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/D LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ �,$� \ OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDWLYD �,$3� VH LQVFULEHQ GHQWUR
GH OD LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� HQFXHQWUDQ VX IXQGDPHQWR HSLVWHPROyJLFR HQ HO SDUDGLJPD
GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� DQDOL]DGR SURIXQGDPHQWH SRU OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW ���� \
IRUPDQ SDUWH GH XQ DPSOLR PRYLPLHQWR ODWLQRDPHULFDQR TXH FULWLFD HO SRVLWLYLVPR HPSLULVWD
SUHGRPLQDQWH HQ OD SUiFWLFD GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� &HQWUD VXV FUtWLFDV D HVH SDUDGLJPD
LQYHVWLJDWLYR HQ ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV�

/D LQYHVWLJDFLyQ HPStULFR DQDOtWLFD KD DFXPXODGR XQD FDQWLGDG GHVERUGDQWH GH GDWRV�
SHUR UHDOPHQWH KD GDGR SRFDV VROXFLRQHV D SUREOHPDV VRFLDOHV� GDGR TXH ORV LQWHUHVHV
GHO LQYHVWLJDGRU VH FRQFHQWUDQ PiV HQ OD GHVFULSFLyQ \ UHGXFFLyQ GH OD UHDOLGDG� PHGLDQWH
YDORUDFLyQ GH YDULDEOHV FUHDGDV \ PDQLSXODGDV SRU pO� \ TXH DO DQDOL]DUODV H LQWHUSUHWDUODV
QR GDQ VROXFLyQ D SUREOHPDV UHDOHV ����

/RV FULWHULRV GH FRQILDELOLGDG \ YDOLGH]� FHQWUDGRV HQ OD PHGLFLyQ \ FRQWURO GH YDULDEOHV�
UHTXLHUHQ SURFHVRV LQYHVWLJDWLYRV TXH REOLJDQ D DERUGDU VROR IUDJPHQWRV GH OD UHDOLGDG
VRFLDO H LPSLGHQ DWDFDU SUREOHPDV VHFWRULDOHV \ ORFDOHV GH PDQHUD SXQWXDO HQ XQ GHWHUPLQDGR
JUXSR HQ HO FRQWH[WR VRFLDO JOREDO \ FRQ VX SURSLR GHYHQLU KLVWyULFR ����

(O GHVDUUROOR FLHQWtILFR WUDGLFLRQDO� IXQGDPHQWDGR HQ XQ SDUDGLJPD WHFQROyJLFR� KD
SULYLOHJLDGR HO FRQWURO \ XQD UHODFLyQ LQVWUXPHQWDOLVWD FRQ HO REMHWR GH HVWXGLR� VX EDVH
PHWRGROyJLFD HV XQD LPLWDFLyQ GH ORV SULQFLSLRV XVDGRV HQ ODV FLHQFLDV QDWXUDOHV� TXH
DXQTXH VH XIDQHQ GH VHU REMHWLYDV KDQ VLGR FUHDGDV SRU HO KRPEUH \ HQ VX HVWXGLR
SUHGRPLQD OD PDQLSXODFLyQ GHO LQYHVWLJDGRU� OR FXDO OHV FRQILHUH XQ HQIRTXH FXDOLWDWLYR�
QHJDQGR OD SRVLELOLGDG GH SDUWLFLSDU D OD SREODFLyQ REMHWR GH HVWXGLR ����

/DV QHFHVLGDGHV VRFLDOHV GHO HQWRUQR DFWXDO UHTXLHUHQ GH SURFHVRV GH FRRSHUDFLyQ TXH
GHQ UHVSXHVWD HIHFWLYD D OD SUREOHPiWLFD D SDUWLU GH XQD PLUDGD KROtVWLFD HQ GRQGH FRQIOX\DQ
WRGDV ODV GLVFLSOLQDV \ VH Gp UHVSXHVWD FRQ ORV DFWRUHV LQYROXFUDGRV� SDUD OR FXDO HO PRGHOR
SRVLWLYLVWD HV LQVXILFLHQWH�

(O FRQFHSWR GH REMHWLYLGDG� EDVDGR HQ OD QHXWUDOLGDG YDORUDWLYD� KD VLGR DPSOLDPHQWH
UHEDWLGR SRU -�UJHQ +DEHUPDV ��� FRQ VX WHVLV VREUH ORV LQWHUHVHV GHO LQYHVWLJDGRU HQ OD
SURGXFFLyQ GH FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR� ,QWHUpV WpFQLFR� HQ HO FDVR GH ODV FLHQFLDV HPStULFR�
DQDOtWLFDV� LQWHUpV SUiFWLFR� HQ ODV FLHQFLDV KLVWyULFR�KHUPHQpXWLFDV� H LQWHUpV HPDQFLSDWRULR�
HQ ODV FLHQFLDV FUtWLFR�VRFLDOHV�

(Q HVWH FDStWXOR VH DERUGDQ ORV PpWRGRV SDUWLFLSDWLYRV GH LQYHVWLJDFLyQ� HQ IRUPD HVSHFtILFD
OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ \ OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ�SDUWLFLSDFLyQ� (VWH QXHYR SDUDGLJPD
DFHSWDGR SRU XQD FRPXQLGDG FLHQWtILFD HPHUJHQWH XELFD HO SURFHVR FRPR XQD LQWHUDFFLyQ
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HQWUH HO LQYHVWLJDGRU \ ORV VXMHWRV SDUWLFLSDQWHV HQ HO SURFHVR LQYHVWLJDWLYR� SDUD JHQHUDU
DOWHUQDWLYDV GH VROXFLyQ D ORV IHQyPHQRV VRFLDOHV JHQHUDGRV HQ HO HQWUDPDGR VRFLDO�

/D LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD VH EDVD HQ SULQFLSLRV GH FRRSHUDFLyQ TXH WLHQHQ FRPR SXQWR
GH SDUWLGD OD LQWHUSUHWDFLyQ FRP~Q GH ODV VLWXDFLRQHV KXPDQDV� HQ WpUPLQRV GH 0RVHU
���� HV ©FRQVHQVR EiVLFRª RULHQWDGR DO FDPELR VRFLDO FRQ ILQHV HPDQFLSDWRULRV� \ DO GLVFXUVR�
FRPR XQD IRUPD GH FRPXQLFDFLyQ TXH FXHVWLRQD OD UHDOLGDG VRFLDO \ VX OHJDOLGDG UHYHODQGR
VX HVWUXFWXUD FRQWUDGLFWRULD� /D OXFKD GH HVWH QXHYR SDUDGLJPD GH DFFLyQ SDUWLFLSDFLyQ
FRQOOHYD XQD FRQFHSFLyQ GH OD YHUGDG EDVDGD HQ OD DUJXPHQWDFLyQ GLDOyJLFD FRPR
FRQVWUXFFLyQ VRFLDO� KXPDQD� UDFLRQDO� VLVWHPiWLFD� YHULILFDEOH \ IDOLEOH \ QR HQ OD FRPSUREDFLyQ
R IDOVDFLyQ GH KLSyWHVLV�

$TXt� FRPR HQ WRGD LQYHVWLJDFLyQ� OD UHDOLGDG HV FRQVWUXLGD HQ OD LQWHUGLVFLSOLQDULHGDG�
SDUWH GH FRQVHQVRV� DTXt QDFH HO UHVSHWR D OD RWUD GLVFLSOLQD \ D ORV RWURV VDEHUHV FRQ ORV
TXH VH FRQVWUX\H XQD PHWRGRORJtD TXH LQYROXFUD VXV SURSLRV PpWRGRV \ WpFQLFDV SDUD HO
ORJUR GH ORV REMHWLYRV� /D FLHQFLD OD FRQVWUX\H PHGLDQWH XQ OHQJXDMH GH VLJQLILFDGRV
FRPSDUWLGRV� TXH VRQ FDPELDQWHV \ VH GLVFXWHQ� VRQ PHWyGLFRV� VH RUJDQL]DQ HQ SDUWHV�
VLVWHPiWLFRV� REHGHFHQ D XQ SXQWR GH YLVWD FRPSDUWLGR� KLVWyULFRV� HYROXFLRQDQ� FDPELDQ�
WRPDQ HO VXMHWR FRPR XQ SURGXFWR KXPDQR \ VRFLDO FRQVWUXLGR SRU WRGDV ODV LQIOXHQFLDV GHO
FRQWH[WR ����
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/HZLQ LGHy OD H[SUHVLyQ LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ HQ ���� ���� SDUD LGHQWLILFDU OD LQYHVWLJDFLyQ
KHFKD SRU JUXSRV R FRPXQLGDGHV� DVRFLDGD FRQ OD DFFLyQ FROHFWLYD QHFHVDULD� \ TXH FRQVLVWH
HQ XQD SUiFWLFD UHIOH[LYD VRFLDO SDUD UHVROYHU SUREOHPDV� /RV SULQFLSLRV TXH OD FDUDFWHUL]DQ
DSDUHFHQ HQ VX REUD GH ����� DSOLFDGRV HQ XQD VHULH GH H[SHULPHQWRV FRPXQLWDULRV
UHDOL]DGRV HQ 1RUWHDPpULFD GHVSXpV GH OD 6HJXQGD *XHUUD 0XQGLDO� /DV LGHDV FUXFLDOHV
GH /HZLQ VRQ ODV GH ©GHFLVLyQ GH JUXSR \ FRPSURPLVR FRQ OD PHMRUDª ���� (VWH WLSR GH
LQYHVWLJDFLyQ� VHJ~Q 'LFN ������� ©VH HQPDUFD HQ OD IDPLOLD GH LQYHVWLJDFLRQHV TXH EXVFDQ
DFFLyQ R FDPELR \ FRPSURPLVR DO PLVPR WLHPSRª ����

&RUH\ ��� FRQFLEH OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ FRPR HO ©SURFHVR SRU HO FXDO ORV SUiFWLFRV LQWHQWDQ
HVWXGLDU VXV SUREOHPDV FLHQWtILFDPHQWH FRQ HO ILQ GH JXLDU� FRUUHJLU \ HYDOXDU
VLVWHPiWLFDPHQWH VXV GHFLVLRQHV \ VXV DFFLRQHVª� &DUU \ .HPPLV ��� OD GHILQHQ FRPR XQD
IRUPD GH LQGDJDFLyQ DXWRUUHIOH[LYD TXH HPSUHQGHQ ORV SDUWLFLSDQWHV HQ VLWXDFLRQHV VRFLDOHV
D ILQ GH PHMRUDU OD UDFLRQDOLGDG \ OD MXVWLFLD GH VXV SURSLDV SUiFWLFDV� VX HQWHQGLPLHQWR GH
HOODV \ GH ODV VLWXDFLRQHV GHQWUR GH ODV FXDOHV WLHQHQ OXJDU� (OOLRWW ��� FRQVLGHUD TXH HV HO
HVWXGLR GH XQD VLWXDFLyQ VRFLDO SDUD WUDWDU GH PHMRUDU VX FDOLGDG GH OD DFFLyQ� 6X REMHWLYR
FRQVLVWH HQ SURSRUFLRQDU HOHPHQWRV TXH VLUYDQ SDUD IDFLOLWDU HO MXLFLR SUiFWLFR HQ VLWXDFLRQHV
FRQFUHWDV� \ OD YDOLGH] GH ODV WHRUtDV R KLSyWHVLV TXH JHQHUD QR GHSHQGH WDQWR GH SUXHEDV
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FLHQWtILFDV GH YHUGDG� VLQR GH VX XWLOLGDG SDUD D\XGDU D ODV SHUVRQDV D DFWXDU GH PRGR
PiV LQWHOLJHQWH \ DFHUWDGR� (Q OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ� ODV ©WHRUtDVª QR VH YDOLGDQ
LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD SUiFWLFD� SDUD DSOLFDUODV OXHJR D HVWD� VLQR D WUDYpV GH OD SUiFWLFD�

)XQGDPHQWRV HSLVWHPROyJLFRV

$OJXQRV DXWRUHV VHxDODQ TXH QR KD\ XQ VROR PDUFR LGHROyJLFR SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ
VLQR TXH H[LVWHQ GLYHUVRV OHQJXDMHV HSLVWHPROyJLFRV HQ ORV TXH VH SXHGHQ IXQGDPHQWDU
VXV SUiFWLFDV� OD PD\RUtD FRLQFLGH HQ VLWXDUOD HQ ORV SDUDGLJPDV LQWHUSUHWDWLYR \ FUtWLFR�
SRUTXH VH SUHWHQGH IXQGDPHQWDOPHQWH SURSLFLDU HO FDPELR VRFLDO� WUDQVIRUPDU OD UHDOLGDG
\ TXH ODV SHUVRQDV WRPHQ FRQFLHQFLD GH VX SDSHO HQ HVH SURFHVR GH WUDQVIRUPDFLyQ� ©(Q
UHDOLGDG HQ OD LQYHVWLJDFLyQ±DFFLyQ� HO KHFKR GH FRPHQ]DU D SODQWHDUVH OD UHODFLyQ HQWUH OR
UHDO \ OR SRVLEOH� HQ OD YLGD VRFLDO VLJQLILFD KDEHUVH HPEDUFDGR \D HQ XQ SUR\HFWR FUtWLFRª
���� 6LJQLILFD GDUVH FXHQWD GH TXH HO HQWUDPDGR VRFLDO \ VXV GLIHUHQWHV DUWHIDFWRV VRQ
UHVXOWDGR GH XQ SURFHVR GH IRUPDFLyQ VRFLDO H KLVWyULFD \ TXH SDUD ORJUDU XQD IRUPD
GLIHUHQWH VH GHEH HPSUHQGHU XQ SURFHVR GH UHIRUPD R WUDQVIRUPDFLyQ� (Q HVWH HQIRTXH
HV HVHQFLDO PHQFLRQDU ORV SUR\HFWRV TXH FRQ XQD RULHQWDFLyQ HPLQHQWHPHQWH SUiFWLFD VH
GHVDUUROODURQ GXUDQWH ORV DxRV VHVHQWD HQ HO 5HLQR 8QLGR� FRPR XQ PHGLR SDUD GHVDUUROODU
HO DSUHQGL]DMH FUHDWLYR� GH LQYHQFLyQ \ GHVFXEULPLHQWR�

(O REMHWLYR SULRULWDULR GH OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ FRQVLVWH HQ PHMRUDU OD SUiFWLFD D FDPELR
GH JHQHUDU FRQRFLPLHQWRV� DVt OD SURGXFFLyQ \ XWLOL]DFLyQ GHO FRQRFLPLHQWR VH VXERUGLQD D
HVWH REMHWLYR IXQGDPHQWDO \ HVWi FRQGLFLRQDGR SRU pO ����

([LVWHQ GRV RSFLRQHV GH LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ TXH GLILHUHQ HQ ODV KLSyWHVLV GH SDUWLGD
HSLVWHPROyJLFDV� SROtWLFDV \ FXOWXUDOHV� /DV SULQFLSDOHV GLIHUHQFLDV VRQ ODV VLJXLHQWHV ����

(Q HO QLYHO HSLVWHPROyJLFR� SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ SUiFWLFD QR H[LVWH OD E~VTXHGD GH
OD YHUGDG GH ORV IHQyPHQRV� (O FRQRFLPLHQWR VH FRQVWUX\H SRU PHGLR GH OD SUiFWLFD \ QR
HVWi IXHUD GH ORV SURSLRV DFWRUHV� (V HQ HO PRGR HQ TXH QRV DSUR[LPDPRV D OD UHDOLGDG
GRQGH VH HQFXHQWUDQ ODV FRQGLFLRQHV SDUD DFFHGHU D XQ QXHYR FRQRFLPLHQWR \ PHMRUDU OD
SUiFWLFD� 3DUD OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ FUtWLFD� HO ORJUR GHO YHUGDGHUR FRQRFLPLHQWR WLHQH
OXJDU PHGLDQWH OD FUtWLFD D ODV GLVWRUVLRQHV GH OD UHDOLGDG TXH HVWiQ GHQWUR GH ODV LGHDV GH
ORV DFWRUHV VRFLDOHV ����

&RQVHFXHQWHPHQWH� H[LVWHQ GLIHUHQFLDV HQ OD LGHQWLILFDFLyQ GH OR TXH HV \ QR HV XQ SUREOHPD�
$O QR H[LVWLU YHUGDGHV DEVROXWDV� ORV SUREOHPDV OR VRQ HQ OD PHGLGD HQ TXH DIHFWDQ OD
FRWLGLDQLGDG GH ORV LQGLYLGXRV� 3DUD OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SUiFWLFD HV PiV LPSRUWDQWH
TXH HO FROHFWLYR DGTXLHUD OD UDFLRQDOLGDG FLHQWtILFD SDUD UHVROYHU ORV SUREOHPDV TXH HO
KHFKR GH TXH XQ SUREOHPD TXHGH HIHFWLYDPHQWH UHVXHOWR� 3DUD OD LQYHVWLJDFLyQ FUtWLFD� HQ
FDPELR� VL QR H[LVWH XQ SURFHVR GH DXWRFUtWLFD \ GH LGHQWLILFDFLyQ GH ODV GLVWRUVLRQHV
LQFRUSRUDGDV HQ ODV LQWHUSUHWDFLRQHV GH ORV SURSLRV DFWRUHV� OD UHIOH[LyQ VREUH OD DFFLyQ
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SXHGH VHJXLU UHSURGXFLHQGR ODV GHVLJXDOGDGHV VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV SRUTXH QR VH SRGUi
KDFHU XQ FXHVWLRQDPLHQWR HQ SURIXQGLGDG GH ODV FRQWUDGLFFLRQHV VXE\DFHQWHV D OD SUiFWLFD�

(Q HO QLYHO PHWRGROyJLFR� HO WLSR GH UHODFLyQ \ HQ OD GHILQLFLyQ GH UROHV TXH VH HVWDEOHFH
HQWUH ORV DJHQWHV LQWHUQRV GH OD LQVWLWXFLyQ \ HO DJHQWH H[WHUQR FRPR IDFLOLWDGRU R GLQDPL]DGRU
GH OD LQYHVWLJDFLyQ±DFFLyQ� (Q OD LQYHVWLJDFLyQ±DFFLyQ SUiFWLFD� HO DJHQWH H[WHUQR FXPSOH
XQD IXQFLyQ GH JHVWRU GHO SURFHVR GH FDPELR� 'LQDPL]D HO JUXSR HQ FDGD HWDSD GHO
SURFHVR VLQ DSRUWDU PD\RU LQIRUPDFLyQ TXH OD JHQHUDGD SRU HO SURSLR JUXSR GH WUDEDMR�
(V XQ SDSHO HVWULFWDPHQWH PHWRGROyJLFR� (O DJHQWH H[WHUQR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ
FUtWLFD DFW~D SURSRUFLRQDQGR DO JUXSR LQVWUXPHQWRV SDUD HQFRQWUDU ODV GLVWRUVLRQHV
VXE\DFHQWHV HQ VXV LQWHUSUHWDFLRQHV� &RQ HVWH REMHWLYR FRQGXFH HO JUXSR KDFLD OD
LGHQWLILFDFLyQ GH FRQWUDGLFFLRQHV HQWUH WHRUtD \ SUiFWLFD TXH SXHGHQ OLPLWDU HO FDPELR ����

&DUDFWHUtVWLFDV

8QD FDUDFWHUtVWLFD IXQGDPHQWDO GH OD LQYHVWLJDFLyQ±DFFLyQ HV OD UHVSRQVDELOLGDG GH ODV
SHUVRQDV TXH HVWiQ FRPSURPHWLGDV FRQ ORV FDPELRV TXH VH KDQ SODQLILFDGR� GLFKDV SHUVRQDV
WLHQHQ XQD UHVSRQVDELOLGDG GH GHFLGLU DFHUFD GH OD RULHQWDFLyQ GH OD DFFLyQ LQIRUPDGD TXH
SXHGH FRQGXFLU D OD PHMRUD� (V XQ SURFHVR HPHUJHQWH� TXH YD WRPDQGR IRUPD HQ OD
PHGLGD HQ TXH SDUWLFLSDQ ORV DFWRUHV FRPSURPHWLGRV FRQ HO SURFHVR \ YDQ ORJUDQGR XQD
PD\RU FRPSUHQVLyQ GH OR TXH VXFHGH� 2WUD FDUDFWHUtVWLFD GH OD ,$ HV TXH OD WHRUtD TXH
GHVDUUROOD VH UHILHUH DO PRGR GH VHU \ GH RSHUDU HQ OD UHDOLGDG� OD FRPXQLGDG VH FRQYLHUWH
HQ HO UHFHSWRU GH OD DFFLyQ R FDPELR \ HV TXLHQ OD LPSOHPHQWD�

'H DFXHUGR FRQ %DUWRORPp \ 6HUUDQR� ���� ODV FDUDFWHUtVWLFDV FODYH GH OD ,$� VRQ ODV
VLJXLHQWHV�
� ,PSOLFD OD WUDQVIRUPDFLyQ \ PHMRUD GH XQD UHDOLGDG VRFLDO� QR VH SUHRFXSD SRU OD

DFXPXODFLyQ GH FRQRFLPLHQWR�
� 3DUWH GH OD SUiFWLFD�
� ,PSOLFD OD FRODERUDFLyQ GH ODV SHUVRQDV�
� 5HTXLHUH UHIOH[LyQ VLVWHPiWLFD HQ OD DFFLyQ�
� 6H HIHFW~D SRU ODV SHUVRQDV LPSOLFDGDV HQ OD SUiFWLFD TXH VH LQYHVWLJD�
� 5HTXLHUH XQD IRUPDFLyQ FRQVWDQWH GXUDQWH WRGR HO SURFHVR�
� (V XQD HVSLUDO GH FDPELR�

3URSyVLWRV GH OD ,$

&RKHQ \ 0DQLRQ ���� DJUXSDQ ORV SURSyVLWRV GH OD ,$ HQ FLQFR FDWHJRUtDV�
� 5HPHGLDU SUREOHPDV GLDJQRVWLFDGRV HQ VLWXDFLRQHV HVSHFtILFDV R GH PHMRUDU ODV

FLUFXQVWDQFLDV�
� 0HGLR GH IRUPDFLyQ SHUPDQHQWH�
� ,QWURGXFLU HQIRTXHV QXHYRV R LQQRYDGRUHV HQ OD HQVHxDQ]D \ HO DSUHQGL]DMH�
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� 0HGLR SDUD PHMRUDU OD FRPXQLFDFLyQ \ UHODFLyQ HQWUH SUiFWLFRV H LQYHVWLJDGRUHV�
� 5HVROYHU SUREOHPDV GH OD SUiFWLFD FRWLGLDQD�
� 5HIOH[LyQ VLVWHPiWLFD VREUH OD SUiFWLFD VRFLDO SDUD HO FDPELR R PHMRUD SHUVRQDO \ VRFLDO�

0RPHQWRV

/D LQYHVWLJDFLyQ±DFFLyQ� FRPR XQD DFWLYLGDG FROHFWLYD� VH FDUDFWHUL]D SRU OD SDUWLFLSDFLyQ
UHIOH[LYD UHDOL]DGD SRU ORV DFWRUHV VREUH VX SURSLD UHDOLGDG� VLJXLHQGR ORV VLJXLHQWHV
PRPHQWRV �)LJXUD ����

([SORUDFLyQ \ UHIOH[LyQ� 3DUD (OOLRW ���� HVWDV GRV HWDSDV VH FRPSOHPHQWDQ� /D
H[SORUDFLyQ SHUPLWH FRPSUHQGHU PHMRU OD SUHRFXSDFLyQ WHPiWLFD� VH OOHYD D FDER D WUDYpV
GH OD REVHUYDFLyQ� HO GLiORJR \ OD UHIOH[LyQ VREUH OD DFFLyQ� (VWD WDPELpQ SXHGH KDFHUVH
VREUH GDWRV FXDQWLWDWLYRV R GH OD LQYHVWLJDFLyQ HWQRJUiILFD�

3ODQLILFDFLyQ� (V XQD DFFLyQ RUJDQL]DGD \ GHEH VHU IOH[LEOH SDUD DGDSWDUVH D VLWXDFLRQHV
LPSUHYLVWDV TXH SXHGHQ VHU OLPLWDQWHV SDUD OD DFFLyQ� /D DFFLyQ SUHVFULWD HQ HO SODQ GHEH
HVWDU VXMHWD D DIURQWDU ORV VLJXLHQWHV DVSHFWRV� (Q SULPHU OXJDU� GHEH WRPDU HQ FRQVLGHUDFLyQ
ORV ULHVJRV TXH LPSOLFD XQ FDPELR VRFLDO \ UHFRQRFHU ODV OLPLWDFLRQHV UHDOHV� PDWHULDOHV \
SROtWLFDV GH OD VLWXDFLyQ� (Q VHJXQGR OXJDU� OD DFFLyQ FUtWLFDPHQWH LQIRUPDGD GHEH VHU
HOHJLGD GH WDO PRGR TXH SHUPLWD DFWXDU PiV HILFD]PHQWH VREUH XQ DEDQLFR PiV DPSOLR GH
FLUFXQVWDQFLDV GH XQD PDQHUD VDELD \ SUXGHQWH� 'HEH SHUPLWLU D ORV LQYHVWLJDGRUHV OOHJDU
PiV DOOi GH ODV OLPLWDFLRQHV DFWXDOHV \ FDSDFLWDUVH SDUD DFWXDU GH PDQHUD HIHFWLYD� (Q
HVWH SURFHVR VH GHEH HVWDEOHFHU XQD GLVFXVLyQ WHyULFR�SUiFWLFD TXH SHUPLWD FRQVWUXLU XQ
OHQJXDMH TXH IDFLOLWH DQDOL]DU \ PHMRUDU OD FRPSUHQVLyQ \ OD DFFLyQ ����

)LJXUD ��� 0RPHQWRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ�
(ODERUDFLyQ� 0\ULDP 0DKHFKD $QJXOR
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/D DFFLyQ \ OD REVHUYDFLyQ GHEHQ VHU GHOLEHUDGDV \ FRQWURODGDV� 6RQ XQDV YDULDEOHV
FXLGDGRVDV \ UHIOH[LYDV GH OD SUiFWLFD� ODV FXDOHV VH LQIRUPDQ D ORV SDUWLFLSDQWHV SDUD
UHWURDOLPHQWDUODV HQ IRUPD FUtWLFD� 5HFRQRFH� HQ OD SUiFWLFD� LGHDV HQ DFFLyQ \ XWLOL]D GLFKD
DFFLyQ FRPR SODWDIRUPD SDUD XQ QXHYR GHVDUUROOR HQ OD DFFLyQ SRVWHULRU� XQD DFFLyQ FRQ XQ
SURSyVLWR LQIRUPDGR ������

/D DFFLyQ HVWi UHJXODGD SRU OD SODQLILFDFLyQ� HQ HO VHQWLGR GH TXH JXtD VX UDFLRQDOLGDG� /D
DFFLyQ LQIRUPDGD QR HVWi FRQWURODGD WRWDOPHQWH SRU SODQHV� SXHV� HQ OR HVHQFLDO� HV
DUULHVJDGD� 7LHQH OXJDU HQ HO WLHPSR UHDO \ VH HQIUHQWD D OLPLWDFLRQHV SROtWLFDV \ PDWHULDOHV
UHDOHV� (Q FRQVHFXHQFLD� ORV SODQHV GH DFFLyQ GHEHQ WHQHU VLHPSUH XQD FXDOLGDG WHQWDWLYD
\ SURYLVLRQDO� GHEHQ VHU IOH[LEOHV \ HVWDU DELHUWRV DO FDPELR� UHVSRQGLHQGR D ODV
FLUFXQVWDQFLDV� /D DFFLyQ� FRQRFLGD SRU WRGRV� HVWi YLQFXODGD D XQD SUiFWLFD DQWHULRU TXH
DEDUFD ODV UHDOLGDGHV GHO SUHVHQWH� SRU HVWD UD]yQ� OD DFFLyQ HV IOXLGD \ GLQiPLFD \ H[LJH
GHFLVLRQHV LQVWDQWiQHDV DFHUFD GH TXp GHEH KDFHUVH� DVt FRPR VX UDFLRFLQLR SUiFWLFR SDUD
OD WRPD GH GHFLVLRQHV� /D SXHVWD HQ SUiFWLFD GH ORV SODQHV GH DFFLyQ UHTXLHUH FRPSURPLVR
PDWHULDO� VRFLDO \ SROtWLFR SDUD HO ORJUR GH OD PHMRUD� (VWD HV XQD DFFLyQ REVHUYDGD� /RV
DFWRUHV LQWHQWDQ UHFRJHU GDWRV DFHUFD GH VX DFFLyQ FRQ HO REMHWR GH YDORUDUOD D IRQGR� FRQ
HO ILQ GH SUHSDUDUVH SDUD OD YDORUDFLyQ� UHIOH[LRQDQ DQWHV GH DFWXDU VREUH ORV WLSRV GH
GDWRV TXH QHFHVLWDUDQ SDUD YDORUDU FUtWLFDPHQWH VX DFFLyQ ������

)LJXUD ��� 0RPHQWRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ�
(ODERUDFLyQ� 0\ULDP 0DKHFKD $QJXOR
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(VWH PRPHQWR
DFRPSDxD WRGR HO
SURFHVR� D PHGLGD TXH
VH YD HMHFXWDQGR OD
DFFLyQ VH YD HYDOXDQGR�
FXDQGR HO JUXSR
FRQVLGHUD TXH VH KD
PRGLILFDGR OD
VLWXDFLyQ� VH
FDWHJRUL]DQ ORV GDWRV
HQ EXVFD GH HMHV
WHPiWLFRV TXH SHUPLWDQ
KDFHU XQD FRQVWUXFFLyQ
WHyULFD�
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/D REVHUYDFLyQ GHEH SODQLILFDUVH GH WDO PRGR TXH FRQVWLWX\D XQD EDVH GRFXPHQWDO SDUD
OD UHIOH[LyQ SRVWHULRU� $GHFXDUVH D ODV FLUFXQVWDQFLDV \ VHU DELHUWD� FRPSUHQVLYD \ KROtVWLFD�
/DV FDWHJRUtDV GH OD REVHUYDFLyQ SODQHDGDV FRQ DQWHODFLyQ VLHPSUH VHUiQ LQVXILFLHQWHV�
/D REVHUYDFLyQ� DO LJXDO TXH OD DFFLyQ PLVPD� GHEH VHU VXILFLHQWHPHQWH IOH[LEOH \ DELHUWD
SDUD UHJLVWUDU OR LQHVSHUDGR� 'XUDQWH HO SURFHVR GH OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ VLHPSUH
GHEHQ UHJLVWUDUVH HQ XQ GLDULR REVHUYDFLRQHV DGLFLRQDOHV ����� 'XUDQWH WRGR HO SURFHVR�
ORV LQYHVWLJDGRUHV GHEHQ LQYHVWLJDU HO SURFHVR GH OD DFFLyQ� VXV HIHFWRV� WDQWR ORV SUHYLVWRV
FRPR ORV LQHVSHUDGRV� VXV FLUFXQVWDQFLDV \ VXV OLPLWDFLRQHV� HO PRGR HQ TXH HVWDV GLULJHQ
OD DFFLyQ SODQHDGD \ VXV HIHFWRV� /D REVHUYDFLyQ VH JXLDUi VLHPSUH SRU HO SURSyVLWR GH
REWHQHU XQD EDVH ILDEOH SDUD OD LQWURVSHFFLyQ FUtWLFD� /D REVHUYDFLyQ DQWLFLSD ORV ORJURV
GH OD UHIOH[LyQ� 'H HVWH PRGR SXHGH FRQWULEXLU D PHMRUDU OD SUiFWLFD D WUDYpV GH XQ
JUDGR PiV DOWR GH FRPSUHQVLyQ \ GH XQD DFFLyQ HVWUDWpJLFD FUtWLFD� 6XV WHPDV VHUiQ
VLHPSUH OD DFFLyQ� VXV HIHFWRV \ HO FRQWH[WR GH OD VLWXDFLyQ HQ OD TXH GHEH HPSUHQGHUVH
OD DFFLyQ �����

/D HYDOXDFLyQ� HO ~OWLPR PRPHQWR GH OD ,$� SUHWHQGH KDOODU HO VHQWLGR GH ORV SURFHVRV�
ORV SUREOHPDV \ ODV OLPLWDFLRQHV PDQLILHVWRV HQ OD DFFLyQ HVWUDWpJLFD� (Q HVWD HV IXQGDPHQWDO
OD GLVFXVLyQ GH ORV SDUWLFLSDQWHV� 0HGLDQWH HO LQWHUFDPELR GH LGHDV \ OD UHIOH[LyQ HQ JUXSR
VH YD OOHJDQGR D UHFRQVWUXLU HO VLJQLILFDGR GH OD VLWXDFLyQ UHDO \ OD FRQVWUXFFLyQ GH XQ SODQ�
/D HYDOXDFLyQ WLHQH XQ DVSHFWR YDORUDWLYR \ IRUPDWLYR� HV QHFHVDULR MX]JDU VL ORV HIHFWRV
HUDQ GHVHDEOHV \ VXJHULU PHGLRV SDUD VHJXLU DGHODQWH� 7DPELpQ HV GHVFULSWLYD� SRUTXH
LPSOLFD LGHQWLILFDU OD FRWLGLDQLGDG GH OD YLGD HQ OD VLWXDFLyQ REVHUYDGD� ODV OLPLWDFLRQHV GH
OD DFFLyQ \ ODV SRVLELOLGDGHV SDUD HO FROHFWLYR \ SDUD ORV VXMHWRV� TXH VRQ ORV DFWRUHV
SULQFLSDOHV GH HVWH SURFHVR LQYHVWLJDWLYR ������

)LJXUD ��� (QIRTXH FUtWLFR GH OD ,$�
(ODERUDFLyQ� 0\ULDP0DKHFKD $QJXOR

(1)248( &5Ë7,&2
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/D SDUWLFLSDFLyQ HQWUy D GLVFXVLyQ SROtWLFD HQ OD GpFDGD GH ORV VHVHQWD� FXDQGR ODV DJHQFLDV
LQWHUQDFLRQDOHV� 2UJDQL]DFLyQ LQWHUQDFLRQDO GHO 7UDEDMR �2,7�� 2UJDQL]DFLyQ GH ODV 1DFLRQHV
8QLGDV SDUD OD $JULFXOWXUD \ OD $OLPHQWDFLyQ �)$2� \ 2UJDQL]DFLyQ 0XQGLDO GH OD 6DOXG
�206�� OH SLGLHURQ DO VHFUHWDULR JHQHUDO GH ODV 1DFLRQHV 8QLGDV TXH SDVDUD XQD FLUFXODU
D WRGRV ORV JRELHUQRV DILOLDGRV SUHJXQWiQGROHV FRPR VH H[SUHVDED HQ HOORV VX SROtWLFD GH
SDUWLFLSDFLyQ� &DVL WRGRV FRQWHVWDURQ TXH HVWDEDQ DSOLFDQGR SROtWLFDV GH SDUWLFLSDFLyQ
VRFLDO� TXH SXHGHQ DQDOL]DUVH GHVGH GRV UHIHUHQWHV� HO SXHEOR R HO JRELHUQR TXH SXHGH
HMHUFHU XQD PDQLSXODFLyQ SRSXODU ����

/D ,$3 WLHQH VXV UDtFHV HQ OD WHRUtD VRFLROyJLFD GH OD GHSHQGHQFLD�OLEHUDFLyQ� RULHQWDFLyQ
TXH IXH VLHQGR DVXPLGD SRU ODV FLHQFLDV KXPDQDV� ODV FLHQFLDV GH OD HGXFDFLyQ� OD SDVWRUDO
\ OD PLVPD WHRORJtD� 8QR GH VXV DVSHFWRV FODYHV HV HO GDU HO YDORU TXH VH PHUHFHQ D ODV
DFFLRQHV TXH FRQGXFHQ D SURFHVRV GH WUDQVIRUPDFLyQ R D FDPELRV HVWUXFWXUDOHV \ HO YDORU
TXH WLHQH OD FRPXQLGDG SDUWLFLSDQWH� SDUWLFXODUPHQWH DTXHOOD PiV QHFHVLWDGD �����

/D SDUWLFLSDFLyQ HV XQ SUREOHPD YLYHQFLDO QR XQD GHILQLFLyQ VLPSOHPHQWH SROtWLFD R
HFRQyPLFD� 6DWXUD WRGRV ORV DVSHFWRV GH OD YLGD� URPSH OD UHODFLyQ GH GHSHQGHQFLD \
VXPLVLyQ HQ WRGRV ORV DVSHFWRV GH OD YLGD� WUDQVIRUPD OD UHODFLyQ GH VXMHWR±REMHWR HQ XQD
GLPHQVLyQ GH LJXDOHV� GH VXMHWR D VXMHWR HQ XQD WUDQVIRUPDFLyQ YLYHQFLDO� OR TXH UHTXLHUH
FDPELRV HQ IRUPDV GH YLGD� HQ FUHHQFLDV \ DFWLWXGHV TXH WLHQHQ FRQVHFXHQFLDV HQ OD
FRQGXFWD JHQHUDO�

/D ,$3 KD WHQLGR VX GHVDUUROOR HQ $PpULFD /DWLQD D SDUWLU GH OD GpFDGD GHO ��� HQ HO
iPELWR GH ORV PRYLPLHQWRV SRSXODUHV TXH OD XWLOL]DQ FRPR DFWLYLGDG HGXFDWLYD \ FRPR
IDFWRU GH OXFKD HQ SUR GH FDPELRV VRFLDOHV� (Q OD GpFDGD GH ORV RFKHQWD� ODV XQLYHUVLGDGHV�
\ HQ HOODV ODV )DFXOWDGHV GH (GXFDFLyQ� OD KDQ XWLOL]DGR SDUD UHQRYDU ODV SUiFWLFDV GRFHQWHV�
DFHUFDUVH D OD JHQWH H LPSOHPHQWDU PHFDQLVPRV GH LQWHJUDFLyQ GH OD SUiFWLFD DFDGpPLFD
\ SROtWLFD ����� 3DUWLy GH OD WHVLV GH TXH HQ OR VRFLDO ©QR SXHGH KDEHU UHDOLGDG VLQ KLVWRULD�
ORV KHFKRV GHEHQ FRPSOHPHQWDUVH FRQ WHQGHQFLDV� DXQTXH HVWDV VHDQ FDWHJRUtDV GLVWLQWDV
GH OD OyJLFDª ����� ,QWHJUD LQYHVWLJDFLyQ \ DFFLyQ WUDQVIRUPDGRUD GH OD UHDOLGDG� GH ODV
FRQGLFLRQHV KLVWyULFR�VRFLDOHV FX\DV FDXVDV \ UHODFLRQHV HVWUXFWXUDOHV VRQ FRQRFLGDV SRU
OD JHQWH GH ODV FRPXQLGDGHV� D WUDYpV GHO FRQRFLPLHQWR FRP~Q EDVDGR HQ OD SUiFWLFD�

/D ,$3 SUHWHQGH HO FRQRFLPLHQWR GH OD UHDOLGDG VRFLDO D SDUWLU GH DFFLRQHV WHQGLHQWHV D
PHMRUDU ODV FRQGLFLRQHV GH YLGD GH ORV VHFWRUHV SRSXODUHV� SRU OR TXH UHTXLHUH XQ SURFHVR
SHUPDQHQWH GH UHIOH[LyQ \ DQiOLVLV FUtWLFR VREUH HO FRQRFLPLHQWR FRWLGLDQR� /D ,$3 VH
LQVHUWD GHQWUR GH XQ SURFHVR LQWHOHFWXDO GH E~VTXHGD TXH WLHQH FRPR SURSyVLWR QR
VRODPHQWH H[SOLFDU H LQWHUSUHWDU OD UHDOLGDG VLQR WUDQVIRUPDUOD �����
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/D ,$3 HV KXPDQtVWLFD� ORV LQYHVWLJDGRUHV VRQ ODV FRPXQLGDGHV LQYROXFUDGDV HQ ORV SURFHVRV
TXH VH FDUDFWHUL]DQ SRU OD LQWHUDFFLyQ \ UHWURDOLPHQWDFLyQ FRQWLQXD \ OD FDSDFLWDFLyQ FRQVWDQWH
SDUD LU ORJUDQGR OD WUDQVIRUPDFLyQ HVWUXFWXUDO TXH UHTXLHUHQ ORV SURFHVRV GH FDPELR� /D
FRPXQLGDG HV OD TXH FRQVWUX\H \ UHFRQRFH HO VDEHU SRSXODU� XQ VDEHU TXH VH HQWLHQGH
FRPR RUJiQLFR GH OD FRPXQLGDG� VH WUDWD GH FRQYHUWLU OD SUiFWLFD SRSXODU HQ REMHWR GH
HVWXGLR� GH UHIOH[LyQ� D SDUWLU GH OD ILORVRItD HVSRQWDQHD� GHO VDEHU SRSXODU SDUD DOFDQ]DU
QLYHOHV VXSHULRUHV GHO FRQRFLPLHQWR�

/D DFFLyQ SDUWLFLSDWLYD GH ORV VXMHWRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ VH FRQVLGHUD XQD SUD[LV HQ OD TXH
WHRUtD \ SUiFWLFD VH XQHQ HQ OD DFFLyQ SROtWLFD SDUD FDPELDU HVWUXFWXUDOPHQWH OD VRFLHGDG�
/D ,$3 HV SDUWLFLSDWLYD� DQDOtWLFD GH SUREOHPDV D OD OX] GH OD WHRUtD GLVSRQLEOH�
WUDQVIRUPDGRUD GH OD UHDOLGDG� LQWHJUDGRUD GH WHRUtD \ SUiFWLFD H LQWHUDFWLYD HQ HO DQiOLVLV
GH ORV UHVXOWDGRV� GHELGR D TXH HVWRV VH FRQYHUVDQ \ GLVFXWHQ FRQ ORV DFWRUHV VRFLDOHV
DQWHV GH REMHWLYDUORV HQ LQIRUPHV GH LQYHVWLJDFLyQ ����� (VWD LQWHUDFFLyQ SHUPDQHQWH FRQ
OD FRPXQLGDG� TXH HV XQD IRUWDOH]D GH OD ,$3� SXHGH FRQYHUWLUVH HQ ULHVJR FXDQGR HO
DVSHFWR LQYHVWLJDWLYR� GH SODQWHDPLHQWR GH SUREOHPD� GH UHIOH[LyQ VREUH DOWHUQDWLYDV GH
VROXFLyQ \ GH YDOLGDFLyQ GH OD SUiFWLFD� SLHUGH SHVR IUHQWH DO FRPSURPLVR KLVWyULFR� \ OD
GLDOpFWLFD OOHYD DO SURFHVR D XQ DFWLYLVPR SUHGRPLQDQWHPHQWH SROtWLFR� 7DPELpQ SXHGH
RFXUULU OR RSXHVWR� TXH OD SUiFWLFD VH TXHGH HQ HO HMHUFLFLR WHyULFR GH GLVFXVLyQ� GH UHWyULFD
VLQ WUDQVIRUPDFLyQ UHDO TXH HOHYH OD FDOLGDG GH YLGD� HO GHVDUUROOR VRFLDO \ KXPDQR GH ODV
JHQWHV LQYROXFUDGDV� /R TXH OH LQWHUHVD D OD ,$3 HV OD UHDOLGDG \ OD YLGD HQ HO FDPSR� HQ OD
FLXGDG� FRQ ORV WUDEDMDGRUHV \ FDPSHVLQRV �����

(VWH PpWRGR QR KD VLGR FRSLDGR� SXHVWR TXH HVWXGLD ORV IHQyPHQRV VRFLDOHV� \ QLQJXQD
LQWHUSUHWDFLyQ VRFLROyJLFD� HFRQyPLFD \ SROtWLFD WLHQH YLJHQFLD XQLYHUVDO� OD SULQFLSDO LQIOXHQFLD
H[WHUQD VREUH OD ,$3 VH PDQLILHVWD HQ VX RULHQWDFLyQ �����

2WUD FRQWULEXFLyQ D OD FRQVWUXFFLyQ GH OD ,$3 HV OD GLDOyJLFD GH 3DXOR )UHLUH ���� \ HO UHWR
TXH ORJUy HQ %UDVLO \ &KLOH VREUH OD QHFHVLGDG GH URPSHU OD UHODFLyQ GH VXPLVLyQ HQ OD
HGXFDFLyQ� GRQGH ORV SURIHVRUHV DVXPHQ OD GLUHFFLyQ GHO SURFHVR� VRQ ORV GXHxRV GHO
FRQRFLPLHQWR� GHFLGHQ VREUH OR TXH VH YD D HQVHxDU \ ORV DOXPQRV DVXPHQ XQD DFWLWXG
SDVLYD� UHFHSWRUD TXH OHV LPSLGH GHVHPSHxDU XQD DFWLWXG FUtWLFD SDUD FRQVWUXLU HO
FRQRFLPLHQWR \ VX SUR\HFWR GH YLGD� /RV SRVWXODGRV GH 3DXOR )UHLUH WUDQVIRUPDQ OD YLHMD
LGHD GH OD HGXFDFLyQ SRSXODU SDUD HPSH]DU D UHFRQRFHU TXH HO SXHEOR WDPELpQ WLHQH VX
FLHQFLD� TXH HVWD QR HV XQ PRQRSROLR GH ORV FLHQWtILFRV DFDGpPLFRV�

(Q OD ,$3 RFXUUH XQD FRQYHUJHQFLD GH LGHDV� XQD VXPD GH SRVLELOLGDGHV GH LQWHUSUHWDFLyQ
\ GH DFFLyQ� SRUTXH OD ,$3 QR HV VRODPHQWH LQYHVWLJDFLyQ� QL HGXFDFLyQ GH DGXOWRV� QL WLHQH
VRODPHQWH XQD IXQFLyQ SROtWLFD� 5H~QH ORV WUHV DVSHFWRV� XQLGRV� FRRUGLQDGRV \ YLQFXODGRV
DO PLVPR WLHPSR�
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(OHPHQWRV HVHQFLDOHV GH XQ SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ�SDUWLFLSDFLyQ

)RUPDFLyQ� OD ,$3 FRQVWLWX\H XQ SURFHVR IRUPDWLYR HQ GLIHUHQWHV QLYHOHV� HO GH ODV WpFQLFDV
DSUHQGLGDV \ DSOLFDGDV� HO GH ODV YLYHQFLDV� OD KLVWRULD� OD H[SHULHQFLD SXHVWD HQ FRP~Q \
H[SUHVDGD� HO GH ODV DFWLWXGHV� ODV PRWLYDFLRQHV� ODV UHVSRQVDELOLGDGHV \ FyPR QRV
HQULTXHFHPRV WRGRV FRQ HOODV� HO GH ODV FDSDFLGDGHV HQ HO WUDEDMR HQ HTXLSR \ OD
RUJDQL]DFLyQ� HO GH ORV FRQFHSWRV� LQYHVWLJDFLyQ� DFFLyQ \ SDUWLFLSDFLyQ� /D ,$3 FRQVWLWX\H
XQ SURFHVR IRUPDWLYR HQ GLIHUHQWHV QLYHOHV� HO GH ODV WpFQLFDV DSUHQGLGDV \ DSOLFDGDV� HO
GH ODV YLYHQFLDV� OD KLVWRULD� OD H[SHULHQFLD SXHVWD HQ FRP~Q \ H[SUHVDGD� HO GH ODV DFWLWXGHV�
ODV PRWLYDFLRQHV� ODV UHVSRQVDELOLGDGHV \ FyPR QRV HQULTXHFHPRV WRGRV FRQ HOODV� HO GH
ODV FDSDFLGDGHV HQ HO WUDEDMR HQ HTXLSR \ OD RUJDQL]DFLyQ� HO GH ORV FRQFHSWRV� LQYHVWLJDFLyQ�
DFFLyQ \ SDUWLFLSDFLyQ �����

0HGLDFLyQ� SRQHU HQ PDUFKD XQ SURFHVR GH HVWH WLSR HV DGHQWUDUVH HQ XQ WUDEDMR GH
PHGLDFLyQ� SDUD LGHQWLILFDU DFWRUHV� FROHFWLYRV H LQWHUHVHV \ EXVFDU ORV HOHPHQWRV GH
FRPSDWLELOLGDG HQWUH HOORV� LGHQWLILFDU QHFHVLGDGHV GH OD EDVH VRFLDO� ORV QXGRV GH ODV
UHGHV� ORV FRPXQLFDGRUHV \ ORV PHGLDGRUHV LQIRUPDOHV \ WHQHU UHFRQRFLPLHQWR GH WRGDV
ODV SDUWHV TXH SRQHQ HQ UHODFLyQ HO SURFHVR �����

3UR[LPLGDG� OD ,$3 QHFHVLWD GHVHQYROYHUVH HQ HVSDFLRV DEDUFDEOHV� 3DUD SRGHU FRQHFWDU
FRQ OD JHQWH� VXV SUREOHPDV H LQTXLHWXGHV \ FDQDOL]DU SURSXHVWDV GH LQWHUYHQFLyQ FRPXQLWDULD
LPSOLFDQGR D OD EDVH VRFLDO� HV QHFHVDULD XQD HVWUDWHJLD PHGLDQWH HO WUDEDMR GH FDOOH� HO
XVR GHO OHQJXDMH FRWLGLDQR� HO XVR GH ORV FyGLJRV \ VtPERORV GH XQD FRPXQLGDG \ FLHUWR
GRPLQLR GH ORV YDORUHV TXH FLUFXODQ SRU ODV UHGHV VRFLDOHV ����

&ODVLILFDFLyQ GH OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ�SDUWLFLSDFLyQ

&ODVLILFDFLyQ SURSXHVWD SRU -RDR %RVFR 3LQWR ���� TXLHQ� D SDUWLU GH VX FRQRFLPLHQWR \
H[SHULHQFLD� LGHQWLILFD GLYHUVDV HVWUDWHJLDV PHWRGROyJLFDV FRPR PRGDOLGDGHV GH OD
LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD TXH FRUUHVSRQGH D H[SHULHQFLDV KLVWyULFDV GLIHUHQFLDGDV
IXQGDPHQWDOPHQWH SRU HO WLSR \ H[WHQVLyQ GH OD SREODFLyQ LQYROXFUDGD \ SRU ODV IDVHV GHO
SURFHVR LQYHVWLJDWLYR HQ ODV TXH GLFKD SREODFLyQ SDUWLFLSD DFWLYDPHQWH HQ OD WRPD GH
GHFLVLRQHV R HQ OD HMHFXFLyQ� (VWDEOHFH ODV VLJXLHQWHV�

� /D LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ
� /D DXWRLQYHVWLJDFLyQ
� (O DXWRGLDJQyVWLFR
� /D DXWRHYDOXDFLyQ

(VWDV FLQFR PRGDOLGDGHV UHSUHVHQWDQ HVWUDWHJLDV SDUWLFXODUHV GH RUJDQL]DFLyQ GH OD
FRPXQLGDG SDUD SDUWLFLSDU HQ GLIHUHQWHV HWDSDV R PRPHQWRV GHO SURFHVR LQYHVWLJDWLYR�
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TXH SXHGHQ LU GHVGH OD VHOHFFLyQ GHO SUREOHPD TXH VH TXLHUH LQYHVWLJDU KDVWD OD HOHFFLyQ
GH OD HVWUDWHJLD TXH SXHGH D\XGDU HQ VX VROXFLyQ�

&ODVLILFDFLyQ SURSXHVWD SRU 0DUFHOD *DMDUGR ����� D SDUWLU GH XQ DQiOLVLV KLVWyULFR HQ HO
TXH XELFD ORV RUtJHQHV \ OtQHDV GH GHVDUUROOR GH ODV WUDGLFLRQHV GH SHQVDPLHQWR \ GH ODV
SULQFLSDOHV H[SHULHQFLDV HQ HO FDPSR GH OD LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD HQ $PpULFD /DWLQD�
LGHQWLILFD GRV YHUWLHQWHV IXQGDPHQWDOHV� OD HGXFDWLYD \ OD VRFLROyJLFD� OD SULPHUD UHDFFLRQD
FRQWUD HO SRVLWLYLVPR SHGDJyJLFR� FRQWUD ODV IRUPDV WUDGLFLRQDOHV GH HQWHQGHU \ KDFHU
HGXFDFLyQ� HVSHFLDOPHQWH HGXFDFLyQ GH DGXOWRV�

/D YHUWLHQWH HGXFDWLYD WLHQH VX LQVSLUDFLyQ HQ OD FRQFHSFLyQ FRQFLHQWL]DGRUD GH OD HGXFDFLyQ
H LQFOX\H WUHV HQIRTXHV R HVWUDWHJLDV PHWRGROyJLFDV EiVLFDV� OD LQYHVWLJDFLyQ WHPiWLFD� OD
LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ HQ XQD GH VXV PRGDOLGDGHV \ OD LQYHVWLJDFLyQ HQ OD DFFLyQ�

/D LQYHVWLJDFLyQ WHPiWLFD WLHQH VX RULJHQ HQ OD H[SHULHQFLD GH 3DXOR )UHLUH ���� HQ VX
LQWHQWR SRU FRQVWUXLU XQD DOWHUQDWLYD TXH WXYLHUD FRPR REMHWR WHyULFR OD FXOWXUD SRSXODU� \�
FRPR REMHWLYR� DVHJXUDU OD SDUWLFLSDFLyQ GH ORV VHFWRUHV SRSXODUHV HQ OD JHVWLyQ \ GHVDUUROOR
GH VX SURSLR SURFHVR HGXFDWLYR� /D PRGDOLGDG GH LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ GHVDUUROOD XQD
HVWUDWHJLD PHWRGROyJLFD SDUD LQFHQWLYDU� D WUDYpV GH DFFLRQHV HGXFDWLYDV� OD IRUPDFLyQ GH
OD FRQFLHQFLD SROtWLFD \ OD SDUWLFLSDFLyQ HQ ORV SURFHVRV GH SODQLILFDFLyQ UHJLRQDO \ ORFDO
RULHQWiQGRORV D OD WUDQVIRUPDFLyQ GH ODV HVWUXFWXUDV VRFLDOHV YLJHQWHV PHGLDQWH SURFHVRV
GH PRYLOL]DFLyQ \ RUJDQL]DFLyQ SRSXODU�

(Q OD LQYHVWLJDFLyQ HQ OD DFFLyQ VH SODQWHDQ XQD VHULH GH HWDSDV TXH FRPSUHQGHQ GLDJQyVWLFR
LQLFLDO� HO PRQWDMH GH OD H[SHULHQFLD JHQHUDOPHQWH DWHQGLHQGR D OD GHPDQGD GH XQ JUXSR
RUJDQL]DGR \ OD SURGXFFLyQ GH PDWHULDOHV SDUD HO DXWRDSUHQGL]DMH \ HO SURFHVR GH HYDOXDFLyQ
FRQWLQXD�

)XQGDPHQWRV HSLVWHPROyJLFRV

/D ,$3 VXSRQH URPSHU FRQ HO ELQRPLR FOiVLFR GH VXMHWR \ REMHWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� (VWR
LQWURGXFH XQ FDPELR JUDQGH HQ ODV FRQFHSFLRQHV GH WUDEDMR FLHQWtILFR� GH OD PHWRGRORJtD \
GH OD WHRUtD PLVPD� (Q HVWD ~OWLPD� WRGRV VRQ VXMHWRV \ REMHWRV GH LQYHVWLJDFLyQ� OR FXDO
LPSOLFD TXH OD YHUGDG VH YD ORJUDQGR HQ OD DFFLyQ SDUWLFLSDWLYD FRPXQLWDULD� /D WHRUtD YD D
VHU UHVXOWDGR GHO DSRUWH SRSXODU� OHtGR� MXVWLILFDGR� FRQYDOLGDGR� RULHQWDGR SRU ORV PpWRGRV
FLHQWtILFRV� GHVGH HVH SXQWR GH YLVWD� WRGRV DSRUWDQ� ORV PLHPEURV GH XQD FRPXQLGDG� ORV
WpFQLFRV \ ORV H[SHUWRV ����

0HWRGROyJLFDPHQWH VXSRQH XQ SURFHVR VHQFLOOR� SHUR ULJXURVR� DO DOFDQFH GH WRGRV� ©OD
FLHQFLD QR GHMD GH VHU FLHQFLD SRU VHU PRGHVWDª ����� GHEH LQFOXLU OD SDUWLFLSDFLyQ \ HO
DQiOLVLV FUtWLFR GH OD UHDOLGDG� OD UHIOH[LyQ VHULD \ SURIXQGD GH VXV FDXVDV \ WHQGHQFLDV� HO
SODQWHDPLHQWR GH HVWUDWHJLDV FRQFUHWDV \ UHDOL]DEOHV� XQD SODQHDFLyQ� XQD SUD[LV� TXH HV



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

XQD UHIOH[LyQ VREUH OD UHDOLGDG� TXH GHEH VHU FDGD YH] PiV OLEHUDGRUD \ WUDQVIRUPDGRUD
GH OD UHDOLGDG�

/D SDUWLFLSDFLyQ VRFLDO HV WUDVFHQGHQWDO� 6L VH DVSLUD D OD DXWRJHVWLyQ \ DO DXWRGHVDUUROOR
FRPXQLWDULR FRPR YtDV GH VRVWHQLELOLGDG GH ORV SUR\HFWRV� VH SUHFLVD VHQVLELOL]DU H LQYROXFUDU
D LQVWLWXFLRQHV GH JRELHUQR� DXWRULGDGHV ORFDOHV \ D OD SURSLD FRPXQLGDG HQ ODV DFFLRQHV
TXH VH GHVSUHQGHQ GHO HVWXGLR�

(O KHFKR GH TXH OD ,$3 EXVTXH XQD WUDQVIRUPDFLyQ GH FRQGLFLRQHV KLVWyULFR�VRFLDOHV D
WUDYpV GH OD FRPSUHQVLyQ \ GH OD VXSHUDFLyQ GH FRQWUDGLFFLRQHV SRU SDUWH GH ORV PLVPRV
DFWRUHV GH OD VLWXDFLyQ� PHGLDQWH OD DGRSFLyQ GH XQD RSFLyQ QR VROR LQYHVWLJDWLYD� VLQR
WDPELpQ SROtWLFD� HQ SUR GH FDPELRV HVWUXFWXUDOHV� QR GH VLPSOHV PHMRUDPLHQWRV� UHTXLHUH
OD SDUWLFLSDFLyQ DFWLYD GH ORV FROHFWLYRV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ GH VXV SURSLRV SUREOHPDV� /D
SUiFWLFD LQYHVWLJDWLYD VH LQFRUSRUD FRPR HOHPHQWR FRQVWLWXWLYR GH OD UHDOLGDG FRWLGLDQD� HO
VXMHWR GH LQYHVWLJDFLyQ OR FRQVWLWX\HQ ORV DFWRUHV GH OD VLWXDFLyQ FRPR VXMHWR FROHFWLYR GH
LQGDJDFLyQ�

/D UHODFLyQ GH ORV LQYHVWLJDGRUHV FRQ ORV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG

/D FDOLGDG GH ODV UHODFLRQHV TXH HO LQYHVWLJDGRU HVWDEOHFH FRQ ORV SDUWLFLSDQWHV GH XQ
HVWXGLR VRQ FUXFLDOHV SDUD HO p[LWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ� /RV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG VRQ
UHODWLYDPHQWH OLEUHV SDUD FRRSHUDU R UHFKD]DU OD LQYHVWLJDFLyQ� \ ORV LQYHVWLJDGRUHV GHEHQ
KDFHU H[SOtFLWR HO GHVHR \ OD QHFHVLGDG GH TXH HOORV SDUWLFLSHQ� (O WUDEDMR FRPXQLWDULR
UHTXLHUH OD FRQWULEXFLyQ GH FDGD XQD GH ODV SDUWHV� (Q RWUDV SDODEUDV� OD UHODFLyQ HVWi
EDVDGD HQ XQ LQWHUFDPELR GH UHFXUVRV� OD SULQFLSDO GLILFXOWDG SDUD FRQVHJXLUOR HV OD
FRPSOHMLGDG GH ORV HQWRUQRV FRPXQLWDULRV �HM� OD H[LVWHQFLD GH LQWHUHVHV FRQWUDULRV HQ OD
PLVPD FRPXQLGDG� OD H[LVWHQFLD GH GLVWLQWDV SHUVRQDV FRQ DXWRULGDG \ SRGHU� HWF��� 'H
HVWD IRUPD� OD QHJRFLDFLyQ VH FRQYLHUWH WDQWR HQ XQD WDUHD WpFQLFD FRPR SROtWLFD� \ HV D~Q
PiV GLItFLO FXDQGR ORV YDORUHV \ QHFHVLGDGHV GH FDGD SDUWH VRQ GLIHUHQWHV� HVWR HV
HVSHFLDOPHQWH LPSRUWDQWH� SRUTXH VL ODV SHUVRQDV SUHVLHQWHQ TXH ORV UHVXOWDGRV GH OD
LQYHVWLJDFLyQ SXHGHQ VHU XWLOL]DGRV HQ FRQWUD GH VXV LQWHUHVHV� SRGUtDQ LQFOXVR LQWHQWDU

/LOOR \ 5RVHOOR ���� HODERUDURQ XQD VHULH GH FDUDFWHUtVWLFDV TXH GHEH WHQHU HQ FXHQWD HO

/DV YDULDEOHV DQDOL]DGDV R ORV SUREOHPDV HVWXGLDGRV QDFHQ GH ODV QHFHVLGDGHV GH OD
FRPXQLGDG� /D IRUPXODFLyQ GH XQ SUREOHPD QDFH GH OD SHUFHSFLyQ GH XQD QHFHVLGDG UHDO
HQ HO HQWRUQR FRPXQLWDULR� /D QHFHVLGDG HV SHUFLELGD SRU ORV PLHPEURV GHO HQWRUQR� FRPR
SRU ORV LQYHVWLJDGRUHV FRPXQLWDULRV�



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

&RPR OD LQYHVWLJDFLyQ HV XQD KHUUDPLHQWD SDUD OD LQWHUYHQFLyQ� OD WHRUtD \ OD SUiFWLFD
GHEHQ SHUVHJXLU OD DFFLyQ VRFLDO� SURSRUFLRQDU SURGXFWRV ~WLOHV SDUD ORV FROHFWLYRV VRFLDOHV�
(O SURGXFWR SXHGH YDULDU GHSHQGLHQGR GHO SUREOHPD EDMR FRQVLGHUDFLyQ \ GH ORV REMHWLYRV
\ YDORUHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ� VLHPSUH GHEH LQWHQWDU UHVROYHU XQ SUREOHPD VRFLDO UHDO�

/D HYDOXDFLyQ GH OD DFFLyQ VRFLDO HV XQ LPSHUDWLYR pWLFR� 6L HO LQYHVWLJDGRU FRPXQLWDULR
IUDFDVD HQ SURSRUFLRQDU XQD EDVH DGHFXDGD GRQGH PHGLU HO LPSDFWR GH OD LQWHUYHQFLyQ�
VH SRQH HQ SHOLJUR R SXHGH DIHFWDU GH PDQHUD LPSRUWDQWH HO ELHQHVWDU GH ORV PLHPEURV
GH OD FRPXQLGDG�

6H SXHGH UHFRQRFHU TXH� GH KHFKR� KD\ WUHV JUXSRV UHOHYDQWHV HQ OD ,$3�

� /RV LQYHVWLJDGRUHV DFDGpPLFRV�
� /RV LQYHVWLJDGRUHV TXH YLHQHQ GHO JUXSR DIHFWDGR� ±VRQ LQYHVWLJDGRUHV

FRPXQLWDULRV±�
� /RV GHPiV GHO JUXSR DIHFWDGR� QR WRGRV YDQ D SDUWLFLSDU LJXDOPHQWH� $XQ VL FDGD

XQR WLHQH VX RSRUWXQLGDG GH FRQWULEXLU FRQ VX SXQWR GH YLVWD� KDEUi DOJXQRV TXH YDQ D
OLGHUDU HO SURFHVR� RWURV TXH YDQ QDGD PiV D SDUWLFLSDU GH PDQHUD OLPLWDGD \ RWURV TXH
YDQ D QR SDUWLFLSDU� TXH FRQVWLWX\HQ HO FRQJORPHUDGR GH OD FRPXQLGDG�

&DUDFWHUtVWLFDV GH OD ,$3

$OJXQDV GH ODV FDUDFWHUtVWLFDV TXH LGHQWLILFDQ OD ,$3� VRQ ����

� (O SUREOHPD TXH GHVHQFDGHQD HO SURFHVR GH OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ�SDUWLFLSDFLyQ GHEH
VHU LGHQWLILFDGR SRU OD FRPXQLGDG�

� 6H GHVDUUROOD HQ DPELHQWHV QDWXUDOHV� HQ GRQGH LQWHUDFW~DQ WRGRV ORV DFWRUHV VRFLDOHV
SRVLEOHV�

� 6H SRQH HQ PDUFKD HQ FRQWH[WRV PLFURVRFLDOHV GHVGH GRQGH VH YD LUUDGLDQGR D WRGD OD
FRPXQLGDG�

� (V XQ SURFHVR GLDOpFWLFR GH FRQRFHU±DFWXDU� TXH VH YD UHWURDOLPHQWDQGR FRQVWDQWHPHQWH�
� &RQMXJD HO FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR \ HO VDEHU SRSXODU� FXLGDQGR GH DUWLFXODUORV GH DFXHUGR

FRQ ODV QHFHVLGDGHV GHO SURFHVR�
� 3HUVSHFWLYD KROtVWLFD HQ OD FRPSUHQVLyQ GHO SUREOHPD� GRQGH VH WLHQHQ HQ FXHQWD WRGR

HO HQWUDPDGR VRFLDO TXH FLUFXQVFULEH OD VLWXDFLyQ HQ OD TXH VH GHVDUUROOD HO SURFHVR
LQYHVWLJDWLYR�

� /D FRPXQLGDG GHMD GH VHU REMHWR \ SDVD D VHU VXMHWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ�
� 8WLOL]D P~OWLSOHV WpFQLFDV \ UHFXUVRV PHWRGROyJLFRV� SRU OR TXH H[LJH WHQHU FULWHULRV

FODURV SDUD VX VHOHFFLyQ \ HPSOHR�
� 6X ILQDOLGDG HV SURPRYHU WUDQVIRUPDFLRQHV HQ OD UHDOLGDG TXH VH HVWXGLD \ PHMRUDU OD

YLGD GH ORV VXMHWRV LPSOLFDGRV�



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

3HGUR 'HPR ���� LGHQWLILFD OD YDOLGH] GH OD ,$3� HQ ODPHGLGD HQ TXH HVWD ORJUD OD LQWHJUDFLyQ
UHDO HQWUH WHRUtD \ SUiFWLFD� 'H DFXHUGR FRQ HVWH FULWHULR� OH FRQILHUH ODV VLJXLHQWHV
FDUDFWHUtVWLFDV�

� /D ,$3 LQWHUYLHQH VREUH VLWXDFLRQHV UHDOHV�
� /D ,$3 SDUWH \ HVWi RULHQWDGD KDFLD OD UHDOLGDG VRFLDO PiV SUy[LPD GH ORV FLXGDGDQRV�
� /D ,$3 VH SRQH HQ PDUFKD HQ FRQWH[WR GH HVFDOD KXPDQD�
� /D ,$3 HV XQ SURFHVR GLDOpFWLFR GH FRQRFHU�DFWXDU�
� /D FRPXQLGDG GHMD GH VHU REMHWR \ SDVD D VHU VXMHWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ�
� /D ,$3 FRQMXJD HO FRQRFLPLHQWR FLHQWtILFR \ HO SRSXODU�
� (O GHVDUUROOR GH OD ,$3 GHEH FRQWDU FRQ OD SDUWLFLSDFLyQ GH ORV PLHPEURV GH OD

FRPXQLGDG�

5LHVJRV

(Q ORV SURFHVRV GH ,$3 VH SXHGHQ SUHVHQWDU ORV VLJXLHQWHV SHOLJURV�

� ([DJHUDU VX FDUiFWHU DFWLYR \ GHVFXLGDU HO DVSHFWR LQYHVWLJDWLYR�
� /D DFFLyQ SROtWLFD SXHGH SHUWXUEDU OD DFFLyQ LQGDJDGRUD \ UHIOH[LYD�
� (Q DOJXQRV FDVRV SXHGH OOHJDU VROR D OD FRQFLHQWL]DFLyQ SROtWLFD� DO QR FRQWDU FRQ HO

SRGHU VXILFLHQWH SDUD ORJUDU FDPELRV VLJQLILFDWLYRV�

3DUD HYLWDU HVWH ULHVJR HV FRQYHQLHQWH HVWDEOHFHU ODV IURQWHUDV GH ORV SRVLEOHV ORJURV�
YHULILFDU OD DSOLFDELOLGDG GH ORV SUR\HFWRV TXH VH DFRPHWDQ \ HO WLHPSR UHTXHULGR SDUD VX
LPSOHPHQWDFLyQ�

7DPELpQ SXHGH SUHVHQWDUVH HO LGHDOLVPR� TXH FRQVLVWH HQ QR LU PiV DOOi GHO DQiOLVLV GH ORV
SUREOHPDV� VLQ SURFHGHU D XQD DFFLyQ WUDQVIRUPDGRUD GH OD UHDOLGDG�

)LQDOPHQWH� H[LVWH HO ULHVJR GH WRPDU FRPR SDUWLFLSDFLyQ HIHFWLYD OD FRODERUDFLyQ GH XQRV
SRFRV R OD UHDOL]DFLyQ FROHFWLYD GH ODV LGHDV GHO LQYHVWLJDGRU R DQLPDGRU SULQFLSDO R OD
FRQVXOWD LQWHUPLWHQWH D ORV JUXSRV GH EDVH� 1LQJXQR GH HVWRV FDVRV UHSUHVHQWD XQD
SDUWLFLSDFLyQ HIHFWLYD \ YiOLGD GH ORV SURWDJRQLVWDV GH OD VLWXDFLyQ FRPR LQYHVWLJDGRUHV GH
HOOD �����

3URSyVLWRV GH OD ,$3

(O REMHWLYR ~OWLPR GH OD ,$3 HV FRQVHJXLU TXH OD FRPXQLGDG VH FRQYLHUWD HQ HO SULQFLSDO
DJHQWH GH FDPELR SDUD ORJUDU OD WUDQVIRUPDFLyQ GH VX UHDOLGDG� 3DUD DOFDQ]DU HVWH REMHWLYR
HV QHFHVDULR VHJXLU ORV VLJXLHQWHV SDVRV �����
� &RQFLHQWL]DU D OD FRPXQLGDG GH VX UHDOLGDG� GH VXV QHFHVLGDGHV \ GH ORV IDFWRUHV

SUy[LPRV \ OHMDQRV TXH ODV FRQGLFLRQDQ�
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� 'RWDUOD GH KDELOLGDGHV \ FDSDFLGDGHV SDUD OD WRPD GH GHFLVLRQHV DFHUFD GH ODV
DFWXDFLRQHV TXH FRQYLHQH SRQHU HQ PDUFKD SDUD GDU VROXFLyQ D GLFKDV QHFHVLGDGHV�

� /RJUDU HO FRPSURPLVR GH OD FRPXQLGDG SDUD OD SXHVWD HQ PDUFKD GH OD DFFLyQ
WUDVIRUPDGRUD�

� )DFLOLWDU OD DXWRJHVWLyQ GH OD DFFLyQ WUDQVIRUPDGRUD� GH PRGR TXH VH UHDOLFH FRQ
LQGHSHQGHQFLD GH ORV VLVWHPDV GH FRQWURO TXH SUHWHQGHQ PDQWHQHU HO RUGHQ HVWDEOHFLGR�

6XJHUHQFLDV SDUD DSOLFDU OD ,$3 ����

� &RQIRUPDU XQ HTXLSR GH LQYHVWLJDFLyQ DPSOLDGR TXH LQFOX\D D SHUVRQDV TXH UHVLGDQ
HQ OD FRPXQLGDG� \ SURSLFLDU XQD FRQFHSFLyQ GH WUDEDMR FROHFWLYR�

� ,GHQWLILFDU ORV DFWRUHV VRFLDOHV �LQVWLWXFLRQHV� JUXSRV� SHUVRQDV� LQWHUHVDGRV HQ HO
SUREOHPD GH LQYHVWLJDFLyQ�

� ,GHQWLILFDU OtGHUHV FRPXQLWDULRV�
� &DSDFLWDFLyQ �PLHPEURV GHO HTXLSR GH LQYHVWLJDFLyQ� RWUDV SHUVRQDV GH OD FRPXQLGDG��
� 'HILQLU ORV UROHV \ IRUPDV GH SDUWLFLSDFLyQ VRFLDO GH ORV GLIHUHQWHV DFWRUHV �LQVWLWXFLRQHV�

JUXSRV� SHUVRQDV� HQ WRGR HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ�
� 'LVHxDU HVWUDWHJLDV FRPXQLFDWLYDV SDUD PRWLYDU OD SDUWLFLSDFLyQ GH ORV GLIHUHQWHV

S~EOLFRV�
� (ODERUDU R HOHJLU WpFQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ DSURSLDGDV D ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ORV S~EOLFRV

FRQ ORV TXH VH YD D WUDEDMDU�
� 'HILQLU ORV UROHV \ IRUPDV GH SDUWLFLSDFLyQ VRFLDO GH ORV GLIHUHQWHV DFWRUHV �LQVWLWXFLRQHV�

JUXSRV� SHUVRQDV� HQ WRGR HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ�
� 'LVHxDU HVWUDWHJLDV FRPXQLFDWLYDV SDUD PRWLYDU OD SDUWLFLSDFLyQ GH ORV GLIHUHQWHV

S~EOLFRV�
� (ODERUDU R HOHJLU WpFQLFDV GH LQYHVWLJDFLyQ DSURSLDGDV D ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH ORV S~EOLFRV

FRQ ORV TXH VH YD D WUDEDMDU�

0HWRGRORJtD GH OD ,$3

�� 3ULPHUD HWDSD� GHILQLFLyQ GHO SUREOHPD

(Q HVWD VH GHEHQ WHQHU HQ FXHQWD ORV VLJXLHQWHV SULQFLSLRV�

/D ,$3 HPSLH]D FRQ XQ SUREOHPD SHUFLELGR SRU ODV FRPXQLGDGHV DIHFWDGDV� \ ORV
LQYHVWLJDGRUHV YHUGDGHURV VRQ HO JUXSR DIHFWDGR SRU HO SUREOHPD� 6RQ ORV LQYHVWLJDGRUHV
YHUGDGHURV QR HQ HO VHQWLGR GH TXH HMHUFHQ WRGDV ODV WDUHDV GH LQYHVWLJDFLyQ VLQR HQ HO
VHQWLGR GH TXH HOORV GLULJHQ ODV WDUHDV GH LQYHVWLJDFLyQ�

(VWRV GRV SULQFLSLRV LPSOLFDQ TXH OD GHILQLFLyQ GHO SUREOHPD VXUJH GH OD JHQWH DIHFWDGD
SRU HO SUREOHPD� &RQ IUHFXHQFLD QR HQFRQWUDPRV XQD VLWXDFLyQ HQ OD TXH OD FRPXQLGDG \D
KD GHILQLGR HO SUREOHPD� GH PDQHUD TXH FRQGXFH D OD LQYHVWLJDFLyQ� +D\ DO PHQRV GRV



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

WLSRV GH GHELOLGDGHV FRPXQHV� FRQFHSWXDOHV� GHELGR D TXH OD JHQWH D YHFHV QR WLHQH XQ
HQWHQGLPLHQWR FRPSOHWR GHO SUREOHPD� IDOWD FDSDFLGDG� FRQRFLPLHQWR \ RULHQWDFLyQ GHO
HTXLSR FRRUGLQDGRU GH OD LQYHVWLJDFLyQ SDUD HQFDX]DU OD LQYHVWLJDFLyQ VLQ PDQLSXODU OD
FRPXQLGDG SDUD HO ORJUR GH VXV SURSLRV LQWHUHVHV ����

+D\ WDPELpQ GHELOLGDGHV GH FRQILDQ]D� $XQ VL VH UHFRQRFH FODUDPHQWH OD QDWXUDOH]D GHO
SUREOHPD� HV XVXDO TXH OD JHQWH GXGH GH VX FDSDFLGDG GH HQWHQGHU� DQDOL]DU R� PXFKR
PiV� GH DIHFWDU HO SUREOHPD� 7DO YH]� LQFOXVR� QR YDQ D TXHUHU SDUWLFLSDU HQ XQD GLVFXVLyQ
GHO SUREOHPD� SRU VHQWLUVH LQFDSDFHV GH DSRUWDU DOJR GH YDORU R DXQ VHQWLUVH DYHUJRQ]DGRV
GH WHQHU HO SUREOHPD� 'H HVWDV GRV GHELOLGDGHV VXUJH XQ SULPHU SDSHO SDUD HO LQYHVWLJDGRU
DFDGpPLFR� D\XGDU D OD JHQWH D GHILQLU HO SUREOHPD \ D UHFRQRFHU ODV SRVLELOLGDGHV GH
DQDOL]DU \ DFWXDU VREUH pO� (Q HVWD HWDSD� HO LQYHVWLJDGRU DFDGpPLFR SURFHGH FRQ PXFKD
VHQVLELOLGDG� GDGR TXH VH HQIUHQWD D VHQWLPLHQWRV GH LQFDSDFLGDG� GH YHUJ�HQ]D� GH
GHVFRQILDQ]D HQ Vt \ HQ RWURV �����

$OJXQDV SRVLELOLGDGHV SDUD HVWLPXODU OD GLVFXVLyQ DGHFXDGD HQ HO JUXSR� SXHGHQ VHU ODV
VLJXLHQWHV� HVFULELU OLEUHPHQWH GH PDQHUD DQyQLPD� KDFHU LQWHUFDPELRV FRQ JUXSRV PiV
DGHODQWDGRV HQ HO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ� XWLOL]DU HO UHODWR RUDO R IDFLOLWDUOR PHGLDQWH
GLEXMRV� FXHQWRV� IRWRV� YtGHRV� IRURV \ VRFLRGUDPDV�

�� 6HJXQGD HWDSD� GHFLVLyQ GHO GLVHxR GH OD LQYHVWLJDFLyQ

(O GLVHxR LPSOLFD HVWDEOHFHU ORV SDVRV SDUD ORJUDU XQ REMHWLYR GH LQYHVWLJDFLyQ� GHSHQGH
GHO SDUDGLJPD� HQ HVWH FDVR GHO FUtWLFR VRFLDO� 3HUPLWH RUJDQL]DU OD UHDOLGDG SDUD UHVROYHU
HO SUREOHPD SODQWHDGR HQ XQ HVSDFLR \ HQ XQ WLHPSR� LQFOX\H GHWHUPLQDU FXiOHV VRQ ORV
GDWRV SRU UHFRJHU \ FyPR� \ OD IRUPD GH DQDOL]DUORV H LQWHUSUHWDUORV �����

(Q HVWD HWDSD� HO LQYHVWLJDGRU GHEH SUHVHQWDU ODV RSFLRQHV PHWRGROyJLFDV DO JUXSR GH
LQYHVWLJDGRUHV FRPXQLWDULRV \ D OD FRPXQLGDG HQ JHQHUDO� HQ SDODEUDV \ FRQFHSWRV
DFFHVLEOHV� (VWH SURFHVR FRQOOHYD GRV DSRUWDFLRQHV LPSRUWDQWHV� IDFLOLWDU TXH OD FRPXQLGDG
HOLMD FRQ LQIRUPDFLyQ SOHQD� ORV PpWRGRV DGHFXDGRV� \ DVLJQDU UHVSRQVDELOLGDGHV D OD
FRPXQLGDG SDUWLFLSDQWH�

�� 7HUFHUD HWDSD� UHFROHFFLyQ GH ORV GDWRV

(Q HVWD HWDSD KD\ GRV UROHV FODYHV GH ORV SDSHOHV UHVSHFWLYRV �����
� (O LQYHVWLJDGRU DFDGpPLFR GHEH SURYHHU DVLVWHQFLD WpFQLFD VREUH OD LPSOHPHQWDFLyQ

GHO PpWRGR VLQ GDU H[SOLFDFLRQHV LQQHFHVDULDV R FRPSOHMDV SDUD OD FRPXQLGDG�
� 7DPELpQ VH GHEHUi UHDOL]DU XQ GLiORJR WULDQJXODU HQWUH ORV LQYHVWLJDGRUHV DFDGpPLFRV�

ORV LQYHVWLJDGRUHV FRPXQLWDULRV \ RWURV PLHPEURV GH OD FRPXQLGDG SDUD SRQHUVH GH
DFXHUGR DFHUFD GH ORV LQVWUXPHQWRV PiV DGHFXDGRV SDUD OD UHFROHFFLyQ GH ORV GDWRV�
HQFXHVWD� HQWUHYLVWDV DELHUWDV� JUXSRV IRFDOHV� (Q HVWH PRPHQWR D~Q SXHGH FRQWLQXDUVH
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OD GLVFXVLyQ VREUH OD PDQHUD GH FRPSDUWLU ODV H[SHULHQFLDV SDUD HO ORJUR GH ODV PHWDV
GH OD LQYHVWLJDFLyQ \ ODV SRVLELOLGDGHV GH DFFLyQ� SDUD SURGXFLU FRQRFLPLHQWR LQWHUDFWLYR
\ QR VRODPHQWH LQVWUXPHQWDO� HQ XQ SURFHVR GH FRQFLHQWL]DFLyQ \ HQVHxDQ]D PXWXD�

�� &XDUWD HWDSD� DQiOLVLV GH ORV GDWRV \ SODQHDFLyQ GH OD DFFLyQ

(Q HVWD HWDSD QXHYDPHQWH VH UHTXLHUH OD DVLVWHQFLD WpFQLFD TXH D\XGD D ORV LQYHVWLJDGRUHV
FRPXQLWDULRV D WRPDU ODV GHFLVLRQHV FODYHV VLQ DKRJDUVH HQ GHWDOOHV WpFQLFRV� \ XQ GLiORJR
WULDQJXODU HQWUH ORV GRV JUXSRV GH LQYHVWLJDGRUHV \ OD FRPXQLGDG� /D LGHD HV TXH DO ILQDO
GHO SUR\HFWR KD\D WUHV WLSRV GH SURGXFWRV�

� ,QIRUPDFLyQ QXHYD VREUH ORV SUREOHPDV�
� $FFLRQHV SDUD VROXFLRQDU ORV SUREOHPDV�
� &DSDFLGDGHV \ HQWHQGLPLHQWRV PHMRUHV GH ODV WUHV SDUWHV �ORV LQYHVWLJDGRUHV

DFDGpPLFRV� ORV LQYHVWLJDGRUHV FRPXQLWDULRV \ OD FRPXQLGDG��

3URFHGLPLHQWRV \ WpFQLFDV SDUD LPSXOVDU OD ,$3

(O SURFHGLPLHQWR FDUDFWHUtVWLFR SURSLR GH OD ,$3 HV OD DVDPEOHD GRQGH WRGRV ORV LPSOLFDGRV
SXHGDQ DSRUWDU FRPR LJXDOHV VX UHVSHFWLYD H[SHULHQFLD� /D DVDPEOHD LPSOLFD DXWRJHVWLyQ
SDUD HYLWDU OD GHSHQGHQFLD R SDVLYLGDG IUHQWH D ODV IRUPDV GH SRGHU� OLGHUD]JR R
PDQLSXODFLyQ GH OD FRPXQLGDG� TXH SXHGDQ HMHUFHU ORV UHSUHVHQWDQWHV GH ORV VHFWRUHV
LQVWLWXFLRQDOHV� ORV SURIHVLRQDOHV R WpFQLFRV SUHVHQWHV HQ OD DVDPEOHD� TXLHQHV� PXFKDV

)LJXUD ��� 0RPHQWRV GH OD ,$3�
(ODERUDFLyQ� 0\ULDP0DKHFKD $QJXOR�



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

YHFHV� WLHQHQ FRPR PLVLyQ PDQLSXODU OD FRPXQLGDG H LPSHGLU TXH HVWD VH DSURSLH GH OD
VLWXDFLyQ SUREOHPD \ SODQWHH VXV DOWHUQDWLYDV GH LQWHUYHQFLyQ SURSLDV �����

2WUR SURFHGLPLHQWR FODYH HV OD DXWRIRUPDFLyQ JUXSDO TXH VH IXQGDPHQWD HQ HO SULQFLSLR
GH TXH WRGRV ORV PLHPEURV GH XQ FROHFWLYR VRFLDO VDEHQ� WLHQHQ LGHDV� FRQRFLPLHQWRV
SUHYLRV� H[SHULHQFLDV TXH SXHGHQ FRPSDUWLU HQ HVFHQDULRV TXH OHV SHUPLWDQ SHQVDU MXQWRV�
EXVFDU \ DQDOL]DU LQIRUPDFLyQ VREUH ODV FXHVWLRQHV TXH OHV LQWHUHVHQ� UHIOH[LRQDU \ DQDOL]DU
VXV SUiFWLFDV SDUD DSUHQGHU GH VXV DFLHUWRV \ VXV HUURUHV� (VWRV SURFHVRV HVWLPXODQ OD
UHIOH[LyQ FROHFWLYD VREUH OD FRWLGLDQLGDG \ SHUPLWHQ DSUHQGHU GH PDQHUD UHFtSURFD�

(Q FXDQWR D ODV WpFQLFDV TXH VH XWLOL]DQ HQ OD ,$3� HV QHFHVDULR UHFRUGDU TXH HVWD HPSOHD
WRGDV ODV GLVSRQLEOHV SDUD UHFRJHU \ DQDOL]DU OD LQIRUPDFLyQ� VLHPSUH TXH SHUPLWDQ OD
SDUWLFLSDFLyQ� WUDQVSDUHQFLD \ DSURYHFKDPLHQWR GH ORV UHFXUVRV H[LVWHQWHV HQ OD FRPXQLGDG�
(Q ORV WpFQLFRV VH GHOHJDQ VRODPHQWH ODV WDUHDV TXH HO JUXSR SDUWLFLSDQWH QR SXHGD
UHDOL]DU SRU Vt PLVPR� (Q HO FDStWXOR VREUH WpFQLFDV VH GHVWDFDQ DOJXQDV GH HOODV�

)LJXUD ��� 3URFHVR GH OD ,$3�
(ODERUDFLyQ� 0\ULDP 0DKHFKD $QJXOR

�� $SUR[LPDFLyQ FRPXQLWDULD �VHOHFFLyQ GH XQLGDG WHUULWRULDO�
(QFXDGUH
7HPiWLFR

�� $XWRGLDJQyVWLFR
� /tQHDV GH FRPXQLFDFLyQ 0DSD
� /tQHDV GH SRGHU Q~FOHRV�IRFRV
� /tQHDV GH GHVHR
� 5HJLVWUR GH GLVFXUVRV

�� 2UJDQL]DFLyQ� LGHQWLILFDFLyQ GH SDUWLFLSDQWHV SRWHQFLDOHV

�� 'LVHxR PHWRGROyJLFR� DQiOLVLV GH GLVFXUVR SDUWLFLSDWLYR
� 7HPiWLFDV UHOHYDQWHV� IRUPXODFLyQ GHO SUREOHPD
� 3RWHQFLDO WUDQVIRUPDGRU� REMHWLYRV� PpWRGRV \ SURFHGLPLHQWRV
� 6RFLDOL]DFLyQ FROHFWLYD &DWHJRUtDV
� 5HWURDOLPHQWDFLyQ 0DSD

,QWHUSUHWDFLyQ
�� 5HFRSLODFLyQ \ DQiOLVLV GH LQIRUPDFLyQ� FRQVWUXFFLyQ GH SURSXHVWDV
�� 8VR GH ORV UHVXOWDGRV� QHJRFLDFLyQ�DUJXPHQWDFLyQ GH SURSXHVWDV \ SULRUL]DFLyQ�
�� (ODERUDFLyQ GH SURJUDPD \ SUR\HFWRV GH DFFLyQ FRPXQLWDULD� FRQVROLGDFLyQ \

GLIXVLyQ GH SURJUDPDFLRQHV�
�� (MHFXFLyQ GH OR SURJUDPDGR� SXHVWD HQ SUiFWLFD GH ORV SURJUDPDV \ SUR\HFWRV

GH DFFLyQ� FRQVROLGDFLyQ GH JUXSRV GH WUDEDMR�
�� $XWRHYDOXDFLyQ� UHIOH[LyQ ILQDO \ QXHYRV FRPSURPLVRV�
���'HPRFUDWL]DU� SXHVWD HQ FRP~Q GH ORV UHVXOWDGRV�



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

$FWLYLGDG GH DSUHQGL]DMH

'LVHxDU XQD H[SRVLFLyQ FRPSDUWLGD VREUH ORV SULQFLSDOHV HOHPHQWRV TXH
FDUDFWHUL]DQ HO SURFHVR LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDFLyQ� GXUDQWH OD TXH VH
LQWHUDFW~D FRQ ORV SDUWLFLSDQWHV SDUD DSRUWDU FRQRFLPLHQWRV SUHYLRV� DFODUDU
\ FRQVHQVXDU� D ILQ GH KDFHU XQD FRQVWUXFFLyQ TXH SHUPLWD HO WUDWDPLHQWR GH
HVWH WLSR GH LQYHVWLJDFLyQ�

$&7,9,'$'(6 '( $35(1',=$-(

7$//(5 �

7(0$� ,19(67,*$&,Ï1 $&&,Ï1 �,$�

2%-(7,92� DSOLFDU ORV PRPHQWRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ� PHGLDQWH XQ HMHUFLFLR GH
VLPXODFLyQ GH XQD UHDOLGDG FRQRFLGD \ YLYHQFLDGD�

&217(1,'2� FRQFHSWXDOL]DFLyQ VREUH OD ,$�
0RPHQWRV GH OD ,$�

$&7,9,'$'(6�
ā 2UJDQL]DU JUXSRV GH WUDEDMR�
ā 6HOHFFLRQDU XQ WHPD SUREOHPD GHQWUR GH VX SUiFWLFD FRWLGLDQD�
ā 3ODQWHDU \ GHVFULELU HO SUREOHPD�
ā (VFULELU HO SURFHVR PHWRGROyJLFR� TXH HO JUXSR GHVDUUROODUtD SDUD VROXFLRQDU HO SUREOHPD

SODQWHDGR� WHQLHQGR HQ FXHQWD ORV PRPHQWRV GH OD ,$�
ā (VFULELU XQ OLVWDGR GH DFFLRQHV SRU UHDOL]DU SDUD FDGD XQR GH ORV PRPHQWRV�
ā 6RFLDOL]DU HQ SOHQDULD OD SURSXHVWD PHGLDQWH XQ VRFLRGUDPD�
ā 3RU ~OWLPR� FRQ VX JUXSR UHIOH[LRQDU \ SRQHU HQ FRP~Q VX SHQVDU \ VHQWLU VREUH ODV

VLJXLHQWHV FXHVWLRQHV�
¢&yPR SRGUtD DSOLFDU OD ,$ HQ OD FRWLGLDQLGDG GH VX WUDEDMR"
¢4Xp VLWXDFLRQHV DPHULWDQ UHDOL]DU XQ SURFHVR LQYHVWLJDWLYR GH DFFLyQ�SDUWLFLSDFLyQ"
¢4Xp YHQWDMDV WLHQH OD ,$"
¢4Xp EHQHILFLRV WLHQH SDUD OD VDOXG� TXH KR\ HQIUHQWD UHWRV SROtWLFRV� HFRQyPLFRV�
KXPDQtVWLFRV� WHFQROyJLFRV� HWF�"

ā &RQIURQWDU VXV FRQFOXVLRQHV FRQ ORV GHPiV JUXSRV�

(9$/8$&,Ï1� VLQWHWLFH SRU HVFULWR ORV DSUHQGL]DMHV REWHQLGRV GXUDQWH HO WDOOHU \ GHVSXpV
HODERUH XQD VHULH GH VLWXDFLRQHV SUREOHPD TXH OH SDUH]FD VHDQ VXVFHSWLEOHV GH DERUGDU
PHGLDQWH XQ SURFHVR GH ,$�



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

7$//(5 �

7(0$� ,19(67,*$&,Ï1 $&&,Ï1 3$57,&,3$&,Ï1 �,$3�

2%-(7,92� DSOLFDU ORV PRPHQWRV GHO SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDFLyQ
PHGLDQWH XQ HMHUFLFLR GH VLPXODFLyQ UHDOL]DGR HQ JUXSRV SDUD DSUHKHQGHU ORV FRQRFLPLHQWRV
\ GLIHUHQFLDU OD ,$ GH OD ,$3�

&217(1,'2� FDUDFWHUtVWLFDV GHO SDUDGLJPD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ H LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ
SDUWLFLSDFLyQ HQ OR UHIHUHQWH DO SDSHO GHO LQYHVWLJDGRU� ORV VXMHWRV GH LQYHVWLJDFLyQ \ HO
FRQRFLPLHQWR TXH VH FRQVWUX\H�

3DVRV SDUD GHVDUUROODU XQ SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDFLyQ FRQ ODV FRPXQLGDGHV
VXMHWR GH VX TXHKDFHU WpFQLFR R SURIHVLRQDO�

$SOLFDU OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDFLyQ PHGLDQWH XQ HMHUFLFLR GH VLPXODFLyQ GH OD
UHDOLGDG HQ HO DXOD GH FODVH SDUD UHWURDOLPHQWDU HO SURFHVR GH DSUHQGL]DMH�

$&7,9,'$'(6�
ā 5HIOH[LRQDU VREUH ORV SURFHVRV GH LQYHVWLJDFLyQ ,$ H ,$3 GH PDQHUD LQGLYLGXDO
ā &RQIRUPDU JUXSRV GH GLH] HVWXGLDQWHV Pi[LPR� FRPSDUWLU OR DSUHQGLGR� KDFLHQGR

pQIDVLV HQ HO SURFHVR�
ā &RQVHQVXDU VREUH XQD VLWXDFLyQ SUREOHPD TXH KD\D YLYLGR HQ VX FRWLGLDQLGDG SURIHVLRQDO�

ODERUDO R GH SURIHVLRQDO R WpFQLFR HQ IRUPDFLyQ
ā $UPDU XQD VHFXHQFLD OyJLFD GH OD ,$3
ā 'HVDUUROODU XQ SURFHVR ,$3 SDUD WUDQVIRUPDU OD VLWXDFLyQ
ā ,GHQWLILFDU ORV GLIHUHQWHV VHFWRUHV TXH GHEHQ HVWDU SUHVHQWHV HQ HO SURFHVR
ā 'HVFULELU ORV ORJURV DOFDQ]DGRV
ā 'UDPDWL]DU OD VLWXDFLyQ
ā &RPSDUWLU HQ JUXSR ORV FRPHQWDULRV DO SURFHVR UHDOL]DGR
ā 3RU ~OWLPR HODERUH XQ HVFULWR VREUH ORV SULQFLSDOHV HOHPHQWRV TXH FDUDFWHUL]DQ HO SURFHVR

LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDFLyQ� GLIHUHQFLDV FRQ HO SURFHVR LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ�
DSOLFDFLyQ TXH VH OH SRGUtD GDU D HVWH HQIRTXH LQYHVWLJDWLYR SDUD VROXFLRQDU ORV SUREOHPDV
GH VX VHFWRU JHRJUiILFR� FRPXQLWDULR� SURIHVLRQDO R WpFQLFR�



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

5HIHUHQFLDV

�� &DVWLOOR 1� -DLPHV *� &KDSDUUR 5� 8QD DSUR[LPDFLyQ D OD LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD�
7XQMD� 8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD� ����

�� 0RVHU +� /D LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ FRPR QXHYR SDUDGLJPD HQ ODV FLHQFLDV VRFLDOHV� (Q
&UtWLFD \ SROtWLFD HQ FLHQFLDV VRFLDOHV� (O GHEDWH WHRUtD±SUiFWLFD 7RPR ,� 6LPSRVLR
0XQGLDO GH &DUWDJHQD� %RJRWi� 3XQWD GH /DQ]D� �����

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

�� 6DQGtQ 0� LQYHVWLJDFLyQ FXDOLWDWLYD HQ HGXFDFLyQ IXQGDPHQWRV \ WUDGLFLRQHV� 0DGULG�
0F*UDZ +LOO� �����

�� /HZLQ 0� 3HUVSHFWLYDV DFHUFD GH OD FXOWXUD GH OD HVFXHOD� (Q� 5HYLVWD &RORPELDQD
GH (GXFDFLyQ� ���� MXOLR±GLFLHPEUH� ����� �������

�� *R\HWWH *� /D LQYHVWLJDFLyQ±DFFLyQ� )XQFLRQHV� IXQGDPHQWRV H LQVWUXPHQWDFLyQ�
0DGULG� /DHUWHV� �����

�� &RUH\ 6� $FWLRQ UHVHDUFK WR LPSURYH VFKRRO SUDFWLFHV� 1XHYD <RUN� &ROXPELD 8QLYHUVLW\�
����

�� NHPPLV 6� 0F7DJJDUW 5� &RPR SODQLILFDU OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ� %DUFHORQD� /DHUWHV�
�����

�� (OOLRW -� /D ,QYHVWLJDFLyQ DFFLyQ GHO SURIHVRUDGR� 'LPHQVLyQ (GXFDWLYD� 0DGULG� 0RUDWD�
�����

��� %DUWRORPp0� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� %DUFHORQD� 8QLYHUVLGDG GH %DUFHORQD� �����

��� &RKHQ 6� 9LVLRQHV GH FRQWURO VRFLDO� %DUFHORQD� 338� �����

��� &ROHFWLYR ,Rp� 3HUHGD &� ,QYHVWLJDFLyQ DFFLyQ SDUWLFLSDFLyQ� SURSXHVWD SDUD HO HMHUFLFLR
DFWLYR GH OD FLXGDGDQtD� 0DGULG� &RQVHMHUtD GH -XYHQWXG� �����

��� +LPPHOVWUDQV 9� /D LQYHVWLJDFLyQ VRFLDO� (Q� &UtWLFD \ SROtWLFD HQ FLHQFLDV VRFLDOHV� HO
GHEDWH WHRUtD�SUiFWLFD 7RPR ,� 6LPSRVLR 0XQGLDO GH &DUWDJHQD� %RJRWi� 3XQWD GH
/DQ]D� �����

��� %DUDWDUOR $� =HGDQV ,� $ PDQHUD GH SUyORJR� LQWURGXFFLyQ� VRFLDOL]DFLyQ \ HGXFDFLyQ±
DSUHQGL]DMH H LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ� XQD GLGiFWLFD SDUD OD IRUPDFLyQ GH SURIHVRUHV�
0p[LFR� &DVWHOODQRV� �����

��� 8QLYHUVLGDG GH $QWLRTXLD� )DFXOWDG GH (GXFDFLyQ� )DFXOWDG GH &LHQFLDV 6RFLDOHV�
5HIOH[LRQHV VREUH ,$3� &RQIHUHQFLD� LQWHUYHQFLyQ GHO VRFLyORJR 2UODQGR )DOV %RUGD
HQ HO VHPLQDULR VREUH ,$3� &RPLWp &HQWUDO GH ,QYHVWLJDFLRQHV GH OD 8QLYHUVLGDG GH
$QWLRTXLD� 0HGHOOtQ� �����



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

��� )UHLUH 3� 3HGDJRJtD GHO RSULPLGR� 0p[LFR� 6LJOR ;;,� �����

��� *DMDUGR 0� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD HQ $PpULFD /DWLQD� �(Q ,QWHUQHW� �$FFHVR ��
HQHUR GH ����� 'LVSRQLEOH HQ� KWWS���FURQRSLR�IODFVR�FO�IRQGR�SXE�SXEOLFRV������
'7��������SGI

��� %RVFR -� /D LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ FRPR SUiFWLFD VRFLDO� $SRUWHV ����� �����

��� +RPEUDGRV 0� /RV GHVDUUROORV GH OD SVLFRORJtD VRFLDO HQ (VSDxD� &ROHFFLyQ &XOWXUD
\ &RQFLHQFLD� 6�O�� V�Q�� �����

��� /LOOR 1� 5RVHOOR (� 0DQXDO SDUD HO WUDEDMR VRFLDO &RPXQLWDULR� 0DGULG� 1DQFHD� �����

��� 'HPR 3� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDQWH� PLWR \ UHDOLGDG� %XHQRV $LUHV� .DSHOXV]� �����

��� 4XLQWDQD -� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� HGXFDFLyQ GH DGXOWRV� 0DGULG� 1DUFHD� �����

��� &HQGDOHV /� (O SURFHVR GH LQYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� $SRUWHV ���� �����

��� .UXHJHU 5� (O JUXSR GH GLVFXVLyQ� 8QD JXtD SUiFWLFD� 0DGULG� 3LUiPLGH� �����

��� %RQLOOD (� 5RGUtJXH] 3� /D LQYHVWLJDFLyQ HQ FLHQFLDV VRFLDOHV� PiV DOOi GHO GLOHPD GH
ORV PpWRGRV �GD HG� %RJRWi� 1RUPD� �����

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

��� 7RUUHV $� $SUHQGHU D LQYHVWLJDU HQ FRPXQLGDG ,� %RJRWi� $UILQ� �����

��� )DODEHOOD *� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� QDFLPLHQWR \ UHOHYDQFLD GH XQ QXHYR HQFXHQWUR
FLHQFLD�VRFLHGDG� 6DQWLDJR GH &KLOH� 1DFLRQHV 8QLGDV� �����

%LEOLRJUDItD 5HFRPHQGDGD

)DOV 2� 5RGUtJXH] &� ,QYHVWLJDFLyQ SDUWLFLSDWLYD� 0RQWHYLGHR� /D %DQGD 2ULHQWDO� �����

&DUU :� .HPPLV 6� 7HRUtD FUtWLFD GH OD HQVHxDQ]D� OD LQYHVWLJDFLyQ DFFLyQ HQ OD IRUPDFLyQ
GHO SURIHVRUDGR� 0DGULG� 0DUWtQH] 5RFD� �����

'UXFNHU :� ,QYHVWLJDFLyQ VRFLDO� 0p[LFR� 3DLGyV� �����

/ySH] 3� 8Q PpWRGR SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ�DFFLyQ SDUWLFLSDWLYD� 0DGULG� 3RSXODU� �����



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


