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(Q 6DQWLDJR� D FXDWUR GH PD\R GH PLO QRYHFLHQWRV QRYHQWD \

RFKR� VH UHXQLy HVWD &RUWH 6XSUHPD HQ 3OHQR� SUHVLGLGD SRU
VX WLWXODU GRQ 5REHUWR 'iYLOD 'tD] \ FRQ DVLVWHQFLD GH ORV
PLQLVWURV VHxRUHV -RUGiQ� )D~QGH]� 7RUR� ÉOYDUH] *DUFtD� &D�
UUDVFR� &RUUHD� *DUULGR� 1DYDV� 2UWL]� %HQTXLV� 7DSLD� *iOYH]�
&KDLJQHDX� 5RGUtJXH]� &XU\� 3pUH]� ÉOYDUH] +HUQiQGH] \ 0D�
UtQ \ KDELHQGR DGYHUWLGR HVWH 7ULEXQDO TXH H[LVWHQ FULWHULRV
GLVSDUHV DFHUFD GH OD SURFHGHQFLD GHO UHFXUVR TXH HYHQWXDO�
PHQWH VH LQWHQWD HQ FRQWUD GH OD UHVROXFLyQ TXH VH SURQXQFLD
VREUH OD LQDGPLVLELOLGDG GH OD DFFLyQ GH SURWHFFLyQ� \D VHD
TXH HOOR WHQJD OXJDU FRQ RSRUWXQLGDG GH OD FXHQWD R HQ OD
VHQWHQFLD TXH SRVWHULRUPHQWH GLFWH OD &RUWH GH $SHODFLRQHV�
UHVXOWD QHFHVDULR UHJODPHQWDU FRQYHQLHQWHPHQWH HVD PDWHULD�
MXQWR FRQ OD TXH LQFLGH HQ OD ULWXDOLGDG D OD TXH GHEH VXMH�
WDUVH OD LQWHUSRVLFLyQ \ HO FRQRFLPLHQWR GH OD DSHODFLyQ� \ HQ
HO HMHUFLFLR GH ODV IDFXOWDGHV HFRQyPLFDV TXH FRQILHUH HO DU�
WtFXOR �� GH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD \ HO DUWtFXOR �� Q~PHUR
� GHO &yGLJR 2UJiQLFR GH 7ULEXQDOHV VH DFXHUGD�

,QWURGXFLU DO $XWR $FRUGDGR VREUH WUDPLWDFLyQ \ IDOOR GHO
UHFXUVR GH 3URWHFFLyQ� GH YHLQWLVLHWH GH MXQLR GH PLO QRYH�
FLHQWRV QRYHQWD \ GRV� ODV VLJXLHQWHV PRGLILFDFLRQHV�
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�� 6H DJUHJD DO Q~PHUR � HO VLJXLHQWH LQFLVR VHJXQGR�

3UHVHQWDGR HO UHFXUVR HO WULEXQDO H[DPLQDUi HQ FXHQWD VL KD
VLGR LQWHUSXHVWR HQ WLHPSR \ VL WLHQH IXQGDPHQWRV VXILFLHQWHV
SDUD DFRJHUOR D WUDPLWDFLyQ� 6L HQ RSLQLyQ XQiQLPH GH VXV LQ�
WHJUDQWHV VX SUHVHQWDFLyQ KD VLGR H[WHPSRUiQHD R DGROHFH GH
PDQLILHVWD IDOWD GH IXQGDPHQWR OR GHFODUDUi LQDGPLVLEOH GHVGH
OXHJR SRU UHVROXFLyQ VRPHUDPHQWH IXQGDGD� OD TXH QR VHUi VXV�
FHSWLEOH GH UHFXUVR DOJXQR� VDOYR HO GH UHSRVLFLyQ DQWH HO PLV�
PR WULEXQDO� HO TXH GHEHUi LQWHUSRQHUVH GHQWUR GHO WHUFHU GtD�

�� 6H UHHPSOD]D HO LQFLVR VHJXQGR GHO Q~PHUR �� SRU HO

VLJXLHQWH�

/D &RUWH DSUHFLDUi GH DFXHUGR FRQ ODV UHJODV GH OD VDQD FUtWLFD
ORV DQWHFHGHQWHV TXH VH DFRPSDxHQ DO UHFXUVR \ ORV GHPiV TXH
VH DJUHJXHQ GXUDQWH VX WUDPLWDFLyQ� /D VHQWHQFLD TXH VH GLFWH�
\D VHD TXH OR DFRMD� UHFKDFH R GHFODUH LQDGPLVLEOH HO UHFXUVR�
VHUi DSHODEOH DQWH OD &RUWH 6XSUHPD�

�� 6H UHHPSOD]D HO DUWtFXOR �R� SRU HO VLJXLHQWH�

/D VHQWHQFLD VH QRWLILFDUi SHUVRQDOPHQWH R SRU HO HVWDGR D OD
SHUVRQD TXH KXELHUH GHGXFLGR HO UHFXUVR \ D ORV UHFXUULGRV
TXH VH KXELHUHQ KHFKR SDUWH HQ pO�

/D DSHODFLyQ VH LQWHUSRQGUi GHQWUR GHO WpUPLQR IDWDO GH FLQ�
FR GtDV KiELOHV� FRQWDGRV GHVGH OD QRWLILFDFLyQ GH OD SDUWH TXH
HQWDEOD HO UHFXUVR� \ GHEHUi FRQWHQHU ORV IXQGDPHQWRV GH KH�
FKR \ GH GHUHFKR HQ TXH VH DSR\D \ ODV SHWLFLRQHV FRQFUHWDV
TXH VH IRUPXOHQ DO WULEXQDO�

6L OD DSHODFLyQ VH LQWHUSXVLHUH IXHUD GH SOD]R R QR HV IXQ�
GDGD R QR FRQWLHQH SHWLFLRQHV FRQFUHWDV HO WULEXQDO OD GHFOD�
UDUi LQDGPLVLEOH�

�� (Q HO LQFLVR SULPHUR GHO Q~PHUR � VH UHHPSOD]D OD IUDVH
´ORV DUWtFXORV �� \ ���µ SRU ´HO DUWtFXOR ��µ� \ VH VXSULPH HO
LQFLVR VHJXQGR TXH GLVSRQH ´OD FXHQWD GHEHUi GDUVH GHQWUR
GH ORV FLQFR GtDV GHVGH TXH VHD RUGHQDGDµ�

$FRUGDGD FRQ HO YRWR HQ FRQWUD GHO SUHVLGHQWH VHxRU 'iYLOD
\ GH ORV PLQLVWURV VHxRUHV -RUGiQ� &DUUDVFR \ &XU\� TXLHQHV
IXHURQ GH RSLQLyQ GH QR HIHFWXDU ODV PRGLILFDFLRQHV SUHFH�
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GHQWHV SRU HVWLPDU TXH LPSRUWDQ WUDEDV R YDOODV TXH SHUWXU�
EDQ HO UiSLGR� H[SHGLWR \ OLEUH HMHUFLFLR \ GHVHQYROYLPLHQWR
GHO UHFXUVR GH SURWHFFLyQ GH ODV JDUDQWtDV FRQVWLWXFLRQDOHV
SUHYLVWR HQ OD &DUWD )XQGDPHQWDO� DO HVWDEOHFHU H[LJHQFLDV
TXH� SRU FLHUWR� QL DTXpOOD QL ORV GRV $XWRV $FRUGDGRV TXH
VXFHVLYDPHQWH VH GLFWDURQ GHVSXpV SDUD UHJXODUOR� MDPiV GLV�
SXVLHURQ� (Q HIHFWR� PLHQWUDV OD QRUPDWLYD YLJHQWH KD FRQIH�
ULGR KDVWD DKRUD DO DIHFWDGR R D FXDOTXLHUD RWUD SHUVRQD HQ
VX QRPEUH� FDSD] GH SDUHFHU HQ MXLFLR ³DXQTXH QR WHQJD
SDUD HOOR PDQGDWR HVSHFLDO³� HO GHUHFKR D LQWHUSRQHUOR VLQ
IRUPDOLGDG DOJXQD� SRU HVFULWR HQ SDSHO VLPSOH \ DXQ SRU WH�
OpJUDIR R WpOH[� HV GHFLU� FHUFD R GLVWDQWH GHO WULEXQDO OODPDGR
D FRQRFHU GHO PLVPR \ GH FHQWUR SURIHVLRQDOHV TXH SXHGDQ
DVHVRUDUOR� ODV PRGLILFDFLRQHV GH TXH VH WUDWDQ HQWUHJDQ� HQ
FDPELR� DO WULEXQDO OD IDFXOWDG GH� XQD YH] SUHVHQWDGR� H[D�
PLQDUOR HQ FXHQWD \ GHFLGLU VL WLHQH IXQGDPHQWRV VXILFLHQWHV
SDUD DFRJHUOR D WUDPLWDFLyQ \ GHFODUDU GH LQPHGLDWR VX LQDG�
PLVLELOLGDG VL HQ RSLQLyQ XQiQLPH GH VXV LQWHJUDQWHV ´DGROHFH
GH PDQLILHVWD IDOWD GH IXQGDPHQWRµ� FUHDQGR DVt XQ PRWLYR GH
UHFKD]R PX\ VLPLODU DO TXH H[LVWH HQ HO DUWtFXOR ��� GHO &y�
GLJR GH 3URFHGLPLHQWR &LYLO SDUD HO UHFXUVR GH FDVDFLyQ GH
IRQGR TXH VL HV� SRU HO FRQWUDULR� GH GHUHFKR HVWULFWR \
GH H[LJHQFLDV SURSLDV D VX HVSHFLDO QDWXUDOH]D \ UHOHYDQFLD
HQ MXLFLR� SHUR TXH QR YLHQHQ DO FDVR HQ XQD GHPDQGD GH
SURWHFFLyQ�

3RU RWUD SDUWH� QDGD VH GLFH HQ TXp SRGUtD FRQVLVWLU HVD
´PDQLILHVWD IDOWD GH IXQGDPHQWRµ TXH FDXVDUtD OD LQDGPLVLEL�
OLGDG� PiV D~Q VL YD FRQ HO DJUHJDGR TXH VHPHMDQWH GHFLVLyQ
QR HV VXVFHSWLEOH GH UHFXUVR DOJXQR� VDOYR HO GH UHSRVLFLyQ
DQWH HO PLVPR WULEXQDO� LQWHQWR TXH� FRQ VHJXULGDG� QR WHQGUi
PHMRU VXHUWH�

(Q FXDQWR D OD PRGLILFDFLyQ D TXH VH UHILHUH HO Q~PHUR ��
SDUHFH VHU LQQHFHVDULD \ VH REVHUYD HQ SDUWH FRQWUDGLFWRULD
FRQ OD QRUPD TXH FRQWLHQH HO Q~PHUR �� SXHV VL HV LQDSHODEOH
XQD GHFODUDFLyQ GH LQDGPLVLELOLGDG HQ UHODFLyQ FRQ ORV IXQ�
GDPHQWRV GHO UHFXUVR FXDQGR HOOD VH SURQXQFLD DO H[DPLQDUOR
HQ FXHQWD DO SULQFLSLDU VX WUDPLWDFLyQ� FDUHFH GH WRGD OyJLFD
TXH VL HVD PLVPD LQDGPLVLELOLGDG VH OD GHFLGH GHVSXpV HQ OD
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VHQWHQFLD� VLQ QLQJ~Q SURQXQFLDPLHQWR GH IRQGR� SXHGH VHU
DSHODEOH DQWH OD &RUWH 6XSUHPD�

/RV GLVLGHQWHV WDPSRFR FRPSDUWHQ OD UHJODPHQWDFLyQ TXH
VH KDFH GH OD VHQWHQFLD HQ FXDQWR D ODV PDWHULDV TXH UHVXHOYH
SDUD ORV HIHFWRV GH OD SURFHGHQFLD GHO UHFXUVR GH DSHODFLyQ
HQ VX FRQWUD� SRU OD GLILFXOWDG TXH VLHPSUH VH SURGXFH FRQ
WRGD HQXPHUDFLyQ� GH FRPSUHQGHU HQ HOOD WRGRV ORV FDVRV TXH
OD SUiFWLFD RIUHFH R SXHGD RIUHFHU PiV DGHODQWH� SXGLHQGR
TXHGDU IXHUD UHVROXFLRQHV GH WUDVFHQGHQFLD TXH VH GLFWDQ DQ�
WHV R GHVSXpV GH XQ IDOOR�

)LQDOPHQWH� ORV GLVLGHQWHV QR FRQFXHUGDQ FRQ OR TXH VH
HVWDEOHFH HQ HO QXPHUDO �� HQ DWHQFLyQ D TXH HO FDPELR D TXH
VH UHILHUH HV� D VX MXLFLR� FRQWUDULR D VXV FDUDFWHUtVWLFDV HVHQ�
FLDOHV� IUHQDQGR VX UiSLGR \ H[SHGLWR GHVDUUROOR� FRPR TXLHUD
TXH HO UHFXUVR GH DSHODFLyQ HQ FRQWUD GH OD VHQWHQFLD� TXH
HQ HO DFWXDO $XWR $FRUGDGR SXHGH LQWHUSRQHUVH HQ HO DFWR GH
OD QRWLILFDFLyQ� VL IXHUH SHUVRQDO� R GHQWUR GH ORV FLQFR GtDV
KiELOHV VLJXLHQWHV� QR QHFHVLWDQGR VHU IXQGDGR� SDVD FRQ OD
PRGLILFDFLyQ D VHU WUDWDGD HQ ODV PLVPDV FRQGLFLRQHV \ FRQ
LJXDOHV IRUPDOLGDGHV TXH ULJHQ SDUD OD DSHODFLyQ HQ HO SURFHVR
FLYLO FRP~Q� VHJ~Q OR GLVSRQH HO DUWtFXOR ��� GHO &yGLJR GH
3URFHGLPLHQWR &LYLO� UHFLELHQGR WDPELpQ VX LQFXPSOLPLHQWR OD
VDQFLyQ TXH SUHYp HO DUWtFXOR ��� GH GLFKR FXHUSR OHJDO� HVWR
HV� GH DKRUD HQ DGHODQWH OD DSHODFLyQ GH OD VHQWHQFLD UHFDtGD
HQ XQ UHFXUVR GH SURWHFFLyQ WHQGUi TXH VHU IXQGDGD \ ´GHEHUi
FRQWHQHU ORV IXQGDPHQWRV GH KHFKR \ GH GHUHFKR HQ TXH VH
DSR\D \ ODV SHWLFLRQHV FRQFUHWDV TXH VH IRUPXODQ DO WULEXQDOµ�
VR SHQD GH VHU GHFODUDGD LQDGPLVLEOH�

9D LPSOtFLWR� DXQTXH QDGD VH GLJD DO UHVSHFWR� TXH VHUi
PHQHVWHU HQ OR VXFHVLYR WDQWR SDUD OD LQWHUSRVLFLyQ GH OD DF�
FLyQ GH SURWHFFLyQ FRPR SDUD OD DSHODFLyQ GH OD VHQWHQFLD
TXH UHFDLJD HQ pO� GHO SDWURFLQLR R DVHVRUtD GH XQ OHWUDGR�
SXHVWR TXH VyOR GH HVWD PDQHUD VHUi SRVLEOH SUHVHQWDUORV ELHQ
IXQGDPHQWDGRV \ VRUWHDU DVt OD YDOOD LQLFLDO GH LQDGPLVLELOL�
GDG� GHO PLVPR PRGR TXH DQWH HO IDOOR DGYHUVR VH SXHGD
DVHJXUDU TXH OD DSHODFLyQ FRQWHQJD ORV IXQGDPHQWRV GH KHFKR
\ GH GHUHFKR HQ TXH VH DSR\D \ ODV SHWLFLRQHV FRQFUHWDV TXH
VH IRUPXODQ DO VXSHULRU�
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&RQ WRGR� HVWLPDQ FRQYHQLHQWH GHMDU FRQVWDQFLD TXH HQ HO
DFXHUGR VH HFKD GH PHQRV OD ~QLFD PRGLILFDFLyQ QHFHVDULD�
TXH VH HVWDED HVSHUDQGR� FXDO HV OD GH WUDHU OD DSHODFLyQ GHO
UHFXUVR ´HQ UHODFLyQµ� HQ ORV PLVPRV WpUPLQRV SURFHVDOHV
FRPR VH YHQ ODV GHPiV FDXVDV DQWH HVWD &RUWH�

(O PLQLVWUR VHxRU -RUGiQ WLHQH DGHPiV HQ FRQVLGHUDFLyQ�
TXH OD PRGLILFDFLyQ GH TXH VH WUDWD YXOQHUD� GH DOJXQD PD�
QHUD� HO HVStULWX GHO FRQVWLWX\HQWH DO FUHDU OD DFFLyQ WXWHODU
FX\D WUDPLWDFLyQ KD GDGR RULJHQ D GRV $XWRV $FRUGDGRV GH
HVWD &RUWH� DGHPiV GH OD SUHVHQWH PRGLILFDFLyQ� FRPR TXLHUD
TXH FRQIRUPH D OD QDWXUDOH]D GHO UHFXUVR� \ DVt VH DGYLHUWH
HQ OD QRUPD GH OD &DUWD )XQGDPHQWDO \ HQ HO SDUWLFXODU GH
ORV $XWRV $FRUGDGRV TXH FRQ HOOD VH FRQFLOLDQ� IXH GH GDU D ORV
´DJUDYLDGRV OD PD\RU DPSOLWXG \ IDFLOLGDGHV SDUD VX WUDPLWD�
FLyQµ�

/D VLWXDFLyQ DFWXDO� FRPR FRQVWD HQ HVWDGtVWLFD� HQ RUGHQ
D OD SUROLIHUDFLyQ GHO UHFXUVR TXH QR KDFH VLQR MXVWLILFDU VX
H[LVWHQFLD� QR HV LGyQHD SDUD FRKRQHVWDU VX PRGLILFDFLyQ�
FRPR TXLHUD TXH HOOD� VL� KDFH GH QHFHVLGDG XUJHQWH OD GLFWD�
FLyQ GH XQD OH\ TXH� FRPR GHEH VHU� GHWHUPLQH VX ULWXDOLGDG�

6H SUHYLHQH TXH ORV PLQLVWURV VHxRUHV 7RUR \ 3pUH]� FRLQ�
FLGHQ HQ HO GHUHFKR GH SHGLU UHSRVLFLyQ HQ FRQWUD GH OD UH�
VROXFLyQ TXH GHFODUD LQDGPLVLEOH HO UHFXUVR GH SURWHFFLyQ�
SHUR VRQ GH SDUHFHU GH TXH VH SXHGD LQWHUSRQHU VXEVLGLDULD�
PHQWH HO GH DSHODFLyQ MXQWR FRQ HO GH UHSRVLFLyQ�

(OOR SRUTXH HQ VX FRQFHSWR GLFKD UHVROXFLyQ HV XQD VHQ�
WHQFLD LQWHUORFXWRULD TXH UHVXHOYH VREUH XQ WUiPLWH TXH GHEH
VHUYLU GH EDVH HQ HO SURQXQFLDPLHQWR GH XQD VHQWHQFLD GHIL�
QLWLYD R LQWHUORFXWRULD �DUWtFXOR ��� GHO &yGLJR GH 3URFHGL�
PLHQWR &LYLO� \ SRUTXH DGHPiV� HO DUWtFXOR ��� GHO PLVPR
FXHUSR OHJDO GLFH TXH ´VRQ DSHODEOHV WRGDV ODV VHQWHQFLDV GH�
ILQLWLYDV \ ODV LQWHUORFXWRULDV GH SULPHUD LQVWDQFLD� VDOYR HQ
ORV FDVRV HQ TXH OD OH\ GHQLHJXH H[SUHVDPHQWH HVWH UHFXUVRµ�

'H OR FRQWUDULR OD &RUWH GH $SHODFLRQHV UHVROYHUtD HQ ~QLFD
LQVWDQFLD� OR TXH HQ QXHVWUR GHUHFKR SURFHVDO HV GH FDUiFWHU
H[FHSFLRQDO� SXHVWR TXH FXDQGR OD OH\ DVt OR KD TXHULGR� OR
KD GLFKR H[SUHVDPHQWH�
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/D UHJOD JHQHUDO HV OD GREOH LQVWDQFLD D ILQ GH TXH HO 7UL�
EXQDO 6XSHULRU HQPLHQGH ORV SRVLEOHV HUURUHV TXH SXHGDQ FR�
PHWHUVH SRU HO D TXR�

6H SUHYLHQH TXH HO PLQLVWUR VHxRU 7RUR� QR FUHH FRQYHQLHQ�
WH TXH OD DSHODFLyQ GHED VHU IXQGDGD \ FRQWHQHU HO HVFULWR
UHVSHFWLYR SHWLFLRQHV FRQFUHWDV� SRUTXH HOOR VXSRQGUtD REYLD�
PHQWH OD LQWHUYHQFLyQ GH XQ DERJDGR� OR TXH QR SDUHFH VHU
SUHFLVDPHQWH REOLJDWRULR� VHJ~Q VH GHVSUHQGH GHO Q~PHUR �R�
GHO SURSLR $XWR $FRUGDGR \ GH OR GLVSXHVWR SRU HO DUWtFXOR
�� GH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD�

6H SUHYLHQH TXH HO PLQLVWUR VHxRU ÉOYDUH] *DUFtD� IXH GH
RSLQLyQ GH QR KDFHU DSOLFDEOH UHVSHFWR GHO UHFXUUHQWH GH SUR�
WHFFLyQ� TXH DFW~D SHUVRQDOPHQWH R VLQ DVLVWHQFLD OHWUDGD� OD
H[LJHQFLD GH WHQHU TXH IXQGDPHQWDU OD DSHODFLyQ \ IRUPDOL]DU
SHWLFLRQHV FRQFUHWDV� HQ DWHQFLyQ D TXH OD LQWHUSRVLFLyQ GH OD
DFFLyQ GH SURWHFFLyQ TXH FRQILHUH HO DUWtFXOR �� GH OD &RQV�
WLWXFLyQ 3ROtWLFD� VH HQFXHQWUD GHVSURYLVWD GH WRGD IRUPDOLGDG�
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