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,QWURGXFFLyQ

(O VLJXLHQWH DUWtFXOR VH FRQVWLWX\H HQ XQD LQWURGXFFLyQ DO SUR\HFWR ¢4Xp VLJQLILFD
LQYHVWLJDU" 8Q DFHUFDPLHQWR D OD FXOWXUD LQYHVWLJDWLYD GHVGH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV
VRFLDOHV HQ OD 8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD � 6HFFLRQDO
'XLWDPD� HQ HO FXDO VH H[SRQHQ DOJXQRV GH ORV LQWHUURJDQWHV LQtFLDOHV TXH OH KDQ
GDGR YLGD DO SUR\HFWR�

(Q XQ SULPHU HVFHQDULR� VH H[SRQHQ ORV HOHPHQWRV FRQFHSWXDOHV \ PHWRGROyJLFRV� \
VH UHFUHD HO FRQFHSWR GH� 8QLYHUVLGDG�(VSDFLR� HO FXDO KDFH DOXVLyQ D OD FRQGLFLyQ
PXOWLGLPHQVLRQDO HQ OD TXH VH KDFH SUHVHQWH� IOX\H \ VH FRQWH[WXDOL]D HO VHQWLGR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ XQLYHUVLWDULD� 3DUDOHODPHQWH� VH GHVDUUROOD RWUR HVFHQDULR� ItVLFR \
FRQFHSWXDO GH OD XQLYHUVLGDG� GLEXMDQGR � OD FDUWRJUDItD VREUH OD FXDO HO SUR\HFWR VH
DYHQWXUD D H[SORUDU� RULHQWDGR SRU OD SUHJXQWD� ¢4Xp HV LQYHVWLJDU"� GHVGH GRQGH VH
DERUGDQ ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV GH OD FRPXQLGDG XQLYHUVLWDULD HQ XQ UHFRUULGR
HVWpWLFR �YLVXDO \ QDUUDWLYR� GHO DFHUFDPLHQWR D VX PXQGR UHSUHVHQWDFLRQDO�

(Q OD QDYHJDFLyQ SRU ORV GLYHUVRV HVFHQDULRV TXH FRPSRQHQ HO SUR\HFWR� VH VRFLDOL]DQ
DOJXQDV UHIOH[LRQHV \ QXHYRV LQWHUURJDQWHV VXUJLGRV HQ ODV SULPHUDV HWDSDV GH
GHVDUUROOR GH OD LQYHVWLJDFLyQ \ VH SUR\HFWD �XQ GHVSOLHJXH GH FRORUHV� FDPLQRV�
LQWHUVHFFLRQHV H LQFHUWLGXPEUHV�

5HSHQVDU OD LQYHVWLJDFLyQ

(VWH SUR\HFWR QDFH GHVGH XQD SURSXHVWD GHO *UXSR GH ,QYHVWLJDFLyQ ³0XLVXDWD´ GH
OD 8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD� HQPDUFDGD HQ OD OtQHD� &XOWXUD
,QYHVWLJDWLYD \ 3URFHVRV GH )RUPDFLyQ� TXH WLHQH FRPR REMHWLYR FDUDFWHUL]DU \
FRPSUHQGHU OD FXOWXUD HPHUJHQWH GH ORV SURFHVRV GH IRUPDFLyQ HQ LQYHVWLJDFLyQ
GHVGH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV� DGHPiV GH HVWXGLDU ODV SUiFWLFDV SHGDJyJLFDV
HQ ORV GLYHUVRV HVFHQDULRV HGXFDWLYRV \ VX UHODFLyQ FRQ HO HQWRUQR� (V DVt� TXH
FRPSDUWLPRV TXH OD LQYHVWLJDFLyQ HV XQ SURFHVR LPSUHVFLQGLEOH HQ OD WDUHD GH IRUPDFLyQ
GH OD XQLYHUVLGDG \ SRU OR WDQWR� OD IRUPDFLyQ HQ LQYHVWLJDFLyQ HV XQD DFWLYLGDG TXH
UHTXLHUH QXHVWUD DWHQFLyQ \ HVWXGLR� HQ XQ FRQWH[WR SHGDJyJLFR TXH UHTXLHUH GH
P~OWLSOHV WUDVIRUPDFLRQHV� GH FRORUHV� DURPDV \ KRUL]RQWHV TXH SURSLFLHQ XQ
³UHHQFDQWDPLHQWR´� GH QXHVWUDV LQVWLWXFLRQHV HGXFDWLYDV� GH OD LQYHVWLJDFLyQ« ¢GHO
PXQGR PLVPR"
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� 5HWRPDQGR OD SDODEUD HQ DOXVLyQ D OD REUD GH 3DXOR )UHLUH�
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6RPRV SDUWtFLSHV GH JUDQGHV FDPELRV HQ HO SHQVDPLHQWR KXPDQR� JHQHUDGRV SRU
ODV UHYROXFLRQHV SURSLFLDGDV HQ HO GHVDUUROOR GH LQWHUQHW� ODV WHOHFRPXQLFDFLRQHV \
ODV FLHQFLDV� ODV FXDOHV GLOX\HQ HO SDUDGLJPD GH ODV IURQWHUDV� GH XQ PXQGR HQ HVHQFLD
KLSHUFRQHFWDGR� SRU HMHPSOR FRQ XQD UHG GH LQWHUQHW GHVGH OR WHFQROyJLFR� R FRQ XQD
UHG GH SHQVDPLHQWR GHVGH ODV WHRUtDV GHO FDRV R OD FRPSOHMLGDG�� (VWDV GLQiPLFDV�
PROGHDQ ORV VLVWHPDV HFRQyPLFRV� FXOWXUDOHV \ HGXFDWLYRV GH ODV ³1XHYDV VRFLHGDGHV´�

TXH VH DEUHQ SDVR HQ QXHVWUR WLHPSR� (V HQ HVWH FRQWH[WR GRQGH QRV SUHJXQWDPRV�
¢FyPR IRUPDU HQ LQYHVWLJDFLyQ GHVGH XQD PLUDGD GH OR ORFDO" \ D VX YH]� FRQVHJXLU
HVH HTXLOLEULR HQWUH OD HGXFDFLyQ LQWHUFXOWXUDO \ OD FUHFLHQWH LPSRUWDQFLD TXH WRPD HQ
QXHVWUD pSRFD OD LQIRUPDFLyQ \ JHQHUDFLyQ GH QXHYRV FRQRFLPLHQWRV�

(O /HQJXDMH

/D IRUPD GH UHGHILQLUQRV D QRVRWURV \ D ORV RWURV D WUDYpV GHO OHQJXDMH� GH OD
FRQYHUVDFLyQ� HV IXQGDPHQWDO SDUD HO IXWXUR GH HVWD QXHYD FXOWXUD TXH HVWDPRV

¢4Xp HV LQYHVWLJDU"
'LEXMR HVWXGLDQWH� 'LVHxR ,QGXVWULDO�

837& ���� 'XLWDPD

BBBBBBBBBB
� /D QRFLyQ GH VHU KXPDQR HV UHHODERUDGD GHVGH ORV LPSXOVRV UHSOLFDGRV GHVGH ODPLFURItVLFD� GRQGH ODV SURSLHGDGHV

GH DOJXQRV VLVWHPDV GLQiPLFRV �FRPSXHVWRV SRU YDULDV SDUWHV LQWHUFRQHFWDGDV FX\RV YtQFXORV HQWUH HOODV FRQWLHQHQ
LQIRUPDFLyQ DGLFLRQDO \ RFXOWD DO REVHUYDGRU� JHQHUDQ PRYLPLHQWRV LPSUHGHFLEOHV� WHQGHQFLD HO GHVHTXLOLEULR \ OD
DXWRRUJDQL]DFLyQ�

� 5HVSDOGDQGR ODV OD UHIOH[LRQHV HQ WRUQR D OD GH SOXUDOLGDG GH OD QRFLyQ GH ³VRFLHGDGHV´� FRPR HO UHFRQRFLPLHQWR
GH OD KHWHURJHQHLGDG \ GLYHUVLGDG GH ODV VRFLHGDGHV KXPDQDV� /R FXDO LPSOLFD HQ SDODEUDV GH 6XVDQ %XQFK
������ ³UHDILUPDU HO LQWHUpV GH TXH FDGD VRFLHGDG VH DSURSLH GH ODV WHFQRORJtDV SDUD VXV SULRULGDGHV SDUWLFXODUHV
GH GHVDUUROOR \ QR TXH GHED DGDSWDUVH D HOODV SDUD SRGHU VHU SDUWH GH XQD VXSXHVWD VRFLHGDG GH OD LQIRUPDFLyQ
SUHGHILQLGD´� �S� ����

¢4Xp VLJQLILFD LQYHVWLJDU"
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IRUMDQGR \ WDPELpQ SDUD ODV UHODFLRQHV PLVPDV� &DPELDQGR HO OHQJXDMH
FRQVWUXLPRV QXHYDV IRUPDV GH LQWHUDFFLyQ VRFLDO \ FRQ HVWR IRUPDPRV QXHYDV
PDQHUDV GH VHU� GH FRPSUHQGHU FyPR QRV UHODFLRQDPRV� TXLpQHV VRPRV \
SDUD TXp HVWDPRV HQ HVWH PXQGR� �5HLFK� 6XVL� �����

$ WUDYpV GHO OHQJXDMH QR VROR VH UHFUHD �VH FRQVWUX\H� HO PXQGR GHO VHQWLGR� OD XUGLPEUH
GH VXEMHWLYLGDGHV VRFLDOHV TXH VHPXHYHQ D WUDYpV GH ORV GLYHUVRV SODQRV� GH SHQVDPLHQWR�
GH DFFLyQ� GH JHRPHWUtD« $XVWLQ�7 ������ KDFLHQGR UHIHUHQFLD DO VHJXQGR PRPHQWR
GHO ILOyVRIR:LWWJHQVWHLQ ����������� DFHUFD GHO OXJDU GHO OHQJXDMH HQ OD YLGD KXPDQD�
GHVFULEH TXH� ³HV HQ OD YLGD FRWLGLDQD GRQGH GHEHQ EXVFDUVH ORV VLJQLILFDGRV TXH
DGTXLHUHQ ODV SDODEUDV HQ OD IRUPD TXH XQ JUXSR SDUWLFXODU GH KDEODQWHV ODV XVD �«�
(O VLJQLILFDGR GH ODV SDODEUDV HV FRPSUHQGLGR GHQWUR ORV MXHJRV GH OHQJXDMH GH OD
FRPXQLGDG D OD TXH SHUWHQHFHQ \ GRQGH VH ORV XVD HQ IRUPD SUiFWLFD´� �S�����

¢4Xp HV OD LQYHVWLJDFLyQ"
'LEXMR HVWXGLDQWH $GPLQLVWUDFLyQ 7XUtVWLFD \ +RWHOHUD

837& ���� 'XLWDPD

(V HQ HVWH VHQWLGR� HQ HO TXH ODV ³5HSUHVHQWDFLRQHV 6RFLDOHV´� FRPR ODV LPiJHQHV
GLQiPLFDV� TXH FRPR OR UHVDOWD 0RVFRYLFL ������ ³VRQ HQWLGDGHV FDVL WDQJLEOHV
�«� FLUFXODQ� VH FUX]DQ \ VH FULVWDOL]DQ VLQ FHVDU HQ QXHVWUR XQLYHUVR FRWLGLDQR� D
WUDYpV GH XQD SDODEUD� XQ JHVWR XQ HQFXHQWUR³�S���� DOLPHQWDQ HO UHSHUWRULR OLQJ�tVWLFR
GH ODV FRQVWUXFFLRQHV GH OD UHDOLGDG� ODWHQWHV HQ ODV RSLQLRQHV� LQIRUPDFLRQHV� ODV
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FUHHQFLDV R YDORUHV FRQVWUXLGDV \ FRPSDUWLGDV SRU ORV JUXSRV VRFLDOHV� VLJXLHQGR
FRQ 0RVFRYLFL� ³KDFHQ TXH HO PXQGR VHD OR TXH SHQVDPRV TXH HV R TXH GHEH VHU´
�S� ���� SRU OR WDQWR� LGHQWLILFDUODV HV OD RSRUWXQLGDG GH HQIUHQWDUQRV D HVWHUHRWLSRV�
LPiJHQHV� FUHHQFLDV R D ORV DVRPRV GH QXHYDV IRUPDV GH UHFRQILJXUDU OD UHDOLGDG�

¢4Xp HV LQYHVWLJDU" (V VRUSUHQGHQWH� FRPR DO KDFHU HVWD SUHJXQWD� UHODFLRQDGD DO
VHQWLGR GH XQD DFWLYLGDG WDQ UHQRPEUDGD HQ QXHVWUR FRQWH[WR XQLYHUVLWDULR VH UHYHOD
OD PXOWLSOLFLGDG GH IRUPDV GH SHQVDUOD� YDORUDUOD \ SUDFWLFDUOD� (VWD QDWXUDOH]D
FDPELDQWH \ SROLYDOHQWH� QR VROR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� VLQR GHO OHQJXDMH PLVPR� PRWLYD
D TXH QRV SUHJXQWHPRV SRU ODV IXHU]DV TXH SURYRFDQ HVWDV WUDVIRUPDFLRQHV� SRU
HVDV IRUPDV GH SHUFLELU \ KDELWDU XQ FRQFHSWR TXH D OD YH] SRGUtD VHU XQD DFWLWXG�
XQD DFWLYLGDG R XQD SROtWLFD�

/D XQLYHUVLGDG� WDO YH] VHD XQR GH ORV HVSDFLRV HQ HO TXH VH KDFHQ PiV YLVLEOHV ODV
IXHU]DV HFRQyPLFDV� FXOWXUDOHV� SROtWLFDV \ FLHQWtILFDV TXH YLHQHQ FRQVWUX\HQGR ODV
IRUPDV GH SHQVDU HO PXQGR� IRUPDV FRQ GLYHUVRV JUDGRV GH LQIOXHQFLD \ TXH YDOLGDQ
ORV SDUDGLJPDV GHVGH ORV FXDOHV VH SURSLFLD OD JHQHUDFLyQ GH FRQRFLPLHQWR� HQ ORV
TXH YHQGUiQ D VHU� TXLHQHV SURSRQJDQ \ PRGHOHQ HO GHVDUUROOR GH ODV QDFLRQHV� 6LQ
HPEDUJR� HVWD DPELFLRVD WDUHD GH IRUPDFLyQ QR HVWi GHOLPLWDGD VROR D OR TXH VH YLYH
R OR TXH GD OD XQLYHUVLGDG� HV HO UHVXOWDGR GH OD VXPD GH WRGRV ORV SURFHVRV GH
IRUPDFLyQ GH OD YLGD GH VXV HVWXGLDQWHV R GRFHQWHV HQ OR DFDGpPLFR� OR IDPLOLDU� OR
FXOWXUDO R KDVWD HQ OR ELROyJLFR� \ FRPR WRGR VLVWHPD FRPSOHMR� HV PXFKR PiV TXH OD
VXPD GH WRGRV ORV IDFWRUHV TXH SRGUtDQ KDFHUVH SUHVHQWHV� /D XQLYHUVLGDG DVt� HV XQ
ODERUDWRULR D FLHOR DELHUWR� \ DO VHU OD LQYHVWLJDFLyQ XQR GH VXV SLODUHV IXQGDPHQWDOHV�
HV HO HVSDFLR GH H[SORUDFLyQ FRQ PiV ULTXH]D GH VHQWLGRV SDUD VXPHUJLUQRV HQ OD
WDUHD GH UHFXSHUDU \ HYLGHQFLDU ORV PDWLFHV TXH OD LQYHVWLJDFLyQ WRPD IUHQWH \ D SDUWLU
GH QRVRWURV�

6RQ PXFKDV ODV HVWUDWHJLDV TXH VH YLHQHQ SODQWHDQGR SDUD TXH OD LQYHVWLJDFLyQ VH
FRQYLHUWD HQ XQD DFWLYLGDG PiV H[WHQGLGD \ SURGXFWLYD HQ ODV XQLYHUVLGDGHV \ VREUH
WRGR� TXH HVWD VH KDJD PiV WDQJLEOH \ FRPSURPHWLGD FRQ HO GHVDUUROOR GH ODV UHJLRQHV�
(Q &RORPELD� OD DFWXDO 3ROtWLFD 1DFLRQDO GH IRPHQWR D OD ,QYHVWLJDFLyQ \ OD ,QQRYDFLyQ
³&RORPELD FRQVWUX\H \ VLHPEUD IXWXUR´� SODQWHD FRPR XQD GH VXV HVWUDWHJLDV FHQWUDOHV
HO DSR\R D OD IRUPDFLyQ GH UHFXUVR KXPDQR� HO FXDO ³HVWDUi RULHQWDGR� SULPRUGLDOPHQWH�
D IRUWDOHFHU HO GHVDUUROOR GH ODV iUHDV SULRULWDULDV GH DFXHUGR FRQ OD SROtWLFD \ ORV
SODQHV GH ORV 3URJUDPDV 1DFLRQDOHV GH &LHQFLD \ 7HFQRORJtD �31&\7�´�
�2EVHUYDWRULR &RORPELDQR GH &LHQFLD \ 7HFQRORJtD� ����� S� ����

¢4Xp VLJQLILFD LQYHVWLJDU"
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(O IRPHQWR GHO UHFXUVR KXPDQR SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ� UHSUHVHQWD XQ UHWR SDUD ODV
LQVWLWXFLRQHV HGXFDWLYDV GHO SDtV� SRU XQ ODGR� VLJXH VLHQGR XQ SUREOHPD OD IDOWD GH
UHFXUVRV HFRQyPLFRV TXH DVHJXUHQ XQDV FRQGLFLRQHV SURSLFLDV SDUD HO GHVDUUROOR GH
OD DFWLYLGDG FLHQWtILFD HQ OD PD\RUtD GH HVWXGLDQWHV H LQYHVWLJDGRUHV� SRU RWUR ODGR� OD
LQYHVWLJDFLyQ HV WRPDGD FRPR VLQyQLPR GH ³FDOLGDG´� OR TXH JHQHUD QXHYDV
LQWHUSUHWDFLRQHV \ SUiFWLFDV HQ WRUQR DO FRQFHSWR GH XQD DFWLYLGDG TXH KD HVWDGR
HVWUHFKDPHQWH OLJDGD D OD QRFLyQ GH HGXFDFLyQ� HV DVt� TXH OD LQYHVWLJDFLyQ WRPD
FDGD YH] PiV IXHU]D� VH UHODFLRQD FRQ QXHYRV HVFHQDULRV \ SURSLFLD HO HQFXHQWUR GH
GLIHUHQWHV IRUPDV GH YHUOD�

+HQDR ������� JHUHQWH GH FRQWHQLGR GHO SRUWDO 81,9(56,$� UHVDOWD FRPR REVWiFXORV
GH OD IRUPDFLyQ GH OD FXOWXUD LQYHVWLJDWLYD HQ HO SDtV� OD GHVFRQWH[WXDOL]DFLyQ GH OD
HQVHxDQ]D GH OD LQYHVWLJDFLyQ� OD IDOWD GH SROtWLFDV TXH OD IRPHQWHQ \ OD GHVDUWLFXODFLyQ
GH ODV IXQFLRQHV GH GRFHQFLD \ H[WHQVLyQ FRQ OD PLVPD�

/D PDQLILHVWD WHQVLyQ HQWUH OD GLVSRVLFLyQ \ SUHVLyQ TXH ODV XQLYHUVLGDGHV DIURQWDQ
SDUD KDFHU LQYHVWLJDFLyQ� YLHQH D DJXGL]DUVH FXDQGR FRQVLGHUDPRV TXH OD SUiFWLFD
DFDGpPLFD HVWi PHGLDGD SRU SROtWLFDV HFRQyPLFDV TXH DFHOHUDQ FDPELRV FXUULFXODUHV�
DGPLQLVWUDWLYRV \ SHGDJyJLFRV� 5DMDQL 1DLGRR ������ GHVGH HO DQiOLVLV GH OD
XQLYHUVLGDG %ULWiQLFD� VHxDOD FRPR� ³ODV SUHVLRQHV GH OD PHUFDQWLOL]DFLyQ GH OD
HGXFDFLyQ VXSHULRU SXHGHQ DFWXDU HQ FRQMXQWR FRQ RWUDV SROtWLFDV JXEHUQDPHQWDOHV
DFWXDOHV SDUD PRGLILFDU OD IRUPD \ HVWUXFWXUD GH OD GRFHQFLD H LQYHVWLJDFLyQ �«� HVWH
IHQyPHQR� JHQHUD D VX YH] TXH VH SUHVLRQH SDUD TXH VH LQWHJUH HO WUDEDMR DFDGpPLFR
HQ OD HFRQRPtD LQGXVWULDO´ �S� ����

(V FODUR� TXH OD XQLYHUVLGDG FRPR HVSDFLR GH IRUPDFLyQ� GHEH SURSHQGHU D YLQFXODU
ORV VDEHUHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ DO HQWRUQR VRFLDO \ GHQWUR GH pVWH SURSLFLDU HVD
WUDVIHUHQFLD GH FLHQFLD \ WHFQRORJtD DO VHFWRU SURGXFWLYR� VLJXLHQGR D 5DMDQL �������
XQD GH ODV FRQVHFXHQFLDV GH OD LQWURGXFFLyQ GH ODV IXHU]DV GH PHUFDGR HQ OD
HGXFDFLyQ VXSHULRU� HV TXH OD QRFLyQ GH LQYHVWLJDFLyQ HQ WDQWR TXH SURFHVR GH
JHQHUDFLyQ GH FRQRFLPLHQWR VH KD YLVWR DOJR HFOLSVDGD SRU HO SRWHQFLDO GHO
FRQRFLPLHQWR SDUD JHQHUDU UHQWDELOLGDG HFRQyPLFD �S� ���� HVWDV FLUFXQVWDQFLDV�
HQ ODV TXH VH SULYLOHJLD OD IXQFLyQ HFRQyPLFD GHO FRQRFLPLHQWR� JHQHUD FLHUWD
SUHYHQFLyQ DO VHQWLU YDORUDGR \ UHVWULQJLGR HO FDPSR GH OD LQYHVWLJDFLyQ D XQD VROD
GLPHQVLyQ� GHVFRQRFLHQGR FLHUWRV JUDGRV GH OLEHUWDG \ GH PRYLOLGDG TXH WDPELpQ
GHEHQ SURWHJHUVH HQ ORV HVSDFLRV XQLYHUVLWDULRV�
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(V DVt� TXH FRQWHPSODPRV TXH ORV VHQWLGRV TXH WRPD OD FRQFHSFLyQ GH OD LQYHVWLJDFLyQ
VH HQFXHQWUDQ HVWUHFKDPHQWH OLJDGRV D ODV YLYHQFLDV TXH VH PDQLILHVWDQ GHVGH OD
FRWLGLDQLGDG XQLYHUVLWDULD� GRQGH JUXSRV GH LQYHVWLJDFLyQ� VHPLOOHURV� HVWXGLDQWHV�
YDQ FUHDQGR� IRUWDOHFLHQGR R GHVPLWLILFDQGR ODV LGHDV TXH OH GDQ YLGD \ GHWHUPLQDQ OD
GLVSRVLFLyQ GH HVWXGLDQWHV R GRFHQWHV D LQYROXFUDUVH \ KDFHU SDUWH DFWLYD \
GLQDPL]DGRUD GH OD FXOWXUD LQYHVWLJDGRUD� SRU OR WDQWR� VRQ HVWRV HQFXHQWURV ORV TXH
OH SURSRUFLRQDQ FRORU \ RUJDQLFLGDG�

/D XQLYHUVLGDG HV XQ HVFHQDULR TXH FRQYRFD P~OWLSOHV HVSDFLRV GRQGH LQWHUDFW~DQ
GLYHUVLGDG GH JUXSRV VRFLDOHV� HVWRV HVSDFLRV QR VRQ VLHPSUH ORV PLVPRV� XQRV
DSDUHFHQ R GHVDSDUHFHQ� HQ DOJ~Q PRPHQWR XQRV VRQ PiV H[WHQVRV R PiV UHGXFLGRV�
WDPELpQ VH FRPELQDQ VH VXSHUSRQHQ R VH UHSHOHQ UHFUHDQGR HO MXHJR \ OD GLQiPLFD
RUJiQLFD GH OD XQLYHUVLGDG� %DUQHWW ������ OR GHILQH FRPR XQD DUTXLWHFWXUD SURSLD�
³GRQGH ODV DFWLYLGDGHV DGRSWDQ XQDV IRUPDV \ FRQILJXUDQ XQRV SDWURQHV VXMHWRV D
FDPELRV FRQVWDQWHV´ �S� ���� SRU FRQVLJXLHQWH� SRGUtDPRV GHGXFLU TXH FDGD
XQLYHUVLGDG SHUVRQLILFD XQ HVSDFLR HQ FLHUWD PHGLGD DXWHQWLFR� FRQVLGHUDQGR ODV
GLIHUHQFLDV GHPRJUiILFDV R FXOWXUDOHV� TXH SXGLHUDQ PDUFDU FLHUWDV IRUPDV GH LGHQWLGDG�
SHUR FRPR OR VHxDOiEDPRV DO FRPLHQ]R� WDPELpQ H[LVWHQ SXQWRV GH FRQYHUJHQFLD \
GH VLPLOLWXG GHQWUR GH XQ PDFUR FRQWH[WR� (V DVt TXH HQ OD XQLYHUVLGDG� SDUDOHOR D OR
ULJXURVDPHQWH DFDGpPLFR� OD FRPXQLGDG XQLYHUVLWDULD UHSUHVHQWDGD HQ ORV UROHV GH
LQYHVWLJDGRUHV� HVWXGLDQWHV� SURIHVRUHV R YLVLWDQWHV� FRQVWUX\HQ ODV LQWHUDFFLRQHV X

¢&yPR OH JXVWDUtD TXH IXHUD OD LQYHVWLJDFLyQ"
'LEXMR HVWXGLDQWH 837& ���� 'XLWDPD

/D LQYHVWLJDFLyQ� ORV FRORUHV�

¢4Xp VLJQLILFD LQYHVWLJDU"
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KRUL]RQWHV GH VHQWLGR TXH OH GDQ YLGD D OD GLYHUVLGDG GH HVSDFLRV ±KDELWiQGRORV� \
FRPR XQ MXHJR GH OXFHV LQWHUPLWHQWHV VH DSDJDQ R HQFLHQGHQ�

(V HQ HVWH VHQWLGR HQ HO TXH WRPD IXHU]D \ SHUWLQHQFLD HO HVWXGLR GH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV
VRFLDOHV� \D TXH HOODV SHUPLWHQ YLVOXPEUDU OD GLQiPLFD GH OD FRQVWUXFFLyQ VRFLDO GHO
FRQRFLPLHQWR� HQ OD PHGLGD HQ TXH KDFHQ HYLGHQWH VX HVWUXFWXUD FRQFHSWXDO� H
LGHQWLILFDQ ODV FLUFXQVWDQFLDV HQ ODV FXDOHV VH SUHVHQWDQ \ UHVFDWDQ GHO HQWRUQR VRFLDO
ORV VDEHUHV FRWLGLDQRV TXH SRVLELOLWDQ OD LQWHUDFFLyQ� OD FRPXQLFDFLyQ \ OD SUiFWLFD�
/DV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV VH EDVDQ HQ OD PHWiIRUD GHO VXMHWR FRPR ³DFWRU´ GH OD
YLGD FRWLGLDQD \ SUHVWDQ LQWHUpV HQ HO FRQWH[WR TXH GD RULJHQ D OD UHSUHVHQWDFLyQ� DO
LJXDO TXH DO RUGHQ VLPEyOLFR GH OD FXOWXUD SURSLD� ³FRQFHSWRV VRFLDOHV FRPR FRQMXQWRV
GH LQIRUPDFLRQHV WUDVPLWLGRV VRFLDO H KLVWyULFDPHQWH� UHHODERUDGRV SRU OD LQWHUDFFLyQ
HQWUH LQGLYLGXRV \ JUXSRV \ UHFRQVWUXLUORV SRU ORV SDUWLFLSDQWHV VRFLDOHV HQ EDVH GH OD
H[SHULHQFLD´� �6LOYDQD 'H OD 5RVD� �����

(VWXGLDU OD FXOWXUD LQYHVWLJDWLYD GHVGH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV� HV XQ OODPDGR D
UHVFDWDU GHO HQWRUQR VRFLDO HO VHQWLGR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� XQ HQWRUQR FDGD YH] PiV
DPSOLR� TXH DXQTXH QR KD HVWDGR WRWDOPHQWH OHJLWLPL]DGR� VDEHPRV TXH HV HQ OD
FRWLGLDQLGDG GRQGH QR VROR VH JHQHUD FRQRFLPLHQWR� VLQR VH JHQHUD ODV IRUPDV GH
YDORUDU HVH FRQRFLPLHQWR� DO UHVSHFWR +HQDR ������ UHVDOWD FRPR� ³3URGXFLU
FRQRFLPLHQWR VH KD FRQYHUWLGR HQ SDUWH GH OD UD]yQ GH VHU GH OD H[LVWHQFLD GH OD
LQVWLWXFLyQ XQLYHUVLWDULD \ OD LQYHVWLJDFLyQ HV HO PHGLR SDUD UHDOL]DUOR� ,QYHVWLJDU \D
QR HV IXQFLyQ H[FOXVLYD GH ORV ODERUDWRULRV R JUXSRV GH LQYHVWLJDFLyQ� ,QYHVWLJDU HV
UHFXSHUDU OD FDSDFLGDG GH FXHVWLRQDPLHQWR� FUtWLFD \ FRQVWUXFFLyQ GH FRQRFLPLHQWR
HQ HO DXOD GH FODVH� HQ OD ELEOLRWHFD� HQ HO VHPLQDULR� HQ HO WUDEDMR� \ HQ HO SHUPDQHQWH
FRQWDFWR FRQ OD VRFLHGDG \ VXV UHDOLGDGHV´� ���

/DV LPiJHQHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ

/D WHRUtD GH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV EXVFD UHFRJHU OD LPDJHQ VLPEyOLFD GH OD
UHDOLGDG� DWHQGLHQGR D OD GLYHUVLGDG GH IRUPDV GH H[SUHVDUOD� OD PiV UHFXUUHQWH HQ HO
HVWXGLR HV OD UHODFLRQDGD FRQ HO SHQVDPLHQWR YHUEDO�WH[WXDO \ RWUD TXH UHFLHQWHPHQWH
YLHQH HQWUDQGR HQ MXHJR HV OD GHO SHQVDPLHQWR YLVXDO� UHFODPDGD SRU 'H OD 5RVD
������� ³QHFHVLWDPRV WUDEDMDU PiV HQ ODV GLPHQVLRQHV LPDJLQDWLYDV �R GH OD LPDJHQ
PHQWDO� FRPR OR GLUtDQ ORV SVLFRDQDOLVWDV� GH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV� HQ OXJDU
GH HQIRFDUODV GH IRUPD GHVFULSWLYD UHGXFLHQGR OD LQYHVWLJDFLyQ D PRVWUDU OR TXH \D HV
HYLGHQWH´� �S� �����
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/D LPDJHQ� VH FRQVWLWX\H HQ XQD IXHQWH LQDJRWDEOH GH SHUFHSFLRQHV VREUH HO PXQGR�
OD VRFLHGDG FRQWHPSRUiQHD DWUDYLHVD XQ PRPHQWR HQ HO TXH QRV HQFRQWUDPRV
H[SXHVWRV D XQD LQILQLGDG GH LPiJHQHV SRU VHJXQGR OR TXH KD SRVLELOLWDGR TXH ODV
QXHYDV JHQHUDFLRQHV GHVDUUROOHQ RWUDV IRUPDV GH FRPXQLFDFLyQ PHGLDGDV D WUDYpV
GH LQWHUQHW GRQGH VH JHQHUDQ QXHYRV FyGLJRV GH FRPXQLFDFLyQ� FRPR HV HO FDVR GH
ORV MXHJRV YLVXDOHV FRQ ORV FDUDFWHUHV GH XQ WHFODGR� IRWRJUDItDV� YLGHRV� HPRWLFRQHV«
FRQVWUX\HQGR XQ WLSR GH OHQJXDMH EDVDGR HQ OD KLSHUWH[WXDOLGDG� OR TXH KDFH UHIHUHQFLD
D XQD FRPSRVLFLyQ QR OLQHDO� \ TXH VH YDOH GH OLQNV R DSOLFDFLRQHV PXOWLPHGLDOHV
�YLGHR� FKDW� VRQLGR� VOLGH� SDUD SRVLELOLWDU HO DERUGDMHP~OWLSOHV OHFWXUDV VLPXOWDQHDV�
GH IRUPD FRPSOHMD \ HVSRQWiQHD�

(V DVt� TXH FRQVLGHUDQGR HO DFHUFDPLHQWR TXH YHQLPRV UHDOL]DQGR FRQ HVWH HVWXGLR
GH ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� HV LQGLVSHQVDEOH FRQVLGHUDU TXH
QRV HQIUHQWDPRV D XQ FRQWH[WR PDUFDGR SRU QXHYDV IRUPDV GH H[SUHVLyQ GHVGH OD
LPDJHQ� /D GLPHQVLyQ GHO SHQVDPLHQWR YLVXDO HV XQ WHUUHQR TXH FRQVWDQWHPHQWH
HVWi HQULTXHFLGR� HQ FRQWUDVWH D RWUDV IRUPDV GH H[SUHVLyQ GHVGH OR YHUEDO�WH[WXDO�
(VWD FLUFXQVWDQFLD� KDFH TXH EXVTXHPRV UHVDOWDU XQ HVSHFLDO pQIDVLV HQ OD LPDJHQ� \D
TXH HVWD HV XQD IRUPD GH UHSURGXFLU OD GLPHQVLyQ VLPEyOLFD HQ ODV UHSUHVHQWDFLRQHV
VRFLDOHV�

¢:KDW LW LV"

¢4Xp VLJQLILFD LQYHVWLJDU"
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/D LQYHVWLJDFLyQ� FRPR XQ IHQyPHQR FXOWXUDO� DWUDYLHVD GLYHUVRV FDPSRV GH
SHQVDPLHQWR \ DFFLyQ� 'HVSXpV GH UHDOL]DU DOJXQDV SUXHEDV SLORWR FRQ ORV LQVWUXPHQWRV
GH UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ �HQWUHYLVWDV D SURIXQGLGDG VHPLHVWUXFWXUDGDV� KHPRV
SODQWHDGR ORV VLJXLHQWHV FDPSRV \ GLUHFFLRQHV SDUD RULHQWDU HO HVWXGLR� HO GH OD
DFWLWXG� HO GH OD SUiFWLFD \ HO GH OD SROtWLFD� /D DFWLWXG� EXVFD GHYHODU ODV IRUPDV HQ
TXH OD FRPXQLGDG FRQFLEH OD LQYHVWLJDFLyQ D WUDYpV GH XQD FDWHJRUtD GH IRUPD GH
YLGD� FRPR XQ SURFHVR LQWUtQVHFR D OD QDWXUDOH]D KXPDQD� OD SUDFWLFD KDFH UHODFLyQ D
OD QDWXUDOH]D GH ODV PRWLYDFLRQHV \ GH ODV SHUFHSFLRQHV FROHFWLYDV H LQGLYLGXDOHV GH OD
GLQiPLFD HPHUJHQWH DO WUDEDMR GH ORV JUXSRV GH LQYHVWLJDFLyQ� \ OD WHUFHUD� OD SROtWLFD�
HVWXGLDGD D WUDYpV GHO FRQWUDVWH GH ODV SROtWLFDV TXH OD XQLYHUVLGDG YLHQH LPSOHPHQWDQGR
FRQ OD SUiFWLFD \ YDORUDFLyQ TXH FDGD HVFXHOD OH RWRUJD D OD LQYHVWLJDFLyQ GHQWUR GH
VXV SODQHV FXUULFXODUHV�

BBBBBBBBBB
� (VWH SUR\HFWR OLGHUDGR SRU OD VHPLOOHUD GH LQYHVWLJDFLyQ� KDFH XQD H[SORUDFLyQ GH ORV RMRV GH ORV HVWXGLDQWHV D ORV

FXDOHV HQWUHYLVWD� EXVFDQGR XQD ³ILUPD´ XQD ³SUHVHQFLD´� GH ORV HQWUHYLVWDGRV D WUDYpV GH VXV PLUDGDV�

³8QD 0LUDGD D OD ,QYHVWLJDFLyQ´�

$XWRUD� 0DUtD )HUQDQGD 5LDxR
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(VWD SULPHUD IDVH� DXQ VLQ WHUPLQDU� KD JHQHUDGR TXH GHQWUR GHO SUR\HFWR VH KD\D
DELHUWR XQ QXHYR HVFHQDULR� HO GH OD DQLPDFLyQ FXOWXUDO� FRPR XQD DFWLYLGDG HPHUJHQWH
ODV DFWLYLGDGHV GHVDUUROODGDV� GHVGH GRV SHUVSHFWLYDV� OD SULPHUD RULHQWDGD DO JUXSR
GH VHPLOOHURV H LQYHVWLJDGRUHV TXH KDFHQ SDUWH GH OD SURSXHVWD� EXVFDQGR IDYRUHFHU
OD PLUDGD KHUPHQpXWLFD \ OD VHQVLELOLGDG GHO HVWXGLR� D WUDYpV GH WDOOHUHV GH H[SUHVLyQ
YLVXDO \ GH FRQFHSWXDOL]DFLyQ� OD VHJXQGD VXUJH FRPR UHVSXHVWD D ODV LQTXLHWXGHV
TXH JHQHUD HO SUR\HFWR HQ OD FRPXQLGDG XQLYHUVLWDULD D SDUWLU GH ODV DFWLYLGDGHV GH
H[SORUDFLyQ TXH VH UHDOL]DQ� HVWD EXVFD HQFRQWUDU ODV HVWUDWHJLDV TXH SXHGDQ LQWHJUDU
D OD FRPXQLGDG FRQ HO HVSDFLR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� HO FXDO SDUD PXFKRV DXQ HV XQ
WHUUHQR DMHQR�

¢&yPR OH JXVWDUtD TXH IXHUD OD LQYHVWLJDFLyQ"
'LEXMR HVWXGLDQWH $GPLQLVWUDFLyQ GH (PSUHVDV $JURSHFXDULDV

���� 837& 'XLWDPD

¢4Xp VLJQLILFD LQYHVWLJDU"
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$OIRQVR� 1RKRUD ������� 3UDFWLFDV LQYHVWLJDWLYDV HQ OD (GXFDFLyQ� 8Q DFHUFDPLHQWR GHVGH
ODV UHSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV� 7HVLV 'RFWRUDO� 5XGHFRORPELD�8QLYHUVLGDG GHO &DXFD�

$OIRQVR� 1RKRUD� 5XL]� &DURO ������ ¢4Xp VLJQLILFD ,QYHVWLJDU" 8Q DFHUFDPLHQWR D OD &XOWXUD
,QYHVWLJDWLYD GHVGH ODV 5HSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV HQ OD 837& 6HFFLRQDO 'XLWDPD�
8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQRORJtD GH &RORPELD� 3UR\HFWR HQ FRQVWUXFFLyQ�

$XVWLQ� 7RPiV ������ (O JLUR OLQJ�tVWLFR GHO VLJOR ;;� 5HFXSHUDGR HO �� GH PD\R GH ����
GH KWWS���ZZZ�ODSDJLQDGHOSURIH�FO�JLUROLQJXLVWLFR�JLUROLQJXLVWLFR�KWP

%DUQHWW� 5RQDOG �('�� ������� 3DUD XQD WUDVIRUPDFLyQ GH OD XQLYHUVLGDG� (GLWRULDO 2FWDHGUR�

%XUFK� 6� �FRPS�� ������� 6RFLHGDG GH OD LQIRUPDFLyQ \ 6RFLHGDG GHO FRQRFLPLHQWR� (Q $�
$PEURVL �9� 3HXJHRW� '� 3LPLHQWD� �HG��� 3DODEUDV HQ -XHJR� (QIRTXHV 0XOWLFXOWXUDOHV
VREUH ODV 6RFLHGDGHV GH OD ,QIRUPDFLyQ� �SS� �9HUVLyQ HOHFWUyQLFD� KWWS���YHFDP�RUJ�
DUWLFOH����KWPO� &	) eGLWLRQV�

'H OD 5RVD� 6LOYDQD ������ ¢3RU TXp HV LPSRUWDQWH"� $EXGL]� 6LOYLD 9DOHQFLD ������ �(�'�
5HSUHVHQWDFLRQHV VRFLDOHV� DOWHULGDG� HSLVWHPRORJtD \ PRYLPLHQWRV VRFLDOHV�
8QLYHUVLGDG GH *XDGDODMDUD�

+HQDR� 0\ULDP ������ (O SDSHO GH OD LQYHVWLJDFLyQ HQ OD IRUPDFLyQ XQLYHUVLWDULD� 5HFXSHUDGR
HO �� GH HQHUR GH ����� KWWS���ZZZ�XQLYHUVLD�QHW�FR�GRFHQWHV�DUWLFXORV�GH�HGXFDFLRQ�
VXSHULRU�HO�SDSHO�GH�OD�LQYHVWLJDFLRQ�HQ�OD�IRUPDFLRQ�XQLYHUVLWDULD�KWPO

0HOLFK� -RDQ�&DUOHV ������� $QWURSRORJtD VLPEyOLFD \ DFFLyQ HGXFDWLYD� 3DLGRV (GLFLRQHV�

0RVFRYLFL� 6HUJH ������� (O SVLFRDQiOLVLV� VX LPDJHQ� VX S~EOLFR� $YHPXO 6�$� %XHQRV
$LUHV�

1DLGRR� 5DMDQL ������ /DV XQLYHUVLGDGHV \ HO PHUFDGR� GLVWRUVLRQHV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ \ OD
GRFHQFLD� %DUQHWW� 5RQDOG �(G�� SDUD XQD WUDVIRUPDFLyQ GH OD XQLYHUVLGDG� (GLWRULDO
2FWDHGUR

2EVHUYDWRULR &RORPELDQR GH &LHQFLD \ 7HFQRORJtD �������,QGLFDGRUHV GH &LHQFLD \
7HFQRORJtD� %RJRWi� 2EVHUYDWRULR &RORPELDQR GH &LHQFLD \ 7HFQRORJtD� �����
5HFXSHUDGR HO �� DEULO GH� KWWS���ZZZ�RF\W�RUJ�FR

5RZODQG� 6WHSKHQ ������� (O DPRU LQWHOHFWXDO \ OD UHODFLyQ HQWUH OD LQYHVWLJDFLyQ \ OD GRFHQFLD�
%DUQHWW� 5RQDOG �(G�� SDUD XQD WUDVIRUPDFLyQ GH OD XQLYHUVLGDG� (GLWRULDO 2FWDHGUR�

&� 5XL] %�


