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NOMENCLATURA 
 

a:               aceleración de vehículo ft/s2  en las ecuaciones de TWOPAS 

a0:             aceleración máxima en ft/s2 que puede alcanzar el vehículo partiendo 

del reposo en las ecuaciones de TWOPAS   

CCR:         tasa de cambio de curvatura 

Curva n:    corresponde a la primera curva en el alineamiento  

Curva n+1:corresponde a la siguiente curva en el alineamiento 

d:               tasa de deceleración (m/s2)   

∆:              deflexión de la curva de interés 

∆Va:          diferencia entre la velocidad en la curva n y la velocidad máxima en la  

entretangencia en  Km/h   

e:              peralte (%) 

g:               gravedad  tomada como 32.17 ft/s2  en las ecuaciones de TWOPAS 

G:              pendiente expresada como una fracción decimal ; + para ascensos, -  

para  descensos en % en las ecuaciones de TWOPAS 

GC:           grado de curvatura en grados 

Lc:             longitud de la curva circular en m 

LSCa:        longitud de entretangencia del diseño en m  

LSCc:        longitud necesaria para alcanzar la aceleración y deceleración       

pronosticada utilizando la Tabla 6 

LSD:         abreviatura empleada para indicar curvas verticales convexas que      

tienen distancia de visibilidad limitada, K< 43 m/% 

Lr:             longitud de la recta en m 

NLSD:       abreviatura empleada para indicar curvas verticales convexas que       

tienen buena distancia de visibilidad, es decir K≥43 m/% 

Ω:              ángulo de deflexión en grados 
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PC:          punto donde inicia la curva horizontal 

PM:         punto medio curva circular     

PMDV    punto de mínima distancia de visibilidad que tiene una elevación de       

1.15 m por debajo del punto inflexión antes de la cresta de la curva 

vertical   

PMTP     punto medio de la tangente precedente  

PMV:      punto medio de la curva vertical  

PRC:      punto medio recta corta precedente al PC     

PT:         punto donde termina la curva horizontal 

P1:         punto 200 m antes del PC    

P2:         punto 130 m antes del PC  

P3:         punto 60 m antes del PC 

R:           radio de curvatura en m 

Rn:         radio de la curva de interés en m 

Rn-1:       radio de la curva anterior en m 

t:            duración del intervalo de tiempo en segundos  

V:          velocidad del vehículo en ft/s al inicio del intervalo de 1 segundo en las  

ecuaciones de TWOPAS  

Va:        velocidad máxima en la entretangencia en Km/h  

Va
 n+1:    velocidad de la curva  n+1  determinada en función de la tasa de 

aceleración pronosticada utilizando la Tabla 6 

Vd:         velocidad deseada  en Km/h y expresada en ft/s para las ecuaciones de 

TWOPAS 

VD:         velocidad de diseño en Km/h    

Vm :         velocidad máxima en ft/s que el vehículo puede alcanzar en terreno plano    

Vn:        V85 en la curva n en en Km/h  

Vn+1:      V85 en la curva n+1 en Km/h   

Vr:         velocidad en la recta en Km/h 
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Xca:        longitud necesaria para acelerar desde la velocidad de la curva n  hasta la 

velocidad de la curva n+1 en m 

Xcd:        longitud necesaria para decelerar desde la velocidad de la curva n hasta  

la velocidad de la curva n+1 en m 

Xfa:         longitud necesaria para acelerar desde la velocidad de la curva n hasta la 

velocidad deseada en m 

Xfd:         longitud necesaria para decelerar desde la velocidad deseada hasta la 

velocidad de la curva n+1 en m 

Xfs:         longitud recorrida con la velocidad deseada en m 

Xn :         posición al final del intervalo de tiempo t en ft para las ecuaciones de 

TWOPAS 

Xo :         posición al inicio del intervalo de tiempo t en ft en las ecuaciones de  

TWOPAS 

Xtd:         longitud necesaria para decelerar desde la velocidad máxima Va hasta la 

velocidad de la curva n+1 en m 
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��������

���� ����� ����� �����

�� �� ��� ��� ��� ��� ���
2WUR%LFLFOHWD0LFUREXV9ROTXHWD9HKLFXOR�DUWLFXODGR&DPSHUR%XVHWD&DPLRQHWD2EMHWR�ILMRFDPLyQ0RWR%XV$XWRPRYLO

)XHQWH� )25(16,6��'DWRV�SDUD�OD�YLGD������
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)LJXUD���7LSR GH�YHKtFXOR�LQYROXFUDGR�HQ�PXHUWH�SRU�DFFLGHQWH�GH�WUiQVLWR�HQ�&RORPELD�����

������������������������������������������� ����

�� �� ��� ��� ��� ���
0RWRFLFOHWD$XWRPRYLO%LFLFOHWD%XV&DPLRQHWD&DPSHUR&DPLyQ%XVHWD9HKLFXOR�DUWLFXODGR9ROTXHWD2WURV

)XHQWH� )25(16,6��'DWRV�SDUD�OD�YLGD������
/RV�DFFLGHQWHV�GH�WUiQVLWR�OH�KDQ�FRVWDGR�DO�SDtV�HQ�ORV�~OWLPRV�WUHV�DxRV�FHUFD�GH�ORV� �� ELOORQHV� GH� SHVRV� FRPR� UHVXOWDGR� GHO� YDORU� TXH� VH� SDJD� HQ� DWHQFLyQ�KRVSLWDODULD��IXQHUDULDV��UHSDUDFLyQ�GH�YHKtFXORV��LQGHPQL]DFLRQHV��HWF������
'H�DFXHUGR�FRQ�HO�GRFXPHQWR�GH�ODV�1DFLRQHV�8QLGDV�GHO������³,QIRUPH�PXQGLDO�VREUH� SUHYHQFLyQ� \� WUDXPDWLVPRV� FDXVDGRV�SRU� HO� WUiQVLWR´��SDUD�HO� DxR������ OD�WHUFHUD�FDXVD�GH�OD�PRUELOLGDG�VHUiQ�ORV�WUDXPDWLVPRV�FDXVDGRV�SRU�HO�WUiQVLWR�\�VH�HVSHUD�TXH�ORV�SDtVHV�GH� LQJUHVRV�EDMRV�\�PHGLDQRV��HQ�HO�FXDO�VH�HQFXHQWUD�&RORPELD�� ODV�PXHUWHV�DXPHQWHQ�FRQVLGHUDEOHPHQWH� ���� WHQGHQFLD�TXH�VXUJH�GH�DFXHUGR� FRQ� GLIHUHQWHV� IDFWRUHV� FRPR� OD� YHMH]� GHO� SDUTXH� DXWRPRWRU� HQ� HVWRV�SDtVHV�� OD� SRFD� LQYHUVLyQ� HQ� SURJUDPDV� GH� VHJXULGDG� YLDO�� HO� GLVHxR�GH� YtDV� VLQ�DXGLWRULDV�GH�VHJXULGDG�YLDO��HWF�
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'HVGH�/HLVFK�\��/HLVFKHQ�����HQ�DGHODQWH��ORV�LQYHVWLJDGRUHV�\�GLVHxDGRUHV�YLDOHV�UHFRQRFHQ� OD� QHFHVLGDG� GH� FRPSOHPHQWDU� ORV� SURFHGLPLHQWRV� EDVDGRV� HQ� OD�YHORFLGDG� GH� GLVHxR� FRQ� PpWRGRV� \� KHUUDPLHQWDV� PiV� FRQILDEOHV� SDUD� HYDOXDU�FXDQWLWDWLYDPHQWH�OD�VHJXULGDG�
(O�GHVDUUROOR�GH�XQ�PpWRGR�SDUD�HYDOXDU�OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�SDUD�FDUUHWHUDV�HQ� &RORPELD� EDVDGR� HQ� OD� YHORFLGDG� GH� RSHUDFLyQ� FRPR� XQD� KHUUDPLHQWD�FRQILDEOH� SDUD� HYDOXDU� OD� VHJXULGDG� YLDO� HQ� ORV� WUDEDMRV� GH� GLVHxDGRUHV��SODQHDGRUHV� \� DGPLQLVWUDGRUHV� GH� FDUUHWHUDV�� EXVFDQGR� FDUUHWHUDV�PiV�VHJXUDV�VRQ�ODV�UD]RQHV�TXH�PRWLYDQ�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�
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���2%-(7,926
(O�SUR\HFWR�SUHWHQGH�ORJUDU�ORV�VLJXLHQWHV�REMHWLYRV�
����2%-(7,92�*(1(5$/
'HVDUUROODU� XQ� SURFHGLPLHQWR� TXH� SHUPLWD� HYDOXDU� OD� FRQVLVWHQFLD� GHO� GLVHxR�JHRPpWULFR�GH�ODV�FDUUHWHUDV�GH�GRV�FDUULOHV�HQ�&RORPELD��FRQ�EDVH�HQ�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�
����2%-(7,926�(63(&Ë),&26
�� (VWXGLDU� HO�PyGXOR� GH� FRQVLVWHQFLD� GHO� GLVHxR�JHRPpWULFR� GHO� SURJUDPD�GH�FRPSXWDGRU� ,+6'0� \� HYDOXDU� OD� SRVLELOLGDG� GH� DGDSWDUOR� D� ODV� FRQGLFLRQHV�&RORPELDQDV�
�� $SOLFDU� HQ� FDUUHWHUDV� FRORPELDQDV� ORV� PRGHORV� GH� HVWLPDFLyQ� GHO� SHUILO� GH�YHORFLGDGHV� GH� RSHUDFLyQ� SODQWHDGRV� SRU� LQYHVWLJDGRUHV� LQWHUQDFLRQDOHV� \�HYDOXDU�VX�DSOLFDELOLGDG��
�� 'HVDUUROODU� R� DGDSWDU� XQ� PRGHOR� SDUD� HVWLPDU� HO� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� GH�RSHUDFLyQ��YDOLGiQGROR�FRQ�PHGLFLRQHV�GH�FDPSR�\�FRQ�KHUUDPLHQWDV�FRPR�HO�PDQXDO�GH�FDSDFLGDG�\�QLYHOHV�GH�VHUYLFLR�SDUD�FDUUHWHUDV�GH�GRV�FDUULOHV��R�FRQ�HO�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ�6,0&$5�
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�� $/&$1&(
(Q� pVWD� IDVH� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� VH� LPSOHPHQWD� XQD�PHWRGRORJtD� EDVDGD� HQ� HO�SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� GH� RSHUDFLyQ� SDUD� HYDOXDU� OD� FRQVLVWHQFLD� GHO� GLVHxR�JHRPpWULFR�GH�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�EDVDGR�HQ�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�GH�OD�)HGHUDO�+LJKZD\�$GPLQLVWUDWLRQ�GH�ORV�(VWDGRV�8QLGRV��\�VH�REWLHQH�ODV�HFXDFLRQHV�SDUD�SUHGHFLU� � YHORFLGDGHV� GH� RSHUDFLyQ� \� DFHOHUDFLRQHV� HQ� FRQGLFLRQHV� GH� WHUUHQR�SODQR�\�PRQWDxRVR�



�

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

���/2&$/,=$&,Ï1�*(2*5È),&$
/D� LQYHVWLJDFLyQ� VH� GHVDUUROOD� HQ� OD� UHJLyQ� VXU� RFFLGHQWDO� \� FHQWUDO� GHO� SDtV��FRPSUHQGLGD�HQWUH�ORV�GHSDUWDPHQWRV�GH�&DXFD��9DOOH�\�4XLQGtR�UHVSHFWLYDPHQWH��/D�VHOHFFLyQ�GH�ODV�FDUUHWHUDV�TXH�VH�LQGLFDUiQ�PiV�DGHODQWH�VH�HIHFWXy�HQ�GLFKD�UHJLyQ�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�ODV�VLJXLHQWHV�UD]RQHV�
�� 'LVSRQLELOLGDG�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�JHRPpWULFD�� 5HSUHVHQWDQ�JUDQ�SDUWH�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�WRSRJUiILFDV�GHO�SDtV�� &XPSOHQ�FRQ�ORV�FULWHULRV�XWLOL]DGRV�HQ�HO�HVWXGLR�GH�OD�)+:$�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD ��� 'LVSRQLELOLGDG� GH� ODV� EDVHV� GH� GDWRV� GH� HVWXGLRV� GHVDUUROODGRV� HQ� ODV�FDUUHWHUDV�GH�pVWRV�GHSDUWDPHQWRV���� 3UR[LPLGDG�HQWUH�ORV�VLWLRV�GH�HVWXGLR�� (O�YROXPHQ�GH�YHKtFXORV�SHVDGRV�SHUPLWH�PHGLU�YHORFLGDGHV�D�IOXMR�OLEUH�

7DEOD�� &ULWHULRV�GH�VHOHFFLyQ�GH�WUDPRV�GH�HVWXGLR
&5,7(5,2 (678',2�)+:$ e67(�(678',2=RQD�GH�ORFDOL]DFLyQ 5XUDO 5XUDO&ODVLILFDFLyQ�IXQFLRQDO &ROHFWRUD�R�DUWHULDO�PHQRU $UWHULDO'HQVLGDG�GH SXQWRV�GH�DFFHVR ��.P� ��.P9HORFLGDG�Pi[LPD�SHUPLWLGD (QWUH����\�����.P�K ���.P�K9HORFLGDG�GH�GLVHxR ������.P�K ������.P�K7LSR�GH�WHUUHQR 6LQ�UHVWULFFLRQHV 3ODQR�\�PRQWDxRVR5DGLR�GH FXUYDWXUD (QWUH�����\������P (QWUH����\�����P3HQGLHQWH�/RQJLWXG LQDO (QWUH�����\����� (QWUH�����\�����9RO~PHQHV�GH�WUiILFR (QWUH�����\������YHK�GtD (QWUH�����\������YHK�GtD$QFKR�GH�FDUULOHV (QWUH������\������P (QWUH������\������P/RQJLWXG�GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV 6LQ�UHVWULFFLRQHV 6LQ�UHVWULFFLRQHV7LSR�FXUYDV�YHUW LFDOHV &RQYH[DV &RQYH[DV/RQJLWXG�GH�FXUYDV�YHUWLFDOHV �����P �����P/RQJLWXG�GH�WDQJHQWHV 6LQ�UHVWULFFLRQHV 6LQ�UHVWULFFLRQHV)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD



��

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

/RV�WUDPRV�GH�FDUUHWHUD�VH�SUHVHOHFFLRQDURQ�UHYLVDQGR�LQLFLDOPHQWH�ORV�SODQRV�GH�GLVHxR�\�DUFKLYRV�GH�LQIRUPDFLyQ�GH�ORV�$GPLQLVWUDGRUHV�GH�0DQWHQLPLHQWR�9LDO�GHO�,19,$6�� 3RVWHULRUPHQWH� VH� UHDOL]y� OD� VHOHFFLyQ� GHILQLWLYD XQD� YH]� HIHFWXDGD� OD�YLVLWD� GH� FDPSR� GRQGH� VH� YHULILFy� OD� LQIRUPDFLyQ� JHRPpWULFD� \� HVWDGR� GH� OD�VXSHUILFLH�GHO�SDYLPHQWR��/DV�FDUUHWHUDV�VHOHFFLRQDGDV�SDUD�HO�HVWXGLR�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD���
7DEOD�� /RFDOL]DFLyQ�GH�ODV�FDUUHWHUDV�\�WUDPRV�SDUD�HO�HVWXGLR

'(3$57$0(172 &$55(7(5$ 75$029DOOH 3DOPD�6HFD�� &UXFHUR�*XDMLUD 3DOPD�6HFD�� &UXFHUR�*XDMLUD9DOOH &DOL�� &HUULWR 5R]R�� &HUULWR9DOOH 3RSD\iQ�� 3DOPLUD &DQGHODULD�� 3DOPLUD9DOOH &DOL�3HUHLUD�5XWD��� $PDLPH�� &HUULWR9DOOH &DOL�� 3HUHLUD�5XWD��� &HUULWR�� *XDFDUt9DOOH &DOL�� %XJD�5XWD��� 0HGLDFDQRD�� %XJD9DOOH &DOL�� 3HUHLUD�5XWD��� /D�3DLOD�� =DU]DO9DOOH &DOL�� 3HUHLUD�5XWD��� =DU]DO�� 2EDQGR9DOOH &DOL�� 3HUHLUD�5XWD��� 9LMHV�� 0HGLDFDQRD9DOOH &DOL�� 3HUHLUD�5XWD��� 0HGLDFDQRD�� 5LRIUtR9DOOH�&DXFD 3RSD\iQ�� 3DOPLUD 3XHUWR�7HMDGD�� &DQGHODULD9DOOH�&DXFD 3RSD\iQ�� &DOL <�GH�9LOOD�5LFD�� -DPXQGt&DXFD 3RSD\iQ � 3DOPLUD 9LOOD�5LFD�� 3XHUWR�7HMDGD&DXFD 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU&DXFD 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 5HPROLQR&DXFD 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD&DXFD 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR4XLQGtR $UPHQLD�� ,EDJXp &DODUFi�� $OWR GH�OD�/LQHD)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
/RV�'HSDUWDPHQWRV�GH�&DXFD��9DOOH�\�4XLQGtR�FRUUHVSRQGHQ�D�ODV�7HUULWRULDOHV������� \� � ��� GHO� ,19,$6� UHVSHFWLYDPHQWH� \� OD� ORFDOL]DFLyQ� GH� VX� UHG� YLDO� VH� SXHGH�REVHUYDU�HQ�ODV�)LJXUDV����������\���
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)LJXUD�� /RFDOL]DFLyQ�GH�OD�]RQD�GH�HVWXGLR�HQ�HO�SDtV

)XHQWH� ,19,$6
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)LJXUD�� /RFDOL]DFLyQ�GH�ORV�WUDPRV�GH�HVWXGLR�HQ�OD�7HUULWRULDO�&DXFD

)XHQWH��,19,$6
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)LJXUD���/RFDOL]DFLyQ�GH�ORV�WUDPRV�GH�HVWXGLR�HQ�OD�7HUULWRULDO�9DOOH�GHO�&DXFD

)XHQWH� ,19,$6
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)LJXUD���/RFDOL]DFLyQ�GH�ORV�WUDPRV�GH�HVWXGLR�HQ�OD�7HUULWRULDO�4XLQGtR

)XHQWH��,19,$6
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���0$5&2�7(Ï5,&2
$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SODQWHD�OD�GHILQLFLyQ�GH�DOJXQRV�WpUPLQRV�D�WHQHU�HQ�FXHQWD�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�
����'(),1,&,21(66H�FRQVLGHUDQ�ORV�VLJXLHQWHV�WpUPLQRV�
������ &DUUHWHUD�� ,QIUDHVWUXFWXUD� GH� WUDQVSRUWH� FX\D� ILQDOLGDG� HV� SHUPLWLU� OD�FLUFXODFLyQ�GH�YHKtFXORV�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�FRQWLQXLGDG�HQ�HO�HVSDFLR�\�HO�WLHPSR��FRQ�QLYHOHV�DGHFXDGRV��GH�VHJXULGDG�\�GH�FRPRGLGDG������
������ &DUUHWHUD� WtSLFD� GH� WHUUHQR� SODQR�� &RPELQDFLyQ� GH� DOLQHDPLHQWRV�KRUL]RQWDO� \� YHUWLFDO�� TXH� SHUPLWH� D� ORV� YHKtFXORV� SHVDGRV� PDQWHQHU�DSUR[LPDGDPHQWH�OD�PLVPD�YHORFLGDG�TXH�OD�GH�ORV�YHKtFXORV��OLJHURV�����
������ &DUUHWHUD� WtSLFD� GH� WHUUHQR� RQGXODGR�� &RPELQDFLyQ� GH� DOLQHDPLHQWRV�KRUL]RQWDO�\�YHUWLFDO�TXH�REOLJD�D�ORV�YHKtFXORV�SHVDGRV�D�UHGXFLU�VXV�YHORFLGDGHV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�SRU�GHEDMR�GH�ODV�GH� ORV�YHKtFXORV�GH�SDVDMHURV��VLQ�RFDVLRQDU�HO� TXH� DTXHOORV� RSHUHQ� D� YHORFLGDGHV� VRVWHQLGDV� HQ� UDPSD� SRU� XQ� LQWHUYDOR� GH�WLHPSR�ODUJR�����
������ &DUUHWHUD� WtSLFD� GH� WHUUHQR� PRQWDxRVR��&RPELQDFLyQ� GH� DOLQHDPLHQWRV�KRUL]RQWDO� \� YHUWLFDO� TXH� REOLJD� D� ORV� YHKtFXORV� SHVDGRV� D� FLUFXODU� D� YHORFLGDG�VRVWHQLGD� HQ� UDPSD� GXUDQWH� GLVWDQFLDV� FRQVLGHUDEOHV� R� D� LQWHUYDORV� IUHFXHQWHV�����
������ &DUUHWHUD� WtSLFD� GH� WHUUHQR� HVFDUSDGR�� &RPELQDFLyQ� GH� DOLQHDPLHQWRV�KRUL]RQWDO� \� YHUWLFDO� TXH� REOLJD� D� ORV� YHKtFXORV� SHVDGRV� D� RSHUDU� D� PHQRUHV�YHORFLGDGHV� VRVWHQLGDV� HQ� UDPSD� TXH� DTXHOODV� D� ODV� TXH� RSHUDQ� HQ� WHUUHQR�PRQWDxRVR��SDUD�GLVWDQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�R�D�LQWHUYDORV�PX\�IUHFXHQWHV�����
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�������9HORFLGDG�D�IOXMR�OLEUH� ���9HORFLGDG�WHyULFD�GHO�WUiQVLWR�FXDQGR�OD�GHQVLGDG�HV� FHUR� ��� 9HORFLGDG� GH� ORV� YHKtFXORV� FX\D� PDUFKD� QR� HVWi� LPSHGLGD� SRU� OD�LQWHUDFFLyQ�YHKLFXODU�QL�SRU�OD�UHJXODFLyQ�GHO�WUiQVLWR�����
������ 9HORFLGDG� LQVWDQWiQHD� 9HORFLGDG� GH� XQ� YHKtFXOR� HQ� XQ� LQVWDQWH�GHWHUPLQDGR���WHyULFDPHQWH�HQ�XQ�WLHPSR�LQILQLWDPHQWH�SHTXHxR�����
������ �9HORFLGDG�GH�RSHUDFLyQ��'H�XQ�GHWHUPLQDGR�HOHPHQWR�JHRPpWULFR��HV� OD�YHORFLGDG�VHJXUD�\�FyPRGD�D�OD�TXH�XQ�YHKtFXOR�DLVODGR�FLUFXODUtD�SRU�pO��VLQ�TXH�QLQJ~Q�IDFWRU�UHODFLRQDGR�FRQ�OD�LQWHQVLGDG�GHO�WUDQVLWR�R�PHWHUHROyJLFD�FRQGLFLRQH�OD�HOHFFLyQ�GH� OD�YHORFLGDG�GHO�FRQGXFWRU��HV�GHFLU� OD�YHORFLGDG�HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV� ItVLFDV� GH� OD� YtD� \� VX� HQWRUQR� DSUHFLDGDV� SRU� HO� FRQGXFWRU��1RUPDOPHQWH�VH�DVLPLOD�DO�SHUFHQWLO����GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�YHORFLGDGHV�SXQWXDOHV�REVHUYDGDV�HQ�XQ�VLWLR�GHWHUPLQDGR�FRQVLGHUDQGR�~QLFDPHQWH�ODV�YHORFLGDGHV�GH�ORV�YHKtFXORV�OLYLDQRV�TXH�FLUFXODQ�D�IOXMR�OLEUH������(Q�HVWH�HVWXGLR�VH�OODPDUi�9���������� �9HORFLGDG�SXQWXDO��9HORFLGDG�GH�XQ�YHKtFXOR�FXDQGR�SDVD�SRU�XQ�SXQWR�GHWHUPLQDGR�GH�OD�YtD�����
������� &RQVLVWHQFLD� GHO� GLVHxR� (V� OD� FRUUHVSRQGHQFLD� HQWUH� HO� GLVHxR�JHRPpWULFR� GH� OD� FDUUHWHUD� \� ODV� H[SHFWDWLYDV� GHO� FRQGXFWRU�� FDUDFWHUtVWLFD�LPSRUWDQWH�GH�OD�FDUUHWHUD�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GH�OD�VHJXULGDG����
������� 3HUILO� GH� YHORFLGDG� (V� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD� GH� ODV� 9�� UHDOHV� R�SURQRVWLFDGDV�HQ�HO�HMH�YHUWLFDO��HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�DEVFLVDV�HQ�HO�HMH�KRUL]RQWDO����
������� ,+6'0� 0RGHOR� ,QWHUDFWLYR� GH� 'LVHxR� GH� 6HJXULGDG� 9LDO� �,QWHUDFWLYH�+LJKZD\�6DIHW\�'HVLJQ�0RGHO��HV�XQ�SURJUDPD�GH�HYDOXDFLyQ�GH�OD VHJXULGDG�HQ�FDUUHWHUDV�FUHDGR�SRU� OD�)+:$� �)HGHUDO�+LJKZD\�$GPLQLVWUDWLRQ��GH� ORV�(VWDGRV�8QLGRV��GLVHxDGR�SDUD�FDUUHWHUDV� UXUDOHV�GH�GRV�FDUULOHV�\�TXH�DFWXDOPHQWH�HVWD�HQ�YHUVLyQ�GH�SUXHED�����
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�������7:23$6�� (V�XQ�PRGHOR�GH�VLPXODFLyQ�PLFURVFySLFD�SRU�FRPSXWDGRUD�GHO�WUiILFR�HQ�YtDV�GH�GRV�FDUULOHV�FRQ�R VLQ�FDUULOHV�GH�DGHODQWDPLHQWR��6X�IXQFLyQ�HV�VLPXODU� ODV� RSHUDFLRQHV�GH� WUiILFR� GH� ODV� FDUUHWHUDV� GH�GRV�FDUULOHV� UHYLVDQGR� OD�SRVLFLyQ��YHORFLGDG�\�DFHOHUDFLyQ�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�YHKtFXORV�HQ�OD�YtD�VLPXODGD�D�LQWHUYDORV�GH�XQ�VHJXQGR����
�����0(','$6�'(�/$�&216,67(1&,$�'(/�',6(f2�
(O� REMHWR� GH� PXFKDV� GH� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� GHVDUUROODGDV� HQ� SDtVHV� FRPR�$XVWUDOLD��6XL]D��$OHPDQLD�\�(VWDGRV�8QLGRV� IXH�SURSRUFLRQDU�XQD�KHUUDPLHQWD�D�ORV� LQJHQLHURV� GLVHxDGRUHV� TXH� OHV� SHUPLWD� HYDOXDU� OD� VHJXULGDG� YLDO� HQ� VXV�GLVHxRV�
/D�HYDOXDFLyQ�GH�OD�VHJXULGDG�YLDO�VH�UHDOL]D�D�WUDYpV�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�EDVDGD�HQ�HO�SHUILO�GH�9����FRQVLGHUDQGR�OD�UHGXFFLyQ�GH�YHORFLGDG�HQWUH�HOHPHQWRV�FRQVHFXWLYRV� GH� OD� FDUUHWHUD� FRPR� OD� FDXVD� TXH� WLHQH� OD� UHODFLyQ� PiV� IXHUWH� \�VHQVLEOH�FRQ�OD�IUHFXHQFLD�GH�DFFLGHQWHV�
$OJXQDV� WpFQLFDV� FRPSOHPHQWDULDV� SODQWHDGDV� SDUD� HYDOXDU� OD� FRQVLVWHQFLD� GHO�GLVHxR�VRQ�����
�� 'LVWULEXFLyQ�GH�YHORFLGDGHV���� tQGLFHV�GH�DOLQHDPLHQWR�� &DUJD�GH�WUDEDMR�� /LVWDV�GH�YHULILFDFLyQ
/D� WpFQLFD� GH� GLVWULEXFLyQ� GH� YHORFLGDGHV� VH� EDVD� HQ� ODV� PHGLGDV� HVWDGtVWLFDV�SDUWLHQGR� GH� OD� KLSyWHVLV� TXH� ODV� YHORFLGDGHV� GH� ORV� YHKtFXORV� D� IOXMR� OLEUH� VH�GLVWULEX\HQ� QRUPDOPHQWH� DOUHGHGRU� GH� OD�PHGLD�� OD� HYLGHQFLD� HQFRQWUDGD� HQ� ODV�LQYHVWLJDFLRQHV� OOHYy� D� OD� FRQFOXVLyQ� GH� TXH� OD� YDULDFLyQ� GH� OD� YHORFLGDG� \� OD�IUHFXHQFLD�GH�ORV�DFFLGHQWHV�HVWiQ�GLUHFWDPHQWH�UHODFLRQDGDV��FXDQWR�PD\RU�HV�OD�GHVYLDFLyQ� HVWiQGDU� GH� OD� YHORFLGDG� PHGLD� GHO� WUiQVLWR�� PiV� DOWD� HV� OD� WDVD� GH�DFFLGHQWHV�
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/RV� tQGLFHV� GH� DOLQHDPLHQWR� VRQ� PHGLGDV� FXDQWLWDWLYDV� GH� FDUiFWHU� JHQHUDO� GHO�DOLQHDPLHQWR� GH� XQ� WUDPR� GH� FDUUHWHUD�� TXH� SXHGHQ� LGHQWLILFDU� LQFRQVLVWHQFLDV�JHRPpWULFDV�FXDQGR�H[LVWHQ�JUDQGHV�YDULDFLRQHV�HQ�XQD�VXFHVLyQ�GH�VHJPHQWRV�GHO�FDPLQR��8Q�HMHPSOR�FRP~Q�HV�GRQGH�H[LVWHQ�WUDQVLFLRQHV�GH�WHUUHQR�RQGXODGR�D�PRQWDxRVR��
/D� FDUJD� GH� WUDEDMR� VH� GHILQH� FRPR� XQD� PHGLGD� GHO� HVIXHU]R� JDVWDGR� SRU� XQ�RSHUDGRU� KXPDQR� PLHQWUDV� UHDOL]D� XQD� WDUHD�� LQGHSHQGLHQWHPHQWH� GHO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�OD�WDUHD�PLVPD����
8QD JHRPHWUtD� FRQVLVWHQWH� SHUPLWH� D� XQ� FRQGXFWRU� SUHGHFLU� FRQ� SUHFLVLyQ� OD�FRUUHFWD� WUD\HFWRULD� PLHQWUDV� XVD� SRFD� FDSDFLGDG� SDUD� SURFHVDU� OD� LQIRUPDFLyQ�YLVXDO�� SHUPLWLHQGR� DVt� TXH� OD� DWHQFLyQ� VH� GHGLTXH� D� HYLWDU� ORV� REVWiFXORV��8QD�IRUPD�GH�PHGLU�OD�FDQWLGDG GH�FDUJD�GH�WUDEDMR�HV�XVDU�OD�GHPDQGD�YLVXDO��OD�FXDO�UHIOHMD�HO�SRUFHQWDMH�GH�WLHPSR�HQ�TXH�XQ�FRQGXFWRU�REVHUYD�HO�FDPLQR�
/DV� OLVWDV� GH� YHULILFDFLyQ� GH� H[SHFWDWLYDV� \� FRQVLVWHQFLD� GH� GLVHxR� FRPSUHQGHQ�UHFRUGDWRULRV�SDUD�H[DPLQDU�YDULDV�FDUDFWHUtVWLFDV JHRPpWULFDV�
������3HUILO�GH�YHORFLGDG�
(V�HO�PpWRGR�TXH�XVD� OD�9�� FRPR�KHUUDPLHQWD�SDUD�YHULILFDU� OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�� 6H� SXHGH� GHILQLU� FRPR OD� UHSUHVHQWDFLyQ� JUiILFD� GH� ODV� 9�� HQ� HO� HMH�YHUWLFDO��HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�DEVFLVDV�HQ�HO�HMH�KRUL]RQWDO�3DUD�GHWHUPLQDU�HO�SHUILO�GH�9���GH�XQD�FDUUHWHUD�H[LVWHQWH�HO�SURFHGLPLHQWR�PiV�SUHFLVR�HV�PHGLU�ODV�YHORFLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�D�OR�ODUJR�GHO�DOLQHDPLHQWR��3DUD�HO�FDVR�GH�XQD�FDUUHWHUD�HQ�SUR\HFWR��VH�DSOLFDQ�HFXDFLRQHV�GH�UHJUHVLyQ�EDVDGDV�HQ� GDWRV� REWHQLGRV� GH� PHGLFLRQHV� HQ� FDUUHWHUDV� H[LVWHQWHV�� TXH� SHUPLWHQ��FRUUHODFLRQDU� ODV� 9�� \� ODV� GLVWLQWDV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� GLVHxR� JHRPpWULFR��SDUWLFXODUPHQWH� ODV� FXUYDWXUDV� KRUL]RQWDOHV� \� YHUWLFDOHV�� /DV� LQFRQVLVWHQFLDV� VH�LGHQWLILFDQ�VREUH�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�FRPSDUDQGR�ODV��GLIHUHQFLDV�GH�9�� HQWUH�
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HOHPHQWRV�FRQVHFXWLYRV�GHO�DOLQHDPLHQWR�FRQ�YDORUHV�SUHILMDGRV�XWLOL]DGRV�SDUD�OD�HYDOXDFLyQ�\�ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�\�ODV�9�������
����,+6'0
(O� 0RGHOR� ,QWHUDFWLYR� SDUD� HO� 'LVHxR� GH� 6HJXULGDG� 9LDO�� HV� XQ� SURJUDPD� GH�FRPSXWDGRU� FUHDGR� SRU� OD� $GPLQLVWUDFLyQ� )HGHUDO� GH�&DUUHWHUDV� GH� ORV� (VWDGRV�8QLGRV�TXH�SHUPLWH�HYDOXDU�YDULRV�DVSHFWRV�GH�VHJXULGDG�YLDO�
3XHGH� VHU� XVDGR� SRU� SODQLILFDGRUHV�� GLVHxDGRUHV� \� DGPLQLVWUDGRUHV� YLDOHV� \�SHUPLWH� GHWHFWDU� SUREOHPDV�SRWHQFLDOHV� GH� VHJXULGDG�� FRPSDUDU� OD� VHJXULGDG�GH�YDULDV�DOWHUQDWLYDV�\�RSWLPL]DU�OD�VHJXULGDG�GH�XQ�GLVHxR�GHWHUPLQDGR�
$FWXDOPHQWH�VH�HQFXHQWUD�HQ�IDVH�GH�GHVDUUROOR�\�VH�WLHQH�GLVSRQLEOH�XQD�YHUVLyQ�GH� SUXHED� GH� GRV� GH� ORV� VHLV� PyGXORV� TXH� OR� FRQIRUPDQ�� VX� DSOLFDFLyQ� HVWD�HQIRFDGD� D� FDUUHWHUDV� � UXUDOHV� GH� GRV� FDUULOHV� \� VH� SUHYp� SDUD� HO� DxR� ����� OD�YHUVLyQ�SDUD�FDUUHWHUDV�PXOWL�FDUULO�
(O�,+6'0�FRQVWD�GH�ORV�VLJXLHQWHV�PyGXORV����
��� 0yGXOR� GH� SUHGLFFLyQ� GH� DFFLGHQWHV� �&UDVK� 3UHGLFWLRQ 0RGXOH�� (VWLPD� OD�FDQWLGDG�GH�DFFLGHQWHV�TXH�SXHGHQ�SURGXFLUVH�HQ�XQD�FDUUHWHUD��GHWHUPLQDQGR��HO�SRUFHQWDMH�\�VHYHULGDG�GH�ORV�VXFHVRV��LQFOX\HQGR�HO�QXPHUR�GH�PXHUWRV��OR�TXH�SHUPLWH�DO�GLVHxDGRU�FRPSDUDU�ORV�UHVXOWDGRV�HQWUH�GLIHUHQWHV�DOWHUQDWLYDV�GH� GLVHxR�� $GHPiV�� SHUPLWH� UHDOL]DU� DQiOLVLV� GH� VHQVLELOLGDG�PRGLILFDQGR� ODV�GLPHQVLRQHV�GH�ORV�HOHPHQWRV�GH�OD�VHFFLyQ�WUDQVYHUVDO�GH�OD�FDUUHWHUD�FRQ�OD�DFFLGHQWDOLGDG�
���0yGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR� �'HVLJQ�&RQVLVWHQF\ 0RGXOH�� ,GHQWLILFD�ORV�WUDPRV�GH�FDUUHWHUD�TXH�QR�VRQ�FRQVLVWHQWHV�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�YHORFLGDG�GH�RSHUDFLyQ�� SHUPLWLHQGR� TXH� HO� GLVHxDGRU� WRPH� PHGLGDV� SDUD� PLQLPL]DUORV� R�VXSULPLUORV
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���0yGXOR� FRQGXFWRU� �� YHKtFXOR� �'ULYHU�9HKLFOH�0RGXOH��(YDO~D� OD�PDQHUD� HQ�TXH�XQ�FRQGXFWRU�PDQLREUD�VX YHKtFXOR�GH�DFXHUGR�DO�GLVHxR�GH�OD�FDUUHWHUD�H�LGHQWLILFD� ODV�FRQGLFLRQHV�HQ� ODV�TXH�SXHGH�SUHVHQWDUVH�OD�SpUGLGD�GHO�FRQWURO�GHO�YHKtFXOR��(O�PyGXOR�FRQVWD�GH�GRV�PRGHORV�TXH�LQWHUDFW~DQ�HQWUH�Vt��XQR�GHHOORV� VLPXOD� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GHO� FRQGXFWRU� DO� PDQLREUDU� VX� YHKtFXOR� VLQ�SUHVHQFLD� GH� WUDILFR�� HVWLPDQGR� OD� YHORFLGDG� \� WUD\HFWRULD� GHO� YHKtFXOR� DO�WUDQVLWDU� OD� FDUUHWHUD�� (O� RWUR� PRGHOR� VLPXOD� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GHO� YHKtFXOR�VREUH� OD�FDUUHWHUD�FRQ�EDVH�HQ� ORV�GDWRV�GHO�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�FRQGXFWRU�\�HVWLPD�OD�DFHOHUDFLyQ�WUDQVYHUVDO��GHPDQGD�GH�IULFFLyQ�\�PRPHQWR�GH�YXHOFR�
���0yGXOR�GH�UHYLVLyQ�\�GLDJQyVWLFR�GH�LQWHUVHFFLRQHV� �,QWHUVHFWLRQ�'LDJQRVWLF�5HYLHZ� 0RGXOH�� (YDO~D� HO� WUD]DGR� JHRPpWULFR� GH� LQWHUVHFFLRQHV� D� QLYHO� HQ�FDUUHWHUDV� LQWHUXUEDQDV� GH� GRV FDUULOHV� H� LGHQWLILFD� SRVLEOHV� WUDWDPLHQWRV� SDUD�PHMRUDU� VX� VHJXULGDG�� ,QFRUSRUD� ODV� QRUPDV� GH� GLVHxR� GHO� ³/LEUR� YHUGH´��$$6+72��$�3ROLF\�RQ�*HRPHWULF�'HVLJQ�RI�+LJKZD\V�DQG�6WUHHWV��:DVKLQJWRQ�'��&����������*XtD�GH�'LVHxR�GH�&DUUHWHUDV��$$6+72��5RDGVLGH�'HVLJQ�*XLGH���:DVKLQJWRQ� '�� &��� ������ HQWUH� RWUDV�� \� ODV� UHFRPHQGDFLRQHV� EDVDGDV� HQ�LQYHVWLJDFLRQHV�UHDOL]DGDV�\�HQ�OD�RSLQLyQ�GH�H[SHUWRV�HQ�HO�WHPD�
(O�HQIRTXH�SUHOLPLQDU�GH�HVWH�PyGXOR�HV�LGHQWLILFDU�FRPELQDFLRQHV�GH�HOHPHQWRV�GH� GLVHxR� JHRPpWULFR� TXH� UHSUHVHQWHQ� XQ� SHOLJUR� SRWHQFLDO� GH� DFFLGHQWHV��D\XGDU�HQ�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�ODV�FDXVDV�GH�ORV�PLVPRV�\�UHFRPHQGDU�PHGLGDV�GH�VROXFLyQ�

��� 0yGXOR� GH� UHYLVLyQ� GH� QRUPDV�� �3ROLF\� 5HYLHZ� 0RGXOH��� 9HULILFD� HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�QRUPDV�GH�GLVHxR�GH�FDUUHWHUDV��H�LGHQWLILFD�ORV�HOHPHQWRV�TXH�ODV�LQFXPSOHQ��FRQVLGHUD�ORV�HOHPHQWRV�HQ�SODQWD��SHUILO�ORQJLWXGLQDO��VHFFLyQ�WUDQVYHUVDO�\�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�
(O�PyGXOR�LQFRUSRUD�ODV�VLJXLHQWHV�QRUPDV��³/LEUR�YHUGH´��$$6+72��$�3ROLF\�RQ�*HRPHWULF�'HVLJQ�RI�+LJKZD\V�DQG�6WUHHWV��:DVKLQJWRQ�'��&����������*XtD�GH�'LVHxR�GH�&DUUHWHUDV� �$$6+72��5RDGVLGH�'HVLJQ�*XLGH�� �:DVKLQJWRQ�'��&���
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������ \� *XtD� SDUD� HO� GHVDUUROOR� GH� LQIUDHVWUXFWXUDV� SDUD� ELFLFOHWDV� �$$6+72���*XLGH�IRU�WKH�'HYHORSPHQW�RI�%LF\FOH�)DFLOLWLHV��:DVKLQJWRQ�'��&���������
��� 0yGXOR� GH� DQiOLVLV� GH� WUiILFR�� �7UDIILF� $QDO\VLV� 0RGXOH�� +HUUDPLHQWD� SDUD�HVWXGLDU�HO�HIHFWR�RSHUDFLRQDO�GH�GLVHxRV��GH�FDUUHWHUDV��VHxDOL]DFLyQ��FRQWUROHV�GH�WUiILFR��WDPDxR�\�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�YHKtFXORV�SDUD�LQWHQVLGDGHV�GH�WUiILFR�DFWXDOHV�\�IXWXUDV�
(O� PRGHOR� GH� DQiOLVLV� GH� WUiILFR� LQYROXFUD� OD� JHRPHWUtD� GH� OD� FDUUHWHUD� HQ� HO�PRGHOR� GH� VLPXODFLyQ� GH� WUiILFR� 7:23$6�� TXH� VXPLQLVWUD� LQIRUPDFLyQ� VREUH�YHORFLGDG�� WLHPSR� GH� YLDMH�� GHPRUDV�� SRUFHQWDMH� GH� DGHODQWDPLHQWRV�� YLDMH� HQ�JUXSRV��FRQIOLFWRV�GH�WUiILFR�\�RWURV�HOHPHQWRV�YLQFXODGRV�FRQ�OD�VHJXULGDG�YLDO�
(O�PRGHOR�7:23$6�VLPXOD�OD�RSHUDFLyQ�GHO�WUiILFR�HQ�FDUUHWHUDV�UXUDOHV�GH�GRV�FDUULOHV�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�SRVLFLyQ��YHORFLGDG�\�DFHOHUDFLyQ�GH�FDGD�YHKtFXOR�D�FDGD�VHJXQGR��VLPXODQGR�VX�DYDQFH��&RQVLGHUD�HO�HIHFWR�GH�OD�JHRPHWUtD�GH�OD� FDUUHWHUD�� ODV� SUHIHUHQFLDV� \� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� FRQGXFWRU�� HO� WDPDxR� \� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�YHKtFXOR�\�OD�SUHVHQFLD�GH�YHKtFXORV�TXH�YLDMDQ�HQ�HO�PLVPR�VHQWLGR�\�HQ�HO�VHQWLGR�RSXHVWR��TXH�HVWiQ�YLVLEOHV�GXUDQWH�XQ�WLHPSR�GDGR�

�������0yGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�GH�,+6'0
(O�PyGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GH�,+6'0�IXQGDPHQWD�VX�HYDOXDFLyQ�HQ�OD�HVWLPDFLyQ�GH�9����SDUD�HOOR�JHQHUD�XQ�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�\�DQDOL]D�VX�YDULDFLyQ�D�OR�ODUJR�GH� OD� FDUUHWHUD� FRPSDUiQGROR� FRQ� OD� YHORFLGDG� GH� GLVHxR�� (O� PRGHOR� XWLOL]D� ODV�HFXDFLRQHV� GH� SUHGLFFLyQ� GH� 9�� TXH� FRQVLGHUDQ� ORV� HOHPHQWRV� JHRPpWULFRV� HQ�SODQWD�\�SHUILO�� \� ODV�HFXDFLRQHV�GHO�PRGHOR�7:23$6�TXH�SUHGLFHQ� OD�YHORFLGDG�WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� HO� SHUILO� GH� OD� FDUUHWHUD� \� HO� UHQGLPLHQWR� GHO� YHKtFXOR��$GLFLRQDOPHQWH�� FRPSDUD� ODV� 9�� DO� LQLFLDU� FDGD� FXUYD� FRQ� OD� YHORFLGDG� GHO�HOHPHQWR�DQWHULRU��H�LQIRUPD�FXDQGR�OD�GLIHUHQFLD�VXSHUD�XQ�GHWHUPLQDGR�YDORU��/D�HYDOXDFLyQ�VH�KDFH�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�GRV�VHQWLGRV GH�DYDQFH�
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(O�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�PyGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�GH�,+6'0�VH�UHVXPH�HQ�HO�GLDJUDPD�GH�IOXMR�GH�OD�)LJXUD����
)LJXUD�� 'LDJUDPD�GH�IOXMR�GHO�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�PRGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�GH�,+6'0

)XHQWH�� ,+6'0�8VHU�V�0DQXDO��������

(WLTXHWD�GH�DWULEXWRV�GHO�PyGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR

(WLTXHWD�GH�HYDOXDFLyQ�GHO�PyGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR
5HYLVLyQ�GH�ËWHPV

$FFLRQHV

&UHDU�XQ�SUR\HFWR�HQ�,+6'0�H�LPSRUWDU�HO�WUDPR�GH�FDUUHWHUD

6HOHFFLRQDU�HO�YHKtFXOR�SDUD�HO�DQiOLVLV��SRU�GHIHFWR�HO�YHKtFXOR�WLSR���
6HOHFFLRQDU��OD�YHORFLGDG�GHVHDGD��SRU�GHIHFWR����.P�K�

6HOHFFLRQDU�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�HVWDFLyQ�GH�LQLFLR�GHO�DQiOLVLV�SRU�GHIHFWR��OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�
6HOHFFLRQDU�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�HVWDFLyQ�ILQDO�GHO�DQiOLVLV�SRU�GHIHFWR��OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�

6HOHFFLRQDU�ORV�FRQWUROHV�GH�FRQVLVWHQFLD
� 9HORFLGDG�GH�GLVHxR�9�6�9HORFLGDG�GH�RSHUDFLyQ� 'LIHUHQFLDO�GH�YHORFLGDGHV�GH�ORV�HOHPHQWRV�GH�WUD]DGR�FRQVHFXWLYRV

(MHFXWDU�FRQWUROHV�VHOHFFLRQDGRV
&UHDU�JUiILFDV6HOHFFLRQDU�ODV�RSFLRQHV�GH�GLVHxR�� 9LVWD� 0DJQLWXGHV� 'LUHFFLyQ�GH�YLDMH� 7tWXORV� /tQHDV

&UHDU�HO�LQIRUPH�GHO�DQiOLVLV

9LVXDOL]DU�JUiILFDV 9LVXDOL]DU�SURSLHGDGHV
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������3URFHGLPLHQWR�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV��
(O�SURFHGLPLHQWR�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�HVWD�GHILQLGR�HQ�OD�VHULH�GH�HWDSDV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD����\�TXH�VH�H[SOLFDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�����

)LJXUD�����'LDJUDPD�GH�IOXMR�SDUD�GHWHUPLQDU�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�
XWLOL]DQGR�HO�PRGHOR�,+6'0�

)XHQWH���(9$/8$7,21�2)�'(6,*1�&216,67(1&<�0(7+2'6�)25�7:2�/$1(�585$/�+,*+:$<6����������([HFXWLYH�6XPPDU\�3XEOLFDWLRQ�12��)+:$�5'�������
x (WDSD����6HOHFFLRQDU�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD

'HVSXpV� GH� VHOHFFLRQDU� XQ� GLVHxR� SDUD� VX� HYDOXDFLyQ�� VH� VHOHFFLRQD� OD�YHORFLGDG� GHVHDGD� TXH� HV� OD� YHORFLGDG� HVFRJLGD� SRU� HO� FRQGXFWRU� SDUD�GHVSOD]DUVH�HQ�WUDPRV�UHFWRV�GH�JUDQ�ORQJLWXG��OLEUH�GH�OD�LQIOXHQFLD�GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�� YHUWLFDOHV \� WUiILFR� DGLFLRQDO�� 7HPD�TXH�QR� HVWi� FRPSOHWDPHQWH�GHILQLGR�\�TXH�GHSHQGH�GHO�FULWHULR�GHO�GLVHxDGRU��TXH�GHEHUi�EDVDUVH�HQ� ODV�FRQGLFLRQHV�GHO�PHGLR�\� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH� OD�FDUUHWHUD�\�GH�VXV�XVXDULRV��3RU�GHIHFWR��OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�TXH�WRPD�HO�SURJUDPD�HV�GH�����.P�K�

3UHGHFLU�OD�YHORFLGDG�OLPLWDGD�SRU�SHQGLHQWH�XWLOL]DQGR�ODV�HFXDFLRQHV�GH�7:23$6

6HOHFFLRQDU�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD
3UHGHFLU�OD�YHORFLGDG�SDUD�FDGD�FXUYD

6HOHFFLRQDU�OD�YHORFLGDG�PDV�EDMD�SDUD�FDGD�HOHPHQWR
$MXVWDU�ODV�YHORFLGDGHV�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ

3HUILO�GH�YHORFLGDG�FRPSOHWR
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x (WDSD����&DOFXODU�OD�9��6H�KDFH�HQ�FDGD�HOHPHQWR�JHRPpWULFR�XWLOL]DQGR�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�LQGLFDGDV� HQ� OD� 7DEOD� ��� VLJXLHQGR� HO� SURFHGLPLHQWR� TXH� VH� PXHVWUD� HQ� OD�)LJXUD�����(Q�OD�7DEOD���OD�FROXPQD�³1R��GH�FXUYDV´�FRUUHVSRQGH�DO�Q~PHUR�GH�FXUYDV� GHO� HVWXGLR� GH� OD� )HGHUDO� +LJKZD\� $GPLQLVWUDWLRQ� HPSOHDGDV� SDUD�REWHQHU�OD�HFXDFLyQ�HQ�FDGD�FDVR�
7DEOD�� (FXDFLRQHV�SDUD�HVWLPDU�9����FRQVLGHUDQGR�OD�JHRPHWUtD�HQSODQWD�\�SHUILO

&$62 $/,1($0,(172 (&8$&,Ï1 1R��'(�&859$6 U�
� &XUYD�KRUL]RQWDO�������,QFOLQDFLyQ�GH�UDVDQWH��� ���� 9��  ��������� ����������5 �� ����
� &XUYD�KRUL]RQWDO�������,QFOLQDFLyQ�GH�UDVDQWH������ 9��  ��������� ����������5 �� ����
� &XUYD�KRUL]RQWDO������,QFOLQDFLyQ�GH�UDVDQWH������ 9��  ��������� ����������5 �� ����
� &XUYD�KRUL]RQWDO������,QFOLQDFLyQ�GH�UDVDQWH������ 9��  �������� ����������5 �� ����
� &XUYD�KRUL]RQWDO�FRPELQDGD�FRQ�FXUYD�YHUWLFDO�FyQFDYD 9��  ��������� ����������5 �� ����
� &XUYD�KRUL]RQWDO�FRPELQDGD�FRQ�FXUYD�YHUWLFDO�FRQYH[D�VLQ�OLPLWDFLyQ�GH�YLVLELOLGDG��.�!����P�����

9��  �PHQRU�YDORU�HQWUH�ORV�FDVRV���\���SDUD�EDMDGD��\�HQWUH���\���SDUD�VXELGD� �� �
� &XUYD�KRUL]RQWDO�FRPELQDGD�FRQ�FXUYD�YHUWLFDO�FRQYH[D�\�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��.������P����� 9��  ��������� ��������� 5 �� ����
� &XUYD�YHUWLFDO�FyQFDYD�HQ�UHFWD 9��  �YHORFLGDG�OLEUH�HQ�UHFWD � �
� &XUYD�YHUWLFDO�FRQYH[D�HQ�UHFWD��VLQ�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��.�!����P����� 9��  �YHORFLGDG�OLEUH�HQ�UHFWD � �
�� &XUYD�YHUWLFDO�FRQYH[D�HQ�UHFWD��FRQ�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��.������P����� 9��  ��������� ���������. � ����

)XHQWH � ),7=3$75,&.��.���HW�DO����������6SHHG�SUHGLFWLRQ�IRU�WZR�ODQHV�UXUDO�KLJKZD\V��:DVKLQJWRQ��)HGHUDO�+LJKZD\�$GPLQLVWUDWLRQ�5HSRUW�1R��)+:$�5'��������
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'RQGH
5����������UDGLR�GH�OD�FXUYD�KRUL]RQWDO��HQ�PHWURV.�� � � � � SRUFHQWDMH� GH� FXUYDWXUD� YHUWLFDO� �P����� eVWH� IDFWRU� HVWDEOHFH�� SDUD� XQDGHWHUPLQDGD�YHORFLGDG��ODV�FRQGLFLRQHV�GH�YLVLELOLGDG�\�GUHQDMH�HQ�HO�VHFWRU�GH�OD�FXUYD�
)LJXUD�����'LDJUDPD�GH IOXMR�SDUD�HVWLPDU�9�� XVDQGR�ODV�HFXDFLRQHV�GH�OD�7DEOD��

)XHQWH � ),7=3$75,&.��.���HW�DO����������6SHHG�SUHGLFWLRQ�IRU�WZR�ODQHV�UXUDO�KLJKZD\V��:DVKLQJWRQ��)HGHUDO�+LJKZD\�$GPLQLVWUDWLRQ�5HSRUW�1R��)+:$�5'��������

2WUR�HOHPHQWR

6HOHFFLRQDU�HO�WLSR�GH�HOHPHQWR

���,QIRUPDFLyQ�JHRPpWULFDx $EVFLVDV�GHO�37�GH�OD�FXUYD�Q�\��3&�GH�OD������FXUYD�Q��x 5DGLR�GH�FXUYDWXUD�GH�Q�x 3HQGLHQWH�ORQJLWXGLQDOx 379�GH�OD�FXUYD�Q�\��3&9�GH�OD�FXUYD�Q��x 3DUiPHWUR�.x 3HQGLHQWH�ORQJLWXGLQDO����9HORFLGDG�GHVHDGD

5HFWD &XUYD�KRUL]RQWDO

(Q�SHQGLHQWH &XUYD�YHUWLFDO
&yQFDYD������1/6'��������/6'

&XUYD�YHUWLFDO
(F���(F��(F��9HORFLGDG�GHVHDGD

9�� HQ &9����\�������������\�������������\��������������\���������FyQFDYD�����1/6'���������/6'�(F�� (F�� (F�� (F�� (F�� (F�� (F��

6L�9��!�YHORFLGDG�GHVHDGD(QWRQFHV9�� �YHORFLGDG�GHVHDGD
9�� HQ�UHFWD 9�� HQ�&+
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'RQGH�37���������������SXQWR�GRQGH�WHUPLQD�OD�FXUYD�KRUL]RQWDO3&���������������SXQWR�GRQGH�LQLFLD�OD�FXUYD�KRUL]RQWDO&XUYD�Q�������FRUUHVSRQGH�D�OD�SULPHUD�FXUYD�HQ�HO�DOLQHDPLHQWR�&XUYD�Q�����FRUUHVSRQGH�D�OD�VLJXLHQWH�FXUYD�HQ�HO�DOLQHDPLHQWR1/6'�� � � � DEUHYLDWXUD� HPSOHDGD� SDUD� LQGLFDU� FXUYDV� YHUWLFDOHV� FRQYH[DV� TXH�������WLHQHQ�EXHQD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��HV�GHFLU�.t��/6'�������������DEUHYLDWXUD�HPSOHDGD�SDUD�LQGLFDU�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQYH[DV�TXH�WLHQHQ�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�OLPLWDGD��.� ��
/DV�9�� SURQRVWLFDGDV�XWLOL]DQGR� ODV� HFXDFLRQHV� UHSUHVHQWDQ� ODV�9�� HQ�HO�SXQWR�PHGLR�GH�OD�FXUYD��(O�PRGHOR�DVXPH�TXH�pVWD�YHORFLGDG�HV�FRQVWDQWH�D�OR�ODUJR�GHO�OD�FXUYD�KRUL]RQWDO�R�YHUWLFDO��
/D�)LJXUD����PXHVWUD�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�REWHQLGR�XWLOL]DQGR� ODV�HFXDFLRQHV�GH�UHJUHVLyQ�GH�OD�7DEOD��

)LJXUD����3HUILO�GH�YHORFLGDGHV�SRU�HIHFWR�GH�OD�FXUYDWXUD�

)XHQWH���,+6'0�8VHU�V�0DQXDO��������

9�� �NP�K��

����
,QLFLR�GHO�DQiOLVLV

,QLFLR�GH�OD�FXUYD�Q

)LQ�GH�OD�FXUYD�Q
9HORFLGDG�GHVHDGD

)LQ�GHO�DQiOLVLV

,QLFLR�GH�OD�FXUYD�Q��
)LQ�GH�OD�FXUYD�Q��

$FHOHUDFLyQ�GHVGH�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�QKDVWD�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD

'HFHOHUDFLyQ�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD��KDVWD�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q��

$EVFLVD
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x (WDSD����&DOFXODU�OD�YHORFLGDG�OLPLWDGD�SRU�SHQGLHQWH�
6H�XWLOL]DQ� ODV�HFXDFLRQHV�GH� UHQGLPLHQWR�GH�YHKtFXORV�GHO�PRGHOR�7:23$6�SDUD� JHQHUDU� XQ� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� EDVDGR� HQ� OD� LQFOLQDFLyQ� GH� ORV�DOLQHDPLHQWRV�
(O�HIHFWR�GH�ODV�SHQGLHQWHV�VREUH�ORV�YHKtFXORV�HV�OLPLWDU�OD�DFHOHUDFLyQ�TXH�ORV�YHKtFXORV� SXHGDQ� ORJUDU� KDFLHQGR� TXH� QR� SXHGDQ� PDQWHQHU� OD� YHORFLGDG�GHVHDGD�SRU�HO�FRQGXFWRU�
7:23$6�FODVLILFD� ORV�YHKtFXORV�SRU�VX�UHQGLPLHQWR�HQ��� WLSRV�� �GHSHQGLHQGR�GH� VX�Pi[LPD� SRWHQFLD� OD� FXDO� VH� UHIOHMD� HQ� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� DFHOHUDFLyQ� \�YHORFLGDG�Pi[LPDV��/D�7DEOD���PXHVWUD�ORV�WLSRV�GH�YHKtFXOR�FRQVLGHUDGRV�SRU�HO�PRGHOR�

7DEOD�� &ODVLILFDFLyQ�GH�ORV�YHKtFXORV�SRU�HO�PRGHOR�7:23$6
7,32�'(�9(+Ë&8/2 $&(/(5$&,Ï1�0È;,0$�>�NP�K��V@

9(/2&,'$'�0È;,0$��NP�K�� ���'(�/$�32%/$&,Ï1 5(1',0,(172
7LSR�� ����� ��� �� (O�PiV�EDMR
7LSR��� ����� ��� ��
7LSR��� ����� ��� ��7LSR��� ����� ��� ��
7LSR �� ����� ��� �� (O�PiV�DOWR

)XHQWH � ),7=3$75,&.��.���HW�DO����������6SHHG�SUHGLFWLRQ�IRU�WZR�ODQHV�UXUDO�KLJKZD\V��:DVKLQJWRQ��)HGHUDO�+LJKZD\�$GPLQLVWUDWLRQ�5HSRUW�1R��)+:$�5'��������
(O�REMHWLYR�GH�SULQFLSDO�GH� ODV�HFXDFLRQHV�GHO�PRGHOR�7:23$6�HV�YHULILFDU�VL�HO�FDPELR� GH� YHORFLGDG� SURQRVWLFDGR� XWLOL]DQGR� ODV� HFXDFLRQHV� GH� UHJUHVLyQ� HQ�FXDOTXLHU�SXQWR�GH�OD�FDUUHWHUD��H[FHGH�OD�FDSDFLGDG�GHO�YHKtFXOR��
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/D�)LJXUD����PXHVWUD�HO� SURFHGLPLHQWR�SDUD� FDOFXODU� OD�YHORFLGDG� OLPLWDGD�SRU� OD�SHQGLHQWH�XWLOL]DQGR�ODV�HFXDFLRQHV�GHO�PRGHOR�7:23$6��TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD���
7DEOD�� (FXDFLRQHV�GH�UHQGLPLHQWR�SDUD�DXWRPyYLOHV�GHO�PRGHOR�7:23$6

&$62 '(6&5,3&,Ï1 (&8$&,Ï1
� $FHOHUDFLyQ��GHO��DXWRPyYLO��XWLOL]DQGR�OD��DFHOHUDFLyQ��\��YHORFLGDG�Pi[LPDV *J99��DD P� �¸̧¹·¨̈©§ 
� $FHOHUDFLyQ��GHO��DXWRPyYLO��XWLOL]DQGRHO������GH��DFHOHUDFLyQ��Pi[LPD�\��HO������GH��YHORFLGDG��Pi[LPD *J����99��D����D P� �¸̧¹·¨̈©§ 
� 9HORFLGDG��ILQDO��GHO��YHKtFXOR��HQ��XQLQWHUYDOR��GH�����VHJXQGR WD99Q � 
� 9HORFLGDG�EDVDGD�HQ�ODV�SUHIHUHQFLDVGH� DFHOHUDFLyQ� GHO� FRQGXFWRU� VL����9�9G d� GQ 9��9  
� 9HORFLGDG�EDVDGD�HQ�ODV�SUHIHUHQFLDVGH� DFHOHUDFLyQ� GHO� FRQGXFWRU� Vt��9�9�����\�������9��9 GG !�!� � � W9��9��������9�9 GGQ ��� 
� 9HORFLGDG�EDVDGD�HQ�ODV�SUH IHUHQFLDVGH� DFHOHUDFLyQ� GHO� FRQGXFWRU� Vt��9�9�����\�������9��9 GG ��!� W���99Q � 
� $FHOHUDFLyQ�GHO�YHKtFXOR�XWLOL]DQGR�ODOD�YHORFLGDG�DO�ILQDO�GHO�LQWHUYDOR�GH���VHJXQGR W 99D Q � 
� 3RVLFLyQ� � GHO� YHKtFXOR� DO� ILQDO� GHO�LQWHUYDOR�GH ��VHJXQGR WD���W�9�;; ��Q �� 

)XHQWH���(9$/8$7,21�2)�'(6,*1�&216,67(1&<�0(7+2'6�)25�7:2�/$1(�585$/�+,*+:$<6����������([HFXWLYH�6XPPDU\�3XEOLFDWLRQ�12��)+:$�5'�������
'RQGH�
9G������YHORFLGDG�GHVHDGD�HQ�IW�V��9�������YHORFLGDG�GHO�YHKtFXOR�HQ�IW�V�DO�LQLFLR�GHO�LQWHUYDOR�GH���VHJXQGR�D�������DFHOHUDFLyQ�GH�YHKtFXOR�HQ�IW�V� D�OD�YHORFLGDG�9��
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D���������DFHOHUDFLyQ�Pi[LPD�HQ�IW�V� TXH�SXHGH�DOFDQ]DU�HO�YHKtFXOR�SDUWLHQGR�GHO���UHSRVR��9P����� YHORFLGDG�Pi[LPD�HQ�IW�V�TXH�HO�YHKtFXOR�SXHGH�DOFDQ]DU�HQ�WHUUHQR�SODQR���J���������JUDYHGDG��WRPDGD�FRPR�������IW�V��*�� � � � �SHQGLHQWH�H[SUHVDGD�FRPR�XQD�IUDFFLyQ�GHFLPDO�����SDUD�DVFHQVRV��� SDUD��GHVFHQVRV9Q ������YHORFLGDG�HQ�IW�V�DO�ILQDO�GHO�LQWHUYDOR��JHQHUDOPHQWH���VHJXQGR���W����������GXUDFLyQ�GHO�LQWHUYDOR�GH�WLHPSR�HQ�VHJXQGRV�;Q ������SRVLFLyQ�DO�ILQDO�GHO�LQWHUYDOR�GH�WLHPSR�W��;R ������SRVLFLyQ�DO�LQLFLR�GHO�LQWHUYDOR�GH�WLHPSR�W�
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)LJXUD��� 3URFHGLPLHQWR�SDUD�FDOFXODU�OD�YHORFLGDG�OLPLWDGD�SRU�SHQGLHQWH�XWLOL]DQGR�ODV�HFXDFLRQHV�GHO�PRGHOR�7:23$6��7DEOD���

)XHQWH���(ODERUDFLyQ�SURSLD
&DOFXODU�OD�SRVLFLyQ�DO�ILQDO�GHO�LQWHUYDOR�XWLOL]DQGR�OD�HFXDFLyQ���

6HOHFFLRQDU�OD�YHORFLGDG�DO�ILQDO�GHO�LQWHUYDOR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�PHQRU�YDORU�REWHQLGR�HQWUH�OD�HFXDFLyQ���\�ODV�HFXDFLRQHV�����R����
&DOFXODU�OD�DFHOHUDFLyQ�GXUDQWH�HO�LQWHUYDOR�XWLOL]DQGR�OD�HFXDFLyQ���

&DOFXODU�OD�YHORFLGDG�DO�ILQDO�GHO�LQWH UYDOR�FRQ�EDVH�HQ�ODV�SUHIHUHQFLDV�GH�DFHOHUDFLyQ�GHO�FRQGXFWRU�DVt�6L� ���9�9G d� XVH�(F��6L� �9�9�����\�������9��9 GG !�!� XVH�(F��6L� �9�9�����\�������9��9 GG ��!� XVH�(F��

&DOFXODU�OD�YHORFLGDG�DO�ILQDO�GHO�LQWHUYDOR�FRQ�OD�HFXDFLyQ��

&DOFXODU�DFHOHUDFLyQ�SDUD�UHQGLPLHQWR�Pi[LPR�GHO�YHKtFXOR��HFXDFLyQ��� &DOFXODU�DFHOHUDFLyQ�SDUD�UHQGLPLHQWR�GHO�YHKtFXOR�OLPLWDGR�SRU�HO�FRQGXFWRU���HFXDFLyQ���

'HILQLU��
�� 9HKtFXOR�WLSR�GH�7DEOD���� 9HORFLGDG�HQ�OD�DEVFLVD�LQLFLDO

6HOHFFLRQDU�OD�DFHOHUDFLyQ�GH�OD�VLJ XLHQWH�PDQHUD�6L�(F��d ��HQWRQFHV�HVWD�HV�OD�DFHOHUDFLyQ6L�QR(VFRMD�OD�PD\RU�HQWUH�(F��\�(F��

6LJXLHQWH�LQWHUYDOR
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/D� )LJXUD� ���PXHVWUD� HO� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� OLPLWDGR� SRU� SHQGLHQWH�� GRQGH� VH�SXHGH�REVHUYDU� OD� UHGXFFLyQ�GH� OD� YHORFLGDG�SRU�HIHFWR�GHO�DOLQHDPLHQWR�YHUWLFDO�FRQVLGHUDQGR�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�GHVHPSHxR�GHO�YHKtFXOR�
)LJXUD�����3HUILO�GH�YHORFLGDGHV�SRU�HIHFWR�GH�OD�SHQGLHQWH

)XHQWH���,+6'0�8VHU�V�0DQXDO�������x (WDSD� ��� 'HGXFFLyQ� GHO� SHUILO� 9�� FRQ� EDVH� HQ� OD� SUHGLFFLyQ� GH�YHORFLGDGHV
6H� FRPSDUDQ� ORV� GRV� SHUILOHV� \� VH� REWLHQH� HO� SHUILO� VHOHFFLRQDQGR� HO� PHQRU�YDORU�GH�9�� HQ�FDGD�HOHPHQWR��9HU�)LJXUD����

)LJXUD����3HUILO�GH�YHORFLGDGHV�FRQ�EDVH�HQ�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9��

)XHQWH�� ,+6'0�8VHU�V�0DQXDO�������

9�� �NP�K��

����
,QLFLR�GHO�DQiOLVLV

,QLFLR�FXUYD�YHUWLFDO

)LQ�FXUYD�YHUWLFDO
9HORFLGDG�GHVHDGD

)LQ�GHO�DQiOLVLV

3,9
$EVFLVD

9�� �NP�K��

����
,QLFLR�GHO�DQiOLVLV

3HUILO�GHILQLWLYR

9HORFLGDG�GHVHDGD
)LQ�GHO�DQiOLVLV

$EVFLVD
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x (WDSD����$MXVWDU�HO�SHUILO�GH�9���FRQ�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV(Q�HVWD�HWDSD�VH�EXVFD�YHULILFDU�VL�ODV�YHORFLGDGHV�GHO�SHUILO�GH�9�� VH�SXHGHQ�DOFDQ]DU� UHDOPHQWH� HQWUH� HOHPHQWRV� JHRPpWULFRV� FRQVHFXWLYRV�� XWLOL]DQGR� ODV�DFHOHUDFLRQHV� SURQRVWLFDGDV� PHGLDQWH� ODV� HFXDFLRQHV� GH� OD� 7DEOD� ��� SDUD�REWHQHU�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�GHILQLWLYR��
7DEOD�� 7DVDV�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHVDFHOHUDFLyQ�GHO�PRGHOR�,+6'0

7$6$�'(�'(&(/(5$&,Ï1�P�V�� &21',&,Ï1��'(�$/,1($0,(172 7$6$�'(�$&(/(5$&,Ï1�P�V��3HUILO�GH�YHORFLGDGHV5DGLR 9DORU 5DGLR 9DORU!����P � 5!��� �����5���� ��������������5 ����5���� �������� � ����5���� ������D�� &XUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWH�HQWUH����\���� ����5���� ����
� � &XUYDV�+RUL]RQWDOHV�FRPELQDGDV�FRQ�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FyQFDYDV ����

8VH�WDVDV�SDUD�FRQGLFLRQHV�GH�DOLQHDPLHQWR���D�� � &XUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRPELQDGDV�FRQ�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQ�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�QR�OLPLWDGD
8VH�WDVDV�SDUD�FRQGLFLRQHV�GH�DOLQHDPLHQWR���D��

� � &XUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRPELQDGDV�FRQ�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQYH[DV�FRQ�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�OLPLWDGD ����
1R�VH�FRQVLGHUD � &XUYD�YHUWLFDO�FyQFDYD�HQ�WDQJHQWH�KRUL]RQWDO 1R�VH�FRQVLGHUD
1R�VH�FRQVLGHUD � &XUYD�YHUWLFDO�FRQYH[D�FRQ�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�QR�OLPLWDGD�HQ�WDQJHQWH�KRUL]RQWDO 1R�VH�FRQVLGHUD
1R�VH�FRQVLGHUD �� &XUYD�YHUWLFDO�FRQYH[D�FRQ�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�OLPLWDGD�HQ�WDQJHQWH�KRUL]RQWDO 1R�VH�FRQVLGHUD
&216,67(1&,$�'(/�',6(f2�3$5$�72'$6�/$6�&21',&,21(6�'(�$/,1($0,(172��D����� 'LVHxR�EXHQR �����D����������D�� 'LVHxR�UHJXODU �����D ����!� 'LVHxR�SREUH !����

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������([HFXWLYH�6XPPDU\�3XEOLFDWLRQ�12��)+:$�5'��������
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(O�PRGHOR�,+6'0�FRQVLGHUD���FDVRV�SDUD�DMXVWDU�OD�YHORFLGDG�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD� ORQJLWXG� GLVSRQLEOH� GH� HQWUHWDQJHQFLD� HQ� IXQFLyQ� GH� OD� DFHOHUDFLyQ� \�GHFHOHUDFLyQ� TXH� HQ� HOOD� GHVDUUROODQ� ORV� YHKtFXORV�� FRQVLGHUDQGR� XQ�FRPSRUWDPLHQWR�UDFLRQDO�GHO�FRQGXFWRU�
/D� VLJXLHQWH� HV� OD� WHUPLQRORJtD� XWLOL]DGD� HQ� ORV� �� FDVRV� TXH� VH� H[SOLFDQ� D�FRQWLQXDFLyQ�
/6&D������/RQJLWXG�GH�HQWUHWDQJHQFLD�GHO�GLVHxR�/6&F������/RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DOFDQ]DU�OD�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD��9D����������9HORFLGDG�Pi[LPD�HQ�OD�HQWUHWDQJHQFLD��'9D��������'LIHUHQFLD�HQWUH�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q�\�OD�YHORFLGDG�Pi[LPD�HQ�OD�HQWUHWDQJHQFLD��9D Q��������9HORFLGDG�GH�OD�FXUYD��Q����GHWHUPLQDGD�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�WDVD�GH�DFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD��9D����������9HORFLGDG�Pi[LPD�HQ�OD�HQWUHWDQJHQFLD��9Q����������9HORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q9 Q���������9HORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q��;ID����������/RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q�KDVWD�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD;IG����������/RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�GHFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�KDVWD�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q��;IV����������/RQJLWXG�UHFRUULGD�FRQ�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD;FG���������/RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�GHFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q�KDVWD��OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q��;FD���������/RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GH OD�FXUYD�Q��KDVWD�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q��;WG����������/RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�GHFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�Pi[LPD�9D KDVWD�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q��
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xx &DVR�����/6&D!�;ID���;IG6H�SUHVHQWD�FXDQGR�OD�ORQJLWXG�GH�HQWUHWDQJHQFLD�GHO�GLVHxR�HV�PD\RU�TXH�OD�ORQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DOFDQ]DU� OD�YHORFLGDG�GHVHDGD��VLQ�TXH�OD�DFHOHUDFLyQ�GHVGH�OD�FXUYD�Q�DIHFWH�OD�GHFHOHUDFLyQ�GH�OD�FXUYD�Q����9HU�)LJXUD�����(O�DMXVWH�HQ�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDG�VH�KDFH�ORFDOL]DQGR�ODV�DEVFLVDV�LQLFLDO�\�ILQDO�GH� OD� ORQJLWXG�UHFRUULGD�D� OD�YHORFLGDG�GHVHDGD��(O�FDOFXOR�GH�ODV�YDULDEOHV�VH�KDFH�XWLOL]DQGR�ODV�HFXDFLRQHV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD��
)LJXUD��� $MXVWH�GHO��SHUILO�GH�9�� XWLOL]DQGR�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�&DVR�����/6&D!�;ID���;IG

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������5HSRUW�12��)+:$�5'��������
x &DVR�����/6&D��;ID���;IG��\��/6&D! ;FG6H�SUHVHQWD�FXDQGR� OD� ORQJLWXG�GH�HQWUHWDQJHQFLD�GHO�GLVHxR�QR�HV�VXILFLHQWH�SDUD�DOFDQ]DU� OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�DFHOHUDQGR�GHVGH�OD�FXUYD�Q��/6&D��;ID���;IG����SHUR�HV�PD\RU�TXH�OD�ORQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�OD�GHFHOHUDFLyQ��/6&D! ;FG���(Q� HVWH� FDVR� VH� SURGXFLUi� XQD� DFHOHUDFLyQ� PHQRU� HQ� OD� FXUYD� Q� TXH� OD�DFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD�����YHU�)LJXUD�����

;IG;ID ;IV
/6&D!�/6&F

9��

$EVFLVD

9HORFLGDG�GHVHDGD
9Q 9Q��

37FXUYD�Q 3&FXUYD�Q��
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(O�DMXVWH�HQ�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�VH�KDFH�ORFDOL]DQGR�ODV�DEVFLVDV�GRQGH�VH�SURGXFH� OD� YHORFLGDG� Pi[LPD� HQ� OD� HQWUHWDQJHQFLD�� ODV� YDULDEOHV� TXH� VH�PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ��� VH� FDOFXODQ� XWLOL]DQGR� ODV� HFXDFLRQHV� TXH� VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD����
)LJXUD��� $MXVWH�GHO��SHUILO�GH�9�� XWLOL]DQGR�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�&DVR�����/6&D��;ID���;IG��\��/6&D! ;FG

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������5HSRUW�12��)+:$�5'��������
x &DVR�����/6&D �;FG6H� SUHVHQWD� FXDQGR� OD� GLVWDQFLD� QHFHVDULD� SDUD� GHFHOHUDU� GHVGH� OD� FXUYD� Q�KDVWD�OD�FXUYD�Q���HV�LJXDO�D�OD�HQWUHWDQJHQFLD��/6&D� �;FG���HQ�HVWH�FDVR�ORV�YHKtFXORV�QR�DFHOHUDQ�HQ�OD�FXUYD�Q�VLQR�TXH�HPSLH]DQ�D�GHFHOHUDU�GHVGH�HO�37�GH�OD�FXUYD�Q�KDVWD�HO�3& GH�OD�FXUYD�Q����YHU�)LJXUD�����/DV� YDULDEOHV� TXH� VH� PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ��� VH� FDOFXODQ� XWLOL]DQGR� ODV�HFXDFLRQHV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD�����

9Q '9D
9Q��

/6&D
;FG;WG

9��

$EVFLVDV

9HORFLGDG�GHVHDGD9D

37FXUYD�Q 3&FXUYD�Q��
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)LJXUD��� $MXVWH�GHO��SHUILO�GH�9�� XWLOL]DQGR�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�&DVR�����/6&D �;FG

)XHQWH��(9$/8$7,21�2)�'(6,*1�&216,67(1&<�0(7+2'6�)25�7:2�/$1(�585$/�+,*+:$<6��������������������5HSRUW�12��)+:$�5'��������

x &DVR�����/6&D��;FG6H� SUHVHQWD� FXDQGR� OD� GLVWDQFLD� GH� GHFHOHUDFLyQ� GHVGH� OD� FXUYD� Q� KDVWD� OD�FXUYD�Q���HV�PD\RU�TXH�OD�ORQJLWXG�GH HQWUHWDQJHQFLD��/6&D�;FG���HQ�HVWH�FDVR�VH� WRPD� OD� ORQJLWXG� IDOWDQWH�SDUD�FRPSOHWDU� OD�GLVWDQFLD�GH�GHFHOHUDFLyQ�GH� OD�ORQJLWXG�GH� OD�FXUYD�Q��YHU�)LJXUD������(O�$MXVWH�HQ�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�VH�KDFH� ORFDOL]DQGR� OD� DEVFLVD� GHQWUR� GH� OD� FXUYD� Q� GRQGH� ORV� FRQGXFWRUHV�HPSH]DUiQ�OD�GHFHOHUDFLyQ��GLVPLQX\HQGR�OD�YHORFLGDG�KDVWD�HO�3&�GH�OD�FXUYD�Q����/DV�YDULDEOHV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD����VH�FDOFXODQ�XWLOL]DQGR�ODV�HFXDFLRQHV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD�����

9Q 9Q��
/6&D� �;FG

9��

$EVFLVDV

9HORFLGDG�GHVHDGD

37FXUYD�Q 3&FXUYD�Q��
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)LJXUD��� $MXVWH�GHO��SHUILO�GH�9�� XWLOL]DQGR�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�&DVR�����/6&D��;FG

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������5HSRUW�12��)+:$�5'��������
x &DVR�����/6&D!! ;FD(VWH� FDVR� VH� SUHVHQWD� FXDQGR� OD� YHORFLGDG� HQ� OD� FXUYD� Q� HV� PHQRU� TXH� OD�YHORFLGDG� HQ� OD� FXUYD� Q���� \� HQ� OD� ORQJLWXG� GLVSRQLEOH� GH� HQWUHWDQJHQFLD� HV�PD\RU�TXH�GLVWDQFLD�FDOFXODGD�XVDQGR�ODV� WDVDV�GH�DFHOHUDFLyQ�GH�OD�7DEOD����YHU� )LJXUD� ����� (O� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� QR� VH� DMXVWD�� SHUR� VH� FDOFXOD� OD�DFHOHUDFLyQ�FRQ�ODV�YHORFLGDGHV�GHO�SHUILO�SURQRVWLFDGDV�DQWHULRUPHQWH���/DV� YDULDEOHV� TXH� VH� PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ��� VH� FDOFXODQ� XWLOL]DQGR� ODV�HFXDFLRQHV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD�����

9Q 9Q��
/6&D���;FG

9��

$EVFLVDV

9HORFLGDG�GHVHDGD

37FXUYD�Q 3&FXUYD�Q��
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)LJXUD��� $MXVWH�GHO��SHUILO�GH�9�� XWLOL]DQGR�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�&DVR�����/6&D! ;FD

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������5HSRUW�12��)+:$�5'��������
x &DVR�����/6&D�����;FD6H�SUHVHQWD�FXDQGR�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q�HV�PHQRU�TXH�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q����\�OD�ORQJLWXG�GLVSRQLEOH�GH�HQWUHWDQJHQFLD�HV�PHQRU�TXH�OD�GLVWDQFLD�FDOFXODGD�XVDQGR�ODV�WDVDV�GH�DFHOHUDFLyQ�GH�OD�7DEOD�����(O� DMXVWH� HQ� HO� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� VH� KDFH�PRGLILFDQGR� OD� YHORFLGDG� GH� OD�FXUYD� Q��� D� OD� YHORFLGDG� 9DQ���� FRQVLGHUDQGR� XQD� FRQGXFWD� GH� PDQHMR�UD]RQDEOH� GHO� FRQGXFWRU� HQ� OXJDU� GH� DVXPLU� TXH� VH� H[FHGHUi� OD� WDVD� GH�DFHOHUDFLyQ�SDUD�DOFDQ]DU�OD�YHORFLGDG�SURQRVWLFDGD��YHU�)LJXUD�����/DV� YDULDEOHV� TXH� VH� PXHVWUDQ� HQ� OD� )LJXUD� ��� VH� FDOFXODQ� XWLOL]DQGR� ODV�HFXDFLRQHV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD�����

9Q��

/6&D�t ;FD

9��

$EVFLVDV

9HORFLGDG�GHVHDGD

37FXUYD�Q 3&FXUYD�Q��

9Q
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)LJXUD��� $MXVWH�GHO��SHUILO�GH�9�� XWLOL]DQGR�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�&DVR�����/6&D���;FD

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������5HSRUW�12��)+:$�5'��������

3DUD�GHWHUPLQDU�TXH�FDVR�VH�SUHVHQWD�HQWUH�HOHPHQWRV�FRQVHFXWLYRV�D�OR�ODUJR�GHO�DOLQHDPLHQWR�VH�GHEH�VHJXLU�HO�GLDJUDPD�GH�IOXMR�TXH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD����
$GHPiV�VH�GHEH�WHQHU�HQ�FXHQWD�TXH�HQ�OD�FRPELQDFLyQ�GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�\�YHUWLFDOHV� FRQYH[DV�� OD� ORQJLWXG� GH� FDUUHWHUD� GLVSRQLEOH� SDUD� OD� DFHOHUDFLyQ� \�GHFHOHUDFLyQ�HV�OD�ORQJLWXG�GH�OD�FUHVWD�GH�OD�FXUYD�YHUWLFDO�

9Q��

/6&D���;FD
37FXUYD�Q 3&FXUYD�Q��

9��

$EVFLVDV

9HORFLGDG�GHVHDGD

9Q 9DQ��
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7DEOD�� (FXDFLRQHV�SDUD�GHWHUPLQDU�ODV�YDULDEOHV�FRQVLGHUDGDV�HQ�HO�DMXVWH�GHO�SHUILO�GH�9�� FRQVLGHUDQGR�OD DFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD
� '(6&5,3&,Ï1 (&8$&,Ï1
� /RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q�KDVWD�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD ¸̧¹

·¨̈©
§ D������9�9; Q�IV�ID

� /RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�GHFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�KDVWD�OD�YHORFLGDG GH�OD�FXUYD�Q�� ¸̧¹
·¨̈©

§ �G������9�9; �Q�IV�IG

� /RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DOFDQ]DU�OD�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD�� IGIDF ;;/6& � 
� /RQJLWXG�UHFRUULGD�FRQ�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD IDIGDIV ;;/6&; �� 
� /RQJLWXG�QHFHVDU LD�SDUD�GHFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q�KDVWD��OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q�� ¸̧¹

·¨̈©
§ �G������9�9; �Q�Q�FG

� /RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�DFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q��KDVWD�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q�� ¸̧¹
·¨̈©

§ � D������9�9; Q��Q�FD

� /RQJLWXG�QHFHVDULD�SDUD�GHFHOHUDU�GHVGH�OD�YHORFLGDG�Pi[LPD�9 D KDVWD�OD�YHORFLGDG�GH�OD�FXUYD�Q����&$62��� ¸̧¹
·¨̈©

§ G������9�9; Q�D�WG
� 9HORFLGDG�Pi[LPD�HQ�OD�HQWUHWDQJHQFLD���&$62��� DQD 999 '� 
� 'LIHUHQFLD�HQWUH�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q�\�OD�YHORFLGDG�Pi[LPD�HQ�OD�HQWUHWDQJHQFLD���&$62��� Q����Q�Q�DD 9G��D D9�9G�G�/6&D�����9 �¸̧¹

·¨̈©
§ � �� ' �

�� 9�� GH�OD�FXUYD��Q����GHWHUPLQDGD�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�WDVD�GH�DFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD��
���DQ��QD ��/6&�����D�99 ¹̧·©̈§ � �

)XHQWH�� (9$/8$7,21� 2)� '(6,*1� &216,67(1&<� 0(7+2'6� )25� 7:2�/$1(� 585$/� +,*+:$<6��������������������([HFXWLYH�6XPPDU\�3XEOLFDWLRQ�12��)+:$�5'��������
'RQGH���9IV�������9HORFLGDG�GHVHDGD���.P�K���9Q��������9���HQ�OD�FXUYD�Q�HQ���.P�K���9Q��������9�� HQ�GH�OD�FXUYD�Q�����.P�K����
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G�����������WDVD�GH�GHFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD��������P�V����D�����������WDVD�GH�DFHOHUDFLyQ�SURQRVWLFDGD�XWLOL]DQGR�OD�7DEOD��������P�V����/6&D����ORQJLWXG�GH�HQWUHWDQJHQFLD�GHO�GLVHxR��P���
)LJXUD��� 'LDJUDPD�GH�IOXMR�SDUD�DMXVWDU�HO�SHUILO�GH�9�� FRQ�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�

0RGLILFDU�HO�SHUILO�GH�9��

&DOFXODU���/6&D��DEVF�� 37�Q�����DEV��3&�Q�/6&F���(FXDFLyQ���WDEOD ��;IG���(FXDFLyQ���WDEOD���;FG����(FXDFLyQ���WDEOD���

��� &DOFXODU� OD� DEVFLVD� SDUD� GRQGH� LQLFLD� OD������������ GHFHOHUDFLyQ�HQ�OD�FXUYD�Q� �DEVF�37�FXUYD�Q���/6&D� � ;FG�

���&DOFXODU�OD�DFHO HUDFLyQ�HQ�OD�FXUYD�Q�
¸̧¹
·¨̈©

§ � /6&D����� �9�9D Q��Q�

���&DOFXODU�OD�9DQ�����0RGLILFDU�9Q���SRU�9DQ��

/6&D��;FG &RQGLFLyQ��

&RQGLFLyQ���

&RQGLFLyQ��/6&D! ;FD

&RQGLFLyQ��/6&D �;FG

���&DOFXODU�'9D��9D��;WG�FRQ�OD�WDEOD�����&DOFXODU�OD�DEVFLVD�SDUD�9D� �DEVF�37�FXUYD�Q���/6&D� � ;WG�/6&D��;ID���;IG��\����/6&D!;FG &RQGLFLyQ��

���&DOFXODU�;IV�FRQ�OD�WDEOD�����&DOFXODU�OD�DEVFLVD�LQLFLDO�SDUD�OD�YHORFLGDG���������������� GHVHDGD�� DEVF�37�FXUYD�Q���;ID���&DOFXODU�OD�DEVFLVD�ILQDO�SDUD�OD�YHORFLGDG���� GHVHDGD� �DEVF�37�FXUYD�Q���;ID�;IV
/6&D!�;ID ��;IG &RQGLFLyQ��

SUy[LPR�HOHPHQWR

)XHQWH���(ODERUDFLyQ�SURSLD
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������(YDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR
/D�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�VH�KDFH�PHGLDQWH�GRV�LQGLFDGRUHV��HO�FKHTXHR�GH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�GH�OD�FDUUHWHUD�\�HO�FKHTXHR�GH�OD�GLIHUHQFLD�GH�YHORFLGDGHV�HQWUH�GRV�HOHPHQWRV�FRQVHFXWLYRV�
x &KHTXHR�GH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR

(O� PyGXOR� FRPSDUD� OD� YHORFLGDG� 9�� REWHQLGD� HQ� OD� HWDSD� DQWHULRU� FRQ� OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�GH�OD�FDUUHWHUD��9'���OR�TXH�GD�RULJHQ�D�FXDWUR�FRQGLFLRQHV�&RQGLFLyQ��� ��.P�K����d �9�� � 9'����d ���.P�K
&RQGLFLyQ��� ���.P�K���������9�� � 9'����d ���.P�K
&RQGLFLyQ��� ���.P�K���������9�� � 9'�&RQGLFLyQ��� �9�� � 9'�������������.P�K(Q�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV��GLIHUHQFLDV�PD\RUHV�GH����.P�K�VH�UHSUHVHQWDQ�HQ�FRORU� URMR� H� LQGLFDQ� TXH� SXHGH� VHU� IDOVR� DVXPLU� TXH� OD� PD\RU� SDUWH� GH� ORV�YHKtFXORV� YLDMDQ� D� YHORFLGDGHV� FHUFDQDV� D� OD� GH� GLVHxR�� (Q� HVWH� FDVR� GHEH�FKHTXHDUVH� HO� GLVHxR� SDUD� DVHJXUDU� TXH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� OD� FDUUHWHUD�FRUUHVSRQGDQ�D�ODV�YHORFLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�HVSHUDGDV�

'LIHUHQFLDV� HQWUH� ��� \� ��� .P�K� VH� UHSUHVHQWDQ� HQ� FRORU� DPDULOOR� \�FRUUHVSRQGHQ� D� VLWXDFLRQHV� TXH� GHEHUtDQ� VHU� UHYLVDGDV� SRU� HO� GLVHxDGRU��PLHQWUDV�TXH�GLIHUHQFLDV�PHQRUHV�D����.P�K�VH�UHSUHVHQWDQ�HQ�FRORU�YHUGH�\�VXJLHUHQ�XQDV�FRQGLFLRQHV�PiV�IDYRUDEOHV�\�TXH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�HV�XQ�EXHQ�HVWLPDGRU�GH�OD�YHORFLGDG�GH�RSHUDFLyQ�GH�ORV�YHKtFXORV�
x &KHTXHR�GH�OD�GLIHUHQFLD�GH�YHORFLGDG�HQWUH�HOHPHQWRV�FRQVHFXWLYRV

(V�HO� LQGLFDGRU�PiV�LPSRUWDQWH�HQ�OD�PHGLGD�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�HQ�FDUUHWHUDV�GH�GRV�FDUULOHV�\�VH�UHILHUH�D�OD�YDULDFLyQ�GHO�9�� HQWUH�GRV�HOHPHQWRV�HQ�SODQWD��3XHGHQ� SUHVHQWDUVH� WUHV� FRQGLFLRQHV�� WDQWR� DO� SDVDU� GH� UHFWD� D� FXUYD� FRPR�SDUD�GRV�FXUYDV�FRQVHFXWLYDV�
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&RQGLFLyQ��� ��9���HQ�UHFWD � 9���HQ�FXUYD �����d ���.P�K
&RQGLFLyQ��� ���.P�K�������9���HQ�UHFWD � 9���HQ�FXUYD �����d ���.P�K
&RQGLFLyQ��� ���.P�K�������9���HQ�UHFWD � 9���HQ�FXUYD �

(Q�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�VH�FRORFDQ�EDQGHUDV�TXH� LQGLFDQ� OD�FRQGLFLyQ�� ODV�EDQGHUDV� URMDV� LQGLFDQ� FDPELRV� GH� YHORFLGDG� GH� PD\RUHV� GH� ��� .P�K�� ODV�DPDULOODV� FDPELRV� HQWUH� ��� \� ���.P�K� \� ODV� YHUGHV� FDPELRV�PHQRUHV� GH� ��.P�K�
3RU� RWUD� SDUWH� FRQVLGHUD� ODV� HVWDFLRQHV� HQ� ODV� TXH� VH� SURGXFH� XQD�GHFHOHUDFLyQ�PD\RU� TXH� OD� FRQVLGHUDGD� FRPR� FRQIRUWDEOH� HQWUH� FXUYDV� ������P�V� y� ���� >.P�K@�V��� HVWDV� VH� PDUFDQ� FRQ� XQ� DVWHULVFR� HQ� HO� LQIRUPH� GH�UHVXOWDGRV�

/D�GHVDFHOHUDFLyQ�HQWUH�GRV�HOHPHQWRV�VH�SXHGH�FDOFXODU�PHGLDQWH�OD�H[SUHVLyQ
¸̧¹
·¨̈©

§ � /6&D����� �9�9G Q��Q�

GRQGHG�����������WDVD�GH�GHVDFHOHUDFLyQ��P�V��9Q���������YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q��.P�K��9Q��������YHORFLGDG�HQ�OD�FXUYD�Q����.P�K�/6&D����GLVWDQFLD�HQWUH�ODV�FXUYDV�R�HQWUHWDQJHQFLD��P�
������ 'DWRV�UHTXHULGRV
/RV�GDWRV�UHTXHULGRV�SRU�HO�PyGXOR�GH�FRQVLVWHQFLD�VRQ�
x 3ODQWD

