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$OXPQRV GH JUDGR � 'RFHQWHV LQYHVWLJDGRUHV
*UXSR GH (VWXGLR GH (VWUXFWXUDV GH OD )DFXOWDG 5HJLRQDO 6DQ 5DIDHO

8QLYHUVLGDG 7HFQROyJLFD 1DFLRQDO
QLFRFRUWL]R#JPDLO�FRP � FED\#IUVU�XWQ�HGX�DU

5HVXPHQ

)UHQWH D OD QHFHVLGDG GH GHWHUPLQDU ORV YDORUHV FDUDFWHUtVWLFRV GH UHVLVWHQFLD GH OD PDGHUD
DVHUUDGD GH ÈODPR \ SURSRQHU VX LQFHUVLyQ HQ HO VLVWHPD LQWHUQDFLRQDO GH FODVHV UHVLVWHQWHV VH
UHDOL]D XQ HVWXGLR VREUH ��� SLH]DV GH iODPR SURYHQLHQWHV GH OD ]RQD VXU GH 0HQGR]D�
$ HVWDV SLH]DV VH ODV VRPHWH D HQVD\RV GH IOH[LyQ VLPSOH SDUD GHWHUPLQDU ORV YDORUHV PHGLRV \
FDUDFWHUtVWLFRV GH 5HVLVWHQFLD� 5LJLGH] \ 'HQVLGDG VHJ~Q ORV OLQHDPLHQWRV GH OD QRUPD ,5$0 ����
UHDOL]DQGR VXV FRUUHFFLRQHV SRU FRQWHQLGR GH KXPHGDG \ DOWXUD GH SUREHWD�
6H FRQFOX\H TXH OD H[LVWHQFLD GH PpGXOD HQ ODV SLH]DV GH PDGHUD GH iODPR QR LQIOX\H HQ VXV
SURSLHGDGHV ItVLFR PHFiQLFDV�
3DUD IXWXURV HVWXGLRV� VH SODQWHD OD LPSRUWDQFLD GH VHJXLU HVWH DQiOLVLV HQ FXDQWR D OD FODVLILFDFLyQ
UHVLVWHQWH GH OD &ODVH �� LQFOXVLYD \ H[FOXVLYD UHVSHFWR D OD H[LVWHQFLD GH PpGXOD�

,QWURGXFFLyQ

&RQVLGHUDQGR PHQpVWHU GHWHUPLQDU ORV YDORUHV FDUDFWHUtVWLFRV GH UHVLVWHQFLD GH OD PDGHUD
DVHUUDGD GH ÈODPR GH FXOWLYDUHV GHO VXU GH 0HQGR]D� \ SURSRQHU VX LQFHUVLyQ HQ HO VLVWHPD
LQWHUQDFLRQDO GH FODVHV UHVLVWHQWHV DSRUWDQGR ORV YDORUHV GH 0yGXOR 5HVLVWHQWH� 0yGXOR GH
(ODVWLFLGDG \ 'HQVLGDG DO UHJODPHQWR &,562& ��� ������ SDUD VX XVR HQ FiOFXOR HVWUXFWXUDO VH
VRPHWHQ SLH]DV GH WDPDxR HVWUXFWXUDO D FODVLILFDFLyQ YLVXDO SDUD GHWHUPLQDU VX FDOLGDG SRU ORV
FULWHULRV GH OD QRUPD ,5$0 �����
3RVWHULRUPHQWH� VH UHDOL]D OD FODVLILFDFLyQ PHFiQLFD DXWRPiWLFD TXH� D WUDYpV GH OD PHGLGD GH OD
3URSLHGDG ,QGLFDGRUD� HVWDEOHFH ODV GLVWLQWDV FODVHV GH FDOLGDG� 7UDV HVWH SURFHVR VH GHWHUPLQD OD
FDOLGDG UHVLVWHQWH GHO HQVD\R GH ODV SLH]DV KDVWD OD URWXUD VHJ~Q OD QRUPD ,5$0 ���� GH
GHWHUPLQDFLyQ GH ODV SURSLHGDGHV ItVLFR�PHFiQLFDV�

0DWHULDOHV \ PpWRGRV

(Q WRWDO VH HVWXGLDQ ��� SLH]DV GH PDGHUD HVWUXFWXUDO GH ÈODPR GH GLIHUHQWHV VHFFLRQHV \
HVSHFLHV REWHQLGDV GH GLVWLQWRV DVHUUDGHURV GH OD ]RQD TXH JDUDQWL]DQ OD SURFHGHQFLD GH ORV
HVSHFtPHQHV GHQWUR GH ORV OtPLWHV JHRJUiILFRV GHO VXU GH OD 3URYLQFLD GH 0HQGR]D�
(VWDV SLH]DV VH DJUXSDQ HQ � PXHVWUDV VHJ~Q WDPDxR \ SURYHHGRU� VLHQGR OD PiV QXPHURVD OD
PXHVWUD 1�� �75� FRPSXHVWD SRU ��� HVSHFtPHQHV GH �´ [ �´� /XHJR OH VLJXH HQ FDQWLGDG GH
SUREHWDV� OD PXHVWUD 1�� �7'� FRPSXHVWDV SRU WDEODV GH LJXDOHV GLPHQVLRQHV SHUR SURYLVWDV SRU
RWUR DVHUUDGHUR� )LQDOPHQWH WHQHPRV ODV PXHVWUDV 1�� �$$'� \ 1�� �$5� GH �� \ �� DOIDMtDV
UHVSHFWLYDPHQWH� FRQ GLPHQVLRQHV GH �´ [ �´� 7RGDV SURYHQLHQWHV GH DVHUUDGHURV GH 6DQ 5DIDHO�
/XHJR GH FODVLILFDU YLVXDOPHQWH ORV HVSHFtPHQHV FRUUHVSRQGLHQWHV D FDGD PXHVWUD VHJ~Q QRUPD
,5$0 ����� VH REWXYLHURQ ODV FDQWLGDGHV FRUUHVSRQGLHQWHV D FDGD FODVH UHVLVWHQWH \ VXV
SRUFHQWDMHV GH LQFLGHQFLD WDQWR SDUD FDGD PXHVWUD FRPR SDUD HO WRWDO �WDEOD ���

&\7$/�����

���



7DEOD � ± &ODVLILFDFLyQ 9LVXDO GH 0XHVWUDV

$QiOLVLV GH UHVXOWDGRV REWHQLGRV SRU OD FODVLILFDFLyQ YLVXDO

/D 'HQVLGDG VH GHWHUPLQy VREUH SUREHWDV GH SHTXHxDV GLPHQVLRQHV UHSUHVHQWDQWHV GH FDGD
SLH]D� (Q OD ILJXUD � VH PXHVWUDQ ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV GH YDORUHV PHGLRV \ FDUDFWHUtVWLFRV GH
GHQVLGDG FRUUHJLGRV SDUD XQ FRQWHQLGR GH KXPHGDG GHO ���� SDUD ODV GLVWLQWDV PXHVWUDV� /RV
YDORUHV WRWDOHV VH FDOFXODURQ� FRPR GLFWD OD QRUPD ,5$0 ����� HV GHFLU FRQ OD PHGLD SRQGHUDGD
GH ODV SREODFLRQHV FRPSRQHQWHV�

7DEOD � ± 9DORUHV 0HGLRV \ &DUDFWHUtVWLFRV SDUD OD 'HQVLGDG

)LJ� � ± 9DORUHV GH 'HQVLGDG

6H REVHUYD TXH HO YDORU GH OD GHQVLGDG HV PX\ KRPRJpQHR� FRQ PX\ SRFD YDULDFLyQ� \D VHD SDUD
ODV GLVWLQWDV FODVHV UHVLVWHQWHV FRPR SDUD ODV GLVWLQWDV PXHVWUDV�
$ OD YLVWD GH FXDOTXLHUD GH ORV DQiOLVLV VH DSUHFLD TXH QR H[LVWHQ GLIHUHQFLDV VLJQLILFDWLYDV HQWUH ODV
GLVWLQWDV PXHVWUDV� \ TXH VL ELHQ ODV IOXFWXDFLRQHV GH YDORUHV HQWUH ORV YDORUHV Pi[LPRV \ PtQLPRV
SDUD FDGD XQD YDUtDQ FRQVLGHUDEOHPHQWH� HQ HVSHFLDO ORV Pi[LPRV� ORV YDORUHV PHGLRV VRQ PX\
KRPRJpQHRV \ FDVL LGpQWLFRV SDUD ODV FXDWUR PXHVWUDV�
&RPSDUDQGR HO UDQJR GH YDORUHV WRWDOHV GH ODV PXHVWUDV� OD PXHVWUD � DOFDQ]D XQ UDQJR GH
YDORUHV EDVWDQWH PiV DFRWDGR TXH HO UHVWR� \ PX\ SUy[LPRV D OD PHGLD� SXGLHQGR GHEHUVH DO
KHFKR GH TXH VH WUDWH GH PDGHUDV GH XQD PLVPD HVSHFLH GH iODPR� HQ FDVR GH VXSRQHU TXH OD
GHQVLGDG YDUtD VHJ~Q OD HVSHFLH HQ FXHVWLyQ�
3DUD HO FDVR GH OD 5HVLVWHQFLD VH UHDOL]y HO SURFHGLPLHQWR TXH GLFWD OD QRUPD ,5$0 ���� \ ORV
UHVXOWDGRV REWHQLGRV IXHURQ SDUD HO 0yGXOR GH 5RWXUD D IOH[LyQ �025�� VH SUHVHQWD OD )LJXUD �� (Q
HOOD� GH QXHYR VH DQDOL]DQ ORV UHVXOWDGRV SDUD ODV GLVWLQWDV FODVHV UHVLVWHQWHV HVWDEOHFLGDV SRU OD
QRUPD ,5$0 �����
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7DEOD � ± 9DORUHV 0HGLRV \ &DUDFWHUtVWLFRV SDUD 025

)LJ� � ± 9DORUHV GH 025

6H DSUHFLD HO FRPSRUWDPLHQWR HVSHUDGR� GH TXH ORV YDORUHV GH UHVLVWHQFLD GH OD &ODVH �� VHDQ
PD\RUHV TXH ORV GH OD &ODVH �� \ ORV GH pVWD ~OWLPD PD\RU D ORV GH 5HFKD]R� (VWH FRPSRUWDPLHQWR
VH FXPSOH WDQWR HQ ORV UHVXOWDGRV PHGLRV FRPR HQ ORV FDUDFWHUtVWLFRV �SHUFHQWLO ���� OR TXH
FRQILUPD OD XWLOLGDG GH OD FODVLILFDFLyQ YLVXDO�
+DFLHQGR XQ DQiOLVLV GH OD YDULDQ]D �$129$� VH FRQFOX\H TXH H[LVWHQ GRV JUXSRV GLIHUHQFLDGRV
GH PXHVWUDV EDVDGRV HQ OD PHGLD GHO 025� /DV PXHVWUDV �� � \ � IRUPDQ XQR GH HOORV� VLHQGR ORV
GDWRV GH � ORV GH PD\RU LQWHUYDOR� (O VHJXQGR JUXSR HVWi FRQVWLWXLGR SRU XQD ~QLFD PXHVWUD� OD 1�
�� DSRUWDQGR ODV PHGLDV GH UHVLVWHQFLD PiV EDMDV HQ HVWH HVWXGLR�
'H DFXHUGR FRQ OD QRUPD ,5$0 ����� RWUD SURSLHGDG UHVSRQVDEOH GH OD FODVLILFDFLyQ PHFiQLFD GH
XQD HVSHFLH GH PDGHUD HV HO PyGXOR GH HODVWLFLGDG �02(�� $ FRQWLQXDFLyQ VH SUHVHQWD OD WDEOD �
FRQ ORV YDORUHV REWHQLGRV SDUD GLFKD YDULDEOH FODVLILFDGRUD DO ��� GH KXPHGDG� SDUD ODV GLIHUHQWHV
FODVHV UHVLVWHQWHV \ SDUD FDGD PXHVWUD DQDOL]DGD�
$QWHV GH FRPHQ]DU YDOH DFODUDU TXH VyOR VH DQDOL]D HO PyGXOR GH HODVWLFLGDG JOREDO HQ IOH[LyQ SDUD
ODV PXHVWUDV �� � \ � GHELGR D TXH HQ OD PXHVWUD 1� � QR VH GHWHUPLQy HO 02( *OREDO VLQR TXH ORV
YDORUHV REWHQLGRV FRUUHVSRQGHQ DO 02( /RFDO�

7DEOD � ± 9DORUHV 0HGLRV \ &DUDFWHUtVWLFRV SDUD 02(

)LJ� � ± 9DORUHV GH 02(

&RPR SULPHUDV REVHUYDFLRQHV D OD YLVWD GH ORV UHVXOWDGRV GH OD )LJXUD �� ODV FODVHV GHILQLGDV SRU
OD QRUPD ,5$0 ���� FXPSOHQ ODV FRQGLFLRQHV GH &ODVH �� GHPRVWUDQGR OD HILFDFLD HQ OD
GLIHUHQFLDFLyQ HQWUH FODVHV TXH DSRUWD GLFKD QRUPD �H[FHSWXDQGR HO YDORU FDUDFWHUtVWLFR SDUD OD
PXHVWUD ���
(O JUiILFR GH OD )LJXUD � UHSUHVHQWD ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV HQ XQ WHVW GH P~OWLSOHV UDQJRV�
HVWDEOHFLHQGR GRV JUXSRV GH UHJLRQHV KRPRJpQHDV FODURV� HO IRUPDGR SRU ODV PXHVWUDV � \ � \ HO
GH OD PXHVWUD ��
&RPR UHVXPHQ GHO FRPSRUWDPLHQWR GH ODV PXHVWUDV REMHWR GH HVWXGLR IUHQWH D ODV SURSLHGDGHV
ItVLFR�PHFiQLFDV� VH SUHVHQWDQ HQ OD WDEOD � ORV UHVXOWDGRV PHGLRV� GLVWLQJXLHQGR HQWUH YDORUHV
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EDMRV �%�� PHGLRV �0� \ DOWRV �$� SDUD ODV GLVWLQWDV PXHVWUDV REWHQLGRV GH XQ DQiOLVLV GH YDULDQ]D
�$129$��

7DEOD � ± &RPSDUDFLyQ GH 9DORUHV 0HGLRV

$QiOLVLV VREUH OD LQIOXHQFLD GH OD PpGXOD HQ ODV FODVHV UHVLVWHQWHV

/D QRUPD ,5$0 ���� GHILQH D OD SUHVHQFLD GH PpGXOD� \D VHD HQ HO LQWHULRU GH OD SLH]D R HQ VXV
VXSHUILFLHV� FRPR XQR GH ORV SDUiPHWURV TXH UHGXFHQ OD FDSDFLGDG UHVLVWHQWH GH OD SLH]D� 3DUD HO
FDVR SXQWXDO GHO ÈODPR� VH LQWHQWD GHPRVWUDU HQ HO DQiOLVLV VLJXLHQWH TXH OD SUHVHQFLD GH PpGXOD
QR LQIOX\H HQ VX FDOLGDG UHVLVWHQWH� \D VHD HVWDQGR XELFDGD HQ HO LQWHULRU R HQ ODV VXSHUILFLHV GH OD
SLH]D�
6H DQDOL]DQ �� SLH]DV GH �´ [ �´ FRUUHVSRQGLHQWHV D OD PXHVWUD � �YHU FODVLILFDFLyQ HQ 7DEOD ��� $
FRQWLQXDFLyQ� HQ OD WDEOD �� SXHGH REVHUYDUVH OD GLVWULEXFLyQ GH SLH]DV UHVXOWDQWHV HQ FDGD FODVH
SDUD GLFKD PXHVWUD�

7DEOD � ± &ODVLILFDFLyQ GH 7DEODV VHJ~Q H[LVWHQFLD GH 0pGXOD

(Q OD WDEOD � VH WRPDQ ORV YDORUHV GHO PyGXOR GH URWXUD D IOH[LyQ� FRUUHJLGR SDUD OD GLPHQVLyQ GH
UHIHUHQFLD GH ��� PP� GHO PyGXOR GH HODVWLFLGDG JOREDO \ GHQVLGDG FRUUHJLGRV D OD KXPHGDG GH
UHIHUHQFLD GHO ���� GH DFXHUGR FRQ ,5$0 ���� SDUD ORV GLVWLQWRV JUXSRV SODQWHDGRV� 6LHQGR� *� HO
WRWDO GH ODV SLH]DV� &,� ODV SLH]DV FRUUHVSRQGLHQWHV D OD &ODVH , VHJ~Q QRUPD� &,�0� ODV SLH]DV
FRUUHVSRQGLHQWHV D OD &ODVH , PiV ODV TXH SRVHHQ PpGXOD VLQ QXGRVLGDG� &,,� ODV SLH]DV
FRUUHVSRQGLHQWHV D OD &ODVH ,, VHJ~Q QRUPD� &,,[1� SLH]DV GH &ODVH ,, ~QLFDPHQWH SRU QXGRVLGDG�
&,,[0� SLH]DV GH &ODVH ,, ~QLFDPHQWH SRU SUHVHQFLD GH PpGXOD� 5HFKD]RV� DTXHOODV QR
SHUWHQHFLHQWHV D QLQJXQD FODVH UHVLVWHQFLD SRU H[FHVR GH GHIHFWRV�

���-RUQDGDV�GH�&LHQFLD�\�7HFQRORJtD

���



7DEOD � ± 9DORUHV 0HGLRV \ &DUDFWHUtVWLFRV SDUD ODV GLVWLQWDV FODVHV VHJ~Q H[LVWHQFLD GH 0pGXOD

)LJ� � D \ E ± 025 \ 02( VHJ~Q OD H[LVWHQFLD GH 0pGXOD

)LJ� � ± 'HQVLGDG VHJ~Q OD H[LVWHQFLD GH 0pGXOD

&RQFOXVLRQHV

'HO DQiOLVLV GH ODV ��� SLH]DV HQVD\DGDV VH FRQFOX\H HQ TXH ORV YDORUHV PHGLRV REWHQLGRV SDUD
ODV GLVWLQWDV FODVHV UHVLVWHQWHV VRQ DSWRV SDUD VX XVR HQ FiOFXOR HVWUXFWXUDO GH FRQVWUXFFLRQHV GH
PDGHUD GH iODPR HQ HO VXU GH 0HQGR]D�
6HJ~Q HO HVWXGLR UHDOL]DGR� VREUH ODV �� SLH]DV GH OD PXHVWUD �� VH FRQFOX\H TXH OD H[LVWHQFLD GH
PpGXOD HQ ODV SLH]DV GH PDGHUD GH iODPR QR LQIOX\H HQ VXV SURSLHGDGHV GH 5HVLVWHQFLD� 5LJLGH]
\ 'HQVLGDG�
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([LVWH XQD WHQGHQFLD VLJQLILFDWLYD DO DXPHQWR GH ORV YDORUHV GH UHVLVWHQFLD� ULJLGH] \ GHQVLGDG GH
OD VHJXQGD FODVH DO LQFOXLU ODV SLH]DV FRQ SUHVHQFLD GH PpGXOD HQ HOOD� SRU OR TXH VH FUHH
FRQYHQLHQWH TXH ODV SLH]DV FRQ H[LVWHQFLD GH PpGXOD VH FRQVLGHUHQ HQ OD SULPHU FODVH UHVLVWHQWH
VLHPSUH \ FXDQGR HVWpQ OLEUHV GH QXGRVLGDG�
3DUD IXWXURV HVWXGLRV� VH SODQWHD OD LPSRUWDQFLD GH VHJXLU HVWH DQiOLVLV HQ FXDQWR D OD FODVLILFDFLyQ
UHVLVWHQWH GH OD &ODVH �� LQFOXVLYD \ H[FOXVLYD UHVSHFWR D OD H[LVWHQFLD GH PpGXOD� < HQ SDUWLFXODU�
SDUD HO FDVR GH OD 'HQVLGDG� HO HYDOXDU OD KLSyWHVLV GH TXH H[LVWH XQD ]RQD SUy[LPD D OD PpGXOD�
HQ GRQGH SDUHFH TXH DXPHQWD OD GHQVLGDG GH OD PDGHUD��

5HIHUHQFLDV

,QVWLWXWR 1DFLRQDO GH 7HFQRORJtD ,QGXVWULDO� ������� &,562& ���� 5HJODPHQWR $UJHQWLQR GH
(VWUXFWXUDV GH 0DGHUD�
,QVWLWXWR $UJHQWLQR GH 1RUPDOL]DFLyQ \ &HUWLILFDFLyQ� ������� 1RUPD ,5$0 ������� 0DGHUD
ODPLQDGD HQFRODGD HVWUXFWXUDO� &ODVLILFDFLyQ YLVXDO GH ODV WDEODV SRU UHVLVWHQFLD� 3DUWH �� 7DEODV GH
SLQR 3DUDQi �$UDXFDULD DQJXVWLIROLD��
,QVWLWXWR $UJHQWLQR GH 1RUPDOL]DFLyQ \ &HUWLILFDFLyQ� ������� 1RUPD ,5$0 ������� 0DGHUD
ODPLQDGD HQFRODGD HVWUXFWXUDO� &ODVLILFDFLyQ YLVXDO GH ODV WDEODV SRU UHVLVWHQFLD� 3DUWH �� 7DEODV GH
HXFDOLSWR �(XFDO\SWXV JUDQGLV��
,QVWLWXWR $UJHQWLQR GH 1RUPDOL]DFLyQ \ &HUWLILFDFLyQ� ������� 1RUPD ,5$0 ������� 0DGHUD
ODPLQDGD HQFRODGD HVWUXFWXUDO� &ODVLILFDFLyQ YLVXDO GH ODV WDEODV SRU UHVLVWHQFLD� 3DUWH �� 7DEODV GH
SLQR WDHGD \ HOOLRWL �3LQXV WDHGD \ HOOLRWWLL��
,QVWLWXWR $UJHQWLQR GH 1RUPDOL]DFLyQ \ &HUWLILFDFLyQ� �(Q HVWXGLR�� 1RUPD ,5$0 ������� 0DGHUD
ODPLQDGD HQFRODGD HVWUXFWXUDO� &ODVLILFDFLyQ YLVXDO GH ODV WDEODV SRU UHVLVWHQFLD� 3DUWH �� 7DEODV GH
iODPR �3RSXOXV GHOWRLGHV��
,QVWLWXWR $UJHQWLQR GH 1RUPDOL]DFLyQ \ &HUWLILFDFLyQ� ������� 1RUPD ,5$0 ����� (VWUXFWXUDV GH
PDGHUD� 0DGHUD DVHUUDGD \ PDGHUD ODPLQDGD HQFRODGD SDUD XVR HVWUXFWXUDO� 'HWHUPLQDFLyQ GH
DOJXQDV SURSLHGDGHV ItVLFDV \ PHFiQLFDV�
,QVWLWXWR $UJHQWLQR GH 1RUPDOL]DFLyQ \ &HUWLILFDFLyQ� ������� 1RUPD ,5$0 ����� 0DGHUD HVWUXFWXUDO�
'HWHUPLQDFLyQ GH ORV YDORUHV FDUDFWHUtVWLFRV GH ODV SURSLHGDGHV PHFiQLFDV \ OD GHQVLGDG�
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