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&X� DGUHVD� GLQ������������ vQUHJLVWUDW � OD� 'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D� )LQDQ HORU
3XEOLFH� ������� VXE� QU�� ������������������ $GPLQLVWUD LD� -XGH HDQ � D� )LQDQ HORU� 3XEOLFH� ����� D
vQDLQWDW�GRVDUXO�FRQWHVWD LHL� IRUPXODW �GH�6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�GLQ�VDW� ������ MXG�� ������ vPSRWULYD
'HFL]LHL�GH�LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH�ILVFDOH�VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �VWDELOLWH�GH�LQVSHF LD�ILVFDO
QU�� ������� GLQ� ������������SUHFXP� úL� vPSRWULYD�'HFL]LHL� GH� UHYHULILFDUH� ������� GLQ� ������������DFWH
HPLVH�GH�'�*�)�3���������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �

'HFL]LD�GH� LPSXQHUH�QU�� ������������������D�DYXW� OD�ED] �P VXULOH�VWDELOLWH�GH�RUJDQHOH�GH
FRQWURO�SULQ�5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QU��������������������

6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�DUH�GRPLFLOLXO�ILVFDO�vQ�FRP����������VDW������� MXG��������HVWH�vQUHJLVWUDW �OD
-XGHF WRULD� ������ FRQIRUP� +RW UkULL� -XGHF WRUHúWL� ���������������� úL� GH LQH� &�8�,�� QU��������
6RFLHWDWHD� DJULFRO � HVWH� FRQVWLWXLW � GLQWU�XQ� QXP U� GH� �������� PHPEUL� DVRFLD L� vQVFULúL� FX� R
VXSUDID �GH��������������KHFWDUH�

2UJDQXO� FRPSHWHQW� GH� VROX LRQDUH� D� FRQWHVWD LHL� HVWH� 'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D
)LQDQ HORU� 3XEOLFH� ������� SULQ� %LURXO� 6ROX LRQDUH� &RQWHVWD LL�� FRQIRUP� SUHYHGHULORU� +�*�� QU�
���������������SULYLQG�RUJDQL]DUHD�úL� IXQF LRQDUHD�$�1�$�)��úL�2UGLQXOXL�3UHúHGLQWHOXL�$�1�$�)�
QU������������������

2ELHFWXO� FRQWHVWD LHL� vO� FRQVWLWXLH� VXPD� WRWDO � GH� ;� OHL� UHSUH]HQWkQG� 79$� VWDELOLW
VXSOLPHQWDU�úL�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH�

&RQWHVWD LD�D�IRVW�GHSXV �vQ�WHUPHQXO�� OHJDO�GH����]LOH�SUHY ]XW�GH�DUW�����DOLQ�����GLQ
2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW � �� 7LWOXO� ,;� �6ROX LRQDUHD
FRQWHVWD LLORU� IRUPXODWH� vPSRWULYD� DFWHORU� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH��� UHVSHFWLY� DFWXO� DWDFDW� D� IRVW
FRPXQLFDW� VRFLHW LL� FRQWHVWDWRDUH� vQ� GDWD� GH� ������������ LDU� FRQWHVWD LD� D� IRVW� GHSXV � úL
vQUHJLVWUDW �OD�'�*�)�3�������VXE�QU����������������������

3URFHGXUD�ILLQG�vQGHSOLQLW ��V�D�WUHFXW�OD�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�
,��6RFLHWDWHD�FRQWHVWDWRDUH�VXV LQH�XUP WRDUHOH�
�>���@���SHULRDGD�GH�UHYHULILFDUH�FH�IDFH�RELHFWXO�DFHVWHL�GHFL]LL���������������������������vQ�UDSRUW�FX�REOLJD LD

ILVFDO �GHQXPLW �79$��QX�FRUHVSXQGH�FX�SHULRDGD�DIHUHQW �GHFL]LHL�GH�LPSXQHUH���������������������IXQGDPHQWDW �SH
FRQVWDW ULOH�5DSRUWXOXL�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �GLQ�GDWD�GH�������������>���@

��SULQ�DFWXO�GH�FRQWURO�QX�V�D�VWDELOLW�UHJLPXO�SHUVRDQHL�LPSR]DELOH�
ÌQ� FRQGL LLOH� vQ� FDUH� VRFLHWDWHD� QRDVWU � DUH� UHJLP� PL[W�� FRQIRUP� DUW�� ����� DOLQ��� GLQ� /J�� QU����������� WD[D

DIHUHQW �DFKL]L LLORU�VH�GHGXFH�SH�ED] �GH�SUR�UDWD�
��VRFLHWDWHD�DJULFRO � ��������HVWH�R�VRFLHWDWH�FDUH�D�IRVW� vQILLQ DW �úL� IXQF LRQHD] � vQ�ED]D�/HJLL�QU����������� LDU

RSHUD LXQHD�GH�GLVWULEXLUH�D�SURGXVHORU�DJULFROH�PHPEULORU�DVRFLD L�HVWH�HIHFWXDW �vQ�VFRSXO�GHVI úXU ULL�DFWLYLW LL�VDOH
HFRQRPLFH�

��vQGHSOLQLUHD�REOLJD LLORU�VWDWXWDUH�LPSXQH�VRFLHW LL�V �VWDELOHDVF �úL�V �GLVWULEXLH�FX�WLWOX�JUDWXLW�FRWD�SDUWH�GLQ
SURGXF LD�UHDOL]DW �vQ�DQXO�DJULFRO�UHVSHFWLY�

)D �GH�FRQVLGHUHQWHOH�H[SXVH��FRQVLGHU P�F �vQ�VLWXD LD�H[SXV �QX�VXQW�DSOLFDELOH�SUHY��DUW�������DOLQ�������OLW�
�D���DUW�������DOLQ�������DUW�������DOLQ������úL�DUW�������DOLQ������GLQ�/J�����������>���@��

�



,,��3ULQ�5DSRUWXO�GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ�GDWD�GH������������ GH� UHSUH]HQWDQ LL
$FWLYLW LL�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �GLQ�FDGUXO�'�*�)�3�������OD�6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�GLQ�VDW�������MXG�������
V�DX�PHQ LRQDW�XUP WRDUHOH��UHIHULWRU�OD�VXPD�FRQWHVWDW �

³>���@�D��ÌQ�FHHD�FH�SULYHúWH�79$�GHGXFWLELO �>���@
&RQIRUP�DQH[HL�QU����SDJ�����FDUH�IDFH�SDUWH�LQWHJUDQW �GLQ�SUH]HQWXO�5DSRUW�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �V�D�FRQVWDWDW

F � vQ� DQXO� DJULFRO� ���������� FRQWULEXDELOXO� SHQWUX� vQILLQ DUHD� FXOWXULL� GH� JUkX� SH� VXSUDID D� GH� ������ KD� D� HIHFWXDW
FKHOWXLHOL�SXUW WRDUH�GH�79$�vQ�VXP �GH�������OHL�úL�D�RE LQXW�R�SURGXF LH�GH��������NJ�JUkX�OD�XQ�SUH �GH�FRVW�GH�������OHL�NJ
���

ÌQ�OXQD�GHFHPEULH������FRQWULEXDELOXO�D�GLVWULEXLW�vQ�PRG�JUDWXLW�FDQWLWDWHD�GH����������NJ�JUkX�OD�XQ�SUH �GH�FRVW
GH�������OHL�NJ�FX�R�YDORDUH�GH�������OHL�F UXLD�vL�UHYLQH�XQ�79$�SHQWUX�FDUH�QX�VH�DFRUG �GHGXFHUH�vQ�VXP �GH��������OHL
ILLQG�vQF OFDWH�SUHYHGHULOH�DUW�����DOLQ������DUW�����DOLQ������DOLQ������DOLQ�����GLQ�/HJHD�QU�����������FX�PRGLILF ULOH�úL
FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��>���@

��FRQIRUP�DQH[HL�QU����SDUWH�LQWHJUDQW �D�SUH]HQWXOXL�UDSRUW�GH�LQVSHF LH�ILVFDO ��FRQWULEXDELOXO�D�GHGXV�vQ�PRG
HURQDW�79$� vQ� VXP �GH� ������ OHL� SH� ED]D�XQRU� IDFWXUL� ILVFDOH� I U � D� VH� HIHFWXD� úL� SODWD� DFHVWRUD�� QHILLQG� vQGHSOLQLWH
FRQGL LLOH� GH� H[HUFLWDUH� D� GUHSWXOXL� GH� GHGXFHUH� SUHY ]XWH� OD� DUW������ DOLQ������ OLW�D�� GLQ� /HJHD� QU����������� FX
PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�>���@�

ÌQ�XUPD�LQVSHF LHL�ILVFDOH�SDU LDOH��VLWXD LD�SULYLQG�79$�GH�UDPEXUVDW�HVWH�XUP WRDUHD�
��79$�VROLFLWDW �OD�UDPEXUVDUH��������������������������������������OHL
��79$�I U �GUHSW�GH�UDPEXUVDUH�����������������������������������OHL
��79$�FX�GUHSW�GH�UDPEXUVDUH���������������������������������������OHL�>���@��

,,,��'LQ�DQDOL]D�GRFXPHQWHORU�DQH[DWH�GRVDUXOXL�FDX]HL�úL�DYkQG�vQ�YHGHUH� OHJLVOD LD� vQ
YLJRDUH�GLQ�SHULRDGD�YHULILFDW ��UH]XOW �XUP WRDUHOH�

6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�DUH�FD�SULQFLSDO�RELHFW�GH�DFWLYLWDWH� �&XOWLYDUHD�FHUHDOHORU� �H[FOXVLY
RUH]���SODQWHORU�OHJXPLQRDVH����FRG�&$(1������

$��5HIHULWRU�OD�FRQWHVWD LD�IRUPXODW �vPSRWULYD�'HFL]LHL�GH�LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH
ILVFDOH�VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �VWDELOLWH�GH�LQVSHF LD�ILVFDO �QU���������GLQ�����������

� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � QU�� ������������������ vQFKHLDW� GH� RUJDQHOH� ILVFDOH
DSDU LQkQG�'�*�)�3�� �������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �D�DYXW�FD�RELHFWLY�YHULILFDUHD�PRGXOXL
GH� FRQVWLWXLUH�� HYLGHQ LHUH� úL� GHFODUDUH� D� WD[HL� SH� YDORDUHD� DG XJDW � DIHUHQW � SHULRDGHL
������������������������vQ�YHGHUHD�VROX LRQ ULL�GHFRQWXOXL�GH�79$�FX�VXP �QHJDWLY �úL�RS LXQH
GH�UDPEXUVDUH�vQWRFPLW�GH�6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�SHQWUX�OXQD�PDUWLH�������SULQ�FDUH�V�D�VROLFLWDW
OD�UDPEXUVDUH�79$�vQ�VXP �GH����������OHL�

ÌQ�XUPD�LQVSHF LHL�ILVFDOH��V�D�VWDELOLW�F �VRFLHWDWHD�DJULFRO �DUH�GUHSW�GH�UDPEXUVDUH�SHQWUX
79$�vQ�VXP �GH��������OHL��GLIHUHQ D�GH���������OHL���������OHL������������OHL��FRQVWLWXLQGX�VH�vQ�79$�VWDELOLW
VXSOLPHQWDU�GH�SODW �

79$�vQ�VXP �GH��������OHL�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH�HVWH�FRQVWLWXLW �GLQ�
�� ������� OHL� 79$� GHGXFWLELO � vQVFULV � vQ� IDFWXUL� GH� DFKL]L LH�� SHQWUX� FDUH� VRFLHWDWHD� QX� D

HIHFWXDW�SODWD�úL�úL�D�H[HUFLWDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�FRQWUDU�SUHYHGHULORU�DUW�����DOLQ��� � ��GLQ�&RGXO
ILVFDO���VXP �FRQWHVWDW �

����������OHL�79$�GHGXFWLELO �DIHUHQW �FKHOWXLHOLORU�FX�vQILLQ DUHD�FXOWXULL�GH�JUkX�vQ�DQXO�DJULFRO
�����������SHQWUX�FDUH�VRFLHWDWHD�úL�D�H[HUFLWDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�FRQWUDU�SUHYHGHULORU�DUW����
DOLQ�����úL�DUW�����DOLQ������DOLQ�����úL�DOLQ�����GLQ�&RGXO�ILVFDO���VXP �FRQWHVWDW �

�� � ������ OHL� 79$� GHGXFWLELO � DIHUHQW � DFKL]L LLORU� GH� XOHL� FRPHVWLELO� GLVWULEXLW� PHPEULORU
VRFLHWDUL��SHQWUX�FDUH�VRFLHWDWHD�úL�D�H[HUFLWDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�FRQWUDU�SUHYHGHULORU�DUW����
DOLQ�����GLQ�&RGXO�ILVFDO���VXP �QHFRQWHVWDW �

����������������OHL�79$�FROHFWDW �VXSOLPHQWDU�DIHUHQW �XQHL�IDFWXUL�HPLVH�GH�VRFLHWDWH�úL�RPLV �OD
vQUHJLVWUDUHD�vQ�HYLGHQ D�FRQWDELO ���VXP �QHFRQWHVWDW �

���5HIHULWRU� OD�79$�GHGXFWLELO � I U �GUHSW�GH�GHGXFHUH� vQ�VXP �GH�������� OHL��SUHFL] P
XUP WRDUHOH�

�



� ÌQ�5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � VH� FRQVHPQHD] � IDSWXO� F � vQ� SHULRDGD� LDQXDULH� ����� �
PDUWLH� ����� FRQWULEXDELOXO� D� GHGXV� 79$� vQ� VXP � GH� ������� OHL� vQ� ED]D� XQRU� IDFWXUL� ILVFDOH� GH
DFKL]L LL�� I U � vQV � D� HIHFWXD� úL� SODWD� IDFWXULORU�� QHILLQG� vQGHSOLQLWH� FRQGL LLOH� GH� H[HUFLWDUH� D
GUHSWXOXL�GH�GHGXFHUH�SUHY ]XWH�OD�DUW�����DOLQ��� � ��úL�DUW�����DOLQ�����OLW�D��GLQ�/HJHD�QU���������
SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�

$VWIHO�� OD� LQVSHF LD� ILVFDO � QX� V�D� DFRUGDW� GUHSW� GH� GHGXFHUH� SHQWUX� 79$� GHGXFWLELO � vQ
VXP � GH� ������� OHL�� GUHSWXO� GH� GHGXFHUH� D� 79$� ILLQG� DPkQDW� SkQ � vQ� PRPHQWXO� vQ� FDUH� WD[D
DIHUHQW �DFKL]L LLORU� YD� IL� SO WLW � IXUQL]RULORU�SUHVWDWRULORU��79$�GH�HJDO � YDORDUH� ILLQG� UHVSLQV � OD
UDPEXUVDUH�

�6RFLHWDWHD�DJULFRO �FRQWHVW �QHDFFHSWDUHD� OD� UDPEXUVDUH�D�79$� vQ�VXP �������� OHL��SDUWH
GLQ�VXPD�WRWDO �FRQWHVWDW �GH���������OHL��vQV �HVWH�vQ�HURDUH�DILUPkQG�F �vQWUHDJD�VXP �FRQWHVWDW
UHSUH]LQW �79$��GHGXV �SHQWUX�SURGXVHOH�GLVWULEXLWH�vQ�QDWXU �PHPEULORU�DVRFLD L���6H�VXV LQH�vQ
FRQWHVWD LH�F ���SULQ�DFWXO�GH�FRQWURO�QX�V�D�VWDELOLW�UHJLPXO�SHUVRDQHL�LPSR]DELOH���LDU�vQ�FRQGL LLOH
vQ�FDUH�VRFLHWDWHD�DUH�UHJLP�PL[W��FRQIRUP�DUW�����DOLQ�����GLQ�/HJHD�QU�����������WD[D�DIHUHQW
DFKL]L LLORU�VH�GHGXFH�SH�ED] �GH�SUR�UDWD�

� /HJHD� QU���������� SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�
SUHFL]HD] �XUP WRDUHOH�

�$UW����� � ����>���@
���� 3ULQ� H[FHS LH� GH� OD� SUHYHGHULOH� DOLQ�� ���� úL� DOLQ�� ���� OLW�� D�� VH� DSOLF � VLVWHPXO� 79$� OD� vQFDVDUH�� UHVSHFWLY

H[LJLELOLWDWHD� WD[HL� LQWHUYLQH� OD�GDWD� vQFDV ULL�FRQWUDYDORULL� LQWHJUDOH�VDX�SDU LDOH�D� OLYU ULL�GH�EXQXUL�RUL�D�SUHVW ULL�GH
VHUYLFLL��DVWIHO�

D�� vQ�FD]XO�SHUVRDQHORU� LPSR]DELOH� vQUHJLVWUDWH� vQ�VFRSXUL�GH�79$�FRQIRUP�DUW�������FDUH�DX�VHGLXO�DFWLYLW LL
HFRQRPLFH� vQ�5RPkQLD�FRQIRUP�DUW����� � �DOLQ�� ���� OLW��D���D�F URU�FLIU �GH�DIDFHUL� vQ�DQXO�FDOHQGDULVWLF�SUHFHGHQW�QX
GHS úHúWH�SODIRQXO�GH�����������OHL��>���@�

$UW������������'UHSWXO�GH�GHGXFHUH�LD�QDúWHUH�OD�PRPHQWXO�H[LJLELOLW LL�WD[HL��>���@
�� � ��'UHSWXO�GH�GHGXFHUH�D�79$�DIHUHQWH�DFKL]L LLORU�HIHFWXDWH�GH�R�SHUVRDQ �LPSR]DELO �FDUH�DSOLF �VLVWHPXO

79$� OD� vQFDVDUH� FRQIRUP�SUHYHGHULORU� DUW�� ��� � � DOLQ�� �������� HVWH� DPkQDW� SkQ � vQ�PRPHQWXO� vQ� FDUH� WD[D� DIHUHQW
EXQXULORU�úL�VHUYLFLLORU�FDUH�L�DX�IRVW�OLYUDWH�SUHVWDWH�D�IRVW�SO WLW �IXUQL]RUXOXL�SUHVWDWRUXOXL�V X��>���@�

$UW�������������3HQWUX�H[HUFLWDUHD�GUHSWXOXL�GH�GHGXFHUH�D�WD[HL��SHUVRDQD�LPSR]DELO �WUHEXLH�V �vQGHSOLQHDVF
XUP WRDUHOH�FRQGL LL�

D��SHQWUX�WD[D�GDWRUDW �VDX�DFKLWDW ��DIHUHQW �EXQXULORU�FDUH�L�DX�IRVW�RUL�XUPHD] �V �vL�ILH�OLYUDWH�RUL�VHUYLFLLORU
FDUH� L�DX� IRVW�RUL� XUPHD] �V � vL� ILH�SUHVWDWH� vQ� EHQHILFLXO� V X� GH�F WUH�R� SHUVRDQ � LPSR]DELO �� V � GH LQ �R� IDFWXU
HPLV � vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW�� ����� SUHFXP� úL� GRYDGD� SO LL� vQ� FD]XO� DFKL]L LLORU� HIHFWXDWH� GH� F WUH
SHUVRDQHOH� LPSR]DELOH� REOLJDWH� OD� DSOLFDUHD� VLVWHPXOXL� 79$� OD� vQFDVDUH�� UHVSHFWLY� GH� F WUH� SHUVRDQHOH� LPSR]DELOH
FDUH�DFKL]L LRQHD] �EXQXUL�VHUYLFLL�GH�OD�SHUVRDQH�LPSR]DELOH�FDUH�DX�DSOLFDW�VLVWHPXO�79$�OD�vQFDVDUH��

�$YkQG�vQ�YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �XUP WRDUHOH�
6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�HVWH�vQUHJLVWUDW �vQ�VFRSXUL�GH�79$�GLQ�GDWD�GH�������������FRQIRUP

&HUWLILFDWXOXL� GH� vQUHJLVWUDUH� vQ� VFRSXUL� GH�79$� VHULD� QU�� GLQ� ������������ SHULRDGD� ILVFDO � ILLQG
OXQD� FDOHQGDULVWLF � FRQIRUP� DUW�� ��� � � DOLQ�� ���� GLQ� /HJHD� QU���������� SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX
PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�

3RWULYLW�QRUPHORU�OHJDOH�PDL�VXV�FLWDWH��SHUVRDQD�LPSR]DELO �D�F UHL�FLIU �GH�DIDFHUL�vQ�DQXO
SUHFHGHQW�QX�GHS úHúWH�SODIRQXO�GH����������� OHL�� HVWH�REOLJDW � V �DSOLFH�VLVWHPXO�GH�79$� OD
vQFDVDUH�vQFHSkQG�FX�GDWD�GH�������������GDF �OD�DFHDVW �GDW �HVWH�vQUHJLVWUDW �vQ�VFRSXUL�GH
79$�úL�QX�IDFH�SDUWH�GLQWU�XQ�JUXS�ILVFDO�XQLF�

ÌQ�DFHVWH�FRQGL LL��UH]XOW �F �vQFHSkQG�FX�GDWD�GH�������������VRFLHWDWHD�FRQWHVWDWRDUH�DUH
REOLJD LD�V �DSOLFH�VLVWHPXO�79$�OD�vQFDVDUH��FRQIRUP�SUHYHGHULORU�DUW���� � �DOLQ�����OLW�D��GLQ�&RGXO
ILVFDO��UHVSHFWLY�H[LJLELOLWDWHD�WD[HL�LQWHUYLQH�OD�GDWD�vQFDV ULL�FRQWUDYDORULL�LQWHJUDOH�VDX�SDU LDOH�D
OLYU ULL�GH�EXQXUL�RUL�D�SUHVW ULL�GH�VHUYLFLL�

$úD� FXP� VSHFLILF � DUW����� DOLQ����� GLQ� &RGXO� ILVFDO�� GUHSWXO� GH� GHGXFHUH� LD� QDúWHUH� OD
PRPHQWXO� H[LJLELOLW LL� WD[HL�� GHFL� vQ� FD]XO� GH� ID �� OD� GDWD� vQFDV ULL� GH� F WUH� IXUQL]RUL� D
FRQWUDYDORULL�LQWHJUDOH�VDX�SDU LDOH�D�OLYU ULL�GH�EXQXUL�RUL�D�SUHVW ULL�GH�VHUYLFLL��LDU�DUW�����DOLQ��� � �

�



GLQ�DFHODúL�DFW�QRUPDWLY��GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�D�79$�DIHUHQWH�DFKL]L LLORU�HIHFWXDWH�GH�R�SHUVRDQ
LPSR]DELO � FDUH�DSOLF � VLVWHPXO�79$� OD� vQFDVDUH�HVWH� DPkQDW� SkQ � vQ�PRPHQWXO� vQ� FDUH� WD[D
DIHUHQW �EXQXULORU�úL�VHUYLFLLORU�FDUH�L�DX�IRVW�OLYUDWH�SUHVWDWH�D�IRVW�SO WLW �IXUQL]RUXOXL�SUHVWDWRUXOXL
V X�

'H� DVHPHQHD�� OD� DUW����� DOLQ����� OLW�D�� GLQ� &RGXO� ILVFDO� VH� SUHFL]HD] � IDSWXO� F �� SHQWUX
H[HUFLWDUHD�GUHSWXOXL�GH�GHGXFHUH�D�WD[HL�GDWRUDW �VDX�DFKLWDW ��DIHUHQW �EXQXULORU�FDUH�L�DX�IRVW
RUL�XUPHD] �V �vL�ILH�OLYUDWH�RUL�VHUYLFLLORU�FDUH�L�DX�IRVW�RUL�XUPHD] �V �vL�ILH�SUHVWDWH�vQ�EHQHILFLXO
V X� GH� F WUH� R� SHUVRDQ � LPSR]DELO �� RULFH� SHUVRDQ � LPSR]DELO � FDUH� DSOLF � VLVWHPXO� 79$� OD
vQFDVDUH�WUHEXLH�V �vQGHSOLQHDVF �GRX �FRQGL LL�GH�ED] ��UHVSHFWLY��V �GH LQ �R�IDFWXU �HPLV �vQ
FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW�������SUHFXP�úL�GRYDGD�SO LL�

$YkQG� vQ�YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��SUHFXP�úL� IDSWXO�F �SHQWUX� IDFWXULOH�GH�DFKL]L LL
PHQ LRQDWH�vQ�DQH[D�QU���OD�5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO ��FX�79$�GHGXFWLELO �DIHUHQW �vQ�VXP
GH� ������� OHL�� VRFLHWDWHD� FRQWHVWDWRDUH� QX� D� SUH]HQWDW� GRYDGD� SO LL� IDFWXULORU�� UH]XOW � F � vQ�PRG
FRUHFW� úL� OHJDO� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � QX� DX� DFRUGDW� GUHSW� GH� GHGXFHUH� SHQWUX� 79$
GHGXFWLELO � vQ�VXP �GH� ������� OHL�úL�DX�UHVSLQV� OD� UDPEXUVDUH�79$�GH�HJDO �YDORDUH�VROLFLWDW �GH
VRFLHWDWH�SULQ�GHFRQWXO�OXQLL�PDUWLH������

)D �GH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��SHQWUX�DFHVW�FDS W�GH�FHUHUH�VH�YD�UHVSLQJH�FRQWHVWD LD
FD�QHvQWHPHLDW �

���5HIHULWRU� OD�79$�GHGXFWLELO � I U �GUHSW�GH�GHGXFHUH� vQ�VXP �GH�������� OHL��SUHFL] P
XUP WRDUHOH�

� ÌQ�5DSRUWXO�GH� LQVSHF LH� ILVFDO �VH�FRQVHPQHD] � IDSWXO�F �� vQ�DQXO�DJULFRO�������������
FRQWULEXDELOXO� D� vQILLQ DW� FXOWXUD�GH�JUkX�SH�R�VXSUDID �GH� ������ KHFWDUH��SHQWUX� FDUH�D�HIHFWXDW
FKHOWXLHOL� FX� vQILLQ DUHD� FXOWXULL� vQ� VXP � GH� ��������� OHL� UHSUH]HQWkQG� DUDW�� GLVFXLW�� V PkQ �
FDUEXUDQ L�� vQJU ú PLQWH� FKLPLFH� úL� DOWH� PDWHULDOH� GH� IHUWLOL]DUH�� $IHUHQW� DFHVWRU� FKHOWXLHOL�
VRFLHWDWHD�úL�D�H[HUFLWDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�SHQWUX�79$�GHGXFWLELO �vQ�VXP �GH����������OHL�

&RQIRUP�1RWHORU�GH� LQWUDUH�UHFHS LH��GH�SH�VXSUDID D�GH��������KHFWDUH�FXOWLYDW �V�D�UHFROWDW
FDQWLWDWHD� GH� �������� NJ� JUkX�� LDU� SULQ� 3URFHVXO� YHUEDO� vQFKHLDW� vQ� úHGLQ D� &RQVLOLXOXL� GH
DGPLQLVWUD LH�DO�6�$��;�GLQ�GDWD�GH������������V�D�KRW UkW�GLVWULEXLUHD�F WUH�PHPEULL�VRFLHW LL�D
FDQWLW LL�GH�����NJ�JUkX�KHFWDU��DIHUHQW�VXSUDIH HL�GH�����KHFWDUH��GHFL�vQ�WRWDO�FDQWLWDWHD�GH��������NJ
JUkX��

&RQWULEXDELOXO� D� GHGXV� vQ� vQWUHJLPH� 79$� SHQWUX� DSURYL]LRQ ULOH� VSHFLILFH� XWLOL]DWH� SHQWUX
vQILLQ DUHD� FXOWXULL� GH� JUkX� vQ� DQXO�DJULFRO� ����� �� ������ vQV � QX� WRDW � SURGXF LD� RE LQXW �D� IRVW
YDORULILFDW �� R� SDUWH� D� SURGXF LHL� ILLQG� GLVWULEXLW � vQ� PRG� JUDWXLW� PHPEULORU� DVRFLD L�� $VWIHO�
VRFLHWDWHD�úL�D�H[HUFLWDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�úL�SHQWUX�DFKL]L LLOH�FDUH�QX�DX�FRQGXV�OD�UHDOL]DUHD
GH�RSHUD LXQL�WD[DELOH��FRQWUDU�SUHYHGHULORU�DUW�����DOLQ�����OLW�D��GLQ�&RGXO�ILVFDO�������2ULFH�SHUVRDQ
LPSR]DELO � DUH� GUHSWXO� V � GHGXF � WD[D� DIHUHQW � DFKL]L LLORU�� GDF � DFHVWHD� VXQW� GHVWLQDWH� XWLOL] ULL� vQ� IRORVXO
XUP WRDUHORU� RSHUD LXQL�� D�� RSHUD LXQL� WD[DELOH���� vQWUXFkW� SDUWH� GLQ� SURGXF LD� GH� JUkX� RE LQXW � D� IRVW
GLVWULEXLW �JUDWXLW�PHPEULORU�DVRFLD L��

ÌQ� DFHVWH� FRQGL LL�� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � DX� VWDELOLW� 79$� GHGXFWLELO � SHQWUX� FDUH
VRFLHWDWHD�QX�DUH�GUHSW�GH�GHGXFHUH��DYkQG�vQ�YHGHUH�F �OD�SURGXVXO�JUkX�FDUH�D�IRVW�GLVWULEXLW
PHPEULORU� DVRFLD L� VH� FXQRDúWH� SUH XO� GH� FRVW�� FDQWLWDWHD� RE LQXW � OD� UHFROWDUH� úL� FDQWLWDWHD
GLVWULEXLW �

&RQIRUP�DQH[HL�QU��OD�5DSRUWXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO ��SDJ���FRQWULEXDELOXO�D�HIHFWXDW�FKHOWXLHOL
SHQWUX�vQILLQ DUHD�FXOWXULL�GH�JUkX�vQ�VXP �GH�OHL�úL�D�RE LQXW�R�SURGXF LH�GH�NJ�JUkX��UH]XOWkQG�XQ
SUH �GH�FRVW�GH�������OHL�NJ���OHL���NJ��

ÌQ� OXQD�GHFHPEULH������VRFLHWDWHD�D�GLVWULEXLW� vQ�PRG�JUDWXLW� FDQWLWDWHD�GH�NJ�JUkX� OD�XQ
SUH �GH�FRVW�GH�������OHL�NJ��UH]XOWkQG�R�YDORDUH�GH�OHL���NJ�[�������OHL�NJ��FX�79$�DIHUHQW �vQ�VXP �GH
������� OHL� �� OHL�[�������SHQWUX�FDUH� OD� LQVSHF LD� ILVFDO �QX�V�D�DFRUGDW�GUHSW�GH�GHGXFHUH� vQ�ED]D
SUHYHGHULORU�DUW�� ����DOLQ�� ���� OLW�� D��� DUW�� ����DOLQ������ DOLQ����� úL� DOLQ�����GLQ�/HJHD�QU�� ��������
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SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� 79$� GH� HJDO � YDORDUH� D� IRVW
UHSLQV �OD�UDPEXUVDUH�

�6RFLHWDWHD�DJULFRO �FRQWHVW �QHDFFHSWDUHD� OD� UDPEXUVDUH�D�79$� vQ�VXP �������� OHL��SDUWH
GLQ�VXPD�WRWDO �FRQWHVWDW �GH�OHL� VXV LQkQG�XUP WRDUHOH�

��vQ�FRQGL LLOH�vQ�FDUH�VRFLHWDWHD�DUH�UHJLP�PL[W��WD[D�DIHUHQW �DFKL]L LLORU�VH�GHGXFH�SH�ED]
GH�SUR�UDWD�

�� RSHUD LXQHD� GH� GLVWULEXLUH� D� SURGXVHORU� DJULFROH� PHPEULORU� DVRFLD L� D� IRVW� HIHFWXDW � vQ
VFRSXO�GHVI úXU ULL�DFWLYLW LL�VDOH�HFRQRPLFH�

�� vQGHSOLQLUHD�REOLJD LLORU� VWDWXWDUH� LPSXQH� VRFLHW LL� V � VWDELOHDVF �úL� V � GLVWULEXLH� FX� WLWOX
JUDWXLW�SDUWH�GLQ�SURGXF LD�UHDOL]DW �vQ�DQXO�DJULFRO�UHVSHFWLY�

��vQ�VLWXD LD�H[SXV ��VH�FRQVLGHU �F �QX�VXQW�DSOLFDELOH�DUWLFROHOH�GH�OHJH�LQYRFDWH�vQ�DFWXO
GH�LQVSHF LH�ILVFDO �

� /HJHD� QU�� ��������� SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�
SUHFL]HD] �XUP WRDUHOH�

³$UW��������6IHUD�GH�DSOLFDUH�D�GUHSWXOXL�GH�GHGXFHUH�>���@
����2ULFH�SHUVRDQ � LPSR]DELO � DUH� GUHSWXO� V �GHGXF � WD[D�DIHUHQW � DFKL]L LLORU�� GDF � DFHVWHD�VXQW� GHVWLQDWH

XWLOL] ULL�vQ�IRORVXO�XUP WRDUHORU�RSHUD LXQL�
D��RSHUD LXQL�WD[DELOH��>���@�´
�$YkQG�vQ�YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �XUP WRDUHOH�
&RQIRUP� GLVSR]L LLORU� OHJDOH�PDL� VXV� FLWDWH�� SHUVRDQHOH� LPSR]DELOH� DX� GUHSWXO� V � GHGXF

WD[D� SH� YDORDUHD� DG XJDW � DIHUHQW � DFKL]L LLORU� GH� EXQXUL� úL� VHUYLFLL� GRDU� GDF � VXQW� vQGHSOLQLWH
GRX � FRQGL LL� FXPXODWLYH�� úL� DQXPH�� DFKL]L LLOH� VXQW� GHVWLQDWH� XWLOL] ULL� vQ� IRORVXO� SURSULLORU
RSHUD LXQL� WD[DELOH� úL� DX� OD� ED] � IDFWXUL� RULJLQDOH� FDUH� FRQ LQ� REOLJDWRULX� WRDWH� LQIRUPD LLOH
QHFHVDUH�VWDELOLULL�GUHSWXOXL�GH�GHGXFHUH�

'LQ� DQDOL]D� GRFXPHQWHORU� DQH[DWH� GRVDUXOXL� FRQWHVWD LHL�� UH]XOW � IDSWXO� F � DFKL]L LLOH� vQ
VXP �GH�OHL�FX�79$�GHGXFWLELO �DIHUHQW �vQ�VXP �GH�������� OHL��UHSUH]HQWkQG�SDUWH�GLQ�FKHOWXLHOLOH
HIHFWXDWH�FX�vQILLQ DUHD�FXOWXULL�GH�JUkX�vQ�DQXO�DJULFRO��������������QX�DX�IRVW�GHVWLQDWH�XWLOL] ULL
vQ� IRORVXO� RSHUD LXQLORU� WD[DELOH� DOH� VRFLHW LL� DJULFROH�� vQWUXFkW� FDQWLWDWHD� GH� JUkX
FRUHVSXQ] WRDUH���NJ�JUkX��OD�XQ�SUH �GH�FRVW�GH�OHL�NJ��QX�D�IRVW�YDORULILFDW �GH�F WUH�VRFLHWDWH�
FL�D�IRVW�GLVWULEXLW �vQ�PRG�JUDWXLW�PHPEULORU�DVRFLD L�

� $VWIHO�� vQWUXFkW� QX� D� IRVW� vQGHSLQLW � XQD� GLQ� FRQGL LLOH� FXPXODWLYH� SUHY ]XWH� OD� DUW����
DOLQ����� OLW�D��GLQ�&RGXO� ILVFDO�� UHVSHFWLY� FRQGL LD�FD�DFKL]L LLOH�V � ILH�GHVWLQDWH�XWLOL] ULL� vQ� IRORVXO
RSHUD LXQLORU� WD[DELOH�� UH]XOW � F � vQ� PRG� FRUHFW� úL� OHJDO� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � QX� DX
DFRUGDW� GUHSW� GH� GHGXFHUH� SHQWUX� 79$� GHGXFWLELO � vQ� VXP � GH� ������� OHL� úL� DX� UHVSLQV� OD
UDPEXUVDUH�79$�GH�HJDO �YDORDUH�VROLFLWDW �GH�VRFLHWDWH�SULQ�GHFRQWXO�OXQLL�PDUWLH������

)D �GH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��SHQWUX�DFHVW�FDS W�GH�FHUHUH�VH�YD�UHVSLQJH�FRQWHVWD LD
FD�QHvQWHPHLDW �

%�� 5HIHULWRU� OD� FRQWHVWD LD� IRUPXODW � vPSRWULYD� 'HFL]LHL� GH� UHYHULILFDUH� ������� GLQ
����������

'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�������������������HPLV �GH�$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO ������DUH�FD
RELHFWLY� UHYHULILFDUHD� 79$� SHQWUX� SHULRDGD� ����������� �� ������������ SHULRDG � FDUH� D� I FXW
RELHFWXO� XQHL� DOWH� LQVSHF LL� ILVFDOH� GHFkW� FHD� DQDOL]DW � vQ� SUH]HQW�� UHVSHFWLY� D� I FXW� RELHFWXO
'HFL]LHL�GH�LPSXQHUH�QU�������������������

ÌQ�VFKLPE��LQVSHF LD�ILVFDO �FRQFUHWL]DW �vQ�'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�QU���������������������D�DYXW
FD� RELHFWLY� YHULILFDUHD� 79$� SH� SHULRDGD� ����������� �� ������������ vQ� YHGHUHD� VROX LRQ ULL
GHFRQWXOXL�GH�79$�FX�VXP �QHJDWLY �úL�RS LXQH�GH�UDPEXUVDUH�vQWRFPLW�GH�VRFLHWDWH�SHQWUX�OXQD

�



PDUWLH�������6XPD�FRQWHVWDW �GH��������OHL�UHSUH]HQWkQG�79$�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH��FRQWHVWDW
GH�VRFLHWDWH��SURYLQH�GLQ�SHULRDGD��������������������������

$úD�FXP�UH]XOW �GLQ�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�������������������QX�DUH
OHJ WXU � FX� FRQVWDW ULOH� 5DSRUWXOXL� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � QU�� ������������������ úL� 'HFL]LHL� GH
LPSXQHUH� QU�� ������������������� SHULRDGHOH� VXSXVH� LQVSHF LHL� ILVFDOH� ILLQG� GLIHULWH�� DVWIHO� F
VXV LQHULOH�FRQWULEXDELOXOXL�QX�SRW�IL�UH LQXWH�vQ�VROX LRQDUHD�IDYRUDELO �D�FRQWHVWD LHL�

3UHFL] P� F � GHFL]LD� GH� UHYHULILFDUH� D� IRVW� HPLV � vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW���� �

DOLQ�����GLQ�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��GUHSW�SHQWUX�FDUH�VH
YD�UHVSLQJH�FRQWHVWD LD�FD�QHvQWHPHLDW �SHQWUX�DFHVW�FDS W�GH�FHUHUH���������������������

,9��&RQFOX]LRQkQG�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6RFLHWDWHD�$JULFRO �;�GLQ
VDW�������MXG��������vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW�����DOLQ�����GLQ�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO
GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH

��������� ����������������'�(�&�,�'�(��

���5HVSLQJHUHD�FD�QHvQWHPHLDW �D�FRQWHVWD LHL�SHQWUX�VXPD�GH�[�OHL�UHSUH]HQWkQG�79$
VWDELOLW �VXSOLPHQWDU�úL�UHVSLQV �OD�UDPEXUVDUH�SULQ�'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH�ILVFDOH
VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �VWDELOLWH�GH�LQVSHF LD�ILVFDO �QU���������GLQ������������HPLV �GH�UHSUH]HQWDQ L
DL�'�*�)�3���������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �

��� 5HVSLQJHUHD� FD� QHvQWHPHLDW � D� FRQWHVWD LHL� IRUPXODW � vPSRWULYD� 'HFL]LHL� GH
UHYHULILFDUH��������GLQ������������HPLV �GH�'�*�)�3���������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �

��� 3UH]HQWD� GHFL]LH� HVWH� GHILQLWLY � vQ� VLVWHPXO� F LORU� DGPLQLVWUDWLYH� GH� DWDF�� GDU� SRDWH� IL
DWDFDW � OD� LQVWDQ D� MXGHF WRUHDVF � GH� FRQWHQFLRV� DGPLQLVWUDWLY� FRPSHWHQW �� vQ� WHUPHQ� GH� �
�úDVH��OXQL�GH�OD�GDWD�FRPXQLF ULL��FRQIRUP�SUHYHGHULORU�OHJDOH�
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