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([LVWHQ GLIHUHQWHV IRUPDV GH VHQWLU \ HVWDU HQ HO PXQGR� GHWHUPLQDGDV SRU OD SHUWHQHQFLD D
XQD FXOWXUD R D XQD FRPXQLGDG� ODV FXDOHV VH H[SUHVDQ HQ OD PDQHUD GH H[SHULPHQWDU OR
S~EOLFR \ OR SULYDGR ±HQWUH FyGLJRV \ VLJQLILFDFLRQHV±� \ HQ FRQGXFWDV H LPDJLQDULRV FROHFWLYRV
TXH SHUPLWHQ HQWHQGHU ODV GLIHUHQFLDV H LQWHUSUHWDU ODV GLQiPLFDV \ ODV IRUPDV GH UHODFLyQ
KXPDQD� (O FLHQWtILFR VRFLDO QR HVWi HQ FRQGLFLRQHV GH DFFHGHU D HVDV UHDOLGDGHV FRQ OD
WUDGLFLRQDO DFWLWXG GHO REVHUYDGRU H[WHUQR� GDGR TXH HOODV HVWiQ VLPEyOLFDPHQWH HVWUXFWXUDGDV
���� (Q FRQVHFXHQFLD� SDUD DSUR[LPDUVH D OD FXOWXUD HV QHFHVDULR DERUGDU ODV YDULDEOHV
LQYROXFUDGDV HQ ORV SURFHVRV GH FRQVWUXFFLyQ VLPEyOLFD FROHFWLYD� FX\D GLQiPLFD SXHGH
GHILQLUVH SRU ODV SURFHGHQFLDV GLYHUVDV FRQ XQ IXHUWH UDLJDPEUH HQ OD RUDOLGDG FRPR YHKtFXOR
GH UHSURGXFFLyQ FXOWXUDO� SRU OD PDUJLQDOLGDG GH ODV GHFLVLRQHV VREUH OD SURSLD YLGD UHVSHFWR
GH ORV FHQWURV GH SRGHU \ SRU OD DPSOLD JDPD GH IRUPDV GH DSURSLDFLyQ \ GH UHVLJQLILFDFLyQ
GH ORV FRQWHQLGRV \ OyJLFDV GH ORV XVRV GH ODV WHFQRORJtDV FRPXQLFDWLYDV ����

(Q HO FDStWXOR , VH IXQGDPHQWy HO HQIRTXH KLVWyULFR KHUPHQpXWLFR� SODQWHDGR SRU OD (VFXHOD
GH )UiQFIRUW� FRPR EDVH HSLVWHPROyJLFD GH ORV PpWRGRV FRPSUHQVLYRV� VLQ GHVFRQRFHU ORV
DSRUWHV GH :HEHU� TXLHQ GHVGH HO PpWRGR FRPSUHQVLYR� R VRFLRORJtD FRPSUHQVLYD� SUHWHQGH
HQWHQGHU OD DFFLyQ VRFLDO FRPR XQD FRQGXFWD KXPDQD HQ OD TXH HO LQGLYLGXR R LQGLYLGXRV VH
HQOD]DQ FRQ VHQWLGR VXEMHWLYR� (VWDV DFFLRQHV VRQ VXVFHSWLEOHV GH VHU FRPSUHQGLGDV
LQWHUSUHWiQGRODV� SDUD H[SOLFDUODV FDXVDOPHQWH HQ VX GHVDUUROOR \ HIHFWRV� WUDWDQGR GH FDSWDU
OD OyJLFD TXH VXE\DFH D ORV IHQyPHQRV VRFLDOHV� 3DUD :HEHU� OR TXH LPSRUWD HV HO VHQWLGR
UHDOPHQWH SHQVDGR SRU HO KRPEUH \ QR VXV FRQGXFWDV VLPSOHPHQWH UHDFWLYDV� GHVWDFD HQ OD
LQWHUVXEMHWLYLGDG HO F~PXOR GH UHODFLRQHV HQWUH VXMHWRV PRYLGRV SRU OD LQWHQFLRQDOLGDG�
UHODFLRQHV GRWDGDV GH XQ VHQWLGR TXH ODV KDFH FRPSUHQVLEOHV ����

7HQLHQGR HQ FXHQWD FRPR UHIHUHQWHV ORV SODQWHDPLHQWRV GH /DWRUUH ���� $WNLQVRQ \ +DPPHUVOH\
���� 'HO 5LQFyQ ��� \ *LGGHQV ���� SRGUtDPRV DVXPLU FRPR FDUDFWHUtVWLFDV GH ORV PpWRGRV
FRPSUHQVLYRV� TXH QRV DSUR[LPDQ D ORJUDU XQD PLUDGD PiV LQWHJUDO GH QDWXUDOH]D GH ORV
VHUHV KXPDQRV HQ WDQWR VHUHV VRFLDOHV� ODV VLJXLHQWHV�

� $VXPHQ TXH OD UHDOLGDG VRFLDO HV GLQiPLFD \ FRQVWUXLGD FRQVWDQWHPHQWH HQ
VLWXDFLRQHV SDUWLFXODUHV SRU OD SDUWLFLSDFLyQ HQ HOOD GH ORV VXMHWRV TXH OD KDFHQ SRVLEOH�

� &DUiFWHU KROLVWD� 'HVFULEH ORV IHQyPHQRV GH PDQHUD JOREDO HQ VXV FRQWH[WRV QDWXUDOHV�
DFHSWDQGR HO HVFHQDULR FRPSOHMR TXH HQFXHQWUD FRPR HOHPHQWRV EiVLFRV SDUD HO DQiOLVLV�
5HFRJH XQD YLVLyQ JOREDO GHO iPELWR VRFLDO HVWXGLDGR GHVGH GLVWLQWRV SXQWRV GH YLVWD�

� &RQGLFLyQ QDWXUDOLVWD� 6H HVWXGLDQ ODV SHUVRQDV� ORV JUXSRV \ ODV FXOWXUDV� D SDUWLU GH
VXV PDQLIHVWDFLRQHV FXOWXUDOHV� FRPSRUWDPLHQWRV� VtPERORV� OHQJXDMHV� H[SUHVLRQHV� HQ VX
KiELWDW QDWXUDO R WHQLpQGROR FRPR UHIHUHQWH� (O LQYHVWLJDGRU� HQ RFDVLRQHV FRQ OD SDUWLFLSDFLyQ
GH ORV VXMHWRV� REVHUYD� HVFXFKD� KDEOD� UHJLVWUD LPiJHQHV \ HYLWD ODV IRUPDV FRQWURODGDV�
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2WURV DXWRUHV UHDILUPDQ HVWH FULWHULR DO VHxDODU HO IXHUWH pQIDVLV HQ OD H[SORUDFLyQ GH OD
QDWXUDOH]D GH ORV IHQyPHQRV VRFLDOHV� IUHQWH D OD FRPSUREDFLyQ GH KLSyWHVLV�

� 8VR GH OD YtD LQGXFWLYD� &RQ OD HPSDWtD \ KDELOLGDG JHQHUDO GHO LQYHVWLJDGRU SDUD
HVWXGLDU RWUDV FXOWXUDV� \ DSR\DGR HQ OD FRQIURQWDFLyQ GH ODV LQWHUSUHWDFLRQHV TXH KDFH
VREUH ODV HYLGHQFLDV HQFRQWUDGDV� /RV PpWRGRV FRPSUHQVLYRV VH EDVDQ HQ OD H[SHULHQFLD�
OD H[SORUDFLyQ� OD LQWHUSUHWDFLyQ GH VHQWLGRV \ VLJQLILFDGRV TXH WLHQHQ ORV IHQyPHQRV R
VLWXDFLRQHV SDUD ORV SURWDJRQLVWDV�

� &DUiFWHU IHQRPHQROyJLFR R pPLFR� /D SHUVSHFWLYD (PLF HV XWLOL]DGD FXDQGR VH
SUHWHQGH OD H[SOLFDFLyQ GH XQ FyGLJR R VLVWHPD D SDUWLU GH ODV SURSLDV FODYHV GHO VLVWHPD�
/RV VLJQLILFDGRV VH HVWXGLDQ GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH ORV DJHQWHV VRFLDOHV� 6H WUDWD GH
LQWHUSUHWDU ORV IHQyPHQRV VRFLDOHV YLHQGR ©GHVGH GHQWURª OD SHUVSHFWLYD GHO FRQWH[WR
VRFLDO GH ORV SDUWLFLSDQWHV� SHUPLWLHQGR DO LQYHVWLJDGRU WHQHU XQ FRQRFLPLHQWR LQWHUQR GH
OD YLGD VRFLDO�

� 'DWRV FRQWH[WXDOL]DGRV� /DV REVHUYDFLRQHV VH VLW~DQ GHQWUR GH XQD SHUVSHFWLYD PiV
DPSOLD� FRQ WHQGHQFLD D WUDEDMDU IXQGDPHQWDOPHQWH FRQ GDWRV QR HVWUXFWXUDGRV� HV GHFLU�
TXH QR KDQ VLGR FRGLILFDGRV HQ WpUPLQRV GH XQ VLVWHPD FHUUDGR GH FDWHJRUtDV DQDOtWLFDV�

� /LEUH GH MXLFLRV GH YDORU� (O LQYHVWLJDGRU HYLWD HPLWLU MXLFLRV GH YDORU VREUH ODV
REVHUYDFLRQHV� DXQTXH UHFRQRFH HQ SULPHUD LQVWDQFLD OD SRVLELOLGDG GH TXH VX VLVWHPD
GH YDORUHV DIHFWH OD LQWHUSUHWDFLyQ TXH SXHGD LUVH GDQGR HQ HO SURFHVR LQYHVWLJDWLYR�
(VWD DFFLyQ SHUPLWLUi GLIHUHQFLDU ODV SURSLDV FRPSUHQVLRQHV GH ORV VHQWLGRV \ VLJQLILFDGRV
TXH ORV VXMHWRV GDQ D VX UHDOLGDG�

� &DUiFWHU UHIOH[LYR� (O LQYHVWLJDGRU IRUPD SDUWH GHO PXQGR TXH HVWXGLD� \ HV DIHFWDGR
SRU pO� /D LQIOXHQFLD PXWXD \ GLQiPLFD GHO LQYHVWLJDGRU \ HO FDPSR GH LQYHVWLJDFLyQ HV
UHIHULGD FRPR UHIOH[LYLGDG�

� (O DQiOLVLV GH GDWRV LPSOLFD LQWHUSUHWDFLRQHV GH ORV VLJQLILFDGRV \ IXQFLRQHV GH
ODV H[SUHVLRQHV \ ODV DFFLRQHV KXPDQDV� FX\R SURGXFWR WRPD OD IRUPD GH
GHVFULSFLRQHV \ H[SOLFDFLRQHV YHUEDOHV� ([LJH HVWUDWHJLDV GH LQYHVWLJDFLyQ TXH OOHYHQ D OD
UHFRQVWUXFFLyQ FXOWXUDO� REWHQLHQGR GH PDQHUD LQWHQFLRQDO ORV GDWRV IHQRPHQROyJLFRV�
SDUD UHSUHVHQWDU OD YLVLyQ GHO PXQGR GH ORV SDUWLFLSDQWHV HVWXGLDGRV \ VXV FRQVWUXFWRV�

� 6H FHQWUD HQ XQ Q~PHUR UHGXFLGR GH FDVRV� HQ RFDVLRQHV ~QLFR� HQ GHWDOOH� FRQ OR
FXDO VRQ LQYHVWLJDFLRQHV PX\ GHWDOODGDV \ ULFDV HQ VLJQLILFDGRV VRFLDOHV� GHELGR D ORV GRV
SXQWRV GH YLVWD GH OD UHDOLGDG� 6XSRQH XQD SHUPDQHQFLD R UHODFLyQ UHODWLYDPHQWH
SHUVLVWHQWH FRQ ORV VXMHWRV \ FRQ HO JUXSR SRU HVWXGLDU� FRQ HO ILQ GH FRQVHJXLU VX DFHSWDFLyQ
\ FRQILDQ]D� 8QD YH] FRQVHJXLGR HVWR� VH GHEH FRPSUHQGHU OD FXOWXUD TXH OHV URGHD� (Q
RFDVLRQHV� HVWD FDUDFWHUtVWLFD WUDWD GH GDU XQ SDVR PiV DOOi HQ LQYHVWLJDFLyQ� GH WDO
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PDQHUD TXH HO LQYHVWLJDGRU YLYD HQ SULPHUD SHUVRQD OD UHDOLGDG VRFLDO GHO JUXSR� DVt VHUi
FDSD] GH REVHUYDU FyPR DFRQWHFHQ ODV FRVDV HQ VX HVWDGR QDWXUDO \ FRPSUHQGHU ORV
GLIHUHQWHV FRPSRUWDPLHQWRV TXH VH SURGXFHQ HQ XQ GHWHUPLQDGR FRQWH[WR�

� (V JOREDO� HQ WDQWR WUDWD GH UHSUHVHQWDU IHQyPHQRV VRFLDOHV FRPR XQD WRWDOLGDG� GHQWUR
GH VXV FRQWH[WRV� SDUD JHQHUDU GHVFULSFLRQHV TXH PXHVWUHQ ODV FRPSOHMDV LQWHUUHODFLRQHV
GH FDXVDV \ FRQVHFXHQFLDV TXH DIHFWDQ OD FRQGXFWD KXPDQD�

� (V PXOWLPRGDO \ HFOpFWLFD� ORV LQYHVWLJDGRUHV XWLOL]DQ JUDQ YDULHGDG GH WpFQLFDV SDUD
UHFDEDU OD LQIRUPDFLyQ� /RV SURGXFWRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ VXUJHQ GH ODV UHODFLRQHV HQWUH
ODV WUDGLFLRQHV GHO LQYHVWLJDGRU� ORV VXMHWRV R HO JUXSR HVWXGLDGR \ ODV DXGLHQFLDV D ODV TXH
VH GHVWLQD HO UHSRUWH�

� (V XQ SURFHVR GH PHGLDFLyQ GH PDUFRV GH VLJQLILFDGRV� OD QDWXUDOH]D GH XQD
PHGLDFLyQ HVSHFtILFD GHSHQGHUi GH OD QDWXUDOH]D GH ODV WUDGLFLRQHV TXH HVWiQ HQ FRQWDFWR
GXUDQWH HO WUDEDMR GH FDPSR�

� (QIDWL]D HQ OD E~VTXHGD GH VHQWLGR� SDUD HO HQFXHQWUR FRQ PXQGRV GHVFRQRFLGRV�
PXHVWUD OD DFFLyQ VRFLDO HQ XQ XQLYHUVR GDGR� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD \ HO VHQWLGR TXH
WLHQH SDUD ORV GHPiV�

� (V FtFOLFD� SRUTXH ODV DFWLYLGDGHV R SDVRV VH UHSLWHQ XQD \ RWUD YH] GH DFXHUGR FRQ OD
LQIRUPDFLyQ TXH YD DUURMDQGR OD LQYHVWLJDFLyQ�

� (V LQWHUSUHWDWLYD� HQ OD PHGLDFLyQ GH GRV PXQGRV D WUDYpV GH XQ WHUFHUR� QR HV QL
VXEMHWLYD QL REMHWLYD�

� 6H RSRQH DO LQGLYLGXDOLVPR PHWRGROyJLFR� QR HV SRVLEOH GHMDU GH FRQVLGHUDU ORV
DFXHUGRV WiFLWRV� QRUPDV VRFLDOHV� FRQYHQLRV� HWF�� DO PRPHQWR GH FRPSUHQGHU HO DOFDQFH
YLYHQFLDO PiV TXH H[SOLFDWLYR�

'HVGH OD SHUVSHFWLYD FRPSUHQVLYD� ODV PHWRGRORJtDV VRQ PXFKDV� HVSHFLDOPHQWH HQ ODV
iUHDV GH OD HGXFDFLyQ� ODV FLHQFLDV VRFLDOHV \� HQ ODV ~OWLPDV GpFDGDV� OD VDOXG ���� \D VHD
GHVGH OD SUHRFXSDFLyQ SRU OD GLPHQVLyQ VLPEyOLFD \ OD E~VTXHGD GH HVWUXFWXUDV GH VHQWLGR
\ VLJQLILFDGR� PHQFLRQDGD SRU 2UWt ���� FRPR GHVGH IRUPDV GH DFWXDFLyQ H LQWHUYHQFLyQ
FRQFUHWDV ���� FRQ ODV YHQWDMDV TXH VXSRQH HPSUHQGHU� HQ HVWRV FRQWH[WRV� LQYHVWLJDFLRQHV
FRQ HVWD SHUVSHFWLYD �����

%XHQGtD HW DO� ���� SODQWHDQ FRPR WD[RQRPtD GH ORV PpWRGRV LQWHUSUHWDWLYRV� HO JUXSR GH
GLVFXVLyQ� OD IHQRPHQRJUDItD� HO HVWXGLR GH FDVRV \ HO PpWRGR HWQRJUiILFR� 3DUD HVWH FDStWXOR
WHQGUHPRV HQ FXHQWD WUHV GH ORVPpWRGRVPiV XVDGRV HQ HO FRQWH[WR XQLYHUVLWDULR� OD HWQRJUDItD�
HO PpWRGR KHUPHQpXWLFR \ HO HVWXGLR GH FDVRV �7DEOD ���
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,QYHVWLJDFLyQ HQ HVFHQDULRV
SHTXHxRV� UHODWLYDPHQWH

KRPRJpQHRV \
JHRJUiILFDPHQWH OLPLWDGRV�
(O VHQWLGR FRP~Q \ VX

OHQJXDMH FRPR KHUUDPLHQWDV
SDUD KDFHU TXH VXFHGD OD

YLGD VRFLDO�

(O FDVR SXHGH VHU VLPSOH R
FRPSOHMR� \ SXHGH VHU XQ
LQGLYLGXR� JUXSR R XQD

LQVWLWXFLyQ�

3523Ï6,72

'HVFULSFLyQ \ H[SOLFDFLyQ
LQWHUSUHWDWLYDV GH OD FXOWXUD�
IRUPDV GH YLGD \ HVWUXFWXUD
VRFLDO GHO JUXSR LQYHVWLJDGR�
&RPSUHQGHU HO PXQGR LQWUD�
VXEMHWLYR H LQWHUVXEMHWLYR
LQGLYLGXDO \ VRFLDO TXH VH

FRQVWUX\H \ UHSURGXFH PHGLDQWH
OD DFFLyQ KXPDQD \ HQ OD DFFLyQ

KXPDQD�
'HVFULSFLyQ \ DQiOLVLV GHWDOODGR
GH XQLGDGHV VRFLDOHV ~QLFDV�
3UHVWD HVSHFLDO DWHQFLyQ D

FXHVWLRQHV TXH HVSHFtILFDPHQWH
SXHGHQ VHU UHFRQRFLGDV D

WUDYpV GH FDVRV�

(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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'HVGH OD SHUVSHFWLYD GH &OLIIRUG� OD HWQRJUDItD VH SODQWHD FRPR HO ©PpWRGR GLDORJDO \ OD
SROLIRQtD DSUHKHQGLGRV FRPR HO HQWUHFUX]DPLHQWR GH YRFHV LQIRUPDQWHV \ FRPR IRUPDV
DFHSWDGDV HQ OD SURGXFFLyQ FLHQWtILFR KLVWyULFD� SDUD LU PiV DOOi GH OD UHSUHVHQWDFLyQ
DEVROXWD GHO PXQGR \ OD H[SRVLFLyQ GH GDWRV� HYLWDQGR OR DUWLILFLDO� \ OR DQHFGyWLFRª �����
WDPELpQ� FRPR KHUUDPLHQWD SULYLOHJLDGD SDUD UHFRJHU ODV YLYHQFLDV GH ORV VXMHWRV \ ODV
WUDQVIRUPDFLRQHV VRFLDOHV� (MHPSOR GH HOOR OR FRQVWLWX\H OD HWQRJUDItD GH ODV SUiFWLFDV
FXOWXUDOHV� TXH� GH DFXHUGR FRQ 6XiUH]� KD SHUPLWLGR UHDOL]DU OHFWXUDV WUDQVYHUVDOHV GH
ODV SUiFWLFDV VRFLDOHV \ HO FRQVXPR� DQDOL]DQGR ORV UHODWRV GH YLGD GH ORV DFWRUHV \
HVSHFWDGRUHV� SURGXFWRUHV \ FRQVXPLGRUHV� OHFWRUHV \ DXWRUHV TXH PDQLILHVWDQ JXVWRV \
HVWLORV GH YLGD SOXUDOHV �����

/D HWQRJUDItD� FRPRPpWRGR� LQYROXFUD XQ SURFHVR GHVFULSWLYR�LQWHUSUHWDWLYR ���� PHGLDQWH
HO FXDO HO LQYHVWLJDGRU HODERUD XQD UHSUHVHQWDFLyQ GH OR TXH SLHQVDQ \ GLFHQ ORV ©QDWLYRVª�
SRU PHGLR GH XQD FRQFOXVLyQ DQDOtWLFD ����� (VWH SURFHVR VH OOHYD D FDER SRU OD LQWHUDFFLyQ
GLUHFWD ±FRUSRUHLGDG GHO LQYHVWLJDGRU \ YLYHQFLD LQWHUVXEMHWLYD± TXH ORV HWQyJUDIRV
HVWDEOHFHQ FRQ ORV VXMHWRV� FRPXQLGDGHV R JUXSRV� FRQ HO REMHWLYR SULQFLSDO GH GHVFXEULU R
JHQHUDU HVWUXFWXUDV FRQFHSWXDOHV TXH SHUPLWDQ HQWHQGHU ODV IRUPDV GH DFWXDU \ VLJQLILFDU
OD UHDOLGDG SRU SDUWH GHO ©RWURª� HQ HO PDUFR GH XQ SUREOHPD GH HVWXGLR GHILQLGR SRU HO
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LQYHVWLJDGRU R FRQVHQVXDGR FRQ OD FRPXQLGDG ����� 'H HVWD UHODFLyQ HPHUJH OD UHIOH[LyQ
TXH KDFH SRVLEOH OD UHFRQVWUXFFLyQ GHVFULSWLYD GHVWLQDGD D UHQGLU LQIRUPH GH ODV GHFLVLRQHV
HVWUDWpJLFDV WRPDGDV HQ HO WUDEDMR GH FDPSR� DVt FRPR GH ODV FRQGLFLRQHV HQ OD FXDOHV VH
KD OOHYDGR D FDER �����

$QWHFHGHQWHV GHO PpWRGR HWQRJUiILFR HQ OD SHUVSHFWLYD FRPSUHQVLYD

$ OR ODUJR GH OD KLVWRULD GH ODV FRUULHQWHV GH SHQVDPLHQWR VH HQFXHQWUDQ P~OWLSOHV
FRPSUHQVLRQHV \ IRUPDV GH DVXPLU OD HWQRJUDItD� 0XULOOR DWULEX\H HVWR D OD H[WHQVLyQ GHO
FDPSR VHPiQWLFR GHO WpUPLQR� TXH GHVLJQD ©HO PLVPR DFWR SULPLJHQLR GHO DVRPEUR DQWH
ORV IHQyPHQRV PiV FRPXQHV TXH RFXUUHQ HQ OD YLGD GH ODV SHUVRQDV HQ VXV P~OWLSOHV
VLWXDFLRQHVª ����� (Q HVWD SHUVSHFWLYD� HO DXWRU VXJLHUH TXH OD HWQRJUDItD VXUJLUtD HQ HO
PRPHQWR PLVPR GHO GHVFXEULPLHQWR GHO RWUR� FXDQGR HVWH SURFHVR VH FRQYLHUWH HQ REMHWR
GH UHIOH[LyQ SDUD ORV SHQVDGRUHV GH OD DQWLJXD *UHFLD� UHDILUPiQGRVH HQ ORV SURFHVRV GH
H[SORUDFLyQ GH QXHYRV PXQGRV� SDUD HOOR FLWD HO FDVR GH %DUWRORPp GH /DV &DVDV� $OYDU
1~xH] &DEH]D GH 9DFD \ -XDQ %DXWLVWD 6DUGHOOD� TXLHQHV HQ OD FRORQL]DFLyQ GHO FRQWLQHQWH
DPHULFDQR RVWHQWDUDQ HO WtWXOR GH ©ORV SULPHURV HWQyJUDIRV GH $PpULFDª �����

/D DQWURSRORJtD FXOWXUDO \ OD VRFLRORJtD KDQ VLGR ODV GLVFLSOLQDV JHQHUDGRUDV GH ORV
IXQGDPHQWRV VREUH ORV TXH VH KDQ GHVDUUROODGR ORV HVWXGLRV HWQRJUiILFRV� DO EXVFDU FDSWDU
HO VLJQLILFDGR GH ODV DFFLRQHV HQ TXH SDUWLFLSDQ ORV GLVWLQWRV LQGLYLGXRV \ JUXSRV KXPDQRV�
SURSRUFLRQDQGR H[SOLFDFLRQHV FRQYLQFHQWHV DFHUFD GH OD HVWUXFWXUD VXE\DFHQWH D ORV KHFKRV
VRFLDOHV HQWHQGLGRV HQ VX WRWDOLGDG ����� 1R REVWDQWH� HO VHQWLGR \ SURSyVLWR GH OD HWQRJUDItD
VH KDQ WUDQVIRUPDGR HQ VX GHVDUUROOR KLVWyULFR� GHELGR D ODV YDULDFLRQHV TXH WDPELpQ KDQ
WHQLGR ODV GLVFLSOLQDV FRQ UHVSHFWR D OD FRQFUHFLyQ GH VX REMHWR GH HVWXGLR�

/D DQWURSRORJtD KD PDUFDGR PiV YLVLEOHPHQWH HO GHVDUUROOR GH HVWH PpWRGR� LQLFLDOPHQWH
HQIRFDGD HQ ODV SREODFLRQHV SULPLWLYDV� \ OXHJR HQ ODV GLYHUVDV VRFLHGDGHV GHO PXQGR�
SDUD HQWHQGHU OD FRKHUHQFLD GH ODV H[SUHVLRQHV FXOWXUDOHV \� SRVWHULRUPHQWH� DQWH OD
JOREDOL]DFLyQ� OD GHVWHUULWRULDOL]DFLyQ \ OD KLEULGDFLyQ GH ODV H[SUHVLRQHV FXOWXUDOHV HQ HO
HVWXGLR GH ORV FUXFHV H LQWHUUHODFLRQHV GH UHSUHVHQWDFLRQHV \ SUiFWLFDV UHDSURSLDGDV \
UHVHPDQWL]DGDV GHVGH PXOWLSOLFLGDG GH OXJDUHV \ SRVLFLRQHV ����� (Q XQ PDUFR SRVLWLYLVWD�
OD HWQRJUDItD WUDGLFLRQDO VH FDUDFWHUL]D SRU OD SUHWHQVLyQ GH OD REMHWLYLGDG EDVDGD HQ OD
VHSDUDFLyQ GHO REMHWR \ HO VXMHWR REVHUYDGRU H LQWpUSUHWH� 0XULOOR DUJXPHQWD VREUH HVWH
HQIRTXH TXH DOOt VH ©UHDO]D OD ILJXUD GHO LQYHVWLJDGRU GH FDPSR FRQ SHUILOHV KHURLFRV ±©WKH
ORQH HWKQRJUDSKHUª� HO HWQyJUDIR VROLWDULR±� TXLHQ VDOH HQ EXVFD GH VXV QDWLYRV D WLHUUDV
OHMDQDV \ UHJUHVD D FDVD D HVFULELU VX YLVLyQ GHO H[WUDQMHUR SDUD OHFWRUHV \D LQIRUPDGRV GH
ODV UHJODV GHO JpQHURª �����

0DOLQRZVNL� H[SRQHQWH GH OD WUDGLFLyQ HWQRJUiILFD EULWiQLFD� HV HO SULQFLSDO UHIHUHQWH GH
HVWH HQIRTXH� pO PDQLILHVWD TXH ©HO LGHDO SULPRUGLDO GHO WUDEDMR GH FDPSR HV GDU XQ
HVTXHPD FODUR \ FRKHUHQWH GH OD HVWUXFWXUD VRFLDO \ GHVWDFDU� GHQWUR GHO F~PXOR GH KHFKRV
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LUUHOHYDQWHV� ODV OH\HV \ QRUPDV TXH WRGR IHQyPHQR FXOWXUDO FRQOOHYDª ����� \ GLFH FRQ
UHVSHFWR D OD SUHVHQWDFLyQ GH ORV UHVXOWDGRV GH XQD LQYHVWLJDFLyQ� FXDQGR HTXLSDUD HO
WUDEDMR HWQRJUiILFR DO H[SHULPHQWDO� TXH VH GHEH GDU� ©8QD GHVFULSFLyQ H[DFWD GH ORV
DSDUDWRV XWLOL]DGRV� OD PDQHUD HQ TXH IXHURQ HQFDX]DGDV ODV REVHUYDFLRQHV� VX Q~PHUR�
HO ODSVR GH WLHPSR TXH OH KD VLGR GHGLFDGR� \ HO JUDGR GH DSUR[LPDFLyQ FRQ TXH VH KL]R
FDGD PHGLGDª ����� (VWH DQWURSyORJR EDVy VX WUDEDMR HWQRJUiILFR HQ WUHV FULWHULRV
PHWRGROyJLFRV�

� (O LQYHVWLJDGRU GHEH DFRJHU HVWULFWDPHQWH SURSyVLWRV FLHQWtILFRV� FRQRFLHQGR ORV FULWHULRV
\ QRUPDV GH OD HWQRJUDItD�

� /D QHFHVLGDG GH FRQYLYLU FRQ ODV SREODFLRQHV HQ HVWXGLR� DSURYHFKDQGR ODV FRQGLFLRQHV
TXH RIUHFH OD YLGD UHDO�

� /D XWLOL]DFLyQ GH PpWRGRV SUHFLVRV SDUD UHFRJHU� PDQHMDU \ HVWDEOHFHU ODV SUXHEDV� OR
TXH LQYROXFUD XQD EXHQD SUHSDUDFLyQ WHyULFD \ FRQRFHU ORV GDWRV PiV UHFLHQWHV �����

$XQTXH VH UHFRQRFH HO LPSUHVLRQDQWH DSRUWH GH HVWD HVFXHOD SDUD HO GHVDUUROOR GH OD
LQYHVWLJDFLyQ HQ ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� QR HV SHUWLQHQWH GHVFRQRFHU ODV FUtWLFDV TXH VH OH
KDQ KHFKR� (Q HO VLJOR ;;� RWUDV GLVFLSOLQDV DFDGpPLFDV IXHURQ LQFRUSRUDQGR OD HWQRJUDItD
HQ VXV SURFHVRV GH FRQRFLPLHQWR� JHQHUDQGR� D VX YH]� PXOWLSOLFLGDG GH FRPSUHQVLRQHV \
DFHSFLRQHV GH HOOD� FRPR HMHPSORV� ODV HWQRJUDItDV� SULPLWLYD� FRORQLDO� FLXGDGDQD� H[SXHVWDV
SRU 9LGLFK \ /\PDQ HQ ����� R ODV HWQRJUDItDV� WUDGLFLRQDO \ PRGHUQLVWD SODQWHDGDV SRU
'HQ]LQ \ /LQFRQ HQ HO PLVPR DxR�

$Vt� OD HWQRJUDItD HV YLVWD FRPR HQIRTXH� WpFQLFD� PpWRGR� WHRUtD� GLVFLSOLQD GH LQYHVWLJDFLyQ�
JpQHUR OLWHUDULR� IRUPD GH HVWXGLR GH FRPXQLGDGHV DXWyFWRQDV� PDUJLQDOHV R FRWLGLDQDV�
R� HQ SDODEUDV GH *HHUW]� FRPR UDPD GH OD DQWURSRORJtD TXH HVWXGLD ODV FXOWXUDV�
FRQILJXUDQGR XQ FDPSR DXWyQRPR� FDGD YH] PiV UHODFLRQDGR FRQ OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD
����� 3DUD *LGGHQV ����� FRQVWLWX\H HO HVWXGLR GLUHFWR GH SHUVRQDV R JUXSRV GXUDQWH
FLHUWR SHULRGR� PHGLDQWH OD SDUWLFLSDFLyQ GLUHFWD GHO LQYHVWLJDGRU� SDUD FRQRFHU VX
FRPSRUWDPLHQWR VRFLDO \ UHYHODU ORV VLJQLILFDGRV TXH VXVWHQWDQ ODV DFFLRQHV H LQWHUDFFLRQHV
TXH FRQVWLWX\HQ OD UHDOLGDG VRFLDO GHO JUXSR HVWXGLDGR� &RQ IUHFXHQFLD� HO LQYHVWLJDGRU
DVXPH XQ SDSHO DFWLYR HQ VXV DFWLYLGDGHV FRWLGLDQDV� REVHUYDQGR OR TXH RFXUUH \ SLGLHQGR
H[SOLFDFLRQHV H LQWHUSUHWDFLRQHV VREUH ODV GHFLVLRQHV� DFFLRQHV \ FRPSRUWDPLHQWRV�

/D (VFXHOD GH &KLFDJR GH VRFLRORJtD GD JUDQ LPSRUWDQFLD D OD GLPHQVLyQ KXPDQD D SDUWLU
GH ORV HVWXGLRV VREUH SREUH]D \ PDUJLQDFLyQ� HVWRV HVWXGLRV SDUWHQ GH OD REWHQFLyQ GH
GDWRV GHVGH ODV H[SHULHQFLDV GH SULPHUD PDQR� D WUDYpV GH HQWUHYLVWDV \ IRWRJUDItDV GH VX
FRQWH[WR VRFLDO ����� 0XULOOR UHILHUH TXH OD VRFLRORJtD HQ OD (VFXHOD GH &KLFDJR HQIDWL]D HQ
ODV KLVWRULDV GH YLGD FRPR SDUWH GH XQ QXHYR HQIRTXH VREUH ORV PDWHULDOHV HWQRJUiILFRV�
GDQGR OXJDU D XQ PpWRGR GH LQWHUSUHWDFLyQ HQ HO TXH HO LQYHVWLJDGRU� FRPR DXWRU� DVXPH HO
SRGHU GH UHSUHVHQWDU OD KLVWRULD GHO VXMHWR� PHGLDQWH OD SURGXFFLyQ GH WH[WRV� (VWD SRVWXUD�
FRQWUDULD D ODV PHWRGRORJtDV SRVLWLYLVWDV� VH IRUWDOHFH FRQ ORV DSRUWHV GHO LQWHUDFFLRQLVPR
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VLPEyOLFR� OD HWQRPHWRGRORJtD \ OD VRFLRORJtD GH OD YLGD FRWLGLDQD TXH� FRPR PRGDOLGDGHV
GH LQYHVWLJDFLyQ� UHLYLQGLFDQ XQ FDPELR GH SHUVSHFWLYD DO DFFHGHU D XQD VRFLRORJtD GH
FDUiFWHU DWRPtVWLFR� FHQWUDGD HQ HO HVWXGLR GHO LQGLYLGXR \ ORV JUXSRV SULPDULRV�
FRQVLGHUDGRV FRPR iWRPRV R HOHPHQWRV FRQVWLWXWLYRV GH WRGD RUJDQL]DFLyQ VRFLDO PHGLDQWH
VXV LQWHUUHODFLRQHV \ VXV SUiFWLFDV FRWLGLDQDV� EXVFDQGR DORMDUVH HQ ORV GRPLQLRV GH XQD
VRFLRORJtD FRPSUHQVLYD \ KHUPHQpXWLFD ����� (Q HVWH RUGHQ GH LGHDV� 0DUFXV \ &XVPDQ
KDFHQ pQIDVLV HQ XQD HWQRJUDItD GLDOyJLFD� DO VHxDODU TXH ©ORV RWURV VRQ SHUVRQDV� WLHQHQ
QRPEUHV� KLVWRULDV� LQWHUHVHV� SDVLRQHV� FDUDFWHUHV� VXHxRV� YLUWXGHV \ YLFLRV� 6H UHSUHVHQWDQ
D Vt PLVPRV� SRUTXH KDEODQ SRU Vt PLVPRVª �����

$ SULQFLSLRV GH ORV DxRV VHWHQWD� *HHUW]� FRPR IXQGDGRU GH OD OODPDGD DQWURSRORJtD
VLPEyOLFD R UHSUHVHQWDWLYD� TXH VH RFXSD PiV GH LQWHUSUHWDU ODV FXOWXUDV� SODQWHD XQD
QXHYD PLUDGD GH OD HWQRJUDItD� FRQ XQD SHUVSHFWLYD FRPSUHKHQVLYD�LQWHUSUHWDWLYD �����
VXJLULHQGR HO DQiOLVLV GH OD FXOWXUD FRPR XQD FLHQFLD LQWHUSUHWDWLYD HQ EXVFD GH VLJQLILFDGRV�
TXH VXSRQH ©GHVFULSFLRQHV GHQVDVª �µWKLFN GHVFULSWLRQV¶� FRPR OD LQVFULSFLyQ LQWHUSUHWDWLYD
GHO GLVFXUVR VRFLDO ����� $Vt PLVPR� SURSRQH OD VXVWLWXFLyQ GH ORV PpWRGRV GH FODVLILFDFLyQ
H LQWHUSUHWDFLyQ GHO KHFKR FXOWXUDO SRU HO DQiOLVLV VHPLyWLFR� PHGLDQWH OD GHVFULSFLyQ GH
ORV KHFKRV TXH QRV PXHVWUDQ VXV SURWDJRQLVWDV D WUDYpV GHO OHQJXDMH� ©/D YRFDFLyQ HVHQFLDO
GH OD DQWURSRORJtD LQWHUSUHWDWLYD QR HV GDU UHVSXHVWDV D QXHVWUDV SUHJXQWDV PiV SURIXQGDV�
VLQR GDUQRV DFFHVR D UHVSXHVWDV GDGDV SRU RWURVª ����� /RV SULQFLSDOHV SODQWHDPLHQWRV
TXH *HHUW] KDFH SDUD OD LQWHUSUHWDFLyQ GH ODV FXOWXUDV VRQ �����

� (O FRQFHSWR VHPLyWLFR GH FXOWXUD� VHxDODQGR TXH HO DQiOLVLV GH OD FXOWXUD KD GH VHU XQD
FLHQFLD LQWHUSUHWDWLYD HQ EXVFD GH VLJQLILFDFLRQHV�

� $QDOL]DU XQD FXOWXUD HV GHVHQWUDxDU ODV HVWUXFWXUDV GH VLJQLILFDFLyQ \ GHWHUPLQDU VX
FDPSR VRFLDO \ VX DOFDQFH�

� +D\ TXH YHU OD FRQGXFWD KXPDQD FRPR XQD DFFLyQ VLPEyOLFD� SRU OR TXH SLHUGH VHQWLGR
OD FXHVWLyQ GH VDEHU VL OD FXOWXUD HV FRQGXFWD HVWUXFWXUDGD� XQD HVWUXFWXUD GH OD PHQWH
R ODV GRV FRVDV PH]FODGDV�

� /D HWQRJUDItD HV GHVFULSFLyQ GHQVD� \D TXH KDFH IUHQWH D XQD PXOWLSOLFLGDG GH HVWUXFWXUDV
FRPSOHMDV TXH SXHGHQ HVWDU VXSHUSXHVWDV \� DO WLHPSR� QR VHU H[SOtFLWDV�

� 0iV DOOi GH HVWDEOHFHU UHODFLRQHV� VHOHFFLRQDU LQIRUPDQWHV� WUDQVFULELU WH[WRV� HVWDEOHFHU
JHQHDORJtDV� WUD]DU PDSDV GHO iUHD \ OOHYDU XQ GLDULR GH FDPSR� OR TXH GHILQH OD
HWQRJUDItD HV HO HVIXHU]R LQWHOHFWXDO� OD HVSHFXODFLyQ HODERUDGD HQ WpUPLQRV GH
GHVFULSFLyQ GHQVD�

7LSRV GH HWQRJUDItD

6RQ P~OWLSOHV ODV FODVLILFDFLRQHV TXH VH HQFXHQWUDQ VREUH ORV PpWRGRV HWQRJUiILFRV� DOJXQDV
UHIHULGDV D ORV HQIRTXHV TXH ORV VXVWHQWDQ� RWUDV DO SURSyVLWR \ RWUDV DO ©REMHWRª GH HVWXGLR�
+\PHV ���� \ 6SUDGOH\ ���� VXJLHUHQ WUHV PRGDOLGDGHV GH LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD�
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� (WQRJUDItD FRPSUHQVLYD� SXHGH GHVFXEULU OD FXOWXUD JOREDO� HO HVWLOR GH YLGD FRPSOHWR
GH XQ FROHFWLYR� GH XQ JUXSR R XQD FRPXQLGDG H LQWHUSUHWDU OD H[SHULHQFLD�

� (WQRJUDItD FRQ XQD RULHQWDFLyQ WHPiWLFD� UHGXFH HO iPELWR GH LQYHVWLJDFLyQ D XQR
R PiV DVSHFWRV GH XQD FXOWXUD�

� (WQRJUDItD JXLDGD SRU KLSyWHVLV� HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ HV FtFOLFR� SHUR OD
VHOHFFLyQ LQLFLDO GHO SUR\HFWR \ ORV GDWRV SRU UHFRJHU HVWiQ FRQGLFLRQDGRV SRU ODV
KLSyWHVLV SUHYLDV IRUPXODGDV�

3RU RWUD SDUWH� &ROiV ����� EDViQGRVH HQ ORV SODQWHDPLHQWRV GH GLIHUHQWHV DXWRUHV� VLQWHWL]D
ODV GLYHUVDV PRGDOLGDGHV GH HWQRJUDItDV H[LVWHQWHV�

� (WQRJUDItD DQWURSROyJLFD� VH FHQWUD HQ FyPR ODV SHUVRQDV DFW~DQ \ YLYHQ HQ VXV
DPELHQWHV� DVt FRPR VXV FUHHQFLDV \ FRVWXPEUHV VREUH HO PXQGR� 0XHVWUD ORV DVSHFWRV
FRPXQHV \ GLIHUHQFLDOHV GH ODV YLGDV KXPDQDV�

� (WQRJUDItD FOiVLFD� VX REMHWLYR HV HIHFWXDU GHVFULSFLRQHV FRPSUHQVLYDV GH ODV
HODERUDFLRQHV FXOWXUDOHV TXH UHDOL]DQ ODV SHUVRQDV GHVGH VX SRVLFLyQ� 6H VHOHFFLRQDQ
XQD R YDULDV SHUVRQDV GH XQ GHWHUPLQDGR JUXSR SDUD KDFHU HQWUHYLVWDV HQ SURIXQGLGDG
\ REWHQHU DPSOLDV \ VLJQLILFDWLYDV GHVFULSFLRQHV�

� (WQRJUDItD VLVWHPiWLFD� HO HMH GH HVWD FRUULHQWH HV GHILQLU OD HVWUXFWXUD GH OD FXOWXUD�
DSRUWD HVTXHPDV GH ODV IRUPDV FDUDFWHUtVWLFDV VREUH ODV TXH OD JHQWH RUJDQL]D VX
FRQRFLPLHQWR� (VWH HQIRTXH WDPELpQ UHVSRQGH D RWUDV GHQRPLQDFLRQHV� FRPR HWQRFLHQFLD
R� FRPR OR GHQRPLQD -DFRE� DQWURSRORJtD FRJQLWLYD �����

� (WQRJUDItD LQWHUSUHWDWLYD� SURYHH GHVFULSFLRQHV GH ODV FRQGXFWDV KXPDQDV�
FRQGXFLHQGR D FRQMXQWRV GH LQIHUHQFLDV H LPSOLFDFLRQHV GH FRQGXFWDV LQFUXVWDGDV X
RFXOWDV HQ VX FRQWH[WR FXOWXUDO� SUHWHQGH VDFDU D OD OX] ORV VLJQLILFDGRV LPSOtFLWRV� DQWHV
TXH GHVFULSFLRQHV GHWDOODGDV�

� (WQRJUDItD FUtWLFD� FRQVLGHUD LQHYLWDEOH OD SDUWLFLSDFLyQ GHO LQYHVWLJDGRU \ VX LQIOXHQFLD
D WUDYpV GH VXV WH[WRV \ VXV FRQVWUXFFLRQHV� 'RV HVFXHODV HPHUJHQ GH OD HWQRJUDItD
FUtWLFD� HO SRVPRGHUQLVPR \ HO IHPLQLVPR�

� (WQRJUDItD GH OD FRPXQLFDFLyQ� VH LQWHUHVD SRU ORV SURFHVRV GH LQWHUDFFLyQ FDUD D
FDUD \ SRU FRPSUHQGHU FyPR HVRV PLFURSURFHVRV VH UHODFLRQDQ FRQ FXHVWLRQHV PDFUR
GH FXOWXUD \ RUJDQL]DFLyQ VRFLDO� 6X SURSyVLWR HV LGHQWLILFDU ORV SULQFLSLRV IXQGDPHQWDOHV
GH OD RUJDQL]DFLyQ VRFLDO \ GHWHUPLQDU ORV SDWURQHV FXOWXUDOHV GH ODV RUJDQL]DFLRQHV GH
DFXHUGR FRQ OD PDQHUD FRPR OD JHQWH LQWHUDFFLRQD�

(Q HO FRQWH[WR HGXFDWLYR� $WNLQVRQ� 'HODPRQW \ +DPPHUVOH\ ���� GLVWLQJXHQ VLHWH WLSRV
GH HVWXGLRV HWQRJUiILFRV�

� 'HO LQWHUDFFLRQLVPR VLPEyOLFR� TXH HVWXGLD OD YLGD HQ ODV LQVWLWXFLRQHV HVFRODUHV \
YH HO DXOD FRPR XQ OXJDU SRWHQFLDO GH FRQIOLFWRV� FRQ HVWRV HVWXGLRV� ORV SURWDJRQLVWDV
SXHGHQ FUHDU HVWUDWHJLDV GH LQWHUDFFLyQ�

� $QWURSROyJLFR� VH KD GHGLFDGR DO DQiOLVLV GH ODV VXEFXOWXUDV HQ JUXSRVPLQRULWDULRV \ pWQLFRV�
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� 'H ORV VRFLROLQJ�LVWDV� HVWXGLD HO GLVFXUVR HQ HO DXOD FRPR XQ DSRUWH SDUD LQWHUSUHWDU
HO VLVWHPD GH LQWHUDFFLRQHV TXH VH GD HQ HO DPELHQWH HVFRODU�

� 'H ORV HWQRPHWRGyORJRV� TXH LQYHVWLJDQ HQ ORV GLVFXUVRV GHO KDEOD \ HQ HO DQiOLVLV
GH ODV WpFQLFDV GHO GLVFXUVR�

� /D HYDOXDFLyQ GHPRFUiWLFD� WLSR GH LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD TXH VDOH GH HQIRTXHV
GH HYDOXDFLyQ GHO FXUUtFXOXP \ HQIDWL]D HQ OD SUiFWLFD GH PpWRGRV FXDOLWDWLYRV GH
HYDOXDFLyQ \ VXV LPSOLFDFLRQHV HQ OD SUiFWLFD HVFRODU�

� /D HWQRJUDItD QHRPDU[LVWD� TXH SURYLHQH GHO FDPSR GH OD VRFLRORJtD \ VH IRFDOL]D
HQ LQYHVWLJDFLRQHV VREUH HVWXGLDQWHV GH FODVHV WUDEDMDGRUDV \ VX LQFRUSRUDFLyQ FXOWXUDO
D OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD�

� /D LQYHVWLJDFLyQ IHPLQLVWD� KDFH pQIDVLV HQ HVWXGLRV VREUH FyPR VH WUDQVILHUHQ
YDORUHV FXOWXUDOHV�

,QGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD FODVLILFDFLyQ TXH VH DVXPD� SRGHPRV HYLGHQFLDU ODV GLIHUHQFLDV
HQWUH ODV HWQRJUDItDV RULHQWDGDV D OD GHVFULSFLyQ \ ODV RULHQWDGDV D OD FRPSUHQVLyQ� TXH
FRPSDUWHQ DOJXQDV FDUDFWHUtVWLFDV �����

� 6X PHWD HV GHVFULELU ODV IRUPDV GH YLGD GH XQ JUXSR VRFLDO� HQ HO TXH H[LVWH XQ
UHFRQRFLPLHQWR LQWHUJUXSDO GH LQGLYLGXRV TXH YLYHQ \ WUDEDMDQ MXQWRV FRPR XQD XQLGDG
VRFLDO�

� 8Q HWQyJUDIR� FRPR REVHUYDGRU SDUWLFLSDQWH� LQWHQWD UHJLVWUDU \ GHVFULELU ODV FRQGXFWDV
DELHUWDV� PDQLILHVWDV \ H[SOtFLWDV� ORV YDORUHV \ ORV HOHPHQWRV WDQJLEOHV GH OD FXOWXUD�

� %DVDGR HQ VX ODUJD HVWDGtD HQ XQ JUXSR VRFLDO� HO HWQyJUDIR DSUHQGH HO OHQJXDMH� ODV
HVWUXFWXUDV \ ORV FRPSRQHQWHV FXOWXUDOHV GH HVWH� DQWHV GH UHFRQRFHU ORV SDWURQHV GH
FRQGXFWD FXELHUWRV� LGHDOHV H LPSOtFLWRV GH VXV PLHPEURV�

� /RV HWQyJUDIRV LQWHQWDQ DSUHQGHU HO PDUFR FRQFHSWXDO GH ORV PLHPEURV GHO JUXSR
VRFLDO� \ GH RUJDQL]DU OD LQIRUPDFLyQ UHFDEDGD FRQ EDVH HQ ORV OtPLWHV HQWHQGLGRV SRU
ORV TXH VRQ REVHUYDGRV� HQ YH] GH XWLOL]DU XQ VLVWHPD GH FDWHJRUtDV HVWDEOHFLGR DQWHV
GH UHDOL]DU OD REVHUYDFLyQ SDUWLFLSDQWH�

5HDOLGDG FXOWXUDO \ VRFLDO FRPR VXMHWRV GH HVWXGLR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD

<D VHD SDUD OD GHVFULSFLyQ H LQWHUSUHWDFLyQ GH VRFLHGDGHV FRPSOHMDV �PDFURHWQRJUDItDV��
FRPR SDUD XQLGDGHV VRFLDOHV GDGDV SRU VLWXDFLRQHV VRFLDOHV FRQFUHWDV �PLFURHWQRJUDItDV�
����� OD HWQRJUDItD SRQH VX DFHQWR HQ OD GLPHQVLyQ FXOWXUDO GH OD UHDOLGDG VRFLDO TXH
VRPHWH D DQiOLVLV� SDUD GHVFULELU XQD FXOWXUD HQ SDUWLFXODU� HQWHQGLGD FRPR HO FRQRFLPLHQWR
TXH ODV SHUVRQDV XVDQ SDUD JHQHUDU H LQWHUSUHWDU OD FRQGXFWD VRFLDO� HO FXDO HV DSUHQGLGR
\ JUDGXDOPHQWH FRPSDUWLGR�

6SUDGOH\ SODQWHD XQ FRQFHSWR PX\ DPSOLR GH OD FXOWXUD� OD VHxDOD FRPR WRGR DTXHOOR
TXH KD VLGR DSUHQGLGR R SURGXFLGR SRU XQ JUXSR GH JHQWH� OR TXH LQYROXFUD ODV DFWLYLGDGHV
\ FRQGXFWDV TXH WLHQHQ OXJDU HQ XQ FRQWH[WR VRFLDO GHILQLGR� ODV UHJODV TXH VHxDODQ HVDV
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FRQGXFWDV� ORV REMHWRV ItVLFRV HPSOHDGRV SDUD VX GHVDUUROOR� ORV SDWURQHV GH UHDFFLyQ
HPRFLRQDO� ODV SUiFWLFDV GH FULDQ]D TXH VH JHQHUDQ HQ WRUQR D HOODV� ODV OH\HV� HO DUWH \
ODV LQVWLWXFLRQHV GH OD VRFLHGDG� HQWUH RWUDV PXFKDV UHDOLGDGHV \ IHQyPHQRV ����� 3DUD
HVWH DXWRU� OD UHDOLGDG VRFLDO HVWi HVWUXFWXUDGD SRU HVFHQDV FXOWXUDOHV� D SDUWLU GH ODV
FXDOHV ORV VXMHWRV FRQVWUX\HQ H[SHULHQFLDV \ HODERUDQ VLJQLILFDFLRQHV FXOWXUDOHV� TXH VRQ
WUDQVPLWLGDV SRU ORV LQIRUPDQWHV FXOWXUDOHV D WUDYpV GH GHVFULSFLRQHV GH OD UHDOLGDG
FXOWXUDO �����

(O FRQFHSWR GH HVFHQD FXOWXUDO KDFH UHIHUHQFLD D OD LQIRUPDFLyQ FRPSDUWLGD SRU GRV R PiV
SHUVRQDV� UHODFLRQDGD FRQ DOJ~Q DVSHFWR GH OD H[SHULHQFLD FRP~Q GH HVWDV FRPR PLHPEURV
GH XQ JUXSR KXPDQR GHWHUPLQDGR� \ OLJDGD D VLWXDFLRQHV VRFLDOHV UHFXUUHQWHV� FRPR
HVFHQDULRV SDUD OD DFFLyQ� /DV VLWXDFLRQHV VRFLDOHV VH FRQVWLWX\HQ SRU SHUVRQDV� VXV
LQWHUDFFLRQHV� XQ OXJDU R ORFDOL]DFLyQ \ ORV REMHWRV DOOt SUHVHQWHV ����� 3DUD HVWXGLDU ODV
HVFHQDV FXOWXUDOHV VH QHFHVLWD REVHUYDU ODV VLWXDFLRQHV VRFLDOHV FRPR XQLGDGHV EiVLFDV
GHO WUDEDMR HWQRJUiILFR� HQ HVWH FRQWH[WR� OD HWQRJUDItD VH SURSRQH SURSLFLDU OD UHIOH[LyQ
GH ODV SHUVRQDV VREUH ODV FUHHQFLDV� VHQWLPLHQWRV \ SUiFWLFDV� SDUD LGHQWLILFDU HO VLJQLILFDGR
DFWXDO GH HOODV� D SDUWLU GH GRV SULQFLSLRV� HO HVWXGLR GH OD FRQGXFWD KXPDQD KD GH KDFHUVH
HQ ORV HVFHQDULRV QDWXUDOHV GRQGH HOOD RFXUUH� \ XQ FRQRFLPLHQWR DGHFXDGR GH OD FRQGXFWD
VRFLDO VROR SXHGH ORJUDUVH HQ OD PHGLGD TXH HO LQYHVWLJDGRU HQWLHQGD HO PXQGR VLPEyOLFR
HQ HO FXDO ODV SHUVRQDV YLYHQ ����� 3RU PXQGR VLPEyOLFR VH HQWLHQGH� HQ HVWH FRQWH[WR� HO
WHMLGR GH VLJQLILFDGRV TXH ODV SHUVRQDV DSOLFDQ D VXV SURSLDV H[SHULHQFLDV� VLJQLILFDGRV
TXH VH GHVDUUROODQ SRU PHGLR GH SDWURQHV GHILQLGRV GH FRPSRUWDPLHQWR �����

'HVGH OD HOHFFLyQ PLVPD GHO WHPD GH LQYHVWLJDFLyQ� VH GHILQH \D XQ UXPER SDUWLFXODU�
6HJ~Q *RQ]DOHV ����� DOJXQRV DVSHFWRV LQIOXHQFLDQ� H[SOtFLWD H LPSOtFLWDPHQWH� HO RULJHQ
GH ODV SUHJXQWDV GH LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD�

� /DV H[SHULHQFLDV SHUVRQDOHV�
� /D ILORVRItD D OD TXH VH DGKLHUHQ�
� /D DWUDFFLyQ SRU XQD WHRUtD R FRUULHQWH SDUWLFXODU�
� /D FRPSDWLELOLGDG GH OD WHRUtD FRQ ORV PDUFRV FRQFHSWXDOHV \ ODV SUHIHUHQFLDV SHUVRQDOHV�
� /RV FRPSURPLVRV LGHROyJLFRV GH ORV HWQyJUDIRV�
� /RV YDORUHV VRFLDOHV \ ODV FRQWURYHUVLDV TXH LQWULJDQ DO LQYHVWLJDGRU�
� /RV IHQyPHQRV RUGLQDULRV TXH GHVSLHUWDQ OD FXULRVLGDG GH ORV LQYHVWLJDGRUHV�
� /DV LGHDV \ SUREOHPDV LGHQWLILFDGRV SRU RWURV LQYHVWLJDGRUHV TXH OOHYDQ D OD HVSHFXODFLyQ

