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(VWH HVWXGLR FRQVLVWLy HQ HYDOXDU VL OD 'XUDFLyQ GHVFULWD SRU )UHGHULFN 0DFDXOD\ HV HIHFWLYD HQ OD LQ�
PXQL]DFLyQ GH XQD FDUWHUD GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD IUHQWH D ORV FDPELRV HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV GH
PHUFDGR� 3DUD HOOR VH VHOHFFLRQDURQ 3DJDUpV 5HDMXVWDEOHV HQ &XSRQHV \ /HWUDV +LSRWHFDULDV� FRWL]D�
GRV HQ OD %ROVD GH 9DORUHV GH 6DQWLDJR GH &KLOH� 8QD YH] VHOHFFLRQDGRV VH SURFHGLy D OD DSOLFDFLyQ
GH WUHV PRGHORV GH LQPXQL]DFLyQ� (VWRV FRQVLVWHQ� SULQFLSDOPHQWH� HQ FRQIRUPDU XQD FDUWHUD GH DFWLYRV
TXH WHQJDQ OD SDUWLFXODULGDG GH TXH VX YDORU VHD LJXDO DO GH XQ SDVLYR �ÀXMRV IXWXURV DFWXDOL]DGRV� \ TXH
DGHPiV OD 'XUDFLyQ GH pVWH VHD LJXDO DO GH OD FDUWHUD GH DFWLYRV� GH WDO IRUPD TXH HO ULHVJR GH OD WDVD GH
LQWHUpV GH PHUFDGR VHD HO PLVPR SDUD DPERV� /XHJR GH KDEHU FRQIRUPDGR HVWDV FDUWHUDV� VH HYDOXy VL
HO YDORU UHPDQHQWH� VHLV PHVHV GHVSXpV GH KDEHU LQPXQL]DGR� HV PD\RU HQ OD FDUWHUD GH DFWLYRV TXH HQ
HO SDVLYR� $ SDUWLU GH ORV UHVXOWDGRV VH FRQFOX\y TXH ORV PRGHORV RFXSDGRV HQ HVWH HVWXGLR QR SUHVHQ�
WDURQ OD PLVPD HIHFWLYLGDG SDUD LQPXQL]DU OD FDUWHUD GH DFWLYRV� 3RU OR WDQWR� OD 'XUDFLyQ� GHVFULWD SRU
)UHGHULFN 0DFDXOD\� UHVSRQGHUi D OD LQPXQL]DFLyQ GHSHQGLHQGR GHO PRGHOR XWLOL]DGR�
3DODEUDV FODYHV� 'XUDFLyQ� ,QPXQL]DFLyQ� 0RGHOR� &RQYH[LGDG�
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7KH HIIHFWLYHQHVV RI 'XUDWLRQ� GHVFULEHG E\ )UHGHULFN 0DFDXOD\� LQ LPPXQL]DWLRQ RI D ¿[HG LQFRPH
VHFXULWLHV SRUWIROLR FRQVLGHULQJ PDUNHW LQWHUHVW UDWH VKLIWV LV HYDOXDWHG� )L[HG LQFRPH VHFXULWLHV DQG ELOOV
TXRWHG LQ 6DQWLDJR RI &KLOHµV VWRFN H[FKDQJH ZHUH VHOHFWHG DQG WKUHH PRGHOV RI LPPXQL]DWLRQ DSSOLHG
WR WKHP� 7KHVH PRGHOV FRQVLVWHG PDLQO\ LQ HVWDEOLVKLQJ D SRUWIROLR DVVHW� ZKRVH YDOXH KDG WR EH VLPL�
ODU WR D OLDELOLW\ �GLVFRXQWHG IXWXUH ÀRZV�� WKHLU 'XUDWLRQ VKRXOG EH VKDUHG E\ ERWK RI WKHP� 6L[ PRQWKV
DIWHU WKH DSSOLFDWLRQ RI LPPXQL]DWLRQ� UHPQDQW YDOXH ZDV HYDOXDWHG WR VHH ZKHWKHU LW ZDV KLJKHU LQ WKH
SRUWIROLR DVVHW RU LQ OLDELOLW\� $QDO\VLV RI UHVXOWV VKRZ WKDW WKH PRGHOV RI LPPXQL]DWLRQ DSSOLHG GR QRW
KDYH WKH VDPH HIIHFWLYHQHVV RQ WKH SRUWIROLR DVVHW� WKXV 'XUDWLRQ UHSRQGV WR LPPXQL]DWLRQ GHSHQGLQJ RQ
WKH PRGHO DSSOLHG�
.H\ZRUGV� 'XUDWLRQ� ,PPXQL]DWLRQ� 0RGHO� &RQYH[LW\�
� &RQVXOWRU GH 3UR\HFWRV $JULFRODV� (PDLO� SDEORYHIX#\DKRR�HV� SYHQHJDV#LQGDS�FO�
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(O FRQFHSWR GH 'XUDFLyQ GHVFULWR SRU )UHGHULFN0DFDXOD\ �%LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7RHYV� ������
VH GH¿QH FRPR XQD PHGLGD GH OD ORQJLWXG GH XQ SUpVWDPR \ FRQVWLWX\H XQD IRUPD GH PHGLU
HO WLHPSR SURPHGLR FRQ YDORU DFWXDO� (VWH FRQFHSWR WDPELpQ VH GH¿QH FRPR OD HODVWLFLGDG
SUHFLR � WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR� HV GHFLU� FyPR YDUtD � HQ IRUPD SRUFHQWXDO � HO SUHFLR GH
XQ LQVWUXPHQWR GH UHQWD ¿MD DQWH FDPELRV SRUFHQWXDOHV HQ OD WDVD GH LQWHUpV GHO PHUFDGR� (VWH
FRQFHSWR HV REMHWR GH XQD VHULH GH FUtWLFDV� UHIHULGDV SULQFLSDOPHQWH DO VXSXHVWR LPSOtFLWR GHO
FRPSRUWDPLHQWR GH ODV WDVDV GH LQWHUpV HQ HO WLHPSR� 6LQ HPEDUJR� D SHVDU GH ODV FUtWLFDV� HV
XQ FRQFHSWR TXH VH VLJXH XWLOL]DQGR� 8QR GH ORV XVRV GH OD 'XUDFLyQ HV HO GH VHUYLU FRPR
LQVWUXPHQWR SDUD LQPXQL]DU XQD FDUWHUD GH DFWLYRV UHVSHFWR GH XQ SDVLYR �DPERV GH UHQWD ¿MD��
HV GHFLU� FXEULUVH GH OD YDULDFLyQ GHO YDORU GHO DFWLYR UHVSHFWR GH XQ SDVLYR� IUHQWH D FDPELRV HQ
OD WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR� 'LFKR XVR� KR\ HQ GtD� HV XQ DVSHFWR UHOHYDQWH SDUD HO 0HUFDGR
GH &DSLWDOHV� GDGD OD QXHYD QRUPDWLYD OHJDO VREUH FODVL¿FDFLyQ GH ORV )RQGRV 0XWXRV GHO
PHUFDGR FKLOHQR� GRQGH VH GHEH LQFRUSRUDU OD 'XUDFLyQ GH OD FDUWHUD GH FDGD )RQGR GH 'HXGD
HQ ODV )RFXV WULPHVWUDOHV GHO )RQGR�

(VWD WUDEDMR SUHWHQGH HYDOXDU WUHV PRGHORV GH LQPXQL]DFLyQ� XQR GHVFULWR SRU 'DKO� 0HHU�
DXV \ =HQLRV ������� \ ORV RWURV GRV SURSXHVWRV HQ HVWH WUDEDMR� 3DUD HOOR VH VHOHFFLRQDURQ
LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD FRWL]DGRV HQ OD %ROVD GH 9DORUHV GH 6DQWLDJR GH &KLOH HQWUH MXOLR GH
���� \ MXOLR GH ����� 8QD YH] VHOHFFLRQDGRV� VH SURFHGLy D FRQIRUPDU FDUWHUDV GH DFWLYRV \
SDVLYRV HQ ORV TXH VH DSOLFy HO PRGHOR�

,,� 2%-(7,926�
(O REMHWLYR GH HVWH WUDEDMR HV HYDOXDU OD HIHFWLYLGDG GH WUHV PRGHORV GH LQPXQL]DFLyQ� HQ
FDUWHUDV GH UHQWD ¿MD� IUHQWH D ORV FDPELRV HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV GH PHUFDGR� RFXSDQGR HO
FRQFHSWR GH 'XUDFLyQ GHVFULWR SRU )UHGHULFN 0DFDXOD\ �RS�FLW��

,,,� +,3Ï7(6,6�
(O YDORU UHPDQHQWH GHO DFWLYR GHEH VHU LJXDO R PD\RU DO GHO SDVLYR� OXHJR GH KDEHU
UHDOL]DGR OD LQPXQL]DFLyQ�
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,9��� ,QVWUXPHQWRV GH 5HQWD )LMD�
6RQ LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD DTXHOORV WtWXORV HPLWLGRV HQ IRUPD VHULDGD SRU LQVWLWXFLRQHV
S~EOLFDV R SULYDGDV� FRQ HO REMHWLYR GH REWHQHU ¿QDQFLDPLHQWR� HO TXH� HQ OD PD\RUtD GH ORV
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FDVRV� SXHGH VHU GH PHGLDQR R ODUJR SOD]R� 6X FDUDFWHUtVWLFD IXQGDPHQWDO HV TXH SRVHHQ XQD
WDVD GH LQWHUpV H[SOtFLWD� OODPDGD UHQGLPLHQWR QRPLQDO GHO WtWXOR� DVLPLVPR� VH HPLWHQ SRU XQ
PRQWR HVSHFt¿FR FRQ XQD IHFKD GH YHQFLPLHQWR WDPELpQ H[SOtFLWD HQ HO WtWXOR�

(O LQWHUpV TXH JHQHUD HO LQVWUXPHQWR SXHGH VHU SDJDGR HQ FXRWDV SHULyGLFDV KDVWD HO
YHQFLPLHQWR GHO PLVPR� R ELHQ� SXHGH VHU SDJDGR DO ¿QDO GHO SHUtRGR MXQWR FRQ HO PRQWR
GHO SULQFLSDO �ERQRV FXSyQ FHUR�� $O UHVSHFWR� 3DUDGD ������ D¿UPD� �H[LVWH OD SRVLELOLGDG
TXH DSDUH]FD XQD SDUWH GHO LQWHUpV FRPR ÀRWDQWH� VLWXDFLyQ TXH RFXUUH FXDQGR VH WRPD XQD
WDVD GH UHIHUHQFLD� OD TXH SXHGH YDULDU� \ VREUH HVD WDVD XQD FLHUWD FDQWLGDG ¿MD��

(O 9DORU 3DU GH XQ LQVWUXPHQWR GH UHQWD ¿MD HVWi GDGR SRU ORV ÀXMRV DFWXDOL]DGRV D OD
WDVD GH LQWHUpV H[SOLFLWDGD HQ HO WtWXOR� SRU XQ WLHPSR FRPSUHQGLGR HQWUH HO PRPHQWR GHO
FiOFXOR GHO YDORU SDU \ OD IHFKD GH WpUPLQR HVWLSXODGD HQ HO WtWXOR� (VWH YDORU FRQVWLWX\H HO
SUHFLR LQWUtQVHFR GHO LQVWUXPHQWR DOUHGHGRU GHO FXDO GHEH RVFLODU HO SUHFLR GH PHUFDGR� 3DUD
HO FiOFXOR GHO SUHFLR GH FRPSUD HV QHFHVDULR FRQRFHU HO 9DORU 3DU GHO WtWXOR� FXDQGR pVWH VH
H[SUHVD FRPR SRUFHQWDMH GH VX 9DORU 3DU� (O LQYHUVLRQLVWD LQFOX\H DGHPiV HO ULHJR LPSOtFLWR
GHO LQVWUXPHQWR HQ EDVH DO FRVWR RSRUWXQLGDG GH pVWH FRQ UHVSHFWR D DFWLYRV VLPLODUHV� D WUDYpV
GH OD WDVD GH UHQWDELOLGDG TXH pO GHVHD REWHQHU� /D WDVD GH LQWHUpV GH XQ LQVWUXPHQWR GH
UHQWD ¿MD SXHGH VHU LJXDO R GLIHUHQWH D OD WDVD GH PHUFDGR� 3RU OR WDQWR� OD VXPDWRULD GH ORV
ÀXMRV JHQHUDGRV SRU HO WtWXOR \ GHVFRQWDGRV D OD WDVD GH LQWHUpV H[LJLGD SRU HO LQYHUVLRQLVWD�
UHSUHVHQWD HO YDORU GH FRPSUD GHO LQVWUXPHQWR�
,9��� $GPLQLVWUDFLyQ \ &REHUWXUD GH 5LHVJR SDUD ,QVWUXPHQWRV GH 5HQWD )LMD�
/D DGPLQLVWUDFLyQ GHO ULHVJR HVWi LQWHUHVDGD� SULPHUDPHQWH� HQ GHWHUPLQDU HO ULHVJR DO TXH VH
HVWi H[SXHVWR \ HO ULHVJR DO TXH VH LQPXQL]DUi� (Q VHJXQGR OXJDU� HVWi LQWHUHVDGD HQ HYDOXDU
HO ULHVJR GH ORV GLIHUHQWHV VHFXULWLHV \� HQ WHUFHU OXJDU� HQ OD FRQVWUXFFLyQ \ PDQWHQFLyQ GH
SRUWDIROLRV FRQ FDUDFWHUtVWLFDV HVSHFt¿FDV GH ULHVJR ± UHWRUQR� (O ULHVJR ¿QDQFLHUR HV PXOWL�
GLPHQVLRQDO� 3RU OR WDQWR� XQ SUHUUHTXLVLWR SDUD OD VHOHFFLyQ GH OD H[SRVLFLyQ DO ULHVJR HV OD
LGHQWL¿FDFLyQ GH ODV IRUPDV GH ULHVJR TXH HVWiQ SUHVHQWHV� (VWDV IRUPDV VH FODVL¿FDQ HQ�� 5LHVJR GH PHUFDGR �PDUNHW ULVN��� 5LHVJR GH IRUPD �VKDSH ULVN��� 5LHVJR GH YRODWLOLGDG �YRODWLOLW\ ULVN��� 5LHVJR GH VHFWRU �VHFWRU ULVN��� 5LHVJR GH GLYLVD �FXUUHQF\ ULVN��� 5LHVJR GH FUpGLWR �FUHGLW ULVN��� 5LHVJR GH OLTXLGH] �OLTXLGLW\ ULVN��� 5LHVJR UHVLGXDO �UHVLGXDO ULVN��� 5LHVJR OHJDO �OHJDO ULVN��� 5LHJR SROtWLFR �SROLWLFDO ULVN��� 5LHVJR GH HYHQWR �HYHQW ULVN��

/DV IRUPDV GH ULHVJR TXH VRQ UHOHYDQWHV HQ HO PHUFDGR GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD VH
GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLyQ�
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(O ULHVJR GH PHUFDGR� HQ HO PHUFDGR GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD� OD PHGLFLyQ WUDGL�
FLRQDO GHO ULHVJR GH PHUFDGR HV HO ULHVJR GH OD WDVD GH LQWHUpV� (Q WpUPLQRV JHQHUDOHV� pVWH HV
HO ULHVJR FDXVDGR SRU HO PRYLPLHQWR WRWDO GHO QLYHO GH ODV WDVDV GH LQWHUpV VREUH OD WHQGHQFLD
GH VHFXULWLHV OLEUHV GH PRUD �GHIDXOW�IUHH VHFXULWLHV�� 0iV HVSHFt¿FDPHQWH� HVWH HV HO ULHVJR
DVRFLDGR FRQ XQ LQFUHPHQWR XQLIRUPH HQ WRGDV ODV WDVDV GH LQWHUpV OLEUHV GH PRUD�

5LHVJR GH IRUPD �VKDSH ULVN�� HV DSOLFDEOH DO PHUFDGR GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD� (VWH
HV HO ULHVJR FDXVDGR SRU FDPELRV QR SDUDOHORV GH OD WDVD GH LQWHUpV VREUH OD WHQGHQFLD GH ORV
VHFXULWLHV OLEUHV GH PRUD �SRU HMHPSOR FDPELRV HQ OD IRUPD GHO WpUPLQR HVWUXFWXUDO GH ODV WDVDV
GH LQWHUpV��

5LHVJR GH YRODWLOLGDG� ORV ERQRV HVWiQ VXMHWRV D HVWH WLSR GH ULHVJR� GHELGR D TXH OD
UHODFLyQ SUHFLR UHQGLPLHQWR HV FRQYH[D� (VWD SURSLHGDG LPSOLFD TXH ORV SUHFLRV GH ORV ERQRV
VH YHQ PiV DIHFWDGRV SRU XQD XQLGDG GH GHVFHQVR HQ HO UHQGLPLHQWR TXH SRU XQD XQLGDG GH
LQFUHPHQWR GHO UHQGLPLHQWR� (O HIHFWR HV PiV LPSRUWDQWH PLHQWUDV PiV FRQYH[D VHD OD UHODFLyQ
UHQGLPLHQWR�SUHFLR�

(O PDQHMR GH FDUWHUDV GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD UHTXLHUH GH XQD HVWUDWHJLD H¿FD] GH
FREHUWXUD GH ULHVJR� (Q HVWH VHQWLGR� H[LVWHQ PHGLGDV TXH SHUPLWHQ D ORV LQYHUVLRQLVWDV XQD
JHVWLyQ HIHFWLYD GH VXV LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD� 3DUD HOOR� HV LPSRUWDQWH VDEHU TXH OD WDVD
GH LQWHUpV GHO PHUFDGR �ULHVJR GH PHUFDGR� LQÀX\H HQ HO SUHFLR GH ORV LQVWUXPHQWRV GH UHQWD
¿MD \ GH RWURV� (Q HO FDVR GH ORV GH UHQWD ¿MD� LQÀX\H HQ PD\RU R PHQRU JUDGR� GHSHQGLHQGR
GH OD VHQVLELOLGDG GH pVWRV D ORV FDPELRV HQ OD WDVD GH GHVFXHQWR� 8QD VXELGD �EDMD� GH OD WDVD
GH LQWHUpV GH PHUFDGR SURGXFH XQD EDMD �DO]D� HQ HO SUHFLR �0DUWtQH]� ������ (O SUHFLR GH
FXDOTXLHU DFWLYR TXH GHSHQGD GH OD WDVD GH LQWHUpV HV GHWHUPLQDGR SRU pVWD u+w, \ HO WLHPSR
w� S @ S +u+w,> w,� /RV DFWLYRV TXH GHSHQGHQ GH OD WDVD GH LQWHUpV LQFOX\HQ LQVWUXPHQWRV GH
UHQWD ¿MD� FRQWUDWRV GH IXWXUR� RSFLRQHV \ RWURV� \ ODV FDUWHUDV GH HVWRV WLSRV GH WtWXORV� �&KULV�
WHQVHQ \ 6RUHQVHQ� ������ (VWR SXHGH VHU H[SOLFDGR WRPDQGR HQ FRQVLGHUDFLyQ� D� TXH ORV
LQYHUVLRQLVWDV HVSHUDQ UHFLELU WDVDV GH UHQGLPLHQWR VLPLODUHV \ E� TXH HO SUHFLR GH XQ LQVWUX�
PHQWR GH UHQWD ¿MD VH SXHGH GHWHUPLQDU FRPR HO YDORU SUHVHQWH GH VXV ÀXMRV GHVFRQWDGRV D OD
WDVD GHO PHUFDGR� 3RU OR WDQWR� XQ DXPHQWR R GLVPLQXFLyQ GH OD PLVPD HMHUFH XQD LQÀXHQFLD
LPSRUWDQWH VREUH HO SUHFLR GH pVWH�

(Q HO FDVR TXH GRV ERQRV WHQJDQ HO PLVPR YDORU GH FXSyQ� DTXHO FX\R SOD]R GH YHQFLPLHQWR
VHD PiV ODUJR SUHVHQWDUi XQD PD\RU VHQVLELOLGDG DQWH FDPELRV HQ OD WDVD GH PHUFDGR� (VWR
SXHGH H[SOLFDUVH GHELGR D OD LQÀXHQFLD TXH HMHUFH HO WLHPSR HQ HO YDORU SUHVHQWH GH ORV ÀXMRV�
GH WDO PRGR TXH ORV PiV FHUFDQRV D OD IHFKD GH YHQFLPLHQWR WHQGUiQ XQ YDORU PX\ SHTXHxR
TXH HMHUFHUi PX\ SRFD LPSRUWDQFLD UHODWLYD HQ HO FiOFXOR GHO SUHFLR GHO ERQR� $VLPLVPR� HO
LQYHUVLRQLVWD VDEH TXH HO ULHVJR GH OD WDVD GH LQWHUpV SDUD ORV ERQRV GH PD\RU SOD]R HV VXSHULRU�
GDGR TXH H[LVWH PD\RU SUREDELOLGDG GH TXH OD WDVD GH LQWHUpV VXIUD PRGL¿FDFLRQHV GXUDQWH HVH
PD\RU SHUtRGR� 6H KDFH QHFHVDULR HQFRQWUDU XQ PHFDQLVPR TXH SHUPLWD DO LQYHUVLRQLVWD GLV�
PLQXLU OD YRODWLOLGDG HQ OD UHQWDELOLGDG HVSHUDGD� 3DUD HOOR HV QHFHVDULR FRQRFHU OD 'XUDFLyQ
GH XQ ERQR WHQLHQGR FODUR TXH OD PLVPD QR HV H[DFWDPHQWH LJXDO D VX YHQFLPLHQWR�
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(O FRQFHSWR GH 'XUDFLyQ GH XQ ERQR VH LQWHUSUHWD FRPR HO SHUtRGR GH WLHPSR SURPHGLR
HQ HO FXDO HO LQYHUVLRQLVWD SXHGH UHFXSHUDU OD LQYHUVLyQ �%LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7RHYV� ����� \
HO FRQRFLPLHQWR GH OD PLVPD HV YLWDO SDUD OOHYDU D FDER XQD HVWUDWHJLD GH LQPXQL]DFLyQ� GH DOOt
TXH VHD LPSRUWDQWH UHYLVDU DWHQWDPHQWH HVWH FRQFHSWR�

(O WpUPLQR GH 'XUDFLyQ IXH FUHDGR SRU )UHGHULFN 0DFDXOD\ HQ ���� �%LHUZDJ� RS�FLW��
SDUD UHSUHVHQWDU OD ³HVHQFLD GHO HOHPHQWR WLHPSR GH XQ SUpVWDPR´ �:LOOLDPV \ 3IHLIHU� ������
0DFDXOD\ GH¿QLy \ XVy OD 'XUDFLyQ FRPR OD PHGLGD GH OD ORQJLWXG GH XQ SUpVWDPR� /D
PLVPD GD LPSRUWDQFLD DO WLHPSR HQ TXH RFXUUH FDGD SDJR \ HV HO YDORU SUHVHQWH GHO ÀXMR GH
IRQGRV SDUD HVH SHUtRGR� GLYLGLGR SRU HO SUHFLR DFWXDO GHO WtWXOR �%RTXLVW� 5DFHWWH \ 6FKODU�
EDXP� ������ WDPELpQ FRQVWLWX\H XQD IRUPD GH PHGLU HO WLHPSR SURPHGLR FRQ YDORU DFWXDO
�&DVDERQD� )DER]]L \ )UDQFLV� ������ (Q VXV SULPHURV LQWHQWRV� 0DFDXOD\ EXVFy FyPR SRQ�
GHUDU ORV SHUtRGRV GH WLHPSR SDUD FDGD SDJR� 'HVSXpV GH UHFKD]DU ODV SRQGHUDFLRQHV D WUDYpV
GHO YDORU IXWXUR GH FDGD SDJR� HOLJLy XVDU HO UHQGLPLHQWR D YHQFLPLHQWR SDUD GHVFRQWDU SDJRV
IXWXURV� SRUTXH ³H[LVWtDQ GL¿FXOWDGHV LQVXSHUDEOHV UHODFLRQDGDV FRQ FXDOTXLHU LQWHQWR GH GHV�
FXEULU ODV WDVDV UHDOHV GH GHVFXHQWR SDUD FDGD SHUtRGR VHPHVWUDO IXWXUR´ �%LHUZDJ� RS�FLW���
0DFDXOD\ GH¿QLy OD 'XUDFLyQ GH OD VLJXLHQWH PDQHUD�
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(Q ����� +LFNV \ 0DFDXOD\� LQGHSHQGLHQWHPHQWH� GHULYDURQ OD HFXDFLyQ ���� &DOFXODQGR
OD HODVWLFLGDG GHO SUHFLR FRQ UHVSHFWR D OD UD]yQ GH GHVFXHQWR� DPERV XVDURQ OD 'XUDFLyQ
FRPR PHGLGD GH YRODWLOLGDG� (Q ����� 3DXO 6DPXHOVRQ �FLWDGR HQ %LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7R�
HYV� ����� GHULYy OD HFXDFLyQ ���� H[DPLQDQGR ORV HIHFWRV GH OD WDVD GH LQWHUpV VREUH HO YDORU
QHWR GH XQD LQVWLWXFLyQ ¿QDQFLHUD \ GHVSXpV FDOFXOy OD SULPHUD GHULYDGD GH ORV LQJUHVRV \ HJUH�
VRV� LJQRUDQGR HO WUDEDMR GH +LFNV \ 0DFDXOD\� (O OR OODPy HO ³SHUtRGR GH WLHPSR SURPHGLR´�
FRQFOX\HQGR TXH HO FUHFLPLHQWR GH ODV WDVDV GH LQWHUpV D\XGDUtD D FXDOTXLHU RUJDQL]DFLyQ HQ
TXH HO WLHPSR SURPHGLR GH VXV GHVHPEROVRV HV PD\RU TXH HO WLHPSR SURPHGLR GH VXV LQJUH�
VRV� 6LQ HPEDUJR� QR IRUPXOy XQ PRGHOR HFRQyPLFR IRUPDO �%LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7RHYV�
������ (O ³3HUtRGR 3URPHGLR´ GH +LFNV \ OD ³'XUDFLyQ´ GH 0DFDXOD\ VRQ FRQFHSWRV HTXLYD�
OHQWHV� \ VRQ XVDGRV WDPELpQ SDUD PHGLU OD HODVWLFLGDG GH ORV SUHFLRV GH ORV WtWXORV EXUViWLOHV
�:LOOLDPV \ 3IHLIHU� ������ 0� 5HQGLQJWRQ� HO DxR ���� �FLWDGR HQ %LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7R�
HYV� ������ XWLOL]y XQD PHWRGRORJtD VLPLODU D OD GH 6DPXHOVRQ SDUD GHULYDU OD HFXDFLyQ ����
$GHPiV� REWXYR OD GLVWULEXFLyQ WDQWR GH DFWLYRV FRPR GH SDVLYRV TXH OH SHUPLWLHUD D FXDOTXLHU
LQYHUVLRQLVWD UHGXFLU HO ULHVJR GH FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV� $ HVWH FRQFHSWR OR GHQRPLQy
³HO WpUPLQR PHGLR´� (V XQR GH ORV SULPHURV TXH FRQVLGHUD OD LQPXQL]DFLyQ� \D TXH PXHVWUD OD
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H[LVWHQFLD GH LQYHUVLRQHV TXH VRQ LQPXQHV D ODV YDULDFLRQHV GH ODV WDVDV GH LQWHUpV FXDQGR HO
WpUPLQR SURPHGLR GH ORV DFWLYRV HV LJXDO DO GH ORV SDVLYRV �%LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7RHYV� ������

(O DQiOLVLV GH OD 'XUDFLyQ OOHYD LPSOtFLWR XQD VHULH GH VXSXHVWRV KDVWD HQWRQFHV IXHURQ LJ�
QRUDGRV SRU ORV LQYHVWLJDGRUHV� ORV SULPHURV TXH H[SOLFLWDQ HVWRV VXSXHVWRV VRQ )LVKHU \ :HLO
HQ ���� �FLWDGRV HQ &KDPEHUV� &DUOHWRQ \ 0F(QDOO\� ������ 8QR GH HVWRV VXSXHVWRV FRQVLVWH
HQ TXH ORV FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV VHUiQ LJXDOHV KDVWD HO WpUPLQR GH YHQFLPLHQWR� SRU
HMHPSOR� FDPELRV DGLWLYRV� $PERV GHVDUUROODURQ ODV FRQGLFLRQHV EDMR ODV FXDOHV XQ SRUWDIROLR
GH ERQRV JHQHUDUi XQ UHQGLPLHQWR DO YHQFLPLHQWR QR PHQRU TXH HO HVSHUDGR DO PRPHQWR GH VX
DGTXLVLFLyQ� DXQTXH VH SURGX]FDQ FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV� 3DUD HOOR VH UHTXLHUH XQ KRUL�
]RQWH ¿MR GH LQYHUVLyQ \ TXH ORV LQYHUVLRQLVWDV SRVHDQ XQ FRQRFLPLHQWR VLPSOH� 'HVSXpV GH OD
SXEOLFDFLyQ GHO HVWXGLR GH )LVKHU \ :HLO� ODV LQYHVWLJDFLRQHV KDQ VLGR GLULJLGDV D ODV UHVWULF�
FLRQHV VREUH HO FRPSRUWDPLHQWR GHO WpUPLQR HVWUXFWXUDO� ODV TXH VRQ LPSOtFLWDV FXDQGR VH XVD
XQD PHGLGD GH 'XUDFLyQ SDUWLFXODU� VH HQWLHQGH SRU WpUPLQR HVWUXFWXUDO HO FRPSRUWDPLHQWR
GH ODV WDVDV GH LQWHUpV GHO PHUFDGR GXUDQWH XQ KRUL]RQWH GH WLHPSR GHWHUPLQDGR �&KDPEHUV�
&DUOHWRQ \ 0F(QDOO\� ������

1XHYDV GH¿QLFLRQHV SDUD HO FRQFHSWR GH 'XUDFLyQ KDQ YHQLGR IRUPXOiQGRVH D OR ODUJR
GHO WLHPSR HQWUH ODV FXDOHV HVWiQ ODV VLJXLHQWHV� OD 'XUDFLyQ HV OD PHGLGD GH ORQJLWXG GH
XQ SUpVWDPR� GH¿QLFLyQ GHVDUUROODGD SRU -�5� +LFNV \ )UHGHULFN 0DFDXOD\� (V HO YHQFLPLHQWR
SURPHGLR GH ODV VHULHV GH SDJRV IXWXURV �+DXJHQ \:LFKHUQ� ������ OD 'XUDFLyQ HV XQD PHGLGD
GHO YHQFLPLHQWR SURPHGLR GH XQ ÀXMR GH LQJUHVRV� VLHQGR HVWR XQ SURPHGLR SRQGHUDGR GH
ODV IHFKDV HQ TXH ORV SDJRV VRQ UHFLELGRV �%LHUZDJ� ������ $QWH FDPELRV SHTXHxRV HQ HO
UHQGLPLHQWR� gSlw@Slw @ �Glw � +gulw@ulw, GRQGH gSlw \ Slw FRUUHVSRQGHQ D FDPELRV GH
SUHFLRV \ DO SUHFLR LQLFLDO GHO ERQR� UHVSHFWLYDPHQWH� Glw FRUUHVSRQGH D OD 'XUDFLyQ GHO ERQRHQ HO WLHPSR w \ gulw HV HO FDPELR HQ HO UHQGLPLHQWR DO YHQFLPLHQWR� /D 'XUDFLyQ HV XQD
FRQVWDQWH GH SURSRUFLRQDOLGDG TXH UHODFLRQD HO FDPELR HQ HO SRUFHQWDMH GHO SUHFLR GH XQ ERQR
FRQ ORV FDPELRV HQ HO UHQGLPLHQWR �%RTXLVW� 5DFHWWH \ 6FKODUEDXP� ������
,9��� &DUDFWHUtVWLFDV GH OD 'XUDFLyQ�
/D 'XUDFLyQ WLHQH GRV FDUDFWHUtVWLFDV IXQGDPHQWDOHV� SRU XQD SDUWH HV XQ EXHQ LQGLFDGRU GH OD
YLGD PHGLD GH ORV ÀXMRV GH SDJR GH XQ ERQR� SRU RWUD� PLGH OD HODVWLFLGDG GHO YDORU SUHVHQWH
GH FDGD ÀXMR FRQ UHVSHFWR D OD WDVD GH GHVFXHQWR�

(O VXSXHVWR GH TXH ODV WDVDV GH LQWHUpV VH PDQWLHQHQ FRQVWDQWHV GXUDQWH WRGR HO SHUtRGR
FRPSUHQGLGR HQWUH OD HPLVLyQ \ HO YHQFLPLHQWR GHO ERQR� VXSRQH XQD OLPLWDFLyQ LPSRUWDQWH
SDUD OD VHJXQGD FDUDFWHUtVWLFD� SXHV HVWR LPSOLFD VyOR FDPELRV SDUDOHORV HQ OD HVWUXFWXUD WHP�
SRUDO GH ODV WDVDV GH LQWHUpV� (V SUREDEOH TXH ORV FDPELRV SDUDOHORV QR VHDQ ORV ~QLFRV TXH
H[SOLFDQ ODV YDULDFLRQHV HQ OD WDVD GH LQWHUpV� SRU OR TXH OD 'XUDFLyQ SXHGH QR VHU XQD PHGLGD
H[DFWD �&RRSHU� ������ $OJXQDV SUHPLVDV FRQ UHVSHFWR D OD GXUDFLyQ VHxDODQ TXH FXDOTXLHU
ERQR TXH FRQWHPSOH SDJRV GH FXSyQ DQWHV GHO YHQFLPLHQWR� QHFHVDULDPHQWH SRVHH XQD 'X�
UDFLyQ PHQRU TXH HO SHUtRGR GH YHQFLPLHQWR� DGHPiV� GDGR XQ SUHFLR DFWXDO GH XQ ERQR�
PLHQWUDV PD\RU VHD HO SDJR GH FXSRQHV SHULyGLFRV R OD WDVD GH GHVFXHQWR� PHQRU VHUi OD 'X�
UDFLyQ �%RTXLVW� 5DFHWWH \ 6FKODUEDXP� ������
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,9��� &RQYH[LGDG�
6H GH¿QH OD FRQYH[LGDG FRPR OD VHJXQGD GHULYDGD GHO SUHFLR FRQ UHVSHFWR D OD WDVD GH LQWHUpV�
HV GHFLU� PLGH ORV FDPELRV HQ OD 'XUDFLyQ FRQ UHVSHFWR D HVWD ~OWLPD� 3RU OR WDQWR� DPEDV
GHWHUPLQDQ OD YDULDELOLGDG GH ORV SUHFLRV DVRFLDGRV FRQ ORV FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV u+w,�
3DUD XQ FDPELR PHQRU HQ OD WDVD GH LQWHUpV� OD 'XUDFLyQ HQWUHJD XQD EXHQD DSUR[LPDFLyQ GHO
FDPELR UHDO HQ HO SUHFLR GHO ERQR� 6LQ HPEDUJR� HO SUHFLR GH XQ ERQR QR HV XQD IXQFLyQ
OLQHDO GH OD WDVD GH LQWHUpV� 3RU OR WDQWR� VH REWLHQH XQD PHMRU DSUR[LPDFLyQ VL VH LQFOX\H
HO WpUPLQR GH FRQYH[LGDG� (QWRQFHV� HO UHWRUQR GH XQ FDPELR HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV SXHGH
VHU DSUR[LPDGR SRU OD VLJXLHQWH UHODFLyQ� P S@S �@ �G P u . F+P u,5 �&KULVWHQVHQ \
6RUHQVHQ� ������ 6HJ~Q 0DUWtQH] ������� OD FRQYH[LGDG UHSUHVHQWD OD FXUYDWXUD GH OD UHODFLyQ
HQWUH HO SUHFLR GHO ERQR \ OD WDVD GH LQWHUpV� 8QD EXHQD DSUR[LPDFLyQ GH HVWD UHODFLyQ GHEH
WHQHU HQ FXHQWD TXH SXHGHQ PHMRUDUVH QRWDEOHPHQWH ORV DMXVWHV \ ODV HVWLPDFLRQHV VL VH WRPD
HQ FXHQWD OD FRQYH[LGDG� (Q OD )LJXUD 1r �� SXHGH DSUHFLDUVH HO HUURU GH DSUR[LPDFLyQ GH OD
'XUDFLyQ�

),*85$ 1r �
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(VWD ¿JXUD PXHVWUD TXH OD 'XUDFLyQ H[SOLFD FRQ EDVWDQWH SUHFLVLyQ HO SRUFHQWDMH GH YDULD�
FLyQ GHO SUHFLR GHO DFWLYR� FXDQGR HO SRUFHQWDMH GH YDULDFLyQ GH ODV WDVDV GH LQWHUpV HV SUy�
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[LPR D FHUR �SXQWRV PX\ FHUFDQRV D OD LQWHUVHFFLyQ GHO HMH \�� (V GHFLU� OD VHQVLELOLGDG GH
FDPELR GHO SUHFLR DQWH FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV� H[SOLFDGD SRU OD 'XUDFLyQ� HV VLPLODU D
OD VHQVLELOLGDG UHDO GHO DFWLYR� 6LQ HPEDUJR� D PHGLGD TXH HO SRUFHQWDMH GH YDULDFLyQ GH ODV
WDVDV GH LQWHUpV VH LQFUHPHQWD� HQ WpUPLQRV DEVROXWRV� OD 'XUDFLyQ YD SHUGLHQGR SUHFLVLyQ SDUD
H[SOLFDU HO SRUFHQWDMH GH YDULDFLyQ GHO SUHFLR GHO DFWLYR� (Q RWUDV SDODEUDV� VH YD LQFUHPHQ�
WDQGR OD GLIHUHQFLD �HUURU� GH OD VHQVLELOLGDG GH FDPELR GHO SUHFLR GH XQ DFWLYR DQWH FDPELRV
HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV� H[SOLFDGD SRU OD 'XUDFLyQ� UHVSHFWR D OD VHQVLELOLGDG UHDO� (VWH HUURU GH
DSUR[LPDFLyQ TXH JHQHUD OD 'XUDFLyQ HV UHFRJLGR SRU OD FRQYH[LGDG �VHQVLELOLGDG UHDO�� OD TXH
SURGXFH JDQDQFLDV H[WUDV VREUH HO SUHFLR GH XQ ERQR� SXHV DxDGH RWUR IDFWRU GH VHQVLELOLGDG
TXH UHSHUFXWH GLUHFWDPHQWH VREUH pVWH� 6LQ HPEDUJR� HO HIHFWR GHO WLHPSR SXHGH IiFLOPHQWH
FRPSHQVDU ODV JDQDQFLDV GH FRQYH[LGDG� GH WDO PDQHUD TXH HO UHQGLPLHQWR QHWR GH OD HVWUDWHJLD
GH LQPXQL]DFLyQ VH YXHOYD QHJDWLYR FXDQGR VH SURGXFHQ VyOR YDULDFLRQHV PHQRUHV HQ OD WDVD
GH LQWHUpV� 6H KD VRVWHQLGR TXH OD JDQDQFLD REWHQLGD GH OD FRQYH[LGDG HV UHODWLYDPHQWH SH�
TXHxD� (VWR VXFHGH FXDQGR OD FDUWHUD HVWi FRPSXHVWD VyOR GH ERQRV �&KULVWHQVHQ \ 6RUHQVHQ�
������

&RPR \D VH H[SXVR� OD 'XUDFLyQ PLGH HO FDPELR SRUFHQWXDO GHO SUHFLR DQWH XQD YDULDFLyQ
SRUFHQWXDO GH OD WDVD GH LQWHUpV� &XDQGR OD YDULDFLyQ GH OD WDVD GH LQWHUpV HV SRVLWLYD � DXPHQWR
GH pVWD� OD YDULDFLyQ GHO SUHFLR HV QHJDWLYD \ YLFHYHUVD� HV GHFLU� XQ DXPHQWR �GLVPLQXFLyQ�
GH OD WDVD GH LQWHUpV SURYRFD XQD GLVPLQXFLyQ �DXPHQWR� GHO SUHFLR GHO LQVWUXPHQWR \ HV SRU
HVWD UD]yQ TXH HO FRH¿FLHQWH GH 'XUDFLyQ HV QHJDWLYR� /D PDJQLWXG GHO FDPELR GHO SUHFLR GHO
LQVWUXPHQWR HTXLYDOH DO SURGXFWR HQWUH GH OD PDJQLWXG GHO FDPELR SRUFHQWXDO GH OD WDVD GH
LQWHUpV \ GH OD 'XUDFLyQ R FRH¿FLHQWH GH HODVWLFLGDG� GH HVWD PDQHUD� XQ SHTXHxR FDPELR SRU�
FHQWXDO GH OD WDVD GH LQWHUpV SXHGH SURYRFDU XQD YDULDFLyQ PD\RU GHO SUHFLR� HQ FDVR TXH OD
'XUDFLyQ VHD PD\RU TXH XQR� 6L ELHQ HV FLHUWR TXH OD 'XUDFLyQ HVWi UHODFLRQDGD FRQ OD HODVWL�
FLGDG SUHFLR � WDVD GH LQWHUpV� pVWD WDPELpQ HVWi DVRFLDGD FRQ HO YHQFLPLHQWR GHO LQVWUXPHQWR�
(Q OD PHGLGD TXH OD IHFKD GH YHQFLPLHQWR GHO LQVWUXPHQWR VHD PD\RU� PD\RU VHUi VX 'XUDFLyQ�
(VWR VH GHEH D TXH XQD YDULDFLyQ HQ OD WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR �WDVD GH GHVFXHQWR GH ORV ÀX�
MRV IXWXURV GHO LQVWUXPHQWR� DIHFWDUi OD VXPDWRULD GH ORV ÀXMRV DFWXDOL]DGRV� HQ PD\RU JUDGR�
HQ ORV LQVWUXPHQWRV GH PD\RU YHQFLPLHQWR TXH ORV TXH SUHVHQWHQ XQR PHQRU� /D 'XUDFLyQ HV
XQ LQGLFDGRU GH ULHVJR� SDUD LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD HPLWLGRV SRU VLPLODU GHXGRU� \D TXH�
PLGH OD YRODWLOLGDG GHO SUHFLR GH XQ LQVWUXPHQWR IUHQWH D FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV \� SRU
OR WDQWR� ORV LQVWUXPHQWRV TXH SUHVHQWDQ PD\RU YHQFLPLHQWR VRQ ORV TXH SUHVHQWDQ XQ PD\RU
ULHVJR�
,9��� 8VRV GH OD 'XUDFLyQ \ &RQYH[LGDG�
(O XVR EiVLFR GH OD 'XUDFLyQ \ GH OD &RQYH[LGDG HV HO GH LQVWUXPHQWRV SDUD FRQWURODU HO ULHVJR
GH SpUGLGD GH ODV FDUWHUDV TXH GHSHQGHQ GH OD WDVD GH LQWHUpV �&KULVWHQVHQ� 6RUHQVHQ� ������
/D 'XUDFLyQ \ OD &RQYH[LGDG H[SUHVDQ HQ FDQWLGDG OD VHQVLELOLGDG GH ORV SUHFLRV GH ORV ERQRV
IUHQWH D ORV FDPELRV GH OD WDVD GH LQWHUpV� 3RU OR WDQWR� VRQ LQVWUXPHQWRV LPSRUWDQWHV SDUD
FRQWURODU HO ULHVJR GHO SUHFLR FDXVDGR SRU ORV FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV� $ PHQXGR VH
XWLOL]D OD 'XUDFLyQ SDUD LQPXQL]DU HO ÀXMR GH IRQGRV IXWXURV �&KULVWHQVHQ \ 6RUHQVHQ� ������
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(Q DXVHQFLD GH LQFXPSOLPLHQWR� HO ULHVJR GH QR DIURQWDU FRPSURPLVRV IXWXURV SXHGH VHU
PLQLPL]DGR DGRSWDQGR XQD HVWUDWHJLD GH LQYHUVLyQ EDVDGD HQ HO FRQFHSWR GH 'XUDFLyQ� /D 'X�
UDFLyQ KD VLGR LPSRUWDQWH HQ OD FRQVWUXFFLyQ GH SRUWDIROLRV� TXH VRQ SURWHJLGRV R LQPXQL]DGRV
GHO SRVLEOH GDxR GH OD LQFHUWLGXPEUH GH ODV WDVDV GH LQWHUpV IXWXUDV� � %LHUZDJ� ������

(O DQiOLVLV GH OD 'XUDFLyQ SXHGH VHU DSOLFDGR WDQWR D OD FDUWHUD �GHO DFWLYR� FRPR D ODV
REOLJDFLRQHV �SDVLYR� OLJDGDV D HOOD� $Vt� SRU HMHPSOR� VL XQ IRQGR GH LQYHUVLyQ KD GH JHQHUDU
XQ GHWHUPLQDGR ÀXMR GH OLTXLGH] FDGD FLHUWR WLHPSR� FRQ HO ¿Q GH DWHQGHU D SDJRV SUH¿MDGRV�
SXHGH VHU GH LQWHUpV XQD HVWUDWHJLD GH JHVWLyQ GHO DFWLYR TXH WUDWH GH FXEULU ORV SDJRV� KDFLHQGR
TXH OD 'XUDFLyQ GH OD FDUWHUD VHD VLHPSUH VXSHULRU D OD 'XUDFLyQ GH ORV SDJRV D UHDOL]DU �6RXVD�
(]TXLDJD \ =RLGR� ������
,9����� ,QPXQL]DFLyQ�
/D LQPXQL]DFLyQ SXHGH VHU GHVFULWD PHGLDQWH HO VLJXLHQWH HMHPSOR� XQ LQYHUVLRQLVWD WLHQH XQ
SDVLYR �GHXGD� FRQ YHQFLPLHQWRV HQ IHFKDV IXWXUDV GHWHUPLQDGDV �ÀXMRV IXWXURV GHO SDVLYR�
\ GHVHD FUHDU XQ SRUWDIROLR GH WDO PDQHUD TXH� VLQ LPSRUWDU XQD FDtGD R XQ DO]D HQ OD WDVD
GH LQWHUpV� HO YDORU GH OD FDUWHUD HQ HO WLHPSR VHD DO PHQRV LJXDO DO GHO SDVLYR� (VWR SXHGH
ORJUDUVH VL OD FDUWHUD HV VHOHFFLRQDGD GH WDO PDQHUD TXH HO YDORU VHD LJXDO DO YDORU DFWXDO GHO
SDVLYR� FDOFXODGR FRQ OD HVWUXFWXUD GH LQWHUpV DFWXDO \ VL VX 'XUDFLyQ HV LJXDO D OD GHO SDVLYR�

6L RFXUUH XQD YDULDFLyQ SDUDOHOD HQ OD HVWUXFWXUD GH ODV WDVDV GH LQWHUpV� HO YDORU GH OD
FDUWHUD \ GHO SDVLYR FDPELDQ� 6LQ HPEDUJR� ORV FDPELRV VH SURGXFHQ GH WDO IRUPD TXH HO YDORU
GH OD FDUWHUD HV SRU OR PHQRV LJXDO DO YDORU DFWXDO GHO SDVLYR� \D VHD TXH OD WDVD GH LQWHUpV
VXED R EDMH �&KULVWHQVHQ \ 6RUHQVHQ� ������ 3RU OR WDQWR� OD LQPXQL]DFLyQ HV� HQ GH¿QLWLYD� OD
SURWHFFLyQ GHO YDORU QRPLQDO GH XQ SRUWDIROLR IUHQWH D FDPELRV HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV� 6H KD
GHPRVWUDGR TXH� EDMR FRQGLFLRQHV LGHDOHV� HVWH REMHWLYR SXHGH VHU DOFDQ]DGR SRU OD LJXDODFLyQ
GH OD ORQJLWXG GHO KRUL]RQWH GH LQYHUVLyQ FRQ DOJXQDV PHGLGDV GHO PRGHOR GHO ÀXMR GH FDMD
DVRFLDGR FRQ HO SRUWDIROLR� 7DOHV PHGLGDV VH UH¿HUHQ DO FRQFHSWR GH 'XUDFLyQ �&KDPEHUV�
&DUOHWRQ \ 0F(QDOO\� ������ /OHYDU D FDER OD LQPXQL]DFLyQ LQYROXFUD XQD HVWUDWHJLD EiVLFD
TXH FRQVLVWH HQ FUHDU XQ SRUWDIROLR GH ERQRV HQ HO TXH OD 'XUDFLyQ SURPHGLR HV LJXDO DO
SHUtRGR SODQHDGR� 6LQ HPEDUJR� OD PHGLFLyQ GH OD 'XUDFLyQ SDUD ORJUDU LQPXQL]DU� YDUtD GH
DFXHUGR FRQ OD QDWXUDOH]D GH ORV FDPELRV GHO SURFHVR HVWRFiVWLFR DVXPLGR HQ ODV WDVDV GH
LQWHUpV IXWXUDV �%LHUZDJ� ������

(O PRGHOR WUDGLFLRQDO GH LQPXQL]DFLyQ GHVDUUROODGR SRU )LVKHU \:HLO� HO TXH IXH DSDUHQWH�
PHQWH OD SULPHUD HYDOXDFLyQ HPStULFD GH OD LQPXQL]DFLyQ FRPR XQD HVWUDWHJLD GH XVR GH DF�
WLYRV �&KDPEHUV� &DUOHWRQ \ 0F(QDOO\� ������ WUDH FRQVLJR XQD VHULH GH VXSXHVWRV HVSHFt¿FRV
WDOHV FRPR� D� TXH OD FDUWHUD VHD YDORUDGD HQ XQD IHFKD ¿MD GHO KRUL]RQWH� E� TXH QR H[LVWDQ QL
HQWUDGDV QL VDOLGDV GH IRQGRV GHQWUR GH HVWH SHUtRGR� \ F� TXH ODV WDVDV GH LQWHUpV YDUtHQ VyOR
HQ IRUPD SDUDOHOD�

(VWD VXSRVLFLyQ KD VLGR WHPD GH JUDQ SUHRFXSDFLyQ \ VH KDQ SRVWXODGR PRGHORV DOWHUQD�
WLYRV GHO FRPSRUWDPLHQWR GH OD WDVD GH LQWHUpV� FDGD XQR GH ORV FXDOHV LPSOLFD XQ LQVWUXPHQWR
GH PHGLFLyQ GLIHUHQWH SDUD OD 'XUDFLyQ �)RQJ \ 9DVLFHN� ������ 1R HV XQ PLVWHULR TXH OD LQ�
PXQL]DFLyQ EDVDGD HQ OD 'XUDFLyQ GH )LVKHU�:HLO ������ HV YiOLGD VyOR FXDQGR ODV YDULDFLRQHV
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HQ OD HVWUXFWXUD GH OD WDVD GH LQWHUpV VRQ SDUDOHODV� 3RU HVWD UD]yQ VH KDQ FUHDGR PHGLGDV GH
'XUDFLyQ SDUD XQD YDULHGDG GH FDPELRV QR SDUDOHORV HQ OD WDVD GH LQWHUpV FRPR VHxDODQ %DEHU
\ &RSSHU ������� (VWRV DXWRUHV GHVDUUROODQ XQ QXHYR HQIRTXH TXH SURSRUFLRQD XQ PpWRGR
VLPSOH \ GLUHFWR TXH FRQVLVWH HQ XWLOL]DU OD LQIRUPDFLyQ KLVWyULFD SDUD FRQWURODU HO ULHVJR GH
SpUGLGD SRU FRQFHSWR GH LQWHUHVHV� D WUDYpV GH XQD HVWUDWHJLD WUDGLFLRQDO GH LQPXQL]DFLyQ� 3DUD
HOOR DSOLFDQ HO DQiOLVLV GHO FRPSRQHQWH GH FDSLWDO D ODV YDULDFLRQHV KLVWyULFDV GH OD WDVD GH LQ�
WHUpV GH FRQWDGR \ GHPXHVWUDQ FyPR SXHGHQ XWLOL]DUVH ORV YHFWRUHV SURSLRV QRUPDOL]DGRV SDUD
LQPXQL]DU XQD FDUWHUD HQ HO VHQWLGR WUDGLFLRQDO GH 5HQGLQJWRQ �������

2WUD DSUR[LPDFLyQ HVWiQGDU SDUD ORJUDU OD LQPXQL]DFLyQ FRQVLVWH HQ HPSOHDU XQ PRGHOR
VLPSOH GH 'XUDFLyQ GH XQ VROR IDFWRU� DQDOtWLFDPHQWH GHULYDGR GH XQD FUHHQFLD SUHYLD UHIH�
UHQWH D OD QDWXUDOH]D GH ORV FDPELRV GH OD WDVD GH LQWHUpV� $OJXQRV HVIXHU]RV KDQ HPSOHDGR
PRGHORV PXOWLIDFWRULDOHV TXH LQFRUSRUDQ D SULRUL HVWLPDFLRQHV HVWDGtVWLFDV GH ODV SURSLHGDGHV
GH ORV FDPELRV GH ODV WDVDV GH LQWHUpV� 8QD HVWUDWHJLD DSURSLDGD SDUD LQPXQL]DU SRGUtD VHU
VLPSOHPHQWH SRVHHU XQ ERQR R XQ SRUWDIROLR GH ERQRV FX\D SUR\HFFLyQ GH ÀXMR GH FDMD GX�
SOLTXH H[DFWDPHQWH HO SDWUyQ GH QHFHVLGDGHV� (Q DXVHQFLD GH WDOHV LJXDOGDGHV� HO LQYHUVLRQLVWD
HVWi H[SXHVWR DO ULHVJR GH ODV WDVDV GH LQWHUpV \ D VXV HIHFWRV VREUH OD UHLQYHUVLyQ LQWHUPHGLD GH
ORV ÀXMRV GH FDMD \ VREUH HO KRUL]RQWH GH SUHFLRV GH ORV DFWLYRV� (O REMHWLYR GH OD LQPXQL]DFLyQ
HV EDODQFHDU HVWRV HOHPHQWRV GH ULHVJR GH WDO PDQHUD TXH FXDOTXLHU YDULDFLyQ GH ODV WDVDV GH
LQWHUpV GHO PHUFDGR QR DIHFWH HO YDORU GHO SRUWDIROLR HQ HO KRUL]RQWH �&KDPEHUV� &DUOHWRQ \
0F(QDOO\� ������ /D LQPXQL]DFLyQ QR FRQVLVWH HQ XQD HVWUDWHJLD GH JHVWLyQ YHUGDGHUDPHQWH
SDVLYD� (Q FDGD PRPHQWR HQ TXH VH SURGXFH XQ SDJR� KD\ TXH SURFHGHU D OD LQPHGLDWD UHLQ�
YHUVLyQ� VHJ~Q HO WLSR GH PHUFDGR \ GH IRUPD TXH QR VH DOWHUH OD 'XUDFLyQ GHO FRQMXQWR GH OD
FDUWHUD� SRUTXH� HQ FDVR FRQWUDULR� ORV SODQHV GH LQPXQL]DFLyQ QR SRGUtDQ VRVWHQHUVH� FRPR
VHxDODQ 6RXVD� (]TXLDJD \ =RLGR �������

/R IXQGDPHQWDO GH OD LQPXQL]DFLyQ HV� SXHV� UHLQYHUWLU ORV SDJRV GH FXSyQ FRQ HO ¿Q GH
LPSHGLU TXH FDLJD OD 'XUDFLyQ GHO SRUWDIROLR� OR TXH SRGUtD JHQHUDU SpUGLGDV SRU FRQFHSWR GH
FDPELRV HQ ODV WDVDV GH LQWHUpV� (V QHFHVDULR PDQWHQHU FRQVWDQWH OD 'XUDFLyQ� DXQTXH HVWR QR
LPSLGH TXH VH SXHGDQ REWHQHU JDQDQFLDV H[WUDV SRU FRQFHSWR GH UHLQYHUVLyQ�
,9��� &UtWLFDV DO 0RGHOR 7UDGLFLRQDO�
(O PRGHOR WUDGLFLRQDO KD VLGR REMHWR GH QXPHURVDV FUtWLFDV� /D SULPHUD \PiV H[WHQGLGD HV TXH
OD 'XUDFLyQ HV ~WLO VyOR FXDQGR ODV FXUYDV GH UHQGLPLHQWR VRQ SODQDV� /D VHJXQGD IXH GLULJLGD
DO XVR GH XQ PRGHOR GH 'XUDFLyQ GH XQ VyOR IDFWRU SDUD OD LQPXQL]DFLyQ GH ORV SRUWDIROLRV� /D
WHUFHUD FUtWLFD DUJXPHQWD TXH ORV PRGHORV VRQ FRPSOHWDPHQWH GHWHUPLQtVWLFRV \ QR FRQWLHQHQ
XQ WpUPLQR GH HUURU� (VWR VH GHEH D TXH ORV SULPHURV LQYHVWLJDGRUHV QR DVXPLHURQ XQ SURFHVR
HVWRFiVWLFR R DVXPLHURQ VRODPHQWH TXH HO SURFHVR HVWRFiVWLFR HUD FRQRFLGR FRQ FHUWH]D� 6LQ
HPEDUJR� XQD YH] TXH VH GHVFXEULy OD H[LVWHQFLD GH LQFHUWLGXPEUH \ GH GLYHUVRV SURFHVRV HV�
WRFiVWLFRV� IXH QHFHVDULR TXH VH LGHQWL¿FDUD FRUUHFWDPHQWH pVWRV ~OWLPRV SDUD SRGHU OOHYDU D
FDER XQD HVWUDWHJLD GH LQPXQL]DFLyQ HIHFWLYD EDVDGD HQ XQD 'XUDFLyQ PiV UHDOLVWD� &XDQGR
HO SURFHVR HVWRFiVWLFR HV LGHQWL¿FDGR LQFRUUHFWDPHQWH� HO PRGHOR FRQWLHQH XQ WpUPLQR GH H�
UURU OODPDGR ³ULHVJR GH SURFHVR HVWRFiVWLFR´� 2WUD FUtWLFD VH UH¿HUH DO VXSXHVWR GH OD SHUIHFWD
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FRUUHODFLyQ TXH GHEH H[LVWLU HQWUH ODV WDVDV GH LQWHUpV D OR ODUJR GH WRGR HO WpUPLQR HVWUXFWXUDO�
OR TXH LPSOLFD TXH HO ³ULHVJR GHO SURFHVR HVWRFiVWLFR´ SXHGH GDUVH D~Q VL HO SURFHVR HV LGHQWL�
¿FDGR FRUUHFWDPHQWH SHUR QR VH VDWLVIDFH HVWH VXSXHVWR� $ SHVDU GH WDQWDV FUtWLFDV� HO PRGHOR
WUDGLFLRQDO GH XQ VROR IDFWRU HV DPSOLDPHQWH DGRSWDGR \ VLJXH YLJHQWH� SRUTXH HV IiFLO GH XVDU
\ VXV UHVXOWDGRV HPStULFRV VH FRPSDUDQ IDYRUDEOHPHQWH FRQ ORV PRGHORV PiV VR¿VWLFDGRV \
ULJXURVRV �%LHUZDJ� .DXIPDQ \ 7RHYV� ������

9� 0$7(5,$/(6 <0e72'26�

9��� 0DWHULDOHV�
3DUD OD UHDOL]DFLyQ GH HVWH HVWXGLR VH XWLOL]y OD EDVH GH GDWRV GH OD %ROVD GH &RPHUFLR GH 6DQWL�
DJR GH &KLOH� HVSHFt¿FDPHQWH� ODV WUDQVDFFLRQHV GLDULDV GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD� 'LFKRV
GDWRV DEDUFDQ ODV WUDQVDFFLRQHV GLDULDV GHVGH HO VHJXQGR VHPHVWUH GH ���� KDVWD HO SULPHU
VHPHVWUH GH ����� /D LQIRUPDFLyQ GH ODV WUDQVDFFLRQHV HVWi FRPSXHVWD SRU HO QHPRWpFQLFR
GHO LQVWUXPHQWR WUDQVDGR� OD IHFKD GH OD WUDQVDFFLyQ� OD 7,5 GH PHUFDGR� HO SUHFLR GHO LQV�
WUXPHQWR H[SUHVDGR HQ SRUFHQWDMH GH VX 9DORU 3DU� OD IHFKD GH YHQFLPLHQWR� HO PRQWR \ OD FDQ�
WLGDG WUDQVDGD� 'HQWUR GH ORV LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD VH HVFRJLHURQ ORV 3DJDUpV 5HDMXVWDEOHV
HQ &XSRQHV �35&� \ ODV /HWUDV +LSRWHFDULDV�
9��� 0HWRGRORJtD�
3DUD DOFDQ]DU HO REMHWLYR SURSXHVWR� VH GHVDUUROODURQ ODV VLJXLHQWHV HWDSDV�
9����� 6HOHFFLyQ GH ORV LQVWUXPHQWRV�
/D PD\RUtD GH ORV LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD FRQWHQLGRV HQ OD EDVH GH GDWRV GH OD %ROVD GH
&RPHUFLR GH 6DQWLDJR GH &KLOH� SUHVHQWDQ LUUHJXODULGDG HQ VXV WUDQVDFFLRQHV� HV GHFLU� QR
WRGRV VRQ IDFWLEOHV GH HVWXGLDU� 3RU WDO PRWLYR� VH WXYR TXH UHDOL]DU XQ VHJXLPLHQWR D ODV
WUDQVDFFLRQHV GH FDGD LQVWUXPHQWR� SDUD GHWHUPLQDU FXiOHV GH HOORV SUHVHQWDQ FRWL]DFLRQHV
UHJXODUHV D OR ODUJR GHO SHUtRGR GH HVWXGLR� /XHJR GH UHDOL]DU HO VHJXLPLHQWR� VH GHWHUPLQy
TXH HUDQ IDFWLEOHV GH DQDOL]DU DOJXQRV 35& \ /HWUDV +LSRWHFDULDV� /D FDUDFWHUL]DFLyQ GH FDGD
XQR GH HOORV VH GHVFULEH HQ ORV &XDGURV 1r � \ 1r ��
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)XHQWH� %ROVD GH 9DORUHV GH 6DQWLDJR� 7$5(� 7DVD GH UHWRUQR HIHFWLYD� $PRUW� $PRUWL]DFLyQ HQ SHUtR�
GRV WULPHVWUDOHV� )OXMR� )OXMRV SURYHQLHQWHV GH OD WDEOD GH GHVDUUROOR HODERUDGD SRU OD %ROVD HQ OD TXH
FRQVLGHUDQ� FRPR YDORU SUHVHQWH� ��� XQLGDGHV PRQHWDULDV �8�)� R ,�9�3��� 2�'� �2UGLQDULD 'LUHFWD��
DPRUWL]DFLyQ SURJUDPDGD HQ FXSRQHV HQ VHUYLFLRV LJXDOHV� LQFOX\HQ LQWHUpV FRPR HO FDSLWDO GHO SHUtRGR
FRUUHVSRQGLHQWH� �8�)�� 8QLGDG GH )RPHQWR� ,�9�3� ,QGLFH GH 9DORU 3URPHGLR� �%+,)� %DQFR +LSRWH�
FDULR� '(6� %DQFR GHO 'HVDUUROOR� %(&+� %DQFR GHO (VWDGR GH &KLOH��

&RPR VH REVHUYD HQ HO &XDGUR 1r �� ODV /HWUDV +LSRWHFDULDV VHOHFFLRQDGDV SHUWHQHFHQ
D HPLVLRQHV UHDOL]DGDV SRU HO %DQFR +LSRWHFDULR �%+,)�� HO %DQFR GHO 'HVDUUROOR �'(6��
\ HO %DQFR GHO (VWDGR GH &KLOH �%(&+�� /D YLGD GH pVWDV YD GHVGH �� KDVWD �� DxRV� /D
DPRUWL]DFLyQ HV GH RUGHQ GLUHFWD� HV GHFLU� FRUUHVSRQGH D SDJRV UHJXODUHV HQ FXSRQHV� FRQ
VHUYLFLRV LJXDOHV TXH LQFOX\HQ WDQWR OD DPRUWL]DFLyQ GH FDSLWDO� FRPR GHO LQWHUpV GHO SHUtRGR
FRUUHVSRQGLHQWH� 6X UHDMXVWDELOLGDG HV WDQWR HQ ËQGLFH GH 9DORU 3URPHGLR �,�9�3��� FRPR HQ
8QLGDGHV GH )RPHQWR �8�)��
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������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&������
)OXMR5HDMXVWH$PRUWL]�$PRUWL]7$5()HFKD��

(PLVLyQ
(PLVRU,QVWUXPHQWR1HPRWpFQL

������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�&����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�&����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�&����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'��������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�'����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&�%����
������8�)�2�'���������������%FR��&HQWUDO35&������
)OXMR5HDMXVWH$PRUWL]�$PRUWL]7$5()HFKD��

(PLVLyQ
(PLVRU,QVWUXPHQWR1HPRWpFQL

)XHQWH� %ROVD GH 9DORUHV GH 6DQWLDJR� $PRUWL]� DPRUWL]DFLyQ HQ SHUtRGRV VHPHVWUDOHV�

&RPR VH REVHUYD HQ HO &XDGUR 1r �� HVWRV LQVWUXPHQWRV WLHQHQ XQD YLGD TXH YD GHVGH ORV
� D ORV �� DxRV� /D DPRUWL]DFLyQ HV RUGLQDULD GLUHFWD� \ VX UHDMXVWDELOLGDG HV VyOR HQ 8QLGDGHV
GH )RPHQWR �8�)���
9����� 6HOHFFLyQ 3HUtRGRV GH (VWXGLR�
/D LQIRUPDFLyQ DGTXLULGD DEDUFD WUDQVDFFLRQHV GHVGH HO VHJXQGR VHPHVWUH GH ���� KDVWD HO
VHJXQGR VHPHVWUH GH ����� /D UD]yQ SRU OD TXH VH WUDEDMy FRQ WUDQVDFFLRQHV KDVWD ���� HV
TXH IXH HQ HVH SHUtRGR HQ TXH VH ORJUy REWHQHU LQIRUPDFLyQ FRPSOHWD GH OD %ROVD GH &RPHU�
FLR GH 6DQWLDJR GH &KLOH� &RPR ODV /HWUDV +LSRWHFDULDV SUHVHQWDQ VHUYLFLRV WULPHVWUDOHV \ VXV
IHFKDV GH SDJR VRQ HQ HQHUR� DEULO� MXOLR \ RFWXEUH \ FRPR ORV 35& SUHVHQWDQ HPLVLRQHV PHQ�
VXDOHV �SRU OR TXH VXV IHFKDV GH SDJR VRQ WRGRV ORV PHVHV GHO DxR�� VH WUDEDMy FRQ SHUtRGRV
WULPHVWUDOHV HQ ORV TXH ODV /HWUDV +LSRWHFDULDV SUHVHQWDQ VHUYLFLRV� GHVGH HO VHJXQGR VHPHVWUH
GH ���� KDVWD HO VHJXQGR VHPHVWUH GH ����� 6LQ HPEDUJR� HQ DOJXQRV GH HVWRV SHUtRGRV QR
VH SUHVHQWDEDQ FRWL]DFLRQHV GH ORV LQVWUXPHQWRV VHOHFFLRQDGRV� SRU OR TXH ORV SHUtRGRV GH HV�
WXGLR VH UHGXMHURQ D ORV VLJXLHQWHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�������� �������� �������� �������� &DEH GHVWDFDU TXH OD 'XUDFLyQ SXHGH VHU PiV R PHQRV

��
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HIHFWLYD GHSHQGLHQGR GH OD DPSOLWXG GHO SHUtRGR X KRUL]RQWH GH LQYHUVLyQ FRQVLGHUDGR� $O
FRQVLGHUDU KRUL]RQWHV FRUWRV GH LQYHUVLyQ� VH SXHGHQ SURGXFLU SRVLEOHV VHVJRV GH OD HVWUDWH�
JLD GH 'XUDFLyQ� VLQ HPEDUJR� HO PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ TXH D FRQWLQXDFLyQ VH GHVFULELUi�
VXSRQH XQ UHEDODQFHR FRQWLQXR GH VX FDUWHUD GH DFWLYRV� SRU OR TXH OD DPSOLWXG GH VX KRUL]RQWH
GH LQYHUVLyQ HV SHTXHxR�
9����� 3URFHGLPLHQWRV GH &iOFXOR�
/RV SURFHGLPLHQWRV GH FiOFXOR HPSOHDGRV SDUD GHWHUPLQDU ODV 'XUDFLRQHV \ SUHFLRV GH ORV
LQVWUXPHQWRV VHOHFFLRQDGRV VH GHWDOODQ D FRQWLQXDFLyQ�

7UDQVIRUPDFLyQ GH WDVDV GH LQWHUpV WULPHVWUDOHV� VHPHVWUDOHV \ DQXDOHV�
6HD�
WW = 7DVD GH LQWHUpV WULPHVWUDO�
WV = 7DVD GH LQWHUpV VHPHVWUDO�
WD = 7DVD GH LQWHUpV DQXDO�
/D WUDQVIRUPDFLyQ GH OD WDVD GH LQWHUpV WULPHVWUDO D XQD WDVD GH LQWHUpV VHPHVWUDO VHUi�

WV @ +4 . WW ,5� 4 ���
/D WUDQVIRUPDFLyQ GH OD WDVD GH LQWHUpV DQXDO D XQD WDVD GH LQWHUpV VHPHVWUDO VHUi�

WV @ +4 . WD,4@5 � 4 ���
&iOFXOR GHO 9DORU $FWXDO GH XQD /HWUD R 3DJDUp \ GH OD 'XUDFLyQ�
6HD�
G  'XUDFLyQ
Y D  9DORU $FWXDO�
Fn  9DORU GHO FXSyQ HQ HO WLHPSR N�
W  7DVD GH GHVFXHQWR�
y  Q~PHUR GH SHUtRGRV GH YLJHQFLD GHO FUpGLWR�
7HQHPRV�

Y D @
y[

n@4
Fn@+4 . W ,n ���

G @
% y[
n@4

n � Fn@+4 . W ,n
&
@Y D ���

'HWHUPLQDFLyQ GH ORV SUHFLRV�
/DV /HWUDV +LSRWHFDULDV VH HPLWHQ HQ ,93 \ HQ 8�)� \ ORV 35& HQ 8�)�� $O PRPHQWR GH

VHU WUDQVDGRV VH FRQYLHUWHQ D SHVRV VHJ~Q HO YDORU GHO tQGLFH GH UHDMXVWDELOLGDG GH HVH GtD�

��
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/RV SUHFLRV� SDUD HIHFWRV GH HVWH HVWXGLR� VH H[SUHVDQ HQ 8�)�� SRU OR TXH pVWRV VH FDOFXODQ
FRQVLGHUDQGR HO PRQWR FDQWLGDG WUDQVDGRV \ YDORU GHO tQGLFH GH UHDMXVWDELOLGDG GHO GtD� VHJ~Q
ODV IyUPXODV VLJXLHQWHV�� &XDQGR HO LQVWUXPHQWR VH HPLWH HQ 8�)��

3UHFLR  �0RQWR WUDQVDGR��� �&DQWLGDG WUDQVDGD��9DORU GH OD 8�)� GHO GtD ���� &XDQGR HO LQVWUXPHQWR VH HPLWH HQ ,93�
3UHFLR  >�0RQWR WUDQVDGR ����&DQWLGDG WUDQVDGD�� ,93 ���@ 
 �,93 ���� 8)�����
'HWHUPLQDFLyQ GH LQWHUHVHV JHQHUDGRV GXUDQWH HO SHUtRGR SRU HO SRUWDIROLR�
&RQVLGHUHPRV TXH HO SRUFHQWDMH GHO 9DORU 3DU +(Y=S=, HV LJXDO D OD UD]yQ HQWUH HO 9DORU

$FWXDO GH ORV ÀXMRV GHO LQVWUXPHQWR� GHVFRQWDGR D OD WDVD GH PHUFDGR� \ HO 9DORU 3DU GH pVWH�
HV GHFLU�

(Y=S= @ +
y[

w@q
f=i=@+4 . L,w@

y[
w@q

f=i=@+4 . n,w, ���
GRQGH�

(Y=S= @ SRUFHQWDMH GHO 9DORU 3DU�
f=i= @ ÀXMR GH FDMD�
L @ WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR�
n @ WDVD LQWUtQVHFD GHO LQVWUXPHQWR�
&RQ HVWD UHODFLyQ VH SXHGH FDOFXODU HO 9DORU 3DU GHO LQVWUXPHQWR� VL FRQVLGHUDPRV TXH HO

SUHFLR GH PHUFDGR HTXLYDOH DO 9DORU $FWXDO GHO LQVWUXPHQWR� GHVFRQWDGR D OD WDVD GH PHUFDGR�
HV GHFLU�

y[
w@q

f=i=@+4 . n,w @
y[

w@q
f=i=@+4 . L,w@(Y=S ���

8QD YH] KHFKR HO FiOFXOR DQWHULRU VH SXHGH GHWHUPLQDU HO LQWHUpV JHQHUDGR HQ HO SHUtRGR�
HO FXDO FRUUHVSRQGH D OD PXOWLSOLFDFLyQ HQWUH HO 9DORU 3DU GHO LQVWUXPHQWR \ OD UHQWDELOLGDG GH
pVWH �OOHYDGD D WDVD GH LQWHUpV VHPHVWUDO�� FRPR VH H[SUHVD HQ OD VLJXLHQWH HFXDFLyQ�

,QWHUpVJHQHUDGR  Y=S= � n ���
GRQGH�

Y=S= @ 9DORU 3DU�
n @ 7DVD LQWUtQVHFD GHO LQVWUXPHQWR�

��
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9����� 'XUDFLRQHV \ 3UHFLRV�
/XHJR GH KDEHU VHOHFFLRQDGR ORV 35& \ ODV /HWUDV +LSRWHFDULDV �/+� FRQ XQD FRWL]DFLyQ
KRPRJpQHD GXUDQWH HO SHUtRGR HQ HVWXGLR� VH SURFHGLy D UHDOL]DU ORV FiOFXORV GH OD 'XUDFLyQ
GH ORV LQVWUXPHQWRV VHOHFFLRQDGRV� /D 'XUDFLyQ IXH FDOFXODGD FRQ OD LQIRUPDFLyQ GH OD EDVH
GH GDWRV DGTXLULGD GH WDVDV GH LQWHUpV GH PHUFDGR� YHQFLPLHQWRV GH ORV LQVWUXPHQWRV D OD IHFKD
GH FRWL]DFLyQ� ÀXMRV GH FDMD GHWHUPLQDGRV SRU OD WDEOD GH GHVDUUROOR \ ORV SURFHGLPLHQWRV GH
FiOFXOR GHVFULWRV PiV DUULED� &DEH GHVWDFDU TXH VH DVXPLy TXH ODV /+ VHOHFFLRQDGDV QR KDFHQ
HIHFWLYD� D OR ODUJR GHO SHUtRGR GH HVWXGLR� VX FOiXVXOD GH SUHSDJR � +D\ TXH GHVWDFDU TXH
FXDQGR VH KDFH HIHFWLYD OD PHQFLRQDGD FOiXVXOD� GLVPLQX\H OD VHQVLELOLGDG GHO SUHFLR DQWH
FDPELRV GH OD WDVD GH LQWHUpV� HV GHFLU� OD VHQVLELOLGDG GH OD 'XUDFLyQ GH 0DFDXOD\ GLVPLQX\H�
9����� 0RGHORV�
9������ 'HVFULSFLyQ *HQHUDO�
&RPR \D VHxDOiUDPRV� ORV 35& VRQ HPLWLGRV SRU HO %DQFR &HQWUDO \ ODV /+ FRQVLGHUDGDV
HQ HO HVWXGLR� HPLWLGDV SRU RWUDV LQVWLWXFLRQHV ¿QDQFLHUDV� 3DUD OD DSOLFDFLyQ GHO PRGHOR
VH FRQVLGHUy TXH HO LQYHUVLRQLVWD VHUi XQ EDQFR GLVWLQWR DO %DQFR &HQWUDO� 3RU OR WDQWR� HO
SDVLYR SDUD HO LQYHUVLRQLVWD FRUUHVSRQGH D ODV /+ TXH pO HPLWH� \ HQ HO FDVR GH ORV DFWLYRV�
FRUUHVSRQGHUi D ORV 35& \ ODV /+ HPLWLGDV SRU RWUDV LQVWLWXFLRQHV ¿QDQFLHUDV�

7DPELpQ� FRPR \D GLMpUDPRV� LQPXQL]DFLyQ HV� HQ HVHQFLD� XQD HVWUDWHJLD XVDGD SDUD
LJXDODU HO ULHVJR GH WDVDV GH LQWHUpV GH XQ SRUWDIROLR GH DFWLYRV FRQWUD ÀXMRV IXWXURV GH XQ
SDVLYR� $O PRPHQWR GH WUDQVDU LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD� HO HPLVRU GHEH UHVSRQGHU SRU HO
SDJR TXH GHYHQJDUiQ ORV FXSRQHV GHO LQVWUXPHQWR WUDQVDGR� (O YDORU GHO FXSyQ GHSHQGHUi GHO
UHQGLPLHQWR GHO LQVWUXPHQWR \ GH OD FDQWLGDG WUDQVDGD� HV GHFLU� VX YDORU SDUD HO HPLVRU HV
LQGHSHQGLHQWH GH OD YDULDFLyQ �HQ HO WUDQVFXUVR GHO WLHPSR� GH OD WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR
\� SRU OR WDQWR� QR H[LVWLUtD ULHVJR GH WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR SDUD HO HPLVRU GHO LQVWUX�
PHQWR� SHUR Vt SDUD TXLpQ OR DGTXLULy� \D TXH HO YDORU DFWXDO GH ORV ÀXMRV GHSHQGHUi GH OD WDVD
GH LQWHUpV GH PHUFDGR� TXH DFWXDOL]D ORV SDJRV IXWXURV GH ORV FXSRQHV� (Q RWUDV SDODEUDV� HO
ULHVJR GH OD WDVD GH LQWHUpV HVWDUi HQ ORV DFWLYRV GH HVWH LQYHUVLRQLVWD \ QR HQ VXV SDVLYRV� 6LQ
HPEDUJR� HO PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ VH MXVWL¿FD FXDQGR� HQ XQ GHWHUPLQDGR PRPHQWR� HO LQ�
YHUVLRQLVWD OLTXLGD VXV DFWLYRV \� D VX YH]� OLTXLGD DQWLFLSDGDPHQWH VXV SDVLYRV R ORV DGTXLHUH
HQ HO PHUFDGR FRQ HO REMHWR GH WHQHU XQD JDQDQFLD GH FDSLWDO� SRU OD GLIHUHQFLD HQWUH HO YDORU
GH YHQWD GHO SRUWDIROLR GH DFWLYRV \ GH OD FRPSUD GH VX SDVLYR� (Q HVWH FDVR� HO ULHVJR GH OD
WDVD GH LQWHUpV HV SDUD DPERV� DFWLYRV \ SDVLYRV� 7DPELpQ VH MXVWL¿FD FXDQGR ODV WDVDV EDMDQ�
SXHVWR TXH FXDQGR GLVPLQX\HQ pVWDV� HO DFWLYR DXPHQWD VX YDORU SUHVHQWH \ HO SDVLYR VH SXHGH
UHQHJRFLDU HQ PHMRUHV FRQGLFLRQHV� HPLWLHQGR QXHYD GHXGD \ VLUYLHQGR OD DQWHULRU�

��
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$O PRPHQWR GH DSOLFDU HO PRGHOR� HO LQYHUVLRQLVWD DGTXLULUi XQ SRUWDIROLR GH DFWLYRV TXH VH
FDUDFWHUL]DUi SRU WHQHU HO PLVPR SUHFLR \ 'XUDFLyQ GHO SDVLYR TXH pO HPLWLy� &RPR HO PRGHOR
VH DSOLFDUi HQ XQ PRPHQWR GHWHUPLQDGR� TXH QR QHFHVDULDPHQWH FRLQFLGLUi FRQ OD IHFKD GH
HPLVLyQ GHO SDVLYR� VH SUHVHQWD OD GL¿FXOWDG R UHVWULFFLyQ GH WUDEDMDU VyOR FRQ /+ �SDVLYR� TXH
VH KD\DQ HPLWLGR GHQWUR GHO SHUtRGR GH HVWXGLR� HV GHFLU� HQWUH HO ���������� \ �����������
3DUD VXSHUDU HVWH REVWiFXOR� VH VXSXVR TXH HO LQYHUVLRQLVWD� DO PRPHQWR GH WUDQVDU VX SDVLYR HQ
HO PHUFDGR GH FDSLWDOHV� LQYLHUWH HQ XQD FDUWHUD GH DFWLYRV GH FXDOTXLHU tQGROH �VHD XQD FDUWHUD
GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD� YDULDEOH R XQD FRPELQDFLyQ GH DPEDV� SRU XQ YDORU HTXLYDOHQWH
DO GH OD WUDQVDFFLyQ GHO SDVLYR \ TXH HQ OD IHFKD HQ TXH VH DSOLFD HO PRGHOR� HO LQYHUVLRQLVWD
FDPELDUi OD FDUWHUD GH ORV DFWLYRV RULJLQDOHV SRU HO SRUWDIROLR� TXH LQFOX\H ORV LQVWUXPHQWRV
VHOHFFLRQDGRV HQ HVWH HVWXGLR�

/D H[SUHVLyQ JHQHUDO GHO PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ� \D GHVFULWR HQ OD UHYLVLyQ ELEOLRJUi¿FD�
HV OD VLJXLHQWH�

0D[LPL]DU �[Nl �Ul �[l ���
VXMHWR D�[+Sl �[l, @ SO[+Nl �[l, @ NO
[l � 3>

GRQGH�
NO  'XUDFLyQ GHO SDVLYR R GH XQD /+ GHWHUPLQDGD�
SO  SUHFLR GHO SDVLYR R GH XQD /+ GHWHUPLQDGD�
Ul  UHQWDELOLGDG GHO DFWLYR l�
[l  SRQGHUDFLyQ GHO DFWLYR l GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
Nl  'XUDFLyQ GHO DFWLYR l GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
Sl  SUHFLR GHO DFWLYR l �8�)�� GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
/D IXQFLyQ REMHWLYR VH LQWHUSUHWD FRPR OD UHQWDELOLGDG GHO SRUWDIROLR SRQGHUDGD SRU OD

VHQVLELOLGDG GHO SUHFLR IUHQWH D FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV� 3RU OR WDQWR� VH SXHGH SHQVDU
TXH� FRQ HVWH PRGHOR� VH HVWDUtD PD[LPL]DQGR XQD PD\RU VHQVLELOLGDG GHO SUHFLR IUHQWH D OD
YDULDFLyQ GH OD WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR� 6LQ HPEDUJR� HVWD VHQVLELOLGDG HVWi GHWHUPLQDGD
SRU OD UHVWULFFLyQ GH VHQVLELOLGDG GHO SDVLYR +NO, GHO PRGHOR� 3RU OR WDQWR� OR TXH VH HVWDUtDPD[LPL]DQGR� HQ GH¿QLWLYD� HV OD UHQWDELOLGDG GHO SRUWDIROLR� FRPR VH PXHVWUD HQ OD VLJXLHQWH
HFXDFLyQ�

U r +[Nl �Ul �[l,@+
[+Nl �[l,,= ����

(O PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ UHTXLHUH GH XQ EDODQFHR FRQWLQXR GHO SRUWDIROLR GH DFWLYRV
IUHQWH DO SDVLYR� FRQ HO REMHWR GH DMXVWDU ODV 'XUDFLRQHV \ SUHFLRV GH ORV DFWLYRV \ SDVLYRV HQ

��
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HO WUDQVFXUVR GHO WLHPSR� 8Q EDODQFHR FRQWLQXR QR HV IDFWLEOH GH UHDOL]DU� \D TXH ORV FRVWRV
GH WUDQVDFFLyQ VH HOHYDUtDQ HQ GHPDVtD \ DIHFWDUtDQ QHJDWLYDPHQWH D OD PD[LPL]DFLyQ GH OD
IXQFLyQ REMHWLYR� SRU OR TXH HO SRUWDIROLR VH GHEH UHEDODQFHDU GLVFUHWDPHQWH�

6HJ~Q OD LQIRUPDFLyQ REWHQLGD HQ OD %ROVD GH 9DORUHV GH 6DQWLDJR GH &KLOH� HV GL¿FXOWRVR
UHDOL]DU XQ UHEDODQFHR GLVFUHWR SRU OD FDUHQFLD GH LQIRUPDFLyQ UHVSHFWR GH ODV WUDQVDFFLRQHV HQ
HO WLHPSR GH FDGD LQVWUXPHQWR� 3RU OR DQWHULRU VH RSWy SRU QR UHDOL]DU XQ UHEDODQFHR GLVFUHWR DO
SRUWDIROLR� VLQR TXH DSOLFDU HO PRGHOR HQ XQD IHFKD GHWHUPLQDGD \ VHLV PHVHV GHVSXpV �SHUtRGR
TXH WUDQVFXUUH HQWUH HO SDJR GH ORV FXSRQHV GH ORV 35&� GHWHUPLQDU HO YDORU UHPDQHQWH GHO
SDVLYR \ GHO SRUWDIROLR GH DFWLYRV� FRQ HO REMHWR GH HYDOXDU OD FREHUWXUD GH ULHVJR� UHDOL]DGD
SRU HO PRGHOR�

([WHQVLRQHV GH HVWH PRGHOR �'DKO� 0HHUDXV \ =HQLRV� ������ VH GHVFULEH FRPR VLJXH�
³(O UHVXOWDGR GHO PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ GHEH VHU XQD PH]FOD GH ERQRV ODUJRV �ERQRV FRQ
'XUDFLRQHV DOWDV� \ ERQRV FRUWRV �ERQRV FRQ 'XUDFLRQHV SHTXHxDV�� /D UD]yQ GH HVWR HV TXH
ORV ERQRV ODUJRV VRQ PiV H¿FLHQWHV HQ PD[LPL]DU OD IXQFLyQ REMHWLYR \ ORV ERQRV FRUWRV VRQ
H¿FLHQWHV HQ LJXDODU OD 'XUDFLyQ REMHWLYR GHVFULWD HQ OD VHJXQGD UHVWULFFLyQ GHO PRGHOR´�
9������� 'HVFULSFLyQ GH ORV 0RGHORV�
/DV YDULDEOHV TXH VH TXLHUHQ GHWHUPLQDU� SDUD PD[LPL]DU ODV IXQFLRQHV REMHWLYRV GH ORV PRGH�
ORV SUHVHQWDGRV HQ HVWD LQYHVWLJDFLyQ� VRQ ODV SRQGHUDFLRQHV GH ORV LQVWUXPHQWRV TXH FRPSR�
QHQ HO SRUWDIROLR GH DFWLYRV� &RPR ODV UHVWULFFLRQHV RFXSDGDV HQ HO PRGHOR VRQ �� OD FDQWLGDG
GH LQVWUXPHQWRV TXH FRPSRQHQ HO SRUWDIROLR GH DFWLYRV QR GHEH VHU VXSHULRU D ��

$� 0RGHOR GHVFULWR SRU 'DKO� 0HHUDXV \ =HQLRV �������
0D[LPL]DU�[Nl �Ul �[l .

[Nl �Ul � \l .
[Nl �Ul � ]l

6XMHWRD�
4, +Sl �[l, .

[+Sl � \l, .
[+Sl � ]l, @ SO ����

5, [+Nl �[l, .
[+Nl � \l, .

[+Nl � ]l, @ NO

6, [[l .
[\l .

[]l @ 4
7, [[l .

[]l � D
8, [[l � E

[l � 3> \l � 3> ]l � 3

GRQGH�
NO @ 'XUDFLyQ GHO SDVLYR

��
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SO @ SUHFLR GHO SDVLYR
Ul @ UHQWDELOLGDG GHO DFWLYR l�
[l @ SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD 'XUDFLyQ LQIHULRU D ��
\l @ SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD 'XUDFLyQ VXSHULRU D � H LQIHULRU D ���
]l @ SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD 'XUDFLyQ VXSHULRU D ���
Nl @ 'XUDFLyQ GHO DFWLYR l GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
Sl @ SUHFLR GHO DFWLYR l �8�)�� GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
'H ODV FLQFR UHVWULFFLRQHV� ODV GRV SULPHUDV VRQ QHFHVDULDV SDUD LQPXQL]DU HO SRUWDIROLR

GH DFWLYRV� pVWDV VH UH¿HUHQ D TXH HO SUHFLR GHO SRUWDIROLR GH DFWLYRV VHD LJXDO DO SUHFLR GHO
SDVLYR� HV GHFLU� TXH OD LQYHUVLyQ VHD OD PLVPD SDUD DPERV� \ D TXH OD 'XUDFLyQ GHO DFWLYR VHD
LJXDO D OD 'XUDFLyQ GHO SDVLYR� HV GHFLU� TXH HO ULHVJR GH FDPELR GHO SUHFLR IUHQWH DO FDPELR
HQ OD WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR VHD HO PLVPR SDUD DPERV� 6HJ~Q HVWH PRGHOR� ODV VXPD GH
ODV SRQGHUDFLRQHV GH [>\ \ ] GHEH VHU XQR� GH WDO IRUPD TXH HO YDORU GH ODV SRQGHUDFLRQHV
UHSUHVHQWH XQ FRH¿FLHQWH GH SRUFHQWDMH� /D FXDUWD \ TXLQWD UHVWULFFLyQ HVWiQ UHIHULGDV D OD
FRPSRVLFLyQ GH OD FDUWHUD GH DFWLYRV� HV GHFLU� D OD UHODFLyQ SRUFHQWXDO HQWUH LQVWUXPHQWRV GH
EDMD� PHGLDQD \ HOHYDGD 'XUDFLyQ� /DV OHWUDV $ \ % GH HVWDV UHVWULFFLRQHV GHQRWDQ ORV UDQJRV
GH YDORUHV SRUFHQWXDOHV HQ TXH H[LVWH VROXFLyQ IDFWLEOH SDUD HO PRGHOR� pVWRV VH REWXYLHURQ� D
SULRUL� PHGLDQWH HQVD\R \ HUURU� 3DUD HO FDVR GH OD OHWUD ³$´ HO UDQJR YD GHVGH �� D ��� \ SDUD
³%´ YD GHVGH �� D ���� UDQJRV TXH WDPELpQ VRQ YiOLGRV SDUD HO PRGHOR TXH D FRQWLQXDFLyQ VH
GHVFULEH� 3DUD HIHFWRV GH UHVXOWDGRV� VH FRQVLGHUDURQ FXDWUR FRPELQDFLRQHV GH YDORUHV GH $ \
%� FRQ HO SURSyVLWR GH VHQVLELOL]DU HO PRGHOR� 6H FRQVLGHUDURQ YDORUHV PHGLRV \ DOWRV� \D TXH
OD VHQVLELOL]DFLyQ FRQ YDORUHV EDMRV DUURMD UHVXOWDGRV VLPLODUHV D OD VHQVLELOL]DFLyQ UHDOL]DGD
FRQ YDORUHV PHGLRV� /DV FRPELQDFLRQHV GH ODV UHVWULFFLRQHV VH SUHVHQWDQ HQ HO &XDGUR 1r ��

&8$'52 1r �
&20%,1$&,21(6 '( /$6 5(675,&&,21(6 3$5$02'(/2 �$��

��������������������
%$%$%$%$

&RPELQDFLyQ��&RPELQDFLyQ��&RPELQDFLyQ��&RPELQDFLyQ��

��������������������
%$%$%$%$

&RPELQDFLyQ��&RPELQDFLyQ��&RPELQDFLyQ��&RPELQDFLyQ��

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D GHVDUUROOR GH HVWH HVWXGLR�
&RQ HVWDV UHVWULFFLRQHV VH SUHWHQGH REWHQHU XQD PH]FOD GH ERQRV FRUWRV \ ODUJRV �'XUD�

FLRQHV SHTXHxDV \ DOWDV��

��
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%� 3ULPHU 0RGHOR 3URSXHVWR�
0D[LPL]DU�[Sl �Ul �[l .

[Sl �Ul � \l .
[Sl �Ul � ]l

6XMHWR D�
4, +Sl �[l, .

[+Sl � \l, .
[+Sl � ]l, @ SO

5, [+Nl �[l, .
[+Nl � \l, .

[+Nl � ]l, @ NO

6, [[l .
[\l .

[]l @ 4 ����
7, [[l .

[]l � D
8, [[l � E

[l � 3> \l � 3> ]l � 3

GRQGH�
NO  GXUDFLyQ GHO SDVLYR
SO  SUHFLR GHO SDVLYR
Ul  UHQWDELOLGDG GHO DFWLYR l�
[l  SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD GXUDFLyQ LQIHULRU D ��
\l  SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD GXUDFLyQ VXSHULRU D � H LQIHULRU D ���
]l  SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD GXUDFLyQ VXSHULRU D ���
Nl  GXUDFLyQ GHO DFWLYR l GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
Sl  SUHFLR GHO DFWLYR l �8�)�� GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
(VWH PRGHOR HV VLPLODU DO DQWHULRU� \D TXH EXVFD LQPXQL]DU XQ SRUWDIROLR GH DFWLYRV� HQ

GRQGH pVWH SUHVHQWH XQD FRPSRVLFLyQ GH LQVWUXPHQWRV VLPLODU DO PRGHOR \D GHVFULWR �PLVPDV
UHVWULFFLRQHV�� 6H GLIHUHQFLD HQ OD IXQFLyQ REMHWLYR� PD[LPL]DU OD JHQHUDFLyQ GH UHFXUVRV� DO
LQYHUWLU HQ XQ SRUWDIROLR GH DFWLYRV XQ PRQWR HTXLYDOHQWH DO SUHFLR GHO SDVLYR� 3DUD HIHFWRV
GH UHVXOWDGRV� VH FRQVLGHUDURQ FXDWUR FRPELQDFLRQHV GH YDORUHV GH $ \ %� FRQ HO SURSyVLWR GH
VHQVLELOL]DU HO PRGHOR� ORV PLVPRV TXH VH RFXSDURQ HQ HO PRGHOR DQWHULRU �YHU &XDGUR 1r ���

��
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&� 6HJXQGR PRGHOR SURSXHVWR�
0D[LPL]DU�[Sl �Ul �[l .

[Sl �Ul � \l .
[Sl �Ul � ]l

6XMHWR D
4, +Sl �[l, .

[+Sl � \l, .
[+Sl � ]l, @ SO

5, [+Nl �[l, .
[+Nl � \l, .

[+Nl � ]l, @ NO

6, [[l .
[\l .

[]l @ 4
7, [[l .

[]l � D
8, [Sl �Ul �[l .

[Sl �Ul � \l .
[Sl �Ul � ]l � SO �UO

[l � 3> \l � 3> ]l � 3

GRQGH�
NO @ 'XUDFLyQ GHO SDVLYR
SO  HO SUHFLR GHO SDVLYR
UO  UHQWDELOLGDG GHO SDVLYR
Ul  UHQWDELOLGDG GHO DFWLYR l�
[l  SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD 'XUDFLyQ LQIHULRU D ��
\l  SRQGHUDFLyQ GHO XQ DFWLYR l FRQ XQD 'XUDFLyQ VXSHULRU D � H LQIHULRU D ���
]l  SRQGHUDFLyQ GH XQ DFWLYR l FRQ XQD 'XUDFLyQ VXSHULRU D ���
Nl  'XUDFLyQ GHO DFWLYR l GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�
Sl  SUHFLR GHO DFWLYR l �8�)�� GHQWUR GHO SRUWDIROLR VHOHFFLRQDGR�

(VWH PRGHOR PD[LPL]D OD JHQHUDFLyQ GH UHFXUVRV DO LQYHUWLU HQ XQ SRUWDIROLR GH DFWLYRV
XQ PRQWR HTXLYDOHQWH DO SUHFLR GHO SDVLYR� 3UHVHQWD FLQFR UHVWULFFLRQHV� HQ GRQGH ODV GRV
SULPHUDV� FRPR \D VH KD H[SXHVWR� VRQ QHFHVDULDV SDUD LQPXQL]DU HO SRUWDIROLR GH DFWLYRV�
/D WHUFHUD UHVWULFFLyQ H[LJH TXH OD VXPD GH ODV SRQGHUDFLRQHV GH ORV DFWLYRV VHD LJXDO D XQR�
GH WDO IRUPD TXH HO YDORU GH ODV SRQGHUDFLRQHV UHSUHVHQWH XQ FRH¿FLHQWH GH SRUFHQWDMH� /D
FXDUWD UHVWULFFLyQ KDFH UHIHUHQFLD D OD FRPSRVLFLyQ GH OD FDUWHUD GH DFWLYRV� HV GHFLU� D OD
UHODFLyQ SRUFHQWXDO HQWUH LQVWUXPHQWRV GH EDMD� PHGLDQD \ HOHYDGD 'XUDFLyQ� /D OHWUD $ GH
HVWD UHVWULFFLyQ GHQRWD HO UDQJR GH YDORUHV SRUFHQWXDOHV HQ TXH H[LVWH VROXFLyQ IDFWLEOH SDUD
HO PRGHOR� HVWRV VH REWXYLHURQ� D SULRUL� PHGLDQWH HQVD\R \ HUURU� (O UDQJR YD GHVGH �� D
���� 3DUD HIHFWRV GH UHVXOWDGRV� VH FRQVLGHUDURQ FXDWUR YDORUHV GH $� FRQ HO SURSyVLWR GH
VHQVLELOL]DU HO PRGHOR� /RV YDORUHV GH OD UHVWULFFLyQ VH SUHVHQWDQ HQ HO &XDGUR 1r ��

��
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)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH DO GHVDUUROOR GH HVWH HVWXGLR�

/D TXLQWD UHVWULFFLyQ SUHWHQGH DVHJXUDU XQD JHQHUDFLyQ GH UHFXUVRV LJXDO R PD\RU D OD GHO
SDVLYR�
9����� &RQVLGHUDFLRQHV SDUD OD 'HWHUPLQDFLyQ GHO 3RUWDIROLR GH $FWLYRV \ 3DVLYRV�
&RPR \D VH H[SXVR� HO SDVLYR HVWi FRQIRUPDGR SRU OD /+ HPLWLGD SRU HO LQYHUVLRQLVWD �LQVWL�
WXFLyQ ¿QDQFLHUD GLVWLQWD DO %DQFR &HQWUDO�� \ HO SRUWDIROLR GH DFWLYRV SRU /+ HPLWLGDV SRU
LQVWLWXFLRQHV ¿QDQFLHUDV GLVWLQWDV D OD GHO LQYHUVLRQLVWD \ SRU 35&� (O SRUWDIROLR GH DFWLYRV
QR VXSHUD ORV FLQFR LQVWUXPHQWRV� \D TXH HO Q~PHUR GH DFWLYRV HV LJXDO R LQIHULRU DO Q~PHUR
GH UHVWULFFLRQHV GHO PRGHOR� TXH HQ HVWH FDVR VRQ FLQFR� (VWRV DFWLYRV IXHURQ HVFRJLGRV FRQ�
VLGHUDQGR TXH HO SRUWDIROLR HVWXYLHUD FRPSXHVWR SRU LQVWUXPHQWRV GH ODV GLIHUHQWHV LQVWLWX�
FLRQHV ¿QDQFLHUDV VHOHFFLRQDGDV� SHUR FDGD LQVWLWXFLyQ ¿QDQFLHUD WLHQH GLVSRQLEOH XQR R PiV
LQVWUXPHQWRV SDUD FRQIRUPDU HO SRUWDIROLR GH DFWLYRV� SRU OR TXH OD HOHFFLyQ GH pVWRV VH KL]R
HQ IRUPD DOHDWRULD� /D SRQGHUDFLyQ GH FDGD LQVWUXPHQWR� TXH FRPSRQH HO SRUWDIROLR� IXH GH�
WHUPLQDGD DO DSOLFDU OD PD[LPL]DFLyQ GHO PRGHOR� GiQGRVH HO FDVR TXH XQR R PiV GH ORV FLQFR
LQVWUXPHQWRV SUHVHQWH SRQGHUDFLyQ FHUR�
9���� 9DORU 5HPDQHQWH GHO 3RUWDIROLR�
&RPR \D VHxDOiUDPRV HQ HO OD VHFFLyQ 9������� HO PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ UHTXLHUH GH XQ
UHEDODQFHR GLVFUHWR� 3RU OD LUUHJXODULGDG GH ODV WUDQVDFFLRQHV GH ORV LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD�
HQ OD %ROVD GH &RPHUFLR GH 6DQWLDJR GH &KLOH� QR VH SXGR FXPSOLU FRQ HVWH UHTXHULPLHQWR�
3RU OR DQWHULRU VH FRQVLGHUy HYDOXDU HO SRUWDIROLR LQPXQL]DGR HQ XQ SHUtRGR� OR PHQRV H[WHQVR
SRVLEOH� HQ TXH H[LVWDQ WUDQVDFFLRQHV GH ORV LQVWUXPHQWRV VHOHFFLRQDGRV� (O SHUtRGR HVFRJLGR
FRUUHVSRQGLy DO VHPHVWUDO� SHUtRGR TXH DGHPiV FRLQFLGH FRQ HO SDJR GH ORV FXSRQHV� 3RU OR
WDQWR� VHLV PHVHV GHVSXpV GH KDEHU DSOLFDGR HO PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ� VH REVHUYD HO YDORU
UHPDQHQWH GHO SRUWDIROLR� HV GHFLU� HO SUHFLR GHO LQVWUXPHQWR PiV HO LQWHUpV JHQHUDGR HQ HO
SHUtRGR� 3DUD HO FDVR GHO SRUWDIROLR GH DFWLYRV� pVWH VH REWLHQH GH OD VXPDWRULD GHO SURGXFWR
HQWUH HO YDORU UHPDQHQWH \ OD SRQGHUDFLyQ GH FDGD DFWLYR DO PRPHQWR GH LQPXQL]DU� (Q HO
&XDGUR 1r � VH H[SRQHQ ODV IHFKDV HQ TXH VH UHDOL]y OD LQPXQL]DFLyQ \ HQ TXp IHFKDV VH
REVHUYy HO YDORU UHPDQHQWH�

��



,QPXQL]DFLyQ GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD ����9HQHJDV 3�

&8$'52 1r �
3(5Ë2'26 '( ,1081,=$&,Ï1 < '( 2%6(59$&,Ï1 '(/ 9$/25 5(0$1(17(�

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

)HFKD�GH�2EVHUYDFLyQ�GHO�9DORU�
5HPDQHQWH��DxR�PHV�

)HFKD�GH�,QPXQL]DFLyQ��DxR�PHV�

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

)HFKD�GH�2EVHUYDFLyQ�GHO�9DORU�
5HPDQHQWH��DxR�PHV�

)HFKD�GH�,QPXQL]DFLyQ��DxR�PHV�

)XHQWH � (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D LQIRUPDFLyQ REWHQLGD GHO SRUWDIROLR PHQFLRQDGR�
9����� 5HSHWLFLRQHV�
(O Q~PHUR GH UHSHWLFLRQHV WRWDOHV VH GHWHUPLQD SRU OD VXPD GH ODV UHSHWLFLRQHV GH FDGD SHUtRGR
HQ TXH VH HIHFWXy OD LQPXQL]DFLyQ� /DV UHSHWLFLRQHV SDUD FDGD SHUtRGR GHSHQGHUiQ GHO Q~PHUR
GH SDVLYRV H[LVWHQWHV HQ pVWRV� HV GHFLU� GHO Q~PHUR GH SDVLYRV �/+� HQ ORV TXH VH DSOLFDUi HO
PRGHOR� 6LQ HPEDUJR� KD\ TXH FRQVLGHUDU TXH OD DSOLFDFLyQ GHO PRGHOR QR VLHPSUH WHQGUi
XQD VROXFLyQ ySWLPD IDFWLEOH� SRU OR TXH HO Q~PHUR GH UHSHWLFLRQHV VH YHUi GLVPLQXLGR� 3RU
ODV UD]RQHV UHFLpQ H[SXHVWDV� HO Q~PHUR GH UHSHWLFLRQHV HV GH ���

9,� 5(68/7$'26�
/XHJR GH KDEHU DSOLFDGR ORV PRGHORV GH LQPXQL]DFLyQ HQ �� SRUWDIROLRV FRQ VROXFLyQ IDFWLEOH�
VH REWXYLHURQ ODV SRQGHUDFLRQHV GH FDGD LQVWUXPHQWR TXH FRPSRQH HO SRUWDIROLR GH DFWLYRV�
3RVWHULRUPHQWH VH SURFHGLy D FDOFXODU HO YDORU UHPDQHQWH GH ORV SDVLYRV \ DFWLYRV� (Q HO
FXDGUR 1r� VH SUHVHQWD OD PHGLD GH OD GLIHUHQFLD HQWUH ORV YDORUHV UHPDQHQWHV GHO SDVLYR \ GHO
SRUWDIROLR GH DFWLYRV� SDUD FDGD FRPELQDFLyQ GH $ \ %�
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)XHQWH � (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWH HVWXGLR�
(Q HO &XDGUR 1r � VH PXHVWUDQ ODV GLIHUHQFLDV HQWUH HO YDORU GHO DFWLYR \ GHO SDVLYR �H[�

SUHVDGR HQ 8�)��� VLHQGR HQ DOJXQRV FDVRV SRVLWLYD \ HQ RWURV QHJDWLYD� (O TXH VHD SRVLWLYD
LPSOLFD TXH� DO FDER GH VHLV PHVHV GH KDEHU UHDOL]DGR OD LQYHUVLyQ HQ XQ SRUWDIROLR GH DFWLYRV�
HO YDORU GHO DFWLYR HV PD\RU TXH HO SDVLYR SRU OR TXH VH REWLHQH XQD JDQDQFLD� FDVR FRQWUDULR
RFXUUH FXDQGR OD GLIHUHQFLD HV QHJDWLYD�

9,��� $QiOLVLV (VWDGtVWLFR�
3DUD UHDOL]DU OD LQIHUHQFLD HVWDGtVWLFD VH XWLOL]y OD GLVWULEXFLyQ W GH 6WXGHQW� /DV KLSyWHVLV QXOD

��
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�+R� \ DOWHUQD �+D� VH GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLyQ�
+R� OD GLIHUHQFLD GHO YDORU UHPDQHQWH HQWUH HO DFWLYR \ HO SDVLYR HV LJXDO D FHUR�
+D� OD GLIHUHQFLD GHO YDORU UHPDQHQWH HQWUH HO DFWLYR \ HO SDVLYR HV PHQRU TXH FHUR�
3DUD �� JUDGRV GH OLEHUWDG \ FRQ XQ d GH ����� HO YDORU GH w� VHJ~Q WDEOD� HV ��������
(Q HO &XDGUR 1r � VH SUHVHQWD HO DQiOLVLV HVWDGtVWLFR SDUD FDGD XQR GH ORV PRGHORV�
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)XHQWH � (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWH HVWXGLR�
&RPR VH PXHVWUD HQ HO &XDGUR 1r � OD KLSyWHVLV QXOD HV UHFKD]DGD� HQ VX WRWDOLGDG� HQ HO

PRGHOR GHVFULWR SRU 'DKO� 3DUD HO SULPHU PRGHOR SURSXHVWR VH UHFKD]D HQ WUHV FRPELQDFLRQHV
GH $ \ % \ HQ XQD VH DFHSWD� (Q HO FDVR GHO VHJXQGR PRGHOR SURSXHVWR� VH DFHSWD OD KLSyWHVLV
QXOD HQ WUHV FRPELQDFLRQHV \ HQ XQD VH UHFKD]D�
9,,� &21&/86,Ï1 < ',6&86,Ï1�
/XHJR GH KDEHU UHDOL]DGR HO DQiOLVLV HVWDGtVWLFR VH SXHGH FRQFOXLU OR VLJXLHQWH�

/RV 0RGHORV XWLOL]DGRV HQ HVWH HVWXGLR QR SUHVHQWDURQ OD PLVPD HIHFWLYLGDG SDUD
LQPXQL]DU OD FDUWHUD GH DFWLYRV� 3RU OR WDQWR� OD 'XUDFLyQ� GHVFULWD SRU )UHGHULFN
0DFDXOD\� UHVSRQGHUi D OD LQPXQL]DFLyQ� GHSHQGLHQGR GHO PRGHOR XWLOL]DGR�
/RV UHVXOWDGRV REWHQLGRV VH SXHGHQ H[SOLFDU SRU�
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$� $O LQPXQL]DU FRQWUD ULHVJR GH PHUFDGR� XQD FRQGLFLyQ SDUD DPLQRUDU HO ULHVJR SRU
YRODWLOLGDG HV UHEDODQFHDU OD FDUWHUD HQ IRUPD GLVFUHWD� 6LQ HPEDUJR� HVWR QR VH SXGR
UHDOL]DU SRU QR FRQWDU FRQ OD LQIRUPDFLyQ QHFHVDULD�

%� /D YDULDFLyQ GHO SUHFLR GH XQ LQVWUXPHQWR GH UHQWD ¿MD� eVWD VH GHEH WDQWR D ORV FDPELRV
HQ OD WDVD GH LQWHUpV GH PHUFDGR FRPR DO WLHPSR� HV GHFLU� D OD YDULDFLyQ GHO SUHFLR GH
XQ SHULRGR GH SDJR D RWUR� (Q HO SULPHU FDVR� HV GHFLU� ORV FDPELRV HQ OD WDVD GH LQWHUpV
GH PHUFDGR� OD 'XUDFLyQ HV XQD PHGLGD GH ULHVJR SDUD ORV LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD�
\D TXH PLGH HO FDPELR SRUFHQWXDO GHO SUHFLR IUHQWH D XQ FDPELR SRUFHQWXDO GH OD WDVD
GH LQWHUpV GH PHUFDGR� $ PHGLGD TXH OD 'XUDFLyQ VHD PD\RU� PD\RU VHUi HO ULHVJR�
GHELGR D TXH VHUi PD\RU HO FDPELR SRUFHQWXDO GHO SUHFLR SDUD XQ FDPELR GHWHUPLQDGR
HQ OD WDVD GH LQWHUpV� /D 'XUDFLyQ� DGHPiV� HVWi UHODFLRQDGD FRQ OD IHFKD DO YHQFLPLHQWR
GHO LQVWUXPHQWR� HV GHFLU� D PHGLGD TXH HO WLHPSR TXH UHVWD SDUD HO YHQFLPLHQWR GHO
LQVWUXPHQWR VHD PD\RU� PD\RU VHUi OD 'XUDFLyQ� (Q HO VHJXQGR FDVR� HV GHFLU� HO WLHPSR�
OD YDULDFLyQ GHO SUHFLR GH XQ SHUtRGR GH SDJR D RWUR� HV PD\RU SDUD DTXHOORV LQVWUXPHQWRV
TXH SUHVHQWDQ PHQRU WLHPSR GH H[SLUDFLyQ� FRQ UHODFLyQ D DTXHOORV FRQ XQ PD\RU WLHPSR
GH H[SLUDFLyQ�

3RU OR WDQWR� SRGHPRV GHFLU TXH ORV LQVWUXPHQWRV� D LJXDO HPLVRU� TXH WLHQHQ XQD DOWD 'XUDFLyQ�
SUHVHQWDQ XQD PD\RU YDULDFLyQ GHO SUHFLR SRU FRQFHSWR GH FDPELR HQ OD WDVD GH LQWHUpV \ PHQRU
YDULDFLyQ GH pVWH SRU FRQFHSWR GH WLHPSR� 3RU RWUD SDUWH� ORV LQVWUXPHQWRV� D LJXDO HPLVRU� GH
EDMD 'XUDFLyQ SUHVHQWDQ XQD PHQRU YDULDFLyQ GHO SUHFLR� SRU FRQFHSWR GH FDPELR HQ OD WDVD
GH LQWHUpV GH PHUFDGR \ XQD PD\RU YDULDFLyQ SRU FRQFHSWR GH WLHPSR�

&RPR VH REVHUYD HQ HO &XDGUR 1r �� ORV LQVWUXPHQWRV GH EDMD 'XUDFLyQ �GH � D �� SUHVHQWDQ
XQD PD\RU GLVPLQXFLyQ GHO SUHFLR GH XQ SHUtRGR D RWUR TXH ORV LQVWUXPHQWRV GH GXUDFLyQ
PHGLD �GH � D ��� \ GH DTXHOORV GH XQD DOWD 'XUDFLyQ �PD\RU D ����

&8$'52 1r �
325&(17$-( '( ',60,18&,Ï1 '(/ 35(&,2 '( ,167580(1726

&21 ',)(5(17(6 5$1*26 '( '85$&,Ï1�

����$OWD
����0HGLD
�����%DMD

�'LVPLQXFLyQ'XUDFLyQ

����$OWD
����0HGLD
�����%DMD

�'LVPLQXFLyQ'XUDFLyQ

)XHQWH � (ODERUDFLyQ SURSLD HQ EDVH D DQWHFHGHQWHV GH HVWH HVWXGLR�
'HO &XDGUR 1r � VH SXHGH LQIHULU TXH ODV FDUWHUDV GH DFWLYRV TXH SUHVHQWDQ XQD PD\RU

SRQGHUDFLyQ GH LQVWUXPHQWRV GH EDMD 'XUDFLyQ� WLHQGHQ D SUHVHQWDU XQD PD\RU GLVPLQXFLyQ
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,QPXQL]DFLyQ GH LQVWUXPHQWRV GH UHQWD ¿MD ����9HQHJDV 3�

GHO YDORU UHPDQHQWH UHVSHFWR GH DTXHOODV FDUWHUDV TXH SUHVHQWDQ XQD EDMD SRQGHUDFLyQ GH
LQVWUXPHQWRV GH EDMD 'XUDFLyQ�

&� (O PRGHOR GH LQPXQL]DFLyQ DSOLFDGR VyOR SURWHJLy D OD FDUWHUD GH DFWLYRV FRQWUD HO ULHVJR
GH PHUFDGR \ QR FRQWUD RWURV ULHVJRV� WDO FRPR� GH IRUPD \ GH YRODWLOLGDG� 3RU OR WDQWR
ORV UHVXOWDGRV VH SXGLHURQ YHU DIHFWDGRV SRU OD LQÀXHQFLD GH ORV ULHVJRV QR LQPXQL]D�
GRV�

'� /D 'XUDFLyQ GHVFULWD SRU 0DFDXOD\ QR HV� DSDUHQWHPHQWH� OD PiV DGHFXDGD SDUD OD DSOL�
FDFLyQ GHO PRGHOR VREUH ORV LQVWUXPHQWRV GHO HVWXGLR� SXHV SXGLHUD VHU PHMRU OD DSOL�
FDFLyQ GH OD 'XUDFLyQ TXH LQYROXFUH HO SURFHVR HVWRFiVWLFR GH ODV WDVDV GH LQWHUpV GHO
PHUFDGR� OR TXH SRGUtD VHU PRWLYR GH XQ QXHYR HVWXGLR�
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