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(O REMHWLYR GH HVWH DUWtFXOR HV FDOL¿FDU OD VXFHVLyQ GH OD GLUHFFLyQ GH XQ JUXSR GH HPSUHVDV IDPLOLDUHV
GH OD 2FWDYD 5HJLyQ GH &KLOH� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO VXFHVRU� VHJ~Q VX HIHFWR HQ OD IDPLOLD \ HQ
HO UHVXOWDGR GHO QHJRFLR� H LGHQWL¿FDU FyPR pVWH VH YH DIHFWDGR SRU ODV FDUDFWHUtVWLFDV \ HO OLGHUD]JR
H[LVWHQWH HQ OD IDPLOLD� /D PHWRGRORJtD XWLOL]DGD FRQVLVWLy HQ VHOHFFLRQDU XQD PXHVWUD GH HPSUHVDV
TXH KXELHVHQ VXIULGR XQD VXFHVLyQ GH GLUHFFLyQ DO PHQRV� OD DSOLFDFLyQ GH XQD HQFXHVWD DO OtGHU GH
OD RUJDQL]DFLyQ� \ OD HYDOXDFLyQ GH ORV p[LWRV HQ HO SURFHVR GH VXFHVLyQ� (QWUH ODV FRQFOXVLRQHV PiV
GHVWDFDEOHV HVWiQ� SULPHUR� TXH SDUD ODV HPSUHVDV GH HVWH HVWXGLR OD SODQL¿FDFLyQ IRUPDO QR VH FRQVLGHUD
FODYH SDUD REWHQHU XQ SURFHVR GH VXFHVLyQ H[LWRVR� \ VHJXQGR� TXH HQ HVWRV FDVRV HO WUDVSDVR GH OD
SURSLHGDG QR FRQVWLWX\y XQ WHPD UHOHYDQWH UHVSHFWR DO WUDVSDVR GHO OLGHUD]JR� /D SULQFLSDO OLPLWDFLyQ GH
HVWD LQYHVWLJDFLyQ HV OD IDOWD GH JHQHUDOL]DFLyQ HVWDGtVWLFD \ UHSUHVHQWDWLYLGDG� GHELGR D ODV FDUDFWHUtVWLFDV
GH OD PXHVWUD �SHTXHxD \ IRUPDGD VyOR SRU 3<0(6�� 1R REVWDQWH� VH LGHQWL¿FDQ IDFWRUHV FODYHV SDUD XQD
VXFHVLyQ H[LWRVD� \ VH UHDOL]D XQD SURSXHVWD GH SDUiPHWURV SDUD PHGLU HO p[LWR GH XQ SURFHVR VXFHVRULR�
DVt FRPR XQD JXtD SDUD DOFDQ]DU FRQ p[LWR OD VXFHVLyQ GLUHFWLYD GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV GH OD 2FWDYD
UHJLyQ� (Q WRGR FDVR� ODV OHFFLRQHV \ H[SHULHQFLDV REWHQLGDV SXHGHQ VHU XVDGDV FRPR XQD EDVH SDUD
PD\RUHV LQYHVWLJDFLRQHV�
3DODEUDV FODYHV� HPSUHVD IDPLOLDU� VXFHVLyQ GH OD HPSUHVD IDPLOLDU�

$%675$&7
/HDGHUVKLS 6XFFHVVLRQ LQ WKH )DPLO\ %XVLQHVV
7KLV DUWLFOH VHWV RXW WR TXDOLI\ OHDGHUVKLS VXFFHVVLRQ LQ D JURXS RI IDPLO\ EXVLQHVVHV LQ &KLOH¶V (LJKWK
5HJLRQ� WDNLQJ LQWR DFFRXQW WKH VXFFHVVRU� WKH HIIHFW RQ WKH IDPLO\� DQG WKH HIIHFW RQ WKH EXVLQHVV¶V RXW�
FRPH� $ VHFRQG VWXG\ REMHFWLYH LV WR LGHQWLI\ KRZ VXFFHVVLRQ LV DIIHFWHG E\ WKH IDPLO\¶V FKDUDFWHULVWLFV
DQG H[LVWLQJ OHDGHUVKLS� 7KH VWXG\¶V VDPSOH ZDV PDGH XS RI IDPLO\ EXVLQHVVHV WKDW KDG XQGHUJRQH DW
OHDVW RQH OHDGHUVKLS VXFFHVVLRQ� WKH RUJDQL]DWLRQDO OHDGHU ZDV VXUYH\HG DQG WKH VXFFHVVLRQ SURFHVV ZDV
HYDOXDWHG� )RU WKH VWXG\ JURXS� IRUPDO SODQQLQJ LV QRW FRQVLGHUHG WR EH D NH\ HOHPHQW LQ D VXFFHVVIXO
� ([WUDtGR \ UHVXPLGR GH OD 7HVLV GH 0DJLVWHU HQ ,QJHQLHUtD ,QGXVWULDO GH OD 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ� ³(VWXGLR
GHO 3URFHVR GH 6XFHVLyQ GH /LGHUD]JR GH ODV (PSUHVDV )DPLOLDUHV´ �����
2 ,QJHQLHUR &LYLO ,QGXVWULDO� 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ� )DFXOWDG GH ,QJHQLHUtD� 'HSDUWDPHQWR GH ,QJHQLHUtD
,QGXVWULDO�
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VXFFHVVLRQ SURFHVV DQG WKH WUDQVIHU RI SURSHUW\ LV LUUHOHYDQW ZLWK UHJDUGV WR WKH SDVVDJH RI OHDGHUVKLS�
7KLV UHVHDUFK LV OLPLWHG E\ D ODFN RI JHQHUDOL]HG VWDWLVWLFV DQG UHSUHVHQWDWLYLW\ VWHPPLQJ IURP WKH VDP�
SOH¶V FKDUDFWHULVWLFV �VPDOO DQG PDGH XS RQO\ RI 3<0(6�� 1HYHUWKHOHVV� NH\ IDFWRUV IRU D VXFFHVVIXO
VXFFHVVLRQ ZHUH LGHQWL¿HG DQG SDUDPHWHUV IRU PHDVXULQJ WKH VXFFHVV RI D VXFFHVVLRQ SURFHVV ZHUH SUR�
SRVHG� $ JXLGH IRU VXFFHVVIXO OHDGHUVKLS VXFFHVVLRQ LQ IDPLO\ EXVLQHVVHV RI WKH (LJKWK 5HJLRQ ZDV DOVR
GHYHORSHG� 7KH OHVVRQV DQG H[SHULHQFH JDLQHG IURP WKLV VWXG\ FDQ EH XVHG DV D IRXQGDWLRQ IRU PRUH
H[WHQVLYH UHVHDUFK�
.H\ZRUGV� 3<0(6  VPDOO DQG PHGLXP EXVLQHVVHV

,� ,1752'8&&,Ï1�
/DV HPSUHVDV IDPLOLDUHV HQ WRGR HO PXQGR VRQ GH JUDQ LPSRUWDQFLD� GHELGR D TXH UHSUHVHQWDQ
XQ JUDQ SRUFHQWDMH GHO WRWDO GH ODV HPSUHVDV �*HUVLFN HW� DO�� ����� +HUUHUD� ������ &KLOH�
QR HVWi DMHQR D HVWD UHDOLGDG� \ PLHQWUDV HQ HO PXQGR ODV HVWLPDFLRQHV LQGLFDQ TXH HQWUH XQ
�� \ ��� GH ODV HPSUHVDV VRQ SURSLHGDG GH IDPLOLDV R HVWiQ GLULJLGDV SRU HOOD� HQ &KLOH ODV
HVWLPDFLRQHV OOHJDQ LQFOXVR DO ��� �<XQLV� ������ $Vt OD FRQWULEXFLyQ GH HVWDV HPSUHVDV
DO 3,% �3URGXFWR ,QWHUQR %UXWR� GH FDGD SDtV \ OD DEVRUFLyQ GH PDQR GH REUD TXH LPSOLFDQ
MXVWL¿FD OD JUDQ SUHRFXSDFLyQ TXH VH KD PDQLIHVWDGR VREUH HOODV HQ WRGR HO PXQGR� 3RU RWUR
ODGR� OD VXFHVLyQ GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV� HQWHQGLGD FRPR HO SURFHVR TXH FXOPLQD FRQ HO
WUDVSDVR GH OD SRVHFLyQ GHO SRGHU GH GHFLVLyQ \ GH OD SURSLHGDG D OD VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ� HV
XQR GH ORV SURFHVRV PiV LPSRUWDQWHV \ D OD YH] PiV FUtWLFRV GH HVWH WLSR GH RUJDQL]DFLRQHV�
SXHV VLJQL¿FD HQ PXFKRV GH ORV FDVRV TXH HOODV GHMHQ GH H[LVWLU� 'H KHFKR VH HVWLPD TXH
HO ��� GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV� GHMD GH H[LVWLU HQ HO WUDVSDVR GH OD SULPHUD D OD VHJXQGD
JHQHUDFLyQ \ D~Q XQ Q~PHUR PD\RU GH HOODV OR KDFH HQ ODV VXFHVLRQHV SRVWHULRUHV� OOHJDQGR ODV
HVWLPDFLRQHV D XQ ��� �$PDW� ����� *HUVLFN HW� DO�� ����� $URQRII \ :DUG� ������ 8QD GH
ODV FDUDFWHUtVWLFDV SULQFLSDOHV� TXH KDFH D OD HPSUHVD IDPLOLDU WDQ SDUWLFXODU� HV OD LQÀXHQFLD
GH OD IDPLOLD� TXH FRQ VX FXOWXUD� FUHHQFLD \ IRUPD GH YLYLU KDFH GH FDGD HPSUHVD IDPLOLDU XQ
PXQGR GLIHUHQWH� TXH UHVSRQGH D ORV HVWtPXORV VHJ~Q VX PDUFR GH UHIHUHQFLD LPSLGLHQGR DVt
OD JHQHUDOL]DFLyQ GH ODV VROXFLRQHV D VXV SUREOHPDV�

$ GLIHUHQFLD GH RWURV SDtVHV� FRPR (VSDxD \ (VWDGRV 8QLGRV� HO WHPD GH OD HPSUHVD ID�
PLOLDU HQ &KLOH QR KD VLGR PX\ LQYHVWLJDGR� \ FRQVLGHUDQGR VX LPSRUWDQFLD \ ODV GLIHUHQFLDV
TXH VH PDQL¿HVWDQ SURGXFWR GH OD LQÀXHQFLD FXOWXUDO GH FDGD SDtV� VH FRQVLGHUD LPSRUWDQWH
GHVDUUROODU HO WHPD HPStULFDPHQWH HQ &KLOH� \ HVSHFt¿FDPHQWH HQ OD 2FWDYD 5HJLyQ� $Vt� ORV
REMHWLYRV GH OD LQYHVWLJDFLyQ VRQ LGHQWL¿FDU ORV IDFWRUHV FODYHV GHO p[LWR HQ OD VXFHVLyQ GLUHF�
WLYD �VXFHVLyQ GHO OLGHUD]JR� GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV GH OD 2FWDYD 5HJLyQ� \ D SDUWLU GH
pVWRV HQWUHJDUOHV XQD JXtD TXH OHV SHUPLWD DOFDQ]DU OD VXFHVLyQ GLUHFWLYD FRQ p[LWR�

/D HVWUXFWXUD GHO DUWtFXOR FRQWLHQH� HQ OD VLJXLHQWH VHFFLyQ HO PDUFR WHyULFR HQ HO FXDO VH
DSR\D OD LQYHVWLJDFLyQ� /D PHWRGRORJtD XWLOL]DGD HQ OD LQYHVWLJDFLyQ VH GHVFULEH HQ OD WHUFHUD
VHFFLyQ� /XHJR HQ OD VHFFLyQ VLJXLHQWH VH GHVFULEHQ ORV FDVRV DQDOL]DGRV \ ORV UHVXOWDGRV TXH
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IXHURQ REWHQLGRV� )LQDOPHQWH� ODV FRQFOXVLRQHV \ OLPLWDFLRQHV VH SUHVHQWDQ HQ OD TXLQWD \
VH[WD VHFFLyQ UHVSHFWLYDPHQWH�

,,� 0$5&2 7(Ï5,&2�
(Q OD OLWHUDWXUD QR KD\ FRQVHQVR GH OR TXH VH HQWLHQGH SRU HPSUHVD IDPLOLDU� \ H[LVWH XQD
DPSOLD GLYHUVLGDG GH GH¿QLFLRQHV� LQFOXVR DOJXQDV GH HOODV WLHQHQ PX\ SRFRV DVSHFWRV HQ
FRP~Q� /D SURSLHGDG�GLUHFFLyQ GH ORV PLHPEURV GH XQD IDPLOLD� OD LPSOLFDFLyQ IDPLOLDU \
OD WUDQVIHUHQFLD JHQHUDFLRQDO �&DEUHUD \ *DUFtD� ������ SDUHFHQ VHU ORV DVSHFWRV HQ FRP~Q \
FDUDFWHUtVWLFRV GH OD HPSUHVD IDPLOLDU�

&RPR GH¿QLFLyQ LQVWUXPHQWDO SDUD ORV ¿QHV GH HVWH DUWtFXOR VH HQWHQGHUi SRU HPSUHVD
IDPLOLDU D DTXpOOD� �L� FX\D SURSLHGDG HVWi HQ PDQRV GH ORV PLHPEURV GH XQD IDPLOLD� �LL� TXH
WHQJDQ OD LQWHQFLyQ GH TXH ODV UHODFLRQHV LQWUDRUJDQL]DWLYDV GH SURSLHGDG \ FRQWURO GLUHFWLYR
HVWpQ EDVDGDV HQ OD]RV IDPLOLDUHV� \ �LLL� TXH HQ HOOD VH KD\D SURGXFLGR� VH HVWi SURGXFLHQGR R
VH SUHYp TXH VH YD D SURGXFLU HQ HO IXWXUR XQD WUDQVIHUHQFLD GH OD HPSUHVD D XQ PLHPEUR GH OD
VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ GH HVD IDPLOLD

$ WUDYpV GHO GHVDUUROOR GH OD WHRUtD VREUH OD HPSUHVD IDPLOLDU� VH KDQ JHQHUDGR GLVWLQWRV
PRGHORV SDUD VX HVWXGLR� VLQ HPEDUJR GHVGH VXV LQLFLRV DSDUHFtD FRQ FODULGDG HO FRQÀLFWR TXH
SURYRFDED OD LQWHUDFFLyQ GH GRV VLVWHPDV TXH IXQFLRQDEDQ GH IRUPD FRPSOHWDPHQWH GLIHUHQWH
SHUR TXH DO PLVPR WLHPSR HUDQ LQVHSDUDEOHV \ SRU HVR VH LQÀXHQFLDEDQ� $Vt� HUD HYLGHQWH TXH
HO SULQFLSDO UHWR GH HVWH WLSR GH FRPSDxtDV FRQVLVWtD HQ HQFRQWUDU HVWUDWHJLDV TXH VDWLV¿FLHUDQ
D DPERV VXE�VLVWHPDV� IDPLOLD \ HPSUHVD� /XHJR� HO PRGHOR TXH VXUJLy IXH HO GHQRPLQDGR
0RGHOR GH ORV 'RV &tUFXORV �/HDFK� ������

$ PHGLGD TXH ODV LQYHVWLJDFLRQHV HPStULFDV \ HO WUDEDMR FRQ HPSUHVDV IDPLOLDUHV IXHURQ
DXPHQWDQGR� \ FRQ HVWR HO FRQRFLPLHQWR UHVSHFWR D ORV GLVWLQWRV IHQyPHQRV TXH HQIUHQWDED
OD HPSUHVD IDPLOLDU� ORV PRGHORV IXHURQ LQFRUSRUDQGR HVWRV QXHYRV FRQRFLPLHQWRV HQ IRUPD
GH QXHYDV YDULDEOHV TXH HUDQ QHFHVDULDV GH REVHUYDU� $Vt� VH GHVDUUROOy HO 0RGHOR GH ORV
7UHV &tUFXORV TXH GLVWLQJXtD GHQWUR GHO VXE�VLVWHPD HPSUHVD� HO 0RGHOR GH ORV 'RV &tUFX�
ORV \ ORV VXE�VLVWHPDV GH SURSLHGDG \ HPSUHVD� DOXGLHQGR TXH SUHFLVDPHQWH HUD OD GLVWLQFLyQ
GH TXLHQHV WHQtDQ OD SURSLHGDG OR TXH PXFKDV YHFHV RULJLQDED ORV FRQÀLFWRV HQ ODV HPSUHVDV�
(VWH PRGHOR GLVWLQJXtD VLHWH iUHDV� GRQGH FXDOTXLHU LQGLYLGXR UHODFLRQDGR FRQ OD HPSUHVD ID�
PLOLDU SRGtD VHU FDOL¿FDGR \ GHSHQGLHQGR GRQGH VH HQFXHQWUH WHQGUi XQD DJHQGD GLVWLQWD� R
VHD� GHVHRV \ H[SHFWDWLYDV GLIHUHQWHV� $ SDUWLU GH HVWH PRGHOR� VH JHQHUy HO 0RGHOR (YROXWLYR
7ULGLPHQVLRQDO� TXH DJUHJDED OD YDULDEOH WLHPSR D ORV GLVWLQWRV VXEVLVWHPDV WUDQVIRUPiQGRORV
HQ HMHV HYROXWLYRV LQGHSHQGLHQWHV SHUR LQWHUUHODFLRQDGRV� D OD YH]� (VWH PRGHOR SODQWHD TXH
WRGD HPSUHVD IDPLOLDU VH HQFXHQWUD HQ DOJ~Q SXQWR GH FDGD XQR GH ORV HMHV� \ TXH HVD SRVL�
FLyQ OH GD FLHUWDV FDUDFWHUtVWLFDV \ GHVDItRV TXH HQIUHQWDU \ TXH VHUiQ FRPXQHV SDUD WRGDV ODV
HPSUHVDV TXH VH HQFXHQWUHQ HQ OD PLVPD SRVLFLyQ �*HUVLFN HW� DO�� �����

3RU RWUR ODGR� $PDW ������ GHVDUUROOy RWUR PRGHOR� WDPELpQ D SDUWLU GHO 0RGHOR GH ORV 7UHV
&tUFXORV� GRQGH HV D~Q PiV HVSHFt¿FR H LGHQWL¿FD FLQFR WLSRV GH SUREOHPDV D ORV TXH VH HQ�
IUHQWD EiVLFDPHQWH OD HPSUHVD IDPLOLDU� HQ HVWH FDVR PDQWLHQH HO VXE�VLVWHPD GH OD SURSLHGDG
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\ OD IDPLOLD� SHUR OD HPSUHVD OD GLYLGH HQ HO QHJRFLR� UH¿ULpQGRVH HVSHFt¿FDPHQWH D OD YLVLyQ
HVWUDWpJLFD GH OD HPSUHVD \ OD FRPSHWLWLYLGDG GH OD PLVPD� \ OD JHVWLyQ� TXH KDFH UHIHUHQFLD
HVSHFt¿FD D OD RUJDQL]DFLyQ GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV� WHFQROyJLFRV \ PDWHULDOHV SDUD LPSODQ�
WDU ODV HVWUDWHJLDV� )LQDOPHQWH� HQ HVWH PRGHOR VH DJUHJD HO iUHD GH OD VXFHVLyQ� TXH SHUPLWH
FRQVLGHUDU YDULRV DVSHFWRV FUtWLFRV GH HVWH SURFHVR�

2WUR PRGHOR PX\ ~WLO� HV HO 0RGHOR GH OD (PSUHVD )DPLOLDU 6XVWHQWDEOH� TXH UH~QH XQ
PRGHOR GH p[LWR GH HPSUHVD IDPLOLDU FRQ XQ PRGHOR GH IDPLOLD IXQFLRQDO SDUD DOFDQ]DU XQ
PRGHOR GH HPSUHVD IDPLOLDU VXVWHQWDEOH� (O IRFR GHO PRGHOR HV OD VXVWHQWDELOLGDG GH OD HP�
SUHVD IDPLOLDU� TXH HVWi HQ IXQFLyQ GH ORV ORJURV GH OD IDPLOLD \ GHO QHJRFLR \ ODV WUDQVDF�
FLRQHV TXH RFXUUHQ HQWUH HOODV ±TXH VRQ XQ SUHUUHTXLVLWR QHFHVDULR SDUD XQD HPSUHVD IDPLOLDU�
$O PLVPR WLHPSR� KD\ UHFXUVRV \ UHVWULFFLRQHV GH OD IDPLOLD �DPERV DPSOLDPHQWH GH¿QLGRV
SDUD LQFOXLU OD HVWUXFWXUD IDPLOLDU \ ORV SURFHVRV IDPLOLDUHV�� ORV TXH SXHGHQ VHU YLVWRV TXH
RFXUUHQ PiV R PHQRV LQGHSHQGLHQWHPHQWH GHO QHJRFLR� 'H OD PLVPD IRUPD� KD\ UHFXUVRV� UHV�
WULFFLRQHV \ SURFHVRV GHO QHJRFLR TXH VRQ PiV R PHQRV LQGHSHQGLHQWHV GH OD IDPLOLD� 6LQ HP�
EDUJR� HO PRGHOR PXHVWUD TXH ORV UHFXUVRV \ ORV SURFHVRV VH MXQWDQ HQ ODV WUDQVDFFLRQHV GH
IDPLOLD�QHJRFLR �6WDIIRUG HW� DO�� ������

/D SDUWLFXODULGDG GH OD HPSUHVD IDPLOLDU HVWi GDGD QR SRU ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD HPSUHVD
R HO VHFWRU GRQGH pVWD VH GHVHPSHxH� VLQR PiV ELHQ SRU OD LQÀXHQFLD TXH WHQJD HO VLVWHPD ID�
PLOLDU VREUH HOOD� R VHD� OD VREUHSRVLFLyQ TXH H[LVWH HQWUH ORV GLVWLQWRV VXE�VLVWHPDV� $Vt� VHJ~Q
OD LPSRUWDQFLD TXH WHQJD FDGD VLVWHPD� HPSUHVD \ IDPLOLD� ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV WHQGUiQ XQ
FRPSRUWDPLHQWR GLIHUHQWH �3R]D� ������

3UHFLVDPHQWH� ORV DWULEXWRV SDUWLFXODUHV TXH HQWUHJD OD LQÀXHQFLD IDPLOLDU HQ OD HPSUHVD
WLHQH HIHFWRV SRVLWLYRV \ QHJDWLYRV HQ HOOD� 'HQWUR GH ORV HIHFWRV SRVLWLYRV� VH SXHGH GHVWDFDU
OD YHORFLGDG TXH PXHVWUDQ HVWDV HPSUHVDV HQ HO PHUFDGR� VX YLVLyQ GH ODUJR SOD]R� OD SUHR�
FXSDFLyQ SRU OD LPDJHQ GHO QHJRFLR TXH ORV PRWLYD D HQWUHJDU XQ SURGXFWR \ VHUYLFLR GH
FDOLGDG FRQ XQD PX\ EXHQD DWHQFLyQ DO FOLHQWH \ ¿QDOPHQWH� HO EXHQ FOLPD RUJDQL]DFLRQDO
TXH VH GHVDUUROOD HQ HVWDV HPSUHVDV� 3RU RWUR ODGR� HQWUH ORV HIHFWRV QHJDWLYRV VH SXHGH PHQ�
FLRQDU� HO WHPRU D OD SpUGLGD GH FRQWURO TXH ORV OOHYD PXFKDV YHFHV D WUDEDMDU FRQ QLYHOHV GH
HQGHXGDPLHQWR VXE�ySWLPRV SHUGLHQGR DVt LPSRUWDQWHV RSRUWXQLGDGHV GH QHJRFLR� HVWH PLVPR
IDFWRU PXFKDV YHFHV ORV KDFH GHVFRQ¿DU GH ORV SURIHVLRQDOHV H[WHUQRV� HYLWDQGR VX HQWUDGD D
OD RUJDQL]DFLyQ \ GLVPLQX\HQGR GH HVWD PDQHUD OD SURIHVLRQDOL]DFLyQ \ FRPSHWLWLYLGDG GH OD
HPSUHVD� 7DPELpQ HV FRP~Q TXH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV WUDVODGHQ ORV FRQÀLFWRV GH OD IDPLOLD
D OD HPSUHVD \ HQ HO RWUR VHQWLGR� SURYRFDQGR FRQIXVLRQHV HQ ORV VLVWHPDV� (O SURFHVR GH
WRPD GH GHFLVLRQHV HQ HVWDV HPSUHVDV HV FUtWLFR SXHVWR TXH PXFKDV YHFHV VH WRPD OD GHFLVLyQ
EDMR FULWHULRV QR DGHFXDGRV DO iPELWR HQ TXH VH HQFXHQWUD� OR TXH OOHYD PXFKDV YHFHV� SRU
HMHPSOR� D IDYRUHFHU D XQ IDPLOLDU TXH QR WLHQH ODV KDELOLGDGHV SDUD XQ SXHVWR GHWHUPLQDGR HQ
OD HPSUHVD �.LHFKHO� ����� '�$UTXHU� ����� :DUQNHQ� �����$PDW� ����� ����� 3R]D� �����
+HUUHUD� ����E� 6DQWDQD \ &DEUHUD� ������

'HQWUR GH ORV IDFWRUHV TXH VH FRQVLGHUD LQÀX\HQ HQ HO SURFHVR GH VXFHVLyQ \ PiV SUHFLVD�
PHQWH HQ OD GHFLVLyQ GHO VXFHVRU GH HQWUDU D OD HPSUHVD IDPLOLDU HVWiQ� OD IDPLOLD� HO QHJRFLR�
HO PHUFDGR \ HO IDFWRU SHUVRQDO �6WDYURX� ������ (Q OD OLWHUDWXUD SRU RWUR ODGR� WDPELpQ VH
SODQWHDQ DWULEXWRV GHO VXFHVRU TXH VH FRQVLGHUD LPSRUWDQWHV SDUD HO GHVDUUROOR GHO SURFHVR�
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WDOHV FRPR OD LQWHJULGDG \ HO FRPSURPLVR FRQ HO QHJRFLR� DVt FRPR WDPELpQ RWURV UHODFLRQD�
GRV FRQ ORV UDVJRV GH SHUVRQDOLGDG GHO VXFHVRU \ OD SDUWLFLSDFLyQ TXH KD WHQLGR HQ OD HPSUHVD
IDPLOLDU� VXV FRPSHWHQFLDV� VX UHODFLyQ FRQ RWURV PLHPEURV GH OD IDPLOLD� VX UHODFLyQ FRQ HO
OtGHU \ OD SRVLFLyQ HQ OD IDPLOLD �&KULVPDQ HW� DO�� ������ $GHPiV� RWUR HQIRTXH SODQWHD OD LP�
SRUWDQFLD GHO DMXVWH GH UROHV TXH VH GHEH OOHYDU D FDER GXUDQWH HO SURFHVR GH VXFHVLyQ \ FyPR
HVWR HV JXLDGR WDQWR SRU HO OtGHU FRPR SRU HO VXFHVRU VHJ~Q ODV LPiJHQHV TXH WHQJDQ FDGD XQR
VREUH Vt PLVPRV \ VREUH HO RWUR �0DWWKHZV� HW� DO��������

9DULRV DXWRUHV SURSRQHQ TXH OD SODQL¿FDFLyQ HV HO IDFWRU SULQFLSDO TXH GHWHUPLQD ODV SRVL�
ELOLGDGHV GH p[LWR GH XQD VXFHVLyQ �*HUVLFN HW� DO�� ����� $PDW� ������ 6HJ~Q $URQRII \
:DUG ������� OD SODQL¿FDFLyQ UHTXLHUH GHVDUUROODU ORV YDORUHV \ KDELOLGDGHV GH ORV KLMRV� FUHDU
VHJXULGDG ¿QDQFLHUD GH SRU YLGD SDUD ORV SDGUHV� ¿QDOL]DU OD PLVLyQ GH OD IDPLOLD� ¿QDOL]DU
HO SODQ HVWUDWpJLFR GHO QHJRFLR� VHOHFFLRQDU XQ VXFHVRU� SODQL¿FDU HO GHVDUUROOR SHUVRQDO GHO
VXFHVRU� KDFHU PDSDV GH FDUUHUDV TXH SXHGDQ VHJXLU RWURV PLHPEURV GH OD IDPLOLD� WUDQVIHULU
OD SURSLHGDG \ HO FRQWURO� FRQVWUXLU XQ HTXLSR GH GXHxRV TXH VHDQ SDUWH GH OD IDPLOLD� HVFULELU
SROtWLFDV GH SDUWLFLSDFLyQ SDUD ORV PLHPEURV GH OD IDPLOLD� PDQWHQHU D ORV DGPLQLVWUDGRUHV
QR�IDPLOLDUHV� LQVWDODU D GLUHFWRUHV H[WHUQRV� SUHSDUDUVH SDUD HO UHWLUR� SUHSDUDU XQ SODQ GH
FRQWLQJHQFLD SDUD XQD VXFHVLyQ HQ FULVLV \ GHVDUUROODU XQ QXHYR HTXLSR GH DGPLQLVWUDFLyQ�
/DQVEHUJ �FLWDGR HQ *HUVLFN HW� DO�� ������ SODQWHD TXH SDUD TXH VH SXHGD SODQL¿FDU OD VXFH�
VLyQ SULPHUR OD IDPLOLD GHEH GH¿QLU OD HVWUXFWXUD GH OD SURSLHGDG TXH SUHWHQGH WHQHU GXUDQWH
OD VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ� SXHV HVWR GH¿QLUi ORV GHVDItRV TXH VH GHEHUiQ HQIUHQWDU� $GHPiV�
SODQWHD OD QHFHVLGDG GH TXH OD IDPLOLD ORJUH XQ VXHxR FRPSDUWLGR� R VHD� TXH OD IDPLOLD ORJUH
LQWHJUDU ODV DVSLUDFLRQHV GH VXV PLHPEURV HQ XQD YLVLyQ FROHFWLYD GHO IXWXUR�

3RU RWUR ODGR� 6DQWLDJR ������ SURSRQH TXH HO UHVXOWDGR GH OD VXFHVLyQ HVWi PiV OLJDGR FRQ
ORV YDORUHV GH OD IDPLOLD� TXH VRQ LPSUHVRV HQ OD FXOWXUD GHO QHJRFLR� DVt SODQWHD TXH PLHQWUDV
HO SURFHVR GH VXFHVLyQ DGRSWDGR VHD FRQVLVWHQWH FRQ ORV YDORUHV GH OD IDPLOLD� OD VXFHVLyQ
HQIUHQWDUi XQ PtQLPR FRQÀLFWR� JHQHUDUi OD]RV IDPLOLDUHV PiV IXHUWHV \ SURPRYHUi HO FUHFL�
PLHQWR GHO QHJRFLR� < OR FRQWUDULR RFXUULUtD VL HO SURFHVR HV LQFRQVLVWHQWH FRQ ORV YDORUHV
IDPLOLDUHV� $ VX YH] SURSRQH XQ PRGHOR GH DGDSWDFLyQ GH OD SODQL¿FDFLyQ GH OD VXFHVLyQ�
TXH HVWDEOHFH TXH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV FRQ RULHQWDFLyQ IDPLOLDU� UHVSHWR PXWXR HQWUH ORV
PLHPEURV� GRQGH QR KD\ FRQ¿DQ]D HQ ORV DGPLQLVWUDGRUHV SURIHVLRQDOHV \ GRQGH OD HVWUXFWXUD
GH OD SURSLHGDG HV D~Q VLPSOH� OD SODQL¿FDFLyQ WiFLWD SXHGH HQWUHJDU EXHQRV UHVXOWDGRV� HQ
FDPELR FXDQGR OD HPSUHVD IDPLOLDU SUHVHQWD ODV FDUDFWHUtVWLFDV FRQWUDULDV� OD SODQL¿FDFLyQ
WiFLWD JHQHUDUtD JUDYHV GHVDMXVWHV� SRU OR TXH VH PDQL¿HVWD OD SODQL¿FDFLyQ IRUPDO FRPR OD
PiV LQGLFDGD�

6RQ YDULRV ORV IDFWRUHV TXH KDFHQ TXH HO SURFHVR GH VXFHVLyQ VHD FDWDORJDGR FRPR FUtWLFR�
HQWUH HOORV OD RSRVLFLyQ TXH SUHVHQWD HO VLVWHPD SDUD DVXPLU TXH VH KD OOHJDGR D WDO HWDSD�
/DQVEHUJ GHQRPLQy HVWR FRPR OD ³FRQVSLUDFLyQ D OD VXFHVLyQ´ �*HUVLFN HW� DO� ������ (Q�
WUH ORV FRQVSLUDGRUHV HVWi HO SURSLR OtGHU TXH VH QLHJD D DEDQGRQDU VX SRVLFLyQ SRU PLHGR D
SHUGHU HO KRQRU \ SRGHU TXH OH KD GDGR GXUDQWH WDQWR WLHPSR� $GHPiV� HO OtGHU VH HQFXHQWUD
HQIUHQWDQGR XQD OXFKD LQWHUQD HQWUH OR TXH VH KDEtD SODQWHDGR HQ OD YLGD FRPR REMHWLYR \ OR
TXH UHDOPHQWH DOFDQ]y� OR TXH OR OOHYD D EXVFDU PXFKDV YHFHV XQD PLVLyQ KHURLFD TXH OH SHU�
PLWD OOHQDU HO YDFtR TXH PXFKDV YHFHV HQFXHQWUD� �:DUQNHQ� ����� 0DWKHZV HW� DO�� �����

��



(&2120Ë$ < $'0,1,675$&,Ï1 1r��� MXQLR �����

3R]D� ����� /RV FyQ\XJHV� VRQ WDPELpQ FRQVSLUDGRUHV \D TXH SRU HO PLHGR D SHUGHU VXV DF�
WLYLGDGHV UHODFLRQDGDV D OD HPSUHVD FXDQGR HO OtGHU OD GHMH� LQWHQWDQ UHWUDVDU OR PiV SRVLEOH
HVH PRPHQWR� $GHPiV� HQ JHQHUDO OD IDPLOLD WHPH TXH OD VXFHVLyQ SURYRTXH OD GLIHUHQFLDFLyQ
HQWUH KHUPDQRV� TXH ORV VXFHVRUHV VHDQ FDOL¿FDGRV GH DPELFLRVRV \ TXH HO UHWLUR GHO OtGHU VLJ�
QL¿TXH VX SURQWD PXHUWH� OD FRQVSLUDFLyQ SXHGH DSDUHFHU GHVGH FXDOTXLHU JUXSR GH LQWHUpV GH
OD HPSUHVD IDPLOLDU LQFOX\HQGR D ORV HPSOHDGRV� VREUH WRGR ORV FRODERUDGRUHV PiV FHUFDQRV
DO IXQGDGRU H LQFOXVR GH JUXSRV H[WHUQRV FRPR ORV SURYHHGRUHV R FOLHQWHV �*HUVLFN HW� DO��
������

/D UHYLVLyQ GH OD OLWHUDWXUD GHMD FODUD OD IXHUWH LQÀXHQFLD GH OD IDPLOLD HQ HO VLVWHPD GH OD
HPSUHVD IDPLOLDU� OXHJR� FRPR OR SODQWHD /DQVEHUJ ������� HV IXQGDPHQWDO SDUD HO HPSUHVDULR
IDPLOLDU VDEHU DFHUFD GH OD WHPiWLFD TXH WLHQH TXH YHU FRQ OD IDPLOLD \ QR VyOR FRQ OD HPSUHVD�

(V GLItFLO GH¿QLU HO FRQFHSWR GH IDPLOLD� SXHV VH WUDWD GH XQD UHDOLGDG FRPSOHMD� VRPHWLGD
D YDULDFLRQHV \ FRQ XQD JUDQ GLYHUVLGDG GH SRVLFLRQHV HQ WRGRV ORV FDPSRV� /D IDPLOLD HV HQ
WRGR VHQWLGR HO SURGXFWR GH OD HYROXFLyQ� HV XQD XQLGDG ÀH[LEOH TXH VH DGDSWD VXWLOPHQWH D
ODV LQÀXHQFLDV TXH DFW~DQ VREUH HOOD� WDQWR GHVGH GHQWUR FRPR GHVGH IXHUD� HV XQ IHQyPHQR
VRFLDO LQVHSDUDEOH GH OD VRFLHGDG JOREDO� (O UHVXOWDGR GH HVWR HV TXH QR SXHGH KDEODUVH WHyUL�
FDPHQWH GH OD IDPLOLD HQ JHQHUDO� VLQR ~QLFDPHQWH GH WLSRV GH IDPLOLDV WDQ QXPHURVRV FRPR
ODV UHJLRQHV� ODV FODVHV VRFLDOHV \ ORV VXE�JUXSRV H[LVWHQWHV HQ HO LQWHULRU GH OD VRFLHGDG JOREDO�

,,,� 0(72'2/2*Ë$ '( ,19(67,*$&,Ï1�
3DUD OD LQYHVWLJDFLyQ VH XWLOL]y HO PpWRGR GH HVWXGLR GH FDVRV� SXHVWR TXH SHUPLWH REVHUYDU
OD SDUWLFXODULGDG GH FDGD VLWXDFLyQ� DVSHFWR PX\ LPSRUWDQWH HQ FXDOTXLHU LQYHVWLJDFLyQ TXH
LQYROXFUH D OD IDPLOLD�

3ULPHUR VH GHVDUUROOy HO PDUFR WHyULFR VREUH OD HPSUHVD IDPLOLDU \ VX VXFHVLyQ� D SDUWLU GH
pVWH VH GH¿QLy OD XQLGDG GH HVWXGLR� FRPR ³DTXHOODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV TXH KXELHUDQ WHQLGR�
DO PHQRV� XQD VXFHVLyQ FRPSOHWD� FRQVLGHUDQGR FRPR WDO TXH XQ PLHPEUR GH OD VHJXQGD R
SRVWHULRUHV JHQHUDFLRQHV WXYLHUD HO FRQWURO DGPLQLVWUDWLYR GH OD HPSUHVD� DGHPiV VH FRQVLGHUy
QHFHVDULR TXH ODV HPSUHVDV TXH SDUWLFLSDUDQ HQ HO HVWXGLR KXELHUDQ FRPSOHWDGR OD VXFHVLyQ
KDFH DO PHQRV XQ DxR´� HVWR FRQ HO REMHWLYR GH SRGHU DSUHFLDU ORV HIHFWRV GHO FDPELR GH
OLGHUD]JR�

&XDQGR VH GH¿QLy OD XQLGDG GH HVWXGLR� \ VH GHWHUPLQDURQ ORV OLQHDPLHQWRV SDUD OD LQ�
YHVWLJDFLyQ D SDUWLU GHO PDUFR WHyULFR� VH FUHy OD SULPHUD HQFXHVWD TXH WHQtD FRPR REMHWLYR
LGHQWL¿FDU ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV GH OD UHJLyQ TXH FDO]DUDQ FRQ OD XQLGDG GH HVWXGLR GH¿QLGD�
SDUD HVWR VH HQYLDURQ ��� HQFXHVWDV SRVWDOHV D HPSUHVDV VHOHFFLRQDGDV GH OD *XtD GH (PSUH�
VDV� (MHFXWLYRV \ 3URGXFWRV GH OD 5HJLyQ GHO %LR %LR� ����� (VWD SULPHUD VHOHFFLyQ VH KL]R
VLJXLHQGR XQ FULWHULR GH FRLQFLGHQFLD GH ORV DSHOOLGRV GH ODV SHUVRQDV TXH DSDUHFtDQ FRPR GL�
UHFWLYRV GH ODV PLVPDV� HVWR IXH QHFHVDULR GH UHDOL]DU SRUTXH QR VH HQFRQWUy XQ OXJDU GRQGH
VH LGHQWL¿FDUD D ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV FRPR WDOHV� OR TXH QR SHUPLWLy XQ DFHUFDPLHQWR GL�
UHFWR� $ HVWH SULPHU DFHUFDPLHQWR UHVSRQGLHURQ FDWRUFH HPSUHVDV� GH ODV FXDOHV VH WXYLHURQ
TXH GHVFDUWDU RFKR SXHVWR TXH HUDQ GH SULPHUD JHQHUDFLyQ�

��
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/D PXHVWUD ¿QDO VREUH OD TXH VH UHDOL]y HO HVWXGLR TXHGy FRQVWLWXLGD SRU QXHYH HPSUHVDV
IDPLOLDUHV GH OD 2FWDYD UHJLyQ� VLHWH GH VHJXQGD JHQHUDFLyQ \ GRV GH WHUFHUD JHQHUDFLyQ� WRGDV
GHQWUR GH OD FDWHJRUtD GH 3<0(� $ FDGD XQR GH ORV JHUHQWHV GH HVWDV HPSUHVDV VH OHV UHDOL]y
XQD HQWUHYLVWD� HQ OD TXH VH OHV VROLFLWy GHVFULELHUDQ HO GHVDUUROOR GH OD HPSUHVD� OD HVWUXFWXUD
\ UHODFLRQHV IDPLOLDUHV� OD HVWUXFWXUD \ UHODFLRQHV GHO QHJRFLR �LQFOX\HQGR ORV SDWURQHV GH
JRELHUQR�� \ HO SURFHVR GH VXFHVLyQ DGRSWDGR SRU VXV IDPLOLDV�

8QD YH] UHXQLGD WRGD OD LQIRUPDFLyQ� VH FDOL¿Fy FDGD SURFHVR GH VXFHVLyQ FRPR DOWDPHQWH
H[LWRVR� H[LWRVR� PRGHUDGDPHQWH H[LWRVR� R VLQ p[LWR VHJ~Q VX LPSDFWR \ GHVDUUROOR HQ OD
IDPLOLD \ OD HPSUHVD� /XHJR VH DQDOL]y� HQ FDGD FDVR \ SRU JUXSR FXiOHV HUDQ ORV IDFWRUHV TXH
KDEtDQ DIHFWDGR FDGD UHVXOWDGR� FRQ OR TXH VH GH¿QLHURQ ORV IDFWRUHV FODYHV HQ HO SURFHVR GH
VXFHVLyQ� )LQDOPHQWH� D SDUWLU GH ORV IDFWRUHV FODYHV VH JHQHUy ³OD JXtD SDUD DOFDQ]DU FRQ p[LWR
OD VXFHVLyQ GLUHFWLYD HQ ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV GH OD 2FWDYD 5HJLyQ´�

,9� 5(68/7$'26 < ',6&86,Ï1�

,9��� 3HU¿OHV GH ORV SDUWLFLSDQWHV�
(O SHU¿O GH ORV SDUWLFLSDQWHV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ VHJ~Q HO 0RGHOR 7ULGLPHQVLRQDO SURSXHVWR
SRU *HUVLFN HW� DO� ������� HV HO VLJXLHQWH�

&DVR �� 9LGULHUtD
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� 6RFLHGDG GH KHUPDQRV �WHUFHUD JHQHUDFLyQ� \ WtRV �GRV PLHPEURV

GH OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ�� $FWXDOPHQWH� QR H[LVWH XQ FRQWURO R SDUWLFLSDFLyQ SHUPDQHQWH GH
ORV VRFLRV� VDOYR XQD H[FHSFLyQ TXH HV TXLHQ OOHYD OD JHUHQFLD GH OD HPSUHVD� /DV UHXQLRQHV
TXH VH UHDOL]DQ FRQ HO REMHWLYR GHO QHJRFLR VRQ HVFDVDV \ WLHQHQ VyOR XQ HVStULWX LQIRUPDWLYR�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDVSDVR GHO EDVWyQ� /D WHUFHUD JHQHUDFLyQ HVWi GLVSXHVWD D HQWUHJDU HO
EDVWyQ� VLQ HPEDUJR HQ OD FXDUWD JHQHUDFLyQ QR KD\ LQWHUpV SRU WRPDUOR� (VWR VH YH IXHUWHPHQWH
LQÀXHQFLDGR SRU HO GLItFLO PRPHQWR HFRQyPLFR TXH HVWi SDVDQGR OD HPSUHVD� 0LHQWUDV OD
WHUFHUD JHQHUDFLyQ WXYR XQ WHPSUDQR FRQWDFWR GLUHFWR FRQ VXV DFWLYLGDGHV� HQ OD FXDUWD JHQH�
UDFLyQ HO FRQWDFWR FRQ OD HPSUHVD VH GD PiV SRU FRQYHUVDFLRQHV�

(WDSD GHO QHJRFLR� 0DGXUH]� (V XQD HPSUHVD SHTXHxD� TXH \D WLHQH �� DxRV� &RPHQ]y
FRPR OD DYHQWXUD GH XQ JUXSR GH LQPLJUDQWHV LWDOLDQRV� \ OXHJR GHO IUDFDVR GH OD VRFLHGDG
IXQGDGRUD� OD HPSUHVD VH WRUQD IDPLOLDU DO LQFOXLU HQ HO SUR\HFWR D OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ� HVWR
FXDQGR \D OD HPSUHVD WHQtD DOJR PiV GH �� DxRV HQ HO PHUFDGR� (O QHJRFLR FUHFLy PXFKR
GXUDQWH OD VHJXQGD JXHUUD PXQGLDO GHELGR D TXH QR H[LVWtD QLQJXQD FRPSHWHQFLD H[WHUQD� OR
TXH GXUy KDVWD ORV DxRV VHWHQWD� FXDQGR OD HFRQRPtD VH FRPLHQ]D D DEULU \ FRQ HVWR DSDUHFHQ
FRPSHWLGRUHV H[WUDQMHURV TXH FRQ PD\RU WHFQRORJtD ORJUDQ WHQHU SURGXFWRV D PX\ EDMR SUHFLR�
7RGR HVWR� HQ OD DFWXDOLGDG� KD OOHYDGR D OD HPSUHVD D XQD JUDQ FULVLV ¿QDQFLHUD�

��
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&DVR �� 'LVWULEXLGRUD
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� (Q HVWH FDVR OD SURSLHGDG HVWi HQ PDQRV GH OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ�

0DQWLHQHQ XQ GLUHFWRULR FRPSOHWDPHQWH IDPLOLDU� GRQGH SDUWLFLSDQ GRV SHUVRQDV GH OD SULPHUD
JHQHUDFLyQ \ GRV GH OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ� (Q ODV UHXQLRQHV SDUWLFLSDQ DJHQWHV H[WHUQRV� SHUR
VLQ GHUHFKR D YRWR�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR HQ FRQMXQWR� HQ HVWH FDVR OD SULPHUD \ VHJXQGD JHQHUDFLyQ
HVWiQ LQYROXFUDGDV HQ HO QHJRFLR� 7UDWDQ GH QR PDQWHQHU XQD MHUDUTXtD HQWUH HOORV� VLQ HPEDUJR
HO OLGHUD]JR \ OD WRPD GH GHFLVLRQHV OD OOHYD HO JHUHQWH� PLHPEUR GH OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ�

(WDSD GHO QHJRFLR� ([SDQVLyQ�IRUPDOL]DFLyQ� HV XQD HPSUHVD PHGLDQD TXH WLHQH �� DxRV
GH YLGD� &RPHQ]y FRPR XQD DYHQWXUD HPSUHQGHGRUD GHO SDWULDUFD� PDQWHQLpQGRVH HVWDEOH
KDVWD HO FDPELR GH OLGHUD]JR GRQGH VH OOHYy D FDER XQ FDPELR HVWUDWpJLFR \ VH FRPHQ]y D
FUHFHU UiSLGDPHQWH�

&DVR �� 3ROtPHURV
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� (Q HVWH FDVR OD SDUWLFLSDFLyQ FRUUHVSRQGH D GRV JHQHUDFLRQHV� QR

KD\ XQ GLUHFWRULR�
(WDSD HQ OD IDPLOLD� )DPLOLD HPSUHVDULDO MRYHQ� GRV SHUVRQDV GH OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ

HVWiQ LQYROXFUDGDV� VXV IDPLOLDV D~Q VRQ MyYHQHV� (O VXFHVRU� TXLHQ LQJUHVy DO QHJRFLR KDFH
DOJR PiV GH XQ DxR� \ VX FXxDGR� TXLHQ IXH HO IXQGDGRU MXQWR DO SDGUH GHO VXFHVRU�

(WDSD HQ HO QHJRFLR� ([SDQVLyQ�IRUPDOL]DFLyQ� HV XQD HPSUHVD PHGLDQD TXH WLHQH WDQ VyOR
� DxRV� FRPHQ]y FRPR XQD LGHD GHO \HUQR TXLHQ OXHJR IXH DSR\DGR SRU HO SDGUH� (O QHJRFLR
KD LGR FUHFLHQGR SDXODWLQDPHQWH�

&DVR �� ,OXPLQDFLyQ
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� (Q HVWH FDVR OD SURSLHGDG SHUWHQHFH D GRV JHQHUDFLRQHV� OD VHJXQGD�

UHSUHVHQWDGD SRU OD PDGUH TXLHQ HV OD SURSLHWDULD PD\RULVWD� \ OD WHUFHUD UHSUHVHQWDGD SRU OD
VXFHVRUD \ VX KHUPDQD� 1R WLHQH XQ GLUHFWRULR�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR FRQMXQWR� OD PDGUH HVWi LQYROXFUDGD D~Q HQ HO QHJRFLR \ MXQWR
D OD VXFHVRUD OR FR�GLULJHQ� /D IDPLOLD GH OD VXFHVRUD HV D~Q PX\ MRYHQ� \ OD GH VX KHUPDQD
QR KD PRVWUDGR LQWHUpV SRU LQWHJUDUVH DO QHJRFLR�

(WDSD GHO QHJRFLR� 0DGXUH]� HV XQD HPSUHVD SHTXHxD GH �� DxRV TXH IXH LQLFLDGD SRU HO
DEXHOR \ SRVWHULRUPHQWH IXH GLYLGLGD HQWUH VXV KLMRV� /XHJR GH SDVDU SRU YDULDV FULVLV� HV XQR
GH ORV SRFRV QHJRFLRV GHO UXEUR TXH KD SRGLGR PDQWHQHUVH YLJHQWH�

��
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&DVR �� &RQVWUXFWRUD
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� (Q HVWH FDVR OD SURSLHGDG SHUWHQHFH D GRV JHQHUDFLRQHV� OD VHJXQGD�

UHSUHVHQWDGD SRU HO VXFHVRU \ VX HVSRVD� TXLHQHV WLHQHQ FDGD XQR XQ ��� GH OD SURSLHGDG \
OD WHUFHUD� GRQGH HVWiQ ORV FXDWUR KLMRV GH OD SDUHMD TXH SRVHHQ XQ ��� GH OD SURSLHGDG FDGD
XQR� 1R H[LVWH XQ GLUHFWRULR IRUPDO�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR HQ FRQMXQWR� OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ� HO VXFHVRU \ VX HVSRVD
OOHYDQ OD SDUWH DGPLQLVWUDWLYD� GH OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ DFWXDOPHQWH WUDEDMDQ GRV SHUVRQDV TXH
HVWiQ OLJDGDV PiV DO WUDEDMR HQ WHUUHQR� $PEDV JHQHUDFLRQHV IXHURQ H[SXHVWDV D WHPSUDQD
HGDG HQ HO QHJRFLR� /DV UHXQLRQHV IDPLOLDUHV QR VH KDFHQ PX\ D PHQXGR�

(WDSD GHO QHJRFLR� ([SDQVLyQ�IRUPDOL]DFLyQ� HV XQD HPSUHVD PHGLDQD GH �� DxRV GH
DQWLJ�HGDG� FRPHQ]y FRQ XQ VROR GXHxR� HO SDGUH GHO VXFHVRU FRQ REMHWLYRV PX\ SHTXHxRV�
XQD YH] TXH RFXUULy OD VXFHVLyQ VH FUHDURQ GHSDUWDPHQWRV \ VH FRPHQ]y D WUDEDMDU FRQ PiV
REUDV DPSOLDQGR ORV VHUYLFLRV TXH VH SUHVWDEDQ� HO LQJUHVR GH OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ WDPELpQ
VLJQL¿Fy XQD UHIRUPXODFLyQ GHO QHJRFLR� FRQ OD TXH VH FDPELy OD HVWUXFWXUD GH OD PLVPD \ VH
OH GLR XQ QXHYR LPSXOVR�

&DVR �� 0ROLQHUD
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� (Q OD SURSLHGDG GH HVWD HPSUHVD SDUWLFLSDQ DFWXDOPHQWH WUHV JHQH�

UDFLRQHV� /D SULPHUD UHSUHVHQWDGD SRU OD PDGUH� OD VHJXQGD UHSUHVHQWDGD SRU GRV GH ODV WUHV
KHUPDQDV SRWHQFLDOHV VXFHVRUDV� \D TXH OD WHUFHUD �PHQRU GH ODV WUHV� YHQGLy VX SDUWH HO DxR
SDVDGR� \ ¿QDOPHQWH OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ TXH FRPHQ]y D SDUWLFLSDU WDQ VyOR HVWH DxR \ TXH
HVWi UHSUHVHQWDGD SRU ORV GRV KLMRV \ XQD KLMD GH XQD GH ODV VXFHVRUDV�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR HQ FRQMXQWR� HQ HVWH PRPHQWR OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ \ WHUFHUD
JHQHUDFLyQ VH HQFXHQWUDQ FRPSDUWLHQGR OD UHVSRQVDELOLGDG GHO QHJRFLR IDPLOLDU� /D VHJXQGD
PHGLDQWH ODV GRV SURSLHWDULDV \ OD WHUFHUD UHSUHVHQWDGD SRU ORV KLMRV KRPEUHV GH XQD GH HOODV�
ORV TXH UHDOL]DQ DFWLYLGDGHV VHSDUDGDV� XQR PiV HQ HO iUHD DGPLQLVWUDWLYD \ HO RWUR HQ OD SDUWH
RSHUDWLYD� 'DGR TXH OD IDPLOLD HV MRYHQ D~Q \ ODV UHODFLRQHV VRQ PX\ FHUFDQDV� ODV UHXQLRQHV
IDPLOLDUHV VRQ LQHYLWDEOHV \ HQ HOODV� R PHMRU GLFKR HQ FXDOTXLHU DFWLYLGDG IDPLOLDU� OHV HV
LPSRVLEOH ROYLGDU OD HPSUHVD�

(WDSD GHO QHJRFLR� 0DGXUH]� HV XQD HPSUHVD PHGLDQD GH �� DxRV� 6LQ HPEDUJR� DO PR�
PHQWR GH FRPHQ]DU� VX IXQGDGRU \D HVWDED HQ HO QHJRFLR HQ XQD VRFLHGDG� GH OD FXDO VH VHSDUy
SDUD HPSUHQGHU VROR OD DFWLYLGDG� eO OD KL]R FUHFHU GXUDQWH VX DGPLQLVWUDFLyQ� OXHJR GH OD
VXFHVLyQ� HO QHJRFLR HVWXYR HQ VHULRV SUREOHPDV HFRQyPLFRV OR TXH VLJQL¿Fy FRQFHQWUDU WR�
GRV ORV HVIXHU]RV HQ PDQWHQHU HO QHJRFLR HQ PDQRV GH OD IDPLOLD� $FWXDOPHQWH� HO QHJRFLR
WLHQH XQ UHVSDOGR VyOLGR \ VH PDQWLHQH FRPSHWLWLYR GHQWUR GH VX LQGXVWULD� 6LQ HPEDUJR� ODV
FDUDFWHUtVWLFDV GHO PHUFDGR QR SUHVHQWDQ RSRUWXQLGDGHV SDUD FUHFHU HQ HVWH UXEUR� SRU OR TXH
OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ DGHPiV HVWi LQFXUVLRQDQGR HQ QXHYRV QHJRFLRV�

��
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&DVR �� 0HWDOPHFiQLFD
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� 6RFLHGDG GH KHUPDQRV� HQ HVWD HPSUHVD VyOR OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ

WLHQH SDUWLFLSDFLyQ GH OD SURSLHGDG� OR TXH VH UHDOL]y HQ ���� FXDQGR QR KDEtD QLQJXQR GH
HOORV HQ OD HPSUHVD OR TXH GHPXHVWUD HO LQWHUpV GHO IXQGDGRU SRU HO WUDVSDVR D OD VLJXLHQWH
JHQHUDFLyQ� 1R H[LVWH QLQJ~Q WLSR GH GLUHFWRULR�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR HQ FRQMXQWR� HQ HVWH PRPHQWR SDUWLFLSD OD SULPHUD \ VHJXQGD
JHQHUDFLyQ� UHSUHVHQWDGD SRU HO SDGUH TXLHQ VH GHGLFD SULQFLSDOPHQWH D OD SDUWH RSHUDFLRQDO \
HO VXFHVRU TXLHQ OOHYD OD JHVWLyQ GH OD HPSUHVD� (O VXFHVRU \ VXV KHUPDQDV VRQ D~Q IDPLOLDV
MyYHQHV�

(WDSD GHO QHJRFLR� ([SDQVLyQ�)RUPDOL]DFLyQ� HV XQD HPSUHVD SHTXHxD TXH WLHQH �� DxRV�
VLQ HPEDUJR HO IXQGDGRU \D HVWDED HQ HO PLVPR UXEUR SHUR FRQ RWUDV SHUVRQDV GHVGH �����
+DFH XQ SDU GH DxRV� OXHJR GH OD OOHJDGD GHO VXFHVRU� VH LQYLUWLy HQ QXHYDV WHFQRORJtDV \
VH RULHQWy HO QHJRFLR D OD VDWLVIDFFLyQ GHO FOLHQWH PDQWHQLHQGR XQ PX\ EXHQ FRQWURO GH ODV
DFWLYLGDGHV GHO QHJRFLR� HQ FXDQWR D FRVWRV \ OD FDOLGDG GHO VHUYLFLR�

&DVR �� $XWRPRWUL]
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� (Q HVWH FDVR KD\ SDUWLFLSDFLyQ GH GRV JHQHUDFLRQHV� VLQ HPEDUJR

HO SURSLHWDULR PD\RULWDULR HV GH OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ� 1R H[LVWH XQ GLUHFWRULR \ WRGDV ODV
GHFLVLRQHV ODV WRPD HO VRFLR PD\RULWDULR� \D TXH DGHPiV GH ORV SURSLHWDULRV� pO HV HO ~QLFR TXH
SDUWLFLSD HQ HO QHJRFLR

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR HQ FRQMXQWR� HQ HVWH PRPHQWR SDUWLFLSD OD SULPHUD� OD VH�
JXQGD \ KDVWD OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ HQ HO QHJRFLR� D~Q FXDQGR HO ~QLFR GH ORV SURSLHWDULRV
SDUWLFLSDQWHV FRUUHVSRQGH D OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ \ HV TXLHQ WLHQH OD JHUHQFLD GHO QHJRFLR�
/RV RWURV IDPLOLDUHV HVWiQ HQ OD SDUWH RSHUDFLRQDO� SXQWRV TXH VRQ FRQVLGHUDGRV HVWUDWpJLFRV
SDUD HO QHJRFLR�

(WDSD GHO QHJRFLR� 0DGXUH]� HV XQD HPSUHVD SHTXHxD TXH \D WLHQH �� DxRV HQ HO PHUFDGR
ORFDO� SHUR HVWi SRFR SURIHVLRQDOL]DGD�

&DVR �� )XQGLFLyQ
(WDSD HQ OD SURSLHGDG� +DVWD HVWH DxR SDUWLFLSDED GH OD SURSLHGDG VyOR OD SULPHUD JHQH�

UDFLyQ� SHUR DFWXDOPHQWH VH HVWi LQWHJUDQGR WRGD OD VHJXQGD JHQHUDFLyQ� 1R H[LVWH XQ GLUHFWR�
ULR� VLQ HPEDUJR HQ OD WRPD GH GHFLVLRQHV VH HVFXFKD D WRGD OD IDPLOLD�

(WDSD HQ OD IDPLOLD� 7UDEDMR FRQMXQWR� HQ HVWH PRPHQWR SDUWLFLSD OD SULPHUD \ VHJXQGD
JHQHUDFLyQ� UHSUHVHQWDGD SRU HO SDGUH \ OD VXFHVRUD \ GRV GH VXV KHUPDQRV� UHVSHFWLYDPHQWH�
(O SDGUH� D~Q FXDQGR QR WLHQH XQD SRVLFLyQ IRUPDO GHQWUR GH OD HVWUXFWXUD RUJDQL]DFLRQDO� HVWi
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SHUPDQHQWHPHQWH VXSHUYLVDQGR HO HMHUFLFLR GHO QHJRFLR WDQWR HQ OD SDUWH RSHUDFLRQDO FRPR
HQ OR DGPLQLVWUDWLYR� /D VHJXQGD JHQHUDFLyQ HVWi HQ OD HWDSD GH IDPLOLD MRYHQ� SHUR \D HVWi
SUHRFXSDGD GH FyPR VH UHDOL]DUi OD LQFRUSRUDFLyQ GH OD VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ�

(WDSD GHO QHJRFLR� 0DGXUH]� HV XQD HPSUHVD SHTXHxD TXH WLHQH �� DxRV� 7XYR XQ FUHFL�
PLHQWR OHQWR� GHELGR D OD LQFOLQDFLyQ GHO GXHxR IXQGDGRU D FUHFHU VLQ GHXGD� VLQ HPEDUJR
ORJUy FRQVROLGDUVH ORJUDQGR VX PD\RU FUHFLPLHQWR HQ ORV DxRV RFKHQWD� FXDQGR ORJUDURQ WHQHU
FRPR FOLHQWHV D ODV JUDQGHV HPSUHVDV \ VH KLFLHURQ ODV SULPHUDV DVHVRUtDV
,9��� &ODVL¿FDFLyQ GH ODV 6XFHVLRQHV 6HJ~Q VX *UDGR GH e[LWR�
8VDQGR HO PDUFR WHyULFR H[SXHVWR DQWHULRUPHQWH� VH UHYLVDURQ ODV H[SHULHQFLDV GH OD VXFHVLyQ
HQ FDGD HPSUHVD IDPLOLDU SDUD YHU HO JUDGR GH p[LWR GH FDGD XQD \ FXiOHV FDUDFWHUtVWLFDV R
DFFLRQHV VH UHSHWtDQ HQ FDGD FDVR�

/D FODVL¿FDFLyQ IXH OD VLJXLHQWH� ODV VXFHVLRQHV DOWDPHQWH H[LWRVDV IXHURQ ORV FDVRV �� ��
�� �� OD VHJXQGD VXFHVLyQ GHO FDVR � \ OD WHUFHUD GHO FDVR �� GHELGR D OD VXDYLGDG FRQ TXH VH
GHVDUUROODURQ VLQ GHVRUJDQL]DU QL D OD IDPLOLD QL DO QHJRFLR�

/RV FDVRV H[LWRVRV IXHURQ HO �� �� OD VHJXQGD VXFHVLyQ GHO FDVR � \ ODV GRV SULPHUDV VXFH�
VLRQHV RFXUULGDV HQ HO FDVR �� HQ ORV FXDOHV ODV VXFHVLRQHV GHELHURQ HQIUHQWDU FRQÀLFWRV ID�
PLOLDUHV R� FRPR HQ HO FDVR �� FRQÀLFWRV HQ OD RUJDQL]DFLyQ� TXH OXHJR IXHURQ UHVXHOWRV \
SHUPLWLHURQ D DPERV� OD IDPLOLD \ HO QHJRFLR� IXQFLRQDU DGHFXDGDPHQWH�

6yOR XQR GH ORV FDVRV� OD SULPHUD VXFHVLyQ GHO FDVR �� IXH FRQVLGHUDGR FRPR PRGHUDGD�
PHQWH H[LWRVR \D TXH HO QHJRFLR SUHVHQWDED JUDQGHV GL¿FXOWDGHV�

6H HQFRQWUy VyOR XQ FDVR SRVLEOH GH FDOL¿FDU VLQ p[LWR� TXH FRUUHVSRQGH D OD SULPHUD VXFH�
VLyQ GHO FDVR � \ TXH HQ VX PRPHQWR OOHYy DO QHJRFLR D JUDYHV SUREOHPDV ¿QDQFLHURV� OR TXH
OXHJR VLJQL¿Fy FRQÀLFWRV IDPLOLDUHV \ OD VDOLGD GHO VXFHVRU GH VX SRVLFLyQ�

,9����� 6XFHVLRQHV DOWDPHQWH H[LWRVDV�
/D VHOHFFLyQ GHO VXFHVRU HQ WRGRV HVWRV FDVRV VH GLR GH IRUPD QDWXUDO� D~Q FXDQGR HQ OD PD\R�
UtD GH HOORV H[LVWtD RWUR VXFHVRU SRWHQFLDO� VLHPSUH DO OOHJDU HO PRPHQWR� ODV FLUFXQVWDQFLDV
OOHYDEDQ D TXH QR VH WXYLHUD TXH KDFHU XQD HOHFFLyQ� \D IXHUD SRUTXH ORV RWURV SRWHQFLDOHV
VXFHVRUHV QR PRVWUDEDQ LQWHUpV� SRUTXH QR HVWDEDQ GLVSRQLEOHV R HQ HO FDVR GH ODV IDPLOLDV
PiV SURIHVLRQDOHV� SRUTXH OD SUHSDUDFLyQ DVt OR LQGLFDED�

2WUR DVSHFWR TXH WLHQHQ HQ FRP~Q WRGRV HVWRV FDVRV HV TXH ORV VXFHVRUHV HQWUDURQ SRU
GHFLVLyQ SURSLD D OD HPSUHVD IDPLOLDU \ HVWiQ GLVSXHVWRV D VDFUL¿FDUVH SRU HOOD� \D TXH VLHQWHQ
HO SHVR GH OD WUDGLFLyQ IDPLOLDU HQ OR TXH KDFHQ�

(O HOHPHQWR JDWLOODGRU GH OD VXFHVLyQ HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV HUD SURPRYLGR SRU OD
IDPLOLD R HO OtGHU� DO PDQLIHVWDU VX GHVHR GH UHWLUDUVH� (Q ORV FDVRV � \ �� GRQGH HO HOHPHQWR
JDWLOODGRU IXH XQD HQIHUPHGDG LQHVSHUDGD� OD DVLJQDFLyQ GHO VXFHVRU FRPR OtGHU VH SUHVHQWDED
FRPR OD PHMRU RSFLyQ� GHELGR DO ODUJR WLHPSR TXH HOORV OOHYDEDQ HQ OD HPSUHVD�
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(Q OD PD\RUtD GH ORV FDVRV OD SUHSDUDFLyQ IRUPDO GH ORV VXFHVRUHV IXH XQLYHUVLWDULD� 6LQ
HPEDUJR� HQ OD VHJXQGD VXFHVLyQ GHO FDVR � OD SUHSDUDFLyQ QR HVWDED UHODFLRQDGD FRQ ORV
QHJRFLRV� 8QR GH ORV FDVRV SUHVHQWDED D XQ VXFHVRU VLQ SUHSDUDFLyQ IRUPDO FRPSOHWD� \ SRU
RWUR ODGR� HQ WUHV GH ORV FDVRV ORV VXFHVRUHV VH KDEtDQ HVSHFLDOL]DGR HQ HO iUHD GH JHVWLyQ GH
HPSUHVDV�

(Q FXDQWR D OD H[SHULHQFLD HV SRVLEOH VHSDUDU D ORV VXFHVRUHV HQ GRV JUXSRV� ORV TXH HQ�
WUDURQ DO QHJRFLR FRQ H[SHULHQFLD SUHYLD \ DTXHOORV TXH OD DGTXLULHURQ HQ HOOD� (Q HO SULPHU
JUXSR VH HQFXHQWUD GRV FDVRV HQ ORV FXDOHV ORV VXFHVRUHV KDEtDQ WUDEDMDGR HQ iUHDV SDUHFLGDV D
OR TXH VH GHGLFDURQ HQ OD HPSUHVD IDPLOLDU \ DGHPiV HQ OD HPSUHVD WUDEDMDURQ XQ SDU GH DxRV
DQWHV GH DVXPLU HO OLGHUD]JR� OR TXH OHV SHUPLWLy DSUHFLDU HO WUDEDMR TXH KDFtD VX DQWHFHVRU� (Q
HO VHJXQGR JUXSR VH HQFXHQWUD WUHV FDVRV HQ ORV FXDOHV ORV VXFHVRUHV HQWUDURQ LQPHGLDWDPHQWH
GH WHUPLQDGRV VXV HVWXGLRV XQLYHUVLWDULRV� VLQ HPEDUJR HQ GRV GH pVWRV OD VXFHVLyQ IXH SDX�
ODWLQD \ IXHURQ DGTXLULHQGR UHVSRQVDELOLGDGHV D PHGLGD TXH VXV FRQRFLPLHQWRV DXPHQWDEDQ�
SRU OR TXH QR VH LPSDFWy QHJDWLYDPHQWH HO QHJRFLR� (Q HO RWUR FDVR� DXQTXH VH OH HQWUHJDURQ
ODV UHVSRQVDELOLGDGHV LQPHGLDWDPHQWH DO VXFHVRU� HO OtGHU DQWHULRU VH PDQWXYR D VX ODGR FRQ OR
TXH OH GLR WLHPSR GH DSUHQGHU VREUH HO QHJRFLR HQ PDUFKD�

(Q WRGRV HVWRV FDVRV DO WUDVSDVR GH OD SURSLHGDG QR VH OH GLR PXFKD LPSRUWDQFLD� DXQTXH
HQ OD PD\RUtD RFXUULy DQWHV GH OD VXFHVLyQ R HQ HO PRPHQWR GH HOOD� /D GLYLVLyQ HQ FDVL WRGRV
ORV FDVRV FRQWHPSODED HO UHSDUWR GH LJXDOHV SURSRUFLRQHV HQWUH ORV KHUPDQRV� VLQ LPSRUWDU OD
SDUWLFLSDFLyQ TXH WXYLHUDQ HQ HO QHJRFLR� $ SHVDU GH TXH OD SURSLHGDG VH GLYLGtD HQ SDUWHV
LJXDOHV� HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV HO JRELHUQR GH OD HPSUHVD OR VHJXtD OOHYDQGR XQD VROD SHU�
VRQD� LQFOXVLYH HQ ORV FDVRV GRQGH PiV GH XQD SHUVRQD GH OD IDPLOLD WUDEDMDED HQ OD HPSUHVD�
6yOR HQ XQR GH ORV FDVRV VH GLR XQD FR�DGPLQLVWUDFLyQ FODUD GH OD HPSUHVD�

/DV UHODFLRQHV IDPLOLDUHV HQ HVWRV FDVRV VRQ EXHQDV� QLQJXQD QLHJD OD DSDULFLyQ GH FRQ�
ÀLFWRV SHUR pVWRV VRQ FDOL¿FDGRV FRPR ORV QRUPDOHV GH XQD IDPLOLD� /D FRPXQLFDFLyQ TXH
PDQWLHQHQ HV DELHUWD� VH SHUPLWHQ ODV GLVFXVLRQHV SHUR VH UHVSHWD OD MHUDUTXtD IDPLOLDU� (Q OD
PD\RUtD GH HVWRV FDVRV ODV UHXQLRQHV IDPLOLDUHV VRQ PX\ FRPXQHV \ HQ HOODV VH OHV KDFH LP�
SRVLEOH� DXQTXH WRGRV UHFRQRFHQ LQWHQWDUOR� PDQWHQHU IXHUD ORV WHPDV GH OD HPSUHVD� (Q GRV
GH ORV FDVRV� ORV VXFHVRUHV UHFRQRFHQ TXH OD VHSDUDFLyQ GH ORV DVXQWRV IDPLOLDUHV GH ORV DVXQ�
WRV HPSUHVDULDOHV HQ VX FDVR QR H[LVWH� $GHPiV� HQWUH ORV OtGHUHV H[LVWH PXFKR UHVSHWR� HQ OD
PD\RUtD GH ORV FDVRV HO VXFHVRU PDQLIHVWy DGPLUDFLyQ SRU ORV ORJURV GH VX DQWHFHVRU�

(Q WUHV GH ORV FLQFR FDVRV OD VXFHVLyQ VLJQL¿Fy WDPELpQ XQ FDPELy HQ HO QHJRFLR� OR TXH
SURGXMR XQ FDPELR HQ OD IRUPD HQ TXH VH GHVDUUROODEDQ ODV FRVDV� QLQJXQR GH ORV VXFHVRUHV
TXLVR FDPELDU WRGR� VLQR TXH DSXQWDEDQ D PHMRUDU OR TXH UHDOL]DEDQ VXV DQWHFHVRUHV� (O
UHVXOWDGR HQ ORV WUHV FDVRV IXH PX\ EXHQR SRUTXH OH GLR DO QHJRFLR XQ QXHYR DLUH�

,9����� 6XFHVLRQHV ([LWRVDV�
%DMR HVWD FODVL¿FDFLyQ TXHGDURQ ORV FDVRV �� �� OD VHJXQGD VXFHVLyQ GHO FDVR � \ ODV GRV
SULPHUDV VXFHVLRQHV GHO FDVR ��

(Q WUHV GH HVWRV FDVRV ORV VXFHVRUHV IXHURQ HOHJLGRV SRU FRQVHQVR GHQWUR GH OD IDPLOLD�
\D TXH HO HOHPHQWR JDWLOODGRU OHV SHUPLWLy WRPDUVH XQ WLHPSR SDUD WRPDU OD GHFLVLyQ� DVt HO
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LPSDFWR LQPHGLDWR HQ OD IDPLOLD IXH EXHQR� (Q ORV RWURV GRV FDVRV IXHURQ ODV FLUFXQVWDQFLDV
TXH LPSXOVDURQ OD VXFHVLyQ \ HVWR SURYRFy XQ IXHUWH LPSDFWR HQ OD IDPLOLD�

/RV FRQÀLFWRV TXH VH GHELHURQ HQIUHQWDU HQ FDGD FDVR IXHURQ GH GLVWLQWD QDWXUDOH]D� HQ HO
FDVR � \ OD SULPHUD VXFHVLyQ GHO FDVR �� ORV FRQÀLFWRV DSDUHFLHURQ HQ OD HPSUHVD SRUTXH ORV
HPSOHDGRV QR VH DFRVWXPEUDURQ DO FDPELR GH OtGHU� HQ XQ FDVR SRU OD MXYHQWXG GH pO \ HQ HO
RWUR GHELGR D TXH HUD FRQVLGHUDGR XQ H[WHUQR \ VX DXWRULGDG SRFR YiOLGD� ,QFOXVR� HQ HO FDVR
� ORV FOLHQWHV GXGDEDQ GH OD FRQ¿DQ]D TXH SXGLHUD WHQHU HO QXHYR OtGHU�

(Q ODV VXFHVLRQHV �� VHJXQGD GHO FDVR � \ VHJXQGD GHO FDVR � ORV FRQÀLFWRV TXH VH JHQH�
UDURQ IXHURQ GH QDWXUDOH]D IDPLOLDU� \D TXH FXDQGR RFXUUH HO FDPELR GH OLGHUD]JR VH DIHFWD
IXHUWHPHQWH OD MHUDUTXtD IDPLOLDU�

(Q FXDWUR GH HVWRV FDVRV ORV VXFHVRUHV HUDQ SURIHVLRQDOHV� HQ HO RWUR FDVR D SHVDU GH QR
VHUOR WHQtD PXFKD H[SHULHQFLD OR TXH KL]R TXH IXHUD HOHJLGR� 7RGRV ORV VXFHVRUHV� H[FHSWXDQGR
HO FDVR �� WHQtDQ YDULRV DxRV GH H[SHULHQFLD HQ RWUDV HPSUHVDV� 6LQ HPEDUJR� DO PRPHQWR GH
DVXPLU HO OLGHUD]JR GH OD HPSUHVD IDPLOLDU� HQ FXDWUR GH ORV FDVRV ORV VXFHVRUHV WHQtDQ PHQRV
GH XQ DxR HQ OD HPSUHVD� \ VyOR HQ OD VHJXQGD VXFHVLyQ GHO FDVR �� ODV VXFHVRUDV TXH WRPDURQ
OD FR�DGPLQLVWUDFLyQ GHO QHJRFLR WHQtDQ �� \ � DxRV GH H[SHULHQFLD HQ HO QHJRFLR�

(Q GRV GH HVWRV FDVRV OD HVWUXFWXUD GH OD SURSLHGDG QR FDPELy GXUDQWH HO SURFHVR GH VXFH�
VLyQ� HQ ORV SURFHVRV VXFHVRULDV � \ VHJXQGR GHO FDVR � OD SURSLHGDG VH UHSDUWLy HQ SDUWHV
LJXDOHV HQ OD VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ� < ¿QDOPHQWH HQ HO FDVR WUHV� HO VXFHVRU HQWUD D IRUPDU
SDUWH GH OD HVWUXFWXUD GH OD SURSLHGDG LQPHGLDWDPHQWH HQ SDUWHV LJXDOHV�

/DV IDPLOLDV HQ WRGRV ORV FDVRV WLHQHQ EXHQDV UHODFLRQHV \ VRQ FDSDFHV GH UHVROYHU ORV FRQ�
ÀLFWRV� VLQ HPEDUJR UHFRQRFHQ TXH HQ PXFKRV FDVRV HVWDV GLVFXVLRQHV GHMDQ PDUFDV GLItFLOHV
GH ERUUDU TXH DIHFWDQ SRVWHULRUPHQWH OD UHODFLyQ� WDQWR HQ OD IDPLOLD FRPR HQ OD HPSUHVD�

(Q FXDWUR GH ORV FDVRV� ORV VXFHVRUHV LPSXOVDURQ FDPELRV HQ OD RUJDQL]DFLyQ TXH OHV
VLUYLHURQ SDUD VHU UHFRQRFLGRV SRU OD RUJDQL]DFLyQ�

,9����� 6XFHVLRQHV 0RGHUDGDPHQWH ([LWRVDV�
'HQWUR GH HVWD FODVL¿FDFLyQ TXHGy OD SULPHUD VXFHVLyQ GHO FDVR �� (Q HVWH FDVR QR KXER SRVL�
ELOLGDG GH HOHJLU DO VXFHVRU GHELGR D TXH HO HOHPHQWR TXH JDWLOOy OD VXFHVLyQ IXH OD UHSHQWLQD
LQFDSDFLGDG GHO IXQGDGRU� OR TXH GHMy FRPR ~QLFD VXFHVRUD D VX HVSRVD�

$QWHULRU D HVWH HYHQWR OD VXFHVRUD QR KDEtD WHQLGR QLQJXQD SUHSDUDFLyQ QL H[SHULHQFLD
ODERUDO \D TXH VLHPSUH VH KDEtD GHVHPSHxDGR FRPR GXHxD GH FDVD� \ UHSHQWLQDPHQWH WRGDV
ODV UHVSRQVDELOLGDGHV FD\HURQ HQ VXV PDQRV� SRU OR TXH QR KXER WLHPSR GH DGDSWDFLyQ�

/D SURSLHGDG� GDGR TXH QR KDEtD H[LVWLGR QLQJXQD SUHSDUDFLyQ� WRGDYtD HVWDED HQ PDQRV
GHO IXQGDGRU� SHUR HVWR QR LQÀX\y PD\RUPHQWH�

(Q HVWH FDVR H[LVWH XQ DOWR FRPSURPLVR FRQ HO OHJDGR TXH VLJQL¿FD SDUD OD IDPLOLD OD
HPSUHVD� \ HVWR D\XGy PXFKR D VXSHUDU ORV SUREOHPDV TXH VH SUHVHQWDURQ DO PRPHQWR GH OD
VXFHVLyQ� $GHPiV� OD IDPLOLD VLHPSUH KD WHQLGR PX\ EXHQDV UHODFLRQHV� ORV FRQÀLFWRV TXH
VXUJHQ VRQ FDOL¿FDGRV FRPR QRUPDOHV GH XQD IDPLOLD� \ VH UHVXHOYHQ GLVFXWLpQGRORV� /DV
UHXQLRQHV IDPLOLDUHV VRQ FRPXQHV \ HV LQHYLWDEOH KDEODU GHO QHJRFLR�
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/D VXFHVRUD FXDQGR HQWUy DO QHJRFLR QR WHQtD KHUUDPLHQWDV IRUPDOHV SDUD OLGHUDUOR� OR TXH
FRPSOLFy PXFKR VX IXQFLRQDPLHQWR TXH \D HVWDED PX\ GDxDGR GHELGR D OD HQIHUPHGDG TXH
HVWDED HQIUHQWDQGR HO IXQGDGRU� 6LQ HPEDUJR� DO FDER GH XQRV DxRV OD VXFHVRUD IXH FDSD] GH
HVWDELOL]DUOR HFRQyPLFDPHQWH�

,9����� 6XFHVLRQHV 6LQ ([LWR�
(Q HVWD FODVL¿FDFLyQ WDPELpQ VH HQFXHQWUD XQ VROR FDVR TXH FRUUHVSRQGH D OD SULPHUD VXFHVLyQ
GHO FDVR �� GRQGH HO VXFHVRU IXH VHOHFFLRQDGR SRU XQ FULWHULR IDPLOLDU� \D TXH OD FXOWXUD IDPLOLDU
LQGLFDED TXH GHEtD VHU XQ KRPEUH TXH SHUWHQHFLHUD D OD IDPLOLD� TXH WXYLHUD ORV FRQRFLPLHQWRV
\ TXH SRU VXSXHVWR PRVWUDUD LQWHUpV� (Q HVH PRPHQWR HO VXFHVRU HUD HO FDQGLGDWR LGyQHR�

(O HOHPHQWR JDWLOODGRU GH OD VXFHVLyQ IXH OD LQFDSDFLGDG GHO IXQGDGRU GH OLGHUDU OD HP�
SUHVD� /D HQIHUPHGDG GHO IXQGDGRU SRGUtD KDEHU GDGR WLHPSR SDUD SODQL¿FDU XQD VXFHVLyQ�
VLQ HPEDUJR� pO VH QHJDED D UHFRQRFHU VX LQFDSDFLGDG \ QR SHUPLWtD TXH QDGLH WRPDUD GHFL�
VLRQHV TXH DQWHULRUPHQWH WRPDED pO�

/D HQWUDGD GHO VXFHVRU IXH UHVSRQGLHQGR D OD VROLFLWXG GH OD IDPLOLD� SHUR SRU VX SURSLD
YROXQWDG� /R KL]R FDVL LQPHGLDWDPHQWH GHVSXpV GH WHUPLQDU VXV HVWXGLRV XQLYHUVLWDULRV� GH
LQJHQLHUtD FRPHUFLDO� \ WRPy LQPHGLDWDPHQWH HO OLGHUD]JR GH OD HPSUHVD�

(Q HVH PRPHQWR OD SURSLHGDG GH OD HPSUHVD SHUWHQHFtD DO IXQGDGRU \ VX HVSRVD�
/D IDPLOLD KD VLGR VLHPSUH PX\ XQLGD� HQ HO PRPHQWR TXH GHFLGLHURQ TXH HO VXFHVRU

GHEtD WRPDU HO OLGHUD]JR GH OD HPSUHVD WRGRV� H[FHSWXDQGR HO SDGUH TXH LJXDOPHQWH DSR\y
OD GHFLVLyQ� HVWXYLHURQ GH DFXHUGR� 6LQ HPEDUJR� FXDQGR HO VXFHVRU WRPy HO OLGHUD]JR TXLVR
FDPELDU WRGR� OD IRUPD FRPR VH OOHYDED HO QHJRFLR \ KDVWD FRPR VH UHODFLRQDED OD JHQWH� (VWR
WXYR XQ JUDQ LPSDFWR QHJDWLYR HQ OD HPSUHVD \ FRPR HV FRP~Q HQ ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV
VH WUDVODGy WDPELpQ D OD IDPLOLD� OR TXH ¿QDOPHQWH OOHYy D OD HPSUHVD IDPLOLDU D XQD FULVLV
FRPSOHWD TXH REOLJy D VDFDU D HVWH VXFHVRU GH OD JHUHQFLD�

,9��� 3URSXHVWD GH IDFWRUHV FODYHV GH p[LWR HQ OD VXFHVLyQ GH HPSUHVDV IDPLOLDUHV� GH OD
2FWDYD 5HJLyQ�

D� &ODULGDG VREUH HO VXFHVRU
&RPR VH SXGR DSUHFLDU HQ HO HVWXGLR HVWH IDFWRU HYLWD TXH VXUMDQ FRQÀLFWRV GXUDQWH OD VXFHVLyQ�
1R VH H[SRQH HVWH SXQWR FRPR HOHFFLyQ GHO VXFHVRU SRUTXH HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV DOWD�
PHQWH H[LWRVRV HVWR QR VH UHDOL]y� DO PHQRV QR FRQVFLHQWHPHQWH� \ IXHURQ ORV YDORUHV R FXOWXUD
GH OD IDPLOLD TXH IXHURQ QDWXUDOPHQWH LQGLFDQGR DO VXFHVRU� (VWR FRLQFLGH FRQ OR SODQWHDGR
SRU 6DQWLDJR ������� UHVSHFWR D TXH HV PiV SUREDEOH TXH RFXUUD XQD VXFHVLyQ VLQ SUREOHPDV
FXDQGR OD IDPLOLD DGRSWD XQ SURFHVR FRQVLVWHQWH FRQ VXV YDORUHV�
E� $FXHUGR HQWUH ORV OtGHUHV
1R IXH PHQFLRQDGD OD SODQL¿FDFLyQ FRPR IDFWRU FODYH� SRUTXH GH PDQHUD IRUPDO HQ QLQJXQR
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GH ORV FDVRV VH UHDOL]y� 6LQ HPEDUJR� VH SXGR DSUHFLDU HQ ORV FDVRV DOWDPHQWH H[LWRVRV TXH HO
DFXHUGR HQWUH ORV OtGHUHV HV QHFHVDULR� \D TXH GH HVWD PDQHUD VH PDQWLHQH OD DUPRQtD WDQWR GH
OD IDPLOLD FRPR GH OD HPSUHVD� $GHPiV� HVWR SHUPLWH TXH HO OtGHU TXH HVWi GHMDQGR VX SRVLFLyQ
SXHGD HQWUHJDU HO DSRUWH GH VX H[SHULHQFLD D OD FDEH]D GH OD HPSUHVD� DO OtGHU TXH HVWi UHFLpQ
WRPDQGR ODV ULHQGDV GHO QHJRFLR�
F� ([SHULHQFLD GHO VXFHVRU HQ HO QHJRFLR
(VWH IDFWRU VH UH¿HUH SULQFLSDOPHQWH D OD QHFHVLGDG GH TXH HO VXFHVRU HQWLHQGD FRPR VH OOHYD
HO QHJRFLR \ JDQH OHJLWLPLGDG IUHQWH D ORV RMRV GH ORV HPSOHDGRV \ GHPiV LQWHUHVDGRV HQ OD
HPSUHVD IDPLOLDU� (Q ORV FDVRV HQ TXH HO VXFHVRU VHD XQ SURIHVLRQDO GHO iUHD \ ORJUD GHVDUUR�
OODU DOJXQD LQQRYDFLyQ H[LWRVD� TXL]i HO SHULRGR GH DSUHQGL]DMH VHD PX\ FRUWR� VLQ HPEDUJR
VLHPSUH QHFHVLWDUi WLHPSR SDUD FRQRFHU OD FXOWXUD GH OD RUJDQL]DFLyQ \ DGDSWDUVH D HOOD� 3RU
RWUR ODGR� VL HO VXFHVRU QR WLHQH OD SUHSDUDFLyQ IRUPDO HQ HO iUHD GHO QHJRFLR HVWH SURFHVR VHUi
PiV ODUJR \D TXH QHFHVLWDUi LU DGTXLULHQGR UHVSRQVDELOLGDGHV OHQWDPHQWH� (VWR� FRLQFLGH FRQ
OR TXH \D KDQ PDQLIHVWDGR RWURV DXWRUHV FRPR $URQRII \ :DUG �������

/XHJR� OD H[SHULHQFLD IXHUD GH OD HPSUHVD D\XGD PXFKDV YHFHV D TXH HO SURFHVR GH DSUHQ�
GL]DMH GHQWUR GH OD HPSUHVD IDPLOLDU VHD PiV FRUWR� \D TXH SHUPLWH TXH HO VXFHVRU DSUHQGD
WpFQLFDV QXHYDV TXH TXL]i OXHJR SXHGD DSOLFDU SDUD PHMRUDU OD HPSUHVD IDPLOLDU \ DGHPiV OH
SHUPLWH FRQRFHU FRPR VH WUDEDMD HQ RWUD RUJDQL]DFLyQ� 6LQ HPEDUJR� IUHQWH D OD H[SHULHQFLD
TXH SXHGD DGTXLULU HO VXFHVRU GHQWUR GH OD HPSUHVD� pVWD SDUHFH VHU PiV LPSRUWDQWH�
G� 8QD IRUPD H¿FLHQWH SDUD OD VROXFLyQ GH FRQÀLFWRV
'XUDQWH XQ SHUtRGR GH FDPELR� FRPR HV OD VXFHVLyQ� HV QDWXUDO TXH HPHUMDQ FRQÀLFWRV SRU OR
TXH HV QHFHVDULR TXH OD IDPLOLD WHQJD XQD IRUPD H¿FLHQWH GH VROXFLRQDUORV� VHD TXH pVWRV VH
SUHVHQWHQ HQ HO QHJRFLR R HQ OD IDPLOLD� GH PDQHUD GH QR SHUMXGLFDU HO IXQFLRQDPLHQWR QRUPDO
GH OD IDPLOLD QL GHO QHJRFLR�

1R UHVXOWD FRQYHQLHQWH HQWUHJDU XQD IyUPXOD GH OD UHVROXFLyQ GH ORV FRQÀLFWRV� SRUTXH
FRPR OR VHxDOD OD WHRUtD GH OD IDPLOLD FDGD XQD HV XQ PXQGR DSDUWH \ WLHQH VXV SURSLRV UHFXUVRV�
$GHPiV� GHSHQGHUi GH FDGD IDPLOLD OR TXH FRQVLGHUDUiQ FRPR XQ WUDWR QRUPDO GH ORV FRQÀLFWRV
\ OR TXH VLJQL¿FD XQD EXHQD VROXFLyQ�
H� %XHQDV UHODFLRQHV IDPLOLDUHV
&RQVLGHUDQGR TXH HQ HVWDV HPSUHVDV QR HV SRVLEOH VHSDUDU FRPSOHWDPHQWH HO QHJRFLR GH OD
IDPLOLD� HO WHQHU EXHQDV UHODFLRQHV VH UHÀHMD HQ OD RUJDQL]DFLyQ� OR TXH FRQVLJXH TXH HQ OD
HPSUHVD H[LVWD XQ JUDWR DPELHQWH GH WUDEDMR \ VH PLQLPLFHQ OD DSDULFLyQ GH FRQÀLFWRV� (VWR
KD VLGR PHQFLRQDGR DQWHV SRU RWURV DXWRUHV FRPR HO FRQFHSWR GH OD ³JUDQ IDPLOLD´ GHQWUR GH
ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV�

,9��� 3DUiPHWURV SDUD PHGLU HO p[LWR GH XQD VXFHVLyQ�
&RQVLGHUDQGR OD LQWHUUHODFLyQ LQGLVFXWLEOH TXH H[LVWH HQWUH OD IDPLOLD \ OD HPSUHVD� HQ XQD
HPSUHVD IDPLOLDU OD PHGLFLyQ GH FXDOTXLHU SURFHVR TXH pVWD HPSUHQGD GHEH ORJUDU LQFOXLU
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HVWRV GRV iPELWRV� $Vt� ORV SDUiPHWURV TXH VH SURSRQHQ SDUD PHGLU HO p[LWR GH OD VXFHVLyQ
GHEHQ LQFOXLU PHGLGDV VXEMHWLYDV \ REMHWLYDV GH ORV UHVXOWDGRV GHO SURFHVR GH VXFHVLyQ WDQWR
HQ HO iPELWR GH OD IDPLOLD FyPR HQ HO iPELWR GHO QHJRFLR� \ HQ DPERV FDVRV GHEHQ HVWDU GH
DFXHUGR FRQ ORV REMHWLYRV GH FDGD VLVWHPD�

/XHJR� SDUD SRGHU PHGLU HO UHVXOWDGR GHO SURFHVR GH VXFHVLyQ HQ XQD HPSUHVD IDPLOLDU� VH
QHFHVLWD FRQRFHU PX\ ELHQ WDQWR D OD IDPLOLD FRPR D OD HPSUHVD� GH PDQHUD GH WHQHU FODUR ORV
REMHWLYRV GH FDGD VLVWHPD� < SDUWLU GH HOORV HVWDEOHFHU ODV YDULDEOHV TXH VH GHEHQ PHGLU \ HO
QLYHO TXH VH GHEHQ EXVFDU HQ HOODV SDUD FDWDORJDUODV VHJ~Q VX JUDGR GH p[LWR�

,9��� *XtD SURSXHVWD SDUD DOFDQ]DU FRQ p[LWR OD VXFHVLyQ GLUHFWLYD HQ ODV HPSUHVDV ID�
PLOLDUHV GH OD 2FWDYD 5HJLyQ�

�� /R SULPHUR� HO OtGHU \ OD IDPLOLD GHEHQ GHFLGLU VL UHDOPHQWH TXLHUHQ DVHJXUDU OD FRQ�
WLQXLGDG GH OD HPSUHVD HQ OD IDPLOLD� $ SDUWLU GH HVWR WHQGUiQ TXH VHU FDSDFHV GH HPSUHQGHU
DFFLRQHV TXH FDPELHQ HO VLVWHPD GH SRGHU GHQWUR GH OD HPSUHVD�
�� /D IDPLOLD GHEH DQDOL]DU VXV UHODFLRQHV \ ORV UHFXUVRV TXH XWLOL]DQ SDUD UHVROYHU ORV
FRQÀLFWRV� $Vt� VL QR HVWiQ FRQIRUPHV SXHGHQ WUDEDMDU VREUH HOORV� GH PDQHUD GH HVWDU OLVWRV
SDUD FXDQGR VXUMD DOJ~Q FRQÀLFWR GXUDQWH OD VXFHVLyQ�
�� *HQHUDU LQVWDQFLDV HQ TXH OD FRPXQLFDFLyQ VHD DELHUWD HQWUH ORV IDPLOLDUHV \ RWURV DF�
WRUHV LPSRUWDQWHV GHO SURFHVR� GH PDQHUD TXH VH SXHGD GHVDUUROODU XQD YLVLyQ FRPSDUWLGD GHO
IXWXUR GHO QHJRFLR� (Q HVWDV LQVWDQFLDV VH GHEH DVHJXUDU TXH OD HPSUHVD IDPLOLDU SXHGD VHJXLU
IXQFLRQDQGR� HQ FDVR GH TXH FXDOTXLHU HYHQWR LQHVSHUDGR VXFHGD�
�� (O OtGHU GHEH VHU FODUR UHVSHFWR D ODV FDUDFWHUtVWLFDV TXH GHVHD HQ VX VXFHVRU SDUD TXH
GH HVWD PDQHUD OD HOHFFLyQ VHD OR PiV QDWXUDO SRVLEOH� UHVSHWDQGR ORV YDORUHV GH OD IDPLOLD�
�� /RV OtGHUHV� DQWHFHVRU \ VXFHVRU� GHEHQ HVWDU GH DFXHUGR HQ TXH OD VXFHVLyQ RFXUUD� HVWR
HV� GHEH KDEHU GLVSRVLFLyQ GH DPERV SDUD HO FDPELR� \D TXH PXFKDV YHFHV WHQGUiQ TXH FHGHU
SDUD VROXFLRQDU ORV FRQÀLFWRV TXH SXHGDQ HPHUJHU�
�� &XDQGR HQWUH HO VXFHVRU� R SRWHQFLDOHV VXFHVRUHV� HQ OD HPSUHVD VH GHEH HQWUHJDU SDX�
ODWLQDPHQWH ODV UHVSRQVDELOLGDGHV TXH pO R HOORV VHDQ FDSDFHV GH WRPDU� GH PDQHUD TXH VHDQ
UHFRQRFLGRV SRU HO UHVWR GH OD RUJDQL]DFLyQ \ D OD YH] JDQHQ FRQ¿DQ]D�
�� 6H GHEH DVHJXUDU TXH HO WUDVSDVR GH OD SURSLHGDG D OD VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ VHD OR PHQRV
GDxLQD SRVLEOH SDUD HO SDWULPRQLR GH OD HPSUHVD� \ SDUD ODV UHODFLRQHV GH OD IDPLOLD�
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9� &21&/86,21(6�

9��� &RQFOXVLRQHV GHO (VWXGLR 7HyULFR�
(O FRQFHSWR GH HPSUHVD IDPLOLDU HV GH GLItFLO GH¿QLFLyQ SXHVWR TXH H[LVWHQ YDULDEOHV DVRFLD�
GDV� FRPR OD LQÀXHQFLD GH OD IDPLOLD HQ ODV UHODFLRQHV RUJDQL]DFLRQDOHV� TXH VRQ GH GLItFLO
FXDQWL¿FDFLyQ� $Vt� HVWR VH SUHVWD SDUD TXH ORV LQYHVWLJDGRUHV PDQLSXOHQ OD GH¿QLFLyQ VHJ~Q
OD FRQYHQLHQFLD GHO DOFDQFH GH VXV REMHWLYRV�

$Vt� OD PLVPD GH¿QLFLyQ GH HPSUHVD IDPLOLDU SODQWHD ODV GL¿FXOWDGHV TXH SUHVHQWDQ ODV
SDUWLFXODULGDGHV GH HVWDV RUJDQL]DFLRQHV� 'HVGH XQ FRPLHQ]R OD SUHRFXSDFLyQ HQ HO HVWXGLR
GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV HVWXYR HQ HO VRODSDPLHQWR GH ORV VLVWHPDV IDPLOLDU \ HPSUHVDULDO
\ D~Q FXDQGR VH KD DYDQ]DGR PXFKR HQ OD LQYHVWLJDFLyQ GH HVWH IHQyPHQR \ VH KDQ DJUHJDGR
QXHYDV YDULDEOHV� HO GHVDItR VLJXH VLHQGR HO PLVPR� HVWR HV� FyPR HYLWDU TXH ORV UROHV HQ OD
HPSUHVD \ OD IDPLOLD QR DIHFWHQ QHJDWLYDPHQWH HO IXQFLRQDPLHQWR GH DPERV VLVWHPDV�

/D VXFHVLyQ HV XQ SURFHVR PX\ FRPSOHMR \D TXH HQYXHOYH D WRGRV ORV IDFWRUHV TXH VH LQ�
YROXFUDQ HQ XQD HPSUHVD IDPLOLDU� WDQWR ORV H[WHUQRV FRPR ORV LQWHUQRV� VX PDQHMR SXHGH VHU
PX\ FRPSOLFDGR \D TXH PXFKRV GH ORV IDFWRUHV TXH SDUWLFLSDQ QR SXHGHQ VHU FRQWURODGRV H LQ�
FOXVR KDQ VLGR LQÀXHQFLDGRV SRU DxRV� VLQ VDEHU FXiO VHUi VX HIHFWR ¿QDO HQ HO SURFHVR� /XHJR�
HO SURFHVR GH VXFHVLyQ HVWi OLJDGR DO DGHFXDGR IXQFLRQDPLHQWR GH WRGRV ORV iPELWRV GH OD HP�
SUHVD IDPLOLDU \� SRU HQGH� FXDOTXLHU GH¿FLHQFLD HQ DOJXQRV GH HOORV UHSHUFXWH QHJDWLYDPHQWH
HQ HO SURFHVR�
9��� &RQFOXVLRQHV GH OD ,QYHVWLJDFLyQ�
&RPR \D VH REVHUYy HQ HO PDUFR WHyULFR� OD LQYHVWLJDFLyQ FRUURERUy HO IXHUWH VRODSDPLHQWR TXH
H[LVWH HQWUH OD IDPLOLD \ HO QHJRFLR� \ FyPR HO IXQFLRQDPLHQWR GH OD IDPLOLD VH YH UHÀHMDGR HQ
HO QHJRFLR \ YLFHYHUVD� 3RU HOOR� HV SRVLEOH FRQFOXLU TXH SDUD WUDEDMDU FRQ HPSUHVDV IDPLOLDUHV
VH UHTXLHUH XQ PtQLPR GH FRPSUHQVLyQ VREUH OD FRQGXFWD IDPLOLDU� 6LQ HVR� IDOOD FXDOTXLHU
LQWHUYHQFLyQ \ VH FRUUH HO ULHVJR GH HPSHRUDU ODV FRVDV�

/D DXVWHULGDG HV XQ YDORU TXH YDULDV GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV PDUFDURQ FRPR FODYH SDUD
HO p[LWR GH VX IDPLOLD HQ HO QHJRFLR IDPLOLDU� OR TXH UHD¿UPD OR HVWDEOHFLGR SRU 0DUWtQH]
������ HQ FXDQWR HV XQ YDORU FRP~Q HQ OD PD\RUtD GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV FKLOHQDV�

$ GLIHUHQFLD GH OR TXH SODQWHDQ PXFKRV WHyULFRV GHO WHPD� ORV FDVRV DOWDPHQWH H[LWRVRV
GH HVWH HVWXGLR GHPXHVWUDQ TXH QR VLHPSUH OD SODQL¿FDFLyQ IRUPDO HV QHFHVDULD SDUD TXH XQ
SURFHVR GH VXFHVLyQ VHD H[LWRVR� D HVWH UHVSHFWR VH KD FRLQFLGLGR FRQ 6DQWLDJR ������ HQ TXH
OR LPSRUWDQWH HV TXH HO SURFHVR TXH VH VLJD HVWp GH DFXHUGR FRQ ORV YDORUHV GH OD IDPLOLD�

7RGDV ODV VXFHVLRQHV TXH VHD SRVLEOH HVWXGLDU HQ XQD HPSUHVD IDPLOLDU VHUiQ GLIHUHQWHV� \D
TXH VH YHQ DIHFWDGDV SRU WRGRV ORV IDFWRUHV TXH SXHGDQ GLVWLQJXLU D XQD IDPLOLD \ D XQ QHJRFLR�
$Vt� VH WLHQH GRV SURFHVRV GH VXFHVLyQ HQ ORV FXDOHV VH UHDOL]DQ ODV PLVPDV DFWLYLGDGHV� ORV
UHVXOWDGRV SUREDEOHPHQWH VHUiQ PX\ GLIHUHQWHV HQ FDGD FDVR \D TXH ORV HIHFWRV GH ODV DFFLRQHV
HPSUHQGLGDV JHQHUDUiQ VDOLGDV GLIHUHQWHV� SXGLHQGR WHQHU XQ FDVR DOWDPHQWH H[LWRVR \ RWUR
VyOR H[LWRVR R LQFOXVR VLQ p[LWR� 6LQ HPEDUJR� GHO HVWXGLR IXH SRVLEOH GHGXFLU YDULRV IDFWRUHV
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FODYHV TXH IDFLOLWDEDQ HO SURFHVR GH VXFHVLyQ� \ D SDUWLU GH pVWRV VH JHQHUy OD SURSXHVWD GH
JXtD SDUD DOFDQ]DU FRQ p[LWR OD VXFHVLyQ HQ HPSUHVDV IDPLOLDUHV GH OD 2FWDYD 5HJLyQ�

(Q OR TXH VH UH¿HUH D ORV IDFWRUHV FODYHV GH p[LWR HQ OD VXFHVLyQ GH HPSUHVDV IDPLOLDUHV�
VH SXHGH FRQFOXLU TXH HQ OD 2FWDYD 5HJLyQ� HO Q~PHUR GH FDQGLGDWRV SDUD OD VXFHVLyQ QR HV
PX\ LPSRUWDQWH� VLQR PiV ELHQ HV HO VHJXLPLHQWR GH ORV YDORUHV GH OD IDPLOLD TXH SHUPLWH HQ OD
PD\RUtD GH ORV FDVRV OOHJDU GH IRUPD QDWXUDO DO VXFHVRU GHO OLGHUD]JR GH OD HPSUHVD� HYLWDQGR
DVt� HO WHPRU GH OD IDPLOLD D OD GLIHUHQFLDFLyQ HQWUH KHUPDQRV \ OD DSDULFLyQ GH FRQÀLFWRV GDGRV
SRU DJUDYLRV DQWH WDO GHFLVLyQ�

(O DFXHUGR HQWUH ORV OtGHUHV� IDFWRU TXH HQ HVWH HVWXGLR IXH FRQVLGHUDGR FODYH GH p[LWR HQ
OD VXFHVLyQ� HVWi PX\ UHODFLRQDGR FRQ OD GLVSRVLFLyQ GHO OtGHU D GHVYLQFXODUVH GHO QHJRFLR� OD
GLVSRVLFLyQ GHO VXFHVRU D WRPDU HO OLGHUD]JR \ OD UHODFLyQ TXH H[LVWH HQWUH HOORV� \D TXH SDUD
TXH H[LVWD WDO DFXHUGR GHEH KDEHU XQ SRWHQFLDO GH FRPXQLFDFLyQ \ GLVSRVLFLyQ GH DPERV D
FHGHU HQ DOJXQRV DVSHFWRV� PDQWHQLHQGR FRPR REMHWLYR ¿QDO HO ELHQHVWDU GH WRGR HO VLVWHPD GH
OD HPSUHVD IDPLOLDU�

2WUR GH ORV IDFWRUHV� FRQVLGHUDGR HQ HVWH HVWXGLR FODYH SDUD HO p[LWR GH OD VXFHVLyQ� HV OD
H[SHULHQFLD GHO VXFHVRU HQ HO QHJRFLR� (VWH IDFWRU GHVSOD]y RWURV GH OD PLPD iUHD FRQVLGHUD�
GRV LQÀX\HQWHV� FRPR OD IRUPDFLyQ DFDGpPLFD \ OD H[SHULHQFLD ODERUDO HQ RWUDV HPSUHVDV�
&RLQFLGLHQGR DGHPiV FRQ ORV DWULEXWRV PiV LPSRUWDQWHV GHO VXFHVRU� HQFRQWUDGRV SRU &KULV�
PDQ HW� DO� ������� HQ FXDQWR DO FRPSURPLVR FRQ HO QHJRFLR� TXH HUD SRVLEOH UHODFLRQDUOR FRQ
ORV DxRV TXH XQ VXFHVRU VH PDQWLHQH HQ OD HPSUHVD IDPLOLDU�

/D VROXFLyQ H¿FLHQWH GH ORV FRQÀLFWRV HQ ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV� VH FRQVLGHUD XQ IDFWRU
FODYH GH p[LWR \D TXH HQ HO HVWXGLR VH REVHUYy TXH HQ YDULRV FDVRV SHUPLWtD TXH OD VXFHVLyQ
VLJXLHUD DGHODQWH� VLQ PD\RUHV HIHFWRV HQ OD IDPLOLD R HO QHJRFLR�

)LQDOPHQWH� XQD EXHQD UHODFLyQ IDPLOLDU HV RWUR IDFWRU FRQVLGHUDGR FODYH GH p[LWR SDUD OD
VXFHVLyQ GH HPSUHVDV IDPLOLDUHV GH OD 2FWDYD 5HJLyQ� (VWH VH UHODFLRQD D OD YH] FRQ HO UHVSHWR
PXWXR HQWUH JHQHUDFLRQHV \ EXHQD FRPXQLFDFLyQ� OR TXH IDYRUHFH D OD IRUPDFLyQ GHO OtGHU
VXFHVRU \ OD SHUFHSFLyQ GH DPEDV JHQHUDFLRQHV UHVSHFWR DO PRPHQWR LQGLFDGR SDUD UHDOL]DU HO
WUDVSDVR GH¿QLWLYR GH OD SRVLFLyQ GHO OLGHUD]JR�

/RV IDFWRUHV UHODWLYRV D OD SURSLHGDG QR IXHURQ FRQVLGHUDGRV FRPR FODYHV GHO p[LWR SDUD OD
VXFHVLyQ� SXHVWR TXH HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV HVWXGLDGRV QR FRQVWLWXtD XQ WHPD GH PXFKD
UHOHYDQFLD� H LQFOXVR PiV� D GLIHUHQFLD GH OR H[SUHVDGR SRU /DQVEHUJ ������� OD HVWUXFWXUD GH
OD SURSLHGDG HQ OD PD\RUtD GH ODV YHFHV QR UHSUHVHQWDED OD GLVSRVLFLyQ GHO OLGHUD]JR HQ OD
HPSUHVD� HQ FDPELR� VHJXtD HO FRQRFLGR FULWHULR GHPRFUiWLFR GH OD IDPLOLD� GRQGH WRGRV ORV
KLMRV UHFLEHQ SDUWHV LJXDOHV GH OD SURSLHGDG GH OD HPSUHVD� VLQ LPSRUWDU HO JUDGR HQ TXH VH
HQFXHQWUHQ LQYROXFUDGRV HQ HOOD� $Vt� PXFKDV YHFHV DXQTXH VH SDVDED D RWUD HVWUXFWXUD HQ
FXDQWR D OD SURSLHGDG� OD HVWUXFWXUD GHO OLGHUD]JR GHQWUR GH OD HPSUHVD� HUD UHFLFODGD� (Q
HVWRV FDVRV� YXHOYH QXHYDPHQWH D SULPDU ORV YDORUHV GH OD IDPLOLD� \D TXH D~Q FXDQGR HQ OD
PD\RUtD GH ORV FDVRV PiV GH XQ PLHPEUR GH OD IDPLOLD WLHQH GHUHFKR D SDUWLFLSDU HQ OD WRPD
GH GHFLVLRQHV� H[LVWH XQ DFXHUGR� OD PD\RUtD GH ODV YHFHV WiFLWR� UHVSHFWR GH TXLpQ R TXLpQHV
WRPDQ ODV GHFLVLRQHV \ HVWR HV UHVSHWDGR SRU WRGD OD IDPLOLD� GHMDQGR DO R ORV HOHJLGRV OLGHUDU GH
IRUPD DXWyQRPD VLQ WHQHU TXH UHFXUULU D WRGRV ORV SURSLHWDULRV SDUD OOHYDU DGHODQWH HO QHJRFLR�
(Q OD PD\RUtD GH ORV FDVRV� HQ TXH QR WRGRV ORV SURSLHWDULRV SDUWLFLSDQ GHO QHJRFLR� HO R ORV
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TXH OR KDFHQ UHDOL]DQ DFWLYLGDGHV LQIRUPDWLYDV� \D VHD IRUPDOHV R LQIRUPDOHV TXH SHUPLWHQ
TXH ORV GHPiV IDPLOLDUHV VH HQWHUHQ GH OR TXH VXFHGH HQ OD HPSUHVD IDPLOLDU�

5HVSHFWR D ODV H[SHULHQFLDV SUHYLDV DO LQJUHVR IRUPDO GHO VXFHVRU HQ OD HPSUHVD IDPLOLDU�
HO FRPSRUWDPLHQWR HQ WRGRV ORV FDVRV HUD KHWHURJpQHR� VLQ HPEDUJR VLHPSUH ORV VXFHVRUHV
WHQtDQ XQD LPDJHQ PX\ FODUD GH OR TXH SRGUtD VHU HO WUDEDMR HQ HOOD� $GHPiV� VH SXGR DSUHFLDU
HQ YDULRV FDVRV XQD UHVLVWHQFLD LQLFLDO D HQWUDU DO QHJRFLR� LQÀXHQFLDGD SRU OD LPDJHQ SUH�
FRQFHELGD GH OD HPSUHVD IDPLOLDU� VLQ HPEDUJR� FXDQGR VH WRPDED OD GHFLVLyQ GH HQWUDU� VH
DGTXLUtD XQ JUDQ FRPSURPLVR SXHV VH VHQWtD HO SHVR GHO QRPEUH GH OD IDPLOLD HQ HO QHJRFLR�
OR TXH VLJQL¿Fy HQ PXFKRV FDVRV WUDEDMDU D~Q PiV GXUR HQ QRPEUH GH OD IDPLOLD�

/DV GHPRVWUDFLRQHV GH DIHFWR QR IXHURQ SRVLEOHV DSUHFLDU FRPR XQ IDFWRU FODYH� VLQ HP�
EDUJR� HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV ODV IDPLOLDV VH UHXQtDQ KDELWXDOPHQWH HQ FRQGLFLRQHV VRFLDOHV
DPLJDEOHV� TXH GDEDQ OD RSRUWXQLGDG GH KDEODU GH OD HPSUHVD EDMR RWUR FRQWH[WR�

/RV IDFWRUHV GHO QHJRFLR� TXH VH FRQVLGHUDQ LQÀX\HQWHV HQ =HQWHQR ������� QR SXGLHURQ
VHU FRPSUREDGRV \D TXH OD LQIRUPDFLyQ UHFDEDGD QR SHUPLWtD WDO DQiOLVLV� VLQ HPEDUJR HQ
YDULRV GH ORV FDVRV VH SXGR DSUHFLDU TXH OD FXOWXUD GH OD HPSUHVD JHQHUy FRQÀLFWR HQ HOOD DO
FDPELDU HO OLGHUD]JR SRUTXH OD RUJDQL]DFLyQ QR UHDFFLRQy IDYRUDEOHPHQWH�

(Q FXDQWR D ORV SDUiPHWURV SDUD PHGLU HO p[LWR GH XQD VXFHVLyQ� VH GHEH GHVWDFDU OD LP�
SRUWDQFLD TXH VH OH LPSULPH D ORV REMHWLYRV GH ORV VLVWHPDV \ OD FRQFRUGDQFLD TXH GHEHQ WHQHU
ODV YDULDEOHV D PHGLU FRQ HVWRV REMHWLYRV� OR TXH HVWi PX\ GH DFXHUGR FRQ OR SODQWHDGR SRU
6WDIIRUG HW� DO������� HQ VX PRGHOR VREUH OD HPSUHVD IDPLOLDU VXVWHQWDEOH�
9��� ,PSOLFDFLRQHV 6REUH )XWXUDV ,QYHVWLJDFLRQHV�
/D IXHUWH LQÀXHQFLD TXH WLHQH OD FXOWXUD GH XQD VRFLHGDG HQ HO IHQyPHQR GH OD IDPLOLD \ SRU
HQGH HQ OD HPSUHVD IDPLOLDU� KDFH QHFHVDULR OD FRQ¿UPDFLyQ� QHJDFLyQ \ JHQHUDFLyQ GH WHRUtD
HQ &KLOH� UHVSHFWR D HVWH VLVWHPD�

(O HVWXGLR GHO SURFHVR VXFHVRULR HQ HO PXQGR HV PX\ LPSRUWDQWH GHELGR D OD LQFLGHQ�
FLD GH pVWH HQ OD GHVDSDULFLyQ GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV� 3DUWLFXODUPHQWH� HQ &KLOH VH GHEH
GHVDUUROODU PiV WHRUtD DO UHVSHFWR GH PDQHUD TXH VH SXHGD D\XGDU DO JUDQ Q~PHUR GH HPSUH�
VDV IDPLOLDUHV TXH H[LVWH HQ QXHVWUD HFRQRPtD� D VXSHUDU HVWH SURFHVR \ FRQWLQXDU HQ EXHQDV
FRQGLFLRQHV HO QHJRFLR SDUD OD VLJXLHQWH JHQHUDFLyQ

$ SHVDU GH OD JUDQ FDQWLGDG GH LQIRUPDFLyQ UHFRJLGD FRQ OD HQWUHYLVWD� QR VH FRQVLJXLy VX�
¿FLHQWH VREUH OD VLWXDFLyQ GHO QHJRFLR GXUDQWH HO SURFHVR GH VXFHVLyQ TXH SHUPLWLHUD FRQFOXLU
UHVSHFWR D ORV IDFWRUHV GHO QHJRFLR TXH LQÀX\HQ HQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GHO SURFHVR� SURSXHVWRV
SRU =HQWHQR ������� 3RU HOOR VH SODQWHD TXH HQ IXWXUDV LQYHVWLJDFLRQHV VH SXHGD LQFOXLU XQD
KHUUDPLHQWD SDUWLFXODU TXH SHUPLWD PHGLU OD VLWXDFLyQ GH WDOHV IDFWRUHV� FRQ HO ¿Q GH FRQRFHU
VX LPSDFWR \ UHOHYDQFLD HQ HO GHVDUUROOR GHO SURFHVR�

/D PXHVWUD HVWXGLDGD HQ HVWD LQYHVWLJDFLyQ LQFOX\H VyOR HPSUHVDV GHQWUR GH OD FDWHJRUtD GH
SHTXHxD \ PHGLDQD HPSUHVD� OXHJR VHUtD LQWHUHVDQWH FRQ¿UPDU VL ORV IDFWRUHV FODYHV GH p[LWR
GHVFXELHUWRV DTXt� VRQ DWULEXLEOHV D ODV JUDQGHV HPSUHVDV�

��
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9,� /,0,7$&,21(6�
/D FDOLGDG GH OD LQIRUPDFLyQ TXH VH UHXQLy GXUDQWH HO HVWXGLR HV GLItFLO GH PHGLU SXHVWR TXH
HQ HO SURFHVR DQDOL]DGR KD\ XQD DOWD LQÀXHQFLD GHO IDFWRU HPRFLRQDO� VREUH WRGR HQ ORV FDVRV
GRQGH H[LVWLHURQ GL¿FXOWDGHV HQ HO SURFHVR GH VXFHVLyQ� (VWR HV XQD PXHVWUD GH OD SULQFLSDO
GL¿FXOWDG TXH VH WLHQH SDUD REWHQHU LQIRUPDFLyQ GH ODV IDPLOLDV� FRPR HV OD EDUUHUD GH OD
SULYDFLGDG� (V FODUR TXH SDUD XQ HMHFXWLYR HV GLItFLO UHFRQRFHU TXH VXV UHODFLRQHV FRQ VX KLMR�
R FRQ VX KHUPDQR R FRQ VX PXMHU SXHGHQ LQÀXLU HQ VX WRPD GH GHFLVLRQHV HQ OD HPSUHVD� <
SRU HVWR� DO VHU FRQVXOWDGR� SXHGH UHFRQVWLWXLU HO SURFHVR GH WRPD GH GHFLVLRQHV FRQ PXFKD
OyJLFD GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH OD RUJDQL]DFLyQ� SHUR HVFRQGLHQGR OD OyJLFD IDPLOLDU�

'HELGR D TXH QR VH HQFRQWUy XQ UHJLVWUR GH HPSUHVDV IDPLOLDUHV� HQFRQWUDU HPSUHVDV TXH
VH DMXVWDUDQ D ODV FDUDFWHUtVWLFDV QHFHVDULDV SDUD IRUPD SDUWH GHO HVWXGLR IXH PX\ GLItFLO� \D
TXH ODV UHVSXHVWDV D ORV UHTXHULPLHQWRV GH LQIRUPDFLyQ IXHURQ PX\ EDMDV�

/D GHVYHQWDMD GH XVDU HO PpWRGR GH FDVRV IXH TXH VyOR QXHYH HPSUHVDV IDPLOLDUHV IXHURQ
UHYLVDGDV� \ OD LQYHVWLJDFLyQ VXIUH GH IDOWD GH JHQHUDOL]DFLyQ HVWDGtVWLFD� $GHPiV� GDGD ODV
FDUDFWHUtVWLFDV GH OD PXHVWUD �HO SHTXHxR WDPDxR \ ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH HPSUHVDV SHTXHxDV
R PHGLDQDV� XWLOL]DGD HQ OD LQYHVWLJDFLyQ� HV SRVLEOH TXH OR TXH VH KD HVWDEOHFLGR VHD R QR
OD UHDOLGDG SDUD RWUR WLSR GH QHJRFLRV H LQFOXVR� SXHGHQ H[LVWLU IDFWRUHV TXH HQ HVWD PXHVWUD
QR DSDUHFHQ FRPR LPSRUWDQWHV� SHUR TXH HQ HPSUHVDV PiV JUDQGHV Vt OR VHDQ� SRU HMHPSOR
OD VXFHVLyQ HQ OD SURSLHGDG� $ SHVDU GH HVWR� ORV UHVXOWDGRV SXHGHQ VHUYLU FRPR UHIHUHQFLD
SDUD FXDOTXLHU HPSUHVD IDPLOLDU� QR LPSRUWDQGR OD LQGXVWULD R HO WDPDxR� \ ODV OHFFLRQHV \
H[SHULHQFLDV REWHQLGDV SXHGHQ VHU XVDGDV FRPR XQD EDVH SDUD PD\RUHV LQYHVWLJDFLRQHV�

/D FXOWXUD GHO iUHD SRGUtD DIHFWDU ORV UHVXOWDGRV GHO HVWXGLR� OXHJR VHUtD DVLPLVPR LQWHUH�
VDQWH YDOLGDU ORV GHVFXEULPLHQWRV HQ RWUDV ]RQDV JHRJUi¿FDV GHO SDtV�

5()(5(1&,$6
$0$7� -�0� ����� /D FRQWLQXLGDG GH OD HPSUHVD IDPLOLDU� *HVWLyQ ����� �d HGLFLyQ�
$5212))� &� (�� :$5'� -� /� ����� /D 6XFHVLyQ HQ OD (PSUHVD )DPLOLDU� 8Q 1XHYR /tGHU�

XQ 1XHYR +pURH� 0F*UDZ+LOO� 0p[LFR�
&+5,60$1� -�� &+8$� -�� 6+$50$� 3� ����� ,PSRUWDQW $WWULEXWHV RI 6XFFHVVRUV LQ

)DPLO\ %XVLQHVVHV� $Q ([SORUDWRU\ 6WXG\� )DPLO\ %XVLQHVV 5HYLHZ ���Y��� ������
'�$548(5� -� ����� 3<0( \ (PSUHVD )DPLOLDU� $OWD 'LUHFFLyQ ������ ������
*(56,&.� .�(�� '$9,6� -�$�� +$03721� 0� 0&&2//20� DQG /$16%(5*� ,� �����

(PSUHVDV )DPLOLDUHV� *HQHUDFLyQ D JHQHUDFLyQ� 0F*UDZ�+LOO�
+(55(5$� 6$17(� ����� 7HVLV� 8QD UHYLVLyQ ELEOLRJUi¿FD GH OD (PSUHVD )DPLOLDU \ VXV

9DULDEOHV 'LVFULPLQDWRULDV� 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ� 0DJtVWHU HQ $GPLQLVWUDFLyQ \

��



6XFHVLyQ GHO /LGHUD]JR HQ OD (PSUHVD )DPLOLDU �=HQWHQR +�

(FRQRPtD GH (PSUHVDV�
+(55(5$� 6$17(� ����E� /D (PSUHVD )DPLOLDU� (FRQRPtD \ $GPLQLVWUDFLyQ� ����� ���

���
.,(&+(/ ,,,� :� ����� +RZ WR 5HODWH WR 1HSRWLVP� )RUWXQH� IHEUHUR� SS ������
/($&+� 3�� ����� /D HPSUHVD IDPLOLDU� -XDQ *UDQLFD� 6�$�
0$57Ë1(= -� ����� (PSUHVDV )DPLOLDUHV HQ &KLOH� 8Q 0XQGR (PSUHVDULDO 'LIHUHQWH� 5H�

YLVWD GH OD (VFXHOD GH 1HJRFLRV� RFWXEUH� SS� ������
0$77+(:6� &�� 0225(� 7�� ),$/.2� $� ����� 6XFFHVVLRQ LQ WKH )DPLO\ )LUP� $ &RJQL�

WLYH &DWHJRUL]DWLRQ 3HUVSHFWLYH� )DPLO\ %XVLQHVV 5HYLHZ ���Y��� ��������
6$17,$*2� $� ����� 6XFFHVVLRQ ([SHULHQFHV LQ 3KLOLSSLQH )DPLO\ %XVLQHVV� )DPLO\ %XVL�

QHVV 5HYLHZ �;,,,Y���������
67$))25'� .�� '81&$1 '�� '$1(� 6�� :,17(5� 0� ����� $ 5HVHDUFK 0RGHO RI 6XV�

WDLQDEOH )DPLO\ %XVLQHVVHV� )DPLO\ %XVLQHVV 5HYLHZ ���Y��� ��������
67$9528� (�7� ����� $ )RXU )DFWRU 0RGHO� $ *XLGH WR 3ODQQLQJ 1H[W *HQHUDWLRQ ,QYROYH�

PHQW LQ WKH )DPLO\ )LUP� )DPLO\ %XVLQHVV 5HYLHZ ���Y��� ��� �����
:$51.(1� 0� ����� /D (PSUHVD )DPLOLDU� 8QD SURSXHVWD GH DFFLRQHV HVWUDWpJLFD SDUD

HO FUHFLPLHQWR \ FRQWLQXLGDG HQ HO WLHPSR� ,QIRUPH GH 0HPRULD GH 7tWXOR SDUD RSWDU DO
WtWXOR GH ,QJHQLHUR &LYLO ,QGXVWULDO� 8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ�

<81,6� -� ����� 3URIHVLRQDOL]DFLyQ GH ODV (PSUHVDV )DPLOLDUHV� ,QIRUPDWLYR &RPHUFLR�
�������������� 3XEOLFDGD SRU OD &iPDUD GH &RPHUFLR GH 6DQWLDJR�

=(17(12� $� ����� /D (PSUHVD )DPLOLDU \ (O (IHFWR GH OD 6XFHVLyQ GH /LGHUD]JR HQ VX 5H�
VXOWDGR� ,QIRUPH GH 0HPRULD GH WtWXOR SDUD RSWDU DO WtWXOR GH ,QJHQLHUR &LYLO ,QGXVWULDO�
8QLYHUVLGDG GH &RQFHSFLyQ�

$UWtFXORV HQ OD 5HG
$0$7� -� 0� ����� &RQIHUHQFLD� 3URWRFROR )DPLOLDU HQ OD 6XFHVLyQ� &XUVR ([WUDRUGL�

QDULR (PSUHVD )DPLOLDU� $QRWDFLRQHV SDUD VX GHVDUUROOR� 8QLYHUVLGDG GH 6DODPDQFD�
KWWS�LHIDPLOLDU�FRP�GRFXPHQWRV�SGI�GRF����SGI

&$%5(5$� 0� .�� *$5&Ë$� -� 0� ����� &DPELRV HQ OD FXOWXUD \ HVWUXFWXUD GH ODV HPSUHVDV
IUHQWH D ODV WHFQRORJtDV GH OD LQIRUPDFLyQ� KWWS���ZZZ�IFHH�XOSJF�HV�

��
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/$16%(5*� ,� ����� /D 6XFHVLyQ FRPR FDPELR HVWUXFWXUDO� 4Xp VXFHGH FXDQGR ORV KHU�
PDQRV \ ORV SULPRV WRPDQ HO UHOHYR� KWWS�LHIDPLOLDU�FRP�GRFXPHQWRV�SGI�GRF����SGI

/$16%(5*� ,� ����� /LGHUD]JR \ GLQiPLFD IDPLOLDU� KWWS�LHIDPLOLDU�FRP�GRFXPHQWRV�SGI�GRF
����SGI

32=$� (� -� ����� %XVLQHVV FRQWLQXLW\ LV SUL]H RI VXFFHVV� /HJDFLHV�)DPLO\ %XVLQHVV 1HZVOHW�
WHU� %D\ORU 8QLYHUVLW\¶V +DQNDPHU 6FKRRO RI %XVLQHVV� KWWS���KVE�ED\ORU�HGX�

6$17$1$� '� -� \ &$%5(5$� 0� .� ����� &RPSRUWDPLHQWR \ 5HVXOWDGRV GH ODV (PSUHVDV
&RWL]DGDV )DPLOLDUHV 9HUVXV 1R )DPLOLDUHV� 8QLYHUVLGDG GH ODV 3DOPDV GH *UDQ &DQDULD�
KWWS���HPSUHVD�XQL]DU�HV�DFHGH�����WUDEDMRV�RUJ�VDQWDQD�SGI

��


