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7RGDV ODV WHRUtDV VRQ OHJtWLPDV \ QLQJXQD WLHQH LPSRUWDQFLD�
/R TXH LPSRUWD HV OR TXH VH KDFH FRQ HOODV�

-�/� %RUJHV�
5HIOH[LRQHV VREUH HSLVWHPRORJtD

&RPR DILUPD *RQ]DOHV� OD FLHQFLD QR HV VROR LPSRUWDQWH HQ HO SODQR GH ORV GHVFXEULPLHQWRV
FLHQWtILFRV� HO FRQRFLPLHQWR� FRPR SURGXFWR GH OD FLHQFLD� FRQVWLWX\H XQ YDORU LPSRUWDQWH
SDUD OD VRFLHGDG HQ OD PHGLGD HQ TXH LQFLGH HQ OD IRUPD FRPR OD JHQWH YH \ YLYH HQ HO
PXQGR ���� VX HMHUFLFLR FXOWLYD HO HVStULWX FUtWLFR \ OD LQGHSHQGHQFLD LQWHOHFWXDO� FRQWULEX\HQGR
GLUHFWDPHQWH D OD H[SOLFLWDFLyQ GH OD GLJQLILFDFLyQ GHO VHU KXPDQR� 1R REVWDQWH� OD
FRQFHSFLyQ FOiVLFD GH OD FLHQFLD FRPR FRQRFLPLHQWR YHUGDGHUR \ OLEUH GH YDORUHV VREUH OD
QDWXUDOH]D� VH TXHEUy FRQ ORV HVWXGLRV GH .XKQ ���� +DQVRQ ���� )H\HUDEHQG ��� \ /DNDWRV
���� HQWUH RWURV� TXH GH XQD X RWUD IRUPD YDQ FLPHQWDQGR QXHYRV SDUDGLJPDV GH
LQYHVWLJDFLyQ� HQ HO KHFKR GH TXH HO FRQRFLPLHQWR� FRPR ODV PHWRGRORJtDV SDUD DFFHGHU D
pO� VRQ SURGXFWRV FXOWXUDOHV FX\D SUiFWLFD LQFUHPHQWD ORV YDORUHV TXH GDQ FRKHVLyQ D XQD
VRFLHGDG�

(V SRU WRGRV UHFRQRFLGR TXH HO FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR \ WHFQROyJLFR HV OD EDVH GHO GHVDUUROOR
VRFLDO \ GHO HPSRGHUDPLHQWR TXH ODV VRFLHGDGHV ORJUHQ SDUD VX HPDQFLSDFLyQ� OR TXH
KDFH QHFHVDULD OD SURPRFLyQ GH OD LQYHVWLJDFLyQ FRPR UHFXUVR SDUD VX SURGXFFLyQ� 3DGUyQ
��� VHxDOD TXH HOOR GHSHQGH QR VROR GH OD FUHDFLyQ GH H[SHUWLFLDV \ DSUHQGL]DMHV LQGLYLGXDOHV
\ JUXSDOHV� VLQR WDPELpQ GH OD HILFLHQWH JHVWLyQ \ RUJDQL]DFLyQ GH ORV SURFHVRV LQYHVWLJDWLYRV�
\ DJUHJD TXH HQ OD IRUPDFLyQ GH LQYHVWLJDGRUHV \ HQ OD SUiFWLFD FRWLGLDQD GH OD LQYHVWLJDFLyQ�
OD HSLVWHPRORJtD GHEH VHU FRQFHELGD FRPR WHRUtD TXH H[SOLFD HO FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR�
DVRFLDGD D OD KLVWRULD GH ODV LQYHVWLJDFLRQHV� HV GHFLU� EDVDGD HQ VX FRUUHODWR HPStULFR \ QR
HQ ORV VHPLQDULRV� PDQXDOHV \ WH[WRV GH PHWRGRORJtD GH OD LQYHVWLJDFLyQ� 7DPELpQ SODQWHD
TXH HQ ODV XQLYHUVLGDGHV ODWLQRDPHULFDQDV� HO WLSR GH RULHQWDFLyQ TXH VH VXHOH GDU D OD
HSLVWHPRORJtD VH FHQWUD� \D VHD HQ XQ VHQWLGR GH HUXGLFLyQ ILORVyILFD� GH GLVFXVLRQHV
SRUPHQRUL]DGDV R GH SURIXQGLGDGHV DOWDPHQWH HVSHFLDOL]DGDV� R HQ WpUPLQRV GH UHIOH[LyQ
OLEUH� VXEMHWLYLVWD� UHODWLYLVWD \ FDUJDGD GH EXHQ KDEODU \ GH GLVFXUVRV EULOODQWHV�
RULHQWDFLRQHV TXH� DXQTXH YiOLGDV� QR SHUPLWHQ HQ UHDOLGDG DGRSWDU XQD HSLVWHPRORJtD
FRPR IXQGDPHQWR SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ TXH VH UHDOL]D \ SDUD VX JHVWLyQ HQ ORV SODQRV
FXUULFXODU H LQVWLWXFLRQDO ����

'H HVWD IRUPD� DERUGDU OD LQYHVWLJDFLyQ HV \ VHUi XQ WHPD TXH OOHYD D UHFRQRFHU OD
UHOHYDQFLD GH WHQHU GLIHUHQWHV PLUDGDV �)LJXUD �� HQ WRUQR D XQD SUREOHPiWLFD� FRQ HO
SURSyVLWR GH DSRUWDU QXHYR FRQRFLPLHQWR� DVt FRPR GH OD YDULHGDG GH SURFHVRV SDUD
REVHUYDU� GHVFXEULU \ HVWDEOHFHU UHODFLRQHV HQWUH GLIHUHQWHV IHQyPHQRV� H LQFOXVR SUHWHQGHU
PRGLILFDUORV� /D UHIOH[LyQ HSLVWHPROyJLFD� FRPR UHIOH[LyQ VREUH OD FLHQFLD� FRQWULEX\H D
YLJLODU ORV QXHYRV FRQRFLPLHQWRV� VXV IXQGDPHQWRV� VX MXVWLILFDFLyQ� VX SRVLELOLGDG� VXV
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SURFHVRV� VXV UHVXOWDGRV� DVt FRPR VX SDSHO HQ OD VRFLHGDG \ OD FXOWXUD ���� $SUHQGL]DMHV
QHFHVDULRV GHELGR D TXH HO SHQVDPLHQWR FLHQWtILFR QR VH UHGXFH D XQ ©UHFHWDULRª� OODPDGR
PpWRGR FLHQWtILFR� ROYLGDQGR ORV DVSHFWRV VRFLRFXOWXUDOHV \ FRJQLWLYRV TXH HVWH GHVDUUROOD�
6HJ~Q /DNDWRV ���� ©OD IRUPDFLyQ FLHQWtILFD ±DWRPL]DGD GH DFXHUGR FRQ WpFQLFDV GLVWLQWDV
\ VHSDUDGDV± KD GHJHQHUDGR HQ HQWUHQDPLHQWR FLHQWtILFRª� )DUtDV ��� DUJXPHQWD TXH OD
HSLVWHPRORJtD� FRPR XQLGDG GH DSUHQGL]DMH� LQVHUWD HQ HO SURFHVR GH IRUPDFLyQ GH ORV
SURIHVLRQDOHV GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� WULEXWD DO GHVDUUROOR GH XQD VHULH GH FRPSHWHQFLDV
TXH YDQ PiV DOOi GH ORV H[FOXVLYRV FRQRFLPLHQWRV GLVFLSOLQDULRV� FRPR VRQ ORV GLIHUHQWHV
WLSRV GH SHQVDPLHQWR TXH FRQWULEX\HQ D XQD YLJLODQFLD HSLVWpPLFD� DQiOLVLV� VtQWHVLV� FUtWLFD�
FUHDWLYLGDG� UHIOH[LYLGDG� OyJLFD� DQDOyJLFR� SUiFWLFR� GHOLEHUDWLYR� UHVROXFLyQ GH SUREOHPDV�

/D FRQFHSFLyQ VRFLDO IUDQFHVD \ DOHPDQD GH FLHQFLD� VHxDOD TXH HO REMHWR GH HVWXGLR QR HV
H[WHUQR DO KRPEUH� VLQR HO PHGLR HQ HO TXH HVWH SHUYLYH� OR FXDO SURYRFD TXH HO LQYHVWLJDGRU
VRFLDO SXHGD FDSWDU GHVGH GHQWUR HO PXQGR TXH LQYHVWLJD� DO UHFRQRFHUVH FRPR SDUWH GH pO
����� (O HVWXGLR GH ODV UHDOLGDGHV KLVWyULFR�VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV� H[LJH OD QHFHVDULD HPDQFLSDFLyQ
GH ODV FLHQFLDV ItVLFR�QDWXUDOHV� HQ VX FDUiFWHU HSLVWHPROyJLFR \ PHWRGROyJLFR� GHQRPLQDGR
SRU )H\HUDEHQG FRPR SOXUDOLVPR HSLVWHPROyJLFR ����� (Q HVWD SHUVSHFWLYD� )DUtDV UHILHUH ODV
FLHQFLDV VRFLDOHV FRPR PXOWLSDUDGLJPiWLFDV� HQ HO VHQWLGR GH TXH ORV SUREOHPDV TXH DERUGDQ
QR SXHGHQ VHU OLPLWDGRV D XQ OHQJXDMH ~QLFR� FRQ VX FRQVHFXHQWH PRGR GH DSUHKHQVLyQ GH
GLFKD UHDOLGDG� VHxDOD TXH FXDQGR OD GLVFXVLyQ SDUWH GHVGH OD SUiFWLFD GH OD LQYHVWLJDFLyQ� OD
SUHHPLQHQFLD GH XQR X RWUR SDUDGLJPD VH YXHOYH LQRFXD� SXHV OD SHUWLQHQFLD GH ODV HVWUDWHJLDV
PHWRGROyJLFDV VH UHVXHOYH HQ IXQFLyQ GH OD SUHJXQWD� ¢FyPR VH VROXFLRQD GH PHMRU PDQHUD HO
SUREOHPD GH HVWXGLR TXH VH HVWp WUDWDQGR" 'H HVWD IRUPD� HO SUREOHPD GH ORV ©GRJPDWLVPRVª
HSLVWHPROyJLFRV \ PHWRGROyJLFRV VH GHVYDQHFH \ OD HSLVWHPRORJtD UHFREUD VX IXQFLyQ HQ OD
LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� TXHVH HQFXHQWUD HQ OD YLJLODQFLD GH OD FRKHUHQFLD� OyJLFD� YDOLGH] \ FRQILDELOLGDG
GH ORV UHVXOWDGRV REWHQLGRV WUDV HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ ����

)LJXUD �� 0LUDGDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD SDUD HO HVWXGLR GH OD UHDOLGDG VRFLDO�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ $SRQWH�

(03Ë5,&2
$1$/Ë7,&$

&2035(16,9$

&5Ë7,&$

� &203/(0(17$5,$� DWLHQGH DVSHFWRV GH OD PLVPD UHDOLGDG�
� &RRN \ 5HLFKDUW ����
/H&RPSWH ����
'RV 6DQWRV )LOKR ����

� &UtWLFD FRQWUD OD PHWRGRORJtD GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO GH FRVWH
SRVLWLYLVWD \ HOPRGHOR GH VRFLHGDG TXH OR VXVWHQWD�

� )HUUDURWWL ���� UHFKD]D OD VDFUDOL]DFLyQ GH OD PHWRGRORJtD GH
LQYHVWLJDFLyQ� TXH LPSLGH YHU ORV URVWURV FRQFUHWRV GH OD JHQWH�

� 6FKHPHONHV ����� OD LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD LPSOLFD XQD SRVWXUD
LQWHJUDO�

� .LQFKHORH \0F/DUHQ ����� HO SHQVDPLHQWR FUtWLFR VXSRQH OD LQWHQFLyQ
GH VXSHUDFLyQ GH XQ GHVDUUROOR GHVLJXDO GH OD VRFLHGDG� FRQ XQ JUDQ
SRUFHQWDMH GH OD SREODFLyQ HQ VLWXDFLyQ GH H[FOXVLyQ� DSXHVWD SRU HO
VXHxR FRPXQLWDULR FRPRXQDSROtWLFD GHVHDEOH�
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(O PLVPR DXWRU DILUPD TXH�

&XDQGR VH VRVWLHQH TXH OD HSLVWHPRORJtD HVWi DO VHUYLFLR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� VLJQLILFD QR
DQWHSRQHU ORV GRJPDWLVPRV� ORV HVWLORV FRJQLWLYRV R SUHIHUHQFLDV PHWRGROyJLFDV HQ OD
SUiFWLFD GH OD LQYHVWLJDFLyQ HPStULFD� VLQR UHDOL]DU XQD YLJLODQFLD HSLVWpPLFD� HQ HO VHQWLGR
GH XQ H[DPHQ H[KDXVWLYR \ SHUPDQHQWH D ODV GHFLVLRQHV WRPDGDV HQ HO SURFHVR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ R GH UHVROXFLyQ GH SUREOHPD SDUD HO FXDO IXH UHDOL]DGR HO HVWXGLR >«@� >6H
WUDWD GH@ OOHYDU D FDER XQD LQYHVWLJDFLyQ HSLVWHPROyJLFDPHQWH IXQGDGD� GH WDO PRGR TXH
OLEHUH D ORV LQYHVWLJDGRUHV GH ORV UHGXFFLRQLVPRV PHWRGROyJLFRV \ UHFRQRFHU OD
PXOWLGLPHQVLRQDOLGDG GH OD UHDOLGDG VRFLDO ����

&LWDQGR D %RXUGLH \ :DFTXDQW� )DUtDV VHxDOD FRPR IXQFLyQ GH OD YLJLODQFLD HSLVWHPROyJLFD� OD
H[SORUDFLyQ VLVWHPiWLFD GH ODV FDWHJRUtDV GH SHQVDPLHQWRV QR SHQVDGRV ±HQ WDQWR REMHWLYDGRV
H LQVFULWRV FRPR HVTXHPDV GH SHUFHSFLyQ \ DSUHFLDFLyQ± TXH GHOLPLWDQ OR SHQVDEOH \
SUHGHWHUPLQDQ HO SHQVDPLHQWR \ TXH JXtDQ OD UHDOL]DFLyQ GH OD SUiFWLFD GHO WUDEDMR GH LQYHVWLJDFLyQ
���� (V GHFLU� TXH DSXQWD D GHYHODU HO SRUTXp \ HO FyPR VH SLHQVD� FRQWULEX\H D GHUUXPEDU OD
DQWLQRPLD HQWUH SDUDGLJPDV FXDOLWDWLYR �VXEMHWLYLVPR� \ FXDQWLWDWLYR �REMHWLYLVPR� ����� GDGR
TXH DO FHQWUDU VX H[DPHQ HQ OD FRQVWUXFFLyQ GHO FRQRFLPLHQWR� UHYHOD ODV SRVLFLRQHV WHyULFDV \
HSLVWHPROyJLFDV VXE\DFHQWHV TXH FRQGLFLRQDQ ORV FRQFHSWRV IXQGDPHQWDOHV \ HO REMHWR PLVPR
GHO FRQRFLPLHQWR� DVt FRPR VXV PpWRGRV GH LQYHVWLJDFLyQ \ VXV HIHFWRV R UHVXOWDGRV� 3DUD
HMHUFHU OD YLJLODQFLD HSLVWHPROyJLFD� UHODFLRQDGD FRQ XQD DFWLWXG GH DOHUWD VLVWHPiWLFD VREUH ODV
FRQGLFLRQHV GH VHOHFFLyQ \ DSOLFDFLyQ GH XQ PpWRGR SDUWLFXODU HQ OD FR\XQWXUD HVSHFLDO GH XQD
FLHQFLD GDGD� $QGHU (JJ ���� SURSRQH DOJXQRV QLYHOHV�

9LJLODQFLD VLPSOH� GH SULPHU JUDGR� 3HUPDQHFH DOHUWD DQWH ORV IHQyPHQRV HPStULFRV SDUD
HVSHUDU OR HVSHUDGR \ WDPELpQ SDUD HVSHUDU OR LQHVSHUDGR� SRU SDUDGyMLFR TXH SDUH]FD� �1R
HV OD PDQ]DQD TXH FDH VREUH 1HZWRQ OD TXH GD RULJHQ D OD WHRUtD� HV OD E~VTXHGD WHyULFD� HO
HVWDGR GH DOHUWD DUPDGR HO TXH SHUPLWH LQWHUSUHWDU OD VLWXDFLyQ��

9LJLODQFLD DO FXDGUDGR� GH VHJXQGR JUDGR� 9LJLOD OD YLJLODQFLD� FRQVFLHQWHV GH OD QHFHVLGDG
GH TXH HO PpWRGR VHD DSOLFDGR FRQ ULJXURVLGDG� WpFQLFD FRUUHFWD \ DGHFXDFLyQ� 3LDJHW SURSRQH
UHQXQFLDU D FXHVWLRQDULRV ILMRV H LU KDFLHQGR YDULDU ODV SUHJXQWDV HQ IXQFLyQ GHO GHVDUUROOR GH OD
UHODFLyQ�

9LJLODQFLD DO FXER� GH WHUFHU JUDGR� 6XSHUYLVD QR \D OD DSOLFDFLyQ FRUUHFWD GH XQ PpWRGR�
VLQR VX VHOHFFLyQ PLVPD� UHFKD]DQGR WRGR GRJPD PHWRGROyJLFR� WRGD DSOLFDFLyQ PHFiQLFD GH
XQ UHFHWDULR GH PpWRGRV� SDUD GLVFXWLU VX YDOLGH] VHJ~Q HO OXJDU TXH RFXSD HQ OD HVWUXFWXUD GH
OD SUiFWLFD FLHQWtILFD� 3RU HMHPSOR� )UHXG PRGLILFDED VXV PpWRGRV DWHQGLHQGR D OD SDUWLFXODU
FLUFXQVWDQFLD HQ TXH OH WRFDED WUDEDMDU �DQWH OD TXHMD GH TXH QR GHMDEDQ D VX SDFLHQWH KDEODU
GH OR TXH TXHUtD� VXUJLy OD UHJOD GH DVRFLDFLRQHV OLEUHV�� 3URGXFH OD HPHUJHQFLD GH QXHYRV
PpWRGRV� SDUD XQ QXHYR REMHWR GH FRQRFLPLHQWR \ QXHYRV FRQFHSWRV TXH FRQILJXUDQ HQ FRQMXQWR
XQD FLHQFLD QXHYD�
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3RGUtDPRV DVXPLU� HQWRQFHV� TXH OD HSLVWHPRORJtD VXUJH D SDUWLU GHO DQiOLVLV UHIOH[LYR \ FUtWLFR
VREUH ORV SUHVXSXHVWRV� HO VHQWLGR \ OD ILQDOLGDG GH ODV FRQGLFLRQHV TXH SHUPLWHQ HO FRQRFLPLHQWR
R VX FRQVWUXFFLyQ� 'HVGH HVWD SHUVSHFWLYD� OD FRPSOHMLGDG GH ORV FRPSRUWDPLHQWRV LQGLYLGXDOHV
\ FROHFWLYRV� DVt FRPR GH ODV SUREOHPiWLFDV PDQLILHVWDV HQ ORV FRQWH[WRV GRQGH DFRQWHFH OD YLGD
KXPDQD� GHPDQGDQ SURFHVRV LQYHVWLJDWLYRV TXH VH GHVDUUROOHQ HQ ORV FDPSRVGH ODV H[SHULHQFLDV
VRFLDOHV LPSXHVWDV SRU OD FXOWXUD� OD FRVWXPEUH R SRU IXHU]DV KLVWyULFDPHQWH GHWHUPLQDQWHV�

/R TXH GHILQH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD HQ WpUPLQRV HSLVWHPROyJLFRV� HV OD QDWXUDOH]D GH VXV
SURFHGLPLHQWRV �)LJXUD ��� (Q SDODEUDV GH 6DOLQDV ����� HO FDUiFWHU HVSHFtILFR GH ODV DFFLRQHV
KXPDQDV R VX FRQWHQLGR HQ WpUPLQRV GHO VHQWLGR VRFLDO HQ HO FXUVR GHO SURFHVR GH HODERUDFLyQ
FROHFWLYD� KDFLHQGR SRVLEOH HO GHVHQWUDxDPLHQWR� OD RUJDQL]DFLyQ H LQWHUSUHWDFLyQ VLVWHPiWLFD
GH ORV HOHPHQWRV \ SURFHVRV SURSLRV GH XQ JUXSR GHWHUPLQDGR� GH VX PDQHUD GH FRQFHELU HO
PXQGR� GH HVWDEOHFHU VXV UHODFLRQHV \ ODV IRUPDV GH H[SUHVLyQ HQ OD YLGD FRWLGLDQD�

)LJXUD �� 1DWXUDOH]D GH ORV SURFHGLPLHQWRV HQ LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD�
(ODERUDFLyQ�0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�

$XQTXH DO DSUR[LPDUVH D OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD VH HVWDEOHFHQ GLIHUHQFLDV HQWUH OD
UHDOLGDG QDWXUDO \ OD UHDOLGDG VRFLDO� VH UHTXLHUH GH PpWRGRV FRKHUHQWHV FRQ ORV FRPSRQHQWHV
GH FDGD XQD GH HOODV� $Vt� OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD EXVFD GHYHODU HO VHQWLGR� OD OyJLFD \
OD GLQiPLFD GH ODV DFFLRQHV KXPDQDV� UHFRQRFLHQGR OD VLQJXODULGDG \ OD GLIHUHQFLD GH ORV
LQGLYLGXRV \ ORV JUXSRV� HVFODUHFLHQGR HOHPHQWRV GH ODV SUiFWLFDV VRFLDOHV \ GH ORV VXFHVRV
TXH DIHFWDQ \ KDQ DIHFWDGR OD YLGD GH OD KXPDQLGDG FRQ UHIHUHQFLD D JUXSRV UHODWLYDPHQWH
SHTXHxRV� TXH SXHGHQ� GHVGH OD LQYHVWLJDFLyQ� DILDQ]DU VX LGHQWLGDG VRFLDO \ FXOWXUDO�
SDUD FRQVWUXLU FRQRFLPLHQWR R WUDQVIRUPDU ODV FRQGLFLRQHV TXH DIHFWDQ VX FDOLGDG GH YLGD�

6REUH HO FRQRFLPLHQWR FRPR SURGXFWR FXOWXUDO

<HKXGD ���� SODQWHD TXH ODV LPiJHQHV GH FRQRFLPLHQWR VRFLDOPHQWH UHFRQRFLGDV� LQVFULWDV
HQ HO HQWUDPDGR FXOWXUDO GH FDGD JUXSR VRFLDO� LQIOX\HQ GHFLVLYDPHQWH HQ OR TXH ORV FLHQWtILFRV
HQ FDGD pSRFD \ FDPSR GH FRQRFLPLHQWR FRQVLGHUDQ IXHQWHV \ HVWUDWHJLDV YiOLGDV SDUD
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FRQRFHU� (O FRQRFLPLHQWR QR VH SURGXFH SUHVFLQGLHQGR GHO FRQWH[WR� HV XQ SURGXFWR FXOWXUDO
TXH HPHUJH GH OR TXH $QGHU (JJ ���� GHQRPLQD FRPR�

� /D VLWXDFLyQ FRQWH[WXDO� UHIHULGD D ODV FLUFXQVWDQFLDV KLVWyULFDV� VRFLDOHV� HFRQyPLFDV�
FXOWXUDOHV \ SROtWLFDV HQ ODV TXH VXUJH \ VH GHVDUUROOD�

� /RV PDUFRV UHIHUHQFLDOHV DSULRUtVWLFRV� UHIHULGRV D OD RSRVLFLyQ FLHQWtILFD H LGHROyJLFD
GHVGH OD TXH VH DERUGD OD UHDOLGDG�

� /D HFXDFLyQ SHUVRQDO� GHVGH OD SRVLFLyQ GH FODVH \ ORV IDFWRUHV SVLFROyJLFRV R
FDUDFWHUtVWLFDV GH SHUVRQDOLGDG TXH GHWHUPLQDQ HO TXHKDFHU GHO LQYHVWLJDGRU�

$ SDUWLU GH DOOt� VHxDOD HO PLVPR DXWRU� HO LQYHVWLJDGRU GHEH KDFHUVH FXDWUR LQWHUURJDQWHV�

� ¢'HVGH GyQGH VH FRQRFH" %LRJUDItD SHUVRQDO� SRVLFLyQ� SDtV GH RULJHQ� VLWXDFLyQ
SROtWLFD H LGHROyJLFD�

� ¢&yPR VH FRQRFH" $SULRULV FLHQWtILFRV H LGHROyJLFRV FRQ ORV TXH VH DERUGD OD UHDOLGDG�
� ¢&RQ TXp VH FRQRFH" ,QVWUXPHQWRV� SURFHGLPLHQWRV RSHUDWLYRV FRQ TXH VH DVXPH OD

UHDOLGDG� FDWHJRUtDV \ FRQFHSWRV FRQ ORV TXH VH OHH HVD UHDOLGDG�
� ¢3DUD TXp VH FRQRFH" ,QYROXFUD HO FDUiFWHU YDORUDWLYR� SROtWLFR \ OD LQWHQFLRQDOLGDG

SDUD OD TXH VH LQYHVWLJD� /RV LQWHUHVHV GLUHFWRUHV GHO FRQRFLPLHQWR TXH SODQWHD
+DEHUPDV ����� WpFQLFR� SUiFWLFR� HPDQFLSDWRULR�

/DV LPiJHQHV VRFLDOHV GHO FRQRFLPLHQWR� DO LJXDO TXH ORV FRQWH[WRV VRFLDOHV H LGHROyJLFRV�
KDQ FDPELDGR D OR ODUJR GHO WLHPSR HQ ODV GLIHUHQWHV GLVFLSOLQDV� HQ XQD PLVPD pSRFD \ GH
XQD FRPXQLGDG FLHQWtILFD D RWUD� 0iV TXH XQD VXSXHVWD HYROXFLyQ LQWHUQD GHO FRQRFLPLHQWR�
VRQ ODV LPiJHQHV FXOWXUDOHV \ ORV FRQGLFLRQDPLHQWRV LGHROyJLFRV ORV TXH HQ VX PD\RUtD
GHWHUPLQDQ OR FRQVLGHUDGR FRPR LPSRUWDQWH� LQWHUHVDQWH R LQFRQYHQLHQWH HQ XQD pSRFD
HVSHFtILFD� /D FLHQFLD UHDO QXQFD VH KD IXQGDPHQWDGR HQ XQD IXHQWH ~QLFD GH FRQRFLPLHQWR�
H[SHULHQFLDV� LGHDV FODUDV \ GLVWLQWDV DQDORJtDV \ WHRUtDV KDQ VLGR \ VRQ IXHQWHV GH
FRQRFLPLHQWR �����

(O FRQRFLPLHQWR GH OD UHDOLGDG VRFLDO HV FRPSOHMR� HQ OD UHYDORUDFLyQ TXH GH pO VH KDFH�
RFXSD XQ OXJDU HVSHFLDO HO SUHGRPLQLR GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD FRPR WHQGHQFLD HQ
H[SDQVLyQ TXH VH FRQIRUPD HVWDEOHFLHQGR OtQHDV \ ]RQDV GH SHQHWUDFLyQ TXH GHMDQ HQWUH
Vt HVSDFLRV DJRWDGRV R EDOGtRV TXH UDWLILFDQ WUDVWRUQRV \ PXWDFLRQHV HQ VX DQGDPLDMH
GLVFLSOLQDU� PHWRGROyJLFR H LQVWUXPHQWDO� HQ ORV FXDOHV HV LPSRUWDQWH LQFXUVLRQDU GHVGH ODV
FLHQFLDV VRFLDOHV ����� 'H RWUD SDUWH� HO PRGHOR GH FRQRFLPLHQWR FRQFHSWXDO LQGXFWLYR VH
EDVD HQ GRV VXSXHVWRV VREUH OD UHDOLGDG� D� OD SHUVSHFWLYD GH OD WRWDOLGDG UHVSHFWR D OD
UHDOLGDG VRFLDO \ E� OD SHUVSHFWLYD GHILQLGD HQ OD UHODFLyQ HQWUH HO LQYHVWLJDGRU \ HO LQYHVWLJDGR�
OR TXH SXHGH GHILQLUVH PRGHOR VXMHWR�VXMHWR� +DEHUPDV GHILQH HVWD UHODFLyQ FRPR
LQWHUVXEMHWLYLGDG� TXH VH FRQFUHWD HQ XQD FRPXQLFDFLyQ HQWUH HO DXWRU \ HO LQWpUSUHWH� H
LPSOLFD QHJDU OD UHODFLyQ VXMHWR�REMHWR GHO PpWRGR FXDQWLWDWLYR� \D TXH SDUD HO PRGHOR
FRQFHSWXDO�LQGXFWLYR HVWD UHODFLyQ HV XQD LOXVLyQ� SXHVWR TXH VH HVWi FUHFLHQWHPHQWH
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LQIOXHQFLDGR SRU HO REMHWR HQ OD PLVPD PHGLGD HQ TXH VH YD REWHQLHQGR FRQRFLPLHQWR
VREUH pO �����

6REUH OD UHDOLGDG VRFLDO FRPR VXMHWR GH HVWXGLR

/RV KRPEUHV DSUHQGHQ GH RWURV KRPEUHV OR TXH VDEHQ GH Vt PLVPRV�
GHO PXQGR HQ HO TXH GHEHQ YLYLU \ GHO PXQGR HQ HO TXH GHVHDUtDQ YLYLU�

+DUOD (ULVRQ� 'DQJHURXV 9LVLRQV

(O GHVDUUROOR KXPDQR LQYROXFUy XQ URPSLPLHQWR GHO RUGHQ QDWXUDO DO TXH HVWDEDQ VXMHWRV
ORV VHUHV YLYRV� TXH� SDUD JDUDQWL]DU VX VXSHUYLYHQFLD HQ FRQGLFLRQHV LQFLHUWDV� FRQVWUX\HURQ
XQ RUGHQ FXOWXUDO ����� (VWH RUGHQDPLHQWR VH H[SUHVD HQ XQD UHDOLGDG VRFLDO TXH VH
PDQWLHQH HQ HO WLHPSR PHGLDQWH HO HVWDEOHFLPLHQWR GH SDXWDV TXH UHJXODQ HO
FRPSRUWDPLHQWR� FRQVWLWX\HQGR OD GLPHQVLyQ REMHWLYD GH HVD UHDOLGDG� TXH VH H[SUHVD
VXEMHWLYDPHQWH HQ ORV LQGLYLGXRV \ FROHFWLYLGDGHV D SDUWLU GH FRQRFLPLHQWRV \ YDORUHV� $Vt�
OD UHDOLGDG VRFLDO HV GHILQLGD FRPR XQD WRWDOLGDG FRQ GLPHQVLRQHV REMHWLYDV \ VXEMHWLYDV� OD
REMHWLYLGDG FLHQWtILFD H[LJH TXH ODV GRV GLPHQVLRQHV VHDQ WHQLGDV HQ FXHQWD� SRUTXH HO
FRPSRUWDPLHQWR VRFLDO H[SOtFLWR HVWi FDUJDGR GH YDORUDFLRQHV LPSOtFLWDV TXH OR FRQGLFLRQDQ
\ OR KDFHQ SRVLEOH� (Q RWUDV SDODEUDV� HO PXQGR VRFLDO GHSHQGH GH ORV VXMHWRV \ VRQ HOORV
TXLHQHV OR FRQVWUX\HQ \ OR YLYHQFLDQ� SRU OR WDQWR� SDUD FRQRFHUOR QR HV VXILFLHQWH JHQHUDU
H[SOLFDFLRQHV REMHWLYDV VREUH pO� QR HV SRVLEOH FRQVLGHUDU TXH HO PXQGR VRFLDO HVWp UHJLGR
SRU OH\HV XQLYHUVDOHV� SXHVWR TXH ODV UHDOLGDGHV VRQ SDUD ORV VXMHWRV \ JUXSRV FRQ
SHUFHSFLRQHV GLIHUHQWHV GH OD UHDOLGDG �����

3RU RWUD SDUWH� ORV KHFKRV VRFLDOHV VRQ PDQHUDV GH DFWXDU� GH SHQVDU \ GH VHQWLU� H[WHULRUHV
DO LQGLYLGXR� TXH HVWiQ GRWDGDV GH XQ SRGHU GH FRHUFLyQ HQ YLUWXG GHO FXDO VH LPSRQHQ D
pO� 6H GLIHUHQFLDQ DVt GH ORV IHQyPHQRV RUJiQLFRV \ SVtTXLFRV� \ FRQVWLWX\HQ XQD HVSHFLH
QXHYD D OD FXDO OH HVWi UHVHUYDGD OD FDOLILFDFLyQ GH VRFLDOHV ����� (VWRV KHFKRV FRQIRUPDQ�
D VX YH]� HO PXQGR GH OD FRWLGLDQLGDG� OODPDGD SRU DOJXQDV FRUULHQWHV ILORVyILFDV ©HO PXQGR
GH OD YLGDª� HV GHFLU� HO KRUL]RQWH HVSDFLR�WHPSRUDO HQ HO TXH WUDQVFXUUHQ ODV YLYHQFLDV�
SHQVDPLHQWRV \ DFFLRQHV KXPDQDV GH RUGHQ HVSRQWiQHR ����� 3DUD TXH VHD SRVLEOH� HVWH
©PXQGR GH OD YLGDª GLVFXUUH FRWLGLDQDPHQWH D WUDYpV GHO OHQJXDMH� TXH VH DSUHQGH \
FRPSDUWH FRPR XQD IRUPD VHJXUD GH UHODFLRQDUVH FRQ OD UHDOLGDG� FRQVWLWX\HQGR VDEHUHV
TXH SHUPLWHQ OD VRFLDELOLGDG \ FRPXQLFDELOLGDG GH ORV VXMHWRV� HV GHFLU� XQ PXQGR
LQWHUVXEMHWLYR GRQGH VH FRPSDUWH XQD PLVPD UHDOLGDG DVXPLGD FRPR YHUGDGHUD� +HLGHJJHU
GHVFULEH OD UHDOLGDG VRFLDO FRPR OD ©HVWUXFWXUD GHO PXQGR GH OD YLGDª� TXH� UHWRPDGR SRU
+DEHUPDV� VH UHILHUH D FXDWUR ©H[LVWHQFLDOHVª EiVLFRV� HO HVSDFLR YLYLGR �HVSDFLDOLGDG�� HO
FXHUSR YLYLGR �FRUSRUHLGDG�� HO WLHPSR YLYLGR �WHPSRUDOLGDG� \ ODV UHODFLRQHV KXPDQDV
YLYLGDV �UHDFFLRQDELOLGDG R FRPXQDOLGDG �����

'H OR DQWHULRU VH GHULYD TXH OD YLGD GLDULD HV FRPSOHMD H LQFLHUWD� HV SURGXFWR GH OD
LQWHUDFFLyQ VRFLDO� HV OHQJXDMH \ HV XQ SURFHVR GH WUDQVIRUPDFLyQ SHUPDQHQWH �)LJXUD ���
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SRU OR FXDO� HO FDUiFWHU RQWROyJLFR GH ORV PpWRGRV FXDOLWDWLYRV VH FHQWUD HQ OD YLGD KXPDQD�
SDUD HO HVWXGLR GH DVSHFWRV FRPR �����

/D UHDOLGDG VRFLDO HV«

81 352&(62 '( 75$16)250$&,Ï1 3(50$1(17( ����

� /D YLGD GLDULD� HQ VX FRPSOHMLGDG� TXH HV HQ OD TXH ORV VHUHV KXPDQRV VH LPSOLFDQ�
LQWHUHVDQ� HYDO~DQ \ H[SHULPHQWDQ GLUHFWDPHQWH� RFXUUH HQ FRQWH[WRV QDWXUDOHV� FRPR
SURGXFWR GLUHFWR \ FDPELDQWH GH OD LQWHUDFFLyQ VRFLDO� (O LQYHVWLJDGRU OD DVXPH FRPR
WHOyQ GH IRQGR� WDO \ FRPR VH HQFXHQWUD�

� /D YLGD KXPDQD FRPR REMHWR GH FRQRFLPLHQWR� TXH VXSRQH XQ FRPSRQHQWH REMHWLYR
�FRQWH[WR QDWXUDO� \ RWUR VXEMHWLYR �VLJQLILFDGRV DWULEXLGRV SRU ORV DFWRUHV�� TXH VH
LPEULFDQ SURIXQGDPHQWH HQWUH Vt� D WDO SXQWR TXH QR SXHGHQ VHSDUDUVH QL VLTXLHUD
SDUD HIHFWRV PHWRGROyJLFRV� (O VHU KXPDQR FRQFUHWR YLHQH D VHU XQD VtQWHVLV GH OD
VRFLHGDG� (VD VRFLHGDG �WUDGLFLRQHV� UROHV� YDORUHV� QRUPDV� HV LQWHUQDOL]DGD SRU HO
VHU KXPDQR H LQWHJUDGD HQ HVWUXFWXUDV GH UD]RQDPLHQWR� QRUPDV� YDORUHV� TXH WRGRV
DVXPHQ FRPR DOJR FRQQDWXUDO TXH VH PDQLILHVWD HQ HO FRPSRUWDPLHQWR�

� /D YLGD KXPDQD GHO IXWXUR� HO SUR\HFWR� OR GDGR� GiQGRVH ����� /RV VHUHV KXPDQRV�
FRPR KDEODQWHV \ FRQVWUXFWRUHV GH PXQGRV LPDJLQDULRV \ VLPEyOLFRV ����� (Q HVWH
VHQWLGR� ORV VXMHWRV SXHGHQ FRPSUHQGHUVH FRPR VXMHWRV \ DXWRUHV�

� /D YLGD KXPDQD FRPR OHQJXDMH� HQ HO VHQWLGR TXH VH DUWLFXOD D WUDYpV GHO GLiORJR� TXH
LPSOLFD UHFRQRFLPLHQWR \ DFHSWDFLyQ GHO RWUR� XQD FRPXQLFDFLyQ KRUL]RQWDO� HQ LJXDOGDG
GH FRQGLFLRQHV� /D UHDOLGDG VXSRQH OD LQWHUSUHWDFLyQ TXH GDQ ORV DFWRUHV GH ORV SURFHVRV
VRFLDOHV ����� GH PRGR TXH SDUD GHVHQWUDxDU HVD UHDOLGDG KD\ TXH FRPSUHQGHU HQ
SURIXQGLGDG ORV JUXSRV KXPDQRV GHVGH VXV DFWRUHV �����

)LJXUD �� &DUDFWHUtVWLFDV GH OD UHDOLGDG VRFLDO� GHVGH OD SHUVSHFWLYD FXDOLWDWLYD�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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� /D YLGD KXPDQD FRPR SURFHVR GH WUDQVIRUPDFLyQ SHUPDQHQWH� SRU PHGLR GH OD DFFLyQ
QHJRFLDGD GH ORV VHUHV KXPDQRV� /D UHDOLGDG HV VRFLDOPHQWH FRQVWUXLGD SRU GHILQLFLRQHV
LQGLYLGXDOHV \ FROHFWLYDV GH OD VLWXDFLyQ ����� DUWLFXOiQGRVH EDMR XQ VLVWHPD FRPSDUWLGR
GH VLJQLILFDGRV �����

� /D DFHSWDFLyQ GH OD YHUGDG FRPR VXEMHWLYD \ UHODWLYD� HO UHFRQRFLPLHQWR GH ORV FDPELRV
\ OD DFHSWDFLyQ GH OD WHRUtD GHO FRQIOLFWR �����

3ULPHUD DSUR[LPDFLyQ

$VXPLHQGR SRU HSLVWHPRORJtD HO DQiOLVLV UHIOH[LYR \ FUtWLFR GH ODV FRQGLFLRQHV TXH SHUPLWHQ
HO FRQRFLPLHQWR IUXWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� OD GLVFXVLyQ VREUH pO \ ODV IRUPDV GH
DFFHGHU D OD UHDOLGDG VRFLDO� SRGUtDPRV DILUPDU TXH�

� /D LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD VH GHVDUUROOD HQ HO FDPSR GH ODV UHDOLGDGHV VRFLDOHV�
WRPDQGR FRPR UHIHUHQWH ODV H[SHULHQFLDV VRFLDOHV LQGLYLGXDOHV \ FROHFWLYDV� \D TXH GH
HOODV HV SRVLEOH LGHQWLILFDU QRUPDV \ SDXWDV GH FRPSRUWDPLHQWR QHJRFLDGDV HQ ORV
JUXSRV KXPDQRV R TXH KDQ VLGR LPSXHVWDV HQ OD FXOWXUD� ELHQ VHD SRU OD FRVWXPEUH R
SRU IXHU]DV KLVWyULFDPHQWH GHWHUPLQDQWHV� (O RULJHQ GH HVWDV QRUPDV HV HVHQFLDOPHQWH
GLVWLQWR DO RULJHQ GH ODV OH\HV GH FDUiFWHU QDWXUDO� \ GH HOODV VH RFXSD HO LQYHVWLJDGRU
VRFLDO FXDQGR HPSUHQGH XQD LQYHVWLJDFLyQ FRQ HQIRTXH FXDOLWDWLYR �����

� /DV UHDOLGDGHV VRFLDOHV� DO VHU GHWHUPLQDGDV H LQIOXLGDV SRU OD FXOWXUD \ ODV UHODFLRQHV
KXPDQDV� SRVLELOLWDQ OD FRQVWUXFFLyQ GH GHILQLFLRQHV� FRPSUHQVLRQHV \ DQiOLVLV GHVGH
HO UHFRQRFLPLHQWR GH ODV IRUPDV GH FRQFHELU� SHQVDU� VHQWLU \ DFWXDU GH TXLHQHV
LQWHUYLHQHQ HQ HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ�

� 8QD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD GHEH DERUGDU HQ SURIXQGLGDG ODV H[SHULHQFLDV�
LQWHUDFFLRQHV� FUHHQFLDV \ SHQVDPLHQWRV SUHVHQWHV HQ XQD VLWXDFLyQ HVSHFtILFD� \ OD
PDQHUD FRPR VRQ H[SUHVDGDV SRU ORV DFWRUHV LQYROXFUDGRV�

� /D LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD SHUPLWH GHVHQWUDxDU� RUJDQL]DU H LQWHUSUHWDU VLVWHPiWLFDPHQWH
ORV HOHPHQWRV \ SURFHVRV SURSLRV GH GHWHUPLQDGR JUXSR� VX PDQHUD GH FRQFHELU HO
PXQGR� OD PDQHUD GH HVWDEOHFHU VXV UHODFLRQHV \ ORV WLSRV GH H[SUHVLRQHV GH OD YLGD
KXPDQD HQ VX WUDQVFXUULU FRWLGLDQR� (O REMHWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD HV OD
H[SHULHQFLD KXPDQD LQVFULWD HQ OD WUDGLFLyQ RUDO� HQ OD WUDGLFLyQ HVFULWD� HQ OD FXOWXUD
VLPEyOLFD �����

� /D LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD LQWHQWD KDFHU XQD DSUR[LPDFLyQ JOREDO GH ODV VLWXDFLRQHV
VRFLDOHV SDUD H[SORUDUODV� GHVFULELUODV \ FRPSUHQGHUODV GH PDQHUD LQGXFWLYD� HV GHFLU�
D SDUWLU GH ORV FRQRFLPLHQWRV TXH WLHQHQ ODV GLIHUHQWHV SHUVRQDV LQYROXFUDGDV HQ HOODV�
\ QR FRQ EDVH HQ KLSyWHVLV H[WHUQDV �����

� 'HVGH HVWD SHUVSHFWLYD� ORV LQGLYLGXRV TXH FRPSDUWHQ XQ PLVPR FRQWH[WR QR VRQ
HOHPHQWRV DLVODGRV� VLQR TXH LQWHUDFW~DQ HQWUH Vt \ FRQ GLFKR FRQWH[WR� FRPSDUWHQ HO
VLJQLILFDGR TXH WLHQHQ GH Vt PLVPRV \ GH VX UHDOLGDG� GH HVH PRGR� FDGD FRQWH[WR \
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H[SHULHQFLD VRFLDO HV SDUWLFXODU� DVt JXDUGH UHODFLRQHV HVWUXFWXUDOHV R KLVWyULFDV FRQ
FRQMXQWRV PiV YDVWRV GH SREODFLyQ �����

� /D IRUPD FRPR OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD DVXPH HO REMHWR GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� \ HO
UHFRQRFLPLHQWR GHO WUDEDMR FRQ UHDOLGDGHV WDQWR REMHWLYDV FRPR VXEMHWLYDV� KDFHQ TXH
ORV GLVHxRV FXDOLWDWLYRV VHDQ IOH[LEOHV� DELHUWRV \ VH FDUDFWHULFHQ SRU OD LQYHQFLyQ TXH VH
UHTXLHUH HQ PRPHQWRV FODYHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� \ SRU OD DUWLFXODFLyQ TXH VH SUHVHQWD
HQ ORV GLIHUHQWHV PRPHQWRV R HWDSDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� /DV HWDSDV QR VRQ H[FOX\HQWHV�
VLQR TXH RSHUDQ HQ XQ YHUGDGHUR SURFHVR GH UDFLRFLQLR LQGXFWLYR H LQWHUDFWLYR� VLQ
VHSDUDU WDMDQWHPHQWH XQD GH RWUD� UHWURDOLPHQWiQGRVH \ FRQIURQWiQGRVH SHUPDQHQ�
WHPHQWH�

� (O FRQRFLPLHQWR FXDOLWDWLYR VyOR HV DFFHVLEOH DO LQYHVWLJDGRU FXDQGR FRPSUHQGH HO PDUFR
GH UHIHUHQFLD SDUWLFXODU GHO JUXSR HVWXGLDGR� /D GHILQLFLyQ GH ODV HWDSDV GHO SURFHVR
LQYHVWLJDWLYR QR VH KDFH DO PDUJHQ R HQ IRUPD LQGHSHQGLHQWH GH XQD H[SORUDFLyQ GH OD
VLWXDFLyQ TXH VH TXLHUH DQDOL]DU� \ HO DFFHVR D OD UHDOLGDG GHSHQGH GH OD UHODFLyQ
SHUVRQDO TXH VH ORJUH HVWDEOHFHU FRQ HOOD �����

� /RV HQIRTXHV GH LQYHVWLJDFLyQ GHQRPLQDGRV FXDOLWDWLYRV SURSRQHQ YDULHGDG GH
PHWRGRORJtDV� RULHQWDGDV D GHVFULELU H LQWHUSUHWDU DTXHOORV FRQWH[WRV \ VLWXDFLRQHV GH
OD UHDOLGDG VRFLDO� EXVFDQGR OD FRPSUHQVLyQ GH OD OyJLFD GH VXV UHODFLRQHV� DVt FRPR
ODV LQWHUSUHWDFLRQHV VHxDODGDV SRU VXV SURWDJRQLVWDV�

� 8Q HOHPHQWR GHILQLWRULR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD HV TXH HO LQYHVWLJDGRU EXVFD
FHUFDQtD \ FRPXQLFDFLyQ FRQ ODV SHUVRQDV TXH HVWXGLD FRPR ~QLFR PHGLR GH FRQRFHU
HQ SURIXQGLGDG VXV DFFLRQHV� SHUFHSFLRQHV \ UHSUHVHQWDFLRQHV� (O LQYHVWLJDGRU VH
LQYROXFUD HQ XQD UHODFLyQ FDUDFWHUL]DGD SRU HO GLiORJR \ OD FRPXQLFDFLyQ SHUPDQHQWH
FRQ HO REMHWR GH FRQRFLPLHQWR� D SDUWLU GH OD FXDO GHPDUFD� FDUDFWHUL]D \ HVWDEOHFH
VHQWLGR DO FRQMXQWR GH H[SHULHQFLDV GH XQ JUXSR KXPDQR FRQFUHWR �����

$FWLYLGDGHV

2EVHUYH VX FRQWH[WR VRFLDO LQPHGLDWR�
� 3ODQWHH XQD SUREOHPiWLFD VXVFHSWLEOH GH VHU LQYHVWLJDGD \ UHVSRQGD HQ
HOOD ORV LQWHUURJDQWHV�
� ¢'HVGH GyQGH VH FRQRFH"� ¢FyPR VH FRQRFH"� ¢FRQ TXp VH FRQRFH"�
¢SDUD TXp VH FRQRFH"
� 7HQLHQGR HQ FXHQWD ORV FULWHULRV DFHUFD GH OD UHDOLGDG REMHWLYD \ VXEMHWLYD
HQ WRUQR D OD SUREOHPiWLFD HVSHFtILFD� VHxDOH FRPR LQYHVWLJDGRU ORV DVSHFWRV
TXH FRQVLGHUD VHUtDQ UHIHUHQWHV GH OD UHDOLGDG REMHWLYD \ GH OD UHDOLGDG
VXEMHWLYD�
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3UHJXQWDUVH TXp HV KDFHU FLHQFLD R� PiV SUHFLVDPHQWH� WUDWDU GH VDEHU
TXp KDFH HO FLHQWtILFR� VHSD pVWH R QR OR TXH KDFH� QR HV VyOR LQWHUURJDUVH

VREUH OD HILFLHQFLD \ HO ULJRU IRUPDO GH ODV WHRUtDV \ GH ORV PpWRGRV� HV
H[DPLQDU ODV WHRUtDV \ ORV PpWRGRV HQ VX DSOLFDFLyQ SDUD GHWHUPLQDU

TXp KDFHQ FRQ ORV REMHWRV \ TXp REMHWRV KDFHQ�

�%RXUGLHX HW DO��

'H ORV SURFHGLPLHQWRV

(O FDPLQR TXH HO LQYHVWLJDGRU UHFRUUH GHVGH HO PRPHQWR HQ TXH GHFLGH KDFHU XQD
LQYHVWLJDFLyQ KDVWD OD VRFLDOL]DFLyQ GH ORV UHVXOWDGRV� VH GHVHQYXHOYH HQ XQ SURFHVR TXH�
DXQTXH HQ RFDVLRQHV HV DQWLFLSDGR� SXHGH LUVH WUDQVIRUPDQGR GH DFXHUGR FRQ ODV
FRQGLFLRQHV GHO FRQWH[WR� HQ OD UHODFLyQ FRQ ODV SHUVRQDV� ORV HYHQWRV HPHUJHQWHV H LQFOXVR
FLUFXQVWDQFLDV SURSLDV GHO LQYHVWLJDGRU PLVPR�

&DGD LQYHVWLJDFLyQ LQLFLD GH PDQHUD GLVWLQWD \� SRU HOOR� FDGD XQD SUHVHQWD PRPHQWRV
PHWRGROyJLFRV TXH OD GLIHUHQFLDQ GH RWUDV� VLQ HPEDUJR� HV QHFHVDULR HVWDEOHFHU DOJXQRV
SULQFLSLRV JHQHUDOHV SDUD VX GHVDUUROOR� TXH SHUPLWDQ JHQHUDU SXQWRV GH HQFXHQWUR SDUD
HO GLiORJR \ OD GLVFXVLyQ PHWRGROyJLFD� UHODFLRQDGRV FRQ ORV PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \
SDUWLFLSDWLYRV�

� (O SURFHVR GH OD LQYHVWLJDFLyQ QR HV OLQHDO�
� 6LJXH XQD OyJLFD LQGXFWLYD� HQ HO VHQWLGR GH TXH YD GH ORV GDWRV D OD WHRUL]DFLyQ� SRU

PHGLR GH WpFQLFDV GH FRGLILFDFLyQ \ FDWHJRUL]DFLyQ� HPSOHDQGR OD OyJLFD LQFOXVLYD� IRUPDO
R GLDOpFWLFD �����

� (O SURFHVR HV DELHUWR \ IOH[LEOH� SRUTXH VH PXHYH HQ OD DPELJ�HGDG� HQ OD LQFHUWLGXPEUH
�����

� ,PSOLFD FRPSUHQVLyQ PHGLDQWH OD H[SHULHQFLD� LQWHUSUHWDFLyQ� FRPR PpWRGR
SUHYDOHFLHQWH� WUDWR KROtVWLFR GH ORV IHQyPHQRV \ FRQVWUXFFLyQ GH FRQRFLPLHQWRV �����

� /RV PpWRGRV FXDOLWDWLYRV VRQ KXPDQLVWDV� LQIOX\HQ HQ HO PRGR FRPR YHPRV D ODV
SHUVRQDV� /OHJDPRV D FRQRFHU D ODV SHUVRQDV HQ OR LQGLYLGXDO \ H[SHULPHQWDPRV OR
TXH HOODV VLHQWHQ�

� 7RGRV ORV HVFHQDULRV \ SHUVRQDV VRQ GLJQRV GH HVWXGLR�

'H ODV IDVHV GHO SURFHVR

$XQTXH ORV PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV WLHQHQ FRPR IDFWRU FRP~Q VX GLYHUVLGDG
\ IOH[LELOLGDG SDUD DGDSWDUVH DO FRQWH[WR� KD\ DOJXQRV HOHPHQWRV R ©PRPHQWRVª TXH�
FRQVHUYDQGR VX FDUiFWHU GLQiPLFR� QR OLQHDO� SRGUtDQ FRQVWLWXLUVH HQ XQD HVWUXFWXUD EiVLFD
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FRP~Q D WRGRV HOORV� 8QD GH ODV HVWUXFWXUDV PiV UHFRQRFLGDV� TXH PXHVWUD XQ SURFHVR GH
HQWUDGDV P~OWLSOHV TXH VH UHWURDOLPHQWDQ FRQ OD H[SHULHQFLD \ HO FRQRFLPLHQWR TXH VH YD
DGTXLULHQGR GH OD VLWXDFLyQ� HVWi FRQIRUPDGD SRU WUHV PRPHQWRV� GHILQLFLyQ GH OD VLWXDFLyQ
SUREOHPD� WUDEDMR GH FDPSR H LGHQWLILFDFLyQ GH SDWURQHV FXOWXUDOHV� FRQVWLWXLGRV SRU VLHWH
HWDSDV �����

�� 'HILQLFLyQ GH OD VLWXDFLyQ SUREOHPD� LQWHJUD OD H[SORUDFLyQ GH OD VLWXDFLyQ \ HO GLVHxR
SURSLDPHQWH GLFKR�

�� 7UDEDMR GH FDPSR� FRUUHVSRQGH D OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV \ RUJDQL]DFLyQ GH OD
LQIRUPDFLyQ�

�� ,GHQWLILFDFLyQ GH SDWURQHV FXOWXUDOHV TXH RUJDQL]DQ OD VLWXDFLyQ� FRPSUHQGH WUHV IDVHV�
DQiOLVLV� LQWHUSUHWDFLyQ \ FRQFHSWXDOL]DFLyQ LQGXFWLYD�

3RU VX SDUWH� 4XLQWDQD ���� SURSRQH FRPR HWDSDV� IRUPXODFLyQ� GLVHxR� HMHFXFLyQ \ FLHUUH�
ODV FXDOHV EXVFDQ WUDVFHQGHU OD GHVFULSFLyQ� SHUPLWLHQGR HO DFFHVR D IRUPXODFLRQHV GH
WLSR FRPSUHQVLYR R H[SOLFDWLYR�

/D VLJXLHQWH SURSXHVWD �)LJXUD �� WLHQH OD SUHWHQVLyQ GH LQWHJUDU DVSHFWRV GHO SURFHGLPLHQWR
SDUD OD UHDOL]DFLyQ GH LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� JHQHUDGRV SRU DXWRUHV FRPR 'HQ]LQ \ /LQFRQ
����� %RQLOOD \ 5RGUtJXH] ����� 5RGUtJXH]� *LO \ *DUFtD ����� 7H]DQRV ����� 4XLQWDQD �����
6HUELD ����� 6DODPDQFD \ 0DUWtQ�&UHVSR ����� DVSHFWRV IXQGDPHQWDOHV SDUD HO HMHUFLFLR GH
OD LQYHVWLJDFLyQ� TXH SHUPLWHQ ODV IRUPXODFLRQHV GH WLSR FRPSUHQVLYR� WUDVFHQGLHQGR OD VROD
GHVFULSFLyQ� \ TXH DXQTXH QR VH HVWDEOHFHQ FRPR ~QLFDV FRQGLFLRQHV GH FDGD PRPHQWR� Vt
VH SULYLOHJLDQ HQ HOORV� IDFLOLWDQGR VX RUJDQL]DFLyQ \ GHVDUUROOR� /RV GLIHUHQWHV PRPHQWRV VH
DUWLFXODQ FRPR ©HQJUDQDMHVª TXH FRPLHQ]DQ VX PDUFKD \ FRQWLQ~DQ VX UXPER� VLQ HVWDU
DWDGRV H[FOXVLYDPHQWH DO SODQWHDPLHQWR TXH GLR RULJHQ DO SUR\HFWR� 0iV DOOi GH XQD FRQFHSFLyQ
PHFDQLFLVWD GH OD SURSXHVWD� HO VHQWLGR HVWi GDGR GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH VX IXQFLRQDPLHQWR
FRPR XQ SURFHVR GH UHDFWLYDFLyQ GHO XQLYHUVR VRFLDO DO FXDO DSXQWDPRV� /D PHWiIRUD SUHWHQGH
GHMDU HQ FODUR FyPR D WUDYpV GH OD RUJDQL]DFLyQ GH XQ PRPHQWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ VH SXHGH
WUDQVPLWLU HOPRYLPLHQWR D RWUR PRPHQWR� ORJUDQGR XQD LQWHUUHODFLyQ GLIHUHQWH \ HQULTXHFHGRUD
GHVGH FDGD XQR GH HOORV�



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

)LJXUD �� 3URFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�

$� /D IDVH SUHSDUDWRULD

&RQVWLWX\H OD IDVH LQLFLDO GH OD LQYHVWLJDFLyQ� HQ HOOD VH GLIHUHQFLDQ ODV HWDSDV �R PRPHQWRV��
UHIOH[LYD� IRUPXODFLyQ \ GLVHxR�

�� (WDSD UHIOH[LYD� HO LQYHVWLJDGRU� WRPDQGR FRPR EDVH VX SURSLD IRUPDFLyQ LQYHVWLJDGRUD�
VXV FRQRFLPLHQWRV \ H[SHULHQFLDV VREUH ORV IHQyPHQRV GH LQWHUpV \ VX SURSLD LGHRORJtD�
LQWHQWDUi HVWDEOHFHU ORV SULQFLSLRV SHUVRQDOHV \ FRQFHSWXDOHV GHVGH ORV TXH SDUWH OD
LQYHVWLJDFLyQ�
D� ([SOLFLWDFLyQ GH SUHMXLFLRV FRQ UHVSHFWR DO FDPSR WHPiWLFR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� GH WDO

IRUPD TXH SXHGD ORJUDU LGHQWLILFDU VX LPSDFWR HQ OD SODQHDFLyQ \ SRVWHULRU HMHFXFLyQ
GH ORV SURFHVRV GH DSUR[LPDFLyQ HQ HO FRQWH[WR HQ TXH VH GHVDUUROODUi HO HVWXGLR�
ORJUDQGR XQ GLiORJR PiV DXWpQWLFR \ VHQWDQGR ODV EDVHV SDUD XQD ©DFFLyQ FRPXQLFDWLYDª�
$XQTXH HVWD HV XQD DFWLWXG TXH GHELHUD VHU SHUPDQHQWH HQ HO SURFHVR� HQ HVWH PRPHQWR
GH OD LQYHVWLJDFLyQ OH D\XGDUi D FRPSUHQGHU \ FRPSUHQGHUVH D Vt PLVPR FRPR SDUWH
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GH OD LQYHVWLJDFLyQ�
E� ([SHULHQFLDV SUHYLDV� ODV DSUR[LPDFLRQHV TXH GHVGH GLIHUHQWHV H[SHULHQFLDV HQ RWURV

FRQWH[WRV R FRQWH[WRV VLPLODUHV KDQ WUD]DGR XQD UXWD HQ ODV SURSLDV FRPSUHQVLRQHV GHO
IHQyPHQR SRU LQYHVWLJDU�

F� &RQFHSFLyQ HSLVWHPROyJLFD� GDGD OD PXOWLSOLFLGDG GH PLUDGDV UHVSHFWR D OR FXDOLWDWLYR�
HV LPSRUWDQWH TXH HO LQYHVWLJDGRU HYLGHQFLH VX FRPSUHQVLyQ GH ODV GLIHUHQWHV
DSUR[LPDFLRQHV� \ VHxDOH VX SRVWXUD IUHQWH DO SURFHVR�

�� )RUPXODFLyQ� GHILQH OR TXH VH YD D LQYHVWLJDU \ ODV UD]RQHV SDUD KDFHUOR� &RQWHPSOD
GLIHUHQWHV PRPHQWRV�
D� $FHUFDPLHQWR LQLFLDO D OD UHDOLGDG REMHWR GH DQiOLVLV� VXSRQH XQ DFHUFDPLHQWR GH FDUiFWHU

LQIRUPDO DO HVFHQDULR� LQFOXVR DQWHV GHO FRQWDFWR LQLFLDO� VH OOHYD D FDER PHGLDQWH OD
UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ SUHYLD VREUH pO� TXp HV OR TXH OR FDUDFWHUL]D� DVSHFWR H[WHULRU�
RSLQLRQHV� FDUDFWHUtVWLFDV GH OD ]RQD \ HO HQWRUQR� ,QFOX\H�
� 5HYLVLyQ GH GRFXPHQWDFLyQ� REVHUYDFLRQHV SUHYLDV� HQWUHYLVWDV D LQIRUPDQWHV FODYHV�
� 0DSHR� VXSRQH XQ DFHUFDPLHQWR IRUPDO D SDUWLU GHO FXDO VH FRQVWUX\HQ HVTXHPDV
VRFLDOHV� HVSDFLDOHV \ WHPSRUDOHV GH ODV LQWHUDFFLRQHV HQWUH LQGLYLGXRV H LQVWLWXFLRQHV�
FDUDFWHUtVWLFDV SHUVRQDOHV \ SURIHVLRQDOHV� FRPSHWHQFLDV� RUJDQLJUDPDV GH
IXQFLRQDPLHQWR� KRUDULRV� XWLOL]DFLyQ GH HVSDFLRV� WLSRORJtD GH DFWLYLGDGHV�
� 0XHVWUHR� SDUD OD VHOHFFLyQ GH VLWXDFLRQHV� HYHQWRV� DFWRUHV� OXJDUHV� PRPHQWRV \
WHPDV OLJDGRV DO REMHWR GH DQiOLVLV� 6WUDXVV \ &RUEtQ ���� VHxDODQ WUHV PRGDOLGDGHV
GH PXHVWUHR� TXH SRGUtDQ VHU DSOLFDEOHV HQ HVWD HWDSD� DELHUWR� VX REMHWLYR HV JXLDU
ODV HOHFFLRQHV GHO PXHVWUHR� SXHGH UHDOL]DUVH LQWHQFLRQDGD R VLVWHPiWLFDPHQWH X RFXUULU
IRUWXLWDPHQWH� LQFOX\H HO PXHVWUHR ©LQ VLWXª� UHODFLRQDO�IOXFWXDQWH� WLHQH FRPR
SURSyVLWR PD[LPL]DU HO KDOOD]JR GH GLIHUHQFLDV HQ HO QLYHO GLPHQVLRQDO� VH SXHGH HIHFWXDU
GHOLEHUDGD R VLVWHPiWLFDPHQWH� GLVFULPLQDWLYR� EXVFD PD[LPL]DU RSRUWXQLGDGHV SDUD
YHULILFDU OD DUJXPHQWDFLyQ \ ODV UHODFLRQHV HQWUH FDWHJRUtDV� SHUPLWLHQGR DOFDQ]DU OD
VDWXUDFLyQ GH DTXHOODV TXH KDQ PRVWUDGR XQ GHVDUUROOR LQVXILFLHQWH�

E� ,GHQWLILFDFLyQ GHO WHPD R SUREOHPD� TXH HPHUJH GH OD UHDOLGDG VRFLDO R FXOWXUDO WDO
FRPR VH PDQLILHVWD HQ OD SUiFWLFD� GHVFXEULHQGR OD VLQJXODULGDG \ FDUDFWHUtVWLFDV GH
H[SHULHQFLDV FRQFUHWDV� VLQ GHMDUVH LQIOXHQFLDU SRU ODV WHRUtDV SUHYLDV�

F� ([SORUDFLyQ GH OLWHUDWXUD� DXQTXH GHEH VHU SHUPDQHQWH \ KDFHUVH GH IRUPD FUtWLFD \
VHOHFWLYD� HQ OD IDVH SUHSDUDWRULD HV XWLOL]DGD FRPR JXtD LQGLFDWLYD \ SURYLVLRQDO SDUD
DSR\DU OD FRQVWUXFFLyQ FRQFHSWXDO� JHQHUDGD \ RULHQWDGD SRU ORV KDOOD]JRV GH OD
LQYHVWLJDFLyQ� ,QYROXFUD OD UHYLVLyQ GH OD GRFXPHQWDFLyQ H[LVWHQWH \ GLVSRQLEOH VREUH HO
WHPD R SUREOHPD \ OD UHDOLGDG �HYLGHQFLD PDWHULDO� UHJLVWURV DQHFGyWLFRV� IRWRV�
PHPRULDV� FRUUHVSRQGHQFLD� JUDEDFLRQHV HWF��� SHUPLWLHQGR OD FRQWH[WXDOL]DFLyQ GHO
SURFHVR� 6X SURSyVLWR HV LU GHSXUDQGR FRQFHSWXDOPHQWH ODV FDWHJRUtDV TXH YDQ
HPHUJLHQGR HQ HO SURFHVR DQDOtWLFR� \ QR OD JHQHUDFLyQ GH FDWHJRUtDV SUHYLDV�

G� )RUPXODFLyQ GH OD SUHJXQWD GH LQYHVWLJDFLyQ� WLHQH FRPR HMH OD LQGDJDFLyQ GHVGH OD
OyJLFD LQWHUQD GH ORV IHQyPHQRV \ UHDOLGDGHV DQDOL]DGDV� (O LQYHVWLJDGRU QHFHVLWD
LGHQWLILFDU HO SUREOHPD GH LQYHVWLJDFLyQ \ IDPLOLDUL]DUVH FRQ OD IRUPD FRPR HO JUXSR R



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

SHUVRQD H[SHULPHQWD� GHILQH \ VLJQLILFD VX UHDOLGDG SHUVRQDO� LQWHUSHUVRQDO R FXOWXUDO
HQ HO FRQWH[WR GH OD YLGD FRWLGLDQD� WUDGXFLGR HQ XQDV IRUPDV GH SHQVDU� DFWXDU \ VHQWLU
LGLRVLQFUiWLFDV R FDUDFWHUtVWLFDV� FRQIURQWDQGR HVWD LQIRUPDFLyQ FRQ OD OLWHUDWXUD UHYLVDGD�
D ILQ GH IRFDOL]DU HO SUREOHPD SODQWHDGR�

�� 'LVHxR� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD HWLPROyJLFR� GLVHxR VLJQLILFD SODQ� SURJUDPD� R KDFH
UHIHUHQFLD D DOJ~Q WLSR GH DQWLFLSDFLyQ GH DTXHOOR TXH VH SUHWHQGH ©FRQVHJXLUª� OD
FRQVWUXFFLyQ GH XQ REMHWR� HVWDEOHFLHQGR� GH XQD SDUWH� XQ SODQ GH LQYHVWLJDFLyQ� HV GHFLU�
KDFLD GyQGH VH DSXQWD� \ GH RWUD SDUWH� ORV LQVWUXPHQWRV �FRPSRQHQWH WpFQLFR GHO GLVHxR��
(Q LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� HO GLVHxR VH FDUDFWHUL]D SRU OD HVWUXFWXUDFLyQ GH XQ SODQ
IOH[LEOH R HPHUJHQWH TXH RULHQWDUi OD DSUR[LPDFLyQ GHO FRQWH[WR SRU LQYHVWLJDU� UHODFLRQD
OD IRUPD \ ODV FLUFXQVWDQFLDV HQ TXH VH KDUi OD LQYHVWLJDFLyQ� 4XLQWDQD ���� VHxDOD FXDWUR
FDUDFWHUtVWLFDV SURSLDV GH ORV GLVHxRV HQ HVWXGLRV FXDOLWDWLYRV�
� $SHUWXUD� SRVLELOLGDG GH LQFOXLU QXHYRV HOHPHQWRV HQ HO GLVHxR� GXUDQWH HO SURFHVR�
� )OH[LELOLGDG� PRGLILFDFLyQ GHO GLVHxR LQLFLDO� HQ FXDQWR D YROXPHQ \ FDOLGDG� JXLDGRV

SRU HO FULWHULR GH VDWXUDFLyQ GH ODV FDWHJRUtDV GH DQiOLVLV�
� 6HQVLELOLGDG HVWUDWpJLFD� PRGLILFDFLyQ GHO GLVHxR GHULYDGD GH ODV SDUWLFXODULGDGHV GH

ORV LQIRUPDQWHV \ HO FRQWH[WR�
� 5HIHUHQFLDELOLGDG R QR SUHVFULSWLYLGDG� UHIHULGD D OD QDWXUDOH]D RULHQWDGRUD GHO GLVHxR

LQLFLDO HQ VX FRQMXQWR� LQFOX\H ODV DQWHULRUHV�

(Q HVWH RUGHQ GH LGHDV� HO GLVHxR LQYROXFUD DVSHFWRV UHODFLRQDGRV FRQ�
D� /D DQWLFLSDFLyQ GH ORV GLOHPDV PHWRGROyJLFRV HQ OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV� 4XLQWDQD

���� VLQWHWL]D HQ WUHV ODV GHFLVLRQHV SRU WRPDU SDUD OD UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ� ODV
TXH VH RULHQWDQ KDFLD OD SURIXQGLGDG �FODULGDG� \ H[WHQVLyQ �VXILFLHQFLD� HQ HO SURFHVR�
ODV TXH GHILQHQ SRU GRQGH FRPHQ]DU �IDVH H[SORUDWRULD� \ WHUPLQDU �OtPLWH GH
FRPSUHQVLyQ�� \ ODV UHIHULGDV D TXLpQHV LQFOXLU R H[FOXLU �GHWHUPLQDGDV SRU ORV REMHWLYRV
\ OD GLQiPLFD GHO SURFHVR��

E� ,GHQWLILFDFLyQ GHO PpWRGR� /D SROpPLFD \ OD GLVFXVLyQ FRQVWDQWH DFRPSDxDQ ORV PpWRGRV
FXDOLWDWLYRV GHVGH VX SOXUDO QDFLPLHQWR� QR KD\ XQD GHILQLFLyQ ~QLFD GH HOORV� VXV HQIRTXHV
\ REMHWLYRV VRQ GLYHUVRV HQWUH Vt ����� WDPELpQ VXV RUtJHQHV VRQ GLYHUVRV� KHWHURJpQHRV�
GHVGH SXQWRV GH YLVWD KLVWyULFR� VRFLDO \ FRQFHSWXDO� 'H DTXt TXH VH SXHGDQ DJUXSDU
HQ GLIHUHQWHV FXOWXUDV FLHQWtILFDV TXH FRPR WDO FRPSDUWHQ FLHUWRV SULQFLSLRV� HQIRTXHV
WHyULFRV \ YDORUHV FRPXQHV� IHQRPHQRORJtD� KHUPHQpXWLFD� HWQRJUDItD H LQYHVWLJDFLyQ
DFFLyQ ����� $Vt� GLYHUVDV RULHQWDFLRQHV WHyULFDV KDQ WUDtGR JUDQ YDULHGDG GH
SHUVSHFWLYDV WHyULFR�PHWRGROyJLFDV ���� ����

6DQGRYDO ���� UHFRQRFH HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD XQD IDPLOLD GH RSFLRQHV PHWRGROyJLFDV�
FRQ HOHPHQWRV FRPXQHV \ VLPXOWiQHDPHQWH FRQ QXPHURVDV SDUWLFXODULGDGHV HQ VX LQWHULRU�
'HVWDFD OD JUDQ KHWHURJHQHLGDG GH MXLFLRV TXH H[LVWHQ SDUD FODVLILFDUODV� LGHQWLILFiQGRODV
\ VLWXiQGRODV FRPR YHUGDGHURV PpWRGRV R� VLPSOHPHQWH� FRPR WpFQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ�
TXH DJUXSD HQ WUHV JUDQGHV PRGDOLGDGHV� TXH OD IXQGDPHQWDQ WHyULFD \ ILORVyILFDPHQWH�



�� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ� $OH[DQGUD ,QpV 3XHQWHV� 0\ULDP0DKHFKD $QJXOR� &pVDU $UPDQGR 5H\

� 7HRUtDV GH OD FXOWXUD� FRPSUHQGH HO LQWHUDFFLRQLVPR VLPEyOLFR� GHO FXDO VH GHULYDQ OD
HWQRPHWRGRORJtD� OD WHRUtD IXQGDGD� OD HWQRJUDItD WUDGLFLRQDO� OD PDFURHWQRJUDItD \ OD
PLFURHWQRJUDItD �HVWDV VH UHODFLRQDQ D OD YH] FRQ OD VLJXLHQWH PRGDOLGDG��

� /RV GHULYDGRV GH HQIRTXHV ILORVyILFR±PHWRGROyJLFRV� FRPR OD IHQRPHQRORJtD TXH VRSRUWD
WDPELpQ OD HWQRJUDItD WUDGLFLRQDO \ GH OD FXDO IRUPD SDUWH OD KLVWRULD GH YLGD� \ OD
KHUPHQpXWLFD� XWLOL]DGD HVSHFLDOPHQWH FRPR KHUUDPLHQWD SDUD HO DQiOLVLV GH WH[WRV�
GHO GLVFXUVR� GH FRQWHQLGR \ FRQYHUVDFLRQDO�

� 7HRUtDV GH OD VRFLHGDG� TXH GDQ OXJDU D HQIRTXHV SDUWLFLSDWLYRV FRPR OD WHRUtD FUtWLFD�
OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDWLYD \ OD HWQRJUDItD FUtWLFD�

6H GHGXFH HQWRQFHV� TXH VRQ P~OWLSOHV ODV RSFLRQHV PHWRGROyJLFDV TXH VH KDQ DFRJLGR
FRPR SDUWH GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� HQ RFDVLRQHV DUWLFXODQGR PRGHORV WHyULFRV R
SODQWHDPLHQWRV ILORVyILFRV� 'HVGH OD SHUVSHFWLYD GH HQIRTXHV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV�
HVWD DJUXSDFLyQ GH PpWRGRV LPSOLFD� SRU OR JHQHUDO� XQD RSFLyQ LGHROyJLFD TXH QRV VHxDOD
HO ©SDUD TXpª GH OD LQYHVWLJDFLyQ� (Q FRQFRUGDQFLD FRQ *UDZLW] ����� SRGHPRV GHILQLU HO
PpWRGR FRPR OD HVWUDWHJLD �HYHQWXDOPHQWH LQFOX\HQGR ORV SURFHGLPLHQWRV� TXH VH HPSOHD
SDUD OD DGTXLVLFLyQ GH FRQRFLPLHQWRV \ GDWRV LQIRUPDWLYRV DFHUFD GH OD UHDOLGDG VRFLDO� HO
PLVPR DXWRU DVXPH HO PpWRGR FRPR XQD FRQFHSFLyQ LQWHOHFWXDO TXH FRRUGLQD XQ FRQMXQWR
GH RSHUDFLRQHV \� HQ JHQHUDO� GLYHUVDV WpFQLFDV�

F� /D GHILQLFLyQ GH ODV WpFQLFDV H LQVWUXPHQWRV GH UHFROHFFLyQ GH GDWRV� /D WpFQLFD
UHSUHVHQWD ODV HWDSDV RSHUDFLRQDOHV OLPLWDGDV� XQLGDV D XQRV HOHPHQWRV SUiFWLFRV�
FRQFUHWRV� DGDSWDGRV D XQ ILQ GHILQLGR� VX HOHFFLyQ GHSHQGH GHO REMHWLYR SHUVHJXLGR� TXH
YD OLJDGR DO PpWRGR GH WUDEDMR ����� 3DUD HVWDEOHFHU ODV WpFQLFDV PiV DSURSLDGDV� HV
QHFHVDULR WHQHU HQ FXHQWD HO HQIRTXH �GHULYDGR GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH FDGD VLWXDFLyQ�
FLUFXQVWDQFLD� SHUVRQD R JUXSR� GHVGH HO FXDO VH SODQWHD OD LQYHVWLJDFLyQ \ HO WLSR GH
LQIRUPDFLyQ TXH VH SUHWHQGH FDSWDU HQ UHODFLyQ FRQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD IXHQWH R
IXHQWHV GH LQIRUPDFLyQ \ HO WLHPSR GHO TXH VH GLVSRQH SDUD WRGR HO SURFHVR� WDPELpQ
GHEHQ FRUUHVSRQGHU D ORV SURJUHVRV REWHQLGRV HQ OD FRPSUHQVLyQ GH ODV UHVSHFWLYDV
UHDOLGDGHV SRU SDUWH GHO LQYHVWLJDGRU� OR TXH OOHYDUi D TXH� HQ RFDVLRQHV� FRQ FDGD HWDSD
GH OD LQYHVWLJDFLyQ VH WHQJDQ TXH YDULDU ODV WpFQLFDV \ ORV LQVWUXPHQWRV XVDGRV �����

(Q RFDVLRQHV VH VXHOH FRQIXQGLU PpWRGRV \ WpFQLFD GH OD LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� SHUR HVWD� VL
ELHQ HQJORED OD PD\RU SDUWH GHO PpWRGR GH WUDEDMR� FHQWUD VX LQWHUpV FDVL H[FOXVLYDPHQWH
HQ OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV� PiV TXH HQ RWURV DVSHFWRV PHWRGROyJLFRV� $ FRQWLQXDFLyQ VH
SUHVHQWD XQD VtQWHVLV GH DOJXQRV GH ORV PpWRGRV TXH VH SULYLOHJLDQ HQ HVWRV HQIRTXHV \ ODV
WpFQLFDV GH PD\RU XVR HQ HOORV �7DEOD ��� (V LPSRUWDQWH WHQHU SUHVHQWH TXH ODV WpFQLFDV
VRQ XWLOL]DGDV GH DFXHUGR FRQ HO SUREOHPD� ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD SREODFLyQ� HO PRPHQWR
\ ODV QHFHVLGDGHV TXH VH WHQJDQ GH LQIRUPDFLyQ� SXHV QR VRQ H[FOXVLYDV GH QLQJ~Q PpWRGR�



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

G� ,GHQWLILFDFLyQ GH HVWUDWHJLDV SDUD HO PXHVWUHR� 7HQLHQGR HQ FXHQWD HO FDUiFWHU HPHUJHQWH
GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 6DODPDQFD \ 0DUWtQ�&UHVSR ���� DUJXPHQWDQ TXH WDQWR HO
PXHVWUHR� FRPR HO GLVHxR� HYROXFLRQDQ D OR ODUJR GHO SUR\HFWR� \ TXH ODV GHFLVLRQHV VREUH HO
PHMRU PRGR GH REWHQHU ORV GDWRV \ GH TXLpQ R TXLpQHV REWHQHUORV� VH WRPDQ HQ HO FDPSR�
SXHV TXHUHPRV UHIOHMDU OD UHDOLGDG \ ORV GLYHUVRV SXQWRV GH YLVWD GH ORV SDUWLFLSDQWHV� TXH
VRQ GHVFRQRFLGRV DO LQLFLDU HO HVWXGLR� 6HxDODQ DGHPiV HVWDV DXWRUDV TXH DXQTXH QR VH
UHODFLRQDQ FULWHULRV HVWDEOHFLGRV FRQ UHVSHFWR DO WDPDxR PXHVWUDO� HVWH VH HVWDEOHFH FRQ
EDVH HQ ODV QHFHVLGDGHV GH LQIRUPDFLyQ TXH RULHQWDQ HO GHVDUUROOR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� SRU OR
TXH HO SULQFLSLR PiV FRQRFLGR HV HO GH VDWXUDFLyQ GH GDWRV� HV GHFLU� HO PRPHQWR HQ TXH \D
QR VH REWLHQH QXHYD LQIRUPDFLyQ \ HVWD FRPLHQ]D D VHU UHGXQGDQWH� 'H LJXDO IRUPD� SODQWHDQ
FRPR FDUDFWHUtVWLFDV GHO SURFHVR GH PXHVWUHR�

� (O LQYHVWLJDGRU HPSLH]D FRQ XQD QRFLyQ JHQHUDO GH GyQGH \ FRQ TXLpQ FRPHQ]DU�

� 6H VXHOHQ XWLOL]DU SURFHGLPLHQWRV GH FRQYHQLHQFLD R DYDODQFKD�

� /D PXHVWUD VH VHOHFFLRQD GH PDQHUD VHULDGD� HV GHFLU� ORV PLHPEURV VXFHVLYRV GH OD
PXHVWUD VH HOLJHQ FRQ EDVH HQ ORV \D VHOHFFLRQDGRV \ HQ TXp LQIRUPDFLyQ KDQ
SURSRUFLRQDGR�
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� &RQ IUHFXHQFLD VH XWLOL]DQ LQIRUPDQWHV SDUD IDFLOLWDU OD VHOHFFLyQ GH FDVRV DSURSLDGRV \
ULFRV HQ LQIRUPDFLyQ�

� /D PXHVWUD VH DMXVWD VREUH OD PDUFKD� /DV QXHYDV FRQFHSWXDOL]DFLRQHV D\XGDQ D HQIRFDU
HO SURFHVR GH PXHVWUHR�

� (O PXHVWUHR FRQWLQ~D KDVWD TXH VH DOFDQ]D OD VDWXUDFLyQ�

� (O PXHVWUHR ILQDO LQFOX\H XQD E~VTXHGD GH FDVRV FRQILUPDQWHV \ GHVFRQILUPDQWHV �VHOHFFLyQ
GH FDVRV TXH HQULTXHFHQ \ GHVDItDQ ODV FRQFHSWXDOL]DFLRQHV GH ORV LQYHVWLJDGRUHV��

3RU VX SDUWH� 4XLQWDQD ���� VHxDOD FRPR SULQFLSLRV RULHQWDGRUHV GHO PXHVWUHR \ OD VHOHFFLyQ
GH ORV SDUWLFLSDQWHV�

� /D SHUWLQHQFLD� UHODFLRQDGD FRQ OD LGHQWLILFDFLyQ \ OD YLQFXODFLyQ GH SDUWLFLSDQWHV TXH
SXHGHQ DSRUWDU OD PD\RU \ PHMRU LQIRUPDFLyQ D OD LQYHVWLJDFLyQ�

� /D DGHFXDFLyQ� UHIHULGD D WHQHU ORV GDWRV VXILFLHQWHV GLVSRQLEOHV SDUD GHVDUUROODU XQD
FRPSOHWD \ H[KDXVWLYD GHVFULSFLyQ GHO IHQyPHQR� SUHIHULEOHPHQWH FXDQGR HO PRPHQWR
GH OD VDWXUDFLyQ VH KD DOFDQ]DGR�

(Q ODV VLWXDFLRQHV HQ TXH HO LQYHVWLJDGRU QR HVWp HQ SRVLELOLGDG GH GHWHUPLQDU FXiOHV VRQ ORV
SDUWLFLSDQWHV PiV DSURSLDGRV SDUD SURSRUFLRQDUOH OD PD\RU \ PHMRU LQIRUPDFLyQ� EXVFDUi
XQD PXHVWUD YROXQWDULD� \ VL VXV LQWHJUDQWHV QR PDQHMDQ OD LQIRUPDFLyQ HVSHUDGD� VH H[FOX\H
GHO FRQMXQWR GH UHJLVWURV OD TXH VXPLQLVWUHQ� 3DUD HO PXHVWUHR GH OXJDUHV� VLWXDFLRQHV R
HYHQWRV SDUD OD REVHUYDFLyQ� 4XLQWDQD VHxDOD� DGHPiV GH ORV DQWHULRUHV� ORV SULQFLSLRV GH
FRQYHQLHQFLD� RSRUWXQLGDG \ GLVSRQLELOLGDG �����

� &RQYHQLHQFLD� UHIHULGD D OD HOHFFLyQ GHO OXJDU� GH OD VLWXDFLyQ R GHO HYHQWR TXH SHUPLWHQ
DO LQYHVWLJDGRU SRVLFLRQDUVH VRFLDOPHQWH GHQWUR GHO JUXSR� FRQ OD SUHWHQVLyQ GH ORJUDU
XQD ELHQ GHILQLGD XELFDFLyQ FXOWXUDO� SDUD DVt REWHQHU XQD FRPSUHQVLyQ FODUD GH OD UHDOLGDG
TXH VH HVWi HVWXGLDQGR� \ VLQ LQWHUIHUHQFLDV HQ HO UHJLVWUR GH OD LQIRUPDFLyQ�

� 2SRUWXQLGDG� LQWHUSUHWDGD FRPR OD SRVLELOLGDG GH HVWDU HQ HO PRPHQWR MXVWR� \ HQ HO
OXJDU SUHFLVR�

� 'LVSRQLELOLGDG� HQWHQGLGD FRPR HO DFFHVR OLEUH \ SHUPDQHQWH D ORV OXJDUHV� VLWXDFLRQHV
R HYHQWRV TXH GHPDQGD OD LQYHVWLJDFLyQ�

&RQ UHVSHFWR D OD VHOHFFLyQ GH SDUWLFLSDQWHV� 3DWWRQ ���� SODQWHD XQD WD[RQRPtD VREUH
GLIHUHQWHV WLSRV GH PXHVWUHR� TXH VH VLQWHWL]D D FRQWLQXDFLyQ �7DEOD ���
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7DEOD �� 7LSRV GH PXHVWUHR VHJ~Q 3DWWRQ �����

&DUDFWHUtVWLFDV

6H FHQWUD HQ DTXHOORV FDVRV ULFRV HQ LQIRUPDFLyQ� SRU VHU LQXVXDOHV R HVSHFLDOHV HQ
DOJXQD IRUPD� /D OyJLFD GH HVWH WLSR GH PXHVWUHR HVWi HQ TXH GHO DQiOLVLV GH ODV
FRQGLFLRQHV LQXVXDOHV VH SXHGH GHULYDU LQIRUPDFLyQ ~WLO SDUD FRPSUHQGHU DVSHFWRV
RFXOWRV HQ ODV VLWXDFLRQHV UHJXODUHV�
6H IRFDOL]D HQ ORV FDVRV WLSR� UHFRQRFLGRV FRPR XVXDOHV HQ HO FRQWH[WR LQYHVWLJDGR�
EXVFD FDSWXUDU \ GHVFULELU ORV WHPDV FHQWUDOHV R ODV SULQFLSDOHV FDUDFWHUtVWLFDV TXH
WLSLILFDQ XQD UHDOLGDG KXPDQD UHODWLYDPHQWH HVWDEOH�
%XVFD GHVFULELU DOJ~Q VXEJUXSR HQ SURIXQGLGDG� (PSOHDGR SDUD OD FRQIRUPDFLyQ
GH JUXSRV IRFDOHV� WHQLHQGR FRPR SXQWR GH UHIHUHQFLD TXH HVWRV WHQJDQ DOJ~Q WLSR
GH H[SHULHQFLD FRP~Q HQ UHODFLyQ FRQ HO Q~FOHR WHPiWLFR DO TXH DSXQWD OD
LQYHVWLJDFLyQ�
7LHQH FRPR REMHWLYR PRVWUDU D TXLHQ QR HVWi IDPLOLDUL]DGR FRQ OD UHDOLGDG REMHWR GH
DQiOLVLV� ORV UDVJRV PiV FRPXQHV GH GLFKD UHDOLGDG� /D GHILQLFLyQ GH ©WtSLFRª VH
FRQVWUX\H D SDUWLU GHO FRQVHQVR GH RSLQLRQHV HQWUH LQIRUPDQWHV FODYHV� EXHQRV
FRQRFHGRUHV GH OD UHDOLGDG EDMR HVWXGLR�
6H HGLILFD VREUH OD EDVH GH HOHJLU XQD VLWXDFLyQ� IHQyPHQR R UHDOLGDG KXPDQD TXH
SHUPLWH JDQDU FRPSUHQVLyQ VREUH XQD FRQGLFLyQ KLSRWpWLFD VRPHWLGD D DQiOLVLV SRU
SDUWH GHO LQYHVWLJDGRU� SHUR VRPHWLGD D MXLFLR GH XQ DFWRU VRFLDO� 6H GLIHUHQFLD GHO GH
FDVRV H[WUHPRV SRUTXH OD VLWXDFLyQ D OD TXH DOXGH HV KLSRWpWLFD� \ VH DVHPHMD HQ TXH
SRVLELOLWD GHYHODU DVSHFWRV FRPSOHWDPHQWH LQYLVLEOHV HQ OD YLGD FRWLGLDQD� SHUR TXH
DQWH OD VLWXDFLyQ SODQWHDGD DIORUDQ FRQ PXFKD IXHU]D�
3UHWHQGH ORJUDU OD FRPSUHQVLyQ GH UHDOLGDGHV FXOWXUDOHV R SHUVRQDOHV TXH SRU VX
FRQGLFLyQ GH PDUJLQDOLGDG GHO RUGHQ VRFLDO LPSHUDQWH� R SRU RWUDV UD]RQHV� VH
PDQWLHQHQ HQ OD FODQGHVWLQLGDG R HQ OD RVFXULGDG GHO DQRQLPDWR� /D FODYH HVWi� DTXt�
HQ HQFRQWUDU XQ FDVR SHUWHQHFLHQWH DO JUXSR REMHWR GH LQYHVWLJDFLyQ \ HVWH OOHYD DO
VLJXLHQWH \ DO SUy[LPR \ DVt VXFHVLYDPHQWH KDVWD DOFDQ]DU HO QLYHO GH LQIRUPDFLyQ
VXILFLHQWH SDUD GDU SRU WHUPLQDGD OD LQYHVWLJDFLyQ�
,PSOLFD WUDEDMDU ORV FDVRV TXH UH~QDQ DOJ~Q FULWHULR SUHGHWHUPLQDGRGH LPSRUWDQFLD�
(O VXSXHVWR GH IRQGR GHO TXH VH SDUWH SDUD WRPDU HVWD GHFLVLyQ HV TXH OD ySWLFD
FUtWLFD GH ORV LQFRQIRUPHV KDUtD SUREDEOHPHQWH YLVLEOHV DVSHFWRV GHO VHUYLFLR TXH
VHUtD QHFHVDULR PHMRUDU�
6H UHDOL]D VREUH SDWURQHV TXH \D KDQ HPHUJLGR HQ HWDSDV SUHYLDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ
\ OR TXH EXVFDQ HV HQULTXHFHU� SURIXQGL]DU \ PHMRUDU OD FUHGLELOLGDG GH ORV GDWRV
KDVWD HVH PRPHQWR REWHQLGRV� (VWH WLSR GH PXHVWUHR VH UHODFLRQD HVWUHFKDPHQWH
FRQ HO SODQWHDGR SRU OD WHRUtD IXQGDGD SDUD KDFHU WDQWR OD FRGLILFDFLyQ D[LDO FRPR OD
VHOHFWLYD�
6H UHODFLRQD FRQ OD LGHQWLILFDFLyQ HQ SURFHVRV VRFLDOHV� REMHWR GH LQYHVWLJDFLyQ� GH
ORV DFWRUHV SULQFLSDOHV� HV GHFLU� ORV TXH LQWHUYLHQHQ GLUHFWD R LQGLUHFWDPHQWH� SHUR
GH PRGR VLJQLILFDWLYR HQ OD WRPD GH GHFLVLRQHV LQYROXFUDGDV HQ GLFKRV SURFHVRV
VRFLDOHV� (V LPSRUWDQWH SRUTXH DO FRPSUHQGHU OD YLVLyQ GH ORV DFWRUHV SULQFLSDOHV VH
SXHGH FRQRFHU HO UXPER TXH VHJXLUiQ ORV SURFHVRV VRFLDOHV HQ FXHVWLyQ�
7LHQH VX RULJHQ HQ FRQVLGHUDFLRQHV GH WLSR SUiFWLFR� HQ ODV FXDOHV VH EXVFD REWHQHU
ODPHMRU LQIRUPDFLyQ HQ HO PHQRU WLHPSRSRVLEOH� GH DFXHUGR FRQ ODV FLUFXQVWDQFLDV
FRQFUHWDV TXH URGHDQ WDQWR DO LQYHVWLJDGRU FRPRD ORV VXMHWRV R JUXSRV LQYHVWLJDGRV�

7LSR GH
0XHVWUHR

&DVRV
H[WUHPRV

9DULDFLyQ
Pi[LPD

&DVRV
KRPRJpQHRV

&DVR WtSLFR

&DVR FUtWLFR

(Q FDGHQD R
EROD GH QLHYH

3RU FULWHULR
OyJLFR

&DVRV FRQILUPDWRULRV
R GLVFRQILUPDWRULRV

'H FDVRV
SROtWLFDPHQWH
LPSRUWDQWHV

3RU FRQYHQLHQFLD
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%� (O WUDEDMR GH FDPSR

6H UHILHUH DO SURFHVR IRUPDO GH OD UHFROHFFLyQ SURGXFWLYD GH GDWRV FRPR FRPLHQ]R
REVHUYDEOH GH OD LQYHVWLJDFLyQ� WLHQH OXJDU PHGLDQWH HO GHVSOLHJXH GH XQD R YDULDV HVWUDWHJLDV
GH FRQWDFWR FRQ OD UHDOLGDG R ODV UHDOLGDGHV REMHWR GH HVWXGLR� 0RQLVWURO ���� FRQVLGHUD HO
WUDEDMR GH FDPSR� PiV TXH XQD WpFQLFD R XQ FRQMXQWR GH WpFQLFDV� FRPR XQD VLWXDFLyQ
PHWRGROyJLFD \� HQ Vt� XQ SURFHVR� XQD VHFXHQFLD GH DFFLRQHV� GH FRPSRUWDPLHQWRV \ GH
DFRQWHFLPLHQWRV� QR WRGRV FRQWURODGRV SRU HO LQYHVWLJDGRU� GXUDQWH pO� HO LQYHVWLJDGRU
FRQWLQ~D WRPDQGR GHFLVLRQHV� PRGLILFDQGR� FDPELDQGR� DOWHUDQGR R UHGLVHxDQGR VX WUDEDMR�
/D GXUDFLyQ GH ODV DFWLYLGDGHV R FXHVWLRQHV SRU UHDOL]DU \ HO WLHPSR GH GHGLFDFLyQ WHQGUiQ
XQ FDUiFWHU IOH[LEOH D SDUWLU GH QRUPDV FRPR�

� %XVFDU HO VLJQLILFDGR \ OD SHUVSHFWLYD GH ORV SDUWLFLSDQWHV HQ HO HVWXGLR�
� %XVFDU ODV UHODFLRQHV SRU OR TXH VH UHILHUH D OD HVWUXFWXUD� RFXUUHQFLD \ GLVWULEXFLyQ GH

HYHQWRV D OR ODUJR GHO WLHPSR�
� %XVFDU SXQWRV GH WHQVLyQ� ¢TXp HV OR TXH QR VH KD HQFRQWUDGR"� ¢FXiOHV VRQ ORV

SXQWRV FRQIOLFWLYRV HQ HVWH FDVR"

/D FDSWDFLyQ GH ODV SURSLHGDGHV GHO SUREOHPD VRFLDO GHSHQGH GHO FXLGDGRVR� GHWDOODGR
\ RUJDQL]DGR PRQWDMH GHO WUDEDMR GH FDPSR� SDUD HOOR VH LQWHJUDQ HQ OD HWDSD GH UHFROHFFLyQ
GH GDWRV� DFFLRQHV FRPR OD FRQILJXUDFLyQ GHO HTXLSR LQYHVWLJDGRU� HO PRQWDMH \ OD SUHSDUDFLyQ
GHO WUDEDMR GH FDPSR \ OD LPSOHPHQWDFLyQ GH KHUUDPLHQWDV SDUD OD UHFROHFFLyQ �����
9DOOpV ���� LQWHJUD HQ HO WUDEDMR GH FDPSR WUHV PRPHQWRV� OLJDGRV GLUHFWDPHQWH DO GLVHxR�
DQWHV GH HQWUDU DO FDPSR� GXUDQWH HO WUDEDMR GH FDPSR \ DO ILQDOL]DU HO HVWXGLR� 3RU VX
SDUWH� 6DQGRYDO ���� \ 4XLQWDQD ���� DUJXPHQWDQ TXH OD HMHFXFLyQ GHO WUDEDMR GH FDPSR
HVWi VXMHWD D DFWLYLGDGHV R DFFLRQHV FRQVHFXWLYDV� HO DFFHVR D OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV
SURSLDPHQWH GLFKD� HO UHJLVWUR GH ORV GDWRV� HO GLVHxR LQLFLDO \ VXV DMXVWHV GXUDQWH HO
SURFHVR \ HO DQiOLVLV SURJUHVLYR GXUDQWH OD IDVH GH UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ� 0RQLVWURO
���� DQDOL]D HQ SURIXQGLGDG ORV GLIHUHQWHV HOHPHQWRV GHO WUDEDMR GH FDPSR� $ FRQWLQXDFLyQ�
SUHVHQWDPRV XQD SURSXHVWD TXH DUWLFXOD ORV GLIHUHQWHV DVSHFWRV�

$FFHVR R HQWUDGD

D� 3UHSDUDFLyQ GHO LQYHVWLJDGRU SDUD OD HQWUDGD DO FDPSR� $QWHV GH OD HQWUDGD DO FDPSR�
HO LQYHVWLJDGRU GHEH WHQHU HQ FXHQWD HOHPHQWRV FRPR HO PpWRGR SRU VHJXLU� ODV WpFQLFDV
GH JHQHUDFLyQ GH LQIRUPDFLyQ TXH VH XWLOL]DUiQ� HO WLSR GH WHUUHQR� ORV LQIRUPDQWHV FODYHV�
ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ORV SDUWLFLSDQWHV� DVt FRPR ORV QLYHOHV GH SDUWLFLSDFLyQ \ ORV DVSHFWRV
pWLFRV� &DGD SODQWHDPLHQWR PHWRGROyJLFR \ WpFQLFD GH JHQHUDFLyQ GH LQIRUPDFLyQ UHTXHULUiQ
XQD SUHSDUDFLyQ HVSHFtILFD GHO HQWUHQDPLHQWR SDUD GHVDUUROODU FLHUWDV KDELOLGDGHV \ GH
UHFXUVRV �����

E� &RQILJXUDFLyQ GHO HTXLSR LQYHVWLJDGRU� /D LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD FRQVLGHUD OD
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SDUWLFLSDFLyQ GH ORV VXMHWRV� LQFOXVR HQ OD SUHSDUDFLyQ GH OD LQYHVWLJDFLyQ� /D LQWHUYHQFLyQ
GH ORV VXMHWRV LPSOLFD HVWDU IDPLOLDUL]DGRV FRQ ORV REMHWLYRV� FRPSDUWLU HO LQWHUpV SRU
HQWHQGHU OD SUREOHPiWLFD \ XQD DFWLWXG VLPLODU IUHQWH D OD UHDOLGDG D SDUWLU GH ODV SHUFHSFLRQHV
GH OD SREODFLyQ HVWXGLDGD ����� 7DQWR OD FRQIRUPDFLyQ FRPR HO DFRPSDxDPLHQWR DO HTXLSR
GHEHQ EDVDUVH HQ OD FRODERUDFLyQ LQIRUPDGD� QR IRU]DGD� OR TXH OH LPSOLFD DO LQYHVWLJDGRU
DVXPLU ODERUHV GH FRRUGLQDFLyQ� PHGLDFLyQ \ IDFLOLWDFLyQ� IXQGDPHQWDGDV HQ OD FRPXQLFDFLyQ
SHUPDQHQWH� 7DPELpQ HV QHFHVDULR FRQIRUPDU HTXLSRV LQWHUGLVFLSOLQDULRV� SDUD DERUGDU \
FRPSUHQGHU HO SUREOHPD GH IRUPD LQWHJUDO� /D YLVXDOL]DFLyQ GHO DSRUWH LQWHUGLVFLSOLQDU VH
EDVDUi HQ FRPSDUWLU ORV FULWHULRV JHQHUDOHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� OR FXDO VXSRQH OD
SDUWLFLSDFLyQ HQ WRGR HO SURFHVR \ XQD YLVLyQ FRP~Q GH OD VLWXDFLyQ� TXH FDSWXUH ODV
GLIHUHQWHV GLPHQVLRQHV GH OD UHDOLGDG� /R DQWHULRU UHTXLHUH GHO LQYHVWLJDGRU DERUGDU ODV
GLQiPLFDV TXH JDUDQWLFHQ HO WUDEDMR HQ HTXLSR� FRPR HO GLiORJR SHUPDQHQWH HQ WRUQR D ORV
SURFHVRV� SDUD TXH WDQWR ODV DFWLYLGDGHV TXH VH UHDOLFHQ FRPR OD SUR\HFFLyQ GHO JUXSR GH
WUDEDMR HYLGHQFLHQ VX DUWLFXODFLyQ�

F� ,GHQWLILFDFLyQ \ FRQWDFWR FRQ LQIRUPDQWHV FODYHV� 6H UHILHUH D ODV SHUVRQDV TXH QRV
SHUPLWHQ HO DFFHVR DO FDPSR� 0RQLVWURO ���� ODV LGHQWLILFD FRPR ORV SRUWHURV� R H[SHUWRV
HQ HO FRQWH[WR TXH VH YD D HVWXGLDU� TXH IDYRUHFHQ HO DFFHVR \ VRQ HMH FHQWUDO SDUD REWHQHU
\ JHQHUDU LQIRUPDFLyQ� FRQVWLWX\HQ XQ QH[R HQWUH GRV XQLYHUVRV VLPEyOLFRV GLIHUHQWHV� (O
SRUWHUR� DGHPiV GH VHU XQ LQIRUPDQWH FODYH� HV XQD SHUVRQD TXH QRV VLW~D HQ HO FDPSR \
QRV D\XGD HQ HO SURFHVR GH VHOHFFLyQ GH SDUWLFLSDQWHV�

G�0RQWDMH \ SUHSDUDFLyQ GHO WUDEDMR GH FDPSR� ,PSOLFD SUHYHU ODV VLWXDFLRQHV TXH SRGUtDQ
JHQHUDUVH HQ HO WUDEDMR GH FDPSR� SDUD HOOR VH VXJLHUH SURJUDPDU YLVLWDV R UHXQLRQHV
HQFDPLQDGDV D REWHQHU OD DFHSWDFLyQ GH ODV SHUVRQDV HQ HO FRQWH[WR ����� /D HODERUDFLyQ
GH JXtDV GH WUDEDMR GH FDPSR VH SRGUtD DMXVWDU GH DFXHUGR FRQ HO SURFHVR GLDULR�
FRPSDUDQGR ODV DFWLYLGDGHV SURJUDPDGDV FRQ ODV UHDOL]DGDV� (VWH SURFHVR SHUPLWH UHILQDU
R DMXVWDU OD SODQHDFLyQ LQLFLDO� /RV LQYHVWLJDGRUHV GHEHQ UHXQLUVH GLDULDPHQWH FRQ HO
SURSyVLWR GH HYDOXDU ODV WDUHDV DVLJQDGDV \ SURJUDPDU ODV VLJXLHQWHV�

,PSOHPHQWDFLyQ GH KHUUDPLHQWDV SDUD UHFROHFWDU GDWRV

6DQGRYDO ���� UHILHUH HVWD HWDSD FRPR OD GH FDUDFWHUL]DFLyQ GH OD OyJLFD GHO SURFHVR GH
UHFROHFFLyQ GH GDWRV� DVt FRPR GH ODV SULQFLSDOHV HVWUDWHJLDV \ PHGLRV TXH VLUYHQ SDUD
HVWH SURSyVLWR� VHxDOD FRPR UDVJR SULQFLSDO GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� HQ HVWH PRPHQWR�
VX UHODWLYD \ IUHFXHQWH LQHVWUXFWXUDFLyQ� HQWHQGLGD HQ GRV VHQWLGRV GLIHUHQWHV \
FRPSOHPHQWDULRV� FRPR QR KRPRJHQHL]DFLyQ \ FRPR QR SUHGHWHUPLQDFLyQ� +HPRV
LGHQWLILFDGR HQ HVWD HWDSD GRV DFFLRQHV FDUDFWHUtVWLFDV� TXH SDUD SURSyVLWRV GH DQiOLVLV
FUHHPRV LPSRUWDQWH GLIHUHQFLDU� OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV SURSLDPHQWH GLFKD� DVt FRPR VX
UHJLVWUR \ DOPDFHQDPLHQWR�

D� 5HFROHFFLyQ GH GDWRV SURSLDPHQWH GLFKD� (Q OD FHUWH]D GHO FDUiFWHU HPHUJHQWH TXH
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DFRPSDxD HO SURFHVR� HO SODQ GH UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ VH YD FRPSOHWDQGR \ SUHFLVDQGR
HQ OD PHGLGD TXH VH GHVDUUROOD HO FRQWDFWR FRQ ODV SHUVRQDV \ ODV VLWXDFLRQHV GH ODV TXH VH
HVWiQ REWHQLHQGR ORV GDWRV� HVWR VXSRQH XQ DOWR JUDGR GH IOH[LELOLGDG� HQWHQGLGD SRU
4XLQWDQD ���� FRPR OD FDSDFLGDG GH DFFHGHU D OR TXH VH TXLHUH FRQRFHU R FRPSUHQGHU�
GHVGH OD SHUVSHFWLYD GHO LQWHUORFXWRU� TXH UHTXLHUH GH XQ HVIXHU]R FRQVFLHQWH GHO
LQYHVWLJDGRU SDUD HIHFWXDU VX E~VTXHGD� $Vt� VH SRVLELOLWD HO HQFDGHQDPLHQWR GH ORV WHPDV
DERUGDGRV� D SDUWLU GH ODV SURSLDV UHVSXHVWDV RIUHFLGDV�

E� 5HJLVWUR \ DOPDFHQDPLHQWR GH ORV GDWRV� 6FKZDUW] \ -DFREV ���� GHILQHQ ORV GDWRV FRPR
GHVFULSFLRQHV GH OD UHDOLGDG R LQYHQWDULRV GHO PXQGR UHDO� $O UHVSHFWR� %RQLOOD \ 5RGUtJXH]
���� DILUPDQ TXH HVWRV LQYHQWDULRV FRQIRUPDQ OLVWDV GH FRPSRQHQWHV GH ODV VRFLHGDGHV� ODV
FXOWXUDV� ODV LQVWLWXFLRQHV \ ODV SHUVRQDV� HQ WDQWR GHVFULSFLRQHV GHWDOODGDV GH HYHQWRV�
LQWHUDFFLRQHV \ FRPSRUWDPLHQWRV REVHUYDGRV� $OOt VH KDFH QHFHVDULR GHVFXEULU ORV VLJQLILFDGRV�
PRWLYRV \ VHQWLGRV TXH ODV SHUVRQDV GDQ DO PXQGR� HO LQWHUpV UDGLFD HQ FRPSUHQGHU HVDV
VLJQLILFDFLRQHV� $GHPiV� %RQLOOD \ 5RGUtJXH] ���� DUJXPHQWDQ TXH OD JDUDQWtD GH REWHQHU
SUHFLVLyQ HQ OD LQIRUPDFLyQ UDGLFD HQ OD ILGHOLGDG GH ORV UHJLVWURV� DVt FRPR HQ VX UHFXSHUDFLyQ
RUGHQDGD SDUD OD UHYLVLyQ \ HO DQiOLVLV� GH HVWD IRUPD HV SRVLEOH OD UHYLVLyQ SHUPDQHQWH GH
HOOD� SHUPLWLHQGR PD\RU SUHFLVLyQ HQ ODV FDUDFWHUL]DFLRQHV TXH VH HVSHUD REWHQHU�

(V QHFHVDULR FRQWDU FRQ XQ VLVWHPD GH UHJLVWUR TXH SRVLELOLWH UHFRJHU ODV WUDQVFULSFLRQHV
GH ODV JUDEDFLRQHV UHDOL]DGDV� GH PDQHUD TXH VHDQ IiFLOPHQWH UHFXSHUDEOHV SDUD VX DQiOLVLV
H LQWHJUDFLyQ FRQ ORV GDWRV UHFRJLGRV D SDUWLU GH RWUDV WpFQLFDV� (V LPSRUWDQWH TXH OD
GLJLWDFLyQ VH HIHFW~H HQ XQ ©DUFKLYR GH WH[WR VLQ IRUPDWRª� OR TXH TXLHUH GHFLU TXH QR VH
GHEH XVDU QLQJXQD FRQYHQFLyQ HVSHFLDO� GHO HVWLOR GH QHJULOOD R VXEUD\DGRV ����� DVt PLVPR�
VH GHEH HPSOHDU XQ WLSR GH OHWUD HVWiQGDU X KRPRJpQHD HQ WRGRV ORV WH[WRV WUDQVFULWRV�
GHELGR D TXH OD LQFOXVLyQ GH FDUDFWHUHV HVSHFLDOHV SXHGH� GXUDQWH HO DQiOLVLV GH HVWRV�
LQWHUIHULU FRQ OD ODERU GH FRGLILFDFLyQ RPDUFDGR GH ORV VHJPHQWRV GH LQIRUPDFLyQ UHOHYDQWHV�

$QiOLVLV LQWHUPHGLRV R SURJUHVLYRV GH ORV GDWRV HQ UHODFLyQ FRQ HO GLVHxR LQLFLDO
\ DMXVWHV GH HVWH GXUDQWH HO SURFHVR

7D\ORU \ %RJGDP ���� DILUPDQ TXH HO LQYHVWLJDGRU QHFHVLWD DFXGLU FRQVWDQWHPHQWH D WpFQLFDV
DQDOtWLFDV SUHOLPLQDUHV GXUDQWH OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV� (VWDV WpFQLFDV LQFOX\HQ� D� IRU]DUVH
XQR PLVPR D HVWUHFKDU HO IRFR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� E� UHYLVDU FRQVWDQWHPHQWH ODV QRWDV GH
FDPSR FRQ HO SURSyVLWR GH GHWHUPLQDU TXp QXHYDV SUHJXQWDV SXHGHQ VHU FRQWHVWDGDV
IUXFWtIHUDPHQWH� F� HVFULELU ©PHPRVª DFHUFD GH DTXHOOR TXH VH SRGUtD HVWDU GHVFXEULHQGR
HQ UHODFLyQ FRQ YDULRV WySLFRV� \ GH ODV LGHDV HPHUJHQWHV�

&RQVWUXFFLyQ GH VHQWLGRV

&RQVWLWX\H XQ SURFHVR FtFOLFR \ UHIOH[LYR� LPDJLQDWLYR� IOH[LEOH� ULJXURVR \ PHWyGLFR� HQ HO
TXH ORV GDWRV VRQ GLYLGLGRV HQ XQLGDGHV VLJQLILFDWLYDV� PDQWHQLHQGR VX UHODFLyQ FRQ HO
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WRGR �FtUFXOR KHUPHQpXWLFR�� \ RUJDQL]DGRV GH DFXHUGR FRQ XQ VLVWHPD GHULYDGR GH ORV
SURSLRV GDWRV ����� 0RUVH ���� OR VHxDOD FRPR XQ SURFHVR DFWLYR TXH UHTXLHUH GH XQ
FXHVWLRQDPLHQWR DVWXWR� XQD LQFDQVDEOH E~VTXHGD GH UHVSXHVWDV D ODV KLSyWHVLV \ XQD
EXHQD PHPRULD \ VHQVLELOLGDG �LQWXLFLyQ� WHyULFD�

$QiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ

7DPELpQ SXHGH VHU HQWHQGLGR FRPR XQ SURFHVR GH ©DMXVWHª GH ORV GDWRV� GH FRQYHUWLU OR
LQYLVLEOH HQ REYLR� GH XQLU \ DWULEXLU FRQVHFXHQFLDV D ORV DQWHFHGHQWHV �H[SOLFDU� R FRPR XQ
SURFHVR GH FRQMHWXUD \ YHULILFDFLyQ� GH FRUUHFFLyQ \ PRGLILFDFLyQ� GH GHIHQGHU R UHIXWDU
ODV KLSyWHVLV GHOLQHDGDV �LQWHUSUHWDU�FRPSUHQGHU�� &RQ UHVSHFWR D ODV IXHQWHV �WH[WRV�
DXGLRV� YtGHRV� SDUD PHQFLRQDU DOJXQRV� \ HVWUDWHJLDV SDUD HO DQiOLVLV GH LQIRUPDFLyQ
FXDOLWDWLYD� )HUQiQGH] ����� EDVDGR HQ OD WLSRORJtD GH ODV WpFQLFDV GH DQiOLVLV FXDOLWDWLYR
SURSXHVWDV SRU 5\DQ \ %HUQDUG HQ HO ����� SODQWHD TXH HV SRVLEOH GLVWLQJXLU HQWUH OD
WUDGLFLyQ OLQJ�tVWLFD� TXH WUDWD HO WH[WR FRPR XQ REMHWR GH DQiOLVLV HQ Vt PLVPR� \ OD WUDGLFLyQ
VRFLROyJLFD� TXH WUDWD HO WH[WR FRPR XQD YHQWDQD D OD H[SHULHQFLD KXPDQD�

$O DVXPLU ORV WH[WRV FRPR DSRGHUDGRV GH OD H[SHULHQFLD� \D VHD HQ XQD HOLFLWDFLyQ VLVWHPiWLFD
GH OLVWDV OLEUHV� FODVLILFDFLRQHV� FRPSDUDFLRQHV SDUHDGDV� SUXHEDV FRQ WULDGDV \ WDUHDV GH
VXEVWLWXFLyQ GH HVWUXFWXUDV� VH XWLOL]DQ SURFHGLPLHQWRV UHODFLRQDGRV FRQ WD[RQRPtDV� DQiOLVLV
FRPSRQHQFLDO R PDSDV PHQWDOHV� R FRPR WH[WRV OLEUHV TXH LPSOLFDQ HO DQiOLVLV GH SDODEUDV
�PHGLDQWH FRQWHRV GH SDODEUDV� UHGHV VHPiQWLFDV R PDSDV FRJQLWLYRV�� R FyGLJRV �D WUDYpV
GH OD WHRUtD IXQGDPHQWDGD� DQiOLVLV GH HVTXHPDV� DQiOLVLV GH FRQWHQLGR� LQGXFFLyQ DQDOtWLFD
R PRGHORV GH GHFLVLyQ HWQRJUiILFRV��

'HVGH OD SHUVSHFWLYD GH ORV WH[WRV FRPR REMHWRV GH DQiOLVLV� VH OOHYDQ D FDER SURFHGLPLHQWRV
DQDOtWLFRV GH FRQYHUVDFLRQHV� HMHFXFLRQHV� QDUUDWLYDV \ HVWUXFWXUDV JUDPDWLFDOHV�

3ULQFLSDOHV IRUPDV GH DQiOLVLV
� ,QWHUSUHWDFLyQ KHUPHQpXWLFD� EXVFD OD FRKHUHQFLD \ HO VHQWLGR LPSOtFLWR \ H[SOtFLWR HQ

ORV GDWRV� SRU PHGLR GHO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR �GLDOpFWLFD HQWUH OD FRPSUHQVLyQ GHO
WH[WR FRPR XQ WRGR \ OD LQWHUSUHWDFLyQ GH ODV SDUWHV�� VH SUHRFXSD SRU HO VLJQLILFDGR
SUHVHQWH HQ HO WH[WR �HVFULWR \ RUDO� FRQ OD SUHWHQVLyQ GH GHWHUPLQDU HO VLJQLILFDGR GHO
WH[WR� VLQ GHVFRQRFHU VX FDUiFWHU KLVWyULFR�

� $QiOLVLV GH FRQWHQLGR� EXVFD ODV HVWUXFWXUDV \ UHJXODULGDGHV� XVD SDWURQHV HQ HO
FRQWHQLGR GHO WH[WR H LQILHUH FRQ EDVH HQ HOORV OD LPSRUWDQFLD GH XQD LGHD� TXH HV
UHYHODGD SRU OD IUHFXHQFLD FRQ TXH DSDUHFH HQ HO WH[WR� R VHD� FRPR FULWHULR GH
REMHWLYLGDG \ FLHQWLILFLGDG �QR VH SUHRFXSD SRU HO FRQWH[WR QL SRU HO SURFHVR KLVWyULFR��

� $QiOLVLV WHPiWLFR� HO REMHWR HV XQD XQLGDG GH VLJQLILFDFLyQ TXH VH OLEHUD QDWXUDOPHQWH
GHO WH[WR DQDOL]DGR VHJ~Q FULWHULRV UHODWLYRV D OD WHRUtD TXH VLUYH GH JXtD D OD OHFWXUD
����� VX YDOLGDFLyQ HV GH RUGHQ SVLFROyJLFR �UHSUHVHQWDFLyQ VRFLDO� \ FRQVLVWH HQ GHVFXEULU
ORV Q~FOHRV GH VHQWLGR SUHVHQWHV HQ XQD FRPXQLFDFLyQ� VX IUHFXHQFLD VLJQLILFD DOJXQD
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FRVD SDUD HO REMHWLYR DQDOtWLFR EXVFDGR� LQGLFD ORV YDORUHV GH UHIHUHQFLD \ ORV PRGHORV
GH FRPSRUWDPLHQWR SUHVHQWHV HQ HO GLVFXUVR�

� $QiOLVLV GHO GLVFXUVR� WLHQH RULJHQ HQ OD GpFDGD GH ORV VHVHQWD �(VFXHOD IUDQFHVD GH
DQiOLVLV GHO GLVFXUVR�� 6H IXQGDPHQWD HQ HO PDWHULDOLVPR KLVWyULFR� OD OLQJ�tVWLFD� OD
WHRUtD GHO GLVFXUVR \ OD WHRUtD GH OD VXEMHWLYLGDG� HV FRQVWUXLGR VREUH HO DQiOLVLV GHO
FRQWHQLGR \ GH OD FRQYHUVDFLyQ� IRFDOL]D ©ORV MXHJRV GHO OHQJXDMHª �XQLGDG ELHQ GHILQLGD
GH LQWHUDFFLyQ� TXH FRQVLVWH HQ XQD VHFXHQFLD GH PRYLPLHQWRV YHUEDOHV HQ ORV FXDOHV
ODV IUDVHV FRQ PHWiIRUDV \ DOHJRUtDV VRQ LPSRUWDQWHV�� /D QHFHVLGDG GH FRQWDU FRQ XQD
LQYHVWLJDFLyQ FRQ GDWRV VXILFLHQWHV \ DGHFXDGRV� H[LJH TXH ODV WDUHDV GH DQiOLVLV VH
LQLFLHQ GXUDQWH HO WUDEDMR GH FDPSR�

(WDSDV GH DQiOLVLV GH GDWRV FXDOLWDWLYRV�

0LOHV \ +XEHUPDQ ���� SODQWHDQ ODV VLJXLHQWHV HWDSDV�

� 5HFROHFFLyQ GH GDWRV�

� 2UJDQL]DFLyQ GH ORV GDWRV� SDUD RUJDQL]DU ORV GDWRV� HV QHFHVDULR WUDQVFULELU ODV
JUDEDFLRQHV� ODV REVHUYDFLRQHV KHFKDV D ORV SDUWLFLSDQWHV� DVt FRPR ODV QRWDV GH FDPSR
\ ORV GRFXPHQWRV �LGHQWLILFDQGR FDGD XQR�� HV LPSRUWDQWH JHQHUDU XQ VLVWHPD GH
VtPERORV� TXH SHUPLWD FDUDFWHUL]DU \ WUDQVFULELU ORV GDWRV� DVt FRPR QXPHUDU ODV OtQHDV
\ SDUiJUDIRV�

� 5HGXFFLyQ GH ORV GDWRV PHGLDQWH OD FRGLILFDFLyQ \ FRQVWUXFFLyQ GH FDWHJRUtDV HPStULFDV
HQ FODVHV HTXLYDOHQWHV R FRPXQHV R GLIHUHQWHV� 6H EDVD HQ HO UHIHUHQFLDO WHyULFR� HQ HO
REMHWLYR GH OD LQYHVWLJDFLyQ \ HQ ODV SUHJXQWDV KHFKDV� (Q OD OHFWXUD GH ORV GDWRV
EXVFDPRV HYHQWRV� SDODEUDV� SURFHVRV \ FDUDFWHUtVWLFDV HVSHFtILFDV SDUD FDSWXUDU OD
HVHQFLD GHO IUDJPHQWR� TXH UHVSRQGH D FDWHJRUtDV GHGXFWLYDV� JHQHUDQGR GH HVWD
IRUPD� FDWHJRUtDV LQGXFWLYDV� HQ OD FRPSUHQVLyQ GHO IHQyPHQR� &RPR HVWUDWHJLDV SDUD
FRGLILFDU� 0LOHV \ +XEHUPDQ ���� VXJLHUHQ UHDOL]DU OHFWXUD H[KDXVWLYD \ UHSHWLGD GH ORV
WH[WRV� EXVFDQGR DSUHKHQGHU VX VHQWLGR ±QR VX DEVWUDFFLyQ±� HYLWDU OD LGHQWLILFDFLyQ
GH PXFKRV FyGLJRV �LGHDO GH GLH] D TXLQFH� \ VXEFyGLJRV� H LQFOXLU QRWDV GH FDPSR�
/RV FyGLJRV VRQ FRQVWUXLGRV D OR ODUJR GHO DQiOLVLV� XQ FyGLJR HV XQ UyWXOR TXH RIUHFH
SLVWDV R LGHDV VREUH ODV FDWHJRUtDV TXH KDQ GH VHU FRQVWUXLGDV� XQ PRGHOR GH YHUGDG
KHXUtVWLFD �TXH FRQGXFH DO GHVFXEULPLHQWR�� 8Q PLVPR FyGLJR SXHGH HVWDU SUHVHQWH
HQ YDULDV FDWHJRUtDV�

� (O DQiOLVLV GH ORV GDWRV� QR HV VROR XQ SURFHGLPLHQWR GH FODVLILFDU� FDWHJRUL]DU� FRGLILFDU
R UHFROHFWDU GDWRV� QR HV FXHVWLyQ GH LGHQWLILFDU IRUPDV UHJXODUHV GH OD QDUUDFLyQ \ GH
ODV DFFLRQHV� HV OD UHSUHVHQWDFLyQ R OD UHFRQVWUXFFLyQ GHO IHQyPHQR VRFLDO� 1R VROR
UHSRUWDPRV OR TXH HQFRQWUDPRV� FUHDPRV FRQVLGHUDFLRQHV GH OD YLGD VRFLDO \ FRQVWUXLPRV
YHUVLRQHV GH ORV PXQGRV VRFLDOHV \ GH ORV DFWRUHV VRFLDOHV� 'H HVH PRGR� HO DQiOLVLV
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LPSOLFD XQD UHSUHVHQWDFLyQ� HQ OD TXH OD YR] GHO RWUR GHEH HVWDU UHSUHVHQWDGD �����
� &RQFOXVLyQ \ YHULILFDFLyQ� FRQVWLWX\H XQ SURFHVR TXH GD YDOLGH] D OD LQYHVWLJDFLyQ \

FRQVLVWH HQ OD FRQIURQWDFLyQ GH ORV SURGXFWRV DQDOtWLFRV FRQ \ HQ ORV FRQWH[WRV GH
GRQGH HPHUJH OD LQIRUPDFLyQ�

&RQFHSWXDOL]DFLyQ LQGXFWLYD

&RQVWLWX\H HO SURFHVR GH ©SHJDU HO VHQWLGR GH ODV FRVDVª� HO LQYHVWLJDGRU WLHQH OD QRFLyQ
VREUH HO FRP~Q \ OD YDULDFLyQ FXDOLWDWLYD GH ORV FRPSRUWDPLHQWRV� \ D SDUWLU GH DOOt SURSRUFLRQD
ODV GHVFULSFLRQHV GH FyPR ODV SHUVRQDV VRQ FDSDFHV GH UHODWDU R UHVSRQGHU D XQ IHQyPHQR
\ SURYHHU KLVWRULDV HVSHFtILFDV FRQ HMHPSORV� &RQVWD GH ORV VLJXLHQWHV PRPHQWRV�

�� 7HRUL]DFLyQ

&RQVWLWX\H HO SURFHVR GH FRQVWUXLU H[SOLFDFLRQHV� SDUD TXH KD\D XQ ©DMXVWH WHyULFRª FRQ
UHVSHFWR DO IHQyPHQR DQDOL]DGR� &RPR HVWUDWHJLDV SDUD OD WHRUL]DFLyQ VH VXJLHUH XVDU HO
SHQVDPLHQWR ODWHUDO� H[DPLQDQGR FRQFHSWRV VLPLODUHV D RWURV DPELHQWHV R EXVFDQGR GDWRV
FRPSOHPHQWDULRV� LPSOHPHQWDU HO GHVDUUROOR VLVWHPiWLFR H LQGXFWLYR GH OD WHRUtD� XVDU
FRQMHWXUDV JHQHUDQGR KLSyWHVLV� SDUD HOOR� HV ~WLO� OD FRQVWUXFFLyQ GH PDSDV FRQFHSWXDOHV
R GH FDWHJRUtDV TXH IDFLOLWHQ OD FRPSUHQVLyQ� /D WHRUL]DFLyQ HV LQWHJUDO DO DQiOLVLV� QR KD\
HMHUFLFLRV VHSDUDGRV HQ HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ� OD WHRUL]DFLyQ FRQVLVWH HQ EXVFDU OR
TXH HVWi SRU GHWUiV GH ORV GDWRV \ GHVDUUROODU LGHDV� HQWHQGLHQGR TXH HO WLSR GH LGHDV TXH
XVDPRV� WUDQVIRUPDPRV \ GHOLQHDPRV SXHGHQ VHU LQIOXHQFLDGDV SRU QXHVWUD FRPSUHQVLyQ�
FXULRVLGDG R DQWDJRQLVPR �UHIHUHQFLDO WHyULFR�� \ TXH QLQJ~Q UHIHUHQFLDO WHyULFR DJRWD ODV
SRVLELOLGDGHV� HOOR D\XGD \ IXQGDPHQWD OD UHIOH[LyQ� SDUD H[SORUDU \ FRPSUHQGHU ORV
IHQyPHQRV �����

�� 5HFRQWH[WXDOL]DFLyQ

(V HO SURFHVR GH UH�HQFDMDU ODV FDWHJRUtDV� HIHFWXDU OD YHULILFDFLyQ WHyULFD �UHIXWDU ODV
KLSyWHVLV� FRQWUDVWDU FRQ FDVRV QHJDWLYRV� \ SUHYHU HWDSDV TXH SHUPLWDQ YDOLGDU ORV
UHVXOWDGRV FRQ ORV SDUHV� SDUWLFLSDQWHV \ FRQ OD OLWHUDWXUD� REWHQHU HO FRQVHQVR LQWHUVXEMHWLYR�
UHWRUQDU D OD OLWHUDWXUD \ UHODFLRQDU ORV QXHYRV FRQRFLPLHQWRV FRQ ORV \D REWHQLGRV� SDUD
WUDQVIHULU �JHQHUDOL]DFLyQ� GH OD WHRUtD D RWURV FRQWH[WRV�

�� &LHUUH

6LVWHPDWL]D SURJUHVLYDPHQWH HO GHVDUUROOR \ ORV UHVXOWDGRV GHO SURFHVR� 4XLQWDQD ����
SURSRQH UHDOL]DU FLHUUHV LQWHUPHGLRV� JHQHUDGRV HQ HO FRQWDFWR GLUHFWR FRQ ORV VXMHWRV \
FRQWH[WRV� ORV FXDOHV SHUPLWHQ UHFRQRFHU ODV GLQiPLFDV TXH DFRPSDxDQ VX YLYHQFLD \
HVFODUHFHU HO FDUiFWHU VXEMHWLYR H LQWHUVXEMHWLYR FRPR REMHWRV GH FRQRFLPLHQWR� (O FLHUUH
ILQDO� TXH FRQMXJD HMHUFLFLRV GH FRPSUHQVLyQ� FRPR DFHUFDPLHQWR D ORV VHQWLGRV TXH ORV
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DFWRUHV KDQ GDGR D VXV H[SHULHQFLDV� \ OD FRQVWUXFFLyQ WHyULFD� TXH UHODFLRQD OD WHRUtD
FRQVWUXLGD FRQ OD WHRUtD IRUPDO� H[LVWHQWH SUHYLDPHQWH D OD LQYHVWLJDFLyQ�

&� )DVH GH LQIRUPDFLyQ

/D LQIRUPDFLyQ VH SUHVHQWD FRQIRUPH D ORV LQWHUHVHV GH ODV DXGLHQFLDV� SXHGH VHU GH
PDQHUD IRUPDO� FUtWLFD� LPSUHVLRQLVWD� DQDOtWLFD� OLWHUDULD� IXQGDPHQWDGD ����� (O LQYHVWLJDGRU
SXHGH HQWUHJDU XQD FRSLD D ORV SDUWLFLSDQWHV� SDUD TXH GHYXHOYDQ VXV RSLQLRQHV� FRPR
PHGLR GH YHULILFDU ODV FRQFOXVLRQHV�

$FWLYLGDG

7HQLHQGR HQ FXHQWD ORV FULWHULRV HQ WRUQR DO SURFHGLPLHQWR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� VHOHFFLRQH XQD LQYHVWLJDFLyQ \ DQDOLFH FDGD
XQD GH ODV IDVHV TXH DFRPSDxDURQ HO SURFHVR� &RPSDUH FRQ ODV IDVHV
SURSXHVWDV HQ HVWH WH[WR� HVWDEOHFLHQGR VLPLOLWXGHV \ GLIHUHQFLDV�

'HO LQYHVWLJDGRU

$XQTXH VH FRPSDUWHQ ORV FULWHULRV HVWDEOHFLGRV HQ RWUDV SHUVSHFWLYDV GH LQYHVWLJDFLyQ�
HVSHFLDOPHQWH HQ WpUPLQRV GH ULJXURVLGDG� HO LQYHVWLJDGRU DVXPH ORV PpWRGRV FRPSUHQVLYRV
\ SDUWLFLSDWLYRV� FRPR XQ SURFHVR GH FUHDFLyQ \ UHIOH[LyQ SHUPDQHQWH TXH PHGLDQWH OD
VXFHVLyQ GH SUiFWLFDV \ DSUR[LPDFLRQHV� HVWDEOHFH UHODFLRQHV FRQ RWURV KHFKRV SDUD
LQWHUSUHWDUORV� GDQGR VLJQLILFDFLyQ D OD VLQJXODULGDG� (VWH SURFHVR FRQWLQXR GH FRQVWUXFFLyQ
\ UHFRQVWUXFFLyQ� JHQHUD DO LQYHVWLJDGRU XQ FRQVWDQWH DXWRDSUHQGL]DMH \ QXHYRV DSUHQGL]DMHV
TXH OH SODQWHDQ QXHYRV UHWRV H LQWHUURJDQWHV SDUD DYDQ]DU HQ ODV GLIHUHQWHV IRUPDV GH
FRQRFLPLHQWR�

.QDSS ������ SXQWXDOL]D ODV DFWLWXGHV FRQ TXH GHEH SURFHGHU HO LQYHVWLJDGRU FXDOLWDWLYR �����

� 8Q HQIRTXH LQLFLDO H[SORUDWRULR \ GH DSHUWXUD PHQWDO DQWH HO SUREOHPD SRU LQYHVWLJDU�
� 8QD SDUWLFLSDFLyQ LQWHQVD GHO LQYHVWLJDGRU HQ HO PHGLR VRFLDO SRU HVWXGLDU�
� 8VR GH WpFQLFDV P~OWLSOHV H LQWHQVLYDV GH LQYHVWLJDFLyQ FRQ pQIDVLV HQ OD REVHUYDFLyQ

SDUWLFLSDWLYD \ HQ OD HQWUHYLVWD FRQ LQIRUPDGRUHV FODYHV�
� 8Q HVIXHU]R H[SOtFLWR SDUD FRPSUHQGHU ORV HYHQWRV FRQ HO VLJQLILFDGR TXH WLHQHQ SDUD

TXLHQHV HVWiQ HQ HVH PHGLR VRFLDO�
� 8Q PDUFR LQWHUSUHWDWLYR TXH GHVWDFD HO SDSHO LPSRUWDQWH GHO FRQMXQWR GH YDULDEOHV HQ

VX FRQWH[WR QDWXUDO SDUD OD GHWHUPLQDFLyQ GH OD FRQGXFWD� \ TXH SRQH pQIDVLV HQ OD
LQWHUUHODFLyQ JOREDO \ HFROyJLFD GH OD FRQGXFWD \ GH ORV HYHQWRV GHQWUR GH XQ VLVWHPD
IXQFLRQDO�

� 5HVXOWDGRV HVFULWRV HQ ORV TXH VH LQWHUSUHWDQ ORV HYHQWRV GH DFXHUGR FRQ ORV FULWHULRV
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VHxDODGRV \ VH GHVFULEH OD VLWXDFLyQ FRQ ULTXH]D GH GHWDOOHV \ WDQ YtYLGDPHQWH TXH HO
OHFWRU SXHGD WHQHU XQD YLYHQFLD SURIXQGD GH OR TXH HV HVD UHDOLGDG�

&RQFRUGDQGR FRQ ORV SODQWHDPLHQWRV GH %RQLOOD \ 5RGUtJXH] ����� HO LQYHVWLJDGRU HV OD
SULQFLSDO KHUUDPLHQWD GHWHUPLQDQWH SDUD OD JHQHUDFLyQ GH FRQRFLPLHQWR� SRU HOOR HV
QHFHVDULR SUHFLVDU VX SDSHO HQ ORV SURFHGLPLHQWRV GH LQYHVWLJDFLyQ� \ FRQ HVH ILQ UHWRPDPRV
ORV DSRUWHV TXH DO UHVSHFWR KDFHQ 7D\ORU \ %RJGDQ �����

� (O LQYHVWLJDGRU GHEH DERUGDU OD VLWXDFLyQ FRQ XQ SURIXQGR VHQWLGR KROtVWLFR HQ HO
UHFRQRFLPLHQWR GH ORV HVFHQDULRV� VLWXDFLRQHV� SHUVRQDV \ JUXSRV�

� /RV LQYHVWLJDGRUHV FXDOLWDWLYRV VRQ VHQVLEOHV D ORV HIHFWRV TXH HOORV FDXVDQ VREUH ODV
SHUVRQDV TXH VRQ REMHWR GH VX HVWXGLR� LQWHUDFW~DQ FRQ ORV LQIRUPDQWHV GH PRGR QDWXUDO
\ QR LQWUXVLYR�

� /RV LQYHVWLJDGRUHV FXDOLWDWLYRV WUDWDQ GH FRPSUHQGHU D ODV SHUVRQDV GHQWUR GHO PDUFR
GH UHIHUHQFLD GH HOODV PLVPDV� GH H[SHULPHQWDU OD UHDOLGDG WDO \ FRPR ORV RWURV OD
H[SHULPHQWDQ� (O LQYHVWLJDGRU FXDOLWDWLYR VXVSHQGH R DSDUWD VXV SURSLDV FUHHQFLDV�
SHUVSHFWLYDV \ SUHGLVSRVLFLRQHV� QDGD VH GD SRU VREUHHQWHQGLGR�

� 3DUD HO LQYHVWLJDGRU FXDOLWDWLYR WRGDV ODV SHUVSHFWLYDV VRQ YDOLRVDV� QR VH EXVFD OD
YHUGDG� VLQR XQD FRPSUHQVLyQ GHWDOODGD GH ODV SHUVSHFWLYDV GH RWUDV SHUVRQDV�

� /RV LQYHVWLJDGRUHV FXDOLWDWLYRV SRQHQ GH UHOLHYH OD YDOLGH] GH VX LQYHVWLJDFLyQ�
FRQRFLPLHQWR GLUHFWR GH OD YLGD VRFLDO�

� /D LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD HV XQ DUWH� (O LQYHVWLJDGRU QR HV HVFODYR GH XQ PpWRGR�
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(YDOXDU ORV SURFHVRV LQYHVWLJDWLYRV GHVGH XQD SHUVSHFWLYD LQWHJUDO \ GLQiPLFD UHTXLHUH
SURIXQGL]DU HQ HO FRQRFLPLHQWR GHO VXVWUDWR VRFLRFXOWXUDO \ GH ORV YDORUHV TXH DFRPSDxDURQ
HO SURFHVR LQYHVWLJDWLYR� FRPR FRQGLFLRQDQWHV HVHQFLDOHV� (O LQYHVWLJDGRU TXH DERUGD
PpWRGRV FRPSUHQVLYRV R SDUWLFLSDWLYRV HQ UHDOLGDGHV FRQFUHWDV� GHVFXEUH QXHYRV
VLJQLILFDGRV HQ YDULDEOHV WDQ FRPXQHV FRPR OD HGDG \ HO JpQHUR� \ HQWLHQGH TXH OD GLYHUVLGDG
GH FRPSUHQVLRQHV GHO PXQGR HV OD QRUPD \ TXH OD UHDOLGDG VRFLDO VH KD FRQVWUXLGR GHVGH
HO HQWUDPDGR GH ODV LQWHUUHODFLRQHV KXPDQDV� 'H DKt ORV FDGD YH] PiV IUHFXHQWHV
OODPDPLHQWRV D LQYHVWLJDU OD ©HYLGHQFLDª TXH UHSUHVHQWD OD FRPSOHMLGDG GH OR UHDO�

5HVXOWD REYLR TXH ODV UHSHUFXVLRQHV GHO FRQWH[WR VRFLDO \ FXOWXUDO DIHFWDQ QR VROR D ODV
SHUVRQDV \ D ODV SREODFLRQHV� VLQR TXH� LQHYLWDEOHPHQWH� WLxHQ HO TXHKDFHU GH ORV
SURIHVLRQDOHV TXH LQWHUDFW~DQ FRQ ORV JUXSRV KXPDQRV� FRQGLFLRQDQGR VX YLVLyQ GHO PXQGR�
GH VX SURIHVLyQ� GH VXV YtQFXORV FRQ RWURV SURIHVLRQDOHV \ RWURV HVWDPHQWRV� GH VX SDSHO
HQ HO FRQWH[WR \� SRU VXSXHVWR� GH OD MXVWLILFDFLyQ \ HO VHQWLGR TXH WLHQH WDQWR OD LQYHVWLJDFLyQ
FRPR OD SURSLD FLHQFLD� 6L OD YDULDELOLGDG HQ OD SUiFWLFD SURIHVLRQDO KD VLGR \ HV XQR GH ORV
HOHPHQWRV TXH FRQ PiV IXHU]D KD FRQWULEXLGR D LPSXOVDU HO GLVHxR GH FULWHULRV GH FDOLGDG
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EDVDGRV HQ HO UHIHUHQWH GH XQD GHVHDGD ©HYLGHQFLD FLHQWtILFDª� QR HV PHQRV FLHUWR TXH
FXDOTXLHU LQWHQWR SRU PHMRUDU GLFKD SUiFWLFD OOHYD D OD QHFHVLGDG GH LQYHVWLJDU H LQWHUSUHWDU
ORV FRPSRUWDPLHQWRV \ ORV GLVFXUVRV TXH OD VXVWHQWDQ� $QWH GLFKDV SHUVSHFWLYDV GH DXJH
GH ORV PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV� UHVXOWD LQHYLWDEOH SUHJXQWDUVH QR VROR SRU
OD FDQWLGDG� VLQR WDPELpQ SRU OD FDOLGDG GH OD SURGXFFLyQ LQYHVWLJDGRUD�

(O ULJRU \ OD FDOLGDG� HQ JHQHUDO� GH ORV HVWXGLRV FXDOLWDWLYRV� SUHVHQWDQ XQD JUDQ YDULDELOLGDG�
\ FRH[LVWHQ LPSRUWDQWHV DSRUWDFLRQHV UHODFLRQDGDV FRQ OD XWLOL]DFLyQ GH XQRV FULWHULRV GH
UHIHUHQFLD� TXH OHMRV GH VHU DOJR HVWDEOHFLGR FRQVWLWX\HQ XQ WHPD DELHUWR� REMHWR GH
FRQVWDQWHV \ SOXULGLVFLSOLQDULDV GLVFXVLRQHV TXH DIHFWDQ WDQWR ORV QLYHOHV PiV WpFQLFRV R
SURFHGLPHQWDOHV FRPR ORV DVSHFWRV WHyULFR�PHWRGROyJLFRV HVSHFtILFRV� (O IRFR GH DWHQFLyQ
VH GLULJH� SRU WDQWR� D OD PXOWLGLPHQVLRQDOLGDG SURSLD GH OD UHDOLGDG VRFLDO� DVXPLHQGR VX
FDUiFWHU GLQiPLFR H KLVWyULFR� DVt FRPR D OD LQWHUYHQFLyQ QR�QHXWUD GH ORV YDORUHV \ ODV
PRWLYDFLRQHV� WDQWR HQ ORV LQGLYLGXRV \ IHQyPHQRV REMHWR GH HVWXGLR FRPR HQ HO SURSLR
LQYHVWLJDGRU�

$OJXQRV LQYHVWLJDGRUHV FXDOLWDWLYRV DILUPDQ TXH ORV FiQRQHV R HVWiQGDUHV FRQ TXH VH
MX]JDQ ORV HVWXGLRV FXDQWLWDWLYRV VRQ WRWDOPHQWH LQDSURSLDGRV SDUD HYDOXDU HO ULJRU
PHWRGROyJLFR GH ORV HVWXGLRV FXDOLWDWLYRV� (O IXQGDPHQWR SDUD HVWD DSUHFLDFLyQ HV TXH ORV
SODQWHDPLHQWRV FXDOLWDWLYRV \ FXDQWLWDWLYRV WLHQHQ GLIHUHQWHV UDtFHV RQWROyJLFDV \
HSLVWHPROyJLFDV TXH GHEHQ FRPSUHQGHUVH� UHVSHWDUVH \ PDQWHQHUVH GXUDQWH WRGR HO
SURFHVR LQYHVWLJDWLYR� /D PD\RUtD GH ORV LQYHVWLJDGRUHV FXDOLWDWLYRV FRQFXHUGDQ HQ HVH
SULQFLSLR UHFWRU \� SRU WDQWR� HQ TXH HVWRV FULWHULRV R HVWiQGDUHV GH HYDOXDFLyQ GHEHQ VHU
FRKHUHQWHV FRQ ORV SURSyVLWRV� ILQHV \ EDVHV ILORVyILFDV GHO SDUDGLJPD FXDOLWDWLYR�

1R REVWDQWH� HV LPSRUWDQWH WHQHU HQ FXHQWD DOJXQRV FULWHULRV TXH QRV SHUPLWDQ HYLGHQFLDU
OD FDOLGDG GH ORV SURFHVRV LQYHVWLJDWLYRV� SDUD HOOR UHWRPDPRV ORV SODQWHDPLHQWRV GH
/LQFRQ \ *XED ����� +DPPHUVOH\ ����� %RQLOOD \ 5RGUtJXH] ���� \ &DVWLOOR \ 9iVTXH]
����� TXLHQHV VHxDODQ DOJXQRV FULWHULRV SRU WHQHU HQ FXHQWD HQ OD YDORUDFLyQ GH OD FDOLGDG
GH ODV LQYHVWLJDFLRQHV GH FDUiFWHU FXDOLWDWLYR�

9DOLGH]

+DFH UHIHUHQFLD DO JUDGR GH FRKHUHQFLD OyJLFD LQWHUQD GH ORV UHVXOWDGRV \ D OD DXVHQFLD GH
FRQWUDGLFFLRQHV FRQ UHVXOWDGRV GH RWUDV LQYHVWLJDFLRQHV R HVWXGLRV� (VWH FULWHULR SUHVHQWD
GRV FDUDV� YDOLGH] LQWHUQD� UHODFLRQDGD FRQ HO QLYHO HQ HO FXDO ORV UHVXOWDGRV UHIOHMDQ OD
VLWXDFLyQ HVWXGLDGD� \ H[WHUQD� FRPR OD PHGLGD GH DSOLFDFLyQ GH ODV FRQFOXVLRQHV D JUXSRV
VLPLODUHV� &RPR HVWUDWHJLDV SDUD YDOLGDU \ YHULILFDU ORV GDWRV FXDOLWDWLYRV VH SURSRQH�
YHULILFDU OD UHSUHVHQWDWLYLGDG� UHYLVDU ORV HIHFWRV GHO LQYHVWLJDGRU� WULDQJXODFLyQ� SRQGHUDU
OD HYLGHQFLD� UHYLVDU HO VLJQLILFDGR GH ORV FDVRV PDUJLQDOHV� LGHQWLILFDU UHODFLRQHV HVSXULDV�
UHSOLFDU KDOOD]JRV� FRQWUDVWDU H[SOLFDFLRQHV� EXVFDU HYLGHQFLDV QHJDWLYDV \ WHQHU HQ FXHQWD
ODV UHDFFLRQHV GH OD SREODFLyQ HVWXGLDGD�
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&RQILDELOLGDG

&RPR PHGLGD GH OD UHSOLFDELOLGDG GH ORV UHVXOWDGRV� \ DQWH OD LPSRVLELOLGDG GH ORV HVWXGLRV
FXDOLWDWLYRV GH UHSURGXFLU ODV FRQGLFLRQHV TXH ORV JHQHUDURQ� 0DUWtQH] ���� SURSRQH DVXPLU
OD FRQILDELOLGDG FRPR HO QLYHO GH FRQFRUGDQFLD LQWHUSUHWDWLYD HQWUH GLIHUHQWHV REVHUYDFLRQHV�
HYDOXDGRUHV R MXHFHV GHO PLVPR IHQyPHQR� XVDQGR FDWHJRUtDV GHVFULSWLYDV OR PiV FRQFUHWDV
\ SUHFLVDV SRVLEOHV� WUDEDMDU HQ HTXLSR \ SHGLU OD FRODERUDFLyQ GH LQIRUPDQWHV SDUD FRQILUPDU
OD ©REMHWLYLGDGª GH ODV QRWDV R DSXQWHV GH FDPSR�

&DVWLOOR \ 9iVTXH] ���� UHILHUHQ FULWHULRV FRPR OD FUHGLELOLGDG� OD DXGLWDELOLGDG \ OD
WUDQVIHULELOLGDG�

� &UHGLELOLGDG� VH ORJUD FXDQGR HO LQYHVWLJDGRU� PHGLDQWH REVHUYDFLRQHV \ FRQYHUVDFLRQHV
SURORQJDGDV FRQ ORV SDUWLFLSDQWHV HQ HO HVWXGLR� UHFROHFWD LQIRUPDFLyQ TXH SURGXFH
KDOOD]JRV TXH VRQ UHFRQRFLGRV SRU ORV LQIRUPDQWHV FRPR XQD YHUGDGHUD DSUR[LPDFLyQ
D OR TXH HOORV SLHQVDQ \ VLHQWHQ� $Vt� OD FUHGLELOLGDG VH UHILHUH D FyPR ORV UHVXOWDGRV GH
XQD LQYHVWLJDFLyQ VRQ YHUGDGHURV SDUD ODV SHUVRQDV TXH IXHURQ HVWXGLDGDV \ SDUD
RWUDV SHUVRQDV TXH KDQ H[SHULPHQWDGR R HVWDGR HQ FRQWDFWR FRQ HO IHQyPHQR
LQYHVWLJDGR� (O FULWHULR GH FUHGLELOLGDG VH SXHGH DOFDQ]DU SRUTXH JHQHUDOPHQWH ORV
LQYHVWLJDGRUHV� SDUD FRQILUPDU ORV KDOOD]JRV \ UHYLVDU DOJXQRV GDWRV SDUWLFXODUHV� YXHOYHQ
D ORV LQIRUPDQWHV GXUDQWH OD UHFROHFFLyQ GH OD LQIRUPDFLyQ�

� $XGLWDELOLGDG� OODPDGD SRU RWURV DXWRUHV FRQILUPDELOLGDG� +DFH UHIHUHQFLD D OD
KDELOLGDG GH RWUR LQYHVWLJDGRU SDUD VHJXLU OD SLVWD R OD UXWD GH OR TXH HO LQYHVWLJDGRU
RULJLQDO KD KHFKR� 3DUD HOOR HV QHFHVDULR XQ UHJLVWUR \ XQD GRFXPHQWDFLyQ FRPSOHWD GH
ODV GHFLVLRQHV H LGHDV TXH HO LQYHVWLJDGRU KD\D WHQLGR HQ UHODFLyQ FRQ HO HVWXGLR� (VWD
HVWUDWHJLD SHUPLWH TXH RWUR LQYHVWLJDGRU H[DPLQH ORV GDWRV \ SXHGD OOHJDU D FRQFOXVLRQHV
LJXDOHV R VLPLODUHV D ODV GHO LQYHVWLJDGRU RULJLQDO� VLHPSUH \ FXDQGR WHQJDQ SHUVSHFWLYDV
VLPLODUHV�

� /D WUDQVIHULELOLGDG R DSOLFDELOLGDG� VH GHEH WHQHU HQ FXHQWD SDUD MX]JDU HO ULJRU
PHWRGROyJLFR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� HVWH FULWHULR DOXGH D OD SRVLELOLGDG GH
H[WHQGHU ORV UHVXOWDGRV GHO HVWXGLR D RWUDV SREODFLRQHV� VH WUDWD GH H[DPLQDU TXp
WDQWR VH DMXVWDQ ORV UHVXOWDGRV FRQ RWUR FRQWH[WR� (Q OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� OD
DXGLHQFLD R HO OHFWRU GHO LQIRUPH VRQ ORV TXH GHWHUPLQDQ VL SXHGHQ WUDQVIHULU ORV KDOOD]JRV
D XQ FRQWH[WR GLIHUHQWH GHO HVWXGLR� 3DUD HOOR VH QHFHVLWD TXH VH GHVFULED GHQVDPHQWH
HO OXJDU \ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ODV SHUVRQDV GRQGH HO IHQyPHQR IXH HVWXGLDGR� 3RU
WDQWR� HO JUDGR GH WUDQVIHULELOLGDG HV XQD IXQFLyQ GLUHFWD GH OD VLPLOLWXG HQWUH ORV
FRQWH[WRV�

0RUVH ���� SODQWHD TXH ORV FRQFHSWRV R FRQVWUXFWRV GH FRQILDELOLGDG \ YDOLGH] GHEHQ
UHWRPDUVH HQ LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD FRPR HVWiQGDUHV GH ULJRU FLHQWtILFR� SRU WUHV UD]RQHV�
�� /D YDOLGH] \ OD FRQILDELOLGDG VRQ HVWiQGDUHV GH ULJRU FLHQWtILFR LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH
ORV SDUDGLJPDV TXH RULHQWDQ OD LQYHVWLJDFLyQ� SRUTXH HO REMHWLYR IXQGDPHQWDO GH WRGD
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LQYHVWLJDFLyQ HV HQFRQWUDU UHVXOWDGRV SODXVLEOHV \ FUHtEOHV�
�� 5HKXVDUVH D XWLOL]DU ORV HVWiQGDUHV GH YDOLGH] \ FUHGLELOLGDG FRQGXFH D OD PDUJLQDOL]DFLyQ
GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD GHO SDUDGLJPD FLHQWtILFR SUHGRPLQDQWH� HV GHFLU� VH HVWi
FRQWULEX\HQGR D IRUWDOHFHU OD QRFLyQ GH TXH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD HV LQYiOLGD� QR
FRQILDEOH� IDOWD GH ULJRU \� SRU WDQWR� QR FLHQWtILFD�
�� /RV FULWHULRV GH FUHGLELOLGDG� DXGLWDELOLGDG \ WUDQVIHULELOLGDG HQIDWL]DQ HQ OD HYDOXDFLyQ
GHO ULJRU FLHQWtILFR DO ILQDOL]DU OD LQYHVWLJDFLyQ� OR FXDO WLHQH HO ULHVJR GH TXH HO LQYHVWLJDGRU
QR LGHQWLILTXH GXUDQWH HO HVWXGLR ODV DPHQD]DV FRQWUD VX YDOLGH] \ FRQILDELOLGDG� \ QR ODV
FRUULMD RSRUWXQDPHQWH�

(V LPSRUWDQWH TXH HO LQYHVWLJDGRU XVH HVWUDWHJLDV GH YHULILFDFLyQ GXUDQWH HO SURFHVR GH
LQYHVWLJDFLyQ� SXHV GH HVWD PDQHUD OD YDOLGH] \ OD FRQILDELOLGDG VH REWLHQHQ DFWLYDPHQWH \
QR VRQ DVSHFWRV HYDOXDGRV SRU SDUHV H[WHUQRV DO ILQDOL]DU HO SUR\HFWR LQYHVWLJDWLYR� /DV
HVWUDWHJLDV GH YHULILFDFLyQ GHEHQ VHU SDUWH GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD �����

� /D FUHDWLYLGDG� VHQVLELOLGDG� IOH[LELOLGDG \ KDELOLGDG GHO LQYHVWLJDGRU SDUD ©UHVSRQGHUª
D OR TXH VXFHGH GXUDQWH OD LQYHVWLJDFLyQ�

� /D FRKHUHQFLD PHWRGROyJLFD� HV GHFLU� OD FRQJUXHQFLD HQWUH OD SUHJXQWD GH LQYHVWLJDFLyQ
\ ORV FRPSRQHQWHV GHO PpWRGR XVDGR� /D LQWHUGHSHQGHQFLD GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD
GHPDQGD TXH OD SUHJXQWD FRQFXHUGH FRQ HO PpWRGR� TXH DGHPiV DUPRQLFH FRQ OD
LQIRUPDFLyQ \ VX DQiOLVLV�

� 0XHVWUHR DSURSLDGR� VHOHFFLRQDU ORV SDUWLFLSDQWHV TXH PiV UHSUHVHQWHQ R WHQJDQ HO
PHMRU FRQRFLPLHQWR GHO IHQyPHQR SRU LQYHVWLJDU� HVWR JDUDQWL]D XQD VDWXUDFLyQ HIHFWLYD
\ HILFLHQWH GH ODV FDWHJRUtDV FRQ LQIRUPDFLyQ GH FDOLGDG ySWLPD \ PtQLPR GHVSHUGLFLR�

� 5HFROHFFLyQ \ DQiOLVLV GH LQIRUPDFLyQ FRQFXUUHQWHV SDUD ORJUDU OD LQWHUDFFLyQ HQWUH OR
TXH VH FRQRFH \ OR TXH VH QHFHVLWD FRQRFHU� (VWD LQWHUDFFLyQ HQWUH OD UHFROHFFLyQ \ HO
DQiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ HV HVHQFLDO SDUD ORJUDU OD YDOLGH] \ OD FRQILDELOLGDG�

� 6DWXUDFLyQ GH OD LQIRUPDFLyQ� 6H DOFDQ]D FXDQGR KD\ UHGXQGDQFLD HQ OD LQIRUPDFLyQ�
HVWR HV� FXDQGR HO LQYHVWLJDGRU REWLHQH OD PLVPD LQIRUPDFLyQ R VLPLODU� SXHV ORV
LQIRUPDQWHV QR LQGLFDQ DOJR GLIHUHQWH GH OR \D GLFKR�

3DUD TXH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD WHQJD FDOLGDG� HV QHFHVDULR TXH ORV LQYHVWLJDGRUHV
FXPSODQ FRQ ORV FiQRQHV GHO ULJRU PHWRGROyJLFR GHVFULWR� \� DGHPiV� QR VROR GHEH JHQHUDU
FRQRFLPLHQWRV� VLQR FRQWULEXLU D OD VROXFLyQ GH SUREOHPDV UHOHYDQWHV SDUD ORV VHUHV KXPDQRV�
&RPR VH GHPXHVWUD� QLQJXQR GH HVWRV FDPLQRV HV IiFLO \ HQ EXHQD SDUWH GHSHQGH GH OD
LQWHJULGDG� FDSDFLGDG GH UHIOH[LyQ \ SHQVDPLHQWR FUtWLFR GHO LQYHVWLJDGRU� 6H VDEH TXH VH
GHEH VHJXLU HQ HO GHEDWH� FRQ HO FXDO� VLQ OXJDU D GXGDV� VH SRGUi FRQWLQXDU FRQ OD
FRQVWUXFFLyQ GH OD FDOLGDG GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD�



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

5HIHUHQFLDV

�� *RQ]DOHV 0� $VSHFWRV pWLFRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 5HYLVWD ,EHUR $PHULFDQD
GH (GXFDFLyQ� ����� ��� �������

�� .XKQ 7� /D HVWUXFWXUD GH ODV UHYROXFLRQHV FLHQWtILFDV� 0p[LFR� )RQGR GH &XOWXUD
(FRQyPLFD� �����

�� +DQVRQ 1� 3DWURQHV GH GHVFXEULPLHQWR� 2EVHUYDFLyQ \ H[SOLFDFLyQ� 0DGULG� $OLDQ]D�
�����

�� )H\HUDEHQG 3� &RQWUD HO PpWRGR �(VTXHPD GH XQD WHRUtD DQDUTXLVWD GHO FRQRFLPLHQWR��
%DUFHORQD� $ULHO� �����

�� /DNDWRV ,� 7KH PHWKRGRORJ\ RI VFLHQWLILF UHVHDUFK SURJUDPPHUV� 3KLORVRSKLFDO 3DSHUV
9RO� �� &DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV� �����

�� 3DGUyQ -� 7HQGHQFLDV HSLVWHPROyJLFDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD HQ HO VLJOR ;;,�
)DFXOWDG GH &LHQFLDV 6RFLDOHV� 8QLYHUVLGDG GH &KLOH� &LQWD GH 0RHELR� >,QWHUQHW@�
���� >FLWDGR DJRVWR �� GH ����@� ��� ����� 'LVSRQLEOH HQ� ZZZ�PRHELR�XFKLOH�FO�
���SDGURQ�KWPO ���

�� 7ROHGR 8� ¢8QD HSLVWHPRORJtD GHO WUDEDMR VRFLDO" &XDGHUQRV GH 7UDEDMR 6RFLDO 76�
8QLYHUVLGDG 6DQ 6HEDVWLiQ >,QWHUQHW@� ���� >FLWDGR DJRVWR �� GH ����@� �� 'LVSRQLEOH
HQ� KWWS���ZZZ�IDFVR�XFKLOH�FO�SXEOLFDFLRQHV�PRHELR����WROHGR�KWP

�� /DNDWRV ,� 0DWHPiWLFDV� FLHQFLD \ HSLVWHPRORJtD� 0DGULG� $OLDQ]D� �����

�� )DUtDV )� /D HSLVWHPRORJtD GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV HQ OD IRUPDFLyQ SRU FRPSHWHQFLDV
GHO SUHJUDGR� )DFXOWDG GH &LHQFLDV 6RFLDOHV� 8QLYHUVLGDG GH &KLOH� &LQWD GH 0RHELR
>,QWHUQHW@� ���� >FLWDGR DJRVWR �� GH ����@� ��� ����� 'LVSRQLEOH HQ�
ZZZ�PRHELR�XFKLOH�FO����IDULDV�KWPO

��� &RRN 7'� 5HLFKDUW &5 HGLWRUHV� 0pWRGRV FXDOLWDWLYRV \ FXDQWLWDWLYRV HQ LQYHVWLJDFLyQ
HYDOXDWLYD� 0DGULG� 0RUDWD� �����

��� /H&RPSWH 0� 8Q PDWULPRQLR FRQYHQLHQWH� GLVHxR GH LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD \
HVWiQGDUHV SDUD OD HYDOXDFLyQ GH SURJUDPDV� 5HYLVWD (OHFWUyQLFD GH ,QYHVWLJDFLyQ \
(YDOXDFLyQ (GXFDWLYD� ����� � ���� ��������

���
SDUDGLJPiLFR� (Q 'RV 6DQWRV� -&� 6iQFKH] 6 RUJ� 3HVTXLVD HGXFDFLRQDO� TXDQWLGDGH�
TXDOLGDGHV� 6DR 3DXOR� &RUWH]� �����

��� )HUUDURWWL )� 6REUH OD DXWRQRPtD GHO PpWRGR ELRJUiILFR� (Q 0DULQDV 0� 6DQWDPDUtD
&� /D KLVWRULD RUDO� PpWRGRV \ H[SHULHQFLDV� 0DGULG� 'HEDWH� �����
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��� 6FKHPHONHV 6� )XQGDPHQWRV WHyULFRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� (Q 3LFyQ &�
FRRUGLQDGRU� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� DOJXQRV DVSHFWRV FUtWLFRV \ SUREOHPiWLFRV�
3DW]FXDUR� &UHIDO�2($35('(� V�I�

��� .LQFKHORH -� \ 0F/DUHQ 3� 5HWKLQNLQN FULWLFDO WKHRU\ DQG TXDOLWDWLYH UHVHDUFK� ,Q 'HQ]LO�
1.� /LQFROQ <6� +DQGERRN RI TXDOLWDWLYH UHVHDUFK� 1HZ <RUN� 6DJH� �����

��� 'LOWKH\ :� 2EUDV FRPSOHWDV� YRO� 9,� 0p[LFR '� )�� )&(� ����� 2ULJ� GH �����
3VLFRORJtD \ WHRUtD GHO FRQRFLPLHQWR� 0DGULG� $OLDQ]D� �����

��� )H\HUDEHQG 3� 'LiORJR VREUH HO FRQRFLPLHQWR� 0DGULG� &iWHGUD� �����

���0DUWtQH] 0� (O SDUDGLJPD HPHUJHQWH� KDFLD XQD QXHYD WHRUtD GH OD UDFLRQDOLGDG
FLHQWtILFD� 0p[LFR� 7ULOODV� �����

��� $QGHU (JJ (� ,QWURGXFFLyQ D ODV WpFQQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� %XHQRV $LUHV�
+XPDQLWDV� �����

��� 6DOLQDV /0� )XQGDPHQWRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� (Q (VSHFLDOL]DFLyQ HQ
SUHYHQFLyQ GHO PDOWUDWR LQIDQWLO� %RJRWi� 8QLYHUVLGDG -DYHULDQD� ,&%)� �����

��� 7D\ORU 6� %RGJDQ 5� ,QWURGXFFLyQ D ORV PpWRGRV FXDOLWDWLYRV GH LQYHVWLJDFLyQ� %XHQRV
$LUHV� 3DLGyV� �����

��� 6WUDXVV $� &RUEtQ -� %DVHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 7pFQLFDV \ SURFHGLPLHQWRV
SDUD GHVDUUROODU OD WHRUtD IXQGDPHQWDGD� $QWLRTXLD� 8QLYHUVLGDG GH $QWLRTXLD� �����

��� 5XVTXH $� 'H OD GLYHUVLGDG D OD XQLGDG HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� &DUDFDV� )DFHV�
�����

��� 6WDNH 5(� ,QYHVWLJDFLyQ FRQ HVWXGLR GH FDVRV� 0DGULG� 0RUDWD� �����

��� %HQ�<HKXGD 1� $ FOLQLFDO VRFLRORJ\ DSSURDFK WR WUHDWPHQW RI GHYLDQWV� WKH FDVH RI
GUXJ DGGLFWV� 'UXJ DQG DOFRKRO GHSHQGHQFH� ����� ��� ��������

��� +DEHUPDV -� &RQRFLPLHQWR H LQWHUpV� 0DGULG� 7DXUXV� �����

��� 7RUUHV $� (QIRTXHV FXDOLWDWLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV HQ LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� %RJRWi� $UILQ�
�����

��� /ySH] -� %ODQFR 6� 6FDQGURJOLR %� *XWPDQ ,� 8QD DSUR[LPDFLyQ D ODV SUiFWLFDV
FXDOLWDWLYDV HQ SVLFRORJtD GHVGH XQD SHUVSHFWLYD LQWHJUDGRUD� 3DSHOHV GHO 3VLFyORJR�
����� ������ ��������

��� /RULWH 0-� (O DQLPDO SDUDGyMLFR� IXQGDPHQWRV GH DQWURSRORJtD ILORVyILFD� 0DGULG�
$OLDQ]D� �����

��� %RQLOOD (� 5RGUtJXH] 3� 0iV DOOi GHO GLOHPD GH ORV PpWRGRV� &RORPELD� 1RUPD� �����

��� 'XUNKHLP (� /DV UHJODV GHO PpWRGR VRFLROyJLFR� 0p[LFR� )RQGR GH&XOWXUD (FRQyPLFD�
�����



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

��� 6FK�W] $� /XFNPDQQ 7� /D HVWUXFWXUD GHO PXQGR GH OD YLGD� %XHQRV $LUHV� $PRUURUWX�
�����

��� *RHW] -3� /H&RPSWH 06� (WQRJUDItD \ GLVHxR FXDOLWDWLYR HQ LQYHVWLJDFLyQ HGXFDWLYD�
0DGULG� 0RUDWD� �����

��� 3pUH] *� ,QYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� UHWRV H LQWHUURJDQWHV� 0DGULG� /D 0XUDOOD� �����

��� =HPHOPDQ +� /HyQ (� 6XMHWRV \ VXEMHWLYLGDG HQ OD FRQVWUXFFLyQ PHWRGROyJLFD�
%DUFHORQD� $QWKURSRV� �����

��� ,EixH] -� 3HUVSHFWLYDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� HO GLVHxR HQ ODV WUHV SHUVSHFWLYDV� (Q
(O DQiOLVLV GH OD UHDOLGDG VRFLDO� 0pWRGRV \ WpFQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ� 0DGULG� $OLDQ]D�
�����

��� (OOLRWW -� /D LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ HQ HGXFDFLyQ� 0DGULG� 0RUDWD� �����

��� (VFXGHUR &� 5DSDFF 0� )XQGDPHQWDFLyQ GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� (Q
(VSHFLDOL]DFLyQ HQ SUHYHQFLyQ GHO PDOWUDWR LQIDQWLO� %RJRWi� 8QLYHUVLGDG -DYHULDQD�
,&%)� �����

��� 4XLQWDQD $� 8Q PRGHOR GH DSUR[LPDFLyQ HPStULFD D OD LQYHVWLJDFLyQ HQ SVLFRORJtD \
FLHQFLDV KXPDQDV� 5HYLVWD 3HUXDQD GH 3VLFRORJtD� ����� ����� �����

��� 'HQ]LQ 1� /LQFROQ <� +DQGERRN RI TXDOLWDWLYH UHVHDUFK� 7KRXVDQG 2DNV� &$� 6DJH�
�����

��� 5RGUtJXH] *� *LO -� *DUFtD (� 3URFHVR \ IDVHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 0iODJD�
$OMLEH� �����

��� 7H]DQRV $� 8QD HWQRJUDItD GH OD HWQRJUDItD� DSUR[LPDFLRQHV PHWRGROyJLFDV SDUD OD
HQVHxDQ]D GHO HQIRTXH FXDOLWDWLYR�LQWHUSUHWDWLYR SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� %RJRWi�
$QWURSRV� �����

��� 4XLQWDQD $� 0HWRGRORJtD GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD FXDOLWDWLYD� 3VLFRORJtD WySLFRV GH
DFWXDOLGDG� /LPD� 81060� �����

��� 6HUELD -� 'LVHxR� PXHVWUHR \ DQiOLVLV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� +RORJUDPiWLFD ±
)DFXOWDG GH &LHQFLDV 6RFLDOHV ±81/=± >,QWHUQHW@� ���� >&LWDGR �� GH QRYLHPEUH
����@� ����� �������� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���ZZZ�FLHQFLDUHG�FRP�DU�UD�XVU�������
Q�BYRO�SS���B����SGI

��� 6DODPDQFD $� 0DUWtQ�&UHVSR &� (O GLVHxR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 1XUH
,QYHVWLJDFLyQ >,QWHUQHW@� ���� >&LWDGR �� GH RFWXEUH ����@� ��� ���� 'LVSRQLEOH HQ�
KWWS���ZZZ�QXUHLQYHVWLJDFLRQ�HV�)LFKHURVB$GPLQLVWUDGRU�)B0HWRGRORJLFD�
)0HWRGRORJLFDB��

��� 9DOOHV 06� 7pFQLFDV FXDOLWDWLYDV GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� 5HIOH[LyQ PHWRGROyJLFD \
SUiFWLFD SURIHVLRQDO� 0DGULG� 6tQWHVLV� �����



�� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ� $OH[DQGUD ,QpV 3XHQWHV� 0\ULDP0DKHFKD $QJXOR� &pVDU $UPDQGR 5H\

��� 9DOGH] -� +DFLD XQD SRVLEOH GHILQLFLyQ GH PpWRGRV FXDOLWDWLYRV� >,QWHUQHW@� 'LVSRQLEOH
HQ KWWS���ZZZ�PRQRJUDILDV�FRP�WUDEDMRV���PHWRGRV�FXDOLWDWLYRV�PHWRGRV�
FXDOLWDWLYRV�VKWPO�

��� 6DQGRYDO &� ,QYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 3URJUDPD GH HVSHFLDOL]DFLyQ HQ WHRUtD� PpWRGRV
\ WpFQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� 0yGXOR �� %RJRWi� ,&)(6� �����

��� *UDZLW] 0� 0pWRGRV \ WpFQLFDV GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� 7RPR ,� %DUFHORQD� +LVSDQR
(XURSHD� (GLWLD 0H[LFDQD� �����

��� 3DWWRQ 0� +RZ WR XVH TXDOLWDWLYH PHWKRGV LQ HYDOXDWLRQ� &DOLIRUQLD� 6DJH� �����

���0RQLVWURO 2� (O WUDEDMR GH FDPSR HQ LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD �,�� 0DGULG� 1XUH
,QYHVWLJDFLyQ� ����

��� 6FKZDUW] +� -DFREV -� 6RFLRORJtD FXDOLWDWLYD� 0pWRGR SDUD OD UHFRQVWUXFFLyQ GH OD
UHDOLGDG� 0p[LFR� 7ULOODV� �����

��� &RIIH\ $� $WNLQVRQ 3� 0DNLQJ VHQVH RI TXDOLWDWLYH GDWD� &RPSOHPHQWDU\ UHVHDUFK
VWUDWHJLHV� /RQGRQ� 6DJH� �����

���0RUVH -0� ([SORULQJ WKH WKHRUHWLFDO EDVLV RI QXUVLQJ XVLQJ DGYDQFHG WHFKQLTXHV RI
FRQFHSW DQDO\VLV� $GY 1XUV 6FL� ����� ������ ������

��� )HUQiQGH] /� ¢&yPR DQDOL]DU GDWRV FXDOLWDWLYRV" 8QLYHUVLWDW GH %DUFHORQD ,QVWLWXW GH
&LqQFLHV GH O¶(GXFDFLy 6HFFLy GH 5HFHUFD� >,QWHUQHW@� ���� >&LWDGR �� GH RFWXEUH
����@� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���ZZZ�XE�HGX�LFH�UHFHUFD�SGI�ILFKD��FDVW�SGI�

��� 0LOHV 0� +XEHUPDQ $� 4XDOLWDWLYH GDWD DQDO\VLV� DQ H[SDQGHG VRXUFHERRN� 1HZEXU\
3DUN� &$� 6DJH� �����

��� 9DQ 0DDQHQ -� 7DOHV RI WKH ILHOG� &KLFDJR� 8QLYHUVLW\ RI &KLFDJR 3UHVV� �����

��� .QDSS 6.� (WKQRJUDSKLF FRQWULEXWLRQV WR HYDOXDWLRQ UHVHDUFK� WKH H[SHULPHQWDO VFKRROV
SURJUDP HYDOXDWLRQ DQG VRPH DOWHUQDWLYHV� ,Q &RRN� 5HLFKDUGW� �����

��� /LQFROQ 6� *XED (� 1DWXUDOLVWLF LQTXLU\� &DOLIRUQLD� 6DJH� �����

��� +DPPHUVOH\ 0� 5HDGLQJ HWKQRJUDSKLF UHVHDUFK� D FULWLFDO JXLGH� /RQGRQ� /RQJPDQ�
�����

��� &DVWLOOR (� 9iVTXH] 0� (O ULJRU PHWRGROyJLFR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 5HYLVWD
&RORPELD 0pGLFD� ����� �� ���� ��������

���0DUWtQH] 0� $UWH \ FLHQFLD GH OD PHWRGRORJtD GH OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� 0p[LFR�
7ULOODV� �����



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

$1(;2

(QIRTXHV HSLVWHPROyJLFRV� $GDSWDGR GH 0DUWtQH] ����

&5Ë7,&2
62&,$/

/D VRFLHGDG� ODV
UHODFLRQHV TXH ORV
KRPEUHV HVWDEOHFHQ SDUD
VX VXEVLVWHQFLD� 6H
REWLHQH HQ IXQFLyQ GH OD
XQLGDG GH WUDEDMR�
(O VXMHWR FRJQRVFHQWH HV
SDUWH GH OD UHDOLGDG
VRFLDO� TXH� HQ HVWH FDVR�
HV HO REMHWR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ�
/D UHODFLyQ HQWUH DPERV
VH GD D SDUWLU GH OD
SHUWLQHQFLD� GH OD
LGHQWLGDG FXOWXUDO�
FRQGLFLRQHV VRFLDOHV
VLPLODUHV�
(O VXMHWR \ HO REMHWR
HVWDEOHFHQ XQD UHODFLyQ
KRUL]RQWDO� GH GLiORJR
SHUPDQHQWH� UHIOH[LYR�
FRQVFLHQWH� DFWLYR \
WUDQVIRUPDGRU� PHGLDGD
SRU HO UHFRQRFLPLHQWR \
HO UHVSHWR D OD
LQGLYLGXDOLGDG�
(VWDEOHFHU ODV UHODFLRQHV
VRFLDOHV KRUL]RQWDOHV�
HPDQFLSDGDV� GH
SDUWLFLSDFLyQ�
HPDQFLSDFLyQ GH
FRQFLHQFLD� UHIOH[LyQ
FUtWLFD \ WUDQVIRUPDFLyQ
GH ODV LQVWLWXFLRQHV�

6 l 6

(O SURGXFWR GH OD
UHODFLyQ VXMHWR�REMHWR
HQ HVWH HQIRTXH HV OD
FRQIRUPDFLyQ GH ODV
LQVWLWXFLRQHV VRFLDOHV�

+,67Ï5,&2
+(50(1e87,&2

/R VLPEyOLFR� ODV
UHSUHVHQWDFLRQHV TXH ORV
KRPEUHV KDQ HODERUDGR
GH OD UHDOLGDG� 6H GHILQH D
SDUWLU GH OD XQLGDG GH
DQiOLVLV�
6XMHWR \ REMHWR VRQ SDUWH
GH XQD H[SHULHQFLD TXH
WLHQH VX EDVH HQ ODV
YLYHQFLDV KXPDQDV� /D
UHODFLyQ HQWUH DPERV VH
HVWDEOHFH D SDUWLU GH OD
FRPXQLFDFLyQ GLDOyJLFD�
LQWHUDFWLYD \
ELGLUHFFLRQDO�
(O LQYHVWLJDGRU SDUWH GH
VX SHUFHSFLyQ DFHUFD GHO
IHQyPHQR TXH HO REMHWR
OR FRQIURQWD \ OH SHUPLWH
FRPSUHQGHU H LQWHUSUHWDU�
HV GHFLU� VX UHODFLyQ VH
IXQGDPHQWD HQ OD
UHWURDOLPHQWDFLyQ�

)RUPDV GH
FRPXQLFDFLyQ� GH
GHVLJQDFLyQ GH OR UHDO� GH
H[SUHVLyQ \ GH
VLJQLILFDFLyQ GH OR
SDUWLFXODU UHVSHFWR D VX
FRQWH[WR�

, l 6

2EMHWLYD ODV YLYHQFLDV
KXPDQDV� GHVLJQD OR UHDO
PHGLDQWH HO XVR GH
VtPERORV \ VH H[SUHVD
PHGLDQWH HO FRQMXQWR GH
VLJQLILFDFLRQHV� HQ HO FXDO
VH DUWLFXOD HQ UD]yQ GH VX
FRQWH[WR�

(03Ë5,&2
$1$/Ë7,&2

/D QDWXUDOH]D H[WHULRU DO
LQYHVWLJDGRU� HQWHQGLGD
FRPR OD UHDOLGDG H[WHUQD
GHO LQYHVWLJDGRU� 6H
HVWDEOHFH FRQ EDVH HQ OD
XQLGDG GH WUDEDMR�
6XMHWR� HV HO LQYHVWLJDGRU�
HV DFWLYR� GHILQH� SODQHD�
SUHYp \ FRQWUROD WRGDV ODV
FRQGLFLRQHV GH DSDULFLyQ
GHO REMHWR GH HVWXGLR�
2EMHWR� OR TXH VH HVWXGLD�
HV SDVLYR� VRPHWLGR D ODV
YDULDFLRQHV R
SHUPDQHQFLDV TXH HO
LQYHVWLJDGRU OH KD
LPSXHVWR�
5HODFLyQ� LQGHSHQGHQFLD
WRWDO HQWUH DPERV� HO
VHQWLGR HV XQLGLUHFFLRQDO�
GHVSXpV HO VXMHWR DFW~D
VREUH HO REMHWR�
GRPLQiQGROR \
PDQLSXOiQGROR�

,QVWUXPHQWRV TXH
SHUPLWDQ HO FRQWURO�
GRPLQLR \ VRPHWLPLHQWR
GH OD UHDOLGDG DO KRPEUH�

, o 2

&RQWURO VREUH ORV
IHQyPHQRV \ SURFHVRV
QDWXUDOHV \ OD SURGXFFLyQ
GH ELHQHV \ GH
FRQGLFLRQHV TXH
SHUPLWDQ OD UHSURGXFFLyQ
GHO KRPEUH ELROyJLFR�

(1)248(
',0(16,Ï1

2%-(72 '( /$
,19(67,*$&,Ï1
�4Xp VH LQYHVWLJD�

5(/$&,Ï1
68-(72�2%-(72

0(',26 87,/,=$'26
(1 /$ 5(/$&,Ï1
,19(67,*$'25 �,�

�68-(72 �6�
� 2%-(72 �2�

5(68/7$'26 '(
/$ 5(/$&,Ï1

68-(72�2%-(72
�6H SURGXFH FRQ EDVH HQ

OD UHODFLyQ GHO
LQYHVWLJDGRU FRQ HO
REMHWR GH HVWXGLR�



�� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ� $OH[DQGUD ,QpV 3XHQWHV� 0\ULDP0DKHFKD $QJXOR� &pVDU $UPDQGR 5H\

&5Ë7,&2
62&,$/

(PDQFLSDU� HQ WDQWR HO
FRQRFLPLHQWR GHEH
JHQHUDU OD UHIOH[LyQ \ OD
FUtWLFD \ SHUPLWLU
LGHQWLILFDU HO SRWHQFLDO
SDUD HO FDPELR \ OD
DXWRQRPtD�
5HODFLRQDU OD WHRUtD \ OD
SUiFWLFD HQ ORV SURFHVRV
GH OD YLGD FRWLGLDQD�
,GHQWLILFDU SRWHQFLDO GH
FDPELR� HPDQFLSDU
VXMHWRV�
%XVFD GDU OD
RSRUWXQLGDG GH KDFHU XVR
S~EOLFR GH OD UD]yQ \
SHUPLWH JHQHUDU SURFHVRV
GH WUDQVIRUPDFLyQ GHO
KRPEUH HVSHFtILFR�
&RQVWUXLGD \ KROtVWLFD

/D HPDQFLSDFLyQ VH IRUMD
HQ OD FUtWLFD GH ODV
LGHRORJtDV \ UHIOH[LRQHV
GHO VXMHWR GHYHODQGR OD
FRQFLHQFLD IDOVD \ ODV
LOXVLRQHV VREUH ODV FXDOHV
VH KD VRVWHQLGR HO SRGHU
SROtWLFR�

6H WUDWD GH YLQFXODU OD
FLHQFLD DO IXQFLRQDPLHQWR
GH OD VRFLHGDG�

6H REWLHQH FRQ EDVH HQ OD
DUJXPHQWDFLyQ GLDOyJLFD
TXH SHUPLWH FRQVWUXLU HO
FRQVHQVR� FRPR IDFWRU
PHGLDQWH HO FXDO VH
H[SUHVD OD YHUGDG
KLVWyULFDPHQWH
GHWHUPLQDGD�

+,67Ï5,&2
+(50(1e87,&2

(O FRQRFLPLHQWR GHEH GDU
VHQWLGR D ODV H[SUHVLRQHV
KXPDQDV D WUDYpV GH VXV
H[WHULRUL]DFLRQHV

&RPSUHQGHU� LQWHUSUHWDU�
�FRPSUHVLyQ PXWXD
FRPSDUWLGD�

5HVFDWDU OD WHRUtD SDUD
UHVWDEOHFHU UHODFLRQHV
FRQ ORV GHPiV�
FRPSUHQGHU ODV
H[SHULHQFLDV KXPDQDV
HVSHFtILFDV HQ HO WLHPSR \
HO HVSDFLR D SDUWLU GH VX
FRQWH[WR� OR FXDO SHUPLWH
OD FRQVWUXFFLyQ GH WHRUtD�
&RQVWUXLGD� KROtVWLFD�
GLYHUJHQWH� P~OWLSOH�

(O FRQRFLPLHQWR VH GD HQ
UD]yQ GH OD FRPSUHQVLyQ�

6H WLHQH HQ FXHQWD OD
VXEMHWLYLGDG GHO VXMHWR�

5HODFLRQD OD WHRUtD FRQ
OD SUiFWLFD�

'HYHOD ODV FRQGLFLRQHV
HQ ODV FXDOHV VH SURGXFH
HO FRQRFLPLHQWR�

'D VHQWLGR D ODV
YLYHQFLDV SDUWLFXODUHV FRQ
EDVH HQ HO FRQWH[WR
GRQGH VH SURGXFH�
(Q OD LQWHUSUHWDFLyQ� HVWi
EDVDGD HQ OD DSOLFDFLyQ
GHO PpWRGR� PHGLDGR SRU
OD SHUFHSFLyQ \
DXWRHYDOXDFLyQ D WUDYpV
GH OD FRQIURQWDFLyQ GH
FRQWHQLGRV�

(03Ë5,&2
$1$/Ë7,&2

7pFQLFR� LQWHUPHGLDFLyQ
GLUHFWD FRQ HO PXQGR
HPStULFR� 'HVDJUHJD ORV
VLVWHPDV FRQ ORV TXH
WUDEDMD� SDUD ORJUDU
REVHUYDUORV� FRQWURODUORV�
SUHGHFLUORV� GRPLQDUORV \
PDQLSXODUORV� EXVFDQGR
H[SOLFDFLRQHV GH WLSR
FDXVDO LQWHUQR R H[WHUQR�
'DU H[SOLFDFLRQHV D ORV
IHQyPHQRV GH OD UHDOLGDG�
*HQHUDOL]DU H[SHULHQFLDV
SDUWLFXODUHV \ UHSURGXFLU
ODV PiV SURGXFWLYDV HQ
FRQGLFLRQHV GLIHUHQWHV�

*HQHUDOL]DFLRQHV OLEUHV
GH FRQWH[WR \ WLHPSR�
OH\HV� H[SOLFDFLRQHV�

(O FRQRFLPLHQWR TXH
FRQGXFH D OD H[SOLFDFLyQ
VH FDUDFWHUL]D SRU�

([FOXLU OD VXEMHWLYLGDG
GHO VXMHWR�

$SR\DUVH HQ XQ
UHIHUHQWH WHyULFR SUHYLR�

2FXOWDU ODV FRQGLFLRQHV
HQ TXH VH SURGXFH HO
FRQRFLPLHQWR�

5HPLWLU DO FRQRFLPLHQWR
HVSHFtILFR HQ UD]yQ D
WHRUtDV JHQHUDOHV�
$SOLFDFLyQ ULJXURVD GH
ORV LQVWUXPHQWRV \
FRQWURO GH YDULDEOHV TXH
JDUDQWL]DQ OD
FUHGLELOLGDG� /D
REWHQFLyQ GH REMHWLYLGDG�
DVHJXUD OD YHUGDG GHO
FRQRFLPLHQWR TXH VH
JHQHUD�

(1)248(
',0(16,Ï1

(/ ,17(5e6 '(/
,19(67,*$'25
�6HUYLFLR TXH WLHQH
HO LQYHVWLJDGRU FRQ
HO FRQRFLPLHQWR TXH

VH SURGXFH�

),1$/,'$' '( /$
,19(67,*$&,Ï1

�/R TXH VH SUHWHQGH FRQ
ORV UHVXOWDGRV�

2172/2*Ë$
�1DWXUDOH]D GH
OD UHDOLGDG�

&216758&&,Ï1
'(/ &212&,0,(172

(Q FXDQWR D�

6XEMHWLYLGDG


5HODFLyQ HQWUH WHRUtD
\ SUiFWLFD


&RQGLFLRQHV GH
SURGXFFLyQ GH OD WHRUtD


,QWHQFLyQ GHO
FRQRFLPLHQWR
TXH VH REWLHQH�

&21&(372
'( 9(5'$'



��,QYHVWLJDFLyQ &XDOLWDWLYD� PpWRGRV FRPSUHQVLYRV \ SDUWLFLSDWLYRV GH ,QYHVWLJDFLyQ

&5Ë7,&2
62&,$/

6H HVWDEOHFH D SDUWLU GH
OD UHIOH[LyQ FUtWLFD
FROHFWLYD� FRQ UHVSHFWR
D ORV SURFHVRV GH
FRQVWUXFFLyQ GH ORV
FRQRFLPLHQWRV \ GH
WUDQVIRUPDFLyQ GH OD
UHDOLGDG� LPSOLFD HO
UHFRQRFLPLHQWR GH ORV
LQWHUHVHV� MXLFLRV� YDORUHV
\ FRQGLFLRQHV VRFLDOHV HQ
ODV VH SURGXFH HO
FRQRFLPLHQWR�

(O FRQRFLPLHQWR VRFLDO
HVWi PHGLDGR SRU OD SUD[LV
VRFLDO�

7UDWD GH YLQFXODU HO
FRQRFLPLHQWR VRFLDO D OD
SRVLELOLGDG GH WUDQVIRU�
PDU OD UHDOLGDG�

/D WHRUtD FUtWLFR�VRFLDO�
VH GD FRPR DXWRUUHIOH[LyQ
VREUH HO SURFHVR KLVWyULFR
GH OD VRFLHGDG�

/D UHIOH[LyQ \ HO SHQVD�
PLHQWR WLHQHQ XQD EDVH
PDWHULDO� WUDEDMR� VLPER�
OL]DFLyQ� LQWHUDFFLyQ�

/D SHUWHQHQFLD \ OD
KLVWRULD VRQ PHGLDFLRQHV
TXH GHEHQ HVWDU SUHVHQWHV
GH IRUPD FUtWLFD�

(V QHFHVDULR UHFXSHUDU
PHGLDQWH DXWRUUHIOH[LyQ�
OD FRQH[LyQ HQWUH PHWR�
GRORJtD� SURGXFFLyQ GH
FRQRFLPLHQWR H LQWHUHVHV�

/RV LQWHUHVHV JHQHUDGR�
UHV GH FRQRFLPLHQWR� VH
H[SUHVDQ HQ HO WUDEDMR� HO
OHQJXDMH� OD LQWHUDFFLyQ \
HO SRGHU� (VWRV DSDUHFHQ
FRPR HVSDFLRV KLVWyULFRV�
GLPHQVLRQHV PDWHULDOHV
HQ ODV TXH VH FRQVWUX\H
OD YLGD KXPDQD�

(O ILQ pWLFR HV HO ELHQ
FRP~Q�

+,67Ï5,&2
+(50(1e87,&2

(O LQYHVWLJDGRU SRQH HQ
HYLGHQFLD VXV SUHMXLFLRV
SDUD GLIHUHQFLDUORV GH OD
LQIRUPDFLyQ REWHQLGD�
6H GLVWDQFLD� SDUD
FRPSUREDU \ UHFRQRFHU
ORV DVSHFWRV LGHROyJLFRV
\ FXOWXUDOHV TXH
GHWHUPLQDQ ODV
LQWHUSUHWDFLRQHV�


3DUD FRPSUHQGHU OR
SDUWLFXODU� VH UHTXLHUH
UHODFLRQDUOR FRQ VX
FRQWH[WR�

/D WHRUtD VRFLDO
H[LVWHQWH VREUH HO
IHQyPHQR� GHEH RULHQWDU
OD LQYHVWLJDFLyQ�

$FHSWDU OD VLQJXODULGDG
\ OD GLIHUHQFLD HQ ORV
LQGLYLGXRV \ ORV JUXSRV�

(O FRQRFLPLHQWR HV
FRQVWUXFWRU GH LGHQWLGDG
VRFLRFXOWXUDO \
HVFODUHFHGRU GH ODV
SUiFWLFDV VRFLDOHV�
FRWLGLDQDV�

/D WHRUtD VH FRQVWUX\H
HQ HO SURFHVR� GDQGR
VLJQLILFDGR D ORV KHFKRV�

(V GLIHUHQWH OD XQLGDG
GH WUDEDMR GH OD XQLGDG
GH DQiOLVLV�

(O IHQyPHQR VH GHEH
LQWHUSUHWDU FRPR XQ
KHFKR KLVWyULFR�

(03Ë5,&2
$1$/Ë7,&2

6H IXQGDPHQWD HQ HO
ULJRU PHWRGROyJLFR� HQ OD
YDOLGH] \ OD FRQILDELOLGDG
GH ORV LQVWUXPHQWRV� DVt
FRPR GHO FRQWURO TXH VH
KDJD HQ ODV YDULDEOHV� HV
GHFLU� OD REMHWLYLGDG HV
GHWHUPLQDGD SRU OD IRUPD
GH KDFHU OD PHGLFLyQ�


7RPDU GLVWDQFLD HQWUH HO
LQYHVWLJDGRU \ ORV KHFKRV
SDUD H[FOXLU OD
VXEMHWLYLGDG�

 0DQWHQHU OD
ULJXURVLGDG HQ OD
DSOLFDFLyQ GHO PpWRGR�
ORV LQVWUXPHQWRV \ HO
FRQWURO GH ODV YDULDEOHV�

/DV KLSyWHVLV EXVFDQ
HVWDEOHFHU OD UHJXODULGDG
HQ FXDQWR D OD SUHVHQFLD
R DXVHQFLD GH ORV
IHQyPHQRV�

6HU SUHFLVRV HQ HO
PDQHMR GHO OHQJXDMH�

&RQWURODU HO GLVHxR GH
OD LQYHVWLJDFLyQ�

'HEH VHU SRVLEOH
H[SOLFDU \ UHSOLFDU ORV
IHQyPHQRV�

6LVWHPDWL]DFLyQ
ULJXURVD�

/D H[SOLFDFLyQ UHTXLHUH
WHRUtD SUHYLD�

(1)248(
',0(16,Ï1

&21&(372 '(
2%-(7,9,'$'

�)RUPD GH GHWHUPLQDU
TXH HO FRQRFLPLHQWR

FRUUHVSRQGH D OD UHDOLGDG
H[WHULRU�

6838(6726
7(Ï5,&26 <

0(72'2/Ï*,&26

�&ULWHULRV VREUH HO
PDQHMR GH OD WHRUtD \ ORV

SURFHGLPLHQWRV�
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'HVGH OD SURSXHVWD GH
-RDR %RVFR 3LQWR� VH
HVWDEOHFHQ ORV VLJXLHQWHV
PRPHQWRV�
,QYHVWLJDWLYR�
FRQRFLPLHQWR GH OD
SUREOHPiWLFD GH OD XQLGDG
GH WUDEDMR�
7HPDWL]DFLyQ� UHIOH[LyQ
VREUH OD UHDOLGDG�
3URJUDPDFLyQ�DFFLyQ�
FRUUHVSRQGH D OD DFFLyQ
SODQHDGD TXH EXVFD OD
WUDQVIRUPDFLyQ GH OD
UHDOLGDG�
,QWHUYHQFLyQ
(YDOXDFLyQ� SHUPDQHQWH
GHO SURFHVR TXH SHUPLWD
UHGHILQLU DFFLRQHV�
1R VH H[SUHVD FRPR DOJR
DFDEDGR� SHUR OD WHRUtD GH
OD VRFLHGDG� VLUYH GH
UHIHUHQWH� HVWD SHUPLWH
YHUOD GH IRUPD SDUWLFXODU \
GH DSUR[LPDUVH D OD
UHDOLGDG HQ VX SULPHU
GLDJQyVWLFR� $OOt DSDUHFH
HQ OD LQWHUSUHWDFLyQ TXH VH
KDJD \ HQ ODV UHIOH[LRQHV
TXH RULHQWH OD DFFLyQ TXH
VH SODQHH� OD FXDO GHEH
HQIRFDUVH GHVGH
SHUVSHFWLYDV WHyULFDV�

(VWD VH GD HQ OD SUD[LV
VRFLDO \ HQ ORV SURFHVRV
UHDOHV� \D TXH VRQ HVWRV
ORV TXH FRQIURQWDQ ORV
SODQWHDPLHQWRV WHyULFRV�

+,67Ï5,&2
+(50(1e87,&2

)DVHV�

'HVFULSFLyQ�

,QWHUSUHWDFLyQ�

&RQVWUXFFLyQ GH VHQWLGR�
,QFOX\H SURFHGLPLHQWRV GH�
�5HFROHFFLyQ \ FRQWUDVWH�
GH OD LQIRUPDFLyQ LQLFLDO
REWHQLGD�
�&RQWH[WXDOL]DFLyQ�
VLVWHPDWL]DFLyQ H
LQWHUSUHWDFLyQ SUHOLPLQDU�
�&RQWUDVWH GH FRQVLVWHQFLD
GH ORV MXLFLRV�
�5HIRUPXODFLyQ� GH OD
FRQWH[WXDOL]DFLyQ�
VLVWHPDWL]DFLyQ H
LQWHUSUHWDFLyQ�

1R VH FRQVLGHUD DFDEDGR�
VH WUDWD GH FRQVWUXLU
GXUDQWH HO SURFHVR GH
LQYHVWLJDFLyQ� &RQ OD
WHRUtD LQLFLDO VH DERUGD OR
HPStULFR� \ D SDUWLU GH DOOt�
VH KDFHQ GHVFULSFLRQHV�
TXH GHEHQ IRJXHDUVH FRQ
OD LQWHQFLyQ GH UHSODQWHDU
OR WHyULFR� 6H RULJLQDQ
QXHYDV KLSyWHVLV \ VH
FRQWLQ~D HO SURFHVR� KDVWD
JHQHUDU XQD QXHYD
SURSXHVWD WHyULFD TXH
VXSHUH OD SRVLFLyQ LQLFLDO�
/D YDOLGDFLyQ GH OD WHRUtD
VH GD HQ UHODFLyQ GLDOyJL�
FD� HQ OD FRPXQLFDFLyQ
DFWLYD HQWUH HO LQYHVWLJDGRU
\ ORV LQYHVWLJDGRV� HQ OD
UHFXSHUDFLyQ GHO VHQWLGR
TXH VH GD DO VDEHU VRFLDO�
PHGLDQWH OD SRVLELOLGDG GH
H[SUHVLyQ GHO JUXSR
LQYHVWLJDGR�
6H DQDOL]DQ ODV FRQGLFLR�
QHV HQ TXH VH SURGXFH HO
FRQRFLPLHQWR� YDORUDFLyQ
GHO OHQJXDMH \ ORV VtPER�
ORV XWLOL]DGRV�

(03Ë5,&2
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7HyULFR$� UHIHUHQWH
FRQFHSWXDO \ WHyULFR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ�

0HWRGROyJLFR�
RSHUDFLRQDOL]D�
FLyQ� UHFROHFFLyQ \
SURFHVDPLHQWR GH OD
LQIRUPDFLyQ�

7HyULFR %� DQiOLVLV H
LQWHUSUHWDFLyQ�

,QLFLDO� VH FRQVLGHUD FDVL
DFDEDGR� 'H OD WHRUtD VH
GHULYDQ ODV KLSyWHVLV \ GH
HVWDV� HO SURFHVR
PHWRGROyJLFR� HV GHFLU� VH
FRQGXFH GHVGH OD WHRUtD
JHQHUDO KDVWD OR HPStULFR \
GH pVWH D OR WHyULFR�
EXVFDQGR YDOLGDUOD R
IDOVHDUOD�
(O DSRUWH WHyULFR VH
REWLHQH D SDUWLU GHO
FRQWHQLGR GH ODV KLSyWHVLV�

6H WLHQGH D OD
FRQILUPDFLyQ R IDOVDFLyQ�
OR TXH LPSOLFD TXH OD
YDOLGDFLyQ VH KDFH
PHGLDQWH LQWHQFLyQ GH
DSOLFDU SURSRVLFLRQHV
WHyULFDV D KHFKRV
HVWDEOHFLGRV� TXH VH
HVSHUD VHDQ H[SOLFDGRV
D SDUWLU GH ORV
SUHVXSXHVWRV WHyULFRV \
TXH GLFKRV FRQWHQLGRV�
SXHGDQ VHU UHSOLFDGRV
LQWHQFLRQDO \ VLVWHPiWL�
FDPHQWH HQ OD UHDOLGDG�

(1)248(
',0(16,Ï1

352&(62
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�0RPHQWRV TXH VH OOHYDQ
D FDER HQ HO SURFHVR GH

LQYHVWLJDFLyQ�

020(172 (1 48(
6( '(6$552//$ /$
7(25Ë$ '(1752 '(
/$ ,19(67,*$&,Ï1

&5,7(5,26 '(
9$/,'$&,Ï1 '( /$

7(25Ë$

�)RUPDV TXH DGRSWD
FDGD HQIRTXH FRQ HO
ILQ GH HVWDEOHFHU OD

FRUUHVSRQGHQFLD GH OD
WHRUtD FRQ OD UHDOLGDG�
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(O FRQRFLPLHQWR VH ORJUD
HQ OD SUD[LV VRFLDO� D SDUWLU
GH OD UHIOH[LyQ VREUH ORV
SURFHVRV KLVWyULFRV GHO
GHVDUUROOR KXPDQR�
WRPDQGR FRPR EDVH ODV
P~OWLSOHV LQWHUUHODFLRQHV
TXH VH SUHVHQWDQ HQ ORV
IDFWRUHV TXH KDFHQ SDUWH
GH OD UHDOLGDG VRFLDO�
6H UHDOL]D HQ FRQH[LyQ
HQWUH OD PHWRGRORJtD� ORV
LQWHUHVHV GH ORV LQGLYLGXRV�
OD SHUWHQHQFLD \ ODV FRQGL�
FLRQHV KLVWyULFDV GH YLGD GH
ORV SDUWLFLSDQWHV� VLHPSUH
FRQ OD SHUVSHFWLYD GH
PRGLILFDU OD UHDOLGDG FRQ
ILQHV HPDQFLSDWRULRV�
6H LQLFLD FRQ XQ
PRPHQWR GHQRPLQDGR
GLDJQyVWLFR� HQ HO TXH VH
LQWHQWD GDU XQD YLVLyQ
FRPSOHWD VREUH OD
FRPXQLGDG� (VWH
PRPHQWR WLHQH FRPR
UHIHUHQFLD OD WHRUtD VRFLDO
\ ORV FRPSRQHQWHV GHO
VLVWHPD VRFLDO TXH VH
GHEHQ DQDOL]DU SDUD
LQIRUPDU GH OR TXH SDVD
HQ OD FRPXQLGDG�
(VWDEOHFH XQD HVWUXFWXUD
OyJLFD JHQHUDO \
HVWUXFWXUDV OyJLFDV
SDUWLFXODUHV� TXH VH
YDQ UHGLVHxDQGR�
GHSHQGLHQGR GHO
PRPHQWR \ ODV
QHFHVLGDGHV GHO
SURFHVR LQYHVWLJDWLYR�
6H DSR\D HQ
FRPSRQHQWHV
HWQRJUiILFRV R
HPStULFR�DQDOtWLFRV�

+,67Ï5,&2
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/D FRQVWUXFFLyQ WHyULFD YD
D OD SDU FRQ HO REMHWR GH
WUDEDMR \ HV IUXWR GH OD FRQ�
IURQWDFLyQ GH ODV FDWHJRUtDV
PDQHMDGDV SRU HO LQYHVWL�
JDGRU FRQ DTXHOODV JHQH�
UDGDV SRU ORV VHQWLGRV FR�
PXQHV GH ORV JUXSRV LQYR�
OXFUDGRV HQ OD LQYHVWLJD�
FLyQ� /D VLVWHPDWL]DFLyQ \
GHFDQWDFLyQ GH HVWH SUR�
FHVR GLDOyJLFR HV SRVLEOH
JUDFLDV D ODV KHUUDPLHQWDV
PHWRGROyJLFDV \ WpFQLFDV
TXH ORV PpWRGRV FRPSUHQ�
VLYRV KDQ ORJUDGR�

6H SDUWH GH XQD VHULH GH
SUHJXQWDV TXH VXUJHQ GH
ODV WHRUtDV TXH VH KDQ
HODERUDGR VREUH OR UHDO�
HVWDV SUHJXQWDV VRQ
FRPR YHQWDQDV TXH
SHUPLWHQ DEULU OD WHRUtD
H[LVWHQWH�

6H HVWDEOHFH FRPR XQD
HVWUDWHJLD GHVWLQDGD D
RULHQWDU HO SURFHVR HQ Vt
PLVPR� VH FRQIXQGH FRQ
HO GHVDUUROOR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ� (O GLVHxR
GH HVWH HQIRTXH XELFD OD
UHODFLyQ HQWUH OD XQLGDG
GH WUDEDMR \ OD XQLGDG GH
DQiOLVLV� VH RULHQWD D OD
VtQWHVLV FRQ HO ILQ GH
SRGHU LQWHUSUHWDU D SDUWLU
GH ODV FDWHJRUtDV�

(03Ë5,&2
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6H EDVD HQ OD SRVLEOH HOD�
ERUDFLyQ GH XQ FRQRFL�
PLHQWR GH YDOLGH] XQLYHUVDO�

,GHQWLILFDQGR UHJXODULGD�
GHV R IRUPXODQGR OH\HV
�QDWXUDOHV R VRFLDOHV��

$UWLFXODFLyQ GH OH\HV HQ
XQ VLVWHPD GH H[SOLFDFLyQ
R WHRUtD FLHQWtILFD HQ GRV
PRPHQWRV� �,QGXFFLyQ�
IRUPXODFLyQ GH OH\HV�
�'HGXFFLyQ� E~VTXHGD GH
LQWHUUHODFLyQ GH OR WHyULFR
FRQ UHVSHFWR D ORV
IHQyPHQRV HVSHFtILFRV�

/D GHILQLFLyQ GH XQ iUHD
SUREOpPLFD \ OD
IRUPXODFLyQ GH XQ
SUREOHPD�
(O SUREOHPD VXUJH GH OD
SUiFWLFD R GH ORV
SODQWHDPLHQWRV WHyULFRV
VREUH HO WHPD GH HVWXGLR�

(V UtJLGR� VH RULHQWD D
H[SUHVDU OD IRUPD HQ TXH
VH YD D GDU VROXFLyQ DO
SUREOHPD GH
LQYHVWLJDFLyQ� \ SODQWHD OD
PDQHUD FRPR VH
UHODFLRQDUiQ ODV YDULDEOHV
LPSOLFDGDV HQ HO SURFHVR�

(1)248(
',0(16,Ï1

/Ï*,&$ '( /$
&216758&&,Ï1

7(Ï5,&$
�6HQWLGR TXH VH OH
GD D OD SURGXFFLyQ�

38172 '(
3$57,'$ '( /$
,19(67,*$&,Ï1
�&yPR \ GyQGH VH

LQLFLD OD LQYHVWLJDFLyQ�

',6(f2 '( /$
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�3URFHGLPLHQWR JHQHUDO
TXH LQGLFD OR TXH VH YD D
KDFHU HQ OD LQYHVWLJDFLyQ�
SDUD PLUDU HQ OR HPStULFR
OD LQIRUPDFLyQ TXH VH

UHTXLHUH HQ OD
LQYHVWLJDFLyQ�
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'HSHQGLHQGR GHO
PRPHQWR \ GH ODV
QHFHVLGDGHV GH OD
LQYHVWLJDFLyQ� VH SXHGH
UHPLWLU D JUXSRV�
FRPXQLGDGHV R PXHVWUDV�
'HSHQGH GHO SURFHVR
VRFLDO TXH VH HVWp
HVWXGLDQGR� GH ODV
QHFHVLGDGHV \ GHO
PRPHQWR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ�

&RQIOX\HQ GRV
SRVLELOLGDGHV�

�*HQHUDOL]DU D SDUWLU GH
ODV PXHVWUDV�
�$VXPLU SUiFWLFDV
HVSHFtILFDV� QR
JHQHUDOL]DEOHV�
/RV HOHPHQWRV GH OD
WHRUtD VRFLDO LQLFLDO TXH
SHUPLWD LQWHUSUHWDU ODV
FRQGLFLRQHV GH OD
FRPXQLGDG�
&DUDFWHUtVWLFDV VLPLODUHV
DO HQIRTXH HPStULFR�
DQDOtWLFR� SXHVWR TXH OD
WHRUtD TXH ODV FRQWLHQH HV
SDUWH GH OD WHRUtD VRFLDO
TXH SHUPLWH H[SOLFDU OD
UHDOLGDG SDUWLFXODU \ ORV
SURFHVRV VRFLDOHV TXH
RFXUUHQ HQ HOOD� 3XHGHQ
VHU GHVFULSWLYDV�
H[SOLFDWLYDV�
FRPSDUDWLYDV�
FRPSUHQVLYDV R GH
DFFLyQ�
,QWHQWDQ H[SOLFDU GHVGH
OD WHRUtD VRFLDO OR TXH
RFXUUH HQ OD UHDOLGDG�
UHFRJLHQGR OD
PXOWLFDXVDOLGDG TXH VH
SUHVHQWD HQ HVWD�
/DV LQWHUSUHWDFLRQHV
LQLFLDOHV VH YDQ
FRQIURQWDQGR FRQ OD

+,67Ï5,&2
+(50(1e87,&2

6H UHPLWH GLUHFWDPHQWH D
JUXSRV VRFLDOHV R
FRPXQLGDGHV HVSHFtILFDV�

1R VH VHOHFFLRQDQ
PXHVWUDV� /D
JHQHUDOL]DFLyQ VH KDFH
FRQ EDVH HQ OD
LQWHUSUHWDFLyQ TXH VH
KDJD D SDUWLU GH FRQWH[WRV
VRFLRFXOWXUDOHV HQ ORV
TXH VH GHVDUUROOD OD
DFFLyQ GHO JUXSR
SDUWLFXODU TXH VH HVWXGLD�
(Q WpUPLQRV JHQHUDOHV�
QR VH KDEOD GH
JHQHUDOL]DFLyQ� VLQR GH
LQWHUSUHWDFLyQ HQ
FRQWH[WR�
/D WHRUtD LQLFLDO� EDVDGD
HQ OD UHFRQVWUXFFLyQ
KLVWyULFD \ FXOWXUDO TXH
FRQWH[WXDOLFH HO WHPD�

7UDWD GH FRPSUHQGHU ODV
FDWHJRUtDV WHyULFDV� TXH
DSR\DQ VXV FDWHJRUtDV�
VX LQWHQFLyQ HV
DUJXPHQWDUODV�
7LHQGH D VHU FXDOLWDWLYR�

6RQ SUHJXQWDV WHyULFDV�
TXH SXHGHQ WHQHU
UHVSXHVWDV WHQWDWLYDV�
SHUR TXH GH WRGRV PRGRV
VH YDQ FRQVWUX\HQGR HQ
OD FRQIURQWDFLyQ FRQ OR
HPStULFR�
6H RULHQWDQ D OD
FRPSUHQVLyQ� SRU OR TXH

(03Ë5,&2
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%iVLFDPHQWH WUDEDMD FRQ
PXHVWUDV� HV GHFLU� SDUWHV
GHO FRQMXQWR WRWDO GH
HOHPHQWRV VXVFHSWLEOHV
GH HVWXGLDU�

6L HV SRVLEOH HVWXGLDU
WRGRV ORV FRPSRQHQWHV
GH OD UHDOLGDG� OD
JHQHUDOL]DFLyQ HV
HYLGHQWH� 6L HV LPSRVLEOH
HVWXGLDUORV D WRGRV� VH
KDFH QHFHVDULR
VHOHFFLRQDU XQD SDUWH
�PXHVWUD��
/D JHQHUDOL]DFLyQ D SDUWLU
GH OD PXHVWUD GHSHQGH GH
OD UHSUHVHQWDWLYLGDG� HV
GHFLU� TXH UHSURGX]FD ODV
FDUDFWHUtVWLFDV TXH WHQJD
OD SREODFLyQ�
6RQ ORV SXQWRV PiV
SHUWLQHQWHV GH OD WHRUtD HQ
OD TXH VH DSR\D OD
LQYHVWLJDFLyQ�

/R TXH OH KDFH IDOWD D OD
WHRUtD SDUD UHVROYHU HO
SUREOHPD GH
LQYHVWLJDFLyQ� LPSOLFD
UHODFLRQHV HQWUH YDULDEOHV
\ WLHQGH D VHU FXDQWLWDWLYD�

6RQ DILUPDFLRQHV TXH VH
KDFHQ FRPR UHVSXHVWDV
FUHDWLYDV DO SUREOHPD GH
LQYHVWLJDFLyQ� 6RQ GH
FDUiFWHU WHyULFR \ VH
RULHQWDQ DO DQiOLVLV GH ORV
HOHPHQWRV TXH FRPSRQHQ
GLFKR SUREOHPD�

(1)248(
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81,'$' '( 75$%$-2
�&RQMXQWR GH HOHPHQWRV
GRQGH VH REWLHQH OD

LQIRUPDFLyQ�

32%/$&,Ï1
81,'$' '( $1È/,6,6

�5HIHUHQFLD TXH VH
HVWDEOHFH SDUD GHWHUPLQDU

OD SRVLELOLGDG GH
JHQHUDOL]DU ORV
UHVXOWDGRV�

6838(6726
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&217(1,'2 '(
/$6 +,3Ï7(6,6

1$785$/(=$ '( /$6
+,3Ï7(6,6 �5D]yQ GH
VHU GH ODV KLSyWHVLV� OR

TXH VRQ�
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UHDOLGDG \ SXHGHQ GDU
RULJHQ D QXHYDV KLSyWHVLV�

&DGD SUR\HFWR SDUWH GH
FRQWH[WRV GLIHUHQWHV� TXH
RULJLQDQ DFFLRQHV
GLYHUVDV�
/DV IRUPDV GH
SDUWLFLSDFLyQ VRQ
P~OWLSOHV� VHJ~Q OD
QDWXUDOH]D GH ODV
FRPXQLGDGHV�
&RQFHSWXDOPHQWH� OD WHRUtD
VRFLDO GH OD TXH SDUWH HO
SURFHVR� VH FHQWUD HQ OR
RUJDQL]DWLYR� HQ ODV
RUJDQL]DFLRQHV GH EDVH�
GDGR TXH OD SDUWLFLSDFLyQ
VH KDFH GHVGH SURFHVRV
RUJDQL]DWLYRV�

'HSHQGHQ GHO PRPHQWR
LQYHVWLJDWLYR� HO SURFHVR
TXH VH VLJXH� HVWDEOHFH OD
IRUPD \ FRQWHQLGR GH ORV
LQVWUXPHQWRV�

'H DFXHUGR FRQ ORV
UHTXHULPLHQWRV GHO
SURFHVR LQYHVWLJDWLYR�
SXHGH DSR\DUVH HQ
HVWUDWHJLDV R WpFQLFDV
SURYHQLHQWHV GH ORV
HQIRTXHV HPStULFR
DQDOtWLFR R KLVWyULFR
KHUPHQpXWLFR�
'HVGH OD WHRUtD VRFLDO� VH
GHILQHQ ODV YDULDEOHV TXH
SHUPLWDQ DERUGDU OD
UHDOLGDG� DVLJQDU ORV
YDORUHV \ GHILQLU ORV
LQGLFDGRUHV�

+,67Ï5,&2
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H[LJHQ H[SOLFDFLRQHV
FRQYHUJHQWHV� LQWHJUDQ ORV
HOHPHQWRV TXH KDFHQ SDUWH
GHO IHQyPHQR� TXH UHTXLH�
UH GH H[SUHVLyQ FXDOLWDWLYD�
HQ FXDQWR VH GLULJH D GDU
VHQWLGR D OD UHDOLGDG�
6H UHILHUHQ D ODV FDWHJRUtDV
WHyULFDV GHILQLGDV SDUD HO
HVWXGLR�
/D OHQWH FRQ TXH VH
REVHUYD OR HPStULFR� VRQ
ODV FDWHJRUtDV VRFLDOHV�
HQWHQGLGDV FRPR ODV
DSUR[LPDFLRQHV
FRQFHSWXDOHV TXH VH YDQ
FRQVWUX\HQGR DO FRQIURQWDU
OR HPStULFR FRQ EDVH HQ OR
WHyULFR� FRQ OD LQWHQFLyQ
GH GDU VHQWLGR D OD
UHDOLGDG� HQ IRUPD
VLQWpWLFD� WUDWDQGR GH
FRQWH[WXDU HO IHQyPHQR
TXH VH HVWXGLD�

(O FRQWHQLGR GH ORV
LQVWUXPHQWRV VDOH GH ODV
SUHJXQWDV LQLFLDOHV GHO
HVWXGLR� TXH VH IRUPXODQ D
SDUWLU GH OD WHRUtD
�FDWHJRUtDV GHGXFWLYDV��

/RV LQVWUXPHQWRV VH
UHYLVDQ \ UHFRQVWUX\HQ HQ
HO SURFHVR GH
FRQIURQWDFLyQ \
UHWURDOLPHQWDFLyQ TXH
KDJD HO LQYHVWLJDGRU�

0iV TXH OD
RSHUDFLRQDOL]DFLyQ� VH
SODQWHD OD
FRQFHSWXDOL]DFLyQ� SXHVWR
TXH EXVFD OD FRQVWUXFFLyQ
GH FRQFHSWRV� GDQGR

(03Ë5,&2
$1$/Ë7,&2

([SUHVDQ ORV FRQFHSWRV�
GH ORV FXDOHV VH GHULYDQ
ODV YDULDEOHV� ODV GHVFULEH�
ODV FRPSDUD� ODV H[SOLFD HQ
IXQFLyQ GHO IHQyPHQR
HVWXGLDGR�

'HO UHIHUHQWH WHyULFR VH
GHGXFHQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV
TXH FRPSRQHQ OD UHDOLGDG�
8WLOL]D XQD IRUPD DQDOtWLFD�
PHGLDQWH OD TXH VH DERUGD
OR HPStULFR D SDUWLU GH VXV
IDFWRUHV� WRPDGRV SRU
VHSDUDGR�
(VWDV FDUDFWHUtVWLFDV HQ
TXH VH IUDFFLRQD OD
UHDOLGDG KDQ VLGR
GHQRPLQDGDV YDULDEOHV�

6H HODERUDQ DO ILQDO GHO
SDVR GH OR WHyULFR D OR
HPStULFR� GHVSXpV GH
GHILQLGRV ORV LQGLFDGRUHV
\ D SDUWLU GH HOORV�

/RV FRQFHSWRV VH
FRQGXFHQ KDFLD
FDUDFWHUtVWLFDV GH OD
UHDOLGDG� KDFLpQGRODV
SHUFHSWLEOHV \ YDORUDEOHV�

(1)248(
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,167580(1726
�&yPR� FXiQGR \ GH
GyQGH VDOHQ ORV

LQVWUXPHQWRV SDUD OD
UHFROHFFLyQ GH OD
LQIRUPDFLyQ�

23(5$&,21$/,�
=$&,Ï1

�3URFHGLPLHQWR TXH VH
UHDOL]D SDUD FRQGXFLU
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