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*HQHVLV�RI�WKH�076.�PRGHO��HYROXWLRQ�RI�WKH�LGHD�RI�D�JHQLXV�

&RQWUHUDV�*RQ]iOH]��/��&��D�
D�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�

5HVXPHQ��(V�GLItFLO�UHVXPLU�HQ�SRFDV�OtQHDV�OD�ODERU�GH�-RVp�&DUULOOR��SHUR�HVR�HV�OR�TXH�LQWHQWD�
HO�WH[WR�TXH�YDV�D�OHHU��(VWD�SUHVHQWDFLyQ�PXHVWUD�OD�HYROXFLyQ�GH�076.�GHVGH�VX�RULJHQ�\�FyPR�
IXH�WRPDQGR�IRUPD�HQ�OD�PHQWH�GH�XQ�JHQLR��PRVWUDQGR�D�VX�YH]�VX�SHUVRQDOLGDG�\�VX�SHUVSHFWLYD�
FRPR�PDWHPiWLFR�\�FRPR�LQYHVWLJDGRU��
3DODEUDV�FODYH��076.��RULJHQ��HYROXFLyQ�\�SHUILO�GH�VX�FUHDGRU��

$EVWUDFW��,W�LV�GLIILFXOW�WR�VXPPDUL]H�WKH�ZRUN�RI�-RVp�&DUULOOR�LQ�D�IHZ�OLQHV��EXW�WKDW�LV�ZKDW�WKH�
WH[W�\RX�DUH�JRLQJ�WR�UHDG�WULHV�WR�GR��7KLV�SUHVHQWDWLRQ�VKRZV�WKH�HYROXWLRQ�RI�076.�VLQFH�LWV�
LQFHSWLRQ�DQG�KRZ�LW�WRRN�VKDSH�LQ�WKH�PLQG�RI�D�JHQLXV��VKRZLQJ�LQ�WXUQ�KLV�SHUVRQDOLW\�DQG�KLV�
SHUVSHFWLYH�DV�D�PDWKHPDWLFLDQ�DQG�DV�D�UHVHDUFKHU��

.H\ZRUGV��076.��RULJLQ��HYROXWLRQ�DQG�SURILOH�RI�LWV�FUHDWRU�

,1752'8&&,Ï1�
&RPLHQ]R�D�HVFULELU�HVWDV�OtQHDV�D�SULQFLSLRV�GH�VHSWLHPEUH�GH�������$FDEDPRV�GH�YROYHU�
HO� 6LPSRVLR� DQXDO� GH� OD� 6(,(0� �6RFLHGDG� (VSDxROD� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ� (GXFDFLyQ�
0DWHPiWLFD���FHOHEUDGR�HQ�9DOHQFLD��(VSDxD��7DPELpQ�HQ�HVWH�VLPSRVLR�VH�KD�UHQGLGR�XQ�
PHUHFLGR�KRPHQDMH�D�-RVp��3HSH��&DUULOOR�<ixH]��0LUR��DGPLUR��VX�REUD��XQD�\�RWUD�YH]��
OH�EXVFR��FRPR�OH�EXVFDPRV�WRGRV���0LUR�DKRUD�VX�SHUILO�HQ�*RRJOH�$FDGpPLFR��+D\����
SiJLQDV� FRQ� VXV�SXEOLFDFLRQHV�� DXQTXH� VH�TXH�QR� HVWiQ� WRGDV�� D� SHVDU� GH�TXH� ODV� WUHV�
~OWLPDV�TXH�DSDUHFHQ�VRQ�GH�������VH�TXH�HQ�HVWRV�GRV�DxRV�KD�HVFULWR�PXFKDV�PiV�FRVDV��
%DVWD�HQWUDU�HQ�VX�SHUILO�GH�6FRSXV�SDUD�YHU�XQ�WUDEDMR�VX\R�GH�������HQWUH�ORV����TXH�
UHFRJH� HVWD� SUHVWLJLRVD� EDVH� GH� GDWRV�� HQ� HO� Q~PHUR� ������ GH� (GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�
�&OLPHQW�HW�DO���������TXH�QR�FRQVWD�HQ�*RRJOH�$FDGpPLFR��7DPSRFR�OD�EDVH�GH�GDWRV�
3XEORQV��GH�OD�:HE�RI�6FLHQFH��TXH�UHFRJH�����SXEOLFDFLRQHV�VX\DV��HVWi�DFWXDOL]DGD��OD�
~OWLPD� TXH� DSDUHFH� HV� WDPELpQ� HQ� (GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD� GH� ����� �(VFXGHUR�ÈYLOD� \�
&DUULOOR���������DXQTXH�HVWD�Vt�HVWi�HQ�*RRJOH�$FDGpPLFR��,PDJLQR�TXH�HV�VROR�FXHVWLyQ�
GH�HVSHUDU�XQRV�PHVHV�SDUD�TXH�WRGR�HVWp�DFWXDOL]DGR��9XHOYR�D�*RRJOH�$FDGpPLFR��+D\�
XQD�SXEOLFDFLyQ�GH�������&DUULOOR�HW�DO����������HQ�5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��
TXH�DSDUHFH�FLWDGD�����YHFHV�����YHFHV�HQ�6FRSXV�\����HQ�3XEORQV���(V�HO�PRGHOR�076.��
(V�OD�SULPHUD�SXEOLFDFLyQ�HQ�XQD�UHYLVWD�SUHVWLJLRVD��GH�KDEOD�LQJOHVD��GRQGH�VH�SUHVHQWD�
HO�PRGHOR��£&XiQWDV�FLWDV�HQ�VROR�WUHV�DxRV��

(O� 0RGHOR� 076.� DSDUHFH� FRQ� PXFKD� IUHFXHQFLD� HQ� UHYLVWDV� \� FRPXQLFDFLRQHV� HQ�
FRQJUHVRV��\�PXFKDV�YHFHV�� ORV�DXWRUHV�GH�HVRV� WUDEDMRV�QR�PH�VRQ�FRQRFLGRV��076.�
WLHQH� \D� XQD� UHG� LQWHUQDFLRQDO�� OD� 5('� ,EHURDPHULFDQD� VREUH� 076.� GH� OD� $8,3�
�$VRFLDFLyQ�8QLYHUVLWDULD�,EHURDPHULFDQD�GH�3RVJUDGR���VX�~OWLPD�VHPLOOD�HQ�HVWH�PXQGR��
(VWR�PH�UHFXHUGD�OD�GHGLFDWRULD�TXH�3HSH�KDFH�D�,QPD��VX�HVSRVD��HQ�VX�SULPHUD�EULOODQWH�
REUD��VX�WHVLV�GRFWRUDO��&DUULOOR��������\�VX�VHJXQGD�REUD�PiV�FLWDGD��

7UDV�GHMDU�HQ�HVWH�PXQGR�QXHVWUR�KXPLOGH�OHJDGR�LQWHOHFWXDO��WUDV�GHMDU�QXHVWUD�KHUHQFLD�
KXPDQD�D�WUDYpV�GH�QXHVWURV�KLMRV��SRUWDGRUHV�GH�QXHVWUD�HQHUJtD��WUDV�KDEHU�UHFLELGR�WDQWR� �

&RQWUHUDV�*RQ]iOH]�� /�� &�� �������� *pQHVLV� GHO� PRGHOR� PWVN�� HYROXFLyQ� GH� OD� LGHD� GH� XQ� JHQLR�� ,Q� -��*�� 0RULHO�-XQLRU�
�(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV� �SS�� �±�����
&RQJUHVVHPH�



GH� WDQWRV�� VHUtD� PDUDYLOORVR� TXH�� OOHJDGR� QXHVWUR� ~OWLPR� GtD�� VLJXLpUDPRV�� MXQWRV��
FRQYHUWLGRV�HQ�iUERO��DSRUWDQGR�YLGD�D�HVWH�PXQGR��

&UHR�VLQFHUDPHQWH�TXH�OD�5('�076.�HV�HVH�iUERO��UREXVWR�FRPR�XQ�UREOH��TXH�SHUGXUDUi�
WUDV�OD�PDUFKD�GH�WRGRV�QRVRWURV�SXHV�VHJXLUi�JHQHUDQGR�UDPDV��(VWH�GRFXPHQWR��FRPR�
WRGR�HVWH�FRQJUHVR��GHGLFDGR�D�pO��SUHWHQGH�D\XGDU�D�FRQRFHU�VX�REUD��

(/�&20,(1=2��/$6�&21&(3&,21(6�

3(3(�REWLHQH�VX�SULPHU�WUDEDMR�FRPR�&DWHGUiWLFR�GH�(GXFDFLyQ�6HFXQGDULD��RSRVLFLyQ�
TXH�JDQD�DSHQDV�YXHOYH�GH�VX�EHFD�HQ�$OHPDQLD��/D�RSRVLFLyQ�FRQVWDED�GH�GRV�SUXHEDV��
XQD�WHyULFD�\�RWUD�SUiFWLFD��FRPSXHVWD�SRU�SUREOHPDV�GH�DOWR�QLYHO��1R�HV�GH�H[WUDxDU�TXH�
REWXYLHUD�VX�SXHVWR�JUDFLDV�D�OD�VHJXQGD�SUXHED��FX\D�FDOLILFDFLyQ�IXH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�
VXSHULRU� DO� UHVWR� GH� ORV� FRQFXUVDQWHV�� (VWR� D\XGD� D� FRPSUHQGHU� TXH� OD� UHVROXFLyQ� GH�
SUREOHPDV�FRQIRUPH�OD�FROXPQD�YHUWHEUDO�GH�VX�DFWLYLGDG�GRFHQWH��(VD�OtQHD�GH�WUDEDMR�
SURSLFLy�TXH��GHVGH�ORV�GLVWLQWRV�&(3V�GH�$QGDOXFtD��VH�OH�OODPDUD�SDUD�GHVDUUROODU�FXUVRV�
SDUD�SURIHVRUHV�HQ�DFWLYR�HQ�HVWH�iPELWR��DFWLYLGDG�TXH�FRQWLQXy�GHVDUUROODQGR�XQD�YH]�
TXH�VH�LQFRUSRUy�D�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��

/R�TXH�OH�DWUDtD�GH�OD�XQLYHUVLGDG�HUD�OD�SRVLELOLGDG�GH�LQYHVWLJDU�\�KDFHU�VX�WHVLV�GRFWRUDO��
\� HUD� OD� UHVROXFLyQ� GH� SUREOHPDV� OR� TXH� SURYRFDED� VX� LQTXLHWXG�� /H� UHVXOWDED�
FRQWUDGLFWRULR� YHU� TXH�� HO� HVIXHU]R� TXH� GHGLFDED� D� OD� IRUPDFLyQ� SHUPDQHQWH� GHO�
SURIHVRUDGR��HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV��QR�WXYLHUD�XQD�UHSHUFXVLyQ�UHDO�
HQ�OD�SUiFWLFD�GH�ODV�DXODV�GH�(GXFDFLyQ�6HFXQGDULD�\�VX�LQWHQFLyQ�IXH�HVWXGLDU�ODV�UD]RQHV��
)XH�DVt�FRPR�VX�LQYHVWLJDFLyQ�VH�RULHQWy�KDFLD�ODV�FRQFHSFLRQHV�GH�ORV�SURIHVRUHV��VREUH�
OD�PDWHPiWLFD�\�VXV�SURFHVRV�GH�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH��\�VX�SDSHO�FRPR�UHVROXWRUHV��
TXH�FRQGXMR�D�VX�7HVLV�'RFWRUDO�HQ�������3HSH�QRV�FXHQWD�HVWH�SURFHVR�HQ�VX�FDStWXOR�GHO�
OLEUR�$YDQFHV�\� UHDOLGDGHV�GH� OD� HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD� �&DUULOOR�� ������� \� OR� KDFH� HQ�
SULPHUD�SHUVRQD��HV�FDVL�FRPR�RtU�VX�YR]��

6LHQGR�SURIHVRU�GH�HQVHxDQ]DV�PHGLDV��DFWXDOPHQWH�HGXFDFLyQ�VHFXQGDULD�REOLJDWRULD�\�
EDFKLOOHUDWR���PL�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�OD�UHIRUPD�GH�ODV�HQVHxDQ]DV�PHGLDV��TXH�OXHJR�VHUtD�
/2*6(��/H\�GH�2UGHQDFLyQ�*HQHUDO�GHO�VLVWHPD�(GXFDWLYR��IRPHQWy�PL�LQTXLHWXG�SRU�
SURPRYHU� HO� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� GH� XQ� PRGR� GLVWLQWR� DO� WUDGLFLRQDO�� /D�
QHFHVLGDG� VHQWLGD� SRU� OD� LQQRYDFLyQ�� DO� WLHPSR� TXH� HO� GHVHR� SRU� SURIXQGL]DU�
VLVWHPiWLFDPHQWH�HQ�DVSHFWRV�VREUH�ODV�PDWHPiWLFDV��PH�OOHYy�D�EXVFDU�OD�SRVLELOLGDG�GH�
UHDOL]DU�XQD�WHVLV�GRFWRUDO�HQ�GLGiFWLFD�GH�OD�PDWHPiWLFD��/D�KLVWRULD�GH�OD�PDWHPiWLFD�\�
OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�HPHUJLHURQ�FRPR�FDQGLGDWRV��GHFDQWiQGRPH�SRU�HVWH�~OWLPR��
D� VXJHUHQFLD� GH�PL� GLUHFWRU� GH� WHVLV�� HO� GRFWRU�0LJXHO� GH�*X]PiQ�� GH� OD�8QLYHUVLGDG�
&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG��

/D�RULHQWDFLyQ�ILQDO�GH�VX�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ODV�FRQFHSFLRQHV�VH�OD�VXJLHUH�
$ODQ�6FKRHQIHOG��D�TXLHQ�FRQRFH�HQ�XQ�FXUVR�GH�IRUPDFLyQ�GH�DVHVRUHV��3HSH�SHQVDED�
FHQWUDU�VX�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�ORV�HVWXGLDQWHV��SHUR�D�VXJHUHQFLD�VX\D�FDPELD�HO�IRFR�KDFLD�
ORV�SURIHVRUHV��6FKRHQIHOG�SHQVDED�TXH��DGHPiV�GH�REWHQHU�PiV�LQIRUPDFLyQ�GH�VX�REMHWR�
GH� HVWXGLR�� SRGUtD�³HVWDEOHFHU� GLIHUHQFLDV� VLJQLILFDWLYDV� >HQWUH� ORV� LQIRUPDQWHV@� SDUD�
RIUHFHUODV�FRPR�UHVXOWDGRV�GH�OD�WHVLV�GRFWRUDO��(V�DVt�FRPR�VXUJLy�OD�LGHD�GH�LQFOXLU�ODV�
FRQFHSFLRQHV��DO�REMHWR�GH�XWLOL]DU� ODV� WHQGHQFLDV�GLGiFWLFDV�GHO�SURIHVRUDGR�VREUH� OD�
UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV´��
1RV�H[SOLFD�XQ�SRFR�PiV�DGHODQWH�ODV�UD]RQHV�TXH�OH�OOHYDURQ�D�LQLFLDU�VX�LQYHVWLJDFLyQ��

/D� LPSRUWDQFLD� GHO� SURIHVRUDGR� HQ� FXDOTXLHU� UHIRUPD� TXH� VH� SUHWHQGD� HQ� HO� VLVWHPD�
HGXFDWLYR��VX�LQIOXHQFLD�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GHO�DOXPQDGR��\�SRU�WDQWR�HQ�OD�FDOLGDG�GH�OD�
HGXFDFLyQ�\�HQ�OD�FDOLGDG�GH�YLGD�GH�OD�VRFLHGDG��IXHURQ�GHWHUPLQDQWHV�HQ�OD�GHFLVLyQ�GH�
XELFDU� OD�PD\RU�SDUWH�GH�OD� LQYHVWLJDFLyQ�HQ�HO�iPELWR�GHO�SURIHVRUDGR��FRQRFLPLHQWR�� �



FRQFHSFLRQHV��IRUPDFLyQ��GHVDUUROOR���VLQ�SHUMXLFLR�GH�OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�RWURV�iPELWRV�
LJXDOPHQWH�UHOHYDQWHV�\�FRDG\XYDQWHV��

&RPR�KH�GLFKR��VX�RULJHQ�FRPR�SURIHVRU�GH�6HFXQGDULD�VLHPSUH�HVWXYR�SUHVHQWH�HQ�VX�
WUDEDMR��SRU�HOOR��XQD�YH]�HQ�OD�XQLYHUVLGDG��OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�\�HQ�SDSHO�GH�OD�53�HQ�
HOOD�UHRULHQWD�VX�WUDEDMR��(VFULEH�DUWtFXORV�HQ�UHYLVWDV�TXH�WDPELpQ�OHHQ�ORV�SURIHVRUHV�GH�
3ULPDULD� \� 6HFXQGDULD� �6XPD�� eSVLORQ�� (GXFDFLyQ� \� 3HGDJRJtD�� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ� OD�
(VFXHOD��«���FRQVFLHQWH�GH�TXH�SXEOLFDU�UHVXOWDGRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�HVDV�UHYLVWDV�QR�
HV�DFDGpPLFDPHQWH�HVWUDWpJLFR��SHUR�Vt�VRFLDOPHQWH�WUDQVIRUPDGRU��7DPELpQ�FRODERUD�HQ�
OD�HODERUDFLyQ�GH�PDWHULDOHV�~WLOHV�SDUD�ORV�SURIHVRUHV�\�SDUD�ORV�HVWXGLDQWHV��FRPR�HV�HO�
FDVR�GH�OD�WUDGXFFLyQ�GHO�OLEUR�GH�5HVROYHU�3UREOHPDV��(VWUDWHJLDV��GH�6WDFH\�\�*URYHV��
HQ�������

(VWD�LPSOLFDFLyQ�HQ�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�TXHGD�SDWHQWH�HQ�VX�DUWtFXOR�GH�OD�
UHYLVWD� (GXFDoDR� 0DWHPiWLFD� �$UHOODQR� \� &DUULOOR�� ������� HQ� HO� TXH� UHSRUWD� XQD�
LQYHVWLJDFLyQ� DFHUFD� GH� FyPR� ORV� HVWXGLDQWHV� IRUPXODQ� SUREOHPDV�� PRVWUDQGR� ORV�
EHQHILFLRV�TXH�DSRUWD�D�ORV�SURIHVRUHV�TXH�VH�LPSOLFDQ��

7DQWR�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�GH�HVWH�DUWLFXOR�FRPR�ORV�FRPSRQHQWHV�GHO�JUXSR�3,(��GHQWUR�GHO�
FXDO�VH�KD�OOHYDGR�D�FDER�HVWD� LQYHVWLJDFLyQ��FRQVLGHUDQ�TXH�HO� WUDEDMR�GHVDUUROODGR�KD�
LQFLGLGR�HQ�VX�GHVHPSHxR�SURIHVLRQDO�\�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GHO�DOXPQDGR��&RQ�VX�GLIXVLyQ��
VH�SUHWHQGH�IRPHQWDU�VX�HMHFXFLyQ�SRU�RWURV�GRFHQWHV��GDGD�OD�DSRUWDFLyQ�TXH�VXSRQH�D�OD�
PHMRUD� GH� OD� HQVHxDQ]D� GH� ODV�0DWHPiWLFDV�� SXHGH� HPSOHDUVH� WDQWR� HQ� IRUPDFLyQ� GH�
SURIHVRUHV��FRPR�GH�LQVSLUDFLyQ�SDUD�TXH�HVWRV�GLVHxHQ�SUDFWLFDV�DQiORJDV��\D�VHDQ�SDUD�
HO�QLYHO�HGXFDWLYR�DTXtғ�SURSXHVWR�R�SDUD�RWURV��6LQ�EXVFDU�OD�JHQHUDOL]DFLyQ�D�SDUWLU�GH�ORV�
UHVXOWDGRV�REWHQLGRV��VH�FRQVLGHUD�TXH�HVWD�H[SHULHQFLD�SRGUtD�WUDVODGDUVH�D�RWUDV�FODVHV�\�
FXUVRV�GH�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�VHPHMDQWHV��SRVLELOLWDQGR�H[SHULHQFLDV�
VLPLODUHV�\�FRPSDUDU�ORV�UHVXOWDGRV���

(O�FRQRFLPLHQWR�\�HO�GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO�GH�ORV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�\�HO�SDSHO�
GH�OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�HQ�HVRV�SURFHVRV�KDQ�FRQIRUPDGR�VX�WUDEDMR�WRGRV�HVWRV�
DxRV��3DUD�FRPSUHQGHU�HO�SDSHO� UHOHYDQWH�GH� OD� UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�HQ�VX�YLGD�HV�
QHFHVDULR� FRQRFHU� TXH�� SDUD� pO�� KDFHU� PDWHPiWLFDV�� DSUHQGHU� PDWHPiWLFDV�� HQVHxDU�
PDWHPiWLFDV� \� DSUHQGHU� D� HQVHxDU� PDWHPiWLFDV� HUD� SODQWHDU� \� UHVROYHU� SUREOHPDV��
SUREOHPDV�PDWHPiWLFRV�R�SUREOHPDV�GH�OD�SUiFWLFD��

(Q� XQD� GH� VXV� ~OWLPDV� REUDV� �&DUULOOR� HW� DO��� ������� 3HSH� VHxDOD� TXH� OD� UHVROXFLyQ� GH�
SUREOHPDV�HV�OD�TXLQWD�HVHQFLD�GH�OD�DFWLYLGDG�PDWHPiWLFD�\�DSXQWD�DO�FRQRFLPLHQWR�GHO�
SURIHVRU�VREUH�HOOD�FRPR�XQD�FODYH�SDUD�SRGHU�JHVWLRQDU�HO�WUDEDMR�HQ�HO�DXOD�VREUH�HVWD�
DFWLYLGDG� LQWHOHFWXDO� HVHQFLDO�� 3HSH� XVD� OD� UHVROXFLyQ� GH� SUREOHPDV� HQ� ORV� FXUVRV� GH�
DFWXDOL]DFLyQ�FLHQWtILFR�GLGiFWLFD�TXH�LPSDUWH�ORV�GRV�GLIHUHQWHV�&(3V�GH�$QGDOXFtD��HQ�
ORV� TXH� VLHQWH� VDWLVIDFFLyQ� SRU� OD� DFRJLGD� SRU� SDUWH� GH� ORV� SURIHVRUHV� GH� 3ULPDULD� \�
6HFXQGDULD�TXH�DVLVWHQ�D�ORV�FXUVRV��SHUR�HV�FRQVFLHQWH�GH�OD�GHELOLGDG�GH�ODV�LQWHQFLRQHV�
GH�FDPELR�TXH�SHUFLEH��\�VX�WHVLV�OH�DSRUWD�LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GHO�SDSHO�TXH�MXHJDQ�ODV�
FRQFHSFLRQHV�HQ�HVD�OXFKD�LQWHUQD�GH�ORV�SURIHVRUHV�HQWUH�OR�TXH�KDFHQ�\�OR�TXH�GHVHDQ�
KDFHU�� WDPELpQ� OH� DSRUWD� LQIRUPDFLyQ� DFHUFD� GHO� SDSHO� TXH� MXHJDQ� ODV� FDSDFLGDGHV�
UHVROXWRULDV�GH�ORV�SURIHVRUHV��6H�SHUILODQ�FRPR�EXHQDV�SUiFWLFDV�GRFHQWHV�DTXHOODV�GRQGH�
ORV�SURIHVRUHV�VRQ�EXHQRV�UHVROXWRUHV��WLHQHQ�XQD�FRQFHSFLyQ�GLQiPLFD�GH�OD�PDWHPiWLFD�
\�XQ�SHUILO�LQYHVWLJDWLYR�FRPR�GRFHQWHV��$YDQ]D�HQ�HVWD�OtQHD�\��HQ�&RQWUHUDV�\�&DUULOOR�
�������\�*XHYDUD��&RQWUHUDV�\�&DUULOOR���������QRV�PXHVWUD�HO�FDPLQR�D�VHJXLU��KD\�TXH�
FRQRFHU�ODV�FRQFHSFLRQHV�GH�ORV�SURIHVRUHV�VREUH�HO�SDSHO�GH�OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�
HQ� ODV� DXODV� \�� VREUH� WRGR�� KDFHUOHV� FRQVFLHQWHV� GH� HOODV��(V�SRVLEOH� TXH�QR� ORJUHPRV�
FDPELDUODV��SHUR�Vt�GHEHPRV�GDUOHV�OD�RSRUWXQLGDG�GH�UHIOH[LRQDU�DFHUFD�GH�OD�FRKHUHQFLD�

�



HQWUH�OR�TXH�SLHQVDQ��KDFHQ�\�GHVHDQ�KDFHU�SDUD�TXH�GHFLGDQ�GH�IRUPD�UHIOH[LYD�VREUH�VX�
SUiFWLFD��

6H�DFDED�GH�SURGXFLU�XQD�UXSWXUD�HQ�OD�HVWUDWHJLD�IRUPDWLYD�D�VHJXLU��1R�FDPELDUHPRV�OD�
SUiFWLFD�GH�DXOD�PiV�TXH�GHQWUR�GH�HOOD�\��SRU�VXSXHVWR��FRQ�HO�GHVHR�H[SOtFLWR�GHO�SURIHVRU�
GH�TXH�HVH�FDPELR�VH�SURGX]FD��(PHUJH�DVt�XQD�QXHYD�OtQHD�GH�WUDEDMR��\�OD�IRUPDFLyQ�
ORFDO��GRQGH�HO� IRUPDGRU�\� ORV�SURIHVRUHV� IRUPDQ�HTXLSR��SDVD�D�VHU�HO�QXHYR�IRFR�GH�
LQYHVWLJDFLyQ��

/$�(63,7$��(/�'(6$552//2�352)(6,21$/�
/D�IRUPDFLyQ�VH�WRUQD�GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO�FXDQGR�OD�YLVLyQ�GHO�FDPELR�VH�WLHQH�HQ�HO�
PHGLR�\� ODUJR�SOD]R�\� FXDQGR� HVH� FDPELR� VH� DUWLFXOD� DFHUFD�GH� OD� UHIOH[LyQ� VREUH� ORV�
SUREOHPDV�YLYLGRV�SRU�ORV�SURIHVRUHV�SURWDJRQLVWDV�HQ�VX�SURSLD�SUiFWLFD��6H�IRUPD�XQ�
HTXLSR�IRUPDGR�SRU�SURIHVRUHV�HQ�DFWLYR�H�LQYHVWLJDGRUHV��TXH�FRRUGLQD�3HSH��,QWHUYLHQHQ�
HQ�HVH�HTXLSR�GRV�FR�LQYHVWLJDGRUDV�FX\R�SDSHO�YD�D�VHU�FUXFLDO��&OLPHQW�\�&DUULOOR��������
0XxR]�&DWDOiQ��&DUULOOR�\�&OLPHQW���������������6H�SODQWHDQ��FRPR�REMHWLYRV��HQ�HVWRV�
PRPHQWRV��LGHQWLILFDU�DVSHFWRV�GHO�FRQRFLPLHQWR�\�OD�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU�TXH�GHILQHQ�
VX� GHVDUUROOR�� GHVFULELHQGR� ORV� FDPELRV�� GHVFULELU� WDPELpQ� HO� SURFHVR� GH� UHIOH[LyQ��
YDORUDQGR�FyPR�VH�SURGXFHQ�ORV�FDPELRV�HQ�OD�SUiFWLFD�\�TXp�SURYRFD�HVRV�FDPELRV��(Q�
HVWRV� WUDEDMRV�� VH� HQWLHQGH� TXH� HO� GHVDUUROOR� SURIHVLRQDO� VH� GHILQH� SRU� XQ� LQFUHPHQWR�
SURJUHVLYR�GH�WRPD�GH�FRQFLHQFLD�GH�DTXHOORV�HOHPHQWRV�TXH�FDUDFWHUL]DQ�D�ORV�IHQyPHQRV�
HGXFDWLYRV� OR�TXH�� D�VX�YH]�� OOHYD�D�PHMRU�FRPSUHQVLyQ�GH� OD�SURSLD�SUDFWLFD��'H�HVWD�
PDQHUD�� OD� SURSLD� SUiFWLFD� VH� \HUJXH� HQ� IXHQWH� GH� DSUHQGL]DMH� FXDQGR� HO� SURIHVRU� VH�
LPSOLFD�GH�IRUPD�DFWLYD�HQ�ORV�SURFHVRV�GH�FXHVWLRQDPLHQWR�GH�OD�HVWD��GHVDUUROODQGR�XQD�
DFWLWXG�FULWLFD�\�UHIOH[LYD���

/D�UHIOH[LyQ�FRQVWDQWH�HV��SRU�WDQWR��HO�PRWRU�GH�HVWH�GHVDUUROOR��(O�HTXLSR�LGHQWLILFD�XQD�
VLWXDFLyQ� GH� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH� TXH� UHVXOWD� SUREOHPiWLFD� SDUD� DOJXQRV� GH� ORV�
SURIHVRUHV�SDUWLFLSDQWHV��6H�DQDOL]D�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�HVH�SURIHVRU�SRQH�HQ�MXHJR��VH�
UHIOH[LRQD� �IXHUD� GHO� DXOD�� DFHUFD� GH� ORV� HOHPHQWRV� PDWHPiWLFRV� \� GLGiFWLFRV� TXH�
FDUDFWHUL]DQ� HO� SURFHVR�� VH� SURIXQGL]D� HQ� ORV� IXQGDPHQWRV� TXH� SRGUtDQ� UHTXHULU� XQD�
JHVWLyQ� DOWHUQDWLYD�� VH� GLVHxD� HVD� JHVWLyQ� DOWHUQDWLYD� FRQ� OD� SDUWLFLSDFLyQ� DFWLYD� GHO�
SURIHVRU�TXH� OD�KD�GH�OOHYDU�D� OD�SUiFWLFD��VH� OOHYD�OR�SODQLILFDGR�DO�DXOD�\�VH� LQLFLD�XQ�
QXHYR�SURFHVR�GH�UHIOH[LyQ��

(Q�HVWH�SURFHVR�VH�WRUQD�HVHQFLDO�GLVSRQHU�GH�XQD�KHUUDPLHQWD�DQDOtWLFD�TXH�QRV�SHUPLWD�
RUJDQL]DU�ORV�FRQRFLPLHQWRV�UHTXHULGRV��5HYLVDPRV�OD�OLWHUDWXUD�DFHUFD�GHO�FRQRFLPLHQWR�
GHO�SURIHVRU��/D�UHIHUHQFLD�PiV�SRWHQWH�HV�/HH�6KXOPDQ���������������+D\�GRV�DVSHFWRV�
HQ� VX� WUDEDMR� TXH� UHVXOWD� GH� LQWHUpV� UHVHxDU�� 3RU� XQ� ODGR�� MXQWR� DO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
SURIHVRU�VREUH�HO�FRQWHQLGR��HPHUJH�XQ�QXHYR�VXEGRPLQLR�GH�FRQRFLPLHQWR�TXH�HO�SURSLR�
DXWRU�FDOLILFD�FRPR�³SDUDGLJPD�SHUGLGR´��HQ�HO�VHQWLGR�GH�TXH�XQ�PRYLPLHQWR�SHQGXODU�
GH�E~VTXHGD�GH�VROXFLRQHV�HQ�OD�GLGiFWLFD�JHQHUDO�\�OD�SVLFRORJtD��SRU�XQ�ODGR��\�GH�XQD�
YLVLyQ�PiV�DYDQ]DGD�\�DFDGpPLFD�GHO�SURSLR�FRQWHQLGR��SRU�RWUR��KD�SHUPLWLGR�YHU��/R�
GHQRPLQD� 3HGDJRJLFDO� &RQWHQW� .QRZOHGJH�� TXH� HQ� FDVWHOODQR� VH� KD� WUDGXFLGR� FRPR�
FRQRFLPLHQWR� GH� FRQWHQLGR� SHGDJyJLFR� \� FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR�� 1RV�
JXVWD�PiV�HVWD�VHJXQGD�DFHSFLyQ��SXHV�SRQH�pQIDVLV�HQ�XQD�IRUPD�HVSHFLDO�GH�FRPSUHQGHU�
HO�FRQWHQLGR�\�GHSRVLWD��SRU�WDQWR��HQ�HO�SURSLR�FRQWHQLGR�ODV�FODYHV�GH�ORV�SURFHVRV�GH�
HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH�� (O� VHJXQGR� DVSHFWR� HV� OLPLWDWLYR�� 6KXOPDQ� QR� VH� UHILHUH�
HVSHFtILFDPHQWH�DO�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR��\�VL�DFDEDPRV�GH�YHU�FODUR�TXH�OD�HVSHFLILFLGDG�
GHO�FRQWHQLGR�HV�HVHQFLDO��KHPRV�GH�EXVFDU�XQ�SRFR�PiV�DOOi��+D\�XQ�WHUFHU�DVSHFWR�TXH�
WDPELpQ�FRQYLHQH�VHxDODU��6KXOPDQ�QRV�OOHYD�D�UHIOH[LRQDU�VREUH�XQD�GREOH�QDWXUDOH]D�GHO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWHQLGR��FRQWHPSODGR�GHVGH�VX�RUJDQL]DFLyQ�\�HVWUXFWXUD�HQ�OD�PHQWH� �



GHO� SURIHVRU� \�� FLWDQGR� D� 6FKZDE� �������� HVWDEOHFH� GRV� JUDQGHV� VXEGRPLQLRV� GH� HVWH�
FRQRFLPLHQWR��HO�VXVWDQWLYR�\�HO�VLQWiFWLFR���

(O�SURIHVRU�QR�VROR�QHFHVLWD�HQWHQGHU�TXH�DOJR�HV�DVt��GHEH�FRPSUHQGHU�PHMRU�SRU�TXp�HV�
DVt��SRU�TXp�PRWLYRV�VH�SXHGH�DILUPDU�VX�RUGHQ�\�HQ�TXp�FLUFXQVWDQFLDV�QXHVWUD�FUHHQFLD�
HQ� VX� MXVWLILFDFLyQ� SXHGH� GHELOLWDUVH� H� LQFOXVR� QHJDUVH�� $GHPiV�� HVSHUDPRV� TXH� HO�
SURIHVRU�FRPSUHQGD�SRU�TXp�XQ�WHPD�GDGR�HV�SDUWLFXODUPHQWH�FHQWUDO�SDUD�XQD�GLVFLSOLQD��
PLHQWUDV� TXH� RWUR� SXHGH� VHU� SHULIpULFR�� (VWR� VHUi� LPSRUWDQWH� HQ� MXLFLRV� SHGDJyJLFRV�
SRVWHULRUHV�FRQ�UHVSHFWR�DO�pQIDVLV�FXUULFXODU�UHODWLYR��6KXOPDQ��������S������

&RQ� WRGR�� FRPR� GHVWDFD� HO� DXWRU� �6KXOPDQ�� ������� GH� WRGRV� ORV� FRQRFLPLHQWRV� GHO�
SURIHVRU�� ³(O� FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR� HV� OD� FDWHJRUtD� TXH�� FRQ� PD\RU�
SUREDELOLGDG��SHUPLWH�GLVWLQJXLU�HQWUH�OD�FRPSUHQVLyQ�GHO�HVSHFLDOLVWD�HQ�XQ�iUHD�GHO�VDEHU�
\�OD�FRPSUHQVLyQ�GHO�GLGDFWD´��S������

/$�&Ò63,'(��(/�&212&,0,(172�'(/�352)(625�

/RV�WUDEDMRV�GH�6KXOPDQ�QRV�VXSRQHQ�XQD�VLJQLILFDWLYD�DSRUWDFLyQ��SHUR�QR�QRV�UHVXOWDQ�
VXILFLHQWHPHQWH�RSHUDWLYRV�SDUD�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ��1HFHVLWDPRV�GHVPHQX]DU�FDGD�XQR�
GH�HVWRV�GRPLQLRV�GH�FRQRFLPLHQWR�\��DGHPiV��GHEHPRV�FRQWHPSODU�ODV�FRQFHSFLRQHV�GHO�
SURIHVRU� VREUH� OD� PDWHPiWLFD� \� VXV� SURFHVRV� GH� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH� TXH� VXSXVR�
QXHVWUD�SULPHUD�UHYHODFLyQ�HQ�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ��(V�DKRUD�FXDQGR�VHJXLPRV�OD�HVWHOD�
GH� ORV� WUDEDMRV� GHO� JUXSR� GH� 'HERUDK� %DOO� HQ� OD� 8QLYHUVLGDG� GH� 0LFKLJDQ�� TXH� VRQ�
HVSHFtILFRV�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��

%DOO��7KDPHV�\�3KHOSV���������VH�DSR\DQ�HQ�ORV�KRPEURV�GH�6KXOPDQ��HQ�FXDQWR�D�ORV�GRV�
JUDQGHV�GRPLQLRV�GHO�FRQRFLPLHQWR��SHUR�DSRUWDQ�WUHV�VXEGRPLQLRV��HQ�FDGD�XQR�GH�HOORV�
TXH�FRQYLHQH�UHVHxDU��(Q�HO�GRPLQLR�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWHQLGR��0.���GLIHUHQFLDQ�
HQWUH�FRQRFLPLHQWR�FRP~Q��&&.��\�HVSHFLDOL]DGR��6&.���\�DxDGHQ�HO�FRQRFLPLHQWR�HQ�
HO� KRUL]RQWH�PDWHPiWLFR� �+0.��� (Q� HO� FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR� �3&.���
DGHPiV�GHO�FRQRFLPLHQWR�FXUULFXODU�GH�6KXOPDQ��&.���DSURYHFKDQ�OD�LGHD�TXH�GHILQH�HO�
3&.�FRPR�XQ�FRQRFLPLHQWR�TXH�³LQFOX\H� ODV�PiV�~WLOHV� IRUPDV�GH� UHSUHVHQWDFLyQ�� ODV�
PiV�SRGHURVDV�DQDORJtDV��LOXVWUDFLRQHV�\�HMHPSORV��H[SOLFDFLRQHV�\�GHPRVWUDFLRQHV��HQ�
XQD� SDODEUD�� ODV� IRUPDV� GH� UHSUHVHQWDU� \� UHIRUPXODU� HO� FRQRFLPLHQWR� SDUD� KDFHUOR�
FRPSUHQVLEOH� D� RWURV´� �S����� SDUD� HVWDEOHFHU� GRV� VXEGRPLQLRV�� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�\�ORV�HVWXGLDQWHV�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�\�OD�HQVHxDQ]D��

(Q�%DOO�\�%DVV��������YLPRV�FyPR�ORV�DXWRUHV�HVWDEOHFtDQ�WUHV�VXEGRPLQLRV�GHQWUR�GHO�
+&.��+&.��7���+&.��3��\�+&.��9���(O�+&.�7��HV�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�SULQFLSDOHV�
LGHDV�\�HVWUXFWXUDV�GH�OD�GLVFLSOLQD�\�ODV�FRQH[LRQHV�HQWUH�GLIHUHQWHV�HQWHV�PDWHPiWLFRV��\�
HO� GHVDUUROOR� GH� QXHYRV� HQWHV� D� SDUWLU� GHO� FRQRFLPLHQWR� H[LVWHQWH�� ,QFOX\H� WDPELpQ� HO�
FRQRFLPLHQWR�GH�FRQH[LRQHV�FRQ�FRQWHQLGRV�SRVWHULRUHV�\�DQWHULRUHV�D�ORV�TXH�VH�HVWiQ�
WUDWDQGR��(O�+&.�3��HV�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�IRUPDV�GH�FRQRFHU�\�FUHDU�R�SURGXFLU�HQ�
0DWHPiWLFDV��DVSHFWRV�GH�OD�FRPXQLFDFLyQ�PDWHPiWLFD��HO�UD]RQDPLHQWR�\�OD�SUXHED��VDEHU�
GHILQLU� \� XVDU� GHILQLFLRQHV�� HVWDEOHFHU� UHODFLRQHV� �HQWUH� FRQFHSWRV�� SURSLHGDGHV�� HWF���
FRUUHVSRQGHQFLDV� R� HTXLYDOHQFLDV� R� HOHJLU� UHSUHVHQWDFLRQHV�� JHQHUDOL]DU� R� H[SORUDU��(O�
+&.�9���FRQWLHQH�YDORUHV�FHQWUDOHV�GH�OD�GLVFLSOLQD�FRPR�VRQ�OD�SUHFLVLyQ�\�HO�FXLGDGR�
FRQ�OD�FRQVLVWHQFLD�GHO�OHQJXDMH�PDWHPiWLFR��HO�JXVWR�SRU�OD�FRKHUHQFLD�DUJXPHQWDO�� OD�
FRUUHFFLyQ� \� OD� H[DFWLWXG� FRPR� RSXHVWR� GH� OD� DPELJ�HGDG� �QR� FRPR� RSXHVWR� GH� OD�
DSUR[LPDFLyQ���/D� LGHD�GH�PDWHPiWLFD�HOHPHQWDO�GHVGH�XQ�SXQWR�GH�YLVWD�DYDQ]DGR��\�

1 9LQFXODPRV� HO +&.� �9�� D� ODV� FRQFHSFLRQHV� \� FUHHQFLDV�� 'H� WRGDV� IRUPDV�� FRPR� OD� SUHFLVLyQ�� OD�
FRQVLVWHQFLD� GHO� OHQJXDMH�� HO� JXVWR� SRU� OD� FRKHUHQFLD� DUJXPHQWDO� VRQ� FRPXQHV� D� WRGR� HO� SHQVDPLHQWR�
FLHQWtILFR�\�QR�H[FOXVLYDV�GH�OD�HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD��QR�DSDUHFHUi�GH�IRUPD�H[SOtFLWD�HQ�HO�PRGHOR� 

�



PDWHPiWLFD� DYDQ]DGD� GHVGH� XQ� SXQWR� GH� YLVWD� HOHPHQWDO�� SDUHFH� VHU� HO� HOHPHQWR� GH�
FRQH[LyQ�PiV�SRWHQWH�HQWUH�HVWRV�WUHV�VXEGRPLQLRV��

&RPR�PXFKDV� YHFHV� GHIHQGtD�&DUULOOR� �&DUULOOR�� &RQWUHUDV� \� )ORUHV�� ������� HVWRV� WUHV�
VXEGRPLQLRV�GHO�+&.�WLHQHQ�XQD�QDWXUDOH]D�VXVWDQFLDOPHQWH�GLIHUHQWH�\��DGHPiV��DEDUFDQ�
WRGR� HO� FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR� �0.��� (Q� HO�+&.�7�� SXHGH� GLIHUHQFLDUVH� HQWUH� ORV�
HOHPHQWRV�SULQFLSDOHV�GH�OD�GLVFLSOLQD�\�OD�HVWUXFWXUD�GH�OD�PLVPD��SRU�OR�TXH�HVWRV�GRV�
Q~FOHRV�PXHVWUDQ�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�FRP~Q�GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GHO�TXp�HV�OD�
PDWHPiWLFD��YLVWD�FRPR�XQ�FRQMXQWR�GH�7HPDV�LQFDUGLQDGRV�HQ�XQD�(VWUXFWXUD��PLHQWUDV�
HO�+&.��3��VH�UHILHUH�D�ORV�FRQRFLPLHQWRV�UHODWLYRV�DO�FyPR�VH�FRQVWUX\H��3RU�RWUD�SDUWH��
SDUD�QRVRWURV��HO�FDUiFWHU�HVSHFLDOL]DGR�KD�GH�DEDUFDU�D�WRGR�HO�PRGHOR�HQ�HO�VHQWLGR�GH�
TXH�FRQRFLPLHQWR�SURIHVLRQDO�HV�DTXpO�TXH�HVWi�DO�VHUYLFLR�GHO�WUDEDMR�GLDULR�GHO�SURIHVRU��

+D\�RWURV�GRV�VXEGRPLQLRV�HQ�HO�PRGHOR�GH�0LFKLJDQ�TXH�WXYLPRV�TXH�DGDSWDU��VRQ�HO�
FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�\�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�\�
ORV�HVWXGLDQWHV��9HU�OD�PDWHPiWLFD�FRPR�REMHWR�GH�HQVHxDQ]D�\�GH�DSUHQGL]DMH��FXDQGR�
VH�SLHQVD�HQ�ORV�HVWXGLDQWHV��HV�OR�TXH�QRV�OOHYD�D�SURSRQHU�HVD�IRUPD�GH�GHQRPLQDU�D�ORV�
VXEGRPLQLRV��

(V� DVt� FRPR� QDFH�076.� �&DUULOOR� HW� DO��� ������ TXH� YH� OD� OX]�� SRU� SULPHUD� YH]� HQ� HO�
&(50(����(O�PRGHOR��TXH�FRPR�KHPRV�LQGLFDGR�HQ��&DUULOOR��&RQWUHUDV�\�)ORUHV��������
VXUJH� GH� OD� E~VTXHGD� GH� XQ� LQVWUXPHQWR� GH� DQiOLVLV� SRU� UHILQDPLHQWR� GH� ORV�PRGHORV�
H[LVWHQWHV��HPSLH]D�D�WRPDU�YLGD�HQ�IRUPD�GH�WHVLV�GRFWRUDOHV��FDVL�WRGDV�EDMR�OD�GLUHFFLyQ�
GH�-RVp�&DUULOOR��/D�SULPHUD�GH�HOODV�IXH�UHDOL]DGD�SRU�5RMDV���������FRQVLVWHQWH�HQ�XQ�
HVWXGLR�GH�FDVR�FRQ�XQ�SURIHVRU�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD�\�RWUR�GH�HGXFDFLyQ�VHFXQGDULD�
FRQ�HO�FRQWHQLGR�GH�ODV�IUDFFLRQHV�HQ�FRQMXQFLyQ�FRQ�DQiOLVLV�GLGiFWLFR�SDUD�GHVDUUROODU�
FDWHJRUtDV� GHO� PRGHOR�� /RV� LQIRUPDQWHV� IXHURQ� SURIHVRUHV� H[SHUWRV�� FRQ� HO� REMHWR� GH�
DSRUWDU�LQIRUPDFLyQ�ULFD�SDUD�REWHQHU�HOHPHQWRV�FDUDFWHUL]DGRUHV�GHO�076.��7DPELpQ�HQ�
IUDFFLRQHV� VH� UHDOL]D� OD� WHVLV� GH�0RULHO� �������� FHQWUDGD� HQ� ORV�PRGRV�GH� MXVWLILFDU� HO�
DOJRULWPR�GH�OD�GLYLVLyQ��SRQLHQGR�GH�UHOLHYH�GLIHUHQWHV�VXEGRPLQLRV�GHO�PRGHOR�D�SDUWLU�
GH�ORV�LQGLFLRV�HQFRQWUDGRV�HQWUH�DOJXQRV�SURIHVRUHV�\�HVWXGLDQWHV�SDUD�SURIHVRU��\�OD�GH�
9DOHQ]XHOD�� �������� VREUH�GLYLVLyQ�GH� IUDFFLRQHV� FRQ�IXWXUDV�PDHVWUDV�GH�SULPDULD��/D�
SULPHUD�WHVLV��UHDOL]DGD�HQ�DO�iPELWR�GH�SURIHVRUHV�GH�XQLYHUVLGDG��HV�OD�GH�9DVFR���������
FRQ� GRV� SURIHVRUHV� XQLYHUVLWDULRV� TXH� HQVHxDEDQ� iOJHEUD� OLQHDO� �WHPD� GH� PDWULFHV� \�
GHWHUPLQDQWHV��� 6H� DQDOL]y� HO� FRQRFLPLHQWR� \� ODV� FRQFHSFLRQHV� HYLGHQFLDGDV� SRU� ORV�
SURIHVRUHV�\�VH� LQWHUSUHWyғ � HO�FRQRFLPLHQWR�GH� ORV�SURIHVRUHV�FRQ� ODV� UHODFLRQHV�TXH�VH�
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TXH�SXGLHUDQ�VHU�GH�LQWHUpV�SDUD�TXLHQHV�WUDEDMDQ�FRQ�HO�076.���

3DODEUDV�FODYH��'HVDItRV�GHO�076.��3HUVSHFWLYDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GHO�076.��&,076.��

$EVWUDFW� 7KLV�SDSHU�FRPSLOHV�WKUHH�GLIIHUHQW�DSSURDFKHV�UHJDUGLQJ�WKH�GLIILFXOWLHV��FKDOOHQJHV�
DQG� SHUVSHFWLYHV� RI� UHVHDUFK�� XVH� DQG� �� RU� GHYHORSPHQW�ZLWK� �� RI� WKH�076.��ZKLFK�DUH� VHHQ�
WKURXJK�WKH�WUDMHFWRU\�RI�ZRUN�WKDW�KDV�EHHQ�IROORZHG�LQ�FRQIHUHQFHV�SULRU�WR�WKLV�DQG�VFLHQWLILF�
UHVHDUFK�UHSRUWHG�LQ�YDULRXV�DUWLFOHV��,Q�WKDW�VHQVH��ZH�SURSRVH�WR�VKRZ�DQ�DQDO\VLV�RI�GLIIHUHQW�
VRXUFHV�WKDW�DOORZ�XV�WR�LGHQWLI\�WKH�DFKLHYHPHQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�DWWDLQHG�DQG�GHILQH�DQG�SURSRVH�
FRXUVHV�RI�DFWLRQ�WKDW�FRXOG�EH�RI�LQWHUHVW�WR�WKRVH�RI�XV�ZKR�ZRUN�ZLWK�WKH�076.��

.H\ZRUGV��076.�&KDOOHQJHV��076.�UHVHDUFK�SHUVSHFWLYHV��&,076.��

,1752'8&&,Ï1�
'HVGH�VX�RULJHQ��HO�PRGHOR�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH��076.��KD�
WHQLGR� FRPR� IRFR� GH� DWHQFLyQ� OD� HVSHFLILFLGDG� GHO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� GH�
PDWHPiWLFDV��6L�ELHQ�HO�JUXSR�6,'0�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�WRPy�FRPR�SXQWRV�GH�
UHIHUHQFLD�\�SDUWLGD� ORV� WUDEDMRV�GH�6KXOPDQ�\�GHO� JUXSR�GH�'HERUDK�%DOO� �&RQWUHUDV�
*RQ]iOHV�HW�DO���������SDUD�FRQVWUXLU�HO�076.��HVWH�KD�DYDQ]DGR�HQ�OD�GLIHUHQFLDFLyQ�GH�
VXEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�TXH��VHJ~Q�VX�FRQWHQLGR�H�LQWHUUHODFLyQ��SHUPLWH�HVWXGLDU��GH�
PDQHUD� H[KDXVWLYD� \� SURIXQGD�� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH�
PDWHPiWLFDV��$�OD�IHFKD��HO�PRGHOR�KD�WUDVFHQGLGR�D�RWUDV�GLVFLSOLQDV��FRPR�OD�ELRORJtD�
�S�HM��/XtV�\�&DUULOOR��������\�D�RWURV�IRFRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FRPR�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�
IRUPDGRU�GH�SURIHVRUHV� �3DVFXDO���������(Q�HVWH�FRQWH[WR�� HVWH�GRFXPHQWR�SURSRQH� OD�
UHIOH[LyQ� VREUH� GHVDItRV� \� SHUVSHFWLYDV� SDUD� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� \� VREUH� HO� XVR� \�R� HO�
GHVDUUROOR� GHO� �0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV
� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH�� SDUD� OD� PHMRUtD� GH� OD�
HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD�� \� ILQDOL]D� LQWHJUDQGR� HVWDV� LGHDV� FRQ� ORV� DSRUWHV� GHO�&,076.�
������

'HVDItRV�GHO�076.��WHPDV�DWHQGLGRV�\�GHPDQGDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
/DV�DFWDV�GH�ORV�FRQJUHVRV�DQWHULRUHV��&DUULOOR�HW�DO���������&DUULOOR�\�&RQWUHUDV��������
&DUULOOR�HW�DO���������\�OD�SURGXFFLyQ�FLHQWtILFD�GHVDUUROODGD�HQ�WRUQR�DO�076.��0RULHO�
-XQLRU� HW� DO��� HQ� SUHQVD��� GDQ� FXHQWD� GHO� GHVDUUROOR� \� XVR� GHO�PRGHOR�� DVt� FRPR� GH� OD�
YDULHGDG�GH�HVWXGLRV�UHDOL]DGRV��$Vt�SXHV��VH�KD�LQYHVWLJDGR�HQ�FRQWH[WRV�SUHVHQFLDOHV�\�
HQ�SODWDIRUPDV�YLUWXDOHV��PHGLDQWH�WUDEDMRV�VLWXDGRV�HQ�HO�SDUDGLJPD�LQWHUSUHWDWLYR�TXH�

&DUUHxR�� (��� (VFXGHUR�$YLOD�� '��� 	� (VWUHOOD�� 6�� �������� 'HVDItRV� \� SHUVSHFWLYDV� GH� LQYHVWLJDFLyQ� FRQ�GHO� 0DWKHPDWLFV�
7HDFKHUV
� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



WLHQHQ��PD\RULWDULDPHQWH��HO�HVWXGLR�GH�FDVR�LQVWUXPHQWDO�FRPR�GLVHxR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��
(Q�HVWH�VHQWLGR��ORV�GDWRV�VH�KDQ�UHFRJLGR�GH�VHVLRQHV�GH�FODVH�JUDEDGDV�HQ�YLGHR�R�DXGLR�
R GH�ODV�QRWDV�GH�FDPSR�WRPDGDV�GH�HVWDV��7DPELpQ�VH�KDQ�HPSOHDGR�WDUHDV�GLVHxDGDV�DG
KRF�� GLVFXVLRQHV� JUXSDOHV� HQWUH� SURIHVRUHV� HQ� IRUPDFLyQ� LQLFLDO� R� FRQWLQXD�� IRURV� GH
GLVFXVLyQ��FXHVWLRQDULRV�\�HQWUHYLVWDV��(O�DQiOLVLV�GH�HVWRV�GDWRV�KD�UHTXHULGR�LGHQWLILFDU
HSLVRGLRV� \� VXEHSLVRGLRV� GH� FODVH�� DVt� FRPR� GLIHUHQFLDU� HQWUH� HYLGHQFLDV�� LQGLFLRV� \
RSRUWXQLGDGHV�GH�FRQRFLPLHQWR�\�FRQRFLPLHQWR�HYRFDGR��'LFKR�DQiOLVLV�VH�KD�DSR\DGR
HQ� EDVHV� WHyULFDV� \� PHWRGROyJLFDV� WDOHV� FRPR�� HO� $QiOLVLV� GLGiFWLFR�� ODV� WHQGHQFLDV
GLGiFWLFDV�SDUD�DQDOL]DU�FRQFHSFLRQHV��&DUULOOR���������OD�*URXQGHG�7KHRU\��HO�DQiOLVLV�GH
FRQWHQLGR�� ORV� HVSDFLRV� GH� WUDEDMR� PDWHPiWLFR�� HQWUH� RWUDV�� \�� FRPR� KHUUDPLHQWDV
DX[LOLDUHVࡳ��SDUD�HVWXGLDU�ORV�GDWRV�FXDOLWDWLYRV�UHFRJLGRVࡳ��FRPR�0$;4'$�

/RV�SULPHURV�GHVDItRV�GHO�076.�HVWXYLHURQ�FHQWUDGRV�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�
OLJDGDV�� SRU� XQ� ODGR�� D� WHPDV� HVSHFtILFRV� \� FRQFHSWRV�PHQRV� H[SORUDGRV� FRPR� ORV�GH�
JHRPHWUtD�� \� SRU� RWUR� ODGR�� D� SUiFWLFDV� PDWHPiWLFDV� FRQFUHWDV� �S�HM�� GHILQLFLyQ��
HMHPSOLILFDFLyQ�R�JHQHUDOL]DFLyQ���(VWR�KD�SHUPLWLGR�SURIXQGL]DU�HQ�HO�FRQWHQLGR�GH�FDGD�
VXEGRPLQLR�\�HVWDEOHFHU�UHODFLRQHV�HQWUH�HVWRV��DVt�FRPR�EXVFDU�UHODFLRQHV�HQWUH�HO�076.�
\�RWURV�PRGHORV�GH� FRQRFLPLHQWR�R�SHUVSHFWLYDV� WHyULFDV��(VWH� GHVDItR�YD�PiV� DOOi� GH�
DSRUWDU� XQ� PRGHOR� PiV� D� ORV� TXH� \D� H[LVWHQ�� SXHV� HO� SURSyVLWR� ILQDO� HV� PHMRUDU� OD�
HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��PHGLDQWH�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�\�FRQWLQXD�
GH� ORV�SURIHVRUHV��'H�KHFKR��HO� LQWHUpV�SRU� HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�� VX�GHVDUUROOR�
SURIHVLRQDO� \� ORV� SURJUDPDV� GH� IRUPDFLyQ� GH� SURIHVRUHV� KD� HVWDGR� SUHVHQWH� GHVGH� ODV�
SULPHUDV�LQYHVWLJDFLRQHV�GH�ORV�PLHPEURV�GHO�JUXSR�6,'0�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��
(Q�HVH�VHQWLGR��LQWHUHVD�³LQWHJUDU�HO�076.�D�XQ�PDUFR�GH�GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO��GH�WDO�
PDQHUD� TXH� SRGDPRV� WHQHU� SURJUDPDV� GH� IRUPDFLyQ� EDVDGRV� HQ� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH�
FRQRFLPLHQWRV�HVSHFtILFD�TXH�SURSRQH�HVWH�PRGHOR´��0RQWHV�HW�DO���������S�������

5HYLVDU� OD� OLVWD� GH� GHVDItRV� �'�� SURSXHVWRV� HQ� HO� ,9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��&RGHV�HW�DO���������SHUPLWH�
GLIHUHQFLDU�OR�TXH�VH�KD�DYDQ]DGR�\�OR�TXH�D~Q�HV�XQ�GHVDItR��6REUH�HO�SULPHU�JUXSR�SXHGH�
GHFLUVH�TXH��VH�KD�SURIXQGL]DGR�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�GHO�
076.��'����PHGLDQWH�VX�DSOLFDFLyQ�D�GLIHUHQWHV�WHPDV��'���\�QLYHOHV�HGXFDWLYRV��$Vt�
SXHV��VH�KD�DYDQ]DGR�HQ�HO�GLVHxR�GH�WDUHDV�IRUPDWLYDV�EDVDGDV�HQ�HO�076.��'�����HQ�HO�
VLJQLILFDGR�GHO�076.�HQ�(GXFDFLyQ�,QIDQWLO��'����WRGR�OR�FXDO�KD�SHUPLWLGR�PHMRUDU�OD�
LGHQWLILFDFLyQ�\�GHVFULSFLyQ�GH� ODV� UHODFLRQHV�HQWUH� VXEGRPLQLRV� �'����7DPELpQ��VH�KD�
DYDQ]DGR�HQ�OD�SUR\HFFLyQ�GHO�076.�VREUH�SUiFWLFDV�GH�HQVHxDQ]D�FRQFUHWDV��'����HQ�HO�
HVWDEOHFLPLHQWR�GH� UHODFLRQHV�HQWUH� HO�076.�\�RWUDV�SHUVSHFWLYDV�R� HQIRTXHV� WHyULFRV�
�'����HQ�OR�FXDO�GHVWDFD�ORV�(VSDFLRV�GH�7UDEDMR�0DWHPiWLFR��(70���HQ�HO�HVWXGLR�GHO�
FRQRFLPLHQWR� GHO� IRUPDGRU� GH� SURIHVRUHV� �'��� \� HQ� OD� H[WHQVLyQ� GHO� PRGHOR� D� RWUDV�
GLVFLSOLQDV� �PRGHORV� ;76.��� DO� UHVSHFWR� GHVWDFDQ� ORV� WUDEDMRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD�
ELRORJtD� �%76.��� 6REUH� HO� JUXSR� GH� GHVDItRV� PHQRV� WUDEDMDGRV� VH� SXHGH� LQGLFDU�� HO�
DERUGDMH�GHO�GRPLQLR�DIHFWLYR�TXH�LQFOX\H�D�ODV�FUHHQFLDV��'����SXHV�VX�FRQWHQLGR�D~Q�QR�
HVWi�FDUDFWHUL]DGR�GH�PDQHUD�VLPLODU�D�ORV�VXEGRPLQLRV��DQDOL]DU�HO�076.�HQ�HQWRUQRV�
WHFQROyJLFRV��'����OR�FXDO�SXHGH�UHTXHULU�HVWXGLDU�HO�PRGHOR�7HFKQRORJLFDO�3HGDJRJLFDO�
&RQWHQW�.QRZOHGJH��73$&.��\�HO�GLVHxR�GH�FXHVWLRQDULRV�076.��'����SXHV��VL�ELHQ�VH�
KDQ�HODERUDGR�DOJXQRV��S�HM��0RQWHV�HW�DO���������&DUUHxR��������$GYtQFXOD�HW�DO����������
VXUJH�OD�QHFHVLGDG�GH�FRQWDU�FRQ�LQVWUXPHQWRV�TXH�WHQJDQ�PD\RU�DOFDQFH�GH�DSOLFDFLyQ��
VLQ� TXH� VH� SLHUGD� OD� RSRUWXQLGDG� GH� UHFRJHU� HYLGHQFLDV� R� LQGLFLRV� GH� FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��

��



(VWH�~OWLPR�GHVDItR�\�HO�SURSyVLWR�ILQDO�GHO�076.��PHMRUDU�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�
GH� ODV�PDWHPiWLFDV��� UHFXHUGD�XQRV�GH� ORV� GHVDItRV� SODQWHDGRV�� FDXWHORVDPHQWH�� HQ� ODV�
DFWDV�GH�,,�FRQJUHVR���

8QD�GH�ODV�YtDV�GH�GHVDUUROOR�GH�OD�DJHQGD�GH� LQYHVWLJDFLyQ�SDUHFH�DSXQWDU�D�OD�
IRUPDFLyQ�LQLFLDO�\�FRQWLQXD�GLVHxDGD�FRQ�076.��SRU�OR�TXH�SUHWHQGHPRV�QR�VROR�
FRPSUHQGHU�OD�SUiFWLFD��VLQR�PRGLILFDUOD�SDUD�PHMRUDUOD��+DEUi�TXH�SUHJXQWDUVH�VL�
HV�TXH�HVWDPRV�DYDQ]DQGR�KDFLD�XQ�SDUDGLJPD�VRFLR�FUtWLFR�HQ�HO�VHQWLGR�GH�(UQHVW�
�������\�VL�HV�HO�FDVR��HVWDEOHFHU�\�GHILQLU�ORV�UHTXLVLWRV�TXH�GHEHUtDQ�FXPSOLU�ODV�
LQYHVWLJDFLRQHV��+DEUi�TXH�VHU�FDXWR��SXHV�OD�PHUD�SUHVHQFLD�GH�XQ�FDPELR�R�HO�
KHFKR� GH� GRFXPHQWDUOR� \� H[SOLFDUOR� QR� JDUDQWL]D� HO� FDPELR� GH� SDUDGLJPD��
�(VFXGHUR�ÈYLOD�HW�DO���������S������

3UREDEOHPHQWH��ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�GHVDUUROODGDV�KDVWD�DKRUD�FRQVWLWX\HQ�XQD�HVSHFLH�GH�
GLDJQyVWLFR�R� OtQHD�EDVH�� VREUH� OD� TXH� HV� SUHFLVR� WRPDU� DFFLRQHV�GH� LQWHUYHQFLyQ�SDUD�
WUDQVIRUPDU� SODQHV� GH� IRUPDFLyQ� \� SUiFWLFDV� GRFHQWHV�� GH� WDO� PDQHUD� TXH�� D� SDUWLU� GH�
QXHYRV�SODQHV�GH�IRUPDFLyQ�\�GH�ORV�UHVXOWDGRV�DOFDQ]DGRV�FRQ�GLFKDV�LQWHUYHQFLRQHV��VH�
ORJUH�FRQVHJXLU�PHMRUDU�OD�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HQ�ORV�GLVWLQWRV�
QLYHOHV�HGXFDWLYRV��

3HUVSHFWLYDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
/RV� GHVDItRV� DQWHV� GHVFULWRV� SODQWHDQ� SHUVSHFWLYDV� VREUH� HO� PRGHOR� DQDOtWLFR� 076.�
�)LJXUD����TXH�SHUPLWH��HO�DQiOLVLV�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�TXH�SRVHH�XQ�SURIHVRU�
GH�PDWHPiWLFDV��LQGDJDU�HQ�ORV�FRQWH[WRV�GH�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�\�FRQWLQXD�GHO�SURIHVRUDGR�
GH�PDWHPiWLFDV�GH�HGXFDFLyQ�LQIDQWLO��SULPDULD��VHFXQGDULD�\�WHUFLDULD��GHVGH�HO�HMHUFLFLR�
GH�OD�GRFHQFLD�GHO�IXWXUR�SURIHVRU��GHO�SURIHVRU�HQ�VHUYLFLR��R�GHO�IRUPDGRU�GH�SURIHVRUHV��
/D�HGXFDFLyQ�SDUDOHOD��DTXHOOD�TXH�FRQVLGHUD�TXH�ORV�HVWtPXORV�GHO�HQWRUQR�\�ORV�PHGLRV�
GH�FRPXQLFDFLyQ�HGXFDQ��SXHGH�VHU�XQD�QXHYD�OtQHD�GH�LQYHVWLJDFLyQ��SXHV�HVSHFLDOPHQWH��
KD�WHQLGR�XQ�QXHYR�DXJH�HQ�HVWH�SHULRGR�GH�SDQGHPLD��WDQWR�SRU�HO�XVR�GH�ODV�WHFQRORJtDV��
FRPR�VHU�VRSRUWH�GH�ORV�DYDQFHV�HVFRODUHV��R�SRU�OD�WHQGHQFLD�GH�SDGUHV�R�DSRGHUDGRV�GH�
HPDQFLSDUVH� GH� ORV� VLVWHPDV� HGXFDWLYRV� MHUiUTXLFRV� \� DFHUFDUVH� D� XQD� HGXFDFLyQ� TXH�
YDORUD�OD�PDWHPiWLFD��SHUR�SULRUL]D�HO�ELHQHVWDU�\�GHVDUUROOR�VRFLRHPRFLRQDO�GH�VXV�KLMRV�
H�KLMDV���

)LJXUD����3HUVSHFWLYDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GHO�076.�
��



8QD� OtQHD� GH� LQYHVWLJDFLyQ� VREUH� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� SURIHVRUHV� HQ� GLIHUHQWHV�
FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV�KD�SHUPLWLGR�LGHQWLILFDU�VLWXDFLRQHV�\�UHODFLRQHV�HQ�ODV�TXH�ORV�
GRPLQLRV�\�VXEGRPLQLRV�VH�HYLGHQFLDQ��FRQ�VXV�FDWHJRUtDV�H�LQGLFDGRUHV��HQWUHJDQGR�XQD�
PD\RU�FRPSUHQVLyQ�GH�HVWRV��OR�FXDO�SHUPLWH�DIURQWDU�OD�FRPSOHMLGDG�GH�OD�GRFHQFLD�HQ�HO�
DXOD�HVFRODU�FRQVLGHUDQGR�HO�GLQDPLVPR�GH�OD�JHQHUDFLyQ�GH�FRQRFLPLHQWR��7DPELpQ��OD�
LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�DVRFLDGR�D�OR�DIHFWLYR�\�DO�VXEGRPLQLR�
QXFOHDU�GH�ODV�FUHHQFLDV��MXQWR�D�OD�PD\RU�SURIXQGL]DFLyQ�GH�VXEGRPLQLRV��FRPR�HO�GHO�
FRQRFLPLHQWR� GH� OD� SUiFWLFD� GHO� SURIHVRU� SRU� FRQWHQHU� FRQRFLPLHQWRV� LPSOtFLWRV� \�
HVSHFtILFRV�VLJXH�VLHQGR�XQD�SHUVSHFWLYD�TXH�UHTXLHUH�DWHQFLyQ��&�I���)LJXUD�����

)LJXUD����6XEGRPLQLRV�GHO�PRGHOR�076.�HQ����LQYHVWLJDFLRQHV�KDVWD�������

)XHQWH��0RULHO�-XQLRU�HW�DO���HQ�SUHQVD���

'HVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�WHFQROyJLFD��KDEUi�LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�LQGDJXHQ�HQ�OD�LQWHUDFFLyQ�
LQWHUGLVFLSOLQDULD�FRQ�XVR�GH�ODV�WHFQRORJtDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�FRPXQLFDFLyQ�HQ�iPELWRV�
WDQ� LQQRYDGRUHV� FRPR� OD� UHDOLGDG� YLUWXDO� R� OD� UHDOLGDG� DXPHQWDGD� HQ� OD� HGXFDFLyQ�
PDWHPiWLFD� X� RWUDV� GLVFLSOLQDV�� \� WDQ� XVXDOHV� ±HQ� SDQGHPLD�� FRPR� OD� HQVHxDQ]D� D�
GLVWDQFLD��$VLPLVPR��LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�FRQVLGHUDQ�HO�XVR�GH�YLGHRV�TXH�SURPXHYHQ�HO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU��R�VREUH�IRUPDV�SURPHWHGRUDV�GH�JDUDQWL]DU�HO�
GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO�GH� ORV�GRFHQWHV��FRPR�ODV�SODWDIRUPDV�GH�HGXFDFLyQ�D�GLVWDQFLD��
(VWDV�SHUVSHFWLYDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�SHUPLWLUiQ�DXPHQWDU�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFDV�� GH� VXV� QXHYDV� SUiFWLFDV� \� ODV� FRPSOHMLGDGHV� DVRFLDGDV� D� HOODV��
SURSRUFLRQDQGR� PiV� FRPSUHQVLyQ� VREUH� ODV� SRVLEOHV� RSRUWXQLGDGHV� GH� DSUHQGL]DMH� \�
EHQHILFLRV�SRVLWLYRV�\�~WLOHV�D�OD�HQVHxDQ]D��

8QD� OtQHD� LQYHVWLJDWLYD� HPHUJHQWH� HV� HO� GHVDUUROOR� GH� ODV� H[WHQVLRQHV� GHO� PRGHOR��
GHQRPLQDGR�;76.��TXH�SHUPLWH�D�OD�FRPXQLGDG�GH�GHVDUUROODGRUHV�LQWHUDFWXDU�FRQ�ORV�
FRQRFLPLHQWRV�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�TXH�HQVHxDQ�RWUD�GLVFLSOLQD��H�J���(VWDGtVWLFD��
9LGDO�6]DEy�\�(VWUHOOD��������R�FRQRFLPLHQWRV�GH�SURIHVRUHV�GH�RWUDV�GLVFLSOLQDV��H�J���
%LRORJtD��)tVLFD��HQWUH�RWUDV��HQ�HO�PDUFR�GH�DQiOLVLV�TXH�SURSRQH�HO�076.��7DPELpQ�HV�
LQFLSLHQWH�HO�GLiORJR�FRQ�RWUDV�SHUVSHFWLYDV�\�PRGHORV��LQFOXVR�FRQ�SRVWXUDV�VRFLRFUtWLFDV�
GH� OD� HGXFDFLyQ� PDWHPiWLFD�� FRPR� WDPELpQ�� FRQ� PRGHORV� GH� GHVDUUROOR� SURIHVLRQDO�
GRFHQWH�FRODERUDWLYRV�FRPR�/HVVRQ�6WXG\��HO�FXDO�DERJD�LJXDOPHQWH�SRU�OD�PHMRUD�GH�OD�
HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD� HQ� HTXLSRV� GH� SURIHVRUHV�� HVSHFLDOPHQWH� XVDQGR� HO� HQIRTXH� GH�
UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�\�FRQYLUWLHQGR�D�ORV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�HQ�LQYHVWLJDGRUHV�
\�HVWXGLRVRV�GH�VXV�OHFFLRQHV��

��



$SRUWHV�GHO�9�&,076.�D�ORV�GHVDItRV�\�SHUVSHFWLYDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
'HQWUR�GH�HVWH��WR�FRQJUHVR�VH�UHDOL]DURQ�GLVFXVLRQHV�TXH�SHUPLWLHURQ�SRQHU�GH�PDQLILHVWR�
ORV�DYDQFHV�\�ORJURV�DOFDQ]DGRV��WDQWR�HQ�GHVDUUROOR�GHO�PRGHOR�FRPR�HQ�OD�E~VTXHGD�GH�
XQ�HQWHQGLPLHQWR�PiV�SURIXQGR�GH�ODV�QHFHVLGDGHV�GHO�SURIHVRUDGR�GH�PDWHPiWLFDV��(Q�
HVWH�VHQWLGR�VH�SUHVHQWDURQ����FRPXQLFDFLRQHV�UHSDUWLGDV�HQ���WHPiWLFDV��FRPR�VH�PXHVWUD�
HQ� OD� WDEOD� ���$GHPiV�� VH� UHDOL]y� XQD�PHVD� HQ�PHPRULD� GHO�'U�� -RVp�&DUULOOR�<ixH]�
SRQLHQGR�HO�IRFR�HQ�VX�FRQWULEXFLyQ�D�OD�FUHDFLyQ�GHO�PRGHOR�\�XQ�ZRUNVKRS�VREUH�WDUHDV�
IRUPDWLYDV�\�VX�SRWHQFLDOLGDG�SDUD�GHVDUUROODU�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR��(Q�WRGRV�HVWRV�
HVSDFLRV�HQFRQWUDPRV�PRPHQWRV�SDUD�UHIOH[LRQDU�VREUH�ODV�SHUVSHFWLYDV�\�GHVDItRV�TXH�
VH�YLVOXPEUDQ�SDUD�QXHVWUR�JUXSR�GH�WUDEDMR��DVt�FRPR�UHVSXHVWDV�D�DOJXQRV�GH�ORV�UHWRV�
TXH�QRV�KDEtDPRV�SODQWHDGR�DQWHULRUPHQWH��

7DEOD����&RPXQLFDFLRQHV�SUHVHQWDGDV�SRU�WHPiWLFD�

7HPiWLFDV� &RPXQLFDFLRQHV�
$SOLFDFLyQ�GH�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV� ���
,QYHVWLJDFLRQHV� VREUH� HO� IRUPDGRU� GH� SURIHVRUHV� GH�
PDWHPiWLFDV� ��

076.�HQ�UHODFLyQ�FRQ�GLVWLQWRV�WySLFRV�\�HWDSDV� ���
'HVDUUROOR�GHO�076.� ��
([WHQVLRQHV�GHO�076.� ���

(Q�OD�SULPHUD�PHVD�KRPHQDMH�ORV�SRQHQWHV�PDQLILHVWDQ�OR�TXH��SHUVRQDOPHQWH��LGHQWLILFDQ�
FRPR�LQWHUHVHV�GH�WUDEDMR�HQ�ORV�FXDOHV�KDEUi�TXH�SRQHU�HVSHFLDO�DWHQFLyQ�HQ�HO�IXWXUR��
(QWUH� HVWRV� LQWHUHVHV� VH� KDEOD� GH� OD� QHFHVLGDG� FRQWLQXDU� HQ� OD� SURIXQGL]DFLyQ�� OD�
FRQVWUXFFLyQ�\�FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�PRGHORV�GH�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�
SDUD� GLVFLSOLQDV� GLVWLQWDV� D� OD�PDWHPiWLFD�� HO�;76.�� (Q� HVWH� VHQWLGR�� GHQWUR� GH� HVWDV�
PHPRULDV�SRGUHPRV�REVHUYDU�TXH�VH�KDQ�SUHVHQWDGR�YDULDV�FRPXQLFDFLRQHV�TXH�PXHVWUDQ�
DYDQFHV�HQ�OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�OD�HQVHxDQ]D�GHO�VLVWHPD�UHVSLUDWRULR��OD�HQVHxDQ]D�GH�
ORV� DJURWy[LFRV�� VREUH� OD� UHOHYDQFLD� GHO� OHQJXDMH� HQ� ORV� PRGHORV� WHyULFRV�� \� VREUH� HO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�ELRORJtD��DVt�FRPR�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HQ�OD�
TXH� VH� WUDWD� ODV� H[WHQVLRQHV� GHO�076.� UHDOL]DGDV� SRU� HO� JUXSR�76.� HQ�%UDVLO�� (VWRV�
UHVXOWDGRV�GH� LQYHVWLJDFLyQ�SHUPLWHQ�REVHUYDU�XQ�DYDQFH�HQ�HVWD� OtQHD�TXH�FRQWLQ~D�HQ�
H[SDQVLyQ�\�TXH�SHUPLWH�UHIOH[LRQDU�VREUH�OD�QDWXUDOH]D�GHO�FRQRFLPLHQWR�SURIHVLRQDO�\�
OD�SRWHQFLDOLGDG�TXH�WLHQH�OD�GHILQLFLyQ�GH�HVWDV�FDWHJRUtDV�HQ�HO�PRGHOR��

3RU�RWUR�ODGR��VH�PHQFLRQD�WDPELpQ�HO�LQWHUpV�SRU�HQWUDU�PiV�D�IRQGR�HQ�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�
VREUH� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� IRUPDGRU� GH� SURIHVRUHV�� SXHVWR� TXH� HV� XQ� iUHD� GH� LQWHUpV�
FRPSDUWLGR�FRQ�RWURV�PXFKRV�JUXSRV�GH� WUDEDMR�\�TXH�SDUHFH� WHQHU� WRGDYtD�XQ�DPSOLR�
FDPLQR�SRU�UHFRUUHU��'HQWUR�GHO�FRQJUHVR�VH�UHFLELHURQ�VROR���FRPXQLFDFLRQHV�UHIHUHQWHV�
D�HVWD�WHPiWLFD��D�SHVDU�GH�TXH�HQ�YDULDV�GLVFXVLRQHV�VH�OOHJD�D�OD�FRQFOXVLyQ�GH�TXH�HO�
FRQRFLPLHQWR� GHO� IRUPDGRU� IRUPD� SDUWH� IXQGDPHQWDO� GHO� SURFHVR� GH� GHVDUUROOR� GH�
FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�IXWXURV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV���

$GHPiV��VH�PHQFLRQD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�FRQVROLGDU�OD�FRODERUDFLyQ�HQ�JUXSR�D�WUDYpV�GH�
OD� UHG� LEHURDPHULFDQD�076.� \� OD� QHFHVLGDG� GH� DSURYHFKDU� OD� GLYHUVLGDG� GH� SDtVHV� \�
FRQWH[WRV� SDUD� JHQHUDU� HVWXGLRV� D� JUDQ� HVFDOD� R� GH� WLSR� FRPSDUDWLYR�� 'HQWUR� GH� HVWH�
FRQJUHVR�SXHGHQ�LGHQWLILFDUVH����FRPXQLFDFLRQHV�HQ�ODV�FXDOHV�ILJXUDQ�LQYHVWLJDGRUHV�GH�
GRV�R�PiV�SDtVHV��6LQ�HPEDUJR��QR�SDUHFH�KDEHU�HQWUH�HVWDV�XQ�HVSHFLDO�pQIDVLV�HQ�HVWD�
GLYHUVLGDG�GH�SHUVSHFWLYDV��OR�TXH�VHxDOD�XQD�FODUD�RSRUWXQLGDG�SDUD�UHDOL]DU�HVWH�WLSR�GH�
LQYHVWLJDFLRQHV�HQ�HO�IXWXUR��SRWHQFLDQGR�DVt�HO�WUDEDMR�HQ�UHG���� ��



2WUD�GH� ODV� OtQHDV�TXH� VH�YLVXDOL]DQ� FRPR� LQWHUHVDQWHV� HV� HO� WUDEDMR� HQ� HO� LPSDFWR�GHO�
076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV��'HQWUR�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�TXH�
VH�SUHVHQWDQ�HQ�HVWH�HYHQWR�����VH�SUHVHQWDQ�HQ�HO�PDUFR�GH� OD�WHPiWLFD�DSOLFDFLyQ�GHO�
076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV��VLQ�HPEDUJR��GHQWUR�GH�HVWDV�VH�SUHVHQWDQ�PiV�ELHQ�
DYDQFHV� UHODWLYRV� D� OD� LGHQWLILFDFLyQ� GH� FRQRFLPLHQWRV� GH� IXWXURV� SURIHVRUHV� GH�
PDWHPiWLFDV� PiV� TXH� GH� HVWXGLRV� LQWHUHVDGRV� HQ� HO� GHVDUUROOR� GH� FRQRFLPLHQWRV� GHO�
SURIHVRU�� FRQ� OR� FXDO�� QR� VLHPSUH� HV� SRVLEOH� UHDOL]DU� UHIOH[LRQHV� VREUH� HO� LPSDFWR� GHO�
PRGHOR�HQ�OD�IRUPDFLyQ��(QWUH�HVWRV�HVWXGLRV�GHVWDFD�OD�LQFOXVLyQ�GH���FRPXQLFDFLRQHV�
HQ�ODV�TXH�VH�UHIOH[LRQD�VREUH�ORV�HIHFWRV�TXH�SXHGH�WHQHU�HQ�OD�IRUPDFLyQ�LQFOXLU�DO�076.�
FRPR�XQ�FRQWHQLGR�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV��GLVFXVLyQ�TXH�VXUJLy�HQ�YDULRV�HVSDFLRV�
GH�WUDEDMR�GH�HVWH�FRQJUHVR�\�TXH�DTXt�HQFXHQWUD�XQD�YHQWDQD�SDUD�OD�UHIOH[LyQ�IRUPDO�TXH�
DSRUWH�OX]�D�HVWH�GHEDWH��

(Q�OD�PLVPD�OtQHD�GHO�LQWHUpV�SRU�DQDOL]DU�LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�SHUPLWDQ�YHU�OD�DSOLFDFLyQ�
GHO� PRGHOR� HQ� OD� IRUPDFLyQ�� VH� GHVDUUROOD� HO� ZRUNVKRS�� 7DUHIDV� IRUPDWLYDV� H� VXDV�
SRWHQFLDOLGDGHV�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GRFHQWH��(Q�HVWH�
VH�PXHVWUD�XQ�FODUR�DYDQFH�HQ�HVWXGLRV�VREUH�GHVDUUROOR�GH�FRQRFLPLHQWRV�FRQ�HO�076.�
D�WUDYpV�GH�WDUHDV�HVSHFtILFDPHQWH�GLVHxDGDV��$GHPiV�GH�H[SRQHU�HVWD�SURSXHVWD�GH�GLVHxR�
SDUD�SURSLFLDU�XQD�GLVFXVLyQ�DO��UHVSHFWR��VH�ILMDQ�DOJXQRV�UHWRV�DO�PRPHQWR�GH�SRQHU�HQ�
IXQFLRQDPLHQWR�HVWH�WLSR�GH�WDUHDV��FRPR�SRU�HMHPSOR�OD�LPSRUWDQFLD�GH�ILMDU�REMHWLYRV�GH�
IRUPDFLyQ� \� OD� QHFHVLGDG� GH� VLVWHPDWL]DU� HO� GHVDUUROOR� GH� HVWH� WLSR� GH� KHUUDPLHQWDV�
IRUPDWLYDV��6H�KDEOD�DGHPiV�GH�TXH�XQD�GH�ODV�GLILFXOWDGHV�TXH�VH�WXYLHURQ�DO�PRPHQWR�
GH� GLVHxDU� \� DSOLFDU� HVWRV� LQVWUXPHQWRV� HV� UHFRQRFHU� \� GHVDUUROODU� FRQH[LRQHV�
LQWHUFRQFHSWXDOHV�TXH�IRUPDQ�SDUWH�GHO�&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMH�
GH� ODV�0DWHPiWLFDV��(VWH�HV�XQ�SXQWR� LPSRUWDQWH�D� GHVWDFDU�SRUTXH�KD�VLGR�XQD�GH� ODV�
GLILFXOWDGHV� UHSRUWDGDV� HQ� GLVWLQWRV� WUDEDMRV� GH� LQYHVWLJDFLyQ�� GHVGH� OD� FUHDFLyQ� GHO�
PRGHOR��SRU�OR�TXH�HV�XQ�UHWR�LPSRUWDQWH�\�XUJHQWH�SDUD�HVWH�JUXSR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��

2WUR�GH�ORV�UHWRV�UHFRQRFLGRV�HQ�HVWH�HVSDFLR�KD�VLGR�HO�VLWXDU�DO�3&.�HQ�XQ�SODQR�GLVWLQWR�
DO�0.��SXHVWR�TXH�HVWR�SRGUtD�LPSOLFDU�SRQHU�HVSHFLDO�DWHQFLyQ�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�
TXLHQ�DSOLFD�OD�WDUHD�GH�IRUPDFLyQ��

3RU�RWUD�SDUWH��VH�ORJUy�UHFRSLODU�WDPELpQ�DOJXQDV�SURVSHFWLYDV�\�UHWRV�PDQLIHVWDGRV�HQ�
ODV�GLVFXVLRQHV�GH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�GHO�FRQJUHVR��(QWUH�HVWRV�SRGHPRV�GHVWDFDU�TXH�VH�
PDQLILHVWDQ� GXGDV� GH� ORV� XVXDULRV� GHO� PRGHOR� UHVSHFWR� GH� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH�
VXEGRPLQLRV�TXH�SHUPLWDQ�UHJUHVDU�GH�OR�DQDOtWLFR�D�OR�SUiFWLFR�GHO�FRQRFLPLHQWR��6REUH�
HVWR�VH�KDQ�SURSXHVWR�DOJXQRV�WUDEDMRV�HQ�ORV�TXH�VH�KDEOD�GHO�XVR�GH�UHGHV�\�SDTXHWHV�GH�
FRQRFLPLHQWR���

$GHPiV�� VH� KDEOD� GH� OD� QHFHVLGDG� GH� UHFRQRFHU� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH� OR� TXH� FRQRFH� HO�
SURIHVRU� \� FyPR� OR� XWLOL]D�� SRQLHQGR� VREUH� OD� PHVD� XQD� GLVFXVLyQ� DFHUFD� GH� OD�
IXQFLRQDOLGDG� TXH� WLHQH� UHFRQRFHU� H� LQWHUSUHWDU� ORV� FRQRFLPLHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� GHO�
SURIHVRU�PiV�DOOi�GHO�DQiOLVLV��6H�DEUH�DVt�OD�SXHUWD�SDUD�JHQHUDU�UHODFLRQHV�HQWUH�OR�TXH�
VDEH�HO�GRFHQWH�\�OR�TXH�KDFH�FRQ�HVH�FRQRFLPLHQWR��

7DPELpQ� VH� ORJUD� LGHQWLILFDU� HQ� ODV� FRPXQLFDFLRQHV� DYDQFHV� HQ� OD� LGHQWLILFDFLyQ� GH�
FRQRFLPLHQWRV� UHODWLYRV� D� FRQWHQLGRV� HVSHFtILFRV� FRPR� VRQ� ODV� ILJXUDV� \� FXHUSRV�
JHRPpWULFRV��PHGLGDV�GH�ORQJLWXG��Q~PHURV�SHULyGLFRV��FODVLILFDFLyQ��ORFDOL]DFLyQ�HQ�HO�
SODQR�FDUWHVLDQR�� IUDFFLRQHV��iUHD�\�YROXPHQ��VLPHWUtD�� OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV�� IXQFLRQHV�
DILQHV�� FXDGUiWLFDV� \� H[SRQHQFLDOHV�� HFXDFLRQHV� OLQHDOHV� \� FXDGUiWLFDV�� PpWRGR� GH� OD�
LQYHUVD� \� VLVWHPD� GH� QXPHUDFLyQ� GHFLPDO�� $GHPiV�� VH� LGHQWLILFDQ� FRPXQLFDFLRQHV�
UHODFLRQDGDV� FRQ� FRQWHQLGRV� PiV� JHQHUDOHV� FRPR� HVWXGLRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� iOJHEUD��
JHRPHWUtD��HVWDGtVWLFD��SUREDELOLGDG��\�7,&¶V�� ��



3RU�~OWLPR��VH� LGHQWLILFD� WDPELpQ� WUDEDMRV�HQ� ORV�TXH�VH� UHODFLRQD�HO�PRGHOR�FRQ�RWURV�
FRQVWUXFWRV�R�PRGHORV�WHyULFRV�FRPR�ORV�HVSDFLRV�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��(70���WHRUtD�
$32(�� WHRUtD� GH� VLWXDFLRQHV� GLGiFWLFDV�� OD� FRPSHWHQFLD� QRWLFLQJ� \� OD� LGHQWLGDG�
SURIHVLRQDO���

$�PRGR�GH�FRQFOXVLyQ�

$OJXQRV� GH� ORV� LQYHVWLJDGRUHV� KDQ� LQLFLDGR� HO� HVWXGLR� GH� WUD\HFWRULDV� KLSRWpWLFDV� GH�
DSUHQGL]DMH�GH�FRQFHSWRV�TXH�DSRUWDQ�D�OD�SURIXQGL]DFLyQ�GH�ORV�GRPLQLRV�\�VXEGRPLQLRV�
GHO�076.��/RV�GHVDItRV�HQ�HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD�VRQ�PXFKRV�\�YDULDGRV��XQD�PHWD�HV�
LQFLGLU�HQ�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GRFHQWH�\�IRUPDFLyQ�FRQWLQXD�SDUD�DSR\DU�OD�PHMRUD�GH�OD�
(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�� SXHVWR�TXH� ORV� SURJUDPDV� GH� IRUPDFLyQ�GRFHQWH� WLHQHQ�XQ� URO�
IXQGDPHQWDO�HQ�ODV�FRQH[LRQHV�HQWUH�OD�WHRUtD�\�OD�SUiFWLFD��

/D�UHG�GH�LQYHVWLJDGRUHV�GHO�076.��FRPR�XQ�FROHFWLYR�HQ�TXH�VH�FRQVHQVXDQ�ORV�GHVDItRV�
\�DYDQFHV�GHO�076.�FRPR�PRGHOR�~WLO�SDUD�OD�HQVHxDQ]D��LQFHQWLYD�D�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�
\�SURIHVRUHV�D�OOHYDU�ORV�GHVFXEULPLHQWRV�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�PiV�DOOi�GH�
OR�WHyULFR�LQVHUWiQGROR�HQ�ODV�DXODV��D�WUDYpV�GH�OD�UHIOH[LyQ�VREUH�OD�DFFLyQ�\�HQ�OD�DFFLyQ��

(VWD�UHIOH[LyQ�JHQHUDO�QRV�VLUYH�SDUD�UHFRQRFHU�TXH�KHPRV�UHDOL]DGR�JUDQGHV�DYDQFHV�HQ�
HO�WUDEDMR�\�GHVDUUROOR�GHO�076.��VLQ�HPEDUJR�\�DIRUWXQDGDPHQWH��WHQHPRV�PXFKR�SRU�
KDFHU�SDUD�DYDQ]DU�HQ�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�OD�FRQVWUXFFLyQ��IXQFLRQDPLHQWR�\�GHVDUUROOR�GHO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRUDGR�GH�PDWHPiWLFDV���

(VSHUDPRV�TXH�HVWH�WLSR�GH�HYHQWRV�IXQFLRQHQ�FRPR�XQ�HVSDFLR�GH�HQFXHQWUR�\�GLVFXVLyQ�
SURIXQGD�GH�QXHVWUR�WUDEDMR��DVt�FRPR�XQD�IXHQWH�GH�LQVSLUDFLyQ�SDUD�WUDEDMRV�IXWXURV�TXH�
SXHGDQ�FRLQFLGLU�FRQ�ORV�LQWHUpV�\�QHFHVLGDGHV�TXH�WLHQH�OD�UHG�076.��

5HIHUHQFLDV�
$GYtQFXOD�� (��� %HWHWD�� 0��� /HyQ�� -��� 7RUUHV�� ,��� \� 0RQWHV�� 0�$�� �������� (O� FRQRFLPLHQWR�

PDWHPiWLFR� GHO� SURIHVRU� DFHUFD� GH� OD� SDUiEROD�� GLVHxR� GH� XQ� LQVWUXPHQWR� SDUD�
LQYHVWLJDFLyQ��8QLFLHQFLD������������������

&DUUHxR�� (�� ��������&RQRFLPLHQWR� JHRPpWULFR� HVSHFLDOL]DGR� HQ� HVWXGLDQWHV� SDUD� SURIHVRU� GH�
PDWHPiWLFDV�GH�VHFXQGDULD��8Q�HVWXGLR�HQWRUQR�D�ORV�SROtJRQRV���7HVLV�GRFWRUDO���8QLYHUVLGDG�
GH�+XHOYD��(VSDxD��

&DUULOOR�� -�� ��������0RGRV� GH� UHVROYHU� SUREOHPDV� \� FRQFHSFLRQHV� VREUH� OD� PDWHPiWLFD� \� VX�
HQVHxDQ]D��PHWRGRORJtD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�\�UHODFLRQHV��+XHYD��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��

&DUULOOR��-���&RGHV��0���\�&RQWUHUDV��/�&����������$FWDV�GH�,9�&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR�VREUH�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH�PDWHPiWLFDV� >+XHOYD��8QLYHUVLGDG� GH�+XHOYD��
�����@���3HUPDOLQN��KWWS���GLJLWDO�FDVDOLQL�LW���������������

&DUULOOR��-���\�&RQWUHUDV��/��&����������$FWDV�GH�ODV�,,,�-RUQDGDV�GHO�6HPLQDULR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�
GH�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��+XHOYD��&*6(��

&DUULOOR��-���&RQWUHUDV��/�&���\�0RQWHV��0�$����������5HIOH[LRQDQGR�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�
SURIHVRU��+XHOYD��&*6(��

&RGHV��0���0RULHO�-XQLRU��-���$OIDUR��&���\�*RQ]iOH]��<����������6tQWHVLV�\�SUREOHPDV�DELHUWRV�HQ�
HO�,9�&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR�GH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�076.���(Q�-��&DUULOOR��0��&RGHV�\�/��&��&RQWUHUDV���(GV���� ,9�&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR�
VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����������+XHOYD��&*6(��

&RQWUHUDV�*RQ]iOHV��/�&���&OLPHQW��1���&DUULOOR��-���\�0XxR]�&DWDOiQ��0�&����������'HWHUPLQLQJ�
VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�IRU�PDWKHPDWLFV�WHDFKLQJ��(Q�%��8EX]��d��+DVHU�\�0��0DULRWWL��(GV����
3URFHHGLQJV�RI� WKH�(LJKWK�&RQJUHVV�RI� WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\� IRU�5HVHDUFK� LQ�0DWKHPDWLFV�
(GXFDWLRQ��SS��������������$QWDO\D��7XUNH\��(50(�� ��
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(VFXGHUR�ÈYLOD��'���*RPHV�0RULHO�� -���0XxR]�&DWDOiQ��0�&��� )ORUHV�0HGUDQR��(��� )ORUHV�� 3���
5RMDV��1���\�$JXLODU��$����������$SRUWDFLRQHV�PHWRGROyJLFDV�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�FRQ�076.��
(Q�-��&DUULOOR�\�/��&��&RQWUHUDV��\�0RQWHV��0�$���(GV����5HIOH[LRQDQGR�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�
GHO�SURIHVRU��SS����������+XHOYD��&*6(��

/XtV��0���\�&DUULOOR��-����������2�PRGHOR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�%LRORJLD�
�%76.���5HYLVWD�GH�(QVLQR�GH�&LrQFLDV�H�0DWHPiWLFD�����������������

0RQWHV��0�$���&RQWUHUDV��/�&��� /LxiQ��0�0���0XxR]�&DWDOiQ��0�&���&OLPHQW��1���&DUULOOR�� -��
��������&RQRFLPLHQWR�GH�DULWPpWLFD�GH�IXWXURV�PDHVWURV��'HELOLGDGHV�\�IRUWDOH]DV��5HYLVWD�GH�
(GXFDFLyQ��������������

0RQWHV��0�$���$JXLODU��$���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���0RULHO�-XQLRV��-���&RQWUHUDV��/&���\�&OLPHQW��1��
��������3UREOHPDV�GH� OD�HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD�GRQGH� OD�FRQWULEXFLyQ�GH�076.�SXHGH� VHU�
UHOHYDQWH�� (Q� -�� &DUULOOR� \� /�� &�� &RQWUHUDV� �(GV���� $YDQFHV�� XWLOLGDGHV� \� UHWRV� GHO� PRGHOR�
076.�� $FWDV� GH� ODV� ,,,� -RUQDGDV� GHO� 6HPLQDULR� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� GH� 'LGiFWLFD� GH� OD�
0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��SS����������+XHOYD��&*6(��

0RULHO�-XQLRU��-���(VFXGHUR�$YLOD��'��\�)ORUHV�0HGUDQR��(����������3URGXFFLyQ�076.�HQ�OD�ZHE�
RI�VFLHQFH�KDVWD�������IRFRV��DERUGDMHV��DSRUWHV�FRPSOHPHQWDULRV�\�DOFDQFHV���HQ�SUHQVD��

3DVFXDO��0�,����������(O�FRQRFLPLHQWR�GHO�IRUPDGRU�GH�PDHVWURV�HQ�OD�HWDSD�GH�IRUPDFLyQ�LQLFLDO��
HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�'LGiFWLFD�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��8Q�HVWXGLR�GH�FDVR���7HVLV�
GRFWRUDO���8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��(VSDxD��

9LGDO�6]DEy�� \� (VWUHOOD�� 6�� �������� &RQRFLPLHQWR� (VWDGtVWLFR� (VSHFLDOL]DGR� HQ� 3URIHVRUHV� GH�
(GXFDFLyQ�%iVLFD��EDVDGR�HQ�OD�WD[RQRPtD�62/2��5HYLVWD�&KLOHQD�GH�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��
5(&+,(0���DFHSWDGR���

��
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,'(17,'$'(�352),66,21$/�'2&(17(�(�&21+(&,0(172�
(63(&,$/,=$'2�'2�352)(6625�'(�0$7(0È7,&$��076.��

$352;,0$d®(6�(175(�&21&(,726�
7HDFKHU�3URIHVVLRQDO�,GHQWLW\�DQG�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�

�076.��DSSURDFKHV�EHWZHHQ�FRQFHSWV�

0HOR��&��,��%��GH�D�
D�8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�GR�&HDUi��8(&(��

7HPiWLFD����±�076.�QD�IRUPDomR�GRFHQWH�

5HVXPR��'RLV� FDPSRV� GD�GLVFXVVmR� VREUH� R� SURIHVVRU� GH�0DWHPiWLFD� JDQKDUDP� UHOHYR�DR� VH�
DSUR[LPDUHP�GR�GHEDWH�VREUH�D�SURILVVLRQDOL]DomR�GD�GRFrQFLD�H�D�LPSRUWkQFLD�GR�VXMHLWR�QHVVH�
SURFHVVR��RV�FRQKHFLPHQWRV�QHFHVViULRV�SDUD�R�HQVLQR�H�D�LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO�GRFHQWH��,3'���
$�DPSOLWXGH�GD� OLWHUDWXUD� D� HVVH� UHVSHLWR� HYLGHQFLD� VXD� LPSRUWkQFLD�� KDYHQGR�SURGXo}HV�PDLV�
UHFHQWHV�GDGR�rQIDVH�j�HVSHFLILFLGDGH�GD�,3'�H�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GR�3URIHVVRU�GH�
0DWHPiWLFD��076.��HP�LQJOrV���PRWH�FHQWUDO�GHVWH�HVWXGR�WHyULFR��TXH�WHP�SRU�REMHWLYR�GLVFXWLU�
SRVVtYHLV� DSUR[LPDo}HV� HQWUH� RV� FRQFHLWRV� GH�076.� H� ,3'�� $� SDUWLU� GD� GLVFXVVmR� SURSRVWD��
HYLGHQFLDPRV� XPD� LQWHUUHODomR� HQWUH� HVVDV� FDWHJRULDV� H� D� IRUPDomR� LQLFLDO�� VHQGR� D� QRomR� GH�
FUHQoDV� XP� HOHPHQWR�FKDYH� QHVVH� HQWHQGLPHQWR�� 2� DSURIXQGDPHQWR� GHVVH� GHEDWH�� DWUDYpV� GH�
PDLRUHV�HVWXGRV��VH�ID]�QHFHVViULR�SDUD�SURSLFLDU�XPD�YLVmR�DPSOLDGD�GH�GRFrQFLD�H�GH�IRUPDomR�
GRFHQWH�HP�0DWHPiWLFD��
3DODYUDV�FKDYH�� ,GHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� GRFHQWH�� 076.�� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR��
)RUPDomR�GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD��

$EVWUDFW��7ZR�ILHOGV�RI�GLVFXVVLRQ�DERXW� WKH�PDWKHPDWLFV� WHDFKHU�JDLQHG�SURPLQHQFH�DV� WKH\�
DSSURDFKHG�WKH�GHEDWH�RQ�WKH�SURIHVVLRQDOL]DWLRQ�RI�WHDFKLQJ�DQG�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�VXEMHFW�LQ�
WKLV�SURFHVV��WKH�NQRZOHGJH�QHHGHG�IRU�WHDFKLQJ�DQG�WKH�WHDFKLQJ�SURIHVVLRQDO�LGHQWLW\��73,���7KH�
EUHDGWK�RI�WKH� OLWHUDWXUH�LQ� WKLV�UHJDUG�KLJKOLJKWV� LWV� LPSRUWDQFH��ZLWK�PRUH�UHFHQW�SURGXFWLRQV�
HPSKDVL]LQJ�WKH�VSHFLILFLW\�RI�WKH�73,�DQG�WKH�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�
�076.���WKH�FHQWUDO�WKHPH�RI�WKLV�WKHRUHWLFDO�VWXG\��ZKLFK�DLPV�WR�GLVFXVV�SRVVLEOH�DSSURDFKHV�
EHWZHHQ�WKH�076.�DQG�73,��)URP�WKH�SURSRVHG�GLVFXVVLRQ��ZH�HYLGHQFHG�DQ�LQWHUUHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�WKHVH�FDWHJRULHV�DQG�WKH�LQLWLDO�IRUPDWLRQ��EHLQJ�WKH�QRWLRQ�RI�EHOLHIV�D�NH\�HOHPHQW�LQ�
WKLV�XQGHUVWDQGLQJ��7KH�GHHSHQLQJ�RI�WKLV�GHEDWH��WKURXJK�IXUWKHU�VWXGLHV��LV�QHFHVVDU\�WR�SURYLGH�
D�EURDGHU�YLHZ�RI�WHDFKLQJ�DQG�WHDFKHU�WUDLQLQJ�LQ�PDWKHPDWLFV��

.H\ZRUGV��7HDFKHU�SURIHVVLRQDO�LGHQWLW\��076.��6SHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��0DWKHPDWLFV�WHDFKHU�
WUDLQLQJ��

,1752'8d2�
$VVLVWLPRV�QDV�~OWLPDV�GpFDGDV�DYDQoRV�QRV�HVWXGRV��QR�kPELWR�GD�(GXFDomR�H�GR�HQVLQR�
GH�0DWHPiWLFD��VREUH�R�SURIHVVRU�H�VXD�IRUPDomR��HVSHFLDOPHQWH�QR�GRPtQLR�GD�HQWmR�
HPHUJHQWH�iUHD�GHQRPLQDGD�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��6DLQGR�GH�XP�SDUDGLJPD�SUDJPiWLFR�
H� WHFQLFLVWD�� QR� TXDO� R� GRFHQWH� HUD� HQFDUDGR� FRPR� PHUR� UHSURGXWRU� GH� OLo}HV�� QRV�
DSUR[LPDPRV�GD�YLVmR�GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD�FRPR�XP�SURILVVLRQDO��FRP�LGHQWLGDGH�
H�FRQKHFLPHQWRV�SUySULRV�GH�VXD�SURILVVmR��

1HVVH� SURFHVVR�� p� SRVVtYHO� REVHUYDU� GRLV� PRYLPHQWRV�� 2� SULPHLUR� GL]� UHVSHLWR� DR�
UHILQDPHQWR� GDV� GLVFXVV}HV� VREUH� RV� FRQKHFLPHQWRV� SURILVVLRQDLV� SDUD� D� GRFrQFLD��
UHFRQKHFHQGR�HVWD�FRPR�XPD�SURILVVmR�GH�VDEHUHV�HVSHFtILFRV�H�UHDILUPDQGR�VHX�FDUiWHU�

0HOR�� &�� ,�� %�� GH� �������� ,GHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� GRFHQWH� H� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH� PDWHPiWLFD� �076.���
DSUR[LPDo}HV� HQWUH� FRQFHLWRV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



SURILVVLRQDO��6KXOPDQ��������p�FRQVLGHUDGR�XP�GRV�SUHFXUVRUHV�GHVVH�GHEDWH��DR�LQVWLWXLU�
R 3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH��3&.���FDUDFWHUtVWLFD�SDUWLFXODU�GR�WUDEDOKR�GRFHQWH�
3DUWLQGR� GHVVH� PDUFR� WHyULFR�� GLYHUVRV� RXWURV� SHVTXLVDGRUHV� HPSHQKDUDP� ±� H� DLQGD�
HPSHQKDP�±�HVIRUoRV�HP�DSURIXQGDU�DV�GLVFXVV}HV�VREUH�RV�FRQKHFLPHQWRV�SURILVVLRQDLV�
GR�SURIHVVRU��HQIDWL]DQGR�DV�HVSHFLILFLGDGHV�GR�HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD��e�R�FDVR�GR�JUXSR�
OLGHUDGR� SRU� 'HERUDK� %DOO�� TXH� SURS{V� R� PRGHOR� GR� 0DWKHPDWLFDO� .QRZOHGJH� IRU�
7HDFKLQJ��0.7���%DOO��7KDPHV��	�3KHOSV���������H�GR�JUXSR�OLGHUDGR�SRU�-RVp�&DUULOOR��
TXH� HODERURX� R� PDLV� UHFHQWH� GHVVHV� PRGHORV�� R�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH��076.���&DUULOOR�HW�DO����������PRWH�FHQWUDO�GD�GLVFXVVmR�SURSRVWD��

2� VHJXQGR� PRYLPHQWR�� SRU� VXD� YH]�� VH� UHIHUH� DRV� HVWXGRV� TXH� HQYHUHGDUDP� QD�
FRPSUHHQVmR�GH�DVSHFWRV�VXEMHWLYRV�UHODWLYRV�j�GRFrQFLD�H�j�FRQVWLWXLomR�GR�SURIHVVRU��
1HVVH� QLFKR� FRQVXEVWDQFLDP�VH� DV� SHVTXLVDV� H� GLVFXVV}HV� DFHUFD� GD� LGHQWLGDGH�
SURILVVLRQDO� GRFHQWH� �,3'��� FRPSUHHQGLGD�� HP� OLQKDV� JHUDLV�� FRPR� UHVXOWDQWH� GRV�
SURFHVVRV�GH�VRFLDOL]DomR�TXH�R�LQGLYtGXR�YLYHQFLD�QR�kPELWR�GD�GRFrQFLD��R�TXH�WDPEpP�
FRQIHUH�YLpV�SURILVVLRQDO�DR� WUDEDOKR�GR�SURIHVVRU��$�GLVFXVVmR�GHVVD�WHPiWLFD�p�YDVWD��
WDQWR�QR�FDPSR�GD�(GXFDomR��TXDQWR�QR�FDPSR�GD�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��RQGH�Ki�YiULRV�
HVWXGRV��QDFLRQDLV�H� LQWHUQDFLRQDLV�� DFHUFD�GD�FRQVWLWXLomR� LGHQWLWiULD�GR�SURIHVVRU�TXH�
HQVLQD�0DWHPiWLFD��&\ULQR��������������'H�3DXOD�	�&\ULQR���������������

(P� IDFH� GHVVH� FHQiULR� VXUJHP�QRV� TXHVWLRQDPHQWRV�� WDLV� FRPR�� TXH� DSUR[LPDo}HV� p�
SRVVtYHO� HVWDEHOHFHU� HQWUH� R� FRQVWUXFWR� WHyULFR� GR�076.� H� R� FRQFHLWR� GH� ,3'"� 4XH�
LPSOLFDo}HV�SRGH�VH�YLVOXPEUDU�GRV�VXEGRPtQLRV�GR�076.�VREUH�D�,3'�HP�0DWHPiWLFD�
H��GH�PRGR�DQiORJR��GD�,3'�VREUH�D�DTXLVLomR�GH�FRQKHFLPHQWRV�SRU�SDUWH�GR�GRFHQWH"�$�
OLWHUDWXUD� D� UHVSHLWR� GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� H� GD� LGHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� GR�
SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD�p�H[WUHPDPHQWH�DPSOD��PDV��DR�REVHUYDUPRV�SRXFDV�LQLFLDWLYDV�
GH�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�XPD�UHODomR�QHVVH�VHQWLGR��p�QRVVR�REMHWLYR�FRP�HVWH�HQVDLR�WHyULFR�
GLVFXWLU�SRVVtYHLV�DSUR[LPDo}HV�HQWUH�DPERV�RV�FRQFHLWRV��076.�H�,3'��e�DR�TXH�QRV�
GHGLFDPRV�QDV�VHo}HV�VHJXLQWHV��

,3'�(�076.��%5(9(�$3$1+$'2�&21&(,78$/�
&RPSUHHQGHU� D� GLVFXVVmR� VREUH� D� ,3'�� UHTXHU� DVVLPLODU�� DQWHV� GH� TXDOTXHU� FRLVD�� R�
FRQFHLWR�GH�LGHQWLGDGH�H�GH�VHXV�SURFHVVRV�FRQVWLWXWLYRV��(PERUD�WHQKD�VLGR�LQWHUSUHWDGD�
QRV�~OWLPRV�WHPSRV��VRE�D�yWLFD�GH�PXQGR�H�GH�KRPHP�TXH�FRQVWUXtPRV��FRPR�R�FRQMXQWR�
GH� WUDoRV� ±� IL[RV� H� LPXWiYHLV� ±� TXH� QRV� GHILQH�� D� LGHQWLGDGH�� QD� YHUGDGH�� GHYH� VHU�
FRPSUHHQGLGD�FRPR�SURGXWR�GH�QRVVRV�SURFHVVRV�GH�VRFLDOL]DomR��3URGXWR�HVVH�TXH�HVWi�
HP�FRQVWDQWH�WUDQVIRUPDomR��UHYLVmR�H�QHJRFLDomR�FRP�RV�SDSpLV�VRFLDLV�H�DVSHFWRV�GH�
QRVVD�UHDOLGDGH��SRU�LVVR�QXQFD�ILQGDGR��

1DV�SDODYUDV�GH�'XEDU���������D�LGHQWLGDGH�³QDGD�PDLV�p�TXH�R�UHVXOWDGR�D�XP�Vy�WHPSR�
HVWiYHO�H�SURYLVyULR��LQGLYLGXDO�H�FROHWLYR��VXEMHWLYR�H�REMHWLYR��ELRJUiILFR�H�HVWUXWXUDO��
GRV�GLYHUVRV�SURFHVVRV�GH�VRFLDOL]DomR�TXH��FRQMXQWDPHQWH��FRQVWURHP�RV�LQGLYtGXRV�H�
GHILQHP�DV� LQVWLWXLo}HV´� �S��������e�QRVVD� LGHQWLGDGH�TXH�QRV�PDWHULDOL]D� HP�PHLR�jV�
GLVSXWDV�GH�IRUoDV�GR�PXQGR��HQWUH�R�TXH�DFUHGLWDPRV�H�JRVWDUtDPRV�GH�VHU�H�FRPR�VRPRV�
YLVWRV�SHORV�RXWURV��HVSHFLDOPHQWH�QR�GHVHPSHQKR�GRV�SDSpLV�VRFLDLV�TXH�QRV�FDEHP��

3RU�HVWDUPRV�LQVHULGRV�QXPD�VRFLHGDGH�LQWHLUDPHQWH�PDUFDGD�SHOR�WUDEDOKR��R�TXH�LPSOLFD�
QD� VRFLDOL]DomR� H� QD� YLGD� GR� VHU� VRFLDO� SRU� FRPSOHWR�� p� SHUWLQHQWH� REVHUYDUPRV� DV�
UHYHUEHUDo}HV� GHVVH� VHWRU� QD� LGHQWLGDGH� KXPDQD�� LVWR� p�� D� FRQVWLWXLomR� GD� LGHQWLGDGH�
SURILVVLRQDO�� 2V� SURFHVVRV� GH� VRFLDOL]DomR� QR� PXQGR� GR� WUDEDOKR� DVVXPHP� WDPDQKD�
LPSRUWkQFLD� HP�QRVVDV�YLGDV��TXH��PXLWDV�YH]HV�� WUDoRV�SURILVVLRQDLV� VREUHS}HP�VH� jV�
LGHQWLGDGH� VRFLDLV�� 2� LQYHUVR�� WRGDYLD�� p� LQHYLWiYHO�� DVSHFWRV� SHVVRDLV�� RULXQGRV� GDV� ��



VRFLDOL]Do}HV�SULPiULDV�H�GH�QRVVD�SHUVRQDOLGDGH��LQIDOLYHOPHQWH�DSUHVHQWDP�VH�HP�QRVVD�
LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO��

&XPSUH�� QHVVH� VHQWLGR�� ODQoDU� YLVWDV� j� LGHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� GR� SURIHVVRU��
FRPSUHHQGHQGR� HVWD� FRPR� UHVXOWDQWH� GRV� SURFHVVRV� GH� VRFLDOL]DomR� QD� GRFrQFLD� H��
SRUWDQWR��FDUUHJDGD�GH�PDUFDV�GD�KLVWyULD�GH�YLGD��GD�IRUPDomR�H�GD�SUiWLFD�SURILVVLRQDO��
/RQJH�GH�XP�SHUILO�GH�GRFHQWH�D�VHU�DOFDQoDGR��D� ,3'�p�D�PDQHLUD�GH�FDGD�SURIHVVRU��
HQTXDQWR�LQGLYtGXR��VHU�H�HVWDU�QD�SURILVVmR��TXH�R�LJXDOD�DRV�GHPDLV��YLVWR�D�FDWHJRULD�
SURILVVLRQDO��HP�VL��PDV�TXH�WDPEpP�R�GLIHUH��FRQVLGHUDQGR�VXDV�HVSHFLILFLGDGHV���

(VVD�LGHQWLGDGH�HVWi��DVVLP��VLWXDGD�QD�GLDOpWLFD�
>���@� GD� UHYLVmR� FRQVWDQWH� GRV� VLJQLILFDGRV� VRFLDLV� GD� SURILVVmR� >���@� GD� UHDILUPDomR� GH�
SUiWLFDV�FRQVDJUDGDV�FXOWXUDOPHQWH�H�TXH�SHUPDQHFHP�VLJQLILFDWLYDV�>���@�'R�FRQIURQWR�
HQWUH�DV�WHRULDV�H�DV�SUiWLFDV�>���@�GH�VHX�PRGR�GH�VLWXDU�VH�QR�PXQGR��GH�VXD�KLVWyULD�GH�
YLGD��GH�VXDV�UHSUHVHQWDo}HV��GH�VHXV�VDEHUHV��GH�VXDV�DQJ~VWLDV�H�DQVHLRV��GR�VHQWLGR�TXH�
WHP�HP�VXD�YLGD�R�VHU�SURIHVVRU�>���@�GH�VXD�UHGH�GH�UHODo}HV�FRP�RXWURV�SURIHVVRUHV��QDV�
HVFRODV��QRV�VLQGLFDWRV�H�HP�RXWURV�DJUXSDPHQWRV��3LPHQWD��������S�������

3RU� HVVH�PRWLYR� LPSRUWD� jTXHOHV� TXH� VH� SUHRFXSDP� FRP� D� FRQVWLWXLomR� GR� SURIHVVRU�
FRQVLGHUDU�D�,3'��WHQGR�HP�YLVWD�TXH�³R�SURIHVVRU�p�D�SHVVRD�H�XPD�SDUWH�LPSRUWDQWH�GD�
SHVVRD� p� R� SURIHVVRU´� �1yYRD�� ������ S�� ����� e� D� SDUWLU� GD� FRQVWLWXLomR� LGHQWLWiULD� GR�
SURIHVVRU� TXH� FRQVHJXLPRV� DOFDQoDU� H� PRELOL]DU� D� LGHQWLILFDomR� FRP� D� SURILVVmR� H� R�
FRPSURPHWLPHQWR�FRP�R�GHVHQYROYLPHQWR�SURILVVLRQDO��WHQGR�SOHQD�FRQVFLrQFLD�GR�SDSHO�
GD�GRFrQFLD�QD�YLGD�GR�LQGLYtGXR��

7DO� DVSHFWR� JDQKD� DLQGD� PDLV� UHOHYR� HP� VH� WUDWDQGR� GD� IRUPDomR� GR� SURIHVVRU� GH�
0DWHPiWLFD�� YLVWR� TXH� HVVH� FDPSR� GR� FRQKHFLPHQWR� FDUUHJD� PDUFDV� GH� XPD� JrQHVH�
KLVWyULFD�GHULYDGD�GR�EDFKDUHODGR�H�GH�XPD�YLVmR��PXLWDV�YH]HV�� OLPLWDGD� H� DQWLTXDGD�
VREUH� GRFrQFLD� H� GRFHQWH�� 1mR� UHVWD� G~YLGDV�� SRUWDQWR�� TXH�� VH� LQWHQFLRQDPRV�
SRWHQFLDOL]DU�D�IRUPDomR�GHVVH�SURIHVVRU��LPSOLFDQGR�QD�TXDOLILFDomR�GH�VHX�WUDEDOKR��RX�
VHMD��QR�HQVLQR�GD�0DWHPiWLFD��p�LPSHUDWLYR�TXH�FRQVLGHUHPRV�R�SURFHVVR�GH�FRQVWLWXLomR�
LGHQWLWiULD�GHVVH�SURILVVLRQDO��VREUHWXGR�HP�VHX�SHUtRGR�GH�IRUPDomR��

7RGDYLD��HVVH�DVSHFWR�GR�VDEHU�VHU��DR�TXDO�GL]�UHVSHLWR�D�,3'�H�D�VXEMHWLYLGDGH�GD�SHVVRD�
TXH�VH�ID]�SURIHVVRU�� WHP�DOFDQoDGR�PDLRU�HVSDoR�QDV�GLVFXVV}HV�VRPHQWH�QDV�~OWLPDV�
GpFDGDV��+HUGHLUR�GH�XPD�WUDGLomR�SUDJPiWLFD�H�XWLOLWDULVWD��TXH�IHOL]PHQWH�JDQKD�QRYDV�
LQWHUSUHWDo}HV� VRE� yWLFDV� PDLV� KXPDQtVWLFDV�� HVWi� D� GLPHQVmR� GR� VDEHU� ID]HU�� TXH�
FRPSUHHQGH�D�GLVFXVVmR�GRV�FRQKHFLPHQWR�QHFHVViULRV�SDUD�R�HQVLQR��

1HVVH�URO��FRPR�PHQFLRQDGR��ILJXUD�FRPR�XPD�GDV�SLRQHLUDV�D�FRQFHLWXDomR�SURSRVWD�SRU�
/HH� 6KXOPDQ�� (VVH� SLRQHLULVPR� VH� GHYH� DR� IDWR� GH� TXH�� DQWHV� GH� VXD� FRQFHSomR��
FRQVLGHUDYD�VH�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�DSHQDV�DTXHOH�UHIHUHQWH�DR�REMHWR�GH�HQVLQR��
UDWLILFDQGR� D� IDOiFLD� GH� TXH� SDUD� HQVLQDU� EDVWD� VDEHU� R� FRQWH~GR�� &RQWUDULDQGR� HVVH�
SHQVDPHQWR� KHJHP{QLFR� GD� pSRFD�� 6KXOPDQ� ������� SURS}H� XPD� FDWHJRUL]DomR� GR�
FRQKHFLPHQWR�SURILVVLRQDO�GR�SURIHVVRU�SDXWDGR�QR��³�D��FRQKHFLPHQWR�GR�FRQWH~GR���E��
FRQKHFLPHQWR�SHGDJyJLFR�GR�FRQWH~GR��H� �F��FRQKHFLPHQWR�FXUULFXODU´��S����� WUDGXomR�
QRVVD���

$�PDLRU�FRQWULEXLomR�GHVVH�DXWRU�DR�GHEDWH�HP�TXHVWmR�p��SURYDYHOPHQWH��D�FRQFHSomR�
DFHUFD�GR�&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR��3&.��HP�LQJOrV���TXH�p��FRP�HIHLWR��
D�PDUFD�GD�GRFrQFLD��RX�VHMD��R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFtILFR�GRV�SURIHVVRUHV��UHVSRQViYHO�SRU�
WUDGX]LU�R�VDEHU�GH�GHWHUPLQDGD�iUHD�HP�FRQWH~GR�D�VHU�HQVLQDGR��1DV�SDODYUDV�GR�WHyULFR��
R 3&.�³YDL�DOpP�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�FRQWH~GR��HP�VL��SDUD�D�GLPHQVmR�GR�FRQKHFLPHQWR
GR�FRQWH~GR�SDUD�R�HQVLQR´��6KXOPDQ��������S�����WUDGXomR�QRVVD�� ��



2� SDUDGLJPD� SURSRVWR� SRU� 6KXOPDQ� WURX[H� QRYDV� OHQWHV� SDUD� VH� HQ[HUJDU� R� FDUiWHU�
SURILVVLRQDO�GD�GRFrQFLD��GH�PRGR�JHUDO��PDV�WDPEpP�GH�PDQHLUD�HVSHFtILFD�QDV�iUHDV�GH�
HQVLQR�� $VVLP�� VHQGR� D� 0DWHPiWLFD� FRQVLGHUDGD� XPD� IHULGD� DEHUWD� QD� HGXFDomR� GH�
FULDQoDV�H�MRYHQV�HP�GLYHUVRV�SDtVHV�GR�PXQGR��SHVTXLVDGRUHV�GHVVD�iUHD�ODQoDUDP�PmR�
GR�SRVWXODGR�GR�3&.�SDUD�FRPSUHHQGHU�DV�HVSHFLILFLGDGHV�GR�FRQKHFLPHQWR�SDUD�R�HQVLQR�
GHVVH�FRPSRQHQWH�FXUULFXODU��

6XUJH��QHVVH�FRQWH[WR��R�PRGHOR�GR�&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR�SDUD�R�(QVLQR��0.7��HP�
LQJOrV���SURSRVWR�SHOR�JUXSR�GH�SHVTXLVDGRUHV�OLGHUDGRV�SRU�'HERUDK�%DOO��1DV�SDODYUDV�
GRV� DXWRUHV�� HVVH� PRGHOR� SRGH� VHU� HQWHQGLGR� FRPR� ³R� FRQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR�
QHFHVViULR�SDUD�UHDOL]DU�R�WUDEDOKR�GH�HQVLQR�GD�0DWHPiWLFD´��%DOO�HW�DO���������S�������
WUDGXomR�QRVVD���FRPSUHHQGHQGR�TXH�³R�HQVLQR�SRGH�H[LJLU�XPD�IRUPD�HVSHFLDOL]DGD�GH�
FRQKHFLPHQWR�SXUR�GD�PDWpULD�>���@��(VVD�VLQJXODULGDGH�p�R�TXH�WRUQD�HVVH�FRQKHFLPHQWR�
GR�FRQWH~GR�HVSHFLDO´��%DOO�HW�DO���������S�������WUDGXomR�QRVVD���

$R�VH�UHIHULUHP�D�XP�FRQKHFLPHQWR�³SXUR´�GD�PDWpULD��RV�DXWRUHV�MXVWLILFDP�FRPR�VHQGR�
DTXHOH�QmR�YLQFXODGR�DR�FRQKHFLPHQWR�GRV�DOXQRV�RX�GD�SHGDJRJLD��PDV�VLP�SHUWHQFHQWH�
DR�FDPSR�HVSHFtILFR��VHQGR��SRUWDQWR��GLVWLQWR�GR�3&.�GH�6KXOPDQ��H�³HVSHFLDOL]DGR´��QR�
VHQWLGR�GH�TXH�QmR�p�XWLOL]DGR�HP�FRQWH[WRV�RXWURV�TXH�QmR�R�HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD��VHQGR�
~QLFR�DRV�SURIHVVRUHV�GHVVD�iUHD�GR�FRQKHFLPHQWR��0HOR��������S��������

2� 0.7� p� SURSRVWR� HP� GRLV� JUDQGHV� GRPtQLRV� H� VHLV� VXEGRPtQLRV�� 6mR� HOHV�� R�
FRQKHFLPHQWR� GR� FRQWH~GR�� VXEGLYLGLGR� HP� FRQKHFLPHQWR� FRPXP�� HVSHFLDOL]DGR� H�
KRUL]RQWDO��H�R�FRQKHFLPHQWR�SHGDJyJLFR�GR�FRQWH~GR��FRQILJXUDGR�HP�FRQKHFLPHQWR�GRV�
FRQWH~GRV�H�GRV�HVWXGDQWHV��GR�FRQWH~GR�H�GR�HQVLQR�H�GR�FRQWH~GR�H�GR�FXUUtFXOR��(VVH�
PRGHOR�FDXVRX�JUDQGH�LPSDFWR�QDV�SHVTXLVDV�GD�iUHD��VREUHWXGR�SHOR�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�
XP�FDPSR�H� UHIHUHQFLDO� HVSHFtILFRV�SDUD� VH� FRQVLGHUDU�RV�FRQKHFLPHQWRV�SURILVVLRQDLV�
SUySULRV�GRV�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��

$SURIXQGDQGR�DLQGD�PDLV�D�GLVFXVVmR�H�SDUWLQGR�GH�IUDJLOLGDGHV�ORFDOL]DGDV�QR�PRGHOR�
0.7�±�FRPR�D�GH�DSRQWDU�H�PHOKRU�HVSHFLILFDU�VHXV�VXEGRPtQLRV�±��R�JUXSR�6HPLQDULR�
GH� ,QYHVWLJDFLyQ�HQ�'LGiFWLFD�GH� OD�0DWHPiWLFD� �6,'0��� OLGHUDGR�SHOR� HVSDQKRO� -RVp�
&DUULOOR�� GLULJLX� VHXV� HVWXGRV� DR� UHILQDPHQWR� GR� PRGHOR� DQWHULRU�� FRQGX]LQGR� j�
HPHUJrQFLD� GR� FRQFHLWR� GH�&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GR� 3URIHVVRU� GH�0DWHPiWLFD�
�076.��HP�LQJOrV���(P�UHODomR�DR�0.7��R�076.�³DSUHVHQWD�XPD�UHFRQILJXUDomR�GR�
FRQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR�� XPD� UHLQWHUSUHWDomR� GR� FRQKHFLPHQWR� SHGDJyJLFR� GR�
FRQWH~GR�H�XPD�QRYD�IRUPD�GH�FRQFHLWXDU�D�QRomR�GH�HVSHFLDOL]DomR´��&DUULOOR�<DxH]�HW�
DO���������S�����WUDGXomR�QRVVD���FRQVLGHUDQGR�TXH�SDUD�HVVH�PRGHOR�WRGR�FRQKHFLPHQWR�
GR� SURIHVVRU�� VHMD� HOH� PDWHPiWLFR� RX� SHGDJyJLFR� GD� PDWHPiWLFD�� p� WLGR� FRPR�
HVSHFLDOL]DGR��1R�HQWHQGLPHQWR�GH�&DUULOOR��&OLPHQW��&RQWUHUDV�H�0XxR]�&DWDOiQ���������

$� HVSHFLDOL]DomR� GR� 076.� GHYH� SHUPLWLU� TXH� VHMD� GLIHUHQFLDGR� GRV� FRQKHFLPHQWRV�
SHGDJyJLFRV�JHUDLV��FRQKHFLPHQWRV�GH�SHGDJRJLD�H�SVLFRORJLD�JHUDO��TXH�WDPEpP�ID]HP�
SDUWH�GRV�FRQKHFLPHQWRV�SURILVVLRQDLV�GR�SURIHVVRU�GH�PDWHPiWLFD���GRV�FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV�GRV�SURIHVVRUHV�GH�RXWUDV�GLVFLSOLQDV�H�GRV�FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�
GH�RXWUDV�PDWHPiWLFDV�SURILVVLRQDLV��(P�RXWUDV�SDODYUDV��p�HVSHFLDOL]DGR�QR�HQVLQR�GH�
PDWHPiWLFD��S��������WUDGXomR�QRVVD���

,OXVWUDGR� HP� XP� KH[iJRQR�� QXPD� HVSpFLH� GH� PDQGDOD�� QD� TXDO� RV� HOHPHQWRV� VH�
LQWHUUHODFLRQDP��R�076.�IRL� LJXDOPHQWH�HVWUXWXUDGR�HP�GRLV�JUDQGHV�GRPtQLRV�H�VHLV�
VXEGRPtQLRV�� 'R� ODGR� GLUHLWR� GR� PRGHOR� HQFRQWUD�VH� R� FRQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR��
VXEGLYLGLGR�HP�FRQKHFLPHQWR�GRV�WySLFRV��GD�HVWUXWXUD�H�GD�SUiWLFD�PDWHPiWLFD��GR�ODGR�
HVTXHUGR�HVWi�R�FRQKHFLPHQWR�GLGiWLFR�GR�FRQWH~GR��GHPDUFDGR�SHOR�FRQKHFLPHQWR�GDV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GH�DSUHQGL]DJHP�PDWHPiWLFD��GR�HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD�H�GRV�SDUkPHWURV�
GH�DSUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD��0RULHO�-XQLRU�	�:LHOHZVNL��������� ��



8P�LPSRUWDQWH�GLIHUHQFLDO�HQWUH�HVVH�H�RV�GHPDLV�PRGHORV�p�TXH��DR�FHQWUR�GR�KH[iJRQR�
�H�GD�FRQFHSomR��HP�VL���Ki�XP�HVSDoR�GHGLFDGR�jV�FUHQoDV�GRV�SURIHVVRUHV��UHODWLYDV�j�
0DWHPiWLFD� H� VHX� HQVLQR�� 7DO� HOHPHQWR�� DUWLFXODGR� j� VXEMHWLYLGDGH� GR� SURIHVVRU�� HVWi�
SUHVHQWH�HP�WRGRV�RV�VXEGRPtQLRV�GH�VHX�FRQKHFLPHQWR�SURILVVLRQDO��R�TXH�VLQDOL]D�XPD�
DSUR[LPDomR�GD�FDUDFWHUL]DomR�GR�VDEHU� ID]HU�FRP�D�GLPHQVmR�GR�VDEHU� VHU��3RU�HVVD�
UD]mR��FDEH�ODQoDU�OX]HV�j�HVVD�UHODomR��FRPSUHHQGHQGR�VXDV�SRVVtYHLV�UHYHUEHUDo}HV�QD�
IRUPDomR�H�QR�WUDEDOKR�GRFHQWH��DR�TXH�QRV�SURSRPRV�D�VHJXLU��

$352;,0$d®(6� (175(� &21&(,726�� 80$� 9,62� $03/,$'$� '(�
)250$d2�'2&(17(�(0�0$7(0È7,&$��
$�SULPHLUD� FRQVLGHUDomR� D� VHU� IHLWD� QHVWD� DQiOLVH� p� VREUH� D� FRPSRVLomR� GD� LGHQWLGDGH�
SURILVVLRQDO�GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD��6HJXQGR�D�H[SUHVVLYD�PDLRULD�GDV�FRQFHLWXDo}HV�
GH� DXWRUHV� GD� iUHD�� HVSHFLDOPHQWH� DTXHOHV� UHODFLRQDGRV� DR� FDPSR� GD� (GXFDomR�
0DWHPiWLFD��R�FRQMXQWR�GH�FRQKHFLPHQWRV�SURILVVLRQDLV�TXH�WrP�RV�SURIHVVRUHV�p�SDUWH�
IXQGDQWH� GH� VXD� ,3'�� &\ULQR� �������� XPD� UHIHUrQFLD� QRV� HVWXGRV� GD� LGHQWLGDGH� GH�
SURIHVVRUHV�TXH�HQVLQDP�0DWHPiWLFD��DSRQWD�R�FRQFHLWR�GD�,3'�FRPR�

>���@� XP� FRQMXQWR� LQWHUOLJDGR� GH� FUHQoDV�FRQFHLWRV� H� VDEHUHV� VREUH� R� VHX� WUDEDOKR��
DVVRFLDGRV�j�DXWRQRPLD��YXOQHUDELOLGDGH�H�VHQWLGR�GH�DJrQFLD��H�DR�FRPSURPLVVR�SROtWLFR��
2�FRQMXQWR�GH�FUHQoDV�FRQFHLWRV�TXH�RV�SURIHVVRUHV� WrP�VREUH�VL�SUySULRV�H� VREUH� VXD�
SURILVVmR�� GR� TXH� VLJQLILFD� VHU� ³XP� H[FHOHQWH� SURIHVVRU´� H� GR� WLSR� GH� SURIHVVRU� TXH�
SUHWHQGH� VHU�� HQWUH� RXWUDV� FRLVDV�� HVWmR� LQWHUOLJDGRV� H� DIHWDP� R� FRQKHFLPHQWR� TXH�
GHVHQYROYHP�VREUH�R�VHX�WUDEDOKR��S�������WUDGXomR�QRVVD���

3HUFHED� R� OHLWRU� TXH�� QHVVH� HQWHQGLPHQWR�� ³p�PXLWR� IRUWH� D� DVVRFLDomR� GD� ,3� GH� 3(0�
>LGHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� GH� SURIHVVRUHV� TXH� HQVLQDP� 0DWHPiWLFD@� DRV� FRQWH[WRV��
H[SHULrQFLDV�DQWHULRUHV��RX�FRQKHFLPHQWRV��QHFHVViULRV�SDUD�R�H[HUFtFLR�GD�SURILVVmR´��'H�
3DXOD� 	� &\ULQR�� ������ S�� ����� JULIR� QRVVR��� 2� TXH� VLJQLILFD� GL]HU� TXH� D� LGHQWLGDGH�
SURILVVLRQDO� GHVVH� SURIHVVRU� p� �UH�HODERUDGD� H�PRELOL]DGD� D� SDUWLU� GRV� FRQKHFLPHQWRV�
SURILVVLRQDLV�TXH�SRVVXL�H�� DLQGD��GDV� FUHQoDV�TXH�FDUUHJD� VREUH� D�SURILVVmR�H� VREUH� D�
0DWHPiWLFD��HP�VL��HOHPHQWRV�SUHVHQWHV�QR�PRGHOR�076.��

$VVHYHUDPRV�� DSRLDGRV� HP� 6DQWRV� H� 5RGULJXHV� �������� TXH� ³HVVHV� VDEHUHV� VmR�
WUDQVIRUPDGRV� H�RX� UHVVLJQLILFDGRV� H� SDVVDP� D� LQWHJUDU� D� LGHQWLGDGH� GR� SURIHVVRU��
FRQVWLWXLQGR�VH�HP�HOHPHQWR�IXQGDPHQWDO�QDV�SUiWLFDV�H�GHFLV}HV�SHGDJyJLFDV´��SS�����
�����1RWH�VH�TXH�D�LGHQWLGDGH��FRPR�GLWR��p�D�VtQWHVH�GD�PDQHLUD�GH�VHU�H�HVWDU�QD�SURILVVmR��
R TXH�LPSOLFD�GLUHWDPHQWH�QDV�SUiWLFDV�H�GHFLV}HV�SURILVVLRQDLV��GH�DFRUGR�FRP�RV�DXWRUHV�
2�FRQKHFLPHQWR�SURILVVLRQDO�DJH��GHVVH�PRGR��FRPR�XPD�EDVH�WHyULFD�HSLVWHPROyJLFD�GH
DomR�SDUD�R�SURIHVVRU��HVWDQGR�VXD�,3'�LQWLPDPHQWH�UHODFLRQDGD�DR�TXH�H�DR�FRPR�HQVLQD�

3RU�RXWUR�ODGR��³PRELOL]DU�DOJXpP�SDUD�D�EXVFD�GH�FRQKHFLPHQWRV�H�VDEHUHV��EHP�FRPR�
SDUD�R�DOFDQFH�GD�FRQVFLrQFLD�VREUH�TXDO��FRPR��TXDQGR�H�SRUTXr�XWLOL]i�ORV�QRV�GLYHUVRV�
FRQWH[WRV� TXH� YHQKD� D� DWXDU�� QDGD� PDLV� p� GR� TXH� WUDEDOKDU� GLUHWDPHQWH� VREUH� VXD�
LGHQWLGDGH´��0HOR��������S�������,VWR�p��D�DTXLVLomR�GH�FRQKHFLPHQWRV�SURILVVLRQDLV�SDUD�
R HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD�p�XP�DJHQWH�GLUHWR�QD��UH�FRQVWLWXLomR�GD�,3'��DR�PHVPR�WHPSR
HP�TXH�HVVHV�FRQKHFLPHQWRV�VmR�DVVLPLODGRV�SHORV�GRFHQWHV�DWUDYpV�GH�VXDV�LGHQWLGDGHV�

'LWR� GH� RXWUD� IRUPD�� DR� DSUHQGHU� D� SURILVVmR�� DSURSULDQGR�VH� GH� FRQKHFLPHQWRV�
FDUDFWHUtVWLFRV��R�VXMHLWR�SDVVD�SHOR�SURFHVVR�GH�PRELOL]DomR�GD�LGHQWLGDGH��UHDORFDQGR�
VH�HQTXDQWR�VXMHLWR�SURILVVLRQDO��ORFDOL]DGR�QXPD�FODVVH�VRFLDO�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�H�VDEHUHV�
SUySULRV��(VVH�PRYLPHQWR��WRGDYLD��p�SURFHVVDGR�D�SDUWLU�GD�LGHQWLGDGH�TXH�R�SURIHVVRU�Mi�
SRVVXL��RX�VHMD��D�PDQHLUD�FRPR�HOH�LQFRUSRUD�RV�FRQKHFLPHQWRV��RV�WUDoRV��GD�SURILVVmR��
FRQVWLWXLQGR�VH� HQTXDQWR� SURIHVVRU�� HVWi� LQWLPDPHQWH� OLJDGD� j� VXD� LGHQWLGDGH�
UHODWLYDPHQWH�Mi�HVWDELOL]DGD��1HVVH�VHQWLGR�� ��



2�GHVHQYROYLPHQWR�SURILVVLRQDO�GR�SURIHVVRU�SURFHVVD�VH�HP�GRLV�FDPSRV��HVWUHLWDPHQWH�
UHODFLRQDGRV�� 3RU� XP� ODGR�� HQYROYH� R� FUHVFLPHQWR� GR� FRQKHFLPHQWR� H� FRPSHWrQFLD�
SURILVVLRQDLV��KDELOLWDQGR�R�WDQWR�D�GHVHQYROYHU�DV�DWLYLGDGHV�GH�URWLQD�FRPR�D�UHVROYHU�
RV�SUREOHPDV�FRPSOH[RV�TXH�OKH�VXUJHP�QXPD�YDULHGDGH�GH�GRPtQLRV��3RU�RXWUR�ODGR��
UHIHUH�VH� j� IRUPDomR� H� DILUPDomR� GD� LGHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� TXH� FRQVWLWXL� XPD� SDUWH�
HVSHFLDOPHQWH�LPSRUWDQWH�GD�LGHQWLGDGH�VRFLDO�GR�SURIHVVRU��3RQWH�	�2OLYHLUD��������S��
������

&RPSUHHQGHQGR�� VRE�HVVD�yWLFD�� D� HVWUHLWD� UHODomR�HQWUH� LGHQWLGDGH�H�GHVHQYROYLPHQWR�
SURILVVLRQDO��0HOR��6LOYD��	�)DOFmR���������³SRGHPRV�YHU�R�FRQKHFLPHQWR�SURILVVLRQDO�
FRPR�XP�VXSRUWH�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURIHVVRU� �HOH�R�SRVVLELOLWD�� H� FRPR�XP�
SURGXWR� GHVVH� GHVHQYROYLPHQWR� �HQULTXHFLPHQWR� GR� FRQKHFLPHQWR� SURILVVLRQDO�´�
�&DUULOOR�HW�DO���������S�������9r�VH�WDPEpP�TXH�WDO�DVSHFWR�Mi�p�PHQFLRQDGR�±�HPERUD�QmR�
H[SORUDGR�HP�SURIXQGLGDGH�±�QR�SUySULR�PDUFR�WHyULFR�GR�076.��&DUULOR�HW�DO����������
D�SDUWLU�GD�FRPSUHHQVmR�GRV�DXWRUHV�GH�TXH�D�VXEMHWLYLGDGH�GRFHQWH��H��SRUWDQWR��VXD�,3'��
H�RV�FRQKHFLPHQWRV�SURILVVLRQDLV�VmR�HOHPHQWRV�LPEULFDGRV�QD�FRQVWLWXLomR�GR�SURIHVVRU�
�HPERUD�D�REUD�QmR�PHQFLRQH�SURSULDPHQWH�R�FRQFHLWR�GH�LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO���

(VVH� FHQiULR� DSRQWD� SDUD� XP� SURFHVVR� UHWURDOLPHQWDWLYR�� QR� TXDO� R� FRQKHFLPHQWR�
SURILVVLRQDO�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD�p�DVVLPLODGR�SRU�VXD�LGHQWLGDGH�
GRFHQWH��HQTXDQWR�TXH�HVVD�,3'�p�HODERUDGD��GHQWUH�RXWURV�IDWRUHV��SHOR�FRQKHFLPHQWR�
SURILVVLRQDO��(VVH�PRYLPHQWR� LQWHUPLWHQWH� WHP�FRPR�HOHPHQWR�FRPXP�DV�FUHQoDV�GRV�
SURIHVVRUHV��SUHVHQWHV�WDQWR�QR�PRGHOR�GR�076.�FRPR�QDV�PDLV�GLYHUVDV�FRQFHSo}HV�GH�
,3'��HVSHFLDOPHQWH�QD�GHILQLomR�SURSRVWD�SRU�&\ULQR���������QRVVD�SULQFLSDO�UHIHUrQFLD�
VREUH�D�LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO�HP�0DWHPiWLFD���$�)LJXUD���LOXVWUD�HVVH�HVTXHPD��

)LJXUD���5HODomR�HQWUH�R�076.�H�D�,3'�

7DO� FRQMXQWR� GH� FUHQoDV� p� R� HOHPHQWR� PDLV� UHSUHVHQWDWLYR� GRV� DVSHFWRV� VXEMHWLYRV�
SUHVHQWHV�QD�FRQVWLWXLomR�H�QD�SUiWLFD�GRFHQWH��6mR�QRo}HV�TXH�R�LQGLYtGXR�FDUUHJD�VREUH�
R SURIHVVRU��R�HQVLQR��D�(GXFDomR��D�0DWHPiWLFD��HWF���SUp�HVWDEHOHFLGDV��H��PXLWDV�YH]HV�
FULVWDOL]DGDV��VHP�XP�SURFHVVR�JXLDGR�GH�UHIOH[mR�LQWHQFLRQDO��TXH�UHYHUEHUDP�HP�VXD
FDUUHLUD�SURILVVLRQDO��0XLWDV�GHVVDV�FUHQoDV� VXUJHP�DLQGD�QRV�DQRV�GH�HVFRODUL]DomR�H
SHUPDQHFHP�LUUHIOHWLGDV�DR�ORQJR�GH�WRGD�IRUPDomR��UHYHUEHUDQGR�QD�DomR�GRFHQWH�

(VVD�HYLGrQFLD�DSRQWD�XP�FDPLQKR�D�VHU�WULOKDGR�SHORV�SHVTXLVDGRUHV�DIHLWRV�j�WHPiWLFD�
GD� FRQVWLWXLomR�SURILVVLRQDO�GR�SURIHVVRU� HP�TXHVWmR��&DPLQKR�TXH� VXJHUH�XPD�YLVmR�
DPSOLDGD�GH�IRUPDomR�GRFHQWH�HP�0DWHPiWLFD��SRLV�HVWD�³>���@�VHUi�WDQWR�PDLV�LPSRUWDQWH�
SDUD� D� FDUUHLUD� GR� IXWXUR� SURIHVVRU� TXDQWR� PDLV� SUy[LPR� HOD� HVWLYHU� GD� FRQVWUXomR�
LGHQWLWiULD�GHVVH�VXMHLWR´��'¶ÈYLOD��������S��������3DUD�WDQWR��VH�ID]�³QHFHVViULR�HVWXGDU�R�
VDEHU� UHODFLRQDQGR�R� FRP� RV� HOHPHQWRV� FRQVWLWXWLYRV� GD� LGHQWLGDGH� GR� SURIHVVRU� H��
FRQVHTXHQWHPHQWH��GR�WUDEDOKR�GRFHQWH´��6DQWRV�	�5RGULJXHV��������S�������

$�YLVmR�DPSOLDGD�GH�IRUPDomR�GRFHQWH�HP�0DWHPiWLFD�TXH�PHQFLRQDPRV�GL]�UHVSHLWR�j�
FRPSUHHQVmR� GH� TXH� IRUPDU� XP� SURIHVVRU� QmR� p� DSHQDV� GHVHQYROYHU� �PXLWR� PHQRV�
DWULEXLU�OKH��FRQKHFLPHQWRV�H�FRPSHWrQFLD�DIHLWDV�DR�HQVLQR��PDV�WDPEpP�PRELOL]DU�QR�
LQGLYtGXR� FDUDFWHUtVWLFDV� SUySULDV� GD� SURILVVmR�� D� SDUWLU� GD� UHYLVmR� GH� VXDV� FUHQoDV� H� ��



SHUFHSo}HV� DFHUFD� GD� GRFrQFLD�� R� TXH� LPSOLFD� GLUHWDPHQWH� DJLU� VREUH� VXD� LGHQWLGDGH�
SURILVVLRQDO��2V�FXUVRV�GH�IRUPDomR��VREUHWXGR�DV�OLFHQFLDWXUDV��GHYHP�FRQVLGHUDU��DVVLP��
DPERV�RV�DVSHFWRV�±�VDEHU�ID]HU�H�VDEHU�VHU�±��HQWHQGHQGR�TXH�D�DomR�GR�GRFHQWH�HVWi�HP�
PXLWR�UHODFLRQDGD�D�TXHP�HOH�p�FRPR�SURIHVVRU��1DV�SDODYUDV�GH�&\ULQR���������

2� SURIHVVRU� TXH� FDGD� XP� p�� RX� TXH� LUi� VH� WRUQDU�� QmR� GHSHQGH� VLPSOHVPHQWH� GRV�
FRQKHFLPHQWRV� PDWHPiWLFRV� H� GLGiWLFRV�� WUDEDOKDGRV� QRV� SURFHVVRV� GH� IRUPDomR�� 2�
PRYLPHQWR�GH�FRQVWUXomR�GHVHQYROYLPHQWR�GD�,3�GH�3(0�LPSOLFD�HP�XPD�WUDQVIRUPDomR�
SHVVRDO�� H� VH� Gi� D� SDUWLU� GD� VXD� ELRJUDILD�� GDV� VXDV� FUHQoDV� H� FRQFHSo}HV�� GDV� YiULDV�
H[SHULrQFLDV�IRUPDWLYDV��GD�VXD�DWXDomR�SURILVVLRQDO��S��������

8UJH�� SRUWDQWR�� TXH� QRV� DSURSULHPRV� H� DPSOLHPRV� HVVH� HVSDoR� GH� GLVFXVVmR� GH� XPD�
IRUPDomR� FDGD� YH]� PDLV� TXDOLILFDGD�� TXH� SRVVXD� XPD� QRomR� HVSHFLDOL]DGD� GR�
FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�H�SHUFHED�D�LPSRUWkQFLD�GH�FRQVLGHUDU�DVSHFWRV�LGHQWLWiULRV�
QHVVH�SURFHVVR��&RPSUHHQGHQGR��DVVLP��KDYHU�DWLQJLGR�R�REMHWLYR�SURSRVWR�QHVWH�HQVDLR�
WHyULFR��PHVPR�TXH�DLQGD�HVWHMDPRV�GHOLQHDQGR�HVVH�FDPSR�GH�SHVTXLVD�TXH�FDUHFH�GH�
SURIXQGDV�UHIOH[}HV�H�HVWXGRV��VHJXLPRV�j�DOJXPDV�FRQVLGHUDo}HV�GHUUDGHLUDV��

&216,'(5$d®(6�),1$,6�
1RVVD�LQWHQomR�FRP�HVWD�SHVTXLVD�IRL�FRORFDU�QRV�GLDQWH�GH�XP�FRPSOH[R�H�DLQGD�SRXFR�
H[SORUDGR�FDPSR�GH�SHVTXLVD��TXH�FRPELQD�RV�HVIRUoRV�PDLV�UHFHQWHV�QD�FDUDFWHUL]DomR�
GR�FRQKHFLPHQWR��HVSHFLDOL]DGR��GRV�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�H�GH�VXDV� LGHQWLGDGHV�
SURILVVLRQDLV��$V�WHQGrQFLDV�GDV�LQYHVWLJDo}HV�DTXL�DSRQWDGDV�FRQYHUJHP�j�FRPSUHHQVmR�
GH�TXH�Ki�XPD�LQWHUUHODomR�HQWUH�R�076.�H�D�,3'��PHGLDGD��VREUHWXGR��SHOD�VXEMHWLYLGDGH�
GR�SURIHVVRU��

2�HOHPHQWR�FKDYH�GD�DQiOLVH�GHVVD�DSUR[LPDomR��HP�QRVVR�HQWHQGLPHQWR��p�D�QRomR�GH�
FUHQoDV��SUHVHQWH�QR�PRGHOR�076.�H�QD�FRQFHSomR�GH�,3'�DGRWDGD�SRU�SHVTXLVDGRUHV�GD�
(GXFDomR�0DWHPiWLFD��$� UHFRUUrQFLD�GHVVD� FRPSRQHQWH�GH� VXEMHWLYLGDGH� LQGLFD�TXH�D�
IRUPDomR�GR�SURIHVVRU�GHYH�FRQVLGHUDU�D�GLPHQVmR�GR�VDEHU�VHU�WDQWR�TXDQWR�D�GLPHQVmR�
GR� VDEHU� ID]HU�� $� DomR� GRFHQWH� HVWi�� DILQDO�� SDXWDGD� QDV� GHFLV}HV� GR� SURIHVVRU��
FRQGLFLRQDGDV��SRU�VXD�YH]��DR�TXH�FRQKHFH�H�D�FRPR�VH�SHUFHEH�HQTXDQWR�SURILVVLRQDO���

&XPSUH� DSRQWDU�� DLQGD�� TXH� HVVD� DSUR[LPDomR� HQWUH� RV� FRQFHLWRV�� TXH� LQLFLDOPHQWH�
DSDUHQWDYDP�HVWDU�HP�SRORV�RSRVWRV�GD�FRPSUHHQVmR�GH�GRFrQFLD�HP�0DWHPiWLFD��Vy�IRL�
SRVVtYHO�SHORV�HVIRUoRV�GH�SHVTXLVDGRUHV�HP�FDUDFWHUL]DU�D� ,3'�H��PDLV�HVSHFLDOPHQWH��
HP� UHFRQKHFHU� DVSHFWRV� GD� SHVVRDOLGDGH� GR� SURIHVVRU� SUHVHQWHV� HP� VHX� FRQKHFLPHQWR�
SURILVVLRQDO��&DEH��SRUWDQWR��jTXHOHV�LQWHUHVVDGRV�HP�FRQWULEXLU�FRP�DV�GLVFXVV}HV�QHVVH�
kPELWR�FRPSUHHQGHU�PDLV�SURIXQGDPHQWH�DV�UHODo}HV�HQWUH�DV�FUHQoDV��RV�FRQKHFLPHQWRV�
H�D�LGHQWLGDGH�GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD��LQGLFDQGR�HOHPHQWRV�GHVVH�SURFHVVR��

3RU� ILP�� FRQFOXtPRV� UHVVDOWDQGR� D� QHFHVVLGDGH� GH� GHVHQYROYHU� PDLV� HVWXGRV� VREUH� D�
LQWHUUHODomR�HQWUH�R�076.�H�D�,3'��D�ILP�GH�SURSLFLDU�H�SRWHQFLDOL]DU�XPD�YLVmR�DPSOLDGD�
GH�GRFrQFLD�H�IRUPDomR�GRFHQWH�HP�0DWHPiWLFD��2�FDPLQKR�SHUFRUULGR�SHOD�(GXFDomR�
0DWHPiWLFD��VREUHWXGR�SHOR�UDPR�TXH�VH�GHGLFD�j�IRUPDomR�GR�SURIHVVRU��p�XP�LQGLFDWLYR�
GH� TXH�� PHVPR� FRP� HQWUDYHV� H� UHVLVWrQFLDV�� WHPRV� QRV� GLVWDQFLDGRV� GH� XPD� YLVmR�
XWLOLWDULVWD�H�SUDJPiWLFD�GH� IRUPDomR�� UXPR�j� FRPSUHHQVmR�GH�TXH� IRUPDU�SURIHVVRUHV�
UHTXHU� FRQVLGHUDU�OKHV� SHVVRDV� HP� SURFHVVRV� SURILVVLRQDOL]DQWHV�� FRP� LGHQWLGDGHV� H�
FRQKHFLPHQWRV�SUySULRV��

5HIHUrQFLDV�
%DOO��'��/���7KDPHV��0��+���	�3KHOSV��*����������&RQWHQW�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��:KDW�0DNHV�

,W� 6SHFLDO"� -RXUQDO� RI� WHDFKHU� HGXFDWLRQ�� ������� ��������� 5HFXSHUDGR� GH�
KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� ��
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&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/��&���0RQWHV��0��È���(VFXGHUR��'���	�0HGUDQR��(��)����������
8Q�PDUFR�WHyULFR�SDUD�HO�&RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��+XHOYD��
8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV��

&DUULOOR�<DxH]��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/��&���	�0XxR]�&DWDOiQ��0��&����������'HWHUPLQLQJ�
6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH� IRU�0DWKHPDWLFV� 7HDFKLQJ�� ,Q�3URFHHGLQJV� RI� WKH�&RQJUHVV� RI� WKH�
HXURSHDQ�VRFLHW\�IRU�UHVHDUFK�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��SS��������������$QWDO\D��(50(��

&DUULOOR�<DxH]�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&��� )ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�
ÈYLOD��'���������0XxR]�&DWDOiQ��0��&����������7KH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU¶V�VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH�
�076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�� ������� ��������� 5HFXSHUDGR� GH�
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

&\ULQR�� 0�� &�� &�� 7�� �������� 0DWKHPDWLFV� WHDFKHUV¶� SURIHVVLRQDO� LGHQWLW\� GHYHORSPHQW� LQ�
FRPPXQLWLHV�RI�SUDFWLFH��UHLILFDWLRQV�RI�SURSRUWLRQDO�UHDVRQLQJ�WHDFKLQJ��%ROHPD��������������
���� 5HFXSHUDGR�GH�KWWS���G[�GRL�RUJ������������������Y��Q��D��

&\ULQR�� 0�� &�� &�� 7�� �������� ,GHQWLGDGH� 3URILVVLRQDO� GH� �IXWXURV�� 3URIHVVRUHV� TXH� (QVLQDP�
0DWHPiWLFD�� 3HUVSHFWLYDV� GD� (GXFDomR� 0DWHPiWLFD�� ���� ��������� 5HFXSHUDGR� GH�
KWWSV���SHULRGLFRV�XIPV�EU�LQGH[�SKS�SHGPDW�DUWLFOH�YLHZ������������

'¶ÈYLOD��&��0����������8QLYHUVLGDGH�H�IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��TXDO�R�SHVR�GD�IRUPDomR�LQLFLDO�
VREUH� D� FRQVWUXomR� GD� LGHQWLGDGH� SURILVVLRQDO� GRFHQWH"� ,Q� $�� '�� 1DVFLPHQWR� 	� 7�� 0��
+HWNRZVNL��2UJV����0HPyULDV�H�IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��SS������������6DOYDGRU��('8)%$��

'H�3DXOD��(��)���	�&\ULQR��0��&��&��7����������3HUVSHFWLYDV�GH�LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO�GH�
SURIHVVRUHV�TXH�HQVLQDP�PDWHPiWLFD�SUHVHQWHV�HP�GLVVHUWDo}HV�H�WHVHV�EUDVLOHLUDV��,Q�0��
&�&��7��&\ULQR��(G����7HPiWLFDV�HPHUJHQWHV�GH�SHVTXLVDV�VREUH�D�IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV
TXH�HQVLQDP�PDWHPiWLFD��GHVDILRV�H�SHUVSHFWLYDV��SS������������%UDVtOLD��6%(0��*7��

'H�3DXOD��(��)���	�&\ULQR��0��&��&��7����������,GHQWLGDGH�SURILVVLRQDO�GH�SURIHVVRUHV�TXH�
HQVLQDP�0DWHPiWLFD�HP�FRQWH[WRV�GH�IRUPDomR��6mR�3DXOR��3LPHQWD�&XOWXUDO��

'XEDU��&����������$�6RFLDOL]DomR��FRQVWUXomR�GDV�LGHQWLGDGHV�VRFLDLV�H�SURILVVLRQDLV��6mR�3DXOR��
0DUWLQV�)RQWHV��

0HOR��&��,��%��GH���������&RQVWLWXLomR�GD�LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO�GH�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�
VRE�D�yWLFD�GRV�IRUPDGRUHV��'LVVHUWDomR�GH�0HVWUDGR�HP�(GXFDomR���8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�
GR�&HDUi��)RUWDOH]D��

0HOR�� &�� ,�� %�� GH�� 6LOYD�� 6�� 3��� 	� )DOFmR�� *�� 0�� %�� �������� ,GHQWLGDGH� H� GHVHQYROYLPHQWR�
SURILVVLRQDO�GRFHQWH��GLQkPLFD� H� LPSOLFDo}HV��5HYLVWD�&RFDU����������������5HFXSHUDGR�GH�
KWWSV���SHULRGLFRV�XHSD�EU�LQGH[�SKS�FRFDU�DUWLFOH�YLHZ������

0RULHO� -XQLRU�� -�� *��� 	�:LHOHZVNL�� *�� '�� �������� %DVH� GH� FRQKHFLPHQWR� GH� SURIHVVRUHV� GH�
PDWHPiWLFD��GR�JHQpULFR�DR�HVSHFLDOL]DGR��5HYLVWD�GH�(QVLQR��(GXFDomR�H�&LrQFLDV�+XPDQDV��
����������������5HFXSHUDGR�GH�KWWSV���GRL�RUJ������������������������Y��Q�S��������

1yYRD��$���2UJ�����������2V�SURIHVVRUHV�H�VXD�IRUPDomR��/LVERD��3XEOLFDo}HV�'RP�4XL[RWH��

3LPHQWD�� 6�� *�� �������� )RUPDomR� GH� SURIHVVRUHV�� LGHQWLGDGH� H� VDEHUHV� GD� GRFrQFLD�� ,Q� 6�� *��
3LPHQWD��2UJ����6DEHUHV�SHGDJyJLFRV�H�DWLYLGDGH�GRFHQWH��SS����������6mR�3DXOR��&RUWH]�(G��

3RQWH��-��3��GD��	�2OLYHLUD��+����������5HPDU�FRQWUD�D�PDUp��D�FRQVWUXomR�GR�FRQKHFLPHQWR�H�GD�
LGHQWLGDGH�SURILVVLRQDO�QD�IRUPDomR�LQLFLDO��5HYLVWD�GH�(GXFDomR������������������5HFXSHUDGR�
GH�KWWSV���UHSRVLWRULR�XO�SW�KDQGOH������������

6DQWRV��6��3���	�5RGULJXHV��)��)��6����������)RUPDo}HV�LGHQWLWiULDV�H�VDEHUHV�GRFHQWHV��DOJXQV�
DSRQWDPHQWRV�SDUD�SHQVDU�D�IRUPDomR�GRFHQWH�GR�HQVLQR�VXSHULRU��&DGHUQRV�GD�)81&$03��
���������������5HFXSHUDGR�KWWS���IXFDPS�HGX�EU�HGLWRUD�LQGH[�SKS�FDGHUQRV�DUWLFOH�YLHZ�����

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ��(GXFDWLRQDO�
UHVHDUFKHU���������������5HFXSHUDGR�GH�KWWS���ZZZ�MVWRU�RUJ�VWDEOH��������� ��
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7(Ï5,&$�
0DWKHPDWLFV�WHDFKHUV�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�LQ�WKH�VFRSH�RI�OHQJWK�PHDVXUHPHQW��D�

WKHRUHWLFDO�GLVFXVVLRQ�

%HOR��3��D��5LEHLUR��0��E��
D�8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�GH�&DPSLQDV��E�8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�GH�&DPSLQDV�

7HPiWLFD����±�076.�QD�IRUPDomR�GRFHQWH�

5HVXPR��$�WHPiWLFD�GH�PHGLGDV�p�FRQVLGHUDGD�FRPR�VHQGR�GH�H[WUHPD�UHOHYkQFLD�VRFLDO��SRLV�
FRQWULEXL�SDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GR�PXQGR�ItVLFR�H�VH�UHODFLRQD�FRP�RXWUDV�iUHDV�GR�FRQKHFLPHQWR��
WDO�FRPR�*HRJUDILD�H�&LrQFLDV��$OpP�GLVVR��VXD�FRPSUHHQVmR�IDYRUHFH�D�DSUHQGL]DJHP�HP�iUHDV�
GD�PDWHPiWLFD��FRPR�D�$ULWPpWLFD�H�QR�WySLFR�GH�SURSRUomR��3DUD�PHOKRUDU�D�IRUPDomR�H�D�SUiWLFD�
GR�SURIHVVRU�QR�kPELWR�GD�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��ID]�VH�QHFHVViULR�HQWHQGHU�TXH�FRQKHFLPHQWR�
p� HVVH� TXH� QRV� FXPSUH� HQTXDQWR� SURIHVVRUHV� GH�PRGR�TXH� D� IRUPDomR� VH� SRVVD� IRFDU� QR� VHX�
GHVHQYROYLPHQWR�� 1HVWH� WUDEDOKR� DSUHVHQWD�VH� XPD� GLVFXVVmR� WHyULFD� VREUH� R� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�QR�WySLFR�GH�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR���

3DODYUDV�FKDYH��0DWHPiWLFD��(QVLQR��0HGLGD�GH�FRPSULPHQWR��&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR��

$EVWUDFW��7KH�WKHPH�RI�PHDVXUHV�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�RI�H[WUHPH�VRFLDO�UHOHYDQFH��DV�LW�FRQWULEXWHV�
WR�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�SK\VLFDO�ZRUOG�DQG�LV�UHODWHG�WR�RWKHU�DUHDV�RI�NQRZOHGJH��VXFK�DV�
*HRJUDSK\� DQG� 6FLHQFH�� ,Q� DGGLWLRQ�� LWV� XQGHUVWDQGLQJ� VXSSRUWV� WKH� OHDUQLQJ� RI� RWKHU�
PDWKHPDWLFDO� VXEMHFWV�� VXFK� DV� DULWKPHWLF� DQG� SURSRUWLRQ�� 7R� LPSURYH� WUDLQLQJ� DQG� WHDFKLQJ�
SUDFWLFH�LQ�WKH�VFRSH�RI�PHDVXULQJ�OHQJWK��LW�LV�QHFHVVDU\�WR�XQGHUVWDQG�ZKDW�LV�WKLV�NQRZOHGJH�
WKDW� LV� DWWULEXWHG� WR� WHDFKHUV�� VR� WKDW� WUDLQLQJ� FDQ� EH� IRFXVHG� RQ� LWV� GHYHORSPHQW�� 7KLV� SDSHU�
SUHVHQWV�D�WKHRUHWLFDO�GLVFXVVLRQ�DERXW�WKH�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI�WKH�WHDFKHU�LQ�WKH�WRSLF�RI�
OHQJWK�PHDVXUHPHQW��

.H\ZRUGV��0DWKHPDWLFV��7HDFKLQJ��/HQJWK�0HDVXUHPHQW��6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��

,1752'8d2�
6LWXDo}HV�TXH�HQYROYHP�PHGLGDV�RFRUUHP�FRQVWDQWHPHQWH�QR�FRWLGLDQR�GR�VHU�KXPDQR��
FRPR�D�RUJDQL]DomR�H�PRQWDJHP�GH�PyYHLV�GHQWUR�GR�HVSDoR�GH�XP�F{PRGR��R�UHFRUWH�
GH�XP�WHFLGR�FRP�R�FRPSULPHQWR�UHTXHULGR�SDUD�SURGXomR�GH�XP�YHVWLGR�H�D�FDSDFLGDGH�
GH�XP� UHFLSLHQWH��(VWH� p�XP�GRV� WHPDV�GD�0DWHPiWLFD�TXH�SRVVXL� H[WUHPD� UHOHYkQFLD�
VRFLDO��SRLV�IDYRUHFH�D�FRPSUHHQVmR�GR�PXQGR�ItVLFR�H�VH�UHODFLRQD�FRP�RXWUDV�iUHDV�GH�
FRQKHFLPHQWR�� FRPR� D�*HRJUDILD� H� DV�&LrQFLDV� �H�J��� 3ROLFDVWUR��$OPHLGD��	�5LEHLUR��
�������$OpP�GLVVR��RV�DVSHFWRV�UHODFLRQDGRV�DR�WHPD�GH�PHGLGDV�VmR�IXQGDPHQWDLV�SDUD�
D�FRPSUHHQVmR�GH�RXWUDV�iUHDV�GD�0DWHPiWLFD��WDO�FRPR�SURSRUomR��$ULWPpWLFD��H�UHODo}HV�
HQWUH�YDULiYHLV��6DUDPD�	�&OHPHQWV���������

'DGD�D� VXD� LPSRUWkQFLD�� RV� FRQWH~GRV�GH�PHGLGDV�SHUSDVVDP�QR�FXUUtFXOR� HVFRODU� HP�
WRGRV� RV� QtYHLV� GH� HQVLQR� �H�J��� %UDVLO�� ������ 1&70�� ������� SRUpP� D� WHPiWLFD� p�
SUREOHPiWLFD�WDQWR�SDUD�DOXQRV�TXDQWR�SDUD�SURIHVVRUHV��6LOYD��������%HUWROLQR���������
2V� DOXQRV� UHYHODP� GLILFXOGDGHV� HP� UHODomR� j�PHGLomR� SRU� QmR� HQWHQGHU� D� OyJLFD� GDV�
DWLYLGDGHV�GH�PHGLGDV�DERUGDGDV�QD�HVFROD��D�UHODomR�HQWUH�RV�LQVWUXPHQWRV�GH�PHGLomR��

%HOR�� 3��� 	� 5LEHLUR�� 0�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� QR� WySLFR� GH� PHGLGDV� GH� FRPSULPHQWR�� XPD�
GLVFXVVmR�WHyULFD�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GHO� 3URIHVRU� GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



jV�XQLGDGHV�GH�PHGLGDV� H�RV�GLIHUHQWHV� FRQWH[WRV� �.DPLL�� ������6DUDPD�	�&OHPHQWV��
�������7DPEpP�RV�SURIHVVRUHV��SHOR�PHQRV��GRV�$QRV�,QLFLDLV��UHYHODP�GLILFXOGDGHV�HP�
FRPSUHHQGHU�RV�FRQFHLWRV�UHODFLRQDGRV�D�HVVD�WHPiWLFD�H�VHQWHP�VH�GHVSUHSDUDGRV�SDUD�
GHVHQYROYHU�XPD�SUiWLFD�TXH�IDoD�DVVRFLDo}HV�DRV�GLYHUVRV�FRQWH[WRV�SDUD�DOpP�GD�HVFROD�
�'¶DPEURVLR�� ������ 0DGDULQR�� ������� $VVLP�� FRQVLGHUDQGR� TXH� R� FRQKHFLPHQWR� GR�
SURIHVVRU�p�XP�GRV�IDWRUHV�TXH�PDLV�LPSDFWD�RV�UHVXOWDGRV�GRV�DOXQRV��H�J���+LOO��HW�DO���
�������R�FRQKHFLPHQWR�OLPLWDGR�H�IUDJPHQWDGR�YDL�WUD]HU�OLPLWDo}HV�QDV�DSUHQGL]DJHQV�
PDWHPiWLFDV��5RFNRII��HW�DO�����������

3RU�LVVR��D�QHFHVVLGDGH�GH�TXH�R�SURIHVVRU�GHWHQKD�XP�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�HVSHFLDO�
TXH� VXVWHQWH� D� VXD� SUiWLFD�� FRQWULEXLQGR� SDUD� R� HQWHQGLPHQWR� GRV� DOXQRV�� (VWH�
FRQKHFLPHQWR�HVVHQFLDO�p�HQWHQGLGR�FRPR�HVSHFLDOL]DGR�H�DX[LOLD�QD�FRPSUHHQVmR�GRV�
WySLFRV�PDWHPiWLFRV�H�QD�FLrQFLD�GR�TXH�FDGD�DOXQR�VDEH��D�IRUPD�FRPR�VDEH��H�R�TXH�
SUHFLVD� DSUHQGHU� QRV� GHWHUPLQDGRV� QtYHLV� GH� HQVLQR� �5LEHLUR�� HW� DO��� ������� (VWD�
HVSHFLILFLGDGH� p� DVVXPLGD� DTXL� QD� SHUVSHFWLYD� GR�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOLVHG�
.QRZOHGJH�±�076.���&DUULOOR��HW�DO�����������

(QWHQGHU� D� PHGLGD� GH� FRPSULPHQWR� HQYROYH� D� FRPSUHHQVmR� GH� YiULRV� FRQFHLWRV�
LQWHUOLJDGRV��PDV�WDPEpP�R�FRQKHFLPHQWR�GH�TXH�HVVH�DWULEXWR�HQYROYH�GLVWkQFLDV�IL[DV�
�&OHPHQWV�	�6DUDPD���������2�FRPSULPHQWR�p�R�SRQWR�GH�HQWUDGD�SDUD�R�WUDEDOKR�FRP�
PHGLGDV�QD�HVFROD�SRU�VHU�YLVXDOPHQWH�VDOLHQWH��ILVLFDPHQWH�WDQJtYHO�H�H[SHULHQFLDOPHQWH�
UHDO��DFHVVtYHO�DWUDYpV�GH�GLYHUVRV�REMHWRV�GR�FRWLGLDQR��H�XP�FRPSRQHQWH�IXQGDPHQWDO�
SDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GH�RXWUDV�PHGLGDV� �6PLWK�	�%DUUHWW���������7RGDYLD��QR�TXH�GL]�
UHVSHLWR�D�SHVTXLVDV�H�HVWXGRV�VREUH�R�DVVXQWR��FRP�IRFR�SULQFLSDOPHQWH�QD�SHUVSHFWLYD�
GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU��HVWHV�DLQGD�VmR�HVFDVVRV��6PLWK�	�%DUUHWW���������'HVVH�
PRGR��QHVWH� WUDEDOKR�TXH�p�SDUWH�GH�XPD�SHVTXLVD�PDLV�DPSOD�YLQFXODGD�DR�*UXSR�GH�
3HVTXLVD�H�)RUPDomR�&,(VS0DW���HIHWXDPRV�DTXL�XPD�GLVFXVVmR�WHyULFD�VREUH�R�076.�
QR�kPELWR�GR�WySLFR�GH�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��

0(','$�'(�&2035,0(172�
2�SURFHVVR�GH�PHGLomR�p�HQWHQGLGR�FRPR�XPD�DWULEXLomR�GH�YDORU�QXPpULFR�D�TXDQWLGDGHV�
FRQWtQXDV��FXMD�UHODomR�DVVRFLD�VH�j�FDSDFLGDGH�GH�UHDOL]DU�HVWLPDWLYDV�SDUD�DSUR[LPDomR�
GD�RUGHP�GD�JUDQGH]D�D�VHU�PHGLGD�FRP�DTXLOR�TXH�VH�PHGH��&OHPHQWV�	�6WHSKDQ���������
'H�DFRUGR�FRP�5LEHLUR�HW�DO����������SHUFHEHU�H�HQWHQGHU�D�PHGLGD�FRP�VXDV�P~OWLSODV�
IRUPDV� GH� ID]HU� FRUUHVSRQGH� DR� FRQKHFLPHQWR� GR� VHQWLGR� GH�PHGLomR�� 1R� HQWDQWR�� D�
FRPSUHHQVmR�GHVWH�VHQWLGR�LPSOLFD�HP�XP�SURFHVVR�FRPSOH[R�LQWHJUDQGR�D�SHUFHSomR�H�
D�FRPSDUDomR�GH�TXDQWLGDGHV�PHQVXUiYHLV�H�R�XVR�GH�HVWUDWpJLDV�GH�HVWLPDWLYDV�H�WpFQLFDV�
GH� PHGLomR� TXH� SUHFLVDP� VHU� LQVHULGDV� GH� PRGR� VLJQLILFDWLYR� QR� FRQWH[WR� GH�
DSUHQGL]DJHP�GRV�DOXQRV��'L�%HUQDUGR�HW�DO����������

2�FRPSULPHQWR�p�HQWHQGLGR�FRPR�D�FDUDFWHUtVWLFD�GH�XP�REMHWR�TXH�SRGH�VHU�HQFRQWUDGD�
D�SDUWLU�GD�TXDQWLILFDomR�GD�GLVWkQFLD�HQWUH�VXDV�H[WUHPLGDGHV��RX�VHMD��D�GLVWkQFLD�HQWUH�
RV�SRQWRV�LQLFLDO�H�ILQDO��6WHSKDQ�	�&OHPHQWV���������7UDWD�VH�GH�XPD�JUDQGH]D�OLQHDU�H�

��1R�%UDVLO��$QRV�,QLFLDLV�FRUUHVSRQGHP�DRV�SULPHLURV���DQRV�GH�HVFRODULGDGH�Ȃ�DOXQRV�GH���D����DQRV�
��2SWDPRV�SRU�XWLOL]DU�D�QRPHQFODWXUD�HP�LQJOrV�SRU�VHU�HVWD�XPD�FRQFHLWXDOL]DomR�Mi�UHFRQKHFLGD�
LQWHUQDFLRQDOPHQWH�H�SRU�SRGHU�D�WUDGXomR�DFDUUHWDU�D�GHVVLJQLILFDomR�TXH�VH�HQFRQWUD�DVVRFLDGD�j�FDGD�
XPD�GDV�GLPHQV}HV�GD�FRQFHLWXDOL]DomR��
��2�&,(VS0DW�p�XP�JUXSR�GH�IRUPDomR�H�LQYHVWLJDomR�TXH�DVVXPH�D�FHQWUDOLGDGH�GDV�HVSHFLILFLGDGHV�GR�
FRQKHFLPHQWR�GH�SURIHVVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�Ȃ�&RQKHFLPHQWR�,QWHUSUHWDWLYR�H�(VSHFLDOL]DGR��
ZZZ�FLHVSPDW�FRP�EU� ��
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XQLGLPHQVLRQDO��TXH�p�IXQGDPHQWDO�SDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GH�RXWUDV�JUDQGH]DV��WDO�FRPR�
iUHD�H�YROXPH���

2�HQWHQGLPHQWR�GR�SURFHVVR�GH�PHGLomR��QR�WySLFR�GH�FRPSULPHQWR��HQYROYH�FRQKHFHU�H�
DSOLFDU� FRUUHWDPHQWH� VHLV� SULQFtSLRV� �&OHPHQWV�	�6WHSKDQ��������� SDUWLomR�GH�REMHWRV��
XQLGDGH�GH�LWHUDomR��WUDQVLWLYLGDGH��FRQVHUYDomR��DFXPXODomR�GH�GLVWkQFLD��H�UHODomR�FRP�
R YDORU�QXPpULFR��$�SDUWLomR�HVWi� UHODFLRQDGD�FRP�D�DWLYLGDGH�PHQWDO�GH� VXEGLYLGLU�R
FRPSULPHQWR� GH� XP� REMHWR� HP� XQLGDGHV� LJXDLV�� $� LWHUDomR� p� D� DWLYLGDGH� ItVLFD� GH
SRVLFLRQDU�UHSHWLGDPHQWH�D�XQLGDGH�GH�PHGLGD�DR�ORQJR�GR�REMHWR�VHP�GHL[DU�ODFXQDV�H
VHP�VREUHSRVLomR��$�WUDQVLWLYLGDGH�HQYROYH�D�FRPSDUDomR�GH�GRLV�REMHWRV�UHFRUUHQGR�D
XP�WHUFHLUR��$�FRQVHUYDomR�GL]�UHVSHLWR�DR�IDWR�GH�TXH�D�PHGLGD�GH�XP�REMHWR�QmR�VH
DOWHUD� FRP� R� PRYLPHQWR�� $� DFXPXODomR� GH� GLVWkQFLD� DVVRFLD�VH� j� FRPSUHHQVmR� GR
FRPSULPHQWR�WRWDO�GH�XP�REMHWR�FRPR�VHQGR�UHVXOWDGR�GH�TXDQWDV�YH]HV�XPD�XQLGDGH�IRL
LWHUDGD�QHOH��(�D�UHODomR�FRP�R�YDORU�QXPpULFR�GL]�UHVSHLWR�j�GHWHUPLQDomR�GH�XP�Q~PHUR
SDUD�D�PHGLGD�UHDOL]DGD�

$�FRPSDUDomR��GLUHWD�RX�LQGLUHWD��GR�FRPSULPHQWR�p�HVVHQFLDO�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�
GDV�QRo}HV�GH�FRQVHUYDomR��WUDQVLWLYLGDGH��LWHUDomR�GH�XQLGDGH�H�DFXPXODomR�GH�GLVWkQFLD�
�.DPLL�	�&ODUN���������&RQWXGR��HVVD�DWLYLGDGH�p�SRXFR�H[SORUDGD�QDV�SUiWLFDV�GH�HQVLQR�
RX��TXDQGR�HVWi�SUHVHQWH��WHQGH�D�IRFDU�DSHQDV�QRV�SURFHGLPHQWRV�GH�PHGLomR��VHP�GDU�
LPSRUWkQFLD�j�DWLYLGDGH�PHQWDO�HQYROYLGD�H�VHP�TXH�VH�OKH�DWULEXD�VLJQLILFDGR�FRQFHLWXDO�
�.DPLL���������

$�FRPSUHHQVmR�GR�SURFHVVR�GH�PHGLomR�SURJULGH�FRP�R�WHPSR�H�D�SDUWLU�GH�VLWXDo}HV�TXH�
H[SORUHP� RV� DVSHFWRV� UHODFLRQDGRV� D� HVVD� WHPiWLFD�� 'HVVD� IRUPD�� D� WUDMHWyULD� GH�
DSUHQGL]DJHP�GRV�DOXQRV�TXDQWR�DR�FRPSULPHQWR�FRPHoD�WLSLFDPHQWH�FRP�D�FRPSDUDomR�
GLUHWD�H�R�UHFRQKHFLPHQWR�GR�FRPSULPHQWR�FRPR�DWULEXWR�GH�XP�REMHWR��GHVHQYROYH�VH�
SURJUHVVLYDPHQWH� SDUD� D� FRPSUHHQVmR� GR� TXH� p� XPD� XQLGDGH� H�� HYHQWXDOPHQWH��
LQWHUQDOL]DP�VH�DV�Do}HV�PHQWDLV��TXH�QmR�UHTXHUHP�IHUUDPHQWDV�ItVLFDV�SDUD�UHDOL]DU�D�
PHGLomR��6PLWK�	�%DUUHWW����������

7UDGLFLRQDOPHQWH��R�HQVLQR�GH�PHGLGDV�GH�FRPSULPHQWR�WHP�VH�IRFDGR�QDV�KDELOLGDGHV�
SDUD�XVDU�D�UpJXD�FRPR�LQVWUXPHQWR�FRQYHQFLRQDO��&OHPHQWV�	�6DUDPD���������7RGDYLD��
R SURIHVVRU� GHYHULD� FRQKHFHU� YiULDV� IRUPDV� GH� HIHWXDU� D� PHGLomR� UHODFLRQDQGR� RV
FRQFHLWRV� HQYROYLGRV� QHVVH� SURFHVVR� H�� SULQFLSDOPHQWH�� WHU� D� FLrQFLD� GRV� SRUTXrV� GH
XWLOL]DU�DV�GLIHUHQWHV�SRVVLELOLGDGHV��DOpP�GLVVR��GHYHULD�DVVRFLDU�XPD�PHVPD�XQLGDGH�GH
PHGLGD� SDUD� PHGLU� R� WRGR� GH� XPD� JUDQGH]D�� FRQVLGHUDQGR� WDPEpP� D� H[LVWrQFLD� GH
GLIHUHQWHV�XQLGDGHV�SDUD�PHGLU�±�LQFOXLQGR�DV�XQLGDGHV�QmR�FRQYHQFLRQDLV��5LEHLUR�HW�DO��
������

,VWR�SRVWR��p�LPSRUWDQWH�VDOLHQWDU�TXH�R�SURFHVVR�GH�PHGLomR�GH�XPD�GLVWkQFLD�LPSOLFD�QD�
HVFROKD� GD� XQLGDGH� GH� PHGLGD� H� QD� SHUFHSomR� GH� TXDQWDV� XQLGDGHV� FDEHP� GH� XPD�
H[WUHPLGDGH� D� RXWUD� �5LEHLUR� HW� DO��� ������� &RPSUHHQGHU� D� XQLGDGH� GH� PHGLGD� H� RV�
LQVWUXPHQWRV� GH� PHGLGD� DVVRFLDGRV�� VHMDP� FRQYHQFLRQDLV� RX� QmR�� QHFHVViULRV� SDUD� D�
UHDOL]DomR� GD�PHGLomR�� VmR� HOHPHQWRV� LPSRUWDQWHV� j� DSUHQGL]DJHP� GD�PHGLGD�� 1HVVH�
VHQWLGR��GXDV�LGHLDV�SULQFLSDLV�HVWmR�DVVRFLDGDV�j�DomR�GH�PHGLU��D�UHODomR�LQYHUVD�HQWUH�R�
FRPSULPHQWR�GD�XQLGDGH�XVDGD�H�R�Q~PHUR�GH�XQLGDGHV�HPSUHJDGDV��TXDQWR�PDLRU�R�WRGR�
D�VHU�PHGLGR��PHQRU�VHUi�D�TXDQWLGDGH�GH�XQLGDGHV�GH�PHGLGD�XWLOL]DGDV�H�YLFH�YHUVD���
EHP� FRPR� D� QHFHVVLGDGH� GH� XVDU� D� PHVPD� XQLGDGH� GH� PHGLGD� DR� ORQJR� GH� WRGR� R�
FRPSULPHQWR�PHGLGR��&OHPHQWV�	�6WHSKDQ���������

(PERUD�DV�FULDQoDV�FRP�LGDGH�HQWUH���H����DQRV�FRQVLJDP�XVDU�D�UpJXD�H�GHWHUPLQDU�R�
YDORU� QXPpULFR� FRUUHWDPHQWH�� VmR� SRXFDV� DV� TXH� FRPSUHHQGHP� R� VLJQLILFDGR� GR�
FHQWtPHWUR��XQLGDGH�GH�PHGLGD��LQGLFDGR�QHVVD�IHUUDPHQWD��RX�VHMD��D�WHQGrQFLD�HVWi�QD� ��



FRQVLGHUDomR�GD�PDUFD�QD�UpJXD�H�QR�Q~PHUR�LOXVWUDGR��H�QmR�QR�HVSDoR�HQWUH�XP�SRQWR�H�
RXWUR� DR� ORQJR� GR� FRPSULPHQWR� �H�J��� /HKUHU�� ������ 0FGRQRXJK� 	� 6XOOLYDQ�� �������
$GHPDLV��DV�FULDQoDV�QmR�YHHP�SUREOHPD�HP�XWLOL]DU�XQLGDGHV�YDULDGDV�HP�XPD�PHVPD�
PHGLomR��H�QmR�SHUFHEHP�D�QHFHVVLGDGH�GH�XPD�SDGURQL]DomR�GD�XQLGDGH��SRLV�VXS}HP�
TXH�R�LPSRUWDQWH�p�FREULU�WRGR�R�FRPSULPHQWR�GR�REMHWR�GH�DOJXPD�IRUPD��&OHPHQWV�	�
6DUDPD�� ������� 2� SURFHGLPHQWR� GH� LWHUDomR�� R� UHFRQKHFLPHQWR� GD� QHFHVVLGDGH� GH�
XQLGDGHV�LGrQWLFDV��R�HQWHQGLPHQWR�VREUH�D�UHODomR�LQYHUVD�HQWUH�D�PDJQLWXGH�GD�XQLGDGH�
H�R�UHVXOWDGR�GD�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR�H�D�FRPSUHHQVmR�GD�SDUWLomR�GH�XQLGDGH�VmR�
LGHLDV�IXQGDPHQWDLV�SDUD�D�FRQVWUXomR�GR�HQWHQGLPHQWR�VREUH�XQLGDGH��/HKUHU����������

$VVLP��R�SURIHVVRU�SUHFLVD�VXSHUDU�DV�VXDV�SUySULDV�GLILFXOGDGHV��5LEHLUR�HW�DO���������SDUD�
FRPSUHHQGHU�R�SURFHVVR�GH�PHGLomR�FRPR�XPD�FRPELQDomR�FRPSOH[D�HQWUH�FRQFHLWRV�H�
KDELOLGDGHV� TXH� VH� GHVHQYROYHP� SURJUHVVLYDPHQWH� H�� SULQFLSDOPHQWH�� HQWHQGHU� RV�
FRQFHLWRV�IXQGDPHQWDLV�DVVRFLDGRV�j�PHGLomR�SDUD�TXH�VH�SHUFHED�D�IRUPD�GH�UDFLRFtQLR�
GDV�FULDQoDV�QR�GHFRUUHU�GDV�DWLYLGDGHV�D�ILP�GH�ID]HU�SHUJXQWDV�TXH�LUmR�FRQGX]L�ODV�SDUD�
D�FRQVWUXomR�GR�VHQWLGR�GH�PHGLomR��&OHPHQWV�	�6DUDPD���������2�GHVHQYROYLPHQWR�GR�
FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�GR�SURIHVVRU��DVVXPLQGR�D�LPSRUWkQFLD�GR�HQWHQGLPHQWR�VREUH�
RV�FRQFHLWRV�HQYROYLGRV�QD�PHGLomR�GH�FRPSULPHQWR��SRWHQFLDOL]DUi�D�WRPDGD�GH�GHFLV}HV�
GLGiWLFR�SHGDJyJLFDV��EHP�FRPR�IDYRUHFHUi�j�FULDomR�GH�RSRUWXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DJHQV�
�'L�%HUQDUGR��HW�DO����������

'HVVH�PRGR��p�QHFHVViULR�UHIOHWLU�VREUH�D�IRUPD�TXH�RV�WHPDV�H�WySLFRV�PDWHPiWLFRV�VmR�
DERUGDGRV�HP�VDOD�GH�DXOD��FRQVLGHUDQGR�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFtILFR�GR�SURIHVVRU�WDQWR�
HP� UHODomR� DRV� FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV� TXDQWR� DR� FRQKHFLPHQWR� GLGiWLFR�� 3RU� LVVR�� p�
QHFHVViULR� WHU� XP� FRQKHFLPHQWR� FRQVROLGDGR� VREUH� RV� FRQFHLWRV�� WpFQLFDV� H� SURFHVVRV�
PDWHPiWLFRV�TXH�SHUSDVVDP�RV�QtYHLV�HVFRODUHV��³1HFHVVLWD�WHU�XPD�ERD�QRomR�GR�TXH�VmR�
DV�JUDQGHV�LGHLDV�GD�0DWHPiWLFD�H�TXDO�R�VHX�SDSHO�QR�PXQGR�GH�KRMH´�SDUD�TXH�SURIHVVRU�
VH�VLQWD�FRQIRUWiYHO�FRP�D�PDWHPiWLFD�TXH�HQVLQD��6HUUD]LQD��������S�������

&21+(&,0(172� (63(&,$/,=$'2� '2� 352)(6625� 12� 7Ï3,&2� '(�
0(','$�'(�&2035,0(172�
$�FRQFHLWXDOL]DomR�GR�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�±��076.��&DUULOOR�
HW� DO��� ������ VXUJH� GD� QHFHVVLGDGH� GH� DSURIXQGDPHQWR� HP� UHODomR� DR� FRQKHFLPHQWR�
HVVHQFLDO� SDUD� HQVLQDU�0DWHPiWLFD�� FRQVHTXHQWHPHQWH� RSRUWXQL]DQGR� D� FULDomR� GH� XP�
PRGHOR�TXH�SHUPLWLVVH�GHVFUHYHU�H�FRPSUHHQGHU�DV�VXDV�GLPHQV}HV�GHVVH�FRQKHFLPHQWR�
H�VXVFLWDU�GLVFXVV}HV�H�UHIOH[}HV�TXH�XOWUDSDVVHP�RV�DVSHFWRV�GHVFULWLYRV�H�RX�DYDOLDWLYRV��
SDUD� DVVLP� SRGHU� ID]HU� UHFRPHQGDo}HV� HIHWLYDV� SDUD� D� IRUPDo}HV� H� GHVHQYROYLPHQWR�
SURILVVLRQDO�GRV�SURIHVVRUHV�GHVVD�iUHD��&DUULOOR�HW�DO�����������

2�SRQWR�GH�SDUWLGD�GR�076.�HVWi�QR�UHFRQKHFLPHQWR�GH�TXH�RV�SURIHVVRUHV��SDUD�HQVLQDU�
0DWHPiWLFD�� QHFHVVLWDP� GH� XP� FRQKHFLPHQWR� HVSHFtILFR� TXH� SRVVD� GDU� VXSRUWH� DR�
GHVHQYROYLPHQWR� GH� VXD� SUiWLFD� GH� PRGR� JHUDO� �SODQHMDPHQWR� GH� DXOD�� GLVFXVV}HV� H�
H[SOLFDo}HV� HP� VDOD� H� QRV� PRPHQWRV� H[WUDFODVVH��� (VWD� HVSHFLILFLGDGH�� SRUWDQWR�� HVWi�
DVVRFLDGD� DR� HQVLQR� GH� 0DWHPiWLFD�� LQFOXLQGR�� FRQFRPLWDQWHPHQWH�� RV� DVSHFWRV� GR�
FRQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR� H� GR� FRQKHFLPHQWR� SHGDJyJLFR� HP� UHODomR� DRV� WySLFRV�
PDWHPiWLFRV�� /RJR�� LQFOXL� ³RV� VLJQLILFDGRV�� DV� SURSULHGDGHV� H� GHILQLo}HV� GH� WySLFRV�
HVSHFtILFRV��RV�PHLRV�GH�FRQVWUXLU�D�FRPSUHHQVmR�GR�DVVXQWR��DV�FRQH[}HV�HQWUH�RV�LWHQV�
GR�FRQWH~GR��R�FRQKHFLPHQWR�GR�HQVLQR�GD�PDWHPiWLFD�H�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�DVVRFLDGDV�j�
DSUHQGL]DJHP�GD�PDWHPiWLFD��HQWUH�RXWURV´��&DUULOOR�HW�DO���������S�����±������

��



2�076.�HVWi�RUJDQL]DGR�HP�GRLV�GRPtQLRV�H�VHLV�VXEGRPtQLRV��ORFDOL]DQGR�GHQWUR�GHVWHV�
RV�HOHPHQWRV�HVSHFtILFRV�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�VXD�
SUiWLFD� SURILVVLRQDO�� (VVH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� UHIHUH�VH� WDQWR� j�
GLPHQVmR�GR�0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH��0.��TXDQWR�DR�3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH�
�3&.���(P�FDGD�XP�GHVVHV�GRPtQLRV��FRQVLGHUDP�VH�WUrV�VXEGRPtQLRV�±�YLGH�)LJXUD������

)LJXUD����0RGHOR�076.�

1R�.QRZOHGJH� RI� 7RSLFV� ±� .R7�� LQFOXL�VH� R� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� UHODWLYR� DR�
GRPtQLR� GR� FRQWH~GR�PDWHPiWLFR� HP� VL� PHVPR�� LQWHJUDQGR� XP� DSURIXQGDPHQWR� GRV�
FRQFHLWRV� H� HVWUXWXUDQGR� VXDV� UHVSHWLYDV� GHILQLo}HV�� SURSULHGDGHV�� IXQGDPHQWRV��
SURFHGLPHQWRV��FODVVLILFDo}HV��GLIHUHQWHV�UHSUHVHQWDo}HV��H[HPSORV�YDULDGRV��VLJQLILFDGRV�
H� GHPRQVWUDo}HV�� 1R� kPELWR� GD� PHGLGD� GH� FRPSULPHQWR�� LQFOXHP�VH�� SRU� H[HPSOR��
FRQKHFHU�TXH�D�FRPSDUDomR�GH�REMHWRV�p�XPD�DWLYLGDGH�IXQGDPHQWDO�SDUD�D�FRPSUHHQVmR�
GD�WUDQVLWLYLGDGH��.DPLL�	�&ODUN��������H�FRQKHFHU�TXH�D�LWHUDomR�SRGH�VHU�UHSUHVHQWDGD�
D�SDUWLU�GD�UHSHWLomR�GH�XPD�XQLGDGH�GH�PHGLGD�±�FRQYHQFLRQDO�RX�QmR�±�DR�ORQJR�GH�XP�
REMHWR�D�VHU�PHGLGR��VHP�GHL[DU�HVSDoRV�H�VHP�KDYHU�VREUHSRVLomR��&OHPHQWV�	�6WHSKDQ��
�������

2�.QRZOHGJH�RI�6WUXFWXUH�RI�0DWKHPDWLFV�±�.60�HVWi�UHODFLRQDGR�j�FLrQFLD�GDV�FRQH[}HV�
HQWUH�RV�GLIHUHQWHV�FRQFHLWRV�PDWHPiWLFRV��FRQVLGHUDQGR��DVVLP��DV�UHODo}HV�IHLWDV�HQWUH�
RV� HOHPHQWRV� QRV� PRPHQWRV� FRQFUHWRV� GH� HQVLQR� FRP� RV� DOXQRV�� 6REUH� PHGLGD� GH�
FRPSULPHQWR��LQFOXHP�VH��SRU�H[HPSOR��FRQKHFHU�TXH�R�VHQWLGR�GH�GLYLVmR�HVWi�LPSOtFLWR�
QR� HQWHQGLPHQWR� GD� PHGLomR� GH� FRPSULPHQWR� TXDQGR� H[LVWH� R� UDFLRFtQLR� GH� TXDQWDV�
XQLGDGHV�FDEHP��LWHUDomR��DR� ORQJR�GR�REMHWR�D� VHU�PHGLGR� �3ROLFDVWUR�HW� DO���������H�
FRQKHFHU� TXH� D� SURSRUFLRQDOLGDGH� HVWi� LPEULFDGD� QR� SURFHVVR� GH� PHGLomR� GXUDQWH� D�
LWHUDomR�� YLVWR� TXH� TXDQWR�PHQRU� IRU� D� XQLGDGH�PDLV� LWHUDo}HV� VHUmR� QHFHVViULDV� SDUD�
FREULU�R�WRGR�GR�FRPSULPHQWR��1&70���������

2�.QRZOHGJH�RI�3UDFWLFHV�LQ�0DWKHPDWLFV�±�.30�UHIHUH�VH�DR�FRQKHFLPHQWR�VLQWiWLFR�GR�
ID]HU� PDWHPiWLFR� H� HQYROYH� D� GHPRQVWUDomR�� GHILQLomR�� XWLOL]DomR� GH� VtPERORV� H�
OLQJXDJHP�IRUPDO��DUJXPHQWDomR��MXVWLILFDomR��YDOLGDomR��GHGXomR�H�LQGXomR��H[HPSORV�H�
FRQWUDH[HPSORV��FRPR�WDPEpP�D�FRPSUHHQVmR�TXDQWR�j� OyJLFD�TXH�VXVWHQWD�FDGD�XPD�
GHVVDV� SUiWLFDV�� RX� VHMD�� WUDWD�VH� GH� XP� FRQKHFLPHQWR� GRV� PRGRV� GH� SURGXomR� H�
IXQFLRQDPHQWR� PDWHPiWLFR�� 1D� WHPiWLFD� GH� PHGLGD� GH� FRPSULPHQWR�� WHPRV� FRPR�
H[HPSORV� FRQKHFHU� TXH� D� HVFROKD� GH� XPD� PHVPD� XQLGDGH� p� LPSRUWDQWH� SRUTXH� HVVD�
SDGURQL]DomR�LQIOXHQFLD�QR�YDORU�DWULEXtGR�SDUD�R�FRPSULPHQWR�PHGLGR��DFDUUHWDQGR�XPD�
SUHFLVmR� �/HKUHU�� ������ H� FRQKHFHU� TXH� R� SULQFtSLR� GD� WUDQVLWLYLGDGH� SRGH� VHU�

��



GHPRQVWUDGR�PDWHPDWLFDPHQWH�GD�VHJXLQWH�IRUPD��VH�$�!�%�H�%�!�&��HQWmR�$�!�&��6WHSKDQ�
	�&OHPHQWV���������

2�.QRZOHGJH� RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKLQJ� ±�.07�DVVRFLD�VH� DR� FRQKHFLPHQWR� VREUH� DV�
FDUDFWHUtVWLFDV� GRV� WySLFRV� PDWHPiWLFRV�� DV� GLVWLQWDV� SRVVLELOLGDGHV� GH� HQVLQDU� H� RV�
UHFXUVRV�GLGiWLFRV��)RUPD�SDUWH�GHVWH�VXEGRPtQLR�XP�FRQKHFLPHQWR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�
PDWHPiWLFDV�HVSHFtILFDV�GHVVHV�UHFXUVRV�SDUD�HQWmR�SRGHU�GHFLGLU�VH�VHULD�PDLV�RX�PHQRV�
DGHTXDGR�XWLOL]i�OR�QD�VXD�SUiWLFD�PDWHPiWLFD��&RPR�H[HPSORV�UHODFLRQDGRV�DR�WySLFR�GH�
PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��GHVWDFDP�VH��FRQKHFHU�TXH�D�FRPSDUDomR�GLUHWD�GH�REMHWRV��WDO�
FRPR� RV� EULQTXHGRV�� p� XPD� HVWUDWpJLD� SRWHQWH� SDUD� LQLFLDU� R� WUDEDOKR� GH�PHGLomR� GH�
FRPSULPHQWR� FRP�FULDQoDV� HP� LGDGH�SUp�HVFRODU�� YLVWR�TXH� LQFHQWLYD� j�SHUFHSomR�GDV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHVVHV�REMHWRV�H�SURPRYH�YHUEDOL]DomR�GDV�QRo}HV�FRPR�PDLV�DOWR�H�PDLV�
EDL[R��PDLRU�H�PHQRU��PDLV�ORQJR�H�PDLV�FXUWR��/RUHQ]DWR��������H�FRQKHFHU�TXH�D�UpJXD�
H�D�ILWD�PpWULFD��LQVWUXPHQWRV�TXH�LOXVWUDP�DV�XQLGDGHV�FRQYHQFLRQDLV�GR�FRPSULPHQWR��
PHWUR�H�FHQWtPHWUR��EHP�FRPR�RV�SDOLWRV�H�FOLSHV�GH�SDSHO��LQVWUXPHQWRV�SDUD�PHGLomR�
QmR�FRQYHQFLRQDO�SRGHP�VHU�XWLOL]DGRV�FRPR�UHFXUVRV�SRWHQWHV�SDUD�DERUGDU�D�PHGLGD�GH�
FRPSULPHQWR��.DPLL���������

2�.QRZOHGJH�RI�)HDWXUHV�RI�/HDUQLQJ�0DWKHPDWLFV�±�.)/0�IRFD�QDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�
DSUHQGL]DJHP� TXH� VmR� HYLGHQFLDGDV� QDV� LQWHUDo}HV� GRV� DOXQRV� FRP� RV� WySLFRV�
PDWHPiWLFRV��(VWH�p�XP�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�VREUH�D�IRUPD�FRPR�R�DOXQR�FRQVWUyL�
R FRQKHFLPHQWR� H� WHP�FRPR� IRQWH�GH�FRQKHFLPHQWR�DV�YLYrQFLDV�GRV�SURIHVVRUHV� H�DV
WHRULDV� GDV� SHVTXLVDV� HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��&RPR� H[HPSORV� GHQWUR� GR� WySLFR� GH
PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��WHPRV��FRQKHFHU�TXH�D�FULDQoD�SHTXHQD��SRU�YROWD�GRV���DQRV�
LQLFLDOPHQWH�FRPSDUD�RV�DWULEXWRV�GH�GRLV�REMHWRV�GLUHWDPHQWH�SDUD�Vy�GHSRLV�FRQVHJXLU
UHDOL]DU�D�FRPSDUDomR�LQGLUHWD��SHUFHEHQGR�H�UHDOL]DQGR�D�WUDQVLWLYLGDGH��.DPLL�	�&ODUN�
������ H� FRQKHFHU� TXH� D� FULDQoD� FRP� LGDGH� HQWUH� �� H� ��� DQRV� WHP� GLILFXOGDGHV� HP
FRPSUHHQGHU�TXH�D�XQLGDGH�GH�PHGLGD�QD�UpJXD�RX�ILWD�PpWULFD�UHSUHVHQWD�R�HVSDoR�HQWUH
XP�SRQWR�H�RXWUR��SRUWDQWR��UHODFLRQD�VH�FRP�D�GLVWkQFLD��H�QmR�p�DSHQDV�XP�Q~PHUR�VHP
DWULEXLomR�GH�VLJQLILFDGR��/HKUHU��������

2� .QRZOHGJH� RI� 0DWKHPDWLFV� /HDUQLQJ� 6WDQGDUWV� ±� .0/6� HVWi� UHODFLRQDGR� DR�
FRQKHFLPHQWR�GRV�FRQWH~GRV�SURSRVWRV�QDV�QRUPDV�FXUULFXODUHV�SDUD�FDGD�QtYHO�GH�HQVLQR�
H�RV�PDWHULDLV�H�UHFXUVRV�SDUD�VH�WUDEDOKDU�WDLV�FRQWH~GRV��6REUH�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��
WHPRV�FRPR�H[HPSORV��FRQKHFHU�TXH�R�WUDEDOKR�FRP�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR�D�SDUWLU�GH�
XQLGDGHV� FRQYHQFLRQDLV� H� QmR�FRQYHQFLRQDLV�� WDPEpP� UHDOL]DGRV� FRP� D� XWLOL]DomR� GH�
GLYHUVRV�LQVWUXPHQWRV�GH�PHGLomR�HP�GLYHUVRV�FRQWH[WRV�GLIHUHQWHV��p�HVSHUDGR�QRV�$QRV�
,QLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��%UDVLO��������H�FRQKHFHU�TXH�R�HQVLQR�GD�PHGLomR�GH�
FRPSULPHQWR� SDUWH� GDV� QRo}HV� GH� FRPSDUDomR� HQWUH� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GRV� REMHWRV� ±�
(GXFDomR�,QIDQWLO�±�SDUD�SRVWHULRUPHQWH�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�SUiWLFDV�TXH�SRVVLELOLWHP�
D�GHWHUPLQDomR�GH�XP�YDORU�QXPpULFR�j�PHGLGD�GH� FRPSULPHQWR� UHDOL]DGD�QR�(QVLQR�
)XQGDPHQWDO��1&70���������

&20(17È5,26�),1$,6�
2�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�FRQWHPSOD�XPD�JDPD�GH�SDUWLFXODULGDGHV�H�
HVSHFLILFLGDGHV�TXH�LPSDFWDP�QD�VXD�SUiWLFD�SURILVVLRQDO��GDQGR�VXSRUWH�SDUD�D�HODERUDomR�
H� LPSOHPHQWDomR� GH� WDUHIDV� PDWHPiWLFDV� FRP� RV� DOXQRV�� IDYRUHFHQGR� WDPEpP� R�
HVWDEHOHFLPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV� SDUD� HQVLQDU� �5LEHLUR� HW� DO��� ������� 2V� HOHPHQWRV�
FRQVWLWXLQWHV�GHVVH�FRQKHFLPHQWR�VXVWHQWDP�D�SUiWLFD�GRFHQWH��GH�PRGR�TXH�R�SURIHVVRU�
FRPSUHHQGD�D�FRPSOH[LGDGH�HP�WRUQR�GRV�FRQFHLWRV�H�WySLFRV�PDWHPiWLFRV��SRVVXD�XPD�
JDPD�GH�HVWUDWpJLDV�GH�UHVROXomR�H�WLSRV�GH�UHSUHVHQWDo}HV��WDPEpP�UHFRQKHoD�R�TXH�RV� ��



DOXQRV�VDEHP��VXDV�GLILFXOGDGHV�H�DV�VLWXDo}HV�TXH�SRVVDP�VHU�SRWHQFLDOL]DGRUDV�SDUD�D�
DSUHQGL]DJHP���

1R�kPELWR�GD�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��R�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�GR�SURIHVVRU�GHYH�
VHU� DSURIXQGDGR� H� TXH� HOH� DVVXPD� D� LPSRUWkQFLD� GR� HQWHQGLPHQWR� VREUH� RV� FRQFHLWRV�
HQYROYLGRV�QD�PHGLomR�GH�FRPSULPHQWR�SDUD�TXH�HVVH�SURFHVVR�QmR�VHMD�WUDWDGR�DSHQDV�
FRPR� DVSHFWRV� SURFHGLPHQWDLV�� PDV� VLP� FRPR� LGHLDV� PDWHPiWLFDV� TXH� SRVVXHP�
VLJQLILFDGR� H� TXH� FRQWULEXHP� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GR� UDFLRFtQLR� PDWHPiWLFR� GRV�
DOXQRV��

1HVWH� WUDEDOKR�� EXVFRX�VH� DSUHVHQWDU� XPD� GLVFXVVmR� WHyULFD� VREUH� D� PHGLGD� GH�
FRPSULPHQWR�H�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�QR�kPELWR�GHVVD�PHGLGD��1R�
kPELWR�GR�SURMHWR�GH�SHVTXLVD�TXH�GHVHQYROYHPRV��FRQWULEXL�SDUD�REWHU�XP�PDLV�DPSOR�
HQWHQGLPHQWR� GHVVDV� HVSHFLILFLGDGHV� GR� FRQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR� GR� SURIHVVRU� SRU�
IRUPD�D�FRQFHLWXDOL]DU�DV�GHQRPLQDGDV�7DUHIDV�SDUD�D�)RUPDomR��5LEHLUR��HW�DO����������
TXH�EXVFDP�DFHGHU�H�GHVHQYROYHU�R�&RQKHFLPHQWR�,QWHUSUHWDWLYR��-DNREVHQ��5LEHLUR�	�
0HOORQH���������TXH�p�FRQVLGHUDGR�WDPEpP�XP�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�D�SUiWLFD�
SURILVVLRQDO�GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD���

&RPR�TXHVW}HV�GH�SHVTXLVD�TXH�VH�HQFRQWUDP�HP�DEHUWR�H�TXH�SHUVHJXLPRV��SRGHPRV�
HOHQFDU��TXH�FRQKHFLPHQWR�LQWHUSUHWDWLYR��QR�kPELWR�GD�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��UHYHOD�
SURIHVVRUHV�GRV�$QRV�,QLFLDLV�DR�GLVFXWLU�SURGXo}HV�GRV�DOXQRV�QR�FRQWH[WR�GH�XP�FXUVR�
GH�H[WHQVmR�TXH�WUDWD�VREUH�R�WHPD�GH�PHGLGDV"�4XH�GLILFXOGDGHV�PDWHPiWLFDV�DSUHVHQWDP�
RV�SURIHVVRUHV�GRV�$QRV�,QLFLDLV��SDUWLFLSDQWHV�GR�FXUVR�GH�H[WHQVmR��VREUH�R�WySLFR�GH�
PHGLGD� GH� FRPSULPHQWR� GXUDQWH� D� UHVROXomR� GH� WDUHIDV� TXH� YLVDP� D� LQWHUSUHWDomR� H�
FRQVWUXomR� GH� VHQWLGR� SDUD� DV� SURGXo}HV� GRV� DOXQRV� QHVVH� WySLFR"� (P� TXH� QtYHO� GH�
FRQKHFLPHQWR� LQWHUSUHWDWLYR� VH� HQFRQWUDP�RV�SURIHVVRUHV�GRV�$QRV� ,QLFLDLV� GR�(QVLQR�
)XQGDPHQWDO��SDUWLFLSDQWHV�GR�FXUVR�GH�H[WHQVmR��QR�WySLFR�GH�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR"�
'H� TXH� PDQHLUD� DV� GLVFXVV}HV� VXVFLWDGDV� QR� FXUVR� GH� H[WHQVmR� VREUH� R� WySLFR� GH�
FRPSULPHQWR� FRQWULEXHP� SDUD� D� SURJUHVVmR� GR� FRQKHFLPHQWR� LQWHUSUHWDWLYR� GRV�
SURIHVVRUHV�GRV�$QRV�,QLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO"���

5HIHUrQFLDV�
%UDVLO����������0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR��6HFUHWDULD�GD�(GXFDomR�%iVLFD��%DVH�QDFLRQDO�FRPXP�
FXUULFXODU��%UDVtOLD��')��

%HUWROLQR��-����������0DWHPiWLFD�VLJQLILFDWLYD��VHTXrQFLD�GLGiWLFD�SDUD�DSUHQGL]DJHP�GH�iUHD�H�
SHUtPHWUR� QR� HQVLQR� IXQGDPHQWDO�� 5HYLVWD� &LHQWtILFD� RQ�OLQH� �� 7HFQRORJLD�� *HVWmR� H�
+XPDQLVPR��������

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���
5RMDV��1���)ORUHV��3���$JXLODU�*RQ]iOH]��$���5LEHLUR��0���H�0XxR]�&DWDOiQ��0��&����������7KH�
PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV�
(GXFDWLRQ����������SS�����±������

&OHPHQWV��'��+���	�6DUDPD�� -�� ��������(DUO\�FKLOGKRRG�PDWKHPDWLFV� OHDUQLQJ�� ,Q�)��.��/HVWHU�
�(G����6HFRQG�KDQGERRN�RI�UHVHDUFK�RQ�PDWKHPDWLFV�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ��9RO�����SS�����±
������1HZ�<RUN��,QIRUPDWLRQ�$JH�3XEOLVKLQJ���

&OHPHQWV��'��+��� 6WHSKDQ��0�� ��������0HDVXUHPHQW� LQ� SUH�.� WR� JUDGH� ��PDWKHPDWLFV�� ,Q��'��
&OHPHQWV�� -�� 6DUDPD��	�$��0�� 'L%LDVH� �(GV���� (QJDJLQJ� \RXQJ� FKLOGUHQ� LQ� PDWKHPDWLFV��
6WDQGDUGV�IRU�HDUO\�FKLOGKRRG�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��0DKZDK��1-��(UOEDXP��SS�����±�����

'¶DPEURVLR�� 8ELUDWDQ�� �������� 6RFLHGDGH�� FXOWXUD�� PDWHPiWLFD� H� VHX� HQVLQR�� (GXFDomR� H�
3HVTXLVD��6mR�3DXOR���������SS����������MDQ��DEU�� ��



'L� %HUQDUGR�� 5��� 3ROLFDVWUR��0��� $OPHLGD�� $�� 5�� 5LEHLUR��0���0DPRUp�� -��� $LXE��0�� �������
&RQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�GD�HGXFDomR�LQIDQWLO�H�DQRV�LQLFLDLV��
FRQH[}HV�HP�PHGLGDV��&DGHUQRV�&HQSHF��Y����SS����������

+LOO��+��&���5RZDQ��%���%DOO��'���������(IIHFWV�RI�WHDFKHUV¶�PDWKHPDWLFV�NQRZOHGJH�IRU�WHDFKLQJ�
RQ�VWXGHQW�DFKLHYHPHQW��$PHULFDQ�(GXFDWLRQ�5HVHDUFK�-RXUQDO���������SS�����������

-DNREVHQ��$���5LEHLUR��0���0HOORQH��0�� ��������1RUZHJLDQ�SURVSHFWLYH� WHDFKHUV¶�0.7�ZKHQ�
LQWHUSUHWLQJ�SXSLOV¶�SURGXFWLRQV�RQ�D�IUDFWLRQ�WDVN��1RUGLVN�VWXGLHV�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��
Y�����SS����������

.DPLL�� &�� �������� 0HDVXUHPHQW� RI� OHQJWK�� +RZ� FDQ� ZH� WHDFK� LW� EHWWHU"� 7HDFKLQJ� &KLOGUHQ�
0DWKHPDWLFV����������SS�����������

.DPLL��&���	�&ODUN��)��%�� ��������0HDVXUHPHQW�RI� OHQJWK��7KH�QHHG� IRU� D�EHWWHU� DSSURDFK� WR�
WHDFKLQJ��6FKRRO�6FLHQFH�DQG�0DWKHPDWLFV������������±�����

/HKUHU��5����������'HYHORSLQJ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�PHDVXUHPHQW��,Q�-��.LOSDWULFN��:��*��0DUWLQ��	�
'� 6FKLIWHU��(GV����$�UHVHDUFK�FRPSDQLRQ�WR�3ULQFLSOHV�DQG�6WDQGDUGV�IRU�6FKRRO�0DWKHPDWLFV
�SS�����±������5HVWRQ��9$��1DWLRQDO�&RXQFLO�RI�7HDFKHUV�RI�0DWKHPDWLFV�

/RUHQ]DWR�� 6HUJLR�� �������� (GXFDomR� ,QIDQWLO� H� SHUFHSomR� PDWHPiWLFD�� &DPSLQDV�� $XWRUHV�
$VVRFLDGRV���&ROHomR�)RUPDomR�GH�3URIHVVRUHV���

0DQGDULQR��0��&��)���������&RQFHSo}HV�GH�HQVLQR�GH�PDWHPiWLFD�HOHPHQWDU�TXH�HPHUJHP�GD�
SUiWLFD�GRFHQWH�����S��7HVH��'RXWRUDGR�HP�(GXFDomR���38&�5LR��5LR�GH�-DQHLUR��

0F'RQRXJK��$���	�6XOOLYDQ��3����������/HDUQLQJ�WR�0HDVXUH�/HQJWK�LQ�WKH�)LUVW�7KUHH�<HDUV�RI�
6FKRRO��$XVWUDODVLDQ�-RXUQDO�RI�(DUO\�&KLOGKRRG����������SS���������

1DWLRQDO� &RXQFLO� RI� 7HDFKHUV� RI� 0DWKHPDWLFV�� �������� 3ULQFLSOHV� DQG� VWDQGDUGV� IRU� VFKRRO�
PDWKHPDWLFV��5HVWRQ��9$��$XWKRU��

3ROLFDVWUR��0��6���$OPHLGD��$��5���5LEHLUR��0���������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�UHYHODGR�SRU�
SURIHVVRUHV�GD�HGXFDomR�LQIDQWLO�H�GRV�DQRV�LQLFLDLV�QR�WHPD�GH�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR�H�VXD�
HVWLPDWLYD��(VSDoR�3OXUDO����������MDQ��MXO��S����������,661���������;�

5LEHLUR�� 0��� %DGLOOR�� (��� 6iQFKH]�0DWDPRURV�� *��� 0RQWHV�� 0��� 'H� *DPERD�� *�� �������
,QWHUWZLQLQJ�QRWLFLQJ�DQG�NQRZOHGJH�LQ�YLGHR�DQDO\VLV�RI�VHOI�SUDFWLFH��WKH�FDVH�RI�&DUOD��,Q��
&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�IRU�UHVHDUFK�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ������'XEOLQ��

5RFNRII�� -�(��� -DFRE��%�$���.DQH�� 7�-��� 6WDLJHU��'�2�� �������� &DQ� \RX� UHFRJQL]H� DQ� HIIHFWLYH�
WHDFKHU�ZKHQ�\RX�UHFUXLW�RQH"�(GXFDWLRQ�ILQDQFH�DQG�3ROLF\��������SS���������

6DUDPD�� -��� 	� &OHPHQWV�� '�� +�� �������� (DUO\� FKLOGKRRG� PDWKHPDWLFV� HGXFDWLRQ� UHVHDUFK��
/HDUQLQJ�WUDMHFWRULHV�IRU�\RXQJ�FKLOGUHQ��1HZ�<RUN��1<��5RXWOHGJH��

6HUUD]LQD�0�� /�� ��������$� IRUPDomR� SDUD� R� HQVLQR� GD�0DWHPiWLFD�� SHUVSHFWLYDV� IXWXUDV�� $�
IRUPDomR�SDUD�R�HQVLQR�GD�PDWHPiWLFD�QD�HGXFDomR�SUp�HVFRODU�H����FLFOR�GD�HGXFDomR�EiVLFD��
�SS���������

6LOYD�� &�� &�� 5�� �������� &RQVWUXomR� GH� FRQFHLWR� GH� JUDQGH]DV� H� PHGLGDV� QRV� DQRV� LQLFLDLV��
FRPSULPHQWR��PDVVD�H�FDSDFLGDGH������I��'LVVHUWDomR��0HVWUDGR�HP�(GXFDomR��±�)DFXOGDGH�
GH�(GXFDomR��8QLYHUVLGDGH�GH�%UDVtOLD��%UDVtOLD�')��

6PLWK��-��3���	�%DUUHWW��-��(����������/HDUQLQJ�DQG�WHDFKLQJ�PHDVXUHPHQW��&RRUGLQDWLQJ�TXDQWLW\�
DQG�QXPEHU��&RPSHQGLXP�IRU�UHVHDUFK�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ�����������

6WHSKDQ��0���	�&OHPHQWV��'��+����������/LQHDU�DQG�DUHD�PHDVXUHPHQW�LQ�SUHNLQGHUJDUWHQ�WR�JUDGH�
�� ,Q�'��+��&OHPHQWV��(G����/HDUQLQJ�DQG�WHDFKLQJ�PHDVXUHPHQW����WK�\HDUERRN��SS���±����
1DWLRQDO�&RXQFLO�RI�7HDFKHUV�RI�0DWKHPDWLFV�

��
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7KH�076.�LQ�WKH�WHDFKLQJ�RI�VWDWLVWLFV�LQ�VHFRQG�DQG�IRXUWK�JUDGHV�RI�HOHPHQWDU\�
VFKRRO��

0DUWtQH]�%ODQFDUWH�$��0��D��*DUFtD�8OORD��/��$��E�
D��E�%HQHPpULWD�(VFXHOD�1DFLRQDO�GH�0DHVWURV�

7HPiWLFD����±�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH�

5HVXPHQ��/D� LQYHVWLJDFLyQ� GH� FRUWH�FXDOLWDWLYR� VREUH� OD� HQVHxDQ]D� GH� OD�HVWDGtVWLFD� WXYR� SRU�
REMHWLYR�LGHQWLILFDU�\�GHVFULELU�FyPR�VH�SURSRQH�\�VH�OOHYD�D�FDER�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�OHFFLyQ����
¢4Xp�QRV�GLFHQ�ORV�GDWRV"�GHO�WUD\HFWR�����%~VTXHGD�GH�,QIRUPDFLyQ�GHO�EORTXH�GRV�GHO�OLEUR�GH�
PDWHPiWLFDV�GH�DFXHUGR�DO�SODQ�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR��������\�HO�WHPD�GH�OD�PRGD�HQ�FXDUWR�
JUDGR��6H�OOHYy�D�FDER�XQD�UHYLVLyQ�GRFXPHQWDO�GH�ODV�SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�� ORV�OLEURV�GH�
WH[WR�\�OD�REVHUYDFLyQ�GH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH�GH�XQD�SURIHVRUD�HQ�DFWLYR�\�GH�XQD�HQ�IRUPDFLyQ��
$OJXQRV�UHVXOWDGRV�IXHURQ��OD�WXWRUD�GHO�JUXSR�XVR�ORV�PLVPRV�UHFXUVRV�VHxDODGRV�HQ�HO�OLEUR�GH�
WH[WR�SDUD�OOHYDU�D�FDER�OD�OHFFLyQ����3UHVHQWy�GLILFXOWDGHV�SDUD�LGHQWLILFDU�HO�WDPDxR�GH�OD�PXHVWUD�
HQ� WRGRV� ORV� HMHUFLFLRV� SURSXHVWRV�� OR� TXH� UHIOHMD� XQD� FDUHQFLD� HO� GRPLQLR� GHO� FRQWHQLGR�
PDWHPiWLFR���

3DODEUDV�FODYH��076.��(QVHxDQ]D��(VWDGtVWLFD��3ULPDULD��

$EVWUDFW��7KH�TXDOLWDWLYH�UHVHDUFK�RQ�WKH�WHDFKLQJ�RI�VWDWLVWLFV�DLPHG�WR�LGHQWLI\�DQG�GHVFULEH�KRZ�
WKH�WHDFKLQJ�RI�OHVVRQ���LV�SURSRVHG�DQG�FDUULHG�RXW��ZKDW�GR�WKH�GDWD�WHOO�XV"�2I�WKH�FRXUVH�����
6HDUFK� IRU� ,QIRUPDWLRQ� IURP�EORFN� WZR�RI�PDWKHPDWLFV�ERRN�DFFRUGLQJ� WR� WKH�SODQ�DQG� VWXG\�
SURJUDPV��������DQG�WKH�WRSLF�PRGH�LQ�IRXUWK�JUDGH��$�GRFXPHQWDU\�UHYLHZ�RI�WKH�LQVWLWXWLRQDO�
SURSRVDO��WKH�WH[WERRNV�DQG�WKH�REVHUYDWLRQ�RI�WKH�WHDFKLQJ�SUDFWLFH�RI�DQ�DFWLYH�WHDFKHU�DQG�RQH�
LQ�WUDLQLQJ�ZDV�FDUULHG�RXW��6RPH�UHVXOWV�ZHUH��WKH�JURXS�WXWRU�XVHG�WKH�VDPH�UHVRXUFHV�LQGLFDWHG�
LQ�WKH�WH[WERRN�WR�FDUU\�RXW�OHVVRQ����6KH�SUHVHQWHG�GLIILFXOWLHV�WR�LGHQWLI\�WKH�VDPSOH�VL]H�LQ�DOO�
WKH�SURSRVHG�H[HUFLVHV��ZKLFK�UHIOHFWV�D�ODFN�RI�PDVWHU\�RI�WKH�PDWKHPDWLFDO�FRQWHQW��

.H\ZRUGV��076.��7HDFKLQJ��6WDWLVWLFV��(OHPHQWDU\�VFKRRO��

,1752'8&&,Ï1�
$� OD� PD\RUtD� GH� ORV� GRFHQWHV� VH� OHV� GLILFXOWD� OD� HQVHxDQ]D� GH� DOJXQRV� FRQWHQLGRV�
PDWHPiWLFRV�� DVt� FRPR� OD� VHOHFFLyQ� GH� UHFXUVRV�� ODV� HVWUDWHJLDV� R� ODV� DFWLYLGDGHV� SDUD�
HQVHxDUOR���

/D�HQVHxDQ]D�GH�OD�HVWDGtVWLFD�HQ�ORV�SODQHV�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�GH������GH�HGXFDFLyQ�
SULPDULD�VH�GHOHJD�KDVWD�ORV�~OWLPRV�FXDWUR�DxRV��VLQ�HPEDUJR��UHFLHQWHPHQWH�VH�OH�LQFOX\y�
HQ�ORV�$SUHQGL]DMHV�&ODYH�SDUD�OD�(GXFDFLyQ�,QWHJUDO��3ODQ�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�SDUD�
OD�HGXFDFLyQ�EiVLFD��6(3���������(O�WUDWDPLHQWR�GH�OD�HVWDGtVWLFD�VH�OOHYD�D�FDER�D�OR�ODUJR�
GH�ORV�VHLV�DxRV��\�HO�GH�OD�SUREDELOLGDG�VH�UHVWULQJH�VX�HQVHxDQ]D�VyOR�D�ORV�GRV�~OWLPRV�
JUDGRV��TXLQWR�\�VH[WR�JUDGR�����

(Q�HVWRV�WLHPSRV�GH�SDQGHPLD�OD�6HFUHWDULD�GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD�LPSOHPHQWy�HO�SUR\HFWR�
$SUHQGH� HQ�&DVD�SDUD� FRQWLQXDU� OD� HGXFDFLyQ�GH� ORV� QLxRV�GH� HGXFDFLyQ�SULPDULD��/D�
LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD�VH�OOHYy�D�FDER�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�HVWDGtVWLFD�HQ�HO�VHJXQGR�
DxR�GH�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�\D�TXH�QXHVWUR�LQWHUpV�HUD�LGHQWLILFDU�FyPR�HO�GRFHQWH�\�ODV�

0DUWtQH]� %ODQFDUWH� $�� 0���	� *DUFtD� 8OORD�� /�� $�� �������� (O� 076.� HQ� OD� HQVHxDQ]D� GH� OD� HVWDGtVWLFD� HQ� VHJXQGR� \� FXDUWR�
JUDGR�GH� SULPDULD�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV��6(3�������\�6(3��������VXJLHUHQ�GLFKD�HQVHxDQ]D�GDGDV�ODV�
LQFRUSRUDFLRQHV�UHFLHQWHV�GH�OD�HVWDGtVWLFD�HQ�ORV�VHLV�JUDGRV�GH�SULPDULD��

)XQGDPHQWRV�7HyULFRV��(QVHxDQ]D�GH�OD�HVWDGtVWLFD�
+DFH�PiV�YHLQWH�DxRV��ORV�LQYHVWLJDGRUHV�0RNURV�\�5XVVHOO��������VHxDODURQ�TXH�VH�VDEH�
SRFR�VREUH�HO�GHVDUUROOR�GHO�SHQVDPLHQWR�HVWDGtVWLFR�VLQ�HVFRODUL]DFLyQ��/R�TXH�TXL]iV�VH�
GHED�D�TXH�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�(VWDGtVWLFD�HV�UHOHJDGD�D�ORV�~OWLPRV�EORTXHV�
GH�ORV�OLEURV�GH�WH[WR��HQ�HO�FDVR�GH�SULPDULDV��R�D�ORV�~OWLPRV�VHPHVWUHV�HQ�HO�FDVR�GH�OD�
HGXFDFLyQ�VXSHULRU��$NVX��������FLWDGR�HQ�*DWWXVR�������� VHxDOy�TXH�³OD�HVWDGtVWLFD�VH�
UHOHJD�DO�ILQDO�GHO�DxR�HVFRODU��VL�HV�TXH�QR�OOHJD�D�VHU�FRPSOHWDPHQWH�ROYLGDGD��SRUTXH�HO�
WLHPSR�GLVSRQLEOH�HV�LQVXILFLHQWH´��S������

'DGD�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��\�HQ�QXHVWUR�FDVR��GH�ORV�GRFHQWHV�GH�HGXFDFLyQ�
SULPDULD��TXH�VRQ�QXHVWURV�VXMHWRV�LQIRUPDQWHV��pVWRV�SUHVHQWDQ�GLILFXOWDGHV�DO�HQVHxDU�OD�
HVWDGtVWLFD�SXHV�JHQHUD�HQ�HOORV�³XQ�VHQWLPLHQWR�GH�LQVHJXULGDG��GHELGR�QR�WDQWR�D�OD�IDOWD�
GH� SUHSDUDFLyQ� HQ� (VWDGtVWLFD�� VLQR� WDPELpQ� HQ� VX� HQVHxDQ]D´� �*DWWXVR� \� 3DQQRQQH�
��������FLWDGR�HQ�*DWWXVR��������S�������

*DWWXVVR� ������� HQ� VX� LQYHVWLJDFLyQ� GH� HVWDGtVWLFD� \� PDWHPiWLFDV�� SUHFLVy� TXH� ORV�
GRFHQWHV�HQ�DFWLYR�\�ORV�IXWXURV�GRFHQWHV�GHELGR�D�VX�IRUPDFLyQ�³QR�VRQ�FRQVFLHQWHV�GH�
OD�ULTXH]D�GHO�FRQWHQLGR�HVWDGtVWLFR�TXH�WLHQHQ�TXH�HQVHxDU´�\�³«QR�VH�VLHQWHQ�FyPRGRV�
FRQ�HO�WHPD´��S������

%XUULOO� \� %LHKOHU� ������� VHxDODURQ� TXH� ³ORV� SURIHVRUHV� FDUHFHQ� GH� XQD� HGXFDFLyQ�
HVWDGtVWLFD�\�QR� WLHQHQ�XQD�SUHSDUDFLyQ�HVSHFLDO´��S�����VREUH�FyPR�HQVHxDU�ORV�WHPDV�
HVWDGtVWLFRV��3RU�OR�DQWHULRU��HV�QHFHVDULR�TXH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�IRUPDGRUHV�³VH�SUHSDUHQ�
SURIHVLRQDOPHQWH�FRPR�H[SHUWRV�HQ�HGXFDFLyQ�GH�DGXOWRV�\�HQ�HO�GLVHxR�GH�FXUVRV�SDUD�OD�
HQVHxDQ]D�GH�DQiOLVLV�GH�GDWRV´��S�������

%DWDQHUR��������VHxDOy�TXH�ORV�GRFHQWHV�DO�HQVHxDU�WHPDV�HVWDGtVWLFRV�GHEHQ�FRQVLGHUDU�
ODV�IXHQWHV�GH�DSOLFDFLyQ�GH�OD�DVLJQDWXUD�HQ�OD�YLGD�GLDULD��SRU�OR�WDQWR��VH�UHTXLHUH�TXH�HO�
GRFHQWH�FRQR]FD�\�GRPLQH�GLIHUHQWHV�HVWUDWHJLDV�SDUD� VX�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�SDUD�
HUUDGLFDU�ORV�HUURUHV�FRQFHSWXDOHV�\�ODV�GLILFXOWDGHV�DO�WUDWDU�WHPDV�HVWDGtVWLFRV��

3RU�WRGR�OR�DQWHULRU��5nGH��������FLWDGR�HQ�6WHLQEULQJ��������VHxDOy�TXH�³OD�SUREDELOLGDG�
\�OD�HVWDGtVWLFD�GHEHUtDQ�RFXSDU�XQ�OXJDU�ELHQ�GHWHUPLQDGR�HQ�HO�FXUUtFXOR�HVFRODU´��S��
������(Q�ORV�SODQHV�\�SURJUDPDV�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD�HQ������\�������Vt�VH�WUDWDED�OD�
HVWDGtVWLFD�D�OR�ODUJR�GH�ORV�VHLV�DxRV���

(Q�OD�SURSXHVWD������OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�HVWDGtVWLFD�VH�UHVWULQJLy�D�ORV�~OWLPRV�FXDWUR�GH�
HGXFDFLyQ� SULPDULD��0LHQWUDV� TXH� HQ� OD� HQ� OD� SURSXHVWD� ������ VH� KD� UHFREUDGR� HQ� ODV�
SURSXHVWDV� LQVWLWXFLRQDOHV�YLJHQWHV�D� OR� ODUJR�GH� ORV�VHLV�JUDGRV�� VLQ�HPEDUJR��KDVWD�HO�
PRPHQWR�VyOR�VH�FXHQWD�FRQ�ORV�OLEURV�GH�WH[WR�SDUD�SULPHUR�\�VHJXQGR�JUDGR���

7DPELpQ�ODV�HVFXHODV�QRUPDOHV�WXYLHURQ�FDPELRV�HQ�VXV�SODQHV�\�SURJUDPDV�GHVGH������
KDVWD�������VL�ELHQ��HQ�WRGDV�ODV�SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�VH�GHVWLQD� WRGR�XQ�VHPHVWUH�
SDUD�XQD�DVLJQDWXUD�TXH�WLHQH�UHODFLyQ�FRQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�HVWDGtVWLFD��QR�VLHPSUH�GH�
OH�HVWXGLy�GHELGR�D�OD�WHPSRUDOLGDG�HQ�OD�TXH�VH�OH�WHQtD�TXH�LPSDUWLU��

&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR�SDUD�(QVHxDU�

(O�&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR�SDUD�(QVHxDU�WXYR�VXV�LQLFLRV�HQ�OD�SURSXHVWD�GH�6KXOPDQ�
�������� OD� FXDO� FRQVLVWtD� HQ� FRQVLGHUDU� QR� VRODPHQWH� HO� FRQRFLPLHQWR� SHU� VH� GH� OD�
DVLJQDWXUD��VLQR�WDPELpQ�HO�DVSHFWR�SHGDJyJLFR�GH�OD�PLVPD��/D�SURSXHVWD�GH�6KXOPDQ�
LGHQWLILFD� WUHV� FDWHJRUtDV��&RQRFLPLHQWR� GH� &RQWHQLGR�� &RQRFLPLHQWR� &XUULFXODU� \� HO� ��



&RQRFLPLHQWR�GH�&RQWHQLGR�3HGDJyJLFR��%DOO�\�%DVV� �������VHxDODURQ�TXH�H[LVWH�XQD�
VHSDUDFLyQ� HQWUH� OD� DVLJQDWXUD� D� HQVHxDU� \� VX� SHGDJRJtD� OR� TXH� RFDVLRQD� XQD�
IUDJPHQWDFLyQ�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�GRFHQWHV��/DV�LQYHVWLJDFLRQHV�GH�%DOO�\�%DVV��������
������� %DOO�� 7KDPHV� 	� 3KHOSV� ������� VH� IXHURQ� PRGLILFDQGR� KDVWD� TXH� +LOO�� %DOO� \�
6FKLOOLQJ� ������� SURSXVLHURQ� XQD� HVWUXFWXUD� GHO� &RQRFLPLHQWR� 0DWHPiWLFR� SDUD� OD�
(QVHxDQ]D��YpDVH�OD�)LJXUD�����

)LJXUD����0DSD�GH�GRPLQLR�SDUD�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�SDUD�OD�HQVHxDQ]D��+LOO��HW�
DO���S�������

'RV�GLIHUHQFLDV�PX\�LPSRUWDQWHV�GH�OD�SURSXHVWD�GH�6KXOPDQ��������FRQ�HVWD�GH�+LOO��HW�
DO����������HV�HO�FDPELR�GHO�QRPEUH�GH�FDWHJRUtDV�DO�GH�GRPLQLR��\�TXH��HQ�OXJDU�GH�VHU�
WUHV�FDWHJRUtDV��DKRUD��VRQ�GRV�GRPLQLRV�FRQ�WUHV�VXEGRPLQRV�FDGD�XQR��&DEH�VHxDODU�TXH�
XQD�GLILFXOWDG�GH�OD�VHJXQGD�SURSXHVWD�HV�TXH�QR�GHOLPLWD�SHUIHFWDPHQWH�XQD�OtQHD�SDUD�
GLIHUHQFLDU�H[DFWDPHQWH�FDGD�XQR�GH�ORV�VXEGRPLQRV���

(O�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH��HQ�DGHODQWH�076.��FRQVLGHUD�FRPR�
SXQWR�GH�SDUWLGD�� ORV�GRV�JUXSRV�GH� FRQRFLPLHQWR�SUHFLVDGRV�SRU�+LOO��HW�DO� �������� HO�
FRQRFLPLHQWR�GH�OD�PDWHPiWLFD�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR��YpDVH�OD�)LJXUD�����&DGD�XQR�
GH�ORV�GRV�GRPLQLRV�FRQVLGHUDQ�WUHV�VXEGRPLQLRV��YpDVH�OD�)LJXUD����� �'LIHUHQFLD�GH�OD�
SURSXHVWD�GH�+LOO�\�FRODERUDGRUHV��HO�076.�FRQVLGHUD�ODV�FUHHQFLDV�GHO�SURIHVRU�WDQWR�GH�
OD�PDWHPiWLFD�FRPR�DVLJQDWXUD�\�GH�VX�HQVHxDQ]D��(Q�HVWH�DUWtFXOR��QR�QRV�UHIHULUHPRV�D�
ODV�FUHHQFLDV��(O�GRPLQLR�&RQRFLPLHQWR�GH�&RQWHQLGR�0DWHPiWLFR�VH�VXEGLYLGH�HQ�WUHV�
VXEGRPLQLRV��

&RQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV� �.R7��� &RQVLGHUD� ORV� FRQFHSWRV� FRQ� VXV� SURSLHGDGHV� \�
DUJXPHQWDFLRQHV�TXH�VH�VHxDODQ�HQ�HO�FXUUtFXOR��GH�DFXHUGR�D�FDGD�SDtV���

&RQRFLPLHQWR�GH� OD�(VWUXFWXUD�GH� OD�0DWHPiWLFD� �.60���/RV�GRFHQWHV�HQ�DFWLYR�R�HQ�
IRUPDFLyQ�GHEHQ�FRQRFHU�ORV�FRQWHQLGRV�\�SURFHGLPLHQWRV�GHO�JUDGR�TXH�DWLHQGDQ��PiV�
SRU�OR�PHQRV��ORV�GHO�JUDGR�DQWHULRU�\�SRVWHULRU�FRPR�DQWHFHGHQWH�\�FRQVHFXHQWH�GH�OD�
IRUPDFLyQ�GH� ORV�QLxRV��$Vt�FRPR� OD� UHODFLyQ�HQWUH�GLIHUHQWHV�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV�
HQWUH�Vt�\�FRQ�ORV�GH�RWUDV�DVLJQDWXUDV��

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�3UiFWLFD�0DWHPiWLFD��.30���(VWH�VXEGRPLQR�VH�UHILHUH�D�OD�SUiFWLFD�
PDWHPiWLFD�\�QR� D� OD� GH� HQVHxDQ]D�� (V�GHFLU�� ³ODV� GLIHUHQWHV� IRUPDV�GH� GHPRVWUDU�� HO�
VLJQLILFDGR� GH� GHILQLFLyQ�� D[LRPD� R� WHRUHPD� FRPR� HOHPHQWRV� FRQVWLWX\HQWHV� GH� OD�
PDWHPiWLFD��R�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�VLQWD[LV�PDWHPiWLFD��5RMDV��������S�������

(O�&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR�0DWHPiWLFR��3&.��HVWi�FRQIRUPDGR�SRU�ORV�
VLJXLHQWHV�WUHV�VXEGRPLQLRV����

&RQRFLPLHQWR�GH� OD�(QVHxDQ]D�GH� ODV�0DWHPiWLFDV� �.07���6H�SUHFLVDQ� ODV� IRUPDV�GH�
SUHVHQWDU� \� HQVHxDU� XQ� FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR�� HV� GHFLU�� HV� OD� VHOHFFLyQ� GH� UHFXUVRV�� ��



DFWLYLGDGHV��HMHPSORV��HQWUH�RWURV��SDUD�HQVHxDU�XQ�WHPD�PDWHPiWLFR�HQ�HVSHFtILFR��3DUNHU�
\�/HLQKDUGW��������VHxDODURQ�TXH�HV�XQ�UHWR�WDQWR�SDUD�ORV�LQYHVWLJDGRUHV�FRPR�SDUD�ORV�
PDHVWURV�HV�GLVHxDU�R�VHOHFFLRQDU�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D��

&RQRFLPLHQWR� GH� ODV� &DUDFWHUtVWLFDV� GHO� $SUHQGL]DMH� GH� ODV� 0DWHPiWLFDV� �.)/0���
5HTXLHUH�TXH�HO�GRFHQWH�FRQR]FD�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�JUXSR�FRQ�HO�TXH�OOHYD�D�FDER�OD�
HQVHxDQ]D�GH�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV��HQ�HVSHFtILFR��HO�PRGR�GH�SHQVDU��ODV�QHFHVLGDGHV��
ODV�GLILFXOWDGHV�TXH�SUHVHQWDQ�ORV�QLxRV�VREUH�XQ�WHPD�PDWHPiWLFR�HQ�HVSHFtILFR��

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMH�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.0/6���³(VWLSXOD�
TXH�DSUHQGH�XQ�HVWXGLDQWH�\�HO�QLYHO�GH�SURIXQGLGDG�\�PDQHMR�FRQ�HO�TXH�VH�HVSHUD�TXH�OR�
DSUHQGD�HQ�XQ�GHWHUPLQDGR�PRPHQWR�HVFRODU��DVt�FRPR�VHFXHQFLDFLRQHV�GHO�FRQWHQLGR´�
�&DUULOOR��)ORUHV�0HGUDQR��&RQWUHUDV�\�&OLPHQW��������S��������

)LJXUD����0RGHOR�GHO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��076.�

0HWRGRORJtD��
/D�PHWRGRORJtD� XVDGD� HQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� IXH� OD� FXDOLWDWLYD� GH� DFXHUGR� FRQ� )OLFN�
�������TXLHQ�VHxDOD�TXH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHFDEDGD�D�WUDYpV�GH�ODV�SUiFWLFDV�GH�FDPSR�HV�
GHILQLGD�FRPR�³HQWUHYLVWDV��REVHUYDFLRQHV´��S�������5HDOL]DPRV�OD�UHYLVLyQ�GRFXPHQWDO�
GH�ODV�SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�GH�SULPDULD�\�GH�OD�/LFHQFLDWXUD��XQD�REVHUYDFLyQ�GH�
FODVH�GH�HVWDGtVWLFD�UHDOL]DGD�SRU�OD�WXWRUD�GHO�JUXSR���$�VREUH�OD�OHFFLyQ�¢4Xp�QRV�GLFHQ�
ORV�GDWRV"�GHO�7UD\HFWR�����%~VTXHGD�GH� LQIRUPDFLyQ��\� OD�VHVLyQ�GH�XQD�GRFHQWH� HQ�
IRUPDFLyQ�TXLpQ�GLVHxy�DFWLYLGDGHV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�PRGD�HQ����JUDGR�FRQ�HO�
REMHWLYR�GH�FRQRFHU�FyPR�SURSRQHQ�ODV�SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�YLJHQWHV�OD�HQVHxDQ]D�
GH�OD�HVWDGtVWLFD�\�FyPR�LPSDUWHQ�XQD�FODVH�GH�HVWDGtVWLFD�XQD�GRFHQWH�HQ�DFWLYR�\�XQD�
HQ�IRUPDFLyQ�SDUD�VDEHU�VL�FRQVLGHUDQ�R�PRGLILFDQ�ODV�VXJHUHQFLDV�SURSXHVWDV�HQ�HO�OLEUR�
GH�WH[WR��/D�REVHUYDFLyQ�FXDOLWDWLYD��)OLFN��������HV�XQ�SURFHVR�SDUD�UHFRSLODU�GDWRV�R�
LQIRUPDFLyQ� VREUH� OD� VLWXDFLyQ� TXH� VH� LQYHVWLJD�� $� ORV� VXMHWRV� LQIRUPDQWHV� ORV�
GHQRPLQDPRV�FRPR�(���GRFHQWH�HQ�DFWLYR��\�(���GRFHQWH�HQ�IRUPDFLyQ����

5HVXOWDGRV�2EWHQLGRV�
(Q� OD� UHYLVLyQ� GRFXPHQWDO� GH� ODV� SURSXHVWDV� LQVWLWXFLRQDOHV� GH� OD� /LFHQFLDWXUD� HQ�
(GXFDFLyQ�VH�HQFRQWUy�TXH�WRGDV�KDQ�LPSOHPHQWDGR�XQ�VHPHVWUH�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�
HVWDGtVWLFD� �YpDVH� OD� 7DEOD� ���� (Q� ODV� GRV� SULPHUDV� SURSXHVWDV� ������ \� ������ VH�
FRQVLGHUDED� OD� HQVHxDQ]D� HQ� HO� VHJXQGR� VHPHVWUH�� OR� TXH� QRV� KDUtD� VXSRQHU� TXH� ORV�
QRUPDOLVWDV� Vt� HUDQ� LQVWUXLGRV� HQ� OD� DVLJQDWXUD�� H� LQFOXVR�� HQ� OD� SURSXHVWD� GH� ����� VH�
SUHFLVDED�HO�QRPEUH�GHO�%ORTXH�,9��7UDWDPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��SUHGLFFLyQ�\�D]DU��/DV�
~OWLPDV�GRV�SURSXHVWDV�������\�������GHGLFDQ�WRGR�XQ�VHPHVWUH�D�OD�IRUPDFLyQ�HVWDGtVWLFD�� ��



SHUR�QR�VH�WUDWD�GH�PDQHUD�FRPSOHWD�GDGR�TXH�ORV�QRUPDOLVWDV�GHEHQ�DVLVWLU�D�ODV�HVFXHODV�
SULPDULDV� D� UHDOL]DU� VXV� SUiFWLFDV� GRFHQWHV� DQWHV� GH� UHFLELU� OD� HQVHxDQ]D� GH� WRGRV� ORV�
FRQWHQLGRV�SRU�OR�TXH�HO�.R7�QR�HV�IDYRUHFLGR�HQ�XQ�FLHQ�SRU�FLHQWR�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GHO�
IXWXUR�GRFHQWH��(Q� OD�UHYLVLyQ�GH� OD�SURSXHVWD��������LGHQWLILFDPRV�TXH�ODV�UHIHUHQFLDV�
ELEOLRJUiILFDV�TXH�VH�VXJLHUHQ�HQIDWL]DQ�PiV�HO�.60�\�HO�.R7�GHMDQGR�GH�ODGR�HO�.07��
HO�.)/0�\�HO�.0/6�QHFHVDULRV�DO�PRPHQWR�GH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH�GH�ORV�QRUPDOLVWDV��

7DEOD����3URSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�GH�/LFHQFLDWXUD�HQ�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�

3ODQ� \�
SURJUDPDV�

����� ����� ����� �����

$VLJQDWXUD�
��� 6HPHVWUH�
(VWDGtVWLFD�

���VHPHVWUH�
0DWHPiWLFDV�\�VX�
HQVHxDQ]D�
,,�

���6HPHVWUH�
3URFHVDPLHQWR� GH�
,QIRUPDFLyQ�
(VWDGtVWLFD�

���6HPHVWUH�
3UREDELOLGDG� \�
HVWDGtVWLFD�

1R�WRGDV�ODV�SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�GH�SULPDULD�IDYRUHFHQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�QLxRV�
HQ�WHPDV�HVWDGtVWLFRV��HQ�HVSHFtILFR��OD�GH������UHVWULQJH�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�GH�
GLFKD� DVLJQDWXUD� D� SDUWLU� GHO� WHUFHU� JUDGR�� (O� HMH� GH� OD� SURSXHVWD� ������0DQHMR� GH� OD�
,QIRUPDFLyQ�FRPSUHQGtD�HO�DQiOLVLV�\�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ��PLHQWUDV�TXH�HO�
PLVPR� HMH� HQ� OD� SURSXHVWD� ����� FRQVLGHUD� WHPDV� GH� SURSRUFLRQDOLGDG� \� IXQFLRQHV�� \�
DQiOLVLV�\�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�GDWRV��(O�HMH�$QiOLVLV�GH�GDWRV�GH�OD�SURSXHVWD�������SURSRQH�
WHPDV�GH�HVWDGtVWLFD�HQ�ORV�VHLV�JUDGRV�\�GH�SUREDELOLGDG�VyOR�SDUD�TXLQWR�\�VH[WR�JUDGR��

7DEOD����3URSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�GH�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�

3ODQ� \�
SURJUDPDV�

����� ����� ����� �����

(MHV�

3URFHVRV�GH�FDPELR�
7UDWDPLHQWR� GH� OD�
LQIRUPDFLyQ�
/D� SUHGLFFLyQ� \� HO�
D]DU�

0DQHMR� GH� OD�
,QIRUPDFLyQ�

0DQHMR� GH� OD�
,QIRUPDFLyQ�

$QiOLVLV� GH�
GDWRV�

'HVGH� ODV� SURSXHVWDV� LQVWLWXFLRQDOHV� TXH� VH� KDQ� SXHVWR� HQ� SUiFWLFD� HQ� 0p[LFR�� KD\�
FRQIXVLRQHV� HQ� FRQVLGHUDU� D� OD� (VWDGtVWLFD� FRPR� DVLJQDWXUD� �HQ� ODV� WUHV� SULPHUDV�
SURSXHVWDV��R�FRPR�WHPD��HQ� OD�~OWLPD�SURSXHVWD���OR�DQWHULRU�VHxDOD�LPSUHFLVLRQHV�SRU�
SDUWH� GH� ORV� UHVSRQVDEOHV� TXH� HODERUDQ� ORV� SODQHV� \� SURJUDPDV�� SXHV� HYLGHQFLDQ�
GHVFRQRFLPLHQWR� GHO�&RQRFLPLHQWR� GH� OD� (VWUXFWXUD� GH� OD�0DWHPiWLFD� �.60��� GH� ORV�
WHPDV��.R7��\�GH�OD�3UiFWLFD�0DWHPiWLFD��.30�����

/LEUR�GH�WH[WR�GH�6HJXQGR�*UDGR�GH�3ULPDULD��6(3��������
(Q�VHJXQGR�JUDGR�VH�VHxDODQ�WUHV�EORTXHV��HQ�ORV�GRV�SULPHURV�VH�GHVWLQD�WRGR�XQ�WUD\HFWR�
SDUD�HO�DQiOLVLV�GH�GDWRV�\�HQ�HO�EORTXH�WUHV�VyOR�XQD�OHFFLyQ�GHO�WUD\HFWR��

(Q�HO�EORTXH�,��VH�ORFDOL]D�HO�7UD\HFWR����5HJLVWUR�HQ�WDEODV�VHQFLOODV�\�FRPSUHQGH�FLQFR�
OHFFLRQHV�SDUD� HVFULELU� SUHJXQWDV� \� UHDOL]DU� HQFXHVWDV�� (Q� HO� EORTXH� ,,�� HO� 7UD\HFWR����
%~VTXHGD�GH�LQIRUPDFLyQ�WLHQH�FXDWUR�OHFFLRQHV��HQ�HVSHFtILFR�OD�OHFFLyQ����¢4Xp�KDFHPRV�
FRQ�ORV�GDWRV"�SUHVHQWD�LQIRUPDFLyQ�HQ�XQ�SRUWDGRU�SDUD�FRPSOHPHQWDU�WDEODV�\�FRQWHVWDU�
SUHJXQWDV��(Q�HO�EORTXH�,,,��HO�7UD\HFWR����3XHVWR�GH�JDOOHWDV�SUHVHQWD�FLQFR�OHFFLRQHV��
SHUR�VyOR�VH�GHVWLQD� OD� OHFFLyQ����$EUHQ� ORV�SXHVWRV�GH�JDOOHWDV�SDUD� HO� WUDWDPLHQWR�GH�
WHPDV�HVWDGtVWLFRV��DGHPiV�GH�IDYRUHFHU�TXH�ORV�DOXPQRV�UHFDEHQ�GDWRV�\�SURSRQJDQ�FyPR� ��



RUJDQL]DUORV�� DXQTXH� HO� WHPD� GH� OD� HQFXHVWD� �WLSRV� GH� JDOOHWDV�� HV� SUHHVWDEOHFLGR� FRQ�
DQWHULRULGDG���

/LEUR�GH�WH[WR�GH�&XDUWR�*UDGR�GH�3ULPDULD��6(3��������
'HVGH� OD� SURSXHVWD� GH� ����� VH� LQFOX\HURQ� ORV� OLEURV� GH� WH[WR� OODPDGRV� 'HVDItRV�
0DWHPiWLFRV��ORV�FXDOHV�VH�KDQ�VHJXLGR�XWLOL]DQGR�FRQ�ODV�SURSXHVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV������
\�������ORV�FDPELRV�TXH�KDQ�VXIULGR�VH�GHEHQ�PiV�DO�WtWXOR�\�SRUWDGD�GH�OLEUR�R�HO�FDPELR�
GH�DOJXQDV�OHFFLRQHV�R�DFWLYLGDGHV��VLQ�HPEDUJR��PDQWLHQHQ�OD�PLVPD�HVWUXFWXUD�SRU�OR�
TXH�QR�HVWiQ�DFRUGHV�FRQ� ORV�SODQHV�\�SURJUDPDV��(Q������D~Q�QR�KD\� OLEURV�SDUD� ORV�
JUDGRV�GH� WHUFHUR� D� VH[WR�JUDGR��(Q� ORV� OLEURV�SDUD� FXDUWR�JUDGR�GH� DFXHUGR� DO� SODQ�\�
SURJUDPDV������VH�HQFRQWUDURQ�GRV�OHFFLRQHV�TXH�WUDWDQ�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�GH�
OD�PRGD�������£3DVWHOHV��SDVWHOHV��\������&XDQGR�OD�PRGD�VH�DFRPRGD�TXH�SODQWHD�WDEODV�
SDUD�TXH�ORV�QLxRV�FRQWHVWHQ�SUHJXQWDV��(O�OLEUR�GH�WH[WR�QR�IXH�FRQVLGHUR�SRU�OD�GRFHQWH�
HQ�IRUPDFLyQ�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GHO�WHPD���

2EVHUYDFLRQHV�GH�SUiFWLFDV�GRFHQWHV�
(��UHDOL]y�VXV�DFWLYLGDGHV�DSHJDGDV�D�ODV�TXH�VHxDOD�HO�OLEUR�GH�WH[WR��3ODQWHy�SUHJXQWDV�
D� ORV� DOXPQRV� \� UHJLVWUy� ODV� UHVSXHVWDV� HQ� WDEODV� �YpDVH� OD� )LJXUD� ��� \�� SRU� ~OWLPR��
UHVROYLHURQ�OD�OHFFLyQ����¢4Xp�QRV�GLFHQ�ORV�GDWRV"��6(3������E��YpDVH�OD�)LJXUD�����

)LJXUD����3UHJXQWDV�\�WDEODV�SURSXHVWDV�SRU�(��

)LJXUD����&RQVWHWDFLyQ�GH�OD�OHFFLyQ���GHO�OLEUR�GH�WH[WR�SRU�DOXPQRV�GH�VHJXQGR�JUDGR��

&RPR�VH�REVHUYD�HQ�ODV�GRV�SULPHUDV�ILJXUDV��(��HYLGHQFLy�XQD�GLILFXOWDG�HQ�HO�.R7�SXHV�
HO� WDPDxR�GH� OD�PXHVWUD� IXH�GLVWLQWR�HQ�FDGD�SUHJXQWD��D�SHVDU�GH�TXH�HO�JUXSR�HVWXYR�
FRQIRUPDGR�SRU� ���SHUVRQDV��<� HO�.07�VH� OLPLWy� D� XVDU� ORV�PLVPRV� UHFXUVRV� �WDEODV�
SUHHVWDEOHFLGDV��TXH�HO�OLEUR�GH�WH[WR��3DUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�PRGD�FRQ�DOXPQRV�GH�FXDUWR�
JUDGR��(��VHOHFFLRQy�XQ�YtGHR�GH�QRWDV�PXVLFDOHV�KWWSV���YP�WLNWRN�FRP�=0H*WEUKN��HO�
FXDO�LEDQ�UHDOL]DQGR�FRQ�ORV�DOXPQRV�SXHV�FRQVLVWtD�HQ�LU�GDQGR�JROSHV�FRQ�XQ�YDVR�VREUH�
ODV�QRWDV�PXVLFDOHV��YpDVH�OD�)LJXUD�����$O�ILQDO�UHDOL]y�OD�SUHJXQWD�¢4Xp�ILJXUD�PXVLFDO�
VH�SUHVHQWD�PiV�YHFHV"��SRU�~OWLPR��DO�LJXDO�TXH�(��KL]R�SUHJXQWDV�D�ORV�DOXPQRV�\�IXH� ��

https://vm.tiktok.com/ZMeGtbrhk/


FRQFHQWUDQGR�ODV�UHVSXHVWDV�HQ�WDEODV��HMHPSOR�GH�SUHJXQWDV�IXH��¢TXp�JHQHUR�GH�SHOtFXOD�
WH�JXVWD"�6H�OHV�SUHVHQWDURQ�ODV�RSFLRQHV��GH�WHUURU��ILFFLyQ��DYHQWXUDV�\�RWUR��

)LJXUD����$FWLYLGDG�SURSXHVWD�SRU�(��SDUD�HO�WUDWDPLHQWR�GH�OD�PRGD�

/D�SULPHUD�DFWLYLGDG�GH�(��GD�HYLGHQFLD�TXH�FRQVLGHUy�HO�.R7�DO�LGHQWLILFDU�OD�QRWD�FRQ�
PD\RU�IUHFXHQFLD��HO�.07�DO�VHOHFFLRQDU�XQ�YtGHR�FRQ�XQ�MXHJR�PXVLFDO�SDUD�HQVHxDU�OD�
PRGD��<�HO�.)0/�DO�FRQVLGHUDU�HO�YtGHR�GH�7LN7RN��DFWLYLGDG�HQ�ERJD�HQ�UHGHV�VRFLDOHV��

&RQFOXVLRQHV�
'HVDIRUWXQDGDPHQWH�� OD� HQVHxDQ]D� GH� OD� HVWDGtVWLFD� VH� EDVD� SRU� OR� JHQHUDO�� HQ� OD�
FRPSOHPHQWDFLyQ� GH� WDEODV� HQ� ORV� OLEURV� GH� WH[WR� VXJHULGRV� SRU� ODV� SURSXHVWDV�
LQVWLWXFLRQDOHV�� OR� DQWHULRU� IXH� LPLWDGR� SRU� ODV� GRFHQWHV� HQ� DFWLYR� \� HQ� IRUPDFLyQ�
FRDUWDQGR�DVt�OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�ORV�QLxRV�SURSRQJDQ�FyPR�RUJDQL]DU�OD�LQIRUPDFLyQ�
UHFDEDGD��'H�DFXHUGR�FRQ�*DUILHOG�\�%HQ�=YL��������VH�UHTXLHUH�TXH�VHDQ�ORV�DOXPQRV�
TXLHQHV�SODQWHHQ�ODV�SUHJXQWDV�SDUD�TXH�FRPSUHQGDQ�GH�GyQGH�VXUJHQ�\�FyPR�VH�WUDWDQ�
ORV�GDWRV��OR�DQWHULRU�IDYRUHFHUtD�HO�.)/0���

/D�GRFHQWH�HQ�DFWLYR�PRVWUy�GLILFXOWDGHV�HQ�HO�WUDWDPLHQWR�GHO�WpUPLQR�PXHVWUD��.R7��DO�
QR�FRQVLGHUDU�ODV�DEVWHQFLRQHV�GH�ORV�QLxRV�DO�UHDOL]DU�ODV�SUHJXQWDV�\�FRPSOHWDU�ODV�WDEODV��
/RV�GRFHQWHV�HQ�DFWLYR�\�HQ�IRUPDFLyQ�IRUWDOHFHQ�VX�&RQRFLPLHQWR�GH�OD�(QVHxDQ]D�GH�
ODV�0DWHPiWLFDV��.07��VL�QR�XWLOL]DQ�ORV�OLEURV�GH�WH[WR�SURSXHVWRV�SRU�OD�6HFUHWDULD�GH�
(GXFDFLyQ�3~EOLFD�SDUD�OOHYDU�D�FDER�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�HVWDGtVWLFD�DO�
VHOHFFLRQDU�RWURV�UHFXUVRV��YtGHRV�GH�WLNWRN��SDUD�HO�WUDWDPLHQWR�GH�ORV�WHPDV�HVWDGtVWLFRV��

5HIHUHQFLDV�
%DOO��'��/����������%ULGJLQJ�SUDFWLFHV��,QWHUWZLQLQJ�FRQWHQW�DQG�SHGDJRJ\�LQ�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�

WR�WHDFK��-RXUQDO�RI�7HDFKHU�(GXFDWLRQ�������������������

%DOO��'��/���7KDPHV��0��+��	�3KHOSV��*���������&RQWHQW�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��:KDW�0DNHV�
,W�6SHFLDO"�0DQXVFULWR�HQYLDGR�SDUD�SXEOLFDFLyQ��

%DWDQHUR�� &�� �������� ¢+DFLD� GyQGH� YD� OD� HGXFDFLyQ� HVWDGtVWLFD"� �7UDEDMR� $FDGpPLFR���
'HSDUWDPHQWR�GH�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD��8QLYHUVLGDG�GH�*UDQDGD��

%XUULOO��*��	�%LHKOHU��5����������/HV�LGpHV�VWDWLVWLTXHV�IRQGDPHQWDOHV�GDQV�OH�FXUULFXOXP�VFRODLUH��
6WDWLVWLTXH� HW� (QVHLJQHPHQW�� ������ ������ 5HFXSHUDGR� HO� ��� GH� RFWXEUH� GH� ������ GH 
KWWS���ZZZ�VWDWLVWLTXH�HWHQVHLJQHPHQW�IU��

&DUULOOR��-���)ORUHV�0HGUDQR��(���&RQWUHUDV��/�&���	�&OLPHQW��1����������(O�SURIHVRU�HQ�HO�PDUFR�
GH� ORV�(70��HO�SDSHO�GHO�076.�FRPR�PRGHOR�GH�FRQRFLPLHQWR��(Q� ,��*yPH]�&KDFyQ�� -��
(VFULEDQR�� $�� .X]QLDN�� 	� 3�� 5LFKDUG� �(GV���� $FWDV� GHO� (70� �� �SS�� ���������� 0DGULG��
8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG��

)OLFN��8����������(O�GLVHxR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD��(G��0RUDWD��0DGULG��(VSDxD��
*DUFtD��/��$����������(VWUDWHJLDV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�HVWDGtVWLFD��7HVLV�GH�/LFHQFLDWXUD�HQ�

(GXFDFLyQ�3ULPDULD��%(10��0p[LFR��
��
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*DUILHOG�� -�� 	� %HQ�=YL�� '�� ��������'HYHORSLQJ� 6WXGHQWV¶� 6WDWLVWLFDO� 5HDVRQLQJ�� &RQHFWLQJ�
5HVHDUFK�DQG�7HDFKLQJ�3UDFWLFH��SS�����������86$��6SULQJHU� 

*DWWXVR��/����������6WDWLVWLFV�DQG�PDWKHPDWLFV��,V�LW�SRVVLEOH�WR�FUHDWH�IUXLWIXO�OLQNV"�,Q�5RVVPDQ��
$� 	�&KDQFH��%���(GV����3URFHHGLQJV�RI� WKH�6HYHQWK�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�7HDFKLQJ
6WDWLVWLFV��,&276����,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�IRU�6WDWLVWLFDO�(GXFDWLRQ��,$6(���,QWHUQDWLRQDO
6WDWLVWLFDO� ,QVWLWXWH� �,6,���5HFXSHUDGR� HO� ��� GH� PD\R� GH� ������ GH� KWWS���LDVH�
ZHE�RUJ�GRFXPHQWV�SDSHUV��LFRWV���&�B*$77�SGI�

+LOO��+��&���%DOO��'��/��	�6FKLOOLQJ��6��*����������8QSDFNLQJ�SHGDJRJLFDO�FRQWHQW�NQRZOHGJH��
&RQFHSWXDOL]LQJ�DQG�PHDVXULQJ�WHDFKHUV¶� WRSLF�VSHFLILF�NQRZOHGJH�RI�VWXGHQWV��-RXUQDO� IRU�
5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ�������������������

0DUWtQH]��$��0����������&RPSUHQVLyQ�GH�,GHDV�)XQGDPHQWDOHV�GH�(VWRFiVWLFRV�GH�'RFHQWHV�HQ�
)RUPDFLyQ�SDUD� OD�(GXFDFLyQ�3ULPDULD��7HVLV�GH�GRFWRUDGR�HQ�FLHQFLDV��'0(��&LQYHVWDY�
,31��0p[LFR��

3DUNHU�� 0� 	� /HLQKDUGW�� *�� �������� 3HUFHQW�� $� 3ULYLOHJHG� 3URSRUWLRQ�� 5HYLHZ� RI�
(GXFDWLRQDO�5HVHDUFK��9RO������1R����SS����������

3IDQQNXFK�� 0�� �������� 7KH� 5ROH� RI� &RQWH[W� LQ� 'HYHORSLQJ� ,QIRUPDO� 6WDWLVWLFDO� ,QIHUHQWLDO�
5HDVRQLQJ�� $� &ODVVURRP� 6WXG\��0DWKHPDWLFDO� 7KLQNLQJ� DQG� /HDUQLQJ�� �������� �������
5HFXSHUDGR�HO����GH�QRYLHPEUH�GH�������GH�KWWS���G[�GRL�RUJ������������������������

�������������
5RMDV��1����������&DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��
XQ�HVWXGLR�GH�FDVRV��7HVLV�'RFWRUDO��8QLYHUVLGDG�GH�*UDQDGD��(VSDxD��

5LFR��/�� ��������$SUR[LPDFLyQ�D� OD� LQYHVWLJDFLyQ�HQ�'LGiFWLFD�GH� OD�PDWHPiWLFD��$YDQFHV�GH�
,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD���������������

6(3����������3ODQHV�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�������(GXFDFLyQ�%iVLFD��0p[LFR���

6(3����������3ODQ�GH�(VWXGLRV�������/LFHQFLDWXUD�HQ�(GXFDFLyQ�3ULPDULD��0p[LFR��

6(3����������3ODQHV�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�������(GXFDFLyQ�%iVLFD��0p[LFR��

6(3���������3ODQHV�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�������(GXFDFLyQ�%iVLFD��0p[LFR��

6(3���������3ODQHV�\�SURJUDPDV�GH�OD�/LFHQFLDWXUD�HQ�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�������0p[LFR��

6(3���������$SUHQGL]DMHV�&ODYH�SDUD�OD�(GXFDFLyQ�,QWHJUDO��3ODQ�\�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�SDUD�
OD� (GXFDFLyQ� %iVLFD�� 0p[LFR�� SS������� 5HFXSHUDGR� HO� �� GH� HQHUR� GH� ������ GH�
KWWS���ZZZ�DSUHQGL]DMHVFODYH�VHS�JRE�P[�GHVFDUJDEOHV�0$7(0$7,&$6�SGI���

6(3���������0DWHPiWLFDV��6HJXQGR�JUDGR��/LEUR�SDUD�HO�DOXPQR���0p[LFR��

6(3���������0DWHPiWLFDV��&XDUWR�JUDGR��/LEUR�SDUD�HO�DOXPQR���0p[LFR��

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
5HVHUFK����������������

6WHLQEULQJ�� +�� �������� 7KH� QDWXUH� RI� VWRFKDVWLF� NQRZOHGJH� DQG� WKH� WUDGLWLRQDO�
PDWKHPDWLFV�FXUULFXOXP�±�6RPH�H[SHULHQFH�ZLWK�LQ�VHUYLFH�WUDLQLQJ�DQG�GHYHORSLQJ�
PDWHULDOV��,Q�$��+DZNLQV��(G���7UDLQLQJ�WHDFKHUV�WR�WHDFK�VWDWLVWLFV��3URFHHGLQJ�RI�WKH�
,QWHUQDWLRQDO� 6WDWLFDO� ,QVWLWXWH� 5RXQG� 7DEOH� &RQIHUHQFH� �SS�������� 9RRUEXUJ�� 7KH�
1HWKHUODQGV��,QWHUQDWLRQDO�6WDWLVWLFDO�,QVWLWXWH���

6WHLQEULQJ��+����������7KH�&RQVWUXFWLRQ�RI�QHZ�0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH�LQ�&ODVVURRP�
,QWHUDFWLRQ��86$��6SULQJHU��

��
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7KH�076.�7KHRUHWLFDO�0RGHO�DQG�LWV�,QIOXHQFH�RQ�WKH�7HDFKLQJ�RI�D�+LJK�6FKRRO�
7HDFKHU�

0DXVR��$��3��7��D��:LHOHZVNL��*��'��E�
D�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�(GXFDomR��&LrQFLD�H�7HFQRORJLD�GH�0DWR�*URVVR��&DPSXV�&XLDEi��

E�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR��&DPSXV�&XLDEi��07���

7HPiWLFD����±�076.�QD�IRUPDomR�GRFHQWH�

5HVXPR��2�REMHWLYR�GHVWH�WUDEDOKR�p�DSUHVHQWDU�UHIOH[}HV�D�UHVSHLWR�GDV�H[SHULrQFLDV�LQLFLDLV�GH�
XPD� SURIHVVRUD� GH�PDWHPiWLFD� DR� H[HUFHU� D� VXD� GRFrQFLD� MXQWR� D� GLVFHQWHV� GR�(QVLQR�0pGLR�
FRQFRPLWDQWHPHQWH�FRP�D�EXVFD�SHOD�FRPSUHHQVmR�GR�PRGHOR� WHyULFR�076.� ��0DWKHPDWLFDO�
7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG��2�H[HUFtFLR�GD�GRFrQFLD�SHUSDVVD�GLYHUVDV�H[SHULrQFLDV�GXUDQWH�PDLV�GH�
YLQWH�DQRV�GH�SURILVVmR�H��D�EXVFD�SRU�XPD�IRUPDomR�FDGD�YH]�PDLV�FRPSOHWD�p�LQFHVVDQWH��H�WRUQD�
VH�PDLV�SUHVHQWH�DSyV�D�GRFrQFLD�MXQWR�D�SURIHVVRUHV�HP�IRUPDomR�LQLFLDO���

3DODYUDV�FKDYH��5HIOH[}HV��0DWHPiWLFD��3UiWLFD�GRFHQWH��076.��

$EVWUDFW�� 7KH� REMHFWLYH� RI� WKLV� SDSHU� LV� WR� SUHVHQW� UHIOHFWLRQV� RQ� WKH� LQLWLDO� H[SHULHQFHV� RI� D�
PDWKHPDWLFV� WHDFKHU� ZKHQ� WHDFKLQJ� KLJK� VFKRRO� VWXGHQWV� FRQFRPLWDQWO\� ZLWK� WKH� VHDUFK� IRU�
XQGHUVWDQGLQJ�WKH�WKHRUHWLFDO�PRGHO�076.���0DWKHPDWLFDO�7HDFKHU
V�6SHFLDOL]HG��7KH�H[HUFLVH�
RI�WHDFKLQJ�JRHV�WKURXJK�VHYHUDO�H[SHULHQFHV�GXULQJ�PRUH�WKDQ�WZHQW\�\HDUV�RI�SURIHVVLRQ��DQG�
WKH� VHDUFK� IRU� DQ� LQFUHDVLQJO\� FRPSOHWH� WUDLQLQJ� LV� LQFHVVDQW� DQG� EHFRPHV�PRUH� SUHVHQW� DIWHU�
WHDFKLQJ�ZLWK�WHDFKHUV�LQ�LQLWLDO�WUDLQLQJ��

.H\ZRUGV��5HIOHFWLRQV��0DWHPiWLFD��7HDFKLQJ�SUDFWLFH��076.��

2�&21+(&,0(172�0$7(0È7,&2�'2�352)(6625�
2�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�GR�SURIHVVRU��VHMD�HP�IRUPDomR�LQLFLDO�RX�FRQWLQXDGD��SRGH�
VHU�WUDWDGR�VRE�GLIHUHQWHV�ROKDUHV�PHWRGROyJLFRV��1HVWH�DUWLJR��VHUi�UHWUDWDGR�R�PRGHOR�
WHyULFR�076.���0DWKHPDWLFDO�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�SDUD�D�FRPSUHHQVmR�H�
DQiOLVH� GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH� 0DWHPiWLFD� TXDQGR� HVWH�
GHVHQYROYH�DV�VXDV�DWLYLGDGHV��

6HJXQGR�ÈYLOD� �������S������ WUDGXomR�QRVVD��YiULRV�VmR�RV�HOHPHQWRV�TXH�FRPS}HP�R�
FRQKHFLPHQWR��GHILQLQGR�R�³FRPR�XPD�DPSOD�UHGH�GH�FRQFHLWRV��LPDJHQV�H�KDELOLGDGHV�
LQWHOLJHQWHV�TXH�SRVVXHP�RV�VHUHV�KXPDQRV´�D�ILP�GH�UHVROYHU�SUREOHPDV��DOFDQoDU�PHWDV��
UHDOL]DU�WDUHIDV��3DUD�&DUULOOR�HW�DO����������R�FRQKHFLPHQWR�HVWi�VXMHLWR�D�XPD�SHUPDQHQWH�
UHYLVmR��SRLV�p�XP�FRQVWUXFWR�TXH�VDWLVID]�R�JUXSR�QR�PRPHQWR�FLHQWtILFR��VRFLDO��FXOWXUDO��
SURILVVLRQDO�HP�TXH�VH�HQFRQWUD��GH�WDO�IRUPD�TXH�VH�DOJXP�GHVWHV�FRQWH[WRV�YDULDUHP��D�
YLVmR�GH�FRQKHFLPHQWR�WDPEpP�SRGH�VHU�UHYLVDGD��

&DUULOOR�HW��DO���������S������WUD]�DV�FUHQoDV�VHQGR�FRPSUHHQGLGDV�
FRPR� YHUGDGHV� SHVVRDLV�� VXVWHQWDGDV� LQGLYLGXDO� H�RX� FROHWLYDPHQWH�� GHULYDGDV� GD�
H[SHULrQFLD�RX�SHQVDPHQWR�HP�VL��FRP�XP�FHUWR�FRPSRQHQWH�DIHWLYR�H�DYDOLDWLYR��TXH�
SRGHP� WHU� GLIHUHQWHV� JUDXV� GH� FRQYLFomR�� DOpP� GH� VHUHP� MXVWLILFDGDV� FRP� EDVH� HP�
DUJXPHQWRV�TXH�QmR�VHJXHP�FULWpULRV�TXH�SRVVDP�UHVSRQGHU�DRV�FkQRQHV�HYLGHQWHV��RX�
VHMD��HOHV�QmR�VmR�IDOVLILFiYHLV�� ��

0DXVR�� $�� 3�� 7���	� :LHOHZVNL�� *�� '�� �������� 2� PRGHOR� WHyULFR� 076.� H� VXD� LQIOXrQFLD� QD� GRFrQFLD� GH� XPD� SURIHVVRUD�
GR�HQVLQR� PpGLR�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



(P� UHODomR� jV� FRQFHSo}HV�� HODV� VmR� ³HQWHQGLGDV� FRPR� HVWUXWXUDV� PHQWDLV� JHUDLV�� TXH�
SRVVXHP�VLJQLILFDGRV��FRQFHLWRV��SURSRVLo}HV��UHJUDV��LPDJHQV�PHQWDLV�HWF�´��&DUULOOR�HW�
DO���������S������WUDGXomR�QRVVD���$VVLP��D�GLIHUHQoD�HQWUH�FUHQoD�H�FRQFHSomR�UHPHWH�DRV�
VHQWLPHQWRV� DIHWLYRV� H� HPRFLRQDLV� GHVSHUWDGRV� SHOD� FUHQoD�� IUHQWH� D� UDFLRQDOL]DomR�
SURPRYLGD�SHOD�FRQFHSomR��

2V�DXWRUHV�DFUHGLWDP�TXH�DV�FUHQoDV�SRGHP�VHU�SHVVRDLV��R�TXH�RV�OHYDP�D�SURSRU�XP�
WUDWDPHQWR�LQWHJUDGR��HYLWDQGR�D�GLIHUHQFLDomR�H[SOtFLWD�HQWUH�FUHQoD�H�FRQFHSomR��SRLV�R�
IRFR�p�R�FRQKHFLPHQWR��VHQGR�TXH�DV�FUHQoDV�H�FRQFHSo}HV�R�SHUPHLDP��

2�FRQKHFLPHQWR�UHODFLRQDGR�DR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD�
2�FRQKHFLPHQWR�QHFHVViULR�SDUD�XP�SURIHVVRU�HQVLQDU�0DWHPiWLFD�QmR�VH�FRQVWLWXL�GH�
IRUPD�OLQHDU�WHQGR�LQtFLR�QD�JUDGXDomR�HP�XPD�GHWHUPLQDGD�OLFHQFLDWXUD�H��GHSRLV�VHQGR�
DSULPRUDGR�HP�XPD�SyV�JUDGXDomR��HP�FXUVRV�GH�IRUPDomR�FRQWLQXDGD��2�FRQKHFLPHQWR�
TXH�HQYROYH�R�WUDEDOKR�SURILVVLRQDO�GR�SURIHVVRU�FRQVWLWXL�VH�GXUDQWH�WRGD�D�VXD�WUDMHWyULD�
GH�YLGD��$R�FXUVDU�XPD�JUDGXDomR�GH�/LFHQFLDWXUD� HP�0DWHPiWLFD��HVH�FRQKHFLPHQWR�
FRQVWLWXL�VH�FLHQWLILFDPHQWH��WUDQVIRUPDQGR�VH�DR�ORQJR�GR�H[HUFtFLR�SURILVVLRQDO�GH�VXD�
GRFrQFLD��

'LYHUVRV� PRGHORV� WHyULFRV� EXVFDP� FRQWULEXLU� SDUD� R� SURFHVVR� GH� FRQVWLWXLomR� GR�
FRQKHFLPHQWR�QHFHVViULR�SDUD�R�SURIHVVRU�HQVLQDU�0DWHPiWLFD��VHMD�QD�(GXFDomR�%iVLFD�
RX�QR�(QVLQR�6XSHULRU��

6HJXQGR�0RULHO�-XQLRU�H�:LHOHZVNL��������S�������R�PRGHOR�WHyULFR�GHVHQYROYLGR�SRU�
-RVp�&DUULOOR�<ixH]�H�R�VHX�JUXSR�GH�SHVTXLVD�GD�8QLYHUVLGDGH�GH�+XHOYD��(VSDQKD��³p�
DWXDOPHQWH� R� PRGHOR� WHyULFR� TXH� UHVSRQGH� FRP� PDLRU� SURIXQGLGDGH�� FODUH]D� H�
FRQVLVWrQFLD�LQWHUQD�D�SHUJXQWD��TXDO�p�R�FRQMXQWR�GH�FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV��TXH�
GHYH�WHU�XP�SURIHVVRU�SDUD�HQVLQDU�PDWHPiWLFD´"�

(VWDQGR�FLHQWH�GH�TXH�R�WUDEDOKR�SHGDJyJLFR�QmR�HQYROYH�LQWXLomR��PDV��VLP�XP�³FDPSR�
GH� DomR� FRP� EDVH� HP� IXQGDPHQWRV� ILORVyILFR�VRFLDLV�� KLVWyULFR�SVLFROyJLFRV� H�
IXQGDPHQWRV� GH� SUiWLFDV� HVSHFtILFDV� TXH� GHPDQGDP� GRPtQLR� GH� FRQKHFLPHQWRV�
LQWHJUDGRV�D�FRQKHFLPHQWRV�FLHQWtILFRV�H�KXPDQLVWDV�SDUD�D�DomR�HGXFDFLRQDO�YROWDGD�jV�
QRYDV�JHUDo}HV��HP�TXH�OLQJXDJHQV��WHFQRORJLDV�H�HVWUXWXUDV�LQWHUSUHWDWLYDV�FRQVWLWXHP�
VHX�FHUQH´��*DWWL�HW�DO���������S�������R�PRGHOR�WHyULFR�076.�YHP�DR�HQFRQWUR�GRV�DQVHLRV�
SRU�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�GR�FRPR�GHVHQYROYHU�R�WUDEDOKR�GRFHQWH�GH�WDO�IRUPD�TXH�
VDWLVIDoD�jV�H[SHFWDWLYDV�GRFHQWHV�HP�UHODomR�DR�UHVXOWDGR�GH�VXD�SUiWLFD�MXQWR�DRV�VHXV�
GLVFHQWHV��VHMD�QD�(GXFDomR�%iVLFD�RX�6XSHULRU��

2�PRGHOR�WHyULFR�076.�
2V� HVWXGRV� GHVHQYROYLGRV� SRU� /HH� 6KXOPDQ� ������� VmR� FRQVLGHUDGRV� XP� PDUFR�
LPSRUWDQWH� UHODFLRQDGR� D� HVVD� WHPiWLFD� GR� FRQKHFLPHQWR�� 2� PRGHOR� FULDGR� SRU� HOH�
HQYROYH� FDWHJRULDV� GR� FRQKHFLPHQWR� UHODFLRQDGR� DR� FRQWH~GR�� DR� SHGDJyJLFR� GR�
FRQWH~GR�H�R�FXUULFXODU��

2XWUR� PRGHOR� GH� JUDQGH� LPSRUWkQFLD� IRL� GHVHQYROYLGR� SRU� %DOO� HW� DO�� ������� ±�
&RQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR� SDUD� R� HQVLQR� �0.7� ±� 0DWKHPDWLFDO� .QRZOHGJH� IRU�
7HDFKLQJ���VHQGR�FRQVLGHUDGR�R�SUHFXUVRU�GR�PRGHOR�WHyULFR�WUDWDGR�QHVWH�DUWLJR��

&RP�R�DGYHQWR�GH�GLYHUVDV�SHVTXLVDV�GLUHFLRQDGDV�j�FRPSUHHQVmR�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�
SURIHVVRU�TXH�HQVLQD�PDWHPiWLFD��FRQVWDWRX�VH�D�QHFHVVLGDGH�GD�DPSOLDomR�GR�PRGHOR�GH�
%DOO�HW�DO����������SRLV�RV�VXEGRPtQLRV��R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�FRQWH~GR�H�R�
FRQKHFLPHQWR� FRPXP� GR� FRQWH~GR� QmR� WUD]HP� FODUDPHQWH� VH� R� FRQKHFLPHQWR� TXH� R�

��



SURIHVVRU�XWLOL]D�GXUDQWH�XP�HSLVyGLR�GH�HQVLQR�VH�UHIHUH�DR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
GR�FRQWH~GR�RX�DR�FRQKHFLPHQWR�WtSLFR��

6HJXQGR� $UDXMR� �������� -RVp� &DUULOOR� MXQWDPHQWH� FRP� VHX� JUXSR� GH� SHVTXLVD� GD�
8QLYHUVLGDGH� GH� +XHOYD�� (VSDQKD�� SURS}H� R� PRGHOR� WHyULFR�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V�
6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� ±� 076.�� ³WHQGR� FRPR� EDVH� RV� GRLV� PRGHORV� DQWHULRUHV� TXH�
YLVDYDP� DR� FRQKHFLPHQWR� JHUDO� GR� SURIHVVRU� H� HVSHFtILFR� GR� SURIHVVRU� GH�TXH� HQVLQD�
0DWHPiWLFD´��$UDXMR��������S�������

2�076.�IXQGDPHQWD�VH�QR�FRQFHLWR�HVWDEHOHFLGR�SRU�6FKRHQGHOG���������
>���@� FRQKHFLPHQWR� GH� XPD� SHVVRD� p� HQWHQGLGR� FRPR� XP� FRQMXQWR� GH� LQIRUPDo}HV� H�
H[SHULrQFLDV�TXH�HOD�WHP��SRGHQGR�VHU�FRUUHWR�RX�QmR��FXMD�LQWHQomR�p�GH�VROXFLRQDU�XPD�
GHWHUPLQDGD� VLWXDomR��GHVHPSHQKDU�XPD� WDUHID�� DVVLP�FRQWHPSODQGR�H�DOFDQoDQGR�XP�
REMHWLYR�JHUDO�H�HVSHFtILFR�GR�SUREOHPD���$5$8-2��������S�������

2� PRGHOR� 076.� SRVVXL� GRLV� GRPtQLRV�� R� 0DWKHPDWLFDO� .QRZOHGJH� �0.�� H� R�
3HGDJRJLFDO� &RQWHQW� .QRZOHGJH� �3&.�� H�� HP� FDGD� XP� GHOHV�� LQFOXHP�VH� WUrV�
VXEGRPtQLRV��VHQGR�SHUPHDGRV�SHODV�FUHQoDV�GRV�SURIHVVRUHV�VREUH�D�PDWHPiWLFD��VHX�
HQVLQR�H�DSUHQGL]DJHP��
3DUD� XPD�PHOKRU� FRPSUHHQVmR�� &DUULOOR� HW� DO�� ������� H�0RQWHV�� &RQWUHUDV� H� &DUULOOR�
������� WUD]HP� D� YLVXDOL]DomR� GR� PRGHOR� 076.� LQVHULGR� HP� XPD� ILJXUD� KH[DJRQDO��
FRQIRUPH�SRGH�VHU�REVHUYDGR�DEDL[R��

)LJXUD����2ULJLQDO��&DUULOOR�HW�DO���������WUDGX]LGR��0RULHO�-XQLRU�H�:LHOHZVNL���������

&RQKHFHQGR�R�PRGHOR�076.�H�D�SUiWLFD�GRFHQWH�
2�SULPHLUR�FRQWDWR�FRP�R�PRGHOR�WHyULFR�076.�IH]�HPHUJLU�YiULDV�TXHVW}HV�GH�RUGHP�
SUiWLFD� H�� FRQVHTXHQWHPHQWH�� WHyULFDV�� TXDLV� FRQWULEXLo}HV� HVVH� PRGHOR� WUDUi� SDUD� RV�
GLVFHQWHV�TXH�WHQKR�FRQWDWR��FRPR�GHVHQYROYR�R�WUDEDOKR�GRFHQWH�XWLOL]DQGR�HVVH�PRGHOR��
HVVH�PRGHOR�SRGH�VHU�XWLOL]DGR�SDUD�TXDOTXHU�QtYHO�GH�HQVLQR"�

2�SULPHLUR�SDVVR�IRL�RUJDQL]DU�DV� LQIRUPDo}HV�LQLFLDLV�GH� WDO�IRUPD�TXH�FRQWULEXtVVHP�
FRP�R��UH�SHQVDU�GXUDQWH�WRGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�GRFHQWH��$VVLP��VHJXHP�GRLV�TXDGURV�
HODERUDGRV�SDUD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�GR�PRGHOR��$V�LQIRUPDo}HV�FRQWLGDV�QRV�TXDGURV�
IRUDP�EDVHDGDV�D�SDUWLU�GH�0RULHO�-XQLRU�H�:LHOHZVNL����������

��



7DEHOD����&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR��

6XEGRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR��0.��±�VH�HVWHQGH�SRU�WRGD�D�JDPD�GH�
FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR��

&RQKHFLPHQWR�GRV�WySLFRV�
PDWHPiWLFRV��.R7��³>���@�HQIDWL]D�
TXH�R�VXEGRPtQLR�p�GHILQLGR�HP�

WHUPRV�SXUDPHQWH�PDWHPiWLFRV�´��S��
�����

³>���@�FRQKHFLPHQWR�GH�DVSHFWRV�IHQRPHQROyJLFRV��
VLJQLILFDGRV�GH�GHILQLo}HV��GH�FRQFHLWRV�H�GH�

SURFHGLPHQWRV�PDWHPiWLFRV��MXQWDPHQWH�FRP�VHXV�
IXQGDPHQWRV�WHyULFRV�FRUUHVSRQGHQWHV��EHP�FRPR�
H[HPSORV�>���@�TXH�FDUDFWHUL]HP�DVSHFWRV�GR�WySLFR�

DERUGDGR´���S��������
³5HIHUH�VH�WDPEpP�DR�FRQWH~GR�GD�GLVFLSOLQD�GH�

PDWHPiWLFD�FRQWLGR�HP�PDQXDLV�H�WH[WRV�PDWHPiWLFRV´���S��
�����

³,QFOXL�WRGR�R�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�GHVHMiYHO�TXH�XP�
DOXQR�VDLED��HP�GHWHUPLQDGR�QtYHO��FRQVLGHUDQGR�XPD�
FRQFHSomR�GH�PDWHPiWLFD�HVFRODU��QD�TXDO�RV�DOXQRV�
WDPEpP�DSUHQGHP�R�µSRUTXr¶�GH�SURFHGLPHQWRV�H�DV�

UD]}HV�SDUD�FHUWRV�FRQFHLWRV´���S�������
³(QYROYH�WDPEpP�FHUWR�JUDX�GH�IRUPDOLVPR´���S�������
³(VWH�VXEGRPtQLR�IRFDOL]D�R�FRQKHFLPHQWR�GH�WySLFRV�
LVRODGDPHQWH��VHQGR�TXH�DV�FRQH[}HV�HQWUH�HOHV�VmR�

FRQWHPSODGDV´��S�������QR�VXEGRPtQLR�R�FRQKHFLPHQWR�GD�
HVWUXWXUD�GD�PDWHPiWLFD��

&RQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�
PDWHPiWLFD��.60��

³>���@�FRQKHFLPHQWR�GDV�SULQFLSDLV�LGHLDV�H�HVWUXWXUDV�
PDWHPiWLFDV´��S��������

³7DPEpP�HQYROYH�D�LGHLD�GH�FRPSOH[LGDGH�FUHVFHQWH´�
LPSOLFDQGR�HP�³YHU�R�FRQWH~GR�HP�SHUVSHFWLYD��D�

PDWHPiWLFD�EiVLFD�D�SDUWLU�GH�XP�SRQWR�GH�YLVWD�DYDQoDGR��
H�PDWHPiWLFD�DYDQoDGD�GR�SRQWR�GH�YLVWD�EiVLFR´��S��������
(VWH�VXEGRPtQLR�³LQFRUSRUD�XPD�SDUWH�GR�FRQKHFLPHQWR�
GR�KRUL]RQWH�PDWHPiWLFR�GR�0.7�>���@��GHVFRQVLGHUD�

HOHPHQWRV�TXH�QmR�SRVVXHP�D�QDWXUH]D�GR�FRQKHFLPHQWR�
�RV�YDORUHV�H�VHQVLELOLGDGHV�PDWHPiWLFDV�IXQGDPHQWDLV��H�

LQFOXL�XPD�RXWUD�SDUWH��DV�PDQHLUDV�GH�SURFHGHU�HP�
PDWHPiWLFD´�TXH�VHUi�WUDEDOKDGD�QR�VXEGRPtQLR�.30���S��

�����

&RQKHFLPHQWR�GD�SUiWLFD�
PDWHPiWLFD��.30��

³>���@�VH�UHIHUH�jV�PDQHLUDV�GH�SURFHGHU�HP�PDWHPiWLFD´��S��
������

³>���@�FRQKHFLPHQWR�GDV�IRUPDV�GH�FRQKHFHU��FULDU�RX�
SURGX]LU�QD�iUHD�GD�0DWHPiWLFD��FRQKHFLPHQWR�VLQWiWLFR���
DVSHFWRV�GD�FRPXQLFDomR�PDWHPiWLFD��UDFLRFtQLR�H�SURYD��

VDEHU�FRPR�GHILQLU�H�XVDU�GHILQLo}HV��VHOHFLRQDU�
UHSUHVHQWDo}HV��DUJXPHQWDU��JHQHUDOL]DU�H�H[SORUDU´��S��

������
³2�FRQKHFLPHQWR�VREUH�DV�UHODo}HV�RX�FRQH[}HV�HQWUH�RV�

FRQFHLWRV�SHUWHQFH�DR�������.60´���S�������
)RQWH��(ODERUDGR�SHODV�DXWRUDV��

7DEHOD����&RQKHFLPHQWR�'LGiWLFR�GR�&RQWH~GR��

6XEGRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�'LGiWLFR�GR�&RQWH~GR��3&.��

&RQKHFLPHQWR�GR�HQVLQR�GH�
PDWHPiWLFD��.07��

³>���@�IRFDOL]D�R�FRQKHFLPHQWR�GH�FRPR�R�HQVLQR�GHVWD�PDWpULD�
SRGH�RX�GHYH�VHU�UHDOL]DGR´���S��������

³,QFOXL�UHFRQKHFHU�UHFXUVRV�TXH�SHUPLWHP�DR�SURIHVVRU�
HVFROKHU�XPD�UHSUHVHQWDomR�SDUWLFXODU�RX�GHWHUPLQDGR�PDWHULDO�

SDUD�DSUHQGL]DJHP�GH�XP�FRQFHLWR�RX�SURFHGLPHQWR�
PDWHPiWLFR´���S�������

³7UDWD�VH�GD�LQWHJUDomR�GD�PDWHPiWLFD�H�GR�HQVLQR´���S�������

��



�&RQKHFLPHQWR�GH�FRPR�³>���@�DERUGDU�XPD�VpULH�HVWUXWXUDGD�GH�
H[HPSORV�SDUD�DMXGDU�RV�DOXQRV�D�FRPSUHHQGHUHP�R�VLJQLILFDGR�

GH�XP�LWHP�GH�PDWHPiWLFD´���S�������

&RQKHFLPHQWR�GDV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GH�

DSUHQGL]DJHP�GH�PDWHPiWLFD�
�.)/0��±�SUHRFXSDGR�FRP�D�
IRUPD�FRPR�D�PDWHPiWLFD�p�

DSUHQGLGD��

³>���@�HQWHQGHU�FRPR�RV�DOXQRV�SHQVDP��TXDQGR�VmR�HQYROYLGRV�
FRP�DWLYLGDGHV�H�WDUHIDV�PDWHPiWLFDV´��S�������

³>���@�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHVVH�SURFHVVR�GH�FRPSUHHQVmR��HUURV�
FRPXQV��GLILFXOGDGHV��REVWiFXORV�H�D�OLQJXDJHP�QRUPDOPHQWH�
XVDGD�SHORV�HVWXGDQWHV��DR�OLGDU�FRP�FDGD�FRQFHLWR´���S�������
(VVH�PRYLPHQWR�GRV�DOXQRV�p�DOLPHQWDGR�³SHOR�FRQKHFLPHQWR�
JHUDO�GR�SURIHVVRU�VREUH�R�FRQWH~GR�H�SHOD�VXD�IDPLOLDULGDGH�

FRP�RV�DOXQRV´���S�������
2�SURIHVVRU�SUHFLVD�VDEHU�TXDLV�DV�FRQWULEXLo}HV�GDV�WHRULDV�RX�

SHUVSHFWLYDV�GH�FRPR�RV�DOXQRV�DSUHQGHP�PDWHPiWLFD��

&RQKHFLPHQWR�GRV�SDUkPHWURV�
GH�DSUHQGL]DJHP�GH�
PDWHPiWLFD��.0/6��

³>���@�VH�RFXSD�GR�FRQKHFLPHQWR�GDV�GLUHWUL]HV�H�GH�
HVSHFLILFDo}HV�FXUULFXODUHV´���S�������

³>���@�WDPEpP�p�DOLPHQWDGR�SRU�UHVXOWDGRV�GH�SHVTXLVDV�QD�iUHD�
GH�(GXFDomR�H�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��LQFOXLQGR�UHODWRV�GH�

YLYrQFLDV�GH�SURIHVVRUHV�H[SHULHQWHV�VREUH�D�SUiWLFD��DOpP�GRV�
REMHWLYRV�H�PHGLGDV�GH�GHVHPSHQKR�GHVHQYROYLGRV�SRU�
RUJDQLVPRV�H[WHUQRV��FRPR�DVVRFLDo}HV�SURILVVLRQDLV��
SHVTXLVDGRUHV�H�DJrQFLDV�HGXFDFLRQDLV´���S�������

)RQWH��(ODERUDGR�SHODV�DXWRUDV��

2�PRGHOR�WHyULFR�076.�WRUQRX�VH�SUHVHQWH�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GRFHQWH�IDYRUHFHQGR�R�
VXUJLPHQWR�GH�YiULRV�TXHVWLRQDPHQWRV�TXH�DWp�HQWmR�ILFDYDP�VHP�GLUHFLRQDPHQWR��D�SDUWLU�
GHVVH�PRPHQWR� IRUDP� LGHQWLILFDGRV�H�PHOKRU�FRPSUHHQGLGRV��H�XP�SHQVDU� FRQWtQXR� D�
UHVSHLWR�GD�SUiWLFD�GRFHQWH�VH�IH]�SUHVHQWH��SULQFLSDOPHQWH�QD�UHODomR�GR�TXH�SRGHULD�VHU�
UHDOL]DGR�SHUDQWH�R�H[HUFtFLR�GD�GRFrQFLD�MXQWR�D�GLVFHQWHV�GR�FXUVR�7pFQLFR�1tYHO�0pGLR�
,QWHJUDGR� HP�(YHQWRV� H� 7pFQLFR�1tYHO�0pGLR� ,QWHJUDGR� HP�6HFUHWDULDGR� GR� ,QVWLWXWR�
)HGHUDO�GH�(GXFDomR��&LrQFLD�H�7HFQRORJLD�GH�0DWR�*URVVR��,)07���&DPSXV�&XLDEi�&HO��
2FWD\GH�-RUJH�GD�6LOYD��

8PD�GDV�SULQFLSDLV�FRQFOXV}HV�HYLGHQFLDGDV�SRU�HVVH�PRYLPHQWR�SHOD�EXVFD�HP�FRQKHFHU�
PHOKRU�R�PRGHOR�WHyULFR�076.�IRL�D�UHDO�QHFHVVLGDGH�HP�DSURIXQGDU�RV�FRQKHFLPHQWRV�
OLJDGRV� DR� HQVLQR�� H� FRQVHTXHQWHPHQWH� D� QHFHVVLGDGH� GH� IHUUDPHQWDV� DGHTXDGDV� TXH�
DX[LOLHP�R�SURIHVVRU��

&216,'(5$d®(6�),1$,6�
2� PRGHOR� WHyULFR� 076.� SRGH� VHU� FRPSUHHQGLGR� FRPR� XPD� OHQWH� TXH� ³DX[LOLD� D�
LGHQWLILFDU� H� LQWHUSUHWDU� GLPHQV}HV� GH� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� VREUH� R� FRQWH~GR�
PDWHPiWLFR�H�R�VHX�SURFHVVR�GH�HQVLQR�H�DSUHQGL]DJHP´��$5$8-2��������S�������H��D�
EXVFD�SRU�PHOKRU�FRPSUHHQGr�OR�IH]�FRP�TXH�D�LGHLD�WUD]LGD�SRU�*DWWL�HW�DO���������S�����
GH� TXH� ³>���@� SUREOHPDWL]DU� D� SDUWLU� GH� SRQWRV� GH� UHIHUrQFLD� p� IXQGDPHQWDO� SDUD�
FRPSUHHQGHU�H�DJLU�FRQVFLHQWHPHQWH´�SURYRFRX�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR��

2�PRYLPHQWR�SURYRFDGR�SHOR�076.�QD�PLQKD�SUiWLFD�GRFHQWH� FRUURERUD�FRP�1yYRD�
�V�D���S�������

1mR�VH�WUDWD�GH�PRELOL]DU�D�H[SHULrQFLD�DSHQDV�QXPD�GLPHQVmR�SHGDJyJLFD��PDV�WDPEpP�
QXP�TXDGUR�FRQFHSWXDO�GH�SURGXomR�GH�VDEHUHV��3RU�LVVR��p�LPSRUWDQWH�D�FULDomR�GH�UHGHV�
GH� �DXWR�IRUPDomR� SDUWLFLSDGD�� TXH� SHUPLWDP� FRPSUHHQGHU� D� JOREDOLGDGH� GR� VXMHLWR��
DVVXPLQGR�D�IRUPDomR�FRPR�XP�SURFHVVR�LQWHUDFWLYR�H�GLQkPLFR��$�WURFD�GH�H[SHULrQFLDV�
H�D�SDUWLOKD�GH�VDEHUHV�FRQVROLGDP�HVSDoRV�GH�IRUPDomR�P~WXD��QRV�TXDLV�FDGD�SURIHVVRU�
p�FKDPDGR�D�GHVHPSHQKDU��VLPXOWDQHDPHQWH��R�SDSHO�GH�IRUPDGRU�H�GH�IRUPDQGR��

��



5HIHUrQFLDV�
$UDXMR��:��5�� ��������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�PDWHPiWLFD�VREUH�
IXQo}HV� QR� FRQWH[WR� GH� XPD� H[SHULrQFLD� SUpYLD� GH� OHVVRQ� VWXG\�� 'LVVHUWDomR� GH�
PHVWUDGR��&DPSLQDV��%UDVLO��8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�GH�&DPSLQDV��

%DOO��'��/���7KDPHV��0��+��H�3KHOSV��*����������&RQWHQW�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��:KDW�
0DNHV�,W�6SHFLDO"�-RXUQDO�RI�WHDFKHU�HGXFDWLRQ�������������������

&DULOOR�<DxH]��-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&���)ORUHV��(���(VFXGHUR��'���
0RUD��'��9���5RMDV��1���)ORUHV��3���$JXLOODU��$���5LEHLUR��0���0XQR]�&DWDODQ��0��&��
��������7KH�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU
V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��076.��0RGHO��5HVHDUFK�
LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ�������������������

&DUULOOR��-��HW�DO����������'HWHUPLQLQJ�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�)RU�0DWKHPDWLFV�7HDFKLQJ���
(Q��8%8=��%��H�+$6(5��&��HW�DO���(GV����9,,,�&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�IRU�
5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ���SS��������������7XUTXtD��0LGGOH�(DVW�7HFKQLFDO�
8QLYHUVLW\��

&DUULOOR��-���5RMDV��1���)ORUHV��3����������&DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�
SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�ORV�Q~PHURV�UDFLRQDOHV��$YDQFHV�GH�,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�
0DWHPiWLFD���������������

*DWWL��%�$���%DUUHWWR��(�6�6���$QGUp��0�(�'�$���$OPHLGD��3�&�$����������3URIHVVRUHV�GR�
%UDVLO��QRYRV�FHQiULRV�GH�IRUPDomR��%UDVtOLD��81(6&2��

0RULHO�-XQLRU��-��*���:LHOHZVNL��*��'���0RQWHV��0����������&RQKHFLPHQWRV�PRELOL]DGRV�
GXUDQWH� XPD� IRUPDomR� GRFHQWH� VREUH� SRU� TXrV�PDWHPiWLFRV�� R� FDVR� GD� GLYLVmR� GH�
IUDo}HV��(Q��1$&$5$72��$��HW�DO���(GV���9,�&RQJUHVVR�,QWHUQDFLRQDO�GH�(QVLQR�GD�
0DWHPiWLFD���SS���������%UDVLO��8OEUD��

0RULHO�-XQLRU��-��*����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�HQVLQDU�GLYLVmR�GH�IUDo}HV��
7HVH�GH�GRXWRUDGR��&XLDEi��%UDVLO��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR��

1yYRD��$�����������)RUPDomR�GH�SURIHVVRUHV�H�SURILVVmR�GRFHQWH��3RUWXJDO��8QLYHUVLGDGH�
GH�/LVERD��

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ��
(GXFDWLRQDO�UHVHDUFKHU���������������

��



&212&,0,(1726�<�&5((1&,$6�(172512�$�/$6�7,&�'(�
352)(625(6�'(�0$7(0È7,&$�(1�)250$&,Ï1���

.QRZOHGJH�DQG�EHOLHIV�DERXW�,&7�RI�WHDFKHUV�RI�PDWKHPDWLFV�LQ�WUDLQLQJ��

9DOEXHQD�'XDUWH��6��D��0HUODQR�0H]D��'��D��&RQGH�&DUPRQD��5��D�

D�*UXSR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�*,0('��8QLYHUVLGDG�GHO�$WOiQWLFR��&RORPELD��

��

7HPiWLFD����±�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH��

5HVXPHQ��/DV�7HFQRORJtDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�OD�FRPXQLFDFLyQ��7,&��VH�KDQ�WUDQVIRUPDGR�HQ�
FRPSRQHQWH� HVHQFLDO� HQ� OD� HGXFDFLyQ�� DVt� HV� REMHWLYR� HQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� FDUDFWHUL]DU� ORV�
FRQRFLPLHQWRV�\�FUHHQFLDV�GH�ORV�GRFHQWHV�GH�PDWHPiWLFD�HQ�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�HQWRUQR�D�ODV�7,&��
&RQ�HQIRTXH�FXDOLWDWLYR�\�XQD�PHWRGRORJtD�SRU�IDVHV�VH�UHFROHFWy�LQIRUPDFLyQ�GH����HVWXGLDQWHV�
GH�OLFHQFLDWXUD�HQ�PDWHPiWLFDV�GH�XQD�XQLYHUVLGDG�S~EOLFD�GHO�&DULEH�FRORPELDQR��D� WUDYpV�GH�
HQFXHVWDV� FRQ� IRUPXODULRV� GH� *RRJOH�� \� FRQ� JUXSRV� IRFDOHV� SRU� PHGLR� GH� *RRJOH� PHHW�� 6H�
FRQFOX\H�OD�OLPLWDGD�LQWHJUDFLyQ�GHO�&RQRFLPLHQWR�7HFQROyJLFR�GH�&RQWHQLGR�3HGDJyJLFR�HQ�HO�
DXOD�GH�FODVHV�\�HO�PtQLPR�XVR�GH�WHFQRORJtD�DO�HQVHxDU�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV���

3DODEUDV�FODYH��&RQRFLPLHQWR��FUHHQFLDV��7,&��076.���

$EVWUDFW�� ,QIRUPDWLRQ� DQG� FRPPXQLFDWLRQ� WHFKQRORJLHV� �,&7�� KDYH� EHFRPH� DQ� HVVHQWLDO�
FRPSRQHQW�LQ�HGXFDWLRQ��VR�WKH�REMHFWLYH�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�FKDUDFWHUL]H�WKH�NQRZOHGJH�DQG�
EHOLHIV�RI�PDWKHPDWLFV�WHDFKHUV�LQ�LQLWLDO�WUDLQLQJ�DURXQG�,&7��:LWK�D�TXDOLWDWLYH�DSSURDFK�DQG�D�
SKDVHG�PHWKRGRORJ\�� LQIRUPDWLRQ�ZDV�FROOHFWHG� IURP���� XQGHUJUDGXDWH�PDWKHPDWLFV� VWXGHQWV�
IURP�D�SXEOLF�XQLYHUVLW\�LQ�WKH�&RORPELDQ�&DULEEHDQ��WKURXJK�VXUYH\V�ZLWK�*RRJOH�IRUPV��DQG�
ZLWK�IRFXV�JURXSV�WKURXJK�*RRJOH�PHHW��7KH�OLPLWHG�LQWHJUDWLRQ�RI�WKH�7HFKQRORJLFDO�.QRZOHGJH�
RI�3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�LQ�WKH�FODVVURRP�LV�FRQFOXGHG�DQG�WKH�PLQLPXP�XVH�RI�WHFKQRORJ\�ZKHQ�
WHDFKLQJ�PDWKHPDWLFDO�FRQWHQWV���

.H\ZRUGV��.QRZOHGJH��%HOLHIV��,&7��076.��

,1752'8&&,21��
(Q�ORV�WLHPSRV�DFWXDOHV��ODV�WHFQRORJtDV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�\�OD�FRPXQLFDFLyQ��7,&��VH�KDQ�
LQWHJUDGR�FDGD�YH]�PiV�HQ�OD�VRFLHGDG��SRU�OR�TXH��ODV�LQVWLWXFLRQHV�HGXFDWLYDV�VH�KDQ�YLVWR�
HQ�OD�QHFHVLGDG�GH�LQYROXFUDUODV�HQ�HO�DXOD�GH�FODVH��GRQGH�EXVFDQ�JHQHUDU�XQD�HQVHxDQ]D�
\� DSUHQGL]DMH� GH� FRQFHSWRV� D� WUDYpV� GH� HVWRV� UHFXUVRV� WHFQROyJLFRV�� \� RULJLQDU� XQD�
DGHFXDGD�LQWHJUDFLyQ�FRQ�HO�FRQWH[WR��OR�TXH�RFDVLRQD�TXH�ORV�VLVWHPDV�HGXFDWLYRV�HVWpQ�
VXMHWRV�D�XQD�JUDQ�SUHVLyQ�SDUD�SRGHU�HQVHxDU�D�HVWDV�QXHYDV�JHQHUDFLRQHV��7UDQ��3KDQ��
/H�	�1JX\HQ����������

3RU�FRQVLJXLHQWH��ORV�SURIHVRUHV�SUHVHQWDQ�DOJXQDV�GLILFXOWDGHV�DQWH�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�HVWRV�
UHFXUVRV�WHFQROyJLFRV��FRPR�VRQ��WUDWDU�FRQ�OD�PXOWLSOLFLGDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��IDOWD�GH�
DFFHVR�D�OD�WHFQRORJtD��IDOWD�GH�DSR\R�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�HVFRODU�\�GLVFUHSDQFLD�HQWUH�HO�
PDWHULDO�GLGiFWLFR�H[LVWHQWH�\�ORV�UHFXUVRV�WHFQROyJLFRV��6WHLQ��*XUHYLFK��	�*RUHY���������
$VLPLVPR��RWURV�DVSHFWRV�HQ�HVWH�RUGHQ�GH�LGHDV�HVWiQ�UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�PRPHQWRV�HQ�
ORV� TXH� HO� GRFHQWH� XWLOL]D� ODV� 7,&� HQ� HO� DXOD� GH� FODVH�� UHSRUWiQGRVH� HQ� DOJXQDV�
LQYHVWLJDFLRQHV��$UpYDOR�'XDUWH��*DUFtD�*DUFtD�	�+HUQiQGH]�6XiUH]��������TXH�QR�VH�
DUULHVJDQ�FRQ�ODV�KHUUDPLHQWDV��QR�ODV�DGHF~DQ��QL�LQWHUUHODFLRQDQ��VLQR�TXH�VLPSOHPHQWH�
VH� TXHGDQ� FRQ� XQD� VROD�� D� OD� TXH� LQWHJUDQ� GHPRVWUDFLRQHV�� FRQFHSWXDOL]DFLRQHV��

9DOEXHQD�'XDUWH�� 6��� 0HUODQR� 0H]D�� '���	� &RQGH� &DUPRQD�� 5�� �������� &RQRFLPLHQWRV� \� FUHHQFLDV� HQWRUQR� D� ODV� WLF�
GH� SURIHVRUHV� GH� PDWHPiWLFD� HQ� IRUPDFLyQ�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



PRGHODFLyQ� FRQ�7,&�\�QR�GRPLQDQ� HVFRJHU� FRQ� IDFLOLGDG� OD� DGHFXDGD� DO�PRPHQWR�GH�
RULHQWDU�HVRV�FRQWHQLGRV��OR�TXH�JHQHUD�XQ�FXHVWLRQDPLHQWR�GH�VX�SUiFWLFD�SHGDJyJLFD���

3RU�OR�TXH��HQ�UHVXPLGDV�FXHQWDV��PXFKRV�GH�ORV�SURIHVRUHV�QR�WLHQHQ�OD�LQIRUPDFLyQ�SDUD�
DSOLFDU�ORV�UHFXUVRV�WHFQROyJLFRV��\�SURGXFLU�XQD�PHWRGRORJtD�LQQRYDGRUD�\�HQULTXHFHGRUD�
SDUD� ORV� HVWXGLDQWHV� �9LOODUUHDO�9LOOD�� *DUFtD�*XOLDQ\�� +HUQiQGH]�3DOPD� \�
6WHIIHQV6DQDEULD�� ������� 'DGR� TXH� VH� SUHVHQWDQ� PtQLPRV� HVSDFLRV� GRQGH� VH� SXHGDQ�
GLULJLU�GH�IRUPD�VLJQLILFDWLYD�ORV�FRQFHSWRV��DSOLFDGRV�D�XQ�FRQWH[WR��VH�OHV�REVWDFXOL]D�
XVDU� ODV� GLIHUHQWHV� UHSUHVHQWDFLRQHV� VLPEyOLFDV�� D� OD� KRUD� GH� OD� DFWLYLGDG�PDWHPiWLFD�
�9DOEXHQD'XDUWH�� 7DPDUD�*XWLpUUH]�� %HUULR�9DOEXHQD�� ������� SRU� OR� TXH�� QR� ORJUDQ�
FRQVHUYDU�OD�RUJDQL]DFLyQ��OD�GLQiPLFD�GHO�DXOD��QL�LGHQWLILFDU�ODV�GLIHUHQWHV�IRUPDV�HQ�TXH�
DSUHQGH�FDGD�HVWXGLDQWH��\�HPSOHDU�OD�SHGDJRJtD�DGHFXDGD�SDUD�WUDQVPLWLU�FRQRFLPLHQWRV�
�$UpYDOR�'XDUWH��*DUFtD�*DUFtD�	�+HUQiQGH]�6XiUH]����������

6LQ�HPEDUJR��ORV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�HQ�SDtVHV�HQ�YtD�GH�GHVDUUROOR��FRQ�IUHFXHQFLD�
VH� HVIXHU]DQ� SRU� LPSOHPHQWDU� ODV� 7,&� FRPR� XQD� KHUUDPLHQWD� GH� DSUHQGL]DMH�
WUDQVIRUPDGRUD�� SDUD� UHVSDOGDU� ODV� FRPSUHQVLRQHV� PDWHPiWLFDV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�
�6DXEHUQ��8UEDFK��0DWWKHZ��	�3KLOOLSV��������9DOEXHQD�'XDUWH�HW�DO����������$�FDXVD�GH�
TXH��JUDQ�SDUWH�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�QR�IXHURQ�LQVWUXLGRV�SURIHVLRQDOPHQWH�SDUD�
OD�LQFRUSRUDFLyQ�GH�7,&�HQ�OD�HGXFDFLyQ�GH�FRQWHQLGRV��WDPELpQ�VH�SURGXFHQ�GLILFXOWDGHV�
D�OD�KRUD�GH�LQWHJUDU�ODV�FRPSXWDGRUDV�HQ�HO�DXOD��6DDO��5\QHYHOG�	�*UDKDP����������

3RU� ~OWLPR�� HQ� XQ� HVWXGLR� UHDOL]DGR� SRU� 3LQFKHLUD�� 9iVTXH]� \� *LDFRPRQH� ������� VH�
GLVWLQJXHQ�ODV�FRPSOLFDFLRQHV�TXH�SUHVHQWD�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFD�HQ�IRUPDFLyQ�DO�VHU�DERUGDGRV�ORV�FRQWHQLGRV��\D�TXH��QR�WLHQHQ�UHODFLyQ�FRQ�
ORV�FRQRFLPLHQWRV�TXH�VH�WUDWDQ�GHVGH�HO�DVSHFWR�LQWHUDFFLRQDO��FRPR�OR�HV�OD�GLVWULEXFLyQ�
GH�WDUHDV�PDWHPiWLFDV��FRUUHODFLRQHV�LQVWLWXLGDV�GHQWUR�GHO�DXOD��SODQLILFDFLRQHV�XWLOL]DGDV�
\�UHVROXFLyQ�GH�REVWiFXORV��DGHPiV��ORV�IXWXURV�SURIHVRUHV�QR�GLVSRQHQ�GH�XQ�EXHQ�XVR�
GHO�FRQWHQLGR�FRQ�DVRFLDFLyQ�DO�FRQFHSWR�GH�HVWLPDFLyQ�\�QR�DOFDQ]DQ�D�UHODFLRQDUOR�FRQ�
RWURV�WHPDV�R�FRQFHSWRV�PiV�GHVDUUROODGRV�GHO�FXUUtFXOXP�HVFRODU���

'HELGR�D�OR�PHQFLRQDGR�DQWHULRUPHQWH��VH�SODQWHD�OD�VLJXLHQWH�SUHJXQWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
¢4XH� FDUDFWHUL]D� HO� FRQRFLPLHQWR� \� ODV� FUHHQFLDV� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV� HQ�
IRUPDFLyQ�HQWRUQR�D�ODV�7,&"�6H�SURSXVR��DGHPiV��HO�VLJXLHQWH�REMHWLYR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��
&DUDFWHUL]DU� ORV� FRQRFLPLHQWRV�\� ODV�FUHHQFLDV� HQWRUQR�D� OD� WHFQRORJtD�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFDV�HQ�IRUPDFLyQ���

0$5&2�7(Ï5,&2��0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH��076.��\�
FUHHQFLDV�GHO�SURIHVRU��
(O�PRGHOR�076.�VH�RULHQWD�HQ�XQ�HQIRTXH�DQDOtWLFR�EXVFDQGR� FRQVHJXLU� LQIRUPDFLyQ�
VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU��SDUWLFXODUPHQWH�ORV�HOHPHQWRV�TXH�FRQVWLWX\HQ�HVWH�
FRQRFLPLHQWR�\� ODV� LQWHUDFFLRQHV� HQWUH� HOORV�� FHQWUiQGRVH� HVHQFLDOPHQWH� HQ� HVWXGLDU� HO�
FRQRFLPLHQWR��TXH�HO�SURIHVRU�SRQH�HQ�XVR��SRU�OR�FXDO��HVWi�FRPSXHVWR�SRU�FRQRFLPLHQWR�
GH�ODV�PDWHPiWLFDV��0.��\�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GH�FRQWHQLGR��3&.���)ORUHV�0HGUDQR�
HW�DO���������&DUULOOR�<DxH]�HW�DO�������������

&RQRFLPLHQWR�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��0.��
(VWi�FRQIRUPDGR�SRU�WUHV�VXEGRPLQLRV�TXH�GDQ�VHQWLGR�DO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�GHO�
SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��HO�FRQRFLPLHQWR�SURIXQGR�GHO�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR�HQ�Vt��HO� ��



FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV�PDWHPiWLFRV���GH�VX�HVWUXFWXUD��FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HVWUXFWXUD�
PDWHPiWLFD��\�GH�FyPR�VH�REWLHQH�\�RULJLQD�HQ�PDWHPiWLFDV��FRQRFLPLHQWR�GH�OD�SUiFWLFD�
PDWHPiWLFD����

&RQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV�PDWHPiWLFRV� �.R7��� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV� QR� VH�
UHODFLRQD� ~QLFDPHQWH� DO� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� PDWHPiWLFD� FRPR� GLVFLSOLQD�� VLQR� TXH�
WDPELpQ�LQFRUSRUD�D�OD�PDWHPiWLFD�HVFRODU��'H�HVWH�PRGR��SXQWXDOL]D�TXp�\�FyPR�FRQRFH�
HO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�ORV�WHPDV�TXH�YD�D�HQVHxDU��DGMXQWDQGR�HO�FRQWHQLGR�TXH�VH�
SUHWHQGH�TXH�DSUHQGD�HO�DOXPQR��FRQ�XQD�FDOLGDG�GH�LQGDJDFLyQ�VLJQLILFDWLYDPHQWH�PD\RU��

&RQRFLPLHQWR� GH� OD� HVWUXFWXUD� PDWHPiWLFD� �.60��� HV� XQ� VLVWHPD� LQFRUSRUDGR� GH�
FRQH[LRQHV�TXH� LPSOLFD� FRPSUHQGHU� \� DPSOLDU� FRQFHSWRV� DYDQ]DGRV�GHVGH�XQ� FULWHULR�
HOHPHQWDO� \� MXLFLRV� HOHPHQWDOHV� SRU� PHGLR� GHO� WUDWDPLHQWR� FRQ� D\XGD� GH� XQD� YLVLyQ�
DYDQ]DGD�� LQFOX\H� DGLFLRQDOPHQWH� ODV� FRQH[LRQHV� WUDQVYHUVDOHV� HQWUH� FRQWHQLGRV� FRQ�
DOJXQD�FXDOLGDG�FRP~Q�TXH�ORV�HQWUHOD]D��\�ODV�FRQH[LRQHV�DX[LOLDUHV��ODV�FXDOHV�VLUYHQ�
FRPR� LQVWUXPHQWR�SDUD�REWHQHU� UHVXOWDGRV� �$JXLODU��HW�DO���������*DUFtD��&DVWDUQDGR�H�
,QIDQWH����������

&RQRFLPLHQWR� GH� OD� SUiFWLFD� PDWHPiWLFD� �.30��� DGLFLRQDOPHQWH� GH� FRPSUHQGHU� ORV�
FHQWURV� GH� FRQWHQLGRV� PDWHPiWLFRV� \� VXV� YtQFXORV�� HO� SURIHVRU� GHEH� FRQWDU� FRQ�
FRQRFLPLHQWR�GH�FyPR�VH�RULJLQD�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�\�FXiOHV�VRQ�ODV�QRUPDV�GH�
FRQVWUXFFLyQ�GH�OD�GLVFLSOLQD����

&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��3&.��
&RQVWD�GH�WUHV�VXEGRPLQLRV�FRQ�ORV�TXH�VH�GLVWLQJXH�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�WLHQH�HO�SURIHVRU�
DFHUFD�GHO�FRQWHQLGR�FRPR�REMHWR�GH�DSUHQGL]DMH��FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�
DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV��� FRPR� REMHWR� GH� HQVHxDQ]D� �FRQRFLPLHQWR� GH� OD�
HQVHxDQ]D�GH� ODV�PDWHPiWLFDV�� \�GHVGH� OD� SHUVSHFWLYD�GH� OR�TXH� VH�GHEH� ORJUDU� HQ�XQ�
GHILQLGR� LQVWDQWH� HVFRODU� �FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� HVWiQGDUHV� GH� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV���

&RQRFLPLHQWR�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.)/0���VH�EDVD�
HQ�FXiOHV�VRQ�ORV�PRGRV�KDELWXDOHV�GH�UD]RQDPLHQWR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�HQ�GHWHUPLQDGRV�
FRQWHQLGRV��FRPR�VRQ�VXV�GLILFXOWDGHV��ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�ORJUDQ�VHU�PiV�HQWHQGLEOHV��
DVt�FRPR�FXiOHV�OHV�VXHOHQ�SDUHFHU�PiV�\�PHQRV�LQWHUHVDQWHV��(VWH�FRQRFLPLHQWR�SXHGH�
HVWDU�VRSRUWDGR�HQ�VLVWHPDV�SHUVRQDOHV�GHO�SURIHVRU�R�LQVWLWXFLRQDOL]DGRV���

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.07���HQ�HVWH�VXEGRPLQLR�VH�LQGDJD�
HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHH�HO�SURIHVRU�DFHUFD�GH�ORV�PRGRV�GH�H[SUHVDU�HO�FRQWHQLGR�\�VX�
FDSDFLGDG� SDUD� OD� LQVWUXFFLyQ�� DVt� FRPR� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� SRWHQFLDOLGDG� GH� ORV�
UHFXUVRV�\�PDWHULDOHV�GLGiFWLFRV�HQ�FXDQWR�D�OD�DFWLYLGDG�PDWHPiWLFD���

&RQRFLPLHQWR�GH� ORV�HVWiQGDUHV�GH� DSUHQGL]DMH�GH� ODV�PDWHPiWLFDV� �.0/6���5H~QH�HO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�VREUH�OR�TXH�HVWi�HVWDEOHFLGR�TXH�DSUHQGD�XQ�HVWXGLDQWH�\�HO�
JUDGR�GH�SURIXQGLGDG�\�XWLOL]DFLyQ� FRQ� HO� TXH� VH� FRQItD� TXH� OR� DSUHQGD� HQ�XQ� WLHPSR�
HVFRODU�GHILQLGR��DVt�FRPR�VXFHVLRQHV�GHO�FRQWHQLGR�\�ODV�PRWLYDFLRQHV�TXH�OR�VXVWHQWDQ��

$KRUD�ELHQ��ODV�FUHHQFLDV�GH�ORV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�VRQ�XQ�HOHPHQWR�HVHQFLDO�HQ�
ORV� SURFHVRV� GH� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH� �*DUFtD�� $]FiUDWH� \�0RUHQR�� ������ +DQGDO��
������ HVWDV� VRQ� LGHDV� SRFR� HODERUDGDV� JHQHUDOHV� R� HVSHFtILFDV�� IRUPDQGR� SDUWH� GHO�
FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHHQ�SHUR�QR�WLHQHQ�WDQWR�ULJRU�H�LQIOX\HQ�GH�PDQHUD�GLUHFWD�HQ�VX�
GHVHPSHxR��D�HVWR�VH�DJUHJD�TXH�WLHQHQ�XQD�HVWUXFWXUD�RUJDQL]DFLRQDO��OD�FXDO�FRQVLVWH�HQ�� ��



SULPHUD�GLPHQVLyQ��VH�RUJDQL]D�GH�PDQHUD�VLPLODU�D�ODV�SUHPLVDV�\�FRQFOXVLRQHV��QR�VH�
EDVD�HQ�HO�FRQWHQLGR�VLQR�HQ�FyPR�VH�VRVWLHQHQ��VHJXQGD�GLPHQVLyQ��OD�IXHU]D�SVLFROyJLFD�
HVWi�UHODFLRQDGD�FRQ�FyPR�VH�PDQWLHQHQ�\�QR�FRQ�HO�FRQWHQLGR�GH�ODV�FUHHQFLDV�\�OD�WHUFHUD�
GLPHQVLyQ��OD�IRUPD�HQ�TXH�VH�DJUXSDQ��&URVV����������

3HGDJRJLFDO�FRQWHQW�NQRZOHGJH��73$&.��HQ�PDWHPiWLFDV�
3DUD��.RHKOHU�	�0LVKUD��������HO�73$&.�HV�XQD�HVWUXFWXUD�QDFLHQWH�GH�FRQRFLPLHQWR��
TXH� YD� PiV� DOOi� GH� WUHV� HOHPHQWRV�� FRPR� VRQ�� FRQWHQLGR�� SHGDJRJtD� \� WHFQRORJtD��
VXUJLHQGR� GH� RWUDV� LQWHUDFFLRQHV� PiV� HQWUH� FRQWHQLGR�� SHGDJRJtD�� \� FRQRFLPLHQWR�
WHFQROyJLFR��VLHQGR� OD�EDVH�GH�XQD� HQVHxDQ]D�VLJQLILFDWLYD�FRQ� WHFQRORJtD��SRU� OR�TXH��
QHFHVLWD�XQD�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�ORV�FRQFHSWRV�DO�PRPHQWR�GH�XWLOL]DU�
WHFQRORJtD�� DVt�� FRPR� ODV� WpFQLFDV� SHGDJyJLFDV� TXH� XWLOL]DQ� WHFQRORJtD� HQ� HILFLHQWHV�
PDQHUDV�GH�HQVHxDU�FRQWHQLGR��WHQLHQGR�FRQRFLPLHQWR�D�OD�KRUD�GH�YHU�ORV�IDFWRUHV�TXH�
GLILFXOWDQ�ORV�FRQFHSWRV��ORV�TXH�ORV�IDFLOLWDQ��FRPR�HVWDV�D\XGDQ�D�VROXFLRQDU�DOJXQRV�GH�
ORV�SUREOHPDV��SRU�ORV�TXH��SDVDQ�ORV�HVWXGLDQWHV�\��FRPR�HVWDV�VH�SXHGHQ�XWLOL]DU�SDUD�
PHMRUDU�FRQRFLPLHQWRV�DQWLJXRV�\�JHQHUDU�QXHYRV���

)RUPDFLyQ�GHO�SURIHVRU�\�ODV�FRPSHWHQFLDV�7,&�
$QGHUVRQ� ������� VHxDOD� TXH� OD� WHFQRORJtD� \� OD� SHGDJRJtD� IRUPDQ� SDUWH� GH� ODV�
FRPSHWHQFLDV�7,&�GHO�SURIHVRU��KDFLHQGR�UHIHUHQFLD�OD�SULPHUD�D�ODV�7,&��PLHQWUDV�TXH�OD�
VHJXQGD�VH�IXQGDPHQWD�HQ�HO�DUWH�\�OD�HQVHxDQ]D��FRPELQDGDV�ODV�GRV�OR�TXH�EXVFDQ�HV�
FDPELDU�ODV�SUiFWLFDV�GH�HQVHxDQ]D�DO�DGRSWDU�ODV�7,&�FRPR�FRPSOHPHQWR�GH�HOODV���

6HJXLGDPHQWH�� 6XiUH]�� $OPHULFK�� *DUJDOOR�� \� $OLDJD� HQ� ������� SURSRQHQ� TXH� ODV�
FRPSHWHQFLDV�GH�ORV�SURIHVRUHV�HQ�7,&�HVWiQ�RUJDQL]DGDV�HQ�WUHV�iUHDV�GLIHUHQWHV��HVWDV�
VRQ�� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� KHUUDPLHQWDV� WHFQROyJLFDV�� LQWHJUDFLyQ� GH� ODV� 7,&� HQ� HO�
FXUULFXOXP�\�HO�XVR�TXH�KDFH�HO�SURIHVRU�VREUH�HVWRV�FRQRFLPLHQWRV��HV�QHFHVDULR�TXH�HO�
SURIHVRU�ODV�FRQR]FD�\�DSOLTXH�SDUD�XQ�PHMRU�SURFHVR�GH�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH���

0(72'2/2*Ë$��
(VWD� LQYHVWLJDFLyQ�FXHQWD� FRQ�XQ�HQIRTXH�FXDOLWDWLYR��HO�FXDO�SDUD�%LNQHU�$KVEDKV��	�
.QLSSLQJ��������VH�UHILHUH�D�OD�LQGDJDFLyQ�GH�OD�YLGD�\�SHQVDPLHQWR�GH�ORV�SDUWLFLSDQWHV��
D� WUDYpV� GH� FRPXQLFDFLRQHV� GLUHFWDV� \� SUHJXQWDV� DELHUWDV�� TXH� SHUPLWHQ� DFFHGHU�
GLUHFWDPHQWH� DO� FDPSR� HVWXGLDGR�� GLVSRQH� GH� XQ� GLVHxR� GH� WLSR� GHVFULSWLYR�� HO� FXDO�
SHUPLWLUi�XQD�H[SRVLFLyQ�GHWDOODGD�GH� ORV�GDWRV�GHVGH�GLIHUHQWHV�DVSHFWRV��FRPR�VRQ�HO�
076.�\�FUHHQFLDV�GHO�SURIHVRU��73$&.�HQ�PDWHPiWLFDV��\�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�
HQ�ODV�FRPSHWHQFLDV�7,&���

/D�PHWRGRORJtD�HV�XQD�DGDSWDFLyQ�GH�3DGLOOD�\�&RQGH�&DUPRQD�HQ�������

3ULPHUD� IDVH�� VH� KDFH� XQ� UHFRUULGR� KLVWyULFR� GH� ORV� GHVDUUROORV� GH� OD� SUREOHPiWLFD�
LGHQWLILFDGD�HQ�HO�FRQWH[WR�HGXFDWLYR�\�D�SDUWLU�GH�VX�HVWDGR�DFWXDO�FRPHQ]DU�D�GHVDUUROODU�
HO�WUDEDMR��6H�GHILQH�WDPELpQ�HQ�HVWD�IDVH�OD�PXHVWUD�GH�HVWXGLR�OD�FXDO�HV�FRQIRUPDGD�SRU�
HVWXGLDQWHV�GH�OLFHQFLDWXUD�HQ�PDWHPiWLFD�GH�XQD�XQLYHUVLGDG�GH�FDUiFWHU�S~EOLFD��XELFDGD�
HQ�HO�QRUWH�GH�&RORPELD��HO�SURJUDPD�DFDGpPLFR�VH�GHVDUUROOD�HQ���VHPHVWUHV�SDUD�DGTXLULU�
HO�WtWXOR�SURIHVLRQDO���

��



6HJXQGD� IDVH�� VH� GHILQHQ� ODV� WpFQLFDV� \� VH� GLVHxDQ� ORV� LQVWUXPHQWRV� SDUD� UHFDEDU� OD�
LQIRUPDFLyQ�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��$Vt�VH�VHOHFFLRQD�OD�HQWUHYLVWD�FRPR�WpFQLFD�OD�FXDO�VH�
GHVDUUROOD�D�WUDYpV�GH�XQD�HQFXHVWD�FRQIRUPDGD�SRU���SUHJXQWDV��\�DGLFLRQDOPHQWH�VH�KDFH�
XVR�GH�OD�WpFQLFD�GH�JUXSR�IRFDO��SDUD�OR�FXDO�VH�XWLOL]D�*RRJOH�PHHW��HQ�HVWH�FDVR�VH�WUDEDMD�
FRQ�SUHJXQWDV�DELHUWDV�\�SRU�~OWLPR�VH�UHDOL]D�XQ�DQiOLVLV�GH�HSLVRGLRV�GH� ODV�SUiFWLFDV�
SHGDJyJLFDV� GH� DOJXQRV� SDUWLFLSDQWHV�� )LQDOPHQWH� VH� KDFH� XVR� GH� OD� WpFQLFD� GH�
WULDQJXODFLyQ� GH� OD� LQIRUPDFLyQ�� SDUD� WRPDU� OD� LQIRUPDFLyQ� UHFROHFWDGD� FRQ� ORV�
LQVWUXPHQWRV��FRPSDUDUOD�H�LGHQWLILFDU�KDOOD]JRV�LPSRUWDQWHV����

7HUFHUD�IDVH��XQD�YH]�UHFROHFWDGD�\�DQDOL]DGRV�ORV�UHVXOWDGRV��VH�SURFHGH�D�VLVWHPDWL]DU�
ODV�SRVLEOHV�FRQFOXVLRQHV����

5(68/7$'26��076.�\�FUHHQFLDV�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�
8QD�YH]�REWHQLGDV�ODV�UHVSXHVWDV�GH�ORV�SDUWLFLSDQWHV�HQ�FXDQWR�D�OD�HQFXHVWD�UHDOL]DGD��VH�
ORJUD�LGHQWLILFDU�TXH�FRQRFHQ�R�GLVWLQJXHQ�OD�GHILQLFLyQ�GH�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR��DVt�
SXHV��VH�SUHVHQWy�HQ�XQR�GH�ORV�JUXSRV�IRFDOHV�HO�LQWHUURJDQWH�PRVWUDGR�D�FRQWLQXDFLyQ�
¢'HVGH�WX�H[SHULHQFLD�FRQ�ODV�7,&�FRQVLGHUDV�TXH�VH�GHEH�PHMRUDU�DOJR�D�OD�KRUD�GH�VX�
XWLOL]DFLyQ�HQ�OD�HGXFDFLyQ"��DQWH�OD�DILUPDFLyQ�D�HVWH�FXHVWLRQDPLHQWR��VH�LQGDJy�HQ�HO�
¢4Xp� VH� GHEH�PHMRUDU"� � /RV� SDUWLFLSDQWHV� FRQFRUGDURQ� HQ� TXH� ORV� SURIHVRUHV� TXH� OHV�
GLFWDEDQ�FODVHV��QHFHVLWDEDQ�IRUWDOHFHV�VXV�KDELOLGDGHV�FRQ�ODV�7,&��IXHURQ�SURSRVLWLYRV�
HQ�DJUHJDU�XQ�HVSDFLR�GH�FDSDFLWDFLyQ�GHO�GRFHQWH�IUHQWH�D�HVWRV�UHFXUVRV��FRPR�OR�H[SUHVy�
HO�VLJXLHQWH�HVWXGLDQWH��(����

(��� /D�PD\RUtD�GH�ORV�SURIHVRUHV�TXH�PH�LPSDUWHQ�FODVH�WUDWDQ�GH�XVDU�ODV�7,&��SHUR�
DOJXQRV�QR��GHELGR�D�TXH�QR�ODV�FRQRFtDQ��\D�TXH��KD\�SURIHVRUHV�GH�HGDGHV�
DYDQ]DGDV�TXH�QR�WLHQHQ�FRPR�XQD�GH�VXV�IRUWDOH]DV�D�ODV�WHFQRORJtDV��SRU�OR�TXH�
OHV�UHVXOWDED�GLItFLO�DGDSWDU�VX�GLGiFWLFD�\�SHGDJRJtD�D�HOODV��DVLPLVPR��WLHQH�
PXFKDV�IDOHQFLDV�HVWD�LQWHJUDFLyQ�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�OLFHQFLDGRV��SRUTXH�HVR�
KDFH�TXH�QXHVWUD�SUDFWLFD�SHGDJyJLFD�SDGH]FD�GH��LQWHJUDFLyQ�WHFQROyJLFD��\R�
FXUVp�OD�SULPHUD�SUiFWLFD�SURIHVLRQDO�\�FRPR�QR�WHQtD�OD�H[SHULHQFLD�SHGDJyJLFD�
FRQ�ODV�7,&��QR�ODV�LPSOHPHQWH�HQ�ODV�FODVHV��

&RQ� UHODFLyQ�� D� ODV� FUHHQFLDV� GHO� SURIHVRU� HQ� IRUPDFLyQ� GH� PDWHPiWLFDV� VH� ORJUD�
HYLGHQFLDU�TXH�HVWRV�PXHVWUDQ�LQWHUpV�SRU�LQWHJUDU�HVWRV�UHFXUVRV�WHFQROyJLFRV�FRPR�XQ�
DSR\R�HQ�HO�DXOD�GH�FODVHV�D�OD�KRUD�GH�HQVHxDU�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV��FRPR�OR�VHxDOD�
XQ�SDUWLFLSDQWH��(����

(��� (V�QHFHVDULR�FRQRFHU�ODV�7,&�FRPR�SURIHVRUHV�HQ�IRUPDFLyQ�SDUD�GDUOH�VHQWLGR�D�
QXHVWUR�TXHKDFHU�FRPR�GRFHQWH��WDPELpQ�HV�XQ�PHGLR�HQ�GRQGH�VH�SXHGH�OOHJDU�D�
PXFKDV�PiV�SREODFLRQHV�GH�HVWXGLDQWHV�R�FRPXQLGDGHV�SDUD�OOHYDU�XQ�DSUHQGL]DMH�
GLIHUHQWH�D�OR�WUDGLFLRQDO��DGHPiV�HV�XQD�PDQHUD�GH�LQWHJUDUVH�D�QXHYRV�FDPELRV�
TXH�KD�WHQLGR�HO�PXQGR����

'H� LJXDO� PDQHUD�� VH� SXHGH� LGHQWLILFDU� TXH�� DO� PRPHQWR� GH� LPSDUWLU� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�GH�IRUPD�GLGiFWLFD�FRQ�D\XGD�GH�HVWRV�UHFXUVRV��SLHQVDQ�SULQFLSDOPHQWH�HQ�HO�
HVWXGLDQWH�\�VXV�SRVLELOLGDGHV�SDUD�OXHJR�DGDSWDU�OD�WHFQRORJtD�DGHFXDGD�FRPR�VH�H[SUHVD�
SRU�XQ�HVWXGLDQWH�GH�OD�PXHVWUD��(�����

(�� (Q�PL�RSLQLyQ��(Q�XQ�SULPHU�FDVR�VL�VH�LQYROXFUDQ�HVWXGLDQWHV�GH�EDMRV�UHFXUVRV�
HQ�OR�UHIHUHQWH�DO�PRPHQWR�GH�HVFRJHU�ORV�UHFXUVRV�7,&��WHQGUtD�HQ�FXHQWD�ORV��

UHFXUVRV�WHFQROyJLFRV�FRQ�TXH�HOORV�FXHQWDQ��FRPR�WDPELpQ�OD�GLVSRQLELOLGDG�\�
KHUUDPLHQWDV�GH�OD�LQVWLWXFLyQ��6LQ�HPEDUJR��RWUR�IDFWRU�D�WHQHU�HQ�FXHQWD�VHUtD�
TXH�WLSR�GH�FRQWHQLGR�VH�TXLHUH�LPSDUWLU�HQ�ORV�HVWXGLDQWHV�\D�TXH�DOJXQDV� ��



KHUUDPLHQWDV�7,&�SHUPLWHQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�XQD�IRUPD�PiV��HILFD]���
GHSHQGLHQGR�GHO�FRQWHQLGR�D�GHVDUUROODU�VH�KDUtD�OD�HOHFFLyQ�GH�OD�KHUUDPLHQWD���

73$&.�\�FRQRFLPLHQWRV�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�

(Q�UHODFLyQ�DO�73$&.�VH�ORJUD�GLVWLQJXLU�D�WUDYpV�GH�ODV�UHVSXHVWDV�SURSRUFLRQDGDV�SRU�
ORV�SDUWLFLSDQWHV�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�GHILQLFLyQ�GH�HVWH�\�OD�OLPLWDGD�LQWHJUDFLyQ�GH�VXV�
FRPSRQHQWHV�HQ�HO�DXOD�GH�FODVHV��GRQGH�ORV�GRFHQWHV�LQYROXFUDQ�DOJXQRV��SHUR�QR�WRGRV�
GH�PDQHUD�HILFD]����

$KRUD� ELHQ�� VH� EXVFD� FRQRFHU� ORV� UHFXUVRV� WHFQROyJLFRV� FRQ� ORV� TXH� FXHQWDQ� ORV�
SDUWLFLSDQWHV� \� VX� LQWHJUDFLyQ� HQ� HO� SURFHVR� GH� LQVWUXFFLyQ�� SRU� HQGH�� VH� GHVDUUROOD� OD�
SUHJXQWD� VLJXLHQWH�� ¢4Xp� VRIWZDUH� HVSHFLDOL]DGR� HQ� PDWHPiWLFD�� FRPR� OLFHQFLDGR� GH�
PDWHPiWLFD� HQ� IRUPDFLyQ�� HQ� FXDQWR� D� OD� LQWHJUDFLyQ� GH� 7,&� D� OD� HQVHxDQ]D� GH� OD�
PDWHPiWLFD�\�FXiOHV�VRQ�VXV�EHQHILFLRV"��HQWUH�ODV�UHVSXHVWDV�KDOODGDV�VH�SXHGH�LGHQWLILFDU�
TXH� ORV�PiV�XVXDOHV�VRQ�*HR*HEUD��0DWODE�\�([FHO��SHUR�DVLPLVPR��VH�HYLGHQFLy�TXH�
KXER�SDUWLFLSDQWHV�TXH�UHVSRQGLHURQ�TXH�QR�KDEtDQ�HVFXFKDGR�QL�WUDEDMDGR�FRQ�VRIWZDUH�
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PRPHQWR�GH�XVDUORV"�3HUR��FRPR� WDPELpQ�KXER�SDUWLFLSDQWHV�TXH�UHVSRQGLHURQ�TXH�QR�
FRQRFtDQ�QLQJXQR��VH�LQGDJy�DOUHGHGRU�GH�HOOR�FRQ�SUHJXQWDV�FRPR��¢SRU�TXp�FUHHV�TXH�
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PDWHPiWLFD��*RPHV���������8P�GRV�IDWRUHV�UHVSRQViYHLV�SDUD�PHOKRUDU�D�DSUHQGL]DJHP�
GRV�DOXQRV�p�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU��H�HVVH�WHP�VLGR�R�IRFR�GH�SHVTXLVDV�UHFHQWHV�
QD�iUHD�GD�HGXFDomR�PDWHPiWLFD��H�J���5LEHLUR��*LELP��	�$OYHV����������

0XLWDV� SHVTXLVDV� VREUH� D� IRUPDomR�GH� SURIHVVRUHV� SRVVXHP� IRFR�QR� FRQKHFLPHQWR� GR�
SURIHVVRU�QR�kPELWR�GH�XP�GHWHUPLQDGR� WySLFR�PDWHPiWLFR� �H�J���&DUULOOR�HW� DO���������
5LEHLUR� HW� DO��� ������� 1HVWD� SHVTXLVD�� WHPRV� FRPR� IRFR� R� FRQKHFLPHQWR� GH� IXWXURV�
SURIHVVRUHV� VREUH� D� WUDQVIRUPDomR� JHRPpWULFD� URWDomR� H� D� UHYROXomR� GH� ILJXUDV�

2OLYHLUD�� 0�� 3��� $OPHLGD�� $�� 5��� 	� 5LEHLUR�� 0�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� IXWXURV� SURIHVVRUHV� GH� PDWHPiWLFD�
VREUH� URWDomR� H� UHYROXomR� GH� ILJXUDV� JHRPpWULFDV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR�
,EHURDPHULFDQR� VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



JHRPpWULFDV� H� EXVFDPRV� UHVSRVWDV� SDUD� D� VHJXLQWH� TXHVWmR�� 4XH� FRQKHFLPHQWR�
PDWHPiWLFR�HVSHFLDOL]DGR�p�UHYHODGR�SRU�IXWXURV�SURIHVVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�VREUH�URWDomR�
H�UHYROXomR�GH�ILJXUDV�JHRPpWULFDV"�

)81'$0(17$d2�7(Ï5,&$�
$V� WUDQVIRUPDo}HV� JHRPpWULFDV� VmR� FRQVWUXo}HV� JHRPpWULFDV� TXH� SUHVHUYDP� FHUWDV�
SURSULHGDGHV�HP�UHODomR�j�VXD�FRQVWUXomR�RULJLQDO��:DJQHU���������$V�URWDo}HV�VmR�XP�
WLSR�GH�WUDQVIRUPDomR�TXH�OHYD�XPD�LPDJHP�LQLFLDO�D�XPD�QRYD�SRVLomR��GH�IRUPD�TXH�
FDGD� SRQWR� FRUUHVSRQGHQWH� HQWUH� D� LPDJHP� LQLFLDO� H� D� LPDJHP� URWDFLRQDGD� IRUPD� XP�
PHVPR�kQJXOR�D�SDUWLU�GH�XPD�RULJHP�FRPXP��5HVHQGH�	�4XHLUR]���������

([LVWHP�DV� URWDo}HV�QR�SODQR�� HP�TXH�H[LVWH�XP�SODQR�TXH�FRQWpP�DPEDV� DV� LPDJHQV�
LQLFLDLV� H� ILQDLV� GD� URWDomR�� H� FXMD� RULJHP� p� IRUPDGD� SRU� XP� SRQWR�� 1HVWH� FDVR��
URWDFLRQDPRV�ILJXUDV�FRP�GLPHQVmR�QR�Pi[LPR�LJXDO�D�GRLV��+i�WDPEpP�D�SRVVLELOLGDGH�
GH�URWDFLRQDUPRV�QR�HVSDoR�WULGLPHQVLRQDO��RQGH�D�RULJHP�GD�URWDomR��WDPEpP�FKDPDGD�
GH� HL[R�� p� IRUPDGD� SRU� XPD� UHWD� �:DJQHU�� ������� 1� HVWH� FDVR�� SRGHPRV� WDPEpP�
URWDFLRQDU�ILJXUDV�HVSDFLDLV��
-i�D�UHYROXomR�GH�ILJXUDV�RFRUUH�VRPHQWH�QR�HVSDoR�WULGLPHQVLRQDO��HP�WRUQR�GH�XP�HL[R��
&RQVLGHUD�VH� XPD� ILJXUD� VHQGR� URWDFLRQDGD� HP� WRUQR� GHVVH� HL[R�� HP� WRGDV� DV� VXDV�
SRVLo}HV� SRVVtYHLV�� IRUPDQGR� XPD� QRYD� ILJXUD� FRPSRVWD� SHOD� XQLmR� GH� WRGDV� HVWDV�
LPDJHQV��'ROFH�	�3RPSHR���������8P�H[HPSOR�GH�UHYROXomR�GH�ILJXUD�SODQD�p�LQVHULGR�
DEDL[R���

)LJXUD����([HPSOR�GD�UHYROXomR�GH�XP�WULkQJXOR��
3UHFLVDPRV�� DOpP� GH� GLVFXWLU� DOJXPDV� GHILQLo}HV� VREUH� HVWHV� WySLFRV�� GLVFXWLU� R�
FRQKHFLPHQWR� DVVRFLDGR� D� HOHV�� 3DUD� LVVR�� ID]HPRV� R� XVR� GR�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH����076.��&DUULOOR�HW�DO����������TXH�p�XP�PRGHOR�WHyULFR�SDUD�
HQWHQGLPHQWR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�PDWHPiWLFD��R�TXDO�WDPEpP�
WHUi� XPD� IXQomR� DQDOtWLFD� QHVWH� WUDEDOKR�� 2� PRGHOR� 076.� p� RUJDQL]DGR� HP� GRLV�
GRPtQLRV��R�0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH��0.���FRPSRVWR�SHOR�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�
HP� FDGD� XP� GRV� WySLFRV� H� 3HGDJRJLFDO� &RQWHQW� .QRZOHGJH� �3&.��� FRPSRVWR� SHOR�
FRQKHFLPHQWR�GLGiWLFR�HP�FDGD�XP�GRV�WySLFRV��2�PRGHOR�FRQWHPSOD�WDPEpP�DV�FUHQoDV�
H� FRQFHSo}HV� GRV� SURIHVVRUHV�� %HOLHIV�� (VWD� SHVTXLVD� IRFD� QR� 0.� H� GHVFUHYHUHPRV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHVVH�GRPtQLR�D�VHJXLU���
2�0.� VH� HVWUXWXUD� QRV� VXEGRPtQLRV� .QRZOHGJH� RI� 7RSLFV� �.R7���.QRZOHGJH� RI� WKH�
6WUUXFWXUH�RI�0DWKHPDWLFV��.60��H�.QRZOHGJH�RI�WKH�3UDFWLFHV�LQ�0DWKHPDWLFV��.30���
2�.R7�FRPSUHHQGH�R�FRQKHFLPHQWR�GR�TXH�H�GH�TXH�IRUPD�R�SURIHVVRU�FRQKHFH�DTXHOH�
WySLFR�PDWHPiWLFR�H�HQYROYH�R�FRQKHFLPHQWR��SRU�H[HPSOR��GH�GHILQLo}HV��SURFHGLPHQWRV�

��2SWDPRV�SRU�PDQWHU� WRGDV�DV�QRPHQFODWXUDV�UHIHUHQWHV�GR�PRGHOR�HP�,QJOrV��XPD�YH]�TXH�HVWD�p�XPD�
FRQFHLWXDOL]DomR�GR�FRQKHFLPHQWR�SURIHVVRU�GLYXOJDGD�H�UHFRQKHFLGD� LQWHUQDFLRQDOPHQWH�H�VXD�WUDGXomR�
SRGHULD�GHVYLUWXDU�QmR�DSHQDV�R�VHQWLGR�PDV��HVVHQFLDOPHQWH��R�HQWHQGLPHQWR�GRV�FRQWH~GRV�GH�FDGD�XP�
GRV�VXEGRPtQLRV�TXH�FRPS}HP�R�PRGHOR�TXH�D�UHSUHVHQWD�� ��



H�SURSULHGDGHV�GR�WySLFR�HP�TXHVWmR��2�.R7�FRPSUHHQGH�DV�FDWHJRULDV���L��GHILQLWLRQV��
SURSHUWLHV� DQG� IRXQGDWLRQV�� �LL�� SKHQRPHQRORJ\� DQG� DSSOLFDWLRQV�� �LLL�� UHJLVWHU� RI�
UHSUHVHQWDWLRQ�� H� �LY�� SURFHGXUHV�� )D]� SDUWH� GR� VXEGRPtQLR� .R7� FRQKHFHU� HOHPHQWRV�
QHFHVViULRV� SDUD� UHDOL]DU� URWDo}HV� H� UHYROXo}HV�� SURFHGLPHQWRV� SDUD� UHDOL]DU� HVVDV�
WUDQVIRUPDo}HV�H�QRWDo}HV�SDUD�UHSUHVHQWDU�HVWDV�WUDQVIRUPDo}HV��SRU�H[HPSOR���
2� .60� FRPSUHHQGH� R� FRQKHFLPHQWR� VREUH� DV� FRQH[}HV� HQWUH� RV� GLIHUHQWHV� WySLFRV�
PDWHPiWLFRV�� DV� FDWHJRULDV� HPSUHJDGDV� SHOR� .60� VmR�� �,�� DX[LOLDU\� FRQQHFWLRQV�� �LL��
WUDQVYHUVDO�FRQQHFWLRQV���LLL��FRQQHFWLRQV�EDVHG�RQ�VLPSOLILFDWLRQ�H��LY��FRQQHFWLRQV�RI�
FRPSOH[LILFDWLRQ��1HVWH�WUDEDOKR��XVDUHPRV�D�FDWHJRULD�DX[LOLDU\�FRQQHFWLRQV��)D]�SDUWH�
GHVVD� FDWHJRULD�� FRQKHFHU� SURSULHGDGHV� GH� ILJXUDV� TXH� SRGHP� VRIUHU� URWDo}HV� RX�
UHYROXo}HV��FRPR�FODVVLILFDomR�GRV�WULkQJXORV�H�TXDGULOiWHURV���
2� .30� FRPSUHHQGH� R� FRQKHFLPHQWR� VREUH� DV� IRUPDV� FRPR� VmR� SURGX]LGR� R�
FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�H�HQYROYH�FRQKHFLPHQWR��SRU�H[HPSOR��GH�GHPRQVWUDo}HV��GR�
XVR�GH�GHILQLo}HV�H�GH�IRUPDV�GH�UHVROXomR�GH�XP�SUREOHPD��2�.30�QmR�SRVVXL�FDWHJRULDV�
GHILQLGDV�� PDV�� SDUD� HVVH� WUDEDOKR�� FRQVLGHUDUHPRV� R� TXH� HVWi� GLVSRVWR� HP� 'HOJDGR�
5HEROOHGR�H�=DNDU\DQ����������L��ZD\V�RI�SURFHHGLQJ���LL��ZD\V�RI�YDOLGDWLQJ���LLL��ZD\V�
RI�H[SORULQJ��H�ZD\V�RI�JHQHUDWLQJ�NQRZOHGJH�LQ�PDWKHPDWLFV��1HVWH�WUDEDOKR��XVDUHPRV�
D�FDWHJRULD�ZD\V�RI�SURFHHGLQJ��GD�TXDO� ID]�SDUWH�FRQKHFHU� IRUPDV�GH�FULDU�GHILQLo}HV�
GHVWDV� WUDQVIRUPDo}HV� JHRPpWULFDV� H� FRQKHFHU� JHQHUDOL]Do}HV� SRVVtYHLV� DFHUFD� GHVWDV�
WUDQVIRUPDo}HV��

&217(;72�(�0e72'2�
(VWD� SHVTXLVD� WHP� FXQKR� TXDOLWDWLYR� H� IRL� XWLOL]DGD� D� PHWRGRORJLD� GH� HVWXGR� GH� FDVR�
�6WDNH�� ������� $� FROHWD� GDV� LQIRUPDo}HV� VH� GHX� HP� XPD� GLVFLSOLQD� GH� HGXFDomR�
PDWHPiWLFD� PLQLVWUDGD� HP� XP� FXUVR� GH� OLFHQFLDWXUD� HP� 0DWHPiWLFD� ±� IRUPDomR� GH�
SURIHVVRUHV���%UDVLO�����
2� REMHWLYR� GD� GLVFLSOLQD� HUD� GHVHQYROYHU� R� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GRV� IXWXURV�
SURIHVVRUHV�HP�DOJXQV� WySLFRV�PDWHPiWLFRV�H��SDUD�DWLQJLU� WDO�REMHWLYR��DV�DXODV� IRUDP�
GLQDPL]DGDV�SRU�PHLR�GH�7DUHIDV�SDUD�)RUPDomR�±�7S)��5LEHLUR��$OPHLGD�	�0HOORQH��
�������TXH�VmR�HVSHFLILFDPHQWH�HODERUDGDV�SDUD�DFHGHU�H�GHVHQYROYHU�R�FRQKHFLPHQWR�GRV�
�IXWXURV��SURIHVVRUHV�QRV�WySLFRV�DERUGDGRV��$�WDUHID�HP�TXHVWmR�DERUGDYD�GLIHUHQFLDomR�
GH�ILJXUDV�SODQDV�H�HVSDFLDLV�SRU�PHLR�GH�URWDo}HV�H�UHYROXo}HV��$TXL��GLVFXWLPRV�GXDV�
TXHVW}HV� GD� 7S)� TXH� HUDP� SUHOLPLQDUHV� SDUD� HVWDEHOHFHU� R� SRQWR� GH� SDUWLGD� SDUD� DV�
GLVFXVV}HV�SRVWHULRUHV���

�L� 3RGHPRV�URWDFLRQDU�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�ELGLPHQVLRQDLV"�'r�H[HPSORV�
�LL� 3RGHPRV�URWDFLRQDU�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�WULGLPHQVLRQDLV"�'r�H[HPSORV�

$�7S)�IRL�LPSOHPHQWDGD�HP�GRLV�PRPHQWRV��XP�SULPHLUR�FRP�GLVFXVV}HV�HP�SHTXHQRV�
JUXSRV��GRLV�D�WUrV�LQWHJUDQWHV��SDUD�UHVROYHU�D�WDUHID��H�XPD�GLVFXVVmR�SOHQiULD�DR�ILQDO�
FRP� WRGRV� RV� IXWXURV� SURIHVVRUHV�� $V� LQIRUPDo}HV� DTXL� DQDOLVDGDV� ID]HP� SDUWH� GDV�
GLVFXVV}HV�GH�WUrV�JUXSRV�GH�IXWXURV�SURIHVVRUHV����RX���HOHPHQWRV�FDGD��SDUD�D�SULPHLUD�
SDUWH�GD�LPSOHPHQWDomR�GD�WDUHID�H�IRUDP�REWLGDV�DWUDYpV�GD�WUDQVFULomR�GDV�GLVFXVV}HV�
GH�FDGD�JUXSR��JUDYDGDV�HP�iXGLR��H�GH�VXDV�SURGXo}HV�HVFULWDV�SDUD�D�7S)��)RL�HIHWXDGD�
D� LGHQWLILFDomR� GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� UHYHODGR� SHORV� JUXSRV�� H� HQWmR�
GHWHUPLQDPRV� FDGD� GHVFULomR� GH� FRQKHFLPHQWR� D� XPD� FDWHJRULD� GR� PRGHOR� 076.��

2 Que vão lecionar para alunos de 10 a 17 anos. ��



3RVWHULRUPHQWH��DJUXSDPRV�H�VLQWHWL]DPRV�R�FRQKHFLPHQWR�UHYHODGR�HP�FDGD�FDWHJRULD�
SRU�PHLR�GH�GHVFULWRUHV�GH�FRQKHFLPHQWR��=DNDU\DQ�	�5LEHLUR����������
3DUD� HVVHV� GHVFULWRUHV�� DVVRFLDP�VH� DFU{QLPRV� FRUUHVSRQGHQWHV� jV� FDWHJRULDV� TXH� VH�
GLVFXWHP� QHVWH� WUDEDOKR�� .R7G� �� 'HILQLWLRQV�� SURSHUWLHV� DQG� IRXQGDWLRQV�� .R7SK� ��
3KHQRPHQRORJ\� DQG� DSSOLFDWLRQV�� .R7U� �� 5HJLVWHU� RI� UHSUHVHQWDWLRQ�� .R7SF� ��
&RQQHFWLRQV�RI�FRPSOH[LILFDWLRQ��.60D� ��$X[LOLDU\�FRQQHFWLRQV��H�.30ZS� ��:D\V�RI�
SURFHHGLQJ��
$SUHVHQWDPRV� QD� DQiOLVH� WUHFKRV� TXH� SRVVLELOLWDUDP� D� GLVFXVVmR� GRV� GHVFULWRUHV� GH�
FRQKHFLPHQWR�SDUD�VLQWHWL]DU�R�FRQKHFLPHQWR�UHYHODGR�H��QHVVHV�WUHFKRV��LGHQWLILFDPRV�D�
FDWHJRULD�HP�TXH�HVVH�FRQKHFLPHQWR�VH�VLWXD��1R�ILQDO��PRVWUDPRV�RV�GHVFULWRUHV�FULDGRV�
SDUD�VLQWHWL]DU�HVWH�FRQKHFLPHQWR��$V�SURGXo}HV�HVFULWDV�SDUD�D�7S)�VmR�DSUHVHQWDGDV�HP�
LPDJHQV�H�TXDQGR�p�R�FDVR� �HIHWXDPRV�D� WUDQVFULomR�GR� WH[WR� LQFOXtGR��DV�WUDQVFULo}HV�
HVWmR� RUJDQL]DGDV� HP� WUrV� FROXQDV�� DSUHVHQWDQGR� DV� OLQKDV�� QRPH� �ILFWtFLR�� GR� IXWXUR�
SURIHVVRU�H�D�WUDQVFULomR��$�QXPHUDomR�GD�OLQKD�GD�WUDQVFULomR�p�H[WUDtGD�GD�WUDQVFULomR�
GR�JUXSR�SDUD�WRGD�D�WDUHID��4XDQGR�QRV�UHIHULPRV�jV�OLQKDV�GD�WUDQVFULomR��XWLOL]DPRV�
SDUrQWHVHV�SDUD�LQGLFDU�DV�OLQKDV��SRU�H[HPSOR����������SDUD�QRV�UHIHULUPRV�jV�OLQKDV�GH�
���D�����

$1È/,6(�(�',6&8662�
2V� IXWXURV� SURIHVVRUHV� UHYHODP� FRQKHFHU� H[HPSORV� GH� URWDo}HV� GH� ILJXUDV� SODQDV� H�
HVSDFLDLV�H��GHVVD�IRUPD��UHYHODP�WDPEpP�FRQKHFHU�D�GLVWLQomR�HQWUH�URWDo}HV�QR�SODQR�H�
URWDomR� QR� HVSDoR�� 3RUpP�� Ki� IXWXURV� SURIHVVRUHV� TXH� UHYHODP� FRQKHFLPHQWR� VREUH� R�
WySLFR� GH� UHYROXo}HV� DR� UHVSRQGHUHP� TXHVW}HV� TXH� GHYHULDP� VHU� VREUH� URWDo}HV��
UHYHODQGR�FRQKHFLPHQWR�DGHTXDGR�VREUH�HVVH�RXWUR�WySLFR��PDV�UHYHODQGR�XPD�SRVVtYHO�
FRQIXVmR�HQWUH�DV�GXDV�WUDQVIRUPDo}HV�JHRPpWULFDV���

,QLFLDPRV�D�DQiOLVH�GH�XPD�SURGXomR�HVFULWD�GR�SULPHLUR�JUXSR�HP�UHVSRVWD�j�SHUJXQWD�
³�L��SRGHPRV�URWDFLRQDU�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�ELGLPHQVLRQDLV"�'r�H[HPSORV´��

6LP��GHVHQKR��
)LJXUD����3URGXomR�GR�JUXSR���VREUH�URWDo}HV�QR�SODQR��

2V�IXWXURV�SURIHVVRUHV�UHYHODP�FRQKHFHU�D�URWDomR�QR�SODQR�GH�XP�TXDGUDGR�H�FRQKHFHU�
D�URWDomR�QR�SODQR�GH�XP�WULkQJXOR��UHYHODQGR�FRQKHFHU�H[HPSORV�GHVWH�WLSR�GH�URWDomR�
�.R7G��FRQKHFHU�H[HPSORV�GH�URWDomR�GH�ILJXUDV�SODQDV�QR�SODQR���
$OpP� GLVVR�� UHYHODP� FRQKHFLPHQWR� VREUH� DOJXPDV� QRWDo}HV� QHFHVViULDV� SDUD� D�
UHSUHVHQWDomR�GHVWD�URWDomR��D�UHSUHVHQWDomR�GDV�LPDJHQV�LQLFLDLV�H�ILQDLV�GD�URWDomR�VmR�
IHLWDV�GH�IRUPD�VHSDUDGD��VHP�VREUHSRVLomR��Ki�R�XVR�GH�QRWDomR�SDUD�QRPHDU�RV�YpUWLFHV�
GDV�LPDJHQV�GR�TXDGUDGR�H�GR�WULkQJXOR��TXDGUDGRV�$%&'�H�$¶%¶&¶'¶��H�WULkQJXOR�$%&�
H�$¶%¶&¶���LQGLFDQGR�QRWDo}HV�GLIHUHQWHV�DQWHV�H�DSyV�D�URWDomR��PDV�TXH�UHODFLRQDP�RV�
YpUWLFHV�FRUUHVSRQGHQWHV�GHVWDV�ILJXUDV��.R7U��FRQKHFHU�XPD�QRWDomR�SDUD�UHSUHVHQWDU�RV�
YpUWLFHV� FRUUHVSRQGHQWHV� GH� ILJXUDV� SODQDV� HP� XPD� URWDomR� QR� SODQR��� H� UHYHODUDP�
WDPEpP�FRQKHFHU�R�XVR�GH�XPD�VHWD�TXH�LQGLTXH�R�VHQWLGR�H�GDU�LGHLD�GH�PRYLPHQWR�SDUD� ��



HVWD� WUDQVIRUPDomR� JHRPpWULFD� �5HVHQGH� 	� 4XHLUR]�� ������� 'HVVD� IRUPD�� RV� IXWXURV�
SURIHVVRUHV� UHYHODP� FRQKHFHU� GLYHUVDV� FDUDFWHUtVWLFDV� QHFHVViULDV� SDUD� UHSUHVHQWDU� D�
URWDomR�QR�SODQR�SRU�PHLR�GH�XP�GHVHQKR��.R7U��FRQKHFHU�XPD�QRWDomR�SDUD�UHSUHVHQWDU�
R PRYLPHQWR�GH�JLUR�HP�XPD�URWDomR�QR�SODQR��
2XWUR�JUXSR�DERUGD�GLIHUHQWHV�H[HPSORV�GH�URWDomR�GH�ILJXUDV�SODQDV�GXUDQWH�D�GLVFXVVmR�
GD�PHVPD�TXHVWmR��

��� 0iULR��Ï��HX�DGRUR�DVVLP��H�TXH�VmR�FRLVDV�GD�HVFROD�

��� YRFr�WHP�XP�WULkQJXOR�HTXLOiWHUR��VH�YRFr�URWDFLRQDU�HOH����

��� YRFr�HQFRQWUD�RXWURV�WUrV�SRQWRV�TXH�VmR�GH�XP�KH[iJRQR��SRU

��� H[HPSOR��D�HVWUHOD�GH�'DYL�Qp��e�XPD�URWDomR�

�����

��� 0iULR���2�TXDGUDGR�VH�YRFr�URWDFLRQDU�����YRFr�HQFRQWUD�RV�RXWURV���SRQWRV

��� TXH�VmR�GR�RFWyJRQR

�����

��� 0iULR���9DL�GREUDQGR��GH�WUrV�SDVVD�SDUD�VHLV�

(VWH�IXWXUR�SURIHVVRU�UHYHOD�FRQKHFHU�D�URWDomR�QR�SODQR�GH�XP�WULkQJXOR�HTXLOiWHUR�����
�����UHYHODQGR�FRQKHFLPHQWR�GH�XP�H[HPSOR�GHVWH�WLSR�GH� URWDomR��.R7G��FRQKHFHU�R�
UHVXOWDGR� GD� URWDomR� GH� ���� GH� XP� WULkQJXOR� HTXLOiWHUR� QR� SODQR��� $SHVDU� GH� QmR�
PHQFLRQDU� H[SOLFLWDPHQWH�� FRQVLGHUD� HVWD� URWDomR� D� SDUWLU� GR� FHQWUR� GR� WULkQJXOR�
HTXLOiWHUR��H��GHVVD�IRUPD��DR�URWDFLRQDU������RV�YpUWLFHV�HQFRQWUDP�VH�HP�XPD�ELVVHWUL]�
GR�kQJXOR�FHQWUDO�GD�ILJXUD�LQLFLDO�±�R�TXH�OHYD�D�IRUPDU�XP�KH[iJRQR�UHJXODU��2�IXWXUR�
SURIHVVRU� UHYHOD� FRQKHFHU� TXH�� VHQGR� D� URWDomR� HIHWXDGD� GHVWD� IRUPD�� RV� YpUWLFHV� GRV�
WULkQJXORV�LQLFLDLV�H�ILQDLV�IRUPDP�XP�KH[iJRQR��.R7SF��FRQKHFHU�R�UHVXOWDGR�GD�URWDomR�
GH�����GH�XP�WULkQJXOR�HTXLOiWHUR�QR�SODQR���
1DV�OLQKDV����H�����UHYHOD�FRQKHFHU�R�H[HPSOR�GD�URWDomR�QR�SODQR�GH�XP�TXDGUDGR�SRU�
XP� kQJXOR� GH� ���� �� TXDQGR� R� FHQWUR� GH� URWDomR� p� D� LQWHUVHomR� GDV� GLDJRQDLV� �.R7G��
FRQKHFHU�XP�H[HPSOR�GD�URWDomR�GH�����GH�XP�TXDGUDGR�QR�SODQR���$R�LGHQWLILFDU�TXH�RV�
YpUWLFHV�GR�TXDGUDGR� LQLFLDO�H� WUDQVIRUPDGR�SHOD�URWDomR� IRUPDP�XP�RFWyJRQR��UHYHOD�
WDPEpP� XP� FRQKHFLPHQWR� VREUH� FDUDFWHUtVWLFDV� GR� UHVXOWDGR� GHVWD� URWDomR� �.R7SF��
FRQKHFHU� R� UHVXOWDGR�GD� URWDomR� GH� ���� GH� XP�TXDGUDGR�QR� SODQR��� �4XDQGR�R� IXWXUR�
SURIHVVRU�LGHQWLILFD�TXH�D�TXDQWLGDGH�GH�YpUWLFHV�³YDL�GREUDQGR��GH�WUrV�SDVVD�SDUD�VHLV´�
������ HOH� DQDOLVD� XP� SDGUmR� TXH� RFRUUH� DR� URWDFLRQDU� ILJXUDV� UHJXODUHV� H� ID]� XPD�
JHQHUDOL]DomR��.30ZS��FRQKHFHU�TXH�DR�XQLU�RV�YpUWLFHV�GDV�LPDJHQV�LQLFLDLV�H�ILQDLV�GH�
ILJXUDV� SODQDV� UHJXODUHV� URWDFLRQDGDV� REWHPRV� QRYD� ILJXUD� UHJXODU� FRP� R� GREUR� GH�
YpUWLFHV���
5HODWLYDPHQWH�j�TXHVWmR�³SRGHPRV�URWDFLRQDU�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�WULGLPHQVLRQDLV"�'r�
H[HPSOR´�� HVWH� JUXSR� DSUHVHQWD� XP� H[HPSOR� GD� URWDomR� GH� XP�FXER� �.R7G�� FRQKHFHU�
H[HPSORV�GH�URWDomR�QR�HVSDoR�GH�ILJXUDV�HVSDFLDLV���

&XER�GHQWUR�GH�XPD�HVIHUD�SRGH�VHU�URWDFLRQDGR�H�YLVWR�GH�IRUPDV�GLIHUHQWHV�� ��



)LJXUD����3URGXo}HV�GR�*UXSR���SDUD�D�SHUJXQWD�³SRGHPRV�URWDFLRQDU�ILJXUDV�
JHRPpWULFDV�WULGLPHQVLRQDLV"�'r�H[HPSOR´��

$�SURGXomR�GR�JUXSR�p�FRPSOHPHQWDGD�SHOD�WUDQVFULomR�GD�VXD�GLVFXVVmR��
��� 0iULR���9RFr�SRGH�LPDJLQDU�R�FXER�GHQWUR�GD�HVIHUD��H�YRFr�SRGH�PXGDU�RV

��� YpUWLFHV�GHOH�GH�OXJDU�VREUH�D�HVIHUD

��� -~OLD�� (VWi�URWDFLRQDQGR�QR�FHQWUR��QmR�p"

2V�IXWXURV�SURIHVVRUHV�H[SOLFLWDP�TXH�D�URWDomR�WHP�GH�SRVVXLU�XP�FHQWUR�GH�URWDomR�±�D�
RULJHP�±�H�TXH�DTXL�FRUUHVSRQGH�DR�FHQWUR�GR�TXDGUDGR������±�LQWHUVHomR�GDV�GLDJRQDLV�
�.R7S��FRQKHFHU�TXH�D�URWDomR�SRVVXL�XPD�RULJHP���1R�HVSDoR��HVVH�FHQWUR�FRUUHVSRQGH�
D�XPD�UHWD��PDV�RV�IXWXURV�SURIHVVRUHV�QmR�WRUQDP�HVVH�FRQKHFLPHQWR�H[SOtFLWR��
2V�IXWXURV�SURIHVVRUHV�GHVWHV�GRLV�JUXSRV�UHYHODUDP�XP�FRQKHFLPHQWR�DFHUFD�GH�URWDo}HV�
DVVRFLDGR� D� VHUHP� LVRPHWULDV� H� FRQVWUXtUHP� LPDJHQV� FRQJUXHQWHV� jV� LQLFLDLV� �:DJQHU��
��������
+RXYH�JUXSRV�TXH� UHYHODUDP�FRQKHFLPHQWR� VREUH� UHYROXomR�GH� ILJXUDV� UHVSRQGHQGR�j�
TXHVWmR�³SRGHPRV�URWDFLRQDU�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�WULGLPHQVLRQDLV"�'r�H[HPSOR´��FRPR�
R JUXSR���PRVWUDGR�D�VHJXLU�

��� &DUORV���3RU�LVVR�HX�SHQVHL�HP�SDUDERORLGHV�H�KLSHUERORLGHV�

��� 3HGUR�����$FKR�TXH�YRFr�SRGH�

��� &DUORV���6H�YRFr�URWDFLRQDU�XP�FtUFXOR��Gi�XPD�HVIHUD�

�«�

��� &DUORV��5RWDFLRQDU�XP�WULkQJXOR�YLUD�XP�FRQH�

�«�

��� 3HGUR�������8P�WULkQJXOR�UHWkQJXOR�

��� �«�

��� &DUORV��1mR�SUHFLVD�VHU�UHWkQJXOR�

��� 3HGUR�������3DUD�GDU�R�FRQH«�SUHFLVD�VHU�UHWkQJXOR�

��� &DUORV��1mR��SUHFLVD�VHU�LVyVFHOHV�Vy�

2V�IXWXURV�SURIHVVRUHV������UHYHODP�XP�FRQKHFLPHQWR�GH�H[HPSORV�GH�ILJXUDV�IRUPDGDV�
SRU� UHYROXomR� �'ROFH� 	� 3RPSHR�� ������� UHIHULQGR�� HP� SDUWLFXODU�� SDUDERORLGHV� H�
KLSHUERORLGHV� �.R7G��� FRQKHFHU� TXH� SDUDERORLGHV� H� KLSHUERORLGHV� VmR� H[HPSORV� GH�
ILJXUDV� TXH� SRGHP� VHU� IRUPDGDV� SRU�PHLR� GH� UHYROXomR��� 5HYHODP� WDPEpP� FRQKHFHU�
WDPEpP�RV�SURFHGLPHQWRV�GH�UHYROXomR�GH�XP�FtUFXOR������SDUD�REWHQomR�GH�XPD�HVIHUD�
�.R7SF��FRQKHFHU�TXH�D�UHYROXomR�GH�XP�FtUFXOR�SRGH�JHUDU�XPD�HVIHUD��H�GD�UHYROXomR�
GH�XP�WULkQJXOR������SDUD�REWHQomR�GH�XP�FRQH��.R7SF��FRQKHFHU�TXH�D�UHYROXomR�GH�XP�
WULkQJXOR�SRGH�JHUDU�XP�FRQH��R�TXH�LOXVWUD�XP�FRQKHFLPHQWR�SURFHGLPHQWDO�DVVRFLDGR�j�
UHDOL]DomR�GH�XPD�UHYROXomR��.R7S��FRQKHFHU�FRPR�REWHU�R�UHVXOWDGR�GD�UHYROXomR�GH�
XPD� ILJXUD� SODQD� �WULkQJXOR� H� FtUFXOR�� SRU� XP� HL[R� QmR� SHUSHQGLFXODU� DR� SODQR� GHVVD�
ILJXUD���$OpP�GLVVR��DR�GLVFXWLUHP�TXDLV�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GRV�WULkQJXORV�TXH�SHUPLWHP�
IRUPDU�XP�GHWHUPLQDGR�WLSR�GH�FRQH�SRU�PHLR�GD�UHYROXomR�±�UHWkQJXOR�RX�QmR�±��UHYHODP�
FRQKHFHU�D� LPSOLFDomR�GR�XVR�GH�GHWHUPLQDGRV�WLSRV�GH� WULkQJXORV�SDUD�R�WLSR�GH�FRQH�
REWLGR� SRU� HVVD� UHYROXomR�� PDV� FRQVLGHUDP�� GH� IRUPD� HUU{QHD�� TXH� Vy� H[LVWHP� FRQHV�
IRUPDGRV�SRU�WULkQJXORV�UHWkQJXORV�������&RQKHFHP�D�FODVVLILFDomR�GH�WULkQJXORV�TXDQWR�
DRV�kQJXORV� �������������±� UHWkQJXOR� �.60DX��FRQKHFHU�D� FODVVLILFDomR�GRV� WULkQJXORV� ��



TXDQWR�DRV�kQJXORV���H�TXDQWR�DRV�ODGRV������±�LVyVFHOHV��.60DX��FRQKHFHU�D�FODVVLILFDomR�
GH�WULkQJXORV�SHORV�ODGRV����
&216,'(5$d®(6�),1$,6�
2V�IXWXURV�SURIHVVRUHV�UHYHODP�FRQKHFHU�H[HPSORV�GH�ILJXUDV�TXH�SRGHP�VHU�
URWDFLRQDGDV�±�TXDGUDGRV�H�WULkQJXORV�±��EHP�FRPR�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GR�UHVXOWDGR�GD�
URWDomR�GHVWDV�ILJXUDV��H�FRQKHFLPHQWR�VREUH�QRWDo}HV�XVDGDV�SDUD�UHSUHVHQWDU�D�URWDomR�
GHVWDV�ILJXUDV��3DUD�URWDo}HV�QR�HVSDoR��UHYHODP�FRQKHFHU�H[HPSORV�GH�ILJXUDV�TXH�
SRGHP�VHU�URWDFLRQDGDV�±�FXERV�±�H�VREUH�D�RULJHP�GD�URWDomR�±�IRUPDGR�SRU�UHWDV�±��R�
TXH�LOXVWUD�DV�GLIHUHQoDV�HQWUH�URWDo}HV�QR�SODQR�H�QR�HVSDoR��

3RGHPRV� DSUHVHQWDU� R� FRQKHFLPHQWR� UHYHODGR� DR� UHVSRQGHUDP� DV� GXDV� TXHVW}HV�
PRWLYDGRUDV� GH� IRUPD� VLQWpWLFD�� GH� PRGR� D� SHUPLWLU� REWHU� XPD� YLVmR�PDLV� DPSOD� GR�
HVSHFWUR�GHVVH�FRQKHFLPHQWR�H�TXH�QRV�SHUPLWH�UHVSRQGHU�j�TXHVWmR�GH�SHVTXLVD�UHODWLYD�
D�TXH�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR� UHYHODP�IXWXURV�SURIHVVRUHV�QR�kPELWR�GD� URWDomR�H�
UHYROXomR�GH�ILJXUDV�JHRPpWULFDV����

7DEHOD����6tQWHVH�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�UHYHODGR�SHORV�IXWXURV�SURIHVVRUHV�

&RQKHFLPHQWR�UHYHODGR�
&DWHJRULD� 7ySLFR�GH�URWDomR� 7ySLFR�GH�UHYROXomR�

.R7�
'HILQLWLRQ�

.R7G��FRQKHFHU�H[HPSORV�GH�URWDomR�
GH�ILJXUDV�SODQDV�QR�SODQR�
.R7G��FRQKHFHU�H[HPSORV�GH�URWDomR�
QR�HVSDoR�GH�ILJXUDV�HVSDFLDLV�

.R7G�� UHFRQKHFHU� TXH�
SDUDERORLGHV� H�
KLSHUERORLGHV� VmR� ILJXUDV�
TXH�SRGHP�VHU�IRUPDGDV�SRU�
PHLR�GH�UHYROXomR�

.R7�
3URFHGXUHV�

.R7SF�� FRQKHFHU� R� UHVXOWDGR� GD�
URWDomR� GH� ���� GH� XP� WULkQJXOR�
HTXLOiWHUR�QR�SODQR��
.R7SF�� FRQKHFHU� R� UHVXOWDGR� GD�
URWDomR� GH� ���� GH� XP� TXDGUDGR� QR�
SODQR��

.R7SF�� FRQKHFHU� TXH� D�
UHYROXomR� GH� XP� WULkQJXOR�
SRGH�JHUDU�XP�FRQH��
.R7SF�� FRQKHFHU� TXH� D�
UHYROXomR� GH� XP� FtUFXOR�
SRGH�JHUDU�XPD�HVIHUD��

.R7�
5HJLVWHU�RI�

5HSUHVHQWDWLRQ�

.R7U�� FRQKHFHU� XPD� QRWDomR� SDUD�
UHSUHVHQWDU� RV� YpUWLFHV�
FRUUHVSRQGHQWHV�GH�ILJXUDV�SODQDV�HP�
XPD�URWDomR�QR�SODQR��
.R7U�� FRQKHFHU� XPD� QRWDomR� SDUD�
UHSUHVHQWDU� R�PRYLPHQWR� GH� JLUR� HP�
XPD�URWDomR�QR�SODQR��

��

.R7�
3URSHUWLHV�

.R7S��FRQKHFHU�TXH�D�URWDomR�SRVVXL�
XPD� RULJHP�� H� TXH� HP� URWDo}HV� QR�
HVSDoR�HOD�p�FRQVWLWXtGD�SRU�XPD�UHWD�

��

.60�
$X[LOLDU\�
FRQHFWLRQV�

��

.60DX�� FRQKHFHU� D�
FODVVLILFDomR� GRV� WULkQJXORV�
SRU�kQJXORV��
.60DX�� FRQKHFHU� D�
FODVVLILFDomR� GH� WULkQJXORV�
SHORV�ODGRV��

.30�
:D\V�RV�
SURFHHGLQJ�

.30ZS�� FRQKHFHU� TXH� DR� XQLU� RV�
YpUWLFHV�GDV� LPDJHQV� LQLFLDLV� H� ILQDLV�
GH� ILJXUDV� SODQDV� UHJXODUHV�
URWDFLRQDGDV� REWHPRV� QRYD� ILJXUD�
UHJXODU�FRP�R�GREUR�GH�YpUWLFHV��

��

��



(VWHV� UHVXOWDGRV� FRQWULEXHP� SDUD� UHSHQVDU� H� SUREOHPDWL]DU� R� IRFR� GD� IRUPDomR� GH�
SURIHVVRUHV�� WUD]HQGR� SDUD� D� GLVFXVVmR� DV� HVSHFLILFLGDGHV� GHVVH� FRQKHFLPHQWR� SDUD� D�
SUiWLFD�GRFHQWH��5HSHQVDU�R�IRFR�H�QDWXUH]D�GD�IRUPDomR�DVVRFLD�VH�j�FRQFHLWXDOL]DomR�GH�
7DUHIDV� SDUD� D� )RUPDomR� �5LEHLUR� HW� DO��� ������ TXH� SRWHQFLHP� GHVHQYROYHU� HVWH�
FRQKHFLPHQWR�QD�VXD�GLPHQVmR�HVSHFLDOL]DGD���
7DPEpP��HVWD�DQiOLVH�H�UHVXOWDGRV�DEUHP�RXWUDV�OLQKDV�GH�WUDEDOKR�UHODFLRQDGDV�FRP�R�
FRQKHFLPHQWR� GH� IXWXURV� SURIHVVRUHV� H� TXH� SRGHP� VHU� GHVFULWDV� SHODV� TXHVW}HV� GH�
SHVTXLVD���

�L� 4XDLV� VmR� RV� HOHPHQWRV� QHFHVViULRV� SDUD� UHDOL]DU� XPD� URWDomR� GH� ILJXUDV
JHRPpWULFDV"

�LL� 4XDLV� VmR� RV� HOHPHQWRV� QHFHVViULRV� SDUD� UHDOL]DU�XPD� UHYROXomR�GH� ILJXUDV
JHRPpWULFDV"

5HIHUrQFLDV�
&DUULOOR�<DxH]�� -��� &OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV�� /��&��� )ORUHV�0HGUDQR�� (��� (VFXGHUR�

ÈYLOD�� '��� ���� 	� 0XxR]�&DWDOiQ�� 0�� &�� �������� 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG�
NQRZOHGJH��076.��PRGHO��5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

'HOJDGR�5HEROOHGR�� 5��� 	� =DNDU\DQ�� '�� �������� 5HODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� WKH� NQRZOHGJH� RI�
SUDFWLFHV�LQ�PDWKHPDWLFV�DQG�WKH�SHGDJRJLFDO�FRQWHQW�NQRZOHGJH�RI�D�PDWKHPDWLFV�OHFWXUHU��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

'HOPRQGL��1��1���	�3D]XFK��9����������8P�SDQRUDPD�WHyULFR�GDV�WHQGrQFLDV�GH�SHVTXLVD�VREUH�R�
HQVLQR�GH�WUDQVIRUPDo}HV�JHRPpWULFDV��5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�(VWXGRV�3HGDJyJLFRV�����������
��������

'ROFH��2���	�3RPSHR��-��1����������)XQGDPHQWRV�GH�PDWHPiWLFD�HOHPHQWDU��*HRPHWULD�SODQD�����
�����

*RPHV�� $�� �������� 7UDQVIRUPDo}HV� JHRPpWULFDV�� FRQKHFLPHQWRV� H� GLILFXOGDGHV� GH� IXWXURV�
SURIHVVRUHV��

/RUHQ]DWR��6����������3RUTXH�HQVLQDU�JHRPHWULD��5HYLVWD�HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD�������

5H]HQGH��(��4��)���	�GH�4XHLUR]��0��/��%�� ��������*HRPHWULD�HXFOLGLDQD�SODQD�H�FRQVWUXo}HV�
JHRPpWULFDV��(GLWRUD�GD�81,&$03��

5LEHLUR��0��� $OPHLGD�� $��� 	�0HOORQH��0�� ��������&RQFHLWXDOL]DQGR� 7DUHIDV� )RUPDWLYDV� SDUD�
'HVHQYROYHU�DV�(VSHFLILFLGDGHV�GR�&RQKHFLPHQWR�,QWHUSUHWDWLYR�H�(VSHFLDOL]DGR�GR�3URIHVVRU��
3HUVSHFWLYDV�GD�(GXFDomR�0DWHPiWLFD����������������

5LEHLUR��0���*LELP��*���	�$OYHV��&�� ��������$�1HFHVViULD�0XGDQoD�GH�)RFR�QD�)RUPDomR�GH�
3URIHVVRUHV� GH� H� TXH� (QVLQDP� 0DWHPiWLFD�� 'LVFXVVmR� GH� 7DUHIDV� SDUD� D� )RUPDomR� H� R�
'HVHQYROYLPHQWR� GR�&RQKHFLPHQWR� ,QWHUSUHWDWLYR��3HUVSHFWLYDV� GD�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��
��������������

6WDNH��5����������4XDOLWDWLYH�FDVH�VWXGLHV��7KH�6DJH�KDQGERRN�RI�TXDOLWDWLYH�UHVHDUFK���WK�HGLWLRQ��
SS�����±�����6$*(�3XEOLFDWLRQV�/WG��

:DJQHU�� (��� 	� &DUQHLUR�� -�� 3�� 4�� �������� &RQVWUXo}HV� JHRPpWULFDV�� 6RFLHGDGH� %UDVLOHLUD� GH�
0DWHPiWLFD��

=DNDU\DQ��'���	�5LEHLUR��0����������0DWKHPDWLFV�WHDFKHUV¶�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��D�VHFRQGDU\�
WHDFKHU
V�NQRZOHGJH�RI�UDWLRQDO�QXPEHUV��5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ����������������

��



��

/$6�)5$&&,21(6�(1�(/�0$5&2�'(/�&212&,0,(172�'(
/26�7(0$6�

)UDFWLRQV�LQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�NQRZOHGJH�RI�WKH�WRSLFV�

3ULHWR�*��D��3HUGRPR�$��E��3DUUD�6DQGRYDO�+��F�
D�8QLYHUVLGDG�GHO�=XOLD��E�8QLYHUVLGDG�7HFQROyJLFD�GHO�3HU~��F�8QLYHUVLGDG�GHO�=XOLD�

7HPiWLFD������076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV 

5HVXPHQ��(Q�FRKHUHQFLD�D�OR�SODQWHDGR�VREUH�HO�&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�7HPDV��.R7��HQ�HO�076.��
VH� KDFH� LQGLVSHQVDEOH� TXH� ORV� SURIHVRUHV� HQ� IRUPDFLyQ� \� ORV� TXH� \D� ODERUDQ�� FRPSUHQGDQ� HQ�
SURIXQGLGDG�HO�WHPD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��6H�PXHVWUDQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�DQiOLVLV�GH�OD�SDUWLFLSDFLyQ�
GH�XQ�JUXSR�GH�SURIHVRUHV�GH�SULPDULD�HQ�XQ�HSLVRGLR�GH�XQ�SURJUDPD�GH�IRUPDFLyQ�HQ�HO�TXH�VH�
DERUGy�OD�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�GH�OD�IUDFFLyQ��(O�HQIRTXH�PHWRGROyJLFR�IXH�GH�FDUiFWHU�QDWXUDOLVWD��
HVSHUDQGR�DQDOL]DU� ODV�VLWXDFLRQHV�WDO�\�FRPR�VXFHGLHURQ��/RV�UHVXOWDGRV�PRVWUDURQ�XQ�DUUDLJR�
PX\�IXHUWH�GH�ORV�SURIHVRUHV�SRU�FRQFHELU�OD�IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�±�WRGR��HYLGHQFLiQGRVH�XQD�JUDQ�
DXVHQFLD� GH� ORV� RWURV� VLJQLILFDGRV� GH� ODV� IUDFFLRQHV�� (VWRV� UHVXOWDGRV� H[LJHQ� OD� QHFHVLGDG� GH�
DPSOLDU�HQ�ORV�SURFHVRV�IRUPDWLYRV�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�RWURV�VLJQLILFDGRV�GH�OD�IUDFFLyQ��

3DODEUDV�FODYH��&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��'HVDUUROOR�SURIHVLRQDO��)UDFFLRQHV��076.�

$EVWUDFW��&RQVLVWHQW�ZLWK�ZKDW�LV�VWDWHG�DERXW�.QRZOHGJH�RI�7KHPHV��.R7��LQ�WKH�076.��LW�LV�
HVVHQWLDO�WKDW�WHDFKHUV�LQ�WUDLQLQJ�DQG�WKRVH�ZKR�DOUHDG\�ZRUN��XQGHUVWDQG�LQ�GHSWK�WKH�VXEMHFW�RI�
IUDFWLRQV��7KH�UHVXOWV�RI�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�D�VHW�RI�SULPDU\�VFKRRO�WHDFKHUV�LQ�DQ�
HSLVRGH�RI�D�WUDLQLQJ�SURJUDP�LQ�ZKLFK�WKH�FRQFHSWXDOL]DWLRQ�RI�WKH�IUDFWLRQ�ZDV�DGGUHVVHG�DUH�
VKRZQ��7KH�PHWKRGRORJLFDO�DSSURDFK�ZDV�RI�D�QDWXUDOLVWLF�QDWXUH��KRSLQJ�WR�DQDO\]H�WKH�VLWXDWLRQV�
DV�WKH\�KDSSHQHG��7KH�UHVXOWV�VKRZHG�D�YHU\�VWURQJ�DWWDFKPHQW�RI�WKHVH�SURIHVVRUV�IRU�FRQFHLYLQJ�
WKH�IUDFWLRQ�DV�SDUW���ZKROH��HYLGHQFLQJ�D�JUHDW�DEVHQFH�RI�WKH�RWKHU�PHDQLQJV�RI�WKH�IUDFWLRQV��
7KHVH�UHVXOWV�GHPDQG�WKH�QHHG�WR�EURDGHQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�RWKHU�PHDQLQJV�RI�WKH�IUDFWLRQ�
LQ�WKH�IRUPDWLYH�SURFHVVHV��

.H\ZRUGV��6XEMHFW�.QRZOHGJH��3URIHVVLRQDO�'HYHORSPHQW��)UDFWLRQV��076.�

,1752'8&&,Ï1�
(O�HVWXGLR�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�KD�VLGR�PRWLYR�GH�LQWHUpV�HQ�ODV�~OWLPDV�
FXDWUR�GpFDGDV�� OR�TXH�KD�VLJQLILFDGR�XQ� LQFUHPHQWR�HQ� OD�FDQWLGDG�GH� LQYHVWLJDFLRQHV�
GRQGH� HO� IRFR� GH� DWHQFLyQ� HV� OR� TXH� HO� SURIHVRU� FRQRFH�� SLHQVD� \� DFW~D�� -XQWR� D� HVWH�
LQFUHPHQWR�GHO�Q~PHUR�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�WDPELpQ�KDOODPRV�OD�DSDULFLyQ�GH�QXPHURVRV�
WUDEDMRV�FRQ�FDUDFWHUtVWLFDV�FXDOLWDWLYDV�\�HQPDUFDGRV�HQ�XQ�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�
FRQWH[WXDOL]DGR�D�ODV�GLIHUHQWHV�iUHDV�DFDGpPLFDV�SUHVHQWHV�HQ�ORV�VLVWHPDV�HGXFDWLYRV��
HQWUH� HVRV� UHVDOWDQ� ORV� GH� OD� (GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�� (MHPSOR� GH� HOOR� HV� TXH� GHVGH� HO�
SODQWHDPLHQWR� UHDOL]DGR� KDFH� PiV� GH� WUHV� GpFDGDV� SRU� 6KXOPDQ� ������� VREUH� OD�
SDUWLFXODULGDG�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU��VH�KDQ�SODQWHDGR�GHIHUHQWHV�PRGHORV�TXH�
EXVFDQ�UHSUHVHQWDU�HVH�FRQRFLPLHQWR�HQ�HO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��XQR�GH�HOORV�HV�HO�
PRGHOR�076.�TXH�QRV�UH~QH�HQ�HVWD�TXLQWD�HGLFLyQ�GHO�&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR�VREUH�
HO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��

6LQ� HPEDUJR�� HVWH� FUHFLHQWH� LQWHUpV� SRU� HVWXGLDU� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� GH�
PDWHPiWLFDV� QR� KD� VLGR� XQLIRUPH� HQ� FXDQWR� D� ORV� GLIHUHQWHV� QLYHOHV� HGXFDWLYRV� \�
PRGDOLGDGHV� GH� IRUPDFLyQ� GH� SURIHVRUHV�� /D� PD\RUtD� GH� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� KDQ�

3ULHWR� *��� 3HUGRPR� $���	� 3DUUD�6DQGRYDO� +�� �������� /DV� IUDFFLRQHV� HQ� HO� PDUFR� GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV�� ,Q� -��*��
0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS��
��±�����&RQJUHVVHPH�



SULYLOHJLDGR�ORV�HVWXGLRV�GLULJLGRV�KDFLD�ORV�IXWXURV�SURIHVRUHV��IRUPDFLyQ�LQLFLDO��\�HQ�
PHQRU� PHGLGD�� KDOODPRV� LQYHVWLJDFLRQHV� FX\D� SREODFLyQ� GH� HVWXGLR� VH� HQIRFD� HQ� HO�
SURIHVRU�TXH�\D�HMHUFH�VX�SURIHVLyQ��HGXFDFLyQ�FRQWLQXD�R�GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO���0RQWHV�
HW�DO����������(VWD�UHDOLGDG�QRV�PRWLYy�D�LQYHVWLJDU�XQD�H[SHULHQFLD�GRQGH�SURIHVRUHV�GH�
SULPDULD� HQ� HMHUFLFLR� GHVDUUROODEDQ� XQ� SURFHVR� GH� IRUPDFLyQ� HQ� HO� TXH� VH� HVWDED�
WUDEDMDQGR� HO� WHPD� GH� ODV� IUDFFLRQHV�� (Q� HVWD� SUHVHQWDFLyQ� FRPSDUWLPRV� SDUWH� GH� ORV�
UHVXOWDGRV� GH� HVWH� HVWXGLR�� HQ� SDUWLFXODU�� PRVWUDPRV� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� WHPD� GH� ODV�
IUDFFLRQHV�TXH�HVWH�JUXSR�GH�SURIHVRUHV�PDQLIHVWy�HQ�WRUQR�D�OD�PDQHUD�GH�LQLFLDU�D�VXV�
HVWXGLDQWHV�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�IUDFFLRQHV����

5()(5(17(6�7(Ï5,&26�

(O�WUDEDMR�TXH�SUHVHQWDPRV�FRQVLGHUD�DO�076.�FRPR�VX�SULQFLSDO�PDUFR�GH�UHIHUHQFLD��
HQ�SDUWLFXODU��HQ�OR�UHIHULGR�DO�³&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV´��.R7���HQ�HVWH�FDVR��UHIHULGR�
HO�WHPD�WUDWD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��

(O� .R7� GH� DFXHUGR� D� &DUULOOR�<DxH]� HW� DO�� �������� HV� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� SRVHH� HO�
SURIHVRU�VREUH�ORV�WHPDV�\�OD�PDQHUD�GH�HQVHxDUORV��(VR�VXSRQH��GH�SDUWH�GHO�SURIHVRU��XQ�
FRQRFLPLHQWR�PiV�SURIXQGR�TXH�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�VH�HVSHUD�DGTXLHUDQ�VXV�HVWXGLDQWHV��
(Q�HO�FDVR�GH�ODV�IUDFFLRQHV�QR�VROR�EDVWDUtD�TXH�HO�SURIHVRU�FRQRFLHUD�VXV�VLJQLILFDGRV�GH�
DFXHUGR� D� VXV� GLIHUHQWHV� UHSUHVHQWDFLRQHV�� WDPELpQ� HV� QHFHVDULR� TXH� FRQR]FD� VXV�
DSOLFDFLRQHV��OD�UD]yQ�SRU�OD�FXDO�VH�RSHUDQ�GH�XQD�PDQHUD��ORV�GLIHUHQWHV�SURFHVRV�SDUD�
VX�RSHUDFLRQDOL]DFLyQ��HQWUH�RWURV�DVSHFWRV��(Q�HO�.R7�VH�GLVWLQJXHQ�FXDWUR�FDWHJRUtDV��
HVWDV�VRQ��OD�IHQRPHQRORJtD�\�DSOLFDFLRQHV��ORV�SURFHGLPLHQWRV��GHILQLFLRQHV��SURSLHGDGHV�
\� VXV� IXQGDPHQWRV� \�� ORV� GLIHUHQWHV� UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDFLyQ� �0RQWHV� HW� DO��� ������
&DUULOOR�<DxH]�HW�DO���������9DVFR�HW�DO����������

0XxR]�&DWDOiQ�HW�DO���������DERUGDURQ�HO�HVWXGLR�GHO�.R7�DQDOL]DQGR�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�
XQ�SURIHVRU�HQ�WRUQR�D�ODV�IUDFFLRQHV�\�VXV�RSHUDFLRQHV��HVSHFtILFDPHQWH�OD�GLYLVLyQ�FRPR�
PHGLGD�� HPSOHDQGR� ODV� UHSUHVHQWDFLRQHV� JUiILFDV� FRPR� VRSRUWH� SDUD� OD� UHVROXFLyQ� GH�
SUREOHPDV��(Q�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�LQGLFD�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�GHILQLFLyQ�GH�OD�XQLGDG�HQ�
HO�FRQFHSWR�GH�IUDFFLyQ�\�DOJXQDV�OLPLWDFLRQHV�GH�OD�QRFLyQ�GH�IUDFFLRQHV�FRPR�SDUWH�WRGR��
OD�FXDO��FRQVWLWX\H�OD�QRFLyQ�PiV�HPSOHDGD�\�HQ�YDULDV�RFDVLRQHV�OD�~QLFD�WUDEDMDGD��3RU�
RWUD�SDUWH�/LxiQ�HW�DO���������WUDEDMDURQ�HO�.R7�VREUH�ODV�IUDFFLRQHV�\�VHxDODQ�TXH�QR�GHEH�
HVWDU�UHVWULQJLGR�VREUH�OD�GHILQLFLyQ�GHO�FRQFHSWR��WDO�\�FRPR�GHVHDPRV�PRVWUDU�HQ�HVWH�
HVWXGLR� � VLQR� TXH� VH� UHTXLHUH� FRQRFHU� VREUH� ORV� DOJRULWPRV� GH� ODV� RSHUDFLRQHV�� ORV�
IHQyPHQRV� DVRFLDGRV�\� HO� FRQRFLPLHQWR�GH� ODV� GLIHUHQWHV� LQWHUSUHWDFLRQHV� �SDUWH�WRGR��
PHGLGD��UD]yQ��FRFLHQWH�\�RSHUDGRU���SXHV�IDYRUHFH�D�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�GLYHUVDV�PDQHUDV�
GH�UHSUHVHQWDU�XQD�IUDFFLyQ�\�ORV�FRQWH[WRV�DVRFLDGRV�D�HVWD���

/DV�IUDFFLRQHV�UHSUHVHQWDQ�XQ�WHPD�FRPSOHMR�SRU�ORV�GLIHUHQWHV�VLJQLILFDGRV�LQPLVFXLGRV��
VLWXDFLyQ�TXH�SURSLFLD�GLILFXOWDGHV�HQ�VX�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH��5H\HV�	�6RVD���������
6LQ� HPEDUJR�� ORV� GRFHQWHV�� FRQ� OD� LQWHQFLyQ� GH� HVWDEOHFHU� HQWUH� VXV� HVWXGLDQWHV� ODV�
SULPHUDV� YtDV� GH� DFFHVR� D� OD� IUDFFLyQ�� HQ� VX� PD\RUtD� HQIDWL]DQ� HQ� OD� QRFLyQ� GH� HVWH�
FRQFHSWR�SDUWLHQGR�GHO�HQIRTXH�SDUWH�WRGR��HMHPSOLILFDQGR�D�SDUWLU�GH�OD�HTXLSDUWLFLyQ�GH�
ILJXUDV� SODQDV� FLUFXODUHV� \� UHFWDQJXODUHV�� (VWD� WHQGHQFLD� D� LQLFLDU� HO� HVWXGLR� GH� ODV�
IUDFFLRQHV� UHSUHVHQWiQGRODV� FRPR� SDUWH�WRGR� HV� SRVLEOH� TXH� VH� GHED� D� TXH� HQWUH� ORV�
SURIHVRUHV�HVWD�FRQFHSFLyQ�GH�IUDFFLyQ�HVWi�PX\�DUUDLJDGD��DVt�OR�GHPXHVWUDQ�GLYHUVRV�
HVWXGLRV�UHDOL]DGRV�HQ�GLIHUHQWHV�FRQWH[WRV�FRQ�SURIHVRUHV�HQ�IRUPDFLyQ�\�SURIHVRUHV�HQ�
HMHUFLFLR��9DOHQ]XHOD�0ROLQD�HW�DO���������HQ�$UJHQWLQD�\�5HHGHU�	�8WOH\��������HQ�ORV�
((��88�� LQYHVWLJDURQ�HQ� IXWXURV�SURIHVRUHV�HO� VLJQLILFDGR�TXH� WHQtDQ� HQ� UHODFLyQ�D� ODV�
IUDFFLRQHV� \� HQ� DPERV� HVWXGLRV� FRLQFLGHQ� HQ� TXH� OD� IUDFFLyQ� HV� LGHQWLILFDGD�
PD\RULWDULDPHQWH�FRPR� OD�GLYLVLyQ�HQ�SDUWHV� LJXDOHV�GH�XQD�XQLGDG��SDUWH�±� WRGR���'H� ��



LJXDO�PDQHUD�5DX�	�0DWWKHXV��������HQ�XQ�HVWXGLR��HVWD�YH]�UHDOL]DGR�FRQ�SURIHVRUHV�GH�
SULPDULD�HQ�HMHUFLFLR�HQ�7XUTXtD��OOHJDQ�D�ODV�PLVPDV�FRQFOXVLRQHV��

/D�LQWURGXFFLyQ�GH�HVWH�FRQFHSWR�GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�SDUWH�±�WRGR�VH�DSR\D�HQ�HO�VXSXHVWR�
GH� TXH� ODV� DFWLYLGDGHV� SURSLDV� GH� HVWH� HQIRTXH� UHVXOWDQ� VHU� PiV� FHUFDQDV� SDUD� ORV�
HVWXGLDQWHV� �XVR�GH�PDWHULDO�FRQFUHWR�� UHSUHVHQWDFLyQ�ILJXUDO���DGHPiV�TXH� OHV�SHUPLWH�
LGHQWLILFDU� VXV� HOHPHQWRV�� QXPHUDGRU� \� GHQRPLQDGRU�� SRU� PHGLR� GH� XQ� HVTXHPD� \D�
HVWDEOHFLGR��HO�HVTXHPD�GH�FRQWHR��3RU�RWUR�ODGR��WDPELpQ�SHUPLWH�HO�XVR�GH�VLVWHPDV�GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�FRPR�HO�YHUEDO��OHFWXUD�GH�IUDFFLRQHV��\�HO�VLPEyOLFR��H[SUHVLyQ�QXPpULFD�
DVRFLDGD�D�XQD�IUDFFLyQ���$Vt�TXH��HQ�OD�SUiFWLFD��OD�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�GH�OD�IUDFFLyQ�VH�
LQLFLD�GHVGH�³XQD�VLWXDFLyQ�GH�UHSDUWR�HTXLWDWLYR��HPSOHDQGR�PDWHULDO�FRQFUHWR�TXH�IDFLOLWD�
OD� REWHQFLyQ� GH� WUR]RV� R� SDUWHV� GH� REMHWRV�� &RQMXQWDPHQWH�� VH� IRUWDOHFH� OD� OHFWXUD� GH�
GLYHUVDV�IUDFFLRQHV�SUHYLDPHQWH�D�OD�LQWURGXFFLyQ�GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�VLPEyOLFD´��5RMDV�
HW�DO���������S������$�SHVDU�GH�ODV�ERQGDGHV�TXH�SXGLHUD�RIUHFHU�HO�HQIRTXH�SDUWH�WRGR��
SULYLOHJLDUOR� SRQGUtD� HQ� ULHVJR� OD� FRQFHSWXDOL]DFLyQ� GH� OD� IUDFFLyQ� GHVGH� RWUDV�
LQWHUSUHWDFLRQHV� �FRFLHQWH�� RSHUDGRU�� UD]yQ� \� PHGLGD��� GHMDQGR� XQD� IDOVD� LGHD� GH�
FRPSUHQVLyQ��&RUWLQD�HW�DO����������LGHQWLILFDQ�WUHV�LPiJHQHV�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�SXHGHQ�
DGTXLULU� GH� OD� IUDFFLyQ� GHVGH� OD� HTXLSDUWLFLyQ� \� TXH� VH� PXHVWUDQ� FRPR� REVWiFXORV�
GLGiFWLFRV��FRPSURPHWLHQGR�OD�FRQFHSFLyQ�GH�OD�IUDFFLyQ�FRPR�Q~PHUR��/DV�LPiJHQHV�
LGHQWLILFDGDV�VRQ��OD�IUDFFLyQ�FRPR�UHVXOWDGR�GH�WUDQVIRUPDU�XQ�REMHWR��OD�IUDFFLyQ�FRPR�
WDQWRV�GH�WDQWRV�\�OD�IUDFFLyQ�FRPR�LQFOXLGD�HQ�XQ�HQWHUR��(O�REVWiFXOR�VH�SUHVHQWD�FXDQGR�
HO�HVWXGLDQWH�DVXPH�TXH�ODV�IUDFFLRQHV�PRGLILFDQ�LUUHYHUVLEOHPHQWH�XQ�REMHWR��GH�DOOt�TXH�
QR� OOHJXHQ� D� FRPSUHQGHU� UHODFLRQHV� UHFtSURFDV� FRPR� TXH� VXPDU� Q� YHFHV� OD� IUDFFLyQ�
XQLWDULD���Q�SURGXFH�HO�HQWHUR����/RV�HVWXGLDQWHV� WDPELpQ�SRGUtDQ�FRQFHSWXDOL]DU�D� ODV�
IUDFFLRQHV�FRPR�Q~PHURV�TXH�FXDQWLILFDQ�FRQMXQWRV�GH�HOHPHQWRV�GLVFUHWRV��JHQHUDQGR�
GH�HVWH�PRGR�XQ�WUDWDPLHQWR�GH�OR�FRQWLQXR�GH�OD�PLVPD�IRUPD�FRPR�WUDWD�OR�GLVFUHWR��3RU�
HMHPSOR��VL�VH�WUDWD�GH�XQ��FtUFXOR�GLYLGLGR�HQ���VHFWRUHV�FLUFXODUHV��QR�QHFHVDULDPHQWH�GH�
LJXDO�iUHD��GH�ORV�FXDOHV�HVWiQ�VRPEUHDGRV�GRV�GH�HOORV��OD�HVWUDWHJLD�GHO�HVWXGLDQWH�VHUi�
FRQWDU�HQ�FXiQWDV�SDUWHV�VH�GLYLGLy�HO�FtUFXOR�\�FXiQWDV�GH�HOODV�HVWiQ�VRPEUHDGDV�VLQ�WHQHU�
HQ� FRQVLGHUDFLyQ� OD� FRQVHUYDFLyQ� GHO� iUHD� \� DVXPLHQGR� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� VLPEyOLFD�
IUDFFLRQDO�FRPR�XQ�SDU�GH�Q~PHURV�QDWXUDOHV��XQR�VREUH�RWUR�VHSDUDGR�SRU�XQD�SHTXHxD�
³UD\LWD´������SDUD�HO�HMHPSOR�FLWDGR��SHUGLpQGRVH�OD�UHODFLyQ�HQWUH�VXV�SDUWHV�\�SXGLpQGRVH�
OOHJDU�D�OD�LGHD�GH�TXH�ODV�IUDFFLRQHV�QR�GHEHQ�VXSHUDU�D�OD�XQLGDG�R�WRGR��(O�SULYLOHJLDU�
HVWD�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�OD�IUDFFLyQ�VROR�SDUD�LGHQWLILFDU�QXPHUDGRU�\�GHQRPLQDGRU�UHVXOWD�
VHU�XQD�SUiFWLFD�GLGiFWLFD�IUiJLO�VL�OR�TXH�VH�GHVHD�HV�XQD�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�UREXVWD���

0(72'2/2*Ë$�
/D� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GH� FDUiFWHU� FXDOLWDWLYR� GH� WLSR� QDWXUDOLVWD� SRUTXH� ORV� KHFKRV� VH�
HVWXGLDQ�WDO�\�FRPR�VXFHGLHURQ�HQ�OD�UHDOLGDG��)OLFN��������\�HO�HQIRTXH�HV�LQWHUSUHWDWLYR�
SRUTXH� VH� LGHQWLILFDQ�� DQDOL]DQ� H� LQWHUSUHWDQ� ODV� GLIHUHQWHV� PDQLIHVWDFLRQHV� GHO�
FRQRFLPLHQWR�TXH�HQ�pO�VXUJHQ�VREUH�ODV�IUDFFLRQHV��.R7��GXUDQWH�HO�HSLVRGLR�HVWXGLDGR��
3DUD�FRQVHUYDU�VX�DQRQLPDWR�ORV�DFWRUHV�VH�LGHQWLILFDQ�FRPR�0L��GRQGH�L �����«��

3DUD�HO�DQiOLVLV�QRV�DSR\DPRV�HQ�FXDWUR�FDWHJRUtDV�SURSXHVWDV�SRU�0RQWHV�HW�DO����������
&DUULOOR�<DxH]�HW�DO���������\�9DVFR�HW�DO����������HVWDV�VRQ�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�
�SRVLEOHV�PDQHUDV�GH�UHSUHVHQWDU�HO�WHPD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��IHQRPHQRORJtDV�\�DSOLFDFLRQHV�
�FRQRFLPLHQWR� GH� IHQyPHQRV� R� DSOLFDFLRQHV� DVRFLDGDV� DO� WHPD� GH� ODV� IUDFFLRQHV���
SURFHGLPLHQWRV��¢FXiQGR"�¢FyPR�\�SRU�TXp�VH�KDFH"��FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�UHVXOWDGRV���
3RU�~OWLPR��GHILQLFLRQHV��SURSLHGDGHV�\�VXV�IXQGDPHQWRV��GHVFULSFLyQ�\�FDUDFWHUL]DFLyQ�
GHO�FRQFHSWR�\�SURSLHGDGHV�GH�ODV�IUDFFLRQHV���

��



35(6(17$&,Ï1�'(�/26�5(68/7$'26�<�',6&86,Ï1 
(O� FRQRFLPLHQWR�GH� ORV� WHPDV� �.R7�� VH� HQWLHQGH� FRPR�HO� FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHH�XQ�
GRFHQWH�GH�PDWHPiWLFD�VREUH�HO�XVR�\�DSOLFDFLRQHV�TXH�WLHQHQ�ORV�FRQWHQLGRV��HQ�HVWH�FDVR��
HO�GH�ODV�IUDFFLRQHV�\�HVWi�FRQVWLWXLGR�SRU�ODV�FDWHJRUtDV�PHQFLRQDGDV�DQWHULRUPHQWH��

5HJLVWUR�GH�UHSUHVHQWDFLRQHV�

&RQ�OD�LGHD�GH�SODQWHDU�D�ORV�SDUWLFLSDQWHV�OD�PDQHUD�FyPR�VH�GHEH�LQLFLDU�D�ORV�HVWXGLDQWHV�
HQ�OD�QRFLyQ�GH�IUDFFLyQ��FRPLHQ]D�XQ�LQWHUFDPELR�GH�LGHDV�HQWUH�HOORV�\�VDOH�D�UHOXFLU�XQD�
LQWHUYHQFLyQ�GH�0��TXLHQ�DERJD�SRU�HO�XVR�GH�PDWHULDO�FRQFUHWR��HQ�HVWH�FDVR��XQD�KRMD�
GH�SDSHO��UHSUHVHQWDFLyQ�GH�WLSR�PDWHULDO���0�H[SUHVD���

³6L�ORV�QLxRV�QR�GRPLQDQ�OD�SDUWH�GH�ODV�OtQHDV��ORV�VHJPHQWRV��ODV�GLDJRQDOHV��WRGR�
HVR��\R�DFRVWXPEUR�D�WRPDU�XQD�KRMD��GLEXMR�HO�UHFWiQJXOR��£$Mi��YDPRV�FRQPLJR��
�LQYLWD�D�ORV�GHPiV�FRPSDxHURV�D�TXH�YHDQ�FyPR�OR�KDFH�PRVWUDQGR�XQD�KRMD�GH�
SDSHO�\�HMHPSOLILFDQGR�GH�IRUPD�RVWHQVLYD���9DPRV�SDUWLHQGR�>PLHQWUDV�GREOD�D�OD�
PLWDG�XQD�KRMD�GH�SDSHO@�\�YDPRV�WUD]DQGR�\�HOORV�YDQ�REVHUYDQGR�D�PHGLGD�TXH�
XQR�YD�KDFLHQGR�ORV�GREOHFHV��¢(Q�FXiQWDV�SDUWHV�OR�KHPRV�SDUWLGR"�¢&yPR�QRV�
YD� TXHGDQGR"� $Vt� YDPRV� VXFHVLYDPHQWH� KDVWD� REWHQHU� ODV� GLYLVLRQHV� TXH� VH�
SXHGDQ�REWHQHU�HQ�HVH�UHFWiQJXOR´��

0�� SHUFLEH� TXH� FXDQGR� ORV� HVWXGLDQWHV� VH� LQLFLDQ� HQ� (GXFDFLyQ� 3ULPDULD� SUHVHQWDQ�
OLPLWDFLRQHV�HQ�HO�GRPLQLR�GH�UHSUHVHQWDFLRQHV�GH�WLSR�ILJXUDO��HVH�YDFtR�HV�HO�TXH�MXVWLILFD�
OD�LQWURGXFFLyQ�GHO�FRQFHSWR�GH�IUDFFLyQ�FRQ�XQD�HVWUDWHJLD�TXH�UHVXOWH�VHU�PiV�FHUFDQD�\�
³PDQLSXODEOH´�SDUD�ORV�HVWXGLDQWHV��XVDQGR�PDWHULDO�FRQFUHWR��(VWD�HVWUDWHJLD�SDUHFH�TXH�
JHQHUD�FRQH[LRQHV�HQWUH�OR�FRQFUHWR��KRMD�GH�SDSHO�FRQ�GREOHFHV��\�OR�DEVWUDFWR��FRQFHSWR�
GH� IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�WRGR�� OHFWXUD�\� UHSUHVHQWDFLyQ�VLPEyOLFD�GH� OD� IUDFFLyQ���(Q� OD�
SUiFWLFD�� OD� FRQFHSWXDOL]DFLyQ�GH� OD� IUDFFLyQ� VH� LQLFLD� GHVGH� ³XQD� VLWXDFLyQ�GH� UHSDUWR�
HTXLWDWLYR�� HPSOHDGR�PDWHULDO� FRQFUHWR�TXH� IDFLOLWD� OD� REWHQFLyQ�GH� WUR]RV�R�SDUWHV� GH�
REMHWRV��&RQMXQWDPHQWH��VH�IRUWDOHFH� OD� OHFWXUD�GH�GLYHUVDV�IUDFFLRQHV�SUHYLDPHQWH�D�OD�
LQWURGXFFLyQ�GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�VLPEyOLFD´��5RMDV�HW�DO���������S������

0��FRQWLQ~D�\�H[SUHVD��

�³«SRUTXH�HQWRQFHV�FDHQ�ORV�QLxRV�HQ�XQ�HUURU�TXH�D�YHFHV�TXLHUHQ�XWLOL]DU�XQD�
FLUFXQIHUHQFLD�\�GLYLGLUOD�HQ�FLQFR��£1R�VH�SXHGH�GLYLGLU�HQ���SRUTXH�QR�WLHQH���
SDUWHV� LJXDOHV�´�� (Q� HVH�PRPHQWR� HO� IRUPDGRU� FXHVWLRQD� OD� UHVSXHVWD� \� DxDGH��
³¢3RU�TXp�OD�WHQGHQFLD�>GH�ORV�HVWXGLDQWHV@�D�LUVH�D�XQ�FXDUWR��D�XQ�PHGLR�HQ�XQ�
FtUFXOR"�¢3RU�TXp�VHUi"�¢(V�XQ�SUREOHPD�GH�PDGXUH]�PHQWDO�R�KD\�RWUDV�UD]RQHV"´�

5HVSRQGLHQGR�D� ODV�SUHJXQWDV�SODQWHDGDV� LQWHUYLHQH�0��\�GLFH��³3RUTXH�SDUD�QRVRWURV�
>ORV�SURIHVRUHV@�HV�PiV�IiFLO�HQVHxDU�D�GLYLGLU�>HO�FtUFXOR@�HQ�SDUHV��£9DPRV�D�GLYLGLU�HQ�
XQ� FXDUWR�� £9DPRV� D� WRPDU� GRV� FXDUWRV�� 6LHPSUH� ORV� HVWDPRV� HQVHxDQGR� D� GLYLGLU� HQ�
SDUHV´��

(Q� HO� HVWXGLR� GH� ODV� IUDFFLRQHV� H[LVWH� XQD� IXHQWH� \� XQ� REMHWLYR�� OD� IXHQWH� HV� OD�
UHSUHVHQWDFLyQ� ILJXUDO� H[WHUQD�� PLHQWUDV� TXH� HO� REMHWLYR� HV� HO� FRQFHSWR� GH� IUDFFLyQ�
DVRFLDGR� D� OD� IXHQWH� �7XQo�3HNNDQ�� �������6HJ~Q� OR� H[SUHVDGR�SRU�0��XQ� FtUFXOR� �OD�
IXHQWH�� SUHVHQWD� OD� OLPLWDFLyQ� GH� QR� SHUPLWLU� UHSUHVHQWDU� IUDFFLRQHV� FRQ� GHQRPLQDGRU�
LPSDU��XQ�TXLQWR��GRV�TXLQWRV��«��FLQFR�TXLQWRV��HO�REMHWLYR���DOJR�TXH�HV�UHIRU]DGR�SRU�
0���3DUHFH�TXH�ORV�SURIHVRUHV�WLHQGHQ�D�SULYLOHJLDU�ODV�IUDFFLRQHV�FRQ�GHQRPLQDGRU�SDU�
HQ�HO�FDVR�GH�ODV�ILJXUDV�FLUFXODUHV��GHULYDGR�GH�OD�DFFLyQ�GH�GREODU�OD�KRMD�SRU�OD�PLWDG�
UHSHWLGDPHQWH��DFFLyQ�TXH�XVXDOPHQWH�HMHFXWDQ�DO�LQWURGXFLU�OD�QRFLyQ�GH�HVWH�FRQFHSWR�

��



PHGLDQWH�HO�XVR�GH�PDWHULDO�FRQFUHWR��GHMDQGR�HQWUHYHU�TXH�HQ�HVWH�FDVR��GHQRPLQDGRU�
LPSDU���HO�UHFWiQJXOR�HV�OD�ILJXUD�DGHFXDGD�D�SUHVHQWDU�D�VXV�HVWXGLDQWHV��

3RGUtD�GHFLUVH�TXH�KD\�XQD�FUHHQFLD�GH�TXH�ODV�IUDFFLRQHV�WLHQHQ�DVRFLDGDV�FLHUWDV�ILJXUDV�
JHRPpWULFDV�TXH�SHUPLWHQ�VX�UHSUHVHQWDFLyQ�\�TXH�HV�QHFHVDULR�GLIHUHQFLDU�HQWUH�HO�XVR�GH�
IXHQWHV�GHSHQGLHQGR�GHO�Q~PHUR�GH�SDUWHV��SDUHV�R�LPSDUHV��HQ�ODV�TXH�VH�GLYLGD�HO�WRGR��
6L�HO�Q~PHUR�GH�SDUWHV�HQ�ODV�TXH�VH�GLYLGH�HO�WRGR�HV�LPSDU��HQWRQFHV�VX�UHSUHVHQWDFLyQ�
ILJXUDO�VHUi�XQ�UHFWiQJXOR��SHUR�VL�HO�Q~PHUR�GH�SDUWHV�HV�SDU��VH�SRGUtD�XVDU�XQ�FtUFXOR��
(V�LPSRUWDQWH�KDFHU�QRWDU�TXH�GHQWUR�GH�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�ILJXUDOHV�QR�VH�SUHVHQWy�OD�
UHFWD�QXPpULFD��

)HQRPHQRORJtD�\�DSOLFDFLRQHV�

5HVSHFWR�D�HVWD�FDWHJRUtD�0��FRORFy�FRPR�HMHPSOR�GH�DSOLFDFLyQ�OR�VLJXLHQWH��³/R�GLJR�
SRU�H[SHULHQFLD��\R�D�YHFHV�OHV�GLJR��PLUHQ�PLV�KLMRV�VL�\R�WHQJR�XQD�WRUWD�\�OD�GLYLGR�HQ�
��� HVD� IUDFFLyQ� UHSUHVHQWD� XQ� PHGLR´�� (O� HMHPSOR� SUHVHQWDGR� SRU� 0�� JHQHUy� XQ�
LQWHUFDPELR�GH�LGHDV��XQD�GH�HOODV�IXH�SODQWHDGD�SRU�0��TXLHQ�VHxDOD�TXH��

³QRUPDOPHQWH��FXDQGR�VH�YD�D�GDU�IUDFFLRQHV��OR�KH�YLVWR�HQ�WH[WRV�\�WDPELpQ�HQ�
PXFKRV�FRPSDxHURV�>FROHJDV�SURIHVRUHV@�TXH�QR�VDOHQ�GH�OD�WRUWD��QR�VDOHQ�GH�XQD�
SL]]D��QR�VDOHQ�GH�DOJR�TXH�VHD�FLUFXODU��FXDQGR�SRGHPRV�GDU�RWURV�HMHPSORV´�

(QWUH� HVWDV� GRV� LQWHUYHQFLRQHV� GH� 0�� \� 0�� VH� HYLGHQFLD� TXH� 0�� DVXPH� OD� FOiVLFD�
XWLOL]DFLyQ�GH�OD�WRUWD�SDUD�FRQWH[WXDOL]DU�HO�FRQFHSWR�GH�IUDFFLyQ��(VWH�HMHPSOR�HV�FOiVLFR��
QR� VROR�SRU� OR� TXH� H[SUHVD�0��� WDPELpQ� HV� DOJR�TXH�RWUDV� LQYHVWLJDFLRQHV� DO� UHVSHFWR�
VHxDODQ� �5tRV�� ������� (VWD� WHQGHQFLD� D� SULYLOHJLDU� HVWRV� HMHPSORV� GH� DSOLFDFLyQ� GH� OD�
IUDFFLyQ�HV�FRKHUHQWH�FRQ�OD�LGHD�GH�VROR�SUHVHQWDU�D�OD�IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�WRGR�\�QRV�
OOHYD�D�OR�TXH�)UHXGHQWKDO��������GHQRPLQDED�FRPR�³SREUH]D�IHQRPHQROyJLFD´�TXH��HQ�
HO�FDVR�GH�ODV�IUDFFLRQHV��SURGXFH�H[SHULHQFLDV�PX\�OLPLWDGDV�SDUD�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�OR�
TXH�HV�HVWH�FRQFHSWR�\D�TXH�QR�VH�SUHVHQWDQ�RWURV�FDVRV�GRQGH�ODV�IUDFFLRQHV�VH�DSOLTXHQ��

3URFHGLPLHQWRV�

(O� iPELWR� GH� ORV� SURFHGLPLHQWRV� KDFH� UHIHUHQFLD� DO� FRQRFLPLHQWR� GH� DOJRULWPRV�
FRQYHQFLRQDOHV�\�DOWHUQDWLYRV��HO�FyPR�VH�KDFH�R�VH�HPSOHD��/LxDQ�HW�DO����������HQ�HVWH�
FDVR�VH�HYLGHQFLD�FXDQGR�VH�LQGLFD�OD�PDQHUD�GH�UHSUHVHQWDU�XQD�IUDFFLyQ�ELHQ�VHD�FRQ�
PDWHULDO�FRQFUHWR�R�PHGLDQWH�XQ�JUiILFR��HQ�HVH�VHQWLGR�0��PDQLILHVWD���

³����VL�ORV�QLxRV�QR�GRPLQDQ�OD�SDUWH�GH�ODV�OtQHDV��ORV�VHJPHQWRV��ODV�GLDJRQDOHV��
WRGR�HVR��\R�VXHOR� WRPDU�XQD�KRMD��GLEXMR�HO�UHFWiQJXOR��£$Mi��YDPRV�FRQPLJR��
�PRVWUDQGR�XQD�KRMD�GH�SDSHO���9DPRV�SDUWLHQGR�>PLHQWUDV�GREOD�D�OD�PLWDG�XQD�
KRMD�GH�SDSHO@�\�YDPRV� WUD]DQGR�\�HOORV�YDQ�REVHUYDQGR�D�PHGLGD�TXH�XQR�YD�
KDFLHQGR� ORV� GREOHFHV�� ¢(Q� FXiQWDV� SDUWHV� OR� KHPRV� SDUWLGR"� ¢&yPR� QRV� YD�
TXHGDQGR"�$Vt�YDPRV�VXFHVLYDPHQWH�KDVWD�REWHQHU�ODV�GLYLVLRQHV�TXH�VH�SXHGDQ�
REWHQHU�HQ�HVH�UHFWiQJXOR�\�OXHJR�ORV�PDQGDPRV�D�FRORUHDU���´�

6H�SXHGH�QRWDU�HQ�0��TXH�HO�SURFHVR�D�VHJXLU�SDUD�PRVWUDU�OR�TXH�HV�XQD�IUDFFLyQ�FRQVLVWH�
HQ�SODVPDU�\�R� H[KLELU� XQD� ILJXUD�� GLYLGLUOD� HQ�SRUFLRQHV� LJXDOHV� \�YHU� OD� FDQWLGDG�GH�
³GLYLVLRQHV´�TXH�FRQIRUPDQ�OD�WRWDOLGDG��6HJ~Q�0��VH�SXHGH�LQWURGXFLU�OD�IUDFFLyQ�GH�HVWD�
PDQHUD�SXHVWR�TXH��VL� ORV�HVWXGLDQWHV�GHVFRQRFHQ�DOJXQRV�GH� ORV� WpUPLQRV�DVRFLDGRV�D�
RWUDV� UHSUHVHQWDFLRQHV� GH� IUDFFLRQHV�� SUREDEOHPHQWH� FRPSUHQGHUtDQ� ODV� SDUWHV� GH� XQD�
IUDFFLyQ�GHQWUR�GHO�FRQFHSWR�SDUWH�±�WRGR��/R�DQWHULRU�DWLHQGH�DO�FyPR��FXiQGR�\�SRU�TXp�
VH�KDFH��9DVFR�HW�DO����������3RU�VX�SDUWH�0��SODQWHD�RWUR�PRGR�GH�UHSUHVHQWDU�OD�IUDFFLyQ��
HQ�HVWH�FDVR�FXDQGR�VH�WUDWD�GH�XQD�ILJXUD�FLUFXODU��LQGLFDQGR�TXH���

��



³����8QR�GLYLGH�HO�GLiPHWUR�>KDFLHQGR�XQ�JHVWR�FRQ�ODV�PDQRV��LQGLFDQGR�GH�FLHUWR�
PRGR�TXH�VH�HPSOHH�HO�UDGLR@�\�OR�YD�GLYLGLHQGR��R�VHD��Vt�OR�SXHGHV�GLYLGLU�HQ���
SDUWHV��HQ�SDUWHV�LJXDOHV��9DQ�D�PHGLU�OR�PLVPR��W~�SXHGHV�GLYLGLU�ODV���SDUWHV�\�
TXH�PLGDQ�WRGR�OR�PLVPR��TXH�HO�DUFR�VHD�HO�PLVPR´�

(Q� VX� FRPHQWDULR�0��SUHVHQWD� DOJXQDV� LQFRQVLVWHQFLDV�� VLQ� HPEDUJR�� DO� ILQDO�� FXDQGR�
PHQFLRQD�ORV�DUFRV�GH�XQD�FLUFXQIHUHQFLD�VH�LQWX\H�HO�FyPR�GHEH�KDFHUVH�FXDQGR�VH�GHVHD�
UHSUHVHQWDU�XQD�IUDFFLyQ�FRQ�GHQRPLQDGRU�LPSDU�HQ�XQ�FtUFXOR��UHVSRQGLHQGR�\�UHIXWDQGR�
D�OR�PDQLIHVWDGR�SRU�0��TXLHQ�GDED�D�HQWHQGHU�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�XQD�IUDFFLyQ���Q��GRQGH�
Q�HV�XQ�HQWHUR�SRVLWLYR�LPSDU�QR�VH�SRGtD�UHSUHVHQWDU�PHGLDQWH�HVWD�ILJXUD��

'HILQLFLRQHV��SURSLHGDGHV�\�IXQGDPHQWRV�

(Q�HVWH�FDVR��VH�UHYHOD�HO�SUHGRPLQLR�GH�XQ�VLJQLILFDGR�GH�OD�IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�WRGR��OR�
FXDO�SXHGH�VHU�HPSOHDGR�FRPR�³EDVH�SDUD�LQVWDXUDU�ORV�GLIHUHQWHV�VXE�FRQVWUXFWRV´��5HDO�
HW�DO���������S�������6LQ�HPEDUJR��ÈYLOD��������VHxDOD�TXH�OD�LQWHQFLyQ�GHEHUtD�HQIRFDUVH�
HQ�DVRFLDU� ODV�H[SUHVLRQHV�³D�E´�FRQ�REMHWRV�� DFFLRQHV�HQ�FXDOTXLHUD�GH� ORV�FRQFHSWRV��
EULQGDQGR�PD\RU�DSHUWXUD�D�RWURV�VLJQLILFDGRV�FRPR�PHGLGD��UD]yQ��FRFLHQWH�\�RSHUDGRU��

(Q�HVH�VHQWLGR�0��DO�KDFHU�UHIHUHQFLD�D�OD�GHILQLFLyQ�GH�IUDFFLyQ�VHxDOD��

³���TXH�TXHGH�FODUR�DOJR��TXH�HO�QLxR�HVWp�FRQVFLHQWH�GH�TXH�OD�IUDFFLyQ�HV�XQD�SDUWH�
HQWHUD�GLYLGLGD�HQ�RWUDV��R�VHD��HV�FXDQGR�VH�OH�GD�OD�GLIHUHQFLD�GH� OR�TXH�HV�XQ�
QXPHUDGRU�\�XQ�GHQRPLQDGRU«<R�GLYLGt�OD�KRMD�HQ�WUHV�SDUWHV�\�DOOt�UHSUHVHQWR�
XQD�IUDFFLyQ��¢FXiO�HV"�£XQ�WHUFLR��&ODUR��SRUTXH�PL�KRMD�OD�GLYLGt�HQ�WUHV�SDUWHV��
SHUR�ODV�SDUWHV�LJXDOHV´�

(Q�HO�FDVR�GH�0��VH�FRQWLQ~DQ�UHIOHMDQGR�HO�SUHGRPLQLR�GH�OD�IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�WRGR��
DOJR�TXH�SDUHFH�VHU�GHO�FRQVHQVR�GH�ORV�GHPiV�SDUWLFLSDQWHV�SRUTXH�QR�VH�HVFXFKDQ�YRFHV�
GLVLGHQWHV�� $� SDUWLU� GH� OD� HTXLSDUWLFLyQ� GH� XQD� ILJXUD� SODQD� UHFWDQJXODU� VH� SUHWHQGH�
LGHQWLILFDU�VXV�HOHPHQWRV��QXPHUDGRU�\�GHQRPLQDGRU��SRU�PHGLR�GHO�HVTXHPD�GH�FRQWHR��
(VWD� DFFLyQ�GH� DFXHUGR� D�5RMDV� HW� DO�� �������SRGUtDQ� IDFLOLWDU� HO� DFFHVR� D� OD� OHFWXUD�\�
VLPERORJtD�GH�ODV�IUDFFLRQHV��VLQ�HPEDUJR��HVWH�pQIDVLV�HQ�YHU�OD�IUDFFLyQ�VROR�FRPR�SDUWH�
WRGR�QR�FRQWULEX\H�DO�HQULTXHFLPLHQWR�GH�HVWH�FRPSOHMR�FRQFHSWR��

$�02'2�'(�&21&/86,Ï1�
1XHVWUR�LQWHUpV�SRU�LGHQWLILFDU��DQDOL]DU�H�LQWHUSUHWDU�ORV�FRQRFLPLHQWRV�HPHUJHQWHV�TXH�
HVWXYLHURQ�SUHVHQWHV�HQ�SURIHVRUHV�GH�SULPDULD�SDUWLFLSDQWHV�GH�XQ�SURJUDPD�GH�IRUPDFLyQ�
SHUPLWLHURQ�UHFRQRFHU�XQ�SUHGRPLQLR�GHO�FRQFHSWR�GH�IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�±�WRGR�D�OR�
ODUJR�GHO�HSLVRGLR��(VWD�PDQHUD�GH�YHU�OD�LQLFLDFLyQ�DO�FRQFHSWR�GH�IUDFFLyQ�OLGHUDGD�SRU�
0�� IXH� GH� DOJXQD� PDQHUD� DYDODGD� SRU� VXV� FRPSDxHURV�� FXDQGR� D� OR� ODUJR� GH� VXV�
LQWHUYHQFLRQHV�QXQFD�FXHVWLRQDURQ�R�SURSXVLHURQ�DOWHUQDWLYDV�GLIHUHQWHV��(VWRV�UHVXOWDGRV�
FRLQFLGHQ�FRQ�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�UHDOL]DGDV�SRU�9DOHQ]XHOD�0ROLQD�HW�DO����������5HHGHU�
	�8WOH\� ������� \�5DX�	�0DWWKHXV� ������� TXLHQHV�� HQ�GLIHUHQWHV� FRQWH[WRV�\� DFWRUHV��
REWXYLHURQ�LJXDOHV�FRQFOXVLRQHV��

'H�LJXDO�PDQHUD�WDPELpQ�REVHUYDPRV�XQD�WHQGHQFLD�D�SULYLOHJLDU�ODV�IUDFFLRQHV�XQLWDULDV�
���Q�� GRQGH� Q!��� Qא ܰሻ� \�� HQ� HO� FRQWH[WR� GH� HVWH� WLSR� GH� IUDFFLRQHV�� ORV� SURIHVRUHV�
SDUHFLHURQ�DVRFLDU�GRV�WLSRV�GH�ILJXUDV��GHSHQGLHQGR�GH�VL�HO�GHQRPLQDGRU�HUD�SDU�R�LPSDU��
/D�WHQGHQFLD�D�DVRFLDU�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�ILJXUDOHV�FRQWLQXDV�FLUFXODUHV�FRQ�IUDFFLRQHV�
XQLWDULDV�FRQ�GHQRPLQDGRU�SDU�IXH�EDVWDQWH�PDUFDGD�\��HQ�HO�FDVR�GHO�GHQRPLQDGRU�LPSDU��
ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�ILJXUDOHV�UHFWDQJXODUHV�SDUHFLHUDQ�VHU�ODV�SUHIHULGDV��

5HVSHFWR�D�ORV�SURFHGLPLHQWRV��VROR�VH�HYLGHQFLy�D�WUDYpV�GHO�XVR�GH�PDWHULDOHV�FRQFUHWRV��
HVSHFtILFDPHQWH�D�ODV�GLIHUHQWHV�ILJXUDV�TXH�SXGLHUDQ�VHU�UHSUHVHQWDGDV�HQ�SDSHO�R�HQ�OD� ��



SL]DUUD��WDEOHUR���VLQ�HPEDUJR��VRPRV�FRQVFLHQWHV�TXH�DOUHGHGRU�GH�ODV�IUDFFLRQHV�H[LVWHQ�
PXFKRV�RWURV�PRGRV�GH�SURFHGHU�GLIHUHQWHV�D�ORV�XWLOL]DGRV��LQFOX\HQGR��REYLDPHQWH��ORV�
SURFHGLPLHQWRV�SURSLRV�GH�ORV�PDWHPiWLFRV��

3RU�~OWLPR��HQ�FXDQWR�D�OD�IHQRPHQRORJtD��VROR�VH�DVRFLy�HO�FRQFHSWR�GH�IUDFFLyQ�DO�FOiVLFR�
HMHPSOR� GH� OD� WRUWD�� (VWR� HYLGHQFLD� XQD� OLPLWDQWH� TXH� SUHRFXSD� \� TXH� PXHVWUD� XQ�
HPSREUHFLPLHQWR�GH�H[SHULHQFLDV�GLIHUHQWHV��WDO�\�FRPR�OR�VHxDODED�)UHXGHQWKDO���������
\�TXH�VH�UHSLWH�HQ�GLIHUHQWHV�LQYHVWLJDFLRQHV�UHDOL]DGDV�DO�UHVSHFWR��5tRV���������

(VWH�FRQMXQWR�GH�UHVXOWDGRV�QRV�OOHYD�D�UHSODQWHDUQRV�D�IXWXUR�ORV�pQIDVLV�D�WUDEDMDU�VREUH�
ODV� IUDFFLRQHV� FRPR�XQ� WHPD�TXH� VXSHUH� OD� OLPLWDGD�YLVLyQ�GH�SDUWH� ±� WRGR��/DV�RWUDV�
GLIHUHQWHV�PDQHUDV�GH�DERUGDU�ODV�IUDFFLRQHV�FRPR�RSHUDGRU��FRFLHQWH��UD]yQ�R�PHGLGD�
GHEHUiQ� VHU� WUDEDMDGDV� WDQWR� HQ� VXV� GLIHUHQWHV� IRUPDV� GH� UHSUHVHQWDFLyQ�� FRPR� HQ� VX�
IHQRPHQRORJtD��SURFHGLPLHQWRV�\�GHILQLFLRQHV��/RV�UHWRV�SRU�VXSHUDU�HO�SUHGRPLQLR�GH�OD�
IUDFFLyQ�FRPR�SDUWH�±�WRGR�QRV�REOLJD�FRPR�IRUPDGRUHV�D�SODQWHDUQRV�HVWDV�QXHYDV�WDUHDV��

5HIHUHQFLDV�
ÈYLOD��$����������6LJQLILFDGRV��UHSUHVHQWDFLRQHV�\�OHQJXDMHௗ��ODV�IUDFFLRQHV�HQ�WUHV�JHQHUDFLRQHV�

GH� OLEURV� GH� WH[WR� SDUD� SULPDULD�� (GXFDFLyQ� 0DWHPiWLFD�� ������� ��±����
KWWSV���GRL�RUJ����������(0��������

&DUULOOR�<DxH]�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&��� )ORUHV�0HGUDQR��(��� (VFXGHUR�
ÈYLOD��'���9DVFR��'���5RMDV��1���)ORUHV��3���$JXLODU�*RQ]iOH]��È��0��5���	�0XxR]�&DWDOiQ��
0� &�� �������� 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU� ¶� V� VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �� 076.� �� PRGHO�
5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�� �±���
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

&RUWLQD��-��/���=~xLJD��&���	�9LVQRYVND��-����������/D�HTXLSDUWLFLyQ�FRPR�REVWiFXOR�GLGiFWLFR�HQ�
OD� HQVHxDQ]D� GH� ODV� IUDFFLRQHV�� (GXFDFLyQ� 0DWHPiWLFD�� ������� �±����
KWWS���ZZZ�VFLHOR�RUJ�P[�SGI�HG�Y��Q��Y��Q�D��SGI�

'R÷DQ�� $��� 	� ,úLN� 7HUWHPL]�� 1�� �������� )UDFWLRQ� PRGHOV� XVHG� E\� SULPDU\� VFKRRO� WHDFKHUV��
øON|÷UHWLP� 2QOLQH�� ����±������
KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ����������LONRQOLQH�������������

)OLFN��8����������(O�GLVHxR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD��(GLFLRQHV�0RUDWD��6�/��

)UHXGHQWKDO�� +�� �������� 'LGDFWLFDO� 3KHQRPHQRORJ\� RI� 0DWKHPDWLFDO� 6WUXFWXUHV�� &RPSDQ\��
5HLGHO�3XEOLVKLQJ��

/LxiQ��0�� ���&RQWUHUDV��/�� ���	�%DUUHUD��9�� -�� ��������&RQRFLPLHQWR�GH� ORV� WHPDV� �NR7��� ,Q� -��
&DUULOOR�� /�� �� &RQWUHUDV��	�0��0RQWHV� �(GV����5HIOH[LRQDQGR� VREUH� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
SURIHVRU�� $FWDV� GH� ODV� ,,� -RUQDGDV� GHO� 6HPLQDULR� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� GH� 'LGiFWLFD� GH� OD�
0DWHPiWLFD� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� GH� +XHOYD� �,VVXH� -XO\�� SS�� ��±����� 6*6(�� +XHOYD��
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B&212&,0,(172B'(B/26B7(0
$6B.27�

0RQWHV��0���&DUULOOR�� -���&RQWUHUDV��/��&��� /LxiQ�*DUFtD��0��0���	�%DUUHUD�&DVWDUQDGR��9�� -��
��������(VWUXFWXUDQGR� OD� IRUPDFLyQ� LQLFLDO� GH� SURIHVRUHV� GH�PDWHPiWLFDV�� XQD� SURSXHVWD�
GHVGH�HO�PRGHOR�076.��,Q�(��%DGLOOR�-LPpQH]��1��&OLPHQW�5RGUtJXH]��&��)HUQiQGH]�9HUG~��
	� 0�� 7�� *RQ]iOH]� $VWXGLOOR� �(GV���� ,QYHVWLJDFLyQ� VREUH� HO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV��
3UiFWLFD� GH� DXOD�� FRQRFLPLHQWR�� FRPSHWHQFLD� \� GHVDUUROOR� SURIHVLRQDO� �SS�� ���±������
6DODPDQFD�� (GLFLRQHV� 8QLYHUVLGDG� 6DODPDQFD��
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B(6758&785$1'2B/$B)250$
&,21B,1,&,$/B'(B352)(625(6B'(B0$7(0$7,&$6B81$B35238(67$B'(6
'(B(/B02'(/2B076.�

0RQWHV��0���3DVFXDO��0���	�&OLPHQW��1����������8QD�DSUR[LPDFLyQ�D�OD�IRUPDFLyQ�HVSHFLDOL]DGD� ��



HQ� PDWHPiWLFDV� GH� PDHVWURV� HJUHVDGRV�� 5HYLVWD� /DWLQRDPHULFDQD� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� (Q�
0DWHPiWLFD� (GXFDWLYD�� ������� ��±�����
KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ����������UHOLPH���������

0XxR]�&DWDOiQ��0��&���&RQWUHUDV��/��&���&DUULOOR��-���5RMDV��1���0RQWHV��0���	�&OLPHQW��1����������
(GXFDFLyQ�&RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV���076.����XQ�PRGHOR�
DQDOtWLFR�SDUD�HO� HVWXGLR�GHO� FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV� ,QWURGXFFLyQ��/D�
*DFHWD� GH� /D� 5HDO� 6RFLHGDG� 0DWHPiWLFD� (VSDxROD�� ������� ����±������
KWWS���KGO�KDQGOH�QHW��������������$�

5DX��0��$���	�0DWWKHZV��3��*����������+RZ�WR�PDNH�µPRUH¶�EHWWHU"�3ULQFLSOHV�IRU�HIIHFWLYH�XVH�
RI�PXOWLSOH�UHSUHVHQWDWLRQV�WR�HQKDQFH�VWXGHQWV¶�OHDUQLQJ�DERXW�IUDFWLRQV��='0�0DWKHPDWLFV�
(GXFDWLRQ���������±�����KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

5HDO��5���*yPH]��%���	�)LJXHUDV��2����������$VSHFWRV�GH�OD�IUDFFLyQ�HQ�ORV�PRGHORV�GH�HQVHxDQ]Dௗ��
(O�FDVR�GH�XQ�OLEUR�GH�WH[WR��eSVLORQ���5HYLVWD�GH�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD������������±����
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B$VSHFWRVBGHBODBIUDFFLRQBHQBORVBP
RGHORVBGHBHQVHQDQ]DB(OBFDVRBGHBXQBOLEURBGHBWH[WR�

5HHGHU�� 6��� 	� 8WOH\�� -�� ��������:KDW� ,V� D� )UDFWLRQௗ"� 'HYHORSLQJ� )UDFWLRQ� 8QGHUVWDQGLQJ� LQ�
3URVSHFWLYH�(OHPHQWDU\�7HDFKHUV��6FKRRO�6FLHQFH�DQG�0DWKHPDWLFV�������±�������±�����
KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ���������VVP�������

5H\HV��$���	�6RVD��/����������&DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�HQ�
IRUPDFLyQ�LQLFLDO�SDUD�HQVHxDU�OD�UD]yQ�FRPR�XQ�VLJQLILFDGR�GH�OD�IUDFFLyQ��,QYHVWLJDFLyQ�H�
,QQRYDFLyQ� (Q� 0DWHPiWLFD� (GXFDWLYD�� ������ ��±����
KWWS���IXQHV�XQLDQGHV�HGX�FR���������5H\HV����&DUDFWHUL]DFLRQ�SGI�

5tRV��<����������'LYHUVDV�LQWHUSUHWDFLRQHV�GH�ODV�IUDFFLRQHV��,Q�5��)ORUHV��'��*DUFtD��	�,��(��3pUH]�
9HUD� �(GV���� $FWD� /DWLQRDPHULFDQD� GH� 0DWHPiWLFD� (GXFDWLYD� �9RO�� ���� SS�� ���±������
0p[LFR�� ')�� &RPLWp� /DWLQRDPHULFDQR� GH� 0DWHPiWLFD� (GXFDWLYD��
KWWS���IXQHV�XQLDQGHV�HGX�FR���������5LRV����'LYHUVDV�SGI�

5RMDV��1���)ORUHV��3���	�&DUULOOR��-����������&DUDFWHUL]DFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�SDUD�OD�
HQVHxDQ]D�GH�ORV�Q~PHURV�UDFLRQDOHV��$YDQFHV�GH�,QYHVWLJDFLyQ�(Q�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��
��� ��±����
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B&DUDFWHUL]DFLRQBGHOBFRQRFLPLHQWRB
PDWHPDWLFRBSDUDBODBHQVHQDQ]DBGHBORVBQXPHURVBUDFLRQDOHV�

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQWHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFKHU�� ������� ������ KWWSV���GHSWV�ZDVKLQJWRQ�HGX�FRPJUQG�FFOL�SDSHUV��
VKXOPDQB7KRVH:KR8QGHUVWDQG.QRZOHGJH*URZWK7HDFKLQJB�����M\�SGI�

7XQo�3HNNDQ��=�� ��������$Q� DQDO\VLV� RI� HOHPHQWDU\� VFKRRO� FKLOGUHQ� ¶� V� IUDFWLRQDO� NQRZOHGJH�
GHSLFWHG�ZLWK�FLUFOH���UHFWDQJOH���DQG�QXPEHU�OLQH�UHSUHVHQWDWLRQV�NQRZOHGJH�GHSLFWHG�ZLWK�
FLUFOH� ��UHFWDQJOH� ��DQG�QXPEHU��(GXFDWLRQDO�6WXGLHV�LQ�0DWKHPDWLFV�����0D\������±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

9DOHQ]XHOD�0ROLQD��0���5DPRV��(���5H\HV��3���	�5RGUtJXH]��3����������1RFLRQHV�EiVLFDV�VREUH�
IUDFFLyQ� TXH� PDQLILHVWDQ� IXWXURV� SURIHVRUHV� GH� HQVHxDQ]D� EiVLFD�� $FWDV� GH� /D� ;,,�
&RQIHUHQFLD� $UJHQWLQD� GH� (GXFDFLyQ� 0DWHPiWLFD�� ��±����
KWWS���IXQHV�XQLDQGHV�HGX�FR��������

9DVFR�� '��� 0RULHO�� -�� -��� 	� &RQWUHUDV�� /�� �� �������� 6XEGRPLQLRV� GHO� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V�
VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �076.��� ,Q� -�� &DUULOOR�<ixH]�	� /�� �� &RQWUHUDV� �(GV����$YDQFHV��
XWLOLGDGHV�\�UHWRV�GHO�PRGHOR�076.��$FWDV�GH�OD�,,,�-RUQDGDV�GHO�6HPLQDULR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�
GH�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��SS����±�����+XHOYD��&*6(��
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B7KHBPDWKHPDWLFVBWHDFKHU¶VBVSHFLDO
LVHGBNQRZOHGJHB076.BPRGHO� ��



��

(/�&212&,0,(172�(63(&,$/,=$'2�'(�)878526�
352)(625(6�'(�0$7(0È7,&$6�62%5(�1Ò0(526�

3(5,Ï',&26��
7KH�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�RI�3URVSHFWLYH�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV�RQ�3HULRGLF�

1XPEHUV�

*DOOHJXLOORV��-��D��5LEHLUR��0��E��
D�8QLYHUVLGDG�GH�9DOSDUDtVR��&KLOH��E�81,&$03��%UDVLO�

7HPiWLFD����±�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH��

5HVXPHQ��(Q�HVWH�WUDEDMR�DQDOL]DPRV�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�VREUH�Q~PHURV�SHULyGLFRV�
GH�XQ�JUXSR�GH�IXWXURV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV��/D�LQYHVWLJDFLyQ�VH�DERUGy�FRPR�XQ�GLVHxR�
FXDOLWDWLYR�EiVLFR�\� ORV� LQVWUXPHQWRV�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV�FRPSUHQGLHURQ�XQD� WDUHD�SDUD� OD�
IRUPDFLyQ�� OD�GLVFXVLyQ�GH�HVD� WDUHD�\�XQD�FRQVXOWD�SRVWHULRU��/RV�UHVXOWDGRV�UHYHODURQ�TXH�VH�
GHVSOHJy� XQ� FRQRFLPLHQWR� .R7� VREUH� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� GH� ORV� Q~PHURV� SHULyGLFRV� \� HO�
FRQRFLPLHQWR�.30� DO� XWLOL]DU� XQ�PpWRGR�PDWHPiWLFR� SDUD� MXVWLILFDU� OD� WUDQVIRUPDFLyQ� GH� XQ�
Q~PHUR�SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ��(Q�OD�GLVFXVLyQ�DSDUHFLy�XQD�UHVLVWHQFLD�SDUD�DFHSWDU�OD�LJXDOGDG�
0, $9	=	1��/RV�SURIHVRUHV�HQ�IRUPDFLyQ�VXVWHQWDURQ�VX�GLVFXVLyQ�LQLFLDO�HQ�VXV�FUHHQFLDV�PiV�TXH�
HQ�DUJXPHQWRV�PDWHPiWLFRV��OR�TXH�HYROXFLRQy�HQ�PRPHQWRV�HYDOXDWLYRV�SRVWHULRUHV��

3DODEUDV�FODYH��3URIHVRUHV�HQ�)RUPDFLyQ�,QLFLDO��1~PHURV�3HULyGLFRV��7DUHDV�SDUD�OD�IRUPDFLyQ��
&UHHQFLDV���

$EVWUDFW���,Q�WKLV�ZRUN�ZH�DQDO\VH�WKH�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RQ�SHULRGLF�QXPEHUV�RI�D�JURXS�RI�
SURVSHFWLYH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHUV��7KH�UHVHDUFK�ZDV�DSSURDFKHG�DV�D�EDVLF�TXDOLWDWLYH�GHVLJQ�DQG�
WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�LQVWUXPHQWV�LQFOXGHG�D�WDVN�IRU�WHDFKHU�HGXFDWLRQ��WKH�GLVFXVVLRQ�RI�WKDW�WDVN�
DQG�D�VXEVHTXHQW�LQTXLU\��7KH�UHVXOWV�UHYHDOHG�D�NQRZOHGJH�RQ�.R7�DERXW�WKH�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�
SHULRGLF�QXPEHUV�DQG�D�NQRZOHGJH�LQ�WKH�VFRSH�RI�.30�ZKHQ�XVLQJ�D�PDWKHPDWLFDO�PHWKRG�WR�
MXVWLI\� WKH� WUDQVIRUPDWLRQ� RI� D� SHULRGLF� QXPEHU� WR� D� IUDFWLRQ�� ,Q� WKH� GLVFXVVLRQ� DSSHDUHG� D�
UHVLVWDQFH�WR�DFFHSW�WKH�HTXDOLW\�0, $9	=	1��7KH�SURVSHFWLYH�WHDFKHUV�EDVHG�WKHLU�LQLWLDO�GLVFXVVLRQ�
RQ� WKHLU� EHOLHIV� UDWKHU� WKDQ� RQ� PDWKHPDWLFDO� DUJXPHQWV�� ZKLFK� HYROYHG� LQ� ODWHU� HYDOXDWLYH�
PRPHQWV���

.H\ZRUGV��3URVSHFWLYH�WHDFKHUV��3HULRGLF�1XPEHUV��7DVN�IRU�WHDFKHU�HGXFDWLRQ��%HOLHIV��

,1752'8&&,Ï1�
(O� SURIHVRU� \� VX� FRQRFLPLHQWR� KD� UHVXOWDGR� VHU� XQD� GH� ODV�PD\RUHV� LQIOXHQFLDV� HQ� HO�
DSUHQGL]DMH�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��H�J���1\H�HW�DO����������(VWD�LQIOXHQFLD�KD�OOHYDGR�D�HQIRFDU�
OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�UHTXHULGR�SRU�ORV�SURIHVRUHV�\�GH�OD�LPSRUWDQFLD�GH�
VX�IRUPDFLyQ��'LYHUVRV�DXWRUHV�VHxDODQ�TXH�ORV�Q~PHURV�UDFLRQDOHV�VRQ�SUREOHPiWLFRV�\�
FRPSOHMRV��WDQWR�SDUD�HVWXGLDQWHV�FRPR�SDUD�SURIHVRUHV��H�J���6WUHHIODQG���������8QR�GH�
ODV�FDXVDV�HV�HO�HQIRTXH�PHFDQLFLVWD�FRQ�TXH�VH�DERUGDQ� ODV� IUDFFLRQHV� �\�GHFLPDOHV���
FHQWUiQGRVH� HQ� OD� DSOLFDFLyQ� GH� UHJODV� VLQ� VHQWLGR� \� GHELGR� D� OD� VXEHVWLPDFLyQ� GH� OD�
GLILFXOWDG�GH�HVWH�WHPD��6WUHHIODQG���������$Vt��VH�UHTXLHUH�LPSOHPHQWDU�HVWUDWHJLDV�GHVGH�
OD� IRUPDFLyQ� LQLFLDO� GRFHQWH� HQ� TXH� VH� LQFOX\D� XQ� SXQWR� GH� YLVWD� FRPSUHQVLYR� GH� HVD�
WHPiWLFD��8QD�IRUPD�GH�LPSOHPHQWDU�SURFHVRV�IRUPDWLYRV�TXH�PRYLOLFHQ�HO�FRQRFLPLHQWR�
GHO�SURIHVRU�HQ�IRUPDFLyQ�HV�HO�GLVHxR�GH�WDUHDV�SDUD�OD�IRUPDFLyQ��5LEHLUR��������TXH�
SHUPLWDQ�YLVXDOL]DU�ODV�IDOHQFLDV�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�SDUD�DVt�SRGHU�DWHQGHUODV��
(Q�HVWH�WUDEDMR�QRV�FHQWUDPRV�HQ�GHWHUPLQDU�HVH�FRQRFLPLHQWR�D�SDUWLU�GH�XQD�WDUHD�SDUD�

*DOOHJXLOORV�� -��� 	� 5LEHLUR�� 0�� �������� (O� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� IXWXURV� SURIHVRUHV� GH� PDWHPiWLFDV� VREUH�
Q~PHURV�SHULyGLFRV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



OD�IRUPDFLyQ�FRQ�IRFR�HQ�ORV�Q~PHURV�GHFLPDOHV�SHULyGLFRV��\�VHPLSHULyGLFRV��GHVGH�OD�
SHUVSHFWLYD�GHO�076.��&DUULOOR�HW�DO����������$Vt��QRV�SODQWHDPRV�OD�SUHJXQWD�¢&XiO�HV�HO�
FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� TXH� PXHVWUD� XQ� JUXSR� GH� SURIHVRUHV� GH� PDWHPiWLFDV� HQ�
IRUPDFLyQ�LQLFLDO�TXH�VH�HQIUHQWDQ�D�XQD�WDUHD�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�VREUH�Q~PHURV�SHULyGLFRV�
\�TXp�IHQyPHQR�DSDUHFH�HQ�HVH�GHVDUUROOR"�

5()(5(17(6�7(Ï5,&26�
1~PHURV�GHFLPDOHV�SHULyGLFRV�
(Q� OD� IRUPDFLyQ� GH� SURIHVRUHV� HQ� &KLOH�� ORV� HVWiQGDUHV� RULHQWDGRUHV� SDUD� FDUUHUDV� GH�
HGXFDFLyQ�PHGLD��0,1('8&���������HQ�HO�HMH�GH�VLVWHPDV�QXPpULFRV�\�iOJHEUD��VHxDODQ�
TXH�HO�IXWXUR�SURIHVRU�R�SURIHVRUD�GHEH�HVWDU�FDSDFLWDGR�SDUD�FRQGXFLU�HO�DSUHQGL]DMH�HQ�
FDGD�XQR�GH�ORV�VLVWHPDV�QXPpULFRV��1��=��4��5�\�&��8QR�GH�VXV�LQGLFDGRUHV�GH�HYDOXDFLyQ�
LQGLFD�TXH�HO�SURIHVRU�GHEH�RSHUDU�FRQ�Q~PHURV�HQWHURV�\�UDFLRQDOHV�\�FRPSDUDU�Q~PHURV�
UDFLRQDOHV��3DUD�FXPSOLU�HVWH� LQGLFDGRU�SODQWHDPRV� WDUHDV�SDUD� OD� IRUPDFLyQ�GHO� IXWXWR�
SURIHVRU�DSXQWDQGR�DO�GHVDUUROOR�GHO�FRQRFLPLHQWR�VREUH�VLVWHPDV�QXPpULFRV�\�iOJHEUD��
LQFOX\HQGR�DFWLYLGDGHV�FRQ�Q~PHURV�UDFLRQDOHV��HQ�SDUWLFXODU�Q~PHURV�GHFLPDOHV�LQILQLWRV�
SHULyGLFRV�\�VHPLSHULyGLFRV�\�VXV�GLVWLQWDV�UHSUHVHQWDFLRQHV���
8Q�DVXQWR�TXH�SXHGH�FDXVDU�FRQIXVLyQ�GHQWUR�GH�ORV�Q~PHURV�GHFLPDOHV�SHULyGLFRV�HV�HO�
GH�ODV�GRV�GLIHUHQWHV�UHSUHVHQWDFLRQHV�GHO�Q~PHUR�0, 9$�\����TXH�FRUUHVSRQGH�D�OD�LJXDOGDG�
0, 9$ = 1��5LWWDXG�\�9LYLHU��������UHSRUWDURQ�ODV�GLILFXOWDGHV�GH�HVWXGLDQWHV�XQLYHUVLWDULRV�
SDUD�HVWDEOHFHU�TXH�0, 9$ = 1��\D�TXH�OD�PD\RUtD�GH�HOORV�UHVSRQGLHURQ�TXH�HVRV�Q~PHURV�
HUDQ� GLIHUHQWHV�� (O� HVWXGLR� UHDOL]DGR� FRQ� HVWXGLDQWHV� IUDQFHVHV� H[SOLFD� TXH� HVRV�
HVWXGLDQWHV�GHEtDQ�FRQRFHU�HVD�LJXDOGDG�GHVGH�HO�GpFLPR�JUDGR�GH�HVFRODULGDG��SRU�ORV�
HVWiQGDUHV�GH�HVD�pSRFD�HQ�)UDQFLD��\��DGHPiV��HVD�LJXDOGDG�KDEtD�VLGR�HQVHxDGD�GXUDQWH�
HO� SULPHU� VHPHVWUH� XQLYHUVLWDULR��(VWR�PXHVWUD� ODV� GLILFXOWDGHV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� SDUD�
DVXPLU�OD�YHUDFLGDG�GH�HVD�LJXDOGDG���%HOWUiQ��������HVWXGLy�ODV�GLILFXOWDGHV�GH�HVWXGLDQWHV�
FRQ� ORV� Q~PHURV� SHULyGLFRV�� HQFRQWUDQGR� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� WUDEDMDQ� FRQ� Q~PHURV�
SHULyGLFRV�FRPR�VL�IXHUDQ�GHFLPDOHV�ILQLWRV�\�H[SOLFDQ�TXH�0, 9$ = 1�XVDQGR�HO�UHGRQGHR��
(Q�HVWH�HVWXGLR��QRV�SODQWHDPRV�FRPSUHQGHU�\�IRUWDOHFHU�HVH�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�
GH� IXWXURV� SURIHVRUHV� SRU�PHGLR� GH� XQD� WDUHD� SDUD� OD� IRUPDFLyQ� EDVDGD� HQ� HO�PRGHOR�
076.��

(O�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD��076.��
(Q� ODV� ~OWLPDV� GpFDGDV� OD� IRUPDFLyQ� GH� SURIHVRUHV� KD� WRPDGR� XQ� LPSRUWDQWH� JLUR�
IRFDOL]iQGRVH�HQ�OD�QHFHVLGDG�GH�TXH�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�QR�VROR�WHQJD�XQ�IRFR�HQ�
XQ�PD\RU� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� GLVFLSOLQD� TXH� VH� HQVHxD� �'DYLV� 	� 6LPPW�� ������� /RV�
LQYHVWLJDGRUHV� HVWiQ� GH� DFXHUGR� TXH� OD� IRUPDFLyQ� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV� QR�
FRUUHVSRQGH�D�OD�PLVPD�GH�RWUDV�SURIHVLRQHV��VLQR�TXH�HV�HVSHFLDOL]DGD��H�J���&DUULOOR�HW�
DO��� �������(O�0DWKHPDWLFV�6SHFLDOL]HG�7HDFKHUV¶�.QRZOHGJH� �076.�� �&DUULOOR� HW� DO���
������HV�XQ�PRGHOR�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�TXH�FRQVLGHUD�HO�FRQRFLPLHQWR�
GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV� HQ� WUHV� GRPLQLRV�� 0DWKHPDWLFV� .QRZOHGJH� �0.���
3HGDJRJLFDO� &RQWHQW� .QRZOHGJH� �3&.�� \� FUHHQFLDV� GH� \� VREUH� OD� PDWHPiWLFD� \� VX�
HQVHxDQ]D� �)LJXUD� ���� (Q� HVWH� WUDEDMR� QRV� HQIRFDPRV� HQ� DQDOL]DU� HO� 0DWKHPDWLFDO�
.QRZOHGJH��0.��\�%HOLHIV��&UHHQFLDV����
(O�0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH��0.��FRUUHVSRQGH�DO�FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHH�HO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFDV�FRPR�XQD�GLVFLSOLQD�FLHQWtILFD�GHQWUR�GH�XQ�FRQWH[WR�HGXFDFLRQDO��&DUULOOR�
HW�DO����������0.�VH�GLYLGH�HQ�WUHV�VXEGRPLQRV��.QRZOHGJH�RI�7RSLFV��.R7���.QRZOHGJH�
RI�6WUXFWXUH�RI�PDWKHPDWLFV��.60��\�.QRZOHGJH�RI�3UDFWLFHV�LQ�0DWKHPDWLFV��.30��� ��



)LJXUD����0RGHOR�076.�
(O�.QRZOHGJH� RI� 7RSLFV� �.R7�� GHVFULEH� TXp� \� GH� TXp�PDQHUD� HO� SURIHVRU� FRQRFH� ORV�
WySLFRV� TXH� HQVHxD�� OR� TXH� LPSOLFD� XQ� FRQRFLPLHQWR� SURIXQGR� GHO� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�\�GH�VX�VLJQLILFDGR��.R7�FRPSUHQGH�FDWHJRUtDV�GH�����SURFHGLPLHQWRV������
GHILQLFLRQHV��SURSLHGDGHV�\� IXQGDPHQWRV�� ���� UHSUHVHQWDFLRQHV�\� ����)HQRPHQRORJtD�\�
DSOLFDFLRQHV�� (O� .QRZOHGJH� RI� 6WUXFWXUH� RI� PDWKHPDWLFV� �.60�� FRUUHVSRQGH� DO�
FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� VREUH� ODV� FRQH[LRQHV� HQWUH� HOHPHQWRV� PDWHPiWLFRV�� (VWH�
FRQRFLPLHQWR� FRQVLGHUD� ODV� FRQH[LRQHV� LQWHUFRQFHSWXDOHV� \� HO� SDSHO� GH� ORV� tWHPV�
PDWHPiWLFRV�HQ�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�RWURV�tWHPV��(VWi�UHODFLRQDGR�FRQ�XQ�DXPHQWR�HQ�OD�
FRPSOHMLGDG�R�FRQ�VLPSOLILFDFLyQ��&RPSUHQGH�FDWHJRUtDV�HQ� UHODFLyQ�D�FRQH[LRQHV��(O�
.QRZOHGJH� RI� 3UDFWLFHV� LQ� 0DWKHPDWLFV� �.30�� FRUUHVSRQGH� D� FXDOTXLHU� DFWLYLGDG�
PDWHPiWLFD�OOHYDGD�D�FDER�VLVWHPiWLFDPHQWH��OR�TXH�HV�OD�EDVH�GH�OD�FUHDFLyQ�PDWHPiWLFD��
(VWH� FRQRFLPLHQWR� LQFOX\H� VDEHU� VREUH� GHPRVWUDFLyQ�� MXVWLILFDFLyQ�� GHILQLFLyQ�� KDFHU�
GHILQLFLRQHV�H�LQGXFFLRQHV��GDU�HMHPSORV�\�FRPSUHQGHU�HO�URO�GH�ORV�FRQWUDHMHPSORV��
(O�076.� LQFOX\H� ODV� FUHHQFLDV� �%HOLHIV�� VREUH� OD�PDWHPiWLFD� \� VREUH� OD� HQVHxDQ]D� \�
DSUHQGL]DMH� GH� OD�PDWHPiWLFD�� /DV� FUHHQFLDV� HVWiQ� XELFDGDV� HQ� HO� FHQWUR� GH� OD� ILJXUD�
LQGLFDQGR�TXH�H[LVWH�XQD�UHFLSURFLGDG�HQWUH�ODV�FUHHQFLDV�\�ORV�GRPLQLRV�GHO�FRQRFLPLHQWR�
�&DUULOOR� HW�DO��� ������\�TXH�HOORV� VH� HQFXHQWUDQ�HQWUHOD]DGRV� �5LEHLUR�HW�DO��� �������(O�
PRGHOR�076.�FRQVLGHUD�ODV�FUHHQFLDV�FRPR�VLVWpPLFDV��TXH�IRUPDQ�SDUWH�GH�XQ�VLVWHPD�
PiV�DPSOLR�TXH�GD�IRUPD�DO�FRQRFLPLHQWR�SURIHVLRQDO�GHO�SURIHVRU���

0e72'26�
(O�HVWXGLR�IXH�DERUGDGR�FRPR�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�FXDOLWDWLYD�EiVLFD��0HUULDP�	�7LVGHOO��
�������HQ�OD�TXH�VHJXLPRV�XQ�SURFHVR�GHVFULSWLYR�H�LQWHUSUHWDWLYR��/RV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�
HVWXGLR�IXHURQ���IXWXURV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFD��)3��TXH�IXHURQ�SDUWH�GH�XQD�DVLJQDWXUD�
GH�GLGiFWLFD�GH�OD�PDWHPiWLFD�GH�XQD�XQLYHUVLGDG�FKLOHQD�\�TXH�HVWDEDQ�VLHQGR�IRUPDGRV�
SDUD�HMHUFHU�HQ�OD�HQVHxDQ]D�PHGLD��GHO��PR�DO���YR�GH�HVFRODULGDG���3RU�OD�VLWXDFLyQ�GHO�
&RYLG����� OD�DVLJQDWXUD�IXH�GLFWDGD�D�GLVWDQFLD�FRQ�HQFXHQWURV�VtQFURQRV�\�DFWLYLGDGHV�
DVtQFURQDV�XVDQGR�XQD�SODWDIRUPD�GLJLWDO��
/RV� LQVWUXPHQWRV� GH� UHFROHFFLyQ� GH� LQIRUPDFLRQHV� IXHURQ� YLGHRV� GH� FODVHV� \� VX�
WUDQVFULSFLyQ��ODV�SURGXFFLRQHV�HVFULWDV�GH�OD�WDUHD�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�\�XQD�WDUHD�SRVWHULRU��
/DV� LGHQWLGDGHV� GH� ORV� SDUWLFLSDQWHV� GHO� HVWXGLR� KDQ� VLGR� UHVJXDUGDGDV� \� ODV�
YLGHRJUDEDFLRQHV� GH� FODVHV� IXHURQ� DXWRUL]DGDV� SRU� ORV� SDUWLFLSDQWHV�� /D� WDUHD� SDUD� OD�
IRUPDFLyQ�VH�FRPSRQH�GH�GRV�SDUWHV��)LJXUD���\�)LJXUD����� ��



)LJXUD����7DUHD�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�±�3DUWH�,�

)LJXUD����7DUHD�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�±�3DUWH�,,�
/D� WDUHD� SDUD� OD� IRUPDFLyQ� �� 3DUWH� ,� �)LJXUD� ��� FRQWLHQH� XQD� DFWLYLGDG� VREUH� ORV�
FRQRFLPLHQWRV� GH� �$�� WUDQVIRUPDU� Q~PHURV� GHFLPDOHV� SHULyGLFRV� \� VHPLSHULyGLFRV� D�
IUDFFLyQ�� �%�� HO� QLYHO� GH� HVFRODULGDG� GH� HVRV� HMHUFLFLRV�� �&�� FyPR� VH� H[SOLFD� HVWH�
SURFHGLPLHQWR� HQ� HO� WH[WR� HVFRODU� \� �'�� FyPR� H[SOLFDUtDQ� D� VXV� HVWXGLDQWHV� HO�
SURFHGLPLHQWR�SDUD�UHVROYHU�0,16$��
/D�VHJXQGD�SDUWH��)LJXUD����VH�IRFDOL]D�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�LQYROXFUDGR�HQ�DQDOL]DU�ODV�
SURGXFFLRQHV�GH�XQ�HVWXGLDQWH�GH�VHFXQGDULD��&DUORV���DO�TXH�VH�OH�SLGLy�OOHQDU�HO�UHFXDGUR�
FRQ� XQ� Q~PHUR� UDFLRQDO� TXH� VH� HQFXHQWUH� HQWUH� ORV� GRV� Q~PHURV� TXH� HVWiQ� XQR� D� OD�
L]TXLHUGD�\�RWUR�D�OD�GHUHFKD�GHO�UHFXDGUR���
$QWHV� GH� UHVROYHU� OD� WDUHD�� VH� GLVFXWLHURQ� GH�PRGR� VtQFURQR� ORV� SXQWRV� FUtWLFRV� GH� OD�
DFWLYLGDG� �¢TXp� SUHJXQWD� GH� OD� WDUHD� QR� VDEHQ� UHVSRQGHU� R� QR� HVWiQ� VHJXURV� GH� FyPR�
DERUGDUOD"�\�¢TXp�GXGDV�OHV�VXUJHQ�GH�ODV�SUHJXQWDV"��HQWUH�RWUDV��\��GHVSXpV�GH�XQRV�WUHV�
GtDV�� ORV� SURIHVRUHV� HQ� IRUPDFLyQ� GHEtDQ� UHVSRQGHU� OD� WDUHD� SRU� HVFULWR� GH� PRGR�
LQGLYLGXDO�� ��



(Q� HO� DQiOLVLV� GH� ODV� LQIRUPDFLRQHV� VHJXLPRV� XQ� SURFHVR� LQGXFWLYR� SDUD� OOHQDU� ODV�
FDWHJRUtDV� D� SDUWLU� GH� ORV� GDWRV�� DJUXSDQGR� HVH� FRQRFLPLHQWR� HQ� ORV� VXEGRPLQLRV� GHO�
FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� �0.�� GHO� 076.� \� HQ� ODV� &UHHQFLDV� �%HOLHIV��� &DGD�
FRQRFLPLHQWR� TXH� HPHUJLy� GH� ORV� GDWRV� OOHYD� XQ� FyGLJR� FRPSXHVWR� SRU� OD� VLJOD� GHO�
VXEGRPLQLR� GHO� FRQRFLPLHQWR�� XQD� OHWUD� UHSUHVHQWDWLYD� GH� OD� FDWHJRUtD� \� XQ� Q~PHUR�
VHFXHQFLDO�SRU�HO�RUGHQ�HQ�TXH�DSDUHFHQ�HQ�HO�DQiOLVLV�\�QR�SRU�SULRUL]DFLyQ�GH�XQR�HQ�
GHWULPHQWR�GH�RWUR��3RU�HMHPSOR��.R7�S���HV�XQ�FRQRFLPLHQWR�GHO�VXEGRPLQLR�.R7�\�GH�
OD�FDWHJRUtD�SURFHGLPLHQWRV��$VRFLDGR�DO�.30�HPHUJH�XQ�FRQRFLPLHQWR�TXH�DXQ�QR�HV�
SDUWH� GH� XQD� FDWHJRUL]DFLyQ� \� SRU� HVR� FRQVLGHUDPRV� XQD� HWLTXHWD� ³MXVWLILFDFLyQ�
PDWHPiWLFD´�\�DVRFLDPRV�OD�VLJOD�³M´�SDUD�GLIHUHQFLDU�GH�OD�QRPHQFODWXUD�GH�FDWHJRUtD��
3UHVHQWDPRV� HQ� SULPHU� OXJDU� HO� DQiOLVLV� GH� OD� 3DUWH� ,� \�� GHVSXpV�� OR� TXH� VH� UHILHUH� DO�
FRQRFLPLHQWR�DVRFLDGR�D�OD�3DUWH�,,�GH�OD�WDUHD���
5(68/7$'26�<�$1È/,6,6�
(Q� OD� 3DUWH� ,� GH� OD� WDUHD� �)LJXUD� ��� ORV� )3V� LQGLFDURQ� TXH� VDEtDQ� FyPR� HIHFWXDU� ODV�
WUDQVIRUPDFLRQHV�GH�XQ�Q~PHUR�SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ��SHUR�VH�VHQWtDQ�SUHRFXSDGRV�SRU�QR�
VDEHU� HO� SRUTXp� GH� HVH� DOJRULWPR�� (QWRQFHV�� OD� SURIHVRUD� GHO� FXUVR� �SULPHUD� DXWRUD��
H[SOLFy�XQ�SURFHGLPLHQWR�PDWHPiWLFR�SDUD�WUDQVIRUPDU�XQ�GHFLPDO�SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�
HMHPSOLILFDQGR�FRQ�XQ�FDVR�SDUWLFXODU��FRQ�HO�Q~PHUR���5$��0pWRGR�����
0pWRGR� ���0pWRGR� SDUD� WUDQVIRUPDU� XQ� Q~PHUR� SHULyGLFR� D� IUDFFLyQ� D� SDUWLU� GH� XQD�
HFXDFLyQ��
6HD�� ! = 0, 5&
0XOWLSOLFDQGR�SRU���� �10! = 5, 5&�
5HVWDQGR�� �10! = 5, 5&�

−(! = 0, 5&)�

10! − ! = 5, 5& − 0, 5&�
9! = 5�
! = !

"
'H�HVWD�IRUPD��VH�YLVLELOL]D�HQ�HVWH�FDVR�SDUWLFXODU�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�WUDQVIRUPDFLyQ�
GHO�Q~PHUR�GHFLPDO�SHULyGLFR���5$�D�IUDFFLyQ��/RV�)3V�GHEtDQ�UHVSRQGHU�D�OD�WDUHD�DO�FDVR�
GHO�Q~PHUR�0, 16$$$$��TXH�UHTXLHUH�DOJXQD�HVSHFLILFLGDG��

)LJXUD����5HFRUWH�GH�UHVSXHVWD�SUHJXQWD��D���3DUWH�,�
/RV�)3V�UHVSRQGLHURQ�D�OD�SULPHUD�SUHJXQWD�GH�OD�WDUHD�VLQ�GLILFXOWDGHV��(Q�OD�UHVSXHVWD�
GH�OD�SUHJXQWD����)LJXUD����ORV�)3V�UHYHODQ�FRQRFHU�HO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�WUDQVIRUPDU�XQ�
Q~PHUR�SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ��OR�TXH�FRUUHVSRQGH�DO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WySLFRV��.R7��\�
GH� OD� FDWHJRUtD� SURFHGLPLHQWRV� �.R7�S���&RQRFHU� HO�PpWRGR� SDUD� WUDQVIRUPDU� XQ�
Q~PHUR�SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�DSOLFDQGR�HO�DOJRULWPR�XVXDO���$�SDUWLU�GH�OD�SUHJXQWD���
�)LJXUD� ��� VH� PXHVWUD� TXH� ORV� )3V� FRQRFHQ� HO� PpWRGR� SDUD� WUDQVIRUPDU� XQ� Q~PHUR�
VHPLSHULyGLFR�D�IUDFFLyQ��.R7�S���&RQRFHU�HO�PpWRGR�SDUD�WUDQVIRUPDU�XQ�Q~PHUR�
VHPLSHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�DSOLFDQGR�HO�DOJRULWPR�XVXDO���

��



)LJXUD����5HVSXHVWD�SUHJXQWD��G���3DUWH�,�
6LJXLHQGR� FRQ� QXHVWUR� LQWHUpV� HQ� GHWHUPLQDU� HO� FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR� GH� ORV� )3V��
VDOWDPRV�D�OD�SUHJXQWD��G���¢&yPR�H[SOLFDUtDV�HO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�UHVROYHU���16$$$$"��$�
SDUWLU�GH�OD�UHVROXFLyQ�GH�XQ�)3��)LJXUD����REVHUYDPRV�TXH�VH�DSOLFy�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�
WUDQVIRUPDFLyQ�D�IUDFFLyQ�XVDQGR�RSHUDFLRQHV�VREUH�Q~PHURV�SHULyGLFRV�HQ�XQD�HFXDFLyQ�
± PpWRGR� �� �.R7�S��� &RQRFHU� XQ� SURFHGLPLHQWR� SDUD� WUDQVIRUPDU� XQ� Q~PHUR
SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�UHDOL]DQGR�RSHUDFLRQHV�HQ�XQD�HFXDFLyQ�±�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR
���

)LJXUD����(MHPSOR�GH�WUDQVIRUPDFLyQ�GH�XQ�Q~PHUR�VHPLSHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�
3DUD�HVD�PLVPD�SUHJXQWD��G��RWUR�)3��)LJXUD����HQWUHJD�XQ�HMHPSOR�GH�WUDQVIRUPDFLyQ�D�
IUDFFLyQ�FRQ�XQ�Q~PHUR� VHPLSHULyGLFR�HQ�XQ�FDVR�PiV�FRPSOHMR��SDUD� OR� FXDO� WUDEDMD�
PDWHPiWLFDPHQWH�SDUD�WUDQVIRUPDU�1,45$�D�IUDFFLyQ��/D�SURGXFFLyQ�GH�HVWH�)3�PXHVWUD�HO�
XVR�GH�XQ�HMHPSOR�\�XQ�WUDEDMR�PDWHPiWLFR�HQ�TXH�XVD�HO�PpWRGR����EDVDGR�HQ�XQ�Q~PHUR�
SHULyGLFR��SDUD�MXVWLILFDU�PDWHPiWLFDPHQWH�HO�FDVR�GH�XQ�Q~PHUR�VHPLSHULyGLFR��$PERV�
DVXQWRV�LPSOLFDQ�TXH�VH�PRYLOL]y�XQ�FRQRFLPLHQWR�DVRFLDGR�DO�.30��'HO�DQiOLVLV�HPHUJH�
OD�HWLTXHWD�MXVWLILFDFLyQ�PDWHPiWLFD��³M´��TXH�QR�HV�D~Q�XQD�FDWHJRUtD�\D�TXH�UHTXLHUH�GH�
GLVFXVLRQHV�PiV�DPSOLDV��.30�³M�´��&RQRFHU�FyPR�MXVWLILFDU�PDWHPiWLFDPHQWH�OD� ��



WUDQVIRUPDFLyQ� GH� XQ� Q~PHUR� VHPLSHULyGLFR� D� IUDFFLyQ� D� SDUWLU� GH� XQ� FDVR�PiV�
VLPSOH���1RWDPRV�TXH�LQLFLDOPHQWH�ORV�)3V�GHVFRQRFtDQ�FyPR�MXVWLILFDU�HO�DOJRULWPR�GH�
WUDQVIRUPDFLyQ�GH�Q~PHURV�SHULyGLFRV�D�IUDFFLyQ��
(Q�OD�GLVFXVLyQ�GH�OD�3DUWH�,,�GH�OD�WDUHD��)LJXUD�����ORV�)3V�LGHQWLILFDURQ�FRUUHFWDPHQWH�
ORV�HUURUHV�GHO�HVWXGLDQWH�D�ODV�SUHJXQWDV��D��\��E���VLQ�HPEDUJR��QR�LGHQWLILFDURQ�HO�HUURU�
HQ�HO�FDVR��F���LQGLFDQGR�HQ�OD�GLVFXVLyQ�TXH�HOORV�FUHHQ�TXH�8, 9$ < 9�HV�FRUUHFWR��$XQTXH�
ORV�)3V�SRVHHQ�XQ�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURFHGLPLHQWR�GH�WUDQVIRUPDU�XQ�Q~PHUR�SHULyGLFR�
D�IUDFFLyQ��.R7�S����HO�UHJLVWUR�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�HQ�GHFLPDO�SDUHFH�VXVWHQWDU�OD�FUHHQFLD�
TXH�0, 9$� \� �� VRQ� FDQWLGDGHV� GLVWLQWDV� �%HOLHI���� &UHHQFLD� TXH� GLVWLQWRV� UHJLVWURV� GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�QR�SXHGHQ�DVRFLDUVH�D�OD�PLVPD�FDQWLGDG��,, -. < /����
/RV�)3V�HQ�HVH�PRPHQWR�FRQRFtDQ�HO�DOJRULWPR�\�HO�PpWRGR���\�UHDOL]DURQ�HQ�FRQMXQWR�
HVRV� SURFHGLPLHQWRV�� VLQ� HPEDUJR�� D~Q� DVt�� HOORV�PDQLIHVWDURQ� TXH� FUHtDQ� TXH�0, 9$� HV�
PHQRU�TXH����OR�TXH�HYLGHQFLD�XQD�UHVLVWHQFLD�SDUD�DFHSWDU�HVD�LJXDOGDG�PDWHPiWLFD��6X�
GLVFXVLyQ�VH�EDVy�HQ�VXV�FUHHQFLDV�PiV�TXH�HQ�DUJXPHQWRV�PDWHPiWLFRV��/D�UHVLVWHQFLD�
TXH� DSDUHFLy� HQ� OD� GLVFXVLyQ� FRUUHVSRQGH� D� XQD� PDQLIHVWDFLyQ� TXH� KDFH� YLVLEOH� XQD�
FUHHQFLD� �5LEHLUR� 	� &DUULOOR�� ������ \� SXHGH� VHU� H[SOLFDGD� SRUTXH� H[LVWHQ� GRV�
UHSUHVHQWDFLRQHV�QXPpULFDV�GH�ORV�Q~PHURV�0, 9$�\���SDUD�XQ�PLVPR�YDORU��(Q�XQD�WDUHD�
SRVWHULRU�VH�FRQVXOWy�D�ORV�)3V�VREUH�OD�YHUDFLGDG�GH�0,79$ < 8/10��8QD�)3�UHVSRQGLy��
)3�� /D�UHVSXHVWD�HVWi�LQFRUUHFWD��0,79&�QR�HV�PHQRU�D�������HV�LJXDO��\D�TXH�VH�FRPHWH�XQ�HUURU�

PX\�FRP~Q�\�TXH�QR�VLHPSUH�VH�WRFD��\�HV�SHQVDU�TXH�0, 9&�QR�HV�LJXDO�D����<R�SHUVRQDOPHQWH�
QR�OR�SRGtD�HQWHQGHU�\D�TXH��SDUD�Pt��0, 9&�HV�FDVL����QR�OOHJD�D����SHUR�DO�KDFHU�PLV�SURSLRV�
FiOFXORV�PH�FRQWUDGLJR��0, 9&�HQ�IUDFFLyQ�HV���� ����«��OXHJR�GH�XQD�SHOHD�HQ�PL�FDEH]D�
HQWHQGt�TXH�ODV�PDWHPiWLFDV�VRQ�SHUIHFWDV��DXQTXH�XQR�QR�OR�HQWLHQGD��0,79$ ��� ������

(Q�HVH�WH[WR�VH�YLVXDOL]D�XQD�UHVROXFLyQ�GH�OD�UHVLVWHQFLD�HQ�TXH�OD�)3�SDVy�SRU�FRQRFHU�
XQD�MXVWLILFDFLyQ�PDWHPiWLFD��GLVFXWLU�DPSOLDPHQWH�VREUH�HOOR�\�YROYHU�D�HQIUHQWDUVH�PiV�
WDUGH�D�XQD�VLWXDFLyQ�VLPLODU��DVXPLHQGR�ILQDOPHQWH�TXH�³OD�PDWHPiWLFD�HV�SHUIHFWD´��/RV�
FRQRFLPLHQWRV�\�FUHHQFLDV�TXH�HPHUJLHURQ�GH�ORV�GDWRV�GH�HVWH�WUDEDMR�VH�UHVXPHQ�HQ�OD�
7DEOD����

7DEOD����&RQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�\�FUHHQFLDV�GHVSOHJDGR�

&DWHJRUtDV� &RQRFLPLHQWR�GHVSOHJDGR�

.R7� 3URFHGLPLHQWRV�

.R7�S����&RQRFHU� HO� PpWRGR� SDUD� WUDQVIRUPDU� XQ� Q~PHUR�
SHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�DSOLFDQGR�HO�DOJRULWPR�XVXDO��

.R7�S����&RQRFHU� HO� PpWRGR� SDUD� WUDQVIRUPDU� XQ� Q~PHUR�
VHPLSHULyGLFR�D�IUDFFLyQ�DSOLFDQGR�HO�DOJRULWPR�XVXDO��

.R7�S����&RQRFHU� FyPR� WUDQVIRUPDU� XQ� Q~PHUR� SHULyGLFR� D�
IUDFFLyQ� UHDOL]DQGR� RSHUDFLRQHV� HQ� XQD� HFXDFLyQ� �
XWLOL]DQGR�HO�0pWRGR����

.30� -XVWLILFDFLyQ
PDWHPiWLFD�

.30�M����&RQRFHU� FyPR� MXVWLILFDU� PDWHPiWLFDPHQWH� OD�
WUDQVIRUPDFLyQ� GH� XQ� Q~PHUR� VHPLSHULyGLFR� D�
IUDFFLyQ�D�SDUWLU�GH�XQ�FDVR�PiV�VLPSOH��

%HOLHIV� ���� %HOLHI�����&UHHQFLD�TXH�GLVWLQWRV�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�QR�
SXHGHQ�DVRFLDUVH�D�OD�PLVPD�FDQWLGDG��0, 9& < 1���

&21&/86,21(6�
(Q�HVWH�WUDEDMR��WDPELpQ�SRU�HO�IRFR�GH�OD�WDUHD�SDUD�OD�IRUPDFLyQ��H�J���5LEHLUR���������VH�
HQFRQWUDURQ� FRQRFLPLHQWRV�PDWHPiWLFRV� DVRFLDGRV� DO�.R7� \� DO�.30�� 6H� YLVXDOL]D� OD�
LPSRUWDQFLD�GH�TXH�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�LQFOX\D�OD�GLVFXVLyQ�TXH�SHUPLWD�HQWHQGHU�
HO� SRUTXp� GH� ORV� DOJRULWPRV� SDUD� FRQYHUWLU� GHFLPDOHV� SHULyGLFRV� D� IUDFFLyQ�� $GHPiV�� ��



DSDUHFLy�XQD�UHVLVWHQFLD�GH�ORV�IXWXURV�SURIHVRUHV�SDUD�DFHSWDU�OD�LJXDOGDG�0, 9$ = 1��(VD�
UHVLVWHQFLD�IXH�UHVXHOWD�SRU�PHGLR�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�MXVWLILFDFLyQ�PDWHPiWLFD��SRU�OD�
GLVFXVLyQ�FRQMXQWD�\��ILQDOPHQWH��SRU�OD�DFHSWDFLyQ�GH�OD�YHUDFLGDG�GH�OD�PDWHPiWLFD��/RV�
DUJXPHQWRV� GH� ORV� SURIHVRUHV� HQ� IRUPDFLyQ� YDULDURQ� GXUDQWH� OD� H[SHULHQFLD� GHVGH�
DUJXPHQWRV�EDVDGRV�HQ�VXV�FUHHQFLDV�D�DUJXPHQWRV�PDWHPiWLFRV��$Vt��ODV�FUHHQFLDV�DFHUFD�
GH�ODV�PDWHPiWLFDV�MXQWR�FRQ�ODV�FDUHQFLDV�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SRUTXp�GH�XQ�DOJRULWPR�
SXHGHQ�OOHYDU�D�OD�UHVLVWHQFLD�HQ�DFHSWDU�XQD�YHUGDG�PDWHPiWLFD��VLPLODUPHQWH�FRPR�IXH�
HQFRQWUDGR�SRU�'L�0DUWLQR�HW�DO���������HQ�DOJRULWPRV�GH�VXVWUDFFLyQ��
5HIHUHQFLDV�
%HOWUiQ��<����������&RPSHWHQFLDV�HQ�ORV�Q~PHURV�GHFLPDOHV�SHULyGLFRV�>7HVLV�GH�

PiVWHU@��8QLYHUVLWDW�GH�9DOHQFLD��
&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�

ÈYLOD��'���9DVFR��'���5RMDV��1���)ORUHV��3���$JXLODU�*RQ]iOH]��È���5LEHLUR��0���	�
0XxR]�&DWDOiQ��0��&����������7KH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU¶V�VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH�
�076.��PRGHO��5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

'DYLV��%���	�6LPPW��(����������0DWKHPDWLFV�IRU�7HDFKLQJ��$Q�2QJRLQJ�,QYHVWLJDWLRQ�
RI�WKH�0DWKHPDWLFV�WKDW�7HDFKHUV��1HHG�WR��.QRZ��(GXFDWLRQDO�6WXGLHV�LQ�
0DWKHPDWLFV������������������KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

'L�0DUWLQR��3���0HOORQH��0���0LQLFKLQL��&���	�5LEHLUR��0����������3URVSHFWLYH�WHDFKHUV¶�
LQWHUSUHWDWLYH�NQRZOHGJH��*LYLQJ�VHQVH�WR�VXEVWUDFWLRQ�DOJRULWKPV��0��=HKHWPHLHU��
0� 5LEHLUR��0��5RHVNHQ�:LQWHU��	�%��3RWDUL��(GV���SS����������(50(�

0HUULDP��6��%���	�7LVGHOO��(��-����������4XDOLWDWLYH�UHVHDUFK��$�JXLGH�WR�GHVLJQ�DQG�
LPSOHPHQWDWLRQ��)RXUWK�HGLWLRQ���-RKQ�:LOH\�	�6RQV��

0,1('8&����������(VWiQGDUHV�RULHQWDGRUHV�SDUD�FDUUHUDV�GH�SHGDJRJtD�HQ�HGXFDFLyQ�
PHGLD��/20�(GLFLRQHV��

1\H��%���.RQVWDQWRSRXORV��6���	�+HGJHV��/��9����������+RZ�ODUJH�DUH�WHDFKHU�HIIHFWV"�
(GXFDWLRQDO�(YDOXDWLRQ�DQG�3ROLF\�$QDO\VLV�����������

5LEHLUR��0����������'LVFXWLQGR�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�IRUPDGRU�GH�
SURIHVVRUHV�GH�H�TXH�HQVLQDP�PDWHPiWLFD²8P�H[HPSOR�IRFDQGR�WDUHIDV�SDUD�D�
IRUPDomR��(Q�$��7UDOGL��'��6��7LQWL��	�5��0��5LEHLUR��(GV����)RUPDomR�GH�
SURIHVVRUHV�TXH�HQVLQDP�PDWHPiWLFD��3URFHVVRV��GHVDILRV�H�DUWLFXODo}HV�FRP�D�
HGXFDomR�EiVLFD��6%(0�63��SS������������

5LEHLUR��0���	�&DUULOOR��-����������7KH�UROH�RI�EHOLHIV�DQG�.QRZOHGJH�LQ�SUDFWLFH��(Q�%��
5RHVNHQ�	�0��&DVSHU��(GV����&XUUHQW�VWDWH�RI�UHVHDUFK�RQ�PDWKHPDWLFV�EHOLHIV�
�3URIHVVLRQDO�6FKRRO�RI�(GXFDWLRQ��SS������������5XKU�8QLYHUVLWlW�%RFKXP��

5LEHLUR��0���0DUWLJQRQH��)���$VODQ�7XWDN��)���0RQWHV��0���	�.XQW]H��6����������
,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�SDSHUV�RI�7:*����0DWKHPDWLFV�WHDFKHU�NQRZOHGJH��EHOLHI��DQG�
LGHQWLW\��(OHYHQWK�&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�IRU�5HVHDUFK�LQ�0DWHPDWLFV�
(GXFDWLRQ��8WUHFKW��1HWKHUODQG��

5LWWDXG��%���	�9LYLHU��/����������'LIIHUHQW�3UD[HRORJLHV�IRU�UDWLRQDO�QXPEHUV�LQ�GHFLPDO�
V\VWHP²7KH����������&DVH��(Q�%��8EX]��&��+DVHU��	�0��$��0DULRWWL��(GV����
3URFHHGLQJV�RI�9,,,�&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�IRU�5HVHDUFK�LQ�0DWHPDWLFV�
(GXFDWLRQ��&(50(�����SS������������0LGGOH�(DVW�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\��

6WUHHIODQG��/����������)UDFWLRQV�LQ�5HDOLVWLF�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��$�3DUDGLJP�RI�
'HYHORSPHQWDO�5HVHDUFK��6SULQJHU�1HWKHUODQGV��KWWSV���GRL�RUJ��������������������
������� ��



��

(16,12�'(�6,0(75,$�325�0(,2��'$�/,7(5$785$�,1)$17,/�
7HDFKLQJ�6\PPHWU\�7KURXJK�&KLOGUHQ
V�/LWHUDWXUH�

-HVXV��3��GRV�6��GH�D��&DVVLPLUR��6��5��GD�6�E��$OHQFDU��(��6��GH�F�
D�8(06�±�'RXUDGRV��E�8(06�±�'RXUDGRV��F�8)*'�

7HPiWLFD����±�076.�QD�IRUPDomR�GRFHQWH��

5HVXPR��(VWD�SHVTXLVD�WHP�FRPR�REMHWLYR�LGHQWLILFDU�RV�FRQKHFLPHQWRV�GRV�SURIHVVRUHV�TXDQWR�
DR�XVR�GD�OLWHUDWXUD�LQIDQWLO�SDUD�R�HQVLQR�GD�VLPHWULD��'LVFXWLPRV�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
GR� SURIHVVRU�� D� SDUWLU� GR� PRGHOR� WHyULFR� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH�
�076.��� HP� XP� FRQWH[WR� GH� IRUPDomR� FRQWLQXDGD�� 2V� VXMHLWRV� GH� QRVVD� SHVTXLVD� IRUDP�
SURIHVVRUHV�GRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��$SUHVHQWDPRV�SURSRVWDV�GH�DWLYLGDGHV�D�
SDUWLU� GH� WUrV� REUDV� GD� OLWHUDWXUD� LQIDQWLO�� 1HVWD� FRPXQLFDomR� DSUHVHQWDPRV� D� VHTXrQFLD�
GHVHQYROYLGD�HP�XPD�GDV�REUDV�VHOHFLRQDGDV��%XVFRX�VH�SRVVLELOLWDU�XPD�LQWHUORFXomR�HQWUH�DV�
KLVWyULDV� LQIDQWLV�H�R�FRQWH~GR�GH�VLPHWULD��$�SDUWLU�GRV�GDGRV�DQDOLVDGRV��FRQVWDWDPRV�TXH�DV�
FRQWULEXLo}HV�GD�OLWHUDWXUD�LQIDQWLO�SDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GRV�FRQFHLWRV�UHODFLRQDGRV�DR�HQVLQR�GD�
6LPHWULD�SRVVLELOLWRX�FRQKHFHU�RV�FRQKHFLPHQWRV�GRV�SURIHVVRUHV�HP�IRUPDomR����

3DODYUDV�FKDYH��(GXFDomR�PDWHPiWLFD��)RUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��/LWHUDWXUD�LQIDQWLO��076.��

$EVWUDFW�� 7KLV� UHVHDUFK� DLPV� WR� LGHQWLI\� WKH� NQRZOHGJH� RI� WHDFKHUV� UHJDUGLQJ� WKH� XVH� RI�
FKLOGUHQ
V� OLWHUDWXUH� IRU� WHDFKLQJ� V\PPHWU\�� :H� GLVFXVV� WKH� VSHFLDOL]HG� NQRZOHGJH� RI� WKH�
WHDFKHU��IURP�WKH�WKHRUHWLFDO�PRGHO�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��076.���LQ�
D� FRQWH[W� RI� FRQWLQXLQJ� HGXFDWLRQ��7KH� VXEMHFWV� RI� RXU� UHVHDUFK�ZHUH� WHDFKHUV� IURP� WKH� HDUO\�
\HDUV� RI� HOHPHQWDU\� VFKRRO�� :H� SUHVHQW� SURSRVDOV� IRU� DFWLYLWLHV� EDVHG� RQ� WKUHH� ZRUNV� RI�
FKLOGUHQ
V� OLWHUDWXUH�� ,Q� WKLV� FRPPXQLFDWLRQ��ZH�SUHVHQW� WKH� VHTXHQFH�GHYHORSHG� LQ�RQH�RI� WKH�
VHOHFWHG� ZRUNV�� :H� VRXJKW� WR� HQDEOH� D� GLDORJXH� EHWZHHQ� FKLOGUHQ
V� VWRULHV� DQG� V\PPHWU\�
FRQWHQW��)URP�WKH�DQDO\]HG�GDWD��ZH�IRXQG�WKDW�WKH�FRQWULEXWLRQV�RI�FKLOGUHQ
V� OLWHUDWXUH�WR�WKH�
XQGHUVWDQGLQJ� RI� FRQFHSWV� UHODWHG� WR� WKH� WHDFKLQJ� RI�6\PPHWU\�PDGH� LW� SRVVLEOH� WR� NQRZ� WKH�
NQRZOHGJH�RI�WHDFKHUV�LQ�WUDLQLQJ��

.H\ZRUGV��0DWK�HGXFDWLRQ��7HDFKHU�WUDLQLQJ��&KLOGUHQ
V�OLWHUDWXUH��076.��

,1752'8d2�
$R� FRQVLGHUDU� TXH� D� OLWHUDWXUD� p� HVVHQFLDO� QD� YLGD� GH� TXDOTXHU� SHVVRD�� HP� WRGDV� DV�
LGDGHV��H�TXH�WHPRV�FRQWDWR�FRP�GLIHUHQWHV�KLVWyULDV�SRU�GLYHUVRV�PHLRV��SHQVDPRV�TXH�
HOD� SRGH� VHU� XWLOL]DGD� SDUD� R� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� GR� FRQWH~GR� GH� VLPHWULD�� $V�
KLVWyULDV� LQIDQWLV� SRGHP� FRQWULEXLU� SDUD� D� DSUHVHQWDomR� GH� GHWHUPLQDGRV� FRQFHLWRV�
PDWHPiWLFRV� jV� FULDQoDV� SRVVLELOLWDQGR� TXH� R� SURFHVVR� GH� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� VH�
WRUQH�PDLV�SUD]HURVR�H�FRPSUHHQVtYHO��6PROH�HW�DO����������

(VFROKHPRV� R� FRQWH~GR� GH� 6LPHWULD� SHOR� IDWR� GH� VHU� DLQGD� XPD� WHPiWLFD� SRXFR�
H[SORUDGD�� 3DYDQHOOR� ������� Mi� DOHUWDYD� TXH�� DSHVDU� GD� iUHD� GH� JHRPHWULD� HVWDU� VHQGR�
DERUGDGD� HP� VDOD� GH� DXOD�� DLQGD� QmR� HUD� DSUHVHQWDGD� DGHTXDGDPHQWH�� HP� YLUWXGH� GDV�
DERUGDJHQV� VXSHUILFLDLV� RX� PHVPR� LQH[LVWHQWH�� LVVR� SRUTXH� RV� SURIHVVRUHV� QmR� VH�
VHQWLDP� SUHSDUDGRV� SDUD� R� WUDEDOKR� FRP� RV� FRQWH~GRV� GD� iUHD� GH� JHRPHWULD�� (P�
SXEOLFDo}HV�PDLV� DWXDLV�� REVHUYDPRV� TXH� DSHVDU� GD� iUHD� GRV� FRQWH~GRV� GH� JHRPHWULD�
HVWDU� VHQGR�PDLV� H[SORUDGD� HP� VDOD� GH� DXOD�� DLQGD� Ki� XPD� HVFDVVH]� GH� LQYHVWLJDo}HV�
GHVWH�FRQWH~GR�QRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��()����

-HVXV�� 3�� GRV� 6�� GH�� &DVVLPLUR�� 6�� 5�� GD� 6��� 	� $OHQFDU�� (�� 6�� GH� �������� (QVLQR� GH� VLPHWULD� SRU� PHLR� � GD� OLWHUDWXUD� LQIDQWLO��
,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH�
0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



'H� PRGR� JHUDO�� HP� QRVVDV� EXVFDV� VREUH� HQVLQR� DSUHQGL]DJHP� GH� VLPHWULD� QRV� DQRV�
LQLFLDLV� GR� ()� QR� SRUWDO� GH� SHULyGLFRV� GD� &DSHV� H� *RRJOH� $FDGrPLFR�� HQFRQWUDPRV�
VRPHQWH����SHVTXLVDV�QD�iUHD��FRP�D� OHLWXUD�GRV� UHVXPRV��YHULILFDPRV�TXH�VRPHQWH���
GHVWHV�WUDEDOKRV�6DOOHV�HW�DO�����������6DQWRV�	�7HOHV���������5RFKD�HW�DO����������/RSHV�
	�6LOYD��������FRQWULEXLULDP�FRP�HVWD�LQYHVWLJDomR����

6DOOHV�HW�DO��������DERUGDP�R�WHPD�GD�VLPHWULD�H�D�GLILFXOGDGH�GR�DOXQR�HP�DSUHQGHU�D�
PDWHPiWLFD�� DOpP� GH� GHIHQGHUHP� D� LPSRUWkQFLD� GH� RV� FRQFHLWRV� UHODFLRQDGRV� j�
JHRPHWULD� HVWDUHP� FRQVLVWHQWHV� QD� PHPyULD� GR� DOXQR�� 6DQWRV� 	� 7HOHV� �������
LGHQWLILFDUDP� FRPR� p� DERUGDGR� R� FRQWH~GR� GH� VLPHWULD� H� DQDOLVDUDP� DWLYLGDGHV� TXH�
DUWLFXODP� VLPHWULD� H� DUWHV� YLVXDLV� DSUHVHQWDGRV� QRV� OLYURV� GLGiWLFRV� GH� 0DWHPiWLFD�
GLVWULEXtGRV�SDUD�RV�DQRV�LQLFLDLV�GR�()�DSURYDGRV�SHOR�31/'��3URJUDPD�1DFLRQDO�GR�
/LYUR�H�GR�0DWHULDO�'LGiWLFR��GH������FRP�FLUFXODomR�DWp�������$V�DXWRUDV�HQIDWL]DP�D�
LPSRUWkQFLD�GH� VH� WUDEDOKDU� D� VLPHWULD� DR� ORQJR�GRV� DQRV� LQLFLDLV� GR�()��SURPRYHQGR�
VLWXDo}HV�TXH�HVWLPXOHP�R�DOXQR�D�SHQVDU�VREUH�FRQFHLWRV�PDWHPiWLFRV��

2V�HVWXGRV�GH�5RFKD�HW� DO�� �������H�GH�/RSHV�	�6LOYD� ������� DSUHVHQWDP�UHIOH[}HV�H�
UHVXOWDGRV�REWLGRV�D�SDUWLU�GH�SURSRVWDV�GH�H[SHULrQFLDV�GH�HQVLQR��VHTXrQFLD�GLGiWLFD���
DPEDV�DV�SHVTXLVDV�VmR�GHVHQYROYLGDV�FRP�DOXQRV�GR����DQR�GR�()��2V�DXWRUHV�GDV�GXDV�
SHVTXLVDV� DSRQWDP� TXH� D� VLPHWULD� DLQGD� p� XP� FRQWH~GR� SRXFR� DERUGDGR� QDV� Do}HV�
GLGiWLFDV�GHVHQYROYLGDV�HP�VDOD�GH�DXOD��PHVPR�TXH�VHMD�FLWDGD�FRPR�XP�GRV�FRQWH~GRV�
REULJDWyULRV�SDUD�GHVHQYROYHU�QRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�()�QRV�GRFXPHQWRV�RILFLDLV���

'LDQWH�GHVVD�EUHYH�UHYLVmR�VREUH�R�HQVLQR�GH�VLPHWULD�QRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�()��QRWDPRV�
D�SRXFD�DERUGDJHP�GD�6LPHWULD�QDV�IRUPDo}HV�H�SRU�FRQVHTXrQFLD�QDV�Do}HV�GH�HQVLQR�H�
DSUHQGL]DJHP��H�DVVLP�MXVWLILFDPRV�D�UHDOL]DomR�GD�LQYHVWLJDomR�TXH�DTXL�DSUHVHQWDPRV���

0RVWUDPRV� QHVVD� FRPXQLFDomR� SDUWH� GRV� GDGRV� GH� XPD� GLVVHUWDomR� GH� PHVWUDGR�
GHVHQYROYLGD�QR�SURMHWR�GH�SHVTXLVD�³&ULDomR�GH�KLVWyULDV�GH�/LWHUDWXUD�,QIDQWLO�SDUD�R�
HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD´�TXH�IRL�ILQDQFLDGR�SHOR�,QVWLWXWR�6HUUDSLOKHLUD��6DOLHQWDPRV�TXH�
R SURMHWR� SRVVXL� SDUHFHU� IDYRUiYHO� GR� FRPLWr� pWLFD� VRE� R� Q~PHUR� ���������� H� FRP
Q~PHUR�GH�SURWRFROR�Q~PHUR����������������������

7HPRV� FRPR� REMHWLYR� LGHQWLILFDU� RV� FRQKHFLPHQWRV� GRV� SURIHVVRUHV� TXDQWR� DR� XVR� GD�
OLWHUDWXUD� LQIDQWLO� SDUD� R� HQVLQR� GD� VLPHWULD�� 3DUWLQGR� GHVWH� SULQFtSLR�� SURFXUDPRV�
UHVSRQGHU�D�VHJXLQWH�TXHVWmR��4XDLV�VmR�RV�FRQKHFLPHQWRV�UHYHODGRV�SHORV�SURIHVVRUHV�
GRV� DQRV� LQLFLDLV� GR� (QVLQR� )XQGDPHQWDO� TXDQWR� DR� XVR� GD� OLWHUDWXUD� LQIDQWLO� SDUD� D�
FRPSUHHQVmR�GH�FRQFHLWRV�UHODFLRQDGRV�DR�HQVLQR�GD�VLPHWULD"�

1D� SUy[LPD� VHomR�� DSUHVHQWDUHPRV� R� UHIHUHQFLDO� WHyULFR� FRP� R� PRGHOR� GR�
&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GR� 3URIHVVRU� GH� 0DWHPiWLFD� �0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU
V�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�±�076.��EDVHDGR�QRV�HVWXGRV�GH�&DUULOOR�<DxH]�HW�DO����������

0$7+(0$7,&6�7($&+(5¶6�63(&,$/,6('�.12:/('*(�±076.�
&RPR�UHIHUHQFLDO�WHyULFR�XWLOL]DGR�SDUD�D�DQiOLVH�DV�Do}HV�IRUPDWLYDV�GHVHQYROYLGDV�QRV�
IXQGDPHQWDUHPRV�QRV� HVWXGRV�&DUULOOR�<DxH]� HW� DO�� ��������TXH�XWLOL]DP�R�PRGHOR�GR�
&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� HP� 3URIHVVRUHV� GH� 0DWHPiWLFD� ±� 076.� �)LJXUD����
2EVHUYDPRV�TXH�HVWH�PRGHOR�DSUHVHQWD�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�HP�WRGRV�RV�VHXV�
GRPtQLRV�H�VXEGRPtQLRV��LQFOXL�DLQGD�DV�FUHQoDV�H�RV�GRPtQLRV�DIHWLYRV�TXH�LQIOXHQFLDP�
R WUDEDOKR�GR�SURIHVVRU�GH�PDWHPiWLFD�

��



)LJXUD����0RGHOR�076.��&DUULOOR�<DxH]�HW�DO���������S��������
&DUULOOR�<DxH]� HW� DO�� ������� XP� GRV� DUWLJRV� VREUH� R� PRGHOR� GR� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� DSUHVHQWDUDP� GRLV� JUDQGHV� GRPtQLRV�� 2� &RQKHFLPHQWR�
0DWHPiWLFR� �0.��� TXH� UHIHUH�VH� DR� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� VREUH� DV� FRQH[}HV��
UHJUDV� H� FDUDFWHUtVWLFDV� GD�PDWHPiWLFD�� p� FRPSRVWR� SHORV� VXEGRPtQLRV��&RQKHFLPHQWR�
GRV�7ySLFRV��.27���&RQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�0DWHPiWLFD��.60��H�R�&RQKHFLPHQWR�
GD�3UiWLFD�0DWHPiWLFD��.30����

2� VHJXQGR� JUDQGH� GRPtQLR� p� R� &RQKHFLPHQWR� GLGiWLFR� GR� FRQWH~GR� �3&.��� TXH� p�
FRPSRVWR� SRU�� FRQKHFLPHQWR� GDV� FDUDFWHUtVWLFDV� GD� 0DWHPiWLFD� GH� $SUHQGL]DJHP�
�.)/0��� &RQKHFLPHQWR� GR� HQVLQR� GH� 0DWHPiWLFD� �.07�� H� R� &RQKHFLPHQWR� GH�
SDUkPHWURV�GH� DSUHQGL]DJHP�GD�0DWHPiWLFD� �.0/6���5HIHUH�VH� DRV�PHLRV� H� UHFXUVRV�
XWLOL]DGRV� SDUD� R� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� GH�0DWHPiWLFD�� OHYDQGR� HP� FRQVLGHUDomR� R�
FRQKHFLPHQWR�GR�FXUUtFXOR��D�DQiOLVH�GDV�HVWUDWpJLDV�GRV�HVWXGDQWHV�SDUD�D�UHVROXomR�GDV�
VLWXDo}HV�GH�SUREOHPDV�PDWHPiWLFRV���

2V� VHLV� VXEGRPtQLRV� GHVFUHYHP� FRPR� HQWHQGHU� R� FRQKHFLPHQWR� HVSHFtILFR� GH� XP�
SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD�H�VHUYHP�FRPR�³FDWHJRULDV´�GH�DQiOLVH�HP�LQYHVWLJDo}HV���

&$0,1+26�0(72'2/Ï*,&26�
$�PHWRGRORJLD�GHVHQYROYLGD�QR�SURMHWR�³&ULDomR�GH�KLVWyULDV�GH�/LWHUDWXUD�,QIDQWLO�SDUD�
R HQVLQR� GH� 0DWHPiWLFD´� IRL� R� 'HVLJQ� ([SHULPHQWV�� 1D� SHUVSHFWLYD� GH� &REE� HW� DO�
������� GHYHUi� FRQVLVWLU� QD� FRQFHSomR� GH� XPD� IRUPD� SHFXOLDU� GH� DERUGDJHP� RX
H[SORUDomR�GH�FRQFHLWRV�TXH�HQYROYHP�R�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR��(VVD�PHWRGRORJLD
SRVVXL� ³VLVWHPDV� LQWHUDWLYRV� HP� XPD� FROHomR� GH� DWLYLGDGHV� RX� XPD� OLVWD� GH� IDWRUHV
VHSDUDGRV�TXH�LQIOXHQFLDP�DSUHQGL]DJHP´��&REE�HW�DO���������S�����

$V� HWDSDV� GHVHQYROYLGDV� QR� SURMHWR� IRUDP�� ,�� $SOLFDomR� GH� TXHVWLRQiULR�� ,,�� (VWXGR�
VREUH��D�/LWHUDWXUD�LQIDQWLO�H�D�0DWHPiWLFD�H�DSUHVHQWDomR�GH�XPD�VHTXrQFLD�GLGiWLFD�DRV�
SURIHVVRUHV��,,,��&ULDomR�GH�KLVWyULDV�LQIDQWLV�FROHWLYDPHQWH�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�
FRQFHLWRV�PDWHPiWLFRV��,9��'LVFXVVmR�H�DQiOLVH�GDV�FULDo}HV�FROHWLYDV�SDUD�UHHVFULWDV�H�
DGHTXDo}HV���9��&ULDomR�GDV�LOXVWUDo}HV�H�VXDV�DQiOLVHV��9,���'LDJUDPDomR�SDUD�H�ERRN�
DQLPDGR�H�SDUD�RV�OLYURV�FRQYHQFLRQDLV��

&DEH� VDOLHQWDU� TXH� D� SHVTXLVD� GH� PHVWUDGR� DSUHVHQWDGD� QHVWD� FRPXQLFDomR� IRL�
GHVHQYROYLGD� QD� VHJXQGD� HWDSD� GR� 'HVLJQ� ([SHULPHQW� IRUPDWLYR�� (VWD� IRUPDomR� IRL�
GHVHQYROYLGD� HP� SHUtRGR� GH� 3DQGHPLD� H� SRU� HVWH� PRWLYR� D� IRUPDomR� IRL� UHDOL]DGD�
XWLOL]DQGR� D� SODWDIRUPD�PRRGOH�� FRP� GXUDomR� GH� WUrV� VHPDQDV� FRQVHFXWLYDV� FRP� XP�
JUXSR�GH�SURIHVVRUHV�GD�UHGH�S~EOLFD�GRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�()�HP�XPD�FLGDGH�GR�LQWHULRU� ��



GR�0DWR�*URVVR�GR�6XO��1HVVD�SODWDIRUPD�IRUDP�GLVSRQLELOL]DGDV�DV�DWLYLGDGHV��YtGHRV��
LQWHUDo}HV�H�IRL�VROLFLWDGD�XPD�WDUHID��DRV�SURIHVVRUHV�FXUVLVWDV��

3RU�PHLR�GD�H[SORUDomR�GH�KLVWyULDV�LQIDQWLV��SURFXUDPRV�FRQVWUXLU�H�GLVFXWLU�VHTXrQFLDV�
GLGiWLFDV�TXH�OHYHP�D�FRPSUHHQGHU�R�FRQWH~GR�GH�VLPHWULD��3DUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�
VHTXrQFLD�GLGiWLFD��VHOHFLRQDPRV�WUrV�OLYURV�TXH�VmR�GLVSRQLELOL]DGRV�jV�HVFRODV�S~EOLFDV�
GR� %UDVLO�� SRU�PHLR� GR� SURJUDPD� 31%(� �3URJUDPD�1DFLRQDO� GD� %LEOLRWHFD� (VFRODU���
&KDSHX]LQKR�$PDUHOR��2�JDWR�0DVVDPr�H�DTXLOR�TXH�HOH�Yr��H�7UXGL�H�.LNL��2V�OLYURV�
IRUDP� H[SORUDGRV� FRPR� LQWXLWR� GH� GHVHQYROYHU� DWLYLGDGHV� H� FRQVWUXLU� XPD� VHTXrQFLD�
GLGiWLFD�IRUPDWLYD���

9LVDQGR� FXPSULU� R� REMHWLYR� GD� SHVTXLVD�� IRL� QHFHVViULR� HVWDEHOHFHU� DOJXQV� HL[RV� GH�
DQiOLVH�TXH�DEDUFDUDP�R�FRQWH[WR�GD�KLVWyULD��R�FRQWH~GR�PDWHPiWLFR�H�DV� LOXVWUDo}HV��
2V�HL[RV� IRUDP�� ,��2�FRQWH[WR�GD�KLVWyULD�� FRP�R� LQWXLWR�GH� LQYHVWLJDU�TXDO�R� DVVXQWR�
WUDWDGR�QD�KLVWyULD�H�D�SUHVHQoD�GH�SRVVtYHLV�VXJHVW}HV�GH�DWLWXGHV�SDUD�R�OHLWRU�H�TXDLV��
,,� 2� FRQWH~GR�PDWHPiWLFR�� FRP� R� REMHWLYR� GH� YHULILFDU� TXDO� R� FRQFHLWR� PDWHPiWLFR
SUHVHQWH� QR� WH[WR�� VH� D� 6LPHWULD� DSDUHFH� GH� IRUPD� PDLV� LPSOtFLWD� RX� GH� IRUPD� PDLV
H[SOtFLWD�

$TXL�QHVWD�FRPXQLFDomR��DSUHVHQWDPRV�VRPHQWH�D�VHTXrQFLD�GH�DWLYLGDGHV�SURSRVWDV�D�
SDUWLU�GD�REUD�2�JDWR�0DVVDPr�H�DTXLOR�TXH�HOH�Yr��

7DUHID����5HFRQKHFLPHQWR�GH�ILJXUDV�VLPpWULFDV�H�DVVLPpWULFDV�QDV�LOXVWUDo}HV�GR�OLYUR��
1HVWD� WDUHID� R� SURIHVVRU� IRUPDGRU� GHYH� ID]HU� XPD� DERUGDJHP� VREUH� RV� FRQFHLWRV� GH�
VLPHWULD� H� DVVLPHWULD�� 1D� VHTXrQFLD�� RV� SURIHVVRUHV� HP� IRUPDomR� GHYHP� LGHQWLILFDU�
LPDJHQV� VLPpWULFDV� H� DVVLPpWULFDV� SUHVHQWHV� QR� OLYUR�� 3DUD� D� WDUHID� WHU� XPD� GLQkPLFD�
PDLV� RUJDQL]DGD�� R� SURIHVVRU� IRUPDGRU� SRGH� GLYLGLU� D� WXUPD� HP� JUXSRV�� DVVLP� HVWDUi�
WDPEpP� HVWLPXODQGR� R� WUDEDOKR� HP� HTXLSH�� $� VHJXLU�� DSUHVHQWDPRV� D� GHVFULomR� GH�
DOJXPDV�FHQDV�HP�TXH�R�FRQFHLWR�GH�VLPHWULD�SRGH�VHU�LGHQWLILFDGR�SHORV�DOXQRV��

&HQD� ��� $V� SiJLQDV� �� H� �� GR� OLYUR� FRPS}HP� D� LOXVWUDomR� GR� JDWR�0DVVDPr� HP� XP�
WDPDQKR�JUDQGH��VHX�FRUSR�RFXSD�SDUWH�GD�SiJLQD���WDPEpP��(P�VXD�FDOGD�WHP�XP�JDWR�
PHQRU�� XVDQGR� URXSD�� FKDSpX� H� ERWDV��1HVWD� FHQD� p� SRVVtYHO� LGHQWLILFDU� D� VLPHWULD� QR�
URVWR�LQWHLUR�GR�JDWR�0DVVDPr��$R�WUDoDUPRV�XPD�OLQKD�YHUWLFDO�LPDJLQiULD�QR�PHLR�GH�
VXD�IDFH�� ILFD�HYLGHQWH�TXH�RV�GRLV� ODGRV�VmR�LGrQWLFRV��7DPEpP�p�SRVVtYHO�REVHUYDU�D�
VLPHWULD�QR�FKDSpX�H�QD�URXSD�GR�JDWR�PHQRU��

&HQD����1DV�SiJLQDV����H����QRV�GHSDUDPRV�FRP�GLIHUHQWHV�REMHWRV�TXH�R�JDWR�0DVVDPr�
SHUVHJXLX� HP� VXD� EXVFD� SHOD� IORU�ERUEROHWD� TXH� HOH� WDQWR� TXHULD� HQFRQWUDU�� (QWUH� DV�
ILJXUDV�TXH�LGHQWLILFDPRV�D�VLPHWULD��GHVWDFD�VH�D�SLSD��RV�ODoRV�SUHVRV�QD�OLQKD�GD�SLSD��
DV�ERUEROHWDV�H�R�IRFLQKR�GR�JDWR��

&HQD����1D�SiJLQD�����R�JDWR�0DVVDPr�HVWi�GRUPLQGR�QR�FROR�GD�PHQLQD�/XtVD��1HVWD�
FHQD��GHVWDFD�VH�PDLV�XPD�YH]�R�URVWR�GR�JDWR��HP�TXH�p�SRVVtYHO�DSRQWDU�R�FRQFHLWR�GH�
VLPHWULD��

&HQD����1DV�SiJLQDV����H�����p�UHWUDWDGR�R�PRPHQWR�GH�IHOLFLGDGH�GR�JDWR�0DVVDPr��GD�
JDWD�)DGD�0LVVLPL�H�VHXV�ILOKRWHV��1HVWD�FHQD�p�SRVVtYHO�LGHQWLILFDU�D�VLPHWULD�QR�URVWR�
GH�DOJXQV�JDWRV�H�QRV�GHVHQKRV�GH�FRUDo}HV�HVSDOKDGRV�SHODV�SiJLQDV��

3DUD� R� UHFRQKHFLPHQWR� GR� TXH� p� VLPHWULD� H� DVVLPHWULD� SRU� PHLR� GDV� LOXVWUDo}HV�� p�
DFRQVHOKiYHO� TXH� R� SURIHVVRU� RULHQWH� TXDLV� ILJXUDV� FRUUHVSRQGHP� UHDOPHQWH� D� HVVHV�
FRQFHLWRV�� 2� FRQFHLWR� GH� VLPHWULD� p� EDVHDGR� QD� LGHLD� GH� WUDQVIRUPDo}HV� GH� ILJXUDV��
REMHWRV�RX�SDUWH�GH�REMHWRV�GH�WDO�PRGR�TXH�D�HVWUXWXUD�GHVVD�ILJXUD�VHMD�SUHVHUYDGD�H�RX�
LQDOWHUDGD��(VVDV�WUDQVIRUPDo}HV�VmR��7UDQVODomR��D�LPDJHP�p�GHVORFDGD��PRYLPHQWDGD� ��



REVHUYDQGR�VH� XPD� GLVWkQFLD�� VHQWLGR� H� GLUHomR��� 5RWDomR� �D� LPDJHP� p� JLUDGD� HP�
UHODomR� D� XP� SRQWR� �FHQWUR� GH� VLPHWULD�� H� VRE� XP� GHWHUPLQDGR� kQJXOR��� 5HIOH[mR� �D�
LPDJHP�p�UHIOHWLGD�HP�UHODomR�D�XPD�UHWD���HL[R�GH�VLPHWULD��YHUWLFDO�RX�KRUL]RQWDO���1D�
WUDQVIRUPDomR� GH�5HIOH[mR� WHPRV� D� VLPHWULD� ELODWHUDO� RX� UHDO� �GLYLGH� R� HOHPHQWR� GRLV�
ODGRV�LJXDLV�XP�~QLFR�HL[R�GH�VLPHWULD��H�VLPHWULD�UDGLDO��YiULRV�ODGRV�LJXDLV����

1D�VHTXrQFLD��SURSXVHPRV�XPD�WDUHID�SDUD�R�SURIHVVRU�UHIOHWLU�VREUH�R�HL[R�GH�VLPHWULD��
XWLOL]DQGR�WLQWD�RX�FROD�FRORULGD�SDUD�GHVHQKDU�DV�ILJXUDV�LGHQWLILFDGDV�SHORV�DOXQRV��2�
SULPHLUR� SDVVR� GD� WDUHID� p� GREUDU� XPD� IROKD� VXOILWH� DR�PHLR�� GHVHQKDU� GH� XP� ODGR� D�
PHWDGH� GD� ILJXUD� HVFROKLGD��$LQGD� FRP�D� WLQWD� RX� D� FROD�PROKDGD�� FDGD� DOXQR� GHYHUi�
GREUDU� D� IROKD� H�� SRVWHULRUPHQWH�� DEUL�OD�SDUD�YHU�R� VHX�GHVHQKR�FRPSOHWDGR�GR�RXWUR�
ODGR�TXH�HVWDYD�HP�EUDQFR��1HVWH�PRPHQWR�p�SRVVtYHO�H[SORUDU�R�HL[R�GH�VLPHWULD�H�D�
SUySULD�VLPHWULD�GD�ILJXUD��

7DUHID����&RQIHFomR�GH�SLSDV��1HVWD�WDUHID�p�FRQVWUXLU�XPD�SLSD��EDVHDGD�QD�LOXVWUDomR�
HP�TXH� R� JDWR�0DVVDPr�SHUVHJXH� XPD�SLSD� DFUHGLWDQGR� VHU� VXD� DPDGD� IORU��$� WDUHID�
SHUPLWH�TXH�R�SURIHVVRU�SRVVD�H[SORUDU�R�FRQFHLWR�GH�VLPHWULD��UHODFLRQi�OR�DR�OLYUR�H�j�
UHDOLGDGH� GR� DOXQR�� HP� XPD� WDUHID� SUiWLFD� H� FULDWLYD�� DOpP� GH� GHVSHUWDU� RX� UHIRUoDU� D�
QRomR� GRV� FRPSRQHQWHV� JHRPpWULFRV� SUHVHQWHV� QD� SLSD�� $� SLSD� H� D� GHFRUDomR� GHOD�
GHYHP�VHU� VLPpWULFDV� HP� UHODomR�j� UHWD�YHUWLFDO� TXH�SDVVD�SHOR� FHQWUR�GD� SLSD��3DUD� D�
UHDOL]DomR� GD� DWLYLGDGH�� RV� VHJXLQWHV� PDWHULDLV� VmR� QHFHVViULRV�� �� YDUHWDV� �SDOLWR� GH�
FKXUUDVFR�� EDPEX� RX� SDOKD� GH� FRTXHLUR��� )LWD� DGHVLYD� FRORULGD�� 7HVRXUD� VHP� SRQWD��
3DSHO�GH�VHGD��3DSHO�FUHSRP�RX�VHGD��SDUD�D�UDELROD���/LQKD�Q������

3ULPHLUR��p�QHFHVViULR�FRUWDU�R�EDPEX�SDUD�ID]HU�DV�YDUHWDV��6H�SRVVtYHO��p�PHOKRU�TXH�
FDGD�DOXQR��RX�R�SURIHVVRU�� WUDJD�DV�YDUHWDV�SURQWDV�GH�FDVD�� Mi�FRUWDGDV��SDUD�TXH�QmR�
FRUUD�ULVFRV�GH�VH�PDFKXFDU�GXUDQWH�D�DXOD��&RQILUD�R�SDVVR�D�SDVVR�SDUD�D�FRQIHFomR�GD�
SLSD��,��5HFRUWH�R�SDSHO�GH�VHGD�HP�IRUPDWR�GH�TXDGUDGR��FRP�DSUR[LPDGDPHQWH����FP��
,,� )DoD�D�DPDUUDomR�GDV�YDUHWDV��&RPHFH�FRP�D�YDUHWD�GH�FLPD��HQYROYD�FRP�D�OLQKD
HP� GLDJRQDO� GH� XP� ODGR�� GHSRLV� GH� RXWUR�� IRUPDQGR� XP� ;�� 0RYD� D� YDUHWD� ³EDVH´
DOJXPDV�YH]HV��VH�D�YDUHWD�SUHVD�D�HOD�QmR�EDODQoDU��p�SRUTXH�HVWi�ILUPH��'r�XP�Qy��,,,�
$PDUUH�D�OLQKD�SDUD�SX[DU�D�SLSD�D�SDUWLU�GR�Qy��,9��&RORTXH�D�DUPDomR�VREUH�R�SDSHO
GH�VHGD�TXH�HVFROKHX�SDUD�R�IXQGR��ULVTXH�XPD�SHTXHQD�VREUD����FP��DSUR[LPDGDPHQWH�
HP�WRUQR�H�UHFRUWH��9��'REUH�D�ERUGD�GR�SDSHO�H�FROH�VREUH�D�DUPDomR��ID]HQGR�SLTXHV
FRP�D�WHVRXUD�QRV�SRQWRV�HP�TXH�DV�YDUHWDV�HVWmR�DPDUUDGDV��9,��3RU�~OWLPR��IDoD�XPD
UDELROD�EHP�FRORULGD��HQIHLWH�FRP�R�SDSHO�FUHSRP�RX�SDSHO�GH�VHGD�H�GHSRLV�DPDUUH�QD
SLSD��QD�SDUWH�GH�EDL[R�GD�YDUHWD�UHWD��

(VWD�WDUHID�SRVVLELOLWD�UHODFLRQDU�D�VLPHWULD�D�RXWURV�FRQWH~GRV�GD�PDWHPiWLFD��FRPR��SRU�
H[HPSOR�� PHGLGDV� GH� FRPSULPHQWR�� $� H[SHFWDWLYD� p� TXH� D� WDUHID� SURSRUFLRQH�
RSRUWXQLGDGHV� GH� PHGLU�� GREUDU�� UHFRUWDU�� DOpP� GH� GHVDILDU� R� DOXQR� D� YHUEDOL]DU� VXDV�
REVHUYDo}HV�HP�UHODomR�j�IRUPD��DR�WDPDQKR�H�j�GLVWkQFLD�GH�FDGD�SRQWR�GDV�ILJXUDV�HP�
UHODomR�DR�HL[R�GH�VLPHWULD��

7DUHID����'HVHQKR�GR�SHUVRQDJHP�SULQFLSDO�HP�SDSHO�TXDGULFXODGR��1HVWD�DWLYLGDGH��DR�
DSUHVHQWi�OD� DRV� SURIHVVRUHV� HP� IRUPDomR�� D� LQWHQomR� p� FRQWH[WXDOL]DU� R� FRQFHLWR� GH�
VLPHWULD� GH� UHIOH[mR�� 3DUD� D� UHDOL]DomR� GD� DWLYLGDGH�� GHYH� VHU� HQWUHJXH� XP� SDSHO�
TXDGULFXODGR�SDUD� FDGD� DOXQR�� HP�TXH� DSHQDV� D�PHWDGH� GD� LPDJHP�GH� SHUVRQDJHQV� H�
REMHWRV�SUHVHQWHV�QD�KLVWyULD�HVWHMD�GHVHQKDGD��FRPR��SRU�H[HPSOR��R�JDWR�0DVVDPr��D�
PHQLQD�/XtVD��ERUEROHWDV�� IORUHV�� ODoRV��2V� DOXQRV� WHUmR�TXH� FRPSOHWi�ODV�� VHJXLQGR�R�
FRQFHLWR�GH�VLPHWULD��2�SURIHVVRU�IRUPDGRU�GHYH�VHJXLU�REVHUYDQGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�
GD� WDUHID� VHPSUH� UHIRUoDQGR� RV� FRQFHLWRV� PDWHPiWLFRV� UHODFLRQDGRV� DR� FRQWH~GR� GH�
VLPHWULD�� ��



$SyV�DSUHVHQWDU�H�GHVHQYROYHU�DV�DWLYLGDGHV�GHVFULWDV�DR�ORQJR�GD�IRUPDomR�FRQWLQXDGD��
SURSRPRV�DRV�SURIHVVRUHV�FXUVLVWDV�D�HODERUDomR�GH�XP�SODQR�WDUHID�TXH�YLVH�R�HQVLQR�H�
DSUHQGL]DJHP�GR�FRQWH~GR�GH�VLPHWULD�DRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��WHQGR�
FRPR�EDVH�D�XWLOL]DomR�GH�XP�OLYUR�LQIDQWLO�GH�OLYUH�HVFROKD��2ULHQWDPRV�TXH�QR�SODQR�
GHYHULD�FRQVWDU��R�UHVXPR�GD�KLVWyULD�GR�OLYUR�H�DV�RULHQWDo}HV�VREUH�R�GHVHQYROYLPHQWR�
GD�V��DWLYLGDGH�V���&RQFOXtPRV�R�FXUVR�FRP�R�SODQHMDPHQWR�GH�XPD� WDUHID�H��SRU�PHLR�
GHOD�WLYHPRV�RV�GDGRV�REWLGRV�SDUD�D�DQiOLVH�GHVVD�SHVTXLVD��QR�TXDO�DSUHVHQWDUHPRV�R�
SODQHMDPHQWR�GHVHQYROYLGR�SRU�XPD�GDV�SURIHVVRUDV�HP�IRUPDomR��

$1È/,6(�'2�3/$1(-$0(172�'(6(192/9,'2�3(/$�352)(6625$�
$SUHVHQWDPRV� QRVVDV� DQiOLVHV� VREUH� R� SODQHMDPHQWR� DSUHVHQWDGR� SRU� XPD� SURIHVVRUD�
FXUVLVWD���2�WUDEDOKR�GHVVD�SURIHVVRUD�IRL�VHOHFLRQDGR��WHQGR�HP�YLVWD�TXH�HQWUH�R�JUXSR�
GH� SURIHVVRUDV� TXH� DXWRUL]RX� D� LQYHVWLJDomR�� VHX� SODQHMDPHQWR� GHPRQVWURX� UHIOH[}HV�
TXH�SXGHVVHP�QRV�DX[LOLDU�SDUD�D� UHVSRVWD�GH�QRVVD�TXHVWmR�GH�SHVTXLVD��$�SDUWLU�GDV�
GHVFULo}HV�� LQLFLDPRV� D� DQiOLVH� REVHUYDQGR� TXH� FRQKHFLPHQWRV� D� SURIHVVRUD� UHYHORX�
SRVVXLU� DFHUFD� GR� FRQFHLWR� GH� VLPHWULD�� 3DUD� LVVR�� DSUHVHQWDUHPRV� WUHFKRV� GDV� WDUHIDV�
GHVHQYROYLGDV�SHOD�3URIHVVRUD���

$�3URIHVVRUD�DSUHVHQWRX�XP�SODQHMDPHQWR�SDUD�R����DQR�GRV�DQRV�LQLFLDLV�GR�()��2�OLYUR�
LQIDQWLO� HVFROKLGR� SHOD� SDUWLFLSDQWH� IRL� $V� DYHQWXUDV� GH� *XWR�� GH� $OGULQ� &OH\GH� GH�
&XQKD��$QD� 3DXOD� 3DFKHJD��'DLDQH�0DUFHOLQR� &DEUDO�� 'HOPD�5LWD�*RPHV�� (GYRQHWH�
6RX]D�GH�$OHQFDU��-DQDLQD�GD�6LOYD�/RXUHQomR��-XVFLHU�0DPRUp��0LJXHO�5LEHLUR�H�3DXOD�
'LDQD�0RUDJD��$�3URIHVVRUD� HVSHFLILFRX� HP�VHX�SODQHMDPHQWR� D�XQLGDGH� WHPiWLFD�� RV�
REMHWRV�GH� FRQKHFLPHQWR�� DV�KDELOLGDGHV� H� DV� FRPSHWrQFLDV� HVSHFtILFDV�GH�PDWHPiWLFD�
SDUD�R�(QVLQR�)XQGDPHQWDO�D�VHUHP�GHVHQYROYLGDV�QDV�WDUHIDV��

'LDQWH�GDV�LQIRUPDo}HV�GHVWDFDGDV�QR�SODQHMDPHQWR�GD�3URIHVVRUD��SRGHPRV�GHVWDFDU�R�
VXEGRPtQLR� .0/6� SUHVHQWH� QD� RUJDQL]DomR� GR� SODQR�� 2� .0/6� GL]� UHVSHLWR� DR�
FRQKHFLPHQWR� GH� SDUkPHWURV� GH� DSUHQGL]DJHP� GD� PDWHPiWLFD�� TXH� VH� UHIHUH� D�
HVSHFLILFDo}HV�FXUULFXODUHV�HQYROYHQGR�R�TXH�HVWi�SUHYLVWR�HP�FDGD�HWDSD�GD�HGXFDomR�
HVFRODU�HP�WHUPRV�GH�FRQWH~GRV�H�FRPSHWrQFLDV��$�3URIHVVRUD�DSUHVHQWD�R�VXEGRPtQLR�
DR�DSRQWDU�R�TXH�HVWi�HVWLSXODGR�DR�DOXQR�DSUHQGHU�QR�VHTXHQFLDPHQWR�GH�FRQWH~GR�GH�
FDGD�DQR�H�TXDLV�UD]}HV�TXH�R�IXQGDPHQWDP��VHJXQGR�D�%1&&����������

2� FRQWH~GR� GH� VLPHWULD� p� FLWDGR� HVSHFLILFDPHQWH� QR� ��� DQR� GR� (QVLQR� )XQGDPHQWDO�
FRPR� REMHWR� GH� FRQKHFLPHQWR� QD� %1&&��PDV� D� 3URIHVVRUD� LQWURGX]LX� R� FRQFHLWR� GH�
VLPHWULD�QD�WDUHID�GH�XPD�WXUPD�GH����DQR�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��(VWH�IDWR�QRV�OHYD�D�
LQIHULU� TXH� D� SURIHVVRUD�� DOpP� GR� FRQKHFLPHQWR� .0/6�� DR� PHQFLRQDU� DV� UHIHUrQFLDV�
FXUULFXODUHV��UHYHOD�WDPEpP�HVWDEHOHFHU�D�UHODomR�GHVWH�FRQWH~GR�FRP�FRQWH~GRV�SUpYLRV�
TXH� SRGHP� VHU� GHVHQYROYLGRV� QR� ��� DQR� HVFRODU��(VWH� FDVR�PDQLIHVWD� R� FRQKHFLPHQWR�
PDWHPiWLFR� GD� SURIHVVRUD�� TXH� REVHUYRX� HVVDV� UHODo}HV� SUHVHQWHV� HP� GLIHUHQWHV� DQRV�
HVFRODUHV��H�WDO�LGHQWLILFDomR�HVWi�SUHVHQWH�QR�VXEGRPtQLR�.0/6��

1D� GHVFULomR� GD�PHWRGRORJLD�� D� 3URIHVVRUD� DSUHVHQWD� DV� VHJXLQWHV� Do}HV��+RMH� YDPRV�
WUDEDOKDU� FRP� D� VLPHWULD� QDV� ILJXUDV� JHRPpWULFDV�� 3ULPHLUR� YRX� OHU� R� OLYUR� ³$V�
DYHQWXUDV� GH� *XWR´��'HSRLV�� YRX� HQWUHJDU� XP� SDSHO� FRP� D� PHWDGH� GR� GHVHQKR� GDV�
ILJXUDV�JHRPpWULFDV�SDUD�TXH�RV�DOXQRV�FRPSOHWHP�R�GHVHQKR�VHJXLQGR�R�FRQFHLWR�GH�
VLPHWULD��/RJR�DSyV��LUHPRV�GLVFXWLU�H�UHIRUoDU�RV�FRQFHLWRV�PDWHPiWLFRV�UHODFLRQDGRV�
j�JHRPHWULD�H�j�VLPHWULD��
7DPEpP� p� FLWDGR� XP� H[HPSOR� GD� WDUHID� SUiWLFD� TXH� VH� SUHWHQGH� UHDOL]DU� QR�
SODQHMDPHQWR�� QR� TXDO� R� DOXQR� SUHFLVD� FRPSOHWDU� DV� ILJXUDV� JHRPpWULFDV� GH� IRUPD�
VLPpWULFD��'HSRLV��VmR�HVSHFLILFDGRV�RV�UHFXUVRV�XWLOL]DGRV�±�³OLYUR��PDWHULDO�LPSUHVVR�� ��



OiSLV�� ERUUDFKD� H� OiSLV� GH� FRU´� ±� H� D� DYDOLDomR�� ³VHUi� FRQWtQXD� H� SURFHVVXDO�� $V�
FULDQoDV� VHUmR� REVHUYDGDV�� VH� FRQVHJXHP� VHJXLU� RV� FRPDQGRV�� VH� FRQVHJXHP� WHU�
FRQFHQWUDomR�H�VH�UHDOL]DP�R�TXH�D�WDUHID�SURS}H´��
1D�VHTXrQFLD�GD�WDUHID�SRGHPRV�LGHQWLILFDU�R�VXEGRPtQLR�.07��TXH�p�R�FRQKHFLPHQWR�
GR�HQVLQR�GH�PDWHPiWLFD�TXH�GL]�UHVSHLWR�D�PDWHULDLV��UHFXUVRV��PRGRV�GH�DSUHVHQWDU�XP�
FRQWH~GR� H� UHVSHFWLYDV� FDUDFWHUtVWLFDV� TXH� SHUPLWDP� DR� SURIHVVRU� RSWDU� SRU� XPD�
HVWUDWpJLD�SDUD�HQVLQDU��GHPRQVWUD�DTXLOR�TXH�R�SURIHVVRU�ID]��FRPR�ID]��SRU�TXH�ID]�GH�
GHWHUPLQDGD�IRUPD��$�3URIHVVRUD�QmR�HVSHFLILFD�RV�GHWDOKHV�GR�SURFHGLPHQWR�GD�WDUHID��
PDV�p�SRVVtYHO�GHILQLU�TXH��DSyV�D�OHLWXUD�GR�OLYUR��VHUi�SURSRVWD�XPD�WDUHID�SUiWLFD�FRP�
UHIOH[}HV� UHODFLRQDGDV� DR� FRQWH~GR� GH� VLPHWULD�� 3HUFHEHPRV�� DLQGD�� R� FXLGDGR� TXH� D�
3URIHVVRUD�WHYH�DR�UHDOL]DU�VHX�SODQHMDPHQWR�±�WHQGR�HP�YLVWD�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�SUySULDV�
GD� LGDGH�HVFRODU�H�DV�SRVVtYHLV�GLILFXOGDGHV�TXH�RV�DOXQRV� WHULDP��HOD�RSWD�SRU�ILJXUDV�
SODQDV�H�HL[RV�VLPpWULFRV��FRP�DSRLR�GH�WDUHID�LPSUHVVD��XPD�SUHRFXSDomR�TXH�VH�UHIHUH�
DR�VXEGRPtQLR�.)/0��

$�3URIHVVRUD�ID]�XP�SODQHMDPHQWR�WHQGR�FRPR�FDUDFWHUtVWLFD�D�UHIOH[mR�VREUH�XPD�GDV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GD�VLPHWULD� �XWLOL]DU�HL[RV� VLPpWULFRV�SDUD� LGHQWLILFDU� VH�H[LVWHP�ILJXUDV�
LJXDLV���&RPR�WDPEpP�VREUH�R�VHX�VHQWLGR��OHYDQGR�R�DOXQR�D�VH�DSURSULDU�GR�TXH�p�XPD�
ILJXUD� VLPpWULFD�� 1HVWHV� DVSHFWRV� LGHQWLILFDPRV� R� VXEGRPtQLR�.27�� TXH� VH� UHIHUH� DR�
FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� QR� kPELWR� GH� FDGD� XP� GRV� WySLFRV� D� VHUHP� HQVLQDGRV��
LQFOXLQGR�FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV�H�VHXV�GLIHUHQWHV�DVSHFWRV��$R�HODERUDU�DWLYLGDGHV�TXH�
DSUHVHQWDP� FRPR� DSRLR� R� HL[R� VLPpWULFR�� HOD� PRVWURX� HP� VHX� SODQHMDPHQWR� R�
FRQKHFLPHQWR�.27��

&RP� UHIHUrQFLD� DR� .27�� WDPEpP� REVHUYDPRV� TXH�� QD� WDUHID�� KRXYH� XP� HTXtYRFR�
TXDQWR�DR�SODQHMDPHQWR�GD�ILJXUD�QD�DSUHVHQWDomR�GH�XP�WULkQJXOR��SRLV�HOH�QmR�XWLOL]D�R�
HL[R�VLPpWULFR��Mi�TXH�IDOWD�XPD�SDUWH�GR�WULkQJXOR��R�TXH�SRGH�RFDVLRQDU�GLILFXOGDGHV�QR�
SURFHVVR�GH�DVVLPLODomR�GR�FRQWH~GR�H�DWUDSDOKDU�QD�LGHQWLILFDomR�GR�HL[R�HP� ILJXUDV��
SRU�SDUWH�GR�DOXQR��

$LQGD� QHVVDV� SULPHLUDV� LQIRUPDo}HV� GR� SODQHMDPHQWR� GD� 3URIHVVRUD�� FRQVHJXLPRV�
LGHQWLILFDU� WDPEpP� R� VXEGRPtQLR� .60�� TXH� VH� UHIHUH� DR� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU�
DVVRFLDGR� j� HVWUXWXUD� GD�PDWHPiWLFD�� (VWH� FRQKHFLPHQWR� SHUPLWH� ID]HU� UHODo}HV� HQWUH�
GLIHUHQWHV� FRQFHLWRV� PDWHPiWLFRV�� FRPR� XP� VLVWHPD� GH� HOHPHQWRV� LQWHJUDGRV��
&RQVLGHUDQGR�TXH�D�VLPHWULD�ID]�SDUWH�GD�XQLGDGH� WHPiWLFD�GD�JHRPHWULD��D�SURIHVVRUD�
RSWRX� SRU� WUDEDOKDU� FRP� DV� ILJXUDV� SODQDV� �REMHWR� GH� FRQKHFLPHQWR� FLWDGR� QD� %1&&�
SDUD�R����DQR�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��H��D�SDUWLU�GLVVR��LQFOXLU�R�FRQFHLWR�GH�VLPHWULD�QD�
WDUHID�� &RP� LVVR�� D� SURIHVVRUD� WUD]� D� SRVVLELOLGDGH� GH� FULDU� GLVFXVV}HV� UHODFLRQDGDV� D�
GLIHUHQWHV� FRQFHLWRV�PDWHPiWLFRV�QD�PHVPD� WDUHID��(� FRPR� Mi� FLWDGR� DQWHULRUPHQWH�� D�
3URIHVVRUD�FRQVHJXH�LGHQWLILFDU�DVSHFWRV�GR�FRQWH~GR�HVVHQFLDLV�SDUD�R����DQR�HVFRODU��
TXH� VHUYLUmR� GH� EDVH� SDUD� FRQWH~GRV� HVWXGDGRV� HP� DQRV� SRVWHULRUHV�� WUD]HQGR�
DVVRFLDo}HV�H�FRQH[}HV�HQWUH�R�FRQWH~GR�GH�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�SODQDV�H�R�FRQWH~GR�GH�
VLPHWULD��R�TXH�WDPEpP�FDUDFWHUL]D�R�VXEGRPtQLR�.60��

,GHQWLILFDPRV��DLQGD��TXH�R�VXEGRPtQLR�.30��HP�QRVVR�HQWHQGLPHQWR��QmR�DSDUHFH�QR�
SODQHMDPHQWR� GD� 3URIHVVRUD�� 8P� SRVVtYHO� TXHVWLRQDPHQWR� TXH� D� GRFHQWH� SRGHULD� WHU�
LQFOXtGR�p��3RU�TXH�p�LPSRUWDQWH�VDEHUPRV�R�FRQWH~GR�GH�VLPHWULD"�8PD�VXJHVWmR�VHULD�
GLVFXWLU�FRP�RV�HVWXGDQWHV�VXD�LQWHQomR�H�REMHWLYR�FRP�D�UHDOL]DomR�GD�WDUHID�ORJR�DSyV�
D�FRQWDomR�GD�KLVWyULD��WUD]HQGR�XPD�MXVWLILFDWLYD�PDWHPiWLFD���

&RP� R� SODQHMDPHQWR� GHVHQYROYLGR� SRU� XPD� SURIHVVRUD� HP� IRUPDomR� FRQVHJXLPRV�
LGHQWLILFDU� DOJXQV� FRQKHFLPHQWRV� H� D� ODFXQD� GR� FRQKHFLPHQWR� FXUULFXODU� D� VHUHP�
H[SORUDGDV� QDV� HWDSDV� VHJXLQWHV� GD� IRUPDomR�� 3RGHPRV� LQIHULU� DV� SRVVLELOLGDGHV� TXH� ��



XPD� IRUPDomR� XWLOL]DQGR� D� OLWHUDWXUD� LQIDQWLO� SHUPLWH� SDUD� D� UHIOH[mR� GDV� Do}HV� GH�
HQVLQR�� 2� SODQHMDPHQWR� DTXL� VHOHFLRQDGR� IRL� VRPHQWH� XPD� DPRVWUD� GDV� SURGXo}HV�
UHDOL]DGDV�SHOR�JUXSR�GH�SURIHVVRUHV�H�WDO�DVVHUWLYD�EDVHLD�VH�QD�SURIHVVRUD�HP�IRUPDomR�
VHOHFLRQDGD�H�QmR�HP�UHODomR�DRV�GDGRV�JHUDLV�GR�JUXSR��

$/*80$6�&216,'(5$d®(6�
3URFXUDPRV� LGHQWLILFDU� RV� FRQKHFLPHQWRV� GRV� SURIHVVRUHV� TXDQWR� DR� XVR� GD� OLWHUDWXUD�
LQIDQWLO�SDUD�R�HQVLQR�GD�VLPHWULD��$�SDUWLU�GR�TXH�IRL�DSUHVHQWDGR�DR�ORQJR�GD�SHVTXLVD��
SHUFHEHPRV� TXH� DV� FRQWULEXLo}HV� GD� OLWHUDWXUD� LQIDQWLO� SDUD� R� HQWHQGLPHQWR� GRV�
FRQFHLWRV� UHODFLRQDGRV� DR� HQVLQR� GH� VLPHWULD� SRVVLELOLWDUDP� XP� DSURIXQGDPHQWR� GD�
UHIOH[mR� VREUH� DV� FRQH[}HV� SRVVtYHLV� QDV� DXODV� GH� PDWHPiWLFD�� QHVWH� FDVR�� FRP� XPD�
FRQFHSomR�UHIHUHQFLDO��R�076.��

$� DomR� GH� SODQHMDPHQWR� DQDOLVDGD� DSUHVHQWDUDP� FDUDFWHUtVWLFDV� UHIHUHQWHV� DRV�
VXEGRPtQLRV� GR� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU�� WDQWR� GR� GRPtQLR� 0.� �0DWKHPDWLFDO�
.QRZOHGJH�� TXH� HVWi� UHODFLRQDGR� DR� FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR� GR� SURIHVVRU� FRP� XP�
QtYHO� PDLRU� GH� DSURIXQGDPHQWR� GR� FRQWH~GR�� TXDQWR� R� 3&.� �3HGDJRJLFDO� &RQWHQW�
.QRZOHGJH��TXH�HQYROYH�DVSHFWRV�GR�FRQKHFLPHQWR�GLGiWLFR�GR�SURIHVVRU��UHODWLYRV�DR�
HQVLQR��TXH�FRQWULEXHP�SDUD�D�DSUHQGL]DJHP���

'H� PRGR� JHUDO�� SHUFHEHPRV� TXH� DR� XWLOL]DUPRV� QDV� Do}HV� IRUPDWLYDV� R� UHFXUVR� GD�
OLWHUDWXUD� LQIDQWLO�SDUD� DV� UHIOH[}HV�GH�XP�FRQWH~GR�PDWHPiWLFR��HVWDPRV�SURPRYHQGR�
PDLV� GR� TXH� R� HQFDQWDPHQWR� GRFHQWH� SDUD� R� HQVLQR�� PDV� WDPEpP� SURPRYHQGR�
PRPHQWRV�GH�UHIOH[mR�VREUH�R�FRQWH~GR�H�GH�FRPR�HQVLQD�OR���

5HIHUrQFLDV�
%UDVLO��0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR���������%DVH�1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU��(GXFDomR�p�D�EDVH��

%UDVtOLD��0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR��

&DUULOOR�<DxH]�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�
ÈYLOD��'���9DVFR��'���5RMDV��1���)ORUHV��3���$JXLODU�*RQ]iOHV��$���5LEHLUR��0���	�0XxR]�
&DWDOiQ��0�� &� �������� 7KH�PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �076.��PRGHO��
5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��/RQGRQ���������������

&REE��3���&RQIUH\��-���'LVHVVD��$��$���/HKUHU��5���	�6FKDXEOH��/���������'HVLJQ�H[SHULPHQWV�LQ�
HGXFDWLRQDO� UHVHDUFK�� (GXFDWLRQDO� 5HVHDUFKHU�� ������� ������
KWWS���GRL�RUJ����������������;����������

/RSHV�� '�� &�� 9��� 	� 6LOYD�� 5�� 6�� GD� �������� 8PD� H[SHULrQFLD� GH� HQVLQR�DSUHQGL]DJHP� VREUH�
VLPHWULD� QRV� DQRV� LQLFLDLV� DWUDYpV� GR� XVR� GH� PDWHULDLV� FRQFUHWRV� H� GLJLWDLV�� &DGHUQRV� GH�
$SOLFDomR��3RUWR�$OHJUH���������������

5RFKD��$��0��GD��$JXLDU��$���/HmR��(���	�1XQHV��-��0�9���������&RQVWUXLQGR�DXODV�GH�VLPHWULD�
FRP�DX[tOLR�GH�VLWXDo}HV�DGLGiWLFDV��9,�&RQJUHVVR�,QWHUQDFLRQDO�GH�(QVLQR�GD�0DWHPiWLFD��
&DQRDV��8/%5$��

6DOOHV��(��%��GH��5RRV��/��7��:���/XFLRQ��3���	�=�JH��9���������$UWH�H�PDWHPiWLFD��2�HQVLQR�GH�
VLPHWULD�p�PDJLD�� ,9�-RUQDGD�1DFLRQDO�GH�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��;9,,,�-RUQDGD�5HJLRQDO�
GH�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��3DVVR�)XQGR��8QLYHUVLGDGH�GH�3DVVR�)XQGR�±�83)��

6DQWRV��/��)��GRV��	�7HOHV��5��$��GH�0���������3LQWDU��GREUDU��UHFRUWDU�H�GHVHQKDU��2�HQVLQR�GD�
VLPHWULD� H� DUWHV�YLVXDLV�HP� OLYURV�GLGiWLFRV�GH�PDWHPiWLFD�SDUD�RV� DQRV� LQLFLDLV�GR�(QVLQR�
)XQGDPHQWDO��%ROHPD��5LR�&ODUR�������������������

6PROH��.��&��6���5RFKD��*��+��5���&kQGLGR��3��7���	�6WDQFDQHOOL��5� ��������(UD�XPD�YH]�QD�
PDWHPiWLFD��8PD�FRQH[mR�FRP�D�OLWHUDWXUD�LQIDQWLO����HG���6mR�3DXOR��,0(�±�863��

��
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,17(51$�$/�076.�
$SSURDFK�WR�3UH�VHUYLFH�3ULPDU\�7HDFKHUV¶�OHDUQLQJ��$Q�H[WHUQDO�DQG�LQWHUQDO�

YLHZ�DW�076.�

9HUJDUD��/��D��&OLPHQW��1��D��&RGHV��0��D�
D�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD

7HPiWLFD����±�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH��

5HVXPHQ�� (O� REMHWLYR� GH� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� DFHUFDUQRV� D� ODV� SRVWXUDV� VRVWHQLGDV� HQ� OD�
LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�SDUD�PDHVWUR��(30���3DUD�HOOR��DKRQGDPRV�
HQ�LQYHVWLJDFLRQHV�DMHQDV�DO�FRQWH[WR�GHO�076.�D�WUDYpV�GH�XQD�5HYLVLyQ�6LVWHPiWLFD�&XDOLWDWLYD�
\� XQD� FRQVXOWD� VREUH� GRFXPHQWRV� GH� OD� UHG� 076.�� /RV� UHVXOWDGRV� UHVSDOGDQ� OD� LGHD� GHO�
DSUHQGL]DMH� GHVGH� XQ� FRUWH� FRQVWUXFWLYLVWD�� XQD� QHFHVLGDG� GH� DSUHQGL]DMH� GH� FRQWHQLGRV�
PDWHPiWLFRV�� SHUR� WDPELpQ� FRQWHQLGR� GLGiFWLFR� GH� ODV�PDWHPiWLFDV�� 6H� GHVWDFD� FRPR�PHGLRV�
SULQFLSDOHV� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ORV� (30� OD� UHIOH[LyQ� PHGLDQWH� YtGHRV�� WDUHDV� IRUPDWLYDV� \�
DFWLYLGDGHV�TXH�HPXOHQ�R�VH�DSUR[LPHQ�D�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH��)LQDOPHQWH��VH�FRQVWDWD�OD�DXVHQFLD�
GH�PRGHORV�H[SOtFLWRV�VREUH�FyPR�VH�DSUHQGH�HQ�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GH�PDHVWURV��
3DODEUDV�FODYH��$SUHQGL]DMH��)XWXURV�PDHVWURV��5HYLVLyQ�VLVWHPiWLFD��076.��

$EVWUDFW��7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�DSSURDFK�WKH�ODWHQW�SRVLWLRQV�RQ�3UH�VHUYLFH�3ULPDU\�
7HDFKHU��OHDUQLQJ�LQ�0DWKHPDWLFV��(30���7R�GR�WKLV��ZH�GHOYH�LQWR�UHVHDUFK�RXWVLGH�WKH�FRQWH[W�
RI�WKH�076.��PRGHO�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI�WKH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU��WKURXJK�D�4XDOLWDWLYH�
6\VWHPDWLF�5HYLHZ� DQG� D� TXHU\� LQ� RIILFLDO� GRFXPHQWV�EHORQJLQJ� WR� WKH�076.�QHWZRUN��7KH�
UHVXOWV�VXSSRUW�WKH�LGHD�RI�OHDUQLQJ�IURP�D�FRQVWUXFWLYLVW�SHUVSHFWLYH��D�QHHG�WR�OHDUQ�PDWKHPDWLFDO�
FRQWHQW�� EXW� DOVR� WR� OHDUQ� WR� WHDFK�PDWKHPDWLFV��5HIOHFWLRQ� WKURXJK� YLGHRV�� WUDLQLQJ� WDVNV� DQG�
DFWLYLWLHV�WKDW�HPXODWH�RU�DSSUR[LPDWH�WHDFKLQJ�SUDFWLFH�VWDQG�RXW�DV�WKH�PDLQ�PHDQV�RI�OHDUQLQJ�
(30��)LQDOO\��WKH�DEVHQFH�RI�H[SOLFLW�PRGHOV�RQ�KRZ�WR�OHDUQ�LQ�LQLWLDO�WHDFKHU�WUDLQLQJ�LV�QRWHG��

.H\ZRUGV��/HDUQLQJ��3UH�VHUYLFH�7HDFKHUV��6\VWHPDWLF�5HYLHZ��076.��

,1752'8&&,Ï1�
(Q�HO�FRQWH[WR�GH�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�HO�GLVHxR�GH�WDUHDV�IRUPDWLYDV�SDUD�HVWXGLDQWHV�
SDUD� PDHVWUR� �(30��� QRV� FXHVWLRQDPRV� TXp� PRGHOR� VREUH� FyPR� DSUHQGHQ� ORV� (30�
FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�HVSHFLDOL]DGR�SXHGH�VXVWHQWDU�QXHVWUD�SURSXHVWD��0iV�DOOi�GH�
UHVSRQGHU� D� TXp� DSUHQGHQ� ORV� (30� FRQ� ODV� WDUHDV�� HVSHUDPRV� UHVSRQGHU� D� FyPR�
FRQVWUX\HQ� VX� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� HVSHFLDOL]DGR�� 7UDV� XQD� SULPHUD� UHYLVLyQ�
ELEOLRJUiILFD�TXH�QR�VDWLVIL]R�QXHVWUD�GHPDQGD��QRV�HPSOHDPRV�HQ�SRQHU�D�SUXHED�QXHVWUD�
KLSyWHVLV�VREUH�OD�DXVHQFLD�GH�PRGHORV�SURSLRV�VREUH�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�(30��

5HFRQRFHPRV�OD�FRPSOHMLGDG�GH�LQGDJDU�HQ�HVWD�FXHVWLyQ��GDGR�TXH�QR�H[LVWH�XQ�FRQVHQVR�
VREUH�TXp�\�FyPR�VH�FRQVWUX\H�FRQRFLPLHQWR�HQ�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GHO�SURIHVRU�SDUD�OD�
HQVHxDQ]D� GH� OD� PDWHPiWLFD�� DXQTXH� Vt� KD\� XQD� LQFOLQDFLyQ� SRU� FRPSDUWLU� FXiO� HV� HO�
SURFHVR�GH�IRUPDFLyQ�R�SURGXFWR�HVSHUDGR��&DUULOOR��������&OLPHQW�HW�DO���������6L�ELHQ�
HV�FLHUWR�H[LVWH�XQ�FRPSURPLVR�SRU�FUHDU�SURJUDPDV�GH�IRUPDFLyQ�TXH�SURPXHYDQ�WDQWR�
FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR�FRPR�GLVFLSOLQDU��6RQ�FDGD�YH]�PiV�
ORV�SURJUDPDV�GH�IRUPDFLyQ�GH�PDHVWURV�TXH�HQ�VXV�GLQiPLFDV�GH�FODVHV�GDQ�SULRULGDG�D�

9HUJDUD�� /��� &OLPHQW�� 1��� 	� &RGHV�� 0�� �������� $SUR[LPDFLyQ� DO� DSUHQGL]DMH� GH� ORV� IXWXURV� PDHVWURV� GH� PDWHPiWLFDV�� XQD�
PLUDGD�H[WHUQD� H� LQWHUQD� DO� 076.�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±�����&RQJUHVVHPH�



H[SHULHQFLDV�TXH�HPXOHQ�R�DSUR[LPHQ�DO�(30�D�VX�IXWXUD�SUiFWLFD��$N\HDPSRQJ�HW�DO���
������$OEDUUDFtQ�HW�DO�����������

(Q�HVH�VHQWLGR�� OD�SUHJXQWD�TXH�PXHYH�HVWH� WUDEDMR�HV�¢TXp�PRGHORV�GH�DSUHQGL]DMH�VH�
DVXPHQ�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GHO�PDHVWUR"�3DUD�UHVSRQGHU�D�HVWH�
LQWHUURJDQWH�QRV�SODQWHDPRV�KDFHU�XQD�UHYLVLyQ�GH�OLWHUDWXUD�VREUH�DSUHQGL]DMH�GHO�IXWXUR�
SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�HQ�VX�IRUPDFLyQ�LQLFLDO��
0e72'2�
/D�UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD�FXDOLWDWLYD�HV�XQR�GH�ORV�PpWRGRV�TXH�HVFRJLPRV�SDUD�HVWH�WUDEDMR��
(QWHQGHPRV�OD�UHYLVLyQ�GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GH�5LHVHQEHUJ�\�-XVWLFH���������TXLHQHV�OD�
GHILQHQ�FRPR�XQ�FDPLQR�IDFLOLWDGRU�SDUD�OD�E~VTXHGD�GH�OD�REMHWLYLGDG�HQ�ODV�DILUPDFLRQHV�
GH�ORV�HVFULWRV�DFDGpPLFRV��/DV�UHYLVLRQHV�KDQ�FREUDGR�UHOHYDQFLD�KDVWD�WDO�SXQWR�TXH�VH�
KDQ�VLWXDGR�FRPR�HO�UHHPSOD]R�D�ODV�RSLQLRQHV�GH�H[SHUWRV�R�FUtWLFRV�HQ�XQ�iUHD��SXHV�
HVWDV�~OWLPDV�WLHQHQ�XQ�FDUiFWHU�PX\�VXEMHWLYR���

/DV�UHYLVLRQHV�VLVWHPiWLFDV�XWLOL]DQ�XQD�PHWRGRORJtD�H[SOtFLWD�\�ULJXURVD�SDUD�LGHQWLILFDU�
WRGRV� ORV� DUWtFXORV� UHOHYDQWHV�� SDUD� DERUGDU� GH� PDQHUD� FUtWLFD� FDGD� DUWtFXOR� \� SDUD�
VLQWHWL]DU� OD�HYLGHQFLD��(O� VHJXLPLHQWR�GH�HVWH�ULJXURVR�SURFHVR�SHUPLWH�PLQLPL]DU� ORV�
VHVJRV�H�LQFUHPHQWDU�OD�ILDELOLGDG�\�OD�SUHFLVLyQ�GH�ODV�FRQFOXVLRQHV��5LHVHQEHUJ�\�-XVWLFH��
������S�������

6LJXLHQGR� D� 5LHVHQEHUJ� \� -XVWLFH� �������� FRQVLGHUDPRV� OD� UHYLVLyQ� GHVGH� XQ� HQIRTXH�
FXDOLWDWLYR�� SXHV� SUHWHQGHPRV� SUHVHQWDU� OD� LQIRUPDFLyQ� GH� PDQHUD� GHVFULSWLYD��
DOHMiQGRQRV� GH�PpWRGRV� HVWDGtVWLFRV�� TXH� VRQ�PiV� SURSLRV� GH� UHYLVLRQHV� VLVWHPiWLFDV�
FXDQWLWDWLYDV� D� WUDYpV� GHO� PHWD�DQiOLVLV�� (Q� HVH� VHQWLGR�� HIHFWXDPRV� XQD� UHYLVLyQ�
VLVWHPiWLFD�UiSLGD��7DSLD�%HQDYHQWH�HW�DO���������TXH�SUHWHQGH�ORJUDU�XQD�FDWHJRUL]DFLyQ�
VHQFLOOD� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� H� LQWHQWD� LGHQWLILFDU� TXp� PRGHORV� LPSOtFLWRV� VREUH� HO�
DSUHQGL]DMH�GH�ORV�(30�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�DOJXQRV�WUDEDMRV�VREUH�OD�IRUPDFLyQ�GH�PDHVWURV��
$GHPiV��VH�HMHFXWD�HQ�XQ�LQWHUYDOR�GH�WLHPSR�LQIHULRU�D���VHPDQDV�\�FRQ�IXHQWHV�OLPLWDGDV��

3UHYLDPHQWH� D� OD� E~VTXHGD� GH� OD� LQIRUPDFLyQ� IXH� QHFHVDULR� PDUFDU� XQD� SUHJXQWD� GH�
LQYHVWLJDFLyQ� \� XQD� KLSyWHVLV�� SXHV� VRQ� HO� SXQWR� GH� SDUWLGD� SDUD� HVFRJHU� ODV� SDODEUDV�
FODYHV�� ODV� EDVHV� GH� GDWRV�� OD� IRUPD� \� OD� HVFULWXUD� GH� OD� E~VTXHGD�� 3ODQWHDPRV� FRPR�
KLSyWHVLV�TXH�VHUtD�FRPSOHMR�HQFRQWUDU�LQIRUPDFLyQ�GLUHFWD�TXH�QRV�GLMHUD�FyPR�DSUHQGHQ�
ORV�(30�R�FXiOHV�VRQ�ORV�PRGHORV�R�WHRUtDV�TXH�SRGHPRV�HQFRQWUDU�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�
VREUH�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�IXWXURV�PDHVWURV�GH�SULPDULD�HQ�0DWHPiWLFDV��(VWD�KLSyWHVLV�
VH� DSR\D� HQ� QXHVWUD� H[SHULHQFLD� GRFHQWH�LQYHVWLJDGRUD� HQ� OD� TXH� HYLGHQFLDPRV� XQD�
LQFOLQDFLyQ�SRU�FRPSDUWLU�TXp�FRQWHQLGRV�R�FXHVWLRQHV�GHEHQ�FRQFUHWDUVH�HQ�OD�IRUPDFLyQ��
VLQ� KDFHUVH� H[SOtFLWR� FyPR� VH� VXSRQH� TXH� ORV� (30� VH� DSURSLDQ� GH� HVRV� FRQWHQLGRV��
5HFRQRFHPRV�TXH�H[LVWH�XQD�FRUULHQWH�GH�WUDEDMRV�TXH�LQWHQWD�DSUR[LPDUVH��DXQTXH�SRQH�
VXV�HVIXHU]RV�HQ�PRVWUDU�OD�HIHFWLYLGDG�R�HO�LPSDFWR�GH�HVWUDWHJLDV�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�ORV�
IXWXURV� GRFHQWHV� PiV� TXH� HQ� GHVFULELU� FyPR� HVWRV� DSUHQGHQ� �S�H�� ,YDUV�� )HUQiQGH]� \�
/OLQDUHV�� ������� 1R� REVWDQWH�� HVSHUDPRV� TXH�� DXQTXH� QR� H[SOLFLWHQ� ODV� WHRUtDV� GH�
DSUHQGL]DMH�� SHUPLWDQ� HQWUHYHU� FLHUWDV� SRVWXUDV� TXH� VH� YLQFXODQ� FRQ� ODV� WHRUtDV� GH�
DSUHQGL]DMH� XVDGDV� QRUPDOPHQWH� HQ� HQWRUQRV� HVFRODUHV� FRPR� HO� FRQVWUXFWLYLVPR� �S�H��
&iFHUHV��&KDPRVR�\�$]FiUDWH����������

/DV� EDVHV� \� IXHQWHV� HPSOHDGDV� SDUD� OD� E~VTXHGD� VH� GHWHUPLQDURQ� VLJXLHQGR� WUHV�
ILQDOLGDGHV�� L��REWHQHU� LQIRUPDFLyQ� GH� EDVHV� GH� GDWRV� GH� DOWR� LPSDFWR�� FRPR�:HE� RI�
6FLHQFH��6FRSXV�R�(ULF�3URTXHVW��LL��DFHUFDUQRV�D�IXHQWHV�IUHFXHQWDGDV�SRU�LQYHVWLJDGRUHV�
R IRUPDGRUHV�GHO�iUHD��FRPR�'LDOQHW�\�5HYLVWDV�HQ� OD�HGLWRULDO�6SULQJHU��\�LLL��HPSOHDU
IXHQWHV�GH�UiSLGD�DFFHVLELOLGDG��FRPR��ILQGU� ��



3DUD�UHDOL]DU�OD�UHYLVLyQ�GH�XQD�PDQHUD�VLVWHPiWLFD�KHPRV�RSWDGR�SRU�HPXODU�HO�GLDJUDPD�
35,60$� �3UHIHUUHG� 5HSRUWLQJ� ,WHPV� IRU� 6\VWHPDWLF� UHYLHZV� DQG� 0HWD�$QDO\VHV���
DVXPLpQGROR� EDMR� OD� SHUVSHFWLYD� GH�8UU~WLD� \�%RQILOO� �������� TXLHQHV� QRV� EULQGDQ� XQ�
HVTXHPD�SUiFWLFR�SDUD�WRGRV�DTXHOORV�TXH�VH�HVWiQ�LQLFLDQGR�HQ�HVWH�WLSR�GH�PHWRGRORJtDV�
�)LJXUD�����

)LJXUD����'LDJUDPD�GH�IOXMR�35,60$��(ODERUDFLyQ�SURSLD��
/D�HVWUDWHJLD�GH�E~VTXHGD�VH�JXLR�SRU�HO�XVR�GH�SDODEUDV�FODYHV�FRPR�(VWXGLDQWH�SDUD�
0DHVWUR�� 0DWHPiWLFD�� $SUHQGL]DMH�� 3ULPDULD�� &RQVWUXFWLYLVP�� /HDUQ�� 3UH�VHUYLFH�
7HDFKHU��+RZ�'R�/HDUQ��3ULPDU\��6WXGHQW�7HDFKHU�\�7HDFKHU
V�.QRZOHGJH���

3DUD� OD� FUHDFLyQ� GH� ODV� HVWUDWHJLDV� GH� E~VTXHGD� VH� WXYR� SUHVHQWH� HO� XVR� GH� DOJXQRV�
RSHUDGRUHV� %RROHDQRV� �$1'� \� 25��� HO� WUXQFDPLHQWR� ��� GDGD� OD� UHFRPHQGDFLyQ� GH�
5LHVHQEHUJ�\�-XVWLFH��������S�����\�OD�HVWUXFWXUD�GH�E~VTXHGD�TXH�VXJLHUH�FDGD�EDVH�GH�
GDWRV��3RU�HMHPSOR��6FRSXV�WLHQH�XQRV�UHFRPHQGDFLRQHV�GH�E~VTXHGDV�HVWDEOHFLGRV��YHU�
+RZ� GR� ,� VHDUFK� IRU� D� GRFXPHQW"� �� 6FRSXV�� $FFHVV� DQG� XVH� 6XSSRUW� &HQWHU�
�HOVHYLHU�FRP����)LQDOPHQWH��VXUJLHURQ�RQFH�VLQWD[LV�GH�E~VTXHGD�TXH�VH�SXHGHQ�FRQVXOWDU�
HQ�KWWSV���ELW�O\��L�QH&���(Q�OD�WDEOD���SUHVHQWDPRV�XQD�PXHVWUD�GH�VLQWD[LV�TXH�JHQHUy�
XQD�FDQWLGDG�FRQVLGHUDEOH�GH�LQIRUPDFLyQ��

7DEOD����(MHPSOR�GH�6LQWD[LV�GH�E~VTXHGD�HQ�XQD�EDVH�GH�GDWRV��

%DVH� 6LQWD[LV� +DOOD]JRV�

(5,&�SURTXHVW�
SUH�VHUYLFH� WHDF� $1'� SULPDU\� $1'� OHDU� $1'�
PDWKHPDW� �5HILQDGR�SRU�5HYLVWDV�FLHQWtILFDV�\�DxRV�GH�
SXEOLFDFLyQ�������������

. ����

/RV�FULWHULRV�HPSOHDGRV�SDUD�GHFLGLU�OD�LQFOXVLyQ�R�QR�GH�ORV�HVWXGLRV�HQ�HVWD�UHYLVLyQ�VH�
PXHVWUDQ�HQ�OD�WDEOD����

(Q�XQD�VHJXQGD�HWDSD��QRV�KHPRV�DFHUFDGR�D�LQGDJDU�ODV�SRVWXUDV�VREUH�HO�DSUHQGL]DMH�GHO�
IXWXUR�PDHVWUR�GH�SULPDULD�HQ�ORV�HVWXGLRV�TXH�VH�HQPDUFDQ�GHQWUR�GHO�PRGHOR�076.��
SHUR�HVWD�YH]�GH�PDQHUD�LQIRUPDO��VLQ�OOHYDU�D�FDER�XQD�UHYLVLyQ�H[KDXVWLYD��3UHWHQGHPRV�
FRQ�HOOR�PDWL]DU�HO�PRGR�HQ�TXH�VH�SRVWXOD�OD�FRQVWUXFFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�(30�
GHVGH� OD� SHUVSHFWLYD� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV��
5HDOL]DPRV�OD�H[SORUDFLyQ�VREUH�IXHQWHV�GH�LQIRUPDFLyQ�RILFLDOHV�GH�OD�UHG�FRODERUDWLYD�
TXH�WUDEDMD�\�GLIXQGH�HO�PRGHOR��/DV�H[SORUDFLRQHV�VH�HQIRFDQ�H[FOXVLYDPHQWH�HQ�WUDEDMRV�
TXH�UHODFLRQHQ�DO�076.�\�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GH�PDHVWURV�GH�SULPDULD��SDUD�PDQWHQHU� ��

https://service.elsevier.com/app/answers/detail/a_id/11213/supporthub/scopus/#tips
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XQD�HTXLSDUDFLyQ�FRQ�ORV�FULWHULRV�GH�OD�UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD�OOHYDGD�D�FDER��/DV�DFWDV�GH�
ORV�FRQJUHVRV�GHO�PRGHOR�076.�IXHURQ�ODV�SULQFLSDOHV�IXHQWHV�GH�FRQVXOWD��FRQVLGHUDQGR�
TXH�HQ�HOORV�VH�FRQFUHWDQ�XQD�EXHQD�GLYHUVLGDG�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�EDMR�HVWH�PRGHOR��

7DEOD����&ULWHULRV�SDUD�VHOHFFLRQDU�ORV�GRFXPHQWRV��

&ULWHULRV�GH�LQFOXVLyQ� &ULWHULRV�GH�H[FOXVLyQ�

 (O�FDPSR�GH�DFFLyQ�HV�OD�HGXFDFLyQ�
PDWHPiWLFD��

 +DFH�PHQFLyQ�D�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�
FRQRFLPLHQWR�R�SURFHVRV�GH�
DSUHQGL]DMH��

 +DFH�UHIHUHQFLD�D�OD�IRUPDFLyQ�SDUD�
PDHVWURV�GH�SULPDULD��

 (O�LQWHUYDOR�WHPSRUDO�FRPSUHQGLGR�
HV�GHVGH������KDVWD�OD�DFWXDOLGDG��

 ,GLRPD�GH�PDQXVFULWR��(VSDxRO�R�
,QJOpV��

 ,QFOX\H�HOHPHQWRV�WRWDOPHQWH�DMHQRV�
DO�LQWHUpV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��

 (O�HVWXGLR�QR�HV�XQ�IDFLOLWDGRU�SDUD�
DSUR[LPDUVH�DO�REMHWLYR��

 3RVHD�XQ�HQIRTXH�UHPDUFDGR�HQ�³TXp´�
DSUHQGHQ�ORV�IXWXURV�PDHVWURV�GH�
SULPDULD���

 1R�VH�WLHQH�DFFHVR�D�ODV�EDVHV�R�
GRFXPHQWRV�VHJ~Q�HO�FRQYHQLR�GH�
DFFHVR�GH�QXHVWUD�8QLYHUVLGDG��

$� FRQWLQXDFLyQ�� PRVWUDPRV� ORV� UHVXOWDGRV� GH� HVWDV� GRV� H[SORUDFLRQHV�� OD� VLVWHPiWLFD�
UHDOL]DGD�FRQ�DUWtFXORV�DMHQRV�DO�PRGHOR�076.�\�OD�LQIRUPDO�FRQ�DUWtFXORV�SURGXFLGRV�
GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GHO�PRGHOR��

5(68/7$'26�
/D�UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD�QRV�KD�DUURMDGR�XQ�WRWDO�GH�GLHFLVpLV�GRFXPHQWRV��YHU�HQ�HVWH�OLQN�
KWWSV���ELW�O\��Z,YM�=��HQ�ORV�FXDOHV�QR�HQFRQWUDPRV�XQ�PRGHOR�H[SOtFLWR�GH�DSUHQGL]DMH�
GH�ORV�(30��TXH�HUD�QXHVWUR�REMHWLYR�SULQFLSDO��3RU�XQ�ODGR��OD�DPELFLyQ�GH�HVWH�REMHWLYR�
SXHGH�UHTXHULU�TXH�QRV�SODQWHHPRV�RWURV�PpWRGRV�SDUD�DFHUFDURV�D�VX�ORJUR��3RU�RWUR�ODGR��
SDUHFH� TXH� HQ� OD� IRUPDFLyQ� LQLFLDO� GH� ORV� (30� VH� DVXPHQ� ORV� PRGHORV� JHQHUDOHV� GH�
DSUHQGL]DMH�GH�OD�PDWHPiWLFD�\�QR�VH�HYLGHQFLD�XQ�OHQWH�FRP~Q�TXH�SHUPLWD�PLUDU�FyPR�
FRQVWUX\H� FRQRFLPLHQWR� HO� (30�� 1R� REVWDQWH�� GH� ORV� ��� GRFXPHQWRV� ORJUDPRV�
DSUR[LPDUQRV�D�DOJXQDV�SRVWXUDV�LPSOtFLWDV�VREUH�HO�DSUHQGL]DMH�GHO�(30��(Q�OD�WDEOD���
VH�VLQWHWL]DQ�ODV�WUHV�FDWHJRUtDV�UHVXOWDQWHV�GHO�DQiOLVLV�GH�ORV�GRFXPHQWRV���

(Q�OD�SULPHUD�FDWHJRUtD��$SUHQGHU�D�HQVHxDU��VREUH�OD�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU���DJUXSDPRV�
DTXHOODV�LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�HQ�VX�GLVFXUVR�FRORFDQ�FRPR�IRFR�HO�DSUHQGL]DMH�GHO�(30�D�
SDUWLU�GH�OD�SUiFWLFD��(Q�HOODV�VH�DERUGDQ�FXHVWLRQHV�UHODWLYDV�D�OD�ODERU�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�
ODV�PDWHPiWLFDV�HQ�ODV�TXH�VH�SODQWHDQ�OD�QHFHVLGDG�GH�GHVDUUROODU�DFWLYLGDGHV�TXH�HPXOHQ�
VLWXDFLRQHV�GH�DXOD�\�VXVFLWHQ�GHVDUUROODU�KDELOLGDGHV�GH�PLUDGD�SURIHVLRQDO��&RQ�RWUDV�
SDODEUDV�� DTXHOORV� WH[WRV� TXH� LPSOLFDQ� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� XQ� FRQRFLPLHQWR� WHyULFR�
SUiFWLFR�VREUH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��'H�HVWD�FDWHJRUtD�SRGHPRV�UHVDOWDU�TXH�
KXER�XQD�FRQYHUJHQFLD�HQ�HO�XVR�GHO�YtGHR�FRPR�KHUUDPLHQWD�SDUD�DOFDQ]DU�HO�DSUHQGL]DMH�
GH�OD�SUiFWLFD�GH�ORV�(30��(VWR�QRV�LQYLWD�D�UHIOH[LRQDU�VREUH�ORV�EHQHILFLRV�GH�HVWH�PHGLR��
SHUR�WDPELpQ�D�SODQWHDUQRV�TXp�RWURV�PHGLRV�SXHGHQ�VHU�WDPELpQ�~WLOHV�SDUD�UHIOH[LRQDU�
VREUH�OD�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU�FRPR��SRU�HMHPSOR��ORV�SRUWDIROLRV�GH�DSUHQGL]DMH���

/D�VHJXQGD�FDWHJRUtD��$SUHQGHU�D�HQVHxDU��DSUHQGL]DMH�GHO�DOXPQDGR���UHFRJH�ORV�WH[WRV�
TXH� SRQHQ� HQ� UHDOFH� OD� QHFHVLGDG� GH� TXH� HO� (30� DSUHQGD� VREUH� DO� DSUHQGL]DMH� GHO�
DOXPQDGR��HV�GHFLU��WH[WRV�TXH�SURPXHYHQ�HQ�HO�(30�OD�KDELOLGDG�GH�DQWLFLSDUVH�VREUH�HO�
DSUHQGL]DMH��SHQVDPLHQWR�\�UHVSXHVWDV�GH�VX�DOXPQDGR��6H�HYLGHQFLDQ�WUHV�FDPLQRV�SDUD�
ORJUDUOR�� DFWLYLGDGHV� GRQGH� HO� (30� DVXPD� HO� SDSHO� GH� DOXPQR�� DQiOLVLV� GH�
PDQLIHVWDFLRQHV� UHDOHV�GH�QLxRV�SRU�PHGLR�GH�JUDEDFLRQHV�\� OD� IDPLOLDUL]DFLyQ�FRQ� ODV�
WUD\HFWRULDV�KLSRWpWLFDV�GH�DSUHQGL]DMH��� ��

https://bit.ly/3wIvj5Z


/D�WHUFHUD�FDWHJRUtD��$SUHQGHU�PDWHPiWLFDV��UH~QH�ORV�WH[WRV�TXH�GDQ�UHVSXHVWD�D�FyPR�\�
TXp�FRQRFLPLHQWR�GLVFLSOLQDU�DOFDQ]D�HO�(30��$TXt�VH�UHIXHU]D�OD�LGHD�GH�TXH�XQ�PDHVWUR�
GHEH�WHQHU�FRQRFLPLHQWR�VREUH�ORV�FRQWHQLGRV�TXH�HQVHxDUi��TXH�HO�(30�GHEH�HVWDEOHFHU�
FRQH[LRQHV� HQWUH� FRQWHQLGRV�� VHU� FDSD]� GH� H[SOLFDU� VX� SHQVDPLHQWR� PDWHPiWLFR��
GHVDUUROODU�GLIHUHQWHV�IRUPDV�GH�UD]RQDPLHQWR�\�SRVHHU�OD�FDSDFLGDG�GH�DXWRDSUHQGHU�XQ�
FRQWHQLGR���

7DEOD����&DWHJRUtDV�UHVXOWDQWHV�WUDV�DQDOL]DU�ORV�GRFXPHQWRV��

&DWHJRUtD� 6XEFDWHJRUtD� $XWRUHV�

$SUHQGHU�D�
(QVHxDU��VREUH�
OD�SUiFWLFD�GHO�
SURIHVRU��

$FHUFDUVH�D�OD�SUiFWLFD�PHGLDQWH�HO�XVR�GH�ORV�
YtGHRV��HVWXGLR�GH�ODV�OHFFLRQHV�R�YLVLyQ�
SURIHVLRQDO��

%HVZLFN�\�0XLU���������
+RXULJDQ�\�/HDY\���������
6KHULQ�\�'\HU���������
7RGRURYD��6XQGHU��
6WHIIHQVN\�\�0|OOHU�
��������

5HIOH[LyQ��PHGLDQWH�HO�XVR�GHO�SRUWDIROLRV��GH�
VX�SUiFWLFD�HQ�HO�GLVHxR�GH�WDUHDV�HVFRODUHV��

&iFHUHV��&KDPRVR�\�
$]FDUDWH���������

$SUHQGHU�D�
(QVHxDU�
�DSUHQGL]DMH�
GHO�DOXPQDGR��

$SUHQGHU�PHGLDQWH�DFWLYLGDGHV�TXH�HPXODQ�
HO�URO�GH�UHVROXWRU��DOXPQR��SDUD�DQDOL]DU�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�DSUHQGL]DMH�PDWHPiWLFR�GH�
DOXPQRV�GH�3ULPDULD�

$OEDUUDFLQ��&KLFR�\�
*XLQMRDQ����������
$N\HDPSRQJ��/XVVLHU��
3U\RU�\�:HVWEURRN��������

$SUHQGHU�VREUH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�
DSUHQGL]DMH�PHGLDQWH�DFWLYLGDGHV�IRUPDWLYDV�
TXH�XVDQ�YtGHRV�

&OLPHQW�HW�DO����������

$SUHQGHU�VREUH�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�
DOXPQRV�D�WUDYpV�GH�7UD\HFWRULDV�

*RGLQR��5LYDV��%XUJRV��\�
:LOKHOPL���������,YDUV��
)HUQiQGH]�\�/OLQDUHV�
�������

$SUHQGHU�
0DWHPiWLFDV�

7HPDV�GH�PDWHPiWLFDV�HVFRODUHV� $O�=DKUDQL�\�-RQHV���������
6iQFKH]�0DWDPRURV�
��������

5D]RQDU�GHGXFWLYD�H�LQGXFWLYDPHQWH� $UVODQ��*RFPHQFHOHEL�\�
7DSDQ���������

(VWDEOHFHU�FRQH[LRQHV�PDWHPiWLFDV�KDFLHQGR�
XVR�GH�WDUHDV�IRUPDWLYDV�

&DYLHGHV�%DUUHUD��GH�
*DPERD�5RMDV�\�%DGLOOR�
-LPpQH]���������

$SUHQGHU�D�YLVLELOL]DU�HO�SHQVDPLHQWR�VREUH�
XQ�FRQWHQLGR�

&RQUDG\��.����������

$SUHQGHU�PDWHPiWLFDV�PHGLDQWH�OD�
DXWRUUHJXODFLyQ�

+LGDOJR�0RQFDGD��'tH]�\�
9DQHJDV���������

7UDV� XQ� DQiOLVLV� GH� ODV� SDODEUDV� FRQ� ODV� TXH� VH� KDFH� UHIHUHQFLD� DO� DSUHQGL]DMH�
�RSRUWXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH��FRQVWUXFFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR��UHIOH[LyQ��PHWDFRJQLFLyQ��
HWF���\�GH�ORV�PHGLRV�UHVDOWDGRV�HQ�ORV�GRFXPHQWRV�SDUD�SURPRYHU�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�
(30��VH�HYLGHQFLD�XQD�FRUULHQWH�FRQVWUXFWLYLVWD�GHO�FRQRFLPLHQWR��SXHV�QR�VH�FRQVLGHUD�
HO�DSUHQGL]DMH�GHO�(30�GHVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�FRQGXFWLVWD��3RU�HO�FRQWUDULR��VH�HYLGHQFLD�
OD�QHFHVLGDG�GH�TXH�HO�(30�FRQVWUX\D�VX�SURSLR�FRQRFLPLHQWR�D�WUDYpV�GH�VLWXDFLRQHV�TXH�
OR�DFHUTXHQ�D�VX�IXWXUD�SUiFWLFD��VLHQGR�LQFOXVR�QHFHVDULR�TXH�HPXOH�HO�SDSHO�GHO�DOXPQDGR�
GH�HWDSD�HVFRODU��3RU�RWUR�ODGR��OD�PD\RUtD�GH�ORV�WUDEDMRV�FRQFXHUGDQ�HQ�OD�QHFHVLGDG�GH�
TXH� HO� (30� SRVHD� FRQRFLPLHQWRV� GHO� FRQWHQLGR� \� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR�� VLHQGR�
6KXOPDQ��������OD�IXHQWH�PiV�FLWDGD�\�FRQVHQVXDGD��

(Q�HO�DQiOLVLV�GH�ORV�WUDEDMRV�GHVDUUROODGRV�GHVGH�HO�PRGHOR�076.��YHU�WUDEDMRV�HQ�HVWH�
OLQN� KWWSV���ELW�O\��%�=H+*�� KHPRV� GLVFHUQLGR� GRV� FDWHJRUtDV�� (Q� XQD� GH� HOODV�� ��

https://bit.ly/3B8ZeHG


FRLQFLGLHQGR�FRQ�OD�WHUFHUD�GHO�DQiOLVLV�VLVWHPiWLFR��KHPRV�FDWHJRUL]DGR�ORV�WUDEDMRV�TXH�
SRQHQ�DWHQFLyQ�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�(30�VREUH�ORV�FRQWHQLGRV�HVFRODUHV��$SUHQGHU�
PDWHPiWLFDV�� /D� RWUD� FDWHJRUtD�� $SUHQGHU� D� HQVHxDU� PDWHPiWLFDV�� DJUXSD� DTXHOORV�
WUDEDMRV�TXH�DERUGDQ�HO�DSUHQGL]DMH�GHO�(30�WDQWR�GHVGH�XQ�HQIRTXH�GH�OD�JHVWLyQ�GHO�
PDHVWUR� FRPR� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� VX� DOXPQDGR�� /D� QDWXUDOH]D� GHO� PRGHOR� LPSXOVD�
LQYHVWLJDFLRQHV�HQ� ODV�TXH�VH�HYLGHQFLD� OD�QHFHVLGDG�GH�XQD� IRUPDFLyQ�GHO�PDHVWUR�HQ�
FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR�VLQ�GHVOLJDU�ORV�IRFRV�GH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH�\�GHO�
DSUHQGL]DMH�GHO�DOXPQDGR��

(O� FDUiFWHU� LQWHJUDGRU� GHO� PRGHOR� 076.� VH� UHIOHMD� HQ� ODV� DFWLYLGDGHV� IRUPDWLYDV�
SURSXHVWDV� HQ� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� HQ� ODV� TXH� VH�SUHWHQGH�PRYLOL]DU� OD� FRQH[LyQ�GH� ORV�
GRPLQLRV�\�VXEGRPLQLRV�GHO�PRGHOR��(VWR�QRV�OOHYD�D�TXH��VL�FRPSDUDPRV�ODV�WDEODV���\�
��� VH� SXHGH� DOHJDU� TXH� ODV� GRV�SULPHUDV� FDWHJRUtDV� GH� OD� WDEOD� �� HVWiQ� LQPHUVDV�R� VRQ�
HTXLSDUDEOHV�D�OD�SULPHUD�FDWHJRUtD�GH�OD�WDEOD����

(Q�FXDQWR�D�ODV�KHUUDPLHQWDV�SDUD�SURPRYHU�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�(30�HPSOHDGDV�HQ�ORV�
WUDEDMRV� GHO� PRGHOR� 076.�� WDPELpQ� KHPRV� HQFRQWUDGR� HO� SDSHO� SURWDJRQLVWD� GH� ORV�
YtGHRV�\�WDUHDV�IRUPDWLYDV�FRPR�PHGLRV�SULQFLSDOHV�SDUD�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�(30��

7DEOD����&DWHJRUtDV�UHVXOWDQWHV�WUDV�DQDOL]DU�ORV�GRFXPHQWRV�GH�OD�UHG�076.��
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�0.�\�3&.��PHGLDQWH�HO�XVR�GH�YtGHRV�
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0DWHPiWLFDV�

7HPDV�GH�PDWHPiWLFDV�HVFRODUHV�D� WUDYpV�GH�
DFWLYLGDGHV�GH�IRUPDFLyQ��
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5HIOH[LyQ� VREUH� ODV� GHELOLGDGHV� \� IRUWDOH]DV�
GHO�SURSLR�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR��

Montes et al. (2015).�

/D�UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD�\�OD�FRQVXOWD�GH�GRFXPHQWRV�SHUWHQHFLHQWHV�D�OD�UHG�076.�VREUH�
FyPR�DSUHQGHQ�HQ�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�ORV�HVWXGLDQWHV�SDUD�PDHVWUR�QR�QRV�DSUR[LPy�D�
UHVSRQGHU�OD�SUHJXQWD�TXH�JXLDED�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ��&RPR�VH�REVHUYD�HQ�ORV�SiUUDIRV�
DQWHULRUHV��HVWDV�H[SORUDFLRQHV�QRV�DFHUFDURQ�D�UDWLILFDU�ORV�FRQRFLPLHQWRV�HVSHUDGRV�GH�
XQ�(30��ORV�UHFXUVRV�IUHFXHQWHV�HQ�VX�IRUPDFLyQ�\�DOJXQDV�LQFOLQDFLRQHV�HQ�ODV�IRUPDV�
GH� HQVHxDQ]D�� (VWR� ~OWLPR�� FRUUHVSRQGH� D� OR� SODQWHDGR� HQ� QXHVWUD� KLSyWHVLV� TXH� QRV�
DGYHUWtD�VREUH�OD�FRPSOHMLGDG�GH�HQFRQWUDU�PRGHORV�H[SOtFLWRV�VREUH�FyPR�VH�DSUHQGH�HQ�
OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GH�PDHVWURV��

7UDV�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�QRV�SODQWHDPRV�PHMRUDV�HQ�ODV�IRUPDV�GH�E~VTXHGD�GH�OD�
UHYLVLyQ�VLVWHPiWLFD��SRU�HMHPSOR��OD�LQFOXVLyQ�GH�WpUPLQRV�FRPR�3URIHVRU�HQ�)RUPDFLyQ�
\� 3URVSHFWLYH� 7HDFKHU�� HPSOHDU� IXHQWHV� GH� E~VTXHGD� FRQ� PD\RU� YLQFXODFLyQ� D� OD�
HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD� \� FRPSOHPHQWDU� FRQ� XQ�PHWD�DQiOLVLV�� &RQVLGHUDPRV� RSRUWXQR�
KDFHU�XQD�UHYLVLyQ�SURIXQGD�VREUH�ODV�SRVWXUDV�DFHUFD�GHO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�(30�HQ�ODV�
LQYHVWLJDFLRQHV� SURSLDV� GH� OD� UHG� 076.� TXH� VH� HQFXHQWUDQ� HQ� RWURV� HVSDFLRV� GH� ��



GLYXOJDFLyQ��(V�UHOHYDQWH�TXH�VH�WHQJD�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�PRGHORV�GH�DSUHQGL]DMH�TXH�
GHQ�FXHQWD�GH�FyPR�DSUHQGHQ�HVWXGLDQWHV�SDUD�PDHVWUR��SDUD�TXH�HO�PRGHOR�076.�QR�VH�
OLPLWH�D�UHVSRQGHU�D�TXp�DSUHQGHQ���
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8UU~WLD�� *��� \� %RQILOO�� ;�� �������� 'HFODUDFLyQ� 35,60$�� XQD� SURSXHVWD� SDUD� PHMRUDU� OD�
SXEOLFDFLyQ�GH�UHYLVLRQHV�VLVWHPiWLFDV�\�PHWDDQiOLVLV��0HGLFLQD�FOtQLFD��������������������
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7HPiWLFD����±�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH��
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WDUHDV� GH� DSUHQGL]DMH�� XWLOL]DU� GLIHUHQWHV� PpWRGRV� \� UHFXUVRV�� HQWHQGHU� ORV� IDFWRUHV� TXH�
FRQGLFLRQDQ�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH��(Q�HVWH�WUDEDMR�OR�DQDOL]DPRV�MXQWR�FRQ�XQ�GRFHQWH�
TXH�SUHSDUD�XQD�FODVH�GH�JHRPHWUtD�SDUD�HVWXGLDQWHV�GH�HVFXHOD�VHFXQGDULD��8VDPRV�HO�PRGHOR�
0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� �076.�� SDUD� FRQQRWDU� ORV� KDOOD]JRV� GH� XQD�
LQYHVWLJDFLyQ�FRODERUDWLYD��&RQFOXLPRV�TXH�076.�SHUPLWH�FDUDFWHUL]DU�OD�HQVHxDQ]D�FRPR�XQD�
DFWLYLGDG� VLWXDGD�� LQWHUSHODU� VX� VHQWLGR�� GHVQDWXUDOL]DU� VHFXHQFLDV� GH� DSUHQGL]DMH�� FXHVWLRQDU�
SURGXFFLRQHV�HVWXGLDQWLOHV��FRPSUHQGHU�IHQyPHQRV�GLGiFWLFRV�HQ�HO�DXOD��

3DODEUDV�FODYH��3UiFWLFDV�GH�HQVHxDQ]D��*HRPHWUtD��3&.��076.��

$EVWUDFW��3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH�LV�QRGDO�IRU�RUJDQL]LQJ�WHDFKLQJ��GHVLJQLQJ�OHDUQLQJ�
WDVNV��XVLQJ�GLIIHUHQW�PHWKRGV�DQG�UHVRXUFHV��XQGHUVWDQGLQJ�WKH�IDFWRUV� WKDW�FRQGLWLRQ�WHDFKLQJ�
DQG�OHDUQLQJ��,Q�WKLV�ZRUN�ZH�DQDO\]HG�LW�WRJHWKHU�ZLWK�D�WHDFKHU�ZKR�SUHSDUHV�D�JHRPHWU\�FODVV�
IRU� KLJK� VFKRRO� VWXGHQWV��:H� XVH� WKH� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� PRGHO�
�076.��WR�FRQQRWH�WKH�ILQGLQJV�RI�D�FROODERUDWLYH�UHVHDUFK��:H�FRQFOXGH�WKDW�076.�DOORZV�XV�
WR� FKDUDFWHUL]H� WHDFKLQJ� DV� D� VLWXDWHG� DFWLYLW\�� WR� TXHVWLRQ� LWV� PHDQLQJ�� WR� GLVWRUW� OHDUQLQJ�
VHTXHQFHV��WR�TXHVWLRQ�VWXGHQW�SURGXFWLRQV��WR�XQGHUVWDQG�GLGDFWLF�SKHQRPHQD�LQ�WKH�FODVVURRP. 

.H\ZRUGV��7HDFKLQJ�3UDFWLFH��*HRPHWU\��3&.��076.��
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(O�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�PDWHPiWLFR�GRFHQWH�UHVXOWD�QRGDO�SDUD�RUJDQL]DU�OD�HQVHxDQ]D��
GLVHxDU�WDUHDV�GH�DSUHQGL]DMH��XWLOL]DU�GLIHUHQWHV�PpWRGRV�\�UHFXUVRV��HQWHQGHU�ORV�IDFWRUHV�
TXH� FRQGLFLRQDQ� OD� HQVHxDQ]D� \� HO� DSUHQGL]DMH�� 'LYHUVDV� LQYHVWLJDFLRQHV� DVRFLDQ� HO�
GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO�D�OD�FRKHUHQFLD�HQWUH�FRQFHSFLRQHV�\�SUiFWLFD�GHO�DXOD��.DLVHU�\�/L��
������\�DO�FRQRFLPLHQWR�SURIHVLRQDO��%HOO��:LOVRQ��+LJJLQV�\�0F&RDFK���������(Q�HVWH�
HVWXGLR�QRV�FHQWUDPRV�HQ�HO�DVSHFWR�FRJQLWLYR��SDUD�SURIXQGL]DU�HQ�OD�UHIOH[LyQ�VREUH�OD�
SUiFWLFD��$VXPLPRV�TXH�ORV�VDEHUHV�PDWHPiWLFRV�SHUPLWHQ�D�ODV�\�ORV�GRFHQWHV�SODQLILFDU��
JHVWLRQDU� \� UHIOH[LRQDU� VREUH� OD� HQVHxDQ]D�� &RPSDUWLPRV� ORV� UHVXOWDGRV� GH� XQD�
LQYHVWLJDFLyQ� UHIHUHQFLDGD� HQ� HO� 076.� �&DUULOOR� HW� DO�� ������ \� OD� LQYHVWLJDFLyQ�
FRODERUDWLYD� �%HGQDU]��������� VREUH�XQ�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD�GH�HVFXHOD�VHFXQGDULD��
FXDQGR�GLVHxD�XQD�FODVH�GH�JHRPHWUtD��

��

0$5&2�7(Ï5,&2�
'H� DFXHUGR� FRQ� &DUULOOR� \� FRODERUDGRUHV� �������� HO� FDUiFWHU� HVSHFLDOL]DGR� GHO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�VH�IXQGDPHQWD�D�WUDYpV�GH�OD�LQWHJUDFLyQ�\�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�
FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�TXH�FRQIRUPDQ�HO�076.��&RPR�DILUPDQ�6FKHLQHU�HW�

9LOOHOOD�� -��� )LRULWL�� *��� )HUUDJLQD�� 5��� *�HUFL�� 9��� /XSLQDFFL�� /��� %LIDQR�� )��� 	� $OPLUyQ�� $�� �������� &RQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR�
GHO�FRQWHQLGR� TXH� VH� HVWXGLD� HQ� HO� GLVHxR� GH� XQD� FODVH� GH� JHRPHWUtD�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9�
&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS����±������&RQJUHVVHPH�
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DO����������HVWD�HVSHFLDOL]DFLyQ�SHUPLWH�FRQVLGHUDU�OD�JpQHVLV�\�HO�GHVDUUROOR�GH�ODV�LGHDV�
PDWHPiWLFDV� GHVGH� XQD� SHUVSHFWLYD� KLVWyULFD� \� FRJQLWLYD�� FRQ� UHODFLyQ� D� ODV� \� ORV�
HVWXGLDQWHV�FRQ�ORV�FXDOHV�VHUiQ�WUDEDMDGDV��/DV�FUHHQFLDV�VREUH�OD�PDWHPiWLFD�\�VREUH�VX�
HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�SHUPHDQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GRFHQWH�\�XELFDQ�HVWH�GRPLQLR�HQ�HO�
FHQWUR�GHO�PRGHOR�076.�MXQWR�FRQ�RWURV�GRV�GRPLQLRV�FRQ�ORV�TXH�DQDOL]DU�HO�GLVHxR�GH�
FODVH�GH�XQ�SURIHVRU��HO�&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR��0.��0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH��\�HO�
&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��3&.��3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH����

(Q�HVWH�WUDEDMR��QRV�DSR\DPRV�HQ�HO�3&.�SDUD�DQDOL]DU�GLVWLQWDV�HVWUDWHJLDV�GH�HQVHxDQ]D�
GHO�FRQWHQLGR��GH�OD�SRWHQFLDOLGDG�GH�HVWDV�HVWUDWHJLDV�\�GH�ORV�UHFXUVRV�TXH�VH�SXHGHQ�
XWLOL]DU�SDUD�ORJUDU�DSUHQGL]DMH�PDWHPiWLFR��7DEOD�����

7DEOD����3&.��VXEGRPLQLR�\�FDWHJRUtDV��XVDGR�HQ�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ��)XHQWH�SURSLD��

'RPLQLR� 6XEGRPLQLR� &DWHJRUtD�

&
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&RQRFLPLHQWR� GH� OD�
HQVHxDQ]D� GH� OD� JHRPHWUtD�
�.07��

7HRUtDV�GH�HQVHxDQ]D�GH�OD�JHRPHWUtD�
5HFXUVRV�GH�HQVHxDQ]D�
(VWUDWHJLDV��WpFQLFDV��WDUHDV�\�HMHPSORV�

&RQRFLPLHQWR� GH� ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV� GHO�
DSUHQGL]DMH�GH�OD�JHRPHWUtD�
�.)/0��

)RUWDOH]DV� \� GLILFXOWDGHV� HQ� HO� DSUHQGL]DMH� GH� OD�
JHRPHWUtD�
,QWHUDFFLyQ�HVWXGLDQWH��JHRPHWUtD�SODQD�
,QWHUHVHV�\�H[SHFWDWLYDV�GHO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�JHRPHWUtD�

&RQRFLPLHQWR� GH� ORV�
HVWiQGDUHV� GH� DSUHQGL]DMH�
GH�OD�JHRPHWUtD��.0/6��

&RQWHQLGRV�D�HQVHxDU��FLUFXQIHUHQFLD�\�FtUFXOR�
1LYHO�GH�GHVDUUROOR�HVSHUDGR�
6HFXHQFLDFLyQ�GH�ORV�WHPDV�

%XVFDPRV� HYLGHQFLDV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR� HQ� HO� GLVHxR� GH� XQD�
DFWLYLGDG�GH�JHRPHWUtD�SDUD�HVWXGLDU�FLUFXQIHUHQFLD�\�FtUFXOR��UHDOL]DGD�SRU�XQ�GRFHQWH��
(Q� FRQFRUGDQFLD� FRQ� )ORUHV� ������� HQWHQGHPRV�SRU� HYLGHQFLD� D� XQ� HOHPHQWR�TXH� QRV�
SHUPLWH�DILUPDU�OD�SUHVHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR��SURIXQGR�R�VXSHUILFLDO��HQ�HO�GRFHQWH�\�SRU�
LQGLFLR� D� OD� VRVSHFKD� GH� H[LVWHQFLD� � GH� FRQRFLPLHQWR�� LGHQWLILFDGD� SRU� DOJXQD� DFFLyQ�
GRFHQWH��&RQVLGHUDPRV� OD�PRGHOL]DFLyQ�GHO�HVSDFLR�GH� IRUPD� DQDOyJLFD�\�JHRPpWULFD��
SDUD� HVWDEOHFHU� FRQH[LRQHV� HQWUH� HO� PXQGR� VHQVLEOH� \� XQ� PRGHOR� GHO� PLVPR�� FRQ�
GLIHUHQWHV� QLYHOHV� GH� IRUPDOL]DFLyQ� �9LOOHOOD�� HW� DO��� ������� (VWD� PRGHOL]DFLyQ� SXHGH�
KDFHUVH�HQ�GLIHUHQWHV�DPELHQWHV�SDUD�HO�DSUHQGL]DMH�TXH�LQYLWDQ�D�ODV�\�ORV�HVWXGLDQWHV�D�
LQYROXFUDUVH�HQ�OD�H[SORUDFLyQ�\�OD�H[SOLFDFLyQ��6NRYVPRVH���������(OHJLPRV�HQPDUFDU�
QXHVWUD�E~VTXHGD�HQ�HO�SDUDGLJPD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�FRODERUDWLYD��%HGQDU]��������SDUD�
SURGXFLU�FRQRFLPLHQWR�UHOHYDQWH�VREUH�OD�SUiFWLFD�SURIHVLRQDO��UHFXSHUDU�OD�YR]�GRFHQWH�\�
ODV� DFWLYLGDGHV� SDUD� OD� FODVH�� FRPR� XQD� OHJtWLPD� IRUPD� GH� HQFRQWUDUOH� VHQWLGR� D� OD�
H[SHULHQFLD�GH�HQVHxDU��

0(72'2/2*Ë$�
(VWH� WUDEDMR� FRUUHVSRQGH� D� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� GH� FRUWH� FXDOLWDWLYR� H� LQWHUSUHWDWLYR� SRU�
PHGLR�GH�XQ�HVWXGLR�GH�FDVR��GRQGH�VH�EXVFD�FRPSUHQGHU�HO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�
FRQWHQLGR�HQ�XQ�SURIHVRU��FXDQGR�GLVHxD�XQD�FODVH�GH�JHRPHWUtD�SDUD�HVWXGLDQWHV�GH����
��� DxRV� �6WDNH�� ������� /R� UHODWDGR�� VH� FRUUHVSRQGH� FRQ� VHVLRQHV� GH� WUDEDMR� HQ�
YLGHRFRQIHUHQFLDV��PDQWHQLGDV�GXUDQWH�HO�������HQWUH�HO�JUXSR�LQYHVWLJDGRU��HQ�DGHODQWH�
*,��\�-DYLHU��SRU�VX�VHXGyQLPR����

(SLVWHPROyJLFDPHQWH�� OD� FRQVWUXFFLyQ� GHO� FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GRFHQWH�� VH�
IXQGDPHQWD�HQ�OD�UHIOH[LyQ�VREUH�ODV�VLWXDFLRQHV�GH�HQVHxDQ]D��HO�LQYHVWLJDGRU�³GLDORJD´�
FRQ�HO�GRFHQWH�GHVGH�HO�LQWHULRU�GHO�FRQWH[WR�HQ�TXH�pVWH�RSHUD��SDUD�HQWHQGHU�H�LQWHUSUHWDU�
FyPR�IXQGDPHQWD�H�LPSOHPHQWD�VXV�GHFLVLRQHV��$Vt��FRPHQ]DPRV�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ�
FRQ�XQD�HQWUHYLVWD�D�-DYLHU��SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD�HJUHVDGR�GH�XQ�,QVWLWXWR�GH�)RUPDFLyQ� ��
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'RFHQWH�FRQ�SODQ�GH���DxRV��TXH� WUDEDMD�GHVGH������HQ�HVWD� LQVWLWXFLyQ� �VX�SULPHUD�\�
~QLFD� HVFXHOD�GH� WUDEDMR���(VWD� HQWUHYLVWD�� IXH�XQ� HVSDFLR� UHFtSURFR�GH� DUJXPHQWDFLyQ�
JHQHUDGR�D�SDUWLU�GH�GLVFXVLRQHV�VREUH�FyPR��FDGD�XQR��*,�-DYLHU���RWRUJD�VLJQLILFDGRV�D�
OD� HQVHxDQ]D�\�GRWD� GH� VHQWLGR� D� OD� FR�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQ� FRQRFLPLHQWR��'XUDQWH� ODV�
LQWHUDFFLRQHV�� -DYLHU� DQDOL]y� ODV� GLPHQVLRQHV� GH� VX� H[SHULHQFLD� \� FXHVWLRQy� VXV�
FRQRFLPLHQWRV��DO�FUX]DUORV�FRQ�ORV�TXH�OH�DSRUWy�HO�*,�GHVGH�OD�ySWLFD�GHO�076.��

5(68/7$'26�
&RPSDUWLPRV�ORV�SULPHURV�UHVXOWDGRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��1RV�EDVDPRV�HQ�H[WUDFWRV�GH�
DOJXQDV�GH�ODV�VHVLRQHV�GH�WUDEDMR�HQWUH�HO�*,�\�-DYLHU��

(Q�OD�VHVLyQ����OH�SHGLPRV�D�-DYLHU�TXH�HODERUH�XQ�HVTXHPD�TXH�PXHVWUH�ODV�FRQH[LRQHV�
\�UHODFLRQHV�HQWUH�ORV�HOHPHQWRV�TXH�XVD�SDUD�SODQLILFDU�VXV�FODVHV��1RV�EDVDPRV�HQ�OD�
LGHD�GH�UHFXUVR�HQ�VHQWLGR�DPSOLR��$GOHU��������� �UHSHUWRULR�GH�HOHPHQWRV�XVDGRV�SDUD�
RUJDQL]DU�� SHQVDU�� SODQLILFDU� \� JHVWLRQDU� OD� FODVH�� YLQFXODGR� FRQ� HO� FRQMXQWR� GH�
FRQRFLPLHQWRV��VDEHUHV��FUHHQFLDV�\�SUiFWLFDV�TXH�-DYLHU�SRVHH�UHVSHFWR�GH�OD�HQVHxDQ]D��
6X�HVTXHPD�GH�UHFXUVRV��*XHXGHW�\�7URXFKH��������PRVWUy�GLVWLQWRV�WLSRV�TXH�VH�IXVLRQDQ�
HQ�HO�XVR�GH�ORV�WHFQROyJLFRV��-DYLHU�UHIHUHQFLy�OD�DFWLYLGDG�HQ�HO�FRQWH[WR�GH�WUDEDMR�GH�
VXV� HVWXGLDQWHV�� LQGLFLR�GH� FXiO� SXHGH� VHU� VX�RUJDQL]DFLyQ�GH� OD� FODVH�� TXp� HVWUDWHJLDV�
GHVSOLHJD�\�TXp�WLSR�GH�WDUHDV�SURSRQH���

*,�� ¢&XiO�HV�HO�FRQWHQLGR�VREUH�HO�TXH�YDV�D�WUDEDMDU"�

-�� 6XSHUILFLH�GH�ILJXUDV�FLUFXODUHV�

*,�� ¢3RU�TXp�HVH�WHPD"�

-�� (VWi�HQ�HO�'LVHxR�FXUULFXODU��OR�SXVH�HQ�OD�SODQLILFDFLyQ��3RU�OR�TXH�OH�HVFXFKp�DO�
SURIH�GH�XQR�GH�XQD�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�H[WUDFXUULFXODUHV��VH�YD�D�XVDU�HQ�SUR\HFWRV�
GH�HOHFWULFLGDG��(VWiQ�DQDOL]DQGR�WLSRV�\�GLPHQVLRQHV�GH�ORV�FDEOHV«�

(Q�OD�VHVLyQ����WUDEDMDPRV�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWHQLGR��-DYLHU�DSRUWy�XQ�PDWHULDO�
TXH�VXV�HVWXGLDQWHV�OH�FRPSDUWLHURQ��)LJXUD������
1RV�FXHVWD�LPDJLQDU�XQ�PXQGR�VLQ�FDEOHV�HOpFWULFRV��/RV�SULPHURV�IHQyPHQRV�
GH�QDWXUDOH]D�HOpFWULFD�IXHURQ�REVHUYDGRV�SRU�HO�ILOyVRIR�JULHJR�7DOHV�GH�0LOHWR�
�����D�F���\�UHFLpQ�HQ�HO�DxR�������$OHMDQGUR�9ROWD�GHVFXEULy�TXH�SDUD�JHQHUDU�
HOHFWULFLGDG�VH�UHTXHUtDQ�GH�PHWDOHV�FRQGXFWRUHV��/RV�SULPHURV�³FDEOHV´�HUDQ�
JUXHVDV�SODFDV�GH�FREUH��(O�WLHPSR�\�OD�SUDFWLFLGDG��KLFLHURQ�UHGXFLU�HO�WDPDxR�
\�OOHJDU�D�ORV�FDEOHV�TXH�KR\�FRQRFHPRV��/D�IRWR�PXHVWUD�DOJXQRV�GH�ORV�FDEOHV�
DFWXDOHV��7RGRV��GHEHQ�FRQWHQHU�FRQGXFWRV�FRQ�WUHV�FDEOHV�SDUD�FRQHFWDU�DPERV�
SRORV�\�OD�GHVFDUJD�D�WLHUUD��

)LJXUD����0DWHULDO�DSRUWDGR�SRU�-DYLHU�DO�HQFXHQWUR��

/R�OHtPRV�\�GLDORJDPRV�VREUH�VX�FRQWHQLGR��HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�pO�WLHQH�UHVSHFWR�GHO�
PLVPR�\�FyPR�VH�OH�RFXUUtD�UHODFLRQDU�HVWH�WH[WR�FRQ�OR�SURSXHVWR�D�HQVHxDU��

*,�� ¢/R�TXH�GLFH�HO�WH[WR�HQ�OD�~OWLPD�RUDFLyQ��HV�YHUGDGHUR"�¢(V�DVt"�

-�� 6t��<R�OR�HVWXGLp�HQ�OD�HVFXHOD�VHFXQGDULD��6R\�HJUHVDGR�GH�XQD�HVFXHOD�TXH�PH�
IRUPy�FRPR�WpFQLFR�HOHFWUyQLFR���5LpQGRVH��£$OJR�GH�HVR�WHQJR�TXH�VDEHU��

*,�� ¢4Xp�WH�LPDJLQiV�FRPR�SULPHUD�DFWLYLGDG��SDUD�KDFHU�HO�SXHQWH�HQWUH�OR�TXH�GLFH�
HVWD�KRMD�GH�ODV�\�ORV�HVWXGLDQWHV�\�OR�TXH�YDV�D�HQVHxDU"�

-�� �'HVSXpV�GH�SHQVDU�XQ�UDWR��<R�OHV�SURSRQGUtD�TXH�DQDOLFHQ�XQD�ILJXUD�TXH�VLUYD�
FRPR�PRGHOR�GH�FDEOH�TXH�VH�GHVFULEH�HQ�HO�WH[WR��

*,�� 8QD�ILJXUD��¢KHFKD�SRU�YRV��GH�DOJ~Q�OLEUR��GH�OD�ZHE"� ���



-�� 1R��KHFKD�SRU�Pt��XVDQGR�*HR*HEUD��

*,�� ¢3RU�TXp"�

-�� 4XH�OD�KDJD�\R�PH�GHMD�WUDQTXLOR��TXH�OR�TXH�DSDUHFH�HV�OR�TXH�TXLHUR�WUDEDMDU��
(VR�PH�GD�VHJXULGDG��+DFHUOD�FRQ�*HR*HEUD��SRUTXH�HV�PiV�IiFLO��

*,�� ¢<�FXiO�VHUtD�HVD�ILJXUD"�

-�� ��DEULy�VX�1RWHERRN�\�HQ�SRFRV�PLQXWRV�PRVWUy�OD�LPDJHQ�GH�OD�)LJXUD����

)LJXUD����,PDJHQ�GH�OD�SDQWDOOD�GH�OD�1RWHERRN�GH�-DYLHU��

-DYLHU� HYLGHQFLD� FRQRFLPLHQWR� VREUH�� HO� *HR*HEUD� FRPR� UHFXUVR�� OD� PRGHOL]DFLyQ�
JHRPpWULFD�D�WUDYpV�GH�OD�WHFQRORJtD��HO�XVR�GH�ILJXUDV�GH�DQiOLVLV��.07��\�SXHGH�DQWLFLSDU�
FyPR�ORV�HVWXGLDQWHV�DFFLRQDUiQ�FRQWUD�HO�PHGLR�RIUHFLGR�TXH�UHVSRQGH�D�VXV�LQWHUHVHV�
�.)/0��SUHYLHQGR�XQD�VHFXHQFLD�WHPiWLFD�DFRUGH�FRQ�HO�QLYHO�GHVHDGR�GH�GRPLQLR�GHO�
FRQWHQLGR�JHRPpWULFR�VHOHFFLRQDGR��.0/6���/D�SDQWDOOD�GD�FXHQWD�GHO�0.�\�HO�XVR�GH�
UHFXUVRV�WHFQROyJLFRV��RSWDPRV�SRU�QR�WUDEDMDU�HQ�HOORV�HQ�ODV�VHVLRQHV�VLJXLHQWHV��

(Q�OD�VHVLyQ���WUDEDMDPRV�VREUH�OD�ILJXUD�\�GHEDWLPRV�DFHUFD�GH�SRVLEOHV�DFWLYLGDGHV�SDUD�
HO�DXOD��FRQ�OD�LQWHQFLyQ�GH�KDFHU�HPHUJHU�HYLGHQFLDV�GH�.07�\�.)/0��

*,�� ¢4Xp�DFWLYLGDG�VH�WH�RFXUUH�SURSRQHU�XVDQGR�HVD�ILJXUD�FRPR�UHFXUVR"��

-�� 3XHGR�SUHJXQWDUOHV�¢4Xp�SDUWH�GHO�FRQGXFWR�HVWi�RFXSDGD�SRU�ORV�FDEOHV"�

*,�� ¢$Vt��VLQ�PiV"�

-�� 1R�HQWLHQGR��

*,�� ¢+D\�DOJXQD�SUHVHQWDFLyQ�SRU�SDUWH�WX\D��XQD�FRQWH[WXDOL]DFLyQ�GH�OD�DFWLYLGDG"�

-�� $K��FODUR��3ULPHUR�OHV�FXHQWR�TXH�PH�OOHJy�OD�KRMD�FRQ�ORV�FDEOHV��GHVSXpV�TXH�VH�
PH�RFXUULy�TXH�GHEtDQ�XVDUORV�SDUD�DOJR�\�HQWRQFHV�OHV�SODQWHR�HO�SUREOHPD��

*,�� ¢3RU�TXp�SHQViV�TXH�OR�TXH�HVWiV�SODQWHDQGR�HV�XQ�SUREOHPD"�

-�� 3RUTXH�WLHQHQ�TXH�KDFHU�FiOFXORV��DSOLFDU�OR�TXH�VDEHQ�GH�RWURV�DxRV«�

*,�� ¢<�VL�QR�VH�DFXHUGDQ�GH�FyPR�KDFHUOR"�

-�� /RV�SXHGR�RULHQWDU��

*,�� ¢&yPR"�

-�� &RQ�VXJHUHQFLDV���

*,�� �ULpQGRVH��\�FRPR�GHFtDQ�QXHVWUDV�DEXHODV�FRQ�ODV�OHQWHMDV��VL�TXLHUHQ�ODV�XVDQ�\�
VL�TXLHUHQ«�

-�� �D�FDUFDMDGDV��ODV�GHMDQ��FODUR��

*,�� 3HUR�VL�ODV�GHMDQ��¢SDUD�TXp�ODV�SHQVDVWH"�
���



-�� <R�OHV�GR\�XQ�DEDQLFR�GH�SRVLELOLGDGHV«�'HVSXpV�TXH�FDGD�FXDO�GLVHxH�VX�SURSLR�
FDPLQR��

*,�� ¢1R�VHUtD�PiV�SUiFWLFR��GiUVHODV�VyOR�D�ODV�R�ORV�TXH�WH�ODV�SLGHQ"�

-�� 3UHILHUR�TXH�ODV�WHQJDQ�WRGRV�HQ�OD�KRMD�GH�WUDEDMR��\�GHFLGDQ�HOORV��

*,�� ¢<�FXiOHV�VHUtDQ�HVDV�VXJHUHQFLDV"�

-�� ��GHVSXpV�GH�XQ�UDWR�GH�PLUDU�VX�SDQWDOOD�\�MXJDU�FRQ�HO�PRXVH�KDFLHQGR�TXH�HO�
FXUVRU�VH�GHVOLFH�SRU�VREUH�OD�ILJXUD���/HV�GLUtD�TXH�UHSURGX]FDQ�HO�GLEXMR�HQ�OD�
SDQWDOOD�GH�*HR*HEUD��XVHQ�ODV�KHUUDPLHQWDV�\�PXHYDQ�ODV�SDUWHV�KDVWD�HQFRQWUDU�
OD�UHVSXHVWD��£$K���HQ�OD�KRMD�GH�WUDEDMR�OHV�SRQGUtD���SUHVWHQ�DWHQFLyQ�D�ODV�SLVWDV�
TXH�GD�HO�GLEXMR��0LUHQ�TXH�OD�ORQJLWXG�GHO�UDGLR�GH�ORV�FDEOHV�\�HO�SXQWR�TXH�
PDUFD�OD�FLUFXQIHUHQFLD�TXH�GHOLPLWD�DO�FRQGXFWR�VRQ�LPSRUWDQWHV��$GHPiV��
GHEHUiQ�HVFULELU�FyPR�KDOODURQ�OD�UHVSXHVWD�\�H[SOLFDU�SRU�TXp�FUHHQ�TXH�HVD��OD�
PHMRU�UHVSXHVWD��

-DYLHU�VH�PRYLy�HQWUH�HO�HMHUFLFLR�\�OD�LQYHVWLJDFLyQ��LQWHUHVDGR�HQ�GRWDU�D�OD�DFWLYLGDG�GH�
FLHUWD� HVWUXFWXUD� FRJQLWLYD�� (Q� VX� VHFXHQFLD� GLGiFWLFD� SUHYp� UHFXSHUDU� FRQWHQLGRV�
DSUHQGLGRV�SRU� VXV� HVWXGLDQWHV� D� WUDYpV�GH�XQD�JXtD�GH� VXJHUHQFLDV� �HQ� DOJXQRV� FDVRV�
H[SOtFLWDV�\�GLULJLGDV�D�OD�ILJXUD�GH�DQiOLVLV��RUJDQL]DQGR�HVWDV�LQWHUYHQFLRQHV�HQ�YLVWDV�D�
VX�JXLRQ�GH�FODVH��0XHVWUD�LQGLFLRV�GH�RUJDQL]DU�OD�FODVH�HQ�JUXSRV�GH�WUDEDMR�EXVFDQGR�
KRPRJHQHL]DU��D�WUDYpV�GH�FLHUWDV�WpFQLFDV�SRU�pO�DSRUWDGDV��OD�SDUWLFLSDFLyQ�HVWXGLDQWLO�
�.07��.)/0���6H�PRVWUy�PiV�HQ�VX� IDFHWD�GH� UHVROXWRU�TXH�GH�GRFHQWH�� H[SOLFLWD�VX�
IRUPD� GH� UHVROYHU� HO� SUREOHPD� PiV� TXH� DQWLFLSDU� VROXFLRQHV� SRVLEOHV� GH� ODV� \� ORV�
HVWXGLDQWHV��.0/6���3DUD�UHFXSHUDU�HVWH�IRFR�GH�DQiOLVLV��SURSXVLPRV�OD�VHVLyQ����(Q�HOOD�
QRV�FHQWUDPRV�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�VXSXHVWDV�UHVSXHVWDV�GH�ODV�\�ORV�HVWXGLDQWHV��3URSXVLPRV�
XQ�DQiOLVLV�D�SULRUL�GH�OD�VLWXDFLyQ�GH�HQVHxDQ]D�SDUD�HVWXGLDU�SRVLEOHV�GHFLVLRQHV�UHVSHFWR�
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OLEURV�R�OD�ZHE"�

-�� 3XHGHQ�XVDU�OR�TXH�TXLHUDQ��$XQTXH�QR�OR�GLJDQ�FRQ�ORV�WpUPLQRV�JHRPpWULFRV�
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H[LVWHQFLD�� /D� GXGD� DFHUFD� GH� DSOLFDU� XQD� SURSLHGDG� R� KDFHU� WDQWHR�� PXHVWUD� FLHUWR�
GHVFRQRFLPLHQWR�DFHUFD�GH�VL�OD�DFWLYLGDG�SURSXHVWD�HV�XQ�HMHUFLFLR�R�XQ�SUREOHPD��-DYLHU�
SDUHFH�LGHQWLILFDU�PRVWUDFLyQ�FRQ�GHPRVWUDFLyQ��SUXHED�FRQ�HMHPSOLILFDFLyQ��(Q�OD�VHVLyQ�
��HQ�OD�TXH�DQDOL]DPRV�OD�VLQWD[LV�GH�ORV�FRPDQGRV�FRPR�YDULDEOH�D�WHQHU�HQ�FXHQWD��-DYLHU�
FRPHQ]y�D�GLDORJDU�FRQ�OD�KHUUDPLHQWD�HQ�E~VTXHGD�GH�XQD�SRVLEOH�VROXFLyQ�DO�SUREOHPD�
\�SURSXVLPRV�DQDOL]DU�VL�D�GHPDQGD�GHO�UHFXUVR��VH�PDQWHQtD�OD�DFWLYLGDG�R�VH�SURSRQtD�
XQ�HMHUFLFLR�EDVDGR�HQ�OD�JHRPHWUtD��5HIOH[LRQDU�VREUH�HOOR�IXH�HO�REMHWLYR�GH�OD�VHVLyQ���
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VREUH�HO�.0/6�TXH�HQ�FLHUWD�IRUPD�PRGHOD�HO�HVFHQDULR�SDUD�IRFDOL]DU�HQ�HO�.)/0�TXH�
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(VWH�WUDEDMR�QRV�SHUPLWLy�DQDOL]DU�OR�TXH�XQ�SURIHVRU�FRQRFH�VREUH�ODV�SRVLELOLGDGHV�GH�
HQVHxDQ]D�GH�OD�JHRPHWUtD��FRQGLFLRQDGDV�SRU�OD�QDWXUDOH]D�GHO�FRQWHQLGR�HOHJLGR��.07���
(O�DQiOLVLV�GLGiFWLFR�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GLVHxDGDV�SDUD�HO�DXOD��QRV�SHUPLWLy�WUDEDMDU�VREUH�
HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR�VHOHFFLRQDGR�FRPR�REMHWR�
GH�DSUHQGL]DMH��LQWHUSHODU�VX�VHQWLGR��GHVQDWXUDOL]DU�VHFXHQFLDV�GH�DSUHQGL]DMH��FXHVWLRQDU�
FRJQR�DIHFWLYDPHQWH� ODV�SURGXFFLRQHV�PDWHPiWLFDV�GH�ODV�\�ORV�HVWXGLDQWHV��PHMRUDU� OD�
FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�IHQyPHQRV�GLGiFWLFRV�TXH�VH�GDQ�HQ�HO�DXOD��JHQHUDU�FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�� 1RV� DGHQWUDPRV� HQ� HO� FRQRFLPLHQWR� VREUH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH�
DSUHQGL]DMHV� GHULYDGRV� GH� ODV� SRVLEOHV� LQWHUDFFLRQHV� GH� ODV� \� ORV� HVWXGLDQWHV� FRQ� HVH�
FRQWHQLGR� HOHJLGR� �.)/0��� 5HIOH[LRQDPRV� DFHUFD� GH� TXp� FUHH� HO� SURIHVRU� GHEHUtDQ�
DSUHQGHU� VXV� HVWXGLDQWHV�� FRQ� TXp� QLYHO� GH� GHWDOOH� GHVDUUROODU� FDGD� FRQWHQLGR�� FyPR�
UHODFLRQDU�OR�QXHYR�D�DSUHQGHU�FRQ�OR�\D�DSUHQGLGR��.0/6���$�WUDYpV�GHO�DQiOLVLV�GH�ODV�
WDUHDV��SXGLPRV�FDUDFWHUL]DU�FyPR�XQ�SURIHVRU�IDFLOLWD�OD�FRPSUHQVLyQ�PDWHPiWLFD�FXDQGR�
VHOHFFLRQD�HO�HMHPSOR�DSURSLDGR�\�SURSRUFLRQD�XQD�WDUHD�GHVDILDQWH�GHWHUPLQDGD�SRU�HO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�TXH�SRVHD��.07���(Q�XQ�DPELHQWH�FHQWUDGR�HQ�OD�UHIOH[LyQ�
VREUH�HVWUDWHJLDV�GH�HQVHxDQ]D�TXH�SHUPLWDQ�REWHQHU�LQIRUPDFLyQ�GHO�SHQVDPLHQWR�GH�ORV�
HVWXGLDQWHV�� ORJUDPRV� FDUDFWHUL]DU� OD� SUiFWLFD� GRFHQWH� FRPR� XQD� DFWLYLGDG� TXH� JHQHUD�
FRQRFLPLHQWR�SURIHVLRQDO�HQ�IRUPD�SDUDOHOD�D�VX�H[LVWHQFLD��FRPR�XQD�DFFLyQ�FRPSOHMD�\�
FRQMXQWD�GRQGH�VH�LQWHUFDPELDQ�VHQWLGRV�H�LQWHQFLRQDOLGDGHV�GH�HQVHxDQ]D�\�VHQWLGRV�\�
SRVLELOLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH��3&.����/RV�GLiORJRV��QRV�PXHVWUDQ�FyPR�076.�SHUPLWH�
GLVJUHJDU�HO�FRQRFLPLHQWR�FRQ�SURSyVLWRV�DQDOtWLFRV��\�FDUDFWHUL]DU�OD�HQVHxDQ]D�FRPR�XQD�
DFWLYLGDG�VLWXDGD��HQ�OD�TXH�OD�SXHVWD�HQ�DFWR�GH�FRQRFLPLHQWRV��SURFHVRV�\�KDELOLGDGHV�
GRFHQWHV�� OH� RWRUJD� YLVRV� GH� XQD� DFWXDFLyQ� SURIHVLRQDO�� (O� UHJLVWUR� GH� OR� DFWXDGR�� OD�
GLVFXVLyQ�GH�OR�DQRWDGR��HO�LQWHUFDPELR�GH�SXQWRV�GH�YLVWD�VREUH�ORV�SDVRV�GDGRV��SRQH�HQ�
HYLGHQFLD�OD�QHFHVLGDG�GH�FRQRFHU�HQ�SURIXQGLGDG�ORV�WHPDV�GH�JHRPHWUtD�TXH�VH�HVWiQ�
XVDQGR�\�ODV�GHFLVLRQHV�GLGiFWLFDV�TXH�IRFDOL]DQ�HQ�HO�DQiOLVLV�GHO�URO�GH�HVWXGLDQWHV�FRPR�
SURGXFWRUHV� GH� FRQRFLPLHQWRV� PDWHPiWLFRV� HQ� ORV� GLVWLQWRV� QLYHOHV� GH� HQVHxDQ]D��
HOHPHQWRV�FRQ�ORV�TXH�FRQWLQXDUHPRV�LQGDJDQGR�VREUH�HO�3&.�GH�-DYLHU�D�WUDYpV�GH�RWUR�
WLSR�GH�GLVSRVLWLYRV��
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027,9$d®(6� '$� 3(648,6$'25$� 3$5$� $� (/$%25$d2� '(67(�
(678'2�
1R�SULPHLUR�VHPHVWUH�GH�������DR�DVVXPLU�XP�QRYR�SDSHO�HP�PLQKD�DWXDomR�GRFHQWH���
FRPR�SURIHVVRUD� IRUPDGRUD�GH�XP�FXUVR�GH� OLFHQFLDWXUD�HP�3HGDJRJLD��HVSHFLDOPHQWH�
HP� WUrV� GLVFLSOLQDV� YROWDGDV� DR� HQVLQR� GH�0DWHPiWLFD� �� FRPSUHHQGL� TXH� WUrV� JUDQGHV�
GHVDILRV� VH� PRVWUDYDP� ODWHQWHV�� ��� $� QHFHVVLGDGH� GH� LGHQWLILFDomR� GD� H[LVWrQFLD� GH�
PDWRIRELD� �3DSHUW�� ������ HQWUH� RV�DV�� HVWXGDQWHV�� ��� $� LPSRUWkQFLD� GD� UHWRPDGD� GRV�
FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV�TXH�GHYHP� WHU� VLGR� HVWXGDGRV�QD� HVFRODUL]DomR�GHVVHV� IXWXURV�
SURIHVVRUHV� H� ��� 2� OHYDQWDPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV� SDUD� OHYi�ORV�DV�� D� PRELOL]DU� HVVHV�
FRQWH~GRV�HP�VXDV�IXWXUDV�SUiWLFDV�GH�HQVLQR��

3HQVDU�QR�PRPHQWR�GH� LQJUHVVR�GRV� OLFHQFLDQGRV�� QD�SHUPDQrQFLD�GRV�YHWHUDQRV� H�QR�
UHODFLRQDPHQWR� D� VHU� HVWDEHOHFLGR� FRP� HOHV�� IRL� XP� SRQWR� GH� UHIOH[mR� OHYDQWDGR� QR�
SODQHMDPHQWR�GH�FDGD�GLVFLSOLQD��2�HQWHQGLPHQWR�GH�TXH�KDYHULD� JUXSRV�GH�DOXQRV�HP�
GLIHUHQWHV�PRPHQWRV�GH�VXD�IRUPDomR�LQLFLDO�OHYRX�PH�j�UHWRPDGD�GH�XP�GRV�HOHPHQWRV�
DERUGDGRV�SRU�6KXOPDQ��������HP�VXD�EDVH��R�FRQKHFLPHQWR�GRV�DOXQRV��1R�FDVR�GHVWD�
LQYHVWLJDomR�� R� IRFR� VH� HQFRQWUD� QR� WUDEDOKR� UHDOL]DGR� HP� XPD� GLVFLSOLQD� HP� TXH� R�

=HUR�� %�� 0�� �������� 076.� FRPR� FRQWH~GR� HP� XP� FXUVR� GH� SHGDJRJLD�� XP� HVWXGR� HQYROYHQGR� SHUFHSo}HV� GH�
HVWXGDQWHV� VREUH� D� PDWHPiWLFD� H� RV� FRQKHFLPHQWRV� GRFHQWHV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR�
,EHURDPHULFDQR� VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



PRGHOR� GH� FRQKHFLPHQWRV� GHQRPLQDGR�076.� IRL� DERUGDGR� FRPR� XP� GRV� FRQWH~GRV�
GXUDQWH�DV�DXODV��

'XUDQWH�PHX�SHUFXUVR�GH�PHVWUDGR��=HUR���������D�LQYHVWLJDomR�SULQFLSDO�SDXWRX�VH�QR�
UHIHUHQFLDO� GH� 6KXOPDQ� �������� HVSHFLDOPHQWH� QD� EDVH� TXH� HVWH� SURS}H� DFHUFD� GH�
FRQKHFLPHQWRV� YROWDGRV� SDUD� R� HQVLQR� H� D� UHODomR� HQWUH� HVVD� EDVH� H� DV� QDUUDWLYDV� GH�
SURIHVVRUHV�IRUPDGRUHV�GH�FXUVRV�GH�OLFHQFLDWXUD�HP�0DWHPiWLFD��e�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�
D� UHOHYkQFLD�GHVWD�EDVH�H�VXD� UHSUHVHQWDomR�QR�FDPSR�GH�HVWXGRV�YROWDGRV�j� IRUPDomR�
GRFHQWH��SRLV�SRU�PHLR�GHOD�±�LQVHULGD�QDV�SXEOLFDo}HV�IHLWDV�QD�GpFDGD�GH��������RXWURV�
LQYHVWLJDGRUHV�SURSXVHUDP�QRYDV�SHVTXLVDV�H�FRQFHLWRV�WHyULFRV�HP�iUHDV�HVSHFtILFDV�GR�
FRQKHFLPHQWR��QR�FDVR�GD�0DWHPiWLFD��Ki�FRQWULEXLo}HV�GRV�WUDEDOKRV�GH�%DOO��7KDPHV�
H�3KHOSV��������FRP�R�&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR�SDUD�R�(QVLQR�H�GH�&DULOOR��&OLPHQW��
&RQWUHUDV� H�0XxR]�&DWDOiQ� ������� FRPR� R�&RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU�
TXH�HQVLQD�0DWHPiWLFD��076.���

3URIHVVRUHV� TXH� HQVLQDP� PDWHPiWLFD� �)LRUHQWLQL�� 3DVVRV� 	� /LPD�� ������ DWXDP� H�
LQVHUHP�VH� HP� GLIHUHQWHV� HWDSDV� GH� HQVLQR� GD� HGXFDomR� EiVLFD� EUDVLOHLUD�� EHP� FRPR�
SRVVXHP�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�IRUPDomR�LQLFLDO�DFDGrPLFD��Ki�OLFHQFLDGRV�HP�0DWHPiWLFD�
H� HP�3HGDJRJLD�� SRU� H[HPSOR��1R� FDVR�GHVWH� ~OWLPR�FXUVR�� DV�'LUHWUL]HV�&XUULFXODUHV�
1DFLRQDLV�SDUD�R�&XUVR�GH�*UDGXDomR�HP�3HGDJRJLD� �5HVROXomR�&1(�&3�Q�����������
HP�VHX�DUWLJR�����HVWDEHOHFHP�TXH�³2�HJUHVVR�GR�FXUVR�GH�3HGDJRJLD�GHYHUi�HVWDU�DSWR�D�
>���@´� H� HP� VHX� LQFLVR�9,� ³HQVLQDU�/tQJXD�3RUWXJXHVD��0DWHPiWLFD��&LrQFLDV��+LVWyULD��
*HRJUDILD��$UWHV��(GXFDomR�)tVLFD�� GH� IRUPD� LQWHUGLVFLSOLQDU� H� DGHTXDGD� jV� GLIHUHQWHV�
IDVHV� GR� GHVHQYROYLPHQWR� KXPDQR´�� 9HULILFD�VH� TXH� D� SROLYDOrQFLD� SURILVVLRQDO�
HVSHUDGD� GRV�DV�� IXWXURV�DV�� GHPDQGDUi� XP� DSURIXQGDPHQWR� QRV� FRQWH~GRV� GDV�
GLVFLSOLQDV�TXH�GHYHUmR�OHFLRQDU��EHP�FRPR�QD�DSUHQGL]DJHP�GH�IRUPDV�GH�DUWLFXODU�H�
LQWHJUDU�WDLV�FRQWH~GRV�DR�GHVHQYROYLPHQWR�GRV�DOXQRV��YLVWR�TXH�RV�DV��SHGDJRJRV�DV��
VmR�KDELOLWDGRV�DV��D�OHFLRQDU�HP�IDVHV�SRQWXDLV�GR�GHVHQYROYLPHQWR��LQIkQFLD��QDV�TXDLV�
VH� HQFRQWUDP� DV� FULDQoDV� �QD� (GXFDomR� ,QIDQWLO� H� QRV� DQRV� LQLFLDLV� GR� (QVLQR�
)XQGDPHQWDO����

&RPSUHHQGHU� D� EDJDJHP� GH� YLYrQFLDV� HVFRODUHV� TXH� RV�DV�� OLFHQFLDQGRV�DV�� HP�
3HGDJRJLD�WUD]HP��R�TXH�SHQVDP�D�UHVSHLWR�GDV�GLVFLSOLQDV��PDSHDU�VHXV�FRQKHFLPHQWRV�
SUpYLRV�� VXDV� SHUFHSo}HV� H� QHFHVVLGDGHV�� WRUQD�VH� XPD� UHVSRQVDELOLGDGH� GRV� FXUVRV� H��
QHVWH�FDVR��QRV�YROWDPRV�SDUD�D�0DWHPiWLFD��YLVDQGR�VDEHU�R�TXH�SHQVDYDP�D�UHVSHLWR�
GHOD� ±� FRP� EDVH� HP� VXDV� H[SHULrQFLDV� HVFRODUHV� ±� SDUD� GDU� SURVVHJXLPHQWR� D� XPD�
GLVFLSOLQD�TXH�DWHQGHVVH�jV�QHFHVVLGDGHV�IRUPDWLYDV�GRV�IXWXURV�DV��SURIHVVRUHV��

3RUWDQWR��HVVH�WUDEDOKR�VH�FRQVWLWXL�QXP�HVWXGR�GH�FDVR��3RQWH��������HP�TXH�RV�GDGRV�
IRUDP� FROHWDGRV� D� SDUWLU� GDV� YLYrQFLDV� H� SURGXo}HV� GH� XPD� WXUPD� GH� XP� FXUVR� GH�
OLFHQFLDWXUD� HP�3HGDJRJLD��&RPR�SURFHGLPHQWRV�PHWRGROyJLFRV� IRUDP�XWLOL]DGRV�GRLV�
LQVWUXPHQWRV�±�XPD�QXYHP�GH�SDODYUDV�H�UHVSRVWDV�GH�XP�TXHVWLRQiULR�DYDOLDWLYR��7DLV�
GDGRV�IRUDP�DQDOLVDGRV�SRU�PHLR�GD�SURSRVWD�GH�%DUGLQ��������H�VHUmR�H[SOLFLWDGRV�QDV�
SUy[LPDV�VHo}HV��

3HUFHSo}HV�GRV�DV��OLFHQFLDQGRV�VREUH�D�0DWHPiWLFD�DGYLQGDV�GH�VXD�HVFRODUL]DomR��
6DEH�VH�TXH�GH�DFRUGR�FRP�D�/HL�GH�'LUHWUL]HV�H�%DVHV�GD�(GXFDomR�1DFLRQDO� �/HL�Q��
������ ������ HVSHFLILFDPHQWH� QR� SDUiJUDIR� ���� XP� GRV� UHTXLVLWRV� SDUD� D� LQVHUomR� GR�
HVWXGDQWH� QR� (QVLQR� 6XSHULRU� p� R� WpUPLQR� GRV� HVWXGRV� QR� (QVLQR� 0pGLR�� RX� VHMD�� p�
QHFHVViULR�TXH�WDO�DOXQR�FRPSURYH�VXD�FRQFOXVmR�QD�(GXFDomR�%iVLFD��

���



'HVVD� IRUPD�� D� HVFROKD� GH� XP� HVWXGDQWH� SHOD� GRFrQFLD� YHP� LPSOLFDGD� GH�PHPyULDV��
H[SHULrQFLDV�H�SHUVSHFWLYDV�D�UHVSHLWR�GDV�GLVFLSOLQDV�H�FRQWH~GRV�FRP�RV�TXDLV�OLGRX�QR�
SDSHO� GH� DOXQR� SRU� YiULRV� DQRV�� 6XD� SDVVDJHP� SHOD� OLFHQFLDWXUD� ±� IRUPDomR� LQLFLDO� ±�
DOpP�GH�SURPRYHU�VXD�SUHSDUDomR�SDUD�DVVXPLU�RXWUD�SHUVSHFWLYD�D�UHVSHLWR�GD�VDOD�GH�
DXOD��SHQVDQGR�QR�SDSHO�TXH�GHVHPSHQKDUi�FRPR�GRFHQWH���GHYH�OHYi�OR�D�HQWHQGHU�TXH�
R HQVLQR��DWLYLGDGH�TXH�GHVHPSHQKDUi�QR�IXWXUR��QmR�p�XPD�UHSURGXomR�GR�TXH�RV�VHXV
SURIHVVRUHV�IL]HUDP��&RRQH\��������FRPR�FLWDGR�HP�5LEHLUR��3ROLFDVWUR��0DUPRUp�	�'L
%HUQDUGR��������S�������

3DUD� LGHQWLILFDomR� GDV� SHUFHSo}HV� TXH� RV� DOXQRV� �OLFHQFLDQGRV�DV�� HP� 3HGDJRJLD��
WUD]LDP�DFHUFD�GD�0DWHPiWLFD�HP�VXD�HVFRODUL]DomR��QR�LQtFLR�GH�XPDV�GDV�GLVFLSOLQDV�
DOJXPDV�TXHVW}HV� IRUDP�SURSRVWDV� SRU�PHLR�GR� VRIWZDUH�0HQWLPHWHU�� VHQGR�TXH�GXDV�
GHODV�VHUmR�DTXL�DSUHVHQWDGDV��$�SULPHLUD�SHUJXQWD��³9RFr�WHP�PHGR�GD�0DWHPiWLFD"´�
IRL�UHVSRQGLGD�SRU����DOXQRV��LQGLFDQGR�TXH�������GHOHV�����DOXQRV��DILUPDUDP�TXH�VLP�
H� DSHQDV� ������ GHOHV� UHVSRQGHUDP� QmR� WHU� DYHUVmR� D� HVWD� GLVFLSOLQD�� $� RXWUD� WDUHID��
DSUHVHQWDGD� QR�PHVPR� GLD�� VROLFLWDYD� DRV�DV�� OLFHQFLDQGRV�DV�� TXH� LQGLFDVVHP� TXDWUR�
SDODYUDV�D�UHVSHLWR�GDV�UHSUHVHQWDo}HV�PDWHPiWLFDV�TXH�WURX[HUDP�GH�VXD�HVFRODUL]DomR��
$�FRQVROLGDomR�GRV�GDGRV�IRL�DSUHVHQWDGD�SHOR�VRIWZDUH�0HQWLPHWHU�HP�XPD�QXYHP�GH�
SDODYUDV��3DUD�9DVFRQFHOORV�6LOYD�H�$UDXMR�-RUJH��������S������

1XYHQV�GH�SDODYUDV��13��VmR�UHFXUVRV�JUiILFRV�TXH�UHSUHVHQWDP�IUHTXrQFLDV�GH�SDODYUDV�
XWLOL]DGDV�HP�XP�WH[WR��3RU�PHLR�GH�DOJRULWPRV�p�SRVVtYHO�FRQVWUXLU�LPDJHQV�IRUPDGDV�
SRU�GH]HQDV�GH�SDODYUDV�FXMDV�GLPHQV}HV�LQGLFDP�VXD�IUHTXrQFLD�RX�UHOHYkQFLD�WHPiWLFD�
HP�PHLR�D�FHQWHQDV�RX�PLOKDUHV�GH�SRVWDJHQV��

(VWH�UHFXUVR�WHP�XP�ERP�SRWHQFLDO�GH�DQiOLVH��HPERUD�XP�FXLGDGR�QHFHVViULR�GD�SDUWH�
GR�D��SHVTXLVDGRU�D��VHMD�LGHQWLILFDU�RV�PHVPRV�WHUPRV�TXH�SRGHP�VHU�HQFRQWUDGRV�HP�
GLIHUHQWHV� OXJDUHV� GD� LPDJHP�� GHYLGR� D� SHTXHQDV� DOWHUDo}HV� QD� HVFULWD� GD� SDODYUD�� e�
SRVVtYHO�YHULILFDU��SRU�H[HPSOR�TXH��FRQIRUPH�)LJXUD���D�SDODYUD�³GLItFLO´�p�HQFRQWUDGD�
GXDV� YH]HV� QD� QXYHP�� XPD� HP� YHUGH�� HP� XP� WDPDQKR� VLJQLILFDWLYR� H� VHP� DFHQWR�
�³GLILFLO´��H�QD�FRU�UR[D��HP�WDPDQKR�LQIHULRU��FRP�DFHQWR��³GLItFLO´���

)LJXUD����1XYHP�IHLWD�QR�VRIWZDUH�0HQWLPHWHU�FRP�DV�UHVSRVWDV�GRV�DV��DOXQRV�DV��
VREUH�DV�UHSUHVHQWDo}HV�PDWHPiWLFDV�DGYLQGDV�GH�VXD�HVFRODUL]DomR�� ���



$�DQiOLVH�GRV�GDGRV�GD�QXYHP�IRL�RULHQWDGD�SHORV�SUHVVXSRVWRV�GH�%DUGLQ��������H�GHVVD�
IRUPD� IRUDP� HVWDEHOHFLGDV� GXDV� JUDQGHV� FDWHJRULDV�� ��� &RQWH~GRV�� UHFXUVRV� H�
SURFHGLPHQWRV� PDWHPiWLFRV� H� ��� &RPSRUWDPHQWRV� H� FDUDFWHUtVWLFDV� SHUDQWH� D�
0DWHPiWLFD�� 1D� SULPHLUD� FDWHJRULD� IRUDP� LGHQWLILFDGDV� DV� VHJXLQWHV� SDODYUDV�� iEDFR��
DGLomR�� ÈOJHEUD�� %KiVNDUD�� FiOFXORV�� FRQMXQWRV�� FRQWDV�� GLDJUDPD�� GLYLVmR��
HTXDomR�HTXDomR� GH� VHJXQGR� JUDX�� H[HUFtFLRV�� IRUPDV�� IUDomR�� IXQomR�� *HRPHWULD��
JUiILFRV�� OyJLFD�� PDWHULDO� GRXUDGR�� PXOWLSOLFDomR�� Q~PHURV�� REVWiFXOR�� SRUFHQWDJHP��
SUREOHPD�� UDFLRFtQLR�UDFLRFtQLR� OyJLFR�� UHJUD� GH� WUrV�� UHJUD� GH� GRLV� �WHUPR� TXH� UHYHOD�
XPD�LQWHUSUHWDomR�HTXLYRFDGD�GD�UHJUD�GH�WUrV���VRPD��VXEWUDomR�H�WDEXDGD��

&RP� UHODomR� j� QXYHP�� DSDUHFHP� GH� IRUPD� PDLV� GHVWDFDGD� RV� WHUPRV� ³PHGR´��
³GLILFXOGDGH´�� ³GLYLVmR´� ³GLItFLO´�� ³DGLomR´�� ³HTXDomR´� H� ³OyJLFD�´�� VHQGR� LQWHUHVVDQWH�
GHQRWDU�TXH�RV�DV��DOXQRV�DV��±�WDPEpP�IXWXURV�SURIHVVRUHV���DVVRFLDYDP�D�0DWHPiWLFD�
SULQFLSDOPHQWH� D� VHQWLPHQWRV�VLWXDo}HV� DYHUVLYRV� FRPR�PHGR� H� GLILFXOGDGH�� TXDQWR� j�
$ULWPpWLFD�H�VXDV�RSHUDo}HV��DGLomR�H�GLYLVmR����

1R�FDVR�GD�VHJXQGD�FDWHJRULD��&RPSRUWDPHQWRV�H�FDUDFWHUtVWLFDV�SHUDQWH�D�0DWHPiWLFD���
KRXYH� D� QHFHVVLGDGH� GH� VH� HVWDEHOHFHU� RXWUDV� WUrV� VXEFDWHJRULDV�� YLVWR� TXH� KDYLD�
FRPSRUWDPHQWRV� H� FDUDFWHUtVWLFDV� DYHUVLYRV�� QmR� DYHUVLYRV� �SRVLWLYRV�� H� DOJXQV� TXH�
SRGHULDP� VHU� LQWHUSUHWDGRV� GDV� GXDV� PDQHLUDV�� GHSHQGHQGR� GR� VHQWLGR� TXH� R� VXMHLWR�
SRGHULD�DWULEXLU��$OpP�GD�DQiOLVH�SUHOLPLQDU�GD�QXYHP�GH�SDODYUDV��)LJXUD����HP�TXH�D�
GLPHQVmR�GRV�WHUPRV�OHYD�j�SHUFHSomR�GH�VXD�IUHTXrQFLD��TXDQWR�PDLRU�p�R�WDPDQKR�GD�
SDODYUD�� PDLV� UHFRUUHQWH� p� D� VXD� H[SUHVVmR� SHORV� SDUWLFLSDQWHV�� RXWUDV� FRQVLGHUDo}HV�
SRGHP�VHU�IHLWDV�SHORV�GDGRV�GR�TXDGUR�GD�)LJXUD�����

7HUPRV� TXH� LQGLFDP� FRPSRUWDPHQWRV�
H�RX� FDUDFWHUtVWLFDV� DYHUVLYRV� SHUDQWH� D�
0DWHPiWLFD�

$IOLomR�� DQVHLR�DQVLHGDGH�� FRPSOLFDGD��
FRQIXVmR�FRQIXVR�� GHVFRQIRUWR�� GHVJRVWR��
GLItFLO�GLILFXOGDGH�� GLVFDOFXOLD� �WUDQVWRUQR� GH�
DSUHQGL]DJHP���HQORXTXHFH�� HVWUHVVDQWH�� IDOWD�
LQWHUSUHWDomR�� LQFHUWH]D�� LQVHJXUDQoD��
PDVVDQWH��PHGR�� QDGD� IiFLO�� RSUHVVmR�� UDQoR��
UHFHLR��WHQVmR��YHUJRQKD��

7HUPRV� TXH� LQGLFDP� FRPSRUWDPHQWRV�
H�RX�FDUDFWHUtVWLFDV�QmR�DYHUVLYDV�SHUDQWH�
D�0DWHPiWLFD�

&RQILDQoD�� FRQVHJXLU�� LQWHUHVVH� QD�
DSUHQGL]DJHP��OHJDO��VDWLVIDomR��

7HUPRV� TXH� LQGLFDP� FRPSRUWDPHQWR� RX�
FDUDFWHUtVWLFDV� TXH� SRGHP� RX� QmR� VHU�
DYHUVLYRV�SHUDQWH�D�0DWHPiWLFD�

&RPSOH[LGDGH�FRPSOH[R�� FRQFHQWUDomR��
GHVDILDGRUD�GHVDILR�� G~YLGD�� HVIRUoR�� SHQVDU�
GHPDLV��

)LJXUD����4XDGUR�FRP�VXEFDWHJRULDV�GH�WHUPRV�DSUHVHQWDGRV�SHORV�DV��HVWXGDQWHV�QD�
QXYHP�GH�SDODYUDV��

1R� TXH� VH� UHIHUH� j� )LJXUD� ��� D� TXDQWLGDGH� GH� WHUPRV� TXH� LQGLFDP� FRPSRUWDPHQWRV�
DYHUVLYRV�VH�VREUHVVDL�j�TXDQWLGDGH�GH�WHUPRV�QmR�DYHUVLYRV�RX�TXH�SRGHP�RX�QmR�VHU�
FDUDFWHUL]DGRV�GHVWD�PDQHLUD��7UDWD�VH� GH� DVSHFWRV� TXH�QmR�SRGHP� VHU� QHJOLJHQFLDGRV�
SHORV�FXUVRV�GH�IRUPDomR�LQLFLDO��SRLV�VH�QmR�IRUHP�WUDEDOKDGRV�H�UH�VLJQLILFDGRV�QHVVHV�
HVSDoRV��LPSDFWDUmR�D�DSUHQGL]DJHP�GRV�DV��HVWXGDQWHV�GD�HGXFDomR�EiVLFD���

���



(QFRQWUDPRV� HQWmR� QR� PRGHOR� GR� 076.� XPD� DOWHUQDWLYD� TXH� SRGH� OHYDU� RV�DV��
IXWXURV�DV�� SHGDJRJRV�DV��� SHGDJRJRV�DV�� H� IRUPDGRUHV� GH� SHGDJRJRV�DV�� ±� HP�
GLVFLSOLQDV� TXH� OLGDP� FRP� R� HQVLQR� GH� 0DWHPiWLFD� ±� D� FRPSUHHQGHUHP� DV�
HVSHFLILFLGDGHV�GHVVD�GLVFLSOLQD��.60���DV�DUWLFXODo}HV�TXH�SRGHP�VHU�IHLWDV�HQWUH�VHXV�
WySLFRV� �.27��� IRUPDV� GH� DSUHQGr�OD� H� H[HUFLWi�OD� �.30��� EHP� FRPR� D� GHVHQYROYHU�
PDQHLUDV� GH� HVWHQGHU� WDLV� DSUHQGL]DJHQV� GRFHQWHV� SDUD� DV� VDODV� GH� DXOD� TXH� WDPEpP�
HVWDUmR�HP�VXD�UHVSRQVDELOLGDGH��.07��.)/0��.0/6���

076.�&202�&217(Ò'2�(0�80$�',6&,3/,1$�0$7(0È7,&$�'(�80�
&8562�'(�3('$*2*,$��
$�SDUWLU�GH�PLQKD�H[SHULrQFLD�FRP�R�UHIHUHQFLDO�GH�6KXOPDQ��������GXUDQWH�D�SHVTXLVD�
GH� PHVWUDGR� �=HUR�� ������� EHP� FRPR� HP� OHLWXUDV�� GLVFLSOLQDV� GD� SyV�JUDGXDomR� H�
SDUWLFLSDo}HV�HP�HYHQWRV�TXH�WRFDYDP�QD�WHPiWLFD�GR�PRGHOR�GR�076.��D�SUiWLFD�TXH�
SUHWHQGLD� GHVHQYROYHU� FRP� HVWXGDQWHV� GD� OLFHQFLDWXUD� HP� 3HGDJRJLD� IRL�� GHVGH� R�
PRPHQWR� GR� SODQHMDPHQWR�� LQWHQFLRQDO� H� YLVDYD� WUDEDOKDU� QmR� DSHQDV� FRQWH~GRV�
PDWHPiWLFRV� FRP� RV�DV�� OLFHQFLDQGRV�DV��� PDV� VLP� SURSRUFLRQDU� UHIOH[}HV� VREUH� D�
QDWXUH]D� GHVVHV� FRQKHFLPHQWRV�� LQGLFDU� SRVVLELOLGDGHV� GH� HVWUDWpJLDV� GH� HQVLQR��
DSUHVHQWDomR� GH� � UHFXUVRV� H� PDQHLUDV� GH� DUWLFXOi�ORV� HP� RXWUDV� GLVFLSOLQDV�
�LQWHUGLVFLSOLQDULGDGH��H��SULQFLSDOPHQWH��OHYi�ORV�D�SHQVDU�QD�UHOHYkQFLD�GD�0DWHPiWLFD�
SDUD�D�YLGD�H�UHDOLGDGH�GRV�IXWXURV�DV��DOXQRV�DV��TXH�WHUmR���

$V� WHPiWLFDV� H� FRQWH~GRV� WUDEDOKDGRV� QDV� DXODV� IRUDP�� %DVH� 1DFLRQDO� &RPXP�
&XUULFXODU�� 5HVROXomR� GH� SUREOHPDV�� +LVWyULD� GD� 0DWHPiWLFD�� 0RGHODJHP�� 076.��
(WQRPDWHPiWLFD�� LQWURGXomR� j� $ULWPpWLFD� ±� DGLomR� H� VHXV� VHQWLGRV� ±� H� LQWURGXomR� j�
(VWDWtVWLFD� ±� D� HVFROKD� GHVWH� ~OWLPR� WySLFR� IRL� SHQVDGD� YLVDQGR� D� VHQVLELOL]DU� RV�DV��
DOXQRV�DV�� SDUD� D� FRPSUHHQVmR� GH� TXH� D� 0DWHPiWLFD� YDL� DOpP� GDV� TXDWUR� RSHUDo}HV�
EiVLFDV��$ULWPpWLFD���e�LPSRUWDQWH�GL]HU�TXH�VH�WUDWD�GD�SULPHLUD�GLVFLSOLQD�HQYROYHQGR�
R HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD�TXH�HVVH�JUXSR�GH�HVWXGDQWHV�WHYH�QR�FXUVR�H��GH�DFRUGR�FRP�D
JUDGH�YLJHQWH��DLQGD�KDYHUi�RXWUDV�GLVFLSOLQDV�SDUD� DSURIXQGDPHQWR�GH�FRQWH~GRV��(P
GLYHUVRV�PRPHQWRV��DSyV�D�UHWRPDGD�GH�DOJXP�WySLFR�HVSHFtILFR��H[HPSOR��$GLomR���WDLV
DOXQRV� IRUDP�RULHQWDGRV�D��FROHWLYDPHQWH��HODERUDUHP�XPD�HVWUDWpJLD�GH�HQVLQR��FRPR
XPD�WDUHID�RX�SUREOHPD��SDUD�DERUGDU�R�WHPD�FRP�GLIHUHQWHV�JUXSRV�GH�DOXQRV�WDQWR�GD
(GXFDomR� ,QIDQWLO�� TXDQWR�GRV� DQRV� LQLFLDLV� GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO�� HP� VXDV�GLYHUVDV
PRGDOLGDGHV�±�FRPR�D�(-$��(GXFDomR�GH�-RYHQV�H�$GXOWRV���YLVWR�TXH�SHGDJRJRV�DV�
VmR�KDELOLWDGRV�SDUD�OHFLRQDU�HP�GLYHUVRV�HVSDoRV�

$FHUFD�GR�076.��D�GRFHQWH�SURS{V�D� OHLWXUD�GR� WH[WR�GH�0D]]L� �������YLVWR�TXH�HVWH�
PDWHULDO� DERUGDYD� D� TXHVWmR� GR� PRGHOR� WHyULFR� QRV� DQRV� LQLFLDLV� GR� (QVLQR�
)XQGDPHQWDO�� WUD]HQGR� WDPEpP� FHUWD� FRQWH[WXDOL]DomR� VREUH� RV� FXUVRV� GH� 3HGDJRJLD��
1DV�~OWLPDV�DXODV��FRPR�XP�LQVWUXPHQWR�DYDOLDWLYR��IRL�SURSRVWR�DRV�DV��HVWXGDQWHV�TXH�
UHVSRQGHVVHP� D� XP� TXHVWLRQiULR� FRPSRVWR� SRU� TXDWUR� SHUJXQWDV�� VHQGR� D� SULPHLUD� D�
UHVSHLWR� GD� (WQRPDWHPiWLFD�� D� VHJXQGD� VREUH� R� SODQHMDPHQWR� GH� WDUHIDV� PDWHPiWLFDV�
PRWLYDGRUDV��D�WHUFHLUD�VREUH�R�PRGHOR�GR�076.�H�D�~OWLPD� VREUH�FiOFXOR�PHQWDO��1R�
FDVR� GHVVD� LQYHVWLJDomR�� QRV� FRQFHQWUDUHPRV� QD� WHUFHLUD� TXHVWmR�� ³1R� PRGHOR� GR�
076.�� TXDO� H�RX� TXDLV� GRV� FRQKHFLPHQWRV� OKH� FKDPRX� PDLV� D� DWHQomR"� 3RU� TXr"´��
3DUWLFLSDUDP�GHVVH�SURFHGLPHQWR����UHVSRQGHQWHV��3HUFHEH�VH�TXH�WDO�SHUJXQWD�SHUPLWLD�
TXH� R� VXMHLWR� LQGLFDVVH� XP� RX� PDLV� HOHPHQWRV� SUHVHQWHV� QR� PRGHOR� �076.��� 1DV�
UHVSRVWDV�IRUDP�LGHQWLILFDGRV�RV�VHJXLQWHV�GDGRV��.R7��&RQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�GRV�
WySLFRV�� ±� LQGLFDGR� SRU� �� DOXQRV�� .V0� �&RQKHFLPHQWR� GD� HVWUXWXUD� 0DWHPiWLFD�� ±�
LQGLFDGR�SRU���HVWXGDQWHV��.30��&RQKHFLPHQWR�GD�3UiWLFD�0DWHPiWLFD��±�LQGLFDGR�SRU�
���HVWXGDQWHV��.)/0��&RQKHFLPHQWR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�DSUHQGL]DJHP�� ±� LQGLFDGR�
SRU� �� HVWXGDQWH�� �� HVWXGDQWHV� IL]HUDP� UHIOH[}HV� D� UHVSHLWR� GD� SHUJXQWD� H� QmR� ���



VHOHFLRQDUDP�XP�FRQKHFLPHQWR�GR�PRGHOR�H���HVWXGDQWH�VHOHFLRQRX�R�³&RQKHFLPHQWR�
3HGDJyJLFR� GR� &RQWH~GR´�� HPERUD� HVWH� VHMD� XP� GRV� GRPtQLRV� H� QmR� XP� HOHPHQWR�
HVSHFtILFR�GHVVH� UHIHUHQFLDO�HP�VL��2V�HOHPHQWRV�.0/6�H�.07�QmR�IRUDP�DSRQWDGRV�
SRU�QHQKXP�SDUWLFLSDQWH���

'HQWUH� RV� GDGRV� VH� GHVWDFD� D� HVFROKD� GH� ������ GRV� HVWXGDQWHV� SHOR� HOHPHQWR�
³&RQKHFLPHQWR�GD�SUiWLFD´��.30���R�TXH�QRV�OHYD�D�DUWLFXODU�WDO�IDWR�FRP�DV�LQIHUrQFLDV�
DGYLQGDV�GD�QXYHP�GH�SDODYUDV�� FRPR�R�PHGR�GD�0DWHPiWLFD� HUD� XPD� UHFRUUrQFLD�� D�
HVFROKD� GH� XPD� DOWHUQDWLYD� TXH� YLVDVVH� GHPRQVWUDU� D� QDWXUH]D� GHVVD� GLVFLSOLQD�� IH]�
VHQWLGR� SDUD� D� PDLRULD�� e� SRVVtYHO� WDPEpP� TXH� D� QRPHQFODWXUD� GHVWH� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFtILFR��&RQKHFLPHQWR�GD�SUiWLFD��SRVVD�WHU�VLGR�LQWHUSUHWDGD�H�DVVRFLDGD�SRU�PXLWRV�
GHOHV� FRPR� IRUPDV� SUiWLFDV� GH� VH� ID]HU� H� DSOLFDU� FRQKHFLPHQWRV� PDWHPiWLFRV� HP�
GLYHUVRV�FRQWH[WRV��2�TXDGUR�GLVSRVWR�QD�)LJXUD���FRPSRVWR�SRU�H[HPSORV�GDV�UHVSRVWDV�
GH� SDUWLFLSDQWHV� WDPEpP� WUD]� UHIOH[}HV� VREUH� D� QHFHVVLGDGH� GH� DSURIXQGDPHQWR� QRV�
FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV��H[FHUWR�����D�UHODomR�TXH�SRGH�GHYH�VHU�IHLWD�HQWUH�VHXV� WHPDV�
�H[FHUWR� ���� D� FRPSUHHQVmR� GD� UHOHYkQFLD� GD� QDWXUH]D� GD� 0DWHPiWLFD� H� GH� VHXV�
SURFHGLPHQWRV� �H[FHUWR� ��� H� D� SUHRFXSDomR� FRP� D� DSUHQGL]DJHP� �H[FHUWR� ����
XOWUDSDVVDQGR�D�LGHLD�GH�FRQVWUDQJLPHQWR�SHOR�HUUR��VHQGR�R�H[HPSOR�DSUHVHQWDGR�SHOR�
VXMHLWR�GR�H[FHUWR���XP�LQGtFLR�GH�TXH�VLWXDo}HV�DYHUVLYDV�QD�DSUHQGL]DJHP�PDWHPiWLFD�
WDOYH]�SRVVDP�WHU�RFRUULGR�QR�GHFRUUHU�GD�HVFRODULGDGH�GRV�HVWXGDQWHV����

([FHUWR�
��

([HPSOR�GH�UHVSRVWD�SDUD�.RW��2�FRQKHFLPHQWR�TXH�PDLV�PH�FKDPRX�DWHQomR�
QR�PRGHOR�076.�IRL�R�&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR�GRV�7ySLFRV��SRLV�QXQFD�WLQKD�
SDUDGR� SDUD� SHQVDU� QD� QHFHVVLGDGH� GR� HGXFDGRU� VH� DSURIXQGDU� HP� FRQWH~GRV�
PDWHPiWLFRV��0XLWR�VH�SHQVD�HP�HVWUDWpJLDV�GH�HQVLQR�H�PHWRGRORJLDV��R�TXH�VmR�
GH�JUDQGH�UHOHYkQFLD��FRQWXGR�QmR�VH�SRGH�GHVFRQVLGHUDU�R�GRPtQLR�GR�SURIHVVRU�
GR� FRQWH~GR� TXH� LUi� HQVLQDU�� $� 0DWHPiWLFD�� FRPR� XPD� FLrQFLD� FRPSOH[D��
QHFHVVLWD�GH�FRPSHWrQFLD�GR�SURILVVLRQDO�TXH� LUi�DSOLFi�OD�HP�VDOD�GH�DXOD��(VVH�
PRGHOR�PH�IH]�ROKDU�SDUD�HVVH�RXWUR�ODGR�GR�HQVLQR�DSUHQGL]DJHP�GD�0DWHPiWLFD�

([FHUWR�
��

([HPSOR�GH�UHVSRVWD�SDUD�.V0��2�HOHPHQWR�TXH�PDLV�PH�FKDPRX�D�DWHQomR�IRL�
R &RQKHFLPHQWR� GD� (VWUXWXUD� GD� 0DWHPiWLFD� �.60��� SRUTXH� HOH� IDOD� VREUH� D
LPSRUWkQFLD� GR� SURIHVVRU� FRQKHFHU� DV� UHODo}HV� HQWUH� DV� GLYHUVDV� HVWUXWXUDV
PDWHPiWLFDV�� VHQGR� D� FRQH[mR� HQWUH� FRQWH~GRV� GH� GLIHUHQWHV� QtYHLV� HVFRODUHV�� R
TXH� DSUHQGHPRV� VHU� PXLWR� LPSRUWDQWH�� SRUTXH� Gi� DR� SURIHVVRU� DEHUWXUD� SDUD
WUDEDOKDU�R�PHVPR�WHPD��FRPR�D�SRUFHQWDJHP�RX�HVWDWtVWLFDV��HP�GLYHUVDV�VpULHV
HVFRODUHV��PDV�VH�DWHQWDQGR�jV�OLPLWDo}HV�RX�QR�PRGR�HP�TXH�HOH�GHYH�DSUHVHQWDU
D�PDWpULD�SDUD�PDLRU�FRPSUHHQVmR�GRV�HVWXGDQWHV�

([FHUWR�
��

([HPSORV�GH�UHVSRVWD�SDUD�.30��2�&RQKHFLPHQWR�GD�SUiWLFD�PDWHPiWLFD��SRLV�
FRQKHFHU�H�VDEHU�RV�PpWRGRV�SDUD�ID]HU�PDWHPiWLFD�p�WmR�LPSRUWDQWH�TXDQWR�VDEHU�
R UHVXOWDGR�

([FHUWR�
��

([HPSOR�GH�UHVSRVWD�SDUD�.)/0�� >���@�$OpP�GH�DYDOLDU� FRPR�R�DOXQR�HVWi� VH�
VDLQGR� HP� VDOD� GH�DXOD�� HOH�DMXGD� R� SURIHVVRU�D� HQFRQWUDU� R�HUUR� H� VH� WRUQDU� XP�
SURILVVLRQDO� PHOKRU�� SDUD� TXH� QmR� VHMD� FRQVWUDQJHGRU� SDUD� R� DOXQR� TXDQGR�
UHVSRQGHU�HUUDGR��PDV�TXH�D�PDLRU�SUHRFXSDomR�VHMD�D�DSUHQGL]DJHP��

)LJXUD����([HPSORV�GH�UHVSRVWDV�DSUHVHQWDGDV�SHORV�DV��HVWXGDQWHV�VREUH�RV�
FRQKHFLPHQWRV�GR�PRGHOR�076.��

5HFRQKHFHPRV� TXH� DLQGD� VHUi� QHFHVViULR� SURSRUFLRQDU� RXWUDV� OHLWXUDV� H� SUiWLFDV� GH�
HQVLQR� SDXWDGDV� QHVWH� UHIHUHQFLDO� �076.�� HP� SURO� GD� PRGLILFDomR� GD� SHUVSHFWLYD
DYHUVLYD� TXH� PXLWRV� OLFHQFLDQGRV� UHYHODP� SHUDQWH� D� 0DWHPiWLFD�� PDV� RV� SULPHLURV� ���



GDGRV� DTXL� OHYDQWDGRV�� DGYLQGRV� GH� PRPHQWRV� GH� DXODV� UHPRWDV� H� UHODo}HV� WUDYDGDV�
YLUWXDOPHQWH��Mi�LQGLFDP�R�LQtFLR�GD�GHVFRQVWUXomR�GH�XPD�SHUFHSomR�PDWHPiWLFD�TXH�p�
HQVLQDGD�OLQHDUPHQWH��VHP�R�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�VHQWLGRV�H�VLJQLILFDGRV�FRPSUHHQVtYHLV��
JHUDGD�SHOR�PHGR�DGYLQGR�GDV�H[SHULrQFLDV�HVFRODUHV�TXH�PXLWRV�HVWXGDQWHV�GR�(QVLQR�
6XSHULRU�HP�FXUVRV�GH�OLFHQFLDWXUD��FRPR�3HGDJRJLD��WLYHUDP��

&216,'(5$d®(6�
(VWH� WUDEDOKR� TXH� WHYH� SRU� REMHWLYR� VRFLDOL]DU� H� GLVFXWLU� LGHLDV� DSUHVHQWDGDV� SRU�
HVWXGDQWHV�GH�XP�FXUVR�GH�3HGDJRJLD�D�UHVSHLWR�GH�VXDV�SHUFHSo}HV�VREUH�D�0DWHPiWLFD��
DWHQGHX� DR� VHX� SURSyVLWR�� YLVWR� TXH� WDPEpP� LGHQWLILFRX� PXGDQoDV� QD� SHUVSHFWLYD�
GRV�DV�� DOXQRV�DV�� DSyV�R�EUHYH� FRQWDWR�TXH� WLYHUDP�FRP�R� UHIHUHQFLDO� TXH� HQYROYH�R�
PRGHOR�GH�FRQKHFLPHQWRV�±�067.��e�SRVVtYHO�FRPSUHHQGHU�WDPEpP�TXH�RV�GDGRV�GR�
SUHVHQWH� WH[WR� WDOYH]� UHSUHVHQWHP� XP� FDPLQKR� SDUD� QRYDV� SHVTXLVDV� HP� FUHQoDV� GH�
IXWXURV�DV�� SHGDJRJRV�DV��RX� SHGDJRJRV�DV�� GH� DFRUGR� FRP� D� FDWHJRULD� ³EHOLHIV´� GR�
UHIHUHQFLDO� HVWXGDGR�� SRLV� R� TXH� IRUD� DTXL� OHYDQWDGR� DEUH�PDUJHP� SDUD� LQYHVWLJDo}HV�
DLQGD� PDLV� HVSHFtILFDV� FRP� D� DGRomR� GH� RXWURV� SURFHGLPHQWRV� H� LQVWUXPHQWRV�
�H[HPSORV��JUXSR�IRFDO��HQWUHYLVWDV�H�FXUVRV��TXH�OHYHP�QmR�DSHQDV�j�LGHQWLILFDomR�GR�
TXH�SHQVDP�H�VHQWHP�RV�DV��DOXQRV�DV��VREUH�D�0DWHPiWLFD�±�HPERUD�HVWH�DVSHFWR�VHMD�
IXQGDPHQWDO� ±�PDV� WDPEpP� D� SURSRVWDV� SUiWLFDV� TXH� WUDQVIRUPHP� D� DYHUVmR� HP� XPD�
SHUFHSomR�PDLV�VDXGiYHO�H�SRVLWLYD�FRP�HVVD�GLVFLSOLQD���

(PERUD�VH�SRVVD�OHYDQWDU�R�DUJXPHQWR�GH�TXH�D�DYHUVmR�GH�IXWXURV�DV��SHGDJRJRV�DV��j�
0DWHPiWLFD� VHMD� IUHTXHQWH� H� IDFLOPHQWH� HQFRQWUDGD� QD� OLWHUDWXUD�� SHUFHEHPRV� TXH� VH�
WUDWD�GH�XPD�TXHVWmR�QmR�VXSHUDGD��YLVWR�TXH�RV�GDGRV�DSUHVHQWDGRV� IRUDP�OHYDQWDGRV�
DLQGD�QHVWH� DQR� ������� H� LQGLFDP�TXH� LQYHVWLJDo}HV� H� SURSRVWDV� SUiWLFDV� SUHFLVDP� VHU�
FRQWtQXDV�QR�FDPSR�GD�IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV�TXH�HQVLQDP�PDWHPiWLFD�SDUD�RV�DQRV�
LQLFLDLV�� VHQGR� R� 076.� XPD� DOWHUQDWLYD� WHyULFD� TXH� SRGH� PRELOL]DU� H[SHULrQFLDV�
LQWHUHVVDQWHV� H� QmR� DYHUVLYDV� HP� OLFHQFLDQGRV�DV��� SHGDJRJRV�DV�� H� HVWXGDQWHV� GD�
(GXFDomR�%iVLFD��

5HIHUrQFLDV�
%DOO��'��/���7KDPHV��0��+���3KHOSV��*���������&RQWHQW�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��:KDW�PDNH�LW�

VSHFLDO"�-RXUQDO�RI�7HDFKHU�(GXFDWLRQ������������������

%DUGLQ��/����������$QiOLVH�GH�FRQWH~GR���7UDG��5HWR��/�$��	��3LQKHLUR��3����6mR�3DXOR��(GLo}HV�
����

&DUULOOR��-��&OLPHQW��1��&RQWUHUDV��/��&��0XxR]�&DWDOiQ��0�&���������'HWHUPLQLQJ�6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH� IRU� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKLQJ�� &RQJUHVV� 2I� (XURSHDQ� 5HVHDUFK� ,� 0DWKHPDWLFV�
(GXFDWLRQ� ±� &HUPH�� ���� ������ 0DQDYJDW�� $QWDO\D�� 7XUTXLD�� &RQIHUHQFH� SURFHHGLQJV�
0DQDYJDW�6LGH�� $QWDO\D� ±� 7XUNH\�� ������ 5HFXSHUDGR� GH��
KWWS���FHUPH��PHWX�HGX�ZJSDSHUV�:*���:J��B&OLPHQW�SGI�

)LRUHQWLQL�� '��� 3DVVRV�� &�� /�� %���	� /LPD�� 5�� &�� 5�� �2UJ���� ��������0DSHDPHQWR� GD� SHVTXLVD�
DFDGrPLFD� EUDVLOHLUD� VREUH� R� SURIHVVRU� TXH� HQVLQD� 0DWHPiWLFD�� SHUtRGR� ����� ±� ������
&DPSLQDV�� 63�� )DFXOGDGH� GH� (GXFDomR�� 8QLFDPS�� 5HFXSHUDGR� GH��
KWWSV���ZZZ�IH�XQLFDPS�EU�SI�IH�SDJLQDBEDVLFD����H�ERRN�PDSHDPHQWR�SHVTXLVD�SHP�SGI��

/HL�Q��������GH����GH�GH]HPEUR�GH�������(VWDEHOHFH�DV�GLUHWUL]HV�H�EDVHV�GD�HGXFDomR�QDFLRQDO��
5HFXSHUDGR�GH��KWWS���ZZZ�SODQDOWR�JRY�EU�FFLYLOB���OHLV�O�����KWP�

���



0D]]L��/����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�3URIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD��XP�ROKDU�SDUD�RV�
DQRV�LQLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��(QFRQWUR�%UDVLOHLUR�GH�(VWXGDQWHV�GH�3yV�*UDGXDomR�
HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD�±�(%5$3(0��-XL]�GH�)RUD��0LQDV�*HUDLV��%UDVLO������5HFXSHUDGR�
GH�KWWSV���ZZZ�XIMI�EU�HEUDSHP�����ILOHV���������JG��BOXFDVBPD]]L�$��SGI�

3DSHUW��6����������/RJR��FRPSXWDGRUHV�H�HGXFDomR��6mR�3DXOR��%UDVLOLHQVH�6�$��

3RQWH�� -�� 3�� ������� �� (VWXGRV� GH� &DVR� HP� (GXFDomR� 0DWHPiWLFD�� %ROHWLP� GH� (GXFDomR�
0DWHPiWLFD��5LR�&ODUR��DQR�����Q������S�����������������

5HVROXomR�&1(�&3�Q�����GH����GH�PDLR�GH�������,QVWLWXL�GLUHWUL]HV�FXUULFXODUHV�QDFLRQDLV�SDUD�R�
FXUVR� GH� JUDGXDomR� HP� SHGDJRJLD�� OLFHQFLDWXUD�� 5HFXSHUDGR� GH��
KWWS���SRUWDO�PHF�JRY�EU�FQH�DUTXLYRV�SGI�UFS��B���SGI�

5LEHLUR��0��3ROLFDVWUR��0���0DUPRUp��-��	�'L�%HUQDUGR��5����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
GR�SURIHVVRU�TXH�HQVLQD�0DWHPiWLFD�SDUD�DWULEXLU�VHQWLGR�j�GLYLVmR�H�DR�DOJRULWPR��(GXFDomR�
0DWHPiWLFD�HP�5HYLVWD�56�������������������

6KXOPDQ�� /�� ������� MXQKR�� &RQKHFLPHQWR� H� HQVLQR�� IXQGDPHQWRV� SDUD� D� QRYD� 5HIRUPD��
&DGHUQRV� &HQSHF� _� 1RYD� VpULH�� ������ ��������� 5HFXSHUDGR� GH��
KWWS���FDGHUQRV�FHQSHF�RUJ�EU�FDGHUQRV�LQGH[�SKS�FDGHUQRV�DUWLFOH�YLHZ������ GRL��
KWWS���G[�GRL�RUJ����������FDGHUQRVFHQSHF�Y�L������

9DVFRQFHOORV�6LOYD�� 3�� $UDXMR�-RUJH��7�� �������� $QiOLVH� GH� FRQWH~GR� SRU�PHLR� GH� QXYHP� GH�
SDODYUDV� GH� SRVWDJHQV� HP� FRPXQLGDGHV� YLUWXDLV�� QRYDV� SHUVSHFWLYDV� H� UHVXOWDGRV�
SUHOLPLQDUHV��$WDV�±�,QYHVWLJDomR�4XDOLWDWLYD�HP�6D~GH�,QYHVWLJDFLyQ�&XDOLWDWLYD�HP�6DOXG���
��� ������� 5HFXSHUDGR� GH���
KWWSV���SURFHHGLQJV�FLDLT�RUJ�LQGH[�SKS�&,$,4�����DUWLFOH�YLHZ�����������

=HUR��%��0����������%DVH�GH�FRQKHFLPHQWR�SDUD�R�HQVLQR�QDV�OLFHQFLDWXUDV�HP�0DWHPiWLFD��XPD�
DQiOLVH� GDV� FRQFHSo}HV� GRV� SURIHVVRUHV� IRUPDGRUHV� VREUH� VXDV� SUiWLFDV� SHGDJyJLFDV�
�'LVVHUWDomR� GH� PHVWUDGR��� &HQWUR� GH� &LrQFLDV� $JUiULDV�� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6mR�
&DUORV�� $UDUDV�� 63�� %UDVLO�� 5HFXSHUDGR� GH��
KWWSV���UHSRVLWRULR�XIVFDU�EU�ELWVWUHDP�KDQGOH�XIVFDU�������=(52B%HDWUL]B�����SGI"VHTXHQ
FH �	LV$OORZHG \�

���
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35,0$5,2�
'HVLJQ�RI�WDVN�IRUPDWLYH�WR�FKDUDFWHUL]H�WKH�PDWKHPDWLFDO�DQG�GLGDFWLF�NQRZOHGJH�

RI�DUHD�DQG�YROXPH�RI�WKH�SULPDU\�OHYHO�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU

%HWHWD�6DODV��0��D��4XLQWDQD�6iQFKH]��'��E��0HMtD�$OHPiQ��/��F�
D�8QLYHUVLGDG�GH�/LPD��E��F�8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�GH�3LXUD

7HPiWLFD������076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH

5HVXPHQ�� (Q� OD� DFWXDOLGDG� VH� SHUFLEH� XQD� SUHRFXSDFLyQ� SRU� PHMRUDU� ODV� HVWUDWHJLDV� GH�
HQVHxDQ]D� GHO� GRFHQWH� GH� PDWHPiWLFD�� HOOR� LPSOLFD� PRYLOL]DU� FRPSHWHQFLDV� SURIHVLRQDOHV� \�
HVSHFLDOL]DGDV� TXH� OH� SHUPLWDQ� GHVDUUROODU� VX� SUiFWLFD�� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V�
6SHFLDOLVHG� .QRZOHGJH� 076.� HV� XQ� PRGHOR� TXH� SHUPLWH� GHVFULELU� DTXHOORV� HOHPHQWRV��
WDQWR� PDWHPiWLFR�� FRPR� GLGiFWLFR� TXH� HO� SURIHVRU� GHVSOLHJD� HQ� VX� HQVHxDQ]D�� (O�
SURSyVLWR� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GLVHxDU� WDUHDV� IRUPDWLYDV� GHVGH� XQ� HQIRTXH� FXDOLWDWLYR�
FRQ� XVR� GH� OD� PHWRGROyJLFD� WRS�GRZQ� \� ERWWRP�XS�� /DV� WDUHDV� IRUPDWLYDV� VH� GLVHxDURQ�
HQ� EDVH� DO� FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�� SDUD� HOOR� VH� HVWDEOHFLHURQ� LQGLFDGRUHV� HQ� FDGD�XQD�GH�
VXV� FDWHJRUtDV� TXH� SHUPLWHQ�REVHUYDU� OD� PRYLOL]DFLyQ� GH� FRQRFLPLHQWRV� PDWHPiWLFRV� HQ� OD�
HQVHxDQ]D�GH�iUHD�\�YROXPHQ�HQ�HO�QLYHO�GH�SULPDULD��
3DODEUDV�FODYH��)RUPDFLyQ�GH�3URIHVRUHV�GH�0DWHPiWLFDV��7DUHDV��076.��iUHD�GH�SROtJRQRV��

$EVWUDFW�� &XUUHQWO\�� WKHUH� LV� D� FRQFHUQ� IRU� LPSURYLQJ� WKH� WHDFKLQJ� VWUDWHJLHV� RI�
PDWKHPDWLFV�WHDFKHUV��ZKLFK�LPSOLHV�PRELOL]LQJ�SURIHVVLRQDO�DQG�VSHFLDOL]HG�FRPSHWHQFLHV�WKDW�
DOORZ� WKHP� WR� GHYHORS� WKHLU� SUDFWLFH�� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU
V� 6SHFLDOLVHG� .QRZOHGJH�
076.� LV� D� PRGHO� WKDW� DOORZV� GHVFULELQJ� WKRVH� HOHPHQWV�� ERWK� PDWKHPDWLFDO� DQG�
GLGDFWLF� WKDW� WKH� WHDFKHU� GHSOR\V� LQ� KLV�WHDFKLQJ�� 7KH� SXUSRVH� RI� WKH� UHVHDUFK� LV� WR� GHVLJQ�
IRUPDWLYH� WDVNV� IURP� D� TXDOLWDWLYH� DSSURDFK� XVLQJ� WRS�GRZQ� DQG� ERWWRP�XS�
PHWKRGRORJ\�� 7KH� IRUPDWLYH� WDVNV� ZHUH� GHVLJQHG� EDVHG� RQ� WKH� GRPDLQ� RI�
PDWKHPDWLFDO� NQRZOHGJH�� IRU� WKLV� SXUSRVH� LQGLFDWRUV� ZHUH� HVWDEOLVKHG� LQ� HDFK� RI� LWV�
FDWHJRULHV�WKDW� DOORZ� REVHUYLQJ� WKH� PRELOL]DWLRQ� RI�PDWKHPDWLFDO� NQRZOHGJH� LQ� WKH� WHDFKLQJ�
RI� DUHD� DQG�YROXPH�DW�WKH�HOHPHQWDU\�VFKRRO�OHYHO��

.H\ZRUGV��0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�(GXFDWLRQ��7DVNV��076.��DUHD�RI�SRO\JRQV��

,1752'8&&,Ï1�
0HMRUDU� ODV� HVWUDWHJLDV� GH� HQVHxDQ]D� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� HQ� OD� HGXFDFLyQ�
EiVLFD� HV� GH� VXPD� SUHRFXSDFLyQ� HQ� OD� FRPXQLGDG� GH�PDWHPiWLFD� HGXFDWLYD�� DWHQGHU� D�
HVWD� QHFHVLGDG� HV� SRVLEOH� GHVGH� OD� IRUPDFLyQ� GHO� SURIHVRUDGR�� WUDEDMDQGR� HQ� HO�
GHVDUUROOR� GH� VXV� FRPSHWHQFLDV� FRPR� GRFHQWH� GH� PDWHPiWLFD� TXH� LPSOLFDQ� XQ�
VyOLGR� EDJDMH� GH� FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR�� FRPR� WDPELpQ� HO� PDQHMR� GH� HVWUDWHJLDV�
GLGiFWLFDV� TXH� VHDQ� DGHFXDGDV� SDUD� HO� ORJUR� GHO� DSUHQGL]DMH� \� HQVHxDQ]D� GH� OD�
PDWHPiWLFD�� DO� UHVSHFWR� WUDEDMRV� UHFLHQWHV� �&DUULOOR�� &OLPHQW�� &RQWUHUDV� \� 0RQWHV��
������ DWLHQGHQ� WDQWR� D� OD� IRUPDFLyQ�LQLFLDO�\�FRQWLQXD�GH�GRFHQWH�GHVGH�XQD�UHIOH[LyQ�
HQ�ODV�SUiFWLFDV�WDQWR�GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR� FRPR� GHO� GLGiFWLFR��0RQWHV� �������
VHxDOD�TXH��HV�LPSRUWDQWH�EULQGDU�D��ORV�PDHVWURV�PHFDQLVPRV��HVWUXFWXUDGRV�SDUD��TXH�VH ���
%HWHWD�6DODV�� 0��� 4XLQWDQD�6iQFKH]�� '��� 	� 0HMtD�$OHPiQ�� /�� �������� 'LVHxR� GH� WDUHDV� IRUPDWLYDV� SDUD�
FDUDFWHUL]DU� HO�FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� \� GLGiFWLFR� GH� iUHD� \� YROXPHQ� GHO� GRFHQWH� GH� PDWHPiWLFD� GHO� QLYHO� 3ULPDULR�� ,Q�
-�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH�
0DWHPiWLFDV� �SS�� ���±������&RQJUHVVHPH�



SURPXHYD�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�\�GLGiFWLFR�� SURIXQGL]DQGR� DVt� HQ� OD� UHIOH[LyQ�
VREUH� VX� SUiFWLFD�� (V� DVt� FRPR� OD� SUHVHQWH� LQYHVWLJDFLyQ� WLHQH� FRPR� SURSyVLWR� HO�
GLVHxR� GH� WDUHDV� IRUPDWLYDV� TXH� SURPXHYDQ� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO�
FRQWHQLGR� HQ� HO� iUHD� GH� OD� JHRPHWUtD�� $� WUDYpV� GH� HVWDV� WDUHDV� VH� SUHWHQGH� TXH� HO�
GRFHQWH�IRUPDFLyQ�SURIXQGLFH�HQ� ORV�VDEHUHV�GH�iUHD�\�YROXPHQ��SDUD� OXHJR� FRQ� XQD�
VyOLGD� EDVH� GH� FRQRFLPLHQWRV� JHVWLRQH� HO� SURFHVR� GH� HQVHxDQ]D� DSUHQGL]DMH��
5HVSHFWR� DO� FRQRFLPLHQWR� GRFHQWH� GH�PDWHPiWLFD�0RFKyQ� \�0RUDOHV� ������� VHxDODQ�
TXH� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� FRQWHQLGR� HV� FODYH� SDUD� HO� GHVDUUROOR� GHO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWHQLGR�\�OD�HQVHxDQ]D��\�GHO�FRQWHQLGR��/D�LQYHVWLJDFLyQ�SUHVHQWD�
XQD�WDUHD�IRUPDWLYD�GLVHxDGD�D�SDUWLU�GH�ORV�LQGLFDGRUHV�H[WUDtGRV�GH�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�
GRPLQLR�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR���

0$5&2�7(Ï5,&2�
(O�GRFHQWH�GH�PDWHPiWLFD��DGHPiV�VHU�XQ�PDHVWUR�GH�SURIHVLyQ��GHEH�WHQHU�FRQRFLPLHQWRV�
HQ� VX� PDWHULD� QR� PHQRV� ULJXURVRV� D� ORV� TXH� WLHQHQ� RWURV� SURIHVLRQDOHV� IRUPDGRV� HQ�
PDWHPiWLFD� �$JXLODU�� 0XxR]�� &DUULOOR� 	� 5RGUtJXH]�� ������� (O� FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�KDQ�VLGR�REMHWRV�UHOHYDQWHV�GH�HVWXGLRV�
HQ�HO�FDPSR�GH�OD�0DWHPiWLFD�(GXFDWLYD��$Vt�SXHV��6KXOPDQ��������UHVDOWD�OD�LPSRUWDQFLD�
GHO�FRQRFLPLHQWR�VREUH�HO�FRQWHQLGR�SDUD� OD�HQVHxDQ]D�PDWHPiWLFD�\� OR�GLIHUHQFLD�GHO�
FRQRFLPLHQWR�GH�RWURV�SURIHVLRQDOHV�� OR�TXH�KD�LQVSLUDGR�D�XQ�JUXSR�GH�LQYHVWLJDGRUHV�
SDUD�FUHDU�XQ�PRGHOR�GRQGH�VH�UHSUHVHQWD�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�TXH�ORV�SURIHVRUHV�
XWLOL]DQ� HQ� HO� DXOD� SDUD� SURGXFLU� DSUHQGL]DMH� �+LOO�� %DOO� 	� 6FKLOOLQJ�� ������� OODPDGR�
076.��7DO�FRPR�OR�VHxDOD�0RQWHV��&RQWUHUDV�\�&DUULOOR��������HVWH�PRGHOR��³HVWi�EDVDGR�
HQ�OD�LGHD�GH�TXH�OD�HVSHFLDOL]DFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�GHULYD�
GH�VX�SURIHVLyQ��HV�GHFLU��HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHH�VHUi�HVSHFLDOL]DGR�HQ�WDQWR�OH�VHD�
QHFHVDULR�SDUD�GHVDUUROODU�VX�ODERU�FRPR�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV´��S��������(O�076.�
HVWi� GLYLGR� HQ� GRV� GRPLQLRV�� &RQRFLPLHQWR� GHO� &RQWHQLGR� 0DWHPiWLFR� �0.�� \�
&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��3&.���$Vt�PLVPR��HVWH�PRGHOR�VH�FRPSRQH�GH�
VHLV�VXEGRPLQLRV�� WUHV�UHIHULGRV�DO�SULPHU�GRPLQLR��&RQRFLPLHQWR�GH�ORV� WHPDV��.R7���
&RQRFLPLHQWR�GH�OD�HVWUXFWXUD�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.60��\�&RQRFLPLHQWR�GH�OD�SUiFWLFD�
PDWHPiWLFD��.30���\�ORV�UHVWDQWHV�DO�VHJXQGR�GRPLQLR��&RQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�
GH� ODV�PDWHPiWLFDV� �.07���&RQRFLPLHQWR�GH� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�DSUHQGL]DMH�GH� ODV�
PDWHPiWLFDV��.)/0���&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�GH�DSUHQGL]DMH��.0/6���0RQWHV�
HW�DO����������(Q�OD�ILJXUD���VH�PXHVWUD�HO�PRGHOR�D�WUDYpV�GH�XQ�KH[iJRQR�HQ�FX\R�FHQWUR�
VH�HQFXHQWUDQ�OD�FUHHQFLDV�\�SHUFHSFLRQHV�UHVSHFWR�D�OD�PDWHPiWLFD�\�VREUH�OD�HQVHxDQ]D�
\�DSUHQGL]DMH�GH�OD�PDWHPiWLFD���

)LJXUD����0RGHOR�076.�SRU�0RQWHV��&RQWUHUDV�\�&DUULOOR��������
���



/DV�WDUHDV�IRUPDWLYDV�VRQ�FODYH�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HQ�OD�
IRUPDFLyQ�GRFHQWH��\D�TXH�GHVDUUROODQ�KDELOLGDGHV�\�FRPSHWHQFLDV�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�
PDWHPiWLFD��*UHYKROP��0LOOPDQ�\�&ODUNH���������HQ�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�GLVHxDQ�
WDUHDV�IRUPDWLYDV�FRQ�HO�SURSyVLWR�GH�PRYHU�FRQRFLPLHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�GHO�FRQWHQLGR�
GH�OD�JHRPHWUtD�TXH�LPSOLFDQ�iUHD�\�YROXPHQ��HVWDV�WDUHDV�IRUPDWLYDV�SURPXHYHQ�HQ�ORV�
IXWXURV� GRFHQWHV� XVR� GH� HVWUDWHJLDV� GH� UHVROXFLyQ� \� DQiOLVLV� DVt� FRPR� HO� GHVDUUROOR� GH�
SURFHVRV�GH�VLPEROL]DFLyQ��OHQJXDMH�PDWHPiWLFR�\�HODERUDFLyQ�GH�JUiILFRV�TXH�SHUPLWDQ�
VX� VXVWHQWDFLyQ�� HVWDV� WDUHDV� LPSOLFDQ� KDFHU� XVR� GH� XQ� FRQMXQWR� FRQRFLPLHQWRV�
PDWHPiWLFRV�TXH�HQ�HO�PRGHOR�076.�VH�HQFXHQWUDQ�HQ�OD�GLPHQVLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�FRPR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�OD�WDEOD����
7DEOD����,QGLFDGRUHV�SRU�FDWHJRUtD�GH�DFXHUGR�FRQ�6XEGRPLQLR�076.�

�6XE�'LPHQVLyQ� &DWHJRUtD�

&RQRFLPLHQWR�
0DWHPiWLFR��0.��

'HILQLFLRQHV�
5HJLVWURV�GH�5HSUHVHQWDFLyQ�

3URFHGLPLHQWRV�
)HQRPHQRORJtD�

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�
HVWUXFWXUD�

PDWHPiWLFD��.60��

&RQH[LRQHV�GH�FRPSOHML]DFLyQ�
&RQH[LRQHV�GH�6LPSOLILFDFLyQ�

&RQH[LRQHV�DX[LOLDUHV�
&RQH[LRQHV�7UDQVYHUVDOHV���

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�
SUiFWLFD�PDWHPiWLFD�

�.30��

-HUDUTXL]DFLyQ�\�SODQLILFDFLyQ�FRPR�IRUPD�GH�SURFHGHU�HQ�OD�
UHVROXFLyQ�SUREOHPDV�PDWHPiWLFRV��

3UiFWLFDV�SDUWLFXODUHV�GHO�TXHKDFHU�PDWHPiWLFR��

0(72'2/2*Ë$�
(O�GLVHxR�PHWRGROyJLFR�GHVGH�HO�HQIRTXH�FXDOLWDWLYR�TXH�VH�XWLOL]y�HV�HO�PpWRGR�WRS�GRZQ�
\�ERWWRP�XS�GH�OD�WHRUtD�D�ORV�GDWRV��1LVV���������HPSH]DPRV�FRQ�HO�WRS�GRZQ��JHQHUDQGR�
XQD� FDUDFWHUL]DFLyQ� WHyULFD� GHO� 076.�� WRPDQGR� HQ� FXHQWD� ODV� GLVWLQFLRQHV� HQ� D� ORV�
SURFHVRV�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�\�GLGiFWLFR��
DVt�FRPR�VX�PDQLIHVWDFLyQ��3RVWHULRUPHQWH��UHFXUULPRV�D�XQD�DSUR[LPDFLyQ�ERWWRP�XS��
HQ� OD� FXDO� VH� UHLQWHUSUHWD� OD� GHILQLFLyQ� GH� ORV� VXEGRPLQLRV�� HQ� HVWH� SURFHVR� VH�
FRPSOHPHQWD�OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�WHyULFD�SDUD�WHQHU�XQD�YLVLyQ�PiV�SDUWLFXODU�GH�ODV�IRUPDV�
GH� FRQRFHU� HO� FRQWHQLGR�TXH�XQ�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�SXHGH� WHQHU�\� ODV� FXDOHV�� HQ�
FRQMXQWR�� OH� SHUPLWLUiQ� DFWXDU� FRPR� XQ� HVSHFLDOLVWD� GH� OD� HGXFDFLyQ� PDWHPiWLFD��
(VWDEOHFLGDV� ODV� FDWHJRUtDV� VH� HODERUDURQ� ORV� LQGLFDGRUHV� TXH� SHUPLWDQ� FDUDFWHUL]DU� HO�
FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� HQ� OD� HQVHxDQ]D� GH� iUHD� \� YROXPHQ�� WULDQJXODQGR� GLVWLQWRV�
PRPHQWRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�SDUD�DVt�REWHQHU�XQ�DQiOLVLV�OR�PiV�FRPSOHWR�SRVLEOH��/RV�
SDVRV�VHJXLGRV�IXHURQ�ORV�VLJXLHQWHV��6H�LQLFLR�FRQ�XQD�VHQVLELOL]DFLyQ�WHyULFD�UHVSHFWR�D�
ORV�GRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�GHO�076.��SDUD�OXHJR�HODERUDU�ORV�LQGLFDGRUHV�SDUD�FDGD�XQD�
GH� ODV� FDWHJRUtDV� GH� ORV� VXEGRPLQLRV� GHO� 0.�� GLVHxDU� GH� ODV� WDUHDV� IRUPDWLYDV� TXH�
SHUPLWLUiQ�FDUDFWHUL]DU�HO� FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�GHO�GRFHQWH�� DQDOL]DU�\� UHIRUPXODU�
GHVGH�OD�UHIOH[LyQ�GHO�GLVHxR�GH�OD�WDUHD���

,QGLFDGRUHV�GHO�0.�
$�SDUWLU�GH�ODV����FDWHJRUtDV�GHO�0.�VH�HVWDEOHFLHURQ�ORV�LQGLFDGRUHV�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�
�� VXEGRPLQLRV�� $� FRQWLQXDFLyQ�� VH� SUHVHQWDQ� ORV� LQGLFDGRUHV� XWLOL]DGRV� HQ� OD� WDUHD�
IRUPDWLYD�GLVHxDGD��

���



7DEOD����,QGLFDGRUHV�SRU�FDWHJRUtD�GHO�&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR�0.�
6XE�'LPHQVLyQ� &DWHJRUtD� ,QGLFDGRU�

.27�

'HILQLFLRQHV�

x &RQRFLPLHQWR� GHO� iUHD� FRPR� PHGLGD� GH�
VXSHUILFLH���

x &RQRFLPLHQWR�GHO�iUHD�FRPR�UHFXEULPLHQWR��
(PSOHDQGR�HO�FXDGUDGR�XQLWDULR��GH�PHGLGD�
�� R�XQLGDG�FXDGUDGD�SDUD�KDOODU� HO� iUHD�GH
RWUDV� UHJLRQHV�� (VWD� GHILQLFLyQ� LPSOLFD
VHOHFFLyQ�DUELWUDULD�GH�OD�XQLGDG�GH�iUHD�

5HJLVWURV�GH�
5HSUHVHQWDFLyQ�

x &RQRFLPLHQWR� GHO� 5HJLVWUR� JUiILFR� SDUD�
UHVROYHU�SUREOHPDV�DVRFLDGRV�D�ODV�ILJXUDV�GH�
UHJLRQHV�SROLJRQDOHV��iUHDV�VRPEUHDGDV�\���R�
SRU�UHFXEULPLHQWR��

3URFHGLPLHQWRV�

x &RQRFLPLHQWR� GHO� SURFHGLPLHQWR� SDUD�
FDOFXODU� iUHD� GH� UHJLRQHV� HPSOHDQGR� OD�
VXSHUSRVLFLyQ�GH�ILJXUDV�R�UHFXEULPLHQWR��

x &RQRFLPLHQWR� GHO� SURFHGLPLHQWR� SDUD�
FDOFXODU�iUHDV�GH�UHJLRQHV�SROLJRQDOHV�D�SDUWLU�
GH� VX� GHVFRPSRVLFLyQ� HQ� ILJXUDV� PiV�
VLPSOHV��

x &RQRFLPLHQWR�GH�TXH�HO�SURFHVR�GH�PHGLGD�
GH�iUHDV�HV�HO�PLVPR�TXH�HO�GH�FXDOTXLHU�RWUD�
PHGLGD�� HQ� OD� TXH� VH� HOLJH� XQD� XQLGDG� GH�
PHGLGD� \� VH� H[SUHVD� HO� iUHD� GH� XQD� UHJLyQ�
FRPR� XQ� P~OWLSOR� �R� VXEP~OWLSOR�� GH� OD�
XQLGDG�GH�PHGLGD��

x &RQRFLPLHQWR� GHO� SURFHGLPLHQWR� SDUD�
FDOFXODU� iUHD� SRU� HVWLPDFLyQ� D� WUDYpV� GH� OD�
SHUFHSFLyQ�GH� ODV�FDQWLGDGHV�GH�PDJQLWXG�D�
HVWLPDU��

.60�

&RQH[LRQHV�GH�
FRPSOHML]DFLyQ�

x &RQRFLPLHQWR� GH� iUHD� GH� ILJXUDV� QR�
UHJXODUHV��DSUR[LPiQGRVH�D�HOODV�D�WUDYpV�GH�
OD�VXPD�GH�iUHDV�GH�ILJXUDV�UHJXODUHV�FRPR�HO�
UHFWiQJXOR��

x &RQRFLPLHQWR�GH�OD�SDUWLFLyQ�GH�XQ�LQWHUYDOR�
HQ� VXELQWHUYDOR� FDGD� YH]� PiV� ILQRV�� /D�
PHGLGD�GH�FDGD�LQWHUYDOR�QXHYR�HV�OD�EDVH�GH�
XQ� UHFWiQJXOR�\�SRU� OR� WDQWR� OD�VXPD�GH� ODV�
iUHDV�YDUtD�VL�OD�SDUWLFLyQ�VH�KDFH�PiV�ILQD��

&RQH[LRQHV�GH�
6LPSOLILFDFLyQ�

x &RQRFLPLHQWR� VREUH� ILJXUD� DELHUWD� \� ILJXUD�
FHUUDGD� HQ� HO� SODQR� FRPR� EDVH� SDUD� OD�
IRUPDFLyQ�GHO�FRQFHSWR�GH�SROtJRQR��

.30�

3UiFWLFDV�
SDUWLFXODUHV�GHO�
TXHKDFHU�
PDWHPiWLFR��

x &RQRFLPLHQWR� GH� DUJXPHQWDFLRQHV�
H[SOLFDWLYDV� FRPR� PHGLR� SDUD� H[SOLFDU� HO�
VLJQLILFDGR� GHO� iUHD� D� SDUWLU� GH� FDVRV�
LQGLYLGXDOHV��

x &RQRFLPLHQWR�GH�DUJXPHQWDFLRQHV�HPStULFR�
LQGXFWLYDV� FHQWUDGDV� HQ� HO� FXPSOLPLHQWR� GH�
XQD�DILUPDFLyQ�SDUD�YDOLGDU�XQD�SURSLHGDG���

x &RQRFLPLHQWR� GH� HVTXHPDV� GH� WLSR� 3UXHED�
GHGXFWLYD� LQIRUPDO� FRQ� HO� VRSRUWH� GH�
DQDORJtDV��XVR�GH�HOHPHQWRV�JUiILFRV��

���



'LVHxR�GH�OD�WDUHD�
3DUD� HO� GLVHxR�GH� OD� WDUHD� VH� FRQWHPSOy� SHUPLWD� VH� ORJUHQ� REVHUYDU� OD�PD\RUtD� GH� ORV�
LQGLFDGRUHV�GHO�0.��XQD�YH]�GLVHxDGD�OD�WDUHD�VH�FRWHMR�ORV�LQGLFDGRUHV�TXH�VH�ORJUDUtDQ�
REVHUYDU�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�HVWD��/D�WDUHD�IRUPDWLYD�LQYROXFUy�HO�FiOFXOR�GH�iUHD�GH�XQD�
UHJLyQ�SROLJRQDO�KDFLHQGR�XVR�GHO�JHRSODQR��$�FRQWLQXDFLyQ��SUHVHQWDPRV�OD�WDUHD�

7DUHD����
&RQ�XVR�GHO�JHRSODQR�FRQVWUX\H�XQD�ILJXUD�DELHUWD�\�XQD�FHUUDGD��

&RQ� HO� XVR� GHO� JHRSODQR� FRQVWUX\H� XQ� UHFWiQJXOR� GH� ODUJR� �� XQLGDGHV� \� GH� DQFKR� ��
XQLGDGHV�¢&XiO�HV�HO�iUHD�GHO�UHFWiQJXOR"�0XHVWUH�HO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�REWHQHU�GLFKD�
iUHD��R�3DUWLFLRQDU�HO�UHFWiQJXOR�HQ���UHFWiQJXORV�LJXDOHV��&DOFXODU�HO�iUHD�GH�FDGD�XQR�GH�
HVWRV� UHFWiQJXORV� \� OXHJR� VXPH� GLFKDV� iUHDV�� ¢4Xp� UHODFLyQ� H[LVWH� HQWUH� HO� iUHD� GHO�
UHFWiQJXOR� \� OD� VXPD� GH� iUHD� GH� ORV� �� UHFWiQJXORV"� R� 3DUWLFLRQDU� HO� UHFWiQJXOR� HQ� ��
UHFWiQJXORV�LJXDOHV��&DOFXODU�HO�iUHD�GH�FDGD�XQR�GH�HVWRV�UHFWiQJXORV�\�OXHJR�VXPH�GLFKDV�
iUHDV�� ¢4Xp� UHODFLyQ� H[LVWH� HQWUH� HO� iUHD� GHO� UHFWiQJXOR� \� OD� VXPD� GH� iUHD� GH� ORV� ��
UHFWiQJXORV"��

6REUH�OD�LGHD�GH�SDUWLFLyQ��FDOFXOH�HO�iUHD�GH�XQ�UHFWiQJXOR�GH�ODUJR���XQLGDGHV�\�GH�DQFKR�
��XQLGDGHV��0RVWUDU�HO�SURFHGLPLHQWR�TXH�XWLOL]DGR��

/DV�WDUHDV�WLHQHQ�FRPR�LQWHQFLyQ�FRQGXFLU�D�ORV�DOXPQRV�GHVGH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�iUHD�
XQ�SROtJRQR�FRPR�UHFXEULPLHQWR�GH�XQ�HVSDFLR�OLPLWDGR�GHO�SODQR�D�FRPSUHQGHU�HO�iUHD�
GHO�SROtJRQR�VREUH�OD�LGHD�GH�OD�SDUWLFLyQ�GH�XQ�LQWHUYDOR�HQ�VXELQWHUYDOR�FDGD�YH]�PiV�
ILQRV��FRPR�PXHVWUDQ�ODV�ILJXUDV������\����

)LJXUD����&RQVWUXFFLyQ�GH�5HFWiQJXOR� )LJXUD� ��� &RQVWUXFFLyQ� GH� UHFWiQJXOR�
SDUWLFLRQDGR�HQ�GRV�SDUWHV�LJXDOHV�

)LJXUD����&RQVWUXFFLyQ�GH�UHFWiQJXOR�SDUWLFLRQDGR�HQ�GRV�SDUWHV�LJXDOHV� ���



7DUHD����
&RQ�XVR�GHO�JHRSODQR�FRQVWUX\H�OD�ILJXUD�TXH�VH�PXHVWUD�

)LJXUD����&RQVWUXFFLyQ�VROLFLWDGD�HQ�OD�WDUHD���

6REUH�OD�LGHD�GH�SDUWLFLyQ��FDOFXOH�HO�iUHD�GH�OD�ILJXUD��

/D�LQWHQFLyQ�GH�HVWD�WDUHD�HV�TXH�VH�XWLOLFH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�iUHD�VREUH�OD�LGHD�GH�OD�
SDUWLFLyQ��OD�SRVLEOH�VROXFLyQ�HQ�OD�HVWUDWHJLD�OD�REVHUYDPRV�HQ�OD�ILJXUD����

)LJXUD����(VWUDWHJLD�GH�FiOFXOR�GH�iUHD�VREUH�OD�LGHD�GH�SDUWLFLyQ��

&RPR�SRGHPRV�DSUHFLDU�HQ� OD� ILJXUD����HQ�EDVH�D� OD� LGHD�GH� OD�SDUWLFLSDFLyQ�VH�SXHGH�
ORJUDU�HO�iUHD�SRU�H[FHVR�R�SRU�GHIHFWR��GH�PDQHUD�TXH�VH�UHIOH[LRQH�VREUH�HO�UHFXEULPLHQWR�
\�OD�HVWUDWHJLD�HPSOHDQGR�OD�LGHD�GH�SDUWLFLyQ��(VWD�UHIOH[LyQ�FRQGXFLUi�DGHPiV�D�SURSRQHU�
RWUDV�SRVLEOHV�HVWUDWHJLDV�FRPR�FDOFXODU�HO�iUHD�GLYLGLHQGR�OD�ILJXUD�HQ�RWURV�SROtJRQRV�\�
VXPDU�VXV�iUHDV�SDUD�ORJUDU�HO�iUHD�WRWDO��

&21&/86,21(6�
/DV�WDUHDV�IRUPDWLYDV�GLVHxDGDV�D�SDUWLU�GH�VLWXDFLRQHV�SUREOHPiWLFDV�FRPSOHMDV�SHUPLWHQ�
OD�REVHUYDFLyQ�GH�HYLGHQFLD�GH�PRYLOL]DFLyQ�GH�GLYHUVRV�FRQRFLPLHQWRV��HQ�HVWH�FDVR�FRQ�
HO�GLVHxR�GH�ODV�WDUHDV���\���IXQGDPHQWDGDV�HQ�HO�PRGHOR�076.��VH�SUHWHQGH�ORJUDU�XQD�
SURIXQGL]DFLyQ�UHVSHFWR�DO�iUHD�GH�SROtJRQRV��TXH�VH�SXHGH�HYLGHQFLDU�HQ�ORV�QLYHOHV�GH�
FRPSOHMLGDG�TXH�VH�VLJXHQ�HQ�OD�LQVWUXFFLyQ�GH�ODV�WDUHDV��(O�GLVHxR�GH�HVWDV�WDUHDV�ORJUy�
LQFRUSRUDU� D� LQGLFDGRUHV� GH� ODV� WUHV� VXEGLPHQVLRQHV� GHO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR��
WRGDYtD�QRV�TXHGD�SRU�GLVHxDU�RWUDV�WDUHDV�TXH�LQFRUSRUHQ�D�ORV�RWURV�LQGLFDGRUHV�SDUD�DVt�
ORJUDU�FRPSOHPHQWDU�OD�LQYHVWLJDFLyQ�\�SUHVHQWDU�XQD�SURSXHVWD�GH�WDUHDV�IRUPDWLYDV��TXH�
ORV�PDHVWURV�IRUPDGRUHV�SXHGDQ�XWLOL]DU�SDUD�HO�ORJUR�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�
GRFHQWH�GH�PDWHPiWLFD�GH�SULPDULD��WRGR�HOOR�DFRPSDxDGR�GH�OD�UHIOH[LyQ�GH�ORV�GRFHQWHV�
UHIHULGD� D� ODV� GLYHUVDV� HVWUDWHJLDV� TXH� VH� SXHGHQ� HPSOHDU� SDUD� HO� FiOFXOR� GH� iUHD� \�
YROXPHQ�� ���



5HIHUHQFLDV�
$JXLODU�*RQ]iOH]�� $��� 0XxR]�&DWDOiQ�� 0�� &��� &DUULOOR�<ixH]�� -�� \� 5RGUtJXH]�0XxL]�� /�� -��

�������� ¢&yPR� HVWDEOHFHU� UHODFLRQHV� HQWUH� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� \� FRQFHSFLRQHV� GHO�
SURIHVRUDGR�GH�PDWHPiWLFDV"�31$�����������������

&DUULOOR��-���\�&RQWUHUDV��/��&����������$FWDV�GH�ODV�,,,�-RUQDGDV�GHO�6HPLQDULR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�
GH�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��+XHOYD��&*6(��

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/��&��\�0RQWHV��0����������8VLQJ�3URIHVVLRQDO�'HYHORSPHQW�
&RQWH[WV�WR�6WUXFWXUH�3URVSHFWLYH�7HDFKHU�(GXFDWLRQ��(Q�6��/OLQDUHV�\�2��&KDSPDQ��(GV����
,QWHUQDWLRQDO� +DQGERRN� RI� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU� (GXFDWLRQ�� 9ROXPH� �� �SS�� ����������
/RQGUHV��%ULOO���

*UHYKROP��%���0LOOPDQ��5���	�&ODUNH��%����������)XQFWLRQ��)RUP��DQG�)RFXV��7KH�UROH�RI�7DVNV�
LQ� (OHPHQWDU\� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU� (GXFDWLRQ�� ,Q� %�� &ODUNH�� %�� *UHYKROP�� 5�� 0LOOPDQ�
�(GV���7DVNV�LQ�3ULPDU\�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��3XUSRVH��8VH�DQG�([HPSODUV��SS���±����1HZ�
<RUN��6SULQJHU��

0RFKyQ�� 6�� \� 0RUDOHV�� 0�� �������� (Q� TXp� FRQVLVWH� HO� ³FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� SDUD� OD�
HQVHxDQ]D´�GH�XQ�SURIHVRU�\�FyPR�IRPHQWDU�VX�GHVDUUROOR��XQ�HVWXGLR�HQ�OD�HVFXHOD�SULPDULD��
(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�����������������

0RQWHV��0��$���&RQWUHUDV��/��&��\�&DUULOOR��-����������&RQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��
(QIRTXHV�GHO�0.7�\�GHO�076.��(Q�$��%HUFLDQR��*��*XWLpUUH]��$��(VWHSD�\�1��&OLPHQW��(GV����
,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;9,,��SS������������6(,(0��

0RQWHV��0���3DVFXDO��0��,��\�&OLPHQW��1����������8QD�DSUR[LPDFLyQ�D�OD�IRUPDFLyQ�HVSHFLDOL]DGD�
HQ� PDWHPiWLFDV� GH� PDHVWURV� HJUHVDGRV�� 5HYLVWD� /DWLQRDPHULFDQD� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ�
0DWHPiWLFD�(GXFDWLYD�����������������KWWSV���GRL�RUJ����������UHOLPH����������

1LVV��0����������7KH�FRQFHSW�DQG�UROH�RI�WKHRU\�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��(Q�&��%HUJVWHQ��%��
*UHYKROP��+��0nV¡YDO��\�)��5¡QQLQJ��(GV����5HODWLQJ�3UDFWLFH�DQG�5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�
(GXFDWLRQ��3URFHHGLQJV�RI�1RUPDO�������������KWWS���FXWW�O\�FWK�%+G��

5LFR��/�� ��������$SUR[LPDFLyQ�D� OD� LQYHVWLJDFLyQ�HQ�'LGiFWLFD�GH� OD�PDWHPiWLFD��$YDQFHV�GH�
,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��������������

���
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5HODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�VXEGRPDLQV�RI�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH�
LQ�ORFDOLVDWLRQ�LQ�FDUWHVLDQ�SODQH�

3DFKHFR�0XxR]��(��D��-XiUH]�5Xt]��(��E��)ORUHV�0HGUDQR��(��F�
D��E��F�0DHVWUtD�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFDV�%HQHPpULWD�8QLYHUVLGDG�$XWyQRPD�GH�3XHEOD�

7HPiWLFD���±076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH

5HVXPHQ�� (O� REMHWLYR� GH� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� HVWDEOHFHU� \� DQDOL]DU� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH�
VXEGRPLQLRV�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD�HQ� OD� ORFDOL]DFLyQ�GH�
SXQWRV� HQ� HO� SODQR� FDUWHVLDQR��&RPR�PDUFR� GH� UHIHUHQFLD� VH� WRPy� HQ� FXHQWD� HO�0DWKHPDWLFV�
7HDFKHU¶V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH��HO�FXDO�VH�KD�XWLOL]DGR�FRPR�XQD�KHUUDPLHQWD�GH�DQiOLVLV�SDUD�
FDUDFWHUL]DU� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV�� /D� PHWRGRORJtD� IXH� GH� WLSR�
FXDOLWDWLYD��FRQ�XQ�GLVHxR�GH�HVWXGLR�GH�FDVR�LQVWUXPHQWDO��(Q�ORV�UHVXOWDGRV�VH�HYLGHQFLDURQ�ODV�
UHODFLRQHV�GH�DOJXQDV�FDWHJRUtDV�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR��FRQ�
HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV� \� HVWUXFWXUDV� GH� ODV� PDWHPiWLFDV�� (VWDV� UHODFLRQHV� HQWUH� ORV�
VXEGRPLQLRV�VRQ�SRWHQFLDOPHQWH�~WLOHV�SDUD�HO�GLVHxR�GH�FXUVRV�SDUD�SURIHVRUHV�HQ� IRUPDFLyQ�
LQLFLDO�\�FRQWLQXD��

3DODEUDV� FODYH��&RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO� SURIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��/RFDOL]DFLyQ�HQ�
HO�SODQR�FDUWHVLDQR��0RGHOR�076.��
$EVWUDFW�� 7KH� DLP� RI� WKLV� UHVHDUFK� LV� WR� HVWDEOLVK� DQG� DQDO\VH� WKH� UHODWLRQVKLSV�
EHWZHHQ� VXEGRPDLQV�RI� WKH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU
V� VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH� LQ�ORFDWLQJ�SRLQWV� LQ�
WKH�&DUWHVLDQ�SODQH��7KH�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU
V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH��ZKLFK�KDV�EHHQ�XVHG�
DV�DQ�DQDO\WLFDO�WRRO�WR�FKDUDFWHULVH�WKH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU
V�NQRZOHGJH��ZDV�WDNHQ�DV�D�IUDPH�
RI�UHIHUHQFH��7KH�PHWKRGRORJ\� ZDV� TXDOLWDWLYH�� ZLWK� DQ� LQVWUXPHQWDO� FDVH� VWXG\� GHVLJQ�� 7KH�
UHVXOWV� VKRZHG� WKH� UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� VRPH� FDWHJRULHV� RI� WKH� VXEGRPDLQV� GLGDFWLF�
FRQWHQW� NQRZOHGJH� DQG�NQRZOHGJH� RI� WKH� WRSLFV� DQG� VWUXFWXUHV� RI� PDWKHPDWLFV�� 7KHVH�
UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� WKH� VXEGRPDLQV� DUH� SRWHQWLDOO\� XVHIXO� IRU� WKH� GHVLJQ� RI� FRXUVHV� IRU�
WHDFKHUV�LQ�LQLWLDO�DQG�LQ�VHUYLFH�WUDLQLQJ��

.H\ZRUGV�� 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �076.��� /RFDOLVDWLRQ� LQ�
WKH�&DUWHVLDQ�SODQH��0RGHO�076.�

,1752'8&&,Ï1�
&RQ�HO�WUDVFXUULU�GH�ORV�WLHPSRV��XELFDUVH�R�ORFDOL]DUVH�HQ�XQ�OXJDU�GHWHUPLQDGR�KD�VLGR�
XQD� GH� ODV� QHFHVLGDGHV� EiVLFDV� LQPHUVDV� HQ� ODV� GLIHUHQWHV� FRPXQLGDGHV� R� FXOWXUDV�
GHO� PXQGR�� WDQWR� HQ� DVSHFWRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� OD� VXSHUYLYHQFLD�� FRPR� HO�
GHVDUUROOR� \�FUHFLPLHQWR�GH�OD�SREODFLyQ��FRQVWUXLU�XQD�FDVD��GHVSOD]DUVH�GH�XQ�OXJDU�D�
RWUR�\�RULHQWDUVH�HQ�GLIHUHQWHV� OXJDUHV��HQWUH�RWUDV��%LVKRS��������SODQWHD�TXH� ORFDOL]DU�
VH� UHODFLRQD� FRQ� VDEHU� GHVSOD]DUVH�� FRQRFHU� HO� iUHD� GHO� SURSLR� KRJDU�� YLDMDU� VLQ�
SHUGHUVH� \� UHODFLRQDU�REMHWRV�HQWUH�Vt��$VLPLVPR��VHJ~Q�%LVKRS���������³OD�DFWLYLGDG�GH�
ORFDOL]DU�HQ�IXQFLyQ�GH�FRQWHQLGRV�FRPR�ODV�GHVFULSFLRQHV�GH�UHFRUULGRV��ORFDOL]DFLyQ�HQ�
HO�HQWRUQR��DUULED�DEDMR�� L]TXLHUGD�GHUHFKD�� GHODQWH�DWUiV�� GLVWDQFLDV�� OtQHDV�� iQJXOR�
FRPR� URWDFLyQ�� OXJDUHV�JHRPpWULFRV�HQ�HO�SODQR´��S��������

3DFKHFR�0XxR]�� (��� -XiUH]�5Xt]�� (��� 	� )ORUHV�0HGUDQR�� (�� �������� 5HODFLRQHV� HQWUH� VXEGRPLQLRV� GHO� FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV� HQ� OD� ORFDOL]DFLyQ� HQ� HO� SODQR� FDUWHVLDQR�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV�
GR� 9� &RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



'DGD�OD�FRPSOHMLGDG��SHUWLQHQFLD�\�WUDVYHUVDOLGDG�TXH�WLHQH�HO�SODQR�FDUWHVLDQR��\D�VHD�
FRPR�VLVWHPD�GH�UHIHUHQFLD�TXH�IDYRUHFH�OD�XELFDFLyQ�\�ORFDOL]DFLyQ�HVSDFLDO��R�FRPR�XQD�
KHUUDPLHQWD�TXH�SHUPLWH�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�RWURV�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV��D~Q�VH�VLJXHQ�
SUHVHQWDGR�GLILFXOWDGHV��WDQWR�SDUD�ORFDOL]DU�SXQWRV�HQ�HO�SODQR��FRPR�SDUD�LGHQWLILFDU�ORV�
HOHPHQWRV�TXH�FRPSRQHQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR��$UDYHQD�\�0RUDOHV���������

�$GHPiV�� DOJXQDV� LQYHVWLJDFLRQHV� �$FXxD�� ������ 6DL]�� ������ SODQWHDQ� TXH� KD\�
FRPSRUWDPLHQWRV�GH�ORV�VXMHWRV�HQ�HO�FRWLGLDQR��TXH�PXHVWUDQ�GLILFXOWDGHV�SDUD�RULHQWDUVH�
HQ�XQ�DPELHQWH�QXHYR�\�SDUD�XWLOL]DU�R�HODERUDU�SODQRV�\�PDSDV��$GHPiV��VH�HYLGHQFLDQ�
ORV� SUREOHPDV� TXH� WLHQHQ� HVWXGLDQWHV� GH� VHFXQGDULD� SDUD� HVWDEOHFHU� HO� RUGHQ� GH� ODV�
FRRUGHQDGDV�GH�ORV�SXQWRV�HQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR�SXHV��HQ�OXJDU�GH�XWLOL]DU�HO�SODQR�SDUD�
WUDEDMDU�HQ�XQ�HVSDFLR�RULHQWDGR�GH�GRV�GLPHQVLRQHV��OLPLWDQ�VX�XVR�VROR�D�OD�GHVFULSFLyQ�
GH�SDUHMDV�GH�Q~PHURV�QHJDWLYRV�R�SRVLWLYRV��

3RU� RWUR� ODGR�� FRQVLGHUDQGR� HO� URO� GHO� SURIHVRU� \� GH� VX� FRQRFLPLHQWR� HQ� HO� SURFHVR�
HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�+HUQiQGH]�HW�DO���������LQGLFDQ�TXH�HO�QLYHO�GH�GLILFXOWDG�TXH�HO�
GRFHQWH� HQ� IRUPDFLyQ� DVXPH� KDFLD� ORV� SUREOHPDV� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� XVR� GHO� SODQR�
FDUWHVLDQR�� DO� PRPHQWR� GH� GHVDUUROODU� VXV� HVWUDWHJLDV� GH� HQVHxDQ]D�� HVWi� UHODFLRQDGR�
VLJQLILFDWLYDPHQWH�FRQ�HO�SURFHVR�GH�DSUHQGL]DMH��HV�GHFLU��FRQ�ODV�SURSLDV�GLILFXOWDGHV�
TXH�HO�QLxR�PXHVWUH��WDQWR�HQ�VXV�SURFHVRV�GH�FRQVWUXFFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR��FRPR�HQ�
VXV� HVSDFLRV� GH� GHVHQYROYLPLHQWR�� (Q� HIHFWR�� HO� FRQFHSWR� GH� ORFDOL]DFLyQ� KD� YHQLGR�
SUHVHQWDGR�GLILFXOWDGHV�SDUD�OD�FRPSUHQVLyQ�HQ�HO�SURFHVR�GH�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�\��
SRU�RWUR�ODGR��OD�IDOWD�GH�HVWXGLRV�HQIRFDGRV�HQ�OD�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU�HQ�HO�WHPD�D�QLYHO�
GH� OD� HQVHxDQ]D� GH� SULPDULD�� 3RU� WDQWR�� HO� UHWR� GHO� SUHVHQWH� HVWXGLR� HV� FDUDFWHUL]DU� HO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�HQ�OD�ORFDOL]DFLyQ�HQ�HO�SODQR�
FDUWHVLDQR�HQ�HO�QLYHO�GH�EiVLFD�SULPDULD��

(Q�HVWH� VHQWLGR�� HQ� HO� DIiQ�GH� HVWXGLDU� D�SURIXQGLGDG�HO� FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFDV��VH�KDQ�FUHDGR�GLIHUHQWHV�SHUVSHFWLYDV��XQ�HMHPSOR�OR�SODQWHD�HO�6HPLQDULR�
GH�,QYHVWLJDFLyQ�HQ�'LGiFWLFD�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��6,'0���GH�OD�XQLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��
GHVSXpV�GH�XQ�DOWR�EDJDMH�GH�LQYHVWLJDFLyQ�SXGLHURQ�SODVPDU�OR�TXH�KR\�VH�FRQRFH�FRPR�
HO�PRGHOR� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH�PDWHPiWLFDV� �0DWKHPDWLFV�
7HDFKHU�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�±�076.���&DUULOOR�HW�DO����������HO�FXDO�VH�KD�XWLOL]DGR�
FRPR� XQD� KHUUDPLHQWD� GH� DQiOLVLV� SDUD� FDUDFWHUL]DU� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO�
SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� WUHV� GRPLQLRV� FRPR� HV� HO� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR��HO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR�\�ODV�FUHHQFLDV��

(Q�HVWH�HVWXGLR��HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�VH� WUDWD�GHVGH� OD�SHUVSHFWLYD�GHO�PRGHOR�
076.�� HQ� GRQGH� VH� EXVFD� HVWDEOHFHU� \� DQDOL]DU� ODV� UHODFLRQHV� H[LVWHQWHV� HQWUH� HO�
FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR��3&.���HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7��\�HO�
FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HVWUXFWXUD�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.07��HYLGHQWHV�GHVGH�XQD�SODQHDFLyQ�
GH�FODVH�\�XQD�HQWUHYLVWD�VHPLHVWUXFWXUDGD�FRQ�XQ�SURIHVRU�HQ�HO�QLYHO�GH�OD�HQVHxDQ]D�
SULPDULD�GH�0p[LFR��

0$5&2�7(Ï5,&2�
+DEODU�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�HV�WUDHU�DO�FRQWH[WR�OD�LQIOXHQFLD�TXH�HMHUFH�WDQWR�HQ�
HO�SURFHVR�GH�HQVHxDQ]D�FRPR�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��SXHVWR�TXH�FRQVWD�GH�
XQ�FRQRFLPLHQWR�KHWHURJpQHR�~WLO�\�QHFHVDULR��(Q�HVWH� VHQWLGR��=DNDU\DQ�HW� DO�� �������
DILUPDQ�TXH�³HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�HV�UHFRQRFLGR�FRPR�XQ�IDFWRU�UHOHYDQWH�GH�VX�
GHVHPSHxR�SURIHVLRQDO�\�SDUD�SURPRYHU�HO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�PDWHPiWLFD�GH�VXV�DOXPQRV´�
�S�� ������ &DEH� UHVDOWDU� TXH� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU�� WDQWR� GLGiFWLFR� FRPR�
PDWHPiWLFR��KD�VLGR�IRFR�GH�HVWXGLR�HQ�ORV�~OWLPRV�WLHPSRV��SXHVWR�TXH�HO�LQWHUpV�VH�FHQWUD� ���



HQ�FDUDFWHUL]DU�H�LGHQWLILFDU�HO�TXp��FyPR�\�FXiQGR�VH�KDFHQ�SHUWLQHQWHV�HQ�OD�HQVHxDQ]D�
GH�OD�PDWHPiWLFD��

(QWUH�ORV�GLIHUHQWHV�PRGHORV�H[LVWHQWHV�HQ�OD�OLWHUDWXUD�FLHQWtILFD�\�HO�IRFR�GH�HVWXGLR�TXH�
VH�FHQWUDQ�HQ�FDUDFWHUL]DU�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��HQ�HO�SUHVHQWH�
HVWXGLR�HO�LQWHUpV�VH�EDVD�HQ�HO�PRGHOR�076.��YHU�)LJXUD�����

(O�PRGHOR�076.��VHJ~Q�&DUULOOR�<DxH]�HW�DO����������HVWi�FRQIRUPDGR�SRU�WUHV�GRPLQLRV�
FRPR� OR� VRQ�� (O� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR�� TXH� KDFH� UHIHUHQFLD� DO� FRQRFLPLHQWR�
GLVFLSOLQDU� \� FLHQWtILFR� TXH� GHEH� PDQHMDU� HO� SURIHVRU� \� HVWi� FRQIRUPDGR� SRU� WUHV�
VXEGRPLQLRV��HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7���HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HVWUXFWXUD�GH�ODV�
0DWHPiWLFDV� �.60�� \� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� SUiFWLFD� PDWHPiWLFD� �.30��� (O�
FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR��VH�UHILHUH�DO�FRQRFLPLHQWR�GH�FyPR�VH�HQVHxDQ]D�
\�GH�TXp�PDQHUD�DSUHQGH�HO�HVWXGLDQWH�\�WLHQH�WUHV�VXEGRPLQLRV��HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�
HQVHxDQ]D� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� �.07��� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO�
DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� �.)/0�� \� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� HVWiQGDUHV� GH�
DSUHQGL]DMHV�GH�PDWHPiWLFDV��.0/6����\�SRU�~OWLPR�ODV�FUHHQFLDV��TXH�VRQ�ODV�GLIHUHQWHV�
FRQFHSFLRQHV� TXH� SRVHH� HO� SURIHVRU� HQ� UHODFLyQ� FRQ� HO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� \�
FLHQWtILFR� EDVDGR� HQ� VX� H[SHULHQFLD�� &DEH� UHVDOWDU� TXH� OD� SUHVHQWH� FRPXQLFDFLyQ� VH�
SUHWHQGH�HVWDEOHFHU�\�DQDOL]DU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR��
HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV�\�OD�HVWUXFWXUD�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7��
(VWH�VXEGRPLQLR�KDFH�UHIHUHQFLD�DO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�FRPR�GLVFLSOLQD��)ORUHV�HW�
DO���������PHQFLRQDQ�TXH�HO�.R7�FRQWHPSOD�ORV�FRQWHQLGRV�TXH�HO�SURIHVRU�GHEH�PDQHMDU��
FRQRFHU�\�GHVDUUROODU�DO�PRPHQWR�GH�HQVHxDU��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�GHILFLRQHV��SURSLHGDGHV��
UHJODV� \� SURFHGLPLHQWRV� DO�PRPHQWR� GH� SODQWHDU� DOJ~Q� WHPD� HQ� SDUWLFXODU��$VLPLVPR��
LQFOX\H�ODV�GLIHUHQWHV�DSOLFDFLRQHV�TXH�VH�OH�SXHGHQ�GDU�DO�WHPD��KDVWD�GLIHUHQWHV�UHJLVWURV�
R IRUPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ��3RU�HMHPSOR��VDEHU�ORFDOL]DU�SXQWRV��ILJXUDV�JHRPpWULFDV�X
REMHWRV�HQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR�

)LJXUD����0RGHOR�GHO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�)XHQWH��WUDGXFFLyQ�GH�&DUULOOR�<DxH]�HW�DO���������

���



&RQRFLPLHQWR�GH�OD�(VWUXFWXUD�GH�ODV�0DWHPiWLFDV�
(Q�HVWH�VXEGRPLQLR��HO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD�GHEH�VDEHU�\�WHQHU�HQ�FXHQWD�ODV�GLVWLQWDV�
UHODFLRQHV� \� FRQH[LRQHV� TXH� WLHQH� HO� WHPD� D� GHVDUUROODU� �ORFDOL]DFLyQ� HQ� HO� SODQR�
FDUWHVLDQR���SDUWLHQGR�GH�WHPDV�WDQWR��DQWHULRUHV�FRPR�SRVWHULRUHV��KDVWD�OOHJDU�D�XQ�QLYHO�
DYDQ]DGR��HV�GHFLU��YLHQGR�DO�SODQR��FRPR�XQ�VLVWHPD�GH�UHIHUHQFLD�R�XQD�KHUUDPLHQWD�
DQDOtWLFD��QHFHVDULD�SDUD�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�RWURV�WHPDV�PDWHPiWLFRV��IXQFLRQHV��OHFWXUDV�
GH�JUiILFRV�HWF���8Q�HMHPSOR��GH�HVWDV�FRQH[LRQHV�VHUtD�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�HQ�
UHODFLyQ�FRQ��SXQWR��GLVWDQFLD��VHQWLGR��SRVLFLyQ��FRRUGHQDGD��XELFDFLyQ�GH�XQ�SXQWR�HQ�HO�
PDSD��FRPR�WDPELpQ�HO�XVR�GHO�SODQR�FDUWHVLDQR�SDUD�LQWHUSUHWDFLRQHV�JHRPpWULFDV��\�OD�
XWLOL]DFLyQ�GH�VLVWHPDV�GH�UHIHUHQFLD�WHUUHVWUHV��ODWLWXG�\�ORQJLWXG����

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�(QVHxDQ]D�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.07��
+DFH�UHIHUHQFLD�DO�FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHH�HO�SURIHVRU��DO�FyPR�HQVHxDU��DO�FyPR�OOHYDU�
HVH�DSUHQGL]DMH�DO� DXOD�GH�FODVH��(VWH� VXEGRPLQLR�FXHQWD�FRQ� ODV� VLJXLHQWHV�FDWHJRUtDV�
WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�D�&DUULOOR�HW�DO����������7HRUtDV�GH�OD�(QVHxDQ]D�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��
KDFLHQGR� UHIHUHQFLD� HQ� JHQHUDO� DO� FRQRFLPLHQWR� WHyULFR� �WDQWR� SHUVRQDO� FRPR�
LQVWLWXFLRQDO��HVSHFtILFR�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�TXH�VH�SXHGH�DSOLFDU�DO�GLVHxR�
GH�RSRUWXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH��5HFXUVRV�'LGiFWLFRV��)tVLFRV�\�'LJLWDOHV��VH�UHILHUH�DO�
FRQRFLPLHQWR�GH�UHFXUVRV�\�PDWHULDOHV�GLGiFWLFRV��LQFOXLGRV�OLEURV�GH�WH[WR��PDQLSXODEOHV��
UHFXUVRV� WHFQROyJLFRV�� SL]DUUDV� LQWHUDFWLYDV�� $GHPiV�� HVWH� FRQRFLPLHQWR� DEDUFD� OD�
HYDOXDFLyQ�FUtWLFD�GH�FyPR�SXHGHQ�PHMRUDU�OD�HQVHxDQ]D�GH�XQ�WHPD�HQ�SDUWLFXODU��\�ODV�
OLPLWDFLRQHV�TXH�FRQOOHYD���(VWUDWHJLDV��7pFQLFDV��WDUHDV�\�(MHPSORV��DTXt�VH�HYLGHQFLDQ�
ODV�IRUPDV�R�HVWUDWHJLDV�DO�PRPHQWR�GH�UHSUHVHQWDU�FRQWHQLGRV�HVSHFtILFRV��\D�VHD�D�WUDYpV�
GH�PHWiIRUDV��VLWXDFLRQHV�R�H[SOLFDFLRQHV���

&RQRFLPLHQWR�GH�ODV�&DUDFWHUtVWLFDV�GHO�$SUHQGL]DMH�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.)/0��
(Q� HVWH� VXEGRPLQLR�� VH� HYLGHQFLD� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� FRQ� UHODFLyQ� DO� FyPR�
DSUHQGHQ�ORV�HVWXGLDQWHV�XQ�WHPD�HQ�SDUWLFXODU��OD�IRUPD�FyPR�HO�HVWXGLDQWH�LQWHUDFW~D�FRQ�
HO�REMHWR�PDWHPiWLFR�\�ODV�LQWHUSUHWDFLRQHV�TXH�HO�SURIHVRU�OH�SXHGH�GDU�D�HVWDV���'H�LJXDO�
PDQHUD��HQ�HVWH�VXEGRPLQLR��VH�SUHVHQWDQ�FDWHJRUtDV�SODVPDGDV�SRU�&DUULOOR�HW�DO����������
7HRUtDV� GHO� $SUHQGL]DMH� 0DWHPiWLFR� 5HIOHMD� OD� QHFHVLGDG� GH� TXH� HO� GRFHQWH� VHD�
FRQVFLHQWH� GH� FyPR� ORV� HVWXGLDQWHV� SLHQVDQ� \� FRQVWUX\HQ� FRQRFLPLHQWR� DO� DERUGDU�
DFWLYLGDGHV� \� WDUHDV� PDWHPiWLFDV��)RUWDOH]DV� \� 'HELOLGDGHV� HQ� HO� $SUHQGL]DMH� GH� ODV�
0DWHPiWLFDV�� HVWD� FDWHJRUtD�� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFD� LQFOX\H� OD�
FRQFLHQFLD�GH�GyQGH�ORV�HVWXGLDQWHV�WLHQHQ�GLILFXOWDGHV�\�IRUWDOH]DV��WDQWR�HQ�JHQHUDO�FRPR�
FRQ�UHVSHFWR�D�XQ�FRQWHQLGR�HVSHFtILFR��0DQHUDV�HQ�TXH�ORV�$OXPQRV�,QWHUDFW~DQ�FRQ�HO�
&RQWHQLGR� 0DWHPiWLFR�� DTXt� VH� HYLGHQFLDQ� ODV� HVWUDWHJLDV� FRQYHQFLRQDOHV� R� QR�
FRQYHQFLRQDOHV�TXH�XWLOL]DQ�SDUD�KDFHU�PDWHPiWLFDV��DVt�FRPR�OD�WHUPLQRORJtD�XWLOL]DGD�
SDUD� KDEODU� GH� FRQWHQLGRV� HVSHFtILFRV��$VSHFWRV� (PRFLRQDOHV� GHO� $SUHQGL]DMH� GH� ODV�
0DWHPiWLFDV�� LQFOX\H� FRVDV� FRWLGLDQDV� TXH� GHVSLHUWDQ� OD� PRWLYDFLyQ�� ORV� LQWHUHVHV� \�
H[SHFWDWLYDV� GHO� HVWXGLDQWH� FRQ� UHODFLyQ� D� ODV� PDWHPiWLFDV� �DPERV� HQ� JHQHUDO� \� HQ�
WpUPLQRV�GH�iUHDV�HVSHFtILFDV���

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMHV�GH�0DWHPiWLFDV��.0/6��
(V� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� WLHQH� HO� SURIHVRU� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ORV� DSUHQGL]DMHV� TXH� ORV�
HVWXGLDQWHV�GHEHQ�DOFDQ]DU�\�GHVDUUROODU�HQ�XQ�QLYHO�HGXFDWLYR�HVSHFtILFR�R�GHWHUPLQDGR���
$TXt�GHEH�FRQRFHU�HO�FXUUtFXOR�RILFLDO�FRQ�TXH�WUDEDMD�VX�LQVWLWXFLyQ�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�
VX� OXJDU� GH� RULJHQ�� 8Q� HMHPSOR� GH� DSUHQGL]DMH� HVSHUDGR� OR� SODQWHD� OD� 6HFUHWDULD� GH�
(GXFDFLyQ� 3~EOLFD� 6(3� �������� GH� 0p[LFR�� ³5HVXHOYH� VLWXDFLRQHV� TXH� LPSOLTXHQ� OD�

���



XELFDFLyQ�GH�SXQWRV�HQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR´��S��������HO�FXDO�VH� UHODFLRQDGD�FRQ�HO�HMH�
WHPiWLFR��)RUPD�HVSDFLR�\�PHGLGD��
(Q�HVWH�VXEGRPLQLR�WDPELpQ�VH�HVWDEOHFLHURQ�FDWHJRUtDV�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�D�&DUULOOR�HW�
DO����������5HVXOWDGRV�GH�DSUHQGL]DMH�HVSHUDGRV��DTXt�VH�HYLGHQFLD��HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�
GRFHQWH� GH� WRGR� OR� TXH� HO� HVWXGLDQWH� GHEH� R� SXHGH� ORJUDU� HQ� XQ� QLYHO� SDUWLFXODU�� HQ�
FRPELQDFLyQ�FRQ� OR�TXH�HO� HVWXGLDQWH�KD�HVWXGLDGR�SUHYLDPHQWH�\� ODV�HVSHFLILFDFLRQHV�
SDUD�ORV�QLYHOHV�SRVWHULRUHV��1LYHO�HVSHUDGR�GH�GHVDUUROOR�FRQFHSWXDO�R�SURFHGLPHQWDO��
LQFOX\H�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV�TXH�VH�YDQ�D�HQVHxDU�HQ�FXDOTXLHU�
QLYHO�HQ�SDUWLFXODU��6HFXHQFLD�GH�WHPDV��KDFH�UHIHUHQFLD�D�OD�H[LJHQFLD�GH�ORV�DOXPQRV�HQ�
FXDQWR�D�ORV�FRQRFLPLHQWRV�\�KDELOLGDGHV�UHTXHULGRV�SDUD�XQD�GHWHUPLQDGD�WDUHD��OOHYD�DO�
GRFHQWH�D�XELFDU�ORV�WHPDV�WDQWR�GH�IRUPD�UHWURVSHFWLYD��HQ�FXDQWR�D�ORV�FRQRFLPLHQWRV�
DGTXLULGRV�SUHYLDPHQWH��FRPR�GH�IRUPD�SURVSHFWLYD��GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�FRQRFLPLHQWRV�
TXH�GHEHUiQ�DGTXLULU�SDUD�DERUGDUORV�SRVWHULRUPHQWH��

0e72'2�
/D�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�HV�GH�WLSR�FXDOLWDWLYD��FRQ�XQ�HVWXGLR�GH�FDVR�LQVWUXPHQWDO�VHJ~Q�
6WDNH���������HO�FXDO�SODQWHD�HO�HVWXGLR�GH�FDVR�FRPR�XQ�LQVWUXPHQWR�SDUD�FRQVHJXLU�DOJR��
HQ� GRQGH� VH� SXHGHQ� GDU� FLHUWDV� FRQFOXVLRQHV� \� JHQHUDOL]DFLRQHV�� (V� GHFLU�� HO� IRFR� GH�
LQWHUpV�VH�FHQWUD�HQ�OD�UHODFLyQ�HQWUH�ORV�VXEGRPLQLRV�GHO�076.��(O�LQIRUPDQWH�HV�XQD�
SURIHVRUD�GH����GH�HGXFDFLyQ�EiVLFD�SULPDULD�GH�0p[LFR��DOXPQRV�GH����D����DxRV��TXH�
FXHQWD�FRQ����DxRV�GH�H[SHULHQFLD�\�WLWXODGD�FRPR�SURIHVRUD�GH�0DWHPiWLFDV�\�PDJLVWHU�
HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��
3DUD�OD�REWHQFLyQ�GH�ORV�GDWRV�VH�OH�SLGLy�HO�GLVHxR�GH�XQD�SODQHDFLyQ�GH�FODVH�WHQLHQGR�
HQ� FXHQWD� OD� ORFDOL]DFLyQ� HQ� HO� SODQR� FDUWHVLDQR�� &DEH� UHVDOWDU�� TXH� HO� IRUPDWR� GH�
SODQHDFLyQ�TXH�VH�XWLOL]y�IXH�SURSLR�\�VH� WXYR�HQ�FXHQWD�HO�FRQWH[WR�\�SDUWLHQGR�GH� OR�
SODQWHDGR�SRU�OD�6(3��(Q�XQ�VHJXQGR�PRPHQWR��VH�UHDOL]y�XQD�HQWUHYLVWD�VHPLHVWUXFWXUDGD�
EDVDGD� HQ� HYLGHQFLDV�� LQGLFLRV� X� RSRUWXQLGDGHV� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO�
SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD�TXH�QR�VH�UHIOHMDURQ�HQ�HO�GLVHxR�GH�OD�SODQHDFLyQ��0RULHO�-XQLRU�
\� &DUULOOR�<DxH]� ������� SODQWHDQ� TXH� LQYHVWLJDU� KDFLHQGR� SUHJXQWDV� HVSHFtILFDPHQWH�
GLVHxDGDV�SDUD�FDGD�HQODFH�GHO�VXEGRPLQLR�GHO�076.��SHUPLWH�DPSOLDU�OD�FRPSUHQVLyQ�
GHO� IHQyPHQR� LQYHVWLJDGR� \� EULQGD� FRQILDQ]D� HQ� HO� FRQRFLPLHQWR� LGHQWLILFDGR�� &DEH�
PHQFLRQDU�TXH�VH�XWLOL]y�OD�SODWDIRUPD�0HHW��GHELGR�DO�FRQILQDPLHQWR�SRU�OD�SDQGHPLD�
JHQHUDGD� SRU� &RYLG���� \�� DGHPiV�� IXHURQ� JUDEDGDV� \� WUDQVFULWDV�PHGLDQWH� ORV� VLJQRV�
9$/�(6�&2� VHJ~Q� %UL]� HW� DO�������� ORV� FXDOHV� OR� PXHVWUDQ� FRPR� � XQ� VLVWHPD� GH�
WUDQVFULSFLyQ�TXH�HQ�VX�PD\RUtD�SURFHGHQ�GH�ORV�UHFXUVRV�RUWRJUiILFRV�TXH�OD�OHQJXD�SRVHH�
�FRPR�VRQ�ORV�VLJQRV�GH�H[FODPDFLyQ�H�LQWHUURJDFLyQ��PD\~VFXODV��SDUpQWHVLV��FRUFKHWHV��
JXLRQHV��HWF����VL�ELHQ�WDPELpQ�XWLOL]DPRV�HOHPHQWRV�GH�FDUiFWHU�IRQpWLFR��FRPR�ODV�EDUUDV�
SDUD�LQGLFDU�SDXVDV��R�ODV�IOHFKDV�SDUD�ORV�WRQHPDV��\�YLQFXODGRV�D�OD�WLSRJUDItD��FRPR�HO�
HPSOHR�GH�OD�FXUVLYD�SDUD�HO�HVWLOR�GLUHFWR���

5(68/7$'26�'(�/$�,19(67,*$&,Ï1�
/DV�WpFQLFDV�H�LQVWUXPHQWRV�GHVFULWRV�HQ�HO�DSDUWDGR�DQWHULRU�SHUPLWLHURQ�OD�UHFROHFFLyQ�
GH�LQIRUPDFLyQ�FRPR�UHVXOWDGRV�GH�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ��&DEH�UHVDOWDU��TXH�HQ�HVWH�
DSDUWDGR� VH� SUHVHQWDUiQ� ODV� GHVFULSFLRQHV� GH� GLFKRV� UHVXOWDGRV� \� SRVWHULRUPHQWH� VXV�
UHVSHFWLYRV�DQiOLVLV��/RV�UHSRUWHV�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�EDVDURQ�HQ�ORV�
PRPHQWRV�GH� OD�FODVH� WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�HO�GLVHxR�GH�SODQHDFLyQ�³/RFDOL]DFLyQ�HQ�HO�
SODQR�FDUWHVLDQR´��SURSRUFLRQDGD�SRU�OD�SURIHVRUD��

3ULPHU�0RPHQWR��,QLFLR�\�PRWLYDFLyQ�GH�OD�FODVH�
/D� SURIHVRUD� VH� HQIRFD� HQ� LGHQWLILFDU� ODV� GLILFXOWDGHV� \� IRUWDOH]DV� TXH� WLHQHQ� ORV
HVWXGLDQWHV�DO�PRPHQWR�GH�ORFDOL]DU�SXQWR�X�REMHWR�HQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR�EDVDQGR�VH�HQ� ���



DQWHFHGHQWHV�GH�FODVHV�R� WDUHDV�DQWHULRUHV��$TXt� VH�HYLGHQFLD� OD� UHODFLyQ� HQWUH�DOJXQDV�
FDWHJRUtDV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�PDWHPiWLFDV�
�.)/0��FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV� WHPDV��.R7��FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�7DEOD���\�OR�
H[SUHVD�OD�SURIHVRUD�HQ�HO�VLJXLHQWH�DSDUWDGR��

0(��³&XDQGR���HQ�OD�SODQHDFLyQ��VH�UHILHUH�D�ORFDOL]DU�SXQWRV�HQ�HO�SODQR��SHUR�HQ�
ODV�DFWLYLGDGHV�DQWHULRUHV��QR�HVWiQ�YLHQGR�SXQWRV�HQ�XQ�SODQR��VLQR�SXQWRV�HQ�XQD�
FXDGULFXOD��HQWRQFHV�SDVDU�GH�XQD�FXDGULFXOD��D�XQ�SODQR��SXHV�VL�HV�XQ�JUDQ��VDOWR��
SRUTXH� \D� HVWDPRV� KDEODQGR� GH� FRRUGHQDGDV� QXPpULFDV�� D� OD� PHMRU��HQ� OD�
FXDGULFXOD���SRGtDQ�GLIHUHQFLDU���SRU�HMHPSOR�XQD�OHWUD��GH�XQ�QXPHUR��\�WDOYH]��
SDUD�HOORV�SRGUtDQ�VHU��OD�PLVPD�UHSUHVHQWDFLyQ��SRU�HMHPSOR��D�����TXH�FRPR�����
D���SHUR�HO�SODQR�\D�QR����HQWRQFHV�VL�VH�QHFHVLWD�YHU��TXH�WDQ�UHDILUPDGR�WLHQHQ�OD�
LGHD� GH� ORFDOL]DU� SXQWRV� ĹHQ� XQD� FXDGULFXOD�� SDUD� TXH� HVWR� OH� SXHGD� D\XGDU�� D�
LGHQWLILFDU� HO� RUGHQ� HQ�HO� TXH� VH�YDQ�D� FRORFDU�� ORV�SXQWRV�GH�XQ�FXDGUDQWH��� \�
WDPELpQ�HO�SXQWR�D�SDUWLU�GHO�FXDO�YDQ�D�HPSH]DU�D�FRQWDU�SDUD�XELFDUVH�\�VL�HV�XQ�
VDOWR�JUDQGH´�0��0DUWtQH]���FRPXQLFDFLyQ�SHUVRQDO�����GH�DEULO�GH��������

7DEOD���

5HODFLyQ�GH�ODV�FDWHJRUtDV�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�.)/0��FRQ�HO�.R7�

6XEGRPLQLRV� .)/0� .R7�
&DWHJRUtDV� )RUWDOH]DV�\�GHELOLGDGHV�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�

GH�ODV�PDWHPiWLFDV�
3URFHGLPLHQWRV�

,QGLFDGRU� &RQRFH� ODV� GLILFXOWDGHV� GH� SDVDU� GH� XQD�
FXDGUtFXOD� D� ORFDOL]DU� SXQWRV� HQ� HO� SODQR�
FDUWHVLDQR��

&RQRFH�FyPR��\�SRU�TXp�UHDOL]DU�
FLHUWRV�SDVRV�SDUD�SDVDU�ORFDOL]DU�
SXQWRV� WDQWR� HQ� XQD� FXDGULFXOD�
FRPR�HO�SODQR�FDUWHVLDQR�

6HJXQGR�0RPHQWR�GH�OD�FODVH��'HVDUUROOR�\�(VWUXFWXUDFLyQ�
(Q�HVWH�PRPHQWR�GHO�GLVHxR�GH�OD�SODQHDFLyQ�GH�FODVH��OD�SURIHVRUD�WLHQH�SUHVHQWH�FyPR�
VH�GD�OD�ORFDOL]DFLyQ�HQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR�HQ�ORV�GLIHUHQWHV�QLYHOHV�GH�OD�HGXFDFLyQ�\�
VLUYH� FRPR� DQWHFHGHQWHV� SDUD� ORV� JUDGRV� SRVWHULRUHV� R� DYDQ]DGRV�� $VLPLVPR�� WLHQH�
SUHVHQWH�ORV�DSUHQGL]DMHV�HVSHUDGRV�SRU�SDUWH�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��HV�GHFLU�WLHQH�FODUR�OR�
TXH�GHEH�\�SXHGH�DOFDQ]DU�HO�HVWXGLDQWH�HQ�FDGD�QLYHO�XWLOL]DQGR�OD�ORFDOL]DFLyQ�GH�SXQWR�
HQ�OD�FXDGUtFXOD�FRPR�XQ�PHGLR�R�VDOWR�SDUD�DGHQWUDVH�D�XWLOL]DU�FRRUGHQDGDV�GH�SXQWRV�
HQ�HO�SODQR��$TXt�VH�REVHUYDQ�DOJXQDV�FDWHJRUtDV�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�
GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� FRQ� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� HVWUXFWXUD� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�FRPR�VH�PXHVWUD�HQ�OD�7DEOD���\�OR�H[SUHVD�HQ�HO�VLJXLHQWH�DSDUWDGR���

0(��<R�HVWR\�WUDEDMDQGR�GHVGH�VHFXQGDULD��VH�VXSRQH�TXH�GHEHPRV�VDEHU��WDQWR�
OR�TXH�HO�GRFHQWH�GH�SULPDULD�\�GH�SUHHVFRODU�� WLHQH�TXH�HQVHxDU��QR�QDGD�PiV�
SRUTXH� \R� HVWR\� HQ� VHFXQGDULD�� VROR� GHER� VDEHU� OR� GH� VHFXQGDULD�� QHFHVLWR� XQ�
DQWHFHGHQWH�GH�TXp�KD\�DWUiV�SDUD�TXH�\R�SXHGD�HQVHxDUOR��FyPR�FRUUHVSRQGH��
HQWRQFHV�HVD�DFWLYLGDG�XWLOL]DQGR�OD�FXDGULFXOD�R��EDWDOOD�QDYDO��D�PL�DKRULWD�PH��
PH�SHUPLWLy��DGHQWUDUPH���SRU�GHFLU�DO�HQIRTXH��D�ORV�SURSyVLWRV��D�ORV�DSUHQGL]DMHV�
GH�SULPDULD��HVR�PH�D\XGD��$TXt�SRU�HMHPSOR��HQ�VHFXQGDULD��FXDQGR�HVWR\�YLHQGR�
HO�WHPD�ORFDOL]DU�SXQWRV�\R�\D�WHQJR�HO�DQWHFHGHQWH�GH�FyPR�VH�GLR�HQ�SULPDULD��
SDUD�TXH�DKRULWD�SXHGD�DERUGDUOR��HQ�VHFXQGDULD�\�SXHGD�GDUOH�XQD�FRQWLQXLGDG��
HQ�FXDQWR�D�ORV�DOXPQRV��HO�DSUHQGL]DMH��WLHQHQ�TXH�GDUOH�XQD�FRQWLQXLGDG��SHUR��
VLHPSUH�DYDQ]DQGR��\�HQWRQFHV� WHQJR�TXH�EXVFDU� OD�PDQHUD�GH�TXH��DO� DYDQ]DU�
KD\D� VLGR�� QR� VH� VL� OD� SDODEUD� FRUUHFWD� VHD� LOXVWUDWLYR�� GH� WDO� PDQHUD� TXH� OR�
FRPSUHQGDQ´�0��0DUWtQH]��FRPXQLFDFLyQ�SHUVRQDO�����GH�DEULO�GH���������

���
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5HYHODFLyQ�HQWUH�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�6XEGRPLQLR�.0/6�FRQ�HO�.60�

6XEGRPLQLRV� .0/6� .60�
&DWHJRUtDV� 5HVXOWDGRV�HVSHUDGRV� &RQH[LRQHV�$X[LOLDUHV�

,QGLFDGRU� &RQRFH�ORV�DSUHQGL]DMHV�HVSHUDGRV�HQ�
HO�QLYHO�GH�SULPDULD�HQ�OD�ORFDOL]DFLyQ�
HQ�HO�SODQR�FDUWHVLDQR��

&RQRFH� OD� FRQH[LyQ� GH� OD�
FXDGULFXOD� FRPR� HOHPHQWR�
DX[LOLDU� SDUD� OD� ORFDOL]DFLyQ�
GH� SXQWRV� HP� HO� SODQR�
FDUWHVLDQR���

7HUFHU�0RPHQWR�GH�OD�FODVH��&LHUUH�
(Q�HVWH�PRPHQWR�GH�OD�SODQHDFLyQ�GH�OD�FODVH��OD�SURIHVRUD�HQ�VX�HQVHxDQ]D�WRPD�HQ�FXHQWD�
ORV�DVSHFWRV�HPRFLRQDOHV�H�LQWHUpV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�FRQ�ILQ�GH�VLWXDU�DO�HVWXGLDQWH�HQ�XQ�
DSUHQGL]DMH� FRQWH[WXDOL]DGR�� $VLPLVPR�� WLHQH� SUHVHQWH� WHUPLQRORJtDV� FRPR� ³FXDGUD��
YXHOWD´�TXH�XWLOL]D�HO�HVWXGLDQWH�SDUD�ORFDOL]DU�OXJDUHV�HQ�VX�FRPXQLGDG�\�HVWR�OR�D\XGD�D�
RULHQWDUVH�HQ�XQ�GHWHUPLQDGR�OXJDU��$GHPiV��HPSOHD�DFWLYLGDGHV�R�FRQFHSWRV�DQWHULRUHV�
TXH�OH�D\XGDQ�FRPR�SXHQWH�SDUD�HO�DSUHQGL]DMH�\�DSURSLDFLyQ�GH�ORFDOL]DU�SXQWRV�HQ�HO�
SODQR� FDUWHVLDQR�� $TXt�� VH� UHODFLRQDQ� DOJXQDV� FDWHJRUtDV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�WHPDV�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�
HVWUXFWXUD� GH� ODV� PDWHPiWLFDV�� FRPR� VH� PXHVWUD� HQ� HO� 7DEOD� �� \� FRPR� OR� H[SUHVD� OD�
SURIHVRUD���

0(�� ³2N���SRU� HMHPSOR�� HO� ORFDOL]DU� OXJDUHV�� R� WHQHU� XQ� FURTXLV� R� VDEHU� OD�
WUD\HFWRULD�R�OD�XELFDFLyQ�GH�SRU�GHFLU�HO��GH�GyQGH�FDPLQD�R�GH�GRQGH��WRPD�HO�
FDPLyQ�QR�VH��GH�OD�HVFXHOD�D��VX�FDVD���GHVSXpV�HPSH]DU�D�ORFDOL]DU��FRPR�HQ�HO�
OLEUR�GLFH�SXQWRV�HQ�XQD�FXDGUtFXOD���\�GHVSXpV�WUDWDU�GH�OOHJDU�D�ORFDOL]DU��SXQWRV�
HQ�HO�SODQR�ORV�WHPDV�GHVGH�ORFDOL]DU���GHVGH�GRQGH�HVWR\��GHVGH�GRQGH�FDPLQR��
GHVGH�PL�WUD\HFWRULD�SRU�HMHPSOR�XQD�FXDGUD�TXH�OH�WHQJR�TXH�GDU�YXHOWD��TXH�QR�
SXHGR�DWUDYHVDU�OD�FDVDV���HVD�VLWXDFLyQ�GH�XELFDUVH��HQ�HO�HVSDFLR�HV�OD�TXH��WLHQH�
TXH�LU�GHVDUUROODQGR�\�HV�OD�TXH�\R�WRPR�HQ�FXHQWD��FyPR�VH�IXH��XELFDQGR��HQ�ODV�
GLIHUHQWHV� DFWLYLGDGHV�� DQWHULRUHV�� SDUD� SRGHU� GHVDUUROODU� HVWD´� 0�� 0DUWtQH]�
�FRPXQLFDFLyQ�SHUVRQDO�����GH�DEULO�GH���������

7DEOD����

5HYHODFLyQ�HQWUH�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�6XEGRPLQLR�.0/6�FRQ�HO�.60�

6XEGRPLQLRV� .60� .0/6�
&DWHJRUtDV� &RQH[LRQHV�

$X[LOLDUHV�
$VSHFWRV�
HPRFLRQDOHV� GHO�
DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�

0DQHUDV� HQ� TXH� ORV�
HVWXGLDQWHV� LQWHUDFW~DQ�
FRQ� HO� FRQWHQLGR�
PDWHPiWLFR��

,QGLFDGRU� &RQRFH� FRQH[LRQHV�
GHO�WHPD�HQ�FXHVWLyQ�
FRQ� FRQWHQLGRV�
PDWHPiWLFRV�
DQWHULRUHV�
�WUD\HFWRULDV��
FXDGULFXOD��

&RQRFH� TXp� FRVDV�
FRWLGLDQDV�
GHVSLHUWDQ� HO�
LQWHUpV� \�
PRWLYDFLyQ� DO�
PRPHQWR� GH�
ORFDOL]DU�SXQWRV�HQ�
HO�SODQR�FDUWHVLDQR��

&RQRFH� HO� OHQJXDMH� \�
YRFDEXODULR� FRP~Q� GH�
ORV�HVWXGLDQWHV��³FXDGUD´�
\�³YXHOWD´�SDUD�ORFDOL]DU�
XQ� OXJDU� H� GHWHUPLQDGR�
OXJDU��

���



&21&/86,Ï1�
(Q�OD�SUHVHQWH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�FDUDFWHUL]y�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFDV�� HVWDEOHFLHQGR� \� DQDOL]DGR� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH� DOJXQRV� VXEGRPLQLRV� GHO�
PRGHOR� 076.�� HQ� GRQGH� VH� HYLGHQFLy� HVWUDWHJLDV� GH� HQVHxDQ]D� TXH� SURSLFLDQ� HO�
DSUHQGL]DMH�GH� ORV�HVWXGLDQWHV�DO�PRPHQWR�GH� ORFDOL]DU�SXQWRV� HQ� HO�SODQR�\�SRU� HQGH�
RULHQWDUVH�HQ�XQD�GHWHUPLQDGD�FRPXQLGDG��$VLPLVPR��VH�HYLGHQFLy�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�
PRYLOL]D�OD�SURIHVRUD�DO�PRPHQWR�GH�XWLOL]DU�WpUPLQRV�DX[LOLDUHV�SDUD�OD�DSURSLDFLyQ�GHO�
WHPD�D�GHVDUUROODU��DGHPiV�OD�LGHQWLILFDFLyQ�GH�ODV�GLILFXOWDGHV�TXH�SUHVHQWD�HO�HVWXGLDQWH�
GH� SDVDU� GH� XQD� FXDGUtFXOD� D� XQ� SODQR� HV� FRQVLGHUDGD� FRPR� VDOWR� TXH� SXHGH� JHQHUDU�
FRQIOLFWR�HQ�HO�PLVPR��(Q�HVWH�VHQWLGR��OD�SURIHVRUD�PRYLOL]D�FRQRFLPLHQWR�HQ�ORV�DVSHFWRV�
PDWHPiWLFRV�\�GLGiFWLFRV�QHFHVDULRV�SDUD�HO�TXHKDFHU�GRFHQWH��

5HIHUHQFLDV�
$FXxD��&����������&RQFHSFLRQHV�HQ�*UDILFDFLyQ��HO�2UGHQ�HQWUH�ODV�&RRUGHQDGDV�GH�ORV�SXQWRV�

GHO�3ODQR�&DUWHVLDQR��5HYLVWD�/DWLQRDPHULFDQD�GH�,QYHVWLJDFLyQ�HQ�0DWHPiWLFD�(GXFDWLYD��
�����������������5HFXSHUDGR�GH�KWWSV���ZZZ�UHGDO\F�RUJ�SGI��������������SGI�

$UDYHQD�� $� \�0RUDOHV�� $�� �������� (O� 3ODQR� &DUWHVLDQR� HQ� HVWXGLDQWHV� GH� 4XLQWR� %iVLFR�� VX�
5HVLJQLILFDFLyQ� HQ� XQD� 6LWXDFLyQ� (VSHFtILFD�� %ROHPD�� �������� ��������� 5HFXSHUDGR� GH�
KWWSV���ZZZ�VFLHOR�EU�SGI�EROHPD�Y��Q�������������EROHPD������������SGI�

%LVKRS��$����������(QFXOWXUDFLyQ�0DWHPiWLFD��OD�HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD�GHVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�
FXOWXUDO��%DUFHORQD��(VSDxD��3DLGyV�,EpULFD��

%UL]��$���$OEHOGD��0���+LGDOJR��$���3DGLOOD��;���3RQV��6���5XL]��/���\�6DQPDUWtQ��-�� ���������/D�
7UDQVFULSFLyQ�'H�/D�/HQJXD�+DEODGD��(O�6LVWHPD�'HO�*UXSR�9DO�(V��&R��5HYLVWD�GH�(VSDxRO�
9LYR�������������

&DUULOOR��-���&RQWUHUDV��/��&���&OLPHQW��1���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���)ORUHV�0HGUDQR��(���\�0RQWHV��0��
$� ��������8Q�PDUFR�WHyULFR�SDUD�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�
8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV�

&DUULOOR�<DxH]�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&��� )ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�
ÈYLOD��'��� 9DVFR��'��� 5RMDV�� 1��� )ORUHV�� 3��� $JXLODU�*RQ]iOH]��È��� 5LEHLUR��0��� \�0XxR]�
&DWDOiQ��0��&����������7KH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU¶V�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��076.��PRGHO��
5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�� ������� ��������� GRL������
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

)ORUHV��(���(VFXGHUR��'��,���\�$JXLODU��$����������2SRUWXQLGDGHV�TXH�EULQGDQ�DOJXQRV�HVFHQDULRV�
SDUD�PRVWUDU�HYLGHQFLDV�GHO�076.��(Q�$��%HUFLDQR��*��*XWLpUUH]��$��(VWHSD�\�1��&OLPHQW�
�(GV����,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;9,,��SS�����������6(,(0��

+HUQiQGH]��)���/L]DUGH��(���\�=~xLJD��-����������(O�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�ORV�3URIHVRUHV�
GH� 0DWHPiWLFDV� HQ� OD� (GXFDFLyQ� 3ULPDULD�� 3UHGLFWRUHV� 3ULQFLSDOHV� GHVGH� HO� 076.� HQ� OD�
)RUPDFLyQ�'RFHQWH�,QLFLDO��;,,,�&RQJUHVR�1DFLRQDO�GH�,QYHVWLJDFLyQ�(GXFDWLYD��&KLKXDKXD��
&KLKXDKXD��KWWS���ZZZ�FRPLH�RUJ�P[�FRQJUHVR�PHPRULDHOHFWURQLFD�Y���GRF������SGI�

6WDNH��5��$����������,QYHVWLJDFLyQ�FRQ�HVWXGLR�GH�FDVRV��0DGULG��(VSDxD��(GLFLRQHV�0RUDWD��

9DOGHVSLQR��(����������(O�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�PDHVWURV�PH[LFDQRV�GH�SULPDULD�VREUH�
HO� SODQR� FDUWHVLDQR� �WHVLV� GH� PDHVWUtD��� 8QLYHUVLGDG� ,QWHUQDFLRQDO� GH� $QGDOXFtD��
KWWS���KGO�KDQGOH�QHW�������������

=DNDU\DQ��'���(VWUHOOD��6���(VSLQR]D�9iVTXH]��*���0RUDOHV��6���2OIRV��5���)ORUHV�0HGUDQR��(���\�
&DUULOOR�-����������5HODFLRQHV�HQWUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV�� FDVR� GH� XQD� SURIHVRUD� GH� VHFXQGDULD��
(QVHxDQ]D�GH�ODV�FLHQFLDV������������������

���
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8QYHLOLQJ�(YLGHQFH�RI�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�IURP�)XWXUH�7HDFKHUV�RI�5LR�
*UDQGH�'R�1RUWH�%UD]LO�IRU�7HDFKLQJ�$OJHEUD�ZLWK�WKH�076.�0RGHO�

/DXWHQVFKODJHU��(��D��%DOYLQ��)��$��3��E
D�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��E�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�5LR�*UDQGH�

GR�1RUWH�

7HPiWLFD����±�076.�QD�IRUPDomR�GRFHQWH�

5HVXPR��(VWH�HVWXGR�LGHQWLILFD�H�DQDOLVD�LQGtFLRV�GH�GRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�
GH�3URIHVVRUHV� GH�0DWHPiWLFD� ±�SDUD�R� HQVLQR�GH� iOJHEUD� ±�GH�XP�JUXSR�GH� OLFHQFLDQGRV� HP�
0DWHPiWLFD�GH�XPD�XQLYHUVLGDGH�S~EOLFD�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��2� IXQGDPHQWR� WHyULFR�p�R�
0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� �076.��� TXH� FDUDFWHUL]D� R� FRQKHFLPHQWR�
SURILVVLRQDO� HVSHFtILFR� H� HVSHFLDOL]DGR�� R� TXDO� SRVVXL� �RX� GHYH� SRVVXLU�� XP� SURIHVVRU� SDUD�
HQVLQDU�0DWHPiWLFD��$�HVWUXWXUDomR�PHWRGROyJLFD�DSRLD�VH�HP�XPD�DERUGDJHP�TXDOLWDWLYD��FRP�
HQIRTXH� DQDOtWLFR�LQWHUSUHWDWLYR�� 7RPDPRV� FRPR� GDGRV� RV� SURWRFRORV� GH� XPD� WDUHID�
SURSRVWD� DRV�OLFHQFLDQGRV�� QR� GHFRUUHU� GH� XPD� RSRUWXQLGDGH� GH� DSUHQGL]DJHP� SURILVVLRQDO�
SDUD� IXWXURV� SURIHVVRUHV�� 2V� UHVXOWDGRV� HYLGHQFLDP� D�� DLQGD� SHTXHQD�� IDPLOLDULGDGH� GRV�
SDUWLFLSDQWHV�FRP�DV�GLIHUHQWHV�FRQFHSo}HV�GH�iOJHEUD��

3DODYUDV�FKDYH��)RUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��(GXFDomR�PDWHPiWLFD��ÈOJHEUD��076.��

$EVWUDFW��7KLV�VWXG\�LGHQWLILHV�DQG�DQDO\]HV�HYLGHQFH�IURP�GRPDLQV�RI�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�
RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV�±�IRU�WHDFKLQJ�DOJHEUD�±�IURP�D�JURXS�RI�0DWKHPDWLFV�XQGHUJUDGXDWHV�
IURP�D�SXEOLF�XQLYHUVLW\�LQ�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��7KH�WKHRUHWLFDO�IRXQGDWLRQ�LV�WKH�0DWKHPDWLFV�
7HDFKHU
V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� �076.��� ZKLFK� FKDUDFWHUL]HV� WKH� VSHFLILF� DQG� VSHFLDOL]HG�
SURIHVVLRQDO� NQRZOHGJH�� ZKLFK� D� WHDFKHU� KDV� �RU� VKRXOG� KDYH�� WR� WHDFK� 0DWKHPDWLFV�� 7KH�
PHWKRGRORJLFDO� VWUXFWXUH� LV� EDVHG� RQ� D� TXDOLWDWLYH� DSSURDFK�� ZLWK� DQ� DQDO\WLFDO�LQWHUSUHWLYH�
IRFXV��:H� KDYH� WDNHQ� DV� GDWD� WKH� SURWRFROV� FRQFHUQLQJ� D� WDVN� SURSRVHG� WR� XQGHUJUDGXDWHV�
GXULQJ� D�SURIHVVLRQDO� OHDUQLQJ� RSSRUWXQLW\� IRU� IXWXUH� WHDFKHUV�� 7KH� UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKHUH� LV�
VWLOO� OLWWOH�IDPLOLDULW\�ZLWK�WKH�GLIIHUHQW�FRQFHSWLRQV�RI�DOJHEUD��

.H\ZRUGV���7HDFKHU�7UDLQLQJ��0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��$OJHEUD��076.��

,1752'8d2�
$V� HVWDWtVWLFDV� WrP� PRVWUDGR� D� QHFHVVLGDGH� GH� PHOKRUD� QD� TXDOLGDGH� H� HILFLrQFLD�
GR� VLVWHPD� HGXFDFLRQDO� EUDVLOHLUR� DR� HQVLQDU�PDWHPiWLFD��3DtVHV� FRP�PHQRV� UHFXUVRV��
PHQRU� UHQGD� SHU� FDSLWD� H� QRV� TXDLV� RV� SURIHVVRUHV� WrP� SLRUHV� VDOiULRV�� HVWmR� WHQGR�
GHVHPSHQKR�PHOKRU�QD�DSUHQGL]DJHP��FRPSDUDWLYDPHQWH�DR�%UDVLO��$R�DQDOLVDUPRV�RV�
UHVXOWDGRV�GR�3URJUDPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�$YDOLDomR�GH�(VWXGDQWHV��3LVD���������REVHUYD�
VH� TXH� ������GRV� HVWXGDQWHV� EUDVLOHLURV�� FRP� ��� DQRV� GH� LGDGH�� QmR� SRVVXHP�
QtYHO� EiVLFR� GH�PDWHPiWLFD��&RPSDUDGR�FRP�RV�SDtVHV�GD�$PpULFD�GR�6XO�DQDOLVDGRV�
SHOR�3LVD��R�%UDVLO�p�R�SLRU�HP�PDWHPiWLFD���

3DUD� R� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� GD�ÈOJHEUD��PXLWDV�SHVTXLVDV�UHODWDP�R�LQVXFHVVR�GRV�
HVWXGDQWHV��%XVK�	�.DUS��������&\ULQR�	�2OLYHLUD��������.DSXW��������0DWRV�	�3RQWH�

/DXWHQVFKODJHU�� (��� 	� %DOYLQ�� )�� $�� 3�� �������� 'HVYHODQGR� LQGtFLRV� GH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GRV� IXWXURV� SURIHVVRUHV� GR�
5LR�*UDQGH� GR� 1RUWH�%UDVLO� SDUD� R� HQVLQR� GD� iOJHEUD� FRP� R� PRGHOR� 076.�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9�
&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



������ 6WHSKHQV� 	� 5LEHLUR�� ������ H� DV� GLILFXOGDGHV� HQIUHQWDGDV� SHORV� SURIHVVRUHV� DR�
HQVLQi�OD� �%DUERVD� 	� 5LEHLUR�� ������ 'RHUU�� ������ 0F&URU\� HW� DO��� ������ 3D]XFK� 	�
5LEHLUR��������/DXWHQVFKODJHU�	�5LEHLUR���������

$VVLP��HVWH�HVWXGR�EXVFD� LGHQWLILFDU�H�DQDOLVDU� LQGtFLRV�GH�GRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�±�SDUD�R�HQVLQR�GH�iOJHEUD�±�GH�XP�JUXSR�GH�
OLFHQFLDQGRV�HP�0DWHPiWLFD�GH�XPD�XQLYHUVLGDGH�S~EOLFD�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��

3RU� PXLWR� WHPSR�� R� HQVLQR� GH� ÈOJHEUD� WHP� VH� UHVWULQJLGR� D� TXHVW}HV� WpFQLFDV� H�
RSHUDFLRQDLV�� GHL[DQGR� GH� ODGR�� PXLWDV� YH]HV�� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� FRQFHLWRV� H� GR�
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��3RQWH��%UDQFR��	�0DWRV��������&RHOKR�	�$JXLDU��������TXH�HVWi�
DVVRFLDGR�� HVSHFLILFDPHQWH�� j� PDQLSXODomR� GH� UHJUDV� H� DR� GHVHQYROYLPHQWR� GH�
GHWHUPLQDGDV�OLQJXDJHQV��

3RU� YH]HV�� REVHUYDPRV� TXH� LVVR� RFRUUH� HP� UD]mR� GD� SRVWXUD� TXH� R� SURIHVVRU� DVVXPH��
WUDQVIRUPDQGR�VXDV�DXODV�HP�XP�SURFHVVR�iUGXR�GH�DSUHQGL]DJHP��H��FRQVHTXHQWHPHQWH��
GH�HQVLQR���GHVSURYLGR�GH�VLJQLILFDGR��WDQWR�SDUD�R�DOXQR�TXDQWR�SDUD�R�SUySULR�SURIHVVRU��
6HQGR�DVVLP��WRGR�HVVH�SURFHVVR��QD�0DWHPiWLFD��ILFD�UHGX]LGR�j�PHUD�UHSURGXomR�GRV�
SDVVRV�RX�WpFQLFDV�HQVLQDGRV��

&DQDYDUUR� ������� FRPSOHPHQWD� TXH� H[LVWH� XP� FRQVHQVR� HQWUH� SHVTXLVDGRUHV� VREUH� D�
FUHVFHQWH�GLILFXOGDGH�HQFDUDGD�SHORV�DOXQRV�QD�DSUHQGL]DJHP�GD�iOJHEUD��DERUGDGD�HP�
GLYHUVRV�HVWXGRV��FRPR�GHFRUUHQWH�GH�FRQWH~GRV�FRP�rQIDVH�³QD�XWLOL]DomR�GH�VLPERORJLD�
GHVSURYLGD� GH� VLJQLILFDGRV�� FRP� rQIDVH� QD� DSOLFDomR� GH� UHJUDV� H� WpFQLFDV� YLVDQGR� j�
PDQLSXODomR�VLPEyOLFD�H�FRP�HOHYDGR�JUDX�GH�DEVWUDomR´��$�DXWRUD�DFUHVFHQWD�DLQGD�TXH�
R GHVLQWHUHVVH� GRV� DOXQRV� SHOD� iOJHEUD� WDPEpP� p� SURYHQLHQWH� GD� IRUPD� FRPR� HVVD� p
HQVLQDGD��VHQGR�WRWDOPHQWH�LVRODGD�GRV�GHPDLV�FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV�H�GD�UHDOLGDGH�QD
TXDO�RV�DOXQRV�HVWmR�LQVHULGRV�

3HVTXLVDV�FRPR�DV�GH�$WWRUSV���������%DOO���������%DUERVD��������H�/DXWHQVFKODJHU�	�
5LEHLUR���������HQWUH�RXWUDV��LQGLFDP�TXH�YiULRV�SURIHVVRUHV�GD�GLVFLSOLQD�QmR�SRVVXHP�D�
FRPSUHHQVmR� FRQFHLWXDO� GH� PXLWRV� FRQWH~GRV� GH� 0DWHPiWLFD� HOHPHQWDU� H�� SRU� LVVR��
DFDEDP�SRU�SULYLOHJLDU��HP�VXDV�DXODV��R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�KDELOLGDGHV�DOJRUtWPLFDV��H�
D�PHPRUL]DomR�GH�UHJUDV��GHL[DQGR�SDUD�XP�VHJXQGR�SODQR�D�DWHQomR�DR�GHVHQYROYLPHQWR�
GR�FRQKHFLPHQWR�FRQFHLWXDO��

([LVWHP� DVSHFWRV� TXH� WRUQDP� R� WUDEDOKR� GRV� SURIHVVRUHV� PXLWR� PDLV� GHVDILDGRU�� H�
GLIHUHQWH�GR�GH�RXWURV�SURILVVLRQDLV��3DUD�DOFDQoDU�XP�SHUILO�GRFHQWH�TXH�URPSD�FRP�R�
PRGHOR� TXH� YDORUL]D� DSHQDV� R� GHVHQYROYLPHQWR� GR� FRQKHFLPHQWR� PDWHPiWLFR�� p�
QHFHVViULR�TXH�D�IRUPDomR�LQLFLDO�GHVVH�SURILVVLRQDO�HVWHMD�SDXWDGD�QD�DUWLFXODomR�HQWUH�
WHRULD�H�SUiWLFD��HQWUH�R�VDEHU�HVSHFtILFR�YLQFXODGR�DR�VDEHU�SHGDJyJLFR��&\ULQR��������
'¶DPEURVLR��������3RQWH���������

(P�QRVVR�HQWHQGLPHQWR��FRQVLGHUDPRV�TXH�D�PHOKRULD�QR�HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD�SDVVD�
QHFHVVDULDPHQWH��HPERUD�QmR�H[FOXVLYDPHQWH��SHOD�PHOKRULD�QD�SUHSDUDomR�GRFHQWH�H�SHOD�
VXSHUDomR�GRV�SUREOHPDV�GD�IRUPDomR�LQLFLDO�GH�SURIHVVRUHV��H[LJLQGR�XPD�DQiOLVH�GRV�
SDUDGLJPDV�TXH�RULHQWDP�WDLV�FXUVRV��0RULHO�-XQLRU�	�:LHOHZVNL���������

$VVLP�� WDPEpP� FRQVLGHUDP� RV� HVWXGRV� GH� 6KXOPDQ� �������� %DOO�� 7KDPHV� 	� 3KHOSV�
�������� &OLPHQW� HW� DO�� �������� HQWUH� RXWURV�� TXH� UDWLILFDP� TXH� R� FRQKHFLPHQWR� GRV�
SURIHVVRUHV�GHYH�VHU�GLIHUHQWH�HP�SURIXQGLGDGH�H�DPSOLWXGH��HP�UHODomR�DR�FRQKHFLPHQWR�
GH� RXWURV� SURILVVLRQDLV� TXH� OLGDP� FRP� D� 0DWHPiWLFD�� 3UHFLVD� HVWDU� DQFRUDGR� QXPD�
PDWHPiWLFD�HVSHFtILFD�SDUD�R�HQVLQR���

���



$VVXPLQGR�TXH�R�SURIHVVRU�±�H�VHX�FRQKHFLPHQWR�±�p�XP�IDWRU�TXH�WHP�JUDQGH�LPSDFWR�
QRV� UHVXOWDGRV� H� QD� DSUHQGL]DJHP� GRV� DOXQRV� �1\H� HW� DO��� ������� WRUQD�VH� HVVHQFLDO�
DSUHVHQWDUPRV�DTXL�DOJXPDV�FRQVLGHUDo}HV�FRP�UHODomR�DR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�
TXH�HQVLQD��RX�HQVLQDUi��PDWHPiWLFD��

)81'$0(17$d2�7(Ï5,&$�
1RV�3DUkPHWURV�&XUULFXODUHV�1DFLRQDLV���3&1��%UDVLO��������H�QD�%1&&��%UDVLO���������
GHVWDFD�VH�TXH�D�FRQVWUXomR�GR�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�GHYH�VHU�GHVHQYROYLGD�D�SDUWLU�GH�
KLSyWHVHV� TXH� UHODFLRQDP� DV� GLIHUHQWHV� FRQFHSo}HV� GH� iOJHEUD�� 1HVVH� VHQWLGR�� ID]�VH�
QHFHVViULR� FRPSUHHQGHU� WDLV� FRQFHSo}HV� SDUD� VHX� HQVLQR�� 'HQWUH� RV� GLIHUHQWHV�
SHVTXLVDGRUHV�VREUH�R�WHPD��8VLVNLQ��������&XU\�HW�DO����������DOJXPDV�GHVWDV�FRQFHSo}HV�
VmR�UHYHODGDV�QR�FXUUtFXOR�SUHVFULWR�EUDVLOHLUR��FRPR�SRU�H[HPSOR��FLWDPRV�DV�GH�8VLVNLQ�
��������TXH�� OHYDQGR�HP�FRQVLGHUDomR�RV�GLIHUHQWHV�XVRV�GDV�YDULiYHLV��GHVWDFD�TXDWUR�
FRQFHSo}HV�VREUH�iOJHEUD�TXH��FRQIRUPH�D�LPSRUWkQFLD�DWULEXtGD�jV�YDULiYHLV��VH�GLYLGHP�
HP�� DULWPpWLFD� JHQHUDOL]DGD�� HVWXGR� SDUD� UHVROYHU� FHUWR� WLSR� GH� SUREOHPDV�� HVWXGR� GH�
UHODomR� HQWUH� JUDQGH]DV�� H� HVWXGR� GDV� HVWUXWXUDV�� 1D� SULPHLUD�� DV� YDULiYHLV� VmR�
FRPSUHHQGLGDV�FRPR�JHQHUDOL]DGRUDV�GH�SDGU}HV�H�PRGHORV�DULWPpWLFRV��1D�VHJXQGD��HOD�
SUHYr�DV�YDULiYHLV�FRPR�LQFyJQLWDV��H�DV�KDELOLGDGHV�DOJpEULFDV�HQYROYHP�VLPSOLILFDU�H�
UHVROYHU��1D�WHUFHLUD��DV�OHWUDV�VmR�WUDWDGDV�FRPR�YDULiYHLV�GHSHQGHQWHV�H�LQGHSHQGHQWHV��
H�UHDOPHQWH�YDULDP���(�QD�~OWLPD��DV�YDULiYHLV�VmR�FRQFHELGDV�FRPR�REMHWRV�DUELWUiULRV��
1HVVD�YLVmR��D�JHQHUDOL]DomR�H�DEVWUDomR�GmR�OXJDU�DR�IRUPDOLVPR��TXH�DGPLWH�FiOFXORV�
VLQWiWLFRV�GDV�HVWUXWXUDV�PDWHPiWLFDV�HP�VL�PHVPDV���

'HQWUH� RV� GLIHUHQWHV� PRGHORV� UHVXOWDQWHV� GH� LQYHVWLJDo}HV� VREUH� R� FRQKHFLPHQWR� GH�
SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�±�FRPR�R�GH�6KXOPDQ��������H�R�GH�%DOO��7KDPHV�	�3KHOSV�
�������±��WHP�VLGR�GHVHQYROYLGR��QRV�~OWLPRV�DQRV��R�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH�±�076.��&OLPHQW�HW�DO����������1HVVH�PRGHOR�R�FRQKHFLPHQWR�SDUD�HQVLQDU�
p�FRQVLGHUDGR�HVSHFLDOL]DGR��WDQWR�HP�DVSHFWRV�GR�FRQWH~GR�TXDQWR�HP�DVSHFWRV�GLGiWLFR�
SHGDJyJLFRV��&OLPHQW�HW�DO����������

2�&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRUHV� GH�0DWHPiWLFD� �076.�� IRL� R�PRGHOR�
HVFROKLGR� SDUD� DQDOLVDUPRV� RV� GDGRV� REWLGRV� HP� QRVVR� HVWXGR�� EHP� FRPR� SDUD�
LQYHVWLJDUPRV� DQDOLWLFDPHQWH� R� FRQKHFLPHQWR� GH� �IXWXURV�� SURIHVVRUHV� TXH� HQVLQDUmR�
0DWHPiWLFD��R�TXDO�GHVFUHYHUHPRV�D�VHJXLU��&OLPHQW�HW�DO���&DUULOOR�HW�DO����������0RQWHV��
&RQWUHUDV��	�&DUULOOR���������

(VVH� PRGHOR� SRVVXL� GRLV� JUDQGHV� GRPtQLRV� ±� &RQKHFLPHQWR� 0DWHPiWLFR� �0.�� H�
&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR��3&.��±�H�FDGD�XP�GHOHV�p�VXEGLYLGLGR�HP�WUrV�
VXEGRPtQLRV��,QLFLDPRV�IDODQGR�VREUH�RV�VXEGRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR��2�
&RQKHFLPHQWR�GRV�7ySLFRV��.R7��VmR�RV�FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV�D�VHUHP�HQVLQDGRV�H�VHXV�
GLIHUHQWHV�DVSHFWRV��RX�VHMD��GHVFUHYH�R�TXr�H�FRPR�R�SURIHVVRU�FRQKHFH�RV�WHPDV�TXH�YDL�
HQVLQDU��1R�&RQKHFLPHQWR� GD�(VWUXWXUD�0DWHPiWLFD� �.60�� HVWmR� DV� FRQH[}HV� TXH� R�
SURIHVVRU�ID]�HQWUH�RV�WySLFRV�PDWHPiWLFRV��RX�VHMD��HQWUH�FRQWH~GRV�GH�GLIHUHQWHV�iUHDV�
PDWHPiWLFDV�� 2� &RQKHFLPHQWR� GD� 3UiWLFD� 0DWHPiWLFD� �.30�� LQFOXL� D� PDQHLUD� GR�
SURFHGHU�PDWHPiWLFR��RX�VHMD��WUDWD�VH�GH�FRPR�VXUJH�R�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR��

3DVVDPRV�SDUD�D�GHVFULomR�GRV�VXEGRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR��
2�&RQKHFLPHQWR� GR�(QVLQR� GD�0DWHPiWLFD� �.07��GL]� UHVSHLWR� DR� FRQKHFLPHQWR� GRV�
PDWHULDLV�H�UHFXUVRV�GLVSRQtYHLV��DR�PRGR�TXH�R�SURIHVVRU�DSUHVHQWD�RV�FRQWH~GRV�H�VXDV�
FDUDFWHUtVWLFDV��SRGHQGR�WHU�FRPR�SRQWR�GH�SDUWLGD�DV�VXDV�SUySULDV�WHRULDV�SHVVRDLV��2�
&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�$SUHQGL]DJHP� �.)/0�� LQFOXL� D� IRUPD�FRPR�RV�
DOXQRV� DSUHQGHP� RV� FRQWH~GRV� PDWHPiWLFRV�� HQJORED� RV� FRQKHFLPHQWRV� VREUH� HUURV��
REVWiFXORV� H� GLILFXOGDGHV� GH� DSUHQGL]DJHQV�� 2� &RQKHFLPHQWR� GDV� 1RUPDV� GD� ���



$SUHQGL]DJHP��.0/6��GL]�UHVSHLWR�DR�FRQKHFLPHQWR�TXH�R�SURIHVVRU�SRVVXL�VREUH�DTXLOR�
TXH� RV� DOXQRV� SRGHP�� H� GHYHP�� DOFDQoDU� HP� GHWHUPLQDGR� QtYHO� HVFRODU�� OHYDQGR� HP�
FRQVLGHUDomR�DV�HVSHFLILFDo}HV�FXUULFXODUHV�GRV�RUJDQLVPRV�H[WHUQRV��&DEH�GHVWDFDU�TXH��
SDUD�HQVLQDU�0DWHPiWLFD��R�OLFHQFLDGR�HP�3HGDJRJLD�QmR�SRGH�VH�DSRLDU�H[FOXVLYDPHQWH�
QRV�FRQKHFLPHQWRV�PHWRGROyJLFRV�GR�HQVLQR�GD�PDWpULD��

$QWHV�GH�SURVVHJXLUPRV�FRP�HVWH�WUDEDOKR��HQWHQGHPRV�VHU�QHFHVViULR�H[SOLFLWDU�QRVVR�
HQWHQGLPHQWR� D� UHVSHLWR� GR� TXH� VHMD� LQGtFLR�� VHJXQGR� SHVTXLVDV� H� WHyULFRV� SRU� QyV�
UHYLVDGRV��0RULHO�-XQLRU�	�&DUULOOR��������GHILQHP�LQGtFLRV�GH�FRQKHFLPHQWR�FRPR�³RV�
HOHPHQWRV� YHUEDLV�� HVFULWRV� RX� DWLWXGLQDLV� GH�PDQLIHVWDomR� GR� VXMHLWR� TXH� VXJHUHP� DR�
SHVTXLVDGRU�D�SRVVLELOLGDGH�GH�GHWHUPLQDGR�FRQKHFLPHQWR�WHU�VLGR�PRELOL]DGR��PDV�VHP�
IRUQHFHU�LQIRUPDomR�VXILFLHQWH�H�H[SOtFLWD�TXH�JDUDQWD�VXD�RFRUUrQFLD´��
'LDQWH�GLVVR��SDVVDUHPRV�D�DSUHVHQWDU�DOJXQV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�HP�WDUHIDV�UHDOL]DGDV�SRU�
OLFHQFLDQGRV�HP�0DWHPiWLFD�GXUDQWH�RV�HQFRQWURV�GH�XPD�RILFLQD�IRUPDWLYD���

&217(;72�(�0(72'2/2*,$�
1RVVD� LQYHVWLJDomR� IRL� GHVHQYROYLGD� VRE� SHUVSHFWLYD� TXDOLWDWLYD�� FRP� HQIRTXH� WHyULFR�
LQWHUSUHWDWLYR��%RJGDQ�	�%LNOHQ��������/�GNH�	�$QGUp��������VREUH�D�PRELOL]DomR�GR�
&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��FRP�DV�VHJXLQWHV�IDVHV���L��
HODERUDomR�H�H[HFXomR�GH�XPD�RSRUWXQLGDGH�GH�DSUHQGL]DJHP�SURILVVLRQDO��2$3��SDUD�RV�
IXWXURV�SURIHVVRUHV���LL��DSOLFDomR�GH�XPD�WDUHID�SDUD�REWHQomR�GRV�GDGRV��H��LLL��DQiOLVH�
GH�HYLGrQFLDV�H�LGHQWLILFDomR�GH�LQGtFLRV�GH�FRQKHFLPHQWR��

2�FRQWH[WR�GHVWD�SHVTXLVD�p�XPD�2$3��5LEHLUR�	�3RQWH���������UHDOL]DGD�SHORV�DXWRUHV��
SDUD�IXWXURV�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�SDUWLFLSDQWHV�GR�³3URMHWR�)RUPDomR�SURILVVLRQDO�
GR�SURIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD��R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�R�HQVLQR�GD�iOJHEUD�QD�
HVFROD� EiVLFD´�� TXH� WHYH� FRPR� FDUJD� KRUiULD� ��� KRUDV�� GLVWULEXtGDV� HP� TXDWUR� GLDV��
FRQWDQGR�FRP�D�SDUWLFLSDomR�GH�XP�WRWDO�GH����HVWXGDQWHV�GH�OLFHQFLDWXUD�HP�0DWHPiWLFD�
GH�XPD�XQLYHUVLGDGH�S~EOLFD�GR�HVWDGR�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH���

7RGRV� RV� HVWXGDQWHV� SDUWLFLSDYDP� GR� 3URJUDPD� ,QVWLWXFLRQDO� GH� %ROVD� GH� ,QLFLDomR� j�
'RFrQFLD��3LELG���H�Mi�WLQKDP�FXUVDGR�SHOR�PHQRV�����GD�OLFHQFLDWXUD��2V�GDGRV�TXH�DTXL�
VHUmR�GLVFXWLGRV� IRUDP�FROHWDGRV�QR�SULPHLUR�HQFRQWUR�GD�2$3��HP�TXH�VROLFLWDPRV�D�
SURGXomR�GH�XPD�FDUWD�SHVVRDO��RX�XP�H�PDLO���D�VHU�GHVWLQDGD�D�TXDOTXHU�OLFHQFLDQGR�TXH�
HVWLYHVVH�QR�SULPHLUR�SHUtRGR�GD�OLFHQFLDWXUD��1HVVD�FDUWD��R�UHPHWHQWH�GHYHULD�H[SOLFDU�
DR�GHVWLQDWiULR�R�TXH�HOH�HQWHQGH�SRU�iOJHEUD�H�TXDO�VHULD�D�PHOKRU�HVWUDWpJLD�SDUD�VHX�
HQVLQR��

7DEHOD����$SUHVHQWDomR�GDV�TXHVW}HV�TXH�GHYHULDP�VHU�UHVSRQGLGDV�QR�WH[WR�GD�FDUWD�H�GRV�
VXEGRPtQLRV�GR�PRGHOR�076.��

3HUJXQWDV� 6XEGRPtQLRV�GR�076.�

2�TXH�p�D�iOJHEUD"� &RQKHFLPHQWR�GRV�7ySLFRV��.R7��

4XDO�SRGHULD�VHU�D�PHOKRU�PDQHLUD�SDUD�
HQVLQDU�iOJHEUD�QD�HVFROD"�

&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�0DWHPiWLFD�
�.07��

([SUHVVDV�DV�RSo}HV�PHWRGROyJLFDV��SDVVDUHPRV�SDUD�D�DQiOLVH�GRV�GDGRV��

��2�3URJUDPD�RIHUHFH�EROVDV�GH�LQLFLDomR�j�GRFrQFLD�DRV�DOXQRV�GH�FXUVRV�SUHVHQFLDLV�TXH�VH�GHGLTXHP�DR�HVWiJLR�
QDV�HVFRODV�S~EOLFDV�H�TXH��TXDQGR�JUDGXDGRV��VH�FRPSURPHWDP�FRP�R�H[HUFtFLR�GR�PDJLVWpULR�QD�UHGH�S~EOLFD���

���



$1È/,6(�(�',6&8662�
1HVWD� VHomR�� WRPDPRV� FRPR�GDGRV� RV� SURWRFRORV� GH� UHVROXomR�GD� WDUHID� SURSRVWD� GRV�
OLFHQFLDQGRV� GR� &XUVR� GH�0DWHPiWLFD�� 'HVWDFDPRV� TXH� QRVVDV� DQiOLVHV� QmR� WrP� SRU�
SURSyVLWR� MXOJDU� VH� DV� UHVSRVWDV� REWLGDV� HVWmR� FHUWDV� RX� HUUDGDV�� PDV� VLP� EXVFDU�
FRPSUHHQGHU�VH��H�FRPR��RV�LQGtFLRV�SRGHP�VH�FRQYHUWHU�HP�FRQKHFLPHQWRV��

7DEHOD����5HVSRVWDV�GRV�OLFHQFLDQGRV�

3URWRFROR� &DUWD�

�� $� 1D�PLQKD�FRQFHSomR�D�iOJHEUD�p�R�UDPR�GD�PDWHPiWLFD��TXH�LQWURGX]�R
FRQFHLWR�GH�YDULiYHLV��QR�TXDO�R�REMHWLYR�p�D�UHVROXomR�GH�IyUPXODV�RQGH�Ki
XPD�YDULiYHO��(QWUHWDQWR��FRPR�WHP�XPD�FHUWD�ULJLGH]�QD�SDUWH�GRV�DOXQRV
GD�HGXFDomR�PpGLD��QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�D�DEVWUDomR�GR�TXH�D�IXQomR�RX�
RXWUD�IyUPXOD�UHSUHVHQWD��RQGH��GHVGH�PHQRUHV�SRVVD�VHU�FRORFDGRV�HVVD�

WHPiWLFD��PHVPR�TXH�VHMD�DOJR�LQWURGXWLYR�VREUH�R�DVVXQWR��DFUHGLWR�TXH��Oi�
QD�IUHQWH�SRVVD�WHU�XP�LPSDFWR�PDLV�VLJQLILFDWLYR�QR�HQVLQR�H�

DSUHQGL]DJHP��RQGH�SRVVD�KDYHU�HVVD�IOH[LELOLGDGH�GH�DSUHQGHU�D�iOJHEUD�GH�
IRUPD�PDLV�DEVWUDWD�IXQGDPHQWDGD�HP�EDVHV�VyOLGDV��$FUHGLWR��TXH��QR�

HQVLQR�WUD]HU�D�UHDOLGDGH�GRV�DOXQRV�SDUD�D�VDOD�GH�DXOD�VHULD�PDLV�PDUFDQWH��
XPD�YH]�TXH�RV�GLVFHQWHV�D�DFKDP�XPD�FRLVD�FKDWD��SRUpP�VDEH�VH�TXH�VH�

HVVH�UDPR��IRU�WUD]LGR�FRP�XPD�PDLV�GLQkPLFD�H�DWUDWLYD��SRVVD�VHU�
WUDEDOKDGD�GH�IRUPD�DWUDWLYD�SDUD�RV�DOXQRV��

�� %� ÈOJHEUD�p�XPD�SDUWH�GD�PDWHPiWLFD�RQGH�VH�HVWXGD�DV�GLIHUHQWHV�IRUPDV�GH
PDQLSXODo}HV�TXH�D�PDWHPiWLFD�SHUPLWH�HP�XP�SUREOHPD�PDWHPiWLFR��SDUD
DSUHVHQWDU�D�iOJHEUD�DRV�DOXQRV��VHULD�LQWHUHVVDQWH�PRVWUDU�GHVDILRV�PDLV�
VLPSOHV��FRP�LPDJHQV��DQLPDo}HV��DOJR�TXH�HQYROYD�RV�DOXQRV��WRPDQGR�D�
DWHQomR�GHOHV���6HULD�LQWHUHVVDQWH�FRORFDU�GHVDILRV�FDGD�YH]�PDLV�GLItFHLV�

GHQWUR�GR�SRVVtYHO�VREUH�D�iOJHEUD��DJRUD�HP�GLIHUHQWHV�IRUPDWRV��FRPR�HP�
LPDJHQV�H�HP�OLQJXDJHP�PDWHPiWLFD��ID]HQGR�FRP�TXH�RV�DOXQRV�ILTXHP�
FDGD�YH]�PDLV�DYDQoDGRV�QR�SUySULR�DVVXQWR��OHPEUDQGR�TXH�RV�GHVDILRV�
GHYHP�VHU�GDGRV�GH�IRUPD�JUDGXDO�DR�DYDQoR�GD�WXUPD��DWp�TXH�WRGRV�

WHQKDP�GRPLQDGR�SRU�FRPSOHWR�R�DVVXQWR��

�� &� $�iOJHEUD�p�XP�UDPR�GD�PDWHPiWLFD�TXH�HVWXGD�H[SUHVV}HV�PDWHPiWLFDV
TXH�XWLOL]DP�OHWUDV�H�Q~PHURV�SDUD�FDOFXODU�GHWHUPLQDGRV�YDORUHV��SRU
H[HPSOR��HTXDo}HV�SROLQRPLDLV��2V�DVSHFWRV�PDLV�UHOHYDQWHV�SDUD�D�

HGXFDomR�EiVLFD�VmR�D�DSUHQGL]DJHP�GD�PDQLSXODomR�GH�WHUPRV�DOJpEULFRV�
GHQWUR�GH�HTXDo}HV��3DUD�HQVLQDU�iOJHEUD�SUHFLVDPRV�OHYDU�HP�FRQVLGHUDomR�
DV�GLILFXOGDGHV�SDUWLFXODUHV�GH�FDGD�DOXQR��'HSRLV��SUHFLVDPRV�HQVLQDU�GH�
DFRUGR�FRP�QtYHO�GD�WXUPD��XWLOL]DQGR�IHUUDPHQWDV�TXH�DX[LOLHP�QHVVH�
SURFHVVR��IHUUDPHQWDV�GLJLWDLV�TXH�WHQKDP�FRQH[mR�FRP�R�FRQWH~GR��SRU�

H[HPSOR��

$V�UHVSRVWDV�REWLGDV�SHOD�PDLRU�SDUWH�GRV� OLFHQFLDQGRV�UHYHOD�TXH��PHVPR�FRP�YiULDV�
UHIRUPDV� HGXFDFLRQDLV�� QRYDV� GLUHWUL]HV� H� RULHQWDo}HV� SURSRVWDV� SDUD� R� VLVWHPD�
HGXFDFLRQDO� EUDVLOHLUR�� R� HQVLQR� GH� ÈOJHEUD� SHUPDQHFH� FRP� SRXFDV� DOWHUDo}HV� QD�
(GXFDomR�%iVLFD��XPD�YH]�TXH�D�YLVmR�UHYHODGD�SHORV�OLFHQFLDQGRV�VREUH�R�DVVXQWR�HP�
TXHVWmR�DLQGD�HVWi�UHODFLRQDGD�DR�R�HQVLQR�GH�UHJUDV�H�WpFQLFDV�RSHUDWyULDV��1HVVH�VHQWLGR��
RV� SURWRFRORV� PRVWUDP� TXH� RV� IXWXURV� SURIHVVRUHV� FRQKHFHP� DSHQDV� XPD�� GHQWUH� DV� ���



GLYHUVDV� FRQFHSo}HV� GH� iOJHEUD�� 7DO� IDWR� QRV� OHYD� D� DFUHGLWDU� TXH� HVVHV� SURIHVVRUHV� D�
FRQFHEHP�D�SDUWLU�GDV�VXDV�SUySULDV�H[SHULrQFLDV�HQTXDQWR�DOXQRV��H�GR�FRQKHFLPHQWR�
TXH�FRQVWUXtUDP�HP�UD]mR�GDV�LQIOXrQFLDV�±�TXH�YrP�VH�IRUPDQGR�DR�ORQJR�GRV�VpFXORV��
SDVVDQGR�GH�JHUDomR�D�JHUDomR�±�SRU�HOHV�UHFHELGDV��&XU\����������

2V�GDGRV�REWLGRV�WDPEpP�QRV�ID]HP�UHIOHWLU�VREUH�R�TXDQWR�p�GLItFLO�PRGLILFDU�DPSOLDU�RV�
FRQKHFLPHQWRV�DGTXLULGRV�GXUDQWH�D�(GXFDomR�%iVLFD��

1HVVH�VHQWLGR��p�LPSRUWDQWH�OHPEUDU�TXH�DV�FUHQoDV�GRV�SURIHVVRUHV�VREUH�D�0DWHPiWLFD��
VHX� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� VmR� LQFRUSRUDGRV�� H� SHUPHLDP�RV� VXEGRPtQLRV� GR�076.��
$VVLP� VHQGR�� R� FRQWH~GR� GDV� FDUWDV� WDPEpP� UHYHOD� DV� FUHQoDV� GRV� OLFHQFLDQGRV� FRP�
UHODomR�j�iOJHEUD�H�DR�VHX�HQVLQR���

)XQGDPHQWDQGR�QRV� QDV� DQiOLVHV� DSUHVHQWDGDV�� LQGLFDPRV� DOJXPDV� IUDJLOLGDGHV� QRV�
FRQKHFLPHQWRV� GRV� OLFHQFLDQGRV� LQYHVWLJDGRV�� XPD� YH]� TXH� RV� PHVPRV� SDUHFHP�
GHVFRQKHFHU� DV� GLIHUHQWHV� FRQFHSo}HV� GH� iOJHEUD�� SDUHFH�QRV� KDYHU� DXVrQFLD� GH�
PRELOL]DomR�GR�&RQKHFLPHQWR�GRV�7ySLFRV� �.R7��� DR�PHVPR� WHPSR�TXH� UDWLILFDP�DV�
FRQFOXV}HV�GDV�SHVTXLVDV�UHDOL]DGDV�SRU�$WWRUSV���������%DUERVD��������H�/DXWHQVFKODJHU�
	�5LEHLUR���������

4XDQGR�RV�OLFHQFLDQGRV�LQGLFDP�TXH�RV�³GHVDILRV�������GHYHP�VHU�GDGRV�GH�IRUPD�JUDGXDO´��
TXH�VH�GHYH�³WUD]HU�D�UHDOLGDGH�GRV�DOXQRV�SDUD�D�VDOD�GH�DXOD´�H�TXH�VH�GHYHP�XWLOL]DU�
LPDJHQV� H� DQLPDo}HV�� HVWmR� UHYHODQGR� LQGtFLRV� GR� &RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GD�
0DWHPiWLFD��.07���2OKDQGR�FRP�PDLV�FXLGDGR��SHUFHEHPRV�TXH�R�FRQWH~GR�GDV�FDUWDV�
DSUHVHQWD�YHVWtJLRV� IRUWHV�GH� LQFRPSUHHQVmR�GRV�IXWXURV�SURIHVVRUHV�HP�UHODomR�D�HVVH�
FRQWH~GR��VHMD�GDV�SUySULDV�WpFQLFDV�RX�GDV�PHWRGRORJLDV�GH�HQVLQR��
&216,'(5$d®(6�),1$,6�
$LQGD�TXH�VH�LQYHVWLJXH�H�TXH�VH�DSRQWH��GHVGH�ORQJD�GDWD��D�QHFHVVLGDGH�GH�VH�WUDEDOKDU�
FRP�DV�GLIHUHQWHV� FRQFHSo}HV�GH� iOJHEUD��SHUFHEHPRV�TXH�RV�SUREOHPDV� HP�UHODomR�j�
iOJHEUD� QD� IRUPDomR� LQLFLDO� VmR� FRPXQV� H� SHUPDQHFHP��2V� OLFHQFLDQGRV� LQYHVWLJDGRV�
DSUHVHQWDUDP� DOJXQV� LQGtFLRV� GH� TXH� D� FRQFHSomR� GH� iOJHEUD� TXH� SUHYDOHFH� p� D�
SURFHVVROyJLFD�� LVWR�p��XP�FRQMXQWR�GH�SURFHGLPHQWRV� �WpFQLFDV��DUWLItFLRV��SURFHVVRV�H�
PpWRGRV�� HVSHFtILFRV� SDUD� DERUGDU� FHUWRV� WLSRV� GH� SUREOHPDV�� (VVHV� SURFHGLPHQWRV�
HVSHFtILFRV�FRQVLVWHP�HP�WpFQLFDV�DOJRUtWPLFDV�TXH�VH�DSOLFDP�D�SUREOHPDV�RX�FRQMXQWR�
GH�SUREOHPDV��FXMD�UHVROXomR�VH�EDVHLD�QR�VHJPHQWR�GH�XPD�VHTXrQFLD�SDGURQL]DGD�GH�
SDVVRV� �)LRUHQWLQL�HW� DO����������0HVPR�TXH�R�JUXSR�GH�HVWXGDQWHV�GHVWH� HVWXGR�HVWHMD�
UHVWULWR�D�XPD�~QLFD�WXUPD�GH�OLFHQFLDQGRV�HP�0DWHPiWLFD��DFUHGLWDPRV�TXH�RV�UHVXOWDGRV�
DTXL�DSUHVHQWDGRV�VHMDP�VLQDLV�GH�SURYiYHLV�GLILFXOGDGHV�HQFRQWUDGDV�QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�
DR�SURFHVVR�GH�HQVLQR�H�DSUHQGL]DJHP�GH�FRQFHLWRV�DOJpEULFRV�DSRQWDGRV�QD�OLWHUDWXUD��
$VVLP�VHQGR��MXOJDPRV�UHOHYDQWH�UHIRUoDU�D�LPSRUWkQFLD�H�D�XUJrQFLD�GD�IRUPDomR�LQLFLDO�
FRP�IRFR�QmR�VRPHQWH�QRV�FRQKHFLPHQWRV�PDWHPiWLFRV��PDV�WDPEpP�QRV�FRQKHFLPHQWRV�
SHGDJyJLFRV�GH�PDQHLUD�DUWLFXODGD��

&RP�LVVR��HQWHQGHPRV�TXH�VHMD�HPHUJHQFLDO�H�UHOHYDQWH�SURPRYHU�SURFHVVRV�GH�IRUPDomR�
LQLFLDO� GH� SURIHVVRUHV� GH� 0DWHPiWLFD� QR� LQWXLWR� GH� SURSLFLDU� D� FRQVWUXomR� H� R�
DSURIXQGDPHQWR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�R�HQVLQR�GD�0DWHPiWLFD��QR�VHQWLGR�
DSRQWDGR�H�GHIHQGLGR��SRU�H[HPSOR��SRU�&DUULOOR��������H�VHXV�FRODERUDGRUHV��

5HIHUrQFLDV�

$JXLODU��È���&DUUHxR��(���&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/��&���(VFXGHUR��'�������	�5RMDV��1��
��������(O�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��076.�� ���



$WWRUSV�� ,�� �������� 7HDFKHUV¶� LPDJHV� RI� WKH� µHTXDWLRQ¶FRQFHSW��(XURSHDQ� 5HVHDUFK� LQ�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ����������

%DOO�� '�/�� ��������2V� HQWHQGLPHQWRV� PDWHPiWLFRV� TXH� RV� IXWXURV� SURIHVVRUHV� WUD]HP� SDUD� D�
IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��7KH�HOHPHQWDU\�VFKRRO�MRXUQDO��������������������

%DOO��'��/���7KDPHV��0��+���	�3KHOSV��*����������&RQWHQW�NQRZOHGJH�IRU�WHDFKLQJ��:KDW�PDNHV�
LW�VSHFLDO��-RXUQDO�RI�WHDFKHU�HGXFDWLRQ������������������

%DUERVD��9��5����������$�0DWHPiWLFD�QRV�FXUVRV�GH�IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV�SDUD�RV�DQRV�LQLFLDLV�
GR�HQVLQR�IXQGDPHQWDO���0RQRJUDILD�GH�*UDGXDomR���)DFXOGDGH�GH�(GXFDomR��8QLYHUVLGDGH�
(VWDGXDO�GH�&DPSLQDV��&DPSLQDV��

%DUERVD��<��2���	�5LEHLUR��$��-����������0XOWLVLJQLILFDGRV�GH�(TXDomR��8PD�,QYHVWLJDomR�$FHUFD�
GDV�&RQFHSo}HV�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��(GXFDomR�0DWHPiWLFD�3HVTXLVD��5HYLVWD�GR�
3URJUDPD�GH�(VWXGRV�3yV�*UDGXDGRV�HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��������

%RJGDQ��5���	�%LNOHQ��6����������,QYHVWLJDomR�TXDOLWDWLYD�HP�HGXFDomR��XPD�LQWURGXomR�j�WHRULD�
H�DRV�PpWRGRV��3RUWR�HGLWRUD��

%XVK��6��%���	�.DUS��.��6����������3UHUHTXLVLWH�DOJHEUD�VNLOOV�DQG�DVVRFLDWHG�PLVFRQFHSWLRQV�RI�
PLGGOH�JUDGH�VWXGHQWV��$�UHYLHZ��7KH�-RXUQDO�RI�0DWKHPDWLFDO�%HKDYLRU������������������

&DQDYDUUR��$��3����������2�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�QD�DSUHQGL]DJHP�GD�0DWHPiWLFD�QRV�SULPHLURV�
DQRV��4XDGUDQWH�����������������

&DUULOOR��-���	�&RQWUHUDV��/��&����������$FWDV�GH�ODV�,,,�-RUQDGDV�GHO�6HPLQDULR�GH�,QYHVWLJDomR�
GH�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��+XHOYD��&*6(��

&OLPHQW��1���5RPHUR�&RUWpV��-��0���&DUULOOR��-���0XxR]�&DWDOiQ��0���	�&RQWUHUDV��/��&����������¢�
4Xp� FRQRFLPLHQWRV� \� FRQFHSFLRQHV� PRYLOL]DQ� IXWXURV� PDHVWURV� DQDOL]DQGR� XQ� YtGHR� GH�
DXOD"��5HYLVWD�ODWLQRDPHULFDQD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�PDWHPiWLFD�HGXFDWLYD����������������

&RHOKR��)��8���	�$JXLDU��0����������$�KLVWyULD�GD�iOJHEUD�H�R�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��FRUUHODo}HV�
FRP�R�HQVLQR��(VWXGRV�$YDQoDGRV���������������

&UHVZHOO��-��:����������,QYHVWLJDomR�4XDOLWDWLYD�H�3URMHWR�GH�3HVTXLVD���(VFROKHQGR�HQWUH�&LQFR�
$ERUGDJHQV��3HQVR�(GLWRUD��

&XU\��+��1����������&RQFHSo}HV�H�FUHQoDV�GRV�SURIHVVRUHV�GH�PDWHPiWLFD��SHVTXLVDV�UHDOL]DGDV�
H�VLJQLILFDGRV�GRV�WHUPRV�XWLOL]DGRV��%ROHPD��5LR�&ODUR����������S����������

&XU\��+��1���/DQQHV��:���%UROH]]L��$��&���	�9LDQQD��&��5���������ÈOJHEUD�H�(GXFDomR�$OJpEULFD��
FRQFHSo}HV�GH�DOXQRV�H�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��,Q�(GXFDomR�0DWHPiWLFD�HP�5HYLVWD��56��
������S�������

&\ULQR��0����������3UHSDUDomR�H�HPDQFLSDomR�SURILVVLRQDO�QD�IRUPDomR�LQLFLDO�GR�SURIHVVRU�GH�
0DWHPiWLFD�� ,Q��$��0��1DFDUDWR��	�0��$��9��3DLYD��$�IRUPDomR�GR�SURIHVVRU�TXH�HQVLQD�
0DWHPiWLFD��%HOR�+RUL]RQWH��$XWrQWLFD��S���������

&\ULQR��0���	�2OLYHLUD��+����������3HQVDPHQWR�DOJpEULFR�DR�ORQJR�GR�HQVLQR�EiVLFR�HP�3RUWXJDO��
%ROHPD������������������

'¶DPEURVLR��8����������(GXFDomR�0DWHPiWLFD��GD�WHRULD�j�SUiWLFD��&DPSLQDV��63��3DSLUXV��

'RHUU��+��0����������7HDFKHUV¶�NQRZOHGJH�DQG�WHDFKLQJ�RI�DOJHEUD��,Q��.��6WDFH\��+��&KLFN�	�0��
.HQGDO��(G����7KH�IXWXUH�RI�WKH�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�RI�DOJHEUD��7KH���WK�,&0,�6WXG\��SS��
����������1HZ�<RUN��.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV�

)LRUHQWLQL��'���0LRULP��0���	�0LJXHO��$�� ��������$�FRQWULEXLomR�SDUD�UHSHQVDU����D�HGXFDomR�
DOJpEULFD�HOHPHQWDU��3UR�SRVLo}HV���������������

.DSXW��-����������:KDW�LV�DOJHEUD"�:KDW�LV�DOJHEUDLF�UHDVRQLQJ"�,Q�-��-��.DSXW��'��:��&DUUDKHU�	�
0� /��%ODQWRQ��(G����$OJHEUD�LQ�WKH�HDUO\�JUDGHV��SS���������1HZ�<RUN��1<��5RXWOHGJH� ���



/DXWHQVFKODJHU�� (��� 	� 5LEHLUR�� $�� -�� �������� 5HIOH[}HV� DFHUFD� GR� LPSDFWR� GR� FRQKHFLPHQWR�
PDWHPiWLFR�GRV�SURIHVVRUHV�QR�HQVLQR��D�iOJHEUD�GD�(GXFDomR�%iVLFD��-RUQDO�,QWHUQDFLRQDO�
GH�(VWXGRV�HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��������

/�GNH��0���$QGUp��0����������3HVTXLVD�HP�HGXFDomR��DERUGDJHQV�TXDOLWDWLYDV��6mR�3DXOR��(38�

0DUWtQ��-��3���	�&DUULOOR��-����������/DV�RSRUWXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH�H�R�GRPLQLR�GH�FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�GHO�076.�HQ�HGXFDomR�LQIDQWLO��,Q�-��&DUULOOR�	�/��&��&RQWUHUDV��(G����$YDQFHV��
XWLOLGDGHV�H�UHWRV�GHO�PRGHOR�076.��$FWDV�GH�ODV�,,,�-RUQDGDV�GHO�6HPLQDULR�GH�,QYHVWLJDomR�
GH�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��SS�����������+XHOYD��&*6(��

0DWRV��$��6���	�3RQWH��-��3����������([SORULQJ�IXQFWLRQDO�UHODWLRQVKLSV�WR�IRVWHU�DOJHEUDLF�WKLQNLQJ�
LQ�JUDGH����4XDGHUQL�GL�5LFHUFD�LQ�'LGDWWLFD��0DWHPDWLFD���������

0F&URU\��5���)ORGHQ��5��(���)HUULQL�0XQGL��-���5HFNDVH��0��'���	�6HQN��6��/����������.QRZOHGJH�
RI�DOJHEUD�IRU�WHDFKLQJ��$�IUDPHZRUN�RI�NQRZOHGJH�DQG�SUDFWLFHV��-RXUQDO�IRU�5HVHDUFK�LQ�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

0RQWHV��0��$���&RQWUHUDV��/��&���	�&DUULOOR��-����������&RQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��
(QIRTXHV�GHO�0.7�\�GHO�076.��,Q�$��%HUFLDQR��*��*XWLpUUH]��$��(VWHSD�	�1��&OLPHQW��(G����
,QYHVWLJDFLyQ� HQ� (GXFDFLyQ� 0DWHPiWLFD� ;9,,� ����� HG��� SS�� ���������� %LOEDR�� (VSDQKD��
6(,(0���

0RULHO�-XQLRU��-��*���	�&DUULOOR��-�������D���([SORUDQGR�LQGtFLRV�GH�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
SDUD�HQVLQDU�0DWHPiWLFD�FRP�R�PRGHOR�076.��,Q�6HPLQiULR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�
0DWHPiWLFD�;9,,,��S���������6DODPDQFD��(VSDQKD��

0RULHO�-XQLRU��-��*���	�&DUULOOR��-�������E���([SORUDQGR�LQGtFLRV�GH�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
SDUD�HQVLQDU�0DWHPiWLFD�FRP�R�PRGHOR�076.��,Q�0��7��*RQ]iOH]��0��&RGHV��'��$UQDX�	�7��
2UWHJD� �(G���� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ� (GXFDFLyQ� 0DWHPiWLFD� ;9,,,� �SS�� ���������� 6DODPDQFD��
6(,(0��

0RULHO�-XQLRU��-��*���	�:LHOHZVNL��*����������3UHVVXSRVWRV�SUHGRPLQDQWHV�QD�RUJDQL]DomR�GH�
OLFHQFLDWXUDV� HP� 0DWHPiWLFD� QR� %UDVLO�� 5HYLVWD� 5($0(&�� ������� GRL�� ��������������
�����D�����Y��Q��S������L�����

1\H�� %��� +HGJHV�� /�� 9��� 	� .RQVWDQWRSRXORV�� 6�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI� VPDOO� FODVVHV� RQ�
DFKLHYHPHQW�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKH� 7HQQHVVHH� FODVV� VL]H� H[SHULPHQW�� $PHULFDQ� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFK�-RXUQDO����������������

3D]XFK��9���	�5LEHLUR��$��-����������&RQKHFLPHQWR�SURILVVLRQDO�GH�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�H�
R FRQFHLWR�GH�IXQomR��XPD�UHYLVmR�GH�OLWHUDWXUD��(GXFDomR�0DWHPiWLFD�3HVTXLVD����������
����

3RQWH�� -�� 3�� ������� &RQFHSo}HV� GRV� SURIHVVRUHV� GH�PDWHPiWLFD� H� SURFHVVRV� GH� IRUPDomR�� ,Q��
%52:1�HW�DO���0��(GXFDomR�PDWHPiWLFD��WHPDV�GH�LQYHVWLJDomR��/LVERD��,,(�H�6(063&(��
������

3RQWH��-��3���%UDQFR��1���	�0DWRV��$����������ÈOJHEUD�QR�HQVLQR�EiVLFR��/LVERD��'*,'&��

5LEHLUR��$��-���	�3RQWH��-��3��GD����������8P�PRGHOR�WHyULFR�SDUD�RUJDQL]DU�H�FRPSUHHQGHU�DV�
RSRUWXQLGDGHV� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� SURIHVVRUHV� SDUD� HQVLQDU� 0DWHPiWLFD�� =HWHWLNH�� ����
H��������5HFXSHUDGR�GH�KWWSV���GRL�RUJ����������]HW�Y��L����������

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
UHVHDUFKHU���������������5HFXSHUDGR�GH�http://www.jstor.org/stable/1175860�

6WHSKHQV��0���	�5LEHLUR��$��-����������:RUNLQJ�WRZDUGV�DOJHEUD��7KH�LPSRUWDQFH�RI�UHODWLRQDO�
WKLQNLQJ��5(/,0(�����������������

8VLVNLQ��=���������&RQFHSo}HV�VREUH�D�iOJHEUD�GD�HVFROD�PpGLD�H�XWLOL]DomR�GDV�YDULiYHLV��,Q�$��
&R[IRUG��	�$���6KXOWH��2UJV���$V�LGpLDV�GD�iOJHEUD��7UDG��+\JLQR�+��'RPLQJXHV��6mR�3DXOR��
$WXDO�� ���

https://doi.org/10.20396/zet.v28i0.8659072
http://www.jstor.org/stable/1175860
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8QYHLOLQJ�HYLGHQFH�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�WR�WHDFK�DOJHEUD�ZLWK�WKH�076.�

0RGHO�RI�WKH�IXWXUH�SHGDJRJRV�RI�WKH�6HULGy�5HJLRQ�

���

%DUER]D��/��&��6��D��/DXWHQVFKODJHU��(��E�
D�8)$%&��E�8)51��

7HPiWLFD����±�076.�QD�IRUPDomR�GRFHQWH�

5HVXPR��(VWH�WH[WR�LGHQWLILFD�H�DQDOLVD�VXEGRPtQLRV�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�
TXH�HQVLQD�0DWHPiWLFD��SDUD�R�HQVLQR�GH�ÈOJHEUD��GH�XP�JUXSR�GH�OLFHQFLDQGRV�HP�3HGDJRJLD��GH�
XPD�XQLYHUVLGDGH�S~EOLFD�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��$�HVWUXWXUDomR�PHWRGROyJLFD�VH�DSRLD�HP�XPD�
DERUGDJHP�TXDOLWDWLYD�GH�FXQKR�LQWHUSUHWDWLYR��7RPDPRV�FRPR�GDGRV�RV�SURWRFRORV�GH�UHVSRVWDV�
REWLGDV�HP�XP�TXHVWLRQiULR��1RVVDV�FRQFOXV}HV�UHIRUoDP�D�LGHLD�GH�TXH�p�QHFHVViULR�GHVHQYROYHU�
WDUHIDV�HP�TXH�RV�OLFHQFLDQGRV�VHMDP�PRELOL]DGRV�D�DYDQoDU�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GRV�QtYHLV�GH�
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��FRP�IRFR�QmR�VRPHQWH�QRV�FRQKHFLPHQWRV�SHGDJyJLFRV��PDV�WDPEpP�QR�
FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR���

3DODYUDV�FKDYH��)RUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��(GXFDomR�0DWHPiWLFD��ÈOJHEUD��076.��

$EVWUDFW�� 7KLV� WH[W� LGHQWLILHV� DQG� DQDO\]HV� HYLGHQFH� RI� WKH� VXEGRPDLQV� RI� WKH� VSHFLDOL]HG�
NQRZOHGJH�RI�WKH�SURIHVVRU�ZKR�WHDFK�PDWKHPDWLFV��IRU�WKH�WHDFKLQJ�RI�DOJHEUD��RI�D�JURXS�RI�
XQGHUJUDGXDWHV� LQ� 3HGDJRJ\�� IURP� D� SXEOLF� XQLYHUVLW\� LQ� 5LR� *UDQGH� GR� 1RUWH�� 7KH�
PHWKRGRORJLFDO�VWUXFWXUH�LV�EDVHG�RQ�D�TXDOLWDWLYH�DSSURDFK�RI�LQWHUSUHWLYH�QDWXUH��:H�WDNH�DV�GDWD�
WKH�UHVROXWLRQ�SURWRFROV�RI�D�3URIHVVLRQDO�/HDUQLQJ�7DVN��7$3���2XU�FRQFOXVLRQV�UHLQIRUFH�WKH�
LGHD� WKDW� LW� LV� QHFHVVDU\� WR� GHYHORS� WDVNV� LQ� ZKLFK� XQGHUJUDGXDWHV� DUH� OHG� WR� DGYDQFH� LQ� WKH�
GHYHORSPHQW�RI�DOJHEUDLF�WKLQNLQJ�OHYHOV��ZLWK�D�IRFXV�QRW�RQO\�RQ�SHGDJRJLFDO�NQRZOHGJH��EXW�
DOVR�RQ�PDWKHPDWLFDO�NQRZOHGJH�DQG��WKXV��7$3�SUHVHQWV�LWVHOI�DV�D�SULYLOHJHG�WRRO�IRU�EXLOGLQJ�
WKLV�NQRZOHGJH��

.H\ZRUGV��7HDFKHU�7UDLQLQJ��0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��$OJHEUD��076.��

,1752'8d2�
0XLWRV� HVWXGRV� GRFXPHQWDP�R� LQVXFHVVR� GRV� DOXQRV� HP�ÈOJHEUD� �&\ULQR�	�2OLYHLUD��
������.DSXW��������0DWRV�	�3RQWH��������6WHSKHQV�	�5LEHLUR��������H�DV�GLILFXOGDGHV�
HQIUHQWDGDV�SHORV�SURIHVVRUHV�DR�HQVLQi�OD��'RHUU��������0F&URU\�HW�DO���������3D]XFK�	�
5LEHLUR��������/DXWHQVFKODJHU�	�5LEHLUR���������

3RU�PXLWR�WHPSR��D�ÈOJHEUD�IRL�YLVWD�FRPR�XP�FDPSR�GD�0DWHPiWLFD�GHVWLQDGR�DR�HVWXGR�
GDV� RSHUDo}HV� HQWUH� RV� Q~PHURV� H� D� UHVROXomR� GH� HTXDo}HV� �3RQWH�� %UDQFR�	�0DWRV��
�������H�HVWHYH�DVVRFLDGD�HVSHFLILFDPHQWH�j�PDQLSXODomR�GH�UHJUDV�H�DR�GHVHQYROYLPHQWR�
GH� GHWHUPLQDGDV� OLQJXDJHQV�� (VVD� IRUPD� PHFDQL]DGD� GR� HQVLQR� GD� ÈOJHEUD�� MXQWR� j�
KLHUDUTXL]DomR�GR�FXUUtFXOR�IH]�FRP�TXH�D�SRVVLELOLGDGH�GH�VHX�WUDEDOKR�QRV�DQRV�LQLFLDLV�
IRVVH�LQYLiYHO��

1R�%UDVLO��SRU�PXLWR�WHPSR��R�HQVLQR�GD�ÈOJHEUD�HVWDYD�SUHYLVWR�D�SDUWLU�GR����DQR�GR�
(QVLQR� )XQGDPHQWDO�� FRP� rQIDVH� HP� PHPRUL]DomR� GH� UHJUDV�� SURFHGLPHQWRV� H�
PDQLSXODomR�GH�VtPERORV��/DXWHQVFKODJHU�	�5LEHLUR����������

%DUER]D�� /�� &�� 6��� 	� /DXWHQVFKODJHU�� (�� �������� 'HVYHODQGR� LQGtFLRV� GH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� SDUD� HQVLQDU� iOJHEUD�
FRP� R�PRGHOR� 076.� GRV� IXWXURV� SHGDJRJRV� GD� 5HJLmR� GR� 6HULGy�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR�
,EHURDPHULFDQR�VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



(VWXGRV�FRPR�R�GH�&DQDYDUUR��������DILUPDP�TXH�UHSHQVDU�R�HQVLQR�GD�ÈOJHEUD�FRQVLVWH�
HP�XP�JUDQGH�GHVDILR��(VVH�GHVDILR�SDUHFH�DXPHQWDU�D�SDUWLU�GR�PRPHQWR�HP�TXH�D�%DVH�
1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU�±�%1&&��0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR���������SURS}H�R�HQVLQR�
GD�ÈOJHEUD�D�SDUWLU�GR�SULPHLUR�DQR�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO���

e� QHVVH� FRQWH[WR� TXH� HVWD� SHVTXLVD� HVWi� LQVHULGD�� $� ÈOJHEUD� p� XP� GRV� FLQFR� HL[RV�
WHPiWLFRV� GD� 0DWHPiWLFD� SDUD� RV� DQRV� LQLFLDLV�� QD� %1&&�� 2� GHVHQYROYLPHQWR� GR�
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�p�XP�GRV�WHPDV�LQFOXtGRV��H�FRQVWUXLU�HVVH�WLSR�GH�SHQVDPHQWR�FRP�
RV� DOXQRV� UHTXHU� GR� SURIHVVRU� XP� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� �&DUULOOR�� &OLPHQW��
&RQWUHUDV��	�0XxR]�&DWDOiQ����������

1D�FRQWHPSRUDQHLGDGH��PXLWR�VH�WHP�SHVTXLVDGR��LQWHUQDFLRQDOPHQWH��VREUH�R�WUDEDOKR�
FRP� R� SHQVDPHQWR� DOJpEULFR� QRV� DQRV� LQLFLDLV� GR� (QVLQR� )XQGDPHQWDO�� 2� 3URJUDPD�
1DFLRQDO�GH�$OIDEHWL]DomR�QD� ,GDGH�&HUWD� �31$,&�� Mi�KDYLD� LQLFLDGR�HVVD�GLVFXVVmR�H�
FRORFDGR�DOJXPDV� LGHLDV� VREUH�R� UHFRQKHFLPHQWR�GH�SDGU}HV�H� UHJXODULGDGHV�QRV�DQRV�
LQLFLDLV��YLVDQGR�DR�HQVLQR�GH�ÈOJHEUD��$�SDUWLU�GD�DSURYDomR�GD�%1&&��QR�ILQDO�GH�������
R HQVLQR�H�D�DSUHQGL]DJHP�GD�ÈOJHEUD�JDQKDP�GHVWDTXH�QR�FRQWH[WR�HVFRODU�EUDVLOHLUR�

6REUH�R�WUDEDOKR�FRP�ÈOJHEUD�QRV�$QRV�,QLFLDLV��%ODQWRQ�H�.DSXW��������GHIHQGHP�TXH�
GHYH�VHU�FRQVLGHUDGR�FRPR�XPD�IRUPD�GH�SHQVDU��(�TXH�SDUD�D�SURPRomR�GHVWH�SRGHP�
VHU�XWLOL]DGDV�DWLYLGDGHV�VHP�R�XVR�GH�VLPERORJLD�TXH�UHPHWD�j�ÈOJHEUD��WDLV�FRPR�³XP�
KiELWR�GD�PHQWH�TXH�SHUPHLD�WRGD�D�PDWHPiWLFD�H�TXH�HQYROYH�D�FDSDFLGDGH�GRV�DOXQRV�
GH� FRQVWUXLU�� MXVWLILFDU�� H� H[SUHVVDU� FRQMHFWXUDV� VREUH� DV� UHODo}HV� H� HVWUXWXUDV�
PDWHPiWLFDV´��%ODQWRQ�	�.DSXW��������S��������

(P�FRQVRQkQFLD�FRP�D�%DVH�1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU��R�'RFXPHQWR�&XUULFXODU�GR�
(VWDGR�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��(QVLQR�)XQGDPHQWDO��WDPEpP�DILUPD�TXH�R�HQVLQR�GD�
ÈOJHEUD�GHYHUi�IDYRUHFHU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��&XQKD��&DUYDOKR��
6RXVD�	�)LJXHLUHGR����������

3HVTXLVDV�HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD�DSRQWDP�TXH�R�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�p�XPD�IRUPD�
GH� SHQVDU� D� 0DWHPiWLFD� TXH� GHYH� VHU� GHVHQYROYLGD� GHVGH� RV� SULPHLURV� DQRV� GH�
HVFRODULGDGH��SRU�PHLR�GR�HVWXGR�GH�SDGU}HV�H�UHJXODULGDGHV��%ODQWRQ�	�.DSXW��������
&DQDYDUUR���������

(P�GH]HPEUR�GH������� IRL�KRPRORJDGD� D�%DVH�1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU� �%1&&��
DSUHVHQWDQGR�HP�VHXV�GRFXPHQWRV�TXH�D�XQLGDGH�WHPiWLFD�ÈOJHEUD�GHYH�VHU�GHVHQYROYLGD�
GHVGH�RV�DQRV�LQLFLDLV�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��&RP�LVVR��QRYRV�GHVDILRV�VH�DSUHVHQWDP�
DRV�SURIHVVRUHV�TXH�HQVLQDP�0DWHPiWLFD�QHVVD�HWDSD�GH�HQVLQR��

3HVTXLVDGRUHV�FRPR�3RQWH��%UDQFR�H�0DWRV��������S�����GHIHQGHP�TXH�R�JUDQGH�REMHWLYR�
GR�HVWXGR�GD�ÈOJHEUD��WDQWR�QR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO�TXDQWR�QR�0pGLR��p�³GHVHQYROYHU�R�
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�GRV�DOXQRV´��$VVLP��R�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��
FRPR� HYLGHQFLD� R� HVWXGR� GH� %DUER]D�� 3D]XFK� H� 5LEHLUR� ������� S�� ���� DSRQWD� ³DV�
SRWHQFLDOLGDGHV� SDUD� RV� HVWXGDQWHV�� DR� VH� GHVHQYROYHU� R� 3$� GHVGH� FHGR�� SDUD�
SRVWHULRUPHQWH� HQJDMDUHP�VH�QRV� HVWXGRV�GH� iOJHEUD�GRV� DQRV� VXEVHTXHQWHV�GR�HQVLQR�
IXQGDPHQWDO´��&RPR�QmR�H[LVWH�XP�FRQVHQVR�QD�OLWHUDWXUD�D�UHVSHLWR�GR�TXH�VLJQLILFD�R�
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��YDPRV�DSUHVHQWDU�PDLV�DOJXPDV�FRQFHSo}HV��

2�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��WDPEpP��SRGH�VHU�FRPSUHHQGLGR�FRPR�XP�SURFHVVR�SHOR�TXDO�
RV� DOXQRV� JHQHUDOL]DP� LGHLDV� PDWHPiWLFDV� D� SDUWLU� GH� H[HPSORV� SDUWLFXODUHV��
HVWDEHOHFHQGR�JHQHUDOL]Do}HV��DWUDYpV�GD�DUJXPHQWDomR��H�H[SUHVVDQGR�DV�JUDGXDOPHQWH�
GH�IRUPD�VLPEyOLFD�DSURSULDGD�D�VXD�LGDGH��%ODQWRQ�	�.DSXW���������

3RQWH��������GHIHQGH�TXH�R�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR� ���



,QFOXL�D�FDSDFLGDGH�GH�OLGDU�FRP�R�FiOFXOR�DOJpEULFR�H�DV�IXQo}HV����LQFOXL�LJXDOPHQWH�D�
FDSDFLGDGH�GH�OLGDU�FRP�PXLWDV�RXWUDV�HVWUXWXUDV�PDWHPiWLFDV�H�XVi�ODV�QD�LQWHUSUHWDomR�
H�UHVROXomR�GH�SUREOHPDV�PDWHPiWLFRV�RX�GH�RXWURV�GRPtQLRV��S������

-i�SDUD�/LQV��������S�������³R�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�p�XP�PHLR�GH�RUJDQL]DU�R�PXQGR�DR�
PRGHODU� VLWXDo}HV� H� PDQLSXODU� DTXHOHV� PRGHORV� GH� FHUWD� IRUPD´�� 3DUD� HVWH� DXWRU�� R�
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�p�FRPSUHHQGLGR�FRPR�XP�PHLR�GH�SURGXomR�GH�VLJQLILFDGRV���

&RQVLGHUDQGR�TXH�R�SDSHO�GR�SURIHVVRU�p�IXQGDPHQWDO��SRLV�p�GHOH�TXH�SDUWHP�DV�WDUHIDV�
TXH� SURSLFLDP�TXH� R� DOXQR� IDoD� UHODo}HV�� RX� VHMD�� SURGX]D� VLJQLILFDGR�SDUD� R� HVWXGR��
SDVVDUHPRV�DJRUD�D�DSUHVHQWDU�R�PRGHOR�WHyULFR�TXH�DGRWDPRV�VREUH�R�WHPD��

076.�
(P�QRVVR�HQWHQGLPHQWR��FRQVLGHUDPRV�TXH�D�PHOKRULD�QR�HQVLQR�GH�0DWHPiWLFD�SDVVD�
QHFHVVDULDPHQWH��HPERUD�QmR�H[FOXVLYDPHQWH��SHOD�PHOKRULD�QD�SUHSDUDomR�GRFHQWH�H�SHOD�
VXSHUDomR�GRV�SUREOHPDV�GD�IRUPDomR�LQLFLDO�GH�SURIHVVRUHV��H[LJLQGR�XPD�DQiOLVH�GRV�
SDUDGLJPDV�TXH�RULHQWDP�WDLV�FXUVRV��

$VVXPLQGR�TXH�R�SURIHVVRU�±�H�VHX�FRQKHFLPHQWR�±�p�XP�IDWRU�TXH�WHP�JUDQGH�LPSDFWR�
QRV�UHVXOWDGRV�H�QD�DSUHQGL]DJHP�GRV�DOXQRV��1\H��+HGJHV�	�.RQVWDQWRSRXORV���������
WRUQD�VH� HVVHQFLDO� DSUHVHQWDUPRV� DTXL� DOJXPDV� FRQVLGHUDo}HV� FRP� UHODomR� DR�
FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�TXH�HQVLQD��RX�HQVLQDUi��0DWHPiWLFD���

'HQWUH� RV� GLIHUHQWHV� PRGHORV� UHVXOWDQWHV� GH� LQYHVWLJDo}HV� VREUH� R� FRQKHFLPHQWR� GH�
SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�±�FRPR�R�GH�6KXOPDQ��������H�GH�%DOO��7KDPHV�	�3KHOSV�
�������±�WHP�VLGR�GHVHQYROYLGR��QRV�~OWLPRV�DQRV��R�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH�±�076.��&DUULOOR�HW�DO����������1HVVH�PRGHOR��R�FRQKHFLPHQWR�SDUD�HQVLQDU�
p�FRQVLGHUDGR�HVSHFLDOL]DGR��H�HVVD�HVSHFLDOL]DomR�FRQWHPSOD�WDQWR�DVSHFWRV�GR�FRQWH~GR�
TXDQWR�DVSHFWRV�GLGiWLFR�SHGDJyJLFRV�GR�FRQWH~GR��&DUULOOR�HW�DO����������

2�076.�p�XP�PRGHOR�WHyULFR�FXMR�REMHWLYR�p�LQYHVWLJDU�RV�FRQKHFLPHQWRV�GR�SURIHVVRU�
GH�0DWHPiWLFD��e�WDPEpP�XPD�IHUUDPHQWD�PHWRGROyJLFD�TXH�SHUPLWH�DQDOLVDU�DV�SUiWLFDV�
GRV�SURIHVVRUHV�D�SDUWLU�GH�VXDV�FDWHJRULDV�GH�DQiOLVH��)ORUHV��(VFXGHUR�	�$JXLODU���������

(VWH� PRGHOR� SRVVXL� GRLV� JUDQGHV� GRPtQLRV� ±� &RQKHFLPHQWR� 0DWHPiWLFR� �0.�� H�
&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR��3&.��±�H�FDGD�XP�GHOHV�p�VXEGLYLGLGR�HP�WUrV�
VXEGRPtQLRV���

,QLFLDPRV�IDODQGR�VREUH�RV�VXEGRPtQLRV�GR�&RQKHFLPHQWR�0DWHPiWLFR��&RQKHFLPHQWR�
GRV�7ySLFRV��.R7���&RQKHFLPHQWR�GD�(VWUXWXUD�0DWHPiWLFD��.60��H�&RQKHFLPHQWR�GD�
3UiWLFD�0DWHPiWLFD��.30����

2�&RQKHFLPHQWR�GRV�7ySLFRV��.R7��VmR�RV�FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV�D�VHUHP�HQVLQDGRV�H�
VHXV�GLIHUHQWHV�DVSHFWRV��RX�VHMD��R�.R7�p�XVDGR�SDUD�GHVFUHYHU�R�TXH�H�FRPR�R�SURIHVVRU�
FRQKHFH�RV�WHPDV�TXH�YDL�HQVLQDU��1R�&RQKHFLPHQWR�GD�(VWUXWXUD�0DWHPiWLFD��.60��
HVWmR�DV�FRQH[}HV�TXH�R�SURIHVVRU�ID]�HQWUH�RV�WySLFRV�PDWHPiWLFRV��RX�VHMD��DV�FRQH[}HV�
HQWUH� RV� FRQWH~GRV� GH� GLIHUHQWHV� iUHDV� PDWHPiWLFDV�� 2� &RQKHFLPHQWR� GD� 3UiWLFD�
0DWHPiWLFD��.30��LQFOXL�D�PDQHLUD�GR�SURFHGHU�PDWHPiWLFR��RX�VHMD��WUDWD�VH�GH�FRPR�
VXUJH�R�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR��

3DVVDPRV� j� GHVFULomR� GRV� VXEGRPtQLRV� GR� &RQKHFLPHQWR� 3HGDJyJLFR� GR� &RQWH~GR��
&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�0DWHPiWLFD��.07���&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�
$SUHQGL]DJHP��.)/0��H�&RQKHFLPHQWR�GDV�1RUPDV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD�
�.0/6����

���



2�&RQKHFLPHQWR� GR�(QVLQR� GD�0DWHPiWLFD� �.07��GL]� UHVSHLWR� DR� FRQKHFLPHQWR� GRV�
PDWHULDLV� H� UHFXUVRV� GLVSRQtYHLV�� DR� PRGR� GH� DSUHVHQWDU� RV� FRQWH~GRV� H� VXDV�
FDUDFWHUtVWLFDV��SRGHQGR�WHU�FRPR�SRQWR�GH�SDUWLGD�DV�VXDV�SUySULDV�WHRULDV�SHVVRDLV��2�
&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�$SUHQGL]DJHP� �.)/0�� LQFOXL� D� IRUPD� FRPR�RV�
DOXQRV�DSUHQGHP�RV�FRQWH~GRV�PDWHPiWLFRV��HQJORED�RV�FRQKHFLPHQWRV�VREUH�RV�HUURV��RV�
REVWiFXORV� H� GLILFXOGDGHV� GH� DSUHQGL]DJHQV�� 2� &RQKHFLPHQWR� GDV� 1RUPDV� GD�
$SUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD� �.0/6�� GL]� UHVSHLWR� DR� FRQKHFLPHQWR� TXH� R� SURIHVVRU�
SRVVXL�VREUH�DTXLOR�TXH�RV�DOXQRV�SRGHP�H�GHYHP�DOFDQoDU�HP�GHWHUPLQDGR�QtYHO�HVFRODU��
OHYDQGR�HP�FRQVLGHUDomR�DV�HVSHFLILFDo}HV�FXUULFXODUHV�GRV�RUJDQLVPRV�H[WHUQRV��&DEH�
GHVWDFDU�TXH��SDUD�HQVLQDU�0DWHPiWLFD��R� OLFHQFLDGR�HP�3HGDJRJLD�QmR�SRGH�VH�DSRLDU�
H[FOXVLYDPHQWH�QRV�FRQKHFLPHQWRV�PHWRGROyJLFRV�GR�HQVLQR�GD�0DWHPiWLFD���

&217(;72�(�0(72'2/2*,$�
1RVVD�LQYHVWLJDomR�IRL�GHVHQYROYLGD�VRE�XPD�SHUVSHFWLYD�TXDOLWDWLYD��FRP�XP�HQIRTXH�
WHyULFR�LQWHUSUHWDWLYR��%RJGDQ�	�%LNOHQ��������VREUH�D�PRELOL]DomR�GR�&RQKHFLPHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��FRP�DV�VHJXLQWHV�IDVHV��

x (ODERUDomR� H� H[HFXomR� GH� XP� FXUVR� GH� H[WHQVmR�� QDV� GHSHQGrQFLDV� GH� XPD
XQLYHUVLGDGH�S~EOLFD�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH�

x $SOLFDomR�GH�XP�TXHVWLRQiULR�SDUD�REWHQomR�GRV�GDGRV�

x $QiOLVH�GH�HYLGrQFLDV�H�LGHQWLILFDomR�GRV�VXEGRPtQLRV�GR�FRQKHFLPHQWR�
2�FRQWH[WR�GHVWD�SHVTXLVD�p�XP�FXUVR�GH�H[WHQVmR�UHDOL]DGR�SHODV�DXWRUDV�QR�DQR�GH�������
TXH� WHYH� FRPR� FDUJD� KRUiULD� ��� KRUDV� GLVWULEXtGDV� HP� ��� GLDV�� FRQWDQGR� FRP� D�
SDUWLFLSDomR� GH� XP� WRWDO� GH� ��� HVWXGDQWHV� GD� OLFHQFLDWXUD� HP� 3HGDJRJLD� GH� XPD�
XQLYHUVLGDGH�S~EOLFD�GR�(VWDGR�GR�5LR�*UDQGH�GR�1RUWH��7RGRV�RV�HVWXGDQWHV�FXUVDUDP�
SHOR�PHQRV�����GD�OLFHQFLDWXUD��2V�GDGRV�TXH�DTXL�VHUmR�GLVFXWLGRV�IRUDP�FROHWDGRV�QR�
SULPHLUR� HQFRQWUR� GR� FXUVR�� RQGH� DSOLFDPRV� XP� TXHVWLRQiULR�� DQWHV� GD� UHDOL]DomR� GH�
TXDOTXHU�HVWXGR�VREUH�R�WHPD��
7DEHOD����$SUHVHQWDomR�GDV�TXHVW}HV�GH�SHVTXLVD��VHXV�UHVSHFWLYRV�REMHWLYRV�H�RV�LQGtFLRV�GH�

FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�HQVLQDU�0DWHPiWLFD�FRP�R�PRGHOR�076.�

4XHVWmR� 2EMHWLYR� ,QGtFLRV�GH�FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�SDUD�HQVLQDU�
0DWHPiWLFD�FRP�R�PRGHOR�
076.�

�� 2�TXH�YRFr�VDEH�VREUH�D
%DVH� 1DFLRQDO� &RPXP
&XUULFXODU�GH�0DWHPiWLFD"
&RQWH�QRV���

,QYHVWLJDU�R� FRQKHFLPHQWR�TXH�
RV� OLFHQFLDQGRV�SRVVXHP�VREUH�
R FXUUtFXOR� GH� 0DWHPiWLFD
GLVSRVWR�QD�%1&&�

&RQKHFLPHQWR�GDV�1RUPDV�GD�
$SUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD�
�.0/6���

�� 2�TXH�YRFr�HQWHQGH�SRU
ÈOJHEUD"

,GHQWLILFDU�R�TXH�R� OLFHQFLDQGR�
HQWHQGH�SRU�ÈOJHEUD��

�&RQKHFLPHQWR� GH� WySLFRV�
�.R7���

�� 2�TXH�YRFr�HQWHQGH�SRU
SHQVDPHQWR�DOJpEULFR"

,GHQWLILFDU�R�TXH�R� OLFHQFLDQGR�
HQWHQGH� SRU� SHQVDPHQWR�
DOJpEULFR��

&RQKHFLPHQWR� GH� WySLFRV�
�.R7���

2�TXHVWLRQiULR�HUD�FRPSRVWR�SRU�WUrV�TXHVW}HV�VREUH�D�ÈOJHEUD��R�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�
H�VREUH�D�%DVH�1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU��3DUD�ILQV�GH�DQiOLVHV�GRV�GDGRV�SURGX]LGRV��
HODERUDPRV�D�7DEHOD���DFLPD��FRQFHELGD�VHJXQGR�D�QRVVD�FRPSUHHQVmR�GRV�GLIHUHQWHV� ���



GRPtQLRV�GR�076.��&DUULOOR�HW�DO���������H�VXDV�UHODo}HV�FRP�DV�TXHVW}HV�XWLOL]DGDV�QR�
LQVWUXPHQWR�GH�FROHWD�GH�GDGRV��
([SUHVVDV�DV�RSo}HV�PHWRGROyJLFDV��SDVVDUHPRV�SDUD�D�DQiOLVH�GRV�GDGRV��

$1È/,6(�(�',6&8662�
1HVWD� VHomR�� WRPDPRV� FRPR�GDGRV� RV� SURWRFRORV� GH� UHVROXomR�GD� WDUHID� SURSRVWD� GRV�
OLFHQFLDQGRV� GR� FXUVR� GH� 0DWHPiWLFD�� 'HVWDFDPRV� TXH� QRVVDV� DQiOLVHV� QmR� WrP� SRU�
SURSyVLWR�MXOJDU�VH�DV�UHVSRVWDV�GRV�IXWXURV�SURIHVVRUHV�HVWDYDP�EHP�RX�PDO�HODERUDGDV��
1RVVR� REMHWLYR� IRL� WUD]HU� j� WRQD� HOHPHQWRV� TXH� FRQVLGHUDPRV� IXQGDPHQWDLV� QR�SDUD� R�
HQVLQR�GD�ÈOJHEUD�QRV�DQRV�LQLFLDLV��6REUH�D�TXHVWmR�GD�%1&&��REWLYHPRV�RV�VHJXLQWHV�
UHVXOWDGRV��

7DEHOD����9DULiYHLV�H�IUHTXrQFLD�GH�UHVSRVWDV��4XHVWmR����

9DULiYHLV� )UHTXrQFLD�

&RQKHFLPHQWR�VXSHUILFLDO� ��

1XQFD�OHX� ���

3RVVXL�FRQKHFLPHQWR� ��

$R� DQDOLVDUPRV� DV� UHVSRVWDV� GD� SULPHLUD� SHUJXQWD�� SHUFHEHPRV� TXH� D� PDLRULD� QXQFD�
UHDOL]RX� D� OHLWXUD� GD� %DVH� 1DFLRQDO� &RPXP� &XUULFXODU�� $SUHVHQWDUHPRV� DOJXQV�
SURWRFRORV���

)LJXUD����3URWRFROR�$�

)LJXUD����3URWRFROR�%�

2V�SURWRFRORV�$�H�%�UHYHODP�TXH�R�IXWXUR�SURIHVVRU�GHVFRQKHFH�R�GRFXPHQWR�TXH�GHILQH�
RV�FRQKHFLPHQWRV�HVVHQFLDLV�TXH�WRGRV�RV�DOXQRV�GD�(GXFDomR�%iVLFD�WrP�R�GLUHLWR�GH�
DSUHQGHU��3UHYLVWD�HP�OHL��D�%1&&�GHYH�VHU�REULJDWRULDPHQWH�REVHUYDGD�QD�HODERUDomR�H�
LPSOHPHQWDomR�GH�FXUUtFXORV�GDV�UHGHV�S~EOLFDV�H�SULYDGDV��XUEDQDV�H�UXUDLV��(VVH�IDWR�
GHVYHOD�D�DXVrQFLD�GH�PRELOL]DomR�GR�&RQKHFLPHQWR�GDV�1RUPDV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�
0DWHPiWLFD� �.0/6��� DR�PHVPR� WHPSR� TXH� GHQXQFLD� D� XUJrQFLD� H� LPSRUWkQFLD� GH� VH�
HVWXGDU�D�%1&&�QRV�FXUVRV�GH�OLFHQFLDWXUD���

(P� UHODomR� j� VHJXQGD� TXHVWmR�� DV� UHVSRVWDV� REWLGDV� GD� PDLRU� SDUWH� GRV� OLFHQFLDQGRV�
UHYHODP�TXH��PHVPR�FRP�YiULDV� UHIRUPDV�HGXFDFLRQDLV��QRYDV�GLUHWUL]HV�H�RULHQWDo}HV�
SURSRVWDV� SDUD� R� VLVWHPD� HGXFDFLRQDO� EUDVLOHLUR�� R� HQVLQR� GH�ÈOJHEUD� SHUPDQHFH� FRP�
SRXFDV�DOWHUDo}HV�QD�(GXFDomR�%iVLFD��XPD�YH]�TXH�D�YLVmR�GD�ÈOJHEUD�UHYHODGD�SHORV�

���



OLFHQFLDQGRV� DLQGD� HVWi� UHODFLRQDGD DR� HQVLQR� GH� UHJUDV� H� WpFQLFDV� RSHUDWyULDV�� (VVH�
FRQKHFLPHQWR�VREUH�D�IXQGDPHQWDomR�FRQFHLWXDO�HVWi�UHODFLRQDGR�DR�.R7��

)LJXUD����3URWRFROR�&�

)LJXUD����3URWRFROR�'�

2� SURWRFROR� (� p� XP� H[HPSOR� GH� UHVSRVWD� TXH� UHYHOD� DV� IUDJLOLGDGHV� FRP� UHODomR� j�
IXQGDPHQWDomR� FRQFHLWXDO�� TXH� HVWi� UHODFLRQDGD� DR� FRQKHFLPHQWR� GH� WySLFRV�� $�
FRQFHSomR�GH�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�� UHYHODGD�SHOD�PDLRULD�GR�JUXSR��HVWi� UHODFLRQDGD�
FRP� DV� RSHUDo}HV� DULWPpWLFDV�� 7DPEpP� UHJLVWUDPRV� TXH� QRYH� SHVVRDV�� GHQWUH� DV� ����
UHJLVWUDUDP�³QmR�VHL´�FRPR�UHVSRVWD��FI��ILJXUD�����

)LJXUD����3URWRFROR�(�

)LJXUD����3URWRFROR�)�

&216,'(5$d®(6�),1$,6�
'LDQWH�GDV�GLVFXVV}HV�H�GRV�LQGtFLRV�DSUHVHQWDGRV��ILFD�QRWyULD�D�LPSRUWkQFLD�GH�TXH�p�
QHFHVViULR�DR� IRUPDGRU�GH�SURIHVVRUHV�RSRUWXQL]DU�R� WUDEDOKR�FRP�RV� VXEGRPtQLRV�GR�
076.��GHVGH�D�IRUPDomR�LQLFLDO�GH�SURIHVVRUHV��

1mR�REVWDQWH�p�HVVHQFLDO�GHVHQYROYHU�WDUHIDV�HP�TXH�RV�OLFHQFLDQGRV��IXWXURV�SURIHVVRUHV�
TXH�HQVLQDUmR�0DWHPiWLFD��VHMDP�PRELOL]DGRV�D�DYDQoDU�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GRV�QtYHLV�
GH�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR��FRP�IRFR�QmR�VRPHQWH�QRV�FRQKHFLPHQWRV�SHGDJyJLFRV��PDV�
WDPEpP�QR�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR��

1mR�Ki�DTXL�XPD�YLVmR�LQJrQXD�GH�TXH��SDUD�D�FRQVWUXomR�GH�FRQKHFLPHQWRV��EDVWD�SURSRU�
ERDV� WDUHIDV�� 1R� HQWDQWR�� p� SRVVtYHO� UHFRQKHFHU� D� LPSRUWkQFLD� GD� UHIOH[mR� GR� IXWXUR�
SURIHVVRU�DR�WUDEDOKDU�FRP�HODV��D�SDUWLU�GH�TXHVWLRQDPHQWRV�GR�IRUPDGRU�GH�SURIHVVRUHV�
H�GDV�GLVFXVV}HV�GHVHQFDGHDGDV��

5HIHUrQFLDV�
%DOO��'��/���7KDPHV��0��+���	�3KHOSV��*����������&RQWHQW�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��:KDW�PDNHV�

LW�VSHFLDO"�-RXUQDO�RI�7HDFKHU�(GXFDWLRQ��7KRXVDQG�2DNV��������������� ���



%DUER]D��/��&��6���3D]XFK��9��	�5LEHLUR��$��-����������7DUHIDV�SDUD�D�DSUHQGL]DJHP�GH�SURIHVVRUHV�
TXH�HQVLQDP�PDWHPiWLFD�QRV�DQRV�LQLFLDLV��=HWHWLNp������������

%ODQWRQ��0���	�.DSXW��-����������%XLOGLQJ�GLVFWULFW�FDSDFLW\�IRU�WHDFKHU�GHYHORSPHQW�LQ�DOJHEUDLF�
UHDVRQLQJ��,Q�-��.DSXW��'��&DUUDKHU�	�0��%ODQWRQ��2UJV����$OJHEUD�LQ�WKH�(DUO\�JUDGHV��SS��
����������1RYD�,RUTXH��/DZUHQFH�(UOEDXP�$VVRFLDWHV�

%ODQWRQ��0���	�.DSXW�� -�� ��������&KDUDFWHUL]LQJ�D�FODVVURRP�SUDFWLFH� WKDW�SURPRWHV�DOJHEUDLF�
UHDVRQLQJ��-RXUQDO�IRU�5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

%RJGDQ��5��	�%LNOHQ��6����������,QYHVWLJDomR�TXDOLWDWLYD�HP�HGXFDomR��XPD�LQWURGXomR�j�WHRULD�
H�DRV�PpWRGRV��3RUWR��3RUWR�(GLWRUD��

&DQDYDUUR��$��3����������2�SHQVDPHQWR�DOJpEULFR�QD�DSUHQGL]DJHP�GD�0DWHPiWLFD�QRV�SULPHLURV�
DQRV��4XDGUDQWH�����������������

&DUULOOR�� -��� &OLPHQW�� 1��� &RQWUHUDV�� /�� &��� 	� 0XxR]�&DWDOiQ�� 0�� &�� �������� 'HWHUPLQLQJ�
6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH�IRU�0DWKHPDWLFV�WHDFKLQJ��,Q�%��8EX]��&��+DVHU�	�0��$��0DULRWWL�
�(GV���� 9,,,� &RQJUHVV� RI� WKH� (XURSHDQ� 6RFLHW\� IRU� 5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�
�&(50(���� ���� HG��� SS�� ������������$QWDO\D��7XUNH\��0LGGOH�(DVW�7HFKQLFDO�8QLYHUVLW\��
$QNDUD��

&XQKD��$��&��3��&���&DUYDOKR��-��6��2���6RXVD��0��)��9���	�)LJXHLUHGR��0��/��6��&��/���2UJV���
��������'RFXPHQWR�&XUULFXODU� GR�(VWDGR� GR�5LR�*UDQGH� GR�1RUWH�� (QVLQR�)XQGDPHQWDO��
1DWDO��51��6HFUHWDULD�GD�(GXFDomR�H�GD�&XOWXUD��

&\ULQR��0���	�2OLYHLUD��+����������3HQVDPHQWR�DOJpEULFR�DR�ORQJR�GR�HQVLQR�EiVLFR�HP�3RUWXJDO��
%ROHPD������������������

'RHUU��+��0����������7HDFKHUV¶�NQRZOHGJH�DQG�WHDFKLQJ�RI�DOJHEUD��,Q�.��6WDFH\��+��&KLFN�	�0��
.HQGDO��(GV����7KH�IXWXUH�RI�WKH�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�RI�DOJHEUD��7KH���WK�,&0,�6WXG\���SS��
����������1HZ�<RUN��86$��.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV�

)ORUHV��(���(VFXGHUR��'��,���	�$JXLODU��$����������2SRUWXQLGDGHV�TXH�EULQGDQ�DOJXQRV�HVFHQDULRV�
SDUD�PRVWUDU�HYLGHQFLDV�GHO�076.�� ,Q�$��%HUFLDQR��*��*XWLpUUH]��$��(VWHSD�	�1��&OLPHQW�
�(GV����,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;9,,��SS������������%LOEDR��6(,(0��

.DSXW��-����������:KDW�LV�DOJHEUD"�:KDW�LV�DOJHEUDLF�UHDVRQLQJ"�,Q�-��-��.DSXW��'��:��&DUUDKHU�	�
0� /��%ODQWRQ��(GV����$OJHEUD�LQ�WKH�HDUO\�JUDGHV��SS���������1HZ�<RUN��1<��5RXWOHGJH�

/DXWHQVFKODJHU�� (��� 	� 5LEHLUR�� $�� -�� �������� 5HIOH[}HV� DFHUFD� GR� LPSDFWR� GR� FRQKHFLPHQWR�
PDWHPiWLFR�GRV�SURIHVVRUHV�QR�HQVLQR��D�iOJHEUD�GD�(GXFDomR�%iVLFD��-RUQDO�,QWHUQDFLRQDO�GH�
(VWXGRV�HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��������

/LQV��5��&����������$�IUDPHZRUN�IRU�XQGHUVWDQGLQJ�ZKDW�DOJHEUDLF�WKLQNLQJ�LV��7HVH��'RFWRU�RI�
3KLORVRSK\��±�6FKRRO�RI�(GXFDWLRQ��8QLYHUVLW\�RI�1RWKLQJDP��1RWKLQJDP��8.��

0DWRV��$��6���	�3RQWH��-��3����������([SORULQJ�IXQFWLRQDO�UHODWLRQVKLSV�WR�IRVWHU�DOJHEUDLF�WKLQNLQJ�
LQ�JUDGH����4XDGHUQL�GL�5LFHUFD�LQ�'LGDWWLFD��0DWHPDWLFD���6XSSOHPHQWR�Q����DO�Q�����������

0F&URU\��5��HW�DO����������.QRZOHGJH�RI�DOJHEUD�IRU�WHDFKLQJ��$�IUDPHZRUN�RI�NQRZOHGJH�DQG�
SUDFWLFHV��-RXUQDO�IRU�5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR���������%DVH�1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU��%UDVtOLD��')��0(&��5HFXSHUDGR�
GH��KWWS���EDVHQDFLRQDOFRPXP�PHF�JRY�EU�LPDJHV�%1&&B(,B()B������BYHUVDRILQDOBVLWH�SGI��

1\H�� %��� +HGJHV�� /�� 9��� 	� .RQVWDQWRSRXORV�� 6�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI� VPDOO� FODVVHV� RQ�
DFKLHYHPHQW�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKH� 7HQQHVVHH� FODVV� VL]H� H[SHULPHQW�� $PHULFDQ� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFK�-RXUQDO������������������

3D]XFK��9���	�5LEHLUR��$��-����������&RQKHFLPHQWR�SURILVVLRQDO�GH�SURIHVVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�H�
R FRQFHLWR�GH�IXQomR��XPD�UHYLVmR�GH�OLWHUDWXUD��(GXFDomR�0DWHPiWLFD�3HVTXLVD�������������
���� ���



3RQWH��-��3����������1~PHURV�H�ÈOJHEUD�QR�FXUUtFXOR�HVFRODU��,Q�,��9DOH��7��3LPHQWDO��$��%DUERVD��
/� )RQVHFD�� /�� 6DQWRV� 	� 3�� &DQDYDUUR� �2UJV����1~PHURV� H� ÈOJHEUD� QD� DSUHQGL]DJHP� GD
PDWHPiWLFD�H�QD�IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV��SS���������/LVERD��6HFomR�GH�(GXFDomR�0DWHPiWLFD
GD�6RFLHGDGH�3RUWXJXHVD�GH�&LrQFLDV�GD�(GXFDomR�

3RQWH��-���%UDQFR��1���	�0DWRV��$����������ÈOJHEUD�QR�(QVLQR�%iVLFR��/LVERD��3RUWXJDO��'*,'&��

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� NQRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFKHU��7KRXVDQG�2DNV���������������

6WHSKHQV��0���	�5LEHLUR��$��-����������:RUNLQJ�WRZDUGV�DOJHEUD��7KH�LPSRUWDQFH�RI�UHODWLRQDO�
WKLQNLQJ��5(/,0(������������������

���



&$0%,26�(1�(/�&212&,0,(172�*(20e75,&2�
(63(&,$/,=$'2�<�(/�3$3(/�'(�/$�5()/(;,Ï1�

&2/$%25$7,9$��(/�&$62�'(�81�'2&(17(�'(�35,0$5,$��

&KDQJHV�LQ�WKH�*HRPHWULFDO�7HDFKLQJ�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�DQG�WKH�UROH�RI�
FROODERUDWLYH�UHIOHFWLRQ��&DVH�RI�D�WHDFKHU¶V�HOHPHQWDU\�VFKRRO��

6iQFKH]�5DPtUH]��6��D��6DQGRYDO��,��E�
D�E�8QLYHUVLGDG�3HGDJyJLFD�1DFLRQDO��8QLGDG�$MXVFR��0p[LFR�

7HPiWLFD����±�076.�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH�

5HVXPHQ��/D�UHIOH[LyQ�FRODERUDWLYD�VREUH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH��HQ�HO�FRQWH[WR�GH�XQD�LQWHUYHQFLyQ�
GH� GHVDUUROOR� SURIHVLRQDO�� SRVLELOLWD� D� ORV� SDUWLFLSDQWHV� SURIXQGL]DU� HQ� VXV� FRQRFLPLHQWRV�
JHRPpWULFRV� HVSHFLDOL]DGRV��(VWXGLDPRV� D� XQ� GRFHQWH� GH� SULPDULD�� GH� XQD� HVFXHOD� S~EOLFD� HQ�
0p[LFR�� TXLHQ� SDUWLFLSy� HQ� XQD� LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ� FRODERUDWLYD�� 6H� DQDOL]DURQ� HSLVRGLRV��
XVDQGR�HO�PRGHOR�076.��GH�GRV�VHVLRQHV�GH�OD�PLVPD�WHPiWLFD�LPSDUWLGD�SRU�HO�GRFHQWH�HQ�GRV�
FLFORV� HVFRODUHV� GLVWLQWRV�� /RV� UHVXOWDGRV� PXHVWUDQ� FDPELRV� HQ� VX� FRQRFLPLHQWR� JHRPpWULFR�
HVSHFLDOL]DGR� UHODFLRQDGR� FRQ� OD� �GHV�FRPSRVLFLyQ� GH� ILJXUDV� \� FXHUSRV� JHRPpWULFRV�� (Q�
SDUWLFXODU��VH�LGHQWLILFDURQ�FDPELRV�HQ�VX�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7���GH�OD�(QVHxDQ]D�GH�
ODV�0DWHPiWLFDV��.07���GH�ODV�&DUDFWHUtVWLFDV�GHO�$SUHQGL]DMH�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.)0/��\�GH�
ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMH�0DWHPiWLFR��.0/6���
3DODEUDV� FODYH�� �'HV�FRPSRVLFLyQ� GH� ILJXUDV� \� FXHUSRV� JHRPpWULFRV�� GRFHQWH� GH� SULPDULD��
FRQRFLPLHQWR�JHRPpWULFR�HVSHFLDOL]DGR��UHIOH[LyQ�FRODERUDWLYD��

$EVWUDFW�� &ROODERUDWLYH� UHIOHFWLRQ� RQ� WHDFKLQJ� FODVVURRP� SUDFWLFHV�� LQ� WKH� FRQWH[W� RI� D�
SURIHVVLRQDO�GHYHORSPHQW�SURJUDP��HQDEOHV�SDUWLFLSDQWV� WR�GHYHORS� WKHLU�JHRPHWULFDO� WHDFKLQJ�
VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��,Q�WKLV�VWXG\��ZH�DQDO\]HG�WKH�WHDFKLQJ�SUDFWLFHV�RI�D�WHDFKHU��KH�ZRUNV�LQ�
DQ�HOHPHQWDU\�SXEOLF�VFKRRO�LQ�0H[LFR��DQG�KH�SDUWLFLSDWHG�LQ�D�FROODERUDWLYH�DFWLRQ�UHVHDUFK��:H�
DQDO\]HG�HSLVRGHV��XVLQJ� WKH�076.�PRGHO��HSLVRGHV�RI�WZR�VHVVLRQV�RI� WKH�VDPH�JHRPHWULFDO�
WRSLF�JLYHQ�E\�WKH�VDPH�WHDFKHU�LQ�WZR�GLIIHUHQW�VFKRRO�\HDUV��7KH�UHVXOWV�VKRZ�FKDQJHV�LQ�WKHLU�
JHRPHWULFDO�WHDFKLQJ�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�UHODWHG�WR�WKH��GH�FRPSRVLWLRQ�RI�JHRPHWULF�ILJXUHV�
DQG� VROLGV�� ,Q� SDUWLFXODU�� ZH� LGHQWLILHG� VRPH� FKDQJHV� LQ� WKHLU� .QRZOHGJH� RI� 7RSLFV� �.R7���
.QRZOHGJH�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKLQJ��.07���)HDWXUHV�RI�0DWKHPDWLFV�/HDUQLQJ��.)0/��DQG�
0DWKHPDWLFDO�/HDUQLQJ�6WDQGDUGV��.0/6���

.H\ZRUGV�� �'H�� FRPSRVLWLRQ� RI� JHRPHWULFDO� ILJXUHV� DQG� VROLGV�� HOHPHQWDU\� VFKRRO� WHDFKHU��
JHRPHWULFDO�WHDFKLQJ�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��FROODERUDWLYH�UHIOHFWLRQ��

,1752'8&&,Ï1�
/RV� GRFHQWHV� VRQ� XQ� DJHQWH� SULPRUGLDO� SDUD� OD� LPSOHPHQWDFLyQ� GH� ODV� SURSXHVWDV�
FXUULFXODUHV��'LYHUVRV�DXWRUHV�UHFRQRFHQ�D�ORV�GRFHQWHV�FRPR�XQ�HMH�LPSUHVFLQGLEOH�SDUD�
FXPSOLU� ODV�PHWDV� HGXFDWLYDV� GH� FDGD� SDtV� �)XOODQ�� ������ /DWDSt�� �������$GHPiV�� ORV�
SDtVHV� FRQ�PHMRUHV� UHVXOWDGRV�HQ� ODV�SUXHEDV�HVWDQGDUL]DGDV� LQWHUQDFLRQDOHV� UHODFLRQDQ�
HVWRV�ORJURV�FRQ�OD�DOWD�FDSDFLGDG�\�H[FHOHQFLD�GH�VXV�GRFHQWHV��)XOODQ����������

(Q�0p[LFR��VHJ~Q�GDWRV�GH�OD�6HFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD��6(3���������VRQ�����������
GRFHQWHV�GH�HGXFDFLyQ�SULPDULD�GLVWULEXLGRV�HQ�PiV�GH�����PLO�HVFXHODV��SRU�OR�TXH�LQFLGLU�
HQ� OD� PHMRUD� GH� VXV� SUiFWLFDV� HQ� HO� DXOD� UHTXLHUH� GH� DFFLRQHV� FRQWH[WXDOL]DGDV�� (VWH�
VLVWHPD�HGXFDWLYR�WLHQH�DPSOLD�GLYHUVLGDG�VRFLRFXOWXUDO��GH�WLSRV�GH�HVFXHODV��JHQHUDOHV��
LQGtJHQDV�\�FRPXQLWDULDV��PXOWLJUDGR�\�GH�RUJDQL]DFLyQ�FRPSOHWD���GH�IRUPDFLyQ�LQLFLDO� ���

6iQFKH]�5DPtUH]�� 6��� 	� 6DQGRYDO�� ,�� �������� &DPELRV� HQ� HO� FRQRFLPLHQWR� JHRPpWULFR� HVSHFLDOL]DGR� \� HO� SDSHO� GH� OD�
UHIOH[LyQ�FRODERUDWLYD��HO�FDVR�GH�XQ�GRFHQWH�GH�SULPDULD��,Q�-��*��0RULHO�-XQLRU��(G����$QDLV�GR�9�&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR�VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



GH�ORV�GRFHQWHV��DOJXQRV�FRQ�R�VLQ�XQD�FDUUHUD�DItQ�D�OD�GRFHQFLD�SDUD�HGXFDFLyQ�SULPDULD���
HQWUH�RWURV��6DQGRYDO�\�/R]DQR���������OR�TXH�LPSOLFD�UHSHQVDU�OD�IRUPDFLyQ�FRQWLQXD�GH�
GRFHQWHV��$VLPLVPR�� FDGD� VHLV� DxRV�SRU� UHOHYR�HQ�HO�JRELHUQR�HV� IDFWLEOH� WHQHU�QXHYDV�
SURSXHVWDV� HGXFDWLYDV� PDWHULDOL]DGDV� HQ� UHIRUPDV� HGXFDWLYDV�� OR� TXH� LPSOLFD� QXHYRV�
PDWHULDOHV� HGXFDWLYRV�� GRV� GH� HOORV� VRQ� ORV� OLEURV� GH� WH[WRV� SDUD� HO� DOXPQR� \� SDUD� HO�
GRFHQWH��TXH�VRQ�JUDWXLWRV��S~EOLFRV�\�VH�GLVWULEX\HQ�D�WRGRV�ORV�HVWXGLDQWHV�\�GRFHQWHV��
(Q� HVWH� FRQWH[WR�� ODV� DFFLRQHV� LPSOHPHQWDGDV� SRU� OD� 6(3� SDUD� HO�PHMRUDPLHQWR� GH� OD�
SUiFWLFD� GRFHQWH�� KDQ� UHVXOWDGR� LQVXILFLHQWHV� \� PiV� FXDQGR� KD\� QXHYRV� PDWHULDOHV�
HGXFDWLYRV��:HLVV��HW��DO����������3RU�OR�TXH�OD�IRUPDFLyQ�GH�GRFHQWHV�HQ�VHUYLFLR�HV�XQD�
SUREOHPiWLFD�YLJHQWH��
8QD�GH�ODV�iUHDV�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HVFRODUHV�PHQRV�DERUGDGD��WDQWR�HQ�ODV�DXODV�FRPR�
HQ�OD� LQYHVWLJDFLyQ��HV� OD�JHRPHWUtD�HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�RWUDV�iUHDV�FRPR� OD�DULWPpWLFD�
�*XLOOpQ��������$YLOD��%ORFN�\�&DUYDMDO���������$GHPiV��HQ�ORV�QXHYRV� OLEURV�GH� WH[WR�
��UR� \� �GR� JUDGR� GH� SULPDULD�� 6(3�� ����D�� ����E�� VH� DSUHFLD� XQ� LQFUHPHQWR� HQ� ODV�
WHPiWLFDV�\�WLHPSRV�GHVWLQDGRV�D� OD�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�GH� OD�JHRPHWUtD��3RU�HVWDV�
UD]RQHV�VH�GHFLGLy�LQYHVWLJDU�¢FyPR�OD�UHIOH[LyQ�VREUH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH��SURSLD�\�GH�
RWURV��HQ�XQ�DPELHQWH�FRODERUDWLYR��GD�YR]�D�ORV�GRFHQWHV�\�SHUPLWH�PRYLOL]DU�H�LGHQWLILFDU�
FRQRFLPLHQWRV� JHRPpWULFRV� HVSHFLDOL]DGRV� �PRGHOR� 076.�� FXDQGR� VH� HQVHxDQ� WHPDV�
UHODFLRQDGRV�FRQ�OD��GHV�FRPSRVLFLyQ�GH�ILJXUDV�\�FXHUSRV�JHRPpWULFRV�HQ�SULPDULD"�

/RV�UHVXOWDGRV�TXH�DTXt�VH�SUHVHQWDQ�IRUPDQ�SDUWH�GH�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�PiV�DPSOLD�FRPR�
SDUWH�GH�XQD�WHVLV�GH�0DHVWUtD��6iQFKH]����������

0$5&2�7(Ï5,&2��(/�076.�&202�+(55$0,(17$�$1$/Ë7,&$�
3DUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HV�QHFHVDULR��VHJ~Q�6KXOPDQ���������FRQRFLPLHQWRV�
WDQWR� GLVFLSOLQDUHV� FRPR� SHGDJyJLFRV� \� VX� DPDOJDPLHQWR� HV� OR� TXH� OR� FRQYLHUWH� HQ�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR��$XQTXH� OR�GLVFLSOLQDU�HVWi�HQ�HO�FHQWUR�GH�OD�HQVHxDQ]D��HV�
VX� WUDQVIRUPDFLyQ� OD� TXH� OD� YXHOYH� HVFRODU� \� GLIHUHQFLDGD�� SXHV� LPSOLFD� RUJDQL]DU��
HVWUXFWXUDU��\�UHHVWUXFWXUDU�ORV�FRQRFLPLHQWRV�PDWHPiWLFRV�D�FRQWHQLGRV�GH�OD�PDWHPiWLFD�
HVFRODU�HQ�IRUPDV�DFFHVLEOHV��6FKHLQHU��0RQWHV��*RGLQR��&DUULOOR�\�3LQR�)DQ���������3RU�
OR�TXH�LQYHVWLJDU�VREUH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�TXH�ORV�GRFHQWHV�WLHQHQ�\�SRQHQ�
HQ�DFFLyQ�HQ�OD�SUiFWLFD�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HV�GH�DFWXDO�LQWHUpV���
3DUD� UHVSRQGHU� OD� SUHJXQWD� GH� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� TXH� LPSOLFD� LQWHUSUHWDU�� DQDOL]DU� \�
FRPSUHQGHU� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� XQ� GRFHQWH� SRQH� HQ� MXHJR� HQ� VX� SUiFWLFD�� KHPRV�
VHOHFFLRQDGR�HO�PRGHOR�GHO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO� 3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�076.�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV���$XQTXH�HO�IRFR�IXH�HQ�VXEGRPLQLRV�GHO�&RQRFLPLHQWR�
'LGiFWLFR�GH�&RQWHQLGR��3&.��VH�LGHQWLILFDURQ�LQWHUDFFLRQHV�FRQ�RWURV�VXEGRPLQLRV���

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�GHVFULEH�HO�PRGHOR�\�VXV�VXEGRPLQLRV��&RQWUHUDV��&DUULOOR�\�&OLPHQW��
������� (O�&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR� �0.�� HVWi� FRQIRUPDGR� SRU� WUHV� VXEGRPLQLRV�� (O�
&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�7HPDV��.R7��LQFOX\H�VDEHU�VREUH�IHQRPHQRORJtD�\�DSOLFDFLRQHV�GH�
XQ�FRQWHQLGR�� ORV�SURFHGLPLHQWRV�� ODV�GHILQLFLRQHV� \� VXV� IXQGDPHQWRV��\� ORV�GLIHUHQWHV�
UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDFLRQHV�� (Q� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� QHFHVDULR� VDEHU� HO� FRQFHSWR� GH�
SROLHGUR�\�VXV�FODVLILFDFLRQHV��FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�FXHUSRV�JHRPpWULFRV��S�HM���SLUiPLGHV�
\�SULVPDV���IHQyPHQRV�PRGHODGRV�FRQ�SROLHGURV��DVt�FRPR�HMHPSORV�UHSUHVHQWDWLYRV�GH�
FXHUSRV� JHRPpWULFRV�� (O� &RQRFLPLHQWR� GH� OD� HVWUXFWXUD� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� �.60��
LQFOX\H�XQD�YLVLyQ�UHVSHFWR�D�FRQH[LRQHV�GH�FRPSOHML]DFLyQ��VLPSOLILFDFLyQ��WUDQVYHUVDOHV�
R DX[LOLDUHV�GHO�FRQWHQLGR��3DUD�ORV�SROLHGURV��DQDOL]DU�VXV�HOHPHQWRV�\�UHODFLRQDUORV�FRQ
ILJXUDV� ELGLPHQVLRQDOHV� �HO� FDVR� GH� ODV� FDUDV��� HV� XQ� HMHPSOR� GH� FRQH[LyQ� GH
VLPSOLILFDFLyQ�FRPSOHML]DFLyQ� HQWUH� FRQWHQLGRV� JHRPpWULFRV�� (O� &RQRFLPLHQWR� GH
SUiFWLFD� PDWHPiWLFD� �.30�� DERUGD� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� WUDEDMR� PDWHPiWLFR� FRQ� ���



DVSHFWRV� FRPR� OD� FRPXQLFDFLyQ�� DUJXPHQWDFLyQ�� GHPRVWUDFLyQ� PDWHPiWLFD�� DVt� FRPR�
SURFHVRV� DVRFLDGRV� D� OD� UHVROXFLyQ� GH� SUREOHPDV� �KHXUtVWLFR�� \� SUiFWLFDV� GHO� TXHKDFHU�
PDWHPiWLFR��FRPR�OD�PRGHODFLyQ���3DUD�HO�FDVR�GH�ORV�SROLHGURV��HO�SDSHO�GHO�OHQJXDMH�\�
YRFDEXODULR� JHRPpWULFR� DO� GHVFULELU� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� \� SURSLHGDGHV� GH� XQ� FXHUSR�
JHRPpWULFR�� DGHPiV�� OD�XWLOL]DFLyQ�GH�HMHPSORV� \�QR�HMHPSORV�FRPR�XQD�HVWUDWHJLD� GH�
YLVXDOL]DFLyQ�GH�SURSLHGDGHV�\�VX�YDOLGDFLyQ��
(O� GRPLQLR� &RQRFLPLHQWR� 'LGiFWLFR� GHO� &RQWHQLGR� �3&.�� HVWi� LQWHJUDGR� WUHV�
VXEGRPLQLRV��(O�&RQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.07��VH�LQWHUSUHWD�
VREUH� FyPR� VH� SUHVHQWD� HO� FRQWHQLGR� \� VXV� SRWHQFLDOLGDGHV� SDUD� ORJUDU� HO� DSUHQGL]DMH�
HVSHUDGR�� HQWUH� ORV� HOHPHQWRV� D� LGHQWLILFDU� VH� HQFXHQWUDQ� ODV� DFWLYLGDGHV�� HMHPSORV�
DGHFXDGRV��LQWHQFLyQ�\�HO�FRQWH[WR�HQ�TXH�VH�GHVDUUROODQ��(Q�HVWH�FDVR��HO�XVR�GH�PDWHULDOHV�
FRQFUHWRV�SDUD�PRGHODU�FXHUSRV�VyOLGRV��S�HM���HQVDPEOHV��PLQL�WDSHWH��GDGRV��\�H[SORUDU�
UHODFLRQHV�\�SURSLHGDGHV�JHRPpWULFDV��(O�SDSHO�GH�UHSUHVHQWDFLRQHV��'�\�FRQVWUXFFLyQ�GH�
SULVPDV� \� SLUiPLGHV� FRQ� GLYHUVRV� PDWHULDOHV� FRPR� SDOLOORV� \� SODVWLOLQD� SDUD� PRVWUDU�
GLIHUHQWHV� HOHPHQWRV� GHO� PLVPR� SROLHGUR�� (O� &RQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO�
DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.)0/��VH�SUHFLVD�FRPR�DOJXQDV�PDQHUDV�FRPXQHV�GH�
UD]RQDPLHQWR�GH�ORV�DOXPQRV�HQ�XQ�GHWHUPLQDGR�FRQWHQLGR��VXV�GLILFXOWDGHV��DVSHFWRV�TXH�
OHV�UHVXOWDQ�PiV�FRPSUHQVLEOHV��ORV�PiV�\�PHQRV�DWUDFWLYRV��(Q�HVWH�VXEGRPLQLR�FREUD�
UHOHYDQFLD�VDEHU�VREUH�GLILFXOWDGHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV��'�GH�FXHUSRV�
�'�� OD� SHUWLQHQFLD� GH� IDYRUHFHU� GLIHUHQWHV� YLVWDV� GHO� PLVPR� REMHWR�� UHFRQRFHU� ORV�
REVWiFXORV�TXH�SXHGHQ�JHQHUDUVH�SRU�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ILJXUDV�FRPXQHV�R�SURWRWtSLFDV��(O�
&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV� �.0/6��UHILHUHQ�D�
VDEHU�ORV�REMHWLYRV�D�DOFDQ]DU�GH�XQ�WHPD�\�VX�RUJDQL]DFLyQ�FXUULFXODU��GHVGH�XQ�FRQWH[WR�
ORFDO�\�JOREDO��(Q�HVWH�HVWXGLR�HO�GRFHQWH�GHEH�VDEHU�FXiO�HV�HO�REMHWLYR�GH�OD�OHFFLyQ��VX�
UHODFLyQ�DO�LQWHULRU�GHO�JUDGR�\�HQWUH�RWURV�JUDGRV��HVWR�HV��HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�OD�UHODFLyQ�
HQWUH�ILJXUDV�\�FXHUSRV�JHRPpWULFRV��HQ�SDUWLFXODU��GLYHUVRV�SULVPDV��
0(72'2/2*Ë$��,19(67,*$&,Ï1�$&&,Ï1�&2/$%25$7,9$�

(Q�HVWH�HVWXGLR��GH�FRUWH�FXDOLWDWLYR��VH�XVy�OD�,QYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ�FRODERUDWLYD��,$&���
(VWD�VH�GLIHUHQFLD�GH�RWURV�HQIRTXHV�SRU�HO�WUDEDMR�FRQMXQWR�WDQWR�GHO�LQYHVWLJDGRU�FRPR�
GH� ORV�SDUWLFLSDQWHV�� HQ� OD�E~VTXHGD� \�SURSXHVWD�GH� VROXFLRQHV� TXH�HPDQHQ�GH�PDQHUD�
DFWLYD�� UHIOH[LYD� \� FRODERUDWLYD�� SDUD� UHSHUFXWLU� HQ� OD� PHMRUD� GH� OD� UHDOLGDG� �&RKHQ��
0DQLRQ�\�0RUULVRQ���������(VWD�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�VHU�XQ�SURFHVR�FtFOLFR��GLQiPLFR�\�GH�
UH�FRQVWUXFFLyQ�HQ�OD�WRPD�GH�GHFLVLRQHV��(VWH�WLSR�GH�PHWRGRORJtD�LPSOLFD�FXDWUR�IDVHV��
D�VDEHU��REVHUYDFLyQ��UHIOH[LyQ��SODQHDFLyQ�\�DFFLyQ��\�VRQ�GLQiPLFDV�\�FtFOLFDV��
&RQWH[WR�

/D�HVFXHOD�GRQGH� VH� LPSOHPHQWy�HVWD� LQWHUYHQFLyQ�PDQLIHVWy� VX�GLVSRQLELOLGDG�SDUD�HO�
DFFHVR�D�ORV�GRFHQWHV�\�D�ORV�HVWXGLDQWHV��\�EULQGy�SRVLELOLGDGHV�SDUD�UHDOL]DU�HO�WDOOHU��SRU�
OR�TXH�OD�VHOHFFLyQ�IXH�LQWHQFLRQDGD�\�GHOLEHUDGD��(O�SXQWR�GH�SDUWLGD�IXH�HO�LQWHUpV�WDQWR�
GHO�LQYHVWLJDGRU�FRPR�GH�ORV�GRFHQWHV��PDQLIHVWDGR�HQ�HO�DFHUFDPLHQWR�LQLFLDO��UDWLILFDGR�
HQ�XQD�DXWRHYDOXDFLyQ�LQVWLWXFLRQDO�\�HQ�ORV�GLiORJRV�D�OR�ODUJR�GH�HVWH�HVWXGLR��HO�REMHWLYR�
FRPSDUWLGR� IXH� HO� GH� SURPRYHU� HVSDFLRV� GH� UHIOH[LyQ� FRODERUDWLYD� D� ILQ� GH� JHQHUDU�
FDPELRV� HQ� OD� SUiFWLFD� GRFHQWH�� /RV� FULWHULRV� XWLOL]DGRV� SDUD� VHOHFFLRQDU� D� ORV� FXDWUR�
SDUWLFLSDQWHV�HQ�HO�HVWXGLR�IXHURQ��LPSDUWtDQ�FODVHV�HQ�HVFXHOD�SULPDULD�S~EOLFD�HQ�SULPHUR�
R VHJXQGR�JUDGR��FRQ�DO�PHQRV���DxRV�GH�H[SHULHQFLD�GRFHQWH��XWLOL]DEDQ�ORV�QXHYRV�OLEURV
GH�WH[WR�JUDWXLWRV��LPSOHPHQWDGRV�HQ�HO�FLFOR�HVFRODU������������GH�OD�5HIRUPD�GHO������
FRQRFtDQ� ORV� OLEURV�GH�WH[WR�DQWHULRUHV��5HIRUPD���������GLVSRVLFLyQ�GH�VHU�REVHUYDGRV�
YLGHR�JUDEDGRV��HQWUHYLVWDGRV�\�SDUD�OD�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�GLIHUHQWHV�DFWLYLGDGHV�GH�XQ�WDOOHU�

���



,QVWUXPHQWRV�GH�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV�

3DUD�UHFXSHUDU� OD�H[SHULHQFLD�GH� ORV�GRFHQWHV�VH�XVy� OD�³QDUUDWLYD�FRPR�KHUUDPLHQWD�GH�
UHIOH[LyQ� VREUH� OD� DFFLyQ´�� REVHUYDFLRQHV� GH� FODVH� �YLGHRJUDEDGDV�� \� OD� HQWUHYLVWD�
SRVWHULRU� D� FDGD� FODVH� �DXGLRJUDEDGDV��� /DV� QDUUDWLYDV� IXHURQ� HODERUDGDV� WDQWR� SRU� HO�
LQYHVWLJDGRU� FRPR� SRU� FDGD� GRFHQWH� SDUWLFLSDQWH� SDUD� UHFRQRFHU� FXHVWLRQHV� VREUH� VX�
SUiFWLFD�\�SRVLEOHV�iUHDV�GH�PHMRUD��6H�GHFLGLy�PRVWUDU�FRPR�HVWXGLR�GH�FDVR�D�'DQLHO�
�VHXGyQLPR���GRFHQWH�GH��GR�TXLHQ�LPSDUWLy�HO�PLVPR�JUDGR�\�ODV�PLVPDV�OHFFLRQHV�HQ�
ORV�GRV�FLFORV�HVFRODUHV�FRQVHFXWLYRV���
(O�WDOOHU��8QD�SURSXHVWD�GH�'HVDUUROOR�3URIHVLRQDO�HQ�OD�PLVPD�HVFXHOD�

3DUD�UHDOL]DU�XQ�WUDEDMR�GH�UHIOH[LyQ�HQ�EHQHILFLR�GH� OD�SUiFWLFD�GRFHQWH�\��D�VX�YH]��HO�
DSUHQGL]DMH�GH�ORV�DOXPQRV�VH�SURSXVR�XQ�WDOOHU�GH����VHVLRQHV��GRV�KRUDV�FDGD�XQD���(Q�
HVWH� VH� DERUGy� ODV� QHFHVLGDGHV� GHWHFWDGDV� HQ� ODV� WUHV� REVHUYDFLRQHV� GH� FODVH� D� FDGD�
GRFHQWH��VXV�QDUUDWLYDV�\�UHIOH[LRQHV�LQGLYLGXDOHV�\�FROHFWLYDV��8QD�YH]�VLVWHPDWL]DGRV�\�
DQDOL]DGRV� HVWRV� LQVXPRV�� VH� LGHQWLILFDURQ� FRQRFLPLHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� SDUD� OD�
HQVHxDQ]D� �FRQVROLGDGRV� R� HQ� SURFHVR��� /RV� FRQRFLPLHQWRV� HQ� SURFHVR� FRQVLGHUDGRV�
FRPR� QHFHVLGDGHV�� HVWiQ� YLQFXODGRV� FRQ� OD� SURIXQGL]DFLyQ� HQ� FRQWHQLGRV� HVSHFtILFRV�
�.R7��� HQ� HO� UHFRQRFLPLHQWR� GH� SUiFWLFDV� PDWHPiWLFDV� FRPR� ³GHILQLU´�� ³MXVWLILFDU´��
³YLVXDOL]DU´��.30���HQ�DVSHFWRV�YLQFXODGRV�FRQ�HO�DSUHQGL]DMH��.)0/��GH�OD�JHRPHWUtD�
�SURFHVRV�GH�GHILQLFLyQ��FRQVWUXFFLyQ�\�UD]RQDPLHQWR���VX�HQVHxDQ]D��UHSUHVHQWDFLyQ�GH�
ILJXUDV�\�FXHUSRV��UHFXUVRV�GH�HQVHxDQ]D�� �.07��\�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�OD�RUJDQL]DFLyQ�GH�
HVWRV�WHPDV�HQ�FXUUtFXOR��FDQWLGDG�GH�OHFFLRQHV��FRPSDUDFLyQ�FRQ�RWURV�WHPDV��.0/6�����

¢'(� 48,e1� 621� /$6� +8(//$6"� 81$� 0,60$� /(&&,Ï1�� 81� 0,602�
352)(625��'26�&,&/26�(6&2/$5(6�',)(5(17(6��

8Q�DVSHFWR�FHQWUDO�HQ�HO�GRFHQWH�\�VX�TXHKDFHU�HV�ORJUDU�DSUHQGL]DMHV� LQWHJUDOHV�HQ�VXV�
DOXPQRV�� D� WUDYpV� GH� VXV� DFFLRQHV�� 3DUD� PHMRUDU� VX� SUiFWLFD� GRFHQWH� DO� HQVHxDU�
PDWHPiWLFDV� �DO� LJXDO�TXH�HQ�RWUDV� iUHDV�GH�FRQRFLPLHQWR���XQ�SXQWR�GH�SDUWLGD�� VHJ~Q�
DXWRUHV�FRPR�&RQWUHUDV��&DUULOOR�\�&OLPHQW���������HV�OD�UHIOH[LyQ�GH�HVWDV�SUiFWLFDV��(VWH�
IXH�HO�HMH�FHQWUDO�GHO�WDOOHU�SURSXHVWR�TXH��VH�FRQYLUWLy�HQ�XQD�KHUUDPLHQWD�SDUD�OD�UHIOH[LyQ�
\� OD� DFFLyQ� LQGLYLGXDO� \� FROHFWLYD�� HO� LQWHUFDPELR� GH� H[SHULHQFLDV� \� FRQRFLPLHQWRV��
JHVWiQGRVH� FRPR� XQ� HVSDFLR� GH� RSRUWXQLGDGHV� SDUD� HO� GHVDUUROOR� SURIHVLRQDO� \� HO�
DSUHQGL]DMH�PXWXR��

$OJXQDV�JHQHUDOLGDGHV�GH�OD�FODVH�³¢'H�TXLpQ�VRQ�ODV�KXHOODV"´�
(O�REMHWLYR�GH�HVWD�OHFFLyQ�HV�³5HFRQRFHU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�ILJXUDV�\�FXHUSRV�JHRPpWULFRV�
HQ� GLYHUVRV� SULVPDV�´� �6(3�� ����E�� S�� ����� SDUD� TXH� ORV� DOXPQRV� FRQWLQ~HQ� FRQ� ³OD�
LGHQWLILFDFLyQ�GH�ORV�FXHUSRV�D�WUDYpV�GHO�UHFRQRFLPLHQWR�YLVXDO�GH�OD�IRUPD�GH�ODV�FDUDV��
GHO�Q~PHUR�GH�HVWDV��GH�DULVWDV�\�GH�YpUWLFHV�DVt�FRPR�GH�ODV�UHODFLRQHV�\�GLIHUHQFLDV�HQWUH�
ILJXUDV�\�FXHUSRV�JHRPpWULFRV�´��6(3������D��S��������(Q�HO�OLEUR�GHO�DOXPQR�VH�SURSRQHQ�
WUHV�DFWLYLGDGHV�D�UHDOL]DU�GXUDQWH�OD�OHFFLyQ��YpDVH�)LJXUD�����GRV�GH�ODV�FXDOHV�VRQ�SDUD�
WRGRV� ORV�DOXPQRV�\�XQD�WHUFHUD�SDUD�DTXHOORV�FRQ�PD\RU�GHVHPSHxR��GHQRPLQDGD�³8Q�
SDVR�PiV´���
3DUD�HO�GHVDUUROOR�GH�HVWD� OHFFLyQ� VH� OH� VXJLHUH� DO�SURIHVRU�SDUWLU�GH� ORV� FRQRFLPLHQWRV�
SUHYLRV�GH�ORV�DOXPQRV�\��D�VX�YH]��HMHPSOLILFDU�FRQ�VLWXDFLRQHV�FHUFDQDV�D�VXV�FRQWH[WRV�
SDUWLFXODUHV��/RV�HMHPSORV�\�H[SOLFDFLRQHV�FRQ�FXHUSRV�VyOLGRV��VXJHULGRV�HQ�HO�OLEUR�GHO�
PDHVWUR�� HV� GLVSRQHU� GH� XQ� SULVPD� UHFWDQJXODU�� XQR� WULDQJXODU� \� XQ� FXER�� WLHQHQ� OD�
SUHWHQVLyQ� GH� DSUR[LPDU� D� ORV� DOXPQRV� D� FRQRFHU� QR� VyOR� OD� UHODFLyQ� HQWUH� FXHUSRV� \�
ILJXUDV� VLQR� IDYRUHFHU� KDELOLGDGHV� GH� YLVXDOL]DFLyQ� SDUD� UHFRQRFHU� H� LGHQWLILFDU� FDUDV�
RFXOWDV�HQ�ORV�PRGHORV�HVWUXFWXUDV�GH�FXHUSRV�JHRPpWULFRV��'�\�HQ�OD�UHSUHVHQWDFLyQ��'��� ���



/D�FODVH�GH�'DQLHO�HQ�HO�FLFOR������������¢5HFWiQJXOR�DFRVWDGR��LQFOLQDGR��SDUDGR"�

(Q�OD�SODQHDFLyQ�GH�OD�WHPiWLFD�HQ�ORV�GRV�FLFORV�HVFRODUHV�������\�������'DQLHO�VH�FHQWUy�
HQ�HMHPSOLILFDU�\�FRQWHVWDU�HO�OLEUR�GH�WH[WR�GHO�DOXPQR�FRPR�HO�LQVWUXPHQWR�JXtD�GH�VXV�
FODVHV��
'XUDQWH� OD� VHVLyQ�HQ������������'DQLHO� LQLFLD� VX�FODVH�FRQ� OD�SUHJXQWD�D� VXV� DOXPQRV�
³¢TXp�SDVD�FXDQGR�SLVDPRV�ORGR"´��FRQ�OD�ILQDOLGDG�UHFRPHQGDGD�HQ�HO�OLEUR�GHO�PDHVWUR�
GH�FRQWH[WXDOL]DUORV�HQ�XQ�HVFHQDULR�FRQRFLGR�SDUD�HOORV��D\XGDUOHV�D�UHFRQRFHU�FyPR�VH�
IRUPDQ�ODV�KXHOODV��\�UHODFLRQDUOR�FRQ�OD�IRUPD�TXH�GHMDQ�DOJXQRV�FXHUSRV�JHRPpWULFRV�GH�
DFXHUGR�FRQ�OD�IRUPD�GH�VXV�FDUDV��.0/6�\�.R7���3ULPHUR��pO�HMHPSOLILFD�FRQ�XQ�FXER�
�XVD�XQ�GDGR��\�VXV�FDUDV��.07���(O�GRFHQWH�UHILHUH�FyPR�FDGD�FDUD�WLHQH�XQD�FDQWLGDG�
GH� SXQWRV� GLIHUHQWHV�� FRORFD� HO� GDGR� FRQ� XQD� YLVWD� IURQWDO� D� ORV� DOXPQRV� GRQGH� VROR�
PXHVWUD�XQD�FDUD�\��GHVSXpV�� OR� LQFOLQD�XQ�SRFR��SDUD�DSUHFLDU� WUHV�GLIHUHQWHV� FDUDV�GHO�
FXER�FRQ�VXV�FRUUHVSRQGLHQWHV�SXQWRV��.07���'HVSXpV�� OHV�SUHJXQWD�UHVSHFWR�D� OD�FDUD�
RFXOWD� ³¢FXiQWRV� SXQWRV� WLHQH� HVWD"´�.07��.R7� \�.0/6��� (O� GRFHQWH� D� SDUWLU� GH� OD�
REVHUYDFLyQ�GH�ODV�FLQFR�GH�ODV�FDUDV�HVSHUD�GH�HOORV�UHVSXHVWDV�DFRUGHV�D�OD�LGHQWLILFDFLyQ�
GH�OD�FDUD�QR�YLVLEOH�GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�SXQWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV���
(O�GRFHQWH�FRQWLQ~D�FRQ�PiV�SUHJXQWDV��HVWD�YH]�SURFXUD�VROR�GDU�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ILJXUDV�
JHRPpWULFDV�\�ORV�DOXPQRV�GHEHQ�GHVFXEULU�\�QRPEUDU�GLFKD�ILJXUD��(O�GRFHQWH�VH�FHQWUD�
HQ�ILJXUDV�PiV�IDPLOLDUHV�SDUD�ORV�DOXPQRV�\�VXVFHSWLEOHV�GH�UHFRQRFHU�IiFLOPHQWH�FRPR�
HV�HO�FDVR�GHO�FXDGUDGR�\�UHFWiQJXOR��.07���(O�GRFHQWH�SULYLOHJLD�ILJXUDV�SURWRWtSLFDV�\�
FRQ�FDUHQFLDV�HQ�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�QHFHVDULDV�\�VXILFLHQWHV�SDUD�GHILQLUODV��3DUD�LOXVWUDUOR��
VH� UHWRPDQ� ODV� SDODEUDV� GHO� GRFHQWH� ³XQD� ILJXUD� TXH� WLHQH� FXDWUR� ODGRV� LJXDOHV´�� ORV�
DOXPQRV�DVHYHUDQ�TXH�HV�HO�FXDGUDGR��PLHQWUDV�HO�GRFHQWH�UHDILUPD�HVWD�UHVSXHVWD�FRPR�
FRUUHFWD��'DQLHO�RPLWH�FRQVLGHUDU�D�ORV�URPERV�FRQ�HVWD�FDUDFWHUtVWLFD��DGHPiV��XQ�URPER�
QR� VLHPSUH� HV� FXDGUDGR��� (VWD� VLWXDFLyQ� VH� UHSLWH� FRQ� HO� UHFWiQJXOR�� GRQGH� ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV� GDGDV� QR� VRQ� VXILFLHQWHV� SDUD� GHILQLU� DO� UHFWiQJXOR� �.07�� .0/6� \�
.)0/����

'HVSXpV��'DQLHO�H[SOLFD��EUHYHPHQWH��TXH�ODV�ILJXUDV�JHRPpWULFDV�SXHGHQ�SUHVHQWDUVH�HQ�
GLIHUHQWH� SRVLFLyQ�� WUD]D� WUHV� UHFWiQJXORV� HQ� OD� SL]DUUD� \� ORV� QRPEUD� SRU� OD� SRVLFLyQ��
&XDQGR�XQR�GH�ORV� ODGRV�PiV� ODUJRV�TXHGD�GH�PDQHUD�KRUL]RQWDO��HO�GRFHQWH�OR�QRPEUD�
FRPR�UHFWiQJXOR�DFRVWDGR��VL�ORV�ODGRV�PiV�ODUJRV�GHO�UHFWiQJXOR�HVWiQ�SHUSHQGLFXODUHV�D�
OD� EDVH� GH� OD� SL]DUUD� OR� GHQRPLQD� FRPR� XQ� UHFWiQJXOR� SDUDGR�� \� VL� ORV� ODGRV� QR� VH�
HQFXHQWUDQ�QL�HQ�KRUL]RQWDO�QL�HQ�YHUWLFDO��HO�ORV�OODPD�FRPR�UHFWiQJXOR�LQFOLQDGR��.R7��
.)0/� \� .07��� (O� GRFHQWH� LQFRUSRUD� RWURV� HMHPSORV� GH� VLWXDFLRQHV� GRQGH� VH� GHMDQ�
KXHOODV��³FXDQGR�OH�TXLWDV�XQ�SHSSHURQL�D�XQD�SL]]D�GHMD�OD�KXHOOD�FLUFXODU�GHO�SHSSHURQL´���
8QD�YH]�KD�HMHPSOLILFDGR� VREUH� ODV�KXHOODV�GH�DOJXQRV�FXHUSRV��OHV�SLGH�D�VXV�DOXPQRV�
FRQWHVWDU�OD�SULPHUD�DFWLYLGDG��GHO�OLEUR�GH�WH[WR��'DQLHO�GD�XQ�WLHPSR�SDUD�VX�UHVROXFLyQ�
LQGLYLGXDO��DXQTXH�QR�UHYLVD�ODV�UHVSXHVWDV��3DUD�ILQDOL]DU�OD�FODVH��LQYLWD�D�ORV�DOXPQRV�D�
H[SHULPHQWDU� FRQ� YDULRV� FXHUSRV� JHRPpWULFRV� \� OHV� SLGH� PDUFDU� ODV� KXHOODV� �KXHOOD�
GHSHQGLHQGR� OD�FDUD�TXH�PDUTXHQ��GH�ORV�FXHUSRV�VHOHFFLRQDGRV�HQ�KRMDV�FRQ�HO�XVR�GH�
DFXDUHODV��&XDQGR�OD�PD\RUtD�GH�ORV�DOXPQRV�WHUPLQDQ��pO�GD�SRU�ILQDOL]DGD�OD�VHVLyQ��

$O�DQDOL]DU�OD�QDUUDWLYD�GHO�LQYHVWLJDGRU�\�OD�FODVH�YLGHRJUDEDGD��REVHUYDFLyQ�GH�VX�SURSLD�
SUiFWLFD��'DQLHO�FRPHQWD�TXH�pO�³QXQFD�VH�KDEtD�SHUFDWDGR�GH�OD�GLILFXOWDG�TXH�UHSUHVHQWD�
SDUD�ORV�DOXPQRV��UHFRQRFHU� ODV�FDUDV�RFXOWDV�GH�ORV�FXHUSRV�JHRPpWULFRV´��3DUD�pO� HVWD�
KDELOLGDG�VH�GHVDUUROODED�GH�PDQHUD�LQQDWD��HV�SVLFyORJR�GH�IRUPDFLyQ�LQLFLDO���$VLPLVPR��
QRWy� HO� GHVDFLHUWR� HQ� OD� FRQWHVWDFLyQ� GH� ORV� DOXPQRV� D� OD� DFWLYLGDG� GHO� OLEUR� GH� WH[WR�
�)LJXUD��E��F���(VWD�VLWXDFLyQ�JHQHUy�XQ�FXHVWLRQDPLHQWR��UHIOH[LyQ��D�'DQLHO��¢SRU�TXp�

���



RFXUUtD"�(Q�VX�H[SHULHQFLD�SUHYLD��HO�YHU�R�QR�YHU�FDUDV�RFXOWDV�SDVDED�GHVDSHUFLELGR�\�QR�
KDEtD�WRPDGR�FRQFLHQFLD�GH�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�KDELOLGDG�GH�YLVXDOL]DFLyQ���

D��

E��

F��

)LJXUD����/HFFLyQ�\�GLILFXOWDGHV�GH�ORV�DOXPQRV�SDUD�UHFRQRFHU�ODV�FDUDV�GH�XQ�FXHUSR�
JHRPpWULFR�UHSUHVHQWDGR�HQ��'��

'DQLHO�LPSDUWH�OD�PLVPD�FODVH��XQ�DxR�GHVSXpV��8VR�GH�RWURV�PDWHULDOHV�\�SUHJXQWDV�
'DQLHO�LQLFLD�OD�VHVLyQ�FRQ�OD�SUHJXQWD�³¢FXiO�HV�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�XQ�FXHUSR�JHRPpWULFR�
\�XQD� ILJXUD� JHRPpWULFD"´�� D� ILQ�GH� UHFXSHUDU� OR� YLVWR�SUHYLDPHQWH��eO� DILUPD�TXH�XQD�
FDUDFWHUtVWLFD�HV�OD�IRUPD�HQ�FyPR�YHPRV�D�ODV�ILJXUDV�\�FXHUSRV�JHRPpWULFRV��3RU�HOOR��
ORV� FXHVWLRQD� QXHYDPHQWH� ³¢FyPR� YHPRV� XQD� ILJXUD� JHRPpWULFD"´�� /RV� DOXPQRV�
FRPXQLFDQ� GLIHUHQWHV� UHVSXHVWDV�� SHUR� QLQJXQD� HVWi� HQFDPLQDGD� D� OR� TXH� pO� SUHWHQGH�
HVFXFKDU��DO�ILQDOL]DU� OD�FODVH��HQ�XQ�GLiORJR�LQIRUPDO��pO�DILUPD�TXH�³ODV�ILJXUDV�WLHQHQ�
XQD�VROD�YLVWD�\�ORV�FXHUSRV�YDULDV´��.07��.)0/�\�.R7�����

'DGD� HVWD� VLWXDFLyQ�� 'DQLHO� SURVLJXH� \� GLEXMD� HQ� HO� SL]DUUyQ� XQ� FXDGUDGR�� 'HVSXpV��
SUHJXQWD�³¢TXp�HV"´�\�ORV�DOXPQRV�LGHQWLILFDQ�DO�FXDGUDGR��&RQWLQ~D�FXHVWLRQDQGR��³¢FXiO�
FXHUSR�VH�SXHGH�IRUPDU�FRQ�XQ�FXDGUDGR"´�\�HOORV�OH�UHVSRQGHQ�³XQ�FXER´�\��QXHYDPHQWH�
SUHJXQWD�SRU� OD� FDQWLGDG�GH�FDUDV�GHO� FXER��'H�PDQHUD� VLPXOWiQHD�� HMHPSOLILFD�FRQ�XQ�
PDWHULDO� SDUD� HQVDPEODU� HO� GHVDUUROOR� SODQR� GH� XQ� FXER� �.07�� .)0/� \� .0/6���
'HVSXpV�� HO� GRFHQWH� XWLOL]D� RWURV� FXHUSRV�� HQWUH� HVWRV� XQD� SLUiPLGH�� 'DQLHO� YXHOYH� D�
SUHJXQWDU�SRU�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�FyPR�YHPRV�XQD�ILJXUD�JHRPpWULFD�\�XQ�FXHUSR��8QR�GH�
ORV�DOXPQRV�OH�UHVSRQGH�³ODV�ILJXUDV�VROR�WLHQHQ�XQD�FDUD�\�ORV�FXHUSRV�WLHQHQ�PiV´��(VWD�
UHVSXHVWD�OD�XVD�FRPR�JXtD�GH�VX�H[SOLFDFLyQ�\�HMHPSOLILFDFLyQ��/XHJR��HQ�HO�SL]DUUyQ��pO�
GLEXMD�DOJXQDV�ILJXUDV�JHRPpWULFDV��FXDGUDGR�\�UHFWiQJXOR��\�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�FXHUSRV�
JHRPpWULFRV�TXH�SXHGHQ�IRUPDU�R�WHQHU�HQ�VXV�FDUDV�HVDV�ILJXUDV�JHRPpWULFDV��SULVPDV���
(O�GRFHQWH�HMHPSOLILFD�FRQ�FXHUSRV� VyOLGRV�H� LGHQWLILFD� VXV�FDUDV��SDUD�SRVWHULRUPHQWH�
SDVDU�D� OD� OHFFLyQ�GHO� OLEUR��eO�GD�WLHPSR�SDUD� OD�UHVROXFLyQ�GH� OD�DFWLYLGDG�GHO� OLEUR��\�
GHVSXpV�HQ�FROHFWLYR��KDFH�SUHJXQWDV�SDUD�YDOLGDU�OD�UHVSXHVWD�GH�DOJXQRV�DOXPQRV��

¢4Xp�FDPELy�HQ�ORV�FRQRFLPLHQWRV�JHRPpWULFRV�HVSHFLDOL]DGRV�GH�'DQLHO�HQ�VXV�GRV�
FODVHV"�

5HVXOWDGR�GH�DQDOL]DU�ODV�DFFLRQHV�GH�'DQLHO��HQ�ODV�GRV�VHVLRQHV�FRQ�GLIHUHQFLD�GH�XQ�DxR�
\�SRVWHULRU�D�XQ�WDOOHU��VH�ORJUy�LGHQWLILFDU�FDPELRV�HQ�VXV�FRQRFLPLHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�

���



DO� HQVHxDU� HO�PLVPR� WySLFR� JHRPpWULFR��8QR� GH� HOORV� HVWi� UHODFLRQDGR� FRQ� HO� XVR� GHO�
PDWHULDO�FRQFUHWR��HQ�VXV�SDODEUDV��

(Q�XQ�SULPHU�PRPHQWR��OHV�GDED�HO�PDWHULDO�«�WHUPLQDGR�OD�DFWLYLGDG�SDUD�TXH�MXJDUDQ�\�
WHQHUORV�RFXSDGRV��\D�HQ�HO�VHJXQGR�«�VLUYLy�FRPR�DOJR�SUHYLR�«�DKRUD�TXH�VH�SXGR�YHU�
WRGDV�ODV�ERQGDGHV�GHO�PDWHULDO�\D�VH�ORV�Gt�SHUR�\D�FRQ�XQ�SURSyVLWR�«�D\XGy�D�TXH�OR�
SXGLHUDQ� YLVXDOL]DU� D� OR� VyOLGR�� SRUTXH� WDPELpQ�PLV� FODVHV�«�QHWDPHQWH� DO� SL]DUUyQ��
YHtDPRV�HVD�GLILFXOWDG�GH�OD�SDUWH�SODQD�GH�XQD�VROD�YLVWD�´��'DQLHO��6���9���7�������

(Q�OD�)LJXUD���VH�PXHVWUD��XQD�VtQWHVLV�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�JHRPpWULFRV�LGHQWLILFDGRV��

)LJXUD����&RQWUDVWH�HQWUH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�JHRPpWULFRV�HVSHFLDOL]DGRV�GHO�PLVPR�
GRFHQWH�

$�0$1(5$�'(�&21&/86,Ï1�

/D�PHMRUD�GH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH�YLHQH�GDGD�D�SDUWLU�GH�FDPELRV�WDQWR�GH�SHUVSHFWLYD��GH�
FRQRFLPLHQWRV� \� DFFLRQHV� SRU� SDUWH� GH� ORV� GRFHQWHV�� FRPR� SURGXFWR� GH� OD� UHIOH[LyQ� \�
DFFLyQ��3DUD�SURPRYHU�FDPELRV�HQ�OD�SUiFWLFD�QR�HV�VXILFLHQWH�FRQ�GHVFULELU��LQWHUSUHWDU�R�
DQDOL]DU�OR�TXH�RFXUUH�HQ�OD�HQVHxDQ]D��(V�QHFHVDULR�JHQHUDU�SURSXHVWDV�TXH�IRPHQWHQ�OD�
UHIOH[LyQ� \� FRQVWUXFFLyQ� GH� FRQRFLPLHQWRV� FRODERUDWLYD�� FRQWDU� FRQ� HO� DSR\R� GH� ODV�
DXWRULGDGHV�HGXFDWLYDV�\�GH�ORV�SDGUHV�GH�IDPLOLD��\�JHQHUDU�XQ�HVSDFLR�GH�FRQILDQ]D�HQWUH�
ORV�SDUWLFLSDQWHV��$ILUPDPRV�TXH� OD�UHDOL]DFLyQ�GH�XQD�UHIOH[LyQ�FROHFWLYD�HQ�FRQWUDVWH�
FRQ�XQD�LQGLYLGXDO��WDQWR�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�VLWXDFLRQHV�FRPR�GH�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV��
SRWHQFLD�\�JHQHUD�XQ�WUDEDMR�GH�DSR\R�\�GH�HQULTXHFLPLHQWR�SDUD�ORV�SDUWLFLSDQWHV��(VWD�
GLQiPLFD�IDYRUHFLy�FRQWUDVWDU�\�FRPSDUWLU�GLYHUVDV�SHUVSHFWLYDV��FRPHQWDULRV�\�GLiORJRV�
TXH�LQFLGLHURQ�HQ�OD�UHIOH[LyQ��FRPR�VXFHGLy�FRQ�'DQLHO�GHVSXpV�GH�REVHUYDU�VX�FODVH��$O�
ILQDO�GHO�WDOOHU��'DQLHO�\� ORV�GHPiV�SDUWLFLSDQWHV�YDORUDURQ�HO�WUDEDMR�FRODERUDWLYR�SXHV�
SURPRYLy� UHDOPHQWH� ³WHQHU� FDPELRV� HQ� OD� IRUPD� GH� FRQFHELU� OD� JHRPHWUtD� \� ORV�
FRQRFLPLHQWRV�TXH�WHQtDQ�UHVSHFWR�D�HVWD´�� ���



(O� PRGHOR� 076.� SHUPLWLy� LGHQWLILFDU� HYLGHQFLDV� \� FRQRFLPLHQWRV� TXH� ORV� GRFHQWHV�
SXVLHURQ� HQ� MXHJR� HQ� VXV� FODVHV� �DQDOL]DU� ODV� QDUUDWLYDV� GRFHQWHV� \� OD� REVHUYDFLyQ� GH�
FODVH���\�UHFRQRFHU�DTXHOORV�TXH�HVWDEDQ�HQ�SURFHVR�GH�FRQVWUXFFLyQ�R�DXVHQWHV��$GHPiV��
IXH� XQD� KHUUDPLHQWD� SDUD� OD� FRQVWUXFFLyQ� GH� OD� SURSXHVWD� GHO� WDOOHU�� VXV� VHVLRQHV��
DFWLYLGDGHV�\�DFFLRQHV��

$JUDGHFLPLHQWRV�
(VWH�WUDEDMR�HVWi�YLQFXODGR�D�OD�5HG�076.�GH�OD�$VRFLDFLyQ�8QLYHUVLWDULD�,EHURDPHULFDQD�
GH�3RVJUDGR��$8,3���
5HIHUHQFLDV�
$YLOD��$���%ORFN��'��\�&DUYDMDO��$����������,QYHVWLJDFLRQHV�VREUH�HGXFDFLyQ�SUHHVFRODU�\�SULPDULD��

(Q� $YLOD�� $�� �FRRUG���� %ORFN�� &DUYDMDO�� &DPDUHQD�� (XGDYH�� 6DQGRYDO� \� 6RODUHV�� /D�
LQYHVWLJDFLyQ�HQ�HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD�HQ�0p[LFR�������������8QD�GpFDGD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
HGXFDWLYD�HQ�FRQRFLPLHQWRV�GLVFLSOLQDUHV�HQ�0p[LFR���SS����������0p[LFR��&20,(�$18,(6��

&RKHQ�/���0DQLRQ�/�\�0RUULVRQ�.�� ��������5HVHDUFK�0HWKRGV� LQ�(GXFDWLRQ��(VWDGRV�8QLGRV��
1XHYD�<RUN��5RXWOHGJH��

&RQWUHUDV��/���&DUULOOR��-��\�&OLPHQW��1����������$SUR[LPiQGRQRV�DO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
GH�XQD�HVWXGLDQWH�SDUD�PDHVWUR�D�SDUWLU�GH�XQD�QDUUDWLYD��(Q�/��-��5RGUtJXH]�0XxL]��/��0XxL]�
5RGUtJXH]��$��$JXLODU�±*RQ]iOH]��3��$ORQVR��)�-��*DUFtD�*DUFtD�\�%UXQR��$��,QYHVWLJDFLyQ�HQ�
(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;;,,��6(,(0���SS����������(VSDxD��*LMyQ���

)XOODQ��0����������(O�VHQWLGR�GHO�FDPELR�HGXFDWLYR��(Q�0��)XOODQ��/RV�QXHYRV�VLJQLILFDGRV�GHO�
FDPELR�HQ�OD�HGXFDFLyQ���SS���������%DUFHORQD��2FWDHGUR�&ROHFFLyQ�5HSHQVDU�OD�HGXFDFLyQ��

*XLOOpQ��*����������¢3RU�TXp�XVDU�ORV�VyOLGRV�FRPR�FRQWH[WR�HQ�OD�HQVHxDQ]D�DSUHQGL]DMH�GH�OD�
JHRPHWUtD"�¢<�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ"�(Q�0��0RUHQR��$��(VWUDGD��-��&DUULOOR��\�7��6LHUUD���(GV����
,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;,9�6(,(0���SS����������(VSDxD��8QLYHUVLWDW�/OHLGD��

/DWDSt��3����������/D�SROtWLFD�HGXFDWLYD�GHO�(VWDGR�PH[LFDQR�GHVGH�������5HYLVWD�(OHFWUyQLFD�GH�
,QYHVWLJDFLyQ�(GXFDWLYD���������

6iQFKH]�� 6�� �������� 5HIOH[LyQ� \� DFFLyQ� SDUD� PRYLOL]DU� FRQRFLPLHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� HQ� OD�
HQVHxDQ]D�GH�OD�JHRPHWUtD��8QD�SURSXHVWD�GH�GHVDUUROOR�SURIHVLRQDO�HQ�GRFHQWHV�GH�HGXFDFLyQ�
SULPDULD���7HVLV�PDHVWUtD�QR�SXEOLFDGD���0p[LFR��8QLYHUVLGDG�3HGDJyJLFD�1DFLRQDO���

6DQGRYDO��,���\�/R]DQR��'����������/D�QHFHVLGDG�GH�FDPELR�HQ�ODV�SUiFWLFDV�GH�HQVHxDQ]D�GH�ODV�
PDWHPiWLFDV�HQ�SULPDULD�D�WUDYpV�GHO�WUDEDMR�FRODERUDWLYR�HQWUH�LQYHVWLJDGRUHV�\�PDHVWURV��(Q�
6RODUHV�� $�� �FRRUG���� 4Xp�� &yPR� \� SRUTXp�� XQD� FRQYHUVDFLyQ� LQWHUQDFLRQDO� VREUH� HO�
DSUHQGL]DMH� GH� SURIHVRUHV� GH� PDWHPiWLFDV�� :KDW�� +RZ� DQG� :K\�� $Q� LQWHUQDFLRQDO�
FRQVHUYDWLRQ�RQ�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�/HDUQLQJ������������0p[LFR��831�8GH&���

6FKHLQHU�� 7���0RQWHV��0��$���*RGLQR�� -��'���&DUULOOR�� -��	�3LQR�)DQ�� /�� ��������:KDW�0DNHV�
0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU� .QRZOHGJH� 6SHFLDOL]HG"� 2IIHULQJ� $OWHUQDWLYH� 9LHZV�� ,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������±�����

6(3� �����D��� /LEUR� SDUD� HO� PDHVWUR�� 0DWHPiWLFDV� SULPHU� JUDGR�� 0p[LFR�� 6HFUHWDUtD� GH�
(GXFDFLyQ�3~EOLFD��

6(3������E���0DWHPiWLFDV��6HJXQGR�JUDGR��0p[LFR��6HFUHWDUtD�GH�(GXFDFLyQ�3~EOLFD��

6(3� �������� 3ULQFLSDOHV� &LIUDV� GHO� 6LVWHPD� (GXFDWLYR� 1DFLRQDO� ������������
KWWSV���ELW�O\��:=TOS*�

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFKHU����������±����

:HLVV��(���%ORFN��'���&LYHUD��$���'iYDORV��$���1DUDQMR��*�� ������� �FRRUGV����/D�HQVHxDQ]D�HQ�
HGXFDFLyQ�EiVLFD��$QiOLVLV�GH�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH�HQ�FRQWH[WRV�HVFRODUHV��0p[LFR��,1((�� ���
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6(&81'$5,$�(1�0e;,&2�
'HWHUPLQDQWV�RI�NQRZOHGJH�RI�VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ�WHDFKHU�WUDLQHUV�LQ�0H[LFR�

$YDORV�5RJHO�$��D��+HUQiQGH]�(VFREDU�0��E�
D��E�(VFXHOD�1RUPDO�6XSHULRU�GH�0p[LFR�

7HPiWLFD����±�076.�GHO�IRUPDGRU�GH�SURIHVRUHV�

5HVXPHQ��(Q�HVWH�HVWXGLR�VH�LQGDJDURQ�ORV�HOHPHQWRV�TXH�GHWHUPLQDQ�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�
IRUPDGRUHV� GH� SURIHVRUHV� PH[LFDQRV� GH� OD� /LFHQFLDWXUD� HQ� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
0DWHPiWLFDV� HQ� HGXFDFLyQ� VHFXQGDULD�� D� SDUWLU� GH� OD� GLVFXVLyQ� FRQ� HO� PRGHOR� GHQRPLQDGR�
&RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV�� FRQ� HO� ILQ� GH� FRQWULEXLU� D� OD�
FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�XQ�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�)RUPDGRU�GH�3URIHVRUHV�GH�0DWHPiWLFDV��
6H�LQYHVWLJDURQ�DOJXQDV�WUDGLFLRQHV�PDJLVWHULDOHV�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�GRFHQWHV�\�ODV�WUD\HFWRULDV�
GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� SURIHVRUHV� GH�PDWHPiWLFDV� HQ�0p[LFR�� HVWD� LQIRUPDFLyQ� IXH� UHFXSHUDGD�
PHGLDQWH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�XQ�LQVWUXPHQWR�D����IRUPDGRUHV�GH����HVWDGRV�GH�HVFXHODV�QRUPDOHV��6H�
FRQILUPD�TXH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GHO�IRUPDGRU�VH�YHQ�LPSDFWDGRV�SRU�ORV�VXMHWRV�TXH�LQWHUYLHQHQ��
HO�FXUUtFXOR��ODV�WUD\HFWRULDV�\�HO�DSUHQGL]DMH�VRFLDO�GH�OD�SURIHVLyQ�����
3DODEUDV�FODYH��&RQRFLPLHQWR�GH�)RUPDGRUHV��)RUPDGRU�GH�3URIHVRUHV��076.���
$EVWUDFW��,Q�WKLV�VWXG\�WKH\�LQYHVWLJDWHG�WKH�HOHPHQWV�WKDW�GHWHUPLQH�WKH�NQRZOHGJH�RI�WKH�WUDLQHUV�
RI� 0H[LFDQ� WHDFKHUV� RI� WKH� %DFKHORU
V� 'HJUHH� LQ� WHDFKLQJ� DQG� OHDUQLQJ� RI� 0DWKHPDWLFV� LQ�
VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ��EDVHG�RQ�WKH�GLVFXVVLRQ�ZLWK�WKH�PRGHO�FDOOHG�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�RI�
WKH� 7HDFKHU� RI� 0DWKHPDWLFV�� LQ� RUGHU� WR� FRQWULEXWH� WR� WKH� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� D� 6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH� RI� WKH� 7HDFKHU� RI� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV�� LQYHVWLJDWHG� WKH� WHDFKLQJ� WUDGLWLRQV� LQ�
WHDFKHU�WUDLQLQJ�DQG�WKH�WUDMHFWRULHV�RI�WKH�WHDFKHUV�WUDLQHUV�RI�PDWKHPDWLFV�WHDFKHUV�LQ�0H[LFR��
WKLV�LQIRUPDWLRQ�ZDV�UHFRYHUHG�E\�GHVFULELQJ�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�DQ�LQVWUXPHQW�WR����WUDLQHUV�IURP�
���VWDWHV�RI�QRUPDO�VFKRROV��,W�LV�FRQILUPHG�WKDW�WKH�NQRZOHGJH�RI�WKH�WUDLQHU�LV�LPSDFWHG�E\�WKH�
VXEMHFWV�LQYROYHG��WKH�FXUULFXOXP��WKH�WUDMHFWRULHV��DQG�WKH�VRFLDO�OHDUQLQJ�RI�WKH�SURIHVVLRQ���
.H\ZRUGV��7UDLQHUV�.QRZOHGJH��7HDFKHU�7UDLQHU��076.��

,1752'8&&,Ï1�
(O� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� SURIHVRUHV� GH� PDWHPiWLFDV� HV� XQD� OtQHD� GH�
LQYHVWLJDFLyQ�TXH�UHFLpQ�KD�VLGR�DERUGDGD��$YDORV�5RJHO��HW�DO��������$YDORV�5RJHO�������
\� 3DVFXDO�� 0RQWHV� \� &RQWUHUDV�� ������� SRU� OR� WDQWR�� VH� UHFRQRFH� TXH� KD\� GLYHUVRV�
FRQRFLPLHQWRV�GH� ORV� IRUPDGRUHV�TXH�VRQ�DQGDPLDMHV�HQ� OD� IRUPDFLyQ�GH�GRFHQWHV��/D�
IRUPDFLyQ�GH� ORV� GRFHQWHV� GH�PDWHPiWLFDV� HQ�XQD� LQVWLWXFLyQ�� HV�PXOWLGLPHQVLRQDO�� HV�
FRQFHELGD�FRPR�HVSDFLR�GH�OHJLWLPDFLyQ�GH�VDEHUHV��PDWHPiWLFRV��GLGiFWLFRV��HVFRODUHV��
WHFQROyJLFRV���FRPR�QRUPDV�TXH�GDQ�FXHQWD�GH� LQWHQFLRQHV�VRFLDOHV�D�GLYHUVRV�QLYHOHV�
�GHVGH� ODV� SROtWLFDV� HGXFDWLYDV�PXQGLDOHV�� GHO� SDtV�� GH� OD� FRPXQLGDG�� GH� OD� LQVWLWXFLyQ�
IRUPDGRUD��GH�ORV�FHQWURV�HVFRODUHV���FRPR�SUiFWLFDV�HGXFDWLYDV�HQ�WUDGLFLRQHV�FXOWXUDOHV�
GH�OD�HQVHxDQ]D�ODV�PDWHPiWLFDV�\�GH�OD�IRUPDFLyQ�GH�GRFHQWHV�GH�PDWHPiWLFDV��\�FRPR�
PHWRGRORJtDV�SDUD�HO�GLVHxR�GH�SURSXHVWDV�GH�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HQ�GLYHUVRV�
QLYHOHV�GH�FRQFUHFLyQ�FXUULFXODU��SODQHV�GH�HVWXGLR��SURJUDPDV��OLEURV�GH�WH[WR��GLVHxR�GH�
VHFXHQFLDV�GH�DFWLYLGDGHV��YLQFXODFLyQ�FXUULFXODU��� WDQWR�SDUD�OD�HGXFDFLyQ�EiVLFD�FRPR� ���

$YDORV�5RJHO� $��� 	� +HUQiQGH]�(VFREDU� 0�� �������� 'HWHUPLQDQWHV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� SURIHVRUHV�
GH� HGXFDFLyQ� VHFXQGDULD� HQ� 0p[LFR�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



SDUD�OD�IRUPDFLyQ��HQWUH�RWURV��(Q�FDGD�XQD�GH�HVWDV�GLPHQVLRQHV��VH�MXHJDQ�FRQRFLPLHQWRV�
\�VDEHUHV�GLYHUVRV��WDQWR�WHyULFRV�FRPR�PHWRGROyJLFRV��DOJXQRV�GH�ORV�FXDOHV�HO�PRGHOR�
076.�VH�KD�HQFDUJDGR�GH�GHVFULELU�����

/R�DQWHULRU�VH�YH�WUDVWRFDGR�SRU�ORV�FRQWH[WRV�HVSHFtILFRV��/D�/LFHQFLDWXUD�HQ�HQVHxDQ]D�
\� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� 0DWHPiWLFDV� HQ� OD� HGXFDFLyQ� VHFXQGDULD� TXH� RIUHFH� OD� (VFXHOD�
1RUPDO�6XSHULRU�GH�0p[LFR��(160��UHFXSHUD�OD�SHUVSHFWLYD�SURSXHVWD�HQ�HO�3UR\HFWR�
7XQLQJ�SDUD�$PpULFD�/DWLQD�UHODWLYD�DO�GHVDUUROOR�GH�FRPSHWHQFLDV��'H�HVWD�PDQHUD��HO�
SODQ�GH�HVWXGLRV�SUHWHQGH�GHVDUUROODU�WUHV�WLSRV�GH�FRPSHWHQFLDV��JHQpULFDV��SURIHVLRQDOHV�
\�GLVFLSOLQDUHV��(Q�HO�GHVDUUROOR�GH�FRPSHWHQFLDV�JHQpULFDV��HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�
\�OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�IRUPDQ�SDUWH�GH�OR�TXH�WRGR�FLXGDGDQR�GHEH�VDEHU�\�VDEHU�
KDFHU��GH�FRPSHWHQFLDV�SURIHVLRQDOHV�OLJDGDV�D�ORV�VDEHUHV�GH�OD�SURIHVLyQ�GRFHQWH�\�GH�
FRPSHWHQFLDV� GLVFLSOLQDUHV� TXH� VH� UHODFLRQDQ� FRQ� HO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� \� VX�
GLGiFWLFD�� /DV� FRPSHWHQFLDV� SURIHVLRQDOHV� VH� GHVDUUROODQ� HQ� XQ� SODQWHDPLHQWR� GH�
DFHUFDPLHQWR�D�OD�SUiFWLFD�PHGLDQWH�OD�LQLFLDFLyQ�FLHQWtILFD��SHUR�WDPELpQ�D�WUDYpV�GH�OD�
GRFHQFLD�UHIOH[LYD��SHUVSHFWLYD�TXH�SHUPLWH�FRQVWUXLU�XQD�PLUDGD�GLIHUHQWH�D�OR�P~OWLSOH�
\� SUREOHPiWLFR�� D� SDUWLU� GH� OD� LQVWDODFLyQ� GH� IRUPDWRV� GH� LQWHUORFXFLyQ� HQ� GLYHUVRV�
GLVSRVLWLYRV� LQVWLWXFLRQDOHV�� FRPR� OD� GHVFULSFLyQ� GHO� FRQWH[WR�� HO� GLDJQyVWLFR� GH� ORV�
DSUHQGL]DMHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�\�HO�DQiOLVLV�GHO�GLVHxR�\�SXHVWD�HQ�PDUFKD�GH�VLWXDFLRQHV�
GLGiFWLFDV���

(Q�GLFKR�SURJUDPD��ORV�HVSDFLRV�FXUULFXODUHV�VH�RUJDQL]DQ�HQ�FXDWUR�WUD\HFWRV�IRUPDWLYRV��
%DVHV� WHyULFR�PHWRGROyJLFDV� SDUD� OD� HQVHxDQ]D�� )RUPDFLyQ� SDUD� OD� HQVHxDQ]D� \� HO�
DSUHQGL]DMH��3UiFWLFD�SURIHVLRQDO� \�2SWDWLYRV� >'�2�)��� ����@��(Q� FDGD�XQR�GH� HOORV� HV�
SRVLEOH�LGHQWLILFDU�DUWLFXODFLRQHV�\�YLQFXODFLRQHV�TXH�WRPDQ�FRPR�SXQWR�GH�UHIHUHQFLD�ORV�
FRQWHQLGRV� GH� OD� HGXFDFLyQ� REOLJDWRULD�� OD� SHUVSHFWLYD� GH� JpQHUR�� OD� SUHVHQFLD� GH�
FRQWHQLGRV�WUDQVYHUVDOHV��\�HO�DOXPQR�FRPR�HO�FHQWUR�GH�OD�SURSXHVWD�DFDGpPLFD��7RPDU�
HQ�FXHQWD�DO�HVWXGLDQWH�HQ�IRUPDFLyQ�HV�LPSRUWDQWH��GDGD�OD�FRPSOHMLGDG�TXH�UHYLVWH�HQ�HO�
SURFHVR�IRUPDWLYR��'H�DFXHUGR�FRQ�3RUWXJDLV��������FLW��LQ�6RWR�\�$JXD\R��������S������
³«�HO�IRUPDGR�RFXSD�XQD�GREOH�SRVLFLyQ�HQ�HO�VLVWHPD�GH�IRUPDFLyQ��OD�GH�IXWXUR�SURIHVRU�
\� OD� GH� DOXPQR�� &XDQGR� RFXSD� HO� OXJDU� GH� DOXPQR�� OD� UHODFLyQ� FRQ� HO� IRUPDGRU� HVWi�
PHGLDGD�SRU�OD�LQWHUYHQFLyQ�GH�DSUHQGHU�D�HQVHxDU��SHUR�FXDQGR�MXHJD�HO�URO�GH�HQVHxDQWH��
OD�UHODFLyQ�HVWi�PHGLDGD�SRU�VX�LQWHQFLyQ�GH�HQVHxDU�PDWHPiWLFDV��(O�IRUPDGR�RFXSD�HVWDV�
GRV�SRVLFLRQHV�HQ�XQ�PLVPR�WLHPSR«´���
1XHVWUD� SUHRFXSDFLyQ� VH� FHQWUy� HQ� LQGDJDU� FXiOHV� HUDQ� ORV� GHWHUPLQDQWHV� GH� ORV�
FRQRFLPLHQWRV�GHO�IRUPDGRU��GHVGH�ORV�TXH�SURYLHQHQ�GH�VXV�WUD\HFWRULDV�SURIHVLRQDOHV��
ODV� TXH� GHULYDQ� GHO� SODQWHDPLHQWR� FXUULFXODU� \� ODV� TXH� VH� LQVWDODQ� HQ� ORV� SURFHVRV�
IRUPDWLYRV��&DEH�VHxDODU�TXH�IRUPD�SDUWH�GH�XQ�SUR\HFWR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�PiV�DPSOLR�
VREUH� OD� FDUDFWHUL]DFLyQ�GH� ORV� FRQRFLPLHQWRV� GHO� IRUPDGRU�GH� IRUPDGRUHV�TXH� OOHYD�D�
FDER�OD�5HG�,EHURDPHULFDQD�GH�,QYHVWLJDFLyQ�VREUH�HO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�
3URIHVRUDGR�GH�0DWHPiWLFDV��GH�OD�TXH�ODV�DXWRUDV�IRUPDPRV�SDUWH���
3DUD�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�SODQWHDURQ�WUHV�SUHJXQWDV�SDUD�SUREOHPDWL]DU�ODV�GHWHUPLQDQWHV�
GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� IRUPDGRUHV�� ¢4Xp� WHQVLRQHV� \� SUREOHPiWLFDV� HQ� ORV�
FRQRFLPLHQWRV� VXUJHQ� GHO� SODQWHDPLHQWR� FXUULFXODU"� ¢&XiO� HV� HO� LPSDFWR� GH� ODV�
WUD\HFWRULDV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�IRUPDGRUHV�HQ�ORV�VDEHUHV�GH�OD�IRUPDFLyQ"�¢&XiOHV�VRQ�
ORV�VDEHUHV�\�SUiFWLFDV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�HQ�HO�DFRPSDxDPLHQWR�GH�ORV�IXWXURV�SURIHVRUHV�
HQ�HO�SUDFWLFXP"��
$OJXQRV� DVSHFWRV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GHO� IRUPDGRU� GH� SURIHVRUHV� HQ� HVWH� HVWXGLR� VH�
UHFXSHUDURQ�PHGLDQWH�HO�GHVDUUROOR�GH�LQVWUXPHQWRV�GH�WLSR�GHVFULSWLYR��ORV�FXDOHV�IXHURQ�
DSOLFDGRV�D����IRUPDGRUHV�GH�SURIHVRUHV�GH�HVFXHODV�QRUPDOHV�HQ�0p[LFR�SDUD�LGHQWLILFDU� ���



ORV� FRQRFLPLHQWRV� LQYROXFUDGRV� HQ� DOJXQRV� SURFHVRV� IRUPDWLYRV� \� GHVFULELU� ODV�
WUD\HFWRULDV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�HQ�0p[LFR��/DV�SUiFWLFDV�GH�
IRUPDGRUHV�GH�IXWXURV�GRFHQWHV�GH�PDWHPiWLFDV�GH�OD�HGXFDFLyQ�VHFXQGDULD�HQ�HO�PDUFR�
GHO�DFRPSDxDPLHQWR�HQ�HO�SUDFWLFXP��VRQ�YLVWDV�GHVGH�XQD�UDFLRQDOLGDG�PXOWLUUHIHUHQFLDO�
�$UGRLQR����������������

5()(5(17(6�&21&(378$/(6�
6H� GLVFXWH� HO�PRGHOR� SURSXHVWR� SRU�&DUULOOR� HW� DO�� ������� GHQRPLQDGR�&RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��076.���SXHV�SRQH�GH�UHOLHYH�TXp�DVSHFWRV�
GHO�076.�VH�PRYLOL]DQ�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV���
(O�076.�FRQVWD�GH�VHLV�VXEGRPLQLRV��WUHV�UHIHUHQWHV�DO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR��0.���
FRQRFLPLHQWR�GH� ORV� WHPDV� �.R7���FRQRFLPLHQWR�GH� OD�HVWUXFWXUD�PDWHPiWLFD� �.60��\�
FRQRFLPLHQWR� GH� OD� SUiFWLFD� GH� OD� PDWHPiWLFD� �.30��� \� RWURV� WUHV� UHIHUHQWHV� DO�
FRQRFLPLHQWR� SHGDJyJLFR� GH� FRQWHQLGR� �3&.��� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH�
DSUHQGL]DMH�GH�PDWHPiWLFDV��.)/0���FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�
�.07��\�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�PDWHPiWLFDV��.0/6���/DV�
FDWHJRUtDV�SDUD�HVWH�VXEGRPLQLR�KDQ�VLGR�FRQVWUXLGDV�EDViQGRVH�HQ�HYLGHQFLDV�HPStULFDV�
�)ORUHV�0HGUDQR��������(VFXGHUR�ÈYLOD����������
/26�68-(726�(1�/$6�5(/$&,21(6�'(�)250$&,Ï1��
(O�VLVWHPD�GH�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�HVWi�FRQIRUPDGR�SRU�VXMHWRV�HSLVWpPLFRV��HVWR�HV��VXMHWRV�
TXH� HQ� VXV� UHODFLRQHV� UHFXSHUDQ�� VRFLDOL]DQ�� DGHFXDQ� \� FRQVWUX\HQ� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� HVFRODU�� FRQRFLPLHQWR� SHGDJyJLFR� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�\�ORV�VDEHUHV�TXH�VXE\DFHQ�D�ODV�SUiFWLFDV�PDWHPiWLFDV��(Q�DOJXQRV�FDVRV�
VRQ�VXMHWRV�LQGLYLGXDOHV�FRQ�LQYHVWLGXUDV�LQVWLWXFLRQDOHV��HQ�OD�HVFXHOD�QRUPDO�SXHGHQ�VHU�
IRUPDGRUHV�FXDQGR�VRQ�WLWXODUHV�GH�DVLJQDWXUDV��DVHVRUHV�FXDQGR�VRQ�DFRPSDxDQWHV�HQ�HO�
SUDFWLFXP�� DVHVRUHV� GH� DSR\R� R� PHWRGROyJLFRV� HQ� OD� HODERUDFLyQ� GH� VXV� GRFXPHQWRV�
UHFHSFLRQDOHV�SDUD�OD�REWHQFLyQ�GHO�WtWXOR��\�WXWRUHV�SDUD�DFRPSDxDU�D�ORV�HVWXGLDQWHV�HQ�
VX� WUD\HFWRULD� DFDGpPLFD� R� HQ� VLWXDFLRQHV� GH� UH]DJR�� 7DPELpQ� SXHGHQ� VHU� VXMHWRV�
FROHFWLYRV��FXHUSRV�DFDGpPLFRV�R�JUXSRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ��FRPXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH��
FRQVHMRV�HVWXGLDQWLOHV��R�FROHJLRV�GH�GRFHQWHV�����
/RV� UROHV� GH� ORV� VXMHWRV� HSLVWpPLFRV� FDPELDQ� VHJ~Q� HO� OXJDU� TXH�RFXSHQ� HQ�GLIHUHQWHV�
PRPHQWRV�GH�OD�IRUPDFLyQ��\�HVR�OHV�REOLJD�D�UHFXSHUDU�\�UHFRQVWUXLU�ORV�VDEHUHV�GH�OD�
SURIHVLyQ��FXiQGR�XQ�VDEHU�PDWHPiWLFR�HV�UHFXSHUDGR�SDUD�HQWHQGHU�XQ�VDEHU�PDWHPiWLFR�
HVFRODU��FXiQGR�XQ�VDEHU�VREUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�
PDWHPiWLFDV��.)/0��VH�UHWRPD�SDUD�WUDQVIRUPDUVH�HQ�XQ�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�
GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.07����

)LJXUD����0RGHOR��$YDORV�5RJHO��������S������

/RV�VDEHUHV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�VH�YHQ�VXSHGLWDGRV�D�UHVWULFFLRQHV�LQVWLWXFLRQDOHV��D�PDFUR�
\� PLFURSROtWLFDV�� D� OD� FRQVWUXFFLyQ� \� JHVWLyQ� GH� FRQRFLPLHQWRV� PDWHPiWLFRV�� D� OD�
JHQHUDFLyQ�\�JHVWLyQ�GH�FRQRFLPLHQWR�SHGDJyJLFR�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��HQWUH�RWURV����

���



/$6�352%/(0È7,&$6�&855,&8/$5(6�'(�/$�)250$&,Ï1��
(O�SURJUDPD�IRUPDWLYR�VH�RUJDQL]D�HQ���WUD\HFWRV��%DVHV�WHyULFR�PHWRGROyJLFDV�SDUD�OD�
HQVHxDQ]D��)RUPDFLyQ�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH��3UiFWLFD�SURIHVLRQDO�\�2SWDWLYRV�
>'�2�)�������@��/DV�SUREOHPiWLFDV�FXUULFXODUHV�GH�OD�IRUPDFLyQ�HQ�0p[LFR�VRQ�WHQVLRQHV�
TXH� VH� GHULYDQ� GHO� GHVDUUROOR� GH� FRPSHWHQFLDV� JHQpULFDV� HQ� GRQGH� HO� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�\�OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�IRUPD�SDUWH�GH�OR�TXH�WRGR�FLXGDGDQR�GHEH�VDEHU�
�0.��\�VDEHU�KDFHU��.30���ODV�FRPSHWHQFLDV�SURIHVLRQDOHV�OLJDGDV�D�ORV�VDEHUHV�GH�OD�
SURIHVLyQ�GRFHQWH�\�ODV�GLVFLSOLQDUHV�TXH�VH�UHODFLRQDQ�FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�
�.R7�\�.60��\�VX�GLGiFWLFD��3&.����

6LQ� HPEDUJR�� VH� GHMDQ� HQWUHYHU� WHQVLRQHV� HQWUH� HO� SODQWHDPLHQWR� FXUULFXODU� FRQ� ORV�
SUR\HFWRV� GH� ORV� VXMHWRV� \� VXV� WUD\HFWRULDV�� 8Q� HMHPSOR� HV� OR� TXH� VXFHGH� FRQ� ODV�
DVLJQDWXUDV�RSWDWLYDV��(Q�0p[LFR�VH�SURSRQHQ�FXDWUR�WUD\HFWRV�GH�DVLJQDWXUDV�RSWDWLYDV��
(GXFDFLyQ�ILQDQFLHUD��7HFQRORJtD�HGXFDWLYD��'LGiFWLFD�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�\�0DWHPiWLFDV�
VXSHULRUHV��&RQ�UHODFLyQ�D�ODV�DVLJQDWXUDV�RSWDWLYDV��HQ�ODV�HQWUHYLVWDV�TXH�UHDOL]DPRV�VH�
GHMD� HQWUHYHU� TXH� ORV� GRFHQWHV� QR� ODV� LGHQWLILFDQ� FRPR�XQ� FRPSRQHQWH�GH� IOH[LELOLGDG�
FXUULFXODU��TXH�SHUPLWH�DO�HVWXGLDQWH�FRQVWUXLU�XQ�SUR\HFWR�GH�YLGD�SURIHVLRQDO�\�DEULU�HO�
KRUL]RQWH�SURIHVLRJUiILFR����
/$6�75$<(&725,$6�$&$'e0,&$6�'(�/26�)250$'25(6�'(�
352)(625(6��
6H�SUHVHQWD�OD�GHVFULSFLyQ�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�DUURMy�OD�DSOLFDFLyQ�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�
D� ��� GRFHQWHV� GH� ��� HVWDGRV� GHO� SDtV�� TXH� ODERUDQ� HQ� ��� LQVWLWXFLRQHV� TXH� RIUHFHQ� HO�
SURJUDPD� GH� OD� /LFHQFLDWXUD� HQ� DSUHQGL]DMH� \� HQVHxDQ]D� GH� ODV� PDWHPiWLFDV�� OR� TXH�
UHSUHVHQWD� HO� ���� GH� IRUPDGRUHV� GH� IRUPDGRUHV� GH�PDWHPiWLFDV��$� QLYHO� QDFLRQDO� VH�
HQWUHYLVWy� D� GRFHQWHV� TXH�SDUWLFLSDURQ� HQ� DVLJQDWXUDV� GH�PDWHPiWLFDV�\� DVLJQDWXUDV� GH�
RWURV�WUD\HFWRV�����
&RQWUDULDPHQWH�D�OD�WHQGHQFLD�GH�OD�IHPLQL]DFLyQ�GH�OD�SURIHVLyQ�GRFHQWH�HQ�ORV�~OWLPRV�
��� DxRV�� HQ� OD� FXOWXUD� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� IRUPDGRUHV� GH�PDWHPiWLFDV� SUHYDOHFH� OD�
PD\RUtD�PDVFXOLQD��������HV�GHO�VH[R�PDVFXOLQR��FRQWUD�HO�������IHPHQLQR��9DOGUtD�OD�
SHQD�LGHQWLILFDU�VL�H[LVWH�DOJ~Q�LPSDFWR�GH�JpQHUR�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�ODV�\�ORV�IXWXURV�
PDHVWURV�GH�PDWHPiWLFDV����

(Q�FXDQWR�DO�SRUFHQWDMH�GH�PDHVWURV�TXH�SDUWLFLSDURQ�HQ�FDGD�WUD\HFWR�GH�IRUPDFLyQ��HO�
����HQ�HO�7UD\HFWR�IRUPDWLYR�)RUPDFLyQ�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH��HO�����HQ�
HO� 7UD\HFWR� IRUPDWLYR� %DVHV� WHyULFR�PHWRGROyJLFDV� SDUD� OD� HQVHxDQ]D�� HO� ���� HQ� HO�
7UD\HFWR�IRUPDWLYR�3UiFWLFD�SURIHVLRQDO������HQ�HO�7UD\HFWR�OHQJXD�DGLFLRQDO��LQJOpV��(O�
SHVR�GH�ORV�SRUFHQWDMHV�YD�D�UHIOHMDUVH�IXHUWHPHQWH�HQ�OD�SHUFHSFLyQ�VREUH�ORV�WUD\HFWRV�\�
ODV�DVLJQDWXUDV��SXHV�FDVL�OD�PD\RUtD�ORV�FRQVLGHUD�LQGLVSHQVDEOHV�SDUD�OD�IRUPDFLyQ��FRQ�
XQ�PHQRU�SHVR�HO�WUD\HFWR�GH�ORV�FXUVRV�RSWDWLYRV�\�HO�WUD\HFWR�GH�OHQJXD�DGLFLRQDO��LQJOpV���

(Q�UHODFLyQ�D�VXV�HVWXGLRV�GH�OLFHQFLDWXUD�RULJHQ��������GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�
WLHQHQ� HVWXGLRV� XQLYHUVLWDULRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� iUHD�� SUHSRQGHUDQWHPHQWH� VRQ�
LQJHQLHURV�\�PDWHPiWLFRV��OLFHQFLDGRV�HQ�0DWHPiWLFDV���&DEH�VHxDODU�TXH�HO�����GH�HVRV�
SURIHVLRQLVWDV� KL]R� HVWXGLRV�GH�SRVJUDGR� HQ� HO� iUHD� HGXFDWLYD�\�GH� OD� GLGiFWLFD�GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�� OR� TXH�KDFH�TXH� HO� ������GH� ORV� GRFHQWHV� TXH�SDUWLFLSD� HQ� HO� GHVDUUROOR�
FXUULFXODU�GH�HVD�OLFHQFLDWXUD�WHQJD�FRQRFLPLHQWRV�VREUH�HGXFDFLyQ�\�SURFHVRV�HGXFDWLYRV��
DGHPiV�GH�SRVHHU�FRQRFLPLHQWRV�GH�PDWHPiWLFDV��(VWH�DVSHFWR�LQIOX\H�IXHUWHPHQWH�HQ�XQD�
SHUFHSFLyQ� SRVLWLYD� GH� ODV� DVLJQDWXUDV� GH�0DWHPiWLFDV� HQ� FX\R� LPSXOVR� VH� HVSHUD� VH�
GHVDUUROOHQ�FRPSHWHQFLDV�SURIHVLRQDOHV��SDUWLFXODUPHQWH�HQ�WRUQR�D�OD�GLGiFWLFD�GHO�iUHD�

���



GH�ODV�PDWHPiWLFDV�TXH�VH�DERUGD��D�OD�UHIOH[LyQ�HQ�WRUQR�GH�ORV�SURFHVRV�GH�HQVHxDQ]D�\�
GH�DSUHQGL]DMH�GHO�iUHD����
&DEH�VHxDODU�TXH�HO�������GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�IXWXURV�SURIHVRUHV�VRQ�HJUHVDGRV�GH�ODV�
OLFHQFLDWXUDV�HQ�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�GH�HVFXHODV�QRUPDOHV��HO�GLVHxR�GHO�3ODQ�GH�
(VWXGLRV� GH� ODV� (VFXHODV�1RUPDOHV� KDFH� pQIDVLV� \� VH� SURIXQGL]D� HQ� HO� GRPLQLR� GH� OD�
GLVFLSOLQD�\�VX�GLGiFWLFD�GHVGH�GLYHUVDV�SHUVSHFWLYDV�WHyULFR�PHWRGROyJLFDV�TXH�SHUPLWHQ�
UHGXFLU�ODV�EUHFKDV�HQWUH�OD�IRUPDFLyQ�GH�GRFHQWHV�HQ�OD�(VFXHOD�1RUPDO�\�VX�GHVDUUROOR�
SURIHVLRQDO� HQ� OD� HGXFDFLyQ� REOLJDWRULD�� HQ� RWUDV� SDODEUDV�� XQ� EXHQ� SRUFHQWDMH� GH�
HJUHVDGRV�GH�ODV�QRUPDOHV�VXSHULRUHV��UHJUHVD�D�VX�DOPD�PDWHU�HQ�OD�PLVPD�HVSHFLDOLGDG��
GHVSXpV� GH� KDEHU� HMHUFLFLR� SRU� XQ� WLHPSR� OD� SURIHVLyQ� HQ� OD� HGXFDFLyQ� EiVLFD�� (VWD�
PHGLDFLyQ�VLPEyOLFD�OHV�SHUPLWH�WHQHU�VHQVLELOLGDG�D�ORV�SUREOHPDV�GHO�DSUHQGL]DMH�\�GH�
OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��\�ODV�HVWUDWHJLDV�SDUD�HO�DERUGDMH�GH�ORV�SUREOHPDV�GH�OD�
IRUPDFLyQ����
(Q�UHODFLyQ�DO�Q~PHUR�GH�DxRV�GH�H[SHULHQFLD�UHVSHFWR�D�OD�DVLJQDWXUD�LPSDUWLGD��HO�����
WLHQH�PHQRV�GH����DxRV�GH�H[SHULHQFLD��\�HO�����FRQVLGHUD�TXH�VX�IRUPDFLyQ�HV�DFRUGH�DO�
SHUILO�SURIHVLRJUiILFR�GHO�SURJUDPD�� OR�TXH�SRGUtD�IDYRUHFHU�UDQJRV�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�
H[SHUWLVVH��\�SRU�OR�WDQWR�XQD�DSHUWXUD�D�OD�LQQRYDFLyQ���

7DPELpQ� VH� LGHQWLILFDQ� WUDGLFLRQHV� HQ� UHODFLyQ� FRQ� OD� IRUPDFLyQ� GH� SURIHVLRQDOHV� TXH�
DFRPSDxHQ� D� ORV� FRQFXUVRV� GH� 0DWHPiWLFDV�� D~Q� SHUPHD� XQD� WUDGLFLyQ� GH� WUDEDMR�
LQGLYLGXDO� \� SRFD� SURFOLYLGDG� DO� GHVDUUROOR� GH� SUR\HFWRV� FROHJLDGRV� LQWHU� \�
WUDQVGLFLSOLQDULRV����

(/�$35(1',=$-(�62&,$/�'(�/$�352)(6,Ï1�&202�352&(626�,175$�
(�,17(568%-(7,926��
(Q�HVWH�DSDUWDGR�FHQWUDUHPRV�OD�DWHQFLyQ�VREUH�OD�SHUFHSFLyQ�GH�ORV�IRUPDGRUHV�VREUH�ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�SURJUDPD�GH�IRUPDFLyQ�HQ�IXQFLyQ�GHO�SHUILO�GH�HJUHVR��3DUD�OD�PD\RUtD�
GH� ORV�GRFHQWHV�TXH�SDUWLFLSDQ�HQ� HO�SURJUDPD� OD�HVWUXFWXUD�GHO�SODQ�GH� HVWXGLRV�HV�GH�
H[FHOHQWH�D�PX\�EXHQD��7DPELpQ�PiV�GHO�����FRQVLGHUD�GH�H[FHOHQWHV�D�PX\�EXHQDV�ODV�
FRPSHWHQFLDV�TXH�VH�HVSHUD�GHVDUUROODU��\�ORV�FRQWHQLGRV�TXH�VH�RIUHFHQ����
&DEH� VHxDODU� TXH� HO� ���� FRQVLGHUD� DOJXQRV� FRQWHQLGRV� UHSHWLWLYRV�� \� HQ� DOJXQDV�
HQWUHYLVWDV�DVt�VH�PHQFLRQy��)DOWDUtD�GLVFXWLU�FRQ�ORV�GRFHQWHV�GH�0DWHPiWLFDV�D~Q�PiV�HO�
PRPHQWR� HQ� TXH� XQ� FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR� IXQFLRQD� FRPR� KHUUDPLHQWD� SDUD� UHVROYHU�
SUREOHPDV�� SDUWLFXODUPHQWH� HQ� ODV� DVLJQDWXUDV� GH� ORV� SULPHURV� VHPHVWUHV� \� HQ� ODV�
DFWLYLGDGHV� GH� YLQFXODFLyQ� LQWUDFXUULFXODU�� \� HQ� TXp� PRPHQWR� HO� PLVPR� FRQWHQLGR�
IXQFLRQD� FRPR�REMHWR�GH� UHIOH[LyQ��GH�FRQFHSWXDOL]DFLyQ�� H� LQFOXVR�HQ� OD� FRQVWUXFFLyQ�
D[LRPiWLFD�� 7DPELpQ� XQ� SRUFHQWDMH� PX\� EDMR� HQ� ODV� HQWUHYLVWDV� UHILHUH� D� TXH� ORV�
FRQWHQLGRV�GHO�SULPHU�VHPHVWUH�VRQ�EDMRV���

(Q�ORV�FDVRV�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�7UD\HFWR�IRUPDWLYR�)RUPDFLyQ�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�
DSUHQGL]DMH�� HO� 3ODQ� GH� (VWXGLRV� SURPXHYH� TXH� HO� HVWXGLDQWH� GH� HGXFDFLyQ� QRUPDO�
GHVDUUROOH�XQ�SHQVDPLHQWR�FLHQWtILFR�\�XQD�YLVLyQ�KROtVWLFD�GHO�IHQyPHQR�HGXFDWLYR��TXH�
OR� FRQGX]FDQ� D� UHIOH[LRQDU�� LQYHVWLJDU� \� UHVROYHU� SUREOHPDV� GH�PDQHUD� SHUPDQHQWH� H�
LQQRYDGRUD�� 6LQ� HPEDUJR�� XQ� SRUFHQWDMH� LPSRUWDQWH� GH� IRUPDGRUHV� ������ VLJXHQ�
WUDEDMDQGR� GH� PDQHUD� DLVODGD�� \� OD� YLQFXODFLyQ� FXUULFXODU� OD� UHDOL]DQ�� FXDQGR� DVt� OR�
FRQVLGHUDQ�SHUWLQHQWH��HQ�ODV�DFWLYLGDGHV�SURSXHVWDV�DO�LQWHULRU�GH�VX�DXOD��\�HQ�FDVR�GH�
TXH�WHQJDQ�OXJDU��VH�UHDOL]DQ�FRQ�ORV�GRFHQWHV�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�WUD\HFWR�IRUPDWLYR�
3UiFWLFD�SURIHVLRQDO����

(Q�UHODFLyQ�D�ODV�SURSXHVWDV�TXH�VH�KDFHQ�HQ�ORV�SURJUDPDV�VREUH�ODV�DFWLYLGDGHV�FHQWUDGDV
HQ�HO�HVWXGLDQWH��OD�PD\RUtD�GH�ORV�GRFHQWHV�UHFXUUH�DO�DSUHQGL]DMH�EDVDGR�HQ�SUREOHPDV�� ���



DO�DSUHQGL]DMH�EDVDGR�HQ�FDVRV�HQVHxDQ]D��DO�DSUHQGL]DMH�FRODERUDWLYR�\�DO�DSUHQGL]DMH�
DXWyQRPR� H� LQGLYLGXDO� \� HQ� PHQRU� PHGLGD� ������ DO� DSUHQGL]DMH� GHO� VHUYLFLR�� D� OD�
GHWHFFLyQ�\�DQiOLVLV�GH�LQFLGHQWHV�FUtWLFRV�\�D�ORV�HVWXGLRV�GH�FDVR��(VWR�SXHGH�HQWHQGHUVH�
D�OD�OX]�GH�ODV�FXOWXUDV�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HVFRODUHV��TXH�WDPELpQ�VLUYHQ�FRPR�PHGLDFLyQ�
SDUD�OD�SHUFHSFLyQ�\��SRU�OR�WDQWR��OD�DFHSWDFLyQ�GH�ODV�SURSXHVWDV�FXUULFXODUHV���

&RQ�UHVSHFWR�D�ODV�SUiFWLFDV��VH�UHFXSHUD�XQD�YLVLyQ�HQ�WRUQR�D�VX�GLQDPLFLGDG��\D�VHD�HQ�
OD�FUHDFLyQ�GH�DPELHQWHV� IRUPDWLYRV��HQ� OD� LQVWDODFLyQ�GH�GLVSRVLWLYRV�GH� IRUPDFLyQ��H�
LQFOXVR� HQ� ORV� LQWHUFDPELRV� LQWHUVXEMHWLYRV�� QR� GHVSURYLVWRV� GH� WHQVLRQHV�� (Q� DOJXQRV�
FDVRV�� VH� UHFXSHUD� LQIRUPDFLyQ�TXH� HV� LQVXPR�D� ODV�DVLJQDWXUDV�GHO� WUD\HFWR� IRUPDWLYR�
%DVHV�WHyULFR�PHWRGROyJLFDV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D���

/RV� IRUPDGRUHV� DGRSWDQ� GLYHUVDV� SRVWXUDV� GH� GRFHQFLD� UHIOH[LYD� SDUD� TXH� ORV� IXWXURV�
PDHVWURV�ORJUHQ�³GHVFXEULU��GHVYHODU�\�DUWLFXODU�VX�DFWXDFLyQ�FRQ�OD�YLVLyQ�GHO�DSUHQGL]DMH�
«GH�HVD�UHIOH[LyQ´��%URFNEDQN��������S�������/RV�VDEHUHV�SDUD�OD�GRFHQFLD�VH�REWLHQHQ�
SRU� XQ� VXMHWR� HSLVWpPLFR� TXH� HV� FRQVFLHQWH� GH� Vt�� GH� ODV� UHODFLRQHV� TXH� HVWDEOHFH� FRQ�
VXMHWRV�SRVLFLRQDGRV�HQ�XQ�FRQWH[WR�HQ�HO�TXH�VH�LQVFULEH�XQ�GLVSRVLWLYR��\�GH�VXV�VDEHUHV�
FRPR�FRQVWUXFFLRQHV�FROHFWLYDV�TXH�WLHQHQ�LPSOLFDFLRQHV�GLYHUVDV���
6H� LGHQWLILFDQ� WUHV� SHUVSHFWLYDV� PHWRGROyJLFDV� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� IRUPDGRUHV� TXH�
DGRSWDQ�HVD�SRVWXUD�UHIOH[LYD�����OD�GRFHQFLD�FRPR�DSUHQGL]DMH�VRFLDO�����/RV�SURFHVRV�
LQWUDVXEMHWLYRV��\����/RV�SURFHVRV�LQWHUVXEMHWLYRV�GH�DFRPSDxDPLHQWR�±OD�GHYROXFLyQ��OD�
FRQWHQFLyQ��OD�H[SHFWDWLYD�VREUH�HO�IXWXUR�DFDGpPLFR���
3ULPHUD�SHUVSHFWLYD�PHWRGROyJLFD��OD�GRFHQFLD�FRPR�DSUHQGL]DMH�VRFLDO�
6H� LGHQWLILFDQ� WUHV� SRVWXUDV� TXH�GHSHQGHQ�GHO� DFHQWR�TXH� VH�SRQH� D� FLHUWRV� HOHPHQWRV�
FRQVWLWXWLYRV�GHO�VLVWHPD��HO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�SURIHVLyQ�VLWXDGR��HO�DSUHQGL]DMH�PHGLDGR�
\�ODV�FRPXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH���
(Q� HO� DSUHQGL]DMH� GH� OD� SURIHVLyQ� VLWXDGR� VH� HQIDWL]D� HO� FRQWH[WR� GRQGH� WLHQH� OXJDU� OD�
UHODFLyQ� GH� ORV� VXMHWRV� TXH� SDUWLFLSDQ� HQ� XQD� VLWXDFLyQ� UHDO� R� YLUWXDO�� 3HUPLWH� OD�
FRQWH[WXDOL]DFLyQ�GH�ORV�VDEHUHV��GD�VLJQLILFDGRV�P~OWLSOHV�DO�FRQRFLPLHQWR��\�SHUPLWH�VX�
LQWHJUDFLyQ��8Q�HMHPSOR�VRQ�ODV�SUiFWLFDV�GH�FDPSR�\�DOJXQRV�SUR\HFWRV�GH�LQWHUYHQFLyQ��
ORV�IXWXURV�GRFHQWHV�VRQ�FRORFDGRV�HQ�HVFHQDULRV�UHDOHV��SUREOHPiWLFRV��SDUD�TXH�³YLYDQ´�
H[SHULHQFLDV�GH�IRUPDFLyQ�DOWHUQDWLYDV�D�ODV�GH�OD�HVFXHOD�QRUPDO�����

(O�DSUHQGL]DMH�PHGLDGR�HV�HO�TXH�VH�OOHYD�D�FDER�FXDQGR�VH�KD�GLVHxDGR�XQ�GLVSRVLWLYR�GH�
IRUPDFLyQ��FRPR�OD�REVHUYDFLyQ�R�OD�SUiFWLFD�SURIHVLRQDO��HQ�HO�TXH�HO�IXWXUR�GRFHQWH�VH�
FRORFD�HQ�HVFHQDULRV� UHDOHV��SHUR�VX�DFWXDU�� VX� UHVSRQVDELOLGDG��\� VX� LQYHVWLGXUD��\�SRU�
HQGH�VXV�VDEHUHV��HVWiQ�³PHGLDGRV´�SRU�XQ�DFWRU�LQVWLWXFLRQDO�±WXWRU��DVHVRU��GLUHFWLYR��H�
LQFOXVR�HVWXGLDQWHV����

(O� DSUHQGL]DMH� HQ� FRPXQLGDGHV�GH� DSUHQGL]DMH� WLHQH� OXJDU� HQ�SUR\HFWRV� LQVWLWXFLRQDOHV�
DPSOLRV��GRQGH�HO�IXWXUR�GRFHQWH�³VH�LQLFLD´�HQ�OD�FRPXQLGDG��\�HQ�HVD�LQLFLDFLyQ�DGTXLHUH�
VDEHUHV� \� FRPSHWHQFLDV� SURIHVLRQDOHV�� 8Q� HMHPSOR� VRQ� ORV� SUR\HFWRV� GH� HTXLSRV� GH�
LQYHVWLJDFLyQ�HQ�HO�TXH�SDUWLFLSDQ�MyYHQHV�HVWXGLDQWHV�FRPR�³D\XGDQWHV�GH�LQYHVWLJDFLyQ´��

6HJXQGD�SHUVSHFWLYD�PHWRGROyJLFD��ORV�SURFHVRV�LQWUDVXEMHWLYRV��
6H�LGHQWLILFDQ�WUHV�SRVWXUDV�GH�DFHUFDPLHQWR�DO�Vt�PLVPR�GH�OD�GRFHQFLD��TXH�SHUPLWHQ�XQD�
PD\RU�FRQFLHQFLD�GH�OD�SUiFWLFD�SURIHVLRQDO�SHUVRQDO��OD�DXWRQRPtD��OD�DXWRUUHJXODFLyQ��OD�
FRQVWUXFFLyQ�GHO�SUR\HFWR�GH�SURIHVLRQDO����
/D�DXWRQRPtD�HV�OD�SRVLELOLGDG�TXH�WLHQH�HO�VXMHWR�GH�YHUVH�D�Vt�PLVPR��GH�FRQVLGHUDU�VX�
DFWXDU�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�GHPiV��\�QR�GH�PDQHUD�LQGLYLGXDO��(V�XQD�IRUPD�GH�JHVWLyQ� ���



SHGDJyJLFD��HQ�OD�TXH�HO�VXMHWR�HV�FRQVFLHQWH�GH�TXH�VX�SUiFWLFD�LPSDFWD�QR�VyOR�HQ�ORV�
DSUHQGL]DMHV�GH�ORV�QLxRV��VLQR�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�GHPiV�DFWRUHV�HGXFDWLYRV�\�GH�OD�
LQVWLWXFLyQ��/D�LQWHUORFXFLyQ�HV�OR�TXH�SRVLELOLWD�LGHQWLILFDU�HO�LPSDFWR�GHO�Vt����

/D�DXWRUUHJXODFLyQ�HV�FXDQGR�HO�IXWXUR�GRFHQWH�³VDEH´�HQ�TXp�FLUFXQVWDQFLDV�VX�VLOHQFLR��
R VX�LQWHUYHQFLyQ�JHQHUDQ�FLHUWRV�WLSRV�GH�DSUHQGL]DMHV��SRU�OR�TXH�GHEH�³FRQWHQHUVH´�GH
UHDFFLRQDU�GH�PDQHUD�SRFR�UHIOH[LYD�
/D� FRQVWUXFFLyQ� GHO� SUR\HFWR� SURIHVLRQDO� HV� FXDQGR� HO� GRFHQWH� HV� FRQVFLHQWH� GH� VXV�
SURSLDV�LQWHQFLRQHV��H[SHFWDWLYDV�\�GHVHRV��PiV�DOOi�GHO�PDUFR�QRUPDWLYR�H�LQVWLWXFLRQDO�
HQ�HO�TXH�VH�LQVFULEHQ�VXV�SUiFWLFDV����
7HUFHUD�SHUVSHFWLYD�PHWRGROyJLFD��ORV�SURFHVRV�LQWHUVXEMHWLYRV�GHDFRPSDxDPLHQWR��
0HWRGROyJLFDPHQWH� ORV� SURFHVRV� LQWHUVXEMHWLYRV� WXYLHURQ� VX� FRQFUHFLyQ� HQ� HO�
DFRPSDxDPLHQWR�UHIOH[LYR��DOLPHQWDGR�SRU�HO�GLiORJR��ORV�SURFHVRV�PRWLYDFLRQDOHV�HQ�OD�
LQWHUDFFLyQ��\�OD�VRFLDOL]DFLyQ�GH�ODV�H[SHULHQFLDV����
6H�LGHQWLILFDURQ�WUHV�WLSRV��OD�UHFXSHUDFLyQ�GH�OD�SUHJXQWD��OD�FRQWHQFLyQ�\�OD�H[SHFWDWLYD�
VREUH�HO�IXWXUR�DFDGpPLFR����
/D�UHFXSHUDFLyQ�GH�OD�SUHJXQWD�HV�HO�SURFHVR�SRU�HO�FXDO�HO�IRUPDGRU�UHFXSHUD�OD�SUHJXQWD�
GHO�HVWXGLDQWH�QRUPDOLVWD�VREUH�OR�TXH�GHEH�KDFHU�SDUD�VDWLVIDFHU�HO�³GHVHR´�GHO�IRUPDGRU��
\� OH� DFWXDOL]D� OD� SUHJXQWD� VREUH� OD� SRVLELOLGDG� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ORV� QLxRV� \�
R�DGROHVFHQWHV��
/D�FRQWHQFLyQ�HV�FXDQGR�HO�IRUPDGRU�D\XGD�DO�HVWXGLDQWH�D�HVWDEOHFHU�ORV�OtPLWHV�GH�VX�
SURSLD�VXEMHWLYLGDG��IUHQWH�D�OD�VXEMHWLYLGDG�GH�QLxRV��WXWRUHV�\�GHO�DVHVRU�PLVPR���

/D�H[SHFWDWLYD�VREUH�HO�IXWXUR�DFDGpPLFR�HV�FXDQGR�HO�IRUPDGRU�D\XGD�DO�IXWXUR�GRFHQWH�
D�FRQVWUXLU�XQ�SUR\HFWR�SURIHVLRQDO�GHVGH� ODV�H[SHFWDWLYDV�TXH�pO� WLHQH�GH� OD�SURIHVLyQ�
PLVPD����
&21&/86,21(6�
(Q� JHQHUDO�� HV� SRVLEOH� DILUPDU� TXH� ORV� GRFHQWHV� HVWiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� OD� SURSXHVWD�
FXUULFXODU� GH� HVWD� OLFHQFLDWXUD�� VLQ� HPEDUJR�� UHFRQRFHQ� TXH� VLJXH� SUHYDOHFLHQGR� XQD�
FXOWXUD�PDWHPiWLFD�FHQWUDGD�HQ�HO�FRQWHQLGR�\�SRFR�HQ�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�DPELHQWHV�GH�
DSUHQGL]DMH�� UHODFLRQDGR� FRQ� OD� DGDSWDFLyQ� TXH� UHDOL]DQ� ORV� GRFHQWHV� HQ� IRUPDFLyQ��
TXLHQHV�FRQVLGHUDQ�GLVWLQWDV�UHVWULFFLRQHV��FRPR�SRU�HMHPSOR��DO�HVWXGLDQWH�GH�VHFXQGDULD�
FRQ�HO�TXH�YDQ�D�SUDFWLFDU��ORV�GRFHQWHV�WLWXODUHV�TXH�HVWiQ�D�FDUJR�GHO�JUXSR��ORV�GRFHQWHV�
TXH�OR�HVWiQ�IRUPDQGR�\�HO�FXUUtFXOR�GH�OD�HVFXHOD�QRUPDO����

(VWH� HVWXGLR� SHUPLWLy� LGHQWLILFDU� HQ� TXp�PHGLGD� ODV� WUD\HFWRULDV� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH�
IRUPDGRUHV� LPSDFWDQ� HQ� OD� SHUFHSFLyQ� GHO� FXUUtFXOR� \� HQ� VX� LPSOHPHQWDFLyQ��
SDUWLFXODUPHQWH� HQ� OD� WRPD� GH� GHFLVLRQHV�� FRPR� HO� WUDEDMR� FROHJLDGR�� R� OD� HYDOXDFLyQ�
IRUPDWLYD�PHGLDQWH�HO�SRUWDIROLR�GH�HYLGHQFLDV��ORV�FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�
SURIHVRUHV�HVWiQ�UHODFLRQDGRV�HQ�SULPHU�OXJDU�FRQ�OD�YLQFXODFLyQ�FXUULFXODU��HQ�WpUPLQR�GH�
OD�JHVWLyQ�QHFHVDULD�SDUD�OD�YLQFXODFLyQ�FRQ�OD�HGXFDFLyQ�EiVLFD�\�FRQ�RWURV�IRUPDGRUHV���
6H�UHFXSHUy�OD�LQWHQFLyQ�GH�PLUDU�D�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�GHVGH�WUHV�SHUVSHFWLYDV�
PHWRGROyJLFDV��SULPHUR�D�OD�GRFHQFLD�FRPR�DSUHQGL]DMH�VRFLDO��DSUHQGL]DMH�VLWXDGR�GH�OD�
SURIHVLyQ��DSUHQGL]DMH�PHGLDGR�\�FRPXQLGDGHV�GH�DSUHQGL]DMH���FRPR�VHJXQGR�HOHPHQWR��
ORV�SURFHVRV� LQWUDVXEMHWLYRV� �SHUVSHFWLYD�GH�DXWRQRPtD��DXWRUUHJXODFLyQ�\�FRQVWUXFFLyQ�
GHO� SUR\HFWR� GH� YLGD� SURIHVLRQDO��� \� SRU� ~OWLPR� ORV� SURFHVRV� LQWHUVXEMHWLYRV� GH�
DFRPSDxDPLHQWR� �UHFXSHUDFLyQ�GH� OD�SUHJXQWD�� OD�FRQWHQFLyQ�\� OD�H[SHFWDWLYD�VREUH� HO�
IXWXUR�DFDGpPLFR����� ���



3RU� WUDWDUVH� GH� XQ� HVWXGLR� GHVFULSWLYR� GH� FRUWR� WLHPSR�� QR� IXH� SRVLEOH� LGHQWLILFDU�
UHGLUHFFLRQDPLHQWRV� HQ� ODV� WUD\HFWRULDV� SURIHVLRQDOHV�� R� PRGLILFDFLRQHV� UHDOHV� HQ� ODV�
FRQFHSFLRQHV� GH� OR� TXH� VLJQLILFD� IRUPDU� GRFHQWHV� GH� PDWHPiWLFDV� SDUD� OD� HGXFDFLyQ�
VHFXQGDULD��(VWD�HV�XQD�YHWD�TXH�YDOH�OD�SHQD�H[SORUDU��UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�VDEHU�SDUD�OD�
WUDQVSRVLFLyQ�GLGiFWLFD�FRQ�ORV�TXH�ORV�IXWXURV�GRFHQWHV�IXQGDPHQWDUiQ�VXV�SUiFWLFDV�\�ORV�
VDEHUHV�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HVFRODUHV���
�5HIHUHQFLDV�
$UGRLQR�� -�� �������� (O� DQiOLVLV� PXOWLUUHIHUHQFLDO�� 5HYLVWD� GH� OD� (GXFDFLyQ� 6XSHULRU�� ��������

0p[LFR��$18,(6��

$UGRLQR�� -�� �������� &RPSOHMLGDG� \� )RUPDFLyQ�� 3HQVDU� OD� HGXFDFLyQ� GHVGH� XQD� PLUDGD�
HSLVWHPROyJLFD��%XHQRV�$LUHV��1RYHGDGHV�(GXFDWLYDV��

$YDORV�5RJHO��$����������/RV�VDEHUHV�\�ODV�SUiFWLFDV�H[LWRVDV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�IRUPDGRUHV��
,QIRUPH�GH�LQYHVWLJDFLyQ��0p[LFR��(160��

$YDORV�5RJHO�� $��� 0RQWHV�� /��� 0DFtDV�� 0�� \� 3DUDGD�� 6�� �������� &DStWXOR� ��� /RV� VDEHUHV�
SURIHVLRQDOHV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�ODV�HVFXHODV�QRUPDOHV��8Q�DFHUFDPLHQWR�D�VX�QDWXUDOH]D�
HSLVWHPROyJLFD�� /ySH]�� %�� ��������(GXFDQGR� HQ� OD� WUDQVYHUVDOLGDG� SDUD� XQ� FRQRFLPLHQWR�
PXOWLGLVFLSOLQDULR��2D[DFD��8QLYHUVLGDG�GHO�3DSDORDSDQ����

%URFNEDQN��$��\�0F*LOO���������$SUHQGL]DMH�UHIOH[LYR�HQ�OD�(GXFDFLyQ�6XSHULRU��0DGULG��0RUDWD��

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/��&���0XxR]�&DWDOiQ��0��&����������0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��,Q��3URFHHGLQJV�RI�WKH�(LJKWK�&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�IRU�
5HVHDUFK�LQ�0PDWKHPDWLFV���WK��$QWDO\D��&(50(����$QWDO\D��7XUTXtD��&(50(���������������

'�2�)����������$FXHUGR�Q~PHUR����������SRU�HO�TXH�VH�HVWDEOHFHQ�ORV�SODQHV�\�SURJUDPDV�GH
HVWXGLR� GH� ODV� OLFHQFLDWXUDV� SDUD� OD� IRUPDFLyQ� GH�PDHVWURV� GH� HGXFDFLyQ� EiVLFD��0p[LFR�
6HFUHWDUtD�GH�*REHUQDFLyQ�

3DVFXDO��0�� ,���0RQWHV��0�� \� &RQWUHUDV�� /�� &�� �������� 8Q� DFHUFDPLHQWR� DO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
IRUPDGRU�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV��(Q�-��0��0DUEiQ��0��$UFH��$��0DURWR��-��0��0XxR]�
(VFRODQR�\�È��$OVLQD��(GV����,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;,;�����������

6RWR��0��\�$JXD\R��/��0����������(QVHxDU�D�HQVHxDU�0DWHPiWLFDV��8Q�UHFRUULGR�GH�HVWXGLR�H�
LQYHVWLJDFLyQ�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV���=DFDWHFDV��831��7DEHUQD�OLWHUDULD�HGLWRUHV���

=DNDU\DQ��'���(VWUHOOD��6���(VSLQR]D�9iVTXH]��*���0RUDOHV��6���2OIRV��5���)ORUHV�0HGUDQR��(��\�
&DUULOOR��-����������5HODFLRQHV�HQWUH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV��(QVHxDQ]D�GH�ODV�&LHQFLDV��������������������

���



(/�&212&,0,(172�'(/�&855,&8/80�'(�/26�
)250$'25(6�'(�'2&(17(6�'(�0$7(0È7,&$6��(1�68�52/�

'(�',6(f$'25(6�
.QRZOHGJH�RI�WKH�FXUULFXOXP�RI�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�WUDLQHUV��LQ�WKHLU�UROH�DV�

GHVLJQHUV�

+HUQiQGH]�(VFREDU�0�D��$YDORV�5RJHO�$�E�
D��E�(VFXHOD�1RUPDO�6XSHULRU�GH�0p[LFR�

���

7HPiWLFD����±�076.�GHO�IRUPDGRU�GH�SURIHVRUHV�

5HVXPHQ��(Q�HVWH�HVWXGLR��VH�LQGDJDURQ�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�IXWXURV�GRFHQWHV�
DO�SDUWLFLSDU�HQ�HO�GLVHxR�GHO�FXUUtFXOXP�GH�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO��D�SDUWLU�GH�OD�GLVFXVLyQ�GHO�PRGHOR�
GHQRPLQDGR�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��6H�SDUWH�GH�XQ�FRQWH[WR�
GH�LQVWLWXFLRQHV�IRUPDWLYDV��6H�SUREOHPDWL]D�OD�WUDQVSDUHQFLD�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO��FXUULFXOXP�GH�
ORV�IRUPDGRUHV�\�VH�UHFRQRFH�VX�URO�DFWLYR�HQ�GLIHUHQWHV�QLYHOHV�FXDQGR�HVWiQ�FRPR�GLVHxDGRUHV��
/RV�SULPHURV�UHVXOWDGRV�DSXQWDQ�D�TXH�ORV�IRUPDGRUHV�SRVHHQ�OyJLFDV�SDUD�OD�RUJDQL]DFLyQ�GH�ORV�
FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV�DO�LQWHULRU�GH�XQ�SURJUDPD�IRUPDWLYR��FRQWHQLGRV�TXH�VRQ�SUHUUHTXLVLWRV�
GH�RWURV��FRQWHQLGRV�TXH�SUHVHQWDQ�UXSWXUDV�D�FRQRFLPLHQWRV�SUHYLRV��6H�LGHQWLILFy�SHUVLVWHQFLD�\�
UREXVWH]� HQ� OD� UHIOH[LyQ� VREUH� ORV� FRQWHQLGRV� GH� OD� HGXFDFLyQ� EiVLFD� HQ� ODV� DVLJQDWXUDV� GH�
DFHUFDPLHQWR�D�OD�SUiFWLFD�GRFHQWH���
3DODEUDV�FODYH��&RQRFLPLHQWR�GH�)RUPDGRUHV��&XUULFXOXP��)RUPDGRU�GH�3URIHVRUHV��076.��

$EVWUDFW��,Q�WKLV�VWXG\��WKH�NQRZOHGJH�RI�WHDFKHU�WUDLQHUV�ZKHQ�WKH\�SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�GHVLJQ�RI�
WKH� LQLWLDO� WUDLQLQJ� FXUULFXOXP�� EDVHG� RQ� WKH� GLVFXVVLRQ� RI� WKH� PRGHO� FDOOHG� 6SHFLDOL]HG�
0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU� .QRZOHGJH�� ,W� VWDUWV� IURP� D� FRQWH[W� RI� WUDLQLQJ� LQVWLWXWLRQV�� 7KH�
WUDQVSDUHQF\�RI�NQRZOHGJH�RI�WKH�FXUULFXOXP�LV�SUREOHPDWL]HG�DQG�WKH�DFWLYH�UROH�RI�WUDLQHUV�LV�
UHFRJQL]HG�DW�GLIIHUHQW�OHYHOV�ZKHQ�WKH\�DUH�DV�GHVLJQHUV��7KH�ILUVW�UHVXOWV�VXJJHVW�WKDW�WUDLQHUV�
KDYH�ORJLF�IRU�WKH�RUJDQL]DWLRQ�RI�PDWKHPDWLFDO�FRQWHQW�ZLWKLQ�D�EDFKHORU�SURJUDP��FRQWHQW�WKDW�
LV�SUHUHTXLVLWH�IRU�RWKHUV��FRQWHQW�WKDW�SUHVHQWV�D�EUHDN�LQ�SUHYLRXV�NQRZOHGJH��$�SHUVLVWHQFH�DQG�
UREXVWQHVV�RI� WKH� VR�FDOOHG�RUJDQL]DWLRQ� LV� LGHQWLILHG� LQ�WKH� UHIOHFWLRQ�RQ� WKH�FRQWHQWV�RI�EDVLF�
HGXFDWLRQ�LQ�WKH�VXEMHFWV�RI�DSSURDFK�WR�WHDFKLQJ�SUDFWLFH���
.H\ZRUGV��7UDLQHUV�.QRZOHGJH��7HDFKHU�7UDLQHU��076.��FXUULFXOXP��

,1752'8&&,Ï1�
(O�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�GRFHQWHV�GH�PDWHPiWLFDV�VREUH�HO�FXUULFXOXP�HVWi�
FRQVLGHUDGR�HQ�HO�PRGHOR�'076.��3DVFXDO��0RQWHV�\�&RQWUHUDV���������\�HVWi�LQVHUWD�HQ�
XQD� OtQHD�PiV� DPSOLD� VREUH� HO� SHQVDPLHQWR� GHO� SURIHVRU��� 6KXOPDQ� �������� \D� KDEtD�
FRQVLGHUDGR� FRPR�FRQRFLPLHQWRV�GH� ORV�PDHVWURV�GH�PDWHPiWLFDV�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�
FXUULFXOXP� ³5HSUHVHQWDGR� SRU� OD� JDPD� FRPSOHWD� GH� SURJUDPDV� GLVHxDGRV� SDUD� OD�
HQVHxDQ]D�GH�PDWHULDV�SDUWLFXODUHV�\�WHPDV�HQ�XQ�QLYHO�GDGR��OD�YDULHGDG�GH�PDWHULDOHV�GH�
LQVWUXFFLyQ�GLVSRQLEOHV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HVRV�SURJUDPDV��\�HO�FRQMXQWR�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�
TXH�VLUYHQ�FRPR�LQGLFDFLRQHV�\�FRQWUDLQGLFDFLRQHV�SDUD�HO�XVR�GH�PDWHULDO�GH�SURJUDPD�R�
SODQ�GH�HVWXGLRV�HQ�SDUWLFXODU�HQ�FLUFXQVWDQFLDV�SDUWLFXODUHV´��S������(VWH�FRQRFLPLHQWR�
GHO� SURIHVRU� VH� KD� FRQVLGHUDGR� FRPR� LQGXELWDEOH�� \� SRU� HOOR�� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
FXUULFXOXP� KD� IRUPDGR� SDUWH� GH� ORV� SURJUDPDV� GH� HVWXGLR� GH� OD� IRUPDFLyQ� LQLFLDO� GH�
GRFHQWHV���

+HUQiQGH]�(VFREDU� 0��� 	� $YDORV�5RJHO� $�� �������� (O� FRQRFLPLHQWR� GHO� FXUULFXOXP� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� GRFHQWHV�
GH� PDWHPiWLFDV�� HQ� VX� URO� GH� GLVHxDGRUHV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



$KRUD� ELHQ�� GH� PDQHUD� KRPyORJD�� QDGLH� SRQGUtD� HQ� GXGD� TXH� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
FXUULFXOXP�GH�OD�IRUPDFLyQ�WDPELpQ�IRUPD�SDUWH�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GHO�IRUPDGRU�GH�
GRFHQWHV��3HUR�HVWH�VXSXHVWR�LQGXELWDEOH�YXHOYH�WUDQVSDUHQWH�HO�SUREOHPD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�
H�LPSLGH�YHU�HQ�TXp�FRQVLVWH�GLFKR�FRQRFLPLHQWR�¢&XiO�HV�HO�HVWDWXV�HSLVWpPLFR�GH�GLFKRV�
FRQRFLPLHQWRV"� (Q� SDUWLFXODU� FXDQGR� KD\� GH� SRU� PHGLR� HO� HVWXGLR� GH� FRQWHQLGRV�
PDWHPiWLFRV��FRPR�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�SURJUDPDV�GH�IRUPDFLyQ�GH�PDHVWURV�TXH�QR�WLHQHQ�
DQWHFHGHQWHV�GH�HVWXGLRV�XQLYHUVLWDULRV�GH�PDWHPiWLFDV�¢&yPR�MXHJDQ�RWURV�FRQWHQLGRV��
FRPR�ORV�FRQWHQLGRV�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�HVFRODUHV�\�ORV�FRQRFLPLHQWRV�SHGDJyJLFRV�GHO�
FRQWHQLGR"�¢4Xp�WHQVLRQHV�\�SUREOHPiWLFDV�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�IRUPDGRU�GH�GRFHQWHV�
VXUJHQ�GHO�SODQWHDPLHQWR�FXUULFXODU"���

(VWH� HVWXGLR� WLHQH� FRPR� SURSyVLWR� LGHQWLILFDU� ORV� FRQRFLPLHQWRV� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH�
IRUPDGRUHV�TXH�SDUWLFLSDQ�HQ�HO�GLVHxR�GH�XQ�SURJUDPD�GH�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GH�IXWXURV�
GRFHQWHV�GH�PDWHPiWLFDV�GH� OD�HGXFDFLyQ�VHFXQGDULD��\� IRUPD�SDUWH�GH�XQ�SUR\HFWR�GH�
LQYHVWLJDFLyQ�PiV�DPSOLR�VREUH�OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GHO�IRUPDGRU�GH�
IRUPDGRUHV� TXH� OOHYD� D� FDER� OD� 5HG� ,EHURDPHULFDQD� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� VREUH� HO�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRUDGR�GH�0DWHPiWLFDV��GH�OD�TXH�GRV�GH�ORV�DXWRUHV�
IRUPDPRV�SDUWH���
5()(5(17(6�&21&(378$/(6�
6H� GLVFXWH� HO� PRGHOR� SURSXHVWR� SRU� &DUULOOR� HW� DO�� ������� GHQRPLQDGR� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��076.���SXHV�SRQH�GH�UHOLHYH�TXp�DVSHFWRV�
GHO�076.�VH�PRYLOL]DQ�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�\�TXp�DVSHFWRV�SXHGHQ�FRPSOHWDUOR�
SDUD� FDUDFWHUL]DU� HO� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� IRUPDGRU� GH� IRUPDGRUHV� GH�
0DWHPiWLFDV��'076.����

(O�076.�FRQVWD� GH� VHLV� VXEGRPLQLRV� �&DUULOOR��&OLPHQW��&RQWUHUDV� \�0XxR]�&DWDOiQ��
������� WUHV� UHIHUHQWHV� DO� FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR� �0.��� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV�
�.R7���FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HVWUXFWXUD�PDWHPiWLFD��.60��\�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�SUiFWLFD�
GH�OD�PDWHPiWLFD��.30���\�RWURV�WUHV�UHIHUHQWHV�DO�FRQRFLPLHQWR�SHGDJyJLFR�GH�FRQWHQLGR�
�3&.��� FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� DSUHQGL]DMH� GH� PDWHPiWLFDV� �.)/0���
FRQRFLPLHQWR� GH� OD� HQVHxDQ]D� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� �.07�� \� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV�
HVWiQGDUHV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�PDWHPiWLFDV��.0/6����

/DV�SUREOHPiWLFDV�FXUULFXODUHV�GH�OD�IRUPDFLyQ�HQ�0p[LFR�VRQ�WHQVLRQHV�TXH�VH�GHULYDQ�
GHO� GHVDUUROOR� GH� FRPSHWHQFLDV� JHQpULFDV� HQ� GRQGH� HO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� \� OD�
UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�IRUPD�SDUWH�GH�OR�TXH�WRGR�FLXGDGDQR�GHEH�VDEHU��0.��\�VDEHU�
KDFHU��.30���ODV�FRPSHWHQFLDV�SURIHVLRQDOHV�OLJDGDV�D�ORV�VDEHUHV�GH�OD�SURIHVLyQ�GRFHQWH�
\�ODV�GLVFLSOLQDUHV�TXH�VH�UHODFLRQDQ�FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR��.RW�\�.60��\�VX�
GLGiFWLFD��3&.����
0(72'2/2*Ë$�
3DUD� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� VH� VLJXLy�XQ�PpWRGR� FXDOLWDWLYR�� VH� OOHYDURQ� D� FDER� HQWUHYLVWDV�
VHPLHVWUXFWXUDGDV� D� ��� IRUPDGRUHV�� FRQ� HO� ILQ� GH� UHFXSHUDU� ORV� VLJQLILFDGRV� TXH� HOORV�
DWULEX\HQ�DO�FXUULFXOXP�GH�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV��DGRSWDQGR�
XQ�HQIRTXH�WRS�GRZQ�\�ERWWRP�XS��*UELFK���������OD�DSOLFDFLyQ�GH�XQ�FXHVWLRQDULR�GDED�
HOHPHQWRV� JHQHUDOHV� \� XQ� PDSHR� SDUD� LGHQWLILFDU� DVSHFWRV� HVSHFtILFRV� TXH� FRQYHQtD�
DERUGDU� FRQ� LQIRUPDQWHV�� TXH� HUDQ� GLVHxDGRUHV� GH� ORV� SURJUDPDV� GH� ORV� SODQHV� TXH�
SUHWHQGHQ�GHVDUUROODU�WUHV�WLSRV�GH�FRPSHWHQFLDV��JHQpULFDV��SURIHVLRQDOHV�\�GLVFLSOLQDUHV��
HQ�HVWH�FDVR�ODV�0DWHPiWLFDV���
(O�WUDEDMR�FRQ�ORV�LQIRUPDQWHV�GDED�SLH�D�H[SORUDU�DVSHFWRV�TXH�SRGtDQ�LGHQWLILFDUVH�HQ�
XQD�SDUWH�GH�OD�SREODFLyQ�GH�IRUPDGRUHV�D�WUDYpV�GHO�GLVHxR�GH�ORV�HVSDFLRV��FXUULFXODUHV� ���



TXH�HVWiQ�RUJDQL]DGRV�HQ�FXDWUR�WUD\HFWRV�IRUPDWLYRV��%DVHV�WHyULFR�PHWRGROyJLFDV�SDUD�
OD� HQVHxDQ]D�� )RUPDFLyQ� SDUD� OD� HQVHxDQ]D� \� HO� DSUHQGL]DMH�� 3UiFWLFD� SURIHVLRQDO� \�
2SWDWLYRV� >'�2�)��� ����@�� /D� ILQDOLGDG� GH� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� IXH� LGHQWLILFDU� HO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�FXUULFXOR�HQ�HO�DERUGDMH�GH�FRQWHQLGRV�GH�PDWHPiWLFDV�TXH�VH�OOHYD�D�
FDER�HQ�HO�WUD\HFWR�)RUPDFLyQ�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�HO�DSUHQGL]DMH�\�HQ�DOJXQRV�WUD\HFWRV�
2SWDWLYRV�FRPR�HO�GH�0DWHPiWLFDV�6XSHULRUHV�R�HO�GH�0DWHPiWLFDV�ILQDQFLHUDV�����
/$�75$163$5(1&,$�'(/�&855,&8/80�'(�/$�)250$&,Ï1�,1,&,$/�
3DUD�ORV�IRUPDGRUHV�GH�IRUPDGRUHV�HO�FXUULFXOXP�GH�OD�IRUPDFLyQ�HV�YLYLGR�FRPR�QRUPD��
\�FRPR�WDO��SDXWD�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�DO�LQWHULRU�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV��OD�JHVWLyQ�DFDGpPLFD�
GHO� SURJUDPD�� OD� GLVWULEXFLyQ� GH� ORV� HVSDFLRV�� GH� ORV� WLHPSRV� \� GH� ORV� PDWHULDOHV� GH�
LQVWUXFFLyQ� GLVSRQLEOHV�� SDXWD� HO� OXJDU� RWRUJDGR� DO� SUDFWLFXP� \� D� OD� YLQFXODFLyQ�
LQWHULQVWLWXFLRQDO� FRQ� OD� HGXFDFLyQ� EiVLFD�� \� DVSHFWRV� TXH� VLUYHQ� FRPR� LQGLFDFLRQHV� \�
FRQWUDLQGLFDFLRQHV�SDUD�VX�GHVDUUROOR����

6LPXOWiQHDPHQWH��HO�FXUULFXOXP�SDUD�HO�IRUPDGRU�HV�XQ�SUR\HFWR�HGXFDWLYR��TXH�HV�SXHVWR�
DQWH�ORV�RMRV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�QRUPDOLVWDV�FRPR�XQD�IRUPD�GH�LGHQWLILFDFLyQ�GHO�QLYHO�\�
GH�FRQVWUXFFLyQ�LGHQWLWDULD��(V�XQ�UHIHUHQWH�TXH�SDXWD�OD�WUD\HFWRULD�SDUD�OD�IRUPDFLyQ��<�
SRU�OR�WDQWR�HV�ILMR��DFDEDGR�H�LQFXHVWLRQDEOH����
3HUR� WDPELpQ��XQ� DVSHFWR�XQD�SRVLELOLGDG�GH�GLVHxR��*LPHQR���������HQ� OD� DGHFXDFLyQ�
FXUULFXODU�SDUD�HO�GLVHxR�GH�VHFXHQFLDV�IRUPDWLYDV��HQ�OD�DFWXDOL]DFLyQ�GH�ORV�SURJUDPDV��
\�HQ�HO�GLVHxR�\�FRQVWUXFFLyQ�FXUULFXODU��FXDQGR�VH�SODQWHDQ�QXHYDV�SROtWLFDV�HGXFDWLYDV���
/RV�GRFHQWHV�FRQVLGHUDQ�TXH�ODV�PDWHPiWLFDV�HV�XQ�FRQWHQLGR�ILMR��DFDEDGR��TXH�QR�WLHQH�
GHVDUUROOR�SDUD�HO�IXWXWR��³&XDQGR�KDEODV�HQ�HVWDGtVWLFD�GH�PHGLGDV�GH�WHQGHQFLD�FHQWUDO��
WRGR�PXQGR� VDEH� D� TXp� WH� UHILHUHV�� �� [� �� VLHPSUH� VHUi� �� [� �´�� DILUPDED� XQR� GH� ORV�
IRUPDGRUHV��6LQ�HPEDUJR�DOJXQRV�FRQWHQLGRV�Vt�VH�PRGLILFDQ�JUDFLDV�DO�LPSDFWR�GH�ORV�
FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV�HVFRODUHV�GHO�QLYHO�SDUD�HO�FXDO�HVWiQ�IRUPDQGR��GH�WDO�VXHUWH�TXH�
ORV�FRQRFLPLHQWRV�\�SURFHGLPLHQWRV�PDWHPiWLFRV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�VH�YHQ�PRGLILFDGRV��
8Q�PDHVWUR�FRPHQWDED��³¢6HULHV�GH�7D\ORU"�3DUD�TXp��HVR�HVWi�PX\�FRPSOLFDGR��KD\�TXH�
YHU�OR�TXH�VH�SLGH�HQ�OD�SUHSD��SRU�VL�WLHQHQ�TXH�GDU�FODVH�DKt´��
3RU� RWUR� ODGR�� ORV� FRQWHQLGRV� PDWHPiWLFRV� H[WUHPHGDPHQWH� QRYHGRVRV�� \� TXH� VRQ�
HVWXGLDGRV� SRU� ORV� IRUPDGRUHV� GH� GRFHQWHV� HQ� YLUWXG� GH� TXH� VRQ� OD� QRUPD�� VRQ��
LQFRUSRUDGRV� DO� EDJDMH� GH� FRQRFLPLHQWRV�� � (VWR� VXFHGH� WDPELpQ� FRQ� ORV� FRPSRQHQWHV�
FXUULFXODUHV�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�SHGDJyJLFR�GHO�FRQWHQLGR��HO�FXDO�HV�PXFKR�
PiV�IOH[LEOH�HQ�VX�LQFRUSRUDFLyQ�D�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GHO�FXUUtFXOR���
/$�25*$1,=$&,Ï1�'(�/26�&217(1,'26�0$7(0È7,&26�$/�
,17(5,25�'(/�&8555,&8/80��
(Q�HVWH� HVWXGLR� ORV� IRUPDGRUHV�SRVHHQ� OyJLFDV�SDUD� OD� RUJDQL]DFLyQ�GH� ORV� FRQWHQLGRV�
PDWHPiWLFRV�DO�LQWHULRU�GH�XQ�SURJUDPD�IRUPDWLYR��6H�LGHQWLILFDURQ��FRQWHQLGRV�TXH�VRQ�
SUHUUHTXLVLWRV� GH�RWURV�� FRQWHQLGRV�TXH� VH� DFXPXODQ� D� ORV� DQWHULRUHV� \� FRQWHQLGRV�TXH�
SUHVHQWDQ�UXSWXUDV�D�FRQRFLPLHQWRV�SUHYLRV����
$OJXQRV�GRFHQWHV�FRQVLGHUDQ�TXH�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�HV�DFXPXODWLYR��HVWR�HV��
TXH�HV�TXH�VH� WLHQH�TXH� WHQHU�XQ�F~PXOR�GH�FRQRFLPLHQWRV�DQWHV�GH�DERUGDU�XQ�QXHYR�
FRQWHQLGR��8Q�IRUPDGRU�DILUPDED�TXH�³/RV�DOXPQRV�GHEHQ�GRPLQDU�OD�DULWPpWLFD�DQWHV�GH�
HQWUDU�DO�iOJHEUD��SDUWLFXODUPHQWH�ODV�FXDWUR�RSHUDFLRQHV�IXQGDPHQWDOHV´�����

(VWR�OOHYy�D�HQWHQGHU�OD�LGHD�GH�³FRQRFLPLHQWRV�SUHYLRV´�FRPR�DTXHOORV�FRQRFLPLHQWRV�
TXH�HOORV�WHQtDQ�TXH�GDU�FRPR�UHTXLVLWR�SDUD�HO�DERUGDMH�GHO�WHPD����

���



7DPELpQ� FRQVLGHUDQ� TXH� XQ� FLHUWR� FRQWHQLGR� HV� SUHUUHTXLVLWR� SDUD� TXH� VH� DERUGH� HO�
VLJXLHQWH�³1R�SXHGHV�YHU�OD�GLYLVLyQ�VL�QR�KDV�DERUGDGR�DQWHV�OD�PXOWLSOLFDFLyQ´������
6H� SXHGH� LGHQWLILFDU� FLHUWD� SHUVLVWHQFLD� GH� ORV� FRQRFLPLHQWRV� GLVFLSOLQDUHV� GH� ORV�
IRUPDGRUHV�� SXHV� VH� PDQWLHQHQ� D� OR� ODUJR� GH� ODV� JHQHUDFLRQHV�� GH� OD� PLVPD� PDQHUD��
WDPELpQ�KD\�SHUVLVWHQFLD�HQ�HO�HVSDFLR��SXHV�VRQ�FRQRFLPLHQWRV�FRPSDUWLGRV�SRU�GRFHQWHV�
GH� GLVWLQWDV� QRUPDOHV� GHO� SDtV�� 'HVGH� HVRV� FRQRFLPLHQWRV� PLUDQ� H� LQWHUSUHWDQ� ORV�
HVWiQGDUHV��D�SHVDU�GH� ORV� FDPELRV�FXUULFXODUHV�\�GH� ORV�HQIRTXHV�GH�HQVHxDQ]D�GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�\�GH�OD�IRUPDFLyQ����

7DPELpQ�KD\�FRQWHQLGRV�HQ�ORV�TXH�SUHYDOHFH�XQD� OyJLFD�GH�ODV�³UXSWXUDV�HSLVWpPLFDV´�
GHQWUR�GH�ORV�SURSLRV�FRQWHQLGRV�HQ�ORV�TXH�VH�HVWiQ�IRUPDQGR��LQFOX\HQGR�OD�GLDOpFWLFD�
HQ� OD� TXH� FRQWHQLGRV� VRQ� FRQVLGHUDGRV� FRPR� KHUUDPLHQWDV� �SDUD� OD� UHVROXFLyQ� GH�
SUREOHPDV�PDWHPiWLFRV��SHUR�WDPELpQ�SDUD�OD�UHVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�GH�HQVHxDQ]D��\�
RWURV�FRQWHQLGRV�VRQ�FRQVLGHUDGRV�FRPR�REMHWRV�GH�HVWXGLR��(VWR�SHUPLWH�XQD�YLQFXODFLyQ�
FRQ� RWUDV� iUHDV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� SURFHVRV� SHGDJyJLFRV� \� SVLFROyJLFRV� GHO�
DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�����
&21&/86,21(6�
/D�SHUFHSFLyQ�IXH�XQD�FRQVWDQWH�TXH�VH�HQFRQWUy�HQ�ODV�UHVSXHVWDV�GH�PXFKRV�IRUPDGRUHV�
D� SDUWLU� GH� ORV� FRQRFLPLHQWRV�TXH� HOORV� WHQtDQ�GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� SURJUDPD�� VLQ�
HPEDUJR�WDPELpQ�KD\�IRUPDGRUHV�TXH�VX�WUDEDMR�OR�UHDOL]DQ�HQ�IXQFLyQ�GHO�SHUILO�GH�HJUHVR�
GH�VX�IRUPDFLyQ����
6H� FRQFOX\H� TXH� ORV� VDEHUHV� SURIHVLRQDOHV� GH� ORV� IRUPDGRUHV� GH� IRUPDGRUHV� VRQ�
WUDQVSDUHQWHV��QR�VH�OHV�KD�QRPEUDGR��QL�VLVWHPDWL]DGR��VREUH�WRGR�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�TXH�
\D� WLHQHQ� PXFKRV� DxRV� GH� VHUYLFLR� \� FXHQWDQ� FRQ� XQ� GRPLQLR� GHO� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR��6LQ�HPEDUJR��ORV�VDEHUHV�PHWRGROyJLFRV�OLJDGRV�D�OD�GRFHQFLD�UHIOH[LYD�VRQ�
DUJXPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�\��SRU�OR�WDQWR��HVWiQ�LQVWDODGRV�HQ�HO�GRPLQLR�GH�OR�WHyULFR����
(Q� JHQHUDO�� HV� SRVLEOH� DILUPDU� TXH� ORV� GRFHQWHV� HVWiQ� GH� DFXHUGR� FRQ� OD� SURSXHVWD�
FXUULFXODU�GH�HVWD�OLFHQFLDWXUD��SDUWLFXODUPHQWH�OHV�FRQJUDWXOD�TXH�ODV�PDWHPiWLFDV�RFXSHQ�
XQ� OXJDU� FHQWUDO� HQ� HO� FXUUtFXOR�� 6LQ� HPEDUJR�� HOORV� PLVPRV� UHFRQRFHQ� TXH� VLJXH�
SUHYDOHFLHQGR�XQD�FXOWXUD�PDWHPiWLFD�FHQWUDGD�HQ�HO�FRQWHQLGR�\�OD�HQVHxDQ]D�PDJLVWUDO��
\�SRFR�HQ�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�DPELHQWHV�GH�DSUHQGL]DMH����
3RU� WUDWDUVH� GH� XQ� HVWXGLR� GHVFULSWLYR� GH� FRUWR� WLHPSR�� QR� IXH� SRVLEOH� LGHQWLILFDU�
UHGLUHFFLRQDPLHQWRV� HQ� ODV� WUD\HFWRULDV� SURIHVLRQDOHV�� R� PRGLILFDFLRQHV� UHDOHV� HQ� ODV�
FRQFHSFLRQHV� GH� OR� TXH� VLJQLILFD� IRUPDU� GRFHQWHV� GH� PDWHPiWLFDV� SDUD� OD� HGXFDFLyQ�
VHFXQGDULD��(VWD�HV�XQD�YHWD�TXH�YDOH�OD�SHQD�H[SORUDU���

5HIHUHQFLDV�
$UUR\R�� 0�� -�� �������� (GXFDFLyQ� VXSHULRU� HQ� $PpULFD� ODWLQD�� UHIOH[LRQHV� \� SHUVSHFWLYDV� HQ�
0DWHPiWLFDV���%LOEDR��8QLYHUVLGDG�GH�'HXVWR���

$YDORV�5RJHO�� $��� 0RQWHV�� /��� 0DFtDV�� 0�� \� 3DUDGD�� 6�� �������� � &DStWXOR� ��� /RV� VDEHUHV�
SURIHVLRQDOHV�GH�ORV�IRUPDGRUHV�GH�ODV�HVFXHODV�QRUPDOHV��8Q�DFHUFDPLHQWR�D�VX�QDWXUDOH]D�
HSLVWHPROyJLFD�� /ySH]�� %�� �������� (GXFDQGR� HQ� OD� WUDQVYHUVDOLGDG� SDUD� XQ� FRQRFLPLHQWR�
PXOWLGLVFLSOLQDULR��2D[DFD��8QLYHUVLGDG�GHO�3DSDORDSDQ����

&DUULOOR�� -��� &OLPHQW�� 1��� &RQWUHUDV�� /�� &��� 0XxR]�&DWDOiQ�� 0�� &�� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��,Q��3URFHHGLQJV�RI�WKH�(LJKWK�&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�IRU�
5HVHDUFK�LQ�0PDWKHPDWLFV���WK��������$QWDO\D��&(50(����$QWDO\D��7XUTXtD��&(50(����SS��
�������������

&KDXYRW��-����������*URXQGLQJ�SUDFWLFH�LQ�VFKRODUVKLS��JURXQGLQJ�VFKRODUVKLS�LQ�SUDFWLFH�� ���



.QRZOHGJH�RI�D�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�HGXFDWRU±UHVHDUFKHU��7HDFKLQJ�DQG�7HDFKHU�(GXFDWLRQ��
������������������

'�2�)�� ��������$FXHUGR�Q~PHUR����������SRU�HO�TXH� VH�HVWDEOHFHQ� ORV�SODQHV�\�SURJUDPDV�GH
HVWXGLR� GH� ODV� OLFHQFLDWXUDV� SDUD� OD� IRUPDFLyQ� GH�PDHVWURV� GH� HGXFDFLyQ� EiVLFD��0p[LFR�
6HFUHWDUtD�GH�*REHUQDFLyQ�

*LPHQR��-�����������(O�FXUUtFXOXP�PRGHODGR�SRU�ORV�SURIHVRUHV��(Q��(O�FXUUtFXOR�XQD�UHIOH[LyQ�
VREUH�OD�SUiFWLFD��0RUDWD�3�S��������

*UELFK��)��*����������1HZ�DSSURDFKHV�LQ�VRFLDO�UHVHDUFK��/RQGUHV��6$*(��

3DVFXDO��0�� ,���0RQWHV��0�� \� &RQWUHUDV�� /�� &�� �������� 8Q� DFHUFDPLHQWR� DO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
IRUPDGRU�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV��(Q�-��0��0DUEiQ��0��$UFH��$��0DURWR��-��0��0XxR]�
(VFRODQR� \� È�� $OVLQD� �(GV���� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ� (GXFDFLyQ� 0DWHPiWLFD� ;,;� �SS�� ���������
9DOODGROLG��6(,(0���

6KXOPDQ�� /�� 6�� ��������.QRZOHGJH� DQG� 7HDFKLQJ�� )RXQGDWLRQV� RI� WKH�1HZ�5HIRUP�� +DUYDUG�
(GXFDWLRQDO�5HYLHZ���������������SS���������

���
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&212&,0,(172�(63(&,$/,=$'2�'(/�352)(625�'(�
0$7(0È7,&$�(1�(/�7(0$�'(�(&8$&,Ï1�&8$'5È7,&$�

9,672�'(6'(�(/�862�'(�(-(03/26�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�RI�WKH�PDWK�WHDFKHU�LQ�WKH�WRSLF�RI�D�TXDGUDWLF�HTXDWLRQ�

VHHQ�IURP�WKH�XVH�RI�H[DPSOHV�

6iQFKH]�$FHYHGR��1��D��6RVD�*XHUUHUR��/��E�
D�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��D�8QLYHUVLGDG�$OEHUWR�+XUWDGR��E�%HQHPpULWD�8QLYHUVLGDG�

$XWyQRPD�GH�=DFDWHFDV�

7HPiWLFD����±�076.�HQ�GLIHUHQWHV�WHPDV�\�HWDSDV�

5HVXPHQ�� (O� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV� HV� XQ� iUHD� TXH� KD� VLGR� REMHWR� GH�
LQYHVWLJDFLyQ� GHVGH� KDFH� GpFDGDV�� FDGD� YH]� FRQ� XQ� PD\RU� DSRUWH� D� OD� FDUDFWHUL]DFLyQ� \�
FRPSUHQVLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�QHFHVDULR�SDUD�OD�HQVHxDQ]D��$GRSWDPRV�HO�0RGHOR�&RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV� �076.��SDUD�FDUDFWHUL]DU�HO� FRQRFLPLHQWR�GH�XQD�
SURIHVRUD�FXDQGR�XVD�HMHPSORV�SDUD�HQVHxDU�OD�UHVROXFLyQ�GH�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�FRPSOHWDV�H�
LQFRPSOHWDV��1RV�DSR\DPRV�HQ�XQD�PHWRGRORJtD�FXDOLWDWLYD��EDMR�XQ�GLVHxR�GH�HVWXGLR�GH�FDVRV�
LQVWUXPHQWDO�\�ORV�DQiOLVLV�VH�UHDOL]DQ�D�WUDYpV�GH�REVHUYDFLRQHV�GH�DXOD��'HQWUR�GH�ORV�SULQFLSDOHV�
UHVXOWDGRV�HQFRQWUDGRV�HYLGHQFLDPRV�XQ�DOWR�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7��HQ�UHODFLyQ�FRQ�
SURFHGLPLHQWRV� \� DOJXQRV� LQGLFLRV� GH� FRQRFLPLHQWR� VREUH� .)/0�� )LQDOL]DPRV�� FRQ� DOJXQDV�
SUR\HFFLRQHV�GHO� WUDEDMR�IXWXUR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ORV�VXEGRPLQLRV�GHO�PRGHOR�H�LQWHUFRQH[LRQHV�
HQWUH�HVWRV��

3DODEUDV� FODYH�� &RQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR�� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV�� (MHPSORV�� (FXDFLyQ�
FXDGUiWLFD�

$EVWUDFW�� 7KH� NQRZOHGJH� RI� WKH�PDWKHPDWLFV� WHDFKHU� LV� DQ� DUHD� WKDW� KDV� EHHQ� WKH� REMHFW� RI�
UHVHDUFK� IRU� GHFDGHV�� HDFK� WLPH� ZLWK� D� JUHDWHU� FRQWULEXWLRQ� WR� WKH� FKDUDFWHUL]DWLRQ� DQG�
XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� NQRZOHGJH� QHFHVVDU\� IRU� WHDFKLQJ��:H� DGRSW� WKH�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH� �076.��0RGHO� WR� FKDUDFWHUL]H�D� WHDFKHU
V� NQRZOHGJH�ZKHQ� VKH� XVHV�
H[DPSOHV�WR�WHDFK�VROYLQJ�FRPSOHWH�DQG�LQFRPSOHWH�TXDGUDWLF�HTXDWLRQV��:H�UHO\�RQ�D�TXDOLWDWLYH�
PHWKRGRORJ\��XQGHU�DQ�LQVWUXPHQWDO�FDVH�VWXG\�GHVLJQ�DQG�WKH�DQDO\]HV�DUH�FDUULHG�RXW�WKURXJK�
FODVVURRP�REVHUYDWLRQV��$PRQJ�WKH�PDLQ�UHVXOWV�IRXQG��ZH�HYLGHQFHG�D�KLJK�NQRZOHGJH�RI�WKH�
WRSLFV� �.R7�� LQ� UHODWLRQ� WR� SURFHGXUHV� DQG� VRPH� LQGLFDWLRQV� RI� NQRZOHGJH� DERXW�.)/0��:H�
ILQDOL]H�WKH�FRQFOXVLRQV��ZLWK�VRPH�SURMHFWLRQV�RI�IXWXUH�ZRUN�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�VXEGRPDLQV�RI�
WKH�PRGHO�DQG�LQWHUFRQQHFWLRQV�EHWZHHQ�WKHP��

.H\ZRUGV��6SHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��0DWK�WHDFKHU��([DPSOHV��4XDGUDWLF�HTXDWLRQ�

,1752'8&&,Ï1�
/RV�HMHPSORV� MXHJDQ�XQ�URO� UHOHYDQWH�HQ� OD�HQVHxDQ]D�GH�FRQFHSWRV��SURFHGLPLHQWRV�\�
FRPR�HMHUFLFLRV� TXH� SHUPLWHQ�XQD� IDPLOLDUL]DFLyQ� FRQ� LGHDV�QXHYDV�\� HO� GHVDUUROOR�GH�
SURFHGLPLHQWRV�HOHPHQWDOHV��5RZODQG��7XUQHU��7KZDLWHV�\�+XFNVWHS���������&RQ�PD\RU�
R PHQRU� LQWHQFLRQDOLGDG�� VRQ� XQR� GH� ORV� UHFXUVRV� PiV� XVDGRV� SRU� SURIHVRUHV� HQ� OD
HQVHxDQ]D�� 6X� XVR� HVWi� FRQGLFLRQDGR� D� OD� ILQDOLGDG� \� ORV� REMHWLYRV� TXH� VH� SUHWHQGHQ
GHVDUUROODU� HQ� UHODFLyQ� FRQ� HO� FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR� \� SDUD� HOOR�� VH� UHTXLHUH� GH� XQ
FRQRFLPLHQWR� VREUH� TXp� HMHPSORV� SXHGHQ� VHU� PiV� LGyQHRV� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ODV
FDUDFWHUtVWLFDV�\�ORV�REMHWLYRV�GH�HQVHxDQ]D��+XFNVWHS��5RZODQG�\�7KZDLWHV��������

���

6iQFKH]�$FHYHGR�� 1��� 	� 6RVD�*XHUUHUR�� /�� �������� &RQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFD� HQ� HO� WHPD�
GH�HFXDFLyQ� FXDGUiWLFD� YLVWR� GHVGH� HO� XVR� GH� HMHPSORV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR�
VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



(O�FRQRFLPLHQWR�VREUH�ORV�HMHPSORV�\�VX�QDWXUDOH]D�HV�UHOHYDQWH�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�OD�
LQWHQFLRQDOLGDG�TXH�VH�OHV�GD�D�HVRV�HMHPSORV��)LJXHLUHGR��&RQWUHUDV�\�%ODQFR���������(V�
SRU�HOOR��TXH�H[SORUDU�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�0DWHPiWLFD��&DUULOOR�
HW�DO���������HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�XVR�GH�HMHPSORV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�VX�XVR�HV�XQD�WDUHD�
LPSRUWDQWH��

'H� DFXHUGR� FRQ� OR� DQWHULRU�� HV� TXH� QRV� SURSRQHPRV� FRPR� REMHWLYR� LGHQWLILFDU� \�
FDUDFWHUL]DU�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�TXH�PRYLOL]D�XQD�SURIHVRUD�GH�0DWHPiWLFD�HQ�
OD� HQVHxDQ]D� GHO� FRQWHQLGR� GH� UHVROXFLyQ� GH� HFXDFLRQHV� FXDGUiWLFDV�� 7UDWDUHPRV� GH�
PRVWUDU�HVWH�FRQRFLPLHQWR�D�SDUWLU�GH�HYLGHQFLDV�HPStULFDV��GHULYDGDV�GLUHFWDPHQWH�GH�ODV�
REVHUYDFLRQHV�GH�VX�SUiFWLFD��

5()(5(17(6�7(Ï5,&26�
'HVGH� HO� WUDEDMR� SLRQHUR� GH� 6KXOPDQ� �������� HQ� TXH� KDFH� SDWHQWH� OD� LPSRUWDQFLD� GHO�
&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��&'&���GLYHUVRV�LQYHVWLJDGRUHV�VH�KDQ�LQWHUHVDGR�
HQ� FRPSUHQGHU� HO� FRQRFLPLHQWR� SURIHVLRQDO� GHO� SURIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV� SDUD� OD�
HQVHxDQ]D��%DOO��7KDPHV�\�3KHOSV���������%ODXPHUW�\�.XQWHU���������5RZODQG��7XUQHU��
7KZDLWHV�\�+XFNVWHS���������HQWUH�RWURV��

(Q�SDUWLFXODU��GHVGH�HO�PRGHOR�076.��FUHHPRV�TXH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�WLHQH�
XQ�FDUiFWHU�HVSHFLDOL]DGR��WDQWR�GHVGH�OR�PDWHPiWLFR�FRPR�GH�OR�GLGiFWLFR��FRQ�EDVH�HQ�
HO� FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR� �6FKHLQHU� HW� DO��� ������� (O� 076.� �0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V�
6SHFLDOLVHG� .QRZOHGJH�� �&DUULOOR� HW� DO��� ������� QRV� DSRUWD� XQD� PLUDGD� DQDOtWLFD� GHO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�TXH�VH�PRYLOL]D�HQ�HO�DXOD�GH�0DWHPiWLFD��5RMDV��)ORUHV�\�
&DUULOOR����������

(O� 076.� HVWi� RUJDQL]DGR� HQ� WUHV� GRPLQLRV�� (O� &RQRFLPLHQWR� 0DWHPiWLFR� �0.��� HO�
&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��3&.��\�XQ�WHUFHU�GRPLQLR��HO�GH�ODV�FUHHQFLDV��GH�
ODV�PDWHPiWLFDV�\�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�KDFLD�ODV�PDWHPiWLFDV���)LJXUD����

)LJXUD����0RGHOR�076.��&DUULOOR�HW�DO���������

(O� GRPLQLR� 0.� �0DWKHPDWLFDO� .QRZOHGJH�� HVWi� FRPSXHVWR� SRU� WUHV� VXEGRPLQLRV��
&RQRFLPLHQWR�GH� ORV�7HPDV� �.R7���&RQRFLPLHQWR�GH� OD�(VWUXFWXUD�GH� OD�0DWHPiWLFDV�
�.60���\�&RQRFLPLHQWR�GH�OD�3UiFWLFD�0DWHPiWLFD��.30����

3RU�VX�SDUWH��HO�3&.��3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH��VH�FRPSRQH�GHO�&RQRFLPLHQWR�
GH� OD� (QVHxDQ]D� GH� ODV�0DWHPiWLFDV� �.07��� &RQRFLPLHQWR� GH� ODV�&DUDFWHUtVWLFDV� GHO�
$SUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� �.)/0��� \� &RQRFLPLHQWR� GH� ORV� (VWiQGDUHV� GH�
$SUHQGL]DMH�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.0/6���

���



$OJXQDV�FRQVLGHUDFLRQHV�VREUH�ORV�HMHPSORV�
/RV�HMHPSORV�HQ�FODVH�GH�0DWHPiWLFDV�VRQ�XQ�UHFXUVR�UHOHYDQWH�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�
0DWHPiWLFDV�\�FRPR�SDUWH�GHO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�0DWHPiWLFD��(Q�HVWH�WUDEDMR��
FRPSDUWLPRV� OD�SURSXHVWD�GH�/HLQKDUGW� �������� TXLHQ�SODQWHD�TXH�XQ�HMHPSOR� HV�SDUWH�
LPSRUWDQWH�GH�XQD�EXHQD�H[SOLFDFLyQ��TXH�HQ�QXHVWUR�FDVR�VH�FHQWUD�HQ�ODV�H[SOLFDFLRQHV�
GH� OD� SURIHVRUD� D� WUDYpV� GHO� XVR� GH� HMHPSORV�� /D� HOHFFLyQ� GH� ORV� HMHPSORV� \� HO�
FRQRFLPLHQWR�TXH� VH�PRYLOL]D� D� SDUWLU� GH� HVWRV�� QR� HV� XQD� WDUHD� WULYLDO�� GH�KHFKR�� ORV�
HMHPSORV�SUHVHQWDQ�FLHUWDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GLVWLQWLYDV�\�VX�FRQRFLPLHQWR�GRWDUtD�GH�ULTXH]D�
HQ� UHODFLyQ� FRQ� VX� XVR� H� LQWHQFLRQDOLGDG� HQ� FODVH�� 8QD� GH� HVWDV� FDUDFWHUtVWLFDV�� HV� OD�
YDULDFLyQ�� DVSHFWR� TXH� SURSRQH� TXH� HO� DSUHQGHU� DOJR�� FRQVLVWH� HQ� KDFHU� QXHYDV�
GLVWLQFLRQHV��VLPXOWiQHDPHQWH��GLVFHUQLU�DOJR�GH��\�UHODFLRQDUOR�FRQ��XQ�FRQWH[WR��0DUWRQ�
\� %RRWK�� ������� 3RVWHULRUPHQWH� 0DVRQ� \� :DWVRQ� ������� OR� DPSOLDURQ� D� OD� LGHD� GH�
GLPHQVLyQ� GH� YDULDFLyQ� SRVLEOH�� (VWD� YDULDFLyQ�� HV� WDQWR� PiV� ~WLO� \� YLVLEOH� HQ� HO�
DSUHQGL]DMH� GH� DOJ~Q� FRQFHSWR�� VL� VH� KDFH�XVR�GH� VHFXHQFLDV� GH� HMHPSORV�SDUD�TXH� OD�
DWHQFLyQ�VH�IRFDOLFH�HQ�ORV�DVSHFWRV�FUtWLFRV�GH�ORV�HMHPSORV�UHOHYDQWHV��%LOOV�HW�DO����������
$GHPiV��GH�OD�YDULDFLyQ��ORV�HMHPSORV�SUHVHQWDQ�RWUD�FDUDFWHUtVWLFD��TXH�HV�OD�QRFLyQ�GH�
WUDQVSDUHQFLD�D�XQD�UHSUHVHQWDFLyQ��OD�FXDO�VH�UHODFLRQD�FRQ�XQ�FRQFHSWR�FXDOTXLHUD��(Q�
WpUPLQRV�VLPSOHV��XQD� UHSUHVHQWDFLyQ� WUDQVSDUHQWH� HV�DTXHOOD�TXH� UHSUHVHQWD� OR�TXH�VH�
TXLHUH�UHSUHVHQWDU�\�XQD�UHSUHVHQWDFLyQ�RSDFD��HV�DTXHOOD�TXH�HQIDWL]D�DOJXQRV�DVSHFWRV�
GH�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�H�LQYLVLELOL]D�RWURV��

0(72'2/2*Ë$�
1RV�VLWXDPRV�GHVGH�XQ�SDUDGLJPD�LQWHUSUHWDWLYR��EDMR�XQD�DSUR[LPDFLyQ�FXDOLWDWLYD��(O�
GLVHxR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HV�XQ�HVWXGLR�GH�FDVR�GH�WLSR�LQVWUXPHQWDO��6WDNH���������DVSHFWRV�
TXH�QRV�SHUPLWHQ�DGHQWUDUQRV�HQ�OD�FRPSUHQVLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�XQD�SURIHVRUD�GH�
0DWHPiWLFD�GH� VHFXQGDULD� HQ� HO� WHPD�GH� HFXDFLyQ� FXDGUiWLFD��(O� FDVR� HQ� FXHVWLyQ�� GH�
VHXGyQLPR�-HQQ\��HV�XQD�SURIHVRUD�GH�0DWHPiWLFDV�\�)tVLFD��FRQ���DxRV�GH�H[SHULHQFLD�
FRQ�HVWXGLDQWHV�GH�HQWUH����D����DxRV�GH�&KLOH���

(VWH�WUDEDMR��HV�SDUWH�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�GRFWRUDO�HQ�FXUVR��GHO�SULPHU�DXWRU���GHQRPLQDGD�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�XQD�SURIHVRUD�GH�0DWHPiWLFD�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GHO�WHPD�
GH� HFXDFLyQ� \� IXQFLyQ� FXDGUiWLFD� DO� KDFHU� XVR� GH� HMHPSORV�� OD� FXDO� VH� HQFXHQWUD� HQ�
SURFHVR� GH� DQiOLVLV� GH� ORV� UHVXOWDGRV�� /DV� HWDSDV� GH� DQiOLVLV� FRPSUHQGLGDV� HQ� OD�
LQYHVWLJDFLyQ�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�)LJXUD����D�SDUWLU�GH�ORV�DFHUFDPLHQWRV�TXH�VH�UHDOL]DQ�HQ�
HO�DQiOLVLV�GH�ORV�GDWRV��

)LJXUD����(WDSDV�GH�DQiOLVLV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

/D�UHFROHFFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�VH�KD�OOHYDGR�D�FDER�D�WUDYpV�GH����YLGHRJUDEDFLRQHV�GH�
DXOD��GH�ODV�FXDOHV�VH�UHDOL]DURQ�ODV�UHVSHFWLYDV�WUDQVFULSFLRQHV�\�OD�REVHUYDFLyQ�KD�VLGR�
QR�SDUWLFLSDQWH��)OLFN��������FRPSOHPHQWDQGR�pVWDV��FRQ�QRWDV�GH�FDPSR��/D�LQIRUPDFLyQ�
TXH�VH�KD�UHFRJLGR�GH�ODV�JUDEDFLRQHV�GH�DXOD��7DEOD����VH�FRPSOHPHQWDUi�FRQ�HQWUHYLVWDV�
D�OD�SURIHVRUD�TXH�QRV�SHUPLWLUiQ�FRUURERUDU�LQGLFLRV�GH�FRQRFLPLHQWR�DO�XVDU�HMHPSORV�
SDUD�OD�HQVHxDQ]D��

���



7DEOD����1~PHUR�GH�OD�FODVH�\�FRQWHQLGR�WUDWDGR�GHO�WHPD�GH�HFXDFLyQ�FXDGUDWLFD�
1��
GH� OD�
FODVH�

&RQWHQLGR�

�� 5HSDVR�GH�WpFQLFDV�GH�IDFWRUL]DFLyQ�
�� &RHILFLHQWHV�GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD��5HVROXFLyQ�GH�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�
�� (FXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV��,GHQWLILFDFLyQ�GH�FRHILFLHQWHV�\�WpFQLFDV�GH�IDFWRUL]DFLyQ�
�� 5HVROXFLyQ�GH�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�SRU�PHGLR�GH�IyUPXOD�JHQHUDO�
�� 'LVFULPLQDQWH�GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�\�SURSLHGDGHV�GH�UDtFHV�
�� $SOLFDFLRQHV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�ODV�UDtFHV�GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�
�� $SOLFDFLRQHV�GH�XVR�GH�OD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�

$TXt��SUHVHQWDPRV�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�DQiOLVLV�UHDOL]DGR��SULPHU�DFHUFDPLHQWR��)LJXUD����
GH�XQD�GH�ODV�FODVHV��FODVH�����FRQVLGHUDQGR�ORV�DSRUWHV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ODV�HYLGHQFLDV�H�
LQGLFLRV�TXH�VH�SUHVHQWDURQ��$XQ�FXDQGR�QR�KDFHPRV�XVR�GH�FRGLILFDFLyQ�DOJXQD�HQ�HVWH�
WUDEDMR��SUHVHQWDPRV�OD�FRGLILFDFLyQ�TXH�VH�XWLOL]D�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�GRFWRUDO��8VDPRV�
OD� QRPHQFODWXUD� >&B[�\@±>8BL�I@�� GRQGH� OD� OHWUD� \� GHQRWD� HO� Q~PHUR� GHO� HSLVRGLR�
�HMHPSOR��\�[�GHQRWD�HQ�Q~PHUR�GH�OD�FODVH�HQ�OD�TXH�VH�XELFD�HO�HSLVRGLR��HMHPSOR���&DGD�
HSLVRGLR��HMHPSOR���HQ�SDUWLFXODU��SXHGH�FRQWHQHU�PiV�GH�XQD�XQLGDG�GH�LQIRUPDFLyQ��SRU�
OR� WDQWR�� OD� QRPHQFODWXUD� 8BL�I� �HQ� FRUFKHWHV�� GHQRWD� OD� XQLGDG� GH� LQIRUPDFLyQ� TXH�
FRPLHQ]D�HQ�OD�OtQHD�L�\�ILQDOL]DQ�HQ�OD�OtQHD�I�SDUD�FDGD�XQLGDG�GH�LQIRUPDFLyQ��3DUD�ODV�
HYLGHQFLDV�GH�FRQRFLPLHQWR��VH�GHVWDFD�OD�FRGLILFDFLyQ�HQ�QHJULWD��>&B[�\@±>8BL���I@��\�
SDUD�ORV�LQGLFLRV�GH�FRQRFLPLHQWR��VH�GHMD�OD�FRGLILFDFLyQ�HQ�FXUVLYD��>&B[�\@±>8BL���I@���
/D�YDOLGDFLyQ�VH�UHDOL]D�SRU�PHGLR�GH�SURFHVRV�GH�WULDQJXODFLyQ�GH�FRQVHQVR�GH�H[SHUWRV�
�)OLFN����������

$/*8126�5(68/7$'26�
3DUD�PRVWUDU�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�VHVLyQ����KHPRV�RUJDQL]DGR�ODV�HYLGHQFLDV�H�LQGLFLRV�GHO�
FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� \� GLGiFWLFR� HQ� WRUQR� DO� WHPD� GH� HFXDFLyQ� FXDGUiWLFD�� HQ�
SDUWLFXODU�� OD� UHVROXFLyQ� GH� HFXDFLRQHV� FXDGUiWLFDV� SRU� PHGLR� GH� OD� WpFQLFD� GH�
IDFWRUL]DFLyQ�� /D� SUHVHQWDFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV�� VH� UHDOL]D� HQ� RUGHQ� FURQROyJLFR� HQ�
UHODFLyQ�FRQ�ORV�HMHPSORV�TXH�XVy�-HQQ\�HQ�OD�VHVLyQ�����

(Q� OD� VHVLyQ� ��� -HQQ\� SUHVHQWD� HO� REMHWLYR� GH� HQVHxDQ]D� GH� OD� FODVH�� WUDEDMDU� HQ� OD�
UHVROXFLyQ�GH�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�FRPSOHWDV�H�LQFRPSOHWDV��3DUD�HOOR��LQLFLD�FRQ�XQ�
UHSDVR� GH� OD� FODVH� DQWHULRU�� HQ� OD� TXH� UHFRUGy� ODV� WpFQLFDV� GH� IDFWRUL]DFLyQ� XVXDOHV��
LQWURGXMR�OD�GHILQLFLyQ�GH�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD��MXQWR�FRQ�OD�LGHQWLILFDFLyQ�GH�FRHILFLHQWHV�
GH�XQD� HFXDFLyQ� D� SDUWLU� GHO� XVR�GH�GLYHUVRV� HMHPSORV��(Q� OD�7DEOD����PRVWUDPRV� ORV�
HMHPSORV�XVDGRV�SRU�-HQQ\�HQ�HVWD�VHVLyQ��

7DEOD����1~PHUR�GH�FODVH�\�WHPiWLFD�WUDWDGD�

1�� (MHPSOR� 'HVFULSFLyQ�\�DJUXSDFLyQ�
�� ଶݔ  ݔ͵  ʹ ൌ Ͳ�

(MHPSORV� GH� UHSDVR� SDUD� LGHQWLILFDU� FRHILFLHQWHV� GH�
HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�

�� െ͵ǡʹݔଶ ൌ ݔ͵  ͷ�
�� ݔሺݔ  ʹሻ ൌ ሺݔ  ͷሻ�
�� ሺʹݔ  ͳሻଶ ൌ Ͳ�

�� ଶݔ െ Ͷ ൌ Ͳ� (MHPSOR� SDUD� UHFRUGDU� IDFWRUL]DFLyQ� GH� HFXDFLyQ� GH� OD�
IRUPD�ܽݔଶ  ܿ ൌ Ͳ�

�� ଶݔܽ  ݔܾ ൌ Ͳ��
(FXDFLRQHV� FXDGUiWLFDV� HVWiQGDUHV� \� R� HVWiQGDUHV� GH� OD�
IRUPD�ܽݔଶ  ݔܾ ൌ Ͳ�SDUD�UHVROYHU�SRU�IDFWRUL]DFLyQ�

�� ଶݔ͵  ͻݔ ൌ Ͳ�
�� ଶݔ͵ െ ݔʹ ൌ Ͳ�
�� ଶݔʹ ൌ ͳͺ� ���



��� ଶݔʹ ൌ ͳͺݔ�
��� ଶݔ െ ͳͲݔ  ͻ ൌ Ͳ� (FXDFLRQHV� FXDGUiWLFDV� FRPSOHWDV� HVWiQGDUHV� SDUD�

UHVROYHU� SRU� IDFWRUL]DFLyQ� H� LQWURGXFLU� HO� XVR� GH� OD�
IyUPXOD�JHQHUDO�

��� ଶݔ െ ݔ െ  ൌ Ͳ��
��� ଶݔ  ͺݔ  ͳͶ ൌ Ͳ�

'H�OD�7DEOD����YHPRV�TXH�-HQQ\��XWLOL]y����HMHPSORV�GH�DFXHUGR�DO�REMHWLYR�SURSXHVWR��6H�
SUHVHQWD� DFi� D� SDUWLU� GH� OD� DJUXSDFLyQ� GH� ORV� HMHPSORV� TXH� XVD� OD� SURIHVRUD�� XQD�
RSRUWXQLGDG�GH�FRQRFLPLHQWR�SDUD�H[SORUDU�VREUH� OD� LQWHQFLRQDOLGDG�\�FRQVFLHQFLD� TXH�
SRGUtD�WHQHU�-HQQ\�VREUH�HVWUDWHJLDV��WpFQLFDV��WDUHDV�\�HMHPSORV��.07��HQ�UHODFLyQ�FRQ�
OD�SRWHQFLDOLGDG�GH�HQVHxDQ]D�DO�DJUXSDU�ORV�HMHPSORV�GH�PDQHUD�RUGHQDGD�GH�DFXHUGR�DO�
REMHWLYR�SODQWHDGR��9HPRV��DGHPiV��TXH�ORV�HMHPSORV��HVWiQ�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�RUGHQ�GH�
OD� FODVH�� HV� GHFLU�� HMHPSORV� SDUD� LGHQWLILFDU� FRHILFLHQWHV�� HMHPSORV� SDUD� UHVROYHU�
HFXDFLRQHV� FXDGUiWLFDV� LQFRPSOHWDV� FRQ� ܾ ൌ Ͳ�� HMHPSORV� SDUD� UHVROYHU� HFXDFLRQHV�
FXDGUiWLFDV�LQFRPSOHWDV�FRQ�ܿ ൌ Ͳ�\�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�FRPSOHWDV�SDUD�UHVROYHU�SRU�
DOJRULWPR�GH�IDFWRUL]DFLyQ��

0RVWUDPRV�DOJXQRV�IUDJPHQWRV�TXH�GDQ�FXHQWD�GH�HYLGHQFLDV�GH�FRQRFLPLHQWR�GH�-HQQ\�
VREUH�ORV�HMHPSORV��HSLVRGLRV��SUHVHQWDGRV�HQ�OD�FODVH��

(Q�UHODFLyQ�FRQ�HO�HMHPSOR����െ͵ǡʹݔଶ ൌ ݔ͵  ͷ���-HQQ\�SUHJXQWD�D�VXV�HVWXGLDQWHV�VREUH�
ORV�FRHILFLHQWHV�GH�OD�HFXDFLyQ�SUHVHQWDGD��OD�FXDO�QR�HVWi�HVFULWD�HQ�IRUPD�HVWiQGDU�\�ORV�
HVWXGLDQWHV�UHVSRQGHQ�ܽ ൌ െ͵ǡʹ��ܾ ൌ ͵�\�ܿ ൌ ͷ��DQWH�HVWR�OD�SURIHVRUD�SUHJXQWD��

3�� (O�WUHV�\�FLQFR�QHJDWLYRV�¢3RU�TXp�WLHQH�QHJDWLYR�HO�WUHV�\�FLQFR"�2NH\�6L��£0X\�
ELHQ��/R�SULPHUR�TXH�GHER�KDFHU��HO�SULPHU�SDVR�HV«�RUGHQDU�¢6L"�0HQRV�WUHV�
HTXLV�D�OD�GRV«�SHUGyQ�HV�WUHV�FRPD�GRV��PHQRV�WUHV�HTXLV��PiV�FLQFR�>&RUULJH@�
0HQRV�FLQFR�¢&LHUWR"�>$QRWD�HQ�OD�SL]DUUD�െ͵ǡʹݔଶ െ ݔ͵ െ ͷ ൌ Ͳ@�

$�SDUWLU� GH� HVWH� IUDJPHQWR�� YHPRV�TXH� -HQQ\�PXHVWUD� LQGLFLRV� GH� FRQRFLPLHQWR� VREUH�
.)/0��)RUWDOH]DV�\�GLILFXOWDGHV�DVRFLDGDV�DO�DSUHQGL]DMH���SXHV�-HQQ\�SDUHFH�VDEHU��DO�
UHDOL]DU�OD�SUHJXQWD��TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�SRGUtDQ�SUHVHQWDU�GLILFXOWDGHV�GH�DSUHQGL]DMH��TXH�
SXHGHQ�GHULYDU�HQ�HUURUHV�DO�LGHQWLILFDU�FRHILFLHQWHV�GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�HQ�IRUPD�
QR� HVWiQGDU�� $VRFLDGR� D� HVWH� FRQRFLPLHQWR�� LGHQWLILFDPRV�� WDPELpQ�� HYLGHQFLDV� GH�
FRQRFLPLHQWR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�SURFHGLPLHQWRV��.R7���SXHV�VDEH�RUGHQDU�XQD�HFXDFLyQ�
FXDGUiWLFD� H[SUHVDGD� HQ� IRUPD� QR� HVWiQGDU� D� XQD� HVWiQGDU�� \� OXHJR� LGHQWLILFDU� ORV�
FRHILFLHQWHV�GH�OD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD��

'HO�HMHPSOR��� ଶݔ� െ Ͷ ൌ Ͳ���YHPRV�TXH� OD�HFXDFLyQ�SUHVHQWDGD�HV�GH� WLSR� LQFRPSOHWD�
ሺܾ ൌ Ͳሻ� \� VH�PXHVWUD� HQ� IRUPD� HVWiQGDU��(Q� HVWH� FDVR�� OD� LQWHQFLyQ�GH� -HQQ\� FRQ� HVWH�
HMHPSOR��\�ORV�UHVWDQWHV��HV�HQVHxDU�D�UHVROYHU�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�SRU�HO�DOJRULWPR�GH�
OD�IDFWRUL]DFLyQ��6H�PXHVWUD�HO�VLJXLHQWH�IUDJPHQWR��

3� &XDWUR�¢4Xp�DSOLFR�DKRUD"�

(� 5Dt]�FXDGUDGD��

3� £0X\�ELHQ��>/D�SURIHVRUD�GHVDUUROOD�HO�HMHUFLFLR�HQ�OD�SL]DUUD@�(TXLV�¢/D�UDt]�
FXDGUDGD�GH�FXDWUR"�

(� GRV��

3� ¢6yOR�GRV"�

(� 1R��

3� 3RVLWLYR�\�QHJDWLYR��¢6t"�<D�£3HUIHFWR��HK«TXHGDPRV�HQ�

'H�GRQGH�LGHQWLILFDPRV�TXH�-HQQ\�PRYLOL]D�FRQRFLPLHQWR�VREUH�.R7��SURFHGLPLHQWRV�
¢FyPR�VH�KDFH"���SXHV�HO�DOJRULWPR�FRQYHQFLRQDO�SDUD�HQFRQWUDU�ODV�VROXFLRQHV�GH�XQD� ���



HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�LQFRPSOHWD�GH�OD�IRUPD�ܽݔଶ  ܿ ൌ Ͳ�FXDQGR�DSOLFD�UDt]�FXDGUDGD�D�
DPERV�PLHPEURV�GH�OD�LJXDOGDG�SDUD�REWHQHU�ODV�VROXFLRQHVݔ�ଵ ൌ ଶݔ�\�ʹ ൌ െʹ��'H�HVWH�
PLVPR� IUDJPHQWR�� YHPRV� LQGLFLRV� GH� FRQRFLPLHQWR� VREUH� .)/0� �IRUWDOH]DV� \�
GLILFXOWDGHV���TXH�VH�GHVSUHQGH�FXDQGR�-HQQ\�SUHJXQWD�¢VyOR�GRV"�GDGD�OD�UHVSXHVWD�GH�
ORV�HVWXGLDQWHV�GH�XQD�~QLFD�VROXFLyQ�ሺݔ ൌ ʹሻ�HQ�OD�UHVROXFLyQ�GH�OD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD��
HV�GHFLU��SRGUtD�VDEHU�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�WLHQHQ�GLILFXOWDGHV�GH�DSUHQGL]DMH�DO�DSOLFDU�XQD�
UDt]�FXDGUDGD�HQ�XQD�LJXDOGDG��

(Q�HO�HMHPSOR����ܽݔଶ  ݔܾ ൌ Ͳ���TXH�HV�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�LQFRPSOHWD�FRQ�ܿ ൌ Ͳ��
-HQQ\��SHUHFLHVH�LQWHQFLRQDU�MXQWR�D�VXV�HVWXGLDQWHV��HQFRQWUDU�XQD�H[SUHVLyQ�JHQHUDO�SDUD�
UHVROYHU� HVWH� WLSR� GH� HFXDFLRQHV�� DVSHFWR� TXH� VH� SUHVHQWD� FRPR� XQD� RSRUWXQLGDG� SDUD�
H[SORUDU�HQ�HO�.07�GH�-HQQ\�VREUH�OD�LQWHQFLRQDOLGDG�VREUH�HO�XVR�GH�FLHUWRV�HMHPSORV�GH�
DFXHUGR�D�ORV�REMHWLYRV�GH�DSUHQGL]DMH�SURSXHVWRV��-HQQ\�SUHJXQWD�D�ORV�HVWXGLDQWHV�VREUH�
HO�FRHILFLHQWH�TXH�WRPD�HO�YDORU�FHUR��¢FXiO�YDPRV�D�WHQHU�FHUR"��UHVSRQGLHQGR�GH�PDQHUD�
HUUyQHD�ORV�HVWXGLDQWHV�FRPHQWDQGR�TXH�HO�FRHILFLHQWH�TXH�YDOtD�FHUR�HUD�HO�D��$�SDUWLU�GH�
HVWR��VH�PXHVWUD��HO�WUDWDPLHQWR�TXH�GD�-HQQ\�HQ�HVWD�HFXDFLyQ��

3�� /D�F�£0X\�ELHQ��/D�D�QR«�QR�SRUTXH�VL�WHQHPRV�OD�D�¢4Xp�YD�D�SDVDU�VL�WHQHPRV�
OD� D� LJXDO� FHUR"� ¢4Xp� WLSR� GH� HFXDFLyQ� VHUtD"�/LQHDO� GH� SULPHU� JUDGR� ¢&LHUWR"�
(QWRQFHV�DKt�\D�QR«�QRV�GHYROYHUtDPRV�¢6t"�(QWRQFHV�DKRUD�HVWD«�>5HILULpQGRVH�
DO�WpUPLQR�&�GH�OD�IyUPXOD�GH�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD@�1R�HVWi��(QWRQFHV�VHUtD�D�HTXLV�
FXDGUDGR��E�HTXLV��LJXDO�FHUR�

$� SDUWLU� GH� HVWH� IUDJPHQWR�� HYLGHQFLDPRV� FRQRFLPLHQWR� GH� -HQQ\� VREUH� .R7�
�GHILQLFLRQHV��SURSLHGDGHV�\�VXV� IXQGDPHQWRV���SXHV� OD�SURIHVRUD�FRQRFH�TXH��FRPR�
GHILQLFLyQ�GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD��HV�TXH�HO�FRHILFLHQWH�GHO�WpUPLQR�FXDGUiWLFR�VHD�
ܽ ് Ͳ��\�TXH�HQ�FDVR�FRQWUDULR�OD�HFXDFLyQ�VHUi�GH�WLSR�OLQHDO��
-HQQ\�VLJXH�HO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�UHVROYHU�OD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�SODQWHDGD��UHDOL]DQGR�
OD�IDFWRUL]DFLyQ�\�OOHJDQGR�D�ODV�VROXFLRQHV�GH�OD�HFXDFLyQ�SDUDݔ� ൌ Ͳ�\�ܽݔ  ܾ ൌ Ͳ� ֜
ݔ ൌ ି


�TXH�GD�FXHQWD�GH�HYLGHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�VREUH�.R7��SURFHGLPLHQWRV���$Vt�

PLVPR��\�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ODV�VROXFLRQHV�GH�OD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD��FRPHQWD��
3� <�HVDV�VHUtDQ�ODV�GRV�UHVSXHVWDV�GH�HVWH�WLSR�GH�HFXDFLyQ��

(� ¢7LHQHQ�UHVSXHVWDV�GLVWLQWDV"�

3� 6t��YD�D�WHQHU�XQD�FRQ�FHUR�\�OD�RWUD��«��

'H� GRQGH� LGHQWLILFDPRV� HYLGHQFLDV� GH� FRQRFLPLHQWR� VREUH� .R7� �SURFHGLPLHQWRV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHO� UHVXOWDGR���SXHV� OD�SURIHVRUD�FRQRFH�GH�DQWHPDQR�TXH�XQD�HFXDFLyQ�
FXDGUiWLFD�LQFRPSOHWD�FRQ�ܿ ൌ Ͳ�WLHQH�VLHPSUH�XQD�VROXFLyQ�LJXDO�D�FHUR��ݔଵ ൌ Ͳ��\�RWUD�
TXH�YLHQH�GDGD�SRU�ܽݔ  ܾ ൌ Ͳ��
(Q�OD�7DEOD����SUHVHQWDPRV�XQD�VtQWHVLV�GH�ODV�HYLGHQFLDV�H�LQGLFLRV�GH�FRQRFLPLHQWRV�GH�
-HQQ\�PRYLOL]DGRV�D�SDUWLU�GH�ORV�HMHPSORV�XVDGRV�HQ�OD�FODVH����

7DEOD����1~PHUR�GH�FODVH�\�WHPiWLFD�WUDWDGD�
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� >.R7��BSURFHGLPLHQWRV@�-HQQ\�SDUHFH�FRQRFHU�VREUH�SURSLHGDGHV�\�IXQGDPHQWRV�
UHODWLYRV�D�OD�SURSLHGDG�GLVWULEXWLYD�SDUD�UHDOL]DU�RSHUDFLRQHV�DOJHEUDLFDV�\�GHMDU�
XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�LJXDODGD�D�FHUR��
>.R7��BSURFHGLPLHQWRV@�-HQQ\�VDEH�RUGHQDU�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�H[SUHVDGD�
HQ�IRUPD�QR�HVWiQGDU�D�XQD�HVWiQGDU��SDUD�OXHJR�LGHQWLILFDU�VXV�FRHILFLHQWHV�� ���



>.R7��BSURFHGLPLHQWRV@�-HQQ\�FRQRFH�FRPR�SURFHGLPLHQWR�FRQYHQFLRQDO�TXH��
SDUD�OOHJDU�D�LGHQWLILFDU�ORV�FRHILFLHQWHV�GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�QR�HVWiQGDU��
VH�GHEH�UHVROYHU�HO�FXDGUDGR�GH�ELQRPLR�DSOLFDQGR�OD�IyUPXOD��
>.R7��BSURFHGLPLHQWRV@� -HQQ\� FRQRFH� TXH� FRPR� DOJRULWPR� DOWHUQDWLYR� SDUD�
HQFRQWUDU� ODV� VROXFLRQHV� GH� XQD� HFXDFLyQ� FXDGUiWLFD� LQFRPSOHWD� GH� OD� IRUPD�
ଶݔܽ  ܿ ൌ Ͳ�VH�GHVSHMD�\�DSOLFDU�UDt]�FXDGUDGD�D�DPERV�ODGRV�GH�OD�LJXDOGDG��
>.R7��BSURFHGLPLHQWRV@� -HQQ\� FRQRFH� GH� DQWHPDQR� TXH� XQD� HFXDFLyQ�
FXDGUiWLFD�LQFRPSOHWD�FRQ�ܿ ൌ Ͳ�WLHQH�VLHPSUH�XQD�VROXFLyQ�LJXDO�D�FHUR��ݔଵ ൌ
Ͳ��\�RWUD�TXH�YLHQH�GDGD�SRU�ܽݔ  ܾ ൌ Ͳ��
>.R7B�BSURFHGLPLHQWRV@�-HQQ\�VDEH�TXH�OD�IDFWRUL]DFLyQ�GH�DOJXQDV�HFXDFLRQHV�
FXDGUiWLFDV�FRPSOHWDV�QR�VROR�UHTXLHUH�GH�OD�LGHQWLILFDFLyQ�GH�ORV�IDFWRUHV�HQWHURV��
VLQR�TXH�WDPELpQ��GH�FRQGLFLRQHV�GH�VLJQRV�SDUD�XQD�FRUUHFWD�IDFWRUL]DFLyQ��
>.R7B�BSURFHGLPLHQWRV@�-HQQ\�FRQRFH�TXH�DOJXQDV�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�QR�
SXHGHQ�VHU�UHVXHOWDV�SRU�HO�PpWRGR�GH�IDFWRUL]DFLyQ��KDFLHQGR�QHFHVDULR�HO�XVR�GH�
RWUR�PpWRGR�GH�UHVROXFLyQ��XVR�GH�IyUPXOD���
>.R7��BSURFHGLPLHQWRV@�-HQQ\��FRQRFH�TXH��FRPR�GHILQLFLyQ�GH�XQD�HFXDFLyQ�
FXDGUiWLFD��XQD�FRQGLFLyQ�QHFHVDULD��HV�TXH�HO�FRHILFLHQWH�GHO�WpUPLQR�FXDGUiWLFR�
VHD�ܽ ് Ͳ��\�TXH�HQ�FDVR�FRQWUDULR�OD�HFXDFLyQ�VHUi�GH�WLSR�OLQHDO��
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0
� >.)/0��B� IRUWDOH]DV� \� GLILFXOWDGHV@� -HQQ\� SDUHFH� VDEHU� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV�

SUHVHQWDQ�GLILFXOWDGHV�TXH�SXHGHQ�GHULYDU�HQ�HUURUHV�DO�LGHQWLILFDU�ORV�FRHILFLHQWHV�
GH�XQD�HFXDFLyQ�FXDGUiWLFD�H[SUHVDGD�HQ�IRUPD�QR�HVWiQGDU��
>.)/0��� IRUWDOH]DV� \� GLILFXOWDGHV@� -HQQ\� VDEH� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� SXHGHQ�
FRPHWHU� HUURUHV� HQ� VX� DSUHQGL]DMH� DO� DSOLFDU� OD� UDt]� FXDGUDGD� HQ� HFXDFLRQHV�
FXDGUiWLFDV�LQFRPSOHWDV�FRQ�ܾ ൌ Ͳ��

6H�DSUHFLD�GH�OD�7DEOD���TXH�-HQQ\�PRYLOL]D�HQ�JUDQ�PHGLGD�FRQRFLPLHQWR�HQ�UHODFLyQ�
FRQ�ORV�SURFHGLPLHQWRV�SDUD�OD�UHVROXFLyQ�GH�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV��OR�TXH�SXHGH�HVWDU�
IXQGDPHQWDGR�SRU� FDUiFWHU�GH� ORV� FRQWHQLGRV�HQVHxDGR�\�HO� IRFR�HQ� OR�SURFHGLPHQWDO��
'HQWUR�GH�OD�PLVPD�FODVH��HPHUJHQ�LQGLFLRV�\�RSRUWXQLGDGHV�GH�FRQRFLPLHQWR�HQ�UHODFLyQ�
FRQ�.07��HVWUDWHJLDV��WpFQLFDV��WDUHDV��\�HMHPSORV���

&21&/86,21(6�
$�SDUWLU�GHO�REMHWLYR�SODQWHDGR�HQ�HVWH�WUDEDMR�\�OD�FODVH�DQDOL]DGD�GH�-HQQ\��FODVH���GH�
����� VH� HYLGHQFLD� TXH� HO� 076.� GH� OD� SURIHVRUD� HV� HQ� JUDQ� SDUWH� VREUH� HO� .R7��
HVSHFtILFDPHQWH� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ORV� SURFHGLPLHQWRV� �¢FyPR� VH� KDFH"� ¢&XiQGR� SXHGH�
KDFHUVH"�¢3RU�TXp�VH�KDFH�DVt"�\�FDUDFWHUtVWLFDV���DVSHFWR�TXH�SXHGH�GHEHUVH�DO�FRQWH[WR�
\�WLSR�GH�HQVHxDQ]D�DO�TXH�WULEXWDQ�ORV�REMHWLYRV�GH�DSUHQGL]DMH�HQ�&KLOH�\�OD�LQVWLWXFLyQ�
HGXFDWLYD�HQ�TXH�VH�HQFRQWUDED�-HQQ\�HQ�HVH�PRPHQWR�HVSHFtILFR��6H�REWLHQHQ�LQGLFLRV�
GH�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�SURIHVRUD�VREUH�.)/0��SDUWLFXODUPHQWH�FHQWUDGRV�HQ�IRUWDOH]DV�\�
GLILFXOWDGHV��7DO�FRQRFLPLHQWR��SRGUtD�DWULEXLUVH�DO�FRQRFLPLHQWR�TXH�WLHQH�-HQQ\�VREUH�
HUURUHV� WtSLFRV�TXH� FRPHWHQ� ORV� HVWXGLDQWHV� FXDQGR� UHDOL]DQ�RSHUDFLRQHV�SDUD� UHVROYHU�
HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV��(Q�HVWH�VHQWLGR��\�FRQ�EDVH�HQ�ODV�HYLGHQFLDV�LGHQWLILFDGDV�\�HO�
DQiOLVLV�GH�HVWH�SULPHU�DFHUFDPLHQWR��DQiOLVLV�DWyPLFR�GH�XQD�FODVH�VROR�D�SDUWLU�GH�ODV�
WUDQVFULSFLRQHV��� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� -HQQ\� WLHQH� IRFR� HQ� HO� GRPLQLR� PDWHPiWLFR��
SDUWLFXODUPHQWH�� HQ� HO� FRQRFLPLHQWR� VREUH�SURFHGLPLHQWRV� UHODWLYRV� D� OD� UHVROXFLyQ�GH�
HFXDFLRQHV� FXDGUiWLFDV� H[SUHVDGDV� HQ� IRUPD� HVWiQGDU� \� QR� HVWiQGDU�� FRPR� WDPELpQ��
PpWRGRV�GH�IDFWRUL]DFLyQ�SDUD�HFXDFLRQHV�FXDGUiWLFDV�FRPSOHWDV�H�LQFRPSOHWDV���

(Q�OR�TXH�VLJXH��VREUH�HVWD�FODVH�\�OD�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�OD�TXH�VH�LQVHUWD�HVWH�WUDEDMR��VH�
HVWiQ�FRQVWUX\HQGR�ODV�HQWUHYLVWDV�DGHFXDGDV�SDUD�ODV�FODVHV�\�FRUURERUDU�ORV�LQGLFLRV�GH�
FRQRFLPLHQWR�TXH�KDQ�HPHUJLGR�HQ�ORV�DQiOLVLV�GH�ODV�WUDQVFULSFLRQHV�GH�FODVHV��DVSHFWRV�
TXH�QR�VRQ�FODUDPHQWH�LGHQWLILFDEOHV�D�SDUWLU�GH�ODV�REVHUYDFLRQHV�GH�DXOD��(Q�HVWH�VHQWLGR��
OD�DSOLFDFLyQ�GH�HVWDV�HQWUHYLVWDV�D�-HQQ\��SRGUtD�DSRUWDUQRV�HYLGHQFLDV�GH�FRQRFLPLHQWR� ���



HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�.07�\�.)/0�\� VXV�SRVLEOHV�FRQH[LRQHV��SRU�XQD�SDUWH��GHVGH� ORV�
DVSHFWRV� GH� OD� HQVHxDQ]D�� FRPR� WDPELpQ� GHVGH� HO� FRQRFLPLHQWR� VREUH� ODV� IRUPDV� GH�
DSUHQGL]DMH�GH�ORV�HVWXGLDQWHV���

)LQDOPHQWH��\�VL�ELHQ�HV�FLHUWR��HVWH� WUDEDMR�SUHVHQWD�XQ�SHTXHxR�DSRUWH�DO� WRWDO�GH� ODV�
FODVHV�TXH�VRQ�DQDOL]DGDV�����HQ�WRWDO���HO�PD\RU�DSRUWH�YLHQH�GDGR�D�SDUWLU�GH�HOHPHQWRV�
TXH�VRQ��DXQ��FODUDPHQWH�YLVLEOHV�GH�OD�VLPSOH�REVHUYDFLyQ�\�TXH�SUHWHQGHPRV�UHVFDWDU�
GH� ODV� HQWUHYLVWDV� TXH� UHDOL]DUHPRV� D� -HQQ\� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� ORV�
HMHPSORV��YDULDFLyQ�\�WUDQVSDUHQFLD��FRPR�WDPELpQ��ORV�HVSDFLRV�GH�HMHPSORV�GH�ORV�TXH�
VH� DSR\D� -HQQ\� \� FyPR� HVWRV� HOHPHQWRV� VH� FRQHFWDQ� FRQ� VX� 076.�� (VWDV� WUHV�
FDUDFWHUtVWLFDV��GH�ODV�TXH�VyOR�VH�HQXQFLDURQ�GRV�\�TXH�VROR�VH�GHVFULEHQ�HQ�HO�PDUFR�GH�
UHIHUHQFLD��� SHQVDPRV� TXH� QRV� SRGUtDQ� DSRUWDU� HYLGHQFLDV� GH� FRQRFLPLHQWR�
VXILFLHQWHPHQWH� IXHUWHV� HQ� UHODFLyQ� FRQ� HO� .07� \� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� VXVWHQWDUtD��
UHOHYDQGR�OD�VHFXHQFLDFLyQ�GH�HMHPSORV�\�OD�YDULDFLyQ�SDUD�HO�DSUHQGL]DMH�GH�HFXDFLRQHV�
\�IXQFLyQ�FXDGUiWLFD����
5HIHUHQFLDV�

%DOO��'�/���7KDPHV��0�+���	�3KHOSV��*����������&RQWHQW�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��:KDW�0DNHV�
,W�6SHFLDO"�-RXUQDO�RI�7HDFKHU�(GXFDWLRQ������������������

%DXPHUW��-���	�.XQWHU��0����������7KH�&2$&7,9�PRGHO�RI�WHDFKHUV¶�SURIHVVLRQDO�FRPSHWHQFH��
(Q� 0�� .XQWHU�� -�� %DXPHUW��:�� %OXP�� 8�� .OXVPDQQ�� 6�� .UDXVV�� 	� 0�� 1HXEUDQG� �(GV����
&RJQLWLYH�DFWLYDWLRQ�LQ�WKH�PDWKHPDWLFV�FODVVURRP�DQG�SURIHVVLRQDO�FRPSHWHQFH�RI�WHDFKHUV�
SS����±�����1HZ�<RUN��1<��6SULQJHU����������������������������

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��
'��� HW� DO�� �������� 7KH� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOLVHG� .QRZOHGJH� �076.��
PRGHO��5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������±�����

)LJXHLUHGR��&�$���&RQWUHUDV��/�&��	�%ODQFR��/�-�� �������� /D� HMHPSOLILFDFLyQ� GHO� FRQFHSWR� GH�
IXQFLyQ��GLIHUHQFLDV�HQWUH�SURIHVRUHV�QRYHOHV�\�SURIHVRUHV�H[SHUWRV��(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��
���������������

)OLFN��8�� ��������(O� GLVHxR� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� FXDOLWDWLYD�� �7UDG��7RPiV� GHO�$PR�\�&DUPHQ�
%ODQFR���0DGULG��(VSDxD��(GLFLRQHV�0RUDWD�6�$��

+XFNVWHS�� 3��� 5RZODQG�� 7�� \� 7KZDLWHV�� $�� �������� 3ULPDU\� 7HDFKHUV¶� 0DWKHPDWLFV� &RQWHQW�
.QRZOHGJH��:KDW� GRHV� LW� ORRN� OLNH� LQ� WKH�&ODVUURRP"��3URFHHGLQJV� RI�%(5$�&RQIHUHQFH��
([HWHU��'LVSRQLEOH�HQ��KWWS���HGXFDWLRQ�SZY�JRY�]D�FRQWHQW�GRFXPHQWV��

5RMDV�� 1��� )ORUHV�� 3��� 	� &DUULOOR�� -�� �������� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH� XQ� 3URIHVRU� GH�
0DWHPiWLFDV�GH�(GXFDFLyQ�3ULPDULD�DO�(QVHxDU�ORV�1~PHURV�5DFLRQDOHV��%ROHPD��������������
�����

5RZODQG��7���7XUQHU��)���7KZDLWHV��$��\�+XFNVWHS��3����������7UDQVIRUPDWLRQ��8VLQJ�H[DPSOHV�LQ�
PDWKHPDWLFV� WHDFKLQJ�� (Q� 7�� 5RZODQG�� )�� 7XUQHU�� $�� 7KZDLWHV�� \� 3�� +XFNVWHS� �(GV���
'HYHORSLQJ� 3ULPDU\� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKLQJ�� 5HIOHFWLQJ� RQ� 3UDFWLFH� ZLWK� WKH� .QRZOHGJH�
4XDUWHW��SS�����������/RQGRQ��6DJH��

5RZODQG��7���7XUQHU��)���7KZDLWHV��$��\�+XFNVWHS��3����������'HYHORSLQJ�3ULPDU\�0DWKHPDWLFV�
7HDFKLQJ��UHIOHFWLQJ�RQ�SUDFWLFH�ZLWK�WKH�.QRZOHGJH�4XDUWHW��/RQGUHV��6$*(��

6FKHLQHU��7���0RQWHV��0��$���*RGLQR��-��'���&DUULOOR��-��\�3LQR�)DQ��/��5����������:KDW�PDNHV�
PDWKHPDWLFV� WHDFKHU� NQRZOHGJH� VSHFLDOL]HG"� 2IIHULQJ� DOWHUQDWLYH� YLHZV�� ,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFKHU���������������

6WDNH��5�(����������,QYHVWLJDFLyQ�FRQ�HVWXGLR�GH�FDVRV��0DGULG��(GLFLRQHV�0RUDWD��6�/�� ���
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.QRZOHGJH�RI�WRSLFV��.R7�RI�IXWXUH�WHDFKHUV�RQ�OLPLW�RI�VHTXHQFHV�

%XVWRV�7LHPDQQ��&��D��5DPRV�5RGUtJXH]��(��D��
D�3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�&DWyOLFD�GH�9DOSDUDtVR�

7HPiWLFD������076.�HQ�GLIHUHQWHV�WHPDV�\�HWDSDV

5HVXPHQ��(O�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV�KD�VLGR�SDUWH�GH�GLYHUVDV�LQYHVWLJDFLRQHV�GDGD�VX�
FRPSOHMLGDG� HQ� HO� SURFHVR� GH� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH�� 'HVGH� HO� PRGHOR� GHO� FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD��076.��VH�OOHYD�D�FDER�XQ�HVWXGLR�FXDOLWDWLYR�D�SDUWLU�
GH�OD�SODQLILFDFLyQ�GH�XQD�FODVH�LQWURGXFWRULD�VREUH�HO�WHPD�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV��(O�REMHWLYR�
GHO�HVWXGLR�IXH�DQDOL]DU�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7��GH�IXWXURV�SURIHVRUHV�VREUH�OtPLWH�GH�
VXFHVLRQHV��/RV�SULQFLSDOHV�UHVXOWDGRV�GDQ�FXHQWD�GH�XQD�IHQRPHQRORJtD�GH�DSUR[LPDFLyQ�VLPSOH�
LQWXLWLYD� HQ� ORV� UHJLVWURV� YHUEDO�� JUiILFR� \� QXPpULFR�� 7DPELpQ� IXH� SRVLEOH� REVHUYDU� XQ�.R7�
FRQJUXHQWH� FRQ� OR� VHxDODGR� HQ� HO� QXHYR� FXUUtFXOR� FKLOHQR�� (VWRV� KDOOD]JRV� SXHGHQ� D\XGDU� D�
HQWHQGHU�FRQ�PiV�FODULGDG�ORV�SURFHVRV�DVRFLDGRV�D�OD�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�GH�HVWH�FRQFHSWR�
\�SURSLFLDU�VX�HVWXGLR�D�ORV�RWURV�VXEGRPLQLRV�GHO�076.���

3DODEUDV�FODYH��076.��GLGiFWLFD��PDWHPiWLFDV��SUiFWLFD�HGXFDWLYD�

$EVWUDFW��7KH�FRQFHSW�RI� OLPLW�RI�VHTXHQFHV�KDV�EHHQ�SDUW�RI�VHYHUDO� LQYHVWLJDWLRQV�GXH�WR�LWV�
FRPSOH[LW\�LQ�WKH�WHDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�SURFHVV��)URP�WKH�PRGHO�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI�WKH�
PDWKHPDWLFV� WHDFKHU� �076.��� D� TXDOLWDWLYH� VWXG\� LV� FDUULHG� RXW� EDVHG� RQ� WKH� SODQQLQJ� RI� DQ�
LQWURGXFWRU\�FODVV�RQ�WKH�WRSLF�RI� OLPLW�RI�VHTXHQFHV��7KH�DLP�RI� WKH�VWXG\�ZDV�WR�DQDO\]H�WKH�
VXEMHFW�NQRZOHGJH��.R7��RI�IXWXUH�WHDFKHUV�RQ�WKH�OLPLW�RI�VHTXHQFHV��7KH�PDLQ�UHVXOWV�VKRZ�D�
SKHQRPHQRORJ\�RI�VLPSOH�LQWXLWLYH�DSSUR[LPDWLRQ�LQ�WKH�YHUEDO��JUDSKLF�DQG�QXPHULFDO�UHJLVWHUV��
,W�ZDV�DOVR�SRVVLEOH�WR�REVHUYH�D�.R7�FRQJUXHQW�ZLWK�WKDW�LQGLFDWHG�LQ�WKH�QHZ�&KLOHDQ�FXUULFXOXP��
7KHVH�ILQGLQJV�PD\�KHOS�WR�XQGHUVWDQG�PRUH�FOHDUO\�WKH�SURFHVVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�WHDFKLQJ�
DQG�OHDUQLQJ�RI�WKLV�FRQFHSW�DQG�WR�SURSLWLDWH�LWV�VWXG\�LQ�WKH�RWKHU�VXEGRPDLQV�RI�WKH�076.��

.H\ZRUGV��076.��GLGDFWLFV��PDWKHPDWLFV��HGXFDWLRQDO�SUDFWLFH�

,1752'8&&,Ï1�
/D�LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�TXp�HV�OR�TXH�GHELHUD�FRQRFHU�XQ�SURIHVRU�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�OD�
PDWHPiWLFD�HQ�HO�DXOD�KD�GDGR�RULJHQ�D�GLIHUHQWHV�PRGHORV��(V�DVt�FRPR�D�SDUWLU�GH�ORV�
WUDEDMRV�GH�6KXOPDQ��������FRQ�HO�FRQFHSWR�GH�&RQRFLPLHQWR�3HGDJyJLFR�GHO�&RQWHQLGR�
PXFKRV� LQYHVWLJDGRUHV� KDQ� GHVDUUROODGR� HVWD� OtQHD� GH� LQYHVWLJDFLyQ� VXUJLHQGR� DVt� HO�
³.QRZOHGJH�4XDUWHW´��.4���5RZODQG��+XFNVWHS�\�7KZDLWHV��������\�HO�³0DWKHPDWLFDO�
.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ´� �0.7���%DOO��7KDPHV�\�3KHOSV���������SRU�FXDQWR�VXSRQHQ�
XQD�DGDSWDFLyQ�GHO�PRGHOR�GH�6KXOPDQ�DO�GRPLQLR�GH�OD�PDWHPiWLFD��%DViQGRVH�HQ�ODV�
LGHDV�GH� ORV�PRGHORV� DQWHULRUHV�� VXUJH�HO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�
0DWHPiWLFD��076.��SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��GHVDUUROODGR�SRU�&DUULOOR�HW�DO���������HQ�OD�
8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��

(VWH� PRGHOR� FRQVLGHUD� GRV� JUDQGHV� GRPLQLRV�� HO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� 0.� \� HO�
FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR� 3&.�� \� GRWD� GH� FRQWHQLGR� D� FDGD� XQR� GH� HVWRV�
GRPLQLRV�FRQ�WUHV�VXEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�LQWHUQDV��$GHPiV��FRQVLGHUD�ODV�FUHHQFLDV�GH�
ORV�SURIHVRUHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�ODV�PDWHPiWLFDV�\�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��

%XVWRV�7LHPDQQ�� &��� 	� 5DPRV�5RGUtJXH]�� (�� �������� &RQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV� �.R7�� GH� IXWXURV� SURIHVRUHV� VREUH� OtPLWH�
GH� VXFHVLRQHV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



(VWH�HVWXGLR�HVWDUi�FHQWUDGR�HQ�HO�VXEGRPLQLR�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7��GHO�
0.��HO�FXDO�WLHQH�SRU�REMHWLYR�GHVFULELU�TXp�\�FyPR�FRQRFH�HO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFD�ORV�
WHPDV�TXH�YD�D�HQVHxDU��6H�SURSRQHQ�FXDWUR�FDWHJRUtDV�SDUD�FDUDFWHUL]DU�HO�FRQWHQLGR�GHO�
.R7� \� TXH� SXHGHQ� VHU� XWLOL]DGDV� LQGHSHQGLHQWH� GHO� WHPD� HQ� HO� FXDO� HO� SURIHVRU� HVWp�
WUDEDMDQGR� �&DUULOOR� HW� DO��� ������� /DV� FDWHJRUtDV� VRQ�� IHQRPHQRORJtD�� GHILQLFLRQHV��
SURSLHGDGHV�\�VXV�IXQGDPHQWRV��UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�\�SURFHGLPLHQWRV���

3RU� RWUR� ODGR�� HQ� &KLOH�� D� SDUWLU� GHO� DxR� ����� VH� KD� LQWURGXFLGR� HQ� HO� FXUUtFXOR� GH�
HQVHxDQ]D� VHFXQGDULD�� DOJXQRV� FRQFHSWRV� GHO� FiOFXOR�� HQWUH� HOORV� HO� GH� OtPLWH� GH�
VXFHVLRQHV��TXH�DQWHV�HUDQ�H[FOXVLYRV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�VXSHULRU��(Q�HVWH�FRQWH[WR��ORV�
SURIHVRUHV�HQ�IRUPDFLyQ�\�HQ�VHUYLFLR�FKLOHQRV�VH�KDQ�HQIUHQWDGR�D�FRQVLGHUDU�HVWH�WHPD�
GHQWUR� GH� ORV� TXH� GHEH� HQVHxDU�� HO� TXH� PXHVWUD� VHU� FRPSOHMR� SXHV� PXFKDV� GH� ODV�
GLILFXOWDGHV�TXH�HQIUHQWDQ�ORV�HVWXGLDQWHV�VRQ�UHIRU]DGDV�SRU�OD�PDQHUD�HQ�TXH�HO�SURIHVRU�
GH�PDWHPiWLFD�LQWURGXFH�GLFKRV�WHPDV��+LWW���������

(O� REMHWLYR� GH� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� DQDOL]DU� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV� �.R7�� GH�
IXWXURV�SURIHVRUHV�VREUH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV��3DUD�HOOR��QRV�HQPDUFDPRV�HQ�HO�PRGHOR�
076.�\�FRQVLGHUDPRV�OD�SODQLILFDFLyQ�GH�XQD�FODVH�LQWURGXFWRULD�GH�HVWH�WHPD�SUHVHQWDGD�
SRU�XQ�JUXSR�GH�IXWXURV�SURIHVRUHV���

0$5&2�'(�5()(5(1&,$�
(O�HVWXGLR�FRQVLGHUy�HO�PRGHOR�076.��HQ�SDUWLFXODU�HO�VXEGRPLQLR�.R7�FHQWUiQGRVH�HQ�
ODV�FDWHJRUtDV�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�\�IHQRPHQRORJtD�� ODV�TXH��D�FRQWLQXDFLyQ��VH�
GHWDOODUiQ�SDUD�HO�FDVR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV��

5HJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�
(Q�HVWD�FDWHJRUtD�VH�LQFOX\H�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�XQ�SURIHVRU�VREUH�ODV�GLVWLQWDV�IRUPDV�HQ�
TXH� VH� SXHGH� UHSUHVHQWDU� XQ� WHPD�� LQFOX\HQGR� OD� QRWDFLyQ� \� HO� OHQJXDMH� PDWHPiWLFR�
DVRFLDGR�D�GLFKDV�UHSUHVHQWDFLRQHV��9DVFR�HW�DO�����������
5HVSHFWR�GHO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�FRQVLGHUDPRV�OD�SURSXHVWD�SDUD�WUDEDMDU�HQ�VHFXQGDULD�GH�
%Oi]TXH]� \� 2UWHJD� ������� FRQ� ORV� UHJLVWURV� YHUEDO� �9��� QXPpULFR� �1��� JUiILFR� �*�� \�
DOJHEUDLFR��$���(Q�HO�UHJLVWUR�YHUEDO�HO�OtPLWH�VH�UHSUHVHQWD�FRPR�OD�DSUR[LPDFLyQ�ySWLPD�
GH�ORV�YDORUHV�GH�OD�VXFHVLyQ��(Q�HO�UHJLVWUR�QXPpULFR��VH�FRQVLGHUD�FRPR�XQ�SURFHVR�GH�
WHQGHQFLD�EDVDGR�HQ�XQD�WDEOD�GH�YDORUHV�H�LPiJHQHV�GH�HVWRV��(O�UHJLVWUR�JUiILFR�SHUPLWH�
YLVXDOL]DU�ODV�VLWXDFLRQHV�\�UHDOL]DU�DFHUFDPLHQWRV�SRU�PHGLR�GH�ORV�SXQWRV�GH�OD�JUiILFD�
\�HQ�HO�VLVWHPD�DOJHEUDLFR�DSDUHFHQ�ORV�DOJRULWPRV�GHO�FiOFXOR�SURFHGLPHQWDO�GH�OtPLWHV�\�
OD�GHILQLFLyQ�PpWULFD��
&DGD�UHSUHVHQWDFLyQ�GHVWDFD�GH�GLIHUHQWH�PDQHUD�DOJXQRV�UDVJRV�GHO�REMHWR�PDWHPiWLFR�D�
HVWXGLDU�� SRU� HMHPSOR�� SDUD� FRPSUHQGHU� HO� OtPLWH� LQILQLWR� GH� VXFHVLRQHV�� ODV�
UHSUHVHQWDFLRQHV�JUiILFDV�QR�VRQ�VXILFLHQWHV��\�WDPSRFR�FRQ�HO�DSR\R�GH�XQ�RUGHQDGRU�HV�
SRVLEOH� GHWDOODU� VX� FRPSRUWDPLHQWR�� SRU� HOOR� HV� QHFHVDULR� OD� XWLOL]DFLyQ� GH� XQD�
UHSUHVHQWDFLyQ�WDEXODU��5DGLOOR�\�*RQ]iOH]���������

)HQRPHQRORJtD�
&RPSUHQGH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�SURIHVRU�VREUH�IHQyPHQRV�R�VLWXDFLRQHV�DVRFLDGRV�D�ORV�
VLJQLILFDGRV�GH�XQ�WHPD�PDWHPiWLFR��)UHXGHQWKDO��������DVt�FRPR�DTXHOORV�TXH�DSDUHFHQ�
HQ� OD�JpQHVLV�PLVPD�GHO�FRQFHSWR��7DPELpQ�FRPSUHQGH�HO�FRQRFLPLHQWR�GH� ORV�XVRV�\�
DSOLFDFLRQHV�GH�XQ�WHPD��
&RQVLGHUDPRV�ORV�IHQyPHQRV�DVRFLDGRV�DO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV�SRU�&ODURV�HW�
DO�� �������GHQRPLQDGRV�FRPR��GH�DSUR[LPDFLyQ�VLPSOH� LQWXLWLYD�\� UHWURDOLPHQWDFLyQ�R�
LGD�YXHOWD� HQ� VXFHVLRQHV� SDUD� HO� OtPLWH� ILQLWR� GH� XQD� VXFHVLyQ�� 3DUD� HO� FDVR� GH� OtPLWH
LQILQLWR�GH�XQD�VXFHVLyQ�FRQVLGHUDPRV� ORV� IHQyPHQRV�FDUDFWHUL]DGRV�SRU�$UQDO� ������� ���



FRPR��FUHFLPLHQWR��GHFUHFLPLHQWR��LQWXLWLYR�LOLPLWDGR�H�LGD�\�YXHOWD�SDUD�VXFHVLRQHV�GH�
OtPLWH�LQILQLWR��([SOLFDPRV�D�FRQWLQXDFLyQ�FDGD�XQR�GH�HOORV��

x )HQyPHQR�GH�DSUR[LPDFLyQ�VLPSOH�LQWXLWLYD�SDUD�VXFHVLRQHV�FRQ�OtPLWH�ILQLWR��D��V��L���
6L�FRQVLGHUHPRV�݇�WpUPLQRV�RUGHQDGRV�GH�XQD�VXFHVLyQ��JHQHUDOPHQWH�FRQVHFXWLYRV��
����ܽ ��������ܽ ����«���݇��ܽ ݇���YDPRV�D�FDUDFWHUL]DU�OD�DSUR[LPDFLyQ�VLPSOH�LQWXLWLYD�FRPR�
HO�IHQyPHQR�REVHUYDGR�DO�LQVSHFFLRQDU�OD�VHFXHQFLD�GH�YDORUHV�ܽ���ܽ���«��ܽ݇�FXDQGR�
³SDUHFHQ�DFHUFDUVH´�D�RWUR�YDORU�ILMR��&ODURV�HW�DO����������

x )HQyPHQR� GH� FUHFLPLHQWR� �GHFUHFLPLHQWR�� LQWXLWLYR� LOLPLWDGR� SDUD� VXFHVLRQHV� FRQ�
OtPLWH�LQILQLWR��F��L��L���G��L��L���(V�HO�IHQyPHQR�TXH�VH�REVHUYD�FXDQGR�ORV�YDORUHV�GH�OD�
VXFHVLyQ�VH�YDQ�KDFLHQGR�FDGD�YH]�PD\RUHV�D�PHGLGD�TXH�DYDQ]DPRV�HQ�HOOD��&RPR�
FRQVHFXHQFLD�GH�HVWH�IHQyPHQR�VH�SXHGH�LQWXLU�TXH�OD�VXFHVLyQ�HV�FUHFLHQWH�QR�DFRWDGD�
VXSHULRUPHQWH��HV�GHFLU��FUHFH�LOLPLWDGDPHQWH��F��L��L���'H�PDQHUD�DQiORJD�G��L��L�HV�HO�
IHQyPHQR�TXH�VH�REVHUYD�FXDQGR�ORV�YDORUHV�GH�OD�VXFHVLyQ�VH�YDQ�KDFLHQGR�FDGD�YH]�
PiV�SHTXHxRV�\�HV�SRVLEOH�GHGXFLU�LQWXLWLYDPHQWH�TXH�OD�VXFHVLyQ�HV�GHFUHFLHQWH��(VWD�
VXFHVLyQ�SXHGH�HVWDU�R�QR�HVWDU�DFRWDGD�LQIHULRUPHQWH��(Q�HO�FDVR�GH�QR�HVWDU�DFRWDGD�
LQIHULRUPHQWH� HV� SRVLEOH� REVHUYDU� HO� IHQyPHQR�GH� GHFUHFLPLHQWR� LQWXLWLYR� LOLPLWDGR�
�$UQDO���������

x )HQyPHQR�GH�UHWURDOLPHQWDFLyQ�R�LGD�YXHOWD�HQ�VXFHVLRQHV�FRQ�OtPLWH�ILQLWR��L��Y��V��I���
/D�VHJXULGDG�GH�TXH�XQ�FDQGLGDWR�D�OtPLWH�HV�HO�OtPLWH�GH�XQD�VXFHVLyQ�VH�FRQVLJXH�D�
WUDYpV� GHO� IHQyPHQR� GH� UHWURDOLPHQWDFLyQ� �&ODURV� HW� DO��� ������� 'RV� SURFHVRV�
FDUDFWHUL]DQ�HVWH�IHQyPHQR��(O�SULPHU�SURFHVR��GHQRPLQDGR�GH�LGD��VH�SURGXFH�FXDQGR�
HQ�OD�GHILQLFLyQ�DSDUHFH�OD�H[SUHVLyQ��³SDUD�FDGDߝ��!����H[LVWH�XQ�Q~PHUR�QDWXUDO�ܰ´��
/D� ³LGD´� VH� HVWDEOHFH�SDUWLHQGR�GH� OD� YDULDEOH� GHSHQGLHQWH�\� OOHJDQGR� D� OD� YDULDEOH�
LQGHSHQGLHQWH��(O�VHJXQGR�SURFHVR��GHQRPLQDGR�GH�YXHOWD��VH�SURGXFH�FXDQGR�HQ�OD�
GHILQLFLyQ�DSDUHFH�D�H[SUHVLyQ��³VL�݊���ܰ�VH�FXPSOH�TXH�_݊ݔ�í_ݔ���ߝ�´��(Q�OD�³YXHOWD´�
VH�SDUWH�GH�OD�YDULDEOH�LQGHSHQGLHQWH�\�VH�DFDED�HQ�OD�YDULDEOH�GHSHQGLHQWH��

x )HQyPHQR�GH�UHWURDOLPHQWDFLyQ�R�LGD�YXHOWD�HQ�VXFHVLRQHV�FRQ�OtPLWH�LQILQLWR��L��Y��V��
L���3DUD�HVWH�IHQyPHQR�FRQVLGHUDUHPRV�OD�GHILQLFLyQ�GH�/LQpV���������(VWD�GHILQLFLyQ�
SODQWHD�SDUD�HO�OtPLWH�PiV�LQILQLWR�TXH�³OD�VXFHVLyQ�̂ DQ`�WLHQH�SRU�OtPLWH�³PiV�LQILQLWR´��
VL�SDUD�FDGD�HOHPHQWR�+�GH�Թ��H[LVWH�XQ�Q~PHUR�QDWXUDO�Ȟ��WDO�TXH�HV�ܽ݊�!�+��SDUD�WRGR�
Q���Y´��(O�SULPHU�SURFHVR��GHQRPLQDGR�³LGD´�FRUUHVSRQGH�DO�IUDJPHQWR��³VL�SDUD�FDGD�
HOHPHQWRܪ�� GH�Թ�� H[LVWH� XQ� Q~PHUR� QDWXUDO� ��´ݒ (O� VHJXQGR� SURFHVR�� GHQRPLQDGR�
³YXHOWD´� FRUUHVSRQGH� DO� IUDJPHQWR� ³WDO� TXH� HV� ܽ݊� !� ��ܪ SDUD� WRGR� ݊� �� ��´ݒ /D�
UHWURDOLPHQWDFLyQ�VH�PDQLILHVWD�HQ�OD�REVHUYDFLyQ�FRQMXQWD�GH�DPERV�SURFHVRV��$UQDO��
�������

/RV� IHQyPHQRV� DQWHULRUPHQWH� PHQFLRQDGRV� KDFHQ� UHIHUHQFLD� D� GRV� HQIRTXHV�� XQR�
LQWXLWLYR��D��V��L�\�F��L��L��\�RWUR�IRUPDO��L��Y��V��I�\�L��Y��V��L��SUHVHQWHV�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GHO�
FRQFHSWR�GH� OtPLWH� D� QLYHO� GH� VHFXQGDULD� �$UQDO� HW� DO��� ������\� FDGD� IHQyPHQR�SXHGH�
LQWURGXFLUVH� XVDQGR� XQ� VLVWHPD� GH� UHSUHVHQWDFLyQ� �GH� ORV� FXDWUR� PHQFLRQDGRV�
DQWHULRUPHQWH���(VWR�QRV�SHUPLWH� UHODFLRQDU� DPEDV� FDWHJRUtDV� GHO�.R7� UHVXOWDQGR� GRV�
SRVLELOLGDGHV��/D�SULPHUD�GH�HOODV�VH�PXHVWUD�HQ�OD�WDEOD����GRQGH�VH�DUWLFXODQ�ORV�VLVWHPDV�
GH�UHSUHVHQWDFLyQ�FRQ�ORV�IHQyPHQRV�GHVGH�HO�HQIRTXH�LQWXLWLYR��

���



7DEOD����6XEFDWHJRUtD�GHO�.R7��UHSUHVHQWDFLRQHV�\�IHQyPHQRV�SDUD�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV�
6LVWHPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�

9HUEDO� 1XPpULFR� *UiILFR� $OJHEUDLFR�
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ଷ
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<�VH�SRGUtD�LQWXLU�TXH�

ܽ  ܭ��Ǣܭ א Թ����

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�SURSLD�

/D� WDEOD� ���PXHVWUD� ODV� UHSUHVHQWDFLRQHV� DVRFLDGDV� D� ORV� IHQyPHQRV� GHVGH� HO� HQIRTXH�
IRUPDO��

7DEOD����5HSUHVHQWDFLRQHV�DVRFLDGDV�D�ORV�IHQyPHQRV�GHVGH�HO�HQIRTXH�IRUPDO�
)HQyP
HQRV�

6LVWHPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�
9HUEDO� 1XPpULFR� *UiILFR� $OJHEUDLFR�

L�
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6H�GLFH�TXH�HO�
OtPLWH�GH�OD�
VXFHVLyQ�ሼࢇሽ�HV�HO�
Q~PHUR�UHDO�/�\�VH�
HVFULEH�
ܕܑܔ
՜ஶ

ࢇ ൌ ��ࡸ
FXDQGR�SDUD�WRGR�
Q~PHUR�UHDO�
SRVLWLYRࢿ���VH�
SXHGH�GHWHUPLQDU�

(Q�HVWH�FDVR�VH�
H[SOLFD�OD�GHILQLFLyQ�
HOLJLHQGR�XQ�YDORU�GH�
pSVLORQ�\�
GHWHUPLQDQGR�HO�1�
FRUUHVSRQGLHQWH���

�ߝ 1� ܽே�
����� �� ܽଽ�
����� ��� ܽଽଽ�

���
՜ஶ

ଶିହ
ାଵ
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(O�IHQyPHQR�GH�
UHWURDOLPHQWDFLyQ�
H[LJH�FRQVWUXLU�XQD�
IXQFLyQ��Ԫ െܰሻ���
HV�GHFLU��OD�LGD�HV�
GHVGH�HO�HQWRUQR�GHO�
OtPLWH�KDFLD�OD�
YDULDEOH�QDWXUDO��

���



XQ�Q~PHUR�QDWXUDO�
��WDO�TXH�SDUD�WRGRࡺ
  ����VH�YHULILFDࡺ
TXHࢇ��SHUWHQHFH�
DO�HQWRUQR�GH�
FHQWURܮ��\�UDGLRࢿ��
TXH�UHSUHVHQWDPRV�
SRUࡱ�ሺࡸǡ ��ሻǤࢿ
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ʹ� െ ͷ
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,PSOLFD�WRPDU�
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<�OD�YXHOWD��GHVGH�
Q� ܰ�SHUPLWH�
FRPSUREDU�TXH��
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L�
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�V�
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6H�GLFH�TXH�XQD�
VXFHVLyQ�GH�
Q~PHURV�UHDOHV�
SRVLWLYRV��WLHQH�SRU�
OtPLWH�D�LQILQLWR�R�
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PD\RUHV�TXH�0�

3DUD� ܽ ൌ ݊ଶ  ͳ��
FRQVLGHUDPRV�
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FRPSOHWDU� OD� WDEOD�GH�
YDORUHV� EXVFDPRV� XQ�
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/XHJR100=ݒ���\�SDUD�
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(Q�HO�JUiILFR�VH�
SDUWH�GH�XQ�
Q~PHUR�UHDO�0��
HQ�HO�HMH�<�\�
³YDPRV´�D�XQ�
Q~PHUR�QDWXUDO�Y��
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'DGRܯ� ൌ ͳͲǤͲͲͲ���
ݒ א Գ� ോ�
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ܽ ൌ ൬
͵
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ଶଷ
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(QWRQFHV�OD�YXHOWD�HV�
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ܽଶସ ൌ ͳǤͺ͵Ͷǡͳͳ�

)XHQWH��(ODERUDFLyQ�SURSLD�

0(72'2/2*Ë$��
(O� HVWXGLR� VH� HQPDUFD� HQ� HO� SDUDGLJPD� FXDOLWDWLYR� GHVGH� XQ� HQIRTXH� GHVFULSWLYR�
LQWHUSUHWDWLYR��+HUQiQGH]�HW�DO����������(O�GLVHxR�GHO�HVWXGLR�VH�HQPDUFD�HQ�XQ�HVWXGLR�GH�
FDVRV�HQ�HO�FXDO�XQ�JUXSR�GH�FXDWUR�IXWXURV�SURIHVRUHV��)3��TXH�HVWiQ�HQ�VX�FXDUWR�DxR�GH�
OD�FDUUHUD�GH�3HGDJRJtD�HQ�0DWHPiWLFD�GH�XQD�8QLYHUVLGDG�FKLOHQD��(O�FDVR�VH�KD�HVFRJLGR�
SRU�FULWHULR�GH�DFFHVLELOLGDG�\�GLVSRQLELOLGDG��

(O�LQVWUXPHQWR�GH�UHFRJLGD�GH�GDWRV�HV�XQD�SODQLILFDFLyQ�GLVHxDGD�SRU�HO�JUXSR�GH�)3�FRQ�
HO�REMHWR�GH�LQWURGXFLU�HO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV���

3DUD�HO�DQiOLVLV�VH�KD�HPSOHDGR�HO�DQiOLVLV�GH�FRQWHQLGR��)OLFN���������FRQVLGHUDQGR�FRPR�
XQLGDGHV�GH� DQiOLVLV� ORV� SiUUDIRV�R� FRQMXQWR�GH� HVWRV� FRQ� DOJXQD� LGHD� HQ� FRP~Q��/DV�
FDWHJRUtDV�GH�DQiOLVLV�FRUUHVSRQGHQ�D�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�.R7�FRQVLGHUDGDV�SDUD�HO�HVWXGLR��
HV�GHFLU��UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�\�IHQRPHQRORJtD��

���



$1È/,6,6�'(�5(68/7$'26�
(Q�OD�WDEOD���SRGHPRV�YHU�OD�SUHVHQFLD�DXVHQFLD�GH�ORV�LQGLFDGRUHV�HQ�OD�SODQLILFDFLyQ�GH�
ORV�)3��/D�FDWHJRUtD�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ��9��1��*�\�$��VH�FRQVLGHUD�HQ�UHODFLyQ�
FRQ�OD�FDWHJRUtD�IHQRPHQRORJtD��HQ�GRQGH���VLJQLILFD�SUHVHQFLD�\���DXVHQFLD��

7DEOD����&DWHJRUtDV�SUHVHQWHV�DXVHQWHV�

&DWHJRUtDV�.R7�

Fenomenología 

y 

Registros de 
representación 

(QIRTXH�LQWXLWLYR� (QIRTXH�IRUPDO�

D� V��L F� L��L��G��L��L� L� Y��V��I L� Y��V��L
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�����)XHQWH��(ODERUDFLyQ�SURSLD�

3DUD�HO�DQiOLVLV��SULPHUDPHQWH��KHPRV�REVHUYDGR� OD� WDUHD�FHQWUDO�GH� OD�FODVH�SURSXHVWD�
�)LJXUD�����'H�HOOD�HV�SRVLEOH�HYLGHQFLDU�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�)3�VREUH�HO�IHQyPHQR�D�V�L�
HQ�ORV�UHJLVWURV�QXPpULFR�\�JUiILFR��(Q�HO�UHJLVWUR�QXPpULFR��VL�REVHUYDPRV�OD�VHFXHQFLD�
ሺͲǡ ͳሻǡ ሺͳǡ ଵ

ସ
ሻǡ ሺʹǡ ଵ

ଵ
ሻǡ ሺ͵ǡ ଵ

ସ
ሻ�«�HQ�OD�UHSUHVHQWDFLyQ�WDEXODU��HV�SRVLEOH�LQWXLU�TXH��D�PHGLGD�

TXH�Q�FUHFH��HO�YDORU�GH�ODV�iUHDV�SDUHFH�DFHUFDUVH�D�XQ�YDORU�ILMR��HQ�HVWH�FDVR�FHUR��

)LJXUD����7DUHD�HVFRODU�SURSXHVWD�SRU�ORV�IXWXURV�SURIHVRUHV�

(Q� HO� UHJLVWUR� JUiILFR� ORV� )3� SURYRFDQ� REVHUYDU� HQ� VXV� DOXPQRV� TXH� ODV� iUHDV� GH� ORV�
WULiQJXORV�VRQ�FDGD�YH]�PHQRUHV�GHVSXpV�GH�FDGD�LWHUDFLyQ��&DGD�LWHUDFLyQ�VLJQLILFD�XQLU�
ORV�SXQWRV�PHGLRV�GH�ORV�ODGRV�\�UHPRYHU�HO�WULiQJXOR�GHO�PHGLR�GHO�WULiQJXOR�RULJLQDO��6H�
SXHGH� LQWXLU�� KDFLHQGR� XVR� GH� FRQRFLPLHQWRV� VREUH� UHJXODULGDGHV�� TXH� OD� VXFHVLyQ� GH�
YDORUHV� GH� ODV� iUHDV� GH� ORV� WULiQJXORV� DVt� REWHQLGRV� VH� DSUR[LPD� D� FHUR� D� WUDYpV� GHO�
UHFRQRFLPLHQWR�GHO�SDWUyQ�LQILQLWR��(Q�OD�ILJXUD���HO�IHQyPHQR�D�V�L�VH�SUHVHQWD�D�WUDYpV�
GH�XQ�HMHPSOR�OR�TXH�FRLQFLGH�FRQ�HO�UHVXOWDGR�GHO�HVWXGLR�GH�&ODURV�HW�DO���������HQ�GRQGH�
VH�DILUPD�TXH�HO�IHQyPHQR�D�V�L�VH�REVHUYD�HQ�PD\RU�PHGLGD�HQ�HO�IRUPDWR�HMHPSOR��
(O�JUXSR�GH�)3�SURSRQH�FRPR�LQVWLWXFLRQDOL]DFLyQ�GHO�VDEHU�OR�H[SXHVWR�HQ�OD�ILJXUD����

)LJXUD����,QVWLWXFLRQDOL]DFLyQ�VREUH�VXFHVLRQHV�\�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV� ���



6H�SXHGH�HYLGHQFLDU�TXH�ORV�)3�FRQVLGHUDQ�HO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV�WDPELpQ�
FRPR�XQD�DSUR[LPDFLyQ�VLPSOH�LQWXLWLYD��SHUR�HQ�HO�UHJLVWUR�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�YHUEDO��(Q�
HVWH�FDVR� OD� LGHD�GH�FRQYHUJHQFLD� OD�SUHVHQWD�HO�JUXSR�GH�)3�FRPR�XQ�DFHUFDPLHQWR�R�
DSUR[LPDFLyQ�D�XQ�YDORU�UHDO�/��'H�HVWD�PDQHUD�ORV�)3�HYLGHQFLDQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�
LGHD�GH�DSUR[LPDFLyQ�FRPR�QRFLyQ�LQWXLWLYD�GH�OD�LGHD�GH�OtPLWH�GH�XQD�VXFHVLyQ��(Q�HVWH�
FDVR�HO�IHQyPHQR�D�V�L�VH�SUHVHQWD�D�WUDYpV�GH�XQD�GHILQLFLyQ�OR�FXDO��MXQWR�DO�IRUPDWR�GH�
HMHPSOR��SHUR�HQ�PHQRU�PHGLGD��WDPELpQ�HV�HYLGHQFLDGR�SRU�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�GH�&ODURV�
HW�DO������������

&21&/86,21(6�
1RV�KHPRV�SURSXHVWR�HVWXGLDU�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�WHPD�GH�)3�VREUH�OtPLWH�
GH� VXFHVLRQHV��(O� DQiOLVLV� KD�SHUPLWLGR� HYLGHQFLDU� FRQRFLPLHQWR�GH� ORV� )3� HQ� ODV� GRV�
FDWHJRUtDV�GHO�.R7�FRQVLGHUDGDV��IHQRPHQRORJtD�\�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ��
'H�HVWD�PDQHUD�KD�VLGR�SRVLEOH�REVHUYDU�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�)3�VREUH�ORV�IHQyPHQRV�GH�
DSUR[LPDFLyQ� LQWXLWLYD�HQ� ORV� UHJLVWURV�YHUEDO��QXPpULFR�\�JUiILFR�SDUD�HO�FRQFHSWR�GH�
OtPLWH� GH� VXFHVLRQHV�� (V� GH� QRWDU� TXH� HO� IHQyPHQR� D�V�L� VH� HYLGHQFLy� D� WUDYpV� GH� ORV�
IRUPDWRV�GH�HMHPSOR�\�GHILQLFLyQ��FRQ�PD\RU�SUHVHQFLD�GH�HMHPSORV��OR�TXH�FRLQFLGH�FRQ�
HO�UHVXOWDGR�GHO�HVWXGLR�GH�&ODURV�HW�DO���������HQ�GRQGH�VH�DILUPD�TXH�HO�IHQyPHQR�D��V��L�
VH�REVHUYD�HQ�PD\RU�PHGLGD�HQ�HO�IRUPDWR�HMHPSOR��3RU�RWUR�ODGR��HO�IHQyPHQR�F�L�L�VH�
HYLGHQFLD� SDUD� OD� VXFHVLyQ�GH�SHUtPHWURV� HQ� ORV� UHJLVWURV� YHUEDO� \� JUiILFR�� (V�SRVLEOH�
VXSRQHU�DGHPiV�TXH��GHELGR�D�VHU�XQD�FODVH�GH�LQWURGXFFLyQ�DO�WHPD��VH�KD\D�RSWDGR�SRU�
XQD�DSUR[LPDFLyQ�LQWXLWLYD�FRPR�FRPLHQ]R�GH�XQD�VHFXHQFLD�GLGiFWLFD�VREUH�OD�HQVHxDQ]D�
GHO�OtPLWH�\�GH�HVWD�PDQHUD�ORV�HQIRTXHV�IRUPDOHV�QR�DSDUH]FDQ�����

3RU� RWUR� ODGR�� VH� REVHUYD� WDPELpQ�TXH� OD� GHILQLFLyQ�GH� OtPLWH� GH� VXFHVLyQ�GDGD�QR� HV�
FRPSOHWD�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�PDWHPiWLFR��SRU�VHU�XQD�DSUR[LPDFLyQ�LQWXLWLYD��SHUR�
WDPSRFR� HV� LQFRUUHFWD��$GHPiV�� ORV� UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDFLyQ�XWLOL]DGRV�SHUPLWLHURQ�
DERUGDU�HO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�GLIHUHQWHV�IRUPDV�SHUPLWLHQGR�XQD�IHQRPHQRORJtD�PiV�
FRPSOHWD��

(O�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7��HYLGHQFLDGR�HV�FRQJUXHQWH�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�
QXHYR�FXUUtFXOR�FKLOHQR�HQ�GRQGH�VH�VXJLHUH�HO�UHFRQRFLPLHQWR�GH�SDWURQHV�LQILQLWRV�SDUD�
DFHUFDUVH�GH�PDQHUD�LQWXLWLYD�D�OD�QRFLyQ�GH�OtPLWH��0,1('8&����������

6H�HVSHUD�TXH�HVWH�HVWXGLR�HYLGHQFLH�SDUWH�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFD�HQ�OD�HQVHxDQ]D�GHO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLRQHV�\�SHUPLWD�OD�UHIOH[LyQ�
VREUH� ODV� FDWHJRUtDV� GHO�.R7� VREUH� HO� WHPD� HVSHFtILFR�PHQFLRQDGR��6H� HVSHUD� DGHPiV�
VHJXLU�FRQVWUX\HQGR�ODV�FDWHJRUtDV�DVRFLDGDV�D�ORV�FLQFR�VXEGRPLQLRV�UHVWDQWHV�GHO�076.�
VREUH�HO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�VXFHVLyQ�\�H[WHQGHUOR�DO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�IXQFLyQ��

$JUDGHFLPLHQWRV�

6H�DJUDGHFH�D� OD�$JHQFLD�1DFLRQDO�GH� ,QYHVWLJDFLyQ�\�'HVDUUROOR� �$1,'��GH�&KLOH��3UR\HFWR�
)21'(&<7�,QLFLDFLyQ�1�����������\�D�OD�3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�&DWyOLFD�GH�9DOSDUDtVR��%HFD�
3RVWJUDGR�38&9�������

5HIHUHQFLDV�

$UQDO�3DODFLiQ��0����������/tPLWH�LQILQLWR�GH�XQD�VXFHVLyQ��IHQyPHQRV�TXH�RUJDQL]D��7HVLV�GH�
GRFWRUDO��0DGULG��(VSDxD��8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG�����

$UQDO�3DODFLiQ��0���&ODURV�0HOODGR��-���\�6iQFKH]�&RPSDxD��0��7����������/tPLWH�LQILQLWR�GH�
VXFHVLRQHV�HQ�OLEURV�GH�WH[WR�HVSDxROHV��GHVGH������KDVWD�������31$������������������ ���



%DH]D��$���&yUGRYD��&���*DUFtD��0���HW�DO����������0DQXDO�HVHQFLDO�HVWDGtVWLFD��SUREDELOLGDG�\�
SUHFiOFXOR��6DQWLOODQD�GHO�3DFtILFR��

%DOO�� '��� 7KDPHV��0��� \� 3KHOSV�� *�� �������� &RQWHQW� NQRZOHGJH� IRU� WHDFKLQJ��:KDW�PDNHV� LW�
VSHFLDO"�-RXUQDO�RI�7HDFKHU�(GXFDWLRQ������������������

%Oi]TXH]�� 6�� \�2UWHJD��7�� ��������/RV� VLVWHPDV� GH� UHSUHVHQWDFLyQ� HQ� OD�HQVHxDQ]D� GHO� OtPLWH��
5HOLPH�����������������

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/�&��\�0XQR]�&DWDODQ��0��&����������'HWHUPLQLQJ�VSHFLDOL]HG�
NQRZOHGJH�IRU�PDWKHPDWLFV�WHDFKLQJ��(Q�%��8EX]��&��+DVHU\�0��0DULRWWL��(GV����3URFHHGLQJV�
RI�WKH�&(50(����SS��������������$QWDO\D��7XUTXLD��&(50(��

&DUULOOR�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��� )ORUHV�0HGUDQR��(��� (VFXGHUR�$YLOD��'���
9DVFR��'���5RMDV��1��� )ORUHV�� 3��� $JXLODU�*RQ]iOH]��$���5LEHLUR��0��� \�0XxR]�&DWDOiQ��&��
�������� 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOL]HG� NQRZOHGJH� �076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������

&ODURV�� -��� 6iQFKH]��0�� \� &RULDW��0�� �������� 7UDWDPLHQWR� GHO� OtPLWH� ILQLWR� HQ� OLEURV� GH� WH[WR�
HVSDxROHV�GH�VHFXQGDULD������±������(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�����������������

)OLFN��8����������,QWURGXFFLyQ�D�OD�,QYHVWLJDFLyQ�&XDOLWDWLYD��(GLFLRQHV�PRUDWD�6�/��
)UHXGHQWKDO�� +�� �������� 'LGDFWLFDO� 3KHQRPHQRORJ\� RI� 0DWKHPDWLFDO� 6WUXFWXUHV�� 'RUGUHFKW��

5HLGHO�� 7UDGXFFLyQ� GH� /XLV� 3XLJ� �������� SXEOLFDGD� HQ� )HQRPHQRORJtD� GLGiFWLFD� GH� ODV�
HVWUXFWXUDV�PDWHPiWLFDV��7H[WRV�VHOHFFLRQDGRV��&LQYHVWDY��

*RQ]iOH]��&���/ORUHQWH��-���\�5XL]��0�-����������0DWHPiWLFDV�,��(',7(;��
+HUQiQGH]�� 5��� )HUQiQGH]�� &��� \� %DSWLVWD�� 0�� ��������0HWRGRORJtD� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� ��WD�

HGLFLyQ���(GLWRULDO�0F*UDZ�+LOO��
+LWW��)����������(O�FRQFHSWR�GH�LQILQLWR��REVWiFXOR�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�OtPLWH�\�FRQWLQXLGDG�GH�

IXQFLRQHV��(Q�(��)LOOR\��)��+LWW��&��,PD]��)��5LYHUD��\�6��8UVLQL��(GV����0DWHPiWLFD�(GXFDWLYD��
$VSHFWRV�GH�OD�,QYHVWLJDFLyQ�$FWXDO��SS�����������)RQGR�GH�&XOWXUD�(FRQyPLFD��

0LQLVWHULR� GH� (GXFDFLyQ� GH� &KLOH� >0,1('8&@�� ��������0DWHPiWLFD�� 3URJUDPD� GH� (VWXGLR�
/tPLWHV��'HULYDGDV�H�,QWHJUDOHV�SDUD�)RUPDFLyQ�'LIHUHQFLDGD����\����0HGLR��6DQWLDJR��&KLOH��
0LQLVWHULR�GH�(GXFDFLyQ��

5DGLOOR��0��\�*RQ]iOH]��/����������(QVHxDQ]D�GHO�FRQFHSWR�GH�OtPLWH�GH�XQD�IXQFLyQ�PHGLDQWH�VXV�
GLYHUVDV� UHSUHVHQWDFLRQHV� VHPLyWLFDV�� D� QLYHO� OLFHQFLDWXUD�� (Q� 3�� /HVWyQ� �(G���� $FWD�
/DWLQRDPHULFDQD� GH� 0DWHPiWLFD� (GXFDWLYD� �SS�� ���������� &RPLWp� /DWLQRDPHULFDQR� GH�
0DWHPiWLFD�(GXFDWLYD��

5RZODQG��7���+XFNVWHS�� 3��� \�7KZDLWHV��$�� �������� (OHPHQWDU\� WHDFKHUV¶�PDWKHPDWLFV� VXEMHFW�
NQRZOHGJH��7KH�NQRZOHGJH�TXDUWHW�DQG�WKH�FDVH�RI�1DRPL��-RXUQDO�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�
(GXFDWLRQ�����������������

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQDO�
5HVHDUFKHU���������������

9DVFR��'�� ��������&RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�ÈOJHEUD�/LQHDO��8Q�HVWXGLR�GH�
FDVRV�HQ�HO�QLYHO�XQLYHUVLWDULR��7HVLV�GH�GRFWRUDO��+XHOYD��(VSDxD��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��

9DVFR��'���&OLPHQW��1���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���0RQWHV��0�$���\�5LEHLUR��0����������&RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GH�XQ�3URIHVRU�GH�ÈOJHEUD�/LQHDO�\�(VSDFLRV�GH�7UDEDMR�0DWHPiWLFR��%ROHPD��
�����������������

9L]PDQRV�� -���$Q]ROD��0��� \� 3ULPR�0�� ��������)XQFLRQHV���0DWHPiWLFDV� ���%�8�3�� 7HRUtD� \�
3UREOHPDV��(GLWRULDO�6�0��

���
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&/$66,),&$d2��
.LQGHUJDUWHQ�WHDFKHU�V�NQRZOHGJH�UHYHDOHG�RQ�D�FODVVLILFDWLRQ�WDVN�

'RLFKH��(��D��4XLPHQWRQ�(��&��3��D��$OPHLGD��$��5��E��5LEHLUR��0��D�
D8QLFDPS��E38&&DPS�8QLFDPS�

7HPiWLFD����±�076.�HP�GLIHUHQWHV�WHPDV�H�HWDSDV�

5HVXPR�� (VWH� WUDEDOKR� GLVFXWH� R� FRQKHFLPHQWR� UHYHODGR� SRU� RLWR� SURIHVVRUDV� GH� (GXFDomR�
,QIDQWLO�HP�XP�HQFRQWUR�GH�IRUPDomR�FRQWLQXDGD��$�WDUHID�LPSOHPHQWDGD�H�D�DQiOLVH�GR�PDWHULDO�
FROHWDGR�IRUDP� UHDOL]DGDV�QD�SHUVSHFWLYD�GR�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�±�
076.�� 2� WHPD� FODVVLILFDomR�� IRL� HVFROKLGR� SRU� VXD� LPSRUWkQFLD� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GD�
SHUFHSomR� HVSDFLDO�� GD� UHVROXomR� GH� SUREOHPDV� H� GD� DWHQomR� j� HVWUXWXUD� PDWHPiWLFD�� 2V�
UHVXOWDGRV�PRVWUDP� FRQKHFLPHQWR� GDV� SDUWLFLSDQWHV� TXDQWR� j� GHILQLomR� H�j� IHQRPHQRORJLD� GD�
FODVVLILFDomR�� QR� HQWDQWR�� QmR� UHODFLRQDUDP� WDO� FRQKHFLPHQWR� DR� GHVHQYROYLPHQWR� GR�
SHQVDPHQWR�DEVWUDWR�H�j�PDWHPiWLFD�WHQGR�ILFDGR�HP�XP�QtYHO�GH�JHQHUDOLGDGHV��

3DODYUDV�FKDYH��&ODVVLILFDomR��(GXFDomR�,QIDQWLO��076.��

$EVWUDFW�� 7KLV� ZRUN� GLVFXVVHV� WKH� NQRZOHGJH� UHYHDOHG� E\� HLJKW� NLQGHUJDUWHQ� WHDFKHUV� LQ� D�
FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ�PHHWLQJ��7KH�LPSOHPHQWHG�WDVN�DQG�WKH�DQDO\VLV�RI� WKH�FROOHFWHG�PDWHULDO�
ZHUH� FDUULHG� RXW� IURP� WKH� SHUVSHFWLYH� RI� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� ±�
076.��7KH�FODVVLILFDWLRQ�WKHPH�ZDV�FKRVHQ�IRU� LWV� LPSRUWDQFH�IRU� WKH�GHYHORSPHQW�RI�VSDWLDO�
SHUFHSWLRQ�� SUREOHP� VROYLQJ� DQG� DWWHQWLRQ� WR� PDWKHPDWLFDO� VWUXFWXUH�� 7KH� UHVXOWV� VKRZ� WKH�
SDUWLFLSDQWV
� NQRZOHGJH� DERXW� WKH� GHILQLWLRQ� DQG� SKHQRPHQRORJ\� RI� FODVVLILFDWLRQ�� WKH\��
KRZHYHU�� GR� QRW� UHODWH� VXFK� NQRZOHGJH� WR� WKH� GHYHORSPHQW� RI� DEVWUDFW� WKLQNLQJ� DQG�
PDWKHPDWLFV��UHPDLQLQJ�DW�D�OHYHO�RI�JHQHUDOLWLHV��

.H\ZRUGV��&ODVVLILFDWLRQ��.LQGHUJDUWHQ��076.��

,1752'8d2�
2� HQVLQR� GD� FODVVLILFDomR� SRGH� FRQWULEXLU� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GR� SHQVDPHQWR�
HVSDFLDO�H�JHRPpWULFR�GRV�DOXQRV��R�TXH�p�HVVHQFLDO�SDUD�R�DSUHQGL]DGR�GD�PDWHPiWLFD�
DR�ORQJR�GD�WUDMHWyULD�HVFRODU��H�J���&OHPHQWV�HW�DO�����������

$�%DVH�1DFLRQDO�&RPXP�&XUULFXODU�±�%1&&��%UDVLO���������GRFXPHQWR�TXH�RULHQWD�RV�
FXUUtFXORV�QR�%UDVLO�LQGLFD�TXH�HVWH�WySLFR�GHYH�VHU�LQLFLDGR�GHVGH�RV�SULPHLURV�DQRV�GD�
HGXFDomR� HVFRODU��1HOH�� p� UHIHULGR�TXH�� QD� IDL[D� HWiULD� GH�XP�DQR� H� VHWH�PHVHV� D� WUrV�
DQRV�H�RQ]H�PHVHV��GHYH�KDYHU�RSRUWXQLGDGHV�GH�³H[SORUDU�H�GHVFUHYHU�VHPHOKDQoDV� H�
GLIHUHQoDV�HQWUH�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�H�SURSULHGDGHV�GRV�REMHWRV´� �%UDVLO��������S������GH�
IRUPD� D� IDYRUHFHU� R� GHVHQYROYLPHQWR� GR� UDFLRFtQLR� H� GDV� UHSUHVHQWDo}HV� PHQWDLV�
�'XYDO���������SURSRUFLRQDQGR�TXH��D�FULDQoD�� DR�DQDOLVDU� H�GHVFUHYHU�XP�REMHWR�� FULH�
XPD�LPDJHP�PHQWDO�TXH�SRVVD�VHU�GHVFULWD�SRU�PHLR�GD�IDOD�RX�GR�GHVHQKR���

2�WySLFR�GD�FODVVLILFDomR�p��HQWmR��DVVXPLGR�FRPR�LPSRUWDQWH�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�
GR� UDFLRFtQLR� OyJLFR� H� JHRPpWULFR� �*RQ]iOH]�� ������ H� SDUD� D� UHVROXomR� GH� SUREOHPDV�
�%UHGD� HW� DO��� ������� &RQWXGR�� p� LPSRUWDQWH� UHVVDOWDU� TXH� HPERUD� RV� GRFXPHQWRV�

���FXUULFXODUHV�EUDVLOHLURV�QmR�HVWDEHOHoDP�D�PDWHPiWLFD�FRPR�iUHD�QD�(GXFDomR�,QIDQWLO�
����D���DQRV���FRQVLGHUD�VH�TXH�R�SURILVVLRQDO�TXH�DWXD�QHVWD�HWDSD�HGXFDFLRQDO�QHFHVVLWD

�
'RLFKH�� (��� 4XLPHQWRQ� (�&�3��� $OPHLGD�� $�5��� 	� 5LEHLUR�� 0�� �������� &RQKHFLPHQWR� UHYHODGR� SRU� SURIHVVRUHV� GD� (GXFDomR
,QIDQWLO� HP� XPD� IRUPDomR� FRP� IRFR� � QD� FODVVLILFDomR�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� �$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR�
VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



GHWHU�XP�FRQKHFLPHQWR�HVSHFtILFR�SDUD� HQVLQDU�QRo}HV�PDWHPiWLFDV� IXQGDPHQWDLV� TXH�
SHUPLWDP�VXVWHQWDU�DV�DSUHQGL]DJHQV�QDV�HWDSDV�SRVWHULRUHV��H�J���(VFXGHUR�'RPtQJXH]�
HW�DO����������$VVXPH�VH� WDPEpP�TXH�H[LVWHP�HVSHFLILFLGDGHV�GR�FRQKHFLPHQWR�GHVVHV�
SURIHVVRUHV� TXH� GHVHQYROYHP� D� VXD� SUiWLFD� QD� (GXFDomR� ,QIDQWLO�� GLIHUHQWHV� GRV�
SURILVVLRQDLV�GH�RXWUDV�HWDSDV�HGXFDFLRQDLV��0XxR]�&DWDOiQ�HW�DO����������

&RQVLGHUDQGR�D�LPSRUWkQFLD�GR�HQVLQR�GD�FODVVLILFDomR�H�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�
D� HOH� DVVRFLDGR�� QHVWH� WH[WR�� DERUGDPRV� D� VHJXLQWH� TXHVWmR�� TXH� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR� UHYHODP� SURIHVVRUHV� GH� (GXFDomR� ,QIDQWLO� QR� kPELWR� GR� WySLFR� GH�
FODVVLILFDomR�HP�XP�FRQWH[WR�GH�IRUPDomR�FRQWLQXDGD"�

$/*80$6�',6&866®(6�7(Ï5,&$6�

2�DWR�GH�FODVVLILFDU�HVWi� LQWLPDPHQWH� UHODFLRQDGR� D�REVHUYDU�FDUDFWHUtVWLFDV�H� UHODo}HV�
HQWUH� RV� REMHWRV� SDUD� GLVWULEXt�ORV� HP� JUXSRV� VHJXLQGR� XP� PpWRGR� H� XP� FULWpULR�
HVWDEHOHFLGR��'H�9LOOLHUV���������([LVWHP�HVVHQFLDOPHQWH�GXDV� IRUPDV�GH�FRQVLGHUDU� D�
FODVVLILFDomR�� D� SULRUL� RX� D� SRVWHULRUL�� &ODVVLILFDU� D� SULRUL�� UHIHUH�VH� D�� SULPHLUDPHQWH��
FODVVLILFDU� H�� GHSRLV�� GHVFUHYHU� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GRV� HOHPHQWRV� D� ILP� GH� FRQVWUXLU�
GHILQLo}HV��FODVVLILFDU�D�SRVWHULRUL��FRUUHVSRQGH�D�FRQWH[WRV�HP�TXH�SULPHLUR�REVHUYD�VH�
FDGD�SURSULHGDGH�GRV�REMHWRV�SDUD��HQWmR��VHSDUi�ORV�HP�JUXSRV��*XLOOpQ����������

&ODVVLILFDU� UHODFLRQD�VH� j� SHUFHSomR� GH� VHPHOKDQoDV� H� GLIHUHQoDV�� WDQWR� ItVLFDV� FRPR�
DEVWUDWDV�� H�� PRVWUD�VH� FRPR� XPD� GDV� EDVHV� GR� UDFLRFtQLR�PDWHPiWLFR� �%UHGD�� HW� DO���
������SRU�IDFLOLWDU�D�UHVROXomR�GH�GLIHUHQWHV�FODVVHV�GH�SUREOHPDV��'HVVH�PRGR��GLDQWH�
GD�JUDQGH� LPSRUWkQFLD� GHVWH� WySLFR�� ID]�VH�QHFHVViULD� XPD�DWHQomR� HVSHFLDO� D� FRPR� p�
HQVLQDGR�H�FRPR�VH�Gi�D�FRPSUHHQVmR�GH�VHXV�GLYHUVRV�DVSHFWRV�WDLV�FRPR��R�TXH�p�XPD�
FODVVLILFDomR� KLHUiUTXLFD�� TXDQGR� VXEJUXSRV� DSUHVHQWDP�VH� UHODFLRQDGRV� HQWUH� VL� GH�
DFRUGR�FRP�DOJXPDV�SURSULHGDGHV��RX�FODVVLILFDomR�SRU�SDUWLomR��GLVMXQWD��TXDQGR�FDGD�
JUXSR�p�GLVWLQWR�GRV�RXWURV��'H�9LOOLHUV���������

$� OLWHUDWXUD� DSRQWD� TXH� R� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� GH� PDWHPiWLFD� LPSDFWD� QD�
DSUHQGL]DJHP� GRV� DOXQRV� �&KDUDODPERXV� 	� 3LWWD�3DWDQ]L�� ������� DVVLP�� WRUQD�VH�
HVVHQFLDO�XP�PDLV�DPSOR�HQWHQGLPHQWR�VREUH�R�FRQWH~GR�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�
QRV�GLIHUHQWHV�WySLFRV�PDWHPiWLFRV�GH�PRGR�D�SRVVLELOLWDU��GLVFXWLU�H�SURSRU�IRUPDV�GH�
PHOKRUDU� D� SUiWLFD�� D� DSUHQGL]DJHP� GRV� DOXQRV� H� D� SUySULD� IRUPDomR� GH� SURIHVVRUHV�
�)HUUHLUD�HW�DO�����������

3DUD� FRPSUHHQGHU� HVVH� FRQKHFLPHQWR� DVVXPH�VH�� DTXL�� D� SHUVSHFWLYD� GR�0DWKHPDWLFV�
7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�±�076.���&DUULOOR��HW�DO���������TXH�FRQVLGHUD�GRLV�
GRPtQLRV� GHVVH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�� R� 0DWKHPDWLFDO� .QRZOHGJH� �0.�� H� R�
3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH� �3&.���2�0.�GHWDOKD�R� FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�
UHODFLRQDGR� j� PDWHPiWLFD� FRPR� GLVFLSOLQD� FLHQWtILFD�� PDV�� VLWXDGR� QR� FRQWH[WR�
HGXFDFLRQDO�H�R�3&.�UHIHUH�VH�DR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�UHODFLRQDGR�DRV�SURFHVVRV�
GH�HQVLQR�H�DSUHQGL]DJHP�GH�FDGD�FRQWH~GR�PDWHPiWLFR�D�VHU�WUDEDOKDGR�HP�FDGD�IDL[D�
HWiULD�H�RX�HWDSD�HVFRODU���

2V� GRPtQLRV� GR� FRQKHFLPHQWR�� 0.� H� 3&.� QmR� VmR� KLHUDUTXL]DGRV� H� UHODFLRQDP�VH�
DLQGD� FRP� DV� FUHQoDV� GR� SURIHVVRU�� &DGD� XP� GHVVHV� GRPtQLRV� VXEGLYLGH�VH� HP� WUrV�
VXEGRPtQLRV��PDV�SHOR�FRQWH[WR�GR�WUDEDOKR�TXH�DTXL�DSUHVHQWDPRV�±�FRPR�SRGH�VH�YHU�
QD� HStJUDIH� VHJXLQWH� ±� � GLVFXWLPRV� DSHQDV�R�0.�H�� HP�PDLRU� GHWDOKH�� R�.R7��2�0.�

12SWDPRV� SRU� PDQWHU� D� QRPHQFODWXUD� HP� ,QJOrV�� SRLV� HVWD� p� XPD� FRQFHLWXDOL]DomR� GR� SURIHVVRU�
UHFRQKHFLGD� HP� QtYHO� LQWHUQDFLRQDO�� H� D� WUDGXomR� GHVYLUWXDULD� QmR� DSHQDV� R� VHQWLGR�� PDV� WDPEpP��
HVVHQFLDOPHQWH��R�FRQWH~GR�GH�FDGD�XP�GRV�VXEGRPtQLRV�TXH�FRPS}HP�R�PRGHOR�TXH�D�UHSUHVHQWD��

���



FRPS}H�VH�� DVVLP��GR�.QRZOHGJH�RI�7RSLFV� �.R7��TXH� UHIHUH�VH�DR� FRQKHFLPHQWR�GRV�
WySLFRV�PDWHPiWLFRV�D�VHUHP�HQVLQDGRV��TXH��QR�kPELWR�GD�FODVVLILFDomR��LQFOXL�FRQKHFHU�
TXH�SDUD�FODVVLILFDU�p�QHFHVViULR�VH�HVWDEHOHFHU�FULWpULRV��TXH�FODVVLILFDU�HVWi�UHODFLRQDGR�
j� LGHQWLILFDomR� GH� FDUDWHUtVWLFDV�� FODVVLILFDU� FRPR� IRUPD� GH� DJUXSDU�� FODVVLILFDU� QR�
VHQWLGR� GH� FRPSDUDU�� HQWUH� RXWURV� DVSHFWRV�� 2� .QRZOHGJH� RI� WKH� 6WUXFWXUH� RI�
0DWKHPDWLFV��.60��TXH�HQYROYH�R�FRQKHFLPHQWR�GDV�GLIHUHQWHV�FRQH[}HV�PDWHPiWLFDV�
GH� FDGD� WySLFR� H� FRPR� HVWHV� VH� UHODFLRQDP�� EHP� FRPR� VXDV� IXQGDPHQWDo}HV�� SRU�
H[HPSOR�� DV� QRo}HV� GH� FODVVLILFDU� RX� GH� GHILQLU� XP� REMHWR� PDWHPiWLFR� WDPEpP� HP�
RXWURV� FRQWH[WRV� PDWHPiWLFRV�� QmR� VRPHQWH� QD� *HRPHWULD�� 1R� FDVR� GD� (GXFDomR�
,QIDQWLO��DR�VH�SRVVLELOLWDU�GLVFXVV}HV�VREUH�DV�SURSULHGDGHV�GH�FDGD�ILJXUD�GHVSUH]DQGR�
FHUWDV� SURSULHGDGHV� �FRQGLFLRQDQWHV�� RX� VXEVWLWXLQGR� DOJXPDV� SRU� RXWUDV� PDLV� JHUDLV��
SRGH�VH�LQLFLDU�D�SHUFHSomR�GH�FODVVLILFDomR�KLHUiUTXLFD�RX�SRU�SDUWLomR��(�R�.QRZOHGJH�
RI� WKH� 3UDFWLFH� RI� 0DWKHPDWLFV� �.30�� TXH� VH� UHIHUH� DR� FRQKHFLPHQWR� GR� ID]HU�� GD�
SUiWLFD�PDWHPiWLFD�� FRQKHFLPHQWR�GDV�GLIHUHQWHV�PDQHLUDV� SDUD� DOFDQoDU� RV� UHVXOWDGRV�
GHVHMDGRV� H� XP� H[HPSOR� QR� kPELWR� GD� FODVVLILFDomR�� UHIHUH�VH� DR� FRQKHFLPHQWR� GH���
QRPHQFODWXUDV�FRUUHWDV��D�QmR�ID]HU�FRPSDUDo}HV�HTXLYRFDGDV��FRPR�GL]HU�TXH�FXER�H�
TXDGUDGR�VmR�D�PHVPD�³FRLVD´���VDEHU�FRQGX]LU�XPD�FODVVLILFDomR�GH�PRGR�D�VROXFLRQDU��
H�H[SODQDU�FRPR�VH�FODVVLILFRX��

1R� kPELWR�SDUWLFXODU� GR�.R7�� LQWHJUD�VH�R� FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU� VREUH�R� WySLFR�
PDWHPiWLFR�� RV� FRQFHLWRV�� DV� SURSULHGDGHV�� RV� SURFHGLPHQWRV�� DV� IRUPDV� GH� ID]HU�
UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDomR� H� DSOLFDo}HV� GR� PHVPR�� 1HVWH� VXEGRPtQLR� LQWHJUDP�VH� DV�
VHJXLQWHV�FDWHJRULDV���

�L� 'HILQLWLRQV�� SURSHUWLHV� DQG� IRXQGDWLRQV�� UHIHUH�VH� DR� FRQKHFLPHQWR� GR
SURIHVVRU� VREUH� D� GHILQLomR� H� VREUH� TXDLV� IXQGDPHQWRV� PDWHPiWLFRV� VH
UHODFLRQDP� j� GHWHUPLQDGD� DWLYLGDGH�� 1R� kPELWR� GD� FODVVLILFDomR� LQFOXL
FRQKHFHU� TXH� FODVVLILFDU� HQYROYH� HVWDEHOHFHU� FULWpULRV�� LGHQWLILFDU
FDUDWHUtVWLFDV��VHPHOKDQoDV�H�GLIHUHQoDV�HQWUH�FDGD�REMHWR�D�VHU�FODVVLILFDGR�

�LL� 0DWKHPDWLFDO� SURFHGXUHV�� HVWH� DVSHFWR� UHIHUH�VH� DRV� GLIHUHQWHV
SURFHGLPHQWRV�XVDGRV�HP�FDGD�VLWXDomR��R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�VREUH
R TXH�IDUi��FRPR�IDUi��1R�FDVR�GD�FODVVLILFDomR��FRPR�HVFROKHUi�RV�FULWpULRV�
FRPR�SURSRUi�DRV�DOXQRV�TXH�FODVVLILTXHP�H�FRPR�RV�DX[LOLDUi�D�H[SOLFDU�RV
SURFHGLPHQWRV�IHLWRV�

�LLL� 5HJLVWHUV� RI� UHSUHVHQWDWLRQ�� QHVWH� kPELWR� FRQVLGHUD�VH� R� FRQKHFLPHQWR� GR
SURIHVVRU� VREUH� DV� UHSUHVHQWDo}HV�� WDQWR� YHUEDLV� FRPR� VLPEyOLFDV� TXH
FRQGX]DP� DR� VLJQLILFDGR� GH� GHWHUPLQDGR� WHPD� PDWHPiWLFR��1R� FDVR� GD
FODVVLILFDomR��UHIHUH�VH�DR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�VREUH�FRPR�H[SODQDU�H
UHSUHVHQWDU� DGHTXDGDPHQWH� FDGD� DVSHFWR� H� GHFLVmR� WRPDGD� UHIHUHQWH� j
FODVVLFDomR�UHDOL]DGD�

�LY� SKHQRPHQRORJ\� DQG� DSSOLFDWLRQV�� HQYROYH� FRPSUHHQGHU� RV� IHQ{PHQRV
HQYROYLGRV�HP�GHWHUPLQDGD�DWLYLGDGH�PDWHPiWLFD��H�VDEHU�H[SOLFDU�R�TXH�HVWi
UHODFLRQDGR�D�HOD��QR�FDVR�GD�FODVVLILFDomR��FRQKHFHU�FRPR�VH�FODVVLILFD��HP
TXDLV� FRQWH[WRV�� R� TXH� VH� FRQVLGHUD� SDUD� UHDOL]DU� D� FODVVLILFDomR�� DOpP� GH
FRQKHFHU�TXH��IRUD�GR�kPELWR�PDWHPiWLFR��WDPEpP�p�SRVVtYHO�FODVVLILFDU�HP
Do}HV�GR�FRWLGLDQR�FRPR�RV�DOLPHQWRV�HP�XPD�GHVSHQVD��RX�DLQGD��HP�RXWUDV
GLVFLSOLQDV��FRPR�D�FODVVLILFDomR�GDV�HVSpFLHV�DQLPDLV�H�SODQWDV�HP�ELRORJLD�

(VWDV�FDWHJRULDV�QRV�SHUPLWHP�XP�ROKDU�PDLV�GHWDOKDGR�SDUD�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�
GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�FRPR�DSUHVHQWDGR�QR�WySLFR�$QiOLVH�H�'LVFXVVmR��� ���



&217(;72�(�0e72'2�
$� SHVTXLVD� GHVHQYROYLGD�� QHVWH� WUDEDOKR�� p� GH� FXQKR� TXDOLWDWLYR� QD� SHUVSHFWLYD� GR�
HVWXGR� GH� FDVR� �6WDNH�� ������� $� FROHWD� GDV� LQIRUPDo}HV� RFRUUHX� HP� XP� HQFRQWUR� GH�
IRUPDomR� GH� GXDV� KRUDV� H� WULQWD� PLQXWRV�� GR� TXDO� SDUWLFLSDUDP� RLWR� SURIHVVRUDV�� TXH�
SRVVXtDP�SHOR�PHQRV�FLQFR�DQRV�GH�H[SHULrQFLD�GRFHQWH��TXH� WUDEDOKDP�FRP�FULDQoDV�
HQWUH�GRLV�H�VHWH� DQRV�H�RQGH�D�SULPHLUD�DXWRUD�DVVXPLX�R�SDSHO�GH� IRUPDGRUD��3DUD�R�
HQFRQWUR�IRL�LPSOHPHQWDGD�XPD�³7DUHID�SDUD�)RUPDomR´��5LEHLUR��HW�DO����������TXH�WHP�
VLGR� FRQFHLWXDOL]DGD� QR� kPELWR� GR� JUXSR� &,(VS0DW�� H� TXH� WHP� SRU� REMHWLYR��
VLPXOWDQHDPHQWH�� DFHGHU� H� GHVHQYROYHU� R� FRQWH~GR�GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�GR�
SURIHVVRU���

$� 7DUHID� SDUD� )RUPDomR� IRL� LPSOHPHQWDGD� HP� WUrV� PRPHQWRV�� LQLFLDOPHQWH� FRP�
UHVSRVWDV� LQGLYLGXDLV� j� TXHVW}HV�� QR� VHJXQGR� PRPHQWR� DV� SURIHVVRUDV� SDUWLFLSDQWHV�
IRUDP�RUJDQL]DGDV�HP�SHTXHQRV�JUXSRV��GRLV�RX�WUrV�LQWHJUDQWHV��RQGH�GHYHULDP�HIHWXDU�
D� FODVVLILFDomR� GH� XP� FRQMXQWR� GH� REMHWRV� UHSUHVHQWDWLYRV� GH� SROtJRQRV� H� REMHWRV�
WULGLPHQVLRQDLV��H��QR�WHUFHLUR�PRPHQWR��RFRUUHX�D�VRFLDOL]DomR�H�D�GLVFXVVmR�SOHQiULD��

)RFD�VH� DTXL� QDV� SURGXo}HV� H� GLVFXVV}HV� RFRUULGDV� QR� SULPHLUR� PRPHQWR� RQGH� D�
IRUPDGRUD�SURFXURX�QmR�LQWHUYLU��QHP�GDU�UHVSRVWDV�SDUD�TXH�DV�SDUWLFLSDQWHV�SXGHVVHP�
UHYHODU�VHX�FRQKHFLPHQWR�VREUH�FODVVLILFDomR��FRPR�FODVVLILFDU�H�VXD�LPSRUWkQFLD��

$V�LQIRUPDo}HV�DTXL�DQDOLVDGDV�ID]HP�SDUWH�GHVVH�SULPHLUR�PRPHQWR��H��GL]HP�UHVSHLWR��
jV� SURGXo}HV� GDV� SURIHVVRUDV� HP� UHODomR� j� 3DUWH� ,� GD� WDUHID� �)LJXUD� ���� PDLV�
HVSHFLILFDPHQWH�DRV�LWHQV�D���E��H�F��TXH�VH�UHODFLRQDP�FRP�R�FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�
GDV� SDUWLFLSDQWHV� QR� kPELWR� GD� FODVVLILFDomR� H� FRP� R� WLSR� GH� SURSRVWDV� TXH�
GHVHQYROYHP��RX�QmR��FRP�VHXV�DOXQRV��H�TXH�HVWmR�DVVRFLDGDV�DR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�
HQWHQGLPHQWR� GD� FODVVLILFDomR�� 2� LWHP� G�� QmR� VHUi� DTXL� GLVFXWLGR� SRU� OLPLWDomR� GH�
HVSDoR�H�SRU�HVWDU�DVVRFLDGR�PDLV�GLUHWDPHQWH�DRV�GRPtQLRV�GR�3&.��

)LJXUD�����3DUWH�,�GD�WDUHID�

3DUD� D� DQiOLVH�� IRFDPRV� R� FRQWH~GR� GDV� FDWHJRULDV� GR� .R7� ±� DVVRFLDGR� D�
FRQFHLWXDOL]DomR� GHVWD� SDUWH� GD� 7DUHID� SDUD� D� IRUPDomR� ±� WHQGR� D� LGHQWLILFDomR� GR�
FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�UHYHODGR�SHODV�SURIHVVRUDV�VLGR�HIHWXDGD�D�SDUWLU�GDV�VXDV�
SURGXo}HV�HVFULWDV��1D�VHTXrQFLD�SURFHGHX�VH�D�GHVFULomR�GR�FRQKHFLPHQWR�UHYHODGR�GH�
IRUPD� DVVRFLDGD� D� XP� FRQMXQWR� GH� DFU{QLPRV� TXH� QRV� SHUPLWHP�� SRVWHULRUPHQWH��
VLQWHWL]DU� HVVH� FRQKHFLPHQWR� UHYHODGR�GH� IRUPD�PDLV� YLVXDO� FRPR�SRGH�VH�REVHUYDU� D�
VHJXLU��

2 2�&,(VS0DW�p�XP�JUXSR�GH�3HVTXLVD�H�)RUPDomR�TXH�GHVHQYROYH�WUDEDOKRV�IRFDGRV�QR�GHVHQYROYLPHQWR�
GR� &RQKHFLPHQWR� ,QWHUSUHWDWLYR� H� (VSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� H� IXWXUR� SURIHVVRU� GH� H� TXH� HQVLQD�
PDWHPiWLFD� ±� GHVGH� D� (GXFDomR� ,QIDQWLO� DR� (QVLQR� 0pGLR�� 3DUD� VDEHU� PDLV� VREUH� R� JUXSR�� DFHVVH��
KWWSV���FLHVSPDW�FRP�EU� ���



7DEHOD�����6XEGRPtQLRV�H�VHXV�DFU{QLPRV�

6XEGRPtQLRV� 'LPHQV}HV� $FU{QLPR�
.R7� 'HILQLo}HV�

)HQRPHQRORJLD�H�$SOLFDomR�
.R7G�
.R7IQ�

.)/0� )RUWDOH]DV�H�'LILFXOGDGHV�QD�DSUHQGL]DJHP�PDWHPiWLFD� .)/0G�
.07� 7HRULDV�VREUH�R�HQVLQR�

5HFXUVRV�PDWHULDLV�H�YLUWXDLV�
.07W�
.07U�

.0/6� ([SHFWDWLYDV�GH�DSUHQGL]DJHP�
6HTXHQFLDPHQWR�GRV�WySLFRV�

.0/6HF�

.0/6V�

1D�SULPHLUD�FROXQD�WHPRV�RV�VXEGRPtQLRV�TXH�IRUDP�REVHUYDGRV�QHVWD�SDUWH�GD�WDUHID��
QD� VHJXQGD� VXDV�GLPHQV}HV�RX� FDWHJRULDV� H� QD� WHUFHLUD� R� DFU{QLPR�TXH�R� LGHQWLILFD� H�
SHUPLWH�TXH�FDGD�FRQKHFLPHQWR�SRVVD�VHU�LGHQWLILFDGR��

$1È/,6(�(�',6&8662�
(P� UHODomR� j� TXHVWmR� D�� ³2� TXH� p� FODVVLILFDU"´� DV� SURGXo}HV� HVFULWDV� GDV� SURIHVVRUDV�
UHYHODUDP� XPD� DVVRFLDomR� GD� FODVVLILFDomR� D�� ³VHSDUDU� SRU� FDWHJRULDV´�� ³GLYLGLU��
ILJXUDV�� REMHWRV�� FRQIRUPH� VXDV� VHPHOKDQoDV´�� ³VHSDUDU� LWHQV�FRLVDV�REMHWRV� SHODV�
PHVPDV� FDUDFWHUtVWLFDV´�� ³VHSDUDU� VHJXLQGR� XP� FULWpULR´�� H� ³DJUXSDU� GH� DFRUGR� FRP�
XP� FULWpULR� SUp�HVWLSXODGR´�� (VWDV� SURGXo}HV� GHL[DP� HYLGHQWH� XP� FRQKHFLPHQWR�
DVVRFLDGR�j�QHFHVVLGDGH�GH�FULWpULRV��.R7G��FRQKHFHU�TXH�SDUD�FODVVLILFDU�p�QHFHVViULR�
VH� HVWDEHOHFHU� FULWpULRV�� H�� GH� XP� FRQMXQWR� GH� FDUDFWHUtVWLFDV� DVVRFLDGDV� �.R7G��
FRQKHFHU� TXH� FODVVLILFDU� VH� UHODFLRQD� j� LGHQWLILFDomR�GH� FDUDWHUtVWLFDV���$V�SURIHVVRUDV�
UHYHODUDP� FRQKHFHU� TXH�� SDUD� FODVVLILFDU�� p� QHFHVViULR� REVHUYDU� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GRV�
REMHWRV�HOHPHQWRV� GH�PRGR� D� LGHQWLILFDU� VHPHOKDQoDV� H� GLIHUHQoDV� HQWUH� XP� REMHWR� H�
RXWUR�SDUD�RV�DJUXSDU�GH�DFRUGR�FRP�D�RSomR�HIHWXDGD��'H�9LOOLHUV����������

8PD� GDV� SDUWLFLSDQWHV� UHODFLRQRX� FODVVLILFDU� D� ³GLYLGLU´�� UHYHODQGR� XP� FRQKHFLPHQWR�
SDUFLDO�VREUH�HVWH�WySLFR�Mi�TXH��SRGHULD�VH�FRQVLGHUDU�TXH�SDUD�FODVVLILFDU�p�QHFHVViULR�
³GLYLGLU´�� QR� VHQWLGR� GH� SDUWLOKD� �5LEHLUR�� HW� DO��� ������� FRQWXGR�� DLQGD� DVVLP�� p�
QHFHVViULR�TXH�HVWD�VHSDUDomR�VH�DVVRFLH�D�DOJXP�FULWpULR�TXH�SRGH�VHU�GHILQLGR�D�SULRUL�
RX�D�SRVWHULRUL��'H�9LOOLHUV���������'HVVD�PDQHLUD��Ki�D�HYLGrQFLD�GH�XP�FRQKHFLPHQWR�
SDUFLDO� TXH� QHFHVVLWD� VHU� FRPSOHWDGR� SDUD� TXH� SRVVD� LPSDFWDU� SRVLWLYDPHQWH� QDV�
DSUHQGL]DJHQV� GDV� FULDQoDV�DOXQRV� OHYDQGR�DV� D� SHUFHEHU� TXH�� SDUD� FODVVLILFDU�� p�
QHFHVViULR�SHUFHEHU�DV�IRUPDV��IXQo}HV�H�DWULEXWRV�GRV�REMHWRV��*RQ]iOH]���������GHVGH�
DV�SULPHLUDV�FODVVLILFDo}HV��H�TXH��D�GLYLVmR�TXH�HIHWXDP�FRUUHVSRQGH�D�XPD�GLVWULEXLomR�
SRU� FRQMXQWRV� DVVRFLDGD� D� GHWHUPLQDGDV� FDUDFWHUtVWLFDV� IRFDLV� H� QmR� D� XPD� SDUWLOKD�
FHQWUDGD�QD�TXDQWLGDGH�GH�HOHPHQWRV�GR�FRQMXQWR�±�FDUGLQDOLGDGH��

$V� UHVSRVWDV� ³1RPHDU´� H� ³$WULEXLU� FDUDFWHUtVWLFD´� IRUDP� DJUXSDGDV�� SRU� QmR� VH�
UHODFLRQDUHP�DR� IHQ{PHQR�GD� FODVVLILFDomR�� QmR�GHVFUHYHQGR�R� TXH� p� FODVVLILFDU�� XPD�
YH]�TXH�D�FDUDFWHUtVWLFD�p�DOJR�LQHUHQWH�DR�REMHWR�H�QmR�DOJR�TXH�SRVVD�VHU�DWULEXtGR�SHOD�
FODVVLILFDomR��1HVVH� VHQWLGR�� R� REMHWR�QmR� UHFHEH�XP�QRPH�DR� VHU� FODVVLILFDGR�� HOH� Mi�
SRVVXL�XP�QRPH�H�VXDV�SURSULHGDGHV�SRGHUmR�FRORFi�OR�HP�XP�FRQMXQWR�RX�HP�RXWUR��GH�
DFRUGR�FRP�VHPHOKDQoDV�H�GLIHUHQoDV�±�TXDQGR�HP�XPD�FODVVLILFDomR�GLVMXQWD�±��RX�HP�
PDLV�GH�XP�FRQMXQWR�HP�XPD�FODVVLILFDomR�LQFOXVLYD��'H�9LOOLHUV���������

2XWUDV� SURGXo}HV�GDV� SURIHVVRUDV� DVVRFLDP�VH� D� ³HVWDU� HP�DOJXP� OXJDU�� SRVLomR��([��
WLPHV� FODVVLILFDGRV´� H� ³GHILQLU� FRQMXQWRV�� RUGHQDU´�� (VWDV� SURGXo}HV� WrP�
FRUUHVSRQGrQFLD�FRP�XP�FRQKHFLPHQWR�DVVRFLDGR�DR�kPELWR�GR�6HQWLGR�GH�1~PHUR� H�
QmR� GLUHWDPHQWH� j� FODVVLILFDomR�� LVVR� WUiV� SDUD� D� GLVFXVVmR� R� TXH� DV� SURIHVVRUDV� ���



HQWHQGHP�SRU�FODVVLILFDU�±�FRUUHVSRQGHQGR�DR� IHQ{PHQR�GD� FODVVLILFDomR�±�H�D� rQIDVH�
DWULEXtGD� DRV� 1~PHURV� H� 2SHUDo}HV� H� D� SUHVXQomR� GH� TXH� ³WXGR´� VH� HQTXDGUD� QRV�
1~PHURV�� &ODVVLILFDU� SRGH� UHODFLRQDU�VH� D� RUGHQDU�� FRQWXGR�� DV� SURIHVVRUDV� QmR�
DSURIXQGDP� VXDV� FRQVLGHUDo}HV� QHVWH� VHQWLGR� UHODFLRQDGR� DR� 1~PHUR� FRPR� SRU�
H[HPSOR��ORFDOL]DU�QXPD�GDGD�VHTXrQFLD��H�J���&HEROD����������

1D�TXHVWmR�E��³(P�TXH�FRQWH[WRV�SRGHPRV�FODVVLILFDU"´��DV�SURIHVVRUDV�LQGLFDP�FRPR�
FRQWH[WR�� TXH� VH� SRGH� FODVVLILFDU� ³&RUHV�� IRUPDV�� WDPDQKRV�� ILJXUDV�� REMHWRV�� HWF�´��
³&ODVVLILFDU� DQLPDLV�� REMHWRV�� DOLPHQWRV�� D� FODVVLILFDomR� GHSHQGH� GR� TXH� IRL� SUp�
HVWLSXODGR´� H� ³FODVVLILFDU� SDUD� GLIHUHQFLDU� REMHWRV� RX� GLYHUVRV� PDWHULDLV´�� 7DLV�
SURGXo}HV� UHYHODP�XP�FRQKHFLPHQWR�VREUH�D�FODVVLILFDomR�FRPR�IRUPD�GH�GLIHUHQFLDU�
RV� HOHPHQWRV� REVHUYDQGR� VHXV� DVSHFWRV� YLVtYHLV� RX� VXDV� SURSULHGDGHV�� R� TXH�
UHODFLRQDPRV� DR� VXEGRPtQLR� �.R7G�� FRQKHFHU� TXH� FODVVLILFDU� VH� UHODFLRQD� j�
LGHQWLILFDomR� GH� FDUDWHUtVWLFDV��� 5HYHODP� WDPEpP� XP� FRQKHFLPHQWR� DVVRFLDGR� j�
IHQRPHQRORJLD� �.R7IQ�� FRQKHFHU� TXDLV� IXQGDPHQWRV� PDWHPiWLFRV� VH� UHODFLRQDP� j�
DWLYLGDGH�GH�FODVVLILFDU��XPD�YH]�TXH�FODVVLILFDU�HQYROYH�D�REVHUYDomR�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�
SDUD�SHUFHEHU�VHPHOKDQoDV�H�GLIHUHQoDV�HQWUH�RV�HOHPHQWRV�H�VXDV�SURSULHGDGHV�D�SDUWLU�
GH�XP�FULWpULR�SUp�HVWLSXODGR�TXH�SRGH�UHVXOWDU�HP�IRUPDomR�GH�FRQMXQWRV��'H�9LOOLHUV��
������*XLOOpQ����������

(P� UHODomR� j� TXHVWmR� F�� ³1D� VXD� SUiWLFD� GRFHQWH� HP� TXH� FRQWH[WR�V�� H[SORUD� D�
FODVVLILFDomR� FRP� VHXV� DOXQRV"´� DV� SURIHVVRUDP� GLVFRUUHP� VREUH� FRQWH[WRV� HP� TXH�
UHDOL]DP�FODVVLILFDo}HV� FRP� VHXV� DOXQRV�� FRQVLGHUDQGR� DVSHFWRV�GH� VHX� FRWLGLDQR�� ³QR�
PRPHQWR� GH� RUJDQL]DU� RV� EULQTXHGRV� FRPR� FDL[D� SDUD� MRJRV� GH� HQFDL[H�� MRJRV� GH�
HPSLOKDU��SDQHOLQKD�� HWF�´�� ³FODVVLILFDomR�GH� OHWUDV� H�Q~PHURV´�� ³VLWXDo}HV�SUREOHPDV�
HP� TXH� SUHFLVDPRV� FODVVLILFDU� R� WLSR� GH� VHQWHQoD�� HWF�´�� 7DLV� UHVSRVWDV� DSUHVHQWDP�
PRGRV�GH�XWLOL]DU�D�FODVVLILFDomR��SRUpP��DSHQDV�GH�IRUPD�LQGLUHWD�H�VHP�HVWDEHOHFHU�DV�
QHFHVViULDV� UHODo}HV� GD� FODVVLILFDomR� FRP�R�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SHQVDPHQWR� DEVWUDWR��
VHP� WRUQDU� H[SOLFLWR� R� IDWR� GH� VHU� RX� QmR� WUDEDOKDGD� D� HVFROKD� GH� FULWpULRV� FRP� DV�
FULDQoDV�H�VHPSUH�FRQVLGHUDQGR�DVSHFWRV�YLVtYHLV��ItVLFRV�GRV�REMHWRV��*RQ]iOH]���������
$SHVDU� GH� DV� SURIHVVRUDV� SDUWLFLSDQWHV� UHYHODUHP� FRPSUHHQGHU� SULQFtSLRV� EiVLFRV� GR�
WySLFR� GD� FODVVLILFDomR�� FRPR� D� QHFHVVLGDGH� GH� XP� FULWpULR�� �.R7G�� � SDUD� FODVVLILFDU�
FRQKHFHU�TXH�SDUD�FODVVLILFDU�p�QHFHVViULR�VH�HVWDEHOHFHU�FULWpULRV���QmR�UHODFLRQDP�HVWH�
FRQKHFLPHQWR� FRPR� HVVHQFLDO� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GR� SHQVDPHQWR�PDWHPiWLFR�� H�
VXDV� SURGXo}HV� UHYHODUDP� FRQKHFLPHQWR� UHODFLRQDGR� j� FODVVLILFDomR� SRU� SDUWLomR� �'H�
9LOOLHUV��������GHWHQGR�VH�DRV�DVSHWRV�ItVLFRV�GRV�HOHPHQWRV�VHP�H[SORUDU�SURSULHGDGHV�
DEVWUDWDV���

2� SDSHO� GD� FODVVLILFDomR�� VXD� QDWXUH]D�� RV� WLSRV� GH� FODVVLILFDomR� H� D� DERUGDJHP� QR�
HQVLQR� GD�*HRPHWULD� WrP� VLGR� GLVFXWLGDV� SHOD� OLWHUDWXUD� �H�J��� %UHGD�� HW� DO��� ������'H�
9LOOLHUV��������*XLOOpQ��������0XxR]��&DWDOiQ�HW�DO����������EHP�FRPR�D�LPSRUWkQFLD�GH�
XP�WUDEDOKR�VLVWHPiWLFR� H� LQWHQFLRQDO� FRP� D�0DWHPiWLFD��R�TXH� LQFOXL�D�FODVVLILFDomR��
GHVGH�D�(GXFDomR�,QIDQWLO��H�J���&OHPHQWV�HW��DO��������&OHPHQWV�	�6DUDPD����������(VVH�
p�XP�SRQWR�TXH�GHVWDFDPRV��Mi�TXH��VHP�FRPSUHHQGHU�RV�SURFHVVRV�PHQWDLV�H�D�HVWUXWXUD�
OyJLFD�GR�SHQVDPHQWR�TXH�R�HQVLQR�GD�FODVVLILFDomR�SRGH�SURSRUFLRQDU��RV�SURIHVVRUHV�
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CONOCIMIENTO DIDÁCTICO DEL CONTENIDO DE UN 
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Temática: 3 ± MTSK en diferentes temas y etapas 

Resumen. Esta investigación tiene como objetivo identificar y caracterizar el conocimiento que 
pone en juego un profesor de Educación Infantil al enseñar cuerpos geométricos. Para ello usamos 
el modelo del conocimiento especializado del profesor de matemáticas (MTSK) como 
herramienta teórica y analítica con la cual ofrecer una serie de evidencias e indicios del 
conocimiento didáctico del contenido de un profesor de Educación Infantil en la enseñanza de la 
diferenciación entre poliedros y cuerpos redondos en un aula con niños de 4 años. Tomamos parte 
de una sesión en la que el objetivo de aprendizaje es diferenciar cara plana de cara curva, mediante 
la posibilidad de apilamiento de objetos. Los resultados nos proporcionan ejemplos reales en los 
que se muestra la profundidad del conocimiento didáctico del contenido, así como la necesidad 
de trabajar las relaciones con los subdominios del conocimiento matemático.  

Palabras clave. Educación Infantil, cuerpos geométricos, práctica educativa, MTSK. 

Abstract. This research aims to identify and characterize the knowledge that an Early Childhood 
Education teacher puts into play when teaching geometric solids. For this we use the Mathematics 
Teacher's Specialised Knowledge model (MTSK) as a theoretical and analytical tool with which 
to offer a series of evidences and indications of the pedagogical content knowledge of a teacher 
of Early Childhood Education in teaching the differentiation between polyhedra and round bodies 
in a classroom with 4-year-old children. We take part of a session in which the learning objective 
is to differentiate flat face from curved face, through the possibility of stacking objects. The 
results provide us with real examples in which the depth of the pedagogical content knowledge is 
shown, as well as the need to work on the relationships with the subdomains of mathematical 
knowledge. 

Keywords. Early Childhood Education, Geometric solids, Educational Practice, MTSK. 

INTRODUCCIÓN 

La investigación acerca del conocimiento del profesor de Educación Infantil respecto de 
las matemáticas es todavía incipiente, pero está en auge debido al reconocimiento de la 
importancia de la figura del profesor en esta etapa educativa en los resultados de 
aprendizaje de su alumnado (Gasteiger y Benz, 2018; Lee, 2017). Además, las 
matemáticas que se trabajan en Educación Infantil engloban ideas profundas (Perry y 
Dockett, 2002).  

La Geometría ayuda a la construcción del pensamiento espacial (Espina y Novo, 2019) y 
contribuye al desarrollo cognitivo del alumnado de Educación Infantil, ya que promueve 
el desarrollo de habilidades para generar razonamiento y justificación (NCTM, 2000). Sin 
embargo, en la etapa de Educación Infantil, muchos profesores priorizan la enseñanza de 
otros bloques de contenidos y no se le presta la atención que merece a la enseñanza de la 192
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PRPHQWRV� GH� VX� SUiFWLFD� GRFHQWH� �&DUULOOR�� 0RQWHV�� &RQWUHUDV� \� &OLPHQW�� ������� (O�
PRGHOR�FRQFLEH�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�PDQHUD�KROtVWLFD��DXQTXH�SDUD�VX�WUDEDMR�
SRUPHQRUL]DGR� VH� VXEGLYLGH� HQ� WUHV� GRPLQLRV� GH� FRQRFLPLHQWR�� &RQRFLPLHQWR�
0DWHPiWLFR� �0.��� &RQRFLPLHQWR� 'LGiFWLFR� GHO� &RQWHQLGR� �3&.�� \�
FUHHQFLDV�FRQFHSFLRQHV�GHO�SURIHVRU�VREUH�ODV�PDWHPiWLFDV��VX�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH��
7DQWR�0.�FRPR�3&.�VH�VXEGLYLGHQ�HQ�WUHV�VXEGRPLQLRV�GH�FRQRFLPLHQWR�\��FDGD�XQR�GH�
HOORV��FXHQWD�FRQ�FDWHJRUtDV�TXH�D\XGDQ�D�VX�LGHQWLILFDFLyQ�\�FDUDFWHUL]DFLyQ��&DUULOOR�HW�
DO��� �������0.� FRQVLGHUD� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV� �.R7��� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� OD�
HVWUXFWXUD�GH� ODV�PDWHPiWLFDV� �.60��\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH� ODV�SUiFWLFDV�PDWHPiWLFDV� ���



(KPM). PCK incluye el conocimiento de la enseñanza de las matemáticas (KMT), el 
conocimiento de las características de aprendizaje de las matemáticas (KFLM) y el 
conocimiento de los estándares de aprendizaje de las matemáticas (KMLS). A 
continuación, se describen los subdominios de PCK que sirven de base para esta 
investigación.  

El conocimiento de la enseñanza de las matemáticas (KMT) abarca el conocimiento del 
profesor sobre cómo enseñar un contenido matemático. Contiene el conocimiento sobre 
distintas estrategias, teorías de enseñanza asociadas a un determinado contenido 
matemático y características de distintas herramientas para enseñar matemáticas. El 
conocimiento de las características de aprendizaje de las matemáticas (KFLM) contiene 
el conocimiento del profesor sobre cómo los alumnos aprenden un contenido matemático. 
Incluye el conocimiento de fortalezas y dificultades en el aprendizaje de un contenido, 
así como las teorías de aprendizaje asociadas a un determinado contenido matemático. 
También se ubican en este subdominio las formas de interacción con un contenido 
matemático y los intereses y expectativas de los estudiantes sobre un contenido 
matemático. El conocimiento de los estándares de aprendizaje de las matemáticas 
(KMLS) es el conocimiento de lo que se espera que el estudiante aprenda en un 
determinado nivel escolar. Este subdominio abarca lo que se espera que un estudiante 
sepa en ese determinado momento escolar, el nivel de desarrollo conceptual o 
procedimental esperado y la secuenciación con temas anteriores y posteriores. 

METODOLOGÍA 

En este trabajo nos planteamos comprender el conocimiento especializado que pone en 
juego un profesor de Educación Infantil, identificando elementos del conocimiento 
didáctico del contenido de un profesor de Educación Infantil sobre la enseñanza de la 
diferenciación entre poliedros y cuerpos redondos. Se ubica dentro de un paradigma 
interpretativo (Bassey, 1999) y el diseño de investigación posee las características de un 
estudio de caso instrumental (Stake, 2005). José (pseudónimo) es un profesor en activo 
con más de una década de experiencia en la etapa. Nuestro informante está comprometido 
con mejorar su docencia y ha recibido una formación específica en Didáctica de las 
Matemáticas que trata de implementar en su aula. Esta es la de anteponer el aprendizaje 
de la geometría de tres dimensiones a la geometría plana.  

Las fuentes de obtención de los datos son la observación de aula mediante videograbación 
y las posteriores entrevistas semiestructuradas que sirvieron para completar la 
información aportada por la observación no participante. Se efectuaron ocho grabaciones 
durante dos periodos lectivos consecutivos en un aula de Educación Infantil de un centro 
público de la provincia de Sevilla (España). 

En este trabajo se presenta el análisis de parte de una de las últimas sesiones 
videograbadas con alumnos de Infantil de 4 años, cuyo objetivo de aprendizaje es mostrar 
la diferenciación de cuerpos redondos y poliedros, mediante la posibilidad de apilamiento 
de los cuerpos. En sesiones anteriores ya había trabajado esta diferenciación mediante el 
criterio de hacer rodar los cuerpos. La metodología utilizada por el docente está basada 
en una formulación continuada de preguntas, intentando que el alumno sea el que 
construya el conocimiento. 

El análisis de los datos comienza con la transcripción de la sesión y de las entrevistas, y 
se afronta desde un enfoque interpretativo (Kvale, 1996) en el que se busca comprender 
y caracterizar los datos desde la lente del modelo MTSK. Además de utilizar la división 
en subdominios y categorías (Carrillo et al., 2018), usamos los constructos evidencia e 
indicio de conocimiento (Flores-Medrano, 2015). 194



Síntesis de la sesión de clase 

José, antes de realizar la ficha del libro, pasa a explicar ³TXH�hay algunas figuras que las 
podemos poner unas HQFLPD�GH�RWUDV´, anunciando implícitamente la idea de cara plana 
de un sólido, haciendo uso de materiales de la clase. En el proceso también va repasando 
algunos aspectos como los nombres de los cuerpos geométricos utilizados, así como 
algunas propiedades de estos cuando los alumnos no nombran el correcto. Comienza 
tomando un objeto con forma de cilindro colocado sobre una de sus bases y acomoda otro 
objeto con forma de prisma cuadrangular sobre la base del cilindro. Tras esto, realiza el 
proceso inverso, toma un prisma y encima coloca un cilindro por una de sus bases. Los 
cuerpos que va usando son de diferentes tamaños y tipos; en el caso del prisma, algunos 
de base cuadrada y otros de base rectangular. También utiliza una esfera e intenta 
colocarla encima de un prisma. En ese momento, el profesor evidencia que sobre la esfera 
no se puede poner ningún objeto. Aprovechando esto, el profesor aclara lo que les ocurre 
a los cilindros, pues antes solo había usado estos apoyado sobre una de sus bases y, por 
tanto, podía apilarse. Demuestra ambas situaciones tomando un objeto con forma de 
cilindro e intentando apilar objetos sobre este. Tras la explicación, pasa a explicar la ficha, 
en la que tienen que colorear los cuerpos sobre los cuales se puede apilar (Figura 1). 

Figura 1. Ficha a trabajar 

ANÁLISIS Y RESULTADOS 

En este trabajo presentamos elementos significativos del conocimiento especializado de 
un profesor de Educación Infantil en relación con los cuerpos geométricos. El objetivo de 
José en este fragmento de sesión es mostrar la posibilidad de apilamiento de algunos 
cuerpos geométricos.  

El profesor toma objetos de la clase con forma de prisma, cilindro y esfera, aprovechando 
el aula para desarrollar los contenidos estudiados, intentando matematizar el entorno 
mediante la visualización espacial (KMLS, expectativas de aprendizaje), sabedor de que 
los objetos de la clase ayudan a dar significado a los cuerpos (KoT, fenomenología). José 
es conocedor de que el mundo que nos rodea y con el que los alumnos interactúan, está 
formado, principalmente, por cuerpos más que por superficies planas, y esto se refleja en 
sus clases, partiendo de la geometría tridimensional y derivando de ella la geometría plana 
(KMT, teorías sobre enseñanza). En una entrevista posterior, dice: ³este año hemos 
trabajado pirámide, cubo, prisPD�� FLOLQGUR�� HVIHUD«� y sus correspondientes formas 
SODQDV�TXH�GHULYDQ�GH�HVWDV�IRUPDV�JHRPpWULFDV´, lo que indica su conocimiento de los 
estándares de aprendizaje (KMLS, secuenciación temas). 

El docente conoce la importancia que posee la manipulación de los cuerpos para poder 
construir la imagen de los conceptos (KFLM, formas de interacción): ³el niño parte del 
FXHUSR�KDFLD�DIXHUD«�\�XQ�QLxR�OR�WLHQH�TXH�YLYHQFLDU, lo tiene que tocar, que sentir, que 
ver´. Por ello se apoya en material manipulativo para que los alumnos observen sus 195



propiedades (KMT, estrategias). José concede importancia al material manipulativo, ya 
que facilita al estudiantado el dar propiedades de estos cuerpos que si lo tuvieran que 
hacer con su imagen mental (KMT, recursos).  

El docente conoce que a los alumnos les cuesta fijarse en las caras de los cuerpos 
geométricos (KFLM, dificultades), ya que conoce que los niños a esta edad no son 
capaces de retener muchas características de un objeto (KMLS, nivel de desarrollo 
esperado). Lo anterior se evidencia en la siguiente entrevista: ³DKRUD�PLVPR�estos niños 
son todavía muy chicos y no son capaces de identificar más de una cualidad o dos 
características de cada forma geométrica´��Por otro lado, en esa entrevista José indica 
como objetivo ³intentamos que vayan observando más las figuras y que sean capaces 
FDGD�YH]�GH�FRJHU�PiV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�ORV�REMHWRV´ (KMLS, expectativas). El docente 
piensa que en el aprendizaje geométrico los alumnos tienen que avanzar de la 
identificación de cuerpos como un todo, lo que se corresponde con el nivel 1 de Van 
Hiele, al análisis de estos, que lo sitúa en el nivel 2 de Van Hiele (Jaime y Gutiérrez, 
1990) (KFLM, teorías sobre aprendizaje) y sabe que es adecuado para la etapa que los 
estudiantes proporcionen características de los cuerpos geométricos (KMLS, 
expectativas).  

José toma un objeto con forma de cilindro y pregunta a los discentes su nombre, 
conocedor de la importancia del uso de lenguaje geométrico correcto para el trabajo de 
los cuerpos geométricos (KMT, estrategias; lenguaje). Asimismo, sabe que a esta edad el 
alumnado debe ir adquiriendo vocabulario geométrico específico y usando lenguaje 
correcto y preciso para cada cuerpo que manejan (KMLS, expectativas; lenguaje). Sin 
embargo, conoce la dificultad que presentan los alumnos para retener vocabulario 
geométrico (KFLM, dificultades; lenguaje) como manifiesta en varias entrevistas, por 
ejemplo: ³HO�YRFDEXODULR�OH�FXHVWD�PXFKR�WUDEDMR��(V�YHUGDG�TXH�VRQ�SDODEUDV�TXH�no 
HVWiQ�HQ�VX�GtD�D�GtD�\��HQWRQFHV��SXHV�OH�FXHVWD�WUDEDMR�XWLOL]DU�ELHQ�ORV�WpUPLQRV´�  

Seguidamente, colocando un objeto con forma de cilindro apoyado sobre una de sus 
bases, les pregunta: ³¢VH� SXHGH� FRORFDU� DOJR� HQFLPD� GHO� FLOLQGUR"´� Como hemos 
comentado, el objetivo de José es que los alumnos vayan profundizando en las 
propiedades de los cuerpos geométricos (KMLS, expectativas de aprendizaje). Para ello 
aprovecha el hecho de apilar los cuerpos para expresar características de los cuerpos 
geométricos como disponer de una cara curva (KMT, estrategias), ya que es una cualidad 
que a los estudiantes les llama la atención y pueden experimentar fácilmente (KFLM, 
intereses y expectativas). Además, conoce cómo el uso de vocabulario cotidiano del niño 
ayuda a asimilar el concepto matemático (KMT, estrategia; lenguaje). 

A continuación, toma un objeto con forma de prisma cuadrangular (donde la altura de la 
figura es considerablemente mayor que la longitud del lado del cuadrado de la base) y 
realiza el mismo procedimiento anterior (KMT, técnica). José pregunta a sus alumnos por 
el nombre de los cuerpos, debido a la importancia que le otorga al vocabulario 
geométrico, y a que conoce que al estudiantado les cuesta diferenciar cubo de prisma 
cuando no se trata del prisma prototípico (KFLM, dificultades), pues se fijan en la cara 
de mayor dimensión (KFLM, formas de interacción). Este conocimiento es movilizado 
en este fragmento de entrevista��³aquí lo más significativo es el cuadrado, por tanto, ellos 
WH�OR�YDQ�D�DVRFLDU�PiV�D�XQ�FXER��HV�SRU��GLJDPRV��SRU�HVWDEOHFHU�OD�UHODFLyQ�OyJLFD�«�
R�VHD��PiV�OyJLFD�SDUD�HOORV�DO�PHQRV«�GH�la forma plana a la forma geométrica´��Para 
solventar esto, José comenta a los dicentes que ³QR�HV�XQ�FXER�SRUTXH�WRGDV�VXV�SDUWHV�
QR� VRQ� LJXDOHV´� e intenta evocar la respuesta correcta mediante preguntas sobre las 
propiedades de este cuerpo (KMT, estrategias), como sigue: ³¢esto qué es? [señalando 
VREUH� XQD� GH� VXV� FDUDV� UHFWDQJXODUHV@´. Los alumnos responden ³rectángulo´ y, de 196



QXHYR��HO�SURIHVRU�LQVLVWH�HQ�HO�QRPEUH��GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��³&KLFRV��HVWD�>VHxDODQGR�
OD�FDMD@�¢4Xp� ILJXUD�HV"�0LUDG�� WLHQH�XQDV�FDUDV�TXH�VRQ�FXDGUDGRV�\�RWUDV�TXH�VRQ�
UHFWiQJXORV��¢&yPR�VH�OODPD�HVWD�ILJXUD"�¢6H�OODPD�FLOLQGUR"�¢6H�OODPD�SULVPD"´���
-RVp� FRQWLQXD� OD� VHVLyQ� WRPDQGR� RWUR� REMHWR� FRQ� IRUPD� GH� FLOLQGUR� �FRQ� DOWXUD� GH�
GLPHQVLyQ�PHQRU�D�OD�PHGLGD�GHO�GLiPHWUR�GH�VXV�EDVHV���OR�TXH�VXSRQH�XQ�LQGLFLR�GH�VX�
FRQRFLPLHQWR� DFHUFD� GHO� SDSHO� GH� ODV� LPiJHQHV�GHO� FRQFHSWR� HQ� HO� DSUHQGL]DMH� GH� ORV�
HVWXGLDQWHV�\�ODV�UHSHUFXVLRQHV�TXH�JHQHUD�HO�PDQHMR�GH�XQ�HMHPSOR�SURWRWtSLFR��.)/0��
WHRUtD�VREUH� DSUHQGL]DMH���$OJXQRV�DOXPQRV� UHVSRQGHQ�³HVIHUD´�\�PHGLDQWH�SUHJXQWDV�
VREUH�VXV�SURSLHGDGHV��HO�SURIHVRU�WUDWD�GH�DFHUFDUORV�D�OD�UHVSXHVWD�FRUUHFWD��³¢5XHGD�
SRU�WRGRV�ORV�ODGRV"´��6LJXH�WRPDQGR�REMHWRV�FRQ�GLVWLQWDV�IRUPDV��SULVPD�UHFWDQJXODU��
SULVPD�FXDGUDQJXODU�SURWRWtSLFR��HVIHUD�\�FLOLQGUR��� OR�TXH�QRV�PXHVWUD�TXH�FRQRFH� ORV�
FXHUSRV�TXH�ORV�GLVFHQWHV�GHEHQ�DSUHQGHU�HQ�HVWH�FXUVR�HVFRODU��.0/6��H[SHFWDWLYDV�GH�
DSUHQGL]DMH��H�LQVLVWH�HQ�HO�QRPEUH�GH�FDGD�XQR�GH�HOORV��6HJXLGDPHQWH��LQWHQWD�DSLODUORV�
\� FRPSUREDU� HO� SRVLEOH� DSLODPLHQWR�� (Q� HO� FDVR� GH� OD� HVIHUD�� WUDV� OD� FRPSUREDFLyQ��
FRPHQWD�D�ORV�DOXPQRV�³HQFLPD�GH�OD�HVIHUD�QR�SXHGR�SRQHU�QDGD´�\�SDVD�D�WRPDU�RWUR�
REMHWR�FRQ�IRUPD�GH�FLOLQGUR��FRQ�HO�TXH�DILUPD��³HQFLPD�GH�ORV�FLOLQGURV�SXHGR�SRQHU�
FRVDV��SHUR�VL�OR�SRQJR�SRU�ODV�FDUDV�>VHxDODQGR�XQD�GH�VXV�EDVHV@��HV�GHFLU��VL�OR�SRQJR�
SRU�ODV�FDUDV�TXH�VRQ�SODQDV��SHUR�¢\�SRU�DTXt"´��(O�SURIHVRU�SURPXHYH�OD�FRPSDUDFLyQ�
GH� OD�HVIHUD�FRQ�HO�FLOLQGUR�� LGHQWLILFDQGR�GLIHUHQFLDV�\� WDPELpQ�VLPLOLWXGHV�HQWUH�HOORV�
�.07��HVWUDWHJLDV���(VWR�HV�GHELGR�D�TXH�FRQRFH�TXH�ORV�DOXPQRV�FRPSUHQGHQ�PHMRU�XQ�
FXHUSR� JHRPpWULFR� QXHYR� D� WUDYpV� GH� OD� FRPSDUDFLyQ� FRQ� RWUR� \D� FRQRFLGR� �.)/0��
IRUPDV�GH�LQWHUDFFLyQ����

3DUD� ILQDOL]DU�� -RVp� H[SOLFD� OD� ILFKD� GHO� OLEUR� TXH� GHEHQ� UHDOL]DU� ³YDPRV� D� FRORUHDU�
DTXHOODV�ILJXUDV�TXH�Vt�SRGHPRV�SRQHUODV�XQD�HQFLPD�GH�OD�RWUD´��9D�SUHJXQWDQGR�FXHUSR�
SRU�FXHUSR�\�DILUPDQGR�VL�WLHQHQ�R�QR�TXH�FRORUHDUOR��(Q�OD�ILFKD�DSDUHFHQ�GRV�HVIHUDV��
GRV�FLOLQGURV��XQR�DSR\DGR�VREUH�XQD�GH�ODV�EDVHV�\�RWUR�DSR\DGR�HQ�OD�FDUD�FXUYD��\�WUHV�
SULVPDV� �XQ�FXER��XQ�SULVPD�GH�EDVH�FXDGUDGD�DSR\DGR�VREUH�XQD�GH�VXV�EDVHV�\�RWUR�
SULVPD�GH�EDVH�FXDGUDGD�DSR\DGR�VREUH�XQD�GH�VXV�FDUDV�ODWHUDOHV���6H�REVHUYD�FRPR�HO�
GRFHQWH�FRQRFH�GLVWLQWRV�VLVWHPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�VREUH�FXHUSRV�JHRPpWULFRV��VLWXDFLyQ�
UHDO��REMHWRV�GH�OD�SURSLD�FODVH���JUiILFR��ILFKD�GHO�OLEUR��\�OHQJXDMH�YHUEDO��/HVK��3RVW�\�
%HKU�� ������� 8VD� HVWRV� VLVWHPDV� FRPR� YHKtFXOR� SDUD� HO� GHVDUUROOR� GH� OD� VHVLyQ��
SURPRYLHQGR� OD� FRQYHUVLyQ� HQWUH� VLVWHPDV� �.07�� HVWUDWHJLDV��� $GHPiV�� WUDEDMD� OD�
FRQYHUVLyQ�GHO� UHJLVWUR�PDQLSXODWLYR�DO�JUiILFR��D\XGiQGRVH�GHO� OHQJXDMH�QDWXUDO��SDUD�
TXH�ORV�DOXPQRV�H[SOLFLWHQ�HVWH�FULWHULR�GH�ORV�FXHUSRV��.07��HVWUDWHJLDV���

&21&/86,21(6�
(VWH�HVWXGLR�SUHWHQGH�DYDQ]DU�HQ�OD�FDUDFWHUL]DFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�XQ�
SURIHVRU� GH� (GXFDFLyQ� ,QIDQWLO� HQVHxDQGR� FXHUSRV� JHRPpWULFRV�� FRQFUHWDPHQWH� OD�
GLVWLQFLyQ� HQWUH�SROLHGUR�\�FXHUSR�UHGRQGR�SRU�VX�FDSDFLGDG�GH�DSLODPLHQWR��3DUD� HOOR�
XWLOL]DPRV� GLVWLQWDV� KHUUDPLHQWDV� PHWRGROyJLFDV� TXH� QRV� SHUPLWHQ� LGHQWLILFDU� \�
SURIXQGL]DU�VREUH�HVH�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR���

(VWH�WUDEDMR�UHIXHU]D�OD�LGHD�GH�TXH�HO�PRGHOR�076.�SXHGH�XVDUVH�SDUD�HO�HVWXGLR�GHO�
FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR�GHO� SURIHVRU� GH� OD� HWDSD�GH�(GXFDFLyQ� ,QIDQWLO� �(VFXGHUR�
'RPtQJXH]��0XxR]�&DWDOiQ�\�&DUULOOR���������(Q�HO�DQiOLVLV�GHO�IUDJPHQWR�HQFRQWUDPRV�
LQGLFDGRUHV�GH�FDVL�WRGDV�ODV�FDWHJRUtDV�GH�FDGD�XQR�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�GHO�3&.��VLHQGR�
HO�LQGLFDGRU�GHWRQDQWH�GH�HVWD�VHVLyQ�HO�TXH�WLHQH�TXH�YHU�FRQ�VX�REMHWLYR�GH�SURIXQGL]DU�
HQ� ODV�SURSLHGDGHV�GH� ORV�FXHUSRV�JHRPpWULFRV��FRQFUHWDPHQWH�HO�PRVWUDU� OD�GLIHUHQFLD�
HQWUH�ORV�FXHUSRV�JHRPpWULFRV�GHVGH�HO�DSLODPLHQWR��.0/6��H[SHFWDWLYD�GH�DSUHQGL]DMH���
3DUD�H[SUHVDU�SURSLHGDGHV�GH�HVWRV��FRPR�OD�SRVHVLyQ�R�QR�GH�FDUD�FXUYD��DSURYHFKD�HO� ���



hecho de apilar los cuerpos (KMT, estrategia), ya que es una cualidad que a los niños les 
llama la atención y pueden experimentar fácilmente (KFLM, intereses y expectativas). 
Además, los indicadores reflejados en el análisis dan cuenta de potenciales relaciones 
entre subdominios de PCK y MK que serán objeto de estudio en la investigación más 
amplia que estamos desarrollando. 

Las investigaciones que han trabajado el conocimiento del profesor de Educación Infantil 
indican que deben tenerse en cuenta las características particulares de la etapa (Mosvold, 
Bjuland, Fauskanger y Jacobsen, 2011). Así, se trata de una etapa generadora de lenguaje, 
por lo que el docente debe ir ampliando el vocabulario matemático de sus alumnos, 
partiendo del lenguaje habitual de estos (Escudero-Domínguez, Escudero-Ávila, Aguilar-
González y Vasco-Mora, 2019). El criterio de apilamiento es una muestra de ello, ya que 
expresa la idea de cara plana y curva, sin utilizar términos matemáticos.  
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MTSK EN LA APROPIACIÓN DE UNA INGENIERÍA DIDÁCTICA 
APLICADA SOBRE PROBLEMAS MULTIPLICATIVOS DE 

FRACCIONES  
MTSK in the assumption of a didactic engineering applied on multiplicative 

problems of fractions  

Esparza-Rodríguez, E.a; Lizarde-Flores, E.b 
a (VFXHOD�1RUPDO�5XUDO�³*UDO��0DWtDV�5DPRV�6DQWRV´; b (VFXHOD�1RUPDO�5XUDO�³*UDO��

0DWtDV�5DPRV�6DQWRV´ 

Temática: 3 ± MTSK en diferentes temas y etapas 

Resumen. La ponencia comunica los avances de una investigación que tiene como objetivo 
analizar los conocimientos especializados de matemáticas que los docentes de 6º de Educación 
Primaria ponen en juego para interpretar y aplicar una Ingeniería Didáctica sobre Problemas 
multiplicativos con fracciones. La investigación surge en respuesta a los problemas de enseñanza 
que manifiestan los docentes cuando enseñan este contenido y del reconocimiento estructural de 
las lecciones propuestas en los libros de texto de Matemáticas para Educación Primaria. Se han 
diseñado 12 Situaciones Didácticas que conforman las clases concebidas para la Ingeniería 
Didáctica y los temas que se abordan muestran una secuencialidad de complejización. Para 
ejemplificar la configuración de las seVLRQHV�VH�SUHVHQWD�OD�VHVLyQ���³&DOFXOD�HO�iUHD��)UDFFLyQ�[�
)UDFFLyQ´�\�VH�H[SOLFDn sus apartados.  
Palabras clave. Enseñanza, Conocimiento, Didáctica, Matemáticas. 

Abstract. The presentation communicates the advances of an investigation that aims to analyze 
the specialized knowledge of mathematics that teachers of 6th grade of Primary Education put 
into play to interpret and apply a Didactic Engineering on multiplicative problems with fractions. 
The research arises in response to the teaching problems that teachers manifest when they teach 
this content and the structural recognition of the lessons proposed in the textbooks of Mathematics 
for Primary Education. 12 Didactic Situations have been designed that make up the classes 
conceived for Didactic Engineering, and the topics addressed show a sequential complexity. To 
exemplify the configuration of the sessions, session 8 "Calculate the area: Fraction x Fraction" is 
presented and its sections are explained.  

Keywords. Teaching, Knowledge, Didactics, Mathematics. 

INTRODUCCIÓN 

La Investigación Educativa es un ámbito del conocimiento que, desde diversos enfoques, 
se está desarrollando de manera considerable. La implementación de metodologías 
permite caracterizarla de un rigor científico, y además los resultados posibilitan la 
solución u orientación de problemas que los profesores enfrentan en su práctica de 
enseñanza. 

Ante esta premisa y como parte del programa de estudio de la Maestría en Docencia para 
OD� (GXFDFLyQ�%iVLFD�� HQ� OD�(VFXHOD�1RUPDO�5XUDO� ³*UDO��0DWtDV� 5DPRV� 6DQWRV´�� 6DQ�
Marcos, Loreto, Zac. México, se expone el avance de una investigación de tesis, que se 
XELFD�HQ�OD�OtQHD�GHO�³&RQRFLPLHQWR�'LVFLSOLQDU�\�'LGiFWLFR�GHO�SURIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV´�

(VSDU]D�5RGUtJXH]�� (��� 	� /L]DUGH�)ORUHV�� (�� �������� 076.� HQ� OD� DSURSLDFLyQ� GH� XQD� LQJHQLHUtD� GLGiFWLFD� DSOLFDGD�
VREUH� SUREOHPDV� PXOWLSOLFDWLYRV� GH� IUDFFLRQHV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



del programa del posgrado; se focaliza en la enseñanza de Problemas Multiplicativos de 
Fracciones en 6° grado de Educación Primaria.  

A partir de la revisión de literatura y de las experiencias de prácticas docentes, así como 
del análisis sobre la estructura de las lecciones en los actuales libros de texto de 
Matemáticas, se realiza el planteamiento del problema de la investigación. Las 
aportaciones de algunos autores permiten reconocer dificultades que enfrentan los 
profesores, para la enseñanza de problemas multiplicativos de fracciones. Además, se 
plantea hasta donde las lecciones que se proponen en los libros de texto de Matemáticas 
de 6° grado, orientan al profesor y qué tareas le dejan a cargo.   

La investigación se realiza con y para profesores de 6° grado de Educación Primaria, con 
el desarrollo de una propuesta de enseñanza que promueva en sus alumnos procesos de 
construcción de conocimiento matemático con un sentido conceptual y procedimental, 
ante una de las tareas más complejas, que es la enseñanza y aprendizaje de las fracciones 
en problemas multiplicativos. Para lograr consolidar una propuesta de enseñanza, que se 
pueda sugerir a los profesores con dificultad para enseñar problemas multiplicativos de 
fracciones, se define la Ingeniería Didáctica como metodología, para la cual se diseñaron 
12 SLWXDFLRQHV�'LGiFWLFDV��)LQDOPHQWH�VH�PXHVWUD�OD�VHVLyQ���³&DOFXOD�HO�iUHD��)UDFFLyQ�
[�)UDFFLyQ´�FRQ�OD�LQWHQFLyQ�GH�HMHPSOLILFDU�HO�GLVHxR�TXH�FDUDFWHUL]D�D�FDGD�GH�ODV�FODVHV�
concebidas. Su configuración está basada en el tipo de interacciones que el alumno puede 
tener con el contenido u objeto matemático que sustenta la Teoría de las Situaciones 
Didácticas. 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

/L]DUGH�� +HUQiQGH]� \� /RHUD� ������� KDEODQ� VREUH� ³3UREOHPDV� GH� HQVHxDQ]D� HQ� ODV�
0DWHPiWLFDV´�� TXH� FRQVLVWHQ� HQ� ORV� GHVDItRV� y las dificultades que manifiestan los 
profesores cuando enseñan un contenido matemático. La investigación emerge del 
reconocimiento de problemas de enseñanza que enfrentan los profesores con respecto al 
contenido de problemas multiplicativos que involucran números fraccionarios, presente 
en el currículo de Matemáticas para nivel Primaria.  

Teniendo en cuenta a Moriel-Junior, Wielewski, y Carrillo (2019), Billstein, Libeskind y 
Lott (2008), concuerdan que los docentes enfrentan dificultades para la enseñanza de la 
multiplicación y división con fracciones. Esto produce prácticas en las que se favorece la 
memorización de los algoritmos de estas operaciones. Hasta cierto punto, se entiende la 
presencia de ciertas dificultades, sobre todo con la división de fracciones, debido a que 
VH� FDUDFWHUL]D� SRU� VHU� SRFR� LQWXLWLYD� \�� GH� DFXHUGR� FRQ�0D� ������� ³«OD� GLYLVLyQ� SRU�
fracciones, la operación más complicada, con los números más complejos, se puede 
FRQVLGHUDU�XQ�WHPD�HQ�OD�FLPD�GH�OD�DULWPpWLFD´��S������/DV�GLILFXOWDGes que enfrentan los 
docentes limitan las condiciones para proponer situaciones y tareas de aprendizaje 
oportunas y promover la construcción del conocimiento matemático de los alumnos. 

Es importante señalar que los profesores de nivel primaria, además del Plan y Programas 
de estudios 2011, su referencia principal y material de apoyo para trabajar los contenidos 
GH�0DWHPiWLFDV��HV�HO�OLEUR�GH�WH[WR�JUDWXLWR�GH�³'HVDItRV�0DWHPiWLFRV´��(Q�OD�)LJXUD����
se muestra la estructura de las lecciones en las que se abordan problemas multiplicativos 
de fracciones en 6° grado, para el caso de División de fracción entre un número natural: 
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Figura 1. Lección del Libro de texto, Desafíos Matemáticos de 6° de Educación Primaria. 

 (O�FRQWHQLGR�TXH�VH�DERUGD�HV�³5HVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV�TXH�LPSOLFD�XQD�GLYLVLyQ�GH�
Q~PHUR� IUDFFLRQDULR�R�GHFLPDO�HQWUH�XQ�Q~PHUR�QDWXUDO´� �6(3��������S��������\� WLHQH�
FRPR�LQWHQFLyQ�GLGiFWLFD��³4XH�ORV�DOXPQRV�HQFXHQWUHQ�XQ�SURFHGLPLHQWR�SDUD�GLYLGLU�
fracciones entre números naturales, en casos donde el numerador no es múltiplo del 
GLYLVRU�´��6(3��������S������� 
Las actividades de la lección consisten en el planteamiento de tres problemas 
contextualizados con objetos divisibles diferentes (pizzas, pasteles y listones), en las que 
se encuentra la interpretación de la fracción como parte-todo. En esencia, en cada uno de 
los problemas sólo se cuestiona sobre el resultado de una división en el que se implica un 
número fraccionario que tiene que ser dividido entre un número entero. La característica 
de estas operaciones es que el numerador de la fracción no es múltiplo del número entero 
entre el cual se está dividiendo. 

En las consideraciones previas, se sugiere al profesor reconocer el uso que los estudiantes 
pueden hacer de sus conocimientos para desarrollar los procedimientos de resolución de 
cada uno de los problemas. Además, plantea algunas de las respuestas o procedimientos 
que los alumnos pueden manifestar y utilizar, incluso se propone la posibilidad de trabajar 
con representaciones gráficas como el modelo circular. 

En base a lo descrito anteriormente, se pude reflexionar que:  las lecciones de los libros 
de texto sólo presentan problemas en los que se pone en juego el contenido que se 
explicita abordar, se trata de un único tipo de tarea a realizar. A pesar de que en éstas se 
realizan sugerencias, en las consideraciones previas, que describen posibles 
procedimientos y respuestas de los alumnos, no se hace presente el cómo favorecer la 
construcción y reflexión del contenido matemático y poco abona para resarcir las 
dificultades que enfrenta el profesor, en el análisis de la lección y en la explicitación del 
proceso de construcción de un conocimiento matemático por parte de los alumnos, lo cual 
requiere de la puesta en juego de su conocimiento especializado sobre matemáticas y su 
enseñanza. 

 Ante ello, el problema focaliza como sujetos de investigación a los profesores, al plantear 
las dificultades que presentan cuando enseñan problemas multiplicativos de fracciones, 
producidas como consecuencia de un deficiente análisis matemático del concepto, que 
imposibilita cargar de sentido a los procedimientos de multiplicación y división de 
fracciones en todos sus tipos. Esto sugiere la necesidad de proponer lecciones de clase 
que orienten al profesor en cómo enseñar este contenido matemático y poner atención en 
los conocimientos especializados de matemáticas que pone en juego para interpretarlas, 
entenderlas y aplicarlas.  

Para lo anterior, se plantea la conveniencia de emplear el modelo MTSK, como
herramienta de análisis, para reconocer y describir los conocimientos especializados que 202



los profesores de matemáticas, pueden reflejar en la enseñanza de cualquier contenido 
PDWHPiWLFR�� (O� 076.� ³6H� KD� GLVHxDGR� SHQVDQGR� HQ� OD� Lmplementación para la 
investigación sobre el conocimiento que tenga el profesor sobre la matemática en general, 
GH�FRQRFLPLHQWRV�PDWHPiWLFRV�SDUWLFXODUHV�\�GH�VX�DSUHQGL]DMH´��&DUULOOR��(VFXGHUR��\�
Flores, 2014, p. 16). Por lo tanto, es factible distinguir el modelo MTSK, como el marco 
para identificar y analizar de forma integral, los conocimientos especializados que 
involucran los profesores en la apropiación de una propuesta de enseñanza configurada 
en una Ingeniería Didáctica sobre problemas multiplicativos con fracciones. 

Objetivo General 

Analizar la manera en que profesores de 6° grado, ponen en juego su conocimiento 
especializado de matemáticas para interpretar, comprender y aplicar una Ingeniería 
Didáctica sobre problemas Multiplicativos con Fracciones. 

Pregunta Principal de Investigación 

¿De qué manera los profesores de 6°, ponen en juego su Conocimiento Especializado de 
Matemáticas para apropiarse y poner en práctica una Ingeniería Didáctica aplicada a 
problemas multiplicativos con Fracciones? 

MARCO TEÓRICO 

Teoría de las Situaciones Didácticas 

La Teoría de las Situaciones Didácticas propuesta por Brousseau (2007), es el sustento 
teórico de la Ingeniería Didáctica (Artigue, 1995). Consiste en una teoría para la 
enseñanza de las matemáticas a partir del análisis de las interacciones entre: docente, 
alumnos y saberes. Las situaciones, es el modelo bajo el cual pueden interactuar los 
sujetos y el saber, a través de un medio, que determina un conocimiento, Brousseau 
�������DILUPD�TXH�³>«@�RIUHFHQ�DO� VXMHWR� OD�SRVLELOLGDG�GH�FRQVWUXLU�SRU�Vt�PLVPR�XQ�
conocimiento nuevo en un proceso de JpQHVLV�DUWLILFLDO´��S������\�HVWDEOHFH�XQ�VLVWHPD�GH�
situaciones: 

-Acción: Los alumnos interactúan con el medio, demostrando la habilidad para resolver
problemas poniendo en práctica los conocimientos que ya tienen, para la toma de
decisiones bajo el esquHPD�GH�VROXFLyQ�TXH�HO�PLVPR�DOXPQR�GLVHxH��³3DUD�XQ�VXMHWR�
µDFWXDU¶�FRQVLVWH�HQ�HOHJLU�GLUHFWDPHQWH�ORV�HVWDGRV�GHO�PHGLR�DQWDJRQLVWD�HQ�IXQFLyQ�GH�
sus propias motivaciones. Si el medio reacciona con cierta regularidad el sujeto puede
llegar a relacionar DOJXQDV�LQIRUPDFLRQHV�FRQ�VXV�GHFLVLRQHV�´��%URXVVHDX��������S�����
-Formulación: La información que se generó con las interacciones de los alumnos con el
PHGLR��UHSUHVHQWDQ�XQ�FRQRFLPLHQWR�TXH�SUHWHQGH�HQ�HVWD�IDVH��SRQHU�HQ�MXHJR�OD�³>«@�
capacidad del sujeto para retomarlo (reconocerlo, identificarlo, descomponerlo, y
UHFRQVWUXLUOR� HQ� XQ� VLVWHPD� OLQJ�tVWLFR�´� �%URXVVHDX�� ������ S�� ���� ORV� HVWXGLDQWHV�
intercambian mensajes, discuten y reestructuran las temáticas empleadas.

-Validación: ³/RV� HVTXHPDV� GH� OD� Dcción y de la formulación conllevan procesos de
corrección, ya sea empírica o apoyada en aspectos culturales, para asegurar, la
SHUWLQHQFLD�� DGHFXDFLyQ�� DGDSWDFLyQ�� FRQYHQLHQFLD�GH� ORV� FRQRFLPLHQWRV�PRYLOL]DGRV�´�
(Brousseau, 2007, p. 26) El alumno que participaba como informante de procedimientos,
se convierte en proponente que expone la forma de su proceder y, el anterior receptor,
ahora es un oponente.

-Institucionalización: Brousseau (2007), señala que los procesos desarrollados por los
alumnos durante las fases anteriores, encaminan hacia la necesidad de que los
conocimientos que se pusieron en juego, pasen a la formalización, permitiendo la
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conformación de los saberes matemáticos, es expuesto y explicado por el profesor, 
apoyándose y utilizando los recursos concebidos en las fases anteriores. 

Problemas Multiplicativos de Fracciones 

Carrillo (2016) propone las diferentes formas en las que se estructuran los problemas 
multiplicativos: de razón (razón, razón-reparto y razón-agrupamiento), de comparación 
multiplicativa (comparación-multiplicación y comparación-división) y de combinación 
multiplicativa (producto cartesiano-multiplicación y producto cartesiano-división) y los 
caracteriza de la siguiente manera: 

«OD�PXOWLSOLFDFLyQ�VH�FRUUHVSRQGH�FRQ�DTXHOORV�SUoblemas en los que se conoce el valor 
de una parte y el número de partes, y se busca el valor total. La división, por el contrario, 
se corresponde con aquellos problemas en los que se conoce el total y el valor de una 
parte y se busca el número de ellas, o se conoce el total y el número de partes y se busca 
el valor de una parte. (p. 39) 

Llinares y Sánchez (1997), definen la fracción concretizando que proviene de Fractio, es 
GHFLU��URPSHU��³>«@�SRU�XQ�ODGR�VH�SUHVHQWD�FRPR�µOD�GLYLVLyQ�GH�XQ�WRGR�HQ�VXV�SDUWHV¶�R�
µODV�SDUWHV�GH�XQ�WRGR¶��3RU�RWUR�ODGR��GHQWUR�GH� ORV�VLJQLILFDGRV�SURSLRV�GH�DULWPpWLFD��
DSDUHFHQ�DFHSFLRQHV�WDOHV�FRPR�µQ~PHUR�TXHEUDGR¶��µH[SUHVLyQ�TXH�LQGLFD una división 
TXH�QR�SXHGH�HIHFWXDUVH¶��HWF�´��S�������%LOOVWHLQ��/LEHVNLQG�\�/RWW��������FRQFHSWXDOL]DQ�
la multiplicación entre fracciones y hace referencia a la definición de multiplicación 
cuando opera con números naturales a través de una suma iterada R� UHSHWLGD�� ³3DUD�
motivar la definición de multiplicación de números naturales, usamos la interpretación de 
multiplicación como suma repetida. Bajo esa acepción, de suma repetida, podemos 
interpretar 3 (3/4) como sigue:  ቀ


ቁ ൌ 


 


 


ൌ ૢ


ൌ  


  El modelo de área, según los 

mismos autores es otra manera de calcular este producto: 

Figura 2. Modelo de áreas. 

MTSK: Conocimiento Especializado del Profesor de Matemáticas 

Shulman (1986) caracteriza el conocimiento de los profesores, al mencionar 7 categorías 
TXH�OR�FRQIRUPDQ��XQD�GH�HOODV�HV�HO�³&RQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR´��TXH�HV�OD�
base para el desarrollo de modelos con carácter de especificidad para analizar el 
conocimiento del Profesor de Matemáticas. En primer término, se encuentra el equipo de 
trabajo encabezado por Ball (2005), que propone un modelo para organizar y operativizar 
el conocimiento del profesor de matemáticas a través de investigaciones sobre la práctica 
que denominan Conocimiento Matemático para la Enseñanza (MKT), conformado por 
dos dominios: conocimiento de la materia (MK) y conocimiento didáctico del contenido 
(PCK) (Ball, Hill y Bass 2005). 

Carrillo, Climent, Contreras y Muñoz-Catalán del grupo SIDM , consideran las categorías 
desarrolladas por Sulman (1986), y el modelo MKT de Ball, Hill y Bass (2005), y 
proponen un modelo analítico que pone como objeto de estudio el conocimiento del 
SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��HO�076.��HO�FXDO�OR�GHILQHQ�³«SDUWLPRV�GH�OD�EDVH�GH�YDULDV�
asunciones, que condicionaron el modelo desarrollado. La primera de ellas es la 
especialización. Entendemos que la especialización del conocimiento de un profesor 
deriva de su profesión (profesor de matemáticas) en que la enseñanza es un elemento 
definitorio, la segunda asunción es la especificidad del modelo a la enseñanza de las 
PDWHPiWLFDV«´��0XxR]-Catalán, y otros, 2015, p. 1807) Se conforma por dos dominios 204



TXH�LQWHJUDQ�FRQRFLPLHQWRV�GH�GLIHUHQWH�QDWXUDOH]D��&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR��0.��\�
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CONCLUSIÓN 

La ponencia da cuenta del avance que se tiene en la investigación cuyo objetivo consiste 
en analizar el conocimiento especializado que ponen en juego el profesor matemáticas de 
6° grado, en la apropiación de una Ingeniería Didáctica que considera como contenido 
Matemático los problemas multiplicativos con Fracciones, ya que es, desde la literatura, 
uno de los contenidos matemáticos más complejos tanto para su enseñanza como para su 
aprendizaje. En su diseño se parte de la consideración de que la estructura de las lecciones 
de los actuales libros de texto de Matemáticas no favorece los procesos de construcción 
de conocimientos sobre el tema, lo cual genera la necesidad de que se expliciten otros 
tipos de tareas que mejoren el sistema de sugerencias didácticas para los profesores y, en 
consecuencia, contribuyan a la mejora de los aprendizajes de los alumnos.  

La estructura de la Ingeniería Didáctica, al recuperar el paquete de conocimientos sobre 
el tema matemático que se investiga permitirá consolidarse como una propuesta de 
enseñanza que realmente sea un apoyo y orientación para el profesor que enfrenta 
dificultades en la enseñanza de este contenido, sobre todo porque favorece la 
explicitación sobre la gradualidad y complejización del saber y recupera un enfoque 
explícito de enseñanza (la Teoría de las situaciones didácticas) que en conjunto 
contribuyen a la construcción de un conocimiento matemático por parte de los alumnos.  
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CONHECIMENTO ESPECIALIZADO ENVOLVIDO NA 
ELABORAÇÃO DE PROBLEMAS PARA O ENSINO DE FUNÇÃO 

AFIM 
Specialized knowledge involved in problem creation for teaching related function 

Souza, A. C. R. a; Moriel-Junior, J. G. b 
a, b Instituto Federal de Mato Grosso, Brasil 

Temática: 3 – MTSK em diferentes temas e etapas 

Resumo. O objetivo é identificar o conhecimento especializado expresso na elaboração de 
problemas para o ensino de função afim por meio da Metodologia Ensino-Aprendizagem-
Avaliação via Resolução de Problemas. Adotamos o marco teórico Mathematics Teachers’ 
Specialized Knowledge – MTSK numa abordagem qualitativa, analítica e documental, cujos 
dados foram episódios extraídos de três dissertações de mestrado que utilizaram tal metodologia, 
os quais analisamos a primeira etapa de preparação do problema. Nossos resultados detectaram 
conhecimentos especializados nas categorias de estratégia, técnica, tarefas e exemplos (4 
elementos), recursos de ensino (1), definições, propriedades e seus fundamentos (1), registros de 
representação (1) e expectativas de aprendizagem (1). Em trabalhos futuros discutiremos o MTSK 
envolvido nas demais etapas, sua visão integradora e um produto educacional associado. 
Palavras-chave. MTSK, Elaboração de problemas, Função afim, Resolução de problemas. 

Abstract. The aim is to identify the specialized knowledge expressed in the elaboration of 
problems for the teaching of related function through the Teaching-Learning-Assessment via 
Problem Solving Methodology. We adopted the theoretical framework Mathematics Teachers’ 
Specialized Knowledge – MTSK in a qualitative, analytical and documental approach, whose 
data were episodes extracted from three master's dissertations that used this methodology, which 
analyzed your first stage (preparation of the problem). Our results detected specialized knowledge 
in the categories of didatics strategies (4 elements), teaching resources (1), definitions, properties 
and their foundations (1), representation registers (1) and learning expectations (1). In future 
works we will present the MTSK involved in the ten steps of the methodology in question, its 
integrative vision and an associated educational product. 

Keywords. MTSK, Problem creation, Related function, Problem solving. 

INTRODUÇÃO 
Muitos estudos têm sido realizados para caracterizar o conhecimento especializado de 
professores para ensinar matemática em diversas etapas educativas e em diferentes 
contextos (Moriel Junior & Duarte, 2020). Analisar a mobilização deste conhecimento 
em metodologias diferenciadas e ativas é importante visando aprimorar a formação 
docente com múltiplas perspectivas. É neste sentido que desenvolvemos este trabalho que 
é parte de um estudo mais amplo de mestrado em Educação Profissional e Tecnológica, 
IFMT ProfEPT, Brasil, realizado pelo primeiro autor sob orientação do segundo autor.  
O objetivo é identificar o conhecimento especializado expresso na elaboração de 
problemas para o ensino de função afim por meio da Metodologia Ensino-Aprendizagem-
Avaliação via Resolução de Problemas. Para tanto, analisamos três dissertações de Ensino 
de Matemática que abordam a Metodologia Ensino-Aprendizagem-Avaliação através da 
Resolução de Problemas – MEAA (Onuchic, 2013) sobre o conteúdo de função afim. 

6RX]D�� $�� &�� 5��� 	� 0RULHO�-XQLRU�� -�� *�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� HQYROYLGR� QD� HODERUDomR� GH� SUREOHPDV� SDUD� R�
HQVLQR� GH� IXQomR� DILP�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�
GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



MARCO TEÓRICO 
Conhecimento Especializado de Professores de Matemática 
Adotamos o Mathematics Teachers’ Specialized Knowledge – MTSK (Carrillo et al., 
2014) como modelo teórico para descrever o conhecimento especializado que pode (ou 
deve) ter um professor para ensinar matemática. Ele contempla dois domínios de 
conhecimento com três subdomínios cada e, no centro, as crenças sobre Matemática sobre 
o ensino e a aprendizagem de Matemática. O modelo está apresentado na Figura 1 com
siglas originais em inglês (Carrillo-Yañez et. al., 2018) e as categorias respectivas serão
detalhas nos resultados para otimizar o texto.

Figura 1. MTSK original traduzido (Carrilo et al., 2014; Moriel Junior & Wielewski, 2017) 

Entendemos que é a partir do conhecimento do que possui um professor que ele fará o 
seu planejamento didático e desenvolverá as suas atividades de ensino buscando o 
aprendizado de seus alunos na Matemática (Gonzáles, 2014). Assim, há necessidade de 
analisar, dentro do contexto desta pesquisa, as especificidades desse conhecimento 
especializado associado (ou necessário) ao planejamento necessário para ensinar via 
resolução de problemas. 
Ensino-Aprendizagem-Avaliação através da resolução de problemas 
Nos anos de 1980, o National Council of Teachers of Mathematics apresentou por meio 
da Agenda para Ação recomendações para o ensino da Matemática com destaque à 
resolução de problemas nas escolas. Isso levou diversos autores a pensar uma maneira de 
implementar esta proposta. Dentre as propostas que surgiram, destacamos a da 
pesquisadora Lourdes de La Rosa Onuchic do Brasil que uniu os conceitos de 
aprendizagem, avaliação e ensino e formou o termo composto ensino-aprendizagem-
avaliação dando origem à Metodologia Ensino-Aprendizagem-Avaliação via Resolução 
de Problemas (Onuchic, 2013).  
Na proposta metodológica de resolução de problema o foco é integrar a avaliação ao 
ensino melhorando a aprendizagem. As palavras ensino e aprendizagem estão integradas 
de tal forma que favoreça a construção do conhecimento pelo aluno, com o auxílio do 
professor como mediador durante a aplicação do planejamento. A dinâmica do processo 
é concomitante com o resultado final reorientando as práticas docentes quando 
necessário. A metodologia é sugerida em um modelo, no qual integram dez etapas, com 
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um conceito atual de avaliação, formativa e continuada, construída durante a resolução 
do problema, conforme Tabela 1. 

Tabela 1. Metodologia Ensino-Aprendizagem-Avaliação Através da Resolução de Problemas 

Etapa 1 Preparação do problema 
Etapa 2 Leitura individual 
Etapa 3 Leitura em conjunto 
Etapa 4 Resolução do problema 
Etapa 5 Observar e incentivar 
Etapa 6 Registro das resoluções na lous 
Etapa 7 Plenária 
Etapa 8 Busca do consenso 
Etapa 9 Formalização do conteúdo 
Etapa 10 Proposição e resolução de novos problemas 

METODOLOGIA 
Trata-se de uma pesquisa qualitativa, de cunho analítico, interpretativo e bibliográfica por 
(Marconi & Lakatos, 2003). A fonte de dados uma amostra de três dissertações 
selecionadas com os critérios: abordar o conteúdo de função afim; utilizar a metodologia 
de resolução de problemas proposta por Onuchic (2013); conter um ou mais relatos de 
experiência docente do tipo PaP-eRs conforme critérios de Bertram (2014). A obtenção 
dos dados foi alcançada após leituras sucessivas do material, extração de episódios das 
pesquisas. A análise de dados foi feita por meio do instrumento de análise iMTSK (Moriel 
Junior, 2021) e da análise de conteúdo para identificar conhecimentos especializados em 
cada uma das etapas da Metodologia Ensino-Aprendizagem-Avaliação. Neste artigo 
analisamos apenas as evidências (não incluindo indícios) de conhecimento na Etapa 1 - 
Preparação do problema que é “selecionar ou elaborar um problema visando à construção 
de um novo conceito, princípio ou procedimento” (Onuchic, 2013).  
A codificação dos dados se deu por meio de uma sequência alfabética. Adotamos os 
códigos TEC para o tipo de ensino tecnológico; EF para ensino fundamental final e EM 
para ensino médio, seguido de ponto final e das duas primeiras letras iniciais do nome do 
autor(a) do documento: “Se” para Seckler (2010); “Si” para Simon (2014), “Me” para 
Mello (2018). Por fim, após um traço, inserimos as páginas nas quais retiramos os trechos. 
Foram selecionados e analisados seis trechos, cujos resultados estão na seção seguinte. 
RESULTADOS 
Iniciamos apresentando os problemas utilizados para ensinar função afim extraídos dos 
trabalhos analisados, conforme as Figuras 2, 3 e 4 a seguir.  

Figura 2. Problema sobre uma plantação de milho extraído de Seckler (2010) 210



Figura 3. Problema sobre locação de transporte para férias extraído de Simon (2014) 

Figura 4. Problema gerador sobre custos de planos de telefonia extraído de Mello (2018) 

A análise dos seis trechos, conforme Tabela 2, mostra a mobilização de três subdomínios 
de conhecimentos especializados segundo o MTSK.  

Tabela 2. Resultados da análise com iMTSK 

Trecho do documento Análise dos Pesquisadores 

Manifestação Conhecimento 

de... 

associado 

a... 

que consiste em... 

EF.Se-21 Com base no 
levantamento feito pelos alunos, 
referentes aos produtos 
cultivados em suas propriedades, 
bem como das informações 
fornecidas pelo técnico da 
EMATER, foram elaboradas 
atividades para quatro encontros 
de cinco horas-aula cada um, em 

Ensino de 
Matemática 
(KMT) 

Estratégias, 
técnicas 
tarefas e 
exemplo 

Uma estratégia para 
adquirir informações e 
elaborar atividades para 
quatro encontros de 
cinco horas-aula cada 
um, priorizando a 
elaboração de 
problemas envolvendo 
funções e gráficos. 211
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uma vez que apareceram termo(s) matemáticos: definição de função afim, construção do 
gráfico, crescimento e decrescimento, coeficiente angular e linear e zeros da função. Estes 
termos, nesta etapa, são utilizados para escolha ou elaboração de um problema amplo que 
proporcione uma discussão sobre o tema a serem abordado. Embora não tenha sido 
identificado explicitamente nestes dados, aspectos de contexto podem estar envolvidos, 
como os “fenomenológicos, significados de definições, de conceitos e de procedimentos 
matemáticos, juntamente com seus fundamentos teóricos correspondentes, bem como, 
exemplos que caracterizem aspectos do tópico abordado” (Moriel Junior, 2014, p. 4). 
Outro conhecimento em destaque, na elaboração do problema gerador é o Conhecimento 
do Ensino de Matemática (KMT) na categoria Estratégias, técnicas, tarefas e exemplos 
específicos em Matemática utilizadas para o ensino e a exploração do conteúdo de função 
afim. Conhecer característica do conteúdo no livro didático também foi incluído. Este foi 
o subdomínio mais presente na amostra e esteve vinculado à coleta de informações junto
aos alunos, para elaborar atividades considerando o tempo em que o conteúdo seria
utilizado (horas-aula), para analisar a elaboração de questões problemas a partir de dados
coletados (conhecimentos prévios) em observação ao livro didático. Inclui também uma
característica importante do problema gerador: precisa englobar ou, pelo menos, propiciar
uma discussão sobre o tema e os itens correlatos.
A mobilização do Conhecimento dos Parâmetros de Aprendizagem de Matemática 
(KMLS) diz respeito às expectativas de aprendizagem (o que se espera que o aluno 
aprenda durante o estudo do conteúdo), um conhecimento curricular que interfere nos 
critérios para elaboração dos problemas geradores. Na Tabela 3, apresentamos uma visão 
geral dos oito conhecimentos MTSK identificados na amostra. 

Tabela 3. Distribuição de MTSK identificado na preparação de problema via MEAA 

Conhecimento 

especializado 

Categorias ou descritor Preparação 

de problema 

Tópicos de 
Matemática (KoT) 

Procedimentos - 
Definições, propriedades e seus fundamentos 1 
Registros de representação 1 
Fenomenologia e aplicações - 

Estrutura de 
Matemática (KSM) 

Conexões de simplificação - 
Conexões de complexização - 
Conexões auxiliares - 
Conexões transversais - 

Prática Matemática 
(KPM) 

Metaconhecimento relativo ao fazer matemático 
(definir, demonstrar, usar heurísticos, exemplificar) 

- 

Ensino de 
Matemática (KMT) 

Teorias de ensino - 
Recursos de ensino (físicos e digitais) 1 
Estratégias, técnicas, tarefas e exemplos 4 

Características de 
Aprendizagem da 
Matemática (KFLM) 

Teorias de aprendizagem - 
Potencialidades/ dificuldades de aprendizagem - 
Interação do estudante com o conteúdo - 
Interesses e expectativas - 

Parâmetros de 
Aprendizagem da 
Matemática (KMLS) 

Resultados esperados de aprendizagem 1 
Nível de desenvolvimento conceitual ou 
procedimental esperado 

- 

Sequenciação de tópicos - 
Nota: Tabela adaptada de Sánchez-Garcia et al. (2021). 
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Detectamos que o problema gerador deve ser feito ou elaborado com muito cuidado, pois 
a partir dele toda as outras etapas da metodologia Ensino-Aprendizagem-Avaliação 
através da Resolução de Problema se desencadeará. Conforme descreve Mello (2018), 
“inicia-se a explicação a partir do problema gerador, desenvolvendo todo conteúdo a 
partir dele, e a cada tópico do conteúdo busca-se o problema gerador” (p. 68). Esta 
conexão se reflete nos conhecimentos mobilizados identificados nesta etapa investigada. 
CONCLUSÃO 
Neste trabalho foi possível avançar na compreensão sobre qual é o conjunto de 
conhecimentos especializados envolvidos na elaboração de problemas para o ensino de 
função afim por meio da Metodologia Ensino-Aprendizagem-Avaliação via Resolução 
de Problemas. Neste trabalho, com a referida metodologia, e potencial analítico deste 
pesquisador foi possível identificar 8 conhecimentos de 3 subdomínios em 5 categorias. 
Isso mostra que a etapa de planejamento, de elaboração do problema gerador em tal 
metodologia leva em consideração conhecimentos sobre o que e como vai ser 
desenvolvida a atividade de ensino do conteúdo de função afim, bem como, sua 
adequação para a série.  
Entretanto, os resultados não exaurem todas as possibilidades de elementos que podem 
ou devem ser utilizados nesta fase em que o professor se propõe a selecionar ou elaborar 
um problema a ser usado em sala de aula visando que os alunos construam novos 
conceitos, princípios ou procedimentos matemáticos. Por isso, mais estudos devem ser 
realizados, não só na abordagem documental como fizemos, mas avançar para a empírica. 
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CONOCIMIENTO ESPECIALIZADO DE PROFESORES DE 
MATEMÁTICA EN FORMACIÓN INICIAL SOBRE LA NOCIÓN 

CLÁSICA DE PROBABILIDAD 
Specialized knowledge of the prospective teacher of mathematics on the classic 

notion of probability 
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Costa Rica 

Temática: ����MTSK en diferentes temas y etapas
Resumen. En este trabajo se presenta los resultados de un estudio cualitativo que tiene como 
propósito caracterizar el conocimiento de profesores de matemática en formación inicial de la 
Universidad Nacional de Costa Rica (UNA) sobre la noción clásica de probabilidad. Se proponen 
indicadores para caracterizar el conocimiento relacionado con el Knowledge of Topics (KoT) del 
0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��076.�, mediante un instrumento compuesto 
por 6 tareas de probabilidad. Se deduce que la mayoría de los sujetos evidenciaron conocimiento 
de las categorías del KoT. 
Palabras clave. Probabilidad, Profesores, Conocimiento, MTSK 

Abstract. In this paper presents the results of a qualitative study that aims to characterize the 
knowledge of mathematics teachers training at the Universidad Nacional de Costa Rica (UNA) 
on classical probability. Knowledge indicators are proposed to characterize Knowledge of Topics 
(KoT) of 0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH (MTSK), through an instrument made 
of 6 probability tasks. It is deduced that most of the subjects showed knowledge of the categories 
KoT. 

Keywords. Probability, Teachers, Knowledge, MTSK. 

INTRODUCCIÓN 

El tema de probabilidad es parte de los Programas de Estudio de Matemáticas en la 
educación primaria y secundaria de Costa Rica (Ministerio de Educación Pública (MEP), 
2012). Los temas de probabilidad apuntan al desarrollo del pensamiento probabilístico y 
habilidades para afrontar el azar, lo impredecible y la incertidumbre. Además, se trabaja 
desde la noción clásica y frecuencial de la probabilidad. 

Estos programas buscan desarrollar ciertas habilidades específicas con el enfoque clásico 
de probabilidad, las cuales son: (a) identificar y representar puntos y eventos muestrales 
de un experimento; (b) deducir propiedades básicas sobre la probabilidad; (c) conocer las 
limitaciones y alcances de la definición clásica; (d) calcular la probabilidad de un evento 
como la razón entre el número de resultados favorables entre el número de casos posibles; 
y (d) usar la probabilidad para favorecer en la toma de decisiones (MEP, 2012).  

El docente, encargado de promover el desarrollo de estas habilidades, debe dominar el 
contenido matemático a enseñar, para luego poder transmitirlo al estudiantado (Batanero, 
2009). Uno de los principios de la enseñanza de la matemática indicada por el National 
Council of Teachers of Mathematics (NCTM, 2000) es que los profesores deben poseer 216
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un conocimiento amplio de las matemáticas que están enseñando, y poder aprovechar ese 
conocimiento en sus labores de enseñanza. Por ello, existe una variedad de modelos o 
teorías que buscan conceptualizar el conocimiento matemático y didáctico del docente de 
matemáticas. En esta dirección, Climent (2019) señala que la línea de investigación del 
conocimiento del profesor constituye un área importante para la comunidad científica en 
educación matemática.  

La investigación propuesta es un aporte a la línea de investigación del conocimiento del 
profesor de matemáticas, específicamente, en el modelo MTSK. El objetivo de este 
trabajo es caracterizar el conocimiento de los profesores de matemáticas en formación 
inicial en la carrera de Enseñanza de la Matemática de la (UNA) sobre la noción clásica 
de probabilidad, en el subdominio del KoT. Esta carrera contempla tres cursos 
relacionados con los conocimientos en probabilidad: (1) estadística y probabilidad; (2) 
inferencia estadística; y (3) didáctica de la estadística. 

MARCO TEÓRICO 

Esta investigación tiene dos referentes teóricos principales, el KoT un subdominio del 
conocimiento matemático del MTSK (Carrillo et al., 2018) y, las propuestas teóricas 
adoptadas en el campo de la teoría de probabilidad (Skorokhod, 2005). Por tal motivo, se 
realiza una conexión de los componentes teóricos del KoT y la probabilidad clásica. 

De acuerdo con Carrillo et al. (2018), el KoT describe el conocimiento que posee el 
profesor de matemáticas sobre los temas que enseña, encierra un conocimiento profundo 
y amplio del contenido matemático por parte del docente. Asimismo, combina el 
conocimiento que se espera que los estudiantes aprendan con una comprensión más 
acentuada, formal y rigurosa. Este subdominio posee cuatro categorías: (1) la 
fenomenología y aplicaciones: (2) las definiciones, propiedades y sus fundamentos; (3) 
los registros de representación; y (4) los procedimientos.  

La definición clásica de probabilidad o regla de Laplace fue dada por Abraham de Moivre 
en 1718 y luego fue depurada por Pierre-Simon Laplace en 1814 (Batanero, 2020). El 
enfoque clásico de probabilidad surge de experimentos aleatorios cuyos sucesos 
elementales sean equiprobables, y la probabilidad de ocurrencia del suceso es el número 
de casos favorables dividido entre el total de casos posibles (regla de la Laplace). Según 
Batanero (2005), esta definición es objeto de cuestionamientos, ya que es circular y 
únicamente ofrece una regla práctica para el cálculo de probabilidades. 

Elementos del conocimiento de la noción clásica de probabilidad en el KoT 

De acuerdo con Carrillo et al. (2018), la categoría de fenomenología y aplicaciones se 
refiere al conocimiento que posee el profesor de matemáticas sobre los contextos en los 
que se puede vincular un objeto matemático, así como los aspectos epistemológicos y los 
orígenes de este. Skorokhod (2005) indica que las aplicaciones de la noción clásica de 
probabilidad se dan en los juegos de azar que incluyen cartas, dados y lanzamiento de 
monedas. Estos experimentos aleatorios son considerados ideales, que pueden repetirse 
un gran número de veces bajo condiciones similares, suponiendo que las circunstancias 
de la realidad no varían de modo que se pueda establecer la equiprobabilidad en los 
posibles resultados, lejano a contextos cotidianos (Borovcnik y Kapadia, 2014; Godino 
et al., 1987; Gómez, 2012). 

En la categoría de definiciones, propiedades y sus fundamentos, se incluye el 
conocimiento del profesor para describir el conjunto de propiedades adecuadas para 
definir un objeto matemático, así como el conocimiento para deducir y establecer 
principios fundamentales o propiedades referentes a un tópico (Vasco et al., 2017; 217



Carrillo et al., 2018). El conjunto de propiedades y características que subyacen a la 
definición clásica de probabilidad son: la equiprobabilidad y el cociente de casos 
favorables entre casos posibles. Asimismo, se consideran las siguientes propiedades: (1) 
la probabilidad de un evento es un número entre 0 y 1; (2) la probabilidad de un evento 
seguro es 1; y (3) la probabilidad de un evento imposible es 0.  

Otro componente considerado en el KoT es sobre los distintos registros de representación 
que conoce el profesor, para un tema matemático (Escudero, 2015; Carillo et al., 2018). 
Para Batanero (2005), al resolver un problema sobre probabilidad se encadenan una serie 
de funciones semióticas de conocimiento que el docente de matemáticas debe tener 
presentes. Algunos ejemplos están vinculados a la representación de puntos muestrales 
de un experimento (diagrama de árbol, tablas, abreviaturas, pares ordenados); registros 
aritméticos (porcentajes, fracciones, decimales); o lenguaje natural (menos o más 
probable que). 

Finalmente, la categoría de procedimientos incluye aquellos saberes prácticos sobre el 
trabajo matemático, como los algoritmos convencionales y alternativos que se ponen de 
manifiesto en un determinado contenido (Escudero, 2015; Liñan et al., 2016). Abarca el 
conocimiento sobre las operaciones habituales (¿Cómo se hace?); las condiciones 
suficientes para resolver (¿Cuándo se puede hacer/utilizar?); la fundamentación 
algorítmica (¿por qué se hace así?) y las características del objeto resultante. Batanero 
(2005) indica que los procedimientos en el campo de la probabilidad clásica se hallan 
mediante la enumeración de casos favorables y posibles para determinar su cantidad y 
calcular la probabilidad mediante un cociente, tomando en cuenta la equiprobabilidad de 
los sucesos. Otros procedimientos aludidos son la combinatoria o el análisis a priori de la 
estructura del experimento. 

METODOLOGÍA 

La investigación tiene un enfoque cualitativo, de alcance descriptivo. Las personas 
participantes son 16 estudiantes de cuarto año de la carrera Enseñanza de la Matemática 
de la UNA. Todos los participantes han aprobado el curso de estadística y probabilidad 
en el que se estudia la probabilidad clásica. Para la recolección de la información se 
elaboró un cuestionario con seis tareas sobre probabilidad clásica, el instrumento se aplicó 
durante el primer semestre del 2021 mediante la presencialidad remota. 

Para la construcción del cuestionario, se realizaron las siguientes etapas: (1) 
sensibilización teórica y metodológica provenientes de investigaciones del MTSK, 
investigaciones sobre el enfoque clásico de probabilidad y revisión de los Programas de 
Estudio de Matemáticas en Costa Rica; (2) adaptación de las categorías del KoT y 
elaboración de indicadores de conocimiento; (3) validación del instrumento e indicadores 
mediante la triangulación interna; (4) validación del instrumento por juicio de expertos, 
revisado por seis especialistas en educación matemática y en estadística, provenientes de 
universidades de España, Chile y Costa Rica; y (5) elaboración de la versión final del 
cuestionario e indicadores de conocimiento. 

Para el análisis de la información se utilizó el análisis del contenido que otorga un 
conjunto sistemático de procedimientos para categorizar, examinar y codificar los datos 
(Cohen et al., 2007). Para analizar las respuestas de los sujetos se utilizaron los 
indicadores de conocimiento, entendidos como frases que permiten explorar evidencias 
de conocimiento en las respuestas de los sujetos. Para hacer el registro de todas las 
respuestas, los sujetos fueron codificados empleando los números del 01 al 16 para indicar 
el número de sujeto y los números del 1 al 6 para indicar el número de tarea, algunas 
tareas se dividen en varias preguntas a, b o c. Por ejemplo, 08-6a indica la respuesta del 218



RFWDYR� VXMHWR� HQ� OD� WDUHD� VHLV� GH� OD� SUHJXQWD� D�� 3DUD� FDGD� VXMHWR� VH� KL]R� XQD� UHYLVLyQ�
H[KDXVWLYD� GH� VXV� UHVSXHVWDV� GH�PDQHUD� TXH� VH� OH� DVLJQDED� FRQ� �� R� �� OD� SUHVHQFLD� R�
DXVHQFLD��UHVSHFWLYDPHQWH��GH�ORV�LQGLFDGRUHV�GH�FRQRFLPLHQWR���

5(68/7$'26�
/RV�UHVXOWDGRV�VH�SUHVHQWDQ�FRQVLGHUDQGR�ODV�FXDWUR�FDWHJRUtDV�GHO�.R7�\�XQD�GHVFULSFLyQ�
GH� ODV� WDUHDV�� (Q� FDGD� XQD� GH� ODV� FDWHJRUtDV� VH� SUHVHQWD� OD� FDQWLGDG� GH� VXMHWRV� TXH�
HYLGHQFLDURQ�HQ�VXV�UHVSXHVWDV�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�LQGLFDGRUHV�SODQWHDGRV���

&DWHJRUtD����IHQRPHQRORJtD�\�DSOLFDFLRQHV�
(Q�OD�WDEOD����VH�PXHVWUDQ�ODV�WDUHDV���\���GHO�FXHVWLRQDULR�
7DEOD����7DUHDV���\���GHO�FXHVWLRQDULR�

7DUHD��� 7DUHD���
&RQVLGHUH�OD�VLJXLHQWH�VLWXDFLyQ�KLSRWpWLFD��
3URIHVRUD��XQ�FRQWH[WR�HQ�GRQGH�VH�SXHGH�DSOLFDU�OD�GHILQLFLyQ�FOiVLFD�
GH� SUREDELOLGDG� HV� HQ� HO� ODQ]DPLHQWR� GH� XQD�PRQHGD��([LVWHQ� GRV�
SRVLELOLGDGHV��TXH�FDLJD�HVFXGR�R�FRURQD��HV�GHFLU��VH�WLHQH�XQ�����
GH�SUREDELOLGDG�GH�REWHQHU�XQ�HVFXGR�R�XQD�HQ�XQ�ODQ]DPLHQWR��
(VWXGLDQWH����(QWRQFHV�SURIHVRUD��FRPR�OD�RWUD�VHPDQD�WHQJR�H[DPHQ�
GH�PDWHPiWLFDV�\�~QLFDPHQWH�KD\�GRV�SRVLELOLGDGHV�TXH�DSUXHEH�R�
TXH�UHSUXHEH��HQWRQFHV�WHQJR�XQ�����GH�SUREDELOLGDG�GH�DSUREDU�HO�
H[DPHQ��
(VWXGLDQWH����3URIH��VL�XQD�SHUVRQD�VH�KDFH�XQD�SUXHED�PpGLFD�SDUD�
GHWHFWDU�VL�WLHQH�R�QR�XQD�HQIHUPHGDG��DO�KDEHU�GRV�SRVLELOLGDGHV�TXH�
HVWp�VDQR�R�TXH�HVWp�HQIHUPR��HQWRQFHV��OD�SHUVRQD�WLHQH�XQ�����GH�
SUREDELOLGDG�GH�HVWDU�HQIHUPR���
¢6RQ�FRUUHFWRV�ORV�HMHPSORV�SURSRUFLRQDGRV�SRU�ORV�HVWXGLDQWHV"��

¢(Q� TXp� VLWXDFLRQHV�
PDWHPiWLFDV� R�
FRQWH[WRV� VH� SXHGH�
DSOLFDU� OD� GHILQLFLyQ�
FOiVLFD� GH�
SUREDELOLGDG"� (Q� FDVR�
GH�FRQVLGHUDU�TXH�QR�VH�
SXHGH�DSOLFDU��H[SOLTXH�
HO�SRU�TXp�\�EULQGH�XQ�
HMHPSOR�� )XQGDPHQWH�
VX� UHVSXHVWD�� 1R� GHEH�
SURSRUFLRQDU� HMHPSORV�
GHVFULWRV� HQ� HVWH�
LQVWUXPHQWR��

6H�HVWDEOHFLy�XQ�~QLFR�LQGLFDGRU�GH�FRQRFLPLHQWR�SDUD�HVWD�FDWHJRUtD��FRQRFHU�VLWXDFLRQHV�
DOHDWRULDV�HQ�ODV�TXH�VH�SXHGHQ�HVWDEOHFHU�SXQWRV�PXHVWUDOHV�HTXLSUREDEOHV��/D�WDUHD����
SUHVHQWD� WUHV� H[SHULPHQWRV� DOHDWRULRV�� HO� FRQWH[WR� PHQFLRQDGR� SRU� OD� SURIHVRUD� HV�
FRUUHFWR��\�HO�PHQFLRQDGR�SRU�ORV�HVWXGLDQWHV���\����LQFRUUHFWRV��SXHV��GLFKDV�VLWXDFLRQHV�
QR�SXHGHQ�VHU�UHSHWLGDV�EDMR�FRQGLFLRQHV�VLPLODUHV��D�GLIHUHQFLD�GHO�ODQ]DPLHQWR�GH�XQD�
PRQHGD�GRQGH�Vt� VH�SXHGHQ�DQWLFLSDU� WRGRV� ORV�SRVLEOHV� UHVXOWDGRV�\�DVLJQDU� OD�PLVPD�
SUREDELOLGDG��(Q�OD�WDUHD����ORV�VXMHWRV�GHEtDQ�PHQFLRQDU�VLWXDFLRQHV�HQ�OD�TXH�SRGtD�VLWXDU�
HO�VLJQLILFDGR�FOiVLFR���

(Q�OD�WDUHD�������VXMHWRV�LQGLFDQ�TXH�ODV�VLWXDFLRQHV�SODQWHDGDV�SRU�ORV�HVWXGLDQWHV���\���
QR�VRQ�HTXLSUREDEOHV��VLQ�HPEDUJR��~QLFDPHQWH���VXMHWRV�HYLGHQFLDQ�FRQRFLPLHQWR�HQ�VXV�
UHVSXHVWDV�SDUD�OD�VLWXDFLyQ�GHO�HVWXGLDQWH����\���VXMHWRV�SDUD�OD�UHVSXHVWD�GHO�HVWXGLDQWH�
�� (Q� WpUPLQRV� JHQHUDOHV�� ORV� VXMHWRV� TXH� HYLGHQFLDQ� FRQRFLPLHQWR� LQGLFDURQ� TXH� OD
VLWXDFLyQ�GH�DSUREDU�R�UHSUREDU�XQ�H[DPHQ�SRGUtD�YDULDU�SRU�GLYHUVDV�UD]RQHV��\�TXH�DO
DSOLFDU�XQD�SUXHED�PpGLFD�SDUD�GHWHFWDU�VL�XQD�SHUVRQD�WLHQH�R�QR�XQD�HQIHUPHGDG��QR�VRQ
UHVXOWDGRV�VLPpWULFRV��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWD�XQD�UHVSXHVWD�UHSUHVHQWDWLYD�SDUD�HVWD
WDUHD�

������1R��(O�HMHPSOR�TXH�EULQGD�OD�SURIHVRUD�KDFH�UHIHUHQFLD�D�HYHQWRV�HTXLSUREDEOHV��(Q
FDPELR��SDUD�HO�HVWXGLDQWH���\���VXV�HYHQWRV�QR�WLHQHQ�OD�PLVPD�SUREDELOLGDG�GH�
RFXUUHQFLD�SRU�GLYHUVDV�VLWXDFLRQHV���

3DUD�OD�WDUHD�������VXMHWRV�PHQFLRQDURQ�VLWXDFLRQHV�TXH�LQFOXtDQ�FDUWDV��GDGRV��MXHJRV�GH�
ORWHUtD�� WyPERODV� \� PRQHGDV�� H[SHULPHQWRV� DOHDWRULRV� GH� PRGR� TXH� VXV� UHVXOWDGRV�
SRVLEOHV� IXHUDQ� VLPpWULFRV� \� ILQLWRV�� $� FRQWLQXDFLyQ�� VH� PXHVWUD� XQD� UHVSXHVWD�
UHSUHVHQWDWLYD�� ���



08-3: Un contexto donde se podría aplicar está definición sería por ejemplo al estar jugando
un juego de mesa en donde esté usando un dado legal, ya que, todas las caras del 
dado tienen la misma probabilidad de salir. Otro caso podría darse al jugar la lotería 
o bingo, si la tómbola no está truncada, la definición probabilidad se cumple

Categoría 2: definiciones, propiedades y sus fundamentos 

Para esta categoría se contemplaron dos tareas. En la primera, a los sujetos se les solicitó 
brindar una definición sobre la probabilidad clásica. Los indicadores de conocimiento 
propuestos para definir el objeto en estudio son: (1) conocimiento sobre el cociente del 
número de resultados favorables y el número de todos los resultados posibles al definir el 
significado clásico de probabilidad y (2) conocimiento de que los puntos muestrales del 
espacio muestral tienen que ser equiprobables al definir el significado clásico de 
probabilidad. Para el primer indicador, 11 sujetos evidencian conocimiento sobre el 
cociente y, para el segundo indicador, 6 sujetos aluden a la equiprobabilidad. Se destaca 
que 3 sujetos mencionan la propiedad de que la probabilidad es un número entre 0 y 1. 
En la figura 1, se presenta una respuesta representativa del sujeto 06-2 que manifiesta 
conocimiento para los indicadores (1) y (2): 

Figura 1. Respuesta del sujeto 06-2 

En la segunda tarea se les pidió a los sujetos enunciar un evento seguro e imposible y 
calcular la probabilidad de estos. La tarea incluye 3 urnas (a, b y c), en cada urna hay 
bolas de color rojo y azul idénticas en tamaño y peso, lo que varía en cada urna es la 
cantidad de bolas rojas y azules. En la tabla 2, se presenta los indicadores de conocimiento 
para esta tarea y la cantidad de sujetos que evidenciaron conocimiento.  
Tabla 2. Número de sujetos que evidencian los indicadores de conocimiento para la categoría 2: 

definiciones, propiedades y sus fundamentos 

Indicador de conocimiento Tarea 6 
Conocimiento para deducir un evento seguro. 14 
Conocimiento para deducir un evento imposible. 15 
Conocimiento para deducir la probabilidad de un evento seguro 10 
Conocimiento para deducir la probabilidad de un evento imposible 11 

Como se puede apreciar en la tabla 2, hay sujetos que sí deducen eventos seguros e 
imposibles, pero, algunos no argumentan el por qué toman los valores de 0 y 1. A 
continuación, se presentan las respuestas de dos sujetos que evidencian conocimiento: 

07-6b: Un evento seguro es sacar una bola de color azul o una de color rojo ya que todas las
que están en cada urna son de esos colores 15/15 

16-6c: Sacar una bola de color negra de cualquiera de las urnas la probabilidad de este evento
es 0, ya que dentro de las urnas no existe una bola negra, sino que solo rojas y 
azules. 

Categoría 3: registros de representación 

Se revisaron las respuestas de los sujetos en las seis tareas para examinar las 
representaciones aritméticas o verbales utilizadas al referirse a la probabilidad de un
evento. Se destaca que 15 sujetos utilizan, al menos, dos distintos registros para 220



representar la probabilidad de un evento, el más frecuente es el uso de la representación 
fraccionaria. Solamente un sujeto utiliza una única representación para la probabilidad, 
la fraccionaria.  

En la primera y segunda pregunta de la tarea 4, se les solicitó a los sujetos que 
representaran todos los puntos muestrales del experimento de lanzar, al mismo tiempo, 
una moneda y un dado de caras enumerados del 1 al 6; e indicar si conoce alguna otra 
forma distinta para representar los posibles resultados del mismo experimento. Para esta 
tarea se establecieron los siguientes indicadores de conocimiento: (1) representar todos 
los puntos muestrales del experimento; (2) conocer, al menos, dos formas distintas para 
representar todos los puntos muestrales de un experimento; y (3) interpretar los puntos 
muestrales del experimento dentro del registro de representación utilizado. 

Todos los sujetos evidencian conocimiento para los indicadores (1) y (2) y 15 sujetos 
muestran conocimiento para el indicador (3), las representaciones utilizadas son: notación 
por extensión o pares ordenados (14 sujetos), diagrama de árbol (11 sujetos), tabla de 
doble entrada (5 sujetos), diagrama de Venn (1 sujeto), representación fraccionaria (3 
sujetos) y dibujos (1 sujeto). En la figura 2 se presenta una respuesta que evidencia 
conocimiento: 

Figura 2. Representación por extensión y tabular del sujeto 09-4 

Como se evidencia en la figura 2, el sujeto 09-4 utiliza una tabla de doble entrada para 
formar el espacio muestral, al hacer uso de esta representación le permite contar el 
número de puntos muestrales bajo el principio de multiplicación. Asimismo, el sujeto 
utiliza una representación por extensión, simboliza el espacio muestral del experimento 
compuesto por los dos experimentos simples, enumerando del 1 al 6 para el dado, y las 
letras E (escudo) y C (corona) para la moneda, para un total de 12 posibilidades.  

Categoría 4: procedimientos 

En la tabla 3, se muestran las dos tareas utilizadas para caracterizar el conocimiento en 
esta categoría  

Tabla 3. Tareas 5 y 6a del cuestionario 
Tarea 5 Tarea 6a 

En un juego se utiliza una ruleta dividida en 4 sectores 
circulares de igual área, numerados con 1, 2, 3 y 5; y una 
urna con 3 bolas rojas (R) y 1 bola azul (A). El jugador 
gana si la ruleta se detiene en un número par y si saca 
una bola azul. Un estudiante, describe los posibles 
resultados: ሼͳܣǢ Ǣܣʹ Ǣܣ͵ ͷܣǢ ͳܴǢ ʹܴǢ ͵ܴǢ ͷܴሽǤ Y 
determina que la probabilidad de ganar es de ଵ

଼
 ¿Es 

correcto el procedimiento del estudiante? 

En un juego consiste en sacar una 
bola de alguna de las tres urnas: 
Urna A: 2 bolas rojas y 1 bola azul 
Urna B: 4 bolas rojas y 3 bolas 
azules 
Urna C: 3 bolas rojas y 2 bolas 
azules 
¿Cuál de las tres urnas tiene mayor 
probabilidad de ganar? 

Se establecieron tres indicadores de conocimiento: (1) conocer las condiciones suficientes 
para aplicar la definición clásica en el cálculo de probabilidades; (2) aplicar el 221



SURFHGLPLHQWR�GHO�FRFLHQWH�GH�FDVRV�IDYRUDEOHV�HQWUH�FDVRV�SRVLEOHV�HQ�HO�FiOFXOR�GH�OD�
SUREDELOLGDG�GH�XQ�HYHQWR��\�����FRQRFHU�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�UHVXOWDGR�HQ�HO�FiOFXOR�GH�
OD�SUREDELOLGDG�GH�XQ�HYHQWR��

(Q�OD�WDUHD�������VXMHWRV�HYLGHQFLDQ�FRQRFLPLHQWR�SDUD�HO�LQGLFDGRU������DO�PDQLIHVWDU�TXH�
QR� HV� SRVLEOH� XWLOL]DU� OD� GHILQLFLyQ� FOiVLFD� SRUTXH� HQ� HO� HVSDFLR�PXHVWUDO� QR� VH� HVWiQ�
FRQVLGHUDQGR� WRGRV� ORV� FDVRV� SRVLEOHV�� R� ELHQ�� TXH� FDGD� SXQWR� PXHVWUDO� QR� HV�
HTXLSUREDEOH�� \� GH� HVRV� VXMHWRV�� �� SURFHVDQ� FRUUHFWDPHQWH� HO� DOJRULWPR� GH� FDVRV�
IDYRUDEOHV� HQWUH� SRVLEOHV�� HYLGHQFLDGR� FRQRFLPLHQWR� SDUD� HO� LQGLFDGRU� ���� \� �� VXMHWRV�
FRQRFHQ� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� UHVXOWDGR� GHQWUR� GHO� FRQWH[WR�� OR� FXDO� PXHVWUD�
FRQRFLPLHQWR�SDUD�HO�LQGLFDGRU������$GHPiV��GRV�VXMHWRV�GHPXHVWUDQ�FRQRFLPLHQWR�SDUD�
OD�FDWHJRUtD�GH�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�DO�HQXPHUDU�WRGRV�ORV�SXQWRV�PXHVWUDOHV�GHO�
H[SHULPHQWR�SRU�H[WHQVLyQ��(Q�OD�ILJXUD����VH�PXHVWUD�XQD�UHVSXHVWD�UHSUHVHQWDWLYD�GHO�
VXMHWR�������TXH�HYLGHQFLD�FRQRFLPLHQWR�SDUD�ORV�LQGLFDGRUHV���������������\�HO�LQGLFDGRU�
��� GH�OD�FDWHJRUtD�GH�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�

)LJXUD����5HVSXHVWD�GHO�VXMHWR�������

3DUD� OD� WDUHD� �D�� WRGRV� ORV� VXMHWRV� HYLGHQFLDQ� FRQRFLPLHQWR� VREUH� ODV� FRQGLFLRQHV�
VXILFLHQWHV�SDUD�DSOLFDU�OD�GHILQLFLyQ�FOiVLFD��LQGLFDGRU����\�VREUH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�
UHVXOWDGR��LQGLFDGRU��������VXMHWRV�DSOLFDQ�OD�UHJOD�GH�/DSODFH��LQGLFDGRU�����(Q�OD�ILJXUD�
���VH�SUHVHQWD�XQD�UHVSXHVWD�UHSUHVHQWDWLYD�GHO�VXMHWR�������

)LJXUD����5HVSXHVWD�GHO�VXMHWR�������

&21&/86,21(6�
(O�DQiOLVLV�GH�ODV�UHVSXHVWDV�GH�ORV�VXMHWRV�QRV�KD�SHUPLWLGR�GHWHUPLQDU�TXH�HYLGHQFLDQ�
FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDWHJRUtDV� GHO� .R7� FRQVLGHUDGDV� SDUD� OD� QRFLyQ� FOiVLFD� GH�
SUREDELOLGDG��(Q� ODV� FDWHJRUtDV� GH� UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDFLyQ�\�GH�SURFHGLPLHQWRV� VH�
SUHVHQWDURQ� OD� PD\RU� FDQWLGDG� GH� HYLGHQFLDV� GH� FRQRFLPLHQWR� \� HQ� OD� FDWHJRUtD�
IHQRPHQRORJtD� \� DSOLFDFLRQHV� KXER� PHQRV� HYLGHQFLDV�� $GHPiV�� VH� KDQ� HQFRQWUDGR�
DOJXQDV�UHVSXHVWDV�GH�VXMHWRV�TXH�KDQ�GDGR�LQWHUSUHWDFLRQHV�GLIHUHQWHV�D�ODV�HVSHUDGDV��
SHUR� FRUUHFWDV�� FRPR� OD� LQGHSHQGHQFLD� GH� HYHQWRV�� /DV� HYLGHQFLDV� GH� FRQRFLPLHQWR�
KDOODGDV�HQ�HVWH�HVWXGLR�SXHGHQ�VHU�LQVXPRV�SDUD�FRQVLGHUDUVH�HQ�HO�DERUGDMH�GH�OD�QRFLyQ�
FOiVLFD�GH�SUREDELOLGDG�HQ�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�GH�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFD�HQ�OD�81$�\�
HQ�SURJUDPDV�IRUPDWLYRV�TXH�FRQWHPSOHQ�HVWRV�WHPDV��

���



Referencias 
Batanero, C. (2009). Retos para la formación estadística de los profesores. Actas do II Encontro 

de probabilidades e estatística na escola, 7-21. 
https://www.academia.edu/26336328/Retos_para_la_formaci%C3%B3n_estad%C3%ADstic
a_de_los_profesores  

Batanero, C. (2005). Significados de la probabilidad en la educación secundaria. Revista 
Latinoamericana de Investigación en Matemática Educativa, RELIME, 8(3), 247-263. 
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2096616  

Batanero, C. (2020). Probability teaching and learning. In S. Lerman (ed), Encyclopedia of 
mathematics education, (p.p. 682-686). Springer. (Ed.). https://doi.org/10.1007/978-3-030-
15789-0  

Borovcnik, M., & Kapadia, R. (2014). A historical and philosophical perspective on probability. 
In J. Chernoff and B. Sriraman (Eds). Probabilistic Thinking (p.p. 7-34). Springer. 
https://www.springer.com/gp/book/9789400771543  

Carrillo-Yañez, J., Climent, N., Montes, M., Contreras, L. C., Flores-Medrano, E., Escudero-
Ávila, D., ... & Muñoz-&DWDOiQ�� 0�� &�� �������� 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG�
knowledge (MTSK) model. Research in Mathematics Education, 20(3), 236-253. 

Climent, N. (2019). El conocimiento del profesor. En E. Badillo, N. Climent, C. Fernández y 
M.T. González (Eds.), Investigación sobre el profesor de matemáticas: formación, práctica
de aula, conocimiento y competencia profesional (pp. 107-110). Salamanca, España:
Ediciones Universidad Salamanca. https://eusal.es/index.php/eusal/catalog/book/978-84-
1311-073-8

Cohen, L., Manion, L. y Morrison, K. (2007). Research methods in education (6th ed.). Londres: 
Routledge 

Escudero, D. (2015). Una caracterización del conocimiento didáctico del contenido como parte 
del conocimiento especializado del profesor de matemáticas de secundaria (Tesis Doctoral). 
Universidad de Huelva, España. 

Godino, J. D., Batanero, C., y Cañizares, M. J. (1987). Azar y probabilidad. Fundamentos 
didácticos y propuestas curriculares. Madrid: Síntesis. 

Gómez, M. (2012). Elementos de estadística descriptiva (4ta ed.) San José, Costa Rica: EUNED. 

Liñan, M.M., Contreras, L.C., Barrera, V. (2016). Conocimiento de los Temas (KoT). En J. 
Carrillo, L.C. Contreras y M. Montes (Eds.), Reflexionando sobre el conocimiento del 
profesor. Actas de las II Jornadas del Seminario de Investigación de Didáctica de la 
Matemática de la Universidad de Huelva (pp. 12 -20). SGSE: Huelva. 

Ministerio de Educación Pública (MEP) (2012). Programas de estudio de matemáticas I, II y III 
ciclos de la educación general básica y ciclo diversificado. San José, Costa Rica: Autor. 

National Council of Teachers of Mathematics [NCTM] (2000). Principles Standards and for 
School Mathematics. Reston, United States: The National Council of Teachers of 
Mathematics.  

Skorokhod, V. (2005). Basic principles and applications of probability theory. Springer Science 
& Business Media. Moscow, Russian 

9DVFR�� '��� 0RULHO�� -�� -U�� \� &RQWUHUDV�� /�&�� �������� 6XEGRPLQLRV� GHO� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V�
specialised knowledge (MTSK). En J. Carrillo y L.C. Contreras (Eds.), Avances, utilidades y 
retos del modelo MTSK. Actas de las III Jornadas del Seminario de Investigación de Didáctica 
de la Matemática de la Universidad de Huelva (pp. 29-37). Huelva: CGSE. 
http://redmtsk.udec.cl/wp-content/uploads/avances-utilidades-y-retos-del-modelo-mtsk.pdf  

223

https://www.academia.edu/26336328/Retos_para_la_formaci%C3%B3n_estad%C3%ADstica_de_los_profesores
https://www.academia.edu/26336328/Retos_para_la_formaci%C3%B3n_estad%C3%ADstica_de_los_profesores
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2096616
https://doi.org/10.1007/978-3-030-15789-0
https://doi.org/10.1007/978-3-030-15789-0
https://www.springer.com/gp/book/9789400771543
https://eusal.es/index.php/eusal/catalog/book/978-84-1311-073-8
https://eusal.es/index.php/eusal/catalog/book/978-84-1311-073-8
http://redmtsk.udec.cl/wp-content/uploads/avances-utilidades-y-retos-del-modelo-mtsk.pdf


224

EL CONOCIMIENTO PROFESIONAL DEL CONTENIDO DE 
ECUACIONES MANIFESTADO EN LA EVALUACIÓN DE 

DOCENTES DE PRIMARIA CHILENOS  
The professional Knowledge of the content of equations manifested in the 

evaluation of Chilean elementary teachers 

 Reyes-Escobar, M. a; Moreno A. a 
a Universidad de Granada 

Temática: 3 ± MTSK en diferentes temas y etapas 

Resumen. En este trabajo profundizamos el conocimiento profesional del contenido matemático 
que manifiestan los docentes en ejercicio en su evaluación docente. Se utiliza una metodología 
cualitativa, específicamente estudios de casos. Se analiza un portafolio de un docente que enseña 
ecuaciones en cuarto año básico con las categorías y subcategorías del Conocimiento 
Especializado del profesor de matemáticas hacia el conocimiento didáctico del contenido. 
Corresponde a una investigación en curso de una revisión de documentos elaborados en un 
portafolio, por profesores que enseñan matemáticas, en la evaluación docente de los años 2016 y 
2017, donde realizan el primer módulo enfocados a dos tareas: planificación y reflexión sobre las 
características y dificultades de sus estudiantes. Se presentan las categorías del PCK encontradas 
en la tarea de planificación hacia la enseñanza de ecuaciones. 
Palabras clave: Evaluación docente, conocimiento profesional, ecuaciones, conocimiento 
didáctico. 

Abstract. In this work we deepen the professional knowledge of the mathematical content 
manifested by practicing teachers in their teaching evaluation. A qualitative methodology is used, 
specifically case studies. A portfolio of a teacher who teaches equations in fourth grade is 
analysed with the categories and subcategories of the Specialized Knowledge of the mathematics 
teacher towards the didactic knowledge of the content. It corresponds to an ongoing investigation 
of a review of documents prepared in a portfolio, by teachers who teach mathematics, in the 
teacher evaluation of the years 2016 and 2017, where they carry out the first module focused on 
two tasks: planning and reflection on the characteristics and difficulties of his students. The PCK 
categories found in the planning task towards teaching equations are presented. 

Keywords. Teacher evaluation, professional knowledge, equations, specialized knowledge. 

INTRODUCCIÓN 
La inclusión del álgebra y la importancia que tiene este contenido, es lo que nos motiva 
a evaluar los conocimientos para la enseñanza del álgebra en profesores en ejercicio de 
educación primaria. Las nuevas bases curriculares han incorporado el álgebra en los 
últimos años en Chile y han establecido nuevos Objetivos de Aprendizaje (OA). 

Chile comienza a ser miembro de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico desde enero del 2010. Para lograr este ingreso tuvo que modificar sus políticas 
de cooperación y de desarrollo con el fin de mejorar el bienestar económico y social de 
sus ciudadanos (Serrano, 2015). Modifica el sistema educativo y sigue lineamientos 
internacionales frente a las mediciones de estudiantes y docentes, tratando de eliminar la 
brecha existente. 

5H\HV�(VFREDU�� 0��� 	� 0RUHQR� $�� �������� (O� FRQRFLPLHQWR� SURIHVLRQDO� GHO� FRQWHQLGR� GH� HFXDFLRQHV� PDQLIHVWDGR� HQ� OD�
HYDOXDFLyQ� GH� GRFHQWHV� GH� SULPDULD� FKLOHQRV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR�
VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



Dentro de las mediciones de docentes, el desarrollo profesional docente en Chile se mide 
a través de cinco instrumentos: portafolio, pauta de autoevaluación, entrevista por un 
evaluador par, informe de referencia de terceros y prueba de conocimientos disciplinares 
guiándose por el MBE, este marco define cuatro esferas del adecuado desempeño 
profesional: planificación y preparación de la enseñanza; creación de ambientes propicios 
para el aprendizaje; evaluación y reflexión sobre la práctica docente; evaluación sobre las 
tareas y responsabilidades profesionales (Assael y Pavez, 2008). El Portafolio es el 
instrumento fundamental de la evaluación docente por el peso que se le asigna al clasificar 
al profesorado en las categorías de desempeño y también porque es el que presenta el 
mayor poder discriminatorio (Gajardo, 2020).  

Por otra parte, como lo expresan Blanton & Kaput (2005), la incorporación del álgebra 
en la educación básica primaria no es un asunto trivial, si se considera que, generalmente, 
los profesores de estos niveles no cuentan con una formación inicial exclusiva en 
matemáticas (Avalos y Matus, 2010), y que ello podría conducir a que su conocimiento 
carezca de profundidad disciplinar, imposibilitando comprender el cómo y el porqué del 
álgebra en primaria. 

El tratamiento del álgebra en Chile se inicia mediante el estudio de patrones y 
desigualdades, para luego iniciar el desarrollo de ecuaciones y expresiones algebraicas 
mediante el análisis de situaciones asociadas al quehacer diario de los estudiantes. La 
enseñanza del Álgebra requiere que los docentes anticipen en su planificación:  diferentes 
maneras de comprender e interpretar la variable, dificultades del significado del signo 
igual, estrategias para las diversas representaciones, obstáculos y errores frecuentes que 
presentan los estudiantes durante las situaciones de aprendizaje, con el fin de mejorar el 
proceso de enseñanza. En álgebra conviven diferentes representaciones que ayudan a hacer 
presentes los objetos matemáticos abstractos (Molina, 2014). Entre ellas se encuentran, 
principalmente el lenguaje verbal, el simbolismo algebraico y los sistemas de representación 
tabular, gráfico, numérico, pictóricos y manipulativos. 
El contenido de ecuaciones involucra los siguientes objetos matemáticos: situaciones 
problemas, elementos lingüísticos, conceptos, propiedades y procedimientos. En las 
planificaciones realizadas por los docentes hacia la enseñanza de ecuaciones en cuarto 
año básico, se analiza en qué medida aparecen estos objetos: plantean situaciones 
problemas de ecuaciones; respecto a los elementos lingüísticos, hay que desarrollar un 
lenguaje natural, una representación pictórica, y lenguaje simbólico; referido a los 
conceptos, igualdad, operaciones inversas y ecuaciones; las propiedades conmutativa, 
asociativa, distributiva; y referente a los procedimientos, construir expresiones 
algebraicas, representar ecuaciones, valorar expresiones algebraicas y verificar la 
igualdad. 

De acuerdo a la problemática de las preguntas de investigación el objetivo de este estudio 
de caso es: Caracterizar el conocimiento del contenido de álgebra escolar puesto de 
manifiesto por un docente de enseñanza básica de cuarto año a partir de sus 
planificaciones en su evaluación docente, hacia el contenido de ecuaciones. 

Existen líneas de avance del MTSK relacionadas con: análisis de procesos de 
construcción de conocimiento especializado en formación inicial y continua; diseño de 
materiales y tareas para la formación del profesorado basado en el MTSK, 
implementación y evaluación; conocimiento especializado del formador de profesores de 
matemáticas; construcción del MTSK; y el MTSK y otros modelos teóricos de didáctica 
de la matemática.  
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5HODFLRQDGRV�FRQ�HVWD�WHPiWLFD�DERUGDUHPRV�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�HQ�OD�OtQHD�GH�DQiOLVLV�GH�
SURFHVRV�GH�FRQVWUXFFLyQ��&OLPHQW��������GH�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�HQ�IRUPDFLyQ�
FRQWLQXD� \� DTXHOODV� LQYHVWLJDFLRQHV� TXH� XWLOL]DQ� HO� 076.� SURIXQGL]DQGR� HQ� HO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�SULPDULD��

0(72'2/2*Ë$�

/D�PHWRGRORJtD�XWLOL]DGD�HV�WUDQVYHUVDO��GHVFULSWLYD��FXDOLWDWLYD��\�H[SORUDWRULD�SDUD�OOHYDU�
D� FDER� OD� LQYHVWLJDFLyQ� \� SDUD� WHQHU� XQ� FXLGDGRVR� DQiOLVLV� VH� XWLOL]DUi� XQ� VRIWZDUH�
FXDOLWDWLYR��6H�WUDWD�GH�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�WUDQVYHUVDO��\D�TXH�VH�UHDOL]D�HQ�XQ�PRPHQWR�
GHWHUPLQDGR�HQWUH� ORV�DxRV������\������GRQGH�VH� UHFRJH� LQIRUPDFLyQ�GH�XQ�JUXSR�GH�
GRFHQWHV� HQ� HMHUFLFLR�� (O� DOFDQFH�GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HV� GH� WLSR�GHVFULSWLYR�SRUTXH� VH�
UHDOL]D�XQD� UHFROHFFLyQ�GH� LQIRUPDFLyQ�GHVGH� ODV�SODQLILFDFLRQHV�\� UHIOH[LRQHV�HVFULWDV�
SRU�ORV�GRFHQWHV�HQ�WRUQR�D�XQ�REMHWLYR�GH�DSUHQGL]DMH��2$���7LHQH�XQ�HQIRTXH�FXDOLWDWLYR�
SRUTXH�VH�UHDOL]DQ�FDWHJRUtDV�GH�DQiOLVLV��GHVGH�ORV�FULWHULRV�GHO�076.��3RVHH�XQ�FDUiFWHU�
H[SORUDWRULR�SRUTXH�HV�XQD�SUREOHPiWLFD�TXH�QR�HVWi�FODUDPHQWH�GHILQLGD�\�H[LVWHQ�SRFDV�
LQYHVWLJDFLRQHV�GHO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GH�GRFHQWHV�HQ�HMHUFLFLR��

(Q�HO�&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��076.��HQFRQWUDPRV� WUHV�VXEGRPLQLRV��
.07�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��TXH�HQWUHOD]D�HO�FRQRFLPLHQWR�
VREUH�FyPR�DSUHQGHQ�ORV�HVWXGLDQWHV�FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWHQLGR�HO�.)/0�HV�HO�
FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� GHVGH� OD�
SHUVSHFWLYD�GH�OD�HVWUDWHJLDV�SDUD�HQVHxDU�\�HO�.0/6�HV�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�
GH�DSUHQGL]DMHV�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��DOXGLHQGR�D�ORV�REMHWLYRV��FRQWHQLGRV��RULHQWDFLRQHV�
PHWRGROyJLFDV�� FULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ�\� UHFXUVRV�HVWDEOHFLGRV�SDUD�TXH�HO�SURIHVRU�VH�
JXtH� HQ� VX� ODERU� GH� HQVHxDQ]D�� (Q� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ� YDPRV� D� SURIXQGL]DU� HQ� HO�
&RQRFLPLHQWR� 'LGiFWLFR� GHO� &RQWHQLGR� \� HQ� ORV� FRQRFLPLHQWRV� GH� FDGD� VXEGRPLQLR�
�&DUULOOR���������

&RQRFLPLHQWR� GH� OD� (QVHxDQ]D� GH� ODV� 0DWHPiWLFDV� �.07��� (Q� HVWH� VXEGRPLQLR�
HQFRQWUDPRV� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� WLHQH� HO� SURIHVRU� GH� ODV� YtDV�� UHFXUVRV� \� IRUPDV� GH�
HQVHxDU� PDWHPiWLFDV�� $Vt�� HQFRQWUDPRV� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� SRVHH� GH� GLIHUHQWHV�
HVWUDWHJLDV�\�WHRUtDV��LQVWLWXFLRQDOHV�R�SHUVRQDOHV�GH�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��<�HVWH�
VXEGRPLQLR�LQFOX\H�ODV�VLJXLHQWHV�FDWHJRUtDV��7HRUtDV�SHUVRQDOHV�R�LQVWLWXFLRQDOL]DGDV�GH�
HQVHxDQ]D��UHFXUVRV�PDWHULDOHV�\�YLUWXDOHV��\�HVWUDWHJLDV��WpFQLFDV�\�WDUHDV��

&RQRFLPLHQWR�GH�ODV�&DUDFWHUtVWLFDV�GHO�$SUHQGL]DMH�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.)/0���(VWH�
VXEGRPLQLR� UHIOHMD�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�HO�SURIHVRU�SRVHH�\�KD�GHVDUUROODGR�DFHUFD�GH�
FyPR�VH�DSUHQGHQ�\�SLHQVDQ� ORV�FRQWHQLGRV�PDWHPiWLFRV�� DVt�FRPR�GH� ODV� IRUPDV�TXH�
WLHQHQ� ORV� DOXPQRV� GH� LQWHUDFWXDU� FRQ� FDGD� FRQWHQLGR��<� HVWH� VXEGRPLQLR� LQFOX\H� ODV�
VLJXLHQWHV� FDWHJRUtDV�� 7HRUtDV� GH� DSUHQGL]DMH�� )RUWDOH]DV� \� GLILFXOWDGHV�� )RUPDV� GH�
LQWHUDFFLyQ�GH�ORV�DOXPQRV�\�&RQFHSFLRQHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��

&RQRFLPLHQWR�GH� ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMH�GH� ODV�0DWHPiWLFDV� �.0/6���(Q�HVWH�
VXEGRPLQLR� LQWHQWDPRV� GHVDUUROODU� XQD� YLVLyQ� PiV� DPSOLD� UHVSHFWR� GH� OD� QRFLyQ� GH�
&RQRFLPLHQWR�&XUULFXODU�GHVDUUROODGD�HQ�DQWHULRUHV�PRGHORV��6X�FRQWHQLGR�DEDUFD��SRU�
VXSXHVWR�� ORV� GLIHUHQWHV� JUDGRV�GH�SURIXQGLGDG� HQ� TXH�XQ�SURIHVRU� SXGLHUD� FRQRFHU� HO�
FXUUtFXOR� RILFLDO�� UHVSHFWR� GH� ODV� PDWHPiWLFDV�� YLJHQWH� HQ� HO� SDtV� HQ� TXH� LPSDUWH� VX�
GRFHQFLD��\�VX�FRQFUHFLyQ��HQ�FDVR�GH�H[LVWLU��HQ�XQ�WHUULWRULR�FRQFUHWR�GHO�PLVPR��<�HVWH�
VXEGRPLQLR� LQFOX\H� ODV� VLJXLHQWHV� FDWHJRUtDV�� &RQWHQLGRV�0DWHPiWLFRV��&RQRFLPLHQWR�
GHO�1LYHO�GH�'HVDUUROOR�&RQFHSWXDO�\�3URFHGLPHQWDO�\�6HFXHQFLDFLyQ�GH�GLYHUVRV�7HPDV��

/D� (YDOXDFLyQ� 'RFHQWH� WLHQH� FLQFR� LQVWUXPHQWRV� GH� HYDOXDFLyQ�� SRUWDIROLR�� SDXWD� GH�
DXWRHYDOXDFLyQ�� HQWUHYLVWD� SRU� XQ� HYDOXDGRU� SDU�� LQIRUPH� GH� UHIHUHQFLD� GH� WHUFHURV� \� ���



SUXHED�GH�FRQRFLPLHQWRV�GLVFLSOLQDUHV�TXH�VH�PLGHQ�FRQ�FULWHULRV�GHO�0DUFR�GH�OD�%XHQD�
(QVHxDQ]D� TXH� GHILQH� ORV� FRQRFLPLHQWRV� \� ODV� KDELOLGDGHV�PtQLPDV� TXH� ORV� GRFHQWHV�
GHEHUtDQ�FXPSOLU��5RD�7DPSNH���������3DUD�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ�QRV�FHQWUDPRV�HQ�HO�
SULPHU� LQVWUXPHQWR� TXH� HV� XQ� SRUWDIROLR� UHGDFWDGR� SRU� GRFHQWHV� FRQ� WUHV�PyGXORV�� HO�
SULPHU�PyGXOR�GH�XQLGDG�SHGDJyJLFD�TXH�FRQWLHQH�WUHV�WDUHDV��SODQLILFDFLyQ��HYDOXDFLyQ�
\�UHIOH[LyQ��HO�VHJXQGR�PyGXOR�GH�XQD�FODVH�JUDEDGD�GH����PLQXWRV��\�HO�WHUFHU�PyGXOR�
GH�WUDEDMR�FRODERUDWLYR��3DUD�HO�GHVDUUROOR�GH�HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�DQDOL]DQ�GRV�WDUHDV�GHO�
SULPHU�PyGXOR��SODQLILFDFLyQ�\�UHIOH[LyQ��

/D�FODVLILFDFLyQ�GH� ORV�SRUWDIROLRV�VH�UHDOL]D�HQ�WUHV�SDVRV��SULPHUR�HOLJLHQGR�HO�HMH�GH�
FRQWHQLGR�VH�RSWD�SRU�HO�HMH�GH�3DWURQHV�\�ÈOJHEUD�GHO�DxR������\�������VH�UHDOL]D�XQD�
VHJXQGD� FODVLILFDFLyQ�SRU� FXUVR�\� ILQDOPHQWH�XQD� WHUFHUD� FODVLILFDFLyQ�SRU�2$��3RU� OR�
WDQWR��ORV�HVWXGLRV�GH�FDVRV�HVWiQ�UHODFLRQDGRV�D�OD�FDQWLGDG�UHOHYDQWH�GH�SRUWDIROLRV�SRU�
FXUVRV�\�SRU�2$�\�QRV�GDUi�XQD�SDQRUiPLFD�GHO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�SURIHVRUDGR�
UHODFLRQDGR�KDFLD�HO�FRQWHQLGR�GH�HFXDFLRQHV��

5(68/7$'26�

(Q�HO�iPELWR�GH�ODV�FDWHJRUtDV�GH�DQiOLVLV�VH�XWLOL]D�OR�SHUWLQHQWH�GHO�PRGHOR�GH�ORV�FULWHULRV�
SRU� GRPLQLRV� GHO� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV�076.��
FDWHJRUL]DQGR�HQ�OD�HYDOXDFLyQ�GRFHQWH�ODV�SODQLILFDFLRQHV�GHO�HMH�GH�3DWURQHV�\�iOJHEUD�
\�FRPR�VH�HYLGHQFLD�HO�&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR�0DWHPiWLFR�3&.��GHO�2$�
����GH�FXDUWR�EiVLFR�KDFLD�HO�FRQWHQLGR�GH�(FXDFLRQHV��6H�DQDOL]D�XQ�SRUWDIROLR�GH�FXDUWR�
DxR�TXH�HV�XQ�SURGXFWR�HVFULWR�UHIHUHQWH�D�XQ�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR��FRQIRUPDGD�SRU�WUHV�
SODQLILFDFLRQHV� \� UHIOH[LRQHV� HQ� WRUQR� DO� 2$� ���� /DV� SODQLILFDFLRQHV� FRQVLVWHQ� HQ� OD�
GHVFULSFLyQ�GH�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�XQD�XQLGDG�SHGDJyJLFD�GH�RFKR�KRUDV��\�OD�UHIOH[LyQ�
HV�DQDOL]DU�OD�H[SHULHQFLD�GH�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�VX�SURSLD�SUiFWLFD�SHGDJyJLFD���

3DUD�UHDOL]DU�HVWH�SULPHU�HVWXGLR�GH�FDVRV��VH�UHYLVDQ�ODV�SODQLILFDFLRQHV�GHO�PyGXOR�XQR��
D�PRGR�GH�HMHPSOR�\�SUHVHQWDPRV�GRPLQLRV�� VXEGRPLQLRV��FDWHJRUtDV�� VXEFDWHJRUtDV�\�
GHVFULSWRUHV�SDUD�HO�DQiOLVLV�GH� OD�XQLGDG�SHGDJyJLFD��&DGD�XQR� GH�HVWRV�VXEGRPLQLRV�
FRQWHPSOD�XQD�VHULH�FDWHJRUtDV�\�VXEFDWHJRUtDV�TXH�YDQ�D�LU�SHUILODQGR�HO�FRQRFLPLHQWR�
HQ�FDGD�XQR�GH�HOORV��\�HVWDV�FDWHJRUtDV�ODV�XVDPRV�FRPR�XQD�KHUUDPLHQWD�DQDOtWLFD�GHO�
FRQRFLPLHQWR� FXDQGR� REVHUYDPRV� ODV� SODQLILFDFLRQHV� \� UHIOH[LRQHV� TXH� UHDOL]DQ� ORV�
GRFHQWHV�KDFLD�VX�SRUWDIROLR��/D�UHYLVLyQ�VH�UHDOL]D�GH�DFXHUGR�D�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�076.�
UHODFLRQDGDV� FRQ� ORV� WUHV� VXEGRPLQLRV�� .07�� .)/0� \� HO� .0/6� SDUD� HO� DQiOLVLV�� $�
FRQWLQXDFLyQ�� SUHVHQWDPRV� ORV� GHVFULSWRUHV� GH� ODV� FDWHJRUtDV� GH� FDGD� VXEGRPLQLR� GHO�
3&.��

&DWHJRUtDV�GHO�.07�\�VXV�GHVFULSWRUHV���'���7HRUtDV�SHUVRQDOHV�H�LQVWLWXFLRQDOL]DGDV�GH�
OD� HQVHxDQ]D�� '������ /D� RUJDQL]DFLyQ� GH� ODV� GHILQLFLRQHV�� UHSUHVHQWDFLRQHV��
SURFHGLPLHQWRV��HMHPSORV�\� WDUHDV�FRPR� WHRUtD�SHUVRQDO�GH�HQVHxDQ]D�GHO�FRQFHSWR�GH�
HFXDFLRQHV���'���5HFXUVRV�PDWHULDOHV�\�YLUWXDOHV��'����/D�HQVHxDQ]D�GH�H[SHULPHQWRV�
VHQFLOORV�FRQ�XQD�EDODQ]D�GH�EDUUD�R�XQ�EDODQFtQ�VLPSOH�SDUD�ORJUDU�HTXLOLEULR�FRQ�YDULRV�
REMHWRV�DJUHJDQGR�R�VDFDQGR�OD�PLVPD�FDQWLGDG�GH�REMHWRV�LJXDOHV�HQ�DPERV�ODGRV�\�'����
/D� HQVHxDQ]D� XWLOL]DQGR�� EDODQ]D�� ILFKDV� GH� DOJHEORFN�� VRIWZDUH� UHODFLRQDGRV� D� OD�
HQVHxDQ]D� GH� HFXDFLRQHV�� '���$FWLYLGDGHV�� WDUHDV�� HMHPSORV�� D\XGDV�� '�����8QD�
HVWUDWHJLD�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�GH�HFXDFLRQHV��'�����8QD�HVWUDWHJLD�
VREUH�DQDORJtDV�HQWUH�OD�LJXDOGDG�\�EDODQ]D��'�����8QD�HVWUDWHJLD�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�VREUH�
HO� XVR� GH� HMHPSORV� \� FRQWUDHMHPSORV�� '�����8QD� HVWUDWHJLD� SDUD� OD� HQVHxDQ]D� VREUH�
VLWXDFLRQHV� FRWLGLDQDV�� '�����&ULWHULRV� SDUD� OD� VHOHFFLyQ� GH� HMHPSORV� \� WDUHDV� HQ� OD�
HQVHxDQ]D� GH� HFXDFLRQHV� \� '�����/D� WUDGXFFLyQ� HQWUH� OHQJXDMH� IRUPDO� \� OHQJXDMH�
FRWLGLDQR�FRPR�SDUWH�GH�OD�HVWUDWHJLD�GH�HQVHxDQ]D��� ���



&DWHJRUtDV�GHO�.)/0�\�VXV�GHVFULSWRUHV��(����)RUPDV�GH�DSUHQGL]DMH��(������,QFOX\H�HO�
FRQRFLPLHQWR�GH�HVWUXFWXUDV�R�WHRUtDV�SHUVRQDOHV�R�LQVWLWXFLRQDOL]DGDV�VREUH�HO�GHVDUUROOR�
FRJQLWLYR�GHO�HVWXGLDQWH�SDUD�HO�FRQWHQLGR�GH�HFXDFLRQHV��(����)RUWDOH]DV�\�GLILFXOWDGHV��
(������/DV� GLILFXOWDGHV� TXH� SUHVHQWDQ� ORV� HVWXGLDQWHV� SDUD� FRPSUHQGHU� HO� FRQFHSWR� GH
LJXDOGDG�� (������/DV� GLILFXOWDGHV� TXH� SUHVHQWDQ� SDUD� HQWHQGHU� HO� VLJQR� GH� LJXDOGDG� \
GHVLJXDOGDG���(������/DV�GLILFXOWDGHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�HFXDFLRQHV�
(������/DV�GLILFXOWDGHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�DO�WUDEDMDU�FRQ�Q~PHURV�LQFyJQLWRV��(������/DV
GLILFXOWDGHV� TXH� SUHVHQWD� OD� FRPSUHQVLyQ� GH� ODV� OHWUDV�� (�����/DV� IRUWDOH]DV� GH� ORV
HVWXGLDQWHV�DO�HYDOXDU�H[SUHVLRQHV�DOJHEUDLFDV�\�(�����/D�IDFLOLGDG�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�SDUD
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DOWHUQDWLYRV�GH� ORV�HVWXGLDQWHV�SDUD�PRGHODU� ODV�UHVROXFLRQHV�GH�HFXDFLRQHV�\�(������(O
YRFDEXODULR� FRWLGLDQR� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� HQ� HO� FRQWH[WR� GH� ODV� HFXDFLRQHV�� (����
&RQFHSFLRQHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VREUH�OD�PDWHPiWLFD��(������(O�FRQRFLPLHQWR�VREUH�ODV
H[SHFWDWLYDV�H�LQWHUHVHV�GH�ORV�DOXPQRV�FRQ�UHVSHFWR�D�ODV�PDWHPiWLFDV�\�HO�DERUGDMH�GH
HFXDFLRQHV�

&DWHJRUtDV�GHO�.0/6�\�VXV�GHVFULSWRUHV��)����&RQRFLPLHQWRV�TXH�VH�UHTXLHUHQ�HQVHxDU�R�
H[SHFWDWLYDV� GH� DSUHQGL]DMH�� )�����/R� HVWLSXODGR� FRPR� DSUHQGL]DMH� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�
VREUH� HFXDFLRQHV� VLPSOHV� FRQ� HO� Q~PHUR� LQFyJQLWR� \� )�����/R� HVWLSXODGR� FRPR�
DSUHQGL]DMH�GH� ORV�HVWXGLDQWHV�VREUH�UHVROXFLRQHV�GH�SUREOHPDV�GH�HFXDFLRQHV�VLPSOHV��
)����&RQRFLPLHQWR�GHO�QLYHO�GH�GHVDUUROOR�FRQFHSWXDO�\�SURFHGLPHQWDO�HVSHUDGR���)�����
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GHVLJXDOGDG��)�����1LYHO�GH�GHVDUUROOR�SURFHGLPHQWDO�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VREUH�FRQFHSWRV
DVRFLDGRV�D� LJXDOGDG�\�GHVLJXDOGDG��)����6HFXHQFLDFLyQ�GH� ORV�GLVWLQWRV� WHPDV� ��)�����
(FXDFLRQHV�VLPSOHV�TXH�LQYROXFUHQ�DGLFLRQHV�FRQ�XQ�Q~PHUR�LQFyJQLWR��)�����(FXDFLRQHV
VLPSOHV� TXH� LQYROXFUHQ� VXVWUDFFLRQHV� FRQ� XQ� Q~PHUR� LQFyJQLWR�� )�����)RUPXODQ
HFXDFLRQHV�FRQ�WpUPLQRV�DQWHFHVRU�\�VXFHVRU��\�)�����5HVXHOYH�SUREOHPDV��PRGHODQGR�ODV
VROXFLRQHV� FRQ� HFXDFLRQHV� GH� XQ� SDVR� TXH� LQYROXFUDQ� Q~PHURV�� HQ� IRUPD� FRQFUHWD� R
SLFWyULFD��PDQWHQLHQGR�OD�LJXDOGDG�
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UHIHUHQFLD�D�OD�UHGDFFLyQ�GH�SODQLILFDFLRQHV��

$QWHV� GH� FDWHJRUL]DU� ORV� UHVXOWDGRV� HV� LPSRUWDQWH� WHQHU� XQD�YLVLyQ�JHQHUDO� GH� ORV� TXH�
HVWDEOHFHQ�ODV�EDVHV�FXUULFXODUHV�SDUD�HVWH�QLYHO�\�HVWH�2$��KD\�SODQHV�\�SURJUDPDV�GH�
HVWXGLR� SDUD� FDGD� QLYHO� HVWUXFWXUDGRV� SRU� XQLGDG�� &DGD� XQLGDG� SUHVHQWD� REMHWLYRV� GH�
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DFWLYLGDGHV��HQ�FDGD�DFWLYLGDG�SUHVHQWD�REVHUYDFLRQHV�DO�GRFHQWH��DFWLWXGHV�\�KDELOLGDGHV�
LQYROXFUDGDV��/RV�HMHPSORV�GH�HYDOXDFLyQ�SUHVHQWDQ�LQGLFDGRUHV�\�FULWHULRV�GH�HYDOXDFLyQ�
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/DV�DFWLYLGDGHV�VXJHULGDV�HQ�HO�SURJUDPD�GH�FXDUWR�DxR�EiVLFR�SDUD�HO�2$������0LQLVWHULR�
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Q~PHURV� LQFyJQLWRV�� IRUPXODQ� HFXDFLRQHV� TXH� LQYROXFUHQ� ORV� WpUPLQRV� ³VXFHVRU´� \�
³DQWHFHVRU�� UHVXHOYHQ� SUREOHPDV� GH� OD� YLGD� FRWLGLDQD�PRGHODQGR� ODV� UHVROXFLRQHV� FRQ�
ecuaciones. 

A continuación, se presentan las figuras con categorías y códigos de cada descriptor. 

Figura 1. Índice de frecuencia de categorías 

La figura 1 muestra las frecuencias de categorías por subdominios, la mayor corresponde 
al subdominio KMLS (31), la segunda al KMT (22) y la tercera al KFLM (10)   porque 
es a través de los ejemplos mencionados en la planificación con lo que logran que los 
estudiantes puedan internalizar el concepto de igualdad, de ecuaciones y de incógnita. Se 
destaca en este subdominio los diferentes grados de profundidad en que un profesor 
pudiera conocer el currículo oficial, respecto de las matemáticas, el resultado encontrado 
en este portafolio, donde las siguientes categorías tuvieron una mayor frecuencia en estas 
planificaciones.   

Ejemplos de cada categoría de los distintos subdominios con los párrafos de 
planificaciones del portafolio relacionados al mayor nivel de frecuencia para los códigos. 

Figura 2. D.3.- Actividades, tareas, ejemplos, ayudas(KMT) 

Se aprecia en la figura 2 una estrategia para la enseñanza expresada en la planificación y 
que está relacionada a las representaciones de ecuaciones, contenido matemático que se 
requiere enseñar en donde se puede visualizar en el ejemplo la utilización de balanzas en 
forma concreta y pictórica, también utiliza material concreto para representar la igualdad 
con fichas de colores.  

Figura 3. E.2.- Fortalezas y dificultades (KFLM) 
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La figura 3 relacionada a las dificultades de los estudiantes en el aprendizaje de ecuaciones, 
presenta un ejemplo en la planificación con inverso aditivo, porque es una de las mayores 
dificultades que arrastran los estudiantes, la docente explica cómo solucionar una ecuación 
sumando el inverso aditivo 12 en ambos lados de la igualdad para encontrar el valor de la 
incógnita, y el estudiante comprende estos procesos. 

Figura 4. F.2.-Conocimiento del Nivel de Desarrollo Conceptual y Procedimental (KMLS) 

La figura 4 relacionada al descriptor lo estipulado como aprendizaje de los estudiantes 
sobre resoluciones de problemas de ecuaciones simples, porque es a través de los 
ejemplos asociados a la igualdad corresponden a enunciados verbales y conceptuales, con 
lo que logran que los estudiantes puedan internalizar el concepto de igualdad, de 
ecuaciones y de incógnita. 
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EL KOT DEL PROFESOR ACERCA DE FUNCIÓN CUADRÁTICA: 
DISEÑO DE UN CUESTIONARIO PARA INVESTIGACIÓN 

Teacher’s knowledge of topics of quadratic function: Design of an instrument for 
research 

Rojas-Seals, V. a� Espinoza-Vásquez, G. b 
a Universidad de Concepción; b Universidad Alberto Hurtado 

Temática: 3 – MTSK en diferentes temas y etapas. 

Resumen. En el estudio del KoT, los cuestionaros se muestran como una herramienta útil para 
acceder a este subdominio. Este trabajo pretende mostrar el proceso de construcción de un 
cuestionario para acceder al KoT sobre la función cuadrática. Se presentan las etapas de su 
construcción y las estrategias para el diseño de las preguntas para abarcar todas las categorías de 
este subdominio. Como resultado se tiene un instrumento con 12 ítems validado por expertos en 
matemática y en el modelo MTSK.  
Palabras clave. Función cuadrática, educación secundaria, conocimiento de los temas, 
construcción de cuestionarios. 

Abstract. In the KoT study, questionnaires are shown as a useful tool to access this subdomain. 
This work aims to show the process of building a questionnaire to access the KoT on the quadratic 
function. The stages of its construction and the strategies for the design of the questions are 
presented to cover all the categories of this subdomain. As a result, we have an instrument with 
12 items validated by experts in mathematics and in the MTSK model. 

Keywords. Quadratic function, secondary education, knowledge of topics, questionnaire building 

INTRODUCCIÓN Y MOTIVACIÓN 

Este trabajo se enmarca en el desarrollo de una tesis de magister que aborda la función 
cuadrática, estudiada desde la perspectiva del MTSK, centrándose en el Conocimiento de 
los Temas (KoT). La motivación de este estudio proviene de dos fuentes: el propio objeto 
matemático función cuadrática y el interés por profundizar en el conocimiento del 
profesor. Al respecto, un avance en esta línea es el trabajo titulado “Análisis del espacio 
de trabajo matemático personal e idóneo de profesores frente al concepto de función 
cuadrática” (Céspedes, Del Pino y Rojas, 2019), abordado desde el constructo del Espacio 
de Trabajo Matemático ETM (Kuzniak, 2011), en donde se estudió el quehacer 
matemático (ETM personal) de tres profesores en ejercicio, comparándolo con su 
propuesta de enseñanza (ETM idóneo potencial). Según Kuzniak (2011), el ETM 
personal corresponde a la organización del conocimiento matemático par abordar una 
tarea, mientras que el ETM idóneo es la organización que hace el profesor sobre los 
aspectos matemáticos de un tema para que sus estudiantes puedan comprometerse con 
determinadas tareas. La condición de potencial se refiere a la etapa previa a la enseñanza 
efectiva.  
Los resultados en el trabajo de Céspedes et al. (2019) muestran que los profesores hacen 
uso de su ETM personal al enseñar la función cuadrática y no realizan diferencias 
significativas entre éste y su ETM idóneo potencial cuando diseñan situaciones de 
enseñanza para este objeto, quedando estrechamente relacionado el conocimiento que 231
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tiene el profesor sobre la función cuadrática a su propuesta de enseñanza. En este mismo 
sentido, y de acuerdo con la actual priorización curricular en el currículum chileno 
(MINEDUC, 2020), la función cuadrática cobra relevancia al tratarse de una parte 
esencial para ser trabajado en el nivel segundo medio (15-16 años), por tanto, se espera 
que el profesor conozca y domine dicho tema. 
En otras investigaciones en torno al conocimiento especializado del profesor de 
matemática es posible encontrar trabajos centrados en Álgebra y en funciones (e.g. Vasco, 
Climent, Escudero-Ávila, Montes y Ribeiro, 2016; Espinoza-Vázquez, Zakaryan y 
Carrillo, 2018), así como en la parábola (e.g. Lara, 2016; Del Río, 2018; Advíncula, 
Beteta, León, Torres y Montes, 2021), sin embargo, a la fecha no se han realizado estudios 
con foco en la función cuadrática. Pese a ello, este objeto ha sido estudiado desde otras 
perspectivas. Por ejemplo, Hau-Yon y Zapata (2019), investigan el conocimiento 
didáctico del contenido sobre la función cuadrática en estudiantes para profesor de 
matemática. Por su parte, Escudero (2017) utiliza el modelo de conocimientos didácticos 
matemáticos (CDM) para mostrar conocimientos del profesor de matemática que son 
necesarios para el trabajo algebraico con funciones lineales y cuadráticas.  
Por otro lado, Almonacid (2018) estudia el ETM personal de estudiantes de humanidades 
en la modelización de funciones cuadráticas, así como Díaz, Haye, Montenegro y 
Córdoba (2015) estudian las dificultades de estudiantes de ingeniería al articular registros 
gráficos y algebraicos de funciones lineales y cuadráticas. Estas últimas investigaciones 
son parte de los antecedentes sobre el conocimiento de los estudiantes que podremos 
esperar al momento de estudiar el conocimiento especializado en relación a la función 
cuadrática. 
En el ámbito de las investigaciones con MTSK, Carrillo (2020) destaca que la tarea de 
describir en profundidad los subdominios y categorías del MTSK está entre los desafíos 
propuestos para avanzar con el desarrollo del modelo, así como aplicar el modelo a 
diferentes temas y diseñar cuestionarios que permitan acceder y profundizar en el 
conocimiento del profesor de matemáticas. En esta la línea, respecto al diseño de 
cuestionarios, Advíncula et al. (2021) notan que, en general, el proceso de desarrollo de 
los instrumentos para obtener información no es transparente para el lector y que no existe 
una sistematización en el diseño de estas herramientas que recogen información en 
trabajos relacionados a explorar el conocimiento de profesores de matemática. Por ello 
se proponen explicitar con detalle la elaboración de un cuestionario basado en el MTSK 
para indagar conocimiento acerca de la función cuadrática y, además, dar algunas pautas 
para el diseño de cuestionarios que puedan ser utilizadas independiente del tema, como 
la importancia de profundizar en el conocimiento del objeto matemático y la triangulación 
tanto de los investigadores como por parte de expertos externos. 
Ante lo anterior, en este escrito pretendemos compartir el proceso de creación de un 
cuestionario que permitiese acceder al conocimiento del profesor sobre la función 
cuadrática desde la perspectiva del KoT. Asimismo, compartimos los instrumentos 
resultantes con el fin de fijar pautas y elementos comunes que puedan ser de ayuda para 
futuras investigaciones. 
MARCO DE REFERENCIA 

Nuestro referente teórico es el modelo MTSK (Mathematics Teacher’s Specialised 
Knowledge, Carrillo et al., 2018), que se presenta como un modelo analítico para estudiar 
el conocimiento del profesor, que pretende ayudar a comprender cómo funciona y se 
estructura el conocimiento del profesor de matemática (Vasco et al., 2016). 232
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teórica (Strauss y Corbin, 2002). En este sentido, el análisis del objeto desde la 
perspectiva matemática, y a la luz de las categorías del KoT, permitió perfilar qué tipo de 
conocimiento se esperaría evidenciar como parte del conocimiento especializado y 
generar las preguntas del cuestionario.  
De acuerdo con Fernández (2007), las etapas de construcción del cuestionario parten por 
la delimitar el tema, que en este caso es la función cuadrática como incluida en las bases 
curriculares chilenas (MINEDUC, 2020). La siguiente etapa consistió en redactar 
preguntas. Para ello se partió de las definiciones de las categorías del KoT, las que se 
relacionaron al análisis ya realizado del objeto. Se trata de preguntas abiertas que buscan 
que el profesor informante pueda desarrollar libremente la respuesta y proporcionar la 
mayor cantidad de información sobre el aspecto específico del tema.  
Tabla 1: Categorías del KoT asociadas a cada pregunta del cuestionario. 

Categorías Aspecto de la función cuadrática Preguntas 

Definiciones, 
Propiedades y 
Fundamentos. 

Definición de la función cuadrática, de conceptos 
relacionados a ella y sus relaciones.  
Definición en lenguaje natural a partir de lo simbólico. 
Propiedades del dominio y recorrido 
Inyectividad y epiyectividad de la función 
Función inversa 
Puntos en que la gráfica de la función cuadrática 
intersecta ambos ejes coordenados 
Interpretación de los parámetros !, #	y	% de la forma 
algebraica sobre el dominio y recorrido. 
Soluciones de &(() = +. 
Puntos ((, &(()) necesarios para determinar la forma 
algebraica de &(() cuadrática. 
Concavidad, máximos y mínimos en todo o parte de su 
dominio. 

1, 3, 6, 7, 8, 
12 

Registros de 
Representación. 

Representaciones y notaciones usuales.  
Identificar la forma algebraica y gráfica.  
Definición en lenguaje natural a partir de lo simbólico. 
Transformaciones entre registros de representación. 
Identificar eje de simetría. 
Identificar gráfico de la función 
Elementos relevantes de la gráfica de la función. 
Puntos de intersección con los ejes coordenados 

2, 3, 4, 5, 6 

Procedimientos. 

Procedimientos asociados a transformaciones de registros 
de representación. 
Determinar el eje de simetría.  
Determinar a partir del registro gráfico cartesiano si 
corresponde a una función cuadrática 
Determinar dominio y recorrido, imagen y pre imagen 

4, 5, 6 

Fenomenología 
y Aplicaciones. 

Fenómenos reales que se pueden modelar mediante una 
función cuadrática. 
Ejemplos “clásicos” sobre función cuadrática 

9, 10, 11 

Nota: Fuente propia de la investigación.	
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Posteriormente, el proceso de revisión de las preguntas nos condujo a clasificarlas de 
acuerdo a las categorías del KoT y precisar si se trataba de conocimiento de Definiciones 
o Propiedades en el caso de la categoría Definiciones, propiedades y sus fundamentos. La
Tabla 1 muestra la clasificación de los ítems según las categorías del KoT y los aspectos
de la función cuadrática a la que se refiere cada uno. Esta clasificación permitió observar
relaciones preliminares entre los Registros de representación y los Procedimientos, al
encontrar estos últimos en la producción de ciertas representaciones o transformaciones
entre ellas. El proceso de refinamiento de las preguntas da como resultado un cuestionario
con 12 ítems, algunos de ellos con diferentes secciones. Debido a que se busca indagar
en todas las categorías del KoT, no fue posible acortar la extensión del cuestionario.
Validación e Implementación piloto 

Una vez finalizado el cuestionario, se invitó a dos expertos en el modelo MTSK y a un 
matemático profesional a revisar la pertinencia de las preguntas y si ellas eran coherentes 
con la categoría y aspecto de la función cuadrática que se esperaba conseguir. A estos 
revisores se les hizo llegar, junto con el cuestionario, una tabla de especificaciones de las 
preguntas (Tabla 2 anexa). En esta tabla se incluye el número de la pregunta, la categoría 
a la que se alude y el aspecto de la función cuadrática que se quiere indagar. Los tres 
revisores estuvieron de acuerdo con la categorización y los objetivos de las preguntas. 
Los comentarios y sugerencias de los tres revisores fueron menores y se consideraron 
para hacer los ajustes respectivos. 
Durante el proceso de validación y calibración de las preguntas, para ver si estas 
apuntaban y permitían recoger información sobre conocimientos en las categorías 
específicas, se realizó una aplicación piloto con dos profesores que imparten clases en el 
nivel donde se enseña la función cuadrática. El cuestionario fue completado por los 
profesores en menos de 100 minutos, lo que permitió establecer el tiempo estimado para 
responder. Luego de esta implementación se sostuvo una conversación con los profesores 
para obtener sus apreciaciones respecto de la redacción de las preguntas, el tiempo 
necesario para responder y los aspectos que se pudiesen incluir o eliminar de la función 
cuadrática. Estos comentarios fueron considerados para ajustar los tiempos y modo de 
aplicación final, pues no se propusieron modificaciones a las preguntas. 
COMENTARIOS FINALES 

Como parte de los resultados del piloto, se pudo observar que los ítems permiten acceder 
al conocimiento de las categorías del KoT contempladas, sin embargo, al tratarse de 
preguntas abiertas, puede ser necesaria una entrevista posterior para confirmar presencia 
de conocimiento especializado en las respuestas de los informantes.  
La elaboración de cuestionarios requiere de profundizar, como investigador, en el tema 
de modo que, según el objetivo trazado, sea posible acceder al conocimiento del profesor. 
En este caso se contempló el acceso al KoT, sin embargo, creemos que es posible diseñar 
cuestionarios para los otros subdominios, en tanto se tengan definiciones precisas de sus 
categorías y una operacionalización del modelo al tema de estudio.  
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Apéndice: Categorías del KoT asociadas a cada pregunta del cuestionario. 

Pregunta Categorías Aspecto de la función cuadrática 
1 1.1 Definiciones, Propiedades y 

Fundamentos. 
Definición de la función cuadrática y de 
conceptos relacionados a ella. 

1.2 Definiciones, Propiedades y 
Fundamentos.  

Relaciones entre los conceptos definidos. 

1.3 Definiciones, Propiedades y 
Fundamentos.  

Definir la función cuadrática. 

2 
Registros de Representación. 

Diferentes representaciones y notaciones de 
la función cuadrática. 

3 
Registros de Representación; 
Definiciones, Propiedades y 
Fundamentos. 

Identificar la función cuadrática de forma 
algebraica y gráfica. 

Definición en lenguaje natural a partir de lo 
simbólico. 

4 

a)
Registros de Representación;
Procedimientos.

Transformar el registro de gráfico cartesiano 
a otros. 

Procedimientos asociados a transformaciones 
de registros de representación. 

b)
Registros de Representación;
Procedimientos.

Determinar la existencia del eje de simetría 
en el registro gráfico de la función 
cuadrática. 

Procedimientos asociados a determinar el eje 
de simetría. 

5 

a)
Registros de Representación;
Procedimientos.

Determinar a partir del registro gráfico 
cartesiano si corresponde a una función. 

Procedimientos asociados a determinar si la 
gráfica corresponde a una función. 

b) Registros de Representación
Determinar a partir del registro gráfico 
cartesiano si corresponde a una función 
cuadrática. 

6 
a) Procedimientos.

Determinar dominio de una función 
cuadrática 

b) Procedimientos.
Determinar recorrido de una función 
cuadrática. 

c)
Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.

Propiedades involucradas al determinar 
dominio y recorrido de la función. 

d) Procedimientos.
Determinar imagen a partir de una pre-
imagen. 

e) Procedimientos.
Determinar la pre-imagen a partir de una 
imagen 

f) 
Definiciones, Propiedades y
Fundamentos;
Procedimientos asociados.

Propiedad de inyectividad de una función 
cuadrática y los procedimientos asociados a 
ella. 

g) 

Definiciones, Propiedades y
Fundamentos al determinar si
la función es epiyectiva;
Procedimientos asociados.

Propiedad de epiyectividad de una función 
cuadrática y los procedimientos asociados. 
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h) 
Definiciones, Propiedades y 
Fundamentos al determinar si 
la función posee inversa. 

Propiedad de inversa de la función 
cuadrática. 

i)
Registros de representación;
Procedimientos.

Transformaciones entre registros algebraico, 
gráfico y otros. Procedimientos asociados a 
dichas transformaciones. 

j) Registros de Representación. 
Elementos relevantes de la gráfica de la
función cuadrática. 

k) 
Procedimientos; 
Definiciones, Propiedades y 
Fundamentos. 

Puntos en que la gráfica de la función 
cuadrática intersecta ambos ejes 
coordenados. 

7 
a)

Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.

Interpretación de los parámetros !, #	y	% de la 
forma algebraica de la función cuadrática. 

b)
Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.

Incidencia de dichos parámetros en dominio, 
recorrido y representación gráfica de la 
función cuadrática. 

8 a) Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.

Ecuación y solución de la ecuación &(() =
+, con &(() cuadrática. 

b) Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.

Soluciones de &(() = +, con &(() 
cuadrática. 

c) Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.

Puntos ((, &(()) necesarios para determinar 
la forma algebraica de &(() cuadrática. 

9 Fenomenología y
Aplicaciones.

Fenómenos reales que se pueden modelar 
mediante una función cuadrática. 

10 Fenomenología y
Aplicaciones.

Ejemplos “clásicos” sobre función 
cuadrática. 

11 Fenomenología y
Aplicaciones.

Modelo cuadrático que permite modelar una 
situación. 

12 a) Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.
Procedimientos asociados.

Concavidad, máximos y mínimos de una 
función cuadrática en todo su dominio. 

b) Definiciones, Propiedades y
Fundamentos.
Procedimientos asociados.

Concavidad, máximos y mínimos de una 
función cuadrática en un dominio acotado. 

Nota: Fuente propia de la investigación. En la categoría “Definiciones, Propiedades y 
Fundamentos” se ha destacado la palabra “Propiedades” cuando la pregunta del 
cuestionario apunta exclusivamente a este aspecto de la categoría. 
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CONHECIMENTO ESPECIALIZADO PARA O ENSINO DE 
FUNÇÕES: UMA ANÁLISE BIBLIOGRÁFICA PRELIMINAR 

Specialized Knowledge for Teaching Functions: a Preliminary Literature Review 

Vianna-Júnior, H. C. a; Moriel-Junior, J. G. b 
a Instituto Federal de Mato Grosso; b Instituto Federal de Mato Grosso 

Temática: 3 – MTSK em diferentes temas e etapas 

Resumo. O objetivo é identificar conhecimentos especializados docentes para o ensino de 
Funções na Educação Básica presentes em produções científicas na base Web of Science entre 
2015 e 2020. Adotamos o Mathematics Teachers’ Specialized Knowledge – MTSK como marco 
teórico em uma abordagem de síntese da literatura qualitativa e documental de três artigos que 
contemplam a temática em questão. Os resultados preliminares apontam evidências de 
conhecimentos especializados em os subdomínios do MTSK, mas não todas as categorias. Os 
conhecimentos identificados contemplam as categorias de definições, propriedades e seus 
fundamentos, fenomenologias e aplicações, registros de representação, procedimentos, conexões 
de simplificação, conexões auxiliares, exemplificar, teorias de ensino e estratégias, técnicas, 
tarefas e exemplos, potencialidades e dificuldades de aprendizagem e sequenciação de tópicos. 

Palavras-chave. Funções, Ensino de Matemática, Conhecimento especializado docente, MTSK. 
Abstract.  The objective is to identify teachers' specialized knowledge for the teaching of 
Functions in Basic Education present in scientific productions in the Web of Science database 
between 2015 and 2020. We adopted the Mathematics Teachers' Specialized Knowledge – MTSK 
as a theoretical framework in a synthesis approach of qualitative and qualitative literature 
documentary of three articles that address the theme in question. Preliminary results point to 
evidence of specialized knowledge in the MTSK subdomains, but not all categories. The 
identified knowledge includes the categories of definitions, properties and their foundations, 
phenomenologies and applications, representation records, procedures, simplification 
connections, auxiliary connections, examples, teaching theories and strategies, techniques, tasks 
and examples, potentials and learning difficulties and topic sequencing. 

Keywords. Functions, Teaching Mathematics, Specialized Teacher Knowledge, MTSK. 

INTRODUÇÃO 
A investigação sobre o conhecimento de professores de Matemática ganhou foco a partir 
da década de 1980 com um movimento de reformas educacionais em âmbito internacional 
(Fiorentini et al., 2002). Esta temática continua sendo uma das tendências de investigação 
importantes em Educação Matemática (Pazuch & Ribeiro, 2017) considerando que o 
professor é parte fundamental no processo educativo (Rodríguez-Flores et al., 2018) e 
que o domínio matemático é necessário, mas não o suficiente para ensinar e fazer 
aprender Matemática (McCrory et al., 2012). Neste artigo, focalizamos o conteúdo de 
Funções que tem uma série de aplicações na vida cotidiana, seus conceitos são abordados 
durante toda educação básica de forma implícita ou explícita (Ardenghi, 2008) se 
estendendo a cursos superiores (Araujo, 2018). Seus conceitos podem ser observados em 
diversas áreas como Biologia, Física, Química, Geografia e Economia (Lima, 2013).  
Devido a importância das produções científicas sobre o conhecimento do professor de 
Matemática no ensino de Funções para a melhoria da aprendizagem escolar, nos
questionamos quais são os avanços científicos obtidos na temática nos últimos anos. 239
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Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo analisar conhecimentos 
especializados docentes para o ensino de Funções na Educação Básica presentes em 
produções científicas na base Web of Science entre 2015 e 2020. Este artigo apresenta 
resultados parciais da pesquisa de mestrado desenvolvida pelo primeiro autor sob a 
orientação do segundo autor1 e está inserida nos esforços do grupo de pesquisa TSK 
Group do IFMT, campus Cuiabá2. 
CONHECIMENTO ESPECIALIZADO DE PROFESSORES DE MATEMÁTICA 
O Mathematics Teachers’ Specialized Knowledge - MTSK (Carrillo et al., 2014) é um 
modelo teórico que descreve um conjunto de conhecimentos especializados que pode ou 
deve ter um professor para ensinar e fazer aprender Matemática (cf. Figura 1), de modo 
que sua especificidade faz sentido apenas para a atividade de tais profissionais (Araujo, 
2018; Carrillo-Yañez et al., 2018; Espinoza-Vásquez et al., 2018). 

Figura 1. Modelo MTSK (Carrillo et al., 2014; Moriel-Junior e Wielewski, 2017) 
O MTSK é composto por dois domínios e cada um desses domínios contém três 
subdomínios. O Conhecimento Matemático contém os seguintes subdomínios e 
categorias: O Conhecimento dos Tópicos Matemáticos – KoT integra o conhecimento 
que se espera que o estudante aprenda, suas categorias são procedimentos, definições 
propriedades e seus fundamentos, registros de representação e fenomenologias e 
aplicações. O Conhecimento da Estrutura Matemática – KSM corresponde ao 
conhecimento que o professor tem sobre a conexão entre diferentes tópicos na 
Matemática e entre tópicos de Matemática e outras matérias, contendo as categorias 
conexões de simplificação, conexões de complexidade, conexões auxiliares e conexões 
transversais e o Conhecimento da Prática Matemática – KPM se refere ao 
metaconhecimento relativo ao fazer matemático (definir, demonstrar, usar heurísticos e 
exemplificar). Já o Conhecimento Didático do Conteúdo contém os subdomínios do 
Conhecimento das Características de Aprendizagem de Matemática – KFLM que abarca 
as características de aprendizagem dos conteúdos matemáticos. Se incluem neste 
subdomínio as categorias teorias de aprendizagem, potencialidades e dificuldades de 
aprendizagem, interações do estudante com o conteúdo e aspectos emocionais de 

1 Contou com apoio da Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior - Brasil (CAPES) 
e fomento da FAPEMAT (FAPEMAT.0204484/2017, Edital Universal 42/2016). 
2 http://dgp.cnpq.br/dgp/espelhogrupo/529979  
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Análise de dados. Os trechos selecionados dos artigos são as unidades de análise em que 
se buscou evidências ou indícios de conhecimento especializado segundo Moriel-Junior 
& Carrillo (2014). Tais conhecimentos foram classificados de acordo com o domínio, 
subdomínio e categoria ou indicador do modelo MTSK (Carrillo et al., 2014). Para isso, 
utilizamos o instrumento de análise iMTSK de Moriel-Junior (2021), conforme Figura 2. 

Figura 2. Instrumento de análise iMTSK de Moriel-Junior (2021). 
RESULTADOS 
O conjunto das produções analisadas até o presente momento da pesquisa informa sobre 
o conhecimento de três professores do ensino secundário no Chile e Costa Rica, similar
ao Ensino Médio brasileiro. Neste conjunto foi possível identificar evidências em todos
os subdomínios, mas não em todas as categorias ou indicadores (cf. Tabela 2).
Predominam elementos de conhecimento dos tópicos matemáticos em relação aos
demais, algo que também é geralmente visto em pesquisas em outros conteúdos.

Tabela 2. Distribuição do conhecimento MTSK identificado no corpus 

Subdomínios 
Matemáticos 

Categorias Artigo 
A 

Artigo 
B 

Artigo 
C 

KoT 

Definições, propriedades e seus fundamentos 1 1 1 
Fenomenologias e aplicações 2 1 1 
Registros de representações 3 3 5 
Procedimentos 2 - 1

KSM 

Conexões de simplificação - - 1
Conexões auxiliares 1 - - 
Conexões de complexidade - - -
Conexões transversais - - -

KPM Definir, demonstrar, usar heurísticas, 
exemplificar 1 - - 242
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representações verbal, algébrica e numérica foi frequente” (Rodríguez-Flores et al., 2018, 
p. 101). Em um dos exemplos o professor utilizou “os sistemas de representação icônicos
e algébricos e estabeleceu relação entre eles e incluiu o sistema tabular quando trabalhava
o conceito de contradomínio” (Rodríguez-Flores et al., 2018, p. 101). Para os conceitos
de Função, imagem e pré-imagem utilizou “os sistemas de representação tabular e
gráfico” (Rodriguez-Flores et al., 2018, p. 101).
Procedimentos. No artigo A, o professor ensina como determinar a imagem de uma 
Função substituindo o valor da pré-imagem na lei de formação, o que consiste em um 
procedimento no qual “Se substitui a variável independente pelo valor que estão me 
dando e já encontramos uma imagem” (Rodríguez-Flores et al., 2016, p. 12). E também 
um procedimento para determinar o gráfico de uma Função que tem o domínio finito 
“Sempre que o domínio for dado por um conjunto finito de elementos, o gráfico da função 
será apenas a localização dos pares ordenados” (Rodríguez-Flores et al., 2016, p. 14). No 
artigo C, é explicado aos estudantes um procedimento para montar os pares ordenados 
que “sempre manterá esta ordem "x" vírgula "y", primeiro a pré-imagem depois a 
imagem” (Rodríguez-Flores et al., 2018, p. 100). 
Conexões de simplificação. No artigo C, o professor faz uma conexão entre tema de 
Funções e o tema de Equações para resolver o problema (corrida de taxi) que se reduz a 
“uma pequena equação” (Rodríguez-Flores et al., 2018, p. 98). 
Conexões auxiliares. Uma conexão entre o tema de Funções com o cálculo da área de 
uma circunferência é feita pelo professor no artigo A para mostrar as variáveis dependente 
e independente em que “a área é a variável dependente, então r [raio] seria a variável 
independente” (Rodríguez-Flores et al., 2016, p. 10). 
Definir, demonstrar, usar heurísticos e exemplificar. No artigo A, um diagrama é 
apresentado pelo professor aos estudantes para mostrar uma relação que não corresponde 
a uma Função, algo que consiste em um contraexemplo de relações em que um número 
do conjunto do domínio se relaciona com mais de um elemento. “O 3 está associado a 
dois elementos” (Rodríguez-Flores et al., 2016, p. 12). 
Teorias de ensino. Ao iniciar o conteúdo de Funções, o professor do artigo B busca 
aproximar o conteúdo do cotidiano dos estudantes e utiliza uma analogia de Função com 
uma máquina de lavar. “a função funciona como uma espécie de máquina. Um exemplo 
pode ser uma máquina de lavar. Uma máquina de lavar realiza uma função (Espinoza-
Vásquez et al., 2017, p. 3291). Já o professor do artigo C introduz o conteúdo a partir de 
uma resolução de problema, em que os alunos formam grupos para resolvê-lo e depois 
são convidados para ir ao quadro apresentar as respectivas soluções. “O problema 
proposto estava dentro do contexto de interesse de seus alunos e faz parte dos eixos 
transversais propostos no Currículo - resolução de problemas” (Rodríguez-Flores et al., 
2018, p. 97). 
Estratégias, técnicas, tarefas e exemplos. Três tarefas aparecem no artigo A, a tarefa do 
taxi, em que o valor da corrida depende da quilometragem rodada e a utiliza para 
estabelecer “uma lei de formação e a estimação de distâncias percorridas a partir do 
dinheiro disponível” (Rodríguez-Flores et al., 2016, p. 8),  a do salário de um vendedor 
de revistas, em que o salário depende do número de revistas vendidas “para introduzir o 
cálculo de imagem e pré-imagem” (Rodríguez-Flores et al., 2016, p. 12) e “uma tarefa 
em um contexto de interesse dos estudantes para identificar os elementos de uma Função” 
(Rodríguez-Flores et al., 2018, p. 100), referente a nota dos estudantes em uma avaliação, 
que poderiam variar entre 0 e 10, sendo que um estudante não poderia obter notas distintas 
na mesma avaliação. Ao trabalhar o domínio alvo de uma Função, o professor do artigo 244
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FDWHJRULDV��2V� FRQKHFLPHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� FRQWHPSODP� DV� FDWHJRULDV� GH�GHILQLo}HV��
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FLUFXQIHUrQFLD�HP�IXQomR�GR�UDLR���H[HPSOLILFDU��XPD�UHODomR�TXH�QmR�FRUUHVSRQGH�XPD�
)XQomR���WHRULDV�GH�HQVLQR��DQDORJLDV�H�UHVROXomR�GH�SUREOHPDV���HVWUDWpJLDV��WpFQLFDV��
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�FRQFHLWRV�GH�SDUHV�RUGHQDGRV�TXH�VHUmR�QHFHVViULRV�SDUD�HVWXGDU�R�SODQR�FDUWHVLDQR���
2V�UHVXOWDGRV�SRGHP�LQWHUHVVDU�D�SURIHVVRUHV�HP�IRUPDomR� LQLFLDO�H�RX�FRQWLQXDGD�H�D�
SHVTXLVDGRUHV� GD� iUHD� GD� HGXFDomR�0DWHPiWLFD�� 4XDQWR� jV� OLPLWDo}HV� GHVWH� WUDEDOKR��
GHVWDFDPRV�TXH�D�DQiOLVH�QmR�FRQWHPSORX�WRGR�R�FRUSXV�H�QmR�DSURIXQGRX�QD�GHVFULomR�
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LGHQWLILFDU�H�XQLILFD�ORV�HP�FDWHJRULDV�076.��3DUD�D�FRQWLQXLGDGH�GR�HVWXGR�SUHWHQGHPRV�
VXSULU�HVWDV�OLPLWDo}HV��
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MÉTODO DE LA INVERSA: EL CONOCIMIENTO 
ESPECIALIZADO DE UNA PROFESORA UNIVERSITARIA 

Inverse method: the specialized knowledge of a university professor 

Regolini, M. a; Climent, N. b 
a Universidad Nacional de Río Cuarto, Argentina; b Universidad de Huelva, España 

Temática: 3 ± MTSK en diferentes temas y etapas 

Resumen. Esta investigación pretende contribuir al conocimiento especializado del profesor 
universitario de Álgebra Lineal. Se desarrolla un estudio de caso instrumental y mediante el 
MTSK se analizan episodios de una clase correspondiente al método de la inversa. El objetivo 
es describir relaciones entre los subdominios Conocimiento de los temas, Conocimiento de las 
características del aprendizaje de las matemáticas y Conocimiento de la enseñanza de la 
matemática que sustenta la práctica de una profesora. La variedad de ejemplos que aborda pone 
de relieve su conocimiento del contenido matemático ligado tanto a su conocimiento sobre la 
enseñanza como al conocimiento de los errores que habitualmente cometen los estudiantes y las 
dificultades que se les presentan. 

Palabras clave. MTSK, Álgebra lineal, Docente auxiliar, Universidad, Método de la inversa. 

Abstract. This research aims to contribute to the specialized knowledge of the university 
professor of Linear Algebra. An instrumental case study is developed and are analyzed through 
the MTSK episodes of a class corresponding to the inverse method are analyzed. The objective 
is to describe relationships between the subdomains Knowledge of mathematical topics, 
Knowledge of Features of Learning Mathematics and Knowledge of Mathematics Teaching. 
The variety of examples that she addresses highlights her knowledge of mathematical content 
linked both to her knowledge of teaching and to her knowledge of the mistakes that students 
habitually make and the difficulties they face. 

Keywords. MTSK, Linear algebra, Teaching assistant, University, Inverse method. 

INTRODUCCIÓN 

Diversos investigadores han focalizado sus estudios en el conocimiento del profesor 
(entre ellos, Shulman, 1986; Ball, Thames y Phelps, 2008; Godino, 2009; Carrillo, 
Climent, Contreras y Muñoz±Catalán, 2013) dirigiendo la mirada sobre aspectos 
particulares con la intención de comprenderlo. Esto ha originado una amplia variedad de 
perspectivas sobre el conocimiento del profesor de matemática, de las cuales, en este 
artículo, se aborda la correspondiente al Conocimiento Especializado del Profesor de 
Matemáticas, sigla MTSK de Mathematics Teacher´s Specialised Knowledge (Carrillo 
et al., 2013).   

Algunas investigaciones recientes que tienen al modelo MTSK por marco de referencia 
están centradas en relaciones específicas entre los diferentes subdominios (Zakaryan et 
al., 2018; Vasco-Mora y Climent, 2021). Esto es factible dada la impronta del modelo 
MTSK, como herramienta analítica, que permite examinar con detenimiento el 
conocimiento del profesor de matemática, el cual está conformado por una compleja red 
de relaciones (Carrillo et al., 2018). Por ejemplo, Zakaryan et al. (2018) han 
profundizado en relaciones entre el conocimiento de la enseñanza de las matemáticas y 

5HJROLQL�� 0���	� &OLPHQW�� 1�� �������� 0pWRGR� GH� OD� LQYHUVD�� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� XQD� SURIHVRUD� XQLYHUVLWDULD�� ,Q�
-��*��0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�SS�����±������&RQJUHVVHPH�



el conocimiento de las características del aprendizaje de las matemáticas de una 
profesora de secundaria en el contenido de semejanza de triángulos. 

Este artículo tiene un doble propósito, contribuir al modelo MTSK e identificar 
relaciones entre elementos de conocimiento matemático especializado del profesor 
universitario. Para ello, nos planteamos como objetivo describir relaciones entre el 
conocimiento de una profesora sobre la enseñanza de la matemática, el conocimiento de 
las características de su aprendizaje y el conocimiento de los temas, cuando aborda la 
resolución algebraica de sistemas de ecuaciones lineales a través del método de la 
inversa.  

La importancia de analizar el conocimiento de un profesor sobre la enseñanza de un 
contenido determinado posibilita comprender, entre otros, cómo escoge los ejemplos 
±que le permitirán destacar aspectos relevantes del tema, considerando las limitaciones 
u obstáculos que pudieran surgir±, las estrategias y los recursos didácticos que utiliza
para mejorar la enseñanza y no su mero uso. Pero, estudiarlo, de manera conjunta, con
el conocimiento sobre las características del aprendizaje de las matemáticas contribuye
a comprender cómo el profesor interpreta las producciones de sus estudiantes, identifica
y anticipa los errores habituales, aprovechando las fortalezas y dificultades en el
aprendizaje de los tópicos (Carrillo et al., 2018).

ASPECTOS TEÓRICOS 

El MTSK es un modelo teórico que permite estudiar el conocimiento que posee el 
profesor de matemáticas, considerando lo que tiene de específico ese conocimiento 
sobre la matemática como objeto de enseñanza y aprendizaje. Dos de sus tres dominios 
se refieren al Conocimiento, diferenciados entre Matemático (MK1) y Didáctico del 
Contenido (PCK) y, el tercero comprende las Creencias sobre las Matemáticas y sobre 
la Enseñanza y el Aprendizaje de las Matemáticas, situado en el centro del modelo, al 
considerar que son las que permean los dominios de conocimiento. (Figura 1)  

Figura 1. Modelo MTSK 

En el MK se distinguen los subdominios Conocimiento de los Temas (KoT), 
Conocimiento de la Estructura de la Matemática (KSM) y Conocimiento de la Práctica 
Matemática (KPM). El PCK está formado por los subdominios Conocimiento de la 
Enseñanza de las Matemáticas (KMT), Conocimiento de las Características del 

1   Corresponde a sus siglas en inglés. A lo largo del documento, se utilizará esta forma en otras 
expresiones similares, salvo que se indique lo contrario. 248
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RESULTADOS 

Los episodios seleccionados para este trabajo, dan cuenta de la manera en que Josefina 
enseña a resolver sistemas de ecuaciones lineales. 

La profesora sabe que algunos sistemas cuadrados podrían ser resueltos empleando la 
inversa de la matriz de coeficientes y que, para ello, necesitará emplear contenidos ya 
abordados (rango máximo, métodos para calcular la inversa, cómo se realiza el producto 
matricial, entre otros). Por su experiencia en la materia, conoce que este método suele 
ocasionar algunas dificultades a sus estudiantes. 

Antes de comenzar a enseñar el procedimiento propiamente dicho, la profesora busca 
que los estudiantes presten especial atención a las condiciones establecidas en el 
enunciado del método de la inversa, apoyándose en su conocimiento sobre dificultades 
que advierte en los estudiantes referidas a la forma en que se vinculan con el contenido 
matemático y, a las que hace referencia tanto en su diario de clase [³TXH�HO�HVWXGLDQWH�
previo a aplicar el método de resolucLyQ��DQDOLFH�ODV�FRQGLFLRQHV�GHO�PLVPR´] como en 
una entrevista [³XQD� GLILFXOWDG� TXH� VH� VXHOH� KDFHU� SUHVHQWH� HV� LQWHQWDU� FDOFXODU� OD�
inversa de la matriz de coeficientes de SEL ±abreviatura que utiliza para referirse a los 
sistemas de ecuaciones lineales± cuadrados pero sin tener la precaución de analizar si 
OD�PDWUL]�SRVHH�LQYHUVD´] (KFLM±Fortalezas y dificultades).  

Después de leer la consigna ³(Q� FDVR� GH� TXH� VHD� SRVLEOH�� UHVXHOYD� ORV� VLVWHPDV� GH�
HFXDFLRQHV�OLQHDOHV�>«@�HPSOHDQGR�OD�PDWUL]�LQYHUVD�GH�OD�Patriz de coeficientes y que 
MXVWLILTXH�OD�UHVSXHVWD´ y la sugerencia ³FDOFXODU�OD�LQYHUVD�DSOLFDQGR�FDGD�XQR�GH�ORV�
PpWRGRV� HVWXGLDGRV� D� ILQ� GH� REWHQHU� PD\RU� GHVHQYROYLPLHQWR� FRQ� HOORV´ Josefina 
pregunta a sus estudiantes sobre ³¢TXp� FXHVWLRQHV� GHEHUtDPRV� DQDOL]DU"´ intentando 
establecer, de manera general, que el sistema tiene que ser cuadrado y su matriz de 
coeficientes invertible, dando muestras de su conocimiento sobre ¿Cuándo se puede 
hacer? (KoT±Procedimientos), que reafirma indicando que este método no será 
empleado en sistemas de ecuaciones lineales rectangulares como tampoco, en aquellos 
cuya matriz de coeficientes cuadrada no posea inversa (KoT±Definiciones, propiedades 
y sus fundamentos) (Unidad 1). 

J2 : ¿Qué sistemas tengo que descartar desde un comienzo? 

As: Los rectangulares. 

J: ¿Por qué? 

A: Porque no se les va a poder calcular la inversa a la matriz de coeficientes, no todas tienen 
inversa. 

J: Porque las únicas matrices que tienen chance de tener inversa son las cuadradas o sea que 
a los sistemas rectangulares los vamos a descartar. Y ¿qué otra cosa? ¿Todos los 
sistemas cuadrados los voy a poder resolver por el método de la inversa? 

As: No. 

A: No, los compatibles determinados, los que tengan determinante distinto de cero. 

J: En realidad, que su determinante sea distinto de cero, pero tiene que ver con que exista la 
inversa de la matriz de coeficientes. (Unidad 1) 

2   J se refiere a Josefina, A alude a un alumno (aunque se trate de diferentes alumnos) y As indica varios 
alumnos. 250



En la Unidad anterior, hay indicios de que la profesora es capaz de apreciar 
imprecisiones en las argumentaciones de sus alumnos. Por ejemplo, la expresión del 
estudiante ³3RUTXH�QR�VH�OHV�YD�D�SRGHU�FDOFXODU�OD�LQYHUVD�D�OD�PDWUL]�GH�FRHILFLHQWHV��
no todaV�WLHQHQ�LQYHUVD´ se puede interpretar como que algunas matrices rectangulares 
podrían tener inversa cuando, en realidad, esto nunca sucede (KFLM±Fortalezas y 
Dificultades). 

Josefina, mientras dialoga con la clase, expresa el sistema de ecuaciones lineales 
mediante una ecuación matricial, especificando que es cuadrado. Supone la existencia 
de la inversa de la matriz de coeficientes y expresa la solución a través de un producto 
matricial (KoT±Registros de representación) ofreciendo indicios de que conoce ¿Por 
qué se hace así? y ¿Cómo se hace?) (ambos KoT± Procedimientos) y (KoT± Registros 
de representación). (Unidad 2). 

J: Entonces si nosotros tenemos un sistema de ecuaciones lineales cuadrado 

A . X B           cuadrado ض

J: Y vamos a decir, si existe la matriz inversa de la matriz de coeficientes ¿qué podemos 
hacer? Podemos plantear que X va a ser igual ¿a qué cosa? A X lo voy a poder 
expresar ¿cómo? ¿Para qué me sirve la inversa? O me quedo ahí, digo tiene 
solución y nada más. X ¿a qué va a ser igual? 

A: A la inversa de A por B. 

J: Bien, a la inversa de A por B. 

 X A  . B� �  (Unidad 2) 

El uso de los cuatro sistemas de ecuaciones lineales de la guía de ejercicios revela su 
KMT (Estrategias, técnicas, tareas y ejemplos) ya que con ellos puede exhibir a sus 
estudiantes las diversas situaciones que se podrían presentar al intentar resolver un 
sistema empleando el método de la inversa. 

Josefina clasifica cada sistema de ecuaciones lineales en rectangular o cuadrado, sin 
argumentar lo que toma en consideración. No obstante, se advierten indicios de que la 
profesora conoce que tanto un sistema lineal como su matriz de coeficientes pueden ser 
cuadrado o rectangular y que, dichas clasificaciones se corresponden entre sí ±un 
sistema cuadrado tiene su matriz de coeficientes cuadrada± (KoT±Definiciones, 
propiedades y sus fundamentos). Estos indicios corresponden a evidencias de su 
conocimiento en una clase previa, de acuerdo a lo presentado en Regolini y Climent 
(2021). 

En dos ejercicios, Josefina muestra saber que la solución del sistema de ecuaciones 
lineales ±si existiera± no podrá ser obtenida utilizando la inversa de la matriz de 
coeficientes (KoT±Procedimientos ¿Cuándo se puede hacer?). En uno, porque el 
sistema es rectangular [³¿Qué pasa con el inciso d? ¿Qué es lo primero que nos llama 
la atención de este ejercicio? ¿Qué pasa con este sistema de ecuaciones lineales? Es 
rectangular, ¿Puedo resolverlo por el método de la inversa? No puedo resolverlo por el 
método de la inversa porque es rectangular´@� \� HQ� HO� RWUR�� SRUTXH� D� SHVDU� GH� VHU� XQ�
sistema lineal cuadrado, su matriz de coeficientes no es invertible [³¢4Xp�SDVD�FRQ�HO�
inciso b? cuya expresión matricial es: x x xA  . X B � � � � � � �«��(O�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�
lineales es cuadrado, pero sólo con esto no me alcanza. ¿Qué tengo que analizar? Si 
existe o no inversa. En este caso, optamos por el camino del rango porque ya lo 
teníamos calculado. ¿Qué pasó con el rango de A? ¿A qué era igual? A dos. Entonces 251



¿Va a existir la inversa de A? No, porque el rango no es máximo. ¿A este sistema lo 
puedo resolver por el método de la inversa? No puedo resolverlo porque -1 A�� . 
Aquéllos que le calcularon el determinante ±se refiere al determinante de A± ¿cuánto 
les dio? Cero.]3. 

En el párrafo anterior, se advierten indicios de que Josefina sabe que la matriz de 
coeficientes, de un sistema de ecuaciones lineales cuadrado, será invertible si su rango 
es máximo o su determinante es distinto de cero (KoT±Procedimientos: ¿Cuándo se 
puede hacer?) y también, indicios de que conoce la relación que existe entre estos 
valores ±que una matriz cuadrada tenga rango máximo es equivalente a que su 
determinante sea diferente de cero± (ambos, KoT±Definiciones, Propiedades y sus 
fundamentos).  

Josefina evidencia conocer que sus alumnos, en muchas situaciones, se pierden en lo 
que están realizando y no saben si han llegado a la solución (KFLM±Fortalezas y 
dificultades) cuestión que ha sido manifestada por la profesora en una entrevista [³OHV�
recalco cuál es el objetivo (resolver el SEL) para que los ejercicios no queden a la 
mitad, que no se queden sólo en la resolución de la matriz inversa, sino que la empleen 
SDUD� UHVROYHU� HO� 6(/´]. Pero, en la clase, estos indicios se convierten en evidencia 
(Unidad 3). 

J: Recién ahí lo que hice es calcular la inversa, ¿el ejercicio terminó? 

A: No. 

J: No, tengo que resolver el sistema usando la inversa. ¿Qué tengo que plantear ahora para 
poder resolver el sistema empleando la inversa? 

A: El producto matricial. 

J: Bien. Vamos a tener X, que era de orden 3x1 es igual a 

  x   
y   .  

   
z   

  
 

ª º
« »�

ª º ª º« »
� �« » « »« » �« » « »« »

« » « »« »¬ ¼ ¬ ¼�« »
« »¬ ¼

� � � �
� � � �
� � �

�� � �
� � �

 J: Ahora ¿qué hago para llegar a la solución del sistema? O ¿llego hasta ahí? 

A: No 

-��1R��PXOWLSOLFR��OR�WHQJR�TXH�UHVROYHU��>«@�HQWRQFHV�PH�YD�D�TXHGDU� 

x
y  
z  

�ª º ª º
« » « » « » « »
« » « »¬ ¼ ¬ ¼

�
�
�

J: Llego a la solución del sistema de ecuaciones lineales. ¿A qué cosa? Que x es igual a 
menos seis, y es igual a tres y, z es igual a dos. Porque lo que tengo planteada es 
una igualdad de matrices. (Unidad 3) 

En la unidad de información anterior, se evidencia que Josefina sabe que la solución 
obtenida corresponde a una matriz columna (KoT±Procedimientos: Característica del 

3   En ambos casos, las expresiones entre corchetes sólo corresponden a la profesora, ya que se han 
eliminado las intervenciones de los estudiantes. 252



UHVXOWDGR��\��DGHPiV��TXH�GH�OD�LJXDOGDG�PDWULFLDO�SXHGH�LGHQWLILFDU��FRORTXLDOPHQWH��HO�
YDORU�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�YDULDEOHV��.R7±'HILQLFLRQHV��SURSLHGDGHV�\�VXV�IXQGDPHQWRV�����
&21&/86,21(6�
(O�DQiOLVLV�HIHFWXDGR�DKRQGD�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�TXH�VXVWHQWD�OD�SUiFWLFD�GH�
XQD� SURIHVRUD� XQLYHUVLWDULD� GH� ÈOJHEUD� /LQHDO�� FXDQGR� HQVHxD� D� UHVROYHU� VLVWHPDV� GH�
HFXDFLRQHV�OLQHDOHV�SRU�HO�PpWRGR�GH�OD�LQYHUVD��GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GHO�076.���

$O� LJXDO�TXH�HQ�=DNDU\DQ�HW�DO�� ��������QRV�KD�SHUPLWLGR� LQGDJDU�DFHUFD�GH� UHODFLRQHV�
HVSHFtILFDV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� VREUH� OD� HQVHxDQ]D� \� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GHO�
DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� \� HQ� QXHVWUR� FDVR�� OLJDGR� D� VX� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV�
WHPDV��

(Q� -RVHILQD� VH� DGYLHUWH� TXH� VX�.R7� VREUH� SURFHGLPLHQWRV� �FXiQGR�� FyPR�� SRU� TXp� \�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�UHVXOWDGR��SDUHFH�VXVWHQWDU�VX�.)/0�TXH�VH�FHQWUD�HQ�GLILFXOWDGHV�GH�
ORV� HVWXGLDQWHV�� UHVSHFWR� D� TXH� VXHOHQ� QR� WRPDU� HQ� FRQVLGHUDFLyQ� ODV� FRQGLFLRQHV� R�
SURSLHGDGHV�GHO�SURFHGLPLHQWR��\�HQ�VX�.07�HQ�FXDQWR�D�HMHPSORV�FX\D�YDULHGDG�SRQH�
GH�UHOLHYH�TXp�VLVWHPDV�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV�SRGUiQ�VHU�UHVXHOWRV�SRU�HO�PpWRGR�GH�OD�
LQYHUVD�\�FXiOHV�QR��SUHVHQWDQGR�WRGDV�ODV�VLWXDFLRQHV�SRVLEOHV���

6L� ELHQ� HQ� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� SUHYLD�� DO� DQDOL]DU� HO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR�
HVSHFLDOL]DGR�TXH�HYLGHQFLD�-RVHILQD�HQ�XQD�FODVH�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�UHJOD�GH�&UDPHU�
�5HJROLQL�\�&OLPHQW���������VX�HQVHxDQ]D�QR�FRQVLGHUDED�KDFHU�H[SOtFLWR�HO�SRUTXp�GHO�
SURFHGLPLHQWR��HQ�HVWD�RFDVLyQ�Vt�VH�KDFH�H[SOtFLWR��TXL]i�SRUTXH�HVH�SRUTXp�YD�HYLGHQWH�
HQ�HO�SURSLR�SURFHGLPLHQWR��

(VWH� HVWXGLR� FRQWULEX\H� D� OD� LGHQWLILFDFLyQ� VREUH� UHODFLRQHV� GH� FRQRFLPLHQWR� HQWUH� ORV�
VXEGRPLQLRV� .R7�� .)/0� \� .07�� 6LQ� HPEDUJR�� FRQVLGHUDPRV� TXH� ODV� PLVPDV�
UHTXLHUHQ�VHU�SURIXQGL]DGDV�HQ�SUy[LPDV�LQYHVWLJDFLRQHV�\��WDPELpQ��FRQ�RWURV�PpWRGRV�
GH� UHVROXFLyQ� GH� VLVWHPDV� GH� HFXDFLRQHV� OLQHDOHV�� &RQ� HO� ILQ� GH� LQGDJDU� VL� HPHUJHQ�
UHODFLRQHV�HQWUH�RWURV�VXEGRPLQLRV�GHO�076.��DSRUWDQGR�DVt�D�XQD�PHMRU�FRPSUHQVLyQ�
GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�GHO�SURIHVRU�XQLYHUVLWDULR��
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UNA PROPUESTA DE MODELO DE CONOCIMIENTO 
ESPECIALIZADO SOBRE EL SISTEMA DE NUMERACIÓN 

DECIMAL EN PRIMARIA 
A proposal for a specialized knowledge model on the decimal numbering system in 

primary school 

Olvera, C. a; García, E. a; Escudero-Ávila, D. b 

aUniversidad Autónoma de Querétaro; bSin adscripción actual 

Temática: 3 ± MTSK en diferentes temas y etapas 
Resumen. El objetivo de este estudio es caracterizar el conocimiento especializado del profesor 
de primaria sobre el Sistema de Numeración Decimal (SND). Para lograr dicho objetivo y 
desarrollar una metodología pertinente para su exploración y el diseño de tareas matemáticas que 
permitan recoger datos sobre lo que conocen los profesores, se propone el diseño de una propuesta 
teórica de análisis a partir del modelo MTSK, que describe y organiza el contenido en sus aspectos 
disciplinares y didácticos, situando el Sistema de Numeración Decimal, su comprensión y 
enseñanza, en el nivel de primaria. 

Palabras clave. SND, MTSK, profesor, primaria. 
Abstract. The objective of this study is to characterize the specialized knowledge of elementary 
school teachers about the Decimal Numbering System (DNS). To achieve this objective and to 
develop a relevant methodology for its exploration and the design of mathematical tasks that allow 
collecting data on what teachers know, we propose the design of an analysis guide based on the 
MTSK model, which describes and organizes the content in its disciplinary and didactic aspects, 
situating the Decimal Numbering System, its understanding and teaching, at the elementary 
school level. 

Keywords. DNS, MTSK, teacher, primary. 

INTRODUCCIÓN 

El aprendizaje del sistema de numeración decimal -en adelante SND- es clave en la 
formación escolar e implica una comprensión profunda como objeto matemático y como 
objeto cultural. En este sentido precisa una enseñanza que ayude al alumno a comprender 
su estructura y a reflexionar en sus características, que no sea dosificada ni reducida a 
resolver ejercicios (Terigi y Wolman, 2007). 

Se presenta una propuesta teórica que parte de una problemática sobre el aprendizaje de 
las matemáticas en el contexto educativo mexicano. De acuerdo con resultados de la 
prueba PISA 2018 existe un rezago educativo en el área de matemáticas, pues solo el 1% 
de los alumnos alcanza una competencia matemática alta a pesar de que Matemáticas y 
Español son las asignaturas con más carga horaria en el currículo escolar. Uno de los 
propósitos generales de la enseñanza de las matemáticas en educación básica, expresado 
en el Plan de Estudios sobre los aprendizajes clave para la Educación Integral SEP (2019) 
es que los alumnos desarrollen una actitud positiva y crítica hacia las matemáticas, para 
desarrollar confianza en sus propias capacidades. 

En relación con lo anterior y con el hecho de que el SND es base para la construcción de 
otros conocimientos, la apropiación y comprensión del mismo por parte de los alumnos 
influye en la adquisición de otros contenidos matemáticos. En la interacción de 

2OYHUD�� &��� *DUFtD�� (��� 	� (VFXGHUR�ÈYLOD�� '�� �������� 8QD� SURSXHVWD� GH� PRGHOR� GH� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� VREUH� HO�
VLVWHPD�GH� QXPHUDFLyQ� GHFLPDO� HQ� SULPDULD�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



losalumnos con el SND el docente es el mediador quien, a través de sus conocimientos, 
anticipa y guía el proceso de aprendizaje de los alumnos. 
De acuerdo con el documento de perfiles y parámetros para el ingreso a la educación 
básica (SEP, 2019) se establece que ³un buen docente conoce a sus alumnos y sabe cómo 
aprenden y lo que deben aprender, organiza y evalúa el trabajo educativo y realiza una 
intervención didáctica pertineQWH´��S� 12). Es así que el conocimiento para la enseñanza 
debiera, por tanto, abarcar el aspecto disciplinar y didáctico. 

El plan de estudios vigente para la licenciatura en educación primaria en México, expresa 
en sus competencias profesionales del perfil de egreso, que los docentes deben establecer 
relaciones entre los conceptos y el logro de los aprendizajes, y desarrollar estrategias para 
que los alumnos se apropien de ellos. En matemáticas, específicamente en aritmética, uno 
de los propósitos de la enseñanza es que los futuros docentes conozcan las propiedades 
de los números y sus relaciones, y que desarrollen estrategias donde sus alumnos se 
puedan apropiar de los conceptos y nociones (DOF, 2018). Sin embargo, debido al 
carácter multidisciplinar de la formación docente, esto no es suficiente, pues además de 
conocer sobre las propiedades del SND en los dos cursos de aritmética que provee el plan 
de estudios, el docente debe desarrollar estrategias, seleccionar recursos, diseñar tareas 
y hacer intervenciones, por ello es preciso que el docente conozca cómo se organiza y 
estructura un contenido matemático en el currículo de primaria. Otro factor en relación 
con lo anterior, es que algunos de sus formadores no están especializados en la enseñanza 
de las matemáticas, lo  que limita la profundidad con que se aprende el contenido 
matemático, dejando en la vocación de cada docente la decisión de cómo y cuánto 
profundizar en su conocimiento (Medrano et al., 2017). 

Por tanto, interesa centrarse en el análisis de lo que conocen los profesores sobre el SND, 
los aprendizajes que han adquirido, derivados de su formación académica y su 
experiencia en las aulas. El propósito principal de la propuesta que presentamos es 
conocer el conocimiento que tiene el profesor de primaria sobre el SND y caracterizarlo. 
Para lograr este propósito consideramos necesario partir de un análisis teórico sobre el 
conocimiento que se pretende caracterizar. Es por ello que en este reporte nos centraremos 
en mostrar una propuesta construida a partir de referentes teóricos de la didáctica de las 
matemáticas y del currículum vigente en Educación Básica en el contexto mexicano. Esta 
caracterización teórica se aborda desde el modelo para el conocimiento especializado 
MTSK Mathematics Teacher¶s Especialised Knowledge (Carrillo-Yañez et al., 2018), el 
cual se utilizará para analizar el conocimiento de los profesores de primaria respecto a su 
enseñanza de las matemáticas sobre el SND. La estructura del modelo MTSK organiza el 
conocimiento matemático considerando aspectos disciplinares y didácticos, razón 
principal de nuestra elección. 

EL MTSK COMO MODELO DE ANÁLISIS 

El modelo MTSK permite analizar el conocimiento matemático y didáctico matemático 
del docente. Para identificar y definir el conocimiento que subyace en la enseñanza de un 
contenido es necesario conocer cómo se define y estructura dicho contenido. El modelo 
MTSK provee una especie de mapa que permite identificar de forma amplia los aspectos 
relacionados con un contenido matemático. Este modelo se ha utilizado en primaria en 
estudios como: la enseñanza de las rectas en geometría de una maestra de quinto grado 
(Liñán-García, 2017) y la enseñanza de los números racionales en sexto grado por parte 
de un profesor de matemáticas que trabaja en primaria (Rojas et al., 2015). De modo que 
la enseñanza de los contenidos matemáticos particulares es un tema de interés y por medio 
del modelo se ha podido analizar sobre dichos contenidos. El SND es un sistema 256



SRVLFLRQDO�GH�EDVH�GLH]��FRPSXHVWR�GH�GLH]�VtPERORV����������������������������TXH�IRUPDQ�
FDQWLGDGHV� TXH� VH� OHHQ� GH� GHUHFKD� D� L]TXLHUGD�� FRPHQ]DQGR� SRU� HO� PD\RU�� HV�
PXOWLSOLFDWLYR�\�DGLWLYR��HV�GHFLU�ODV�FDQWLGDGHV�TXH�VH�IRUPDQ�VRQ�OD�VXPD�GH�FDGD�FLIUD�
PXOWLSOLFDGD�SRU�VX�SRWHQFLD�VHJ~Q�VX�SRVLFLyQ��&LG��*RGLQR�\�%DWDQHUR���������

8QD�YH]�TXH�VH�UHFRQRFH�OD�HVWUXFWXUD�\�SURSLHGDGHV�GH�HVWH�VLVWHPD��SXHGH�H[SORUDUVH�
WDPELpQ�VX�FRQVWUXFFLyQ�KLVWyULFD�SDUD�OOHJDU�D�OD�FRQYHQFLyQ�TXH�XVDPRV�KR\�HQ�GtD��OD�
FXDO�WRPy�SRU�OR�PHQRV�WUHV�PLOHQLRV��/RV�PRPHQWRV�FODYH�HQ�OD�FRQVWUXFFLyQ�KLVWRULD�GHO�
61'�IXHURQ��OD�EL\HFFLyQ��ORV�DJUXSDPLHQWRV�\�OD�HVFULWXUD��,IUDK���������(O�61'�WLHQH�VX�
RULJHQ�HQ�OD�,QGLD��GHVSXpV�VH�H[SDQGLy�DO�PXQGR�iUDEH�\�(XURSD�\�VH�KL]R�SRSXODU�JUDFLDV�
D�OD�SUDFWLFLGDG�\� HFRQRPtD�HQ�VX�HVFULWXUD�SRU�VHU�XQ�VLVWHPD�SRVLFLRQDO��/R�DQWHULRU�
SHUPLWH�UHIOH[LRQDU�VREUH�HO�SURFHVR�GH�DEVWUDFFLyQ�SUHVHQWH�HQ�OD�FRQVWUXFFLyQ�GHO�61'��
\�TXH� UHVXOWD�GLItFLO�SDUD� ORV�DOXPQRV��HVSHFLDOPHQWH�VL�HVWH�VH�GRVLILFD�\�VH� UHGXFH�D�
LQVWUXFFLRQHV�\�UHVROXFLyQ�GH�DOJRULWPRV��7HULJL�\�:ROPDQ���������SXHV�HO�61'�FRPR�
REMHWR�VRFLDO�GHULYD�HQ�FRQRFLPLHQWRV�\�FRQFHSFLRQHV�SRU�SDUWH�GH�ORV�DOXPQRV�DQWHV�GH�
HQWUDU�D�OD�HVFXHOD��ODV�FXDOHV�VH�FRQIURQWDQ�FRQ�VX�HQVHxDQ]D�IRUPDO��

&RPR�VH�KD�PHQFLRQDGR�SUHWHQGHPRV�PRVWUDU�XQD�SURSXHVWD�GH�FDUDFWHUL]DFLyQ�WHyULFD�
GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�\�GLGiFWLFR�DVRFLDGR�DO�61'�HQ�WpUPLQRV�GH�ORV�GRPLQLRV�
\� VXEGRPLQLRV� GHO� PRGHOR� 076.�� (Q� FRQVHFXHQFLD�� VH� KD� FRQVWUXLGR� XQD� JXtD� GHO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�61'��FRQ�HO�SURSyVLWR�GH�DILQDU�QXHVWUD�PLUDGD�VREUH�HO�
FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�SULPDULD�\�GLVHxDU�XQD�PHWRGRORJtD�TXH�SHUPLWD�H[SORUDU�
HVWH�FRQRFLPLHQWR��

(V�SUHFLVR�UHFRUGDU�TXH�OD�GHVFULSFLyQ�GHO�61'�VH�GD�HQ�WpUPLQRV�GHO�FRQRFLPLHQWR�HQ�
SULPDULD��6XV�SURSLHGDGHV�\�HOHPHQWRV�SXHGHQ�VHU�H[SORUDGDV�HQ�PD\RU�SURIXQGLGDG�\�
GDU� OXJDU� D� RWUDV� UHIOH[LRQHV�� VLQ� HPEDUJR�� HO� DQiOLVLV� TXH� VH� SUHVHQWD� VH� DFRWD� D� OD�
HQVHxDQ]D�HQ�SULPDULD��(Q�HVWH�VHQWLGR��GHVFULELUHPRV�D�FRQWLQXDFLyQ�OD�SURSXHVWD�WHyULFD�
FRQVWUXLGD�SDUD�FDUDFWHUL]DU�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�SULPDULD�VREUH�
HO�61'��FRQ�OD�LQWHQFLyQ�GH�GLVFXWLUOD�FRQ�OD�FRPXQLGDG�GH�H[SHUWRV��

&212&,0,(172�0$7(0È7,&2�$62&,$'2�$/�61'�
(VWH�GRPLQLR�VH�UHILHUH�DO�FRQRFLPLHQWR�SURIXQGR�GHO�VLVWHPD�GH�QXPHUDFLyQ�GHFLPDO��ORV�
FRQWHQLGRV��FRQFHSWRV�TXH�OR�LQWHJUDQ��VX�HVWUXFWXUD��SURSLHGDGHV��UHJODV�GH�RSHUDFLyQ��
VXV�UHODFLRQHV�LQWHU�FRQFHSWXDOHV�\�FyPR�VH�RUJDQL]D�HQ�WRUQR�D�OD�SUiFWLFD�PDWHPiWLFD��
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHVFULEH�FDGD�VXEGRPLQLR�\�ODV�FDWHJRUtDV�TXH�OR�LQWHJUDQ��

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV�.R7�
,PSOLFD�XQ�FRQRFLPLHQWR�DPSOLR�SDUD�HO�FDVR�GHO�61'��6H�HVSHUD�TXH�HO�SURIHVRU�FRQR]FD�
ODV�GHILQLFLRQHV��FRQFHSWRV��IHQyPHQRV��SURFHGLPLHQWRV��VDEHU�FyPR�VH�RUJDQL]D�HO�61'�
HQ�HO�FXUUtFXOR�GH�SULPDULD��/RV�WHPDV�TXH�OR�FRPSRQHQ��ORV�FRQFHSWRV�\�GHILQLFLRQHV�
SHUWLQHQWHV�DO�61'�\�FXiOHV�IHQyPHQRV�D\XGDQ�D�SURGXFLU�FRQRFLPLHQWR��/R�FRQIRUPDQ�
ODV�VLJXLHQWHV�FDWHJRUtDV��

)HQRPHQRORJtD��/RV�PRGHORV�DWULEXLEOHV�D�XQ�WHPD�YLVWR�FRPR�IHQyPHQRV�TXH�SXHGHQ�
JHQHUDU�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�GHO�61'��WDOHV�FRPR�OD�DJUXSDFLyQ�\�GHVFRPSRVLFLyQ�
DGLWLYD�TXH�FRQVLVWH�HQ�GHVFRPSRQHU�XQD�FDQWLGDG�HQ�FDGD�XQR�GH�ORV�DJUXSDPLHQWRV�TXH�
OD�FRQIRUPDQ�\�OD�SRWHQFLD�TXH�ORV�PXOWLSOLFD�� /D�OHFWXUD�\�HVFULWXUD�GH�Q~PHURV�SHUPLWH�
FRQRFHU�ODV�UHJODV�RUDOHV�\�HVFULWDV�GHO�VLVWHPD�\�VXV�LUUHJXODULGDGHV��7HULJL�\�:ROPDQ��
�������3RU�HMHPSOR��DO�HVFULELU���������GLH]�PLO��VH�SXHGH�REVHUYDU�TXH�GHVSXpV�GH�ORV�
PLOODUHV��ORV�QRPEUHV�GH�ORV�DJUXSDPLHQWRV�HVWiQ�FRPSXHVWRV�SRU�ORV�DQWHULRUHV��
3URSLHGDGHV��4XH�HO�GRFHQWH�FRQR]FD�OD�SURSLHGDG�PXOWLSOLFDWLYD�\�DGLWLYD�GHO�61'��HV�
GHFLU� TXH� ODV� FDQWLGDGHV� TXH� VH� IRUPDQ� HQ� HO� 61'�� VRQ� OD� VXPD�GH� FDGD�XQR�GH� ORV� ���



DJUXSDPLHQWRV�\�OD�SRWHQFLD�TXH�ORV�PXOWLSOLFD������ �[������[�����[�������&RQRFHU�
HO�YDORU�GH�SRVLFLyQ�LPSOLFDGR�HQ�HO�VLVWHPD��SXHV�FDGD�Q~PHUR�HQ�XQD�FDQWLGDG�WLHQH�XQ�
YDORU�DEVROXWR�\�RWUR�GH�DFXHUGR�D�VX�SRVLFLyQ��SRU�HMHPSOR��HQ������HO���YDOH�D�VX�YH]�����
�&LG��*RGLQR�\�%DWDQHUR���������

&RQFHSWRV� \� GHILQLFLRQHV�� 6H� HVSHUD� TXH� HO� SURIHVRU� FRQR]FD� TXH� HO� VLVWHPD� GH�
QXPHUDFLyQ�GHFLPDO�HV�XQ�VLVWHPD�DGLWLYR��PXOWLSOLFDWLYR�\�SRVLFLRQDO�\�ORV�FRQFHSWRV�
TXH�VH�UHODFLRQDQ�FRQ�VX�HVWUXFWXUD��&LG��*RGLQR�\�%DWDQHUR��������%HGR\D�\�2UR]FR��
������%URLWPDQ���������

x /RV�GtJLWRV��QXPHUDOHV�FRQVHFXWLYRV�TXH�VLUYHQ�SDUD�IRUPDU�FDQWLGDGHV�GH�PDQHUD�
LQILQLWD��UHSLWLpQGRORV��JUDFLDV�DO�YDORU�GH�SRVLFLyQ��HQ�HO�61'�VRQ�GLH]�

x /RV�DJUXSDPLHQWRV��LQWHJUDFLyQ�GH�GLH]�HOHPHQWRV�TXH�D�VX�YH]�VH�LQWHJUD�HQ�RWUR��
WDPELpQ�VH�OODPDQ�XQLGDGHV�GH�RUGHQ�

x (O�FHUR��QXPHUDO�TXH�H[SUHVD�OD�DXVHQFLD�GH�XQ�DJUXSDPLHQWR��IXH�LQWHJUDGR�SRU�
GLYHUVDV�FXOWXUDV�

x 9DORU�GH�SRVLFLyQ��YDORU�GH�XQ�Q~PHUR�GH�DFXHUGR�D�OD�SRVLFLyQ�TXH�RFXSD�HQ�XQD�
FDQWLGDG��HQ�HO����HO�WUHV�YDOH���\�����

x %DVH��LQGLFD�HO�WRWDO�GH�HOHPHQWRV�DJUXSDGRV�GRQGH�VH�YXHOYH�D�LQLFLDU�HO�FRQWHR��
HO�61'�HV�EDVH����

5HJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ��(O�61'�WLHQH�GRV�UHSUHVHQWDFLRQHV��RUDO�\�HVFULWD��/D�RUDO�
WLHQH�LUUHJXODULGDGHV�HQ�OD�VHULH�GHO����DO�����\�UHSLWH�ORV�DJUXSDPLHQWRV�HQ�ORV�Q~PHURV�
PD\RUHV�GH�PLO�FRPR��GLH]�PLO ����������/D�UHODFLyQ�HQWUH�DPEDV�UHSUHVHQWDFLRQHV�HVWi�
GDGD�SRU�HO�YDORU�GH�SRVLFLyQ��&LG��*RGLQR�\�%DWDQHUR���������(VWR�QRV�SHUPLWH�H[SUHVDU�
RUDOPHQWH�GRVFLHQWRV�TXLQFH��SHUR�HVFULELU������

3URFHGLPLHQWRV��(O�FRQRFLPLHQWR�SRU�SDUWH�GHO�SURIHVRU�GH�TXH�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�61'�
SHUPLWHQ� HO� IXQFLRQDPLHQWR� GH� ORV� DOJRULWPRV� FRQYHQFLRQDOHV� \� KHXUtVWLFRV�� (O�
FRQRFLPLHQWR�GH�SURFHGLPLHQWRV�TXH�D\XGDQ�D�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�RWURV��FRPR�DSR\DUVHHQ�
OD�RUDOLGDG�GHO�61'�DO�HQXQFLDU�FDQWLGDGHV�SDUD�FRQVWUXLU�OD�QRWDFLyQ�GHVDUUROODGD��

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�HVWUXFWXUD�PDWHPiWLFD�.60�

(O�FRQRFLPLHQWR�GH�ODV�UHODFLRQHV�LQWHU�FRQFHSWXDOHV�GH�ORV�FRQFHSWRV�\�SURSLHGDGHV�GHO�
61'�� SRU� HMHPSOR�� OD� UHODFLyQ� HQWUH� HO� YDORU� GH� SRVLFLyQ� GH� XQ� Q~PHUR� \� ORV�
DJUXSDPLHQWRV� GH� GHFHQDV�� FHQWHQDV� \� PLOODUHV�� (VWDV� FRQH[LRQHV� FRQVLGHUDQ� OD�
WHPSRUDOLGDG�TXH�SHUPLWH�VHFXHQFLDU�XQ�WHPD��\�OD�GHOLPLWDFLyQ�SDUD�VDEHU�KDVWD�GRQGH�
VRQ�YLDEOHV�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�FRQWHQLGRV��$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHVFULEHQ�ODV�FRQH[LRQHV�
GH�FRQRFLPLHQWRV�DYDQ]DGRV�\�HOHPHQWDOHV�TXH�VH�SUHVHQWDQ�HQ�HO�61'��
&RQH[LRQHV�GH�FRPSOHML]DFLyQ��5HODFLyQ�HQWUH�ORV�DJUXSDPLHQWRV�R�XQLGDGHV�GH�RUGHQ�\�
HO�YDORU�GH�SRVLFLyQ��/D�UHODFLyQ�HQWUH�SRWHQFLD�\�UDt]��/D�UHVROXFLyQ�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�
EiVLFDV�LPSOLFD�UHODFLRQHV�FRQ�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�61'��0DUtQ���������FRPR�HO�YDORU�GH�
SRVLFLyQ��\�HO�PDQHMR�GH�ORV�DJUXSDPLHQWRV��6H�UHTXLHUH�HO�GRPLQLR�GH�XQD�SURSLHGDG�SDUD�
DERUGDU�RWUD��GRPLQDU�OD�VHULH�QXPpULFD�SHUPLWH�WUDEDMDU�HQ�OD�UHFXUVLYLGDG�GH�OD�PLVPD��

&RQH[LRQHV� GH� VLPSOLILFDFLyQ� /D� H[SUHVLyQ� PDWHPiWLFD� GH� XQD� VXPD� GH� GLIHUHQWHV�
PDQHUDV� FRPR� DQWHFHGHQWH� D� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� DGLWLYD� ��� �������������� R� �� �
�[����[��R��� ���������(O�PDQHMR�GH�OD�VHULH�RUDO�\�HVFULWD�SRU�SDUWH�GH�ORV�DOXPQRV�HQ�
ORV�SULPHURV�JUDGRV�HV�SRVLEOH�JUDFLDV�D�ORV�DSUHQGL]DMHV�DGTXLULGRV�HQ�HGXFDFLyQ�LQIDQWLO�
FRPR�OD�HQXPHUDFLyQ��HO�FRQWHR�\�OD�FRUUHVSRQGHQFLD�GHO�WRWDO�GH�XQD�FROHFFLyQ�FRQ�VX� ���



cardinal, antes de agrupar en diez es preciso conocer qué significa el valor total de un 
número (Miranda et al., 2018). 
Conocimiento de la práctica matemática KPM 

Destaca la importancia de que el profesor no solo conozca resultados matemáticos 
establecidos, sino formas de proceder para llegar a ellos, saber cómo se explora y genera 
el conocimiento matemático. Para este subdominio se han construido dos categorías: 

Prácticas ligadas a la matemática en general: El conocimiento matemático que subyace 
en su enseñanza, característico de la matemática, diferente a otras áreas de conocimiento 
como: la argumentación. Esto se refiere a que el docente a través de sus conocimientos 
pueda explicar cómo funcionan algunos procedimientos relacionados con el SND, como 
la práctica de ³llevar uno´. En matemáticas, el aprendizaje está vinculado fuertemente 
con la reflexión y el análisis. 
Pensamiento inductivo: Dar ejemplos, hacer tanteos, casos particulares  y modificar 
algunas condiciones, ver qué sucede. Como muestra, llegar al concepto de valor de 
posición, comenzando con la suma de agrupamientos, después multiplicar por un mismo 
número diferentes agrupamientos por ejemplo 3x100 y 3x10, de modo que se observa que 
siendo el mismo número su valor puede cambiar según el agrupamiento que lo multiplica. 

Prácticas ligadas a una temática matemática: Conocimiento por parte del profesor 
respecto a que la enseñanza del SND en educación primaria está ligada a su uso (SEP, 
2019). Se aprende la serie mientras se cuentan colecciones, se conocen los agrupamientos 
al tiempo que se forman agrupamientos de diversas cantidades de objetos, se escriben 
cifras y se comparan de acuerdo a diversos criterios, se aprende del valor de posición en 
la resolución de algoritmos, la descomposición aditiva permite reflexionar sobre la 
propiedad multiplicativa del SND. 

CONOCIMIENTO DIDÁCTICO DEL CONTENIDO PCK 

Hemos mostrado la organización del SND en cuanto al conocimiento matemático, ahora 
se describirá el conocimiento del SND en el ámbito de la didáctica del profesor la cual se 
remite más allá de la enseñanza. 

Conocimiento de las características de aprendizaje de los alumnos KFLM 

No se refiere a las características personales de los estudiantes, sino aquellas derivadas 
de la interacción por parte del alumno con el objeto de conocimiento. Se tienen las 
siguientes categorías. 

Fortalezas y dificultades asociadas al aprendizaje de un contenido matemático: 
Conocimiento de las dificultades epistemológicas como la comprensión en el uso del 
cero, qué implica el cero en una cantidad y cómo opera el cero en una suma o en una 
resta, que el docente conozca sobre el cero en la historia del SND, porqué fue creado 
debido a una necesidad de representar la ausencia de algo, ya que era insuficiente con los 
símbolos que se tenían (Broitman, 2014). Conocimiento de los errores de escritura en las 
cantidades, a causa de la diferencia entre oralidad y escritura del sistema, la dificultad 
para comprender el valor de posición.  Entre las fortalezas  están, las  habilidades y 
estrategias de los alumnos de apoyarse en la regularidad de la serie numérica para 
aprenderse los números. 

Formas  de  interacción  con  un  contenido  matemático  asociadas  a  su  aprendizaje: 
Conocimiento de las estrategias que desarrollan los alumnos al enfrentarse con tareas 
matemáticas del SND. El aprendizaje del SND es secuenciado, ello implica aprender 
conceptos y luego ponerlos a prueba para construir otros, por ejemplo, el valor de los 259



Q~PHURV�HQWHURV�UHVSHFWR�GH�VX�SRVLFLyQ��FDPELD�DO�DSUHQGHU�VREUH�ORV�GHFLPDOHV���2WURV�
DVSHFWRV�GH�DFXHUGR�FRQ�/HUQHU�\�6DGRYVN\��������VRQ��TXH�ORV�DOXPQRV�FRQVLGHUDQ�TXH�
OD�FDQWLGDG�GH�FLIUDV� FRUUHVSRQGH�FRQ�VX�PDJQLWXG��HV�GHFLU�HQWUH�PiV�FLIUDV� WLHQH�HV�
PD\RU��TXH�ORV�Q~PHURV�QR�VH�HVFULEHQ�FRPR�VH�HVFXFKDQ�\�\X[WDSRQHQ�ODV�FDQWLGDGHV��
HVFULEHQ�����SDUD�����

,QWHUHVHV�\�H[SHFWDWLYDV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VREUH�HO�DERUGDMH�GH�XQ�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR��
&RQRFLPLHQWR�GH�OR�TXH�ORV�DOXPQRV�SLHQVDQ�VREUH�ODV�PDWHPiWLFDV��VL�FUHHQ�TXH�GHEHQ�
PHPRUL]DU�ODV�UHJODV�GH�RSHUDFLyQ�GH�ORV�DOJRULWPRV�FRPR�HO�YDORU�GH�SRVLFLyQ��HQ�YH]�GH�
UHIOH[LRQDU�FyPR�IXQFLRQDQ��FUHHU�TXH�HO�61'�GH�OD�HVFXHOD�QR�WLHQHQ�TXH�YHU�VRQ�VX�YLGD�
UHDO�\�IXWXUDV�VLWXDFLRQHV��$�SDUWLU�GH�HVWDV�LGHDV�\�FRQFHSFLRQHV�HO�GRFHQWH�LQWHUYLHQH�
SDUD�PRVWUDU�HO�HQIRTXH�FXOWXUDO�\�VRFLDO�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�\�GHO�61'��7HULJL�\�:ROPDQ��
�������

7HRUtDV�IRUPDOHV�\�R�SHUVRQDOHV�DVRFLDGDV�DO�DSUHQGL]DMH�GH�XQ�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR��
4XH�HO�SURIHVRU�FRQR]FD�UHVXOWDGRV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�VREUH�HO�FRQWHR��OD�HQXPHUDFLyQ��OD�
VHULH� QXPpULFD�� HO� DJUXSDPLHQWR�� 7HRUtDV� GH� OD� FRQVWUXFFLyQ� GHO� Q~PHUR� FRPR� ORV�
SULQFLSLRV�GHO�FRQWHR�GH�*HOPDQ�\�*DOOLVWHO��������FLWDGR�HQ�0LUDQGD�HW�DO����������TXH�
OH�D\XGHQ�D�LGHQWLILFDU�GLILFXOWDGHV�\�HUURUHV�HQ�HO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�VHULH�HQ�ORV�SULPHURV�
JUDGRV�H�LQWHUYHQLU�VX�HQVHxDQ]D��

&RQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�PDWHPiWLFD�.07�
6H�UHILHUH�DO�FRQRFLPLHQWR�GH�UHFXUVRV��PDWHULDOHV��PRGRV�GH�SUHVHQWDU�HO�FRQWHQLGR��XVR�
GH�HMHPSORV��DQDORJtDV�DGHFXDGDV��WRGR�HOOR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�61'��\�FyPR�HVWH�LQFLGH�
HQ�OD�HQVHxDQ]D��QR�VH�LQFOX\HQ�WpFQLFDV�GH�FRQWURO�GH�JUXSR�R�GH�HQVHxDQ]D�JHQHUDO�GHO�
GRFHQWH��3DUD�HVWH�VXEGRPLQLR�VH�KDQ�FRQVLGHUDGR�WUHV�FDWHJRUtDV��
7HRUtDV�GH�HQVHxDQ]D�DVRFLDGDV�D�XQ�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR��(O�FRQRFLPLHQWR�TXH�SXHGH�
WHQHU�XQ�SURIHVRU�GH�TXH�OD�HQVHxDQ]D�GHO�61'�VHUi�SURJUHVLYD�HQ�WRGRV�ORV�JUDGRV�GH�
SULPDULD�\�WRPD�DVSHFWRV�GH�WHRUtDV�GH�DSUHQGL]DMH�GHO�61'��&RQRFHU�TXH�GHEH�FRQVLGHUDU�
HOHPHQWRV�GHO�61'�FRPR�OD�EDVH��ORV�GtJLWRV�GH�OD�VHULH�\�OD�SRWHQFLD�TXH�VH�HVWDEOHFHQ�
HQ�HO�.R7�SDUD�IXQGDPHQWDU�OD�HQVHxDQ]D�GH�ORV�DJUXSDPLHQWRV�\�HO�YDORU�GH�SRVLFLyQ�
�%HGR\D�\�2UR]FR���������

5HFXUVRV�PDWHULDOHV�\�R�YLUWXDOHV�GH�HQVHxDQ]D�DVRFLDGRV�D�XQ�FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR��
FRQRFHU�FyPR�� HQ�TXp�PRPHQWR��FRQ� UHODFLyQ� D�TXp�FRQWHQLGR�XVDU�PDWHULDOHV� FRPR��
UHJOHWDV�� FXERV�GH�GLHQHV��GDGRV��GRPLQyV��iEDFRV�VDEHU�FXiOHV�VRQ�ODV�OLPLWDFLRQHV�\�
SRWHQFLDOLGDGHV�GH�HVWRV�PDWHULDOHV�FRQ�UHVSHFWR�DO�61'��(Q�HVWH�FDVR�HO�XVR�GHO�GLQHUR�
�PRQHGD�PH[LFDQD�� SRU� VX� VLPLOLWXG� FRQ� ORV� DJUXSDPLHQWRV� GHO� 61'� �0LQLVWHULR� GH�
(GXFDFLyQ�&LHQFLD�\�7HFQRORJtD�GH�OD�1DFLyQ��������

(VWUDWHJLDV�� WpFQLFDV� \� WDUHDV� SDUD� OD� HQVHxDQ]D� GH� XQ� FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR��
&RQRFLPLHQWR� GHO� GLVHxR� \� XVR� GH� GLIHUHQWHV� WDUHDV�PDWHPiWLFDV� FRQ� OD� ILQDOLGDG� GH�
DERUGDU�HO�61'��(O�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�HVWUDWHJLDV�\�WDUHDV�DFRUGHV�DO�JUDGR�\�
QLYHO�GH�FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�DOXPQRV�\�HO�FRQFHSWR�TXH�VH�GHVHD�SRWHQFLDU��OD�LQWHJUDFLyQ�
GH�GLYHUVDV�FROHFFLRQHV�SDUD�WUDEDMDU�OD�VHULH�HQ�SULPHURV�JUDGRV��'HVFRPSRVLFLyQ�DGLWLYD��
FRQWDU�\�RUJDQL]DU�JUDQGHV�FDQWLGDGHV�GH�REMHWRV�SDUD�WUDEDMDU�ODV�XQLGDGHV�GH�RUGHQ�HQ�
JUDGRV� LQWHUPHGLRV��/HFWXUD�GH�GDWRV� FRPR�� ODV� HVWDGtVWLFDV� GH�SREODFLyQ�PXQGLDO�� OD�
H[WHQVLyQ�WHUULWRULDO��SDUD�HVFULELU�\�OHHU�Q~PHURV�GH�PiV�GH���FLIUDV�HQ�ORV�~OWLPRV�JUDGRV��
8VR�GHO�FiOFXOR�PHQWDO�SDUD�UHIOH[LRQDU�VREUH�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�61'��

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�GH�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�./06�

���



&RQRFLPLHQWR�GH�OR�TXH�HVWi�HVWLSXODGR�TXH�DSUHQGD�XQ�HVWXGLDQWH��&RQRFLPLHQWR�GH�OD�
RUJDQL]DFLyQ�GHO�FXUUtFXOR�GH�SULPDULD�HQ�WRUQR�DO�61'��ORV�HVWiQGDUHV�GH�PDWHPiWLFDV��
OR�TXH�VH�HVSHUD�HQ�GHWHUPLQDGR�QLYHO�HVFRODU��ORV�FRQWHQLGRV�\�FyPR�VH�HVWUXFWXUDQ��HO�
QLYHO�GH�DSUHQGL]DMH�DGHFXDGR�SDUD�VX�HQVHxDQ]D��6H�FRQVLGHUDQ�ODV�FDWHJRUtDV��

1LYHO� GH� GHVDUUROOR� FRQFHSWXDO� \� SURFHGLPHQWDO� HVSHUDGR� SDUD� XQ� FRQWHQLGR� HQ� XQ�
GHWHUPLQDGR�PRPHQWR�HVFRODU��6H�HVSHUD�TXH�HO�SURIHVRU�FRQR]FD�HO�GHVDUUROOR�JUDGXDO�
GHO�61'�HQ�ORV���JUDGRV�GH�SULPDULD��\�SRU�HQGH�ODV�KDELOLGDGHV�TXH�GHEH�SRWHQFLDU�HQ�
VXV�HVWXGLDQWHV��(O�SURJUDPD�GH�HVWXGLR�$SUHQGL]DMHV�&ODYH�SDUD�OD�(GXFDFLyQ�,QWHJUDO�
�6(3������� WUDEDMD�FRQ�HO�61'�\�VXV�FDUDFWHUtVWLFDV� UHVSHFWR�D� OD�VHULH� QXPpULFD�� ORV�
DJUXSDPLHQWRV� KDVWD� ����\� OD� EDVH� HQ� ORV� SULPHURV�JUDGRV�� (O� YDORU� GH�SRVLFLyQ�� ORV�
DJUXSDPLHQWRV� \� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� DGLWLYD� VH� SUHVHQWDQ� HQ� WHUFHU� JUDGR�� /DV�
FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�61'�HQ�UHODFLyQ�FRQ�RWURV�VLVWHPDV�QXPpULFRV�VH�YHQ�HQ�TXLQWR�JUDGR��
3DUD�VH[WR�JUDGR�VH�GHELHUD�WHQHU�XQ�FRQRFLPLHQWR�JHQHUDO�GHO�61'�TXH�SHUPLWD�RSHUDU�
FRQ�pO�HILFLHQWHPHQWH��

6HFXHQFLDFLyQ� GH� GLYHUVRV� WHPDV�� (O� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� GH� OD� VHFXHQFLD� TXH�
VLJXHQ�ORV�WHPDV�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�61'�HQ�FXDQWR�DO�SURJUDPD�GH�HVWXGLRV�GLYLGH�HO�
OLEUR�� ODV�OHFFLRQHV�DERUGDQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�VHULH��UHJXODULGDG�\�DJUXSDPLHQWRV��
RSHUDFLRQHV�GH�FRQWHR�\� VXPD�GH�DJUXSDPLHQWRV��� OLEUR�SDUD�HO�PDHVWUR�� OLEUR�SDUD�HO�
DOXPQR��&RQRFHU�OD�RUJDQL]DFLyQ�WHPSRUDO�\�WHPiWLFD�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�TXH�VH�SURSRQHQ�
HQ�FDGD�XQR��(Q�SULPHU�\�VHJXQGR�JUDGR��6(3��������HO�DSUHQGL]DMH�FODYH�D�GHVDUUROODU�
HV��³OHH��HVFULEH�\�RUGHQD�Q~PHURV�KDVWD�����\�����´��HO�FXDO�VH�GHVDUUROOD�HQ�ORV�SULPHURV�
WUD\HFWRV�IRUPDWLYRV�GHO�OLEUR��

(Q�HO�SODQ�GH�HVWXGLRV������YLJHQWH��6(3���������HO�DSUHQGL]DMH�HVSHUDGR�TXH�VH�GHVDUUROOD�
GH�WHUFHUR�D�VH[WR�HV�³OHH��HVFULEH�\�SURGXFH�Q~PHURV�GH�KDVWD�FXDWUR�FLIUDV´��/DV�OHFFLRQHV�
DERUGDQ�HO�YDORU�GH�SRVLFLyQ��OD�GHVFRPSRVLFLyQ�DGLWLYD�HQ�XQLGDGHV��GHFHQDV��FHQWHQDV�
\� PLOODUHV�� OD� OHFWXUD� \� HVFULWXUD� GH� Q~PHURV� KDVWD� FXDWUR� FLIUDV�� DGHPiV� GH� OD� UHFWD�
QXPpULFD�HQ�WHUFHU�JUDGR��(Q�FXDUWR�VH�LQWURGXFHQ�ORV�GHFLPDOHV��(Q�TXLQWR�VH�KDFH�XQD�
FRPSDUDFLyQ�HQWUH�ORV�VLVWHPDV�GH�QXPHUDFLyQ�HJLSFLR��URPDQR�\�PD\D�FRQ�HO�QXHVWUR��
\� HQ� VH[WR� VH� WUDEDMD� FRQ� OHFWXUD� \� HVFULWXUD� GH�JUDQGHV� FDQWLGDGHV� \� HO� SULQFLSLR� GH�
GHQVLGDG�GH�ORV�GHFLPDOHV��

&21&/86,21(6�

/D�FRQVWUXFFLyQ�GHO�076.�GHO�61'�VH�FRQVWUX\y� FRQVLGHUDQGR� HO�GHVDUUROOR�GH�HVWH�
FRQWHQLGR�HQ�OD�HGXFDFLyQ�SULPDULD�D�OR�ODUJR�GH�ORV�VHLV�DxRV�GH�IRUPDFLyQ��GH�DFXHUGR�
D�ORV�SURJUDPDV�GH�HVWXGLR�YLJHQWHV��\�FRQ�HOHPHQWRV�GH�OD�GLGiFWLFD�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�
TXH�UHILHUHQ�DO�DSUHQGL]DMH�GHO�61'��3RU�WDQWR��OD�SURSXHVWD�WHyULFD�SUHVHQWDGD�HV�XQD�JXtD�
SDUD�LGHQWLILFDU�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�SRVHH�HO�SURIHVRU�GH�SULPDULD��&DUULOOR�<DxH]�HW�DO���
�������FRQVLGHUDQGR�TXH�FDGD�HOHPHQWR�GHO�076.�VH�VLW~D�HQ�\�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�HQ�
HGXFDFLyQ�SULPDULD��(V�DVt�TXH�DOJXQDV�FDWHJRUtDV�QR�VH�LQFOX\HQ�HQ�OD�SURSXHVWD��SRU�
HMHPSOR��ODV�GHPRVWUDFLRQHV�PDWHPiWLFDV��GHELGR�D�TXH�QR�HV�XQ�FRQRFLPLHQWR�TXH�VH�
WUDEDMD�HQ�SULPDULD��(Q�XQD�HWDSD�SRVWHULRU�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ��VH�XWLOL]DUi�HVWH�PRGHOR�
WHyULFR� GHO��61'� FRPR��JXtD� SDUD� HO��GLVHxR��PHWRGROyJLFR� HQ��XQD� IDVH��HPStULFD� GH�
REWHQFLyQ�GH�GDWRV�FRQ�SURIHVRUHV��'H�DFXHUGR�FRQ�3RQWH��������ORV�SURIHVRUHV�DSUHQGHQ�
D� SDUWLU� GH� VX� DFWLYLGDG� \� GH� OD� UHIOH[LyQ� VREUH� HOOD�� SRU� OR� WDQWR�� ORV� FRQRFLPLHQWRV�
PDWHPiWLFRV�\�OD�H[SHULHQFLD�GLDULD�HQ�HO�DXOD�HV�IXQGDPHQWDO��
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+RZ�WR�5HSUHVHQW�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH�1HWZRUNV�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV�

Moriel-Junior, J. G. a  
a Instituto Federal de Mato Grosso, Brasil 

7HPiWLFD��3 ± MTSK em diferentes temas e etapas 

5HVXPR��O aumento de pesquisadores interessados no marco 0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�
Knowledge (MTSK) e a escassez de ferramentas metodológicas para o trabalho rigoroso de 
pesquisa associado nos levou ao objetivo deste artigo que é descrever alguns modos de representar 
redes de conhecimento especializado de professores de Matemática. Adotamos o MTSK e as 
teorias sobre a construção de mapas conceituais e de redes de conhecimento em uma pesquisa 
qualitativa, descritiva e exploratória. Analisamos uma amostra intencional não-probabilística de 
rede ou mapa de conexões entre conhecimentos MTSK extraídas de 6 produções científicas. Os 
resultados forneceram características emergentes em sete focos: Formato de rede; Abrangência 
em termos de subdomínios; Descrição de conceitos; Qualidade do conhecimento MTSK; Modos 
de apresentar e distinguir conceitos; Conectores de conceitos; Síntese textual-explicativa da rede. �
3DODYUDV�FKDYH. Rede de conhecimento, Mapa conceitual, Ferramentas metodológica, Rede 
MTSK.  

$EVWUDFW� 7KH� LQFUHDVH� LQ� UHVHDUFKHUV� LQWHUHVWHG� LQ� WKH� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOL]HG�
Knowledge (MTSK) framework and the scarcity of methodological tools for the associated 
rigorous research work led us to the purpose of this article, which is to describe some ways to 
represent specialized knowledge networks of mathematics teachers. We adopted the MTSK and 
theories on the construction of concept maps and knowledge networks in a qualitative, descriptive 
and exploratory research. We analyzed an intentional non-probabilistic sample of network or map 
of connections between MTSK knowledge extracted from 6 scientific productions. The results 
provided emerging features in seven focuses: Network format; Coverage in terms of subdomains; 
Description of concepts; MTSK knowledge quality; Ways of presenting and distinguishing 
concepts; Concept connectors; Textual-explanatory synthesis of the network. 

.H\ZRUGV. Knowledge Network, Concept Map, Methodological tools, MTSK Network. 

,1752'8d2�
A pesquisa científica sobre conhecimento especializado de professores de Matemática 
com o 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH (MTSK) tem aumentado 
significativamente em diferentes partes do mundo (Moriel-Junior e Duarte, 2020). Depois 
da publicação oficial do MTSK (Carrillo et al., 2014), houve novos pesquisadores 
começando a utilizá-lo, ano após ano, indo de 19 autores em 2014 a 315 em 2019, 
considerando os 323 trabalhos identificados na base Google Scholar (Moriel-Junior e 
Duarte, 2020). O aumento da disseminação deste marco teórico, gera a necessidade de 
ferramentas metodológicas que apoiem a aproximação de novos pesquisadores no 
trabalho de pesquisa rigoroso com o MTSK. Neste sentido, existem por exemplo, o 
Quadro de Diferenciação de Conexões KoT e KSM (Vasco et al., 2017) e o iMTSK 
(Moriel-Junior, 2021), um instrumento de análise de conhecimentos docentes 
especializados aplicável não só para a Matemática, como também Biologia, Física, 
Química e outras. 

0RULHO�-XQLRU�� -�� *�� �������� &RPR� UHSUHVHQWDU� UHGHV� GH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV� GH� PDWHPiWLFD�� ,Q� -��
*��0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�SS�����±������&RQJUHVVHPH�



Entretanto, mais importante do que identificar indícios e evidências de conhecimentos 
(Escudero et al., 2015; Moriel-Junior e Carrillo, 2014), é compreender profundamente 
como tais elementos são inter-relacionados pelos professores para educar em diferentes 
etapas educativas. Assim, o objetivo deste artigo é descrever alguns modos de representar 
redes de conhecimento especializado de professores de Matemática. Este artigo1 faz parte 
dos esforços do grupo de pesquisa TSK Group2 do Brasil liderado pelo autor e está 
inserido na Rede Ibero-americana de Investigadores MTSK. 

)81'$0(17$d2�7(Ï5,&$�
&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�
O 0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH - MTSK (Carrillo et al., 2014) é um 
modelo teórico que descreve um conjunto de conhecimentos especializados que pode ou 
deve ter um professor para ensinar e fazer aprender Matemática. Ele é representado 
hexagonalmente com dois domínios (matemática e didático), seis subdomínios e as 
crenças nucleares (Carrillo-Yañez et al., 2018). Os subdomínios incluem conhecimentos: 

x de Tópicos matemáticos, contemplando os objetos matemáticos em si, incluindo 
quatro categorias: Fenomenologia e aplicações; Definições, propriedades e seus 
fundamentos; Registros de representação; Procedimentos (quando, como, por que 
fazer e as características do resultado). 

x da Estrutura de Matemática, abrangendo conexões entre os objetos que estruturam 
a Matemática, incluindo quatro categorias: Conexões de simplificação; Conexões 
de complexização; Conexões auxiliares; Conexões transversais. 

x da Prática Matemática, relativo aos modos de produzir a matemática em si mesma, 
ao metaconhecimento relativo ao fazer matemático, incluindo os indicadores 
associados a definir, demonstrar, usar heurísticas e exemplificar (Sánchez-García 
et al., 2021). 

x das Características de Aprendizagem da Matemática, com foco no aluno, 
incluindo quatro categorias: Teorias de aprendizagem formais ou pessoais; 
Potencialidades e dificuldades de aprendizagem matemática; Modos do estudante 
interagir com o conteúdo; Aspectos emocionais da aprendizagem matemática. 

x do Ensino de Matemática, incluindo três categorias: Teorias de ensino formais ou 
pessoais; Recursos de ensino físicos e digitais; Estratégias, técnicas, tarefas e 
exemplos. 

x de Parâmetros de Aprendizagem da Matemática, incluindo três categorias: 
Resultados esperados de aprendizagem em determinada etapa educativa; Nível de 
desenvolvimento conceitual ou procedimental esperado; Sequenciação de tópicos. 

5HGHV�GH�FRQKHFLPHQWRV�H�VXD�FRQVWUXomR�
Reunir uma grande quantidade de componentes cognitivos e apresentá-los graficamente 
suas inter-relações não é algo simples. Isso pode ser denominado de redes de significações 
(Schlemmer e Neto, 2008), cartografia cognitiva ou redes de conhecimento (Okada, 
2008). Sua construção pode ser chamada de mapeamento conceitual e feita por meio de 
distintas técnicas, processos, softwares e formatos (Okada, 2008). O tipo mais difundido 
é o Mapa Conceitual (MC), desenvolvido nos anos 1970 por Joe Novak e colaboradores 

1 Contou com apoio da FAPEMAT (FAPEMAT.0204484/2017, Edital Universal 42/2016). 
2 Sediado no IFMT, campus Cuiabá. Acesso em http://dgp.cnpq.br/dgp/espelhogrupo/529979 
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para determinar o progresso de estudantes em seu conhecimento de ciências (Novak e 
Gowin, 1984). Estudos mostram que a construção de MC tem correlação com as fases da 
aprendizagem significativa (Moreira, 2006; Rodrigues e Cervantes, 2015). 

Os MC são ³representações gráficas bidimensionais do conhecimento de uma pessoa (ou 
grupo de pessoas) sobre um assunto´�(Cañas e Carvalho, 2005, p. 10). São compostos por 
conceitos (geralmente incluídos dentro de círculos ou caixas) ligados por arcos que 
estabelecem a relação entre eles, formando assim as proposições. No estilo Novakiano, 
as principais características do MC são: há hierarquia entre conceitos, os mais gerais 
ficam no topo e os específicos na parte inferior; uma unidade de conhecimento é formada 
por um par de conceitos unidos por uma frase de conexão, preferencialmente, os mais 
curtos possíveis; conceitos e frases deve ser interpretados do referido contexto; 
proposições devem fazer sentido por si só quando lidas separadamente do mapa; o 
conceito usado na raiz do mapa explicita o foco principal do mapa (Cañas e Carvalho, 
2005). É comum o uso do software CmapTools na construção de MC. 

No caso da pesquisa com MTSK, o investigador é quem elabora o MC para representar o 
conhecimento de outrem (um grupo ou sujeito da pesquisa, como licenciando, professor 
ou formador) sobre um determinado assunto (a partir de dados primários ou secundários) 
dentro de um determinado contexto (como formação, planejamento ou prática docente). 

Há uma crítica quanto ao predomínio do uso de construções bidimensionais em mapas 
conceituais, mesmo havendo desenvolvimento suficiente de tecnologia para a utilização 
de um espaço pluridimensional com conexões tridimensionais, exploração a partir de 
hipertexto, realidade aumentada, modelos fractais e outros (Schlemmer e Neto, 2008). 

0(72'2/2*,$�
Esta é uma pesquisa qualitativa, descritiva e de caráter exploratório sobre modos de 
representar redes de conhecimento especializado de professores de Matemática. As fontes 
de dados foram produções científicas que atendessem os critérios: (i) o objetivo inclui 
identificação evidências e indícios de conhecimentos com o MTSK; (ii) apresenta rede 
ou mapa de conexões entre os conhecimentos identificados. Segundo estes critérios, foi 
selecionada uma amostra intencional não-probabilística de 6 trabalhos, dada a limitação 
deste artigo, a saber: Escudero (2015); Aguilar (2016); Moriel-Junior e Moral (2017); 
Zakaryan e Ribeiro (2017); Reyes-Camacho (2018); Moriel-Junior (2021). Para obtenção 
de dados extraímos uma imagem da rede de conexões mais ampla possível de cada 
trabalho e realizamos leituras do texto. Na análise dos dados realizamos comparações 
sistemáticas das imagens e textos entre si e com a literatura revisada, originando 
categorias emergentes sobre características principais dos tipos de redes MTSK. 

5(68/7$'26�

Identificamos na amostra diferentes modos de representar graficamente as conexões entre 
conhecimentos MTSK. Há uma multiplicidade de nomenclaturas atribuídas pelos autores 
a cada representação, que podem ser encontradas nas Figuras a seguir.  

Metade da amostra se aproxima de um MC novakiano (Figuras 1, 2 e 3) e a outra afasta-
se (Figuras 4, 5 e 6). Neste último grupo há uma simulação de tridimensionalidade quando 
se usa sobreposições de elementos geométricos (Figura 5) ou uma escala de protagonismo 
do conhecimento (Figura 6). Isto parece ser um avanço contra a crítica ao predomínio de 
construções bidimensionais euclidianas (Cañas e Carvalho, 2005). Um ponto importante 
é que não é relevante o aspecto quantitativo de contagem de conhecimentos na amostra 
analisada, embora haja uma codificação enumerada de subdomínio nas Figuras 1 e 4. 
Predominando, portanto, o enfoque qualitativo nos mapeamentos analisados.  265



)LJXUD����³5HODo}HV�HQWUH�GRPtQLRV��VXEGRPtQLRV��FDWHJRULDV�H�LQGLFDGRUHV�076.´��5H\HV�
&DPDFKR��������S������

)LJXUD����³)RWRJUDILD�FRPSOHWD�GR�076.´�GR�VXMHLWR��(VFXGHUR��������S�������
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Figura 4. ³Gráfico de relações internas´ MTSK (Aguilar, 2016, p. 78) 

Figura 5. ³Mapa de conexões entre subdomínios´ (Zakaryan e Ribeiro, 2017, p. 316) 

Figura 6. 0DSD�GH�FRQH[}HV�³MTSK Cluster´�(Moriel-Junior, 2021, p. 210) 
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$V�UHGHV�GH�FRQKHFLPHQWR�VXSUDFLWDGDV�FRQHFWDUDP�YiULRV�VXEGRPtQLRV�076.��HPERUD�
KDMD�QD�OLWHUDWXUD�WUDEDOKRV�GHQWUR�GH�XP�~QLFR�VXEGRPtQLR��/LxDQ��&RQWUHUDV�H�%DUUHUD��
������� 7RGDV� HODV� IRUDP� DFRPSDQKDGDV�� DQWHV� RX� GHSRLV� GD� LPDJHP�� GH� XPD� VtQWHVH�
WH[WXDO�H[SOLFDWLYD�RX�UHVXPR�GHVFULWLYR�DQDOtWLFR�GDV�FRQH[}HV��GDQGR�DR�OHLWRU�GHWDOKHV�
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H����XWLOL]RX�R� WtWXOR�GD� ILJXUD�SDUD�GHVFUHYHU�R�REMHWR�PDSHDGR��DR� LQYpV�GH� LQVHULU�R�
FRQFHLWR�UDL]�GHQWUR�PDSD�FRQIRUPH�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XP�0&�QRYDNLDQR��,VWR�SRGH�
WHU�RFRUULGR�SHODV�QRUPDV�GD�UHGDomR�FLHQWtILFD�RX�VLGR�XPD�HVFROKD�GRV�DXWRUHV��

(P� DOJXQV� FDVRV� IRL� LQVHULGD� QR� WH[WR� XPD� OHJHQGD� �HP� IRUPD� GH� OLVWD� RX� WDEHOD���
FRPSOHPHQWDU� D� LPDJHP�� SDUD� H[SOLFDU� R� VLJQLILFDGR� GH� FyGLJRV� GRV� VXEGRPtQLRV� QD�
)LJXUD���H�R�GH�FRUHV�IRUPDV�JHRPpWULFDV�SDUD�GLIHUHQFLDU�VXEGRPtQLRV�FDWHJRULDV�076.�
QD�)LJXUD����1HVWH�~OWLPR�FDVR�WDPEpP�Ki�FyGLJRV�UHIHUHQWHV�jV�IRQWHV�GH�GDGRV��

7RGRV�DV�UHGHV�DERUGDP�HYLGrQFLDV�GH�FRQKHFLPHQWR��GXDV�WDPEpP�LQFOXHP�LQGtFLRV��HP�
LWiOLFR�QD�)LJXUD���H�IRUPDV�SRQWLOKDGDV�QD�)LJXUD�����8PD�GHODV�LQFOXL�RSRUWXQLGDGHV�
SDUD�H[SORUDomR�D�SRVWHULRUL�GH�RXWURV�FRQKHFLPHQWRV��SDUWH�LQIHULRU�GD�)LJXUD�����6y�XPD�
UHGH�UHSUHVHQWD�FRQH[}HV�HQWUH�FRQKHFLPHQWRV�H�FUHQoDV�QXFOHDUHV�GR�076.��)LJXUD�����

(P�QHQKXP�FDVR�IRL�LQIRUPDGR�R�VRIWZDUH�RX�VH�GHWDOKRX�DV�HWDSDV�GH�FRQVWUXomR�GD�UHGH�
GH�FRQKHFLPHQWR��6RIWZDUHV�FRPR�R�&PDS7RROV�RX�$7/$6�WL�VmR�~WHLV�QD�FRQIHFomR�GH�
0&�QRYDNLDQRV�H�SHUPLWHP�LQVHUomR�IUDVHV�QDV�UHODo}HV�HQWUH�HOHPHQWRV�FRPR��p�SDUWH�
GH�� p� XP�D��� p� FDXVD� GH�� p� SURSULHGDGH� GH�� HVWi� DVVRFLDGR� D�� FRQWUDGL]�� GHQWUH� RXWUDV��
$FUHGLWDPRV�TXH�D�FRQVWUXomR�GDV�)LJXUDV������H���TXH�VH�DIDVWDP�GR�IRUPDWR�WUDGLFLRQDO�
GH�0&��WHQKD�VLGR�UHODWLYDPHQWH�PDLV�DUWHVDQDO�FRP�DSRLR�GH�VRIWZDUHV�SDUD�HGLomR�GH�
GLDJUDPDV��IRUPDV��LPDJHQV�H�WH[WRV��FRPR�0LFURVRIW�:RUG�RX�3RZHU3RLQW��

(PHUJLUDP� GD� DPRVWUD� DV� VHJXLQWHV� FDWHJRULDV� GH� FDUDFWHUtVWLFDV� GDV� UHGHV� GH�
FRQKHFLPHQWR�076.�� �L��)RUPDWR�GH� UHGH� �VLPLODU� D� XP�0DSD� FRQFHLWXDO��+H[iJRQR�
076.�� *UiILFR� GH� VREUHSRVLomR�� *UiILFR� GH� MXVWDSRVLomR��� �LL�� $EUDQJrQFLD� �DERUGD��
0~OWLSORV�VXEGRPtQLRV�RX�XP�ÒQLFR����LLL��'HVFULomR�GH�FRQFHLWRV��SRU�PHLR�GH�)UDVH�
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RX� HP� UHIHUHQFLDLV� WHyULFRV��� �LY�� 4XDOLGDGH� GR� FRQKHFLPHQWR� 076.� �DR� WUDWDU� GH�
(YLGrQFLDV�� ,QGtFLRV�� 2SRUWXQLGDGHV��� �Y��0RGRV� GH� DSUHVHQWDU� H� GLVWLQJXLU� FRQFHLWRV�
�FRP� )RUPDV� JHRPpWULFDV�� &RUHV�� &RQMXQWRV�� )UDVHV�� &yGLJRV�� 6LJODV�� 6tPERORV��
/HJHQGD��1XPHUDomR��(VFDOD�GH�SURWDJRQLVPR����YL��&RQHFWRUHV�GH�FRQFHLWRV��SRU�PHLR�
GH� 6HWDV�� FRP� RX� VHP� )UDVHV�� 6HJPHQWRV� GH� UHWDV�� 6REUHSRVLomR� RX� -XVWDSRVLomR� GH�
HOHPHQWRV��� �YLL�� 6tQWHVH� H[SOLFDWLYD�GD� UHGH� �HP� IRUPDWR�GH� WH[WR� DQWHV� RX�GHSRLV� GD�
LPDJHP���(VWHV�UHVXOWDGRV�SHUPLWLUDP�GHVFUHYHU�QD�7DEHOD���DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�FDGD�
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6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH�RI�WKH�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�DERXW�WKH�([SRQHQWLDO�

)XQFWLRQ�

0HOpQGH]��-���D��*UXHVR��5��E��
D�8QLYHUVLGDG�GHO�YDOOH��E�8QLYHUVLGDG�GHO�YDOOH�

7HPiWLFD����±�076.�HQ�GLIHUHQWHV�WHPDV�\�HWDSDV�

5HVXPHQ�� (VWD� SURSXHVWD� HV� XQ� UHSRUWH� SDUFLDO� GH� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� HQ� FXUVR�� TXH� SUHWHQGH�
FDUDFWHUL]DU� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� TXH� VH� SRQH� HQ� MXHJR� SRU� SDUWH� GH� XQ� SURIHVRU� GH�
PDWHPiWLFDV�GH�JUDGR����HQ�WRUQR�D�OD�IXQFLyQ�H[SRQHQFLDO��(Q�HVWH�RUGHQ�LGHDV��VH�SUHVHQWD�OD�
VHQVLELOLGDG�WHyULFD��SURGXFWR�GH�OD�UHYLVLyQ�OLWHUDULD�\�GRFXPHQWDFLyQ�GH�ORV�GLVWLQWRV�UHIHUHQWHV�
FRQFHSWXDOHV�UHODFLRQDGRV�FRQ� OD� IXQFLyQ�H[SRQHQFLDO��TXH�SUHGHWHUPLQDQ�XQDV� LQWHUUHODFLRQHV�
HQWUH�ODV�FDWHJRUtDV�GH�DOJXQRV�VXEGRPLQLRV�GHO�PRGHOR�076.��TXH�SURSRQH�&DUULOOR��&OLPHQW�\�
0XxR]���������\�TXH�D�OD�SRVWUH��VHUYLUiQ�GH�UHIHUHQFLD�SDUD�HO�DQiOLVLV��FXDQGR�HQ�RWUR�PRPHQWR�
VH�OOHYH�D�FDER�OD�REVHUYDFLyQ�\�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV�DSRUWDGRV�SRU�HO�SURIHVRU�LQIRUPDQWH���

3DODEUDV�FODYH��)XQFLyQ�H[SRQHQFLDO��076.��&RQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU��3RWHQFLDV��

$EVWUDFW��7KLV�SURSRVDO�LV�D�SDUWLDO�UHSRUW�RI�D�UHVHDUFK�LQ�SURJUHVV��ZKLFK�DLPV�WR�FKDUDFWHULVH�
WKH�VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH�WKDW�LV�SXW�LQWR�SOD\�E\�D��WK�JUDGH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�LQ�UHODWLRQ�WR�
WKH�H[SRQHQWLDO�IXQFWLRQ��,Q�WKLV�RUGHU�RI�LGHDV��WKH�WKHRUHWLFDO�VHQVLWLYLW\�LV�SUHVHQWHG��SURGXFW�RI�
WKH� OLWHUDWXUH� UHYLHZ� DQG� GRFXPHQWDWLRQ� RI� WKH� GLIIHUHQW� FRQFHSWXDO� UHIHUHQFHV� UHODWHG� WR� WKH�
H[SRQHQWLDO�IXQFWLRQ��ZKLFK�SUHGHWHUPLQH�VRPH�LQWHUUHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�WKH�FDWHJRULHV�RI�VRPH�
VXEGRPDLQV�RI�WKH�076.�PRGHO��SURSRVHG�E\�&DUULOOR��&OLPHQW�DQG�0XxR]���������DQG�WKDW�LQ�
WKH�HQG��ZLOO�VHUYH�DV�D�UHIHUHQFH�IRU�WKH�DQDO\VLV��ZKHQ�DW�DQRWKHU�WLPH�WKH�REVHUYDWLRQ�DQG�GDWD�
FROOHFWLRQ�SURYLGHG�E\�WKH�LQIRUPDQW�WHDFKHU�LV�FDUULHG�RXW��

.H\ZRUGV��([SRQHQWLDO�IXQFWLRQ��076.��7HDFKHU
V�NQRZOHGJH��3RZHUV��

,1752'8&&,Ï1�
/D� IXQFLyQ� H[SRQHQFLDO� HV� XQ� FRQFHSWR� PDWHPiWLFR� LPSRUWDQWH� HQ� OD� HQVHxDQ]D� \�
DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��VLQ�HPEDUJR��HVWXGLRV�FRPR�ORV�GH�/ySH]�	�6RVD���������
9DUJDV��������\�*DUFtD�	�5HDxR��������PXHVWUDQ�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�WLHQHQ�GLILFXOWDGHV�HQ�
HO�DSUHQGL]DMH�GH�HVWH�FRQFHSWR��\�(VSLQR]D��������KDFH�UHIHUHQFLD�D�TXH�DOJXQDV�GH�HVDV�
GLILFXOWDGHV�VRQ�FRQVHFXHQFLD�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�OR�TXH�HO�GRFHQWH�SUHWHQGH�HQVHxDU��\D�
TXH� VXV� FRQRFLPLHQWRV� VRQ� ORV� TXH� OH� GDQ� IRUPD� D� OD� HQVHxDQ]D�TXH� FRQGXFH��<�QR�HV�
VRODPHQWH�WHQHU�HQ�FXHQWD�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GLVFLSOLQDUHV�GHO�GRFHQWH��SXHV��FRPR�PHQFLRQD�
*RQ]iOH]�\�(XGDYH��������HO�FRQRFLPLHQWR�GLVFLSOLQDU�R�PDWHPiWLFR�QR�HV�VXILFLHQWH�SDUD�
DVHJXUDU�OD�FRPSHWHQFLD�SURIHVLRQDO��VLHQGR�QHFHVDULRV�RWURV� FRQRFLPLHQWRV� UHODFLRQDGRV�
FRQ�OR�GLGiFWLFR��FRPR��IRUPDV�GH�RUJDQL]DU�VX�HQVHxDQ]D��HO�FyPR�VH�GD�HO�DSUHQGL]DMH��
ORV�HUURUHV�\�GLILFXOWDGHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��HQWUH�RWURV��$�VX�YH]��3RQFLDQR�	�6RVD��������
KDFHQ�UHIHUHQFLD�D�TXH�HV�LPSRUWDQWH�DWHQGHU�DO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�\D�TXH�SHUPLWH�
FRPSUHQGHU�ORV�SURFHVRV�GH�DSUHQGL]DMH�\�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��WDPELpQ��FRPR�
VHxDODQ�3RQFLDQR�\�6RVD���������DSR\DUtD�OD�IRUPDFLyQ�LQLFLDO�\�FRQWLQXD�GH�SURIHVRUHV��
SXHV� SHUPLWLUtD� WHQHU� PD\RUHV� HOHPHQWRV� SDUD� UHIOH[LRQDU� VREUH� VX� SUiFWLFD�� $GHPiV��
9DUJDV��������\�9HOiVTXH]��������PHQFLRQDQ�TXH�ORV�SURIHVRUHV�DO�HQVHxDU�OD�IXQFLyQ ���H[SRQHQFLDO�� GHVFXLGDQ� DOJXQRV� DVSHFWRV� GHO� FRQFHSWR�� ,JXDOPHQWH�� (VSLQR]D� ������

0HOpQGH]��-���	�*UXHVR��5�� �������� &RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�HQ�WRUQR�D�OD�IXQFLyQ�H[SRQHQFLDO�� ,Q�
-��*��0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�SS�����±������&RQJUHVVHPH�



sostiene que los profesores suelen tener concepciones erradas sobre el concepto de 
variable y muestran dificultades sobre las representaciones, privilegiando la algebraica. 

Lo anterior muestra una problemática alrededor del conocimiento que se pone en juego 
por parte del profesor de matemáticas en torno a la función exponencial. Por ello se 
recurre al modelo MTSK propuesto por Carrillo et al. (2014) de manera que permite 
estudiar cuáles son esos conocimientos que podría tener, cómo se organizan y cómo se 
configuran para ejercer su práctica, a través de unos subdominios que hacen referencia a 
aquello que el profesor sabe sobre las capacidades conceptuales, procedimentales y de 
razonamiento matemático que se promueven en determinados momentos educativos. De 
esta manera, para analizar la gestión del profesor a través de lo que él como informante 
manifieste en su práctica, es importante no desconocer lo que la literatura menciona sobre 
la función exponencial, de tal manera que se puedan predeterminar algunas categorías 
que sirvan para ampliar el análisis en torno al conocimiento especializado del profesor. 

MARCO TEÓRICO 

A continuación, se presenta el modelo MTSK y referentes conceptuales asociados al objeto 
matemático en el marco de algunos subdominios de dicho modelo: Conocimiento de los 
Temas (KoT); Conocimiento de la Estructura Matemática (KSM); Conocimiento de la 
Características del Aprendizaje de las Matemáticas (KFLM) y el Conocimiento de los
Estándares de Aprendizaje de las matemáticas (KMLS).  El objetivo de esta investigación ha 
llevado a pensar en la forma efectiva de cómo debemos estudiar el conocimiento del
profesor, asociándolo a lo que generalmente se conoce como el conocimiento profesional 
del profesor. Dicho conocimiento, es el que posee un profesor como consecuencia no solo 
de su formación inicial, sino también de su formación continua y su experiencia. En este 
sentido, se han considerado algunos modelos que permiten saber qué conoce el profesor, 
como el modelo Shulman (1986) y el de Ball (2000), modelos que proponen comprender 
la naturaleza del conocimiento de los profesores y que anteceden al modelo MTSK. 

Modelo MTSK 

En el modelo del Conocimiento Especializado del Profesor de Matemáticas MTSK, se 
entiende conocimiento especializado como la información relacionada con contenidos 
matemáticos y los aspectos didácticos de ese contenido, adquirida por el docente. Asimismo, 
como esos hechos que los docentes adquieren y que han surgido en la práctica, llevando 
al profesor a reflexionar al respecto, entendiendo práctica como todas las intervenciones 
que realiza el docente y no solamente lo que transcurre en el aula. En otras palabras, sería 
la integración de tres grandes aspectos vinculados en la enseñanza de las matemáticas, lo 
que el docente conoce de la matemática, de la didáctica del contenido de la matemática y 
en el ejercicio de enseñar. Así que toda la información o hechos que el docente adquiere 
le permiten comprender y comunicar el proceso de la enseñanza matemática y todo lo que 
este implica. También, se hace referencia a que este modelo es una herramienta teórica y 
analítica, al clasificar aquellos elementos del conocimiento del profesor de matemáticas y 
ofrecer herramientas metodológicas para analizar su práctica a través de unos subdominios. 
Dentro del Conocimiento Matemático (MK) hay tres subdominios; KoT, KSM y 
Conocimiento de la Práctica Matemática (KPM); y dentro del Conocimiento Didáctico 
del Contenido (PCK) también hay tres subdominios; el Conocimiento de la Enseñanza de 
las Matemáticas (KMT), KFLM y KMLS. También puede observarse las creencias de las 
matemáticas y de la enseñanza y aprendizaje de las matemáticas. En cada subdominio 
existen unas categorías que permiten precisar sobre lo que debería conocer el docente.  

272



Referentes conceptuales asociados a la función exponencial en cada subdominio  

Para abordar la función exponencial se hará énfasis en los subdominios mencionados. 

Conocimiento de los temas (KoT): Este conocimiento refiere a lo que necesita conocer el 
docente en relación a los contenidos que enseña, de manera fundamentada y teniendo un 
nivel de profundización mayor al que se espera del estudiante (Carrillo et al., 2014). En 
este caso, el contenido o tema es la función exponencial, por ejemplo, una de las 
categorías de este subdominio es la fenomenología, haciendo alusión a los conocimientos 
acerca de modelos atribuibles, pues a la función exponencial se le atribuye modelar 
fenómenos de crecimiento y decrecimiento poblacional, referido este al nacimiento o 
defunción, ya sea bacterias, plantas, virus, personas, entre otras. También juega un papel 
importante en una inversión que crece a una tasa proporcional a su monto, es decir, el 
interés compuesto de los intereses producidos por un capital (Leithold, 1994).  

Otra categoría es definiciones, propiedades y sus fundamentos, el profesor debería 
conocer la definición de exponente (ax; a=base y x=exponente) por ejemplo, que está 
indicado como superíndice de la base y significa cuántas veces se multiplica la base por 
sí misma, esta operación se denomina potencia. También, debería conocer las 
propiedades y operaciones entre potencias y las implicaciones de exponentes negativos, 
racionales, cero, uno, entre otros. Y la definición de función exponencial, como aquella 
que en su expresión tiene la variable x como el exponente y según Stewart (2010) es una 
función de la forma f(x)=ax donde a es una constante positiva y la variable puede tomar 
cualquier valor de los reales, y f(x) tiene sentido en los reales positivos. Los registros de 
representación harían parte de la otra categoría, pues el profesor debe conocer distintas 
formas de representar la función exponencial, representación gráfica, tabular, algebraica 
y verbal. Finalmente, la categoría de procedimientos, por ejemplo, los conocimientos en 
relación a los parámetros de la función exponencial, es decir, la incidencia que tienen los 
diferentes valores que se dan en la representación algebraica ( f(x)=k a x-c + b ) en la 
representación gráfica, en este sentido el valor de c representa un desplazamiento lateral, 
el valor de b representan un desplazamiento vertical y los valores de k y de a representan 
si la función es creciente o decreciente, o sea, si k>0 y si  0<a<1,  la función decrece, 
tiene una asíntota cuando x tiende a infinito  y es cóncava hacia arriba. Mientras que si 
a>1, la función crece, tiene una asíntota cuando x tiende a menos infinito y también es
cóncava hacia arriba. En caso de que k<0 las condiciones de monotonía se intercambian.

Conocimiento de la estructura de la matemática (KSM): Este subdominio engloba 
conocimientos de conexiones interconceptuales y conocimientos avanzados y 
elementales respecto al contenido que se atiende, es decir, el docente debe de contar con 
conocimientos de las relaciones entre la función exponencial y otros contenidos, ya sean 
contenidos necesarios para conocer este concepto o contenidos anteriores o posteriores, 
con el fin de poder tener una mirada más amplia y avanzada de su comportamiento. 

Ahora, una forma de conocer la función exponencial es a través de su desarrollo histórico 
epistemológico, pues es el que aporta elementos que permiten la consolidación como 
objeto matemático. Así que, para cada categoría de este subdominio se tendrán en cuenta 
aspectos del desarrollo histórico epistemológico, ya que, en diferentes periodos de la 
historia se han identificando las principales concepciones y usos que se le atribuyen a este 
concepto hasta lo que se considera actualmente, por ejemplo, cuando se habla de la 
Conexión de simplificación se haría referencia a los conocimientos de la relación que hay 
entre la función exponencial y lo objetos matemáticos que emergen antes de este. El 
momento en que emergen algunos conceptos antes de la consolidación de la función 
exponencial es en la edad antigua, pues existe evidencia que muestra que los Babilónicos, 273



los egipcios y los griegos trabajaron la noción de progresión geométrica (Cambronero, 
1999). Pero también, se le atribuye a los Babilónicos el nacimiento del concepto de 
potencia relacionado con la geometría, particularmente las relaciones con el concepto de 
área (n x n) y volumen (n x n x n) (Vargas, 2012). Otro aporte, en esta época es la idea 
de órdenes y periodos de números, usando aquí representaciones numéricas para abreviar 
cantidades muy grandes (Arquímedes, 287-212 a.C) (Méndez, 1897). Finalmente, en este 
periodo hay aportes en relación al desarrollo del cálculo de potencias con exponentes 
enteros y racionales por parte de Oresme (1320-1382). En la edad moderna, en el año 
1638 Descartes (1596-1650) en su obra La Geometría muestra un punto de inflexión al 
trabajo que se venía realizando, ya que las nociones de área y volumen las mostró como 
segmentos, además utilizó los exponentes enteros positivos escritos como súper índices 
(la notación ݊ଷ para expresar n x n x n) e implantó el uso de x y y como variables y a, b 
y c como constantes. Un siglo después, Chuquet (1445-1500), retoma el aporte realizado 
por Oresme y empieza a ampliar más lo relacionado al trabajo con exponentes, realiza 
acercamientos importantes a los exponentes representados por números enteros y 
exponentes racionales. Pero es Stifel (1487-1556) es quien introduce el término 
exponente, este aporte se evidencia en su obra Arithmetica Integra (1544) en la que asocia 
una progresión aritmética a una geométrica (Vargas, 2012). Después de este momento, 
Stifel, Napier y Burgi completan este trabajo con exponentes y queda constituida la 
ecuación de función exponencial. Luego, Stifel en su obra Arithmetica Integra (1544) 
introduce los exponentes racionales arbitrarios, establece el término exponente y explica 
la asociación entre la progresión geométrica y aritmética para los exponentes negativos y 
fraccionarios para resolver ecuaciones. Finalmente, Napier y Burgi, entre 1614 y 1620, 
realizan el paso a exponentes reales de manera intuitiva, siendo este un acercamiento de 
cómo se concluye el concepto de función exponencial. 

En cuanto a las Conexiones de complejización, se hace referencia a los conocimientos de 
la relación que hay entre la función exponencial y los objetos matemáticos que emergen 
posterior a esta. En este caso, algunos aspectos histórico-epistemológicos en el desarrollo 
del cálculo permiten identificar propiedades asociadas a la derivada y a la anti derivada. 

Los contenidos anteriores son una proyección para trabajar la función exponencial, que 
la función exponencial es una proyección para los contenidos posteriores y que en este 
fragmento en el que se ha intentado mostrar el desarrollo histórico epistemológico del 
concepto de función exponencial podemos evidenciar otra categoría que sería las 
conexiones auxiliares en este caso la relación de los diferentes contenidos que 
encontramos, como: exponente, potencia, progresiones, entre otros, ofrecen elementos 
auxiliares para el tratamiento de la función exponencial. Finalmente, en la categoría de 
conexiones de contenidos transversales, existe una cualidad común entre estos contenidos 
y es lo que permite que se relacione al contenido a enseñar. Por ejemplo, un contenido 
transversal de la función exponencial, es lo que tiene que ver con la operación de 
potenciación, en menor o mayor complejidad y sus diferentes propiedades.  

Conocimiento de las características del aprendizaje de las matemáticas (KFML): Este 
subdominio engloba los conocimientos del aprendizaje del contenido matemático por 
parte del estudiante, su objetivo son los contenidos matemáticos como objetos de 
aprendizaje (Carrillo, 2014). Son varias propuestas interesadas en estudiar aspectos 
concernientes al aprendizaje de la función exponencial, Como las de Díaz (citado de 
Vargas, 2012); Elstak (citado de Vargas, 2012); Martínez (citado de Vargas, 2012); 
Vázquez, Méndez y Ferrari (2017); Venosa, Méndez, Trejo y Ferrari (2017) y Trejo y 
Ferrari (2018) con la intención de que los estudiantes puedan entender el concepto y sus 
implicaciones en la modelación de situaciones de la vida cotidiana. En estas propuestas, 274



se logran identificar aspectos asociados a cómo el estudiante está entendiendo el concepto 
y qué de ello podría aprovecharse para la enseñanza del mismo. Para ello, el docente 
debería conocer lo concerniente a cuatro categorías: las formas de aprendizaje, es decir, 
los conocimientos que tiene el profesor acerca de los posibles modos de aprehensión, 
asociados a la misma naturaleza de los contenidos matemáticos. Por ejemplo, Vargas 
(2012) muestra aspectos relacionados con la función exponencial y la teoría APOS 
propuesta por Dubinsky (2000), la cual permite evidenciar la construcción mental del 
estudiante cuando se enfrenta a una tarea de aprendizaje de este objeto matemático. 

La categoría fortalezas y dificultades que engloba los conocimientos de los errores, 
obstáculos y dificultades asociados al aprendizaje de las matemáticas. En este caso, 
Vargas (2012) muestra diferentes dificultades de los estudiantes al abordar este concepto, 
asociadas al significado de exponente, ya que se espera que para el estudio de la función 
exponencial los estudiantes reconozcan la relación entre exponentes negativos y positivos 
y que tengan argumentos para explicar lo que sucede cuando el exponente es cero o uno. 

Entre las dificultades, Elstak (citado de Vargas, 2012) menciona que los estudiantes no 
encuentran relación entre las diferentes definiciones que hay para los exponentes (cuando 
en ax se dan los siguientes casos x=n, x=1, x=0, x=-n y x=p/q) o sea, que la definición 
usual de exponente está asociada a un entero positivo y esta definición ocasiona 
obstáculos en el estudiante cuando pretende resolver potencias cuyos exponentes son 
negativos o racionales. Así que se hace necesario que a los estudiantes se les proporcione 
un concepto general de exponente que puedan aplicarlo en los diferentes casos, para ello 
realizan una propuesta didáctica que gira en torno a la razón de cambio. En este estudio, 
también fue posible observar lo referido a la tercer categoría formas de interacción de los 
estudiantes con el contenido matemático del subdominio en cuestión, que hace referencia 
a los conocimientos del profesor acerca de los procesos y estrategias de los estudiantes, 
por ejemplo, es posible evidenciar algunas afirmaciones de los estudiantes, como: 20=0, 
20=2, 2-3= (-2) (-2) (-2) y 2-3=8 y se le agrega el signo negativo, entre otras afirmaciones. 

Finalmente, tenemos la categoría de concepciones de los estudiantes sobre las 
matemáticas englobando los conocimientos sobre las expectativas e intereses respecto a 
las matemáticas. Algunos de estos aspectos tienen que ver con la utilidad que los 
estudiantes le puedan dar o no a este tipo de modelos exponenciales y es que la mayoría 
de aplicaciones están enfocadas en ciencias específicas, como: la economía, la 
administración, la ingeniería, las ciencias naturales, otras, y no hacen parte del contexto 
del estudiante lo que podría indicar no hace parte de sus intereses. 

Conocimiento de los estándares de aprendizaje de las matemáticas (KMLS): Este 
subdominio engloba el conocimiento del profesor acerca de lo que está estipulado que 
aprenda un estudiante y el nivel conceptual con el que se espera que aprenda en un 
determinado momento escolar. La fuente de esta información es obtenida de lo estipulado 
por el Ministerio de Educación Nacional (MEN), La primera categoría alude a los 
conocimientos de los contenidos matemáticos que se requieren enseñar en un grado, en 
el caso de la función exponencial, según el MEN (2006) se enseña en grado octavo y 
noveno de la Secundaria. La otra categoría hace alusión a los conocimientos del nivel de 
desarrollo conceptual y procedimental esperado, que, en el contexto colombiano, puede 
asociarse al desarrollo de competencias en los estudiantes, llamados Estándares básicos 
de competencias, entre ellos se pueden destacar los siguientes: 

Identifico la relación entre los cambios en los parámetros de la representación algebraica 
de una familia de funciones y los cambios en las gráficas que las representan. Analizo en 
representaciones gráficas cartesianas los comportamientos de cambio de funciones 275



específicas pertenecientes a familias de funciones polinómicas, racionales, exponenciales 
y logarítmicas (MEN, 2006 p. 49-50). 

Asimismo, se tienen en cuenta los DBA (MEN, 2016) enunciando unos aprendizajes 
correspondientes al trabajo con la función exponencial:  

Propone relaciones o modelos funcionales entre variables e identifica y analiza 
propiedades de covariación entre variables, en contextos numéricos, geométricos y 
cotidianos y las representa mediante gráficas (cartesianas de puntos, continuas, formadas 
por segmentos, etc.). Propone y desarrolla expresiones algebraicas en el conjunto de los 
números reales y utiliza las propiedades de la igualdad y de orden para determinar el 
conjunto solución de relaciones entre tales expresiones. (p. 65-66). 

Por último, la categoría del conocimiento de la secuenciación de diversos temas, la cual 
se relaciona con lo estipulado por el MEN (2006) quien vincula la función exponencial 
como uno de los aspectos que aportan al desarrollo de pensamiento variacional, señalando 
que la enseñanza y aprendizaje de dicho concepto no solo debe trabajar ese pensamiento, 
sino también los otros pensamientos (numérico, espacial, métrico y aleatorio), 
posibilitando así el trabajo con diferentes temas (coherencia horizontal). Además, 
menciona que es necesario que haya una coherencia entre las los temas enseñados en los 
diferentes grados de escolaridad de tal manera que para desarrollar pensamiento 
variacional se le haya proporcionado al estudiante espacios en los que trabaje en el 
sistema analítico y algebraico desde los primeros años de escolaridad y de manera 
paulatina el estudiante vaya adquiriendo mayores habilidades para responder a 
situaciones que requieran de este pensamiento (coherencia vertical). De acuerdo con la 
coherencia vertical que propone el MEN (2006), el orden de los temas alrededor de la 
función exponencial es: multiplicación, secuencias, patrones de regularidad, 
potenciación, función exponencial y su función derivada (Razón de cambio instantáneo). 

METODOLOGÍA 

Esta propuesta se inscribe en un enfoque cualitativo y como estrategia metodológica la 
revisión documental (Camargo, 2018), pues se toma información de lo que se encuentra 
en la literatura en relación con el concepto de función exponencial filtrando dicha 
información de acuerdo con las categorías que sugieren algunos referentes dentro de cada 
subdominio del modelo MTSK. En este sentido, en un primer momento se realizó una 
búsqueda y selección de documentos bajo los criterios antes mencionados, y una vez se 
recolectó lo concerniente a la sensibilidad teórica de la función exponencial, en un análisis 
preliminar, se establecen algunas interrelaciones entre los subdominios a partir de los 
vínculos encontrados entre datos dentro de cada categoría de subdominios distintos.  

ALGUNAS INTERRELACIONES ENTRE LOS SUBDOMINIOS 

Como consecuencia del marco teórico, se involucran varios conocimientos cuando se 
hace referencia a la relación de la función exponencial con otros temas, por ejemplo, en 
el KoT se estaría relacionando la función exponencial con las propiedades de la 
potenciación; en el KSM hay relaciones desde el punto de vista matemático ya que en el 
desarrollo histórico epistemológico de la función exponencial hubo un trabajo previo en 
relación con las potencias, las progresiones, los exponentes, nociones de área y volumen, 
entre otros; igual en lo que corresponde al KFML en cuanto a las dificultades por parte 
de los estudiantes en lo que se refiere al exponente y la operación de potenciación y 
también las dificultades en relación al uso de modelos exponenciales en la vida cotidiana; 
y finalmente; desde el KMLS, lo referido a la coherencia vertical en cuanto a la propuesta 
del orden de los temas alrededor de la función exponencial, como: secuencias, patrones 
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de regularidad. En este primer grupo de interrelaciones entre los diferentes subdominios 
que se logra evidenciar que las potencias son un aspecto de gran influencia. 

En cuanto al uso de modelos exponenciales en la vida cotidiana, desde el KoT, se hace 
referencia a los conocimientos acerca de modelos atribuibles a la función exponencial 
como: fenómenos de crecimiento y decrecimiento poblacional y el interés compuesto; 
desde el KSM se alude a lo que menciona la historia acerca de estos modelos, por ejemplo 
el acercamiento que hace Bernoulli al mostrar el límite para designar el número e, para 
hablar de impuestos a partir de la matemática aplicada a la economía (Vargas, 2012). 
Desde el KFML, se alude a la dificultad asociada a la utilidad de este concepto en la vida 
cotidiana; finalmente, desde el KMLS, el MEN (2006) propone unos contextos para la 
enseñanza, por ejemplo, el de las otras ciencias y el de la vida cotidiana. 

Respecto a los registros de representación, las interrelaciones en los cuatro subdominios 
son: en el KoT, se deben conocer los cuatro registros de representación (gráfica, tabular, 
algebraica y verbal). En el KSM, la notación científica como consecuencia del trabajo con 
las representaciones simbólicas y las representaciones de las curvas con el estudio del 
Cálculo. En el KFML, las dificultades asociadas a la conversión de registros (simbólico, 
gráfico, verbal y tabular) y la necesidad de atender al uso por lo menos de dos registros de 
representación (Duval, 2004). En el KMLS, el MEN (2006) resalta la importancia del 
trabajo en diferentes contextos y registros de representación, en torno al estudio del cambio. 

ALGUNAS REFLEXIONES PRELIMINARES DEL ESTUDIO 

A pesar de que el modelo MTSK es fundamental en la observación en el aula, este estudio 
parcial muestra que, para hacer el análisis de dicha observación, es importante que el 
investigador sistematice y predetermine unas posibles categorías o aspectos como 
consecuencia de una adecuada sensibilidad teórica. En este caso, los aspectos fueron: 
relación de la función exponencial con otros temas, potencia, uso de modelos 
exponenciales en la vida cotidiana y registros de representación, a los que se les puede 
asociar a diferentes categorías de los subdominios seleccionados. Estas interrelaciones 
encontradas se convierten en posibles directrices que permitan hallazgos y análisis de 
episodios de clase, así como también, sugerencias para orientar algunas entrevistas al 
profesor informante. Un ejemplo particular podría ser la atención predeterminada en 
torno a las dificultades de los estudiantes (KFML) y buscar elementos claves de los 
episodios que den cuenta de qué tipo de conocimiento refleja el profesor para realimentar 
a los estudiantes o evitar que, como consecuencia, estos cometan algunos errores. 
Poniéndose de manifiesto, que en tal situación habría que apelar posiblemente a 
elementos del episodio que aludan a otros subdominios como (KoT, KSM, KMLS), en 
procura de caracterizar de una manera más completa cómo se estructura, cómo se 
organiza y cómo se relacionan los conocimientos que se ponen en juego por parte del 
profesor. Finalmente, predeterminar estas interrelaciones aportaría al filtro sobre 
artefactos (Planeaciones, pruebas escritas) que sean susceptibles de ser analizados. 
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ELEMENTOS DEL MODELO MTSK QUE SE UTILIZAN PARA 
ATENDER SITUACIONES DE DOMINIO AFECTIVO EN EL 

AULA 
Elements of the MTSK Model that are Used to Attend Situations of Affective 

Domain in the Classroom 

Aguilar-Mendieta, V. a; Flores-Medrano, E. a; Sánchez-Ruiz, J. G. a,b; Juárez-Ruiz, E. a 
a Benemérita Universidad Autónoma de Puebla; bUniversidad Nacional Autónoma de 

México 

Temática: 4 ± Desarrollo del MTSK 

Resumen. Se reporta una investigación cuyo objetivo es establecer los elementos del 
Conocimiento Especializado del Profesor de Matemáticas (MTSK) que se utilizan para atender 
situaciones de dominio afectivo en el aula, es de corte cualitativo y se realizó a partir de un estudio 
de caso instrumental. En este trabajo se presentan resultados parciales que nos permiten formular 
algunas conclusiones acerca de cómo influye del conocimiento que tiene el profesor acerca de 
dominio afectivo sobre el conocimiento especializado que emplea para atender situaciones 
afectivas en el aula.  
Palabras clave. MTSK, Dominio afectivo, Práctica docente, Diseño de actividades. 

Abstract. An investigation is reported whose objective is to establish the elements of the 
Mathematics Teacher's Specialized Knowledge (MTSK) that are used to attend to situations of 
affective domain in the classroom, it is qualitative and was carried out from an instrumental case 
study. In this work, partial results are presented that allow us to formulate some conclusions about 
how the knowledge that the teacher has about affective dominance influences on the specialized 
knowledge that he uses to deal with affective situations in the classroom. 

Keywords. MTSK, Affective domain, Teaching practice, Activities design. 

INTRODUCCIÓN 

De acuerdo con Gómez-Chacón (2000), el enfoque de la dimensión afectiva ha puesto en 
evidencia la importancia que tienen las variables afectivas en la enseñanza y aprendizaje 
de las matemáticas, ya que, al aprender matemáticas, el estudiante recibe continuos 
estímulos asociados a éstas, por ejemplo, problemas, actuaciones del profesor, mensajes 
sociales, etc., ante los cuales reacciona afectivamente (interviniendo emociones, 
motivaciones, actitudes, creencias, entre otros factores) de forma positiva o negativa. 

Uno de los factores que influye en el afecto que se forma en el alumno hacia las 
matemáticas, es el profesor y, en consecuencia, todo lo involucrado con su práctica 
docente, sin embargo, él mismo es el responsable de atender las dificultades que se le 
presentan a sus estudiantes causadas por cuestiones afectivas, las cuales pueden repercutir 
negativamente en su aprendizaje. A partir de esto, y bajo la consideración de que, para 
atender situaciones afectivas se requiere de distintos conocimientos que le permitan al 
profesor atender dichas situaciones de manera oportuna, surgen las siguientes preguntas 
de investigación: ¿cómo influye el conocimiento que tiene el profesor acerca de dominio 
afectivo sobre el conocimiento especializado que emplean para atender situaciones 
afectivas en el aula? y ¿qué elementos del MTSK utiliza el docente al diseñar actividades 
que atiendan situaciones afectivas en el aula? 

$JXLODU�0HQGLHWD�� 9��� )ORUHV�0HGUDQR�� (��� 6iQFKH]�5XL]�� -�� *��� 	� -XiUH]�5XL]�� (�� �������� (OHPHQWRV� GHO� PRGHOR� 076.� TXH�
VH�XWLOL]DQ� SDUD� DWHQGHU� VLWXDFLRQHV� GH� GRPLQLR� DIHFWLYR� HQ� HO� DXOD�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9�
&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



ASPECTOS AFECTIVOS INVOLUCRADOS EN LA INVESTIGACIÓN 

De acuerdo con los trabajos de McLeod (1992) ³El dominio afectivo se refiere a una 
amplia gama de creencias, sentimientos y estados de ánimo que van más allá del dominio 
de la cognición´�(p. 576). En particular, en el presente trabajo se abordan tres factores 
afectivos, los cuales son: Percepción de la dificultad de las matemáticas, Desinterés 
hacia las matemáticas y Valor subjetivo o utilidad de las matemáticas.  

Con respecto a la dificultad de las matemáticas, de acuerdo con Alonso, Saéz y Picos 
(2005), estas tienen características propias como la abstracción, reflexión, orden, rigor, 
etc., las cuales hacen de las matemáticas una disciplina que requiere cierto esfuerzo y el 
uso de estrategias cognitivas de orden superior para su asimilación. Es así como la 
dificultad que perciben y/o experimentan los estudiantes al aprender matemáticas, tiene 
que ver con la dificultad intrínseca que caracteriza a esta disciplina.  

Por otro lado, González (2005) define el desinterés hacia las matemáticas como la falta 
de motivación que manifiestan los alumnos en forma de aburrimiento o rechazo por la 
materia. Además, siguiendo a Huertas (1997), la motivación cumple un papel esencial en 
la enseñanza, ya que es el requisito básico para conseguir el interés por el aprendizaje, 
por lo que consideramos que este elemento de dominio afectivo cobra gran importancia 
en el proceso de enseñanza y aprendizaje de las matemáticas.   

Finalmente, de acuerdo con Sánchez (2019), consideramos que el valor subjetivo de las 
matemáticas se refiere a la idea que se tiene acerca de éstas, la cual se forma a partir de 
las emociones, los sentimientos o las actitudes que el alumno tiene hacia esta área del 
conocimiento, o bien, a sus creencias acerca de aspectos relacionados con ésta. Así, esto 
incluye la percepción de utilidad que los alumnos tienen de las matemáticas. 

MODELO DEL CONOCIMIENTO ESPECIALIZADO DEL PROFESOR DE 
MATEMÁTICAS (MTSK) 

El MTSK es una propuesta teórica que modela el conocimiento especializado del profesor 
de matemáticas y, asimismo, una herramienta metodológica que permite obtener 
información, sobre este conocimiento en su labor profesional, y analizarlo a través de sus 
categorías. Está conformado por dos grandes grupos de conocimiento llamados dominios, 
los cuales se dividen en tres subdominios cada uno y categorías internas a dichos 
subdominios. El primer dominio es el Conocimiento Matemático, el cual considera el 
conocimiento que tiene el profesor de las matemáticas en un contexto escolar. El otro 
dominio es el Conocimiento Didáctico del Contenido, el cual se refiere al conocimiento 
que tiene el profesor acerca del contenido matemático como objeto de enseñanza-
aprendizaje (Flores-Medrano, Escudero-Ávila, Montes, Aguilar y Carrillo, 2014).  
En la Figura 1, podemos observar la estructura del MTSK en cuanto a los dominios, 
subdominios y categorías que lo componen (Carrillo-Yañez, Climent, Montes, et al., 
2018). Los dominios y subdominios cuentan con siglas por las que son denotados, los 
cuales emplearemos más adelante para referirnos a éstos de una forma más accesible.  

Figura1. Dominios, subdominios y categorías que conforman el MTSK 281



ASPECTOS METODOLÓGICOS 

El tipo de investigación realizada es de corte cualitativo y se llevó a cabo mediante un 
estudio de caso instrumental (Gómez, Flores y Jiménez, 1999). En este trabajo el caso lo 
constituyen dos profesoras de matemáticas en el nivel medio superior, Gisela y Marcela 
(seudónimos), quienes estudiaron una maestría profesionalizante en Educación 
Matemática, ambas con la particularidad de que sus trabajos de tesis estuvieron enfocados 
hacia elementos de domino afectivo. Esto confiere confianza en que las profesoras 
informantes tengan ciertos conocimientos de aspectos afectivos y posean sensibilidad 
hacia ese tipo de temas. En este estudio nos interesa saber qué elementos del MTSK 
emplea el profesor al diseñar actividades de aprendizaje que atiendan intencionalmente 
situaciones relacionadas con cuestiones de dominio afectivo y cómo influye el 
conocimiento que tiene el profesor acerca de aspectos afectivos en el conocimiento que 
emplea para tratar este tipo de situaciones. Sin embargo, se destaca que no hay garantía 
que las participantes empleen dichos conocimientos en su práctica profesional. 

Recolección y análisis de datos 

El primer paso fue seleccionar algunas tesis, realizadas por egresados de la Maestría en 
Educación Matemática (MEM) en la Benemérita Universidad Autónoma de Puebla 
(BUAP), que tuvieran relación con algún aspecto afectivo en la enseñanza y aprendizaje 
de las matemáticas. Una vez seleccionadas las tesis de nuestro interés, identificamos los 
elementos de dominio afectivo involucrados en dichas investigaciones y la postura de los 
autores respecto a dichos elementos. Luego, realizamos una entrevista semiestructurada, 
a cada una de nuestras informantes, con la intención de obtener información acerca sus 
perspectivas sobre los elementos de dominio afectivo involucrados en su trabajo de 
investigación (obtenidos de su tesis) y sobre otros de los que tuviera conocimiento o 
interés. Con la información obtenida en las entrevistas, la cual fue recolectada a través de 
una videograbación, se hizo un análisis temático ya que era necesario identificar las ideas 
esenciales que guiarían el trabajo de investigación y la atención al fenómeno en estudio 
(Barrera, Tonon y Salgado, 2012). Los resultados permitieron determinar tres temas de 
dominio afectivo, que se conceptualizaron con base en los rasgos comunes del dominio 
afectivo que mencionaron las informantes durante la entrevista. Los temas fueron: 
dificultad en matemáticas, falta de motivación para aprender matemáticas y valor o 
utilidad de las matemáticas.   

Posteriormente, solicitamos a nuestras informantes un diseño de actividades que atendiera 
de manera intencional situaciones afectivas específicas que ellas mismas rescataron 
durante la entrevista, respecto a los temas definidos. Finalmente, con la información 
obtenida en los diseños, realizamos un análisis Top-Down (de la teoría a los datos), ya 
que a partir de dichos diseños nos interesaba establecer los elementos del MTSK que se 
utilizan o se requieren para atender situaciones afectivas en el aula, lo cual se hizo a partir 
de las categorías del MTSK pues, como sugiere Leal (2020), esta estrategia se caracteriza 
por recurrir a la teoría sobre el objeto a estudiar y emplearla para analizar la información. 

ANÁLISIS 

En este apartado se presenta un esbozo de cómo se realizó el análisis de la información 
para identificar los componentes del MTSK que las profesoras utilizaron para atender los 
aspectos afectivos considerados en los tres temas mencionados en el método. Cabe aclarar 
que el análisis que se presenta se hizo con base en las evidencias de conocimiento que 
nos proporcionaron las informantes tanto en las entrevistas como en los diseños de 
actividades, y que en este trabajo se acepta el concepto de evidencia de conocimiento 282



FRPR� ³DTXHOORV� HOHPHQWRV� TXH� SHUPLWHQ� DILUPDU� TXH� XQ� profesor posee, o no, un 
GHWHUPLQDGR�FRQRFLPLHQWR´��Escudero-Ávila et al., 2016, p. 63).  

La nomenclatura empleada en los extractos de las entrevistas es E para la entrevistadora 
(primera autora de este trabajo), G para Gisela y M para Marcela. 

Dificultad en matemáticas 

Por un lado, en el caso de Gisela, con respecto a la dificultad que perciben y experimentan 
los alumnos al aprender matemáticas, encontramos varios componentes del MTSK que 
emplea para atender este aspecto de dominio afectivo en el aula pues, durante la 
entrevista, dio evidencia de emplear el conocimiento considerado en la categoría 
Secuenciación de temas (correspondiente al subdominio KMLS), Fortalezas y 
debilidades asociadas al aprendizaje (categoría del KFLM) y Procedimientos 
(correspondiente al KoT). A continuación, mostramos cómo identificamos cada uno de 
estos elementos del MTSK en las declaraciones de la profesora. 

En el Extracto 1,  Gisela reconoce que la dificultad que los alumnos tienen para operar 
fracciones aritméticas se convierte en un obstáculo para aprender a operar fracciones 
algebraicas cuando dicha dificultad no es atendida, lo cual corresponde al conocimiento 
que tiene sobre cuáles son  los conocimientos y capacidades previas que debería tener un 
estudiante para estudiar fracciones algebraicas, conocimiento considerado en la categoría 
Secuencia de temas (Flores-Medrano et al., 2014).   

G: Por ejemplo, en los alumnos que se les complica bastante la suma de fracciones, 
si desde la secundaria no solventan este problema, cuando llegamos a álgebra y 
vemos suma de fracciones algebraicas, a ellos se les complica demasiado, pero 
me doy cuenta que es porque no han comprendido la suma de fracciones 
aritméticas >«]. Fracciones algebraicas es un tema en el cual los alumnos llegan 
a tener dificultades. Entonces yo presiento que este tema les estaría provocando 
XQD�DFWLWXG�QHJDWLYD�>«@�   

Extracto 1 

Además, se puede observar que Gisela identifica el tema de fracciones algebraicas como 
un tema complicado para los alumnos, y nos muestra el conocimiento que tiene acerca de 
algunos obstáculos y dificultades comunes de los estudiantes al trabajar con fracciones 
algebraicas, el cual corresponde al que se considera en la categoría de Fortalezas y 
debilidades asociadas al aprendizaje (Flores-Medrano et al., 2014). Llama la atención, 
en el Extracto 2 y 3, que la profesora manifiesta cómo emplea estos conocimientos para 
atender la dificultad que tienen los alumnos en temas específicos de matemáticas.  

G: Al inicio tomo 10 minutos para dar un repaso de lo que vimos anteriormente y si 
se va a utilizar, realizo un ejercicio de ese estilo para que los alumnos recuerden 
ese tema y después vamos con la explicación del tema en sí para que el alumno 
vea que efectivamente se está utilizando el tema que recordamos.          

Extracto 2 

E: ¿De qué forma atenderías esta dificultad para evitar que se siga generando más en 
lo alumnos a la hora de llegar a operaciones con fracciones algebraicas? 

G: Lo que yo hago es siempre resolver una fracción aritmética, o sea de las sencillas, 
de distintas maneras, con el mínimo común múltiplo o utilizando las fracciones 
equivalentes, para que ellos noten que tienen varias formas en las que pueden 
resolver ese problema y adopten el que mejor entiendan o el que dominen mejor. 
Pero siempre partir de algo sencillo. 
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DOJHEUDLFDV��GRQGH�HPSOHD�VX�FRQRFLPLHQWR�VREUH�ODV�GLILFXOWDGHV�D�ODV�TXH�VH�HQIUHQWDQ�
ORV�DOXPQRV�HQ�HVWH�WHPD��SHUR�WDPELpQ�QRV�GD�HYLGHQFLD�GH�FyPR�XWLOL]D�HO�FRQRFLPLHQWR�
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DFWLYD�\�FRODERUDWLYD�GHO�DOXPQR�HV�LQGLVSHQVDEOH��URPSLHQGR�DVt�FRQ�HO�HVTXHPD�GH�OD�
HQVHxDQ]D�WUDGLFLRQDO���
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Figura 2. Actividades iniciales del diseño didáctico de Gisela 

Además, en la Figura 3a, se observa que Gisela propone una actividad en la que 
claramente interviene el uso de material didáctico y en las Figuras 3b y 3c, se muestra 
que la profesora propone el uso del video como apoyo la realización de las actividades. 

Figura 3. Actividades con recursos didácticos del diseño de Gisela 

En estas actividades se percibe que la profesora emplea conocimiento sobre Recursos 
didácticos (físicos y virtuales), para la enseñanza de este tema y para motivar a sus 
estudiantes, pues de acuerdo con Licea, Frías y Gutiérrez (2017), los alumnos muestran 
un alto grado de motivación y satisfacción hacia el uso del video como Recurso Educativo 
Abierto. Además, el uso de material en la enseñanza de las matemáticas, favorece la 
motivación y la actitud positiva hacia la Matemática (Arrieta, 1998). 

Por otra parte, Marcela, hizo referencia a la falta de motivación en términos de 
aburrimiento, principalmente como una creencia que tienen los estudiantes con respecto 
a las matemáticas y durante la entrevista mencionó que es tarea precisamente del docente 
motivar a los alumnos (véase Extracto 5).  

E: ¿Qué piensas sobre la motivación de los alumnos para aprender matemáticas? 

M: Principalmente depende del maestro y de las herramientas que utiliza para dar un 
tema en específico. >«@ A mí me funcionaba bien para enseñar las secciones 
cónicas utilizar una piña para hacer los cortes que las generaran (resulta 
motivador e innovador para los alumnos). El docente debe buscar este tipo de 
buenas herramientas para lograr actitudes positivas hacia lo que van a aprender. 

Extracto 5 

Además, en este mismo extracto se advierte que la profesora exhibe el conocimiento que 
tiene sobre Recursos didácticos (físicos) para la enseñanza de secciones cónicas, y cómo 
emplea dicho conocimiento para motivar a sus alumnos en el aula.  

Valor o utilidad de las matemáticas 

Con respecto al valor o utilidad de las matemáticas, en el diseño que proporcionó Gisela, 
muestra que emplea su conocimiento acerca de los usos y aplicaciones del teorema de 
Pitágoras en la vida real, considerado en la categoría Aplicaciones y Fenomenología de 
KoT (Flores-Medrano et al., 2014). Para esto se centró en la utilidad de este teorema en 
el trabajo de construcción (véase Figura 1), con lo que pretende atender la falta de utilidad 
que los alumnos le atribuyen a las matemáticas en su entono. Por otro lado, consideramos 
que con actividad mostrada en la Figura 4, Gisela hace patente cómo emplea el 
conocimiento que tiene acerca de actividades o tareas adecuadas para que los estudiantes 

a b 

c 
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apliquen el teorema de Pitágoras (correspondiente a la categoría Estrategias, técnicas, 
tareas y ejemplos) y así contribuir a que los alumnos conozcan la utilidad del teorema en 
situaciones que se les pueden presentar en su día a día.  

CONCLUSIONES 

Los resultados obtenidos hasta el momento permiten plantear que el conocimiento que 
tiene el profesor acerca de los aspectos de dominio afectivo que intervienen en la 
enseñanza y aprendizaje de las matemáticas, influye determinantemente en el 
conocimiento que emplea para atender ciertos aspectos afectivos en el aula y depende de 
lo que cada profesor conozca de dichos aspectos. Específicamente, respecto al tema 
Dificultad de las matemáticas, encontramos que, para atender este elemento de dominio 
afectivo, los componentes del MTSK que emplearon cada una de las profesoras fueron 
totalmente diferentes y en cada caso dependió de las concepciones que tienen sobre los 
aspectos relacionados con la dificultad que los alumnos perciben y experimentan al 
aprender matemáticas y de su experiencia como docentes. Por una parte, se halló que los 
elementos del MTSK que intervienen en la atención de la dificultad de las matemáticas, 
son el conocimiento que tiene el profesor acerca de la Secuencia de temas, las Fortalezas 
y debilidades asociadas al aprendizaje y los Procedimientos que se pueden emplear para 
abordar el tema de interés pues, de acuerdo a las declaraciones de Gisela, estos 
conocimientos van trazando la forma y el orden en que se va avanzando en la enseñanza 
de los temas que a los alumnos se les dificulta. Por otra parte, con Marcela, hallamos que 
el conocimiento, que tiene el profesor, considerado en la categoría Teorías de Enseñanza 
también está relacionado con este factor afectivo, ya que éste puede orientar las 
estrategias, ejemplos o técnicas que el profesor considera más potentes para la enseñanza 
de un tema según a las necesidades del alumno y la dificultad que esté experimentando. 

En cuanto a la Falta de motivación para aprender matemáticas, el elemento del MTSK 
con el que observamos más relación, fue el conocimiento que tienen las profesoras acerca 
de los Recursos didácticos (físicos y virtuales) como herramientas para la enseñanza, con 
lo cual es posible promover la motivación de los estudiantes. Además, el conocimiento 
que tienen ambas profesoras sobre el tipo de tareas o actividades que son más adecuadas 
para abordar un tema en particular, fue otro conocimiento común que emplearon para 
atender este aspecto de dominio afectivo, el cual corresponde a la categoría de 
Estrategias, técnicas, tareas y ejemplos. Por lo tanto, concluimos que estos dos 
componentes del MTSK, están estrechamente relacionados con  la falta de motivación en 
el aula, dado que advertimos que fue empleado para elegir el tipo de actividades y tareas 
que se les proponen a los alumnos, las cuales están dotadas de la intencionalidad de 
mantener el interés de los alumnos para participar activamente y aprender el tema.  

Finalmente, también se identificó una relación importante entre el Valor o utilidad de las 
matemáticas y los conocimientos que tiene el profesor acerca de los diferentes usos y 
aplicaciones del tema en cuestión (Aplicaciones y Fenomenología) y sobre las actividades 
y tareas adecuadas para enseñar el tema y a su vez mostrar la utilidad de éste en nuestro 
entorno (Estrategias, técnicas, tareas y ejemplos), ya que dichos conocimientos fueron 
empleados para la atención de este aspecto afectivo, y consideramos que la utilización de 
ambos elementos del MTSK, son determinantes para mejorar el valor o utilidad que los 
alumnos le atribuyen a las matemáticas. 
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Temática: 4 Ȃ Desarrollo del MTSK 

Resumen. Con base en los dominios, subdominios y categorías del modelo del conocimiento 
especializado del profesor de matemáticas (MTSK) es posible realizar un análisis detallado del 
conocimiento de los profesores. Este análisis podría ser complementado con un estudio de las 
relaciones entre los componentes de este conocimiento haciendo explícito el carácter complejo e 
integrado del MTSK. En este trabajo exponemos investigaciones que se refieren a relaciones entre 
subdominios de conocimiento del MTSK. Identificamos las categorías de conocimiento 
involucradas en dichas relaciones y con ello, proyectamos futuras investigaciones que aborden el 
establecimiento de nuevas relaciones entre diferentes conocimientos. Consideramos el estudio de 
las relaciones en el MTSK como una forma de ampliar nuestra comprensión del conocimiento de 
los profesores y su desarrollo.  

Palabras clave. Conocimiento especializado, conocimiento integrado, relaciones intra-dominio, 
relaciones inter-dominio. 

Abstract. Based on domains, subdomains anG�FDWHJRULHV�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�
Knowledge (MTSK) model it is possible to develop a fine-grained analysis of teacher knowledge. 
This analysis could be complemented with the study of relationships between the components of 
knowledge, showing explicitly the complex and integrated character of MTSK. In this work, we 
expose studies about relationships between subdomains of knowledge in MTSK. Categories of 
knowledge involved in relationships were identified and we propose future research that will 
address the establishment of new relationships between different types of knowledge. We 
FRQVLGHU�WKDW�VWXG\�RI�UHODWLRQVKLSV�LQ�076.�LV�D�ZD\�WR�EURDGHQ�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WHDFKHUV¶�
knowledge and its development. 

Keywords. Specialized knowledge, integrated knowledge, intra-domain relationships, inter-
domain relationships.  

INTRODUCCIÓN 

El modelo del conocimiento especializado del profesor de matemáticas ²MTSK, por sus 
VLJODV�GHO�LQJOpV�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH² (Carrillo et al., 2018), 
es un modelo teórico y analítico para comprender el conocimiento que manifiesta el 
profesor de matemáticas en los diferentes escenarios en los que actúa como la planeación 
de clases, el diseño de tareas para los estudiantes, las interacciones con otros profesores, 
las sesiones de clase, la reflexión sobre su propia práctica de enseñanza, entre otros. Así, 
el conocimiento especializado es aquel que es útil para el profesor en contextos de 
enseñanza y aprendizaje de las matemáticas. En esta línea, el MTSK está formado por 
tres dominios: un dominio de conocimiento matemático (Mathematical Knowledge, MK), 
un dominio de conocimiento didáctico del contenido (Pedagogical Content Knowledge, 
PCK) y un dominio de creencias del profesor sobre la matemática, su enseñanza y su 
aprendizaje.  

'HOJDGR�5HEROOHGR�� 5��� 	� (VSLQR]D�9iVTXH]�� *�� �������� ¢&yPR� VH� UHODFLRQDQ� ORV� VXEGRPLQLRV� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR�
GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV"� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH�0DWHPiWLFDV� �SS�� ���±������ &RQJUHVVHPH�



Cada dominio de conocimiento del modelo está dividido en subdominios y estos a su vez 
se concretan en categorías y descriptores. Esta estructura analítica del MTSK² que se 
expone en la Tabla 1² permite que el modelo pueda ser utilizado para hacer un análisis 
detallado de los diferentes elementos que componen el conocimiento de los profesores de 
matemáticas. Lo anterior, no significa que el conocimiento especializado sea un conjunto 
de elementos aislados, ni la suma de varios tipos de conocimiento, por el contrario, es un 
todo orgánico donde los conocimientos de los dominios interactúan dinámicamente 
(Scheiner et al., 2019). De este modo, el MTSK permite una visión holística del 
conocimiento de los profesores de matemáticas, la cual se hace visible al establecer 
relaciones entre los conocimientos contemplados en los subdominios del modelo.  

Tabla 1. El modelo MTSK: Dominios, subdominios y categorías de conocimiento 
Dominios y subdominios Categorías de conocimiento 
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práctica matemática 

(KPM) 

La práctica de demostrar 
La práctica de definir 
La práctica de resolver problemas 
El papel del lenguaje matemático  
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Conocimiento de las 
características de 
aprendizaje de las 

matemáticas (KFLM) 

Teorías de aprendizaje de las matemáticas 
Fortalezas y dificultades en el aprendizaje de las matemáticas 
Formas de interacción con un contenido matemático  
Aspectos emocionales del aprendizaje de las matemáticas 

Conocimiento de la 
enseñanza de las 

matemáticas (KMT) 

Teorías de enseñanza de las matemáticas 
Recursos de enseñanza  
Estrategias, técnicas, tareas y ejemplos 

Conocimiento de los 
estándares de 

aprendizaje de las 
matemáticas (KMLS) 

Expectativas de aprendizaje 
Nivel de desarrollo conceptual o procedimental esperado 
Secuenciación de temas  

Nota. Los subdominios del modelo se presentan con sus nombres en español y sus 
correspondientes siglas en inglés. En el caso del subdominio KPM, las categorías que se presentan 
siguen siendo tema de estudio.  

Un avance en el estudio de las relaciones entre los subdominios del conocimiento y el 
dominio de creencias se encuentra en investigaciones como la de Aguilar-González et al. 
(2018), Aguilar-González, Muñoz-Catalán y Carrillo (2019) y Vasco y Climent (2017). 
Por su parte, el estudio de las relaciones entre el dominio afectivo y el MTSK se exponen, 
por ejemplo, en las investigaciones de Pascual, Fernández-Gago et al. (2019) y Pascual, 
Marbán et al. (2019). Lo anterior da cuenta de la riqueza de relaciones que se pueden 
establecer usando el MTSK y lo fértil que resulta esta línea de estudio. Por cuestiones de 
brevedad, en este trabajo, nos enfocaremos solo en los estudios que se refieren a algunas 
relaciones en los subdominios de conocimiento MK y PCK, las cuales dan cuenta de la 289



LQWHJUDFLyQ�HQWUH�ORV�FRPSRQHQWHV�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�SURIHVRUHV��$Vt��HO�REMHWLYR�GH�
HVWH�HVFULWR�HV�H[SRQHU�UHODFLRQHV�HQWUH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�GHO�076.��
LGHQWLILFDQGR�ORV�VXEGRPLQLRV�\�ODV�FDWHJRUtDV�GH�FRQRFLPLHQWR�LQYROXFUDGDV�HQ�HOODV�\��
FRQ� HOOR�� SUR\HFWDU� IXWXUDV� LQYHVWLJDFLRQHV� TXH� DERUGHQ� HO� HVWDEOHFLPLHQWR� GH� QXHYDV�
UHODFLRQHV�HQWUH�GLIHUHQWHV�FRQRFLPLHQWRV���

5(/$&,21(6�(175(�68%'20,1,26�'(�&212&,0,(172�'(/�076.��
=DNDU\DQ�\�5LEHLUR��������GLVFXWHQ�OD�H[LVWHQFLD�R�QR�GH�UHODFLRQHV�HQWUH�VXEGRPLQLRV�
GHO�076.��/RV�DXWRUHV�WRPDQ�HO�.07�FRPR�SXQWR�GH�SDUWLGD�\�HQIRFDQ�VX�DWHQFLyQ�HQ�
ODV�HYLGHQFLDV�GH�HVWH�VXEGRPLQLR�VREUH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ORV�UDFLRQDOHV��HODERUDQGR�PDSDV�
GH�FRQH[LRQHV�HQWUH�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�.07�\�ODV�GH�ORV�GHPiV�VXEGRPLQLRV�LGHQWLILFDGRV��
$GLFLRQDOPHQWH��$JXLODU�*RQ]iOH]�HW�DO���������FRQVLGHUDQ�TXH�HQ�XQ�PLVPR�HSLVRGLR�VH�
SXHGHQ�HQFRQWUDU�HYLGHQFLDV�R�LQGLFLRV�GH�GRV�R�PiV�VXEGRPLQLRV�GH�FRQRFLPLHQWR�TXH�
VH� FRPSOHPHQWDQ�� HVWDEOHFLHQGR� DVt� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH� VXEGRPLQLRV�� 3RU� VX� SDUWH��
'HOJDGR�5HEROOHGR� \� =DNDU\DQ� �������� DQDOL]DQGR� GHVGH� HO� .30�� VHxDODQ� TXH� HVWDV�
UHODFLRQHV�VH�SUHVHQWDQ�FXDQGR�HQ�XQ�IUDJPHQWR�GH�GDWRV�VH�LGHQWLILFD�XQ�FRQRFLPLHQWR�
HQ� HVWH� VXEGRPLQLR� HO� FXDO� VRSRUWD� R� FRQGLFLRQD� OD� SUHVHQFLD� GH� RWUR� X� RWURV�
FRQRFLPLHQWRV� HQ� DOJ~Q� VXEGRPLQLR� GHO� 076.�� 'H� DFXHUGR� FRQ� ODV� GHVFULSFLRQHV�
DQWHULRUHV��ODV�UHODFLRQHV�VH�SUHVHQWDQ�FXDQGR�VH�LGHQWLILFDQ�YDULRV�FRQRFLPLHQWRV�HQ�XQ�
PLVPR�IUDJPHQWR�GH�GDWRV�\�HV�SRVLEOH�GHVFULELU�FyPR�LQWHUDFW~DQ�HQWUH�HOORV����

3RU�RWUD�SDUWH��GHELGR�D�OD�HVWUXFWXUDFLyQ�GHO�076.�\�DO�FDUiFWHU�LQWHJUDGR�FRQ�TXH�VH�
FRQVLGHUD�HO�FRQRFLPLHQWR��HV�SRVLEOH�HQFRQWUDU�LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�PXHVWUDQ�UHODFLRQHV�
HQWUH� FRQRFLPLHQWRV� GH� XQ� PLVPR� VXEGRPLQLR� �LQWUD�VXEGRPLQLR��� DO� LQWHULRU� GH� XQ�
GRPLQLR��LQWUD�GRPLQLR��R�HQWUH�GLIHUHQWHV�GRPLQLRV��LQWHU�GRPLQLR���$�FRQWLQXDFLyQ��QRV�
UHIHULUHPRV�D�HVWRV�WLSRV�GH�UHODFLRQHV���

5HODFLRQHV�LQWUD�VXEGRPLQLRV�GH�FRQRFLPLHQWR�
(Q� OD� REVHUYDFLyQ� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� VH� HVSHUD� YHU� OD� LQWHJUDFLyQ� GH�
GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�FRQRFLPLHQWR��LQWHUDFWXDQGR�HQ�GLIHUHQWHV�GLPHQVLRQHV��6LQ�HPEDUJR��
OD� FRQGLFLyQ� DQDOtWLFD� GHO� PRGHOR� QRV� KD� SHUPLWLGR� IRFDOL]DU� QXHVWUR� H[DPHQ� HQ�
VXEGRPLQLRV� SDUWLFXODUHV� SDUD� SUHFLVDU� HO� FRQRFLPLHQWR� TXH� FRQWLHQHQ� R� UHILQDU� ODV�
GHILQLFLRQHV�GH� VXV� FDWHJRUtDV��(Q� HVWD� OtQHD�� HV� SRVLEOH� REVHUYDU� FyPR� DSDUHFHQ�\� VH�
UHODFLRQDQ�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GH�XQ�PLVPR�VXEGRPLQLR��(Q�HO�WUDEDMR�GH�(VSLQR]D��������
VH�LGHQWLILFDQ�UHODFLRQHV�DO�LQWHULRU�GH�FDGD�VXEGRPLQLR�GHO�076.��SRU�HMHPSOR��HQ�HO�
.R7� VH� REVHUYD� OD� UHODFLyQ� HQWUH� HO� FRQRFLPLHQWR� VREUH� FyPR� VH� FRQVWUX\H� OD�
UHSUHVHQWDFLyQ�FDUWHVLDQD�GH�XQD�IXQFLyQ�\�HO�FRQRFLPLHQWR�VREUH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�
HVWD� UHSUHVHQWDFLyQ�� $VLPLVPR�� VH� REVHUYD� TXH� HO� SURIHVRU� LQFOX\H� ORV� FRQFHSWRV� GH�
LQ\HFWLYLGDG�\�VREUH\HFWLYLGDG�FRPR�WHPDV�TXH�QR�HVWiQ�FRQWHPSODGRV�HQ�HO�FXUUtFXOXP�
FKLOHQR�� SHUR� TXH� OH� VRQ� ~WLOHV� SDUD� FRPSUHQGHU� ODV� IXQFLRQHV� EL\HFWLYDV� H� LQYHUVDV��
HVSHUDQGR�OD�FRPSUHQVLyQ�FRQFHSWXDO�SRU�VREUH�OD�SURFHGLPHQWDO�SDUD�HO�QLYHO�HVFRODU�TXH�
DWLHQGH��HVWR�DO�LQWHULRU�GHO�.0/6��

5HODFLRQHV�LQWUD�GRPLQLRV�GH�FRQRFLPLHQWR�
$O� LQWHULRU� GHO�0.� VH� SRGUtDQ� SUHVHQWDU� GLIHUHQWHV� UHODFLRQHV� FRPR� SODQWHDQ� )ORUHV�
0HGUDQR� HW� DO�� �������� /RV� DXWRUHV� VHxDODQ� TXH�PLHQWUDV� HQ� HO� .30� VH� FRQVLGHUD� HO�
FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�SURIHVRUHV�DFHUFD�GH�TXp�\�FyPR�HV�XQD�GHPRVWUDFLyQ��HQ�HO�.R7�VH�
FRQVLGHUD�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�WLHQHQ�ORV�SURIHVRUHV�GH��SRU�HMHPSOR��OD�GHPRVWUDFLyQ�GH�
TXH�UDt]�GH�GRV�HV�LUUDFLRQDO��2WUD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�.R7�\�HO�.30�VH�SUHVHQWD�FXDQGR�XQ�
SURIHVRU�XWLOL]D�GLVWLQWRV�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�FRPR�IRUPD�GH�YDOLGDFLyQ�GH�TXH�XQ�
UHVXOWDGR�HV�FRUUHFWR�HQ�PDWHPiWLFDV��(VFXGHUR���������(Q�(VSLQR]D��������WDPELpQ�VH� ���



expone una relación entre KoT y KPM cuando el profesor utiliza la definición de función 
para validar ejemplos de relaciones como correspondencias funcionales. En este caso, el 
profesor muestra conocer el rol del contraejemplo y el rol de los cuantificadores universal 
y existencial cuando se busca determinar si una proposición (para cada x, existe un y) es 
verdadera o no. Relaciones similares entre el KoT y el KPM se podrían establecer entre 
el conocimiento de una definición particular y el conocimiento de las características de la 
definición, o el conocimiento de la notación matemática asociada a un contenido y el 
conocimiento del papel del lenguaje matemático en el desarrollo de las prácticas 
matemáticas. 

En cuanto a relaciones intra-dominio en el PCK, Flores-Medrano et al. (2014) reflexionan 
sobre propuestas curriculares que busquen un desarrollo cognitivo adecuado por parte del 
que aprende como una posible relación entre el KFLM y el KMLS.  Por su parte, una 
relación entre el KMT y el KMLS se presenta en Zakaryan y Ribeiro (2016) cuando una 
profesora de secundaria da cuenta de su conocimiento de las potencialidades de temas 
anteriores para cursos posteriores y utiliza este conocimiento para la enseñanza. En el 
estudio antes mencionado, los autores exponen cómo el KMT de la profesora está 
sustentado en su KFLM ya que la presentación de ejemplos que hace se basa en su 
conocimiento de las dificultades de los estudiantes. Además, la profesora toma decisiones 
respecto a la enseñanza basándose en su conocimiento de las interacciones de los 
estudiantes con el contenido matemático y de sus intereses para aprender matemáticas. 
Similarmente, el conocimiento de la profesora sobre los recursos materiales se asocia con 
su conocimiento de los intereses de los estudiantes.  

Otras relaciones entre KMT y KFLM se profundizan en el trabajo de Zakaryan et al. 
(2018) en el caso de una profesora de matemáticas de secundaria. En este estudio se 
observa que el conocimiento sobre estrategias de enseñanza como el uso de analogías y 
cuestionamientos, está vinculado al conocimiento del lenguaje común utilizado por los 
estudiantes, sus intereses, dificultades y errores. De esta forma, las decisiones de la 
profesora están condicionadas por su KFLM. A su vez, el conocimiento de la profesora 
de teorías formales de enseñanza influye en sus decisiones al momento de utilizar 
estrategias de enseñanza y plantear tareas potenciando su teoría personal de aprendizaje 
de las matemáticas. Adicionalmente, el conocimiento de las dificultades de los 
estudiantes lleva a la profesora a plantear ciertas tareas para la enseñanza.  

En Espinoza (2020) y Espinoza, Zakaryan y Carrillo (2018) se muestra que el 
conocimiento sobre una estrategia de enseñanza para el concepto de función está 
vinculado al conocimiento sobre cómo se aprenden los conceptos asociados a la función. 
En dicha investigación, el profesor emplea una analogía entre la función y una máquina 
lavadora para hacer comprensible el concepto en sus estudiantes. Dicha analogía busca 
superar la dificultad de los estudiantes para comprender la función como una 
correspondencia y la presenta como un proceso en un contexto cercano para ellos, lo que 
muestra una relación entre KMT y KFLM.  

Relaciones inter-dominios de conocimiento 

En cuanto a las relaciones inter-dominio en el MTSK, el KoT se encuentra involucrado 
en varias de ellas. Por ejemplo, Flores-Medrano et al. (2014) señalan relaciones entre el 
KoT y el KMLS cuando la secuenciación de temas responde a conexiones intra 
conceptuales. Por su parte, Escudero-Ávila, Vasco y Aguilar-González (2017) muestran 
que el uso de distintos registros de representación de la función está ligado con el 
conocimiento de técnicas, estrategias o tareas específicas para la enseñanza de este 
contenido, lo cual da cuenta de una relación entre el KoT y el KMT. Zakaryan y Ribeiro 291



(2016) exponen una relación similar entre KMT y KoT al mostrar cómo la enseñanza de 
números racionales se sustenta en el uso de distintas representaciones de estos números. 
Además, una relación entre el KoT y el KFLM es expuesta por Escudero-Ávila et al. 
(2017) en cuanto al impacto que tiene el uso de distintos registros de representación en el 
aprendizaje del concepto de función.  

Por otro lado, Zakaryan y Ribeiro (2016) reportan relaciones entre el KPM y el KMT 
respecto al uso de una estrategia de enseñanza de los racionales que involucra el 
establecimiento de regularidades y patrones. Escudero-Ávila et al. (2017) señalan una 
relación entre el conocimiento de recursos como softwares o libros de texto y el 
conocimiento de formas de validar y demostrar en matemáticas. Sumado a lo anterior, en 
Delgado-Rebolledo y Zakaryan (2020) también se reportan relaciones entre el KPM y el 
KMT, por ejemplo, en cuanto al conocimiento de una técnica de enseñanza del método 
de demostración por contradicción basada en el conocimiento de dicho método, el 
conocimiento de una metáfora del cuantificador existencial que considera el significado 
y las características de este cuantificador, así como el conocimiento de una estrategia de 
enseñanza de la propiedad de los intervalos encajados considerando el rol de los símbolos 
y el uso del lenguaje matemático.  

Adicionalmente, la investigación anterior muestra otras relaciones entre el KPM y los 
subdominios del PCK. Por ejemplo, entre el KPM y el KFLM cuando el conocimiento de 
diferentes métodos de demostración se vincula al conocimiento de las dificultades de los 
estudiantes para desarrollar demostraciones, así como el conocimiento de los 
cuantificadores y su significado y las dificultades de los estudiantes para trabajar con 
ellos. A su vez, las autoras exponen una relación entre el KPM, el KMT y el KFLM 
cuando el profesor conoce la forma en que los estudiantes interactúan con un contenido 
matemático y a partir de ese conocimiento utiliza una estrategia de enseñanza basada en 
los roles de validación y explicación de la demostración. Una relación similar se presenta 
cuando el conocimiento del profesor sobre cómo desarrollar una demostración se vincula 
con su conocimiento de una teoría personal de aprendizaje la cual soporta una estrategia 
de enseñanza de la demostración (Delgado-Rebolledo y Zakaryan, 2020).  

Respecto a las relaciones inter-dominio donde está presente el KMLS, Flores-Medrano 
et al. (2014) señalan una posible relación entre la categoría secuenciación de temas con 
las conexiones de complejización y simplificación del KSM. A su vez, Escudero (2015) 
reporta una relación entre el KPM y el KMLS respecto al nivel de desarrollo conceptual 
y la resolución de problemas.  

COMENTARIOS FINALES  

En los diferentes modelos que se utilizan para el estudio del conocimiento de los 
profesores de matemáticas se exponen facetas, dimensiones, dominios o categorías desde 
las cuales el conocimiento de los profesores parece ser un conjunto de piezas o de 
espacios que deben ser llenados. Esta presentación del conocimiento como un grupo 
aparentemente fijo de componentes que no están vinculados oculta algunas características 
del conocimiento de los profesores señaladas por Davis y Renert (2013) como ser un 
conocimiento vasto, entrelazado y cambiante. En esta línea, comprender el conocimiento 
de los profesores desde el punto de vista detallado que permiten las divisiones propuestas 
por el MTSK podría complementarse con una perspectiva más amplia que dé cuenta de 
cómo interaccionan estos componentes. Así, el estudio del conocimiento especializado 
de los profesores desde el punto de vista de las relaciones entre subdominios de 
conocimiento en el mismo dominio (intra-dominio), entre categorías de conocimiento en 
el mismo subdominio (intra-subdominio) o en diferentes dominios (inter-dominio) hacen 292



H[SOtFLWR� HO� FDUiFWHU� LQWHJUDGR� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� ORV� SURIHVRUHV� GH�
PDWHPiWLFDV���

(VWXGLRV� TXH� XWLOL]DQ� FRQFHSWXDOL]DFLRQHV� GHO� FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� SURIHVRUHV� GH�
PDWHPiWLFDV�GLIHUHQWHV�DO�076.�VH�KDQ�UHIHULGR�D�XQ�WLSR�GH�UHODFLyQ�VLPLODU�D�OR�TXH�VH�
KD�H[SXHVWR�HQ�HVWH�WUDEDMR�FRPR�LQWHU�GRPLQLR��3RU�HMHPSOR��6KHULQ��������DILUPD�TXH�
ORV� SURIHVRUHV� WLHQHQ� XQDV� HVWUXFWXUDV� GH� FRQRFLPLHQWR� GRQGH� VH� SUHVHQWDQ� IXHUWHV�
FRQH[LRQHV� HQWUH� HO� FRQRFLPLHQWR� GLVFLSOLQDU� \� HO� FRQRFLPLHQWR� SHGDJyJLFR� GHO�
FRQWHQLGR�� '|KUPDQQ� HW� DO�� ������� WDPELpQ� H[SRQHQ� XQ� YtQFXOR� LQVHSDUDEOH� HQWUH� HO�
FRQRFLPLHQWR� GHO� FRQWHQLGR� \� HO� FRQRFLPLHQWR� SHGDJyJLFR� GHO� FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR�
FRPR� FRPSRQHQWHV� FRJQLWLYRV� HVHQFLDOHV� GH� ODV� FRPSHWHQFLDV� SURIHVLRQDOHV� GH� ORV�
SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV��/R�DQWHULRU�VH�FRPSOHPHQWD�FRQ�LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�PXHVWUDQ�
HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�FRQWHQLGR�FRPR�XQ�SUHUUHTXLVLWR�GHO�FRQRFLPLHQWR�SHGDJyJLFR�GHO�
FRQWHQLGR��H�J���1RUWRQ���������1R�VXFHGH�OR�PLVPR�FRQ�ODV�UHODFLRQHV�LQWUD�VXEGRPLQLR�
H� LQWUD�GRPLQLR��\D�TXH�HVWDV�QR�VH�REVHUYDURQ� HQ� LQYHVWLJDFLRQHV�FRQ�RWURV�PDUFRV�R�
PRGHORV�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV���

3RU�RWUD�SDUWH��FRLQFLGLPRV�FRQ�6FKHLQHU�HW�DO���������HQ�TXH�OR�TXH�KDFH�DO�FRQRFLPLHQWR�
GHO�SURIHVRU�HVSHFLDOL]DGR�QR�HV�OR�TXH�HO�SURIHVRU�FRQRFH��VL�QR�FyPR�OR�FRQRFH��(Q�HVWH�
VHQWLGR�� FXDQGR� VH� HVWXGLD� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� ORV� SURIHVRUHV� GH�
PDWHPiWLFDV�GH�PDQHUD�GHWDOODGD�SRU�PHGLR�GH�VXEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�GH�FRQRFLPLHQWR�
TXH�VH�LGHQWLILFDQ�GH�PDQHUD�DLVODGD��HVWRV�HOHPHQWRV�SXHGHQ�FRQVLGHUDUVH�FRPR�SDUWH�GH�
OR� TXH� HO� SURIHVRU� FRQRFH� VREUH� OD� PDWHPiWLFD�� VX� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH�� (VWRV�
FRQRFLPLHQWRV��FRPR�LQIRUPDFLyQ�TXH�HO�SURIHVRU�WLHQH�GLVSRQLEOH�SDUD�XVDU��6FKRHQIHOG��
�������SRGUtDQ�LQWHUDFWXDU�HQWUH�Vt�HQ�HO�PRPHQWR�HQ�TXH�HO�SURIHVRU�OR�UHTXLHUD��$Vt��GDGD�
OD�YDULHGDG�GH�UHODFLRQHV�HQWUH�FRQRFLPLHQWRV�TXH�XQ�SURIHVRU�SRGUtD�FRQVWUXLU�D�SDUWLU�GH�
VX�IRUPDFLyQ�\�GH�VX�H[SHULHQFLD��ODV�UHODFLRQHV�WDPELpQ�UHIOHMDUtDQ�HO�FDUiFWHU�FRPSOHMR�
GHO�076.��(Q�HVWH�VHQWLGR��ODV�UHODFLRQHV�DTXt�H[SXHVWDV�HQWUH�FRQRFLPLHQWRV�SXHGHQ�VHU�
FRQVLGHUDGDV� SDUWH� GH� FyPR� HO� SURIHVRU� FRQRFH� ODV� PDWHPiWLFDV�� VX� HQVHxDQ]D� \�
DSUHQGL]DMH�� (VWR� TXLHUH� GHFLU� TXH� GLFKDV� UHODFLRQHV� VXVWHQWDQ� XQD� YLVLyQ� GHO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�FRPR�XQ�FRQRFLPLHQWR�HQ�DFFLyQ��GLQiPLFR�\�
FRQHFWDGR��

(Q� OtQHD� FRQ� OR� DQWHULRU�� HQ� ORV� HVWXGLRV� FRQ� HO�076.� HO�.0/6� VH�KD�REVHUYDGR� HQ�
FRQH[LyQ� FRQ� ORV� GHPiV� VXEGRPLQLRV�GHO�PRGHOR�� DXQTXH� HVWDV� UHODFLRQHV� LQYROXFUDQ�
PHQRV�FDWHJRUtDV�GH�FRQRFLPLHQWR�HQ�FRPSDUDFLyQ�D�ODV�UHODFLRQHV�HYLGHQFLDGDV�SDUD�ORV�
VXEGRPLQLRV�.R7�\�.30��2WUD�UHODFLyQ�TXH�OODPD�OD�DWHQFLyQ�HV�DTXHOOD�TXH�VH�SUHVHQWD�
HQWUH�HO�.07�\�HO�.)/0�\D�TXH�PXFKDV�YHFHV�UHVXOWD�XQD�WDUHD�FRPSOHMD�FRPSUHQGHU�OD�
HQVHxDQ]D�VLQ�QHFHVLGDG�GH�UHIHULUVH�DO�REMHWLYR�GH�OD�PLVPD�TXH�HV�HO�DSUHQGL]DMH��$Vt��
VRQ� YDULDV� ODV� FDWHJRUtDV� GH� FRQRFLPLHQWR� HQ� FDGD� VXEGRPLQLR� LQYROXFUDGDV� HQ� ODV�
UHODFLRQHV�.07�\�.)/0��$GHPiV��HQ�ORV�WUDEDMRV�DTXt�FRQVLGHUDGRV�HQFRQWUDPRV�TXH�
HO�.60�HV�HO�VXEGRPLQLR�TXH�VH�UHSRUWD�PHQRV�FRQHFWDGR�FRQ�ORV�GHPiV�SXHV�VROR�VH�KD�
SURSXHVWR�VX�UHODFLyQ�FRQ�HO�.0/6���

(Q� UHVXPHQ�� OD� SULPHUD� UHVSXHVWD� TXH� GLPRV� HQ� HVWH� WUDEDMR� D� OD� SUHJXQWD� ¢FyPR� VH�
UHODFLRQDQ�ORV�VXEGRPLQLRV�GHO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV"�
HV�TXH�GLFKDV�UHODFLRQHV�WRPDQ�OD�IRUPD�LQWUD�GRPLQLR��LQWUD�VXEGRPLQLR�H�LQWHU�GRPLQLR��
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conocimiento especializado de los profesores y que además se conviertan en una 
herramienta para realizar un análisis más fino del conocimiento que el profesor usa para 
gestionar el proceso de enseñanza y aprendizaje de las matemáticas. Queda vigente la 
necesidad de profundizar en las relaciones expuestas y buscar otras que permitan avanzar 
en la comprensión de la complejidad de este conocimiento o generar insumos para el 
desarrollo profesional del profesorado.  En este sentido, de acuerdo con Zakaryan y 
Ribeiro (2016), las relaciones dentro del MTSK también podrían ser utilizadas para el 
diseño de cursos de formación de profesores, con el propósito de que los futuros 
profesores tengan la oportunidad de construir su conocimiento especializado de forma 
conectada.  
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Temática: 4 ± Desarrollo del MTSK 

Resumen. Esta comunicación presenta resultados parciales de una investigación que se sustenta 
en el modelo de Conocimiento Especializado del Profesor de Matemáticas (MTSK) con objetivo 
caracterizar las relaciones entre el Conocimiento de los Temas y el Conocimiento Didáctico del 
Contenido que moviliza un profesor de matemática en la enseñanza de las simetrías. Dicha 
investigación se ha desarrollado desde un enfoque cualitativo con un estudio de caso instrumental 
con un profesor de matemáticas de secundaria de un colegio público de México. Los datos se han 
recolectado por medio del diseño de una planeación de clase y una entrevista semiestructurada al 
profesor. Como resultados se presentan algunos ejemplos de relaciones entre el Conocimiento de 
los Temas y el Conocimiento de las Características del Aprendizaje de las Matemáticas, de la 
Enseñanza de las Matemáticas y de los Estándares de Aprendizaje de las Matemáticas.  

Palabras clave. MTSK, Conocimiento de los temas, Conocimiento didáctico del contenido, 
Simetrías. 

Abstract. This communication presents partial results of an investigation that is based on the 
model of Specialized Knowledge of the Mathematics Teacher (MTSK) with the objective of 
characterizing the relationships between the Knowledge of the Subjects and the Didactic 
Knowledge of the Content that a mathematics teacher mobilizes in teaching of symmetries. This 
research has been developed from a qualitative approach with an instrumental case study with a 
high school mathematics teacher from a public school in Mexico. The data have been collected 
through the design of a class plan and a semi-structured interview with the teacher. As results, 
some examples of relationships between the Knowledge of the Subjects and the Knowledge of 
the Characteristics of the Learning of Mathematics, of the Teaching of Mathematics and of the 
Mathematics Learning Standards are presented. 

Keywords. MTSK, Knowledge of the topics, Didactic knowledge of the content, Symmetries. 

INTRODUCCIÓN 

En el aula de clases de matemáticas están en constante relación el estudiante, el profesor 
y el saber. El profesor de matemáticas es un actor importante que planifica y dirige la 
actividad que se genera en el aula donde pone en juego, con cierta lógica, una diversidad 
de conocimientos en el desarrollo de su tarea profesional (Rojas, 2014). En consecuencia, 
se ha visto necesario estudiar el conocimiento del profesor de matemáticas en la intención 
de enseñar y en el ejercicio propio de la enseñanza en todos los niveles educativos. En 
esta línea, Carrillo et al. (2013) proponen una conceptualización que profundiza en el 
conocimiento especializado del profesorado de matemáticas. Los autores desarrollaron el 
modelo de Conocimiento Especializado del Profesor de Matemáticas - MTSK - por sus 

3DWHUQLQD�%RUMD�� 2��� -XDUH]�5XL]�� (��� 	� =DNDU\DQ�� '�� �������� &RQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� XQ� SURIHVRU� GH�
PDWHPiWLFDV�� FDUDFWHUL]DFLyQ� GH� UHODFLRQHV� HQ� WHPD� GH� VLPHWULDV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR�
,EHURDPHULFDQR� VREUH�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



siglas en inglés con el objetivo de analizar y comprender el conocimiento disciplinar y 
didáctico de los docentes.  

En los últimos años se ha puesto de relieve el estudio del conocimiento del profesor de 
matemáticas de Educación Secundaria (Advíncula et al., 2021). En este sentido, se han 
desarrollado diversos estudios enfocados en la comprensión del conocimiento 
especializado de profesores de matemáticas en secundaria teniendo en cuenta las 
relaciones entre subdominios del modelo MTSK. Por ejemplo, Zakaryan y Ribeiro (2016) 
caracterizaron el conocimiento de una profesora en la enseñanza de los números 
racionales y las relaciones que se pueden establecer entre los distintos subdominios del 
modelo. Por otra parte, en Zakaryan et al. (2018) se presentan las relaciones entre 
subdominios del Conocimiento Didáctico del Contenido - PCK- de una profesora en la 
enseñanza de la semejanza de triángulos. Asimismo, Fuentes (2020) profundizó en la 
comprensión del conocimiento especializado de un profesor en la enseñanza de la 
proporcionalidad estableciendo relaciones entre el Conocimiento de los Temas - KoT- 
con los demás subdominios del modelo. Siguiendo la misma línea, este estudio se enfoca 
en un docente de secundaria para comprender y profundizar en su conocimiento 
matemático y didáctico al diseñar una planeación de clase para la enseñanza de las 
simetrías y caracterizar las posibles relaciones entre el KoT y el PCK.  

MARCO TEORICO 

Desde hace varias décadas se ha intentado construir o diseñar modelos, estudios o mapas 
que ayuden a caracterizar el conocimiento profesional del profesor. Shulman (1986) 
desarrolló un estudio con tres dominios: Conocimiento de la Materia (SMK), 
Conocimiento Pedagógico del Contenido (PCK) y Conocimiento Curricular (CK). En 
esta propuesta se destacó el PCK entendido como el conocimiento necesario para enseñar 
en relación con el contenido específico de la materia que se está enseñando, resaltando 
también la importancia del SMK. En este sentido, se propuso un modelo para organizar 
el conocimiento del profesor de matemáticas observando su actuación en el aula de clases 
denominado Conocimiento Matemático para la Enseñanza (MKT) (Ball et al., 2008). No 
obstante, en varias investigaciones se evidenciaron algunos inconvenientes al utilizar el 
modelo MKT con respecto al conocimiento especializado del profesor de matemáticas y 
el traslapamiento entre los subdominios al analizar este último (Carrillo et al., 2018). 

Por tal motivo, Carrillo et al. (2013) desarrollaron un modelo que permite analizar y 
comprender a profundidad el conocimiento del profesor de matemáticas tratando de 
solventar los inconvenientes observados en el modelo MKT. Este modelo se denomina 
Conocimiento Especializado del Profesor de Matemáticas (MTSK). El modelo MTSK 
considera exclusivamente aquellos conocimientos que tienen relación directa con el 
contenido matemático (Carrillo et al., 2018). En este sentido, no se asume como 
conocimiento especializado del profesor de matemáticas aquellas técnicas de manejo de 
grupo o heurísticas generales sin relación matemática. El conocimiento especializado del 
profesor de matemáticas se caracteriza como aquel que el profesor necesita y usa para 
enseñar matemáticas, dejando de lado acciones pedagógicas generales no relacionadas a 
la disciplina (Fuentes, 2020).  

El modelo MTSK está compuesto por dominios y subdominios, con sus respectivas 
categorías, que están íntimamente relacionados con el contenido matemático. En 
consecuencia, se tienen los dominios Conocimiento Matemático (MK) y el Conocimiento 
Didáctico del Contenido (PCK). Estos dominios están, a su vez, organizados en 
subdominios: el Conocimiento de los Temas (KoT), Conocimiento de la Estructura de las 
Matemáticas (KSM) y el Conocimiento de la Práctica Matemática (KPM), por un lado. 297



Por el otro, se tiene el Conocimiento de la Enseñanza de las Matemáticas (KMT), 
Conocimiento de las Características del Aprendizaje de las Matemáticas (KFLM) y el 
Conocimiento de los Estándares de Aprendizaje de las Matemáticas (KMLS). Tanto los 
dominios como los subdominios se encuentran influenciados por las creencias y 
concepciones que tienen los profesores sobre la matemática y sobre la enseñanza y el 
aprendizaje de las matemáticas (Carrillo et al., 2018). Ver Figura 1. 

Figura 1. Modelo de Conocimiento especializado del profesor de matemáticas (Carrillo 
et al., 2018) 

Como se mencionó anteriormente, cada subdominio está compuesto por unas categorías. 
Para la presente investigación se tendrán en cuenta los supuestos teóricos con respecto al 
KoT, KMT, KFLM y KMLS.  

El KoT hace referencia al conocimiento que tiene el profesor de matemáticas sobre el 
tema que se enseña, es decir, qué y de qué manera el profesor sabe el tema objeto de 
enseñanza (Carrillo et al., 2018). Estos temas son los elementos del contenido de los 
programas de estudios de matemáticas. Para Muñoz-Catalán et al. (2015) este subdominio 
considera más que el conocimiento de la matemática como disciplina incluyendo la 
matemática escolar, así como lo relativo a sus fundamentos matemáticos, los 
procedimientos, estándares y alternativos, o las distintas formas de representación de los 
temas. En este sentido, el conocimiento sobre un tema va más allá del proceso de 
enseñanza-aprendizaje, se asume como un conocimiento profundo sobre este sin limitarse 
a un momento temporal ya que el profesor puede y debe conocer el contenido más allá 
del aprendizaje de sus estudiantes.  

Asimismo, se deben tener en cuenta aquellos aspectos de los conceptos que permiten 
relacionarlos con contextos reales o con el propio contenido matemático en forma de 
ejemplos, permitiendo al profesor comprender diversos significados que existen sobre el 
mismo tema (Zakaryan y Ribeiro, 2016). Teniendo en cuenta lo anterior, se han 
establecido las siguientes categorías para este subdominio: i) Procedimientos, por 
ejemplo, conocer cómo se rota una figura o cuándo una figura es simétrica con respecto 
a otra o  cómo se utiliza la perpendicularidad en la simetría;  ii) Definiciones, propiedades 
y fundamentos, conocer que la simetría axial está definida teniendo en cuenta ejes, 
perpendicularidad, segmentos y distancia mientras que la simetría central se sustenta en 298



giro, centro de giro, ángulo de rotación, amplitudes (Godino y Ruiz, 2002); iii) Registros 
de Representación, en particular, conocer que para simetrías se utiliza el registro gráfico, 
verbal, natural, algebraico (Alsina, 2005); iv) Fenomenología y aplicaciones, por 
ejemplo, el conocimiento de la aplicación y emergencia de formas u objetos simétricos 
en el entorno, en el diseño artesanías en papel maché (Paternina et al., 2020).  

Por otra parte, en el KMT encontramos el conocimiento que tiene el profesor de las vías, 
recursos y formas de enseñar matemáticas (Muñoz-Catalán et al., 2015). En este sentido, 
se refiere al conocimiento sobre la enseñanza intrínsecamente ligado con el contenido 
matemático. Para Carrillo et al. (2018) en este subdominio se incluyen las teorías 
institucionalizadas de Educación Matemática o personales con respecto a la enseñanza de 
las matemáticas. En cuanto a los recursos materiales o virtuales, el conocimiento del 
profesor va más allá del funcionamiento de estos. La importancia radica en cómo mejora 
el proceso de enseñanza de un contenido matemático en el aula y las limitaciones que 
puede presentar dicho recurso (Zakaryan y Ribeiro, 2016). En el KMT se consideran tres 
categorías que se relacionan con las;  i) Teorías de enseñanza de las matemáticas, por 
ejemplo, el conocimiento del profesor de la Teoría de Situaciones Didácticas para 
considerar las distintas fases de esta en la enseñanza de simetrías; ii) Recursos materiales 
y virtuales, por ejemplo, el conocimiento de los materiales de artesanías elaboradas con 
palmas de iraca para la enseñanza y aprendizaje de las simetrías (Morales et al., 2018)  y 
iii) Estrategias, técnicas y tareas asociadas a cada uno de los contenidos matemáticos,
particularmente, desarrollar actividades y secuencias didácticas para optimizar el proceso
de enseñanza de las simetrías (Morales et al., 2018).

Posteriormente, se tiene el KFLM abarcando el conocimiento asociado con características 
inherentes al aprendizaje de las matemáticas, colocando la atención en el contenido 
matemático, como objeto de aprendizaje, más que en el estudiante (Carrillo et al., 2018). 
De esta manera, se tiene en cuenta cómo el estudiante interactúa con el objeto de estudio, 
las dificultades, errores, obstáculos y fortalezas que pueden surgir al relacionarse con las 
características del tema o contenido matemático generando algún tipo de emoción o 
interés en el estudiante. Es posible encontrar aquí el conocimiento de diferentes teorías, 
personales o institucionales de aprendizaje de las matemáticas (Muñoz-Catalán et al., 
2015). También es probable analizar el conocimiento del profesor de las habituales ideas 
intuitivas desarrolladas por los estudiantes al tratar con ciertos conceptos, así como el 
conocimiento de aspectos propios relacionados a las actitudes hacia la matemática. Son 
categorías de este subdominio: i) Teorías del Aprendizaje, por ejemplo, el profesor podría 
conocer los distintos modos de pensamiento (Sierpinska, 1994) que explican los procesos 
mentales de estudiantes en el aprendizaje de simetrías; ii) Fortalezas y debilidades en el 
aprendizaje de las matemáticas, por ejemplo, la visualización e identificación del eje de 
simetría o en el sentido del giro en la rotación son algunas de las dificultades y obstáculos 
identificados en el aprendizaje de las simetrías (Iaderosa y Malara, 2000); iii) 
Interacciones con el contenido matemático, por ejemplo, observar los puntos que son 
iguales iv) Aspectos emocionales del aprendizaje de las matemáticas, con respecto a las 
simetrías, existen expectativas de tipo afectivo donde se busca generar confianza, interés 
y motivación (Hernández et al., 2018). 

Finalmente, el KMLS abarca, por supuesto, los distintos grados de profundidad en que 
un profesor pudiera conocer el currículo oficial, respecto de las matemáticas (Muñoz-
Catalán et al., 2015). En este aspecto hay que tener presente los estándares diseñados por 
cada sistema educativo e implementados en las instituciones de un país. Estándar de 
aprendizaje es cualquier instrumento diseñado para medir el nivel de habilidad de los 
estudiantes en la comprensión, construcción y aplicación de las matemáticas (Carrillo et 299
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WHPDV��DVXPLHQGR�OD�SHUSHQGLFXODULGDG��ILJXUDV�JHRPpWULFDV��HWF��FRPR�WHPDV�SUHYLRV�\�
OD� VHPHMDQ]D� \� FRQJUXHQFLD� FRPR� WHPDV� SRVWHULRUHV� FRQ� UHVSHFWR� D� OD� VLPHWUtD� �6(3��
�������

0e72'2�
(Q�HVWD� LQYHVWLJDFLyQ�VH�RSWy�SRU�XQ�HQIRTXH�FXDOLWDWLYR��6H� LPSOHPHQWy�FRPR�GLVHxR�
PHWRGROyJLFR�HO�HVWXGLR�GH�FDVR�LQVWUXPHQWDO��HO�FXDO�DEDUFD�OD�FRPSOHMLGDG�GH�XQ�FDVR�
HQ�SDUWLFXODU�FRQ�OD�SUHWHQVLyQ�GH�FRPSUHQGHUOR��SHUR�QR�VHUi�HO�FDVR�HQ�Vt�PLVPR��SRU�HO�
FRQWUDULR��VH�EXVFDUi�FRPSUHQGHU�DFHUFD�GH�RWUR�WHPD��6WDNH���������HQ�HVWH�HVWXGLR��HO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��&RPR�LQIRUPDQWH�VH�WXYR�D�XQ�
SURIHVRU��HQ�DGHODQWH�-HV~V��GH�SULPHU�JUDGR�GH�VHFXQGDULD��DOXPQRV�HQWUH����\����DxRV��
GH�XQD�LQVWLWXFLyQ�S~EOLFD�GH�0p[LFR�FRQ�PiV�GH����DxRV�GH�H[SHULHQFLD�\�SRVJUDGR�HQ�
(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD���

3DUD� UHFROHFWDU� OD� LQIRUPDFLyQ�� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� ODV� FRQGLFLRQHV� JHQHUDGDV� SRU� OD�
SDQGHPLD��VH�OH�SLGLy�DO�SURIHVRU�GLVHxDU�XQD�SODQHDFLyQ�GH�FODVH�FRQ�UHVSHFWR�DO�WHPD�GH�
VLPHWUtDV� HQ� JHRPHWUtD�� (Q� HVWH� GLVHxR� VH� OH� SURSRUFLRQy� XQ� IRUPDWR� DO� SURIHVRU�� VLQ�
HPEDUJR�� WXYR� OD� OLEHUWDG�GH�GHFLGLU�HQ�FXDQWDV�VHVLRQHV�GHVDUUROODUtD�HVWD� WHPiWLFD�� HO�
JUDGR��ODV�FRPSHWHQFLDV�D�WUDEDMDU�FRQ�VXV�HVWXGLDQWHV�\�HO�WLSR�GH�DFWLYLGDGHV�TXH�GHVHDUtD�
LPSOHPHQWDU� HQ� HO� DXOD�� 'HVSXpV� GH� DQDOL]DU� OD� SODQHDFLyQ�� VH� UHDOL]y� XQD� HQWUHYLVWD�
VHPLHVWUXFWXUDGD�GH���KRUD������PLQXWRV�GH�GXUDFLyQ�YtD�0HHW�SDUD�SURIXQGL]DU�PiV�VREUH�
ODV�GLVWLQWDV�HYLGHQFLDV��LQGLFLRV�\�RSRUWXQLGDGHV�GH�HVWXGLR�\�FRPSUHQVLyQ��)ORUHV�HW�DO���
��������

6H� DQDOL]y� OD� LQIRUPDFLyQ� REWHQLGD� GH� OD� SODQHDFLyQ� GH� FODVH� \� OD� HQWUHYLVWD�
VHPLHVWUXFWXUDGD�WHQLHQGR�SRU�REMHWLYR�HYLGHQFLDU�UHODFLRQHV�HQWUH�HO�.R7�\�HO�3&.�GHO�
SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV�� /RV� UHJLVWURV� GH� YLGHRJUDEDFLRQHV� GH� OD� HQWUHYLVWD� IXHURQ�
WUDQVFULWRV�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�ORV�VLJQRV�9DO��(V��&R��6H�UHDOL]y�XQD�WULDQJXODFLyQ�GH�ORV�
GDWRV�REWHQLGRV�GH�ORV�GRV�LQVWUXPHQWRV�LPSOHPHQWDGRV��

5(68/7$'26�
3DUWLHQGR�GHO�DQiOLVLV�GH�OD�SODQHDFLyQ�SURSRUFLRQDGD�SRU�HO�SURIHVRU�-HV~V�VH�UHDOL]y�XQD�
HQWUHYLVWD�VHPLHVWUXFWXUD�SDUD�SURIXQGL]DU�HQ�ODV�HYLGHQFLDV��LQGLFLRV�\�RSRUWXQLGDGHV�GH�
FRPSUHQVLyQ�GH� VX� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR��(Q� HO� FRPLHQ]R�GH� OD� HQWUHYLVWD� VH� OH�
SUHJXQWy�D�-HV~V�VREUH�HO�JUDGR�HQ�HO�FXDO�VH�GHVDUUROOD�HO�WHPD�GH�VLPHWUtD�\�HO�SURIHVRU�
PDQLIHVWy�ORV�VLJXLHQWH���

³(VWH�WHPD���Ĺ\D�QR�VH�DERUGD�HQ�VHFXQGDULD��R�VHD��\D�DKRULWD�FRQ�OD�UHIRUPD�DFWXDO��\D�
QR�HVWi�FRQWHQLGR�HQ�VHFXQGDULD��VH�GHMy�H[FOXVLYDPHQWH�SDUD�FXDUWR��TXLQWR�\�VH[WR�GH�
SULPDULD�� WRGDYtD� HQ� ORV� SODQHV� DQWHULRUHV� VL� HVWDED� FRQVLGHUDGR��� HV� GHFLU�� HVWDED�
FRQWHPSODGR�LQFOXVR��HQ�ORV�OLEURV�GH�WH[WR��LQFOXVR��DQWHULRUHV�SDVDGRV��SHUR�DKRULWD�\D��

���



prácticamente lo único que se aborda/ ess/ directamente entra a congruencia y a 
semejanza de figuras/ entonces la parte de simetría se dejó grados anteriores/ en primaria 
principalmente/ yo estoy en secundaria´��-HV~V��FRPXQLFDFLyQ�SHUVRQDO����GH�DEULO������ 

Lo anterior es muestra del conocimiento de qué se espera que el estudiante aprenda del 
tema de simetrías en un determinado nivel escolar, esto es en el cuarto, quinto y sexto de 
primaria, de acuerdo con las reformas curriculares en el sistema educativo mexicano, 
categoría (i) del KMLS. Más adelante expresa su conocimiento sobre la simetría y los 
temas anteriores y posteriores:  

³W~�YLVWH�HO�WHPD�GH�VLPHWUtD��HVWR tiene que ver con estos temas/ con encontrar el punto 
medio/ con entrar/ por ejemplo/ la bisectriz, la mediatriz/ etc. etc./ entonces/ como que se 
URPSHQ��FRPR�TXH�VH�YHQ�FRPR�FRQRFLPLHQWRV�DLVODGRV��\�HQWRQFHV��ĹSHUR�\R�OR�FDWDORJR�
como un buen tema para ver en esos grados/ en cuarto quinto y sexto/ sobre todo en sexto 
ya como preliminar/ para ver los temas de congruencia y sHPHMDQ]D´� �-HV~V��
comunicación personal, 5 de abril 2021) 

De esta manera, se infiere el conocimiento de los elementos de las simetrías categoría (ii) 
del KoT relacionándolos en prospectivas para los grados superiores, categoría (iii) del 
KMLS tal como se presentan en la Tabla1. 

Tabla1. Relación entre categorías (i) y (ii) del KMLS y (ii) del KoT 

Subdominio KoT KMLS 

Categoría (ii) 
Definiciones 
y propiedades 

(i) Aprendizajes
esperados

(ii) Secuenciación
de temas 

Indicador Conoce las 
simetrías y las 
conexiones que 
existen entre los 
elementos de este 
tema 

Conoce los estándares 
básicos de competencias 
matemáticas y/o 
aprendizajes esperados a 
desarrollar por los 
estudiantes en secundaria 
establecidos en los 
lineamientos curriculares 
o criterios públicos de
calidad y las reformas
educativas.

Conoce la secuenciación 
del tema de simetrías que 
se va a enseñar con los 
temas previos y 
consecuentes para una 
determinada tarea. 

Asimismo, Jesús para la planeación de clase diseñó actividades teniendo en cuenta el 
contexto donde viven los estudiantes y está ubicada la escuela para la enseñanza y 
aprendizaje de las simetrías, al respecto expresó lo siguiente:  

³De que a ellos se les dice ve a traer/ este/ busca algunas cosas que haya en la naturaleza 
que tengan simetría/ ya tienes idea de qué cosa es/ ahora encuéntralas/ y a ellos les 
encanta/ entonces dicen vamos/ y empiezan a buscar/ y llegan con arañas/ llegan con 
hormiguitas// pero estamos partiendo de cosas muy muy/ vivas no?/ de tal que ellos se 
interesen y vayan encontrando un poquito de/ de sentido/ de eso que van a entender como 
algo muy abstracto después/ pues que tiene vigencia en su vida cotidiana´� (Jesús, 
comunicación personal, 5 de abril 2021) 

De este modo, se puede identificar el conocimiento de Jesús del diseño de actividades en 
la enseñanza de la simetría, categoría (iii) del KMT. Además, moviliza su conocimiento 
sobre los aspectos emocionales de los estudiantes en el aprendizaje de este tema, categoría 
(iv) del KFLM e igualmente su conocimiento sobre las aplicaciones, fenomenología e
importancia de las simetrías, categoría (iv) del KoT 301



Tabla 2. Relaciones entre categoría (iii) del KMT, (iv) del KFLM y (iv) del KoT 

Subdominio KoT KMT KFLM 

Categoría (iv) 
Aplicaciones y 
fenomenología 

(iv) Estrategias, técnicas
y tareas 

(iv) Aspectos
emocionales

Indicador Conoce situaciones 
o problemas del
contexto y 
significado de los 
estudiantes, a los 
que se puede aplicar 
las simetrías. 

Conoce tipos de tareas 
desafiantes, en la 
enseñanza de las 
simetrías, para propiciar el 
aprendizaje de los 
estudiantes 

Conoce cómo incluir cosas 
cotidianas que despiertan la 
motivación, el interés y 
expectativas del estudiante 
con relación al aprendizaje 
de las matemáticas, 
específicamente, en las 
simetrías 

De este modo, se han presentado algunos ejemplos de las relaciones identificadas entre 
el KoT y los subdominios del PCK. 

CONCLUSIÓN 

Las anteriores relaciones son muestra de que el conocimiento del profesor de matemáticas 
no está fraccionado en subdominios en un modo literal, por el contrario, los aspectos 
como los mencionados anteriormente se movilizan casi siempre unos con otros. El 
conocimiento del profesor de matemáticas es complejo y multidimensional por lo cual 
son necesarios más estudios que permitan enriquecer y ampliar el conocimiento de las 
relaciones entre los distintos subdominios. En este sentido, nuestro estudio aporta con 
caracterizar las relaciones entre los distintos subdominios del modelo MTSK, caso 
particular, el KoT con los subdominios del PCK.  

Referencias 
Alsina, C. (2005). Los secretos geométricos en diseño y arquitectura [Material de aula]. Curso 

,QWHUXQLYHUVLWDULR�³6RFLHGDG��&LHQFLD��7HFQRORJtD�\�0DWHPiWLFDV´. Universidad Politécnica de 
Catalunya, España.  https://imarrero.webs.ull.es/sctm05/modulo3lp/3/calsina.pdf  

Advíncula, E., Beteta, M., León, J., Torres, I. y Montes, M.  (2021). El conocimiento matemático 
del profesor acerca de la parábola: diseño de un instrumento para investigación. Uniciencia, 
35(1), 190-209. 

Ball, D., Thames, H. y Phelps, G. (2008). Conocimiento del contenido para la enseñanza: ¿Qué 
lo hace especial? Revista de formación docente, 59(5), 389-407. 

Carrillo, J., Climent, N., Montes, M., Contreras, L., Flores-Medrano, E., Escudero-Ávila, D., 
vasco, D., Rojas, N., Flores, P., Aguilar-Gonzáles, A., Ribeiro, M., y Muñoz-Catalán, M 
(2018). 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOL]HG� NQRZOHGJH� �076.�� PRGHO�� Research in 
Mathematics Education, 20(3), 236-253. doi: 
https://doi.org/10.1080/14794802.2018.1479981 

Carrillo, J., Contreras, L.C., y Flores, P. (2013). Un modelo de conocimiento especializado del 
profesor de matemáticas. En L. Rico, M. C. Cañadas, J. Gutiérrez, M. Molina e I. Segovia 
(Eds.), Investigación en Didáctica de la Matemática. Libro homenaje a Encarnación Castro 
(pp. 193-200). Comares. 

302

https://imarrero.webs.ull.es/sctm05/modulo3lp/3/calsina.pdf


Flores, E., Escudero, D. I., y Aguilar, A. (2013). Oportunidades que brindan algunos escenarios 
para mostrar evidencias del MTSK. En A. Berciano, G. Gutiérrez, A. Estepa y N. Climent 
(Eds.), Investigación en Educación Matemática XVII (pp. 275-282). Bilbao: SEIEM.  

Fuentes, C. (2020). Uso del Modelo MTSK para la caracterización del conocimiento 
especializado del profesor de matemáticas en secundaria: El caso de la Proporcionalidad. 
Revista Iberoamericana de Educación Matemática, 16(59), 33-63. 

Godino, J. y Ruiz, F. (2002). Geometría y su didáctica para maestros. Los Autores. Recuperado 
de   http://www.ugr.es/local/jgodino/edumat-maestros/ 

Hernández, M., Meneses, N., Sánchez, Y., Montealegre, G. y Parra, S. (2018). Simetría axial en 
figuras planas [Tesis de maestría]. Funes. Recuperado de http://funes.uniandes.edu.co/11767/ 

Iaderosa, R. y Malara, N. (2000). Acerca de las dificultades encontradas en alumnos de 12-13 
años en el aprendizaje de la isometría plana. Educación Matemática, 12(2), 63-80. 

Morales, M., Aroca-Araujo, A. y Álvarez, L. (2018). Etnomatemáticas y Educación matemática: 
análisis a las artesanías de Usiacurí y educación geométrica escolar. Revista Latinoamericana 
de Etnomatemática, 11(2), 120-141. 

Muñoz-Catalán, M., Contreras, L., Carrillo, J., Rojas, N., Montes, M. y Climent., N. (2015). 
Conocimiento especializado del profesor de matemáticas (MTSK): un modelo analítico para 
el estudio del conocimiento del profesor de matemáticas. La Gaceta de la RSME, 18(3), 1801-
1817. 

Paternina, O., Muñoz, N., Pacheco, E., y Aroca, A. (2020). Simetrías inmersas en el proceso de 
elaboración de la máscara del torito de Galapa. Revista de Investigación, Desarrollo e 
Innovación, 11(1), 141-157. doi: https://doi.org/10.19053/20278306.v11.n1.2020.11689   

Rojas, N. (2014). Caracterización del conocimiento especializado del profesor de matemáticas: 
un estudio de caso [Tesis de doctorado]. Digibug. Recuperado de 
https://digibug.ugr.es/handle/10481/35199  

Secretaría de Educación Pública. (2017). Aprendizajes clave para la educación integral. SEP. 

Sierpinska, A. (1994). Understanding in Mathematics. Londres: The Falmer Press. 

Shulman, L. (1986). Aquellos que entienden. El crecimiento del conocimiento en la enseñanza. 
Investigador Educativo, 15(2), 4-14. 

Stake, R. E. (2007). Investigación con estudio de casos. Madrid: Morata. 

Zakaryan, D., Estrella, S., Espinoza-Vásquez, G., Olfos, R., Flores-Medrano, E. y Carrillo, J. 
(2018). Relaciones entre el conocimiento de la enseñanza y el conocimiento de las 
características del aprendizaje de las matemáticas: caso de una profesora de secundaria. 
Enseñanza de las ciencias, 36(2), 105-123. doi: https://doi.org/10.5565/rev/ensciencias.2260 

Zakaryan, D., y Ribeiro, M. (2016). Conocimiento de la enseñanza de los números racionales: 
una ejemplificación de relaciones. Zetetiké, 24(3), 301-321. doi: 
http://dx.doi.org/10.20396/zet.v24i3.8648095. 

303

http://www.ugr.es/local/jgodino/edumat-maestros/
http://funes.uniandes.edu.co/11767/
https://doi.org/10.19053/20278306.v11.n1.2020.11689
https://doi.org/10.5565/rev/ensciencias.2260


COMUNICAÇÕES ORAIS 

TEMÁTICA 5 

EXTENSÕES DO MTSK

304



CONHECIMENTO ESPECIALIZADO DE PROFESSORES DE 
BIOLOGIA EM UM CONTEXTO DE INCLUSÃO EDUCACIONAL 

Biology Teacher's Specialized Knowledge in an Educational Inclusion Context 
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a Centro Universitário FAMINAS; b Universidade do Estado de Minas Gerais; c 

Secretaria de Educação do Estado de Mato; d Agrupamento de Escolas José Belchior 
Viegas 

Temática: 5 ± Extensões do MTSK 

Resumo. As necessidades de melhorias e avanços nas práticas pedagógicas no contexto da 
Educação Especial vêm sendo discutidas nas últimas décadas visando que o processo de ensino-
aprendizagem seja significativo e inclusivo. Nesse contexto inclusivo, o objetivo do estudo foi 
identificar o conhecimento especializado de quatro futuros professores de Biologia mobilizados 
em aula teórico-prática com alunos do 5° ano do Ensino Fundamental sobre Biologia Marinha 
onde fizeram uso de modelos em latonagem e visita em laboratório. Os resultados da aplicação 
do modelo teórico do Conhecimento Especializado de Professores de Biologia (BTSK) como 
ferramenta analítica sob os relatos das aulas foram satisfatório quanto às metodologias utilizadas 
pelos professores em formação inicial.  

Palavras-chave. Conhecimento especializado, BTSK, Educação inclusiva, Material didático. 

Abstract. The needs for improvements and advances in pedagogical practices in the context of 
Special Education have been discussed in recent decades aiming at making the teaching-learning 
process meaningful and inclusive. In this inclusive context, the objective of the study was to 
identify the specialized knowledge of four future Biology teachers mobilized in theoretical-
practical classes with students from the 5th year of Elementary School on Marine Biology, where 
they made use of models in tinting and laboratory visits. The results of the application of the 
theoretical model of Biology Teachers' Specialized Knowledge (BTSK) as an analytical tool 
under the reports of the classes were satisfactory regarding the methodologies used by teachers in 
initial training. 

Keywords. Specialized Knowledge, BTSK, Inclusive education, Courseware. 

ENSINO DE BIOLOGIA E A EDUCAÇÃO INCLUSIVA 
Nas últimas décadas, em função de novas demandas e expectativas sociais, aliadas aos 
avanços das ciências e tecnologias, os profissionais da Educação Especial têm se voltado 
para a busca de novas formas de educação escolar com alternativas menos segregativas 
de absorção desses educandos pelo sistema de ensino (Glat, 2007). Contudo a inclusão é 
vista como um desafio para a grande maioria dos profissionais da educação. Sabendo 
disso, qualquer melhoria apresentada é incontestável em relação ao que era em tempos 
passados, uma vez que, atualmente, ao ser devidamente aceita pela escola, desencadeia 
um compromisso com as práticas pedagógicas que favoreçam todos os alunos, ou seja, 
uma verdadeira mudança na concepção de ensino, visando a uma aprendizagem 
significativa e inclusiva. 

Professores em formação inicial e contínua têm apontado como necessidades formativas 
a proposição de recursos didáticos que visem facilitar o processo de ensino-aprendizagem 
permitindo ao aluno correlacionar teoria e prática que lhes assegurará condições para o 305

%LWHQFRXUW�� $�� +�� &��� 0D]HU�� 5�� &��� 0DUTXHV�� 0��� 	� /XtV�� 0�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV� GH�
%LRORJLD�HP� XP� FRQWH[WR� GH� LQFOXVmR� HGXFDFLRQDO�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



HQWHQGLPHQWR� GRV� FRQFHLWRV�� GR� GHVHQYROYLPHQWR� GH� FRRUGHQDomR� H� KDELOLGDGHV��
FRODERUDQGR�� WDPEpP�� SDUD� REVHUYDo}HV� H� DQiOLVHV� DFHUFD� GR� PXQGR� HP� TXH� YLYHP�
�6DUPLHUL� H� )XVWLQD�� ����� FRPR�FLWDGR�HP� -XVWLQD� H�)HUOD�� �������&DYDOFDQWH� H�6LOYD��
�������

�$�LQFOXVmR�GR�LQGLYtGXR�QD�HVFROD�HVWi�GLUHWDPHQWH�UHODFLRQDGD�DR�VHX�GHVHQYROYLPHQWR�
VRFLDO��H�HVWH��FRQVHTXHQWHPHQWH��HVWi�LQWHUOLJDGR�j�VXD�FDSDFLGDGH�GH�DSUHQGL]DJHP��1R�
FHUQH�GRV�DOXQRV�HVSHFLDLV��RX�VHMD��FRP�DOJXP�WLSR�GH�GHILFLrQFLD��p�SUHFLVR�H�p�GLUHLWR�
JDUDQWLGR�SRU�OHL�GHVGH�D�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO�HP�VHX�$UWLJR�������TXH�H[LVWD�DFHVVR�j�
UHFXUVRV�HVSHFtILFRV�TXH�UHVSHLWHP�H�HQJOREHP�DV�VXDV�GHILFLrQFLDV��QR�VHQWLGR�GH�TXH�
HODV�QmR�SUHMXGLTXHP�R�SURFHVVR�GH�DEVRUomR�GR�FRQKHFLPHQWR��ID]HQGR�VH�LPSRUWDQWH�D�
XWLOL]DomR� GH� LQVWUXPHQWRV� H� UHFXUVRV� TXH� DX[LOLHP� HVWH� SURFHVVR�� SRU� H[HPSOR�� RV�
PDWHULDLV�GLGiWLFRV���9D]��HW�DO���������
2V�PDWHULDLV�GLGiWLFRV�VmR�FRPSUHHQGLGRV�FRPR�IHUUDPHQWDV�IDFLOLWDGRUDV�GR�SURFHVVR�GH�
DSUHQGL]DJHP��VHQGR�TXH�RV�SURIHVVRUHV�GHYHP�DQDOLVDU�H�VDEHU�UHFRQKHFHU�GHQWUR�GH�FDGD�
FRQWH~GR�DV�QHFHVVLGDGHV�HVSHFtILFDV�GHQWUR�GR�FRQWH[WR�HGXFDWLYR��HP�SDUDOHOR�FRP�D�
QHFHVVLGDGH�LQGLYLGXDO�GRV�DOXQRV�SDUD�TXH�R�FRQWH~GR�VHMD�GLUHFLRQDGR�DFUHGLWDQGR�TXH�
QR� HQVLQR� YROWDGR� DRV� GHILFLHQWHV� YLVXDLV�� D� QRomR� GH� UHSUHVHQWDomR� GHPDQGD� PDLRU�
DWHQomR��SURSRQGR��DVVLP��D�XWLOL]DomR�GH�UHFXUVRV�WiWHLV�EHP�FRPR�PDTXHWHV�H�PRGHORV�
WULGLPHQVLRQDLV�FRQIHFFLRQDGRV�RX�PHVPR�GLVSRQLELOL]DGRV�QDV�LQVWLWXLo}HV�HGXFDFLRQDLV�
�<RVKLNDZD���������

(QVLQDU�%LRORJLD��SDUD�DOXQRV�FRP�GHILFLrQFLDV�HVSHFLDLV��H[LJH�GH�WRGR�FRUSR�GRFHQWH�
EDVWDQWH�DJLOLGDGH�SDUD�GHVSHUWDU�D�DWHQomR�GR�DOXQR�H�PRELOL]DU�R�FRQKHFLPHQWR��XPD�
YH]� TXH� D� %LRORJLD� HQYROYH� LPDJHQV�� VtPERORV� H� PXLWD� LPDJLQDomR�� 'HVVD� IRUPD�� DV�
GHILFLrQFLDV�QmR�SRGHP�VHU�LJQRUDGDV��WHQGR�R�SURIHVVRU�R�SDSHO�GH�EXVFDU�IRUPDV�TXH�
IDFLOLWHP�RX�TXH�WRUQHP�SRVVtYHO�R�DSUHQGL]DGR�GR�DOXQR��6DQWRV�H�0DQJD���������

(QWUHWDQWR�� D� YLVmR�GD�%LRORJLD� H� GDV�&LrQFLDV� QR� FRWLGLDQR� LPSOLFD� HQWHQGHU� FRPR� R�
DPELHQWH� HP�TXH�YLYH�R� DOXQR� DSDUHFH�QD� VXD�YLGD�GLiULD�� SDUD�TXH�R� FRQWH~GR� D� VHU�
HQVLQDGR�VHMD�PDLV�SUy[LPR�GH�VXD�UHDOLGDGH��6RDUHV��HW�DO����������H�R�DOXQR�TXH�SRVVXL�
QHFHVVLGDGHV�HVSHFLDLV�DSUHVHQWD�PDLRU�GLILFXOGDGH�HP�UHODFLRQDU�D�WHRULD�FRP�D�UHDOLGDGH�
VHP�TXH�KDMD�XPD�FRQH[mR�YLVtYHO��

$VVLP��R�REMHWLYR�GR�HVWXGR�p�LGHQWLILFDU�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�TXDWUR�IXWXURV�
SURIHVVRUHV� GH�%LRORJLD�PRELOL]DGRV� HP� XPD� DXOD� SUiWLFD� VREUH�%LRORJLD�0DULQKD� QR�
FRQWH[WR�GH� LQFOXVmR�HGXFDFLRQDO� XWLOL]DQGR�PDWHULDLV�DOWHUQDWLYRV�GH�EDL[R� FXVWR�H�GH�
IiFLO�DFHVVR���

2� WHPD� %LRORJLD� 0DULQKD� IRL� HVFROKLGR� SHOD� SURIHVVRUD� UHVSRQViYHO� SHOR� 3URMHWR� GH�
,QFOXVmR�(GXFDFLRQDO� GD�8QLYHUVLGDGH�GR�(VWDGR�GH�0LQDV�*HUDLV�8(0*� ±�8QLGDGH�
&DUDQJROD�� FRP� LQWXLWR�GH�SURSRUFLRQDU� DRV� DOXQRV�GR� FXUVR� GH�&LrQFLDV�%LROyJLFDV� D�
H[SHULrQFLD�HP�VDOD�GH�DXOD��WDQWR�FRP�DXODV�WHyULFDV�FRPR�SUiWLFDV���

3DUD�R� WHPD�HVFROKLGR�� IRUDP�VHOHFLRQDGRV�TXDWUR�DOXQRV� �OLFHQFLDQGRV��SDUD�VHUHP�RV�
H[HFXWRUHV� GR� 3URMHWR� QD� HVFROD�:DOWRQ� %DWDOKD� /LPD� TXH� WUDEDOKD� FRP� D� (GXFDomR�
(VSHFLDO��VHQGR�HOHV�RV�UHVSRQViYHLV�SHOD�HODERUDomR�H�H[HFXomR�GDV�HWDSDV�GR�3URMHWR�
TXH�IRUDP�GLYLGLGDV�SRU�DXOD�H�VXSHUYLVLRQDGDV�SHOD�SURIHVVRUD��

&21+(&,0(172�(63(&,$/,=$'2�'(�352)(6625(6�'(�%,2/2*,$�
2�PRGHOR�WHyULFR�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�%LRORJLD��%LRORJ\�
7HDFKHU
V� 6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH� ��%76.�� �/XtV� H�&DUULOOR�� ������ �)LJXUD���� WUD]�XP� ���



DUFDERXoR� GH� FRQKHFLPHQWRV� QHFHVViULRV� DR� SURIHVVRU� TXDQGR� HQVLQD� %LRORJLD�� 7DLV�
FRQKHFLPHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� IXQGDPHQWDP�VH� QR� GRPtQLR� GR� &RQKHFLPHQWR� GD�
%LRORJLD��%.��TXH�WUD]�RV�&RQKHFLPHQWRV�VREUH�RV�7HPDV��GDV�(VWUXWXUDV��H�GD�1DWXUH]D�
GDV�&LrQFLDV��H�QR�GRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR��3&.��HP�TXH�
WHPRV�RV�&RQKHFLPHQWRV�GR�(QVLQR��GD�$SUHQGL]DJHP��H�GRV�3DGU}HV�GH�$SUHQGL]DJHP��
7RGRV�HVVHV�VmR�FKDPDGRV�GH�6XEGRPtQLRV�H�DSUHVHQWDP�VXDV�&DWHJRULDV���

1R� FHQWUR� GD� ILJXUD� KH[DJRQDO�� R� %76.� FRQWHPSOD� DV� &UHQoDV� TXH� UHWUDUDP� XP�
FRQKHFLPHQWR� VXEMHWLYR� H� SHVVRDO� GRV�SURIHVVRUHV� GH�%LRORJLD��&RQKHFLPHQWR� VREUH� D�
%LRORJLD�H�R�&RQKHFLPHQWR�VREUH�R�(QVLQR�H�D�$SUHQGL]DJHP�GD�%LRORJLD��

)LJXUD����0RGHOR�GR�%76.�

$63(&726�0(72'2/Ï*,&26�
7UDWD�VH�GH�XPD�SHVTXLVD�TXDOLWDWLYD��%RJGDQ�H�%LNOHQ��������6LOYD�������DFHUFD�GH�XP�
FDVR�GH�DXOD�SUiWLFD�GH�HQVLQR�H�O~GLFD�GH�PRGR�TXH�RV�VLJQLILFDGRV�VmR�DWULEXtGRV�SHORV�
VXMHLWRV�FRQVLGHUDQGR�D�VXEMHWLYLGDGH��R�DPELHQWH�QDWXUDO��H�R�VLJQLILFDGR���

$�FROHWD�GRV�GDGRV�VH�GHX�SRU�XP�UHFRUWH�GH�UHODWRV�GH�H[SHULrQFLD��GHVFULWLYR�H�UHIOH[LYR�
�'DOWUR� H� )DULD�� ������ RQGH� H[S}H� D� DWLYLGDGH� GH� TXDWUR� OLFHQFLDQGRV� GH� &LrQFLDV�
%LROyJLFDV� �)RUPDomR� ,QLFLDO�� GD�8QLYHUVLGDGH� GR� (VWDGR� GH�0LQDV�*HUDLV�8(0*� ±�
8QLGDGH�&DUDQJROD� LQWHJUDQWHV�GH�XP�3URMHWR�GH� ,QFOXVmR�(GXFDFLRQDO�FRP�LQWXLWR�GD�
DSUR[LPDomR�GD�SUiWLFD�GRFHQWH�VHQGR�DSOLFDGR�QD�(VFROD�GH�(GXFDomR�(VSHFLDO�:DOWRQ�
%DWDOKD�/LPD��QD�FLGDGH�GH�&DUDQJROD�0*�FRP�DOXQRV�GR����DQR�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��

3DUD� DQiOLVH� GRV� GDGRV� UHDOL]DPRV� D� DQiOLVH� GH� FRQWH~GR� �.ULSSHQGRUII�� ������� FRP�
FRPSDUDo}HV� VLVWHPiWLFDV� HQWUH� RV� HOHPHQWRV� GH� LQIRUPDomR� REWLGRV� QRV� UHODWRV� H� D�
GHVFULomR�GR�VXEGRPLQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�H�VXDV�FDWHJRULDV�GR�PDUFR�WHyULFR�
%LRORJ\�7HDFKHU
V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH�±�%76.��
2�PpWRGR�XWLOL]DGR�SDUD�D�FRQIHFomR�GDV�HVWUXWXUDV�SURSRVWDV�IRL�D�WpFQLFD�GH�ODWRQDJHP�
WDPEpP�FRQKHFLGD�FRPR�UHSXMDGR�GH�PHWDO��TXH�p�XPD�DUWH�HVSHFtILFD�FRQVLVWLQGR�HP�
SDVVDU�XPD�LPDJHP�SDUD�R�PHWDO�HP�DOWR�UHOHYR�H�HP��'���

(ODERUDomR�GR�0DWHULDO�'LGiWLFR�
$V�LPDJHQV�IRUDP�SURGX]LGDV�HP�IROKDV�GH�DOXPtQLR�$�������[�����PP��FRP�D�HVSHVVXUD�
GH��PP��1D�SULPHLUD�HWDSD��D�IROKD�GH�DOXPtQLR�IRL�FRORFDGD�HP�FLPD�GH�XPD�IROKD�GH� 307



�(�9�$����PDWHULDO�PDFLR��yWLPR�SDUD�REWHU�XP�DOWR� UHOHYR�QR�PHWDO��$�SULPHLUD�HWDSD�
FRQVLVWH�HP�WLUDU�R�ULVFR��RX�VHMD��HIHWXDU�R�GHVHQKR�PDUFDQGR�R�QR�PHWDO��EROHDQGR�FRP�
XP�EROHDGRU�GH�SRQWD�ILQD�GH�PHWDO��
&RP�R�GHVHQKR�Mi�PDUFDGR�QR�PHWDO��D�VHJXQGD�HWDSD�FRQVLVWH�HP�WUrV�SDVVRV�GLIHUHQWHV�
H�VLPXOWkQHRV��EROHDU�R�PHWDO� HQWUH�RV� ULVFRV�GR�GHVHQKR�QR�YHUVR��YLUi�OR�H�SHUILODU� R�
GHVHQKR��RX�VHMD��UHGHVHQKi�OR�H�DEDL[DU�R�UHOHYR�LQGHVHMDGR�FRP�XP�EROHDGRU�GH�SRQWD�
UHWD�RX�FRP�YiULRV�SRQWRV�IHLWRV�FRP�R�PHVPR�GD�SULPHLUD�HWDSD��7HP�TXH�VHU�IHLWR�SDUWH�
SRU�SDUWH��SHGDoRV�SHTXHQRV�GR�GHVHQKR��SRLV��VH�IL]HU�WRGR�R�UHOHYR�GH�XPD�YH]��R�PHWDO�
SRGH�ILFDU�PXLWR�DOWR��R�TXH�p�TXDVH�LPSRVVtYHO�FRQVHUWDU���

1D�HWDSD�ILQDO��GHPRV�XPD�PDVVD�DFUtOLFD�QR�IXQGR�GR�TXDGUR�FRP�XPD�HVSiWXOD��FRP�
LQWXLWR� GH� SUHHQFKHU� RV� UHOHYRV� FRP� PDVVD� HYLWDQGR� TXH� DPDVVH� DR� VHU� WRFDGR� RX�
PDQLSXODGR��$SyV�D�VHFDJHP�GD�PDVVD��RV�GHVHQKRV�SURGX]LGRV�IRUDP�FRODGRV�HP�SODFDV�
GH�0')�FRP�PROGXUDV��SDUD�TXH�QD�XWLOL]DomR�QHQKXPD�FULDQoD�VH�PDFKXFDVVH�FRP�R�
PHWDO��H�IRL�XWLOL]DGD�XPD�FROD�DGHVLYD��FROD�GH�VDSDWHLUR��SDUD�IL[i�OR��

)LJXUD����)DEULFDomR�GHVGH�D�HVFROKD�GR�GHVHQKR��DWp�R�WpUPLQR�GR�WUDEDOKR��

9DOH�UHVVDOWDU�TXH�RV�PRGHORV�GLGiWLFRV�VHUYLUDP�WDQWR�GH�EDVH�WHyULFD��TXDQWR�YLVXDO�QD�
DXOD�SUiWLFD�SDUD�TXH�DWUDYpV�GR�WDWR�GDV�FULDQoDV�FRP�GHILFLrQFLD�YLVXDO��SRU�LVVR��QHP�
WRGRV�RV�GHWDOKHV�GRV�DQLPDLV�IRUDP�FRQIHFFLRQDGRV��

5(68/7$'26�(�',6&8662�
$� DGHTXDomR� GR� FRQWH~GR� GH�%LRORJLD�0DULQKD� jV� QHFHVVLGDGHV� HVSHFLDLV� GRV� DOXQRV�
IL]HUDP�TXH�D�PRELOL]DomR�GRV�FRQKHFLPHQWRV�IRVVHP�H[SORUDGDV�GH�PDQHLUDV�VLQJXODUHV��
FRQFLOLDQGR�R�WHPD�H�R�HQVLQR�jV�IRUPDV�O~GLFDV�GH�HQVLQDU�YLVDQGR�D�LQFOXVmR�HGXFDFLRQDO�
SRU�PHLR�GR�SURMHWR���

1D�)LJXUD���DSUHVHQWDPRV�QRVVRV�UHVXOWDGRV�WUD]HQGR�RV�UHODWRV�H�DV�DQiOLVHV�GDV�DXODV�
GHVWDFDQGR� TXDLV� &RQKHFLPHQWRV� (VSHFLDOL]DGRV� H� VXDV� UHVSHFWLYDV� &DWHJRULDV� IRUDP�
UHYHODGRV�VREUH�R�HQVLQR�GH�%LRORJLD�0DULQKD�QR�FRQWH[WR�GH�LQFOXVmR�HGXFDFLRQDO����

���



5HODWRV�GDV�$XODV�
$XOD�����DSUHVHQWDomR�GR� WHPD�³%LRORJLD�0DULQKD´�FRP�XVR�GH� VOLGHV�SDUD�TXH�RV�DOXQRV�
WLYHVVHP�R�SULPHLUR�FRQWDWR�WDQWR�FRP�R�WHPD�RQGH�DERUGDPRV�VREUH�RV�$QLPDLV�0DULQKRV��
2V�VOLGHV�DSUHVHQWDGRV�SRVVXtDP�LPDJHQV��YtGHRV�H�P~VLFDV�GLGiWLFDV�H�LQIDQWLV�YROWDGDV�DR�
WHPD��$SyV��IRL�UHSURGX]LGR�R�ILOPH�³3URFXUDQGR�1HPR´�SDUD�TXH�IRVVH�UHWUDWDGR�GH�IRUPD�
GLGiWLFD�R�RFHDQR�H�VXD�IDXQD�H�IORUD��H�SULQFLSDOPHQWH��RV�SHUVRQDJHQV�³1HPR�H�D�'RU\´��
YLVWR�TXH�R�1HPR�SRVVXL�XPD�QDGDGHLUD�PHQRU�GR�TXH�D�RXWUD�H�VRIUH�EXOO\LQJ�SRU�HVWH�PRWLYR��
H�D�'RU\�TXH�SRVVXL�XPD�GRHQoD�FU{QLFD�FKDPDGD�SHUGD�UHFHQWH�GH�PHPyULD��2� ILOPH� IRL�
DSUHVHQWDGR� WHQGR� FRPR� REMHWLYR� SULQFLSDO� UHWUDWDU� RXWUDV� PDQHLUDV� GH� HQIUHQWDU� DV�
GLILFXOGDGHV�H�EDUUHLUDV�TXH�DV�GHILFLrQFLDV��PXLWDV�YH]HV� LPS}HP�� H� WUDQVPLWLU�TXH�R�³VHU�
GLIHUHQWH´�p�QRUPDO��'DGR�TXH�D�WXUPD�SRVVXL�XPD�DOXQD�TXH�p�SRUWDGRUD�GH�GHILFLrQFLD�YLVXDO��
WRGR�R�FRQWH~GR�GR�ILOPH�IRL�QDUUDGR�H�H[SOLFDGR�SDUD�HOD��
>.%7�@��5HYHOD�R�FRQKHFLPHQWR�GR�XVR�GH�VOLGHV�FRPR�XP�UHFXUVR�PDWHULDO�GLJLWDO��
>.%7�@��5HYHOD�R� FRQKHFLPHQWR�GR� ILOPH�SDUD�R�HQVLQR� VREUH� RV�$QLPDLV�0DULQKRV�DVVLP�
WDPEpP�FRPR�R�FRQKHFLPHQWR�GD�OLQJXDJHP�DR�DGDSWDU�R�UHFXUVR�PDWHULDO�j�QHFHVVLGDGH�GH�
XPD�DOXQD�HP�HVSHFLDO��
&DWHJRULD��&RQKHFLPHQWR�GH�UHFXUVRV�PDWHULDLV��GH�OLQJXDJHP�RX�YLUWXDLV�GH�HQVLQR�DVVRFLDGRV�
D�XP�FRQWH~GR�GD�%LRORJLD��
$XOD���±�IRL�UHDOL]DGD�XPD�DWLYLGDGH�FRP�IROKDV�$��TXH�SRVVXtDP�QRPHV�LQFRPSOHWRV�FRP�RV�
GHVHQKRV� GRV� UHVSHFWLYRV� DQLPDLV�� SDUD� TXH� IRVVH� DQDOLVDGD� D� FDSDFLGDGH� GRV� DOXQRV� GH�
LQWHUSUHWDomR�H�GH�FRUUHODFLRQDU�DV�LPDJHQV�DRV�QRPHV��3DUD�DX[LOLDU�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GD�
FRRUGHQDomR�PRWRUD��IRUDP�DSOLFDGRV�GHVHQKRV�UHODFLRQDGRV�DR�IXQGR�PDU�H�DWLYLGDGHV�FRP�
EDUEDQWHV� H�FROD� EUDQFD� SDUD� TXH�HOHV� SXGHVVHP�GHVHQYROYHU� VR]LQKRV��'HVVD� IRUPD�� p� GH�
H[WUHPD�LPSRUWkQFLD�UHVVDOWDU�TXH�WRGRV�RV�PDWHULDLV�GD�WHUFHLUD�IDVH�IRUDP�DGDSWDGRV�FRP�
FRQWRUQRV�HP�UHOHYR�IHLWRV�FRP�FROD�FRORULGD��SDUD�TXH�D�DOXQD�FRP�GHILFLrQFLD�YLVXDO�SXGHVVH�
VHQWLU��FRORULU�H�SDUWLFLSDU�LQWHJUDOPHQWH�GDV�SUiWLFDV���
>.%7�@��5HYHOD�R�FRQKHFLPHQWR�GD�DWLYLGDGH�PDQLSXODWLYD�FRPR�HVWUDWpJLD�GH�HQVLQR��
&DWHJRULD�� &RQKHFLPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV�� FLFORV� H� VHTXrQFLDV� GH� DSUHQGL]DJHP�� WpFQLFDV� H�
DWLYLGDGHV�SDUD�R�HQVLQR�GH�XP�FRQWH~GR�GD�%LRORJLD��
$XOD��� �� IRL�D�DSOLFDomR�GRV�PRGHORV�GLGiWLFRV�FRQIHFFLRQDGRV�HP� IROKDV�GH�DOXPtQLR�FRP�
UHOHYR�HP��'�GH�FLQFR�DQLPDLV�LPSRUWDQWtVVLPRV�H�PDUFDQWHV�QD�IDXQD�PDULQKD��RV�TXDLV�VmR��
D�DUUDLD��D�EDOHLD�MXEDUWH��R�SROYR��D�WDUWDUXJD�PDULQKD�H�R�WXEDUmR�GH�IRUPD�TXH�RV�DOXQRV�
TXH�SRVVXHP�D�YLVmR��PDV�GHWpP�DOJXPD�GHILFLrQFLD�FRQVHJXLVVHP�YHU�H�DQDOLVDU�RV�DQLPDLV��
H�RV�DOXQRV�TXH�QmR�GLVS}HP�GD�YLVmR�SXGHVVHP�VHQWLU�RV�UHOHYRV�H�iUHDV�PDUFDQWHV�H�FRP�R�
DX[tOLR�GRV�OLFHQFLDQGRV�FRQVHJXLVVHP�FRPSUHHQGHU�H�GHVFREULU�TXDO�HUD�R�DQLPDO�HP�TXHVWmR��

>.R%7�@��5HYHOD�R�FRQKHFLPHQWR�GD�XWLOL]DomR�GH�PRGHORV�FRP�SRWHQFLDO�GLGiWLFR��
&DWHJRULD��&RQKHFLPHQWR�GH�PRGHORV�DVVRFLDGRV�DR�FRQWH~GR�GD�%LRORJLD��
>.R%7�@��5HYHOD�R�FRQKHFLPHQWR�GH�H[HPSORV�GH�DQLPDLV�FRQVLGHUDGRV�FRPR�HVSpFLHV�FKDYH�
GR�DPELHQWH�PDULQKR��
&DWHJRULD��&RQKHFLPHQWR�GH�FRQFHLWRV�GD�%LRORJLD�H�GH�H[HPSORV�DVVRFLDGRV��

)LJXUD����5HODWRV�GDV�$XODV�SHORV�/LFHQFLDQGRV��)RQWH��$XWRUHV�� ���



2V� UHODWRV� GH� H[SHULrQFLDV� GRV� OLFHQFLDQGRV� GH� &LrQFLDV� %LROyJLFDV� RULHQWDGRV� SHOD�
SURIHVVRUD�UHVSRQViYHO�SHOR�3URMHWR�GH�,QFOXVmR�(GXFDFLRQDO�QRV�SHUPLWLX�LGHQWLILFDU�TXH�
HP� VXDV� SUiWLFDV� GXUDQWH� D� )RUPDomR� ,QLFLDO� IRUDP� PRELOL]DGRV� &RQKHFLPHQWRV�
(VSHFLDOL]DGRV� TXH� SHUPHDUDP� HQWUH� RV� GRPtQLRV� GR�&RQKHFLPHQWR� GD�%LRORJLD� H� GR�
&RQKHFLPHQWR� GR�&RQWH~GR� 3HGDJyJLFR�� VHQGR� HVWH�� R� GRPtQLR� FRP�PDLV� H[SUHVVLYD�
PDQLIHVWDomR� GH� FRQKHFLPHQWR�� SULQFLSDOPHQWH� VREUH� R� &RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GD�
%LRORJLD�TXH�WUD]�GHILQLGR�SRU�/XtV�H�&DUULOOR��������FRPR�R�&RQKHFLPHQWR�GDV�WHRULDV�
GH�HQVLQR��R�FRQKHFLPHQWR�GH�HVWUDWpJLDV��DWLYLGDGHV��UHFXUVRV��PDWHULDLV�QR�FRQWH[WR�GR�
HQVLQR�GDV�&LrQFLDV�H�GD�%LRORJLD�HP�SDUWLFXODU��

(QWUHWDQWR�� QRWDPRV� TXH� D� XWLOL]DomR� GH� UHFXUVRV� PDWHULDLV� QmR� IRL� XVDGD� FRPR� XPD�
IHUUDPHQWD� SDOLDWLYD� GH� HQVLQR�� SRLV� HOHV� IRUDP� DGDSWDGRV� H� H[SORUDGRV� FRQIRUPH� DV�
SHFXOLDULGDGHV� GD� WXUPD�� ILFDQGR� HYLGHQWH� TXH� R� XVR� GH� WDLV� UHFXUVRV� SRWHQFLDOL]RX� R�
HQVLQR�WUD]HQGR�YDQWDJHQV�D�HVVH�SURFHVVR��

4XDQGR�UHODWDP�QD�$XOD��� FRQKHFHU�DV� H[SHFWDWLYDV�GH�DSUHQGL]DJHP�UHODFLRQDGDV�DR�
FRQWH~GR�GH�%LRORJLD�0DULQKD�DR�DQDOLVDU�D�FDSDFLGDGH�GH�LQWHUSUHWDomR�GH�LPDJHQV�GRV�
DOXQRV�H� DVVRFLi�ODV�DR�QRPH�GRV� UHVSHFWLYRV� DQLPDLV��YHPRV�QHVVH� UHODWR� ³,QGtFLR�GH�
&RQKHFLPHQWR´� TXH� VmR� HSLVyGLRV� TXH� GHPRQVWUDP� XPD� VXSHUILFLDOLGDGH� GH� XP�
GHWHUPLQDGR� FRQKHFLPHQWR�� VXJHULQGR�TXH�R� VXMHLWR�SRVVD� VDEHU�PDLV� VREUH�R�TXH� IRL�
H[SRVWR��0RULHO�-XQLRU�H�&DUULOOR�������FRPR�FLWDGR�HP�0DUTXHV��������KDYHQGR�DVVLP��
D�QHFHVVLGDGH� IXWXUD�GH�DSURIXQGDU�QD� LQYHVWLJDomR�D� UHVSHLWR�GHVVH�FRQKHFLPHQWR�VHU�
XPD�HYLGrQFLD�GR�&RQKHFLPHQWR�GRV�3DGU}HV�GH�$SUHQGL]DJHP�GD�%LRORJLD��.%/6����

&216,'(5$d®(6�),1$,6�
$�HODERUDomR�GR�PDWHULDO�GLGiWLFR�WURX[H��DOpP�GD�LQRYDomR�HP�VDOD�GH�DXOD�SDUD�R�HQVLQR�
GD� %LRORJLD�� DFHVVLELOLGDGH� j� DOXQD� FRP� GHILFLrQFLD� YLVXDO�� H� DLQGD� VREUH� R� FRQWH[WR�
LQFOXVLYR� HQIDWL]DPRV� D� VHQVLELOLGDGH� QR� SURFHVVR� GH� HQVLQR�� GR� UHFRQKHFLPHQWR� H�
XWLOL]DomR�GR�ILOPH�TXH�DERUGD�SHUVRQDJHQV�GD�IDXQD�PDULQKD�FRP�QHFHVVLGDGHV�HVSHFLDLV�
TXH�DSUR[LPRX�D�UHDOLGDGH�GLiULD�GRV�DOXQRV�DRV�SHUVRQDJHQV�GD�KLVWyULD�GR�ILOPH��

5HVVDOWDPRV�TXH�R�FHUQH�GHVWH�DUWLJR�IRL�R�XVR�GH�UHFXUVRV�PDWHULDLV�FRPR�XP�SRWHQFLDO�
UHFXUVR�GH�HQVLQR�SULQFLSDOPHQWH�QR�FRQWH[WR�LQFOXVLYR�H�VH�GHYH�DV�VXDV�FDUDFWHUtVWLFDV�
FRPR� HVWUXWXUDV� HP� DOWR� UHOHYR� �'�� PDWHULDO� OHYH�� GH� IiFLO� DFHVVR� H� EDL[R� FXVWR��
FDUDFWHUtVWLFDV�HVVDV�TXH�SURYDYHOPHQWH�RXWURV�UHFXUVRV�PDWHULDLV�QmR�IRVVHP�FRQWHPSODU����

2�PRGHOR�GLGiWLFR�FRQIHFFLRQDGR�HP��'�FRQWULEXL�QmR�Vy�DR�GHILFLHQWH�YLVXDO��PDV�VLP�
D�WRGRV�VHP�H[FOXVmR��3RUpP��SDUD�XP�PHOKRU�DSURYHLWDPHQWR�GR�PDWHULDO�UHFRPHQGD�VH�
D� FRQWULEXLomR� GH� XP� DX[tOLR�PHGLDGRU� SDUD� GLUHFLRQDU� RV� DOXQRV� FRQVLGHUDQGR� VXDV�
SHFXOLDULGDGHV�H�j�OLPLWDomR�GR�PDWHULDO�GLGiWLFR�SRU�VHU�HP��'����

&RQWXGR��QRV�UHODWRV�DSUHVHQWDGRV�H�TXH�FLUFXQVFUHYHP�D�H[SHULrQFLD�GDV�DXODV�GR�3URMHWR�
GH� ,QFOXVmR� (GXFDFLRQDO� SRGHPRV� LGHQWLILFDU� D� PRELOL]DomR� GH� &RQKHFLPHQWRV�
(VSHFLDOL]DGRV� GH� %LRORJLD� TXH� FRPS}H� R� PRGHOR� WHyULFR� GR� %76.� H� LGHQWLILFDU�
FRPSRQHQWHV�SHUWHQFHQWHV�jV�VXDV�&DWHJRULDV���

6HQGR�DVVLP��R�XVR�GH�UHFXUVRV�PDWHULDLV�DOWHUQDWLYRV�TXH�SRVVLELOLWHP�R�DFHVVR�DR�HQVLQR�
VH�WRUQDP�IXQGDPHQWDLV�H�WRWDOPHQWH�YDQWDMRVRV�QD�HGXFDomR�GH�EDVH�H�LQFOXVLYD�TXDQGR�
GLUHFLRQDGR�DRV�FRQKHFLPHQWRV�TXH�RV�SURIHVVRUHV�WrP�RX�GHYHP�WHU��LPSOLFDQGR�DVVLP��
IXWXURV� DOFDQFHV� HP� FRQWH[WRV� HGXFDFLRQDLV� GLYHUVRV� j� DSOLFDomR� GR� %76.� FRPR�
IHUUDPHQWD����
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&RPR�Do}HV� IXWXUDV��SUHWHQGHPRV� LQFOXLU�jV�DQiOLVHV� WRGDV�DV�DXODV� WHyULFDV�H�SUiWLFDV�
SHUWHQFHQWHV�DR�3URMHWR�j�OX]�GR�%76.��

5HIHUrQFLDV�
%RJGDQ��5��&��H�%LUWHQ��6��.����������4XDOLWDWLYH�UHVHDUFK�IRU�HGXFDWLRQ��DQ�LQWURGXFWLRQ�IRU�WR�

WKHRU\�DQG�PHWKRGV��%RVWRQ���$OO\Q�DQG�%DFRQ��SS���������

&DYDOFDQWH��'��'��H�6LOYD��$��GH�)��$��GH����������0RGHORV�GLGiWLFRV�H�SURIHVVRUHV��FRQFHSo}HV�
GH�HQVLQR�DSUHQGL]DJHP�H�H[SHULPHQWDo}HV�� ,Q��;,9�(QFRQWUR�1DFLRQDO�GH�(QVLQR�GH�
4XtPLFD�� &XULWLED�� 8)35�� -XOKR� GH� ������ 'LVSRQtYHO� HP��
KWWS���ZZZ�TXLPLFD�XISU�EU�HGXTXLP�HQHT�����UHVXPRV�5�������S�

'DOWR��0��5���)DULD��$��$PpOLD���������5HODWR�GH�([SHULrQFLD��XPD�QDUUDWLYD�FLHQWtILFD�QD�SyV�
PRGHUQLGDGH��(VWXGRV�H�3HVTXLVDV�HP�3VLFRORJLD��5LR�GH�-DQHLUR��Y�����Q����SS�����������

*ODW��5��RUJ�����������(GXFDomR�LQFOXVLYD��FXOWXUD�H�FRWLGLDQR�HVFRODU��5LR�GH�-DQHLUR���/HWUDV��
�4XHVW}HV�DWXDLV�HP�(GXFDomR�(VSHFLDO�,9���

-XVWLQD��/�$�'��H�)HUOD��0�5���������$�XWLOL]DomR�GH�PRGHORV�GLGiWLFRV�QR�HQVLQR�GH�JHQpWLFD�±�
H[HPSOR�GH�UHSUHVHQWDomR�GH�FRPSDFWDomR�GR�'1$�HXFDULRWR��$UT��0XGL��0DULQJi�35��

.ULSSHQGRUI��.����������&RQWHQW�DQDO\VLV��$Q�LQWURGXFWLRQ�WR�LWV�PHWKRGRORJ\��/RV�$QJHOHV��6DJH�
3XEOLFDWLRQV���

/XtV��0���H�&DUULOOR��-����������2�PRGHOR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�
%LRORJLD��EWVN���5HYLVWD�'H�(QVLQR�'H�&LrQFLDV�(�0DWHPiWLFD��/XtV��0���H�&DUULOOR��-��
��������2�PRGHOR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�%LRORJLD��EWVN���������
SS���������GRL�GRL�RUJ�������������������UHQFLPD�Y��L�������

0DUTXHV��0����������&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�%LRORJLD��DQiOLVH�GH�
UHODWRV�GH�SUiWLFD�QR�(QVLQR�0pGLR��7HVH�GH�PHVWUDGR���0DWR�*URVVR��&XLDEi��,QVWLWXWR�
)HGHUDO�GH�(GXFDomR��&LrQFLDV�H�7HFQRORJLDV�GR�(VWDGR�GH�0DWR�*URVVR��

6LOYD��(��$����������$V�PHWRGRORJLDV�TXDOLWDWLYDV�GH� LQYHVWLJDomR�QDV�FLrQFLDV� VRFLDV��5HYLVWD�
$QJRODQD�GH�6RFLRORJLD��SS���������

6DQWRV�� &�� 5�� GRV� H� 0DQJD�� 9�� 3�� %�� %�� �������� 'HILFLrQFLD� YLVXDO� H� HQVLQR� GH� %LRORJLD��
SUHVVXSRVWRV�LQFOXVLYRV��5HYLVWD�)$&(99��9LOD�9HOKD�(6��Q�����SS���������

6RDUHV��=��7��6RDUHV��(��)��H�0LUDQGD��5��6��$����������8WLOL]DomR�GH�PDWHULDLV�UHFLFOiYHLV�FRPR�
SURSRVWD�SHGDJyJLFD�SDUD�R�HQVLQR�GH�FLrQFLDV�ELROyJLFDV�H�TXtPLFD��5HYLVWD�(GXFDomR�
$PELHQWDO�HP�$omR��'LVSRQtYHO�HP��KWWS���ZZZ�UHYLVWDHD�RUJ�SI�SKS"LGDUWLJR ������

<RVKLNDZD�� 5�� &�� 6��������� 3RVVLELOLGDGHV� GH� DSUHQGL]DJHP� QD� HODERUDomR� GH� PDWHULDLV�
GLGiWLFRV�GH�%LRORJLD�FRP�HGXFDQGRV�GHILFLHQWHV�YLVXDLV��7HVH�GH�PHVWUDGR���6mR�3DXOR��
)DFXOGDGH�GH�(GXFDomR�GD�8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR��

9D]��-��0��&���3DXOLQR��$��/��6���%D]RQ��)��9��0���.LLOO��.��%���2UODQGR��7��&���5HLV��0��;�H�0HOOR��
&� �������0DWHULDO� 'LGiWLFR� SDUD� (QVLQR� GH� %LRORJLD�� 3RVVLELOLGDGHV� GH� ,QFOXVmR�� ,Q�
5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�3HVTXLVD�HP�(GXFDomR�HP�&LrQFLDV��������

���



(;7(162�'2�076.�12�Æ0%,72�'2�76.�*5283���%5$6,/�
([WHQVLRQ�RI�076.�LQ�WKH�6FRSH�RI�WKH�76.�*URXS���%UD]LO�

&DUQHLUR��.��,��/��5�D��/LPD��6��6��E��0DUTXHV��0��F��0RUHLUD��-��6��6��G��6RDUHV��6��7��H�

D�6HFUHWDULD�GH�(GXFDomR�GR�(VWDGR�GH�0DWR�*URVVR��E�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR��
F�6HFUHWDULD�GH�(GXFDomR�GR�(VWDGR�GH�0DWR�*URVVR��G�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR�

H�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR

7HPiWLFD����±�([WHQV}HV�GR�076.�
5HVXPR��+i�TXDVH�XPD�GpFDGD��RV�HVWXGRV�VREUH�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�JDQKDUDP�
GHVWDTXH� LQWHUQDFLRQDO�� 6HX� LQtFLR� VH� GHX� QD� (VSDQKD�� FRP� D� HODERUDomR� GR� PRGHOR� WHyULFR� SDUD� D�
0DWHPiWLFD��R�076.��6XD�SULPHLUD�H[WHQVmR�IRL�SDUD�D�%LRORJLD��%76.���/RJR�DSyV��IRUDP�HODERUDGRV�
RV�PRGHORV� WHyULFRV�GR�376.��)tVLFD��H�&76.��4XtPLFD��SRU�SHVTXLVDGRUDV�GR�76.�*URXS�H�� WDPEpP�
QHVWH�JUXSR�GH�SHVTXLVD��IRUDP�UHDOL]DGDV�DV�YDOLGDo}HV�GRV� WUrV�PRGHORV�WHyULFRV�RULXQGRV�GD�H[WHQVmR�
GR�076.��2�REMHWLYR�GHVWD� SHVTXLVD� p� DSUHVHQWDU� H� TXDQWLILFDU� DV� SURGXo}HV�GDV�([WHQV}HV�GR�076.�
GHVHQYROYLGDV� QR� 76.� *URXS�� SRU� PHLR� GH� GLVVHUWDo}HV�� 2� UHVXOWDGR� OHYDQWDGR� IRL� GH� ��� �GH]��
GLVVHUWDo}HV��$�GLYXOJDomR�GDV�SHVTXLVDV� UHDOL]DGD�SHOR�76.�*URXS��VHXV�IRFRV�H�PHWRGRORJLDV� WUD]HP�
SRVVLELOLGDGHV�GH�HQYROYHU�RXWURV�SHVTXLVDGRUHV�QD�HVIHUD�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV���

3DODYUDV�FKDYH��([WHQVmR�GR�076.��*UXSR�GH�SHVTXLVD��0RGHORV�WHyULFRV��&LrQFLDV��

$EVWUDFW�� )RU� QHDUO\� D� GHFDGH�� VWXGLHV� RQ� WKH� VSHFLDOL]HG� NQRZOHGJH� RI� WHDFKHUV� JDLQHG� LQWHUQDWLRQDO�
SURPLQHQFH�� ,WV�EHJLQQLQJ�ZDV� LQ�6SDLQ��ZLWK� WKH�HODERUDWLRQ�RI� WKH� WKHRUHWLFDO�PRGHO�IRU�0DWKHPDWLFV��
WKH� 076.�� ,WV� ILUVW� H[WHQVLRQ� ZDV� WR� %LRORJ\� �%76.��� 6RRQ� DIWHU�� WKH� WKHRUHWLFDO� PRGHOV� RI� 376.�
�3K\VLFV��DQG�&76.��&KHPLVWU\��ZHUH�HODERUDWHG�E\�UHVHDUFKHUV� IURP�WKH�76.�*URXS�DQG��DOVR� LQ� WKLV�
UHVHDUFK�JURXS��YDOLGDWLRQV�RI�WKH�WKUHH�WKHRUHWLFDO�PRGHOV�DULVLQJ�IURP�WKH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�076.�ZHUH�
FDUULHG�RXW��7KH�JRDO�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�SUHVHQW�DQG�TXDQWLI\�WKH�SURGXFWLRQV�RI�WKH�076.�([WHQVLRQV�
GHYHORSHG� LQ� WKH� 76.� *URXS� WKURXJK� GLVVHUWDWLRQV�� 7KH� UHVXOW� UDLVHG� ZDV� ��� �WHQ�� GLVVHUWDWLRQV�� 7KH�
GLVVHPLQDWLRQ�RI�UHVHDUFK�FDUULHG�RXW�E\�WKH�76.�*URXS��LWV�IRFXVHV�DQG�PHWKRGRORJLHV�EULQJ�SRVVLELOLWLHV�
RI�LQYROYLQJ�RWKHU�UHVHDUFKHUV�LQ�WKH�VSKHUH�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI�WHDFKHUV��

.H\ZRUGV��([WHQVLRQ�RI�076.��5HVHDUFK�*URXS��7KHRUHWLFDO�0RGHOV��6FLHQFHV��

75$-(7Ï5,$�'$�(;7(162�'2�076.�
2V�HVWXGRV�VREUH�R�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRU�GH�0DWHPiWLFD��076.��
WLYHUDP� LQtFLR� HP� ������ GH� IRUPD� LQWHUQD�� H� IRUDP� FRRUGHQDGRV� SHOR� JUXSR� GR�
6HPLQiULR�GH�3HVTXLVD�HP�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��6,'0��GD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�QD�
(VSDQKD��$OJXPDV�SHVTXLVDV�VREUH�R�WHPD�IRUDP�SXEOLFDGDV�QD�(VSDQKD��HP�FRQJUHVVRV�
QDFLRQDLV��HP�������FRQWXGR�D�GLYXOJDomR� LQWHUQDFLRQDO�GR�PRGHOR� WHyULFR�RFRUUHX�QR�
DQR�VHJXLQWH��FRQIRUPH�DVVHYHUD�&DUULOOR���������$WXDOPHQWH��RV�PHPEURV�GR�6,'0�VmR�
SHVTXLVDGRUHV TXH�GHVHQYROYHP�H�GLYXOJDP�SHVTXLVDV�UHODFLRQDGDV�DR�076.��H�R�JUXSR�
GH� SHVTXLVD� p� FRPSRVWR� SRU� PHPEURV� OLJDGRV� jV� GLYHUVDV� LQVWLWXLo}HV� GH� HQVLQR�
GLVWULEXtGDV�HQWUH�RV�SDtVHV�GD�(XURSD�H�GD�$PpULFD�/DWLQD��

$� SDUWLU� GDV� SHVTXLVDV� UHDOL]DGDV� SRU� 6KXOPDQ� ������� ������ VREUH� R� &RQKHFLPHQWR�
3HGDJyJLFR� GH� &RQWH~GR� �3&.�� H� GD� HODERUDomR� GR� PRGHOR� GH� &RQKHFLPHQWR�
0DWHPiWLFR�SDUD�R�(QVLQR��0.7��UHDOL]DGD�SRU�%DOO�HW�DO�����������VXUJH�R�076.�FRP�
R REMHWLYR� GH� DQDOLVDU� R� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV� GH� PDWHPiWLFD�
VHQGR� HVVH� PRGHOR� R� PDLV� FRPSOHWR� DWp� R� PRPHQWR� SRU� HVWDU� FHQWUDGR� QRV
FRQKHFLPHQWRV� H� QD� GLVFLSOLQD� GH� PDWHPiWLFD�� FRQVLGHUDQGR� TXH� RV� PRGHORV
PHQFLRQDGRV� DQWHULRUPHQWH� QmR� HQIDWL]DUDP� DV� SDUWLFXODULGDGHV� GDV� GLVFLSOLQDV� H� GR� 312

&DUQHLUR�� .�� ,�� /�� 5�� /LPD�� 6�� 6��� 0DUTXHV�� 0��� 0RUHLUD�� -�� 6�� 6��� 	� 6RDUHV�� 6�� 7�� �������� ([WHQVmR� GR� 076.� QR� kPELWR�
GR� 76.� *URXS� �� %UDVLO�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



HQVLQR��&RQIRUPH�GHVFUHYHX�&DUULOOR�HW�DO���������³����R�PRGHOR�0.7��H�R�WUDEDOKR�GH�
5RZODQG�HW�DO�� �������� IRFDP�VXD�DWHQomR�QD�SUiWLFD� UHDOL]DGD�HP�FODVVH�� LJQRUDQGR�R�
FRQKHFLPHQWR�TXH�RV�SURIHVVRUHV�SRGHP�WUD]HU�HP�MRJR�DR�UHDOL]DU�TXDOTXHU�RXWUR�WLSR�
GH�DWLYLGDGH�FRPR�SURIHVVRU´��S�����

&RP�R� DYDQoR�GRV� WUDEDOKRV� VREUH�R�076.� H� D� FKHJDGD�GDV�SHVTXLVDV� DR�%UDVLO�� HP�
������QR�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�(GXFDomR��&LrQFLD�H�7HFQRORJLD�GH�0DWR�*URVVR��,)07��
FDPSXV�&XLDEi��IRL�FULDGR�R�*UXSR�,QWHUGLVFLSOLQDU�GH�(QVLQR�GH�0DWHPiWLFD�H�&LrQFLDV�
GD� 1DWXUH]D� �*,0&�� �0RUDO�� ������ /LPD�� ������ 6RDUHV�� ������0RUHLUD� HW� DO��� ������
UHJLVWUDGR� QR� &RQVHOKR� 1DFLRQDO� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� &LHQWtILFR� H� 7HFQROyJLFR�
�&13T���R�TXDO�WHYH�R�QRPH�DOWHUDGR�HP������SDUD�76.�*URXS�±�7HDFKHU
V�6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH� 5HVHDUFK� *URXS� �*UXSR� GH� 3HVTXLVD� &RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH�
3URIHVVRUHV���0DUTXHV���������H�p�IRUPDGR�SRU�GRFHQWHV��GLVFHQWHV�H�HJUHVVRV�GD�/LQKD�
GH�3HVTXLVD��(QVLQR�GH�0DWHPiWLFD��&LrQFLDV�1DWXUDLV�H�VXDV�7HFQRORJLDV��GR�3URJUDPD�
GH�3yV�*UDGXDomR�HP�(QVLQR�,)07��81,&��33*(Q�%UDVLO��H�FRRUGHQDGR��DWXDOPHQWH��
SHOR�3URI��'U��-HIHUVRQ�*RPHV�0RULHO�-XQLRU��

$V� SHVTXLVDV� UHDOL]DGDV� QR� 76.� *URXS� QmR� Vy� HVWmR� UHODFLRQDGDV� j� GLVFLSOLQD� GD�
PDWHPiWLFD��PDV�DVVLP�FRPR�jV�GLVFLSOLQDV�GDV�FLrQFLDV� �%LRORJLD��)tVLFD�H�4XtPLFD���
GD� /tQJXD� 3RUWXJXHVD�� H� WDPEpP� DR� XVR� GD� ,QWHOLJrQFLD� $UWLILFLDO� FRPR� IHUUDPHQWD�
DQDOtWLFD� GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�� $� HVVD� GLVSHUVmR� GD� SHVTXLVD� VREUH� R�
FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�jV�RXWUDV�iUHDV�FKDPDPRV�GH�³([WHQV}HV�GR�
076.´���

'HVVH� PRGR�� R� REMHWLYR� GHVWD� SHVTXLVD� p� DSUHVHQWDU� H� TXDQWLILFDU� DV� SURGXo}HV� GDV�
([WHQV}HV� GR� 076.� GHVHQYROYLGDV� QR� 76.� *URXS�� SRU� PHLR� GDV� SURGXo}HV� GDV�
GLVVHUWDo}HV� �
(1&$0,1+$0(172�0(72'2/Ï*,&2�
7UDWD�VH� GH� XPD� SHVTXLVD� TXDOLWDWLYD� H� TXDQWLWDWLYD� �&UHVZHOO� 	� &ODUFN�� ������� FRP�
REMHWLYR�GH�FDUiWHU�H[SORUDWyULR��YLVWR�TXH�WHYH�R�LQWHUHVVH�QR�OHYDQWDPHQWR�GH�GDGRV�GH�
XP�GHWHUPLQDGR�JUXSR�GH�SHVTXLVD���

$�FODVVLILFDomR�TXDQWR�j�WpFQLFD�SDUD�FROHWD�GH�GDGRV�IRL�GH�SHVTXLVD�GRFXPHQWDO��*LO��
�������XPD�YH]�TXH�R�OHYDQWDPHQWR�GRV�GDGRV�IRL�UHDOL]DGR�D�SDUWLU�GR�%DQFR�GH�'DGRV�
GR� 76.� *URXS�� $V� LQIRUPDo}HV� FROHWDGDV� QRV� EDQFRV� GH� GDGRV� FRQWRUQDP� DV�
LQIRUPDo}HV� SULQFLSDLV� DFHUFD� GDV� SURGXo}HV� GRV� PHPEURV� GR� JUXSR�� FRPR��
GLVVHUWDo}HV��DUWLJRV�FLHQWtILFRV��UHVXPRV�VLPSOHV�H�UHVXPRV�H[SDQGLGRV���

3DUD� FXPSULPHQWR� GDV� QRUPDV� GHVVH� DUWLJR� GHOLPLWDPRV� TXH� QRVVRV� GDGRV� VHULDP�
WUDEDOKDGRV� HP� FLPD� GR� LWHP� ³GLVVHUWDo}HV´�� QD� TXDO� IRUDP� OHYDQWDGDV� DV� VHJXLQWHV�
LQIRUPDo}HV�����ÈUHD�����$QR�GD�GHIHVD�GDV�GLVVHUWDo}HV�����0RGHOR�����$XWRU�����7tWXOR�
GDV�GLVVHUWDo}HV�����2EMHWLYRV��H�����&ROHWD�GH�GDGRV��

2V�GDGRV�FROHWDGRV�IRUDP�WUDEDOKDGRV�QXPHULFDPHQWH�SDUD�DQiOLVH�TXDQWLWDWLYD��YLVDQGR�
UHSUHVHQWDU�R�SHUILO�H�DYDQoRV�GR�76.�*URXS��
5(68/7$'26�
$V�([WHQV}HV�GR�076.�QR�%UDVLO�WHYH�VHX�LQtFLR�QR�JUXSR�76.�*URXS�HP������FRP�D�
SURSRVLomR�GR�PRGHOR�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�)tVLFD��376.��
�/LPD�� ������� VHJXLGD�SHOD� SURSRVLomR�GR�PRGHOR� GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�
3URIHVVRUHV� GH� 4XtPLFD� �&76.�� �6RDUHV�� ������� R� TXH� H[SOLFD� DV� SURGXo}HV� GDV�
SUy[LPDV�GLVVHUWDo}HV��TXH�Vy�DFRQWHFHUDP�HP�������
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5HVVDOWDPRV�TXH�R�LQtFLR�GDV�([WHQV}HV�GR�076.�GHX�VH�HP�3RUWXJDO�FRP�R�PRGHOR�GR�
&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GR�3URIHVVRU�GH�&LrQFLDV��/XtV�HW�DO����������TXH�PHGLDQWH�
jV�OLPLWDo}HV�GD�DEUDQJrQFLD�GD�FLrQFLD�³>���@�D�HSLVWHPRORJLD�GH�XPD�FLrQFLD�GLIHUH�GD�
HSLVWHPRORJLD�GH�RXWUD��QmR�p�SRVVtYHO�UHGX]LU�R�FRQKHFLPHQWR�FLHQWtILFR�D�XP�HVTXHPD�
HSLVWHPROyJLFR� ~QLFR�´� �%HOOLQL�� ������ S�� �� DSXG� /XtV� HW� DO��� ������� FHUWLILFRX�VH� D�
QHFHVVLGDGH�GH�VHSDUDU�FDGD�XPD�GDV�GLVFLSOLQDV�ELRORJLD��ItVLFD�H�TXtPLFD�HP�PRGHORV�
GLVWLQWRV��'LDQWH�GLVVR��LQLFLRX�VH�D�SURSRVLomR�GR�PRGHOR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH�%LRORJLD� �%76.�� �/XtV�� HW� DO��� ������ H�� HP� ������ QR� 76.�*URXS��
KRXYH� DV� SULPHLUDV� GLVVHUWDo}HV� FRPR� IRUPD� GH� YDOLGDomR� WDQWR� GR� %76.� FRPR� GRV�
PRGHORV�TXH�IRUDP�SURSRVWRV�SHOR�76.�*URXS��376.�H�&76.��)LJXUD�����

)LJXUD����0RGHORV�GDV�([WHQV}HV�GR�076.��&DUULOOR��HW�DO���������SDUD�RV�PRGHORV�GD�%LRORJLD�
�/XtV�HW�DO���������/XtV�	�&DUULOOR���������)tVLFD��/LPD��������H�4XtPLFD��6RDUHV����������

(ODERUDGD�SHORV�$XWRUHV���������

2�UHVXOWDGR�OHYDQWDGR�D�SDUWLU�GR�HVSHOKR�GR�%DQFR�GH�'DGRV�GR�76.�*URXS�IRL�GH����
�GH]��GLVVHUWDo}HV�SURGX]LGDV��D�SDUWLU�GH�������D�PDLR�GH������VREUH�DV�([WHQV}HV�GR�
076.�QR�76.�*URXS��VHQGR����WUrV��GD�iUHD�GD�ItVLFD�����WUrV��GD�iUHD�GD�TXtPLFD����
�WUrV�� GD� iUHD� GD� ELRORJLD� H� �� �XPD�� GD� iUHD� GD� ,QWHOLJrQFLD� $UWLILFLDO�� FRQIRUPH�
DSUHVHQWDGR� QD� WDEHOD� ��� ��� �� H� �� H� QD� ILJXUD� ��� 5HVVDOWDPRV� TXH� DV� SHVTXLVDV� FRP� D�
OtQJXD� SRUWXJXHVD� QmR� HQWUD� QRV� QRVVRV� UHVXOWDGRV� SRU� QmR� ID]HU� SDUWH� GR� TXHVLWR�
³GLVVHUWDo}HV´�GR�%DQFR�GH�'DGRV���

���



7DEHOD����/HYDQWDPHQWR�GRV�GDGRV�GR�76.�*URXS�QD�iUHD�GH�)tVLFD�

'LVFLSOLQD�
$QR�
0RGHOR�
$XWRU�D��

7tWXOR�GD�'LVVHUWDomR� 2EMHWLYR� &ROHWD� GH�
'DGRV�

)tVLFD�
�����
376.�
/LPD��6��6��

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� )tVLFD��
8PD� 3URSRVWD� GH� 0RGHOR�
7HyULFR�

3URSRU� XP� PRGHOR� GR�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�
GH� SURIHVVRUHV� GH� ItVLFD� TXH�
WHQKD�FRPR�UHIHUHQFLDO�WHyULFR�
D�EDVH�FRQFHLWXDO�GR�076.��

3D3�H5�

)tVLFD�
�����
376.�
/LQR�� &�� '��
6��5��

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� )tVLFD�
�376.���$QiOLVH�'RFXPHQWDO�
GH� XPD� /LFHQFLDWXUD� HP�
&LrQFLDV�GD�1DWXUH]D�

,GHQWLILFDU� RV� HOHPHQWRV� GR�
376.�SUHVHQWHV�HP�SURGXo}HV�
DFDGrPLFDV� H� SXEOLFDo}HV� GH�
HJUHVVRV� GR� FXUVR� GH�
OLFHQFLDWXUD� HP� FLrQFLDV� GD�
QDWXUH]D�GR�,)07�±�69&��

$UWLJRV�� 3URMHWR�
3HGDJyJLFR� GR�
&XUVR� H�
7UDEDOKRV� GH�
&RQFOXVmR� GH�
&XUVRV��

)tVLFD�
�����
376.�
0DJDOKmHV��
&� .��2�

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� )tVLFD�
0RELOL]DGRV�HP�(SLVyGLRV�GH�
/DQoDPHQWR�GH�)RJXHWHV��

&DWHJRUL]DU� RV� FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV�GH�SURIHVVRU�GH�
)tVLFD�HP�IXQomR�GR�HQVLQR�GR�
ODQoDPHQWR� GH� IRJXHWHV� H�
LGHQWLILFDU�FRQH[}HV��

3D3�H5�

)RQWH��%DQFR�GH�'DGRV�GR�76.�*URXS��

(ODERUDGD�SHORV�$XWRUHV���������

7DEHOD����/HYDQWDPHQWR�GRV�GDGRV�GR�76.�*URXS�QD�iUHD�GH�%LRORJLD�

ÈUHD�
$QR�
0RGHOR�
$XWRU�D��

7tWXOR�GD�'LVVHUWDomR� 2EMHWLYR� &ROHWD� GH�
'DGRV�

%LRORJLD�
�����
%76.�
0DUTXHV��
0��

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� %LRORJLD��
$QiOLVH�GH�5HODWRV�GH�3UiWLFD�
QR�(QVLQR�0pGLR�

&DUDFWHUL]DU� R� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR� SDUD� HQVLQDU�
ELRORJLD� H� LGHQWLILFDU� DV�
FRQH[}HV�GR�FRQKHFLPHQWR��

3D3�H5�

%LRORJLD�
�����
%76.�
&DUQHLUR��
.� ,��/��5�

2� 7HPD�&ULVH� &OLPiWLFD� QRV�
/LYURV�'LGiWLFRV� GH� %LRORJLD�
j� /X]� GR� &RQKHFLPHQWR�
(VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRUHV�
GH�%LRORJLD�

&DUDFWHUL]DU� R� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV�
ELRORJLD� VREUH� R� WHPD�
PXGDQoDV�FOLPiWLFDV� SUHVHQWH�
QRV�OLYURV�GLGiWLFRV�GD�iUHD���

/LYURV�'LGiWLFRV�

%LRORJLD�
�����
%76.�
'DKPHU�� &��
,��

$V� SUiWLFDV� GRFHQWHV� HP�
GLiORJR� FRP� D� DOIDEHWL]DomR�
FLHQWtILFD� HP� WUrV� HVFRODV� GH�
HQVLQR� PpGLR� HP� WHPSR�
LQWHJUDO� HP� PDWR� JURVVR� QD�
yWLFD� GR� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�

&RPSUHHQGHU� TXDLV�
FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�
GR� SURIHVVRU�D� HQVLQDU� H� SDUD�
HQVLQDU� FRQWULEXL� SDUD� D�
$OIDEHWL]DomR� &LHQWtILFD� GRV�
HVWXGDQWHV�� VRE� D� SHUVSHFWLYD�
GR�%76.��

2EVHUYDomR� GH�
DXODV��

)RQWH��%DQFR�GH�'DGRV�GR�76.�*URXS��

(ODERUDGD�SHORV�$XWRUHV���������
315



7DEHOD����/HYDQWDPHQWR�GRV�GDGRV�GR�76.�*URXS�QD�iUHD�GH�4XtPLFD�

ÈUHD�
$QR�
0RGHOR�
$XWRU�D��

7tWXOR�GD�'LVVHUWDomR� 2EMHWLYR� &ROHWD� GH�
'DGRV�

4XtPLFD�
�����
&76.�
6RDUHV�� 6��
7� &�

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH�4XtPLFD� ±�
&76.�� 3URSRVWD� GH� 0RGHOR�
7HyULFR�

3URSRU� XP� PRGHOR� WHyULFR�
FDSD]�GH�GHVFUHYHU�R�FRQMXQWR�
GH� FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV�
GH�TXtPLFD��D�SDUWLU�GR�076.�
FRP� LQWXLWR� GH� GLPLQXLU� D�
GHVFRQH[mR� GR� FRQKHFLPHQWR�
FLHQWtILFR�FRP�R�SHGDJyJLFR��

3D3�H5�

4XtPLFD�
�����
&76.�
)ORULDQR��/��
6��

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� 4XtPLFD�
�&76.��� XP� HVWXGR� GH� FDVR�
GR� HQVLQR� GH� 7HUPRTXtPLFD�
QDV� SUiWLFDV� GH� GRLV�
SURIHVVRUHV�GH�&XLDEi�±�07�

&DUDFWHUL]DU�RV�FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV� PRELOL]DGRV�
SRU� SURIHVVRUHV� GH� 4XtPLFD�
SDUD�HQVLQDU�7HUPRTXtPLFD�QR�
HQVLQR�PpGLR��

2EVHUYDomR� QmR�
SDUWLFLSDQWH� GH�
DXODV���

4XtPLFD�
�����
&76.�
0DUWLQV�� -��
(��$��

&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� 4XtPLFD�
�&76.��� HVWXGR� GH� XPD�
H[SHULrQFLD� GH� HQVLQR� VREUH�
KLGURFDUERQHWRV�

&DUDFWHUL]DU�RV�FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV� PRELOL]DGRV�
SRU� XPD� SURIHVVRUD� GH�
4XtPLFD� QR� HQVLQR� GH�
KLGURFDUERQHWRV�� WHQGR� SRU�
UHIHUrQFLD�D�EDVH�FRQFHLWXDO�GR�
&76.� H� DYDOLDU� DV� FRQH[}HV�
HQWUH� RV� FRQKHFLPHQWRV�
TXtPLFR� H� GLGiWLFR� GR�
FRQWH~GR�PRELOL]DGRV��

2EVHUYDomR� QmR�
SDUWLFLSDQWH� GH�
DXODV��

)RQWH��%DQFR�GH�'DGRV�GR�76.�*URXS��

(ODERUDGD�SHORV�$XWRUHV���������

7DEHOD����/HYDQWDPHQWR�GRV�GDGRV�GR�76.�*URXS�QD�iUHD�GH�,QWHOLJrQFLD�$UWLILFLDO��,�$����

ÈUHD�
$QR�
0RGHOR�
$XWRU�D��

7tWXOR�GD�'LVVHUWDomR� 2EMHWLYR� &ROHWD� GH�
'DGRV�

,�$�
����
,�$�
0DVFDUHQKD
V��7��$��7��

$SOLFDomR� GH� $OJRULWPRV� GH�
$SUHQGL]DGR� GH� 0iTXLQD� QD�
&ODVVLILFDomR� GH�
&RQKHFLPHQWRV�
(VSHFLDOL]DGRV�GH�3URIHVVRUHV�
GH�)tVLFD�

$QDOLVDU� D� HILFiFLD� GRV�
DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DGR�GH�
PiTXLQD� XWLOL]DGRV� QD�
FODVVLILFDomR� DXWRPiWLFD� GH�
FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�
GH�SURIHVVRUHV�GH�ItVLFD��

'LVVHUWDomR�
/LPD�������

)RQWH��%DQFR�GH�'DGRV�GR�76.�*URXS��

(ODERUDGD�SHORV�$XWRUHV���������

���



)LJXUD����7UDWDPHQWR�GH�GDGRV�GDV�GLVVHUWDo}HV�SURGX]LGDV�QR�76.�*URXS�

(ODERUDGR�SHORV�$XWRUHV���������

2�SULQFLSDO�IRFR�REVHUYDGR�QDV�SHVTXLVDV�DSyV�D�SURSRVLomR�GRV�PRGHORV��376.��&76.�
H�%76.�� p� D� FDUDFWHUL]DomR�GH� FRQKHFLPHQWRV�GH�SURIHVVRUHV� HP�HSLVyGLRV�GH� HQVLQR�
TXH�DERUGDP�GLVWLQWRV�FRQWH~GRV�H�VLWXDo}HV�GH�HQVLQR���

'HVWDFD�VH��SRU�VXD�RULJLQDOLGDGH�H�SRWHQFLDOLGDGH��D�SHVTXLVD�TXH�XWLOL]RX�D�,QWHOLJrQFLD�
$UWLILFLDO� FRPR� IHUUDPHQWD� GH� DQiOLVH� H� FRP� R� REMHWLYR� GH� DQDOLVDU� D� HILFiFLD� GRV�
DOJRULWPRV� GH� DSUHQGL]DGR� GH� PiTXLQD� XWLOL]DGRV� QD� FODVVLILFDomR� DXWRPiWLFD� GH�
FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�GH�SURIHVVRUHV�GH� ItVLFD�� �(VWD�SHVTXLVD�DSUHVHQWRX�XPD�
FRQILDELOLGDGH� GH� ���� SDUD� LGHQWLILFDomR� H� FDWHJRUL]DomR� GRV� FRQKHFLPHQWRV� HP�
HSLVyGLRV� GH� HQVLQR� QRV� GRPtQLRV� GR� 376.�� (QWHQGH�VH� TXH� HVWH� WUDEDOKR� SRGH� VHU�
DSULPRUDGR� H� DX[LOLDU� QD� DQiOLVH� TXDOLWDWLYD� GRV� FRQKHFLPHQWRV� GH� SURIHVVRUHV� SDUD�
HQVLQR�GH�WySLFRV�HVSHFtILFRV�SDUD�RV�GHPDLV�PRGHORV��FRPR�SRU�H[HPSOR��DX[LOLDQGR�QD�
FRQVWUXomR� GH� EDQFR� GH� GDGRV� TXH� SRGHP� GLUHFLRQDU� Do}HV� IRUPDWLYDV�� DOpP� GH�
RUJDQL]DU�H�DJLOL]DU�DV�DQiOLVHV���

9DOH� UHVVDOWDU�� DLQGD�� TXH� RV� PRGHORV�� SRU� VXD� ULTXH]D� HP� LQIRUPDo}HV� FRQWLGDV��
SRVVLELOLWDP� R� WUDEDOKR� FRP� GLIHUHQWHV� LQVWUXPHQWRV� GH� FROHWDV� GH� GDGRV�� FRQIRUPH�
HYLGHQFLDGR�QDV� WDEHODV���D����RQGH�IRUDP�XWLOL]DGRV�VHLV�GLIHUHQWHV� LQVWUXPHQWRV� SDUD�
YDOLGDomR�GRV�FRQKHFLPHQWRV�GDV�H[WHQV}HV�GRV�PRGHORV��&RQVLGHUDQGR�TXH�HVWD�iUHD�p�
UHFHQWH� QR� kPELWR� FLHQWtILFR�� PXLWRV� HVWXGRV� SRGHP� VHU� GHVHQYROYLGRV� WDQWR� SDUD�
YDOLGDomR�TXDQWR�SDUD�DJUHJDU�PDLV�GHWDOKHV�DRV�PRGHORV�DWXDLV���

&21&/862�
3RGHPRV� FRQFOXLU� TXH� RV� HVWXGRV� SRVVLELOLWDUDP� TXDQWLILFDU� DV� SURGXo}HV� GDV�
GLVVHUWDo}HV�QD� WHPiWLFD�GDV�([WHQV}HV�GR�076.�QR�kPELWR�GR�JUXSR�GH�SHVTXLVD�GR�
76.�*URXS�QR�%UDVLO��(VVHV�GDGRV�H[SODQDGRV�QHVWD�SHVTXLVD�SHUPLWHP�DSUHVHQWDU�QmR�
DSHQDV�R�TXH�Mi�IRL�SURGX]LGR�FRPR�HOXFLGDU�H�IXQGDPHQWDU�IXWXUDV�SHVTXLVDV���

5HVVDOWDPRV� TXH� DOpP� GR� SLRQHLULVPR� GDV� SURSRVLo}HV� SDUD� RV� PRGHORV� GH� )tVLFD� H�
4XtPLFD��R�76.�*URXS�IRL�R�EHUoR�SDUD�D�LQRYDomR�PHWRGROyJLFD�TXDQWR�DR�XVR�GH�3D3�
H5V�QD�FDUDFWHUL]DomR�GH�&RQKHFLPHQWRV�(VSHFLDOL]DGRV�GH�3URIHVVRUHV��QD�XWLOL]DomR�GD�
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,QWHOLJrQFLD� DUWLILFLDO� FRPR� IHUUDPHQWD� SDUD� LGHQWLILFDomR� GH� FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV���

'LDQWH� GLVVR�� VDOLHQWDPRV� TXH� DV� SHVTXLVDV� SRU� SDUWH� GRV� LQYHVWLJDGRUHV� LQWHJUDQWHV�
GHVWH� JUXSR� GH� SHVTXLVD� HVWmR� VHQGR� GHVHQYROYLGDV� FRP� D� XWLOL]DomR� GH� RXWUDV�
PHWRGRORJLDV��HPStULFDV��H�DSOLFDGDV�D�GLIHUHQWHV�VXMHLWRV���

(VVDV� QRYDV� SHUVSHFWLYDV� GR� JUXSR� SRVVLELOLWDUmR� DPSOLDU� DV� SHVTXLVDV� HP� DQGDPHQWR�
DOpP�GH�DJUHJDU�QRYRV�ROKDUHV�VREUH�RV�PRGHORV�SURSRVWRV��

5HIHUrQFLDV�
%DOO�� '�� /��� 7KDPHV�� 0�� +�� 	� 3KHOSV�� *�� �������� &RQWHQW� .QRZOHGJH� IRU� 7HDFKLQJ�� :KDW�

0DNHV�,W�6SHFLDO"�-RXUQDO�RI�WHDFKHU�HGXFDWLRQ�������������������

&DUULOOR�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV�*RQ]iOH]��/��� )ORUHV�0HGUDQR��(��� (VFXGHUR�
ÈYLOD��'���	�0XxR]�&DWDOiQ��0����������7KH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU
V�VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH�
�076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

&DUULOOR�� -�� �������� 3DQRUiPLFD� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ� FRQ�076.� HQ� HO�PXQGR�� $FWDV� GH� ODV� ,,�
-RUQDGDV�GHO�6HPLQDULR�GH�,QYHVWLJDFLyQ�GH�'LGDFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�
GH�+XHOYD�����\����GH�6HSWLHPEUH�������+XHOYD��(VSDQKD������S��

&UHVZHOO��-��:���&ODUFN��9��/��3����������3HVTXLVD�GH�0pWRGRV�0LVWRV�����HG��6mR�3DXOR��3HQVR��
����S��

*LO��$��&����������&RPR�HODERUDU�SURMHWRV�GH�SHVTXLVD�����HG��6mR�3DXOR��$WODV������������S��

/LPD�� 6�� 6�� ��������&RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV� GH�)tVLFD��8PD�SURSRVWD� GH�
PRGHOR� WHyULFR�� �'LVVHUWDomR� GH� 0HVWUDGR��� ,QVWLWXWR� )HGHUDO� GH� (GXFDomR�� &LrQFLD� H�
7HFQRORJLD� GH� 0DWR� *URVVR�� &XLDEi�� %UDVLO��
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ�������������

/ /XtV��0���0RQWHLUR��5���&DUULOOR��-����������&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GR�3URIHVVRU�4XDQGR�
(QVLQD�%LRORJLD�H�0DWHPiWLFD��/LYUR�GH�5HVXPRV�GR�;9,,�(QFRQWUR�1DFLRQDO�GH�(GXFDomR�
HP�&LrQFLDV��;9,,�(1(&�� ,� 6HPLQiULR� ,QWHUQDFLRQDO� GH�(GXFDomR� HP�&LrQFLDV�� ,� 6,(&� �
(GXFDomR� HP� &LrQFLDV� HP� P~OWLSORV� FRQWH[WRV�� 9LDQD� GR� &DVWHOR�� 3RUWXJDO�� ,QVWLWXWR�
3ROLWpFQLFR�GH�9LDQD�GR�&DVWHOR��

/XtV�� 0��� 	� &DUULOOR�� -�� �������� 2� PRGHOR� GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH�
%LRORJLD� �EWVN��� 5HYLVWD� GH� (QVLQR� GH� &LrQFLDV� H� 0DWHPiWLFD�� ������� �������
KWWSV���GRL�RUJ�������������������UHQFLPD�Y��L��������

/XtV�� 0��� 6RDUHV�� 6��� /LPD�� 6��� 0DUTXHV�� 0�� �������� 'HVHQYROYLPHQWR� GRV� 0RGHORV� GH�
&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRUHV� GH� %LRORJLD�� )tVLFD� H� 4XtPLFD�� 5HYLVWD�
0XOWLGLVFLSOLQDU����������������

0DUTXHV�� 0�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRUHV� GH� %LRORJLD�� $QiOLVH� GH�
UHODWRV� GH� SUiWLFD� QR� (QVLQR� 0pGLR�� �'LVVHUWDomR� GH� 0HVWUDGR��� ,QVWLWXWR� )HGHUDO� GH�
(GXFDomR�� &LrQFLD� H� 7HFQRORJLD� GH� 0DWR� *URVVR�� &XLDEi�� %UDVLO��
KWWS���SSJHQ�FED�LIPW�HGX�EU�PHGLD�ILOHUBSXEOLF��H�����H��F�G��DEH���H�I�D�F���
�D�I�GIID�I��

0RUDO��*��&��<����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�PRELOL]DGRV�
HP�XP�FRQWH[WR�GH�SODQHMDPHQWR�GH�HQVLQR�GH�GLYLV}HV�GH�IUDo}HV�SRU�PHLR�GH�UHVROXomR�GH�
SUREOHPDV���'LVVHUWDomR�GH�0HVWUDGR���,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�(GXFDomR��&LrQFLD�H�7HFQRORJLD�
GH�0DWR�*URVVR��&XLDEi��%UDVLO��

���

https://doi.org/10.1080/14794802.2018.147998
https://www.researchgate.net/publication/332034659
https://doi.org/10.26843/10.26843/rencima.v11i7.2788


0RUHLUD��-���0DUTXHV��0���(YDQJHOLVWD��(����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�GH�
/tQJXD� 3RUWXJXHVD� 3/76.�� WUDQVSRVLomR� GLUHWD� GR� 076.�� 5HVHDUFK�� 6RFLHW\� DQG�
'HYHORSPHQW��Y�����Q�����'2,��KWWS���G[�GRL�RUJ����������UVG�Y�L���������

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQ�
5HVHDUFKHU������������������

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� .QRZOHGJH� DQG� WHDFKLQJ�� )RXQGDWLRQV� RI� WKH� QHZ� UHIRUP�� +DUYDUG�
(GXFDWLRQDO�5HYLHZ����������±����

6RDUHV��6��7����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�GH�4XtPLFD�±�&76.��3URSRVWD�
GH� PRGHOR� WHyULFR�� �'LVVHUWDomR� GH� 0HVWUDGR��� ,QVWLWXWR� )HGHUDO� GH� (GXFDomR�� &LrQFLD� H�
7HFQRORJLD� GH� 0DWR� *URVVR�� %UDVLO��
KWWS���SSJHQ�FED�LIPW�HGX�EU�PHGLD�ILOHUBSXEOLF�D�����D����IHE�IED���������F���
��H�HD�E��D��

���

http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v9i11.9513


(/�352)(625��/$�7$5($�<�/$6�+(55$0,(17$6�(1�/$�
5(/$&,Ï1�(70�076.�

7HDFKHU��WDVN�DQG�WRROV�LQ�(70�076.�UHODWLRQVKLS�

(VSLQR]D�9iVTXH]��*��D��9HUGXJR�+HUQiQGH]��3��E��+HQUtTXH]�5LYDV��&��F��
D�8QLYHUVLGDG�$OEHUWR�+XUWDGR��E�8QLYHUVLGDG�7DOFD��F�8QLYHUVLGDG�&DWyOLFD�GHO�0DXOH�

7HPiWLFD����±�([WHQVLRQHV�GHO�076.�

5HVXPHQ�� /D� UHODFLyQ� HQWUH� HO� (VSDFLR� GH� 7UDEDMR� 0DWHPiWLFR� �(70�� \� HO� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH� 0DWHPiWLFD� �076.�� VH� PXHVWUD� FRPR� XQ� WHUUHQR� IpUWLO� SDUD�
SURIXQGL]DU� HQ� OD� SUiFWLFD� GHO� SURIHVRU� \� HQ� VX� FRQRFLPLHQWR�� (Q� HVWH� WUDEDMR� VH� UH~QHQ� ODV�
LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�KDQ�DYDQ]DGR�HQ�HVWD�UHODFLyQ�\�VH�PXHVWUD�HO�URO�TXH�HOODV�KDQ�DVLJQDGR�DO�
SURIHVRU� \� D� OD� WDUHD� PDWHPiWLFD� DO� FRQHFWDU� HO� (70� \� HO� 076.�� 6H� WUDWD� GH� XQD� UHYLVLyQ�
GRFXPHQWDO�HQ�OD�TXH�VH�LQFOX\HQ�ORV�WUDEDMRV�HQWUH�HO������D�OD�IHFKD�TXH�XVDQ�DPERV�PRGHORV�
VLPXOWiQHDPHQWH��GHVWDFDQGR�VXV�SULQFLSDOHV�UHVXOWDGRV��)LQDOPHQWH��VH�SUHVHQWDQ�DOJXQDV�LGHDV�
DELHUWDV�TXH�SHUPLWHQ�SUR\HFWDU�LQYHVWLJDFLRQHV�HQ�HVWD�iUHD���

3DODEUDV� FODYH�� (VSDFLR� GH� 7UDEDMR� 0DWHPiWLFR� �(70��� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFD��076.���FRQH[LyQ�HQWUH�WHRUtDV��FRPSOHPHQWDULHGDG��

$EVWUDFW��7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�0DWKHPDWLFDO�:RUN�6SDFH��(70��DQG�WKH�0DWKHPDWLFV�
WHDFKHU
V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��076.��LV�VKRZQ�WR�EH�IHUWLOH�JURXQG�WR�GHHSHQ�WKH�WHDFKHU
V�
SUDFWLFH� DQG� NQRZOHGJH�� 7KLV� ZRUN� EULQJV� WRJHWKHU� WKH� UHVHDUFK� WKDW� KDV� DGYDQFHG� LQ� WKLV�
UHODWLRQVKLS�DQG�VKRZV�WKH�UROH�WKDW�WKH\�KDYH�DVVLJQHG�WR�WKH�WHDFKHU�DQG�WR�WKH�PDWKHPDWLFDO�
WDVN� E\� FRQQHFWLQJ� WKH�(70�DQG� WKH�076.�� ,W� LV� D� GRFXPHQWDU\� UHYLHZ� WKDW� LQFOXGHV�ZRUNV�
EHWZHHQ� ����� WR� GDWH� WKDW� XVH� ERWK� PRGHOV� VLPXOWDQHRXVO\�� KLJKOLJKWLQJ� WKHLU� PDLQ� UHVXOWV��
)LQDOO\��VRPH�RSHQ�LGHDV�DUH�SUHVHQWHG�WKDW�DOORZ�SURMHFWLQJ�UHVHDUFK�LQ�WKLV�DUHD��

.H\ZRUGV�� 0DWKHPDWLFDO� :RUNLQJ� 6SDFHV� �0:6��� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOLVHG�

.QRZOHGJH��0:6���QHWZRUNLQJ�WKHRULHV��FRPSOHPHQWDULW\��

,1752'8&&,Ï1�

/D�ODERU�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�VH�KD�HVWXGLDGR�GHVGH�GLYHUVDV�SHUVSHFWLYDV��SRU�
HMHPSOR�� OD� UHVROXFLyQ�GH� WDUHDV�PDWHPiWLFDV�GHVGH�HO�(VSDFLR�GH�7UDEDMR�0DWHPiWLFR�
�(70�±�.X]QLDN��7DQJXD\�\�(OLD��������\�VX�FRQRFLPLHQWR�DVRFLDGR�DO�TXHKDFHU�GRFHQWH��
HQ�SDUWLFXODU��GHVGH�HO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFD��076.�
± &DUULOOR�HW�DO����������&DGD�SHUVSHFWLYD�LQWHUSUHWD�OD�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU�\�EXVFD�GDU
UHVSXHVWDV� D� ODV� SUHJXQWDV� TXH� FDGD� XQD� GH� HOODV� UHDOL]D� GHVGH� VXV� SUHPLVDV
HSLVWHPROyJLFDV�� 3HVH� D� TXH� (70� \� 076.� WLHQHQ� RULHQWDFLRQHV� GLIHUHQWHV�� KD� VLGR
SRVLEOH� FRQHFWDUORV�� UHODFLRQDQGR� VXV� FRPSRQHQWHV� WHyULFRV�� FXDQGR� VH� HVWXGLD� HO
TXHKDFHU� GHO� SURIHVRU� �H�J�� 9HUGXJR�+HUQiQGH]� \� (VSLQR]D�9iVTXH]�� ������� (Q� HVWH
VHQWLGR��FRQ�OD�FRQH[LyQ�WHyULFD�VH�SUHWHQGH��SRU�XQD�SDUWH��UREXVWHFHU�HO�DQiOLVLV�TXH�VH
SXHGH�KDFHU�FRQ�FDGD�XQR�GH�ORV�PRGHORV�\��SRU�RWUR�ODGR��DERUGDU�SUHJXQWDV�PiV�DPSOLDV
TXH�SXHGDQ�VHU�DERUGDGDV�GH�DPEDV�SHUVSHFWLYDV�HQ�FRQMXQWR�

'H� DFXHUGR� D�0DLHU� \�%HFN� ������� \�5DGIRUG� �������� ODV� WHRUtDV� VH� FDUDFWHUL]DQ� SRU�
SHUPLWLU� SODQWHDU� SUHJXQWDV� VREUH� XQ� IHQyPHQR�� DERUGDU� XQD� PHWRGRORJtD� GHILQLGD� \�
HODERUDU� UHVSXHVWDV� D� ODV� SUHJXQWDV� SODQWHDGDV�� DVSHFWRV� TXH� VRQ� LGHQWLILFDEOHV� HQ� ORV�
PRGHORV�076.�\�(70��SRU�OR�TXH�SXHGHQ�VHU�FRQVLGHUDGRV�FRPR�WHRUtDV�DO�KDEODU�GH� 320

(VSLQR]D�9iVTXH]�� *��� 9HUGXJR�+HUQiQGH]�� 3��� 	� +HQUtTXH]�5LYDV�� &�� �������� (O� SURIHVRU�� OD� WDUHD� \� ODV� KHUUDPLHQWDV�
HQ� OD� UHODFLyQ� (70�076.�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



FRQH[LyQ�HQWUH�HOORV��(VWD� FRQH[LyQ�KD�VLGR� WHPD�GH�HVWXGLR�GHVGH� HO� VLPSRVLR�(70��
�*yPH]�&KDFyQ��(VFULEDQR��.X]QLDN�\�5LFKDUG���������HQ�GRQGH�VH�LQLFLD�HO�GLiORJR�\�VH�
SUR\HFWD�KDFLD�OD�FRPSOHPHQWDULHGDG�(70�076.���

/RV�WUDEDMRV�SRVWHULRUHV�D�HVH�FRQJUHVR�SURIXQGL]DQ�HQ�OD�UHODFLyQ�(70�076.�\�HQ�OD�
FRQH[LyQ� HQWUH� VXV� FRPSRQHQWHV� SDUWLFXODUHV�� 3RU� HMHPSOR�� HQ� (VSLQR]D�9iVTXH]��
=DNDU\DQ�\�5LEHLUR��������VH�DYDQ]D�HQ�FyPR�HO�076.�LQFLGH�HQ�OD�HVWUXFWXUD�GHO�(70�
LGyQHR�\�FyPR�HVWH�LGyQHR�SXHGH�VHU�DIHFWDGR�SRU�ORV�(70�SHUVRQDOHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��
2WURV�WUDEDMRV�HVWDEOHFHQ�UHODFLRQHV�HVWUHFKDV�HQWUH�DOJXQDV�FRPSRQHQWHV�GH�FDGD�PRGHOR�
�H�J��+HQUtTXH]�5LYDV�\�(VSLQR]D�9iVTXH]���������/DV�LQYHVWLJDFLRQHV�VREUH�OD�UHODFLyQ�
(70�076.�DWLHQGHQ�D�ODV�SUHJXQWDV�DELHUWDV�SODQWHDGDV�HQ�*yPH]�&KDFyQ�HW�DO����������
ODV�TXH�KDQ�VHUYLGR�GH�UHIHUHQFLD�SDUD�DERUGDU�OD�FRQH[LyQ��(Q�HVWD�OtQHD��HO�WUDEDMR�GH�
9HUGXJR�+HUQiQGH]��(VSLQR]D�9iVTXH]�\�&DUULOOR��HQ�UHYLVLyQ���SURIXQGL]D�HQ�HO�HVWXGLR�
GHO� XVR� GH� KHUUDPLHQWDV� HQ� OD� UHVROXFLyQ� GH� XQD� WDUHD� PDWHPiWLFD�� PRVWUDQGR� OD�
FRPSOHPHQWDULHGDG�GH�ORV�PRGHORV�HQ�VX�DQiOLVLV��OR�FXDO�VHUi�H[SXHVWR�PiV�DGHODQWH��(O�
SURSyVLWR�GH�HVWH�HVFULWR�HV�PRVWUDU�DOJXQRV�DYDQFHV�HQ�OD�FRQH[LyQ�(70�076.�\�FXiOHV�
VRQ�ORV�HOHPHQWRV�TXH�SHUPLWHQ�HVWDEOHFHU�GLFKD�UHODFLyQ��

0$5&26�7(Ï5,&26�
&RQ� HO� ILQ� GH� FRPSUHQGHU� ODV� UHODFLRQHV� TXH� DTXt� H[SRQGUHPRV�� HQ� HVWD� VHFFLyQ�
SUHVHQWDPRV� ORV� FRPSRQHQWHV� WHyULFRV� GH� FDGD�PRGHOR�� 3UHVHQWDPRV� VXFLQWDPHQWH� OD�
RUJDQL]DFLyQ�GHO�076.�\��FRQ�DOJR�PiV�GH�SURIXQGLGDG��HO�PRGHOR�(70��

(O�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFD�±�076.�
(O� 076.� VH� SURSRQH� FRPR� XQ� PRGHOR� DQDOtWLFR� SDUD� HVWXGLDU� HO� FRQRFLPLHQWR� \� OD�
SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU��&DUULOOR�HW�DO����������(VWH�PRGHOR�VH�FRQWHPSODQ�GRV�GRPLQLRV�SDUD�
HO�FRQRFLPLHQWR��HO�&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR� �0.��\�HO�&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�
&RQWHQLGR��3&.���DGHPiV�VH�LQFOX\H�XQ�GRPLQLR�SDUD�ODV�&UHHQFLDV�VREUH�OD�0DWHPiWLFD��
VX�HQVHxDQ]D�\�VX�DSUHQGL]DMH���

(O�GRPLQLR�GHO�&RQRFLPLHQWR�0DWHPiWLFR��0.��UH~QH�HO�FRQRFLPLHQWR�SURIXQGR�GH�OD�
PDWHPiWLFD�FRPR�FRQRFLPLHQWR�GLVFLSOLQDU��&RQRFLPLHQWR�GH�OR�WHPDV���.R7���OD�IRUPD�
HQ�TXH�ORV�WHPDV�VH�FRQHFWDQ��&RQRFLPLHQWRV�GH�OD�(VWUXFWXUD�0DWHPiWLFD���.60��\�FyPR�
VH� SURGXFH� HO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� �&RQRFLPLHQWR� GH� OD� SUiFWLFD� 0DWHPiWLFD� ��
.30���

3RU�VX�SDUWH��HO�'RPLQLR�GHO�&RQRFLPLHQWR�'LGiFWLFR�GHO�&RQWHQLGR��3&.��FRQVLGHUD�HO�
FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR�TXH�FRQGLFLRQD�D�OD�HQVHxDQ]D�\�DO�DSUHQGL]DMH�GH�OD�PDWHPiWLFD��
(O� 3&.� FRQWHPSOD� HO� &RQRFLPLHQWR� GH� OD� (QVHxDQ]D� GH� ODV� 0DWHPiWLFDV� �.07���
&RQRFLPLHQWR� GH� ODV� &DUDFWHUtVWLFDV� GHO� $SUHQGL]DMH� GH� ODV� 0DWHPiWLFDV� �.)/0�� \�
&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMH�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.0/6���

(VSDFLR�GH�7UDEDMR�0DWHPiWLFR�±�(70�
(O�PRGHOR�(70��.X]QLDN�HW�DO���������LQWURGXFH�GRV�SODQRV��HO�SODQR�HSLVWHPROyJLFR�TXH�
HVWi�FRQVWLWXLGR�SRU�OD�FRPSRQHQWH�GHO�UHIHUHQFLDO��IRUPDGR�SRU�ODV�SURSLHGDGHV��WHRUHPDV�
\�GHILQLFLRQHV���GHO� UHSUHVHQWDPHQ��VLJQRV�VHPLyWLFRV��\�GHO�DUWHIDFWR� �TXH�SXHGHQ�VHU�
PDWHULDOHV� R� VLPEyOLFRV��� (O� SODQR� FRJQLWLYR� HVWi� FRQVWLWXLGR� SRU� OD� FRPSRQHQWH� GH�
YLVXDOL]DFLyQ� �UHODWLYD� D� OD� UHSUHVHQWDFLyQ� GHO� HVSDFLR� \� DO� VRSRUWH� PDWHULDO��� GH�
FRQVWUXFFLyQ� �TXH� GHSHQGH� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� \� WpFQLFDV� DVRFLDGDV�� \� GH� SUXHED�
�DSR\DGD�HQ�HO�SURFHVR�GLVFXUVLYR�GH�YDOLGDFLyQ��EDVDGRV�HQ�HO�UHIHUHQFLDO�WHyULFR���(VWRV�
SODQRV�VH�FRQHFWDQ�PHGLDQWH� WUHV� WLSRV�GH�JpQHVLV� �*yPH]�&KDFyQ��.X]QLDN�\�9LYLHU��
������� 321



x 8QD� JpQHVLV� LQVWUXPHQWDO�� OD� FXDO� FREUD� VHQWLGR� FXDQGR� FLHUWDV� KHUUDPLHQWDV�
�VLPEyOLFDV�R�LQVWUXPHQWDOHV��FRQGX]FDQ�D�XQ�UHVXOWDGR��\D�VHD�KDFLD�HO�DUWHIDFWR�R�
FRQVWUXFFLyQ��

x 8QD�JpQHVLV�VHPLyWLFD��OD�FXDO�FREUD�VHQWLGR�FXDQGR�FLHUWRV�VLJQRV�DVRFLDGRV�FRQ�OD�
UHSUHVHQWDFLyQ�VHPLyWLFD�FRQGX]FDQ�D�XQ�UHVXOWDGR��\D�VHD�KDFLD�OD�YLVXDOL]DFLyQ�R�DO�
UHSUHVHQWDPHQ��

x 8QD� JpQHVLV� GLVFXUVLYD�� OD� FXDO� FREUD� VHQWLGR� FXDQGR� FLHUWRV� GHILQLFLRQHV� R�
SURSLHGDGHV�DVRFLDGDV�D�OR�GLVFXUVLYR�FRQGX]FDQ�D�XQ�UHVXOWDGR��\D�VHD�D�OD�SUXHED�R�
DO�UHIHUHQFLDO��

/DV�FRPSRQHQWHV��JpQHVLV�\�SODQRV�GHO�(70��VRQ�FRPSUHQGLGRV�FRPR�XQ�WRGR�DUWLFXODGR�
SRU�PHGLR�GH� OD� UHVROXFLyQ� GH�XQD� WDUHD�� HV� pVWD� OD� TXH�KDFH�YLYLU� DO�(70�JHQHUDQGR�
SRVLEOHV�DUWLFXODFLRQHV�HQWUH�VXV�SDUWHV���

(O� (70� GLVWLQJXH� WUHV� WLSRV� GH� HVSDFLRV� �*yPH]�&KDFyQ� HW� DO��� ������� HO� (70� GH�
UHIHUHQFLD��TXH�VH�GHILQH�VyOR�VREUH�OD�EDVH�GH�FULWHULRV�PDWHPiWLFRV��HO�(70�LGyQHR��TXH�
FRQVLVWH�HQ�HO�DFRQGLFLRQDPLHQWR�\�RUJDQL]DFLyQ�HQ�XQD�SHUVSHFWLYD�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�
FRQ�HO�ILQ�GH�FRQYHUWLUOR�HQ�XQ�HVSDFLR�GH�WUDEDMR�SDUD�XQD�LQVWLWXFLyQ�HGXFDWLYD�GDGD��\�
HO� (70� SHUVRQDO�� HQ� TXH� FDGD� LQGLYLGXR� GHVDUUROOD� FRQ� VXV� SURSLRV� FRQRFLPLHQWRV�
PDWHPiWLFRV�\�FDSDFLGDGHV�FRJQLWLYDV�XQD�WDUHD�PDWHPiWLFD��/D�WDUHD�PDWHPiWLFD��VL�ELHQ�
QR�HV�SDUWH�GHO�(70��HV�VX�UD]yQ�GH�VHU�DO�SHUPLWLU�TXH�HO�WUDEDMR�PDWHPiWLFR�VH�GHVDUUROOH��

3RU� RWUR� ODGR�� HQ� HO� SODQR� HSLVWHPROyJLFR�� VH� KD� GHILQLGR� OD� QRFLyQ� GH� KHUUDPLHQWD��
�.X]QLDN�HW� DO��� ������ SDUD� UHIHULUVH� D� DTXHOODV� FRPSRQHQWHV� TXH�SXHGHQ� D\XGDUQRV� D�
UHVROYHU�XQD�WDUHD�\�TXH�VH�DVRFLDQ�FRQ�HO�SODQR�FRJQLWLYR�DOJXQD�GH�VXV�JpQHVLV��6HJ~Q�
ORV�DXWRUHV�VH�LGHQWLILFDQ�WUHV�WLSRV�GH�KHUUDPLHQWDV��ODV�+HUUDPLHQWDV�VHPLyWLFDV�FRPR�
KHUUDPLHQWDV� QR� PDWHULDOHV� SDUD� RSHUDU� VREUH� UHSUHVHQWDFLRQHV� VHPLyWLFDV� GH� REMHWRV�
PDWHPiWLFRV�� ODV� +HUUDPLHQWDV� WHFQROyJLFDV� FRPR� KHUUDPLHQWDV� GH� GLEXMR� R� WpFQLFDV�
UXWLQDULDV�EDVDGDV�HQ�DOJRULWPRV�R�FDOFXODGRUDV�FRQ�DOJRULWPRV�GH�FiOFXOR�LPSOHPHQWDGRV�
\�ODV�+HUUDPLHQWDV�WHyULFDV��TXH�FRUUHVSRQGHQ�D�UD]RQDPLHQWR�EDVDGR�HQ�OD�OyJLFD�\�HQ�
ODV�SURSLHGDGHV�GH�ORV�REMHWRV�PDWHPiWLFRV��ODV�FXDOHV�SHUWHQHFHQ�DO�UHIHUHQFLDO�GH�OD�WDUHD�
TXH�GHVHDPRV�UHVROYHU���

3RVWHULRUPHQWH��9HUGXJR�+HUQiQGH]��������LQFRUSRUD�ODV�+HUUDPLHQWDV�RSHUDFLRQDOHV��
TXH�VH�UHILHUHQ�D�DTXHOODV�KHUUDPLHQWDV�WHyULFDV�XWLOL]DGDV�SDUD�UHVROYHU�FLHUWD�WDUHD��SHUR�
TXH�QR�IRUPDQ�SDUWH�GHO�UHIHUHQFLDO�WHyULFR�DO�FXDO�SHUWHQHFH�GLFKD�WDUHD���

)LQDOPHQWH��HO�REMHWLYR�GHO�076.�HV�HVWXGLDU�HO�FRQRFLPLHQWR�\�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU�GH�
PDWHPiWLFDV� HQ� HO� FRQWH[WR� GH� OD� HQVHxDQ]D�� FRQVLGHUDQGR� OD� LQWHJUDFLyQ� GH�
FRQRFLPLHQWRV�GH� ORV�GLIHUHQWHV�GRPLQLRV�\�VXEGRPLQLRV��PLHQWUDV�TXH�HO�(70�EXVFD�
HVWXGLDU� HO� WUDEDMR�PDWHPiWLFR�PRWLYDGR� SRU� OD� UHVROXFLyQ� GH� XQD� WDUHD�� 3HVH� D� HVWDV�
RULHQWDFLRQHV�GLIHUHQWHV��HO�076.�FRPR�HO�(70�SURSRUFLRQDQ�XQD�PLUDGD�VREUH�FLHUWRV�
IHQyPHQRV�HQ�OD�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��OR�TXH�SRVLELOLWD�LQGDJDU�HQ�
OD�FRQH[LyQ�HQWUH�DPERV�PRGHORV��

0(72'2/2*Ë$�
3DUD� SUHVHQWDU� ORV� WUDEDMRV� TXH� XWLOL]DQ� ORV� PRGHORV� (70� \�076.�� \� TXH� SHUPLWDQ�
DKRQGDU�\�DPSOLDU�HO�REMHWR�GH�HVWXGLR��VH�KD�UHDOL]DGR�XQD�UHYLVLyQ�GRFXPHQWDO��*yPH]�
/XQD�HW�DO���������GH�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�TXH�LQFOX\HQ�D�DPERV�PRGHORV�FRPR�VX�PDUFR�
WHyULFR�SDUD�HO�DQiOLVLV���

'HELGR�D�TXH�HO�HVWXGLR�FRQMXQWR�GH�(70�\�076.�HV�UHODWLYDPHQWH�UHFLHQWH��*yPH]�
&KDFyQ�HW�DO����������KHPRV�VHOHFFLRQDGR�ORV�WUDEDMRV�UHDOL]DGRV�GHVGH�HO�DxR������D�OD�
IHFKD��3DUD�HVWD�VHOHFFLyQ�QRV�EDVDPRV�HQ�WUDEDMRV�TXH�KDQ�VLGR�SUHVHQWDGRV�HQ�HYHQWRV� 322



FLHQWtILFRV�TXH�DERUGDQ� OD�FRPSOHPHQWDULHGDG� WHyULFD�HQ�FXHVWLyQ�R�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�
SXEOLFDGRV�HQ�UHYLVWDV�R�DFWDV��3DUD�OD�UHFROHFFLyQ�GH�GDWRV�VH�FRQVLGHUD�OD�LQIRUPDFLyQ�
SURYHQLHQWH�GH�GLFKRV�GRFXPHQWRV��UHDOL]DQGR�GH�HVWH�PRGR��XQ�DQiOLVLV�GRFXPHQWDO�GH�
GLFKDV�IXHQWHV��*XUGLiQ�)HUQiQGH]���������

/DV�FDWHJRUtDV�GH�DQiOLVLV�FRQVLGHUDQ�OR�UHSRUWDGR�FRPR�SXQWRV�GH�HQFXHQWUR�HQWUH�DPERV�
PRGHORV��(VWRV�SXQWRV�FRUUHVSRQGHQ�DO�URO�GHO�SURIHVRU�HQ�HO�HVWXGLR�\�OD�UHVROXFLyQ�GH�
WDUHDV�PDWHPiWLFDV��(O�SURFHGLPLHQWR�SDUD�DQDOL]DU�ORV�DUWtFXORV�FRQVLGHUy�ODV�VLJXLHQWHV�
IDVHV�� ��� ,GHQWLILFDU� \� VHOHFFLRQDU� ORV� WUDEDMRV� TXH� DERUGDQ� DPERV� PRGHORV� WHyULFRV�
VLPXOWiQHDPHQWH�� ��� (VWDEOHFHU� HO� WLSR� GH� UHODFLyQ� �JHQHUDO� R� HQWUH� FRPSRQHQWHV��
HVWDEOHFLGD�HQWUH�DPERV�PRGHORV�����5HFRQRFHU�DVSHFWRV�GH� ORV�PRGHORV�TXH�SHUPLWHQ�
HVWDEOHFHU�FRQH[LRQHV�HQWUH�ORV�PRGHORV�����'LVWLQJXLU�HO�URO�TXH�VH�DVLJQD�DO�SURIHVRU�\�D�
OD�UHVROXFLyQ�GH�OD�WDUHD�PDWHPiWLFD�HQ�FDGD�HVWXGLR�H����,GHQWLILFDU�ODV�FRQH[LRQHV�TXH�
VH�UHSRUWDQ�HQWUH�ORV�PRGHORV�MXQWR�D�ORV�SULQFLSDOHV�UHVXOWDGRV�HQ�FDGD�WUDEDMR��

3DUD�JDUDQWL]DU�OD�FRQILDELOLGDG�GHO�SURFHVR�GH�DQiOLVLV�\�ODV�HVWUDWHJLDV�GH�WULDQJXODFLyQ�
�'HQ]LQ�� ������� VH� XVD� OD� WULDQJXODFLyQ� SRU� LQYHVWLJDGRUHV� �$ULDV�� �������3DUD� HOOR�� VH�
FRQVLGHUD�OD�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�XQ�HTXLSR�FRQIRUPDGR�SRU�WUHV�LQYHVWLJDGRUHV��
GRV�HVSHFLDOLVWDV�HQ�(70�\�XQR�HQ�076.��7RGRV�KDQ�UHDOL]DGR�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�OD�TXH�
VH�HPSOHDQ�DPERV�PRGHORV�WHyULFRV��

&21(;,Ï1�(175(�(70�<�076.�
&RPR�VHxDOiEDPRV��HO�SULPHU�HQFXHQWUR�HQWUH� ORV�PRGHORV�VH�SURGXFH�HQ�HO�6LPSRVLR�
(70���*RPp]�&KDFyQ�HW�DO����������GRQGH�VH�DEUH�XQ�HVSDFLR�DO�076.�SDUD�HVWDEOHFHU�
ODV�SULPHUDV� UHODFLRQHV�DO�REVHUYDU�HO� WUDEDMR�GHO�SURIHVRU��$TXt�VH� UHVDOWD�HO� URO�GH�VX�
FRQRFLPLHQWR� SDUD� LQWHUSUHWDU� HO� WUDEDMR� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� \� ODV� LQWHUDFFLRQHV� TXH� VH�
SURGXFHQ�HQWUH�HO�(70�LGyQHR��HO�(70�SHUVRQDO�GHO�SURIHVRU�\�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�\�HO�
076.��&DUULOOR�HW�DO���������)ORUHV�0HGUDQR�HW�DO���������9DVFR�HW�DO����������3RU�XQD�
SDUWH��&DUULOOR�HW�DO���������PXHVWUDQ�XQD�FRQH[LyQ�JHQHUDO�HQWUH�(70�\�076.��GRQGH�
pVWH�~OWLPR�SHUPLWH�DO�SURIHVRU�DGHFXDU�HO�(70�LGyQHR�GH�DFXHUGR�D�ORV�GLIHUHQWHV�(70�
SHUVRQDOHV�GH�VXV�HVWXGLDQWHV�\��DO�LQYHVWLJDGRU��FRPSUHQGHU�HVWDV�GHFLVLRQHV��

3RU� VX� SDUWH�� )ORUHV�0HGUDQR� HW� DO�� �������� PXHVWUDQ� TXH� HO� .)/0� SXHGH� D\XGDU� DO�
SURIHVRU�D�H[SOLFDU�FyPR�VH�HVWUXFWXUDQ�ORV�(70�SHUVRQDOHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV��3RU�RWUR�
ODGR��9DVFR�HW�DO����������UHVDOWDQ�HO�VXEGRPLQLR�GHO�&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�7HPDV��.R7��
FRPR�H[SUHVLyQ�GHO� (70�SHUVRQDO� GHO� SURIHVRU� \� FRQFOX\HQ�TXH� HO�076.�SHUPLWLUtD�
FRPSUHQGHU�ORV�GLYHUVRV�WLSRV�GH�(70�GHO�SURIHVRU��(Q�HVWH�JUXSR�GH�WUDEDMRV��OD�PLUDGD�
GHO� TXHKDFHU� GHO� SURIHVRU� VH� KDFH� GHVGH� HO�076.� \� HVWR� SXHGH� D\XGDU� D� LQWHUSUHWDU�
DOJXQRV�DVSHFWRV�GHO�(70���

2WURV� WUDEDMRV�FRQWLQ~DQ�FRQ� OD� UHODFLyQ�HQWUH�(70�\�076.��H�J��(VSLQR]D�9iVTXH]��
=DNDU\DQ�\�5LEHLUR��������)ORUHV�0HGUDQR�HW�DO���������9DVFR�HW�DO���������9HUGXJR�
+HUQiQGH]�\�(VSLQR]D�9iVTXH]���������REVHUYDQGR�OD�LQFLGHQFLD�GHO�076.�HQ�HO�GLVHxR�
R SUiFWLFD� GH� OD� HQVHxDQ]D�� HQ� OD� LQWHUSUHWDFLyQ� GH� OD� DFWLYLGDG� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� R
HVWDEOHFLHQGR� UHODFLRQHV� SDUWLFXODUHV� HQWUH� DPERV� PDUFRV�� SRU� HMHPSOR�� FXDQGR� HO
SURIHVRU�UHVXHOYH�XQD�GHWHUPLQDGD�WDUHD��6HJ~Q�ODV�FRQFOXVLRQHV�GH�*yPH]�&KDFyQ�HW�DO�
��������XWLOL]DU�FRQMXQWDPHQWH�DPERV�PDUFRV�SHUPLWLUtD�UHILQDU�ORV�DQiOLVLV�TXH�SURGXFLUtD
OD�DSOLFDFLyQ�GH�VROR�XQR�GH�HOORV�

(OHPHQWRV�TXH�SHUPLWHQ�OD�FRQH[LyQ�
/RV� WUDEDMRV�TXH�VH� LQFOX\HQ� DTXt�FRQWHPSODQ�DO�SURIHVRU�\� OD� WDUHD�PDWHPiWLFD�FRPR�
HOHPHQWRV�TXH�SHUPLWHQ� OD�FRQH[LyQ� WHyULFD��(VWRV� HOHPHQWRV�QR�VRQ��SRU� Vt� VRORV�� ORV
DUWLFXODGRUHV�GH� ORV�PDUFRV�� SHUR�SRVLELOLWDQ� HO� GLiORJR�\� OD� FRQH[LyQ� FXDQGR� HOORV� VH� ���



REVHUYDQ�FRPR�SDUWH�GH�XQ�IHQyPHQR�TXH�SHUPLWH�SODQWHDU�SUHJXQWDV�DERUGDEOHV�GHVGH�
DPERV�PDUFRV� �*DUFtD�\�:DNH���������FRQ�PHWRGRORJtDV�FRPSDWLEOHV�FRQ� ORV�PLVPRV�
�5DGIRUG�������\�0DLHU�\�%HFN���������

(O�SURIHVRU�FRPR�DJHQWH�PHGLDGRU�SDUD�HO�HVWXGLR�GH�OD�FRPSOHPHQWDULHGDG�
(O�WUDEDMR�GHO�SURIHVRU�HQ�HO�FRQWH[WR�GH�HQVHxDQ]D�HV�HVWXGLDGR�SRU�&DUULOOR�HW�DO����������
(VSLQR]D�9iVTXH]���������(VSLQR]D�9iVTXH]�HW�DO����������)ORUHV�0HGUDQR�HW�DO���������
������� +HQUtTXH]�5LYDV� \� (VSLQR]D�9iVTXH]� �������� 9DVFR� HW� DO�� ������� ������ \�
=DNDU\DQ� HW� DO�� �������� TXLHQHV� VH� FHQWUDQ� HQ� HO�076.� \� OR� UHODFLRQDQ� FRQ� VX� (70�
SHUVRQDO�H�LGyQHR��(Q�WpUPLQRV�JHQHUDOHV��FRPR�PXHVWUD�&DUULOOR�HW�DO����������HO�076.�
LQIOX\H�HQ�OD�FRQILJXUDFLyQ�GHO�(70�LGyQHR�\�SHUPLWH�DO�SURIHVRU�LQWHUSUHWDU�ORV�(70�
SHUVRQDOHV�GH�VXV�HVWXGLDQWHV��3DUWLFXODUPHQWH�� VHJ~Q�)ORUHV�0HGUDQR�HW�DO�� ��������HO�
.)/0�SHUPLWLUtD�DO�SURIHVRU�DQWLFLSDUVH�D�ODV�DFFLRQHV�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�WRPDUiQ�HQ�
FLHUWDV�WDUHDV��ORJUDQGR�LQWHUSUHWDU�HO�(70�SHUVRQDO�GH�VXV�HVWXGLDQWHV���

(Q�=DNDU\DQ�HW�DO����������VH�PXHVWUD�TXH�HO�.R7�GHO�SURIHVRU�OH�OOHYD�D�WRPDU�GHFLVLRQHV�
VREUH�HO�WLSR�GH�DFWLYLGDGHV�VHOHFFLRQDGDV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GH�ORV�Q~PHURV�UDFLRQDOHV�
FXDQGR�� DO� WUDQVIRUPDU� GH� Q~PHUR� GHFLPDO� D� IUDFFLyQ�� QR� FXHQWD� FRQ� HO� DUJXPHQWR�
QHFHVDULR�SDUD�MXVWLILFDU�GLFKR�SURFHGLPLHQWR��(Q�HVWH�VHQWLGR��HO�.R7��YLQFXODGR�DO�(70�
SHUVRQDO�GHO�SURIHVRU��LQFLGH�HQ�HO�GLVHxR�GHO�(70�LGyQHR��(O�(70�LGyQHR�\�SHUVRQDO�GHO�
SURIHVRU�SDUHFH�SRGHU�LQWHUSUHWDUVH�D�OD�OX]�GHO�076.�R�GH�DOJXQR�GH�VXV�VXEGRPLQLRV��
OR�TXH�PXHVWUD�XQ�WLSR�GH�UHODFLyQ�HQWUH�ORV�PRGHORV��$Vt��XQ�SXQWR�GH�HQFXHQWUR�UHFDH�HQ�
OD�REVHUYDFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�\�SUiFWLFD�GHO�SURIHVRU���

/D�WDUHD�FRPR�DFWLYDGRUD�GHO�DQiOLVLV�HQ�FDGD�PRGHOR�
(O�GLVHxR�� SURSXHVWD� R� UHVROXFLyQ�GH�XQD� WDUHD�PDWHPiWLFD�SDUD� OD� HQVHxDQ]D�SHUPLWH�
REVHUYDU�TXH�HO�SURIHVRU�PRYLOL]D�VX�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SDUD�GLFKR�SURSyVLWR��
(Q�HVWH�VHQWLGR��(VSLQR]D�9iVTXH]���������+HQUtTXH]�5LYDV�\�(VSLQR]D�9iVTXH]��������
\� 9HUGXJR�+HUQiQGH]� \� (VSLQR]D�9iVTXH]� �����D�� ����E�� REVHUYDQ� DO� SURIHVRU�
GHVDUUROODQGR� WDUHDV� SDUD� HVWXGLDU� UHODFLRQHV� SXQWXDOHV� HQWUH� ODV� JpQHVLV� GHO� (70� \�
VXEGRPLQLRV�GHO�076.���

(O�HVWXGLR�GH�ODV�WDUHDV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�SHUPLWH�GHVFULELU�DVSHFWRV�HSLVWHPROyJLFRV�\�
FRJQLWLYRV�HQ�HO�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��D�OD�YH]��PXHVWUD�ORV�FRQRFLPLHQWRV�TXH�UHTXLHUH�VX�
GHVDUUROOR�� (O� PRGHOR� (70� SHUPLWH� GDU� FXHQWD� GH� FyPR� HVWDV� WDUHDV� HVWUXFWXUDQ� XQ�
HVSDFLR�DGHFXDGR�SRU�SDUWH�GH�SURIHVRUHV�\�HVWXGLDQWHV�SDUD�VX�GHVDUUROOR��PLHQWUDV�TXH�
HO�PRGHOR�076.�SHUPLWH�PRVWUDU�FXiO�HV�HO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�\�GLGiFWLFR�TXH�
PRYLOL]D�HO�SURIHVRU�HQ�HO�GLVHxR�\�HMHFXFLyQ�GH�HVWDV�WDUHDV��

(Q� (VSLQR]D�9iVTXH]� ������� VH� GHVWDFD� TXH� ODV� WDUHDV� PDWHPiWLFDV� DVRFLDGDV� D� OD�
HQVHxDQ]D� GH� XQ� WHPD� SHUPLWHQ� UHODFLRQDU� OD� DFWLYDFLyQ� GH� JpQHVLV� GHO� (70� FRQ�
FRQRFLPLHQWRV�HQ�GLIHUHQWHV�VXEGRPLQLRV�GHO�076.��3RU�VX�SDUWH��+HQUtTXH]�5LYDV�\�
(VSLQR]D�9iVTXH]� ��������FHQWUDGRV�HQ� OD� UHSUHVHQWDFLyQ�GH�XQD� IXQFLyQ��HVWUHFKDQ� OD�
UHODFLyQ�HQWUH�OD�JpQHVLV�VHPLyWLFD�H�LQVWUXPHQWDO�FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�UHJLVWURV�GH�
UHSUHVHQWDFLRQHV� HQ� HO� .R7�� (Q� HVWH� VHQWLGR�� OD� WDUHD� \� VX� GHVDUUROOR� FRQVWLWX\H� XQ�
HOHPHQWR� TXH� DFWLYD� HO� (70� \� SHUPLWH� HYLGHQFLDU� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO�
SURIHVRU��OR�TXH�OD�SRVLFLRQD�FRPR�XQ�HOHPHQWR�DUWLFXODGRU�HQWUH�DPERV�PRGHORV��

(Q�+HQUtTXH]�5LYDV�HW�DO���������\�&OLPHQW�HW�DO���������VH�DERUGDQ�ODV�WDUHDV�\�HMHPSORV�
GXUDQWH�OD�HQVHxDQ]D�GHO�WHRUHPD�GH�7KDOHV��GHVGH�(70�\�076.��UHVSHFWLYDPHQWH��3HVH�
D� TXH� HVWR� WUDEDMRV� QR� XWLOL]DQ� DPERV�PRGHORV�� HQ� HOORV� VH� DQDOL]D� OD� SUiFWLFD� GH� XQ�
SURIHVRU�HQ�ORV�PLVPRV�PRPHQWRV�GH�OD�HQVHxDQ]D��\�VH�KD�FRQVLGHUDGR�HVWR�FRPR�SXQWR�

���



GH�SDUWLGD�SDUD�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�TXH�DKRQGH�HQ�OD�SUiFWLFD�PDWHPiWLFD�GHO�SURIHVRU�HQ�
UHODFLyQ�D�VX�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR��FHQWUDGR�HQ�ODV�WDUHDV�TXH�SURSRQH�SDUD�HO�DXOD��

/DV�KHUUDPLHQWDV�FRPR�FRPSRQHQWH�GHO�DQiOLVLV�WHyULFR�
8QR�GH�ORV�~OWLPRV�DYDQFHV�HQ�OD�UHODFLyQ�(70�076.�FRQWHPSOD�HO�XVR�GH�KHUUDPLHQWDV�
HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�XQD�WDUHD��/D�UHVROXFLyQ�GH�XQD�WDUHD�PRYLOL]D�KHUUDPLHQWDV�GHO�SODQR�
HSLVWHPROyJLFR� GHO� (70�� ODV� TXH� TXHGDQ� YLQFXODGDV� D� WLSRV� GH� FRQRFLPLHQWRV� HQ� ORV�
VXEGRPLQLRV�GHO�076.��(VWR� VH� GHVWDFD� HQ�9HUGXJR�+HUQiQGH]�\�(VSLQR]D�9iVTXH]�
�����D�� ����E�� \� 9HUGXJR�+HUQiQGH]�� (VSLQR]D�9iVTXH]� \� &DUULOOR� �HQ� UHYLVLyQ���
TXLHQHV�PXHVWUDQ�HO�UHILQDPLHQWR�HQ�ORV�DQiOLVLV�\�OD�UHLQWHUSUHWDFLyQ�ORV�UHVXOWDGRV�TXH�
VH�SURGXFH�DO�DQDOL]DU�XQD�PLVPD�SRUFLyQ�GH�GDWRV�FRQ�DPERV�PRGHORV�FRQMXQWDPHQWH��
(VSHFtILFDPHQWH�� HQ� 9HUGXJR�+HUQiQGH]� \� (VSLQR]D�9iVTXH]� �����E�� VH� PXHVWUD� OD�
FRQH[LyQ�HQWUH�HO�WHPD�GH�VXFHVLRQHV�\�HO�SULQFLSLR�GH�LQGXFFLyQ��pVWH�~OWLPR�VLUYLHQGR�
GH�D\XGD�HQ�HO�WUDWDPLHQWR�GH�OD�VXFHVLyQ��FRQH[LyQ�DX[LOLDU�HQ�.60���(O�UHFLHQWH�WUDEDMR�
GH� 9HUGXJR�+HUQiQGH]�� (VSLQR]D�9iVTXH]� \� &DUULOOR� �HQ� UHYLVLyQ��� SURIXQGL]D� HQ� OD�
FRQH[LyQ�HQWUH�ODV�KHUUDPLHQWDV�WHyULFDV��VHPLyWLFDV�\�RSHUDFLRQDOHV�\�ODV�FRPSRQHQWHV�
GHO�076.��HYLGHQFLDQGR�UHODFLRQHV�HVSHFtILFDV�HQWUH� ODV�KHUUDPLHQWDV�RSHUDFLRQDOHV�\�
ODV� FRQH[LRQHV� DX[LOLDUHV� �.60��� ODV� KHUUDPLHQWDV� WHyULFDV� \� OD� SURSLHGDGHV� \�
IXQGDPHQWRV� �.R7��� \� ODV� KHUUDPLHQWDV� VHPLyWLFDV� \� OD� FRPXQLFDFLyQ� GH� LGHDV�
PDWHPiWLFDV��.30��\�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV�HQ�HO�.R7��

/R�DQWHULRU�PXHVWUD�TXH�HQ�HO�HVWXGLR�GHO�XVR�GH�KHUUDPLHQWDV�HQ�HO�GHVDUUROOR�GH�WDUHDV�
PDWHPiWLFDV� VH� SRUPHQRUL]DQ� ODV� UHODFLRQHV� HQWUH� (70� \�076.�� ORJUDQGR� YLQFXODU�
HOHPHQWRV�HVSHFtILFRV�GH�FDGD�PRGHOR��(Q�HVWH�VHQWLGR��HO�HVWXGLR�GH�ODV�KHUUDPLHQWDV��VX�
XVR� \� VX� LQWHUSUHWDFLyQ� FRPR� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� VH� SRVLFLRQD� FRPR� RWUR�
HOHPHQWR� TXH� SHUPLWH� OD� FRQH[LyQ� HQWUH� ORV�PRGHORV� HQ� HO� FRQWH[WR� GHO� GHVDUUROOR� GH�
WDUHDV��

&20(17$5,26�),1$/(6�<�&8(67,21(6�$%,(57$6�

/D� UHODFLyQ� HQWUH� DPERV� PRGHORV� SRQH� HQ� HYLGHQFLD� VX� FRPSDWLELOLGDG� \� VX�
FRPSOHPHQWDULHGDG�SDUD�DYDQ]DU�HQ�OD�FRPSUHQVLyQ�GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�GHO�SURIHVRU��
HQ�HO�GLVHxR�GH�WDUHDV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�\�HQ�HO�XVR�GH�KHUUDPLHQWDV�FRPR�PHGLDGRUDV�GH�
OD�DFWLYLGDG��(O�HVWXGLR�GHO�076.�SHUPLWLUtD�FRPSUHQGHU�ORV�GLYHUVRV�WLSRV�GH�(70�GHO�
SURIHVRU��PLHQWUDV�TXH�HO�HVWXGLR�GHO�(70�SHUPLWLUtD�FDUDFWHUL]DU�VX�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��
/RV� WUDEDMRV� TXH� VH� IRFDOL]DQ� HQ� IHQyPHQRV� HVSHFtILFRV� FRPR� HO� SODQWHDPLHQWR� \�
UHVROXFLyQ�GH�WDUHDV��SHUPLWHQ�HVWDEOHFHU�UHODFLRQHV�PiV�SXQWXDOHV�HQWUH�ORV�PRGHORV��SRU�
HMHPSOR��DO�HVWXGLDU�ODV�KHUUDPLHQWDV��'HVWDFDPRV�TXH�HO�SODQWHDPLHQWR�GH�SUHJXQWDV�GH�
SURIXQGL]DFLyQ� HQ� OD� UHODFLyQ� (70�076.�� TXH� SXHGDQ� VHU� DERUGDGDV� GHVGH� DPERV�
PRGHORV��SHUPLWH�FRQH[LRQHV�PiV�HVSHFtILFDV�HQWUH�HOORV���

$GHPiV�GH�HVWDV�SUHJXQWDV��VH�LGHQWLILFD�XQ�DVSHFWR�FRP~Q�D�WRGDV�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�
DTXt�FRQWHQLGDV��HO�IRFR�VREUH�HO�(70�LGyQHR�R�SHUVRQDO�GHO�SURIHVRU��$VLPLVPR��HOODV�VH�
EDVDQ� HQ� HO� HVWXGLR�GH�XQ� FDVR� FRPR�SDUWH� GH� VX�PHWRGRORJtD�� (Q� HVWH� VHQWLGR�� HVWRV�
WUDEDMRV� VH� SUHVHQWDQ� FRPR� HMHPSORV� GH� FRQH[LRQHV� HQWUH� ORV� PRGHORV� \� SHUPLWHQ�
SUR\HFWDU� HO� HVWXGLR� GH� OD� UHODFLyQ� (70�076.�� VLQ� HPEDUJR�� FRQYLHQH� HQIRFDU� ORV�
HVIXHU]RV� HQ� FRQWHPSODU� ORV� DVSHFWRV� PHWRGROyJLFRV� \� SURIXQGL]DU� HQ� ORV� VXVWHQWRV�
HSLVWHPROyJLFRV�GH�FDGD�PRGHOR�TXH�SHUPLWDQ�VX�FRQH[LyQ��

4XHGDQ� D~Q�YDULRV� WHPDV� DELHUWRV� SDUD� DYDQ]DU� HQ� OD� FRPSOHPHQWDULHGDG� WHyULFD�� SRU�
HMHPSOR��OD�LQWHUSUHWDFLyQ�GHO�(70�LGyQHR��SRWHQFLDO�R�HIHFWLYR��D�OD�OX]�GHO�076.��OD�
SURIXQGL]DFLyQ�HQ�OD�UHODFLyQ�HQWUH�ODV�JpQHVLV�GHO�(70�\�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�VXVWHQWD�
HO� WUDEDMR� PDWHPiWLFR� GHO� SURIHVRU� R� OD� FRQILUPDFLyQ� GH� ODV� FRQH[LRQHV� KDVWD� DKRUD� 325



GHFODUDGDV�� /R� DQWHULRU� PXHVWUD� OD� SRVLELOLGDG� GH� VHJXLU� WUDEDMDQGR� HQ� HVWD� FRQH[LyQ�
(70�076.��

$JUDGHFLPLHQWRV�
3DXOD�9HUGXJR�+HUQiQGH]� DJUDGHFH� D�&RQYHQLR�0DUFR�),'�7$/������� GH� OD�8QLYHUVLGDG�GH�
7DOFD���������
(VWH� WUDEDMR�HVWi�YLQFXODGR�D� OD�5HG�076.�GH� OD�$VRFLDFLyQ�8QLYHUVLWDULD� ,EHURDPHULFDQD�GH�
3RVJUDGR��$8,3���

5HIHUHQFLDV�
$ULDV�� 0�� �������� /D� WULDQJXODFLyQ� PHWRGROyJLFD�� VXV� SULQFLSLRV�� DOFDQFHV� \� OLPLWDFLRQHV��
,QYHVWLJDFLyQ�\�(GXFDFLyQ�HQ�(QIHUPHUtD����������������

&DUULOOR��-���)ORUHV�0HGUDQR��(���&RQWUHUDV��/�&��\�&OLPHQW��1����������(O�SURIHVRU�HQ�HO�PDUFR�GH�
ORV�(70�� HO� SDSHO� GHO�076.�FRPR�PRGHOR� GH� FRQRFLPLHQWR��(Q� ,�0�� *yPH]�&KDFyQ�� -��
(VFULEDQR��$��.X]QLDN�\�3��5LFKDUG��(GV����(VSDFLR�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��$FWDV�(70���SS��
����������8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG�

&DUULOOR�-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/�&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���
9DVFR�� '��� 5RMDV�� 1��� )ORUHV�� 3��� $JXLODU�*RQ]iOH]�� 5LEHLUR�� &�0�� \� 0XxR]�&DWDOiQ�� 0��
�������� 7KH� PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������GRL��������������������������������

&OLPHQW��1���(VSLQR]D�9iVTXH]��*���&DUULOOR��-���+HQUtTXH]�5LYDV��&��\�3RQFH��5����������8QD�
OHFFLyQ�VREUH�HO�WHRUHPD�GH�7KDOHV�YLVWD�GHVGH�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU����
5HYLVWD�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�����������������

'HQ]LQ��1�.����������7KH�5HVHDUFK�$FW��$�7KHRUHWLFDO�,QWURGXFWLRQ�WR�6RFLRORJLFDO�0HWKRG������
HG����0F*UDZ�+LOO��

(VSLQR]D�9iVTXH]��*����������5HIOH[LyQ�VREUH�DOJXQRV�HOHPHQWRV�TXH�SRVLELOLWDQ�OD�DUWLFXODFLyQ�
GH�ORV�PRGHORV�(70�\�076.�HQ�WDUHDV�VREUH�HO�FRQFHSWR�GH�IXQFLyQ��(Q�,�0��*yPH]�&KDFyQ��
$� .X]QLDN�� .�� 1LNRODQWRQDNLV�� 3�� 5LFKDUG� \� /�� 9LYLHU� �(GV���� $FWDV� 4XLQWR� 6LPSRVLR
,QWHUQDFLRQDO�(70��SS�����±������8QLYHUVLGDG�0DFHGRQLD�2FFLGHQWDO�

(VSLQR]D�9iVTXH]��*���5LEHLUR��0�� \�=DNDU\DQ��'�� ��������$YDQFH�HQ� OD�FRPSUHQVLyQ� GH� ODV�
UHODFLRQHV�HQWUH�HO�(70�LGyQHR�\�HO�076.�GHO�SURIHVRU��-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQDO�5HVHDUFK��
0(121��������������

)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���0RQWHV��0��\�&DUULOOR��-����������¢&yPR�VH�UHODFLRQD�HO�
FRQRFLPLHQWR� TXH� WLHQH� HO� SURIHVRU� DFHUFD� GHO� DSUHQGL]DMH� GH� ODV� PDWHPiWLFDV� FRQ� VX�
HQWHQGLPLHQWR� VREUH� ORV� HVSDFLRV� GH� WUDEDMR� PDWHPiWLFR"� (Q� ,�0�� *yPH]�&KDFyQ�� -��
(VFULEDQR��$��.X]QLDN�\�3��5LFKDUG��(GV����(VSDFLR�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��$FWDV�(70���SS��
����������8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG�

)ORUHV�0HGUDQR��(���0RQWHV��0���&DUULOOR��-���&RQWUHUDV��/�&���0XxR]�&DWDOiQ��0��\�/LxiQ��0��
��������(O�SDSHO�GHO�076.�FRPR�PRGHOR�GH�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�HQ�ODV�LQWHUUHODFLRQHV�
HQWUH�ORV�HVSDFLRV�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��%ROHWtQ�GH�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��%ROHPD����������
���±������

*DUFtD��)�-��\�:DNH��*����������(VWDEOHFLHQGR�GLiORJRV�HQWUH�GLIHUHQWHV�PDUFRV�WHyULFRV��GH�ORV�
SURFHVRV�QDUUDWLYRV�D�OD�WHRUtD�DQWURSROyJLFD�GH�OR�GLGiFWLFR��(Q�0�0��0RUHQR��$��(VWUDGD���-��
&DUULOOR� \� 7�$�� 6LHUUD� �(GV���� ,QYHVWLJDFLyQ� HQ� (GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD� ;,9� �SS�� ����������
6(,(0��

*yPH]�&KDFyQ��,���(VFULEDQR��-���.X]QLDN��$��\�5LFKDUG��3����������(GV����(VSDFLR�GH�7UDEDMR�
0DWHPiWLFR�0DWKHPDWLFDO�:RUNLQJ� 6SDFH�(VSDFH� GH� 7UDYDLO�0DWKpPDWLTXH�� $FWDV�&XDUWR�
6LPSRVLR�,QWHUQDFLRQDO�(70��8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG�� ���



*yPH]�&KDFyQ��,����.X]QLDN��$��\�9LYLHU��/����������(O�URO�GHO�SURIHVRU�GHVGH�OD�SHUVSHFWLYD�GH�
ORV�HVSDFLRV�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��%ROHWtQ�GH�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��%ROHPD����������������

*yPH]�/XQD�� (��� )HUQDQGR�1DYDV�� '��� $SRQWH�0D\RU�� *�� \� %HWDQFRXUW�%XLWUDJR�� /�� ��������
0HWRGRORJtD�SDUD�OD�UHYLVLyQ�ELEOLRJUiILFD�\�OD�JHVWLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ�GH�WHPDV�FLHQWtILFRV��D�
WUDYpV�GH�VX�HVWUXFWXUDFLyQ�\�VLVWHPDWL]DFLyQ��'<1$��������������������

*XUGLiQ�)HUQiQGH]��$����������(O�3DUDGLJPD�&XDOLWDWLYR�HQ�OD�,QYHVWLJDFLyQ�6RFLR�(GXFDWLYD��
&RVWD�5LFD��(GXFDWLYR�5HJLRQDO��,'(5���

+HQUtTXH]�5LYDV��&��\�(VSLQR]D�9iVTXH]��*����������5HODFLyQ�(70�076.��FRQH[LRQHV�HQWUH�OD�
JpQHVLV�VHPLyWLFD�\�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��(Q�(��0RQWR\D��3��5LFKDUG��/��9LYLHU��,�0��
*yPH]�&KDFyQ��$��.X]QLDN��0��0DFKLHWWR�\�'��7DQJXD\��(GV����$FWDV�6L[LqPH�6\PSRVLXP�
VXU�OH�7UDYDLO�0DWKpPDWLTXH��SS������������3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�&DWyOLFD�GH�9DOSDUDtVR��

+HQUtTXH]�5LYDV��&���3RQFH��5���&DUULOOR��-���&OLPHQW��1��\�(VSLQR]D�9DVTXH]��*����������7UDEDMR�
PDWHPiWLFR�GH�XQ�SURIHVRU�EDVDGR�HQ�WDUHDV�\�HMHPSORV�SURSXHVWRV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D��5HYLVWD�
(QVHxDQ]D�GH�ODV�&LHQFLDV������������������

.X]QLDN�� $��� 7DQJXD\�� '�� \� (OLD�� ,�� �������� 0DWKHPDWLFDO�:RUNLQJ� 6SDFHV� LQ� VFKRROLQJ�� DQ�
LQWURGXFWLRQ��='0���7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ���������������

0DLHU��+��\�%HFN��&����������=XU�7KHRULHELOGXQJ�LQ�GHU�LQWHUSUHWDWLYHQ�PDWKHPDWLNGLGDNWLVFKHQ�
)RUVFKXQJ��-RXUQDO�I�U�0DWKHPDWLN�'LGDNWLN����������������

3UHGLJHU��6���%LNQHU�$KVEDKV��$��\�$U]DUHOOR��)����������1HWZRUNLQJ�VWUDWHJLHV�DQG�PHWKRGV�IRU�
FRQQHFWLRQ�WKHRUHWLFDO�DSSURDFKHV��ILUVW�VWHSV�WRZDUGV�D�FRQFHSWXDO�IUDPHZRUN��,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������������GRL���������V���������������]�

5DGIRUG��/����������&RQQHFWLQJ�WKHRULHV�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��&KDOOHQJHV�DQG�SRVVLELOLWLHV��
='0�±�7KH�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������±�����

9DVFR�0RUD�� '��� &OLPHQW�� 1��� (VFXGHUR�ÈYLOD�� '��� 0RQWHV�� 0�$�� \� 5LEHLUR�� &�0�� ��������
&RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�XQ�SURIHVRU�GH�iOJHEUD�OLQHDO�\�HVSDFLRV�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR��
%ROHWtQ�GH�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��%ROHPD�������������±�����

9DVFR�0RUD��'��\�&OLPHQW��1�� ��������(VSDFLRV�GH� WUDEDMR�PDWHPiWLFR�\�FRQRFLPLHQWR�GH�XQ�
SURIHVRU�GH�iOJHEUD�OLQHDO��(Q�,�0��*yPH]�&KDFyQ��-��(VFULEDQR��$��.X]QLDN�\�3��5LFKDUG�
�(GV����$FWDV�(70�����SS������������8QLYHUVLGDG�&RPSOXWHQVH�GH�0DGULG���

9HUGXJR�+HUQiQGH]��3����������(VSDFLR�GH�7UDEDMR�0DWHPiWLFR�GHO�$QiOLVLV��(QVHxDQ]D�GH�ODV�
VXFHVLRQHV� HQ� ORV� SULPHURV� DxRV� GH� XQLYHUVLGDG�� �7HVLV� 'RFWRUDO��� 3RQWLILFLD� 8QLYHUVLGDG�
&DWyOLFD�GH�9DOSDUDtVR��

9HUGXJR�+HUQiQGH]��3��\�(VSLQR]D�9iVTXH]��*�������D���8WLOL]DFLyQ�GH�ODV�KHUUDPLHQWDV�HQ�HO�
HVSDFLR�GH�WUDEDMR�PDWHPiWLFR�\�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��
5HYLVWD�&KLOHQD�GH�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD����������������

9HUGXJR�+HUQiQGH]�� 3�� \� (VSLQR]D�9iVTXH]�� *�� �����E��� &RPSUHQVLyQ� GHO� XVR� GH� ODV�
KHUUDPLHQWDV� WHyULFDV�\�RSHUDWRULDV�HQ�HO� HVSDFLR�GH� WUDEDMR�PDWHPiWLFR�\�HO� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR� GHO� SURIHVRU�� (Q� (��0RQWR\D�� 3�� 5LFKDUG�� /�� 9LYLHU�� ,�0��*yPH]�&KDFyQ�� $��
.X]QLDN�� 0�� 0DFKLHWWR� \� '�� 7DQJXD\� �(GV���� $FWDV� 6L[LqPH� 6\PSRVLXP� VXU� OH� 7UDYDLO�
0DWKpPDWLTXH��SS������������3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�&DWyOLFD�GH�9DOSDUDtVR��

9HUGXJR�+HUQiQGH]��3���(VSLQR]D�9iVTXH]��*��\�&DUULOOR��-���(Q�UHYLVLyQ���&RPSUHQVLyQ�GH�ODV�
KHUUDPLHQWDV� HQ� HO� HVSDFLR� GH� WUDEDMR� PDWHPiWLFR� \� ODV� FRQH[LRQHV� FRQ� HO� FRQRFLPLHQWR�
PDWHPiWLFR�GHO�SURIHVRU��(QVHxDQ]D�GH�ODV�&LHQFLDV��

=DNDU\DQ��'���5LEHLUR��&�0��\�(VSLQR]D�9iVTXH]��*����������5HODFLRQHV�HQWUH�HO�FRQRFLPLHQWR�
GHO� WHPD� �076.��\� ORV�(70�LGyQHR�\�SHUVRQDO��(Q� ,�0��*yPH]�&KDFyQ��$��.X]QLDN��.��
1LNRODQWRQDNLV��3��5LFKDUG�\�/��9LYLHU��(GV����(VSDFLR�GH�7UDEDMR�0DWHPiWLFR��$FWDV�(70��
�SS������������8QLYHUVLGDG�0DFHGRQLD�2FFLGHQWDO�� ���
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7KH�SODFH�RI�%LJ�,GHDV�LQ�%LRORJ\�7HDFKHU¶V�.QRZOHGJH�

/XtV��0��D��0DUTXHV��0��E��%LWHQFRXUW��$��F�
D�$JUXSDPHQWR�GH�(VFRODV�-RVp�%HOFKLRU�9LHJDV��E�6HFUHWDULD�GH�(GXFDomR�GR�(VWDGR�GH�

0DWR�*URVVR��F�&HQWUR�8QLYHUVLWiULR�)$0,1$6�

7HPiWLFD����±�([WHQV}HV�GR�076.�

5HVXPR��(VWD� LQYHVWLJDomR� p� SDUWH� GH� RXWUD��PDLRU� H� GH� FDUL]� TXDOLWDWLYR�� TXH� FDUDFWHUL]RX� R�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH� ELRORJLD� �%76.��%LRORJ\� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOLVHG�
.QRZOHGJH��� $� LQIRUPDomR� IRL� UHFROKLGD� QR� GHFRUUHU� GR� HQVLQR� IRUPDO� GD� ³5HSURGXomR� GDV�
SODQWDV´�� QR� VHX� DPELHQWH� QDWXUDO�� D� SDUWLU� GD� REVHUYDomR� GH� ��� DXODV�� DXGLRJUDYDGDV� H�
YLGHRJUDYDGDV��DQDOLVDGD�DWUDYpV�GD�DQiOLVH�GH�FRQWH~GR�H�GR�LQVWUXPHQWR�%76.�HP�FRQVWUXomR��
,QWHUHVVD��QHVWH�WUDEDOKR��FRPSUHHQGHU�R�OXJDU�GDV�ELJ�LGHDV�QR�PRGHOR��)RL�LQFOXLGD�QD�FDWHJRULD�
³&RQKHFLPHQWR�GDV�ELJ�LGHDV´�H�LQWHJUD�R�FRQKHFLPHQWR�GH�FRPR�GLIHUHQWHV�FRQWH~GRV�VH�WRFDP�
SRU�DVSHWRV�TXH�WrP�HP�FRPXP��3RU�H[HPSOR��R�FRQKHFLPHQWR�GH�TXH�D�UHSURGXomR�GDV�SODQWDV�H�
GRV�DQLPDLV�FRLQFLGHP�SRU�DSUHVHQWDUHP�VLPLODULGDGHV�HQWUH� VL��QRPHDGDPHQWH�SHOR� IDFWR�GRV�
HPEUL}HV�GHQWUR�GH�VHPHQWHV�RX�GHQWUR�GRV�RYRV�VH�DOLPHQWDUHP�GDV�VXDV�VXEVWkQFLDV�GH�UHVHUYD��

3DODYUDV�FKDYH��%LRORJLD��%LJ�LGHDV��&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR��3URIHVVRUHV��

$EVWUDFW�� 7KLV� LQYHVWLJDWLRQ� LV� SDUW� RI� DQRWKHU�� ODUJHU� DQG� TXDOLWDWLYH� LQYHVWLJDWLRQ�� ZKLFK�
FKDUDFWHUL]HG� WKH� VSHFLDOL]HG� NQRZOHGJH� RI� WKH� ELRORJ\� WHDFKHU� �%76.�� %LRORJ\� 7HDFKHU¶V�
6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH���7KH� LQIRUPDWLRQ�ZDV� FROOHFWHG� GXULQJ� WKH� IRUPDO� WHDFKLQJ� RI�³3ODQW�
UHSURGXFWLRQ´��LQ�LWV�QDWXUDO�HQYLURQPHQW��IURP�WKH�REVHUYDWLRQ�RI����FODVVHV��DXGLR�UHFRUGHG�DQG�
YLGHR�UHFRUGHG��DQDO\VHG�WKURXJK�FRQWHQW�DQDO\VLV�DQG�WKH�%76.�LQVWUXPHQW�XQGHU�FRQVWUXFWLRQ���
:H�DLP��LQ�WKLV�ZRUN��WR�XQGHUVWDQG�WKH�SODFH�RI�ELJ�LGHDV�LQ�WKH�PRGHO��,W�ZDV�LQFOXGHG�LQ�WKH�
FDWHJRU\�³.QRZOHGJH�RI�%LJ�,GHDV´�ZLWK�WKH�NQRZOHGJH�RI�KRZ�GLIIHUHQW�FRQWHQWV�DUH�WRXFKHG�E\�
DVSHFWV�WKH\�KDYH�LQ�FRPPRQ��)RU�H[DPSOH��WKH�NQRZOHGJH�WKDW�WKH�UHSURGXFWLRQ�RI�SODQWV�DQG�
DQLPDOV�FRLQFLGH�EHFDXVH�WKH\�KDYH�VLPLODULWLHV�WR�HDFK�RWKHU��QDPHO\�EHFDXVH�HPEU\RV�LQVLGH�
VHHGV�RU�LQVLGH�HJJV�IHHG�RQ�WKHLU�UHVHUYH�VXEVWDQFHV��

.H\ZRUGV��%LRORJ\��%LJ�LGHDV��6SHFLDOLVHG�NQRZOHGJH��7HDFKHUV��

,1752'8d2�
$V�ELJ�LGHDV�HVWmR�GRFXPHQWDGDV�QRV�WUDEDOKRV�GH�+DUOHQ��������FRPR�DV�JUDQGHV�LGHLDV�
GD�HGXFDomR�HP�FLrQFLDV��(VWmR�GHILQLGDV�FRP�VHWH�WHPDV�DEUDQJHQWHV�D�SDUWLU�GRV�TXDLV�
DV�FLrQFLDV�SRGHP�VHU�WUDEDOKDGDV�HP�VDOD�GH�DXOD��3RUpP��D�GHILQLomR�GH�ELJ�LGHD�QmR�p�
FRQVHQVXDO� H�� GHSHQGHQGR� GRV� DXWRUHV� H� LQYHVWLJDGRUHV�� SRGHP� DVVXPLU� GLIHUHQWHV�
FDUDFWHUtVWLFDV��3RGHP�VHU�SULQFtSLRV�XQLYHUVDLV�RX�LGHLDV�FKDYH�TXH�LQWHUUHODFLRQDP�XP�
UHGX]LGR�Q~PHUR�GH� FRQFHLWRV� H� IHQyPHQRV� �0LWFKHOO� HW� DO��� ������� XP� FRQKHFLPHQWR�
SURIXQGR�GR�WHPD�TXH�SHUPLWH�HVWDEHOHFHU�UHODo}HV��'XQFDQ�HW�DO���������RX�IHUUDPHQWDV�
SDUD�RV�HVWXGDQWHV�HVWDEHOHFHUHP�FRQH[}HV�HQWUH�RV�FRQFHLWRV��2OVRQ���������2�0LQLVWpULR�
GH� (GXFDomR� HP� 3RUWXJDO�� QRV� GLIHUHQWHV� GRFXPHQWRV� RULHQWDGRUHV� TXH� SURGX]� H�
GLVSRQLELOL]D� QD� SiJLQD� DILFLDO� QD� LQWHUQHW�� DSUHVHQWD� RV� ³7HPDV� JOREDOL]DGRUHV´�
�0LQLVWpULR�GD� HGXFDomR�� �������(VWHV� WHPDV� VmR�PDLV� OLPLWDGRV� H� HVSHFtILFRV�GH�XPD�
GHWHUPLQDGD�FLrQFLD��QHVWH�FDVR�DV�FLrQFLDV�QDWXUDLV��H�SHUPLWHP�LQWHUUHODFLRQDU�YiULRV�
FRQFHLWRV��

/XtV�� 0��� 0DUTXHV�� 0��� 	� %LWHQFRXUW�� $�� �������� 2� OXJDU� GDV� %LJ� ,GHDV� QR� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� GH� %LRORJLD�� ,Q� -�� *��
0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV�
�SS�����±������&RQJUHVVHPH�



1DV� GLIHUHQWHV� FRQFHo}HV� DSUHVHQWDGDV� VREUH� DV� ELJ� LGHDV� UHVVDOWD�� VREUHWXGR�� D�
DEUDQJrQFLD�TXH�SRGHP�WHU�HVVDV�JUDQGHV�LGHLDV��3RU�XP�ODGR��XP�WHPD�JOREDOL]DGRU�TXH�
RUJDQL]D�YiULRV� FRQFHLWRV�� IHQyPHQRV� H� FRQWH~GRV� HP� WRUQR�GD�PHVPD� WHPiWLFD� �0(��
������� SRU� RXWUR� DV� ELJ� LGHDV� VREUH� D� FLrQFLD� GH�:\QQH� +DUOHQ� ������� TXH� LQFOXHP�
YDULDGtVVLPRV�WHPDV�GH�YiULDV�GLVFLSOLQDV�GDV�FLrQFLDV��6HMD�TXDO�IRU�D�GHILQLomR�HVFROKLGD��
LPSOLFD��SRU�SDUWH�GR�SURIHVVRU��FRQKHFLPHQWR�SDUD�HVWDEHOHFHU�HVVDV�UHODo}HV��0DV�H[LVWH�
OXJDU�SDUD�HVVH�FRQKHFLPHQWR�QR�PRGHOR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�
ELRORJLD��%76.�"�&RPR�VH�FDUDFWHUL]D�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�VREUH�DV�ELJ�LGHDV"�
2�02'(/2�%76.�
2�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�ELRORJLD��DSUHVHQWDGR�QD�ILJXUD����%76.�
%LRORJ\�7HDFKHU¶V�6SHFLDOLVHG�.QRZOHGJH���WHP�YLQGR�D�JDQKDU�IRUPD�H�GLPHQVmR�QRV�
DQRV�PDLV�UHFHQWHV�DWUDYpV�GRV�WUDEDOKRV�GH�/XtV�HW�DO����������'DKPHU�HW�DO����������6LOYD��
HW�DO����������/XtV�H�&DUULOOR���������0DUTXHV���������/XtV��6RDUHV��HW�DO���������H�/XtV��
&DUULOOR��HW�DO���������H�/XtV���������(VWHV�WUDEDOKRV�VXUJHP�GD�QHFHVVLGDGH�GH�HVWDEHOHFHU��
QXP�PRGHOR��R�FRQKHFLPHQWR�PRELOL]DGR�SHORV�SURIHVVRUHV�GH�ELRORJLD�TXDQGR�HQVLQDP�
XP� WHPD� GHVWD� GLVFLSOLQD�� 2� PRGHOR� LQWHJUD� DSHQDV� FRQKHFLPHQWR�� p� HVSHFtILFR� GR�
SURIHVVRU�GH�ELRORJLD�H�HVWi�LVHQWR�GH�DYDOLDomR��RX�VHMD��D�TXDOLGDGH�GR�FRQKHFLPHQWR�p�
GHVYDORUL]DGD��6FKRHQIHOG����������

)LJXUD����0RGHOR�GR�&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�ELRORJLD��/XtV�H�&DUULOOR��������

(VWH�PRGHOR�� TXH�JDQKD� VROLGH]� H� UREXVWH]�SURJUHVVLYD�� DSUHVHQWD�� FRPR�R�076.�GH�
&DUULOOR�HW�DO����������PRGHOR�RULJLQDO�±�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH���
GRLV� GRPtQLRV�GH� FRQKHFLPHQWR�� ³&RQKHFLPHQWR�GD�%LRORJLD´� �%.�� H� ³&RQKHFLPHQWR�
3HGDJyJLFR� GR� &RQWH~GR´� �3&.��� H� XP� GRPtQLR� GDV� FUHQoDV�� TXH� FRPSRUWD� XP�
FRQKHFLPHQWR�VXEMHWLYR��LQWUtQVHFR�H�SHVVRDO�GRV�SURIHVVRUHV�GH�ELRORJLD��2�GRPtQLR�%.�
LQWHJUD� WUrV� VXEGRPtQLRV�� &RQKHFLPHQWR� GRV� WHPDV� GD� ELRORJLD�� &RQKHFLPHQWR� GD�
HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD��.6%��H�&RQKHFLPHQWR�GD�QDWXUH]D�GD�FLrQFLD��2�GRPtQLR�GR�3&.��
HVSHFtILFR�SDUD�R�HQVLQR�GD�ELRORJLD��LQWHJUD�LJXDOPHQWH�WUrV�VXEGRPtQLRV��&RQKHFLPHQWR� ���



GR�HQVLQR�GD�ELRORJLD��&RQKHFLPHQWR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�DSUHQGL]DJHP�GD�ELRORJLD�H�
&RQKHFLPHQWR�GRV�SDGU}HV�GH�DSUHQGL]DJHQV�GD�ELRORJLD���

2�&RQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD�
$�GHVLJQDomR�GH�³HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD´�QmR�VXUJH�QD�OLWHUDWXUD�FRQVXOWDGD�QR�kPELWR�GDV�
FLrQFLDV��2V�GLIHUHQWHV� WUDEDOKDGRV�GH�/XtV� �/XtV� HW� DO�� ������/XtV�� ������ DVVRFLDP� R�
FRQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD�DR�PHVPR�WLSR�GH�FRQKHFLPHQWR�Mi�DQWHULRUPHQWH�
DSUHVHQWDGR� SHOR� PRGHOR� PRGHOR� KRPyORJR� �&DUULOOR� HW� DO��� ������� 2� VXEGRPtQLR�
KRPyORJR��SUHVHQWH�QR�076.��.60�±�&RQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�PDWHPiWLFD��QD�
FDWHJRULD�³&RQKHFLPHQWR�GH�FRQH[}HV�WUDQVYHUVDLV´��UH~QH�R�FRQKHFLPHQWR�TXH�SHUPLWH�
HVWDEHOHFHU�OLJDomR�HQWUH�FRQFHLWRV�GLIHUHQWHV�DWUDYpV�GH�DVSHWRV�HP�FRPXP��&DUULOOR�HW�
DO�����������

(VWH�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�OLJDo}HV�HQWUH�FRQFHLWRV�HVWi�SUHVHQWH�QDV�GHILQLo}HV�GH�ELJ�LGHD��
DSHVDU�GDV�GLIHUHQWHV�GHILQLo}HV��$�FRQFHomR�GH�ELJ�LGHD��RX�JUDQGH�LGHLD��DSUHVHQWDGD�
+DUOHQ��������QmR�WHP�QR�OXJDU�QR�%76.�Mi�TXH�R�PRGHOR�GL]�UHVSHLWR�DR�FRQKHFLPHQWR�
GR�SURIHVVRU�GH�ELRORJLD�H�DV�ELJ�LGHDV�RI�VFLHQFH�HGXFDWLRQ�DEUDoDP�YiULDV�FLrQFLDV��3RU�
H[HPSOR�� D� ELJ� LGHD�� ³2UJDQLVPRV� RUJDQL]DP�VH� D� SDUWLU� GH� XPD� EDVH� FHOXODU´� SRGLD�
DOEHUJDU�D�UHSURGXomR�GDV�SODQWDV��SRUpP��p�GHPDVLDGR�DEUDQJHQWH�WRUQDQGR�VH�GLItFLO�D�
VXD�GHOLPLWDomR�QR�kPELWR�GHVWD�LQYHVWLJDomR��$�GHILQLomR�GH�JUDQGH�LGHLD�SUHVHQWH�QRV�
WUDEDOKRV�GH�'XQFDQ�HW�DO���������H�GH�0LWFKHOO�HW�DO���������p�D�TXH�PHOKRU�VHUYH��(VWHV�
DXWRUHV�GHILQHP�DV�JUDQGHV�LGHLDV�FRPR�IUDVHV�TXH�FRQWH[WXDOL]DP�RV�WHPDV�HP�HVWXGR�H�
HVWDEHOHFHP�UHODo}HV�FRP�RXWURV� WHPDV��e� WDPEpP�VHJXQGR�HVWD� LGHLD�TXH�VH�DOLQKD�R�
0LQLVWpULR� GD� (GXFDomR� SRUWXJXrV� TXDQGR� DSUHVHQWD� XP� WHPD� JOREDOL]DGRU�� PDLV�
OLPLWDGR�� QR� TXDO� VH� LQFOXL� D� UHSURGXomR�� ³3URFHVVRV� YLWDLV� FRPXQV� DRV� VHUHV� YLYRV´�
�0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR���������1HVWD�ELJ�LGHD�SRGH�VH�LQFOXLU�QmR�Vy�D�UHSURGXomR�GDV�
SODQWDV��PDV�WDPEpP�D�GRV�DQLPDLV�H�DV�VLPLODULGDGHV�TXH�H[LVWHP�HQWUH�DPERV��

1D�LQYHVWLJDomR�OHYDGD�D�FDER��SURFXUDUDP�VH�HYLGrQFLDV�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�
TXH� UHYHODVVHP� SUHFLVDPHQWH� HVWDV� OLJDo}HV� HQWUH� FRQFHLWRV� RX� IHQyPHQRV�� (VWD�
FRQWULEXLomR� SHUPLWH� FDUDFWHUL]DU� R� VXEGRPtQLR� GR� &RQKHFLPHQWR� GD� HVWUXWXUD� GD�
ELRORJLD��GR�%76.��

0(72'2/2*,$�'$�,19(67,*$d2�
(VWD�SXEOLFDomR�TXH�DTXL�VH�DSUHVHQWD�p�SDUWH�GH�XPD�LQYHVWLJDomR�PDLV�DEUDQJHQWH�TXH�
FRQVWLWXL�XPD�WHVH�GH�GRXWRUDPHQWR�H�SHUPLWLX�D�FRQVWUXomR�GR�PRGHOR�%76.�D�SDUWLU�GH�
GDGRV�HPStULFRV��/XtV���������$�FRQVWUXomR�GR�%76.�HVWi�VXVWHQWDGD�SHOD�WHRULD�SUHVHQWH�
HP�SXEOLFDo}HV�GH�DXWRUHV�GH�UHIHUrQFLD��QR�kPELWR�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU��PDV�
WRGR� R� FRQKHFLPHQWR� SUHVHQWH� QR� PRGHOR� p� UHVXOWDGR� GD� REVHUYDomR� GLUHWD� GH� GRLV�
SURIHVVRUHV�� HP� VDOD� GH� DXOD�� 7UDWD�VH� GH� XPD� LQYHVWLJDomR� TXDOLWDWLYD�� GH� FDUiWHU�
LQWHUSUHWDWLYR��QD�TXDO�VH�SUHWHQGHX�FRPSUHHQGHU�H�DWULEXLU�VLJQLILFDGR�DR�FRQKHFLPHQWR�
GR� SURIHVVRU� �/LQFROQ� H� *XED�� ������� e� WDPEpP� QDWXUDOLVWD� Mi� TXH� R� IHQyPHQR� IRL�
HVWXGDGR�QR�OXJDU�HP�TXH�QDWXUDOPHQWH�RFRUUH��

1R�TXH�GL]� UHVSHLWR� D�HVWH� WUDEDOKR��R�REMHWLYR� UHFDL�QD� FDUDFWHUL]DomR�GR�VXEGRPtQLR�
³&RQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD´��&RPR�VH�LQWHJUDP�DV�ELJ�LGHDV�QR�PRGHOR�GR�
%76."�&RPR�VH�FDUDFWHUL]D�R�FRQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�%LRORJLD"��

2� GHVHQKR� GH� LQYHVWLJDomR� FRLQFLGH� FRP� R� HVWXGR� GH� FDVR� �GRLV� HVWXGRV� GH� FDVR��
LQVWUXPHQWDO� VHJXQGR� 6WDNH� �������� 3UHWHQGHX�VH� FRQKHFHU� HP� SURIXQGLGDGH� GXDV�
SURIHVVRUHV�� D� VXD� SUiWLFD� GRFHQWH� HP� HVFRODV� SRUWXJXHVDV� H� R� FRQKHFLPHQWR� TXH�
PRELOL]DUDP�QR�kPELWR�GHVWH�VXEGRPtQLR��HQTXDQWR�HQVLQDUDP�R�WHPD�GD�5HSURGXomR�GDV�
SODQWDV��$�DWHQomR�UHFDL�SDUWLFXODUPHQWH�QD�PRELOL]DomR�GR� FRQKHFLPHQWR� UHODFLRQDGR� 330



FRP�D�HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD�H�GDV� UHODo}HV�TXH� HVWDEHOHFHP�HQWUH�FRQFHLWRV�� IDFWRV�RX�
IHQyPHQRV��

2V�FDVRV�IRUDP�HVFROKLGRV�HQWUH�RV�VHXV�SDUHV��3DWWRQ��������H�IRUDP�FXPSULGRV�WRGRV�RV�
WUDPLWHV�OHJDLV�GH�PRGR�D�JDUDQWLU�R�DQRQLPDWR�GDV�FULDQoDV��GDV�HVFRODV�H�GDV�SURIHVVRUDV�
�/LQFROQ�H�*XED���������2�WRWDO�GH����DXODV�IRUDP�YLGHRJUDYDGDV�H�DXGLRJUDYDGDV�H�DV�
WUDQVFULo}HV�UHDOL]DGDV��$V�DXODV�WUDQVFULWDV�IRUDP�GLYLGLGDV�HP�HSLVyGLRV�DWHQGHQGR�jV�
PXGDQoDV� GH� FRQWH~GR�� GH� UHFXUVR� PDWHULDO� H� WLSR� GH� DWLYLGDGH� �0RQWHLUR�� ������� 2�
SURFHGLPHQWR�GH�DQiOLVH�XVDGR�IRL�D�DQiOLVH�GH�FRQWH~GR��%DUGLQ��������H�R�LQVWUXPHQWR�
GH� DQiOLVH� R� SUySULR� %76.�� HP� FRQVWDQWH� FRQVWUXomR� H� DWXDOL]DomR�� 2V� H[FHUWRV� GH�
HSLVyGLRV� GH� DXOD� FRP� HYLGrQFLDV� GH� FRQKHFLPHQWR� IRUDP� LGHQWLILFDGRV� �SRU� H[HPSOR�
>8���@���EHP�FRPR�DV�XQLGDGHV�GH�VLJQLILFDGR�D�HOHV�DVVRFLDGRV��SRU�H[HPSOR�>.6%�@���

'H� PRGR� D� JDUDQWLU� XPD� ILHO� LQWHUSUHWDomR� GRV� GDGRV� H� GDQGR� UHVSRVWD� j� TXHVWmR�
PHWRGROyJLFD�GRV�SDUDGLJPDV�LQWHUSUHWDWLYRV��%DVVH\���������RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�IRUDP�
WULDQJXODGRV�VRE�GXDV�IRUPDV��3RU�XP�ODGR�IRUDP�WULDQJXODGRV�RV�GDGRV�XPD�YH]�TXH�D�
LQIRUPDomR� IRL� UHFROKLGD� GXUDQWH� R� HQVLQR� SRU� SDUWH� GH� GXDV� SURIHVVRUDV� HP� GRLV�
PRPHQWRV� GLVWLQWRV� H� HP� GRLV� DQRV� HVFRODUHV� GLIHUHQWHV�� 3RU� RXWUR�� RV� GDGRV� IRUDP�
WULDQJXODGRV�HQWUH� LQYHVWLJDGRUHV��$� WULDQJXODomR�GH� LQYHVWLJDGRUHV�DFRQWHFHX�HQWUH�RV�
HOHPHQWRV�GR�VHPLQiULR�GH�LQYHVWLJDomR�HP�GLGiWLFD�PDWHPiWLFD��6,'0��TXH�WUDEDOKD�QD�
FRQWUXomR�H�DSHUIHLoRDPHQWR�GR�076.��6WDNH����������

5(68/7$'26�

$V�HYLGrQFLDV�UHFROKLGDV�H�WUDQVFULWDV�UHYHODP�XP�FRQKHFLPHQWR�LQWHJUDGR�H�FRPSOH[R�
TXH�SHUPLWLX�jV�SURIHVVRUDV�FRPSUHHQGHU�DV�OLJDo}HV�HQWUH�RV�GLIHUHQWHV�FRQFHLWRV��IDFWRV�
H�FRQFHLWXDOL]Do}HV�GD�GLVFLSOLQD��$�DQiOLVH�UHYHORX�FRQKHFLPHQWR�GH�YiULDGDV�UHODo}HV�
HQWUH�R�WHPD�GD�UHSURGXomR�GDV�SODQWDV�H�R�WHPD�GD�UHSURGXomR�GRV�DQLPDLV��FRORFDQGR�
HP� HYLGrQFLD�� SUHFLVDPHQWH�� R� FRQKHFLPHQWR� VREUH� HVWH� FRQFHLWR� HVWUXWXUDQWH� TXH� p� D�
5HSURGXomR���

'H� HQWUH� DV� HYLGrQFLDV� GLVSRQtYHLV� DSUHVHQWDP�VH� WUrV�� SUHVHQWHV� QD� LQYHVWLJDomR�PDLV�
DEUDQJHQWH�FRP�RV�FyGLJRV��>8���@��>8���@�H�>8���@��2�SULPHLUR�H[FHUWR��>8���@��WRUQD�
HYLGHQWH� TXH� D� SURIHVVRUD� UHFRQKHFH� R� FDUDFRO� FRPR� DQLPDO� KHUPDIURGLWD�� (VWD�
FDUDFWHUtVWLFD�SRGH�RFRUUHU� WDQWR� HP� DQLPDLV� FRPR�HP�SODQWDV��3RUpP�� HQTXDQWR� XPD�
~QLFD� SODQWD� VH� SRGH� UHSURGX]LU� VH[XDOPHQWH�� QRV� DQLPDLV� �H� QR� FDVR� SDUWLFXODU� GRV�
FDUDFyLV��HVWD�FDUDFWHUtVWLFD�QmR�R�WRUQD�DXWRVXILFLHQWH�QR�PRPHQWR�GH�VH�UHSURGX]LU�H�p�
QHFHVViULD�D�LQWHUYHQomR�GH�RXWUR�LQGLYtGXR�GR�VH[R�RSRVWR��(VWD�HYLGrQFLD�HVWi�DVVRFLDGD�
j�XQLGDGH�GH�VLJQLILFDGR�>.6%�@���

3��$V�IORUHV�p�TXH�WrP�HVVD�SDUWLFXODULGDGH��0DV�YRFrV�VDEHP�TXH�WDPEpP�Ki�DQLPDLV����

$��2V�FDUDFyLV��

3��6LP��RV�FDUDFyLV�SRU�H[HPSORV��TXH�WHP�RV�GRLV�VH[RV��1mR�VmR�p�VXILFLHQWHV��
3UHFLVDP�VHPSUH�GH�RXWUR�SDUD�DFDVDODU��6LP��VLP����>8���@�

1HVWH� VHJXQGR� H[FHUWR� �>8���@��� R� IRFR� HVWi� GLUHFLRQDGR� SDUD� R� WUDQVSRUWH� GD� FpOXOD�
VH[XDO�PDVFXOLQD��9ROWD�D�REVHUYD�VH�D�VLPLODULGDGH�HQWUH�D�UHSURGXomR�GDV�SODQWDV�H�D�
UHSURGXomR�GRV�DQLPDLV���

3��(X�QmR�HVWRX�D�RXYLU�QDGD��'L]�Oi�-RmR��TXH�HUD�LVVR�TXH�HX�LD�GL]HU��-RmR�'RUHV��GL]�
Oi�TXH�HUD�LVVR�TXH�HX�LD�GL]HU�� ���



$��$V�FpOXODV��QHVVH�FDVR��RV�JUmRV�GH�SyOHQ�VHUYHP�SDUD�WUDQVSRUWDU�DV�FpOXODV�VH[XDLV�
PDVFXOLQDV�H«�

3��e�FRPR«�

$��e�FRPR�RV�HVSHUPDWR]yLGHV����

3��("�("�

$��(�R�yYXOR��

3��1mR�

$��(�R�HVSHUPD��

3��(�R�HVSHUPD��

$��2�HVSHUPD�WUDQVSRUWD�D�FpOXOD�VH[XDO�PDVFXOLQD��

3��([DWDPHQWH��(UD�LVVR�PHVPR�TXH�HX�LD�GL]HU��>8���@�

e� HYLGHQWH�R� FRQKHFLPHQWR�GD�SURIHVVRUD� VREUH� D� SUR[LPLGDGH� HQWUH� R�PHFDQLVPR�GH�
WUDQVSRUWH�GDV�FpOXODV�VH[XDLV�PDVFXOLQDV�GDV�SODQWDV�FRP�IORU�H�GDV�FpOXODV�VH[XDLV�GRV�
DQLPDLV��e�UHYHODGR�SHOD�SURIHVVRUD�TXH�p�DWUDYpV�GR�WXER�SROtQLFR�TXH�D�FpOXOD�VH[XDO�
PDVFXOLQD�GDV�SODQWDV�� RX� VHMD�� R� JUmR�GH�SyOHQ�� DWLQJH�RV�yYXORV��'H� IRUPD�EDVWDQWH�
VHPHOKDQWH��RV�HVSHUPDWR]yLGHV�VmR�WUDQVSRUWDGRV�SHOR�HVSHUPD��>.6%�@���e�UHFRQKHFLGD�
D�SUR[LPLGDGH�TXH�H[LVWH�HQWUH�D�UHSURGXomR�KXPDQD�H�D�GDV�SODQWDV�QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�
DR�WUDQVSRUWH�GD�FpOXOD�VH[XDO�PDVFXOLQD��

1D�WHUFHLUD�H�~OWLPD�SDVVDJHP��>8���@��p�IHLWD�XPD�FRPSDUDomR�HQWUH�D�UHSURGXomR�GRV�
DQLPDLV� H� D� UHSURGXomR�GDV�SODQWDV��$�SURIHVVRUD� VDOLHQWD�� FRP�RV� DOXQRV�� XP� DVSHWR�
FRPXP� HQWUH� HVWDV� GXDV� IRUPDV� GH� UHSURGXomR�� QRPHDGDPHQWH� TXDQWR� HVWDEHOHFH� D�
FRPSDUDomR� HQWUH� RV� DQLPDLV� RYtSDURV� �TXH� VH� GHVHQYROYHP� IRUD� GR� FRUSR� GRV�
SURJHQLWRUHV�� GHQWUR� GH� XP� RYR�� H� DV� VHPHQWHV� GDV� SODQWDV� FRP� IORU� �TXH� SURGX]HP�
VHPHQWHV��� 6HJXQGR� DV� VXDV� GHFODUDo}HV�� RV� HPEUL}HV� GHVWHV� DQLPDLV� H� RV� HPEUL}HV�
HQFHUUDGRV�QD�VHPHQWH�GHSHQGHP�GDV�VXEVWkQFLDV�GH�UHVHUYD�SDUD�VH�GHVHQYROYHUHP��2�
SLQWR��XVDQGR�H�H[HPSOR�GD�SURIHVVRUD��GHSHQGH�GDV�VXEVWkQFLDV�GH�UHVHUYD�GR�RYR�H�RV�
HPEUL}HV� GDV� SODQWDV� FRP� IORU� GHSHQGHP� GDV� VXEVWkQFLDV� GH� UHVHUYD� GD� VHPHQWH� �RV�
FRWLOpGRQHV���>.6%�@����

$��2V�DQLPDLV�EHEpV�DOLPHQWDP�VH�GD�PmH��QmR�p��3RU�H[HPSOR��D�SODQWD�WHP�TXH�VH�
DOLPHQWDU�GRV�FRWLOpGyQHV«�

$��&RWLOHGyQHV��

>5LVRV�SRU�SDUWH�GRV�DOXQRV@�

3��6LP��VLP��

������

3��3URQWR��&KLX��(OH�HVWi�D�IDODU�GRV�DQLPDLV�RYtSDURV���

$��(VWRX�D�FRPSDUDU��

3��(VWiV�D�FRPSDUDU�D�VHPHQWH«�2V�DQLPDLV�RYtSDURV��$�JDOLQKD��HVWi�Oi�R�FKRFR��HVWi�Oi�
R RYR��WDPEpP�WHP�VXEVWkQFLDV�GH�UHVHUYD�SDUD�DOLPHQWDU�R�SLQWLQKR��6mR�RV
DQLPDLV�RYtSDURV��0DV�R�QRVVR�FDVR��Mi�QmR��4XHP�DOLPHQWD�R�HPEULmR�p�D�SUySULD
PmH��+XP"�(VWi"�>8���@

(VWH�FRQKHFLPHQWR�HQTXDGUD�VH�QD�FDUDFWHUL]DomR�GR�FRQKHFLPHQWR�GDV�ELJ�LGHDV��RX�VHMD��
FRQKHFLPHQWR�DPSOR�H�DEUDQJHQWH�GR�FRQWH~GR�TXH�SHUPLWH�D�VXD� LQWHJUDomR�H�UHODomR�
FRP� RXWURV� WHPDV�� (VVH� FRQKHFLPHQWR� IDFLOLWD� DLQGD� R� HQFRQWUR� GH� DVSHWRV� H� 332



FDUDFWHUtVWLFDV�FRPXQV�DRV�WHPDV�H�D�LGHQWLILFDomR�GDTXLOR�TXH�RV�GLVWLQJXH��5HYHOD��HP�
FRQWH~GR�� R� PHVPR� WLSR� GH� FRQKHFLPHQWR� SUHVHQWH� QD� FDWHJRULD� ³&RQKHFLPHQWR� GDV�
FRQH[}HV� WUDQVYHUVDLV´�GR�VXEGRPtQLR�KRPyORJR�GR�076.� �&DUULOOR�HW�DO���������TXH�
GHILQH� HVWH� FRQKHFLPHQWR� FRPR� R� FRQKHFLPHQWR� GDV� UHODo}HV� HQWUH� GRLV� FRQWH~GRV�
GLIHUHQWHV��SHOD�TXDOLGDGH�TXH�WrP�HP�FRPXP�RX�SHOD�SUR[LPLGDGH�GH�SHQVDPHQWR��

1R�076.�H[LVWHP�RXWUDV� FDWHJRULDV� TXH� FDUDFWHUL]DP�R� FRQKHFLPHQWR�GD� HVWUXWXUDGD�
PDWHPiWLFD�� 1R� HQWDQWR�� GXUDQWH� D� DQiOLVH� GRV� GDGRV� QmR� IRUDP� HQFRQWUDGDV� RXWUDV�
HYLGrQFLDV�GR�FRQKHFLPHQWR�GH�FRQH[}HV�HQWUH�FRQFHLWRV�H��SRU�LVVR��D�FDUDFWHUL]DomR�GR�
VXEGRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD�ILFD�FHQWUDGD�QXPD�~QLFD�FDWHJRULD�
GHQRPLQDGD�FRPR�&RQKHFLPHQWR�GH�ELJ�LGHDV���

&21&/86®(6�
2�SURIHVVRU�� QR�GHVHQYROYLPHQWR�GD� VXD� DWLYLGDGH� GRFHQWH�PRELOL]D� FRQKHFLPHQWR�GH�
GLIHUHQWHV� QDWXUH]DV� H� FRP� GLIHUHQWHV� FDUDFWHUtVWLFDV�� 1HVWH� DUWLJR� SUHWHQGHX�VH�
FRPSUHHQGHU�TXH�FRQKHFLPHQWR�PRELOL]DP�RV�SURIHVVRUHV��QHVWH�FDVR�GXDV�SURIHVVRUDV��
QR�kPELWR�GR�FRQKHFLPHQWR�GD�HVWUXWXUD�GD�ELRORJLD��1HVWH�GRPtQLR��FDUDFWHUL]DGR�SRU�
LQWHJUDU� FRQKHFLPHQWR�GH�FRQH[}HV� LQWHUFRQFHLWXDLV�H�FRQKHFLPHQWRV� WDQWR� DYDQoDGRV��
FRPR�HOHPHQWDUHV�TXH�SHUPLWHP�DR�SURIHVVRU�WUDEDOKDU�R�FRQWH~GR�GHVVH�R�SRQWR�GH�YLVWD�
LQWHJUDO�H�HVWUXWXUDGR��IRL�LGHQWLILFDGD�DSHQDV�XPD�FDWHJRULD��FRQKHFLPHQWR�GH�ELJ�LGHDV��
1D�FDWHJRULD�FRQKHFLPHQWR�GH�big ideas�HQFRQWUD�VH�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�TXH�
OKH� SHUPLWH� FRPSUHHQGHU� DV� OLJDo}HV� HQWUH� RV� GLIHUHQWHV� FRQFHLWRV�� IDFWRV� H�
FRQFHLWXDOL]Do}HV�GD�GLVFLSOLQD��(VWH�FRQFHLWR�GH�FRQKHFLPHQWR�DEUDQJHQWH�H�LQWHJUDGR�p�
LJXDOPHQWH�UHFRQKHFLGR�HQWUH�D�FRPXQLGDGH�FLHQWtILFD�SHOD�PHVPD�GHVLJQDomR��+DUOHQ��
������)LHGOHU�)HUUDUD� H�0DWWRV�� ������'XQFDQ� HW� DO��� ����� H�0LWFKHOO� HW� DO��� �������$�
UHSURGXomR�FRQVWLWXL�XPD�ELJ�LGHD�QD�PHGLGD�HP�TXH�SHUPLWH�UHODFLRQDU�SHOR�PHQRV�GRLV�
WHPDV��D�5HSURGXomR�GDV�3ODQWDV�H�D�5HSURGXomR�GRV�$QLPDLV���

(VWH�HVWXGR�WHP�DV�OLPLWDo}HV�SUySULDV�GH�XP�HVWXGR�~QLFR�SRLV��DSHVDU�GH�VHU�XP�HVWXGR�
HPStULFR�� IRL� GHVHQYROYLGR�QR�GHFRUUHU� GR� HQVLQR� GH�XP� WHPD� HVSHFtILFR�GD�ELRORJLD��
DSHQDV�FRP�GXDV�SURIHVVRUDV�H�QXPD�UHJLmR�SRUWXJXHVD��1DWXUDOPHQWH�TXH�D�UHSHWLomR�GD�
LQYHVWLJDomR� QRXWURV� FRQWH[WRV� SURPRYHUi� D� YDOLGDomR� GD� LQIRUPDomR� UHFROKLGD�� PDV�
WDPEpP�D�LGHQWLILFDomR�GH�RXWURV�FRQKHFLPHQWRV�DXVHQWHV�QR�DWXDO�PRGHOR��/XtV���������

5HIHUrQFLDV�
%DOO��'��/���	�%DVV��+����������,QWHUZHDYLQJ�FRQWHQW�DQG�SHGDJRJ\�LQ�WDFKLQJ�DQG�OHDUQLQJ�WR�

WHDFK��.QRZLQJ�DQG�XVLQJ�PDWKHPDWLFV��(P�-��%RDOHU��0XOWLSOH�3HUVSHFWLYHV�RQ�0DWKHPDWLFV�
RI�7HDFKLQJ�DQG�/HDUQLQJ��SS�����������:HVWSRUW��$EOH[�3XEOLVKLQJ��

%DVVH\��0����������&DVH�VWXG\�UHVHDUFK�LQ�HGXFDWLRQDO�VHWWLQJV��%XFNLQJKDP��2SHQ��

&DUULOOR�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV�*RQ]iOH]��/��� )ORUHV�0HGUDQR��(��� (VFXGHUR�
ÈYLOD��'���������0XxR]�&DWDOiQ��0����������7KH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU
V�VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH�
�076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�� ��� ����� SS�� ���������
GRL�������������������������������

'DKPHU�� &�� L��� )HUQDQGHV�� &�� 7��� 	� /XtV�� 0�� �������� 3UiWLFDV� SHGDJyJLFDV� HP� ELRORJLD� H�
DOIDEHWL]DomR�FLHQWtILFD�QD�yWLFD�GR�%76.��$SUHVHQWDomR�GH�SRVWHU���$QDLV�GR�&RQJUHVVR�GH�
3HVTXLVD�HP�(GXFDomR���&213(GXF�������5RQGRQySROLV��(YHQ���

'XQFDQ�� 5�� *��� 5RJDW�� $�� '���	�<DUGHQ�� $�� �������� $� /HDUQLQJ� 3URJUHVVLRQ� IRU� 'HHSHQLQJ�
6WXGHQWV¶� 8QGHUVWDQGLQJV� RI� 0RGHUQ� *HQHWLFV� $FURVV� WKH� �WK±��WK� *UDGHV�� -RXUQDO� RI�
5HVHDUFK�LQ�6FLHQFH�7HDFKLQJ������������������ 333



)LHGOHU�)HUUDUD��1���	�0DWWRV��&����������6HOHomR�H�RUJDQL]DomR�GH�FRQWH~GRV�HVFRODUHV��5HFRUWHV�
QD�SDQGLVFLSOLDULGDGH������

+DUOHQ��:����������3ULQFLSOHV�DQG�%LJ�,GHDV�RI�6FLHQFH�(GXFDWLRQ���$��I��(GXFDWLRQ��(G���*UHDW�
%ULWDLQ��$VKIRUG�&RORXU�3UHVV�/WG��

/LQFROQ��<���	�*XED��(��*����������(WKLFV��7KH�IDLOXUH�RI�SRVLWLYLVW�VFLHQFH��7KH�UHYLHZ�RI�KLJKHU�
HGXFDWLRQ������������������GRL���������UKH�����������

/XtV��0����������2�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�TXDQGR�HQVLQD�WySLFRV�GH�ELRORJLD�
�WHVH�GH�GRXWRUDPHQWR���+XHOYD��8QLYHUVLGDGH�GH�+XOHYD��

/XtV��0���	�&DUULOOR��-����������2�PRGHOR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�%LRORJLD�
�EWVN��� 5HYLVWD� 'H� (QVLQR� 'H� &LrQFLDV� (� 0DWHPiWLFD�� ������� SS�� �������
GRL�GRL�RUJ�������������������UHQFLPD�Y��L�������

/XtV��0���&DUULOOR�� -���	�0RQWHLUR��5�� ��������(QVLQDU�D� UHSURGXomR�GDV�SODQWDV�FRP�DV� OHQWHV�
%76.��(P�-��&DUULOOR��0��&RGHV��	�/��&��&RQWUHUDV��(G����,9�&RQJUHVR�,EHURDPHULFDQR�VREUH�
&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV���SS����������+XHOYD��

/XtV��0���&DUULOOR��-���	�0RQWHLUR��5����������2�FRQKHFLPHQWR�GRV�WHPDV�QR�HQVLQR�GD�UHSURGXomR�
GDV�SODQWDV��5HYLVWD�GH�(GXFDomR�3~EOLFD������SS��������GRL����������

/XtV�� 0��� 6RDUHV�� 6��� /LPD�� 6��� 	� 0DUTXHV�� 0�� �������� 'HVHQYROYLPHQWR� GRV� PRGHORV� GH�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH� ELRORJLD�� ItVLFD� H� TXtPLFD�� 5HYLVWD�
0XOWLGLVFLSOLQDU��������SS���������GRL����������',�����

0DUTXHV��0����������&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�%LRORJLD��DQiOLVH�GH�UHODWRV�
GH�SUiWLFD�QR�(QVLQR�0pGLR��7HVH�GH�PHVWUDGR���0DWR�*URVVR��&XLDEi��,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�
(GXFDomR��&LrQFLDV�H�7HFQRORJLDV�GR�(VWDGR�GH�0DWR�*URVVR��

0LQLVWpULR�GD�HGXFDomR����������3URJUDPD�GH�FLrQFLDV�GD�QDWXUH]D���3ODQR�GH�RUJDQL]DomR�GR�
HQVLQR�DSUHQGL]DJHP��(GLWRUD�QDFLRQDO��

0LQLVWpULR�GD�(GXFDomR����������3URJUDPD�GH�FLrQFLDV�GD�QDWXUH]D���3ODQR�GH�RUJDQL]DomR�GR�
HQVLQR�DSUHQGL]DJHP��1DFLRQDO��(G��

0LWFKHOO��,���.HDVW��6��3���	�0LWFKHOO��-����������8VLQJ�µELJ�LGHDV¶�WR�HQKDQFH�WHDFKLQJ�DQG�VWXGHQW�
OHUDQLQJ��7HDFKHUV�DQG�WHDFKLQJ������������������GRL�������������������������������

0LWFKHOO��,���.HDVW��6���3DQL]]RQ��'���	�0LWFKHOO��-����������8VLQJ�µ%LJ�,GHDV¶�WR�(QKDQFH�7HDFKLQJ�
DQG�6WXGHQW�/HDUQLQJ��7HDFKHUV�DQG�7HDFKLQJ������������±�����

0RQWHLUR��5����������/D�HQVHxDQ]D�GH�ODV�FLHQFLDV�QDWXUDOHV�GHVGH�HO�DQiOLVLV�FRJQLWLYR�GH�OD�
DFFLyQ��7HVLV�GRFWRUDO���+XHOYD��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��

2OVRQ��-��.����������&RQFHSW�IRFXVHG�7HDFKLQJ��8VLQJ�%LJ�,GHDV�WR�*XLGH�,QVWUXFWLRQ�LQ�6FLHQFH��
6FLHQFH�DQG�&KLOGUHQ����������������

3DWWRQ��0��4�� ��������4XDOLWDWLYH� UHVHDUFK� DQG� HYDOXDWLRQ�PHWKRGV� ���� HG����&DOLIRUQLD�� 6DJH�
SXEOLFDWLRQV��

6FKRHQIHOG�� $�� +�� ��������+RZ�ZH� WKLQN�� $� WKHRU\� RI� JRDO�RULHQWHG� GHFLVLRQ� PDNLQJ� DQG� LWV�
HGXFDWLRQDO�DSSOLFDWLRQV��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH��

6LOYD��0��0���&DUQHLUR��.��,���6RDUHV��6��7���/LPD��6��6���0RUHLUD��-��6���/XtV��0���	�0HOOR��*��-��
�������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRU� GH� ELRORJLD� SDUD� HQVLQDU� HPEULRORJLD�
KXPDQD��(P�'��)��$QGUDGH��	�'��)��$QGUDGH��(G����6pULH�(GXFDU���&LrQFLDV��%LRORJLD�H�0HLR�
$PELHQWH��9RO������SS����������3RLVVRQ��

6WDNH��5�� ��������4XDOLWDWLYH�FDVH� VWXGLHV��(P�'HQ]LQ��/LQFROQ��	�	��<��1��.��'HQ]LQ� �(G����
6WUDWHJLHV�RI�TXDOLWDWLYH�LQTXLU\�����HG���SS������������6DJH�SXEOLFDWLRQV��

334
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.QRZOHGJH�RI�7HDFKLQJ�LQ�WKH�7KHPH�RI�5HVSLUDWRU\�6\VWHP�

0DUTXHV��0��D��%LWHQFRXUW��$��+��&��E��/XtV��0��F��0RULHO�-XQLRU��-��*��G

D�6HFUHWDULD�GH�(GXFDomR�GR�(VWDGR�GH�0DWR�*URVVR��E�&HQWUR�8QLYHUVLWiULR�)$0,1$6��
F�$JUXSDPHQWR�GH�(VFRODV�-RVp�%HOFKLRU�9LHJDV��G�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR�

7HPiWLFD����±�([WHQV}HV�GR�076.�

5HVXPR��(VVD� LQYHVWLJDomR�DERUGD� SDUWH� GD� WUDMHWyULD� GR� GHVHQYROYLPHQWR� GR�PRGHOR� WHyULFR�
%LRORJ\� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� ±� %76.� HP� HVSHFLDO� D� IXQGDPHQWDomR� GR�
VXEGRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD� �.%7���3DUD� LVVR�� UHDOL]DPRV�DQiOLVH�GH�
FRQWH~GR� FRPSDUDQGR� RV� UHVXOWDGRV� GH� XP� UHFRUWH� GH� XPD� GLVVHUWDomR� TXH� FDUDFWHUL]RX� RV�
FRQKHFLPHQWRV�PRELOL]DGRV�HP�XPD�DXOD�VREUH�6LVWHPD�5HVSLUDWyULR�FRP�D�IXQGDPHQWDomR�GR�
%76.�DWXDO��1RVVRV�UHVXOWDGRV�DSRQWDP�SDUD�XPD�HYROXomR�GR�%76.�TXH�LQLFLDOPHQWH�FRQWLQKD�
,QGLFDGRUHV�GH�&RQKHFLPHQWRV�H�TXH�DWXDOPHQWH�HQFRQWUD�VH�PDLV�VyOLGR�DSUHVHQWDQGR�GH�IRUPD�
PDLV�GHWDOKDGD�RV�FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�TXH�FRPS}HP�R�VXEGRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�
GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD��DV�&DWHJRULDV���
3DODYUDV�FKDYH��&RQKHFLPHQWR�GR�HQVLQR��0RGHOR�WHyULFR��&DWHJRULDV��%76.��

$EVWUDFW�� 7KLV� LQYHVWLJDWLRQ� DGGUHVVHV� SDUW� RI� WKH� GHYHORSPHQW� WUDMHFWRU\� RI� WKH� WKHRUHWLFDO�
PRGHO�%LRORJ\�7HDFKHU
V�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH� ±�%76.�� LQ�SDUWLFXODU� WKH� IRXQGDWLRQ�RI� WKH�
VXEGRPDLQ� RI�%LRORJ\�7HDFKLQJ�.QRZOHGJH� �.%7��� )RU� WKLV��ZH� SHUIRUPHG� FRQWHQW� DQDO\VLV�
FRPSDULQJ�WKH�UHVXOWV�RI�D�FOLSSLQJ�RI�D�GLVVHUWDWLRQ�WKDW�FKDUDFWHUL]HG�WKH�NQRZOHGJH�PRELOL]HG�
LQ�D�FODVV�RQ�5HVSLUDWRU\�6\VWHP�ZLWK�WKH�IRXQGDWLRQ�RI�WKH�FXUUHQW�%76.��2XU�UHVXOWV�SRLQW�WR�
DQ�HYROXWLRQ�RI�%76.��ZKLFK�LQLWLDOO\�FRQWDLQHG�.QRZOHGJH�,QGLFDWRUV�DQG�ZKLFK�LV�FXUUHQWO\�
PRUH� VROLG�� SUHVHQWLQJ� LQ� PRUH� GHWDLO� WKH� VSHFLDOL]HG� NQRZOHGJH� WKDW� PDNH� XS� WKH� %LRORJ\�
7HDFKLQJ�.QRZOHGJH�VXEGRPDLQ�²�WKH�&DWHJRULHV��

.H\ZRUGV��7HDFKLQJ�NQRZOHGJH��7KHRUHWLFDO�PRGHO��&DWHJRULHV��%76.��

(16,12� '(� %,2/2*,$� (� 2� &21+(&,0(172� (63(&,/,=$'2� '(�
352)(6625(6��
2� UHIOHWLU� GD� IRUPDomR� GRFHQWH� LQLFLDO� H� FRQWtQXD�� D� SDUWLU� GD� DQiOLVH� GDV� SUiWLFDV�
SHGDJyJLFDV�SHUPHLDP�R�VDEHU�H�R�ID]HU�SHGDJyJLFR�GRV�SURIHVVRUHV�TXH�REMHWLYDP�DJLU�
GH� IRUPD� FRHUHQWH� H� WUDQVIRUPDGRUD�� HQIDWL]DQGR� R� VHX� SDSHO�� FRPSURPLVVR� H�
IRUWDOHFHQGR�DWXDomR�GRFHQWH��3LPHQWD��������1yYRD����������

$�IXQomR�GR�HQVLQR�p�D�GH� IDFLOLWDU�D�FRQVWUXomR�GH�FRQKHFLPHQWRV�SHOR� DSUHQGL]��SRU�
PHLR� GR� OHYDQWDPHQWR� GH� SUREOHPDV� H� GD� EXVFD� GH� VROXo}HV�� 3DUD� TXH� LVWR� RFRUUD�� R�
SURIHVVRU� SUHFLVD� FULDU� XP� DPELHQWH� UHIOH[LYR�� GLQkPLFR�� LQYHVWLJDWLYR� SDUD� TXH� RV�
DOXQRV� VHMDP� HVWXPLODGRV� D� TXHUHU� DSUHQGHU�� 'HVWH� PRGR�� R� HQVLQR� SRGH� VHU�
FRPSUHHQGLGR� FRPR� SUiWLFD� VRFLDO�� SURFHVVR� GH� WUDQVPLVVmR� GH� FRQKHFLPHQWRV�� TXH�
H[LJH�DSUHHQVmR�GD�UHDOLGDGH�H�TXH�VH�DUWLFXOD�j�DSUHQGL]DJHP��-i�D�DSUHQGL]DJHP�SRGH�
VHU� FRPSUHHQGLGD� FRPR�SURFHVVR� LQWHUQR�GH� DSURSULDomR�GH� FRQKHFLPHQWRV� �7HRGRUR��
�����FRPR�FLWDGR�HP�0DUTXHV���������

1DUGL� �������GL]� TXH� QDV� iUHDV�GH�SUiWLFDV� HGXFDFLRQDLV� H� GLGiWLFD�GDV�&LrQFLDV�� Ki� D�
QHFHVVLGDGH� H[SOtFLWD� GH� UHSHQVDUPRV� DV� IRUPDV� GH� DERUGDJHP� GR� FRQWH~GR�� 335

0DUTXHV�� 0��� %LWHQFRXUW�� $�� +�� &��� /XtV�� 0��� 	� 0RULHO�-XQLRU�� -�� *�� �������� &RQKHFLPHQWR� GR� HQVLQR� QR� WHPD�
VLVWHPD�UHVSLUDWyULR�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



SURSRUFLRQDQGR�DR�DOXQR�D�XWLOL]DomR�GH�GLYHUVDV�HVWUDWpJLDV�GH�HQVLQR��DPSOLDQGR�DVVLP�
VXD�UHGH�GH�VLJQLILFDGRV��3DLV��������FRQVLGHUD�TXH�RV�UHFXUVRV�GLGiWLFRV�HQYROYHP�XPD�
GLYHUVLGDGH� GH� HOHPHQWRV� FRPR� VXSRUWH� H[SHULPHQWDO� H� WrP� SRU� ILQDOLGDGH� VHUYLU� GH�
PHGLDGRU�QD�UHODomR�HQWUH�DOXQR�H�SURIHVVRU��&RUURERUDQGR�FRP�RV�DXWRUHV��3HUUHQRXG�
�������PDQLIHVWD�VH�GL]HQGR�TXH���7RUQD�VH�QHFHVViULR�R�GRPtQLR�GH�PpWRGRV�WpFQLFDV�
GH� HQVLQR� H� GH� HVWUDWpJLDV� SDUD� GLULJLU� H� RULHQWDU� D� DSUHQGL]DJHP� GRV� DOXQRV� SHORV�
SURIHVVRUHV�GH�&LrQFLDV�H�%LRORJLD����

(PEDVDGR�QHVVH�YLpV�GR�FRQWH~GR�H�SUiWLFDV�SHGDJyJLFDV��QRVVR�DUWLJR�WUD]�XP�UHFRUWH�
GRV� UHVXOWDGRV� GD� GLVVHUWDomR� GD� SULPHLUD� DXWRUD� VREUH� XP� GRV� WHPDV� ²� 6LVWHPD�
5HVSLUDWyULR�� TXH� WHYH� VXD� LQYHVWLJDomR� DPSDUDGD� SHOR� DUFDERXoR� GH� FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV� GH� SURIHVVRUHV� GH� %LRORJLD� TXH� FRPS}HP� R� PRGHOR� WHyULFR� %LRORJ\�
7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� �� %76.� �/XtV� HW� DO��� ������� 2V� UHVXOWDGRV�
DSUHVHQWDGRV� DQWHULRUPHQWH�� DFHUFD� GD� FDUDFWHUL]DomR� GRV� 6XEGRPtQLRV� GR� %76.�
WURX[HUDP� DSHQDV� RV� ,QGLFDGRUHV� GH� &RQKHFLPHQWR� �0DUTXHV�� ������� 1R� HQWDQWR�� R�
PRGHOR� DWXDO� Mi� DSUHVHQWD� DV� VXDV� &DWHJRULDV� GHVFULWDV� �/XtV� 	� &DUULOOR�� ������ H� p�
FRPSRVWR�SRU� WUrV�GRPtQLRV��R�GR�&RQKHFLPHQWR�GD�%LRORJLD� �%.���GR�&RQKHFLPHQWR�
3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR��3&.��H�R�GDV�&UHQoDV��(VVHV�WUrV�GRPtQLRV�VmR�GLYLGLGRV�HP�
6XEGRPtQLRV�TXH��SRU�VXD�YH]��VmR�VXEGLYLGRV�HP�&DWHJRULDV��VHQGR�HVWH��R�UHIHUHQFLDO�
WHyULFR�GHVVH�DUWLJR���

2�PRGHOR�GR�%76.�p�XP�PRGHOR�WHyULFR�HPStULFR�IXQGDPHQWDGR�SHOD�WHRULD�H�YDOLGDGR�
SHOD�REVHUYDomR�HP�VDOD�GH�DXOD��DGDSWDGR�GR�PRGHOR�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�
GH� 3URIHVVRUHV� GH� 0DWHPiWLFD�� R� 076.� �&DUULOOR� HW� DO��� ������ TXH� DSHVDU� GDV�
SHFXOLDULGDGHV�H�GLVWLQo}HV�H[LVWHQWHV�QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�j�QDWXUH]D�HSLVWHPROyJLFD�GH�
DPEDV�DV�GLVFLSOLQDV���

(P�IDFH�GLVVR��R�REMHWLYR�GHVVH�WUDEDOKR�p�GHPRQVWUDU�D�HYROXomR�GD�IXQGDPHQWDomR�GR�
&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD��.%7��QD�WUDMHWyULD�GD�FRQVWUXomR�GR�%76.�DWXDO�
DSUHVHQWDQGR� GHWDOKDGDPHQWH� RV� UHTXLVLWRV� SHUWHQFHQWHV� D� HVVH� FRQKHFLPHQWR��
FRQWUDVWDQGR�DRV�LQGLFDGRUHV�DQWHULRUHV���

(1&$0,1+$0(172�0(72'2/Ï*,&2�
2� WLSR� GH� SHVTXLVD� p� TXDOLWDWLYR� �%RJGDQ� 	� %LNOHQ�� ������ 6LOYD�� ������� GH� FDUiWHU�
DQDOtWLFR�GHVFULWLYR�WHQGR�FRPR�IRQWH�GH�GDGRV�XPD�SURGXomR�HVFULWD�HP�IRUPD�GH�UHODWR�
GH� DXOD� SUiWLFD� GH� HQVLQR� GH� %LRORJLD� GHILQLGR� SRU� /RXJKUDQ� HW� DO�� ������� FRPR�
3URIHVVLRQDO�DQG�3HGDJRJLFDO�([SHULHQFH�5HSHUWRLUH�±�3D3�H5��D�VDEHU��VHU�XP�UHODWR�
GH�SUiWLFD�GH�HQVLQR��HVWDU� LQVHULGRV�HP�XP�FHQiULR�SURStFLR�SDUD�R�HQVLQR��DERUGDU�R�
DVSHFWR�SUiWLFR�H[SHULPHQWDO�GR�HQVLQR�H�SHUPLWLU�D�UHFRQVWUXomR�GR�HSLVyGLR�GH�HQVLQR���

(�HVVH�DUWLJR�p�XP�UHFRUWH�GH�XP�GRV� WUrV�3D3�H5V�TXH�IRUDP�DQDOLVDGRV�SRU�0DUTXHV�
�������TXH�SDUD�DWHQGHU�D�QHFHVVLGDGH�GH�SUD]R�QD�FRQFOXVmR�QR�PHVWUDGR�DSUHVHQWRX�D�
IXQGDPHQWDomR� GR� PRGHOR� DQFRUDQGR�VH� QD� OLWHUDWXUD� WUD]HQGR� ,QGLFDGRUHV� GH�
&RQKHFLPHQWRV�SDUD�RV�6XEGRPtQLRV�Mi�GHVFULWRV�SRU�/XtV�HW�DO������������

2�3D3�H5�QR�TXDO�LGHQWLILFDPRV�RV�FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�SDUD�HQVLQDU�%LRORJLD�
H� IL]HPRV� R� UHFRUWH� VXEWUDLQGR� DSHQDV� H[HPSORV� GR� &RQKHFLPHQWRV� GR� (QVLQR� GD�
%LRORJLD� �.%7�� p� XP� UHODWR� GH� XP� 3URMHWR� GH� (QVLQR� TXH� LQWLWXODGR� ³6LVWHPD�
5HVSLUDWyULR�� DQDWRPLD�� ILVLRORJLD� H� D� LQIOXrQFLD� GR� PHLR� DPELHQWH� H[WHUQR´� SRVVXLX�
FRPR�S~EOLFR�DOYR�� DOXQRV�GR� HQVLQR�PpGLR� H� IRL� EDVHDGR� HP�GRLV� OLYURV�GLGiWLFRV� H��
GHYLGR� j� IOH[LELOLGDGH� GR� SODQHMDPHQWR�� R� SURMHWR� VRIUHX� DOWHUDo}HV� GXUDQWH� D� VXD�
H[HFXomR��GH�IRUPD�TXH�RV�FRQWH~GRV�H�DWLYLGDGHV�IRVVHP�UHRUJDQL]DGDV��SRVVLELOLWDQGR�
WUDEDOKDU��XWLOL]DQGR�LQIRJUiILFRV��DWLYLGDGH�H[SHULPHQWDO�H�VLPXODomR��$�LQWHUDomR�HQWUH� 336



RV� DOXQRV� IRL� SHUFHSWtYHO� H� YLQFXODGD� DR� XVR� GH� PHWRGRORJLDV� GLIHUHQFLDGDV� �6DQWRV��
�����FRPR�FLWDGR�HP�0DUTXHV���������

3DUD�D�DQiOLVH�GH�GDGRV�XWLOL]RX�D�DQiOLVH�GH�FRQWH~GR��.ULSSHQGRUI���������TXH�SHUPLWLX�
ID]HU�FRPSDUDo}HV�VLVWHPiWLFDV�HQWUH�RV�HOHPHQWRV�GH�LQIRUPDomR�REWLGRV�QRV�HSLVyGLRV�
SRU�PHLR�GD�XWLOL]DomR�GR�LQVWUXPHQWR�GH�DQiOLVH�GR�076.��0RULHO�-XQLRU�	�$OHQFDU��
������ DGDSWDGR� SDUD� R� %76.� SRU� 0DUTXHV� ������� FRQWHQGR� RV� ,QGLFDGRUHV� GH�
&RQKHFLPHQWRV�H�D�GHVFULomR�GR�VXEGRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD��
VXDV�&DWHJRULDV�WUD]LGRV�SRU��/XtV�	�&DUULOOR�����������

5(68/7$'26�(�',6&8662�
6XEGRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD�

2�VXEGRPtQLR�&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD��.QRZOHGJH�RI�%LRORJ\�7HDFKLQJ���
.%7�� IRL� IXQGDPHQWDGR�SRU�0DUTXHV� �������FRPR�³R� FRQKHFLPHQWR�GH� HVWUDWpJLDV�GH�
HQVLQR�GD�%LRORJLD��FRPR�R�XVR�GRV�UHFXUVRV�GLGiWLFR�H�PDWHULDO��D�PLFURVFRSLD��WUDEDOKR�
H[SHULPHQWDO��DXODV�GH�FDPSR��H[SRVLomR�GLDOyJLFD��TXHVWLRQiULRV��XVR�H�RX�PRQWDJHP�
GH�PRGHORV� WULGLPHQVLRQDLV� H�PDTXHWHV�� XVR�GH� DQDORJLDV�� IUDJLOLGDGHV� H� IRUWDOH]DV�GR�
HQVLQR�´��SS����������

$LQGD� HP� ������ /XtV� H� &DUULOOR�� IXQGDPHQWDUDP� TXH� R� &RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GD�
%LRORJLD� GL]� VREUH� ³R� FRQKHFLPHQWR� GDV� WHRULDV� GH� HQVLQR�� R� FRQKHFLPHQWR� GH�
HVWUDWpJLDV�� DWLYLGDGHV�� UHFXUVRV�� PDWHULDLV� QR� FRQWH[WR� GR� HQVLQR� GDV� FLrQFLDV� H� GD�
ELRORJLD� HP� SDUWLFXODU´� H� D� HVWH� VXEGRPtQLR� DSUHVHQWDUDP� GXDV� &DWHJRULDV�� ���
&RQKHFLPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV�� FLFORV� H� VHTXrQFLDV� GH� DSUHQGL]DJHP�� WpFQLFDV� H�
DWLYLGDGHV� SDUD� R� HQVLQR� GH� XP� FRQWH~GR� GD� ELRORJLD�� FRQKHFLPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV��
DWLYLGDGHV�� WpFQLFDV� HVSHFtILFDV� SDUD� R� HQVLQR� GH� XP� WySLFR� GD� ELRORJLD� H� GD� VXD�
SRWHQFLDOLGDGH� HQTXDQWR� SURPRWRUD� GH� DSUHQGL]DJHP�� ��� &RQKHFLPHQWR� GH� UHFXUVRV�
PDWHULDLV��GH� OLQJXDJHP�RX�YLUWXDLV�GH�HQVLQR�DVVRFLDGRV�D�XP�FRQWH~GR�GD�ELRORJLD��
FRQKHFLPHQWR�GRV�UHFXUVRV�GLVSRQtYHLV�SDUD�R�HQVLQR�GH�XP�WySLFR�GD�ELRORJLD��GDV�VXDV�
SRWHQFLDOLGDGHV�H�OLPLWDo}HV����

)LJXUD����0RGHORV�GR�%76.�

'HQWUH� D� DQiOLVH� DSUHVHQWDGD� SRU� 0DUTXHV� ������� GHVVH� 3D3�H5� VREUH� 6LVWHPD�
5HVSLUDWyULR�IRUDP�FDUDFWHUL]DGRV�����TXLQ]H��HYLGrQFLDV�GR�&RQKHFLPHQWRV�GR�(QVLQR�
GD� %LRORJLD�� VHQGR� TXH� GHVVHV�� ��� �GH]�� IRUDP� FDUDFWHUL]DGRV� FRPR� ,QGLFDGRUHV� GH�
&RQKHFLPHQWRV� GH� ³(VWUDWpJLDV� GH� HQVLQR´� H� �� �FLQFR�� FRPR� ,QGLFDGRUHV� GH�
&RQKHFLPHQWRV�GH�³5HFXUVR�SDUD�HQVLQDU´��� 337



$R�FRPSDUDUPRV�RV�UHVXOWDGRV�SDXWDGRV�QDV�IXQGDPHQWDo}HV�DSUHVHQWDGDV�SRU�0DUTXHV�
������� H� SRU�/XtV� H�&DUULOOR� ������� QRWDPRV�TXH� D� DQiOLVH� FRQWHQGR� DV�&DWHJRULDV� QR�
PRGHOR� VRIUHUDP� GXDV� DOWHUDo}HV� GHL[DQGR� GH� HVWDUHP� FDUDFWHUL]DGDV� FRPR�
&RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GD� %LRORJLD�� SRLV� VH� WUDWDYDP� DSHQDV� GH� FRQKHFLPHQWR� GR�
SURIHVVRU� TXDQWR� j� HVWUDWpJLD� GH� HQVLQR� H� D� UHFXUVRV� PDWHULDLV� VHP� FDUDFWHUL]DU� R�
FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR��H�VmR�HODV��UHVSHFWLYDPHQWH���

x 3������/����� �'XUDQWH� D� DQiOLVH� IRUDP� UHDOL]DGDV� SHUJXQWDV� TXH� SURFXUDVVHP�
LQFHQWLYDU�D�FXULRVLGDGH�GR�DOXQR��EHP�FRPR�VXD�FDSDFLGDGH�LQYHVWLJDWLYD����

x 3������/����� �2V� SULQFLSDLV� UHFXUVRV� XWLOL]DGRV� QDV� DXODV� VHJXLQWHV� IRUDP� R�
TXDGUR�EUDQFR�H�SLQFHLV�GH�TXDGUR���

7RGDYLD��DV�GHPDLV�DQiOLVHV�HVWDYDP�GH�DFRUGR�DR�VH�DSUHVHQWDUHP�FRPR�,QGLFDGRUHV�GH�
&RQKHFLPHQWR���

(VVHV�,QGLFDGRUHV�GH�&RQKHFLPHQWR�IRUDP�GHVFULWRV�VXFLQWDPHQWH�VHQGR�GLUHFLRQDGRV�D�
HVWDUHP�³DVVRFLDGRV�D���´�FRPR�VHTXrQFLD�GR�TXH�FRQVLVWH�R�FRQKHFLPHQWR��'HVVD�IRUPD�
R� ³DVVRFLDGR� D���´� RFXSRX� R� OXJDU� GD� &DWHJRULD�� ID]HQGR� DOXVmR� DRV� ,QGLFDGRUHV� GH�
&RQKHFLPHQWRV��FRPR�GHPRQVWUDGR�QR�7���FRPR�H[HPSOR�GD�SRVLomR�TXH�RFXSDP�DV�
GHVLJQDo}HV�UHIHULGDV�H�D�IRUPD�FRPR�IRL�RUJDQL]DGD�D�LQIRUPDomR�GLVSRQtYHO��

7DEHOD����$QiOLVH�GR�%76.��

7UHFKR�GR�DUWLJR� $QiOLVH�GR�3HVTXLVDGRU�
0DQLIHVWDomR� &RQKHFLPHQWR� DVVRFLDGR�D� TXH�FRQVLVWH�HP�
3������/������'HYLGR�j�FXUWD�GXUDomR�
GDV�DXODV��DR�LQYpV�GD�RILFLQD�XWLOL]RX�
VH�GR�PDWHULDO��ILJXUD����F��G��H��I���Mi�
SUHSDUDGR� SDUD� UHDOL]DU� XPD�
VLPXODomR� GRV� PRYLPHQWRV�
UHVSLUDWyULRV� GXUDQWH� D� H[SOLFDomR� GR�
FRQWH~GR�� FDUDFWHUL]DQGR�VH� FRPR�
XPD� HVWUDWpJLD� UiSLGD� GH� DGDSWDomR� j�
VLWXDomR� HQFRQWUDGD� QDTXHOH�
PRPHQWR���

GR�(QVLQR�GD�
%LRORJLD��
�.%7��

UHFXUVRV�SDUD�
HQVLQDU�

XP�UHFXUVR�
PDWHULDO�SDUD�
VLPXODU�RV�
PRYLPHQWRV�
UHVSLUDWyULRV�

�
)RQWH��0DUTXHV���������$GDSWDGR��0RULHO�-XQLRU�H�$OHQFDU����������

(ODERUDGR�SHORV�$XWRUHV��

1R�H[HPSOR�DFLPD�SRGHPRV�QRWDU�TXH�QR�GHFRUUHU�GD�SULPHLUD�DQiOLVH��HVWD�DSUHVHQWD�VH�
GH� IRUPD� VXSHUILFLDO� TXDQWR� j� FDUDFWHUL]DomR� GR� GHWDOKDPHQWR� GRV� FRQKHFLPHQWRV�
PRELOL]DGRV�SHOR�SURIHVVRU��SRU�QmR�SRVVXLU��QHVVH�FHQiULR��D�&DWHJRULD��

1R� FHQiULR� DWXDO�� DV� HYLGrQFLDV� TXH� DQWHV� IRUDP� DSUHVHQWDGDV� FRPR� ,QGLFDGRUHV� GH�
&RQKHFLPHQWR��DJRUD�VmR�LQWHJUDGDV�jV�&DWHJRULDV�H�HVSHFtILFDV�DR�HQVLQR�GD�%LRORJLD��
SHUGHQGR� VXD� FRQILJXUDomR� JHQpULFD�� FRQIRUPH� H[HPSOLILFDGR� QD� )LJXUD� ��� 1HVVHV�
TXDGURV� DSUHVHQWDP�VH� TXDWUR� WUHFKRV� DQDOLVDGRV� SULPHLUDPHQWH� FRP� RV� LQGLFDGRUHV�

���



SRXFR�HVSHFtILFRV�H�VHJXLGDPHQWH�FRP�DV�&DWHJRULDV�Mi�GHILQLGDV�QR�%76.�SRU�/XLV�H�
&DUULOOR���������
6XEGRPtQLR�GR�&RQKHFLPHQWR�GR�HQVLQR�GD�%LRORJLD���.%7�
7UHFKR���
3�����/����� �$GRWRX�VH� WUrV� DWLYLGDGHV� HP� VXD� HODERUDomR�� �,�� H[SHULPHQWR� SDUD� DYDOLDU� D�
TXDOLGDGH�GR�DU���,,��DXOD�SUiWLFD�VREUH�R�VLVWHPD�UHVSLUDWyULR���,,,��RILFLQD�VREUH�D�YHQWLODomR�
SXOPRQDU���
,QGLFDGRU�GH�&RQKHFLPHQWR��(VWUDWpJLDV�GH�HQVLQR�
7UHFKR���
3������/����� �'XUDQWH� D� DQiOLVH� IRUDP� UHDOL]DGDV� SHUJXQWDV� TXH� SURFXUDVVHP� LQFHQWLYDU� D�
FXULRVLGDGH�GR�DOXQR��EHP�FRPR�VXD�FDSDFLGDGH�LQYHVWLJDWLYD���
,QGLFDGRU�GH�&RQKHFLPHQWR��(VWUDWpJLDV�GH�HQVLQR�
&DWHJRULD��
&RQKHFLPHQWR�GH�HVWUDWpJLDV��FLFORV�H�VHTXrQFLDV�GH�DSUHQGL]DJHP��WpFQLFDV�H�DWLYLGDGHV�SDUD�
R HQVLQR�GH�XP�FRQWH~GR�GD�%LRORJLD�
7UHFKR���
3������/������3DUD�WRUQDU�R�DVVXQWR�PDLV�GLGiWLFR�H�FRQWULEXLU�SDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GRV�DOXQRV�
IRUDP�SUHSDUDGRV�UHFXUVRV�DXGLRYLVXDLV�SDUD�WRGDV�DV�DXODV���
,QGLFDGRU�GH�&RQKHFLPHQWR��5HFXUVRV�SDUD�HQVLQDU�
7UHFKR���
3������/������)RL�QRWiYHO�TXH�D�SDUWLFLSDomR�GRV�DOXQRV�WRUQRX�VH�PDLV�HIHWLYD�TXDQGR�D�DXOD�
QmR�HVWDYD�³SUHVD´�DRV�VOLGHV��2EVHUYRX�VH�WDPEpP�TXH�D�DXOD�FRP�RV�VOLGHV�VH�WRUQDYD�PDLV�
UiSLGD��PHQRV� LQWHUDWLYD�H�PXLWDV�YH]HV� VH� OLPLWDYD�DR�TXH�HVWDYD�H[SRVWR�QD� ILJXUD�� &RP�R�
TXDGUR�� HUD� SRVVtYHO� UHWRUQDU� D� RXWUDV� SDUWHV�� GHVHQKDU�� DSDJDU� H� UHGHVHQKDU� HVWUXWXUDV� TXH�
IRVVHP�LPSRUWDQWHV���
,QGLFDGRU�GH�&RQKHFLPHQWR��5HFXUVRV�SDUD�HQVLQDU�
&DWHJRULD��
&RQKHFLPHQWR� GH� UHFXUVRV� PDWHULDLV�� GH� OLQJXDJHP� RX� YLUWXDLV� GH� HQVLQR� DVVRFLDGRV� D� XP�
FRQWH~GR�GD�%LRORJLD��

)LJXUD����([HPSORV�GD�(YROXomR�GR�.%7��

)RQWH��0DUTXHV���������(ODERUDomR�GRV�$XWRUHV�

1HVVHV�H[HPSORV�DFLPD��SRGHPRV�YHU�TXH�R�,QGLFDGRU�GH�&RQKHFLPHQWR�³(VWUDWpJLD�GH�
HQVLQR´� WRUQRX�VH�PDLV� UREXVWR� H�DPSOR�VHP�SHUGHU�D� HVSHFLILFLGDGH�GD�GLVFLSOLQD�HP�
TXHVWmR��VHQGR� LQFOXtGD�j�&DWHJRULD�³&RQKHFLPHQWR�GH�HVWUDWpJLDV��FLFORV�H�VHTXrQFLDV�
GH�DSUHQGL]DJHP��WpFQLFDV�H�DWLYLGDGHV�SDUD�R�HQVLQR�GH�XP�FRQWH~GR�GD�ELRORJLD´��'H�
LJXDO� IRUPD�� DR� ,QGLFDGRU� GH� &RQKHFLPHQWR� GRV� ³5HFXUVRV� SDUD� HQVLQDU´� IRL�
LQFRUSRUDGR� R� GHWDOKDPHQWR� GH� FRQKHFLPHQWRV� VREUH�� &RQKHFLPHQWR� GH� UHFXUVRV�
PDWHULDLV�� GH� OLQJXDJHP� RX� YLUWXDLV� GH� HQVLQR� DVVRFLDGRV� D� XP� FRQWH~GR� GD�%LRORJLD�
/XtV�	�&DUULOOR����������

$R�FRPSDUDUPRV�DV�GHVFULo}HV�HQWUH�RV�,QGLFDGRUHV�GH�&RQKHFLPHQWRV��0DUTXHV��������
H�DV�&DWHJRULDV��/XtV�	�&DUULOOR��������QR�PRGHOR�GR�%76.��QRWDPRV�TXH�DV�&DWHJRULDV�
WUD]HP�HP�VXDV�GHVFULo}HV�XPD�DEUDQJrQFLD�VLJQLILFDWLYD�H�GHWDOKDGD�GH�FRQKHFLPHQWRV�
HPEDVDGDV�HP�XP�UHIHUHQFLDO�WHyULFR�UREXVWR�H�HVSHFtILFR�DR�HQVLQR�GD�%LRORJLD�FRPR�
SRU� H[HPSOR�� ³&RQKHFLPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV�� FLFORV� H� VHTXrQFLDV� GH� DSUHQGL]DJHP��
WpFQLFDV� H� DWLYLGDGHV� SDUD� R� HQVLQR� GH� XP� FRQWH~GR� GD� %LRORJLD´� FDUDFWHUL]DGD� QR�
7UHFKR��� �3�����/����� �$GRWRX�VH� WUrV� DWLYLGDGHV� HP� VXD� HODERUDomR�� �,�� H[SHULPHQWR�
SDUD�DYDOLDU�D�TXDOLGDGH�GR�DU���,,��DXOD�SUiWLFD�VREUH�R�VLVWHPD�UHVSLUDWyULR���,,,��RILFLQD�
VREUH� D� YHQWLODomR� SXOPRQDU���� RFDVLRQDQGR� DR� OHLWRU� D� LGHQWLILFDomR� H� FRPSUHHQVmR�
DFXUDGD�GR�FRQKHFLPHQWR�UHIHUHQWH�DR�(QVLQR�GH�%LRORJLD���
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$GHPDLV�VDOLHQWDPRV�TXH�DV�&DWHJRULDV�WDPEpP�WUD]HP�VXDV�GHILQLo}HV�DOLFHUoDGDV�DR�
PRGHOR�WHyULFR�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��&DUULOOR��
HW�DO����������TXH�PHVPR�VHQGR�D�0DWHPiWLFD�GLVWLQWD�GD�%LRORJLD�HSLVWHPRORJLFDPHQWH��
GHX�VH�SRU�RSRUWXQR�D�IXQGDPHQWDomR����

&216,'(5$d®(6�),1$,6�

4XDQGR�IDODPRV�VREUH�HQVLQR�GD�%LRORJLD�YHPRV�XP�FRQVHQVR�VREUH�FRQKHFLPHQWRV�GH�
SURIHVVRUHV�H�FRPR�HVVHV�GHYHP�VHU�UHIOHWLGRV�HP�VXD�SUiWLFD�GRFHQWH�PRELOL]DQGR�WDQWR�
HP� DXODV� WHyULFDV� FRPR� SUiWLFDV� R� FRQKHFLPHQWR� GR� FRQWH~GR� GLVFLSOLQDU� DR�
FRQKHFLPHQWR� SHGDJyJLFR�� VHQGR� HVVH� ~OWLPR�� DPSDUDGR� SHODV� QHFHVVLGDGHV� GH� XVR� H�
LQRYDomR�GH�HVWUDWpJLDV�H�UHFXUVRV�GLGiWLFRV����

2�PRGHOR� GR�&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRUHV� GH�%LRORJLD� YHP� SDVVDQGR�
SHOR�SURFHVVR�HYROXWLYR�DSUHVHQWDQGR�HP�VXD�IXQGDPHQWDomR�UREXVWH]�DR�LQFRUSRUDU�DRV�
VHXV�&RQKHFLPHQWRV��GHQRPLQDGRV�6XEGRPtQLRV��DV�&DWHJRULDV�FRP�VXSRUWH�WHyULFR�TXH�
SHUPLWH� LQFOXLU� RXWURV� FRQKHFLPHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� DR� HQVLQR� GD�%LRORJLD�� SHUGHQGR�
DVVLP�VHXV�FRQFHLWRV�JHQpULFRV�GHVLJQDGRV�FRPR�,QGLFDGRUHV�GH�&DWHJRULDV��

e�HVWLPDGR�R�VXUJLPHQWR�GH�QRYDV�&DWHJRULDV�j�PHGLGD�TXH�,QGLFDGRUHV�GH�&DWHJRULDV�
VHMDP�LGHQWLILFDGRV�QD�OLWHUDWXUD�H�UHVVXUWDP�GH�QRYDV�DQiOLVHV�VREUH�R�FRQKHFLPHQWR�GH�
SURIHVVRUHV�GH�%LRORJLD��/XtV�	�&DUULOOR���������

(VVD�HYROXomR�WUD]�DR�%76.�PDLRU�VLJQLILFDGR�H�UHOHYkQFLD�DR�TXH�R�PRGHOR�GHQRPLQD�
FRPR�&RQKHFLPHQWRV�(VSHFLDOL]DGRV�TXH�RV�SURIHVVRUHV�GH�%LRORJLD�WrP�RX�GHYHP�WHU�
SDUD�HQVLQDU�GHWHUPLQDGRV�FRQWH~GRV��DOpP�GR�TXH��R�%76.�WHP�DSUHVHQWDGR�SRWHQFLDO�
DQDOtWLFR�H�TXH�SRGHUi�FRQWULEXLU�QD� IRUPDomR�GH�SURIHVVRUHV� LQLFLDO�H�RX�FRQWLQXDGD�H�
QD�UHIOH[mR�GH�VXD�SUiWLFD���

5HIHUrQFLDV�
%RJGDQ��5��&�	�%LUWHQ��6��.����������4XDOLWDWLYH�UHVHDUFK�IRU�HGXFDWLRQ��DQ�LQWURGXFWLRQ�IRU�WR�

WKHRU\�DQG�PHWKRGV��%RVWRQ���$OO\Q�DQG�%DFRQ��SS���������

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/�&���0RQWHV��0�$���(VFXGHUR�ÈYLOD��'��	�)ORUHV�0HGUDQR��
(� �(GV��� �������� 8Q� PDUFR� WHyULFR� SDUD� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH
0DWHPiWLFDV��+XHOYD��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV�

.ULSSHQGRUI�� .�� �������� &RQWHQW� DQDO\VLV�� $Q� LQWURGXFWLRQ� WR� LWV�PHWKRGRORJ\�� /RV�$QJHOHV��
6DJH�3XEOLFDWLRQV��

/RXJKUDQ��-���0LORU\��3���%HUU\��$���*XQVWRQH��5��	�0XOKDOO��3����������'RFXPHQWLQJ�VFLHQFH�
WHDFKHUV
�SHGDJRJLFDO�FRQWHQW�NQRZOHGJH�WKURXJK�3D3�H5V��5HVHDUFK�LQ�6FLHQFH�(GXFDWLRQ��
�����������������

/XtV��0���0RQWHLUR��5���&DUULOOR��-����������&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GR�3URIHVVRU�4XDQGR�
(QVLQD�%LRORJLD�H�0DWHPiWLFD��/LYUR�GH�5HVXPRV�GR�;9,,�(QFRQWUR�1DFLRQDO�GH�(GXFDomR�
HP�&LrQFLDV��;9,,� (1(&�� ,� 6HPLQiULR� ,QWHUQDFLRQDO� GH� (GXFDomR� HP�&LrQFLDV�� ,� 6,(&� �
(GXFDomR� HP� &LrQFLDV� HP� P~OWLSORV� FRQWH[WRV�� 9LDQD� GR� &DVWHOR�� 3RUWXJDO�� ,QVWLWXWR�
3ROLWpFQLFR�GH�9LDQD�GR�&DVWHOR��

/XtV�� 0��� 	� &DUULOOR�� -�� �������� 2� PRGHOR� GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH�
%LRORJLD� �EWVN��� 5HYLVWD� 'H� (QVLQR� 'H� &LrQFLDV� H� 0DWHPiWLFD�� /XtV�� 0��� 	� &DUULOOR�� -��
��������2�PRGHOR�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�%LRORJLD��EWVN���������SS��
�������GRL�GRL�RUJ�������������������UHQFLPD�Y��L������
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0DUTXHV��0����������&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�%LRORJLD��DQiOLVH�GH�UHODWRV�
GH�SUiWLFD�QR�(QVLQR�0pGLR��7HVH�GH�PHVWUDGR���0DWR�*URVVR��&XLDEi��,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�
(GXFDomR��&LrQFLDV�H�7HFQRORJLDV�GR�(VWDGR�GH�0DWR�*URVVR��

0RULHO� -XQLRU�� -�� *��� 	� $OHQFDU�� $�� 3�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� SDUD� HQVLQDU�
&iOFXOR�� XP� SDQRUDPD� GD� SURGXomR� GR� &2%(1*(� ����������� %UD]LOLDQ� -RXUQDO� RI�
'HYHORSPHQW�������������������

1DUGL��5�����������4XHVW}HV�$WXDLV�QR�(QVQR�GH�&LrQFLDV��(GXFDomR�SDUD�&LrQFLDV�����(G��6mR�
3DXOR��(VFULWXUDV�(GLWRUD��

1yYRD��$����������3URIHVVRUHV��LPDJHQV�GR�IXWXUR�SUHVHQWH��/LVERD��(GXFD��

3DLV��/�&����������8PD�DQiOLVH�GR�VLJQLILFDGR�GD�XWLOL]DomR�GH�UHFXUVRV�GLGiWLFRV�QR�HQVLQR�GD�
JHRPHWULD�� 'LVSRQtYHO� HP�� KWWS���ZZZ�XIUUM�EU�HPDQSHG�SDJLQDV�FRQWHXGR�
BSURGXFRHV�GRFVB���DQDOLVHBVLJQLILFDGR�SGI���

3HUUHQRXG�� 3�� �������� 3HGDJRJLD� GLIHUHQFLDGD�� GDV� LQWHQo}HV� j� DomR�� 7UDG�3DWUtFLD� &KLWWRQL�
5DPRV���3RUWR�$OHJUH��$UWHV�0pGLFDV�6XO��

3LPHQWD�� 6�*�� �������� )RUPDomR� GH� SURIHVVRUHV�� ,GHQWLGDGH� H� VDEHUHV� GD� GRFrQFLD�� ,Q��
3,0(17$��6�*�� �2UJ���6DEHUHV�SHGDJyJLFRV�H�DWLYLGDGH�GRFHQWH����� HG�6mR�3DXOR��&RUWH]��
SS���������

6LOYD��(��$����������$V�PHWRGRORJLDV�TXDOLWDWLYDV�GH�LQYHVWLJDomR�QDV�FLrQFLDV�VRFLDLV��5HYLVWD�
$QJRODQD�GH�6RFLRORJLD��SS���������
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352)(6625�
7KH�UHOHYDQFH�RI�ODQJXDJH�WR�WKHRUHWLFDO�PRGHOV�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI���

WHDFKHUV�

0RUHLUD��-��D��&OLPHQW��1��E�
D�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR��E�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�

7HPiWLFD����±�([WHQV}HV�GR�076.�

5HVXPR��2�REMHWLYR�GHVWH�DUWLJR�p�LGHQWLILFDU�D�UHOHYkQFLD�GD�OLQJXDJHP�SDUD�RV�PRGHORV�WHyULFRV�
GH�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRU�SDUWLQGR�GH�XPD�DQiOLVH�R�VHX�SDSHO�H�LPSRUWkQFLD�
SDUD�R�HQVLQR�GDV�FLrQFLDV�H�PDWHPiWLFD��$�VHOHomR�GH�OLWHUDWXUD�IRL�UHDOL]DGD�DWUDYpV�GDV�EDVHV�GH�
GDGRV�(5,&�H�*RRJOH�$FDGrPLFR��$�SDUWLU�GDV�EXVFDV�UHDOL]DGDV�IRUDP�VHOHFLRQDGRV���DUWLJRV�
FLHQWtILFRV�RULJLQiULRV�GH�SDtVHV�GLVWLQWRV�TXH�GHVFUHYHP�D�IXQomR�GD�OLQJXDJHP�QR�HQVLQR�GDV�
FLrQFLDV� H�PDWHPiWLFD� H� DSUHVHQWDP� R� &RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRU� GH� &LrQFLDV�
VREUH�D�OLQJXDJHP�GR�DOXQR��

3DODYUDV�FKDYH��/LQJXDJHP��&LrQFLDV��0DWHPiWLFD��076.��

$EVWUDFW��7KH�DLP�RI�WKLV�DUWLFOH�LV�WR�LGHQWLI\�WKH�UHOHYDQFH�RI�ODQJXDJH�WR�WKHRUHWLFDO�PRGHOV�RI�
6SHFLDOL]HG�7HDFKHU�.QRZOHGJH�EDVHG�RQ�DQ�DQDO\VLV�RI�LWV�UROH�DQG�LPSRUWDQFH�IRU�WKH�WHDFKLQJ�
RI�VFLHQFH�DQG�PDWKHPDWLFV��7KH�VHOHFWLRQ�RI�OLWHUDWXUH�ZDV�FDUULHG�RXW�WKURXJK�LQ�WKH�(5,&�DQG�
*RRJOH�6FKRODU�GDWDEDVHV��)URP� WKH�DIRUHPHQWLRQHG� VHDUFK��� VFLHQWLILF�DUWLFOHV� IURP�GLIIHUHQW�
FRXQWULHV�ZHUH� VHOHFWHG�� ZKLFK� GHVFULEH� WKH� UROH� RI� ODQJXDJH� LQ� WKH� WHDFKLQJ� RI� 6FLHQFH� DQG�
0DWKHPDWLFV� DQG� SUHVHQW� WKH� 6FLHQFH� 7HDFKHU
V� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� DERXW� WKH� VWXGHQW
V�
ODQJXDJH��

.H\ZRUGV��/DQJXDJH��6FLHQFH��0DWKHPDWLFV��076.��

,1752'8d2�
&RPXQLFDU� QmR� p� Vy� WUDQVPLWLU� XPD� PHQVDJHP�� H[LVWHP� HOHPHQWRV� TXH� SUHFLVDP� VH�
FRQHFWDU� D� ILP� GH� TXH� D� LQIRUPDomR� VHMD� FRPSUHHQGLGD� SHOR� UHFHSWRU� H� XP� GHOHV� p� D�
OLQJXDJHP�� e� DWUDYpV� GD� OLQJXDJHP�� H� TXDVH� TXH� H[FOXVLYDPHQWH� SRU� HOD�� TXH� D�
FRPXQLFDomR�p�HVWDEHOHFLGD��$�OLQJXDJHP�VH�GHVHQYROYH�DWUDYpV�GD�LQWHUDomR��9\JRWVNL��
������H�R�SHQVDPHQWR�HVWi� UHODFLRQDGR�FRP�HOD��SRUTXH�RV� LQGLYtGXRV�SHQVDP�DWUDYpV�
GHOD��$� OLQJXDJHP�DX[LOLD�QR�SURFHVVR�GH�FRQVWUXomR�GH�FRQKHFLPHQWR�H�HVWDEHOHFH�DV�
UHODo}HV�TXH�SURSLFLDP�R�DSUHQGL]DGR��

1HVVH� VHQWLGR�� p� LPSRUWDQWH� GHVWDFDU� TXH�� HPERUD� VHMDP� WHUPRV� VtPLOHV�� H[LVWHP�
GLIHUHQoDV� HQWUH� R� VLJQLILFDGR� GH� OtQJXD� H� GH� OLQJXDJHP�� 'H� DFRUGR� FRP� R� OLQJXLVWD�
0DUFXVFKL���������D�OtQJXD�p�XP�VLVWHPD�TXH�YDL�DOpP�GDV�UHJUDV�H�WHP�FRPR�REMHWLYR�
SURPRYHU�D�DWLYLGDGH�VRFLRLQWHUDWLYD��6HQGR�DVVLP��FRPSUHHQGH�VH�TXH�D�VXD�IXQomR�YDL�
DOpP�GR�SUySULR�FyGLJR�H�QmR�HVWi�OLPLWDGD�D�VHU�DSHQDV�XP�LQVWUXPHQWR�GH�WUDQVPLVVmR�
GH�LQIRUPDo}HV��SRLV�HOD�FRQWULEXL�SDUD�D�FULDomR�GH�QRYRV�PXQGRV�H�SDUD�D�FRQVWUXomR�GR�
VHU� KXPDQR��$� OtQJXD� p� XPD�SDUWH� GD� OLQJXDJHP� H� p� SRU�PHLR�GHOD� TXH� DV� LGHLDV� VmR�
H[SUHVVDV��'HVVH�PRGR��SRGH�VH�QRWDU�D�LPSRUWkQFLD�GR�VHX�XVR�HP�VDOD�GH�DXOD�TXDQGR�
XP�DOXQR�SUHIHUH�WLUDU�G~YLGDV��VREUH�R�TXH�QmR�HQWHQGHX�GH�XP�FRQWH~GR��FRP�XP�FROHJD�

342GH�VDOD�R�TXDO�IDOD�D�PHVPD�OtQJXD�TXH�HOH�DR�LQYpV�GH�UHFRUUHU�D�XP�SURIHVVRU��%UHGD�HW�

0RUHLUD�� -��� 	� &OLPHQW�� 1�� �������� $� UHOHYkQFLD� GD� OLQJXDJHP� SDUD� RV� PRGHORV� WHyULFRV� GH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�
GH� SURIHVVRU�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO�
3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



DO����������

$�OLQJXDJHP�HVWi�SUHVHQWH�HP�WRGDV�DV�iUHDV�GR�FRQKHFLPHQWR��SRU�LVVR�p�IXQGDPHQWDO�
TXH�RV�SURIHVVRUHV�VDLEDP�D�XWLOL]DU�GH�PRGR�DGHTXDGR�SDUD�HQVLQi�OD�DRV�VHXV�DOXQRV�
GHQWUR�GH�FDGD�SDUWLFXODULGDGH�GLVFLSOLQDU��6KXOPDQ��������DSRQWRX�XPD�GDV�IXQo}HV�GD�
OLQJXDJHP�QR�SURFHVVR�GH� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� QD� VXD�GHVFULomR�GR�&RQKHFLPHQWR�
3HGDJyJLFR� GR� &RQWH~GR�� DOXGLQGR� DV� IRUPDV� GH� UHSUHVHQWDo}HV� GH� LGHLDV�� DQDORJLDV��
LOXVWUDo}HV��H[HPSORV��H[SOLFDo}HV�H�GHPRQVWUDo}HV��

0XLWRV�HVWXGRV�IRUDP�GHVHQYROYLGRV�VREUH�R�3&.��GHVGH�TXH�6KXOPDQ�LQWURGX]LX�D�LGHLD�
VREUH�HVVH�DVVXQWR��$�SDUWLU�GLVVR��GLYHUVRV�PRGHORV�IRUDP�HODERUDGRV�FRP�R�REMHWLYR�GH�
GHVFUHYHU� RV� FRQKHFLPHQWRV� QHFHVViULRV� SDUD� D� SUiWLFD� GRFHQWH�� HQWUH� HOHV� R� GH�
&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRUHV� GH�0DWHPiWLFD� �076.�� �&DUULOOR�� HW� DO���
�������

$�SDUWLU�GD�FRQVWUXomR�GR�PRGHOR�076.��RXWURV�PRGHORV�IRUDP�WUDQVSRVWRV�SDUD�RXWUDV�
GLVFLSOLQDV�GDV�FLrQFLDV��SULPHLUR�SDUD�D�%LRORJLD��%76.���/XtV��HW�DO���������0DUTXHV��
������� HP� VHJXLGD� SDUD� )tVLFD� �376.�� �/LPD�� ������� GHSRLV� SDUD� D�4XtPLFD� �&76.��
�6RDUHV�� ������ H� SDUD� D�/tQJXD�3RUWXJXHVD� �3/76.��Ki�XP�SURMHWR�GH� WUDQVSRVLomR� H�
DOJXQV�WUDEDOKRV�UHDOL]DGRV�QD�iUHD��0RUHLUD��HW�DO����������DV�WUrV�~OWLPDV�SHVTXLVDV�IRUDP�
GHVHQYROYLGDV�SHOR�33*(Q�%UDVLO���

2�PRGHOR�WHyULFR�076.�DSUHVHQWD�R�IRUPDWR�KH[DJRQDO�H�HP�VHX�FHQWUR�HVWmR�DV�FUHQoDV��
TXH�VmR�RV� FRQFHLWRV�TXH�QRUWHLDP�DV� Do}HV�GRV� SURIHVVRUHV�HP�UHODomR�DR�HQVLQR�H� j�
DSUHQGL]DJHP� GD� PDWHPiWLFD�� 6XD� GLYLVmR� DSUHVHQWD� GRLV� GRPtQLRV�� &RQKHFLPHQWR�
0DWHPiWLFR��0.��H�R�&RQKHFLPHQWR�'LGiWLFR��3&.���VHQGR�FDGD�GRPtQLR�GLYLGLGR�HP�
WUrV� VXEGRPtQLRV� H� RUJDQL]DGR� GD� VHJXLQWH� IRUPD�� &RQKHFLPHQWR� 0DWHPiWLFR� �0.���
&RQKHFLPHQWRV�GRV�7ySLFRV��.R7���&RQKHFLPHQWR�GD�(VWUXWXUD�GD�0DWHPiWLFD��.60���
&RQKHFLPHQWR�GD�3UiWLFD�GD�0DWHPiWLFD��.30���&RQKHFLPHQWR�'LGiWLFR�GR�&RQWH~GR�
�36.��� &RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GH� 0DWHPiWLFD� �.07��� &RQKHFLPHQWR� GDV�
&DUDFWHUtVWLFDV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD��.)/0���H�&RQKHFLPHQWR�GDV�1RUPDV�
GD�$SUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD��.0/6����&DUULOOR��HW�DO����������

2�%76.��PRGHOR� WHyULFR�GD�%LRORJLD�� WDPEpP�SRVVXL�R� IRUPDWR�KH[DJRQDO�H� WHP�XP�
GRPtQLR�GDV�FUHQoDV�H�GRLV�GRPtQLRV�GHQRPLQDGRV�%.��&RQKHFLPHQWR�GD�%LRORJLD��H�R�
3&.��&RQKHFLPHQWR�GR�&RQWH~GR�3HGDJyJLFR���2�GRPtQLR�%.�SRVVXL�WUrV�VXEGRPtQLRV��
VmR� HOHV�� &RQKHFLPHQWR� GRV� 7HPDV� GD� %LRORJLD� �� .R%7� �.QRZOHGJH� RI� 7RSLFV� RI�
%LRORJ\���&RQKHFLPHQWR�GD�(VWUXWXUD�GD�%LRORJtD���.6%��.QRZOHGJH�RI�WKH�6WUXFWXUH�RI�
%LRORJ\��H�R�&RQKHFLPHQWR�GD�1DWXUH]D�GD�&LrQFLD�±�.1R6��.QRZOHGJH�RI�WKH�1DWXUH�
RI�6FLHQFH���2V�WUrV�VXEGRPtQLRV�GR�3&.�VmR��&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GD�%LRORJLD�±�
.%7� �.QRZOHGJH� IRU� %LRORJ\� 7HDFKLQJ��� &RQKHFLPHQWR� GDV� &DUDFWHUtVWLFDV� GH�
$SUHQGL]DJHP�GD�%LRORJLD�±�.)/%��.QRZOHGJH�RI�WKH�)HDWXUHV�RI�/HDUQLQJ�%LRORJ\��H�
R &RQKHFLPHQWR� GRV� 3DGU}HV� GH� $SUHQGL]DJHP� GD� %LRORJLD� �� .%/6� �.QRZOHGJH� RI
%LRORJ\�/HDUQLQJ�6WDQGDUGV���/XtV��HW�DO���������
FKDPDGRV� 3.� �&RQKHFLPHQWR� GD� )tVLFD�� H� R� 3&.� �&RQKHFLPHQWR� GR� &RQWH~GR�
3HGDJyJLFR���2V�VXEGRPtQLRV�GR�3.�VmR��&RQKHFLPHQWR�GRV�7ySLFRV�GD�)tVLFD� ��.R7�
�.QRZOHGJH� RI� 7RSLFV� RI� 3K\VLFV��� &RQKHFLPHQWR� GD� (VWUXWXUD� GD� )tVLFD� �� .63�
�.QRZOHGJH�RI�WKH�6WUXFWXUH�RI�3K\VLFV��H�R�&RQKHFLPHQWR�GD�3UiWLFD�GD�)tVLFD�±�.33�
�.QRZOHGJH� RI� 3UDFWLFHV� LQ� 3K\VLFV��� 2V� VXEGRPtQLRV� GR� 3&.�� &RQKHFLPHQWR� GDV�

��6LJOD�HP�LQJOrV�SDUD��3HGDJRJLFDO�&RQWHQW�.QRZOHGJH�
��6LJOD�SDUD��3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�6WULFWR�6HQVX�HP�(QVLQR�GR�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR�±�
%UDVLO��
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&DUDFWHUtVWLFDV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�)tVLFD�.)/3��.QRZOHGJH�RI�)HDWXUHV�RI�/HDUQLQJ�
3K\VLFV��� &RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GH� )tVLFD� ±� .37� �.QRZOHGJH� RI� )HDWXUHV� RI�
.QRZOHGJH�RI�3K\VLFV�7HDFKLQJ��H�R�&RQKHFLPHQWR�GRV�3DUkPHWURV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�
)tVLFD� ±� .3/6� �.QRZOHGJH� RI� 3K\VLFV� /HDUQLQJ� 6WDQGDUGV��� $VVLP� FRPR� RV� GHPDLV�
PRGHORV��R�376.�SRVVXL�FUHQoDV�UHODFLRQDGDV�DR�HQVLQR�H�DSUHQGL]DJHP�GD�)tVLFD��SRUpP�
RV� HVWXGRV� UHDOL]DGRV� DWp� R� PRPHQWR� QmR� DSUHVHQWDUDP� HP� TXH� FRQVLVWH� HVVH�
FRQKHFLPHQWR���/XtV��HW�DO����������

2�PRGHOR� WHyULFR� GH� 4XtPLFD�� &76.�� DVVLP� FRPR� RV� GHPDLV� PHQFLRQDGRV� DFLPD�� p�
KH[DJRQDO� H� p� FRPSRVWR� SRU� GRLV� GRPtQLRV�� &.� �&RQKHFLPHQWR� GD� 4XtPLFD�� H� 3&.�
�&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR���2V�VXEGRPLQLRV�GR�&.��&RQKHFLPHQWR�GRV�
7ySLFRV�GD�4XtPLFD� ��.R7&� �.QRZOHGJH�RI�7RSLFV� RI�&KHPLVWU\���&RQKHFLPHQWR�GD�
(VWUXWXUD� GD� 4XtPLFD� �� .6&� �.QRZOHGJH� RI� WKH� 6WUXFWXUH� RI� &KHPLVWU\�� H� R�
&RQKHFLPHQWR� GH� 3HVTXLVD� H� 'HVHQYROYLPHQWR� GD� 4XtPLFD� ±� .5'&� �.QRZOHGJH� RI�
5HVHDUFK� DQG�'HYHORSPHQW� RI�&KHPLVWU\���2V� VXEGRPtRV� GR� 3&.��&RQKHFLPHQWR� GR�
(QVLQR� GH� 4XtPLFD� ±� .&7� �.QRZOHGJH� RI� &KHPLVWU\� 7HDFKLQJ��� &RQKHFLPHQWR� GDV�
&DUDFWHUtVWLFDV� GH� $SUHQGL]DJHP� GD� 4XtPLFD� ±� .)/&� �.QRZOHGJH� RI� )HDWXUHV� RI�
/HDUQLQJ�&KHPLVWU\��H�R�&RQKHFLPHQWR�GRV�3DUkPHWURV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�4XtPLFD�±�
.&/6��.QRZOHGJH�RI�&KHPLVWU\�/HDUQLQJ�6WDQGDUGV���6HPHOKDQWHPHQWH� DR�376.��DV�
FUHQoDV�DLQGD�QmR�IRUDP�DSUHVHQWDGDV�SDUD�HVWH�PRGHOR���/XtV��HW�DO����������

(VWD� UHYLVmR�GH� OLWHUDWXUD� DQDOLVD� R� FRUSR�GH�SHVTXLVD� H[LVWHQWH� VREUH� D� OLQJXDJHP�QR�
HQVLQR� GDV� FLrQFLDV� H� PDWHPiWLFD� H� VXD� LPSRUWkQFLD� SDUD� RV� PRGHORV� WHyULFRV� GH�
&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD��076.���%LRORJLD��%76.���
4XtPLFD� �&76.�� H� )tVLFD� �376.���$�SUREOHPiWLFD�TXH�QRUWHRX� HVWD� LQYHVWLJDomR� IRL��
4XDO� p� D� UHOHYkQFLD� GD� OLQJXDJHP� SDUD� RV� PRGHORV� WHyULFRV� GH� &RQKHFLPHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVRUHV�GH�FLrQFLDV�H�PDWHPiWLFD"�

&RP�R�LQWXLWR�GH�REWHU�UHVSRVWDV�SDUD�HVVD�TXHVWmR��IRUDP�VHOHFLRQDGRV�TXDWUR�WUDEDOKRV�
FLHQWtILFRV�SXEOLFDGRV�HP�UHYLVWDV�FLHQWtILFDV�GR�%UDVLO��,QJODWHUUD�H�7DLZDQ��HQWUH�RV�DQRV�
�����H������VREUH�D� OLQJXDJHP�QR�SURFHVVR�GH�HQVLQR�H� DSUHQGL]DJHP�GDV� FLrQFLDV�H�
PDWHPiWLFD��

0(72'2/2*,$�
$� SUHVHQWH� SHVTXLVD� TXDOLWDWLYD� �%RJGDQ� H� %LNOHQ�� ������ IRL� UHDOL]DGD� SDUWLU� GR�
OHYDQWDPHQWR�H�VHOHomR�GH�DUWLJRV�FLHQWtILFRV�QR�(ULF�±�(GXFDWLRQ�5HVRXUFHV�,QIRUPDWLRQ�
&HQWHU��,QVWLWXWH�RI�(GXFDWLRQ�6FLHQFHV��H�QR�*RRJOH�$FDGrPLFR�HP�GRLV�PRPHQWRV��D�
SULPHLUD� EXVFD� XWLOL]RX� R� GHVFULWRU� ³2� SDSHO� GD� OLQJXDJHP� QR� HQVLQR´� H� D� VHJXQGD� R�
GHVFULWRU�³2�SDSHO�GD�OLQJXDJHP�QR�HQVLQR�GDV�FLrQFLDV��$�FROHWD�GH�GDGRV�IRL�UHDOL]DGD�
D� SDUWLU� GDV� EXVFDV� GRV� DUWLJRV� VHOHFLRQDGRV� H� DQDOLVDGRV�� TXH� IRUDP� RV� VHJXLQWHV��
/LQJXDJHP�H�HVWUXWXUDomR�GR�SHQVDPHQWR�QD�FLrQFLD�H�QR�HQVLQR�GH�FLrQFLDV�GH�0DXUtFLR�
3LHWURFROD� �������� (VWXGRV� HQYROYHQGR� OLQJXDJHP� H� HGXFDomR� TXtPLFD� QR� SHUtRGR� GH�
����� D� ����� ±� $OJXPDV� &RQVLGHUDo}HV� GH� &ULVWKLDQH� &XQKD� )ORU� H� 6X]DQL� &DVVLDQL�
��������&DQ�WKH�SULQFLSOHV�RI�WRSLF�VSHFLILF�3&.�EH�DSSOLHG�DFURVV�WRSLFV"�$WWHQGLQJ�WR�
VFLHQFH�ODQJXDJH�GHPDQGV�LQ�PXOWLOLQJXDO�FODVVURRPV��D�FDVH�VWXG\�GH�/D\�+RRQ�6HDK�H�
5LWD�(ODLQH�6LOYHU���������H�$�FDVH�VWXG\�RI�D�VFLHQFH�WHDFKHU¶V�NQRZOHGJH�RI�VWXGHQWV�LQ�
UHODWLRQ�WR�DGGUHVVLQJ�WKH�ODQJXDJH�GHPDQGV�RI�VFLHQFH�GH�/D\�+RRQ�6HDK�H�.HQQHG\�
.DP�+R�&KDQ���������

2�FULWpULR�HVWDEHOHFLGR�SDUD�D�VHOHomR�GRV�WUDEDOKRV�TXH�IRUDP�H[DPLQDGRV��HUD�TXH�WRGDV�
DV� SHVTXLVDV� DSUHVHQWDVVHP� XP� HVWXGR� GD� OLQJXDJHP� UHODFLRQDGR� jV� GLVFLSOLQDV� GH�
GLYHUVDV�iUHDV�GR�FRQKHFLPHQWR��$SyV�D�VHOHomR�GRV�DUWLJRV�IRL�UHDOL]DGD�D�DQiOLVH�GRV� 344



GDGRV� TXH� FRQVLVWLX� HP� XPD� LGHQWLILFDomR� GRV� FRQFHLWRV� GH� OLQJXDJHP� H� GH� VXD�
LPSRUWkQFLD�SDUD�R�HQVLQR�GDV�FLrQFLDV�H�PDWHPiWLFD��

$�/,1*8$*(0�(�2�(16,12�'$6�&,Ç1&,$6�(�0$7(0È7,&$�
$�OLQJXDJHP�SRGH�VHU�FRQVLGHUDGD�XPD�IHUUDPHQWD�HILFLHQWH�TXH�YLDELOL]D�D�FRPXQLFDomR�
H� DX[LOLD� QD� WUDQVPLVVmR� GH� FRQKHFLPHQWR�� FRQWXGR� R� VHX� HVWXGR� HP� VDOD� GH� DXOD�� QD�
PDLRULD�GDV�YH]HV��HVWi�UHODFLRQDGR�DSHQDV�j�GLVFLSOLQD�GH�OtQJXD�SRUWXJXHVD��1D�UHDOLGDGH�
D�OLQJXDJHP�HVWi�SUHVHQWH�HP�WRGDV�DV�GLVFLSOLQDV�H�LVVR�ID]�FRP�TXH�TXDOTXHU�SURIHVVRU�
VH�WRUQH�WDPEpP�XP�SURIHVVRU�GH�OLQJXDJHP��

3LHWURFROD��������DUJXPHQWD�TXH�D�FLrQFLD�SRVVXL�GLYHUVDV�OLQJXDJHQV�HVSHFtILFDV�SDUD�DV�
GLVFLSOLQDV��HQWUH�HODV�HVWi�D�³QRPLQDOL]DGD´�RX�GHVFULWLYD�TXH�RFRUUH�GXUDQWH�R�SURFHVVR�
GH�HQVLQR�H�UHTXHU�D�HODERUDomR�H�XVR�GH�VXEVWDQWLYRV�HVSHFtILFRV�SDUD�TXH�RV�SURFHVVRV�
GHVFULWRV�SHORV�SURIHVVRUHV�SRVVDP�VHU�FRPSUHHQGLGRV�SHORV�DOXQRV��'H�DFRUGR�FRP�R�
DXWRU��R�XVR�GRV�VXEVWDQWLYRV�VmR�UHFRUUHQWHV�QR�HQVLQR�GDV�FLrQFLDV�H�PDWHPiWLFD��SRLV�RV�
SURFHVVRV�PDLV�FRPSOH[RV�SURJULGHP�DR�VHU�WUDQVIRUPDGRV�HP�QRPHV��

6HJXQGR� R� DXWRU�� H[LVWHP� RXWURV� WLSRV� GH� OLQJXDJHP� QD� iUHD� GDV� FLrQFLDV� FRPR�� D�
OLQJXDJHP�LQWHUSUHWDWLYD��XWLOL]D�DQDORJLDV��VXSRVLo}HV��PHWiIRUDV�H�DV�FRPSDUDo}HV���D�
OLQJXDJHP�GH�LGHLDV�H�D�OLQJXDJHP�GH�RUGHQV��(VVD�YDULHGDGH�VH�MXVWLILFD�SHOD�QHFHVVLGDGH�
GH�DGHTXDomR�OLQJXtVWLFD�HP�VDOD�GH�DXOD��SRUTXH�R�DOXQR�FRUUH�R�ULVFR�GH�QmR�FRPSUHHQGHU�
RV�WHUPRV�XWLOL]DGRV�SHOR�SURIHVVRU��FRQVLGHUDQGR�TXH�PXLWRV�GHOHV�DLQGD�QmR�WrP�D�QRomR�
GD� GLPHQVmR� LQWHUSUHWDWLYD� GD� OLQJXDJHP� FLHQWtILFD�� SRU� LVVR� VHULD� IXQGDPHQWDO� TXH� R�
SURIHVVRU� XWLOL]DVVH� XPD� OLQJXDJHP� PDLV� SUy[LPD� GD� UHDOLGDGH� FRQFUHWD� GR� DOXQR��
3LHWURFROD�QmR�H[FOXLX�D�LPSRUWkQFLD�GR�XVR�GD�OLQJXDJHP�FLHQWtILFD�HP�VDOD�GH�DXOD��HOH�
SURS}H�TXH�D�OLQJXDJHP�LQWHUSUHWDWLYD�VHMD�XVDGD�QR�LQtFLR��SRUTXH�p�QHFHVViULR�TXH�RV�
DOXQRV� FRPSUHHQGDP� R� QRYR� SDUD� TXH� VHMDP� LQVHULGRV� QR� XQLYHUVR� GD� OLQJXDJHP�
FLHQWtILFD��

$�iUHD�GH�PDWHPiWLFD�WDPEpP�XWLOL]D�D�OLQJXDJHP�FLHQWtILFD�H�GD�PHVPD�IRUPD�TXH�QDV�
FLrQFLDV�RV�DOXQRV� DSUHVHQWDP�GLILFXOGDGH�QR�VHX�XVR��$VVLP��QR�HQVLQR�GH� WHRULD�GRV�
FRQMXQWRV�� RV� SURIHVVRUHV�� JHUDOPHQWH�� DERUGDP� FRQMXQWR� H� VXEFRQMXQWRV� SRU�PHLR� GH�
VtPERORV�� SRUpP� DOJXQV� DOXQRV� DSUHVHQWDP� GLILFXOGDGH� HP� DWULEXLU� XP� VLJQLILFDGR� DR�
FRQWH~GR�SRU�HVVHV�QmR�VH�DMXVWDUHP�D�VXD�UHDOLGDGH�ORFDO��

$OpP�GLVVR��D�PDWHPiWLFD�HVWi�LQVHULGD�GH�IRUPD�GHILQLWLYD�QR�VHLR�GDV�FLrQFLDV�H�SRVVXL�
XPD�OLQJXDJHP�TXH�VH�UHODFLRQD�FRP�R�HQVLQR�GH�FRQKHFLPHQWRV�FLHQWtILFRV�SRVVLELOLWDQGR�
D�RUJDQL]DomR�GR�FRQKHFLPHQWR��3LHWURFROD���������

2� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SHVTXLVDV� QD� iUHD� GR� HQVLQR� GH� FLrQFLDV� FRPHoRX� D� LQVHULU� D�
OLQJXDJHP�HP�VHXV�SURJUDPDV�GH�SHVTXLVD�D�SDUWLU�GD�GpFDGD�GH�����7RGDYLD�SDUD�R�HQVLQR�
GH�TXtPLFD��UHODFLRQDGR�j�OLQJXDJHP�H�HGXFDomR�TXtPLFD�QR�HQVLQR�PpGLR�H�VXSHULRU�HQWUH�
RV� DQRV� GH� ����� D� ������ )ORU� H� &DVVLDQL� ������� LGHQWLILFDUDP� DSHQDV� ��� SHVTXLVDV�
UHDOL]DGDV�QR�%UDVLO��

&RP�EDVH�QLVVR��WRUQD�VH�QRWyULR�TXH�D�OLQJXDJHP�WHP�XP�SDSHO�VLJQLILFDWLYR�QR�HQVLQR�
H�DSUHQGL]DJHP�HP�TXDOTXHU�iUHD�GR�FRQKHFLPHQWR��SDUD�HVWH�HVWXGR�p�HQIDWL]DGD�DV�iUHDV�
GDV�FLrQFLDV�H�PDWHPiWLFD��1D�SUiWLFD�GRFHQWH�D�OLQJXDJHP�WHP�XPD�IXQomR�LQLJXDOiYHO��
FRQVLGHUDQGR�TXH�p�DWUDYpV�GHOD�TXH�RV�DOXQRV�DSUHQGHP�� ORJR�p� LPSUHVFLQGtYHO�TXH�R�
SURIHVVRU� VDLED� ID]HU� R� VHX� XVR�GH�PRGR� DGHTXDGR��0RUDHV� ������� S����� GHVWDFD�TXH�
³e�SHOD�OHLWXUD�H�SHOD�HVFULWD�TXH�VH�SRGHP�DWLQJLU�FRQKHFLPHQWRV�PDLV�FRPSOH[RV��FRP�
DSUR[LPDomR�GRV�FRQKHFLPHQWRV�GRV�DOXQRV�GR�FRQKHFLPHQWR�GD�FLrQFLD�´��
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jV� GHPDQGDV� GH� OLQJXDJHP� GD� FLrQFLD�� )RUDP� UHDOL]DGDV� JUDYDo}HV� GH� YtGHR� HP� WUrV�
FODVVHV�FRPSUHHQGHQGR�WUrV�FRQMXQWRV�FRPSOHWRV�GH�OLo}HV�VREUH�R�6LVWHPD�&LUFXODWyULR�
+XPDQR��+&6���XP�WySLFR�GH�ELRORJLD�TXH�p�FRPSOH[R�DWp�PHVPR�SDUD�RV�GRFHQWHV��$�
LQYHVWLJDomR�PRVWURX�TXH�R�SDSHO�GD�OLQJXDJHP�QDV�FLrQFLDV�UHTXHU�R�FRQKHFLPHQWR�GD�
WHUPLQRORJLD� HVSHFtILFD� GR� WySLFR�� D� WHUPLQRORJLD� SDUD� FRQFHLWRV� FLHQWtILFRV�� R� XVR� GD�
OLQJXDJHP�H�GRV�FRQFHLWRV�GH�IRUPD�DGHTXDGD��$�DQiOLVH�GRV�GDGRV�DSRQWRX�TXH�GRV�WUrV�
SURIHVVRUHV�SDUWLFLSDQWHV�GD�SHVTXLVD�DSHQDV�XPD� WLQKD�XPD�YLVmR�PDLV�DPSOD�VREUH�D�
QHFHVVLGDGH�GR�DOXQR�HP�UHODomR�j�OLQJXDJHP�GD�FLrQFLD��(VVH�GLIHUHQFLDO�HVWi�OLJDGR�DR�
&RQKHFLPHQWR�GRV�3URIHVVRUHV�VREUH�RV�$OXQRV��'H�DFRUGR�FRP�DV�DXWRUDV��XP�HVWXGR�
DQWHFHGHQWH� UHDOL]DGR� SRU� 6HDK� ������� PRVWURX� TXH� R� .QRZOHGJH� 6WXGHQWV� �.6��
GHVHPSHQKD� XP� SDSHO� LPSRUWDQWH� VREUH� FRPR� RV� SURIHVVRUHV� SURPRYHP� D� LQVWUXomR�
IRFDGD�QD�OLQJXDJHP�SDUD�OLGDU�FRP�R�GHPDQGDV�GH�OLQJXDJHP�GDV�FLrQFLD��$SHQDV�DYDOLDU�
D�HVFULWD�GRV�DOXQRV�FRQIRUPH�D�³FRUUHomR´�FLHQWtILFD�QmR�p�R�VXILFLHQWH��SRLV�

2V�SURIHVVRUHV�SUHFLVDP�H[DPLQDU�R�XVR�GD�OLQJXDJHP�GH�VHXV�DOXQRV�DOpP�GH�XPD�YLVmR�
GLFRW{PLFD� GH� SUHFLVmR� FLHQWtILFD�� (P� YH]� GLVVR�� HOHV� SUHFLVDP� HQWHQGHU� H[LVWH� D�
SRVVLELOLGDGH�GH�TXH�R�XVR�LQDGHTXDGR�GD�OLQJXDJHP�SHORV�DOXQRV�SRGH�VHU�XPD�TXHVWmR�
FRQFHLWXDO�H���RX�UHSUHVHQWDFLRQDO��6HDK���������(VWH�p�XP�WySLFR�TXH�SRGH�VHU�DERUGDGR�
QR�GHVHQYROYLPHQWR�SURILVVLRQDO�GH�SURIHVVRUHV��6HDK�H�6LOYHU��������S������

6HDK�H�&KDQ��������EXVFDUDP�GHVYHQGDU�R�.6�GH�XP�SURIHVVRU�UHODFLRQDGR�DR�XVR�GD�
OLQJXDJHP� HP�&LrQFLDV� H� GHVFREULU� FRPR� HVVH�.6� LQIRUPD� DV� SUiWLFDV� GH� HQVLQR��2V�
DXWRUHV�VDOLHQWDUDP�TXH�R�.6�WHP�FLQFR�DVSHFWRV�TXH�LQIRUPDP�TXDWUR�SUiWLFDV�GH�HQVLQR��
�� FRQKHFLPHQWR�SUpYLR�GD� H� VREUH� D� OLQJXDJHP����� GLILFXOGDGHV� FRP� D� OLQJXDJHP����
KDELOLGDGHV�QRV�PRGRV�GH�OLQJXDJHP�����KDELOLGDGHV�QDV�iUHDV�GH�HVWXGR�H����SURJUHVVR�GH
DSUHQGL]DJHP��6RE�HVH�YLpV��p�YiOLGR�UHIRUoDU�TXH�R�HVWXGR�GH�FDVR�UHDOL]DGR�DSUHVHQWD
XPD�DQiOLVH�GR�.6�TXH�PXLWDV�YH]HV�p�HVTXHFLGD�QD�OLWHUDWXUD�DWXDO�VREUH�R�&RQKHFLPHQWR
GR�&RQWH~GR�3HGDJyJLFR��3&.��SDUD�R�HQVLQR�GH�FLrQFLDV�

>���@� RV� HVWXGRV� DWXDLV� GH� 3&.� GH� .6� WHQGHP� D� VH� FRQFHQWUDU� QD� FRPSUHHQVmR� GRV�
SURIHVVRUHV� VREUH� RV�DOXQRV� �SUp� ��� �� FRQFHSo}HV� H� �� RX� GLILFXOGDGHV� UHODFLRQDGDV� DRV�
FRQFHLWRV�� HP� YH]� GDV� FDSDFLGDGHV� GRV� DOXQRV� DSUHQGHU� D� OLQJXDJHP� UHODFLRQDGD� D�
FRQKHFLPHQWRV�FLHQWtILFRV�HVSHFtILFRV��6HDK�H�&KDQ��������S������

3RU�ILP��6HDK�H�&KDQ��RS��FLWDGD��FRQFOXtUDP�TXH�p�LPSRUWDQWH�H[SOLFLWDU�RV�DVSHFWRV�GR�
.6�DVVLP�FRPR�HQFRUDMDU�RV�SURIHVVRUHV�D�UHIOHWLU�VREUH�HOHV��SUHVWDQGR�PDLV�DWHQomR�DR�
XVR�GD�OLQJXDJHP�GRV�DOXQRV�HP�VDOD�GH�DXOD��2V�DXWRUHV�UHIRUoDUDP�TXH�R�.6�VR]LQKR�
QmR�DWHQGHUi�WRGDV�DV�QHFHVVLGDGHV�GH�OLQJXDJHP�GRV�DOXQRV��SRLV�RXWURV�HOHPHQWRV�VmR�
LPSRUWDQWHV��FRPR�EXVFDU�UHFXUVRV�H�RSRUWXQLGDGHV�GH�GHVHQYROYLPHQWR�TXH� WUDUmR�DRV�
SURIHVVRUHV�DV�HVWUDWpJLDV�QHFHVViULDV�SDUD�DV�DERUGDJHQV�LQVWUXFLRQDLV��

&21&/862�
2� DUWLJR� DSUHVHQWRX� R� SDSHO� VLJQLILFDWLYR� GD� OLQJXDJHP� HP� TXDOTXHU� iUHD� GR�
FRQKHFLPHQWR�� FRP� rQIDVH� SDUD� DV� FLrQFLDV� H� PDWHPiWLFD�� $� DQiOLVH� GRV� DUWLJRV�
VHOHFLRQDGRV�HQXQFLD�TXH�D�IDOWD�GH�DGHTXDomR�GD�OLQJXDJHP�QR�HQVLQR�GRV�FRQWH~GRV�WHP�
VLGR� XPD� GDV� EDUUHLUDV� TXH� GLILFXOWD� D� DSUHQGL]DJHP� GRV� DOXQRV�� WHQGR� HP� YLVWD� TXH�
H[LVWHP� GLYHUVDV� OLQJXDJHQV�� LQFOXVLYH� D� DGYLQGD� GRV� GLVFHQWHV�� TXH�PXLWDV� YH]HV� VmR�
GHVFRQVLGHUDGDV�QR�SURFHVVR��SRU�LVVR�WRUQD�VH�IXQGDPHQWDO�TXH�R�GRFHQWH�QmR�SULRUL]H�
DSHQDV�D�OLQJXDJHP�FLHQWtILFD�HP�VDOD�GH�DXOD��

6RE�HVVH�YLpV��p�YiOLGR�HQIDWL]DU�TXH��QD�PDLRULD�GDV�YH]HV��D�DGHTXDomR�OLQJXtVWLFD�QR�
HQVLQR�GH�FRQWH~GRV�QmR�RFRUUH�HP�VDOD�GH�DXOD�SHOR�IDWR�GR�SURIHVVRU�³GHVFRQKHFHU´�RX
QmR�SHUFHEHU� HVVD�QHFHVVLGDGH�� VHQGR� HVVH� IDWR�XPD�GDV� OLPLWDo}HV�SDUD� D� HILFiFLD� QR� 346



SURFHVVR�GH�HQVLQR�H�DSUHQGL]DJHP�GDV�GLVFLSOLQDV��1HVVH�VHQWLGR��R�&RQKHFLPHQWR�GR�
SURIHVVRU� VREUH� R� DOXQR� �.6�� VXUJH� FRPR� XP� FDPLQKR� SDUD� DWHQXDU� HVVHV� HQWUDYHV��
FRQVLGHUDQGR�TXH�HP�XP�GH�VHXV�HOHPHQWRV�HQFRQWUD�VH�D�DOIDEHWL]DomR�GLVFLSOLQDU�TXH�
YLVD� DWHQGHU� jV� QHFHVVLGDGHV� GH� OLQJXDJHP� GRV� DOXQRV� H� SURPRYHU� D� FRPSUHHQVmR�
FRQFHLWXDO�GDV�iUHDV�GR�FRQKHFLPHQWR��

e�IXQGDPHQWDO�HQIDWL]DU�TXH�R�076.�Mi�DSUHVHQWD�RV�FRQFHLWRV�GR�.6�HP�VHX�VXEGRPtQLR�
&RQKHFLPHQWR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH� DSUHQGL]DJHP� �.)/0���PDLV�HVSHFLILFDPHQWH��QD�
FDWHJRULD�GHQRPLQDGD�³&RQKHFLPHQWR�VREUH�DV�)RUPDV�GH�,QWHUDomR�GRV�$OXQRV�FRP�R�
&RQWH~GR�PDWHPiWLFR´�TXH�VH�UHIHUH�DR�³FRQKHFLPHQWR�TXH�R�SURIHVVRU�SRVVXL�VREUH�D�
SURFHVVRV�H�HVWUDWpJLDV�GRV�DOXQRV��WtSLFRV�H�QmR�KDELWXDLV��H�SDUD�R�FRQKHFLPHQWR�VREUH�D�
SRVVtYHO� OLQJXDJHP� RX� YRFDEXOiULR� FRPXPHQWH� XVDGR� DR� DERUGDU� XP� GHWHUPLQDGR�
FRQWH~GR��6RVD��$JXD\R�H�+XLWUDGR��������´��&DUULOOR��HW�DO���������S������

(P� VXPD�� VHULD� UHOHYDQWH� SDUD� D� HGXFDomR� TXH� R� .6� IRVVH� DERUGDGR� QRV� FXUVRV� GH�
IRUPDomR�GRFHQWH�FRP�R�REMHWLYR�GH�DSULPRUDU�R�FRQKHFLPHQWR�GRV�SURIHVVRUHV�VREUH�DV�
GHPDQGDV� OLQJXtVWLFDV� QR� HQVLQR�� 2XWURVVLP�� D� LQVHUomR� GR� .6� QRV� PRGHORV� GH�
FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�GH�SURIHVVRUHV��%76.��376.��&76.�H�3/76.��GHVSRQWD�
FRPR�XPD�SRVVLELOLGDGH�TXH�FRQWULEXLUi�SDUD�D�LQVWUXomR�GRV�SURIHVVRUHV�HP�UHODomR�j�
OLQJXDJHP�QRV�PRGHORV�GDV�FLrQFLDV�H�GH�OtQJXD�SRUWXJXHVD��WHQGR�HP�YLVWD�TXH�R�.6�p�
FRQVLGHUDGR�XP�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR��HYLGHQFLDQGR�GHVVH�PRGR�D�UHOHYkQFLD�GD�
OLQJXDJHP�SDUD�RV�UHIHULGRV�PRGHORV�WHyULFRV��7RGDYLD�p�QHFHVViULR�UHIOHWLU��R�.6�SRGHULD�
VHU�LQVHULGR�FRPR�XPD�FDWHJRULD�QRV�GHPDLV�PRGHORV�GH�FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�
GH� SURIHVVRU"� 2� .6� FRDGXQDULD� FRP� D� HSLVWHPRORJLD� GHVWHV� PRGHORV� WHyULFRV� GH�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRU"� (VVHV� TXHVWLRQDPHQWRV� SRGHUmR� VHU�
GHVHQYROYLGRV�HP�IXWXUDV�LQYHVWLJDo}HV�VREUH�R�WHPD��

5HIHUrQFLDV�
%RJGDQ��5��&��H�%LNOHQ��6��.����������4XDOLWDWLYH�UHVHDUFK�IRU�HGXFDWLRQ��DQ�LQWURGXFWLRQ�IRU�WR�
WKHRU\�DQG�PHWKRGV��%RVWRQ��$OO\Q�DQG�%DFRQ��SS���������

%UHGD��$���3HOLFLRQL��$��)���H�5DPRV��0��*����������$�IXQomR�GD�OLQJXDJHP�QR�HQVLQR�GH�FLrQFLDV�
H�PDWHPiWLFD��XP�ROKDU�VREUH�R�TXH�SHQVDP�RV�SURIHVVRUHV��;,�&RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�(GXFDomR��
('8&(5(��&XULWLED�������������

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���&RQWUHUDV��/�&���0RQWHV��0�$���(VFXUR�ÈYLOD��'���H�)ORUHV�0HGUDQR��(��
�(GV�����������8Q�PDUFR�WHyULFR�SDUD�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��
+XHOYD��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV��

)ORU��&��&��H�&DVVLDQL��6����������(VWXGRV�HQYROYHQGR�OLQJXDJHP�H�HGXFDomR�TXtPLFD�QR�SHUtRGR�
GH������D������±�$OJXPDV�FRQVLGHUDo}HV��5HYLVWD�(QVDLR��%HOR�+RUL]RQWH������������������

/LPD��6�6���������&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�)tVLFD��3URSRVWD�GH�0RGHOR��
�'LVVHUWDomR�GH�PHVWUDGR���,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�0DWR�*URVVR�HP�DVVRFLDomR�FRP�8QLYHUVLGDGH�GH�
&XLDEi��&XLDEi���'RFXPHQWR�,QpGLWR���

/XtV�� 0��� 0RQWHLUR�� 5��� H� &DUULOOR�� -�� �������� &RQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� SURIHVVRU� SDUD�
HQVLQDU�FLrQFLDV��,Q��(QFRQWUR�1DFLRQDO�GH�(GXFDomR�HP�&LrQFLDV��;9,��/LVERD��/LVERD��$3(GX&��
����

0DUFXVFKL��/��$����������'D�IDOD�SDUD�D�HVFULWD��DWLYLGDGHV�GH�UHWH[WXDOL]DomR��6mR�3DXOR��&RUWH]��
�������������

0DUTXHV�� 0�� �������� &RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH� 3URIHVVRUHV� GH� %LRORJLD� SDUD� HQVLQDU�
5HSURGXomR���'LVVHUWDomR�GH�PHVWUDGR���,QVWLWXWR�)HGHUDO�'H�0DWR�*URVVR�HP�DVVRFLDomR�FRP�D�
8QLYHUVLGDGH�GH�&XLDEi��&XLDEi���'RFXPHQWR�,QpGLWR��� 347



0RUDHV�� 5�� �������� (GXFDU� SHOD� SHVTXLVD�� SRVVLELOLGDGHV� SDUD� XPD� DERUGDJHP� WUDQVYHUVDO� QR�
HQVLQR�GD�4XtPLFD��$FWD�6FLHQWLDH����������������

0RUHLUD��-���0DUTXHV��0���H�(YDQJHOLVWD��(����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�SURIHVVRUHV�
GH� /tQJXD� 3RUWXJXHVD� 3/76.�� WUDQVSRVLomR� GLUHWD� GR� 076.�� 5HVHDUFK�� 6RFLHW\� DQG�
'HYHORSPHQW��������������'RL��KWWS���G[�GRL�RUJ����������UVG�Y�L���������

3LHWURFROD�� 0�� �������� /LQJXDJHP� H� HVWUXWXUDomR� GR� SHQVDPHQWR� QD� FLrQFLD� H� QR� HQVLQR� GH�
FLrQFLDV��(P�0��3LHWURFROD��2UJ����)LORVRILD��&LrQFLD�H�+LVWyULD��'LVFXUVR�HGLWRULDO��������

6HDK�� /�� +��� H�<RUH�� /�� '�� ��������7KH� UROHV� RI� WHDFKHUV¶� VFLHQFH� WDON� LQ� UHYHDOLQJ� ODQJXDJH�
GHPDQGV�ZLWKLQ�GLYHUVH�HOHPHQWDU\�VFKRRO�FODVVURRPV��D�VWXG\�RI�WHDFKLQJ�KHDW�DQG�WHPSHUDWXUH�
LQ� 6LQJDSRUH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6FLHQFH� (GXFDWLRQ�� ������� ��������� 'RL��
KWWSV���GRL�RUJ��������������������������������

6HDK�� /�� +�� H� 6LOYHU�� 5�� (�� �������� $WWHQGLQJ� WR� VFLHQFH� ODQJXDJH� GHPDQGV� LQ� PXOWLOLQJXDO�
FODVVURRPV�� D� FDVH� VWXG\�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6FLHQFH� (GXFDWLRQ�� ������ 'RL��
GRL��������������������������������

6HDK��+��/��H�&KDQ��.��.��+����������$�FDVH�VWXG\�RI�D�VFLHQFH�WHDFKHU¶V�NQRZOHGJH�RI�VWXGHQWV�
LQ�UHODWLRQ�WR�DGGUHVVLQJ�WKH�ODQJXDJH�GHPDQGV�RI�VFLHQFH��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�6FLHQFH�DQG�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��������

6KXOPDQ�� /�� 6�� �������� 7KRVH� ZKR� XQGHUVWDQG�� .QRZOHGJH� JURZWK� LQ� WHDFKLQJ�� (GXFDWLRQ�
5HVHDUFKHU�����������������

6RDUHV�� 6�7�&�� �������&RQKHFLPHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GH�3URIHVVRUHV� GH� 4XtPLFD�� 3URSRVWD� GH�
0RGHOR�FRP�GHWDOKDPHQWR�GR�&RQKHFLPHQWR�GRV�7ySLFRV�� �'LVVHUWDomR�GH�PHVWUDGR��� ,QVWLWXWR�
)HGHUDO� GH� 0DWR� *URVVR� HP� DVVRFLDomR� FRP� 8QLYHUVLGDGH� GH� &XLDEi�� &XLDEi�� �'RFXPHQWR�
,QpGLWR���

9\JRWVN\��/��6���������� 3HQVDPHQWR�H�OLQJXDJHP��&DPEULGJH��0$��7KH�0,7�3UHVV��
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/LQNLQJ�WKH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�ZLWK�QRWLFLQJ�FRPSHWHQFH�

/ySH]��/��0��D��=DNDU\DQ��'��E�
D��E�3RQWLILFLD�8QLYHUVLGDG�&DWyOLFD�GH�9DOSDUDtVR�

7HPiWLFD����±�([WHQVLRQHV�GHO�076.�

5HVXPHQ��(O�SURSyVLWR�GH�HVWD�FRPXQLFDFLyQ�HV�UHDOL]DU�XQD�DSUR[LPDFLyQ�KDFLD�ODV�UHODFLRQHV�
HQWUH�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�\�ODV�FUHHQFLDV�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��\�OD�FRQFHSFLyQ�
GHO� QRWLFLQJ� FRPR� FRPSHWHQFLD� SURIHVLRQDO�� GDGD� OD� LPSRUWDQFLD� GH� HVWRV� FRQVWUXFWRV� HQ� OD�
HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD��([SRQHPRV�DOJXQRV�DQWHFHGHQWHV�UHOHYDQWHV�VREUH�HO�WHPD�\�GLVFXWLPRV�
WHyULFDPHQWH� ODV� SRWHQFLDOHV� UHODFLRQHV�� &RPR� UHVXOWDGR� GH� HVWD� GLVFXVLyQ�� SUHVHQWDPRV� XQ�
HVTXHPD� TXH� SUHWHQGH� RULHQWDU� OD� UHODFLyQ� HQWUH� HO� 076.� \� HO� QRWLFLQJ�� &RQFOXLPRV� FRQ� OD�
QHFHVLGDG�GH�XQD�LQVWDQFLD�GH�GLiORJR�FRQ�LQYHVWLJDGRUHV�LQWHUHVDGRV�HQ�HO� WHPD�\�GH�HVWXGLRV�
HPStULFRV�TXH�SHUPLWDQ�FRQILUPDU��IRUWDOHFHU�R�PRGLILFDU�HO�HVTXHPD�SURSXHVWR��FRPSUHQGLHQGR�
PHMRU�WDOHV�UHODFLRQHV��

3DODEUDV�FODYH��076.��QRWLFLQJ��FUHHQFLDV��SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�

$EVWUDFW��7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�SDSHU�LV�WR�PDNH�DQ�DSSURDFK�WRZDUGV�WKH�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�
WKH�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�DQG�EHOLHIV�RI�WKH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU��DQG�WKH�FRQFHSWLRQ�RI�QRWLFLQJ�
DV�D�SURIHVVLRQDO�FRPSHWHQFH��JLYHQ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKHVH�FRQVWUXFWV�LQ�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��
:H� H[SRVH� VRPH� UHOHYDQW� EDFNJURXQG� RQ� WKH� WRSLF� DQG� GLVFXVV� WKHRUHWLFDOO\� WKH� SRWHQWLDO�
UHODWLRQVKLSV�� $V� D� UHVXOW� RI� WKLV� GLVFXVVLRQ�� ZH� SUHVHQW� D� GLDJUDP� WKDW� DLPV� WR� JXLGH� WKH�
UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� 076.� DQG� QRWLFLQJ�� :H� FRQFOXGH� ZLWK� WKH� QHHG� IRU� D� GLDORJXH� ZLWK�
UHVHDUFKHUV�LQWHUHVWHG�LQ�WKH�VXEMHFW�DQG�IRU�HPSLULFDO�VWXGLHV�WR�FRQILUP��VWUHQJWKHQ�RU�PRGLI\�
WKH�SURSRVHG�GLDJUDP��LQ�RUGHU�WR�EHWWHU�XQGHUVWDQG�WKHVH�UHODWLRQVKLSV��

.H\ZRUGV��076.��QRWLFLQJ��EHOLHIV��PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�

,1752'8&&,Ï1�

(O�HVWXGLR�GHO�QRWLFLQJ�HV�XQD�GH�ODV�OtQHDV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�'LGiFWLFD�GH�OD�0DWHPiWLFD�
TXH�KD�DGTXLULGR�PD\RU�UHOHYDQFLD�GXUDQWH�ODV�~OWLPDV�GpFDGDV��6KHULQ��-DFREV�\�3KLOOLS��
������'LQG\DO��6KDFN��&KR\�\�6KHULQ���������HVWi�HQ�FRQVWDQWH�GHVDUUROOR�\�HV�H[SORUDGR�
GHVGH�GLVWLQWDV�SHUVSHFWLYDV��6H�HQWLHQGH�SRU�QRWLFLQJ�HO�DFWR�GH�SHUFLELU�\�GDUVH�FXHQWD�
GH� DOJR�� (V� XQ� DFWR� VHQFLOOR� TXH� VH� UHDOL]D� HQ� OD� FRWLGLDQLGDG� SHUR� TXH� DGTXLHUH�
FRQQRWDFLRQHV�UHOHYDQWHV�HQ�iPELWRV�SURIHVLRQDOHV��'H�DFXHUGR�D�*RRGZLQ���������ORV�
SURIHVLRQDOHV�YHQ�HO�PXQGR�GH�IRUPD�UHOHYDQWH�SDUD�VX�SURIHVLyQ��REVHUYDQ�FDUDFWHUtVWLFDV�
FODYHV�SDUD�VX�WUDEDMR�\�GDQ�VHQWLGR�D� ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�FRPR�XQD�DFWLYLGDG�VLWXDGD�
GHQWUR� GH� XQ� JUXSR� VRFLDO� FRQFUHWR�� (V� GHFLU�� HQ� XQ� PLVPR� FRQWH[WR�� GLVWLQWRV�
SURIHVLRQDOHV�UHDOL]DQ�QRWLFLQJ�VHJ~Q�VXV�SURSLDV�FRPSHWHQFLDV�H�LQWHUHVHV��HVWH�DFWR�WLHQH�
VHQWLGR� \� UHOHYDQFLD� SDUD� XQD� FRPXQLGDG� GH� SURIHVLRQDOHV� HQ� HVSHFtILFR�� &RQYLHQH�
UHFRQRFHU�TXH�HQ�HGXFDFLyQ�H[LVWHQ�GLVWLQWRV�SURIHVLRQDOHV��VLQ�HPEDUJR��HQ�SDUWLFXODU��
QRV�LQWHUHVDQ�ORV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV���

(O� QRWLFLQJ� HV� DOJR� TXH� ORV� SURIHVRUHV� UHDOL]DQ� WRGR� HO� WLHPSR�� \D� TXH� WRGR� DFWR� GH�
HQVHxDQ]D� GHSHQGH� GHO� QRWLFLQJ� �0DVRQ�� ������� 7DO� FRPR� GHFODUD� HO� DXWRU�� DXQTXH� 349

/ySH]�� /�� 0��� 	� =DNDU\DQ�� '�� �������� 5HODFLRQDQGR� HO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPDWLFDV�
FRQ� OD� FRPSHWHQFLD� QRWLFLQJ�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



SHUFLELPRV�WRGR�HO�WLHPSR��³FLHUWDPHQWH�QR�QRV�GDPRV�FXHQWD�GH�WRGR´��0DVRQ��������S��
�����\D�TXH�HO�QRWLFLQJ�³UHTXLHUH�WUHV�FRVDV��HVWDU�SUHVHQWH�\�VHU�VHQVLEOH�HQ�HO�PRPHQWR��
WHQHU�XQD�UD]yQ�SDUD�DFWXDU�\�WHQHU�XQ�DFWR�GLIHUHQWH�HQ�PHQWH�´��S�����(V�GHFLU��SRU�PXFKR�
TXH�VH�FUHD�HVWDU�DWHQWR�D�OR�TXH�HVWi�VXFHGLHQGR��LQHYLWDEOHPHQWH�KD\�DVSHFWRV�TXH�VH�
HVFDSDQ�GH�VHU�QRWDGRV��0DVRQ��������6KHULQ���������(VWD�VHQVLELOLGDG��HQWHQGLGD�GHVGH�
OD�SRVWXUD�GH�0DVRQ���������HVWi�DVRFLDGD�D�OD�FRQFLHQFLD�\�VLJQLILFD�TXH�VRODPHQWH�VH�
SXHGH�SHUFLELU�DTXHOOR�SDUD�OR�TXH�VH�HVWi�SUHSDUDGR�SDUD�QRWDU��SRU�OR�TXH��VH�GHEH�\�VH�
SXHGH�GHVDUUROODU���

&RQVHFXHQWHPHQWH��HO�FRQVWUXFWR�GHO�QRWLFLQJ�GHO�SURIHVRU�HV�SDUWLFXODUPHQWH�UHOHYDQWH�
HQ� OD� HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD� �YDQ� (V� \� 6KHULQ�� ������ GH�PDQHUD� TXH�� DFWXDOPHQWH� HV�
FRQVLGHUDGR�SRU�GLVWLQWRV�LQYHVWLJDGRUHV�FRPR�XQ�DVSHFWR�IXQGDPHQWDO�GH�OD�FRPSHWHQFLD�
SURIHVLRQDO�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�ODV�GLVWLQWDV�SUiFWLFDV�TXH�UHDOL]D�
HQ�HO�DXOD��'LQG\DO�HW�DO���������)HUQiQGH]�\�&KR\��������0DVRQ����������������

(O�SURSyVLWR�GH�HVWD�FRPXQLFDFLyQ�HV�UHDOL]DU�XQD�DSUR[LPDFLyQ�KDFLD�ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�
HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�\�ODV�FUHHQFLDV�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�\�OD�FRQFHSFLyQ�
GHO� QRWLFLQJ� FRPR� FRPSHWHQFLD� SURIHVLRQDO�� 5HDOL]DPRV� XQD� GLVFXVLyQ� WHyULFD� \�
SUHVHQWDPRV�XQ�HVTXHPD�TXH�SUHWHQGH�RULHQWDU�OD�UHODFLyQ�HQWUH�HO�076.�\�HO�QRWLFLQJ�D�
SDUWLU�GHO�PRGHOR�GH�YDQ�(V�\�6KHULQ���������������TXH�GHWDOODUHPRV�PiV�DGHODQWH��

&212&,0,(172�'(/�352)(625�<�68�127,&,1*�
5HIHUHQWH� D� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� TXH� IRFDOL]DQ� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO� SURIHVRU� FRQYLHQH�
GLVWLQJXLU� GRV� SRVWXUDV� QR� GHFODUDGDV�� XQD� TXH� DVXPH� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� PDQHUD�
LPSOtFLWD��\�OD�RWUD�TXH�H[SOLFLWD�\�HQIRFD�OD�DUWLFXODFLyQ�GH�PRGHORV��PDUFRV�WHyULFRV�R�
UHIHUHQWHV�SDUD�FRPSUHQGHU�HVWD�UHODFLyQ��(V�DVt�TXH�VH��VH�REVHUYD�XQD�WHQGHQFLD�D�XWLOL]DU�
OD�QRFLyQ�GH�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�SDUD�OD�HQVHxDQ]D��0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH�IRU�
7HDFKLQJ��0.7���%DOO��7KDPHV��\�3KHOSV���������

(Q�HVWD�OtQHD��'LFN��������UHDOL]D�XQ�HVWXGLR�FRQ�FXDWUR�HVWXGLDQWHV�HQ�SUiFWLFD�HQ�HO�DXOD�
GH� SULPHU� JUDGR� TXH� EXVFD� HQFRQWUDU� OD� UHODFLyQ� HQWUH� HO� GHVDUUROOR� GHO� 0.7��
HVSHFtILFDPHQWH� HO� VXEGRPLQLR� GHO� &RQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� FRQWHQLGR�
�6SHFLDOL]HG� &RQWHQW� .QRZOHGJH�� 6&.��� FRQ� HO� SURIHVVLRQDO� QRWLFLQJ� SURSXHVWR� SRU�
-DFREV�HW�DO����������LGHQWLILFDU��LQWHUSUHWDU�\�GHFLGLU���D�WUDYpV�GHO�DQiOLVLV�GH�PXHVWUDV�GH�
WUDEDMR� GRQGH� ORV� HVWXGLDQWHV� GHMDQ� HYLGHQFLD� GH� VX� SHQVDPLHQWR� PDWHPiWLFR�� 6XV�
UHVXOWDGRV�PXHVWUDQ�TXH�HO�6&.��HV�XQD�SDUWH�LQWHJUDO�GHO�QRWLFLQJ�SURIHVLRQDO�\�VXJLHUHQ�
TXH�HQ�WDUHDV�PDWHPiWLFDV�VLWXDGDV�\�FHQWUDGDV�HQ�HO�GHVDUUROOR�GHO�6&.��DVt�FRPR�HQ�HO�
PDUFR�GHO�SURIHVVLRQDO�QRWLFLQJ��ORV�SURIHVRUHV�HQ�IRUPDFLyQ�SXHGHQ�DXPHQWDUOR��
3RU�RWUD�SDUWH��7KRPDV��-RQJ��)LVKHU��\�6FKDFN��������VXJLHUHQ�TXH�H[LVWHQ�SRWHQFLDOHV�
FRQH[LRQHV� HQWUH� HO� SURIHVLRQDO� QRWLFLQJ� \� RWUDV� SHUVSHFWLYDV� \� FRQVWUXFWRV�� FRPR� ODV�
DFWLWXGHV�\�FUHHQFLDV��SHUR�VX�REMHWLYR�SULQFLSDO� HVWi�HQ�GHWHUPLQDU� OD�SRVLEOH� UHODFLyQ�
HQWUH� HO� SURIHVLRQDO� QRWLFLQJ� \� HO� 0.7�� $VLPLVPR�� %URZQ�� )HUQiQGH]�� +HOOLZHOO�� \�
/OLQDUHV� ������� VH� IRFDOL]DURQ� HQ� H[SORUDU� ODV� GLIHUHQWHV� IRUPDV� HQ� OD� TXH� ORV� IXWXURV�
SURIHVRUHV� FRQVWUXtDQ� VX� SURSLR� FRQRFLPLHQWR� HQ� XQD� YDULHGDG� GH� DPELHQWHV� VRFLDOHV��
EXVFDQGR� FRPSUHQGHU� HO� DSUHQGL]DMH� GH� IXWXURV� SURIHVRUHV� VREUH� OD� HQVHxDQ]D� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV��3DUD�HOOR��HVWDEOHFHQ�XQ�GLiORJR�HQWUH�HO�SURIHVLRQDO�QRWLFLQJ�GH�OD�SRVWXUD�
GH�-DFREV�HW�DO���������\�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU��0.7���

$VLPLVPR�� HQ� HO� WUDEDMR� GH� =DSDWHUD� \� &DOOHMR� GH� OD�9HJD� �������� ORV� LQYHVWLJDGRUHV�
FDUDFWHUL]DQ�ORV�SHUILOHV�GH�HVWXGLDQWHV�SDUD�PDHVWUR�D�SDUWLU�GHO�FRQRFLPLHQWR�PDWHPiWLFR�
\� OD�PLUDGD�SURIHVLRQDO� �SURIHVVLRQDO� QRWLFLQJ�� HQ� HO� FRQWH[WR�GH� OD� JHQHUDOL]DFLyQ�GH�
SDWURQHV��3DUD�HO�QRWLFLQJ�RFXSDQ�ODV�LGHDV�GH�-DFREV�HW�DO����������WRPDQGR�VRODPHQWH�ODV� 350



destrezas identificar e interpretar; mientras que para el conocimiento matemático asumen 
de manera general la propuesta de Ball et al. (2008). Además de la caracterización de 
perfiles, que ha sido el propósito de la investigación, los autores manifiestan (con base en 
sus resultados) que el tener un conocimiento alto no garantiza tener la habilidad de la 
mirada profesional.  

Por último, los resultados de Cross, Eker, Lloyd, Jinqing, y Alhayyan (2017) documentan 
que un profesor con un fuerte MKT es capaz de identificar eventos más significativos, 
interpretarlos con sentido y conectarlos con las prácticas instructivas; en contraste, un 
profesor con bajo MKT también puede notar el pensamiento de los alumnos, pero puede 
tener dificultades para interpretarlo o conectarlo de forma más significativa con las 
soluciones pedagógicas. Los resultados también sugieren que puede haber otros factores 
en juego o que hay dimensiones del MKT que pueden apoyar de mejor manera el noticing 
y no fueron tomados en cuenta en este estudio.  

COMPETENCIA DE NOTICING Y MTSK 

En cuanto a los estudios que han investigado sobre la relación entre el noticing y el 
MTSK, cabe destacar el trabajo de Badillo y Fernández (2018) quienes analizan nexos y 
diferencias entre estos dos constructos. Así, consideran la competencia mirar 
profesionalmente desde las destrezas de atender, interpretar y decidir cómo responder 
(Jacobs, et al. 2010); y el MTSK como un modelo que ofrece herramientas y constructos 
teóricos para caracterizar el conocimiento que un profesor posee. A partir de estas ideas, 
muestran cómo distintos conocimientos asisten de distintas maneras a los tres momentos 
del noticing. Así, inicialmente argumentan que atender e interpretar se relacionan con el 
KoT, el KSM, el KPM y el KFML, mientras que para decidir cómo responder se debe 
XVDU�HO�.07��HO�.)/0�\�HO�.0/6��DXQTXH�HVWR�³QR�VLJQLILFD�TXH�HO�UHVWR�GH�VXEGRPLQLRV�
no estén implicados en las diferentes destrezas de atender, interpretar \�GHFLGLU´��%DGLOOR�
y Fernández, 2018, p.69). Para las autoras, el MTSK permite comprender cómo el 
profesor usa el MK y el PCK para identificar e interpretar aspectos relacionados al 
pensamiento matemático de los estudiantes, y posteriormente decidir.  

En esta comunicación, de manera diferente al estudio anterior, consideramos el Learning 
to notice framework para la discusión de su relación con el MTSK, por tanto, nos 
detendremos brevemente en su descripción. El learning to notice framework construido 
por van Es y Sherin (2002) y Sherin (2007), define el noticing como la habilidad para 
notar e interpretar características significativas de las interacciones en el aula y propone 
dos subprocesos para tal visión: (1) la atención selectiva (attending) y (2) el razonamiento 
basado en el conocimiento (interpreting).   

Tabla 1. Dimensiones y procesos del learning to notice framework. 

Dimensión Procesos 

Atención selectiva  Identificar las características más destacadas de las interacciones en el aula
Ignorar determinadas características de las interacciones en el aula 

Interpretación 
Utilizar los conocimientos y experiencias propios para dar sentido a lo que 
se observa 
Adoptar una postura de indagación 

Perfilar (shaping) Construir interacciones y contextos que den acceso a información adicional 

Fuente: van Es y Sherin (2021, p.19). Traducción propia. 

Posteriormente, las autoras añaden un tercer proceso denominado ³IRUPDFLyQ´��shaping), 
relacionado con la interacción que ocurre en el momento, así como la creación de 
interacciones con el fin de acceder a información adicional, en este caso sobre el 351



SHQVDPLHQWR�GH�ORV�DOXPQRV��TXH�SXHGH�FRQYHUWLUVH�HQ�REMHWR�GH�XQD�PD\RU�DWHQFLyQ�H�
LQWHUSUHWDFLyQ��YDQ�(V�\�6KHULQ���������(O�PRGHOR�RULJLQDO�GH�YDQ�(V�\�6KHULQ��������KD�
UHFLELGR� XQD� H[SDQVLyQ� HQ� ������ (Q� HVWD� QXHYD� YLVLyQ�� HO� PRGHOR� FXHQWD� FRQ� WUHV�
GLPHQVLRQHV�\�FLQFR�SURFHVRV��/D�7DEOD���SUHVHQWD�GH�PDQHUD�UHVXPLGD�ORV�HOHPHQWRV�GHO�
OHDUQLQJ�WR�QRWLFH�IUDPHZRUN�GH�OD�YHUVLyQ�H[SDQGLGD��

$�FRQWLQXDFLyQ��GHVFULELUHPRV�FDGD�XQD�GH�HVWDV�GLPHQVLRQHV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�PRGHOR�
GH� 076.� \� GLVFXWLUHPRV� FyPR� ORV� WUHV� GRPLQLRV� �FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR��
FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO� FRQWHQLGR�\� ODV� FUHHQFLDV�� GHO�PRGHOR� VH�SUHVHQWDQ� HQ� ODV�
GLVWLQWDV�GLPHQVLRQHV�GHO�QRWLFLQJ�SDUD�DWHQGHU��LQWHUSUHWDU�\�GDU�IRUPD�D�OR�QRWDGR���

$WHQFLyQ�VHOHFWLYD�

(Q�FXDQWR�D�OD�GLPHQVLyQ�GH�DWHQFLyQ�VHOHFWLYD��YDQ�(V�\�6KHULQ��������OD�GHILQHQ�FRPR�
HO�DFWR�GH�LGHQWLILFDU�DFRQWHFLPLHQWRV�GLJQRV�GH�PHQFLyQ��$Vt��HO�SULPHUR�GH�ORV�SURFHVRV��
LGHQWLILFDU��VH�UHILHUH�D�LGHQWLILFDU�OR�TXH�HV�GLJQR�GH�PHQFLyQ�HQ�XQD�VLWXDFLyQ�HGXFDWLYD��
HO�SURIHVRU�GHEH�HQ�FDGD�FODVH�SUHVWDU�DWHQFLyQ�D�OR�TXH�KDFHQ�\�GLFHQ�ORV�DOXPQRV��FyPR�
SLHQVDQ�VREUH�HO�WHPD��TXp�DQDORJtDV�R�UHSUHVHQWDFLRQHV�XWLOL]DQ�SDUD�WUDQVPLWLU�PHMRU�ODV�
LGHDV� \� TXp� H[SHULHQFLDV� SXHGHQ� RIUHFHU� SDUD� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� VH� LPSOLTXHQ� HQ� HO�
DSUHQGL]DMH� �YDQ�(V�\�6KHULQ�� ������� 6LQ� HPEDUJR�� HO� SURIHVRU� SUHVWD� DWHQFLyQ� D� RWUDV�
FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�VXUJHQ�GH�ODV�LQWHUDFFLRQHV�TXH�VH�SURGXFHQ�HQ�HO�DXOD��0XFKDV�GH�HOODV�
VH�FDWHJRUL]DQ�HQ�DVSHFWRV�SHGDJyJLFRV��RWUDV��QR�VRQ�GH�LQWHUpV�HQ�GHWHUPLQDGD�VLWXDFLyQ��
(O� VHJXQGR� SURFHVR� GHO� PRGHOR� YD� HQ� HVWD� GLUHFFLyQ�� OD� DWHQFLyQ� VHOHFWLYD� WRPD� HQ�
FRQVLGHUDFLyQ� DTXHOODV� FDUDFWHUtVWLFDV� TXH� LJQRUD�� $WHQGHU� LPSOLFD� QR� VyOR� REVHUYDU�
DWHQWDPHQWH�DOJXQDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHO�HQWRUQR�GHO�DXOD��VLQR�WDPELpQ�GHVDWHQGHU�RWURV�
DVSHFWRV�GH�HVH�HQWRUQR��YDQ�(V�\�6KHULQ����������

6LQ�SUHWHQVLyQ�GH�KDFHU� XQD� UHYLVLyQ� H[KDXVWLYD�GH� ODV� FUHHQFLDV� GH� ORV� SURIHVRUHV�GH�
PDWHPiWLFDV��DVXPLPRV�TXH�HO�LQWHUpV�GHO�SURIHVRU�KDFLD�DOJR�TXH�OH�OODPD�OD�DWHQFLyQ��
HVWi� UHODFLRQDGR� FRQ� ODV� FUHHQFLDV� TXH� WLHQH�� \D� TXH� ODV� FUHHQFLDV� VH� SHUFLEHQ�
³FRQVWDQWHPHQWH�HQ� OD� WRPD�GH�GHWHUPLQDFLRQHV�\�HQ�HO�DQiOLVLV�H� LQWHUSUHWDFLyQ�GH�ODV�
SURGXFFLRQHV� TXH� FRQIRUPDQ� VX� LQYHVWLJDFLyQ� >VREUH� PDWHPiWLFDV�� VX� HQVHxDQ]D� \�
DSUHQGL]DMH@´� �)ORUHV�0HGUDQR�� (VFXGHUR�ÈYLOD�� 0RQWHV�� $JXLODU�� \� &DUULOOR�� ������
S������ODV�FUHHQFLDV�VH�YXHOYHQ��ODV�OHQWHV�D�WUDYpV�GH�ODV�FXDOHV�VH�PLUD�DO�LQWHUSUHWDU�HO
PXQGR���3KLOLSS��������S��������/R�TXH�D�XQ�SURIHVRU�OH�OODPD�OD�DWHQFLyQ��SRVLEOHPHQWH�
SDUD�HO�RWUR�QR�VHD�DVt��HVWR�VH�GHEH�D�GLVWLQWRV�IDFWRUHV��HO�FRQWH[WR��OD�H[SHULHQFLD��OD
LQIOXHQFLD� TXH� HMHUFH� VREUH� pO� OD� FRPXQLGDG� FLHQWtILFD� D� OD� TXH� SHUWHQHFH�� OD� SURSLD
HSLVWHPRORJtD� FLHQWtILFD�� OD� LGHQWLGDG� SURIHVLRQDO�� ODV� FRQFHSFLRQHV� VREUH� HQVHxDQ]D�
DSUHQGL]DMH��HQ�UHVXPHQ��ODV�FUHHQFLDV�TXH�GHO�SURIHVRU�

$VLPLVPR�� DFHSWDPRV� OD� SRVWXUD� TXH� ODV� FUHHQFLDV� GHO� SURIHVRU� LQIOX\HQ� HQ� VX�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR��SRU�OR�TXH�VX�HVWXGLR�D\XGD�D�FRPSUHQGHU�FXiO�HV�OD�ILORVRItD�
TXH�VXE\DFH�HQ�HO�DFWXDU�GHO�SURIHVRU��&DUULOOR�HW�DO����������(Q�FRQVHFXHQFLD��HO�QRWLFLQJ��
TXH�HV�XQ�DFWR�TXH�HO�SURIHVRU�UHDOL]D��WDPELpQ�VH�YH�DIHFWDGR�SRU�ODV�FUHHQFLDV�GH�pVWH��
(Q�HO�HVTXHPD�SUHVHQWDGR�HQ�OD�)LJXUD����SDUWLPRV�GH�OD�QRFLyQ�TXH�VRQ�ODV�FUHHQFLDV�GHO�
SURIHVRU�ODV�TXH�LQIOX\HQ�HQ�OR�TXH��HQ�SULQFLSLR��FRQVLGHUD�VH�GHEH�DWHQGHU�R�GHVDWHQGHU��
HV� GHFLU�� ODV� FUHHQFLDV� VREUH� OD�PDWHPiWLFD�\� VREUH� OD� HQVHxDQ]D�\� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�VH�YXHOYHQ�HO�SULPHU�SXQWR�GH�SDUWLGD�DO�UHDOL]DU�QRWLFLQJ���

,QWHUSUHWDFLyQ�
/D�VHJXQGD�GLPHQVLyQ��LQWHUSUHWDFLyQ��VH�UHODFLRQD�D�OD�KDELOLGDG�SDUD�KDFHU�FRQH[LRQHV�
HQWUH�XQ�KHFKR�HVSHFtILFR�\�ODV�LGHDV�PiV�DPSOLDV�TXH�HVWH�UHSUHVHQWD��(O�SURIHVRU�GHEH�
XWLOL]DU�OR�TXH�VDEH�VREUH�HO�FRQWH[WR�SDUD�UD]RQDU�VREUH�ODV�LQWHUDFFLRQHV�HQ�HO�DXOD��GHEH� 352



XWLOL]DU�VX�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�PDWHULD��HO�FRQRFLPLHQWR�GH�FyPR�ORV�HVWXGLDQWHV�SLHQVDQ�
HQ� OD� PDWHULD�� DVt� FRPR� HO� FRQRFLPLHQWR� GH� VX� FRQWH[WR� ORFDO� SDUD� UD]RQDU� VREUH� ORV�
DFRQWHFLPLHQWRV�D�PHGLGD�TXH�VH�GHVDUUROODQ��(Q�RWUDV�SDODEUDV��ODV�LQWHUDFFLRQHV�TXH�VH�
SURGXFHQ�HQWUH�XQ�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�HQ�VX�DXOD�GH�FODVH��QR�VRQ�ODV�PLVPDV�TXH�ODV�
TXH�VH�SURGXFHQ�HQWUH�XQ�SURIHVRU�GH�OLWHUDWXUD�R�GH�FLHQFLDV��(VWD�GLPHQVLyQ�LQFOX\H�XQD�
DPSOLD� JDPD� GH� SURFHVRV� FRJQLWLYRV� �6KHULQ�� ������� (O� VHJXQGR� SURFHVR�� WRPDU� XQD�
SRVWXUD�GH� LQGDJDFLyQ��HV� HO�SURFHVR�PHQWDO�SRU�HO�FXDO�HO�SURIHVRU�DVXPH�³XQ�QXHYR�
PDUFR�HSLVWHPROyJLFR�SDUD�HO�WUDEDMR�GH�QRWDU��XQR�TXH�LPSOLFD�WUDWDU�GH�DYHULJXDU�OR�TXH�
ORV�HVWXGLDQWHV�TXLHUHQ�GHFLU´��YDQ�(V�\�6KHULQ��������S��������

8QD�YH]�LGHQWLILFDGRV�ORV�HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�GH�ODV�LQWHUDFFLRQHV�FRQ�ORV�HVWXGLDQWHV��
HO�SURIHVRU�SDVD�D�LQWHUSUHWDU�HVWDV�LQWHUDFFLRQHV��(Q�XQD�SULPHUD�LQVWDQFLD��FRQVLGHUDPRV�
TXH� VH� QHFHVLWD� GHO� &RQRFLPLHQWR� GH� ODV� &DUDFWHUtVWLFDV� GHO� $SUHQGL]DMH� GH� ODV�
0DWHPiWLFDV��.)/0��TXH�SHUPLWH�DO�SURIHVRU�LQWHUSUHWDU�HO�SURFHVR�GH�FRPSUHQVLyQ�GH�
ORV�HVWXGLDQWHV�VREUH�OD�VLWXDFLyQ�DWHQGLGD��UHFRQRFHU�HO�OHQJXDMH�XWLOL]DGR��ODV�IRUWDOH]DV�
\�GLILFXOWDGHV�TXH�SUHVHQWD��ODV�HVWUDWHJLDV�KDELWXDOHV��HUURUHV�R�GLILFXOWDGHV�\�GHFLGLU�VL�
GHEH�R�QR�FUHDU�QXHYDV�IRUPDV�GH�LQWHUDFFLyQ���

3RU� RWUD� SDUWH�� SDUD� LGHQWLILFDU� ORV� HOHPHQWRV� PDWHPiWLFRV� TXH� VH� REVHUYDQ� HQ� ODV�
LQWHUDFFLRQHV�FRQ� ORV�HVWXGLDQWHV�� VH�SRQH�HQ�DFFLyQ�HO�0.�GHO�SURIHVRU�FRQ�DOJXQR�R�
WRGRV�ORV�WUHV�VXEGRPLQLRV��.R7��.60�\�.30��GHSHQGLHQGR�GH�OR�QRWDGR��$Vt��SXHGH�
GDUVH�TXH�HV�D�SDUWLU�GHO�&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�7HPDV��.R7��TXH�HO�SURIHVRU�FRPLHQFH�D�
LQWHUSUHWDU� OR� REVHUYDGR�� HV� D� WUDYpV� GH� ORV� DVSHFWRV� IHQRPHQROyJLFRV�� VLJQLILFDGRV��
GHILQLFLRQHV�� HMHPSORV�� SURSLHGDGHV�� ORV� UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDFLyQ�� TXH� VH� SXHGH�
FDUDFWHUL]DU�GLIHUHQWHV�DVSHFWRV�GHO�WHPD�DERUGDGR�SDUD�HQFRQWUDU�OD�FRQH[LyQ�H[LVWHQWH�
HQWUH�FRQFHSWRV�PiV�HOHPHQWDOHV�FRQ�DTXHOORV�FRQFHSWRV�DYDQ]DGRV�R�YLFHYHUVD��DVt�FRPR�
HQFRQWUDU� ODV� FRQH[LRQHV� WUDQVYHUVDOHV� R� DX[LOLDUHV� HQWUH� FRQWHQLGRV� PDWHPiWLFRV�
�&RQRFLPLHQWR�GH�OD�(VWUXFWXUD�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.60���(VWD�SULPHUD�LQWHUSUHWDFLyQ�
WDPELpQ�SXHGH�GDUVH�GHVGH�VX�&RQRFLPLHQWR�GH�OD�SUiFWLFD�PDWHPiWLFD��.30��FRQ�HO�ILQ�
GH� HVWDEOHFHU� XQD� VXHUWH� GH� FRQFLHQFLD� SDUD� JHVWLRQDU� ORV� UD]RQDPLHQWRV�PDWHPiWLFRV�
SXHVWRV� HQ� XVR� SRU� ORV� HVWXGLDQWHV� �\� DVt� SURFHGHU� SDUD� DYDQ]DU� R� ³GDU� IRUPD´� D� OR�
DWHQGLGR��HQ�OD�VLJXLHQWH�GLPHQVLyQ���

'DU�IRUPD�

/D�WHUFHUD�GLPHQVLyQ��³VKDSLQJ´��OD�FXDO�KHPRV�WUDGXFLGR�FRPR�³GDU�IRUPD´��LPSOLFD�TXH�
ORV�SURIHVRUHV�FRQVWUX\DQ� LQWHUDFFLRQHV� �SUHJXQWDV� R�DFFLRQHV���HQ�PHGLR�GHO�QRWLFLQJ��
SDUD�DFFHGHU�D�LQIRUPDFLyQ�DGLFLRQDO�VREUH�HO�SHQVDPLHQWR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�TXH�DSR\H�
DO�QRWLFLQJ�SUHYLDPHQWH�UHDOL]DGR�\�TXH�OH�SHUPLWLUi�DYDQ]DU�R�LQWHUSUHWDU�OR�QRWDGR�GH�
PDQHUD�PiV�SUHFLVD��&LHUWDPHQWH��WRGDV�ODV�SUHJXQWDV�GH�XQ�SURIHVRU�R�OD�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�
XQ�SURIHVRU�\�XQ�DOXPQR�QR�FRQVWLWX\HQ�XQD�IRUPD�GH�HQVHxDU��HV�GHFLU��ODV�SUHJXQWDV�H�
LQWHUDFFLRQHV� GH� LQWHUpV� VRQ� DTXHOODV� GHVWLQDGDV� D� UHYHODU� PiV� HO� SHQVDPLHQWR� GH� XQ�
HVWXGLDQWH�SURSRUFLRQDQGR�LQIRUPDFLyQ�DGLFLRQDO�SDUD�TXH�ORV�PDHVWURV�QRWHQ�SDUD�GDU�
VHQWLGR�D�OD�LGHD�GH�XQ�HVWXGLDQWH��YDQ�(V�\�6KHULQ���������$�QXHVWUD�FRQVLGHUDFLyQ��HVWD�
GLPHQVLyQ� QR� VLHPSUH� YD� D� DSDUHFHU�� HV�� SRU� OR� WDQWR�� XQ� HOHPHQWR� TXH� DSDUHFH� \�
GHVDSDUHFH� VHJ~Q� VHD� HO� QLYHO� GH� LQWHUSUHWDFLyQ�TXH� DOFDQFH� HO� SURIHVRU� FRQ�EDVH� D� OR�
DWHQGLGR���

&RQVLGHUDPRV� TXH�� HQ� HVWD� LQVWDQFLD�� HO� SURIHVRU� QHFHVLWD� HO� &RQRFLPLHQWR� GH� OD�
(QVHxDQ]D�GH�ODV�0DWHPiWLFDV��.07��TXH�SHUPLWH�GDU�IRUPD�D�SDUWLU�GHO�FRQRFLPLHQWR�
TXH�HO�SURIHVRU�SRVHH�GH�ODV�WHRUtDV�GH�HQVHxDQ]D�IRUPDOHV�R�SHUVRQDOHV�DVRFLDGDV�D�XQ�
FRQWHQLGR� PDWHPiWLFR�� VREUH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� PDWHPiWLFDV� HVSHFtILFDV� GH� UHFXUVRV�
GLGiFWLFRV� SDUD� OD� HQVHxDQ]D� GH� XQ� GHWHUPLQDGR� FRQWHQLGR�� DVt� FRPR� ODV� HVWUDWHJLDV�� 353



WpFQLFDV� \� WDUHDV� SDUD� OD� HQVHxDQ]D� GH� XQ� FRQWHQLGR�PDWHPiWLFR� ODV� TXH� SHUPLWHQ� DO�
SURIHVRU�GHFLGLU�VL�OD�SULPHUD�FRPSUHQVLyQ�HV�VXILFLHQWH�R�VL�UHTXLHUH�HVWDEOHFHU�QXHYDV�
LQWHUDFFLRQHV��7DPELpQ�UHTXLHUH�GHO�&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�(VWiQGDUHV�GH�$SUHQGL]DMH�GH�
ODV�0DWHPiWLFDV��.0/6��TXH�SHUPLWH�DO�SURIHVRU�XELFDU�OR�DWHQGLGR�HQ�XQ�PRPHQWR��HQ�
XQ�WLHPSR��HQ�XQ�QLYHO�HGXFDWLYR��HQ�XQ�FXUUtFXOR�HVSHFtILFR��'H�HVWD�PDQHUD��HO�SURIHVRU�
SXHGH�HVWDEOHFHU�XQ�UHIHUHQWH�VREUH�OD�SURIXQGLGDG�GH�OR�REVHUYDGR��OR�TXH�GHEH�SXHGH�
PRVWUDU�\� OR�TXH�PXHVWUD��\�GHFLGLU�VL�UHTXLHUH�SURIXQGL]DU�PiV�HQ�HO�SHQVDPLHQWR�GHO�
HVWXGLDQWH��

(Q�UHVXPHQ��HO�PDUFR�GH�QRWLFLQJ�SURSXHVWR�SRU�YDQ�(V�\�6KHULQ��������������LQYROXFUD�
ODV�FUHHQFLDV�SDUD�VHOHFFLRQDU�OR�TXH�HV��R�QR�HV��UHOHYDQWH�GH�XQD�LQWHUDFFLyQ�GLGiFWLFD�
�SUiFWLFD���LQWHUSUHWDUOD�DO�XVDU�FRQRFLPLHQWR��WHyULFR��\�FUHDU�RWUDV�LQWHUDFFLRQHV�D�ILQ�GH�
HOLFLWDU�PiV�HO�SHQVDPLHQWR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�SDUD�TXH�HO�SURIHVRU�SXHGD�GDU�VHQWLGR�D�
ODV� LGHDV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�� OR� TXH� SXHGH� VHU� SRVWHULRUPHQWH� HO� REMHWR� GH� DWHQFLyQ� H�
LQWHUSUHWDFLyQ�� 2EVpUYHVH� TXH� HVWH� PRGHOR� VH� LQWHUHVD� SRU� OD� DFFLyQ� �ORV� SURFHVRV�
PHQWDOHV��TXH�UHDOL]D�HO�SURIHVRU�HQ�HO�PRPHQWR�\�QR�SRU�OR�TXH�VH�KDUi�GHVSXpV��OR�FXDO�
HV�FRKHUHQWH�FRQ�OD�GHILQLFLyQ�SUHYLDPHQWH�GDGD�GH�QRWLFLQJ��HO�SURIHVRU�SHUFLEH�DOJR�GH�
LQWHUpV�SDUD�pO��OD�HQVHxDQ]D�R�HO�DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV��\�OR�FRPSUHQGH�D�WUDYpV�
GH� OD� LQWHUSUHWDFLyQ� \� OD� IRUPXODFLyQ� GH� QXHYDV� LQWHUDFFLRQHV� TXH� HVFODUHFHQ� OR�
SUHYLDPHQWH�QRWDGR���

)LJXUD����(VTXHPD�GH�UHODFLyQ�HQWUH�HO�PRGHOR�076.�\�OD�FRPSHWHQFLD�QRWLFLQJ��(ODERUDFLyQ�
SURSLD���

'H�HVWH�PRGR��HO�HVTXHPD�SUHVHQWDGR�SDUWH�GH�ORV�SURFHVRV�GHILQLGRV�GH�QRWLFLQJ��DWHQGHU��
LQWHUSUHWDU�\�GDU�IRUPD��(Q�OD�DWHQFLyQ�VHOHFWLYD�GHO�SURIHVRU�VH�LQYROXFUDQ�VXV�FUHHQFLDV�
DFHUFD� GH� OD� PDWHPiWLFD� \� GH� VX� HQVHxDQ]D� \� DSUHQGL]DMH�� &DEH� GHVWDFDU� TXH� HO�
FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�HQ�DOJXQDV�RFDVLRQHV�DSDUHFH�GH�IRUPD�H[SOtFLWD�
�OtQHD� FRQWLQXD�� PLHQWUDV� TXH�� HQ� RWUDV�� DSDUHFH� FRPR� DX[LOLDU� IUHQWH� D� RWURV�
FRQRFLPLHQWRV� PiV� GLUHFWRV�� HVWD� UHODFLyQ� VH� SUHVHQWD� FRQ� ODV� IOHFKDV� FX\D� OtQHD� HV�
SXQWHDGD�� 3RU� HMHPSOR�� SDUD� GDU� IRUPD�� HO� .07� VH� YLVXDOL]D� FODUDPHQWH� FRPR� XQ�
FRQRFLPLHQWR�IXHUWHPHQWH�LQYROXFUDGR�\D�TXH�HV�HO�TXH�SHUPLWH�HVWDEOHFHU�ORV�PHGLRV�\�
IRUPDV�SDUD�FUHDU�ODV�QXHYDV�LQWHUDFFLRQHV��6LQ�HPEDUJR��GHWUiV�GH�HVWH�FRQRFLPLHQWR�HVWi�
HO�0.�TXH�SHUPHD�HO�FRQRFLPLHQWR�LPSOLFDGR�SDUD�D�OD�YH]��LQWHUSUHWDU�\�GDU�IRUPD��/D�
IOHFKD�TXH� UHODFLRQD� ORV�SURFHVRV� OD� LQWHUSUHWDFLyQ�\�HO�GDU� IRUPD�HV�ELGLUHFFLRQDO��/D�
OtQHD�SXQWHDGD�GHO�GDU�IRUPD�LQGLFD�TXH��HQ�RFDVLRQHV��HVWH�SURFHVR�SXHGH�QR�DSDUHFHU����

,03/,&$&,21(6�<�75$%$-26�)878526�
&RPR� IRUPDGRUHV� GH� SURIHVRUHV� H� LQYHVWLJDGRUHV�� XQR� GH� QXHVWURV� REMHWLYRV� HV�
FRPSUHQGHU�FyPR�HO�076.�HVWi�LQYROXFUDGR�HQ�HO�QRWLFLQJ��1XHVWURV�SULPHURV�DYDQFHV� 354



JLUDQ� HQ� WRUQR� D� FRPSUHQGHU� GHVGH� OD� WHRUtD� OD� UHODFLyQ� HQWUH� FUHHQFLDV�� FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�\�OD�FRPSHWHQFLD�GH�QRWLFLQJ��HVWH�GRFXPHQWR�HV�SURGXFWR�GH�XQD�SULPHUD�
DSUR[LPDFLyQ� KDFLD� HVWD� UHODFLyQ�� 6LQ� HPEDUJR�� VH� UHTXLHUHQ� HVWXGLRV� HPStULFRV� TXH�
SHUPLWDQ�FRQILUPDU��IRUWDOHFHU�R�PRGLILFDU�HO�HVTXHPD�SURSXHVWR��FRPSUHQGLHQGR�PHMRU�
WDOHV�UHODFLRQHV��$�SDUWLU�GH�HOOR��OD�WHVLV�GRFWRUDO�TXH�SUHWHQGHPRV�GHVDUUROODU�WUDWDUi�GH�
FRQWULEXLU� D� HVWD� FRPSUHQVLyQ��6RPRV� FRQVFLHQWHV� TXH� OD� UHODFLyQ�GHVFULWD� HV� DVXPLGD�
GHVGH�OD�SRVWXUD�GH�YDQ�(V�\�6KHULQ��SHUR�SRGUtD�VXFHGHU�TXH�RWURV�LQYHVWLJDGRUHV�HVWpQ�
PiV� LQWHUHVDGRV� HQ� UHODFLRQDU� HO�07.6� FRQ� ODV� GHVWUH]DV� GHVFULWDV� SRU� -DFREV� HW� DO��
��������OR�FXDO�HV�XQ�SURGXFWR�HQ�FRQVWUXFFLyQ��'H�WRGDV�PDQHUDV��HV�LQWHUHVDQWH�GLVFXWLU�
\�HQFRQWUDU�SXQWRV�FRPXQHV�R�SRVWXUDV�GLIHUHQWHV�DO�UHVSHFWR��(Q�HVWH�VHQWLGR��OD�SUHVHQWH�
FRPXQLFDFLyQ�VH�SODQWHD�FRPR�XQD�LQVWDQFLD�SDUD�JHQHUDU�GLiORJRV�HQWUH�FROHJDV�FRQ�XQ�
PLVPR�LQWHUpV�\�FRPR�XQ�SXQWR�GH�SDUWLGD�SDUD�SURIXQGL]DU�HQ�DPERV�FRQVWUXFWRV�FRQ�HO�
ILQ�GH�UHDOL]DU�HVWXGLRV�UHODFLRQDGRV��

$*5$'(&,0,(1726�
%HFD�$1,'��'RFWRUDGR�1DFLRQDO�DxR�������IROLR�����������
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$PDGRU�� -��� (VWDSD�� $��� .RVNR�� .��� \�:HVWRQ�� 7�� �������� 3URVSHFWLYH� WHDFKHUV¶� QRWLFLQJ� DQG�
PDWKHPDWLFDO�GHFLVLRQV�WR�UHVSRQG��XVLQJ�WHFKQRORJ\�WR�DSSUR[LPDWH�SUDFWLFH��,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO� RI� 0DWKHPDWLFDO� (GXFDWLRQ� LQ� 6FLHQFH� DQG� 7HFKQRORJ\�� ������� ������
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5RGUtJXH]�� $�� $JXLODU�*RQ]iOH]�� 3�� $ORQVR�� )�� -�� *DUFtD� *DUFtD� \� $�� %UXQR� �(GV����
,QYHVWLJDFLyQ�HQ�(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD�;;,,��SS����������*LMyQ��(VSDxD��6(,(0��
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%URZQ��/���)HUQiQGH]��&���+HOOLZHOO��7���\�/OLQDUHV��6����������3URVSHFWLYH�PDWKHPDWLFV�WHDFKHUV�
DV�OHDUQHUV�LQ�XQLYHUVLW\�DQG�VFKRRO�FRQWH[WV��)URP�XQLYHUVLW\�EDVHG�DFWLYLWLHV�WR�FODVVURRP�
SUDFWLFH��(Q�2��&KDSPDQ��\�*��/OR\G��(GV����,QWHUQDWLRQDO�+DQGERRN�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�
(GXFDWLRQ��9ROXPH����3DUWLFLSDQWV�LQ�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU�(GXFDWLRQ���HG���9RO�����SS������
������/HLGHQ��1HWKHUODQGV��%ULOO�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV���

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/�&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���
9DVFR��'���5RMDV��1���)ORUHV��3���$JXLODU�*RQ]iOH]��$���5LEHLUR��0��\�0XxR]�&DWDOiQ��0�&��
�������� 7KH�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU¶V� 6SHFLDOLVHG� .QRZOHGJH� �076.�� PRGHO�� 5HVHDUFK� LQ�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ�������������±�����

&URVV� )UDQFLV�� '��� (NHU�� $��� /OR\G�� .��� -LQTLQJ�� /��� \� $OKD\\DQ�� $�� �������� ([SORULQJ� WKH�
UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WHDFKHU¶V�QRWLFLQJ��PDWKHPDWLFDO�NQRZOHGJH�IRU�WHDFKLQJ��HIILFDF\�DQG�
HPRWLRQV�� (Q� *DOLQGR�� (��� \� 1HZWRQ�� -��� �(GV���� �������� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� ��WK� DQQXDO�
PHHWLQJ� RI� WKH�1RUWK�$PHULFDQ�&KDSWHU� RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�*URXS� IRU� WKH�3V\FKRORJ\� RI�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ�� �SS�� ������������ ,QGLDQDSROLV��86$��$VVRFLDWLRQ� RI�0DWKHPDWLFV�
7HDFKHU�(GXFDWRUV��
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'LFN��/��.����������,QYHVWLJDWLQJ�WKH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ�3URIHVVLRQDO�1RWLFLQJ�DQG�6SHFLDOL]HG�
&RQWHQW�.QRZOHGJH��(Q�(��2��6FKDFN��0��+��)LVKHU��\�-��$��:LOKHOP��(GV����7HDFKHU�1RWLFLQJ��
%ULGJLQJ� DQG� %URDGHQLQJ� 3HUVSHFWLYHV�� &RQWH[WV�� DQG� )UDPHZRUNV� �SS�� ���������� 1XHYD�
<RUN��6SULQJHU�KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B���

'LQG\DO�� -��� 6FKDFN�� (�2��� &KR\�� %�+�� \� 6KHULQ�� 0�*�� ��������([SORULQJ� WKH� WHUUDLQV� RI�
PDWKHPDWLFV� WHDFKHU� QRWLFLQJ��='0� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ������±����
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������\�

)HUQiQGH]��&���\�&KR\��%��+����������7KHRUHWLFDO�OHQVHV�WR�GHYHORS�PDWKHPDWLFV�WHDFKHU�QRWLFLQJ��
(Q� 6�� /OLQDUHV� \� 2�� &KDSPDQ� �(GV���� ,QWHUQDWLRQDO� +DQGERRN� RI� 0DWKHPDWLFV� 7HDFKHU�
(GXFDWLRQ��9RO�����SS�����±������/HLGHQ��1HWKHUODQGV��%ULOO�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��

)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�$YLOD��'���0RQWHV��0���$JXLODU��$���\�&DUULOOR��-����������1XHVWUD�
0RGHODFLyQ�GHO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��HO�076.��(Q�-��
&DUULOOR��1��&OLPHQW��/��&��&RQWUHUDV��0��0RQWHV��'��(VFXGHUR�$YLOD��\�(��)ORUHV�0HGUDQR�
�(GV����8Q�0DUFR�7HyULFR�SDUD�HO�&RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV�
�SS����±�����+XHOYD��6SDLQ��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV��

*RRGZLQ�� &�� �������� 3URIHVVLRQDO� YLVLRQ�� $PHULFDQ� $QWKURSRORJLVW�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������DD�������������D������

-DFREV�� 9�� 5��� /DPE�� /�� /�� &��� \� 3KLOLSS�� 5�� $�� �������� 3URIHVVLRQDO� QRWLFLQJ� RI� FKLOGUHQ¶V�
PDWKHPDWLFDO�WKLQNLQJ��-RXUQDO�IRU�5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ������������±�����

0DVRQ��-����������5HVHDUFKLQJ�\RXU�RZQ�SUDFWLFH��7KH�GLVFLSOLQH�RI�QRWLFLQJ��/RQGUHV��5RXWOHGJH��

0DVRQ��-����������1RWLFLQJ��5RRWV�DQG�EUDQFKHV��(Q�0��6KHULQ��9��-DFREV��\�5��3KLOLSS��(GV����
0DWKHPDWLFV� WHDFKHU� QRWLFLQJ�� 6HHLQJ� WKURXJK� WHDFKHUV¶� H\HV� �SS�� ��±����� 1XHYD� <RUN��
5RXWOHGJH��

3KLOLSS�5��$����������0DWKHPDWLFV�WHDFKHUV¶�EHOLHIV�DQG�DIIHFW��(Q�/HVWHU�)�.��-U��(G��6HFRQG�
KDQGERRN� RI� UHVHDUFK� RQ� PDWKHPDWLFV� WHDFKLQJ� DQG� OHDUQLQJ�� D� SURMHFW� RI� WKH� 1DWLRQDO�
&RXQFLO� RI� 7HDFKHUV� RI�0DWKHPDWLFV�� �SS�� ����������&KDUORWWH��86$��1DWLRQDO�&RXQFLO� RI�
7HDFKHUV�RI�0DWKHPDWLFV��

6KHULQ��0��*����������7KH�GHYHORSPHQW�RI� WHDFKHUV¶�SURIHVVLRQDO�YLVLRQ�LQ�YLGHR�FOXEV��(Q�5��
*ROGPDQ��5��3HD��%��%DUURQ��\�6��'HUU\��(GV����9LGHR�UHVHDUFK�LQ�WKH�OHDUQLQJ�VFLHQFHV��SS��
���±������+LOOVGDOH��(UOEDXP��

6KHULQ��0��*��� -DFREV��9��5��� \� 3KLOLSS��5��$�� �(GV���� ��������0DWKHPDWLFV� WHDFKHU� QRWLFLQJ��
6HHLQJ�WKURXJK�WHDFKHUV¶�H\HV��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH��

7KRPDV��-���-RQJ��&���)LVKHU��0��+��\�6FKDFN��(��2����������1RWLFLQJ�DQG�NQRZOHGJH��([SORULQJ�
WKHRUHWLFDO� FRQQHFWLRQV� EHWZHHQ� SURIHVVLRQDO� QRWLFLQJ� DQG� PDWKHPDWLFDO� NQRZOHGJH� IRU�
WHDFKLQJ��7KH�0DWKHPDWLFV�(GXFDWRU���������������

YDQ�(V��(��$����������$�IUDPHZRUN�IRU�OHDUQLQJ�WR�QRWLFH�VWXGHQWV¶�WKLQNLQJ��(Q�0��*��6KHULQ��9��
5� -DFREV��\�5��$��3KLOLSS� �(GV����0DWKHPDWLFV� WHDFKHU�QRWLFLQJ��6HHLQJ� WKURXJK� WHDFKHUV¶
H\HV��SS�����±������1XHYD�<RUN��5RXWOHGJH�

YDQ� (V�� (�� $��� \� 6KHULQ�� 0�� *�� �������� /HDUQLQJ� WR� QRWLFH�� 6FDIIROGLQJ� QHZ� WHDFKHUV¶�
LQWHUSUHWDWLRQV� RI� FODVVURRP� LQWHUDFWLRQV�� -RXUQDO� RI� 7HFKQRORJ\� DQG� 7HDFKHU� (GXFDWLRQ��
����������±������

YDQ�(V��(��$���\�6KHULQ��0��*����������([WHQGLQJ�RQ�SULRU�FRQFHSWXDOL]DWLRQV�RI�WHDFKHU�QRWLFLQJ��
='0�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ�������������KWWSV���GRL�RUJ���������V������������������

=DSDWHUD�� $��� \� &DOOHMR� GH� OD� 9HJD�� 0�� /�� �������� (O� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� \� OD� PLUDGD�
SURIHVLRQDO� GH� HVWXGLDQWHV� SDUD� PDHVWUR� HQ� HO� FRQWH[WR� GH� OD� JHQHUDOL]DFLyQ� GH� SDWURQHV��
&DUDFWHUL]DFLyQ� GH� SHUILOHV��5HYLVWD� &RPSOXWHQVH� 'H� (GXFDFLyQ��������� �����������
KWWSV���GRL�RUJ���������5&('�������� 356
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%$6$'$6�(1�/$�7(25Ë$�$32(�
(YLGHQFH�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�SUHVHQWHG�GXULQJ�WKH�GHVLJQ�RI�DFWLYLWLHV�EDVHG�

RQ�WKH�$326�WKHRU\�

6iQFKH]�*DUFtD��-�$��D��)ORUHV�0HGUDQR��(��D��+HUQiQGH]��/�$��D��-XiUH]�5XL]��(��D�
D�%HQHPpULWD�8QLYHUVLGDG�$XWyQRPD�GH�3XHEOD��0p[LFR�

7HPiWLFD����±�([WHQVLRQHV�GHO�076.�

5HVXPHQ�� (Q� HVWH� WUDEDMR� VH� SUHVHQWD� XQD� LQYHVWLJDFLyQ� TXH� XWLOL]D� FRPR� KHUUDPLHQWD�
PHWRGROyJLFD�DO�PRGHOR�076.��'LFKR�PRGHOR�IXH�XWLOL]DGR�FRQ�HO�SURSyVLWR�GH�LGHQWLILFDU�ORV�
FRQRFLPLHQWRV�TXH�GRV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�SUHVHQWDQ�GXUDQWH�HO�GLVHxR�GH�DFWLYLGDGHV��/D�
EDVH�WHyULFD�TXH�DPERV�SURIHVRUHV�XWLOL]DURQ�SDUD�GLFKR�GLVHxR�FRUUHVSRQGH�D�OD�WHRUtD�$32(��6H�
DQDOL]DURQ�VXV�WUDEDMRV�ILQDOHV�GH�PiVWHU�GRQGH�VH�HQFXHQWUDQ�ODV�VHFXHQFLDV�GH�DFWLYLGDGHV�MXQWR�
FRQ� VX� GHVFULSFLyQ�� VH� FRPSOHPHQWy� HO� DQiOLVLV� FRQ� XQD� HQWUHYLVWD� \� XQ� FXHVWLRQDULR�� (Q� ODV�
FRQFOXVLRQHV�VH�UHSRUWD�TXH��DO�GLVHxDU�DFWLYLGDGHV�FRQ�EDVH�HQ�OD�WHRUtD�$32(�VH�SRQH�HQ�SUiFWLFD�
FRQRFLPLHQWR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�0.��WHQLHQGR�PD\RU�SUHVHQFLD�HO�FRQVLGHUDGR�HQ�HO�.R7��HQ�
FRQWUDVWH�� VH� PHQFLRQD� TXH�� HQ� FRPSDUDFLyQ� FRQ� HO� 0.�� VH� HQFRQWUy� PD\RU� HYLGHQFLD� GH�
FRQRFLPLHQWR�HQPDUFDGR�HQ�HO�3&.��REVHUYDQGR�TXH��DGHPiV�GH�XWLOL]DU�D�OD�WHRUtD�$32(�FRPR�
WHRUtD�GH�DSUHQGL]DMH��HVWD�HV�LQWHUSUHWDGD�WDPELpQ�FRPR�WHRUtD�GH�HQVHxDQ]D��

3DODEUDV�FODYH��076.��7HRUtD�$32(��&RQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR��7HRUtDV�LQVWLWXFLRQDOL]DGDV��

$EVWUDFW��7KLV�SDSHU�SUHVHQWV�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�WKDW�XVHV�WKH�076.�PRGHO�DV�D�PHWKRGRORJLFDO�
WRRO��7KLV�PRGHO�ZDV�XVHG�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�LGHQWLI\LQJ�WKH�NQRZOHGJH�WKDW�WZR�PDWKHPDWLFV�
WHDFKHUV�SUHVHQW�GXULQJ�WKH�GHVLJQ�RI�DFWLYLWLHV��7KH�WKHRUHWLFDO�EDVLV�WKDW�ERWK�SURIHVVRUV�XVHG�IRU�
WKLV� GHVLJQ� FRUUHVSRQGV� WR� WKH� $326� WKHRU\�� 7KHLU� ILQDO� PDVWHU
V� ZRUNV� ZKHUH� WKH� DFWLYLW\�
VHTXHQFHV� DUH� IRXQG� WRJHWKHU� ZLWK� WKHLU� GHVFULSWLRQ� ZHUH� DQDO\VHG�� WKH� DQDO\VLV� ZDV�
FRPSOHPHQWHG�ZLWK�DQ�LQWHUYLHZ�DQG�D�TXHVWLRQQDLUH��,Q�WKH�FRQFOXVLRQV�LW�LV�UHSRUWHG�WKDW��ZKHQ�
GHVLJQLQJ� DFWLYLWLHV� EDVHG� RQ� WKH�$326� WKHRU\�� NQRZOHGJH� FRUUHVSRQGLQJ� WR�0.� LV� SXW� LQWR�
SUDFWLFH��WKH�RQH�FRQVLGHUHG�LQ�WKH�.R7�KDYLQJ�D�JUHDWHU�SUHVHQFH��LQ�FRQWUDVW��LW�LV�PHQWLRQHG�WKDW��
FRPSDUHG�WR�0.��LW�ZDV�IRXQG�WR�EH�JUHDWHU�HYLGHQFH�RI�NQRZOHGJH�IUDPHG�LQ�WKH�3&.��REVHUYLQJ�
WKDW��LQ�DGGLWLRQ�WR�XVLQJ�$326�WKHRU\�DV�OHDUQLQJ�WKHRU\��LW�LV�DOVR�LQWHUSUHWHG�DV�WHDFKLQJ�WKHRU\��

.H\ZRUGV��076.��$326�WKHRU\��6SHFLDOL]HG�NQRZOHGJH��,QVWLWXWLRQDOL]HG�WKHRULHV��

,1752'8&&,Ï1�

8Q�LQWHUpV�TXH�VH� WLHQH� HQ� UHODFLyQ�FRQ�HO� FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GH�PDWHPiWLFDV�
FRUUHVSRQGH�DO�FRQRFLPLHQWR�TXH�VH�UHTXLHUH�SDUD�DERUGDU�GHWHUPLQDGDV�VLWXDFLRQHV�GH�
DSUHQGL]DMH���

(VWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�DFHUFD�D�GLFKR�LQWHUpV��SXHV�OD�WHRUtD�$32(��DFFLyQ��SURFHVR��REMHWR�
\� HVTXHPD�� HV� XQD� WHRUtD� LQVWLWXFLRQDOL]DGD� GH� OD� PDWHPiWLFD� HGXFDWLYD� HQIRFDGD� DO�
DSUHQGL]DMH�GH�ORV�REMHWRV�PDWHPiWLFRV��SDUWLFXODUPHQWH�DO�SURFHVR�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�
GLFKRV�REMHWRV��7RPDUOD�FRPR�EDVH�WHyULFD�SDUD�HO�GLVHxR�GH�DFWLYLGDGHV��LPSOLFD�TXH�HO�
GRFHQWH� FRPLHQFH� D�SUHVHQWDU�R�XWLOL]DU�FRQRFLPLHQWRV� UHODFLRQDGRV�FRQ� HO�SURFHVR�GH�
HQVHxDQ]D�DSUHQGL]DMH�\�GH�OD�PDWHPiWLFD�PLVPD��SXHVWR�TXH��OD�WHRUtD�$32(�PDUFD�OD�

6iQFKH]�*DUFtD�� -�$��� )ORUHV�0HGUDQR�� (��� +HUQiQGH]�� /�$��� 	� -XiUH]�5XL]�� (�� �������� (YLGHQFLDV� GH� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL�
]DGR�TXH� VH� SUHVHQWDQ� GXUDQWH� HO� GLVHxR� GH� DFWLYLGDGHV� EDVDGDV� HQ� OD� 7HRUtD� $32(�� ,Q� -�*�� 0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV�
GR� 9�&RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�



FRQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�D�SDUWLU�GH�HVWUXFWXUDV�\�PHFDQLVPRV�PHQWDOHV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�
VHxDODGRV�HQ�XQD�GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD���

0$5&2�7(Ï5,&2�
'DGR�TXH�QXHVWUD�LQYHVWLJDFLyQ�LQYROXFUD�D�OD�WHRUtD�$32(�FRPR�EDVH�WHyULFD�GH�QXHVWURV�
LQVWUXPHQWRV��HV�LPSRUWDQWH�TXH��EDVDGRV�HQ�(VFXGHUR�ÈYLOD�HW�DO����������REWHQJDPRV�OD�
VHQVLELOLGDG� WHyULFD� FRUUHVSRQGLHQWH� D� GLFKD� WHRUtD�� SRU� HVWD� UD]yQ�� VH� SUHVHQWD� D�
FRQWLQXDFLyQ�XQD�SHTXHxD� LQWURGXFFLyQ� DO�PRGHOR�0DWKHPDWLFV�7HDFKHU¶V� 6SHFLDOL]HG�
.QRZOHGJH��076.���DVt�FRPR�XQD�VHFFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�WHRUtD�$32(��

(O�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV�
(O� PRGHOR� 076.�� FRPR� HV� VDELGR�� HV� XQ� PRGHOR� TXH� PDQWLHQH� VX� HQIRTXH� HQ� HO�
FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH� PDWHPiWLFDV�� GLFKR� PRGHOR�� FRPR� OR�
PHQFLRQDQ�)ORUHV�0HGUDQR�HW�DO���������DGHPiV�GH�VHU�XQD�SURSXHVWD�WHyULFD�HQFDUJDGD�
GH�PRGHODU�HO�FRQRFLPLHQWR�GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV��WDPELpQ�HV�FRQVLGHUDGR�FRPR�
XQD�KHUUDPLHQWD�PHWRGROyJLFD��(V�HVWH�~OWLPR�HQIRTXH�GHO�076.�HO�TXH�VH�XVy�GXUDQWH�
HVWD�LQYHVWLJDFLyQ���

(Q� ������ &DUULOOR�<ixH]� \� FRODERUDGRUHV�� PHQFLRQDQ� TXH� HO� 076.� HV� XQD�
UHFRQILJXUDFLyQ� GHO� FRQRFLPLHQWR� PDWHPiWLFR� �0.� SRU� VXV� VLJODV� HQ� LQJOpV�� \�
UHLQWHUSUHWDFLyQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�FRQWHQLGR��3&.�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��
FRQVLGHUDGRV�HQ�HO�0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH�IRU�7HDFKLQJ��0.7����

*UDFLDV�D�OR�PHQFLRQDGR�SUHYLDPHQWH��HO�076.��DGHPiV�GH�VHU�GLYLGLGR�HQ�GRV�GRPLQLRV�
�0.� \� 3&.��� FDGD� XQR� GH� pVWRV� VH� EDVWD� GH� WUHV� VXEGRPLQLRV� \� pVWRV� D� VX� YH]� HQ�
FDWHJRUtDV�� OR� TXH� SHUPLWH� FRQVLGHUDU� XQD� QRFLyQ� PiV� HVSHFtILFD� GHO� FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH�PDWHPiWLFDV��$GHPiV� GH� FRQVLGHUDU� D� ODV� FUHHQFLDV� GHO�
GRFHQWH��&RPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�)LJXUD����HO�0.�VH�FRPSRQH�GHO�FRQRFLPLHQWR�TXH�VH�
WLHQH� DFHUFD�GHO� FRQWHQLGR�SURSLR�GH� ODV�PDWHPiWLFDV� �FRQRFLPLHQWR�GH� ORV� WHPDV��� OD�
UHODFLyQ�HQWUH� HVWRV�FRQWHQLGRV� �FRQRFLPLHQWR�GH� OD�HVWUXFWXUD�GH� ODV�PDWHPiWLFDV��DVt�
FRPR� WRGR� OR� UHODFLRQDGR� FRQ� HO� TXHKDFHU� PDWHPiWLFR� �FRQRFLPLHQWR� GH� OD� SUiFWLFD�
PDWHPiWLFD���(Q�HO�FDVR�GHO�3&.��pVWH�FRQVLGHUD�ORV�FRQRFLPLHQWRV�DFHUFD�GH�OR�PDUFDGR�
FXUULFXODUPHQWH�FRQ�UHVSHFWR�D�XQ�FRQFHSWR�PDWHPiWLFR��FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�
GHO� DSUHQGL]DMH��� GH� ODV� HVWUDWHJLDV� GLGiFWLFDV� \� KHUUDPLHQWDV� SDUD� VX� HQVHxDQ]D�
�FRQRFLPLHQWR�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�ODV�PDWHPiWLFDV���DVt�FRPR�WRGR�OR�UHODFLRQDGR�FRQ�VX�
SURFHVR� GH� DSUHQGL]DMH� �FRQRFLPLHQWR� GH� ODV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV����

)LJXUD����0RGHOR�076.��)ORUHV�0HGUDQR�HW�DO���������
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(Q�6iQFKH]�*DUFtD�HW�DO�� �������VH�SXHGH�HQFRQWUDU�XQD�VtQWHVLV�GH� ODV�FDWHJRUtDV�TXH�
FRQVLGHUDQ�FDGD�XQR�GH�ORV�VXEGRPLQLRV�GHVFULWRV�SUHYLDPHQWH��9HU�7DEOD���\�7DEOD�����

7DEOD����6XEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�GHO�0.��6iQFKH]�*DUFtD�HW�DO��������S������

'RPLQLR� 6XEGRPLQLR� &DWHJRUtD�
&
RQ
RF
LP
LH
QW
R�
0
DW
HP

iW
LF
R�
�0

.
��

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV�
�.R7��

3URFHGLPLHQWRV�
'HILQLFLRQHV�� SURSLHGDGHV� \�
IXQGDPHQWRV�
5HJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�
)HQRPHQRORJtD�\�DSOLFDFLRQHV�

&RQRFLPLHQWR� GH� OD�
HVWUXFWXUD� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV��.60��

&RQH[LRQHV�GH�VLPSOLILFDFLyQ�
&RQH[LRQHV�GH�FRPSOHML]DFLyQ�
&RQH[LRQHV�DX[LOLDUHV�
&RQH[LRQHV�WUDQVYHUVDOHV�

&RQRFLPLHQWR� GH� OD�
SUiFWLFD� PDWHPiWLFD�
�.30��

0HWDFRQRFLPLHQWR� FRUUHVSRQGLHQWH� DO�
TXHKDFHU� PDWHPiWLFR� �GHILQLU��
GHPRVWUDU�� XVDU� KHXUtVWLFRV��
HMHPSOLILFDU��

7DEOD����6XEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV�GHO�3&.��6iQFKH]�*DUFtD�HW�DO��������S������

'RPLQLR� 6XEGRPLQLR� &DWHJRUtD�

&
RQ
RF
LP
LH
QW
R�
GL
Gi
FW
LF
R�
GH
O�F
RQ
WH
QL
GR
��3
&
.
��

&RQRFLPLHQWR�GH� OD�HQVHxDQ]D�
GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.07��

7HRUtDV�GH�HQVHxDQ]D�GH�OD�PDWHPiWLFD�
5HFXUVRV� GH� HQVHxDQ]D� �ItVLFDV� \�
GLJLWDOHV��
(VWUDWHJLDV��WpFQLFDV��WDUHDV�\�HMHPSORV�

&RQRFLPLHQWR� GH� ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV� GHO� DSUHQGL]DMH�
GH�ODV�PDWHPiWLFDV��.)/0��

7HRUtDV� GH� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV�
)RUWDOH]DV� \� GLILFXOWDGHV� HQ� HO�
DSUHQGL]DMH�GH�ODV�PDWHPiWLFDV�
,QWHUDFFLyQ� GHO� HVWXGLDQWH� FRQ� HO�
FRQWHQLGR�
,QWHUHVHV�\�H[SHFWDWLYDV�GHO�DSUHQGL]DMH�
GH�ODV�PDWHPiWLFDV�

&RQRFLPLHQWR�GH�ORV�HVWiQGDUHV�
GH� DSUHQGL]DMH� GH� ODV�
PDWHPiWLFDV��.0/6��

&RQWHQLGRV�TXH�VH�UHTXLHUHQ�HQVHxDU�
1LYHO� GH� GHVDUUROOR� FRQFHSWXDO� \�
SURFHGLPHQWDO�HVSHUDGR�
6HFXHQFLDFLyQ�GH�ORV�WHPDV�

7HRUtD�$32(�
/D� WHRUtD� $32(�� DFUyQLPR� GH� DFFLyQ�� SURFHVR�� REMHWR� \� HVTXHPD�� HV� XQD� WHRUtD� GH�
DSUHQGL]DMH� EDVDGD� HQ� OD� DEVWUDFFLyQ� UHIOH[LYD� GH� 3LDJHW�� HQ� OD� TXH� VH� FRQVLGHUD� XQD�
VHFXHQFLD�GH� DFFLRQHV�SRU� SDUWH� GHO� VXMHWR� HQ�XQ� VLVWHPD�GH�RSHUDFLRQHV�SUHYLDPHQWH�
LQWHULRUL]DGDV��$UQRQ�HW�DO�����������

(Q�9LOODERQD�\�6RODQJH��������VH�PHQFLRQD�TXH��SDUD�ORV�WpUPLQRV�GH�OD�WHRUtD�$32(��VH�
HQWLHQGH� SRU� HVWUXFWXUD� PHQWDO� D� WRGR� DTXHOOR� TXH� VH� FRQVWUX\H�� \� TXH� FRQWLQ~D� HQ�
FRQVWUXFFLyQ��GHQWUR�GH�OD�PHQWH�GHO�VXMHWR�TXH�DSUHQGH�\�TXH�DGHPiV�XWLOL]D�SDUD�GDU�
VHQWLGR�D�VLWXDFLRQHV�PDWHPiWLFDV��3RU�RWUR�ODGR��VH�FRQVLGHUD�FRPR�PHFDQLVPR�PHQWDO��
D� WRGR� PHGLR� SRU� HO� TXH� ODV� HVWUXFWXUDV� PHQWDOHV� OOHYDQ� D� FDER� VX� GHVDUUROOR� R�
WUDQVIRUPDFLyQ���

&RPR�VH�PHQFLRQD�SUHYLDPHQWH��GDGR�XQ�REMHWR�PDWHPiWLFR��OD�WHRUtD�$32(�GHVFULEH�VX�
SURFHVR�GH�FRQVWUXFFLyQ�SRU�SDUWH�GHO�VXMHWR�TXH�DSUHQGH��'LFKR�SURFHVR�GH�FRQVWUXFFLyQ
FRQVLVWH�HQ� UHDOL]DU�DFFLRQHV�VREUH�HO�REMHWR��GH� WDO� IRUPD�TXH��DO� UHSHWLU�\� UHIOH[LRQDU� ���



VREUH�HOODV��HO�VXMHWR�ODV�LQWHULRUL]D�SDUD�WUDQVIRUPDUODV�HQ�SURFHVRV�TXH�SXHGH�LPDJLQDU�
FRPSOHWDPHQWH�HQ�VX�PHQWH��'HVSXpV��ORV�SURFHVRV�VH�HQFDSVXODQ�HQ�REMHWRV�VREUH�ORV�
TXH� QXHYDPHQWH� SXHGH� DSOLFDU� DFFLRQHV� SDUD� FRQWLQXDU� FRQ� XQ� FLFOR� GH� FRQVWUXFFLyQ�
PHGLDQWH�HO�FXDO�ORJUD�HVWUXFWXUDV�PiV�FRPSOHMDV��$UQRQ�HW�DO�����������

(VWH�SURFHVR�WDPELpQ�SXHGH�VHU�UHVXOWDGR�GH�OD�WUDQVIRUPDFLyQ�R�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�GRV�R�
PiV�SURFHVRV�SUHYLRV��FRRUGLQDFLyQ���&XDQGR�HO�VXMHWR�VH�YH�HQ�OD�QHFHVLGDG�GH�XWLOL]DU�
XQ�REMHWR�SDUD�OD�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQ�QXHYR�SURFHVR��GHEH�OOHYDU�D�FDER�RWUR�PHFDQLVPR��
HQ�HO�FXDO�GHEH�GHFRQVWUXLU�GLFKR�REMHWR��HV�GHFLU��GHEH�GHVHSFDSVXODUOR��6iQFKH]�*DUFtD�
HW�DO�����������

&RPR�VH�REVHUYD��HO�DQiOLVLV�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQ�REMHWR�PDWHPiWLFR��HQ�WpUPLQRV�GH�OD�
WHRUtD�$32(��FRQVLGHUD�PHFDQLVPRV�\�HVWUXFWXUDV�PHQWDOHV�TXH�JHQHUDQ�HQ�VX�FRQMXQWR�
XQ�HVTXHPD��HO�FXDO�HV�GLQiPLFR�JUDFLDV�D�OD�JpQHVLV�TXH�VH�SUHVHQWD�GXUDQWH�HO�SURFHVR�
GH� DSUHQGL]DMH�� 'LFKR� DQiOLVLV� SHUPLWH� FUHDU� XQ� PRGHOR� RUJDQL]DGR� TXH� SRVLELOLWD� DO�
GRFHQWH� R� DO� LQYHVWLJDGRU� GHWHUPLQDU� ORV� GLVWLQWRV� PRPHQWRV� R� SDVRV� TXH� VH� GHEHQ�
FRQVLGHUDU� GXUDQWH� HO� SURFHVR� GH� FRQVWUXFFLyQ�� GLFKR� PRGHOR� UHFLEH� HO� QRPEUH� GH�
GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD��

0e72'2�
&RPR�OR�PHQFLRQD�(VFXGHUR�ÈYLOD�HW�DO����������ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�GRQGH�VH�XWLOL]D�HO�
PRGHOR�076.�FRPR�KHUUDPLHQWD�PHWRGROyJLFD�VRQ�GH�WLSR�FXDOLWDWLYR�H�LQWHUSUHWDWLYR��\�
HQ�HVWH�FDVR��HV�D�SDUWLU�GH�XQ�HVWXGLR�GH�FDVR�LQVWUXPHQWDO��\D�TXH�VH�EXVFD�FRPSUHQGHU�
HO�LPSDFWR�TXH�WLHQH�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�WHRUtD�$32(�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
GHO�SURIHVRU�GH�PDWHPiWLFDV���

1XHVWUR�FDVR�FRUUHVSRQGH�D�GRV�SURIHVRUHV�GH�PDWHPiWLFDV�TXH�FXHQWDQ�FRQ�HVWXGLRV�GH�
PiVWHU�SURIHVLRQDOL]DQWH�\�FX\RV�WUDEDMRV�WHUPLQDOHV�XWLOL]DURQ�D�OD�WHRUtD�$32(��8QR�GH�
HOORV��)HUQDQGR��QRPEUH�ILFWLFLR���EDVy�VX�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HQ�XQD�GHVFRPSRVLFLyQ�
JHQpWLFD�SDUD�HO�WHPD�GH�HFXDFLyQ�OLQHDO�D�SDUWLU�GHO�WUDEDMR�GH�%RUMD���������DSR\DQGR�VX�
GLVHxR�HQ�*HR*HEUD��\�$GULiQ��HQ�XQD�GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD�SDUD�HO�WHPD�GH�OtPLWHV��
DVt�FRPR�HQ�XQD�VHFXHQFLD�GH�DFWLYLGDGHV�SURSXHVWD�SRU�3RQV���������

6LJXLHQGR�ODV�HWDSDV�GH�XQD�LQYHVWLJDFLyQ�FRQ�HO�PRGHOR�076.�SURSXHVWDV�SRU�(VFXGHUR�
ÈYLOD�\�FRODERUDGRUHV�HQ�������VH�OOHYy�D�FDER�OD�VHQVLELOLGDG�WHyULFD�FRQ�UHVSHFWR�D�OD�
WHRUtD�$32(��'HVSXpV��OD�REWHQFLyQ�GH�GDWRV��D�WUDYpV�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�FRQIRUPDGRV�
SRU��OD�VHFXHQFLD�GH�DFWLYLGDGHV�GLVHxDGD�\�SUHVHQWDGD�HQ�ORV�WUDEDMRV�GH�PiVWHU�GH�DPERV�
LQIRUPDQWHV� \� XQ� FXHVWLRQDULR� TXH� VH� DSOLFy� HQ� XQD� HQWUHYLVWD�� 6H� FRQFOX\y� FRQ� OD�
RUJDQL]DFLyQ�\�HO�DQiOLVLV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�SDUD�VX�FDWHJRUL]DFLyQ�HQ�HYLGHQFLD��LQGLFLR�
\�RSRUWXQLGDG�GH�LQYHVWLJDFLyQ��

(V�LPSRUWDQWH�PHQFLRQDU�TXH��SDUD�HO�FDVR�GHO�SURIHVRU�)HUQDQGR�VH�DQDOL]y�XQD�VHFXHQFLD�
GH����DFWLYLGDGHV�SDUD�HO�WHPD�GH�HFXDFLRQHV�OLQHDOHV�\�SDUD�HO�FDVR�GHO�SURIHVRU�$GULiQ��
VH�DQDOL]y�XQD�VHFXHQFLD�GH����DFWLYLGDGHV�GLVHxDGD�SDUD�HO�WHPD�GH�OtPLWHV��

$1È/,6,6�
(Q�HVWD�VHFFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�DOJXQRV�GH�ORV�GDWRV�H[WUDtGRV�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV��HQ�GRQGH�
VH�SXHGH�REVHUYDU�OD�SUHVHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�LQIRUPDQWHV��DVt�FRPR�XQD�VtQWHVLV�
GH�ORV�FRQRFLPLHQWRV�SXHVWRV�HQ�MXHJR�SRU�SDUWH�GH�ORV�SURIHVRUHV�GXUDQWH�HO�GLVHxR�GH�VX�
VHFXHQFLD�GH�DFWLYLGDGHV���

&RQ�UHVSHFWR�DO�0.��QXHVWURV�LQIRUPDQWHV�SUHVHQWDURQ�HYLGHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�HQ�ORV�
WUHV�VXEGRPLQLRV��SULQFLSDOPHQWH�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GH�ORV�WHPDV��.R7���GHQWUR�GH�HVWH�
VXEGRPLQLR�� ODV� HYLGHQFLDV� VH� LQFOLQDQ� PiV� KDFtD� OD� FDWHJRUtD� GH� UHJLVWURV� GH� 360



UHSUHVHQWDFLyQ��8Q�HMHPSOR�GH�HVWR�VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�HO�FDVR�GH�)HUQDQGR�HQ�HO�XVR�
GHO� FRQVWUXFWR� GH� PXOWL�UHSUHVHQWDFLRQHV� HQ� XQ� HQWRUQR� YLUWXDO� GH� DSUHQGL]DMH�� HQ� VX�
GLVHxR�GH�DFWLYLGDGHV��9HU�)LJXUD�����

)LJXUD����([WUDFWR�GH�OD�WHVLV�GH�)HUQDQGR��DFWLYLGDG����

&RPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�)LJXUD����)HUQDQGR�LQFOX\H�HQ�VX�GLVHxR�GH�DFWLYLGDGHV�GLYHUVDV�
UHSUHVHQWDFLRQHV�TXH�DSR\DQ�D�OD�DFWLYLGDG��H�LQFOXVR��GHVFULEH�HO�REMHWLYR�GH�GLFKR�XVR��
HVWR�MXQWR�FRQ�VX�FRQRFLPLHQWR�VREUH�HO�FRQVWUXFWR�GH�PXOWL�UHSUHVHQWDFLRQHV�TXH�H[SOLFD�
HQ�HO�PDUFR�WHyULFR�GH�VX�WUDEDMR��FRQIRUPD�XQD�HYLGHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�GH�)HUQDQGR�
TXH�FRUUHVSRQGH�D�OD�FDWHJRUtD�GH�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�.R7���

8QD�VLWXDFLyQ�LQWHUHVDQWH�GH�PHQFLRQDU��HV�TXH��GH�QXHVWURV�GRV�LQIRUPDQWHV��VRODPHQWH�
XQR�SUHVHQWy�HYLGHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�FDWHJRUtD�)HQRPHQRORJtD�\�
DSOLFDFLRQHV�GHO�.R7��9HU�)LJXUD�����HVWR�VH�OR�DGMXGLFDPRV�D�TXH��HQ�HVWH�FDVR��)HUQDQGR��
FRQVLGHUy�TXH�VX�VHFXHQFLD�GH�DFWLYLGDGHV�IXH�GLVHxDGD�SDUD�XQ�JUXSR�GH�LQJHQLHURV�\�TXH�
GHQWUR�GH�ORV�LQWHUHVHV�\�H[SHFWDWLYDV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VH�HQFXHQWUDQ�ODV�DSOLFDFLRQHV��\�
TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�$GULiQ�� OD�VHFXHQFLD�GH�DFWLYLGDGHV� IXH�GLVHxDGD�SDUD� DOXPQRV�GH�
QLYHO�EDFKLOOHUDWR�\�HQ�HVWH�QLYHO�QR�VH�FRQVLGHUDQ�DSOLFDFLRQHV�D�GHWDOOH��

)LJXUD����([WUDFWR�GH�OD�WHVLV�GH�)HUQDQGR��DFWLYLGDG����

2WUD� VLWXDFLyQ� LQWHUHVDQWH� TXH� VH� REVHUYy� FRUUHVSRQGH� DO� .30�� SULQFLSDOPHQWH� HQ� OD�
3UiFWLFD�GH�GHPRVWUDU��SXHV�HQ�HVWH�FDVR��)HUQDQGR�SUHVHQWD�XQ�LQGLFLR�GH�FRQRFLPLHQWR�
\�HQ�HO�FDVR�GH�$GULiQ�VH�SUHVHQWD�XQD�HYLGHQFLD���

%DVDGRV� HQ� OD� FDUDFWHUL]DFLyQ�GH� OD� SUiFWLFD�GH�GHPRVWUDU� TXH�KDFHQ�&DPSRV�&DQR�\�
)ORUHV�0HGUDQR� �������� OD� HYLGHQFLD� SRU� SDUWH� GH� $GULiQ� FRUUHVSRQGH� D� TXH�PXHVWUD�
FRQRFLPLHQWR� FRQ� UHVSHFWR� DO� SDSHO� GH� OD� GHPRVWUDFLyQ� FRPR� YHULILFDFLyQ� \�
FRPXQLFDFLyQ��DVt�FRPR�OD�IDVH�GH�LQWHUSUHWDFLyQ�GH�HVWD��9HU�)LJXUD�����

���



)LJXUD����([WUDFWR�GH�OD�WHVLV�GH�$GULiQ��DFWLYLGDG����

&RPR�VH�REVHUYD�HQ�OD�)LJXUD����HO�SDSHO�GH�YHULILFDFLyQ�VH�SUHVHQWD��SXHVWR�TXH�$GULiQ�
PHQFLRQD�TXH�VH�EXVFD�TXH�HO�HVWXGLDQWH�PDQLILHVWH�IRUPDOPHQWH�OD�H[LVWHQFLD�GHO�OtPLWH�
\�HO�SDSHO�GH�FRPXQLFDFLyQ�DO� H[SOLFDU� FyPR�VH�HVSHUD�TXH� OR�PDQLILHVWH��/D�SDUWH�GH�
LQWHUSUHWDFLyQ�FRUUHVSRQGH�D�OD�H[SOLFDFLyQ�GH�$GULiQ�DO�PHQFLRQDU�OD�IRUPD�HQ�OD�TXH�VH�
EXVFD�TXH�HO�DOXPQR�FRRUGLQH�ODV�DSUR[LPDFLRQHV�HQ�HO�GRPLQLR�H�LPDJHQ���

(O�LQGLFLR�GH�)HUQDQGR�FRUUHVSRQGH�D�OD�FDWHJRUtD�GH�XVRV�GH�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�
HQ�OD�GHPRVWUDFLyQ�FRQVLGHUDGD�SRU�&DPSRV�&DQR�\�)ORUHV�0HGUDQR���������SXHV�FRPR�
VH�SXHGH�REVHUYDU�HQ�OD�)LJXUD����)HUQDQGR�H[SOLFLWD�OD�LQWHQFLRQDOLGDG�GH�SUHVHQWDU�XQ�
DSSOHW�SDUD�TXH�DOXPQR�YHULILTXH�JHRPpWULFDPHQWH�XQ�WHRUHPD���

)LJXUD����([WUDFWR�GH�OD�WHVLV�GH�)HUQDQGR��DFWLYLGDG����

(O� LQGLFLR� UDGLFD� SULQFLSDOPHQWH� HQ� TXH�� DXQTXH� QXHVWUR� LQIRUPDQWH� H[SOLFLWD� OD�
LQWHQFLRQDOLGDG�GHO�UHJLVWUR�JHRPpWULFR��QR�H[SOLFD�OD�IRUPD�HQ�OD�TXH�VH�SXHGH�OOHYDU�D�
FDER�GLFKD�YHULILFDFLyQ��OR�FXDO�HV�FRQILUPDGR�SRU�)HUQDQGR�GXUDQWH�OD�HQWUHYLVWD���

&RQ� UHVSHFWR� DO� 3&.�� SRU� SDUWH� GH� QXHVWURV� LQIRUPDQWHV� VH� HQFRQWUy� HYLGHQFLD� GH�
FRQRFLPLHQWR�SDUD� WRGRV� ORV�VXEGRPLQLRV�\�FDWHJRUtDV��6LQ�HPEDUJR��SDUD� OD�FDWHJRUtD�
UHFXUVRV�ItVLFRV�\�GLJLWDOHV�SDUD�OD�HQVHxDQ]D�GHO�.07��VRODPHQWH�VH�HQFRQWUy�HYLGHQFLD�
GH�FRQRFLPLHQWR�SRU�SDUWH�GH�)HUQDQGR���

/D�HYLGHQFLD�GH�)HUQDQGR�UDGLFD�SULQFLSDOPHQWH�HQ�TXH�pO�GHFLGH�XWLOL]DU�OD�KHUUDPLHQWD�
GLJLWDO�*HR*HEUD��SXHV�FRPR�VH�REVHUYD�HQ�HO�VLJXLHQWH�GLiORJR��PHQFLRQD�TXH�FRQRFH�
ODV� IRUWDOH]DV� \� GHELOLGDGHV� GH� GLFKR� UHFXUVR� \� SRU� WDQWR� ODV� YLUWXGHV� TXH� OH� SXHGH�
SURSRUFLRQDU�D�VX�VHFXHQFLD�GH�DFWLYLGDGHV��

,QYHVWLJDGRU��¢4Xp�FRQRFLPLHQWRV�DFHUFD�GH�*HR*HEUD�SXVLVWH�HQ�MXHJR�GXUDQWH�HO�GLVHxR�
GH�ODV�DFWLYLGDGHV"�

)HUQDQGR��0XFKR�GH�ODV�FRQVWUXFFLRQHV��IXHURQ�SUXHED�\�HUURU��\�HVWDU�WUDEDMDQGR�
PXFKtVLPR��«���<R�WRPp�XQ�GLSORPDGR�HQ�HO�,1$2(��«��VREUH�HO�XVR�GH�
WHFQRORJtD�\�OD�SULPHUD�SDUWH�HV�FRQ�*HR*HEUD��DKt�DSUHQGt�EDVWDQWHV�FRVLOODV��
SHUR�WRGR�OR�GHPiV�SXHV�IXH��HVWDU�WUDEDMDQGR�GH�PDQHUD�DXWRGLGDFWD��

8Q�IHQyPHQR�LQWHUHVDQWH�GH�REVHUYDU�HV�TXH�DPERV�LQIRUPDQWHV�SUHVHQWDURQ�HYLGHQFLDV�
GH� FRQRFLPLHQWR� FRQ� UHVSHFWR� D� WHRUtDV� GH� HQVHxDQ]D�� DXQ� XWLOL]DQGR� XQD� WHRUtD� GH�
DSUHQGL]DMH� FRPR� EDVH� WHyULFD� SDUD� HO� GLVHxR�� 'LFKD� HYLGHQFLD� GH� FRQRFLPLHQWR� HVWi� 362



EDVDGD�HQ�TXH�DPERV�LQIRUPDQWHV��DO�FRQVLGHUDU�XQD�GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD��OD�FXDO�HV�
SUHVHQWDGD� HQ� HO� PDUFR� WHyULFR� GH� FDGD� XQR� GH� ORV� WUDEDMRV��� HVWD� OHV� SURSRUFLRQD�
LQIRUPDFLyQ�VREUH� ODV�HVWUXFWXUDV�PHQWDOHV�TXH�VH�GHEHQ�FRQVWUXLU�\��SRU� WDQWR��DPERV�
GLVHxDURQ�R�DMXVWDURQ�DFWLYLGDGHV�TXH�SURPRYLHUDQ�HVWDV�FRQVWUXFFLRQHV��

&21&/86,21(6�

'HO�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�VH�SXHGH�FRQFOXLU�TXH�VH�HYLGHQFLDURQ�WRGRV�ORV�VXEGRPLQLRV�
GHO�PRGHOR�076.��$OJXQRV�GH�HOORV�VH�HYLGHQFLDURQ�PXFKR�PiV��FRPR�IXH�HO�FDVR�GHO�
FRQRFLPLHQWR� GH� ORV� WHPDV�� \D� TXH� HQ� DPERV� LQIRUPDQWHV� VH� REVHUYDURQ� ODV� GLYHUVDV�
FDWHJRUtDV�TXH�OR�FRQIRUPDQ��8QD�GH�ODV�FDWHJRUtDV�GHO�.R7�TXH�VH�SUHVHQWy�FRQ�PD\RU�
IUHFXHQFLD�HQ�DPERV�LQIRUPDQWHV�IXH�OD�GH�UHSUHVHQWDFLRQHV��SULQFLSDOPHQWH�HQ�)HUQDQGR��
TXLpQ� UHDOL]y�XQD� VHFXHQFLD�GLGiFWLFD� DVLVWLGD�SRU�*HR*HEUD�� SXHV� WHQtD�PX\� FODUD� OD�
LPSRUWDQFLD�GHO�XVR�GH�OD�WHRUtD�GH�PXOWL�UHSUHVHQWDFLRQHV�SDUD�IRPHQWDU�OD�FRPSUHQVLyQ�
\�DSUHQGL]DMH�GH�ORV�FRQFHSWRV���

&RQ�UHVSHFWR�DO�VXEGRPLQLR�GH�OD�SUiFWLFD�PDWHPiWLFD��VH�REVHUYy�HYLGHQFLD�HQ�WRGDV�ODV�
FDWHJRUtDV�� H[FHSWR� OD� GH� UHFXUVRV� ItVLFRV� \� GLJLWDOHV� SDUD� OD� HQVHxDQ]D�� GH� OD� TXH� VH�
HQFRQWUy�HYLGHQFLD�GH�FRQRFLPLHQWR�HQ�VROR�XQ�LQIRUPDQWH��DTXHO�TXH�XWLOL]y�*HR*HEUD�
HQ�HO�GLVHxR�GH�VX�VHFXHQFLD�GLGiFWLFD��)HUQDQGR����

3RU� RWUR� ODGR�� WDPELpQ� VH� SXHGH� REVHUYDU� TXH� QXHVWURV� LQIRUPDQWHV� XWLOL]DQ� OD� WHRUtD�
$32(�FRPR�XQD� WHRUtD�GH�HQVHxDQ]D��HVWR�JUDFLDV�D�OD�GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD��SXHV�
HVWD�PDUFD�FODUDPHQWH�ODV�HVWUXFWXUDV�PHQWDOHV�TXH�VH�GHEHQ�FRQVWUXLU��$GHPiV��HOORV�VH�
DSR\DURQ�HQ�OD�PHWRGRORJtD�GHQRPLQDGD�FLFOR�GH�HQVHxDQ]D�$&(��DFWLYLGDGHV��GLVFXVLyQ�
\� HMHUFLFLRV�� \� QXWULHURQ� HO� GLVHxR� FRQ� OD� WHRUtD� GH� UHSUHVHQWDFLRQHV� \� PXOWL�
UHSUHVHQWDFLRQHV��DVt�FRPR�GHO�WUDEDMR�GH�3RQV���������HQ�HO�FDVR�GH�$GULiQ�\�HO�PRGHOR�
�89�HQ�HO�FDVR�GH�)HUQDQGR���

'H�LJXDO�PDQHUD��DSDUHFHQ�HYLGHQFLDV�GH�FRQRFLPLHQWRV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�FDWHJRUtD�GH�
HVWUDWHJLDV��WpFQLFDV��WDUHDV�\�HMHPSORV�GHO�VXEGRPLQLR�.07��SXHV�DPERV� LQIRUPDQWHV�
GLVHxDQ� DFWLYLGDGHV� SHQVDGDV� HQ� OD� GHVFRPSRVLFLyQ� JHQpWLFD� \� VH� EDVDQ� HQ� HMHPSORV�
LQWHQFLRQDGRV���

3RU� RWUR� ODGR�� WDPELpQ� VH�SXHGH�REVHUYDU� TXH�� JUDFLDV� DO� SURSLR�RUGHQ�PDUFDGR� HQ� OD�
GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD��QXHVWURV�LQIRUPDQWHV�SUHVHQWDQ�XQD�WHQGHQFLD�GLGiFWLFD�GH�WLSR�
WHFQROyJLFD��\D�TXH�HO�RUGHQ�GH�DFWLYLGDGHV�HV�LQWHQFLRQDGR�\�ORJtVWLFR���

(Q�UHVXPHQ��HO�XWLOL]DU�XQD�WHRUtD�LQVWLWXFLRQDOL]DGD��HQ�HVWH�FDVR�OD�WHRUtD�$32(��SHUPLWLy�
HO� GHVDUUROOR� \� XWLOL]DFLyQ� GH� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� SRU� SDUWH� GH� ORV� GRFHQWHV��
SULQFLSDOPHQWH� HO� FRUUHVSRQGLHQWH� DO� FRQRFLPLHQWR� GLGiFWLFR� GHO� FRQWHQLGR�� 'H� LJXDO�
PDQHUD� OHV�SHUPLWLy�XWLOL]DU�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�D� OD�SUiFWLFD�PDWHPiWLFD�SXHVWR�TXH��OD�
SURSLD� GHVFRPSRVLFLyQ� JHQpWLFD� HV� XQ� DQiOLVLV� FRJQLWLYR� GHO� REMHWR� PDWHPiWLFR�� VXV�
SURSLHGDGHV�\�UHODFLRQHV�FRQ�RWURV�FRQFHSWRV�X�REMHWRV�PDWHPiWLFRV���

3RU�WDQWR��FRQVLGHUDU�OD�LQVWUXFFLyQ�HQ�WHRUtDV�LQVWLWXFLRQDOL]DGDV�HQ�OD�IRUPDFLyQ�GRFHQWH�
\�IRPHQWDU�HO�GLVHxR�GH�DFWLYLGDGHV�EDVDGDV�HQ�GLFKDV�WHRUtDV��SHUPLWH�GHVDUUROODU�HQ�HO�
GRFHQWH�XQ�FRQRFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�PiV�HQIRFDGR�HQ�HO�FRQRFLPLHQWR�GLGiFWLFR�GHO�
FRQWHQLGR��

$*5$'(&,0,(1726�
(VWD� LQYHVWLJDFLyQ� IXH� UHDOL]DGD� JUDFLDV� DO� ILQDQFLDPLHQWR� GHO� &RQVHMR� 1DFLRQDO� GH�
&LHQFLD� \� 7HFQRORJtD� GH� 0p[LFR�� PHGLDQWH� OD� EHFD� GH� PDHVWUtD� DVLJQDGD� FRQ� &98��
���������
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5HIHUHQFLDV�
$UQRQ��,���&RWWULO��-���'XELQVN\��(���2NWDo��$���)XHQWHV��6��5���7ULJXHURV��0���\�:HOOHU��.����������
$326� WKHRU\�� $� IUDPHZRUN� IRU� UHVHDUFK� DQG� FXUULFXOXP� GHYHORSPHQW� LQ� PDWKHPDWLFV�
HGXFDWLRQ��6SULQJHU�6FLHQFH�	�%XVLQHVV�0HGLD���

&DPSRV�&DQR�� 0�� \� )ORUHV�0HGUDQR�� (�� �������� 3UiFWLFDV� PDWHPiWLFDV�� XQ� DYDQFH� HQ� VX�
FDUDFWHUL]DFLyQ�� (Q� -�� &DUULOOR�� 0�� &RGHV� \� /�� &�� &RQWUHUDV� �(GV���� ,9� &RQJUHVR�
,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH�0DWHPiWLFDV� ���������
+XHOYD��8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV���

&DUULOOR�<DxH]�� -���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&��� )ORUHV�0HGUDQR��(��� (VFXGHUR�
ÈYLOD�� '���9DVFR�� '��� 5RMDV�� 1��� )ORUHV�� 3��� $JXLODU�*RQ]iOH]�� È��� 5LEHLUR��0��� \�0XxR]�
&DWDOiQ��0��&�� �������� 7KH�PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG� NQRZOHGJH� �076.��PRGHO��
5HVHDUFK� LQ� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQ�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������������

(VFXGHUR�ÈYLOD��'���*RPHV��-���0XxR]�&DWDOiQ��0��&���)ORUHV�0HGUDQR��(���)ORUHV��3���5RMDV��1���
\� $JXLODU�� $�� �������� $SRUWDFLRQHV� PHWRGROyJLFDV� GH� LQYHVWLJDFLRQHV� FRQ� 076.�� (Q� -��
&DUULOOR�� /�&�� &RQWUHUDV� \� 0��� 0RQWHV� �(GV���� 5HIOH[LRQDQGR� VREUH� HO� FRQRFLPLHQWR� GHO�
SURIHVRU�� $FWDV� GH� ODV� ,,� -RUQDGDV� GHO� 6HPLQDULR� GH� ,QYHVWLJDFLyQ� GH� 'LGiFWLFD� GH� OD�
0DWHPiWLFD�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD����±�����8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD�3XEOLFDFLRQHV���

)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���0RQWHV��0���$JXLODU��È���\�&DUULOOR��-����������1XHVWUD�
PRGHODFLyQ� GHO� FRQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� SURIHVRU� GH�PDWHPiWLFDV�� HO�076.�� (Q� -��
&DUULOOR��1��&OLPHQW��/�&��&RQWUHUDV��0�$��0RQWHV��'��(VFXGHUR�\�(��)ORUHV��(GV����8Q�PDUFR�
WHyULFR� SDUD� HO� &RQRFLPLHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV� ���±�����
8QLYHUVLGDG�GH�+XHOYD��KWWSV���GRL�RUJ������������������������

6iQFKH]�*DUFtD�� -��$���)ORUHV�0HGUDQR��(���+HUQiQGH]��/��$��� -XiUH]�5XL]��(��� �������¢&yPR�
LPSDFWD�HO�FRQRFLPLHQWR�TXH�WLHQH�XQ�SURIHVRU�DFHUFD�GH�OD�WHRUtD�$32(�VREUH�VX�FRQRFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR"�5HYLVWDPXOWLGLVFLSOLQDU�FRP����������������KWWSV���GRL�RUJ����������',�����

9LOODERQD��'��3��\�5RD��6����������3URFHVRV�LWHUDWLYRV�LQILQLWRV�\�REMHWRV�WUDVFHQGHQWHV��XQ�PRGHOR�
GH�FRQVWUXFFLyQ�GHO�LQILQLWR�PDWHPiWLFR�GHVGH�OD�WHRUtD�$32(��(GXFDFLyQ�PDWHPiWLFD���������
���������KWWSV���GRL�RUJ����������(0�������
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,1',&$'25(6�'(�&$7(*25,$6�3$5$�2�&76.�&20�(16,12�
'(�$*527Ï;,&26�

&DWHJRU\�,QGLFDWRUV�IRU�&76.�7HDFKLQJ�3HVWLFLGHV�

6RDUHV��6��7��D��0DUTXHV��0��E��/XtV��0��F�
D�,QVWLWXWR�)HGHUDO�GH�&LrQFLD�H�7HFQRORJLD�GH�0DWR�*URVVR��E�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�

(GXFDomR�GH�0DWR�*URVVR��F�$JUXSDPHQWR�GH�(VFRODV�-RVp�%HOFKLRU�9LHJDV�

7HPiWLFD����±�([WHQV}HV�GR�076.�

5HVXPR��2�PRGHOR�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�4XtPLFD� ±�&76.�IRL�SURSRVWR�
HP������SRU�PHLR�GH�XP�SURMHWR�GH�SHVTXLVD�GH�PHVWUDGR� GHVHQYROYLGR�QR� ,QVWLWXWR�)HGHUDO� GH�0DWR�
*URVVR�� HQWUHWDQWR� R� PRGHOR� DLQGD� HQFRQWUD�VH� HP� GHVHQYROYLPHQWR� TXDQWR� jV� FDWHJRULDV� GRV�
VXEGRPtQLRV��'HVVD�IRUPD��HVWH�DUWLJR�WHYH�FRPR�REMHWLYR�EXVFDU�LGHQWLILFDU�LQGLFDGRUHV�GH�FRQKHFLPHQWR�
SDUD� IXWXUDV� SURSRVLo}HV� GDV� FDWHJRULDV� GRV� VXEGRPtQLRV� UHIHUHQWHV� DR� &RQKHFLPHQWR� 3HGDJyJLFR� GR�
&RQWH~GR� ±� 3&.� GR� &76.�� 3DUD� DWHQGHU� DR� REMHWLYR� IRL� UHDOL]DGD� XPD� SHVTXLVD� TXDOLWDWLYD� SDUD�
LGHQWLILFDU� HYLGrQFLDV� GH� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� TXtPLFD� HP� EXVFD� GH� LQGLFDGRUHV� GH�
FRQKHFLPHQWR� WHQGR� FRPR� EDVH� GRV� UHVXOWDGRV� D� FRPSDUDomR� FRP� DV� FDWHJRULDV� GR� &RQKHFLPHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�0DWHPiWLFD�±�076.�H�DSRUWH�WHyULFR���

3DODYUDV�FKDYH��([WHQV}HV�GR�076.��&76.��3&.��,QGLFDGRUHV�GH�&RQKHFLPHQWR��

$EVWUDFW�� 7KH� &KHPLVWU\� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� ±� &76.� PRGHO� ZDV� SURSRVHG� LQ� �����
WKURXJK�D�PDVWHU
V�UHVHDUFK�SURMHFW�GHYHORSHG�DW�WKH�)HGHUDO�,QVWLWXWH�RI�0DWR�*URVVR��KRZHYHU�WKH�PRGHO�
LV�VWLOO�XQGHU�GHYHORSPHQW�UHJDUGLQJ�WKH�FDWHJRULHV�RI�VXEGRPDLQV��7KXV��WKLV�UHVHDUFK�DLPHG�WR�LGHQWLI\�
NQRZOHGJH� LQGLFDWRUV� IRU� IXWXUH� SURSRVLWLRQV� RI� WKH� FDWHJRULHV� RI� VXEGRPDLQV� UHODWHG� WR� 3HGDJRJLFDO�
&RQWHQW�.QRZOHGJH� ±�3&.�RI�&76.��7R�PHHW� WKH�REMHFWLYH�� D� TXDOLWDWLYH� UHVHDUFK�ZDV�FDUULHG�RXW� WR�
LGHQWLI\�HYLGHQFH�RI�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI�FKHPLVWU\�LQ�VHDUFK�RI�NQRZOHGJH�LQGLFDWRUV�EDVHG�RQ�WKH�
UHVXOWV�RI�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�FDWHJRULHV�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH���076.�DQG�
WKHRUHWLFDO�VXSSRUW��

.H\ZRUGV��076.�([WHQVLRQV��&76.��3&.��.QRZOHGJH�,QGLFDWRUV��

75$-(7Ï5,$�'2�&76.�
2� HQVLQR� GH� TXtPLFD� WHP� HQIUHQWDGR� DOJXPDV� GLILFXOGDGHV� FRWLGLDQDV� HP� GLYHUVRV�
FRQWH[WRV�� FRPR�R� IDWR�GH� H[LVWLU� XPD�GHVFRQH[mR� HQWUH� R� FRQKHFLPHQWR�TXtPLFR� H� R�
SHGDJyJLFR��*DUFLD���������DVVLP�FRPR�GH�H[LVWLU�XPD�YDORUL]DomR�GR�FRQKHFLPHQWR�GD�
TXtPLFD�SXUD��HP�FRQWUDSDUWLGD�XPD�GHVYDORUL]DomR�GR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�R�HQVLQR�GH�
TXtPLFD�� WUD]HQGR� LQFOXVLYH� D� LQIOXrQFLD�GHVWD�YDORUL]DomR�GHVYDORUL]DomR�QD� IRUPDomR�
GH� SURIHVVRUHV� GH� TXtPLFD� �2OLYHLUD� H� 5H]HQGH�� �������� $� OLWHUDWXUD� DLQGD� DSRQWD�
SUREOHPDV�UHODFLRQDGRV�j�H[LVWrQFLD�GH�PDWHULDO�GLGiWLFR�GHVDWXDOL]DGRV��/RSHV���������
DOJXPDV�YH]HV�VHUHP�OLPLWDGRV�QmR�FRQWHPSODQGR�GHWHUPLQDGRV�DVVXQWRV�� WHRULDV�H�RX�
PRGHORV� �0HOR� H� /LPD� 1HWR�� ������� DVVLP� FRPR� R� SUREOHPD� GD� DERUGDJHP�
GHVFRQWH[WXDOL]DGD�GRV�FRQWH~GRV��6LOYD���������D�H[LVWrQFLD�GD�OLQJXDJHP�TXtPLFD�TXH�
HQYROYH�VtPERORV��HTXDo}HV��UHDo}HV��PRGHORV��IyUPXODV�HVWUXWXUDLV��JUiILFRV��5RTXH�H�
6LOYD���������OHYDQGR�DR�TXH�RXWUD�DXWRUD�GHQRPLQD�GH�DOWD�FRPSOH[LGDGH�GD�GLVFLSOLQD�
�6LOYD�� ������ H� R� IDWR� GD� TXtPLFD� SRVVXLU� XP� FXUUtFXOR� VREUHFDUUHJDGR� �6FKQHW]OHU��
������� GH� PRGR� TXH� WRGDV� HVWDV� SRQWXDo}HV� VmR� LPSRUWDQWHV� H� LQFOXVLYH� HQWHQGH�VH�
TXDQGR� DXWRUHV� DSRQWDP� D� QHFHVVLGDGH� GH� PHOKRUDULDV� QR� HQVLQR� GD� iUHD� �0DVVHQD��
*X]]L�)LOKR�H�6i����������

6RDUHV�� 6�� 7��� 0DUTXHV�� 0��� 	� /XtV�� 0�� �������� ,QGLFDGRUHV� GH� FDWHJRULDV� SDUD� R� &76.� FRP� HQVLQR� H� DJURWy[LFRV�� ,Q� -�� *��
0RULHO�-XQLRU� �(G���� $QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR� (VSHFLDOL]DGR� GHO� 3URIHVRU� GH� 0DWHPiWLFDV�
�SS�����±������&RQJUHVVHPH�



(P������SDUWLQGR�GRV�HVWXGRV�GR�PRGHOR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�
GH�0DWHPiWLFD�±�076.��&DUULOOR�HW�DO����������iUHD�SLRQHLUD�QD�SURSRVWD�GH�XP�PRGHOR�
GR� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� TXH� LQWHJUD� DSHQDV� FRQKHFLPHQWR� H� p�
HVSHFtILFR� GR� SURIHVVRU� TXDQWR� DR� HQVLQR� GD� PDWHPiWLFD�� LQLFLRX�VH� D� SURSRVWD� GR�
PRGHOR�DGDSWDGR�j�TXtPLFD�±�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�4XtPLFD�±�
&76.��� FRQWHQGR� R�&RQKHFLPHQWR� GD�4XtPLFD� ±�&.��&RQKHFLPHQWR� GRV� 7ySLFRV� GD�
4XtPLFD�±�.R7&��R�&RQKHFLPHQWR�GD�(VWUXWXUD�GD�4XtPLFD�±�.6&��&RQKHFLPHQWR�GH�
3HVTXLVD� H�'HVHQYROYLPHQWR�GD�4XtPLFD� ±�.5'&�� H� R�&RQKHFLPHQWR�3HGDJyJLFR�GR�
&RQWH~GR� ±� 3&.�� &RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GH� 4XtPLFD� ±� .&7�� &RQKHFLPHQWR� GDV�
&DUDFWHUtVWLFDV�GH�$SUHQGL]DJHP�GD�4XtPLFD�±�.)/&��H��&RQKHFLPHQWR�GRV�3DUkPHWURV�
GD�$SUHQGL]DJHP�GH�4XtPLFD�±�.&/6���

&RP� R� REMHWLYR� GH� LGHQWLILFDU� LQGLFDGRUHV� GH� FDWHJRULDV� SDUD� RV� VXEGRPtQLRV� GR�
&RQKHFLPHQWR� 3HGDJyJLFR� GR� &RQWH~GR� ±� 3&.� �)LJXUD� ��� GHWDOKD�VH� RV� VHXV�
VXEGRPtQLRV�D�VHJXLU���

&RQKHFLPHQWR� GR� (QVLQR� GH� 4XtPLFD� ±� .&7�� HVWH� VXEGRPtQLR� FRPSUHHQGH�
FRQKHFLPHQWRV� GR� SURIHVVRU� GH� TXtPLFD� UHIHUHQWHV� D� SRWHQFLDOLGDGH� GH�
GHWHUPLQDGD� DWLYLGDGH�� D� HVFROKD� GH� UHFXUVRV� PDWHULDLV�� ODERUDWRULDLV� H�RX�
YLUWXDLV� SDUD� GHWHUPLQDGR� WySLFR� GD� TXtPLFD� H� FRQKHFLPHQWR� GH� HVWUDWpJLDV� GH�
HQVLQR�GH�TXtPLFD��

&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�$SUHQGL]DJHP�GD�4XtPLFD�±�.)/&��HVWH�
VXEGRPtQLR� FRPSUHHQGH� FRQKHFLPHQWRV� GR� SURIHVVRU� GH� TXtPLFD� TXDQWR� DR�
SURFHVVR� GH� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� GH� WySLFRV� GD� TXtPLFD�� FRQVLGHUDQGR�
FRQKHFLPHQWRV� UHIHUHQWHV� DR� SURFHVVR� GH� DVVLPLODomR�� HUURV� TXH� VmR� FRPXQV�
HQWUH�RV�HVWXGDQWHV�RX�PHVPR�DOJXPDV�GLILFXOGDGHV��&RQVLGHUDP�VH�DLQGD�QHVWH�
VXEGRPtQLR��RV�FRQKHFLPHQWRV�TXDQWR�DR�LQWHUHVVH��D�FXULRVLGDGH�H�D�H[SHFWDWLYD�
GR�GLVFHQWH��QmR�VRPHQWH�TXDQWR�D�GHWHUPLQDGR�WySLFR�GD�TXtPLFD��PDV�WDPEpP�
TXDQWR�j�XPD�GDV�iUHDV�GD�TXtPLFD�FRPR�XP�WRGR��H��

&RQKHFLPHQWR� GRV� 3DUkPHWURV� GD� $SUHQGL]DJHP� GH� 4XtPLFD� ±� .&/6�� HVWH�
VXEGRPtQLR� DEUDQJH� FRQKHFLPHQWRV� UHODWLYRV� j� VHTXrQFLD� GRV� FRQWH~GRV�� j�
H[SHFWDWLYD� GH� GHWHUPLQDGD� DSUHQGL]DJHP� FRQIRUPH� R� QtYHO� HVFRODU� H� D� PHWD��
TXDQWR�DR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�GHWHUPLQDGR�WySLFR�GD�TXtPLFD���

)LJXUD����0RGHOR�GR�&RQKHFLPHQWR�(VSHFLDOL]DGR�GH�3URIHVVRUHV�GH�4XtPLFD�±�&76.��FRP�
GHVWDTXH�GR�VXEGRPtQLR�GR�3&.��6RDUHV���������

��7RGDV�DV�VLJODV�FLWDGDV�QR�GHFRUUHU�GR�DUWLJR�VmR�SDGURQL]DGDV�QR�LGLRPD�GD�OtQJXD�LQJOHVD��FRQIRUPH�
SDGUmR�GHWHUPLQDGR�QR�PRGHOR�076.�
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0(72'2/2*,$�
2V�GDGRV� IRUDP� FROHWDGRV�GH�XP�HSLVyGLR�GH� HQVLQR� FDUDFWHUL]DGR� FRPR�5HODWyULR�GD�
([SHULrQFLD�3URILVVLRQDO�3HGDJyJLFD�±�3D3�H5��/RXJKUDQ�HW�DO���������FRP�D� WHPiWLFD�
$JURWy[LFRV��&DYDOFDQWL�HW�DO����������FRQWHPSODQGR�RV�WUrV�QtYHLV�GR�HQVLQR�GH�TXtPLFD�
QR� HQVLQR� PpGLR� EUDVLOHLUR�� YLVDQGR� FRUUHODFLRQDU� R� FRQKHFLPHQWR� FRWLGLDQR� DR�
FRQKHFLPHQWR�HVFRODU�GR�HQVLQR�GH�TXtPLFD��(PERUD�D�WHPiWLFD�WHQKD�VLGR�D�PHVPD��RV�
FRQWH~GRV�WUDEDOKDGRV�IRUDP�GLVWLQWRV�H�FRUUHODWRV�DRV�VHXV�DQRV�GH�HQVLQR����

$� SHVTXLVD� p� GH� FXQKR� TXDOLWDWLYR� �%RJGDQ� H� %LNOHQ�� ������� GH� FDUiWHU� H[SORUDWyULD�
GHVFULWLYD� �*LO��������H� D� DQiOLVH�GRV�GDGRV�RFRUUHX�SRU� LQWHUPpGLR�GD� LQWHUSUHWDomR� H�
DQiOLVHV�GH�FRQWH~GR��%DUGLQ���������

$SyV� DV� DQiOLVHV� VLVWHPiWLFDV� SDUD�PRELOL]DomR� GRV� FRQKHFLPHQWRV� HVSHFLDOL]DGRV� QR�
3D3�H5� DSOLFDQGR� R� &76.� SDUD� YHULILFDU� D� PRELOL]DomR� GH� FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV�GH�TXtPLFD��IRUDP�LQYHVWLJDGRV�SRVVtYHLV�LQGLFDGRUHV�GH�FDWHJRULDV�SDUD�
RV�VXEGRPtQLRV�SHUWHQFHQWHV�DR�3&.��GR�&76.��GHVVD�IRUPD�IRUDP�UHDOL]DGDV�DQiOLVHV�
GRV� WUHFKRV� FRP� REMHWLYR� GH� LGHQWLILFDU� D� FRUUHVSRQGrQFLD� GH� WDO� FRQKHFLPHQWR� FRP�
UHODomR� jV� FDWHJRULDV� H[LVWHQWHV� QR� PRGHOR� 076.�� WHQGR� FRPR� UHIHUHQFLDO� WHyULFR� D�
SURSRVWD�GDV�FDWHJRULDV�HP�&DUULOOR�HW�DO����������

5(68/7$'26�(�',6&866®(6�
2� 3D3�H5� DSUHVHQWRX� XP� WRWDO� GH� ��� �YLQWH� H� VHLV�� HYLGrQFLDV� GH� FRQKHFLPHQWRV�
HVSHFLDOL]DGRV� VHQGR� ��� �GH]HQRYH�� UHIHUHQWHV� DR� GRPtQLR� GR� &RQKHFLPHQWR�
3HGDJyJLFR�GR�&RQWH~GR�H�GLVWULEXtGRV�HP�WRGRV�RV�VHXV�VXEGRPtQLRV���

'HQWUH�RV�LQGLFDGRUHV�GH�FDWHJRULDV�HYLGHQFLDGRV��SDUD�R�VXEGRPtQLR�&RQKHFLPHQWR�GR�
(QVLQR�GH�4XtPLFD��UHODWLYR�DR�HQVLQR�GH�TXtPLFD��KRXYH�VLJQLILFDWLYRV�LQGLFDGRUHV�GR�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GH� TXtPLFD�� TXDQWR� jV� HVWUDWpJLDV� DSOLFDGDV� DR� HQVLQR� GH�
TXtPLFD�H�TXDQWR�DRV�UHFXUVRV�GLGiWLFRV�TXH�SRGHP�VHU�XWLOL]DGRV�QR�HQVLQR�GH�TXtPLFD�
TXDQGR�VH�XWLOL]D�D�WHPiWLFD�$JURWy[LFRV�HP�VDOD�GH�DXOD��7DEHOD������

$�OLWHUDWXUD�DSRQWD�TXH�RV�PDWHULDLV�GLGiWLFRV�DOWHUQDWLYRV�DX[LOLDP�QR�DSUHQGL]DGR�GR�
HQVLQR� GH� TXtPLFD� H�� LQFOXVLYH� TXH� Ki� SURIHVVRUHV� GH� TXtPLFD� TXH� FULDP� RV� SUySULRV�
UHFXUVRV� GLGiWLFRV� H� TXH� LVVR� WHP� FRQWULEXtGR� QmR� VRPHQWH� SDUD� DSUHQGL]DJHP�
VLJQLILFDWLYD� QD� iUHD�� FRPR� WDPEpP� SDUD� DX[LOLDU� RV� DOXQRV� D� HQWHQGHUHP� D�
DSOLFDELOLGDGH�GRV�FRQWH~GRV�GH�TXtPLFD�HQVLQDGRV��7HL[HLUD�HW�DO����������$OpP�GLVVR��D�
OLWHUDWXUD� WDPEpP� WUD]� LQIRUPDo}HV� TXDQWR� DR� SRWHQFLDO� SHGDJyJLFR� GH� GHWHUPLQDGR�
UHFXUVR�SURSRVWR�DR�HQVLQR�GH�TXtPLFD��FRUUHODFLRQDQGR�R�FRP�D�DERUGDJHP�XWLOL]DGD��
HQIDWL]DQGR�TXH�D�GHWHUPLQDomR�GD�HVWUDWpJLD�QR�HQVLQR�GH�TXtPLFD�p�VLJQLILFDQWH��XPD�
YH]� TXH� LQIOXHQFLD� QR� DSUHQGL]DGR�� SRGHQGR� RX� IDFLOLWDU� R� HQVLQR� GH� TXtPLFD� RX�
UHSHUFXWLU� QHJDWLYDPHQWH� QR� DSUHQGL]DGR� GD� GLVFLSOLQD�� VH� QmR� IRU� SODQHMDGD�
DGHTXDGDPHQWH� �*DUFH]���������(P�&DUULOOR� HW�DO�� ��������TXDQGR�RV�DXWRUHV�SURS}HP�
FDWHJRULDV�SDUD�R�076.��Ki� WDPEpP�XPD�GLVFXVVmR�TXDQWR�j�HVFROKD�GR�UHFXUVR�H�GD�
HVFROKD� GD� HVWUDWpJLD� SDUD� R� HQVLQR� GD� PDWHPiWLFD�� XPD� YH]� TXH� R� SURIHVVRU� GH�
PDWHPiWLFD� GHYH� FRQKHFHU� R� SRWHQFLDO� GH� GHWHUPLQDGD� DWLYLGDGH�� WDUHID� H� HVWUDWpJLD��
DVVLP�FRPR�SRVVXLU�FRQKHFLPHQWR�FUtWLFR�GH�UHFXUVRV�TXH�SRVVDP�DX[LOLDU�QR�HQVLQR�GH�
GHWHUPLQDGR� FRQWH~GR�� GH� PRGR� D� FRQKHFHU� R� UHFXUVR�� VDEHU� XWLOL]i�OR�� FRQKHFHU� DV�
OLPLWDo}HV� H� FRPR� SRGHP� IDFLOLWDU� R� HQVLQR� GH�PDWHPiWLFD�� SURSRQGR� WUrV� FDWHJRULDV�
SDUD�R�PRGHOR�076.�����5HFXUVRV�GH�HQVLQR��ItVLFRV�H�GLJLWDLV������(VWUDWpJLDV��WpFQLFDV��
WDUHIDV�H�H[HPSORV��H�����7HRULD�GR�HQVLQR�GH�PDWHPiWLFD��� 367
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&76.�
&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GH�4XtPLFD���.&7�

076.�
.07��

(VWUDWpJLD�H�6HTXrQFLD�'LGiWLFD�GH�(QVLQR�GH�4XtPLFD� &DWHJRULD�
$XOD���������6pULH��������'XUDomR�
���������������������������������PLQ�����

���������������������������������PLQ�

������������������������������PLQ�

���H��������������������������PLQ�

���������������������������������PLQ�����

�������������������������������PLQ�

�������������������������������PLQ�

$WLYLGDGHV��
$SUHVHQWDomR�GH�XPD�IRWRJUDILD�GH�XPD�FULDQoD���������������
QDVFLGD�FRP�Pi�IRUPDomR�FRQJrQLWD��GHYLGR�DR�
XVR� LQGLVFULPLQDGR� GH� DJURWy[LFRV�� $SOLFDomR�
GH� TXHVWLRQiULR� �7DEHOD� ��� FRP� TXHVW}HV�
FRUUHVSRQGHQWHV�DRV�FRQWH~GRV�GH�FDGD�VpULH��
$SOLFDomR� GH� XP� VHJXQGR� TXHVWLRQiULR� FRP�
TXHVW}HV�UHODFLRQDGDV�DR�XVR�GRV�DJURWy[LFRV�H�
FRPXQV�jV�WUrV�VpULHV��7DEHOD��������
(VWXGR� GR� PHLR�� ([FXUVmR� SHGDJyJLFD� DR�
FDPSR�GH�WUDEDOKR�GRV�DJULFXOWRUHV���
$SUHVHQWDomR� GH� XP� VHPLQiULR� LQWLWXODGR��
$JURWy[LFRV�±�PRFLQKR�RX�YLOmR"��
/HLWXUD�� LQWHUSUHWDomR� H� GLVFXVVmR� GR� WH[WR�
³$JURWy[LFR�� GH� PRFLQKR� D� EDQGLGR´�� 6tQWHVH�
GR�WH[WR���
3DLQHO� LQWHJUDGR� VREUH�� VXEVWkQFLDV� H� PLVWXUDV�
����VpULH���IXQo}HV�TXtPLFDV�����VpULH���HVWXGR�GR�
FDUERQR� ���� VpULH��� 6tQWHVH� GRV� FRQWH~GRV� SHOD�
SURIHVVRUD�FRP�DX[tOLR�GH�UHWURSURMHWRU���
7UDEDOKR� HP� JUXSRV� GH� TXDWUR� RX� FLQFR�
HVWXGDQWHV� SDUD� DQiOLVH� GH� UyWXORV� H�RX�
HPEDODJHQV� YD]LDV� GH� DJURWy[LFRV��
3UHHQFKLPHQWR� GH� ILFKDV� FRP� LQIRUPDo}HV�
UHWLUDGDV� GH� UyWXORV� H�RX� HPEDODJHQV� GH�
DJURWy[LFRV��������

���
(VWUDWpJLDV��
WpFQLFDV��
WDUHIDV�H�
H[HPSORV��

(VWUDWpJLD�H�5HFXUVRV�SDUD�R�HQVLQR�GH�TXtPLFD�
������D�DERUGDJHP�GR�FRWLGLDQR�UHODFLRQDQGR�D�4XtPLFD�H�D�VRFLHGDGH�YHP�VHQGR�
XWLOL]DGD�QXPD�WHQWDWLYD�GH�GHVSHUWDU�R�LQWHUHVVH�GRV�DOXQRV�SRU�HVVD�GLVFLSOLQD��
/RJR��QRWtFLDV�HP�MRUQDLV��UHYLVWDV��LQWHUQHW�H�WDPEpP�YtGHRV�SRGHP�OHYDU�D�XPD�
GLVFXVVmR�GH�WHPDV�UHOHYDQWHV�QR�FRQWH[WR�HVFRODU�H�SURPRYHU�R�HVFODUHFLPHQWR�
GH� FRQFHLWRV� IUHTXHQWHPHQWH� GLVWRUFLGRV�� VHMDP� RV� FRQFHLWRV�
TXtPLFRV�FLHQWtILFRV�RX�RV�FRWLGLDQRV�� ���

(VWUDWpJLDV��
WpFQLFDV��
WDUHIDV� H�
H[HPSORV�

���
5HFXUVRV�
GH� HQVLQR�
�ItVLFRV� H�
GLJLWDLV��

1RWDV������&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GH�0DWHPiWLFD�� ���



'HVWH� PRGR�� RV� UHVXOWDGRV� GD� DQiOLVH� GR� HSLVyGLR� GH� HQVLQR� UHODFLRQDGRV� DR�
&RQKHFLPHQWR�GR�(QVLQR�GH�4XtPLFD��DSUHVHQWD�HYLGHQFLD�GH�FRQKHFLPHQWR�TXDQWR��DRV�
UHFXUVRV� XWLOL]DGRV� QR� HQVLQR� GH� TXtPLFD�� TXDQGR� VH� XWLOL]D� D� WHPiWLFD� DJURWy[LFRV�� j�
HVWUDWpJLD� GR� HQVLQR� GH� TXtPLFD�� H� R� FRQKHFLPHQWR� GR� SODQHMDPHQWR� GD� VHTXrQFLD�
GLGiWLFD� QR� HQVLQR� GH� TXtPLFD� FRP� D� WHPiWLFD� DJURWy[LFRV�� WRUQDQGR�VH� IRUWHV�
LQGLFDGRUHV� GH� FDWHJRULDV� SDUD� R�PRGHOR�&76.�� XPD� YH]� TXH� KRXYH� D� HYLGHQFLD� GRV�
FRQKHFLPHQWRV��Ki�FDWHJRULDV�FRUUHODWDV�QR�PRGHOR�076.�H� WDPEpP�H[LVWH�XPD�EDVH�
WHyULFD� QD� OLWHUDWXUD� TXH� YDL� GH� HQFRQWUR� FRP� R� TXH� IRL� HYLGHQFLDGR� QR� HSLVyGLR� GH�
HQVLQR�� IDOWDQGR� DJRUD� DSHQDV� XP� HVWXGR� HPStULFR� SDUD� ILQDOL]DU� FRP� D� SURSRVWD� GDV�
FDWHJRULDV�SDUD�HVWH�VXEGRPtQLR�H�VXDV�UHVSHFWLYDV�GHVFULo}HV����

4XDQWRV�DRV�FRQKHFLPHQWRV�HYLGHQFLDGRV�VREUH�R�&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�
$SUHQGL]DJHP�GD�4XtPLFD�KRXYH�HYLGHQFLD�TXDQWR�D�GHVSHUWDU�R�LQWHUHVVH�GR�HVWXGDQWH��
GLILFXOGDGHV�GRV�HVWXGDQWHV�VREUH�R�HQVLQR�GH�TXtPLFD�H�D�LQIOXrQFLD�GR�FRQKHFLPHQWR�
SUpYLR�GRV�HVWXGDQWHV�QXPD�DXOD�GH�TXtPLFD���

(P�������$OPHLGD�HW�DO���������UHDOL]DUDP�XP�HVWXGR�FRP�HVWXGDQWHV�GR�HQVLQR�PpGLR��
SDUD�YHULILFDU�RSLQLmR��LQWHUHVVH�H�PRWLYDo}HV�QDV�DXODV�GH�TXtPLFD��R�UHVXOWDGR�IRL�TXH�D�
FRQWH[WXDOL]DomR�GD�TXtPLFD��D�XWLOL]DomR�GH�DXODV�SUiWLFDV�H�GLQkPLFDV��FRQWULEXHP�SDUD�
GHVSHUWDU� R� LQWHUHVVH� GRV� HVWXGDQWHV� H� PRWLYi�ORV� QDV� DXODV� GH� TXtPLFD�� (P� RXWUDV�
SHVTXLVDV�� D� OLWHUDWXUD� DSRQWD�TXH�R�SURIHVVRU� WHU� FLrQFLD� GR� FRQKHFLPHQWR�SUpYLR�GRV�
HVWXGDQWHV��SRVVLELOLWD�QmR�VRPHQWH�FULDU�XP�DPELHQWH�LQYHVWLJDWLYR�GH�DSUHQGL]DJHP�QR�
HQVLQR� GH� TXtPLFD�� GHVSHUWDQGR� LQWHUHVVHV� GRV� HVWXGDQWHV� �/RSHV� HW� DO��� ������� PDV�
WDPEpP�FRQKHFHU�DV�GLILFXOGDGHV�FRQFHLWXDLV�DSUHVHQWDGDV�SHORV�PHVPRV��&DYDOFDQWL�HW�
DO����������$VVLP�FRPR��D�OLWHUDWXUD�WDPEpP�DSUHVHQWD�D�H[LVWrQFLD�GH�IDWRUHV�TXH�SRGHP�
LQIOXHQFLDU� QD� DSUHQGL]DJHP� GR� HQVLQR� GH� TXtPLFD�� FRPR� RV� SVLFRGLQkPLFRV�� VRFLDLV��
HPRFLRQDLV� H� PRWLYDFLRQDLV�� LQWHOHFWXDLV� H� HVFRODUHV�� QD� TXDO� DSRQWDP� DOJXPDV�
GLILFXOGDGHV�GH�DSUHQGL]DJHP�HVFRODUHV�QR�HQVLQR�GH�TXtPLFD�FDXVDGRV�SHOD�XWLOL]DomR�
GH� DXODV� WUDGLFLRQDLV�� DXODV� GHVFRQWH[WXDOL]DGDV�� GLILFXOGDGH� GH� DSUHQGHU� R� FRQFHLWR� H�
UHODFLRQi�OR�FRP�R�FRWLGLDQR��LQDGHTXDomR�PHWRGROyJLFD�H�DWp�PHVPR�D�FRQWULEXLomR�GD�
SHUWXUEDomR�HPRFLRQDO�QR�DSUHQGL]DGR��5RFKD�H�9DVFRQFHORV����������

&DUULOOR� HW� DO�� ������� WUD]HP� XPD� GLVFXVVmR� GDV� FDUDFWHUtVWLFDV� GD� DSUHQGL]DJHP� GD�
PDWHPiWLFD�� QD� TXDO� R� SURIHVVRU� GH�PDWHPiWLFD� GHYH� FRQKHFHU� DV� GLILFXOGDGHV� RX� RV�
HOHPHQWRV� IDFLOLWDGRUHV�SDUD�R� HQVLQR�GH�GHWHUPLQDGR� FRQWH~GR�PDWHPiWLFR�� LQFOXLQGR�
WHU� R� FRQKHFLPHQWR� GH� SRVVtYHLV� HUURV� RX� HTXtYRFRV� TXH� SRGHP� RFRUUHU� DR� HQVLQDU�
GHWHUPLQDGR�WySLFR�GD�PDWHPiWLFD��D�QHFHVVLGDGH�GH�FRQKHFHU�D�LQWHUDomR�GR�HVWXGDQWH�
FRP� RV� FRQWH~GRV� PDWHPiWLFRV�� FRQKHFHU� RV� DVSHFWRV� HPRFLRQDLV� GD� DSUHQGL]DJHP�
PDWHPiWLFD�H�R�TXH�SRVVLELOLWD�PRWLYDU�RV�HVWXGDQWHV��GHVSHUWDU�R�LQWHUHVVH�GRV�PHVPRV�
VREUH�GHWHUPLQDGR�FRQWH~GR�PDWHPiWLFR��'HVVD�IRUPD��R�076.�WUD]���FDWHJRULDV�SDUD�R�
VXEGRPtQLR� &RQKHFLPHQWR� GDV� &DUDFWHUtVWLFDV� GH� $SUHQGL]DJHP� GD� 0DWHPiWLFD�� ���
7HRULDV� GH� DSUHQGL]DJHP� PDWHPiWLFD�� ��� 3RQWRV� IRUWH� H� IUDFRV� QD� DSUHQGL]DJHP� GD�
PDWHPiWLFD�� ��� 0DQHLUD� GRV� DOXQRV� LQWHUDJLUHP� FRP� R� FRQWH~GR� PDWHPiWLFR�� H�� ���
$VSHFWRV�HPRFLRQDLV�GD�DSUHQGL]DJHP�GD�PDWHPiWLFD��&DUULOOR�HW�DO����������

'HVVD� IRUPD�� D� SDUWLU� GRV� UHVXOWDGRV� GR� VXEGRPtQLR� .)/&� �7DEHOD� ��� WrP�VH� RV�
LQGLFDGRUHV�GH�GXDV�FDWHJRULDV��$VSHFWRV�HPRFLRQDLV�H�PRWLYDFLRQDLV�GD�DSUHQGL]DJHP�
GD� TXtPLFD� H� HOHPHQWRV� IDFLOLWDGRUHV� RX� TXH� GLILFXOWDP� QD� DSUHQGL]DJHP� GD� TXtPLFD��
XPD�YH]�TXH�KRXYH�D�HYLGHQFLD�GRV�FRQKHFLPHQWRV��Ki�FDWHJRULDV�FRUUHODWDV�QR�PRGHOR�
076.�H�WDPEpP�H[LVWH�XPD�EDVH�WHyULFD�QD� OLWHUDWXUD�TXH�YDL�GH�HQFRQWUR�FRP�R�TXH�
IRL�HYLGHQFLDGR�QR�HSLVyGLR�GH�HQVLQR���
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&76.� 076.�
&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�$SUHQGL]DJHP�GD�4XtPLFD���

.)/&�
.)/0��

,QWHUHVVH�GR�(VWXGDQWH� &DWHJRULD�
������D�XWLOL]DomR�GH�WHPDV�GLIHUHQWHV�SDUD�VH�HQVLQDU�4XtPLFD�WHP�VLGR�
XPD� GDV� PHOKRUHV� PDQHLUDV� HQFRQWUDGDV� SHORV� SURIHVVRUHV� SDUD�
FKDPDU� D� DWHQomR� GRV� DOXQRV�� ID]HQGR� FRP�TXH� HVWHV� VH� LQWHUHVVHP�
SHOR�FRQWH~GR��

�� $VSHFWRV
HPRFLRQDLV� GD�
DSUHQGL]DJHP� GD�
PDWHPiWLFD�

'LILFXOGDGHV�H�&RQKHFLPHQWR�3UpYLR�GRV�(VWXGDQWHV�
$SyV�D�OHLWXUD�H�DQiOLVH�H[DXVWLYD�GDV�UHVSRVWDV�FRQVWDQWHV�QRV�

TXHVWLRQiULRV��IRL�SRVVtYHO�FRQKHFHU�DV�QRo}HV�GRV�HVWXGDQWHV�������
(VWHV�GHILQLUDP�PLVWXUD�H�VXEVWkQFLD��XVDQGR�D�OLQJXDJHP�GR�VHQVR�
FRPXP��SRU�H[HPSOR��PLVWXUD�p�iJXD�PLVWXUDGD�FRP�VDO�H�VXEVWkQFLD�
p�R�IHUUR���PDV�QmR�VRXEHUDP�GLIHUHQFLDU�XP�FRQFHLWR�GR�RXWUR�������

�� 3RQWRV� IRUWHV� H
IUDFRV� QD�
DSUHQGL]DJHP� GD�
PDWHPiWLFD�

1RWDV������&RQKHFLPHQWR�GDV�&DUDFWHUtVWLFDV�GH�$SUHQGL]DJHP�GH�0DWHPiWLFD��

2� HSLVyGLR� GH� HQVLQR� DQDOLVDGR� WDPEpP� DSUHVHQWRX� HYLGrQFLD� GH� FRQKHFLPHQWRV� GR�
VXEGRPtQLR� &RQKHFLPHQWR� GRV� 3DUkPHWURV� GD� $SUHQGL]DJHP� GH� 4XtPLFD�� TXDQWR� DR�
FRQKHFLPHQWR� GRV� SDUkPHWURV� FXUULFXODUHV� H� R� FRQKHFLPHQWR� GD� VHTXrQFLD� GRV�
FRQWH~GRV� FRQIRUPH� R� QtYHO� HVFRODU�� (P� DQiOLVH� GR� GRFXPHQWR� RILFLDO� EUDVLOHLUR��
3DUkPHWURV�&XUULFXODUHV�1DFLRQDLV� �� 3&1�� SDUD�&LrQFLDV� GD�1DWXUH]D��0DWHPiWLFD� H�
VXDV�7HFQRORJLDV��IRL�SRVVtYHO�YHULILFDU�D�RUJDQL]DomR�GRV�WHPDV�EiVLFRV�RULHQWDGRUHV�QR�
TXH� VH� UHIHUH� D� VHTXrQFLD� GRV� FRQKHFLPHQWRV� FRQIRUPH� R� QtYHO� HVFRODU� GR� HQVLQR� GH�
TXtPLFD�� XPD� YH]� TXH� HP� WDO� GRFXPHQWR� WHP�VH� D� VXJHVWmR� GH� VHTXrQFLDV� GH� WHPDV�
QRUWHDGRUHV�FRPR�SODQHMDPHQWR��SRU�H[HPSOR�����DQR��5HFRQKHFLPHQWR�H�FDUDFWHUL]DomR�
GDV� WUDQVIRUPDo}HV�TXtPLFDV� H� 3ULPHLURV�PRGHORV�GH� FRQVWLWXLomR�GD�PDWpULD�� ��� DQR��
(QHUJLD� H� WUDQVIRUPDomR�TXtPLFD��$VSHFWRV�GLQkPLFRV�GDV� WUDQVIRUPDo}HV�TXtPLFDV� H�
4XtPLFD�H�KLGURVIHUD��H�����DQR��4XtPLFD�H�DWPRVIHUD��4XtPLFD�H�ELRVIHUD�H�4XtPLFD�H�
OLWRVIHUD��

5HVVDOWDQGR� TXH� R�0LQLVWpULR� GD� (GXFDomR� %UDVLOHLUD�� DOpP� GR� 3&1�� WDPEpP� WHP� D�
%DVH� 1DFLRQDO� &RPXP� &XUULFXODU� ±� %1&&� TXH� HVWDEHOHFH� KDELOLGDGHV� PtQLPDV�
QHFHVViULDV� SDUD� FDGD� QtYHO� HVFRODU� DWUDYpV�� HQWUHWDQWR� p� D� LQVWLWXLomR� GH� HQVLQR� TXH�
GHVHQYROYH�D�HPHQWD�GDV�GLVFLSOLQDV�FRQIRUPH�R�QtYHO�HVFRODU��DWHQGHQGR�DV�OHJLVODo}HV��
FRQWXGR�R�GRFHQWH�p�TXHP�GHYH�GHWHUPLQDU�R�VHTXHQFLDPHQWR�GRV�FRQWH~GRV�QHFHVViULRV�
DR�GHVHQYROYLPHQWR�SUHWHQGLGR��
2� 076.� QR� VXEGRPtQLR� GR� &RQKHFLPHQWR� GRV� 3DUkPHWURV� GD� $SUHQGL]DJHP� GH�
0DWHPiWLFD�GHVFUHYH�VREUH�R� FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�GD�VHTXHQFLDomR�GRV� WySLFRV�
PDWHPiWLFRV�� FRQIRUPH� D� VpULH� GR� HVWXGDQWH�� XPD� YH]� TXH� SHUWHQFH� DR� GRFHQWH� R�
FRQKHFLPHQWR� GR� WySLFR� D� VHU� WUDEDOKDGR�� FRQIRUPH� DV� FRPSHWrQFLDV� H� KDELOLGDGHV�
H[LJLGDV� HP� GRFXPHQWRV� FXUULFXODUHV�� DSUHVHQWDQGR� DVVLP�� HVWH� VXEGRPtQLR�� WUrV�
FDWHJRULDV�� ��� 5HVXOWDGRV� GH� DSUHQGL]DJHP� HVSHUDGRV�� ��� 1tYHO� HVSHUDGR� GH�
GHVHQYROYLPHQWR�FRQFHLWXDO�RX�SURFHGLPHQWDO�����6HTXHQFLDomR�GH� WySLFRV� �&DUULOOR� HW�
DO�����������

'HVVD�IRUPD��D�SDUWLU�GRV�UHVXOWDGRV�GR�VXEGRPtQLR�.&/6��7DEHOD����WrP�VH�LQGLFDGRU�
GH� XPD� FDWHJRULD� SDUD� HVWH� VXEGRPtQLR�� 6HTXHQFLDomR� GH� WySLFRV�� FRQIRUPH� QtYHO�
HVFRODU��XPD�YH]�TXH�KRXYH�D�HYLGHQFLD�GR�FRQKHFLPHQWR��WHP�VH�FDWHJRULD�FRUUHODWD�QR�
PRGHOR� 076.� H� D� RUJDQL]DomR� H� VHTXHQFLD� GRV� QtYHLV� GH� HQVLQR� p� LQGLFDGD� HP�
GRFXPHQWR�RILFLDO�EUDVLOHLUR�3&1��� ���
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&76.�
&RQKHFLPHQWR�GRV�3DUkPHWURV�GD�$SUHQGL]DJHP�GH�4XtPLFD���.&/6�

076.�
.0/6��

3DUkPHWURV�&XUULFXODUHV�H�6HTXrQFLD�GRV�FRQWH~GRV��FRQIRUPH�DV�VpULHV�� &DWHJRULD�
7XUPDV�&RQWH~GRV�WUDEDOKDGRV��
���$�������6XEVWkQFLDV�H�PLVWXUDV���������

7DEHOD�3HULyGLFD����������
1RomR�GH�4XtPLFD���
$PELHQWDO�������

���$��������)XQo}HV�TXtPLFDV���

6ROXo}HV�

1RomR�GH�TXtPLFD����
DPELHQWDO���

���$��������(VWXGR�GR�FDUERQR�

&RQFHLWRV�FRQVWUXtGRV�SHORV�HVWXGDQWHV�
'HQVLGDGH�� SRQWR� GH� IXVmR� H� SRQWR� GH�
HEXOLomR�� PLVWXUD�� VXEVWkQFLD��
HOHPHQWRV� TXtPLFRV�� FRQGHQVDomR��
VHSDUDomR�GH�FRPSRQHQWHV�GH�PLVWXUDV��
GHVWLODomR��
3HUtRGR��IDPtOLD��
$PELHQWH�� SROXLomR�� KHUELFLGD��������������������
IXQJLFLGD��DFDULFLGD��
ÈFLGRV�� EDVHV�� VDLV�� LQGLFDGRU�� DFLGH]��
EDVLFLGDGH��S+��
6ROXELOLGDGH�� SRODULGDGH�� PRO�� VROXWR��
VROYHQWH��FRQFHQWUDomR��
$PELHQWH�� SROXLomR�� KHUELFLGD��
IXQJLFLGD��DFDULFLGD���
9DOrQFLD�� OLJDomR�� OLJDomR� SL�� OLJDomR�
VLJPD�� IyUPXOD� HVWUXWXUDO�� KLEULGDomR��
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8VH�RI�076.�PRGHO�IRU�DQDO\VLQJ�WH[WERRN�DQDO\VLV��VRPH�HPHUJLQJ�TXHVWLRQV�
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7HPiWLFD����±�([WHQV}HV�GR�076.�

5HVXPR��(VWH�DUWLJR� WUD]�XPD�GLVFXVVmR�PHWRGROyJLFD� LQLFLDO��SUHVHQWH�HP�XPD�SHVTXLVD�TXH�
SUHWHQGH� XVDU� R� PRGHOR� 076.� SDUD� GHVFUHYHU� H� FDWHJRUL]DU� R� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�
LGHQWLILFDGR� QRV� OLYURV� GLGiWLFRV� GH� PDWHPiWLFD�� FRP� IRFR� QDV� GHILQLo}HV�� FRQFHLWRV��
SURFHGLPHQWRV�H�UHJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDomR�UHODFLRQDGDV�jV�PHGLGDV�GH�FRPSULPHQWR�H�GH�iUHD��
1HVWD�GLVFXVVmR��VmR�DSUHVHQWDGRV�RV�VHJXLQWHV�TXHVWLRQDPHQWRV������e�SRVVtYHO�XVDU�R�PRGHOR�
076.�SDUD�FXPSULU�R�REMHWLYR�GH�LGHQWLILFDU��GHVFUHYHU�H�FDWHJRUL]DU�R�FRQKHFLPHQWR�UHJLVWUDGR�
QRV�OLYURV�GLGiWLFRV"�����4XH�FRQKHFLPHQWR�p�SRVVtYHO�LGHQWLILFDU�QRV�OLYURV�GLGiWLFRV"�H�����'H�
TXHP�p�R�FRQKHFLPHQWR�LGHQWLILFDGR�QHVVH�PDWHULDO"�2�XVR�GR�PRGHOR�076.�SRGH�FRODERUDU�SDUD�
D�PHOKRULD�GD�TXDOLGDGH�PDWHPiWLFD�GD�GLVFXVVmR�HP�SHVTXLVDV�GHVWD�QDWXUH]D�H�HP�RXWUDV�TXH�
SRGHP�HQYROYHU�R�FRQKHFLPHQWR�LQWHUSUHWDWLYR�H�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�GH�PDWHPiWLFD���

3DODYUDV�FKDYH��076.��OLYUR�GLGiWLFR��PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR��PHGLGD�GH�iUHD�

$EVWUDFW�� �7KLV�DUWLFOH�SURYLGHV�DQ� LQLWLDO�PHWKRGRORJLFDO�GLVFXVVLRQ��SUHVHQW� LQ� UHVHDUFK� WKDW�
LQWHQGV�WR�XVH�WKH�076.�PRGHO�WR�GHVFULEH�DQG�FDWHJRUL]H�WKH�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�LGHQWLILHG�
LQ�PDWKHPDWLFV�WH[WERRNV��ZLWK�D�IRFXV�RQ�GHILQLWLRQV��FRQFHSWV��SURFHGXUHV��DQG�UHSUHVHQWDWLRQ�
UHFRUGV�UHODWHG�WR�PHDVXUHPHQWV�RI�OHQJWK�DQG�RI�DUHD��,Q�WKLV�GLVFXVVLRQ��WKH�IROORZLQJ�TXHVWLRQV�
DUH�SUHVHQWHG������,V�LW�SRVVLEOH�WR�XVH�WKH�076.�PRGHO� WR�IXOILOO� WKH�REMHFWLYH�RI� LGHQWLI\LQJ��
GHVFULELQJ��DQG�FDWHJRUL]LQJ�WKH�NQRZOHGJH�UHFRUGHG�LQ�WH[WERRNV"�����:KDW�NQRZOHGJH�FDQ�EH�
LGHQWLILHG�LQ�WH[WERRNV"�DQG�����:KRVH�NQRZOHGJH�LV�LGHQWLILHG�LQ�WKLV�PDWHULDO"�7KH�XVH�RI�WKH�
076.�PRGHO�FDQ�FRQWULEXWH�WR�LPSURYLQJ�WKH�PDWKHPDWLFDO�TXDOLW\�RI�WKH�GLVFXVVLRQ�LQ�UHVHDUFK�
RI�WKLV�QDWXUH�DQG�LQ�RWKHUV�WKDW�PD\�LQYROYH�WKH�LQWHUSUHWLYH�DQG�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�RI�WKH�
PDWKHPDWLFV�WHDFKHU��

.H\ZRUGV��076.��WH[WERRN��OHQJWK�PHDVXUHPHQW��DUHD�PHDVXUHPHQW��

,1752'8d2�
'H�DFRUGR�FRP�R�3URJUDPPH� IRU� ,QWHUQDWLRQDO�6WXGHQW�$VVHVVPHQW� ±�3,6$��HP�������
FHUFD� GH� ���� GRV� DOXQRV� QR� %UDVLO� DOFDQoDUDP� R� 1tYHO� �� �FRQVLGHUDGR� R� PtQLPR�
DGHTXDGR��RX�VXSHULRU�HP�PDWHPiWLFD��HQTXDQWR�D�PpGLD�GRV�SDtVHV�GD�2UJDQL]DomR�SDUD�
D�&RRSHUDomR�H�'HVHQYROYLPHQWR�(FRQ{PLFR��2&'(��p�GH�������

0XLWRV�VmR�RV�IDWRUHV�TXH�SRGHP�SURSLFLDU�D�DSUR[LPDomR�GR�UHVXOWDGR�EUDVLOHLUR�DR�GRV�
GHPDLV�SDtVHV��VHQGR�XP�GHOHV�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU��9LVWR�TXH�HVVH�FRQKHFLPHQWR�
LPSDFWD� VLJQLILFDWLYDPHQWH� R� DSUHQGL]DGR� GRV� DOXQRV� �+LOO�� 5RZDQ� 	� %DOO�� ������
*URVVPDQ�� ������� $OJR� SUHRFXSDQWH�� XPD� YH]� TXH� ³PXLWRV� SURIHVVRUHV� QmR� GHWpP� R�
FRQKHFLPHQWR� QHFHVViULR� SDUD� UHDOL]DomR� GH� VXDV� SUiWLFDV� SHGDJyJLFDV´� �/RUHQ]DWR��
������� 2XWUR� IDWRU� VLJQLILFDWLYR� QR� SURFHVVR� GH� DSUHQGL]DJHP� TXH� SURSLFLDULD� HVVD�

373
�'LVSRQtYHO� HP� KWWS���SRUWDO�LQHS�JRY�EU�DUWLJR���DVVHWBSXEOLVKHU�%�$49�])<�%Y�FRQWHQW�SLVD������
UHYHOD�EDL[R�GHVHPSHQKR�HVFRODU�HP�OHLWXUD�PDWHPDWLFD�H�FLHQFLDV�QR�EUDVLO�������� $FHVVR� HP� ��� MXQ��
������

5LEHLUR�� 1�� 6��� 2OLYHLUD�� )��� 'DOEHQ�� $��� 	� 5LEHLUR�� 0�� �������� 2� XVR� GR� PRGHOR� 076.� SDUD� D� DQiOLVH� GR� OLYUR�
GLGiWLFR�� DOJXPDV� SUREOHPiWLFDV�� ,Q� -�� *�� 0RULHO�-XQLRU� �(G����$QDLV� GR� 9� &RQJUHVR� ,EHURDPHULFDQR� VREUH� &RQRFLPLHQWR�
(VSHFLDOL]DGR�GHO�3URIHVRU�GH�0DWHPiWLFDV��SS�����±������&RQJUHVVHPH�

http://portal.inep.gov.br/artigo/-/asset_publisher/B4AQV9zFY7Bv/content/pisa-2018-revela-baixo-desempenho-escolar-em-leitura-matematica-e-ciencias-no-brasil/21206
http://portal.inep.gov.br/artigo/-/asset_publisher/B4AQV9zFY7Bv/content/pisa-2018-revela-baixo-desempenho-escolar-em-leitura-matematica-e-ciencias-no-brasil/21206


DSUR[LPDomR� p� R� XVR� GR� OLYUR� GLGiWLFR�� SRU� VHU� XP� UHFXUVR� SHGDJyJLFR� RULHQWDGRU� GR�
WUDEDOKR� GRFHQWH� �6LOYD� 	� &DUYDOKR�� ������ XVDGR� SDUD� R� SODQHMDPHQWR�� HODERUDomR��
GHVHQYROYLPHQWR�H�DYDOLDo}HV��LQIOXHQFLDQGR�GLUHWDPHQWH�QRV�WySLFRV�D�VHUHP�HQVLQDGRV�
QDV�PHWRGRORJLDV�DGRWDGDV�HP�VDOD�GH�DXOD��0DWLF���������

&RQVLGHUDGRV�GH�JUDQGH�UHOHYkQFLD��HVVHV�IDWRUHV�MXVWLILFDP�D�UHDOL]DomR�GH�XPD�SHVTXLVD�
PDLV�DPSOD��FXMR�REMHWLYR�p�LGHQWLILFDU�R�FRQKHFLPHQWR�H[SUHVVR�QRV�OLYURV�GLGiWLFRV�GH�
PDWHPiWLFD�GR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO�±�GR�����DR�����DQR��RQGH�HVWmR�PDWULFXODGRV�RV�DOXQRV�
GH���D����DQRV�GH�LGDGH�±�H�VHXV�UHVSHFWLYRV�PDQXDLV�GR�SURIHVVRU��D�SDUWLU�GH�DJRUD��QHVWH�
DUWLJR�� DPERV�VHUmR� UHIHULGRV� DSHQDV� FRPR�/'���FRP�IRFR�QRV� WySLFRV�GH�PHGLGDV�GH�
FRPSULPHQWR�H�GH�iUHD���

(VWHV�WySLFRV�IRUDP�VHOHFLRQDGRV�SRUTXH��HPERUD�VHMDP�HVVHQFLDLV�QD�YLGD�GRV�LQGLYtGXRV�
H�SUHVHQWHV�HP�GLYHUVRV�DQRV�GH�HVFRODUL]DomR��D�OLWHUDWXUD�HVSHFtILFD�SDUD�PHGLomR�DLQGD�
p�HVFDVVD��&DZOH\�HW�DO�����������2V�FRQFHLWRV�GH�PHGLomR�GHYHP�VHU�FRQVLGHUDGRV�GXUDQWH�
WRGR�R�SURFHVVR�GH�HQVLQR�H��TXDQGR�R�SURIHVVRU� UHFRQKHFH�HVVD� LPSRUWkQFLD�� VH� WRUQD�
FDSD]�GH�GHVHQYROYHU�D�FRPSUHHQVmR�GRV�DOXQRV�SRU�PHLR�GH�SHUJXQWDV�TXH�RV�OHYDUmR�DR�
HQWHQGLPHQWR�GRV�SULQFtSLRV�HQYROYLGRV��&OHPHQWV�	�6WHSKDQ����������

(P� EXVFD� GD� UHVSRVWD� SDUD� ³4XH� FRQKHFLPHQWR� SRGH� VHU� LGHQWLILFDGR� QRV� /'� PDLV�
DGRWDGRV�QR�(QVLQR�)XQGDPHQWDO�QRV� WySLFRV�GH�PHGLGD�GH�FRPSULPHQWR�H�GH� iUHD"´��
DFUHGLWD�VH� TXH� R� PRGHOR�0DWKHPDWLFV� 7HDFKHUV¶� 6SHFLDOL]HG� .QRZOHGJH� ±� 076.��
�&DUULOOR� HW� DO��� ������ VHMD� XPD� IHUUDPHQWD� DQDOtWLFD� DGHTXDGD�SRU� WHU� D� DEUDQJrQFLD� H�
SURIXQGLGDGH� QHFHVViULDV� SDUD� LGHQWLILFDU�� GHVFUHYHU� H� FDWHJRUL]DU� R� FRQKHFLPHQWR�
UHJLVWUDGR� QR� /'�� 'HVVD� IRUPD�� HVSHUD�VH� FRP� HVVH� DUWLJR� UHDOL]DU� XPD� GLVFXVVmR�
PHWRGROyJLFD� LQLFLDO� VREUH� R� XVR� GR� PRGHOR� 076.� SDUD� GHVFUHYHU� H� FDWHJRUL]DU� R�
FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�HP�OLYURV�GLGiWLFRV�GH�PDWHPiWLFD�������

1R� HQWDQWR�� D� HVFROKD� GR� PRGHOR� 076.� SDUD� HVWD� ILQDOLGDGH� WUD]� XP� FRQMXQWR� GH�
SUREOHPiWLFDV� PHWRGROyJLFDV� TXH� VmR� IRFR� GH� DWHQomR� QHVWH� DUWLJR�� (P� SDUWLFXODU�� D�
SUREOHPiWLFD� HPHUJH�GR� LQWHUHVVH� HP� HPSUHJDU� R�PRGHOR�076.�HP�XP�FRQWH[WR�GH�
DQiOLVH�GLVWLQWR�GDTXHOHV�GH�RQGH�DV�GLVFXVV}HV�DWp�DR�PRPHQWR�WrP�RFRUULGR�H�GH�RQGH�
IRL�D�VXD�JrQHVH��2EYLDPHQWH��QmR�EDVWD�HIHWXDU�XPD�DQiOLVH�GR�FRQWH~GR�GR�OLYUR�FRPR�
VH�IDULD�QR�FDVR�GDV�LQIRUPDo}HV�FROHWDGDV�QDV�SURGXo}HV�GH��IXWXURV��SURIHVVRUHV�RX�D�
SDUWLU�GH�FRQWH[WRV�GH�VXD�SUiWLFD��$VVLP��SDUD�DOpP�GD�SUREOHPiWLFD�GD�SRVVLELOLGDGH�GH�
XWLOL]DU� R� PRGHOR� 076.� SDUD� UHFRQKHFHU�� FDWHJRUL]DU� H� GHVFUHYHU� R� FRQKHFLPHQWR�
LGHQWLILFDGR�QRV�/'��HPHUJH�XP�FRQMXQWR�GH�SUREOHPiWLFDV��(VVD�UHIOH[mR�SRGH�DMXGDU�QR�
DSULPRUDPHQWR� GDV� DERUGDJHQV� PHWRGROyJLFDV� GH� SHVTXLVDV� TXH� QmR� VH� SURS}HP� D�
DQDOLVDU�R�FRQKHFLPHQWR�UHYHODGR�SRU��IXWXURV��SURIHVVRUHV����

5()(5(1&,$/�7(Ï5,&2�

2�OLYUR�GLGiWLFR�EUDVLOHLUR��
2�OLYUR�GLGiWLFR�³HPERUD�QmR�VHMD�R�~QLFR�PDWHULDO�GH�TXH�SURIHVVRUHV�H�DOXQRV�YmR�YDOHU�
VH� QR� SURFHVVR� GH� HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP�� SRGH� VHU� GHFLVLYR� SDUD� D� TXDOLGDGH� GR�
DSUHQGL]DGR�UHVXOWDQWH�GDV�DWLYLGDGHV�HVFRODUHV´��/DMROR��������S������$�³UHODomR�HQWUH�RV�
FRQWH~GRV� GRV� OLYURV� GLGiWLFRV� H� R� TXH� RV� DOXQRV� DSUHQGHP´� SRGH� VHU� IDWRU� GHFLVLYR�
TXDQGR�IDODPRV�HP�GHVHPSHQKR�HVFRODU��:LMD\D�HW�DO���������S�������&LHQWHV�GD�UHODomR�

�� 2SWDPRV� SRU� XWLOL]DU� D� QRPHQFODWXUD� HP� LQJOrV� SRU� VHU� HVWD� XPD� FRQFHLWXDOL]DomR� Mi� UHFRQKHFLGD�
LQWHUQDFLRQDOPHQWH�H�SRU�SRGHU�D�WUDGXomR�DFDUUHWDU�D�UHVVLJQLILFDomR�TXH�VH�HQFRQWUD�DVVRFLDGD�D�FDGD�XPD�
GDV�GLPHQV}HV�GHVWD�FRQFHLWXDOL]DomR���
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HQWUH�RV�FRQWH~GRV�GRV�OLYURV�GLGiWLFRV�H�R�TXH�RV�DOXQRV�DSUHQGHP��ID]�VH�QHFHVViULR�TXH�
R GRFHQWH�HVWHMD�DWHQWR�j�TXDOLGDGH�H�FRHUrQFLD�GHVVH�PDWHULDO�

1R�%UDVLO�� RV� OLYURV�GLGiWLFRV� VmR�GLVWULEXtGRV�JUDWXLWDPHQWH� SHOR�JRYHUQR� IHGHUDO� DRV�
DOXQRV�GDV� HVFRODV� S~EOLFDV� SHOR�3URJUDPD�1DFLRQDO� GR�/LYUR� H� GR�0DWHULDO�'LGiWLFR�
�31/'���� 3DUD� HODERUDomR� GHVVH� PDWHULDO�� YLVDQGR� JDUDQWLU� R� SDGUmR� GH� TXDOLGDGH�� R�
31/'�HVSHFLILFD��DWUDYpV�GH�HGLWDO��DV�RULHQWDo}HV�PHWRGROyJLFDV�H�RV�FULWpULRV�TXH�GHYHP�
VHU� FRQVLGHUDGRV� SDUD� TXH� DV� FROHo}HV� VHMDP� DSURYDGDV�� 'HQWUH� HVVDV� HVSHFLILFDo}HV��
FRPR�GLPHQV}HV�H�TXDQWLGDGH�GH�SiJLQDV�GR�OLYUR��XPD�GDV�SULQFLSDLV�H[LJrQFLDV�WHP�VLGR�
D� DGHUrQFLD� GR� FRQWH~GR� jV� FRPSHWrQFLDV� H� KDELOLGDGHV� SUHVHQWHV� QD� %DVH� 1DFLRQDO�
&RPXP� &XUULFXODU� ±� %1&&�� �%UDVLO�� ������� &RQVHTXHQWHPHQWH�� DV� HGLWRUDV� H� VXDV�
HTXLSHV� HGLWRULDLV�� LQFOXLQGR� RV� DXWRUHV�� SDVVDP� D� WHU� XPD� DXWRQRPLD� OLPLWDGD� SDUD� D�
SURGXomR�GRV�FRQWH~GRV�H�HP�VXDV�SURSRVWDV�SHGDJyJLFDV���

$SyV�D�DSURYDomR�GDV�FROHo}HV�SHOR�SURJUDPD��R�*XLD�GR�/LYUR�'LGiWLFR��FRQWHQGR�VXDV�
UHVHQKDV��SULQFtSLRV�H�FULWpULRV��p�GLVSRQLELOL]DGR�DRV�SURIHVVRUHV�SDUD�D�HVFROKD�GR�/'��
$SyV�D�DYDOLDomR�GR�PDWHULDO��RV�SURIHVVRUHV�GHYHP�UHIOHWLU�H�FRQVLGHUDU�RV�FRQWH~GRV�GR�
OLYUR� GLGiWLFR� SDUD� TXH� HVWH� SURSLFLH� XPD� PHGLDomR� HQWUH� RV� FXUUtFXORV� RILFLDLV� H� DV�
SUiWLFDV� GRFHQWHV� �$PDUDO�� 5LEHLUR� 	� *RGR\�� ������� 3DUD� R� r[LWR� GHVVD� HVFROKD�� p�
HVVHQFLDO�DR�SURIHVVRU�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR��&DUULOOR�HW�DO������������

0DWKHPDWLFV�7HDFKHUV¶�6SHFLDOL]HG�.QRZOHGJH��076.��
3RU� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� GH� PDWHPiWLFD�� p� HQWHQGLGR� WRGR�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFtILFR�SDUD�R� H[HUFtFLR�GD�VXD� IXQomR��TXH�HQJORED�R�FRQKHFLPHQWR�
PDWHPiWLFR�H�R�FRQKHFLPHQWR�SHGDJyJLFR��H[FOXLQGR�VH�WRGR�RV�RXWURV�TXH�VmR�FRPXQV�
DRV�SURIHVVRUHV�GDV�GHPDLV�iUHDV���

2� 076.� WUDWD�VH� GH� XP� PRGHOR� DQDOtWLFR� TXH� IXQGDPHQWD� SHVTXLVDV� VREUH� R�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� GR� SURIHVVRU� �RX� GR� IXWXUR� SURIHVVRU�� GH�TXH� HQVLQD�
PDWHPiWLFD��e�FRQVWLWXtGR�SRU�GRLV�JUDQGHV�GRPtQLRV��R�0DWKHPDWLFDO�.QRZOHGJH�±�0.��
TXH� VH� UHIHUH� DR� FRQKHFLPHQWR� GR� FRQWH~GR� PDWHPiWLFR�� H� R� 3HGDJRJLFDO� &RQWHQW�
.QRZOHGJH�±�3&.��UHIHUHQWH�DRV�DVSHFWRV�SHGDJyJLFRV�SDUD�R�HQVLQR�GR�FRQWH~GR��1R�
PRGHOR�� WDPEpP� VmR� LQFOXtGDV� DV� FUHQoDV� GR� SURIHVVRU� VREUH� D�PDWHPiWLFD� H� VREUH� R�
HQVLQR� H� DSUHQGL]DJHP� GD� PDWHPiWLFD�� FRQVLGHUDQGR� TXH� HVWH� HOHPHQWR� SHUSDVVD� SRU�
WRGRV�RV�VXEGRPtQLRV�H�QRUWHLD�VXD�SUiWLFD���

1R�GRPtQLR�0.��Ki�WUrV�VXEGRPtQLRV��2�VXEGRPtQLR�.QRZOHGJH�RI�7RSLFV±.R7�HQYROYH�
R TXH�H�GH�TXH�IRUPD�R�SURIHVVRU�GH�PDWHPiWLFD�FRQKHFH�RV�WySLFRV�TXH�HQVLQD�H�LPSOLFD
HP� XP� FRQKHFLPHQWR� SURIXQGR� GRV� FRQWH~GRV� PDWHPiWLFRV� H� VHXV� VLJQLILFDGRV�� R
.QRZOHGJH�RI� WKH�0DWKHPDWLFDO�6WUXFWXUH�.60�HQYROYH�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU
VREUH�FRQH[}HV�HQWUH�WySLFRV�PDWHPiWLFRV�TXH�SHUPLWHP�UHFRQKHFHU�FHUWDV�HVWUXWXUDV�GD
PDWHPiWLFD�FRPR�XP�VLVWHPD�GH�HOHPHQWRV�LQWHJUDGRV�H�R�.QRZOHGJH�RI�WKH�3UDWLFH�RI
0DWKHPDWLF±.30� HQJORED� R� PRGR� GH� IXQFLRQDPHQWR� H� UHSURGXomR� GD� SUiWLFD
PDWHPiWLFD��RX�VHMD��p�R�FRQKHFLPHQWR�UHODFLRQDGR�DR�ID]HU�PDWHPiWLFR�

2XWURV� WUrV� VXEGRPtQLRV� FRQVWLWXHP�R�3&.��2�.QRZOHGJH�RI�0DWKHPDWLFV�7HDFKLQJ±
.07� �HQYROYH� R� FRQKHFLPHQWR� GR� SRWHQFLDO� GDV� DWLYLGDGHV�� HVWUDWpJLDV� H� WpFQLFDV� GH�

��&RPSUHHQGH�XP�FRQMXQWR�GH�Do}HV�YROWDGDV�SDUD�D�GLVWULEXLomR�GH�REUDV�GLGiWLFDV��SHGDJyJLFDV�H�OLWHUiULDV��
HQWUH�RXWURV�PDWHULDLV�GH�DSRLR�j�SUiWLFD�HGXFDWLYD��GHVWLQDGRV�DRV�DOXQRV�H�SURIHVVRUHV�GDV�HVFRODV�S~EOLFDV�
GH�(GXFDomR�%iVLFD�GR�SDtV��
��e�XP�GRFXPHQWR�GH�FDUiWHU�QRUPDWLYR�TXH�GHILQH�R�FRQMXQWR�RUJkQLFR�H�SURJUHVVLYR�GH�DSUHQGL]DJHQV�
HVVHQFLDLV�TXH�WRGRV�RV�DOXQRV�GHYHP�GHVHQYROYHU�DR�ORQJR�GDV�HWDSDV�H�PRGDOLGDGHV�GD�(GXFDomR�%iVLFD��
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HQVLQR� HVSHFtILFR� GR� FRQWH~GR� PDWHPiWLFR��� R� .QRZOHGJH� RI� )HDWXUHV� RI� /HDUQLQJ�
0DWKHPDWLFV±.)/0��DEUDQJH�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�GH�FRPR�RV�DOXQRV�DSUHQGHP�
DR�DERUGDU�WDUHIDV�PDWHPiWLFDV��H�R�.QRZOHGJH�RI�/HDUQLQJ�6WDQGDUGV�.0/6��HQJORED�
R FRQKHFLPHQWR�VREUH�DV�HVSHFLILFDo}HV�FXUULFXODUHV�HQYROYHQGR�R�TXH�HVWi�SUHYLVWR�HP
FDGD�HWDSD�GD�HGXFDomR�HVFRODU�HP�WHUPRV�GH�FRQWH~GRV���FRPSHWrQFLDV��QRUPDV�H�SDGU}HV
SDUD�D�DYDOLDomR��

&RP� HVVD� DEUDQJrQFLD� H� SURIXQGLGDGH�� WDO� FRPR� RFRUUH� QDV� SHVTXLVDV� TXH� UHYHODP� R�
FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU��WRUQD�VH�SRVVtYHO�UHYHODU�WDPEpP�DTXHOHV�UHJLVWUDGRV�QR�/'��

0HGLGDV�GH�FRPSULPHQWR�H�GH�iUHD�
3DUD�PHGLU��p�QHFHVViULR�HVFROKHU�XPD�XQLGDGH�GH�PHGLGD��RX�VHMD��HVWDEHOHFHU�XP�SDGUmR�
~QLFR�GH�FRPSDUDomR�SDUD�WRGDV�DV�JUDQGH]DV�GH�PHVPD�HVSpFLH�SDUD�YHULILFDU�TXDQWDV�
YH]HV�D�XQLGDGH�GH�PHGLGD�FDEH�QD�JUDQGH]D�TXH�VH�PHGH�H�DWULEXLU�XP�YDORU�QXPpULFR�
DR�UHVXOWDGR�GHVVD�PHGLomR��&DUDoD���������

'H�DFRUGR�FRP�&OHPHQWV�	�6WHSKDQ���������D�DSUHQGL]DJHP�GRV�DOXQRV�VREUH�D�PHGLomR�
OLQHDU� HQYROYH� VHLV� FRQFHLWRV�� SDUWLFLRQDPHQWR�� LWHUDomR� GH� XQLGDGH�� WUDQVLWLYLGDGH��
FRQVHUYDomR�� DFXPXODomR� GH� GLVWkQFLD� H� UHODomR� GD�PHGLGD� FRP� R� YDORU� QXPpULFR��2�
SDUWLFLRQDPHQWR� p� D� DWLYLGDGH� PHQWDO� TXH� GLYLGH� XP� REMHWR� HP� XQLGDGHV� GR� PHVPR�
WDPDQKR��$�LWHUDomR�GD�XQLGDGH�p�R�SURFHGLPHQWR�QR�TXDO�R�FRPSULPHQWR�GH�XP�EORFR�
PHQRU�p�FRORFDGR�UHSHWLWLYD�H�VHTXHQFLDOPHQWH��VHP�GHL[DU�HVSDoRV�RX�VREUHSRVLo}HV��DWp�
TXH�R�FRPSULPHQWR�GR�EORFR�PDLRU�VHMD�SUHHQFKLGR��$�WUDQVLWLYLGDGH�p�R�SURFHVVR�SHOR�
TXDO� VH� SRGH� FRPSDUDU� D� JUDQGH]D� GH� GRLV� REMHWRV� GLVWLQWRV� SRU� PHLR� GHVVD� PHVPD�
JUDQGH]D�HP�XP�WHUFHLUR�REMHWR��$�FRQVHUYDomR�p�R�HQWHQGLPHQWR�GH�TXH�FRQIRUPH�XP�
REMHWR�p�PRYLGR��VHX�FRPSULPHQWR�QmR�DOWHUD��$�DFXPXODomR�GH�GLVWkQFLD�FRPSUHHQGH�D�
LWHUDomR� GH� XPD� XQLGDGH� DR� ORQJR� GR� FRPSULPHQWR� GH� XP� REMHWR�� UHVXOWDQGR� QD�
TXDQWLGDGH�GH�YH]HV�TXH�R�HVSDoR�FREHUWR�IRL�LWHUDGR��$�UHODomR�GD�PHGLGD�FRP�R�YDORU�
QXPpULFR�p�R�Q~PHUR�GH�LWHUDo}HV�UHDOL]DGDV�SDUD�FREULU�WRGD�D�JUDQGH]D�D�VHU�PHGLGD��
3RUWDQWR�� D�PHGLGD� p� XP� Q~PHUR� UHODFLRQDGR� j� TXDQWLGDGH� GH� LWHUDo}HV� �&OHPHQWV�	�
6WHSKDQ����������

$� FRPSUHHQVmR� VREUH� D� PHGLomR� OLQHDU� p� XPD� FRQGLomR� QHFHVViULD� SDUD� HQWHQGHU� D�
PHGLomR�GH�iUHD��YLVWR�TXH�iUHD�UHSUHVHQWD�XPD�TXDQWLGDGH�GH�VXSHUItFLH�ELGLPHQVLRQDO�
TXH�HVWi�FRQWLGD�GHQWUR�GH�XP�OLPLWH�H�TXH�SRGH�VHU�TXDQWLILFDGD�GH�DOJXPD�IRUPD��&RPR�
SULPHLUR�HQWHQGLPHQWR�SDUD�D�PHGLomR�GH�iUHD��p�QHFHVViULR�³LQYHVWLJDU�D�FREHUWXUD�GH�
UHJL}HV� FRP� XPD� XQLGDGH� GH� PHGLGD�� VDEHQGR� TXH� QmR� GHYH� KDYHU� ODFXQDV� RX�
VREUHSRVLo}HV�H�TXH�WRGD�D�UHJLmR�GHYH�VHU�FREHUWD´��&OHPHQWV�	�6WHSKDQ��������S�������

$LQGD� GH� DFRUGR� FRP� RV� DXWRUHV�� D�PHGLomR� GH� iUHD� HQYROYH� FLQFR� FRQFHLWRV� EiVLFRV�
IXQGDPHQWDLV�� SDUWLFLRQDPHQWR�� LWHUDomR�GH�XQLGDGHV�� FRQVHUYDomR�� DUUDQMR�PDWULFLDO� H�
PHGLomR�OLQHDU��2�SDUWLFLRQDPHQWR�p�R�DWR�PHQWDO�GH�GLYLGLU�R�HVSDoR�ELGLPHQVLRQDO�FRP�
XPD�XQLGDGH�ELGLPHQVLRQDO��2�FRQFHLWR�GH�LWHUDomR�HQYROYH�FREULU�UHJL}HV�FRP�XQLGDGHV�
GH�iUHD�VHP�ODFXQDV�RX�VREUHSRVLo}HV��$�FRQVHUYDomR�GH�iUHD�GL]�UHVSHLWR�DR�DWR�GH�GLYLGLU�
XPD�GHWHUPLQDGD�UHJLmR�H�DR�UHRUJDQL]DU�VXDV�SDUWHV�SDUD�IRUPDU�RXWUD�IRUPD��HQWHQGHU�
TXH�D�iUHD�SHUPDQHFH�D�PHVPD��2�DUUDQMR�PDWULFLDO�VH�ID]�QHFHVViULR�SDUD�TXH�R�DOXQR�
HQWHQGD�D�iUHD�FRPR�YHUGDGHLUDPHQWH�ELGLPHQVLRQDO��3RUWDQWR��D�PHGLomR�GH�iUHD�GHFRUUH�
GR� SURGXWR� GH� GXDV�PHGLo}HV� OLQHDUHV�� VHQGR� IDWRU� LPSUHVFLQGtYHO� SDUD� UHDOL]DomR� GR�
FiOFXOR�GH�iUHD��&OHPHQWV�	�6WHSKDQ�����������

$OpP� GLVVR�� p� LPSRUWDQWH� VDOLHQWDU� TXH� R� SURFHVVR� GH�PHGLomR� GH� iUHD� p� GLVWLQWR� GR�
SURFHVVR� GH� VHX� FiOFXOR�� 3DUD� D� FRPSUHHQVmR� GR� VHJXQGR�� p� HVVHQFLDO� TXH� R� DOXQR�
FRPSUHHQGD�R�SULPHLUR�� �$�PHGLomR�GD�iUHD�SRGH�VHU� IHLWD�UHFREULQGR�D�VXSHUItFLH�SRU� ���



XPD�XQLGDGH�GH�PHGLGD��H[SORUDQGR�XPD�HVWUXWXUD�GH�OLQKDV�SRU�FROXQDV��RX�YLFH�YHUVD���
$VVLP�VH�FRQILJXUD�R�DUUDQMR�PDWULFLDO��OHYDQGR�j�FRPSUHHQVmR�GH�TXH�Ki�XP�GHWHUPLQDGR�
Q~PHUR�GH�XQLGDGHV�HP�FDGD�OLQKD�H�HP�FDGD�FROXQD��%DWWLVWD��&OHPHQWV��$UQRII��%DWWLVWD�
	� %RUURZ�� ������� REWHQGR�� HQWmR�� R� UHVXOWDGR� GD� iUHD� SRU� PHLR� GD� PXOWLSOLFDomR��
GHGX]LQGR�D�IyUPXOD�SDUD�R�FiOFXOR��+XDQJ�	�:LW]���������

0(72'2/2*,$�
2�SUHVHQWH�DUWLJR�p�IUXWR�GDV�UHIOH[}HV�PHWRGROyJLFDV�DVVRFLDGDV�D�XPD�SHVTXLVD�TXH�WHP�
SRU�REMHWLYR� LGHQWLILFDU�H�GHVFUHYHU�R� FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�SUHVHQWH�QRV� /'�GH�
PDWHPiWLFD�GR�����DR�����DQR��j�OX]�GR�PRGHOR�076.��FRP�IRFR�QRV�WySLFRV�GH�PHGLGDV�
GH�FRPSULPHQWR�H�GH�iUHD��1D�SHVTXLVD��IRUDP�DGRWDGDV�FRPR�REMHWR�GH�DQiOLVH�DV�WUrV�
FROHo}HV��PDLV�GLVWULEXtGDV�DRV�DOXQRV�GDV�HVFRODV�S~EOLFDV�EUDVLOHLUDV�QRV�DQRV�GH������
H������H�VHXV�UHVSHFWLYRV�PDQXDLV�GR�SURIHVVRU��FRP�GLVSRQLELOL]DomR�SDUD�WRGR�R�(QVLQR�
)XQGDPHQWDO�H�TXH�FRQWHPSOHP�RV�WySLFRV�SHVTXLVDGRV���

(P�XPD�IDVH�LQLFLDO�GD�SHVTXLVD��SUHWHQGH�VH�UHDOL]DU�D�DQiOLVH�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�JHUDLV�
GR� OLYUR� GLGiWLFR� �&KDUDODPERXV�� HW� DO��� ������� H� XPD� DQiOLVH� JOREDO� H� ORFDO� �/LWROGR��
$OPHLGD�	�5LEHLUR��������TXH�SHUPLWLUi�REWHU�H�GHVFUHYHU�D�HVWUXWXUD�H�FRQWH~GR�GR�OLYUR�
LQGLYLGXDOPHQWH�H�GD�FROHomR�FRPR�XP�WRGR��&RP�D�DQiOLVH�JOREDO��VHUi�SRVVtYHO�YHULILFDU�
FRPR�RV�WySLFRV�SHVTXLVDGRV�VH�HQFRQWUDP�HP�DSHQDV�XP�FDStWXOR�RX�GLVWULEXtGR�DR�ORQJR�
GH�WRGR�R�OLYUR�GLGiWLFR�H��FRP�D�DQiOLVH�ORFDO��DQDOLVDP�VH�RV�UHFRUWHV�GRV�HQXQFLDGRV��
H[HPSORV��WDUHIDV�H�RULHQWDo}HV�SHGDJyJLFDV�FRP�IRFR�GH�PHGLGDV�GH�FRPSULPHQWR�H�GH�
iUHD��1HVWD�HWDSD��R�XVR�GR�PRGHOR�076.�VH�WRUQDUi�LPSUHVFLQGtYHO��XPD�YH]�TXH�VHUmR�
EXVFDGDV�HYLGrQFLDV�VREUH�FRQFHLWRV��GHILQLo}HV��SURSULHGDGHV��SURFHGLPHQWRV�H�UHJLVWURV�
GH�UHSUHVHQWDomR��FDWHJRULDV�SUHVHQWHV�QR�.R7��

$� SDUWLU� GD� GHFLVmR� PHWRGROyJLFD� GR� XVR� GR� PRGHOR� 076.� QD� LGHQWLILFDomR� GR�
FRQKHFLPHQWR�PDWHPiWLFR�QR�OLYUR�GLGiWLFR��VXUJHP�DOJXPDV�SUREOHPiWLFDV�TXH�SUHFLVDP�
VHU�FRQVLGHUDGDV��VLQWHWL]DGDV�HP�WUrV�TXHVWLRQDPHQWRV�GLVFXWLGRV�QD�SUy[LPD�VHomR��

,03/,&$d®(6� '2� 862� '2� 02'(/2� 076.� 1$� $1È/,6(� '2� /,952�
','È7,&2��
8PD�YH]�TXH�R�PRGHOR�076.� WHQKD� VLGR� HODERUDGR� FRP�R�SURSyVLWR�GH� UHFRQKHFHU��
LGHQWLILFDU�H�DQDOLVDU�R�FRQKHFLPHQWR�GR�SURIHVVRU�RX�IXWXUR�SURIHVVRU��GHSDUD�VH�FRP�D�
SUREOHPiWLFD�GR�DUWLJR������e�SRVVtYHO�XVDU�R�PRGHOR�076.�SDUD�FXPSULU�R�REMHWLYR�GH�
LGHQWLILFDU��GHVFUHYHU�H�FDWHJRUL]DU�R�FRQKHFLPHQWR�UHJLVWUDGR�QRV�/'"�

(VVH� TXHVWLRQDPHQWR� p�� D� SULRUL�� SUREOHPiWLFR�� XPD� YH]� TXH�� DR� LQYHVWLJDU� R� /'��
FHUWDPHQWH�� TXDOTXHU� FRQKHFLPHQWR� LGHQWLILFDGR� QmR� VHUi� GR� SURIHVVRU��'Dt� GHFRUUHP�
RXWUDV�TXHVW}HV�TXH�VHUmR�GLVFXWLGDV�SRVWHULRUPHQWH�� ����4XH�FRQKHFLPHQWR� p�SRVVtYHO�
LGHQWLILFDU�QRV�/'"������'H�TXHP�p�R�FRQKHFLPHQWR�LGHQWLILFDGR�QHVVH�PDWHULDO"�

$�GHVSHLWR�GHVVDV�SUREOHPiWLFDV� LQLFLDLV�� R� XVR�GR�PRGHOR�076.� SRGH� VHU� YLiYHO� QD�
DERUGDJHP� PHWRGROyJLFD� SDUD� LGHQWLILFDU� R� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� QRV� /'� GH�
PDWHPiWLFD��SRLV��HP�RXWURV�FRQWH[WRV�QRV�TXDLV�HOH�Mi�p�XVDGR�GH�IRUPD�PDLV�UHFRUUHQWH��
R FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�p� UHFRQKHFLGR�� LGHQWLILFDGR�H� DQDOLVDGR�D�SDUWLU�GH� IDODV
H�RX�SURGXo}HV�GH��IXWXURV��SURIHVVRUHV�QD�VXD�SUiWLFD�RX�GXUDQWH�D�VXD�IRUPDomR��7DLV
IDODV� VmR�JHUDOPHQWH� FDSWDGDV� HP�iXGLR�RX�YtGHR� H�� SRVWHULRUPHQWH�� WUDQVFULWDV�� (VVDV

��1R�%UDVLO��FDGD�FROHomR�p�XP�FRQMXQWR�GH�QRYH�OLYURV�GLGiWLFRV��VHQGR�XP�SDUD�FDGD�DQR�HVFRODU��
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SHVTXLVDV��SRU�YH]HV��SRGHP�DLQGD�VHU�FRPSOHPHQWDGDV�SRU�REVHUYDo}HV�H� HQWUHYLVWDV��
TXH� WDPEpP�VmR� UHJLVWUDGDV�QD� IRUPD� HVFULWD��'HVVD� IRUPD�� HYLGHQFLD�VH�TXH�� GH�XPD�
IRUPD�RX�RXWUD��D�SHVTXLVD�VREUH�R�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�p�IHLWD�D�SDUWLU�GH�UHJLVWURV�
HVFULWRV�H�TXH�D�SHVTXLVD�SDUD� LGHQWLILFDU�R�FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�QR�/'�SDUHFH�
RFRUUHU� GH� PDQHLUD� DQiORJD�� RQGH� HVWmR� SUHVHQWHV� GLIHUHQWHV� IRUPDV� GH� UHJLVWURV� GH�
UHSUHVHQWDomR�±�H�J���WH[WXDLV��SLFWyULFRV��LPDJpWLFDV��

'LDQWH� GHVVD� FRQVLGHUDomR�� D� VHJXQGD� TXHVWmR� p� UHWRPDGD�� ���� 4XH� FRQKHFLPHQWR� p�
SRVVtYHO�VH�LGHQWLILFDU�QRV�/'"��

&RPR�D�SHVTXLVD� TXH�PRWLYRX� HVWH� DUWLJR� QmR�EXVFD� DQDOLVDU� R�/'�HP� VL��PDV� VLP� R�
FRQKHFLPHQWR�QHOH� H[SUHVVR�� SRGHUi� VHU� LGHQWLILFDGR�R� FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR�GD�
PHVPD� PDQHLUD� TXH� RXWUDV� TXH� XVDP� R� PRGHOR� 076.�� 1HOD�� VHUmR� LQYHVWLJDGRV� RV�
FRQFHLWRV�� GHILQLo}HV�� UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDomR�� SURSULHGDGHV� H� SURFHGLPHQWRV� VREUH�
PHGLGDV� GH� FRPSULPHQWR� H� GH� iUHD� H[SUHVVRV� HP� H[HPSORV� H�RX� WDUHIDV�� DOpP� GH�
RULHQWDo}HV� WHyULFDV� PHWRGROyJLFDV� SUHVHQWHV� QR� /'�� $VVLP�� DFUHGLWD�VH� TXH� R�
FRQKHFLPHQWR�LGHQWLILFDGR�QR�/'�GH�PDWHPiWLFD�SRGH�VHU�DSRQWDGR�FRPR�FRQKHFLPHQWR�
HVSHFLDOL]DGR��SRLV�HVVDV�VmR�FDWHJRULDV�SUHVHQWHV�QRV�VXEGRPtQLRV�GR�PRGHOR�076.��

$OpP�GD�TXHVWmR�³TXH�FRQKHFLPHQWR´�p�LGHQWLILFDGR��HPHUJH�WDPEpP�D�TXHVWmR�����³GH�
TXHP�p�HVVH�FRQKHFLPHQWR´�LGHQWLILFDGR�QR�/'"�e�LPSRUWDQWH�VDOLHQWDU�TXH�QmR�VH�WUDWD�
GR�FRQKHFLPHQWR�UHTXHULGR�SDUD�R�XVR�GR�/'��PDV�VLP�GR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�
QHOH�H[SUHVVR��$OJXPDV�UHVSRVWDV�HOHQFiYHLV�VmR��GR�DXWRU��GR�SURIHVVRU��GR�DOXQR��

3DUHFH�QmR�VHU�SODXVtYHO�DILUPDU�TXH�R�FRQKHFLPHQWR�UHYHODGR�QR�/'�VHMD�GR�DXWRU�TXH�R�
DVVLQD��TXDQGR�R�DVVLQD��$WXDOPHQWH��R�SURFHVVR�GH�HODERUDomR�GH�XP�/'�QR�%UDVLO� p�
DOWDPHQWH�FRPSOH[R�H�HQYROYH�XPD�HTXLSH�PXLWR�JUDQGH�FRPSRVWD��SDUD�DOpP�GRV�DXWRUHV��
SRU� HGLWRUHV�� GLDJUDPDGRUHV�� SURGXWRUHV� GH� FRQWH~GR�� UHYLVRUHV� WpFQLFRV�� � 2X� VHMD�� R�
FRQKHFLPHQWR�UHJLVWUDGR�QR�OLYUR�QmR�SRGH�VHU�FRQVLGHUDGR�FRPR�FRQKHFLPHQWR�GR�DXWRU��
XPD�YH]�TXH�R�FRQKHFLPHQWR�H[SUHVVR�QR�/'�p�LQIOXHQFLDGR�SRU�GLYHUVRV�SURILVVLRQDLV�
HQYROYLGRV� QD� SURGXomR� H�� DR� PHVPR� WHPSR�� VLJQLILFDWLYDPHQWH� GHOLPLWDGR� SRU�
GRFXPHQWRV�RILFLDLV��FRPR�D�%1&&�H�RV�HGLWDLV�GR�31/'���(QILP��R�REMHWLYR�GD�SHVTXLVD�
QmR�p�DQDOLVDU�R�FRQKHFLPHQWR�GH�TXDOTXHU�XP�GHVVHV�HQYROYLGR��PDV�VLP�LGHQWLILFDU�R�
FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�H[SUHVVR�QR�/'��

7DPEpP� QmR� p� UD]RiYHO� FRQVLGHUDU� TXH� VH� WUDWD� GR� FRQKHFLPHQWR� GR� SURIHVVRU� TXH�
XWLOL]DUi�R�/'��3DUD�HVWD�ILQDOLGDGH��RXWUD�SHVTXLVD�SUHFLVDULD�VHU�IHLWD�FRORFDQGR�FRPR�
IRFR�R�SURIHVVRU�DR�XVDU�R�/'�HP�TXDOTXHU�XPD�GDV�HWDSDV�GH�VXD�SUiWLFD�GRFHQWH���

'R�PHVPR�PRGR��QmR�VH�WUDWD�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�DOXQR�TXH�XVDUi�R�OLYUR�GLGiWLFR��SRLV�
R PDWHULDO�p�HODERUDGR�H�XWLOL]DGR�FRP�R�REMHWLYR�GH�GHVHQYROYHU�QR�DOXQR�R�FRQKHFLPHQWR
GH�DFRUGR�FRP�R�VHX�QtYHO�GH�HVFRODULGDGH��SRU�PHLR�GD�PHGLDomR�GR�SURIHVVRU�

'LDQWH� GR� H[SRVWR�� DWp� R� PRPHQWR�� SDUHFH� VHU� FRHUHQWH� DVVXPLU� TXH� QmR� p� SRVVtYHO�
LGHQWLILFDU�GH�TXHP�p�R�FRQKHFLPHQWR�H[SUHVVR�QR�/'��PDV�VHP�SHUGHU�GH�YLVWD�TXH�Ki�
XP�FRQKHFLPHQWR�QHOH�UHJLVWUDGR���

&RQVLGHUDQGR� YiOLGD� D� SRVVLELOLGDGH� GR� XVR� GR� PRGHOR� 076.� H� YLVDQGR� DSHQDV�
H[HPSOLILFDU�R�TXH�IRL�DSUHVHQWDGR�DQWHULRUPHQWH��D�)LJXUD����UHWUDWD�SDUWH�GD�LQWURGXomR�
GR� WySLFR� GH� iUHD� SUHVHQWH� HP� XP� GRV� /'� TXH� VHUmR� DQDOLVDGRV�� 1D� SHVTXLVD�� D�
LGHQWLILFDomR�QmR�RFRUUHUi�XVDQGR�DSHQDV�XP�UHFRUWH��H�VLP�WRGR�R�FRQWH[WR�TXH�HQYROYH�
HVVDV�LQWURGXo}HV�H�RXWURV�LWHQV�WDLV�FRPR�H[HPSORV��H[HUFtFLRV�UHVROYLGRV��RXWUDV�WDUHIDV�
H�R�PDQXDO�GR�SURIHVVRU��

���



ÈUHD�GH�XP�UHWkQJXOR�

2�HQJHQKHLUR�PRVWURX�D�HOH�R�VHJXLQWH�HVERoR�GR�HVSDoR�D�VHU�ODGULOKDGR��
(OH�SHQVRX��&DEHP���ILOHLUDV�FDGD�XPD�FRP���ODGULOKRV�TXDGUDGRV��

3DXOR�GHVHMD� ODGULOKDU�R� VHX�HVSDoR�JRXUPHW�GH��P�SRU��P��'H�TXDQWRV�
ODGULOKRV�TXDGUDGRV��FRP�ODGRV�GH��P��HOH�SUHFLVDUi"��

(QWmR��DR�WRGR�FDEHP����ODGULOKRV�TXDGUDGRV���������FRP�ODGRV�GH���P��

(P�XP�UHWkQJXOR�� p�FRVWXPH�FKDPDU�XP�GRV� ODGRV�GH�FRPSULPHQWR� �RX�EDVH��H�R�RXWUR�GH�
ODUJXUD��RX�DOWXUD���

)LJXUD���±�([HPSOR�GD�LQWURGXomR�GR�WySLFR�GH�iUHD��
1HVVH� H[HPSOR�� p� IHLWD� D� LQWURGXomR�GR� FiOFXOR�GH� iUHD�GR� UHWkQJXOR�� RQGH� p� SRVVtYHO�
LGHQWLILFDU� R� ³FRQKHFLPHQWR� GH� TXH� SDUD� UHDOL]DU� R� FiOFXOR� GD� iUHD� GH� XPD� ILJXUD�
JHRPpWULFD� SODQD� UHWDQJXODU� p� SUHFLVR� FRQKHFHU� D� PHGLGD� GR� FRPSULPHQWR� GD� EDVH� H�
PHGLGD�GR�FRPSULPHQWR�GD�DOWXUD´��+XDQJ�	�:LW]���������'H�DFRUGR�FRP�D�WHRULD�GR�
PRGHOR� 076.�� HVVH� FRQKHFLPHQWR� SHUWHQFH� DR� VXEGRPtQLR� .R7�� FDWHJRULD�
SURFHGLPHQWRV�� RQGH�� SDUD� FDOFXODU� D� iUHD� GD� ILJXUD�� p� QHFHVViULR� VDEHU� ID]HU� XPD�
PXOWLSOLFDomR��'DTXL�GHFRUUH�RXWUR�FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR��³FRQKHFLPHQWR�GH�TXH�
R FiOFXOR�GH� iUHD� WHP�FRQH[mR� FRP�D�PXOWLSOLFDomR´��(VVH� FRQKHFLPHQWR�SHUWHQFH� DR
VXEGRPtQLR� .60�� SRLV� ID]� XPD� FRQH[mR� WUDQVYHUVDO� HQWUH� RV� WySLFRV� GH� iUHD� H� GH
PXOWLSOLFDomR�

$R�REVHUYDU�D�UHSUHVHQWDomR�GR�HVSDoR�JRXUPHW�GH�IRUPD�UHWDQJXODU��p�SRVVtYHO�LGHQWLILFDU�
R ³FRQKHFLPHQWR� GH� TXH� R� UHFREULPHQWR� GHYH� VHU� IHLWR� GH� PDQHLUD� TXH� QmR� KDMD
VREUHSRVLomR�GRV�ODGULOKRV�H�HVSDoRV�OLYUHV�HQWUH�HOHV�FRPR�HVWi�SUHVHQWH�QD� LPDJHP´�
(VWH� p� XP� GRV� FRQFHLWRV� TXH� ³DV� FULDQoDV� WDPEpP� SRGHP� GHVHQYROYHU�� D� LWHUDomR� GH
XQLGDGHV�SDUD�PHGLU�D�iUHD�DR�FREULU�FRP�XQLGDGHV�GH�iUHD�VHP�ODFXQDV�H�VREUHSRVLo}HV´
�&OHPHQWV� 	� 6WHSKDQ�� ������ S�� ����� (� WDO� FRQKHFLPHQWR� VH� UHIHUH� D� XP� IXQGDPHQWR�
FDWHJRULD�GR�.R7�

$LQGD� TXH� GH� PDQHLUD� QmR� H[SOtFLWD�� p� SRVVtYHO� LGHQWLILFDU� R� FRQKHFLPHQWR� WDPEpP�
UHODFLRQDGR� DR� VXEGRPtQLR� .R7�� QD� FDWHJRULD� UHJLVWURV� GH� UHSUHVHQWDomR�� GH� TXH� DR�
UHSUHVHQWDU�R�DUUDQMR�PDWULFLDO�QD�ILJXUD�JHRPpWULFD�SODQD�UHWDQJXODU�FRP�VHLV�FROXQDV�H�
TXDWUR�OLQKDV��RSRUWXQL]DUi�R�HQWHQGLPHQWR�GH�iUHD�FRPR�YHUGDGHLUDPHQWH�ELGLPHQVLRQDO�
�&OHPHQWV�	�6WHSKDQ��������%DWWLVWD��&OHPHQWV��$UQRII��%DWWLVWD��	�%RUURZ����������

(0�%86&$�'(�(1&$0,1+$0(1726�
2�SURSyVLWR�GHVWH�WUDEDOKR�p�SURPRYHU�XPD�GLVFXVVmR�DFHUFD�GH�TXHVW}HV�PHWRGROyJLFDV�
LQLFLDLV�QHFHVViULDV�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�XPD�SHVTXLVD�FXMR�REMHWLYR�p�LGHQWLILFDU�R�
FRQKHFLPHQWR� HVSHFLDOL]DGR� QRV� /'� GH� PDWHPiWLFD� QRV� WySLFRV� GH� PHGLGD� GH�
FRPSULPHQWR�H�GH�iUHD��FRP�IRFR�QR�VXEGRPtQLR�.R7��7UDWD�VH�GH�XPD�H[WHQVmR�SDUD�R�
XVR� GR�PRGHOR�076.�� XPD� YH]� TXH� HOH� QmR� IRL� FRQFHELGR� SDUD� HVWD� ILQDOLGDGH�� $V�
TXHVW}HV�LQLFLDLV�FRORFDGDV�IRUDP������e�SRVVtYHO�XVDU�R�PRGHOR�076.�SDUD�FXPSULU�R�
REMHWLYR�GH�LGHQWLILFDU��GHVFUHYHU�H�FDWHJRUL]DU�R�FRQKHFLPHQWR�UHJLVWUDGR�QRV�/'"�����
4XH� FRQKHFLPHQWR� p� SRVVtYHO� LGHQWLILFDU� QRV� /'�� H� ���� 'H� TXHP� p� R� FRQKHFLPHQWR�
LGHQWLILFDGR� QHVVH� PDWHULDO"� &RP� D� SUHWHQVmR� GH� H[SOLFLWDU� DOJXPDV� GLVFXVV}HV� Mi�
UHDOL]DGDV�� DOJXPDV� SRVVtYHLV� UHVSRVWDV� D� HVWHV� TXHVWLRQDPHQWRV� IRUDP� WUD]LGDV� H�
HQWHQGLGDV� FRPR� KLSyWHVHV�� DLQGD� TXH� GH� PDQHLUD� SURYLVyULD�� (VVDV� UHVSRVWDV� VHUmR�
LPSUHVFLQGtYHLV� SDUD� R� GHOLQHDPHQWR� GD� WUDMHWyULD� PHWRGROyJLFD� H� VXD� UHVSHFWLYD�
IXQGDPHQWDomR�SDUD�R�DGHTXDGR�XVR�GR�PRGHOR�076.�WDPEpP�SDUD�D�DQiOLVH�GH�/'�� 379



5HIHUrQFLDV�

$PDUDO�� 5��� 5LEHLUR� 	� 0��� *RGR\�� -�� �������� &KRRVLQJ� 7H[WERRNV� ZLWKRXW� /RRNLQJ� DW� WKH�
WH[WERRNV�±�7KH�UROH�RI�WKH�RWKHU¶V�LQWHUSUHWDWLRQV��,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�0DWKHPDWLFV�
7H[WERRN��5HLQR�8QLGR��8.��5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW��8QLYHUVLW\�RI�6RXWKDPSWRQ��

%DWWLVWD��0��7���&OHPHQWV��'��+���$UQRII��-���%DWWLVWD��.���	�%RUURZ��&��9��$����������6WXGHQWV
�
VSDWLDO�VWUXFWXULQJ�RI��'�DUUD\V�RI�VTXDUHV��-RXUQDO�IRU�5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ��
����������������

&DUDoD��%��GH�-����������&RQFHLWRV�IXQGDPHQWDLV�GD�PDWHPiWLFD��/LVERD��%HUWDQG��,UPmRV���

&DUULOOR��-���&OLPHQW��1���0RQWHV��0���&RQWUHUDV��/��&���)ORUHV�0HGUDQR��(���(VFXGHUR�ÈYLOD��'���
9DVFR��'�� HW� DO� ��������7KH�PDWKHPDWLFV� WHDFKHU¶V� VSHFLDOLVHG�NQRZOHGJH� �076.��PRGHO��
5HVHDUFK�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ����������SS����±������

&DZOH\��-��)���)ROH\��7��(��	�+D\HV��$��0����������*HRPHWU\�DQG�0HDVXUHPHQW��$�'LVFXVVLRQ�RI�
6WDWXV� DQG� &RQWHQW� 2SWLRQV� IRU� (OHPHQWDU\� 6FKRRO� 6WXGHQWV� ZLWK� /HDUQLQJ� 'LVDELOLWLHV��
/HDUQLQJ�'LVDELOLWLHV��$�&RQWHPSRUDU\�-RXUQDO���������������

&KDUDPODPERXV��&��<���'HODQH\��6���+VX��+�<��	�0HVD��9����������&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�WKH�
$GGLWLRQ� DQG� 6XEWUDFWLRQ� RI� )UDFWLRQV� LQ� 7H[WERRNV� IURP� 7KUHH� &RXQWULHV��0DWKHPDWLFDO�
7KLQNLQJ�DQG�/HDUQLQJ������������������

&OHPHQWV��'��+��	�6WHSKDQ��0����������0HDVXUHPHQW�LQ�SUH�.�WR�JUDGH���PDWKHPDWLFV��,Q��'��
&OHPHQWV�� -�� 6DUDPD� H� $��0�� 'L%LDVH� �(GV���� (QJDJLQJ� \RXQJ� FKLOGUHQ� LQ� PDWKHPDWLFV��
6WDQGDUGV�IRU�HDUO\�FKLOGKRRG�PDWKHPDWLFV�HGXFDWLRQ��0DKZDK��1-��(UOEDXP��SS�����±�����

*URVVPDQ�� 3�� /�� �������� /HDUQLQJ� WR� SUDFWLFH�� WKH� GHVLJQ� RI� FOLQLFDO� H[SHULHQFH� LQ� WHDFKHU�
SUHSDUDWLRQ��3ROLF\�%ULHI��:DVKLQJWRQ��'�&���1($��

+LOO�� +�� &��� 5RZDQ�� %�� 	� %DOO�� '�� �������� (IIHFWV� RI� WHDFKHUV¶� PDWKHPDWLFV� NQRZOHGJH� IRU�
WHDFKLQJ�RQ�VWXGHQW�DFKLHYHPHQW��$PHULFDQ�(GXFDWLRQ�5HVHDUFK�-RXUQDO������������������

+XDQJ��+�0��(��	�:LW]��.��*����������&KLOGUHQ¶V�&RQFHSWLRQV�RI�$UHD�0HDVXUHPHQW�DQG�7KHLU�
6WUDWHJLHV� IRU�6ROYLQJ�$UHD�0HDVXUHPHQW�3UREOHPV��-RXUQDO�RI�&XUULFXOXP�DQG�7HDFKLQJ��
�������������

.DPLL��&���	�&ODUN��)��%�� ��������0HDVXUHPHQW�RI� OHQJWK��7KH�QHHG� IRU�D�EHWWHU� DSSURDFK� WR�
WHDFKLQJ��6FKRRO�6FLHQFH�DQG�0DWKHPDWLFV������������±�����

/DMROR��0����������/LYUR�'LGiWLFR��XP��TXDVH��PDQXDO�GH�XVXiULR��(P�$EHUWR��%UDVtOLD����������
�±���

/LWROGR��%���$OPHLGD��0��	�5LEHLUR��0����������&RQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GR�SURIHVVRU�TXH�
HQVLQD�PDWHPiWLFD��XPD�DQiOLVH�GR�OLYUR�GLGiWLFR�QR�kPELWR�GDV�IUDo}HV��7$1*5$0���5HYLVWD�
GH�(GXFDomR�0DWHPiWLFD��'RXUDGRV���06����������±�����

/RUHQ]DWR�� 6�� �������� 3RU� TXH� QmR� HQVLQDU� *HRPHWULD"� (GXFDomR� 0DWHPiWLFD� HP� 5HYLVWD��
%OXPHQDX��������������

0DWLF�� /�� -�� �������� 7KH� 3HGDJRJLFDO� 'HVLJQ� &DSDFLW\� RI� D� /RZHU� 6HFRQGDU\� 0DWKHPDWLFV�
7HDFKHU�DQG�+HU�,QWHUDFWLRQ�ZLWK�&XUULFXOXP�5HVRXUFHV��5(',0$7�±�-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�
0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ���������������

6LOYD�� 5�� &�� 	�&DUYDOKR��0��$�� �������� 2� /LYUR�'LGiWLFR� FRPR� ,QVWUXPHQWR� GH�'LIXVmR� GH�
,GHRORJLDV� H� R� 3DSHO� GR� 3URIHVVRU� ,QWHOHFWXDO� 7UDQVIRUPDGRU�� ,Q� (GXFDomR�� 3UiWLFDV�
3HGDJyJLFDV�H�3ROtWLFDV�GH�,QFOXVmR�6RFLDO���������SS���±�����

:LMD\D��$��9DQ�GHQ�+HXYHO�3DQKXL]HQ��0��	�'RRUPDQ��0����������2SSRUWXQLW\�WR�OHDUQ�FRQWH[W�
EDVHG�WDVNV�SURYLGHG�E\�PDWKHPDWLFV�WH[WERRNV��7KLV�DUWLFOH�LV�SXEOLVKHG�ZLWK�RSHQ�DFFHVV�DW�
6SULQJHUOLQN�FRP��(GXF�6WXG�0DWK���������������SS���±����'2,���������V������������������
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