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(VWH�WUDEDMR�FRQVLGHUD�OD�FDOLGDG�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�ODV�SULQFLSDOHV�SDUWLGDV�GH

LQJUHVRV�\�JDVWRV�FRQWHPSODGDV�HQ�ORV�3UHVXSXHVWRV�*HQHUDOHV�GHO�(VWDGR�GHVGH�OD

SHUVSHFWLYD� GH� VX� UDFLRQDOLGDG�� (Q� SULPHU� OXJDU�� HO� WUDEDMR� HVWXGLD� VL� ODV

SUHYLVLRQHV�HVWiQ�VHVJDGDV�¤L�H���VL� ORV�HUURUHV�GH�SUHYLVLyQ�VRQ�VLVWHPiWLFDPHQWH

SRVLWLYRV� R� QHJDWLYRV¤� \� VL� VRQ� HILFLHQWHV� ¤L�H��� ORV� HUURUHV� VRQ� GHELGRV� D� XQD

XWLOL]DFLyQ�GHILFLHQWH�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�GXUDQWH�OD�IDVH�GH�HODERUDFLyQ¤�

(Q�VHJXQGR�OXJDU��VH�DQDOL]D�OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�OD�IDOWD�GH�UDFLRQDOLGDG�GH�ODV

SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV�VH�GHULYH�GH�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�HVWUDWpJLFR�SRU�SDUWH

GHO� JRELHUQR�� /D� � PHWRGRORJtD� XWLOL]DGD� SDUD� FRQWUDVWDU� ODV� GLIHUHQWHV� KLSyWHVLV

SODQWHDGDV� HQ� HO� WUDEDMR� VH�EDVD� HQ� OD� DSOLFDFLyQ�� DGHPiV� GH� ORV� SURFHGLPLHQWRV

DSOLFDGRV�KDELWXDOPHQWH�HQ�OD�OLWHUDWXUD��GH�WpFQLFDV�QR�SDUDPpWULFDV��TXH�SHUPLWHQ

VRVOD\DU� OD� GLILFXOWDG� TXH� HQWUDxD� HO� GLVSRQHU� GH� XQ� Q~PHUR� OLPLWDGR� GH

REVHUYDFLRQHV�GH�ODV�GLIHUHQWHV�YDULDEOHV�FRQVLGHUDGDV�HQ�HO�DQiOLVLV�

3DODEUDV�FODYH��SUHVXSXHVWRV��SUHYLVLRQHV�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV��UDFLRQDOLGDG
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(O�SUHVXSXHVWR�HV�XQ�PHFDQLVPR�QHFHVDULR�SDUD�UHVROYHU�ODV�WUHV�JUDQGHV�FXHVWLRQHV�GH

OD�KDFLHQGD�S~EOLFD� >0XVJUDYH� ������@�� HO� WDPDxR� UHODWLYR�TXH�GHEH� WHQHU� HO� VHFWRU� S~EOLFR

UHVSHFWR�DO�SULYDGR��ODV�DFWLYLGDGHV�HVSHFtILFDV�HQ�ODV�TXH�GHEH�LQYROXFUDUVH�HO�VHFWRU�S~EOLFR�\

OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� TXLHQ� YD� D� VRSRUWDU� OD� FDUJD� GHULYDGD� GH� VX� ILQDQFLDFLyQ�� /D� VROXFLyQ

FRQFUHWD�D�HVWDV�FXHVWLRQHV�WLHQH�VHULDV�LPSOLFDFLRQHV�SDUD�ORV�GLVWLQWRV�JUXSRV�VRFLDOHV��'DGR

TXH�� HQ� JHQHUDO�� ORV� UHFXUVRV� VRQ� OLPLWDGRV� SHUR� ORV� GHVHRV� KXPDQRV� QR�� GHEH� KDOODUVH� XQD

IRUPD� GH� GLVWULEXLU� ORV� IRQGRV� GLVSRQLEOHV� HQWUH� ODV� GLVWLQWDV� ILQDOLGDGHV� DOWHUQDWLYDV� TXH

FRPSLWHQ�SRU�HOORV��'HWUiV�GHO�SUHVXSXHVWR�¤TXH�GHWUDH�UHFXUVRV�GH�DOJXQRV�FLXGDGDQRV�\�ORV

GLVWULEX\H� D� RWURV¤� HVWi�� SXHV�� HO� FRQIOLFWR�� 3RU� WDQWR�� GHVGH� XQ� SXQWR� GH� YLVWD� SROtWLFR�

HFRQyPLFR��OD�IXQFLyQ�EiVLFD�GHO�SURFHVR�SUHVXSXHVWDULR�FRQVLVWH�HQ�OD�LGHQWLILFDFLyQ�FODUD�GH

ORV�FRQIOLFWRV�TXH�FRPSRUWDQ�ODV�GHFLVLRQHV�VREUH�SROtWLFD�ILVFDO�\�HQ�SURSRUFLRQDU�XQ�PDUFR

SDUD�VX�UHVROXFLyQ�HIHFWLYD�

6LQ�HPEDUJR��OD�LQFHUWLGXPEUH�TXH�URGHD�D�ODV�FLIUDV�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV�KDFH�TXH�pVWD

YLVLyQ� GHO� SURFHVR� SUHVXSXHVWDULR� FRPR� XQ� MXHJR� GH� VXPD� FHUR� HVWp� DOJR� DOHMDGD� GH� OD

UHDOLGDG�� (O� FUHFLPLHQWR� HFRQyPLFR�� SRU� HMHPSOR�� SURSRUFLRQD� OD� SRVLELOLGDG� GH� DWHQGHU

QXHYDV� GHPDQGDV� VLQ� SHUMXGLFDU� D� QLQJ~Q� JUXSR� VRFLDO� \� DWHQ~D�� SRU� WDQWR�� HO� FRQIOLFWR

GLVWULEXWLYR��$XQTXH�HO�PD\RU�FUHFLPLHQWR�SXHGH�QR�OOHJDU�D�PDWHULDOL]DUVH��OD�PHUD�H[LVWHQFLD

GH�H[SHFWDWLYDV�DO�UHVSHFWR�KDFH�TXH�HO�WDPDxR�GHO�SDVWHO�D�UHSDUWLU�\D�QR�SXHGD�FRQVLGHUDUVH

FRQVWDQWH�� (VWD� VLWXDFLyQ� GH� LQFHUWLGXPEUH� GLILFXOWD� OD� FRQWHQFLyQ� GH� ODV� GHPDQGDV� GH� ORV

GLVWLQWRV� JUXSRV� VRFLDOHV� \� UHFODPD� IXQFLRQHV� DGLFLRQDOHV� DO� SURFHVR� SUHVXSXHVWDULR�� /RV

SUHVXSXHVWRV�LQWHQWDQ�KDFHU�IUHQWH�D�OD�LQFHUWLGXPEUH�DQWLFLSDQGR�IXWXURV�HVWDGRV�GH�ODV�FRVDV

\��SRU� WDQWR�� ODV�FLIUDV�GH� LQJUHVRV�\�JDVWRV� LQFOXLGDV�HQ� ORV�PLVPRV�GHEHQ�VHU�FRQVLGHUDGDV

FRPR�SUHGLFFLRQHV�>:LOGDYVN\�������@�

(O� IXQFLRQDPLHQWR� DGHFXDGR� GHO� SURFHVR� SUHVXSXHVWDULR� H[LJLUtD� TXH� ODV� SUHYLVLRQHV

IXHVHQ�XQ�HMHUFLFLR�PHUDPHQWH�WpFQLFR�GHVWLQDGR�D�UHGXFLU�HO�LPSDFWR�GH�OD�LQFHUWLGXPEUH��6LQ

HPEDUJR��VX�XWLOLGDG�SDUD�HYLWDU�OD�UHVROXFLyQ�GH�FRQIOLFWRV�GXUDQWH�OD�IDVH�GH�HODERUDFLyQ�¤\

WUDVODGDU�DVt�ORV�SUREOHPDV�KDFLD�HO�IXWXUR¤�KDFH�TXH�SXHGD�VHU�XWLOL]DGR�GH�IRUPD�HVWUDWpJLFD

SRU�SDUWH�GH� ORV�JREHUQDQWHV��8QDV�SUHYLVLRQHV�GH� LQJUHVRV� HOHYDGDV�� SRU� HMHPSOR�� HYLWDQ� OD

QHFHVLGDG� GH� UHDOL]DU� ORV� RSRUWXQRV� UHFRUWHV� HQ� DOJXQDV� SDUWLGDV� GH� JDVWR� \�� HQ� FDVR� TXH� OD

UHFDXGDFLyQ�HIHFWLYD� VHD�PiV� UHGXFLGD�TXH� OD�SUHYLVWD�� VLHPSUH� VH�SXHGH� DGXFLU� GLILFXOWDGHV

WpFQLFDV�� (Q� HVWH� FDVR�� HO� UHVXOWDGR� ILQDO� HV� XQ� LQFUHPHQWR� HQ� HO� GpILFLW�� FX\D� UHGXFFLyQ� HV
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SRVWHUJDGD� HQ� HO� WLHPSR� \�� SRU� WDQWR�� HO� SURFHVR� SUHVXSXHVWDULR� QR� KD� FXPSOLGR� GH� IRUPD

HILFLHQWH�ODV�WDUHDV�TXH�OH�KDEtDQ�VLGR�HQFRPHQGDGDV�

(VWH� WUDEDMR� DQDOL]D� OD� SRVLEOH� H[LVWHQFLD� GH� FRPSRUWDPLHQWRV� HVWUDWpJLFRV� HQ� ODV

SUHYLVLRQHV�GH�ODV�SULQFLSDOHV�SDUWLGDV�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV�FRQWHPSODGDV�HQ�ORV�3UHVXSXHVWRV

*HQHUDOHV�GHO�(VWDGR�GXUDQWH�HO�SHUtRGR����������3DUD�HOOR�VH�HVWXGLD� OD� UDFLRQDOLGDG�GH� ODV

SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV��HV�GHFLU��VH�DQDOL]D�VL� ODV�SUHYLVLRQHV�HVWiQ�VHVJDGDV�¤L�H���VL� ORV

HUURUHV�GH�SUHYLVLyQ�VRQ�VLVWHPiWLFDPHQWH�SRVLWLYRV�R�QHJDWLYRV¤�\�VL�VRQ�HILFLHQWHV�¤L�H���ORV

HUURUHV�VRQ�GHELGRV�D�XQD�XWLOL]DFLyQ�GHILFLHQWH�GH�OD� LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�GXUDQWH� OD� IDVH

GH� HODERUDFLyQ¤�� 6H� FRQWUDVWD� WDPELpQ� OD� SRVLELOLGDG� GH� TXH� OD� IDOWD� GH� UDFLRQDOLGDG� GH� ODV

SUHYLVLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV� VH� GHULYH� GH� XQ� FRPSRUWDPLHQWR� HVWUDWpJLFR� SRU� SDUWH� GHO

JRELHUQR�

/D�UHVSXHVWD�D�HVWDV�FXHVWLRQHV�HV��VLQ�GXGD��UHOHYDQWH�HQ�HO�FDVR�HVSDxRO��([LVWH�FLHUWR

FRQVHQVR�HQWUH�ORV�DFDGpPLFRV�VREUH�HO�KHFKR�TXH�HQ�HO�SDVDGR�HO�SUHVXSXHVWR�HVSDxRO�QR�KD

FXPSOLGR�OD�PLVLyQ�GH�UHVROYHU�ORV�FRQIOLFWRV�TXH�WHQtD�HQFRPHQGDGD�>%DUHD��������\�)XHQWHV

������@��(VWH�KHFKR�KD�WHQLGR�GLYHUVDV�PDQLIHVWDFLRQHV�¤HQWUH�ODV�TXH�FDEH�FLWDU�OD�XWLOL]DFLyQ

H[FHVLYD� GH� PRGLILFDFLRQHV� GH� FUpGLWR� >%DUHD� ������� \� %DUHD� \� 'L]\� ������@�� OD� IDOWD� GH

ULJXURVLGDG�HQ�OD�DSOLFDFLyQ�GH�OD�SUyUURJD�SUHVXSXHVWDULD�>%DUHD��������\�2QWLYHURV�������@�

OD� QHJRFLDFLyQ� GH� LPSRUWDQWHV� SDUWLGDV� GH� JDVWR� DO� PDUJHQ� GH� OD� IDVH� GH� HODERUDFLyQ� \

GLVFXVLyQ�GH�ORV�3*(�>)XHQWHV�������@�R�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�DUWLILFLRV�FRQWDEOHV�SDUD�UHGXFLU�ODV

FLIUDV� GH� GpILFLW� >%DUHD� \� 'L]\� ������@¤�� VLHQGR� HO� UHVXOWDGR� ILQDO� XQDV� FLIUDV� HOHYDGDV� GH

GpILFLW� \� GHXGD�� 1R� H[LVWH�� VLQ� HPEDUJR�� QLQJ~Q� WUDEDMR� TXH� LQWHQWH� FRQWUDVWDU� GH� IRUPD

ULJXURVD�OD�H[LVWHQFLD�GH�HVWH�WLSR�GH�FRPSRUWDPLHQWR�\�TXH�SHUPLWD�DUURMDU�DOJXQD�OX]�VREUH

ODV� SRVLEOHV� HVWUDWHJLDV� XWLOL]DGDV� SRU� HO� JRELHUQR� FRQ� UHODFLyQ� D� ODV� FLIUDV� SUHVXSXHVWDULDV

GXUDQWH�ORV�DxRV����\����

/D�FRLQFLGHQFLD�FRQWHPSRUiQHD�HQWUH�ORV�OtPLWHV�HVWDEOHFLGRV�SRU�OD�8(�\�OD�UHGXFFLyQ

GHO�GpILFLW�SRGUtD�VXJHULU�TXH�EDVWDQ�ODV�UHVWULFFLRQHV�H[WHUQDV�SDUD�HOLPLQDU� OD�PDQLSXODFLyQ

HVWUDWpJLFD�GH� ODV�SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV��$�SHVDU�GH�HVWR�� H[LVWHQ�GLYHUVDV� UD]RQHV�TXH

MXVWLILFDQ� OD� UHOHYDQFLD� GHO� WHPD� GH� HVWXGLR� SDUD� OD� IRUPDFLyQ� GH� OD� SROtWLFD� ILVFDO� HQ� OD

DFWXDOLGDG��(Q�SULPHU�OXJDU��UHVXOWD�LPSRVLEOH�GHVGHxDU�HO� LPSRUWDQWH�SDSHO�TXH�KD�WHQLGR�HO

FLFOR� HFRQyPLFR� H[SDQVLYR� \� OD� WROHUDQFLD� HQ� FXDQWR� D� FULWHULRV� FRQWDEOHV� DSOLFDGRV� HQ� HO

FDPELR�H[SHULPHQWDGR�HQ�ODV�ILQDQ]DV�S~EOLFDV�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV�>'DIIORQ�\�5RVVL�������@�

(Q� VHJXQGR� OXJDU�� DOJXQDV� GH� ODV� FXHVWLRQHV� TXH� DPHQD]DQ� OD� VRVWHQLELOLGDG� GH� ODV� FXHQWDV
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S~EOLFDV�HQ�HO�IXWXUR�QR�TXHGDQ�ELHQ�UHFRJLGDV�HQ�ODV�FLIUDV�GH�GpILFLW�\�GHXGD�FRP~QPHQWH

XWLOL]DGDV��$OJXQDV�FXHVWLRQHV�LPSRUWDQWHV��FRPR�SRU�HMHPSOR�OD�ILQDQFLDFLyQ�GHO�JDVWR�VRFLDO�

GHEHUtDQ� VHU� DQDOL]DGDV� GHVGH� XQD� SHUVSHFWLYD� LQWHUWHPSRUDO�� XWLOL]DQGR� HO�PDUFR� SURSXHVWR

SRU� OD�QXHYD�FRQWDELOLGDG�JHQHUDFLRQDO�>$XHUEDFK�HW�DO�� ������\������@��'H�KHFKR��XQD�YH]

DGRSWDGD�HVWD�QXHYD�SHUVSHFWLYD��SXHGHQ�H[LVWLU�FRQIOLFWRV�GLVWULEXWLYRV� ODWHQWHV�QR�UHVXHOWRV

LQFOXVR�VL�HO�GpILFLW�FRQWDEOH�HVWi�EDMR�FRQWURO�\��SRU��WDQWR��SXHGHQ�PDQWHQHUVH�ORV�LQFHQWLYRV

D�OD�XWLOL]DFLyQ�HVWUDWpJLFD�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV��3RU�HMHPSOR��HO�FUHFLPLHQWR�GHO

JDVWR� VRFLDO� HQ� HO� SUHVHQWH� SRGUtD� LQGLFDU� OD� SRVLELOLGDG� GH� XQD� H[SORVLyQ� GHO�PLVPR� HQ� HO

IXWXUR��\�FRQ�REMHWR�GH�HYLWDU�OD�GLVFXVLyQ�VREUH�OD�VRVWHQLELOLGDG�GHO�VLVWHPD�GXUDQWH�DO�IDVH

GH�HODERUDFLyQ�GHO�SUHVXSXHVWR�HO�JRELHUQR�SRGUtD�HVWDU�LQWHUHVDGR�HQ�SUHVXSXHVWDU�D�OD�EDMD�\

SHUPLWLU� OXHJR� GHVYLDFLRQHV� HQ� OD� HMHFXFLyQ� GH� HVWRV� SURJUDPDV�� 3RU� HVWDV� UD]RQHV�

FRQVLGHUDPRV�TXH��H[LVWDQ�R�QR�OtPLWHV�H[WHUQRV�D�ODV�SULQFLSDOHV�PDJQLWXGHV�SUHVXSXHVWDULDV�

VHJXLUi� VLHQGR� LQHOXGLEOH� XQD� FODULILFDFLyQ� GHO� SDSHO� LQVWLWXFLRQDO� GH� ODV� SUHYLVLRQHV� GH

LQJUHVRV�\�JDVWR�FRQ�HO�ILQ�GH�IDFLOLWDU�OD�VHSDUDFLyQ�GH�ORV�DVSHFWRV�WpFQLFRV�\�SROtWLFRV�GH�ODV

PLVPDV�\��LQFUHPHQWDU�DVt�OD�HILFLHQFLD�SROtWLFD�GHO�SURFHVR�SUHVXSXHVWDULR�>YRQ�+DJHQ������

\������@�

(O� WUDEDMR� HVWi� RUJDQL]DGR� GH� OD� VLJXLHQWH� IRUPD�� (Q� OD� VHFFLyQ� �� VH� SUHVHQWD� HO

FRQFHSWR� GH� UDFLRQDOLGDG� GH� ODV� SUHYLVLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV� \� VH� SURSRQHQ� XQD� VHULH� GH

FRQWUDVWHV� TXH� VHUiQ� DSOLFDGRV� FRQ� SRVWHULRULGDG�� 6H� GLVFXWHQ� WDPELpQ� GLVWLQWRV�PRGHORV� GH

FRPSRUWDPLHQWR�GHO�JRELHUQR�\�VH�DQDOL]DQ�VXV�LPSOLFDFLRQHV�UHVSHFWR�DO�VHVJR�\�HILFLHQFLD�GH

ODV�SUHYLVLRQHV�HVSHUDGRV��/D� VHFFLyQ��� FRQWLHQH�XQD�GLVFXVLyQ�GH� ORV�GDWRV�XWLOL]DGRV�\� ORV

UHVXOWDGRV� GH� ORV� FRQWUDVWHV� GH� UDFLRQDOLGDG� UHDOL]DGRV�� /D� ~OWLPD� VHFFLyQ� SUHVHQWD� XQD

YDORUDFLyQ� GH� ODV� LPSOLFDFLRQHV� GH� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� SDUD� OD� LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ORV

REMHWLYRV� GHO� JRELHUQR� DVt� FRPR� DOJXQDV� SURSXHVWDV� WHQWDWLYDV� GH� GLVHxR� GHO� SDSHO� GH� ODV

SUHYLVLRQHV�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV�HQ�HO�SURFHVR�SUHVXSXHVWDULR�

��� 5$&,21$/,'$' < 2%-(7,926 '(/ *2%,(512

����5DFLRQDOLGDG��FRQFHSWR�\�FRQWUDVWHV

(Q� OD� OLWHUDWXUD� VH� KDQ� GHVDUUROODGR� GLVWLQWRV� SURFHGLPLHQWRV� FRQ� HO� REMHWLYR� GH

FRQWUDVWDU�OD�UDFLRQDOLGDG�GH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV��OD�PD\RUtD�GH�HOORV�EDVDGRV�HQ�ORV

FRQFHSWRV�GH� LQVHVJDGH]�\�GH�HILFLHQFLD��/D�PHWRGRORJtD�XWLOL]DGD�HQ� ORV� WUDEDMRV�HPStULFRV

>$UWLV���������&OHPHQWV���������$UWLV�\�0DUFHOOLQR���������*DOOR�\�0DUFHOOLQR��������\�3RQV
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������@� SDUD� FRQWUDVWDU� HVWD� KLSyWHVLV� GH� UDFLRQDOLGDG� VH� EDVD� IXQGDPHQWDOPHQWH� HQ� OD

XWLOL]DFLyQ�GH�GLVWLQWRV�FRQWUDVWHV�SDUDPpWULFRV��$Vt��SDUD�DQDOL]DU�OD�SURSLHGDG�GH�LQVHVJDGH]

GH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV�VH�FRQVLGHUD�OD�VLJXLHQWH�HVSHFLILFDFLyQ��HQ�OD�TXH�)W�VRQ�ODV

SUHGLFFLRQHV�HIHFWXDGDV�\�5W�ORV�YDORUHV�ILQDOHV�GH�OD�PDJQLWXG�

������������������������������������������������������ WWW X)5 �x� ED �����������������������������������������������������������

8Q�WHVW�HVWiQGDU�SDUD�FRQWUDVWDU�OD�FRQGLFLyQ�GH�LQVHVJDGH]�GH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV�VH

EDVD�HQ�HVWLPDU�HO�PRGHOR�����\�FRQWUDVWDU�FRQMXQWDPHQWH�OD�KLSyWHVLV�D ��\�E ��XWLOL]DQGR�XQ

HVWDGtVWLFR�F������+ROGHQ�\�3HHO��������KDQ�GHPRVWUDGR�TXH�pVWD�HV�XQD�FRQGLFLyQ�VXILFLHQWH

SHUR�QR�QHFHVDULD�GH�LQVHVJDGH]��(VWRV�DXWRUHV�SURSRQHQ�HVWLPDU�HO�PRGHOR�

�������������������������������������������������������������� WW YH � [ ����������������������������������������������������������������������

GRQGH�[�HV�HO�YDORU�PHGLR�GH�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�\�HW�HV�HO�HUURU�GH�SUHGLFFLyQ�GHILQLGR

FRPR�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�YDORU�ILQDO�GH�OD�PDJQLWXG�\�OD�SUHGLFFLyQ��\�FRQWUDVWDU�TXH�GLFKR

YDORU�PHGLR�HV�QXOR��(Q�HO�FDVR�GH�UHFKD]DU�GLFKD�KLSyWHVLV�VH�UHFKD]DUtD�TXH�ODV�SUHGLFFLRQHV

VRQ�LQVHVJDGDV��(O�SDUiPHWUR�[�LQGLFD�HO�VLJQR�\�OD�PDJQLWXG�GHO�VHVJR���VL�HO�YDORU�HVWLPDGR�HV

SRVLWLYR� �QHJDWLYR�� \� VLJQLILFDWLYDPHQWH� GLIHUHQWH� GH� FHUR�� ODV� SUHYLVLRQHV� HIHFWXDGDV� VRQ

LQIHULRUHV��VXSHULRUHV��D�ORV�YDORUHV�ILQDOHV�GH�OD�PDJQLWXG�

8QD� SUHGLFFLyQ� VH� FRQVLGHUD� HILFLHQWH� VL�� DGHPiV� GH� VHU� LQVHVJDGD�� DO� IRUPXODUOD� VH

WXYR�HQ�FXHQWD�WRGD�OD�LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�VREUH�HO�IXQFLRQDPLHQWR�GH�OD�HFRQRPtD�X�RWURV

SDUiPHWURV�UHOHYDQWHV�SDUD�OD�IRUPDFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�S~EOLFDV�¤L�H���GHPRJUDItD��VLWXDFLyQ

SROtWLFD�� HWF�¤�� (Q� HVWH� FDVR�� ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� VH� GHEHQ� D� TXH� HQ� HO� PRPHQWR� GH

HIHFWXDU� OD�SUHGLFFLyQ�QR�VH�GLVSRQtD�GH� WRGD� OD� LQIRUPDFLyQ�VREUH� OD�HYROXFLyQ�IXWXUD�GH� OD

PDJQLWXG�\�OD�TXH�HVWDED�GLVSRQLEOH�IXH�XWLOL]DGD�FRUUHFWDPHQWH��(Q�FDPELR��XQD�SUHGLFFLyQ�HV

LQHILFLHQWH� VL� DO� UHDOL]DUOD� QR� VH� XWLOL]y� FRUUHFWDPHQWH� OD� LQIRUPDFLyQ� GLVSRQLEOH�� 6H� SXHGH

GHILQLU� HO� FRQFHSWR� GH� HILFLHQFLD� HVWULFWD� FRPR� OD� DXVHQFLD� GH� FRUUHODFLyQ� GHO� HUURU� GH

SUHGLFFLyQ�\�OD� LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�HIHFWXDU� OD�SUHGLFFLyQ�>5DWKMHQV�\

5RELQV��������\�&DPSEHOO�\�*K\VHOV�������\������@��(V�GHFLU��VH�WUDWD�GH�FRQWUDVWDU�J ��HQ�

���������������������������������������������������������� Y=
H VWW �x 
�

J ��������������������������������������������������������������

VLHQGR�HW�HO�HUURU�GH�SUHGLFFLyQ�\�=W�V�XQD�PDWUL]�TXH�UHFRJH� OD� LQIRUPDFLyQ�FRQRFLGD�HQ�HO

PRPHQWR�GH�UHDOL]DU�OD�SUHGLFFLyQ��(Q�HO�FDVR�GH�QR�UHFKD]DU�J ��OD�SUHGLFFLyQ�VHUtD�HILFLHQWH

HQ�VHQWLGR�HVWULFWR�



�

$�SHVDU�GH�HOOR��DOJXQRV�DXWRUHV�KDQ�VHxDODGR�TXH�HV�GLItFLO�GHWHUPLQDU�ORV�HOHPHQWRV

TXH�GHEHQ�LQFOXLUVH�HQ�OD�PDWUL]�=W�V�SDUD�HIHFWXDU�HO�FRQWUDVWH�GH�OD�HILFLHQFLD�HVWULFWD�GH�XQD

SUHGLFFLyQ��SRU�OR�TXH�HV�XVXDO�XWLOL]DU�HO�FRQFHSWR�GH�HILFLHQFLD�GpELO�>%URZQ�\�0DLWDO��������

0DQNLZ� \� 6KDSLUR� �����D��� .LUFKJlVVQHU� �������� &OHPHQWV� ������� R� &OHPHQWV� \� +HQGU\

������@��(VWD�FRQGLFLyQ�VH� WUDGXFH�HQ�FRQWUDVWDU�TXH�G�QR�HV� VLJQLILFDWLYDPHQWH�GLIHUHQWH�GH

FHUR�HQ�HO�PRGHOR�

������������������������������������������������������������ WWW X)H �x� GD ����������������������������������������������������������

VLHQGR� HW� HO� HUURU� GH� SUHGLFFLyQ� \� )W� OD� SUHGLFFLyQ� HIHFWXDGD�� $Vt�� HQ� HO� FDVR� GH� TXH� OD

SUHGLFFLyQ�VHD�LQVHVJDGD��VH�FRQVLGHUD�TXH�HV�HILFLHQWH�HQ�VHQWLGR�GpELO�VL�HQ�HVWD�H[SUHVLyQ�QR

VH�SXHGH�UHFKD]DU�TXH�G ��� �2EVpUYHVH�TXH�OD�H[SUHVLyQ�����VH�REWLHQH�UHVWDQGR�)W�D�DPERV

ODGRV�GH�OD�H[SUHVLyQ�����

�� WWWW X)�)�5 �x� ���ED

VLHQGR�G E������3RU�WDQWR��FRQWUDVWDU�G ��HQ�����HV�HTXLYDOHQWH�D�FRQWUDVWDU�E ��HQ�����

$XQTXH�HVWH�HQIRTXH�SDUDPpWULFR��EDVDGR�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�UHJUHVLyQ��HV�FRP~QPHQWH

XWLOL]DGR� SDUD� DQDOL]DU� OD� UDFLRQDOLGDG� GH� ODV� SUHGLFFLRQHV� HFRQyPLFDV�� SUHVHQWD� VHULDV

OLPLWDFLRQHV��SXHVWR�TXH�VH�IXQGDPHQWD�HQ�XQRV�VXSXHVWRV�HVWDGtVWLFRV�PX\�UHVWULFWLYRV��$Vt�

HO�LQFXPSOLPLHQWR�GH�OD�KLSyWHVLV�GH�TXH�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�VH�GLVWULEX\HQ�QRUPDOPHQWH

FRQ� YDULDQ]D� FRQVWDQWH� SXHGH� LQYDOLGDU� OD� LQIHUHQFLD� UHDOL]DGD�� $GHPiV�� HQ� PXHVWUDV

SHTXHxDV�� FRPR� ODV� XWLOL]DGDV� HQ� QXHVWUR� WUDEDMR�� HVWH� VXSXHVWR� UHODWLYR� D� ORV� HUURUHV� GH

SUHGLFFLyQ� VH� LQFXPSOH� HQ� XQ� Q~PHUR� HOHYDGR� GH� RFDVLRQHV�� 3RU� RWUD� SDUWH�� ORV� WHVWV� GH

UDFLRQDOLGDG�GH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV�EDVDGRV�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�UHJUHVLyQ�WLHQHQ�HVFDVD

SRWHQFLD�HQ�SUHVHQFLD�GH�REVHUYDFLRQHV�DWtSLFDV��$VLPLVPR��0DQNLZ�\�6KDSLUR� �����E��KDQ

VHxDODGR�TXH�ORV�SURFHGLPLHQWRV�SDUD�HYDOXDU�OD�UDFLRQDOLGDG�GH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV

EDVDGRV�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�UHJUHVLyQ�VRQ�YiOLGRV�DVLQWyWLFDPHQWH��\D�TXH�HQ�PXHVWUDV�SHTXHxDV

SXHGH� VHU� UHFKD]DGD� HTXLYRFDGDPHQWH� OD� KLSyWHVLV� GH� HILFLHQFLD� GH� ODV� SUHGLFFLRQHV

HFRQyPLFDV�

������&RQWUDVWHV�QR�SDUDPpWULFRV

(Q�HVWH� WUDEDMR�� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� HVWXGLDU� OD� UDFLRQDOLGDG� GH� ODV� SUHYLVLRQHV� GH� ODV

SULQFLSDOHV� SDUWLGDV� GH� LQJUHVR� \� GH� JDVWR� FRQWHPSODGDV� HQ� ORV� 3UHVXSXHVWRV�*HQHUDOHV� GHO

(VWDGR��VH�XWLOL]DUiQ��DGHPiV�GH�ORV�SURFHGLPLHQWRV�SDUDPpWULFRV�GHVFULWRV�KDVWD�HO�PRPHQWR�



�

WpFQLFDV�QR�SDUDPpWULFDV�TXH�RIUHFHQ�UHVXOWDGRV�UREXVWRV�DQWH�SUREOHPDV�GH�QR�QRUPDOLGDG�\

GH�KHWHURVFHGDVWLFLGDG�GH�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ��DVt�FRPR�HQ�PXHVWUDV�GH�WDPDxR�UHGXFLGR�

3RU�RWUD�SDUWH��ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�SHUPLWLUiQ�FRPSDUDU� ODV�FRQFOXVLRQHV�TXH�VH�GHULYDQ

GH�HIHFWXDU�HO�DQiOLVLV�GH� UDFLRQDOLGDG�GH� ODV�SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV�PHGLDQWH�HO�XVR�GH

SURFHGLPLHQWRV�SDUDPpWULFRV�\�QR�SDUDPpWULFRV�

/RV�FRQWUDVWHV�QR�SDUDPpWULFRV�TXH�VH�XWLOL]DUiQ�VH�IXQGDPHQWDQ�HQ�ORV�WHVWV�GH�VLJQRV

\�HQ�ORV�GH�:LOFR[RQ�GH�UDQJRV�FRQ�VLJQRV��8Q�DQiOLVLV�GHWDOODGR�GH�HVWRV�SURFHGLPLHQWRV�VH

SXHGH� HQFRQWUDU� HQ� /HKPDQQ� �������� +HWWPDQVSHUJHU� �������� &DPSEHOO� \� 'XIRXU� ������ \

������\�+HWWPDQVSHUJHU�\�0F.HDQ���������8QD�DSOLFDFLyQ�HPStULFD�GH�ORV�PLVPRV�VH�SXHGH

FRQVXOWDU�HQ�&DPSEHOO�\�*K\VHOV�������\��������3RU�RWUD�SDUWH��XQD�GHVFULSFLyQ�PDJQtILFD�GH

ORV�SULQFLSDOHV�SURFHGLPLHQWRV�SDUDPpWULFRV�\�QR�SDUDPpWULFRV�SDUD�FRQWUDVWDU�OD�UDFLRQDOLGDG

GH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV�VH�SXHGH�HQFRQWUDU�HQ�'LHEROG�\�/RSH]��������

&RQ� HO� REMHWLYR� GH� FRQWUDVWDU� OD� KLSyWHVLV� GH� LQVHVJDGH]� GH� ODV� SUHYLVLRQHV

SUHVXSXHVWDULDV�PHGLDQWH�ORV�SURFHGLPLHQWRV�QR�SDUDPpWULFRV
�
�VH�GHILQH�HO�HUURU�GH�SUHGLFFLyQ

HW� FRPR� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� YDORU� UHDO� \� OD� SUHYLVLyQ� GH� FDGD� XQD� GH� ODV� SDUWLGDV

SUHVXSXHVWDULDV� �HW 5W�)W��� 3RU� RWUD� SDUWH�� VH� FRQVLGHUD� TXH�X�]� �� VL� ]t�� \�X�]� �� HQ� FDVR

FRQWUDULR�� SRU� OR� TXH�X���� HV� XQD� IXQFLyQ� TXH� LQGLFD� VL� HO� HUURU� GH� SUHGLFFLyQ� HV� SRVLWLYR� R

QHJDWLYR��)LQDOPHQWH��SDUD�FRQWUDVWDU�OD�KLSyWHVLV�GH�LQVHVJDGH]�VH�GHILQHQ�ORV�HVWDGtVWLFRV�

��������������������������������������������������������������� ¦ 
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HVWDQGR�ORV�GDWRV�GH�_HW_�RUGHQDGRV�GH�PDQHUD�FUHFLHQWH�\�VLHQGR�7�HO�WDPDxR�PXHVWUDO��%DMR�HO

VXSXHVWR� GH� TXH� ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� VRQ� LQGHSHQGLHQWHV� FRQ�PHGLDQD� FHUR�� HO� WHVW� GH

VLJQRV� 6� VH� GLVWULEX\H� %LQ�7������� HV� GHFLU�� VHJ~Q� XQD� GLVWULEXFLyQ� ELQRPLDO� FRQ� 7

REVHUYDFLRQHV�\�SUREDELOLGDG������6L�VH�HVWDEOHFH�HO�VXSXHVWR�DGLFLRQDO�GH�TXH�ORV�HUURUHV�GH

SUHGLFFLyQ� VH�GLVWULEX\HQ� VLPpWULFDPHQWH� DOUHGHGRU�GH� FHUR�� HQWRQFHV� HO� HVWDGtVWLFR�:� VLJXH

XQD�GLVWULEXFLyQ�GH�:LOFR[RQ�GH�UDQJRV�FRQ�VLJQRV��(VWD�GLVWULEXFLyQ��GHO�PLVPR�PRGR�TXH�OD

ELQRPLDO�HVWi� WDEXODGD��DXQTXH�HQ�PXHVWUDV�FRQ�WDPDxR�HOHYDGR� OD�YHUVLyQ�HVWDQGDUL]DGD�GH

DPERV�WHVWV�VLJXH�XQD�GLVWULEXFLyQ�QRUPDO
�
�

� /D GHVFULSFLyQ GH ORV FRQWUDVWHV QR SDUDPpWULFRV VH EDVD IXQGDPHQWDOPHQWH HQ &DPSEHOO \ *K\VHOV
����� \ ����� \ 'LHEROG \ /RSH] ������� 1R REVWDQWH� VH KDQ UHDOL]DGR FLHUWDV PRGLILFDFLRQHV FRQ HO
REMHWLYR GH HIHFWXDU FRQ WpFQLFDV QR SDUDPpWULFDV ORV PLVPRV FRQWUDVWHV TXH HQ HO FDVR SDUDPpWULFR�
� /D DSUR[LPDFLyQ QRUPDO VH SXHGH XWLOL]DU D SDUWLU GH 7t��� 3RU RWUD SDUWH� (�6� 7�� \ 9DU�6� 7�� HQ
HO FDVR GHO WHVW GH VLJQRV� PLHQWUDV TXH HQ HO FDVR GHO WHVW GH :LOFR[RQ (�:� 7�7����� \



�

(VWRV�WHVWV�VH�SXHGHQ�MXVWLILFDU�GH�XQD�PDQHUD�VXPDPHQWH�LQWXLWLYD��(Q�HO�FDVR�GHO�WHVW

GH�VLJQRV��6��VH�DFHSWDUi�TXH�ODV�SUHGLFFLRQHV�VRQ� LQVHVJDGDV�VL�HO�Q~PHUR�GH�REVHUYDFLRQHV

FRQ� HUURU� GH� SUHGLFFLyQ� SRVLWLYR� HV� VLPLODU� DO� Q~PHUR� GH� REVHUYDFLRQHV� FRQ� HUURU� GH

SUHGLFFLyQ�QHJDWLYR��3RU�RWUD�SDUWH��HO� WHVW�:�QR� WLHQH�HQ�FXHQWD�~QLFDPHQWH�HO� VLJQR�GH� ORV

HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ��VLQR�WDPELpQ�OD�PDJQLWXG�GH�ORV�PLVPRV��(Q�HVWH�FDVR��ODV�SUHYLVLRQHV

SUHVXSXHVWDULDV�VHUiQ�LQVHVJDGDV�VL�OD�VXPD�GH�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�FRQ�VLJQR�SRVLWLYR�HV

VLPLODU�D�OD�PDJQLWXG�GHO�FRQMXQWR�GH�HUURUHV�FRQ�VLJQR�QHJDWLYR�

(Q� HO� FDVR� GH� OD� HILFLHQFLD� HVWULFWD�� HQ� HO� TXH� ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� VRQ

LQGHSHQGLHQWHV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�HIHFWXDU�OD�SUHGLFFLyQ��ORV�WHVWV

QR�SDUDPpWULFRV�SURSXHVWRV�SDUD�FRQWUDVWDU�HVWD�KLSyWHVLV�VH�EDVDQ�WDPELpQ�HQ�HO�WHVW�GH�VLJQRV

\�HQ�HO�GH�:LOFR[RQ�GH�UDQJRV�FRQ�VLJQRV��$Vt��HQ�SULPHU�OXJDU��VH�FRQVLGHUD�

���������������������������������� �;������;��;�0HGLDQD�;; W��W
F
W  

VLHQGR�;W�OD�LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�HIHFWXDU�OD�SUHGLFFLyQ
�
�\�;W

F
�XQ�LQWHQWR

GH� FHQWUDU� OD� VHULH� RULJLQDO� DOUHGHGRU� GH� ��� $� FRQWLQXDFLyQ�� VH� GHILQH� =W
N
 HWx;

F
W�N� FRQ� Nt��

VLHQGR�SRVLEOH�FRQWUDVWDU�OD�KLSyWHVLV�GH�HILFLHQFLD�HVWULFWD�D�SDUWLU�GHO�WHVW�GH�VLJQRV�
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HVWDQGR�H[SUHVDGRV�ORV�GDWRV�GH�_HW_�HQ�RUGHQ�FUHFLHQWH��%DMR�ORV�VXSXHVWRV�GH�TXH�ORV�HUURUHV

GH� SUHGLFFLyQ� WLHQHQ� PHGLDQD� QXOD� \� VRQ� PXWXDPHQWH� LQGHSHQGLHQWHV�� 6((N� \� :((N� VH

GLVWULEX\HQ��UHVSHFWLYDPHQWH��VHJ~Q�XQD�GLVWULEXFLyQ�ELQRPLDO�\�XQD�GLVWULEXFLyQ�GH�:LOFR[RQ

GH�UDQJRV�FRQ�VLJQRV�GH�WDPDxR�7�N��&RPR�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�WHVWV�XWLOL]DGRV�SDUD�FRQWUDVWDU�OD

LQVHVJDGH]�� ORV� YDORUHV� HVWDQGDUL]DGRV� GH� DPERV� WHVWV� VH� GLVWULEX\HQ� QRUPDOPHQWH�

1XHYDPHQWH�OD�LQWHUSUHWDFLyQ�HV�PX\�LQWXLWLYD��SXHVWR�TXH�VH�FRQVLGHUDUi�TXH�ODV�SUHGLFFLRQHV

VRQ�HILFLHQWHV� VL� HO�SURGXFWR� HQWUH� ORV� HUURUHV� \� OD�YDULDEOH� HFRQyPLFD� FRQVLGHUDGD� FHQWUDGD

�;W
F
��QR�VLJXH�XQ�FRPSRUWDPLHQWR�VLVWHPiWLFR��\D�VHD�VLHPSUH�SRVLWLYR�R�QHJDWLYR�

)LQDOPHQWH�� HQ� HO� FDVR� GH� OD� HILFLHQFLD� GpELO� ORV� GRV� WHVWV� VH� GHILQHQ� GH� OD� PLVPD

PDQHUD� TXH� DO� FRQVLGHUDU� OD� HILFLHQFLD� HVWULFWD�� DXQTXH� HQ� HVWH� FDVR� OD� VHULH�;W HV� OD� GH� ODV

9DU�7� 7�7�����7������� 3DUD XQ DQiOLVLV GHWDOODGR GH HVWRV DVSHFWRV VH SXHGH FRQVXOWDU :LOFR[RQ HW
DO� ������� /HKPDQQ ������ \ +HWWPDQVSHUJHU �������
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SURSLDV�SUHGLFFLRQHV�GH�FDGD�XQD�GH�ODV�SDUWLGDV�SUHVXSXHVWDULDV��/RV�HVWDGtVWLFRV�UHVXOWDQWHV

VHUiQ� GHQRWDGRV� SRU� 6('� \� :('�� HV� GHFLU�� HO� WHVW� GH� VLJQRV� \� HO� GH� :LOFR[RQ�

UHVSHFWLYDPHQWH�

����2EMHWLYRV�GHO�*RELHUQR

/D�IDOWD�GH�UDFLRQDOLGDG�HQ� ODV�SUHGLFFLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV�GH� ORV� LQJUHVRV��JDVWRV�\

GpILFLW� SXHGH� VHU�GHELGD� WDQWR� D� GLILFXOWDGHV� WpFQLFDV� FRPR� D� FRPSRUWDPLHQWRV� HVWUDWpJLFRV�

/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�GH�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�ORV�FRQWUDVWHV�GH�UDFLRQDOLGDG�SURSXHVWRV�SXHGHQ

QR� VHU� VXILFLHQWHV� SDUD� LGHQWLILFDU� OD� H[LVWHQFLD� GH� PDQLSXODFLyQ� HVWUDWpJLFD� GH� ODV� FLIUDV

SUHVXSXHVWDULDV��6LQ�HPEDUJR��OD�GLVFXVLyQ�SUHYLD�GH�ORV�REMHWLYRV�GH�ORV�DFWRUHV�LQYROXFUDGRV

HQ�HO�SURFHVR�SUHVXSXHVWDULR�SXHGH�D\XGDU�D�LQWHUSUHWDU�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�

3DUD� HOOR� DGRSWDUHPRV� OD� YLVLyQ� VLPSOLILFDGRUD� GHO� SURFHVR� SUHVXSXHVWDULR� HVSDxRO

FRPR� XQ� MXHJR� HQWUH� XQ� DJHQWH� UHVSRQVDEOH� GHO� FRQWURO� GH� ODV� FLIUDV� DJUHJDGDV� GHO

SUHVXSXHVWR�� DO� TXH� VH� GHQRPLQDUi� 0LQLVWUR� GH� +DFLHQGD� �0+�� \� XQD� VHULH� GH� DJHQWHV

UHVSRQVDEOHV�GHO�JDVWR�HQ�GLYHUVDV�iUHDV��D�ORV�TXH�VH�GHQRPLQDUi�0LQLVWURV�GHO�*DVWR��0*��

3RGHPRV� LPDJLQDU� HO� SUHVXSXHVWR� FRPR� XQ� MXHJR� HQ� HO� TXH� HO� 0+� HV� HO� UHVSRQVDEOH� GH

UHDOL]DU� ODV� SUHYLVLRQHV� GH� LQJUHVRV� GLVSRQLEOHV� \�� HQ� IXQFLyQ� GH� ODV� PLVPDV�� FRQFHGHU� XQ

SUHVXSXHVWR� D� FDGD� XQR� GH� ORV�0*
�
�� (VWH� SUHVXSXHVWR� VH� EDVD� HQ� ODV� SUHYLVLRQHV� GH� JDVWR

IDFLOLWDGDV�SRU�ORV�0*�\�HQ�HO�JUDGR�GH�YHURVLPLOLWXG�TXH�HO�SURSLR�0+�OHV�RWRUJD��'XUDQWH�OD

HMHFXFLyQ�GHO�SUHVXSXHVWR�HO�JDVWR�UHDOL]DGR�SRU� ORV�0*�SXHGH�HYHQWXDOPHQWH�GHVERUGDU� ODV

SUHGLFFLRQHV� UHDOL]DGDV� \� HO� 0+� SXHGH� DXWRUL]DU� R� QR� ODV� PRGLILFDFLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV

RSRUWXQDV��HQ�FX\R�FDVR�VH�SURGXFLUiQ�HUURUHV�HQ�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�JDVWR
�
�

/RV� UHVXOWDGRV� HQ� WpUPLQRV� GH� VHVJR� \� HILFLHQFLD� HQ� ODV� SUHYLVLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV

GHSHQGHQ�GH�ORV�REMHWLYRV�WDQWR�GHO�0+�FRPR�GH�ORV�0*��6H�VXSRQH�TXH�HO�REMHWLYR�GH�ORV

0*� HV� VLHPSUH� HO� PLVPR�� pVWRV� SUHILHUHQ� XQ� PD\RU� QLYHO� GH� JDVWR� HQ� VX� iUHD� GH� LQWHUpV

>1LVNDQHQ� ������� \� YRQ� +DJHQ� ������@�� 3RU� WDQWR�� VHUiQ� ORV� GLVWLQWRV� PRGHORV� GH

FRPSRUWDPLHQWR� GHO� 0+� ORV� TXH� RULJLQDUiQ� ODV� GLVWLQWDV� SUHGLFFLRQHV� HQ� FXDQWR� D� OD

� (Q HVWH FDVR VH WUDWD GH XQD VROD YDULDEOH� PLHQWUDV TXH HQ HO HQIRTXH SDUDPpWULFR HV SRVLEOH

FRQVLGHUDU VLPXOWiQHDPHQWH GLIHUHQWHV YDULDEOHV DO FRQWUDVWDU J � HQ OD H[SUHVLyQ ����
� (VWR HTXLYDOH D VXSRQHU TXH HO 0+ WLHQH DXWRULGDG SDUD ILMDU ODV FLIUDV GH JDVWR� $XQTXH HVWR SRGUtD
QR VHU DVt HQ OD SUiFWLFD� DO LQWHUSUHWDU DO 0+ FRPR HO DJHQWH SUHRFXSDGR SRU XQD YLVLyQ FRQMXQWD GHO
SUHVXSXHVWR ¤FRQWUDSXHVWD D XQD YLVLyQ LQGLYLGXDO¤ OR DVLPLODPRV D OD RSLQLyQ JOREDO GHO *RELHUQR�
� (VWH SODQWHDPLHQWR HVWi LQVSLUDGR HQ WUDEDMRV UHFLHQWHV TXH PRGHOL]DQ OD GHFLVLyQ GHO *RELHUQR GH
DFXGLU DO UHVFDWH �¦EDLO�RXW§� GH VXE�XQLGDGHV DGPLQLVWUDWLYDV FRQ SUREOHPDV SUHVXSXHVWDULRV� YLG��
SDUD XQ DQiOLVLV WHyULFR� :LOGDVLQ ������� \ SDUD XQ FDVR GH HVWXGLR� &DUOVHQ �������



�

FRPELQDFLyQ�GH�VHVJRV�H�LQHILFLHQFLDV�HQ�ORV�LQJUHVRV��HQ�ORV�JDVWRV�\�HQ�HO�GpILFLW�S~EOLFR��(Q

HVWD�VHFFLyQ�FRQVLGHUDPRV�FXDWUR�PRGHORV�EiVLFRV�GH�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�0+��HQ�HO�SULPHUR

HO�0+� HVWi� SUHRFXSDGR� SRU� HO� FRQWURO� GHO� JDVWR�� HQ� HO� VHJXQGR� SUHWHQGH� SURSRUFLRQDU� XQD

IDOVD� LPDJHQ�GH�UHVSRQVDELOLGDG� ILVFDO�� HQ�HO� WHUFHUR� VX�PRWLYDFLyQ� UHVSRQGH�D�SUHIHUHQFLDV

SDUWLGLVWDV��\�HQ�OD�FXDUWD�UHVSRQGH�H[FOXVLYDPHQWH�D�XQ�GHVHR�GH�QHXWUDOLGDG�WpFQLFD�

������ &RQWURO�GHO�JDVWR

(Q�HVWH�FDVR�VH�VXSRQH�TXH�HO�0+��HVWi�SUHRFXSDGR�SRU�ODV�FLIUDV�GH�GpILFLW�\�DGHPiV

FRQVLGHUD� TXH� OD� SRVLELOLGDG� GH� REWHQFLyQ� GH� LQJUHVRV� HVWi� OLPLWDGD� SRU� ORV� FRPSURPLVRV

DGTXLULGRV�GH�QR�PRGLILFDU�OD�SUHVLyQ�ILVFDO��3RU��WDQWR��OD�SULQFLSDO�PRWLYDFLyQ�GHO�0+�HV�HO

FRQWURO� GHO� JDVWR�� 8QD� HVWUDWHJLD� FRP~Q� SDUD� FRQWURODU� ORV� QLYHOHV� GH� JDVWR� GXUDQWH� OD

HODERUDFLyQ�GHO�SUHVXSXHVWR�HV�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�UHFRUWHV�JHQHUDOL]DGRV��(Q�HVWH�FDVR��HO�0+

HVSHUD� TXH� OD� SURWHVWD� GH� ORV�0*� \� GH� ORV� JUXSRV� GH� FOLHQWHV� OH� VLUYD� SDUD� LGHQWLILFDU� ORV

SURJUDPDV�HQ�ORV�TXH�HO�UHFRUWH�SXHGH�VHU�PiV�SHUMXGLFLDO�>:LOGDYVN\�������@��/D�SURWHVWD�GH

ORV�0*�SXHGH�PDQLIHVWDUVH�GXUDQWH�OD�IDVH�GH�HODERUDFLyQ�R�GXUDQWH�OD�GH�HMHFXFLyQ��ORV�0*

SUHILHUHQ�XQ�SUHVXSXHVWR�HOHYDGR�GHVGH�HO�SULPHU�PRPHQWR��SHUR�HVWiQ�GLVSXHVWRV�D�HVSHUDU�VL

KD\�XQDV�SUREDELOLGDGHV�PiV�HOHYDGDV�GH�FRQVHJXLU�ORV�UHFXUVRV�HQ�OD�IDVH�GH�HMHFXFLyQ��(VWD

PD\RU�IDFLOLGDG�SXHGH�VHU�GHELGD�D�TXH�HQ�HVH�PRPHQWR�VH�PDQLILHVWDQ�GH�IRUPD�PiV�DJXGD

ORV�SUREOHPDV�GHULYDGRV�GH�OD�IDOWD�GH�UHFXUVRV�¤H�J���LPSRVLELOLGDG�GH�FRQWLQXDU�OD�HMHFXFLyQ

GH�XQ�SUR\HFWR�\D�LQLFLDGR¤��3RU�WDQWR��OD�VHxDO�TXH�HVSHUD�HO�0+�SXHGH�QR�SURGXFLUVH�KDVWD

DYDQ]DGD� OD� HMHFXFLyQ� GHO� SUHVXSXHVWR�� (Q� HVWH� FDVR�� HO� UHFRUWH� HQ� OD� IDVH� GH� HODERUDFLyQ

YHQGUtD�DFRPSDxDGR�GH�XQD� UHVWDXUDFLyQ� HQ� OD� IDVH�GH� HMHFXFLyQ� \�� SRU� WDQWR�� VH�SURGXFLUtD

XQD�GHVYLDFLyQ�DO�DO]D�GH�ODV�FLIUDV�GH�JDVWR�

8QD�LQWHUSUHWDFLyQ�DOWHUQDWLYD�GH�HVWH�HIHFWR�VH�SXHGH�KDOODU�HQ�HO� LQWHQWR�GHO�0+�GH

PDUFDU�XQ�SXQWR�GH�UHIHUHQFLD�GH�OD�QHJRFLDFLyQ�SUHVXSXHVWDULD�FRQWLQXD�TXH�WHQGUi�OXJDU�HQ

HO� UHVWR� GHO� HMHUFLFLR� ¤HO� GHQRPLQDGR� ¦HIHFWR� DQFODMH§�� 7YHUVN\� \� .DQQHPDQ� ������¤�� 8Q

SUHVXSXHVWR�DOWR�¤R�TXL]iV���PD\RU�TXH�HO�GHO�DxR�DQWHULRU¤�SXHGH�LQGLFDU�TXH�HO�0+�DFHSWD

XQ� SXQWR� GH� SDUWLGD� HOHYDGR� \� TXH�� GXUDQWH� HO� UHVWR� GHO� HMHUFLFLR� ORV�0*� VHUiQ� FDSDFHV� GH

FRQVHJXLU� DOJR� PiV
�
�� 3RU� WDQWR�� HV� UDFLRQDO� TXH� HO� 0+� VXEHVWLPH� ORV� JDVWRV� \� DFHSWH

PRGLILFDFLRQHV�SRUTXH�HV�OD�~QLFD�PDQHUD�GH�PLQLPL]DU�HO�JDVWR�

� (VWH FRPSRUWDPLHQWR WDPELpQ HV FRKHUHQWH FRQ OD HVWUDWHJLD FOiVLFD GH ¦DPRUWLJXDU§ ODV SHWLFLRQHV

SUHVXSXHVWDULDV GXUDQWH OD IDVH GH QHJRFLDFLyQ GHO SUHVXSXHVWR >:LOGDYVN\ ������@�



��

8QD� IRUPD� GH� UHGXFLU� ODV� GHPDQGDV� R� IDFLOLWDU� OD� DFHSWDFLyQ� GH� ORV� UHFRUWHV

JHQHUDOL]DGRV�GH�JDVWR�SXHGH�FRQVLVWLU�HQ�VHU�SHVLPLVWD�HQ�ODV�SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV�\�HQ�OD

VXEHVWLPDFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�>)HHQEHUJ�HW�DO���������\�*HQWU\�������@��(VWD�HVWUDWHJLD�SXHGH

IDFLOLWDU� OD� FRQWHQFLyQ� GHO� JDVWR� HQ� OD� IDVH� GH� HODERUDFLyQ� GHO� SUHVXSXHVWR� SHUR� QR� HVWi� WDQ

FODUD�VX�HIHFWLYLGDG�HQ�OD�IDVH�GH�HMHFXFLyQ��SXHVWR�TXH��DO�PDQLIHVWDUVH�XQRV�LQJUHVRV�PD\RUHV

D� ORV� SUHYLVWRV� GXUDQWH� HO� HMHUFLFLR�� SXHGH� UHVXOWDU� WDPELpQ� PiV� GLItFLO� FRQWHQHU� ODV

GHVYLDFLRQHV� GHO� JDVWR��(Q� DPERV� FDVRV�� OD� GHVYLDFLyQ� HQ� ODV� SUHYLVLRQHV� GH� LQJUHVRV� HQ� HO

SDVDGR�UHVWD�FUHGLELOLGDG�D�ODV�SUHYLVLRQHV�UHDOL]DGDV�>)HHQEHUJ�HW�DO��������@��3RU�WDQWR��HVWD

HVWUDWHJLD�SXHGH�OOHYDU�WDQWR�D�XQ�HTXLOLEULR�FRQ�DOWRV�HUURUHV�HQ�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�LQJUHVRV�\

JDVWR�D�OD�YH]�R�D�XQ�HTXLOLEULR�VLQ�HUURUHV�HQ�ODV�SUHGLFFLRQHV�

(Q�FXDOTXLHU�FDVR��VL�0+�XWLOL]D�OD�HVWUDWHJLD�GH�UHFRUWHV�JHQHUDOL]DGRV�SRU�VX�XWLOLGDG

SDUD� FDSWDU� ODV� VHxDOHV� GH� ORV� 0*�� HQWRQFHV� GHEH� SUHYHU� ODV� GHVYLDFLRQHV� HQ� HO� JDVWR� \

SUHVXSXHVWDU�LQJUHVRV�D�OD�EDMD��3RU�WDQWR��HQ�HVWH�FDVR�VH�HVSHUD�TXH�H[LVWD�XQ�VHVJR�DO�DO]D

WDQWR� HQ� ODV� SUHGLFFLRQHV� GH� JDVWRV� FRPR� HQ� ODV� GH� LQJUHVRV��PLHQWUDV� TXH� QR� HVWi� FODUD� OD

H[LVWHQFLD� GH� VHVJR� HQ� HO� GpILFLW�� 3RU� OR� TXH� VH� UHILHUH� D� OD� HILFLHQFLD� HVWULFWD� GH� ODV

SUHGLFFLRQHV�� HVWH� PRGHOR� GH� FRPSRUWDPLHQWR� SODQWHD� OD� H[LVWHQFLD� GH� SRVLEOHV� HIHFWRV� GH

HUURUHV�GH�SUHYLVLyQ�SDVDGRV�VREUH�ORV�HUURUHV�SUHVHQWHV��3RU�HMHPSOR��XQD�GHVYLDFLyQ�SRVLWLYD

GHO�JDVWR�HQ�HO�SDVDGR�SXHGH�RFDVLRQDU�WDPELpQ�XQD�PD\RU�GHVYLDFLyQ�SUHVHQWH�HQ�HO�JDVWR�¤

L�H���SRU�HO�HIHFWR�GH�SpUGLGD�GH�FUHGLELOLGDG�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�JDVWR�\D�FRPHQWDGR¤�\�R�HQ

ORV�LQJUHVRV�¤L�H���GDGR�HO�GHVFRQWURO�H[LVWHQWH�HQ�HO�JDVWR�HQ�HO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��UHVXOWD�PiV

TXH�QXQFD�QHFHVDULR�VXEHVWLPDU�ORV� LQJUHVRV¤��8QD�GHVYLDFLyQ�SRVLWLYD�HQ�ORV� LQJUHVRV�HQ�HO

SDVDGR�WDPELpQ�SXHGH�RFDVLRQDU�GHVYLDFLRQHV�SRVLWLYDV�HQ�HO�SUHVHQWH�HQ�HO�JDVWR�¤L�H��SRU�HO

HIHFWR�GH�SpUGLGD�GH�FUHGLELOLGDG�GH� ODV�SUHYLVLRQHV�GH� LQJUHVRV¤�R� HQ� ORV�SURSLRV� LQJUHVRV�

&RQ� REMHWR� GH� WHQHU� HQ� FXHQWD� OD� SRVLELOLGDG� GH� HVWH� WLSR� GH� FRPSRUWDPLHQWR� VH� LQFOXLUiQ

GHQWUR�GHO�FRQMXQWR�GH�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGR�SDUD�FRQWUDVWDU�OD�KLSyWHVLV�GH�HILFLHQFLD�HVWULFWD

YDORUHV�UHWUDVDGRV�GH�ORV�HUURUHV�GH�SUHYLVLyQ�HQ�ORV�LQJUHVRV�\�JDVWRV�WRWDOHV�

������$SDULHQFLD�GH�UHVSRQVDELOLGDG�ILVFDO

(Q� HVWH� FDVR� VH� VXSRQH� TXH� HO� 0+� SXHGH� OOHJDU� D� PDQLSXODU� ODV� SUHGLFFLRQHV� FRQ

REMHWR�GH�KDFHU�TXH�HO�SUHVXSXHVWR�SDUH]FD�HTXLOLEUDGR��(V�GHFLU��HO�0+�VROR�HVWi�SUHRFXSDGR

SRU�ODV�FLIUDV�GH�GpILFLW�HQ�WDQWR�HVWDV�VH�PDQLILHVWDQ�HQ�OD�IDVH�GH�HODERUDFLyQ�GHO�SUHVXSXHVWR

>%ODFNH\� \�'H%RHU� ������@�� (O�0+� HVWi�PXFKR�PiV� SUHRFXSDGR� SRU� OD� VDWLVIDFFLyQ� GH� ODV

GHPDQGDV�GH�ORV�GLVWLQWRV�JUXSRV�VRFLDOHV��FX\RV�FRVWHV�GH�UHFRQFLOLDFLyQ�QR�HVWi�GLVSXHVWR�D



��

DVXPLU� TXH� SRU� OD� DSOLFDFLyQ� HVWULFWD� GH� XQ� UpJLPHQ� GH� GLVFLSOLQD� ILVFDO�� /D� LPSRUWDQFLD

RWRUJDGD�SRU� OD� DSDULHQFLD�GH� UHVSRQVDELOLGDG� ILVFDO� HQ� OD� IXQFLyQ�REMHWLYR�GHO�*RELHUQR� KD

VLGR� WDPELpQ� UHFRQRFLGD� SRU� 'DIIORQ� \� 5RVVL� ������� HQ� HO� FRQWH[WR� GH� OD� XWLOL]DFLyQ� GHO

PDTXLOODMH�FRQWDEOH�SDUD�OD�VXSHUDFLyQ�GH�ORV�FULWHULRV�GH�0DDVWULFK�

3RU�WDQWR��HQ�FDVR�GH�TXH�HVWH�VHD�HO�REMHWLYR�SHUVHJXLGR�LPSOtFLWDPHQWH�SRU�HO�0+��HV

GH� HVSHUDU� TXH� pVWH� LQWHQWH� VREUHHVWLPDU� ORV� LQJUHVRV� \� VHD� H[FHVLYDPHQWH� RSWLPLVWD� HQ� ODV

SUHGLFFLRQHV�HFRQyPLFDV��6HJ~Q�HVWD�YLVLyQ�VH�SURGXFLUiQ�VHVJRV�QHJDWLYRV�HQ�ORV�LQJUHVRV�\

SRVLWLYRV�HQ�ORV�JDVWRV��FRQ�OR�TXH�LQHYLWDEOHPHQWH�WDPELpQ�VH�SURGXFLUiQ�VHVJRV�DO�DO]D�HQ�HO

FDVR�GHO�GpILFLW��3RU� OR�TXH�UHVSHFWD�D� OD�HILFLHQFLD�HVWULFWD�GH�ODV�SUHGLFFLRQHV��QR�VH�HVSHUD

TXH� VH� SURGX]FDQ� ODV� SDXWDV� GH� FRUUHODFLyQ� HQWUH� HUURUHV� GH� GLVWLQWRV� SHULRGRV� \� FDWHJRUtDV

LGHQWLILFDGRV�HQ�HO�FDVR�DQWHULRU�

/RV� REMHWLYRV� DQDOL]DGRV� HQ� ORV� GRV� SULPHURV� FDVRV� WLHQHQ� LPSOLFDFLRQHV� GLVWLQWDV�

1yWHVH� TXH� HQ� OD� SULPHUD� RSFLyQ� �FRQWURO� GHO� JDVWR�� HO� 0+� VH� SUHRFXSD� SRU� HO� ELHQHVWDU

FROHFWLYR� SHUR� OH� FXHVWD� FRQWURODU� ODV� DFFLRQHV� GH� ORV� 0*�� TXH� VROR� SUHWHQGHQ� FRQVHJXLU

LQFUHPHQWRV� HQ� VXV� SUHVXSXHVWRV��(Q� HO� VHJXQGR� FDVR� �UHVSRQVDELOLGDG� ILVFDO��� HV� HO� SURSLR

0+� HO� TXH� QR� YLVXDOL]D� OD� UHVWULFFLyQ� SUHVXSXHVWDULD� GHO� JRELHUQR�� GDGR� TXH� pVWH� QR� HVWi

GLVSXHVWR�D�DIURQWDU�ORV�FRVWHV�SROtWLFRV�GH�DUPRQL]DU�ODV�GLVWLQWDV�GHPDQGDV��6LQ�HPEDUJR��HQ

OD�SUiFWLFD�SXHGH�GDUVH�XQD�FRPELQDFLyQ�GH�ORV�GRV�HVFHQDULRV�\��SRU�WDQWR��SRGUtD�RFXUULU�TXH

VH� SURGXMHUDQ� GHVYLDFLRQHV� DO� DO]D� HQ� ODV� FLIUDV� GH� JDVWR� \� GpILFLW�� SHUR� QR� VH� SURGXMHUDQ

DSHQDV�GHVYLDFLRQHV�HQ�ODV�FLIUDV�GH�LQJUHVRV��$�HVWH�UHVSHFWR��VLQ�HPEDUJR��OD�FRQVLGHUDFLyQ

HQ� HO� DQiOLVLV� GH� GHWHUPLQDGDV� YDULDEOHV� SROtWLFDV� ¤H�J��� DxRV� HOHFWRUDOHV�� SULPHU� DxR� GH

PDQGDWR�GH�XQ�JRELHUQR�R�FRORU�SROtWLFR�GHO�PLVPR�>*HQWU\�������@¤�SXHGH�D\XGDU�D�FODULILFDU

HO� SDSHO� GH� ORV� GRV� PRGHORV� HQ� HO� FDVR� HVSDxRO�� (V� GH� HVSHUDU�� SRU� HMHPSOR�� TXH� OD

SUHRFXSDFLyQ�SRU�HO�FRQWURO�GHO�JDVWR�VHD�PHQRU�HQ�DxRV�HOHFWRUDOHV�\�PHQRU�HQ�HO�SULPHU�DxR

GH� PDQGDWR� GH� XQ� JRELHUQR�� /R� FRQWUDULR� RFXUULUi� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� SURSRUFLRQDU� XQD

DSDULHQFLD�GH�UHVSRQVDELOLGDG�ILVFDO��3RU�WDQWR��OD�VXEHVWLPDFLyQ�GH�LQJUHVRV�\�GpILFLW�S~EOLFR

GHEHUtD� VHU� PD\RU� HQ� DxRV� HOHFWRUDOHV� \� PHQRU� HQ� DxRV� SRVW�HOHFWRUDOHV�� 'H� KHFKR�� ORV

LQJUHVRV�SRGUtDQ�OOHJDU�LQFOXVR�D�PRVWUDU�VHVJRV�SRVLWLYRV�HQ�DxRV�SRVW�HOHFWRUDOHV�\�QHJDWLYRV

HQ�DxRV�HOHFWRUDOHV�

������3UHIHUHQFLDV�SDUWLGLVWDV

(Q� HVWH� FDVR� VH� VXSRQH� TXH� HO�0+� WLHQHQ� VXV� SURSLDV� SUHIHUHQFLDV� HQ� FXDQWR� D� TXH

SURJUDPDV� GHEHQ� LQFUHPHQWDU� PiV� VXV� SUHVXSXHVWRV�� (VWDV� SUHIHUHQFLDV� SXHGHQ� HVWDU



��

GHWHUPLQDGDV� SRU� HO� FRORU� SROtWLFR� GHO� *RELHUQR� >$OHVLQD� \� 5RVHQWKDO� ������@�� TXH� HV� HQ

~OWLPD� LQVWDQFLD� HO� TXH� GHOHJD� HO� SRGHU� GH� QHJRFLDFLyQ� GHO� SUHVXSXHVWR� HQ� HO� 0+�� (VWR

VLJQLILFD� TXH� HO� 0+� VROR� HVWi� SUHRFXSDGR� SRU� ORV� QLYHOHV� GH� JDVWR� H[FHVLYRV� TXH� SXHGDQ

SURGXFLUVH� HQ� DOJXQRV� SURJUDPDV� SUHVXSXHVWDULRV� ¤ORV� TXH� QR� IRUPDQ� SDUWH� GH� OD� DJHQGD

SROtWLFD�GHO�*RELHUQR¤��(Q�HVWH�FDVR��SXHGHQ�GDUVH�GRV�PRGHORV�GH�FRPSRUWDPLHQWR�

(Q� HO� SULPHU� PRGHOR� GH� FRPSRUWDPLHQWR� HO� 0+� FRQVLGHUD� TXH� ORV� LQJUHVRV� VRQ

OLPLWDGRV�H[�DQWH�\�TXH�XQRV�LQFUHPHQWRV�H[FHVLYRV�HQ�HVWRV�SURJUDPDV�OOHYDUtD�D�OD�QHFHVLGDG

GH�UHDOL]DU�UHGXFFLRQHV�HQ�ORV�TXH�SURJUDPDV�TXH�VL�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�DJHQGD��3RU�HVWD�UD]yQ

SURSRQH�XQ�SXQWR�GH�SDUWLGD�EDMR�HQ� ORV�PLVPRV�� VXEHVWLPDQGR�HO�JDVWR��(Q�FDPELR��HQ� ORV

SURJUDPDV�SUHIHULGRV�SUHVXSXHVWD�XQ�JDVWR�HOHYDGR�GHVGH�HO�SULQFLSLR��SRUTXH�HV�HQ�OD�IDVH�GH

HODERUDFLyQ�GRQGH�VH�ORJUD�XQ�PD\RU�LPSDFWR�LQIRUPDWLYR��3RU�WDQWR��HQ�FDVR�GH�TXH�HVWH�VHD

HO�REMHWLYR�SHUVHJXLGR�LPSOtFLWDPHQWH�SRU�HO�0+��HV�GH�HVSHUDU�TXH�HVWH�LQWHQWH�VXEHVWLPDU�ORV

JDVWRV� HQ� SURJUDPDV� QR� DILQHV� \� VHD� QHXWUDO� HQ� HO� FDVR� GH� ORV� SURJUDPDV� DILQHV�� /D

SUHVXSXHVWDFLyQ� HOHYDGD� HQ� ORV� SURJUDPDV� DILQHV� VLUYH�� DGHPiV�� SDUD� VHxDODU� XQD� IDOWD� GH

UHFXUVRV�SDUD�HO�UHVWR�\�WLHQH��SRU� WDQWR��XQRV�HIHFWRV�VLPLODUHV�D� ORV�GH� OD�VXEHVWLPDFLyQ�GH

LQJUHVRV�� (Q� HO� VHJXQGR� PRGHOR�� ORV� 0*� VRQ� FDSDFHV� GH� REWHQHU� XQDV� PRGLILFDFLRQHV� GH

FUpGLWR� PiV� HOHYDGDV� GHO� 0+� VL� ORV� SURJUDPDV� GH� JDVWR� IRUPDQ� SDUWH� GH� OD� DJHQGD� GHO

*RELHUQR�¤H�J���OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�XQ�SUR\HFWR�TXH�IRUPD�SDUWH�GH�OD�DJHQGD�GHO�*RELHUQR

GHED� VHU� LQWHUUXPSLGR� HV� YDORUDGD� PX\� QHJDWLYDPHQWH¤�� (Q� HVWH� FDVR�� OD� SUHGLFFLyQ� GHO

PRGHOR�HV�TXH�ODV�GHVYLDFLRQHV�VHUiQ�VXSHULRUHV�HQ�DTXHOORV�SURJUDPDV�VLWXDGRV�HQ�OD�DJHQGD

GHO�SDUWLGR�HQ�HO�*RELHUQR�

3RU� WDQWR�� OD� LQWURGXFFLyQ� GH� SUHIHUHQFLDV� SDUWLGLVWDV� SRU� ORV� GLVWLQWRV� SURJUDPDV� GH

JDVWR�LQWURGXFH�OD�KLSyWHVLV�GH�TXH�ORV�HUURUHV�HQ�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�JDVWRV�SXHGHQ�VHU�GLVWLQWRV

GHSHQGLHQGR�GH�TXH�ORV�SURJUDPDV�IRUPHQ�SDUWH�R�QR�GH� OD�DJHQGD�GHO�*RELHUQR��DXQTXH�HO

VLJQR�GH� HVWH� VHVJR� HVWi� LQGHWHUPLQDGR�� 3XHGHQ� H[LVWLU� WDPELpQ� GLIHUHQFLDV� SDUWLGLVWDV� HQ� HO

FDVR�GH�ORV�LQJUHVRV��3RU�HMHPSOR��OD�UHIRUPD�GH�DOJXQDV�ILJXUDV�WULEXWDULDV�¤L�H��� ,53)¤�HVWi

SUHGRPLQDQWHPHQWH�HQ�OD�DJHQGD�GH�ORV�SDUWLGRV�FRQVHUYDGRUHV��/D�ERQGDG�GH�HVWDV�UHIRUPDV

GHSHQGH�GH�VX�LPSDFWR�VREUH�OD�UHFDXGDFLyQ�>$XHUEDFK�������@��SRU�OR�TXH�HV�SRVLEOH�TXH�ORV

JRELHUQRV�GH�GHUHFKDV�SUHVHQWHQ�XQRV�VHVJRV�PHQRUHV�

������1HXWUDOLGDG�WpFQLFD

(Q�HVWH�FDVR�VH�VXSRQH�TXH�HO�0+�RWRUJD�XQD�HVSHFLDO�LPSRUWDQFLD�D�OD�UHDOL]DFLyQ�GH

SUHYLVLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV� TXH� QR� HVWpQ� VHVJDGDV�� (VWR� SXHGH� VXFHGHU� SRU� GRV� UD]RQHV



��

SULQFLSDOHV�� (Q� SULPHU� OXJDU�� SXHGH� VXFHGHU� TXH� HO� SURSLR� *RELHUQR� FRQVLGHUH� TXH� OD

QHXWUDOLGDG�WpFQLFD�FRPSRUWD�FLHUWRV�EHQHILFLRV�SROtWLFRV�D�ODUJR�SOD]R�>6KNXUWL�\�:LQHIRUGHU

������@��7DO�FRPR�\D� VH�KD� FRPHQWDGR��SRU�HMHPSOR�� OD�FRQWLQXD� VXEHVWLPDFLyQ�GH� LQJUHVRV

SXHGH�PLQDU� OD� FUHGLELOLGDG� GH� ODV� SUHYLVLRQHV� \�� HQ� OXJDU� GH�PRGHUDU� ODV� GHPDQGDV� GH� ORV

0*��SXHGH�WHUPLQDU�LQFHQWLYiQGRODV�>*HQWU\�������@�

(Q�VHJXQGR�OXJDU��SXHGH�RFXUULU�TXH�HO�SURSLR�0+�FRQVLGHUH�TXH�VX�WDUHD�SULQFLSDO�HV

VXPLQLVWUDU�LQIRUPDFLyQ�REMHWLYD�\�TXH�YDORUH�OD�UHSXWDFLyQ�TXH�SXHGD�FRQVHJXLU�SRU�HO�KHFKR

UHDOL]DU�SUHYLVLRQHV�GH�FDOLGDG�HOHYDGD�>%ODFNH\�\�'H%RHU�������@��$GHPiV�GH�ODV�WDUHDV�GH

HODERUDFLyQ�\�FRQWURO�GHO�SUHVXSXHVWR�� ODV� WDUHDV�GHO�0+�WDPELpQ� LQFOX\HQ� OD� UHDOL]DFLyQ�GH

SUHYLVLRQHV� HFRQyPLFDV� \� GH� LQJUHVRV� \� OD� SURSLD� JHVWLyQ� GH� ORV� LQJUHVRV� ILVFDOHV�� /DV

XQLGDGHV� GHGLFDGDV� D� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� SUHYLVLRQHV� HFRQyPLFDV� \� GH� LQJUHVRV� SXHGHQ� HVWDU

HVSHFLDOPHQWH� LQWHUHVDGDV� HQ� SURSRUFLRQDU� XQD� LPDJHQ� GH� FRPSHWHQFLD� WpFQLFD� \� GH

IXQFLRQDPLHQWR� LPSDUFLDO�� LPSHUVRQDO� \� DSROtWLFR�� FRQ� HO� REMHWLYR� GH� DXPHQWDU� VX� SUHVWLJLR

SURIHVLRQDO�\�VXV�RSRUWXQLGDGHV�GH�WUDEDMR�R�GH�SURPRFLyQ�WDQWR�HQ�HO�VHFWRU�S~EOLFR�FRPR�HQ

HO�SULYDGR�

(Q�HVWH�FDVR��VL�H[LVWHQ�HUURUHV�HQ�ODV�SUHYLVLRQHV�VHUi�SRU�PRWLYRV�SXUDPHQWH�WpFQLFRV�

FRPR��SRU�HMHPSOR��HUURUHV�GH�PHGLGD�R�PRGHORV�PDO�HVSHFLILFDGRV��%ODFNH\�\�'H%RHU�������

VXJLHUHQ�TXH� HVWH� WLSR� GH� HUURUHV� VHUiQ� DOJXQDV� YHFHV� SRVLWLYRV� \� RWURV� QHJDWLYRV� \� TXH�� HQ

FXDOTXLHU�FDVR�QR�YDULDUiQ��SRU�HMHPSOR��HQ�IXQFLyQ�GHO�FRORU�GHO�SDUWLGR�HQ�HO�JRELHUQR��(V

GHFLU��TXH�QR�HV�SUREDEOH�TXH�ODV�SUHGLFFLRQHV�HVWpQ�VHVJDGDV�\�TXH�VHUi�GLItFLO�GHWHFWDU�SDXWDV

GH� LQHILFLHQFLD� TXH� SXHGDQ� VHU� IiFLOPHQWH� UHODFLRQDGDV� FRQ� HVWUDWHJLDV� GH� PDQLSXODFLyQ

SROtWLFD�

6LQ� HPEDUJR�� $XHUEDFK� ������� FRQVLGHUD� TXH� UHVXOWD� SHUIHFWDPHQWH� SRVLEOH� TXH� ODV

SUHYLVLRQHV� HVWpQ� VHVJDGDV� SRU� PRWLYRV� SXUDPHQWH� WpFQLFRV�� GHULYDGRV� SRU� HMHPSOR�� GH� OD

DSOLFDFLyQ� GH� UHJODV� KHXUtVWLFDV� GH� FiOFXOR� ¤L�H��� XWLOL]DFLyQ� GH� SUHYLVLRQHV� HVWiWLFDV� HQ� OD

HVWLPDFLyQ� GH� ORV� HIHFWRV� GH� ODV� UHIRUPDV� ILVFDOHV¤�� 3RGUtD� RFXUULU�� TXH� OD� PHFiQLFD� GH� OD

UHDOL]DFLyQ� GH� SUR\HFFLRQHV� GH� ORV� HIHFWRV� GH� ODV� SROtWLFDV� SURYRFDUi� VLHPSUH�� SRU� HMHPSOR�

XQD� VXEHVWLPDFLyQ�GH� ORV� LQJUHVRV�R�GH� ORV� JDVWRV��(VWD�SRVLELOLGDG� VXJLHUH� OD�QHFHVLGDG�GH

DPSOLDU�HO� FRQMXQWR�GH� LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGR�SDUD� UHDOL]DU� ORV� WHVW� GH� HILFLHQFLD� HVWULFWD� FRQ

DOJ~Q� LQGLFDGRU� TXH� LGHQWLILTXH� HO� SRVLEOH� RULJHQ� GHO� HUURU� ¤H�J��� SUHYLVLRQHV� HFRQyPLFDV

VXE\DFHQWHV¤���1R�REVWDQWH��HQ�HVWH�FDVR�VHUi�GLItFLO�LQWHUSUHWDU�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ORV�WHVWV�GH

HILFLHQFLD�HVWULFWD�HQ�WpUPLQRV�SXUDPHQWH�WpFQLFRV��GDGR�TXH��FRPR�DOJXQRV�DXWRUHV�VXJLHUHQ�



��

OD� SURSLD� VLWXDFLyQ� PDFURHFRQyPLFD� >H�J�� UHFHVLyQ�� $L]HQPDQ� �������� � \� � LQIODFLyQ� \

YRODWLOLGDG� GH� SUHFLRV��$L]HQPDQ� ������@� SXHGH� GLILFXOWDU� OD� GLVFLSOLQD� ILVFDO� HQ� OD� IDVH� GH

HMHFXFLyQ�GHO�SUHVXSXHVWR��(Q�HVWH�FDVR��SRU�HMHPSOR��XQ�LPSDFWR�SRVLWLYR�GH�OD�WDVD�GH�SDUR

VREUH� ORV� HUURUHV� GH� SUHYLVLyQ� HQ� JDVWR� VRFLDO� SXHGH� LQWHUSUHWDUVH� FRPR� XQ� IDOOR� WpFQLFR� R

FRPR�XQD�PD\RU�GLILFXOWDG�GH�DFHSWDU�ODV�FRQVHFXHQFLDV�GLVWULEXWLYDV�HQ�XQD�IDVH�GH�UHFHVLyQ�

��� '$726 < 5(68/7$'26

����'DWRV

/RV� FRQWUDVWHV� GH� UDFLRQDOLGDG� VRQ� DSOLFDGRV� HQ� HVWD� VHFFLyQ� DO� FRPSRUWDPLHQWR

SUHVXSXHVWDULR�GHO�(VWDGR�GXUDQWH�HO�SHUtRGR����������/RV�HUURUHV�HQ� ODV�SUHYLVLRQHV�VH�KDQ

FDOFXODGR� FRPR� OD� GLIHUHQFLD� HQWUH� HO� 3UHVXSXHVWR� ,QLFLDO� \� ORV� 'HUHFKRV� X� 2EOLJDFLRQHV

5HFRQRFLGDV��/D�UDFLRQDOLGDG�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�VH�DQDOL]D�WDQWR�SDUD�ORV�GDWRV�DJUHJDGRV�GH

JDVWR�� LQJUHVR�\�FDSDFLGDG����R�QHFHVLGDG����GH� ILQDQFLDFLyQ��FRPR�SDUD�GLVWLQWDV�FDWHJRUtDV

HFRQyPLFDV�\�IXQFLRQDOHV��$�H[FHSFLyQ�GH�DOJXQDV�FDWHJRUtDV�GH�LQJUHVRV�\�HQ�ORV�JDVWRV�SRU

IXQFLRQHV� ODV� VHULHV� FRPSUHQGHQ� OD� WRWDOLGDG� GHO� SHUtRGR� FRPHQWDGR�� (O� Q~PHUR� GH

REVHUYDFLRQHV�HV��SRU� WDQWR�� VLPLODU�DO�XWLOL]DGR�HQ�RWURV�HVWXGLRV�H[LVWHQWHV� >*HQWU\� �������

&DPSEHOO�\�*K\VHOV�������\������@��$GHPiV��LQFOXVR�HQ�ODV�VHULHV�PiV�FRUWDV��OD�XWLOL]DFLyQ

GH�WpFQLFDV�QR�SDUDPpWULFDV�SHUPLWH�VRUWHDU�HO�SUREOHPD�GH�OD�HVFDVH]�GH�GDWRV�

&RQ� HO� REMHWLYR� GH� FRQWUDVWDU� ODV� KLSyWHVLV� GH� LQVHVJDGH]� \� GH� HILFLHQFLD� GH� ODV

SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV�VH�KD�RSWDGR�SRU�DQDOL]DU�ODV�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�GH�FDGD�XQD�GH

HOODV�UHVSHFWR�DO�YDORU�OLTXLGDGR�HQ�HO�~OWLPR�HMHUFLFLR�GLVSRQLEOH��W����HQ�OXJDU�GH�FRQVLGHUDU

ORV�QLYHOHV�GH�FDGD�XQD�GH� ODV� VHULHV��6L�ELHQ� ORV�FRQWUDVWHV�SDUDPpWULFRV�RIUHFHQ� UHVXOWDGRV

VLPLODUHV�DO�HVWXGLDU�WDQWR�ODV�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�FRPR�ORV�QLYHOHV�GH�ODV�VHULHV��DO�XWLOL]DU�ORV

FRQWUDVWHV� QR� SDUDPpWULFRV� ORV� FRQWUDVWHV� GH� HILFLHQFLD� HVWULFWD� \� GpELO� SURSXHVWRV� HQ� ODV

H[SUHVLRQHV�����\�����FDUHFHQ�GH�VHQWLGR�VL�VH�FRQVLGHUDVHQ�ODV�VHULHV�HQ�QLYHOHV��3RU�WDQWR��DO

FRQVLGHUDU�HO�HQIRTXH�SDUDPpWULFR�\�HO�QR�SDUDPpWULFR�VH�KD�GHFLGLGR��FRQ�HO�REMHWLYR�ILQDO�GH

SUHVHQWDU�ORV�UHVXOWDGRV�GH�PDQHUD�KRPRJpQHD��XWLOL]DU�ODV�VHULHV�GH�ODV�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR

GH� FDGD� SDUWLGD� SUHVXSXHVWDULD� UHVSHFWR� DO� ~OWLPR� YDORU� GLVSRQLEOH�� HV� GHFLU�� HO� UHIHULGR� DO

HMHUFLFLR�W���

/RV�GDWRV�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV�SUHVXSXHVWDGRV�\�OLTXLGDGRV�KDQ�VLGR�REWHQLGRV�D�SDUWLU

GH�OD�SXEOLFDFLyQ�GHO�,*$(��%ROHWtQ�GH�,QIRUPDFLyQ�(VWDGtVWLFD�GHO�6HFWRU�3~EOLFR�������\�GH

ORV� SURSLRV� 3UHVXSXHVWRV� *HQHUDOHV� GHO� (VWDGR� �YDULRV� DxRV��� $XQTXH� KXELHVH� UHVXOWDGR
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LQWHUHVDQWH� DPSOLDU� HO� iPELWR� GH� DQiOLVLV� DO� FRQMXQWR� GH� ODV� $$33�� SUREOHPDV� GH

FRQVROLGDFLyQ� GH� ORV� GDWRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� 3UHVXSXHVWRV� ,QLFLDOHV� FRQ� DQWHULRULGDG� D

����� GLILFXOWDQ� HQ� JUDQ� PDQHUD� HVWD� HMHUFLFLR�� 1R� REVWDQWH�� HQ� HO� FDVR� GH� ORV� JDVWRV� VH

DQDOL]DUiQ�WDPELpQ�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�SRU�IXQFLRQHV�GH�JDVWR�FRQVROLGDGR�GH�ODV�$$33

HQ�HO�SHULRGR���������

/RV� FRQWUDVWHV� GH� UDFLRQDOLGDG� HVWULFWD� UHTXLHUHQ� GDWRV� DGLFLRQDOHV� VREUH� OD

LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH� HQ� HO�PRPHQWR�GH� HODERUDU� HO� SUHVXSXHVWR��(Q� HVWH� FDVR�� XWLOL]DPRV

WUHV� WLSRV� GH� GDWRV�� HFRQyPLFRV�� SROtWLFRV� \� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� SDVDGRV�� &RPR� YDULDEOHV

HFRQyPLFDV�VH�KDQ�VHOHFFLRQDGR�OD�SUHYLVLyQ�GH�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�HIHFWXDGD�SRU�OD�2&'(

FRQ� FDWRUFH� PHVHV� GH� DQWHODFLyQ� �3,%�S��� IRUPXODGD� SUiFWLFDPHQWH� HQ� HO� PLVPR� LQVWDQWH

WHPSRUDO� HQ� TXH� VRQ� SUHVHQWDGRV� ORV� 3UHVXSXHVWRV� *HQHUDOHV� GHO� (VWDGR��� OD� WDVD� GH

FUHFLPLHQWR�GHO�3,%��3,%���OD�WDVD�GH�SDUR��3$52���HO�FUHFLPLHQWR�GHO�,3&��,3&��\�HO�WLSR�GH

LQWHUpV� D� XQ� DxR� �,17�
�
�� (VWDV� ~OWLPDV� FXDWUR� YDULDEOHV� VH� KDQ� XWLOL]DGR� SDUD� FRQWUDVWDU� OD

HILFLHQFLD�HVWULFWD�FRQ�XQR�\�GRV�UHWDUGRV�WHPSRUDOHV��SXHVWR�TXH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�HODERUDU

ORV�3UHVXSXHVWRV�HV�OD�LQIRUPDFLyQ�TXH�VH�HQFXHQWUD�GLVSRQLEOH��OD�UHIHULGD�DO�HMHUFLFLR�W����R

VH�GLVSRQH�GH�SUHYLVLRQHV�PX\�SUy[LPDV�DO�YDORU�ILQDO�GH�FDGD�PDJQLWXG�HQ�W���

(O� WUDEDMR� WDPELpQ� WLHQH� FRPR� REMHWLYR� GHWHUPLQDU� VL� DO� IRUPXODU� ODV� SUHYLVLRQHV

SUHVXSXHVWDULDV� ORV� DJHQWHV� LPSOLFDGRV� WLHQHQ� XQ� FRPSRUWDPLHQWR� HVWUDWpJLFR�� 3DUD� HOOR�� VH

FRQWUDVWD�VL�ODV�YDULDEOHV�SROtWLFDV��HQ�OD�OtQHD�VXJHULGD�SRU�)HHQEHUJ�HW�DO����������LQIOX\HQ�HQ

OD�UDFLRQDOLGDG�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV�>YLG��WDPELpQ�2KOVVRQ�\�9UHGLQ�������@��6H

KD�HVWXGLDGR��HQ�SULPHU�OXJDU��VL�HQ�ORV�DxRV�HOHFWRUDOHV�ORV�VHVJRV�SUHVXSXHVWDULRV�VLJXHQ�XQD

SDXWD�GLVWLQWD�DO�GHO�UHVWR�GH�HMHUFLFLRV��3DUD�HOOR�VH�KD�HVWLPDGR�HO�PRGHOR�

���������������������������������������� WW�W�W X12(/(&(/(&H ���� DD ������������������������������������������������

VLHQGR�HW�HO�HUURU�GH�SUHGLFFLyQ��(/(&W�XQD�YDULDEOH�ILFWLFLD�TXH�WRPD�HO�YDORU���SDUD�ORV�DxRV

HOHFWRUDOHV
�
�\�HO�YDORU���SDUD�HO�UHVWR��PLHQWUDV�TXH�12(/(&W�WDPELpQ�HV�XQD�YDULDEOH�ILFWLFLD

TXH� WRPD� HO� YDORU� �� HQ� ORV� DxRV� QR� HOHFWRUDOHV� \� FHUR� HQ� ORV� DxRV� HQ� TXH� VH� FHOHEUDQ

HOHFFLRQHV�� (Q� HVWH� FDVR�� VH� FRQWUDVWD� OD� LJXDOGDG� GH� ORV� SDUiPHWURV� DVRFLDGRV� D� ODV� GRV

YDULDEOHV�ILFWLFLDV��(Q�HO�FDVR�GH�UHFKD]DU�OD�KLSyWHVLV�QXOD�VH�HQFRQWUDUtD�HYLGHQFLD�GH�TXH�ORV

HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�VRQ�GLVWLQWRV�HQ�ORV�DxRV�HOHFWRUDOHV�TXH�HQ�ORV�QR�HOHFWRUDOHV�

� /DV SUHYLVLRQHV GH FUHFLPLHQWR GH OD 2&'( VH KDQ REWHQLGR GH OD SXEOLFDFLyQ VHPHVWUDO GH HVWD
LQVWLWXFLyQ (FRQRPLF 2XWORRN� ODV VHULHV GH 3,%� ,3& \ WDVD GH SDUR SURYLHQHQ GHO ,QVWLWXWR 1DFLRQDO
GH (VWDGtVWLFD \ HO WLSR GH LQWHUpV GHO %DQFR GH (VSDxD�
� 6H KDFH UHIHUHQFLD D DxRV HQ TXH VH FHOHEUDQ HOHFFLRQHV OHJLVODWLYDV HQ HO FRQMXQWR GHO (VWDGR�
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(Q� VHJXQGR� OXJDU� VH� KD� HVSHFLILFDGR� XQ� PRGHOR� HQ� HO� TXH� VH� LQFOX\H� XQD� YDULDEOH

ILFWLFLD�TXH�WRPD�HO�YDORU���HQ�ORV�DxRV�SRVWHOHFWRUDOHV�\�FHUR�HQ�HO�UHVWR�GH�FDVRV� �326W���\

XQD�VHJXQGD�YDULDEOH��12326W��TXH�WRPD�YDORU���HQ�ORV�DxRV�SRVWHOHFWRUDOHV�\���HQ�HO�UHVWR�

����������������������������������������� WW�W�W X12326326H ���� EE ���������������������������������������������������

HQ�HVWH�FDVR� VH�SUHWHQGH�GHWHUPLQDU� VL� ORV� VHVJRV�SUHVXSXHVWDULRV� VRQ�GLVWLQWRV� HQ� HO� SULPHU

DxR�GHVSXpV�GH�XQDV�HOHFFLRQHV�UHVSHFWR�DO�UHVWR�GH�HMHUFLFLRV�SUHVXSXHVWDULRV�

)LQDOPHQWH��HQ�OR�TXH�KDFH�UHIHUHQFLD�D�ODV�YDULDEOHV�SROtWLFDV��VH�KD�HVWXGLDGR�VL�H[LVWH

UHODFLyQ� HQWUH� HO� VHVJR� SUHVXSXHVWDULR� \� HO� FRORU� SROtWLFR� GHO� JRELHUQR�� 3DUD� HIHFWXDU� HVWH

HMHUFLFLR�VH�KD�GHILQLGR�XQD�YDULDEOH�TXH�WRPD�HO�YDORU���HQ�HO�FDVR�TXH�HQ�HO�DxR�FRQVLGHUDGR

HO�JRELHUQR�HVWp�RFXSDGR�SRU�XQ�SDUWLGR�FRQVHUYDGRU��8&'�DO�SULQFLSLR�GHO�SHUtRGR�DQDOL]DGR

\�33�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV�GH�OD�GpFDGD�GH�ORV�QRYHQWD��\�FHUR�HQ�HO�UHVWR�GH�DxRV��HVWD�YDULDEOH

VH�KD�GHQRPLQDGR�&21W���DVt�FRPR�XQD�YDULDEOH�GHQRPLQDGD�352*W�TXH�WRPD�HO�YDORU���HQ

ORV� DxRV� HQ� TXH� HO� JRELHUQR� HVWDED� RFXSDGR� SRU� HO�362(� \� FHUR� HQ� HO� UHVWR� GH� FDVRV�� � (O

PRGHOR�HVSHFLILFDGR�SDUD�FRQWUDVWDU�ODV�GLIHUHQFLDV�HQWUH�ODV�GLVWLQWDV�IRUPDFLRQHV�SROtWLFDV�DO

HMHFXWDU�ORV�SUHVXSXHVWRV�HV�

WW�W�W X352*&21H ���� JJ ����

\� FRPR� HQ� ORV� GRV� FDVRV� DQWHULRUHV� VH� SUHWHQGH� FRQWUDVWDU� OD� LJXDOGDG� HQWUH� ORV� SDUiPHWURV

DVRFLDGRV�D�ODV�GRV�YDULDEOHV�

(O� FRQWUDVWH� GH� OD� LQFLGHQFLD� GH� ORV� IDFWRUHV� SROtWLFRV� HQ� OD� UDFLRQDOLGDG� GH� ODV

SUHYLVLRQHV� SUHVXSXHVWDULDV� VH� SXHGH� HIHFWXDU� WDPELpQ� PHGLDQWH� HO� XVR� GH� WpFQLFDV� QR

SDUDPpWULFDV�� 1R� REVWDQWH�� ORV� SURFHGLPLHQWRV� XWLOL]DGRV� HQ� HVWH� FDVR� VRQ� GLVWLQWRV� D� ORV

SUHVHQWDGRV� DQWHULRUPHQWH�� (Q� HIHFWR�� VH� WUDWD� GH� GLVFHUQLU� VL� GRV� PXHVWUDV� LQGHSHQGLHQWHV

SXHGHQ�KDEHU�VLGR�H[WUDtGDV�GH�OD�PLVPD�GLVWULEXFLyQ�GH�SUREDELOLGDG�SREODFLRQDO��(V�GHFLU�

SRU� HMHPSOR�� VH� WUDWD� GH� GHWHUPLQDU� VL� HO� FRPSRUWDPLHQWR� SUHVXSXHVWDULR� GHO� JRELHUQR� HV� HO

PLVPR� HQ� ORV� DxRV� HOHFWRUDOHV� \� HQ� ORV� QR� HOHFWRUDOHV�� R� VL�� SRU� RWUD� SDUWH�� ORV� JDELQHWHV

FRQVHUYDGRUHV�VH�FRPSRUWDQ�GH�OD�PLVPD�IRUPD�TXH�ORV�SURJUHVLVWDV�

(Q�OD�OLWHUDWXUD�VH�KDQ�GHVDUUROODGR�GLVWLQWRV�HVWDGtVWLFRV�SDUD�FRQWUDVWDU�OD�KLSyWHVLV�GH

KRPRJHQHLGDG�HQWUH�GRV�PXHVWUDV��$Vt��VH�SXHGHQ�PHQFLRQDU�ORV�FRQWUDVWHV�GH�.ROPRJRURY�

6PLUQRY��GH�0DQQ�:KLWQH\��GH�OD�PHGLDQD��GH�6LHJHO�7XNH\�R�HO�GH�.UXVNDO�:DOOLV��(Q�HVWH

WUDEDMR� VH� KD� RSWDGR� SRU� XWLOL]DU� HO� WHVW� GH� OD�PHGLDQD� DO� VHU�PHQRV� VHQVLEOH� TXH� HO� UHVWR� D

YDORUHV� H[WUHPRV� HQ� DOJXQD� GH� ODV� PXHVWUDV� XWLOL]DGDV�� 3DUD� XQ� DQiOLVLV� GHWDOODGR� GH� HVWRV



��

HVWDGtVWLFRV�VH�SXHGH�FRQVXOWDU��SRU�HMHPSOR��.HQGDOO�\�6WXDUW���������(VWD�SUXHED�HVWDGtVWLFD

WLHQH�FRPR�ILQDOLGDG�YHULILFDU�VL�GRV�PXHVWUDV�LQGHSHQGLHQWHV�SURFHGHQ�GH�SREODFLRQHV�FRQ�OD

PLVPD� PHGLDQD�� /D� GLVWULEXFLyQ� GHO� HVWDGtVWLFR� HV� KLSHUJHRPpWULFD� \�� SRU� WDQWR�� VH� SXHGH

GHWHUPLQDU� VX� UHJLyQ� FUtWLFD�PHGLDQWH� ORV� YDORUHV� WDEXODGRV� GH� HVWD� GLVWULEXFLyQ��&XDQGR� HO

WDPDxR�PXHVWUDO�GH� ODV�GRV�PXHVWUDV�HV�HOHYDGR�� OD�GLVWULEXFLyQ�DVLQWyWLFD�GHO� HVWDGtVWLFR�HV

QRUPDO��DXQTXH�HQ�QXHVWUR�FDVR�VH�KD�RSWDGR��GDGR�TXH� ODV�PXHVWUDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D� ORV

DxRV� HOHFWRUDOHV� \� D� ORV� SRVWHOHFWRUDOHV� HVWiQ� IRUPDGDV� ~QLFDPHQWH� SRU� VHLV� HOHPHQWRV�� SRU

XWLOL]DU�OD�GLVWULEXFLyQ�KLSHUJHRPpWULFD�GHO�PLVPR��/D�KLSyWHVLV�QXOD�TXH�VH�FRQWUDVWD�HV�TXH

ODV�GRV�PXHVWUDV�SUHVHQWDQ�HO�PLVPR�FRPSRUWDPLHQWR��WLHQHQ�OD�PLVPD�PHGLDQD���IUHQWH�D�OD

DOWHUQDWLYD�GH�TXH�WLHQHQ�FRPSRUWDPLHQWRV�GLVWLQWRV�

3RU� ~OWLPR�� GHEH� GHVWDFDUVH� TXH� HVWH� DQiOLVLV� VH� KD� UHDOL]DGR� SDUD� ODV� SDUWLGDV� GH

LQJUHVRV�\�SDUD�ORV�SULQFLSDOHV�FDStWXORV�GH�JDVWR��1R�KD�VLGR�SRVLEOH�UHDOL]DU�HO�DQiOLVLV�SDUD

ODV� IXQFLRQHV� GH� JDVWR�� SXHVWR� TXH� SDUD� DOJXQD� GH� ODV� FDWHJRUtDV� FRQWHPSODGDV� SRU� ODV

YDULDEOHV� ILFWLFLDV� GHILQLGDV� HO� HVFDVR� Q~PHUR� GH� REVHUYDFLRQHV� GLVSRQLEOH� FXHVWLRQDUtD� OD

YDOLGH]�GH�ORV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�GHULYDVHQ�GH�XQ�DQiOLVLV�GH�HVWH�WLSR�

(O� WHUFHU� WLSR�GH�GDWRV�XWLOL]DGRV�� DGHPiV�GH� ORV�HFRQyPLFRV� \�GH� ORV�SROtWLFRV��SDUD

HIHFWXDU�ORV�FRQWUDVWHV�GH�UDFLRQDOLGDG�HVWULFWD�VRQ�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�SDVDGRV��(Q�HVWH

FDVR�� VH� SUHWHQGH� HVWXGLDU� VL� DO� HIHFWXDU� ODV� SUHGLFFLRQHV� GH� ODV� GLVWLQWDV� SDUWLGDV

SUHVXSXHVWDULDV� VH� WLHQHQ� HQ� FRQVLGHUDFLyQ� ORV� HUURUHV� FRPHWLGRV� HQ� HMHUFLFLRV�SUHYLRV��3DUD

HOOR�VH�KD�HVWXGLDGR�SDUD�FDGD�XQR�GH�ORV�FRQFHSWRV�GH�LQJUHVR�\�GH�JDVWR�VL�ORV�HUURUHV�HVWiQ

FRUUHODFLRQDGRV� FRQ� ORV� HUURUHV� FRPHWLGRV� HQ� SHUtRGRV� DQWHULRUHV�� FRQVLGHUDQGR� XQR� \� GRV

UHWDUGRV�WHPSRUDOHV�GH�FDGD�YDULDEOH��3RU�RWUD�SDUWH��WDPELpQ�VH�KD�DQDOL]DGR�VL�H[LVWH�UHODFLyQ

HQWUH� ORV� HUURUHV� HQ� OD� SUHYLVLyQ� GH� FDGD� XQD� GH� ODV� SDUWLGDV� \� ORV� HUURUHV� ¤FRQ� XQR� \� GRV

UHWDUGRV¤�HQ�ODV�SUHGLFFLRQHV�GHO�FRQMXQWR�GH�*DVWRV�H�,QJUHVRV�GHO�ORV�3*(�

����5HVXOWDGRV

(Q�ORV�FXDGURV���\���VH�SUHVHQWD�XQ�UHVXPHQ�GH�ORV�SULQFLSDOHV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�DO

HIHFWXDU� GH� ORV� WHVWV� GH� LQVHVJDGH]� \� HILFLHQFLD�� /RV� UHVXOWDGRV� FRPSOHWRV� GH� ORV� WHVWV�� DVt

FRPR�XQD�H[SOLFDFLyQ�PiV�GHWDOODGD�GH�ORV�VXSXHVWRV�UHDOL]DGRV�HQ�FDGD�FDVR��SXHGHQ�KDOODUVH

HQ�ORV�FXDGURV�$���D�$���GHO�$QH[R��(Q�FXDGUR���VH�PXHVWUDQ�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�HO

FDVR� GH� ORV� ,QJUHVRV� \� *DVWRV� GHO� (VWDGR� SRU� FDStWXORV�� (Q� HO� FXDGUR� �� VH� SUHVHQWDQ� ORV

UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�*DVWRV�FRQVROLGDGRV�GH�ODV�$$33�SRU�IXQFLRQHV�



Cuadro 1. Ingresos y gastos por capítulos. Insesgadez, Eficiencia estricta y Eficiencia débil
EFICIENCIA ESTRICTAINSESGADEZ

(a) Factores políticos (b) Autocorr. (c) Cor. Cruz.(c) Factores económicos (a)
EF. DÉBIL

(a)

No-par. Par. Paramétrico No-par. No-par. Par. No-Par. Par. No paramétrico Paramétrico No par. Par.
Impuestos directos NO NO NOELEC POS CON NOELEC POS CON NO NO I I PIB(p), PARO PIB NO --.--

IRPF --.-- --.-- NOELEC POS PROG NOELEC POS PROG NO NO I I PIB PIB , IPC --.-- --.--

Sociedades NO NO NOELEC POS CON NOELEC POS CON NO NO --.-- I PIB, PARO, IPC, INT PARO, IPC, INT NO --.--

Patrimonio --.-- --.-- ELEC POS CON ELEC POS CON NO NO --.-- G INT, PIB PARO, IPC, INT NO NO

Impuestos indirectos --.-- --.-- NOELEC POS PROG NOELEC POS PROG NO --.-- I G PIB, INT PARO, IPC, INT --.-- --.--

T.P. y A.J.D. --.-- --.-- ELEC NOPOS PROG ELEC NOPOS PROG --.-- --.-- --.-- --.-- PIB(p) --.-- NO NO

IVA --.-- --.-- NOELEC POS CON NOELEC POS CON --.-- --.-- --.-- G --.-- PARO, IPC, INT --.-- --.--

Especiales --.-- --.-- ELEC NOPOS PROG ELEC NOPOS PROG NO NO I G PIB, INT PARO, IPC NO NO

Tráfico exterior --.-- --.-- NOELEC POS CON NOELEC POS CON NO --.-- --.-- I PIB  PARO, PIB, IPC, INT --.-- --.--

Otros ingresos no fin. --.-- --.-- NOELEC NOPOS CON NOELEC NOPOS CON --.-- --.-- --.-- G PIB(p), PIB PIB, IPC --.-- NO

Total ingresos no fin. NO NO NOELEC POS CON NOELEC POS CON NO NO I I PIB, PARO, IPC, INT PIB, PARO, IPC, INT NO --.--

Personal --.-- --.-- ELEC NOPOS PROG ELEC NOPOS PROG NO NO I G PIB, INT PIB(p), PARO, IPC, INT --.-- NO

Compra de bienes NO NO ELEC POS CON ELEC POS CON --.-- --.-- G G PIB(p), PARO, IPC  INT NO NO

Intereses NO NO NOELEC NOPOS PROG NOELEC NOPOS PROG --.-- --.-- I I PIB(p), PIB, PARO PIB --.-- --.--

Transferencias corr. NO NO ELEC NOPOS CON ELEC NOPOS CON --.-- --.-- G G PIB(p), PARO, IPC IPC, PIB(p), PIB,  PARO, INT NO --.--

Inversiones --.-- --.-- NOELEC POS CON NOELEC POS CON NO NO G,I --.-- PIB, IPC  INT --.-- NO

Transferencias capital NO NO ELEC NOPOS CON ELEC NOPOS CON --.-- NO I G PARO IPC, PARO --.-- --.--

Total gastos NO NO ELEC NOPOS CON ELEC NOPOS CON --.-- --.-- --.-- --.-- PIB(p), PARO, IPC IPC, PARO NO --.--

Cap.(+)/Nec(-) de fin. --.-- --.-- ELEC POS PROG ELEC POS PROG --.-- NO --.-- --.-- IPC, INT, PIB PIB, IPC NO --.--

No-Par.=Enfoque no paramétrico, Par.=Enfoque paramétrico; NO=se rechaza la hipótesis nula, esto es, las predicciones no son insesgadas y/o eficientes en sentido débil y/o los errores de
predicción presentan autocorrelación. Se señalan en negrita y cursiva aquellos casos que, habiendo rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su valor esperado (No
paramétrico) o es positivo (Paramétrico); --.--=no se rechaza la hipótesis nula (en ninguno de los tests realizados y para ninguno de los períodos).
En el caso de los factores políticos se señala el caso que muestra mayor tendencia a la subestimación de las magnitudes presupuestarias y se señalan en negrita y cursiva aquellos casos en los
que el  test χ2 de diferencia de medias (Enfoque paramétrico) o el test de la mediana (Enfoque no-paramétrico) resulta, además, significativo (Nivel de significación del 1%, 5% o 10%).
En el caso de la correlación cruzada, I y G indican que los errores presentes en las magnitudes presupuestarias están correlacionados con errores pasados en el total de Ingresos y Gastos,
respectivamente. También se señalan en negrita y cursiva aquellos casos en los que,  habiendo rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su valor esperado (No
paramétrico) o es positivo (paramétrico).
Estos resultados son un resumen de los presentados en el Anexo, en el que se explica de forma detallada los supuestos realizados en cada caso: (a) Ver Cuadros A.1 y A.2, (b) Ver Cuadros A.5
y A.6, (c) Ver Cuadro A.8 y A.9



Cuadro 2. Gastos por funciones. Insesgadez, Eficiencia estricta y Eficiencia débil
EFICIENCIA ESTRICTA EF. DÉBILINSESGADEZ

(a) Autocorr. (b) Corr. Cruzada (c) Factores económicos (a) (a)
No-par. Par. No-par. Par. No-par. Par. No paramétrico Paramétrico No par. Par.

1.1. Alta Dir. del Estado NO NO --.-- --.-- G,I --.-- PIB(p), IPC PARO,IPC,INT --.-- NO

1.2. Admin.General NO NO NO NO --.-- --.-- PIB(p), PARO, IPC, INT PARO, IPC, INT NO NO

1.3. Relaciones exteriores --.-- --.-- NO --.-- G G, I PARO,  INT,  PIB PARO, PIB,  INT --.-- --.--

1.4. Justicia --.-- --.-- --.-- --.-- --.-- --.-- PIB(p), PIB IPC --.-- --.--

2.1. Defensa (*) --.-- NO NO(-1), NO(-2) NO(-1), NO(-2) --.-- --.-- PARO --.-- NO NO

2.2. Seguridad y prot. Civil --.-- NO --.-- --.-- G G, I --.-- INT --.-- --.--

3.1. Seguridad y prot.social --.-- --.-- NO NO --.-- I PARO PIB, INT , PARO,IPC NO NO

3.2. Promoción social NO NO --.-- --.-- --.-- --.-- IPC IPC --.-- --.--

4.1. Sanidad NO NO NO NO --.-- --.-- IPC PIB(p), PIB, IPC, INT  , PARO --.-- --.--

4.2. Educación NO NO --.-- NO --.-- --.-- INT PARO, PIB --.-- --.--

4.3. Vivienda y urbanismo --.-- --.-- NO --.-- I --.-- PIB(p), PIB, PARO PIB(p), PIB, PARO, IPC,INT --.-- --.--

4.4. Bienestar comunitario NO NO --.-- --.-- --.-- G,I PIB(p), PARO, IPC, INT PARO, PIB, IPC, INT NO NO

4.5. Cultura --.-- --.-- --.-- NO --.-- --.-- PIB, IPC, INT IPC, PARO, INT --.-- --.--

4.6. Otros servicios com. --.-- --.-- --.-- --.-- G G --.--  PIB(p), PIB, PARO, IPC, INT --.-- NO

5.1. Infraes. básicas y trans. --.-- --.-- --.-- --.-- G G, I  INT PARO, INT --.-- NO

5.2. Comunicaciones NO NO NO NO I G,I PIB(p), PIB, IPC, INT, PARO PIB(p), PIB, IPC, PARO --.-- NO

5.3. Infraes. agrarias --.-- --.-- --.-- NO I --.-- PIB(P), PIB  IPC --.-- NO

5.4. Investigación cient. NO NO --.-- --.-- --.-- --.-- PIB, IPC, INT PIB(p), PIB, PARO, IPC --.-- --.--

5.5.Información básica y est. NO NO --.-- NO I --.-- IPC PIB(p) --.-- --.--

9.1. Transf. a Admin. Terr. NO NO --.-- NO G G PIB, IPC, INT, PARO PIB(p),  PIB, IPC, INT, PARO NO NO

9.2. Relaciones fin. CCEE --.-- --.-- NO NO --.-- --.-- PARO PIB, PARO, INT --.-- --.--

No-Par.=Enfoque no paramétrico, Par.=Enfoque paramétrico; NO=se rechaza la hipótesis nula, esto es, las predicciones no son insesgadas y/o eficientes en sentido débil y/o los
errores de predicción presentan autocorrelación. Se señalan en negrita y cursiva aquellos casos que, habiendo rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a
su valor esperado (No paramétrico) o es positivo (Paramétrico); --.--=no se rechaza la hipótesis nula (en ninguno de los tests realizados y para ninguno de los períodos)
En el caso de los factores políticos se señala el caso que muestra mayor tendencia a la subestimación de las magnitudes presupuestarias y se señalan en negrita y cursiva
aquellos casos en los que el  test χ2 de diferencia de media resulta, además, significativo (Nivel de significación del 1%, 5% y 10%).
En el caso de la correlación cruzada, I y G indican que los errores presentes en las magnitudes presupuestarias están correlacionados con errores pasados en el total de Ingresos
y Gastos, respectivamente. También se señalan en negrita y cursiva aquellos casos en los que,  habiendo rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su
valor esperado (No paramétrico) o es positivo (paramétrico).
Estos resultados son un resumen de los presentados en el Anexo, en el que se explica de forma detallada los supuestos realizados en cada caso: (a) Ver Cuadros A.1 y A.2, (b)
Ver Cuadros A.6 y A.7, (c) Ver Cuadro A.9.
* El caso de Defensa es el único en el que los errores en t-1 y t-2 tienen un efecto de signo opuesto sobre los errores en t.
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/D�RUJDQL]DFLyQ�GH� ORV�GRV�FXDGURV�HV�SDUHFLGD��/D�~QLFD�GLIHUHQFLD�HQWUH� ORV�GRV� VH

UHILHUH� D� ORV� WHVWV� GH�(ILFLHQFLD� HVWULFWD� EDVDGRV� HQ�)DFWRUHV� SROtWLFRV�� ORV� FXiOHV�� GHELGR� DO

UHGXFLGR�Q~PHUR�GH�REVHUYDFLRQHV��QR�VRQ�UHDOL]DGRV�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�*DVWRV�SRU�IXQFLRQHV

\��SRU�WDQWR��QR�DSDUHFHQ�HQ�HO�FXDGUR����3DUD�FDGD�WLSR�GH�WHVW�VH�SUHVHQWDQ��HQ�SULPHU�OXJDU�

ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� PHGLDQWH� OD� DSOLFDFLyQ� GHO� (QIRTXH� 1R�SDUDPpWULFR� \�

SRVWHULRUPHQWH�� ORV� FRUUHVSRQGLHQWHV� DO� (QIRTXH� SDUDPpWULFR�� /RV� UHVXOWDGRV� SUHVHQWDGRV

FRUUHVSRQGHQ�� SXHV�� GH� GHUHFKD� D� L]TXLHUGD�� D� ORV� WHVWV� GH� ,QVHVJDGH]�� (ILFLHQFLD� HVWULFWD� \

(ILFLHQFLD� GpELO�� 'HQWUR� GH� ORV� WHVWV� GH� (ILFLHQFLD� HVWULFWD� VH� SUHVHQWDQ� SULPHUR� ORV

FRUUHVSRQGLHQWHV�D�)DFWRUHV�SROtWLFRV��D�FRQWLQXDFLyQ�ORV�EDVDGRV�HQ�OD�&RUUHODFLyQ�VHULDO�GH

ORV�HUURUHV��3URSLD�\�&UX]DGD��\��ILQDOPHQWH��ORV�EDVDGRV�HQ�)DFWRUHV�HFRQyPLFRV�

(Q�HO�FDVR�GH�ORV�WHVWV�GH�,QVHVJDGH]��VH�LQGLFD�FRQ�XQ�12�HO�UHFKD]R�GH�OD�KLSyWHVLV

QXOD�GH�LQH[LVWHQFLD�GH�VHVJR�\�VH�VHxDODQ�HQ�QHJULWD�\�FXUVLYD��12�� ORV�FDVRV�HQ�ORV�TXH�HO

VHVJR�HV�SRVLWLYR�¤L�H���H[LVWH�XQD�WHQGHQFLD�D�VXEHVWLPDU�ODV�PDJQLWXGHV�SUHVXSXHVWDULDV¤��(Q

HO�FDVR�GH�ORV�WHVWV�GH�(ILFLHQFLD�HVWULFWD�EDVDGRV�HQ��)DFWRUHV�SROtWLFRV�VH�LQGLFD�SDUD�FDGD�XQD

GH� ODV� WUHV� YDULDEOHV� SROtWLFDV� XWLOL]DGDV� �L�H��� DxR� HOHFWRUDO�� DxR� SRVW�HOHFWRUDO� H� LGHRORJtD

SROtWLFD� GHO� *RELHUQR�� HO� UpJLPHQ� HQ� HO� FXiO� OD� WHQGHQFLD� D� XQD� VXEHVWLPDFLyQ� GH� ODV

PDJQLWXGHV� SUHVXSXHVWDULDV� HV� PD\RU� �R� OD� WHQGHQFLD� D� OD� VREUH�HVWLPDFLyQ� PHQRU��� � SRU

HMHPSOR��OD�SUHVHQFLD�GH�12(/(&�HQ�XQD�FDWHJRUtD�GH�LQJUHVRV�LQGLFD�TXH�OD�VXEHVWLPDFLyQ

GH� ODV� SUHYLVLRQHV� GH� HVWD� ILJXUD� HV�PD\RU� HQ� DxRV� QR� HOHFWRUDOHV�� 6H� VHxDODQ� HQ� QHJULWD� \

FXUVLYD� ORV� FDVRV� HQ� ORV� TXH� ODV� GLIHUHQFLDV� HQWUH� ODV�PHGLDV� GH� ORV� GRV� UHJtPHQHV� UHVXOWDQ

HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYDV� XWLOL]DQGR� XQ� WHVW� F�
� HVWiQGDU� HQ� HO� FDVR� SDUDPpWULFR� R� OD

GLVWULEXFLyQ�KLSHUJHRPpWULFD�HQ�HO�FDVR�QR�SDUDPpWULFR�

(Q�HO�FDVR�GH�ORV�WHVWV�GH�DXWRFRUUHODFLyQ�VHULDO�VH�LQGLFD�FRQ�XQ�12�HO�UHFKD]R�GH�OD

KLSyWHVLV�QXOD�GH�DXVHQFLD�GH�FRUUHODFLyQ�VHULDO� \�VH�VHxDOD�FRQ�QHJULWD� \� FXUVLYD� HO� FDVR�GH

DXWRFRUUHODFLyQ�SRVLWLYD��(Q�HO�FDVR�GH�OD�FRUUHODFLyQ�FUX]DGD�VH�LQGLFDQ�FRQ�XQD�,�R�XQD�*�ORV

FDVRV�GH�FRUUHODFLyQ�FUX]DGD�HQWUH�ORV�HUURUHV�SDVDGRV�HQ�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�LQJUHVRV�\�JDVWRV

WRWDOHV�� UHVSHFWLYDPHQWH�� \� ORV� HUURUHV� DFWXDOHV� GH� FDGD� XQD� GH� ODV� FDWHJRUtDV�� 6H� VHxDODQ

WDPELpQ�HQ�QHJULWD�\�FXUVLYD�ORV�FDVRV�GH�FRUUHODFLyQ�FUX]DGD�SRVLWLYD��(Q�HO�FDVR�GH�ORV�WHVWV

GH� (ILFLHQFLD� HVWULFWD� EDVDGRV� HQ� ORV� )DFWRUHV� HFRQyPLFRV� VH� LQGLFDQ� DTXHOODV� YDULDEOHV

HFRQyPLFDV�SDUD�ODV�TXH�VH�UHFKD]D�OD�KLSyWHVLV�QXOD�GH�HILFLHQFLD��PLHQWUDV�TXH�ODV�YDULDEOHV

HQ�QHJULWD�\�FXUVLYD�LQGLFDQ�WDPELpQ�XQ�HIHFWR�SRVLWLYR�GH�ORV�YDORUHV�GH�HVWRV�IDFWRUHV�VREUH

ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ�� )LQDOPHQWH�� ORV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� WHVWV� GH� (ILFLHQFLD� GpELO� VH

LQWHUSUHWDQ�GH�IRUPD�DQiORJD�D�ORV�WHVWV�GH�,QVHVJDGH]�\�$XWRFRUUHODFLyQ�



��

5HVSHFWR�D�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV��GHEH�UHVDOWDUVH�HQ�SULPHU�OXJDU�OD�FRLQFLGHQFLD�GH

ORV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� (QIRTXHV� 1R�SDUDPpWULFR� \� � 3DUDPpWULFR� HQ� HO� FDVR� GH� ORV� WHVWV� GH

,QVHVJDGH]��HQ����GH� ODV����FDWHJRUtDV�DQDOL]DGDV��\�$XWRFRUUHODFLyQ��HQ����FDWHJRUtDV���/D

FRUUHVSRQGHQFLD�HQWUH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ORV�GRV�HQIRTXHV�HV�WDPELpQ�HOHYDGD�HQ�HO�FDVR�GH�ORV

WHVWV�GH�&RUUHODFLyQ�FUX]DGD�\�(ILFLHQFLD�GpELO��HQ����FDWHJRUtDV���6LQ�HPEDUJR��HQ�HO�FDVR�GH

ORV�)DFWRUHV�HFRQyPLFRV�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�ODV�GRV�DSUR[LPDFLRQHV�VRQ�PiV�GLVSDUHV�

HVSHFLDOPHQWH�HQ�HO�FDVR�GHO�JDVWR��/D�VLPLOLWXG�GH�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�HQ�ORV�GRV�HQIRTXHV

KDFH�TXH�OD�GLVFXVLyQ�GH�ORV�PLVPRV�HQ�FDGD�FDVR�VHD�UHGXQGDQWH��$VLPLVPR��WDO�FRPR�VH�KD

DSXQWDGR�HQ�OD�VHFFLyQ����ORV�SURFHGLPLHQWRV�1R�SDUDPpWULFRV�VRQ�UREXVWRV�DQWH�OD�SUHVHQFLD

GH�KHWHURVFHGDVWLFLGDG�\�QR�QRUPDOLGDG�HQ�ORV�UHVLGXRV��DGHPiV�GH�UHVXOWDU�PiV�DGHFXDGRV�HQ

PXHVWUDV� SHTXHxDV�� FRPR� OD� XWLOL]DGD� HQ� pVWH� WUDEDMR�� 3RU� HVWD� UD]yQ�� VHJXLGDPHQWH� VH

FRPHQWDUiQ� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� ORV� GLVWLQWRV� WHVWV� UHDOL]DGRV� KDFLHQGR� UHIHUHQFLD

H[FOXVLYDPHQWH�D�ORV�WHVW�1R�SDUDPpWULFRV�

(Q�SULPHU�OXJDU��UHVSHFWR�D�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ORV�WHVWV�GH�,QVHVJDGH]��GHEH�UHVDOWDUVH�OD

LPSRVLELOLGDG�GH�UHFKD]DU�OD�H[LVWHQFLD�GH�VHVJR��WDQWR�HQ�HO�FDVR�GHO�7RWDO�GH�,QJUHVRV�FRPR

GH�*DVWRV��3XHGH�FRPSUREDUVH�FRPR�WDQWR� ,QJUHVRV�FRPR�*DVWRV�HVWiQ�VXEHVWLPDGRV��(Q�HO

FDVR�GH�ORV�,QJUHVRV�OD�VXEHVWLPDFLyQ�VH�SURGXFH�VRODPHQWH�HQ�ORV�,PSXHVWRV�'LUHFWRV�\��PiV

FRQFUHWDPHQWH��HQ�HO� ,PSXHVWR�GH�6RFLHGDGHV��DXQTXH�HOOR�QR�VLJQLILFD�TXH�HO�HVWH� LPSXHVWR

VHD�HO�~QLFR�FDXVDQWH�GHO�VHVJR�HQ�HO�WRWDO�GH�LQJUHVRV�QR�ILQDQFLHURV��(Q�HO�FDVR�GH�ORV�*DVWRV

VH�SURGXFH�HQ� WRGRV� ORV�FDStWXORV��D�H[FHSFLyQ�GH�3HUVRQDO�H� ,QYHUVLRQHV�� \�VH�FRQFHQWUD� HQ

GRV�IXQFLRQHV�PX\�LPSRUWDQWHV��L�H��6DQLGDG�\�(GXFDFLyQ���'HEH�UHPDUFDUVH�WDPELpQ�HO�KHFKR

GH�TXH�QR�UHVXOWD�SRVLEOH� UHFKD]DU� OD�KLSyWHVLV�QXOD�GH� ,QVHVJDGH]�HQ� HO� FDVR�GHO�GpILFLW�GHO

(VWDGR��&DSDFLGDG����R�1HFHVLGDG����GH�ILQDQFLDFLyQ���(V�GHFLU��DXQTXH�WDQWR�,QJUHVRV�FRPR

*DVWRV� HVWiQ� VXEHVWLPDGRV�� QR� H[LVWH� HYLGHQFLD� HPStULFD� GH� TXH� HO� GpILFLW� S~EOLFR� VH� KD\D

GHVYLDGR� VLVWHPiWLFDPHQWH� HQ� XQD� GHWHUPLQDGD� GLUHFFLyQ� GXUDQWH� HO� SHULRGR� ��������� (VWD

VLWXDFLyQ�LQGLFD��GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�PRGHORV�GH�FRPSRUWDPLHQWR�GHVDUUROODGRV�HQ�OD�VHFFLyQ

�����TXH�ORV�REMHWLYRV�GHO�*RELHUQR�GXUDQWH�HVWH�SHUtRGR�SDUHFHQ�KDEHU�HVWDGR��FHQWUDGRV�HQ�HO

&RQWURO�GHO�*DVWR�

(Q� VHJXQGR� OXJDU�� HO� DQiOLVLV� GH� ORV� UHVXOWDGRV� UHIHULGRV� D� ORV� WHVWV� GH� (ILFLHQFLD

HVWULFWD�FRQ�IDFWRUHV�SROtWLFRV�SDUHFH� LQGLFDU�TXH� OD�VLWXDFLyQ�SROtWLFD� LQIOX\H�HQ� OD� IRUPD�GH

OOHYDU�D�FDER�ODV�SUHYLVLRQHV�SUHVXSXHVWDULDV��0iV�FRQFUHWDPHQWH��ORV�DxRV�HOHFWRUDOHV�SDUHFHQ

LQIOXLU�HQ�HO�VHVJR�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�GHO�7RWDO�GH�,QJUHVRV��VyOR�HQ�HO�(QIRTXH�SDUDPpWULFR��\

'pILFLW��HQ�DPERV�HQIRTXHV��\�HO�FRORU�SROtWLFR�GHO�JRELHUQR�HQ�HO�VHVJR�GH�ODV�SUHYLVLRQHV�GHO
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7RWDO�GH�*DVWRV��HQ�DPERV�HQIRTXHV���0iV�FRQFUHWDPHQWH��OD�VXEHVWLPDFLyQ�GH�ODV�SUHYLVLRQHV

GHO�7RWDO�GH�LQJUHVRV�\�GH�ORV�SULQFLSDOHV� LPSXHVWRV��H�J��� ,53)��6RFLHGDGHV�� ,9$�\�7UiILFR

H[WHULRU��HV�PHQRU�HQ�DxRV�HOHFWRUDOHV�¤DXQTXH�HQ�ORV�GRV�SULPHURV�FDVRV�ORV�WHVWV�F�
�\�GH�OD

PHGLDQD�QR�SHUPLWHQ�UHFKD]DU�OD�KLSyWHVLV�GH�LJXDOGDG¤��(Q�HO�FDVR�GHO�,53)��,9$�\�7UiILFR

H[WHULRU�LQFOXVR�VH�SURGXFH�XQD�VREUHHVWLPDFLyQ�GH�LQJUHVRV�HQ�DxRV�HOHFWRUDOHV��DO�FRQWUDULR

GH� OR�TXH� VXFHGH�HQ�HO� UHVWR�GH� DxRV�� HQ� ORV�TXH� VH�SURGXFH�XQD� VXEHVWLPDFLyQ�GH� LQJUHVRV

�YLG�� UHVXOWDGRV� GHO� (QIRTXH� SDUDPpWULFR� HQ� HO� &XDGUR� $��� GHO� $QH[R��� (Q� HO� FDVR� GH� ORV

JDVWRV��WDQWR�HO�7RWDO�GH�*DVWR�FRPR�OD�PD\RUtD�GH�FDStWXORV�PXHVWUDQ�XQD�PD\RU�WHQGHQFLD�D

OD� VXEHVWLPDFLyQ� HQ� DxRV� HOHFWRUDOHV�� DXQTXH� HQ� HVWH� FDVR� QL� HO� WHVW�F�
� QL� HO� GH� OD�PHGLDQD

SHUPLWHQ� HQ� QLQJ~Q� FDVR� UHFKD]DU� OD� KLSyWHVLV� QXOD� GH� LJXDOGDG��(Q� HO� FDVR� GHO�'pILFLW�� VLQ

HPEDUJR�� VL� SDUHFH� TXH� H[LVWH� XQD� VXEHVWLPDFLyQ� HQ� DxRV� HOHFWRUDOHV� \� HVWH� UHVXOWDGR� HV�

DGHPiV�� HVWDGtVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYR� HQ� ORV� GRV� HQIRTXHV�� (V� GHFLU�� D~Q� FXDQGR� ODV

VXEHVWLPDFLRQHV�GHO�7RWDO�GH� ,QJUHVRV�\�*DVWRV� WLHQGHQ�D�FRPSHQVDUVH�FRPR�SURPHGLR�D� OR

ODUJR�GHO�SHULRGR���������RFDVLRQDQGR��FRPR�FRQVHFXHQFLD���HO�UHVXOWDGR�GH�,QVHVJDGH]�GH�ODV

FLIUDV�GH�'pILFLW��HVWR�QR�UHVXOWD�FLHUWR�HQ�ORV�DxRV�HOHFWRUDOHV��HQ�ORV�FXiOHV�OD�VXEHVWLPDFLyQ

GHO�7RWDO�GH�,QJUHVRV�VH�UHGXFH�\�VH�SURGXFH��SRU�WDQWR��XQD�VXEHVWLPDFLyQ�GHO�GpILFLW�

(VWRV� UHVXOWDGRV� VRQ� FRUURERUDGRV� SRU� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� ODV� SUHYLVLRQHV� HQ� HO

SULPHU�DxR�GH�PDQGDWR�GHO�*RELHUQR��(Q�HVWH�FDVR��OD�SDXWD�JHQHUDO�HV�TXH�OD�VXEHVWLPDFLyQ

GHO�7RWDO�GH�,QJUHVRV�HV�VXSHULRU�\�OD�GHO�7RWDO�GH�JDVWRV�PHQRU�HQ�HO�SULPHU�DxR�GH�PDQGDWR�

VL�ELHQ�HO�WHVW�F�
�GH�GLIHUHQFLD�GH�PHGLDV��(QIRTXH�SDUDPpWULFR��VyOR�HV�VXSHUDGR�HQ�HO�FDVR

GHO�,9$�\�GHO�WRWDO�GH�,PSXHVWRV�,QGLUHFWRV��\�HO�WHVW�GH�OD�PHGLDQD��(QIRTXH�QR�SDUDPpWULFR�

VyOR�HV�VXSHUDGR�HQ�HO�FDVR�GH�7UiILFR�H[WHULRU�\�WRWDO�GH�,PSXHVWRV�,QGLUHFWRV��(Q�HO�FDVR�GHO

JDVWR�HO�WHVW�F�
QR�HV�VXSHUDGR�HQ�QLQJ~Q�FDVR�\��VyOR�VH�VXSHUD�HO�WHVW�GH�OD�PHGLDQD�HQ�HO�FDVR

GH�ODV�7UDQVIHUHQFLDV�FRUULHQWHV��LQGLFDQGR�TXH�OD�VXEHVWLPDFLyQ�GH�ODV�PLVPDV�HV�PHQRU�HQ�HO

SULPHU� DxR� GH�PDQGDWR�� (VWRV� UHVXOWDGRV�� FRPELQDGRV� FRQ� ORV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� ORV� DxRV

HOHFWRUDOHV�� SDUHFHQ� VXJHULU� TXH� SRGUtD� H[LVWLU� XQ� FLHUWR� FLFOR� SROtWLFR� HQ� ODV� SUHYLVLRQHV

SUHVXSXHVWDULDV�� 'H� HVWD� IRUPD�� \� GH� DFXHUGR� FRQ� ORV� PRGHORV� GH� FRPSRUWDPLHQWR

GHVDUUROODGRV�HQ�OD�VHFFLyQ������HQ�ORV�DxRV�QR�HOHFWRUDOHV�VH�VXEHVWLPDUtDQ�ORV� LQJUHVRV�FRQ

REMHWR�GH�FRQWURODU�ORV�JDVWRV��TXH�WDPELpQ�UHVXOWDQ�VXEHVWLPDGRV��(VWD�HVWUDWHJLD�GH�&RQWURO

GHO�*DVWR�VHUtD�DEDQGRQDGD�HQ�ORV�DxRV�HOHFWRUDOHV�HQ�ORV�FXiOHV�VH�UHGXFLUtD�OD�VXEHVWLPDFLyQ

GH� LQJUHVRV� ¤HQ� DOJXQDV� FDWHJRUtDV� LQFOXVR� VH� WUDQVIRUPDUtD� HQ� XQD� VREUHHVWLPDFLyQ¤� \

DXPHQWDUtD� TXL]iV� WDPELpQ� OD� VXEHVWLPDFLyQ� GH� JDVWRV�� JHQHUDQGR� PD\RUHV� GpILFLWV� QR

SUHYLVWRV��3RU�WDQWR��HQ�DxRV�HOHFWRUDOHV�LPSHUDUtD�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GHO�*RELHUQR�EDVDGR�HQ
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SURSRFLRQDU�XQD�IDOVD�LPSUHVLyQ�GH�5HVSRQVDELOLGDG�)LVFDO��(Q�HO�SULPHU�DxR�GH�PDQGDWR��HO

QXHYR�*RELHUQR�UHWRPDUtD�GH�QXHYR�OD�HVWUDWHJLD�GH�&RQWURO�GHO�*DVWR��TXH�VH�LUtD�GLOX\HQGR�D

PHGLGD�TXH�VH�DJRWD�HO�PDQGDWR�\�VH�DFHUFDQ�QXHYDV�HOHFFLRQHV�

5HVSHFWR�D�OD�LQIOXHQFLD�GH�OD�LGHRORJtD�SROtWLFD�GHO�*RELHUQR��ORV�UHVXOWDGRV�VXJLHUHQ

TXH� ORV�JRELHUQRV�FRQVHUYDGRUHV� WLHQHQ�XQD�PD\RU� WHQGHQFLD�D� VXEHVWLPDU� WDQWR� HO�7RWDO� GH

*DVWRV�FRPR�HO�GH� ,QJUHVRV�� DXQTXH� ORV� WHVWV� �F�
� \�GH� OD�PHGLDQD� VyOR� VRQ� VXSHUDGRV� HQ� HO

SULPHU�FDVR��6LQ�HPEDUJR�� ORV�JRELHUQRV�GH� L]TXLHUGDV�SDUHFHQ� WHQHU�XQD�PD\RU� WHQGHQFLD�D

VXEHVWLPDU�HO�'pILFLW��DXQTXH�OD�GLIHUHQFLD�WDPSRFR�UHVXOWD�VLJQLILFDWLYD�HQ�QLQJXQR�GH�ORV�GRV

HQIRTXHV�

/RV�UHVXOWDGRV�UHIHUHQWHV�D�ORV�WHVWV�GH�(ILFLHQFLD�HVWULFWD�LQGLFDQ�WDPELpQ�OD�H[LVWHQFLD

GH�$XWRFRUUHODFLyQ�SRVLWLYD�HQ�ORV�,QJUHVRV�SHUR�QR�HQ�ORV�*DVWRV�R�HQ�HO�'pILFLW��(Q�HO�FDVR

GH�ORV�LQJUHVRV��OD�DXWRFRUUHODFLyQ�VH�PDQLILHVWD�HQ�WRGDV�ODV�FDWHJRUtDV�D�H[FHSFLyQ�GHO�,9$�\

7UDQVPLVLRQHV�3DWULPRQLDOHV��PLHQWUDV�TXH�HQ�HO�FDVR�GHO�JDVWR�VyOR�VH�PDQLILHVWD�HQ�HO�FDVR

GHO�JDVWR�GH�3HUVRQDO�H� ,QYHUVLRQHV��\�HQ�ODV�IXQFLRQHV�GH�JDVWR�HQ�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�

5HODFLRQHV� ([WHULRUHV�� 6HJXULGDG� \� 3URWHFFLyQ� 6RFLDO�� 6DQLGDG�� 9LYLHQGD� \� XUEDQLVPR�

&RPXQLFDFLRQHV� \�5HODFLRQHV� ILQDQFLHUDV�FRQ� ODV�&&((��/D�DXWRFRUUHODFLyQ�SRVLWLYD� LQGLFD

TXH� ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ� HQ� HO� SDVDGR� VH� WUDVODGDQ� D� HUURUHV� HQ� HO� IXWXUR�� HV�GHFLU�� TXH

VKRFNV� DOHDWRULRV� HQ� ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� SDVDGRV� SHUVLVWHQ� HQ� ORV� HUURUHV� GH� SHUtRGRV

IXWXURV��(VWH� UHVXOWDGR�SRGUtD� LQWHUSUHWDUVH��GH�DFXHUGR� FRQ� ORV�PRGHORV�GH�FRPSRUWDPLHQWR

H[SXHVWRV�HQ�OD�VHFFLyQ������FRPR�XQ�LQGLFDGRU�GH��OD�SpUGLGD�GH�FUHGLELOLGDG�SURJUHVLYD�WDQWR

GH� ODV� SUHGLFFLRQHV� GH� LQJUHVRV� ¤GDGD� OD� SUiFWLFD� GH� XWLOL]DU� OD� VXEHVWLPDFLyQ� GH� LQJUHVRV

FRPR� LQVWUXPHQWR� GH� FRQWURO� GHO� JDVWR¤� � FRPR� GH� JDVWRV� HQ� GHWHUPLQDGDV� FDWHJRUtDV� ¤

REVpUYHVH�TXH�SUHFLVDPHQWH�HQ�HO�FDVR�GHO�JDVWR�HQ�6DQLGDG�ODV�SUHGLFFLRQHV�WDPELpQ�UHVXOWDQ

VHVJDGDV¤��3RU�RWUR�ODGR��UHVXOWD�DOJR�FXULRVD�OD�SDXWD�GH�DXWRFRUUHODFLyQ��REWHQLGD�HQ�HO�FDVR

GHO� JDVWR� HQ� 'HIHQVD�� HQ� OD� TXH� ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� HQ� HO� DxR� DQWHULRU� LQFLGHQ

QHJDWLYDPHQWH� HQ� ORV� HUURUHV� SUHVHQWHV�� PLHQWUDV� ORV� HUURUHV� DFDHFLGRV� KDFH� GRV� HMHUFLFLRV

HMHUFHQ�XQ�LQIOXHQFLD�SRVLWLYD�VREUH�ORV�HUURUHV�SUHVHQWHV��(Q�HVWH�FDVR��XQ�VKRFN�DOHDWRULR�HQ

HO�HUURU�GH�SUHGLFFLyQ�HQ�HO�SDVDGR�WLHQH�XQ�HIHFWR�FtFOLFR�HQ�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�IXWXURV�

/RV� DxRV� HQ� ORV� TXH� ODV� GHVYLDFLRQHV� HQ� HO� JDVWR� HQ� 'HIHQVD� VRQ� LPSRUWDQWHV� SDUHFHQ� LU

VHJXLGDV�GH�XQ�SULPHU�DxR�GH�FRQWURO�IpUUHR�GHO�JDVWR�¤R�HQ�HO�TXH�HO�JDVWR�SUHVXSXHVWDGR�\D

KD�VLGR�KD�LQFUHPHQWDGR�PXFKR¤�\�GH�XQ�VHJXQGR�DxR�GH�QXHYDV�GHVYLDFLRQHV�

/RV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� WHVWV� GH�(ILFLHQFLD� HVWULFWD� UHIHUHQWHV� D� OD�&RUUHODFLyQ� FUX]DGD

HQWUH�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�SDVDGRV�HQ�HO�7RWDO�GH�,QJUHVRV�\�*DVWRV�\�ORV�HUURUHV�DFWXDOHV
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HQ� ODV� GLVWLQWDV� FDWHJRUtDV� VRQ� WDPELpQ� VXJHUHQWHV�� /RV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� HQ� GLYHUVDV

FDWHJRUtDV�GH�LQJUHVRV�HVWiQ�LQIOXHQFLDGRV�SRU�ORV�HUURUHV�GH�SUHGLFFLyQ�WRWDOHV�SHUR�QR�VH�YHQ�

VLQ�HPEDUJR��LQIOXLGDV�SRU�ORV�HUURUHV�SDVDGRV�HQ�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�JDVWRV��3RU�RWUR�ODGR��ORV

HUURUHV�HQ�DOJXQDV�FDWHJRUtDV�GH� JDVWR� VH�YHQ� LQIOXLGRV�SRVLWLYDPHQWH�SRU� ORV� HUURUHV� HQ� ODV

SUHYLVLRQHV� GH� LQJUHVRV� HQ� HO� SDVDGR�� 3HUVRQDO�� ,QWHUHVHV�� ,QYHUVLRQHV� \� 7UDQVIHUHQFLDV� GH

FDSLWDO�� HQ� HO� FDVR� GH� OD� FODVLILFDFLyQ� HFRQyPLFD�� \� $OWD� 'LU�� GHO� (VWDGR�� 9LYLHQGD� \

8UEDQLVPR��&RPXQLFDFLRQHV��,QIUDHVWUXFWXUDV�DJUDULDV��H� ,QIRUPDFLyQ�EiVLFD�\�HVWDGtVWLFD�HQ

HO� FDVR� GH� OD� IXQFLRQDO�� /RV� UHVXOWDGRV� VXJLHUHQ� TXH� HV� HQ� HVWDV� FDWHJRUtDV� HQ� ODV� TXH� OD

VXEHVWLPDFLyQ�GH�LQJUHVRV�HQ�XQ�SHULRGR�WLHQH�XQDV�FRQVHFXHQFLDV�PiV�JUDYHV�GH�SpUGLGD�GH

FUHGLELOLGDG�� SXHVWR� TXH� IRPHQWD� GHVYLDFLRQHV� IXWXUDV� HQ� HO� JDVWR�� 7pQJDVH� HQ� FXHQWD�� QR

REVWDQWH��TXH�HVWD�SDXWD�QR�VH�UHSURGXFH�SDUD�HO�7RWDO�GH�,QJUHVRV�QL�SDUD�HO�7RWDO�GH�*DVWR�

FX\RV�HUURUHV�WDPSRFR�GHSHQGHQ�GH�HUURUHV�SDVDGRV�HQ�LQJUHVRV�R�JDVWRV�

2EVpUYHVH� WDPELpQ� FRPR� ORV� HUURUHV� SDVDGRV� HQ� OD� SUHYLVLyQ� GHO� 7RWDO� GH� *DVWRV

LQFLGHQ�GH�IRUPD�QHJDWLYD�HQ�ORV�HUURUHV�SUHVHQWHV�HQ�DOJXQDV�FDWHJRUtDV�GH�JDVWR��&RPSUD�GH

ELHQHV� \� 7UDQVIHUHQFLDV� FRUULHQWHV�� HQWUH� ORV� FDStWXORV� GH� OD� FODVLILFDFLyQ� HFRQyPLFD�� \

5HODFLRQHV� H[WHULRUHV�� 6HJXULGDG� \� SURWHFFLyQ� FLYLO�� ,QIUDHVWUXFWXUDV� EiVLFDV� \� WUDQVSRUWHV� \

7UDQVIHUHQFLDV�D�ODV�$GP��7HUULWRULDOHV��HQWUH�ODV�IXQFLRQHV��(VWH� UHVXOWDGR�VXJLHUH�TXH�HVWDV

VRQ�ODV�FDWHJRUtDV�TXH�VXIUHQ�PiV�OD�GLVFLSOLQD�ILVFDO�TXH�SXHGD�VXUJLU�GHVSXpV�GH�XQ�HMHUFLFLR

GH�JUDQGHV�GHVYLDFLRQHV�HQ�HO�7RWDO�GH�*DVWR�

/RV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� WHVWV� GH� (ILFLHQFLD� HVWULFWD� EDVDGRV� HQ� )DFWRUHV� HFRQyPLFRV�

VXJLHUHQ�TXH�QR�H[LVWHQ�DSHQDV�FDWHJRUtDV�GHO�SUHVXSXHVWR�TXH�XWLOLFHQ�GH�IRUPD�HILFLHQWH�WRGD

OD� LQIRUPDFLyQ� HFRQyPLFD� H[LVWHQWH� HQ� HO� PRPHQWR� GH� HODERUDU� ORV� SUHVXSXHVWRV�� /D

LQWHUSUHWDFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� HQ� FDGD� XQD� GH� ODV� FDWHJRUtDV� UHVXOWD�� VLQ� HPEDUJR�� DOJR

FRPSOHMD��GDGD�OD�SURSLD�DUELWUDULHGDG�HQ�OD�VHOHFFLyQ�GHO�FRQMXQWR�GH�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGR�

(O�HIHFWR�SRVLWLYR�GHO�3,%�¤\D�VHDQ�ODV�SUHGLFFLRQHV�GH�ODV�2&'(�R�ORV�YDORUHV�UHDOHV¤�VREUH

ORV� HUURUHV� GH� SUHGLFFLyQ� GH� LQJUHVRV� ¤7RWDO� GH� ,QJUHVRV�� ,PSXHVWRV� GLUHFWRV� H� ,QGLUHFWRV�

,53)��6RFLHGDGHV��(VSHFLDOHV��7UiILFR�H[WHULRU��2WURV�LQJUHVRV�QR�ILQDQFLHURV¤�\�GHO�3,%�\�OD

WDVD� GH� SDUR� �3$52�� HQ� ORV� JDVWRV� ¤WRGDV� ORV� FDStWXORV� GH� JDVWR� D� H[FHSFLyQ� GH� ODV

7UDQVIHUHQFLDV� GH� FDSLWDO� \� DOJXQDV� IXQFLRQHV¤� �� \� VX� HIHFWR� QHJDWLYR� VREUH� ORV� HUURUHV� GH

SUHGLFFLyQ� GHO� 'pILFLW�� SDUHFHQ� LQGLFDU� TXH� QR� VH� WLHQHQ� HQ� FXHQWD� GH� IRUPD� DGHFXDGD� ORV

HIHFWRV�GHO�FDPELR�HQ�HO�FLFOR�HFRQyPLFR�VREUH�OD�UHFDXGDFLyQ�R�OD�GHPDQGD�GH�VHUYLFLRV��7DO

FRPR�VH�KD�H[SXHVWR�HQ�OD�VHFFLyQ������HVWR�SXHGH�VHU�GHELGR�WDQWR�D�HUURUHV�WpFQLFRV�FRPR�D

OD�IDOWD�YROXQWDG�SROtWLFD�SDUD�DFHSWDU�HO�LPSDFWR�GHO�FLFOR�HFRQyPLFR�VREUH�HO�SUHVXSXHVWR�
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)LQDOPHQWH��ORV�UHVXOWDGRV�UHIHUHQWHV�D�ORV�WHVWV�GH�(ILFLHQFLD�GpELO�LQGLFDQ�TXH�QL�ODV

SUHGLFFLRQHV� GHO� 7RWDO� GH� ,QJUHVRV� QL� ODV� GHO� 7RWDO� GH� *DVWRV� \� 'pILFLW� SXHGHQ� VHU

FRQVLGHUDGDV�HILFLHQWHV�HQ�VHQWLGR�GpELO��(Q�JHQHUDO�� ORV�UHVXOWDGRV�LQGLFDQ�TXH�SUHGLFFLRQHV

UHGXFLGDV� JHQHUDQ� HUURUHV� HOHYDGRV� HQ� LQJUHVRV� \� JDVWRV� \� HUURUHV� UHGXFLGRV� HQ� HO� FDVR� GHO

'pILFLW��(V�GHFLU��TXH�ODV�SUHGLFFLRQHV�GH�JDVWRV�VRQ��HQ�JHQHUDO��RSWLPLVWDV��PLHQWUDV� ODV�GH

LQJUHVRV�\�'pILFLW�VRQ�SHVLPLVWDV�

��� &21&/86,21(6

(Q�HVWH�WUDEDMR�VH�KD�PRVWUDGR�TXH��HQ�JHQHUDO��ODV�SUHYLVLRQHV�GH�,QJUHVRV��*DVWRV�\

'pILFLW� FRQWHQLGDV� HQ� ORV�3UHVXSXHVWRV�*HQHUDOHV�GHO�(VWDGR�GXUDQWH� HO� SHUtRGR���������QR

SXHGHQ�VHU�FRQVLGHUDGDV�UDFLRQDOHV��7RGRV�ORV�WHVWV�UHDOL]DGRV�¤,QVHVJDGH]��(ILFLHQFLD�HVWULFWD

\� (ILFLHQFLD� GpELO¤� LGHQWLILFDQ� YXOQHUDFLRQHV� GH� OD� UDFLRQDOLGDG� HQ� ORV� DJUHJDGRV

SUHVXSXHVWDULRV� \� HQ� GLYHUVDV� FDWHJRUtDV� GH� JDVWR�� /DV� SUHYLVLRQHV� GH� ,QJUHVRV� \� *DVWRV

VXEHVWLPDQ� ODV�PDJQLWXGHV� UHDOL]DGDV� SHUR� ODV� SUHYLVLRQHV� GH�'pILFLW� QR� HVWiQ� VHVJDGDV�� /D

VXEHVWLPDFLyQ� GH� ,QJUHVRV� \� *DVWRV� HV� PHQRU� HQ� DxRV� HOHFWRUDOHV�� HQ� ORV� TXH� WDPELpQ� VH

SURGXFH� XQ� VXEHVWLPDFLyQ� GHO� 'pILFLW�� (VWH� UHVXOWDGR� QRV� OOHYD� D� OD� FRQFOXVLyQ� TXH� HO

FRPSRUWDPLHQWR�GHO�*RELHUQR�VH�KD�PRYLGR�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�XQ�REMHWLYR�GHO�&RQWURO�GHO

*DVWR� HQ� SHUtRGRV� HQWUH� HOHFFLRQHV� D� XQ� REMHWLYR� GH� SURSRUFLRQDU� XQD� IDOVD� DSDULHQFLD� GH

5HVSRQVDELOLGDG�)LVFDO�HQ�DxRV�HOHFWRUDOHV��/RV�UHVXOWDGRV�WDPELpQ�SURSRUFLRQDQ�LQIRUPDFLyQ

VREUH� FRPSRUWDPLHQWRV� HVSHFtILFRV� SRU� FDWHJRUtDV� GH� JDVWR��$Vt�� HQ� GLYHUVDV� FDWHJRUtDV�� ORV

HUURUHV�PXHVWUDQ�DXWRFRUUHODFLyQ�VHULDO� \�FRUUHODFLyQ�FUX]DGD�FRQ� ORV�HUURUHV�SDVDGRV�HQ� ORV

WRWDOHV� GH� ,QJUHVRV� \�*DVWRV��$VLPLVPR�� ODV� SUHYLVLRQHV� QR� LQFRUSRUDQ� WRGD� OD� LQIRUPDFLyQ

UHOHYDQWH�VREUH�IDFWRUHV�HFRQyPLFRV�H[LVWHQWH�HQ�HO�PRPHQWR�GH�HODERUDU�ORV�SUHVXSXHVWRV�\�

HQ�SDUWLFXODU��WLHQGHQ�D�VXEHVWLPDU�ORV�HIHFWRV�GH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�HO�FLFOR�HFRQyPLFR�WDQWR

VREUH�ORV�LQJUHVRV�FRPR�VREUH�HO�JDVWR�

(VWRV�UHVXOWDGRV�VXJLHUHQ�DOJXQDV�SURSXHVWDV�GH� UHIRUPD�GHO�SDSHO�GH� ODV�SUHYLVLRQHV

HQ�HO�SURFHVR�GH�HODERUDFLyQ�GH�ORV�3UHVXSXHVWRV�*HQHUDOHV�GHO�(VWDGR��(Q�SDUWLFXODU��SRU�OR

TXH�UHVSHFWD�D�ODV�SUHYLVLRQHV�GH�,QJUHVRV��SRGUtD�UHVXOWDU�UHOHYDQWH�ORFDOL]DU�HVWD�WDUHD�HQ�XQ

RUJDQLVPR� FRQ� XQ�PD\RU� JUDGR� GH� LQGHSHQGHQFLD� SROtWLFD� TXH� HO� DFWXDO� >$XHUEDFK� ������@�

&RQ�HOOR�VH�HYLWDUtD�OD�PDQLSXODFLyQ�GH�ODV�PLVPDV�SRU�PRWLYRV�HOHFWRUDOHV�SUREDEOHPHQWH�VLQ

XQD� JUDQ� SpUGLGD� GH� FDSDFLGDG� GH� LQIOXLU� VREUH� HO� FRQWURO� GHO� JDVWR� ¤GDGD� OD� SpUGLGD� GH

FUHGLELOLGDG�GH�OD�HVWUDWHJLD�GH�VXEHVWLPDFLyQ�GH�LQJUHVRV�TXH�SDUHFHQ�PRVWUDU�ORV�GDWRV¤��(Q

HO� FDVR� GHO� JDVWR� SDUHFH� QHFHVDULR� UHDQXGDU� HO� SURFHVR� GH� UHIRUPD� LQLFLDGR� HQ� ORV� DxRV� ��
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Cuadro A.1. Ingresos, gastos y déficit. Enfoque no paramétrico
INSESGADEZ EFICIENCIA ESTRICTA (Factores económicos) EFICIENCIA

      DÉBIL

PIB(p) PIB Tasa paro IPC Tipo interés
k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2

S W SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SED WED
Impuestos directos 5% 1% 5% 5% --- --- --- --- 5% 5% 5% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- 10% 10%
IRPF --- --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Sociedades 5% 5% --- --- 10% 5% --- --- 5% 5% 5% 5% --- 5% 10% 5% --- 10% --- 10% 10% 5%
Patrimonio --- --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10% --- --- 10% 5%
Impuestos indirectos --- --- --- --- 1% 1% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10% 10% --- --- --- ---
T.P. y A.J.D. --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10%
IVA --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Especiales --- --- --- --- 1% 1% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 5% 5% 5% 5% 5%
Tráfico exterior --- --- --- --- --- --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Otros ingresos no fin. --- --- 1% 5% --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Total ingresos no fin. --- 5% --- --- --- 5% --- --- 10% 5% 10% 5% --- 10% --- 5% --- 10% --- --- --- 10%
Personal --- --- --- --- 10% --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10% --- --- --- ---
Compra de bienes 1% 1% 5% 10% --- --- --- --- 5% 5% 5% 5% 1% 1% 5% 5% --- --- --- --- 1% 1%
Intereses --- 5% 1% 5% 5% 5% 1% 5% 10% 5% 10% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Transferencias corr. 1% 1% 1% 5% --- --- --- --- 1% 1% 1% 1% 5% 5% 5% 10% --- --- --- --- 5% 10%
Inversiones --- --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- 5% 5% --- 10% --- --- --- --- --- ---
Transferencias capital10% 5% --- --- --- --- --- --- 10% 5% 10% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Total gastos 1% 1% 10% 10% --- --- --- --- 1% 1% 1% 1% 1% 5% 1% 10% --- --- --- --- 1% 5%
Cap.(+)/Nec(-) de fin. --- --- --- --- 5% 10% --- --- --- --- --- --- --- --- 10% --- 5% 10% 5% 5% 5% 10%

 (---): No se rechaza la hipótesis nula. En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Se señalan en negrita y cursiva aquellos casos que, habiendo
rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su valor esperado.
Período muestral: 1977-1998, excepto Impuesto sobre el Patrimonio (1980-1998) e IVA (1988-1998).
En todos los casos, excepto para el IVA, se ha utilizado la aproximación normal de los tests considerados.



Cuadro A.2. Ingresos, gastos y déficit. Enfoque paramétrico
INSESGADEZ EFICIENCIA ESTRICTA (Factores económicos) EFICIENCIA

DÉBIL
PIB(p)   PIB Tasa paro  IPC Tipo interés

k=1 k=2 k=1,2 k=1 k=2 k=1,2 k=1 k=2 k=1,2 k=1 k=2 k=1,2
t t t t F t t F t t F t t F t

Impuestos directos 5% --- 5% --- ---    --- --- ---    --- --- ---    --- --- --- ---
IRPF --- --- 5% --- 10%    --- --- ---    --- --- 1%    --- --- --- ---
Sociedades 5% ---    --- --- --- 1% 1% 1% 5% 1% 1% 1% 1% 1% ---
Patrimonio --- ---    --- --- --- 5% 5% 1% 1% 1% 1% 5% 1% 1% 10%
Impuestos indirectos --- ---    --- --- --- 5% 1% 1% 5% 5% 1% 5% 5% 10% ---
T.P. y A.J.D. --- ---    --- --- ---    --- --- ---    --- --- ---    --- --- --- 5%
IVA --- ---    --- --- --- 5% 5% 5% 1% --- 1% 10% --- --- ---
Especiales --- ---    --- --- ---    --- 10% ---    --- 10% 5%    --- --- --- 5%
Tráfico exterior --- ---    --- 5% 5% 10% 5% 1%    --- 5% 5% 1% --- 5% ---
Otros ingresos no financieros --- --- 10% 5% 1%    --- --- --- 5% 5% 5%    --- --- --- 1%
Total ingresos no financieros 5% --- 1% --- 1%    --- 1% 1%    --- 1% 1% 1% 1% 1% ---
Personal --- 10%    ---    ---    --- 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%    --- 5% 1%
Compra de bienes 1%    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    --- 5%    ---    --- 10%
Intereses 10%    --- 10%    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    --- ---
Transferencias corrientes 1% 10%    ---    --- 5% 1% 1% 1% 1% 5% 1%    ---    --- 10% ---
Inversiones ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    --- 5% 1% 1% 1%
Transferencias capital 10%    ---    ---    ---    --- 1% 5% 5% 1% 5% 5%    ---    ---    --- ---
Total gastos 1%    ---    ---    ---    --- 1% 5% 1% 5%    --- 10%    ---    ---    --- ---
Capac.(+) o Nec(-) de finan. ---    ---    ---    --- 10%    ---    ---    ---    ---    --- 1%    ---    ---    --- ---

(---): No se rechaza la hipótesis nula. En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Cuando se efectúa un contraste de
significación individual de un parámetro se señalan en negrita y cursiva los casos en los que el parámetro estimado es significativamente diferente de cero y
positivo.
Período muestral: 1977-1998, excepto Impuesto sobre el Patrimonio (1980-1998) e IVA (1988-1998).
(t): Constraste t-Student de significación individual.
(F): Constraste F-Snedecor de significación conjunta.
El contraste de insesgadez se basa en la expresión (2).
El contraste de eficiencia estricta se basa en la expresión (3).
El contraste de eficiencia débil se basa en la expresión (4).
Las desviaciones estándar de los parámetros estimados se han obtenido mediante el procedimiento de Newey y West (1987).



Cuadro A.3. Gastos por funciones. Enfoque no paramétrico
INSESGADEZ EFICIENCIA ESTRICTA (Factores económicos) EFICIENCIA

      DÉBIL

PIB(p) PIB Tasa paro IPC Tipo interés
k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2

S W SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE SED WED
1.1. Alta Dir. del Estado y del Gob. 5% 1%5% 5%    ---    ---    ---    ---    ---    ---    ---    --- 5% 5% 5% 5%   ---   ---   ---    ---   ---   ---
1.2. Administración General 1% 1%5% 5%    ---   ---   ---    --- 5% 5% 5% 1% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
1.3. Relaciones exteriores    ---    ---    ---    ---    ---   --- 5% 5%5% 5% 5% 5%   ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 5%   ---   ---
1.4. Justicia    ---    --- 5% 5% 5% 5% 5% 5%   ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---   ---   ---
2.1. Defensa    ---    ---    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 5%    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    --- 5% 5%
2.2. Seguridad y protección civil    ---    ---    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---   ---   ---
3.1. Seguridad y protección social    ---    ---    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 5%    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    --- 5% 5%
3.2. Promoción social 5% 5%    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---5% 5%    ---   ---   ---    ---   ---   ---
4.1. Sanidad 1% 1%    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    --- 1% 5% 5% 5%    ---   ---   ---    ---   ---   ---
4.2. Educación 1% 1%    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 5%   ---   ---
4.3. Vivienda y urbanismo   ---   --- 5% 5% 5% 5%  ---    ---    ---   --- 5% 5%    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---   ---   ---
4.4. Bienestar comunitario 1% 1%5% 5%    ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
4.5. Cultura   ---   ---    ---    ---    ---   --- 5% 5%    ---   ---   ---    --- 5% 5% 5% 5% 5% 5%  ---    ---   ---   ---
4.6. Otros servicios com. y sociales   ---   ---    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---   ---   ---
5.1. Infraestructuras básicas y trans.   ---   ---    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 5%   ---   ---
5.2. Comunicaciones 5% 5%5% 5% 1% 1% 1% 1% 5% 5%   ---    --- 5% 5% 5% 5% 5% 5%  ---    ---   ---   ---
5.3. Infraestructuras agrarias   ---   --- 5% 5% 5% 5%  ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---   ---   ---
5.4. Investigación cient., téc. y apl. 1% 1%    ---    --- 5% 5% 5% 5%    ---   ---   ---    ---    ---   --- 5% 1% 5% 5%   ---    ---   ---   ---
5.5. Información básica y estadística 5% 5%    ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---5% 5% 5% 5%   ---   ---   ---    ---   ---   ---
9.1. Transferencias a Admin. Terr. 5% 5%    ---    ---    ---   --- 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 1% 1%
9.2. Relaciones fin. CCEE   ---   ---    ---    ---    ---   ---   ---    --- 5% 5%   ---    ---    ---   ---   ---    ---    ---   ---   ---    ---   ---   ---

(---): No se rechaza la hipótesis nula. En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1% o 5%. Se señalan en negrita y cursiva aquellos casos que, habiendo rechazado
la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su valor esperado.
Período muestral: 1987-1998, excepto Transferencias financieras con las Comunidades Europeas (1989-1998).
En el caso de los gastos por funciones, dado el reducido tamaño muestral disponible, no ha sido posible utilizar la aproximación normal de los tests considerados. Asimismo,  mediante
las dos distribuciones discretas utilizadas no es posible rechazar las hipótesis nulas contempladas con niveles de significación entre el 5% y el 10%.



Cuadro A.4. Gastos por funciones. Enfoque paramétrico
INSESGADEZ EFICIENCIA ESTRICTA (Factores económicos) EFICIENCIA

      DÉBIL
PIB(p)   PIB Tasa paro  IPC Tipo interés

k=1 k=2 k=1,2 k=1 k=2 k=1,2 k=1 k=2 k=1,2 k=1 k=2 k=1,2
t t t t F t t F t t F t t F t

1.1. Alta Dir. del Estado y del Gob. 5% --- --- --- --- --- --- 5% 5% 5% 5% 5% --- 10% 10%
1.2. Administración General 1% --- --- --- --- 5% 5% 5% 1% --- 5% 1% 1% 1% 1%
1.3. Relaciones exteriores --- --- --- 1% 1%1% 5% 1% --- --- --- --- 5% 5% ---
1.4. Justicia --- --- --- --- --- --- --- --- 10% --- 1% --- --- --- ---
2.1. Defensa 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10%
2.2. Seguridad y protección civil 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 1% 1% ---
3.1. Seguridad y protección social --- --- --- 1% 1% 1% 1% 1% --- --- 1% --- 1% 5% 5%
3.2. Promoción social 1% --- --- --- --- --- --- --- --- --- 1% --- --- --- ---
4.1. Sanidad 1% 5% 5% 1% 1% 1% --- 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% ---
4.2. Educación 1% --- --- 5% 10% 5% --- 5% --- --- --- --- --- --- ---
4.3. Vivienda y urbanismo --- 1% 5% --- 5% --- 1% 1% --- --- 5% 5% --- --- ---
4.4. Bienestar comunitario 1% --- --- --- 1%10% 1% 1% --- --- 1% --- 1% 1% 1%
4.5. Cultura --- --- --- --- --- --- 10% --- 1% 5% 1% --- --- 10% ---
4.6. Otros servicios com. y sociales --- 1% 1% 5% 1% --- --- 1% 5% 5% --- 10% --- 1% 1%
5.1. Infraestructuras básicas y trans. --- --- --- --- ---10% --- 10% --- --- --- --- 1% 1% 1%
5.2. Comunicaciones 10% 1% 1% 1% 1% 5% --- 1% --- 10% --- --- --- --- 1%
5.3. Infraestructuras agrarias --- --- --- --- --- --- --- --- --- 5% 1% --- --- --- 1%
5.4. Investigación cient., téc. y apl. 1% 1% 1% 5% 1% --- --- 1% --- --- 1% --- --- --- ---
5.5. Información básica y estadística 1% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
9.1. Transferencias a Admin. Terr. 10% 5% 1% 1% 1% 1% --- 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
9.2. Relaciones fin. CCEE --- --- --- 10% 5% 1% --- 1% --- --- --- --- --- 1% ---
(---): No se rechaza la hipótesis nula. En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Cuando se efectúa un un contraste de
significación individual de un parámetro se señalan con negrita y cursiva los casos en los que el parámetro estimado es significativamente diferente de cero y
positivo.
Período muestral: 1987-1998, excepto Transferencias financieras con las Comunidades Europeas (1989-1998).
(t): Constraste t-Student de significación individual.
(F): Constraste F-Snedecor de significación conjunta.
El contraste de insesgadez se basa en la expresión (2).
El contraste de eficiencia estricta se basa en la expresión (3).
El contraste de eficiencia débil se basa en la expresión (4).
Las desviaciones estándar de los parámetros estimados se han obtenido mediante el procedimiento de Newey y West (1987).



Cuadro A.5. Factores políticos. Enfoque no-paramétrico.
ELEC=NO-ELEC POS=NOPOS CON=PROG

Impuestos directos --- NOELEC --- POS --- CON
IRPF --- NOELEC --- POS --- PROG
Sociedades --- NOELEC --- POS --- CON
Patrimonio --- ELEC --- POS --- CON
Impuestos indirectos --- NOELEC 5% POS --- PROG
T.P. y A.J.D. 10% ELEC --- NOPOS --- PROG
IVA --- NOELEC --- POS --- CON
Especiales --- ELEC --- NOPOS 10% PROG
Tráfico exterior 5% NOELEC 5% POS --- CON
Otros ingresos no fin. --- NOELEC --- NOPOS --- CON
Total ingresos no fin. --- NOELEC --- POS --- CON
Personal --- ELEC --- NOPOS --- PROG
Compra de bienes --- ELEC --- POS 1% CON
Intereses --- NOELEC --- NOPOS --- PROG
Transferencias corr. --- ELEC 10% NOPOS 1% CON
Inversiones --- NOELEC --- POS --- CON
Transferencias capital --- ELEC --- NOPOS 1% CON
Total gastos --- ELEC --- NOPOS 1% CON
Cap.(+)/Nec(-) de fin. 10% ELEC --- POS --- PROG

Se contrasta en cada caso mediante el test de la mediana que ambas muestras procedan de la misma
distribución de probabilidad.
(---): No se rechaza la hipótesis nula. En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o
10%.
En los tres supuestos planteados, en la primera columna se indica el nivel de significación para el que se
rechaza la hipótesis nula de que ambas muestras proceden de la misma distribución de probabilidad, mientras
que en la segunda, en el caso de haber rechazado la hipótesis nula, se señala en negrita y cursiva en que
período se produce una mayor tendencia a la subestimación de las magnitudes presupuestarias.
Período muestral: 1977-1998, excepto impuesto sobre el Patrimonio e IVA (1988-1998)



Cuadro A.6. Ingresos. Enfoque paramétrico (Factores políticos)
ELEC NOELEC ELEC=NOELEC POS NOPOS POS=NOPOS CON PROG CON=PROG

Impuestos directos 2.62 9.26 2.41 9.06 6.85 0.14 9.74 5.87 0.55
(0.18) (0.03) (0.12) (0.14) (0.04) (0.71) (0.00) (0.22) (0.46)

IRPF -11.49 8.66 2.08 4.76 2.56 0.09 1.29 4.45 0.14
(0.33) (0.09) (0.15) (0.42) (0.62) (0.76) (0.85) (0.34) (0.70)

Sociedades 5.51 16.12 1.94 24.04 9.17 2.30 13.61 12.96 0.01
(0.47) (0.03) (0.16) (0.05) (0.10) (0.13) (0.22) (0.09) (0.97)

Patrimonio -7.70 -14.88 0.35 -7.19 -15.68 0.77 -10.77 -14.02 0.03
(0.29) (0.29) (0.55) (0.62) (0.15) (0.38) (0.52) (0.29) (0.86)

Impuestos indirectos -0.37 2.11 0.23 4.22 0.38 3.14 -1.20 3.26 1.27
(0.95) (0.18) (0.63) (0.15) (0.86) (0.08) (0.63) (0.29) (0.26)

T.P. y A.J.D. 9.90 0.14 0.14 -2.13 4.65 0.19 -2.15 6.23 0.41
(0.69) (0.98) (0.71) (0.86) (0.64) (0.66) (0.80) (0.56) (0.52)

IVA -7.30 3.77 3.08 4.28 -0.58 2.85 5.29 -0.95 9.47
(0.27) (0.00) (0.08) (0.10) (0.82) (0.09) (0.00) (0.61) (0.00)

Especiales -16.47 -57.00 1.10 -56.64 -41.93 0.17 -116.95 3.22 2.58
(0.44) (0.27) (0.29) (0.26) (0.32) (0.68) (0.15) (0.63) (0.10)

Tráfico exterior -8.04 3.94 4.99 8.81 -2.38 1.71 1.13 0.36 0.01
(0.09) (0.34) (0.03) (0.17) (0.62) (0.19) (0.87) (0.93) (0.92)

Otros ingresos no fin. -1.19 5.50 0.46 -6.54 7.50 3.34 6.07 2.02 0.16
(0.90) (0.26) (0.50) (0.45) (0.13) (0.07) (0.48) (0.72) (0.89)

Total ingresos no fin. 0.67 5.53 3.70 4.78 3.99 0.11 4.44 4.04 0.01
(0.75) (0.01) (0.05) (0.11) (0.02) (0.73) (0.09) (0.10) (0.91)

ELEC y NOELEC son los parámetros estimados de la expresión (9), mientras que ELEC=NOELEC es el contraste de igualdad de estos parámetros.
POS y NOPOS son los parámetros estimados de la expresión (10), mientras que POS=NOPOS es el contraste de igualdad de estos parámetros.
CON y PROG son los parámetros estimados de la expresión (11), mientras que CON=PROG es el contraste de igualdad de estos parámetros.
Entre paréntesis se muestra el nivel de significación para el que se rechaza la hipótesis nula de significación individual de los parámetros o de igualdad entre los
mismos.
Período muestral: 1977-1998, excepto Impuesto sobre el Patrimonio (1980-1998) e IVA (1988-1998).
Las desviaciones estándar de los parámetros estimados se han obtenido mediante el procedimiento de Newey y West (1987).



Cuadro A.7. Gastos por capítulos. Enfoque paramétrico (Factores políticos).
ELEC NOELEC ELEC=NOELEC POS NOPOS POS=POSEL CON PROG CON=PROG

Personal -0.25 -1.78 0.85 -1.65 -1.26 0.04 -2.17 -0.81 0.45
(0.91) (0.19) (0.36) (0.48) (0.37) (0.84) (0.26) (0.61) (0.50)

Compra de bienes 17.14 11.84 1.07 13.92 13.05 0.02 17.88 10.11 3.48
(0.00) (0.00) (0.30) (0.03) (0.00) (0.89) (0.00) (0.01) (0.06)

Intereses 11.75 13.98 0.06 4.98 16.52 1.03 4.49 19.52 1.04
(0.14) (0.16) (0.82) (0.33) (0.13) (0.31) (0.71) (0.05) (0.31)

Transferencias corrientes 11.98 10.00 0.06 4.76 12.71 1.31 19.52 4.33 5.04
(0.06) (0.04) (0.80) (0.44) (0.00) (0.25) (0.01) (0.05) (0.02)

Inversiones -7.43 -2.41 0.99 0.38 -5.34 0.70 -1.66 -5.25 0.31
(0.06) (0.53) (0.32) (0.95) (0.12) (0.40) (0.79) (0.06) (0.58)

Transferencias capital 11.56 11.01 0.01 4.79 13.55 0.93 25.20 1.45 4.30
(0.09) (0.18) (0.95) (0.34) (0.12) (0.34) (0.03) (0.69) (0.04)

Total gastos 7.28 5.08 0.40 2.78 6.77 1.32 9.46 3.07 4.86
(0.00) (0.04) (0.53) (0.38) (0.00) (0.25) (0.00) (0.08) (0.03)

Capac.(+) o Nec(-) de finan. 106.32 -66.28 3.41 8.07 -29.44 0.40 -59.84 8.91 0.46
(0.07) (0.27) (0.06) (0.76) (0.60) (0.53) (0.54) (0.62) (0.49)

ELEC y NOELEC son los parámetros estimados de la expresión (9), mientras que ELEC=NOELEC es el contraste de igualdad de estos parámetros.
POS y NOPOS son los parámetros estimados de la expresión (10), mientras que POS=NOPOS es el contraste de igualdad de estos parámetros.
CON y PROG son los parámetros estimados de la expresión (11), mientras que CON=PROG es el contraste de igualdad de estos parámetros.
Entre paréntesis se muestra el nivel de significación para el que se rechaza la hipótesis nula de significación individual de los parámetros o de igualdad entre los mismos.
Período muestral: 1977-1998.
Las desviaciones estándar de los parámetros estimados se han obtenido mediante el procedimiento de Newey y West (1987).



Cuadro A.8. Ingresos, gastos y déficit. Correlación serial en los errores de predicción (propia y cruzada)
Propia Cruzada

Enfoque no paramétrico Enf. Param. Enfoque no paramétrico Enfoque Paramétrico
Gastos Ingresos Gastos Ingresos

k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=2 k=1 k=2
SEE WEE SEE WEE t t SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE t t t t

Impuestos directos 5% 5% --- --- 5% --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- 1% ---
IRPF 1% 1% 1% 1% 10% 10% --- --- --- --- 5% 5% 10% 10% --- --- 1% ---
Sociedades 5% 5% 5% 5% 1% 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10% ---
Patrimonio 10% 5% --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10% --- ---
Impuestos indirectos 10% 10% 10% 10% --- --- --- --- --- --- 10% 10% --- --- --- 10% --- ---
T.P. y A.J.D. --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
IVA --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10% --- ---
Especiales 1% 1% 1% 1% 5% 10% --- --- --- --- --- --- 10% 10% --- 10% --- ---
Tráfico exterior --- --- 10% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10%
Otros ingresos no fin. --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 5% --- --- ---
Total ingresos no fin. 10% 10% --- --- 10% --- --- --- --- --- 10% 10% --- --- --- --- 10% ---
Personal 1% 1% 1% 1% 1% 10% --- --- --- --- --- --- 10% 10% 10% --- --- ---
Compra de bienes --- --- --- --- --- --- 5% 1% 5% 5% --- --- --- --- 10% 10% --- ---
Intereses --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 5% 5% 5% 5% --- --- --- 10%
Transferencias corr. --- --- --- --- --- --- 5% 10% 5% 10% --- --- --- --- 10% 10% --- ---
Inversiones 5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1% 5% 5% 5%--- --- --- ---
Transferencias capital --- --- --- --- 5% --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- 10% --- --- ---
Total gastos --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
Cap.(+)/Nec(-) de fin. --- --- --- --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---

 (---): No se rechaza la hipótesis nula.
Enfoque no paramétrico: En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Se señalan en negrita y cursiva aquellos casos que,
habiendo rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su valor esperado. En todos los casos, excepto para el IVA, se ha utilizado la
aproximación normal a los tests considerados.
Enfoque paramétrico: En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Se señalan en negrita y cursiva los casos en los que el
parámetro estimado es significativamente diferente de cero y positivo.
Período muestral: 1977-1998, excepto Impuesto sobre el Patrimonio (1980-1998) e IVA (1988-1998).



Cuadro A.9. Gastos por funciones. Correlación serial en los errores de predicción (propia y cruzada)
Propia Cruzada

Enfoque no paramétrico Enf. Param. Enfoque no paramétrico Enfoque Paramétrico

Gastos Ingresos Gastos Ingresos

k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=1 k=2 k=2 k=1 k=2 k=1 k=2
SEE WEE SEE WEE t t SEE WEE SEE WEE SEE WEE SEE WEE t t t t

1.1. Alta Dir. del Estado --- --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- ---
1.2. Administración Gen. 5% 5% 5% 5% 1% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
1.3. Relaciones exteriores --- --- 5% 5% --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- --- 5% --- --- 10%
1.4. Justicia --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
2.1. Defensa 5% 5% 5% 5% 1% 1% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
2.2. Seguridad y prot. civil --- --- --- --- --- --- 5% 5% 5% 5% --- --- --- --- 1% 5% --- 5%
3.1. Seguridad y prot. social 1% 1% 5% 5% 1% 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 10%
3.2. Promoción social --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
4.1. Sanidad 5% 5% --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
4.2. Educación --- --- --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
4.3. Vivienda y urbanismo 5% 5% --- --- --- --- --- --- --- --- 1% 1% --- --- --- --- --- ---
4.4. Bienestar comunitario --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 1% --- 10% ---
4.5. Cultura --- --- --- --- 10% 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
4.6. Otros servicios comun. --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- 1% ---
5.1. Infraest. básicas y trans. --- --- --- --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- 10% --- 5%
5.2. Comunicaciones 1% 1% 5% 5% 10% 1% --- --- --- --- 1% 1% 1% 1% --- --- 10% 5%
5.3. Infraestructuras agrarias --- --- --- --- --- 10% --- --- --- --- 1% 1% --- --- --- --- --- ---
5.4. Investigación cient. --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
5.5. Información básica y est. --- --- --- --- 5% --- --- --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- ---
9.1. Transf. a Admin. Terr. --- --- --- --- 10% --- --- --- 5% 5% --- --- --- --- --- 5% --- ---
9.2. Relaciones fin. CCEE 5% 5% --- --- 10% --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- ---
 (---): No se rechaza la hipótesis nula.
Enfoque no paramétrico: En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Se señalan en negrita y cursiva aquellos casos que, habiendo
rechazado la hipótesis nula, el valor del estadístico es superior a su valor esperado. En todos los casos, excepto para el IVA, se ha utilizado la aproximación normal a los
tests considerados.
En el caso de los gastos por funciones, dado el reducido tamaño muestral disponible, no ha sido posible utilizar la aproximación normal de los tests considerados.
Asimismo,  mediante las dos distribuciones discretas utilizadas no es posible rechazar las hipótesis nulas con niveles de significación entre el 5% y el 10%.
Enfoque paramétrico: En caso de rechazo se indica si el nivel de significación es del 1%, 5% o 10%. Se señalan en negrita y cursiva los casos en los que el parámetro
estimado es significativamente diferente de cero y positivo.
Período muestral: 1987-1998, excepto Transferencias financieras a las Comunidades Europeas (1989-1998).


