
0HFiQLFD�&RPSXWDFLRQDO�9RO��;;,,
0�%��5RVDOHV��9�+��&RUWtQH]�\�'�9��%DPELOO��(GLWRUHV�

%DKtD�%ODQFD��$UJHQWLQD��1RYLHPEUH������

3/$7($6�'(�)81'$&,Ï1�&21�5($&&,Ï1�
'(/�7(55(12�12�/,1($/�

&ODXGLR�-��2UEDQLFK��-XDQ��&��3DORWR��1pVWRU�)��2UWHJD��5REHUWR�'��6DQWRV�
'HSDUWDPHQWR�GH�,QJHQLHUtD��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO�GHO�6XU

$YGD��$OHP������������%DKtD�%ODQFD��$UJHQWLQD
7HO������������������� ,QWHUQR������

H�PDLO��QIRUWHJD#FULED�HGX�DU

3DODEUDV�FODYH��3ODWHD�GH�IXQGDFLyQ��UHDFFLyQ�GHO�WHUUHQR�QR�OLQHDO��KRUPLJyQ�DUPDGR��
5HVXPHQ��(Q�HVWH�WUDEDMR�VH�DQDOL]D�HO�FRPSRUWDPLHQWR�PHFiQLFR�GH�SODWHDV�GH�IXQGDFLyQ�FRQ�
YLJDV� GH� ERUGH�� FDUJDGD� VHJ~Q� XQD� OH\� FRQVWDQWH� \� RWUD� OLQHDO�� FRQVLGHUDQGR� XQD� UHDFFLyQ� QR�
OLQHDO� GH� OD� VXEUDVDQWH�� PHGLDQWH� OD� GHILQLFLyQ� GH� XQD� VHULH� GH� SDUiPHWURV� DGLPHQVLRQDOHV��
UHODFLRQDGRV�FRQ�ODV�JHRPHWUtDV�GH�ORV�HOHPHQWRV�HVWXGLDGRV�\�FRQ�XQ�IDFWRU�GH�DVHQWDPLHQWR�GH�
ORV�HOHPHQWRV�GH�ERUGH���
6H� GHVDUUROOy� XQ� PpWRGR� GH� LQWHJUDFLyQ� QXPpULFD� SDUD� HYDOXDU�� FRQVLGHUDQGR� HO� HVWDGR� GH�
FDUJDV� DSOLFDGR� OD� UHVXOWDQWH� GH� OD� UHDFFLyQ� GHO� VXHOR� \� ORV� GHVSOD]DPLHQWRV� RULJLQDGRV� HQ�
GLVWLQWRV� SXQWRV� GH� OD� SODWHD�� (VWH� DQiOLVLV� VH� UHDOL]y� FRQVLGHUDQGR� XQD� UHDFFLyQ� GH� OD�
VXEUDVDQWH��FX\D�YDULDFLyQ��HQ�IXQFLyQ�GHO�DVHQWDPLHQWR�\�GHO�WLSR�GH�WHUUHQR��HV�KLSHUEyOLFD��
3RVWHULRUPHQWH��VH�FRPSDUDURQ�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�FRQ�XQD�SODWHD�GH�IXQGDFLyQ�FRQ�YLJDV�
GH� ERUGH� DSR\DGD� VREUH� XQ� WHUUHQR� FX\D� UHDFFLyQ� GH� OD� VXEUDVDQWH� HV� GHO� WLSR� OLQHDO��
DQDOL]iQGRVH�ODV�GLIHUHQFLDV�H[LVWHQWHV�HQWUH�ORV�FDVRV�HVWXGLDGRV�
$GHPiV��VH�DQDOL]DURQ�ORV�FDVRV�DQWHULRUHV��YDULDQGR�HO�SDUiPHWUR�FDUDFWHUtVWLFR�GHO�PDWHULDO�GH�
OD� VXEUDVDQWH�� \� FRQ� HO� ILQ� GH� JHQHUDOL]DU� ORV� UHVXOWDGRV�� VH� KLFLHURQ� YDULDU� ORV� SDUiPHWURV�
DGLPHQVLRQDOHV�DQWHV�PHQFLRQDGRV��
(VWRV�DQiOLVLV�VH�UHDOL]DUiQ�FRQ�HO 0pWRGR�GH�ODV�'LIHUHQFLDV�)LQLWDV��GHVDUUROODQGR�DOJRULWPRV�
LWHUDWLYRV� TXH� SHUPLWLHURQ� SDUD� FDGD� FDVR� HVWXGLDGR�� KDOODU� ORV� GHVSOD]DPLHQWRV� \� ORV�
SRUFHQWDMHV�GH�UHDFFLRQHV�TXH�WRPD�OD�SODFD�\�ODV�YLJDV�UHVSHFWLYDPHQWH��
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� ,1752'8&&,Ï1
/DV�IXQGDFLRQHV�GH�ODV�FRQVWUXFFLRQHV�FXPSOHQ�XQ�SDSHO�PX\�LPSRUWDQWH��TXH�FRQGLFLRQD�DO�

FRPSRUWDPLHQWR�PHFiQLFR�GHO�UHVWR�GH�OD�REUD��([LVWHQ�WLSRORJtDV�TXH�VH�HQFXHQWUDQ�DPSOLDPHQWH�
HVWXGLDGDV��PLHQWUDV�TXH�SDUD�HO�DQiOLVLV�GH�RWUDV�VH�UHFXUUH�DO�HPSOHR�GH�KLSyWHVLV�VLPSOLILFDWLYDV��
TXH� QR� VLHPSUH� SRVHHQ� XQD� DGHFXDGD� SUHFLVLyQ�� 'HQWUR� GH� HVWH� ~OWLPR� FDVR� VH� HQFXHQWUDQ� ODV�
SODWHDV� GH� IXQGDFLyQ�� HQ� HVWH� FDVR� VXUJH� OD� QHFHVLGDG� GH� YDORUDU� OD� IRUPD� HQ� TXH� VH� UHSDUWH� OD�
UHDFFLyQ� GHO� WHUUHQR�� FRQVLGHUDQGR� HO� FRPSRUWDPLHQWR� PHFiQLFR� GH� ORV� HOHPHQWRV� TXH� OD�
FRQIRUPDQ�

&RQ� HO� WUDQVFXUVR� GHO� WLHPSR� VH� KDQ� GHVDUUROODGR� GLVWLQWDV� WpFQLFDV� SDUD� HO� DQiOLVLV� GH�
IXQGDFLRQHV��VREUH�WHUUHQR�HOiVWLFR��(V�GH�GHVWDFDU�HO�LPSRUWDQWH�DSRUWH�TXH�FRQVWLWX\y�HO�0pWRGR�
GHO� &RHILFLHQWH� GH� %DODVWR�� TXH� SHUPLWLy� DQDOL]DU� FRQ� XQD� DSUHFLDEOH� H[DFWLWXG� YLJDV� GH�
FLPHQWDFLyQ� IOH[LEOH�\�SODFDV�GH�JHRPHWUtD� UHODWLYDPHQWH�VHQFLOOD��3RVWHULRUPHQWH��VH�GHVDUUROOR�
HO�0pWRGR�GHO�0yGXOR�GH�&RPSUHVLELOLGDG�TXH�FRQVLGHUR�WDQWR�ODV�GHIRUPDFLRQHV�GH�OD�YLJD�GH�
IXQGDFLyQ��FRPR�ORV�DVHQWDPLHQWRV�GHO�WHUUHQR�������

(Q�ORV�~OWLPRV�DxRV��ORV�SURJUHVRV�PiV�QRWDEOHV�HQ�HVWH�WHPD��KDQ�VLGR�REWHQLGRV�SDUD�HO�FDVR�
HVSHFLILFR�GH�YLJDV�GH�IXQGDFLyQ��DSOLFDQGR�HO�0pWRGR�GH�ORV�(OHPHQWRV�)LQLWRV��JHQHUDOL]DQGR�HO�
FRPSRUWDPLHQWR�GH�OD�UHDFFLyQ�GHO�VXHOR�

(VWH� WUDEDMR� HV� FRQWLQXDFLyQ� GH� XQD� VHULH� GH� LQYHVWLJDFLRQHV� TXH�� HQ� XQD� SULPHUD� HWDSD�
HYDOXDEDQ�OD�FDSDFLGDG�GH�VRSRUWH�GH�XQ�VLVWHPD�GH�SODWHDV�GH�IXQGDFLyQ��FRQ�YLJDV�GH�ERUGH��FRQ�
FDUJD�GLVWULEXLGD�XQLIRUPHPHQWH��PDQWHQLHQGR�FRQVWDQWH OD�ULJLGH]�GH�OD�SODFD�\�HO�DVHQWDPLHQWR�
LQLFLDO�GHO�ERUGH�����

(Q� HVWD� SXEOLFDFLyQ� VH� WUDWy� GH� JHQHUDOL]DU� ORV� UHVXOWDGRV�� YDULDQGR� OD� ULJLGH]�GH� OD�SODFD�\�
YLJDV��LQFRUSRUDQGR�GLVWLQWR�DVHQWLPLHQWRV�LQLFLDOHV��HPSOHDQGR�FRHILFLHQWH�GH�EDODVWR�FRQVWDQWH�\��
YDULDFLyQ�KLSHUEyOLFD�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�OH\�SUHVHQWDGD�HQ��>�@�����

&RPR� \D� VH� HVWDEOHFLHUD� HQ� WUDEDMRV� DQWHULRUHV�� HO� FRPSRUWDPLHQWR� GH� OD� SODWHD� SXHGH�
FDUDFWHUL]DUVH� HQ� EDVH� OD� GHILQLFLyQ� GH� GRV� SDUiPHWURV� DGLPHQVLRQDOHV�1�\�D�� GHILQLGRV� FRQ� HO�
REMHWLYR�GH�JHQHUDOL]DU�ORV�UHVXOWDGRV��
� 352&(',0,(172�'(�$3/,&$&,Ï1
�����3ODWHD�GH�)XQGDFLyQ�FRQ�FDUJD�XQLIRUPHPHQWH�GLVWULEXLGD

$� ORV� HIHFWRV� GH� VLPSOLILFDU� HO� DQiOLVLV�� QRUPDOPHQWH� VH� FRQVLGHUD� HO� FRPSRUWDPLHQWR�GH� OD�
VXEUDVDQWH�GHO� WHUUHQR�FRPR�OLQHDO��DTXt VH�PRGHODUiQ�IRUPDV�PiV�SUy[LPDV�DO�FRPSRUWDPLHQWR�
UHDO�PHGLDQWH�XQD�YDULDFLyQ�GH�WLSR�KLSHUEyOLFD����WDO�TXH�

���
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6LHQGR�
NL��PyGXOR�GH�UHDFFLyQ�GHO�WHUUHQR�HQ�HO�SXQWR�LpVLPR�GH�OD�PDOOD�
ZL��DVHQWDPLHQWR�HQ�HO�SXQWR�LpVLPR�GH�OD�SODFD�
ZLR� �ZL���ZR ��DVHQWDPLHQWR�WRWDO�
ZL��GHVSOD]DPLHQWR�GHO�SXQWR�L�JHQHUDGR�SRU�OD�FDUJD�
ZR��DVHQWDPLHQWR�ILQDO�FRQVLGHUDGR�HQ�ORV�ERUGHV�
N��PyGXOR�GH�UHDFFLyQ�WDQJHQFLDO�R�VXSHUILFLDO�HQ�OD�SULPHUD�LWHUDFLyQ��\
P��SDUiPHWUR�FDUDFWHUtVWLFR�GHO�VXHOR�GH�OD�VXEUDVDQWH�

&RPR�H[WHQVLyQ�GHO�SURFHGLPLHQWR�HPSOHDGR�FRQVLGHUDQGR�N�FRQVWDQWH�����DTXt�VH�PXHVWUD�HO�
SURFHVR�SDUD�UHVROYHU��DSUR[LPDGDPHQWH��OD�HFXDFLyQ���PHGLDQWH�XQ�SURFHVR�LWHUDWLYR��SDUWLHQGR�
GH�OD�VROXFLyQ�SDUD�DVHQWDPLHQWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�DO�N�LQLFLDO��GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD�

