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$5"��$� %�� /$� 5���*��$95"�, 7�� %�� >��%",, 7�4� �'*�� %�'>/$� $0 ��*�� '�� ,��' �"�� $� *�$1�'�
%�/� ,$02 �� *�,��/7� ,�8�>"�'*�� !"�� ' �� 5 ,$�&$� !"�� ,��� / �'� 0 '0�'� � 1�/�'�%�� ,$> *$/� -�
*�$2$B���2*���0�'�0+'�>��%",, 7�4�

�����"�,�������,�%��%��������
��2��*� ��/�N� $>��*7� ��� DOPQ� "�$� 0�*�%�/��&$� %�� ,��*$2 / � $, 7�� %�/� ,��, 0 ��*��
�,��70 ,�8� !"�� >��0 *�� ,"$�* 5 ,$�� /$� ,��*� 2", 7�� %�� , $%$� "��� %�� /�'� 5$,*���'� !"�� /$�
*���&$����,/+' ,$�$>"�*$�,�0��%�*��0 �$�*�'�%�/�,��, 0  ��*�4��

���$,"��%��,����'*$�0�*�%�/��&$8��/� �,��0��*��%�/�>��% ",*��'��%�',�0>�������/$�'"0$�
%�� /$'� *$'$'� %�� ,��, 0 ��*�� %�� ,$%$� "��� %�� /�'� 5$,*���'� %�� >��%",, 7�� 6 	 � -� 
 :8�
0"/* >/ ,$%$'� ,$%$�"�$�>��� /$�>$�* , >$, 7��%�� '"� ���*$� �� � /$� ���*$�*�*$/�%�� /�'�5$,*���'�
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6 ia :4�	%�0+'�.$-�"�$�1$� $2/��$% , ��$/�$�/$��,"$, 7�8�!"� �'��,$/,"/$�%��5��0$���' %"$/ D8�

�'� %�, �� ,�0�� ��'*$� %�/�  �,��0��*�� %�� /$� >��%",, 7�� -� / $� ,��*� 2", 7�� %�� /�'�  �>"*'8�
%���0 �$%$� ���%",* 1 %$%� ��*$/� %�� /�'� )$,*���'� 6��):8� 5"� %$0��*$/� ,�0�� -$� .�0�'�
$%�/$�*$%��$�*�� ��0��*��>���'���/$�(� ,$�,$"'$�%�/�,�� , 0 ��*��$�/$����>/$��4�

PTFKLQ D+D+D=D 21 aa � � 6D:�

�$� �,"$, 7�� 6D:� >��0 *�� !"�� ,$/,"/�0�'� ' �� % 5 ,"/*$%� / �� !"�� ,$%$�  �>"*� $>��*$� $/�
,��, 0 ��*��%��/$�>��%",, 7�4�	%�0+'�/$� '��, //���%���'* ��0�*�%��>��0 *��%�',�0>�����
�/�,$> *$/����*$�*$'�* >�/��&$'�,�0��!"��$0�'4�	'&8�-�� '*$��'�/$�1��%$%��$�"* / %$%�>$�$��/�
*�0$�!"��*�$*$0�'� ��� �'*��  �5��0�8�>�%��0�'�%�',�0>����� �/� ,$> *$/8� ��� ,$> *$/� �
�� -�
,$> *$/� ��� �
�8� >��� �B�0>/�8� -� %�� �'*$� 0$���$� �2*����� /$ � ,��*� 2", 7�� %�� ,$%$� "��� %��
�//�'4��

	�+/��$0��*�8�>�%�0�'�%�',�0>�����/$�,��*� 2", 7��$/�,��,  0 ��*��%��/$�>��%",* 1 %$%�
$>$���*��%�/�*�$2$B�8�' 0>/�0��*��% 1 % ��%��>��� 	 ����$02�'�/$%�'�%��/$��,"$, 7�8�$'&����
*��0 ��'�>���,+> *$�6��,��%�0�'�!"������/�>/�����0>/���� ��*$�>���,+> *$�-�>��%",* 1 %$%�
'�� ,��5"�%��:8� �2*���0�'� "�$� �,"$, 7�� %�� ,��*$2 / %$%� %�/ � ,��, 0 ��*�� %�� /$�
>��%",* 1 %$%�,�0�� /$� !"�� ' �"�8� �=>��'$%�'�>��� /$�0 '0$� /�* �$�>���� ���0 �(',"/$'8� /$�
�=>��' 7��6�:�!"�%$C�

PTFkq D+D+=D 21 aa � � 6�:�

���%�� � �'��%�5 ���,�0��/$� �*��' 5 ,$, 7��%�/�,$> *$/ � 8�-�!"��,�0��.�0�'�1 '*���'��/��$* ��
��� �/� ,$> *$/� -� �/� *�$2$B�8� �'� %�, �� /$� ,$�* %$%� %�� ,$> * $/� �= '*��*�� >��� *�$2$B$%���
�0>/�$%�4� ��� %�5 � * 1$8� �/� ,��, 0 ��*�� %�� /$� >��%",* 1 %$ %� 1 ���� %�*��0 �$%$� >��� %�'�
5$,*���'��=,/"' 1$0��*�8�/$�$,"0"/$, 7��%�/�,$> *$/�>� ��*�$2$B$%��8�-�/$�>��%",* 1 %$%�%��
/�'�5$,*���'8� !"�� ,�0�� -$� .�0�'�1 '*�� ,��' '*�� ��� �/ � ��' %"��%�� /$� �,"$, 7��6�:8� -� !"��
>$'$0�'�$��=>/ ,$��,���%�*$//������/�' �" ��*���>&��$5�4�

����!%��&���������,����,���3�%������4��35�
��0�� -$� .�0�'� % ,.�� /$� �
� � ��� �'� �2'��1$2/�� -� '�� ,$/,"/$� ,�0�� % 5����, $� ��� /$�
�,"$, 7�� %�� /$� 5"�, 7�� %�� >��%",, 7�4� ���� /�� *$�*�8� ' � ��� '�� ,"0>/��� /$'� ,��% , ���'�
 0>"�'*$'�>���/$�*���&$����,/+' ,$8����'7/����,�����/� >�����'��*�,� ,�8�' ���!"��*$02 ���
��,���� *�%�� $!"�//�� !"�� �/� ��'*�� %�� 1$� $2/�'�  �%�>��% ��*�' � ��� /���$�� �=>/ ,$�8�
 �,/"-��%�� /$'� 1$� $2/�'� �0 * %$'� ��� /$� �,"$, 7�4� 	'&� $� /$� �
� 8� '�� /�� $*� 2"-��� �*��'�
�5�,*�'�,�0��/$� �1��' 7�����
I�8� 0>��5�,, ���'���� /�'�0��,$%�'8��,���0&$'�%���',$/$8�
������'�%��0�% %$����/$'�1$� $2/�'��=>/ ,$* 1$'8�% '*��' ���'�%�� 1$%$'�%��/$�,�0>�*��, $�
 0>��5�,*$8� �=*���$/ %$%�'8� G'> //�1��'H� %�� /$� >��%",, 7� 8� �*,4� ��� �'*$� 0$���$�
,�0>��2$0�'� !"�� $"�!"�� �/�  %��* 5 ,$�� /$� �
�� ,��� %�'>/$�$0 ��*�'� %�� /$� 5"�, 7�� %��
>��%",, 7��* ����'��* %�8��'�"��*$�*�� �'$* '5$,*�� �� ' �'7/��/$� %��* 5 ,$0�'�,����/�,$02 ��
*�,��/7� ,�4�� �2 ����'�, ��*��!"��' �0>���'��0$�*��%�+� G,�0��"�� �% ,$%���0"-�(* /�%��
/$'�5"���$'�*�,��/7� ,$'�'"2-$,��*�'����/$��,���0&$H �6�* ��.8����D:4�

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

1 De ahí que la PTF se denomine en múltiples ocasiones como Residuo de Solow, tomando el nombre del 
laureado economista y de la definición de residuo que toma este factor a partir de la contabilidad del crecimiento 
ideada por él mismo. 
2 El término en inglés es Capital Deepening 
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�$� 0�*�%�/��&$� -� �/� %�'$���//�� %�� /$� *���&$� %�/� ,��, 0 ��*�� �,��70 ,�� �'� ��/$* 1$0��*��
��, ��*�8� -� .$� ' %�� ��$, $'� $� /$'� $>��*$, ���'� %�'%�� �/� >/$��� *�7� ,�� %�� /�'� (/* 0�'� �P�
$A�'�'�2����/�,��, 0 ��*����%7����8�-�$�>$�* ��%��/�'�* �$2$B�'��0>&� ,�'�%��,"$�* 5 ,$, 7��
%�� /$'� ,�0>����*�'� %�/� ,��, 0 ��*� F8� !"�� �/�  �*���'� >��� �/� $�+/ ' '� %�� /$'� ,$"'$'� %�/�
,��, 0 ��*���,��70 ,��.$��0$�*�� %��'"�1 ���, $�%"�$�* ��*�%���'*��* �0>�4�

�����' �.$-�$/���!"��.$�.�,.��!"���'*$�1��* ��*��%��/$ ��,���0&$���'"�B$�,�����$��5"���$�
��� /�'� (/* 0�'� $A�'8� .$� ' %�� �/� �0>�A�� >��� �=>/ ,$�� /$� $>��*$, 7�� %�� /$'� �
�� $/�
,��, 0 ��*�� %�� /$� >��%",* 1 %$%4� ��'%�� !"�� �4� ��/�N� ��"�, $�$� ��� DO<Q� '"� 5$0�'$�
>$�$%�B$� >$�$� /$� �,���0&$� %�� /�'� ��4��4C� G��'� ��%��$%���' � '�� 1��� >��� *�%$'� >$�*�'�
0���'� ��� /$'� �'*$%&'* ,$'� %�� >��%",* 1 %$%H8� /$� ��,�' %$%� %�� ,����2��$�� �� ��2$* �� �'*$�
$'�1��$, 7��.$�' %��"���'*&0"/��>$�$�/�'� �1�'* �$%���' �%��/$�0$*�� $4�

��'� $>$�*$%�'� ' �" ��*�'� �=>����� /$'� ,��,/"' ���'� 0+'�  0>��*$�*�'� $�$/ �$%$'� .$'*$�
$.��$� ��� /�'� �'*"% �'� //�1$%�'� $� ,$2�� >$�$� /$� 0$-��&$� % �� /�'� >$&'�'�  �%"'*� $/ �$%�'8�
��*��� �//�'� �'>$A$8� -� /�'� >��2/�0$'� !"�� '�� .$�� ��,��*�$ %�� >$�$� �//�4� ���+�  �*���'$�*��
,�0>$�$�� /�'� ��'"/*$%�'� �2*�� %�'� >$�$� �"��>$� -� /�'� ��4�� 48� -� $%�0+'� '�� *�$*$�+� ,���
%�*$//�� /$'�%�'� (/* 0$'�$>��*$, ���'�%��%�'�%�� /�'� �,��� 0 '*$'� �=>��*�'�0+'�1$/��$%�'�
��� /$�0$*�� $� ��5�� %$'�$� /$� �,���0&$� �'*$%�"� %��'�8� >$�$% �0$�%�� /$�  �1��' 7�� �
�� -�
%�/�,��, 0 ��*��%��/$�>��%",* 1 %$%4�

+0*0 ���",��7��%�����,��������-���%�������

�"$/!" ��� �5��0��'�2���,�0>�* * 1 %$%8���, �%$%�%��/$�
�5� �0$, 7�8��1�/", 7��%�/�'�,*���
�
�8� %�� ,"$/!" ��� ���$� '0�8�  �'* *", 7�8� >� 1$%$� �� >(2/ , $8� $'�, $, 7�� �0>��'$� $/� ��
���0 $/8�$,*"$/0��*��,��* ����$/�0���'�"��,$>&*"/��!"� �.$,����5����, $�$/�*�0$�%���'*��
 �5��0�4� � ��%"%$� �/� ,��, 0 ��*�8� /$�>��%",* 1 %$%� -� /$'� �
�� '��� /�'�  ����% ��*�'�%�� "��
,7,*�/�!"���'*+�%��0�%$�����/�0"�%����*���4��

��� ,"$�*�� $� /$� / *��$*"�$� �,��70 ,�;$,$%�0 ,$� $/� ��' >�,*�� %�� /$� $>��*$, 7�� �
�� -� %��
�*��'�5$,*���'�$/� ,��, 0 ��*��%�� /$�>��%",* 1 %$%8��'� *$ 02 ��� ,$%$�1���0+'�$0>/ $8�-� �/�
 �*���'� !"�� .$� %�'>��*$%�� �'*�� $�+/ ' '� ��� /$� 0$-��&$� %� � /�'� >$&'�'� %�'$���//$%�'�
��'>��%��$�/$���,�' %$%�%��1$/��$��"��'�,*���,$%$�1���,�� �0+'�>�'�8�-�$�/$�%����,��*�$��
/$'�1��%$%��$'�5"��*�'�%�/�,��, 0 ��*��$�/$����>/$��4�

�������"�,��������������
�$�$� �//�� ��� >� 0��� /"�$�� '�� .$�� ��,��*�$%�� ,��� '�� �' � >��2/�0$'� %�� % '>�� 2 / %$%� %��
'�� �'� . '*7� ,$'� /�� '"5 , ��*�0��*�� /$��$'� ,�0�� >$�$ � >�%��� $>/ ,$�� /$'� 0�*�%�/��&$'�
,��1��, ��$/�'�%�/�,+/,"/��%��/$�,��*� 2", 7��$/�,��, 0 ��*�8�$�"�$��$0$�*$���"�1$�-�,���
$>��*$, ���'�' ��%"%$�*$�� 0>��*$�*�'4���'�>��2/�0$'�'��. $��*�$*$%��%��'�/1��*$��,�0��
1���0�'� >$�$� ,$%$� ,$'�� ��� ,��,��*�� -� /$� *��%��, $� �'� / $� %�8� $� *�$1�'� %�� ���$� '0�'�
'">�$�$, ��$/�'� 6����8� �"��'*$*8� �*,4:8� //��$�� $� "�� ,��'��'�� %�� ��,�����%�'�� ��,�
��%��� 8�-�%�� 8���.����9�%�'�� ��� ,��� �����-���%�� 4��$� 0>��*$�, $��$% ,$���� �1$/"$��

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

3 A partir de Jorgenson y Griliches (1967) fundamentalmente 
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/$'�*��%��, $'8�,�0>��2$��,�0��"�$�0�B���,$/ %$%����/�' �%$*�'���>��*$�,��,/"' ���'�0+'�
'$* '5$,*�� $'� -8� '�2��� *�%�8� !"�� /$'� ,�0>$�$, ���'�  �* ���$, ��$/�'� >"�%��� $-"%$�� $�
��*��%���/$'�% 5����, $'�!"���= '*�����*���"��'�-��*�� '8�$/�0���'�,"$�* *$* 1$0��*�4�

��'�%�'�>��2/�0$'�0+'�' �� 5 ,$* 1�'�$�/�'�!"��' ��%"%$�'� ���5���*$��/�'�$�$/ '*$'8��'��/�
%��/$��2*��, 7��%��/�'�%$*�'���,�'$� �'�>$�$�$�$/ �$���/ �>��2/�0$�>���"��/$%�8��-��/�%��/$�
,����,*$�%�/ 0 *$, 7��%�/�'�,*���>����*��4�	'&8����'7 /����'���,��*�$0�'�,���!"�����*�%$'�
/$'� �,���0&$'� % '>����� %�� %$*�'� %�'$����$%�'� %�� >��%",, 7�� � � %�� '*�,E'� %�� ,$> *$/ � �
�
�8� ' � ��� !"�� $%�0+'� >$�$� !"�� *�%�'� /�'� >$&'�'� �'*��� �� � ,��% , ���'� %�� 0�% �� /��
0 '0�8� �'� ��,�'$� �� .�0����� �$�� /�� !"�� '�� ,��' %��$� ' �,*��� �
�4� ��� �'*�� '��* %�� /$�
�����.$�*�$*$%��%��.�0����� �$��>$�$�'"'�>$&'�'�0 �02��' �/$�%�5 � , 7��%�/�'�,*����
��
0�% $�*�� �/� ,��'��'��%��*�%�'� �//�' P4�	� � 1�/� �$, ��$/�*$02 ��� '�� .$�*�$2$B$%�� ��� �'*$�
% ��,, 7�� $� *�$1�'� %�� /$� $'�, $, 7�� '�,*�� $/� 	

��8� !"�� .$� $1$��$%�� ��� /$� %�5 � , 7��
� �"��'$� %�/� '�,*��� �
�� �'>$A�/� -� ��� '"� ,"$�* 5 ,$, 7 �� ,$' � %�'%�� /�'� ��&����'� 61��� �4�
#$���$'8����F:4�

�7,%!,����,����%;����%�����,�
�/� '*�,E�>��%",* 1��%�� "�� >$&'� '�� ,��'*�"-�� $� /�� /$����% �� /$� . '*�� $8� '��� /�'� , 0 ��*�'�
>$�$� ,��'*�" �� "�$� �,���0&$� >��%",* 1$� !"�� '�� '�'*���$� $� /$���� >/$��4� ���� �'�� /$�
��,�' %$%�%�� '�� �'� /$��$'�%��%$*�'�%��  �1��' 7�8� �'>�, $/ 0��*�� >$�$�2 ���'�%�� ,$> *$/�
,��� "�$�1 %$� (* /� �/�1$%$8� ,�0��>�%�&$�� '��� ,$���*��$'8 �>"��*�'8� ��  �0"�2/�'8� ' �� 5 ,$�
!"�����0",.�'�,$'�'�/$��'* 0$, 7��5 $2/��%�/� '*�,E�%��, $> *$/��$, ��$/�>$'$�>����2*�����
 �5��0$, 7��%��.$'*$� �,/"'��"��' �/��%��. '*�� $��'*$ %&'* ,$4�

�/� >��2/�0$� '"���� ,��� /$'� � � %�,�'� -� ,�'*�'� !"�� '">���� �/ � �'* 0$�� �/� '*�,E� 0�% $�*��
 �5��0$, 7�� ,��'$/� �� %�� ��� '*��� -� /$�  0>�' 2 / %$%� %�� �2*� ����  �5��0$, 7�� 0�% $�*��
0"�'*�$'�%�� �0>��'$'�%"�$�*�� "��>��&�%�� *$�� /$����%�� * �0 >�4� �'�>��� �//�� !"�� '�� .$��
$%�>*$%�� 0�*�%�/��&$'� 0+'� �� 0���'� .�0�����$'� %�/� ,+/,"/�� %�/� '*�,E� %�� ,$> *$/8�
2$'$%$'����/$�$,"0"/$, 7��%��/$�)��0$, 7��#�"*$�%���$> * $/�) B$4�

�/� ,+/,"/�� >��> $0��*�� % ,.�� %�/� '*�,E� %�� ,$> *$/8� '�� 5" �%$0��*$� 2+' ,$0��*�� ��� *��'�
$'>�,*�'8�,���'"'�>��> $'�,$�$,*��&'* ,$'�>$�$�/�'�2 � ��'��
�C�

·  R�% ,�'�%�� ���, �'4� �'�>� 0��% $/� *����� "�� ,���, 0 ��* �� ,/$���%�� /$� �1�/", 7��%��
/�'�>��, �'�>$�$�,$%$�"���%��/�'�* >�'�%��2 ���'� ��,"$%�$%�' � ��� �/�$����$%��%�/�
'*�,E4� �$� �'* 0$, 7�� %�� /�'� %���0 �$%�'� >��, �'� .�%7� , �'� '�� $�*�B$�
5"�%$0��*$/8��'>�, $/0��*��>$�$�/�'�2 ���'��
�8�-$�!"�� ,��' '*������>��, �'�!"��
���'7/��* ��������,"��*$�/$��1�/", 7��%�/�>��, ��0$*� � $/�%�/�2 ��8�' ���*$02 ����/�
 �,��0��*�� ��� /$� ,$/ %$%� %�/� 2 ��� �"�1�� >���  �,��>��$�� ���0$/0��*�� *�,��/��&$�
0�B���-�0+'�>��%",* 1$�

·  )"�, ���'� %�� 0��*$�%$%� -� '">��1 1��, $4� �$� ,/$1�� ��' % �� ��� �'* 0$�� /$� 1 %$� (* /�
>$�$� ,$%$� * >�� %�� 2 ��8� %�� *$/� 0$���$� !"�� '�$0�'� ,$>$,�'� %�� ��* �$�� %�� 5��0$�
$%�,"$%$�%�/�'*�,E�,$%$�* >��%��2 ���,"$�%���'*��.$�%�B$%��%� �'���>��%",* 1�4����
�/� ,$'��%�� /$�1 %$�(* /�%�� /�'�2 ���'� �
�8� '"�/�� '���2$' *$�*��0+'� ,��*$�!"�� /$�%�/�

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

4 El stock de capital se define como el total de bienes de capital acumulados existentes en una economía con 
capacidad productiva 
5 “A proposed classification of ICT goods” OCDE,2003 
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��'*�� %�� 2 ���'� -� $%�0+'� �'� 5+, /� !"�� >$�$� "�� 0 '0�� 2 ��� �
�� /$� 5"�, 7�� %��
'">��1 1��, $�$'�, $%$�,$02 ��,����/�* �0>��

·  ��>��, $, 7�4� �/� ,+/,"/��%�/� '*�,E�%�2��*����� ��� ,"��*$ � !"�� /�'�2 ���'� * ��%���$�
>��%", ��0���'�$�0�% %$�!"��>$'$��/�* �0>��%�2 %��$/�"'�8�/$� �2'�/�',��, $�-��/�
��1�B�, 0 ��*�4��$�%�>��, $, 7��$'�, $%$�$�/�'�2 ���'� �
��'��5"�%$0��*$�0+'����
�'*��(/* 0��$'>�,*��!"��/$�>"�$0��*��5&' ,$8�-$�!"��/$� �2'�/�',��, $�-��/�, ,/��%��
1 %$�%�� /�'�>��%",*�'� .$,��� !"�� �'*��$'>�,*�� *���$�0+'� ��/ �1$�, $� ��� �'*�� * >��
%��2 ���'4�

��� .$� *�$*$%�� %�� '�/1��*$�� �'*�'� >��2/�0$'� ��� �"0���'�' � �'*"% �'� ��� /�'� !"�8�
%�>��% ��%�� %�/� >$&'� �� ���$� �����+5 ,$8� '�� $/,$��$��  0>��*$ �*�'� ,��,/"' ���' S4� ���
,"$/!" ��� ,$'�� /$'�  �1�'* �$, ���'� ��� �'*+�� � � 0",.�� 0���'� ,��,/" %$'� ' � ��� 0+'� 2 ���
$,$2$��%���0>��$�8�-���� �'*�� '��* %��/�'� �'5"����'�>$�$� /���$���'*$%&'* ,$'�0",.��0+'�
5 �/�'� $� /$� ,�0>/�B$� ��$/ %$%� %�/� ,��, 0 ��*�� �,��70 ,� 8� '��� , ��*$0��*�� % '>$��'�
%�>��% ��%�� %�/� >$&'� ��� ,"�'* 7�4� 	'&8� ' �� %"%$� >�%�0�'� .$2/$� � %�� >$&'�'� G>"�*���'H�
,�0���'*$%�'��� %�'8�	"'*�$/ $����/��� ����� %�8��'>�,  $/0��*���/�>� 0���8�0 ��*�$'�!"��
�*��'�>$&'�'�,�0���/��"�'*���$%�/�,���%��"��,/$���%�5 ,  *��'*$%&'* ,������'*$�0$*�� $4����
.�,.�8� �'� "��  �'* *"*�� ��� �5 , $/8� �/� 
�
� Q8� �/� (� ,�� !"�� �5��,�� "�$� 2$'�� %�� %$*�'�
� �"��'&' 0$�-�0"-�$0>/ $�'�2����/�'*�,E�%��,$> *$/�$����$ %������'>$A$8�'�2����/�!"��'��
.$��2$'$%��0",.&' 0�'��'*"% �'�-�!"��'���/$�2$'��>$�$�5"* "�$'��'* 0$, ���'�%�/�'*�,E4�

+0+0 ������"!%�'�����,����������
��������������

����'*$%�'��� %�'8�%��%��/�'�>��2/�0$'�$�*�'�'�A$/$%�'�$%!" �����0�������$1�%$%�-�/$�
% '>�� 2 / %$%�%�� �'*$%&'* ,$'� �'� 0",.�� 0+'�$0>/ $8� �= '*� � "�� >/$�*�/� �"0���'&' 0��%��
*�$2$B�'�% '>�� 2/�'� ��'>�,*�� $� /$'� 5"��*�'�%�/� ,��, 0 ��*�4� �'*�'� *�$2$B�'� ,� �, %��� ���
'�A$/$��!"��/$�,��*� 2", 7��%��/$'��
��$/�,��, 0 ��*�� %�/��
#�.$�' %�� 0>��*$�*�8�*$�*�����
��/$, 7�� ,��� �/�  0>$,*�� % ��,*�� %�� /$'� �$0$'� >��%",*��$' � %�� �
�8� !"�� .$�� 1 '*��
$"0��*$%$� '"�>��%",, 7�� -�>��%",* 1 %$%8�,�0��$�*�$1�'�%�� / $�0$-��� "* / �$, 7��%�� /$'�
�"�1$'� *�,��/��&$'8� ,�0��  �>"*'� >��%",* 1�'4� � �� �02$��� 8� /�'� ��'"/*$%�'� ��� *��0 ��'�
%�/��5�,*��'�2���/$����%",* 1 %$%���*$/�%��/�'�)$,*���'�� ��'���*$��"�+� 0�'4�

�/� *�$2$B�� %�� ��/�,,. $� -� �,.��-��� 6���D:� 0"�'*�$� !"�� /$� ,��*� 2", 7�� %�� /$'� �
�� $/�
,��, 0 ��*�� * ���� "�� >�'�� 0$-��� %�'%�� DOOP8� ,"$�%�� '�� , �0>$�$�� /�'� %$*�'� %�� /�'�
(/* 0�'����$A�'�61���) �4D:4�	'&�0 '0�8�/�'�,+/,"/�' ���$/ �$%�'�>����/ ����-�� ,.�/�6����:8�
�,���0 '*$'� %�� /$� ��'��1$� )�%��$/� ��� T$'. ��*��8� 0"�'* �$�� ��� "��� %�� /�'� ��'"/*$%�'�
0+'� ��, ��*�'� -� ,�0��*$%�'�>$�$� �'*$%�'� �� %�'8� !"�� /$� , ��*� 2", 7��%�/� ,$> *$/� �
��$/�
,��, 0 ��*�� �,��70 ,�� �'*$%�"� %��'�8� '">��$�%�� "�$�0$� ��$� ,/$�$� -� ��*"�%$�$� /$�%�/�
��'*��%��,$> *$/�6����
�:8�5"�%$0��*$/0��*��$�>$�* ��%�� /$�%�,$%$�%��/�'�O�4�	'&�0 '0�8�
0"�'*�$��,�0��/�'���'"/*$%�'��2'��1$%�'�����*��'�*�$2$B �' <�*$02 ���$1$/$���'*$�*�' '�-�
'�� �$* 5 ,$�!"�� /$�,��*� 2", 7��$/�,��, 0 ��*��%��/$� >��%",, 7��-� /$�>��%",* 1 %$%�%�/�"'��

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

6 Ver el Anexo 2, de OCDE (2001) 
7 Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas (Ivie) financiado para este proyecto por la Fundación BBVA 
8 Aunque como hemos dicho la literatura es muy extensa, los trabajos más importantes en este sentido y a los 
que Oliner y Sichel hacen referencia son los de Whelan (2000), y Jorgenson-Stiroh (2000), también Kiley (1999) 
pero éste con una marco metodológico bastante distinto al de los otros dos. Para una crítica de este último ver 
Oliner y Sichel (2000). 
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�*��� %�� /�'� $'>�,*�'� $� *����� ��� ,"��*$� >$�$� �=>/ ,$�� �/ � $"0��*�� %�/� ,��, 0 ��*�� %�� /$�
>��%",* 1 %$%� ��� �'*�� >�� �%�8� �'� /$� $>��*$, 7�� $/� ,��, 0 ��*�� %�� /$� >��%",* 1 %$%�
%�� 1$%�� %�� /$� >��%",, 7�� %�� /�'� 2 ���'� �
�4� ��� ,��,��*� � �/ ���� -� � ,.�/� .$,��� "�$�
�'* 0$, 7��%��/$�,��*� 2", 7��%��/�'� '�,*���'�%����%��$%� ��'�-�%�� '�0 ,��%",*���'�$�/$�
��)4� �'*$� �'* 0$, 7�� �'*$2/�,�� !"�� ��*��� $02�'� '�,*��� '� $>��*$�� 0+'� %�/� P�U� %�/�
,��, 0 ��*��%��/$���)�%��/$��,���0&$����$��$� $����'"� ,��B"�*�����/$�(/* 0$�0 *$%�%��/�'�
O�4� �'*�� %$*�� �'� ��$/0��*��  0>��' ��$�*�� *�� ��%�� ��� , "��*$� �/� �',$'�� >�'�� %�� �'*�'�
%�'�'�,*���'�����/�*�*$/�%��/$��,���0&$����$��$� $�6$/ ��%�%���%��"���8PU:4�

	'&8�>$�$��/ ����-�� ,.�/8�,��' %��$�%��*$�*���/�,��, 0 ��*��%��/$�>��%",* 1 %$%�%�� 1$%��
%��/$� �*��' 5 ,$, 7��%�/�,$> *$/8�,�0���/�%�� 1$%��%��/ $���)8�/$'��
��'">"' �����$/��%�%���
%�� %�'� *��, �'� %�/� ��2�*�� %�� ,��, 0 ��*�� %�� /$� >��%",* 1 %$%� ��*��� /$� >� 0��$� -� /$�
'��"�%$�0 *$%�%��/$�%�,$%$�%��DOO�4�� � �2'��1$0�'� /$� �$2/$� D8�%�/�*�*$/�%�� /�'� �8PQU�
%��,��, 0 ��*�����DOOS;OO8��8OS�>"�*�'�'��%�� 1$��%�/� ,$> *$/�*�,��/7� ,��6/&��$�F:8�$�/�'�
!"�� .$-� !"�� $A$% �� /�'� �8SP� !"�� >��1 ����� %�� /$� ,��*� 2",  7�� $� /$� ��)� %�� /�'� '�,*���'�
6/&��$'���-�F:����/$��$2/$��4�

� DOQ�;O�� DOOD;OP� DOOS;OO�
D4��$'$�%��,��, 0 ��*��%��/$�>��%",* 1 %$%�%�/�
*�$2$B� $4����*� 2", 7��%� �2C� D8FQ� D8PF� �8PQ�

�4�
�*��' 5 ,$, 7��%�/�,$> *$/� �8<D� �8S�� D8D��
F4�����$> *$/��
�� �8��� �8PD� �8OS�
�4��������J$�%N$��� �8�P� �8�F� �8PO�
P4����������5*N$��� �8�O� �8�F� �8�Q�
S4���������!" >�'�%��*�/�,�0"� ,$, ���'� �8�O� �8�P� � 8D��
Q4�����$> *$/�
�;�
�� �8FQ� �8DD� �8D��
<4��$/ %$%�%�/�*�$2$B�� �8��� �8��� �8FD�
O4����%",* 1 %$%�*�*$/�%��/�'�5$,*���'� �8FF� �8�<� D8 DS�
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���$��&,�/$'����*� 2", 7��%��,$%$��'�,*�� �2 C�

�8FF� �8�<� D8DS�

�4�
�5��0+* ,$� �8D�� �8DS� �8�S�
F4���0 ,��%",*���'� �8�<� �8D�� �8FO�
�4��*��'����$��&,�/$'� �8DF� �8��� �8P��
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2� �"�*�'�>��,��*"$/�'�>���$A��

� � �

��",��+0������"!%�'����%�����,��,�%��%���������%��' ��%�����,���
�������������0�

�������"�����������������   ��

+0/0  ���������&��
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��$� 1��� .�,.�� �/� $�+/ ' '� %�� /$� ' *"$, 7�� $0�� ,$�$8 � /�� !"�� .$� ' %�� ' �� %"%$� "�� ��$��
%�'$5&�� >$�$� /�'�  �1�'* �$%���'� ��� �'*�'� (/* 0�'� $A�'� . $� ' %�� �/� *�$*$�� %�� �=>/ ,$�� /$'�
 0>��*$�*�'� % 5����, $'� !"�� �= '*��� ��*��� �'*�� >$&'� -� � "��>$ O4� ��$*$�� %�� ��*��%��� >���
!"�� �"��>$� '�� %�'1&$� %�� /$� '��%$� %�� ,��, 0 ��*�� %�� /$� >��%", * 1 %$%� '��" %$� >��� /�'�
��4��8� .$� ' %�� "�$� >���,">$, 7�� 0"-� �=*��% %$� >���� ,��� /$ � % 5 ,"/*$%� $A$% %$� %�� ���
*����� %$*�'� *$�� %�*$//$%�'� ,�0�� /�'� �'*$%�"� %��'�'8� -� ' �2��� *�%�� /$� % 5 ,"/*$%� %��
.�0����� �$�� /�'� �',$'$0��*�� �= '*��*�'� ��*��� /�'� >$& '�'� �"��>��'� $�$/ �$%�'4� ��� $.&�
!"�� /$� 2 2/ ���$5&$� !" �+'� ��� '�$� *$�� $0>/ $� ,�0�� /$� %�� / �'� ��4��8� $"�!"�� ' �� %"%$�
$/�"�$�*$02 ���,��, ��*�����/�'�(/* 0�'�$A�'4�

#+' ,$0��*�� /�'� �'*"% �'� �/$2��$%�'� >$�$� /$� �,���0&$� �" ��>�$� 0"�'*�$�� !"�� �/�
,��, 0 ��*��%�� /$'� �$0$'�>��%",*��$'�%�� /$'� �
�� -� /$�0$ -��� "* / �$, 7��%�� �'*�'� 2 ���'�
,�0��5$,*���>��%",* 1�8�.$��*�� %��"���5�,*��>�' * 1�� '�2���/$��=>$�' 7��%�/��
#8�$"�!"��
 �5�� ���!"������/�,$'��$0�� ,$��4�
���2'*$�*�8��'*�� ,��, 0 ��*��%��/$'��
������"��>$����
>$��,��.$2���' %��'"5 , ��*��>$�$� 0>"/'$��$"0��*�'�' �� 5 ,$* 1�'����/$�>��%",* 1 %$%8��8�
$/� 0���'8� ��� .$� >�% %�� ,��*�$���'*$�� �/� �5�,*�� %�� �*��' � 5$,*���'� !"�� .$��  �, % %��
���$* 1$0��*�4�

	'&8�/�'� �,���0 '*$'�%��/$����5����,��#�$�%�1$��	�E8 �
�E/$$��-��,�",E ��6���F:8����"��
��, ��*�� *�$2$B�� .$�� *�$*$%�� %��  %��* 5 ,$�� /$'�  �%"'*�  $'� %��%�� ��$/0��*�� �$% ,$�� /$'�
% 5����, $'� %�/� ,��, 0 ��*�� $����$%�� %�� /$� >��%",* 1 %$%� ��*� �� /�'� �'*$%�'� �� %�'� -�
�"��>$4�
� , $/0��*��-�' ��2'��1$0�'�/$��$2/$�F8�1�0�' �$/�"�$'�% 5����, $'� 0>��*$�*�'�
���,"$�*��$�/$��'*�",*"�$��
�����/$��,���0&$�%��/�'� �'*$%�'��� %�'�-�/$��� 7���"��>�$4�
�$�  �%"'*� $� >��%",*��$� �
�� * ���� "�� 0$-��� >�'�� ��� /$� >�  0��$� !"�� � ��� /$� '��"�%$8�
�'>�, $/0��*�� ��� 0$�"5$,*"�$'� �
�4� M" �+'� %��%�� '�� ��, "��*�$� �/� 1��%$%���� '$/*��
% 5����, $/��'�����/� '�,*��� '��1 , �'�"'"$� ���
�8�, $' �,"$*���1�,�'�0$-���!"���/��"��>���
����������������������������������������� �

9 Entendida ésta como la Unión Europea fundamentalmente, aunque haremos referencia a los estudios 
realizados también para un conjunto de países de la OCDE, entre ellos los más fuertes en materia TIC de la UE, 
como Finlandia más otros como Japón, Australia o Canadá. Fundamentalmente ver Colecchia y Schreyer (2001) 
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�� DD4D� DP4D� DF4 <� �F4Q� D4S� �4S�
���������%",*��$'�%�����1 , �'��
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�� �4S� ;�4�� �4�� �4�� ��4Q� �F4��
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10 Wholesale, retail trade, securities trade es el nombre en inglés de los sectores identificados por van Ark y su 
equipo en “ICT and productivity in Europe and the United States. Where do the differences come from?”, 
www.eco.rug.nl/medewerk/inklaar/papers/ictdecomposition.pdf, Enero 2003 
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11 En realidad la referencia que hacen los autores es a un estudio realizado por Haltiwanger Jarmin y Schank  de 
2002 relativo a empresas alemanas, pero creemos que se puede extender a otros países de la Unión Europea. 
12 Una actividad iniciada en Estados Unidos en los años 30 y trasladada a Europa cuarenta años más tarde, que 
consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no cotizadas en Bolsa por parte de 
sociedades y fondos de inversión. 
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�0>��'$������$/0��*�� 0>/ ,$��/$�,�0>�$��� �*���$, 7��%�� *�,��/��&$'�$1$��$%$'�
-� 0�B���'� >�+,* ,$'� ��� /$� �0>��'$4� 	'&� 0 '0�8� /$� ��'* 7�� �0>��'$� $/�  0>/ ,$�
*$02 ���*��%��, $'�.$, $�"�$�0$-��� �1��' 7���
�8�%��* $/�0�%��!"��/$'��0>��'$'�
0���'�>��%",* 1$'� '"�/���  �1��* ��0+'�>$�$�*�$*$��%�� ,� 0>��'$�� �'$�%�'1��*$B$�



+�

����(�����!%��&���� �

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�*6�) �

,�0>�* * 1$4� ��� �'*�� >"�*�� *$02 ��� %�'*$,$�� !"�� /$� 0$-� �� ,�0>�* * 1 %$%8� �� /$�
$0��$�$�%�� �//$8� .$,�� !"��>��� �B�0>/��  �1 ��*$��0+'� ��� �
��$!"�//$'� �0>��'$'�
0+'��=>"�'*$'�$�/$�,�0>�*��, $� �*���$, ��$/4�

���� >$��, %$'� ,��,/"' ���'� %�% ,$� "�� ,$>&*"/�� /$� ��0 ' 7 �� �"��>�$� ��� '"� G�"��>�$��
��0>�* * 1���''���>��*����FH8�* *"/$%�� -���+���.���������/��������������+�����������
0�(�
�� +��������� ��� ��������$���� 4� 	'&�0 '0�� #�-�B�/5''��� -� J **� 6���F:� ,��,/"-���%��  �"$/�
5��0$� ,��� "�� �'*"% �� $� � 1�/� %�� �0>��'$� ��$/ �$%�� ��� P� Q� �0>��'$'� �'*$%�"� %��'�'�
��*���DO<Q�-�DOO�4�

��0��-$�'��.$���'$/*$%��$�*�� ��0��*�8��/�$'>�,*��, /$1���'�/���$��/$�% 5"' 7��0+'�$0>/ $�
>�' 2/��%��/$'��
�8�>���/��!"��'��*�$*$�%��>�*��, $��/$�%� 0$�%$�-�/�'�"'�'��
��$�*�%�'�/�'�
� 1�/�'� %�/� *�B %�� �,��70 ,�� -� '�, $/4� 
�� '�� *�$*$8� >� �� *$�*�8� %�� "�� >��2/�0$� ,"-$�
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B"'* 5 ,$���'*��,�0>��*$0 ��*�C�

D4 KM"��.$�>$'$%��,����/��5�,*��,&,/ ,��,$"'$�*��%�/� �,� �0��*��%��/$�>��%",* 1 %$%�
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�
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�02$���� '&�  �,/" %�� ,�0�� 5$,*��� *�$2$B�4� ��� '�'�$�� $'&� / $'� �'*$%&'* ,$'� %��
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�0> ��$�$� ,$���%�� ����� ��� $%�/$�*�8� �/� �"*>"*�%�� 1$%��%� � �'��  �*$�� 2/�� ' �"��
�����+�%�'�� -� ' �� �02$���� /�'�%�'> %�'�%�� !" ���'� /�� ,��$�� �� '��� 0$' 1�'4� ���
�'*$��,$' 7��/$�>��%",, 7�� ' �"�� �2*�� ��%����% *�'�%��5"� ��$'�%��*�$2$B��!"��-$�
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�=$���$%�� >��� /$'� �'*$%&'* ,$'4� �*�$� %�� /$'� �$����'� �'��  0 %$'� >��� ���%��� >$�$�
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�'*"% �'� ��$/ �$%�'� ��� �/� '�,*��� %�� ,�0��, �� $/� >��� 0�� ��� !"��  %��* 5 ,$�� $� /�'�
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����������������������������������������� �

13“Five puzzles in the behaviour of productivity, investment, and innovation”. http://faculty-
web.at.northwestern.edu/economics/gordon/researchhome.html 
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España

6%

37%

29%

28%

Alta Media-Alta Media-Baja Baja

UE

12%

33%

25%

30%

Alemania

10%

45%

24%

21% Reino Unido

15%

25%

27%

33%

Francia

17%

32%

25%
26%

Italia

10%

31%

27%

32%
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#$/$�,�' DP8� /�'� ��'"/*$%�'� $1$/$�� /�� �=>"�'*�� $�*�� ��0��*�8� -� !"�� >$�$� /$� %�,$%$� %��
DOO�8� '�� �2'��1$� ��� /$� ,��*� 2", 7�� %�� /$'� �
�� $/� ,��,  0 ��*�� %�� /$� >��%",* 1 %$%� -� /$�
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DOU� 0 ��*�$'� !"�� �'*�� $"0��*�� ��� ,�0>��'7� �/� ��$�� %�',� �'�� %�� /$� $>��*$, 7�� %�/�
,$> *$/� ��;�
�� %�� "�� �QU� $� "�� D<U� 6�$2/$� S:4� ���� /�� *$ �*�8� ,��,/"-��� !"�� /$� 2��,.$8�
�'>�, $/0��*��,���/�'���4��8��'�$(��0"-���$�%��-�/$� � *��' 5 ,$, 7���
����$/ �$%$�.$'*$�
$.��$�%�2��$/�0���'�'��" ���/�0 '0��>$'��' ����$"0��*$� �'"�� *0�8�' �!"���0�'�!"���'$�
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15 Recordemos que para España no se ha realizado aún el cálculo de un Stock de Capital TIC agregado para 
toda la economía, tal y como se ha hecho en otros países de la OCDE. Así mismo, la definición del sector TIC 
para estos autores podría estar un tanto infravalorada y por tanto, como ellos mismos sugieren en su trabajo, los 
resultados hay que tomarlos con cierta catela. 
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��",��:0�
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��� �'*�� '��* %�� -� *$/� -� ,�0�� .�0�'�$>"�*$%�� ��� �/�$>$� *$%��%�� ,�0>$�$* 1$� ��*��� /�'�
�'*$%�'� �� %�'� -� �"��>$8� /$� % 5"' 7�� %�� /$� *�,��/��&$� 6/� '� �5�,*�'� %�'2��%$0 ��*�� ��
G'> //�1��'H:� ��� '�,*���'� ��� >��%",*���'� >���� '&� "'"$� �'� �
�8� �'� "�� 5$,*��� 0+'� >$�$�
�=>/ ,$��/$'�% 5����, $'���*���/$'��,���0&$�%���'*$%�'� �� %�'�-�/$��"��>�$4����/$�0 '0$�
0$���$�>�%�&$0�'�$>/ ,$�/��$/�,$'���'>$A�/8�>"�'*��!"�� /$'�2$B$'�*$'$'�%�� �1��' 7���
��
!"��1�0�'� ��� /$� �$2/$�Q���� '��&$�� '"5 , ��*�'�>$�$�5$,  / *$��"�$�,����,*$�% 5"' 7�� ��� /�'�
'�,*���'� ��;�
�8�>��> , $�%��!"�� /$���)�$'�, $%$�$��'*�' � '�,*���'� ��� '�$�*$��$/*$�,�0��
/$�!"��'���2'��1$����/�'���4��4�

/0+0  ����%������,����&����'������

	�/$�1 '*$�%��/�'�%$*�'�>��'��*$%�'�����/�$>$�*$%��$�*��  ��8�'��.$,����,�'$� ��>��5"�% �$��
��� �/�$�+/ ' '�%�/�  0>$,*��%�� /$�  �1��' 7�� �
�� ��� /$� � ,���0&$� �'>$A�/$4� ���>� 0��� /"�$��
%�2��&$0�'� .$,��� 5���*�� $� /$� >$�$%�B$� !"�� . ��� 0"-� >�>"/$� � �/� �,���0 '*$� -� >��0 ��

72�/���2��*���/�N8�>/$�*�$%�����/�'�$A�'�<��>$�$�/�'��� 4��8�-�!"��-$�.�0�'���"�, $%��
$�*�� ��0��*�C� /$'� �"�1$'� *�,��/��&$'� �'*+�� ��� *�%$'� >$�*�'� 0���'� ��� /�'� %$*�'� %��
>��%",* 1 %$%4� K��� '�'* ���� �'*+� $5 �0$, 7�� >$�$� /$� �,�� �0&$� �'>$A�/$� ��� �/� 0�0��*��
$,*"$/L�-�' ��'�$'&8�K,70��>�%�0�'��=>/ ,$���'*$�' *"$ , 7�L�

��$�5"��*�� 0>��*$�*��>$�$��/�$�+/ ' '�%��/$� �1��' 7� ��
���'�/$�>��> $�>$*���$/�%�/�'�,*���
	

�� DS8�!"����$/ �$�'"'��'* 0$, ���'�%��>��%",, 7���� �1��' 7��$�>$�* ��%�/�%���0 �$%��
J >��'�,*���%��/$'���,��/��&$'�%��/$�
�5��0$, 7��-�/$'� ��0"� ,$, ���'�6#$���$'8����F:4�

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

16 Está muy próxima la fusión de las dos grandes SEDISI y ANIEL que abarcarían el 100% del sector, 
actualmente la segunda abarca el 80% aproximadamente. 
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'�/", ���'��'�� 0 %$'�>$�$�*�$*$��%���=>/ ,$��/$�-$�0��,  ��$%$��$�$%�B$�%����/�N����/�'�
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�',$'�� 0>$,*��%��/$'��
������/���'*��%��'�,*���'�%��/$ ��,���0&$4�

Año 1980-85

ELECTR. 
PROFESIONAL

20%

INTEGRACIÓN 
SISTEMAS

7%

INSTALACIONES
5%

OFIMÁTICA
2%

EQ. 
INFORMÁTICOS

45%

EQ.TELECOMUNI
CACIONES

21%

Año 1995-00

ELECTR. 
PROFESIONAL

17%

INTEGRACIÓN 
SISTEMAS

8%

INSTALACIONES
5%

OFIMÁTICA
3%

EQ. 
INFORMÁTICOS

31%

EQ.TELECOMUNIC
ACIONES

36%
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10 �����%��,� ���%��%�������� ��� ,�� ����!%��&����� ���

���H��

�$� ,"�'* 7�� '�2��� /$� ,$>$, %$%� %�� /$� �,���0&$� �'>$A�/$� >$� $� '��" �� "�$� '��%$� %��
,��, 0 ��*�� ' 0 /$��$�/$�%��/�'�>$&'�'�0+'�,�0>�* * 1� '8��'*+���,�'$� $0��*��/ �$%$�$�/��
!"�� '��.$�>�% %���2'��1$��%��/$��=>�� ��, $����/�'� ��4��4 8�'"'�% 5����, $'�,����"�'*��'�
1�, ��'� �"��>��'8� B"�*�� ,��� /$'� ,$�$,*��&'* ,$'� >��> $ '� %�� �"�'*��� >$&'4� ��� "�� ��, ��*��
$�*&,"/� DQ8��4�#�$%5��%��������8�>��5�'���%��/$��� 1��' %$%�%��#��E� /�-�����$/ 5��� $�-��=�
0 �02��� %�� /$� ��,��*$�&$� %�/� ��'���� ��� /�'� ��4��� %"�$ �*�� /$� ��$� �/ �*��8� .$,&$� "�$�
��5/�= 7�� '�2��� /$� ��,�' %$%� %�� /�'� >$&'�'� �"��>��'� >$�$� $ "0��*$�� /$�  �1��' 7�� ���
*�,��/��&$8� 5"��*�� %�� ,��, 0 ��*�� �,��70 ,�� -� >��%",* 1 �8� >���� %�B$2$� /$� ,"�'* 7�� %�/�
,70�� .$,��/�� ��� �/� $ ��4� �'$� �'� /$� >���"�*$� !"�� '�� *�$ *$� %�� ��'�/1��� ��� /�'� ' �" ��*�'�
$>$�*$%�'8���� ' ��$�*�'� .$,���$/�"�$'�,��' %��$, ���' � ��'>�,*��$�/$�>$�* ,"/$� %$%�%��/$�
�,���0&$��'>$A�/$4�

��0�� .�0�'�1 '*�8� /$� ' *"$, 7��>�,��1��*$B�'$� ��� /$� !"�� '�� ��,"��*�$��$/�"��'�%�� /�'�
>$&'�'��"��>��'8����/����5����*��$�/$��1�/", 7��%��/$� >��%",* 1 %$%8�'��$,.$,$�$�5$,*���'�
�'*�",*"�$/�'�!"�8�' ��'����'>�,&5 ,$0��*��/�'�(� ,�' �!"��B"'* 5 ,$���/��% 5����, $/�,���/�'�
��4��8� '&�'��� /�'�0+'� ' �� 5 ,$* 1�'4��'*�'�0 '0�'�5 $,*���'�*$02 ��� '��>"�%���$>/ ,$��$�
�'>$A$8�' �,$2��$0>/ $%�'8�-�>���/��*$�*��/$'���,�' %$%�'� %��,$02 ������'��'��* %��-�/�'�
�'5"����'� ��,�'$� �'� >$�$� >$/ $�� /$'� % 5����, $'� ,��� �"��>$� >� 0���� -� ,��� /�'� ��4��4�
%�'>"�'8�'���0$-���'�!"������*��'�>$&'�'�$1$��$%�'�%���"� �>$4�

�$�$��'>$A$8�'��.$,����,�'$� ��>���*$�*�8�,�0>��2$��' �$�0�% ��>/$��� '��>�%�&$���%", ��
/$�2��,.$�!"���= '*��$,*"$/0��*����>����/�,��*�$� ��' ��*�$*$�%��"�$�% 5����, $��'*�",*"�$/�
% 5&, /� %�� $*��"$�� ' �� $�*�'� $,�0�*��� ��$�%�'� ,$02 �'� -$ � ��� '7/�� ��� /$� >�/&* ,$�
�,��70 ,$8�' ����*$02 ������/$� � , $* 1$��0>��'$� $ /�-����/$�'�, �%$%�%���"�'*���>$&'����
�����$/4�

��%�&$0�'�%�, ��!"���/�>�*��, $/�%��,��, 0 ��*��>��%",* 1� �$�/$����>/$���%��/$��,���0&$�
�'>$A�/$��'�0",.��0$-��8�-� ' �$.��$��'*$0�'�,��, ��%� �$�� *0�'� '">�� ���'�$�/$�0�% $�
�"��>�$8�!" �+'� '�$��/�0�0��*�� %7����%��*�0$��0�% %$'�$ %�,"$%$'�!"��/������!"���/�
,��, 0 ��*���,��70 ,������"�'*���>$&'�'��5"�%$0��*��' �2���0+'�5$,*���'��'*�",*"�$/�'�-�
�/� /$���� >/$��4� �$'� ,��% , ���'� 5 �$�, ��$'� 6* >�'�%��  � *���'� . '*7� ,$0��*�� 2$B�':8� -�%��
�!" / 2� ��>��'">"�'*$� �8�' ��%"%$�>��0 * �&$��$5���*$�� ,���'�/1��, $��'*����*�4�

��� ,��,��*�8� $� /$� 1 '*$� %�� �'*"% �'� ��$/ �$%�'� ��� >$&'� '� %�� �"�'*��� ��*����� -� ,���
' 0 /$��'� ,$�$,*��&'* ,$'� �,��70 ,$'8� ,�0�� �'� �/� ,$ '��%�� 
*$/ $ D<� �� 
�/$�%$ DO8� '�� �2'��1$�
!"�� /$'� � ,��,/"' ���'� �2*�� %$'� '�� >�%�&$�� $>/ ,$�� >��5�,* $0��*�� $/� ,$'�� �'>$A�/4� �+'�
�'>�,&5 ,$0��*�� /�'� ��'"/*$%�'� %�� /�'�  �5��0�'�  *$/ $� �'� .$2/$�� %�� /$� ��,�' %$%� %��
5�0��*$�� /$� "* / �$, 7�� �
�� ,�0�� 1&$� %�� ,��, 0 ��*�8 � %$�%�� >��� '��*$%�� !"�� /$�
�'>�, $/ �$, 7��>��%",* 1$��
��%��/$��,���0&$� *$/ $�$� ���* ����1 '�'�%��%$�'�8�$/�0���'�$�
,��*��>/$��4�	%�0+'�'��%�0"�'*�$�"�$� 0>��*$�*��,����/$ , 7����*���
I���� �*��' %$%����
/$� �1��' 7���
�8�$/���!"��' ��%"%$�'��>�%�&$�*$02 ���%�0�' *�$������"�'*���,$'�8�>"�'*��

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

17 El País de los Negocios, domingo 11 de enero de 2004 
18 De Arcangelis, Jona-Lasinio, Manzocchi (2001) y Paganetto, Becchetti, Londono (2000) 
19 Tallon y Kraemer (1999) y Fortin (2000) 



1�

�����%��,����%��%�����������,������!%��&��������
�� �H��

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�/B�) �
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/$� 2$'�� %�� /$� >�/&* ,$� *�,��/7� ,$8� ��,�'$� $'� >$�$� ' *" $�� $� �'>$A$� ��� /$� '��%$� %��
,��, 0 ��*��%�� /$�>��%",* 1 %$%�-�>��� ��%��%�� /$� ���*$�>� �� ,+> *$� -� �/� � 1�/�%��1 %$�%�/�
>$&'8�$,��%��,���/$�>�' , 7���,��70 ,$�!"��$,*"$/0��*�� �,">$4�

10*0 
����!,���,����&����'���������������,�����%������

��%�'�/�'���'"/*$%�'��0>&� ,�'�!"��.�0�'�$�$/ �$%��%�0"�' *�$��/$� 0>��*$�, $�-��/�>�'��
%�� /$�  �1��' 7�� �
�� ��� �/� ,��, 0 ��*�� %�� /$� >��%",* 1 %$ %8� -$� '�$� %�� 5��0$� % ��,*$�
,��*� 2"-��%��$/�  �,��0��*��%�� /$�  �*��' 5 ,$, 7��%�/� , $> *$/�6,$> *$/� '�2��� �0>/��:8� ��$�
*�$1�'�%��/$���)4�

�$� �1��' 7���
��>���*$�*��'��.$,��,$' �,��% , 7����, �'$� $�6$"�!"��*$02 ���.�0�'�1 '*��
!"�� ��� �'� '"5 , ��*�:8� >$�$� /���$�� ��,$0 �$�� /$� �,���0 &$� �'>$A�/$� $� /�'� � 1�/�'� %��
,��, 0 ��*�� �"��>��� $,��%�'� ,��� �"�'*��� ��*����4� � �� %"%$� /$� �'* 0"/$, 7�� -� /�'�
 �,��* 1�'� $� /$�  �1��' 7�� ��� *�,��/��&$� %�2��� '��� //�1 $%$'� $� ,$2�� ��� >$�*�� >��� /$�
$%0 � '*�$, 7�����$"'��, $�%��/$� � , $* 1$�>� 1$%$8�,� 0���'��"�'*���,$'�8�-����>$�*��>���
�/�'�,*���5 �$�, ����>� 1$%�4�

��� /$� 0 '0$� 0$���$� !"�� ��� �/� ,$'�� %�� /$� ,��*�$*$, 7�� %�� >��'��$/8� /$� %�, ' 7��
�0>��'$� $/� %��  �1��* �� ��� ,$> *$/� �
�� �'*+� 2$'$%$� ��� �= >�,*$* 1$'� %�� ��*����� %�� �'$�
 �1��' 7�8�' ��'*$�%�, ' 7����'"/*$�'������$* 1$�'��%� 2��$�!"��/$'��=>�,*$* 1$'�%����*�����
��� '��� /�� '"5 , ��*�0��*�� $/*$'� >$�$� '">��$�� �/� ,�'*� � %�� /$�  �1��' 7�� !"�� ��'"/*$�
%�0$' $%���/�1$%�4�����'*��,$'��'��>�%�&$�*�$*$��%��"�$�, "�'* 7��%��1 ' 7���0>��'$� $/8�
�'� %�, �� ��� �'� �/� ��*����� �� /$'� �$�$�, $'� ��$/�'� /$'� !"�� '��� 2$B$'8� ' ��� !"�� /�� �'� /$�
�=>�,*$* 1$�!"��* �����/��0>��'$� ��%���'$'��$�$�, $'4��

����'*��0�%�8�/$�$%0 � '*�$, 7��>�%�&$�,��*� 2" �����%�'� 0�%�'C�

·  2 ���$"0��*$��/$'��=>�,*$* 1$'�%����*����8��

·  �� 2 ��� % '0 �" �� /$�  �1��' 7�� !"�� * ����� !"�� .$,��� /$' � �0>��'$'8� 0�% $�*�� /$�
5 �$�, $, 7��>(2/ ,$����/�5�0��*��%��/$�5 �$�, $, 7�� >� 1$%$�0�% $�*��"��0��,$%��
%���$> *$/�� �'���'7/ %�8�,�0��1���0�'�0+'�$%�/$�*�4�

�/�$"0��*��%��/$'��=>�,*$* 1$'��0>��'$� $/�'�%��/$� �1� �' 7���
�8�'��,��' �"��0�% $�*��
"�� ,����,*�� >/$�� %�� $%�,"$, 7�� %�� /$'� ��,�' %$%�'� %�� ,$%$� '�,*��� �0>��'$� $/� >$�$�
 0>/$�*$��'��1 , �'��
�4��$'�����'�,��'* *"-����/���" �'��%�/�*�B %��>��%",* 1���'>$A�/8�-�
,�0��*$/�'���/$�2$'��%�/�,��, 0 ��*��%��/$��>��%",* 1 %$ %��� �% '>��'$2/�'�����/� 0>"/'��
%�� /$�  �1��' 7�� �
�4� ���� *$�*�� '�� %�2��� ��,��*�$�� '�/" , ���'� ����� '�,*�� $/�'� �
�� !"��
,"2�$�� /$'� �=>�,*$* 1$'� -� ��,�' %$%�'� %�� ,$%$� "��� >$�$� 5�0 ��*$�� /$�  �1��' 7�4� �/�
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�'5"����� ���1$%���%��/�'�'��1 , �'�%�2��%$�'�����$!"�//� '�'�,*���'�!"�� 0>/ !"��!"��"��
��$�� �(0���� %�� ����'� ��,"��*��� '$* '5�,.$'� '"'� ��,�' %$%�'� %��  0>/$�*$�� �
�� -� >���
*$�*����,��*�$��"����*�����'��"���%��/$� �1��' 7��!"�� 1$��$���$/ �$�4�

�$� 	%0 � '*�$, 7�� *$02 ��� >"�%�� ,��*� 2" �� ,��� '"'� >�/&* ,$'� %�� ���"/$, 7�� -� %��
,�0>�*��, $� $� /$� 5��0$, 7�� %�� �=>�,*$* 1$'� � �0>��'$� $/ �'� 5$1��$2/�'� $� /$�  �1��' 7��
>��%",* 1$8�,���"��0$�,��%�����/$'�%��B"���� !"��>��0 *$��/$ �>/$� 5 ,$, 7��$�/$����>/$���
%�� /$'�  �1��' ���'8� ,��� >� �, > �'� !"�� ��%"�,$�� /$�  �,�� * %"02��� ��� /$� *�0$� %��
%�, ' ���'4�

�����*���/$%��'��,��'��" �&$���%", ���/��'5"����� �1� �'���!"��%�2�����$/ �$��/$'��0>��'$'�
,�0>$�* ��%�� �/� � �'���%�� �'�� �'5"����8� �� 2 ��� $� *�$1�'� %�� '"21��, ���'� -� $-"%$'�>���
>$�*��%��/$�$%0 � '*�$, 7�8���2 ���$�>$�* ��%��"�$�5"��*� ��'��, $/�%����,"�'�'�5 �$�, ���'8�
�/� -$� 0��, ��$%�� �$> *$/� � �'��4� � �� �02$���8� ��� � ��(�� ,$'�� '�� *�$*$� %�� !"�� /$�
$%0 � '*�$, 7�� '"21��, ���� >��-�,*�'� ' �� 1 $2 / %$%� ,�0� �, $/� � � �,��70 ,�;5 �$�, ��$8�
' ��� %�� ,��$�� "�� ��*����� 5$1��$2/�� $� /$� ��,">��$, 7�� %� � /$'� �=>�,*$* 1$'� %��  �1��' 7��
>� 1$%$4�����'*��'��* %�8�/$�	%0 � '*�$, 7�����%�2��'"2' % $��$�/$� � , $* 1$�>� 1$%$�>$�$�
!"��$,�0�*$�>��-�,*�'�������*$2/�'8���%", ��%���/�� �'��� >� 1$%��-�>��1�,$�%��$�0�% ��
>/$���"���=,�'��%��,$>$, %$%� �'*$/$%$�!"��>���$����,"�'* 7 ��/$�,��* �" %$%�%�/�>��,�'��
 �1��'��4���$�1&$�0"-�1+/ %$�-�5$,* 2/���'�!"��$�*�$1� '�%��"�$�$%�,"$%$�>�/&* ,$�5 ',$/�'��
,��' �$��'* 0"/$��/$� �1��' 7���
��-� '"�% 5"' 7�����* �%���/�*�B %���,��70 ,��-� '�, $/4����
�'*$� 0$���$� '�� ,��'��" �&$� ��%", �� /$�  �1��' 7�� ��,�' $� $� %�� /$'� �0>��'$'� !"��
,��*� 2" �&$��$���%", ��>���*$�*��/$�,$��$�%��� �'���!"��  0>/ ,$�/$� �1��' 7���
�4�

�$� 0$-��&$� %�� /�'� �'*"% �'�  �% ,$�� !"�� �'� B"'*$0��*�� /$ � >��'��, $� %�� "�$�  � , $* 1$�
 �1��'��$��'*$%�"� %��'��!"��'��0$*�� $/ �$����/$�57�0 "/$�%�/�,$> *$/�� �'��8�/$�!"��0+'�
.$� ,��*� 2" %�� $/� ��, ��*�� �= *�� �,��70 ,�� -� >��%",* 1� � %�� �'*�� >$&'4� � �� �02$���� /$�
' *"$, 7��%���'*$8�����"��>$�-��'>�, $/0��*���/�,$'��� '>$A�/8��'*+�0"-�>���%�2$B��%��/��
��,�'$� ��>$�$�$,�0�*���/$'� �1��' ���'�!"��>��0 * �&$ ��$,��*$��/$�2��,.$�>��%",* 1$4�	'&�
/$� ��0 ' 7�� �"��>�$8� ��*��% ��%�� �/� /$'*��� %�� /$� �,���0 &$� �"��>�$� ��� �'*�� '��* %�8� -�
��,���, ��%�� �/� '"2%�'$���//��%�/�0��,$%��%��,$> *$/� � �'�� � �"��>��� -� '"�  0>$,*�� ��� /$�
>��%",* 1 %$%8� �/$2��7� "��>/$��%��$,, 7��>$�$� �/ 0 �$�� /�'� �2'*+,"/�'� !"��  0> % ��$�� /$�
,��$, 7�� %�� "�� 0��,$%�� >$��"��>��� >/��$0��*��  �*���$%�� %� � ,$> *$/� � �'��� % '>�� 2/��
>$�$�����'�%��$/*$�*�,��/��&$�6��0 ' 7���"��>�$8�����:4 �


�%�>��% ��*�0��*��%��/$'�0�% %$'�*�0$%$'�>���/$���0 ' 7� 8��'>$A$�%�2��&$�'��" ��"��
,$0 ��� ' 0 /$�� -� �'*$2/�,��� /$'� ,��% , ���'� $%�,"$%$'� >$�$� >� �, >$/0��*�� 5$, / *$�� �/�
� 1�/�%��5 �$�, $, 7��%�� /$'�5$'�'�  � , $/�'�%��1 %$�%� � /�'�>��-�,*�'� ��/$, ��$%�'� ,��� /$'�
�
�8�-�%�'$���//$��"�$�>�/&* ,$�%��$1$/�'�,��*�$%$����� /�,$> *$/�� �'��8�/�'�0 ,��,��% *�'�-�
/�'�>��'*$0�'�$� /$'�>�!"�A$'� -�0�% $�$'� �0>��'$'4� �$02 �� 8�$/�  �"$/� !"��>��*��%�� /$�
��0 ' 7�8� �/� %�'$���//�� %�� "�$� ��%�  �5��0$/� %��  �1��'�� �'� 62"' ��''� $���/': �� 8� -� ," %$��
!"�� /�'� $'>�,*�'� /�� '/$* 1�'� ��/$* 1�'� $/� ,$> *$/� � �' ��� �'* 0"/��� /$� % 1��' 5 ,$, 7��
��,�'$� $�%��/$'� �1��' ���'4�

�
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20 Los Business Angels son inversores particulares que, generalmente, tienen experiencia en la gestión de 
empresas y un buen nivel de conocimientos acerca del sector en el que invierten. 
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�$� ���1$, 7��*$02 ���'��,�0>/�0��*$�,���/$'�0�% %$'�%��  1$%$'�%�/� 0>"/'��%�/��$> *$/�
� �'��� ��� *$�*�� ��� ,"$�*�� '">���� �/� $>�-�� $� /$� ,��$, 7 �� %�� �0>��'$'� %�� 2$'��
*�,��/7� ,$8�-�*$02 ���$�/$�>$�* , >$, 7�����>��-�,*�'� %�� ���1$, 7��%��*���%���0>��'$'�
!"��-$��'*+�����5"�, ��$0 ��*�4�

�/�>$>�/�%�� /$� 
I��%�2�� '���>� �� *$� ��>$�$� ,�0>/�0��*$�� � /� �'*&0"/��$� /$�  �1��' 7�� -$�
!"�� ,�0�� .�0�'� % ,.�� '�� %�2��� $%�,"$�� /$'� ��,�' %$%�'� �0>�� '$� $/�'� ,��� /$'�
'�/", ���'� �
�8� -� >$�$� �//�� /$'� �0>��'$'� %�2��� %�'$���// $�� "�� >����$0$� %��  ���1$, 7��
>��* ���*�� !"�� ,"2�$�� �'$'� ��,�' %$%�'4� �$� ' *"$, 7�� $,* "$/� ��� �'� 0"-� .$/$�[�A$�
�'>�, $/0��*�� ��� �/� '�,*��� >� 1$%�� !"�� $/�  �"$/� !"�� /$�  � 1��' 7�8�  �,/"'�� ��� 0$-���
0�% %$� >"�'*�� !"�� /�'� ��*����'� '��� $� 0+'� /$���� >/$��� -� >�� � *$�*�� �/� � �'��� 0$-��� -�
0$-��� >��� *$�*�� /$� ���*$2 / %$%� �'>��$%$8� �/� �0>��'$� �� %�2� � *�0$�� /$� %�, ' 7�� '�2���
�$'*$�� ��� 
I�� �� ��4���� ,"$/!" ��� ,$'�� /$'� , 5�$'� .$2/$ ��>��� ' �0 '0$'C��/� �$'*�� ��� 
I��
%�/� '�,*���>� 1$%��$/,$��$�.�-� �/� �8PU�%�/� �
#8�,$' � / $�0 '0$�>��>��, 7�� !"�� .$,��% ���
$A�'8� 0���'� %�� /$� 0 *$%� %�/� >��0�% �� %�� /$� ��8� -� "�$� *��, ��$� >$�*�� %�/� >��0�% ��
,����'>��% ��*��%��/$����� �D 4�

� ��%"%$��/�%�'�!" / 2� ���'�>$*��*�8�'����,�' *$� ���1$� �>$�$�!"��/$'��0>��'$'� �1 ��*$��
'��(��/$'���,�' %$%�'�%�� 1$%$'�%��/$� ���1$, 7�8��� �1�� * �����/$� ���1$, 7��-$��= '*��*��
>$�$������$��0+'���,"�'�'4�
�1��' 7���� ���1$, 7��'�� ,�0>/�0��*$�8�>����"�$�-��*�$����
%�2��� %�B$�� %��  �,��0��*$�'�4� 	'&8� ��� $"'��, $� %�� "�$� 
I �� >� 1$%$� 0+'� % �+0 ,$8� �/�
>$>�/�%��/$�
I��>(2/ ,$�'��$�*�B$�>� 0��% $/4��$�,��*� 2" , 7��%�/��'*$%��$�/$�
I��>��1 '*$�
����/��"�1���/$��
$, ��$/�%��
I��$�"�, $�!"���/��$'*�� >(2/ ,��%���'*$�>$�* %$�' �� 5 ,$�+�
�/� D8��U� %�/� �
#� ��� ���P� %�'%�� �/� D8�FU� ��� ����8� , 5�$ � . '*7� ,$� >���� *�%$1&$� >���
%�2$B��%��/$�0�% $��"��>�$�!"��'��' *($�����/��U�*$02 ���>$ �$��'��0 '0��$A�4�����'$�
0 '0$� /&��$� '�� >��>���� "�� �$'*�� >(2/ ,�� ���  ���1$, 7�� !"� � %�2�� '">��$�� �/� �8DU� ���
���P4�� ��%"%$�/$�% ��,, 7���'�/$�,����,*$�>�������'��%� 2���/1 %$��!"��' �!"���0�'�,���$��
"��% 5����, $/�,��� �*�$'� �,���0&$'�,���0$-���>��%",* 1  %$%�!"��/$��"�'*�$8�%�2��&$0�'�
�0>��$��>���$,��*$���'$'�% 5����, $'�����/�,$>&*"/��%�/ ��$'*�4�

��'�  �,��0��*�'� %�� /$� >��%",* 1 %$%� %�� 1$%�'� %�� /$� ��)� ��, "��*�$�� '"� >� �, >$/�
,��*� 2", 7��%�/�'�,*���*�,��/7� ,�4��'�% 5&, /� �,��0� �*$��/$���)�%��"��>$&'�' ����'��>�����
/�'� 0�% �'� $%�,"$%�'� >$�$� %�'$���//$�� "�� '�,*��� *�,��/7 � ,�� ,��� >�'�� �'>�,&5 ,�� ��� /$�
�,���0&$4��$�$��//���'���,�'$� ��!"��/$� ���1$, 7��- �/$� �1�'* �$, 7��*���$��"��0��,$%��
�$, ��$/�>�*��, $/�$%�0+'�%�/�  �*���$, ��$/8� �'�%�, �� !" �� �= '*$�� �0>��'$'�  �*���'$%$'�
���  �1��* �� ���  ���1$, 7�8�  �1�'* �$, 7�� -� %�'$���//� 8� >��� !"�� 1��� !"�� .$-� "�$�
�>��*"� %$%�%������, �4�� ��*�$'� �/� '�,*���*�,��/7� ,�� � '>$A�/���� ��,"��*��� '$/ %$�$�'"�
>��%",, 7�8������,��*�$�+� �,��* 1�'�>$�$�,��,���' ��/ �(� ,��$/ , ��*��!"��* �����'��/�%��/$�
�=>��*$, 7�8� ,��� /$'� % 5 ,"/*$%�'� !"�� �//�� ,��//�1$� %�� 1$%�'� %�/� * >�� %�� ,$02 �� -� >���
'">"�'*��%��/$�,�0>�* * 1 %$%� �*���$, ��$/4���� �'*�� ,$ '��%���"�1���/� � �'���$"0��*$�-�
>��� *$�*�� �'� 0"-� % 5&, /� !"�� 2$B�� �'*$'� , �,"�'*$�, $'� '�� ,��' �$� %�'$���//$�� �/� '�,*���
*�,��/7� ,�8�-�>�����%��'��+�0+'�% 5&, /�!"��/$���)�$"0� �*��$�� *0�'�' 0 /$��'�$�/�'�%��/�'�
>$&'�'�*�,��/7� ,$0��*��0+'�$1$��$%�'4�

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

21 Informe La Sociedad de la Información en España 2003 Telefónica 
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10/0  3���������,�M��������9�#�N�����!%��&��

��$�1��� ��*��% %�'� /�'� $'>�,*�'� !"�� ��*�$'$�� �/� ,��, 0 ��*��%�� /$�>��%",* 1 %$%�%�'%��
"��>"�*��%��1 '*$�5"�%$0��*$/0��*��,"$�* *$* 1�8��' *��$>$�*$%��$2��%$�/$���,�' %$%�%��
$'"0 �� !"�� /$�  �1��' 7�� -� /$�  ���1$, 7�� ��� '��� ,��% ,  ���'� '"5 , ��*�'� >$�$� !"�� /$'�
*�,��/��&$'� //��"��� $/� *�B %�� �0>��'$� $/8� -� >��� ��%�� >$�$ � !"�� /$� >��%",* 1 %$%�
�0>��'$� $/�$/,$�,��/$'�,�*$'�%�'�$%$'4�

�$� ��5/�= 7�� !"�� .$-� !"�� .$,��� !"�%$�  �,/"'�� 5"��$� %�/� + 02 *�� *�,��/7� ,�8� -$� !"�� '��
*�$*$� %�� ��*��%��� /$'� ,$"'$'� %�/� %�5 , *� %��  � , $* 1$'� >$�$� �0>���%��� ����, �'4� �$�
>���"�*$� !"�� ��'� .$,�0�'� �'� ' � �'� >�' 2/�� !"�� %�'%�� /$� $%0 � '*�$, 7�� '�� $�* ,"/���
>�/&* ,$'� !"�� 5�0��*��� /$� ,$>$, %$%� >$�$� �0>���%��8� -� ,"+/ �'� '��� /$'� '�A$/�'� !"�� '��
%�2��� ��1 $�� %�'%�� �/� ��2 ����8� >$�$� !"�� �0>��'$'8� �0>��'$� � '8� "� 1��' *$� �'� -�
/ ,��, $%�'8� ��* %$%�'� 5 �$�, ��$'� -� *�%�'� /�'� $���*�'� !" �� .$,��� >�' 2/�� /$� ,��$, 7��
�0>��'$� $/8�>��, 2$��!"���'*$0�'�$' '* ��%��$�"��>"�*�� %�� �5/�= 7�����/�'�0�%�/�'�%��
,��, 0 ��*�� �,��70 ,�8� -� !"�� /�'� ,��, 0 ��*�'� %�� >��%", * 1 %$%� ��� '�� ,��' �"���
(� ,$0��*��,���/$� �1��' 7��-�/$� ���1$, 7��*�,��/7 � ,$4�

�$�
I��* ����'"�,$2 %$����/$�>�/&* ,$�%��,��, 0 ��*��%�� "��>$&'8�>�������* ����>���!"��'���
/$� !"�� %�2��&$� / %��$�� �'*$� >�/&* ,$4� ��'%�� /"���8� �/� �'5 "����� !"�� .$-� !"�� .$,��� >$�$�
�!" >$�$���/��$'*�����
I��,����/���'*��%���,���0&$'�0+' �,�0>�* * 1$'8��'��5�,* 1$0��*��
��$/� -� ��,�'$� �4� � �� �02$���� �'*�� ��� %�2��&$� %�B$�� !"�� �/� %�2$*�� '�� ,��*�$�$�
(� ,$0��*�� ��� �'*�� $'>�,*�� %�� /$� >��%",* 1 %$%� -� �/� ,��, 0 ��*�4� ��� %�5 � * 1$8� %�2���
.$2 / *$�'��/�'� �'*�"0��*�'�>$�$�!"���= '*$�/$�>�' 2 /  %$%�%��$>/ ,$��/$� �1�'* �$, 7��$�/$�
�0>��'$�-�*�$%", �/�����0�B��$'�%�/�>��,�'��>��%",* 1�4�

� ��%"%$�'��%�2���5$, / *$��-�%$��/$'�,��% , ���'�>$�$��// �8�-�' ��%"%$�/$� �,"2$%��$�%��/$�
,��$, 7���0>��'$� $/�2$'$%$����*�,��/��&$'8�!"�� �,/"-�� ���'7/��$�/$'��0>��'$'�%��2$'��
*�,��/7� ,$�' ����*$02 ���$�/$'�!"�� �,��>��$��/$�*�,�� /��&$����'"�5"�, 7��%��>��%",, 7�8�
���>"�%��'����*�$�!"��/$�"� 1��' %$%�-�/$�,�0>/ , %$%�%��� '*$�,���/$��0>��'$4���2�� '���
�'*$� /$� //$1�� >$�$� !"�� /$�  �1��' 7�� ��  ���1$, 7�� *�,� �/7� ,$� *���$� "�$� 2$'��
�0>���%�%��$�>�*��*�4� �$� //$0$%$�G�"�1$� �,���0&$H� '��%�2� �&$� �B��,��� ��� /�'�+02 *�'�
%��%�� '�� 5��0��� �"�1�'� �,���0 '*$'8� �"�1�'� �0>��'$� �' � -� ��� %�5 � * 1$� �"�1�'�
�0>���%�%���'4�

����'*��'��* %��*$02 ����'�/$��%",$, 7�8�-����'7/��/$� "� 1��' *$� $8�"���%��/�'��/�0��*�'�
�'*�",*"�$/�'� 5"�%$0��*$/�'� >$�$� !"��%�'%�� /$�2$'�� '�� ,�� �� "�� ,$> *$/� ."0$��� $,��%��
,���/$�,�0>�* * 1 %$%�,��, ��*��$�/$�!"����'���5���*$0� '4��/�. '*�� $%����,��70 ,�����% �

$%$/8���$��,���,�%���%��/$��1�/", 7��%��/$��,���0&$��'> $A�/$�%��/�'�(/* 0�'�%�'�' �/�'8�
��, ��*�0��*�� $2��7� >��� /$� �%",$, 7�� ,�0�� �/� 5$,*��� ,/$ 1�� >$�$� !"�� �'>$A$� ' �$�
,��1��� ��%��,����/���'*��%���,���0&$'�%�'$���//$%$'4�

�$�$� �//�� �'� >� 0��% $/� !"�� '�� *�$�'0 *$�� /$'� '�A$/�'� ,����,*$'�%�'%�� /$�$%0 � '*�$, 7��
>$�$�!"�����*�%�'�/�'�+02 *�'�'��$'"0$��'*$���,�' %$%8�-� >� �� �$��' ��'���,�'$� �����'"�
,��'�,", 7�4�� 8�>����B�0>/�8�'��/���$�$�"��,��'��'��- �"���'5"�����*$�� 0>��*$�*��,�0��
�/� /���$%��>$�$� //��$��$/� �!" / 2� ��>��'">"�'*$� ��%�/� !"�� .�-�% '5�"*$0�'8� *$�*�� ��� "��
� 1�/� %�� ,�0>��0 '�� >�/&* ,�� ,�0�� '�, $/8� -� !"�� '�� . , ��$� %�� /$� ,��$, 7�� �0>��'$� $/�
>��%",* 1$8� /$�  �1��' 7�� ��  ���1$, 7�� �
�8� -� "�� 0�%�/� � �%",$* 1�� $,��%�� $� �'*�'8� �/�
,$2$//��%��2$*$//$�%��/$�>�/&* ,$��,��70 ,$�%�/�5"*"����" �1����2 ����8���*��,�'�>�%�0�'�



1�

�����%��,����%��%�����������,������!%��&��������
�� �H��

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�/1�) �

�'*$�� '��"��'� %�� !"�� /$� '��%$� >$�$� /���$�� /$� ,��1�����, $ � -� ��� %�',�/�$���'� %�� /$'�
�,���0&$'�0+'�$1$��$%$'8��'*$�&$�>��5�,*$0��*��0$�,$% $4�



�

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� �

20 A�",��.��?-��

	�E8�#4�1$�8���/E$8��4��"/%��8�
48�� 00��8��4�4�$�%�� >0$8��48�6����:8�G
��� 
�1�'*0��*�
$�%����N*.� 	,,�"�*'�5���*.�� �"��>�$�� �� ��8�DO<�;��� �H8�5 �$/� ��>��*� ��� \
���$�%�
���N*.� 	,,�"�* ��\� 5��� ��� �,���0 ,'� $�%� ) �$�,�� �5� * .�� �"��>�$�� ��00 '' ��8�
#�"''�/'V� .**>C99NNN4�,�4�"�4�/9����9%'�� �'9�$*$9
��9�" ,*���N* .4>%5�

	�E8�#4�1$�8��4�
�E/$$��-��4J4��,�",E ���6���F:� \
�� �$�%����%",* 1 *-�  �� �"��>��$�%�*.��
�� *�%��*$*�'C�T.�������*.��� 55����,�'���0��)��0L\� ��� 5���,���0 ,��*"% �'8���/4�
�O8�F9���F8�>>4��OP;FD<4�

	�E8�#4�1$�8��4�4�� 00���6���F:� \��0>"*��'�$�%�*.��#  ��� 1 %�C����%",* 1 *-����N*.� ��
*.�� �"��>�$�� �� ��� $�%� *.�� �� *�%� �$*�'\4� T��E'.�>� ��� 
 ��� �> �;�558� ��1 //$8�
60$���:4�

#$���$'8� �4� 6���F:8� 	�� ���$�� �����/*�� ��� ����:�#� 	��� 
0�(� ��� ��������$����� � � ���
�����/�����������/���(� ��/�,, 7���$�'�, �%$%���%8�	/ $��$��% *�� $/8��$%� %4�

#$���8� �4�4� -� �$/$; ;�$�*&�8� ]4� 6DOOP:8� �����/��� 6��<��(� �,��$N� J //� 6$,*"$/0��*�� ���
�
�����'':4�

#�$%5��%� ��� ����8� �4�6����:8�G�/� �'>�B�� �'*$%�"� %��'�H8� �/� �$&'�%�� ��'� 
���, �'8�O�%��
�����8��$%� %4�

#�,E��8��4�4�6���F:4�G�.�����%",* 1 *-��#��0� '��"'* �T$�0 ����>H8�#"' ��''�T��E8����%��
�,*"2��4�

#�,E��8��4�4�6���F:4�G�	�/ **/�����0$����5��0�T�"/%� ���	������T$-H�#"' ��''�T��E8�D�
%��% , �02��4�

#�-�B�/5''��8� �4� -� J **8� �4� 6���F:8� G��0>"* ��� >��%",*  1 *-C� ) �0� /�1�/� �1 %��,�H8� �
��
�/�$��T��E ����$>���
�4���D�;�D�

��/�,,. $8�	48�-��4��,.��-���6���D:�G
��� �1�'*0��* �$�%��,���0 ,����N*.� ��*.��DOO�'C�
 '� *.�� "� *�%� '*$*�'� $� "� !"�� ,$'�L� 	� ,�0>$�$* 1�� '*"%- � �5� � ��� ����� ,�"�*� �'H�
�������
�T��E ����$>��4����D9Q�6�,*"2��:4�

��/�,,. $8� 	48� -� �4� �,.��-��� 6����:8� G�.�� ���*� 2"* ��� �5� 
�5��0$* ��� 	�%�
��00"� ,$* ��� ��,.��/�� �'� ��� �,���0 ,� ���N*.� 
�� 
 � �� ����� ��"�*� �'H8� �����
�,���0 ,��*"% �'�
�4�F�8�����9
8��$� '4�

��0 ' 7�� �"��>�$� 6����:� G��'� ��*�'� %�� /$� >�/&* ,$� %�� �0 >��'$� ��� /$� �,���0&$� %�/�
,���, 0 ��*�H�����6����:��SP�5 �$/�����9�D�Q�6�
�:8 �#�"'�/$'�

��0 ' 7�� �"��>�$� 6���F:� G�"��>�$�� ��0>�* * 1���''� ��>� �*� ���FH� ��00 '' ��� �*$55�
T��E �����,"0��*8�����6���F:�D�OO8�#�"'�/$'�

�$1�� 8� )4� 6����:� G
'� ���N*.� $��  �5��0$* ��� *�,.��/� �-� '*��-�  �� �"��>�� *��LH� 
�
���
T��E ����$>����^DS<8�6B"� �:�



2�

A�",��.��?-� �

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�/6�) �

�$1�� 8�)4�6���D:4�G
�5��0$* �����,.��/��-�$�%����N*. � ���"��>�H�
.**>C99NNN4"� ,$**4 *9'�0 �$� %�/0$�*�% 9'�0 �$� ���� ���D9%$1�� _
�4>%5 �

�$1�� 8� )4� 6����:4� G�.�� ��N� �,���0-�  �� �"��>�8� DOO�; ���DH� 
�
��� T��E ��� �$>���
�^�DF8�6$2� /:�

�$1�� 8�)4�6���F:4�G
�5��0$* �����,.��/��-�$�%����%",*  1 *-����N*.�	,��''���"�*� �'�$�%�
��,*��'H�
�
���T��E ����$>����^��Q8�6�����:�

��� 	�,$���/ '8� �8� �4� ���$;�$' � �� -� )4� �$���,,. � 6�� �D:4� G��,*��$/� ��*��0 �$�*'� $�%�
�-�$0 ,'� �5� 
��� 
�1�'*0��*�  �� 
*$/-H8� 0 0��8� �� 1�� ' *-� �5� #$� 8� 
��	�� $�%�
�� 1��' *-��5����"� $4�

��� /$� )"��*�8� �4� -� ��0���,.8� �4� 6����:4� GJ"0$�� ,$> * $/�  �� ���N*.� �����'' ��'C� .�N�
0",.� % 55����,�� %��'� %$*$� !"$/ *-� 0$E�LH� ����� �,���0 ,' � ��>$�*0��*� T��E ���
�$>��4��^�S�4��,*"2��4�

�'*�$%$� -� �7>��� �$/ %�� 6���D:4� G	,,�"�* ��� 5��� �>$� '.� ���%",* 1 *-� ���N*.� �' ���
��,*��$/��$*$C�
�N��1 %��,�H8�#$�,��%���'>$A$8�T��E ��� �$>����^�DD��

)���+�%��;�*.��8� �$�/�'� �$�"�/� -� �-��8� �$5$�/� 6���F: 4� G�$� %�' �1��' 7�� %�/� ,$> *$/�
�=*�$�B��������'>$A$H8��/��$&'�%��/�'�
���, �'8�F��%��� �1 �02��4�� , �02��4�

)��* �8��4�6����:4�G�.��
� '.��,���0 ,�#��0C�)$,*'8 ��$"'�'8�$�%���''��'H8�

���%�8��48�� /8��4�-������8��4�6���F:4�G��'��5�,*�'� %��/$�
�*���$, 7���,��70 ,$���2���/$�
�'>�, $/ �$, 7��-�� '*� 2", 7�������+5 ,$�%��/$�	,* 1 %$ %�
�%"'*� $/����/�'��$&'�'�%��/$�
��H8�#$�,��%���'>$A$8���,"0��*���,$' ��$/��^�F�F4�

���%��8� �4�48� 6����:4� \
�*��>��* ��� *.�� `���� # �� T$1�`�  �� ��� ����;���0� ���%",* 1 *-�
���N*.\������� ',"'' ����$>��'��S�<8��4�4�4�4�

���%��8��4�48�6����:4�\�N��,��*"� �'��5��,���0 ,���� N*.C��"��>���.$' ���*.��	0�� ,$��
)���* ��\�
��*.N�'*������ 1��' *-8��,���0 ,�J '*��- �T��E'.�>8�6DQ�%���,*"2��:4�

���%��8� �4�48� 6���F:4� G) 1�� �"��/�'�  �� *.�� #�.$1 ��� �5� ���%",* 1 *-8� 
�1�'*0��*8� $�%�

���1$* ��H�
��*.N�'*������ 1��' *-8�
#��8�-�����8� 6D��%��$��'*�:4�

J$/* N$����8� �48� �4� �$�0 �� -� �4� �,.$�E� 6����:4� G���%" ,* 1 *-8� 
�1�'*0��*�  �� 
��� $�%�
�$�E�*� �=>�� 0��*$* ��C� � ,��� �1 %��,�� 5��0� ���0$�-� $�%� *.�� �� *�%� �*$*�'4H8�
�����N��E'.�>����
���$�%�#"' ��''����5��0$�,�4�� , �0 2��4�

J���$�%�8�
4�-��4�
(A���6����:4�G�.��,��*� 2"* ����5 �
���*���,���0 ,�$,* 1 *-C�$����N*.�
$,,�"�* ��� �=��, '��N *.� �>$� '.� 5 �0� /�1�/�%$*$H8�# $�,��%�� �'>$A$8� ��,"0��*��%��
��$2$B���^���F4������4�

J���$�'$��8� �48� ��/�" ��8� 	4� -� ��//�8� �4� 6���D:4� G� /� �� �0$� %�� /$� >��%",* 1 %$%H8�
� *"$, 7���'>$A$8�B"� �8�>+� �$'��P;FD8����1 , ��%���'* "% �'�%�/�##�	4�



2�

A�",��.��?-� �

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�/:�) �

������'��8� �4T48� 6���F:4� G
�5��0$* ��� ��,.��/��-� $�%� *.�� �Q� �,���0 �'H8� J$�1$�%�
�� 1��' *-8�*�$2$B��>��'��*$%����� ������(���������$�������������/���6��<�� 8�#$�,��%��
�'>$A$4��,*"2��4�

������'��8� �4T48� 6���D:4� G
�5��0$* ��� ��,.��/��-� $�%� * .�� �4�4� �,���0-H8� 	0�� ,$��
�,���0 ,���1 �N8���/4�OD8�
�4�D8�>>4�D;F�4�

������'��8��4T4�-��4��� / ,.�'�6DOSQ:8�G�.���=>/$�$* ����5����%",* 1 *-��.$���H8���1 �N�
�5��,���0 ,��*"% �'8���/4�F�8�
�4�F8��"/-8���O;�<F4�

������'��8� �4T48�$�%�X4���*�.$'. �6���F:8�G�,���0 ,� � ��N*.� �5� �$>$��$�%�*.�� �4�4�  ��
*.�� 
�5��0$* ��� 	��H8� ��E-�8� ��'�$�,.� 
�'* *"*�� �5� � ,���0-8� ��$%�8� $�%� 
�%"'*�-8�
�"/-�

������'��8� �4T4� -� X4�4� �* ��.� 6DOOO:8� G
�5��0$* ��� � �,.��/��-� $�%� ���N*.H8� 	0�� ,$��
�,���0 ,���1 �N8��$>��'�$�%����,��% ��'8���/4�<O8�
�4�� 8��$-8�D�O;DDP4�

������'��8� �4T4� -� X4�4� �* ��.� 6����:8� G�4�4� �,���0 , � ���N*.� $*� *.�� 
�%"'*�-� ��1�/H8�
	0�� ,$���,���0 ,���1 �N8��$>��'�$�%����,��% ��'8��$-4 �

�,E �'�-�6���D:8�?�������%",* 1 *-����N*.�DOOP;����� C���%��'*$�% ���*.�����*� 2"* ���
�5� 
�5��0$* ��� ��,.��/��-� ��/$* 1�� *�� �*.��� )$,*��'H � �,E �'�-� �/�2$/� 
�'* *"*�8�
T$'. ��*����4�48�6�,*"2��:�


 ,�/�** 8� �48� �4� �,$�>�**$� $�%� �4� #�-/$"%� 6DOOO:8� G� "00$�-�  �% ,$*��'� �5� >��%",*�
0$�E�*� ���"/$* ��� N *.� $�� �=*��' ��� *�� �0>/�-0��*� >�� *�,* ��� /�� '/$* ��H8� �����
�,���0 ,'���>$�*0��*�T��E ����$>���
�4���S8��$� '4� �


 ,�/�** 8� �48� -� �4� �,$�>�**$� 6���F:8� G���"/$* ��8� >� �%",* 1 *-8� $�%� ���N*.C� �����
�1 %��,�H�T��/%�#$�E���/ ,-���'�$�,.�T��E ����$>����O�� 8�6�����:�

�����6���D$:4��.��
�N��,���0-�#�-��%��.��J->�4��.���� ������N*.����B�,*4�

����� 6���D2:4� ��$'"� ��� �$> *$/� ����� �$�"$/4� ��$'"��0� �*� �5� �$> *$/� �*�,E'8�
���'"0>* ����5�) =�%��$> *$/�$�%��$> *$/����1 ,�'�

�����6���F$:4� �� � ��� �.��#���5 *'� �5� 
���  ��$� � � *$ /� �,���0-4� ���* ��� �5� �.�� �����
��"�, /�$*�� � '*�� $/���1�/4�

����� 6���F2:4� 
��� $�%� �,���0 ,� ���N*.4� �1 %��,�� )��0� � ���� ��"�*� �'8� 
�%"'*� �'8�
$�%�) �0'4�

�����6���F,:4��.����"�,�'��5��,���0 ,����N*.� ����� ����"�*� �'4�

�����6���F%:4�G	�>��>�'�%�,/$'' 5 ,$* ����5�
������%'H8�T ��E ����$�*-����
�% ,$*��'�5���
�.��
�5��0$* �����, �*-8�6��1 �02��:4�

�/ ���8� �4�4� $�%� �4�4� � ,.�/� 6���D:8G�.�� ��'"����,�� � 5� ���N*.�  �� *.�� �$*�� DOO�'C� 
'�

�5��0$* ��� ��,.��/��-� *.�� �*��-H8� #�$�%� �5� ��1�����' � �5� *.�� )�%��$/� ��'��1��
�-'*�08���"��$/��5��,���0 ,����'>�,* 1�'8���/4�D�8� 
�4��8�>>4�F;��4�



2�

A�",��.��?-� �

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�/<�) �

�/ ���8� �*�>.��� �4� $�%� � ,.�/8� �$� �/� �� 6����:4� G
�5� �0$* ��� ��,.��/��-� $�%�
���%",* 1 *-C�T.����	���T��
�N�$�%�T.����	���T���� ��L H�)�%��$/���'��1��#$�E��5�
	*/$�*$��,���0 ,���1 �N8�F�%�M"$�*��8�<Q6F:8�>>4�DP;� �4�

��* 1���'8��4�6���D:4��$��,���0&$����/$���%4��$"�"'8 ��$%� %4�

��* 1���'8��4�6���F:4�G��'/�,$/ �$, ���'H4���/��$&' �%��/�'�
���, �'8��P�%�������4��$%� %4�

�$�$��**�8��48��4�#�,,.�** 8�-��4	4����%����#�%�-$�6�� ��:4�G
���
�1�'*0��*8����%",* 1 *-�
	�%��55 , ��,-C��1 %��,��	*�) �0���1�/��' ���	�*�,.$'*  ,�)���* ���	>>��$,.H4�]

�� //$�
���%�$����� ���5����,�� ��� 
��<���+�� �����/�(� ��=��/������ ��������+���� ����
+��<�� 8����)�$',$* 8�6B"� �:4�

� /$*8� �48� )4� ���� $�%� #4� 1$�� 	�E� 6����:8� \���%",* �� � $�%� "'�� �5� 
��C� 	� '�,*��$/�
>��'>�,* 1�� ���>��%",* 1 *-� ���N*.�  �� *.�� �����$��$\8� �� ��� �,���0 ,� �*"% �'8� 
�4�
FP8��$� '4�

� /$*8� �48�-� 	4T4�T-,�55�6���F:8�G���%",* ��� 	�%� �'�� �5� 
��C�$� ��,*��$/� ���'>�,* 1�� ���
���%",* 1 *-����N*.�
���.�������	��$H8�������,���0 , ��*"% �'�
�4�FP8�����9��

��.B�/$8� �48� �*� $/4� 6���D:4� 
�5��0$* ��� ��,.��/��-8� ���%",* 1 *-� $�%� �,���0 ,� ���N*.4�

�*���$* ��$/��1 %��,��$�%� 0>/ ,$* ��'�5��� �,���0 ,� %�1�/�>0��*4��% *$%��>��� �$** �
��.B�/$4��=5��%��� 1��' *-����''4�
�N����E4�

��/$',�8� �4� 6���F:4� �$� �,���0&$� � � *$/4� ��/� � *�� $� /$� ��$/ %$%4� X� *�� �'8� �"'!"�*'4�
#$�,�/��$4�

�$/$; ;�$�*&�8�]4�6����:4�	>"�*�'�%�����, 0 ��*���,� �70 ,�4�	�*�� �#�',.4�#$�,�/��$4�

�$0"�/'��8��4�6DOOP:4��,���0 ,'4��,��$NJ //4�
�N��� �E4�

��/�N8� �4�48� 6DOPS:8� G	� ���*� 2"* ��� *�� *.�� �.���-� � 5� �,���0 ,� ���N*.4H� M"$�*��/-�
��"��$/��5��,���0 ,'�Q�8���4�D�6)�2�"$�-:C�PS;O�4�

��/�N8��4�48�6DOPQ:�G��,.� ,$/�,.$����$�%�*.��$�����$*�� >��%",* ���5"�,* ��H8���1 �N��5�
�,���0 ,'�$�%��*$* '* ,'8���/4�FO8�>>4�FD�;F��4�

��/�N8��4�4�6DOQ�:4����N*.��.���-C�	���=>�' * ��4��= 5��%��� 1��' *-����''4�
�N����E4�

�*� �%�/8��48�-�X4�4��* ��.�6���D:8�G���%",* 1 *-C�T. $*�
'�
*8�$�%�T.-����T���$���	2�"*�

*L8�)�%��$/���'��1��#$�E��5�
�N����E8��*$55���>��*'� �^D��8�6$2� /:4�

�* ��.8� X4�48� 6���D$:8� GT.$*� �� 1�'� ���%",* 1 *-� ��� N*.LH� �,���0 ,� ��/ ,-� ��1 �N8�
)�%��$/���'��1��#$�E��5�
�N����E8���/4�Q8�
�4�D8��$� ,.8�FQ;S�4�

�* ��.8�X4�48�6���D2:8�G	���
����> //�1��'��� 1 ����.� �
�N��,���0-LH���1 �N��5�
�,�0��
$�%�T�$/*.8���� �'��<8�
�4�D8�60$���:4�

�$//��8� �48� X4�4X�$�0��8� 6DOOO:4� G�.�� 
0>$,*� �5� ��, .��/��-� ��� 
��/$�%a'� �,���0 ,�
���N*.� $�%� ��1�/�>0��*C� ��''��'� 5��� ��1�/�> ��� ��"�*� �'H� ���'��*$%�� ��� �/� F�^�

�*���$* ��$/����5����,������-'*�0��, ��,�'8�J$N$  4�



2�

A�",��.��?-� �

����!%��&���������%��������
%��'��%��(���� � )�/=�) �

��/�57� ,$�6���F:4�
�5��0����, �%$%�%��/$�
�5��0$, 7� �����'>$A$4�

�.�� �,���0 '*� 6���Fb:8� G�.�� ��N� c��N� �,���0-aH8� �>�,  $/� ��>��*4� 	0�� ,$��
���%",* 1 *-8�DF�%��'�>* �02��4�

�.���,���0 '*�6���F2:8�G��0>"* ���*.���$ �'H4��,���0 ,�)�,"'8��F�%���,*"2��4�

T.�/$�8� X48� 6����:8� G��0>"*��'8� �2'�/�',��,�8� $�%� ��� %",* 1 *-4H� )�%��$/� ��'��1��
#�$�%8�) �$�,��$�%��,���0 ,'�� ',"'' ������ �'��$>��� ����WS8�)�2�"$�-4�


