDQVLFLyQ UHVXOWH GH PDQHUD ySWLPD� HV QHFHVDULR JHVWLRQDU WRGR HO SURFHVR GHVGH
VXV LQLFLRV� HV GHFLU� WHQHU HQ FXHQWD ORV UHTXHULPLHQWRV� GHVDUUROODU HO SURFHVR GH WUDQVLFLyQ
\ ¿QDOPHQWH SRGHU FRPSDUDU HO UHVXOWDGR REWHQLGR FRQ HO UHVXOWDGR SODQL¿FDGR� (VWR SHUPLWH
PHGLU HO UHQGLPLHQWR UHDO \ WHQHU SDUiPHWURV TXH VLUYDQ SDUD IXWXUDV LQFXUVLRQHV HQ OD PDWHULD�
,9����� +HUUDPLHQWDV GH WUDEDMR�
(V GLItFLO SODQL¿FDU XQ SUR\HFWR GH WHOHWUDEDMR VL QR H[LVWH H[SHULHQFLDV SUHYLDV \ VL DGHPiV
H[LVWH SRFD H[SHULHQFLD HQ HO PHUFDGR� \D TXH QR KD\ SRVLELOLGDGHV GH FRSLDU SURFHGLPLHQWRV
SDUD LPSOHPHQWDUOR FRQ p[LWR� /R TXH TXHGD HV DGDSWDU KHUUDPLHQWDV FRQRFLGDV GH OD DG�
PLQLVWUDFLyQ GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV� D OD VLWXDFLyQ FRQFUHWD� 'HQWUR GH ODV KHUUDPLHQWDV
TXH SXHGHQ DGDSWDUVH SDUD UHDOL]DU HO SURFHVR� HVWiQ OD GHVYLQFXODFLyQ SURJUDPDGD R RXW�
SODFHPHQW� HO RXWVRXUFLQJ \ HO HPSRZHUPHQW� 3HUR� GH HOODV� OD TXH SUHVHQWD FDUDFWHUtVWLFDV
HVSHFLDOPHQWH DGDSWDEOHV DO SURFHVR HQ HVWXGLR \ SRU WDQWR� OD PiV LPSRUWDQWH GH DQDOL]DU�
HV OD SULPHUD� 3DUD HIHFWRV GHO HVWXGLR� VH GHQRPLQy WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD� FX\R DQiOLVLV
FRQVLGHUy OD WHRUtD GH OD GHVYLQFXODFLyQ SURJUDPDGD �/ySH] � 0HQD� ������
,9����� /D WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD

D� *HQHUDOLGDGHV
(O GHVDUUROOR GH XQ SURFHVR GH SXHVWD HQ PDUFKD GHO WHOHWUDEDMR SUHVHQWD PXFKDV VLPLOLWXGHV
FRQ OD GHVYLQFXODFLyQ SURJUDPDGD� (Q HIHFWR� HQ DPERV VH EXVFD SUHSDUDU DO HPSOHDGR SDUD
TXH YHD HO HYHQWR FRPR XQD RSRUWXQLGDG� $VLPLVPR� TXH HQ WRGR PRPHQWR HO HPSOHDGR
HVWp DFRPSDxDGR SRU HVSHFLDOLVWDV \ VLHQWD XQD YHUGDGHUD SUHRFXSDFLyQ GH OD RUJDQL]DFLyQ� \
TXH VH HQIUHQWD D DOJR GHVFRQRFLGR� /D WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD HV XQ SURFHVR TXH GHEH HP�
SH]DU DQWHV TXH VH LQLFLH HO WHOHWUDEDMR� GH PDQHUD GH SRGHU SUHSDUDU DO IXWXUR WHOHWUDEDMDGRU
�FRXQVHOLQJ�� (V HYLGHQWH TXH OD DFWLYLGDG GH SUHSDUDFLyQ GHEH DEDUFDU D OD WRWDOLGDG GH ORV
HPSOHDGRV DIHFWDGRV� WHOHWUDEDMDGRUHV \ GLUHFWLYRV TXH SDUWLFLSDUiQ HQ HO SUR\HFWR� (O FRQ�
WHQLGR GH OD SUHSDUDFLyQ WHQGUi SXQWRV HQ FRPXQHV \ HVSHFt¿FRV SDUD FDGD JUXSR� FRQWDQGR
FRQ OD DVLVWHQFLD GH HVSHFLDOLVWDV�

��
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'H OR TXH VH WUDWD HQWRQFHV� HV GH SUHSDUDU HO FDPELR GH OXJDU GH WUDEDMR \ GH DMXVWDU R
PRGHODU HO SHU¿O GHO IXWXUR WHOHWUDEDMDGRU� (V LPSRUWDQWH TXH ORV WUDEDMDGRUHV YHDQ TXH QR VH
WUDWD GH XQ FDPELR LPSRVLEOH� \D TXH HO FDPELR HQ HO PL[ GH ODV KDELOLGDGHV VH UH¿HUH D TXH
FDPELD OD LPSRUWDQFLD UHODWLYD TXH HOODV WLHQHQ� (VWR VLJQL¿FD TXH FLHUWDV KDELOLGDGHV SDVDQ
D WHQHU PD\RU LPSRUWDQFLD HQ HO WHOHWUDEDMR� DXQTXH QR OD WHQtDQ HQ OD VLWXDFLyQ GH WUDEDMR
WUDGLFLRQDO� (Q WRGR PRPHQWR KD\ TXH VHxDODU D ORV WUDEDMDGRUHV VHOHFFLRQDGRV TXH HOORV
SRVHHQ GLFKDV KDELOLGDGHV�

&RQ OD UHXELFDFLyQ GH XQ MHIH GH KRJDU D VX QXHYR OXJDU GH WUDEDMR� VH SURYRFDUi XQ FDPELR
HQ ODV UHODFLRQHV IDPLOLDUHV� &XDOTXLHU FDPELR GHO HQWRUQR VH SHUFLEH HQ WUHV HWDSDV� LQIRU�
PDFLyQ� FRQFLHQFLD \ DVLPLODFLyQ� /DV GRV SULPHUDV YDQ DFRPSDxDGDV GH PHFDQLVPRV GH
GHIHQVD HPRFLRQDOHV� TXH KDFHQ DXPHQWDU HO HVWUpV \ HO QHUYLRVLVPR GH OD SHUVRQD VRPHWLGD
DO FDPELR� 3DUWLHQGR GH HVWD EDVH� HV SRVLEOH TXH DXPHQWHQ ORV URFHV IDPLOLDUHV DO LQLFLR GHO
WHOHWUDEDMR� 7DPELpQ VH SXHGH JHQHUDU DOWHUDFLRQHV HQ HO RUGHQ IDPLOLDU� \D TXH HO WHOHWUDED�
MDGRU VH LQYROXFUD PiV HQ OD IDPLOLD� VLWXDFLyQ TXH DQWHV QR OH HUD SRVLEOH� GHELGR D TXH QR
SDVDED WDQWR WLHPSR MXQWR D HOOD� $KRUD VH LQYROXFUDUi HQ GHFLVLRQHV UHIHUHQWHV D WHPDV FRPR
HGXFDFLyQ� DVSHFWRV FRWLGLDQRV� IRUPDFLyQ� YDORUHV IDPLOLDUHV \ RWURV� 'HSHQGLHQGR GHO FLFOR
GH YLGD IDPLOLDU HQ HO TXH VH HQFXHQWUD HO WHOHWUDEDMDGRU� HV LPSRUWDQWH LQYROXFUDU D OD IDPLOLD
HQ OD SUHSDUDFLyQ JHQHUDO GH OD SHUVRQD� $O PHQRV� VH GHEH LQYROXFUDU D OD SDUHMD GHO WHOHWUD�
EDMDGRU� VLHQGR pVWD HO SULQFLSDO DSR\R HPRFLRQDO SDUD DTXpO�
E� 2EMHWLYRV
(O REMHWLYR SULQFLSDO TXH SHUVLJXH OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD� HV WUDWDU GH ORJUDU FRQ p[LWR
OD LQVHUFLyQ GH ORV WUDEDMDGRUHV VHOHFFLRQDGRV HQ HO QXHYR HQWRUQR ODERUDO \ OOHYDU D FDER yS�
WLPDPHQWH HO SUR\HFWR GH WHOHWUDEDMR� 6LQ HPEDUJR� VH SXHGH GHVJORVDU VX REMHWLYR SULQFLSDO
HQ PHWDV SDUWLFXODUHV� TXH PDUFDQ DO DYDQFH \ HO p[LWR JHQHUDO GHO SODQ GH PDUFKD� 'HVGH
HVWH SXQWR GH YLVWD� XQR GH ORV REMHWLYRV LQLFLDOHV HV DPLQRUDU OD LQFLGHQFLD QHJDWLYD HQ ODV
SHUVRQDV DIHFWDGDV \ HQ ODV TXH TXHGDURQ IXHUD GHO SUR\HFWR� GHPRVWUDQGR TXH H[LVWH XQD
DXWpQWLFD SUHRFXSDFLyQ GH SDUWH GH OD RUJDQL]DFLyQ \ TXH QLQJ~Q HPSOHDGR HV PDQGDGR D XQ
³IUDFDVR SURJUDPDGR´� (V GHFLU� ORV HPSOHDGRV GHEHQ SHUFLELU TXH OD RUJDQL]DFLyQ PDQWLHQH
XQD SUHRFXSDFLyQ DQWH \ SRVW SUR\HFWR� OR TXH GHPXHVWUD OD VHULHGDG GHO FRPSURPLVR FRQ VX
UHFXUVR KXPDQR �/ySH] � 0HQD� ������ (VWR DJUHJDUi YDORU D WRGDV ODV DFWLYLGDGHV IXWXUDV TXH
VH UHDOLFHQ HQ IXQFLyQ GHO WHOHWUDEDMR� 7DPELpQ EXVFD DPLQRUDU HO VHQWLPLHQWR GH LQFHUWLGXP�
EUH GH TXLHQHV WLHQHQ TXH WRPDU ODV GHFLVLRQHV� IRUWDOHFLHQGR DVt ODV IXQFLRQHV GH OLGHUD]JR
GH ODV SHUVRQDV HQFDUJDGDV \ UHVSRQVDEOHV GH OD GLUHFFLyQ GHO UHFXUVR KXPDQR�
2WUR REMHWLYR TXH SHUVLJXH OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD� HV QR GDxDU OD UHODFLyQ HQWUH HO WUDEDMDGRU
\ OD RUJDQL]DFLyQ� OR FXDO WLHQH LQFLGHQFLD HQ OD LPDJHQ FRUSRUDWLYD� HVWR HV� EXVFD UHVJXDUGDU
OD UHVSRQVDELOLGDG VRFLDO GH OD RUJDQL]DFLyQ \ WUDWD GH PLQLPL]DU ODV SHUWXUEDFLRQHV GHO FOLPD
RUJDQL]DFLRQDO�

��
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F� 3URFHVR GH OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD
(O SULPHU SDVR TXH GHEH HQIUHQWDU OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD HV WUDWDU GH HOLPLQDU ODV HPRFLRQHV
FRQWUDSURGXFHQWHV TXH DFRPSDxDQ FXDOTXLHU FDPELR H LPSLGHQ HO SHQVDPLHQWR UDFLRQDO� /RV
SVLFyORJRV ODERUDOHV GHEHQ FRQWURODU HPRFLRQHV QHJDWLYDV� FRPR OD DQJXVWLD \ OD DQVLHGDG
�/RSp] � 0HQD� ������

(Q OD SULPHUD IDVH GH OD SUHSDUDFLyQ VH GHEH PRVWUDU DO WHOHWUDEDMDGRU TXH VH WUDWD GH
XQ FDPELR SRVLWLYR� HQ JHQHUDO� FRQ YHQWDMDV SDUD OD VRFLHGDG� SDUD OD RUJDQL]DFLyQ \ SDUD pO
PLVPR� 6LQ HPEDUJR� WDPELpQ VH GHEH WUDWDU DGHFXDGDPHQWH ODV GHVYHQWDMDV \ GL¿FXOWDGHV� 'H
HVD IRUPD� HO WHOHWUDEDMDGRU VH SHUFLELUi FRPR SDUWLFLSDQWH DFWLYR \ QR FRPR XQ VLPSOH REMHWR
TXH HV GHVLJQDGR SDUD DFHSWDU HO FDPELR TXH LPSOLFD HO WHOHWUDEDMR� (Q HO PLVPR VHQWLGR�
HV LPSRUWDQWH TXH OD GLUHFFLyQ GH UHFXUVRV KXPDQRV WRPH XQ URO DFWLYR HQ HVWH SURFHVR� GH
PRGR TXH VH SHUFLED OD VHULHGDG� HO FRPSURPLVR� OD pWLFD� OD PRUDO \ OD SDUWLFLSDFLyQ GH WRGD
OD RUJDQL]DFLyQ HQ HVWH FDPELR� 3DUD TXH VH Gp GLFKR DPELHQWH \ VH PDQWHQJD XQ EXHQ FOLPD
ODERUDO� HV HVHQFLDO TXH VH KDEOH HQ IRUPD QDWXUDO \ WUDQVSDUHQWH DFHUFD GHO SUR\HFWR �/RSp] �
0HQD� ������

3RU RWUD SDUWH� HV LPSRUWDQWH WHQHU SUHVHQWH TXH HQ WRGR FDPELR HV IXQGDPHQWDO TXH ORV
LQYROXFUDGRV SHUFLEDQ TXH VH HVWi DFWXDQGR FRQ HTXLGDG� (O SULQFLSLR GH HTXLGDG VH GHEH
H[WHQGHU D WRGDV ODV DFWLYLGDGHV \ SURFHVRV TXH FRPSUHQGH HO WHOHWUDEDMR� 'H HVWD PDQHUD� VH
ORJUDUi TXH HO HPSOHDGR QR UHFODPH� TXH WHQJD XQD DFWLWXG SRVLWLYD \ DELHUWD IUHQWH DO FDPELR�
TXH VH LQFRUSRUH VLQ SUREOHPD D ORV GLIHUHQWHV WDOOHUHV \ VHPLQDULRV TXH VH UHTXLHUHQ SDUD
PHMRUDU� DSUHQGHU \ IRUWDOHFHU ORV FRQRFLPLHQWRV� KiELWRV� GHVWUH]DV \ DFWLWXGHV UHTXHULGRV�

/D WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD VH SXHGH UHDOL]DU GH GRV IRUPDV� FRQ H[SHUWRV SHUWHQHFLHQWHV D
OD RUJDQL]DFLyQ R FRQ SURIHVLRQDOHV GH IXHUD GH OD RUJDQL]DFLyQ� $PEDV IRUPDV GH UHDOL]DU HO
SURFHVR FRQVWDQ GH GRV SDUWHV� OD SUHSDUDFLyQ GHO WUDEDMDGRU \ VX FDSDFLWDFLyQ� 6LQ HPEDUJR�
HV SUHIHULEOH TXH OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD VH UHDOLFH SRU SURIHVLRQDOHV GH IXHUD GH OD RUJDQL�
]DFLyQ� SRUTXH HO WUDEDMDGRU SXHGH SHUFLELU FRPR FRQWUDGLFWRULR TXH TXLpQ OR WUDQV¿HUH D RWUR
OXJDU GH WUDEDMR� VHD DTXHOOD SHUVRQD TXH OR HVWi DFRQVHMDQGR� SRU OR TXH SLHUGH FUHGLELOLGDG
HO SURFHVR �/RSp] � 0HQD� ������ (VWD IDOWD GH FUHGLELOLGDG VH DFHQW~D VL OD RUJDQL]DFLyQ QR
WLHQH H[SHULHQFLD SUHYLD HQ HO WHOHWUDEDMR�
F� (WDSDV
/D WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD� TXH GHEH HQWHQGHUVH FRPR XQD KHUUDPLHQWD GLQiPLFD� \D TXH HO
SURFHVR HV XQD PRGHODFLyQ FRQGXFWXDO GH ORV LQYROXFUDGRV� FRQVWD GH ODV VLJXLHQWHV HWDSDV�
REVHUYDFLyQ \ HYDOXDFLyQ SVLFRPpWULFD LQLFLDO� LQWHUYHQFLyQ SURSLDPHQWH WDO �SUHSDUDFLyQ \ FD�
SDFLWDFLyQ�� REVHUYDFLyQ \ HYDOXDFLyQ SVLFRPpWULFD ¿QDO� HYDOXDFLyQ \ VHJXLPLHQWR� \ DQiOLVLV
IXQFLRQDO GHO SURFHVR �UHWURDOLPHQWDFLyQ SDUD OD RUJDQL]DFLyQ��
G� &RQFOXVLRQHV
6H SXHGH FRQFOXLU TXH OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD HV YDOLRVD HQ OD HWDSD LQLFLDO GH FXDOTXLHU
SUR\HFWR GH WHOHWUDEDMR� (V IXQGDPHQWDO SDUD WRGDV ODV RUJDQL]DFLRQHV HYLWDU XQ GHWHULRUR HQ

��



ECONOMÍA Y ADMINISTRACIÓN Nr58, junio 2002.

HO FOLPD ODERUDO� \D TXH HVWH ~OWLPR HV YLWDO SDUD VX IXQFLRQDPLHQWR ySWLPR� (Q FRQMXQWR�
VH EXVFD ORJUDU TXH ORV WUDEDMDGRUHV DFHSWHQ SRVLWLYDPHQWH HO FDPELR� IRUWDOHFLHQGR DVt OD
UHODFLyQ HQWUH HPSOHDGRU \ HPSOHDGR� OR TXH VH WUDGXFH HQ XQ PD\RU DSHJR GHO WUDEDMDGRU D OD
RUJDQL]DFLyQ�
,9��� 2WURV DVSHFWRV D DQDOL]DU
(Q UHODFLyQ FRQ HO WHOHWUDEDMR \ OR TXH pO VLJQL¿FD SDUD OD FRPXQLGDG \ OD RUJDQL]DFLRQHV� HV
QHFHVDULR WHQHU SUHVHQWH VX QDWXUDOH]D LQWHJUDO� SRU OR TXH VH H[WLHQGH D DVSHFWRV FRPR ORV
VLJXLHQWHV� OD 5HIRUPD ODERUDO FKLOHQD DSUREDGD HQ HO ~OWLPR &yGLJR GHO 7UDEDMR� HO URO GH ORV
VLQGLFDWRV \ RWUDV RUJDQL]DFLRQHV VLQGLFDOHV \ ORV DYDQFHV TXH KDQ H[SHULPHQWDGR ODV FLHQFLDV
UHODFLRQDGDV�

9� &21&/86,21(6
'H OD LQYHVWLJDFLyQ UHDOL]DGD VH KD REWHQLGR ODV VLJXLHQWHV FRQFOXVLRQHV�

D� 3DUD OD LPSODQWDFLyQ GHO WHOHWUDEDMR HQ XQD RUJDQL]DFLyQ� VH UHTXLHUH TXH VXV HMHFXWLYRV
VXSHULRUHV FRQVLGHUHQ XQ FRQMXQWR YDULDGR GH IDFWRUHV� HQWUH ORV FXDOHV VH HQFXHQWUDQ ORV
UHIHULGRV DO iUHD GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV� (Q HVWH JUXSR VH HQFXHQWUDQ ORV UHODFLRQDGRV FRQ
HO IXWXUR WHOHWUDEDMDGRU \ VX IDPLOLD� FRQ OD WHOHR¿FLQD \ FRQ OD RUJDQL]DFLyQ SURSLDPHQWH WDO
�UHVWR GH WUDEDMDGRUHV� FRQWURO� LQVWDODFLRQHV� FXOWXUD� HWF���

E� (Q GLFKR SURFHVR GH LPSODQWDFLyQ VLJXH UHVXOWDQGR IXQGDPHQWDO OD SUHPLVD GH TXH HV OD
RUJDQL]DFLyQ OD SULQFLSDO UHVSRQVDEOH GH DGRSWDU ODV PHGLGDV TXH VHDQ QHFHVDULDV SDUD TXH HO
WHOHWUDEDMR \ ORV WHOHWUDEDMDGRUHV WHQJDQ p[LWR� 8QR GH ORV IXQGDPHQWRV HQ TXH VH EDVD GLFKD
D¿UPDFLyQ� HV HO KHFKR GH TXH OD UHODFLyQ FRQ HO WHOHWUDEDMDGRU VLJXH VLHQGR OD FRQWUDFWXDO GH
WRGR WUDEDMDGRU GH OD RUJDQL]DFLyQ� HQ HO HQWHQGLGR TXH D~Q FXDQGR OD WHOHR¿FLQD SXHGH VHU
SURSLHGDG GHO WUDEDMDGRU �R DUUHQGDUOD�� HQ OD SUiFWLFD SDVD D WUDQVIRUPDUVH HQ XQ ³WHUULWRULR´
RUJDQL]DFLRQDO�

F� (O p[LWR GHO WHOHWUDEDMR LPSOLFD OD REOLJDFLyQ GH FDSDFLWDU D ORV WUDEDMDGRUHV TXH HQ�
WUDQ HQ HO QXHYR VLVWHPD \ GH SUHSDUDU D VXV UHVSHFWLYDV IDPLOLDV \ D ORV VXSHUYLRVRUHV GH OD
RUJDQL]DFLyQ�

G� 8QD DOWHUQDWLYD SDUD WRGD RUJDQL]DFLyQ TXH GHVHD LPSODQWDU HO WHOHWUDEDMR HV UHFXUULU D
OD KHUUDPLHQWD SURSXHVWD HQ OD LQYHVWLJDFLyQ� OD WUDQVLFLyQ SURJUDPDGD� SXHVWR TXH HV YDOLRVD
HQ OD HWDSD LQLFLDO GH FXDOTXLHU SUR\HFWR GH HVWD QDWXUDOH]D� VLHQGR IXQGDPHQWDO SDUD WRGDV
ODV RUJDQL]DFLRQHV HYLWDU XQ GHWHULRUR HQ HO FOLPD ODERUDO� \D TXH pVWH ~OWLPR HV YLWDO SDUD VX
ySWLPR IXQFLRQDPLHQWR�

H� (Q FRQMXQWR� VH EXVFD ORJUDU TXH ORV WUDEDMDGRUHV DFHSWHQ SRVLWLYDPHQWH HO FDPELR�
IRUWDOHFLHQGR DVt OD UHODFLyQ HQWUH HPSOHDGRU \ HPSOHDGR� OR TXH VH WUDGXFH HQ XQ PD\RU
DSHJR GHO WUDEDMDGRU D OD RUJDQL]DFLyQ�

I� )LQDOPHQWH� HV SRVLEOH FRQFOXLU TXH HQ HO FDVR GH &KLOH� D~Q H[LVWHQ DOJXQRV DVSHFWRV
TXH HV QHFHVDULR UHVROYHU SDUD TXH ODV RUJDQL]DFLRQHV WHQJDQ p[LWR DO LPSODQWDU HO WHOHWUDEDMR�
(VWRV DVSHFWRV HVWiQ UHIHULGR D OR VLJXLHQWH� GRQGH FDGD XQR SXHGH GDU RULJHQ D QXHYRV SXQWRV

��
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GH LQÀH[LyQ \ QXHYDV OtQHDV GH LQYHVWLJDFLyQ� XQD QXHYD UHIRUPD ODERUDO FKLOHQD TXH SUR�
IXQGLFH D~Q PiV HO WHPD� \D TXH HO FRQWHQLGR DFWXDO GHO &yGLJR GHO 7UDEDMR HV LQVX¿FLHQWH� HO
URO GH ORV VLQGLFDWRV \ RWUDV RUJDQL]DFLRQHV VLQGLFDOHV� FRQ GLUHFWD SDUWLFLSDFLyQ HQ HO WHPD� \
ORV DYDQFHV TXH KDQ H[SHULPHQWDGR ODV FLHQFLDV UHODFLRQDGDV�

5()(5(1&,$6
&+,602/� 5$0Ï1� ����� 7HOHWUDEDMR� GH OR LQHYLWDEOH D OD RSRUWXQLGDG� ZZZ�VDSSLHQV�FRP�

ZHEBFDVW�FRPXQLGDGHV WHOHWUDEDMR� �����
&+,602/� 5$0Ï1� ����� (O 7HOHWUDEDMR� ZZZ�VDSSLHQV�FRP�ZHEBFDVW�FRPXQLGDGHV�WHOH�

WUDEDMR
*DOLOHR 3UREOHP 6ROYLQJ� &RQFHSWR GH WHOHWUDEDMR�
+$/(<� -2+1� ����� 55�++ GHEH PHGLU HO ,PSDFWR� &	G ��� 5HYLVWD &RQRFLPLHQWR \

'LUHFFLyQ� &(2 :DWVRQ :\DWW�
,$66 (VSDxD� 0yGXOR GH RULHQWDFLyQ DO WHOHWUDEDMR� ZZZ�QH[XV�FDV�MXQWD�DQGDOXFLD�HV�FDVWH�

OODQR�SUR\HFWRBDQGDOXFLD�PRGXOR�FRQFHSWR�KWP
/Ï3(=�0(1$� /8,6� ����� /D GHVYLQFXODFLyQ DVLVWLGD \ OD FRQWLQXLGDG HQ HO HPSOHR� 5H�

YLVWD GH 3VLFRORJtD� )DFXOWDG GH &V� 6RFLDOHV 8QLYHUVLGDG GH &KLOH�
2,7� ����� (O FDPLQR KDFLD HO WHOHWUDEDMR� 7UDEDMR� 1���� 3iJ� ��
ZZZ�JDOLOHR�LW�FU\SWR�WHOHWUDEDMR�ODBWDUHD�KWPO
ZZZ�WUHVGHIHEUHUR�FRP�DU�WHOHWUDEDMR�IRUPWUHV�KWPO�
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