\ OD FUHDFLyQ GH QXHYRV SUR\HFWRV�
� ([SHULHQFLDV TXH VH GDQ HQ HO SURFHVR PLVPR GH XQD LQYHVWLJDFLyQ HQ FXUVR�
� /D UHODFLyQ FRQ LQYHVWLJDGRUHV \ FROHJDV GH WUDEDMR� DO LQWHUFDPELDU LGHDV GH OR TXH

KDFHQ�

6HJ~Q )LHOGLQJ ����� PiV DOOi GHO RULJHQ GH ORV HVWXGLRV HWQRJUiILFRV� VH JHQHUDQ WUHV
FRQFOXVLRQHV�
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� (O REVHUYDGRU KD GH VHU FDSD] GH SODQWHDU GHFODUDFLRQHV R SURSRVLFLRQHV FRPSOHWDV
VREUH ODV FRQGLFLRQHV TXH VRQ QHFHVDULDV \ VXILFLHQWHV� SDUD TXH XQ SDWUyQ SDUWLFXODU
GH DFFLyQ R GH DFWXDFLyQ WHQJD OXJDU�

� (O LQYHVWLJDGRU KD GH HVWDU HQ FDSDFLGDG GH WLSLILFDU DOJXQRV GH ORV IHQyPHQRV
REVHUYDGRV FRPR EiVLFRV SDUD OD DFWLYLGDG� HYHQWR R VLWXDFLyQ HVWXGLDGD� 6H SDUWH
SDUD HOOR GH OD LQIOXHQFLD VRVWHQLGD TXH GLFKRV IHQyPHQRV SXHGHQ HMHUFHU VREUH ODV
DFWLYLGDGHV� HYHQWRV R VLWXDFLRQHV HQ FXHVWLyQ�

� (O REVHUYDGRU GHEHUtD VHU FDSD] GH LGHQWLILFDU VLWXDFLRQHV TXH HMHPSOLILTXHQ ORV HYHQWRV
R IHQyPHQRV GHVFULWRV WHyULFDPHQWH� FRPR XQD PtQLPD GHPDQGD GH DSOLFDFLyQ GH OD
FRQFHSWXDOL]DFLyQ HODERUDGD�

3URFHVR GH OD LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD

([LVWH XQ FRQVHQVR VREUH DOJXQRV SURFHGLPLHQWRV EiVLFRV TXH FDUDFWHUL]DQ OD HWQRJUDItD�
OD GHPDQGD GH OD SUHVHQFLD GHO HWQyJUDIR HQ WHUUHQR ±WUDEDMR GH FDPSR±� XQD HVWDQFLD
SURORQJDGD� \ OD FRQYLYHQFLD \ SDUWLFLSDFLyQ HQ OD YLGD FRWLGLDQD GHO JUXSR ����� HQ HO
PDUFR GH VLWXDFLRQHV VRFLDOHV GH LQWHUDFFLyQ� HQ ODV TXH VH GLVSRQH HO ©\Rª LQYHVWLJDGRU�
OD SHUVRQD� ODV FRQGLFLRQHV LQVWLWXFLRQDOHV GH LQYHVWLJDFLyQ� WUDGLFLRQHV� RULHQWDFLRQHV�
UHFXUVRV� WLHPSRV� HWF�� \ HO FRQWH[WR VRFLDO� DFWRUHV VRFLDOHV� QRUPDV GH DFFLyQ� GLQiPLFDV
GH LQWHUDFFLyQ� LPDJLQDULRV VRFLDOHV� YDORUHV� HWF� ����� 7RGR HOOR IXQGDPHQWDGR HQ HO
UHFRQRFLPLHQWR GH OD UHOHYDQFLD TXH WLHQH HO HQWRUQR �����

/D DFWLYLGDG LQYHVWLJDWLYD GHEH VHU SHQVDGD FRPR UHODFLRQDO �LQWHUVXEMHWLYD� H LPSOLFDGD
HQ XQ SURFHVR UHIOH[LYR ����� (O PpWRGR HV HVWUDWpJLFR \ GHEH VHU HQWHQGLGR FRPR XQD
WULDGD HQ OD FXDO GLDORJDQ WUDGLFLyQ GLVFLSOLQDULD \ IRUPDWLYD� HO LQYHVWLJDGRU ±FRPR VHU
VRFLDO R SHUVRQD± \ HO FRQWH[WR VRFLDO GH LQYHVWLJDFLyQ ����� /D HWQRJUDItD XWLOL]D XQ PRGHOR
PHWRGROyJLFR FtFOLFR� FRQWUDULR DO SDWUyQ OLQHDO HPSOHDGR SRU RWUDV GLVFLSOLQDV GH ODV FLHQFLDV
VRFLDOHV� /RV SURFHGLPLHQWRV HWQRJUiILFRV WLHQGHQ D VXSHUSRQHUVH \ RFXUULU
VLPXOWiQHDPHQWH� /D LQIRUPDFLyQ UHFROHFWDGD \ ODV WHRUtDV HPHUJHQWHV VH XVDQ SDUD
UHRULHQWDU OD UHFROHFFLyQ GH OD QXHYD LQIRUPDFLyQ�

6RQ P~OWLSOHV ODV SURSXHVWDV TXH VHxDODQ GLIHUHQWHV PRPHQWRV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ
HWQRJUiILFD� 6SUDGOH\ ���� GHILQH FXDWUR SDVRV SDUD DFHUFDUVH D OD H[SHULHQFLD FXOWXUDO�
OD DGTXLVLFLyQ GH ODV KHUUDPLHQWDV FRQFHSWXDOHV� OD JHVWLyQ GH OD HQWUDGD DO WHUUHQR� OD
UHDOL]DFLyQ GHO WUDEDMR GH FDPSR \ HO GHVDUUROOR GH OD GHVFULSFLyQ GH OD FXOWXUD� 7H]DQRV
���� LQFRUSRUD DO SURFHVR OD IDVH UHIOH[LYD� ,QGHSHQGLHQWHPHQWH GH FXiOHV VHDQ ORV
PRPHQWRV� KD\ FRQVHQVR HQ TXH GHEH GDUVH XQD DSHUWXUD PHWRGROyJLFD TXH VRSHVH ORV
P~OWLSOHV IDFWRUHV TXH HQWUDQ HQ MXHJR HQ OD VLWXDFLyQ GH LQYHVWLJDFLyQ� GHFLVLRQHV OLJDGDV
D OD GHOLPLWDFLyQ GHO REMHWR GH HVWXGLR� HO JUDGR GH FRQRFLPLHQWR TXH \D H[LVWH VREUH pO�
ORV DVSHFWRV FRQFUHWRV D ORV TXH VH TXLHUH SUHVWDU DWHQFLyQ� ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD
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SREODFLyQ \ GH ORV HVFHQDULRV HQ ORV TXH VH KD SHQVDGR LQYHVWLJDU� HO DOFDQFH WHyULFR TXH
VH OH GHVHD GDU D ORV UHVXOWDGRV R OD LQWHQFLyQ TXH VH DOEHUJD GHVGH XQ SULQFLSLR �����

7HQLHQGR HQ FXHQWD HO FDUiFWHU FLUFXODU \ HPHUJHQWH GHO GLVHxR HWQRJUiILFR \ OD FRQVWDQWH
LQWHUDFFLyQ HQWUH OD UHFRJLGD \ HO DQiOLVLV GH GDWRV� ODV HWDSDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD
QR HVWiQ WDQ FODUDPHQWH GHILQLGDV R VLVWHPiWLFDPHQWH HVWDEOHFLGDV� (V SRU HOOR TXH HO
GLVHxR HWQRJUiILFR VH YD FRQVWUX\HQGR \ UHIRUPXODQGR D OR ODUJR GHO PLVPR SURFHVR GH
LQYHVWLJDFLyQ� SRU OR TXH QR HV SRVLEOH ILMDUOR GH DQWHPDQR� VLQR HQ UDVJRV PX\ JHQHUDOHV
����� &RPR SXQWRV GH HQFXHQWUR SRGUtDPRV VHxDODU WUHV IDVHV� DUWLFXODGDV
SHUPDQHQWHPHQWH� FRPR XQ HQJUDQDMH TXH HYLGHQFLD HO HQODFH GH ORV GLIHUHQWHV PRPHQWRV
GHO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ \ IDFLOLWD OD FRPSUHQVLyQ GH XQ IHQyPHQR VRFLDO �)LJXUD ���

)LJXUD �� 3URFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD FRPR HQJUDQDMH�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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)DVH SUHSDUDWRULD

(Q OD IDVH SUHSDUDWRULD� OD UHIOH[LYLGDG FRQVWLWX\H HO HMH� PHGLDQWH HVWD� HO HWQyJUDIR HV
FRQVFLHQWH GH VX URO GH LQYHVWLJDGRU� $XQ FXDQGR VH H[SHULPHQWHQ VLWXDFLRQHV TXH SDUHFHQ
GHO WRGR FRWLGLDQDV� TXH VH SDUWLFLSH DFWLYDPHQWH HQ HO FRQWH[WR GH HVWXGLR R TXH VH
HVWDEOH]FD XQD FLHUWD YLQFXODFLyQ R FRPSURPLVR pWLFR FRQ OD SUREOHPiWLFD R VLWXDFLyQ TXH
H[SHULPHQWD OD SREODFLyQ� UHTXLHUH DVXPLU HO SDSHO GH REVHUYDGRU UHIOH[LYR ±FRQVFLHQWH
GH Vt PLVPR� GH VX VXEMHWLYLGDG� GH OD VLWXDFLyQ TXH YLYHQFLD� GH OR TXH RFXUUH HQ VX
HQWRUQR� GH OR TXH SURGXFH HQ HO FRQWH[WR±� TXH UHJLVWUD� TXH UD]RQD� TXH VRSHVD ORV
QXHYRV DQWHFHGHQWHV UHXQLGRV� TXH UHGLULJH OD LQYHVWLJDFLyQ� TXH GLVHxD HVWUDWHJLDV� HQ
SRFDV SDODEUDV� LPSOLFD UHFRQRFHUVH FRPR XQ VXMHWR TXH LQYHVWLJD �����

$ FRQWLQXDFLyQ VH SUHVHQWD XQD VtQWHVLV GH ORV GLIHUHQWHV DVSHFWRV TXH SRGUtDQ FRQVLGHUDUVH
QHFHVDULRV GH GHVDUUROODU HQ HVWD IDVH �)LJXUD ���
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)LJXUD �� 3URFHVR GH OD IDVH SUHOLPLQDU�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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7UDEDMR GH FDPSR

5HODFLRQDGR FRQ OD H[SHULHQFLD YLWDO TXH LQYROXFUD HO HVWDU DKt� HO WUDEDMR GH FDPSR UHTXLHUH
GH OD LQWHUDFFLyQ GLUHFWD \ GH OD LQFXUVLyQ VLVWHPiWLFD HQ OD YLGD FRWLGLDQD GHO JUXSR� (O
LQYHVWLJDGRU SDUWLFLSD DELHUWDPHQWH R GH PDQHUD HQFXELHUWD HQ XQ FRQWH[WR GXUDQWH XQ
WLHPSR UHODWLYDPHQWH H[WHQVR� REVHUYDQGR� HVFXFKDQGR� SUHJXQWDQGR \ HVFULELHQGR� HV
GHFLU� UHFRJLHQGR \ RUJDQL]DQGR WRGD OD LQIRUPDFLyQ TXH SXHGD VHU GH XWLOLGDG HQ UHODFLyQ
FRQ HO WHPD GH HVWXGLR ����� /R TXH VXSRQH OD SUHSDUDFLyQ QHFHVDULD TXH GHEH UHFLELU
WDQWR HQ HO DVSHFWR WHyULFR �VDEHU TXp EXVFDU� TXp LQWHUSUHWDU� FRPR SURFHGLPHQWDO �FyPR
EXVFDU�� DUWLFXODQGR DVSHFWRV IXQGDPHQWDOHV DVRFLDGRV D VX UHDOL]DFLyQ� OD YLQFXODFLyQ
HQWUH OR SUHVFULSWLYR �HVWDEOHFH TXp VH GHEH KDFHU GHVGH OD WHRUtD� \ OR VLWXDFLRQDO
�FRQWH[WXDOL]DFLyQ VRFLDO \ SUiFWLFD TXH WLHQH OXJDU HQ HO SURFHVR LQYHVWLJDWLYR� ����� 'H
HVWD IRUPD VH SXHGH UHVSRQGHU D LQWHUURJDQWHV FRPR� ¢TXp HVWi VXFHGLHQGR HQ HO OXJDU
GH HVWXGLR" \ ¢TXp VLJQLILFDGRV WLHQH OR TXH HVWi VXFHGLHQGR SDUD ODV SHUVRQDV TXH DKt VH
HQFXHQWUDQ"

*RQ]iOH] ���� SODQWHD DOJXQRV SULQFLSLRV GH RSHUDFLyQ SDUD HO GHVDUUROOR GHO WUDEDMR GH
FDPSR HWQRJUiILFR� TXH VH VLQWHWL]DQ D FRQWLQXDFLyQ�

� (O WUDEDMR GH FDPSR GHEH LQWHQWDU PDQWHQHU HO LGHDO GH SRQHU GH ODGR HO HWQRFHQWULVPR
\ WHQHU XQD DFWLWXG GH DGDSWDFLyQ DELHUWD FRQ ODV FRQGXFWDV GH WRGRV ORV PLHPEURV GHO
JUXSR HVWXGLDGR�

� &XDQGR OD SDUWLFLSDFLyQ \ OD DGHFXDGD GHVFULSFLyQ GH OD WRWDOLGDG GH ODV DFWLYLGDGHV
GHO JUXSR QR VRQ SRVLEOHV� HO LQYHVWLJDGRU GHEH WRPDU OD GHFLVLyQ GH DSUHQGHU \ GHVFULELU
OR PiV FRPSOHWR TXH VHD SRVLEOH� OR TXH VXFHGH HQ ODV DFWLYLGDGHV VHOHFFLRQDGDV GH
OXJDUHV \ JUXSRV�

� /RV GDWRV REWHQLGRV GHO HVWXGLR GH ORV GLIHUHQWHV DVSHFWRV GH OD FXOWXUD GHEHQ
UHODFLRQDUVH FRQ HO FRQRFLPLHQWR H[LVWHQWH VREUH RWURV FRPSRQHQWHV TXH FRQIRUPDQ OD
WRWDOLGDG GH OD FXOWXUD� R HOHPHQWRV HVWXGLDGRV HQ RWUDV FXOWXUDV�

$PH]FXD ���� VHxDOD TXH HO SURFHVR HWQRJUiILFR FRUUHVSRQGH DO WUDEDMR GH FDPSR HIHFWXDGR
PHGLDQWH OD REVHUYDFLyQ SDUWLFLSDQWH� TXH VH FDUDFWHUL]D SRU ODV DFFLRQHV GHO LQYHVWLJDGRU�
UHODFLRQDGDV FRQ XQD DFWLWXG DELHUWD \ OLEUH GH MXLFLRV� FRQ HO LQWHUpV GH DSUHQGHU PiV
DFHUFD GH ORV RWURV� FRQ VHU FRQVFLHQWH GH OD SURSHQVLyQ D VHQWLU XQ FKRTXH FXOWXUDO \
FRPHWHU HUURUHV� FRQ VHU XQ REVHUYDGRU FXLGDGRVR \ XQ EXHQ HVFXFKD� \ FRQ VHU DELHUWR D
ODV FRVDV LQHVSHUDGDV GH OR TXH VH HVWi DSUHQGLHQGR ����� SDUD HOOR VH UHFRPLHQGD
DFWXDU FRPR ©LQJHQXRª� HVWDU HQ HO OXJDU DGHFXDGR \ PRPHQWR RSRUWXQR \ DSUHQGHU HO
OHQJXDMH GH ORV LQIRUPDQWHV HQ VX Op[LFR� HQ VX VLJQLILFDFLyQ \ HQ VX RSRUWXQLGDG GH XVR�

2WUR HOHPHQWR IXQGDPHQWDO GHO WUDEDMR GH FDPSR� LQYROXFUD OR TXH 6SUDGOH\ \ 0DF&XUG\
GHQRPLQDURQ OD VHOHFFLyQ GH OD HVFHQD FXOWXUDO� HQWHQGLGD FRPR HVFHQDULR SDUD OD DFFLyQ�
HV GHFLU� ODV VLWXDFLRQHV VRFLDOHV HVWDEOHFLGDV SRU ODV SHUVRQDV� VXV LQWHUDFFLRQHV� XQ OXJDU
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±R ORFDOL]DFLyQ± \ ORV REMHWRV� TXH FRQVWLWX\HQ LQIRUPDFLyQ FRPSDUWLGD� D SDUWLU GH OD FXDO
VH GHILQH DOJ~Q DVSHFWR GH OD H[SHULHQFLD� HVWUHFKDPHQWH OLJDGD D VLWXDFLRQHV VRFLDOHV
UHFXUUHQWHV� /D HVFHQD FXOWXUDO VH JHQHUD FRPR UHVXOWDGR GH OD HODERUDFLyQ GH XQ LQYHQWDULR
GH VLWXDFLRQHV TXH IRUPDQ SDUWH GHO SURFHVR GH FRPSUHQVLyQ GH OD UHDOLGDG� GH OD SUHFLVLyQ
GHO IRFR GH LQYHVWLJDFLyQ \ GH OD VHOHFFLyQ GH ODV HVFHQDV \ VLWXDFLRQHV SHUWLQHQWHV� ©OR
FUtWLFR QR HV WDQWR VHOHFFLRQDU XQD HVFHQD FXOWXUDO� FRPR Vt GHFLGLU FRQ TXp FULWHULRV HOLPLQDU
RWURV FLHQWRV GH HVFHQDVª �����

$JDU ���� VHxDOD WUHV PRPHQWRV LQWHUUHODFLRQDGRV HQ HO WUDEDMR GH FDPSR �)LJXUD ���

)LJXUD �� 0RPHQWRV HQ HO WUDEDMR GH FDPSR�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�

4XLHEUH

&RQFHSWR WRPDGR GH +HLGHJJHU� TXH VHxDOD ODV GLIHUHQFLDV SHUFLELGDV SRU HO HWQyJUDIR
HQWUH VX PXQGR VLPEyOLFR \ HO GHO JUXSR REMHWR GH HVWXGLR� H[LJLHQGR OD FRUUHFFLyQ GH VXV
HVTXHPDV� (O HWQyJUDIR GHEH HQWHQGHU H LQFOXLU HO FRPSRUWDPLHQWR GH ORV DFWRUHV� WHQLHQGR
HQ FXHQWD VXV UHSUHVHQWDFLRQHV� VX HVSDFLR YLWDO HQ HO FRQWH[WR GH OD YLGD FRWLGLDQD \ ODV
UHODFLRQHV LQWHUVXEMHWLYDV TXH HVWDEOHFHQ ORV DFWRUHV HQ HOOD �����

5HVROXFLyQ

(QWHQGLGD FRPR XQ SURFHVR HPHUJHQWH� TXH SDVD GHVGH OD TXLHEUD KDVWD OD FRPSUHQVLyQ�
HQ GRQGH WDQWR HO LQYHVWLJDGRU FRPR HO JUXSR REMHWR GH LQYHVWLJDFLyQ FRPSUHQGHQ H
LQWHUSUHWDQ HO PXQGR \ VX H[SHULHQFLD HQ pO� /D UHVROXFLyQ UHTXLHUH GH OD DSHUWXUD KDFLD HO
IHQyPHQR \ OD VHQVLELOLGDG KDFLD OR TXH VH SUHWHQGD GH pO� RFXUUH HQWUH GRV WUDGLFLRQHV�
GHQRPLQDGDV SRU *DGDPHU KRUL]RQWHV GH VLJQLILFDFLyQ� GLVWLQWDV� SHUR TXH JUDFLDV D OD
IRUPD FRPR VH UHVXHOYHQ� VH IXQGHQ HQ XQD VROD� (O SURFHVR TXH OOHYD D OD UHVROXFLyQ
FRQVLVWH HQ LU DSOLFDQGR QXHYRV HVTXHPDV� TXH UHVXOWDQ GH OD FRUUHFFLyQ GHO HVTXHPD
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LQLFLDO GHO HWQyJUDIR� 6L HO QXHYR HVTXHPD QR SHUPLWH DOFDQ]DU OD FRPSUHQVLyQ� VL VH
SURGXFH XQD QXHYD TXLHEUD� HO HVTXHPD GHEH PRGLILFDUVH XQD \ RWUD YH]� KDVWD OOHJDU D XQ
HVTXHPD TXH Gp FXHQWD D OD YH] GH ORV HVTXHPDV �����

&RKHUHQFLD

6H UHILHUH D OD UHVROXFLyQ VHFXHQFLDO GH HVTXHPDV� TXH OOHYD HO DQiOLVLV D QLYHOHV PiV DOWRV
GH DEVWUDFFLyQ KDVWD TXH ORV SDWURQHV FXOWXUDOHV VRQ FRPSUHQGLGRV �����

6RQ P~OWLSOHV ODV WpFQLFDV H LQVWUXPHQWRV XWLOL]DGRV SRU ORV HWQyJUDIRV SDUD UHFDEDU OD
LQIRUPDFLyQ \ HODERUDU GHVFULSFLRQHV TXH LGHDOPHQWH DEDUFDQ OD WRWDOLGDG GH OD H[LVWHQFLD
GH XQ JUXSR VRFLDO HQ VX HQWRUQR QDWXUDO� DGHPiV GH OD REVHUYDFLyQ SDUWLFLSDQWH� *RQ]iOH]
���� UHILHUH PDSDV� ILJXUDV GH UHODFLyQ GH SDUHQWHVFR \ GH RWURV SDWURQHV GH LQWHUDFFLyQ�
UHJLVWURV \ FROHFFLRQHV GH KLVWRULDV GH YLGD� HQWUHYLVWDV� GRFXPHQWRV HVFULWRV UHOHYDQWHV D
OD KLVWRULD GHO JUXSR \ UHJLVWURV GHO IRONORUH� FRPR VRQ QDUUDFLRQHV� FDQFLRQHV� PLWRV�
DGLYLQDQ]DV� ULPDV \ SURYHUELRV� DGHPiV� GHVFULSFLyQ GH OXJDUHV \ XWHQVLOLRV XWLOL]DGRV
SRU HO JUXSR VRFLDO HVWXGLDGR� (Q HO FDStWXOR VREUH WpFQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD VH
SURIXQGL]DUi HQ DOJXQDV GH HOODV�

'HVFULSFLyQ H LQWHUSUHWDFLyQ GH OD FXOWXUD

'DGR TXH VH GHGLFDUi XQ FDStWXOR D ORV SURFHGLPLHQWRV DQDOtWLFRV� DTXt VROR VHxDODUHPRV
DOJXQRV FULWHULRV TXH VH FRQVLGHUDQ IXQGDPHQWR GH HOORV�

'XUDQWH OD IDVH GH GHVFULSFLyQ HQ LQWHUSUHWDFLyQ GH OD FXOWXUD� TXH VH KD LQLFLDGR GXUDQWH
HO WUDEDMR GH FDPSR� ORV LQYHVWLJDGRUHV LQYROXFUDQ OD OHFWXUD GH FDGD HQWUHYLVWD R FRQMXQWR
GH QRWDV GH FDPSR SRU WHPDV� \ H[DPLQDQ ODV UHODFLRQHV HQWUH HVWRV� SDUD HVWDEOHFHU ORV
YDORUHV \ ODV UHJODV TXH JRELHUQDQ OD FRQGXFWD HQ HO JUXSR \ H[DPLQDU VX LQIOXHQFLD VREUH
OD FRKHVLyQ \ ODV QRUPDV GH HVWH� EXVFDQGR LGHQWLILFDU OD FRPSOHMLGDG VRFLDO TXH IXQGDPHQWD
DO JUXSR FXOWXUDO� /RV HWQyJUDIRV XVDQ FLWDV GLUHFWDV GH ORV LQIRUPDQWHV� ODV FXDOHV UHVXPHQ
R LOXVWUDQ HO FRQFHSWR R WHPD TXH HV GHVFULWR ����� 6SUDGOH\ ���� UHWRPD GH GLVWLQWRV
DXWRUHV ORV HOHPHQWRV FHQWUDOHV HQ WRUQR D ORV FXDOHV VH HVWDEOHFH HVWH SURFHVR�

� 'H0RUVH \ )LHOG� OD PD\RUtD GH ODV HWQRJUDItDV UHYHODQ PiV SURIXQGLGDG HQ HO PRPHQWR
HQ TXH HO LQYHVWLJDGRU H[SOLFD ORV SDWURQHV VRFLDOHV R FRQGXFWDV REVHUYDGDV TXH SXHGHQ
QR VHU HYLGHQWHV SDUD ORV PLHPEURV GHO JUXSR FXOWXUDO�

� 'H *HHUW]� OD GHVFULSFLyQ GHQVD SHUPLWH GHVDUUROODU XQD HWQRJUDItD LQWHUSUHWDWLYD R
DQDOtWLFD� /RV HWQyJUDIRV QR WRPDQ HQ HVWH HQIRTXH ORV GDWRV OLWHUDOPHQWH� SHUR Vt ORV
DVXPHQ FRPR LQIHUHQFLDV D SDUWLU GH ODV FXDOHV ORV SDWURQHV FXOWXUDOHV SXHGHQ VHU
LGHQWLILFDGRV \ SUREDGRV�

� (O SURGXFWR ILQDO GH OD HWQRJUDItD GHEH LQIRUPDU DO OHFWRU DFHUFD GH ORV SDWURQHV GH
FRPSRUWDPLHQWR GHO JUXSR HVWXGLDGR�



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

)LJXUD �� 3URFHVR WUDEDMR GH FDPSR�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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6XiUH] ����� UHILULpQGRVH DO SURFHGLPLHQWR FRPSUHKHQVLYR TXH JHQHUD GHVFULSFLRQHV
FRQWH[WXDOHV \ HVWUDWHJLDV GH H[SRVLFLyQ TXH UHSURGXFHQ OD HVFHQD FDVL FRPSOHWD GH ORV
FDVRV H[SXHVWRV� SODQWHD TXH HO DQDOLVWD GHEH FRQWUDSRQHU ORV SXQWRV GH YLVWDV \
FRQIURQWDUORV� FLWDQGR D %RXUGLHX� VHxDOD OD UHOHYDQFLD GH UHFRUGDU ODV FRQGLFLRQHV VRFLDOHV
\ ODV GHO DXWRU GHO GLVFXUVR� DVt FRPR ORV ULWPRV� ODV HQWRQDFLRQHV� ORV JHVWRV� ODV PLUDGDV�
OR ©VREUHHQWHQGLGRª \ ORV ODSVXV R VLOHQFLRV� FRQ HO SURSyVLWR GH OLEUDU ORV HOHPHQWRV
QHFHVDULRV HQ HO DQiOLVLV REMHWLYR GH OD SRVLFLyQ GH OD SHUVRQD LQWHUURJDGD� \ OD FRPSUHQVLyQ
GH VXV WRPDV GH SRVLFLyQ� VLQ LQVWDXUDU FRQ HOOD OD GLVWDQFLD REMHWLYDQWH� 'HVGH HVWD
SHUVSHFWLYD� HO PLVPR 6XiUH] VHxDOD TXH HO WUDEDMR �HWQRJUiILFR� VRFLR�DQDOtWLFR� QR GHEH
VRPHWHUVH D OD HYLGHQFLD QDWXUDO� VLQR TXH GHEH HVWDU DWHQWR D WRGDV ODV FRQVWUXFFLRQHV
KDELOLWDGDV SRU VX UHIOH[LyQ FUtWLFD �����

'HO 5LQFyQ UHFRPLHQGD TXH VLJXLHQGR HO PRGHOR FtFOLFR HQ IRUPD GH HVSLUDO� FDUDFWHUtVWLFR
GH OD LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD� HQ HO TXH ORV REMHWLYRV \ ORV LQVWUXPHQWRV VH SXHGHQ YROYHU
D GHILQLU HQ FDGD FLFOR GH HOOD� HV QHFHVDULR UHGDFWDU LQIRUPHV VXFHVLYRV SDUD TXH ODV
SHUVRQDV LPSOLFDGDV SXHGDQ UHYLVDUORV \ YDOLGDUORV� (VWH GHVDUUROOR SHUPLWH FRQVLGHUDU
QXHYRV LQWHUURJDQWHV \ IRFDOL]DU SURJUHVLYDPHQWH ORV DVSHFWRV SRU DQDOL]DU D WUDYpV GH
XQD UHFROHFFLyQ \ DQiOLVLV GH GDWRV FRQWLQXR \ GLDOpFWLFR ����
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�����



�� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ� $OH[DQGUD ,QpV 3XHQWHV� 0\ULDP0DKHFKD $QJXOR� &pVDU $UPDQGR 5H\
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(O HVWXGLR GH FDVR KD VLGR WUDGLFLRQDOPHQWH YLVWR FRPR XQD PHWRGRORJtD GH HVWXGLR RULJLQDGD
HQ OD LQYHVWLJDFLyQ PpGLFD \ SVLFROyJLFD ���� SHUR GH OD TXH VH HQFXHQWUDQ PXOWLSOLFLGDG
GH DSOLFDFLRQHV HQ GLYHUVRV FDPSRV� FRPR OD HFRQRPtD� OD DGPLQLVWUDFLyQ \ OD HGXFDFLyQ�
HQ HVWD� FRPR HVWUDWHJLD GLGiFWLFD� &RPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ� SRGUtDPRV HQWHQGHUOR
FRPR XQD LQGDJDFLyQ HQ SURIXQGLGDG SDUD DQDOL]DU HQ XQ FRQWH[WR UHDO HO FRQWH[WR PLVPR
\ ORV SURFHVRV LPSOLFDGRV HQ HO IHQyPHQR REMHWR GH HVWXGLR ���� HV GHFLU� FRPR XQ HVWXGLR
LQWHQVLYR GH HMHPSORV VHOHFFLRQDGRV� TXH SXHGHQ EDVDUVH HQ FXDOTXLHU FRPELQDFLyQ GH
HYLGHQFLDV FXDQWLWDWLYDV \ FXDOLWDWLYDV ����

(Q HVWH WH[WR VH HQIDWL]D HQ ODV SRVLELOLGDGHV TXH RIUHFH HO HVWXGLR GH FDVRV SDUD OD
FRPSUHQVLyQ GH SURFHVRV GHQWUR GH VXV FRQWH[WRV ���� DERJDQGR PiV SRU XQ
SODQWHDPLHQWR LQGXFWLYR TXH GHGXFWLYR ���� $O UHVSHFWR� /HRQDUG \ 0F$GDP GHILHQGHQ
TXH ODV PHWRGRORJtDV GH LQYHVWLJDFLyQ TXH GHVHDQ GHVDUUROODU PDUFRV WHyULFRV PiV
ULFRV GHEHQ HVWDU DYDODGDV SRU OD FRPELQDFLyQ GH ORV LQYHVWLJDGRUHV \ GH ORV SDUWLFLSDQWHV
HQ ORV SURFHVRV� GH WDO PDQHUD TXH GLFKD WHRUtD VH GHULYH GH PRGHORV LQGXFWLYRV
IXQGDPHQWDGRV HQ GLVWLQWDV IXHQWHV GH GDWRV� OD H[SHULHQFLD H[LVWHQWH \ OD UHDOLGDG
SUiFWLFD GH ORV SURFHVRV ����

0DUWtQH] GHILQH HO PpWRGR GH HVWXGLR GH FDVR FRPR XQD KHUUDPLHQWD GH LQYHVWLJDFLyQ
FX\D IRUWDOH]D UDGLFD HQ TXH IDFLOLWD HO UHJLVWUR \ HYDOXDFLyQ GH OD FRQGXFWD GH ODV SHUVRQDV
LQYROXFUDGDV HQ HO IHQyPHQR HVWXGLDGR ���� 3DUD HOOR� ORV GDWRV SXHGHQ VHU REWHQLGRV
GHVGH XQD YDULHGDG GH IXHQWHV� WDQWR FXDOLWDWLYDV FRPR FXDQWLWDWLYDV� GRFXPHQWRV� UHJLVWURV
GH DUFKLYRV� HQWUHYLVWDV GLUHFWDV� REVHUYDFLyQ GLUHFWD GH ORV SDUWLFLSDQWHV� HQWRUQR \ REMHWRV
ItVLFRV ���� 6H WUDWD� HQ SULPHU OXJDU� GH KDFHU XQ WUDEDMR GHWHFWLYHVFR HQ OD E~VTXHGD GH
SDWURQHV \ GH FRQVLVWHQFLDV SDUD� HQ XQ VHJXQGR SDVR� GHVFULELU DOJR QXHYR� PiV DOOi GH
OR HVSHUDGR ����

$QWHFHGHQWHV GHO HVWXGLR GH FDVRV FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ

&RPR VH PHQFLRQy� HO RULJHQ GHO HVWXGLR GH FDVRV� FRPR HVWUDWHJLD LQYHVWLJDWLYD� VH KD
XELFDGR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ PpGLFD \ SVLFROyJLFD� FRPR VLQyQLPR GH OD ©KLVWRULD GH FDVRª�
SDUD VHxDODU HO DQiOLVLV PHWLFXORVR TXH H[SOLFD OD SDWRORJtD GH XQD HQIHUPHGDG� (Q
VRFLRORJtD VH GHQRPLQy ©HVWXGLR GH FDVRª� FX\R SURSyVLWR HUD GHVFULELU XQ KHFKR D SDUWLU
GH XQ JUXSR GH FDVRV SDUWLFXODUHV ����� +LVWyULFDPHQWH� HQ HVWD GLVFLSOLQD HV GRQGH KD
VLGR XVDGR PD\RUPHQWH SDUD GHVFULELU \ H[SOLFDU OD YLGD VRFLDO� VH DWULEX\H D +HUEHUW
6SHQFHU VX XWLOL]DFLyQ LQLFLDO� TXLHQ VH EDVy HQ OD FODVLILFDFLyQ \ SXEOLFDFLyQ GH PDWHULDOHV
UHFLELGRV SRU FRUUHVSRQVDOHV GH WRGR HO PXQGR� XWLOL]DQGR ORV FDVRV IDYRUDEOHV SDUD SUREDU
XQ SXQWR ����� &RPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLROyJLFD� HV LQWURGXFLGR SRU 7KRPDV \
=QDQLHFNL� HQ VX REUD 7KH 3ROLVK 3HDVDQW LQ (XURSH DQG $PHULFD ����� \ SRU 0D[ :HEHU�
HQ VX REUD /D pWLFD SURWHVWDQWH \ HO HVStULWX GHO FDSLWDOLVPR� TXH DQDOL]D ODV UHODFLRQHV GHO
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SURWHVWDQWLVPR FRQ HO VXUJLPLHQWR GHO FDSLWDOLVPR� GHVGH XQD SHUVSHFWLYD FRPSDUDWLYD�
EDVDGR HQ UHJLVWURV KLVWyULFRV�

(Q OD VRFLRORJtD FRQWHPSRUiQHD� 0HUWRQ ������ DQDOL]D OD UHODFLyQ HQWUH HO GHVDUUROOR GH
OD FLHQFLD HQ ,QJODWHUUD \ HO SXULWDQLVPR� \ :DOOHUVWHLQ ������ ����� XWLOL]D HO HVWXGLR GH
FDVR SDUD HVWDEOHFHU ORV RUtJHQHV GHO FDSLWDOLVPR HQ 2FFLGHQWH� QR REVWDQWH� IXH OD HVFXHOD
GH &KLFDJR OD TXH IDYRUHFLy HO DXJH GHO HVWXGLR GH FDVR FRPR PpWRGR GH DQiOLVLV GH ORV
IHQyPHQRV VRFLDOHV� DO GDU LQLFLR D OD WUDGLFLyQ VRFLROyJLFD XUEDQD� TXH KD SUHYDOHFLGR�
DXQTXH FRQ DOJXQRV FRQWUDGLFWRUHV �����

(O HVWXGLR GH FDVR KD VLGR FRQVLGHUDGR GpELO \ FDUHQWH GH SUHFLVLyQ� REMHWLYLGDG \ ULJRU�
QR REVWDQWH� \ GDGRV VXV DSRUWHV HQ ODV GLYHUVDV GLVFLSOLQDV �HMHPSOR GH HOOR� ORV HVWXGLRV
GH 3LDJHW \ )UHXG�� VH FRQVLGHUD FDGD YH] PiV XQD YDOLRVD KHUUDPLHQWD GH LQYHVWLJDFLyQ
���� 6LJXLHQGR D 6RVD� DOJXQDV GH ODV FDXVDV TXH KDQ VXVWHQWDGR HVWH FDPELR GH WHQGHQFLD
SRGUtDQ VHU �����

� /D FRPSOHMLGDG GH ORV IHQyPHQRV VRFLDOHV� TXH UHTXLHUHQ GH LQYHVWLJDFLRQHV GH FDUiFWHU
H[SORUDWRULR \ FRPSUHQVLYR PiV TXH GH E~VTXHGD GH H[SOLFDFLRQHV FDXVDOHV�

� 0D\RU IUHFXHQFLD HQ OD SXEOLFDFLyQ GH WUDEDMRV TXH XWLOL]DQ HVWD PHWRGRORJtD� OR TXH
LQGLFD XQ PD\RU QLYHO GH DSR\R� OHJLWLPLGDG \ FUHGLELOLGDG �����

� /RV HVIXHU]RV UHDOL]DGRV SRU FODULILFDU ODV DILUPDFLRQHV HUUyQHDV UHVSHFWR DO HVWXGLR
GH FDVR FRPR PpWRGR OHJtWLPR GH LQYHVWLJDFLyQ \ FRPR LQVWUXPHQWR SHGDJyJLFR� (QWUH
HVWDV DILUPDFLRQHV SRGHPRV VHxDODU� OD SUHWHQVLyQ GH ORJUDU JHQHUDOL]DFLRQHV
HVWDGtVWLFDV GHVGH OD XELFDFLyQ GH IUHFXHQFLDV TXH VH DOHMD GHO SURSyVLWR GH FRPSUHQVLyQ
GH OD HVWUXFWXUD� OD GXUDFLyQ H[FHVLYD� GHVFRQRFLHQGR TXH HV SRVLEOH UHFDEDU OD
LQIRUPDFLyQ PHGLDQWH WpFQLFDV QR QHFHVDULDPHQWH H[WHQVDV \ OD LPSRVLELOLGDG GH
DUWLFXODFLyQ GH GDWRV FXDQWLWDWLYRV HQ ORV SURFHVRV GH UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ� DXQTXH
HO pQIDVLV VLJD HVWDQGR HQ OD FRPSUHQVLyQ GH SURFHVRV GHQWUR GH VXV FRQWH[WRV�

6RQ GLYHUVRV ORV DSRUWHV TXH FDUDFWHUL]DQ HO HVWXGLR GH FDVR FRPRPpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ�
HQWUH HOORV�

� 0pWRGR HQ HO FDPSR GH OD LQYHVWLJDFLyQ TXH GHVFULEH FXDOTXLHU IDVH R HO SURFHVR GH OD
YLGD HQWHUD GH XQD XQLGDG HQ VXV LQWHUUHODFLRQHV GHQWUR GH XQ HVFHQDULR FXOWXUDO
�SHUVRQD� IDPLOLD� JUXSR VRFLDO� LQVWLWXFLyQ VRFLDO� FRPXQLGDG R QDFLyQ �����

� (O HVWXGLR GH FDVR FRPR XQ WLSR GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO KHFKD SRU LQGDJDFLyQ HPStULFD
GH ORV SUREOHPDV GH HVWXGLR HQ VX FRQWH[WR QDWXUDO� DERUGDGRV FRQ P~OWLSOHV
SURFHGLPLHQWRV PHWRGROyJLFRV �����

� (O FDVR FRPR DOJR HVSHFtILFR \ FRPSOHMR HQ IXQFLRQDPLHQWR� HO HVWXGLR GH OD
SDUWLFXODULGDG� QR GH OD JHQHUDOL]DFLyQ� \ GH OD FRPSOHMLGDG GH XQ FDVR VLQJXODU� SDUD
OOHJDU D FRPSUHQGHU VX DFWLYLGDG HQ FLUFXQVWDQFLDV HVSHFtILFDV �����



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

� (O HVWXGLR GH FDVR FRPR XQD IRUPD GH LQYHVWLJDFLyQ HPStULFD EDVDGD HQ P~OWLSOHV
IXHQWHV� TXH HVWXGLD XQ IHQyPHQR FRQWHPSRUiQHR HQ VX FRQWH[WR UHDO �����

� ([DPHQ FRPSOHWR H LQWHQVR GH XQD IDFHWD� XQD FXHVWLyQ R ORV DFRQWHFLPLHQWRV TXH
WLHQHQ OXJDU HQ XQ PDUFR JHRJUiILFR D OR ODUJR GHO WLHPSR �����

� (VWXGLR GH XQ IHQyPHQR VRFLDO �RUJDQL]DFLyQ� JUXSR GH SHUVRQDV� FLXGDG� UROHV�� FRPR
SDUWH GH XQ DPSOLR JUXSR GH LQVWDQFLDV SDUDOHODV TXH XWLOL]D PpWRGRV FXDOLWDWLYRV GH
LQYHVWLJDFLyQ� OOHYDGR D FDER PLQXFLRVDPHQWH \� D PHQXGR� EDVDGR HQ QXPHURVDV
IXHQWHV GH DQiOLVLV �����

9DQ :\QVEHUJKH \ .KDQ ���� VHxDODQ DOJXQDV FDUDFWHUtVWLFDV QHFHVDULDV SDUD FRQVLGHUDU
HO HVWXGLR GH FDVR FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ�

� 3UHVWD DWHQFLyQ D OD XQLGDG HVSHFtILFD GHO DQiOLVLV� JHQHUDOPHQWH SHTXHxD� \D TXH XQD
PXHVWUD PX\ JUDQGH SRGUtD GLVPLQXLU VX HIHFWLYLGDG�

� 3URYHH LQIRUPDFLyQ GHWDOODGD \ HVSHFtILFD� HVSDFLDO \ WHPSRUDO VREUH XQ KHFKR R
IHQyPHQR FODUDPHQWH GHOLPLWDGR�

� 8WLOL]D P~OWLSOHV IXHQWHV GH LQIRUPDFLyQ SDUD FUX]DUOD \ REWHQHU KDOOD]JRV PiV
FRQYLQFHQWHV \ SUHFLVRV�

� 3XHGH HQULTXHFHU \� SRWHQFLDOPHQWH� FDPELDU R WUDQVIRUPDU OD SHUFHSFLyQ TXH VH WHQJD
GH XQ IHQyPHQR GHWHUPLQDGR�

� 'D OD VHQVDFLyQ DO OHFWRU GH HVWDU DKt� SUHYLHQGR XQ DQiOLVLV GHWDOODGR \ FRQWH[WXDOL]DGR�

(Q OD SHUVSHFWLYD FRPSUHQVLYD� 6WDNH ���� VHxDOD FRPR FDUDFWHUtVWLFDV GHO HVWXGLR GH
FDVR� VX FDUiFWHU LQWUtQVHFR� HO FRPSURPLVR FRQ OD LQWHUSUHWDFLyQ \ OD QHFHVLGDG GH VX
YDOLGDFLyQ� \ FRPR FDUDFWHUtVWLFDV GHO LQYHVWLJDGRU GH FDVRV� HO VHU SDFLHQWH� UHIOH[LYR�
HPSiWLFR \ QR LQWHUYHQFLRQLVWD� 'H LJXDO IRUPD� LGHQWLILFD GLIHUHQWHV UROHV HQ HO LQYHVWLJDGRU�
HQWUH ORV TXH VH GHVWDFDQ�

� 5RO GH SURIHVRU� FXDQGR DSUHQGH OR TXH QHFHVLWDQ VDEHU ORV OHFWRUHV \ RWURV S~EOLFRV�
VXPLQLVWUD LQIRUPDFLyQ� IDFLOLWD HO DFFHVR UHJXODU \ VHOHFFLRQD OD LQIRUPDFLyQ \ ODV
H[SHULHQFLDV UHTXHULGDV�

� 5RO GH HYDOXDGRU� FXDQGR DQDOL]D ODV LPSOLFDFLRQHV GHO FDVR� PHGLDQWH FDWHJRUtDV H
LQWHUSUHWDFLRQHV�

� 5RO GH GHIHQVRU� FXDQGR LQVLVWH HQ OD H[DFWLWXG GH VXV GHVFULSFLRQHV� DUJXPHQWDQGR
ORV KDOOD]JRV UHSRUWDGRV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ�

� 5RO GH LQWpUSUHWH� FXDQGR UHFRQRFH \ FRQILUPD ORV QXHYRV VLJQLILFDGRV�
� 5RO GH ELyJUDIR� FXDQGR KDFH VXV HOHFFLRQHV PHWRGROyJLFDV� UHFRQRFH ORV WLHPSRV�

IDVHV \ PRGHORV FDPELDQWHV GH OD YLGD� UHWRPiQGRORV SDUD VX UHIOH[LyQ�

3RU VX SDUWH� &DVWUR ���� SODQWHD DOJXQRV SULQFLSLRV EiVLFRV TXH FDUDFWHUL]DQ D ORV HVWXGLRV



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

� 3ULQFLSLR GH DEVWUDFFLyQ \ JHQHUDOL]DFLyQ� UHTXLHUH UHODFLRQDU ORV GHWDOOHV LGHRJUiILFRV
UHYHODGRV D SDUWLU GH OD LQWHUSUHWDFLyQ GH ORV GDWRV PHGLDQWH OD DSOLFDFLyQ GH ORV
SULQFLSLRV GHO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR \ FRQWH[WXDOL]DFLyQ D OD WHRUtD�

� 3ULQFLSLR GHO UD]RQDPLHQWR GLDOpFWLFR� H[LJH VHQVLELOLGDG FRQ ODV SRVLEOHV FRQWUDGLFFLRQHV
HQWUH ODV SUHFRQFHSFLRQHV WHyULFDV TXH RULHQWDURQ HO GLVHxR GH OD LQYHVWLJDFLyQ \ ORV
UHVXOWDGRV ILQDOHV FRQ VXV VXEVHFXHQWHV FLFORV GH UHYLVLyQ�

� 3ULQFLSLR GH P~OWLSOHV LQWHUSUHWDFLRQHV� UHTXLHUH VHQVLELOLGDG FRQ ODV SRVLEOHV GLIHUHQFLDV
GH LQWHUSUHWDFLRQHV HQWUH ORV SDUWLFLSDQWHV FXDQGR VH H[SUHVDQ HQ GLVWLQWDV QDUUDFLRQHV
R KLVWRULDV GH OD PLVPD VHFXHQFLD GH KHFKRV REMHWR GH HVWXGLR�

� 3ULQFLSLR GH VRVSHFKD� QHFHVLWD GH OD VHQVLELOLGDG FRQ ORV SRVLEOHV VHVJRV \ ODV
GLVWRUVLRQHV VLVWHPiWLFDV HQ ODV GHFODUDFLRQHV REWHQLGDV GH ORV SDUWLFLSDQWHV�

� 3ULQFLSLR IXQGDPHQWDO GHO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR� VHxDOD TXH WRGD OD FRPSUHQVLyQ KXPDQD
VH DOFDQ]D SRU OD LQWHUDFFLyQ HQWUH OD FRPSUHQVLyQ GH ODV SDUWHV LQWHUGHSHQGLHQWHV \ HO
WRGR TXH IRUPDQ�

� 3ULQFLSLR GH FRQWH[WXDOL]DFLyQ� H[LJH XQD UHIOH[LyQ FUtWLFD GHO EDJDMH KLVWyULFR \ VRFLDO
GHO HVWDGR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� GH HVWD IRUPD OD DXGLHQFLD D OD TXH YD GLULJLGR HO FDVR�
SXHGH YHU FyPR VH OOHJD D OD VLWXDFLyQ REMHWR GH HVWXGLR�

� 3ULQFLSLR GH LQWHUDFFLyQ HQWUH ORV LQYHVWLJDGRUHV \ ORV VXMHWRV� H[LJH XQD UHIOH[LyQ FUtWLFD
VREUH FyPR ORV GDWRV TXH UHFDED HO LQYHVWLJDGRU VH FRQVWUX\HQ VRFLDOPHQWH SRU OD
LQWHUDFFLyQ HQWUH ORV LQYHVWLJDGRUHV \ ORV SDUWLFLSDQWHV�

&RPR YHQWDMDV GHO PpWRGR GH HVWXGLR GH FDVR� 0DUFHOR \ 3DUULOOD ���� \ (LVHQKDUGW �����
VHxDODQ�

&RQHFWD GLUHFWDPHQWH FRQ OD UHDOLGDG� UHODFLRQDQGR OD WHRUtD FRQ OD SUiFWLFD�

� 5HFRQRFH OD FRPSOHMLGDG GHO FDVR� YLQFXOiQGROR FRQ VX FRQWH[WR�
� 3HUPLWH FRQVROLGDU LQIRUPDFLyQ FRQ P~OWLSOHV SURSyVLWRV PiV DOOi GH OD E~VTXHGD HQ Vt�
� &RQGXFH D OD DFFLyQ� GDGR TXH OD LQIRUPDFLyQ REWHQLGD SRGUtD VHU XWLOL]DGD GH PDQHUD

LQPHGLDWD FRQ ODV SHUVRQDV YLQFXODGDV�
� 3URGXFH UHVXOWDGRV DFFHVLEOHV D PXFKDV DXGLHQFLDV� 2IUHFH FRPSUHQVLyQ GH ORV

IHQyPHQRV KXPDQRV FRPSOHMRV� HQ VX FRQWH[WR UHDO \ GH IRUPD KROtVWLFD� GRQGH KD\
PXFKDV YDULDEOHV LPSOLFDGDV TXH QR VH SXHGHQ HVWXGLDU LQGHSHQGLHQWHPHQWH�

� 3HUPLWH HO FRQWDFWR GLUHFWR FRQ OD UHDOLGDG LQYHVWLJDGD� IDYRUHFLHQGR XQ SURIXQGR
FRQRFLPLHQWR \ OD JHQHUDFLyQ GH QXHYR FRQRFLPLHQWR�

(Q FXDQWR D ORV FDPSRV GH DSOLFDFLyQ� ORV HVWXGLRV GH FDVRV QR HVWiQ OLPLWDGRV D ODV
SHUVRQDV� WDPELpQ ODV IDPLOLDV� HVFXHODV� SDQGLOODV \ RUJDQL]DFLRQHV VRFLDOHV VRQ JUXSRV
OHJtWLPRV SDUD HOORV� 3RU HMHPSOR� OD FRQRFLGD GHVFULSFLyQ GH XQD HVFXHOD H[SHULPHQWDO�
6XPPHUKLOO� HV XQ HVWXGLR GH FDVR FRPSOHMR \ GHWDOODGR GH XQD HVFXHOD LQJOHVD ~QLFD�
EDVDGD HQ OD LGHD GH XQD HGXFDFLyQ ©DELHUWDª �����



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

7LSRV GH HVWXGLR GH FDVRV

+D\ YDULDV FODVLILFDFLRQHV GH HVWXGLRV GH FDVRV� $ FRQWLQXDFLyQ VH SUHVHQWDQ FODVLILFDFLRQHV
SURSXHVWDV SRU DOJXQRV DXWRUHV�

<LQ� FLWDGR SRU &HSHGD ����� ORV FODVLILFD HQ IXQFLyQ GH ORV REMHWLYRV GHO HVWXGLR \ HQ
IXQFLyQ GHO Q~PHUR GH FDVRV REMHWR GH DQiOLVLV�

(Q IXQFLyQ GH ORV REMHWLYRV GHO HVWXGLR�

� 'HVFULSWLYRV� DQDOL]DQ FyPR RFXUUH XQ IHQyPHQR HQ VX FRQWH[WR UHDO�
� ([SORUDWRULRV� WUDWDQ GH IDPLOLDUL]DUVH FRQ XQ IHQyPHQR R XQD VLWXDFLyQ VREUH OD TXH

QR H[LVWH XQ PDUFR WHyULFR ELHQ GHILQLGR�
� ([SOLFDWLYRV� HVWDEOHFHQ UHODFLRQHV GH FDXVD \ HIHFWR�

(Q IXQFLyQ GHO Q~PHUR GH FDVRV�

� &DVR VLPSOH R FDVR ~QLFR� FRQIRUPDGR SRU� FDVR VLPSOH GLVHxR KROtVWLFR �FRQ XQD
XQLGDG GH DQiOLVLV� VH GHVDUUROOD VREUH XQ VROR REMHWR� SURFHVR R DFRQWHFLPLHQWR� \
FDVR VLPSOH GLVHxR LQFUXVWDGR �FRQ GRV R PiV XQLGDGHV GH DQiOLVLV� VH GHVDUUROOD
VREUH XQ VROR REMHWR� SURFHVR R DFRQWHFLPLHQWR�

� 0~OWLSOHV FDVRV� FRQIRUPDGR SRU� P~OWLSOHV FDVRV GLVHxR KROtVWLFR �UHDOL]DGR FRQ XQD
XQLGDG GH DQiOLVLV� EXVFD PHMRUDU OD YDOLGH] H[WHUQD UHSLWLHQGR HO PLVPR HVWXGLR HQ
FDVRV GLIHUHQWHV� \ P~OWLSOHV FDVRV GLVHxR LQFUXVWDGR� KHFKR FRQ GRV R PiV XQLGDGHV
GH DQiOLVLV� EXVFD PHMRUDU OD YDOLGH] H[WHUQD UHSLWLHQGR HO PLVPR HVWXGLR HQ FDVRV
GLIHUHQWHV�

3RU RWUD SDUWH� 6WDNH ���� GLIHUHQFLD WUHV WLSRV GH HVWXGLRV GH FDVRV�

� ,QWUtQVHFR� EXVFD DQDOL]DU \ FRPSUHQGHU XQ FDVR SDUWLFXODU�
� ,QVWUXPHQWDO� SUHWHQGH DQDOL]DU \ FRPSUHQGHU ODV LPSOLFDFLRQHV GH ORV UHVXOWDGRV HQ

iPELWRV PiV DOOi GHO SURSLR FDVR� SHUVLJXH XQ LQWHUpV H[WHUQR \ WLHQH XQ LQWHUpV
VHFXQGDULR� \D TXH GHVHPSHxD XQ SDSHO GH DSR\R SDUD FRPSUHQGHU PHMRU XQ SUREOHPD�

� &ROHFWLYR� XWLOL]DGR SDUD DQDOL]DU PiV GH XQ FDVR� VLHPSUH FRQ XQ LQWHUpV LQVWUXPHQWDO�
$XQTXH VH SXHGH H[WHQGHU D YDULRV FDVRV� QR VH WUDWD GHO DQiOLVLV GH XQD FROHFWLYLGDG�
VH VHOHFFLRQDQ EXVFDQGR HQWHQGHU PHMRU XQD ODUJD FROHFFLyQ GH FDVRV�

'HVGH OD SHUVSHFWLYD GHO WLSR GH LQWHUYHQFLyQ GHO LQYHVWLJDGRU HQ HO IHQyPHQR HVWXGLDGR
\ GHO PRPHQWR HQ TXH VH HIHFW~D OD LQYHVWLJDFLyQ� \D VHD EXVFDQGR PHMRUDU ODV WHRUtDV
H[LVWHQWHV R GHVDUUROODU QXHYDV WHRUtDV� 5HLJHOXWK \ )ULFN ���� SODQWHDQ OD VLJXLHQWH
FODVLILFDFLyQ�
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� &DVRV GLVHxDGRV� HO LQYHVWLJDGRU DGHF~D OD VLWXDFLyQ D ODV QHFHVLGDGHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ�
� &DVRV QDWXUDOHV HQ YLYR� HO LQYHVWLJDGRU QR LQWHUYLHQH VREUH HO FDVR SRU HVWXGLDU� /D

UHFRJLGD GH GDWRV VH REWLHQH GH XQ GLVHxR HQ YLYR�
� &DVRV QDWXUDOHV SRVW IDFWR� HO LQYHVWLJDGRU QR LQWHUYLHQH VREUH HO FDVR SRU HVWXGLDU� /D

UHFROHFFLyQ GH GDWRV VH REWLHQH GHVSXpV GH OD SUHVHQWDFLyQ GH ORV KHFKRV�

&RQ UHVSHFWR D OD HODERUDFLyQ GHO LQIRUPH ILQDO� \ WHQLHQGR HQ FXHQWD ORV SODQWHDPLHQWRV GH
*XED \ /LQFRQ� 0HUULDP ���� HVWDEOHFH OD VLJXLHQWH FODVLILFDFLyQ GH ORV HVWXGLRV GH FDVR�
� 'HVFULSWLYR� SUHVHQWD HQ IRUPD GHWDOODGD HO IHQyPHQR LQYHVWLJDGR�
� ,QWHUSUHWDWLYR� FHQWUDGD HQ RIUHFHU H[SOLFDFLRQHV� GHVDUUROOD FDWHJRUtDV FRQFHSWXDOHV�
� (YDOXDWLYR� LQFOX\H GHVFULSFLyQ� H[SOLFDFLyQ \ MXLFLR� (O GLVHxR HVWi RULHQWDGR D REWHQHU

LQIRUPDFLyQ SDUD OD HPLVLyQ GHO MXLFLR�

3URFHVR GHO HVWXGLR GH FDVRV

([LVWH OD LGHD GH TXH ORV HVWXGLRV GH FDVRV OOHYDQ GHPDVLDGR WLHPSR SDUD UHDOL]DUVH \
WLHQHQ FRPR UHVXOWDGR GRFXPHQWRV PX\ ODUJRV \ GLItFLOHV GH OHHU� VLQ HPEDUJR� OD UHGDFFLyQ
GH ORV FDVRV QR WLHQH TXH DGRSWDU VLHPSUH OD IRUPD GH ODUJDV QDUUDFLRQHV� QL HVWH WLSR GH
HVWXGLRV� QHFHVDULDPHQWH� GHEH OOHYDU XQ WLHPSR H[FHVLYR� \D TXH QR VLHPSUH ORV GDWRV
GHEHUiQ REWHQHUVH PHGLDQWH REVHUYDFLyQ GLUHFWD R PpWRGRV HWQRJUiILFRV�

([SHUWRV HQ HVWXGLRV GH FDVRV KDQ GHVDUUROODGR JXtDV SUiFWLFDV SDUD FDGD VHOHFFLyQ�
UHFRSLODFLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ DQiOLVLV� \ SDUD OD UHGDFFLyQ GH LQIRUPHV� HQFDPLQDGDV D
SODQHDU� HMHFXWDU \ HYDOXDU OD LQYHVWLJDFLyQ� 1R REVWDQWH� \ GHELGR D VX FDUiFWHU LQGXFWLYR�
OD LPSOHPHQWDFLyQ GH XQD LQYHVWLJDFLyQ GH HVWH WLSR JHQHUD GHVDItRV D OD SUiFWLFD
LQYHVWLJDWLYD� FRPR SHUPDQHFHU DELHUWR D IRUPDWRV GH KLVWRULDV DOWHUQDWLYRV TXH HPDQDQ
GH OD PLVPD LQIRUPDFLyQ UHFRSLODGD� FRPSDUWLU HVRV KDOOD]JRV FRQ FROHJDV \ SDUWLFLSDQWHV
HQ HO HVWXGLR DQWHV GH OD SXEOLFDFLyQ� \ XWLOL]DU ORV UHVXOWDGRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ SDUD
SRQHU D SUXHED WHRUtDV SUHH[LVWHQWHV \ JHQHUDU RWUDV QXHYDV� VLQ TXH KD\D XQ PRGHOR
DFHSWDGR XQLYHUVDOPHQWH TXH JXtH DO LQYHVWLJDGRU HQ HO SURFHVR�

(O SURFHGLPLHQWR GHO HVWXGLR GH FDVR VH SXHGH VLQWHWL]DU GH OD VLJXLHQWH IRUPD�

)DVH SUHSDUDWRULD� VHOHFFLyQ GHO FDVR

(Q OD IDVH SUHSDUDWRULD VH GHVDUUROODQ DFWLYLGDGHV FRPR OD GHILQLFLyQ GHO FDVR� OD
LGHQWLILFDFLyQ GH LQIRUPDQWHV� IXHQWHV \ D\XGDQWHV� OD GLVWULEXFLyQ GHO WLHPSR SDUD
REVHUYDFLRQHV SUHOLPLQDUHV GH DFWLYLGDGHV� OD GLVWULEXFLyQ GH UHFXUVRV� SHUVRQDV� PpWRGRV�
WHPDV \ HWDSDV� HO GLVHxR GH XQ VLVWHPD GH UHJLVWUR GH GDWRV \ DUFKLYRV� \ HO HVWXGLR GH
ODV FDUDFWHUtVWLFDV� SUREOHPDV \ DFRQWHFLPLHQWRV� $O UHVSHFWR� <LQ ���� UHFRPLHQGD
HVWDEOHFHU SURSRVLFLRQHV WHyULFDV� SDUD IDFLOLWDU GLULJLU OD DWHQFLyQ KDFLD DOJR TXH GHEH VHU
DQDOL]DGR GHQWUR GHO iPELWR GHO HVWXGLR�



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

3RU VX SDUWH� 6WDNH SODQWHD OD QHFHVLGDG GH JHQHUDU SUHJXQWDV FRPR WHPDV GH LQYHVWLJDFLyQ
����� LGHQWLILFDQGR DTXHOODV TXH VHDQ PiV VLJQLILFDWLYDV SDUD HO HVWXGLR� \ UHFRPLHQGD
KDFHU XQ UHVXPHQ GH OD OLWHUDWXUD VREUH HO WHPD� 6LQ HPEDUJR� HV QHFHVDULR UHFRQRFHU OD
LPSRUWDQFLD GH TXH HO LQYHVWLJDGRU ODV PRGLILTXH \� VL HV HO FDVR� ODV UHHPSODFH� DQWH
DVSHFWRV QXHYRV H LQHVSHUDGRV GHO IHQyPHQR� TXH SXHGDQ VXUJLU D PHGLGD TXH VH GHVDUUROOD
HO HVWXGLR� HVWH SURFHVR IXH OODPDGR HQIRTXH SURJUHVLYR� SRU 3DUWOHWW \ +DPLOWRQ �����
3DUD HOOR VH GHEH HVWDEOHFHU HO SURSyVLWR� FRQVLGHUDU ODV SUHJXQWDV� KLSyWHVLV \ WHPDV
LQYROXFUDGRV� UHYLVDU OLWHUDWXUD HQ WRUQR D FDVRV VLPLODUHV� LGHQWLILFDU HO WLSR GH FDVR�
GHILQLU ORV OtPLWHV GHO FDVR� DQWLFLSDU ORV SUREOHPDV FODYH� FRQVLGHUDU ORV GHVWLQDWDULRV GH
ORV LQIRUPHV� HODERUDU XQ SODQ GH DFFLyQ LQLFLDO�

<LQ ���� HVWDEOHFH FRPR HOHPHQWRV UHOHYDQWHV HQ HVWD IDVH� ODV SUHJXQWDV GHO HVWXGLR \
VXV SURSRVLFLRQHV� TXH DGRSWDQ OD IRUPD GHO FyPR \ SRU TXp� FDSWDQGR OR TXH UHDOPHQWH
VH SUHWHQGH GHVFXEULU� \ VLUYLHQGR FRPR LQGLFDGRUHV LQLFLDOHV VREUH GyQGH EXVFDU HYLGHQFLD
UHOHYDQWH� &XDQGR VH GHVLJQD HO HVWXGLR� HO LQYHVWLJDGRU WDPELpQ WLHQH TXH HVFRJHU HQWUH
HO GLVHxR GH XQ HVWXGLR GH FDVR VHQFLOOR \ P~OWLSOH ����� HVSHFLILFDQGR HO WLSR GH HVWXGLR
GH DFXHUGR FRQ ODV FODVLILFDFLRQHV VHxDODGDV DQWHULRUPHQWH�

$QWHV GH LQLFLDU OD UHFROHFFLyQ� \ SDUD RULHQWDU DO LQYHVWLJDGRU� VH GHEH WHQHU HQ FXHQWD OD
GHILQLFLyQ GH FULWHULRV PHGLDQWH OD SUHSDUDFLyQ GH XQ SURWRFROR GH HVWXGLR GH FDVRV� TXH
GHEH SUHVHQWDU ORV VLJXLHQWHV HOHPHQWRV �����

� 8Q UHVXPHQ GHO SUR\HFWR GH HVWXGLR GH FDVRV �LQIRUPDFLyQ GH UHVSDOGR VREUH ORV
REMHWLYRV GHO SUR\HFWR� DVXQWRV VXVWDQWLYRV TXH VHUiQ LQYHVWLJDGRV� OHFWXUDV UHOHYDQWHV
VREUH HO WHPD��

� 3URFHGLPLHQWRV GH FDPSR �WDUHDV LPSRUWDQWHV HQ OD UHFROHFFLyQ GH OD LQIRUPDFLyQ�
IXHQWHV SRWHQFLDOHV GH LQIRUPDFLyQ� UHFRUGDWRULRV GH SURFHGLPLHQWR��

� 3UHJXQWDV GHO HVWXGLR GH FDVRV �SUHJXQWDV GH LQYHVWLJDFLyQ TXH VHUiQ XVDGDV� HVTXHPDV
GH WDEODV SDUD OD RUJDQL]DFLyQ GH OD LQIRUPDFLyQ UHFROHFWDGD� IXHQWHV SRWHQFLDOHV GH
LQIRUPDFLyQ SDUD FDGD SUHJXQWD GH LQYHVWLJDFLyQ��

� *XtD SDUD HO UHSRUWH GH FDVRV �UHVXPHQ GHO UHSRUWH� IRUPDWR SDUD OD QDUUDWLYD�
LQIRUPDFLyQ ELEOLRJUiILFD \ GRFXPHQWDFLyQ��

2WUR DVSHFWR SRU WHQHU HQ FXHQWD HQ HVWD IDVH HV FRQGXFLU XQR R PiV HVWXGLRV SLORWR TXH
SXHGDQ D\XGDU DO LQYHVWLJDGRU D UHILQDU ORV SODQHV GH UHFROHFFLyQ GH LQIRUPDFLyQ� FRQ
UHVSHFWR WDQWR DO FRQWHQLGR GH HVWD �DVXQWRV VXVWDQWLYRV� FRPR D ORV SURFHGLPLHQWRV SDUD
VX UHFROHFFLyQ �DVXQWRV PHWRGROyJLFRV� ����� $XQTXH HVWRV SXHGHQ VHU VHOHFFLRQDGRV
VHJ~Q FULWHULRV GLIHUHQWHV� LQFOX\HQGR FRQYHQLHQFLD� DFFHVR R SUR[LPLGDG JHRJUiILFD� HO
SURSyVLWR SHUPDQHFH� D\XGDU D ORV LQYHVWLJDGRUHV D UHILQDU HO GLVHxR JHQHUDO GH OD
LQYHVWLJDFLyQ \ GHVDUUROODU OtQHDV UHOHYDQWHV GH SUHJXQWDV� $XQTXH VHD SRWHQFLDOPHQWH
FRVWRVR� HV ~WLO FRQGXFLU XQR R PiV HVWXGLRV SLORWR� HVSHFLDOPHQWH DQWHV GH HPEDUFDUVH
HQ XQD LQYHVWLJDFLyQ FRPSOHMD D JUDQ HVFDOD� SRUTXH DO ILQDO SXHGH DKRUUDU UHFXUVRV DO
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FODULILFDU OD PHWD JOREDO GH OD LQYHVWLJDFLyQ \ ORV SURFHGLPLHQWRV GH FDPSR SDUWLFXODUHV
TXH VHUiQ VHJXLGRV HQ OD UHFROHFFLyQ GH OD LQIRUPDFLyQ �����

$ SDUWLU GHO PRGHOR SUHOLPLQDU� VH SURFHGH D GHILQLU OD XQLGDG GH DQiOLVLV� TXH HV OR TXH
FRQVWLWX\H HO FDVR SRU HVWXGLDU� SXGLHQGR WUDWDUVH GH XQ LQGLYLGXR� XQ DFRQWHFLPLHQWR R
XQD HQWLGDG�

5HFRSLODFLyQ GH OD LQIRUPDFLyQ

(O HVWXGLR FXDOLWDWLYR GH FDVRV HV GHILQLGR PiV SRU VX REMHWR GH HVWXGLR TXH SRU ORV
PpWRGRV SDUWLFXODUHV GH LQYHVWLJDFLyQ XVDGRV SDUD DERUGDUOR� SRU FRQVLJXLHQWH� OD
FDUDFWHUtVWLFD GHILQLGRUD GHO SURFHVR GH UHFRSLODFLyQ GH LQIRUPDFLyQ QR HV FXiOHV PpWRGRV
VRQ XVDGRV� VLQR FyPR VRQ XVDGRV� 'LIHUHQWHV HVWXGLRV GH FDVRV SLGHQ GLIHUHQWHV PpWRGRV�
FRPR OD REVHUYDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� HQWUHYLVWDV HQ SURIXQGLGDG� GLVFXVLRQHV GH JUXSR IRFDO�
DQiOLVLV GRFXPHQWDO H LQYHVWLJDFLyQ DUFKLYtVWLFD� SHUR KD\ SRU OR PHQRV WUHV SULQFLSLRV GH
UHFRSLODFLyQ GH LQIRUPDFLyQ TXH VH GHEHQ VHJXLU HQ WRGRV ORV HVWXGLRV GH FDVRV�

� 7ULDQJXODFLyQ GH ORV KDOOD]JRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ�
� &UHDFLyQ GH XQD EDVH GH GDWRV GHO HVWXGLR GH FDVRV�
� 0DQWHQLPLHQWR GH OD FDGHQD OyJLFD GH HYLGHQFLD�

$GHPiV� VL VH WLHQH HQ FXHQWD TXH OD UHFRJLGD GH GDWRV VXSRQH OD LQYDVLyQ GH OD SULYDFLGDG�
VH GHEHQ JHVWLRQDU ORV SHUPLVRV FRUUHVSRQGLHQWHV�

'XUDQWH HO SURFHVR GH UHFRSLODFLyQ GHEHQ UHFRQVLGHUDUVH ORV WHPDV X RWUDV HVWUXFWXUDV
WHyULFDV� HVWDEOHFHU ODV LQTXLHWXGHV \ QHFHVLGDGHV GH ORV DFWRUHV� LGHQWLILFDU ODV UHDOLGDGHV
P~OWLSOHV \ DWHQGHU ORV GLIHUHQWHV SXQWRV GH YLVWD� (O SODQ GH REVHUYDFLyQ VH YD SHUILODQGR
\ PRGLILFDQGR� GH VHU QHFHVDULR� 'XUDQWH ODV REVHUYDFLRQHV� HO LQYHVWLJDGRU UHJLVWUD ORV
DFRQWHFLPLHQWRV� SDUD RIUHFHU XQD GHVFULSFLyQ LQFXHVWLRQDEOH \ SRGHU KDFHU SRVWHULRUHV
DQiOLVLV� DVt FRPR HO LQIRUPH ILQDO� (VWD GHVFULSFLyQ GHEH SHUPLWLU TXH HO OHFWRU WHQJD OD
VHQVDFLyQ GH HVWDU DOOt�

(V LPSRUWDQWH FRPELQDU WpFQLFDV FRPR ORV FXHVWLRQDULRV� ODV HQWUHYLVWDV� OD UHYLVLyQ
GRFXPHQWDO \ OD FRODERUDFLyQ GH H[SHUWRV HQ HO VHFWRU ����� TXH DO PLVPR WLHPSR SHUPLWDQ
UHDOL]DU FKHTXHR GH GLIHUHQWHV WLSRV GH GDWRV ���� SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QDUUDWLYD
VREUH HO SURFHVR GH FDPELR� /D HOHFFLyQ GH HVWDV HVWUDWHJLDV H LQVWUXPHQWRV \ OD GHVFULSFLyQ
GH VXV FDUDFWHUtVWLFDV HQ HO HVWXGLR GH FDVRV VHUiQ WUDWDGDV HQ SRVWHULRUHV FDStWXORV�

$QiOLVLV GH OD HYLGHQFLD

&RPR RFXUUH FRQ WRGD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD� HQ ORV HVWXGLRV FXDOLWDWLYRV GH FDVR QR KD\
XQ ~QLFR PRPHQWR HQ HO FXDO FRPLHQ]D HO DQiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ UHFRSLODGD QL XQ



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

PpWRGR GH DQiOLVLV FRP~Q� 'H KHFKR� HO DQiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ HV XQ SURFHVR UHLWHUDWLYR
TXH HPSLH]D FXDQGR VH UHFRSLOD OD SULPHUD LQIRUPDFLyQ \ FRQWLQ~D D PHGLGD TXH LGHDV
HPHUJHQWHV H KLSyWHVLV WHQWDWLYDV GLULJHQ ODV IDVHV VXEVLJXLHQWHV GH OD UHFRSLODFLyQ GH
LQIRUPDFLyQ� HV GHFLU� TXH HO DQiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ RFXUUH VLPXOWiQHDPHQWH FRQ VX
UHFRSLODFLyQ \ GHSHQGH HQ JUDQ SDUWH GHO HQWUHQDPLHQWR LQWHUSUHWDWLYR \ GH ODV KDELOLGDGHV
GHO LQYHVWLJDGRU�

6H KDQ GHVDUUROODGR FLHUWDV HVWUDWHJLDV GH DQiOLVLV GH GDWRV TXH VRQ SDUWLFXODUPHQWH
~WLOHV SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ GH HVWXGLR FXDOLWDWLYR GH FDVRV� HVSHFLDOPHQWH OD FRWHMDFLyQ GH
SDWURQHV� OD FRQVWUXFFLyQ GH H[SOLFDFLRQHV \ HO DQiOLVLV GH VHULHV HQ HO WLHPSR �����
,QGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD HVWUDWHJLD HVSHFtILFD GH DQiOLVLV VHOHFFLRQDGD� HO LQYHVWLJDGRU
GHEH KDFHU OR TXH VHD SDUD DVHJXUDU TXH HO DQiOLVLV VHD GH OD PiV DOWD FDOLGDG� <LQ ����
VXJLHUH WHQHU HQ FXHQWD WUHV SULQFLSLRV LPSOtFLWRV HQ WRGRV ORV EXHQRV DQiOLVLV GH HVWXGLRV
FXDOLWDWLYRV GH FDVRV�

� 0RVWUDU TXH VH DSR\D HQ WRGD OD HYLGHQFLD UHOHYDQWH� ODV HVWUDWHJLDV DQDOtWLFDV� LQFOX\HQGR
HO GHVDUUROOR GH WHRUtDV ULYDOHV� GHEHQ VHU H[KDXVWLYDV� HO DQiOLVLV GHEH PRVWUDU TXH VH
EXVFy WDQWD HYLGHQFLD FRPR HUD SRVLEOH� \ ODV LQWHUSUHWDFLRQHV GHEHQ GDU FXHQWD GH
WRGD HVWD HYLGHQFLD VLQ GHMDU FDERV VXHOWRV�

� ,QFOXLU ODV H[SOLFDFLRQHV ULYDOHV PiV LPSRUWDQWHV� VL DOJXLHQ PiV WLHQH XQD H[SOLFDFLyQ
DOWHUQDWLYD SDUD XQR R PiV KDOOD]JRV� HVWD H[SOLFDFLyQ GHEH VHU LQFOXLGD FRPR XQD
H[SOLFDFLyQ ULYDO�

� 7UDWDU ORV DVSHFWRV PiV VLJQLILFDWLYRV GHO HVWXGLR GH FDVRV� \D VHD XQ HVWXGLR GH FDVR
P~OWLSOH R XQR VHQFLOOR� HO DQiOLVLV GHEH GHPRVWUDU ODV PHMRUHV KDELOLGDGHV DQDOtWLFDV�

/RV FDVRV UDUD YH] H[LVWHQ VRORV� SRU OR TXH VH GHEHQ WHQHU HQ FXHQWD LPSUHVLRQHV \
REVHUYDFLRQHV TXH GHQ VHQWLGR D ODV SDUWHV� 5HYLVDU ORV GDWRV HQ ERUUDGRU� EXVFDU FDWHJRUtDV�
JHQHUDU FRUUHVSRQGHQFLDV HQWUH FRQGXFWDV� WHPDV \ FRQWH[WRV� REVHUYDU SRVLEOHV UHODFLRQHV�
JHQHUDU FRQFOXVLRQHV SURYLVLRQDOHV� UHYLVDU ORV GDWRV \ UHEDWLU GHVFXEULPLHQWRV�

3DUD IXQGDPHQWDU XQD DILUPDFLyQ \ ORJUDU LQWHUSUHWDFLRQHV FODYH DXPHQWDQGR OD YDOLGH]
GHO HVWXGLR� <LQ ���� SURSRQH�

� 'XUDQWH HO GLVHxR� DO VHOHFFLRQDU HO R ORV FDVRV� XVDU OD OyJLFD GH UHSOLFDFLyQ GH FDVRV�
� (Q OD UHFROHFFLyQ GH GDWRV� XWLOL]DU P~OWLSOHV IXHQWHV GH GDWRV� HPSOHDU SURWRFRORV

GHILQLGRV SDUD HO HVWXGLR GH FDPSR� FUHDU XQD EDVH GH GDWRV SDUD OD LQIRUPDFLyQ TXH
VH UHFRMD� VRFLDOL]DU DQWH ORV LQIRUPDQWHV� UHJLVWUDU DFWLYLGDGHV \ GLVSRVLFLRQHV�
VHOHFFLRQDU WHVWLPRQLRV \ HMHPSORV� UHGHILQLU WHPDV \ OtPLWHV� UHQHJRFLDU GLVSRVLFLRQHV�
EXVFDU WULDQJXODFLRQHV� \D VHD GH LQYHVWLJDGRUHV� PHWRGROyJLFD� R GH IXHQWHV R WHyULFDV�

� 3DUD HO DQiOLVLV� XVDU WpFQLFDV GLYHUJHQWHV� HVWDEOHFHU OD FDGHQD GH SUXHEDV� HQWUHJDU
XQ LQIRUPH GH FDGD FDVR D ORV LQIRUPDQWHV FODYH SDUD VX UHYLVLyQ� HYDOXDU H[DFWLWXG�
SURIXQGLGDG \ WHQGHQFLDV� RIUHFHU GDWRV HQ EUXWR DGHFXDGRV� HPSOHDU XQ OHQJXDMH
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VHQFLOOR HQ OD GHVFULSFLyQ GH ORV PpWRGRV� LQIRUPDU VREUH HO LQIRUPDGRU \ VXV IXHQWHV�
LQFOXLU ODV UHDFFLRQHV TXH KDQ VXVFLWDGR ODV H[SOLFDFLRQHV� UHVWDU LPSRUWDQFLD D DTXHOOR
TXH WRGRV ORV REVHUYDGRUHV YHQ�

3DUD HOOR� OD VRFLDOL]DFLyQ GHEH LQFOXLU OD GHVFULSFLyQ GHO HVSDFLR GRQGH VH GHVDUUROOy OD
DFWLYLGDG� FRQVLGHUDU HO LQIRUPH FRPR XQD KLVWRULD� JHQHUDU FRSLDV SDUD ORV DFWRUHV�
FRQWUDVWDUORV FRQ ORV PLHPEURV UHSUHVHQWDWLYRV� SURPRYHU OD GLVWLQFLyQ GH OD WLSLILFDFLyQ \
UHOHYDQFLD� \ GLIXQGLU ORV UHVXOWDGRV�

(VFULELU HO UHSRUWH

$O LJXDO TXH FRQ HO DQiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ� QR KD\ XQ PRPHQWR SDUWLFXODU HQ TXH HO
LQYHVWLJDGRU FRPLHQFH D HVFULELU HO UHSRUWH ILQDO GHO FDVR QL XQD IRUPD XQLYHUVDOPHQWH
DFHSWDGD GH RUJDQL]DUOR� 'H KHFKR� D PHGLGD TXH HO LQYHVWLJDGRU UHFROHFWD OD LQIRUPDFLyQ�
VH HVSHUD TXH FUHH XQD EDVH GH GDWRV GHO HVWXGLR GH FDVR TXH VLUYD GH EDVH SDUD HO
GHVDUUROOR SRVWHULRU GHO UHSRUWH� /RV H[SHUWRV FRQFXHUGDQ HQ OD LPSRUWDQFLD GH FLHUWRV
SDVRV SUHSDUDWRULRV� HVSHFLDOPHQWH OD QHFHVLGDG GHO LQYHVWLJDGRU GH FRPSDUWLU VXV QRWDV
GH FDPSR FRQ ORV SDUWLFLSDQWHV HQ HO HVWXGLR� \D VHD DQWHV R GXUDQWH ±R DPERV± OD
UHGDFFLyQ GHO UHSRUWH GH FDVRV� SURFHGLPLHQWR TXH HV UHIHULGR FRP~QPHQWH FRPR
YHULILFDFLyQ SRU ORV LPSOLFDGRV �����

'DGR TXH XQD GH ODV PHWDV GHO HVWXGLR FXDOLWDWLYR GH FDVRV HV FDSWXUDU HO IHQyPHQR EDMR
LQYHVWLJDFLyQ GHVGH OD SHUVSHFWLYD LQWHUQD �R pPLFD� GH ORV PLVPRV SDUWLFLSDQWHV HQ pO� HV
LPSRUWDQWH TXH HO LQYHVWLJDGRU KDJD TXH ORV SDUWLFLSDQWHV H[DPLQHQ ORV ERUUDGRUHV GH OD
UHGDFFLyQ FXDQGR UHSUHVHQWHQ VXV DFFLRQHV R SDODEUDV� \D VHD UHFLpQ HVFULWRV R� OR TXH HV
PiV XVXDO� FXDQGR QR VH YD\D D UHFRSLODU PiV LQIRUPDFLyQ GH HOORV� /D PHWD GH HVWH
SURFHGLPLHQWR� FRPR DQRWD <LQ ����� HV YDOLGDU ORV KHFKRV \ HYLGHQFLDV HVHQFLDOHV
SUHVHQWDGDV HQ HO UHSRUWH GH FDVRV� 'HVGH XQD SHUVSHFWLYD PHWRGROyJLFD� ODV FRUUHFFLRQHV
KHFKDV D WUDYpV GH HVWH SURFHVR DXPHQWDUiQ OD SUHFLVLyQ GHO HVWXGLR GH FDVRV�
LQFUHPHQWDQGR D VX YH] OD YDOLGH] GH VX FRQVWUXFFLyQ�

,QGHSHQGLHQWHPHQWH GH VL HO LQYHVWLJDGRU XVD XQ IRUPDWR DQDOtWLFR R UHIOH[LYR SDUD HO
UHSRUWH ILQDO GH FDVRV� HV LPSRUWDQWH TXH HO LQIRUPH LQFOX\D OR TXH (ULFNVRQ ���� OODPy OD
GHVFULSFLyQ SDUWLFXODU� OD GHVFULSFLyQ JHQHUDO \ HO FRPHQWDULR LQWHUSUHWDWLYR� /D GHVFULSFLyQ
SDUWLFXODU FRQVLVWH HQ FLWDV GH HQWUHYLVWDV \ QRWDV GH FDPSR \ YLxHWDV QDUUDWLYDV� /D
GHVFULSFLyQ JHQHUDO H[SOLFD DO OHFWRU VL HVDV FLWDV \ YLxHWDV VRQ WtSLFDV GHO FRQMXQWR GH OD
LQIRUPDFLyQ FRPR XQ WRGR� (O FRPHQWDULR LQWHUSUHWDWLYR RIUHFH D ORV OHFWRUHV XQ PDUFR GH
UHIHUHQFLD SDUD HQWHQGHU DPEDV IRUPDV GH GHVFULSFLyQ� $ PHQXGR VH LQFOX\H PXFKD
GHVFULSFLyQ SDUWLFXODU \ JHQHUDO HQ ORV LQIRUPHV� FRQ SRFR FRPHQWDULR LQWHUSUHWDWLYR� HVWD
FDUHQFLD VH FRQRFH FRP~QPHQWH FRPR IDOWD GH FRQWH[WR�



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

$QWH OD DXVHQFLD GH XQ SURWRFROR HVWiQGDU SDUD ORV HVWXGLRV GH FDVRV P~OWLSOHV� 6RVD
VHxDOD TXH VH KDFH QHFHVDULR FRPELQDU ODV GLIHUHQWHV VHFXHQFLDV XWLOL]DGDV SRU WUDEDMRV
HPStULFRV GHVDUUROODGRV \ ODV SURSXHVWDV WHyULFDV UHFRJLGDV HQ DOJXQRV HVWXGLRV� SDUD
GHWHUPLQDU HO SURFHVR SRU VHJXLU ����� GHVWDFD OD SURSXHVWD GH 3HWWLJUHZ ���� SDUD OD
HODERUDFLyQ GH ORV HVWXGLRV GH FDVRV P~OWLSOHV R FRPSDUDWLYRV� TXH HVWDEOHFH FRPR
VXSXHVWRV�

� 9HU HO FDVR FRPR XQD FURQRORJtD DQDOtWLFD� HQ OD TXH VH UHFRSLODQ GDWRV� VH FODULILFDQ ODV
VHFXHQFLDV D WUDYpV GH QLYHOHV GH DQiOLVLV� VH VXJLHUHQ ODV UHODFLRQHV FDXVDOHV HQWUH ORV
QLYHOHV \ VH HVWDEOHFHQ ORV SULPHURV DVSHFWRV DQDOtWLFRV�

� $QDOL]DU ORV DVSHFWRV HVWUDWpJLFRV DFWXDOHV GHO REMHWR GH HVWXGLR� D\XGDQGR DO SURFHVR
LWHUDWLYR GH JHQHUDFLyQ GH XQ PRGHOR LQGXFLGR \ D OD FRQVWUXFFLyQ GH WHRUtD�

� (ODERUDU LQIRUPHV SUHOLPLQDUHV HQ ORV TXH� GH IRUPD H[SOtFLWD� VH LQWHUSUHWH OD QDUUDWLYD
\ VH UHODFLRQHQ LQGXFWLYDPHQWH ODV LGHDV WHyULFDV \ FRQFHSWXDOHV FRQ ODV GHULYDGDV GHO
DQiOLVLV GH FDGD FDVR�

� &RQVWUXLU HO DQiOLVLV FRQMXQWR GH ORV FDVRV� SHUPLWLHQGR DPSOLDU OD SUHVHQWDFLyQ WHPiWLFD�
UHODFLRQDQGR FRQFOXVLRQHV WHyULFDV \ HPStULFDV� D WUDYpV GH ORV FDVRV� FRQ FDPSRV PiV
DPSOLRV GH OD OLWHUDWXUD�

3RU RWUD SDUWH� HO SURFHVR PHWRGROyJLFR GH XQ HVWXGLR H[SOLFDWLYR GH P~OWLSOHV FDVRV�
SUHVHQWD FRPR FDUDFWHUtVWLFD XQD FURQRORJtD DQDOtWLFD VXVWHQWDGD HQ FLQFR HWDSDV
GLIHUHQFLDGDV �����

�� 0RGHOR WHyULFR SUHOLPLQDU� HV UHOHYDQWH FRQILJXUDU XQ PDUFR LQLFLDO IXQGDPHQWDGR
HQ XQ PRGHOR WHyULFR TXH VLUYD GH JXtD SDUD OD HOHFFLyQ GH ORV FDVRV� GH ODV IXHQWHV \
GH ORV PpWRGRV GH DQiOLVLV \ TXH SXHGD LQFOXLU FRQFHSWRV JHQHUDOHV HVSHFLILFDGRV HQ HO
PRGHOR LQGXFLGR� 'H LJXDO IRUPD� SXHGHQ VXUJLU YDULDEOHV R DVSHFWRV TXH� QR HVWDQGR
SUHYLVWRV WHyULFDPHQWH� VH GHVFXEUDQ HQ HO FXUVR GH OD LQYHVWLJDFLyQ FRPR FRPSRQHQWHV
HVHQFLDOHV SDUD OD H[SOLFDFLyQ GHO IHQyPHQR�

�� 'HILQLFLyQ GH ODV XQLGDGHV GH DQiOLVLV� \D VHDQ LQGLYLGXRV� HQWLGDGHV R
DFRQWHFLPLHQWRV� ,PSOLFD OD VHOHFFLyQ GH FDVRV \ HO GLVHxR GH SURWRFRORV SDUD OD
UHFROHFFLyQ GH ORV GDWRV�

�� 5HFRSLODFLyQ GH LQIRUPDFLyQ� XWLOL]DQGR GLIHUHQWHV WpFQLFDV� VH DERUGDUiQ HO R ORV
FDVRV� SDUD FDGD XQR GH HOORV VH HODERUDUi XQ LQIRUPH GH FDVR�

�� $QiOLVLV FRQMXQWR GH OD LQIRUPDFLyQ� H[WUDFFLyQ GH FRQFOXVLRQHV \ YDOLGDFLyQ GH OD
LQIRUPDFLyQ�

�� 'HWHUPLQDFLyQ GHO PRGHOR LQGXFLGR� GDQGR UHVSXHVWD D ODV SUHJXQWDV GH
LQYHVWLJDFLyQ�
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5HIHUHQFLDV

�� %HFNHU +� 2EVHUYDFLyQ \ HVWXGLRV GH FDVRV VRFLDOHV� (Q 6LOOV ' GLUHFWRU� (QFLFORSHGLD
,QWHUQDFLRQDO GH ODV &LHQFLDV 6RFLDOHV� 7� �� 0DGULG� $JXLODU� ����� S� ��������

�� *KDXUL 3� *URQKDXJ .� .ULVWLDQVOXQG ,� 5HVHDUFK PHWKRGV LQ EXVLQHVV VWXGLHV� D SUDFWLFDO
JXLGH� 1XHYD <RUN� 3UHQWLFH +DOO� �����

�� +DUWOH\ -)� &DVH VWXGLHV LQ RUJDQL]DWLRQDO UHVHDUFK� (Q &DVHOO &� 6\PRQ * HGLWRUV�
&XDOLWDWLYH PHWKRGV LQ RUJDQL]DWLRQDO UHVHDUFK� /RQGUHV� 6DJH� ����� S� ��������

�� &KLYD 5� (O HVWXGLR GH FDVRV H[SOLFDWLYR� 8QD UHIOH[LyQ� 5HYLVWD GH (FRQRPtD \ (PSUHVD�
����� ��� ��������

�� 0LQW]EHUJ +� $Q HPHUJLQJ VWUDWHJ\ RI GLUHFW UHVHDUFK� $GPLQLVWUDWLYH 6FLHQFH 4XDUWHUO\�
����� �� ��������

�� /HRQDUG '� 0FDGDP 5� *URXQGHG WKHRU\ PHWKRGRORJ\ DQG SUDFWLWLRQHU UHIOH[LYLW\ LQ
740 UHVHDUFK� ,QWHUQDWLRQDO -RXUQDO RI 4XDOLW\ DQG 5HOLDELOLW\ 0DQDJHPHQW� ����� ���
��������

�� 0DUWtQH] 3� (O PpWRGR GH HVWXGLR GH FDVR� (VWUDWHJLD PHWRGROyJLFD GH OD LQYHVWLJDFLyQ
FLHQWtILFD� 3HQVDPLHQWR \ JHVWLyQ� ����� ��� ��������

�� &KHWW\ 6� 7KH FDVH VWXG\ PHWKRG IRU UHVHDUFK LQ VPDOO� DQG PHGLXP ± VL]HG �UPV�
,QWHUQDWLRQDO VPDOO EXVLQHVV MRXUQDO� ���� RFWXEUH±GLFLHPEUH ��

�� 0LQW]EHUJ +� 6WUDWHJ\ IRUPDWLRQ� 6FKRROV RI WKRXJKW� (Q )UHGULFNVRQ -: HGLWRU�
3HUVSHFWLYHV RQ 6WUDWHJLF 0DQDJHPHQW� 1XHYD <RUN� +DUSHU %XVLQHVV� V�I� S� ����
����

��� <LQ 5.� &DVH VWXG\ UHVHDUFK� 'HVLJQ DQG PHWKRGV� /RQGRQ� 6DJH� �����

��� $U]DOX] 6� /D XWLOL]DFLyQ GHO HVWXGLR GH FDVR HQ HO DQiOLVLV ORFDO� 5HJLyQ \ 6RFLHGDG�
����� ������� ��������

��� <RXQJ 39� $QDO\VLV RI VRFLDO� VFLHQWLILF VRFLDO VXUYH\V DQG UHVHDUFK� $Q LQWURGXFWLRQ WR
WKH EDFNJURXQG� FRQWHQW� PHWKRGV� DQG VWXGLHV� 1XHYD <RUN� 3UHQWLFH +LOO� ����� (Q
$U]DOX] 6� /D XWLOL]DFLyQ GHO HVWXGLR GH FDVR HQ HO DQiOLVLV ORFDO� 5HJLyQ \ 6RFLHGDG�
����� ������� ��������

��� 6RVD 6� /D JpQHVLV \ HO GHVDUUROOR GHO FDPELR HVWUDWpJLFR� XQ HQIRTXH GLQiPLFR EDVDGR
HQ HO PRPHQWXP RUJDQL]DWLYR� 7HVLV GRFWRUDO GLVSRQLEOH HQ� KWWS���ZZZ�HXPHG�QHW�
WHVLV������VVF��

��� 6WDNH 5� 4XDOLWDWLYH FDVH VWXGLHV� ,Q 'HQ]LQ 1� /LQFRQ < HGLWRUV� 7KH VDJH KDQGERRN RI
TXDOLWDWLYH UHVHDUFK �� HG� 7KRXVDQG 2DNV� &$� 6DJH� ����� S� ��������

��� +DUWOH\ -� &DVH VWXGLHV LQ RUJDQL]DWLRQDO UHVHDUFK� (Q &DVVHOO &� 6\PRQ * HGLWRUV�
4XDOLWDWLYH PHWKRGV LQ RUJDQL]DFLRQDO UHVHDUFK� /RQGRQ� 6DJH� �����

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



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

��� <LQ 7� &DVH VWXG\ UHVHDUFK� GHVLJQ DQG PHWKRGV� �WK HG� 7KRXVDQG 2DNV� &$� 6DJH�
�����

��� 'HQQ\ 7� 6WRU\WHOOLQJ DQG HGXFDWLRQDO XQGHUVWDQGLQJ �2FFDVLRQDO 3DSHU 1�� ����
.DODPD]RR� :HVWHUQ 0LFKLJDQ 8QLYHUVLW\� &ROOHJH RI (GXFDWLRQ� �����

��� )HDJLQ -� 2UXQ $� 6MREHUJ HGLWRUV� $ FDVH IRU FDVH VWXG\� &KDSHO +LOO� 8QLYHUVLW\ RI 1RUWK
&DUROLQD 3UHVV� �����

���
0HWKRGV� ����� ����� ������

��� &DVWUR (� (O HVWXGLR GH FDVRV FRPR PHWRGRORJtD GH LQYHVWLJDFLyQ \ VX LPSRUWDQFLD HQ OD
DGPLQLVWUDFLyQ GH HPSUHVDV� 5HYLVWD 1DFLRQDO GH $GPLQLVWUDFLyQ� ����� ����� ��±���

���0DUFHOR HW DO� (O HVWXGLR GH FDVR HQ OD IRUPDFLyQ GHO SURIHVRUDGR \ OD LQYHVWLJDFLyQ
GLGiFWLFD� 6HYLOOD� 8QLYHUVLGDG GH 6HYLOOD� �����

��� (LVHQKDUGW .� %HWWHU VWRULHV DQG EHWWHU FRQVWUXFWV� WKH FDVH IRU ULJRU DQG FRPSDUDWLYH
ORJLF� $FDGHP\ RI 0DQDJHPHQW 5HYLHZ� ����� ������ ��������

��� &DVWLOOR 0� 0pWRGR GH HVWXGLR GH FDVRV� 0HWRGRORJtD GH OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD�
861� >LQWHUQHW@ ���� >DFFHVR IHEUHUR �� ����@� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���
ZZZ�LWHVFKDP�FRP�6\OODEXV�'RFWRV�U�����'2&�

���
SUiFWLFD SDUD HVWXGLRV GH FDVRV� &XDGHUQRV GH (FRQRPtD \ 'LUHFFLyQ GH OD (PSUHVD
$&('(� ����� ����� ������

��� 6WDNH 5� (YDOXDFLyQ FRPSUHQVLYD \ HYDOXDFLyQ EDVDGD HQ HVWiQGDUHV� %DUFHORQD� *UDy�
�����

��� 5HLJHOXWK &)� )RUPDWLYH UHVHDUFK� D PHWKRGRORJ\ IRU FUHDWLQJ DQG LPSURYLQJ GHVLJQ
WKHRULHV DQ LQVWUXFWLRQDO GHVLJQ� 7KHRULHV DQG PRGHOV� 9RO� ,,� /RQGRQ� V�Q�� �����

���0HUULDP 6� &DVH VWXG\ UHVHDUFK LQ HGXFDWLRQ� D TXDOLWDWLYH DSSURDFK� 6DQ )UDQFLVFR�
-RVH\ %DVV� �����

��� )R[�:ROIJUDPP 6-� 7RZDUGV GHYHORSLQJ D PHWKRGRORJ\ IRU GRLQJ TXDOLWDWLYH UHVHDUFK�
WKH G\QDPLF�FRPSDUDWLYH FDVH VWXG\ PHWKRG� 6FDQGLQDYLDQ -RXUQDO RI 0DQDJHPHQW�
����� ��� ��������

��� &DEUHUD 0.� )DFWRUHV GHWHUPLQDQWHV GHO p[LWR \ IUDFDVR GHO SURFHVR GH VXFHVLyQ HQ OD
HPSUHVD IDPLOLDU� 7HVLV GRFWRUDO� 8QLYHUVLGDG GH /DV 3DOPDV GH *UDQ &DQDULD� �����

���0HUULDP 6+� $QGUDJRJ\ DQG VHOI�GLUHFWHG OHDUQLQJ� 3LOODUV RI DGXOW OHDUQLQJ WKHRU\�
1HZ 'LUHFWLRQV IRU $GXOW DQG &RQWLQXLQJ (GXFDWLRQ� ����� ��������

��� (ULFNVRQ )� 0pWRGRV FXDOLWDWLYRV GH LQYHVWLJDFLyQ VREUH OD HQVHxDQ]D� (Q� :LWURFN 0&�
/D LQYHVWLJDFLyQ HQ OD HQVHxDQ]D ,� (QIRTXHV� WHRUtDV \ PpWRGRV� %DUFHORQD� 3DLGyV�
�����

��� 3HWWLJUHZ $� /RQJLWXGLQDO ILHOG UHVHDUFK RQ FKDQJH� WKHRU\ DQG SUDFWLFH� 2UJDQL]DWLRQ
6FLHQFH� ����� �� ��������
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0e72'2 +(50(1e87,&2

*DGDPHU SODQWHDED TXH OR TXH QRV DFHUFD DO VLJQLILFDGR GH OD SDODEUD KHUPHQpXWLFD HV
HQWHQGHU TXH HO PXQGR HV HO WRGR TXH VH FRQVWUX\H FRQ ODV SDODEUDV \ HO OHQJXDMH� FRPR
~QLFD H[SUHVLyQ LQWHJUDO� DEVROXWD H LQWHOLJLEOH GH OD LQWHULRULGDG GHO LQGLYLGXR� GRQGH
FRH[LVWH FRQ HO PXQGR HQ VX XQLGDG RUGLQDULD ���� $Vt� FRQFRUGDQGR FRQ .RFNHOPDQV�
WRGD FRPSUHQVLyQ KXPDQD VHUtD KHUPHQpXWLFD� HQ SDUWH GHWHUPLQDGD SRU OD FXOWXUD� OD
KLVWRULD \ QXHVWUD FRQGLFLyQ JHRVRFLDO� SHFXOLDU \ SHUVRQDO ����

/D KHUPHQpXWLFD VH EDVD HQ HO VXSXHVWR GH TXH OD UHDOLGDG QR VH SXHGH FRQRFHU
REMHWLYDPHQWH� GDGD OD FRPSOHMLGDG GH ODV VLWXDFLRQHV \ SUREOHPDV TXH PXHVWUDQ OD
QHFHVLGDG GH UHPLWLU GHWHUPLQDGRV VLJQRV D VX VLJQLILFDGR� UHODFLRQDU ORV VLJQRV OLQJ�tVWLFRV
FRQ HO SHQVDPLHQWR� UHIHULU HO SHQVDPLHQWR FRQ ODV FRVDV \ OOHYDU D OD SUiFWLFD XQD WHRUtD R
PHWRGRORJtD GH OD FRPSUREDFLyQ GH ORV VLJQLILFDGRV RFXOWRV HQ XQ PHQVDMH KXPDQR ����
0DUWtQH] VHxDOD TXH HVWH SURFHVR OH HV QDWXUDO DO VHU KXPDQR HQ WRGR LQWHQWR SRU FRQRFHU
ODV UHDOLGDGHV FRQ TXH FRQYLYH� \D VHD XWLOL]DQGR WH[WRV RUDOHV R HVFULWRV� DQDOL]DQGR VXV
FRQGXFWDV R HVWXGLDQGR ORV JHVWRV GH FXDOTXLHU QDWXUDOH]D TXH H[SUHVDQ VX YLGD ����

'HO JULHJR KHUPHQHXWLTXp� TXH FRUUHVSRQGH DO ODWtQ LQWHUSUHWDUL� R DUWH GH LQWHUSUHWDU ORV
WH[WRV� OD KHUPHQpXWLFD KD VLJQLILFDGR WDPELpQ WUDGXFFLyQ� H[SOLFDFLyQ� H[SUHVLyQ R
LQWHUSUHWDFLyQ TXH SHUPLWH OD FRPSUHQVLyQ� HV GHFLU� OD LQWHUSUHWDFLyQ GH XQ WH[WR� FX\R
VHQWLGR QR VHD HYLGHQWH \ FRQVWLWX\D XQ SUREOHPD HQWUH HO LQYHVWLJDGRU �LQWpUSUHWH� \ HO
WH[WR� SDUD DGTXLULU VX FRPSUHQVLyQ� IDYRUHFLHQGR VX DSURSLDGD IXQFLyQ QRUPDWLYD ����
7DPELpQ VH KD LGHQWLILFDGR FRQ OD UHIOH[LyQ PHWRGROyJLFD VREUH OD LQWHUSUHWDFLyQ ����

3DUD 5LFRHXU� OD KHUPHQpXWLFD HV XQD DFWLYLGDG GH UHIOH[LyQ LQWHUSUHWDWLYD TXH SHUPLWH
FDSWDU SOHQDPHQWH HO VHQWLGR GH ORV WH[WRV HQ ORV GLIHUHQWHV FRQWH[WRV SRU ORV TXH KD
DWUDYHVDGR OD KXPDQLGDG� DO UHVSHFWR VHxDOD TXH LQWHUSUHWDU XQD REUD HV GHVFXEULU HO
PXQGR DO TXH HVWD VH UHILHUH ����

$QWHFHGHQWHV GHO PpWRGR KHUPHQpXWLFR FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ

)HUUDULV ��� VHxDOD TXH OD KHUPHQpXWLFD QDFLy FRQ OD PLWRORJtD JULHJD� FRPR XQ HMHUFLFLR
LQIRUPDWLYR \ FRPXQLFDWLYR GH +HUPHV� HO PHQVDMHUR GH ORV GLRVHV� TXLHQ HMHUFLy OD WDUHD
GH OOHYDU \ WUDHU DPRQHVWDFLRQHV� DQXQFLRV R SURIHFtDV HQWUH ORV KRPEUHV \ ORV GLRVHV�
FRQYLUWLpQGROD HQ XQD DFWLYLGDG SUiFWLFD� (Q WDQWR� $UHQDV ��� HVWDEOHFH OD HYROXFLyQ GHO
FRQFHSWR GHVGH OD LQWHUSUHWDFLyQ GH ORV RUiFXORV R VLJQRV RFXOWRV GLYLQRV� $OJXQRV DXWRUHV
DWULEX\HQ HO SULPHU XVR GHO WpUPLQR D $ULVWyWHOHV� TXH HQ VX WH[WR 2UJDQXP VHxDOD HO 3HUL
+HUPHQDLV FRPR HO LQVWUXPHQWR TXH JDUDQWL]D XQ FRUUHFWR SHQVDU D SDUWLU GHO DQiOLVLV GH
ORV MXLFLRV \ SURSRVLFLRQHV� GH DOOt VX SURYHQLHQFLD GHO YHUER JULHJR KHUPHQHXHLQ� TXH
TXLHUH GHFLU ©LQWHUSUHWDUª R GH OD KHUPHQpXWLFD FRPR HO DUWH GH OD LQWHUSUHWDFLyQ WXWHODGD�
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&RQ ORV HVWRLFRV� OD KHUPHQpXWLFD DOHJyULFD WUDEDMDED HQ ORV FRQWHQLGRV UDFLRQDOHV
HVFRQGLGRV HQ ORV PLWRV� (Q HO SHQVDPLHQWR MXGtR \ FULVWLDQR VH KD DVRFLDGR D ODV WpFQLFDV
\ PpWRGRV GH LQWHUSUHWDFLyQ GH WH[WRV EtEOLFRV� DXQTXH HVWD H[SOLFDFLyQ VH FHQWUD HQ HO
DQiOLVLV OLQJ�tVWLFR \ FLHUWRV DVSHFWRV VLPEyOLFRV ���� $QWH OD QXHYD VLWXDFLyQ FXOWXUDO TXH HO
5HQDFLPLHQWR \ OD UHIRUPD SURWHVWDQWH SODQWHDQ� OD KHUPHQpXWLFD VH YD DSOLFDQGR D VDEHUHV
DILQHV FRPR OD JUDPiWLFD� OD OyJLFD \ OD UHWyULFD� \ OXHJR D OD OLWHUDWXUD FOiVLFD� FRQILJXUiQGRVH
FRPR GLVFLSOLQD GH FDUiFWHU ILOROyJLFR FRQ DSOLFDFLRQHV HQ OD MXULVSUXGHQFLD ���� \ FRPR
WHRUtD SHGDJyJLFD JHQHUDO GH OD LQWHUSUHWDFLyQ� LQWHJUDQGR GLIHUHQWHV WpFQLFDV \ SURSRQLHQGR
DOJXQRV SULQFLSLRV EiVLFRV �����

� /RV TXH D\XGDEDQ D GHVFLIUDU HO VLJQLILFDGR GH ODV SDODEUDV� UHODFLRQiQGRODV FRQ VX
FRQWH[WR OLQJ�tVWLFR� FHQWUDGRV HQ OD JUDPiWLFD�

� /RV UHODFLRQDGRV FRQ OD WRWDOLGDG GHO SHQVDPLHQWR GHO DXWRU� EXVFDQGR UHYLYLU VX
H[SHULHQFLD DO HVFULELU HO WH[WR RULJLQDO�

0DUWtQH] ���� SURSRQH YHU HO OHQJXDMH FRPR YLVLyQ \ IXQGDPHQWR GHO PXQGR� DVXPLHQGR
TXH HO OHQJXDMH�

� (V XQ DFXHUGR RULJLQDULR HQWUH HO KRPEUH \ HO PXQGR�
� &RQVWLWX\H XQD DFWLYLGDG UDFLRQDO \ YROXQWDULD�
� (V XQD SURGXFFLyQ HVSRQWiQHD \ VHQVLEOH GHO VXMHWR TXH FRQWLHQH HQ VX HVWUXFWXUD OD

YLVLyQ GHO PXQGR TXH OD KD JHQHUDGR� SHUPLWLHQGR D ORV VXMHWRV SURWDJRQL]DU OD KLVWRULD
GH OD KXPDQLGDG�

$UUiH]� FLWDQGR D 6FKHLHUPDFKHU ���� DVXPH OD FRPSUHQVLyQ FRPR LQWHUSUHWDFLyQ� GRQGH
VH HQFXHQWUD OD LGHD GHO UHHQYtR FLUFXODU HQWUH ODV SDUWHV \ HO WRGR GH ORV WH[WRV� 6HxDOD
FRPR FULWHULRV�

� 3DUD TXH OD FRPSUHQVLyQ ILQDO IOX\D QDWXUDOPHQWH� HO LQWpUSUHWH GHEH FRQRFHU OD SVLFRORJtD
\ HO HVStULWX GHO DXWRU�

� &RQFHELU OD KHUPHQpXWLFD FRPR UHSURGXFFLyQ FUHDWLYD GHO SDVDGR� FRQWHQLGD HQ XQ
KRUL]RQWH GH WHPSRUDOLGDG TXH PHGLDQWH HO DQiOLVLV GHO FRQWHQLGR KLVWyULFR GHO WH[WR \
GH VX DXWRU� VDFD ODV SRVLELOLGDGHV GHO GHYHQLU H[LVWHQFLDO GHO KRPEUH�

� (O HOHPHQWR SULYLOHJLDGR GHO PpWRGR KHUPHQpXWLFR HV HO DQiOLVLV FRPSDUDWLYR�
� /D PXOWLSOLFLGDG GH VLJQLILFDGRV HVWi HQ HO LQWpUSUHWH \ QR HQ HO WH[WR� SRU OR TXH HO

LQWpUSUHWH GHEH WHQHU HQ FXHQWD GLIHUHQWHV FRQFHSFLRQHV GDGDV SRU HO PRPHQWR KLVWyULFR�

(V 'LOWKH\ TXLHQ DPSOtD ORV KRUL]RQWHV GH OD KHUPHQpXWLFD� HQWHQGLHQGR TXH HO VLJQLILFDGR
GH ODV DFFLRQHV KXPDQDV QR VLHPSUH HV WDQ HYLGHQWH� \ TXH SRU WDQWR VH KDFHQ QHFHVDULDV
FLHUWDV QRUPDV� UHJODV R WpFQLFDV TXH D\XGHQ D KDFHUOR PiV SDWHQWH \ FODUR ���� 'H HVH
PRGR� OD KHUPHQpXWLFD VH FRQYLHUWH HQ XQ PpWRGR GH VLVWHPDWL]DFLyQ GH SURFHGLPLHQWRV
IRUPDOHV� HQ OD FLHQFLD GH OD FRUUHFWD LQWHUSUHWDFLyQ \ FRPSUHQVLyQ� FRQ DSOLFDFLRQHV WDQWR
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HQ ODV FLHQFLDV GH OD QDWXUDOH]D FRPR HQ ODV GHO HVStULWX� FRQ OD PLVLyQ GH GHVFXEULU ORV
VLJQLILFDGRV GH ODV FRVDV� OD LQWHUSUHWDFLyQ GH ODV SDODEUDV \ ORV WH[WRV� JXDUGDQGR VX
UHODFLyQ FRQ HO FRQWH[WR GHO TXH IRUPDQ SDUWH� SDUD HOOR LQFRUSRUD UHFXUVRV GHULYDGRV GH
OD OLQJ�tVWLFD� OD KLVWRULD� OD DUTXHRORJtD \ OD ILORORJtD� HQWUH RWURV ���� H LQWHJUD WDPELpQ ORV
SURFHGLPLHQWRV GH OD KHUPHQpXWLFD DQWHULRU� OH\ GHO HQFDGHQDPLHQWR LQWHUQR GHO WH[WR� OH\
GHO FRQWH[WR� OH\ GHO PHGLR JHRJUiILFR� pWQLFR� VRFLDO� HWF�

+HLGHJJHU ���� VRVWLHQH TXH VHU KXPDQR HV VHU LQWHUSUHWDWLYR� SRUTXH OD YHUGDGHUD
QDWXUDOH]D GH OD UHDOLGDG KXPDQD HV ©LQWHUSUHWDWLYDª� SRU WDQWR� FRQFLEH OD LQWHUSUHWDFLyQ
FRPR HO PRGR QDWXUDO GH VHU GH ORV VHUHV KXPDQRV \ QR FRPR HO ©LQVWUXPHQWRª SDUD
DGTXLULU FRQRFLPLHQWRV� $O UHVSHFWR VHxDOD TXH WRGRV ORV LQWHQWRV FRJQLWLYRV SDUD GHVDUUROODU
FRQRFLPLHQWRV QR VRQ VLQR H[SUHVLRQHV GH OD LQWHUSUHWDFLyQ� SRU WDQWR� OD KHUPHQpXWLFD QR
HV XQ PpWRGR TXH VH SXHGH GLVHxDU� HQVHxDU \ DSOLFDU� PiV WDUGH� SRU ORV LQYHVWLJDGRUHV
����� (O PLVPR DXWRU VHxDOD TXH QR H[LVWH XQD ©YHUGDG SXUDª DO PDUJHQ GH QXHVWUD
UHODFLyQ R FRPSURPLVR FRQ HO PXQGR� TXH WRGR LQWHQWR SRU GHVDUUROODU PpWRGRV TXH
JDUDQWLFHQ XQD YHUGDG QR DIHFWDGD R GLVWRUVLRQDGD �HV GHFLU� SXUDPHQWH ©REMHWLYDª� SRU
ORV GHVHRV \ SHUVSHFWLYDV KXPDQRV HVWi PDO HQFDPLQDGR� DVLPLVPR� FRQGHQD FRPR
©DEVWUDFFLyQª WRGR LQWHQWR GH VHSDUDU DO VXMHWR GH VX REMHWR GH HVWXGLR SDUD FRQRFHUOR
PHMRU� \ DJUHJD TXH ORV VHUHV KXPDQRV FRQRFHPRV D WUDYpV GH OD LQWHUDFFLyQ \ GHO
FRPSURPLVR ����

*DGDPHU� GLVFtSXOR GH +HLGHJJHU� HQULTXHFH HO SURFHVR GH FRPSUHQVLyQ GH XQ WH[WR�
GHQRPLQDGR FtUFXOR KHUPHQpXWLFR� SDUD GHVFULELU OD DFFLyQ GLDOyJLFD SUHVHQWH HQWUH HO
LQGLYLGXR \ HO WH[WR� HQ OD FXDO HO LQGLYLGXR SUR\HFWD VXV SUHMXLFLRV KDFLD HO WH[WR� \ HO WH[WR
SUR\HFWD HQ HO LQGLYLGXR ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH VX HVWUXFWXUD \ VX VHQWLGR� \ OR FDUDFWHUL]D
FRPR PRYLPLHQWR GHO SHQVDPLHQWR TXH YD GHO WRGR D ODV SDUWHV \ GH ODV SDUWHV DO WRGR�
DXPHQWDQGR HO QLYHO GH FRPSUHQVLyQ HQ FDGD PRYLPLHQWR� ODV SDUWHV UHFLEHQ VLJQLILFDGR
GHO WRGR� \ HO WRGR DGTXLHUH VHQWLGR GH ODV SDUWHV� HQ XQ SURFHVR LQGXFWLYR�GHGXFWLYR GH
E~VTXHGD GH VHQWLGR ����� TXH FRDFW~D HQ OD FLUFXQVWDQFLDV FRQFUHWDV H KLVWyULFDV TXH
HQYXHOYHQ OD H[SHULHQFLD KXPDQD� (O SUHMXLFLR HV FRQVLGHUDGR HO PRWRU SULQFLSDO GHO DFWR
LQWHUSUHWDWLYR� SHUR VLQ OD FRQQRWDFLyQ QHJDWLYD TXH WLHQH HQ HO KDEOD FRUULHQWH� HV DVXPLGR
FRPR XQD SUHVXQFLyQ� XQ VXSXHVWR TXH WRGR LQWpUSUHWH SRVHH \ TXH VH ILQFD HQ HO PXQGR
GH VX SURSLD H[SHULHQFLD� OR PiV FRP~Q HV TXH DOJXQRV SUHMXLFLRV VHDQ FRQILUPDGRV \
RWURV WDQWRV VHDQ GHVPHQWLGRV� HV GHFLU� VH UHDOL]D XQD QHJRFLDFLyQ GH VLJQLILFDGRV� XQ
SURFHVR�

'LOWKH\ ����� SRU VX SDUWH� VRVWLHQH TXH QR VROR ORV WH[WRV HVFULWRV� VLQR WRGD H[SUHVLyQ GH
OD YLGD KXPDQD HV REMHWR QDWXUDO GH OD LQWHUSUHWDFLyQ KHUPHQpXWLFD� VHxDOD� DVLPLVPR�
TXH ODV RSHUDFLRQHV PHQWDOHV TXH SURGXFHQ HO FRQRFLPLHQWR GHO VLJQLILFDGR GH ORV WH[WRV
VRQ ODV PLVPDV TXH SURGXFHQ HO FRQRFLPLHQWR GH FXDOTXLHU RWUD UHDOLGDG KXPDQD� 3RU
HOOR� HO SURFHVR KHUPHQpXWLFR GHO FRQRFHU VH DSOLFD FRUUHFWDPHQWH D FXDOTXLHU RWUD IRUPD
TXH SXHGD WHQHU DOJ~Q VLJQLILFDGR� FRPR HO FRPSRUWDPLHQWR HQ JHQHUDO� ODV IRUPDV QR
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YHUEDOHV GH FRQGXFWD� ORV VLVWHPDV FXOWXUDOHV� ODV RUJDQL]DFLRQHV VRFLDOHV \ ORV VLVWHPDV
FRQFHSWXDOHV FLHQWtILFRV R ILORVyILFRV� FRQYLUWLHQGR OD KHUPHQpXWLFD HQ XQ PpWRGR JHQHUDO
GH OD FRPSUHQVLyQ �����

(Q HO PLVPR RUGHQ GH LGHDV� FRQ OD SUHWHQVLyQ GH H[SORUDU ODV GLPHQVLRQHV VXE\DFHQWHV
HQ TXH VH GD OD LQWHUSUHWDFLyQ \ OD FRPSUHQVLyQ GH ODV UHDOLGDGHV HVWXGLDGDV� *DGDPHU
VHxDOD TXH QR SRGUHPRV QXQFD WHQHU XQ FRQRFLPLHQWR REMHWLYR GHO VLJQLILFDGR GH XQ WH[WR
R GH FXDOTXLHU RWUD H[SUHVLyQ GH OD YLGD SVtTXLFD� \D TXH VLHPSUH HVWDUHPRV LQIOXLGRV SRU
QXHVWUD FRQGLFLyQ GH VHUHV KLVWyULFRV� FRQ QXHVWUR PRGR GH YHU� FRQ QXHVWUDV DFWLWXGHV \
FRQFHSWRV OLJDGRV D OD OHQJXD� FRQ YDORUHV� QRUPDV FXOWXUDOHV \ HVWLORV GH SHQVDPLHQWR \
GH YLGD� HQ HVWD SHUVSHFWLYD� OD FRPSUHQVLyQ HV HO PRGR GH 6HU HQ HO 0XQGR� \ QR XQ WLSR
GH FRPSRUWDPLHQWR�

(Q OD DFWXDOLGDG� OD KHUPHQpXWLFD HV FRQFHELGD FRPR XQD FRUULHQWH ILORVyILFD VXUJLGD D
PHGLDGRV GHO VLJOR ;;� FRQ UDtFHV HQ OD IHQRPHQRORJtD KXVVHUOLDQD� TXH OD GHILQH FRPR
ILORVRItD� HQIRTXH \ PpWRGR� GLIHUHQFLiQGROD GHO PpWRGR IHQRPHQROyJLFR� DO WUDWDU GH
LQWURGXFLUVH HQ HO FRQWHQLGR \ OD GLQiPLFD GH OD SHUVRQD HVWXGLDGD \ HQ VXV LPSOLFDFLRQHV�
EXVFDQGR SUHVHQWDU XQD HVWUXFWXUDFLyQ FRKHUHQWH GHO WRGR ����� SRU OR TXH VH KDQ JHQHUDGR
DSOLFDFLRQHV D GLIHUHQWHV iUHDV GHO FRQRFLPLHQWR VRFLDO \ HGXFDWLYR�

(O PLVPR DXWRU HQ VX OLEUR VREUH 9HUGDG \ 0pWRGR ����� HVWDEOHFH TXH FXDQGR VH LQWHQWD
FRPSUHQGHU DOJR� VH UHDOL]D XQD UHRUJDQL]DFLyQ R PRGLILFDFLyQ GH QXHVWUD IRUPD GH
FRPSUHQGHU OD UHDOLGDG� $OJXQRV DVSHFWRV TXH FRQVWLWX\HQ HO SURFHVR GH FRPSUHQVLyQ VRQ�

� (O SUHMXLFLR� HQ FUtWLFD D OD ,OXVWUDFLyQ VREUH OD GHVWUXFFLyQ GHO SUH�MXLFLR� *DGDPHU
���� HVWDEOHFH TXH HO SUHMXLFLR HVWi GLUHFWDPHQWH OLJDGR D OD WUDGLFLyQ� HQWHQGLGR FRPR
DOJR REMHWLYR \ QR VXEMHWLYR�

� /D WUDGLFLyQ� HQ OD VH JHQHUDQ ORV SUHMXLFLRV� FRPR DVSHFWR GH OD UHDOLGDG HQ OD TXH VH
IXVLRQDQ OD GLQiPLFD GH OR UHDO \ OD FDSDFLGDG FRJQLWLYD�

� /D GLVWDQFLD HQ HO WLHPSR� HQ OD SHUVSHFWLYD GH TXH FXDOTXLHU FRVD TXH VH TXLHUD
FRPSUHQGHU GHEH HVWDU GLVWDQWH GH QRVRWURV�

7RGR HVWR DSUR[LPD DO LQYHVWLJDGRU D FXDOTXLHU H[SUHVLyQ GH OD YLGD KXPDQD� QR FRPR OD
IDPRVD WiEXOD UDVD GH /RFNH� VLQR FRQ H[SHFWDWLYDV \ SUHMXLFLRV VREUH OR TXH SXGLHUD VHU
HO REMHWR REVHUYDGR� 'HELGR D HOOR� OD LQWHUSUHWDFLyQ LPSOLFD XQD ©IXVLyQ GH KRUL]RQWHVª
�)LJXUD ��� XQD LQWHUDFFLyQ GLDOpFWLFD HQWUH ODV H[SHFWDWLYDV GHO LQWpUSUHWH \ HO VLJQLILFDGR
GHO WH[WR R DFWR KXPDQR� 'HVGH HVWH SXQWR GH YLVWD� QR H[LVWH DOJR TXH SRGDPRV OODPDU OD
FRUUHFWD LQWHUSUHWDFLyQ ����

3DUD 5LF°XU� OD KHUPHQpXWLFD GHEH SHUVHJXLU OD LGHQWLILFDFLyQ GHO VHU GHO \R� XQ \R TXH QR
GHEH UHGXFLUVH D VXMHWR GH FRQRFLPLHQWR� VLQR TXH HVWi DELHUWR D PXFKDV RWUDV H[SHULHQFLDV�
SDUD HOOR WUDWD GH DXQDU GLVWLQWDV HVWUDWHJLDV KHUPHQpXWLFDV� HQ FRQWLQXR GLiORJR FRQ HO



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

HVWUXFWXUDOLVPR� OD OLQJ�tVWLFD \ OD VHPLyWLFD� LQFOX\HQGR LGHDV GH 0DU[� 1LHW]VFKH \ )UHXG�
TXH KDEODEDQ� FDGD XQR HQ VX iPELWR� GHO FDUiFWHU HVFRQGLGR \ GLVIUD]DGR GHO VHQWLGR GH
ODV FRVDV� $O IXVLRQDU HVWDV KHUPHQpXWLFDV� GHVWDFD XQD UHFXSHUDFLyQ� XQD UHDSURSLDFLyQ
GHO VXMHWR FRPR UHVXOWDGR GHO GHVYHODPLHQWR GH ODV LOXVLRQHV GH OD FRQFLHQFLD �����

(O PLVPR DXWRU VHxDOD TXH QR H[LVWH XQ ~QLFR PpWRGR GH LQWHUSUHWDFLyQ GH ORV VLJQRV
OLQJ�tVWLFRV� OR TXH H[SOLFD FRPR HO FRQIOLFWR GH ODV LQWHUSUHWDFLRQHV� \ DILUPD TXH HV SRVLEOH
HQWHQGHU OD LQWHUSUHWDFLyQ FRPR PDQLIHVWDFLyQ GH OD VRVSHFKD R� ELHQ� FRPR UHVWDXUDFLyQ
SOHQD GHO VHQWLGR� -XQWR D OD KHUPHQpXWLFD GH OD VRVSHFKD� HQ OD TXH VH GHYHODQ VLJQLILFDGRV
RFXOWRV� GHEH UHDOL]DUVH XQD KHUPHQpXWLFD GH OD HVFXFKD TXH VHD FDSD] GH FDSWDU
SOHQDPHQWH HO VHQWLGR� OD SULPHUD FRQGXFH D XQD DUTXHRORJtD GHO VXMHWR� TXH EXVFD OD
LGHQWLILFDFLyQ GH ODV LOXVLRQHV GH OD FRQFLHQFLD PiV DOOi GH ORV LQWHUHVHV R PRWLYDFLRQHV
HVFRQGLGDV� SHUR GHEH FRPSOHPHQWDUVH FRQ OD IHQRPHQRORJtD GH OR VDJUDGR R FRQ OD
IHQRPHQRORJtD GHO HVStULWX� SRUTXH XQD ILORVRItD UHIOH[LYD GHEH EXVFDU OD FRPSOHPHQWDULHGDG
GH LQWHUSUHWDFLRQHV HQFRQWUDGDV� H LQFOXLU ORV UHVXOWDGRV GH ORV GLVWLQWRV PpWRGRV TXH
LQWHQWDQ GHVFLIUDU H LQWHUSUHWDU ORV VLJQRV \ VtPERORV �����

(O SVLFRDQiOLVLV GH )UHXG \ OD IHQRPHQRORJtD GHO HVStULWX GH +HJHO� SRVLELOLWDQ XQD RQWRORJtD
GHO VXMHWR TXH FRQVLGHUH OD FRQFLHQFLD D WUDYpV GH OD FRQIURQWDFLyQ GH ODV LOXVLRQHV \ ORV
PHFDQLVPRV GH RFXOWDFLyQ� \ XQD FRQFLHQFLD TXH DGTXLHUD VX VHQWLGR PHGLDQWH XQD
SURJUHVLyQ GLDOpFWLFD HQ TXH FDGD HWDSD HV H[SOLFDGD SRU OD DQWHULRU� (VWR VH UHODFLRQD�
HQWRQFHV� FRQ HO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR� HQ WDQWR TXH DVXPH OD QHFHVLGDG GH XQD FRPSUHQVLyQ
SUHYLD D WRGD FRPSUHQVLyQ� \ TXH 5LF°XU DGPLWH FRPR XQD PDQLIHVWDFLyQ GHO FtUFXOR GH OD
FUHHQFLD� FUHHU SDUD FRPSUHQGHU� FRPSUHQGHU SDUD FUHHU� HQWHQGLGD OD FUHHQFLD FRPR IH
SRVWFUtWLFD �����

)LJXUD �� +RUL]RQWHV KLVWyULFRV HQ OD FRPSUHQVLyQ�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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5DGQLW]N\ ���� SURSRQH VLHWH UHJODV JHQHUDOHV TXH FDUDFWHUL]DQ OD WHRUtD \ OD WpFQLFD
SURSLDV GH OD KHUPHQpXWLFD�

� 8WLOL]DU HO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR SDUD SURGXFLU XQD DPSOLDFLyQ GHO VLJQLILFDGR� DO HVWLOR
GH FtUFXORV FRQFpQWULFRV TXH DPSOtDQ OD XQLGDG GH VLJQLILFDGR FDSWDGD FRQ DQWHULRULGDG
�����

� 3UHJXQWDU� DO KDFHU XQD LQWHUSUHWDFLyQ� TXp HV OR TXH OD KDFH Pi[LPDPHQWH EXHQD R
©UD]RQDEOHª�

� (O WH[WR GHEH FRPSUHQGHUVH GHVGH DGHQWUR� HV GHFLU� WUDWDU GH HQWHQGHU OR TXH HO
WH[WR R OD DFFLyQ KXPDQD GLFH DFHUFD GH ODV FRVDV GH TXH KDEOD� HQWHQGLHQGR HO WH[WR
HQ Vt \ ORV WpUPLQRV HQ HO VHQWLGR HQ TXH VRQ XVDGRV� OODPDGR WDPELpQ DXWRQRPtD GHO
REMHWR �����

� 7HQHU HQ FXHQWD OD UHOHYDQFLD GH OD WUDGLFLyQ� QRUPDV� FRVWXPEUHV \ HVWLORV TXH VRQ
DQWHULRUHV DO WH[WR HQ Vt \ TXH GDQ VLJQLILFDGR D FLHUWRV WpUPLQRV SULPLWLYRV�

� 3RQHUVH LPDJLQDULDPHQWH HQ OD VLWXDFLyQ GHO DXWRU GHO WH[WR� SDUD FRPSUHQGHUOR GHVGH
VX PDUFR LQWHUQR GH UHIHUHQFLD� HVWR LPSOLFD IDPLOLDULGDG FRQ OD WHPiWLFD HVSHFtILFD HQ
FXHVWLyQ� FRQ HO PXQGR \ OD YLGD GHO DXWRU \ FRQ ODV WUDGLFLRQHV TXH LQIOX\HURQ HQ pO�

� &RQWUDVWDU OD LQWHUSUHWDFLyQ SURYLVLRQDO GH ODV SDUWHV FRQ HO VLJQLILFDGR JOREDO GHO WH[WR
�R GH OD FRQGXFWD GH OD SHUVRQD� FRPR XQ WRGR� \ SRVLEOHPHQWH FRQ RWURV WH[WRV DILQHV
GHO PLVPR DXWRU �HO FRPSRUWDPLHQWR HQ FLUFXQVWDQFLDV VLPLODUHV�� (VWR KDUi TXH ORV
UHVXOWDGRV GH OD LQWHUSUHWDFLyQ VHDQ ©UD]RQDEOHVª DO Pi[LPR� QR VROR ©FRQVLVWHQWHVª
OyJLFDPHQWH� VLQR WDPELpQ ©FRKHUHQWHVª \ VLQ ©GLVRQDQFLDV FRJQLWLYDVª�

� $O FRPSUHQGHU XQ WH[WR R DFFLyQ KXPDQD GHEHPRV OOHJDU D KDFHUOR� HQ FLHUWR PRGR�
PHMRU TXH VX DXWRU �SXHV HO DXWRU R DFWRU QR VRQ VLHPSUH SOHQDPHQWH FRQVFLHQWHV GH
PXFKRV DVSHFWRV LPSOtFLWRV TXH LPSOLFDQ VXV REUDV R DFFLRQHV�� HVWR VHUtD SRVLEOH HQ HO
VHQWLGR GH TXH VRQ DQDOL]DGRV GHVGH RWURV SXQWRV GH YLVWD� ORV FXDOHV HQULTXHFHQ VX
GHVFULSFLyQ R FRPSUHQVLyQ�

3URFHVR GHO PpWRGR KHUPHQpXWLFR

&RQVWUXLU XQ FtUFXOR KHUPHQpXWLFR LPSOLFD�
� /D GLVSRVLFLyQ GHO VXMHWR LQWpUSUHWH D OD DFFLyQ GH FRPXQLFDFLyQ� SUHSDUDGR FRQ HO

FRPSRQHQWH WHyULFR QHFHVDULR SDUD GHVHQWUDxDU ORV VLJQLILFDGRV TXH HO VXMHWR
LQWHUSUHWDGR� D WUDYpV GHO WH[WR� OH RIUHFH FRPR ~QLFR HOHPHQWR GH SUHFRPSUHQVLyQ GH
VX VXEMHWLYLGDG� /RV SUHMXLFLRV FRQVWLWX\HQ XQD HVWUXFWXUD IXQGDPHQWDO GH QXHVWUR
OHQJXDMH TXH SHUPDQHFHQ HQFXELHUWRV \ GHEHQ KDFHUVH H[SOtFLWRV� /D FUtWLFD KHUPHQpXWLFD
VROR DGTXLHUH VX YHUGDGHUD HILFDFLD FXDQGR OOHJD D UHIOH[LRQDU VREUH VX SURSLR HVIXHU]R
FUtWLFR� HV GHFLU� VREUH HO SURSLR FRQGLFLRQDPLHQWR \ OD GHSHQGHQFLD HQ TXH VH KDOOD
�����

� /D ULJXURVLGDG PHWRGROyJLFD TXH HO DFWR GH LQWHUSUHWDFLyQ UHTXLHUH� DGHFXDQGR
WHPSRUDOLGDG \ FRQWH[WR VRFLRFXOWXUDO \ UHVSHWDQGR HO IRUPDWR VHPiQWLFR TXH H[KLEH HO
WH[WR�
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� /D FDSDFLGDG GH GLVFXUULU GLiGLFDPHQWH HQ OD FRQVWUXFFLyQ GH GLVFXUVRV HQ \ VREUH OD
SUDJPiWLFD GHO KRUL]RQWH TXH XQH DO KHUPHQHXWD� FRPR DSOLFDQWH� \ DO WH[WR� FRPR
VLWXDFLyQ GH IDFWLFLGDG DSURSLDGD� /D VXSHULRULGDG GHO PpWRGR KHUPHQpXWLFR FRQVLVWH
HQ FRQYHUWLU OR H[WUDxR HQ SURSLR DO QR GLVROYHUOR FUtWLFDPHQWH QL UHSURGXFLUOR
DFUtWLFDPHQWH� DO UHYDOLGDUOR LQWHUSUHWiQGROR FRQ VXV SURSLRV FRQFHSWRV HQ VX SURSLR
KRUL]RQWH �����

)DVHV GHO PpWRGR KHUPHQpXWLFR ����� HO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR

(O SUHVXSXHVWR EDVH GHO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR UDGLFD HQ VX FDUiFWHU GLDOpFWLFR� TXH
DFRPSDxD WRGRV VXV PRPHQWRV� \ HQ VX DUWLFXODFLyQ H LQGLVROXELOLGDG SDUD JDUDQWL]DU OD
LQWHUSUHWDFLyQ� (V SRU HOOR TXH HO SODQWHDPLHQWR GH IDVHV HQ HVWH SURFHVR VROR HV PRWLYDGR
FRPR HVWUDWHJLD SDUD OD UHIOH[LyQ GH ORV HOHPHQWRV TXH OR FRQVWLWX\HQ� DVt� OD FUHGLELOLGDG
GH ORV UHVXOWDGRV GH XQD LQYHVWLJDFLyQ GHSHQGHUi GHO QLYHO GH SUHFLVLyQ WHUPLQROyJLFD� GHO
ULJRU PHWRGROyJLFR TXH HVWp SUHVHQWH HQ WRGR HO SURFHVR \ GH OD DFWLWXG FUtWLFD TXH OD
DFRPSDxH� QR GH OD GLIHUHQFLDFLyQ \ HVSHFLILFLGDG GH FDGD XQR GH ORV PRPHQWRV TXH�
UHWRPDQGR D 5RGUtJXH] ����� VH SURSRQHQ D FRQWLQXDFLyQ �)LJXUD ����

)LJXUD ��� &RQVWUXFFLyQ GH XQ FtUFXOR KHUPHQpXWLFR�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�



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

�� /D FRPSUHQVLyQ

*DGDPHU ���� UHILHUH OD FRPSUHQVLyQ FRPR HO SDVR LQLFLDO GHO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR� OD
FXDO VH DSR\D HQ FRQVWUXFFLRQHV R SUR\HFWRV HODERUDGRV D SDUWLU GH IXHQWHV RULJLQDULDV�
DQWLFLSDGRV SRU HO KHUPHQHXWD \ FRQVWDWDGRV HQ HO PXQGR GH OD YLGD� $Vt� D SDUWLU GH VX
HODERUDFLyQ VH KD DQWLFLSDGR OD FRPSUHQVLyQ� HQ XQ SURFHGLPLHQWR SUHYLR GH DSOLFDFLyQ
GH OD FRPSUHQVLyQ GH ORV WH[WRV RULJLQDULRV SDUD OHJLWLPDU OD FRQVLVWHQFLD GH ORV DVHUWRV H
LQLFLDU HO SURFHVR GH WUiQVLWR GHO FtUFXOR� WUDVSRODQGR ODV LGHDV DO WRGR \ WUD\HQGR HO WRGR
D ORV VHJPHQWRV WHyULFRV HVSHFtILFRV GH DQiOLVLV ����� (O DQiOLVLV FRPSUHQVLYR GH ODV IXHQWHV
\ VX LQWHUFRQH[LyQ FRQ ODV ORFDOLGDGHV SUREOHPiWLFDV SHUPLWLUiQ KDFHU FRQJUXHQWH HO KLOR
GLVFXUVLYR� HQ HO UD]RQDPLHQWR LQWHUSUHWDWLYR \ GH DSOLFDFLyQ GH ORV FRQWHQLGRV SRU REWHQHUVH
�����

/D FRPSUHQVLyQ FRQVWLWX\H XQ DFHUFDPLHQWR PHWRGROyJLFR IXQGDPHQWDO SDUD OD LQWHUSUHWDFLyQ
GH IHQyPHQRV VRFLDOHV� SVLFROyJLFRV� FXOWXUDOHV� DVt FRPR SDUD OD FRPSUHQVLyQ GH
PDQLIHVWDFLRQHV DUWtVWLFDV� QDUUDFLRQHV PtWLFDV R WH[WRV OLWHUDULRV� TXH VH IXQGDPHQWD HQ OD
QHFHVLGDG GH DERUGDU OD UHODFLyQ WH[WR±FRQWH[WR±LQWHUWH[WR ���� �*UiILFR ���

7H[WR� LPSOLFD XQ SULPHU DFHUFDPLHQWR D HVWH� (O WH[WR FRPR WDO WHQGUtD XQD FLHUWD DXWRQRPtD�
TXH SHUPLWLUi HODERUDU XQD SULPHUD FRPSUHQVLyQ GH ORV FRQWHQLGRV PDQLILHVWRV \ ODWHQWHV�
WDQWR LQGLYLGXDOHV FRPR FXOWXUDOHV� /D UHODFLyQ HQWUH HO LQWpUSUHWH \ HO WH[WR SRVLELOLWD OD
SXHVWD HQ HVFHQD VXEMHWLYD RFXUULGD HQ HO LQWHUFDPELR HQWUH LQWHUORFXWRUHV FRPR
PDQLIHVWDFLRQHV VXEMHWLYDV GHO PXQGR GH OD YLGD� UHSUHVHQWDGRV HQ HO WH[WR �����

)LJXUD ��� &RQVWUXFFLyQ GH XQ FtUFXOR KHUPHQpXWLFR�
(ODERUDFLyQ� 0DUtD 5RVD (VWXSLxiQ�
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(O FRQWH[WR VRFLDO� FXOWXUDO H KLVWyULFR� DVt FRPR OD FRPSUHQVLyQ GHO PXQGR VRFLDO
UHSUHVHQWDGR� LPSOLFD DERUGDU ODV LQWHUGHSHQGHQFLDV HQWUH ODV H[SHULHQFLDV VXEMHWLYDV \
OD UHDOLGDG VRFLDO WDQWR WH[WXDO FRPR FRQWH[WXDO �����

,QWHUWH[WR� VXUJH GHO DQiOLVLV H LQWHUSUHWDFLRQHV GHO WH[WR FRQ EDVH HQ VX UHFHSFLyQ KLVWyULFD�
SHUPLWLHQGR XQD FRPSUHQVLyQ PiV REMHWLYD GH ORV PXQGRV GH OD YLGD VXEMHWLYRV�
HVFHQLILFDGRV HQ HO WH[WR �����

3DUD +DEHUPDV ����� OD FRPSUHQVLyQ HV H[SOLFDFLyQ VHPiQWLFD GHO VHQWLGR VXSHUILFLDOPHQWH
VXSXHVWR� OD FXDO DSUHKHQGH ORV KHFKRV VRFLDOHV GHVFULSWLYDPHQWH� (Q HVWH VHQWLGR� HQIDWL]D
OD LPSRUWDQFLD GHO DQiOLVLV VHPiQWLFR GHO GLVFXUVR� DGHQWUiQGRVH HQ VX HVWUXFWXUD SURIXQGD�
VXSHUDQGR OD DSDUHQWH LQIRUPDWLYD GH OD GHVFULSFLyQ GH HVWUXFWXUD VXSHUILFLDO GH ORV KHFKRV�

�� /D LQWHUSUHWDFLyQ

$VXPLHQGR TXH HO WH[WR QR WLHQH VLJQLILFDGRV ILMRV� LQGHSHQGLHQWHV GHO OHFWRU \ HO LQWpUSUHWH�
*DGDPHU FDUDFWHUL]D OD LQWHUSUHWDFLyQ FRPR HO SURFHVR HQ HO TXH HO LQWpUSUHWH HQWUD HQ
GLiORJR FRQ HO WH[WR� $O DVLPLODU HO WH[WR D VX SURSLR PDUFR GH VLJQLILFDGR� HO LQWpUSUHWH
HQULTXHFH HO WH[WR \ DPSOtD HO VLJQLILFDGR TXH VH SXHGH HQFRQWUDU HQ pO ����� (V SRU HOOR
TXH FDGD LQWpUSUHWH LQGLYLGXDO GHEH VHU YLVWR FRPR SDUWH GH XQD FRPXQLGDG GH
LQWHUSUHWDFLyQ� VX FULWHULR SDUD OD FRPSUHQVLyQ H[LWRVD GH ORV WH[WRV HVWi IXQGDPHQWDGR
HQ ODV HVWUXFWXUDV GH VLJQLILFDGR TXH VXE\DFHQ D VX FXOWXUD� OD TXH OH KD IRUPDGR FRPR VHU
KXPDQR� *DGDPHU UDWLILFD HVWD DILUPDFLyQ DO VHxDODU TXH HO LQWpUSUHWH QR SXHGH SRQHUVH
HQ HO OXJDU GHO DXWRU� QR SXHGH HVFDSDU D VX SURSLR KRUL]RQWH GH VLJQLILFDWLYLGDG \ DGRSWDU
HO GHO DXWRU� VROR SXHGH WUDWDU GH DVLPLODU HO WH[WR GHO DXWRU GHQWUR GH VX SURSLR KRUL]RQWH�
DPSOLDQGR VXV SURSLDV FRQFHSFLRQHV� /D UHODFLyQ HQWUH HO WH[WR \ HO LQWpUSUHWH SXHGH� SRU
WDQWR� VHU GH PXWXR HQULTXHFLPLHQWR� VL VH WLHQH HQ FXHQWD TXH� D YHFHV� HO LQWpUSUHWH
SXHGH HQWHQGHU DO DXWRU PiV GH OR TXH HVWH SXGR HQWHQGHUVH D Vt PLVPR �����

'HVGH HVWD SHUVSHFWLYD� +DEHUPDV HVWDEOHFH OD PHGLDFLyQ HQWUH HO LQWpUSUHWH \ VX
VXEMHWLYLGDG� VX ULTXH]D LQWHULRU� VX SHQVDPLHQWR� FRQ DTXHOOR TXH VH DSURSLD DO LQWHUSUHWDU
XQ WH[WR GHWHUPLQDGR DO HVWDU LQWHUHVDGR HQ pO� $Vt� HO LQYHVWLJDGRU LQWHUSUHWD DO FRPSUHQGHU�
FXDQGR VH DSUR[LPD� VH LQYROXFUD WHyULFDPHQWH \ H[SOLFLWD ODV VLWXDFLRQHV ����� (Q HVWH
VHQWLGR� *DGDPHU DOXGH D XQD VXHUWH GH FRQGLFLyQ SUHVHQWH GHO LQWpUSUHWH VREUH HO
LQWHUORFXWRU� HV GHFLU� XELFD HQ OD VXEMHWLYLGDG UD]RQDEOHPHQWH FUtWLFD GHO LQWpUSUHWH OD
UHVSRQVDELOLGDG GH OD LQWHUSUHWDFLyQ� FXDQGR DFODUD TXH HO WUDEDMR GH HVWH QR HV VLPSOHPHQWH
UHSURGXFLU OR TXH GLFH HQ UHDOLGDG HO LQWHUORFXWRU� VLQR TXH WLHQH TXH KDFHU YDOHU VX RSLQLyQ
GH OD PDQHUD TXH OH SDUH]FD QHFHVDULD� WHQLHQGR HQ FXHQWD OD DXWHQWLFLGDG GH OD VLWXDFLyQ
GLDOyJLFD HQ TXH VyOR pO VH HQFXHQWUD FRPR FRQRFHGRU GHO OHQJXDMH GH ODV GRV SDUWHV �����
/R LQWHUSUHWDGR� DO DSURSLiUVHOR HO VXMHWR� DO KDFHUOR VX\R� WUDQVIRUPD DO VXMHWR� \ HO VXMHWR
WUDQVIRUPDGR UHLQWHUSUHWD DKRUD GHVGH RWUD SHUVSHFWLYD� \D TXH pO QR HV DKRUD HO PLVPR



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

OHFWRU� HO PLVPR LQWpUSUHWH� FLWDQGR D +HUiFOLWR� ©/R TXH FDPELD QR HV VRODPHQWH HO UtR�
VLQR DTXHO TXH OR FUX]Dª �����

(O FULWHULR GH XQD LQWHUSUHWDFLyQ H[LWRVD GHEH HVWDU HQ OD H[SHULHQFLD GHO LQWpUSUHWH GH
VHQWLU TXH UHDOPHQWH VH KD DSURSLDGR GHO WH[WR� /D LQWHUSUHWDFLyQ QR SXHGH PHGLUVH GH
DFXHUGR FRQ QLQJ~Q HVWiQGDU H[WHUQR� VROR HO KHFKR GH TXH HO WH[WR VH YXHOYD LQWHOLJLEOH
GHQWUR GHO KRUL]RQWH GH LQWHOLJLELOLGDG GHO LQWpUSUHWH� SXHGH VHUYLU FRPR VHxDO GH
DSURSLDFLyQ� (O REMHWLYR HV� PiV ELHQ� SURYHHU GH XQD QDUUDWLYD TXH Gp LQWHOLJLELOLGDG D ORV

(V SRU HOOR TXH HO OHQJXDMH DGTXLHUH JUDQ LPSRUWDQFLD HQ HVWH SURFHVR� FRQFHELGR SRU
6FKHOHLHUPDFKHU ���� FRPR XQ DFXHUGR HQWUH HO KRPEUH \ HO PXQGR� XQD DFWLYLGDG UDFLRQDO
\ YROXQWDULD \ XQD SURGXFFLyQ HVSRQWiQHD \ VHQVLEOH GHO VXMHWR TXH SUHYDOHFH HQ OD SUiFWLFD
GH ORV KHFKRV KLVWyULFRV� $UUDp] ��� GHVFULEH FRPR FULWHULRV SDUD FDSWDU FRQ SUHFLVLyQ \
SOHQLWXG HO VHQWLGR GHO WH[WR�

� &RQRFHU OD SVLFRORJtD \ HO HVStULWX GHO DXWRU�
� /D LQWHUSUHWDFLyQ GHEH HVWDU FRQWHQLGD HQ XQ KRUL]RQWH GH WHPSRUDOLGDG� DQiOLVLV

GHO FRQWH[WR KLVWyULFR GHO WH[WR \ GH VX DXWRU�
� %XVFDU� LQGDJDU \ UDVWUHDU OD H[SHULHQFLD GH OD YHUGDG�
� 5HDOL]DU DQiOLVLV FRPSDUDWLYRV�
� 7HQHU HQ FXHQWD ORV GLIHUHQWHV SXQWRV GH YLVWD \ ODV GLYHUVDV FRQFHSFLRQHV GDGDV SRU

HO PRPHQWR KLVWyULFR� DVXPLHQGR TXH OD H[SOLFDFLyQ UHVXOWDQWH� QR HV OLWHUDO� VLQR
GLOXFLGDFLyQ GHO VHQWLGR \ GHO HVStULWX�

�� /D DSOLFDFLyQ

*DGDPHU FRQVLGHUD TXH OD DSOLFDFLyQ HV XQ PRPHQWR GHO SURFHVR KHUPHQpXWLFR WDQ HVHQFLDO
H LQWHJUDO FRPR OD FRPSUHQVLyQ \ OD LQWHUSUHWDFLyQ ���� �*UiILFR ��� UHSUHVHQWD OD SULPHUD
YHUGDGHUD FRPSUHQVLyQ GH OD JHQHUDOLGDG TXH FDGD WH[WR GDGR YLHQH D VHU SDUD QRVRWURV�
GLIHUHQFLiQGROD GH OD DSOLFDFLyQ SRVWHULRU GH XQD JHQHUDOLGDG GDGD� FRPSUHQGLGD SULPHUR
HQ Vt PLVPD D XQ FDVR FRQFUHWR� +DEHUPDV SXQWXDOL]D TXH OD YDOLGH] GH ORV HQXQFLDGRV
KHUPHQpXWLFRV VROR HV SRVLEOH FRPSUREDUOD HQ HO FRUUHVSRQGLHQWH PDUFR GHO VDEHU SUiFWLFR�
QR WpFQLFDPHQWH XWLOL]DEOH� VLQR FDUJDGR GH FRQVHFXHQFLDV SDUD OD SUiFWLFD GH OD YLGD
����� 3RU HVR� OD IDFWLFLGDG HV HO UHIOHMR GH YDOLGDFLyQ GH ORV HQXQFLDGRV LQWHUSUHWDGRV DO
GLEXMDU QXHYRV KRUL]RQWHV GHVGH OR \D FRQVWUXLGR KDFLD OR FRQVWUXLEOH HQ XQD UHODFLyQ GH
DSURSLDFLyQ GLVFXUVLYD HQWUH HO KHUPHQHXWD \ HO REMHWR GHO FRQRFLPLHQWR�

1LYHOHV GH DQiOLVLV HQ HO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR ����

9HUQDQW ���� GLVWLQJXH WUHV QLYHOHV GH DQiOLVLV TXH SHUPHDQ HO FtUFXOR \ OH GDQ FRQVLVWHQFLD
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DO WUDEDMR GH LQWHUSUHWDFLyQ� IRUPDO �TXH VH GLULJH KDFLD HO RUGHQ QDUUDWLYR \ OD OyJLFD GH OR
QDUUDGR HQ HO WH[WR�� VHPiQWLFR �TXH DSOLFD HQ OD VLJQLILFDFLyQ GHO WH[WR� GLVFHUQLHQGR
UHODFLRQHV GH RSRVLFLyQ \ KRPRORJtD�� \ VRFLRFXOWXUDO �TXH FRQWHPSOD OD IXQFLyQ VRFLDO GHO
KHFKR QDUUDGR HQ HO WH[WR HQ XQ FRQWH[WR FXOWXUDO GDGR� \ HQ XQ VHQWLGR DPSOLR� HO LPDJLQDULR
TXH VXVWHQWD OD FRVPRYLVLyQ GHO VXMHWR TXH HV LQWHUSUHWDGR HQ VX H[SUHVLyQ WH[WXDO��
2EVpUYHVH HQ HO *UiILFR �� OD LGHDFLyQ GH OD UHODFLyQ LPEULFDGD HQWUH ORV QLYHOHV GH
DQiOLVLV \ HO PXQGR GH OD YLGD� \ D FRQWLQXDFLyQ ORV WUHV QLYHOHV H[SOLFDGRV FRQ PD\RU
SURIXQGLGDG�

$QiOLVLV IRUPDO

6H WUDWD GH DSUHKHQGHU HO FRUSXV QDUUDWLYR HQ VX SULPHU IRUPDWR� GH OD PDQHUD HQ TXH VH
SUHVHQWD OD FRPSUHQVLyQ� 6H FRPSUHQGH OD FRPSRVLFLyQ GHO WH[WR� ODV UHODFLRQHV \
FRQH[LRQHV HQ HO WLHPSR GH OR QDUUDGR \ ORV OD]RV HIHFWXDOHV�

$QiOLVLV VHPiQWLFR

6H WUDWD HQ HVWH QLYHO GH DERUGDU HO WH[WR D SDUWLU GHO DQiOLVLV GH OD HVWUXFWXUD VXSHUILFLDO
GH ORV HOHPHQWRV TXH LQWHUYLHQHQ HQ OD QDUUDFLyQ �OXJDUHV� WLHPSRV� REMHWRV� DJHQWHV R
VXMHWRV� DFFLRQHV \ VLWXDFLRQHV� \ GH VX HVWUXFWXUD SURIXQGD �FRQWHQLGR VLJQLILFDQWH��
HVWDEOHFLHQGR ODV UHGHV LQWHUFRQHFWLYDV HQWUH OD HVWUXFWXUD VXSHUILFLDO GHO WH[WR \ VX HVWUXFWXUD
SURIXQGD� GHVFXEULHQGR VLJQLILFDGRV DSDUHQWHPHQWH RFXOWRV HQ OD VHPiQWLFD R JUDPiWLFD
GHO WH[WR� FXDQGR VH ORJUD HQFRQWUDU ODV LPSOLFDFLRQHV HQWUH OD JUDPiWLFD \ ORV SODQRV
GLVWLQWRV GH VLJQLILFDFLRQHV TXH HVWD RFXOWD�

$QiOLVLV VRFLRFXOWXUDO

(O FtUFXOR RFXSD HO FRUSXV GHO WH[WR FRPSOHWDPHQWH FXDQGR VH VXPHUJH HQ HO iPELWR
FRQWH[WXDO TXH HQWRUQD DO VHU�WH[WR� H[SORUDQGR ODV FRQGLFLRQHV VRFLRFXOWXUDOHV GRQGH VH
SURGXMR HO UHODWR \ DUPDQGR FDWHJRULDOPHQWH XQD SODWDIRUPD TXH UH~QH GLQiPLFDV GH
SHQVDPLHQWR� PDUFRV GH RUJDQL]DFLyQ VRFLRFXOWXUDO \ OD FRGLILFDFLyQ GH OD UHDOLGDG FXOWXUDO
FRPSUHQGLGD H LQWHUSUHWDGD�

$QiOLVLV GHO FRQWHQLGR \ OD JHQHUDFLyQ GH UHVXOWDGRV

&RQVWUXLU XQ FtUFXOR KHUPHQpXWLFR GH FRPSUHQVLyQ� LQWHUSUHWDFLyQ \ DSOLFDFLyQ GH
LQIRUPDFLyQ D SDUWLU GHO HPSOHR GH OD WpFQLFD GH DQiOLVLV GH FRQWHQLGR� HV WDUHD SRVWHULRU
DO WUDWDPLHQWR DO TXH VH VRPHWHQ ODV YtDV WHyULFDV GH DQiOLVLV GHO REMHWR� D ILQ GH FRPSHQHWUDU
ORV KRUL]RQWHV GLVFXUVLYRV HQWUH OD IXHQWH LQIRUPDQWH \ HO KHUPHQHXWD� 'H DFXHUGR FRQ /H
%RWHUI ����� HQ HVWD HWDSD VH WUDWD GH SDVDU GH XQ FRQRFLPLHQWR FRWLGLDQR LQPHGLDWR D XQ
FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR \ FUtWLFR� GRQGH HO LQYHVWLJDGRU GHVFULEH ODV UHODFLRQHV� EXVFD
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FRQVWDQWHV \ HVWUXFWXUDV HVHQFLDOHV GH ORV IHQyPHQRV \ PHGLDQWH XQD WHRUL]DFLyQ LQWHQWDUi
REWHQHU XQD FRPSUHQVLyQ FUtWLFD GH OD UHDOLGDG SRU PHGLR GH XQ WUDEDMR GH FRQFHSWXDOL]DFLyQ
\ GH DQiOLVLV FRQFHSWXDO� GRQGH VH FRLQFLGH OD XQLGDG GH DQiOLVLV FRQ OD XQLGDG GH VHQWLGR
SDUD FRQVHUYDU OD DXWHQWLFLGDG GH ORV IUDJPHQWRV�

7pFQLFDV GH DQiOLVLV GH FRQWHQLGRV

,QWHUSUHWDFLyQ GHVGH HO 4¶DQiOLVLV� 0DWULFHV SROLpGULFDV \ PDSDV FRQFHSWXDOHV SHUPLWHQ
OD RUJDQL]DFLyQ FDWHJRULDO GHO WH[WR� VX LQWHUSUHWDFLyQ \ OD JHQHUDFLyQ GH UHVXOWDGRV GH
DSOLFDFLyQ �SURGXFWRV FRQFUHWRV GHO FtUFXOR KHUPHQpXWLFR�� &RPR HVWUDWHJLD GH
LQWHUSUHWDFLyQ SHUPLWH RUJDQL]DU PDWHPiWLFDPHQWH HO FRQMXQWR GH VLJQLILFDGRV GH ORV
SHQVDPLHQWRV� WDQWR GH TXLHQ LQWHUSUHWD FRPR GH TXLHQ HV LQWHUSUHWDGR� (Q HVWD WpFQLFD
LQWHUHVD PiV VHJXLU OD SLVWD GHO VXMHWR TXH KDEOD D WUDYpV GHO WH[WR� SDUD LQGXFLU VX UD]yQ
HQYXHOWD HQ OHQJXD� HVWR HV� LGHRJUDItD \ FDUDFWHUtVWLFDV GHO VXMHWR TXH UHODWD� D WUDYpV GH
VXV KXHOODV OLQJ�tVWLFDV� /D PHWRGRORJtD GHO 4¶ DQiOLVLV SXHGH VLPSOLILFDUVH FRPR VLJXH�

� &DWHJRUL]DU ODV UHODFLRQHV HQFRQWUDGDV HQ HO FtUFXOR DSOLFDGR D ORV WUHV QLYHOHV GH
DQiOLVLV�

� ,QWHUSUHWDFLyQ JHQHUDO GH ODV FDWHJRUtDV�
� &RQVWUXFFLyQ GH XQD UHG LQWHUSUHWDWLYD LQWHUFDWHJRULDO� WUD]DQGR OtQHDV GH WUiILFR HQWUH

ODV FDWHJRUtDV�
� 5HSUHVHQWDU OD UHG HQ XQD LPDJHQ R PDWUL] SROLpGULFD R PDSD FRQFHSWXDO�

&RQIRUPH D ORV HQXQFLDGRV DQWHULRUHV� HO KHUPHQHXWD DPSOtD FRQVHFXWLYDPHQWH OD UHG�
GHVDUUROODQGR OD GLVFXVLyQ TXH DSOLFDUi HO FRQRFLPLHQWR SUHFRPSUHQGLGR H LQWHUSUHWDGR
HQ OD LQWHJUDFLyQ GH ORV FRPSRQHQWHV GH DSOLFDFLyQ� SDUD FRQVWUXLU HO QXHYR KRUL]RQWH
GLVFXUVLYR� 6H WUDWD GH WUDVFHQGHU OD UHG FRQVWUXLGD� GDQGR HO VDOWR FXDOLWDWLYR TXH SHUPLWLUi
DEULU HO FtUFXOR D QXHYDV SRVLELOLGDGHV GH FRPSUHQVLyQ�

0DSDV FRQFHSWXDOHV� &RPR HVWUDWHJLDV R LQVXPRV SDUD HO DQiOLVLV SHUPLWHQ UHSUHVHQWDU
XQ FRQMXQWR GH VLJQLILFDGRV FRQFHSWXDOHV LQFOXLGRV HQ XQD HVWUXFWXUD GH SURSRVLFLRQHV�
IRWRJUDILDQGR HO SHQVDPLHQWR GHO VXMHWR TXH KDEOD HQ HO UHODWR \ GHO VXMHWR TXH LQWHUSUHWD�
©QHJRFLDQGRª VLJQLILFDGRV HQ HO DFWR KHUPHQpXWLFR� (Q HO PDSD VH RUJDQL]D OD LQIRUPDFLyQ
VHJ~Q OD UHOHYDQFLD \ FRQJUXHQFLD FDWHJRULDO� VLWXDQGR ORV PiV JHQHUDOHV HQ OD SDUWH VXSHULRU
\ ORV PiV HVSHFtILFRV HQ OD SDUWH LQIHULRU� $ PHGLGD TXH HO PDSD ©FUHFHª� VH DEUH PiV
KDFLD HO SODQR LQIHULRU� (O WUDPDGR GH UHG GH UHODFLRQHV VH WHMH HQ OD PHGLGD HQ TXH ODV
FDWHJRUtDV GH DQiOLVLV VH VXEFDWHJRUL]DQ \ VH FRGLILFDQ� VHJ~Q HO FULWHULR GH LQFOXVLYLGDG \
OD LQWHQFLyQ GLVFXUVLYD GHO KHUPHQHXWD�
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5HIHUHQFLDV

�� *DGDPHU +� 3RHPD \ GLiORJR� %DUFHORQD� *HGLVD� �����

�� .RFNHOPDQV -� 7RZDUG DQ LQWHUSUHWDWLYH RU KHUPHQHXWLF VRFLDO VFLHQFH� (Q *UDGXDWH
)DFXOW\ 3KLORVRSK\ -RXUQDO� ����������� &LWDGR SRU� 0DUWtQH] 0� &RPSRUWDPLHQWR
KXPDQR� 1XHYRV PpWRGRV GH LQYHVWLJDFLyQ� 0p[LFR� 7ULOODV� �����

�� $UUDp] 0� &DOOHV -� 0RUHQR /� /D KHUPHQpXWLFD� XQD DFWLYLGDG LQWHUSUHWDWLYD� &DUDFDV�
6DSLHQV� ����� ����� ��������

�� 0DUWtQH] 0� +HUPHQpXWLFD \ DQiOLVLV GHO GLVFXUVR FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO�
>LQWHUQHW@ ���� >DFFHVR 'LFLHPEUH �� ����@� 'LVSRQLEOH (Q� KWWS���
PLJXHOPDUWLQH]P�DWVSDFH�FRP�KHUPHQ\DQDOLVLVGLVF�KWPO�

�� 0DUWtQH] $� &RUWpV -� 'LFFLRQDULR GH )LORVRItD +HUGHU� �&' 520�� %DUFHORQD� +HUGHU�
�����

�� 5LFRHXU 3� /D PHWiIRUD YLYD� %XHQRV $LUHV� 0DJiSROLV� �����

�� $UHQDV 5� /D KHUPHQpXWLFD� >LQWHUQHW@ ���� >DFFHVR PD\R �� ����@� 'LVSRQLEOH HQ�
KWWS���WHVLVFXDOLWDWLYD�EORJVSRW�FRP���������OD�KHUPHQHXWLFD�KWPO�

�� )HUUDULV 0� +LVWRULD GH OD KHUPHQpXWLFD� 0p[LFR� 6LJOR ;;,� �����

�� *yPH] 3� +LVWRULD EiVLFD GH OD ILORVRItD� 0DGULG� 0DJLVWHULR (VSDxRO� �����

���0DUWtQH] 0� &RPSRUWDPLHQWR KXPDQR� 1XHYRV PpWRGRV GH LQYHVWLJDFLyQ ��� HGLFLyQ�
0p[LFR� 7ULOODV� �����

��� +HLGHJJHU 0� (O VHU \ HO WLHPSR� (Q� 0DUWtQH] 0� +HUPHQpXWLFD \ DQiOLVLV GHO GLVFXUVR
FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� >LQWHUQHW@ ���� >DFFHVR MXOLR � ����@� 'LVSRQLEOH
HQ� KWWS���PLJXHOPDUWLQH]P�DWVSDFH�FRP�KHUPHQ\DQDOLVLVGLVF�KWPO

��� 'LOWKH\ :� 2EUDV &RPSOHWDV� YRO� 9,� )&(� (Q� 0DUWtQH] 0� +HUPHQpXWLFD \ DQiOLVLV
GHO GLVFXUVR FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� >LQWHUQHW@ ���� >DFFHVR IHEUHUR ��
����@� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���PLJXHOPDUWLQH]P�DWVSDFH�FRP�KHUPHQ\DQDOLVLVGLVF�KWPO

��� 5LFRHXU 3� 'HO WH[WR D OD DFFLyQ� (QVD\RV GH KHUPHQpXWLFD ,,� ��� HG� 0p[LFR� )&(�
�����

��� *DGDPHU +� 9HUGDG \ PpWRGR� 9ROXPHQ �� 6DODPDQFD� 6tJXHPH� �����

��� 5DGQLW]N\ *� &RQWHPSRUDU\ 6FKRROV RI 0HWDVFLHQFH� $NDGHPLIRUODJHW� *|WHERUJ� 6XHFLD�
(Q 0DUWtQH] 0� +HUPHQpXWLFD \ DQiOLVLV GHO GLVFXUVR FRPR PpWRGR GH LQYHVWLJDFLyQ
VRFLDO� >LQWHUQHW@� ���� >DFFHVR DJRVWR �� ����@� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���
PLJXHOPDUWLQH]P�DWVSDFH�FRP�KHUPHQ\DQDOLVLVGLVF�KWPO�

��� *DGDPHU +� 6HPiQWLFD \ KHUPHQpXWLFD� 9HUGDG \ PpWRGR� 6DODPDQFD� 6tJXHPH� �����



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

��� 5RGUtJXH] <� /D KHUPHQpXWLFD DSOLFDGD D OD LQWHUSUHWDFLyQ GHO WH[WR� (O XVR GH OD WpFQLFD
GHO DQiOLVLV GH FRQWHQLGR� 5HYLVWD &LHQFLDV GH OD (GXFDFLyQ� >,QWHUQHW@� ���� >DFFHVR
QRYLHPEUH �� GH ����@� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���VHUYLFLR�FLG�XF�HGX�YH�HGXFDFLRQ�UHYLVWD�
D�Q����������SGI�

��� +LGDOJR 5� /D FRPSUHQVLyQ KHUPHQpXWLFD� XQ DFHUFDPLHQWR SVLFRDQDOtWLFR \ VRFLR�KLVWyULFR
D OD LQWHUSUHWDFLyQ GH WH[WRV PtWLFRV \ OLWHUDULRV� 8QLYHUVLGDG GH &RVWD 5LFD� &LHQFLDV
6RFLDOHV� ����� ������ ������

��� *DGDPHU +*� 9HUGDG \ PpWRGR� IXQGDPHQWRV GH XQD KHUPHQpXWLFD ILORVyILFD�
6DODPDQFD� 6tJXHPH� �����

��� +DEHUPDV -� 7HRUtD GH OD DFFLyQ FRPXQLFDWLYD� 7RPRV , \ ,,� 0DGULG� 7DXUXV� �����

��� *DGDPHU +*� 7H[WR H LQWHUSUHWDFLyQ� (Q� 'RPtQJXH] - FRPS� +HUPHQpXWLFD� 0DGULG�
$UFR� /LEURV� �����

��� %DODGDQ 2� /D GLVWLQFLyQ HQWUH FRPSUHQGHU H LQWHUSUHWDU \ ORV OtPLWHV GHO LQWHOHFWXDOLVPR
KHUPHQpXWLFR� , -RUQDGDV ,QWHUQDFLRQDOHV GH +HUPHQpXWLFD� /D +HUPHQpXWLFD� ¢XQ
SDUDGLJPD DJRWDGR" 7H[WR� OHQJXDMH� PXQGR� >,QWHUQHW@� ���� >DFFHVR QRYLHPEUH ��
GH ����@� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���ZZZ�SUR\HFWRKHUPHQHXWLFD�RUJ�,���MRUQDGDV
���LQW���GH���KHUPHQXWLFD�DFWDV�SRQHQFLDV�SRQHQFLDV�KWPO�

��� 6FKHOHLHUPDFKHU )� 'LFFLRQDULR GH ILORVRItD� 0p[LFR� 'LDQD� �����

��� 9HUQDQW� -� 0LWR \ VRFLHGDG HQ OD *UHFLD DQWLJXD� HG�FLW� >,QWHUQHW@� ���� >DFFHVR
QRYLHPEUH �� GH ����@� SS� �������� 'LVSRQLEOH HQ KWWS���ZZZ�XY�HV�MDSDVWRU�PLWRV�
W�tQGLFH�KWP�

��� /H %RWHUI *� 'H OD FRPSHWHQFH D OD QDYLJDWLRQ SURIHVVLRQQHOOH� 3DULV� /HV (GLWLRQV
G¶2UJDQLVDWLRQV� �����

��� 6WUHQJHU &� %HWZHHQ KHUPHQHXWLFV DQG VFLHQFH� DQ HVVD\ RQ WKH HSLVWHPRORJ\ RI
SV\FKRDQDO\VLV� &RQQHFWLFXW� ,QWHUQDWLRQDO 8QLYHUVLW\ 3UHVV� �����

3iJLQDV ZHE VXJHULGDV

KWWS���ZZZ�VRFLRORJLFXV�FRP�FODVLFRV�ZHEHU��KWP

+WWS���8VXDULRV�/\FRV�(V�*XLOOHPDW�����+WP

+WWS���:ZZ�&DPSXV�2HL�2UJ�6DODFWVL�0JRQ]DOH]��+WP

+WWS���:ZZ�4XDOLWDWLYH±5HVHDUFK�1HW

+WWS���:ZZ�8DOEHUWD�&D�a-UQRUULV�4GD�+WPO
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