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(O WUDEDMR WLHQH SRU REMHWLYR HVWLPDU HO YDORU GH OD UHQWD PDUJLQDO GHO UHFXUVR FREUH HQ &KLOH HQWUH ORV
DxRV ���� \ ����� 3DUD WDO HIHFWR� VH HVWLPD XQD IXQFLyQ GH FRVWR WRWDO GHO WLSR &REE ± 'RXJODV� /RV
UHVXOWDGRV UHYHODQ TXH OD UHQWD HVWLPDGD SUHVHQWD XQD WHQGHQFLD GHFUHFLHQWH HQ HO SHULRGR GH WLHPSR
FRQVLGHUDGR� GDQGR FXHQWD GH XQ SURFHVR GH GLVLSDFLyQ VLPLODU DO TXH VH GHULYD GH OD H[SORWDFLyQ GH
UHFXUVRV QDWXUDOHV HQ DXVHQFLD GH GHUHFKRV GH SURSLHGDG� 'RV KLSyWHVLV LQWHQWDQ H[SOLFDU OD GLVLSDFLyQ
GH OD UHQWD� 3ULPHUR� HO HVWDQFDPLHQWR WpFQLFR SUHYDOHFLHQWH HQWUH ORV DxRV ���� \ ����� TXH WHQGLy D
DXPHQWDU ORV FRVWRV SRU XQLGDG GH SURGXFWR� GLVPLQX\HQGR OD UHQWD� /D VHJXQGD KLSyWHVLV� GH FDUiFWHU
HVWUXFWXUDO H LQVWLWXFLRQDO� SODQWHD TXH OD GLVLSDFLyQ HV FRQVHFXHQFLD GHO OLEUH DFFHVR D ORV UHFXUVRV
PLQHURV� TXH LPSLGH OD YDORUDFLyQ GHO UHFXUVR LQ VLWX� \ SRU OR WDQWR� OD IRUPD TXH ODV HPSUHVDV WLHQHQ
GH FDSWXUDU OD UHQWD SRWHQFLDO GHO UHFXUVR� HV D WUDYpV GH OD SURGXFFLyQ� /D SULQFLSDO LPSOLFDQFLD GH
SROtWLFD� GH FRQ¿UPDUVH OD VHJXQGD KLSyWHVLV� HV OD HYDOXDFLyQ GHO PDUFR LQVWLWXFLRQDO HQ HO FXDO VH KD
GHVDUUROODGR OD PLQHUtD GHO FREUH HQ ORV ~OWLPRV YHLQWH DxRV�
3DODEUDV FODYHV� PRGHOR GH H[WUDFFLyQ ySWLPD GH +RWHOOLQJ� UHQWD PDUJLQDO� OLEUH DFFHVR� UHJXODFLyQ
PLQHUD�
$%675$&7

7KH HYROXWLRQ RI LQFRPH LQ &KLOHDQ FRSSHU PLQLQJ IURP ����������
7KLV SDSHU DLPV WR GHWHUPLQH WKH PDUJLQDO LQFRPH YDOXH RI FRSSHU LQ &KLOH EHWZHHQ ���� DQG �����
7RWDO SURGXFWLRQ FRVWV ZHUH GHWHUPLQHG XVLQJ WKH &REE�'RXJODV SURGXFWLRQ IXQFWLRQ� $ GHFUHDVLQJ
WHQGHQF\ LQ HVWLPDWHG LQFRPH FDQ EH VHHQ GXULQJ WKH VWXG\ SHULRG� 7KLV WUHQG LV VLPLODU WR WKDW H[SHFWHG
IRU D QDWXUDO UHVRXUFH H[SORLWHG ZLWKRXW WKH DOORFDWLRQ RI SURSHUW\ ULJKWV�

7ZR K\SRWKHVHV DUH SURSRVHG WR H[SODLQ FRSSHU¶V GHFUHDVLQJ LQFRPH� )LUVWO\� WKH ODFN RI WHFKQLFDO
LQQRYDWLRQ EHWZHHQ ���� DQG ���� PD\ KDYH SXVKHG XQLWDU\ SURGXFWLRQ FRVWV XS DQG UHWXUQV GRZQ�
6HFRQGO\� WKH GURS LQ LQFRPH PD\ EH D FRQVHTXHQFH RI WKH ODFN RI DOORFDWHG SURSHUW\ ULJKWV� ZKLFK
KDPSHU WKH UHVRXUFH¶V SURSHU LQ VLWX DSSUDLVDO DQG UHVXOW LQ WKH XVH RI SURGXFWLRQ DV WKH RQO\ ZD\ WR
PHDVXUH LQFRPH� 7KH VHFRQG K\SRWKHVLV� LI SURYHQ� ZRXOG KLJKOLJKW WKH SROLWLFDO QHHG WR UH�HYDOXDWH WKH
� 0DJLVWHU HQ (FRQRPtD GH 5HFXUVRV 1DWXUDOHV \ 0HGLR $PELHQWH� 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ� �����
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LQVWLWXWLRQDO IUDPHZRUN ZLWKLQ ZKLFK &KLOHDQ FRSSHU PLQLQJ KDV EHHQ GHYHORSHG RYHU WKH ODVW WZHQW\
\HDUV�
.H\ZRUGV� +RWHOOLQJ PRGHO RI RSWLPDO SURGXFWLRQ� PDUJLQDO LQFRPH� XQDOORFDWHG SURSHUW\ ULJKWV� PLQ�
LQJ UHJXODWLRQ

,� ,1752'8&&,Ï1��
(VWD LQYHVWLJDFLyQ WLHQH SRU REMHWR HVWLPDU HO YDORU GH OD UHQWD PDUJLQDO HQ OD LQGXVWULD GHO
FREUH HQ &KLOH HQWUH ORV DxRV ���� \ ����� /D LPSRUWDQFLD GHO WHPD UDGLFD QR VyOR HQ OOHQDU
XQ YDFtR GH FRQRFLPLHQWR� GDGD OD HVFDVD LQYHVWLJDFLyQ HPStULFD H[LVWHQWH HQ &KLOH� VLQR
WDPELpQ SRU ODV LPSOLFDQFLDV WHyULFDV \ SUiFWLFDV TXH HV SRVLEOH GHULYDU�

8QD GH ODV LPSOLFDQFLDV VH UHODFLRQD FRQ OD YDORUDFLyQ GH UHFXUVRV LQ VLWX� D SDUWLU GH
ORV GHVDUUROORV \ PHMRUDV UHDOL]DGRV HQ ORV 6LVWHPDV GH &XHQWDV 1DFLRQDOHV �UHYLVLyQ ������
SDUWLFXODUPHQWH HQ ODV OODPDGDV &XHQWDV 6DWpOLWHV� TXH WLHQHQ SRU REMHWLYR FRQVLGHUDU OD GH�
SUHFLDFLyQ GH ORV VWRFNV GH UHFXUVRV QDWXUDOHV R FDSLWDO QDWXUDO \ FRUUHJLU GLFKR LQGLFDGRU SRU
HO YDORU GH OD GHSUHFLDFLyQ� DO LJXDO FRPR VH FRQVLGHUD HQ HO FDVR GHO FDSLWDO DUWL¿FLDO� 6H WUDWD
GH LQFRUSRUDU GLFKD GHSUHFLDFLyQ HQ OD HVWLPDFLyQ GHO 3URGXFWR ,QWHUQR 1HWR �3,1�� (Q HVWD
OtQHD� VH KDQ GHVDUUROODGR HQ &KLOH FLQFR HVWXGLRV TXH DYDQ]DQ HQ OD YDORUDFLyQ GH FDPELRV
HQ ORV VWRFNV GH UHFXUVRV SHVTXHURV �*yPH] /RER� ������ IRUHVWDOHV �1~xH]� ������ FREUH
�)LJXHURD HW DO� ����� \ HQ XQ FRQMXQWR GH PLQHUDOHV LQFOXLGR HO FREUH �&DOIXFXUD� ����� \
)LJXHURD� ������ /D YDORUDFLyQ GH ORV FDPELRV VH UHDOL]D YtD HVWLPDFLyQ GH OD UHQWD JHQHUDGD
D SDUWLU GH OD H[SORWDFLyQ \ FRPHUFLDOL]DFLyQ GH ORV UHFXUVRV HQ HO PHUFDGR� /D UHQWD VH HQ�
WLHQGH FRPR HO SUHFLR VRPEUD R FRVWR GH XVR GHO UHFXUVR� TXH HQ ULJRU FRUUHVSRQGH D OD UHQWD
PDUJLQDO WDPELpQ OODPDGD UHQWD GH +RWHOOLQJ� 6LQ HPEDUJR� HQ OD SUiFWLFD OR TXH VH XWLOL]D
HV OD UHQWD PHGLD� DUJX\HQGR OD GL¿FXOWDG GH REWHQHU OD UHQWD PDUJLQDO� $GHPiV� GDGR TXH
ORV HVWXGLRV VH SODQWHDQ HQ HO FRQWH[WR GH FRUUHFFLyQ GH 3,% VHFWRULDOHV� JHQHUDOPHQWH HQ SUH�
FLRV FRQVWDQWHV� VyOR VH HVWLPD HO YDORU GH OD UHQWD PHGLD SDUD XQ VROR DxR� KDELWXDOPHQWH HO
DxR EDVH GH ODV FLIUDV R¿FLDOHV� 7RGRV HVWRV HOHPHQWRV UHVWDQ LQWHUpV \ VRQ FODUDPHQWH LQVX�
¿FLHQWHV HQ OD SHUVSHFWLYD GH HYDOXDU HO ÀXMR GH UHQWD HQ XQ SHUtRGR GH WLHPSR GHWHUPLQDGR�
'HVGH XQD SHUVSHFWLYD WHyULFD VH DVXPH D SULRUL TXH OD GLQiPLFD GH H[WUDFFLyQ \ SRU WDQWR GH
OD UHQWD� FXPSOHQ FRQ OD UHJOD GH +RWHOOLQJ�

2WUD OtQHD GH LQYHVWLJDFLyQ HQ WRUQR D OD WHRUtD GH OD UHQWD� HQ SDUWLFXODU GHO FREUH� VH
DEUH D SDUWLU GHO WUDEDMR GH &DSXWR ������� UHIHULGR DO LPSDFWR GH OD SURGXFFLyQ GH HPSUHVDV
2 (VWH WUDEDMR FRUUHVSRQGH D XQD VtQWHVLV GHO WUDEDMR GH WHVtV SDUD RSWDU DO JUDGR GH 0DJLVWHU HQ (FRQRPtD GH5HFXUVRV 1DWXUDOHV \0HGLR $PELHQWH� HO FXDO FRQWy FRQ OD GLVSRVLFLyQ GH WLHPSR GHO 3URIHVRU 6U� (XJHQLR )LJXHURD�
TXLpQ OH\y \ GLVFXWLy FRQ HO DXWRU ODV SULQFLSDOHV FRQFOXVLRQHV TXH GH HVWH WUDEDMR VH GHVSUHQGHQ� 7DPELpQ D\XGDURQ
DO WpUPLQR GH OD LQYHVWLJDFLyQ HO 3URIHVRU /HRQDUGR /HWHOLHU� FRQ TXLpQ FRPHQWp DOJXQRV UHVXOWDGRV HFRQRPpWULFRV�
(O SURIHVRU 5DIDHO $JDFLQR� IXH XQ DSRUWH GHFLVLYR HQ HO GLVHxR GH XQD PHWRGRORJtD DG KRF SDUD HO FiOFXOR GHO YDORUGHO VWRFN GH FDSLWDO D SDUWLU GH OD LQIRUPDFLyQ GH OD (QFXHVWD 1DFLRQDO ,QGXVWULDO $QXDO \� WDPELpQ HQ OD GLVFXVLyQ
HQ WRUQR DO SUREOHPD GH OD UHQWD PLQHUD� (O 3URIHVRU )HOLSH 9iVTXH]� D\XGy HQ OD LQWURGXFFLyQ DO XVR GHO VRIWZDUH
/,0'(3� &RPR VLHPSUH� OR HUURUHV VyOR VRQ DWULEXLEOHV DO DXWRU�
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WUDQVQDFLRQDOHV HQ OD GHWHUPLQDFLyQ GHO SUHFLR GHO FREUH \ D VXV HIHFWRV HQ OD UHFDXGDFLyQ
¿VFDO� SRVWHULRUPHQWH GLFKDV FRQFOXVLRQHV IXHURQ PDWL]DGDV \ HQ FLHUWD PHGLGD DPSOLDGDV
SRU 9HJD ������� 7DPELpQ UHVDOWDQGR HO SUREOHPD GH OD UHQWD \ OD WULEXWDFLyQ VH HQFXHQWUD
HO WUDEDMR GH 'HEURWW ������� 'HVGH XQD SHUVSHFWLYD WHyULFD GLVWLQWD VH HQFXHQWUD )LJXHURD
�����D�� GRQGH VH SODQWHD XQ PDUFR FRQFHSWXDO GHQWUR GH OD WHRUtD QHRFOiVLFD SDUD HO DQiOLVLV
GH OD UHQWD HQ VHFWRUHV GH UHFXUVRV QDWXUDOHV� \ VH UHVDOWD OD LPSRUWDQFLD GH DEULU HO GHEDWH HQ
WRUQR DO WHPD DVt FRPR WDPELpQ GH DYDQ]DU HQ OD LQYHVWLJDFLyQ DSOLFDGD�

8QD WHUFHUD OtQHD GH LQYHVWLJDFLyQ GLFH UHODFLyQ FRQ OD HVWLPDFLyQ GH LQGLFDGRUHV GH HV�
FDVH] FRPR VH SXHGH HVWXGLDU HQ +DOYRUVHQ \ 6PLWK ����� \ ������ \ GH H¿FLHQFLD HQ OD
H[SORWDFLyQ GH UHFXUVRV QDWXUDOHV FRPR HV HO FDVR GH )DUURZ ������� /D HYDOXDFLyQ VH UHDOL]D
D SDUWLU GH OD HYROXFLyQ GH OD UHQWD PDUJLQDO \ GHO FXPSOLPLHQWR R QR GH OD UHJOD GH +RWHOOLQJ��
UHVSHFWLYDPHQWH�

3DUD OD HODERUDFLyQ GH XQD EDVH GH GDWRV DGHFXDGD D ORV REMHWLYRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� VH
XWLOL]y OD (QFXHVWD 1DFLRQDO ,QGXVWULDO $QXDO� (1,$� FRUUHVSRQGLHQWH DO FyGLJR &,,8 ����
�UHY� ��� 'H HOOD VH HOLPLQDURQ ORV HVWDEOHFLPLHQWRV TXH QR VRQ H[WUDFWLYRV� HV GHFLU� DTXHOORV
TXH VyOR VH GHGLFDQ D OD IXQGLFLyQ \ UH¿QDFLyQ �SRU HMHPSOR (1$0,� \ WDPELpQ DTXHOORV TXH
VH GHGLFDQ D OD WUDQVIRUPDFLyQ GHO FREUH HQ RWURV ELHQHV �SRU HMHPSOR 0$'(&2�� (VWD ODERU
VH UHDOL]y YtD FDWDORJR GH SURGXFWRV \ GLUHFWRULR GH HVWDEOHFLPLHQWRV TXH PDQWLHQH HO ,1(�
3RVWHULRUPHQWH� VH SURFHGLy D FRQVWUXLU ODV YDULDEOHV UHOHYDQWHV� 2WUDV IXHQWHV GH LQIRUPDFLyQ
HVWDGtVWLFD IXHURQ ODV SXEOLFDFLRQHV GH &2&+,/&2� HQ SDUWLFXODU ³(VWDGtVWLFDV GHO FREUH \
RWURV PLQHUDOHV´ GH YDULRV DxRV� \ ORV &RPSHQGLRV GH OD 0LQHUtD &KLOHQD� GH FX\D IXHQWH VH
FRQVWUX\y OD HYROXFLyQ GH OD OH\ GHO PLQHUDO SRU HPSUHVD�

(Q OD VHFFLyQ � VH GHVDUUROOD EUHYHPHQWH ORV FRQFHSFWRV EiVLFRV GH OD WHRUtD GH OD UHQWD
QHRFOiVLFD D SDUWLU GH XQ PRGHOR GH H[SORWDFLyQ GH XQ UHFXUVR QDWXUDO QR UHQRYDEOH GH DFXHUGR
D OD H[SRVLFLyQ GH +DUWZLFN \ 2OHZLOHU ������ \ +DUWZLFN \ +DJHPDQ ������� \ VH UHODFLRQD
OD UHQWD GHO UHFXUVR DO YDORU GH OD GHSUHFLDFLyQ DWULEXLEOH D OD H[SORWDFLyQ GH XQ VWRFN GH XQ
UHFXUVR QR UHQRYDEOH� (Q OD VHFFLyQ � VH HVSHFL¿FD HO PRGHOR PHGLDQWH HO FXDO VH HVWLPy OD
IXQFLyQ GH FRVWRV SDUD OD LQGXVWULD GHO FREUH HQ &KLOH� 6H H[SOLFD HO PpWRGR GH HVWLPDFLyQ \
ORV FRQWUDVWHV HVWDGtVWLFRV TXH IXHURQ UHDOL]DGRV� 3DUD WRGDV ODV UHJUHVLRQHV VH XWLOL]y HO 6RIW�
ZDUH /,0'(3 ���� (Q OD VHFFLyQ � VH SODQWHDQ ORV UHVXOWDGRV GH OD HVWLPDFLyQ HFRQRPpWULFD
HQ WpUPLQRV GH OD SUXHED GH KLSyWHVLV HVWDGtVWLFD UHVSHFWR GH ORV SDUiPHWURV \ GHO HYHQWXDO
FDPELR HVWUXFWXUDO� (Q OD VHFFLyQ � VH SODQWHDQ ODV FRQFOXVLRQHV GHO WUDEDMR HQ FXDWUR iP�
ELWRV� SULPHUR� DFHUFD GH OD IRUPD GH OD IXQFLyQ GH FRVWRV TXH VH GHVSUHQGH GH OD HVWLPDFLyQ
HFRQRPpWULFD \ VX UHODFLyQ FRQ HO PRGHOR GH UHIHUHQFLD GHVDUUROODGR HQ OD VHFFLyQ �� 6HJXQGR�
VH DQDOL]D JUi¿FDPHQWH OD HYROXFLyQ GH OD UHQWD HQ HO SHUtRGR ���� ± ���� \ VH SUHVHQWD DQ�
WHFHGHQWHV DGLFLRQDOHV GH PDQHUD GH FRUURERUDU OD WHQGHQFLD PRVWUDGD� 7HUFHUR� VH SODQWHD
GRV KLSyWHVLV GH GLVFXVLyQ TXH SXGLHUDQ H[SOLFDU OD HYROXFLyQ VHJXLGD SRU OD UHQWD HQ OD LQGXV�
WULD GHO FREUH HQ &KLOH� )LQDOPHQWH� VH UHVXPHQ ODV FRQFOXVLRQHV \ VH HVER]DQ SRVLEOHV OtQHDV
GH LQYHVWLJDFLyQ HQ WRUQR D WHPDV TXH SXGLHUDQ VHU UHOHYDQWHV SDUD H[SOLFDU OD UHQWD PLQHUD HQ
OD LQGXVWULD GHO FREUH HQ &KLOH� WHQLHQGR SUHVHQWH ODV OLPLWDFLRQHV TXH HVWH WUDEDMR WLHQH� (Q
� 8QD FRPSOHWD UHYLVLyQ GH ODV GLVWLQWDV DOWHUQDWLYDV GH DQiOLVLV TXH VH KDQ GHVDUUROODGR D SDUWLU GHO PRGHOR GH
+RWHOOLQJ VH HQFXHQWUD HQ .UDXWNUDHPHU �������
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ODV VHFFLRQHV � \ � VH SUHVHQWD OD ELEOLRJUDItD FRQVXOWDGD \ VH SUHVHQWD OD GHVFULSFLyQ GH OD
EDVH GH GDWRV \ YDULDEOHV XWLOL]DGDV� UHVSHFWLYDPHQWH�

,,� 7(25,$ 1(2&/$6,&$ '( /$ 5(17$ < 5(&85626 $*27$%/(6�
,,��� (O PRGHOR GH H[WUDFFLyQ ySWLPD GH +RWHOOLQJ�
(O PRGHOR PiV XWLOL]DGR SDUD HO DQiOLVLV GH OD JHVWLyQ GH UHFXUVRV QDWXUDOHV DJRWDEOHV� HV HO
SURSXHVWR SRU +RWHOOLQJ HQ ����� (O PRGHOR WLHQH SRU REMHWLYR GHWHUPLQDU XQD VHQGD ySWLPD
GH H[WUDFFLyQ GHO UHFXUVR HQ HO WLHPSR� VXSRQLHQGR XQ FRPSRUWDPLHQWR PD[LPL]DGRU GH ODV
¿UPDV GHGLFDGDV D DFWLYLGDGHV H[WUDFWLYDV \ VXMHWR D UHVWULFFLRQHV JHQHUDOPHQWH DVRFLDGDV DO
VWRFN GLVSRQLEOH� (O GHVDUUROOR GH HVWH WLSR GH PRGHORV UHYHOD FDUDFWHUtVWLFDV GLVWLQWDV UHVSHFWR
GH PHUFDGRV GH RWURV ELHQHV� (Q HIHFWR� +DUWZLFN \ 2OHZLOHU ������ SS� �������� SODQWHDQ
WUHV GLIHUHQFLDV� �L� H[LVWHQ FRVWRV GH RSRUWXQLGDG GH H[WUDHU KR\ YHUVXV PDxDQD� OR TXH GD OX�
JDU D XQ HTXLOLEULR GH PHUFDGR HQ HO FXDO HO SUHFLR HV LJXDO DO FRVWR PDUJLQDO PiV HO FRVWR GH
RSRUWXQLGDG� (VWD VLWXDFLyQ HV GLVWLQWD GH OD TXH VH JHQHUD HQ OD SURGXFFLyQ GH ELHQ UHSUR�
GXFLEOH� GRQGH OD SURGXFFLyQ QR WLHQH OD OLPLWDQWH GH XQ UHFXUVR ItVLFDPHQWH GHWHUPLQDGR� HV
GHFLU� HO SURGXFLU KR\ QR LPSOLFD TXH PDxDQD KDEUi PHQRV GHO ELHQ� SRU HO FRQWUDULR HQ HO FDVR
GH UHFXUVRV DJRWDEOHV SURGXFLU XQD XQLGDG KR\ LPSOLFD QR FRQWDU FRQ HVD XQLGDG PDxDQD� HQ
HVH VHQWLGR H[LVWH XQ FRVWR GH RSRUWXQLGDG GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH OD DVLJQDFLyQ GH UHFXUVRV
HQ HO WLHPSR� �LL� HO YDORU GH OD UHQWD HQ HO WLHPSR HV DQDOL]DEOH GH PDQHUD DQiORJD DO GH XQD
LQYHUVLyQ HQ XQ DFWLYR FXDOTXLHUD� HV GHFLU� OD UHQWD GHEHUi FUHFHU �HQ XQ FRQWH[WR GH PHUFDGR
FRPSHWLWLYR \ VLQ LQFHUWLGXPEUH� D XQD WDVD LJXDO D OD WDVD GH UHWRUQR PHGLD GH OD LQYHUVLyQ�
�LLL� OD ~OWLPD FDUDFWHUtVWLFD HV TXH HO FDSLWDO QDWXUDO QR HV LOLPLWDGR� HV ¿MR� \ SRU OR WDQWR OD
H[WUDFFLyQ QR SXHGH H[FHGHU GLFKR PRQWR� FRQWLWX\pQGRVH XQD UHVWULFFLyQ�

/D LPSOLFDQFLD GH FRQVLGHUDU XQD WDVD GH GHVFXHQWR� HV TXH HO DGPLQLVWUDGRU R GXHxR GH XQ
\DFLPLHQWR PLQHUR FRQVLGHUD XQ WUDGH RII LQWHUWHPSRUDO HQ VXV GHFLVLRQHV GH H[WUDFFLyQ� ([�
WUDHU KR\ WLHQH FRQVHFXHQFLDV HQ ORV EHQH¿FLRV IXWXURV� 6L QR H[LVWLHUD XQD WDVD GH GHVFXHQWR�
QR H[LVWLUtD UHQWD GDGR TXH QR H[LVWLUtD FRVWR GH RSRUWXQLGDG GH H[WUDHU KR\ YHUVXV PDxDQD�
1yWHVH TXH OD UHQWD HV XQ YDORU TXH FRUUHVSRQGH� FRPR HV KDELWXDO HQ OD WHRUtD GH OD ¿UPD� D
XQ SDJR SRU ORV VHUYLFLRV GH OD QDWXUDOH]D� DQiORJR D OD UHWULEXFLyQ DO WUDEDMR \ DO FDSLWDO� GH
PDQHUD TXH XQ SXQWR FUXFLDO HV GH¿QLU TXLpQ µUHSUHVHQWD¶ D OD QDWXUDOH]D� R HQ RWUDV SDODEUDV
TXLpQ VH DSURSLD GH OD UHQWD�

(O REMHWLYR HV HQWRQFHV PD[LPL]DU ORV EHQH¿FLRV QHWRV� HO SUREOHPD HV HOHJLU XQD WDVD GH
H[WUDFFLyQ TXH PD[LPLFH ORV EHQH¿FLRV� /D HVWUXFWXUD GHO SUREOHPD FRQVWD GH WUHV FRPSR�
QHQWHV� ODV IXQFLRQHV GH LQJUHVR WRWDO� FRVWR WRWDO \ EHQH¿FLRV \ VH VXSRQH OR VLJXLHQWH�

� ORV SUHFLRV VRQ FRQRFLGRV SDUD WRGR HO KRUL]RQWH GH WLHPSR UHOHYDQWH� OR TXH LPSOLFD
TXH OD GHPDQGD IXWXUD HV FRQRFLGD�� ODV UHVHUYDV GH PLQHUDO VRQ FRQRFLGDV�� OD FDOLGDG GH ORV \DFLPLHQWRV HV OD PLVPD SDUD WRGRV�� ORV FRVWRV VRQ LQFUHPHQWDOHV HQ HO SURGXFWR�
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� OD WDVD GH GHVFXHQWR �VRFLDO� H[LVWH� HV FRQRFLGD \ VH DVXPH FRPR OD UHOHYDQWH� \ HV
PD\RU TXH FHUR \ PHQRU TXH LQ¿QLWR�

/RV FRPSRQHQWHV VH HVSHFL¿FDQ D FRQWLQXDFLyQ�
D� )XQFLyQ GH LQJUHVRV WRWDOHV�
6HD LW ^t +w,` OD IXQFLyQ GH LQJUHVRV WRWDOHV GHULYDGRV GH XQD GHWHUPLQDGD WDVD GH H[WUDFFLyQ
t� &RUUHVSRQGH DO SURGXFWR HQWUH HO SUHFLR \ OD FDQWLGDG H[WUDtGD GHO UHFXUVR� 6L VH VXSRQH XQD
HVWUXFWXUD GH PHUFDGR FRPSHWLWLYR� OD GHULYDGD GH LW FRQ UHVSHFWR GH t VHUi LJXDO DO SUHFLR�
6L H[LVWH LQÀXHQFLD HQ HO SUHFLR SRU SDUWH GH OD ¿UPD� HO FDPELR HQ LW DQWH XQ FDPELR HQ T
VHUi LJXDO DO LQJUHVR PDUJLQDO�
E� )XQFLyQ GH FRVWRV�
/RV FRVWRV GH SURGXFFLyQ HQ XQD DFWLYLGDG H[WUDFWLYD GHSHQGHQ GHO QLYHO GH SURGXFFLyQ� HQ
OD PHGLGD TXH DXPHQWD HO QLYHO GH SURGXFFLyQ VH HVSHUD TXH ORV FRVWRV WRWDOHV DXPHQWHQ�
$GHPiV� HV LPSRUWDQWH WHQHU HQ FXHQWD HO WLHPSR W� YDULDEOH TXH JHQHUDOPHQWH VH DVRFLD DO
FDPELR WHFQROyJLFR� TXH VH HVSHUD PHMRUH OD WHFQRORJtD D PHGLGD TXH WUDQVFXUUH HO WLHPSR�
PRGL¿FDQGR OD IURQWHUD GH SURGXFFLyQ \ ORV FRVWRV� GH PDQHUD TXH FRQ XQ PLVPR QLYHO GH
LQVXPRV VHD SRVLEOH SURGXFLU XQD PD\RU FDQWLGDG GH SURGXFWR�� 8Q ~OWLPR HOHPHQWR TXH VH
LQFRUSRUD FRPR DUJXPHQWR GH OD IXQFLyQ GH FRVWRV HV HO YHFWRU GH SUHFLRV GH LQVXPRV S � HQWUH
pVWRV HO FDSLWDO� WUDEDMR \ PDWHULDOHV YDULRV�

(Q WpUPLQRV IRUPDOHV OD IXQFLyQ GH FRVWRV VH SODQWHD HQ ����
F @ F+t> S> w, ���
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F� 0D[LPL]DFLyQ LQWHUWHPSRUDO GH EHQH¿FLRV�
)RUPDOPHQWH HO SUREOHPD TXH VH SODQWHD HV PD[LPL]DU �> HQ OD H[SUHVLyQ GDGD HQ ����

� @ LW ^t+3,`� F^t+3,` . 4
4 . uiLW ^t+4,`� ���

�F^t+4,`j. ===. 4
4 . u

W iLW ^t+W ,`� F^t+W ,`j
e (Q WpUPLQRV JHQHUDOHV OD WHFQRORJtD QR HV VyOR DVRFLDEOH D PHMRUHV µPiTXLQDV¶� VLQR WDPELpQ DO DSUHQGL]DMH TXH
VH SURGXFH GHO SURFHVR SURGXFWLYR HQ HO WLHPSR� TXH YD UHGXQGDQGR HQ PD\RUHV QLYHOHV GH H¿FLHQFLD \ GLVPLQX\HQGR
HQ FRQVHFXHQFLD ORV FRVWRV XQLWDULRV�

��
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VXMHWR D
�Uw @ t+w, ���
w @ 4> ===> W

GRQGH �UwUHSUHVHQWD HO FDPELR HQ ODV UHVHUYDV GH PLQHUDO HQ WLHPSR w�

7RPDQGR VyOR GRV SHUtRGRV \ GLIHUHQFLDQGR FRQ UHVSHFWR D t� VH REWLHQH OD VROXFLyQ HQ ����
(VWD FRQGLFLyQ GH RSWLPDOLGDG GLQiPLFD SODQWHD XQ HVFHQDULR TXH VXSRQH TXH VL ORV GXHxRV
GH \DFLPLHQWRV UHVSRQGHQ D HVWD OyJLFD GH PD[LPL]DFLyQ� HQWRQFHV HO FDPELR HQ HO YDORU GH
OD UHQWD VHUi LJXDO D OD WDVD GH GHVFXHQWR �u��

^LW 3 +w. 4,� Ft+w. 4,`� ^LW 3 +w,� Ft+w,`
LW 3 +w,� Ft+w, @ u ���

'H PDQHUD PiV VLQWpWLFD \ UHRUGHQDQGR ORV WpUPLQRV GH DFXHUGR DO SiUUDIR DQWHULRU� OD H[SUH�
VLyQ ��� VH SXHGH SODQWHDU FRPR�

�� @ u� ���
GRQGH � VLPEROL]D HO YDORU GH OD UHQWD HQ XQ PRPHQWR GHO WLHPSR�

(VWD H[SUHVLyQ HV OD TXH VH GHULYD GH OD UHJOD GH +RWHOOLQJ SDUD UHFXUVRV QR UHQRYDEOHV�
TXH LQGLFD TXH OD UHQWD GHEHUtD FUHFHU D XQD WDVD LJXDO D OD WDVD GH GHVFXHQWR�

,,��� 5HODFLyQ HQWUH OD UHQWD \ OD GHSUHFLDFLyQ HFRQyPLFD GH XQ UHFXUVR QR UHQRYDEOH�
/D UHQWD VH GH¿QH FRPR OD GLIHUHQFLD HQWUH HO SUHFLR GHO UHFXUVR \ HO FRVWR PDUJLQDO GH H[�
WUDFFLyQ� \ OD GHSUHFLDFLyQ HFRQyPLFD GH XQ DFWLYR VH GH¿QH FRPR HO FDPELR HQ HO YDORU GHO
DFWLYR HQ XQ SHUtRGR GH WLHPSR� SRU HMHPSOR XQ DxR�

(O XVR ySWLPR GHO DFWLYR LPSOLFD GHULYDU XQ SURJUDPD GH H[WUDFFLyQ TXH WDPELpQ VHD yS�
WLPR� 6L VH VXSRQH SUHFLRV FRQVWDQWHV LJXDOHV D s �GHPDQGD SHUIHFWDPHQWH HOiVWLFD�� FRVWRV
PDUJLQDOHV GH H[WUDFFLyQ FUHFLHQWHV HQ HO QLYHO GH SURGXFFLyQ t� HV SRVLEOH GH¿QLU IRUPDO�
PHQWH HO YDORU GH XQ DFWLYR �SRU HM� XQ \DFLPLHQWR PLQHUR� HQ w VHJ~Q ����

��
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Yw @ 4
4 . u � ^s � tw.4 � F+tw.4,` . 4

+4 . u,5 � ^s � tw.5 �
�F+tw.5,` . 4

+4 . u,6 � ^s � tw.6 � F+tw.6,` . === ���
===. 4

+4 . u,q � ^s � tw.q � F+tw.q,`

6H VXSRQH TXH FDGD QLYHO GH H[WUDFFLyQ tw.l FRUUHVSRQGH DO QLYHO TXH PD[LPL]D EHQH¿FLRV HQFDGD SHUtRGR w. l� HV GHFLU� VH VLJXH OD UHJOD GH +RWHOOLQJ GHO u SRU FLHQWR� (O YDORU GHO DFWLYR
DO DxR VLJXLHQWH VHUi HQWRQFHV FRPR OR LQGLFDGR HQ ����

Yw.4 @ 4
4 . u � ^s � tw.5 � F+tw.5,` . 4

+4 . u,5 � ^s � tw.6 �
�F+tw.6,` . ===. 4

+4 . u,q�4 � ^s � tw.q � F+tw.q,` ���

0XOWLSOLFDQGR ��� SRU �4@4 . u� \ UHVWDQGR HO UHVXOWDGR GH ��� VH REWLHQH OD H[SUHVLyQ HQ ����

Yw � Yw.4 @ s � tw.4 � F+tw.4,� u � Yw ���

(VWH UHVXOWDGR GHVDUUROODGR SRU +DUWZLFN \ 2OHZLOHU ������ SS� �������� PXHVWUD OD HTXLYD�
OHQFLD HQWUH OD UHQWD WRWDO GH +RWHOOLQJ �57+� \ OD GHSUHFLDFLyQ HFRQyPLFD� (O ODGR L]TXLHUGR
GH ��� FRUUHVSRQGH DO FDPELR HQ HO YDORU GHO DFWLYR HQWUH w \ w . 4� $ VX YH]� HO ODGR GHUHFKR
GH OD H[SUHVLyQ ��� VH SXHGH VHSDUDU HQ GRV SDUWHV� OD GLIHUHQFLD HQWUH ORV LQJUHVRV WRWDOHV \
FRVWRV WRWDOHV� �s �tw.4�F+tw.4,� FRUUHVSRQGH D ORV EHQH¿FLRV EUXWRV HQ w.4� pVWRV D VX YH]
VH SXHGHQ GHVFRPSRQHU HQ OD UHQWD GH +RWHOOLQJ \ OD JDQDQFLD GH FDSLWDO u � Yw� *Ui¿FDPHQWHHVWH UHVXOWDGR VH SUHVHQWD HQ HO *Ui¿FR 1r��

D /RV FRVWRV WRWDOHV VRQ LJXDOHV D OD LQWHJUDO GH OD IXQFLyQ GH FRVWR PDUJLQDO�

��
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*5È),&2 1r�
(48,9$/(1&,$ '( /$ '(35(&,$&,Ï1 (&21Ï0,&$

< /$ 5(17$ 727$/ '( +27(//,1*�

9W � 9W��

&XUYD�GH�&RVWR�0DUJLQDO�

3UHFLR

3UHFLR�WRQ

3W

&DQWLGDG�H[WUDtGD �WRQ�W�

UÂ9W

&�T�

TW��

1RWH TXH OD PHGLGD SDUD OD GHSUHFLDFLyQ HFRQyPLFD QR HV LJXDO D ORV EHQH¿FLRV EUXWRV� VyOR
VHUiQ LJXDOHV VL ORV FRVWRV PDUJLQDOHV VRQ LJXDOHV D ORV FRVWRV PHGLRV� pVWH HV HO FDVR TXH
DQDOL]D (O 6HUDI\ ������ SDUD GHULYDU HO FRVWR GH XVR GH ORV UHFXUVRV QR UHQRYDEOHV��

8QD FDUDFWHUtVWLFD HFRQyPLFD SDUWLFXODU GH OD H[SORWDFLyQ GH UHFXUVRV QDWXUDOHV TXH ORV
GLIHUHQFLD GH RWURV ELHQHV HV OD JHQHUDFLyQ GH UHQWD� /D UHQWD VH GH¿QH FRPR OD GLIHUHQFLD
HQWUH HO SUHFLR GHO UHFXUVR QDWXUDO \ HO FRVWR XQLWDULR GH H[WUDFFLyQ�� (Q RWUDV SDODEUDV OD UHQWD
VH SXHGH HQWHQGHU FRPR OD GLIHUHQFLD HQWUH HO SUHFLR GH GHPDQGD \ HO SUHFLR GH RIHUWD R FRVWR
PDUJLQDO�

/D UHQWD XQLWDULD VH SXHGH H[SUHVDU FRPR YDORU PHGLR� HV GHFLU� OD GLIHUHQFLD HQWUH HO SUHFLR
GHO UHFXUVR \ ORV FRVWRV PHGLRV GH H[WUDFFLyQ� R ELHQ VH SXHGH H[SUHVDU FRPR YDORU PDUJLQDO
HQ FX\R FDVR VHUtD LJXDO D OD GLIHUHQFLD HQWUH HO SUHFLR \ HO FRVWR GH H[WUDFFLyQ PDUJLQDO� /D
UHQWD XQLWDULD PHGLD VHUi LJXDO D OD UHQWD XQLWDULD PDUJLQDO VyOR HQ HO FDVR TXH VH VXSRQJD
TXH OD RIHUWD GHO UHFXUVR HV SHUIHFWDPHQWH HOiVWLFD GDGR HO SUHFLR GHO UHFXUVR �+DUWZLFN \
2OHZLOHU� ����� SS� ����

(Q HO FDVR GH FXDOTXLHU ELHQ� HQ HO ODUJR SOD]R HO HTXLOLEULR GH PHUFDGR VH FDUDFWHUL]D SRU
OD LJXDOGDG HQWUH HO SUHFLR� HO FRVWR PDUJLQDO \ HO FRVWR PHGLR� HVWD UHODFLyQ HQ HO FDVR GH
S 8QD H[KDXVWLYD FRPSDUDFLyQ HQWUH DPEDV PHWRGRORJtDV VH SXHGH FRQVXOWDU HQ +DUWZLFN 	 +DJHPDQ �������
. /RV FRVWRV XQLWDULRV LQFOX\HQ HO YDORU GHO WUDEDMR� FDSLWDO� PDWHULDV SULPDV� H LQVXPRV HQHUJpWLFRV�

��
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ORV UHFXUVRV QDWXUDOHV QR VH GDUtD� VH SODQWHD TXH HQ HTXLOLEULR GH ODUJR SOD]R ORV UHFXUVRV
QDWXUDOHV JHQHUDQ UHQWD D OD FXDO VH GHQRPLQD UHQWD GH HVFDVH] R UHQWD GH +RWHOOLQJ� GH WDO
IRUPD TXH HQ HTXLOLEULR HO SUHFLR VHUtD LJXDO DO FRVWR PDUJLQDO GH H[WUDFFLyQ PiV OD UHQWD GH
+RWHOOLQJ�

/D )LJXUD 1r� PXHVWUD XQD VLWXDFLyQ HQ TXH OD FDQWLGDG ySWLPD GH H[WUDFFLyQ HV tw.4 \ ODUHQWD WRWDO GH +RWHOOLQJ HV +S �FPj,�tw.4� /D UHQWD GH +RWHOOLQJ GD FXHQWD GH OD H[LVWHQFLDGHO WLHPSR HQ ODV GHFLVLRQHV GH H[WUDFFLyQ GH ODV ¿UPDV� (O SUREOHPD TXH VH SODQWHD HV
GHFLGLU XQ SODQ GH H[WUDFFLyQ� GH PDQHUD GH PD[LPL]DU HO YDORU SUHVHQWH GH ODV UHQWDV VXMHWR D
OD UHVWULFFLyQ FRUUHVSRQGLHQWH D OD GLQiPLFD GHO UHFXUVR�

,,,� (63(&,),&$&,Ï1<(67,0$&,Ï1'()81&,Ï1'(&267263$5$/$0,1(�
5Ë$ ,1'8675,$/ '(/ &2%5(��

,,,��� (VSHFL¿FDFLyQ IXQFLRQDO�
/D HVSHFL¿FDFLyQ IXQFLRQDO HV GH YLWDO WUDVFHQGHQFLD GDGR TXH JHQHUDOPHQWH HOOD LPSRQH UHV�
WULFFLRQHV DO PRGHOR TXH VH SUHWHQGH HVWLPDU� (V LPSRUWDQWH WHQHU SUHVHQWH TXH OD HVSHFL¿�
FDFLyQ GHO PRGHOR LPSRQH OtPLWHV D VX FDSDFLGDG H[SOLFDWLYD \ OLPLWD SRU OR WDQWR HO DOFDQFH
GH ODV FRQFOXVLRQHV TXH VHD SRVLEOH REWHQHU� 3RU RWUD SDUWH� HV LPSRUWDQWH TXH OD HVWUXFWXUD
IRUPDO GHO PRGHOR SUHVHQWH UHVWULFFLRQHV TXH HVWpQ GH DFXHUGR D OD WHRUtD HFRQyPLFD TXH OR
VXVWHQWD� WDO HV HO FDVR GH OD FRQGLFLyQ GH KRPRJHQHLGDG� PX\ FRP~Q HQ OD IRUPDOL]DFLyQ GH
PRGHORV HFRQRPpWULFRV TXH WLHQHQ FRPR REMHWLYR PRGHODU IXQFLRQHV GH SURGXFFLyQ R FRVWRV�

/DV HVSHFL¿FDFLRQHV TXH KDQ VLGR XWLOL]DGDV HQ OD OLWHUDWXUD SDUD PRGHODU IXQFLRQHV GH FRV�
WRV HQ LQGXVWULDV H[WUDFWLYDV� HQ JHQHUDO UHVSRQGHQ D OD &REE � 'RXJODV \ OD WUDQVORJDUtWPLFD�
/DV GRV HVSHFL¿FDFLRQHV WLHQHQ VXV YHQWDMDV \ GHVYHQWDMDV� (Q OD IRUPD &REE ± 'RXJODV VX
SULQFLSDO YHQWDMD HV OD VLPSOLFLGDG \ IiFLO LQWHUSUHWDFLyQ GH ORV SDUiPHWURV� WDPELpQ HV LPSRU�
WDQWH OD EDMD GLVSRQLELOLGDG GH LQIRUPDFLyQ HVWDGtVWLFD \ HO UHGXFLGR Q~PHUR GH SDUiPHWURV
D HVWLPDU� 6LQ HPEDUJR� VX HVSHFL¿FDFLyQ SHUPLWH FRQWUDVWDU XQ Q~PHUR OLPLWDGR GH KLSyWH�
VLV� DVt SRU HMHPSOR QR HV SRVLEOH FRQWUDVWDU KLSyWHVLV DFHUFD GH ODV HODVWLFLGDGHV FUX]DGDV R
FDPELR WpFQLFR UHODFLRQDGR D ORV IDFWRUHV�

/D IXQFLyQ WUDQVORJDUtWPLFD SHUPLWH VXSHUDU ODV GH¿FLHQFLDV GH OD &REE ±'RXJODV� DGHPiV
HV XQD IRUPD IXQFLRQDO PiV ÀH[LEOH� $ SHVDU GH ODV YHQWDMDV HYLGHQWHV� SUHVHQWD SUREOHPDV
HVWDGtVWLFRV� FRPR VRQ OD VREUHSDUDPHWUL]DFLyQ� JUDQ FDQWLGDG GH UHVWULFFLRQHV� UHTXLHUH XQ
Q~PHUR DOWR GH REVHUYDFLRQHV GH PDQHUD GH PDQWHQHU XQ Q~PHUR DGHFXDGR GH JUDGRV GH
OLEHUWDG��

(Q DUDV GH OD VLPSOLFLGDG� HQ HVWH WUDEDMR VH RSWy SRU HVWLPDU XQD IXQFLyQ GH FRVWRV GHO
WLSR &REE ± 'RXJODV� /DV YDULDEOHV \ SDUiPHWURV TXH VH XWLOL]DURQ HQ OD HVSHFL¿FDFLyQ GH OD
H 'HWDOOHV DFHUFD GH OD HVWLPDFLyQ \ SUXHED GH KLSyWHVLV VH HQFXHQWUD HQ ,EixH]� �����
b (VWLPDFLRQHV FRQ HVWD HVSHFL¿FDFLyQ VH SXHGHQ FRQVXOWDU HQ +DOYRUVHQ DQG 6PLWK ����� \ ������ /DVVHUUH \
2XHOOHWWH �������

��
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IXQFLyQ GH FRVWRV IXHURQ ODV VLJXLHQWHV���
FWlw @ FRVWR WRWDO QRPLQDO HQ PRQHGD GH FDGD DxR SDUD HO HVWDEOHFLPLHQWR l HQ w
FWulw @ FRVWR WRWDO UHDO HQ PRQHGD GH ���� SDUD FDGD HVWDEOHFLPLHQWR l HQ w
tlw @ SURGXFFLyQ �PLOHV GH WRQHODGDV GH ¿QR� GHO HVWDEOHFLPLHQWR l HQ w
SFLlw @ SUHFLR GHO FRQVXPR LQWHUPHGLR GHO HVWDEOHFLPLHQWR l HQ w
SNlw @ SUHFLR GHO FDSLWDO GHO HVWDEOHFLPLHQWR l HQ w
SOlw @ VDODULR PHGLR GHO HVWDEOHFLPLHQWR l HQ w
w @ WLHPSR
�l @ HIHFWR LQGLYLGXDO GHO HVWDEOHFLPLHQWR L
�t @ HODVWLFLGDG FRVWR WRWDO ± SURGXFWR
�FL @ HODVWLFLGDG FRVWR WRWDO ± SUHFLR GH LQVXPRV LQWHUPHGLRV
�N @ HODVWLFLGDG FRVWR WRWDO ± SUHFLR GHO FDSLWDO
�O @ HODVWLFLGDG FRVWR WRWDO ± VDODULR
� @ WDVD GH FDPELR WpFQLFR
� @ UHQWD PDUJLQDO
S @ SUHFLR GHO SURGXFWR
Ft @ FRVWR PDUJLQDO HQ SURGXFFLyQ
� @ WDVD GH GHVFXHQWR
w @ SHUtRGR GH WLHPSR �DxR�
� @ FDPELR DQXDO

/D IXQFLyQ GH FRVWRV D HVWLPDU HV OD HVSHFL¿FDGD HQ ����
oqFWlw @ �l . �t oq tlw . �FL oqSFLlw . �N oqSNlw . �O oqSOlw . � � w ���
VXMHWR D�
�FL . �N . �O @ 4 ����

/RV VLJQRV HVSHUDGRV GH ORV SDUiPHWURV D HVWLPDU VRQ ORV VLJXLHQWHV�
�f /DV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD EDVH GDWRV XWLOL]DGD \ OD PHWRGRORJtD GH FRQVWUXFFLyQ GH ODV YDULDEOHV VH GHVDUUROOD HQ
HO $QH[R�

��
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�t A 3> �FL A 3> �N A 3> �O A 3> � ? 3>
/RV VLJQRV HVSHUDGRV PXHVWUDQ OD UHVSXHVWD TXH� GH DFXHUGR D OD WHRUtD HFRQyPLFD� GHEHUtD

WHQHU OD IXQFLyQ GH FRVWRV DQWH FDPELRV SRUFHQWXDOPHQWH PDUJLQDOHV HQ FDGD XQD GH ODV YDULD�
EOHV FRQVLGHUDGDV� $Vt� �t LQGLFD OD HODVWLFLGDG GHO FRVWR WRWDO UHVSHFWR GH OD SURGXFFLyQ�
HV GHFLU� HQ TXp SRUFHQWDMH FDPELDQ ORV FRVWRV DQWH FDPELRV SRUFHQWXDOPHQWH PDUJLQDOHV GH
OD SURGXFFLyQ� VH HVSHUD TXH HO YDORU GHO SDUiPHWUR VHD SRVLWLYR LQGLFDQGR DXPHQWRV HQ ORV
FRVWRV DO DXPHQWDU OD SURGXFFLyQ�

/RV SDUiPHWURV �FL � �N � \ �O� FRUUHVSRQGHQ D ODV HODVWLFLGDGHV SUHFLR ± FRVWR� H LQGLFDQHQ TXp SRUFHQWDMH DXPHQWD HO FRVWR WRWDO DO DXPHQWDU FDGD SUHFLR GH LQVXPR HQ LJXDO PDJQLWXG
SRUFHQWXDO� /D VXPD GH ORV YDORUHV GH HVWRV SDUiPHWURV GHEHUtD VHU XQR� OR TXH VLJQL¿FD TXH
HQ OD PHGLGD TXH WRGRV ORV SUHFLRV GH ORV LQVXPRV �FRQVXPRV LQWHUPHGLRV� WUDEDMR \ FDSLWDO�
DXPHQWHQ HQ XQD PLVPD SURSRUFLyQ� HO FRVWR WRWDO GHEHUi DXPHQWDU HQ OD PLVPD SURSRUFLyQ�
$ HVWD VLWXDFLyQ VH OH GHQRPLQD SURSLHGDG GH KRPRJHQHLGDG HQ SUHFLRV \ HV LQFRUSRUDGD HQ
OD HVWLPDFLyQ FRQ OD UHVWULFFLyQ GDGD HQ �����

)LQDOPHQWH� � HV XQ LQGLFDGRU GHO FDPELR WpFQLFR� H LQGLFD HO LPSDFWR TXH HQ SURPHGLR
WLHQH pVWH HQ OD IXQFLyQ GH FRVWRV� HO VLJQR HVSHUDGR HV QHJDWLYR VL H[LVWH SURJUHVR WpFQLFR�
HV GHFLU� VH HVSHUD TXH HO DYDQFH WHFQROyJLFR GLVPLQX\D ORV FRVWRV WRWDOHV SDUD XQ QLYHO GH
SURGXFFLyQ \ SUHFLRV GDGR� (Q FDVR FRQWUDULR HO VLJQR VHUi SRVLWLYR�
,,,��� (O PpWRGR GH HVWLPDFLyQ�
8QD SULPHUD DSUR[LPDFLyQ D OD HVWLPDFLyQ GH ORV SDUiPHWURV GH OD HVSHFL¿FDFLyQ GDGD SRU OD
HFXDFLyQ ���� WLHQH TXH KDFHUVH FDUJR GH OD SUiFWLFD \D KDELWXDO HQ HFRQRPHWUtD FRQ GDWRV GH
VHULHV GH WLHPSR� HQ UHODFLyQ DO FRQWUDVWH GH OD KLSyWHVLV GH QR HVWDFLRQDULHGDG GH ODV VHULHV�
(VWR HV LPSRUWDQWH� GDGR TXH GH VHU QR HVWDFLRQDULDV ODV KLSyWHVLV UHVSHFWR GH ORV SDUiPHWURV
HYDOXDGDV SRU ORV HVWDGtVWLFRV w \ I KDELWXDOHV� GHMDQ GH WHQHU YDOLGH]� \D TXH QR VH FXPSOH
FRQ HO VXSXHVWR GH YDULDQ]D \ PHGLD ¿QLWD \ FRQVWDQWH TXH ODV GLVWULEXFLRQHV w GH VWXGHQW \ I
VXSRQHQ��� (O SULPHU SDVR VHUi FRQWUDVWDU OD KLSyWHVLV GH HVWDFLRQDULHGDG SDUD FDGD XQD GH ODV
YDULDEOH FRQVLGHUDGDV�

3ULPHUR VRQ HVWLPDGRV PRGHORV DXWRUUHJUHVLYRV $5���� TXH LQFOX\HQ HQ XQ FDVR OD WHQ�
GHQFLD WHPSRUDO� )RUPDOPHQWH� ORV FRQWUDVWHV VH UHDOL]DUiQ HQ IXQFLyQ GH ODV VLJXLHQWHV HV�
SHFL¿FDFLRQHV�

�lw @ � � �lw�4 . %lw ����
�lw @ �. � � �lw�4 . %lw ����
�lw @ �. � � w. � � �lw�4 . %lw ����

/RV UHVXOWDGRV SDUD HVWDV UHJUHVLRQHV VRQ SUHVHQWDGRV HQ HO &XDGUR 1r��
�� 3DUD HO FRQWUDVWH GH QR HVWDFLRQDULGDG GH ODV VHULHV VH VLJXLy ORV SDVRV GDGRV HQ 3HxD� %DVFK \ 'XIH\ �������

��
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����������������������������OQSO
��������������������������OQSFL
������������������������OQT
������������������������OQ&7
Q)':5�JED9DULDEOH

�����������������������������OQSN
����������������������������OQSO
��������������������������OQSFL
������������������������OQT
������������������������OQ&7
Q)':5�JED9DULDEOH

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ
1RWD� /RV YDORUHV TXH VH SUHVHQWDQ VRQ ORV HVWDGtVWLFRV w

$O REVHUYDU ORV DOWRV YDORUHV GH ORV HVWDGtVWLFRV w SDUD HO SDUiPHWUR � TXH VH SUHVHQWDQ HQ HO
&XDGUR 1r�� VH FRQFOX\H TXH WRGDV ODV YDULDEOHV VRQ QR HVWDFLRQDULDV� &RPR FRQVHFXHQFLD
GHO UHVXOWDGR DQWHULRU� VRQ HVWLPDGDV ODV VLJXLHQWHV UHJUHVLRQHV FRQ ODV YDULDEOHV GHSHQGLHQWHV
HQ GLIHUHQFLDV�

��lw @ � � �lw�4 . %lw ����
��lw @ �. � � �lw�4 . %lw ����
��lw @ �. � � w. � � �lw�4 . %lw ����

$O REVHUYDU ORV UHVXOWDGRV GHO &XDGUR 1r�� VH FRQFOX\H TXH ODV YDULDEOHV GH FRVWRV� SURGXF�
FLyQ� SUHFLR GH LQVXPRV� SUHFLR GHO WUDEDMR \ HO SUHFLR GHO FDSLWDO VRQ LQWHJUDGDV GH RUGHQ XQR
, ���� DXQ FXDQGR ORV HVWDGtVWLFRV w GH ORV SUHFLRV GHO FDSLWDO \ WUDEDMR HVWiQ PX\ FHUFD GH VHU
QR HVWDFLRQDULRV� 3RU OR WDQWR� WRGDV ODV YDULDEOHV VRQ HVWDFLRQDULDV HQ GLIHUHQFLDV� (Q HO FDVR
GH ODV YDULDEOHV GH SUHFLR GHO WUDEDMR \ FDSLWDO QR HV SRVLEOH UHFKD]DU OD KLSyWHVLV GH QR HVWD�
FLRQDULHGDG� D SHVDU GH TXH ORV HVWDGtVWLFRV w \ I EDMDQ GH PDQHUD LPSRUWDQWH UHVSHFWR GH ODV
UHJUHVLRQHV UHDOL]DGDV FRQ ODV YDULDEOHV HQ QLYHO FRPR YDULDEOH GHSHQGLHQWH�

�2 3DUD FDGD YDULDEOH VH SUHVHQWD HQ HO &XDGUR 1r� OD HFXDFLyQ TXH PHMRU UHSUHVHQWD OD UHODFLyQ D HVWLPDU� HVWR
EDMR HO FULWHULR GH OD VLJQL¿FDQFLD GH ORV SDUiPHWURV�

��
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&8$'52 1r�
358(%$ '( (67$&,21$5,('$' 9$5,$%/(6 (1 ',)(5(1&,$6GI <GID=

����������������������������∆OQSN
����������������������������∆OQSO
������������������������∆OQSFL
���������������������∆OQT
��������������������∆OQ&7
Q)':5�JED9DULDEOH

����������������������������∆OQSN
����������������������������∆OQSO
������������������������∆OQSFL
���������������������∆OQT
��������������������∆OQ&7
Q)':5�JED9DULDEOH

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ�
1RWD � /RV YDORUHV TXH VH SUHVHQWDQ VRQ ORV HVWDGtVWLFRV w
'DGRV HVWRV UHVXOWDGRV� OR TXH FRUUHVSRQGH HV UHDOL]DU OD UHJUHVLyQ GH OD IXQFLyQ GH FRVWRV
FRQ ODV YDULDEOHV HQ GLIHUHQFLDV� DVXPLHQGR LPSOtFLWDPHQWH OD FRQVWDQFLD GH ORV SDUiPHWURV
HQ FDGD PRPHQWR GHO WLHPSR� /D UHIRUPXODFLyQ GHO PRGHOR� LPSOLFD UHVWDU D ��� OD PLVPD
HFXDFLyQ FRQ XQ SHUtRGR GH UH]DJR� IRUPDOPHQWH HO UHVXOWDGR HV HO TXH VH LQGLFD HQ �����

7 oqFWlw @ �t 7 oq tlw . �FL 7 oqSFLlw . �n 7 oqSNlw . �O 7 oqSOlw . � ����
GRQGH�

7 oqFWlw  7 oqFWlw �7 oqFWlw�47 oq tlw  7 oq tlw �7 oq tlw�47 oqSFLlw  7 oqSFLlw �7 oqSFLlw�47 oqSNlw  7 oqSNlw �7 oqSNlw�47 oqSOlw  7 oqSOlw �7 oqSOlw�4

/D LQWHUSUHWDFLyQ GH ORV SDUiPHWURV HV OD PLVPD TXH HQ OD HFXDFLyQ ���� 1yWHVH TXH HQ OD
HFXDFLyQ ���� VH KD DQXODGR OD FRQVWDQWH TXH FDSWXUDED FDUDFWHUtVWLFDV SURSLDV D FDGD JUXSR�
OD FRQVWDQWH � UHÀHMD OD WDVD GH FDPELR WpFQLFR QHXWUDO GH OD IXQFLyQ GH FRVWRV�

$ FRQWLQXDFLyQ VH SURFHGH D GHWHUPLQDU FXiO HV HO PHMRU PRGHOR �\ PpWRGR GH HVWLPDFLyQ
GH ORV SDUiPHWURV DVRFLDGRV� SDUD H[SOLFDU OD UHODFLyQ HVWDEOHFLGD HQ OD IXQFLyQ GH FRVWRV� (Q
OD VHJXQGD HWDSD� VRQ FRQWUDVWDGDV KLSyWHVLV UHVSHFWR GH OD KRPRJHQHLGDG HQ SUHFLRV� HVFDOD
GH SURGXFFLyQ \ GH SURSLHGDG�

��
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,9� 5(68/7$'26
(Q HO &XDGUR 1r� VRQ SUHVHQWDGRV ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV SDUD ORV WUHV PRGHORV HVWLPDGRV�
8QD SULPHUD REVHUYDFLyQ LQGLFD TXH ORV YDORUHV GH ORV SDUiPHWURV HVWLPDGRV VRQ PX\ VLPL�
ODUHV� DO LJXDO TXH OD ERQGDG GH DMXVWH \ OD VXPD GHO FXDGUDGR GH UHVLGXRV� VLQ HPEDUJR� HO
HVWDGtVWLFR I HV EDVWDQWH GLVWLQWR HQWUH HO 0() �0RGHOR GH (IHFWRV )LMRV� \ HO 0&2 �0tQLPRV
&XDGUDGRV 2UGLQDULRV�� \ UHYHOD XQD PD\RU VLJQL¿FDQFLD JOREDO GH HVWH ~OWLPR�

(Q HO &XDGUR 1r� VRQ SUHVHQWDGRV ORV FRQWUDVWHV GH HVSHFL¿FDFLyQ SDUD ORV WUHV PRGHORV
HVWLPDGRV� (O WHVW GH +DXVPDQ LQGLFD TXH QR HV SRVLEOH UHFKD]DU OD KLSyWHVLV GH TXH ORV
HIHFWRV LQGLYLGXDOHV HVWpQ LQFRUUHODFLRQDGRV FRQ ODV YDULDEOHV H[SOLFDWLYDV� SRU OR WDQWR VHUtD
PiV DGHFXDGR FRQVLGHUDU ODV HVWLPDFLRQHV GHO 0($ �0RGHORV GH (IHFWRV $OHDWRULRV��

&8$'52 1r�
5(68/7$'26 (&2120e75,&26 '( 02'(/26 '( ()(&726 ),-26 �0()��

$/($725,26 �0($� < 0Ë1,026 &8$'5$'26 25',1$5,26 �0&2��
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�����������)
���������������5�

������
�������

�������
�������

������
�������∆OQSO

������
������

������
�������

������
�������∆OQSN
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���������&RQVWDQWH

0&20($0()

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ�
1RWD � /RV YDORUHV TXH VH SUHVHQWDQ VRQ ORV HVWDGtVWLFRV w=

��



(YROXFLyQ GH OD 5HQWD HQ OD PLQHUtD GHO &REUH ����,EixH] &�

(O FRQWUDVWH I � TXH SHUPLWH WHVWHDU OD UHOHYDQFLD GH XWLOL]DU XQ 0() YV 0&2� LQGLFD TXH OD
DGLFLyQ GH ODV YDULDEOHV GXPP\ SDUD FDSWXUDU ORV HIHFWRV LQGLYLGXDOHV QR HV VLJQL¿FDWLYD� SRU
OR WDQWR QR HV SRVLEOH UHFKD]DU OD KLSyWHVLV GH FRQVWDQFLD GH ORV HIHFWRV LQGLYLGXDOHV�

3RU ~OWLPR� HO HVWDGtVWLFR GHO PXOWLSOLFDGRU GH /DJUDQJH �0/� SUHVHQWD HYLGHQFLD D IDYRU
GH OD XWLOL]DFLyQ GH 0&2�

&8$'52 1r�
7(67 '( 6(/(&&,Ï1 '( 02'(/26�

����7HVW�0/
�����7HVW�)

����7HVW�GH�+DXVPDQ
0($�YV�0&20()�YV�0&20()�YV�0($

����7HVW�0/
�����7HVW�)

����7HVW�GH�+DXVPDQ
0($�YV�0&20()�YV�0&20()�YV�0($

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ�
1RWD � /RV YDORUHV TXH VH SUHVHQWDQ VRQ ORV HVWDGtVWLFRV w=

&RPR FRQFOXVLyQ GH ORV FRQWUDVWHV UHDOL]DGRV� VH HVWLPD OD IXQFLyQ GH FRVWRV PHGLDQWH 0&2�
OD HVWLPDFLyQ XWLOL]D OD PDWUL] GH YDULDQ]D \ FRYDULDQ]D GH :KLWH GH PDQHUD GH FRUUHJLU SRVL�
EOHV SUREOHPD GH KHWHURFHGDVWLFLGDG� 6H HVWLPDQ WUHV PRGHORV� HO SULPHUR �0&2�� FRUUHV�
SRQGH D XQ PRGHOR JHQHUDO� TXH SHUPLWH HYDOXDU OD VLJQL¿FDQFLD GH FDGD SDUiPHWUR� (O VH�
JXQGR �0&2��� SHUPLWH FRQWUDVWDU OD KLSyWHVLV GH GLIHUHQFLDV HQ ODV HFRQRPtDV GH HVFDOD
VHJ~Q HO QLYHO GH SURGXFFLyQ� < HO WHUFHUR �0&2��� SHUPLWH FRQWUDVWDU OD KLSyWHVLV GH GLIH�
UHQFLDV HQ OD HVSHFL¿FDFLyQ GH OD IXQFLyQ GH FRVWRV SURYHQLHQWH GH OD SURSLHGDG GH OD HPSUHVD�

/RV UHVXOWDGRV GH OD HVWLPDFLyQ 0&2 VH SUHVHQWDQ HQ HO &XDGUR 1r�� ORV YDORUHV GH ORV
SDUiPHWURV VRQ VLPLODUHV HQ ORV WUHV PRGHORV HVSHFL¿FDGRV� /RV VLJQRV VRQ ORV HVSHUDGRV \
FRQ OD H[FHSFLyQ GHO SDUiPHWUR �� WRGRV ORV SDUiPHWURV VRQ VLJQL¿FDWLYRV�

/D KLSyWHVLV GH KRPRJHQHLGDG HQ SUHFLRV GH ORV LQVXPRV QR VH SXHGH UHFKD]DU HVWDGtV�
WLFDPHQWH� HO YDORU SDUD HO HVWDGtVWLFR I HV GH ������� /D KLSyWHVLV GH HFRQRPtDV GH HVFDOD
LQGHSHQGLHQWH GHO QLYHO GH SURGXFFLyQ� WDPSRFR SXHGH VHU UHFKD]DGD� HO HVWDGtVWLFR I SDUD
HVWD UHVWULFFLyQ HV ������� )LQDOPHQWH� OD KLSyWHVLV FRQMXQWD GH HFRQRPtDV GH HVFDOD FRQV�
WDQWH \ GH KRPRJHQHLGDG HQ SUHFLRV� QR HV SRVLEOH GH UHFKD]DU� GDGR TXH HO HVWDGtVWLFR I
DVXPH XQ YDORU GH �������

/D KLSyWHVLV GH GLIHUHQFLDV HQ HFRQRPtDV GH HVFDOD VHJ~Q HO QLYHO GH SURGXFFLyQ HV UH�
FKD]DGD� HO HVWDGtVWLFR w GHO SDUiPHWUR GH OD YDULDEOH GXPP\� QR HV VLJQL¿FDWLYR�

/D KLSyWHVLV GH GLIHUHQFLDV HQ OD IXQFLyQ GH FRVWRV GHELGR D OD SURSLHGDG� QR SUHVHQWD
HYLGHQFLD HVWDGtVWLFD� OD YDULDEOH GXPP\ GHO &XDGUR 1r� �0&2�� QR HV VLJQL¿FDWLYD�

��
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ�
1RWD � /RV YDORUHV TXH VH SUHVHQWDQ VRQ ORV HVWDGtVWLFRV w=
�
� 6LJQL¿FDWLYD DO ��
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(YROXFLyQ GH OD 5HQWD HQ OD PLQHUtD GHO &REUH ����,EixH] &�

(O YDORU GHO HVWDGtVWLFR GH 'XUELQ�:DWVRQ SHUPLWH GHVFDUWDU OD SUHVHQFLD GH DXWRFRUUHODFLyQ
SDUD ORV WUHV PRGHORV HVWLPDGRV� $ VX YH]� HO HVWDGtVWLFR GH %UHXVFK ± 3DJDQ SUHVHQWD HYLGHQ�
FLD GH DXVHQFLD GH KHWHURFHGDVWLFLGDG� /D DXVHQFLD GH KHWHURFHGDVWLFLGDG \ DXWRFRUUHODFLyQ�
HQ FRQMXQWR FRQ HO UHFKD]R D OD KLSyWHVLV GH QR HVWDFLRQDULHGDG GH OD VHULHV XWLOL]DGDV SDUD FDGD
HPSUHVD� SHUPLWH WHQHU VHJXULGDG HQ FXDQWR D TXH ODV SURSLHGDGHV GHO YHFWRU GH SDUiPHWUR HV�
WLPDGR� VDWLVIDFHQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH H¿FLHQFLD \ FRQVLVWHQFLD� HV GHFLU� FRUUHVSRQGHQ D
HVWLPDGRUHV LQVHVJDGRV GH PtQLPD YDULDQ]D \ VRQ FRQVLVWHQWHV�

)LQDOPHQWH� VH FRQWUDVWD OD H[LVWHQFLD GH FDPELR HVWUXFWXUDO TXH SXGLHUD DIHFWDU OD HVWDEL�
OLGDG GHO PRGHOR \ GH ORV SDUiPHWURV HVWLPDGRV� 3DUD WDO HIHFWR� VH XWLOL]DQ ORV WHVW &8680
\ &8680 GH FXDGUDGRV� /RV UHVXOWDGRV GH HVWRV FRQWUDVWHV UHFKD]DQ OD KLSyWHVLV GH FDPELR
HQ ORV SDUiPHWURV� SRU OR WDQWR ORV SDUiPHWURV HVWLPDGRV VRQ HVWDGLVWLFDPHQWH HVWDEOHV� /RV
GLDJUDPDV SDUD &8680 \ &8680 GH FXDGUDGRV VH SUHVHQWDQ HQ *Ui¿FR 1r� \ 1r��

*5È),&2 1r�
&2175$67( &8680 '( &8$'5$'26�

3ORW�RI�&XPXODWLYH�6XP�RI�6TXDUHG�5HVLGXDOV2EVHUY���
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��� �� �� �� �� �� �� ���

&XVXP6TG�
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9� ',6&86,Ï1�
9��� $FHUFD GH OD IRUPD GH OD IXQFLyQ GH FRVWR PDUJLQDO�
/RV UHVXOWDGRV UHYHODQ XQD LPSRUWDQWH GLIHUHQFLD UHVSHFWR GHO PRGHOR GH UHIHUHQFLD SUHVHQ�
WDGR HQ OD VHFFLyQ �� (Q SULPHU OXJDU� OD IXQFLyQ GH FRVWR PDUJLQDO TXH VH GHVSUHQGH GH OD
IXQFLyQ HVWLPDGD� QR SUHVHQWD OD IRUPD TXH KDELWXDOPHQWH VH OH DWULEX\H HQ ORV OLEURV GH WH[WR�
(Q HIHFWR� HQ OD VHFFLyQ DQWHULRU VH SUHVHQWD HYLGHQFLD GH TXH HO FRVWR PDUJLQDO HV LQGHSHQ�
GLHQWH GHO QLYHO GH SURGXFFLyQ� SRU OR WDQWR ODV YDULDFLRQHV HQ ORV FRVWRV PDUJLQDOHV SURYLHQHQ
VyOR GHO HIHFWR GHO FDPELR WpFQLFR \ GH ORV SUHFLRV GH ORV IDFWRUHV TXH HQIUHQWD FDGD HPSUHVD�

(Q HO PRGHOR HVSHFL¿FDGR� HO FDPELR WpFQLFR HVWi DVRFLDGR DO QLYHO GH FRVWR WRWDO TXH
LQYROXFUD XQ GHWHUPLQDGR YROXPHQ GH SURGXFFLyQ� DVt� XQ FDPELR WpFQLFR DKRUUDGRU GH FRVWRV
VH YHUL¿FDUi VL SDUD HVH PLVPR YROXPHQ GH SURGXFFLyQ� DO SDVDU HO WLHPSR VH UHTXLHUH LQFXUULU
HQ PHQRUHV FRVWRV�

/D WDVD GH FDPELR WpFQLFR ��� HVWLPDGD PHGLDQWH ORV PRGHORV 0&2� \0&2� GHO &XDGUR
1r�� WRPD XQ YDORU DSUR[LPDGR GH ���� DQXDO� VLQ HPEDUJR� QR HV HVWDGtVWLFDPHQWH VLJQL�
¿FDWLYR� /D QR VLJQL¿FDQFLD SXHGH HVWDU LQGLFDQGR TXH HIHFWLYDPHQWH QR KD H[LVWLGR HQ HO
SHUtRGR FRQVLGHUDGR XQ FDPELR WHFQROyJLFR LPSRUWDQWH� 7DPELpQ OD FDXVD SXHGH SURYHQLU GH
OD IRUPD GH HVWLPDU ORV SUHFLRV GHO FRQVXPR LQWHUPHGLR \ GHO FDSLWDO� (Q HIHFWR� HQ OD HVWL�
PDFLyQ XWLOL]DGD� OR TXH VH HVWLPD HV� HQ HVWULFWR ULJRU� HO FRVWR PHGLR GHO FRQVXPR LQWHUPHGLR
\ GHO FDSLWDO� TXH GHSHQGH WDQWR GHO SUHFLR GH ORV LQVXPRV SURSLDPHQWH WDO� FRPR GH ORV FR�
H¿FLHQWHV GH LQVXPR ± SURGXFWR� (VWRV ~OWLPRV GHEHQ FDSWXUDU HQ DOJXQD PHGLGD HO DYDQFH
WHFQROyJLFR� DVt� FXDOTXLHU GLVPLQXFLyQ GH pVWRV VH SXHGH LQWHUSUHWDU FRPR DXPHQWRV HQ OD
H¿FLHQFLD HQ VX XVR R FDPELR WpFQLFR�

��



(YROXFLyQ GH OD 5HQWD HQ OD PLQHUtD GHO &REUH ����,EixH] &�

(Q HO *Ui¿FR 1r� VH SUHVHQWD OD HYROXFLyQ GH ORV FRVWRV PDUJLQDOHV TXH VH GHULYDQ GH OD
IXQFLyQ GH FRVWR WRWDO HVWLPDGD \ GH ORV FRVWRV PHGLRV FDOFXODGRV D SDUWLU GH OD LQIRUPDFLyQ
EDVH GH OD (1,$� 6H REVHUYD XQD WHQGHQFLD FUHFLHQWH� SDUD ODV GRV IRUPDV GH FDOFXODU HO FRVWR
PDUJLQDO� (VWD HYROXFLyQ FRQ¿UPD� HQ SDUWH� OD DXVHQFLD GH FDPELR WpFQLFR DKRUUDGRU GH
FRVWRV�

*5È),&2 1r�
&26720$5*,1$/ (67,0$'2 < &$/&8/$'2� ���� � ���� �86� GH �����WRQ��
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Cost o Marginal Est . Cost o Marginal Calc.

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

$GHPiV� HO *Ui¿FR 1r� SHUPLWH DSUHFLDU OD LPSRUWDQWH GLIHUHQFLD TXH H[LVWH HQWUH ORV QLYHOHV
GH FRVWRV TXH VH GHVSUHQGHQ GH OD IXQFLyQ HVWLPDGD \ FDOFXODGD� 6L VH WRPD FRPR UHIHUHQFLD
D ORV FRVWRV FDOFXODGRV� VH SXHGH REVHUYDU TXH OD HVWLPDFLyQ VXEHVWLPD ORV FRVWRV PDUJLQDOHV
HQ ORV SULPHURV DxRV TXH YDQ GH ���� D ���� \ ORV VREUHHVWLPD HQ HO SHUtRGR ���� ± �����
$Vt� GH PDQHUD LQWXLWLYD� QR IRUPDO� VH SXHGH D¿UPDU TXH OD IXQFLyQ GH FRVWRV HVWLPDGD VyOR
UHSUHVHQWD XQD EXHQD PRGHODFLyQ GH ORV FRVWRV HIHFWLYRV HQWUH ORV DxRV ���� \ �����

(Q WRGR FDVR� LQIRUPDFLyQ DOWHUQDWLYD DFHUFD GH ORV FRVWRV GH RSHUDFLyQ GH &RGHOFR� SHU�
PLWH YHUL¿FDU TXH HOORV DXPHQWDURQ GH PDQHUD LPSRUWDQWH GHVGH ���� KDVWD ORV SULPHURV DxRV
GH OD GpFDGD GH ORV ��¶V� GRQGH DOFDQ]DURQ XQ Pi[LPR GH DSUR[LPDGDPHQWH ���� 86� SRU
WRQHODGD� WDO FRPR VH DSUHFLD HQ HO *Ui¿FR 1r��
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD VREUH OD EDVH GH 9HJD ������� /D LQIRUPDFLyQ EDVH VH H[WUDMR GH (VWUDWHJLD
�� GH PD\R ������

/D IXQFLyQ GH FRVWRV GDGD SRU HO YHFWRU GH SDUiPHWURV HVWLPDGRV� DYDOD OD KLSyWHVLV GH FRVWRV
FRQVWDQWHV HQ OD SURGXFFLyQ� HVWR QR HV WULYLDO� HQ OD PHGLGD TXH H[LVWHQ WUDEDMRV TXH WLHQHQ
FRPR REMHWLYR FDOFXODU PHGLGDV GH UHQWD GH UHFXUVRV QDWXUDOHV� HQ SDUWLFXODU GHO FREUH� TXH
VXSRQHQ D SULRUL FRVWRV FUHFLHQWHV HQ OD SURGXFFLyQ� \ GDGR TXH ODV HVWLPDFLRQHV GH UHQWD
VH UHDOL]DQ D SDUWLU GH FRVWRV PHGLRV� FRQFOX\HQ TXH ORV YDORUHV VRQ PHQRUHV SDUD OD UHQWD
PDUJLQDO��� SXHV ELHQ� GLFKDV FRQFOXVLRQHV QR VRQ FRQVLVWHQWHV FRQ ORV UHVXOWDGRV GH HVWH
WUDEDMR��� /D FRQFOXVLyQ� UHVSHFWR GH OD PDJQLWXG GH OD UHQWD TXH VH SXHGH KDFHU D SDUWLU GH
ORV UHVXOWDGRV UHSRUWDGRV HQ OD VHFFLyQ DQWHULRU� HV TXH ORV PRQWRV GH UHQWD FDOFXODGRV FRQ
HVWLPDFLRQHV GH FRVWRV PHGLRV� VRQ HQ UHDOLGDG FRQVLVWHQWHV FRQ OD WHFQRORJtD GH SURGXFFLyQ�

6L OR DQWHULRU HV FLHUWR� HQWRQFHV HO SUREOHPD SDUD FDGD XQD GH ODV ¿UPDV� HQ WpUPLQRV GH
OD PD[LPL]DFLyQ GH ORV EHQH¿FLRV� FDPELD GH QDWXUDOH]D� 6L VH VXSRQH SUHFLRV FRQVWDQWHV�
GH SURGXFWR \ GH LQVXPRV� HO QLYHO GH SURGXFFLyQ TXH PD[LPL]D ORV EHQH¿FLRV HVWi GDGR
SRU OD PD[LPD FDSDFLGDG GH SURGXFFLyQ GH FDGD HPSUHVD� 6L ORV EHQH¿FLRV GHSHQGHQ GH OD
FDSDFLGDG GH SURGXFFLyQ� H[LVWLUiQ LQFHQWLYRV SDUD DXPHQWDUOD� $ VX YH]� OD GHFLVLyQ UHVSHFWR
GH DXPHQWRV GH FDSDFLGDG GHSHQGHQ� FHWHULV SDULEXV� GH ODV UHVHUYDV GLVSRQLEOHV� GH ORV FRVWRV
GH H[SORUDFLyQ TXH SHUPLWDQ DXPHQWDU ODV UHVHUYDV� \ GH ODV H[SHFWDWLYDV GH SUHFLRV� GH PDQHUD
GH MXVWL¿FDU LQYHUVLRQHV HQ FDSDFLGDG GH SODQWD�
�� 6H VXSRQH TXH OD FXUYD GH FRVWR PDUJLQDO HV VXSHULRU R HVWi SRU HQFLPD GH OD FXUYD GH FRVWRV PHGLRV SDUD QLYHOHV
GH SURGXFFLyQ UHOHYDQWHV�
�e 9HU *yPH]�/RER ������ HQ SHVFD� 1~xH] ������ HQ VHFWRU IRUHVWDO� )LJXHURD HW DO� ������� \ )LJXHURD HW DO
������ SDUD HO FDVR GHO FREUH�

��



(YROXFLyQ GH OD 5HQWD HQ OD PLQHUtD GHO &REUH ����,EixH] &�

'HVGH XQD SHUVSHFWLYD FRPSDUDWLYD FRQ WUDEDMRV VLPLODUHV� ORV UHVXOWDGRV SUHVHQWDGRV VRQ
LQWHUHVDQWHV GDGR TXH HQWUHJDQ UHVXOWDGRV GLVWLQWRV GH ORV UHSRUWDGRV HQ OD OLWHUDWXUD� DVt� SRU
HMHPSOR HQ +DOYRUVHQ \ 6PLWK ������ SS� ���� VH UHSRUWD XQ YDORU SDUD OD HODVWLFLGDG FRVWR�
SURGXFWR GH ±����� HVWH SDUiPHWUR HV QHJDWLYR SRU OD IRUPD GH HVSHFL¿FDU OD IXQFLyQ GH FRVWRV
GH ORV DXWRUHV� TXLHQHV HVWLPDQ XQ IXQFLyQ GH FRVWR PHGLR GHO SURGXFWR ¿QDO WHQLHQGR FRPR
DUJXPHQWR OD FDQWLGDG GH PLQHUDO� SRU OR WDQWR� OD LQWHUSUHWDFLyQ GHO SDUiPHWUR VHUtD TXH
DQWH DXPHQWRV GH �� HQ OD FDQWLGDG GH PLQHUDO H[WUDtGR� HO FRVWR PHGLR GHO SURGXFWR ¿QDO
GLVPLQX\H HQ SURPHGLR HQ ������ (Q OD PLVPD GLUHFFLyQ VRQ ORV UHVXOWDGRV GH )DUURZ ������
SS� ��� \ ���� TXLHQ UHSRUWD XQ YDORU SDUD OD HODVWLFLGDG GHO FRVWR GH ����� UHYHODQGR JUDQGHV
HFRQRPtDV GH HVFDOD� HQ 6ODGH ������ SS� ���� VH UHSRUWD XQ YDORU GH ������ (Q (OOLV \
+DOYRUVHQ ������ SS� ��� VH UHSRUWDQ UHQGLPLHQWRV FUHFLHQWHV D HVFDOD SURPHGLR GH �����

9��� /D HYROXFLyQ GH OD UHQWD HQ OD PLQHUtD GHO FREUH HQ &KLOH�
(Q HO *Ui¿FR 1r� VH SUHVHQWD OD HYROXFLyQ GH OD UHQWD PDUJLQDO HVWLPDGD \ FDOFXODGD� OD UHQWD
HVWLPDGD PXHVWUD XQD WHQGHQFLD GHFUHFLHQWH SUiFWLFDPHQWH HQ WRGR HO SHUtRGR FRQVLGHUDGR�
DWHQXDGD VRODPHQWH HQ HO DxR ����� D VX YH] OD UHQWD FDOFXODGD VLJXH XQD WHQGHQFLD GHFUHFLHQWH
VRODPHQWH GHVGH HO DxR ����� SDUD DXPHQWDU HQ ORV DxRV ���� \ ������� /RV YDORUHV QHJDWLYRV
TXH DVXPH OD UHQWD HVWLPDGD HQWUH ���� \ ���� VRQ LQGLFDWLYRV GH SUREOHPDV LPSRUWDQWHV SRU
ORV TXH KDQ DWUDYHVDGR DOJXQDV HPSUHVDV GH OD LQGXVWULD� 0iV DOOi GH ORV YDORUHV DEVROXWRV
GH OD UHQWD LQWHUHVD GHVWDFDU OD WHQGHQFLD� HOOD PXHVWUD OR TXH VH SRGUtD OODPDU XQ SURFHVR GH
FUHFLHQWH GLVLSDFLyQ GH OD UHQWD�

&RPR XQD IRUPD GH FRQWUDVWDU OD WHQGHQFLD GHFUHFLHQWH FRQ LQIRUPDFLyQ GLVWLQWD GH OD
XWLOL]DGD HQ HVWH WUDEDMR� VRQ SUHVHQWDGDV HQ HO *Ui¿FR 1r� WUHV HVWLPDFLRQHV SDUD ORV DxRV
����� ���� \ ����� TXH VL ELHQ QR FXEUHQ WRGR HO SHUtRGR FRQVLGHUDGR HQ HO *Ui¿FR 1r��
D\XGDQ D YDOLGDU OD WHQGHQFLD GHVFULWD HQ pO�

0iV DOOi GH ORV QLYHOHV GLVWLQWRV� TXH VH H[SOLFDQ HQ SDUWH SRUTXH ODV GRV HVWLPDFLRQHV
UHDOL]DGDV D SDUWLU GH OD LQIRUPDFLyQ GH (1,$ VH FRQVLGHUD XQ FRPSRQHQWH GH FRVWR GH FDSLWDO
PLHQWUDV TXH HQ 5$�� QR� VH REVHUYD TXH OD WHQGHQFLD GH OD HVWLPDFLyQ DOWHUQDWLYD HV VLPLODU
D OD FDOFXODGD FRQ ORV GDWRV IXHQWHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� FRQ¿UPDQGR SURYLVLRQDOPHQWH OR
REVHUYDGR HQ HO *Ui¿FR 1r��

�D (O FiOFXOR GH OD UHQWD PDUJLQDO FRUUHVSRQGH D XQ SURPHGLR SRQGHUDGR SRU HO QLYHO GH SURGXFFLyQ GH FDGD HPSUHVD
HQ FDGD DxR GH OD VHULH� (O YDORU HVWLPDGR VH GLYLGLy SRU WLSR GH FDPELR SURPHGLR GH FDGD DxR� GH PDQHUD GH H[SUHVDU
HO YDORU GH OD UHQWD HQ GyODUHV� (O SUHFLR XWLOL]DGR SDUD OD HVWLPDFLyQ HV HO SURPHGLR GHO DxR ���� LQIRUPDGR SRU OD%ROVD GH 0HWDOHV GH /RQGUHV�
�S 6H UH¿HUH D OD UHQWD HVWLPDGD FRQ LQIRUPDFLyQ GLVWLQWD D OD (1,$�

��
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ�
1RWD� 5HQWD(VW3  5HQWD HVWLPDGD XWLOL]DQGR OD IXQFLyQ GH FRVWR PDUJLQDO TXH VH GHULYD GHO UHHPSOD]R
GH ORV YDORUHV GH ORV SDUiPHWURV� 5HQWD(IHFW3  5HQWD FDOFXODGD D SDUWLU GH OD LQIRUPDFLyQ HVWDGtVWLFD
GLVSRQLEOH�

(O SURFHVR GH GLVLSDFLyQ GH OD UHQWD KD VLGR ODUJDPHQWH WUDWDGR HQ UHODFLyQ D ORV UHFXUVRV
GH SURSLHGDG FRP~Q� HQ HVWDV VLWXDFLRQHV OD GLVLSDFLyQ VH SURGXFH IXQGDPHQWDOPHQWH SRUTXH
ODV HPSUHVDV FRPSLWHQ SRU OD H[WUDFFLyQ GH XQ UHFXUVR FRPSDUWLGR� GRQGH QR H[LVWH SURSLHGDG
VREUH pO� GH QLQJXQR GH ORV DJHQWHV TXH SDUWLFLSDQ GH OD H[WUDFFLyQ� GH PDQHUD WDO TXH VL QR
H[WUDH XQR H[WUDHUi RWUR� SRU OR WDQWR KD\ TXH H[WUDHU \ ORV PiV UiSLGR SRVLEOH� )LQDOPHQWH�
SURGXFWR GH OD JUDQ FDQWLGDG GH DJHQWHV TXH HQWUDQ D OD LQGXVWULD� OD SURGXFWLYLGDG SRU HPSUHVD
EDMDUi \ ORV FRVWRV VXELUiQ GH WDO PRGR TXH� GDGR XQ SUHFLR FRQVWDQWH� OD UHQWD WHQGHUi D
GLVLSDUVH� 6LQ HPEDUJR� HQ HO FDVR GH OD LQGXVWULD GHO FREUH UDGLFDGD HQ &KLOH� OD VLWXDFLyQ
HV GLVWLQWD� OD SURSLHGDG HVWi FODUDPHQWH GH¿QLGD \ UHVJXDUGDGD OHJDOPHQWH SRU HO (VWDGR���
¢(QWRQFHV TXp KDFH SRVLEOH XQD VLWXDFLyQ FRPR OD GHVFULWD HQ HO *Ui¿FR 1r�"�

�. 8Q DQiOLVLV GH OD OHJLVODFLyQ PLQHUD YLJHQWH HQ &KLOH VH GHVDUUROOD HQ $JDFLQR HW DO ������ SS� ��� ���� YHU
WDPELpQ 0RJXLOODQVN\ ������ SS� �������

��


