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&RPSDUDFLuRQ HQWUH PuHWRGRV

(Q HVWH FDSurWXOR VH FRPSDUDQ HQWUH Vur ORV GLVWLQWRV PuHWRGRV \ DOJRULWPRV GHVFULWRV

\ DQDOL]DGRV HQ ORV FDSurWXORV �� � \ �� 0uDV HQ FRQFUHWR� VH FRPSDUD HO WLHPSR WHuRULFR

GH WRGRV ORV DOJRULWPRV %63 HQ ODV GLVWLQWDV PuDTXLQDV VREUH ODV TXH VH KDQ REWHQLGR

UHVXOWDGRV QXPuHULFRV \ VH EXVFD HO DOJRULWPR uRSWLPR SDUD FDGD XQD GH ODV VLWXDFLRQHV�

&RPR VH KD FRPSUREDGR HQ ORV FDSurWXORV PHQFLRQDGRV� HO WLHPSR H[SHULPHQWDO VH DMXVWD

PHMRU DO WLHPSR WHuRULFR HVSHUDGR SDUD WDPDaQRV GH VLVWHPD JUDQGHV� SRU HOOR VH UHDOL]D OD

FRPSDUDFLuRQ SDUD WDPDaQRV GH VLVWHPD HQWUH ���� \ ����� HFXDFLRQHV SDUD HO FOXVWHU GH

3&
V \ HQWUH ����� \ ������ HFXDFLRQHV SDUD HO UHVWR GH PuDTXLQDV� 3RU FRPRGLGDG� HQ OD

WDEOD ��� VH YXHOYHQ D PRVWUDU ORV YDORUHV GH ORV SDUuDPHWURV %63 GH WRGDV ODV PuDTXLQDV

SDUD ODV TXH VH KDQ REWHQLGR UHVXOWDGRV QXPuHULFRV�

(Q ODV nJXUDV ���^���� VH PXHVWUDQ ORV WLHPSRV WHuRULFRV� PHGLGRV HQ VHJXQGRV� GH

WRGRV ORV DOJRULWPRV %63 HQ ODV GLVWLQWDV PuDTXLQDV� &DGD XQD GH ODV nJXUDV FRQWLHQH

XQD JUuDnFD� TXH SDUD ORV DOJRULWPRV ��� �230��� ��� �230��� ��� �7:�� \ ��� �7:��

UHSUHVHQWD HO WLHPSR HVSHUDGR WRPDQGR P  �� \ XQD WDEOD TXH PXHVWUD HO DOJRULWPR PuDV

UuDSLGR FRQVLGHUDQGR GLYHUVRV YDORUHV GH P� &RQYLHQH UHFRUGDU TXH P HV HO QuXPHUR GH

HFXDFLRQHV VXSHUSXHVWDV \ YLHQH GDGR SRU OD H[SUHVLuRQ ���� GH OD SuDJLQD ���

���
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����� 6ZLWFK

(Q ODV nJXUDV ���� ��� \ ���� VH PXHVWUDQ ORV WLHPSRV WHuRULFRV� PHGLGRV HQ VHJXQGRV�

HQ XQ ,%0 63� XWLOL]DQGR VZLWFK�

3DUD � SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR ��� �7:� HV HO PuDV UuDSLGR� FRQ XQD GLIHUHQFLD VREUH

ORV GHPuDV DOJRULWPRV TXH YD GHVGH HO ����� KDVWD HO ������ SDUD Q  ������ \P  �� /RV

SRUFHQWDMHV UHSUHVHQWDQ OD FDQWLGDG GH WLHPSR DGLFLRQDO VREUH HO TXH QHFHVLWD HO DOJRULWPR

PuDV UuDSLGR�

3DUD � SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR HV HO ��� �230��� FRQ PX\ SRFD GLIHUHQFLD

VREUH HO DOJRULWPR ��� �7:�� �HO ����� SDUD HO WDPDaQR PuD[LPR GH VLVWHPD�� 6L P  ����

HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR HV DKRUD ��� �7:��� FRQ SRFD GLIHUHQFLD VREUH HO DOJRULWPR ���

�230��� VL P  ���� HVWD GLIHUHQFLD HV PD\RU \ HO DOJRULWPR ��� �:$1*�� HV PuDV UuDSLGR

SDUD Q � I������ �����J�

3DUD � SURFHVDGRUHV VH WLHQH XQD VLWXDFLuRQ SDUHFLGD D OD H[LVWHQWH SDUD � SURFHVDGRUHV�

OD GLIHUHQFLD HVWuD HQ TXH HO DOJRULWPR ��� �:$1*�� HV uRSWLPR HQ PuDV RFDVLRQHV �SDUD

P  ���� Q  ����� \ P  ����� Q  �������

(Q FXDOTXLHUD GH ORV FDVRV� �� �� uR � SURFHVDGRUHV� HV PuDV UuDSLGR UHVROYHU HO VLVWHPD

HQ VHFXHQFLDO PHGLDQWH HO PuHWRGR GH HOLPLQDFLuRQ GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV�

3DUD Q  ������ \ P  �� HO LQFUHPHQWR GH WLHPSR GHO DOJRULWPR SDUDOHOR PuDV UuDSLGR

VREUH HO WLHPSR QHFHVDULR HQ VHFXHQFLDO YDUurD GHVGH HO ������ SDUD � SURFHVDGRUHV KDVWD

HO ���� ��� SDUD � SURFHVDGRUHV� (V HYLGHQWH SRU WDQWR TXH SDUD HO ,%0 63� XWLOL]DQGR

VZLWFK� ORV DOJRULWPRV SDUDOHORV TXH VH KDQ DQDOL]DGR QR VRQ uXWLOHV VL HO REMHWLYR HV DKRUUDU

WLHPSR HQ OD UHVROXFLuRQ GH ORV VLVWHPDV �HVH REMHWLYR VH FXPSOH PHMRU HQ PuDTXLQDV FRQ

YDORUHV GH J PHQRUHV�� DKRUD ELHQ UHVXOWDQ GH XWLOLGDG VL HO REMHWLYR HV UHVROYHU VLVWHPDV

GH WDPDaQR VXSHULRU DO PuD[LPR DGPLWLGR SRU XQ VuROR SURFHVDGRU� 6H SXHGHQ UHVROYHU� SRU

HMHPSOR� VLVWHPDV GH WDPDaQR ������� �� c ������� VuROR HQ SDUDOHOR�
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��� �:$1*�� \ ��� �:$1*�� HQ XQ ,%0 63� FRQ � SURFHVDGRUHV LQWHUFRQHFWDGRV

PHGLDQWH VZLWFK� SDUD ����� � Q � �������
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�7:��� ��� �7:��� ��� �:$1*�� \ ��� �:$1*�� HQ XQ ,%0 63� FRQ � SUR�

FHVDGRUHV LQWHUFRQHFWDGRV PHGLDQWH VZLWFK� SDUD ����� � Q � �������
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��� &OXVWHU GH 3&
V ���

����� (WKHUQHW

(Q ODV nJXUDV ���� ��� \ ���� VH PXHVWUDQ ORV WLHPSRV WHuRULFRV� PHGLGRV HQ VHJXQGRV�

HQ XQ ,%0 63� XWLOL]DQGR HWKHUQHW�

3DUD � SURFHVDGRUHV� GH QXHYR� HO DOJRULWPR ��� �7:� HV HO PuDV UuDSLGR� SHUR FRQ

SRFD GLIHUHQFLD VREUH WRGRV ORV GHPuDV� 3DUD � SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR SDUD

P w ��� HV �FDVL VLHPSUH� HO ��� �:$1*�� \ SDUD � SURFHVDGRUHV OR HV HO DOJRULWPR ���

�:$1*�� SDUD P w ��� YuHDQVH ODV nJXUDV ����E� \ ����E�� (Q WRGRV ORV FDVRV QR H[LVWH

JUDQ GLIHUHQFLD HQ ORV WLHPSRV�

8WLOL]DQGR HWKHUQHW ORV WLHPSRV TXH VH REWLHQHQ VRQ PXFKR PD\RUHV TXH XWLOL]DQGR

VZLWFK� SRU OR TXH UHVXOWD VLHPSUH PHMRU XWLOL]DU HVWH uXOWLPR GLVSRVLWLYR GH FRPXQLFDFLuRQ

HQWUH ORV SURFHVDGRUHV�

��� &OXVWHU GH 3&
V

(Q ODV nJXUDV ���� ��� \ ���� VH PXHVWUDQ ORV WLHPSRV WHuRULFRV� PHGLGRV HQ VHJXQGRV�

HQ XQ FOXVWHU GH 3&
V�

3DUD � SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR HV� RWUD YH]� HO ��� �7:� �H[FHSWR SDUD

Q  ���� \ P � I�� ��� ���J�� OD GLIHUHQFLD VREUH ORV GHPuDV DOJRULWPRV� SDUD Q  ����� \

P  �� YDUurD GHVGH HO ������ KDVWD HO �������

3DUD � SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR� HQ OD PD\RUurD GH VLWXDFLRQHV� HV HO ���

�230��� 3DUD HO PuD[LPR WDPDaQR GH VLVWHPD HV PuDV UuDSLGR HO DOJRULWPR ��� �230��� OD

GLIHUHQFLD VREUH ORV GHPuDV DOJRULWPRV YDUurD GHVGH HO ����� KDVWD HO ������� 3DUDP  ����

\ Q � I����� ����� ������ �����J HV PHMRU HO DOJRULWPR ��� �7:���

(Q FXDOTXLHUD GH ORV FDVRV� �� � uR � SURFHVDGRUHV� HV PuDV UuDSLGR UHVROYHU HO VLVWHPD

HQ VHFXHQFLDO PHGLDQWH HO PuHWRGR GH HOLPLQDFLuRQ GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV�

3DUD HO PuD[LPR WDPDaQR GH VLVWHPD \ P  �� HO LQFUHPHQWR GH WLHPSR GHO DOJRULWPR

SDUDOHOR PuDV UuDSLGR VREUH HO WLHPSR QHFHVDULR HQ VHFXHQFLDO YDUurD GHVGH HO ������ SDUD

� SURFHVDGRUHV KDVWD HO ������� SDUD � SURFHVDGRUHV� (Q HO FOXVWHU GH 3&
V RFXUUH OR

PLVPR TXH HQ HO ,%0 63�� ORV DOJRULWPRV SDUDOHORV TXH VH KDQ DQDOL]DGR VRQ PuDV uXWLOHV
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VL HO REMHWLYR HV UHVROYHU VLVWHPDV GH WDPDaQR VXSHULRU DO PuD[LPR DGPLWLGR SRU XQ VuROR

SURFHVDGRU� HQ HVWD PuDTXLQD VH SXHGHQ UHVROYHU� SRU HMHPSOR� VLVWHPDV GH WDPDaQR ������

�� c ������ VuROR HQ SDUDOHOR�

��� &5$< 7�'

(Q ODV nJXUDV ����^���� VH PXHVWUDQ ORV WLHPSRV WHuRULFRV� PHGLGRV HQ VHJXQGRV� HQ XQ

&5$< 7�'� 'H QXHYR� HO DOJRULWPR ��� �7:� HV HO PuDV UuDSLGR SDUD � SURFHVDGRUHV� OD

GLIHUHQFLD VREUH ORV GHPuDV DOJRULWPRV YDUurD GHVGH HO ����� KDVWD HO ���� SDUD Q  ������

\ P  �� 6H UHFXHUGD TXH ORV SRUFHQWDMHV UHSUHVHQWDQ OD FDQWLGDG GH WLHPSR DGLFLRQDO

VREUH HO TXH QHFHVLWD HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR�

3DUD � SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR HV HO ��� �230��� FRQ PX\ SRFD GLIHUHQFLD

VREUH HO DOJRULWPR ��� �7:��� 6L HO YDORU GH P HV ���� HV PuDV UuDSLGR HO DOJRULWPR ���

�7:��� 1R KD\ XQD GLIHUHQFLD VXVWDQFLDO HQ HO WLHPSR LQYHUWLGR SRU ORV DOJRULWPRV ���

�230�� \ ��� �7:�� SDUD YDORUHV GH P QR PX\ JUDQGHV� DKRUD ELHQ� FXDQGR HO YDORU GHP

HV JUDQGH OD GLIHUHQFLD HV VLJQLnFDWLYD� SRU HMHPSOR� SDUD P  ������ S  � \ Q  ������

HO DOJRULWPR ��� �7:�� HV HO PuDV UuDSLGR GH WRGRV \ WDUGD ������ VHJXQGRV PLHQWUDV TXH

HO DOJRULWPR ��� �230�� WDUGD ������ VHJXQGRV� OR TXH VXSRQH XQ ��� ��� GH LQFUHPHQWR�

3DUD HVRV PLVPRV YDORUHV GH P� S \ Q OD UHVROXFLuRQ GHO VLVWHPD VHFXHQFLDOPHQWH PHGLDQWH

HO PuHWRGR GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV WDUGD ������ VHJXQGRV� OR TXH VXSRQH XQ

��� ��� PuDV TXH FRQ HO DOJRULWPR ��� �7:�� TXH HV HO uRSWLPR�

$ PHGLGD TXH YD DXPHQWDQGR HO QuXPHUR GH SURFHVDGRUHV� VH REVHUYD TXH HO DOJRULWPR

��� �7:�� HV HO uRSWLPR SDUD YDORUHV GH P FDGD YH] PuDV SHTXHaQRV \ TXH SDUD YDORUHV GH

P JUDQGHV HO DOJRULWPR ��� �:$1*�� HV HO PuDV UuDSLGR� D H[FHSFLuRQ GH S  ��� GRQGH HO

uRSWLPR HV HO DOJRULWPR ��� �:$1*�� HQ PXFKDV VLWXDFLRQHV�

(Q HVWD PuDTXLQD �YuHDVH OD WDEOD ����G�� FRQ YDORU GH J SUuR[LPR D �� HV PuDV UuDSLGR

UHVROYHU HO VLVWHPD PHGLDQWH XQ DOJRULWPR HQ SDUDOHOR TXH HQ VHFXHQFLDO PHGLDQWH HO PuHWRGR

GH HOLPLQDFLuRQ GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV� 3DUD � SURFHVDGRUHV� Q  ������

\ P  �� HO LQFUHPHQWR GH WLHPSR QHFHVDULR HQ VHFXHQFLDO VREUH HO DOJRULWPR SDUDOHOR

PuDV UuDSLGR �7:� HV GHO ������� HO VSHHG�XS HV PX\ EXHQR� 6�  ����� DO LJXDO TXH OD

HnFLHQFLD� (�  ������� 3UHFLVDPHQWH HVWH EXHQ FRPSRUWDPLHQWR HV HO TXH KDFH TXH HO
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DOJRULWPR ��� �7:�� VHD HO PuDV UuDSLGR HQ PXFKDV VLWXDFLRQHV�

(Q OD WDEOD ��� VH PXHVWUD� SDUD GLYHUVRV YDORUHV GH P� HO QuXPHUR uRSWLPR GH SURFH�

VDGRUHV� VL HO REMHWLYR HV FRQVHJXLU OD PD\RU UDSLGH] SRVLEOH HQ OD UHVROXFLuRQ GHO VLVWHPD

WULGLDJRQDO� (Q ODV FROXPQDV HWLTXHWDGDV FRQ 3URF VH PXHVWUD HO QuXPHUR GH SURFHVDGRUHV

uRSWLPR� HQ ODV FROXPQDV HWLTXHWDGDV FRQ $OJ VH PXHVWUD HO DOJRULWPR FRQ HO TXH VH FRQ�

VLJXH HO PHMRU WLHPSR \ HQ ODV FROXPQDV HWLTXHWDGDV FRQ *DXVV VH PXHVWUD HO LQFUHPHQWR

SRUFHQWXDO GH WLHPSR TXH VH SURGXFH DO UHVROYHU HO VLVWHPD HQ VHFXHQFLDO SRU HO PuHWRGR

GH HOLPLQDFLuRQ GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV VREUH HO WLHPSR XWLOL]DGR HQ SDUDOHOR

SRU HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR� XQ ���� GH LQFUHPHQWR VLJQLnFD TXH HQ VHFXHQFLDO VH WDUGD

HO GREOH TXH HQ SDUDOHOR�

��� &5$< 7�(

(Q ODV nJXUDV ����^���� VH PXHVWUDQ ORV WLHPSRV WHuRULFRV� PHGLGRV HQ VHJXQGRV� HQ XQ

&5$< 7�(�

(Q HVWD PuDTXLQD� HO DOJRULWPR ��� �7:� WDPELuHQ HV HO PuDV UuDSLGR SDUD � SURFHVDGRUHV�

OD GLIHUHQFLD VREUH ORV GHPuDV DOJRULWPRV YDUurD GHVGH HO ������ KDVWD HO �������� SDUD

Q  ������ \ P  ��

3DUD �� �� �� \ �� SURFHVDGRUHV HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR HV HO ��� �230��� FRQ PX\

SRFD GLIHUHQFLD VREUH HO DOJRULWPR ��� �7:��� SRU HMHPSOR� SDUD Q  ������ \ P  �

OD PuD[LPD GLIHUHQFLD� TXH VH DOFDQ]D SDUD �� SURFHVDGRUHV� HV GHO ������ (Q FDPELR�

VL P  ��� HO DOJRULWPR ��� �7:�� HV HO PuDV UuDSLGR� FRQ PX\ SRFD GLIHUHQFLD VREUH

HO DOJRULWPR ��� �230��� /D GLIHUHQFLD HV VXVWDQFLDO SDUD YDORUHV GH P PD\RUHV� SRU

HMHPSOR� SDUD S  �� Q  ������ \ P  ����� HO DOJRULWPR ��� �7:�� VLJXH VLHQGR HO PuDV

UuDSLGR� OD GLIHUHQFLD FRQ HO DOJRULWPR ��� �230�� HV GH XQ ��� ��� \ FRQ ORV GHPuDV YDUurD

GHVGH HO ��� ��� KDVWD HO ��� ����

$O LJXDO TXH HQ HO &5$< 7�'� HQ HVWD PuDTXLQD HO YDORU GH J HVWuD SUuR[LPR D � �YuHDVH OD

WDEOD ����H�� \ HV PuDV UuDSLGR UHVROYHU HO VLVWHPD PHGLDQWH XQ DOJRULWPR HQ SDUDOHOR TXH HQ

VHFXHQFLDO PHGLDQWH HO PuHWRGR GH HOLPLQDFLuRQ GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV� 3DUD

� SURFHVDGRUHV� Q  ������ \ P  �� HO LQFUHPHQWR GH WLHPSR QHFHVDULR HQ VHFXHQFLDO

VREUH HO DOJRULWPR SDUDOHOR PuDV UuDSLGR �7:� HV GHO ������ HO VSHHG�XS WDPELuHQ HV EXHQR�
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6�  ����� DO LJXDO TXH OD HnFLHQFLD� (�  ������ (VWH EXHQ FRPSRUWDPLHQWR HV HO TXH

KDFH TXH HO DOJRULWPR ��� �7:�� VHD HO PuDV UuDSLGR HQ PXFKDV VLWXDFLRQHV�

(Q OD WDEOD ��� VH PXHVWUD� SDUD GLYHUVRV YDORUHV GH P� HO QuXPHUR uRSWLPR GH SURFH�

VDGRUHV� VL HO REMHWLYR HV FRQVHJXLU OD PD\RU UDSLGH] SRVLEOH HQ OD UHVROXFLuRQ GHO VLVWHPD

WULGLDJRQDO� $O LJXDO TXH HQ OD WDEOD ���� HQ ODV FROXPQDV HWLTXHWDGDV FRQ 3URF VH PXHV�

WUD HO QuXPHUR GH SURFHVDGRUHV uRSWLPR� HQ ODV FROXPQDV HWLTXHWDGDV FRQ $OJ VH PXHVWUD

HO DOJRULWPR FRQ HO TXH VH FRQVLJXH HO PHMRU WLHPSR \ HQ ODV FROXPQDV HWLTXHWDGDV FRQ

*DXVV VH PXHVWUD HO LQFUHPHQWR SRUFHQWXDO GH WLHPSR TXH VH SURGXFH DO UHVROYHU HO VLVWHPD

HQ VHFXHQFLDO SRU HO PuHWRGR GH HOLPLQDFLuRQ GH *DXVV SDUD VLVWHPDV WULGLDJRQDOHV VREUH HO

WLHPSR XWLOL]DGR HQ SDUDOHOR SRU HO DOJRULWPR PuDV UuDSLGR� XQ ���� GH LQFUHPHQWR VLJQLnFD

TXH HQ VHFXHQFLDO VH WDUGD HO GREOH TXH HQ SDUDOHOR�
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