
0HFiQLFD�&RPSXWDFLRQDO�9,,,
�(GLWRUHV�

%XHQR�$LUHV��$UJHQWLQD��1RYLHPEUH�������
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&ODXGLR�-��2UEDQLFK��-XDQ�&��3DORWR��1pVWRU�)��2UWHJD
'HSDUWDPHQWR�GH�,QJHQLHUtD��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�GHO�6XU

$Y��$OHP������������%DKtD�%ODQFD��$UJHQWLQD
H�PDLO��QIRUWHJD#FULED�HGX�DU

�&RPLVLyQ�GH�,QYHVWLJDFLRQHV�&LHQWtILFDV�GH�OD�3URY��GH�%V��$V�

3DODEUDV�FODYH� +RUPLJyQ�$UPDGR� 3ODWHDV�&LUFXODUHV��)XQGDFLRQHV�(OiVWLFDV��
5HVXPHQ� (Q� HVWH� WUDEDMR� VH� SUHVHQWDQ� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV� UHDOL]DGDV� FRQ� PRGHORV�
QXPpULFRV�� HQ� ORV� TXH� VH� DQDOL]y� HO� FRPSRUWDPLHQWR� PHFiQLFR� GH� SODWHDV� FLUFXODUHV� GH�
IXQGDFLyQ�FRQ�YLJDV�GH�ERUGHV��FRQ�XQ�RULILFLR�FHQWUDO��6H�DSOLFy�XQ�SURFHGLPLHQWR�QXPpULFR�
TXH� HPSOHD� HO� 0pWRGR� GH� ODV� 'LIHUHQFLDV� )LQLWDV�� LPSRQLHQGR� FRPR� YDULDEOHV�
DGLPHQVLRQDOHV��UHODFLRQHV�TXH�WLHQHQ�HQ�FXHQWD�OD�ULJLGH]�GH�OD�SODWHD��DVHQWDPLHQWR�LQLFLDO�\�
HO�FRHILFLHQWH�GH�UHDFFLyQ�GHO�WHUUHQR�
(V�LPSRUWDQWH�GHVWDFDU�TXH�VH�GHVDUUROOy�XQ�DOJRULWPR�GH�LQWHJUDFLyQ�QXPpULFD��TXH�SHUPLWH�
HYDOXDU� OD�UHVXOWDQWH�GH� OD�UHDFFLyQ�GHO�VXHOR�\� ORV�GHVSOD]DPLHQWRV�RULJLQDGRV�HQ�GLVWLQWRV�
SXQWRV� GH� OD� SODWHD�� 3DUD� OD� UHVROXFLyQ� GHO� PLVPR� VH� HIHFWXDURQ� SURJUDPDV� HQ� $PELHQWH�
0DWODE��&DEH�DFRWDU�TXH�VH�HIHFWXDURQ�FRPSDUDFLRQHV�GH�UHVXOWDGRV�FRQ�SODWHDV�FLUFXODUHV�
TXH�SRVHHQ�VLPLODUHV�FRQGLFLRQHV��DQDOL]DGDV�PHGLDQWH�HO�0pWRGR�GH�ORV�(OHPHQWRV�)LQLWRV��
(Q�HVWH� WUDEDMR�VH�PXHVWUD� OD�DSOLFDFLyQ�D�FDVRV�GRQGH� ODV�FDUJDV�SRVHHQ�XQD�GLVWULEXFLyQ�
OLQHDO� D[LOVLPpWULFD� FRQ� GLVWLQWDV� SHQGLHQWHV�� SUHYLHQGR� GRV� WHQGHQFLDV� GH� GLVWULEXFLyQ�
HYHQWXDO�GH�XQ�PDWHULDO�VXHOWR�GHSRVLWDGR�VREUH�OD�SODWHD�
&DEH� DFRWDU� TXH� HVWD� WpFQLFD� HPSOHDGD� SDUD� SODWHDV� FLUFXODUHV� VREUH�)XQGDFLyQ�(OiVWLFD��
WDPELpQ� HV� DSOLFDEOH� SDUD� DQDOL]DU� ORVDV� FLUFXODUHV� FRQ� YLJDV� GH� ERUGH�� TXH� VRSRUWDQ�
HYHQWXDOPHQWH� JUDQGHV� FDUJDV�� SURYHQLHQWHV� SRU� HMHPSORV� GH� PDWHULDOHV� D� JUDQHO�� SRU�
HMHPSOR�HO�IRQGR�GH�XQ�VLOR��
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���,1752'8&&,Ï1
/D�HYROXFLyQ�GH� ORV�FRQRFLPLHQWRV�YLQFXODGRV�FRQ�HO�DQiOLVLV�PHFiQLFR�GH� ODV�SODWHDV�GH�

IXQGDFLyQ�� HQ� ORV� ~OWLPRV� YHLQWH� DxRV�� HVWiQ� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� GHVDUUROOR� GH� PpWRGRV�
QXPpULFRV�DSURSLDGRV�TXH�SHUPLWHQ�HYDOXDUODV��DO�LJXDO�TXH�OR�TXH�RFXUUH�HQ�RWUDV�UDPDV�GH�OD�
,QJHQLHUtD��

3DUD� OD� GHWHUPLQDFLyQ� GH� OD� FDSDFLGDG� GH� VRSRUWH� GH� ODV� HVWUXFWXUDV� GH� IXQGDFLyQ�� HV�
QHFHVDULR�FRQRFHU�HO�YDORU�GH�ORV�DVHQWDPLHQWRV�SUHYLVLEOHV��TXH�GHSHQGHQ�GHO� WLSR�GH�VXHOR��
(Q� WUDEDMRV� DQWHULRUHV�� VREUH� SODWHDV� GH� )XQGDFLRQHV� (OiVWLFDV� ��� ��� VH� SXGR� GHWHUPLQDU� HO�
$VHQWDPLHQWR�)LQDO�\�HYDOXDU�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�OD�5HDFFLyQ�GHO�7HUUHQR��

(Q�HVWH�WUDEDMR�VH�DQDOL]DQ�SODWHDV�GH�IXQGDFLRQHV�FLUFXODUHV�DQXODUHV�FRQ�YLJDV�GH�ERUGH��
FRQ� HO� ILQ� GH� GHVDUUROODU� XQ� SURFHGLPLHQWR� SDUD� OD� REWHQFLyQ� GH� YDORUHV� TXH� SHUPLWDQ�
FDUDFWHUL]DU� VX� FRPSRUWDPLHQWR�PHFiQLFR�� GH� WDO�PDQHUD� TXH� D� SDUWLU� GH� OD� GHILQLFLyQ� GH� OD�
HVWUXFWXUD�� VHD� SRVLEOH� YHULILFDU� HO� GLPHQVLRQDGR� \� GHFLGLU� ODV� PRGLILFDFLRQHV� GHO� GLVHxR��
SUHYLDV�DO�FiOFXOR�GHILQLWLYR��

3DUWLHQGR�GH�XQD�GHILQLFLyQ�JHQHUDO�GH�OD�HVWUXFWXUD��VH�HVWDUi�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�HVWDEOHFHU�
HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�TXH�WRPDQ�GLUHFWDPHQWH�OD�SODWHD�\�OD�YLJD�GH�ERUGH��

(Q�IXQFLyQ�GH�OD�H[SHULHQFLD�UHFRJLGD�HQ�WUDEDMRV�UHDOL]DGRV�SDUD�SODWHDV�UHFWDQJXODUHV������
\�FLUFXODUHV����HQ�HVWD�RSRUWXQLGDG�VH�GHVDUUROOD�XQ�DOJRULWPR�DSOLFDGR�D ODV�SODWHDV�FLUFXODUHV�
DQXODUHV��DSR\DGDV�VREUH�VXEUDVDQWH�GH�UHVSXHVWD�HOiVWLFD�OLQHDO�

&DEH�DFRWDU�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�SUHVHQWDUVH�XQ�WHUUHQR��FX\R�&RHILFLHQWH�GH�5HDFFLyQ�WLHQH�
XQD�YDULDFLyQ�QR� OLQHDO� � \�VH�SUHWHQGH�DERUGDU�HVWH�SUREOHPD��PHGLDQWH�XQ�PRGHOR�UHVXHOWR�
FRQ�HO�0pWRGR�GH�(OHPHQWRV�)LQLWRV���� ���GHEHUtD�FDOFXODUVH� LQGLYLGXDOPHQWH�HO�YDORU�GH�HVWH�
FRHILFLHQWH�SDUD�FDGD�SXQWR�GH�OD�PDOOD��FRQ�OR�FXDO�VH�SHUGHUtD�OD�YHUVDWLOLGDG�TXH�WLHQHQ�HVWRV�
VRIWZDUH� FRPHUFLDOHV�� &XDQGR� VH� HPSOHD� HO� PpWRGR� GH ODV� 'LIHUHQFLDV� )LQLWDV�� HVWR� VH�
VLPSOLILFD�DO�QR�WHQHU�OD�QHFHVLGDG�GH�UHVROYHUOR�SXQWR�D�SXQWR��

7DPELpQ� OD� VLPXODFLyQ� GH� ORV� $VHQWDPLHQWRV� ,QLFLDOHV� GH� OD� SODWHD� HV� GLILFXOWRVD��
FDOFXODGRV�FRQ�VRIWZDUH�FRPHUFLDOHV�TXH�HPSOHDQ�HO�0pWRGR�GH�(OHPHQWRV�)LQLWRV��PLHQWUDV�
TXH�OD�PRGHODFLyQ�FRQ�OD�WpFQLFD�DTXt�SURSXHVWD�HV�PiV�VHQFLOOD����
���)81'$0(1726�7(Ï5,&26

$� ORV� HIHFWRV� GH� KDOODU� HO� FRPSRUWDPLHQWR� PHFiQLFR� GH� SODWHDV� FLUFXODUHV� DQXODUHV��
LQLFLDOPHQWH�VH�GLVSRQH�GHO�SURFHGLPLHQWR�SDUD�HO�FDVR�GH�FDUJD�T�FRQVWDQWH��HV�GHFLU�TXH�VH�
SODQWHD� OD� VROXFLyQ� GH� XQ� SUREOHPD� D[LO� VLPpWULFR�� )LJXUD� ��� (VWR� SHUPLWH� OD� REWHQFLyQ� GHO�
SRUFHQWDMH�GH� UHDFFLyQ� WRPDGD�SRU� OD�SODWHD� \�SRU� OD�YLJD�� VLQ� OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�YDULDEOHV�
JHRPpWULFDV��$Vt�VH�JHQHUDOL]D�OD�VROXFLyQ� HQ�IXQFLyQ�GH�ORV�IDFWRUHV�D \�1�

3DUD�HOOR��HO�SURFHGLPLHQWR�QXPpULFR�UHVXHOWR�FRPSXWDFLRQDOPHQWH�VH� LPSOHPHQWD�HQ�GRV�
HWDSDV�

D��/D�REWHQFLyQ�GH�ORV�DVHQWDPLHQWRV�HQ�OD�SODWHD��\
E��(O�FiOFXOR�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�ODV�UHDFFLRQHV�GH�VRSRUWH�
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(O� DQiOLVLV� FRPLHQ]D� D� SDUWLU� GH� OD� HFXDFLyQ� JHQHUDO� GHVDUUROODGD� SDUD� HO� SUREOHPD�
D[LOVLPpWULFR��DSOLFDGD�D�SODWHDV�FLUFXODUHV�DQXODUHV�����DSR\DGDV�VREUH�XQD�VXEUDVDQWH�FRQ�XQD�
UHDFFLyQ�HOiVWLFR�OLQHDO��WDO�TXH�
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(��0RGXOR�GH�(ODVWLFLGDG�GHO�KRUPLJyQ
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&RQ� HO� ILQ� GH� UHVROYHU� OD� (FXDFLyQ� ����� HQ� IRUPD� QXPpULFD�� VH� SODQWHD� XQ� GHVDUUROOR� HQ�
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5HHPSOD]DQGR� HQ� OD� (FXDFLyQ� ����� ORV� SDUiPHWURV� SUHVHQWDGRV� HQ� ���� \� ����� \� RSHUDQGR�
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8QD� YH]� REWHQLGRV� ORV� YDORUHV� GH� ORV� DVHQWDPLHQWRV� HQ� ORV SXQWRV� SUHYLVWRV�� FRQ� HO�
GLiPHWUR� GH� OD� SODWHD�� VH� SXHGH� HYDOXDU� HO� HPSXMH� GH� VRSRUWH� VREUH� OD� PLVPD�� FRQ� TXH�
UHDFFLRQD�HO�PDWHULDO�GH�OD�VXEUDVDQWH��6L�HO�PLVPR�HV�GH�FRPSRUWDPLHQWR�HOiVWLFR�OLQHDO��FRQ�
HO� FRHILFLHQWH� N� � FWH�� HO� FiOFXOR� GH� OD� UHVXOWDQWH GH� OD� UHDFFLyQ� GHO� WHUUHQR�� VH� UHGXFH� D� OD�
HYDOXDFLyQ�GHO�YROXPHQ�GH�OD�HOiVWLFD�GH�OD�SODWHD��\D�TXH�

� � R
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U
LLS NZULUHGUZUN5
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��� �� ³ SS ���

GRQGH�HO�WpUPLQR�S�UH� � UL��NZ� FRUUHVSRQGH�DO�YDORU�GHO�HPSXMH�TXH�LPSOLFD�HO�DVHQWDPLHQWR�
LQLFLDO�Z��GHO ERUGH�DSR\DGR�GH�OD�SODWHD�

&RQ� XQ� SURJUDPD� UHDOL]DGR� HQ� HO� HQWRUQR� 0DWODE� ���� ���� TXH� SHUPLWHQ� UHVROYHU� ORV�
DOJRULWPRV�����\������FRQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�ERUGH�PRGHODGDV�FRQ�ODV�(FXDFLRQHV�����\������VH�
REWLHQHQ�ORV�SRUFHQWDMHV�GH�FDUJD�TXH�WRPD�GLUHFWDPHQWH�OD�SODWHD�\�ODV�YLJDV�GH�ERUGH��
���5(68/7$'26�2%7(1,'26

3DUD� ORV�GLVWLQWRV� FDVRV� GHVDUUROODGRV� HQ� HVWD� LQYHVWLJDFLyQ�� VH�PDQWXYR�HO� UDGLR� H[WHULRU�
�UH��HQ����P�\�OD�FDQWLGDG�GH�SXQWRV�GH�OD�PDOOD�FRQVWDQWHV��6H�IXH�YDULDQGR�HO�UDGLR�LQWHULRU�
GH�OD�SODWHD��GHVGH�UL  ���P�KDVWD�UL  ���P��SRU�OR�TXH�VH�YDULy�HO�SDVR��V���FRPR�OR�LQGLFD�OD�
)LJXUD���

6H�UHVROYLy�FDGD�FDVR�DSOLFDQGR�HO�0pWRGR�GH�ODV�'LIHUHQFLD�)LQLWDV��PHGLDQWH�XQ�SURJUDPD�
UHDOL]DGR� HQ�$PELHQWH�0DWODE� \� VH� SXGLHURQ� FDOFXODU� ORV� SRUFHQWDMHV� GH� FDUJD� TXH� WRPD� OD�
SODWHD��SDUD�GLVWLQWRV�YDORUHV�GH�UL�

Claudio J. Orbanich, Juan C. Paloto, Nestor F. Ortega
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�����3ODWHD�&LUFXODU�$QXODU�FRQ�FDUJD�FRQVWDQWH
(Q�HVWH�SXQWR�VH�DQDOL]DUi�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�SODWHDV�FLUFXODUHV�FRQ�FDUJD�FRQVWDQWH�
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)LJXUD����(VTXHPD�GH�3ODWHDV�$QXODUHV�&LUFXODUHV�FRQ�UL YDULDEOH�\�T�FRQVWDQWH�
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3ODQWHDQGR�XQ� VLVWHPD�GH� HFXDFLRQHV��PHGLDQWH� OD� DSOLFDFLyQ�GH� OD (FXDFLyQ� ���� HQ� FDGD�
SXQWR� GH� OD� PDOOD�� FRQVLGHUDQGR� ODV� FRQGLFLRQHV� GH� ERUGH�� VH� UHVXHOYH� HO� VLVWHPD� GH�
HFXDFLRQHV�� REWHQLpQGRVH� ORV� SRUFHQWDMHV� GH� FDUJD� TXH� WRPD� GLUHFWDPHQWH� OD� SODWHD�� /RV�
FiOFXORV�VH�UHDOL]DQ�PHGLDQWH�XQ�SURJUDPD�HQ�$PELHQWH�0DWODE������(Q�7DEOD���VH�PXHVWUDQ�
ORV�UHVXOWDGRV�GH�HVWH�DQiOLVLV��SDUD�XQ�UH  ����P���

7DEOD����3RUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�WRPDGR�SRU�ODV�SODWHDV�SDUD�UH  ����P�
UL D 1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������
� ���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
� ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
� ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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(Q�OD�)LJXUD���VH�SXHGH�REVHUYDU�FRPR�YDUtD�HO�SRUFHQWDMH�GH�FDUJD�TXH�WRPD�GLUHFWDPHQWH�
OD� SODWHD�� SDUD� XQ� YDORU� GH� FRHILFLHQWH� GH� DVHQWDPLHQWR�D  � ����� SDUD� GLIHUHQWHV� YDORUHV� GHO�
UDGLR�LQWHULRU��UL��\�GHO�3DUiPHWUR�$GLPHQVLRQDO�1���
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)LJXUD����3RUFHQWDMH�GH�FDUJD�TXH�WRPD�OD�SODWHD��SDUD�GLVWLQWRV�YDORUHV�GH�UL \�D ����

�����3ODWHD�&LUFXODU�$QXODU�FRQ�FDUJD�YDULDEOH�OLQHDOPHQWH
(Q�HVWH�FDVR�VH�DQDOL]D�XQD�SODWHD�FRQ�FDUJD�TXH�YDUtD�OLQHDOPHQWH�HQ�XQD�GLUHFFLyQ�UDGLDO��

HQ�HVWH�FDVR�HQ�OD�GLUHFFLyQ�\��OD�YDULDFLyQ�GH�OD�FDUJD�HVWi�GDGR�SRU�
TL�\�� ��PL �P��T���� �����

GRQGH���
T  �������1�P���&DUJD�0i[LPD�
PL���Q~PHUR�GH�ILOD�D�TXH�SHUWHQHFH�HO�SXQWR�
P ��Q~PHUR�WRWDO�GH�ILODV�FRQVLGHUDGDV�HQ�OD�PDOOD���

5HHPSOD]DQGR�HQ�OD�(FXDFLyQ������HO�YDORU�GH�OD�FDUJD�DSOLFDGD��FRQ�YDULDFLyQ�OLQHDO��HQ�OD�
GLUHFFLyQ�UDGLDO��H[SUHVDGD�HQ�OD�(FXDFLyQ�������VH�REWLHQH�OD�HFXDFLyQ�JHQHUDO�HQ�'LIHUHQFLD�
)LQLWD�� SDUD� XQD� SODWHD� FLUFXODU� DQXODU�� FRQ� HVWH� WLSR� GH� FDUJDV� YDULDEOHV� OLQHDOPHQWH� VH�
REWLHQH�
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N  ��������1�P���&RHILFLHQWH�GH�5HDFFLyQ�GHO�7HUUHQR�

UH UH

UH

�
UL

�������

V

T��1�PA��

����

)LJXUD����(VTXHPD�GH�3ODWHDV�$QXODUHV�&LUFXODUHV�FRQ�UL YDULDEOH�\�T YDULDEOH��FRQ�Pi[LPR�HQ�UL�

5HVROYLHQGR� OD� (FXDFLyQ� ������ GRQGH� OD� FDUJD� HV� YDULDEOH� UDGLDOPHQWH�� VH� WLHQH� HO�
SRUFHQWDMH�GH�GLVWULEXFLyQ�GH�FDUJD�HQ�IXQFLyQ�GHO�UDGLR�LQWHULRU��TXH�VH�DSUHFLD�HQ�OD�7DEOD���
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7DEOD����3RUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�WRPDGR�SRU�ODV�SODWHDV�SDUD�UH  ����P�
UL D 1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(Q�DOJXQRV�FDVRV�SXHGH�H[LVWLU� OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�OD�FDUJD�VHD�YDULDEOH� OLQHDOPHQWH�HQ�
GLUHFFLyQ UDGLDO� SHUR� HQ� HVWH� FDVR� FRQ� HO�Pi[LPR� HQ� UH�� SDUD� OR� FXDO� VH� KDQ� FDOFXODGR� ORV�
SRUFHQWDMHV�GH�UHDFFLyQ�WRPDGRV�SRU�ODV�SODWHDV��SDUD�UH  ����P�\�FRQ�UL YDULDEOHV�GHVGH���P�
KDVWD���P��YHU�7DEOD��
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)LJXUD����(VTXHPD�GH�3ODWHDV�$QXODUHV�&LUFXODUHV�FRQ�UL YDULDEOH�\�T YDULDEOH�

7DEOD����3RUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�WRPDGR�SRU�OD�SODWHD�SDUD�UH  ����P�
UL D 1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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UL D 1 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

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

���&21&/86,21(6
(Q� IXQFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� HVWH� WUDEDMR� VH� SXHGH� DILUPDU� TXH� OD� WpFQLFD�

SURSXHVWD��SHUPLWH�HYDOXDU�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�ODV�5HDFFLRQHV�GHO�7HUUHQR��HQWUH�OD�SODWHD�\�ODV�
TXH� VH� GHVFDUJDQ� GLUHFWDPHQWH� VREUH� ODV� YLJDV� GH� ERUGH��&RPR� FRQFOXVLRQHV� HVSHFLILFDV� GH�
HVWD�LQYHVWLJDFLyQ�VH�SXHGH�GHFLU�TXH�

x &XDQGR� GLVPLQX\H� OD� ULJLGH]� GH� OD� SODWHD�� HV� GHFLU� DXPHQWD� HO� &RHILFLHQWH�
$GLPHQVLRQDO�1��VH�LQFUHPHQWD�OD�UHDFFLyQ�WRPDGD�SRU�OD�SODWHD�

x 3DUD� XQ�PLVPR� YDORU� GH�1 �LJXDO� 5LJLGH]��� DO� DXPHQWDU� HO� $VHQWDPLHQWR� ,QLFLDO�ZR
�PD\RU�D��� HV� OD� SODWHD� OD� TXH� WRPD�PD\RU� FDUJD�� OOHJDQGR� D� REOLJDU� D� ODV� YLJDV� D�
WUDEDMDU� FRPR� DQFODMH� �5HDFFLyQ� GH� OD� SODWHD� PD\RU� GHO� ������� HVWD� VLWXDFLyQ� VH�
SODQWHD�HQ�JHQHUDO��SDUD�DVHQWDPLHQWRV�ZR !�DL T�N��GRQGH�DL GHSHQGH�GH�OD�UHODFLyQ�GH�
UDGLR��UL�UH��

x $�PHGLGD�TXH�OD�UHODFLyQ�GH�UDGLRV�WLHQGH�D�OD�XQLGDG��UL�o UH���SDUD FXDOTXLHU�YDORU�
GH� ORV�FRHILFLHQWHV�DGLPHQVLRQDOHV�� FRPR�HV�GH� VXSRQHU�� VH� LQFUHPHQWD�HO�SRUFHQWDMH�
GH�FDUJD�WRPDGR�SRU�ODV�YLJDV�GH�ERUGH�

���5()(5(1&,$6
>�@��-�&��3DORWR��5�'��6DQWRV��³(VWXGLR�GH�SODWHDV�GH�IXQGDFLyQ�PHGLDQWH�PpWRGRV�QXPpULFRV´��

;�(1,() ± 0HFiQLFD�&RPSXWDFLRQDO��$0&$��%DULORFKH��$UJHQWLQD�����±������������
>�@� � �-�&��3DORWR��5�'��6DQWRV���³'LVWULEXFLyQ�GH�ODV�UHDFFLRQHV�HQ�SODWHDV�GH�IXQGDFLyQ�EDMR�

FDUJD�YDULDEOH´��0(&20�¶����$0&$�������0HQGR]D��$UJHQWLQD���������
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>�@�� -�&��3DORWR��5�'��6DQWRV��³6REUH�OD�FDSDFLGDG�GH�VRSRUWH�HQ�IXQGDFLRQHV�VHJ~Q�HO�WLSR�GH�
UHDFFLyQ�GHO�VXHOR´��;;,;�-RUQDGDV�6XGDPHULFDQDV�GH�,QJHQLHUtD�(VWUXFWXUDO��3XQWD�GHO�
(VWH��8UXJXD\��9RO��,�������HQ�&'5RP��7UDEDMR�1�����������������

>�@�-�&��3DORWR��-�&���5�'� 6DQWRV��&�-��2UEDQLFK��³3URFHGLPLHQWR�0HMRUDGR�SDUD�'HWHUPLQDU�
OD� 5HSDUWLFLyQ� GH� 5HDFFLRQHV� GH� )XQGDFLyQ´��;,,� (1,()� ± 0HFiQLFD� &RPSXWDFLRQDO��
$0&$� &yUGRED��$UJHQWLQD������������������

>�@� � -�&�� 3DORWR�� 5�'�� 6DQWRV�� 3�� 'RPtQJXH]�� ³3UHGHWHUPLQDFLyQ� GH� OD� UHSDUWLFLyQ� GH� ODV�
UHDFFLRQHV� HQ� XQ� GLVSRVLWLYR� GH� SODWHD� GH� IXQGDFLyQ´�� &RQJUHVR� GH� ,QJHQLHUtD� ������
%XHQRV�$LUHV���HQ�&'5RP��7UDEDMR�1�������������

>�@��&�-��2UEDQLFK��-�&��3DORWR��1�)��2UWHJD����³3ODWHDV�GH�)XQGDFLyQ�FRQ�5HDFFLyQ�GH�7HUUHQR�
QR�/LQHDO´��;,,, (1,()�± 0HFiQLFD�&RPSXWDFLRQDO��$0&$��%DKtD�%ODQFD��$UJHQWLQD��
����������������

>�@��-�&��3DORWR��5�'��6DQWRV��³5HDFFLRQHV�GH�VRSRUWH�HQ�SODWHDV�FLUFXODUHV�GH�IXQGDFLyQ�FRQ�
YLJDV�GH�ERUGH´��9�&,',0��,9�&21,0��0pULGD��9HQH]XHOD�������������������

>�@���2�&�=LHQNLHZLF]��5�/�7D\ORU��(O�0pWRGR�GH�ORV�(OHPHQWRV�)LQLWRV��)RUPXODFLyQ�EiVLFD�
\�SUREOHPDV�OLQHDOHV��0F*UDZ�+LOO��&,01(��9ROXPHQ����%DUFHORQD����������

>�@� � $/*25� ��� 3URIHFLRQDO� 0HFK�9(�� /LQHDU� 6WUHVV� DQG� '\QDPLFV� 5HIHUHQFH� 'LYLVLyQ��
$OJRU��3LWWVEXUJ��((88���������

>��@� � 6�� 7LPRVKHQNR�� 6��:RLQRZVN\� .ULHJHU��7KHRU\� RI� 3ODWH� DQG� 6KHOOV�� 0F� *UDZ� +LOO��
.RJDNXVKD��-DSDQ����������

>��@� $�� *XVPDQ�� &�� /XLVRQL�� *�� 9HQWXUD�� &XUVR� GH� (ODVWLFLGDG� $SOLFDGD�� &XDGHUQR� ,,��
)DFXOWDG� GH� &LHQFLDV� ([DFWDV� \� 7HFQROyJLFDV�� 8QLYHUVLGDG� 1DFLRQDO� GH� 7XFXPiQ��
�������������

>��@� 0DWODE� ���� DQG� 6LPXOLQN� �70��� 9HUVLyQ� ���F�� IRU� 0LFURVRIW� :LQGRZV�� 7KH�����
0DWK:RUNV��,QF���������
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