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(Q HVWH DUWtFXOR VH UHDOL]DQ SUXHEDV GH FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV UHJLRQDOHV EDVDGDV HQ VHULHV GH WLHPSR�
/DV LQYHVWLJDFLRQHV DFHUFD GH FRQYHUJHQFLD GH LQJUHVRV SDUD ODV UHJLRQHV FKLOHQDV VH KDQ FHQWUDGR IXQ�
GDPHQWDOPHQWH HQ PHGLFLRQHV GHO 3URGXFWR ,QWHUQR %UXWR �3,%� UHJLRQDOL]DGR H LQJUHVR ODERUDO FRQ
GDWRV GH FRUWH WUDQVYHUVDO� SHUR QR H[LVWH PXFKD HYLGHQFLD UHVSHFWR GH OD FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV FRQ
VHULHV WHPSRUDOHV� 8WLOL]DPRV HO PRGHOR QHRFOiVLFR GH FUHFLPLHQWR FRPR PDUFR SDUD HVWXGLDU OD FRQ�
YHUJHQFLD GH VDODULR HQWUH ODV �� UHJLRQHV GH QXHVWUR SDtV� SDUD HO SHUtRGR FRPSUHQGLGR HQWUH ORV DxRV
���� \ ����� 3DUD FDOFXODU ODV VHULHV GH VDODULRV UHJLRQDOHV XWLOL]DPRV OD LQIRUPDFLyQ GLVSRQLEOH GH OD
6XSHULQWHQGHQFLD GH $GPLQLVWUDGRUDV GH )RQGRV GH 3HQVLRQHV GH &KLOH� 8QD GH ODV OLPLWDFLRQHV TXH
WLHQH HVWD LQIRUPDFLyQ HV TXH HO VDODULR SURPHGLR FDOFXODGR SRU pVWD HVWi FHQVXUDGR SRU DUULED� 3DUD HQ�
IUHQWDU HVWH SUREOHPD FDOFXODPRV HO SURPHGLR VLQ FHQVXUD XVDQGR UHVXOWDGRV GH -RKQVRQ \ .RW] SDUD
YDULDEOHV FHQVXUDGDV� \ SUREDPRV OD FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV FRQ ORV GDWRV FRUUHJLGRV� (O WHVW GH FRQ�
YHUJHQFLD FRQRFLGR FRPR ³EHWD FRQYHUJHQFLD´� XWLOL]DGR HQ JUDQ SDUWH GH ORV HVWXGLRV DFHUFD GHO WHPD�
KD VLGR FULWLFDGR SRU VHU XQ HMHPSOR GH OD )DODFLD GH *DOWRQ� 3RU OR WDQWR� XQ WHVW DOWHUQDWLYR TXH GH�
FLGLPRV DSOLFDU HV XQR TXH FDUHFH GH HVWH SUREOHPD� (VWH WHVW� SODQWHDGR SRU 'UHQQDQ \ /RER �������
WDPSRFR KD VLGR DSOLFDGR SUHYLDPHQWH D HVWH SUREOHPD HQ &KLOH� /RV UHVXOWDGRV REWHQLGRV SURSRUFLR�
QDQ HYLGHQFLD GH H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV HQWUH UHJLRQHV� FRQFOXVLyQ TXH VH YH UHIRU]DGD
SRU OD GLVPLQXFLyQ HQ OD GLVSHUVLyQ GH ORV PLVPRV GXUDQWH HO SHUtRGR�
3DODEUDV FODYHV� FRQYHUJHQFLD� VDODULRV UHJLRQDOHV� SUXHEDV HPStULFDV�

'2 5(*,21$/ 6$/$5,(6 &219(5*( ,1 &+,/(" $ 1(: /22.� ����������
$%675$&7
7KLV VWXG\ DQDO\]HV UHJLRQDO ZDJH FRQYHUJHQFH LQ &KLOH� EDVHG RQ WLPH VHULHV GDWD� 3ULRU UHVHDUFK
LQ WKH DUHD KDV UHOLHG RQ FURVV VHFWLRQDO GDWD WR VWXG\ LQFRPH�ZDJH� FRQYHUJHQFH� ZLWK OLWWOH HYLGHQFH
FRPLQJ IURP WLPH VHULHV GDWD� :H XVHG WKH IUDPHZRUN RI QHRFODVVLFDO JURZWK WKHRU\ WR VWXG\ DYHUDJH
ZDJH FRQYHUJHQFH DFURVV &KLOH¶V �� DGPLQLVWUDWLYH UHJLRQV EHWZHHQ ���� DQG ����� WKH 6XSHULQWHQGHQ�
FLD GH $GPLQLVWUDGRUDV GH )RQGRV GH 3HQVLRQHV �6XSHULQWHQGHQFH RI 5HWLUHPHQW )XQG $GPLQLVWUDWRUV�
� 6H UHFRQRFHQ ORV FRPHQWDULRV GH XQ iUELWUR DQyQLPR� /D UHVSRQVDELOLGDG GH ODV RSLQLRQHV YHUWLGDV VRQ GH ORV
DXWRUHV�
2 'HSDUWDPHQWR GH (FRQRPtD� 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLRQ� (�PDLO� ORUHWRWS#YWU�QHW�
� 'HSDUWDPHQWR GH (FRQRPtD� 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLRQ� (�PDLO� MGUHVGQH#XGHF�FO
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6�$�)�3��� SURYLGHG WKH GDWD XVHG IRU WKLV VWXG\� +RZHYHU� WKLV ZDJH PHDVXUH LV FHQVRUHG IURP DERYH�
7KHUHIRUH� ZH ¿UVW FRUUHFWHG WKH FHQVRUHG DYHUDJH� XVLQJ WKH -RKQVRQ DQG .RW] UHVXOWV IRU FHQVRUHG
YDULDEOHV� DQG WKHQ WHVWHG IRU ZDJH FRQYHUJHQFH� 7KH EHWD FRQYHUJHQFH WHVW LV FRPPRQO\ XVHG LQ FRQ�
YHUJHQFH VWXGLHV ZLWKLQ VSDWLDO HFRQRPLFV� EXW KDV EHHQ FULWLFL]HG DV EHLQJ D FDVH RI *DOWRQ¶V IDOODF\� RI
UHJUHVVLRQ WR WKH PHDQ� 7KXV� ZH VHOHFWHG DQ DOWHUQDWLYH WHVW� EDVHG RQ 'UHQQDQ DQG /RER ������� WKDW
GRHV QRW VXIIHU IURP WKLV FULWLFLVP� LW KDV QRW EHHQ SUHYLRXVO\ DSSOLHG WR WKH &KLOHDQ FDVH� 2XU UHVXOWV
SURYLGH HYLGHQFH IRU EHWD FRQYHUJHQFH RI DYHUDJH ZDJH SHU ZRUNHU� DQG ZH VWUHQJWKHQ WKLV FRQFOXVLRQ
E\ WHVWLQJ IRU GLPLQLVKLQJ GLVSHUVLRQ LQ ZDJHV RYHU WLPH�
.H\ZRUGV� &RQYHUJHQFH� UHJLRQDO ZDJHV� HPSLULFDO WHVWV�

,� ,1752'8&&,Ï1
/D KLSyWHVLV VREUH XQD WHQGHQFLD D OD �FRQYHUJHQFLD� ±HVWR HV� D OD GLVPLQXFLyQ GH OD EUHFKD
HQWUH ORV HVWiQGDUHV GH YLGD \ HQ HO FRPSRUWDPLHQWR GH ODV YDULDEOHV PDFURHFRQyPLFDV TXH
GH¿QHQ GLFKRV HVWiQGDUHV�± WDQWR HQWUH SDtVHV FRPR DO LQWHULRU GH HOORV� KD HVWDGR SUHVHQWH
GHVGH KDFH PXFKR WLHPSR HQ HO SHQVDPLHQWR HFRQyPLFR� IRUPDQGR SDUWH LQFOXVR GH ODV LGHDV
GH $GDP 6PLWK >����@ VREUH OD �PDQR LQYLVLEOH�� 5HVSHFWR DO WHPD KDQ H[LVWLGR RSLQLRQHV
HQFRQWUDGDV� \ HOODV KDQ SURYHQLGR GH ODV SULQFLSDOHV FRUULHQWHV GHO SHQVDPLHQWR HFRQyPLFR�
FRUUHVSRQGLHQGR HQ EXHQD PHGLGD D ODV SRVWXUDV GH DFHSWDFLyQ SOHQD� GH FUtWLFD SDUFLDO R GH
UHFKD]R� 'HVGH TXH HQ ���� :LOOLDP %DXPRO ������� FRQ GDWRV SDUD �� SDtVHV� LQLFLDUD OD
WDUHD GH FRPSUREDU VL HIHFWLYDPHQWH H[LVWtD FRQYHUJHQFLD GH WDVDV GH FUHFLPLHQWR HQWUH ORV
SDtVHV� TXH ORV DQiOLVLV GH HVWH WLSR KDQ VLGR PRWLYR GH GLVFXVLyQ HFRQyPLFD�

8WLOL]DQGR OD PLVPD EDVH WHyULFD \ PHWRGROyJLFD� HVWH WLSR GH HVWXGLR WDPELpQ VH KD XWL�
OL]DGR SDUD YHUL¿FDU OD H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD HQWUH UHJLRQHV GH XQ PLVPR SDtV� (VWH
~OWLPR WHPD WLHQH LPSOLFDFLRQHV UHOHYDQWHV SDUD OD H[SOLFDFLyQ GH ODV GLVSDULGDGHV HQWUH UH�
JLRQHV� ODV RSRUWXQLGDGHV HFRQyPLFDV \ VX UHODFLyQ FRQ ODV YDULDEOHV JHRJUi¿FDV� \ HO URO TXH
OH FRPSHWHUtD D OD SROtWLFD HFRQyPLFD GHQWUR GH HVWH PDUFR� $OJXQDV SUHJXQWDV VH UHODFLRQDQ D
VL HO FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR VH GLVWULEX\H HQ IRUPD HTXLWDWLYD HQWUH ODV GLVWLQWDV UHJLRQHV� \ GH
TXp IRUPD HVWR DIHFWD DO ELHQHVWDU� 2WUR WLSR GH SUHJXQWD VH UHODFLRQD D VL HO *RELHUQR GHEHUtD
LQWHUYHQLU VREUH HVWDV GLVSDULGDGHV� \ HQ FDVR D¿UPDWLYR� TXp WLSR GH SROtWLFDV UHGLVWULEXWLYDV
GHEHUtDQ GLVHxDUVH�

'H PDQHUD JHQHUDO� GH DFXHUGR FRQ OD 7HRUtD 1HRFOiVLFD� EDMR FRQGLFLRQHV GH ÀH[LELOLGDG
HQ SUHFLRV \ VDODULRV� PRYLOLGDG GH IDFWRUHV \ SRVLELOLGDGHV WpFQLFDV GH VXVWLWXFLyQ GH FDSLWDO
SRU WUDEDMR� ORV DMXVWHV GHO PHUFDGR GHEHUtDQ FRQGXFLU D OD FRQYHUJHQFLD GHO LQJUHVR SHU FiSLWD
HQWUH UHJLRQHV GH XQ PLVPR SDtV� VLQ HPEDUJR� D~Q VL DTXHO SURFHVR VH SUHVHQWDUD� FDEH OD
LQWHUURJDQWH VL VH OOHYDUi D FDER HQ IRUPD UiSLGD R OHQWD� %DUUR \ 6DOD�L�0DUWLQ ������ IXHURQ
ORV SULPHURV HQ DQDOL]DU OD FRQYHUJHQFLD GH GLVWLQWRV HVWDGRV GHQWUR GH ((�88�� PDUFDQGR HO
LQLFLR GHO GHVDUUROOR GH XQD DPSOLD OLWHUDWXUD DFHUFD GHO WHPD� 8QD UHYLVLyQ VRPHUD GH HVWD
OLWHUDWXUD HQWUHJD FRPR UHVXOWDGR JHQHUDO TXH H[LVWHQ GLYHUVRV WLSRV GH IXHQWHV GH LQIRUPDFLyQ
TXH VH KDQ XWLOL]DGR SDUD WHVWHDU FRQYHUJHQFLD� FRPR 3URGXFWR ,QWHUQR %UXWR �3,%� SHU FiSLWD�
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VDODULRV QRPLQDOHV \ UHDOHV� \ RWUR WLSR GH PHGLGDV GH LQJUHVR� \ TXH� HQ PXFKRV FDVRV� OD
HYLGHQFLD KD VLGR D IDYRU GH OD KLSyWHVLV GH FRQYHUJHQFLD�

'HVGH HO DxR ����� &KLOH HVWi VXEGLYLGLGR HQ �� UHJLRQHV� (VWDV UHJLRQHV VH GLIHUHQFLDQ
HQ IRUPD VLJQL¿FDWLYD HQ DVSHFWRV HFRQyPLFRV FRPR VRQ HO 3,%� \ HO QLYHO GH UHPXQHUDFLyQ
SURPHGLR SRU KDELWDQWH� 3RU HOOR� SDUHFH LQWHUHVDQWH YHUL¿FDU VL SDUD QXHVWUR SDtV H[LVWH XQD
WHQGHQFLD KDFLD OD FRQYHUJHQFLD� eVWH FRQVWLWX\H HO REMHWLYR FHQWUDO GHO HVWXGLR�

3DUD XQD REVHUYDFLyQ SUHOLPLQDU HODERUDPRV HO *Ui¿FR 1r �� D SDUWLU GH OD LQIRUPDFLyQ
VREUH UHPXQHUDFLRQHV TXH SXHGH H[WUDHUVH GH ORV GDWRV GH OD EDVH GH GDWRV GH OD 6XSHULQ�
WHQGHQFLD GH $GPLQLVWUDGRUDV GH )RQGRV GH 3HQVLRQHV �6�$�)�3��� (VWD LQIRUPDFLyQ VXIUH GH
FHQVXUDPLHQWR� FRPR VH GLVFXWH SRVWHULRUPHQWH� 3RU HOOR� IXH QHFHVDULR FRUUHJLU HVWD LQIRU�
PDFLyQ� (Q HO JUi¿FR VH PXHVWUD OD HYROXFLyQ GH OD GLIHUHQFLD SRUFHQWXDO HQWUH HO PD\RU \
PHQRU VDODULR SURPHGLR UHJLRQDO SDUD HO SHUtRGR ���������� FRQ ORV GDWRV \D FRUUHJLGRV SRU
FHQVXUDPLHQWR�

*5È),&2 1r �

(YROXFLyQ �GH�OD�G LIHUHQFLD�SRUFHQWXDO�HQ WUH�HO�
PD\RU�\ �HO�PHQRU�VDODULR �SRU�UHJ LyQ �������
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH D GDWRV GH OD 6�$�)�3�
&RPR HV SRVLEOH YHUL¿FDU� GLFKD GLIHUHQFLD WLHQGH D UHGXFLUVH HQ HO WLHPSR� OR FXDO SRGUtD HYL�
GHQFLDU XQD WHQGHQFLD D OD FRQYHUJHQFLD� 2WUR LQGLFDGRU DGLFLRQDO SDUD GHVFULELU OD HYROXFLyQ
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GH ORV VDODULRV UHJLRQDOHV SURPHGLR� TXH VH SUHVHQWD HQ HO *Ui¿FR 1r �� HV OD HYROXFLyQ GHO
ORJDULWPR GH OD YDULDQ]D WHPSRUDO GH HVWRV VDODULRV�

*5È),&2 1r �
9 D ULD Q]D �D QXD O�G H O�ORJD ULWP R �QD WX UD O�G H �
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH D GDWRV GH OD 6�$�)�3�

(Q HVWH JUi¿FR VH REVHUYD XQD FODUD WUD\HFWRULD GHVFHQGHQWH GH OD YDULDQ]D GH ODV UHPX�
QHUDFLRQHV GH ODV UHJLRQHV HQ HO SHUtRGR ���������� OR FXDO UHIXHU]D OD LGHD GH TXH KD\ XQD
WHQGHQFLD D OD FRQYHUJHQFLD� \D TXH OD GLVSHUVLyQ GLVPLQX\H FRQ HO WLHPSR�

3RU FLHUWR� OD VLPSOH REVHUYDFLyQ HV LQVX¿FLHQWH SDUD SRGHU VDFDU XQD FRQFOXVLyQ GH¿QLWLYD
VREUH OD FRQYHUJHQFLD� SRU OR FXDO SODQWHDUHPRV GH PDQHUD IRUPDO OD KLSyWHVLV� \ UHDOL]DUHPRV
ODV SUXHEDV FRUUHVSRQGLHQWHV SDUD OD FRPSUREDFLyQ GH OD PLVPD�

8QD UHYLVLyQ D OD OLWHUDWXUD H[LVWHQWH HQ QXHVWUR SDtV HQFXHQWUD FODUDV UHIHUHQFLDV DO WHPD
HQ $URFD \ &ODSV ������� )XHQWHV ������� 0RUDQGp� 6RWR \ 3LQFKHLUD ������� &DOLVWR \ 5LIIR
������� $URFD \ %RVFK ������ \ 'tD] \ 0HOOHU �������� 7RGRV HVWRV HVWXGLRV XWLOL]DQ ORV
GDWRV GH 3,%� UHJLRQDOL]DGR SDUD UHDOL]DU XQ DQiOLVLV GH FRQYHUJHQFLD DEVROXWD \ UHODWLYD� 6H
HQFXHQWUD HYLGHQFLD GH FRQYHUJHQFLD HQ WRGRV ORV FDVRV� H[FHSWR HO GH $URFD \ %RVFK �RS�FLW��
(Q $URFD \ %RVFK QR VH HQFXHQWUD FRQYHUJHQFLD� SHUR Vt FRUUHODFLyQ HVSDFLDO� SXHVWR TXH KD\
e 7DPELpQ GHEH PHQFLRQDUVH HO WUDEDMR GH $UD\D \ 2\DU]~Q ������ TXH HVWXGLDQ OD FRQYHUJHQFLD PHGLDQWH XQ
DQiOLVLV GH FRLQWHJUDFLyQ� /D PHWRGRORJtD GH HVWH HVWXGLR HV GLVWLQWD D OD GH ORV HVWXGLRV DQWHULRUHV \ D OD GHO SUHVHQWH
HVWXGLR� \ SRU HQGH ORV UHVXOWDGRV QR VRQ FRPSDUDEOHV� 3RU HOOR VH KD HOHJLGR QR GLVFXWLU HVWRV UHVXOWDGRV�
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FLHUWRV FRPSRQHQWHV GH FUHFLPLHQWR TXH VH FRPSDUWHQ SRU UHJLRQHV SUy[LPDV HQWUH Vt� $GL�
FLRQDOPHQWH� HQ ORV HVWXGLRV GH )XHQWHV ������ \ $QUtTXH] ������ VH XWLOL]D OD LQIRUPDFLyQ
WUDQVYHUVDO GH LQJUHVRV ODERUDOHV SHU FiSLWD REWHQLGD GH OD (QFXHVWD &$6(1 SDUD SUREDU FRQ�
YHUJHQFLD D QLYHO GH LQJUHVRV� (Q DPERV FDVRV VH HQFXHQWUD XQD WHQGHQFLD D OD FRQYHUJHQFLD�
D XQD YHORFLGDG PD\RU TXH OD TXH VH REWLHQH GH ORV HVWXGLRV TXH XWLOL]DQ HO 3,% UHJLRQDOL]DGR�
3HVH D TXH HVWD HYLGHQFLD HV LPSRUWDQWH� \ FRQVWLWX\H XQD EXHQD UHIHUHQFLD SDUD DSUR[LPDUVH
DO WHPD� HO SULPHU FRQMXQWR GH HVWXGLRV VH UH¿HUH D PHGLGDV GHO SURGXFWR WRWDO LQGLUHFWDV��
PLHQWUDV TXH HO VHJXQGR FRQMXQWR GH HVWXGLRV HVWi EDVDGR HQ XQ DQiOLVLV GH GDWRV GH FRUWH
WUDQVYHUVDO� 1LQJXQR GH HVWRV HVWXGLRV KD DERUGDGR HO WHPD GH OD FRQYHUJHQFLD GH LQJUHVRV R
VDODULRV UHJLRQDOHV REWHQLGDV GH XQD IXHQWH GLUHFWD GH VHULHV WHPSRUDOHV� /D ~QLFD H[FHSFLyQ
UHFLHQWH OR FRQVWLWX\H HO HVWXGLR GH 'tD] \ 0HOOHU ������� (Q HVWH HVWXGLR VH XWLOL]D LQIRUPD�
FLyQ GH VDODULRV SURSRUFLRQDGR SRU OD $VRFLDFLyQ &KLOHQD GH 6HJXULGDG HQWUH ���� \ ����
SDUD HVWLPDU FRQYHUJHQFLD VDODULDO� /RV UHVXOWDGRV LQGLFDQ OD H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD HQWUH
UHJLRQHV� $GHPiV� OD PDJQLWXG GH OD FRQYHUJHQFLD HQFRQWUDGD HV PD\RU D OD REWHQLGD SDUD ODV
HVWLPDFLRQHV FRQ SURGXFWR SHU FiSLWD UHJLRQDO PRVWUDGDV HQ HO PLVPR HVWXGLR� 6LQ HPEDUJR�
OD EDVH GH GDWRV XWLOL]DGD VXIUH GH GRV OLPLWDFLRQHV� 3ULPHUR� TXH H[LVWHQ GL¿FXOWDGHV SDUD
DVLJQDU FRUUHFWDPHQWH ORV VDODULRV D ODV UHJLRQHV FRUUHVSRQGLHQWHV� SRUTXH OD LQIRUPDFLyQ VH
EDVD HQ OD XELFDFLyQ GH OD FDVD PDWUL] GH OD HPSUHVD� \ VHJXQGR SRU OD EDMD UHSUHVHQWDWLYLGDG
GH OD PXHVWUD� HVSHFLDOPHQWH SDUD ORV SULPHURV DxRV� $GLFLRQDOPHQWH� WRGRV HVWRV HVWXGLRV
VXIUHQ GH OD OODPDGD ³)DODFLD GH *DOWRQ´� FULWLFDGD SRU )ULHGPDQ ������ \ 4XDK �������� 3RU
WDQWR� SHQVDPRV TXH HVWH HVWXGLR TXH XWLOL]D LQIRUPDFLyQ GH UHPXQHUDFLRQHV EDVDGD HQ VH�
ULHV WHPSRUDOHV FRUUHJLGDV� FRQ XQ DOWR JUDGR GH UHSUHVHQWDWLYLGDG� \ TXH XWLOL]D XQ PpWRGR
OLEUH GH OD ³)DODFLD GH *DOWRQ´� FRQVWLWX\H XQ DSRUWH DO GHVDUUROOR GH HYLGHQFLD HPStULFD SDUD
QXHVWUR SDtV�

(Q OR TXH VLJXH� HQ OD 6HFFLyQ ,, SUHVHQWDUHPRV HO PDUFR WHyULFR SDUD GLVFXWLU OD 7HRUtD
GH OD &RQYHUJHQFLD GH VDODULRV� /XHJR� HQ OD 6HFFLyQ ,,, GLVFXWLUHPRV ORV PpWRGRV HPSOHDGRV
SDUD SUREDU OD KLSyWHVLV GH FRQYHUJHQFLD� 3RVWHULRUPHQWH� HQ OD 6HFFLyQ ,9 GHVFULELUHPRV OD
LQIRUPDFLyQ XWLOL]DGD \ OD IRUPD FRPR HVWD LQIRUPDFLyQ IXH FRUUHJLGD SDUD WRPDU HQ FXHQWD
HO VHVJR GH FHQVXUDPLHQWR� $ FRQWLQXDFLyQ HQ OD 6HFFLyQ 9 SUHVHQWDPRV ORV UHVXOWDGRV GH ODV
HVWLPDFLRQHV� )LQDOPHQWH� UHVXPLPRV ODV FRQFOXVLRQHV GHO HVWXGLR�

,,� 7(25Ë$ '( &219(5*(1&,$�
(Q HVWD VHFFLyQ VH SUHVHQWD HO IXQGDPHQWR WHyULFR GH OD 7HRUtD GH OD &RQYHUJHQFLD� 3DUD
HVWR� SULPHUR� VH SUHVHQWD HO PRGHOR QHRFOiVLFR GH FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR� TXH FRQVWLWX\H HO
PDUFR GH UHIHUHQFLD EiVLFR� /XHJR� VH GHULYD GH HVWH PRGHOR OD KLSyWHVLV GH FRQYHUJHQFLD� \
VH GLVFXWHQ GLVWLQWRV WLSRV GH FRQYHUJHQFLD� )LQDOPHQWH� VH KDFH UHIHUHQFLD D ORV DUJXPHQWRV
SDUD FRQYHUJHQFLD GH LQJUHVRV ODERUDOHV HQ YH] GH LQJUHVRV R SURGXFWR SHU FiSLWD�
D /D VHULH GH 3,% UHJLRQDOL]DGR VH EDVD HQ XQD GLVWULEXFLyQ GHO SURGXFWR QDFLRQDO HQWUH ODV UHJLRQHV� 3RU OR WDQWR
QR VH EDVD HQ XQD PHGLFLyQ GLUHFWD GHO SURGXFWR R LQJUHVR UHJLRQDO� 9HU %DQFR &HQWUDO GH &KLOH �������
S &RPR VH GLVFXWH PiV DGHODQWH� OD )DODFLD GH *DOWRQ FRQVLVWH HQ LQIHULU GH ORV UHVXOWDGRV GH XQD UHJUHVLyQ D OD
PHGLD TXH OD GLVSHUVLyQ GH VDODULRV GLVPLQX\H�
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,,��� (/ 02'(/2 1(2&/È6,&2 '( &5(&,0,(172�
/RV PRGHORV QHRFOiVLFRV GH FUHFLPLHQWR XWLOL]DGRV SDUD HO DQiOLVLV GH FRQYHUJHQFLD FRUUHV�
SRQGHQ D ORV WUDEDMRV GH 5DPVH\ ������� 6RORZ ������� &DVV ������ \ .RRSPDQV ��������
(VWH FRQMXQWR GH PRGHORV SUHGLFHQ TXH� GDGR XQ VWRFN GH FDSLWDO LQLFLDO SRU WUDEDMDGRU� XQD
HFRQRPtD FRQYHUJH D XQ HTXLOLEULR GH ODUJR SOD]R� FDUDFWHUL]DGR SRU XQ HVWDGR HVWDFLRQDULR�
HQ TXH HO SURGXFWR SRU WUDEDMDGRU FUHFH D XQD WDVD FRQVWDQWH LJXDO D OD WDVD GH FUHFLPLHQWR
GH OD IXHU]D GH WUDEDMR H[yJHQD� (Q OD GLQiPLFD WUDQVLFLRQDO JHQHUDGD SRU HVWH PRGHOR� OD
HFRQRPtD SXHGH FUHFHU D XQD WDVD GLVWLQWD D OD GH ODUJR SOD]R� SHUR VH DFHUFD DVLQWyWLFDPHQWH
D HVWD ~OWLPD�

$VXPD TXH H[LVWH XQD IXQFLyQ GH SURGXFFLyQ DJUHJDGD GH OD HFRQRPtD +I +=> =,, FRQ GRV
IDFWRUHV SURGXFWLYRV� FDSLWDO +N,\ WUDEDMR +O,� TXH SURGXFHQ XQ ELHQ D OD WDVD \ �

\ @ I +N>O, ���
6H DVXPH TXH HVWD IXQFLyQ SUHVHQWD UHWRUQRV D HVFDOD FRQVWDQWHV� $GHPiV� VH DVXPH TXH

HVWD IXQFLyQ FXPSOH FRQ ODV FRQGLFLRQHV GH ,QDGD �-RQHV� ������ (VWD IXQFLyQ VH SXHGH H[�
SUHVDU HQ WpUPLQRV SHU FiSLWD �R LQWHQVLYRV� FRPR

| @ i +n, ���
GRQGH | � \@O� HV HO QLYHO GH SURGXFFLyQ @ LQJUHVR SHU FiSLWD� \ n � N@ON HV HO QLYHO GH
LQWHQVLGDG GH FDSLWDO R FDSLWDO SHU FiSLWD�

(Q XQD HFRQRPtD FHUUDGD GH XQ VHFWRU� HQ HTXLOLEULR HO DKRUUR HV LJXDO D OD LQYHUVLyQ� 6H
DVXPH TXH HO FDSLWDO VH DFXPXOD GH DFXHUGR D XQD SURSRUFLyQ ¿MD TXH VH DKRUUD GHO SURGXFWR
+v,� PHQRV OD WDVD GH GHSUHFLDFLyQ +�,� /XHJR� VL OD IXQFLyQ GH SURGXFFLyQ HV KRPRJpQHD GH
JUDGR XQR \ OD IXHU]D GH WUDEDMR FUHFH D OD WDVD GH FUHFLPLHQWR H[yJHQR GH OD SREODFLyQ +q,�
HQWRQFHV OD WDVD GH DFXPXODFLyQ GHO FDSLWDO SXHGH H[SUHVDUVH HQ WpUPLQRV GH LQWHQVLGDG SRU
WUDEDMDGRU�

bn @ vi +n,� +q. �, n ���
GRQGH XQ SXQWR VREUH XQD YDULDEOH GHQRWD VX WDVD GH FDPELR HQ HO WLHPSR� (VWD HFXDFLyQ HV OD
HFXDFLyQ GLQiPLFD IXQGDPHQWDO GH OD LQWHQVLGDG GH FDSLWDO� H LQGLFD FRPR pVWD HYROXFLRQD HQ
HO WLHPSR� 8Q HVWDGR HVWDFLRQDULR VH DOFDQ]D FXDQGR ODV YDULDEOHV GH OD IXQFLyQ GH SURGXFFLyQ
�HF��� FUHFHQ D OD PLVPD WDVD� /D FRQGLFLyQ GHO HVWDGR HVWDFLRQDULR VH SXHGH HVFULELU�

vi +n�, @ +q. �, n� ���
. (O PRGHOR SUHVHQWDGR HV XQD YHUVLyQ EiVLFD GHO PRGHOR QHRFOiVLFR� 6H DVXPH FRQRFLPLHQWR SUHYLR GH HVWH
PRGHOR� SRU OR TXH OD H[SRVLFLyQ HV EUHYH� 3DUD UHIHUHQFLDV YHU -RQHV ������� %DUUR 	 6DOD�,�0DUWLQ �������

��
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GRQGH n� HV HO QLYHO GH LQWHQVLGDG GH FDSLWDO HQ HO HVWDGR HVWDFLRQDULR�
/DV FRQGLFLRQHV GH ,QDGD VLJQL¿FDQ TXH HO PRGHOR QHRFOiVLFR GH FUHFLPLHQWR HV HVWDEOH�

(V GHFLU� VL OD HFRQRPtD VH HQFXHQWUD FRQ XQ VWRFN GH FDSLWDO SRU WUDEDMDGRU SRU GHEDMR GH
VX QLYHO GH HVWDGR HVWDFLRQDULR FUHFHUi KDVWD DOFDQ]DU n�� \ VL VH KDOOD SRU VREUH HVWH QLYHO�
GHFUHFHUi KDVWD OOHJDU D VX HVWDGR HVWDFLRQDULR� (V GHFLU� OD HFRQRPtD FRQYHUJH KDFLD VX
HVWDGR HVWDFLRQDULR� (V PiV� HV SRVLEOH GHPRVWUDU TXH OD GLVWDQFLD GH VX HVWDGR HVWDFLRQDULR
GHWHUPLQDUi OD WDVD D OD FXDO OD HFRQRPtD FUHFH��

/D WDVD GH FUHFLPLHQWR GHO SURGXFWR HQ HVWDGR HVWDFLRQDULR GHSHQGH GHO FUHFLPLHQWR GH OD
IXHU]D GH WUDEDMR� TXH HQ HO ODUJR SOD]R VH DVXPH H[yJHQR�� 6LQ HPEDUJR� HO PRGHOR SUHVHQWD
XQ FRPSRUWDPLHQWR GLQiPLFR WUDQVLFLRQDO �IXHUD GHO HVWDGR HVWDFLRQDULR� LQWHUHVDQWH� /D WDVD
GH FUHFLPLHQWR SURSRUFLRQDO GHO SURGXFWR SHU FiSLWD WUDQVLFLRQDO HV�

b|
| @ vi ¶ +n,� +q. �, ni ¶ +n,

i +n, ���

(O GLIHUHQFLDO GH HVWD WDVD GH FUHFLPLHQWR UHVSHFWR DO QLYHO GHO SURGXFWR SXHGH GHPRVWUDUVH
TXH HV LJXDO D�

C + b|@|,
C| @ 4

i +n,
�i ´ +n,
i ¶ +n, bn � +q. �,

�i +n,� ni ¶ +n,
i +n,

��
���

(O VHJXQGR WpUPLQR GH HVWD H[SUHVLyQ HV QHJDWLYR� GDGR TXH 3 ? i+n,�ni ¶+n,
i+n, ? 4� HV OD

SDUWLFLSDFLyQ GHO IDFWRU WUDEDMR HQ HO LQJUHVR� 6L HQ OD GLQiPLFD WUDQVLFLRQDO bn A 3� HV GHFLU
OD LQWHQVLGDG GH FDSLWDO FUHFH� HQWRQFHV WRGD OD H[SUHVLyQ VHUi QHJDWLYD� 'LFKR GH RWUD IRUPD�
D PD\RU QLYHO GH LQJUHVR� PHQRU VHUi OD WDVD GH FUHFLPLHQWR SHU FiSLWD� 3RU RWUD SDUWH� VLbn ? 3� HV GHFLU VL OD LQWHQVLGDG GH FDSLWDO GHFUHFH� OD H[SUHVLyQ WHQGUi XQ VLJQR DPELJXR� 6LQ
HPEDUJR� SDUD QLYHOHV VX¿FLHQWH EDMRV GH FUHFLPLHQWR GH OD LQWHQVLGDG GHO FDSLWDO� HO VLJQR GH
OD GLIHUHQFLDO VH PDQWHQGUi QHJDWLYR�
,,��� ,PSOLFDQFLDV VREUH OD FRQYHUJHQFLD GHO LQJUHVR SHU�FiSLWD�
/D HFXDFLyQ ��� QRV SHUPLWH LQIHULU TXH� VL ODV IXQFLRQHV GH SURGXFFLyQ \ ORV SDUiPHWURV
H[yJHQRV VRQ LJXDOHV SDUD GLIHUHQWHV UHJLRQHV �R SDtVHV�� pVWDV GHELHUDQ FRQYHUJHU DO PLVPR
QLYHO GH FDSLWDO SHU�FiSLWD HQ HO HVWDGR HVWDFLRQDULR� 3RU OD HFXDFLyQ ��� HVWR GHEHUtD VHU YiOLGR
WDPELpQ SDUD HO QLYHO GH LQJUHVR SHU FiSLWD� (VWR HV OR TXH VH FRQRFH FRPR FRQYHUJHQFLD
DEVROXWD�9DOH GHFLU� GH DFXHUGR DO PRGHOR QHRFOiVLFR GH FUHFLPLHQWR� HO QLYHO GH LQJUHVRV SHU
H &DVV ������ \ .RRSPDQV ������ SUHVHQWDQ XQD WUDQVIRUPDFLyQ DO PRGHOR WUDGLFLRQDO GH 6RORZ TXH LQFOX\H OD
RSWLPL]DFLyQ GHO FRQVXPR LQWHUWHPSRUDO SRU XQ DJHQWH UHSUHVHQWDWLYR�
b (O PRGHOR WLHQH XQD YHUVLyQ FRQ FUHFLPLHQWR WHFQROyJLFR H[yJHQR� (Q HVWH FDVR� HO FUHFLPLHQWR GHO SURGXFWR HV
OD VXPD GH ODV WDVDV H[yJHQDV GH FUHFLPLHQWR GH OD IXHU]D GH WUDEDMR \ HO DYDQFH WHFQROyJLFR�

��
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FiSLWD WLHQGH D VHU LJXDO HQWUH GLVWLQWDV ORFDOLGDGHV� (V PiV� OD HFXDFLyQ ��� QRV LQGLFD TXH�
EDMR FLHUWDV FRQGLFLRQHV� OD WDVD GH FUHFLPLHQWR REVHUYDGD SDUD XQD UHJLyQ �R SDtV� HVWDUi
LQYHUVDPHQWH UHODFLRQDGD FRQ HO QLYHO GH LQJUHVRV SHU FiSLWD GH HVWD UHJLyQ �R SDtV�� 'LFKR
GH RWUD IRUPD� VL REVHUYDPRV XQ FRQMXQWR GH UHJLRQHV HQ XQ PRPHQWR HQ HO WLHPSR� EDMR ORV
VXSXHVWRV UHDOL]DGRV HQ HO DQiOLVLV� GHEHUtDPRV REVHUYDU TXH ODV UHJLRQHV FRQ PiV DOWR LQJUHVR
FUHFHQ D XQ ULWPR PHQRU TXH ODV FRQ PHQRU LQJUHVR� (Q RWUDV SDODEUDV H[LVWLUtD XQD WHQGHQFLD
D TXH ORV LQJUHVRV SHU FiSLWD FRQYHUMDQ�

'H VHU GLIHUHQWHV ORV SDUiPHWURV H[yJHQRV� ODV UHJLRQHV GHELHUDQ FRQYHUJHU� SHUR FDGD
XQD D VX SURSLR HVWDGR HVWDFLRQDULR� (VWR VH FRQRFH FRPR FRQYHUJHQFLD UHODWLYD R FRQGL�
FLRQDO� (V PiV� PLHQWUDV PiV OHMRV VH HQFXHQWUH XQD HFRQRPtD GH VX HVWDGR HVWDFLRQDULR� PiV
UiSLGR GHEHUtD FUHFHU� (VWR VLJQL¿FD TXH VL REVHUYDPRV XQ FRUWH WUDQVYHUVDO GH SDtVHV� QR
QHFHVDULDPHQWH ORV SDtVHV PiV ULFRV GHEHUtDQ FUHFHU PHQRV \ ORV PiV SREUHV FUHFHU PiV� 3RU
HOOR� HO FRQFHSWR GH FRQYHUJHQFLD DEVROXWD SUREDEOHPHQWH WLHQH PiV VHQWLGR SDUD XQ JUXSR
GH XQLGDGHV KRPRJpQHR� SRU HMHPSOR UHJLRQHV GHQWUR GH XQ PLVPR SDtV� GRQGH ORV SDUiPH�
WURV EiVLFRV GH WHFQRORJtD \ SUHIHUHQFLDV GHEHQ VHU UHODWLYDPHQWH VLPLODUHV HQWUH ODV GLVWLQWDV
XQLGDGHV�

8QD GLVWLQFLyQ LPSRUWDQWH HQ OD OLWHUDWXUD HV HQWUH HO FRQFHSWR GH FRQYHUJHQFLD TXH HV�
WDEOHFH TXH ODV HFRQRPtDV FRQ PiV DOWR QLYHO GH LQJUHVRV SHU FiSLWD WHQGHUiQ D FUHFHU PiV
OHQWR �HQ IRUPD DEVROXWD R FRQGLFLRQDO�� GHO FRQFHSWR TXH OD GLVSHUVLyQ HQ ORV LQJUHVRV SHU
FiSLWD HQ XQ JUXSR GH SDtVHV GHEHUtD WHQGHU D UHGXFLUVH HQ HO WLHPSR� (O SULPHU FRQFHSWR VH
FRQRFH FRPR EHWD ± FRQYHUJHQFLD� PLHQWUDV TXH HO VHJXQGR FRPR VLJPD ± FRQYHUJHQFLD� %HWD
± FRQYHUJHQFLD HV XQD FRQGLFLyQ QHFHVDULD SHUR QR VX¿FLHQWH SDUD VLJPD � FRQYHUJHQFLD� 3DUD
YHU HVWR FRQVLGHUH HO VLJXLHQWH PRGHOR HPStULFR SDUD WHVWHDU FRQYHUJHQFLD� $VXPD TXH SDUD
XQ JUXSR Q GH HFRQRPtDV� l @ 4> ===Q � WHQHPRV OD VLJXLHQWH DSUR[LPDFLyQ GLVFUHWD SDUD HO
SURFHVR GH GHWHUPLQDFLyQ GHO LQJUHVR SHU FiSLWD�

oq |lw @ �. +4� �, oq |l>w�4 . %w ���
GRQGH � \ � VRQ SDUiPHWURV� % HV XQ WpUPLQR GH HUURU� \ HO VXEtQGLFH w GHQRWD WLHPSR� (O WpU�
PLQR � SHUPLWH FDSWDU GLIHUHQFLDV SHUPDQHQWHV HQ ORV QLYHOHV DEVROXWRV GH LQJUHVR� PLHQWUDV
TXH % LQFOX\H ODV SHUWXUEDFLRQHV DOHDWRULDV� $VXPLPRV TXH % � +3> �5x,�6L 3 ? � ? 4� H[LVWH EHWD �FRQYHUJHQFLD �GH DTXt HO QRPEUH�� (VWR SRUTXH OD WDVD GH FUHFL�
PLHQWR GHO SURGXFWR SHU FiSLWD HQ HO WLHPSR� oq |lw � oq |l>w�4� HVWi LQYHUVDPHQWH UHODFLRQDGDFRQ HO QLYHO GHO SURGXFWR SHU FiSLWD� oq |l>w�4�/D YDULDQ]D GHO ORJDULWPR GHO LQJUHVR� Y du +oq |w,� VHUi�

Y du +oq |w, @ +4� �,5 Y du +oq |w�4, . �5� ���
(Q HO HVWDGR HVWDFLRQDULR HVWD YDULDQ]D VHUi�

Y du +oq |�, @ �5�k
4� +4� �,5

l ���

��
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(V SRVLEOH PRVWUDU D WUDYpV GH OD HFXDFLyQ ��� TXH� HQ HO HVWDGR HVWDFLRQDULR� OD YDULDQ]D
GHO LQJUHVR HVWDUi UHODFLRQDGD HQ IRUPD QHJDWLYD FRQ HO SDUiPHWUR �� (V GHFLU� PLHQWUDV PD\RU
VHD OD FRQYHUJHQFLD �� PHQRU VHUi OD GLVSHUVLyQ GH ORV LQJUHVRV HQWUH GLVWLQWDV ORFDOLGDGHV� (Q
HVWH VHQWLGR� HVWR LPSOLFD TXH HQ HO HVWDGR HVWDFLRQDULR D PD\RU EHWD�FRQYHUJHQFLD� PHQRU VHUi
GLVSHUVLyQ �VLJPD�� 6LQ HPEDUJR� VL FRQVLGHUDPRV OD HFXDFLyQ GH PRYLPLHQWR GH OD YDULDQ]D
GH ORV LQJUHVRV� pVWD SXHGH HVFULELUVH FRPR�

Y du +oq |w, @ Y du +oq |�, . +4� �,5w +Y du +oq |3,� Y du +oq |�,, ����
GRQGH Y du +oq |3, HV OD YDULDQ]D HQ HO SHUtRGR LQLFLDO� (VWD HFXDFLyQ LQGLFD FRPR OD GLVSHUVLyQGH LQJUHVRV VH PXHYH HQ HO WLHPSR� (V FODUR TXH GDGR HO VXSXHVWR VREUH HO YDORU GH �� OD
YDULDQ]D VH DSUR[LPD DVLQWyWLFDPHQWH D OD GHO HVWDGR HVWDFLRQDULR� 6LQ HPEDUJR� OD WUD\HFWRULD
DVFHQGHQWH R GHVFHQGHQWH HQ HO WLHPSR YD D GHSHQGHU VL LQLFLDOPHQWH OD YDULDQ]D HV PD\RU R
PHQRU D OD GHO HVWDGR HVWDFLRQDULR� 6L pVWD HV LQLFLDOPHQWH PHQRU D OD GHO HVWDGR HVWDFLRQDULR�
HQWRQFHV OD YDULDQ]D DXPHQWDUi HQ HO WLHPSR� DXQTXH 3 ? � ? 4� (V GHFLU� SXHGH H[LVWLU
EHWD�FRQYHUJHQFLD� SHUR VLQ FRQYHUJHQFLD VLJPD� (Q HVWH VHQWLGR OD EHWD�FRQYHUJHQFLD QR HV
XQD FRQGLFLyQ VX¿FLHQWH SDUD TXH H[LVWD VLJPD�FRQYHUJHQFLD�

$PERV WLSRV GH FRQYHUJHQFLD VRQ LQWHUHVDQWHV GH HVWXGLDU� VLQ HPEDUJR� (VSHFt¿FDPHQWH�
VL HO LQWHUpV UDGLFD HQ OD WDVD \ HO WLHPSR TXH GHPRUD XQD XQLGDG SDUWLFXODU �XQD UHJLyQ HQ HVWH
FDVR� HQ DOFDQ]DU DO SURPHGLR GH ODV XQLGDGHV �UHJLRQHV�� HQWRQFHV OD EHWD�FRQYHUJHQFLD HV OD
PHWRGRORJtD UHOHYDQWH�
,,��� &RQYHUJHQFLD GH VDODULRV� 7HRUtD 1HRFOiVLFD�
+DVWD HO PRPHQWR QRV KHPRV UHIHULGR D OD FRQYHUJHQFLD GH LQJUHVRV R SURGXFWR SHU FiSLWD� 6LQ
HPEDUJR� HO DUJXPHQWR GHEHUtD H[WHQGHUVH SDUD DEDUFDU OD FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV �LQJUHVRV
ODERUDOHV�� ([LVWHQ DUJXPHQWRV HQ OD OLWHUDWXUD� WDQWR GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH OD WHRUtD GH
ORV VDODULRV UHODWLYRV� FRPR GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH OD WHRUtD GHO FUHFLPLHQWR� SDUD SRVWXODU
FRQYHUJHQFLD HQ VDODULRV� (O SULPHU DUJXPHQWR IRUPDO GH SRU TXp ORV LQJUHVRV ODERUDOHV HQWUH
UHJLRQHV GHQWUR GH XQ PLVPR SDtV GHELHUDQ FRQYHUJHU VH HQFXHQWUDQ HQ µ/D 7HRUtD GH ORV
6DODULRV¶ GH +LFNV ������� TXH FRQWLHQH ORV HOHPHQWRV EiVLFRV GHO PRGHOR QHRFOiVLFR EDMR ORV
FXDOHV WDQWR ORV VDODULRV FRPR ORV UHWRUQRV GHO FDSLWDO FRQYHUJHQ HQWUH ODV UHJLRQHV D WUDYpV GHO
WLHPSR� (VWH UHVXOWDGR VH REWLHQH GH XQ PRGHOR GHO PHUFDGR GHO WUDEDMR EDVDGR HQ FRQGLFLRQHV
FRPSHWLWLYDV� GRQGH OD GHPDQGD GH WUDEDMR TXH UHDOL]DQ LGpQWLFDV HPSUHVDV PD[LPL]DGRUDV GH
EHQH¿FLRV� FRUUHVSRQGH D OD IXQFLyQ GH SURGXFWLYLGDG PDUJLQDO GHO WUDEDMR� TXH HV XQD IXQFLyQ
GHFUHFLHQWH FRQ UHVSHFWR DO QLYHO GH WUDEDMR� (Q HO ySWLPR� GLFKD SURGXFWLYLGDG PDUJLQDO
GHELHUD VHU LJXDO DO VDODULR UHDO GH GLFKR IDFWRU� 3RU RWUD SDUWH� OD RIHUWD GH WUDEDMR VH GHULYD
GHO SURFHVR GH RSWLPL]DFLyQ GH OD XWLOLGDG GH ORV LQGLYLGXRV \ HV XQD IXQFLyQ FUHFLHQWH GHO
VDODULR UHDO� %DMR FRQGLFLRQHV FRPSHWLWLYDV� HO VDODULR UHDO FRUUHVSRQGH DO HTXLOLEULR HQWUH OD
RIHUWD \ OD GHPDQGD GH WUDEDMR H LJXDOD OD SURGXFWLYLGDG PDUJLQDO GHO WUDEDMR �YHU SRU HMHPSOR
)DOORQ 	 9HUU\� ������

/D LJXDOGDG GH VDODULRV VH REWLHQH EDMR XQ FRQMXQWR GH FRQGLFLRQHV UHVWULFWLYDV TXH JDUDQ�

��
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WL]DQ OD FRPSHWHQFLD SHUIHFWD� 6XSRQLHQGR TXH OD IXHU]D ODERUDO HV KRPRJpQHD� VXVWLWXLEOH
SRU FDSLWDO� H[LVWH OLEUH PRYLOLGDG GH WUDEDMDGRUHV HQWUH UHJLRQHV GH XQ SDtV� R OLEUH PRYL�
OLGDG GH HPSUHVDV GHQWUR GHO PLVPR� LQH[LVWHQFLD GH FRVWRV GH DMXVWH� DXVHQFLD GH SDJRV QR
SHFXQLDULRV GH UHPXQHUDFLRQHV� \ GLIHUHQFLDV PtQLPDV HQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ORV SXHVWRV
GH WUDEDMR� HO VDODULR UHDO WHQGHUi D VHU LJXDO� /D PRYLOLGDG ODERUDO HQWUH RFXSDFLRQHV \ WUD�
EDMDGRUHV FRQ LJXDOHV FDUDFWHUtVWLFDV VHUi HO PHFDQLVPR D WUDYpV GHO FXDO VH HTXLSDUDUiQ ORV
VDODULRV UHDOHV� 6LQ HPEDUJR� QyWHVH TXH HVWD LJXDODFLyQ GH VDODULRV VH SURGXFH HQ XQ PRGHOR
HVWiWLFR� TXH HV XQ FRQWH[WR WHyULFR GLVWLQWR DO GLVFXWLGR HQ ODV VHFFLRQHV SUHYLDV�

/D WHRUtD GH FUHFLPLHQWR QHRFOiVLFD GHVFULWD SUHYLDPHQWH WDPELpQ HQWUHJD DUJXPHQWRV SDUD
OD LJXDODFLyQ GH VDODULRV HQ HO HVWDGR HVWDFLRQDULR� (VWDEOHFLGDV ODV FDUDFWHUtVWLFDV LGpQWLFDV GH
OD WHFQRORJtD� VL H[LVWH FRQYHUJHQFLD �DEVROXWD� HQ ORV LQJUHVRV� WDPELpQ H[LVWLUi FRQYHUJHQFLD
HQ OD SURGXFWLYLGDG PDUJLQDO GHO WUDEDMR� (Q FRQGLFLRQHV GH FRPSHWHQFLD SHUIHFWD� HOOR GH�
EHUtD VLJQL¿FDU OD LJXDOGDG GH ORV VDODULRV UHDOHV� (VWR VH YH SRUTXH OD SURGXFWLYLGDG PDUJLQDO
GHO WUDEDMR HQ HO PRGHOR QHRFOiVLFR HV�

C\
CO @ i +n,� i ¶ +n, n ����

6L ODV GLVWLQWDV XQLGDGHV FRQYHUJHQ DO PLVPR FDSLWDO SHU FiSLWD HQ HO VWHDG\ VWDWH +n�,� HQ�
WRQFHV ODV SURGXFWLYLGDGHV PDUJLQDOHV \ ORV VDODULRV WDPELpQ FRQYHUJHUiQ HQ IRUPD DEVROXWD�

,,,� 0e72'26 3$5$ 7(67($5 /$ +,3Ï7(6,6 '( &219(5*(1&,$�
&RPR PHQFLRQDPRV DQWHULRUPHQWH� IXH %DXPRO ������ TXLHQ SULPHUR LQWHQWy PHGLU FRQYHU�
JHQFLD QR�FRQGLFLRQDO� EDViQGRVH HQ ODV FRQFOXVLRQHV GH ORV PRGHORV WHyULFRV DQWHULRUPHQWH
H[SXHVWRV� FRUULHQGR HO VLJXLHQWH WLSR GH UHJUHVLyQ OLQHDO� FRQ HO PpWRGR GH PtQLPRV FXDGUD�
GRV�

a|l @ �. �|3l . %l ����
GRQGH |3l HV HO SURGXFWR SHU�FiSLWD HQ DOJ~Q SHUtRGR EDVH �LQLFLDO� GH OD ORFDOLGDG µl¶� H a|l HVOD WDVD GH FUHFLPLHQWR SURPHGLR GHO SURGXFWR SHU FiSLWD HQ HO ODSVR GH WLHPSR HYDOXDGR SDUD
OD ORFDOLGDG µl¶� 6L H[LVWLHUD FRQYHUJHQFLD QR�FRQGLFLRQDO� HO FRH¿FLHQWH � VHUtD QHJDWLYR���
(V GHFLU� HQ HVWH FRQWH[WR� HO WHVW GH FRQYHUJHQFLD VH FRQYLHUWH HQ XQ WHVW VREUH HO VLJQR GHO
SDUiPHWUR ��

3RU VX SDUWH� %DUUR \ 6DOD�,�0DUWLQ ������ WUDEDMDURQ FRQ XQD WUDQVIRUPDFLyQ ORJDUtWPLFD
GHO PRGHOR GH &DVV ������ \ .RRSPDQV ������� (Q HVWH HVWXGLR VH UHJUHVLRQy HO FUHFLPLHQWR
SURPHGLR FRQWUD HO SURGXFWR SHU FiSLWD LQLFLDO� SHUR SRU PpWRGR GH PtQLPRV FXDGUDGRV QR
OLQHDOHV�
�f &DEH VHxDODU TXH HQ WpUPLQRV HVWULFWRV HVWH WHVW QR HV GH FRQYHUJHQFLD QR FRQGLFLRQDO� /D UHJUHVLyQ FRQWUROD SRU
GLIHUHQFLDV HQ IDFWRUHV ¿MRV HQ HO SHUtRGR GH DQiOLVLV �GLVWLQWRV ��V� \ SRU GLIHUHQFLDV HQ IDFWRUHV DOHDWRULRV �GLVWLQWRV
%¶V��

��
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'XUODXI \ -RKQVRQ ������� SRU RWUR ODGR� SURIXQGL]DURQ HQ OD LPSRUWDQFLD GH ODV FRQGL�
FLRQHV LQLFLDOHV SDUD OD GHWHUPLQDFLyQ GH OD FRQYHUJHQFLD DO FUHFLPLHQWR� (OORV SURSXVLHURQ
XQD HVSHFL¿FDFLyQ GH OD VLJXLHQWH IRUPD�

a|l @ �4 . �4|l>3 . %l vl |l>3 ? { ���D�
a|l @ �5 . �5|l>3 . %l vl |l>3 A { ���E�

GRQGH { HV XQ YDORU OtPLWH TXH GHWHUPLQD VL OD ORFDOLGDG l SHUWHQHFH R QR D XQD GHWHUPLQDGD
FRQGLFLyQ LQLFLDO� (Q HVWH FDVR� OD FRQYHUJHQFLD QR VH YHUL¿FDUi VL VH WRPD OD PXHVWUD FRP�
SOHWD� SHUR Vt HQWUH TXLHQHV SHUWHQHFHQ D XQR GH ORV GRV JUXSRV�

2WURV HVWXGLRV �YHU %DUUR \ 6DOD�,�0DUWLQ� ����� SDUD UHIHUHQFLDV�� DGLFLRQDOPHQWH� KDQ
SURSXHVWR OD LQFRUSRUDFLyQ GH YDULDEOHV TXH UHSUHVHQWDQ SHUWXUEDFLRQHV TXH DIHFWDQ D OD HFRQR�
PtD HQ IRUPD JOREDO� SXHVWR TXH GHWHUPLQDGDV UHJLRQHV VH YHQ DIHFWDGDV GH PDQHUD PX\ GLV�
WLQWD SRU VKRFNV H[WHUQRV� OR TXH SRGUtD JHQHUDU FRUUHODFLyQ HQWUH JUXSRV GH HUURUHV�

6LQ HPEDUJR� HQ JHQHUDO ORV HVWXGLRV TXH XWLOL]DQ HO PpWRGR GH OD UHJUHVLyQ GH OD WDVD
GH FUHFLPLHQWR VREUH HO QLYHO GH OD YDULDEOH GH LQJUHVR SDUD GHWHUPLQDU EHWD FRQYHUJHQFLD�
KDQ VLGR FULWLFDGRV SRU )ULHGPDQ ������ \ 4XDK ������� SRU FRUUHVSRQGHU D XQ HMHPSOR GH
OD OODPDGD ³)DODFLD GH *DOWRQ´� 6LU )UDQFLV *DOWRQ REVHUYy TXH ORV SDGUHV DOWRV WHQtDQ KLMRV
PiV EDMRV� \ TXH ORV SDGUHV EDMRV WHQtDQ KLMRV PiV DOWRV� XQ IHQyPHQR TXH pO GHVFULELy FRPR
XQD UHJUHVLyQ D OD PHGLD� /D )DODFLD GH *DOWRQ IXH LQIHULU GHO KHFKR TXH OD GLVSHUVLyQ GH OD
DOWXUD GH ODV IDPLOLDV GLVPLQXtD HQWUH JHQHUDFLRQHV� FXDQGR� GH KHFKR� QR KD VLGR DVt� (Q HO
FDVR GH FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV� TXH XQD ORFDOLGDG FRQ VDODULRV EDMR HO SURPHGLR DXPHQWH VX
VDODULR D XQ ULWPR VXSHULRU DO SURPHGLR �\ OD VLWXDFLyQ RSXHVWD SDUD XQD ORFDOLGDG FRQ VDODULRV
VREUH HO SURPHGLR� QR LPSOLFD TXH OD GLVSHUVLyQ GH VDODULRV HQWUH ORFDOLGDGHV QHFHVDULDPHQWH
YD D GLVPLQXLU� (Q RWUDV SDODEUDV� OD FUtWLFD LQGLFD TXH OD H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD EHWD QR
JDUDQWL]D TXH OD GLVSHUVLyQ GH ORV VDODULRV GLVPLQX\D� HV GHFLU FRQYHUJHQFLD VLJPD� &RPR
)ULHGPDQ ������ DGXFH� UHDOL]DU XQD UHJUHVLyQ GHO FUHFLPLHQWR GHO LQJUHVR FRQ UHVSHFWR DO
YDORU LQLFLDO QR VHUYLUtD� SXHVWR TXH QDGD SXHGH VHU LQIHULGR GH XQD UHJUHVLyQ D OD PHGLD� 3DUD
pO� HO ~QLFR WHVW YiOLGR VHUtD HO GH FRQYHUJHQFLD VLJPD���

'UHQQDQ \ /RER ������ GHVDUUROODQ XQ PRGHOR GH FRQYHUJHQFLD EHWD VLPSOH� TXH WLHQH OD
FDUDFWHUtVWLFD GH QR LQFRUSRUDU OD )DODFLD GH *DOWRQ� 6X PHWRGRORJtD SDUD SUREDU OD FRQYHU�
JHQFLD GH LQJUHVR HV OD VLJXLHQWH� HOORV GH¿QHQ GRV UD]RQHV� OD UD]yQ $ �UD]yQ HQWUH HO LQJUHVR
GH XQD UHJLyQ \ HO LQJUHVR SURPHGLR QDFLRQDO� SDUD HO SHUtRGR GH WLHPSR LQLFLDO� \ OD UD]yQ %
�UD]yQ HQWUH HO FUHFLPLHQWR GHO LQJUHVR GH HVWD UHJLyQ \ HO FUHFLPLHQWR GHO LQJUHVR SURPHGLR
QDFLRQDO� VREUH HO SHUtRGR GH WLHPSR FRPSOHWR�� FRQ OD VLJXLHQWH GH¿QLFLyQ GH HYHQWRV�

�� (VWH SODQWHDPLHQWR HV FRQWURYHUVLDO� 9HU 6DOD�,�0DUWtQ ������ SDUD XQD RSLQLyQ GLVWLQWD�

��
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(YHQWR $� � UD]yQ µ$¶ ? �
(YHQWR $� � UD]yQ µ$¶ A �
(YHQWR %� � UD]yQ µ%¶ ? �
(YHQWR %� � UD]yQ µ%¶ A �

6H XWLOL]DQ SUREDELOLGDGHV FRQGLFLRQDOHV HQWUH HO HYHQWR $ \ HO HYHQWR %� GRQGH OD KLSyWHVLV
QXOD HV TXH $ \ % VRQ LQGHSHQGLHQWHV� \ OD KLSyWHVLV DOWHUQD HV TXH QR OR VRQ� 'H PDQHUD PiV
IRUPDO�

K3 @ S +EmD, @ S +E,
Kd @ S +EmD, 9@ S +E,

(V GHFLU� HVWD KLSyWHVLV QXOD QRV GLFH TXH OD SUREDELOLGDG GH TXH XQD UHJLyQ WHQJD XQD
GHWHUPLQDGD SURSRUFLyQ GH FUHFLPLHQWR GH VX LQJUHVR FRQ UHVSHFWR DO SURPHGLR QDFLRQDO�
HV LQGHSHQGLHQWH GH OD UD]yQ LQLFLDO HQWUH HO LQJUHVR UHJLRQDO \ HO LQJUHVR QDFLRQDO� (VWR
FRQVWLWX\H HQ WpUPLQRV HVWULFWRV XQD KLSyWHVLV GH LQGHSHQGHQFLD� 6LQ HPEDUJR� OD KLSyWHVLV
GH QR FRQYHUJHQFLD HV PiV HVWULFWD TXH pVWD� 3DUD SODQWHDU pVWD HV QHFHVDULR GHVDUUROODU OD
PDWUL] GH SUREDELOLGDG FRQMXQWD GH ORV FXDWUR HYHQWRV� $�� $�� %� \ %�� FRPSXHVWD SRU ODV
VLJXLHQWHV FXDWUR SRVLELOLGDGHV� UHVSHFWLYDPHQWH�
� 4XH HO LQJUHVR GH XQD UHJLyQ FUH]FD PHQRV TXH HO SURPHGLR QDFLRQDO� \ HO LQJUHVR

UHJLRQDO LQLFLDO HVWp SRU GHEDMR GHO QDFLRQDO� +S +E4mD4,,
� 4XH HO LQJUHVR GH XQD UHJLyQ FUH]FD PHQRV TXH HO SURPHGLR QDFLRQDO� \ HO LQJUHVR

UHJLRQDO LQLFLDO HVWp SRU VREUH HO QDFLRQDO� +S +E4mD5,,
� 4XH HO LQJUHVR GH XQD UHJLyQ FUH]FD PiV TXH HO SURPHGLR QDFLRQDO� \ HO LQJUHVR UHJLRQDO

LQLFLDO HVWp SRU GHEDMR GHO QDFLRQDO� +S +E5mD4,,
� 4XH HO LQJUHVR GH XQD UHJLyQ FUH]FD PiV TXH HO SURPHGLR QDFLRQDO� \ HO LQJUHVR UHJLRQDO

LQLFLDO HVWp SRU VREUH HO QDFLRQDO�+S +E5mD5,,
2UGHQDQGR HQ OD PDWUL]� VH YH FRPR VH PXHVWUD HQ HO &XDGUR 1r ��

��
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&8$'52 1r �
0$75,= '( 352%$%,/,'$' &21',&,21$'$ 25,*,1$/�

3�%�_$��3�%�_$��$�
3�%�_$��3�%�_$��$�

%�%�

3�%�_$��3�%�_$��$�
3�%�_$��3�%�_$��$�

%�%�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D GHVDUUROORV DQWHULRUHV�
(Q HVWH FRQWH[WR OD KLSyWHVLV QXOD GH QR FRQYHUJHQFLD SXHGH WRPDU GLVWLQWDV IRUPDV�

K43 @ S +E4mD5, � S +E4,
K4d @ S +E4mD5, A S +E4,

y
K53 @ S +E5mD4, � S +E5,
K5d @ S +E5mD4, A S +E5,

y
K63 @ S +E4mD4, � S +E4,
K6d @ S +E4mD4, ? S +E4,

y
K73 @ S +E5mD5, � S +E5,
K7d @ S +E5mD5, ? S +E5,

/DV KLSyWHVLV QXODV � \ � GLFHQ TXH OD SUREDELOLGDG TXH XQD UHJLyQ WHQLHQGR XQ QLYHO LQLFLDO
GH LQJUHVRV PD\RU TXH HO SDtV WHQJD XQD WDVD GH FUHFLPLHQWR PHQRU TXH HO SDtV� R WHQLHQGR XQ
QLYHO LQLFLDO GH LQJUHVRV PHQRU TXH HO SDtV WHQJD XQD WDVD GH FUHFLPLHQWR PD\RU TXH HO SDtV� HV
PHQRU R LJXDO D OD SUREDELOLGDG LQFRQGLFLRQDO UHVSHFWLYD� /DV KLSyWHVLV QXODV � \ �� HQ FDPELR
GLFHQ TXH OD SUREDELOLGDG TXH XQD UHJLyQ WHQLHQGR XQ QLYHO LQLFLDO GH LQJUHVRV PHQRU TXH HO
SDtV WHQJD XQD WDVD GH FUHFLPLHQWR PHQRU TXH HO SDtV� R WHQLHQGR XQ QLYHO LQLFLDO GH LQJUHVRV
PD\RU TXH HO SDtV WHQJD XQD WDVD GH FUHFLPLHQWR PD\RU TXH HO SDtV� HV PD\RU R LJXDO D OD
SUREDELOLGDG LQFRQGLFLRQDO UHVSHFWLYD� 1DWXUDOPHQWH� HVWDV KLSyWHVLV QR VRQ FRPSOHWDPHQWH

��



(&2120Ë$ < $'0,1,675$&,Ï1 1r��� -XQLR �����

LQGHSHQGLHQWHV HQWUH Vt� 6L OD K43 QR VH UHFKD]D� HQWRQFHV WDPSRFR VH UHFKD]DUi OD K63 ���
'H LJXDO IRUPD� VL OD K53 QR SXHGH VHU UHFKD]DGD� HQWRQFHV WDPSRFR OR VHUi OD K73 � (V GHFLU�VyOR GRV GH HVWDV KLSyWHVLV HQWUHJDQ QXHYD LQIRUPDFLyQ� $ FRQWLQXDFLyQ HOHJLUHPRV SUREDU ODV
KLSyWHVLVK43 \K53 �(O YDORU GH OD YDULDEOH] SDUD FDGD XQD GH HVWDV GRV FRPELQDFLRQHV VH FDOFXOD GH OD VLJXLHQ�
WH IRUPD�

]ml @ S +EmmDl,� S +Em,
�ml

� l> m>@ 4> 5> l 9@ m ����
GRQGH HO HUURU HVWiQGDU� �ml� VH FDOFXOD FRPR VLJXH�

�ml @
usml +4� sml,

q ����

(Q HVWH FDVR� sml @ S +EmmDl, \ q HV HO Q~PHUR GH REVHUYDFLRQHV�
(QWRQFHV� VL HO YDORU FDOFXODGR GH ]ml HVWi IXHUD GHO LQWHUYDOR FUtWLFR SDUD HO QLYHO GH FRQ�¿DQ]D HOHJLGR� VH UHFKD]D K3� (VWH UHVXOWDGR LQGLFD OD QR LQGHSHQGHQFLD GH ORV HYHQWRV� 6LQHPEDUJR� SDUD FRQFOXLU TXH H[LVWH FRQYHUJHQFLD VH UHTXLHUH FRQVLGHUDU HO VLJQR GHO HVWDGtVWLFR

]ml� 6L ]ml HV SRVLWLYR SDUD ODV KLSyWHVLV K43 \ K53 � HQWRQFHV H[LVWH HYLGHQFLD GH FRQYHU�
JHQFLD� (Q HO FDVR TXH ]ml VHD QHJDWLYR� HQWRQFHV HOOR LQGLFD PiV ELHQ GLYHUJHQFLD HQ ORV
VDODULRV�

,9� '$726�

,9��� )XHQWHV GH LQIRUPDFLyQ DFHUFD GH LQJUHVRV \ VDODULRV�
([LVWHQ HQ &KLOH GLVWLQWRV LQGLFDGRUHV GH LQJUHVRV D QLYHO UHJLRQDO� 6LQ HPEDUJR� HQ JHQHUDO�
ORV LQGLFDGRUHV GLVSRQLEOHV QR VRQ DGHFXDGRV SDUD DQDOL]DU OD FRQYHUJHQFLD GH VDODULRV SRU
GLYHUVRV PRWLYRV� 8QR GH HVWRV LQGLFDGRUHV HV HO 3URPHGLR GH 5HPXQHUDFLRQHV ,PSRQLEOHV�
FDOFXODGR SRU OD $VRFLDFLyQ &KLOHQD GH 6HJXULGDG �$&+6�� (VWH LQGLFDGRU VH FDOFXOD FRQ
EDVH D OD LQIRUPDFLyQ GH ODV DSUR[LPDGDPHQWH ������ HPSUHVDV DVRFLDGDV D OD $&+6� FRQ�
VLGHUDQGR� DFWXDOPHQWH� XQD FLIUD FHUFDQD D ORV ��������� WUDEDMDGRUHV� /D SHULRGLFLGDG GH
FiOFXOR HV PHQVXDO \� DGLFLRQDOPHQWH� VH HQFXHQWUD LQIRUPDFLyQ GHVDJUHJDGD SRU UDPD GH DF�
WLYLGDG HFRQyPLFD� /D UHSUHVHQWDWLYLGDG HV GH� DSUR[LPDGDPHQWH� XQ ��� GH OD IXHU]D ODERUDO
�LQIHULRU DO LQGLFDGRU 6$)3� FRPR VH GHWDOODUi PiV DGHODQWH��� /D RWUD GHVYHQWDMD GH XWLOL]DU
�2 (VWR HV SRUTXH OD VXPD GH ODV GRV SUREDELOLGDGHV FRQGLFLRQDOHV GH HVWDV KLSyWHVLV HV LJXDO D OD SUREDELOLGDG
LQFRQGLFLRQDO S EE���

��
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GLFKR LQGLFDGRU� SDUD HO SURSyVLWR GHO SUHVHQWH HVWXGLR� HV TXH OD UHJLyQ D OD FXDO VH DVLJQD
OD LQIRUPDFLyQ GH VDODULRV HV PXFKDV YHFHV OD 5HJLyQ 0HWURSROLWDQD� SRU WHQHU PXFKDV HP�
SUHVDV VX FDVD PDWUL] XELFDGD HQ HVWD UHJLyQ� (OOR GLVWRUVLRQD OD YLVLyQ VREUH OD GLVWULEXFLyQ
UHJLRQDO GH ORV VDODULRV���

3RU RWUD SDUWH� HO ,QVWLWXWR 1DFLRQDO GH (VWDGtVWLFDV �,1(�� SUHVHQWD HO LQGLFDGRU µ,QJUHVR
0HGLR GH ORV 2FXSDGRV¶� FX\D IXHQWH HV XQD HQFXHVWD VXSOHPHQWDULD D OD GH (PSOHR TXH
HVWD LQVWLWXFLyQ GHVDUUROOD XQD YH] DO DxR� 'LFKD FLIUD HVWi GHVDJUHJDGD D QLYHO UHJLRQDO� /D
IUHFXHQFLD GH FiOFXOR HV DQXDO� \ VyOR VH HQFXHQWUD GLVSRQLEOH HQ IRUPD KRPRJpQHD GHVGH HO
DxR ����� (OOR FRQVWLWX\H XQD VHULH PX\ FRUWD SDUD DQiOLVLV GH FRQYHUJHQFLD�

)LQDOPHQWH� H[LVWH OD LQIRUPDFLyQ UHFRJLGD SRU ODV HQFXHVWDV GH &DUDFWHUL]DFLyQ 6RFLR
(FRQyPLFD 1DFLRQDO �&$6(1� TXH UHDOL]D HO 0LQLVWHULR GH 3ODQL¿FDFLyQ \ &RRUGLQDFLyQ
�0,'(3/$1�� (VWDV HQFXHVWDV UHFRJHQ XQD JUDQ FDQWLGDG GH LQIRUPDFLyQ VRFLRHFRQyPLFD
FRQ XQ QLYHO GH GHVDJUHJDFLyQ LPSRUWDQWH \ FRQ UHSUHVHQWDWLYLGDG D QLYHO GH FDGD UHJLyQ�
7DPELpQ UHFRJHQ LQIRUPDFLyQ GH LQJUHVRV ODERUDOHV� (VWD HQFXHVWD VH UHDOL]D FDGD GRV DxRV \
HVWi GLVSRQLEOH SDUD HO SHUtRGR ���������� 6LQ HPEDUJR� OD LQIRUPDFLyQ HV GH FRUWH WUDQVYHU�
VDO� OR TXH GL¿FXOWD ODV FRPSDUDFLRQHV WHPSRUDOHV�

/D VHULH HVFRJLGD SDUD DQDOL]DU FRQYHUJHQFLD HQ HVWH HVWXGLR VH EDVD HQ OD LQIRUPDFLyQ GH
LQJUHVR SURPHGLR GH ORV FRWL]DQWHV GHO VLVWHPD GH IRQGRV GH SHQVLRQHV� UHFROHFWDGRV SRU OD
6XSHULQWHQGHQFLD GH $GPLQLVWUDGRUDV GH )RQGRV GH 3HQVLRQHV �6$)3�� /RV GDWRV GH LQJUHVR
SURPHGLR GH OD 6$)3 VH HQFXHQWUDQ GLVSRQLEOHV� FRQ SHULRGLFLGDG WULPHVWUDO� \ GH PDQHUD VLJ�
QL¿FDWLYD� GHVGH HO DxR ����� SXHVWR TXH FXDQGR UHFLpQ VH FUHy HO VLVWHPD GH $GPLQLVWUDGRUDV
GH )RQGRV GH 3HQVLRQHV �DxR ����� VyOR XQD SDUWH GH OD IXHU]D ODERUDO VH LQFRUSRUy D pO�
SHUPDQHFLHQGR XQ SRUFHQWDMH HQ HO VLVWHPD DQWLJXR �XQ ��� GH OD IXHU]D ODERUDO VH D¿OLy
RULJLQDOPHQWH DO VLVWHPD�� 6LQ HPEDUJR� FRPR OD UHIRUPD DO VLVWHPD GH SHQVLRQHV IXH GH WLSR
VXVWLWXWLYR� HV GHFLU� VH FDPELy HO VLVWHPD S~EOLFR GH UHSDUWR SRU HO GH FDSLWDOL]DFLyQ SULYDGR�
ORV LQJUHVDQWHV GH OD IXHU]D ODERUDO� D SDUWLU GHO DxR GH FUHDFLyQ GHO QXHYR VLVWHPD� WLHQHQ OD
REOLJDWRULHGDG GH LQFRUSRUDUVH D ODV $�)�3�� SRU OR FXDO HO SRUFHQWDMH GH D¿OLDFLyQ VH KD LQFUH�
PHQWDGR KDVWD XQ ��� HQ HO DxR ���� ���������� SHUVRQDV� DSUR[LPDGDPHQWH�� GH PDQHUD
TXH� DFWXDOPHQWH� OD LQIRUPDFLyQ GHO VLVWHPD QXHYR HV VLJQL¿FDWLYD� GDGD OD DOWD UHSUHVHQWD�
WLYLGDG FRQ UHVSHFWR D OD UHDOLGDG GH OD IXHU]D ODERUDO� 6LQ HPEDUJR� GLFKR SURPHGLR GHELHUD
VHU FRUUHJLGR SDUD VHU UHSUHVHQWDWLYR GHO SURPHGLR SREODFLRQDO� SXHVWR TXH FRUUHVSRQGH D OD
PHGLD GH XQD PXHVWUD FHQVXUDGD SDUD LQJUHVRV VXSHULRUHV D �� 8�)�� (IHFWLYDPHQWH� HVWD FLIUD
UHSUHVHQWD HO WRSH GH LPSRQLELOLGDG� SRU OR WDQWR� ORV LQJUHVRV VXSHULRUHV D HVWH WRSH VH FRQ�
WDELOL]DQ FRPR GH �� 8�)� 'HEH VHxDODUVH� VLQ HPEDUJR� TXH OD FRUUHFFLyQ GH ORV GDWRV GHELHUD
LQFRUSRUDU WDPELpQ HO SUREOHPD GH VHVJR GH VHOHFFLyQ� SXHVWR TXH OD UHSUHVHQWDWLYLGDG GH ODV
$�)�3� QR HV OD PLVPD GXUDQWH WRGR HO SHUtRGR� \D TXH XQ SRUFHQWDMH GH OD IXHU]D ODERUDO D~Q
SHUPDQHFH HQ HO VLVWHPD DQWLJXR�
�� 'tD] \ 0HOOHU ������ WUDWDQ GH FRUUHJLU OD DVLJQDFLyQ UHJLRQDO GH VDODULRV� UHGLVWULEX\HQGR ORV VDODULRV HQWUH
UHJLRQHV GH DFXHUGR D LQIRUPDFLyQ VREUH H[SRUWDFLRQHV UHJLRQDOHV GH ODV HPSUHVDV� (VWH SURFHGLPLHQWR VXIUH DOPHQRV GH GRV OLPLWDFLRQHV� 8QR� TXH QR WRGDV ODV HPSUHVDV H[SRUWDQ� \ GRV TXH SUREDEOHPHQWH VH PH]FODQ VDODULRV
TXH FRUUHVSRQGHQ D OD 5HJLyQ 0HWURSROLWDQD �FDVD PDWUL]� FRQ VDODULRV TXH FRUUHVSRQGHQ D WUDEDMDGRUHV GH RWUDV
UHJLRQHV�

��



(&2120Ë$ < $'0,1,675$&,Ï1 1r��� -XQLR �����

/D VHULH LQFOX\H HQWRQFHV XQ WRWDO GH �� GDWRV �KDVWD DxR ���� LQFOXVLYH�� OR FXDO SDUHFH
VX¿FLHQWH SDUD QXHVWURV SURSyVLWRV� &DEH VHxDODU TXH HQ GLFKR SURPHGLR HVWiQ LQFOXLGRV WDQWR
ORV WUDEDMDGRUHV GHSHQGLHQWHV FRPR ORV LQGHSHQGLHQWHV� VLHQGR ORV SULPHURV� HQ FDGD UHJLyQ�
D OR PHQRV HO ��� GHO WRWDO GH FRWL]DQWHV HQ HO VLVWHPD� 3RU OR WDQWR� HO ULHVJR GH VHVJR
D OD VXEHVWLPDFLyQ TXH LQWURGXFHQ ORV WUDEDMDGRUHV LQGHSHQGLHQWHV QR SDUHFH VHU GHPDVLDGR
LPSRUWDQWH�
,9��� 0pWRGR SDUD VHULHV FHQVXUDGDV�
&RPR VH LQGLFy DQWHULRUPHQWH� OD VHULH GH LQJUHVRV ODERUDOHV HVFRJLGD SDUD VHU XWLOL]DGR HQ HO
DQiOLVLV GH OD FRQYHUJHQFLD VDODULDO WLHQH OD FDUDFWHUtVWLFD GH VHU XQD YDULDEOH FHQVXUDGD HQ OD
SDUWH VXSHULRU� 6H GHQRPLQD FHQVXUDGD D XQD YDULDEOH FXDQGR ORV YDORUHV GHVGH XQ FLHUWR UDQJR
VRQ UHFRQRFLGRV FRQ XQ YDORU ~QLFR� /D GLVWULEXFLyQ TXH FRUUHVSRQGH D ORV GDWRV PXHVWUDOHV
GH XQD YDULDEOH GH HVWDV FDUDFWHUtVWLFDV HV XQD PH]FOD GH GLVWULEXFLyQ FRQWLQXD \ GLVFUHWD� /D
H[LVWHQFLD GH HVWH WLSR GH YDULDEOHV SXHGH JHQHUDU VHVJRV HQ OD LQIHUHQFLD TXH GH HVWD VHULH
VH SXHGD UHDOL]DU VREUH HO FRPSRUWDPLHQWR GH ORV LQJUHVRV GH OD SREODFLyQ WRWDO� FXDQGR VH
XWLOL]DQ SURFHGLPLHQWRV HVWiQGDU� /XHJR� DQWHV GH TXH OD VHULH GH LQJUHVRV GH OD 6$)3 SXHGD
VHU XVDGD SDUD HO DQiOLVLV GH FRQYHUJHQFLD GHEH VHU FRUUHJLGD� GH WDO IRUPD TXH VHD XQ LQGLFDGRU
UHSUHVHQWDWLYR GHO SURPHGLR SREODFLRQDO� �YHU SRU HMHPSOR *UHHQH ������ \ 0DGGDOD ��������

'H DFXHUGR D -RKQVRQ \ .RW] ������� XQ WHRUHPD IXQGDPHQWDO TXH UHODFLRQD OD HVSHUDQ]D
GH XQ YDULDEOH FHQVXUDGD� FRQ OD HVSHUDQ]D \ OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU SREODFLRQDO HV HO VLJXLHQWH�

6HD� {� XQD YDULDEOH TXH WLHQH GLVWULEXFLyQ QRUPDO� FRQ PHGLD � \ YDULDQ]D �5� \ DGHPiV�
{ @ d VL {� � d� \ HQ FXDOTXLHU RWUR FDVR� { @ {�� OD HVSHUDQ]D GH OD YDULDEOH FHQVXUDGD HV���

Hk{mFHQVXUDGDl @ +4��, d.�+�. �� +�,, ����
GRQGH � @ +d� �,@� � \ DGHPiV�

�+�, @ !+�,@^4��+�,`> ����
GRQGH OD HFXDFLyQ ���� QRV PXHVWUD OD IXQFLyQ GH HVSHUDQ]D GH {� IXQFLyQ GHO SXQWR GH FHQ�
VXUDPLHQWR d� !� OD IXQFLyQ GH GHQVLGDG GH OD GLVWULEXFLyQ QRUPDO HVWiQGDU� \ �� OD IXQFLyQ GH
GLVWULEXFLyQ DFXPXODGD GH OD PLVPD� /D IXQFLyQ �+�, VH FRQRFH FRPR HO LQYHUVR GH OD UD]yQ
GH 0LOOV� 'DGR TXH FRQRFHPRV OD HVSHUDQ]D GH { FHQVXUDGD �HO SURPHGLR GH ODV VHULH GH LQ�
JUHVRV 6$)3�� \ HO SXQWR GH FHQVXUDPLHQWR d� VL FRQRFLpUDPRV HO YDORU GH �+�,� SRGUtDPRV
�e 6L HO FHQVXUDPLHQWR HV SRU DEDMR� ODV HFXDFLRQHV TXHGDQ

HE{�fhqvxudgd� ' xdn E�3x�E�n ��E���
\
�E�� ' 3!E��@xE��>
UHVSHFWLYDPHQWH�

��
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REWHQHU ORV YDORUHV GHVHDGRV GH � \ �� GH ODV HFXDFLRQHV ���� \ ����� 'DGR TXH �+�, GH�
SHQGH GH OD IXQFLyQ GH GLVWULEXFLyQ QRUPDO HVWiQGDU DFXPXODGD� QHFHVLWDUtDPRV FRQRFHU XQD
HVWLPDFLyQ GH � SDUD FDOFXODU OD IXQFLyQ �+�,�

&RPELQDQGR ODV HFXDFLRQHV ���� \ ����� REWHQHPRV�
�� @ H +{mFHQVXUDGD,�� d ^� +4� �,� !`

��. ! ����
�� @ 4

�
�
d� H +{mFHQVXUDGD,�� d ^� +4��,� !`

� �. !
�

7UDEDMDQGR FRQ HO VXSXHVWR GH GLVWULEXFLyQ QRUPDO GHO ORJDULWPR GH ORV LQJUHVRV� HV SRVL�
EOH REWHQHU OD HVSHUDQ]D SREODFLRQDO \ OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU� D SDUWLU GHO SURPHGLR FHQVXUDGR
GDGR SRU HO LQJUHVR 6$)3 XWLOL]DQGR HO VLVWHPD GH HFXDFLRQHV ����� 3DUD OD GHWHUPLQDFLyQ GH
GLFKDV YDULDEOHV� HV QHFHVDULR FRQRFHU OD IXQFLyQ GH GLVWULEXFLyQ SREODFLRQDO GH ORV LQJUH�
VRV� OD FXDO VH REWXYR GH ODV HVWDGtVWLFDV GH LQJUHVRV SURYHQLHQWHV GHO WUDEDMR� GH OD (QFXHVWD
6XSOHPHQWDULD GH (PSOHR� GHO ,1(� HQ OD SXEOLFDFLyQ ,QJUHVRV GH +RJDUHV \ 3HUVRQDV� ,QYLU�
WLHQGR OD GLVWULEXFLyQ QRUPDO HVWiQGDU VH SXHGH REWHQHU XQD HVWLPDFLyQ GH �� OR FXDO SHUPLWH
UHVROYHU HO VLVWHPD�

$ PRGR GH HMHPSOR� SDUD FODUL¿FDU HO SURFHGLPLHQWR VH XWLOL]D HO FiOFXOR UHDOL]DGR SDUD OD
9,,, UHJLyQ HQ HO PHV GH PDU]R GHO DxR ����� 3DUD PDU]R GH HVWH DxR� HO WRSH GH LPSRQLELOLGDG
SUHYLVLRQDO GH �� 8�)� HTXLYDOtD D XQ YDORU HQ SHVRV GH �������� �YDORU GH d�� 3RU RWUR ODGR�
XQ ���� GH OD SREODFLyQ UHFLEtD XQD UHPXQHUDFLyQ VXSHULRU DO WRSH GH LPSRQLELOLGDG �YDORU GH
µ4 � �¶�� OXHJR �+�, @ <8> 7(� SRU OR TXH HO YDORU GH � HTXLYDOH D ��������� WHQLHQGR XQ
YDORU� HQWRQFHV GH !���������� GH ��������� /D UHPXQHUDFLyQ SURPHGLR �YDORU FHQVXUDGR�
GH OD UHJLyQ HUD� HQ HVH SHUtRGR� GH ������� PLOHV �HQ ORJDULWPR QDWXUDO� ��������� &RQ HVWR�
VH REWLHQH�

�� @ 6> <3<677
�� @ 3> 347;45<6

3DUD REWHQHU OD UHPXQHUDFLyQ SURPHGLR HQ YDORU PRQHWDULR� XVDPRV OD SURSLHGDG GH TXH
VL } � Q ^�> �5`� HQWRQFHV�

H ^h}` @ h�.�5
5 ����

,QVHUWDQGR ORV YDORUHV REWHQLGRV HQ HVWD IXQFLyQ� VH WLHQH TXH OD UHPXQHUDFLyQ SURPHGLR
FRUUHJLGD VHUtD� SDUD HVH PHV� GH ������� PLOHV�

9� 5(68/7$'26�
(Q OD &XDGUR 1r � VH SUHVHQWDQ ORV SULQFLSDOHV YDORUHV SDUD HO FiOFXOR GHO WHVW GH FRQYHUJHQFLD
EHWD� SDUD OD VHULH FRUUHJLGD� $O DQDOL]DU OD VHULH FRUUHJLGD� DO LQLFLR GHO SHUtRGR �SULPHU
WULPHVWUH GH ������ KD\ XQ WRWDO GH � UHJLRQHV FRQ XQ LQJUHVR PD\RU DO SURPHGLR QDFLRQDO
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��������� \ � FRQ SURPHGLR LQIHULRU� GRQGH HO YDORU PiV EDMR FRUUHVSRQGH D OD VpSWLPD UHJLyQ�
SURPHGLR UHJLRQDO TXH DOFDQ]D XQ YDORU GH �������� \ HO PiV DOWR HV HO GH OD VHJXQGD UHJLyQ�
FRQ LQJUHVR SURPHGLR GH �������� WHQLHQGR XQD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU GH ���������� (VWR QR HV
VRUSUHQGHQWH� VL VH SLHQVD TXH OD VHJXQGD UHJLyQ FRQFHQWUD XQ SRUFHQWDMH DOWR GH OD DFWLYLGDG
FXSUtIHUD� GRQGH ORV LQJUHVRV VRQ VXSHULRUHV D RWURV VHFWRUHV SURGXFWLYRV�

(Q HO WRWDO GHO SHUtRGR PXHVWUDO� HO FUHFLPLHQWR GHO LQJUHVR EUXWR QRPLQDO IXH GH ������
SDUD HO SDtV� FRQ XQ FUHFLPLHQWR SURPHGLR DQXDO GH ����� 6LHWH UHJLRQHV FUHFLHURQ PiV \ VHLV
PHQRV TXH HO SURPHGLR QDFLRQDO� GRQGH OD TXH PiV FUHFLy IXH OD QRYHQD UHJLyQ �������� \ OD
GH PHQRU FUHFLPLHQWR IXH OD VHJXQGD UHJLyQ� FRQ XQ FUHFLPLHQWR WRWDO GH ������� ([SUHVDGR
HQ WDVDV GH FUHFLPLHQWR SURPHGLR DQXDOHV� TXH SDUD HO SDtV IXH GH ����� KD\ VLHWH UHJLRQHV FRQ
FUHFLPLHQWR SURPHGLR PiV DOWR \ VHLV FRQ SURPHGLR LQIHULRU� VLHQGR OD GH PD\RU FUHFLPLHQWR
HQ SURPHGLR OD QRYHQD UHJLyQ� TXH FUHFH XQ SURPHGLR GH ���� SRU SHUtRGR�

&8$'52 1r �
1,9(/(6 '( ,1*5(62 ,1,&,$/ < 7$6$ '( &5(&,0,(172

325 5(*,Ï1 3$5$ /$ 6(5,( &255(*,'$�
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&UHF����DxR�VHULH�FRUUHJ�&UHF�����VHULH�FRUUHJLGD0DU����VHULH�FRUUHJLGD5HJLyQ

������������������3$Ì6
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������������������;,,
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&UHF����DxR�VHULH�FRUUHJ�&UHF�����VHULH�FRUUHJLGD0DU����VHULH�FRUUHJLGD5HJLyQ

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D GDWRV GH OD 6$)3�
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$ SDUWLU GH HVWH &XDGUR� HODERUDPRV HO &XDGUR 1r �� GRQGH VH SUHVHQWD XQD PDWUL] GH
�[�� HQ OD FXDO VH GLVWULEX\HURQ ODV �� UHJLRQHV� GRQGH ODV ¿ODV PXHVWUDQ ODV GRV SRVLELOLGDGHV
SDUD OD UD]yQ µ$¶� PLHQWUDV TXH ODV FROXPQDV PXHVWUDQ ODV GRV SRVLELOLGDGHV SDUD OD UD]yQ µ%¶�
&DEH VHxDODU TXH ODV GRV UHJLRQHV TXH SUHVHQWDQ XQ FRPSRUWDPLHQWR GLVWLQWR DO HVSHUDGR VRQ
OD 9,,, UHJLyQ� OD FXDO WLHQH XQ QLYHO GH LQJUHVR PHQRU DO LQLFLDO� \ DGHPiV FUHFH PHQRV� \ OD
UHJLyQ 0HWURSROLWDQD� TXH SUHVHQWD HO FDVR RSXHVWR �QLYHO GH LQJUHVR PD\RU DO GHO SDtV� \ WDVD
GH FUHFLPLHQWR PD\RU DO SDtV��

&8$'52 1r �
0$75,= %È6,&$ '( '$726�

��$�
��$�

%�%�

��$�
��$�

%�%�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH ORV GDWRV 6$)3 FRUUHJLGRV�
(O &XDGUR 1r � PXHVWUD OD PDWUL] GH SUREDELOLGDG FRQMXQWD FDOFXODGD FRQ ORV GDWRV GHO

&XDGUR 1r ��
&8$'52 1r �

0$75,= '( 352%$%,/,'$' &21-817$�

����������$�
����������$�

%�%�

����������$�
����������$�

%�%�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH ORV GDWRV 6�$�)�3�FRUUHJLGRV�
/RV GDWRV GHO &XDGUR 1r � IXHURQ XWLOL]DGRV SDUD FDOFXODU FDGD SUREDELOLGDG FRQGLFLRQDO�

�YDORU s�� (VWDV SUREDELOLGDGHV FRQGLFLRQDOHV VH SUHVHQWDQ HQ OD &XDGUR 1r �� \ VX FiOFXOR
VLUYH� HQWRQFHV� SDUD FRPSUREDU OD FRQYHUJHQFLD �� 3RU HMHPSOR� SDUD HO HYHQWR %�$� OD
SUREDELOLGDG FRQGLFLRQDO VHUtD�
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&8$'52 1r �
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����������$�
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH ORV GDWRV 6$)3 FRUUHJLGRV�
&RPR ���� HV PD\RU TXH HO YDORU FUtWLFR GH ] �DSUR[LPDGDPHQWH ����� FRQVLGHUDQGR XQ

JUDGR GH FRQ¿DQ]D GH ��� \ �� JUDGRV GH OLEHUWDG�� DFHSWDPRV OD KLSyWHVLV GH FRQYHUJHQFLD�
UHFKD]DQGR OD LQGHSHQGHQFLD R GLYHUJHQFLD�

(O &XDGUR 1r � PXHVWUD ORV YDORUHV FDOFXODGRV GH s� � \ ]� FDOFXODGRV D SDUWLU GH OD
XWLOL]DFLyQ ORV YDORUHV GH OD SUREDELOLGDG FRQGLFLRQDO GHO &XDGUR 1r ��

&8$'52 1r �
5(68/7$'26 7(67 (67$'Ë67,&2 3$5$ 72'26 /26 (9(1726 '(),1,'26�

��������������������3�%�_$��
��������������������3�%�_$��

= FUtWLFR
�����F�����JUDGRV�GH�OLEHUWDG�=3

��������������������3�%�_$��
��������������������3�%�_$��

= FUtWLFR
�����F�����JUDGRV�GH�OLEHUWDG�=3 σ

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH ORV GDWRV 6$)3 FRUUHJLGRV�
&RPR SRGHPRV YHU� SRU ORV YDORUHV FDOFXODGRV GH ]� HQ ORV GRV FDVRV SRGHPRV UHFKD]DU

OD KLSyWHVLV GH LQGHSHQGHQFLD HQWUH OD UD]yQ µ$¶ \ OD UD]yQ µ%¶� R OR TXH HV OR PLVPR� OD
UHODFLyQ H[LVWHQWH HQWUH WDVD GH FUHFLPLHQWR UHJLRQDO \ QDFLRQDO GXUDQWH HO SHUtRGR� GHSHQGH
GH OD UHODFLyQ H[LVWHQWH HQWUH LQJUHVR UHJLRQDO H LQJUHVR QDFLRQDO DO LQLFLR GHO SHUtRGR� 'DGR
TXH HO YDORU GH ] HV SRVLWLYR SDUD S +E4mD5, \ S +E5mD4,� HQWRQFHV DGHPiV SRGHPRV GHFLU
TXH OD SUXHED QR SXHGH UHFKD]DU OD H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD ����
�D 7DPELpQ KLFLPRV XQD UHJUHVLyQ GH PtQLPRV FXDGUDGRV QR OLQHDOHV LQFRQGLFLRQDO SDUD OD WDVD GH FUHFLPLHQWR GH
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&RPR VH GLMR DQWHULRUPHQWH� OD H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD � HV FRQGLFLyQ QHFHVDULD� SHUR
QR VX¿FLHQWH SDUD OD H[LVWHQFLD GH FRQYHUJHQFLD �� 3DUD DYDODU ORV UHVXOWDGRV DQWHULRUHV� HQ HO
*Ui¿FR 1r � VH PXHVWUD OD HYROXFLyQ GH GRV PHGLGDV GH GLVSHUVLyQ� OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU \
HO FRH¿FLHQWH GH YDULDFLyQ� SDUD HO SHUtRGR DQDOL]DGR� $PEDV PHGLGDV PXHVWUDQ XQD FODUD WHQ�
GHQFLD D GLVPLQXLU D WUDYpV GHO WLHPSR� (V GHFLU� OD GLVSHUVLyQ GH ORV VDODULRV UHJLRQDOHV WLHQGH
D GLVPLQXLU D WUDYpV GHO WLHPSR� FRQFRUGDQGR FRQ ORV UHVXOWDGRV GHO DQiOLVLV GH FRQYHUJHQFLD
��
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD� HQ EDVH D GDWRV 6$)3 FRUUHJLGRV�
6LQ HPEDUJR� OD WHQGHQFLD GHFUHFLHQWH HQ OD GLVSHUVLyQ QR FRQVWLWX\H HYLGHQFLD GH XQD

GLIHUHQFLD HVWDGtVWLFDPHQWH VLJQL¿FDWLYD D WUDYpV GHO WLHPSR� 3DUD SUREDU HVWR DSOLFDPRV XQ
WHVW ) GH LJXDOGDG GH YDULDQ]DV GH GRV SREODFLRQHV FRQ GLVWULEXFLyQ QRUPDO�

K3 = �5w @ �5w.l
K4 = �5w A �5w.l

GRQGH VH SUXHED OD KLSyWHVLV QXOD �K3� GH LJXDOGDG GH YDULDQ]DV HQ GRV PRPHQWRV HQ HO
WLHPSR� FRQWUD OD KLSyWHVLV DOWHUQD �K4� TXH OD YDULDQ]D HV PD\RU HQ HO SHUtRGR LQLFLDO w TXHHQ HO SHUtRGR SRVWHULRU w . l� GRQGH l  ��������� (VWH WHVW WLHQH �� JUDGRV GH OLEHUWDG HQ HO
QXPHUDGRU \ GHQRPLQDGRU� /RV UHVXOWDGRV QR SHUPLWHQ UHFKD]DU ODK3 DO �� GH VLJQL¿FDQFLD
ORV VDODULRV UHJLRQDOHV VREUH HO QLYHO GH VDODULRV SDUD HO SHUtRGR FRPSOHWR� /RV UHVXOWDGRV SDUD HO FRH¿FLHQWH EHWD
HVWLPDGR VRQ QR VLJQL¿FDWLYRV� DXQTXH FRQ HO VLJQR HVSHUDGR�

��
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SDUD WRGR HO SHUtRGR� 6LQ HPEDUJR� Vt UHFKD]DQ OD KLSyWHVLV QXOD DO ��� SDUD YDORUHV GH l GH��
\ ��� 3RU HMHPSOR� SDUD HO WHVW GH LJXDOGDG GH YDULDQ]DV HQWUH ���� \ ����� HO YDORU HVWDGtVWLFR
HVWLPDGR HV ����� /RV YDORUHV FUtWLFRV DO �� \ ��� UHVSHFWLYDPHQWH VRQ ���� \ ����� 3RU
HOOR FRQFOXLPRV TXH OD HYLGHQFLD VREUH FRQYHUJHQFLD VLJPD H[LVWH� DXQTXH QR HV GHPDVLDGR
IXHUWH���

9,� &21&/86,21(6 < &20(17$5,26 ),1$/(6�
(Q HVWH HVWXGLR KHPRV DQDOL]DGR OD FRQYHUJHQFLD UHJLRQDO GH ORV VDODULRV HQ &KLOH SDUD HO
SHUtRGR ���������� %iVLFDPHQWH HO HVWXGLR VH FRQFHQWUD HQ OD DSOLFDFLyQ GH XQ WHVW QRYH�
GRVR GH FRQYHUJHQFLD �� TXH QR VXIUD GHO SUREOHPD GH OD )DODFLD GH *DOWRQ� DXQTXH WDPELpQ
SUHVHQWD UHVXOWDGRV SDUD FRQYHUJHQFLD �� $GLFLRQDOPHQWH� HOHJLPRV WUDEDMDU FRQ XQD VHULH GH
WLHPSR GH VDODULRV UHJLRQDOHV� SDUD OR FXDO XWLOL]DPRV OD EDVH GH GDWRV GH OD $VRFLDFLyQ GH
)RQGR GH 3HQVLRQHV� IXHQWH TXH QR KDEtD VLGR SUHYLDPHQWH XVDGD SDUD HVWH WLSR GH HVWXGLRV
HQ &KLOH� 6LQ HPEDUJR� FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD FHQVXUD TXH VH LQFXUUH DO FDOFXODU HVWD VHULH�
WXYLPRV TXH FRUUHJLU HVWD LQIRUPDFLyQ SRU HO VHVJR GH FHQVXUD�

/RV UHVXOWDGRV GH HVWH WUDEDMR GHPXHVWUDQ TXH ODV UHJLRQHV GH &KLOH KDQ FRQYHUJLGR HQ
FUHFLPLHQWR GH ORV VDODULRV� PHGLGRV D WUDYpV GHO LQJUHVR LPSRQLEOH GHO WUDEDMR� GXUDQWH HO
SHUtRGR ���������� (VWRV UHVXOWDGRV VRQ YiOLGRV WDQWR SDUD OD FRQYHUJHQFLD � FRPR OD ��
DXQTXH HQ HO ~OWLPR FDVR OD HYLGHQFLD QR HV GHPDVLDGR IXHUWH� (Q UHODFLyQ FRQ OD FRQYHUJHQFLD
� ORV UHVXOWDGRV GHO HVWXGLR VRQ FRQFRUGDQWHV FRQ HO JUXHVR GH OD HYLGHQFLD H[LVWHQWH� (Q
SDUWLFXODU� VRQ FRQFRUGDQWHV FRQ ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV SRU HO ~QLFR HVWXGLR SUHYLR VREUH
FRQYHUJHQFLD EDVDGR HQ GDWRV GH VDODULRV UHJLRQDOHV �YHU 'tD] \ 0HOOHU� ������6LQ HPEDUJR�
OD GLIHUHQFLD GH ORV UHVXOWDGRV GH HVWH HVWXGLR FRQ RWURV DQWHULRUHV HV TXH QXHVWURV UHVXOWDGRV
HVWDUtDQ OLEUHV GH OR TXH VH GHQRPLQD OD )DODFLD GH *DOWRQ� 3RU RWUD SDUWH� QR FRQRFHPRV D OD
IHFKD HYLGHQFLD EDVDGD HQ WHVW IRUPDOHV VREUH FRQYHUJHQFLD ��

(VWLPDPRV WDPELpQ XQ PRGHOR GH FRQYHUJHQFLD � WUDGLFLRQDO� \ ORV UHVXOWDGRV QR PXHV�
WUDQ TXH H[LVWD FRQYHUJHQFLD FRQ OD VHULH GH GDWRV FRUUHJLGRV� DO PHQRV SDUD OD PXHVWUD FRP�
SOHWD GH WUHFH UHJLRQHV� /RV GDWRV LQGLFDQ TXH H[LVWHQ GRV UHJLRQHV TXH VH FRPSRUWDQ HQ IRUPD
DWtSLFD D OR TXH OD KLSyWHVLV GH FRQYHUJHQFLD PDQWLHQH� /D SULPHUD� SRUTXH HQ HO SHUtRGR FUHFH
PHQRV TXH HO SURPHGLR QDFLRQDO� D SHVDU GH HQFRQWUDUVH D FRPLHQ]RV GHO SHUtRGR FRQ XQ QLYHO
GH VDODULRV LQIHULRU DO SURPHGLR� /D VHJXQGD� SRUTXH DO FRQWUDULR� FUHFLy PiV TXH HO SURPHGLR
HQ HO SHUtRGR \ PRVWUDED LQLFLDOPHQWH XQ QLYHO GH VDODULR PD\RU DO SURPHGLR� (VWH FRPSRU�
WDPLHQWR LQGXGDEOHPHQWH UHTXLHUH PD\RU HVWXGLR SDUD SRGHU HQWHQGHU ODV HVSHFL¿FLGDGHV TXH
JRELHUQDQ OD HYROXFLyQ VDODULDO GH HVWDV UHJLRQHV�

/RV UHVXOWDGRV SUHVHQWDGRV HVWiQ EDVDGRV HQ XQD FRQFHSFLyQ GH FRQYHUJHQFLD LQFRQGL�
FLRQDO� 1DWXUDOPHQWH TXH HO DQiOLVLV GH FRQYHUJHQFLD FRQGLFLRQDO� DSOLFDQGR HO PLVPR WLSR
GH SUXHEDV TXH VH XWLOL]DQ HQ HVWH HVWXGLR� HV XQ iUHD DELHUWD SDUD IXWXUR WUDEDMR� (O HQIRTXH
FRQGLFLRQDO� DGHPiV� SXHGH VHU IUXFWtIHUR SDUD OD GLVFXVLyQ GH RSFLRQHV GH SROtWLFD HFRQyPLFD
UHJLRQDO�
�S 1DWXUDOPHQWH� ORV SRFRV JUDGRV GH OLEHUWDG GH OD SUXHED DWHQWDQ FRQWUD XQD PD\RU SUHFLVLyQ GHO WHVW�
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9,,� 5()(5(1&,$6�
$15Ë48(=� *� ����� �PLPHR�� &RQYHUJHQFLD GH 3URGXFWR H ,QJUHVR� 8QD ,QWHUSUHWDFLyQ

GH OD (YLGHQFLD &KLOHQD�
$5$<$� ,� \ &� 2\DU]~Q� ����� /RQJ 5XQ '\QDPLFV RI 5HJLRQDO *URZWK LQ &KLOH� (VWXGLRV

GH (FRQRPtD� 9RO� ������ ������
$52&$� 3� \ %26&+� 0� ����� &UHFLPLHQWR� &RQYHUJHQFLD \ (VSDFLR HQ ODV 5HJLRQHV

&KLOHQDV� ���������� (VWXGLRV GH (FRQRPtD� 9RO� �����������
$52&$� 3� \ &/$36� '� ����� 5HJLRQDO &RQYHUJHQFH $QDO\VLV RI &KLOHDQ (FRQRP\ EHW�

ZHHQ ���� DQG ����� ,QVWLWXWR 1DFLRQDO GH (VWDGtVWLFDV �,1(��
$&+6� $VRFLDFLyQ &KLOHQD GH 6HJXULGDG� 3iJLQD :HE� KWWS���ZZZ�DFKV�FO
%$552� 5�- \ ;� 6$/$�,�0$57,1� ����� &RQYHUJHQFH� -RXUQDO RI 3ROLWLFDO (FRQRP\�

9RO� ������� ��������
%$552� 5�-� \ ;� 6$/$�,�0DUWLQ� ����� (FRQRPLF *URZWK� 0F*UDZ�+LOO� 1XHYD <RUN�
%$1&2 &(175$/ '( &+,/(� ����� 5HJLRQDOL]DFLyQ GHO 3URGXFWR ,QWHUQR %UXWR� 6DQ�

WLDJR
%$802/� :� ����� 3URGXFWLYLW\ *URZWK� &RQYHUJHQFH DQG :HOIDUH� :KDW WKH /RQJ 5XQ
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