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Ì1',&(
35(6(17$&,Ð1������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� ¢48e�6$%(026�'(�/26�(678',$17(6�'(/�&,&/2�%É6,&2"������������������������������������������������������� ��� (92/8&,Ð1�'(�/$�0$75Ì&8/$�325�0$7(5,$6�<�325�/,&(1&,$785$6���������������������������������������� �x (92/8&,Ð1�'(/�,1*5(62�$�/$�)$&8/7$'�'(�&,(1&,$6�62&,$/(6�325�/,&(1&,$785$������������������������������ ��� 5(68/7$'26�'(�/26�&85626�'(/�&,&/2�%É6,&2����������������������������������������������������������������������� ��x (6&$/$6�'(�&$/,),&$&,21(6�'(�/26�(678',$17(6�,16&5,3726��325�0$7(5,$6 ���������������������������������������� ��x 5(68/7$'26�),1$/(6�'(�/26�&85626�������72'$6�/$6�$6,*1$785$6�'(/�&,&/2�%É6,&2� ���������������������� ��x (6&$/$6�'(�&$/,),&$&,21(6�'(�/26�(678',$17(6�&856$17(6 ������������������������������������������������������������� ���� (92/8&,Ð1�'(�/$�5(/$&,Ð1�'2&(17(���$/8012 ������������������������������������������������������������������� ����������5(68/7$'26�'(�/$�(1&8(67$�'(�(9$/8$&,Ð1��(678',$17,/�'(�/26�&85626�<�(/352)(625$'2������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��x &2175,%8&,Ð1�'(�/$�(9$/8$&,Ð1�$/�$35(1',=$-( ���������������������������������������������������������������������������������� ���������(9$/8$&,Ð1�(678',$17,/�6(*Ô1�/$�&21',&,Ð1�5(*/$0(17$5,$�),1$/�������������������������������� ���� '$726�62%5(�/26�(;É0(1(6�'(/�&,&/2�%É6,&2����������� ��������������������������������������������������� ���������6Ì17(6,6�<�2%6(59$&,21(6�*(1(5$/(6 ���������������������������������������������������������������������������������������� ��$1(;2 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$3817(6�62%5(�(/�&,&/2�%É6,&2 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��2EMHWLYRV�GH�OD�FUHDFLyQ�GH�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV������������������������������������������������������������������������������� ��
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�

35(6(17$&,Ð1
(O� SUHVHQWH� LQIRUPH� IXH� HODERUDGR� SRU� OD� 8QLGDG� GH� $VHVRUDPLHQWR� \� � (YDOXDFLyQ� \� OD&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR�� HQ� HO�PLVPR� VH� UHDOL]D� XQD� SUHVHQWDFLyQ� GH� ORV� UHVXOWDGRV� GHO&LFOR�%iVLFR�FRUUHVSRQGLHQWH�DO�DxR������
(VWH� LQIRUPH�SUHVHQWD�GDWRV�EiVLFRV� VREUH�HO�SULPHU�\� VHJXQGR�VHPHVWUH�GHO�&LFOR�%iVLFR��DxR�����
/DV� IXHQWHV�GH� LQIRUPDFLyQ� FRQ� ODV� TXH� VH� WUDEDMD� VRQ� ODV� DFWDV� ILQDOHV� GH� ORV� FXUVRV� \� GH� ORVH[iPHQHV�VXPLQLVWUDGDV�SRU� OD�6HFFLyQ�%HGHOtD��\� OD�(QFXHVWD�GH�RSLQLyQ�HVWXGLDQWLO� VREUH� ORVFXUVRV�\�HO�SURIHVRUDGR�
(Q� HO� SULPHU� DSDUWDGR�� VH� FRQVLJDQ� DOJXQDV� FDUDFWHUtVWLFDV� JHQHUDOHV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�� WDOHVFRPR�OD�HGDG��HO�VH[R��IRUPDFLyQ��/RV�GDWRV�VRQ�WRPDGRV�GH�OD�´(QFXHVWD�GH�RSLQLyQ�HVWXGLDQWLOVREUH�ORV�FXUVRV�\�HO�SURIHVRUDGRµ�
(Q�HO� VHJXQGR�DSDUWDGR�VH�GHVFULEH� OD�HYROXFLyQ�GH� OD�PDWUtFXOD� HVWXGLDQWLO�SRU� DVLJQDWXUDV�\SRU�OLFHQFLDWXUD�SDUD�HO�SHUtRGR������²������
(Q� HO� WHUFHUR� VH� SUHVHQWDQ� ORV� UHVXOWDGRV� DFDGpPLFRV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV�� 3RU� XQ� ODGR�� VHGHVFULEHQ� ODV� FDOLILFDFLRQHV� GH� ORV� GRV� SDUFLDOHV� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� LQVFULSWRV� SDUD� WRGDV� ODVPDWHULDV��\� ORV� UHVXOWDGRV� ILQDOHV�GH� WRGRV� ORV�FXUVRV�GXUDQWH� HO�DxR�������SRU� HO� RWUR� ODGR�� VHUHDOL]D�HO�PLVPR�DQiOLVLV�SHUR�VyOR�SDUD�ORV�HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�
(Q�HO�FXDUWR�DSDUWDGR��OD�HYROXFLyQ�GH�OD�UHODFLyQ�GH�HVWXGLDQWHV�SDUD�FDGD�GRFHQWH�WDQWR�SDUD�ORVJUXSRV�WHyULFRV�FRPR�SDUD�ORV�JUXSRV�SUiFWLFRV�HQWUH�ORV�DxRV������\������
(Q� HO� TXLQWR� ORV� UHVXOWDGRV� GH� OD� ´(QFXHVWD� GH� HYDOXDFLyQ� HVWXGLDQWLO� GH� ORV� FXUVRV� \� HOSURIHVRUDGRµ�SDUD�DOJXQDV�YDULDEOHV�GH�LQWHUpV�TXH�IXHURQ�VHOHFFLRQDGDV�
(Q�HO�VH[WR�DSDUWDGR�VH�GHVFULEHQ�DOJXQRV�GDWRV�GH�OD�HYDOXDFLyQ�HVWXGLDQWLO�GLVFULPLQDQGR�HQWUHORV�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FXDO�VHD�VX�FRQGLFLyQ�UHJODPHQWDULD�ILQDO�
(Q�HO�VpSWLPR�VH�LQFOX\HQ�GDWRV�VREUH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�WRGDV�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�&LFOR�%iVLFR�GHORV�GRV�SHUtRGRV�GH�H[iPHQHV�RUGLQDULRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D� MXOLR�\�GLFLHPEUH�GH������\������UHVSHFWLYDPHQWH�� /RV� UHVXOWDGRV� GH� H[iPHQHV� VH� FRQIHFFLRQDQ� D� SDUWLU� GH� OD� LQIRUPDFLyQSURSRUFLRQDGD�SRU�OD�6HFFLyQ�%HGHOtD�
3RU�~OWLPR�VH�SODQWHDQ�DOJXQDV�FRQVLGHUDFLRQHV�ILQDOHV�D�PRGR�GH�VtQWHVLV�
(Q�HO�$QH[R�VH�DGMXQWDQ�DSXQWHV�VREUH�HO�&LFOR�%iVLFR��VX�FRQFHSFLyQ�H[WUDtGD�GH�GRFXPHQWRVUHODWLYRV�D�OD�FUHDFLyQ�\�GHILQLFLyQ�GH�HVWH�FLFOR�HQ�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV��)&6��
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�

�� ¢48e�6$%(026�'(�/26�(678',$17(6�'(/�&,&/2�%É6,&2"
/RV�UHVXOWDGRV�TXH�VH�SUHVHQWDQ�HQ�HVWH�DSDUWDGR�VXUJHQ�GH�OD�(QFXHVWD�GH�RSLQLyQ�HVWXGLDQWLO�VREUHORV� FXUVRV� \� HO� SURIHVRUDGR� /D� IXHQWH� GH� LQIRUPDFLyQ� SDUD� OD� HODERUDFLyQ� GHO� SHUILO� GH� ORVHVWXGLDQWHV�HV�HO�IRUPXODULR�´,QIRUPDFLyQ�GHO�DOXPQRµ�TXH�VH�DSOLFD�HQ�HVH�PDUFR� $�WUDYpV�GHHVWH�IRUPXODULR�VH�UHOHYD�LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�JHQHUDOHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�(VWD� HQFXHVWD� VH� DSOLFD� HQ� ODV� WUHV� ~OWLPDV� VHPDQDV� GH� FDGD� VHPHVWUH� OHFWLYR�� HQ� WRGRV� ODVDVLJQDWXUDV�TXH�VH�GLFWDQ�HQ�OD�IDFXOWDG�

x 3ULPHU�6HPHVWUH
(Q� HO� SULPHU� VHPHVWUH� GHO� DxR� ������ FRPSOHWDURQ� HO� IRUPXODULR� ´,QIRUPDFLyQ� GHODOXPQRµ�����HVWXGLDQWHV�GHO�&LFOR�%iVLFR� �(VWD�FLIUD�UHSUHVHQWD�XQ�����GHO� WRWDO�GH�LQVFULSWRV D��SRU�OR�PHQRV��DOJXQD�GH�ODV�FXDWURPDWHULDV�GH�GLFKR�FLFOR�\�XQ��������GH�ORV� HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�GH�0DWHPiWLFD��TXH�HV�ODPDWHULD�FRQ�PD\RU�FDQWLGDG�GH�pVWRV������HVWXGLDQWHV��(V�FRQ�HVWD�FDQWLGDG�GH�HVWXGLDQWHV�FRQ�OD�TXH�FRQWDPRV�SDUD�SUHVHQWDU�ORV�GDWRV�HQ�HVWHDSDUWDGR��ORV�PLVPRV�VXUJHQ�GHO�IRUPXODULR�PHQFLRQDGR� �

5HVSHFWR�D�OD�GLVWULEXFLyQ�SRU�VH[R��VH�GHVWDFD�ODIHPLQL]DFLyQ� GH� OD� PDWUtFXOD� HQ� HO� LQJUHVR� D� OD)DFXOWDG�
(QWUH� ORV� HVWXGLDQWHV� TXH� UHDOL]DURQ� OD� HYDOXDFLyQ� GH� ORV� FXUVRV�� � XQ� ���� GHFODUD� QR� WHQHUGHILQLGD� D~Q� OD� OLFHQFLDWXUD� SRU� OD� TXH� RSWDUi� HQ� HO� &LFOR� 3URIHVLRQDO�� 1R� REVWDQWH�� SXHGHDSUHFLDUVH� XQD� FODUD� GLIHUHQFLDFLyQHQ�OD�GLVWULEXFLyQ�SRU�VH[R�HQWUH� ODVGLVWLQWDV� RSFLRQHV� GH� HVWXGLRV� TXHRIUHFH� OD� )DFXOWDG�� (Q� HVWH� VHQWLGR�VH� REVHUYD� XQD� IHPLQL]DFLyQIXHUWHPHQWH� PDUFDGD� HQWUH� TXLHQHV\D� WLHQHQ� GHILQLGD� VX� RSFLyQ� SRU� OD/LFHQFLDWXUD�HQ�7UDEDMR�6RFLDO��\�XQDSUHVHQFLD� OLJHUDPHQWH� PD\RU� GHKRPEUHV�HQWUH�TXLHQHV�RSWDQ�SRU� OD/LFHQFLDWXUD�GH�&LHQFLD�3ROtWLFD��

� /RV� FDVRV�YiOLGRV�GLILHUHQ�GHO� WRWDO�GH� FRQVXOWDGRV�SXHVWR�TXH� VH� H[FOX\HQ�SDUD� ODV�GLVWLQWDV�YDULDEOHVWUDEDMDGDV��ORV�´QR�FRQWHVWDµ�� (VWRV�GDWRV�VRQ�FRLQFLGHQWHV�FRQ�HO�SHUILO�GHO�HJUHVDGR�GH�OD�)&6��9HU��´&HQVR�GH�(JUHVDGRV�GHO�3ODQ�¶��µ�

6H[R )UHFXHQFLD �0DVFXOLQR ��� ����)HPHQLQR ��� ����7RWDO ��� �����

���� ���� ���� ����

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

&LFOR�%iVLFR�QR�GHI�� &LHQFLD3ROtWLFD 6RFLRORJtD 7UDEDMR6RFLDO

3RUFH
QWDMH
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�

'H� HVH� ���� GH� HVWXGLDQWHV� TXH� UHVSRQGLHURQ� OD� HQFXHVWD�� HO� ������ ����� HVWXGLDQWHV�FRUUHVSRQGHQ�D� OD�JHQHUDFLyQ�������3RGHPRV�GHFLU�TXH��HQWUH� ORV�HVWXGLDQWHV�TXH�UHDOL]DURQ� ODHYDOXDFLyQ�HQ�HO��HU�VHPHVWUH�GH�������FDVL�XQD�TXLQWD�SDUWH�VRQ�´UH]DJDGRVµ�
(VWD�SREODFLyQ�SUHVHQWD�XQ�SURPHGLR�GH�HGDG�GH����DxRV��XQD�PHGLDQD�GH����\�XQD�PRGD�GH����
(GDG�VHJ~Q�JHQHUDFLyQ���� &DVRV�������������� ���3URPHGLR�������������� �����0HGLDQD������� ��0RGD�������� ��'HVYtR�HVWiQGDU���������� �0tQLPR������������ ��0i[LPR�������������� ��$QWHULRUHV &DVRV�������������� ��3URPHGLR�������������� �����0HGLDQD������� ��0RGD�������� ��'HVYtR�HVWiQGDU���������� ����0tQLPR������������ ��0i[LPR�������������� ��
$VLPLVPR� VH� REVHUYD�� FRPR� HUD� GH� HVSHUDU�� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� GH� OD� JHQHUDFLyQ� ����� SUHVHQWDQ� XQSURPHGLR�GH�HGDG�PHQRU�TXH�HO�GH�JHQHUDFLRQHV�DQWHULRUHV�������\�������UHVSHFWLYDPHQWH���(VWD�DVLPHWUtDVH� PDQWLHQH� VL� GHVFULELPRV� OD� GLVWULEXFLyQ� HWDULD� FRQ� RWUR� HVWDGtVWLFR� �PHGLDQD� GH� ��� \� ��UHVSHFWLYDPHQWH�� )RUPDFLyQ

6H[R/LFHQFLDWXUD 0DVFXOLQR )HPHQLQR 7RWDO&LFOR�%iVLFR��QR�GHI�� �� ��� ���&LHQFLD�3ROtWLFD �� �� ��6RFLRORJtD �� �� ��7UDEDMR�6RFLDO �� ��� ���7RWDO ��� ��� ���

(GDG&DVRV�YiOLGRV ���3URPHGLR ��0HGLDQD ��0RGD ��'HVYtR�HVWiQGDU ����0tQLPR ��0i[LPR ��3HUFHQWLOHV �� ���� ���� ��

8QLYHUVLGDG )UHFXHQFLD �(VWi�FXUVDQGR �� ����&XUVy�FRPSOHWR �� ���&XUVy�LQFRPSOHWR �� ����6LQ�DFWXDFLyQ ��� ����7RWDO ��� ���
)RUPDFLyQ�'RFHQWH )UHFXHQFLD �(VWi�FXUVDQGR �� ���&XUVy�FRPSOHWR �� ���&XUVy�LQFRPSOHWR �� ���6LQ�DFWXDFLyQ ��� ����7RWDO ��� ���

2WUR )UHFXHQFLD �(VWi�FXUVDQGR �� ���&XUVy�FRPSOHWR �� ���&XUVy�LQFRPSOHWR �� ���6LQ�DFWXDFLyQ ��� ����7RWDO ��� ���
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�

/D�IRUPDFLyQ�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�HQFXHVWDGRV��PiV�DOOi�GH�VX�DFWXDFLyQ�HQ�QXHVWUD�)DFXOWDG�SXHGH�UHVXPLUVH�GH� OD� VLJXLHQWH� IRUPD��XQ�����FXUVy� �GH� IRUPD�FRPSOHWD�R� LQFRPSOHWD��RWURVHVWXGLRV�XQLYHUVLWDULRV�R�VH�HQFXHQWUD�FXUViQGRORV��XQ�����VH�HQFXHQWUD�HQ�OD�PLVPD�VLWXDFLyQFRQ� UHVSHFWR� D� ORV� LQVWLWXWRV� GH� )RUPDFLyQ� 'RFHQWH� �0DJLVWHULR�� ,3$�� \� PiV� GH� XQ� ���� HQUHODFLyQ�D�RWURV�HVWXGLRV�WHUFLDULRV�
x 6HJXQGR�6HPHVWUH
(Q� HO� VHJXQGR� VHPHVWUH� GHO� DxR� ����� VH� LQVFULELHURQ� ���� HVWXGLDQWHV�� \� VH� FRPSOHWDURQ� ���IRUPXODULRV�GH�´,QIRUPDFLyQ�GHO�DOXPQRµ��3RU�WDQWR��HYDOXDURQ��������GHO�WRWDO�GH�LQVFULSWRV�DOVHJXQGR�VHPHVWUH���(Q�UHODFLyQ�D�ORV�HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV��OD�FREHUWXUD�DVFLHQGH�DO���������3DUDHVWH� FiOFXOR� VH� WRPD�FRPR�FULWHULR� OD� FDQWLGDG�GH�HVWXGLDQWHV� FXUVDQWHV� �TXH� ULQGLHURQ� ORV�GRVSDUFLDOHV�� GH� 0HWRGRORJtD�� SXHVWR� TXH� HV� OD� PDWHULD� GHO� VHJXQGR� VHPHVWUH� FX\D� FLIUD� GHHVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�HV�PD\RU�������5HVSHFWR�D�OD�GLVWULEXFLyQ�SRU�VH[R��VH�REVHUYD�OD�FRQVWDQWHIHPLQL]DFLyQ�GH�OD�PDWUtFXOD�HVWXGLDQWLO������VRQ�PXMHUHV���DO�LJXDO�TXH�HQ�HO�SULPHU�VHPHVWUH�
/D�GLVWULEXFLyQ�GHO�VH[R�SRU�OLFHQFLDWXUD�QR�SUHVHQWD�YDULDFLRQHV�UHVSHFWR�GHO�SULPHU�VHPHVWUH�

(GDG�VHJ~Q�JHQHUDFLyQ���� &DVRV ���3URPHGLR ��0HGLDQD ��0RGD ��'HVYtR�HVWiQGDU ��0tQLPR ��0i[LPR ��3HUFHQWLOHV �� ���� ���� ��$QWHULRUHV &DVRV ��3URPHGLR ��0HGLDQD ��0RGD ��'HVYtR�HVWiQGDU ��0tQLPR ��0i[LPR ��3HUFHQWLOHV �� ���� ���� ��

(GDG&DVRV�YiOLGRV ���3URPHGLR ��0HGLDQD ��0RGD ��'HVYtR�HVWiQGDU ��0tQLPR ��0i[LPR ��3HUFHQWLOHV �� ���� ���� ��



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

�

�� (92/8&,Ð1�'(�/$�0$75Ì&8/$�325�0$7(5,$6�<�325�/,&(1&,$785$6
x (YROXFLyQ�GHO�LQJUHVR�D�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�SRU�/LFHQFLDWXUD�

(O�REMHWLYR�GH�HVWH�DSDUWDGR�HV�SUHVHQWDU�OD�HYROXFLyQ�GH�ODV�LQVFULSFLRQHV�SRU�/LFHQFLDWXUD�SDUDHO�SHUtRGR�������������(O�DXPHQWR�UHJLVWUDGR�HQ�OD�PDWULFXOD�GHO�&LFOR�%iVLFR�HV�XQR�GH�ORV�IHQyPHQRV�PHMRU�SHUFLELGRVHQ� QXHVWUD� )DFXOWDG�� (Q� SDUWLFXODU� GLFKR� FUHFLPLHQWR� VH� WRUQD�PiV� UHOHYDQWH� D� SDUWLU� GHO� DxR�����
(YROXFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�D�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV��6RFLDOHV��SRU�/LFHQFLDWXUD���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����&��3ROtWLFD ��� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���6RFLRORJtD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���7��6RFLDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���7RWDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����)XHQWH��'DWRV�GH�%HGHOtD�
(Q�HO�VLJXLHQWH�JUiILFR�VH�YLVXDOL]D�FRQ�FODULGDG�HO�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�WUHV�/LFHQFLDWXUDV��KDFHPRVQRWDU�HO�FUHFLPLHQWR�VRVWHQLGR�GH�7UDEDMR�6RFLDO�D�SDUWLU�GHO�DxR������

� /RV� GDWRV� SURSRUFLRQDGRV� SRU� %HGHOtD� GH� OD� )&6�� SUHVHQWDQ� SUREOHPDV� GH� UHJLVWUR�� \D� TXH� SDUD� ORVSULPHURV�DxRV�GH�OD�VHULH�HO�VLVWHPD�QR�VH�KDOODED�FRPSXWDUL]DGR�

(YROXFLyQ�GHO�,QJUHVR�D�)&6��SRU�/LFHQFLDWXUD

�
���
���
���
���
���
���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����)XHQWH��%HGHOtD

&�3ROtWLFD6RFLR ORJtD7 �6RFLDO



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

�

x (YROXFLyQ�GH�OD�LQVFULSFLyQ�SRU�PDWHULDV�
(Q�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�PRVWUDPRV�OD�HYROXFLyQ�GH�OD�LQVFULSFLyQ�HQ�ODV�PDWHULDV�GHO�&LFOR�%iVLFRGH�OD�)&6��HQWUH�ORV�DxRV������\�������(O�PLVPR�GLVFULPLQD��SDUD�FDGD�DxR���HQWUH�HO�Q~PHUR�WRWDOGH� HVWXGLDQWHV� LQVFULSWRV� \� HO� GH� FXUVDQWHV��PRVWUDQGR� WDPELpQ� OD� UD]yQ� HQWUH� DPEDV� FLIUDV�FRPR�XQ�LQGLFDGRU�GH�UHWHQFLyQ�GHO�HVWXGLDQWDGR�HQ�ODV�GLVWLQWDV�PDWHULDV��
5HDOL]DU� XQD� WLSRORJtD� GH� HVWXGLDQWHV� TXH� GLVWLQJD� HQWUH� ORV� LQVFULSWRV� \� ORV� FXUVDQWHV� SXHGHDSRUWDUQRV�²SDUD�LQYHVWLJDFLRQHV�IXWXUDV��FLHUWRV�HOHPHQWRV�DFHUFD�GHO�DEDQGRQR���
(O�DEDQGRQR�GH�ORV�FXUVRV�D�ODV�PDWHULDV�GHO�&LFOR�%iVLFR���HO�KHFKR�GH�QR�DVLVWLU�D�ODV�FODVHV�\�QRFXPSOLU�FRQ�ODV�REOLJDFLRQHV�HVWDEOHFLGDV�WLHQH�HIHFWRV�HQ�OD�HILFLHQFLD�WHUPLQDO�GH�XQD�FRKRUWH�(V�GHFLU�TXH�HVWH�WLSR�GH�FRPSRUWDPLHQWR QR�VROR�DIHFWD�DO�&LFOR�%iVLFR�VLQR�WDPELpQ�D�ORV�DxRVSRVWHULRUHV�GH�ODV�UHVSHFWLYDV�/LFHQFLDWXUDV�GH�OD�)DFXOWDG�
(VWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�VREUH�LQVFULSWRV��SRU�PDWHULD������������6RFLR� 7�6RF� &�3RO� 0DWHP� (VWDG� 0HWRGRO� (FRQR�,QVFULS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&XUVDQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ��&�, ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����,QVFULS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&XUVDQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������� ��&�, ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����,QVFULS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&XUVDQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������� �&��, ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����,QVFULS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&XUVDQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������� �&��, ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����,QVFULS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&XUVDQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������� �&��, ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����,QVFULS� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&XUVDQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������� �&��, ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����)XHQWH��8$(������
2EVHUYDPRV�XQ�LQFUHPHQWR�VRVWHQLGR�HQ�FDVL�WRGDV�ODV�DVLJQDWXUDV��TXH�SUHVHQWD�XQ�VDOWR�HQ�HODxR�������\�VH�PDQWLHQH�²�HQ�WpUPLQRV�JHQHUDOHV���HQ�ORV�DxRV������\�������7DO�DXPHQWR��VDOYRTXH� HVWXYLHVH� DFRPSDxDGR� SRU� XQ� LQFUHPHQWR� HQ� ORV� UHFXUVRV� SUHVXSXHVWDOHV� \� GH� XQDDPSOLDFLyQ�GH�OD�LQIUDHVWUXFWXUD��LUi�FRQVROLGDQGR�XQ�SURFHVR�GH�PDVLILFDFLyQ HQ�ODV�DVLJQDWXUDVGHO�&LFOR�%iVLFR�GH�OD�)&6�
� (VWH�GDWR� FRQWLHQH� D� ORV� HVWXGLDQWHV� LQVFULSWRV�SRU�SULPHUD�YH]�� DVt� FRPR� ORV� TXH� VH� UHLQVFULEHQ� HQ� OD)DFXOWDG�� (O� HVWXGLDQWH� FXUVDQWH� HV� GHILQLGR� FRPR� DTXHO� TXH� KD� OOHJDGR� D� UHQGLU� DO� PHQRV� XQ� SDUFLDO� HQ� ODDVLJQDWXUD�TXH�VH�WUDWH�� 'LVWLQJXLPRV� HQWUH� DEDQGRQR� \� GHVHUFLyQ� HVWXGLDQWLO��HO� HVWXGLDQWH� TXH� DEDQGRQD� ORV� FXUVRV� R� OD� FDUUHUDSXHGH�LQFRUSRUDUVH�QXHYDPHQWH�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR��PLHQWUDV�TXH�OD�GHVHUFLyQ�LPSOLFD�XQ�DEDQGRQRGHILQLWLYR�



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

�

(Q� HO� JUiILFR� VH� REVHUYD� HO� FUHFLPLHQWR� FXDQWLWDWLYR� HQ� OD� LQVFULSFLyQ� GH� HVWXGLDQWHV� SRUDVLJQDWXUD�

x (YROXFLyQ�GH�OD�SURSRUFLyQ�GH�FXUVDQWHV�SRU�PDWHULD
/RV� HVWXGLDQWHV� FXUVDQWHV� ²� FRPR� \D� VH� HVWDEOHFLy� �� VRQ� GHILQLGRV� FRPR DTXHOORV� TXH� ULQGHQ� DOPHQRV�XQ SDUFLDO� (O�Q~PHUR�GH�FXUVDQWHV�SRU�PDWHULDV��DGHPiV�GH�VHU�XQ�GDWR�PiV�SUHFLVR�VREUHOD� FDQWLGDG� GH� HVWXGLDQWHV� TXH� DVLVWHQ� D� ORV� FXUVRV�� QRV� SURSRUFLRQD� WDPELpQ� XQD� LGHD� GH� ODFDSDFLGDG�GH�UHWHQFLyQ�GHO�HVWXGLDQWDGR�TXH�WLHQHQ�ODV�GLVWLQWDV�DVLJQDWXUDV�
(Q�HO� VLJXLHQWH�JUiILFR�SXHGH�DSUHFLDUVH� FyPR�KD�HYROXFLRQDGR� OD� WDVD�GH� UHWHQFLyQ��3RGHPRVREVHUYDU�TXH�QR�VROR�VH�SUHVHQWD�XQD�WHQGHQFLD�DO�LQFUHPHQWR�GH�HVWD�WDVD��VLQR�TXH�DGHPiV�VHSUHVHQWD�XQ�SURFHVR�GH�FRQYHUJHQFLD�HQ�ORV�SRUFHQWDMHV�GH�UHWHQFLyQ�

(YROXFLyQ�GH�OD�SURSRUFLyQ�GH�FXUVDQWHV�SRU�PDWHULDV�������������

���
����
����
����
����

���� ���� ���� ���� ���� ���� )XHQWH��8$(�����

6RFLRORJtD7UDEDMR�6RFLDO&LHQFLD�3ROtWLFD0DWHPiWLFD(VWDGtVWLFD0HWRGRORJtD(FRQRPtD

(YR OXFLyQ�GH �ODV�LQVFULSF LRQHV�DO�& LF OR �%iVLFR ��WRGDV�ODV �DVLJQDWXUDV ����� �������

�
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���
���

����
����

���� ���� ���� ���� ���� ���� )XHQWH��8$(������

6RFLRORJtD7�6RFLD O& �3ROtWLFD0DWHPiWLFD(VWDGtVWLFD0HWRGRORJtD(FRQRP tD



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

(Q�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR�VH�FRPSDUD�OD�PHGLDKLVWyULFD� GH� FXUVDGR� HQ� ODV� DVLJQDWXUDV� GHO&LFOR� %iVLFR�� SDUD� HO� SHUtRGR� ����� ²� �����FRQ�HO�SRUFHQWDMH�GH�FXUVDQWHV�SRU�PDWHULDVGHO�DxR������

(VWXGLDQWHV�&XUVDQWHV��&RPSDUDFLyQ�HQWUH������\SURPHGLR�GH�FXUVDGR�HQ�ORV�DxRV�������²�����3URPHGLR &XUVDGR 7DVD�GH$6,*1$785$ ����������� ���� 9DULDFLyQ6RFLRORJtD ���� ����� �����7��6RFLDO ����� ���� �����&��3ROtWLFD ����� ����� ����0DWHPiWLFD ����� ����� ����(VWDGtVWLFD ����� ����� ����0HWRGRORJtD ����� ����� �����(FRQRPtD ����� ����� ����
/D�WHUFHU�FROXPQD�GHO�FXDGUR�QRV�PXHVWUD�OD�WDVD�GH�YDULDFLyQ�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�FRQUHVSHFWR�DO�SURPHGLR�KLVWyULFR�GH�FXUVDGR�GH�WRGDV�ODV�PDWHULDV�GHO�&LFOR�%iVLFR�
/D� UHWHQFLyQ� HQ� HO� SULPHU� VHPHVWUH� UHYLVWH� FDUDFWHUtVWLFDV� GLIHUHQWHV� UHVSHFWR� DO� VHJXQGR�� (QSULPHU� OXJDU�� OD�GHO�SULPHU� VHPHVWUH� ��KLVWyULFDPHQWH� ²�KD� VLGR� VHQVLEOHPHQWH�PiV�EDMD�� HQWUHRWURV�IDFWRUHV�MXHJD�HO�SHVR�GH�ODV�LQVFULSFLRQHV�TXH�QR�VH�FRQFUHWDQ�QL�VLTXLHUD�HQ�DVLVWHQFLD��\XQD�PXOWLSOLFLGDG�GH�PRWLYDFLRQHV�SDUD�OD�LQVFULSFLyQ�GRQGH�PHGLD�HO�´SUREDUµ�KDVWD�WRPDU�XQDGHFLVLyQ�ILQDO�VREUH�OD�)DFXOWDG�D�OD�TXH�UHDOPHQWH�VH�DVLVWLUi��HWF��/RV�DXPHQWRV�HQ�OD�UHWHQFLyQ�SXHGHQ�WHQHU�XQ�RULJHQ�OLJDGR�D�OD�PHMRUD�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GHFXUVDGR��R�ELHQ��OLJDGR�D�XQD�FRQVROLGDFLyQ�GH�OD�GHPDQGD�SRU�HVWXGLDU�HQ�OD�IDFXOWDG��SXGLHQGRWUDWDUVH�GH�XQD�LQVFULSFLyQ�PHQRV�´YROiWLOµ�
(Q�HO�SULPHU�VHPHVWUH��VH�GHVWDFD�OD�PHMRUD�GH�HVWH�tQGLFH�HQ�ODV�DVLJQDWXUDV�GH�7UDEDMR�6RFLDO�\&LHQFLD�3ROtWLFD��UHJLVWUDQ�XQ�LQFUHPHQWR�GHO��������\�������UHVSHFWLYDPHQWH�FRQ�UHVSHFWR�D�VXSURPHGLR�KLVWyULFR�
(V�SRVLEOH�TXH�PDWHULDV�TXH�\D�WHQtDQ�SRUFHQWDMHV�DOWRV�GH�UHWHQFLyQ�SRGUtDQ�HVWDU�OOHJDQGR�D�VX´WHFKRµ�� OXHJR� GHO� FXDO� VyOR� DQRWDQ� OHYHV� LQFUHPHQWRV�� FRPR� SXHGH� VHU� HO� HMHPSOR� GH0DWHPiWLFD�
(Q�HO�VHJXQGR�VHPHVWUH�0HWRGRORJtD�\�(FRQRPtD�PXHVWUDQ�XQ�GHVFHQVR�UHODWLYR�HQ�VXV�QLYHOHVGH�FXUVDGR��PLHQWUDV�TXH�(VWDGtVWLFD�UHJLVWUD�XQ�OHYH�LQFUHPHQWR�GH�OD�WDVD�(O� FRPSRUWDPLHQWR� HV� GLIHUHQFLDO� HQ� FXDQWR� D� UHWHQFLyQ�� VHJ~Q� HO� VHPHVWUH� \� OD� PDWHULDFRQVLGHUDGD�� 'LFKD� FDSDFLGDG� GH� UHWHQFLyQ� QR� VROR� SXHGH� DVRFLDUVH� D� IDFWRUHV� HQGyJHQRV� ²SURSLRV�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�����VLQR�WDPELpQ�D�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFtILFDV�GHO�HVWXGLDQWDGR��HQWUH�ODVTXH�VH�HQFXHQWUD� OD� FRQVROLGDFLyQ�GH� OD�GHPDQGD�SRU�HVWXGLRV�HQ� ODV�&LHQFLDV�6RFLDOHV�TXH� VHYLVXDOL]D�HQ�HO�iPELWR�GH�OD�8GHOD5��

� (VWDV�PRWLYDFLRQHV�IXHURQ�H[SORUDGDV�HQ�HO�,QIRUPH�VREUH�HO�3HUILO�GH�OD�*HQHUDFLyQ�������8$(�������� 3RU�PiV�GDWRV�FRQVXOWDU�HO�,QIRUPH�VREUH�HO�&LFOR�%iVLFR��$xR�������8$(�������



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

�� 5(68/7$'26�'(�/26�&85626�'(/�&,&/2�%É6,&2�
x (VFDODV�GH�FDOLILFDFLRQHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�LQVFULSWRV��SRU�PDWHULDV
(Q� HVWH� DSDUWDGR� SUHVHQWDPRV� ODV� HVFDODV� GH� FDOLILFDFLRQHV� REWHQLGDV� SRU� ORV� HVWXGLDQWHVLQVFULSWRV�HQ�WRGDV�ODV�PDWHULDV�GHO�&LFOR�%iVLFR��(Q�SULPHU�OXJDU�VH�SUHVHQWDQ�ORV�UHVXOWDGRV�GHORV�SDUFLDOHV�SDUD�ODV�FXDWUR�PDWHULDV�GHO�SULPHU�VHPHVWUH������(Q�ORV�FXDGURV�SRGHPRV�REVHUYDU�OD�JUDQ�FDQWLGDG�GH�HVWXGLDQWHV�TXH�QR�OOHJD��VLTXLHUD�D�UHQGLUHO�SULPHU�SDUFLDO�
5HVXOWDGRV�GH�ORV�SDUFLDOHV�GH���
0DWHPiWLFD 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH � ��� �� ���(QWUH���\�� �� ��� �� ���(QWUH���\�� ��� ���� �� ����(QWUH���\��� ��� ���� ��� ����1R�VH�SUHVHQWy ��� ���� ��� ����7RWDO ��� ����� ��� �����)XHQWH��8$(�����

6RFLRORJtD 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH �� ��� �� ���(QWUH���\�� ��� ���� �� ���(QWUH���\�� ��� ���� ��� ����(QWUH���\��� �� ��� ��� ����1R�VH�SUHVHQWy ��� ���� ��� ����7RWDO ��� ����� ��� �����)XHQWH��8$(�����
7UDEDMR�6RFLDO 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH �� ��� �� ���(QWUH���\�� ��� ���� �� ����(QWUH���\�� ��� ���� �� ����(QWUH���\��� �� ��� �� ���1R�VH�SUHVHQWy ��� ���� ��� ����7RWDO ��� ����� ��� �����)XHQWH��8$(�����

&LHQFLD�3ROtWLFD 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH �� ��� �� ����(QWUH���\�� �� ���� �� ����(QWUH���\�� �� ���� �� ����(QWUH���\��� �� ��� �� ���1R�VH�SUHVHQWy ��� ���� ��� ����7RWDO ��� ����� ��� �����)XHQWH��8$(�����
/RV� FXDGURV� VLJXLHQWHV� SUHVHQWDQ� ORV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� SDUFLDOHV� GH� FDGD� DVLJQDWXUD� HQ� HOVHJXQGR�VHPHVWUH������(VWDGtVWLFD�, 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH �� ���� �� ����(QWUH���\�� ��� ����� �� �����(QWUH���\�� ��� ���� �� ����(QWUH���\��� �� ����� ��� �����1R�VH�SUHVHQWy ��� ���� ��� �����7RWDO ��� ��� ��� ���)XHQWH��8$(������

0HWRGRORJtD�, 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH �� ��� �� ���(QWUH���\�� ��� ���� �� ����(QWUH���\�� ��� �� ��� ����(QWUH���\��� �� ��� �� ���1R�VH�SUHVHQWy ��� ���� ��� ����7RWDO ��� ��� ��� ���)XHQWH��8$(������
(FRQRPtD�, 3ULPHU�SDUFLDO 6HJXQGR�SDUFLDO,QVXILFLHQWH ��� ����� �� ����(QWUH���\�� ��� ����� ��� ����(QWUH���\�� ��� ���� �� �����(QWUH���\��� �� ���� �� ����1R�VH�SUHVHQWy ��� ����� ��� ����7RWDO ��� ��� ��� ���)XHQWH��8$(������



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

(Q�HO�JUiILFR�VLJXLHQWH�DSUHFLDPRV�OD�FDQWLGDG�SRUFHQWXDO�GH�HVWXGLDQWHV�QR�FXUVDQWHV�\�FXUVDQWHVSRU�PDWHULD��GLFKD�FDQWLGDG�RVFLOD��HQ�HO�FDVR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�QR�FXUVDQWHV�HQWUH�HO������\�HO������GH�ORV�HVWXGLDQWHV�LQVFULSWRV�HQ�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�SULPHU�VHPHVWUH��\�HQWUH�������\�������HQ�ODV�PDWHULDV�GHO�VHJXQGR�VHPHVWUH�

x 5HVXOWDGRV�ILQDOHV�GH�ORV�FXUVRV�������WRGDV�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�&LFOR�%iVLFR�
3UHVHQWDPRV�OD�FRQGLFLyQ�UHJODPHQWDULD�ILQDO�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�GHO�&LFOR�%iVLFR��&RQ�UHVSHFWR�DOD�FDWHJRUtD�/LEUHV��KHPRV�GLVFULPLQDGR�HQWUH�HVWXGLDQWHV�´OLEUHV�FRQ�DFWXDFLyQµ���TXH�UHDOL]DURQDO�PHQRV�XQ�SDUFLDO��SHUR�TXHGDURQ� OLEUHV� OXHJR�SRU� LQVXILFLHQFLD�R�SRU�QR� UHQGLU� HO� VHJXQGRSDUFLDO��\�ORV�OLEUHV�VLQ�DFWXDFLyQ�&DWHJRUtD�UHJODPHQWDULD�ILQDO���HU�VHPHVWUH�����5HVXOWDGRV�)LQDOHV 1 �/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ ��� ����5HJODPHQWDGR ��� ����3URPRYLGR ��� ����6RFLRORJtD

7RWDO ��� �����/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ �� ����5HJODPHQWDGR �� ����3URPRYLGR �� ���&LHQFLD3ROtWLFD 7RWDO ��� �����/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ ��� ����5HJODPHQWDGR ��� ����3URPRYLGR �� ���7UDEDMR6RFLDO 7RWDO ��� �����/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ �� ���5HJODPHQWDGR ��� ����3URPRYLGR ��� ����0DWHPiWLFD
7RWDO ��� �����)XHQWH��8$(������

&DWHJRUtD�UHJODPHQWDULD�ILQDO�����VHPHVWUH�����5HVXOWDGRV�)LQDOHV 1 �/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ ��� ����5HJODPHQWDGR ��� ����3URPRYLGR �� ���(FRQRPtD
7RWDO ��� ���/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ �� ����5HJODPHQWDGR ��� ����3URPRYLGR ��� ����(VWDGtVWLFD
7RWDO ��� ���/LEUH�VLQ�DFWXDFLyQ ��� ����/LEUH�FRQ�DFWXDFLyQ ��� ����5HJODPHQWDGR ��� ����3URPRYLGR �� ���0HWRGRORJtD
7RWDO ��� ���)XHQWH��8$(������

&XUVDQWHV�\�1R�&XUVDQWHV�HQ�HO�&LFOR�%iVLFR

����
����
������

����
����
������

�� ��� ��� ��� ��� ����
(VWDGtVWLFD
(FRQRPtD7UDEDMR�6RFLDO0HWRGRORJtD0DWHPiWLFD&LHQFLD�3ROtWLFD
6RFLRORJtD

)XHQWH��8$(������

&XUVDQWHV��1R�&XUVDQWHV��
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7UDEDMR�6RFLDO
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3UHVHQWDPRV� OD� HVWUXFWXUD� UHJODPHQWDULD� ILQDO� GH� WRGRV� ORV� FXUVRV� GHO� &LFOR� %iVLFR� HQWpUPLQRV�SRUFHQWXDOHV��HVWR�QRV�SHUPLWH�UHDOL]DU��XQD�FRPSDUDFLyQ�\�XQD�YLVLyQ�GH�FRQMXQWR��/RVGDWRV��DO�LJXDO�TXH�HQ�ORV�FXDGURV�DQWHULRUHV��HVWiQ�UHIHULGRV�D�ORV�HVWXGLDQWHV�LQVFULSWRV�HQ�FDGDDVLJQDWXUD�

$O� FRQVLGHUDU� ORV� UHVXOWDGRV� ILQDOHV� VREUH� HO� WRWDO� GH� HVWXGLDQWHV� LQVFULSWRV�� ORV� GDWRV� VH� YHQGLVWRUVLRQDGRV�SRU� OD�DOWD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�HVWXGLDQWHV�TXH�VyOR�VH� LQVFULEHQ�HQ� ODV�DVLJQDWXUDVSHUR�TXH�QR�OOHJDQ�D�FXUVDU�OD�PDWHULD�
6L� H[FOXLPRV� GH� QXHVWUR� DQiOLVLV� D� ORV� HVWXGLDQWHV� QR� FXUVDQWHV SRGHPRV� FDOLEUDU� PHMRU� ODHVWUXFWXUD�UHJODPHQWDULD�ILQDO�
x (VFDODV�GH�FDOLILFDFLRQHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�&856$17(6

/RV�VLJXLHQWHV�FXDGURV�\�JUiILFDV�SUHVHQWDQ�HO�DQiOLVLV�GH� ORV� UHVXOWDGRV�HVWXGLDQWLOHV�VREUH�DTXHOORVFDVRV�TXH�ULQGLHURQ�DO�PHQRV�XQ�SDUFLDO��HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�
5HVXOWDGRV�GH�ORV�GRV�SDUFLDOHV��SDUD�FDGD�PDWHULD�VREUH�HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�
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(FRQRPtD
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)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR
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(Q� DxRV� DQWHULRUHV� ²WDO� FRPR� FRQVWD� HQ� ORV� LQIRUPHV� GHO� &LFOR� %iVLFR²� VH� GD� TXH� HQ� ODPD\RUtD� GH� ODV� DVLJQDWXUDV� HV� VHQVLEOH� HO� DXPHQWR� GHO� SRUFHQWDMH� GH� DOXPQRV� TXH� REWLHQHQFDOLILFDFLRQHV�PiV�DOWDV�HQ�HO�VHJXQGR�SDUFLDO� UHVSHFWR�DO�SULPHUR��'LFKR� IHQyPHQR�KDEtD� VLGRYLQFXODGR�D�OD�DXVHQFLD�HQ�HO�VHJXQGR�SDUFLDO�GH�ORV�DOXPQRV�TXH�IUDFDVDURQ�HQ�HO�SULPHUR��FRPRUHVXOWDGR�GH�OD�UHJODPHQWDFLyQ�YLJHQWH��(Q�FXDQWR�D�ORV�UHVXOWDGRV�GHO�DxR�������REVHUYDPRV�TXHHQ�JHQHUDO� OD� WHQGHQFLD� D� REWHQHU�PHMRUHV� UHVXOWDGRV� HQ� ORV� VHJXQGRV�SDUFLDOHV� UHVSHFWR� D� ORVSULPHURV�VH�PDQWLHQH��UHFRUGHPRV�DGHPiV�TXH�HQ�HO�VHJXQGR�VHPHVWUH�GHO�DxR������ORV�FXUVRVIXHURQ� DIHFWDGRV� SRU� XQD� KXHOJD� XQLYHUVLWDULD�� TXH� SXHGH� HVWDU� LQFLGLHQGR� HQ� HO� FXUVDGR� \UHVXOWDGR�GH�ORV�FXUVRV�
����� 5HVXOWDGRV�ILQDOHV�GH�ORV�FXUVRV��FRQVLGHUDQGR�VyOR�D�ORV�HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV$6,*1$785$ /LEUH�FRQDFWXDFLyQ 5HJODPHQWDGR 3URPRYLGR 7RWDO��� ��� ��� ���6RFLRORJtD ����� ����� ����� �������� �� �� ���&LHQFLD�3ROtWLFD ����� ����� ����� ��������� ��� �� ���7UDEDMR�6RFLDO ����� ����� ����� �������� ��� ��� ���

�HU�6(0�
0DWHPiWLFD ����� ����� ����� ��������� ��� �� ���(FRQRPtD ����� ����� ����� �������� ��� ��� ���(VWDGtVWLFD ����� ����� ����� ��������� ��� �� ���

��6(0� 0HWRGRORJtD ����� ����� ����� ������
(O� GHVHPSHxR� DFDGpPLFR� HVWXGLDQWLO� HV� GLIHUHQFLDO� SRU� DVLJQDWXUD�� (Q� HO� SULPHU� VHPHVWUH� VHGHVWDFD� HO� SRUFHQWDMH� GH� HVWXGLDQWHV� SURPRYLGRV� HQ�0DWHPiWLFD�� HQ� WDQWR� TXH� HQ� HO� VHJXQGRVHPHVWUH�GHO�DxR�HO�PD\RU�SRUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SURPRYLGRV�OR�SUHVHQWD�(VWDGtVWLFD�
(Q�HO�JUiILFR�TXH�VLJXH�VH�SUHVHQWDQ�WRGDV�ODV�PDWHULDV�GHO�&LFOR�%iVLFR�SDUD�SRGHU�YLVXDOL]DU�ORVUHVXOWDGRV�VREUH�HVWXGLDQWHV�FXUVDQWHV�GH�PDQHUD�FRQMXQWD�

&DOLGDG�UHJODPHQWDULD�ILQDO��&LFOR�%iVLFR�����
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)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

�� (92/8&,Ð1�'(�/$�5(/$&,Ð1�'2&(17(���$/8012
/D�HYROXFLyQ�GH�OD�UHODFLyQ�GH�HVWXGLDQWHV�SRU�FDGD�GRFHQWH��HV�FRQVLGHUD�FRPR�OD�UD]yQ�HQWUH�HOQ~PHUR�GH�JUXSRV�GLFWDGRV�HQ�FDGD�DVLJQDWXUD�\�HO�Q~PHUR�GH�HVWXGLDQWHV�LQVFULSWRV�\�FXUVDQWHVHQWUH�ORV�DxRV������\��������
5HODFLyQ�'RFHQWH�$OXPQRV��FXUVRV�SUiFWLFRV�GHO�&LFOR�%iVLFR�������²�����7RWDO�VREUH�LQVFULSWRV 7RWDO�VREUH�FXUVDQWHV$6,*1$785$6 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����6RFLRORJtD ��� ��� ��� �� �� �� �� ��7UDEDMR�6RFLDO �� ��� ��� �� �� �� �� ��&LHQFLD�3ROtWLFD �� �� ��� �� �� �� �� ��0DWHPiWLFD �� �� �� �� �� �� �� ��(VWDGtVWLFD �� �� �� �� �� �� �� ��0HWRGRORJtD �� �� �� �� �� �� �� ��(FRQRPtD �� �� �� �� �� �� �� ��)XHQWH��8$(������
5HODFLyQ�'RFHQWH�$OXPQR��FXUVRV�7HyULFRV�HQ�HO�&LFOR�%iVLFR7RWDO�VREUH�LQVFULSWRV 7RWDO�VREUH�FXUVDQWHV$6,*1$785$6 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����6RFLRORJtD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���7UDEDMR�6RFLDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���&��3ROtWLFD ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��0DWHPiWLFD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���(VWDGtVWLFD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���0HWRGRORJtD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���(FRQRPtD ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���)XHQWH��8$(������
1~PHUR�GH�SUiFWLFRV�HQ�HO�&LFOR�%iVLFR������²�����$6,*1$785$6 ���� ���� ���� ����6RFLRORJtD � � � ��7��6RFLDO � � � �&��3ROtWLFD � � � �0DWHPiWLFD � �� �� ��(VWDGtVWLFD� � � � �0HWRGRORJtD � � � ��(FRQRPtD � � � �)XHQWH��8$(������
(O�LQFUHPHQWR�GH�ORV�JUXSRV�SUiFWLFRV�HQ�6RFLRORJtD��0HWRGRORJtD�\�(VWDGtVWLFD�VH�GHELy�D�TXH�HQHO� DxR� ����� VH� FRQWy� FRQ� GLQHUR� H[WUDSUHVXSXHVWDO� DSRUWDGR� SRU� OD� &RPLVLyQ� 6HFWRULDO� GH(QVHxDQ]D�SDUD�HO�SUR\HFWR�´5HGXFFLyQ�GH�ORV�Q~FOHRV�GH�PDVLILFDFLyQ�\�PHMRUD�GH�ORV�SURFHVRVGH�HQVHxDQ]D�²�DSUHQGL]DMH�HQ�FXUVRV�GH�PDVDV�SUHVHQFLDOHV�µ

�� 3DUD�HVWDEOHFHU�OD�UHODFLyQ��GRFHQWH���DOXPQR�QR�VH�FRQVLGHUy�OD�GLVWULEXFLyQ�SRU�WXUQRV��OD�IUDQMDV�KRUDULDV�HQ�TXH�VH�GLFWDQ�ORVFXUVRV�SXHGHQ�LQFLGLU�HQ�HVD�GLVWULEXFLyQ�



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

��� 5(68/7$'26� '(� /$� (1&8(67$� '(� (9$/8$&,Ð1(678',$17,/�'(�/26�&85626�<�(/�352)(625$'2
6H� SUHVHQWDQ� D� FRQWLQXDFLyQ� XQD� VHULH� GH� FXDGURV� UHVXOWDQWHV� GH� OD� DSOLFDFLyQ� GHO� IRUPXODULR´$VLJQDWXUDµ���� FRQ� HO� SURSyVLWR� GH� PRVWUDU� FyPR� VH� FRPSRUWDQ� DOJXQDV� YDULDEOHV� TXHHQWHQGHPRV� UHOHYDQWHV� HQ� HVWD� H[SRVLFLyQ� SULPDULD� GH� OD� HYDOXDFLyQ� HVWXGLDQWLO� GH� ODVDVLJQDWXUDV�FXUVDGDV�HQ�HO�VHPHVWUH��'H�HVH�PRGR��HO�OHFWRU�SXHGH�LQIRUPDUVH�DTXt�DFHUFD�GH�ORVUHVXOWDGRV�REWHQLGRV�D�SDUWLU�GH�XQD�EDWHUtD�GH�SUHJXQWDV�TXH�SUHYpQ�OD�UHVSXHVWD�HQ�XQD�HVFDODGH���D����(Q�GLFKD�HVFDOD����HV�WRWDOPHQWH�HQ�GHVDFXHUGR�\���WRWDOPHQWH�GH�DFXHUGR��(V�GHFLU�TXHODV�SUHJXQWDV�VH�IRUPXODQ�HQ�IRUPD�GH�SURSRVLFLRQHV��$TXHOODV�FX\RV�UHVXOWDGRV�VH�SUHVHQWDQ�HQODV�SiJLQDV�TXH�VLJXHQ�VRQ�

� 0H�LQWHUHVD�HO�FRQWHQLGR�GH�OD�DVLJQDWXUD� /DV�HYDOXDFLRQHV�SURSXHVWDV�SRU�HO�GRFHQWH�VH�DGHFXDQ�D�ORV�FRQWHQLGRV�\�PHWRGRORJtD�HPSOHDGRVHQ�HO�FXUVR��HVFDOD�� 0H�VLHQWR�VDWLVIHFKR�FRQ�OR�DSUHQGLGR�HQ�HO�FXUVR� ([LVWH�XQD�DGHFXDGD�FRRUGLQDFLyQ�HQWUH�HO�WHyULFR�\�HO�SUiFWLFR
6H� PXHVWUD� WDPELpQ� OD� LQIRUPDFLyQ� UHIHUHQWH� DO� HVWXGLR� IXHUD� GHO� KRUDULR� GH� FODVH� \� D� ODFRQWULEXFLyQ�GH�ODV�HYDOXDFLRQHV�SURSXHVWDV�HQ�ODV�DVLJQDWXUDV��DO�DSUHQGL]DMH�� ¢(VWXGLDV�IXHUD�GHO�KRUDULR�GH�FODVHV�SDUD�HVWD�DVLJQDWXUD"�¢&XiQWDV�KRUDV�VHPDQDOHV"� /D�FRUUHFFLyQ�\�GHYROXFLyQ�GH�ORV�WUDEDMRV�GH�HYDOXDFLyQ�FRQWULEX\y�D�WX�DSUHQGL]DMH�
6H�FRQVLJQD�HQWRQFHV��SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�TXH�FRQIRUPDQ�HO�&LFOR�%iVLFR��ORVUHVXOWDGRV�TXH�VH�REWLHQH�HQ�UHODFLyQ�D�ORV�DVSHFWRV�PHQFLRQDGRV�

�� $�WUDYpV�GH�HVWH�IRUPXODULR�VH�UHOHYD�LQIRUPDFLyQ�DFHUFD�GH�OD�HYDOXDFLyQ�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�KDFHQ�GHODV�DVLJQDWXUDV�FXUVDGDV�HQ�HO�VHPHVWUH�OHFWLYR��\�GH�VX�GHGLFDFLyQ�D�ODV�PLVPDV�
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x 0DWHPiWLFD
,QWHUpV�HQ�HO�FRQWHQLGR�GH�OD�DVLJQDWXUD0DWHPiWLFD

7RWDODFXHUGR0iV�ELHQ�GHDFXHUGR
,QGLIHUHQWH0iV�ELHQGHVDF�

7RWDOGHVDFXHUGR
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&RQWULEXFLyQ�GHOD�HYDOXDFLyQ�DODSUHQGL]DMH 0DWHPiWLFD
&DVRV ���6t � �����&DVRV ��1R � �����&DVRV ��1RFRQWHVWD � �����&DVRV ���7RWDO � ������

*5$'2�'($&8(5'2
/DV�HYDOXDFLRQHVSURSXHVWDV�VH�DGHFXDQ�DORV�FRQWHQLGRV�\PHWRGRORJtD

6DWLVIDFFLyQ�FRQ�ORDSUHQGLGR�HQ�HO�FXUVR $GHFXDGDFRRUGLQDFLyQ�HQWUHWHyULFRV�\�SUiFWLFRV&DVRV � �� ��7RWDOPHQWH�HQGHVDFXHUGR � ���� ���� ����&DVRV � �� ��0iV�ELHQ�HQGHVDFXHUGR � � ���� �����&DVRV �� �� ��,QGLIHUHQWH � ���� ����� �����&DVRV �� ��� ���0iV�ELHQ�GHDFXHUGR � ����� ����� �����&DVRV ��� ��� ��7RWDOPHQWH�GHDFXHUGR � ����� ����� �����&DVRV ��� ��� ���7RWDO � ������ ������ ������



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

x 6RFLRORJtD
,QWHUpV�HQ�HO�FRQWHQLGR�GH�OD�DVLJQDWXUD6RFLRORJtD

7RWDO�DFXHUGR0iV�ELHQ�GH�DFXHUGR,QGLIHUHQWH0iV�ELHQ�GHVDF�7RWDO�GHVDFXHUGR

3RUFH
QWDMH

��
��
��
��
��
�

����

��

&RQWULEXFLyQ�GH�ODHYDOXDFLyQ�DO�DSUHQGL]DMH&DVRV ���6t � ����&DVRV ��1R � ����&DVRV ��1RFRQWHVWD � ����&DVRV ���7RWDO � �����
*5$'2�'($&8(5'2

/DV�HYDOXDFLRQHVSURSXHVWDV�VH�DGHFXDQ�DORV�FRQWHQLGRV�\PHWRGRORJtD
6DWLVIDFFLyQ�FRQ�ORDSUHQGLGR�HQ�HO�FXUVR $GHFXDGD�FRRUGLQDFLyQHQWUH�WHyULFRV�\�SUiFWLFRV

&DVRV � � ��7RWDOPHQWH�HQGHVDFXHUGR � ���� ��� ����&DVRV �� �� ��0iV�ELHQ�HQGHVDFXHUGR � ���� ���� �����&DVRV �� �� ��,QGLIHUHQWH � ����� ����� �����&DVRV ��� ��� ��0iV�ELHQ�GHDFXHUGR � ����� ����� �����&DVRV ��� ��� ��7RWDOPHQWH�GHDFXHUGR � ����� ����� �����&DVRV ��� ��� ���7RWDO � ������ ������ ������



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR
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x &LHQFLD�3ROtWLFD
,QWHUpV�HQ�HO�FRQWHQLGR�GH�OD�DVLJQDWXUD&LHQFLD�3ROtWLFD

7RWDO�DFXHUGR0iV�ELHQ�GH�DFXHUGR,QGLIHUHQWH0iV�ELHQ�GHVDF�7RWDO�GHVDFXHUGR
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&RQWULEXFLyQ�GH�OD�HYDOXDFLyQ�DODSUHQGL]DMH &DVRV ��6t � ����&DVRV ��1R � ����&DVRV ��1R�FRQWHVWD � ����&DVRV ���7RWDO � �����
*5$'2�'($&8(5'2

/DV�HYDOXDFLRQHVSURSXHVWDV�VH�DGHFXDQ�DORV�FRQWHQLGRV�\PHWRGRORJtD
6DWLVIDFFLyQ�FRQ�ORDSUHQGLGR�HQ�HO�FXUVR $GHFXDGD�FRRUGLQDFLyQHQWUH�WHyULFRV�\�SUiFWLFRV

&DVRV � � �7RWDOPHQWH�HQGHVDFXHUGR � ���� ��� ����&DVRV � � ��0iV�ELHQ�HQGHVDFXHUGR � ���� ���� �����&DVRV �� �� ��,QGLIHUHQWH � ����� ����� �����&DVRV �� �� ��0iV�ELHQ�GHDFXHUGR � ����� ����� �����&DVRV �� �� ��7RWDOPHQWH�GHDFXHUGR � ����� ����� �����&DVRV ��� ��� ���7RWDO � ������ ������ ������
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&DVRV�&DVRV�&DVRV�&DVRV�

&DOLGDGUHJODPHQWDULD�ILQDO
/LEUH
5HJODPHQWDGR
3URPRYLGR

7RWDO

'HVDFXHUGR ,QGLIHUHQWH $FXHUGR3DUWLFLSDFLyQ�DFWLYD�HQ�OD�FODVH 7RWDO



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

x (VWDGtVWLFD

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

&DVRV�&DVRV�&DVRV�&DVRV�

&DOLGDGUHJODPHQWDULD�ILQDO
/LEUH
5HJODPHQWDGR
3URPRYLGR

7RWDO

'HVDFXHUGR ,QGLIHUHQWH $FXHUGR
,QWHUpV�HQ�HO�FRQWHQLGR�GH�OD�$VLJQDWXUD 7RWDO

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

&DVRV�&DVRV�&DVRV�&DVRV�

&DOLGDGUHJODPHQWDULD�ILQDO
/LEUH
5HJODPHQWDGR
3URPRYLGR

7RWDO

'HVDFXHUGR ,QGLIHUHQWH $FXHUGR
6DWLVIDFFLyQ�FRQ�OR�DSUHQGLGR�HQ�HOFXUVR 7RWDO

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

&DVRV�&DVRV�&DVRV�&DVRV�

&DOLGDGUHJODPHQWDULD�ILQDO/LEUH
5HJODPHQWDGR
3URPRYLGR

7RWDO

'HVDFXHUGR ,QGLIHUHQWH $FXHUGR3DUWLFLSDFLyQ�DFWLYD�HQ�OD�FODVH 7RWDO



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

���'$726�62%5(�/26�(;É0(1(6�'(/�&,&/2�%É6,&2�����������
3RU�~OWLPR��SUHVHQWDPRV�XQ�EUHYH�LQIRUPH�D�SDUWLU�GH� ORV�GDWRV�REWHQLGRV� VREUH� ORV�H[iPHQHVGHO�&LFOR�%iVLFR��3DUD�HOOR�� IXHURQ�FRQVLGHUDGRV� ORV�GRV�SHUtRGRV�GH�H[DPHQ�FRQVHFXWLYRV�D� ODILQDOL]DFLyQ� GH� ORV� FXUVRV� SDUD� HO� DxR� ����� \� ������ GH� DFXHUGR� FRQ� ODV� DFWDV� GH� H[iPHQHVSURSRUFLRQDGDV�SRU�%HGHOtD�
x 5HQGLPLHQWR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�OLEUH�R�UHJODPHQWDGR�
$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�FXDGURV�\�VXV�UHVSHFWLYDV�JUiILFDV�FRQ�ORV�UHQGLPLHQWRV�ILQDOHV�GHORV� GRV� SHUtRGRV� GH� H[DPHQ� �MXOLR� \� GLFLHPEUH�� GH� ORV� DxRV� ����� \� ������ VHJ~Q� FRQGLFLyQ� GHHVWXGLDQWH��OLEUHV�\�UHJODPHQWDGRV��\�SDUD�FDGD�DVLJQDWXUD�GHO�&LFOR�%iVLFR�
5HVXOWDGRV�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�3ULPHU�6HPHVWUH

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�0DWHPiWLFD
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�HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFH
QWDMH�

GH�HV
WXGLDQ

WHV

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �0DWHPiWLFD 5HJO� ��� ���� �� ���� ��� ���� �� ����/LEUHV �� ���� �� ���� �� ���� �� ����7RWDO ��� ��� �� ����� ��� ��� �� ���

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �6RFLRORJtD 5HJO� ��� ���� �� ���� ��� ���� �� ����/LEUHV �� ���� �� ���� �� ���� �� ������� ����� �� ����� ��� ����� �� �����



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�6RFLRORJLD
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�HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFH
QWDMH�

GH�HV
WXGLDQ

WHV

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�7UDEDMR�6RFLDO�
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�HU��3HUtRGR���� �GR� 3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �7UDEDMR� 5HJO� ��� ���� � ���� ��� ���� �� ����6RFLDO /LEUHV �� ���� �� ���� �� ���� �� ������� ����� �� ����� ��� ����� �� �����

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �&LHQFLD� 5HJO� �� ���� � ���� �� ���� � ����3ROLWLFD�, /LEUHV �� ���� �� ���� �� ���� � ������ ����� �� ����� �� ����� �� �����



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

5HVXOWDGRV�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�6HJXQGR�6HPHVWUH

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�0HWRGRORJtD�,
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�HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFH
QWDMH�

GH�HV
WXGLDQ

WHV

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�&LHQFLD�3ROtWLFD�,
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�HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFH
QWDMH�

GH�HV
WXGLDQ

WHV

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �(VWDGtVWLFD�, 5HJO� ��� ���� �� ���� ��� ���� �� ����/LEUHV �� ���� �� ���� �� ���� �� ������� ����� �� ����� ��� ����� �� �����

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �0HWRGRORJtD� 5HJO� ��� ���� �� ���� ��� ���� �� ����, /LEUHV �� ���� �� ���� �� ���� �� ������� ����� �� ����� ��� ����� �� �����



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

'H�DFXHUGR�D�ORV�GDWRV�SUHVHQWDGRV��REVHUYDPRV�TXH�HQ�HO�SULPHU�SHUtRGR�GH�H[DPHQ�HO�PD\RUSRUFHQWDMH� GH� HVWXGLDQWHV� VHJ~Q� FRQGLFLyQ� VREUH� HO� WRWDO� GH� SUHVHQWDGRV�� FRUUHVSRQGH� D� ORVHVWXGLDQWHV� UHJODPHQWDGRV�� ([LVWH� XQD� FRQVLGHUDEOH� SUHVHQFLD� GH� HVWXGLDQWHV� UHJODPHQWDGRVIUHQWH�D�ORV�OLEUHV�HQ�HVWH�SHUtRGR��6LQ�HPEDUJR��HVWD�VLWXDFLyQ�WLHQGH�D�UHYHUWLUVH�HQ�OD�PD\RUtDGH� ODV�DVLJQDWXUDV�HQ�HO� VHJXQGR�SHUtRGR�GH�H[DPHQ�� VLHQGR�TXH�KD\�XQ�PD\RU�SRUFHQWDMH�GHHVWXGLDQWHV�OLEUHV�IUHQWH�D�ORV�UHJODPHQWDGRV��'H�WRGDV�IRUPDV��QR�GHEHPRV�SHUGHU�GH�YLVWD�TXHHQ�WpUPLQRV�DEVROXWRV�HO�WRWDO�GH�HVWXGLDQWHV�TXH�VH�SUHVHQWDQ�HQ�HO�VHJXQGR�SHUtRGR�HV�PXFKRPHQRU�TXH�HQ�HO�SULPHU�SHUtRGR�

$VLJQDWXUD &RQGLFLyQ �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����1 � 1 � 1 � 1 �(FRQRPtD�, 5HJO� ��� ���� �� ���� ��� ���� �� ����, /LEUHV ��� ���� ��� ���� �� ���� �� ������� ����� ��� ����� ��� ����� �� �����
3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�(FRQRPtD�,
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�HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFH
QWDMH�

GH�HV
WXGLDQ

WHV

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�SUHVHQWDGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�(VWDGtVWLFD�,
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�HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR���� �HU��3HUtRGR���� �GR��3HUtRGR����)XHQWH��8$(�����

3RUFH
QWDMH�

GH�HV
WXGLDQ

WHV
5HJODPHQWDGRV /LEUHV



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

$�FRQWLQXDFLyQ�REVHUYDPRV�ORV�PLVPRV�GDWRV��DQWHULRUPHQWH�H[KLELGRV�SRU�DVLJQDWXUD��GHIRUPD�FRPSDUDGD�SRU�SHUtRGR�GH�H[DPHQ�
*UiILFD��3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�VREUH�HO�WRWDO�GH�SUHVHQWDGRV

*UiILFD��3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�VREUH�HO�WRWDO�GH�SUHVHQWDGRV

�HU��3HUtRGR�����

�� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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7UDEDMR�6
RFLDO

&LHQFLD�3
ROLWLFD

)XHQWH��8$(

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

�GR��3HUtRGR�����

���� ���� ���� ����
���� ���� ����
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7UDEDMR�6
RFLDO

&LHQFLD�3
ROLWLFD

)XHQWH��8$(

5HJODPHQWDGRV /LEUHV



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

*UiILFD��3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�VREUH�HO�WRWDO�GH�SUHVHQWDGRV

*UiILFD��3RUFHQWDMH�GH�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�VREUH�HO�WRWDO�GH�SUHVHQWDGRV
x

�HU��3HUtRGR�����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��

���� ���� ���� ���� ���� ���� ��
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7UDEDMR�6
RFLDO

&LHQFLD�3
ROLWLFD

)XHQWH��8$(

5HJODPHQWDGRV /LEUHV

�GR��3HUtRGR�����

���� ���� ���� �� ���� ���� ����

���� ���� ���� �� ���� ���� ����
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7UDEDMR�6
RFLDO

&LHQFLD�3
ROLWLFD

)XHQWH��8$(

5HJODPHQWDGRV /LEUHV



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

x 5HQGLPLHQWR�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SRU�DVLJQDWXUD�
/RV� FXDGURV� \� JUiILFDV� TXH� VLJXHQ�PXHVWUDQ� ORV� UHQGLPLHQWRV� ILQDOHV� GH� ORV� H[iPHQHV� VHJ~QFRQGLFLyQ��OLEUH�R�UHJODPHQWDGR��SDUD�FDGD�DVLJQDWXUD�GHO�&LFOR�%iVLFR��)XHURQ�FRQVLGHUDGRV�ORVGRV�SHUtRGRV�GH�H[DPHQ�FRQVHFXWLYRV�D�OD�ILQDOL]DFLyQ�GH�ORV�FXUVRV�SDUD�ORV�DxRV������\������

$VLJQDWXUD �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����0DWHPiWLFD 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV �$SUREDGRV �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� � ���� � ����$SOD]DGRV �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ����7RWDO ��� ����� �� ����� �� ����� �� ����� ��� ����� �� ����� �� ����� �� �����

5HVXOWDGRV�REWHQLGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�0DWHPiWLFD
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5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV
�HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����

)XHQWH��8$(

$SUREDGRV $SOD]DGRV



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

$VLJQDWXUD �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����6RFLRORJtD 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV �$SUREDGRV ��� ���� �� ���� �� ���� �� ���� ��� ���� �� ���� �� ���� �� ����$SOD]DGRV �� ��� �� ���� � ���� �� ���� �� ���� �� ���� � ���� �� ����7RWDO ��� ����� �� ����� �� ����� �� ����� ��� ����� �� ����� �� ����� �� �����

5HVXOWDGRV�REWHQLGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�7UDEDMR�6RFLDO
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5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV
�HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����

)XHQWH��8$(

$SUREDGRV $SOD]DGRV

5HVXOWDGRV�REWHQLGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�SDUD�6RFLRORJtD
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5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV
�HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����

)XHQWH��8$(

$SUREDGRV $SOD]DGRV

$VLJQDWXUD �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����&��3ROtWLFD�, 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV �$SUREDGRV �� ���� � ���� � ����� � ���� �� ���� �� ���� � ���� � ����$SOD]DGRV � ��� � ���� � ��� �� ���� � ��� �� ���� � ���� � ����7RWDO �� ����� �� ����� � ����� �� ����� �� ����� �� ����� � ����� � �����

$VLJQDWXUD �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR����� �HU��3HUtRGR����� �GR��3HUtRGR�����7��6RFLDO 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV � 5HJO� � /LEUHV �$SUREDGRV ��� ���� �� ���� � ���� �� ���� ��� ���� �� ���� �� ���� �� ����$SOD]DGRV � ��� �� ���� � ���� � ���� �� ���� �� ���� �� ���� �� ����7RWDO ��� ����� �� ����� � ����� �� ����� ��� ����� �� ����� �� ����� �� �����
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5HQGLPLHQWRV�GH�ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�6HJXQGR�6HPHVWUH
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$SUREDGRV $SOD]DGRV
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)XHQWH��8$(

$SUREDGRV $SOD]DGRV
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)XHQWH��8$(

$SUREDGRV $SOD]DGRV
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5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV 5HJO� /LEUHV
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$SUREDGRV $SOD]DGRV



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR
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6L�REVHUYDPRV�ORV�FXDGURV�GRQGH�VH�PXHVWUDQ�ORV�SRUFHQWDMHV�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�DSUREDGRV\�DSOD]DGRV�VHJ~Q�FRQGLFLyQ��\�SRU�DVLJQDWXUD��SRGHPRV�GHFLU�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�TXH�DSUXHEDQHQ�PD\RU�SRUFHQWDMH�VRQ�ORV�UHJODPHQWDGRV��/D�GLIHUHQFLD�GH�UHQGLPLHQWR�HQWUH�ORV�HVWXGLDQWHVUHJODPHQWDGRV�\� ORV�OLEUHV�HV�FRQVLGHUDEOH��\D�TXH�HQ� OD�PD\RUtD�GH� ODV�DVLJQDWXUDV�H[LVWH�XQDGLIHUHQFLD�FRQVLGHUDEOH�HQWUH�ORV�SRUFHQWDMHV�GH�UHQGLPLHQWR�VHJ~Q�FRQGLFLyQ�GH�HVWXGLDQWH�



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

x 5HQGLPLHQWRV�HVWXGLDQWLOHV�SRU�WUDPRV�\�SRU�DVLJQDWXUDV
$�FRQWLQXDFLyQ�VH�SUHVHQWDQ�FXDGURV�\�VXV�UHVSHFWLYDV�JUiILFDV�FRQ�ORV�UHQGLPLHQWRV�ILQDOHV�SRUWUDPRV�GHO�SULPHU�SHUtRGR�GH�H[DPHQ��FRQVHFXWLYRV�D�OD�ILQDOL]DFLyQ�GH�ORV�FXUVRV��GHO�DxR������VHJ~Q�FRQGLFLyQ�GH�HVWXGLDQWH�\�SDUD�FDGD�DVLJQDWXUD�GHO�&LFOR�%iVLFR�
5HQGLPLHQWRV�HVWXGLDQWLOHV�SRU�WUDPRV�\�SRU�DVLJQDWXUDV�GHO�3ULPHU�6HPHVWUH�����

6RFLRORJtD5HJODPHQWDGR /LEUH5HQGLPLHQWR 1 � 1 �1R�VH�SUHVHQWy �� ���� ��� ��,QVXILFLHQWH �� ���� �� ������D�� �� ���� �� �����D�� �� ���� � �����D��� �� ���� � ���7RWDO ��� ����� ��� ���

0DWHPiWLFD5HJODPHQWDGR /LEUH5HQGLPLHQWR 1 � 1 �1R�VH�SUHVHQWy �� ���� �� ����,QVXILFLHQWH �� ���� �� ������D�� �� ���� � �����D�� �� ���� � �����D��� � ��� � ���7RWDO ��� ����� �� �����

7UDEDMR�6RFLDO5HJODPHQWDGR /LEUH5HQGLPLHQWR 1 � 1 �1R�VH�SUHVHQWy �� ���� �� ����,QVXILFLHQWH �� ���� �� ������D�� �� ���� �� �����D�� �� ���� � �����D��� � ��� � ���7RWDO ��� ����� ��� �����

������������
����

����

��

����
������������

����
����
����
��

5HJODPHQWDGR /LEUH
)XHQWH��8$(������

5HQGLPLHQWR�ILQDO��6RFLRORJLD
1R�VH�SUHVHQWy,QVXILFLHQWH��D ���D ���D ��

����
����

����
����

���

����

����
������������

����
����
����
����
����
����

5HJODPHQWDGR /LEUH
)XHQWH��8$(������

5HQGLPLHQWR�ILQDO��0DWHPiWLFD
1R�VH�SUHVHQWy,QVXILFLHQWH��D ���D ���D ��

��������
����

����

���

����
����

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

5HJODPHQWDGR /LEUH)XHQWH��8$(������

5HQGLPLHQWR�ILQDO��7UDEDMR�6RFLDO
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&LHQFLD�3ROtWLFD5HJODPHQWDGR /LEUH5HQGLPLHQWR 1 � 1 �1R�VH�SUHVHQWy � ��� �� ����,QVXILFLHQWH � ��� �� ������D�� �� ���� � �����D�� �� ���� � �����D��� � ��� � ���7RWDO �� ����� �� �����
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(FRQRPtD�,5HJODPHQWDGR /LEUH5HQGLPLHQWR 1 � 1 �1R�VH�SUHVHQWy �� ���� ��� ����,QVXILFLHQWH �� ���� �� ������D�� �� ���� �� �����D�� �� ���� � �����D��� �� ���� � ���7RWDO ��� ����� ��� �����
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5HJODPHQWDGR /LEUH
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1R�VH�SUHVHQWy,QVXILFLHQWH��D ���D ���D ��



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

&RQ� UHVSHFWR� D� ORV� UHQGLPLHQWRV� ILQDOHV�GHO� SULPHU�SHUtRGR�GH� H[DPHQ�GH� ODV� DVLJQDWXUDV�GHO&LFOR�%iVLFR�HQ�HO�DxR�������REVHUYDPRV�OR�VLJXLHQWH�
([LVWH� XQ� FRQVLGHUDEOH� SRUFHQWDMH� GH� HVWXGLDQWHV� OLEUHV�� VLHPSUH� VXSHULRU� DO� ��� ��� TXH� QR� VHSUHVHQWDURQ�D�UHQGLU�HO�H[DPHQ�HQ�HO�SHUtRGR�FRQVLGHUDGR��(VWR�QR�VXFHGH�FRQ� ORV�HVWXGLDQWHVUHJODPHQWDGRV�� GRQGH� HO� SRUFHQWDMH� GH� ´QR� VH� SUHVHQWyµ� DO� H[DPHQ� QR� VXSHUD� HO� ������ (VWRVGDWRV�UHYHODQ�XQ� �FRPSRUWDPLHQWR�GLIHUHQFLDO�GH� ORV�HVWXGLDQWHV�VHJ~Q�OD�FRQGLFLyQ�GH� OLEUH�RUHJODPHQWDGR��VLHQGR�TXH�ORV�UHJODPHQWDGRV�WLHQGHQ�D�SUHVHQWDUVH�HQ�PD\RU�SURSRUFLyQ�TXH�ORVOLEUHV�DO�SULPHU�SHUtRGR�GH�H[DPHQ�
6L� FRPSDUDPRV� ORV� SRUFHQWDMHV� GH� ODV� FDOLILFDFLRQHV� LQVXILFLHQWHV� GH� ORV� HVWXGLDQWHVUHJODPHQWDGRV�\�GH�ORV�HVWXGLDQWHV�OLEUHV��REVHUYDPRV�TXH��HQ�OD�PD\RUtD�GH�ODV�DVLJQDWXUDV��ORVPD\RUHV�SRUFHQWDMHV�GH� LQVXILFLHQFLD� FRUUHVSRQGHQ�D� ORV� HVWXGLDQWHV� OLEUHV��$�GLIHUHQFLD�GH� ORTXH�VXFHGH�FRQ��ODV�FDOLILFDFLRQHV�HQWUH���\����GRQGH�VRQ�ORV�HVWXGLDQWHV�UHJODPHQWDGRV�ORV�TXHDSDUHFHQ� FRQ� XQ� PD\RU� SRUFHQWDMH� HQ� OD� PD\RUtD� GH� ODV� DVLJQDWXUDV�� (Q� ODV� FDOLILFDFLRQHVPD\RUHV�D���HV�D~Q�PiV�FRQVLGHUDEOH�OD�GLIHUHQFLD�GH�UHQGLPLHQWR�HQWUH�UHJODPHQWDGRV�\�OLEUHV�VLHQGR�PiV�VDWLVIDFWRULR�HO�UHQGLPLHQWR�GH�ORV�UHJODPHQWDGRV�
(QWUH�ORV�HVWXGLDQWHV�UHJODPHQWDGRV��ODV�FDOLILFDFLRQHV�WLHQGHQ�D�FRQFHQWUDUVH�HQ�HO�WUDPR�GH���D��� � (VWR� HV�� OD� PD\RUtD� GH� ORV� UHJODPHQWDGRV� DSUREy� HO� H[DPHQ� GHQWUR� GH� HVWH� WUDPR� GHFDOLILFDFLRQHV��0LHQWUDV�TXH��HQWUH�ORV�HVWXGLDQWHV�OLEUHV�ODV�FDOLILFDFLRQHV�WLHQGHQ�D�FRQFHQWUDUVHHQ� ODV� LQVXILFLHQWHV�� � (V� GHFLU�� XQD� FRQVLGHUDEOH� SURSRUFLyQ� GH� ORV� HVWXGLDQWHV� OLEUHV� TXH� VHSUHVHQWDURQ�DO�H[DPHQ�QR�DSUREDURQ�
(Q� VtQWHVLV�� GH� ORV� GDWRV� H[SXHVWRV� SRGHPRV� GHVWDFDU� GRV� DVSHFWRV� TXH� OODPDQFRQVLGHUDEOHPHQWH�OD�DWHQFLyQ��3ULPHUR��OD�FDQWLGDG�GH�HVWXGLDQWHV�OLEUHV�TXH�QR�VH�SUHVHQWDQ�DUHQGLU�HO�H[DPHQ�HQ�HO�SULPHU�SHUtRGR��6HJXQGR��HO� UHQGLPLHQWR�GLIHUHQFLDO�GH� ORV�HVWXGLDQWHVVHJ~Q� VHD� VX� FRQGLFLyQ� GH� OLEUH� R� UHJODPHQWDGR�� VLHQGR� TXH� ORV� HVWXGLDQWHV� UHJODPHQWDGRVWLHQGHQ�D�REWHQHU�FDOLILFDFLRQHV�PiV�DOWDV�



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

���6Ì17(6,6�<�2%6(59$&,21(6�*(1(5$/(6
(VWH� LQIRUPH� FRQGHQVD� LQIRUPDFLyQ� GHVFULSWLYD� VREUH� OD� VLWXDFLyQ� GHO� &LFOR� %iVLFR�SDUWLFXODUPHQWH�UHIHULGD�D�ORV�HVWXGLDQWHV��%ULQGD�HOHPHQWRV�SDUD�XQ�GLDJQyVWLFR�GH�GLFKR�FLFOR\�SDUD�OD�HYDOXDFLyQ�GH�OD�FDOLGDG�GH�OD�HQVHxDQ]D�GH�JUDGR�GH�OD�)&6�
&RPR�VtQWHVLV�GHVWDFDPRV�DOJXQRV�HOHPHQWRV�FHQWUDOHV�TXH�VXUJHQ�GH�OD�OHFWXUD�GH�ORV�GDWRV�
� /D�PDVLYLGDG�HQ�ODV�LQVFULSFLRQHV�HQ�HO�&LFOR�%iVLFR�� /D� UHWHQFLyQ�GH� ORV� HVWXGLDQWHV� FXUVDQWHV� VH�PDQWLHQH�SUiFWLFDPHQWH� FRQVWDQWH� UHVSHFWR� DODxR������� /RV� UHVXOWDGRV� GH� ORV� FXUVRV� �FDOLILFDFLyQ� ILQDO�� HVWXGLDQWLOHV� VRQ� GLIHUHQFLDOHV� SRU� ODDVLJQDWXUD�� /RV�UHVXOWDGRV�GH�ORV�H[iPHQHV�YDUtDQ�VHJ~Q�OD�FRQGLFLyQ�UHJODPHQWDULD�ILQDO�GHO�HVWXGLDQWH�OLEUH���UHJODPHQWDGR��
/D� HOHFFLyQ� GH� ODV� GLPHQVLRQHV� GH� DQiOLVLV� UHVSRQGH� D� XQD� OtQHD� GH� WUDEDMR� TXH� VH� YLHQHGHVDUUROODQGR� HQ� OD� 8$(� \� TXH� EXVFD� � DSRUWDU� HOHPHQWRV� SDUD� OD� GLVFXVLyQ� DFHUFD� GH� ODHQVHxDQ]D�GH�JUDGR��HVSHFtILFDPHQWH�HQ�HO�&LFOR�%iVLFR��6H�GLVSRQH�HQ�OD�DFWXDOLGDG�GH�XQD�EDVHGH�GDWRV�TXH�SHUPLWH�HO�WUDWDPLHQWR�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�HQ�HVWD�\�RWUDV�IRUPDV��SXGLHQGR�SRU�RWUDSDUWH��DJUHJDU�LQIRUPDFLyQ�GH�ORV�~OWLPRV�FLQFR�DxRV�



)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�±�8QLGDG�GH�$VHVRUDPLHQWR�\�(YDOXDFLyQ&RRUGLQDFLyQ�GHO�&LFOR�%iVLFR

��

$1(;2
$SXQWHV�VREUH�HO�&LFOR�%iVLFR
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2EMHWLYRV�GH�OD�FUHDFLyQ�GH�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV/D�FUHDFLyQ�GH�OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV�6RFLDOHV�UHVXHOWD�SRU�OD�8QLYHUVLGDG�GH�OD�5HS~EOLFD�EXVFDDOFDQ]DU�XQD�VHULH�GH�REMHWLYRV�SULRULWDULRV�´([SHULPHQWDUi�XQ�FLFOR�EiVLFR�FRP~Q�R�VHPLFRP~Q��TXH�SHUPLWLUi�TXH�ORV�HVWXGLDQWHV�FRQYRFDFLyQ� JHQHUDO� KDFLD� ODV� FLHQFLDV� VRFLDOHV� FXUVHQ� HQ� OD� 8QLYHUVLGDG� XQD� HWDSD� LQLFLDO� QRH[FHVLYDPHQWH�GLIHUHQFLDGD�SRU�GLVFLSOLQD��LQWHJUDQGR�DGHFXDGDPHQWH�VX�IRUPDFLyQ�EiVLFD�\SHUPLWLHQGR�HVFRJHU�R�UHGHILQLU�SRVWHULRUPHQWH�VX�YRFDFLyQ�VLQ�XQ�FRVWR�H[FHVLYR�3RU� RWUD� SDUWH�� XQ� FLFOR� GH� HVWD� QDWXUDOH]D�� XELFDGR� HQ� HO� SULPHU� DxR� GH� ODV� FDUUHUDV� FRQDIOXHQFLD� KDELWXDOPHQWH�PDVLYD� \�PD\RU� GHVHUFLyQ�� SHUPLWLUi� DSOLFDU� WpFQLFDV� SHGDJyJLFDVDSURSLDGDV� DO� YROXPHQ� GH� HVWXGLDQWHV�� FRPSOHWDU� HO� SURFHVR� GH� RULHQWDFLyQ� YRFDFLRQDO� GHFDGD� DOXPQR� FRQ� XQ� FRQWDFWR� SULPDULR� FRQ� ODV� FLHQFLDV� VRFLDOHV� HQ� JHQHUDO� \� FRQ� QLYHOHVLQWURGXFWRULDV� GH� FDGD� XQD� GH� HOODV�� DVt� FRPR� QRFLRQHV� VREUH� HO� PDQHMR� GH� ORV� PpWRGRVFLHQWtILFRV��\��HQ�GHILQLWLYD�GRWDU�DO�HGXFDQGR�GH�XQD�IRUPDFLyQ�TXH�OH�VHUi�SURYHFKRVD�D~QHQ�OD�KLSyWHVLV�GH�OD�QR�FXOPLQDFLyQ�GH�VXV�HVWXGLRVµ
0iV�DGHODQWH�HQ�HO�PLVPR�GRFXPHQWR�FXDQGR�VH�UHILHUH�D�OD�HQVHxDQ]D�GH�JUDGR�VH�PHQFLRQD�HO&LFOR�%iVLFR�\�VH�DILUPD�´(O� SULQFLSDO� IXQGDPHQWR� GHO� &LFOR� %iVLFR� \� HO� SXQWR� GH� SDUWLGD� SDUD� GHILQLU� VXVFDUDFWHUtVWLFDV��HVWi�GDGR�SRU�OD�XQLGDG�VXVWDQFLDO�GHO�REMHWR�GH�ODV�FLHQFLDV�VRFLDOHV��6XSRQHOD� QHFHVLGDG� GH� RUJDQL]DU� XQD� SXHUWD� FRP~Q� GH� HQWUDGD� SDUD� WRGRV� ORV� HVWXGLDQWHV� GHFLHQFLDV� VRFLDOHV� TXH� FRPLHQFH� SRU� SURSRUFLRQDUOHV� XQD� YLVLyQ� GH� FRQMXQWR� GH� HVD� iUHD� GHFRQRFLPLHQWR�FRPSDUWLGD��GH�PDQHUD�WDO�TXH�SXHGD�GHVSOD]DUVH�HQ�HO� WLHPSR�\�UHDOL]DU�FRQPD\RUHV� IXQGDPHQWRV� VX� SURSLD� RSFLyQ� GLVFLSOLQDULD�� /RV� HVWXGLRV� WpFQLFRV� ILQDOHVGHWHUPLQDUiQ�HQ�TXH�PHGLGD�HVWH�FLFOR�VHUi�HVWULFWDPHQWH�FRP~Q��R�DGRSWDUi�OD�IRUPD�GH�XQFLFOR� VHPLFRP~Q�� DGPLWLHQGR� PDUJLQDOHV� GLIHUHQFLDV� TXH� VHDQ� UHTXHULGDV� SRU� ODVFDUDFWHUtVWLFDV�GH�FLHUWDV�FDUUHUDV�(O�&LFOR�%iVLFR�SURSRUFLRQDUi�OD�SULPHUD�DSUR[LPDFLyQ�DO�REMHWR��HQ�OD�HWDSD�LQLFLDO�HQ�OD�TXHD~Q�HV�JHQHUDO�\�FRP~Q�D�WRGDV�ODV�FLHQFLDV�VRFLDOHV��RWRUJDQGR�XQD�FRQIRUPDFLyQ�FRQFHSWXDOGH�WRGD�HO�iUHD��FRQVWUXLGD�VREUH�PDWHULD�TXH�HV�SDUWLFXODU�D�WRGDV�HOODV��OD�UHDOLGDG�VRFLDO��$VX� YH]�� UHSURGXFLUi� HQ� IRUPD� LQWURGXFWRULD�� HO� SURFHVR� GH� FRQVWLWXFLyQ� GH� ODV� GLVWLQWDVGLVFLSOLQDV� DEVWUDtGDV� H� HVD� UHDOLGDG� FRP~Q�� 3RU� RWUD� SDUWH�� LQFOXLUi� HO� HVWXGLR� GH� ORVSRVWXODGRV�HSLVWHPROyJLFRV�\�ORV�PpWRGRV�FXDQWLWDWLYRV�HQWUH�RWURV�LQVWUXPHQWRV�FRPXQHV�DOD�FRQVWHODFLyQ�GH� ODV�FLHQFLDV�VRFLDOHV��(Q�HVWH�VHQWLGR��HO�&LFOR�%iVLFR� FRQVWLWX\H�XQ� WUDPRIXQGDPHQWDO�GHO� FXUUtFXOR�HGXFDFLRQDO�SRU� VX� FDSDFLGDG� VRFLDOL]DGRUD� H� LQWHJUDGRUD�GH� ODVFLHQFLDV�VRFLDOHVµ
����)UDJPHQWRV�H[WUDtGRV�GH�OD�FDUWD�GH� OD�$VDPEOHD�GHO�&ODXVWUR�GH� OD�)DFXOWDG�GH�&LHQFLDV6RFLDOHV�DO�'HFDQR�-RVp�&ODXGLR�:LOOLPDQ��FRPXQLFDQGR�OD�UHVROXFLyQ�GHILQLWLYD�GHO�yUJDQRGH�UHIHUHQFLD�DO�SODQ�GH�HVWXGLR�GHO�&%

´/D� IRUPXOD� DSUREDGD� HVWDEOHFH�XQ� FLFOR�GH� VyOR� VHLV�PDWHULDV� �� WUHV�SRU� FXDWULPHVWUH��� FRQQRYHQWD� \� VHLV� ����� KRUDV� JOREDOHV� GXUDQWH� GLHFLVpLV� ����� VHPDQDV� \� VHLV� ���� KRUDV� GH� FODVHVHPDQDOHV� �GLHFLRFKR� KRUDV� HQ� WRWDO� SRU� VHPDQD��� PiV� ODV� TXH� FRUUHVSRQGDQ� SRU� LQJOpV� RFRPSXWDFLyQ��GRV�KRUDV�H[LPLEOHV��OR�TXH�OOHYD�D�YHLQWH�KRUDV�HQ�WRWDO�SRU�VHPDQD��(VWDV�PDWHULDV� GHEHQ� WHQHU� XQ� FDUiFWHU� HVWULFWD� \� HIHFWLYDPHQWH� EiVLFR� ²� QR� LQWURGXFWRULR� �FRQ�SURJUDPDV�TXH�FRQVWLWX\HQ�XQ�FRQMXQWR�DXWyQRPR�\�HQ�VX�FDVR��XQD�SRUFLyQ�GH�OD�VHULHGH�FRQRFLPLHQWR�D�OD�TXH�SHUWHQHFH�OD�DVLJQDWXUD��LQFRUSRUDQGR�DO�HVWXGLDQWH�²�GH�OOHQR�\�VLQGLODFLRQHV�²�HQ�ODV�FDUUHUDV�GHO�FLFOR�SURIHVLRQDOµ
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´(O�&LFOR�%iVLFR��FRP~Q�D�WRGDV�ODV�FDUUHUDV��� &RQRFLPLHQWRV�EiVLFRV�\�DERUGDMHV�GLVFLSOLQDULRV�(Q�FRQVRQDQFLD� FRQ�HVRV�GHVLJQLRV�JHQHUDOHV�� ODV�DVLJQDWXUDV�GHO�&LFOR�%iVLFR� QR� WLHQHQ�XQFDUiFWHU� LQWURGXFWRULR�� VLQR� TXH� VH� LQWHUQDQ� GH� OOHQR� HQ� XQD� GHWHUPLQDGD� SUREOHPiWLFD� GHFRQRFLPLHQWR�²�TXH�WLHQHQ�SUHFLVDPHQWH�XQ�FDUiFWHU�EiVLFR����\�GHOLQHDQ�XQD�SRUFLyQ�HIHFWLYDGH� ODV� OtQHDV� GLVFLSOLQDULDV�� HVWDEOHFLHQGR� HO� SULPHU� HVFDOyQ� GH� ODV� GLVWLQWDV� RSFLRQHVSURIHVLRQDOHV��� (VWUXFWXUD�FRP~Q�FRQ�HOHPHQWRV�GH�IOH[LELOLGDG�/D�HVWUXFWXUD�HV�FRP~Q��SHUR�D� OD�YH]�HVWi�GRWDGD�GH� FLHUWD� IOH[LELOLGDG�� ,QFOX\H� OD� VHULH�GHFRQRFLPLHQWRV�TXH�VH�FRQVLGHUDQ�QHFHVDULRV�SDUD�WRGRV�ORV�HVWXGLRV�GH�JUDGR�GH�OD�)DFXOWDGGH�&LHQFLDV� 6RFLDOHV��$O�PLVPR� WLHPSR� SHUPLWH� TXH� GHVGH� XQ� SULQFLSLR� VH� DEUDQ� RSFLRQHVSDUD�LQDXJXUDU�HO�UHFRUULGR�FRUUHVSRQGLHQWH�D�ODV�GLVWLQWDV�FDUUHUDV�(VWH�GLVHxR�WLHQH�GRV�YHQWDMDV�D� OOHYD�D�FRQVWUXLU�XQ�FXUULFXOXP�SURIHVLRQDO�PiV�FRUWR��VLQ�SHUGHU�HQ�FRQVLVWHQFLD�\E� VXPLQLVWUD� XQD� EXHQD� IOH[LELOLGDG�� FRQ� FRQH[LRQHV� TXH� DXWRUL]DQ� XQD� FLUFXODFLyQUHODWLYDPHQWH� iJLO� SDUD� ORV� HVWXGLDQWHV� TXH� TXLHUHQ� FDPELDU� R� DPSOLDU� VX� DOWHUQDWLYD� GHHVWXGLR��� 0DWHULDV�REOLJDWRULDV�\�PDWHULDV�RSWDWLYDV�(O� GLVSRVLWLYR� SUHYLVWR� D� WDOHV� HIHFWRV� FRPELQD� PDWHULDV� FRPXQHV� REOLJDWRULDV� �(FRQRPtD�(VWDGtVWLFD�� 0DWHPiWLFD�� 0HWRGRORJtD��� FRQ� XQ� FXHUSR� WHyULFR� GH� PDWHULDV� SDUFLDOPHQWHRSWDWLYDV��GH�GREOH� REMHWLYR�� TXH�SURSRUFLRQDQ� D� OD� YH]� XQ� LQVXPR�EiVLFR� \� XQD� LQLFLDFLyQSURIHVLRQDO��/RV�HVWXGLDQWHV�UHDOL]DQ�VX�RSFLyQ�VREUH�XQ�DUFR�GH�WUHV�PDWHULDV�GH�HVWH�JpQHUR²�&LHQFLD�3ROtWLFD��6RFLRORJtD��7UDEDMR�6RFLDO�²�SHUR�HVWiQ�REOLJDGRV�D�UHQGLU�QHFHVDULDPHQWH�DOPHQRV�GRV�GH�HOOD�\�QDWXUDOPHQWH�SXHGHQ�FXUVDUODV�WRGDV�GH�HQWUDGD�R�FRQ�SRVWHULRULGDG�²�GHXQ�PRGR�TXH�LQWURGXFH�D�HVWH�QLYHO�FLHUWD�PDOHDELOLGDG��FRQVHUYDQGR�XQD�HVWUXFWXUD�XQLWDULD�/D�SUHVHQFLD�GH�DSHUWXUDV�GLVFLSOLQDULDV�SURSLDV�GH�ODV�WUHV�OLFHQFLDWXUDV�GH�OD�)DFXOWDG��HQ�XQFLFOR� TXH� PDQWLHQH� VLQ� HPEDUJR� � VX� FDUiFWHU� EiVLFR�� WLHQH� FRPR� VH� GLMR� XQ� IXQGDPHQWRFXUULFXODU��GHQWUR�GHO�UpJLPHQ�GH�RSFLyQ�OLPLWDGD�TXH�VH�HVWDEOHFH��WDOHV�PDWHULDV�DUULPDQ�HQHIHFWR� HQVHxDQ]DV� FRQGXFHQWHV�� UHIHULGDV� UHVSHFWLYDPHQWH� D� OD� SROtWLFD� \� DO� HVWDGR�� D� ODVRFLHGDG�� D� VXV� DFWRUHV� \� D� ODV� IRUPDV� HVSHFtILFDV� GH� LQWHUYHQFLyQ� TXH� ODV� WHFQRORJtDV� GHOWUDEDMR�VRFLDO�SRQHQ�HQ�PDUFKD�(Q�EDVH�D�HVH�SDTXHWH�\�FRQ�HO�PDUJHQ�GH�PRYLPLHQWRV�SUHYLVWRV��DO�ILQDO�GHO�SULPHU�DxR�HOHVWXGLDQWH�HOLJH�VX�FDUUHUD��� &XUULFXOXP�VXVWDQWLYR�(O�FXUULFXOXP�GHO�&LFOR�%iVLFR�HVWi�FRQVWLWXLGR�SRU� ODV�GLVFLSOLQDV� WHyULFDV�EiVLFDV� � �&LHQFLD3ROtWLFD��(FRQRPtD��6RFLRORJtD���\�SRU�ODV�WHFQRORJtDV�GH�LQWHUYHQFLyQ�HQ�ODV�TXH�VH�PXHYH�HO7UDEDMR�6RFLDOµ
7RGRV� ORV� GRFXPHQWRV� FRLQFLGHQ� HQ� VHxDODU� TXH� HO� REMHWLYR� JHQHUDO� GHO� &LFOR� %iVLFR� GH� OD)DFXOWDG�HV�HO�GH�SURSRUFLRQDU�XQD�DSUR[LPDFLyQ�DO�REMHWR�GH�HVWXGLR�GH� ODV�&LHQFLDV�6RFLDOHV�SRVLELOLWDQGR� OD� YLVXDOL]DFLyQ� VREUH� HO� RULJHQ� GH� OD� QDWXUDOH]D� FRP~Q� D� WRGD� HO� iUHD� GHFRQRFLPLHQWR�LQYROXFUDGD��6LQ�HPEDUJR�DSDUHFHQ�GLIHUHQFLDV�HQ�ORV�FRQWHQLGRV�DWULEXLGRV�D�ORVFRPSRQHQWHV� FXUULFXODUHV� GHO� PLVPR�� HQ� DOJXQRV� KDFLHQGR� KLQFDSLp� HQ� ORV� HVWXGLRVLQWURGXFWRULRV��RWURV�HQ�ORV�EiVLFRV�
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