'HO�$OLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO�HV�QHFHVDULD�OD�VLJXLHQWH�LQIRUPDFLyQ�
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� ,QLFLR�\�ILQ�GH�WUDPRV�UHFWRV��$EVFLVD�GRQGH�LQLFLD�\�DEVFLVD�GRQGH�WHUPLQD�FDGD�WUDPR�UHFWR
� ,QLFLR�\�ILQ�GH�FORWRLGHV��$EVFLVD�GRQGH�LQLFLD�\�DEVFLVD�GRQGH�WHUPLQD�FDGD�FORWRLGH
� ,QLFLR��ILQ��UDGLR�\�GLUHFFLyQ��L]TXLHUGD�R�GHUHFKD��GH�ODV�FXUYDV�FLUFXODUHV
� (VWDFLyQ�GH�LQLFLR��$EVFLVD�GH�LQLFLR�GHO�GLVHxR
� &RRUGHQDGDV�GH�LQLFLR��&RRUGHQDGD�;��FRRUGHQDGD�<
� $]LPXW�GH�LQLFLR��(Q�IRUPDWR�FHQWHVLPDO
x 3HUILO

'HO�DOLQHDPLHQWR�YHUWLFDO�VH�UHTXLHUHQ�
� 8ELFDFLyQ�\�DOWLWXG�GHO�YpUWLFH�GH�OD�FXUYD�YHUWLFDO��$EVFLVD�\�FRWD
� ,QFOLQDFLRQHV�GH�OD�UDVDQWH��HQ�SRUFHQWDMH��SRVLWLYR�HQ�DVFHQVR��QHJDWLYR�HQ�GHVFHQVR�
� /RQJLWXG�GH�ODV�FXUYDV�YHUWLFDOHV��VH�LQGLFD�OD�ORQJLWXG�HQ�PHWURV�DQWHV�\�GHVSXpV�GHO�YpUWLFH�
x 6HFFLyQ�WUDQVYHUVDO

'H�OD�VHFFLyQ�WUDQVYHUVDO�VH�UHTXLHUHQ�
� $QFKR�GH�FDUULO��P�
� $QFKR�GH�EHUPD��PHWURV�
x 2WURV�GDWRV

$GLFLRQDOPHQWH�VH�UHTXLHUH�OD�VLJXLHQWH�LQIRUPDFLyQ�GH�FDUiFWHU�JHQHUDO�
� 9HORFLGDG�GH�GLVHxR�HQ�.P�K�
� 7LSR�GH�YHKtFXOR��6H�DFHSWDQ�ORV�FLQFR�WLSRV�GH�YHKtFXOR�LQGLFDGRV�HQ�OD�7DEOD ������
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���'(6$552//2�'(�/$�,19(67,*$&,Ï1
(O�GHVDUUROOR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�FRPSUHQGLy�ODV�VLJXLHQWHV�HWDSDV�
�����5(&2/(&&,Ï1�'(�,1)250$&,Ï1�6(&81'$5,$
6H�FRQVXOWDURQ�DOJXQRV�HVWXGLRV�GHVDUUROODGRV�SRU�OD�8QLYHUVLGDG�GHO�&DXFD��HQWUH�HOORV�OD�WHVLV�³(IHFWR�GH�OD�FXUYDWXUD�HQ�OD�YHORFLGDG�GH�ORV�YHKtFXORV´�������³(IHFWR�GH�OD�FXUYDWXUD�HQ�OD�YHORFLGDG�HQ�WHUUHQR�0RQWDxR´������\�³7UHQHV�&DxHURV´����
9tD� ,QWHUQHW� VH� GHVFDUJDURQ� ORV� UHSRUWHV� GH� HVWXGLRV� GHVDUUROODGRV� SRU� OD�$GPLQLVWUDFLyQ�)HGHUDO� GH�&DUUHWHUDV� )+:$� GH� ORV� (VWDGRV�8QLGRV� WDOHV� FRPR�³$OWHUQDWLYH�'HVLJQ�&RQVLVWHQF\�5DWLQJ�0HWKRGV�IRU�7ZR�/DQH�5XUDO�+LJKZD\V´�����³6SHHG� 3UHGLFWLRQ� )RU� 7ZR�/DQH� 5XUDO� +LJKZD\V�´����� ³(YDOXDWLRQ� RI� 'HVLJQ�&RQVLVWHQF\� 0HWKRGV� IRU� 7ZR�/DQH� 5XUDO� +LJKZD\V´���� ³3UHGLFWLRQ� 2I� 7KH�([SHFWHG� 6DIHW\� 3HUIRUPDQFH� 2I� 5XUDO� 7ZR�/DQH� +LJKZD\V���´�� \� VH� REWXYR� HO�DUWtFXOR� ³3URFHGLPLHQWRV� GH� HYDOXDFLyQ� GH� OD� FRQVLVWHQFLD� GHO� WUD]DGR� GH� ODV�FDUUHWHUDV��,+6'0����³�
$GLFLRQDOPHQWH�VH�REWXYLHURQ� ORV� SODQRV�SODQWD� � SHUILO� GH� ODV� FDUUHWHUDV�3DVWR� �3DSD\iQ� �WUDPR� 0RMDUUDV� � 3RSD\iQ�� \� 3RSD\iQ� � &DOL� �WUDPR� 3RSD\iQ� �6DQWDQGHU�GH�4XLOLFKDR���VXPLQLVWUDGRV�SRU�ODV�ILUPDV�3DEOR�(PLOLR�%UDYR�/WGD��H�,QDUJRV� /WGD�� UHVSHFWLYDPHQWH� \� HO� LQYHQWDULR� GH� FDUDFWHUtVWLFDV� JHRPpWULFDV� GHO�WUDPR� 0RMDUUDV� � 3RSD\iQ� � /D� YDULDQWH� D� 3RSD\iQ� VXPLQLVWUDGR� SRU� OD� ILUPD�(VFDOD�,QJHQLHUtD�HQFDUJDGD�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�GH�0DQWHQLPLHQWR�9LDO�
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����5(&2/(&&,Ï1�'(�,1)250$&,Ï1�35,0$5,$
6H� UHDOL]y� KDFLHQGR� XVR� GH� ORV� FULWHULRV� \� FRQGLFLRQHV� SODQWHDGRV� HQ� ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�GHVDUUROODGDV�SRU�OD�)+:$�SDUD�HO�HVWXGLR�GHO�,+6'0��EXVFDQGR�KRPRJHQHLGDG� HQWUH� ODV� FRQGLFLRQHV� FRQ� ODV� TXH� VH� SODQWHDURQ� ORV�PRGHORV� GH�SUHGLFFLyQ�\�ODV�9�� GH�FDPSR��GH�WDO�IRUPD�TXH�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�HVWRV�PRGHORV�QR� H[LVWD� LQIOXHQFLD� GH� HOODV� \� SHUPLWD� HVWDEOHFHU� OD� YDOLGDFLyQ� SDUD� VX� XVR� HQ�&RORPELD�
/DV�VLJXLHQWHV�VRQ�ODV�FRQVLGHUDFLRQHV�KHFKDV�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���GH�OD )+:$��
������,QIRUPDFLyQ�JHRPpWULFD�
3DUD�SRGHU�DSUHFLDU�HO�HIHFWR�GHO�DOLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO�\�YHUWLFDO�SRU�VHSDUDGR�HQ� HO DQiOLVLV� HVWDGtVWLFR�� VH� UHDOL]y� XQD� PDWUL]� GH� ORV� VLWLRV� GH� HVWXGLR� TXH�FRQVLGHUy�ODV�VLJXLHQWHV�FRPELQDFLRQHV�HQWUH�HO�DOLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO�\�YHUWLFDO�
x &XUYDV� KRUL]RQWDOHV� VREUH� SHQGLHQWHV�� (VWD� FRPELQDFLyQ� XWLOL]D� FRPR�YDULDEOHV�HO� UDGLR�GH�FXUYDWXUD�\� OD�SHQGLHQWH�HQ�SRUFHQWDMH��YDULDEOHV�TXH�VH�DJUXSDQ�HQ�UDQJRV�GRQGH�ORV�YHKtFXORV�WLHQHQ�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�KRPRJpQHR�GH� DFXHUGR� DO� HVWXGLR� UHDOL]DGR� SRU� OD� )+:$� HQ� ���� FXUYDV� HQ� ORV� (VWDGRV�8QLGRV����
x &XUYDV� YHUWLFDOHV� FRQYH[DV� HQ� UHFWDV� (VWD� FRPELQDFLyQ� XWLOL]D� FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQYH[DV�FODVLILFDGDV�SRU� OD� OLPLWDFLyQ�HQ� OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��HV�GHFLU�VL�HO�FRHILFLHQWH�GH�FXUYDWXUD�YHUWLFDO�.�HV�PHQRU�GH����OD�FXUYD�WLHQH�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��VL�HV�PD\RU�R�LJXDO�TXH����QR WLHQH�HVWD�OLPLWDFLyQ��(O�YDORU�GH�.�VH�HVWLPD�SDUD�XQD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�GH����.P�K�
x &XUYDV�YHUWLFDOHV�FyQFDYDV�HQ�UHFWDV
x &XUYDV�KRUL]RQWDOHV�\�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FyQFDYDV
x &XUYDV�KRUL]RQWDOHV�\�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQYH[DV



��

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

(VWDV�~OWLPDV�FRPELQDFLRQHV�FRQVLGHUDQ�XQD�VHSDUDFLyQ�Pi[LPD�GH����P�HQWUH�ORV� SXQWRV� GH� LQIOH[LyQ� GH� ODV� FXUYDV� KRUL]RQWDOHV� \� YHUWLFDOHV�� HVWD� VHSDUDFLyQ�UHYHOD� HO� HIHFWR� GH� OD� FRPELQDFLyQ� GH� ORV� GRV� DOLQHDPLHQWRV�� DXQTXH� VH� HVWiQ�UHDOL]DQGR�HVWXGLRV�SDUD�REWHQHU�FXDQWLWDWLYDPHQWH�XQD�PHMRU�DSUHFLDFLyQ����
x 5HFWDV�HQ�SHQGLHQWH�KRUL]RQWDO��'HQWUR� GH� ODV� UHFWDV� VH� FRQVLGHUDQ� UHFWDV�ODUJDV��PRGHUDGDV�\�FRUWDV��/DV�UHFWDV�ODUJDV�VRQ�DTXpOODV�GRQGH�HO�FRQGXFWRU�SXHGH� DOFDQ]DU� \� PDQWHQHU� OD� YHORFLGDG� GHVHDGD�� ODV� UHFWDV� PRGHUDGDV�SHUPLWHQ� DO� FRQGXFWRU� DFHOHUDU� \� DOFDQ]DU� OD� YHORFLGDG� GHVHDGD� SHUR� QR�PDQWHQHUOD�� \� ODV� UHFWDV� FRUWDV� QR� SHUPLWHQ� DFHOHUDU� KDVWD� DOFDQ]DU� OD�YHORFLGDG�GHVHDGD���
/D� 7DEOD� �� PXHVWUD� OD� PDWUL]� GH� ODV� FRPELQDFLRQHV� H[SXHVWDV�� DVt� FRPR� OD�FDQWLGDG�GH�WUDPRV�VHOHFFLRQDGRV�SDUD�HO�SUHVHQWH�HVWXGLR�

7DEOD�� 0DWUL]�GH�ORV�VLWLRV�GH�HVWXGLR
$/,1($0,(172�+25,=217$/5DGLR�GH�FXUYDWXUD��P�$/,1($0,(172��������9(57,&$/���GH�SHQGLHQWH�R�WLSR�GH�FXUYD� 5HFWD �������� ����� ��� �������� ���� 7RWDO����D���� � � � � �� �����D�����D��� �� � �� � � ����D���� � � � � �� ��/'9&XUYDV�&RQYH[DV 1/'9&XUYDV�&yQFDYDV � �7RWDO �� � �� �� �� ���/'9� �/LPLWDGD�SRU�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�.����1/'9 �1R�OLPLWDGD�SRU�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�.t���

)XHQWH���(ODERUDFLyQ�SURSLD&RQ�EDVH�HQ� ODV� FRPELQDFLRQHV�JHRPpWULFDV�GH� OD�7DEOD���VH�VHOHFFLRQDURQ����FXUYDV�HQ�WHUUHQR�PRQWDxRVR�����FXUYDV�\����UHFWDV�HQ�WHUUHQR�SODQR��ORFDOL]DGDV�
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HQ�ORV�WUDPRV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�ODV�7DEODV�������\�����HQ�ODV�TXH�VH�DJUXSDQ�SRU�WLSR�GH�WHUUHQR�\�SHQGLHQWH�ORQJLWXGLQDO�
7DEOD�� /RFDOL]DFLyQ�GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�WHUUHQR�SODQR

&XUYD1R &$55(7(5$ 75$02 6(17,'2 5�P� ''���� H���� 3WR�7HMDGD�� &DOL 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD &UXFH�&DQGHODULD�� 3WR�7HMDGD ������ ������� ����� 3WR�7HMDGD�� &DOL 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD ������ ������� ����� 3WR�7HMDGD�� &DOL 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD ������ ������� ����� 3WR�7HMDGD�� &DOL 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD ������ ������� ����� 3WR�7HMDGD�� &DOL 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD 3WR�7HMDGD�� &UXFH�&DQGHODULD ������ ������� ����� 3RSD\iQ�� &DOL <�GH�9LOOD�5LFD� � -DPXQGt <�GH�9LOOD�5LFD� � -DPXQGt ������ ������� ����� 3RSD\iQ�� &DOL <�GH�9LOOD�5LFD� � -DPXQGt <�GH�9LOOD�5LFD� � -DPXQGt ������ ������� ������� 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 6DQWDQGHU�� 3RSD\iQ ������ ������� �������� 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU ������ ������� �������� 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU ������ ������� ������ 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 6DQWDQGHU�� 3RSD\iQ ������ ������� ������� 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 6DQWDQGHU�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU ������ ������� ������ 3RSD\iQ�� &DOL 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU ������ ������� ������� 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 5HPROLQR 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������ 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������� 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ������� 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3RSD\iQ�� 3DVWR ������ ������� ������� 3DVWR�� 3RSD\iQ 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD 3DVWR�� 3RSD\iQ ������ ������� ����
7RPDGR�GH�35,(72�*(50È1��(IHFWR�GH�FXUYDWXUD�HQ�OD�YHORFLGDG�GH�ORV�YHKtFXORV��������
1RWD� /D� QXPHUDFLyQ� GH� ODV� FXUYDV� FRUUHVSRQGH� DO� RUGHQ�GDGR�HQ� pVH�HVWXGLR�
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7DEOD����/RFDOL]DFLyQ�GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�WHUUHQR�PRQWDxRVR�
&859$1R������� &$55(7(5$ 75$02 6(17,'2 3(1',(17(�������������� 5�������������������������P� ''����� H���������������������������
� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� �� ����� ���� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� ��� ����� ����� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� ��� ����� ���� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� �� ����� ���� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� �� ����� ���� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� �� ����� �� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� �� ����� ���� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D�/LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� ��� ����� �� $UPHQLD�� ,EDJXp $UPHQLD�/D /LQHD $UPHQLD�� ,EDJXp ���� �� ������ ����� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ���� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ���� �� �� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ���� �� �� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ���� ��� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ���� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� �� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� �� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� �� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ������ ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ ����� �� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 3RSD\iQ�� 0RMDUUDV ����� ��� ���� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 3RSD\iQ�� 0RMDUUDV ����� ��� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 3RSD\iQ�� 0RMDUUDV ����� ��� ����� ��� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 5RVDV�� 7LPEtR 3RSD\iQ�� 0RMDUUDV ����� ��� ����� �

� 7RPDGR� GH� 81,9(56,'$'� '(/� &$8&$�� ������� ,QYHVWLJDFLyQ� VREUH� FDSDFLGDG� �� QLYHOHV� GH� VHUYLFLR� \� PHMRUDV� GH�FDUUHWHUDV�GH�GRV�FDUULOHV��(IHFWR�GH�OD�FXUYDWXUD�HQ�OD�YHORFLGDG��7HUUHQR�PRQWDxRVR� ��&RORPELD�
1RWD� /D�QXPHUDFLyQ�GH�ODV�FXUYDV�FRUUHVSRQGH�DO�RUGHQ�GDGR�HQ�pVWH�HVWXGLR�
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7DEOD��� /RFDOL]DFLyQ�GH�UHFWDV�HQ�WHUUHQR�SODQR
5(&7$� 75$02 $%6&,6$

� 3XHUWR�7HMDGD� � &DQGHODULD 35������� 9LOOD�GH�5LFD�� -DPXQGt 35������� 9LOOD�GH�5LFD�� 3XHUWR�7HMDGD 35������ 3XHUWR�7HMDGD� � &DQGHODULD 35������� 3DOPD�VHFD�� &UXFHUR�*XDMLUD 35������ 5R]R�� &HUULWR 35������ &DQGHODULD�� 3DOPLUD 35������� $PDLPH�� &HUULWR 35������� &HUULWR�� *XDFDUt 35�������� 0HGLDFDQRD�� %XJD 35��������� /D�3DLOD�� =DU]DO 35�������� =DU]DO�� 2EDQGR 35�������� 9LMHV�� 0HGLD�FDQRD 35�������� 0HGLD�FDQRD�� 5tR�IUtR 35������
7RPDGR�GH�81,9(56,'$'�'(/�&$8&$������� �,QIRUPH�)LQDO�FRQYHQLR�,19,$6����������³7UHQHV�&DxHURV´�&RORPELD�
������'DWRV�GH�YHORFLGDG��
/DV�FRQGLFLRQHV�XWLOL]DGDV�SDUD�PHGLU�ODV�YHORFLGDGHV�IXHURQ�ODV�VLJXLHQWHV�
�� 9HKtFXOR�WLSR�DXWRPyYLO�� 'XUDQWH�HO�GtD�� 9HORFLGDG�D�IOXMR�OLEUH�� %DMR�FRQGLFLRQHV�DWPRVIpULFDV�GH�WLHPSR�VHFR�� 6XSHUILFLH�GHO�SDYLPHQWR�HQ�EXHQ�HVWDGR
$GHPiV� VH� FRQVLGHUDURQ� ORV� VLJXLHQWHV� SXQWRV� GHQWUR� GH� FDGD� HOHPHQWR�JHRPpWULFR�SDUD�PHGLU�ODV�YHORFLGDGHV�SXQWXDOHV�
x &XUYDV� KRUL]RQWDOHV�� ,QLFLR� GH� OD� FXUYD� FLUFXODU� �3&��� FHQWUR� GH� OD� FXUYD�FLUFXODU� �30��� ILQ� GH� OD� FXUYD� FLUFXODU� �37��� HQ� HO� SXQWR� PHGLR� SDUD� UHFWDV�SUHFHGHQWHV� FRUWDV� �35&�� FRPR� VH� SXHGH� YHU� HQ� OD� )LJXUD� ��� \� SDUD� UHFWDV�SUHFHGHQWHV� ODUJDV� VH� FRQVLGHUD� SXQWRV� KDVWD� ����P� DQWHV� GHO� 3&�� HQ� HVWH�HVWXGLR�VH�WRPDQ�D����P��3��������P��3���\�����P��3����FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�)LJXUD�����
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)LJXUD��� 3XQWRV�FRQVLGHUDGRV�SDUD�PHGLU�YHORFLGDGHV�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UHFWD�SUHFHGHQWH�FRUWD

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD

)LJXUD��� 3XQWRV�FRQVLGHUDGRV�SDUD�PHGLU�YHORFLGDGHV�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�������������FRQ�UHFWD�SUHFHGHQWH�ODUJD
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x &XUYDV�YHUWLFDOHV�FRQ�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��3XQWR�PHGLR�GH� OD�FXUYD�YHUWLFDO� �309���SXQWR�GH�PtQLPD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG��30'9��\�HO�SXQWR�PHGLR�GH�OD�WDQJHQWH�SUHFHGHQWH��3073���(Q�HVWH�HVWXGLR�VH�GHILQH�HO�30'9�FRPR�HO�SXQWR�TXH�WLHQH�XQD�HOHYDFLyQ�GH������P�SRU�GHEDMR�GHO�SXQWR�LQIOH[LyQ� DQWHV� GH� OD� FUHVWD� GH� OD� FXUYD� YHUWLFDO� �YHU� )LJXUD� ����� /D� DOWXUD� GH������P�FRUUHVSRQGH�D�OD�DOWXUD�GHO�RMR�GHO�FRQGXFWRU��GH�DFXHUGR�D�ODV�QRUPDV�GH�GLVHxR�JHRPpWULFR�GHO�,19,$6��
)LJXUD��� 3XQWRV�FRQVLGHUDGRV�SDUD�PHGLU�YHORFLGDGHV�HQ�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQYH[DV�FRQ�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG

�����P30'9 309

3073
)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD

x &RPELQDFLyQ�GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�\�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FRQ�OLPLWDFLyQ�HQ�OD��GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG� 3XQWR�PHGLR�GH�OD�FXUYD�KRUL]RQWDO��30���SXQWR�GH�PtQLPD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�GH� OD�FXUYD�YHUWLFDO� �30'9���\�HO�SXQWR�PHGLR��HQWUH�30�\�309����
x &XUYDV�YHUWLFDOHV�FRQ�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�QR�OLPLWDGD� 3XQWR�PHGLR�GH�OD�WDQJHQWH�SUHFHGHQWH��307��\��HO�SXQWR�GH�LQIOH[LyQ�GH�OD�FXUYD�YHUWLFDO��309��YHU�)LJXUD�����



��

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

)LJXUD��� 3XQWRV�FRQVLGHUDGRV�SDUD�PHGLU�YHORFLGDGHV�HQ�FXUYDV�YHUWLFDOHV�FyQFDYDV�VLQ�OLPLWDFLyQ�HQ�OD�GLVWDQFLD�GH�YLVLELOLGDG�

3073
309

� )XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
(Q� pVWH� HVWXGLR�� SDUD� REWHQHU� ODV� 9��� GH� FDPSR� GH� FDGD FRPELQDFLyQ� GH� ORV�HOHPHQWRV�JHRPpWULFRV�DQWHV�H[SXHVWRV��VH�GHVDUUROODURQ�ODV�VLJXLHQWHV�HWDSDV�
�� 'HWHUPLQDU� HO� WDPDxR� GH� OD� PXHVWUD�� (O� Q~PHUR� GH� REVHUYDFLRQHV� VH�GHWHUPLQy� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� OD� GHVYLDFLyQ� HVWiQGDU� REWHQLGD� HQ� SUXHEDV�SLORWR� SDUD� FDGD� FRQGLFLyQ� GH� DOLQHDPLHQWR� KRUL]RQWDO� \� YHUWLFDO�� WDO� FRPR� VH�PXHVWUD�HQ�OD�7DEOD����

7DEOD��� 'HVYLDFLyQ�HVWiQGDU�HVWLPDGD�GH�SUXHEDV�SLORWR
3(1',(17(��� (/(0(172�+25,=�7$/ &$55(7(5$ 6(&725 6(17,'2 1 VV�.P�K���D���� 5HFWD 3RSD\iQ�� 6DQWDQGHU .����������� N��������� 6DQWDQGHU�� 3RSD\iQ �� �������D��� &XUYD 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 35���������� ������� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ �� ����D���� &XUYD 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 35���������� ������� 3RSD\iQ�� 0RMDUUDV �� �&yQFDYD 5HFWD 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 35���������� ������� 3RSD\iQ�� 0RMDUUDV �� ���&RQYH[D 5HFWD 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ 35���������� ������� 0RMDUUDV�� 3RSD\iQ �� ����7RPDGR�35,(72�*(50È1��(IHFWR�GH�FXUYDWXUD�HQ�OD�YHORFLGDG�GH�ORV�YHKtFXORV��������)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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(O� WDPDxR�PtQLPR�GH� OD�PXHVWUD�SHUPLWH�REWHQHU� OD�YHORFLGDG� UHSUHVHQWDWLYD�GHO�WRWDO�GH�YHKtFXORV�TXH�SDVDURQ�SRU�XQ�SXQWR�GH�OD�YtD�\�TXH�YDQ�D�SDVDU�PLHQWUDV�ODV�FRQGLFLRQHV�QR�FDPELHQ�VLJQLILFDWLYDPHQWH��VXV�FDUDFWHUtVWLFDV�SHUPLWHQ�LQIHULU�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�OD�SREODFLyQ��3DUD� FRQWURODU� ORV� HUURUHV� GH� LQIHUHQFLD� GH� ORV� YDORUHV� HVWLPDGRV� VH� ILMDURQ� ORV�VLJXLHQWHV�SDUiPHWURV�
x (UURU�WROHUDEOH�Pi[LPR�����.P�K���HUURU�GH�LQIHUHQFLD�HQ�HO�SDUiPHWUR�HVWLPDGR�TXH�VH�SXHGH�WROHUDU�IUHFXHQWHPHQWH�
x 1LYHO�GH�FRQILDQ]D�������SUREDELOLGDG�GH�TXH�SDUiPHWUR�HVWLPDGR�QR�UHEDVH�HO�HUURU�WROHUDEOH�Pi[LPR�
8QD�YH]�GHWHUPLQDGRV�HVWRV�YDORUHV��VH�DSOLFy�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ������

�WROHUDEOHi[LPRP(UURU HVWiQGDUGHVYLDFLyQ]&RQVWDQWHPXHVWUDODGHPtQLPR7DPDxR ¸̧¹·¨̈©§ u 
/D�FRQVWDQWH�]�GHSHQGH�GHO�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�VHOHFFLRQDGR�\�FRUUHVSRQGH�D������SDUD� HO� QLYHO� GH� FRQILDQ]D� GHO� ����� (O� WDPDxR� PtQLPR� GH� PXHVWUD� SDUD� FDGD�FRPELQDFLyQ�JHRPpWULFD�VH�PXHVWUD�HQ�OD�7DEOD������

7DEOD��� 7DPDxR�PtQLPR�GH�OD�PXHVWUD�SDUD�FDGD�FRPELQDFLyQ�JHRPpWULFD�FRQVLGHUDGD
3(1',(17(���� (/(0(172�+25,=217$/ VV(67,0$'$��.P�K�

7$0$f2��08(675$��1�&������D�� 5HFWD ������ �����D�� &XUYD �� �����D��� &XUYD �� ��&yQFDYD 5HFWD ���� ��&RQYH[D 5HFWD ���� ��)XHQWH���(ODERUDFLyQ�SURSLD
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�� 6HOHFFLRQDU� GHO� GLVSRVLWLYR� SDUD� PHGLU� YHORFLGDGHV� SXQWXDOHV� /RV�GLVSRVLWLYRV�VHOHFFLRQDGRV�SDUD�PHGLU�YHORFLGDG�SXQWXDO�IXHURQ�ORV�UDGDUHV�GH�PDQR�.XVWRP�V�)$/&21��FRQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�
0LFURRQGDV
x )UHFXHQFLD�GH�UDGLR����������*LJDKHUW]x 3RGHU�GH�VDOLGD������������Q:�WtSLFD�����Q:�Pi[x 7LSR�GH�DQWHQD�����������&RUQR�FyQLFDx 3RODUL]DFLyQ���������������&LUFXODU�D�OD�L]TXLHUGDx $QFKR�GHO�+D]�G%������������x 'HQVLGDG�GHO�SRGHU���������P:�FP� WtSLFD�������P:�FP� Pi[
8QLGDG�GH�FRQWHRx 5DQJR�GH�RSHUDFLyQ�GHO�YROWDMH��������9'&�� �����9'&��������QRPLQDOx 2SHUDFLyQ�7����KXPHGDG�����D�����&�x 5DQJR�GH�UHJLVWUR�GH�YHORFLGDGHV�����D����03+�VLQ�G%�REMHWLYR��\�WtSLFDPHQWH�GH����D�����03+�

)LJXUD��� 5DGDU�)$/&21

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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�� &KHTXHDU� GHO� IXQFLRQDPLHQWR� FRUUHFWR� GHO� UDGDU� $QWHV� GH� LQLFLDU� FDGD�MRUQDGD� VH� UHDOL]DURQ� ODV� �� SUXHEDV� UHFRPHQGDGDV� SRU� HO� IDEULFDQWH� SDUD�JDUDQWL]DU�HO�FRUUHFWR�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�UDGDU��
�� 3UXHED�GH�OXFHV(VWD�SUXHED�FRQVLVWH�HQ�SUHVLRQDU�HO�ERWyQ�/$03�7(67��\�HO�WDEOHUR�GHO�UDGDU�GHEH�UHJLVWUDU�HO�Q~PHUR�����\�ORV�LQGLFDGRUHV�³/('´�GHEHQ�LOXPLQDUVH�
x 3UXHED�GH�FLUFXLWR�DXWRPiWLFR(VWD�SUXHED�FRQVLVWH�HQ�SUHVLRQDU�HO�ERWyQ�7(67��HQ�OD�SDQWDOOD�GHO�UDGDU�GHEH�DSDUHFHU� OD� OHFWXUD� ³��´�� TXH� FRUUHVSRQGH� D� OD� FRPSDUDFLyQ� LQWHUQD� GH� ORV�FULVWDOHV�GH�FXDU]R�TXH WLHQH�HO�UDGDU��/D�QR�FRUUHODFLyQ�GH�HVWRV�FULVWDOHV�KDFH�TXH�VH�LOXPLQH�HO�LQGLFDGRU�³;7$/�(55´�
x 3UXHED�GHO�GLDSDVyQ&RQVLVWH�HQ�HQIRFDU�HO�GLDSDVyQ�HQ�YLEUDFLyQ�FRQ�HO�UDGDU�\�KDFHU�OD�OHFWXUD��(O�GLDSDVyQ�HV�XQD�KHUUDPLHQWD�DGLFLRQDO�FDOLEUDGD�H[FOXVLYDPHQWH�SDUD�YHULILFDU�HO� FRUUHFWR� IXQFLRQDPLHQWR� GHO� UDGDU�� /D� YLEUDFLyQ� SURGXFLGD� SRU� HO� GLDSDVyQ�GHEH�JHQHUDU�XQD�OHFWXUD�GH����.P�K��
x 3UXHED�GHO�PRYLPLHQWR(V�XQD�SUXHED�DGLFLRQDO�TXH�VH�KDFH�DO�UDGDU�\�FRQVLVWH�HQ�UHDOL]DU�OHFWXUDV�GH�YHORFLGDG� HQ� XQ� YHKtFXOR� TXH� YLDMD� DGHODQWH� GHO� YHKtFXOR� GH� SUXHEDV�� HVWDV�OHFWXUDV� VH� FRPSDUDQ� FRQ� OD� YHORFLGDG� UHSRUWDGD� SRU� HO� YHORFtPHWUR� GHO�YHKtFXOR�\�QR�GHEH�KDEHU�JUDQ�GLVFUHSDQFLD�
6L� DOJXQD� GH� HVWDV� SUXHEDV� QR� VH� FXPSOH� HO� UDGDU� GHEH� VHU� UHYLVDGR� SRU� XQ�WpFQLFR�
����&RQVLGHUDFLRQHV�SDUD�PHGLU�YHORFLGDGHV�SXQWXDOHV�FRQ�UDGDU�

/D�YHORFLGDG�TXH�VH�PLGH�FRQ�HVWRV�LQVWUXPHQWRV�VH�YH�DIHFWDGD�SRU�HO�iQJXOR�GH� LQFLGHQFLD� TXH� IRUPD� HO� UDGDU� FRQ� UHVSHFWR� D� OD� GLUHFFLyQ� GH� YLDMH� GHO�
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YHKtFXOR�� \D�TXH� OD�GLVWDQFLD�GHVGH�HO� UDGDU�DO� YHKtFXOR� UHVXOWD�PHQRU�TXH� OD�TXH� OOHYD� HO� YHKtFXOR� FRQ� UHVSHFWR� D� OD� YtD�� 3DUD� FRUUHJLU� HVH� HUURU� VH� GHEH�GLYLGLU�OD�YHORFLGDG�PHGLGD�HQWUH�HO�FRVHQR�GHO�iQJXOR�GH�LQFLGHQFLD�������R�VHD��HO�TXH�IRUPD�OD�YLVXDO�GHO�UDGDU�DO�YHKtFXOR�FRQ�OD�WUD\HFWRULD�GHO�YHKtFXOR��YHU�)LJXUD� ����� 6L� HO� iQJXOR� HV� PHQRU� GH� ����� ORV� HUURUHV� LQWURGXFLGRV� QR� VRQ�VLJQLILFDWLYRV�2WUR�IDFWRU�LPSRUWDQWH�D�FRQVLGHUDU�HV�TXH�VX�SUHVHQFLD�QR�DIHFWH�OD�YHORFLGDG�QDWXUDO� GH� ORV� YHKtFXORV�� GH� WDO� IRUPD� TXH� GHEH� RFXOWDUVH� \�� VL HV� SRVLEOH��DSXQWDU�D�ORV�YHKtFXORV�SRU�GHWUiV�
)LJXUD��� ÈQJXOR�GH�LQFLGHQFLD�I HQWUH�OD�WUD\HFWRULD�GHO�YHKtFXOR�\�OD�YLVXDO�GHO�UDGDU

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
����9$/,'$&,Ï1�'(�/26�02'(/26�'(�35(',&&,Ï1�GH�9�� 3/$17($'26�(1�(/�(678',2�'(/�,+6'0�3$5$�68�862�(1�&2/20%,$8QR� GH� ORV� REMHWLYRV� SODQWHDGRV� HQ� pVWD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GHWHUPLQDU� OD�FRQYHQLHQFLD� GH� OD� XWLOL]DFLyQ� HQ� &RORPELD� GH� ORV� PRGHORV� GHVDUUROODGRV� HQ� HO�HVWXGLR� GH� ,+6'0�� (Q� HO� SURFHVR� GH� HYDOXDFLyQ� VH� XWLOL]DURQ� KHUUDPLHQWDV�HVWDGtVWLFDV�TXH�SHUPLWHQ�REVHUYDU�OD�SUHFLVLyQ�\�FRPSRUWDPLHQWR�UHIOHMDGR�HQ�ODV�IUHFXHQFLDV�SURQRVWLFDGDV�SRU�HVWRV�PRGHORV�IUHQWH�D�ODV�IUHFXHQFLDV�REVHUYDGDV�HQ�HO�FDPSR���
(O�SURFHVR�GH�HYDOXDFLyQ�FRPSUHQGLy�ODV�VLJXLHQWHV�HWDSDV�
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��� &DOFXODU� HO� 9�� HQ� HO� SXQWR� PHGLR� GH� OD� FXUYD� SDUD� FDGD� VLWLR� GHO� HVWXGLR�XWLOL]DQGR�ORV�PRGHORV�GHO� ,+6'0��YHU�7DEOD����\� ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV�SRU�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�LQWHUQDFLRQDOHV��YHU�7DEOD�����
�� *UDILFDU� HO� 9�� SURQRVWLFDGR� FRQWUD� HO� 9�� GH� FDPSR�� HVWD� JUDILFD� SHUPLWLy�REVHUYDU FXDOLWDWLYDPHQWH� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� FDGD� XQR� GH� ORV� PRGHORV��SXGLpQGRVH�VHOHFFLRQDU�D�SULRUL� HO�PHMRU�PRGHOR�FRPR�DTXHO� TXH�DJUXSD�VXV�YDORUHV�HQ�OD�UHFWD�WUD]DGD�D����JUDGRV�GHO�HMH�[��
�� &DOFXODU�HO�HUURU�PHGLR�FXDGUiWLFR��06(���OD�GLIHUHQFLD�DEVROXWD�PHGLD��'0$���OD�GLIHUHQFLD�DEVROXWD�PHGLD�HQ����'0$���\�VHVJR��%,$6��SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�VLWLRV�GH�HVWXGLR��(VWDV�HVWDGtVWLFDV�VH�XVDURQ�SDUD�GHVFULELU� OD�GLIHUHQFLD�HQWUH� ODV�9�� SURQRVWLFDGDV�SRU�HO�PRGHOR�\� ODV�9�� REVHUYDGDV�HQ�HO� FDPSR�PHGLDQWH�OD�PHGLFLyQ�FRQ�UDGDU��6H�GHILQHQ�DVt�����
x &XDGUDGR�GHO�HUURU�PHGLR�

06(� � � �¦ �Q
�L

�L��L�� Q GRSURQRVWLFD9REVHUYDGR9
x 'LIHUHQFLD�DEVROXWD�PHGLD�

'0$ �0HGLD�GH� L��L�� GRSURQRVWLFD9�REVHUYDGR9
x 'LIHUHQFLD�DEVROXWD�PHGLD�HQ�SRUFHQWDMH

'0$� �0HGLD�GH� ���[GRSURQRVWLFD9 GRSURQRVWLFD9�REVHUYDGR9
L�� L��L��

x 6HVJR�����
%,$6 �0HGLD�GH� � �L��L�� GRSURQRVWLFD9REVHUYDGR9 �
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�� 5HDOL]DU� OD� SUXHED� GH� &KL�FXDGUDGR� SDUD� HYDOXDU� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� ORV�PRGHORV� GH� SUHGLFFLyQ� GH� 9�� GHWHUPLQDQGR� VL� H[LVWH� XQD� GLIHUHQFLD�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�ODV�9�� REVHUYDGDV�\� ODV�9�� SURQRVWLFDGDV�SRU�ORV�PRGHORV�HPSOHDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILHQ]D������/D�HVWDGtVWLFD�&KL�FXDGUDGR�VH�GHILQH�DVt� � �¦ � Q
�L L��

�L��L��� GRSURQRVWLFD9 GRSURQRVWLFD9REVHUYDGR9F
(Q�pVWD�SUXHED�VH�SODQWHD�FRPR�KLSyWHVLV�QXOD�TXH�VL�F� FDOFXODGR�HV�PHQRU�TXH� F� FUtWLFR� REWHQLGR� GH� XQD� WDEOD� HVWDGtVWLFD�� ODV� GLIHUHQFLDV� HQWUH� 9��REVHUYDGDV�\�ODV�9�� SURQRVWLFDGDV�SRU�ORV�PRGHORV�QR�VRQ�VLJQLILFDWLYDV�SDUD�HO�QLYHO�GH�FRQILHQ]D�GDGR�

�� $QDOL]DU� ORV� UHVXOWDGRV� GH� ODV� SUXHEDV� HVWDGtVWLFDV� GHVDUUROODGDV� HQ� ODV�DQWHULRUHV�HWDSDV�SDUD�GHWHUPLQDU� OD�YDOLGDFLyQ�GH�XQ�PRGHOR�SDUD�VX�XVR�HQ�&RORPELD�
������9DOLGDFLyQ�GH�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
6H� XWLOL]y� HO� PRGHOR� GH� SUHGLFFLyQ� �� GH� ,+6'0� �YHU� 7DEOD� ��� \� ORV� PRGHORV�SODQWHDGRV�SRU�LQYHVWLJDGRUHV�LQWHUQDFLRQDOHV�TXH�VROR�FRQVLGHUDQ�HO�DOLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO��YHU�7DEOD����
(Q� OD� YDOLGDFLyQ� GHO�PRGHOR� SDUD� pVWDV� FRQGLFLRQHV� VH� FDOFXOy� HO�9�� GH� FDPSR�HPSOHDQGR� OD�EDVH�GH�GDWRV�GH�YHORFLGDGHV�SXQWXDOHV�PHGLGDV�FRQ� UDGDU�GH� OD�WHVLV� ³(IHFWR� GH� OD� FXUYDWXUD� HQ� OD� YHORFLGDG� GH� ORV� YHKtFXORV´� GHO� LQJHQLHUR�*HUPDQ�3ULHWR�������ODV�FXDOHV�VH�PLGLHURQ�EDMR�ODV�FRQGLFLRQHV�DQWHV�H[SXHVWDV�
(Q�ODV�7DEODV��������\�����\�)LJXUDV������������\����VH�GHVDUUROOy�HO�SURFHVR�GH�HYDOXDFLyQ�SDUD�HVWDV�FRQGLFLRQHV�GH�DOLQHDPLHQWR�\�SHQGLHQWH
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7DEOD��� (FXDFLRQHV�SDUD�HVWLPDU�9�� FRQVLGHUDQGR�VyOR�HO�DOLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO
$8725��(6� (&8$&,Ï1 $f2/DPP�\�&KRXHLUL 9��  �������� ������&&59��  ��������� ������*& ����/DPP�HW�DO� 9��  ��������� �����������5 ����.DQHOODLGLV�HW�DO� 9��  ��������� ���������¥�5� ����0RUUDOO�\�7DODULFR 9��  �H[S�������� � �������*&� ����

,VODP�\�6HQHYLUDWQH 9���3&  ���������� �����*&�� ������*&�9���35  ��������� �����*&�� ������*&�9���30  ���������� �����*& ����
.UDPPHV�HW�DO� 9��  ��������� ����������5���������/F� � ������ ����9RLJW 9��  ���������������5������/F ������������H ����0F)DGGHQ�\�(OHIWHULDGRX 9��  ��������� �����*&9��  �����������*&�������/F�����������9U ����&DUGRVR HW�DO� 9��  ����������������� ¥5��������9U���F ����
2WWHVHQ�\�.UDPHV 9��  ��������� �����*&9��  ��������� �����*&��������/F� � ����*&�/F9���  �������� �����*&����������/F� � �����*&�/F�������9U ����
0F)DGGHQ�\�(OHIWHULDGRX 9��UHGXF  �����������������9��#3&��� ����������/U�������������59��UHGXF  ������������������/U������������5 ����*LEUHHO�HW�DO� 9��  �������� ������ ����

)XHQWH��6$1&+(=�� -��� &$6752�� 0�� ��������(YDOXDFLyQ� GH� OD� FRQVLVWHQFLD� GHO� WUD]DGR� GH� ODV� FDUUHWHUDV��3DSHU���0DGULG��(VSDxD��
'RQGH�
&&5����WDVD�GH�FDPELR�GH�FXUYDWXUD*&������JUDGR�GH�FXUYDWXUD5���������UDGLR�GH�FXUYDWXUD����������iQJXOR�GH�GHIOH[LyQ/F��������ORQJLWXG�GH�OD�FXUYD�FLUFXODUH����������SHUDOWH9U��������YHORFLGDG�HQ�OD�UHFWD/U���������ORQJLWXG�GH�OD�UHFWD
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7DEOD��� 9�� REVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�XWLOL]DQGR�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQSDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
&$032� ,+6'0 &216,'(5$�62/2�(/�$/,1($0,(172�+25,=217$/��7$%/$����&859$ 9���.P�K� 9���.P�K� /DPP�\�������������&KRXHLUL /DPP���������HW�DO� .DQHOODLGLV���������������HW�DO� 0RUUDOO�\�����������������7DODULFR ,VODP�\�������������������6HQHYLUDWQH .UDPPHV����������������HW�DO� 9RLJW 0F)DGGHQ�\�������������������������������(OHIWHULDGRX 2WWHVHQ����������������������������\�.UDPHV *LEUHHO����������������������HW�DO�� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ����� �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ������ �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������ ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ������ �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ������ �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �������� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ����� ����� ��������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �������� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD



��

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�HO�PRGHOR�GH�,+6'0�SDUD�FXUYDV KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
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)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�ORV�PRGHORV�GH�/DPP��/DPP�\�&KRXHLUL��,VODP�\�6HQHYLUDWQH��2WWHVHQ�\�.UDPHV����SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����
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9 ���3
URQR
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P�K��

/DPP � HW�D O�
/DPP � \�&KRXHLUL
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2WWHVHQ�\�. UDP HV����

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�ORV�PRGHORV�GH�0F)DGGHQ�\�(OHIWHULDGRX��9RLJW��0RUUDOO�\�7DODULFR��*LEUHHO�HW��SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
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9 ���3
URQR

VWLFD
GR���.

P�K��

0F)DGGHQ�\�(NHIWHULDGRX����
9RLJW
0RUUD OO�\�7DODULFR
*LEUHHO�H W�D O�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�ORV�PRGHORV�GH�.UDPPHV�HW���2WWHVHQ�\�.UDPHV���������.DQHOODLGLV�HW�DO���\�*LEUHHO�HW���SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
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���

�� �� �� �� �� ��� ���9�� 2EVHUYDGR���.P �K��

9 ���3
URQR

VWLFD
GR���.

P�K��

.UDPP HV�HW�D O�
2 WWHQVHQ�\�. UDP HV����
.DQHOOD LG LV �H W�D O
2 WWHVHQ�\�. UDP HV����

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD��� (YDOXDFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9�� SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����XWLOL]DQGR�06(��'0$��'0$���%,$6�\�&+,�FXDGUDGR
(&8$&,Ï1� 06(��.P�K�� '0$���.P�K� '0$� %,$6��.P�K� FF�FDOFXODGR FF�FUtWLFR

,+6'0 ������ ����� ����� ����� ����� �����/DPP�\�&KRXHLUL� ������ ����� ����� ������ ����� �����/DPP�HW�DO�� ����� ���� ���� ���� ����� �����.DQHOODLGLV�HW�DO�� ������ ����� ����� ����� ����� �����0RUUDOO�\�7DODULFR� ������ ����� ����� ������ ����� �����,VODP�\�6HQHYLUDWQH� ������ ����� ����� ������ ����� �����.UDPPHV�HW�DO�� ������ ����� ����� ����� ����� �����9RLJW� ����� ���� ���� ���� ����� ����������� ����� ����� ������ ������ �����0F)DGGHQ�\�(OHIWHULDGRX� ������� ����� ����� ������ ������ ����������� ����� ����� ������ ������ ����������� ����� ����� ������ ����� �����2WWHVHQ�\�.UDPHV� ������ ����� ����� ����� ����� �����*LEUHHO�HW�DO�� ������ ����� ����� ������ ������ �����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GHO� SURFHVR� GH� HYDOXDFLyQ� SHUPLWLHURQ� KDFHU� ORV�VLJXLHQWHV�DQiOLVLV�
�� /DV� )LJXUDV� ���� ���� ��� \� ��� PXHVWUDQ� TXH� ORV� PRGHORV� GH� /DPP�� 9RLJW� H�,+6'0�WLHQHQ�HO�PHMRU�FRPSRUWDPLHQWR�HQ�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9�� SDUD�XWLOL]DUVH�HQ�&RORPELD��\D�TXH�DJUXSDURQ�VXV�YDORUHV�DOUHGHGRU�GH� OD�UHFWD��/RV�GHPiV�PRGHORV�SURQRVWLFDURQ�9�� PD\RUHV�TXH� ORV�REVHUYDGRV�HQ�FDPSR�DO�DJUXSDU�VXV�YDORUHV�SRU�HQFLPD�GH�OD�UHFWD��
�� /DV� PHGLGDV� HVWDGtVWLFDV� XWLOL]DGDV� SDUD� GHVFULELU� HO� HUURU� HQ� OD� SUHGLFFLyQ�FRQILUPDURQ� HO� DQiOLVLV� DQWHULRU�� HVWRV� PRGHORV� REWXYLHURQ� ORV� HUURUHV� \�GLIHUHQFLDV� PiV� EDMDV� �YHU� 7DEOD� ����� SRU� HVWD� UD]yQ� VH� VHOHFFLRQDURQ�SUHOLPLQDUPHQWH�ORV�PRGHORV�GH�/DPP�\�9RLJW�
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�� /D�SUXHED�&+,�FXDGUDGR�GHWHUPLQy�TXH�ORV�~QLFRV�PRGHORV�TXH�SUHGLFHQ�9���VLQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�ODV�9�� REVHUYDGDV�HQ�FDPSR�VRQ�ORV�PRGHORV�GH�/DPP�\�9RLJW����F�FDOFXODGR � F�FUtWLFR���
(Q� FRQFOXVLyQ� VH�GHWHUPLQy�TXH� ORV�PRGHORV�GH�/DPP�\�9RLJW�SUHGLFHQ� ODV�9���VLPLODUHV�D� ODV�REVHUYDGDV�HQ�FDPSR��SXHV�SUHVHQWDQ� ORV�PHQRUHV�HUURUHV�HQ� OD�SUHGLFFLyQ�\�QR�SUHVHQWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�XQ�QLYHO�GH�FRQILHQ]D�GHO������3RU�HVWD�UD]yQ�VH�SXHGH�DFHSWDU�VX�XVR�HQ�&RORPELD�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9��� HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\�����
������9DOLGDFLyQ�GH�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
6H� XWLOL]y� HO� PRGHOR� GH� SUHGLFFLyQ� �� GH� ,+6'0� �YHU� 7DEOD� ��� \� ORV� PRGHORV�SODQWHDGRV�SRU�LQYHVWLJDGRUHV�LQWHUQDFLRQDOHV�TXH�VyOR�FRQVLGHUDQ�HO�DOLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO��YHU�7DEOD����
3DUD�OD�YDOLGDFLyQ�GHO�PRGHOR�VH�PLGLHURQ�YHORFLGDGHV�FRQ�UDGDU�HQ����VLWLRV�GH�ODFDUUHWHUD�0RMDUUDV�� 3RSD\iQ�HQ�HO�GHSDUWDPHQWR�GHO�&DXFD�\�VH�XWLOL]DURQ�ODV�9��GHO� LQIRUPH� GH� LQYHVWLJDFLyQ� ³(IHFWR� GH� OD� FXUYDWXUD� HQ� OD� YHORFLGDG� HQ� WHUUHQR�PRQWDxRVR´�HODERUDGR�SRU�OD�8QLYHUVLGDG�GHO�4XLQGtR�\�OD�8QLYHUVLGDG�GHO�&DXFD�HQ�OD�,QYHVWLJDFLyQ�GH�FDSDFLGDG�\�QLYHOHV�GH�VHUYLFLR�������GRQGH�VH�HVWXGLDURQ���FXUYDV� HQ� HO� 'HSDUWDPHQWR� GHO� 4XLQGtR� HQ� HO� VHFWRU� GH� OD� 9LUJHQ� 1HJUD� HQ� OD�FDUUHWHUD� $UPHQLD�,EDJXp� �YHU� 7DEOD� ����� /DV� YHORFLGDGHV� FRQVLJQDGDV� HQ� HO�LQIRUPH�GH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�PLGLHURQ FRQ�UDGDU�\�FXPSOHQ�FRQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GHO�HVWXGLR�GH�,+6'0�
(Q� ODV� 7DEODV� ��� \� ���� \� )LJXUDV� ���� ���� ��� \� ��� VH� PXHVWUD� HO� SURFHVR� GH�HYDOXDFLyQ�SDUD�HVWDV�FRQGLFLRQHV�GH�DOLQHDPLHQWR�\�SHQGLHQWH��
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7DEOD��� (YDOXDFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9�� SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����XWLOL]DQGR�06(��'0$��'0$���%,$6�\�&+,�FXDGUDGRHPSOHDQGR�FXUYDV�FRQ�UDGLR�PD\RU�GH����P
(&8$&,Ï1� 06(��.P�K�� '0$���.P�K� '0$� %,$6��.P�K� FF�FDOFXODGR FF�FUtWLFR

,+6'0 ������ ����� ����� ������ ����� �����/DPP�\�&KRXHLUL� ������� ����� ����� ������ ������ �����/DPP�HW�DO�� ������ ����� ����� ����� ����� �����.DQHOODLGLV�HW�DO�� ������ ����� ����� ������ ����� �����0RUUDOO�\�7DODULFR� ������� ����� ����� ������ ������ �����,VODP�\�6HQHYLUDWQH� ������� ����� ����� ������ ������ �����.UDPPHV�HW�DO�� ������ ����� ����� ������ ������ �����9RLJW� ������ ����� ����� ����� ����� ������������ ����� ����� ������ ������ �����0F)DGGHQ�\�(OHI WHULDGRX� ������ ����� ����� ������ ������ ������������ ����� ����� ������ ������ ������������ ����� ����� ������ ������ �����2WWHVHQ�\�.UDPHV� ������ ����� ����� ����� ������ �����*LEUHHO�HW�DO�� ������� ����� ����� ������ ������ �����

/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GHO� SURFHVR� GH� HYDOXDFLyQ� SHUPLWLHURQ� KDFHU� ORV�VLJXLHQWHV�DQiOLVLV�
�� /DV�)LJXUDV������������\����PXHVWUDQ�TXH�HO�PRGHOR�GH�,+6'0�\�ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV� SRU� ORV� LQYHVWLJDGRUHV� LQWHUQDFLRQDOHV� QR� WLHQHQ� XQ� EXHQ�FRPSRUWDPLHQWR� HQ� OD� SUHGLFFLyQ� GH� 9���� ORV� PRGHORV� GH� ,+6'0�� /DPP��.HQHOODLGLV��.UDPHV��9RLJW��2WWHVHQ�\�.UDPHV���DJUXSDURQ�VXV�YDORUHV�FHUFD�GH� OD� UHFWD� SDUD� 9�� SURQRVWLFDGD� FRQ� UDGLRV�PD\RUHV� GH� ���P��3DUD� UDGLRV�PHQRUHV� GH� ��� P� DUURMDURQ� 9�� QHJDWLYRV�� OR� TXH� LQGLFy� TXH� VH� HVWDED�WUDEDMDQGR�SRU� IXHUD�GHO� UDQJR�GH�GLVHxR�GHO�PRGHOR��/RV�PRGHORV� UHVWDQWHV�DJUXSDURQ�VXV�YDORUHV�SRU�HQFLPD�GH�OD�UHFWD��OR�TXH�LQGLFy�SUHGLFFLRQHV�GH�9��PD\RUHV�TXH�ODV�REVHUYDGDV�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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�� 7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�DQiOLVLV�DQWHULRU�VH�UHDOL]y OD�HYDOXDFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�FRQ�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�PD\RUHV�GH����P��/DV�PHGLGDV�HVWDGtVWLFDV�XWLOL]DGDV�SDUD�GHVFULELU�HO�HUURU�HQ�OD�SUHGLFFLyQ�LQGLFDURQ�TXH�WRGRV�ORV�PRGHORV�WLHQHQ�HUURUHV� VXSHULRUHV� DO� ���� �YHU� 7DEOD� ���� \� OD� SUXHED� GH� &+,� FXDGUDGR�GHWHUPLQy� TXH� WRGRV� ORV� PRGHORV� SUHGLFHQ� 9�� FRQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV�FRQ�UHVSHFWR�D�ODV�9���REVHUYDGDV�HQ�FDPSR����F�FDOFXODGR ! F�FUtWLFR��
(Q� FRQFOXVLyQ�� VH� GHWHUPLQy� TXH� ORV�PRGHORV� GH� SUHGLFFLyQ� GH�9�� SDUD� FXUYDV�KRUL]RQWDOHV� HQ� SHQGLHQWHV� HQWUH� �� \� ��� DQDOL]DGRV� QR� VH� SXHGHQ� XWLOL]DU� HQ�&RORPELD�\�SRU�OR�WDQWR�VH�SODQWHDQ�PiV�DGHODQWH�ORV�PRGHORV�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9�� HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�HQ�pVWDV�FRQGLFLRQHV�GH�SHQGLHQWH��
������9DOLGDFLyQ�GH�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
6H� XWLOL]y� HO� PRGHOR� GH� SUHGLFFLyQ� �� GH� ,+6'0� �YHU� 7DEOD� ��� \� ORV� PRGHORV�SODQWHDGRV�SRU�LQYHVWLJDGRUHV�LQWHUQDFLRQDOHV�TXH�VyOR�FRQVLGHUDQ�HO�DOLQHDPLHQWR�KRUL]RQWDO��YHU�7DEOD�����3DUD�OD�YDOLGDFLyQ�GHO�PRGHOR�VH�PLGLHURQ�YHORFLGDGHV�FRQ�UDGDU�HQ����VLWLRV�GH�OD�FDUUHWHUD�0RMDUUDV�� 3RSD\iQ�HQ�HO�GHSDUWDPHQWR�GHO�&DXFD�\�VH�XWLOL]DURQ�ODV�9��GHO� LQIRUPH� GH� LQYHVWLJDFLyQ� ³(IHFWR� GH� OD� FXUYDWXUD� HQ� OD� YHORFLGDG� HQ� WHUUHQR�PRQWDxRVR´� HODERUDGR� SRU� OD� 8QLYHUVLGDG� GHO� 4XLQGtR� HQ� OD� ,QYHVWLJDFLyQ� GH�FDSDFLGDG� \� QLYHOHV� GH� VHUYLFLR� ������ GRQGH� VH� HVWXGLDURQ� �� FXUYDV� HQ� HO�'HSDUWDPHQWR� GHO� 4XLQGtR� HQ� HO� VHFWRU� GH� OD� 9LUJHQ� 1HJUD� HQ� OD� FDUUHWHUD�$UPHQLD�,EDJXp� �YHU� 7DEOD� ����� /DV� YHORFLGDGHV� FRQVLJQDGDV� HQ� HO� LQIRUPH� GH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�PLGLHURQ�FRQ�UDGDU�\�FXPSOHQ�FRQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GHO�HVWXGLR�GH�,+6'0�(Q� ODV� 7DEODV� ��� \� ���� \� )LJXUDV� ���� ���� ��� \� ��� VH� SUHVHQWD� HO� SURFHVR� GH�HYDOXDFLyQ�SDUD�HVWDV�FRQGLFLRQHV�GH�DOLQHDPLHQWR�\�SHQGLHQWH�
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)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� REVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�HO�PRGHOR�GH�,+6'0SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
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)LJXUD����5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�ORV�PRGHORV�GH�/DPP��/DPP�\�&KRXHLUL��,VODP�\�6HQHYLUDWQH��2WWHVHQ�\�.UDPHV�����SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
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)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�ORV�PRGHORV�GH�0F)DGGHQ�\�(OHIWHULDGRX��9RLJW��0RUUDOO�\�7DODULFR��*LEUHHO�HW�DO�SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
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)LJXUD��� 5HODFLyQ�HQWUH�9�� 2EVHUYDGR�\�9�� SURQRVWLFDGR�SRU�ORV�PRGHORV�GH�.UDPPHV�HW�DO��2WWHVHQ�\�.UDPHV���������.DQHOODLGLV�HW�DO�\�*LEUHHO�HW�DO��SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
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7DEOD��� (YDOXDFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9�� SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\�����XWLOL]DQGR�06(��'0$��'0$���%,$6�\�&+,�FXDGUDGR��HPSOHDQGR�FXUYDV�FRQ�UDGLR�PD\RU�GH����P
(&8$&,Ï1� 06(��.P�K�� '0$���.P�K� '0$� %,$6��.P�K� FF�FDOFXODGR FF�FUtWLFR

,+6'0 ������ ���� ����� ����� ����� �����/DPP�\�&KRXHLUL� ������� ����� ����� ������ ������ �����/DPP�HW�DO�� ����� ���� ����� ����� ����� �����.DQHOODLGLV�HW�DO�� ������ ���� ����� ����� ����� �����0RUUDOO�\�7DODULFR� ������� ����� ����� ������ ������ �����,VODP�\�6HQHYLUDWQH� ������� ����� ����� ������ ������ �����.UDPPHV�HW�DO�� ������ ����� ����� ������ ����� �����9RLJW� ����� ���� ����� ����� ����� ������������ ����� ����� ������ ������ �����0F)DGGHQ�\�(OHIWHULDGRX� ������ ����� ����� ������ ������ ������������ ����� ����� ������ ������ ������������ ����� ����� ������ ������ �����2WWHVHQ�\�.UDPHV� ������ ����� ����� ����� ������ �����*LEUHHO�HW�DO�� ������� ����� ����� ������ ������ �����

/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GHO� SURFHVR� GH� HYDOXDFLyQ� SHUPLWLHURQ� KDFHU� ORV�VLJXLHQWHV�DQiOLVLV�
�� /DV�)LJXUDV������������\����PXHVWUDQ�TXH�HO�PRGHOR�GH�,+6'0�\�ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV� SRU� ORV� LQYHVWLJDGRUHV� LQWHUQDFLRQDOHV� QR� WLHQHQ� XQ� EXHQ�FRPSRUWDPLHQWR� HQ� OD� SUHGLFFLyQ� GH� 9���� ORV� PRGHORV� GH� ,+6'0�� /DPP��.HQHOODLGLV��.UDPHV��9RLJW��2WWHVHQ�\�.UDPHV����DJUXSDURQ�VXV�YDORUHV�FHUFD�GH�OD�UHFWD�SDUD�9�� SURQRVWLFDGD�FRQ�UDGLRV�PD\RUHV�GH����P��UDGLRV�PHQRUHV�D����P�SURQRVWLFDURQ�9�� QHJDWLYRV�TXH�VRQ�XQ� LQGLFDGRU�GH� OD�H[WUDSRODFLyQ��HV� GHFLU� TXH� VH� HVWi� WUDEDMDQGR� IXHUD� GHO� UDQJR� GH� GLVHxR� GHO� PRGHOR�� /RV�PRGHORV�UHVWDQWHV�DJUXSDURQ�VXV�YDORUHV�SRU�HQFLPD�GH�OD�UHFWD��OR�TXH�LQGLFy�SUHGLFFLRQHV�GH�9�� PD\RUHV�TXH�ODV�REVHUYDGDV�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD



��

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

�� 7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�DQiOLVLV�DQWHULRU�VH�UHDOL]y�OD�HYDOXDFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�����FRQ�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�PD\RUHV�GH����P��/DV�PHGLGDV�HVWDGtVWLFDV�XWLOL]DGDV�SDUD�GHVFULELU�HO�HUURU�HQ� OD�SUHGLFFLyQ� LQGLFDURQ�TXH� ORV�PRGHORV�GH� ,+6'0���/DPP��.HQHOODLGLV�\�9RLJW�WLHQHQ�ORV�HUURUHV�PiV�EDMRV��HQWUH����\������
�� /D�SUXHED�&+,�FXDGUDGR�GHWHUPLQy�TXH�ORV�~QLFRV�PRGHORV�TXH�SUHGLFHQ�9���VLQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�ODV�9�� REVHUYDGDV�HQ�FDPSR�VRQ�ORV�PRGHORV�GH�/DPP�\�9RLJW����F�FDOFXODGR � F�FUtWLFR���
(Q� FRQFOXVLyQ� VH�GHWHUPLQy�TXH� ORV�PRGHORV�GH�/DPP�\�9RLJW�SUHGLFHQ� ODV�9���VLPLODUHV�D�ODV�REVHUYDGDV�HQ�FDPSR�DO�QR�SUHVHQWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�XQ� QLYHO� GH� FRQILHQ]D� GHO� ����� 3RU� HVWD� UD]yQ� VH� SXHGH� DFHSWDU� VX� XVR� HQ�&RORPELD�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9��� HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLRV�PD\RUHV�GH����P�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\������
7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�HQ� ODV�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�H[LVWHQ�FXUYDV�FRQ� UDGLR�PHQRU� GH� ��� P� \� TXH� ORV� PRGHORV� GH� /DPP� \� 9RLJW� WLHQHQ� pVWD� OLPLWDQWH�� VH�SODQWHD�PiV�DGHODQWH�XQ�PRGHOR�GH�SUHGLFFLyQ�TXH�FRQVLGHUD�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�KDVWD����P�
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���� 3/$17($0,(172�'(�/26�02'(/26�3$5$�35('(&,5�9���(1�&$55(7(5$6�&2/20%,$1$6
(Q�OD�HWDSD�DQWHULRU�VH�GHWHUPLQy�TXH�ORV�PRGHORV�GH�/DPP�\�9RLJW VRQ�ORV�~QLFRV��PRGHORV�TXH�VH�SXHGH�XWLOL]DU�SDUD�SUHGHFLU�9�� HQ�&RORPELD�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�FXUYDWXUD�KRUL]RQWDO�\�SHQGLHQWH�FRQVLGHUDGDV�
$QWHV�GH�LQLFLDU�HO�GHVDUUROOR�GH�ORV�PRGHORV�VH�HYDOXy�HVWDGtVWLFDPHQWH�VL�H[LVWtDQ�GLIHUHQFLDV�HQWUH� ODV�9�� REWHQLGDV�HQ�FDPSR�SDUD� ODV�FRQGLFLRQHV�GH�SHQGLHQWH�HQWUH� �� \� ���� \� ��� \� ���� HPSOHDQGR� OD� SUXHED� &+,� FXDGUDGR� FRQ� XQ� QLYHO� GH�FRQILHQ]D�GHO������
/D� SUXHED�GHWHUPLQy�TXH�QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� ODV�9�� SDUD�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�PHQRUHV�D�����P��F�FDOFXODGR  ������ ��F�FUtWLFR� ������� \ TXHSDUD� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD�PD\RUHV� GH� ��� P� VL� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�ODV�9�� �F�FDOFXODGR  ������ !�F�FUtWLFR� ����������
&RQ�EDVH�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�SUXHED�DQWHULRU�\�XWLOL]DQGR�OD�EDVH�GH�GDWRV�GH�9�� SDUD�FXUYDWXUD�KRUL]RQWDO�\�SHQGLHQWH�HQ�WHUUHQR�PRQWDxRVR�REWHQLGDV�HQ�ODV�FDUUHWHUDV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD�����VH�SODQWHDURQ�ORV�VLJXLHQWHV�PRGHORV�
����� 0RGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
(Q�HO� SODQWHDPLHQWR�GH� ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9��� VH�FRQVLGHUDURQ�FRPR�YDULDEOHV� LQGHSHQGLHQWHV� ODV� VLJXLHQWHV� YDULDEOHV� JHRPpWULFDV� \� VXV�WUDQVIRUPDFLRQHV�� UDGLR� GH� FXUYDWXUD�� JUDGR� GH� FXUYDWXUD�� GHIOH[LyQ�� ORQJLWXG� GH�FXUYD�� SHUDOWH� \� HQWUHWDQJHQFLD�� GH� HVWDV� YDULDEOHV� VH� VHOHFFLRQDURQ� ODV� TXH��SUHVHQWDQ�OD�PD\RU�FRUUHODFLyQ�FRQ�OD�YDULDEOH�GHSHQGLHQWH��/DV�)LJXUDV��������\����PXHVWUDQ� ODV� YDULDEOHV� VHOHFFLRQDGDV� \� XWLOL]DGDV�HQ� HO� SODQWHDPLHQWR�GH� ORV�PRGHORV��
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)LJXUD��� &RUUHODFLyQ�HQWUH�9�� \�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����
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)LJXUD��� &RUUHODFLyQ�HQWUH�9�� \�HO�LQYHUVR�GH�OD�GHIOH[LyQ�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
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(PSOHDQGR� pVWDV� YDULDEOHV� \� VXV� FRPELQDFLRQHV� VH� SODQWHDURQ����PRGHORV� FRQ�HVWUXFWXUD�GH�WLSR� OLQHDO�D� ORV�TXH�VH��UHDOL]D�XQ�DQiOLVLV�GH�UHJUHVLyQ�HVWDGtVWLFR�FRQ�XQ�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�GHO������
/D� VHOHFFLyQ� GH� OD� HVWUXFWXUD� OLQHDO� GH� ORV�PRGHORV� REHGHFH� D� TXH� ODV�PHMRUHV�UHODFLRQHV� IXQFLRQDOHV� GH� ODV� YDULDEOHV� VRQ� GH� pVWH� WLSR� SXHV� SUHVHQWDQ� ODV�PD\RUHV� FRUUHODFLRQHV� \� VX� FRPELQDFLyQ� GHWHUPLQy� ORV� PHMRUHV� PRGHORV� GH�UHJUHVLyQ�
/D�7DEOD����PXHVWUD�ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD����0RGHORV�SODQWHDGRV�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9���HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH���D���
02'(/2 9$5,$%/(6,1'(3(1',(17(6 (6758&785$�'(/02'(/2� 5(*5(6,217,32

� 5Q��5Q�������'��* 9��  �[����[�5Q ���[� 5Q������[� ���'���[� *� 5Q��5Q�������' 9��  �[����[�5Q ��[� 5Q�����[� ���'� 5Q��5Q����* 9��  �[����[��5Q ��[� 5Q����[� *� 5Q�����'��* 9��  �[����[��5Q ��[� ���'���[� *� 5Q��* 9��  �[����[�5Q ��[� *� 5Q�����' 9��  �[����[� 5Q ��[�����'� 5Q��5Q�� 9��  �[����[�5Q ��[� 5Q��

/LQHDO0XOWLSOH
� 5Q 9��  �[����[�5Q� ���' 9��  �[����[�����'�� * 9��  �[����[��* /LQHDO�6LPSOH

'RQGH
5Q�����UDGLR�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV5Q�����UDGLR�GH�OD�FXUYD�DQWHULRU'�������GHIOH[LyQ�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV*������JUDGR�GH�FXUYDWXUD�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV

/D� 7DEOD� �� PXHVWUD� XQ� UHVXPHQ� GH� ORV� DQiOLVLV� GH� UHJUHVLyQ� UHDOL]DGRV� �YHU�$QH[R�����TXH��SHUPLWLHURQ�FRQFOXLU�OR�VLJXLHQWH�
x /RV�PRGHORV���������� \���SUHVHQWDURQ� ODV�PHMRUHV�HFXDFLRQHV�GH� OD�FXUYD�GH�DMXVWH� HQWUH� ODV� 9�� REVHUYDGDV� \� ODV� YDULDEOHV� JHRPpWULFDV� FRQVLGHUDGDV�HQ�FDGD�PRGHOR��

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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x (Q�ORV�PRGHORV������\���GH�DOJXQDV�GH�VXV�YDULDEOHV�SUHVHQWDURQ�HUURUHV�WtSLFRV�JUDQGHV� \� XQD� DOWD� SUREDELOLGDG� GH� LQWURGXFLU� HUURU� HQ� OD� SUHGLFFLyQ�� OR� TXH�LQGLFy�TXH�VX�HPSOHR�WLHQH�SRFD�LQFLGHQFLD�HQ�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9���x /RV� PRGHORV� ��� ��� ��� ��� �� \� ��� SUHVHQWDURQ� ORV� PHQRUHV� FRHILFLHQWHV� 5� \���DOJXQDV� GH� VXV� YDULDEOHV� WLHQHQ� XQD� DOWD� SUREDELOLGDG� LQWURGXFLU� HUURU� HQ� OD�SUHGLFFLyQ�
x (O�PRGHOR���VH�VHOHFFLRQy�SDUD�SUHGHFLU� ODV�9�� GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�VREUH�SHQGLHQWHV� HQWUH� �� \� ��� SRUTXH� WLHQH� OD� PHMRU� UHODFLyQ� IXQFLRQDO� HQWUH� VXV�YDULDEOHV��SXHV�SUHVHQWD�XQD�EDMD�SUREDELOLGDG�GH�HUURU�HQ� OD�SUHGLFFLyQ�SDUD�FDGD�XQD�GH�HOODV���YHU�7DEOD ������(O�PRGHOR�WLHQH�OD�VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ�

9��  ������ �������5Q �������5Q��
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7DEOD���� 5HVXPHQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�UHJUHVLyQ�SDUD�ORV�PRGHORV�SODQWHDGRVHQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH���D���
0RGHOR 5� 9DULDEOH &RHILFLHQWHV (UURU�WtSLFR 3UREDELOLGDG (VWDGtVWLFR�W ,QIHULRU���� 6XSHULRU����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ����� ����;�� ���� ���� ���� ���� � ����;�� ����� ��� ���� ����� ����� ����� ����

;�� ��� ������ ���� ���� ������� ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ����� ����� �����;�� ��� ���� ���� ���� ���� ����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
;�� ����� ������ ���� ���� ������� ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����;�� ���� ���� ���� ���� � ����� ����
;�� ����� ���� ���� ����� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� � ����;�� ����� ��� ���� ���� ����� ����� ����
;�� ����� ������ ���� ����� ������� �����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ���� ����� �����;�� ���� ���� � ���� ���� ����� ���� ;�� ����� ���� ���� ����� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ����� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ;�� ����� ������ ���� ���� ������� ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ����� ����� �����;�� ��� ���� � ���� ���� ����� ���� ;�� ���� ���� ���� ��� ���� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ����� ����� ������ ���� ;�� ���� ���� � ���� ���� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ����� ����� ������ ���� ;�� ������ ����� � ���� ������ ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� � ����� ���� ������� ���� ;�� ����� ���� � ����� ����� �����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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����� 0RGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
(Q�HO�SODQWHDPLHQWR�GH�ORV PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9����DO�LJXDO�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����� VH�FRQVLGHUDURQ�ODV�PLVPDV�YDULDEOHV�LQGHSHQGLHQWHV�\� VH� VHOHFFLRQDURQ� ODV� TXH� SUHVHQWDQ� OD� PD\RU� FRUUHODFLyQ� FRQ� OD� YDULDEOH�GHSHQGLHQWH�� ODV� )LJXUDV� ���� ��� \� ��� PXHVWUDQ� ODV� YDULDEOHV� XWLOL]DGDV� HQ� HO�SODQWHDPLHQWR�GH�ORV�PRGHORV�

)LJXUD��� &RUUHODFLyQ�HQWUH�9�� \�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
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)LJXUD��� &RUUHODFLyQ�HQWUH�9�� \�HO�JUDGR�GH�FXUYDWXUD�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH����\�����
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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)LJXUD��� &RUUHODFLyQ�HQWUH�9�� \�HO�LQYHUVR�GH�OD�GHIOH[LyQ�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����
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&RPR� VH� SXHGH� REVHUYDU� ODV� FRUUHODFLRQHV� TXH� SUHVHQWDQ� ODV� YDULDEOHV�JHRPpWULFDV� VHOHFFLRQDGDV� VRQ�PiV� DOWDV� TXH� ODV� HQFRQWUDGDV� SDUD� SHQGLHQWHV�HQWUH���\�����OR�TXH�LQGLFy�TXH�HQ�pVWH�WLSR�GH�SHQGLHQWHV�ORV�FRQGXFWRUHV�WLHQHQ�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�PiV�GHILQLGR�SDUD�PDQLREUDU�VXV�YHKtFXORV�
(PSOHDQGR� pVWDV� YDULDEOHV� \� VXV� FRPELQDFLRQHV� VH� SODQWHDURQ����PRGHORV� FRQ�HVWUXFWXUD�GH�WLSR� OLQHDO�D� ORV�TXH�VH��UHDOL]D�XQ�DQiOLVLV�GH�UHJUHVLyQ�HVWDGtVWLFR�FRQ�XQ�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�GHO������
/D�VHOHFFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�REHGHFH�D�TXH�ODV�PHMRUHV�UHODFLRQHV�IXQFLRQDOHV�GH�ODV� YDULDEOHV� JHRPpWULFDV� VRQ� GH� WLSR� OLQHDO� SRUTXH� SUHVHQWDQ� ODV� PD\RUHV�FRUUHODFLRQHV�\�VX�FRPELQDFLyQ�GHWHUPLQDUi�ORV�PHMRUHV�PRGHORV�GH�UHJUHVLyQ�
/D�7DEOD����PXHVWUD�ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV�SDUD�HVWH�WLSR�GH�SHQGLHQWH�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD����0RGHORV�SODQWHDGRV�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9���HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH����D����
02'(/2 9$5,$%/(6,1'(3(1',(17(6 (6758&785$�'(/02'(/2� 5(*5(6,217,32

� 5Q��5Q�������'��* 9��  �[����[�5Q ���[� 5Q������[� ���'���[� *� 5Q��5Q�������' 9��  �[����[�5Q ��[� 5Q�����[� ���'� 5Q��5Q����* 9��  �[����[��5Q ��[� 5Q����[� *� 5Q�����'��* 9��  �[����[��5Q ��[� ���'���[� *� 5Q��* 9��  �[����[�5Q ��[� *� 5Q�����' 9��  �[����[� 5Q ��[�����'� 5Q��5Q�� 9��  �[����[�5Q ��[� 5Q��

/LQHDO0XOWLSOH
� 5Q 9��  �[����[�5Q� ���' 9��  �[����[�����'�� * 9��  �[����[��* /LQHDO�6LPSOH

'RQGH
5Q������UDGLR�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV5Q������UDGLR�GH�OD�FXUYD�DQWHULRU'�������GHIOH[LyQ�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV*�������JUDGR�GH�FXUYDWXUD�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV

/D� 7DEOD� ���PXHVWUD� HO� UHVXPHQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� HO� DQiOLVLV� GH�UHJUHVLyQ�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD���� 5HVXPHQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�UHJUHVLyQ�P~OWLSOH�SDUD�ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH����D����
0RGHOR 5� 9DULDEOH &RHILFLHQWHV (UURU�WtSLFR 3UREDELOLGDG (VWDGtVWLFR�W ,QIHULRU��� 6XSHULRU���,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ����� ����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����;�� ������ ������ ���� ���� ������ ������� ����

;�� ����� ���� ���� ����� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����
;�� ������ ������ ���� ���� ������ ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����;�� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����
;�� ����� ���� ���� ����� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����;�� ������ ������ ���� ���� ������� ������� ����
;�� ����� ���� ���� ����� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ���� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ;�� ����� ���� ���� ����� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ����� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ;�� ������ ������ ���� ���� ������� ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ����� ����� �����;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ;�� ���� ���� ���� ���� ����� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ����� ����� ������ ���� ;�� ���� ���� ���� ���� ���� ����,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ����� ����� ������ ���� ;�� ������ ������ ���� ���� ������ ������,QWHUFHSFLyQ ����� ���� ���� ����� ����� ������� ���� ;�� ����� ���� ���� ����� ����� �����

/D�UHJUHVLyQ�P~OWLSOH�UHDOL]DGD�SHUPLWLy�HVWDEOHFHU��YHU�$QH[R����
)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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x /RV�PRGHORV���������������\���SUHVHQWDURQ�ODV�PHMRUHV�HFXDFLRQHV�GH�OD�FXUYD�GH�DMXVWH�HQWUH�ODV�9�� REVHUYDGDV�\�ODV�YDULDEOHV�JHRPpWULFDV�FRQVLGHUDGDV�HQ�FDGD�PRGHOR�DO�SUHVHQWDU� ORV�FRHILFLHQWHV�5� PiV�DOWRV�� ORV�HUURUHV�WtSLFRV�HQ�VXV� YDULDEOHV� VRQ� JUDQGHV� \� OD� SUREDELOLGDG� GH� LQWURGXFLU� HUURUHV� HQ� OD�SUHGLFFLyQ�GH�9����HV�DOWD��x /RV�PRGHORV���\����QR�SUHVHQWDURQ�EXHQDV�HFXDFLRQHV�HQ�OD�FXUYD�GH�DMXVWH�DO�REWHQHU�ORV�FRHILFLHQWHV�5� PiV�EDMRV��
x /RV�PRGHORV���\���SUHVHQWDURQ�ODV�PHMRUHV�HFXDFLRQHV�GH�DMXVWH��SXHV�WLHQHQ�ORV�FRHILFLHQWHV�5��GH������\������UHVSHFWLYDPHQWH�\�VXV�YDULDEOHV�WLHQHQ�EDMD�SUREDELOLGDG�GH�LQWURGXFLU�HUURU�HQ�OD�SUHGLFFLyQ�
x (O�PRGHOR���SUHVHQWy�ODV�PHQRUHV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ODV�9���SURQRVWLFDGDV�\�ODV�9�� GH�FDPSR���SRU�OR�WDQWR�HO�PRGHOR���VH�VHOHFFLRQy�SDUD�SUHGHFLU�ODV�9�� GH�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH����\�������/D�VLJXLHQWH�HV�OD�H[SUHVLyQ�GHO�PRGHOR�

9��  ������ �������5Q �������5Q��

6H� UHDOL]y� XQ� DQiOLVLV� SRVWHULRU� SDUD� HVWDEOHFHU� OD� UHODFLyQ� HQWUH� ODV� GRV�HFXDFLRQHV�SODQWHDGDV�SDUD� ODV�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����\� ���\� ����HPSOHDQGR�XQD� SUXHED� &+,� FXDGUDGR� \� VH� GHWHUPLQy� TXH� ODV� �� HFXDFLRQHV� QR� WLHQHQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�~QLFDPHQWH�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9�� HQ�UDGLRV�PHQRUHV�GH� ���� P�� � �SHQGLHQWH� HQWUH� �� \� ��� F�FDOFXODGR  � ����� �� F�FUtWLFR�  � ������� \��SHQGLHQWH�HQWUH�±��\�±���F�FDOFXODGR  ������ �F�FUtWLFR� ��������
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����� 'HWHUPLQDFLyQ�GH�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD
/D�YHORFLGDG�GHVHDGD�HV�OD�YHORFLGDG�D�OD�TXH�ORV�FRQGXFWRUHV�TXLHUHQ�YLDMDU�\�VH�HVWDEOHFH�PLGLHQGR�OD�YHORFLGDG�HQ�HO�SXQWR�PHGLR�GH�UHFWDV�ODUJDV��(O�HVWXGLR�GH�OD� )+:$� FRQVLGHUD� UHFWDV� FRQ� ORQJLWXGHV� PD\RUHV� D� ��� P� HQ� SHQGLHQWHV�ORQJLWXGLQDOHV�HQWUH����\�����VH�XWLOL]D�HVWH�UDQJR�GH�SHQGLHQWH�SRUTXH�HQ�pO� ORV�YHKtFXORV� SXHGHQ� DOFDQ]DU� \�PDQWHQHU� OD� YHORFLGDG� GHVHDGD�� (Q� HO� SURFHVR� GH�SUHGLFFLyQ�GH�9�� HQ�FDGD�XQR�GH� ORV�HOHPHQWRV�JHRPpWULFRV��HVWD�YHORFLGDG�VH�DVXPH�FRPR�OD�Pi[LPD�YHORFLGDG�TXH�VH�SXHGH�DOFDQ]DU�HQ�HO�DOLQHDPLHQWR��D�QRVHU�TXH�VH�GHWHUPLQH�SUHYLDPHQWH�RWUR�YDORU�PHGLDQWH�PHGLFLRQHV�GH�FDPSR�
3DUD� VX� HVWLPDFLyQ� HQ�&RORPELD� VH� XWLOL]y� OD� EDVH� GH� GDWRV� GH� YHORFLGDGHV� GHO�HVWXGLR�GH�³7UHQHV�&DxHURV´����� HQ�HO�GHSDUWDPHQWR�GHO�9DOOH �YHU�7DEOD�����

7DEOD����/RFDOL]DFLyQ�GH�ODV�UHFWDV�SDUD�GHWHUPLQDU�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD
5(&7$ 75$02 /2&$/,=$&,21 9���.P�K�

� 3XHUWR�7HMDGD� � &DQGHODULD 35������ ����� 9LOOD�5LFD�� -DPXQGt 35������ ��� 9LOOD�5LFD�� 3XHUWR�7HMDGD 35����� ��� 3XHUWR�7HMDGD� � &DQGHODULD 35������ ����� 3DOPDVHFD� � &UXFHUR�*XDMLUD 35����� ������� 5R]R�� &HUULWR 35����� ��� &DQGHODULD�� 3DOPLUD 35������ ������ $PDLPH�� &HUULWR 35������ ��� &HUULWR�� *XDFDUt 35������ ����� 0HGLDFDQRD�� %XJD 35������� ������ /D�3DLOD�� =DU]DO 35������ ����� =DU]DO�� 2EDQGR 35������ ���� 9LMHV�� 0HGLDFDQRD 35������ �������� 0HGLDFDQRD�� 5LRIUtR 35������ �����
(PSOHDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILHQ]D�GHO�����VH�HVWLPy�TXH�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�VH�HQFXHQWUD�HQWUH�������NP�K�\�������NP�K��\�VX�YDORU�PHGLR�FRUUHVSRQGH�D�������NP�K�
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����9$/,'$&,Ï1�'(�/26�02'(/26�'(�35(',&&,Ï1�'(�$&(/(5$&,21(6�3/$17($'26� (1� (/� (678',2� '(/� ,+6'0� 3$5$� 68� 862� (1�&2/20%,$
8QR� GH� ORV� REMHWLYRV� SODQWHDGRV� HQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GHWHUPLQDU� OD�FRQYHQLHQFLD� GH� OD� XWLOL]DFLyQ� HQ� &RORPELD� GH� ORV� PRGHORV� GHVDUUROODGRV� HQ� HO�HVWXGLR� GH� ,+6'0��$O� LJXDO� TXH� HQ� HO� SURFHVR�GH� YDOLGDFLyQ� GH� ORV�PRGHORV� GH�SUHGLFFLyQ� GH� 9�� HQ� HO� QXPHUDO� ����� VH� XWLOL]DQ� ODV� PLVPDV� KHUUDPLHQWDV�HVWDGtVWLFDV�SDUD�GHWHUPLQDU�ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SURQRVWLFDGDV�SRU�pVWRV�PRGHORV�\�ODV�REVHUYDGDV�HQ�HO�FDPSR���
(Q�HO�SURFHVR�GH�YDOLGDFLyQ�VH�GHVDUUROODURQ�ODV�VLJXLHQWHV�HWDSDV�
�� &iOFXOR� GH� ODV� DFHOHUDFLRQHV� \� GHFHOHUDFLRQHV� SDUD� FDGD� VLWLR GH� HVWXGLR�XWLOL]DQGR� ORV�PRGHORV�GHO� ,+6'0��YHU�7DEOD�����(VWRV�PRGHORV�VXUJLHURQ�GHO�DQiOLVLV�EDVDGR�HQ�ODV�WDVDV�Pi[LPDV�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ��
�� &iOFXOR� GH� ODV� DFHOHUDFLRQHV� \� GHFHOHUDFLRQHV� Pi[LPDV� HQ� FDGD� VLWLR� GH�HVWXGLR�XWLOL]DQGR� ODV�9�� GH�FDPSR�REWHQLGDV�HQ� ORV�SXQWRV�FRQVLGHUDGRV�HQ�ODV�)LJXUDV����\�����FRQVLGHUDQGR�ORV�UDQJRV�GH�FXUYDWXUD�GH�ORV�PRGHORV�GH�DFHOHUDFLyQ�GH�,+6'0�

/DV� 7DEODV� ���� ��� \� ��� PXHVWUDQ� ODV� DFHOHUDFLRQHV� \� OD� ORFDOL]DFLyQ� GH� ORV�Pi[LPRV� 9��� REWHQLGRV� HQ� FDPSR� SDUD ODV� ��� FXUYDV� KRUL]RQWDOHV� DOOt�UHIHUHQFLDGDV�
�� &iOFXOR�GHO�HUURU�PHGLR�FXDGUiWLFR��06(���OD�GLIHUHQFLD�DEVROXWD�PHGLD��'0$���OD�GLIHUHQFLD�DEVROXWD�PHGLD�HQ����'0$����VHVJR��%,$6��\�&+,�FXDGUDGR�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�VLWLRV�GH�HVWXGLR��(VWDV�HVWDGtVWLFDV�VH�XVDURQ�SDUD�GHVFULELU�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�ODV�DFHOHUDFLRQHV�\�GHFHOHUDFLRQHV�Pi[LPDV�SURQRVWLFDGDV�SRU�HO�PRGHOR�\�ODV�FDOFXODGDV�XWLOL]DQGR�9�� REVHUYDGDV�HQ�HO�FDPSR�PHGLDQWH�OD�PHGLFLyQ� FRQ� UDGDU�� /D� 7DEOD� ��� PXHVWUD� ORV� UHVXOWDGRV� GH� ODV� SUXHEDV�
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HVWDGtVWLFDV� REWHQLGDV� SDUD� OD� HYDOXDFLyQ� GHO� PRGHOR� GH� DFHOHUDFLRQHV� GH�,+6'0��
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7DEOD��� &iOFXOR�GH�ODV�DFHOHUDFLRQHV�Pi[LPDV�GH�FDPSR�\��GHO�PRGHOR�,+6'0�HQ�FXUYDV�HQWUH���\���
9���'(�&$032��.P�K� /2&$/,=$&,Ï1�'(�9�� 0È;,026�<�0Ë1,026 $&(/(5$&,21(6�<�'(&(/(5$&,21(6��P�V��&859$ 5��P� 3� 3� 3� 3& 30 37 3� 3� 3� 3& 30 37 3��3�3��3�3��3&3&�3030�37

$FHOHUDFLyQ�PD[�FDPSR��P�V��
'HFHOHUDFLyQ�PD[�FDPSR��P�V��

$FHOHUDFLyQ�PD[�,+6'0�P�V��
'HFHOHUDFLyQ�PD[�,+6'0�P�V��

� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 0,1 ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� �������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 0,1 ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� �������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� �������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� �����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
3&��LQLFLR�FXUYD�FLUFXODU�����30��SXQWR�PHGLR�FXUYD�FLUFXODU���� 37��ILQ�FXUYD�FLUFXODU����3���SXQWR�����P�DQWHV�GHO�3&���� 3���SXQWR�����P�DQWHV�GHO�3&��� 3���SXQWR����P�DQWHV�GHO�3&
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$FHOHUDFLyQ�PD[�FDPSR��P�V��
'HFHOHUDFLyQ�PD[�FDPSR��P�V��

$FHOHUDFLyQ�PD[�,+6'0�P�V��
'HFHOHUDFLyQ�PD[�,+6'0�P�V��

� �� ����� ����� �� �� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������ ��� �� �� �� ���� 0,1 0$; ����� ���� ���� ���� ����� ���� ������ ��� �� �� �� ���� 0,1 0$; 0$; ���� ���� ����� ���� ����� ���� ������ �� �� �� �� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������ �� �� �� ����� ����� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ���� ����� ���� ������ �� ���� �� ���� ���� 0,1 0$; ����� ���� ���� ���� ����� ���� ������ �� ���� �� �� ���� 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������ ��� �� ���� ���� ���� 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������ �� �� �� ���� �� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������� �� �� �� �� ����� 0$; 0,1 ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� ����� ����� ����� ���� 0,1 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� �� ���� ���� ���� ����� 0$; 0$; 0$; 0,1 ���� ���� ����� ����� ���� ������� ��� ���� �� �� ���� 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� �� ���� ���� ���� ���� 0$; 0,1 ����� ���� ����� ���� ����� ���� ������� �� �� ����� ����� �� 0$; 0,1 ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� �� ���� 0,1 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� �� �� �� �� �� 0$; 0,1 0,1 0,1 ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� ���� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� �� �� �� �� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� �� ���� ���� ���� ���� 0,1 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� �� ���� ���� ���� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� �� ����� 0,1 0$; ����� ���� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� �� �� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ���� ����� ���� ������� �� �� �� �� �� 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� ��� �� �� ���� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� ��� ���� �� ���� ���� 0,1 0$; ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� ��� �� �� �� �� 0$; 0,1 ����� ���� ����� ����� ���� ������� ��� �� �� �� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ���� ���� ����� ���� �����
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$FHOHUDFLyQ�PD[�FDPSR��P�V��
'HFHOHUDFLyQ�PD[�FDPSR��P�V��

$FHOHUDFLyQ�PD[ ,+6'0�P�V��
'HFHOHUDFLyQ�PD[�,+6'0�P�V��

� �� ���� �� �� �� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������ ��� ����� ����� �� ����� 0,1 0$; ���� ���� ����� ���� ����� ���� ������ ��� ����� ����� ����� �� 0,1 0$; 0,1 ���� ����� ���� ���� ����� ���� ������ �� ���� �� �� ���� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������ �� ����� ����� �� �� 0$; 0,1 ����� ���� ���� ���� ����� ���� ������ �� �� �� ���� �� 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������ �� �� �� �� �� 0,1 0,1 0$; 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������ ��� �� �� ���� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������ �� ���� �� ���� �� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������� �� ����� �� �� �� 0$; 0,1 0,1 0,1 ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� ���� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� �� �� �� ����� ���� 0,1 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� ��� ����� ���� �� ���� 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� �� ����� ���� ����� ����� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������� �� ���� �� ����� �� 0$; 0,1 ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� �� ���� 0,1 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� ������� �� �� �� ����� ����� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������� �� ����� ����� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� �� ���� ���� �� ���� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� �� �� �� �� ����� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� �� �� �� ���� ���� 0$; 0$; 0,1 0,1 ���� ����� ���� ����� ���� ������� �� �� ���� ����� ����� 0$; 0,1 ����� ����� ���� ���� ����� ���� ������� �� �� �� �� �� 0$; 0,1 ���� ����� ����� ���� ����� ���� ������� �� ����� ����� ����� ���� 0,1 0,1 0$; ����� ���� ���� ���� ����� ���� ������� ��� �� �� ���� �� 0$; 0$; 0,1 ���� ����� ����� ����� ���� ������� ��� ���� �� �� �� 0,1 0$; ����� ���� ����� ���� ����� ���� ������� ��� �� �� �� ����� 0$; 0,1 ����� ����� ����� ����� ���� ������� ��� ����� ����� �� ����� 0,1 0,1 0$; ���� ���� ���� ���� ���� �����
3&��LQLFLR�FXUYD�FLUFXODU�����30��SXQWR�PHGLR�FXUYD�FLUFXODU���� 37��ILQ�FXUYD�FLUFXODU����35&��SXQWR�PHGLR�UHFWD�FRUWD�SUHFHGHQWH�DO�3&����
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�� (Q� OD� HWDSD� GH� HYDOXDFLyQ� HVWDGtVWLFD� VH� FODVLILFDURQ� ODV� DFHOHUDFLRQHV� GH�FDPSR� HQ� ORV� UDQJRV� GH� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD� HPSOHDGRV� SRU� ,+6'0��FRQVLGHUDQGR�~QLFDPHQWH�ORV�UDQJRV�TXH�FRQWHQJDQ�XQ�Q~PHUR�UHSUHVHQWDWLYR�GH�FXUYDV��(O�DQiOLVLV�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�SUXHEDV�HVWDGtVWLFDV�PRVWUy�TXH�QR� H[LVWHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� HQWUH� ODV� DFHOHUDFLRQHV� GH� FDPSR� \� ODV�SURQRVWLFDGDV� SRU� HO�PRGHOR� ,+6'0� SDUD� ORV� UDQJRV� GH� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD�HYDOXDGRV����
(O�PRGHOR�GH�DFHOHUDFLRQHV�GH�,+6'0�QR�FRQVLGHUD�ODV�DFHOHUDFLRQHV�SDUD�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�PHQRUHV�GH�����P��\� OD�DXVHQFLD�GH�DFHOHUDFLRQHV�GH�FDPSR�SDUD�ORV� UDQJRV� GH� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD� HVWDEOHFLGRV� SRU� HO� PRGHOR� KDFH� TXH� QR� VH�SXHGD�GHVDUUROODU� XQD�HYDOXDFLyQ� FRPSOHWD� GHO�PLVPR�� SRU�pVWDV� UD]RQHV�QR�VH�UHFRPLHQGD�VX�XVR�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLRQHV�HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�KDVWD� TXH� VH� HYDO~H� FRPSOHWDPHQWH�� \� VH� SODQWHD�PiV� DGHODQWH� XQ�PRGHOR� GH�
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DFHOHUDFLRQHV� EDVDGR� HQ� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� JHRPpWULFDV� FRQWHPSODGDV� HQ� pVWD�IDVH�GHO�HVWXGLR�
����3/$17($0,(172�'(�/26�02'(/26�'(�$&(/(5$&,Ï1�3$5$�862�(1�&2/20%,$
(Q� OD�HWDSD�DQWHULRU�VH�GHWHUPLQy�TXH�QR�HV� UHFRPHQGDEOH�XWLOL]DU�HO�PRGHOR�GH�SUHGLFFLyQ� GH� DFHOHUDFLyQ� GH� ,+6'0� HQ� ODV� FDUUHWHUDV� FRORPELDQDV�� HQ� HVWD�VHFFLyQ� GHO� HVWXGLR� VH� SODQWHDURQ� PRGHORV� GH� DFHOHUDFLyQ� XVDQGR� OD� EDVH� GH�GDWRV�GH�9�� SDUD�FXUYDWXUD�KRUL]RQWDO�\�SHQGLHQWHV�HQWUH����\����REWHQLGDV�HQ�ODV�FDUUHWHUDV�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�ODV�7DEODV����\����
3DUD�HO�SODQWHDPLHQWR�GH�ORV�PRGHORV�GH�DFHOHUDFLyQ�VH�UHDOL]DURQ�ODV�VLJXLHQWHV�HWDSDV�
�� 6H�HODERUy�JUiILFDV�GH�9�� HQ�HO�FHQWUR�GH�OD�FXUYD�FLUFXODU�FRQWUD�HO�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�SDUD�SRGHU�HVWDEOHFHU�ORV�UDQJRV�GH�FXUYDWXUD�GRQGH�ODV�9�� SXHGHQ�SUHVHQWDU�DOJ~Q�FRPSRUWDPLHQWR�FDUDFWHUtVWLFR�

/DV�)LJXUDV��������\����PXHVWUDQ�TXH�ODV�9�� YDUtDQ�DPSOLDPHQWH�SDUD�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�VLPLODUHV��SRU�WDO�UD]yQ�VH�FRQVLGHUy�H[SORUDU�ORV�SHUILOHV�GH�9���D�OR�ODUJR�GH�FDGD�VLWLR�GH�HVWXGLR�FRQ�UDQJRV�GH�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�GH�DPSOLWXG�HQWUH����\����P REWHQLGR�SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����UDQJRV�GH�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�HQWUH�����\�����P������\����P������\����P�\�PD\RUHV�GH�����P��3DUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����\����\�����UDQJRV�GH�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�HQWUH���\����P�����\�����P�\�PD\RUHV�GH�����P��
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�� 6H�HODERUy�ORV�SHUILOHV�GH�YHORFLGDG�SDUD�FDGD�VLWLR�GH�HVWXGLR�HQ�ORV�UDQJRV GH�FXUYDWXUD� HVWDEOHFLGRV� HQ� OD� HWDSD� DQWHULRU�� FRQ� HO� ILQ� GH� GHWHUPLQDU� HO�FRPSRUWDPLHQWR� GH� ODV� 9�� D� OR� ODUJR� GH� ORV�PLVPRV�� /DV� )LJXUDV� ��� D� ��PXHVWUDQ� ORV� SHUILOHV� GH� YHORFLGDG�GH�9��� DJUXSDGRV�SRU� UDQJRV�GH� UDGLR�GH�FXUYDWXUD�SDUD�FDGD�WLSR�GH�SHQGLHQWH�\�HQ�ODV�7DEODV��������\����VH�SXHGH�YHU�OD�ORFDOL]DFLyQ�GH�ORV�9�� Pi[LPRV�\�PtQLPRV��/RV�SHUILOHV�GH�YHORFLGDG�VH�JHQHUDQ�HPSOHDQGR�ODV�9�� GH�FDPSR�REWHQLGDV�HQ�ORV�SXQWRV�FRQVLGHUDGRV�HQ�ODV�ILJXUDV����\����
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(O�DQiOLVLV�GH�pVWDV�WDEODV�\�JUiILFDV��SHUPLWLy�KDFHU�ODV�VLJXLHQWH�REVHUYDFLRQHV�
�� (O� SXQWR� GRQGH� ORV� FRQGXFWRUHV� HPSLH]DQ� D� GHFHOHUDU� R� DFHOHUDU� YDUtD� D� OR�ODUJR�GH�OD�FXUYD�
�� 6H� HYLGHQFLy� TXH� ODV� UHGXFFLRQHV� GH� YHORFLGDG� VRQ� PiV� SHTXHxDV� HQ� ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�PiV�JUDQGHV�\�YLFHYHUVD�
�� /D�ORFDOL]DFLyQ�GH�ORV�9�� Pi[LPRV�\�PtQLPRV�YDULy�HQ�FDGD�SXQWR�GH�OD�FXUYD��ODV�7DEODV���� \� ���PXHVWUDQ� XQD�DPSOLD� IOXFWXDFLyQ�HQ� ORV� SXQWRV�GRQGH�VH�SUHVHQWDQ� pVWRV� YDORUHV� SDUD� FDGD� FXUYD�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH� ��� \� �����\�HQWUH���\����
�� (Q�ODV�FXUYDV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����VH�REVHUYy�TXH�OD�PD\RU�UHGXFFLyQ�GH�YHORFLGDG�RFXUUH�FHUFD�y�HQ�HO�SXQWR�PHGLR�GH�OD�FXUYD��OD�Pi[LPD�YHORFLGDG�VH� SUHVHQWD� HQ� OD� UHFWD� SUHFHGHQWH� \� HQ� DOJXQDV� FXUYDV� ORV� FRQGXFWRUHV�DFHOHUDQ�HQ�OD�UHFWD�SUHFHGHQWH��YHU�7DEOD�����
&RQ� EDVH� HQ� ORV� DQiOLVLV� DQWHULRUHV� VH� SODQWHy� HO� XVR� GH� ODV� WDVDV�Pi[LPDV�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ�HQ�FDGD�FXUYD�SDUD�JHQHUDU�HO�PRGHOR�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLRQHV���
6H�FRQVLGHUDURQ�ODV�VLJXLHQWHV�DOWHUQDWLYDV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�HVWRV�PRGHORV���
����0RGHORV�GH�UHJUHVLyQ�XVDQGR�WRGRV�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD�FDGD�WLSR�GHSHQGLHQWH
��� �0RGHORV�GH�UHJUHVLyQ�XVDQGR�WRGRV� ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD�WRGR�WLSR�GH�SHQGLHQWH
���7DVDV�GH�DFHOHUDFLyQ�Pi[LPDV�SURPHGLR�FRQVWDQWHV�SDUD�FDGD�UDQJR�GH�UDGLR�GH�FXUYDWXUD���
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��������0RGHORV�GH�UHJUHVLyQ�XVDQGR�WRGRV�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD�FDGD�WLSR�GH�SHQGLHQWH
3UHYLDPHQWH�VH�GHWHUPLQy�TXH�HO�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�HV�OD�YDULDEOH�JHRPpWULFD�TXH�SUHVHQWD� OD� PHMRU� FRUUHODFLyQ� SDUD� OD� SUHGLFFLyQ� GH� ODV� DFHOHUDFLRQHV� \�GHFHOHUDFLRQHV�\�FRQ�pO�FRPR�YDULDEOH�LQGHSHQGLHQWH�VH�SODQWHy�XQ�PRGHOR�SDUD�FDGD� WLSR� GH� SHQGLHQWH�� ODV� )LJXUDV� ��� D� ��� PXHVWUDQ� OD� PHMRU� UHJUHVLyQ�HQFRQWUDGD�HQ�FDGD�XQR�GH�HOORV�

)LJXUD��� 0RGHOR�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���
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(O�DQiOLVLV�GH�ODV�JUiILFDV�SHUPLWLy�HVWDEOHFHU�ODV�VLJXLHQWHV�REVHUYDFLRQHV�
�� /D� DFHOHUDFLyQ� \� GHFHOHUDFLyQ� HV� LQYHUVDPHQWH� SURSRUFLRQDO� DO� UDGLR� GH�FXUYDWXUD�HV�GHFLU�D�PD\RU� UDGLR� � ORV�FRQGXFWRUHV�DFHOHUDQ�\�GHVDFHOHUDQ�HQ�PHQRU�FDQWLGDG��
�� 1R�VH�REVHUYD�XQD�WHQGLHQFLD�PDUFDGD�HQ�ODV�JUiILFDV�GH�DFHOHUDFLRQHV�SDUD�ODV�SHQGLHQWHV�HQWUH���\ ���\���\�����SRU�WDO�UD]yQ�SUHVHQWDQ�ODV�FRUUHODFLRQHV�PiV� EDMDV�� /D� JUDQ� YDULDELOLGDG� HQ� ODV� DFHOHUDFLRQHV� HQFRQWUDGDV� HQ� FDPSR�PXHVWUDQ�TXH�QR�KD\�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�GHILQLGR�SRU�SDUWH�GH�ORV�FRQGXFWRUHV�DO�PDQLREUDU�VXV�YHKtFXORV�HQ�ODV�FXUYDV�FRQ�HVWH�WLSR�GH�SHQGLHQWHV��
/D�7DEOD����UHVXPH�ODV�UHJUHVLRQHV�REWHQLGDV�SRU�FDGD�PRGHOR�
7DEOD����5HJUHVLRQHV�GH�ORV�PRGHORV�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ�SDUD�FDGD�UDQJR�GH�SHQGLHQWH

02'(/23(1',(17(��������� $FHOHUDFLyQ��U�� 'HFHOHUDFLyQ��U����\��� ���� ������\��� ���� �������\���� ���� ����

����� 0RGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�XVDQGR�WRGRV�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD�WRGR�WLSR�GH�SHQGLHQWH
$O� LJXDO� TXH�HQ�HO�PRGHOR�DQWHULRU� VH�XWLOL]y�HO� UDGLR�GH�FXUYDWXUD�FRPR�YDULDEOH�LQGHSHQGLHQWH��\�VH�SODQWHy�XQ�PRGHOR�TXH�FRQVLGHUD�OD�SUHGLFFLyQ�SDUD�WRGR�WLSR�GH� SHQGLHQWH�� ODV� )LJXUDV� ��� \� ���PXHVWUDQ� OD�PHMRU� UHJUHVLyQ�HQFRQWUDGD�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV�

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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�� 6H� UHTXLHUH� PD\RU� LQIRUPDFLyQ� GH� DFHOHUDFLRQHV� HQ� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD�VXSHULRUHV�D�����P��\D�TXH�ORV�PRGHORV�GHVDUUROODGRV�SUHGLFHQ�DFHOHUDFLRQHV�\�GHFHOHUDFLRQHV�FDVL�QXODV�SDUD�ORV�UDGLRV�HQWUH�����\�����P��
�� 0HMRUD� OD�FRUUHODFLyQ�GHO�PRGHOR�GH�DFHOHUDFLRQHV�� OD�)LJXUD����PXHVWUD�TXH�SUHVHQWD�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�PiV�GHILQLGR�REVHUYiQGRVH�TXH� ORV�FDPELRV�HQ�OD�PDJQLWXG�VRQ�LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDOHV�DO�UDGLR�GH�FXUYDWXUD��
������0RGHOR�GH�WDVDV�GH�DFHOHUDFLyQ�Pi[LPD�SURPHGLR�
(Q�HVWH�PRGHOR�VH�XWLOL]DURQ�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�HQ�WRGR�WLSR�GH�SHQGLHQWH�\�VH�DVXPH�TXH�OD�DFHOHUDFLyQ�HV�FRQVWDQWH�HQ�FDGD�UDQJR�GH�UDGLRV�FRQVLGHUDGR��/DV�7DEODV� ��� D� ��� PXHVWUDQ� ODV� DFHOHUDFLRQHV� Pi[LPDV� HQ� FDGD� FXUYD�� \� VX�SURPHGLR��
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7DEOD��� 7DVD�PHGLD�GH�DFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLR�GH FXUYDWXUD�PHQRU�GH����P
&859$ 5��P� 3HQGLHQWH��� $FHOHUDFLyQ�PD[��P�V���� �� ������ �� ������ �� ������ ��

HQWUH���\��� ������ �� ������ �� ������ �� HQWUH��\�� ����3URPHGLR ����

7DEOD��� 7DVD�PHGLD�GH�DFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�HQWUH����\�����P
&859$ 5��P� 3HQGLHQWH��� $FHOHUDFLyQ�PD[��P�V��� �� ����� �� ����� �� ������ ��

HQWUH���\��� ����� �� ����� �� ����� �� ������ �� ������ �� ������ �� ������ �� ������ �� ������ ��

HQWUH��\��
����3URPHGLR ����

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD��� 7DVD�PHGLD�GH�DFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�PD\RU�GH�����P
&859$ 5��P� 3HQGLHQWH��� $FHOHUDFLyQ�PD[��P�V��� ��� ����� ��� ������ ��� ������ ���

HQWUH���\��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ������ ��� ������ ���
HQWUH��\�� ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ����� ������ ������ ������ ������

��\���

����3URPHGLR ����
)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD��� 7DVD�PHGLD�GH�GHFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV FRQ�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�PHQRU�GH����P
&859$ 5��P� 3HQGLHQWH���� $FHOHUDFLyQ�Pi[���P�V��� �� ������ �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� ��

HQWUH���\���
������ �� ������ �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� ��

HQWUH��\��
�����3URPHGLR �����

7DEOD��� 7DVD�PHGLD�GH�GHFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�HQWUH����\�����P
&859$ 5��P� 3HQGLHQWH��� $FHOHUDFLyQ�Pi[����P�V��� �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� �� ������� ��

HQWUH���\���
������ �� ������ �� ������� �� ������� �� ������� ��

(QWUH��\�� �����3URPHGLR �����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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7DEOD��� 7DVD�PHGLD�GH�GHFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�PD\RU�GH�����P
&859$ 5��P� 3HQGLHQWH���� $FHOHUDFLyQ�Pi[��P�V��� ��� ������ ��� ������ ��� ������� ��� ������� ���

(QWUH���\��� ������ ��� ������ ��� ������� ��� ������� ��� ������� ��� ������� ���
(QWUH��\��

�������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������� ������ �������� ������ ������� ������ ������� ������ �������� ������ ������� ����� ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ����� ������� ������ ������� ������

��\���

�����3URPHGLR �����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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(O�PHMRU�PRGHOR� GH� SUHGLFFLyQ� VH� HVWDEOHFLy�PHGLDQWH� OD� HYDOXDFLyQ� HVWDGtVWLFD�XWLOL]DQGR�06(��'0$��'0$��\�%,$6�HQWUH� ORV�PRGHORV� \� � ORV� GDWRV�GH�FDPSR��VHOHFFLRQDQGR�ORV�TXH�SUHVHQWDURQ�ORV�PHMRUHV�UHVXOWDGRV�
/D�7DEOD����SUHVHQWD�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�HYDOXDFLyQ�HVWDGtVWLFD�UHDOL]DGD�HQ�FDGD�XQR�GH�ORV�PRGHORV�GHVDUUROODGRV�
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7DEOD��� (YDOXDFLyQ�HVWDGtVWLFD�GH�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�GHVDUUROODGRV�FRQ�9�� GH�FDPSR
0RGHOR�� 0RGHOR�� 0RGHOR��3(1',(17( 35(',&&,Ï1� 06(��P�V��� '0$��P�V�� '0$����� %,$6��P�V�� 06(��P�V��� '0$��P�V�� '0$������ %,$6��P�V�� 06(��P�V��� '0$��P�V�� '0$������� %,$6��P�V��(QWUH����\���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� �����(QWUH���\��� $FHOHUDFLyQ ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� �����(QWUH���\��� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� �����(QWUH����\���� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� �����(QWUH���\��� 'HFHOHUDFLyQ ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����(QWUH���\��� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� �����

0RGHOR����0RGHORV�GH�UHJUHVLyQ�XVDQGR�WRGRV�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD�FDGD�WLSR�GH�SHQGLHQWH0RGHOR����0RGHORV�GH�UHJUHVLyQ�XVDQGR�WRGRV�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD WRGR�WLSR�GH�SHQGLHQWH0RGHOR����7DVDV�GH�DFHOHUDFLyQ�Pi[LPDV�SURPHGLR�FRQVWDQWHV�SDUD�FDGD�UDQJR�GH�UDGLR�GH�FXUYDWXUD
)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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(O�DQiOLVLV�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�SUXHEDV�HVWDGtVWLFDV�SHUPLWLy�HVWDEOHFHU�ODV�VLJXLHQWHV�FRQFOXVLRQHV�
�� /RV�PRGHORV�GH�UHJUHVLyQ�TXH�XVDURQ�WRGRV�ORV�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�SDUD�FDGD�WLSR� GH� SHQGLHQWH� SUHVHQWDURQ� ODV�06(��'0$��'0$��\�%,$6�PiV�EDMDV�� HV�GHFLU�TXH�VRQ�ORV�PHMRUHV�PRGHORV�SDUD�SUHGHFLU�HVWDV�YDULDEOHV�
�� /RV�UDQJRV�GH�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�UHFRPHQGDGRV�SDUD�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�VH�SUHVHQWD�HQ�7DEOD����

7DEOD��� 5DGLRV�GH�FXUYDWXUD�UHFRPHQGDGRV�SDUD�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ORV�PRGHORV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ
3(1',(17( 5$',2��P� 02'(/2
(QWUH����\���� (QWUH����\���� D� ���������5�������(QWUH ��\��� (QWUH����\���� D� ��������5�������(QWUH���\��� (QWUH�����\���� D� ���������5�������(QWUH����\���� (QWUH����\���� G� ����������5�� ����(QWUH���\��� (QWUH����\���� G� ����������5�� ����(QWUH���\��� (QWUH�����\���� G� ����������5�� ����)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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���(9$/8$&,Ï1�'(�/$�&216,67(1&,$�
&RQ�HO� SURSyVLWR�GH�REVHUYDU� ODV�GLIHUHQFLDV�HQ� OD�HYDOXDFLyQ�GH� OD�FRQVLVWHQFLD��XWLOL]DQGR�,+6'0�\�ORV�PRGHORV�GHVDUUROODGRV�HQ�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ��VH�HYDO~R�XQ�WUDPR�GH�OD�FDUUHWHUD�SDQDPHULFDQD�ORFDOL]DGD�HQ�HO�'HSDUWDPHQWR�GHO�&DXFD�TXH�SUHVHQWD�ODV�VLJXLHQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV�
5HOLHYH����������� 0RQWDxRVR&DUUHWHUD�WLSR�� 3ULQFLSDO�GH�XQD�FDO]DGD7UDPR�� 0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD$EVFLVDV�GHO�WUDPR������ .����������DO�.������/RQJLWXG��P��� �������9HORFLGDG GH�GLVHxR��NP�K�� ��73'��YHK�GtD��� ����$QFKR�GH�FDUULO��P���� ����$QFKR�GH��EHUPD��P��� ����5DGLR�PtQLPR��P��� �����,QFOLQDFLyQ�Pi[��GH�UDVDQWH�����������
/RV�GDWRV�SDUD�HVWH�HVWXGLR�VH� WRPDURQ�GH� ORV�SODQRV�GH�GLVHxR�GH� OD�FDUUHWHUD�0RMDUUDV�� 3RSD\iQ��YHU�DQH[R����
(Q�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�VH�XWLOL]y�OD�VLJXLHQWH�LQIRUPDFLyQ�FRPR�GDWRV�GH�HQWUDGD�$EVFLVD�LQLFLDO��P�� ���������$EVFLVD�ILQDO��P�� �����7UD]DGR�HQ�SODQWD� GDWRV� GH� LQLFLR� \� ILQ� GH� WUDPRV UHFWRV�� FXUYDV�������������������������FLUFXODUHV�7UD]DGR�HQ�SHUILO� LQFOLQDFLRQHV�GH�UDVDQWH��3,9��FXUYDV�YHUWLFDOHV����9HORFLGDG�GH�GLVHxR� ���NP�K$QFKR�GH�FDUULO� �����P



���

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

$QFKR�GH�EHUPD� ��P7LSR�GH�YHKtFXOR� �� �6HJ~Q�)+:$�HV�HO�PiV�SRSXODU�����9HORFLGDG�GHVHDGD� ���NP�K��YDORU�PtQLPR�XWLOL]DGR�SRU�,+6'09HORFLGDG�DO�LQLFLDU�HO�WUDPR�� ��� NP�K� �7RPDQGR� OD� YHORFLGDG� FRQ� EDVH� HQ� OD��FXUYD�DQWHULRU�DO�WUDPR�9HORFLGDG�DO�ILQDOL]DU�HO�WUDPR� ��� NP�K� �7RPDQGR� OD� YHORFLGDG� FRQ� EDVH� HQ� OD��������FXUYD�VLJXLHQWH�DO�WUDPR�
(O�WUDPR�WLHQH�XQ�WRWDO�GH����FXUYDV�FLUFXODUHV��HO�UDGLR�PtQLPR�HV�GH�������P�HQ�OD�DEVFLVD����������\�HO�Pi[LPR�GH�����P�HQ� OD�DEVFLVD�����������(O�����GH�ODV�FXUYDV�WLHQH�UDGLR�LQIHULRU�D���� P�
/D� LQFOLQDFLyQ� GH� OD� UDVDQWH� HVWi� HQWUH� ���� \� ��� \� ODV� FXUYDV� YHUWLFDOHV� WLHQHQ�ORQJLWXGHV�HQWUH����\����P�
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����(9$/8$&,Ï1�'(�/$�&216,67(1&,$�&21�,+6'0
/RV�UHVXOWDGRV�GH�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�FRQ�,+6'0�VH�SUHVHQWDQ�HQ�ODV�)LJXUDV��� \�����HQ�GLFKDV�ILJXUDV�VH�SXHGH�DSUHFLDU�OR�VLJXLHQWH��GH�DUULED�KDFLD�DEDMR��
�� (Q� OD� SDUWH� VXSHULRU� DSDUHFH� OD� LGHQWLILFDFLyQ� GHO� GLVHxR� \� HO� VHQWLGR� GH�GHVSOD]DPLHQWR�HQ�TXH�VH�KDFH�HO�DQiOLVLV��SXHGH�VHU�HQ�HO�VHQWLGR�GH�DYDQFH�GHO�NLORPHWUDMH��R�HQ�VHQWLGR�RSXHVWR��
�� /D� SULPHUD� OtQHD� �,QWHUVHFWLRQV�� UHSUHVHQWD� ODV� LQWHUVHFFLRQHV�� VL� ODV� YtDV�LQWHUFHSWDGDV� SRU� HO� GLVHxR� WLHQHQ� LQWHQVLGDGHV� GH� WUiILFR� VLJQLILFDWLYDV�� VH�UHFRPLHQGD�KDFHU�HO�DQiOLVLV�HQWUH�LQWHUVHFFLRQHV�
�� /D�VHJXQGD�OtQHD��(OHYDWLRQ��FRUUHVSRQGH�DO�SHUILO�ORQJLWXGLQDO�GHO�HMH�GH�OD�YtD�
�� (O� WHUFHU� HOHPHQWR� UHSUHVHQWDGR� �.�9DOXH�� FRUUHVSRQGH�D� OD� UHODFLyQ�HQWUH� OD�ORQJLWXG� GH� FDGD� FXUYD� YHUWLFDO� \� HO� YDORU� DEVROXWR� GH� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� ODV�LQFOLQDFLRQHV�GH�UDVDQWH�HQ�HO�YpUWLFH��FDOFXODGR�SRU�HO�SURJUDPD�
�� (Q�OD�FXDUWD�OLQHD�DSDUHFHQ�ORV�UDGLRV�HQ�SODQWD��5DGLXV���UHSUHVHQWiQGRVH�OD�FXUYDWXUD�KRUL]RQWDO�GHO�GLVHxR�
�� )LQDOPHQWH�YLHQH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�YHORFLGDG��9�� 6SHHG���HQPDUFDGD�SRU�GRV� OtQHDV� KRUL]RQWDOHV� SXQWHDGDV�� OD� VXSHULRU� FRUUHVSRQGH D� OD� YHORFLGDG�GHVHDGD�DVXPLGD��\�OD�LQIHULRU�D�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�
(O� 9�� QRUPDOPHQWH� RVFLOD� HQWUH� ODV� GRV� YHORFLGDGHV� DQWHULRUHV�� FXDQGR� VX�GLIHUHQFLD� FRQ� OD� YHORFLGDG� GH� GLVHxR� HV� GH� ��� NP�K� R� PHQRV�� HO� SHUILO� VH�UHSUHVHQWD�GH�FRORU�YHUGH��3DUD�GLIHUHQFLDV�HQWUH����\����NP�K��HQ�FRORU�DPDULOOR��&XDQGR�VH�VXSHUD�HVWH�YDORU��HO�SHUILO�WRPD�FRORU�URMR�
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/DV�EDQGHUDV�HQ�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�LQGLFDQ�ORV�FDPELRV�GH�YHORFLGDG�DO�OOHJDU�D� XQD� FXUYD�� HO� FRORU� YDUtD� VHJ~Q� ODV�PLVPDV� SUHPLVDV� LQGLFDGDV� HQ� HO� SiUUDIR�DQWHULRU�
/D� )LJXUD� ��� SUHVHQWD� ORV� UHVXOWDGRV� GH� OD� HYDOXDFLyQ� HQ� HO� VHQWLGR�0RMDUUDV� �3LHGUD�6HQWDGD��\�SHUPLWLy�KDFHU�ODV�VLJXLHQWHV�REVHUYDFLRQHV�
�� /DV� EDQGHUDV� FRORFDGDV� VREUH� HO� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� �JUDQ� SDUWH� GH� FRORU�YHUGH�� LQGLFDQ� TXH QR� KD\� YDULDFLyQ� EUXVFD� GH� YHORFLGDG�� SRU� WDQWR� HVWH�DVSHFWR�QR�HV�FUtWLFR�\�HVWRV�VHFWRUHV�GHO� WUD]DGR�SXHGHQ�FRQVLGHUDUVH�FRPR�FRQVLVWHQWHV�
�� $SDUHFHQ���EDQGHUDV�DPDULOODV�HQ�HO� WUD]DGR�� LQGLFDQGR�TXH�HQ�HVWRV�SXQWRV�VH� SUHVHQWDQ� GLIHUHQFLDV� GH� YHORFLGDG HQWUH� ��� \� ��� NP�K�� HVWRV� SXQWRV� VH�GHEHQ�DWHQGHU�SDUD�HYLWDU�DFFLGHQWHV�
�� /D�~QLFD�EDQGHUD�URMD�VH�SUHVHQWD�DO�ILQDOL]DU�HO�WUDPR�\�VH�GHEH�D�OD�UHGXFFLyQ�GH� YHORFLGDG� HQWUH� OD� UHFWD� GH� ����P� GH� ORQJLWXG� \� OD� FXUYD� GH� ������P� GH�UDGLR��(VWH�SXQWR�HV�XQ�JHQHUDGRU�SRWHQFLDO�GH�DFFLGHQWHV�\�QHFHVLWD�DWHQFLyQ�LQPHGLDWD��
�� 6H�SXHGH�REVHUYDU�TXH�OD�YHORFLGDG�PtQLPD�HV�GH����NP�K�\�FXEUH�JUDQ�SDUWH�GHO� WUDPR��HVWR�VH�GHEH�D�TXH�HO�PRGHOR�,+6'0�DVXPH�XQD�YHORFLGDG�GH����NP�K�HQ�ODV�FXUYDV�TXH�WLHQHQ�UDGLRV�PHQRUHV�D����P�
�� (O�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�HQ�JUDQ�SDUWH�HV�GH�FRORU�YHUGH�� OR�TXH� LQGLFD�TXH�HO�GLIHUHQFLDO�HQWUH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�\�9�� QR�VXSHUD�ORV���NP�K��SRU�WDQWR�HO��DOLQHDPLHQWR�VH�SXHGH�FRQVLGHUDU�FRPR�FRQVLVWHQWH�
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)LJXUD �� 5HVXOWDGRV�GH�OD�HYDOXDFLyQ�GH�FRQVLVWHQFLD�GHO�WUDPR�GH�OD�FDUUHWHUD��������FRQ�,+6'0

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD
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)LJXUD �� 'HWDOOH�GHO�SHUILO�GH�9����JHQHUDGR�SRU�,+6'0

)XHQWH� (ODERUDFLyQ�SURSLD



���

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

����(9$/8$&,Ï1�'(�/$�&216,67(1&,$�&21�/26�02'(/26�'(6$552//$'26�(1�(67$�,19(67,*$&,Ï1
/D�)LJXUD����PXHVWUD�JUiILFDPHQWH�ORV�UHVXOWDGRV�HQ�HO�VHQWLGR�0RMDUUDV�� 3LHGUD�6HQWDGD��OR�TXH�SHUPLWLy�HVWDEOHFHU�ODV�VLJXLHQWHV�FRQFOXVLRQHV�
�� /DV�EDQGHUDV�YHUGHV�FRORFDGDV�VREUH�HO�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�LQGLFDQ�TXH�QR�KD\�YDULDFLyQ�EUXVFD�GH�YHORFLGDG�HQWUH�HOHPHQWRV�FRQVHFXWLYRV��SRU�WDQWR�HVWH�DVSHFWR�QR�HV�FUtWLFR�\�HO�WUD]DGR�SXHGH�FRQVLGHUDUVH�FRPR�FRQVLVWHQWH�
�� 6yOR� VH� SUHVHQWD� XQD� EDQGHUD� URMD�� \� FRLQFLGH� FRQ� HO� SXQWR� GHWHFWDGR� SRU�,+6'0�DO�ILQDO�GHO�WUD]DGR
�� 6H� SXHGH� REVHUYDU� TXH� HQ� HO� VHFWRU� FRPSUHQGLGR� HQWUH� OD� DEVFLVD� ������ \��������OD�YHORFLGDG�IOXFW~D�HQWUH����\����NP�K��GHELGR�D�ORV�UDGLRV�PHQRUHV�GH���� P� TXH� FRPSRQHQ� HO� WUD]DGR�� ,+6'0� DVXPH� SDUD� HVWH� WUDPR� XQ� YDORU�PtQLPR�GH����NP�K
�� (O�SHUILO� GH�YHORFLGDGHV�HV�GH�FRORU� YHUGH�� OR�TXH� LQGLFD�TXH�HO�9�� GLILHUH�HQ�PHQRV�GH����NP�K�GH� OD� YHORFLGDG�GH�GLVHxR��R�TXH� ORV�YHKtFXORV�FLUFXODQ�D�YHORFLGDGHV� PHQRUHV� D� ODV� TXH� ULJHQ� ORV� SDUiPHWURV� JHRPpWULFRV� GH� OD�FDUUHWHUD
�� (Q�HO�WUDPR�QR�VH�DOFDQ]D�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�HQ�ODV�UHFWDV��HQ�OD�HYDOXDFLyQ�FRQ�,+6'0�VH�DOFDQ]D�\�PDQWLHQH�HQ�ODV�UHFWDV�ORFDOL]DGDV�HQ�HO�.����������\�.���������
(O�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�JHQHUDGR�FRQ�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GHVDUUROODGDVHQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ�PXHVWUD� GH� XQD�PDQHUD� JUiILFD� TXH� ODV� GLIHUHQFLDV� HQ� OD�HYDOXDFLyQ� GH� OD� FRQVLVWHQFLD� VRQ� JUDQGHV� VL� VH� XWLOL]DQ� ODV� HFXDFLRQHV� GH�SUHGLFFLyQ� GH� ,+6'0� HQ� OD� HYDOXDFLyQ� GH� OD� FRQVLVWHQFLD� HQ� ODV� FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�
(O�GHVDUUROOR�GH�OD�HYDOXDFLyQ�VH�PXHVWUD�HQ�HO�$QH[R���
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)LJXUD��� 3HUILO�GH�9�� JHQHUDGR�SRU�HO�PRGHOR�GHVDUUROODGR�HQ�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ

9HORFLGDG�GHVHDGD�HQ�NP�K9HORFLGDG�GH�GLVHxR�HQ�NP�K9HORFLGDG�9����NP�K��GLIHUHQFLDO�HQW UH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�\�9��� d ��NP�K�9HORFLGDG�9����NP�K��GLIHUHQFLDO�HQWUH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�\�9���!���NP�K��� d ��NP�K9HORFLGDG�9����NP�K��GLIHUHQFLDO�HQWUH�OD�YHORFLGDG�GH�GLVHxR�\�9���!���NP�K&ULWHULR����GLIHUHQFLDO�GH�YHORFLGDG�HQWUH�HO HPHQWRV�KRUL]RQWDOHV�DG\DFHQWHV� d ��NP�K&ULWHULR����GLIHUHQFLDO�GH�YHORFLGDG�HQWUH�HOHPHQWRV�KRUL]RQWDOHV�DG\DFHQWHV !���NP�K���d ��NP�K&ULWHULR����GLIHUHQFLDO�GH�YHORFLGDG�HQWUH�HOHPHQWRV�KRUL]RQWDOHV�DG\DFHQWHV !���NP�K
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5(68/7$'26�'(�/$�,19(67,*$&,Ï1
$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWD�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�
9DOLGDFLyQ�GH�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9�� GHO�PRGHOR�,+6'0

x (FXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���� ODV�9�� REWHQLGDV�FRQ�ODV HFXDFLRQHV�GH�/DPP�\�9RLJW�QR�SUHVHQWDURQ�GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� FRQ� ODV� 9�� GH� FDPSR� HPSOHDQGR� XQ� QLYHO� GH�FRQILDQ]D�GHO�����\�VX�HUURU�PHGLR�HQ� OD�SUHGLFFLyQ�IXp�GHO������\�������UHVSHFWLYDPHQWH�
x (FXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����� ODV� 9��� REWHQLGDV� FRQ� ORV� PRGHORV� GH� ,+6'0� WLHQHQ� GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�ODV�GH�FDPSR�HPSOHDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILHQ]D�GHO�����
x (FXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�SDUD�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH�����\� ����� ODV� 9�� REWHQLGDV� FRQ� ODV� HFXDFLRQHV� GH� /DPP� \� 9RLJW� QR�SUHVHQWDURQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ� ODV�9�� GH�FDPSR�SDUD�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�PD\RUHV�D����P�HPSOHDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILHQ]D�GHO������
x /D� YHORFLGDG� GH� RSHUDFLyQ� HQ� FXUYDV� FRQ� UDGLRV� PD\RUHV� GH� ���� P� VH�DFHUFD D�OD�YHORFLGDG�HQ�OD�UHFWD�SUHFHGHQWH�GRQGH�OD�SUHGLFFLyQ�GH�ODV�9��HQ�HVWH�WLSR�GH�FXUYDV�VROR�GHSHQGH�GHO�HIHFWR�GH�OD�SHQGLHQWH�

3ODQWHDPLHQWR�GH�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9��
x /D� YDULDEOH� LQGHSHQGLHQWH� PiV� VLJQLILFDWLYD� SDUD� SUHGHFLU� 9�� HQ� FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�IXp�HO�UDGLR�GH�FXUYDWXUD�\�VX�SUHVHQWDFLyQ�HQ�ODV�HFXDFLRQHV�GH�UHJUHVLyQ�HV�³5´�
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x (Q�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����\����\�����OD�FXUYD�SUHFHGHQWH�LQIOX\H�HQ�OD�9��GH� OD� FXUYD� GH� LQWHUpV�� pVWR� VH� GHEH� D� TXH� ORV� WUD]DGRV� HQ� pVWH� WLSR� GH�SHQGLHQWHV� VH� FDUDFWHUL]DQ� SRU� WHQHU� HQWUHWDQJHQFLDV� SHTXHxDV� \� FXUYDV�VXFHVLYDV��
x 6H�HYLGHQFLy�TXH�HQ�HO�����GH�ODV�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH��� \� ��� ODV� 9�� GH� FDPSR� VRQ�PD\RUHV� TXH� OD� YHORFLGDG� GH� GLVHxR�� HVWR�SXHGH�REHGHFHU�D�ODV�EXHQDV�FRQGLFLRQHV�GH�OD�VXSHUILFLH�GH�OD�FDUUHWHUD�\�DO�HVWDGR�GHO�WLHPSR�HQ�HO�PRPHQWR�GH�UHJLVWUDU�OD�LQIRUPDFLyQ��
x (Q�SURPHGLR�ORV�FDPELRV�GH�9�� HQ�FDGD�SXQWR�GH�OD�FXUYD�FRQ�UHVSHFWR�DO�9�� HQ�OD�WDQJHQWH�SUHFHGHQWH�IXH�OD�VLJXLHQWH�

3HQGLHQWH���\�����������3&� �����9�� 30 ������9�� 37 �����9��3HQGLHQWH���\�����������3& ������9�� 30 ������9�� 37 �����9��3HQGLHQWH����\��������3& ������9�� 30 �����9�� 37 �����9��
x 6H�GHWHUPLQy�TXH�ODV�9���GH�FDPSR�REWHQLGDV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\ ����\� ��� \� ���� QR� WLHQHQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� SDUD� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD�PHQRUHV� GH� ����P�� HQ� UDGLRV�PD\RUHV� GH� ����P� ODV 9��� GH� FDPSR�SDUD�SHQGLHQWHV� HQWUH� ��� \� ���� VRQ� PD\RUHV� TXH� ODV� 9��� GH� FDPSR� SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����
x (O�PHMRU�PRGHOR�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9���SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH���\���� WLHQH�XQD�FRUUHODFLyQ��5� GH������\�FRQVLGHUD�HO�UDGLR�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV�\�HO�UDGLR�GH� OD� FXUYD�SUHFHGHQWH��6X�HPSOHR�VH� OLPLWD�D� UDGLRV�FRPSUHQGLGRV�HQWUH� ��� \� ���P� �UDQJR� HPSOHDGR� SDUD� VX� GHVDUUROOR��� WLHQH� OD� VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ���

9��  ������ �������5Q �������5Q��



���

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

x (O�PHMRU�PRGHOR�GH�SUHGLFFLyQ�GH�9�� SDUD�SHQGLHQWHV�HQWUH����\�����WLHQH�XQD�FRUUHODFLyQ��5� GH������\�FRQVLGHUD�HO�UDGLR�GH�OD�FXUYD�GH�LQWHUpV�\�HO�UDGLR�GH� OD�FXUYD�SUHFHGHQWH��6X�HPSOHR�VH� OLPLWD�D� UDGLRV�FRPSUHQGLGRV�HQWUH� ��� \� ���P� �UDQJR� HPSOHDGR� SDUD� VX� GHVDUUROOR��� WLHQH� OD� VLJXLHQWH�H[SUHVLyQ���
9��  ������ �������5Q �������5Q��

x 6H� GHWHUPLQy� TXH� ODV� �� HFXDFLRQHV� DQWHULRUHV� QR� WLHQHQ� GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV� HQ� OD� SUHGLFFLyQ� GH� 9�� FRQ� UDGLRV�PHQRUHV� GH� ����P�� /DV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�SUHVHQWDURQ�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�
SHQGLHQWHV�HQWUH���\������F�FDOFXODGR  ������ ��F�FUtWLFR� ������SHQGLHQWHV�HQWUH����\����� F�FDOFXODGR  ������ ��F�FUtWLFR� ������

x 6H�GHWHUPLQy�TXH�OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�VH�HQFXHQWUD�HQ�HO� LQWHUYDOR�HQWUH������� \� ������ NP�K� HPSOHDQGR� HO� ���� GH� FRQILHQ]D�� \� VX� YDORU� PHGLR�FRUUHVSRQGH�D�������NP�K�
9DOLGDFLyQ�GH�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLRQHV�GHO�PRGHOR�,+6'0

x (FXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLRQHV� HO�UDQJR�GH�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�FRPSUHQGLGR�HQWUH�����\�����P�QR�SUHVHQWD�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�ODV�DFHOHUDFLRQHV�GH�FDPSR�HPSOHDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�GHO������/RV�GHPiV� UDQJRV� QR� VH� SXHGHQ� HYDOXDU� SRUTXH� HO� Q~PHUR� GH� UDGLRV�GLVSRQLEOHV�SDUD�OD�HYDOXDFLyQ�QR�HV�UHSUHVHQWDWLYR�
x (FXDFLRQHV� GH� SUHGLFFLyQ� GH� GHFHOHUDFLRQHV� HO� UDQJR� GH� UDGLRV� GH�FXUYDWXUD� FRPSUHQGLGR� HQWUH� ���� \� ���P�� \� UDGLRV�PHQRUHV� GH� ���P�QR�



���

81,9(56,'$'�'(/�&$8&$0$(675Ë$�(1�,1*(1,(5Ë$�'(�9Ë$6�7(55(675(6

SUHVHQWDQ� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� FRQ� ODV� DFHOHUDFLRQHV� GH� FDPSR�HPSOHDQGR�XQ�QLYHO�GH�FRQILDQ]D�GHO������/RV�GHPiV�UDQJRV�QR�VH�SXHGHQ�HYDOXDU� SRUTXH� HO� QXPHUR� GH� UDGLRV� GLVSRQLEOHV� SDUD� OD� HYDOXDFLyQ� QR� HV�UHSUHVHQWDWLYR�
3ODQWHDPLHQWR�GH�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLRQHV�GHO�PRGHOR�,+6'0�

x (O�SXQWR�GRQGH�ORV�FRQGXFWRUHV�DFHOHUDQ�R�GHFHOHUDQ�YDUtD�D�OR�ODUJR�GH�OD�FXUYD�� SRU� HVWD� UD]yQ� VH� HPSOHD� ODV� WDVDV�Pi[LPDV�GH� DFHOHUDFLyQ� HQ� HO�GHVDUUROOR�GH�ORV�PRGHORV��
x 1R� VH� GHWHUPLQD� XQ� FRPSRUWDPLHQWR� ELHQ� GHILQLGR� GH� ORV� FRQGXFWRUHV�FXDQGR�PDQLREUDQ�VXV�YHKtFXORV�HQ�ODV�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�HQ�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����\���\�����pVWR�VH�YH�UHIOHMDGR�HQ�ODV�FRUUHODFLRQHV�REWHQLGDV�SRU� ORV� PHMRUHV� PRGHORV� GH� SUHGLFFLyQ� SDUD� HVWDV� FRQGLFLRQHV� GH�SHQGLHQWH�����
x /RV�PRGHORV�SURSXHVWRV�SDUD� OD�SUHGLFFLyQ�GH� ODV�DFHOHUDFLRQHV�HPSOHDQ�FRPR�YDULDEOH� LQGHSHQGLHQWH�HO� UDGLR�GH�FXUYDWXUD�HQ�OD�IRUPD���5�SRUTXH�HVWD� YDULDEOH� WLHQH� OD� PHMRU� UHODFLyQ� IXQFLRQDO� HQ� OD� SUHGLFFLyQ� GH�DFHOHUDFLRQHV�
x /DV� PHQRUHV� GLIHUHQFLDV� HQWUH� ODV� DFHOHUDFLRQHV� SURQRVWLFDGDV� \� ODV�DFHOHUDFLRQHV� FDPSR� VH� REWXYLHURQ� FRQ� ORV� PRGHORV� GH� SUHGLFFLyQ� TXH�FRQVLGHUD�FDGD�WLSR�GH�SHQGLHQWH��
x (O� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� JHQHUDGR� FRQ� ODV� HFXDFLRQHV� GH� SUHGLFFLyQ�GHVDUUROODGDV�HQ�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�PXHVWUD�GH�XQD�PDQHUD�JUiILFD�TXH�ODV�GLIHUHQFLDV�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�VRQ�JUDQGHV�VL�VH�XWLOL]DQ�ODV�HFXDFLRQHV�GH�SUHGLFFLyQ�GH�,+6'0�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FRQVLVWHQFLD�HQ�ODV�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�
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&21&/86,21(6
/DV� VLJXLHQWHV� FRQFOXVLRQHV� VH� GHVDUUROODQ� FRQ� EDVH� HQ� ORV� UHVXOWDGRV� GH� OD�LQYHVWLJDFLyQ�

x 1R�HV� UHFRPHQGDEOH�HPSOHDU� ODV�HFXDFLRQHV�GH� ,+6'0�\� ODV�HFXDFLRQHV�SODQWHDGDV�SRU�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�LQWHUQDFLRQDOHV�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9��HQ� FDUUHWHUDV� FRORPELDQDV� SRUTXH� ORV� YDORUHV� GH� SUHGLFFLyQ� SUHVHQWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV�FRQ�ORV�HQFRQWUDGRV�HQ�FDPSR��
x 6H�SXHGH�HPSOHDU�OD�HFXDFLyQ�GH�/DPP�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9�� HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV� FRQ� UDGLRV� KDVWD� ���� P� VREUH� SHQGLHQWHV� HQWUH� �� \� ��� HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV��VX�H[SUHVLyQ�HV�OD�VLJXLHQWH�

9��  ��������� �����������5
x /D�SUHGLFFLyQ�GH�9�� HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�HQWUH����\�����P�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�VH�SXHGH� KDFHU� HPSOHDQGR� OD� HFXDFLyQ� SODQWHDGD� HQ� pVWD� LQYHVWLJDFLyQ�� VX�H[SUHVLyQ�HV�OD�VLJXLHQWH�

9��  ������ �������5Q �������5Q��
x /D�SUHGLFFLyQ�GH�9�� HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV�FRQ�UDGLRV�GH�FXUYDWXUD�HQWUH����\�����P�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH����\�����HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�VH�SXHGH� KDFHU� HPSOHDQGR� OD� HFXDFLyQ� SODQWHDGD� HQ� pVWD� LQYHVWLJDFLyQ�� VX�H[SUHVLyQ�HV�OD�VLJXLHQWH�

9��  ������ �������5Q �������5Q��
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x /D�SUHGLFFLyQ�GH�DFHOHUDFLRQHV�VH�SXHGH� UHDOL]DU�HPSOHDQGR� ORV�PRGHORV�SODQWHDGRV� HQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� SDUD� ORV� UDQJRV� GH� UDGLR� GH� FXUYDWXUD�UHFRPHQGDGRV��ODV�VLJXLHQWHV�VRQ�VXV�H[SUHVLRQHV�
3(1',(17( 5$',2��P� 02'(/2
(QWUH����\���� (QWUH����\���� D� ���������5�������(QWUH���\��� (QWUH����\���� D� ��������5�������(QWUH���\��� (QWUH�����\���� D� ���������5�������(QWUH����\���� (QWUH����\���� G� ����������5�� ����(QWUH���\��� (QWUH����\���� G� ����������5�� ����(QWUH���\��� (QWUH�����\���� G� ����������5�� ����

x 6H�GHWHUPLQy�HO�9�� SDUD� OD�YHORFLGDG�GHVHDGD�HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�VH� HQFXHQWUD� HQ� HO� LQWHUYDOR� HQWUH� ������ \� ������ NP�K�� \� VH� SXHGH�UHGRQGHDU�HQ����NP�K��
x /DV�HFXDFLRQHV�YDOLGDGDV�\�GHVDUUROODGDV�HQ�pVWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�SXHGHQ�HPSOHDU�SDUD�JHQHUDU�SHUILOHV�GH�YHORFLGDG�SDUD�HYDOXDU�OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�GLVHxR�JHRPpWULFR�HQ�FDUUHWHUDV�FRORPELDQDV�
x /DV�9�� GH�FDPSR�UHJLVWUDGDV�HQ�FXUYDV�VREUH�SHQGLHQWHV�HQWUH���\����\����\�����QR�SUHVHQWDQ�GLIHUHQFLDV�VLJQLILFDWLYDV HQ�UDGLRV�PHQRUHV�GH�����P�
x /D� HYDOXDFLyQ� GH� OD� FRQVLVWHQFLD� GHO� GLVHxR� JHRPpWULFR� GH� FDUUHWHUDV�HPSOHDQGR� HO� SHUILO� GH� YHORFLGDGHV� GH� RSHUDFLyQ� HV� XQD� KHUUDPLHQWD�LPSRUWDQWH� TXH� SHUPLWH� GHWHFWDU� ORV� VLWLRV� FRQ� DOWR� SRWHQFLDO� GH�DFFLGHQWDOLGDG� JHQHUDGRV� SRU� DOJXQDV� FRPELQDFLRQHV� GH� HOHPHQWRV�JHRPpWULFRV�TXH�SURGXFHQ�JUDQGHV�UHGXFFLRQHV�GH�YHORFLGDG��6X�DSOLFDFLyQ�SXHGH� KDFHUVH� GHVGH� OD� SODQLILFDFLyQ� \� GLVHxR� GH� SUR\HFWRV� YLDOHV��SHUPLWLHQGR�HYDOXDU�GLIHUHQWHV�DOWHUQDWLYDV��KDVWD�YtDV�\D�FRQVWUXLGDV�GRQGH�VH� SXHGH�SUHYHQLU� OD� DFFLGHQWDOLGDG�PHGLDQWH� OD� LQWHUYHQFLyQ� GH� ORV� VLWLRV�GHWHFWDGRV�HQ�OD�HYDOXDFLyQ��
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5(&20(1'$&,21(6
/DV� VLJXLHQWHV� UHFRPHQGDFLRQHV� GH� SODQWHDQ� FRQ� EDVH� HQ� ORV� UHVXOWDGRV� \�FRQFOXVLRQHV�GH�pVWD�LQYHVWLJDFLyQ�
x 1R�VH�GHEH�HPSOHDU�ORV�PRGHORV�SDUD�OD�SUHGLFFLyQ�GH�9�� \�DFHOHUDFLRQHV�IXHUD� GHO� UDQJR� UHFRPHQGDGR� SRUTXH� HO� YDORU� GH� OD� SUHGLFFLyQ� SXHGH� VHU�HUUyQHD�DO� OOHYDUVH�HO�PRGHOR�PDV�KDOOD�GH�ORV�YDORUHV�HPSOHDGRV�SDUD�VX�GHVDUUROOR�
x (V�QHFHVDULR�UHDOL]DU�XQ�HVWXGLR�SDUD�HYDOXDU�ODV�9�� HQ�UHFWDV�HPSOHDQGR�GLIHUHQWHV� ORQJLWXGHV� \� SHQGLHQWHV� FRQ� HO� SURSyVLWR� GH� HYDOXDU� DOJXQDV�VXSRVLFLRQHV�KHFKDV�HQ�HO�PRGHOR�GH�SHUILO�GH�YHORFLGDGHV�
x /RV� PRGHORV� GH� DFHOHUDFLyQ� \� GHFHOHUDFLyQ� GHVDUUROODGRV� HQ� HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�SXHGHQ�HPSOHDU�~QLFDPHQWH�HQ�FXUYDV�KRUL]RQWDOHV��SRU�WDO�UD]yQ�HV�UHFRPHQGDEOH�UHDOL]DU�XQ�HVWXGLR�SDUD�HVWDEOHFHU�HO�LPSDFWR�GH�OD�DFHOHUDFLyQ�\�GHFHOHUDFLyQ�HQ�FXUYDV�YHUWLFDOHV�\�FRPELQDFLRQHV�GH�FXUYD�YHUWLFDO�\�KRUL]RQWDO�
x 6H� GHEH� UHDOL]DU� XQ� HVWXGLR� SDUD� YDOLGDU� R� GHVDUUROODU� ODV� HFXDFLRQHV� GH�SUHGLFFLyQ� SDUD� FXUYDU� KRUL]RQWDOHV� HQ� SHQGLHQWH� HQWUH� �� \� ����� FXUYDV�YHUWLFDOHV� \� OD� FRPELQDFLyQ� GH� FXUYDV� YHUWLFDOHV� \� KRUL]RQWDOHV� FRQ� HO�SURSyVLWR�GH�FRPSOHPHQWDU�ODV�HFXDFLRQHV�GHVDUUROODGDV�HQ�HVWD�IDVH�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��x (V� QHFHVDULR� UHJLVWUDU� 9��� HQ� UDGLRV� GH� FXUYDWXUD� KDVWD� ����� FRQ� HO�SURSyVLWR� GH� FRPSOHPHQWDU� ODV� HFXDFLRQHV� GHVDUUROODGDV� \� QR� WHQHU�OLPLWDQWHV�HQ�VX�HPSOHR�



 
 

RESULTADOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
A continuación se presenta los resultados obtenidos en la investigación: 

 

Validación de las ecuaciones de predicción de V85 del modelo IHSDM  
 

• Ecuaciones de predicción para curvas horizontales en pendientes entre 

0 y 4%: Las V85 obtenidas con las ecuaciones de Lamm y Voigt no 

presentaron diferencias significativas con las V85 de campo empleando 

un nivel de confianza del 95% y su error medio en la predicción fue del 

5.33 y 6.53% respectivamente. 

• Ecuaciones de predicción para curvas horizontales en pendientes entre 

4 y 9%: Las V85 obtenidas con los modelos de IHSDM tienen diferencias 

significativas con las de campo empleando un nivel de confienza del 

95%. 

• Ecuaciones de predicción para curvas horizontales en pendientes entre  

-9 y -4%: Las V85 obtenidas con las ecuaciones de Lamm y Voigt no 

presentaron diferencias significativas con las V85 de campo para radios 

de curvatura mayores a 50 m, empleando un nivel de confienza del 95% 

y un error medio en la predicción  de 13.65 y 12.60% respectivamente. 

• La velocidad de operación en curvas con radios mayores amplios (>500 

m) se acerca a la velocidad en la recta precedente y la predicción de las 

V85 en este tipo de curvas solo depende del efecto de la pendiente. 

  

Planteamiento de las ecuaciones de predicción de V85

 

• La variable independiente más significativa para predecir V85 en curvas 

horizontales fue el radio de curvatura y su presentación en las 

ecuaciones de regresión es “R”. 

• En pendientes entre 4 y 9% y –9 y –4% la curva precedente influye en la 

V85 de la curva de interés, esto se debe a que los trazados en éste tipo 



de pendientes se caracterizan por tener entretangencias pequeñas y 

curvas sucesivas.  

• Se evidenció que en el 50% de las curvas horizontales en pendientes 

entre 0 y 4% que las V85 de campo son mayores que la velocidad de 

diseño, esto puede obedecer a las buenas condiciones de la superficie 

de la carretera y al estado del tiempo en el momento de registrar la 

información. 

• En promedio los cambios de V85 en cada punto de la curva con respecto 

al V85 en la tangente precedente fue la siguiente: 

   

Pendiente 0 y 4%        PC = 0.96 V85      PM= 0.89 V85    PT=0.91 V85

Pendiente 4 y 9%        PC= 0.98 V85       PM= 0.95 V85    PT=0.95 V85

    Pendiente –9 y –4%    PC= 0.97 V85       PM=0.93 V85     PT=0.93 V85

 

• Se determinó que las V85 de campo obtenidas en pendientes entre 4 y 

9%, y –9 y –4% no tienen diferencias significativas para radios de 

curvatura menores de 100 m; en radios mayores de 100 m las V85 de 

campo para pendientes entre –9 y –4% son mayores que las V85 de 

campo para pendientes entre 4 y 9%. 

• El mejor modelo de predicción de V85 para pendientes entre 4 y 9% tiene 

una correlación  R2 de 0.55 y considera el radio de la curva de interés y 

el radio de la curva precedente; Su empleo se limita a radios 

comprendidos entre 20 y 225m (rango empleado para su desarrollo), 

tiene la siguiente expresión:   

 

V85 = 37.18 + 0.10 Rn + 0.04 Rn-1 

 

• El mejor modelo de predicción de V85 para pendientes entre -9 y -4% 

tiene una correlación  R2 de 0.73 y considera el radio de la curva de 

interés y el radio de la curva precedente; Su empleo se limita a radios 

comprendidos entre 20 y 225m (rango empleado para su desarrollo), 

tiene la siguiente expresión:   

 



V85 = 33.92 + 0.19 Rn + 0.04 Rn-1 

 

• Se determinó que las 2 ecuaciones anteriores no tienen diferencias 

significativas en la predicción de V85 con radios menores de 100 m; La 

ecuación de predicción en pendientes entre 4 y 9% presentó los 

siguientes resultados al comparar las V85 pronosticadas por el modelo 

con las V85 de campo para pendientes entre –9 y –4% (�2calculado   = 

19.52 < �2crítico = 31.41), y la ecuación de predicción para pendientes 

entre -9 y -4% presentó los siguientes resultados al comparar las V85 

pronosticadas por el modelo con las V85 de campo para pendientes entre 

4 y 9% (�2calculado   = 16.57 < �2crítico = 31.41). 

• Se determinó que la velocidad deseada se encuentra en el intervalo 

entre 92.85 y 99.69 km/h empleando el 95% de confienza, y su valor 

medio corresponde a 96.27 km/h. 

 

Validación de las ecuaciones de predicción de aceleraciones del modelo 
IHSDM  
 

• Ecuaciones de predicción de aceleraciones: el rango de radios de 

curvatura comprendido entre 250 y 436 m no presenta diferencias 

significativas con las aceleraciones de campo empleando un nivel de 

confianza del 95%. Los demás rangos no se pueden evaluar porque el 

número de radios disponibles para la evaluación no es representativo. 

• Ecuaciones de predicción de deceleraciones: el rango de radios de 

curvatura comprendido entre 175 y 436m, y radios menores de 175m no 

presentan diferencias significativas con las aceleraciones de campo 

empleando un nivel de confianza del 95%. Los demás rangos no se 

pueden evaluar porque el numero de radios disponibles para la 

evaluación no es representativo. 

 

 

 



Planteamiento de las ecuaciones de predicción de aceleraciones del 
modelo IHSDM  
 

• El punto donde los conductores aceleran o deceleran varia a lo largo de 

la curva, por esta razón se emplea las tasas máximas de aceleración en 

el desarrollo de los modelos.  

• No se determina un comportamiento bien definido de los conductores 

cuando maniobran sus vehículos en las curvas horizontales en 

pendientes entre 0 y 4% y 4 y 9%, esto se ve reflejado en las 

correlaciones obtenidas por los modelos de predicción para estas 

condiciones de pendiente.     

• Los modelos propuestos para la predicción de las aceleraciones 

emplean como variable independiente el radio de curvatura en la forma 

1/R porque esta variable tiene la mejor relación funcional en la 

predicción de aceleraciones. 

• Las menores diferencias entre las aceleraciones pronosticadas y las 

aceleraciones campo se obtuvieron con los modelos de predicción que 

considera cada tipo de pendiente.  

• El perfil de velocidades generado con las ecuaciones de predicción 

desarrolladas en esta investigación muestra de una manera gráfica que 

las diferencias en la evaluación de la consistencia son grandes si se 

utilizan las ecuaciones de predicción de IHSDM en la evaluación de la 

consistencia en las carreteras colombianas. 

• Para radios de curvatura menores de 50 m el programa IHSDM asume 

una V85 de 60 Km/h. 

• Algunas de las razones por las que se presentan diferencias entre las 

V85 obtenidas mediante las ecuaciones de IHSDM y las registradas en 

las carreteras colombianas pueden ser las siguientes: 

1. Cultura en el manejo de los vehículos 

2.  Condiciones Topográficas 

3. Condiciones del entorno a lo largo de la carretera 



4. Condiciones de señalización  

5. Variación en los limites de velocidad, entre otras. 



CONCLUSIONES 
 

Las siguientes conclusiones se desarrollan con base en los resultados de la 

investigación: 

 

• No es recomendable emplear las ecuaciones de IHSDM y las 

ecuaciones planteadas por los investigadores internacionales para la 

predicción de V85 en carreteras colombianas porque los valores de 

predicción presentan diferencias significativas con los encontrados en 

campo.  

• Se puede emplear la ecuación de Lamm para la predicción de V85 en 

curvas horizontales con radios hasta 678 m sobre pendientes entre 0 y 

4% en carreteras colombianas, su expresión es la siguiente: 

 

V85 = 94.398 - 3188.656 / R 

 

• La predicción de V85 en curvas horizontales con radios de curvatura 

entre 20 y 225 m sobre pendientes entre 4 y 9% en carreteras 

colombianas se puede hacer empleando la ecuación planteada en ésta 

investigación, su expresión es la siguiente: 

 

V85 = 37.18 + 0.10 Rn + 0.04 Rn-1 

 

• La predicción de V85 en curvas horizontales con radios de curvatura 

entre 20 y 225 m sobre pendientes entre -9 y -4% en carreteras 

colombianas se puede hacer empleando la ecuación planteada en ésta 

investigación, su expresión es la siguiente: 

 

V85 = 33.92 + 0.19 Rn + 0.04 Rn-1 

 

• La predicción de aceleraciones se puede realizar empleando los 

modelos planteados en esta investigación para los rangos de radio de 

curvatura recomendados, las siguientes son sus expresiones: 

 



PENDIENTE RADIO (m) MODELO 

Entre -9 y -4% Entre 20 y 225 a = 19.04 / R + 0.13 
Entre 4 y 9% Entre 20 y 225 a = 8.83 / R + 0.15 
Entre 0 y 4% Entre 145 y 550 a = 15.67 / R + 0.13 

Entre -9 y -4% Entre 20 y 225 d = -33.99 / R - 0.10 
Entre 4 y 9% Entre 20 y 225 d = -33.55 / R - 0.11 
Entre 0 y 4% Entre 145 y 550 d = -56.99 / R - 0.11 

 
• Se determinó el V85 para la velocidad deseada en carreteras 

colombianas se encuentra en el intervalo entre 92.85 y 99.69 km/h, y se 

puede redondear en 95 km/h.  

• Las ecuaciones validadas y desarrolladas en ésta investigación se 

pueden emplear para generar perfiles de velocidad para evaluar la 

consistencia del diseño geométrico en carreteras colombianas. 

• Las V85 de campo registradas en curvas sobre pendientes entre 4 y 9% y 

–9 y –4% no presentan diferencias significativas en radios menores de 

100 m. 

• La evaluación de la consistencia del diseño geométrico de carreteras 

empleando el perfil de velocidades de operación es una herramienta 

importante que permite detectar los sitios con alto potencial de 

accidentalidad generados por algunas combinaciones de elementos 

geométricos que producen grandes reducciones de velocidad. Su 

aplicación puede hacerse desde la planificación y diseño de proyectos 

viales, permitiendo evaluar diferentes alternativas, hasta vías ya 

construidas donde se puede prevenir la accidentalidad mediante la 

intervención de los sitios señalados en la evaluación.  



 

RECOMENDACIONES 
 

Las siguientes recomendaciones de plantean con base en los resultados y 

conclusiones de ésta investigación: 

• No se debe emplear los modelos para la predicción de V85 y 

aceleraciones fuera del rango recomendado porque el valor de la 

predicción puede ser errónea al llevarse el modelo mas halla de los 

valores empleados para su desarrollo. 

•  Es necesario realizar un estudio para evaluar las V85 en rectas 

empleando diferentes longitudes y pendientes con el propósito de 

evaluar algunas suposiciones hechas en el modelo de perfil de 

velocidades. 

• Los modelos de aceleración y deceleración desarrollados en esta 

investigación se pueden emplear únicamente en curvas horizontales, por 

tal razón es recomendable realizar un estudio para establecer el impacto 

de la aceleración y deceleración en curvas verticales y combinaciones 

de curva vertical y horizontal. 

• Se debe realizar un estudio para validar o desarrollar las ecuaciones de 

predicción para curvar horizontales en pendiente entre 0 y –4%, curvas 

verticales y la combinación de curvas verticales y horizontales con el 

propósito de complementar las ecuaciones desarrolladas en esta fase de 

la investigación.  

• Es necesario registrar V85 en radios de curvatura hasta 1000 con el 

propósito de complementar las ecuaciones desarrolladas y no tener 

limitantes en su empleo.  
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