���

$SUR[LPDQGR�OD�HFXDFLyQ�GLIHUHQFLDO�FRQ�HO�0pWRGR�GH�ODV�'LIHUHQFLDV�)LQLWDV����VH�WLHQH�TXH�

���

'HVDUUROODQGR� HO� VHJXQGR� WHUPLQR \� GHILQLHQGR� FRPR� SDUiPHWURV� DGLPHQVLRQDOHV� D� ORV�
VLJXLHQWHV�WpUPLQRV�

5HHPSOD]DQGR�HQ�����VH�OOHJD�D�OD�VLJXLHQWH�HFXDFLyQ�
���
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&RPR�HV�GH�VXSRQHU�HQ�OD�GHWHUPLQDFLyQ�GH�ORV�YDORUHV�ZL��GHEHQ�FRQVLGHUDUVH�ODV�FRQGLFLRQHV�
GH� ERUGH� GH� OD� SODWHD�� 3DUD� HO� GLVHxR� SUHVHQWDGR�� ODV� FRQGLFLRQHV� PRGHODGDV� VHUiQ� GH� DSR\RV�
VLPSOHV�HQ�ORV�FXDWUR�ODGRV��LPSRQLHQGR�XQ�YDORU�ZL  �� HQ�ORV�PLVPRV��(V�GHFLU�TXH�ORV�YDORUHV�
ZL� HVWiQ�UHIHULGRV�DO�QLYHO�GH�OD�YLJD�GH�ERUGH�

(O�SURFHVR�GH�LWHUDFLyQ�FRPLHQ]D�UHVROYLHQGR�HO�VLVWHPD������FRQ�NL  �N���EL  �� VH�REWHQGUi�
FRPR�UHVXOWDGRV�ORV�VLJXLHQWHV�YDORUHV�

ZL��� ��:L� FRQ�:L�XQ�YDORU�QXPpULFR

ZL�� �ZL ��Z�  �:� FRQ�:� XQ�YDORU�QXPpULFR
/XHJR� PHGLDQWH� VXFHVLYDV� LWHUDFLRQHV� VH� WUDWDUiQ� GH� KDOODU� ORV� YDORUHV� EL�� NL�� 1L�� ZL�� ZL��

FRUUHVSRQGLHQWHV�D�OD�HFXDFLyQ�����
8QD�YH]�REWHQLGRV� ORV�YDORUHV�ZL� GH� OD�SODWHD��VH�SURFHGH�D�HYDOXDU� OD�UHDFFLyQ�GH�VRSRUWH�

5S��3DUD�HOOR�VH�ORV�UHHPSOD]D�HQ�

���

/D� HFXDFLyQ� ���� SHUPLWH� GHWHUPLQDU� HO� YROXPHQ� GH� ORV� DVHQWDPLHQWRV�� TXH� VRQ� FDOFXODGRV�
PHGLDQWH�XQ�0pWRGR�GH�LQWHJUDFLyQ�QXPpULFD�DSUR[LPDGR��GHQRPLQDGR�0pWRGR�GH�6LPSVRQ�

8QD�YH]�REWHQLGR�5S��VH�SXHGHQ�KDOODU�ORV�SRUFHQWDMHV�GH�GLVWULEXFLyQ�GH�ODV�UHDFFLRQHV�FRQ�
UHVSHFWR�DO�WRWDO�GH�OD�FDUJD�DSOLFDGD�\�SRU�GLIHUHQFLD�REWHQHU�HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ��5Y TXH�
GHEHQ�WRPDU�ODV�YLJDV�

0HGLDQWH�HO�XVR�GH�XQ�DOJRULWPR�LPSOHPHQWDGR�FRPSXWDFLRQDOPHQWH��\�JUDFLDV�DO�HPSOHR�GHO��
0$7/$%���VH�REWLHQH�OD�VROXFLyQ�GH�OD�HFXDFLyQ������SDUD�ODV�UHODFLRQHV�GH�PHGLGDV�LPSXHVWDV��
HQ�EDVH�D�FRQVLGHUDFLRQHV�PDWULFLDO��3DUD�HOOR�� ORV�SURJUDPDV�GHVDUUROODGRV�GDQ�FRPR� UHVXOWDGR�
ORV�SRUFHQWDMHV�GH�FDUJDV�TXH�WRPD�OD�SODFD��3HUPLWHQ�YDULDU�OD�PDWUL]�GH�ORV�RSHUDGRUHV�\�GH�ORV�
WpUPLQRV�LQGHSHQGLHQWHV��OR�TXH�KDFH�PiV�UiSLGD�OD�REWHQFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�

&DEH� DFRWDU� TXH� HQ� HO� DOJRULWPR� HPSOHDGR� SDUD� FDOFXODU� HO� YROXPHQ� GHO� GLDJUDPD� GH�
GHIRUPDFLRQHV��VH�KDOOR�PHGLDQWH�HO�0pWRGR�GH�6LPSVRQ�
�����3ODWHD�GH�)XQGDFLyQ�FRQ�FDUJDV�YDULDEOHV�OLQHDOPHQWH HQ�XQD�GLUHFFLyQ�

3DUD� JHQHUDOL]DU� DXQ� PiV� ORV� UHVXOWDGRV�� VH� WRPR� XQD� FDUJD� YDULDQGR� OLQHDOPHQWH� HQ� XQD�
GLUHFFLyQ����WDO�TXH��
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GRQGH���
PL��HV�HO�Q~PHUR�GH�ILOD�D�TXH�SHUWHQHFH�HO�SXQWR�
P ��HV�HO�Q~PHUR�WRWDO�GH�ILODV�FRQVLGHUDGDV�HQ�OD�PDOOD�

5HHPSOD]DQGR�TL�\� HQ�OD�HFXDFLyQ���VH�WLHQH�
���

� 5(68/7$'26�2%7(1,'26
�����3ODWHD�GH�)XQGDFLyQ�FRQ��T�FRQVWDQWH�\�N�YDULDEOH

(Q�HVWH�SXQWR�VH�PRVWUDUiQ�\�DQDOL]DUiQ�ODV�GLVWLQWDV�GLVWULEXFLRQHV�GH�UHDFFLyQ�REWHQLGDV�SDUD�
GLIHUHQWHV�UHDFFLRQHV�GH�ODGRV�GH�SODWHDV��FRQ�XQD�FDUJD�FRQVWDQWH�\�XQD�UHDFFLyQ�GHO�WHUUHQR��FRQ�
XQD�YDULDFLyQ�QR�OLQHDO�����
�������5HODFLyQ�GH�ODGRV�GH����

)LJXUD����(VTXHPD�GH�GLVSRVLWLYR
6H� DQDOL]R� XQD� SODWHD� FRQ� XQD� UHODFLyQ� GH� ODGRV� GH� ����� FRQ�T  � ��� NJ�FP�� FRQVWDQWH� \� N

YDULDEOH�FRQ�XQ�N�LQLFLDO� ����NJ�FP�����
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3DUD�HVWDEOHFHU�OD�LQIOXHQFLD�GHO�PDWHULDO�GH�OD�VXEUDVDQWH�VH�KDQ�FRQWHPSODGR�FXDWUR�YDORUHV�
SDUD�HO�SDUiPHWUR�P��YDULDQGR�GH���KDVWD������FRQ�XQ�SDVR�GH����

&RQ� HO� ILQ� GH� JHQHUDOL]DU� ORV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� HQ� >�@�� VH� UHDOL]y� XQ� SURJUDPD� SDUD� OD�
GHWHUPLQDFLyQ�GH�UHVXOWDGRV��YDULDQGR�1�HQWUH�����KDVWD���\�D GHVGH���KDVWD������SUHVHQWiQGRVH�
ORV�UHVXOWDGRV�HQ�7DEOD���

7DEOD����3RUFHQWDMHV�TXH�WRPD�OD�SODFD�\�ODV�YLJDV�SDUD�GLVWLQWRV�YDORUHV�GH�P��1��D FRQ�
T  ����N�FP�� N  ����N�FP��

1
��� ��� ��� ��� ���P D

5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y�
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�

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

��

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

���

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

���

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

���

��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�������5HODFLyQ�GH�ODGRV�GH�����
(Q�HVWH�tWHP�VH�UHDOL]D�XQ�DQiOLVLV�DQiORJR�DO�GHVFULWR�HQ�HO�SXQWR������

)LJXUD���(VTXHPD�GH�GLVSRVLWLYR�
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7DEOD����3RUFHQWDMHV�TXH�WRPD�OD�SODFD�\�ODV�YLJDV�SDUD�GLVWLQWRV�YDORUHV�GH�P��1��D FRQ��
T  ����N�FP�� N  ����N�FP��

1
��� ��� ��� ��� ���P D

5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y�
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�����$QiOLVLV�GH�ORV�UHVXOWDGRV
$QDOL]DQGR�ORV�UHVXOWDGRV�VH�REVHUYD�TXH�
D��3DUD�XQ�FRHILFLHQWH�GH�UHDFFLyQ�GH�OD�VXEUDVDQWH�FRQVWDQWH���P  �&WH����D�PHGLGD�TXH�DXPHQWD�HO�

SDUiPHWUR�DGLPHQVLRQDO�1 �HV�GHFLU��FXDQGR�GLVPLQX\H�OD�ULJLGH]�GH�OD�SODFD��DXPHQWD�HO���GH�
FDUJD�TXH�WRPD�OD�SODFD�

E��&XDQGR�HO�SDUiPHWUR�DGLPHQVLRQDO�D VH�LQFUHPHQWD��DXPHQWD�HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�HQ�OD�
SODFD��HV�GHFLU�OD�SODFD�WRPD�PD\RU�FDUJD�

F��$�PHGLGD�TXH�DXPHQWD�HO�SDUiPHWUR�FDUDFWHUtVWLFR�GH�OD�VXEUDVDQWH�P PDQWHQLHQGR�FRQVWDQWHV�
ORV�SDUiPHWURV�1�\�D� VH�REVHUYD�TXH�OD�SODFD�WRPD�SRUFHQWDMHV�PHQRUHV�GH�FDUJDV��OOHJDQGR�D�
YDULDU�HQ����������HQWUH�P  �����N�FRQVWDQWH��\�P  �����

G��(Q�JHQHUDO�FXDQGR�DXPHQWD�1 SDUD�XQ�PLVPR�D��HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�GH�OD�SODWHD�DXPHQWD�
\�HVH�SRUFHQWDMH�GLVPLQX\H�FRQ�HO�DXPHQWR�GH�P

H��3DUD�XQ�FLHUWR�YDORU�GH�P��D��1��OD�SODFD�FRQ�UHODFLyQ�GH�ODGRV������WRPD�PD\RU�SRUFHQWDMH�GH�
UHDFFLyQ�TXH�OD�SODFD�FX\D�UHODFLyQ�GH�ODGRV�HV��������

I�� 6H� REVHUYD� TXH�� FXDQGR� OD� UHODFLyQ� GH� PHGLGDV� VH� DSUR[LPD� D� �� �SODFD� FXDGUDGD��� OD�
GLVPLQXFLyQ�GH� UHDFFLyQ�SRU�DXPHQWR�GH�1 HV�DOJR�PD\RU�TXH�HQ� ODV� UHVWDQWHV� UHODFLRQHV�GH�
PHGLGDV�

�����3ODWHD�GH�)XQGDFLyQ�FRQ�XQD�UHODFLyQ�GH�ODGRV������T�YDULDEOH�\�N�YDULDEOH

)LJXUD����(VTXHPD�GH�GLVSRVLWLYR
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'H� OD� PLVPD� PDQHUD� TXH� HQ� ORV� FDVRV� DQWHULRUHV�� VH� HVWDEOHFLy� XQ� SURJUDPD� SDUD� OD�
JHQHUDOL]DFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV�� REWHQLpQGRVH� ORV� VLJXLHQWHV� SRUFHQWDMHV� GH� UHSDUWLFLyQ� GH�
UHDFFLyQ�TXH�VH�PXHVWUDQ�HQ�OD�7DEOD���

7DEOD����3RUFHQWDMHV�TXH�WRPD�OD�SODFD�SDUD�GLVWLQWRV�YDORUHV�GH�P��1��D FRQ��
TPD[ ����N�FP��YDULDEOH�HQ�XQD�GLUHFFLyQ�\� N  ����N�FP��

1
��� ��� ��� ��� ���P D

5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y� 5S� 5Y�
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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(VWXGLDQGR�ORV�UHVXOWDGRV�VH�DSUHFLD�TXH�
D���3DUD�XQ�FRHILFLHQWH�GH�UHDFFLyQ�GH�OD�VXEUDVDQWH�FRQVWDQWH��P  �&WH��� D�PHGLGD�TXH�DXPHQWD�HO�

SDUiPHWUR�DGLPHQVLRQDO�1 �HV�GHFLU��GLVPLQX\H�OD�ULJLGH]�GH�OD�SODFD�R�DXPHQWD�OD�ULJLGH]�GH�
ODV�YLJDV��DXPHQWD�HO���GH�UHDFFLyQ�TXH�WRPD�OD�SODFD�

E���$�PHGLGD�TXH�HO�SDUiPHWUR�DGLPHQVLRQDO�D VH�LQFUHPHQWD��DXPHQWD�HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLyQ�
HQ� OD�SODFD�� HV�GHFLU� OD�SODFD� WRPD�PD\RU�FDUJD�� HVWH�DQiOLVLV� VH� UHDOL]D�FRQVLGHUDQGR�1�\�P
FRQVWDQWH�

F����&XDQGR�DXPHQWD�HO�SDUiPHWUR�FDUDFWHUtVWLFR�GH�OD�VXEUDVDQWH�P� SDUD�XQ�PLVPR�SDUiPHWUR�1�\�
D� SUiFWLFDPHQWH� QR� H[LVWHQ� YDULDFLRQHV� HQ� HO� SRUFHQWDMH� GH� UHDFFLyQ� GH� OD� VXEUDVDQWH� TXH�
WRPD�OD�SODFD��D�GLIHUHQFLD�GH�OR�TXH�RFXUUH�FRQ�T�FRQVWDQWH�

G�� � (Q� JHQHUDO�� FXDQGR� DXPHQWD� 1� SDUD� XQ� PLVPR� D�� HO� SRUFHQWDMH� GH� UHDFFLyQ� GH� OD� SODFD�
DXPHQWD�\�HVH�SRUFHQWDMH�DXPHQWD�FRQ�HO�LQFUHPHQWR�GH�P�������

H�� �6H�DSUHFLD�TXH�SDUD�HO�FDVR�GH�FDUJD�FRQ�YDULDFLyQ�OLQHDO��HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLRQHV�HQ�ODV�
YLJDV�SXHGH�VHU�QHJDWLYR�� OR�TXH�LPSOLFDUtD�TXH�ODV�YLJDV�HVWpQ�WUDEDMDQGR�FRPR DQFODMHV�GH�
ODV� SODWHDV�� HVWD� VLWXDFLyQ� VXHOH� SUHVHQWDUVH� SDUD� D HOHYDGRV�� HVWH� HV� HO� FDVR� GH� VXHORV�
DOWDPHQWH�GHIRUPDEOHV�WDOHV�FRPR�OD�DUHQD�VXHOWD���

���&21&/86,21(6
(Q�IXQFLyQ�GH�ORV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�VH�SXGR�
¾ 8WLOL]DU�XQ�PpWRGR�QXPpULFR�GH�DSOLFDFLyQ�JHQHUDO��PHGLDQWH�XQ�SURFHGLPLHQWR�LWHUDWLYR��TXH�

SHUPLWD�HVWDEOHFHU�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�UHDFFLRQHV�HQ�HVWUXFWXUDV�GH�IXQGDFLyQ��VREUH�VXEUDVDQWH�
GH�UHDFFLyQ�QR�OLQHDO�

¾ (YDOXDU� OD� GLIHUHQFLD� GH� FRPSRUWDPLHQWR� FDUDFWHUL]iQGROR� D� WUDYpV� GH� OD� UHSDUWLFLyQ� GH� ODV�
UHDFFLRQHV�HQWUH�SODWHD�\�YLJDV�GH�ERUGH��FRQVLGHUDQGR�D�HVWH�GDWR�FRPR�HIHFWR�GHWHUPLQDQWH�
SDUD�HO�GLVSRVLWLYR�HVWUXFWXUDO�

¾ (YDOXDU�OD�LQIOXHQFLD�GHO�FRPSRUWDPLHQWR�KLSHUEyOLFR�GH�OD�VXEUDVDQWH��SDUiPHWUR�P���D�WUDYpV�
GH�OD�UHSDUWLFLyQ�GH�ODV�UHDFFLRQHV��
&RPSDUDQGR� FRQ� ORV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� FDVRV� HVWXGLDGRV�� FXDQGR� OD� FDUJD� HV� FRQVWDQWH�� VH�
REVHUYDU�TXH�

¾ 3DUD�XQ�FLHUWR�YDORU�GH�P��D��1��OD�SODFD�GH�UHODFLyQ�GH�ODGRV������WRPD�PD\RU�SRUFHQWDMH�GH�
UHDFFLyQ��TXH�OD�SODFD�GH�UHODFLyQ�GH�ODGRV�LJXDO D��������

¾ 6H� REVHUYD� TXH� FXDQGR� OD� UHODFLyQ� GH� PHGLGDV� VH� DSUR[LPD� D� �� �SODFD� FXDGUDGD��� OD�
GLVPLQXFLyQ�GH�UHDFFLyQ�SRU�DXPHQWR�GH�1�HV�DOJR�PD\RU�TXH�HQ�ODV�UHVWDQWHV�UHODFLRQHV�GH�
PHGLGDV�
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2WUD�FRQFOXVLyQ�LPSRUWDQWH�TXH�VH�REWXYR�FXDQGR�OD�FDUJD�H[WHUQD�YDULD�OLQHDOPHQWH�HV�
¾ 4XH�HO�SRUFHQWDMH�GH�UHDFFLRQHV�HQ�ODV�YLJDV�SXHGHQ�VHU�QHJDWLYDV��OR�TXH�LPSOLFDUtD�TXH�ODV�

YLJDV�GH�ERUGH�HVWpQ�WUDEDMDQGR�FRPR�DQFODMHV�GH�OD�SODFD��VLWXDFLyQ�TXH�VH�SXHGH�SUHVHQWDU�
FXDQGR�D HV� JUDQGH�� HVWH� HV� HO� FDVR� GH� VXHORV DOWDPHQWH� GHIRUPDEOHV� WDOHV� FRPR� OD� DUHQDV�
VXHOWD���

5()(5(1&,$6
>�@� 6�� 7LPRVKHQNR�� 6�� :RLQRZVN\� .ULHJHU� ³7KHRU\� RI� 3ODWH� DQG� 6KHOOV´�� 0F� *UDZ� +LOO��

.RJDNXVKD��-DSDQ����������
>�@��6��7DQYLU�:DWL��³$�VLPSOH�ILQLWH�HOHPHQW�IRU�EHDPV�RQ�HODVWLF�IRXQGDWLRQV�´��6WUDLQ��YRO�����

1�����1RY���SS�����±������������
>�@�$��*XVPDQ��&��/XLVRQL��*��9HQWXUD��³&XUVR�GH�(ODVWLFLGDG�$SOLFDGD´��&XDGHUQR�,,��)DFXOWDG�

GH�&LHQFLDV�([DFWDV�\�7HFQROyJLFDV��8QLYHUVLGDG�1DFLRQDO��7XFXPiQ��������������
>�@��-�&��3DORWR��5�'��6DQWRV��³(VWXGLR�GH�SODWHDV�GH�IXQGDFLyQ�PHGLDQWH�PpWRGRV�QXPpULFRV´��;�

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

YDULDEOH´��0(&20�¶����$0&$��SS�������0HQGR]D��$UJHQWLQD���������
>�@� -�&�� 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��,��SiJ������\�HQ�&�'��WUDEDMR�1�����������������

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

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

>�@� �0DWODE� ����� DQG� 6LPXOLQN�70��9HUVLRQ� ���F�� IRU�0LFURVRIW�:LQGRZV� �&�� &RS\ULJKW�� 7KH��
0DWK:RUNV��,QF��������
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