
/$�&2*1,&,Ð1�<�/$�(16(f$1=$�'(/�&21&(372�'(�
',)(5(1&,$/��'(6'(�/$�7(25Ì$�$32(��81�$3257(�$�/$�

)250$&,Ð1�'(�352)(625(6�(1�0$7(0É7,&$6





&ROHFFLyQ�7HVLV�'RFWRUDOHV�837&�58'(&2/20%,$
8QLYHUVLGDG�3HGDJyJLFD�\�7HFQROyJLFD�GH�&RORPELD

)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ
'RFWRUDGR�HQ�&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ�837&�58'(&2/20%,$�

5HG�GH�8QLYHUVLGDGHV�(VWDWDOHV�GH�&RORPELD�
����

=DJDOR�(QULTXH�6XiUH]�$JXLODU

/$�&2*1,&,Ð1�<�/$�(16(f$1=$�'(/�
&21&(372�'(�',)(5(1&,$/��'(6'(�/$�7(25Ì$�

$32(��81�$3257(�$�/$�)250$&,Ð1�'(�
352)(625(6�(1�0$7(0É7,&$6



/LEUR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�

/D�FRJQLFLyQ�\�OD�HQVHxDQ]D�GHO�FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO��GHVGH�
OD�WHRUtD�$32(��8Q�DSRUWH�D�OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�HQ�PDWHPiWLFDV��
7HVLV�'RFWRUDOHV�837&�58'(&2/20%,$��7RPR�1R������)DFXOWDG�GH��&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ��
������

/D� FRJQLFLyQ� \� OD� HQVHxDQ]D� GHO� FRQFHSWR� GH�
GLIHUHQFLDO��GHVGH�OD�WHRUtD�$32(��8Q�DSRUWH�D�
OD�IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�HQ�PDWHPiWLFDV

3ULPHUD�(GLFLyQ������

&ROHFFLyQ�7HVLV�'RFWRUDOHV�837&��58'(&2/20%,$�
7RPR�1R����

��8QLYHUVLGDG�3HGDJyJLFD�\�7HFQROyJLFD�GH�
&RORPELD������
��5HG�GH�8QLYHUVLGDGHV�(VWDWDOHV�GH�&RORPELD��
58'(&2/20%,$�

$32(��8Q�

5HFWRU��837&

&RPLWp�(GLWRULDO

(GLWRUD�HQ�-HIH��

&RRUGLQDGRUD�(GLWRULDO��

(GLWRULDO�837&

7XQMD���%R\DFi���&RORPELD

,PSUHVLyQ
6%�'LJLWDO���3XEOLFLGDG

�
7HO���������



&ROHFFLyQ�7HVLV�'RFWRUDOHV�837&��58'(&2/20%,$
7RPR�1R����

)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ

'HFDQR

'LUHFWRUD�GH�OD�&ROHFFLyQ

'LUHFWRUD�DFDGpPLFD
'RFWRUDGR�HQ�&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ�58'(&2/20%,$��837&�

6XEFRPLWp� HVSHFLDOL]DGR� GH� HYDOXDFLyQ� GH� REUDV� GH� OD� )DFXOWDG� GH�
&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ�

5HYLVLyQ�HGLWRULDO
&ROHFWLYR�GH�SXEOLFDFLRQHV�GHO�'RFWRUDGR�HQ�&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ�
837&�58'(&2/20%,$

6DUD�&ULVWLQD�*XHUUHUR��0J�
'LHJR�(GXDUGR�1DUDQMR�3DWLxR��0J�

&RUUHFFLyQ�GH�HVWLOR
&ODXGLD�+HOHQD�GHO�&DUPHQ�$PDULOOR�)RUHUR

'LVHxR�\�GLDJUDPDFLyQ
%DXGLOLR�*DOLQGR�ÉYLOD

$XWRU

$32(

,PDJHQ�3RUWDGD�

OD�837&�\�HO�'RFWRUDGR�HQ�&LHQFLDV�GH�OD�(GXFDFLyQ�58'(&2/20%,$��





$� 2PDLGD�� &DPLOR� \� 6HEDVWLiQ�� D� PLV�

HWHUQLGDG� EHQGLFHQ� H� LOXPLQDQ� HO� FDPLQR�

WDQ� DGPLUDEOHPHQWH� D� ORV� REMHWRV� GH� OD�
UHDOLGDGµ�

��������$OEHUW�(LQVWHLQ

'HGLFDWRULD





$JUDGHFLPLHQWRV

$�'LRV��SRU�GDUPH�VDOXG��VDSLHQFLD��SHUVHYHUDQFLD�\�YROXQWDG�SDUD
DOFDQ]DU�HVWD�PHWD�

$O� GRFWRU� (OLpFHU� $OGDQD� %HUP~GH]�� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� GHO�
4XLQGtR��SRU�OD�FDSDFLWDFLyQ�VREUH�PDUFRV�WHyULFRV�HQ�HGXFDFLyQ�
PDWHPiWLFD��ODV�VXJHUHQFLDV��ODV�RULHQWDFLRQHV�\�ORV�DSRUWHV�HQ�HO�
HQIRTXH� WHyULFR� \�PHWRGROyJLFR� $32(�� TXH� FRQWULEX\HURQ D� OD�
FRQVROLGDFLyQ \�DO�SURJUHVR�GH OD�LQYHVWLJDFLyQ�

$O� GRFWRU� -XDQ� )UDQFLVFR� 5XL]� +LGDOJR�� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� GH�
*UDQDGD�HQ�(VSDxD��SRU�VX�FRODERUDFLyQ \ RULHQWDFLyQ�HQ�WHPDV�GH�
DQiOLVLV�IXQFLRQDO�\�GLGiFWLFR�GXUDQWH�OD�SDVDQWtD�LQWHUQDFLRQDO�

$O�GRFWRU�/XLV�5LFR�\�D�OD�GRFWRUD�(QFDUQDFLyQ�&DVWUR��TXLHQHV� D�
WUDYpV�GH�OD�RULHQWDFLyQ�GH�VHPLQDULRV��WH[WRV�\�DUWtFXORV� D\XGDURQ�
D�FRPSUHQGHU�WHPDV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD LQYHVWLJDFLyQ�

$O� GRFWRU� 9LoHQW� )RQW� 0ROO�� TXLHQ� FRQ� VX� DPSOLD� H[SHULHQFLD�
LQYHVWLJDWLYD� HQ� HGXFDFLyQ� PDWHPiWLFD�� PH� RULHQWy� H� KL]R
VXJHUHQFLDV�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

$O�'RFWRU�ÉOYDUR�&DOYDFKH�$UFKLOD�SRU�OD�OHFWXUD�GHO�WH[WR� SRU ODV�
VXJHUHQFLDV� \� REVHUYDFLRQHV� TXH� IXHURQ� XQ� JUDQ� DSRUWH� DO�
GHVDUUROOR�GHO�WUDEDMR�

$O� GRFWRU� /HRQDUGR� 5HQGyQ�� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� GH�
&RORPELD�� SRU� ORV� FXUVRV \� VHPLQDULRV� GH� OD� 0DHVWUtD� HQ�
0DWHPiWLFDV��HQ�SDUWLFXODU�VREUH�OD�GLIHUHQFLDELOLGDG��OD�GLUHFFLyQ�
GHO� WUDEDMR� GH� JUDGR� GH� OD� 0DHVWUtD� \� SRU� VXV� DSRUWHV� HQ� OD�
YDOLGDFLyQ�GHO�FXHVWLRQDULR�

$O� � GRFWRU� ÉQJHO� -RVp� &KDFyQ� 9HODVFR�� SRU� VX� GHGLFDFLyQ��
RULHQWDFLyQ�\�GLVFXVLyQ�HQ�OD�GLUHFFLyQ�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�

$O�JUXSR�GH�SURIHVRUHV�GHO�SURJUDPD�GHO�'RFWRUDGR�HQ�(GXFDFLyQ��
'LDQD� (OYLUD� 6RWR�� &HOLQD� 7ULPLxR�� $OIRQVR� -LPpQH]� $UDFHO\�



/$�&2*1,&,Ð1�<�/$�(16(f$1=$�'(/�&21&(372�'(�',)(5(1&,$/� '(6'(�/$�7(25Ì$�$32(�
81�$3257(�$�/$�)250$&,Ð1�'(�352)(625(6�(1�0$7(0É7,&$6

��

)RUHUR�� 0DUWKD� 3DUGR�� &DUORV� /RQGRxR�� 1XELD� $JXGHOR�� -RUJH�
7RPiV�8ULEH��:LOVRQ�9DOHQ]XHOD��/XLVD�$Pp]TXLWD��SRU�FRPSDUWLU�
VXV�FRQRFLPLHQWRV�\�FRQWULEXLU�HQ�PL�IRUPDFLyQ�GRFWRUDO�

$O�SURIHVRU�/XLV�$OIRQVR�6DOFHGR�3OD]DV��GLUHFWRU�GH�OD�(VFXHOD�GH�
0DWHPiWLFDV� \� (VWDGtVWLFD�� GH� OD� 8QLYHUVLGDG� 3HGDJyJLFD� \�
7HFQROyJLFD�GH�&RORPELD��837&���\ DO�&RPLWp�&XUULFXODU� SRU�OD�
DVLJQDFLyQ�DFDGpPLFD�HQ��VHPHVWUHV�FRQVHFXWLYRV�GH�ORV�FXUVRV�GH�
&iOFXOR� 0XOWLYDULDEOH�� $QiOLVLV� 5HDO� ,,�� \� 0pWRGRV� 1XPpULFRV��
GRQGH�VH�GLVHxDURQ��DSOLFDURQ�\�GHSXUDURQ�DFWLYLGDGHV�LQFOXLGDV�
HQ�HO�WUDEDMR�

$� ORV� SURIHVRUHV� HQ� OD� OtQHD� GH� DQiOLVLV� \� GLGiFWLFD� GH� OD�
PDWHPiWLFD��$OHMDQGUD�6iQFKH]��*LOEHUWR�3pUH]��0LVDHO�*RQ]iOH]��
/XLV� &DUORV� &DQDUtD�� 0LJXHO� $UFiQJHO� 'tD]�� SRU� VXV� DSRUWHV� \�
REVHUYDFLRQHV�HQ�OD�YDOLGDFLyQ�GHO�FXHVWLRQDULR�

$�2PDLGD�6HS~OYHGD�'HOJDGR��GLUHFWRUD�GHO�*UXSR�GH�$OJHEUD�\�
$QiOLVLV� \�D� OD�'LUHFFLyQ�GH� ,QYHVWLJDFLRQHV�GH� OD�837&��SRU� OD�
JHVWLyQ�\�VXPLQLVWUR�GH�HTXLSRV�\�VRIWZDUH�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GHO�
WUDEDMR�

$� ORV� HVWXGLDQWHV� GH� IRUPDFLyQ� PDWHPiWLFD� GH� OD� 837&� GHO�
SURJUDPD� GH� 0DWHPiWLFDV�� SRU� VX� FRODERUDFLyQ�� DSRUWHV� \�
SDUWLFLSDFLyQ�HQ�ODV DFWLYLGDGHV�GHO�SURFHVR�LQYHVWLJDWLYR�

$�2PDLGD��&DPLOR�\�6HEDVWLiQ� SRU�VX�SDFLHQFLD��FRODERUDFLyQ�\�
HVWtPXOR�



&217(1,'2�

3UHVHQWDFLyQ���������������������������������������������������������������������������������������������������

,QWURGXFFLyQ���������������������������������������������������������������������������������������������������

0DUFR�5HIHUHQFLDO������������������������������������������������������������������������������������������

3HQVDPLHQWR�PDWHPiWLFR�DYDQ]DGR��30$�������������������������������������������

*HQHUDOL]DFLyQ�\�DEVWUDFFLyQ���������������������������������������������������������������

,QWXLFLyQ�\�ULJRU�������������������������������������������������������������������������������������

6tQWHVLV�\�DQiOLVLV�����������������������������������������������������������������������������������

/D�SUXHED�PDWHPiWLFD���������������������������������������������������������������������������

/D�DEVWUDFFLyQ�UHIOH[LYD����������������������������������������������������������������������������

5HSUHVHQWDU���������������������������������������������������������������������������������������������

&RRUGLQDU������������������������������������������������������������������������������������������������

(QFDSVXODU����������������������������������������������������������������������������������������������

*HQHUDOL]DU����������������������������������������������������������������������������������������������

,QYHUWLU�����������������������������������������������������������������������������������������������������

/D�WHRUtD�$32(������������������������������������������������������������������������������������������

$FFLyQ������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URFHVR�����������������������������������������������������������������������������������������������������

2EMHWR�������������������������������������������������������������������������������������������������������

(VTXHPD �������������������������������������������������������������������������������������������������

1LYHOHV�GH�GHVDUUROOR�GHO�HVTXHPD�����������������������������������������������������

'HVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD�GH�XQ�FRQFHSWR��'*���������������������������������

0HWRGRORJtD���������������������������������������������������������������������������������������������������

0pWRGR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��������������������������������������������������������������������������

ÉPELWR�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ����������������������������������������������������������������������



/$�&2*1,&,Ð1�<�/$�(16(f$1=$�'(/�&21&(372�'(�',)(5(1&,$/� '(6'(�/$�7(25Ì$�$32(�
81�$3257(�$�/$�)250$&,Ð1�'(�352)(625(6�(1�0$7(0É7,&$6

��

)DVHV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ ���������������������������������������������������������������������� ��

3ULPHUD�IDVH���$QiOLVLV�WHyULFR�GHO�FRQFHSWR ���������������������������������� ��

6HJXQGD� IDVH�� � 'LVHxR� H� LPSOHPHQWDFLyQ� GH� XQD� VHFXHQFLD�
LQVWUXFFLRQDO ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

5HFROHFFLyQ�\�DQiOLVLV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ ���������������������������������������� ��

$QiOLVLV�WHyULFR�GH�OD�GLIHUHQFLDO ������������������������������������������������������������� ��

+LVWRULD�GHO�FRQFHSWR�GH�OD�GLIHUHQFLDO ����������������������������������������������� ��

/D�GLIHUHQFLDO�VHJ~Q�/HLEQL]�\�1HZWRQ������������������������������������������ ��

/D�GLIHUHQFLDO�VHJ~Q�&DXFK\������������������������������������������������������������ ��

/D�GLIHUHQFLDO�VHJ~Q�)UpFKHW ������������������������������������������������������������ ��

$QiOLVLV�GH�OD�GLIHUHQFLDO�HQ�ORV�OLEURV�GH�WH[WR��������������������������������� ��

(VTXHPD�GHO�FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO ����������������������������������������������� ���

(OHPHQWRV�PDWHPiWLFRV ������������������������������������������������������������������ ���

5HODFLRQHV�OyJLFDV ���������������������������������������������������������������������������� ���

6LVWHPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ ������������������������������������������������������������ ���

'HVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD�GHO�FRQFHSWR�GH�OD�GLIHUHQFLDO �������������� ���

$� &RQVWUXFFLRQHV�SUHYLDV �������������������������������������������������������������� ���

%� &RQVWUXFFLyQ�GHO� REMHWR�GHULYDGD�GLUHFFLRQDO�GH�XQD� IXQFLyQ�
UHDO�GH�YDULDEOH�YHFWRULDO�'' ��������������������������������������������������������� ���

&��&RQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�GHULYDGD�SDUFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�UHDO�GH�
YDULDEOH�YHFWRULDO�R�&( �������������������������������������������������������������������� ���

'�� &RQVWUXFFLyQ� GHO� REMHWR� GHULYDGD� GH� XQD� IXQFLyQ� UHDO� GH�
YDULDEOH�YHFWRULDO�HQ�XQ�SXQWR�UHVSHFWR�D�XQ�YHFWRU�')59������� ���

(�� &RQVWUXFFLyQ� GHO� REMHWR� GLIHUHQFLDO� GH� XQD� IXQFLyQ� UHDO� GH�
YDULDEOH�UHDO�',)5 ���������������������������������������������������������������������������� ���

)��&RQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�YHFWRULDO�GH�
YDULDEOH�UHDO�',)95 ������������������������������������������������������������������������� ���

*��&RQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�GLIHUHQFLDO�GH�XQ�FDPSR�HVFDODU����� ���



=$*$/2�(15,48(�68É5(=�$*8,/$5

+�� &RQVWUXFFLyQ� GHO� REMHWR� GLIHUHQFLDO� GH� XQ� FDPSR� YHFWRULDO�
',&9 �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

'LVHxR�H�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�OD�LQVWUXFFLyQ ���������������������������������������� ���

$FWLYLGDGHV�FRPSXWDFLRQDOHV�EDVDGDV�HQ�OD�'* ���������������������������� ���

$� &RQVWUXFFLRQHV�SUHYLDV �������������������������������������������������������������� ���

%��&RQVWUXFFLyQ�GHO� REMHWR�GHULYDGD�GLUHFFLRQDO�GH�XQD� IXQFLyQ�
UHDO�GH�YDULDEOH�YHFWRULDO�'' ��������������������������������������������������������� ���

&��&RQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�GHULYDGD�SDUFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�UHDO�GH�
YDULDEOH�YHFWRULDO�R�&( �������������������������������������������������������������������� ���

'��'HULYDGD�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV ������������������������� ���

(�� &RQVWUXFFLyQ� GHO� REMHWR� GLIHUHQFLDO� GH� XQD� IXQFLyQ� UHDO� GH�
YDULDEOH�UHDO�',)5 ���������������������������������������������������������������������������� ���

)��&RQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�YHFWRULDO�GH�
YDULDEOH�UHDO�',)95 ������������������������������������������������������������������������� ���

*��&RQVWUXFFLyQ�GHO�REMHWR�GLIHUHQFLDO�GH�XQ�FDPSR�HVFDODU����� ���

+�� &RQVWUXFFLyQ� GHO� REMHWR� GLIHUHQFLDO� GH� XQ� FDPSR� YHFWRULDO��
',&9 �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

,��7HRUHPDV�IXQGDPHQWDOHV ������������������������������������������������������������ ���

'LVHxR�GHO�FXHVWLRQDULR ���������������������������������������������������������������������� ���

,GHQWLILFDFLyQ�GH�ORV�FRQWHQLGRV�GHO�FXHVWLRQDULR ����������������������� ���

(ODERUDFLyQ�GHO�SUHFXHVWLRQDULR ���������������������������������������������������� ���

6XMHWRV������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

9DOLGDFLyQ�GHO�FXHVWLRQDULR�SRU�H[SHUWRV������������������������������������� ���

&XHVWLRQDULR�GHILQLWLYR ������������������������������������������������������������������� ���

5HFROHFFLyQ�\�DQiOLVLV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ ��������������������������������������������� ���

3ULPHUD�HWDSD��LGHQWLILFDU�FDWHJRUtDV�GHO�FXHVWLRQDULR�GHILQLWLYR� ���

6HJXQGD�HWDSD��UHODFLRQHV�HQWUH�ORV�HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�������� ���

7HUFHUD�HWDSD��DQiOLVLV�GH�ODV�HQWUHYLVWDV������������������������������������������ ���



/$�&2*1,&,Ð1�<�/$�(16(f$1=$�'(/�&21&(372�'(�',)(5(1&,$/� '(6'(�/$�7(25Ì$�$32(�
81�$3257(�$�/$�)250$&,Ð1�'(�352)(625(6�(1�0$7(0É7,&$6

��

&XDUWD�HWDSD��QLYHOHV�GH�GHVDUUROOR�GHO�HVTXHPD ��������������������������� ���

1LYHO�,QWUD���������������������������������������������������������������������������������������� ���

1LYHO�,QWUD����������������������������������������������������������������������������������������� ���

1LYHO�,QWHU�� �������������������������������������������������������������������������������������� ���

1LYHO�,QWHU�� �������������������������������������������������������������������������������������� ���

1LYHO�,QWHU ����������������������������������������������������������������������������������������� ���

1LYHO�7UDQV�� ������������������������������������������������������������������������������������ ���

1LYHO�7UDQV ��������������������������������������������������������������������������������������� ���

5HVXOWDGRV ������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

$QiOLVLV�GH�FDGD�HVWXGLDQWH���������������������������������������������������������������� ����

1LYHO�,QWUD����������������������������������������������������������������������������������������� ����

1LYHO�,QWHU ����������������������������������������������������������������������������������������� ���

1LYHO�7UDQV ��������������������������������������������������������������������������������������� ����

$QiOLVLV�JOREDO�GH�ORV�HVWXGLDQWHV ����������������������������������������������������� ����

'HVDUUROOR�GHO�HVTXHPD�GHO�FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO ������������������ ����

&RQFOXVLRQHV �������������������������������������������������������������������������������������������� ����

6REUH�HO�IHQyPHQR�GH�OD�FRPSUHQVLyQ���������������������������������������������� ����

6REUH�HO�DQiOLVLV�GHO�FRQFHSWR ������������������������������������������������������������ ����

(OHPHQWRV�PDWHPiWLFRV ������������������������������������������������������������������ ����

5HODFLRQHV�OyJLFDV ���������������������������������������������������������������������������� ����

5HJLVWURV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ� ���������������������������������������������������������� ����

,PSOLFDFLRQHV�HQ�OD�HQVHxDQ]D����������������������������������������������������������� ����

6REUH�HO�GHVDUUROOR�GHO�HVTXHPD�������������������������������������������������������� ����

/LPLWDFLRQHV�\�SHUVSHFWLYDV�IXWXUDV ������������������������������������������������� ����

%LEOLRJUDItD ����������������������������������������������������������������������������������������������� ����

/LEURV����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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$UWtFXORV�GH�5HYLVWDV��������������������������������������������������������������������������� ����

&RQVXOWDV�GH�,QWHUQHW �������������������������������������������������������������������������� ����

'RFXPHQWR�OHJDO���������������������������������������������������������������������������������� ����
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Ì1',&(�'(�),*85$6
)LJXUD����(VWUXFWXUDV�PHQWDOHV�\�PHFDQLVPRV�GH�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQ�
FRQFHSWR��)XHQWH��$UQRQ�\�RWURV�������

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

��
)LJXUD����5HODFLyQ�HQWUH�HO�FLFOR�GH�HQVHxDQ]D�$&(�\�OD�'*��)XHQWH��
$UQRQ�\�RWURV�������� ��������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUD����&LFOR�GH�LQYHVWLJDFLyQ��)XHQWH��DGDSWDGR�GH��$UQRQ�\�RWURV��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
)LJXUD����)XQFLyQ�UHDO�GH�YDULDEOH�UHDOݕ�� ൌ ଶݔ  ͳǤ )XHQWH��HO�DXWRU
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD����)XQFLyQ�YHFWRULDO�GH�YDULDEOH�UHDO���݂ሺݐሻ ൌ ሺܿݐݏǡ ሻǤݐ݊݁ݏ

)XHQWH��HO�DXWRU ���������������������������������������������������������������������������������������� ���

)LJXUD����&DPSR�(VFDODU��݂ሺݔǡ ሻݕ ൌ ௫మ

ଽ


௬మ

ଵ
െ ͳ��)XHQWH��HO�DXWRU ����� ���

)LJXUD����&DPSR�YHFWRULDO�ǡ ǣܨ ܣ ك Թ ՜ Թ���)XHQWH��HO�DXWRU �������� ���
)LJXUD����3ODQR�HQ�GLUHFFLyQݑ�ǡ FRUWD��OD�VXSHUILFLHݖ� ൌ ݂ሺݔǡ �ሻ��)XHQWHݕ�
HO�DXWRU ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUD����7DQJHQWH�D�OD�FXUYD�GH�LQWHUVHFFLyQ�GHO�SODQR�HQ�GLUHFFLyQݑ�
FRQ�OD��VXSHUILFLHࢠ� ൌ ݂ሺݔǡ ሻǤݕ ����������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����7DQJHQWHV�D�ODV�FXUYDVܥ�ͳ �ʹܥ�\ )XHQWH��HO�DXWRU ������������� ���
)LJXUD�����3ODQRݕ� ൌ ܿ��FRUWD�OD�VXSHUILFLHݖ� ൌ ݂ሺݔǡ ሻݕ � )XHQWH��HO�
DXWRU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����3ODQR�WDQJHQWH�D�XQD�VXSHUILFLHݖ� ൌ ݂ሺݔǡ �ሻ��)XHQWHݕ�HO�
DXWRU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GLIHUHQFLDO��)XHQWH��HO�
DXWRU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLyQ�GH�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�YHFWRULDO�
GH�YDULDEOH�UHDO��)XHQWH��HO�DXWRU����������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQ�FDPSR�
HVFDODU�HQ�WUHV�GLPHQVLRQHV��)XHQWH��6WHZDUW���������S������ ������������� ���
)LJXUD�����5HODFLRQHV�GH�OD�GLIHUHQFLDELOLGDG�\�SURSLHGDGHV�ORFDOHV
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD������)XQFLyQ�YHFWRULDO�݂ሺݐሻ ൌ ሺ�ǡݐ�� ǡݐ��� �ሻ��)XHQWHݐ�HO�DXWRU ���
)LJXUD�����&DPSR�HVFDODU�݂ሺݔǡ ሻݕ ൌ ݖ ൌ ଶȀͻݕ െ ଶȀͳݔ െ ͳ��)XHQWH��HO�
DXWRU� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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)LJXUD�����5HFWD�WDQJHQWH�D�OD�IXQFLyQ�݂ሺݔሻ ൌ ��������ଶ��HQ�HO�SXQWRݔ
)XHQWH��HO�DXWRU� ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����7DQJHQWH�D�OD�IXQFLyQ�݂ሺݔሻ ൌ Ͷ െ ଶݔ HQ�HO�SXQWR��������
)XHQWH��HO�DXWRU ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GHULYDGD�GLUHFFLRQDO��HO�
SODQR�GH�OD�GLUHFFLyQ�GHO�YHFWRU�X��FRUWD�OD�JUiILFD�GH�OD�VXSHUILFLH� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GHULYDGD�GLUHFFLRQDO��OD�
SHQGLHQWH�GH�OD�UHFWD�WDQJHQWH�D�OD�FXUYD�IRUPDGD�SRU�OD��LQWHUVHFFLyQ�
GHO�SODQR�HQ�OD�GLUHFFLyQݑ� \�OD�JUiILFD�GHO�FDPSR�HVFDODUݖ� ൌ ݂ሺݔǡ ሻݕ

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GHULYDGD�SDUFLDO�GH�݂
UHVSHWR�Dݔ� ��߲݂Ȁ߲ݔሺͳǡͳሻǤ )XHQWH��HO�DXWRU� ������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GHULYDGD�SDUFLDO�GH�݂
UHVSHWR�Dݕ� ��߲݂Ȁ߲ݕሺͳǡͳሻǤ )XHQWH��HO�DXWRU �������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GLIHUHQFLDO�݂ሺݔሻ ൌ ଶݔ HQ�
[ ���)XHQWH��HO�DXWRU� ������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GLIHUHQFLDO�݂ሺݐሻ ൌ
ሺʹ�ǡݐ�� ǡݐ��� ሻݐ HQ�HO�SXQWR�ܽ ൌ ݂ሺݐሻ ൌ ݂ሺ͵ߨሻ ൌ ሺʹ�ǡߨ͵�� ǡߨ͵��� �ሻߨ͵
)XHQWH��HO�DXWRU� ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����3ODQR�WDQJHQWH�D�OD�VXSHUILFLHݖ� ൌ ଶݔ  ଶݕ HQ�HO�SXQWR�
ሺͳǡͳǡʹሻ��)XHQWH��HO�DXWRU �������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�OD�GLIHUHQFLDO�GH�݂ሺݔǡ ሻݕ ൌ
ଶݔ  ଶݕ HQ�HO�SXQWR�ሺͳǡͳǡʹሻǤ )XHQWH��HO�DXWRU� �������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GHO�HVSDFLR�WDQJHQWH�D�XQD�
VXSHUILFLH�HQ�IRUPD�SDUDPpWULFD��)XHQWH��HO�DXWRU� ���������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GHO�HVSDFLR�WDQJHQWH�D�XQD�
VXSHUILFLH�HQ�IRUPD�SDUDPpWULFD��)XHQWH��HO�DXWRU� ���������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�XQD�IXQFLyQ�FRQWLQXD�SHUR�
QR�GLIHUHQFLDEOH�HQ�ሺͲǡͲሻ��)XHQWH��HO�DXWRU������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�XQD�IXQFLyQ�GLVFRQWLQXD�\�QR�
GLIHUHQFLDEOH�HQ�ሺͲǡͲሻ��)XHQWH��HO�DXWRU� ����������������������������������������������� ���
)LJXUD�����,QWHUSUHWDFLyQ�JHRPpWULFD�GH�XQD�IXQFLyQ�GLIHUHQFLDEOH�HQ�
ሺͲǡͲሻ��)XHQWH��HO�DXWRU� ���������������������������������������������������������������������������� ���
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)LJXUD������5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD��
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD��GH�
ODWDUHD������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HSUHVHQWDFLRQHV��JUDGRV�GH�GLILFXOWDG�\�UHOHYDQFLD�GH�OD�
WDUHD��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����*UiILFD�GH�OD�VROXFLyQ�GH�OD�WDUHD��� ����������������������������������� ���
)LJXUD�����7DQJHQWH�D�OD�FXUYD�GH�LQWHUVHFFLyQ��GHO�SODQRݔ� ൌ ͳ \�OD�
VXSHUILFLHݖ������� ൌ ଶݔ  ଶݕ HQ�HO SXQWR����������)XHQWH��HO�DXWRU��������� ���
)LJXUD�����7DQJHQWH�D�OD�FXUYD�GH�LQWHUVHFFLyQ�GHO�SODQRݕ� ൌ ʹ \�OD�
VXSHUILFLHݖ�� ൌ ଶݔ  ଶݕ HQ�HO�SXQWR����������)XHQWH��HO�DXWRU�������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD ����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��
HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�7DUHD�����(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���
)XHQWH��HO�DXWRU� ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD��'*��(ODERUDGD�HQ�DWODV�WL���)XHQWH��HO�
DXWRU� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD�����5HG�VHPiQWLFD�GH�OD�HQWUHYLVWD�(7�(���(ODERUDGD�HQ�
DWODV�WL���)XHQWH��HO�DXWRU� ����������������������������������������������������������������������� ���
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7DEOD�����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�5HYHUWp� �������������� ��

7DEOD�����&RQWHQLGRV�VREUH�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�-RKQ�:LOH\�	�6RQV ��

7DEOD�����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�,03$������������������ ��

7DEOD����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�3DUDQLIR �������������� ��

7DEOD�����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�+DUOD ������������������ ��

7DEOD�����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�7KRPVRQ������������ ��

7DEOD�����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�3HDUVRQ �������������� ��

7DEOD����&RQWHQLGRV�VREUH�OD�GLIHUHQFLDO��(GLWRULDO�/LPXVD� ������������� ���

7DEOD�����(OHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�TXH�FRQILJXUDQ�HO�FRQFHSWR�GH�
GLIHUHQFLDO�VHJ~Q�ORV�OLEURV�GH�WH[WR�DQDOL]DGRV ��������������������������������� ���

7DEOD������5HVXPHQ�GH�ORV�HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�TXH�FRQILJXUDQ�HO�
FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO�\�TXH�DSDUHFHQ�UHLWHUDGDPHQWH�HQ�ORV�OLEURV�
GH�WH[WR�DQDOL]DGRV���������������������������������������������������������������������������������� ���

7DEOD������(OHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�\�VLVWHPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�
FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO��������������������������������������������������������������������������� ���

7DEOD�������(QFXHVWD��VREUH�OD�7DUHD���GHO�FXHVWLRQDULR�� �������������������� ���

7DEOD�����&DWHJRUtD�\�VXEFDWHJRUtDV�TXH�HPHUJHQ�GH�ODV�7DUHDV� ���� ���

7DEOD�����&DWHJRUtDV�PRVWUDGDV�SRU�ORV�HVWXGLDQWHV�DO�UHVROYHU�ODV�
WDUHDV�GHO�FXHVWLRQDULR���������������������������������������������������������������������������� ���

7DEOD������$QiOLVLV�GH�OD�HQWUHYLVWD�GH�OD�7DUHD����(VWXGLDQWH��� ������� ���

7DEOD������&DWHJRUtDV�PRVWUDGDV�SRU�ORV�HVWXGLDQWHV�HQ�ODV�
HQWUHYLVWDV� ����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

7DEOD�����&DUDFWHUL]DFLyQ�GH�ORV�QLYHOHV�\�VXEQLYHOHV�GH�GHVDUUROOR�
GHO�HVTXHPD�GH�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV��� ���

7DEOD������&DUDFWHUtVWLFDV��HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�\�VLVWHPDV�GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�QLYHO�,QWUD���H�,QWUD��GHO�HVTXHPD�GH�
GLIHUHQFLDO������������������������������������������������������������������������������������������������� ����



=$*$/2�(15,48(�68É5(=�$*8,/$5

��

7DEOD�������&DUDFWHUtVWLFDV��HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�\�VLVWHPDV�GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�GHO�QLYHO�,QWHU����,QWHU���H�,QWHU�GHO�HVTXHPD�GH�
GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV YDULDEOHV ����������������������������������� ����

7DEOD������&DUDFWHUtVWLFDV��HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�\�VLVWHPDV�GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�TXH�FDUDFWHUL]DQ�HO�QLYHO�7UDQV���\�7UDQV�GHO�HVTXHPD�
GH�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV ������������������������������ ����

7DEOD�����(VWXGLDQWHV�\�FDUDFWHUtVWLFDV�VHJ~Q�QLYHOHV�GH�GHVDUUROOR�GHO�
HVTXHPD�GH�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV� �������� ���





��

35(6(17$&,Ð1

(O� SURSyVLWR� GH� OD LQYHVWLJDFLyQ� GHQRPLQDGD� ´/D� FRJQLFLyQ� \� OD�
HQVHxDQ]D�GHO�FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO��GHVGH�OD�WHRUtD�$32(��8Q�DSRUWH�D�OD�
IRUPDFLyQ�GH�SURIHVRUHV�HQ�PDWHPiWLFDVµ��HV GHVFULELU�\�H[SOLFDU�OD�IRUPD�
HQ�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�GH�SUHJUDGR�FRPSUHQGHQ OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�
IXQFLyQ� HQ� YDULDV� YDULDEOHV�� TXH� HV� XQD� SURSLHGDG� GH DOJXQDV�
DSOLFDFLRQHV�PDWHPiWLFDV�FRQ�GRPLQLR�HQ�XQ�VXEFRQMXQWR�DELHUWR�GHO�
HVSDFLR�݊ െGLPHQVLRQDO�Թ \�UHFRUULGR�HQ�HO�HVSDFLR�݉�GLPHQVLRQDO�
Թ GH�SRGHU� VHU� DSUR[LPDGDV�SRU�XQD� WUDQVIRUPDFLyQ� OLQHDO� HQ�XQ�
SXQWR�GH�VX�GRPLQLR��

(O�HVWXGLR�GHO�IHQyPHQR�GH�OD�FRPSUHQVLyQ��IXQGDPHQWDGR�HQ�
OD�QRFLyQ�GHO�GHVDUUROOR�GHO�HVTXHPD��HV�LPSRUWDQWH�HQ�GLGiFWLFD�GH�OD�
PDWHPiWLFD� HQ� HO� FDPSR� GH� OD� IRUPDFLyQ� GH� SURIHVRUHV�� SRUTXH� VH�
GHWHUPLQDQ DVSHFWRV� HQ� ORV�TXH�KD\�TXH�SRQHU PD\RU� pQIDVLV� HQ� OD�
GRFHQFLD�\�SURSRUFLRQD�LQGLFDGRUHV�VREUH OD�IRUPD�GH�KDFHUOR�D�WUDYpV�
GHO� GLVHxR� DFWLYLGDGHV� GH� LQVWUXFFLyQ� \� OD� HODERUDFLyQ GH� PDWHULDO�
GLGiFWLFR�YDOLGDGR�HQ�SUXHEDV�H[SHULPHQWDOHV��

(O�PDUFR�WHyULFR�XWLOL]DGR�HV�$32(��XQ�HQIRTXH�SDUD�HO�HVWXGLR�
GH�OD�FRPSUHQVLyQ�FRQRFLGR HQ�LQJOpV�FRPR�$FWLRQV��3URFHVV��2EMHFW��
6FKHPD� �$326��� GHVDUUROODGR� SRU� 'XELQVN\� \� VXV� FROHJDV�� FRQ� OD�
FRQWULEXFLyQ�GH�WUDEDMRV�GH�LQYHVWLJDFLRQHV�HQ�HGXFDFLyQ�PDWHPiWLFD��
(VWH� HQIRTXH� H[WLHQGH� ODV� LGHDV� GH� OD� DEVWUDFFLyQ� UHIOH[LYD� GHO�
SHQVDPLHQWR� PDWHPiWLFR� HOHPHQWDO� DO� DYDQ]DGR� \� GHILQH� OD�
FRPSUHQVLyQ�FRPR�HO�UHVXOWDGR�GH�UHDOL]DU�DFFLRQHV�VREUH�REMHWRV��GH�
LQWHULRUL]DU� ODV� DFFLRQHV� HQ�SURFHVRV�� FRRUGLQDU�GRV� R�PiV�SURFHVRV�
SDUD�JHQHUDU�XQR�QXHYR��HQFDSVXODU�SURFHVRV�SDUD�FRQVWUXLU�REMHWRV�R�
GHVHQFDSVXODU REMHWRV� HQ� SURFHVRV� \� RUJDQL]DU� ODV� HVWUXFWXUDV� GH�

� 7RP�$SRVWRO��&DOFXOXV�9ROXPHQ����%DUFHORQD��5HYHUWp�������������
� 0DUtD� 7ULJXHURV�� ´/D� QRFLyQ� GH� HVTXHPD� HQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HQ� PDWHPiWLFD�
HGXFDWLYD�D�QLYHO�VXSHULRUµ��(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD��������������
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DFFLRQHV�� SURFHVRV� \� REMHWRV HQ� HVTXHPDV�� FRQ� HO� SURSyVLWR� GH�
XWLOL]DUORV� HQ� OD� UHVROXFLyQ� GH� SUREOHPDV�� (O� SURJUHVR� HQ� OD�
FRPSUHQVLyQ� VH� SURGXFH� FXDQGR� VH� UHFRQVWUX\H� XQD� VLWXDFLyQ�
SUREOHPiWLFD�VLPLODU�D�XQD�\D�UHVXHOWD� SHUR�FRQ�XQ�QLYHO�VXSHULRU�GH�
GLILFXOWDG��

(O� WLSR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� HV� FXDOLWDWLYD� RULHQWDGD� D� OD�
FRPSUHQVLyQ��TXH�WLHQH�SRU�REMHWLYR�GHVFULELU�H�LQWHUSUHWDU�OD�UHDOLGDG�
HGXFDWLYD�GHVGH�DGHQWUR��<�FRQ�HVWH�SURSyVLWR VH�UHDOL]y�XQ�FLFOR�GH�
WUHV�FRPSRQHQWHV��HO�DQiOLVLV�WHyULFR��HO�GLVHxR�H�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�OD�
LQVWUXFFLyQ�\�OD�UHFROHFFLyQ�\�DQiOLVLV�GH�LQIRUPDFLyQ��

(O�SURSyVLWR�GHO�DQiOLVLV�WHyULFR HV HVWDEOHFHU�\�FDUDFWHUL]DU�ORV�
HOHPHQWRV� PDWHPiWLFRV�� ODV� UHODFLRQHV� OyJLFDV� TXH� FRQILJXUDUiQ� HO�
FRQFHSWR�\�VXV IRUPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ� D�WUDYpV�GHO�HVWXGLR�KLVWyULFR�
\� HSLVWHPROyJLFR� \� GH OD� SUHVHQWDFLyQ� HQ� ORV� OLEURV� GH� WH[WR� GH� OD�
GLIHUHQFLDO� GH� XQD� IXQFLyQ� HQ� YDULDV� YDULDEOHV� �',)99� \ GH� ORV�
FRQFHSWRV� UHODFLRQDGRV� (VWH� DQiOLVLV� SHUPLWLy� GLVHxDU XQD� UXWD�
KLSRWpWLFD�GH�DSUHQGL]DMH�GHO�FRQFHSWR��GHQRPLQDGD�GHVFRPSRVLFLyQ�
JHQpWLFD�SUHOLPLQDU��'*����TXH�RULHQWy HO�GLVHxR�GH�DFWLYLGDGHV��FODVHV�
\�HMHUFLFLRV��GHQRPLQDGR�HO�FLFOR�$&(�

/D� LPSOHPHQWDFLyQ�GH� OD� LQVWUXFFLyQ�IRPHQWy� OD�FRQVWUXFFLyQ�
GH�ODV�HVWUXFWXUDV�PHQWDOHV�GHVFULWDV�SRU�OD�GHVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD�
SUHOLPLQDU� �'*� \� IDFLOLWy UHFRJHU� OD� LQIRUPDFLyQ� D� WUDYpV� GH� OD�
DSOLFDFLyQ� GH� XQ� FXHVWLRQDULR� \� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� HQWUHYLVWDV�
VHPLHVWUXFWXUDGDV�

(O�DQiOLVLV�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�VHJ~Q�OD�'*�SRVLELOLWy LQIHULU�TXH�
OD� HYLGHQFLD� HPStULFD� \� HO� DQiOLVLV� WHyULFR� GHVFULELHURQ� ODV� PLVPDV�
FRQVWUXFFLRQHV�PHQWDOHV�UHTXHULGDV�SDUD�FRPSUHQGHU�HO�FRQFHSWR�SRU�
DOJXQRV�HVWXGLDQWHV� XELFDU�D�FDGD�HVWXGLDQWH�HQ�XQ�QLYHO�GH�GHVDUUROOR�
GHO�HVTXHPD� GHWHFWDU�HUURUHV \�GLILFXOWDGHV� \�UHILQDU�OD�'*�

� 0DUN� $VLDOD� \� RWURV�� ´$� )UDPHZRUN� IRU� 5HVHDUFK� DQG� 'HYHORSPHQW� LQ�
8QGHUJUDGXDWH� 0DWKHPDWLFV� (GXFDWLRQµ�� 5HVHDUFK� LQ� &ROOHJLDWH� 0DWKHPDWLFV�
(GXFDWLRQ������������������
� ,ODQD� $UQRQ� \� RWURV� $326� 7KHRU\�� $� )UDPHZRUN� IRU� 5HVHDUFK� DQG� &XUULFXOXP�
'HYHORSPHQW�LQ�0DWKHPDWLFV�(GXFDWLRQ� 1HZ�<RUN��6SULQJHU�6FLHQFH������������
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/RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� GHO� GHVDUUROOR GHO� HVTXHPD� HVWiQ�
YLQFXODGRV� FRQ� OD� FDSDFLGDG� TXH� GHPXHVWUDQ� ORV� HVWXGLDQWHV� SDUD�
UHODFLRQDU� ORV� HOHPHQWRV� TXH� FRQILJXUDQ� OD� ',)99� GXUDQWH� OD�
UHVROXFLyQ�GH�ODV�WDUHDV�GHO�FXHVWLRQDULR�\�ODV�DUJXPHQWDFLRQHV�HQ�ODV�
HQWUHYLVWDV�� /DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� FDGD� QLYHO� VH� GHVFULELHURQ� HQ�
WpUPLQRV�GH�OD�WHRUtD��OD�LGHD�GH�VtQWHVLV��OD�FRKHUHQFLD�\�FRPSOHWH]�GHO�
HVTXHPD��\�VH�RUJDQL]DURQ�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD�

1LYHO��,QWUD��6H�FRQVLGHUDQ�GRV�VXEQLYHOHV��HO�,QWUD����GRQGH�VH�
XELFDURQ� ORV� HVWXGLDQWHV� TXH� QR� FRPSUHQGHQ� FRPR� REMHWR� OD�
GLIHUHQFLDO�GH�QLQJXQD�IXQFLyQ�GH�YDULDV�YDULDEOHV��HO�,QWUD��GRQGH�VH�
XELFDURQ� ORV� HVWXGLDQWHV� TXH� FRPSUHQGHQ� OD� GLIHUHQFLDO� GH� XQD�
IXQFLyQ�UHDO�GH�YDULDEOH�UHDO�

1LYHO�,QWHU��7LHQH WUHV�VXEQLYHOHV��HO�,QWHU����TXH�FRUUHVSRQGH�D�
HVWXGLDQWHV�TXH�FRPSUHQGHQ�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�YHFWRULDO�GH�
YDULDEOH� UHDO�� ,QWHU� ��� GRQGH� VH� XELFDURQ� ORV� HVWXGLDQWHV� TXH�
FRPSUHQGHQ�OD�GHULYDGD�SDUFLDO�\�OD�GHULYDGD�GLUHFFLRQDO��,QWHU��GRQGH�
VH�XELFDURQ�TXLHQHV�FRPSUHQGHQ�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQ�FDPSR�HVFDODU�

1LYHO� 7UDQV�� ,QFRUSRUD GRV� VXEQLYHOHV�� 7UDQV� ��� TXH�
FRUUHVSRQGH�D�HVWXGLDQWHV�TXH�GHPRVWUDURQ�FRPSUHQGHU�OD�GLIHUHQFLDO�
GH�XQ�FDPSR�YHFWRULDO�� \�7UDQV� GRQGH�VH�XELFDURQ�HVWXGLDQWHV�TXH�
FRPSUHQGHQ�OD�GLIHUHQFLDO�GH�FXDOTXLHU�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV�

$O� ILQDOL]DU� HO� FLFOR� GH� LQYHVWLJDFLyQ� VH� H[SRQH OD� YHUVLyQ�
UHILQDGD�GH�OD�'*� VHJ~Q�ORV�HUURUHV�\�GLILFXOWDGHV�TXH� WXYLHURQ ORV�
HVWXGLDQWHV�SDUD�FRPSUHQGHU�OD�',)99�

3DODEUDV� FODYH� FRPSUHQVLyQ��GLIHUHQFLDO�� IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV��
$32(��DEVWUDFFLyQ�UHIOH[LYD��HVTXHPD��QLYHOHV�GH�GHVDUUROOR�





��

,1752'8&&,Ð1

/D�LQYHVWLJDFLyQ�WLHQH FRPR�SURSyVLWR�GHVFULELU�\�H[SOLFDU�OD�IRUPD�HQ�
TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� GH� SUHJUDGR� FRPSUHQGHQ� HO� FRQFHSWR� GH� OD�
GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV��',)99��\�FDUDFWHUL]DU�
ORV� QLYHOHV� GH� GHVDUUROOR� GHO� HVTXHPD�� TXH� VH� GHILQH� FRPR� ´OD�
HVWUXFWXUD� R� OD� RUJDQL]DFLyQ� GH� DFFLRQHV�� TXH� VH� WUDQVILHUHQ� R� VH�
JHQHUDOL]DQ�FRQ�PRWLYR�GH�OD�UHSHWLFLyQ�GH�XQD�DFFLyQ�GHWHUPLQDGD�HQ�
FLUFXQVWDQFLDV�LJXDOHV�R�DQiORJDVµ��

$O� UHVSHFWR�� OD� FRPSUHQVLyQ� HV� XQ� SURFHVR� LQWHUPLQDEOH� GH�
FRQVWUXFFLyQ�GH�HVTXHPDV�LWHUDWLYRV�LQILQLWRV��D�WUDYpV GHO�GHVDUUROOR�
FRJQLWLYR�HQ�HO�TXH�HO�HVWXGLDQWH�UHFRQVWUX\H�\�UHRUJDQL]D�ODV�DFFLRQHV�
ItVLFDV� R� PHQWDOHV� HQ� XQ� SODQR� VXSHULRU� GH� SHQVDPLHQWR�� FRQRFLGR�
FRPR�DEVWUDFFLyQ�UHIOH[LYD��

,QYHVWLJDU� VREUH� OD� FRPSUHQVLyQ� HV� PX\� LPSRUWDQWH� HQ� OD�
IRUPDFLyQ�GH�GRFHQWHV�SDUD�SURPRYHU�HO�GHVDUUROOR�GHO�SHQVDPLHQWR�
PDWHPiWLFR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�³SRUTXH�SHUPLWH�REWHQHU�LQIRUPDFLyQ�
~WLO�SDUD�GLVHxDU�H�LPSOHPHQWDU�WUDWDPLHQWRV�GH�LQVWUXFFLyQ��HODERUDU�
\�XWLOL]DU�PDWHULDO�GLGiFWLFR�YDOLGDGR�SRU�SUXHEDV�H[SHULPHQWDOHV³�
\� SDUD� SRVLELOLWDU� OD� XWLOL]DFLyQ� \� DSOLFDFLyQ� GH� HVWH� FRQFHSWR� HQ�
VLWXDFLRQHV�SUREOHPD�

(Q� HVWH� VHQWLGR�� 6WHZDUW� PDQLILHVWD� TXH� SUHWHQGHU� EXHQRV�
QLYHOHV�GH�FRPSUHQVLyQ�GHEH�VHU�HO�SULQFLSDO�REMHWLYR�GH�OD�HQVHxDQ]D�
GHO� FiOFXOR� \� SDUD� ORJUDUOR� ORV� WHPDV� GHEHQ� WHQHU� YDULDGDV�
UHSUHVHQWDFLRQHV� TXH� SHUPLWDQ� FDPELDU� OD� IRUPD� GH� HQVHxDU� HO�
UD]RQDPLHQWR� FRQFHSWXDO��� 6LQ� HPEDUJR�� HV� XQ� SURFHVR� FRPSOHMR�

� -HDQ�3LDJHW�\�%DUEHO�,QKHOGHU��3VLFRORJtD�GHO�QLxR��0DGULG��(GLFLRQHV�0RUDWD���������
���
� ,ODQD�$UQRQ�\�RWURV� $326�7KHRU\��«���
� -DPHV�6WHZDUW��&iOFXOR�0XOWLYDULDEOH��0H[LFR� 7KRPSVRQ��/HDUQLQJ����������
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GHELGR� D� ODV� P~OWLSOHV� LQWHUDFFLRQHV� HQWUH� ORV� DVSHFWRV� KLVWyULFRV��
WHyULFRV��HSLVWHPROyJLFRV��SHGDJyJLFRV�\�GLGiFWLFRV�TXH�LQWHUYLHQHQ�

3DUD� DIURQWDU� HVWD� FRPSOHMLGDG�� OD� FRPXQLGDG� GH� HGXFDFLyQ�
PDWHPiWLFD� KD� GHVDUUROODGR� \� YDOLGDGR� GLYHUVRV� HQIRTXHV� WHyULFRV�
FRPR� ORV� FRQVWUXFWLYLVWDV�� VRFLRFRQVWUXFWLYLVWDV�� LQWHUDFFLRQLVWDV� \�
DQWURSROyJLFRV��HQWUH�RWURV��'HQWUR�GH�ORV� �HQIRTXHV�FRQVWUXFWLYLVWDV�
HVWi� $32(�� TXH� SDUD� HVWXGLDU� OD� FRJQLFLyQ� \� OD� HQVHxDQ]D� GH� ORV�
FRQFHSWRV� DQDOL]D� ORV� REMHWRV� PHQWDOHV�� VXV� WUDQVIRUPDFLRQHV� \�
UHODFLRQHV�

(O�HQIRTXH�$32(�KD�GHPRVWUDGR�VHU�SHUWLQHQWH�SDUD�LQYHVWLJDU�
\� H[SOLFDU� FyPR� ORV� HVWXGLDQWHV� XQLYHUVLWDULRV� FRPSUHQGHQ� \� VRQ�
FDSDFHV� GH� LQWHJUDU� ORV� FRQFHSWRV� PDWHPiWLFRV� GHO� SHQVDPLHQWR�
PDWHPiWLFR� DYDQ]DGR� �30$��� 3RU� HVR�� ORV� HVWXGLRV� DSR\DGRV� HQ� OD�
QRFLyQ�GH�HVTXHPD�VHxDODQ�ODV�UHODFLRQHV�HQ�ODV�TXH�KD\�TXH�SRQHU
PD\RU�pQIDVLV�HQ�OD�GRFHQFLD�\�SURSRUFLRQDQ�LQGLFDGRUHV�GH�OD�IRUPD�
GH�KDFHUOR��

5HVSHFWR�D�XQD�IXQFLyQ�HQ�YDULDV�YDULDEOHV��HVWD�VH�GHILQH�FRPR�
XQD� DSOLFDFLyQ� FRQ� GRPLQLR� HQ� XQ� VXEFRQMXQWR� DELHUWR� GHO� HVSDFLR�
݊ െGLPHQVLRQDO� Թ \� UHFRUULGR� HQ� HO� HVSDFLR� ݉�GLPHQVLRQDO� Թ���
6REUH�OD�LPSRUWDQFLD�GH�HVWH�WLSR�GH�IXQFLRQHV��7KRPDV�\ RWURV DXWRUHV
DILUPDQ�TXH�GHVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�PDWHPiWLFR�\�GH�VXV�DSOLFDFLRQHV��
HVWDV�VH�SUHVHQWDQ�FRQ�PiV�IUHFXHQFLD�TXH�ODV�IXQFLRQHV�GH�XQD�VROD�
YDULDEOH��HO�FiOFXOR�HV�D~Q�PiV�FRPSOHMR�\�VX�GHVDUUROOR�HV�XQR�GH�ORV�
ORJURV�PiV�FRQWXQGHQWHV�GH�OD�FLHQFLD��

8QD� FRPSOHMLGDG� HQ� VX� HVWXGLR� VH�PDQLILHVWD� FXDQGR� >«@ DO�
WUDEDMDU� FRQ� DSOLFDFLRQHV� GHILQLGDV� VREUH� DELHUWRV� GHO� HVSDFLR
݊ െGLPHQVLRQDO�� Թǡ ݊  ͳ�� FDUHFH� GH� VHQWLGR� FRQVLGHUDU FRFLHQWHV�
LQFUHPHQWDOHV� GH� WDOHV� DSOLFDFLRQHV� \� SRU� OR� WDQWR� QR� VH� SXHGH�
JHQHUDOL]DU�HO�FRQFHSWR�GH�GHULYDGD�HQ�HVRV�WpUPLQRV��VLQR HQ�WpUPLQRV�
GH�OD�GLIHUHQFLDO�GH�XQD�IXQFLyQ���6LQ�HPEDUJR��HV�SRVLEOH�JHQHUDOL]DU�
HO�FRQFHSWR�GH�GHULYDGD�D�VXEHVSDFLRV�GH�GLPHQVLyQ�XQR� $SDUHFH DVt�

� 0DUtD� 7ULJXHURV�� ´/D� QRFLyQ� GH� HVTXHPD� HQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ� HQ� PDWHPiWLFD�
HGXFDWLYD�D�QLYHO�VXSHULRUµ��(GXFDFLyQ�0DWHPiWLFD������������������
� *HRUJH�7KRPDV�\�RWURV��&iOFXOR�FRQ�JHRPHWUtD�DQDOtWLFD���D��HGLFLyQ� %RJRWi��$GGLVRQ�
:HVOH\�,EHURDPHULFDQD������������
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HO� FRQFHSWR� GH� GHULYDGD� GLUHFFLRQDO� \� FRPR� FDVR� SDUWLFXODU� OD�
GHULYDGD�SDUFLDO���

/D� GLIHUHQFLDO� GH� XQD� IXQFLyQ� HQ� YDULDV� YDULDEOHV� HV� XQD�
SURSLHGDG�GH DOJXQDV�DSOLFDFLRQHV�PDWHPiWLFDV� FRQ�GRPLQLR� HQ�XQ�
VXEFRQMXQWR�DELHUWR�GHO�HVSDFLR�݊ െGLPHQVLRQDO�Թ \�UHFRUULGR�HQ�HO�
HVSDFLR� ݉�GLPHQVLRQDO� Թ GH� SRGHU� VHU� DSUR[LPDGDV� SRU� XQD�
WUDQVIRUPDFLyQ�OLQHDO�HQ�XQ�SXQWR�GH�VX�GRPLQLR���

6REUH�OD�KLVWRULD�GHO�FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDELOLGDG��HVWH JHQHUy�
FRQWURYHUVLD� HQWUH� ORV� PDWHPiWLFRV� TXH KLFLHURQ DSRUWHV� SDUD� VX�
GHVDUUROOR� VREUH OD�FRQYHQLHQFLD�GH�VX�HQVHxDQ]D�\�DSUHQGL]DMH�HQ�ORV�
QLYHOHV� VHFXQGDULR� \� VXSHULRU�� FRPR� VH� HYLGHQFLD� GHVGH� ORV�
SUHFXUVRUHV�GHO�FiOFXOR� )HUPDW��%DUURZ��1HZWRQ�\�/HLEQL]� KDVWD�OD�
DFWXDOLGDG��(QWUH ODV� UD]RQHV�TXH�SURSLFLDURQ�HVWH�KHFKR VH�SXHGHQ
PHQFLRQDU HO� KDEHU FRQVLGHUDGR HQ� OD� HYROXFLyQ� GHO� FRQFHSWR�
FDQWLGDGHV� FRPR�PHWDItVLFDV� �LQILQLWDPHQWH� SHTXHxDV��� QR� VH� KDEtD�
IRUPDOL]DGR�HO�FRQFHSWR�GH� OtPLWH�\� OD�IDOWD�GH�FODULGDG�GHO� OHQJXDMH�
XWLOL]DGR�SDUD�VX�UHSUHVHQWDFLyQ�

$GHPiV�� OD� FRPSUHQVLyQ� GH� OD� ',)99 SUHVHQWD� REVWiFXORV
HSLVWHPROyJLFRV�� GHELGR� D� TXH� YDULDV� SURSLHGDGHV� TXH� VH� FXPSOHQ�
SDUD�FRQWH[WRV�UHVWULQJLGRV�D�IXQFLRQHV�HQ�XQD�YDULDEOH��QR�VH�FXPSOHQ�
SDUD�IXQFLRQHV�GH�YDULDV�YDULDEOHV��WDOHV�FRPR�ODV�VLJXLHQWHV�

x ([LVWHQ IXQFLRQHV�HQ�GRV�R�PiV�YDULDEOHV�TXH�SXHGHQ�VHU�FRQWLQXDV�
UHVSHFWR� D� FDGD� YDULDEOH� VHSDUDGDPHQWH� \� HQ� FDPELR� VHU�
GLVFRQWLQXDV FRPR IXQFLyQ� GH� GRV� R�PiV� YDULDEOHV�� (MHPSOR� OD�
IXQFLyQ�

݂ሺݔǡ ሻݕ ൌ
ݕݔ

ଶݔ  ଶݕ
݅ݏ ሺݔǡ ሻݕ ് ሺͲǡͲሻǡ ݂ሺͲǡͲሻ ൌ Ͳǡ

HV�VHSDUDGDPHQWH�FRQWLQXD�UHVSHFWR�D�ODV�YDULDEOHݔ� Hݕ� HQ�[ � \�
\ ��� UHVSHFWLYDPHQWH� VLQ� HPEDUJR�� HV GLVFRQWLQXD� HQ� HO� SXQWR�
ሺͲǡͲሻ�� 3RU� WDQWR�� OD� H[LVWHQFLD� GH� ODV� GHULYDGDV� SDUFLDOHV� GH� XQD�

�� )pOL[�*DOLQGR�6RWR�\� RWURV��&iOFXOR� LQILQLWHVLPDO� HQ� YDULDV� YDULDEOHV��*XtD� SUiFWLFD�
0DGULG��3DUDQLQIR� ���������
�� 7RP�$SRVWRO��&DOFXOXV�9ROXPHQ����%DUFHORQD��5HYHUWp������������
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IXQFLyQ� HQ� XQ� SXQWR� QR� JDUDQWL]D� OD� H[LVWHQFLD� GH� WRGDV� ODV�
GHULYDGDV�GLUHFFLRQDOHV�GH�OD�IXQFLyQ�HQ�HVWH�SXQWR���

x ([LVWHQ IXQFLRQHV� TXH� DXQTXH� SRVHHQ� WRGDV� ODV� GHULYDGDV�
GLUHFFLRQDOHV� HQ� XQ� SXQWR�� QR� VRQ� FRQWLQXDV� HQ� HO� SXQWR� \� SRU�
WDQWR� QR� VRQ� GLIHUHQFLDEOHV� DOOt� (V� GHFLU�� OD� FRQGLFLyQ� TXH� OD�
GHULYDELOLGDG�GH�XQD�IXQFLyQ�HQ�XQ�SXQWR�LPSOLFD�OD�FRQWLQXLGDG�
GH�OD�IXQFLyQ�HQ�HVWH��HV�YiOLGD�SDUD�IXQFLRQHV�HQ�XQD�YDULDEOH��SHUR
QR�VH�FXPSOH�SDUD�IXQFLRQHV�GH�YDULDV�YDULDEOHV�� 3RU�HMHPSOR� SDUD�
OD�IXQFLyQ�

݂ሺݔǡ ሻݕ ൌ
௫௬మ

௫మା௬ర
݅ݏ ݔ ് Ͳǡ ݂ሺͲǡ ሻݕ ൌ Ͳ�

SRVHH� GHULYDGDV� GLUHFFLRQDOHV� HQ� ሺͲǡͲሻ�� HQ� FXDOTXLHU� YHFWRU�
GLUHFFLyQ��VLQ�HPEDUJR�QR�HV�FRQWLQXD�HQ�ሺͲǡͲሻͳ͵�

x ([LVWHQ�IXQFLRQHV�TXH�SRVHHQ�ODV�GHULYDGDV�SDUFLDOHV�HQ�XQ�SXQWR�
SHUR�QR�VRQ�GLIHUHQFLDEOHV�HQ�HVWH��SRU�HMHPSOR�OD�IXQFLyQ

݂ሺݔǡ ሻݕ ൌ
௫௬మ

௫మା௬మ
݅ݏ ሺݔǡ ሻݕ ് ሺͲǡͲሻǡ ݂ሺͲǡͲሻ ൌ ሺͲǡͲሻ�

HV� FRQWLQXD�\� ODV�GHULYDGDV�SDUFLDOHV� H[LVWHQ�HQ� ሺͲǡͲሻ SHUR�QR� HV�
GLIHUHQFLDEOH�HQ�HVWH�SXQWR���

x ([LVWH� OD� WHQGHQFLD� HQ� HVWXGLDQWHV� \� SURIHVRUHV D� FUHHU TXH� HO�
FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO�HV�HTXLYDOHQWH�DO�GH�GHULYDGD��GHELGR�D�ORV�
FRQRFLPLHQWRV�SUHYLRV�GH�HVWRV�FRQFHSWRV�HQ� IXQFLRQHV�UHDOHV�GH�
YDULDEOH�UHDO��OR�FXDO� HQ�DXVHQFLD�GH�FRQWUDHMHPSORV�SDUD�IXQFLRQHV�
HQ�YDULDV�YDULDEOHV� FUHD�REVWiFXORV�FRJQLWLYRV��2WUR�DVSHFWR�HV�TXH
QR�FRPSUHQGHQ�IiFLOPHQWH�OD�GHULYDGD�FRPR�XQD�WUDQVIRUPDFLyQ�
OLQHDO�

$GHPiV�� HQ� OD� RUJDQL]DFLyQ� GHO� FiOFXOR� HO� FRQFHSWR� GH�
GLIHUHQFLDO� WLHQH� XQ� SDSHO� VHFXQGDULR� UHVSHFWR� DO� GH� OD� GHULYDGD��
DWULEXLGR� D� &DXFK\�� SRUTXH� QR FRQVLGHUD� OD� GLIHUHQFLDO� FRPR� XQ�
LQFUHPHQWR� LQILQLWHVLPDO�� TXH� RFDVLRQD� LQFRQYHQLHQWHV� SDUD�
LQWHUSUHWDUOD� FRPR� OD� SRVLELOLGDG� GH� DSUR[LPDU� OD� YDULDFLyQ� GH� OD�

�� 5REHU�%DUWOH��7KH�(OHPHQWV�RI�5HDO�$QDO\VLV� 1HZ�<RUN��-KRQ�:LOH\�	�6RQV��������
����

�� 7RP�$SRVWRO��&DOFXOXV�9ROXPHQ��« ����
�� 5REHUW�%DUWOH��7KH�(OHPHQWV«�����
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IXQFLyQ�HQ�YHFLQGDGHV�GH�XQ�SXQWR�SRU�XQD�WUDQVIRUPDFLyQ�OLQHDO�PiV
XQ� HUURU�� VLWXDFLyQ� TXH� HV� FRQRFLGD� FRPR� OD� IyUPXOD� GH� 7D\ORU� GH�
SULPHU�RUGHQ�

݂ሺܽ  ሻݒ െ ݂ሺܽሻ ൌ ܶ ሺݒሻ  ԡݒԡܧሺܽǡ �ሻݒ

6LQ� HPEDUJR�� OD� GLIHUHQFLDO� RFXSD� HO� FHQWUR� GHO� VLVWHPD�
FRQFHSWXDO�GHO�FiOFXOR��HQ�HO�TXH�OD�PD\RUtD�GH�ODV�DSOLFDFLRQHV�GH�HVWH�
REMHWR�PDWHPiWLFR�D�SUREOHPDV�GH�LQJHQLHUtD�HV SRVLEOH��HQ�YLUWXG�GH�
TXH� ORV� SURFHVRV� \� PDJQLWXGHV� VH� PRGHODQ� FRPR� IXQFLRQHV�
GLIHUHQFLDOHV�HQ�XQ�SXQWR�R�HQ�XQ�DELHUWR���

3RU�HVR� ODV�IXQFLRQHV�HQ�YDULDV�YDULDEOHV�\�VXV�GLIHUHQFLDOHV�VH�
XWLOL]DQ�SDUD�GLVHxDU�PRGHORV�HQ�WpUPLQRV�PDWHPiWLFRV�TXH�GHVFULEHQ�
HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� XQ� IHQyPHQR� R� VLVWHPD�� /DV� OH\HV� TXH� ULJHQ�
GLFKR�VLVWHPD�LPSOLFDQ�UD]yQ�R�WDVD�GH�FDPELR�GH�XQD�R�PiV�YDULDEOHV�
\�ODV�UHODFLRQHV�VH�GHVFULEHQ�SRU�HFXDFLRQHV�R�VLVWHPD�GH�HFXDFLRQHV�
GLIHUHQFLDOHV�RUGLQDULDV�R�SDUFLDOHV�

(Q�OR�UHIHUHQWH�D�OD�PHWRGRORJtD�GH�OD�HQVHxDQ]D�GHO�FRQFHSWR�
GH�GLIHUHQFLDO�VH�SUHVHQWD�XQD�GLV\XQWLYD� VL�RSWDU�SRU�XQ�pQIDVLV�GHO�
FiOFXOR� XWLOL]DQGR� UHJODV� GH� GLIHUHQFLDFLyQ� GH� IXQFLRQHV� GH� XQD�
YDULDEOH�SDUD�KDOODU� �GHULYDGDV�GLUHFFLRQDOHV�\�SDUFLDOHV��JUDGLHQWHV��
PDWULFHV�MDFRELDQDV��R�VL RSWDU�SRU�HO pQIDVLV�GHO�DQiOLVLV�PDWHPiWLFR�

3RU� WDQWR�� ORV� DVSHFWRV� H[SXHVWRV� DQWHULRUPHQWH� PRWLYDQ� \�
KDFHQ�SHUWLQHQWH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�DFHUFD�GH�SUHVHQWDU�XQ�PRGHOR�GH�
FRJQLFLyQ� GH� OD� GLIHUHQFLDO�� YDOLGDGR� \� UHILQDGR�� \ HVWDEOHFHU� ORV�
QLYHOHV� GH� GHVDUUROOR� GHO� HVTXHPD� TXH� GDUiQ� GLUHFWULFHV� SDUD�
GHWHUPLQDU� HQ� FXiOHV� DVSHFWRV� VH� GHEH� SRQHU PD\RU� pQIDVLV� HQ� HO�
SURFHVR�GH�HQVHxDQ]D�DSUHQGL]DMH��3DUD�FXPSOLU�FRQ�HVWRV�SURSyVLWRV�
HO� WH[WR�� UHVXOWDGR� GH� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� VH� RUJDQL]y� GH� OD� VLJXLHQWH�
IRUPD�

(O� FDStWXOR� ��� ´0DUFR� GH� UHIHUHQFLDµ�� FRPSUHQGH� OD�
IXQGDPHQWDFLyQ� WHyULFD�\�PHWRGROyJLFD�GH OD� LQYHVWLJDFLyQ�VREUH� OD�
FRPSUHQVLyQ�GHO�FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO�

�� 3DEOR�,JQDFLR�*yPH]�)XHQWHV�\�-XDQ�5D~O�'HOJDGR�5XEt��´/D�GLIHUHQFLDELOLGDG�GH�
IXQFLRQHV� HQ�YDULDV�YDULDEOHV� XQD�SURSXHVWD�GH� WUDWDPLHQWR�PHWRGROyJLFRµ��$FWD�
/DWLQRDPHULFDQD�GH�0DWHPiWLFD�(GXFDFWLYD�����������������
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(O� FDStWXOR� ��� WLWXODGR� ´$QiOLVLV� WHyULFR� GH� OD� GLIHUHQFLDOµ��
H[SOLFD HO�DQiOLVLV�WHyULFR�GHO�FRQFHSWR�GH�OD�',)99� (VWH�FDStWXOR HVWi�
RUJDQL]DGR�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�VHFFLRQHV�

x +LVWRULD�GH� OD�HYROXFLyQ�GHO�FRQFHSWR� VX SURSyVLWR�HV�HVWDEOHFHU�
ORV�DOFDQFHV��ODV�OLPLWDFLRQHV��ORV�p[LWRV��ODV�GLILFXOWDGHV�\�ODV�UXWDV�
TXH�ORV�PDWHPiWLFRV�VLJXLHURQ�SDUD�OD�LQYHQFLyQ��HO�GHVDUUROOR�\�OD�
IRUPDOL]DFLyQ�GHO�FRQFHSWR�

x $QiOLVLV� GH� OD� GLIHUHQFLDO� HQ� ORV� OLEURV� GH� WH[WR� GHWDOOD� OD�
RUJDQL]DFLyQ�OyJLFD�\�GLGiFWLFD�GHO�FRQFHSWR�TXH�HV�H[SXHVWR SRU�
GLIHUHQWHV�DXWRUHV�

x (O� HVTXHPD�GHO� FRQFHSWR�GH�GLIHUHQFLDO� SUHVHQWD� ORV� HOHPHQWRV�
PDWHPiWLFRV�� ODV� UHODFLRQHV� OyJLFDV� \� ORV� VLVWHPDV� GH�
UHSUHVHQWDFLyQ� TXH� FRQILJXUDQ� HO� FRQFHSWR� \� TXH� VH� FRQVLGHUDQ�
QHFHVDULRV�SDUD�OD�FRPSUHQVLyQ�GH HVWH�

x 'HVFRPSRVLFLyQ�JHQpWLFD�'*�SUHOLPLQDU�GH�OD�',)99� SURSRQH XQ�
PRGHOR�KLSRWpWLFR�TXH�XQ�HVWXGLDQWH�GHEH�VHJXLU�SDUD�FRPSUHQGHU�
HO�FRQFHSWR�HQ� WpUPLQRV�GH� ODV�HVWUXFWXUDV�PHQWDOHV�GH�DFFLRQHV��
SURFHVRV�� REMHWRV�\� HVTXHPDV�� DVt� FRPR� ORV�PHFDQLVPRV�SDUD� VX�
FRQVWUXFFLyQ� TXH� FRQFLHUQHQ D� OD� LQWHULRUL]DFLyQ� GH� DFFLRQHV�� OD�
FRRUGLQDFLyQ�R�LQYHUVLyQ�GH�SURFHVRV��OD HQFDSVXODFLyQ�GH�SURFHVRV�
HQ� REMHWRV� R� GHVHQFDSVXODFLyQ� GH� REMHWRV� HQ� SURFHVRV� \� OD�
WHPDWL]DFLyQ�GHO�HVTXHPD�

(Q�HO�FDStWXOR����GHQRPLQDGR�´'LVHxR�H�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�OD�
LQVWUXFFLyQ�� WHQLHQGR� FRPR� UHIHUHQFLD� OD� '*� SUHOLPLQDU� GH� OD�
GLIHUHQFLDOµ�� VH� PXHVWUD XQ� FRQMXQWR� GH� DFWLYLGDGHV� GH� LQVWUXFFLyQ�
PHGLDGDV�SRU�SURJUDPDV� LQIRUPiWLFRV� HQ� HO� VRIWZDUH 0$7/$%��TXH�
IXHURQ� GLVHxDGDV�� LPSOHPHQWDGDV� \� GHSXUDGDV� FRQ� ORV� JUXSRV� GH�
HVWXGLDQWHV� TXH� SDUWLFLSDURQ� HQ� HO� FLFOR� GH� DFWLYLGDGHV�� FODVHV� \�
HMHUFLFLRV� �$&(��� \� TXH� WHQtDQ� FRPR� SURSyVLWR� IRPHQWDU� OD�
FRQVWUXFFLyQ� GH� ODV� HVWUXFWXUDV� PHQWDOHV� FRQ� OD� DFWLYDFLyQ� GH� ORV�
UHVSHFWLYRV� PHFDQLVPRV XWLOL]DQGR GLIHUHQWHV� IRUPDV� GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�

$GHPiV�� VH� SUHVHQWD� HO� GLVHxR� \� OD YDOLGDFLyQ� GH� XQ�
FXHVWLRQDULR�TXH�SHUPLWLy�UHFRJHU�\�DQDOL]DU�OD�LQIRUPDFLyQ�VLJXLHQGR�
OD�'*�SUHOLPLQDU�GHO�FRQFHSWR�
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(Q� HO� FDStWXOR� �� VH� H[SRQH OD� UHFROHFFLyQ� GH� OD� LQIRUPDFLyQ��
VHJ~Q�OD�'*�GHO�FRQFHSWR��HO�FLFOR�$&(�FRQ�ORV�JUXSRV�GH�HVWXGLDQWHV��
TXH� SDUWLFLSDURQ� HQ� OD� LQYHVWLJDFLyQ�� OD� VROXFLyQ� SODXVLEOH� GHO�
FXHVWLRQDULR�� ODV� VROXFLRQHV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� DO� FXHVWLRQDULR�
GHILQLWLYR�\�ODV�HQWUHYLVWDV� 3RVWHULRUPHQWH�VH�DQDOL]y HVWD�LQIRUPDFLyQ�
HQ ODV�VLJXLHQWHV�HWDSDV�

(7��� &RGLILFDFLyQ� GH ODV� FDWHJRUtDV� SDUD� FDGD� WDUHD� VHJ~Q� ODV�
VROXFLRQHV� LQGLYLGXDOHV� GHO� FXHVWLRQDULR� \� OD� VROXFLyQ� SODXVLEOH� GHO�
FXHVWLRQDULR�

(7���'HWHUPLQDFLyQ�GH ODV�UHODFLRQHV�HQWUH�ORV�HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV�
HQ�OD�VROXFLyQ�SODXVLEOH�GHO�FXHVWLRQDULR��VHJ~Q�OD�'*�SUHOLPLQDU�\�ODV�
FDWHJRUtDV� LGHQWLILFDGDV� HQ� OD� HWDSD� DQWHULRU�� OR� FXDO� JHQHUy UHGHV�
VHPiQWLFDV�SDUD�FDGD�WDUHD�\�XQD�JHQHUDO�

(7���$QiOLVLV�GH ODV HQWUHYLVWDV�VHPLHVWUXFWXUDGDV�VHJ~Q�OD�'*�

(7���$QiOLVLV GHO� IHQyPHQR�GH� OD� FRPSUHQVLyQ�GH� OD�',)99� FRQ� OD�
LQIRUPDFLyQ�UHFRJLGD�\�RUJDQL]DGD�HQ�ODV�HWDSDV�DQWHULRUHV�

(7��� $JUXSDFLyQ� GH ODV� FDWHJRUtDV� SDUD� FDUDFWHUL]DU� ORV� QLYHOHV� \�
VXEQLYHOHV�GH�FRPSUHQVLyQ�GHO�GHVDUUROOR�GHO�HVTXHPD�GH�OD�',)99�
(VWD�HWDSD�SHUPLWLy�YDOLGDU�\�UHILQDU�OD�'*�SUHOLPLQDU�

(Q�HO�FDStWXOR ��VH�PXHVWUDQ ORV�UHVXOWDGRV�GHO�GHVDUUROOR GHO�
HVTXHPD�GH�OD�',)99 SRU FDGD�HVWXGLDQWH� VHJ~Q�HO�DQiOLVLV�HIHFWXDGR
HQ�HO�FDStWXOR�DQWHULRU��/RV�QLYHOHV�VH GHVFULEHQ�\�H[SOLFDQ HQ�WpUPLQRV�
GH�ORV�HOHPHQWRV�PDWHPiWLFRV��GH�ODV�UHODFLRQHV�OyJLFDV�TXH VH ORJUDURQ
HVWDEOHFHU�HQWUH�HVWRV�\�ORV�VLVWHPDV�GH�UHSUHVHQWDFLyQ�XWLOL]DGRV�

3RVWHULRUPHQWH� VH�H[SRQH XQ�DQiOLVLV�JOREDO�GHO�GHVHPSHxR�GH�
ORV� HVWXGLDQWHV� VHJ~Q� ORV� QLYHOHV� SUHYLDPHQWH� GHWHUPLQDGRV�� HO�
GHVDUUROOR�GHO�HVTXHPD�GH�OD�',)99�\�XQD�YHUVLyQ�UHILQDGD�GH�OD�'*�

(Q�HO�FDStWXOR���VH�LQGLFDQ ODV�FRQFOXVLRQHV�VREUH�ORV�VLJXLHQWHV�
DVSHFWRV� GH OD� LQYHVWLJDFLyQ�� HO� IHQyPHQR� GH� OD� FRPSUHQVLyQ�� HO�
DQiOLVLV�GHO�FRQFHSWR��ODV�LPSOLFDFLRQHV�HQ�OD�HQVHxDQ]D��HO�GHVDUUROOR�
GHO�HVTXHPD��ODV�OLPLWDFLRQHV�\�ODV�SHUVSHFWLYDV�IXWXUDV�
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(Q� ~OWLPR� WpUPLQR� HVWi OD� ELEOLRJUDItD�� TXH� FRUUHVSRQGH� D� OD�
UHODFLyQ�GH�OLEURV�\�DUWtFXORV�GH�LQYHVWLJDFLyQ�TXH�IXHURQ�UHIHUHQFLD�GH�
FRQVXOWD�SDUD�OOHYDU�D�FDER�HO�WUDEDMR�GH�LQYHVWLJDFLyQ�


