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(VWH GRFXPHQWR DQDOL]D XQ SUREOHPD UHODFLRQDGR |
LQGXVWULD DXWRPRWUL] HQ 6DQ /RUHQ]R $OPHFDWOD 33X}
SURFHVR GH KRMDODWHUtD HVSHFtILFDPHQWH HQ OD GHV
GLYHUVDV KHUUDPLHQWDYVY GH DQiOLVLVY SDUD OD LGHQWLIL
DKt VH SODQWHD XQD PHWRGRORJtD SUHFLVD SDUD HOLPLC
GHO SURFHVR \ GHO SURGXFWR WHUPLQDGR '"HVWDFD GF
HOHPHQWR HVHQFLDO SDUD SRGHU OOHYDU D FDER HO SU

SDUWLU GH OD PHGLFLYQ OD GRFXPHQWDFLYQ \ OD SXHVWL

SDODEUDVSIHOQRM GHVYLDFLYQ KRMDODWHUtD SUR\HFWR

URERW FRQWURO



,1752'8&8&,11
(Q HO HVWDGR GH 3XHEOD OD LQGXVWULD DXWRPRWUL] H\

SRU HO Q~PHUR GH HPSOHRV JHQHUDGRV H[SRUWDFLRQH\
FRPSHWLWLYLGDG

(VWH SUR\HFWR GH PHMRUD DQDOL]D XQ SUREOHPD HIJL
SURGXFFLYQ GH DXWRPYYLOHV HVSHFtILFDPHQWH HO GH)\
GHIHFWRV GH IDEULFDFLYQ TXH SXHGHQ VHU WUDVODGDGR
UHWUDEDMRY HQ OD OtQHD GH SURGXFFLYQ

(O GRFXPHQWR VH HQFXHQWUD LQWHJUDGR SRU XQ W]
SULPHUR VH DQDOL]DQ ORV HOHPHQWRYV EiVLFRV TXH JXtDQ
GHO SUREOHPD OD SUHJXQWD GH LQYHVWLJDFLYQ ORYV
MXVWLILFDFLYQ \ OD PHWRGRORJtD GH EDVH &ODUDPHQWH
GH OD LQYHVWLJDFLYQ WDQWR HQ HO DVSHFWR WHPSRUDO

(O FDStWXOR VHIXQGR FRQWLHQH HO PDUFR FRQFHSW)
FRQWH[WXDO GH OD LQYHVWLJDFLYQ WUHV HOHPHQWRV TX
GHVFULEHQ ORV WpUPLQRV \ KHUUDPLHQWDY HPSOHDGDYV
HVWXGLRYV SUHYLRYVY UHDOL]DGRYVY D PDQHUD GH WHVLV \ DU
GH OD LQGXVWULD DXWRPRWUL] HQ HO SDtV FRPR HO FDVR

(O WHUFHU FDStWXOR GHVFULEH HO iUHD GRQGH VH KD
HQ HVWXGLR \ ORV GLYHUVRYV DQiOLVLV \ GLDJQYVWLFRV TX
FRQWH[WR SUHFLVR GHO iUHD \ HO SURFHVR VREUH HO FXD

(O FDStWXOR FXDWUR FRQWLHQH HO SURJUDPD GH DVH.

GHVFULSFLYQ JHQHUDO GHO VLVWHPD \ VH HVWDEOHFHQ



SUHYHQWLYR GH DMXVWH GH SHUQRV GH FRQWURO GH ID(
DQiOLVLVY GHO FRVWR EHQHILFLR GH ODV PHMRUDV LPSOHPI

JLQDOPHQWH HO FDStWXOR TXLQWR LQWHJUD ODV FR
KDOOD]JRV SULQFLSDOHV ODV GLILFXOWDGHV HQFRQWU

UHFRPHQGDFLRQHV IXWXUDV FRUUHVSRQGHQ DO DOFDQFH ¢

LL



&$3E78/2
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&RQWH[WR
'H DFXHUGR FRQ GLYHUVRV HVWXGLRY GH FDOLGDG DQDOL]
\ GH OD H[SHULHQFLD ODERUDO HQ OD SURGXFFLYQ KRMDOI
SURFHVR VH FRQVLGHUy OD LPSRUWDQFLD GH UHDOL]DU >
FDOLGDG GHO SURGXFWR HQ OD HPSUHVD GH IDEULFDFLYQ
HVSHFtILFDPHQWH SDUD HO PRGHOR 9: HQ OD SODWDIRUP

(VWH HVWXGLR VXUJH GHELGR D ODV IDOODV GHWHFWDG
OD GHVYLDFLYQ GH ORV SHUQRV OR FXDO KD SURYRFDGR |
UHODFLRQDGRV FRQ KRUDV KRPEUH LQYHUWLGDV HQ ORV P

/D LQWHQFLYQ HV FUHDU XQ SURFHVR HVWDEOH TXH St
SURFHVR GH KRMDODWHUtD GRQGH HO SUREOHPD HV SUF

SURFHVRVY SRVWHULRUHV HOLPLQDQGR WLHPSRV H[WUD \ P

SUREOHPD GH LQYHVWLJDFLYQ
6H KDQ SUHVHQWDGR UHFODPDFLRQHYVY UHFXUUHQWHYV GHO
SHUQRV (VWD VLWXDFLYQ GLILFXOWD HO HQVDPEOH GH SLtI
DOJXQRV SHUQRV VRQ GH DOWR ULHVJR GHELGR D VX IXQF
SHUQR GHO SHGDO GH DFHOHUDGRU (Q FDVR GH TXH H[LV
FRUUH HO SHOLJUR GH TXH HO UHWUDEDMR QHFHVDULR V
UHWUDEDMRY VROR VH SXHGHQ UHDOL]DU HQ GRV GH ORYV

WpFQLFR QR ORJUD UHDOL]DU HO UHWUDEDMR HO SUREOH!



UHWUDEDMR PD\RU TXH LPSOLFD GHVYHVWLU HO DXWR UHT:
DFWLYLGDG JHQHUDQGR FRVWRV LPSRUWDQWHYV
(O SUREOHPD VH SUHVHQWD HVSHFtILFDPHQWH HQ HC
SURFHVR VH FXHQWD FRQ GRV HVWDFLRQHYV SULQFLSDOH)
23 (VWDV HVWDFLRQHY RSHUDQ GH PDQHUD QRUPDO H¢
VHPDQD ORV FDEH]DOHV 7XFNHU FDEH]DO GH 5RERW FRQ F
IXQFLYQ GH FRORFDU ORV SHUQRV HQ OiPLQD GH OD S¢
SUHYHQWLYR &RQYHQFLRQDOPHQWH DO UHDOL]DU HO P
UHIHUHQFLDGRYVY GH OD PDQHUD DGHFXDGD SURYRFDQGR T
FRRUGHQDGDV [\ ] FRORFDQGR ORV SHUQRV HQ SRVL
RFDVLRQHVGHVYLDFLRQHYVY GH KDVWD PP FRPSOLFDQC
SRVWHULRU $QWH HVWD VLWXDFLYQ UHVXOWD QHFHVDULK
SbDUD HO FRQWURO GHO SURFHVR GH IDEULFDFLYQ GH OD S
6L HVWH WLSR GH IDOODV QR VH DWLHQGHQ HQ OD OtQHD
TXH HO SUREOHPD JHQHUH XQ PDO PRQWDMH GH SLH]DV

UHFODPDFLRQHYVY GH FDPSR HV GHFLU UHFODPDFLRQHV GH

SUHIXQWD GH LQYHVWLJDFLYQ
¢(V SRVLEOH GHVDUUROODU XQ PpWRGR GH WUDEDMR T
SURGXFFLYQ GH OD SODWDIRUPD GHO PRGHOR 9: \' TXH
FDOLGDG GHO SURGXFWR™
(O GLVHXR GH XQ PpWRGR GH WUDEDMR DGHFXDGR S

SURFHVR SURGXFWLYR GH OD SODWDIRUPD GHO DXWR SLC



UHGXFFLYQ GH IDOODV \ UHFODPDFLRQHVY GHO SURFHVR SR

GH UHFXUVRV HPSOHDGRVY HQ UHWUDEDMRY LQFUHPHQWD(

2EMHWLYRYV
3bub UHVROYHU HO SUREOHPD HVWDEOHFLGR GHO SURFF
VLIXLHQWHY REMHWLYRYV
*HQHUDO
‘'HVDUUROODU XQD SURSXHVWD SDUD HO FRQWURO GH IDOO
OD SODWDIRUPD GHO PRGHOR 9: TXH SHUPLWD PHMRUDU
(VSHFtILFRYV
x '"HVFULELU HO SURFHVR GH KRMDODWHUtD GH OD SODWI
X '"HVDUUROODU DQiOLVLVY TXH SHUPLWDQ OD LGHQWLILFI
SUHVHQWHY HQ HO SURFHVR GH FRORFDFLYQ GH SHUQR
x 'LVHxDU OD PHWRGRORJtD DGHFXDGD TXH SHUPLWD PH
SODWDIRUPD HQ +RMDODWHUtD
x $SOLFDU OD PHWRGRORJtD SURSXHVWD HQ HO SURFHVR

Xx 5HDOL]DU HVWXGLRV GHO FRVWR EHQHILFLR GH OD SUR

-XVWLILFDFLYQ
(O SUREOHPD H[LVWHQWH UHTXLHUH UHVROYHUVH \D TXH
SURFHVR GH IDEULFDFLYQ LPSDFWDQGR LQFOXVR DO FOLF

DVHIXUDPLHQWR GH OD FDOLGDG GH OD SODWDIRUPD SHUP



KRMDODWHUtD GH PDQHUD TXH VH SXHGD FRQWDU FRQ XQ
REMHWLYRV ILMDGRY JDUDQWL]DQGR OD FDOLGDG GHO SUF

$O0 FRUUHJLUVH HO SUREOHPD VHUi SRVLEOH WHQHU FF
HO SURFHVR GH PRQWDMH DXPHQWDQGR DVt OD SURGXFW|
WLHPSR H[WUD GH SHUVRQDO WpFQLFR FXDQGR VH UHTXI
VXSHUYLVLYQ \ HO FRQWURO GHO SURFHVR GH SURGXFFLYQ
9: (O SURFHVR GH KRMDODWHUtD SRGUi VDWLVIDFHU G

QHFHVLGDGHY GH VX FOLHQWH LOQOWHUQR TXH HV HO SURFH

$OFDQFHV \ OLPLWDFLRQHV
IRV OtPLWHV FRQVLGHUDGRY HQ HO HVWXGLR VRQ GRYV
THPSRUDOHYV
(O SUR\HFWR GHO GLVHXR GH FRQWURO GH FDOLGDG SDUD
FDER HQ XQ ODSVR GH GLHFLQXHYH VHPDQDV HQ ORV PHVF
(VSDFLDO
(O GLVHXR GH FRQWURO GH FDOLGDG VH OOHYDUiI D FDER G

DXWRPRWUL] HQ 1

OHWRGRORJtD JHQHUDO GHO HVWXGLR

6H UHILHUH D ODV JXtDV GH DFFLYyQ TXH VH VHJXLUIQ
SODQWHDGRYVY TXH VHUIQ GH WLSR GHVFULSWLYR \ H[SOLF
GH ODV RSHUDFLRQHV GHO SURFHVR GH SURGXFFLYyQ \ ODV

GH ORQWDMH FRQ HO REMHWLYR GH PHMRUDU ORV SUREOH



/ID PHWRGRORJtD HVWDUiIi GHVDUUROODGD GH OD PDQHUD VLl

D 'HVFULELU ORV SURGXFWRV \ HO SURFHVR GH SURGXFFI
X 5S5HFRSLODU LQIRUPDFLYQ QHFHVDULD SDUD SRGHU OC
UHSRUWH GH UHFODPDFLRQHV \ IDOODV IUHFXHQWHYV |

X '"HVFULELU \ GHWDOODU HO SURFHVR GH FRQVWUXFFLY

x $QDOL]DU HO SURFHVR GH SURGXFFLYQ GH ORV SURGX

X '"HVDUUROODU XQ DQiOLVLY GHO HVWDGR GH PDQWHQI
URERWY GH FDEH]DOHV 7XFNHU SDUD SRGHU LGHQWL

HVWiQ GHVYLDQGR ORV SHUQRYV

E $QDOL]DU ODV PHWRGRORJtDV GLVSRQLEOHYV SDUD UHD
DVHJXUDU OD FDOLGDG GHO SURFHVR
X 'HVDUUROODU HO DQiOLVLV GH ODV WpFQLFDV GH HV\

GLVHxXxR GHO SODQ GH WUDEDMR SDUD PHMRUDU OD FL

F 'LVHxDU HO SsObQ GH WUDEDMR HVWDQGDUL]DGR SDUD |
SODWDIRUPD GHO DXWR 9:
x 'HWHUPLQDU ODV IDOODV \ UHFODPDFLRQHV DFWXDO
KLVWyULFRVY GH UHSRUWH GH IDOODV \ UHFODPDFLRQ
QDYH GH HVWXGLR

x 5HDOL]DU HO SODQ GH WUDEDMR HVWDQGDUL]DGR SDL



G 5HDOL]DU HO DQiOLVLY GHO FRVWR EHQHILFLR GH OD S

X

9HULILFDU OD SURSXHVWD GHO PpWRGR GH WUDEDM
+RMDODWHUtD UHDOL]DQGR OD FRPSDUDFLYQ GH UH)\
'"HVDUUROODU XQ DQiOLVLY GHWDOODGR GHO FRVWR
UHWUDEDMRY UHDOL]DGRV HQ HO SURFHVR GH ORQW

JHQHUD D OD HPSUHVD



&$3E78/2

$6(*85%$0,(172 '( /$ &$/,'$" "(/$ 3/$7$)250% '( 9:

ODUFR FRQFHSWXDO JHQHUDO
(VWH DSDUWDGR SHUPLWLUi LGHQWLILFDU \ GHVFULELU O

SUREOHPD VLHQGR HO WHPD FHQWUDO OD $GPLQLVWUDFLY

$GPLQLVWUDFLYQ WRWDO GH OD FDOLGDG

(Q OD GpFDGD GH OD $GPLQLVWRW B Dy @ X DFOAL VO
ODQDJHWPBRIQWJIOpY  &KDVH $TXLODQR \ -DFREV OOHJ
QDFLRQDO HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV GH $PpULFD FRPR »
-DSRQpV TXH JDQDED VXSHULRULGDG HQ OD PDQXIDFWXUD
LQWHUQDFLRQDO H[LJLHQGR TXH WRGRV ORV SURYHHGRUF
FDOLGDG SDUD PHGLU \ GRFXPHQWDU VXV PHMRUHV SUil
HVSHFLILFDFLYQGH ,62 OD 2UJDQL]DFLYQ , QQMHQIAN RRQ@DC
2UJDQL]DWLRQ IRU GBRWD 6 6DOH MW WIHURQ DGRSWDGRV SRU O
&KDVH $TXLODQR \ -DFREV S GHILQHQ D OD DGPLC
DGPLQLVWUDFLYQ GH WRGD OD RUJDQL]DFLYQ GH PDQHUD
VHUYLFLRV TXH VRQ LPSRUWDQWHYV SDUD HO FOLHQWH VH
DXWRUHV LQGLFDQ TXH OD $GPLQLVWUDFLYyQ 7RWDO GH
RSHUDFLRQDOHV IXQGDPHQWDOHV TXH FRQVLVWHQ HQ G
VHUYLFLRV \ DVHIJXUDUVH GH TXH ORV VLVWHPDV GH OD R

FRQVLVWHQWH HO GLVHXR



/D PHMRUD FRQVWDQWH HV VX DWULEXWR IXQGDPHQWD
RSHUDFLRQHV FRPHUFLDOHV \ ODV DFWLYLGDGHY ODERUDO
H[LJH XQ PpWRGR GH DGPLQLVWUDFLYQ TXH HVWLPXOH OD
RSRUWXQLGDGHY TXH VH SUHVHQWHQ SDUD HIHFWXDU OD P

,VKLNDZD DVHJXUy TXH HV QHFHVDULR DSOLFDU V
GHVGH OD HWDSD GH GHVDUUROOR GH XQ SURGXFWR D IL
DGHPiV GH OD SDUWLFLSDFLYyQ DFWLYD GH WRGRV ORV LQY

(O DVHIJXUDPLHQWR GH OD FDOLGDG VH EDVD HQ OD t
LQWHUQDFLRQDO OR FXDO VLPSOLILFD HO WUDEDMR IDFLC
EHQHILFLRYVY FRPR OD UHGXFFLYyQ GH FRVWRYV SRU DGPLQLV\
HQHUJtD \ PDWHULDOHY UHGXFFLYyQ GH ORV FRVWRV GH
FRUSRUDWLYD

(Q WpUPLQRV SUIFWLFRV HVWR D\XGD D ODV FRPSDxt
UHQWDEOHV JHQHUDU HPSOHRV SDJDU LPSXHVWRV HQWL
SDUD OD FRPXQLGDG HO HVWDGR R SURYLQFLD \ HO SDt\
VHUYLFLRYV JHQHUDQGR XWLOLGDGHV SDUD VXV DFFLRQL\
XWLOLGDGHV HV SUHFLVR TXH ORJUH VDWLVIDFHU ODV QHIF

8Q FOLHQWH HVWi GLVSXHVWR D DGTXLULU XQ SURGX
QHFHVLGDGHV FRQ XQ GHWHUPLQDGR SUHFLR \ FRQ XQD FD
WHQHU FOLHQWHV TXH VHOHFFLRQHQ \ GHVHHQ HO SURG:
&XDQGR ORV FOLHQWHV QR HQFXHQWUDQ YDORU HQ ORYV

EXVFDQ D RWUD FRPSDxtD FRQ XQD RIHUWD VLPLODU SHUR



JUHFXHQWHPHQWH ODV HPSUHVDV FDHQ HQ HO HUURU GH
SRU VXV FDUDFWHUtVWLFDV ItVLFDV SHUR HVWD VLWXDFLY
IXQFLRQHYV H[SHULHQFLDV GHVHPSHXR \ QR SURGXFWRYV
FRPSUDQ OR TXH SXHGHQ KDFHU FRQ HO FRFKH QR HO DXV
VLQR XQ HVSHFWIFXOR

7TRGR QHJRFLR H[LVWH SRUTXH WLHQH FOLHQWHV \ \
UHTXLVLWRV 6L HO QHJRFLR VDWLVIDFH HVRV UHTXLVLWR
HVLQHILFD] \ QR KDFH DOJR SDUD UHPHGLDU OD VLWXDFLY
QHJRFLR (NFHYV

&RPR ORV QHJRFLRV H[LVWHQ SDUD JHQHUDU XWLOLC(
FXDOTXLHU FRVWR VLQ PHGLU WLHPSRV GH WUDEDMR \ U
uHDOL]DGDV \ OD UHQWDELOLGDG GH HMHFXWDUODV 6L
VREUHYLYLUiIi /D SURGXFWLYLGDG \ OD HILFLHQFLD RSHUDW

'H DFXHUGR FRQ HO HVWXGLR UHDOL]DGR SRU *LQHE
$'LUHFFLYQ SRU VHUYLFLR®™ OD FDOLGDG WRWDO HV XQD
FRQIRUPD XQD QXHYD IRUPD R PRGHOR GH SHQVDPLHC
PDQXIDFWXUHUDV \ GH VHUYLFLR KDFLD OD FDOLGDG GRC
FDPELRV SDUD FRQVHJXLU ORV REMHWLYRV GHO QHJRFLR

/ID VLIXLHQWH WDEOD 1R PXHVWUD XQD EUHYH FRPS

UHSUHVHQWDWLYRV GH ORV JXU~V GH OD &DOLGDG



7TDEOD 1R

&RPSDUDFLYQ GH DXWRUHYV

ORGHORYV (0, 1* -85% 1 &526 %< * 1(%5% $5%1%
(OHPHQWRMOLGDG &DO|LGDG &DOLGDG &DOLGDG
FHQWUDQHYV
(MH FHQWBDRFEMB BHRGXFWR \ XVR /D&ERQWDFWR FRQ HO
FDPELR | PDQXIDFWXUD RUJDQQL]FRLHQ W H
+HUUDPLH&R\DNURD LVHXR \ | &DPELR GHMXGLWRUtD D FOLHQWHVYV
SDUD HO| HVYWDGtVWRERVEGRO BFHWLWXGHWBIJXQWD D|VXV FOLHQW
FDPELR | SURFHVR HVSHFLILFPFWRQ HV|IXWHGDFLYQ FOLHQWH
SURYHHGRU
LQWHUQR HIWHUQR
)XHQWH *LQHEUD \ $UDQD

*LQHEUD \ $UDQD LQYROXFUDURQ XQ QXHYR FRQFHSW
FRQVLGHUD D ODV XQLGDGHV GH QHJREHROKW{RA H R H\SDAR
VH FDUDFWHUL]D SRU HO PLHGR R FXOSD TXH VLHQWH HO
SURGXFWR R VHUYLFLR \ DXPHQWD VX LQWHQVLGDG GH DU
UHSUHVHQWY XQ FRVWR H[FHVLYR (VWD VLWXDFLYQ OR SX
D 'HYROYHU HO SURGXFWR
E 5HVLJQDUVH
F '"HMDUVH PDQLSXODU *LQHEUD \ $UDQD

8QR GH ORV REMHWLYRV GH HVWH SUR\HFWR HV SUH
FDOLGDG TXH HYLWHQ TXH HO FOLHQWH WHQJD VHQWLPLHGC
VX FRPSUD

/D HPSUHVD EXVFD XQD VDWLVIDFFLYQ TXH YD PiV D
SURGXFLHQGR FOLHQWHY OHDOHV D OD PDUFD TXH UHSHW
SDUD HOORYV

FRPR SDUD RWURYV PLHPEURV GH VX IDPLOLELC

SULQFLSDOHYVY SRUWDYRFHV GH OD PDUFD DO UHFRPHQGDUC



/IDV PHWRGRORJtDV TXH KDQ VLGR WUDGLFLRQDOPH
PHMRUDPLHQWR \ DGPLQLVWUDFLYQ GH OD FDOLGDG HQ OI
GLYHUVDV KHUUDPLHQWDV GH DSR\R GH PHMRUD FRQWLQX"

FRQRFH FRPR +HUUDPLHQWDYVY GH &DOLGDG

'"HILQLFLYQ GH SURFHVR

$ ILQ GH FRPSUHQGHU HO iUHD GH DSOLFDFLYyQ GH HVW
QHFHVDULR GHILQLU TXp HV OR TXH VH HQWLHQGH SRU SLU
VHULH GH SDVRV WDUHDV R DFWLYLGDGHV TXH FRPR SULQI
WUDVIRUPDQ HVRV LQVXPRV \ OHV DJUHJDQ YDORU TXH DC
VHUYLFLRVY WHUPLQDGRYV D RWURV FOLHQWHYV *DOORZD\

(O QLYHO GH GHVHPSHxXxR GH ORV SURFHVRV GDUi FRPR
VDWLVIDFFLYQ GH ORV FOLHQWHY HVSHFtILFRV TXH XVHQ H
SDVRV TXH D\XGDQ D WRGRV ORV QHJRFLRV D XQD XQLGDG
ORV SURFHVRV PiV LPSRUWDQWHYV GH ORV FXDOHV GHSHC
SURFHVRV GH ORV FXDOHV GHSHQGH VX SODQ GH QHJRFLF
SRVLWLYDPHQWH DO ORJUR GH VX PLVLYQ \ YLVLYQ FRPR HF

IRV SURFHVRV WLHQHQ FDUDFWHUtVWLFDV LPSRUWDQWH"
DVSHFWRV HVHQFLDOHY HQ ORV SURFHVRV (VWRV VRQ

D ,QVXPRYV

E S3URFHVR GH WUDQVIRUPDFLYQ

F SBURGXFWR ILQDO



IRV LQVXPRV SXHGHQ VHU PDWHULDOHV HTXLSRV LC
FRQGLFLRQHYVY DPELHQWDOHV QHFHVDULDV SDUD OOHYDL
WUDQVIRUPDFLYQ DGLFLRQD YDORU D ODV HQWUDGDV R L
UHILHUH D ORV UHVXOWDGRY GH XQ SURFHVR HV GHFLU H

SURFHVR HO FXDO HV HQWUHJDGR DO FOLHQWH

6LHWH +HUUDPLHQWDYV EiVLFDV GH &DOLGDG

$ QLYHO PXQGLDO H[LVWH XQ FRP~Q DFXHUGR VREUH H
SDUD OD FDOLGDG \ WDPELpQ VREUH ODV OODPDGDV 3 QXF
FXDOLWDWLYR 6LQ HPEDUJR HO DFXHUGR SDUHFLHUD QR |
$O0IJXQRV DXWRUHV VXJLHUHQ ODV KHUUDPLHQWDYV TXH VH
PLHQWUDYV TXH RWURV VHxDODQ OD H[LVWHQFLD GH KHUUL
PXHVWUHR HVWUDWLILFDGR 63& *URXS TXH VLQ HPEDL
WpFQLFD SDUD HO DQiOLVLVY GH OD LQIRUPDFLYQ TXH XQD
HO GLDJUDPD GH IOXMR HV XQD KHUUDPLHQWD HVHQFLDO
JUIILFDV SDUD HO FRQWURO

&RPR QRUPD JHQHUDO ,QJHQLHUtD ,QGXVWULDO
TXH VH GHQRPLQDQ FUtWLFDV SDUD HVWDEOHFHU OD FDO
FRP~Q HV HIHFWXDU PHGLFLRQHV GH HVWDV FDUDFWHUtVW
VH PLGH FXDOTXLHU FDUDFWHUtVWLFD GH FDOLGDG GH XQ
YDORUHV QXPpULFRYV SUHVHQWDQ XQD IOXFWXDFLYQ R YDU
SURGXFWR IDEULFDGR R VHUYLFLR SUHVWDGR

3DUD UHDOL]DU XQ PHMRU DQiOLVLVY GH HVWRV GDWR

GHQRPLQDQ WpFQLFDV JUIiIILFDV GH FDOLGDG TXH SHUPLW



/I DV VLHWH KHUUDPLHQWDYVY GH OD FDOLGDG TXH IXHURQ
SRU ,VKLNDZD VRQ ODV VLIXLHQWHYV
'LDJUDPDV GH &DXVD = (IHFWR
3O0DQLOODV GHKHE@WSE FWVWWQ
*UilILFRV GH FRQWURO
‘'LDJUDPDV GH IOXMR
+LVWRJUDPDYV
*UilLFRV GH 3DUHWR

‘'LDJUDPDV GH GLVSHUVLYQ

'"HELGR D VXV FDUDFWHUtVWLFDV \ DOFDQFH SDUD HVW

VRODPHQWH KHUUDPLHQWDYV VLQ HPEDUJR D FRQWLQXDF

‘'LDJUDPDV GH FDXVD HIHFWR

(O GLDJUDPD IXH GHVDUUROODGR SRU .DRUX ,VKLNDZ
TXpYDULDELOLGDG GH XQD FDUDFWHUtVWLFD GH FDOLGDG
FDXVDV 3RU HOOR DO REVHUYDU DOJXQD LQFRQIRUPLGDG
XQ SURGXFWR R VHUYLFLR HV VXPDPHQWH LPSRUWDQWF

LQFRQVLVWGEHIQFAIWD PRV GH FPRQR F LKGIRIWV WWRGR DU Y@ FIRWP RS H
HVSLQD GH BRVWGEGR/ X\HQ XQD GH ODV KHUUDPLHQWDV GI
PHWRGRORJtD SDUD HO GHVDUUROOR GH HVWH GLDJUDPD
(OHJLU OD FDUDFWHUtVWLFD GH FDOLGDG TXH VH YI
SURGXFFLYQ GH IUDVFRV GH PHUPHODGD OD FDUDFWH

OOHQR OD GHQVLGDG GHO SURGXFWR



6H WUD]D XQD IOHFKD KRUL]JRQWDO JUXHVD HQ VHQWL

HO SURFHVR \ D OD GHUHFKD GH pVWD VH HVFULEH OD

J)LIXUD 1R ,QLFLR GHO GLDJUDPD GH FDXVD HIH

IXHQWH HODERUDFLYQ SURSLD

6H LQGLFDQ ORV IDFWRUHV FDXVDOHV PiV LPSRUWDQW
GH OD FDUDFWHUtVWLFD GH FDOLGDG 6H WUD]DQ |
GLUHFFLYQ GH OD IOHFKD SULQFLSDO 8VXDOPHQWH
UHSUHVHQWDGRY HQ ODWHULDYV SULPDV 0iTXLQDV 0DC

OHGLR DPELHQWH

)LIXUD 1R (VT XHOHWR GHO GLDJUDPD FDXVD HIt

JXHQWH HODERUDFLYQ SURSLD

(Q FDGD ubPD GH IDFWRUHV FDXVDOHV VH UHDOL]D XC

GH OD FDUDFWHUtVWLFD GH FDOLGDG 3DUD VLPSOLIL



WpFQLFD GHO LOMWKHVWBRIDRWRDLR/H FRQWLQ~D DPSOLDQ

JDUDQWL]DU TXH FRQWHQJD WRGDV ODV SRVLEOHYV FD:

)LIXUD 1R 'LDJUDPD FRQ UDPDV R HVSLQDV

)JXHQWH (ODERUDFLYQ SURSLD

6H YHULILFD TXH WRGRV ORV IDFWRUHV FDXVDOHV GH
GLDJUDPD 8QD YH] HVWDEOHFLGDV GH PDQHUD FODUL

GLDJUDPD HVWDUiIi WHUPLQDGR

3O0DQLOODV GKHIFNVGHWVFWIMWY Q
6RQ XQD KHUUDPLHQWD GH UHFROHFFLYQ \ UHJLVWUR C
GLYHUVRV QRPEUMHWHFNIPEKRWDGRGH YHULILFDFLYQ 63& *UF
SULQFLSDO YHQWDMD GH pVWDV HV TXH GHSHQGLHQGR G
UHVXOWDGRY FRPR SDUD REVHUYDU WHQGHQFLDV \ GLVSF

GHVWLQDGR D UHJLVWUDU \ FRPSLODU GDWRYVY PHGLDQWH



*URXS (O GLVHXR GH XQD SODQLOOD GH LQVSHFFLYQ
SUHYLR \D TXH HQ HOOD VH SUHHVWDEOHFH XQD HVFDOD !
KDJDQ PDUFDFLRQHYV VLPSOHYV

&RPR HMHPSOR VXSRQLHQGR TXH VH WLHQH XQ ORWH
PHGLFLYQ GHO SHVR GH HVWRV VL VH REWXYLHVHQ ORYV
DQRWDFLYQ VH UHSUHVHQWDUi FRQ HO VLJQR OD VLPEROF

GDWRV TXH VH WUDWH

*UilLFDV GH FRQWURO

(VWRV VRQ GLDJUDPDV HQ ORV FXDOHV VH YDQ UHJL
FDUDFWHUtVWLFD GH FDOLGDG TXH VH HVWi HVWXGLDQGR
ORV GLVWLQWRY YDORUHY TXH WRPD XQD FDUDFWHUtVWL
REVHUYDU OD HYROXFLYyQ GHO SURFHVR HQ HO WLHPSR \ |
ILMDGRYVY FRQ DQWHODFLYQ 63& *URXS (VWRV GDWRYV
HODERUDFLYQ R SUHVWDFLYQ GHO SURGXFWR R VHUYLFLR
XQD O0tQHD FHQWUDO TXH UHSUHVHQWD HO SURPHGLR KLV\

LQIHULRU



$ FROQWLQXDFLYQ HQ OD ILJXUD 1R VH PXHVWUD XQ HMHP

)LIXUD 1R (MHPSOR GH JUIiIILFD GH FRQWURO

)XHQWH (ODERUDFLYQ SURSLD

(Q HO HMHPSOR DQWHULRU WRGDV ODV REVHUYDFLRQH
\ GHQWUR GH ORV OtPLWHV GH FRQWURO SUHHVWDEOHFLGR
XQD REVHUYDFLYQ QR VH HQFXHQWUH GHQWUR GH ORV OtPI

DOJR DQGD PDO HQ HO SURFHVR



([LVWHQ XQD JUDQ FDQWLGDG GH JUIILFRVY GH FRQWUR
JUIILFRV QS JUIILFRV & JUIILFRV &XVXP HQWUH RWURYV
YDULDEOH D HYDOXDU R GH OR TXH VH HVSHUD TXH DUURI

GH FIOFXOR GH OD OtQHD FHQWUDO \ ORV OtPLWHV GH FRQ\

'LDJUDPDV GH )OXMR

6RQ XQD UHSUHVHQWDFLYQ JUIILFD GH OD VHFXHQFLD G
HVSHUDVY GHFLVLRQHV \ RWURV HYHQWRYV TXH RFXUUHQ HC(
OD VLPSOLILFDFLYQ GH XQ DQiOLVLV SUHOLPLQDU GHO SUR
HVWXGLDU FDUDFWHUtVWLFDV GH FDOLGDG (VWD UHSUHYV
VtPERORYV JUIILFRV XVXDOPHQWH HVWDQGDUL]DGRV \ GH |
LOQGXVWULDOHY JHQHUDOPHQWH KDFHQ UHIHUHQFLD D OD C
XQ GLDJUDPD GH SURFHVR SDUD HIHFWXDU ORV GLDJUDPD
UHSUHVHQWDFLRQHV D FRQWLQXDFLYQ PRVWUDPRV XQ HMt

)LIXUD 1R (MHPSOR GH GLDJUDPD GH IOXMR

<« <« <« <« <

)XHQWH (ODERUDFLYQ SURSLD



+LVWRJUDPDYV

(VWH GLDJUDPD GH EDUUDV HV XQ JUIILFR TXH PXHVWU
UHVXOWDGRYV FXDQGR VH HIHFW~DQ PHGLFLRQHV VXFHVI
DOUHGHGRU GH TXp YDORU VH DJUXSDQ ODV PHGLFLRQHYV
YDORU (Q HO HMH YHUWLFDO VH UHSUHVHQWDQ ODV IUHF
OoObV YDULDEOHVY QRUPDOPHQWH VHXDODGRV HQ PDUFD GH
UDGLFD HQ OD SRVLELOLGDG GH YLVXDOL]DU UiSLGDPHQWF
WDEXODGR LQLFLDO GH GDWRV (V LPSRUWDQWH VHxDODU
IDFWRU UHOHYDQWH \D TXH HOOR SHUPLWH WHQHU LQGLFL

ORV GDWRV $ FRQWLQXDFLYQ VH PXHVWUD XQ HMHPSOR H

)LIXUD 1R (MHPSOR GH KLVWRJUDPD

)XHQWH (ODERUDFLYQ SURSLD



‘'LDJUDPD GH 3DUHWR

/IODPDGR WDPELpQ GLDJUDPD GHO HV XQD JUIILF
REWHQLGRY D WUDYpV GHO KLVWRJUDPD GH IRUPD WDO T)>
L]ITXLHUGD D GHUHFKD \ VHSDUDGRV SRU EDUUDV (VWH G
SULRULGDGHV SDUD PRVWUDU JUIILFDPHQWH HO SULQFLSI
WULYLDOHV HV GHFLU TXH H[LVWHQ PXFKRV SUREOHPDV T

DOJXQRV FXDQWRYVY SXHGHQ FRQVLGHUDUVH FRPR JUDYHV ¢

)LIXUD 1R 'LDJUDPD GH 3DUHWR

YXHQWH $ERXW GLDJUDPV

‘'LDJUDPD GH GLVSHUVLYQ

6H WUDWD GH XQ GLDJUDPD PDWHPIWLFR TXH XWLOL]I
PRVWUDU ORV YDORUHYV GH GRV YDULDEOHYV SDUD XQ FRQM
SXQWRV FDGD XQR GH ORV FXDOHV FRUUHVSRQGH DO PL
YHUWLFDO \ HQ HO HMH KRUL]JRQWDO $ WUDYpV GH ORV SD
WRPDU GHFLVLRQHVY GLYHUVDY HQ FXDQWR D OD FDOLGDG

GH ODV IDOODV R GHIHFWRYV 63& *URXS



J)LIXUD 1R 'LDJUDPD GH GLVSHUVLYQ

JXHQWH 63& *URXS

SHGXFFLYQ GH WLHPSR LPSURGXFWLYR
([LVWHQ GLIHUHQWHY PpWRGRV GH HVWXGLR SDUD SRGHL
FRVWRV \ HOLPLQDU HO WLHPSR LPSURGXFWLYR HQWUH HO
x (O FRQWURO GH FDOLGDG JDUDQWL]DQGR OD DSOLFDFI
DGHFXDGRYV
x /D SODQLILFDFLYQ \ HO FRQWURO GH OD SURGXFFLyQ Ul
x (O PDQWHQLPLHQWR SUHYHQWLYR JDUDQWL]D XQD YLC
FRQWLQXR GH ODV PiTXLQDV \ HO HTXLSR
X 8QD GLUHFFLYQ \ XQD SROtWLFD GH SHUVRQDO DGHFX
VDWLVIDEWRULR
x /D FDSDFLWDFLYQ SXHGH SURPRYHU OD DGTXLVLFLYQ G

DGHFXDGRV 2,7 DxR



ODUFR DFDGpPLFR
3bub OD HODERUDFLYQ GHO PDUFR DFDGpPLFR VH DQ

DUWtFXORV FLHQWLtILFRYV

$QWHFHGHQWHY GH WHVLV

([LVWHQ QXPHURVRV SUR\HFWRV GH WHVLV TXH DERUG
DXWRPRWUL] SURFHVRV TXH SUHVHQWDQ SUREOHPDV (QWL
XQ IHQyPHQR VLPLODU D HVWH SUR\HFWR GH PHMRUD GHVW
*+HUUDPLHQWD GH &DOLGDG SDUD HO DVHJXUDPLHQWR G
OHWRGRORJLD /° HQ HO FXDO VH LPSOHPHQWD XQD PHYV
FRUUHFWLYDV \ SUHYHQWLYDV HQ XQD HPSUHVD GH WHOH
SUREOHPDV HQ ORV SURFHVRV RSHUDWLYRV GH OD HPSUI
HTXLSR FRQ WDUHDV FRQMXQWDV DVt FRPR OD E~VTXHGD
FRQ HO REMHWLYR GH ORJUDU OD VDWLVIDFFLYQ GH ORV FC

(VWH SUR\HFWR VH OOHYYy D FDER XWLOL]DQGR WpFQL
SUREOHPDV \ FDXVDV UDt] GH ORV SURFHVRV RSHUDWLYRYV
HQ HVWH SUR\HFWR

/ID WHVLV 0HWRGRORJtD SDUD OD LPSOHPHQWDFLYQ
SURFHVRV SURGXFWLYRV SDUD OD PHMRUD FRQWLQXD ™ G
DQDOL]D HO XVR GH ODV KHUUDPLHQWDV GH PHMRUD GH

LGHQWLILFDU VXV VLPLOLWXGHY GLIHUHQFLDV H LQWHUDF



SUWEtFXORV FLHQWLtILFRYV
(Q FXDQWR D HVWXGLRV SXEOLFDGRV VREUH HO WHPI
ZHOGLQJ HTXLSPHQW"™ GH OD UHYLVWD OHFKDQLFDO (QJLQ
6RFLHW\ RI OHFKDQLFDO (QJLQHHUV (VWH HVWXGLR KDFH
FRPSDxtD GLIJLWDO GHO HTXLSR GH VROGDGXUD GH SHUQR)
FRQWURO GHO SURFHVR HVWDGtVWLFR GH GDWRYV KDFLHC
PXHVWUD XQD GRFXPHQWDFLYQ TXH VLUYH FRPR XQD KHUU
PHGLGDVY GH FRQWURO GH FDOLGDG SRU PHGLR GH OD QR
FRPR XQD KHUUDPLHQWD GH UHIXHU]JR SDUD PDQWHQHU
FRQWURODQGR ORV SDUIPHWURV HO WLHPSR GH FRUULHC
LQWHUHVDQWHY \D TXH H[SOLFD OD IRUPD FRPR TXH KD D°
GLIHUHQWHY PDQHUDY GH FRQWURODU OD FDOLGDG GH VRC
(O DUWtFXOR WLWXODGR 23$QiOLVLVY GH IDFLOLWDGRUH
XQD HPSUHVD GH DXWRSDUWHV"™ SXEOLFDGR SRU 7TRODPDW
OD LPSRUWDQFLD GH OD PHMRUD FRQWLQXD HQ ODV HPSUL
Ob PHMRU R ORJUDU XQD PHMRUD VRVWHQLGD FRQ IUHFX
LPSOHPHQWDU XQ SUR\HFWR GH PHMRUD
6DPDUG]LF %DMLF \ /DULF SXEOLFDURQ3*7KH LQIOXH!
SURSHUWLHYVY DW DUF VWXGWARHOQRLAD FSXRFMMVDQDOL]D OD
VROGDGXUD HQ SHUQRV TXH VH OOHYD D FDER HQ LQGXV
DXWRPRWUL] \ OD GH HOHFWURGRPpVWLFRYV (VWH SURFHVF
D OD SLH]D GH WUDEDMR GH SURGXFFLYQ PHGLDQWH FDOR

HO FXDO IXQGH OD VROGDGXUD \ FRQ XQ GHWHUPLQDGR WI



VROGDGR D OD SLH]D /RV DXWRUHV LQGLFDQ TXH VH GHE
SDUIPHWURYV GH VROGDGXUD \D TXH HVWR MXHJD XQ SDS

SURFHVRV GH VROGDGXUD SRU DUFR 9HU VROGDGXUD GH D

J)LIXUD 1R 6ROGDGXUD SRU DUFR

)XHQWH 6PDUG]LF

(Q HO DUWtFXOR VH LQGLFD OD IRUPD FRPR VH UHDOL]I
FRQ HO ILQ GH DQDOL]DU OD VROGDGXUD ORV YDORUHV G
SHUQRV FRQILUPD ORV FDPELRV FDUDFWHUtVWLFRV GHE
SDUIPHWURV (VWH HVWXGLR VH OOHYy D FDER FRQ HO RE
FDPELRV GH ORV SDUIPHWURV GH VROGDGXUD VREUH OD
VROGDGXUD VREUH XQD VXSHUILFLH SODQD \ HQ XQ WXER
GH HVWH SUR\HFWR \D TXH PXHVWUD ODV LQGXVWULDV HQ
PRVWUDQGR TXH OD SURJUDPDFLYQ GH SDUIPHWURYV YDUtD
HQ OD TXH VH HVWi VROGDQGR HO SHUQR OOHJDQGR D YHI

SHUPLWH XQD PHMRU FDOLGDG GH VROGDGXUD GH ORV SHU



/D UHYLVWD :HOGLQJ S U H VERIQHV D QX Q XHI\DW M GRLIR Z\W D\
SDUDPHWHUV RQ ZHOG FKDUDFWHULHW®LFXDLOQ HVOMH FRE\DUIIFGHE
E~VTXHGD GH VROXFLRQHV TXH SHUPLWDQ UHGXFLU ORYV
IDEULFDQWHY GH DXWRPYYLOHV HVWiQ H[SORUDQGR QXHY
FRPSRQHQWHY GH DOXPLQLR HQ OD FRQVWUXFFLYyQ GH O
YDOLRVD SDUD DGTXLULU XQD PHMRU FRPSUHQVLYQ DO VRC

/D LQGXVWULD DXWRPRWUL] DOUHGHGRU GHO PXQGR
DXPHQWR GH OD XWLOL]DFLYyQ GH DOXPLQLR HQ ORV DXWR\
\ UHVSRQVDELOLGDGHY SDUD HO PRQWDMH GH ORV SUR
HVSHFLDOL]DQ HQ SURFHVRV GH VROGDGXUD

(QWUH ODV DSRUWDFLRQHV PiV UHOHYDQWHY GHO HVW
OD VRILVWLFDFLYyQ WHFQROYJLFD GH '$6: VROGDGXUD SRU
HVWH SURFHVR D OD YDQJXDUGLD HQ OD SURPRFLYQ GHO X
HO PXQGR

(VWH PpPWRGR GH OD VROGDGXUD SRU DUFR FRQ DOXPL
SDUD ODV DSOLFDFLRQHV GH DFHUR GHVGH KDFH GpFDGDV
DOUHGHGRU GH D SHUQRV VROGDGRV \ DOJXQRV YHKiH
SHUQRYV

/D VROGDGXUD URERWL]DGD GH SHUQRV HV XQD FRPI
PHFIQLFR \ XQR HOpFWULFR (O SHUQR HQWUD HQ FRQWDF
JHQHUDOPHQWH SRU PHGLR GH OD IXHU]D GHO UHVRUWH
OHYDQWH \ JHQHUD XQ DUFR HOpPFWULFR HQWUH HO SHU
PLOLVHIJXQGRV GHVSXpV HO FRQWURO LQLFLD OD LQWHQVL

PDWHULDO IXQGLGR HQ HO H[WUHPR GHO SHUQR \ OD SODC



SXHGH YDULDU GH D $ HQ IXQFLYQ GHO GLIiPHWUR G
EDVH \ GH ODV FRQGLFLRQHVY GH OD VXSHUILFLH (O WLHPS

PV /XHJR GH XQD IXVLYyQ VH ORJUD JDUDQWL]DU XQD ySYV
(VWH DUWtFXOR VH UHODFLRQD FRQ HO SUR\HFWR \D TXF
DXWRPRWUL] PXQGLDO HQ OD UHGXFFLYyQ GHO SHVR GH OR)
DUFR GH SHUQRV D KDFHU PiV HILFLHQWH HO SURFHVR G

DUWtFXOR SHUPLWH FRPSUHQGHU FYPR HO SURFHVR OOHYD

ODUFR FRQWH[WXDO
3bDuUD FRPSUHQGHU OD LPSRUWDQFLD GHO SUR\HFWR
LQGXVWULD DXWRPRWUL] HQ QXHVWUR SDtV \ SRVWHULRUT

DXWRPRWUL] HQ HO HVWDGR GH 3XHEOD

ID LQGXVWULD DXWRPRWUL] HQ Op[LFR

(Q QXHVWUR SDtV OD LQGXVWULD DXWRPRWUL] KD PR
GLQIPLFR \ FRQWLQXR VHJ~Q LQGLFDGRUHV GHO DxR
OHHWLQJV VHxDOD TXH HVWD LQGXVWULD PXHVWUD V&
SURGXFFLYQ GH YHKtFXORV OLJHURV KD DOFDQ]JDGR XQ QX
YHKtFXORV /RV SURQYVWLFRV LQGLFDQ TXH OD SURGXFFLY

\' PLOORQHV SDUD HO DxR $0%.%

$ QLYHO PXQGLDO Op[LFR HV HO RFWDYR SURGXFWRU (
SHVDGRV VLHQGR VX PHUFDGR SULQFLSDO ORV (VWDGRYV
LQFUHPHQWDGR GH PDQHUD VXVWDQFLDO OD H[SRUWDFL)

$0%,$%



(O VHFWRU DXWRPRWUL] HV LPSXOVDGR SRU OD SUHVH
OODPDB®VGHO PXQGR TXH VRQ *HQHUDO ORWRUYV JRUG
+RQGD %0: 7R\RWD 9ROYR \ OHUFHGHV %HQ]

/ID 6HFUHWDUtD GH (FRQRPtD KD VHXDODGR TXH H)\
FRPR SUHFXUVRUD GH OD FRPSHWLWLYLGDG HQ ODV UHJLR
WUDGXFLGR HQWUH RWURV UHVXOWDGRYV HQ HPSOHRV P
FRPR HQ XQ PD\RU GHVDUUROOR GHO FDSLWDO KXPDQR

, JXDOPHQWH HO VHFWRU KD JHQHUDGR XQD LPSRUW
FDSDFLGDGHV WHFQROYJLFDV TXH HQFXHQWUDQ DSOLFDF
HOpFWULFR HOHFWUYQLFR \ DHURHVSDFLDO TXH D VX YH]
WpFQLFRVY HVSHFLDOL]DGRV &RPR HMHPSOR FRQYLHQH VH>
REVHUYDGR XQ IXHUWH FUHFLPLHQWR HQ ORV ~OWLPRYV DxF

3RU vX DPSOLD SURYHHGXUtD \ ODV YHQWDMDV FRPSH
Op[LFR HQ PDQR GH REUD FDOLILFDGD \ FRPSHWLWLYD
SUHIHUHQFLDO D RWURYV PHUFDGRV /D LQGXVWULD DXWRP

FUHFLPLHQWR \ GHIJHQHUDFLYQ GH HPSOHRV GH DOWD FDOL

/ID HPSUHVD HQ HVWXGLR

(O *UXSR GH OD HPSUHVD DXWRPRWUL] FRQ VXV RIL
$OHPDQLD HV XQR GH ORV SURGXFWRUHV DXWRPRWULFHV
GH (XURSD (Q HVWD HPSUHVD DXWRPRWUL] HQWUHJy
PXQGLDO \ WXYR XQD SDUWLFLSDFLYQ GHO HQ HO PH

SDVDMHURYV



(VWD HPSUHVD DXWRPRWUL] RSHUD HQ SODQWDYV HC
$PpULFD $VLD \ EIULFD &DGD GtD FRODERUDGRUHYV

YHKtFXORV TXH VRQ FRPHUFLDOL]DGRV HQ SDtVHV

/ID 6HFUHWDUtD GH (FRQRPtD WLHQH UHJLVWUDGD D OD
LQWHULRU \ H{IWHULRU GH DXWRV GHVDUUROOR SUXHED
DX[LOLDUHV \ GH DXWRV HVSHFLDOHYVY TXH FXHQWD FRQ

GH (FRQRPtD

+LVWRULD GH OD HPSUHVD DXWRPRWUL] HQ HO HVWDGR GH
(Q PDU]R GH OOHJDURQ D Op[LFR ORV SULPHURYV
DXWRPRWUL] FRQ PRWLYR GH OD H[SRVLFLYyQ $OHPDQLD \
LOQVWDODFLRQHY GH &LXGDG 8QLYHUVLWDULD HQ OD &LXGI
(Q HQHUR GH VH FRQVWLWX\y OD HPSUHVD DXWRPR
FRPHQ]DURQ ORV WUDEDMRYV GH FRQVWUXFFLYQ GH OD 30C

SULPHU PRGHOR

(Q QRYLHPEUH GH FRPHQ]y FRQ OD SURGXFFLYQ GH
GH VH LQLFLD OD IDEULFDFLYQ GH PRWRUHYV HQIULDGRYV
(Q RFWXEUH GH LOQLFLY OD SURGXFFLYQ GH PRGHOR

8QLGRV GH $PpULFD \ &DQDGi DVt PLVPR HQ ORV DxRV GH
FRQYHUWLEOHV \ VH LQLFLD OD SURGXFFLYQ GHO 1%

(Q HO DxR OD HPSUHVD DXWRPRWUL] GHO HVWDGR GF
SURGXFFLYyQ /D SODQWD UHSRUWyYy XQD IDEULFDFLYQ GH

OD SURGXFFLYQ GHO YHKtFXOR Q~PHUR PLOORQHYV



(Q HQHUR GHO OD HPSUHVD DXWRPRWUL] GHO HVW
ODQ]DPLHQWR GHO 1% D ORV PHUFDGRV PXQGLDOHV XQ
SURGXFLGRVY \ VLHWH PLOORQHV GH YHKtFXORV IDEULFDG
SURGXFFLYQ KLVWYyULFR DO IDEULFDU PLO XQLGDGHYV

(Q MXOLR GHO DxR OD HPSUHVD DXWRPRWUL] GHC
GHVDUUROOR GH XQ QXHYR PRGHOR \ VH OOHYy D FDER
FRQVWUXFFLYQ GHO QXHYR 6HIJIPHQWR 3RQLHQWH OD FXDC
(Q HVWH VHIJPHQWR VH SURGXFH HQ H[FOXVLYD SDUD WR!
9:

&RQ PRWLYR GH ODV FHOHEUDFLRQHY SRU HO %LFHC
Op[LFR OD HPSUHVD DXWRPRWUL] IDEULFD HO QXHYR 9: (

(Q HQHUR GH GLR LQLFLR OD FRQVWUXFFLYQ GH O]
HPSUHVD DXWRPRWUL] HQ 6LODR *XDQDMXDWR GHVGH (
JHQHUDFLYQ D ODV SODQWDV TXH VH HQFXHQWUDQ VLWXDC(

FRQ XQD SURGXFFLYQ DQXDO GH PLO PRWRUHYV

OLVLYQ YLVLYQ SULQFLSLRV \ YDORUHYV

OLVLYQ
(QWXVLDVPDU D QXHVWURY FOLHQWHY HQ WRGR HO PXQGR
\ DPLIJDEOHV FRQ HO PHGLR DPELHQWH DVt FRPR FRQ VHLI

UHVXOWDGRY VREUHVDOLHQWHYV



9LVLYQ
x B6RPRV XQD HPSUHVD H[LWRVD TXH JHQHUD XWLOLGDGF
x B6RPRV OtGHUHV HQ HO PHUFDGR PH[LFDQR ORJUDQG
RIUHFLHQGR XQ VHUYLFLR H[FHOHQWH
x B6RPRV FRPSHWLWLYRV \ FRQILDEOHV HQ HO GHVDUUR
FRPSRQHQWHYV
x 6RPRV XQ VRFLR FRPHUFLDO DWUDFWLYR SDUD SU
HVWDEOHFLHQGR FRQ HOORYV UHODFLRQHV VXVWHQWDE
x B6RPRV XQ HTXLSR GH FRODERUDGRUHV FRPSHWHQWHYV
x &RQWDPRV FRQ SURFHVRV LQQRYDGRUHV FRQILDEOH)\

FDOLGDG H[FHOHQWH \ OD VDWLVIDFFLYQ GH QXHVWUR\

SULQFLSLRYV
x 2ULHQWDFLYQ D OD PHMRUD FRQWLQXD GH QXHVWURYV
x &XPSOLU FRQ ORV UHTXLVLWRYV QDFLRQDOHV LQWHUQ
DXWRPRWUL] HQ HO HVWDGR GH 3XHEOD HQ PDWHULD G
f &DOLGDG HQ ORV SURGXFWRV \ VHUYLFLRV SUI
DPELHQWDO VHJXULGDG \ VDOXG ODERUDO
f JRPHQWDU XQD DFWLWXG GH H[FHOHQFLD HQ W

\ VRFLRVY FRPHUFLDOHYV



9DORUHYV
X &HUFDQtD DO &OLHQWH
X $OWR "HVHPSHXR
X &UHDU 9DORUHYV
X &DSDFLGDG GH 5SHQRYDFLYQ
X SHVSHWR
X SHVSRQVDELOLGDG

X '"HVDUUROOR 6XVWHQWDEOH (PSUHVD DXWRPRWUL] Gt



&$3E78/2
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'"HVFULSFLYQ GH ORV HTXLSRV HO FDEH]DO 7XFNHU

(Q HO iUHD GH KRMDODWHUtD FRQ OD QXHYD XQLGDG (
&RQWUROOHG (QHUJ\ (PKDUW 7HNQRORJLHV 7XFNHU
VXV SDUIPHWURYV VH FRQWURODQ \ UHJXODQ HQ WLHPSR UH

/ID UHIJXODFLYQ HOHFWUYQLFD GHO PRYLPLHQWR GH OR'
FLFOR GH VROGDGXUD GLVSRQH GH XQ VLVWHPD LQW!
SHUPDQHQWHPHQWH HO FRQWURO GH OD HMHFXFLYyQ $V
DXWRPIWLFDPHQWH FXDQGR VH SURGXFHQ FDPELRV HQ OD
WLHPSR GH VROGDGXUD FRQVWDQWH LQGHSHQGLHQWHPHQ
GH OD VROGDGXUDVH HOLPLQDQ FDVL WRWDOPHQWH SRU C
SHUQR ORV JDVHV \ HO SROYR PHWIOLFR SXHGHQ HQVX
PRYLPLHQWR GH HOHYDFLYQ GHO FDEH]DO \ HO SHUQR F
VROGDGXUD

2WUDV YHQWDMDYV LPSRUWDQWHY VRQ XQD YLGD ~WLO

UHFDPELR \ XQD UHGXFLGD IUHFXHQFLD GH ORV WUDEDMRYV



)LIXUD 1R JRWRJUDItD GHO FDEH]DO 7XFNHU

JXHQWH (PKDUW 7HFKQRORJLHV

(VWD WHFQRORJtD 78&.(5 HV OD UHVSXHVWD D OD FUHFLHQ'
FRQVWUXFFLYQ GH DXWRPYYLOHV 2IUHFH XQD QXHYD FDO
WDPELpQ SDUD FKDSDV ILQDV GH ~ PP SDUD DFHURV GH
PDJQHVLR \ PXFKRVY PDWHULDOHY PXOWLFDSD \ DOHDFLRQH

/ID FDOLGDG GH XQD VROGDGXUD VH PXHVWUD WDPELPC
SHUQR HQ HO EDxR GH VROGDGXUD /D VHULH '&( SHUPLWH

OD YLVXDOL]DFLYQ GHO QLYHO GH SHQHWUDFLYQ



)LIXUD 1R 'LDJUDPD GH VROGDGXUD

JXHQWH (PKDUW 7HFKQRORJLHV

8QR GH ORV EHQHILFLRYVY SULQFLSDOHV GH HVWH HTXLSR F
PDQHUD LQGLYLGXDO HQ IXQFLYQ GH FDGD SURJUDPD GH
PP KDVWD ORVY PP 'H HVWD PDQHUD FDGD DSOLFDFLYQ SX
FRUUHVSRQGLHQWH WUDEDMR GH VROGDGXUD

6H SXHGH REWHQHU XQ WLHPSR GH VROGDGXUD FRC
GHVJDVWH DXQTXH ODV SUR\HFFLRQHV GH OD VROGDGXU
LQPHUVLYQ FRQWURODGD \ DPRUWLJXDGD GHO SHUQR /R
HQVXFLDU ODV SLH]DV LPSOLFDGDV HQ HO PRYLPLHQWR GI

HPEDUJR VH FRQVHUYD OD DOWD FDOLGDG GH FDGD VROGD



SURFHVR GH +RMDODWHUtD 1

(O SURFHVR VH GLYLGH HQ VXE SURFHVRV SULQFLSDOHYV

)LIXUD 1R 3URFHVR GH KRMDODWHUtD

)XHQWH [(ODERUDFLYQ SURSLD

SQWHUHEDLXOD SULPHUD SDUWH GHO SURFHVR GH FRQVWL
HVWUXFWXUD GHO DXWR (Q HVWH SURFHVR VH FRORF
SRGHU HQVDPEODU ODV SLH]DV SOiIiVWLFDV \ VXV FRPSR
$XIEHV HO SURFHVR LQWHUPHGLR GH OD FDUURFHUtD
GHO DXWR TXH VH XQHQ D WUDYpV GH VROGDGXUD SR
OD HVWUXFWXUD GH OD FDUURFHUtD

3SXHUWDV HVOBD®¥URFHVR GH SDUWHV PYyYLOHV (Q HVW
\ wbsSbVv GH OD FDUURFHUtD DMXVWDQGR PHGLDQWH
FDUURFHUtD

JLQLYHK UHILHUH DO DFDEDGR ILQR D OD FDUURFHUtD ¢

GRQGH VH YHULILFD TXH OD VXSHUILFLH GH ODV SLH]D



FDUURFHUtD SDUD HYLWDU UHFODPRV GHO SURFHVR (

SUR\HFFLRQHVY SROYR PHWIOLFR \ JHQHUDFLYQ GH SRO

BURFHVR GH $QiOLVLYV
(O HVWXGLR TXH VH UHDOL]y HQ HVWH SUR\HFWR GH |
817(5%%8 3ODWDIRUPD GHO DXWR HQ HO FXDO VH OOHYD D
$ FRQWLQXDFLYQ VH SUHVHQWD XQ FXUVRJUDPD VLQyS\

GH SURGXFFLYQ GH OD SODWDIRUPD

)LIXUD 1R &XUVRJIJUDPD VLQYSWLFR SURFHVR GH SURGXF

O 2SHUDFLYQ
Q 2SHUDFLYQ GH FRORFDFLYQ GH SHUQRYV HQ HO SURFHYV

,QVSHFFLYQ




&8562*5%$0% 6,1137,&2 3ODWDIRUPD GHO DXWR

3LH]DV GH /iPLQD 3LH]DV GH /iPLQD 3LH]DV GH /iPLQD

6ROGDGXUD G

3DUHG 7UDQVHFHUVD EROGDGXUD GH
3LVR GHODQWH

&RORFDFLYQ GH 3HUQRYV

&RORFDFLYQ GH 3HUQRYV

6ROGDGXUD GH /DUJX
WUDVHURYV

JRUPDGR GH 3LVR WU

6ROGDGXUD GH 8%,
S3ODWDIRUPD GHO DX

5HSXQWHR GH 8%,

&RORFDFLYyQ GH 3H]

6ROGDGXUD GH 8%,,

&RORFDFLYQ GH 3HI

5HSXQWHR 0DQXDO
8%,,

&RUGRQHYV GH 6RODG:
SODWDIRUPD

&RORFDFLYQ GH SXQW
VROGDGXUD HQ FDMD)

3XQ]JRQDGRY GH DPRU

O9HULILFDFLYQ GH JHR
DXWR

)XHQWH (ODERUDFLYQ SURSLD



(O SURFHVR 817(5%%$8 HV GHQRPLQDGR FRPR 8%6 \ VH
VXESURFHVRYV
3DUHG WUDQVYHUVDO

)LIXUD ,PDIJHQ GH SDUHG WUDQVYHUVDO

)XHQWH (ODERUDFLYQ SURSLD

2SHUDFUYQSDUHG WUDQVYHUVDO HV OD SDUWH GHODQWHUL
H&RFN GH® DXWR HVWD VH HQVDPEOD GH OD RSHUDFLYQ
GLDJUDPD GH GLVWULEXFLYQ HQ SODQWD

2SHUDFIBHQFRORFDQ SHUQRV HQ HO &DQDO GH DJXD 23

)LIXUD 6HFXHQFLD GH RSHUDFLYQ

)XHQWH 6HFXHQFLD GH RSHUDFLRQHV 8%,,






















































































































































