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SUHVHQWDFLUQ

'RFHQFLD LQYHVWLJDFLuUQ H LQQRYDFLuUQ \ FRRSHUDFLUQ
DUWLFXODQ OD DFWLYLGDG GH OD )XQGDFLuUQ 6DQ -XDQ G

SUHVWDQGR SDUWLFXODU DWHQFLuHQ D OD UHIOH[Lp
KXPDQL]DFLuUQ GH OD DVLVWHQFLD \ PX\ HVSHFLDOPHQWH
OD 2UGHQ +RVSLWDODULD

(Q ORV Y%OWLPRV D3RV OD )XQGDFLuQ KD DIURQWDGR S
RUJDQL]DFLHQ GHULYDGRV GH QXHYDV FRPSHWHQELDV \ DF
3DWURQDWR DV~ FRPR GHO GHVHR GH FRQWULEXFLuQ DO
BURYLQFLD GH 6DQ -XDQ GH 'LRV GH (VSD=3D

/ID UHRUGHQDFLpPQ GH OD DFWLYLGDG XQLYHUVLWDULD LQW
OD XQLILFDFLpuQ GH ORV FDPSXV GH &LHPSR]J]XHORV \ 3DVHR
HQ HO HMHUFLFLR FRQ HO LQLFLR GH DFWLYLGDG HC
FRPSOHMR FXOPLQDGR FRQ «[LWR HQ VX IDVH GH DXWRUL]L
UHWR GH GHVDUUROODU FRQ H[FHOHQFLD QXHYDV SURS)
8QLYHUVLWDULD GH (QIHUPHU D \ J)LVLRWHUDSLD 6DQ -XDQ
FRPR XQR GH ORV HQWHV GH UHIHUHQFLD HQ OD HVWUDW
+RVSLWDODULD HQ (VSD:3D

(Q HO SUHVHQWH HMHUFLFLR VH KD LQLFLDGR WDPEL«Q OI
JRUPDFLpQ 3URIHVLRQDO LPSXOVDQGR FDPELRV HQ &LHPSR
GH LQWHJUDFLpPQ HQ OD )XQGDFLpPQ GHO GH %YRUPXMRYV

(Q —QYHVWLJIDFLuUQ H LQQRYDFLUQ VH KDQ VHQWDGR ODV E
GHFLGLGR TXH HVWUHFKH ORV OD]RV HQWUH OD DFWLYLGE
2UGHQ PX\ HVSHFLDOPHQWH HQ OD 8QLGDG 7HUULWRULL
IRUPDFLUQ LQVWLWXFLRQDO VH PDWHULDOL]D HQ HO GHVDU
TXH FRQWLQY%D DPSOLDQGR VX RIHUWD IRUPDWLYD

(O ILQ %OWLPR GH WUDEDMDU SDUD OD PHMRUD GH OD FI
FRQWULEXFLUQ D OD FRQVWUXFFLUQ GH XQ PXQGR PEV MXV
OD HQWUDGD GH QXHYRV UHFXUVRV D WUDY«V GH GRQDQ
UHDOL]DGR

(Q OD SUHVHQWH PHPRULD VH VLQWHWL]DQ DOJXQRV GL
UHOHYDQWHY QR DJRWDQ HO HVIXHU]JR GH PXFKDV SHUVRQ
ELHQKHFKRUHV TXH FRQVWLWX\HQ HO DOPD GH OD )XQGDFL}
*HUDUGR ' D] 4XLUpV
'LUHFWRU *HUHQWH




(TXLSR GLUHFWLYR

SDWURQDWR

SUHVLGHQWH $PDGRU )HUQE£Q

JHUQEQGH]
9LFHSUHVLGKME@®RWHRV« OLIJXHO
*UDQGH

6HFUHWEGOIR %HQLJQR 5DPRV

S5RGUJIXH]

9RFDOHYV

e +QR -RV« /XLV )RQVHFD %
e +tQR -RV« $QWRQLR 6RULD
e +QR -RV« ODU D %YHUPHMR

e +OQR ORLV«V ODUW Q %RVF#£

e +QR &DOL[WR 30XPHG ORU
e ' -XDQ -RV« $IRQVR 5RGU J

&RPLW« GH GLUHFFLMpQ

' *HUDUGR '"D] 4XLUpnV

' &«VDU (VSXHOD *DUF ™D
' &DUORV 30D]D OHUFKE
'sp *HPD (VFREDU $JXLO
VXFHGLHQGR HQ HO FDU
'sD (OHQD *DUF ™D *DUF"”
GHVGH HO GH MXQLR G
' -XOLR &«VDU GH OD 7R
ORQWHUR

' «VFDU 6£QFKH] 6HSXOY
VXFHGLHQGR HQ HO FDU
'sD 6ROHGDG )HUUHUDYV
OHQF D GHVGH HO GH

GH

+QR -XDQ -RV« fYLOD 2




+LVWRULD \ DFWXDOL(

&RQVWLWXLGD SRU OD 3URYLQFLD GH &DVWLOOD GH OD 2U
)XQGDFLUQ 6DQ -XDQ GH 'LRV )6-' WLHQH HQWUH VXV ILQH
SURIHVLRQDO H LQVWLWXFLRQDO OD SURPRFLpuQ GH OD
FRQRFLPLHQWR HQ HO £PELWR GH ODV &LHQFLDV GH OD 6DC
3UHWHQGH DGHPEV JHQHUDU HVSDFLRV SDUD HO GHEDW
FXLGDGR OD FRQFHSFLpQ \ RUJDQL]DFLuQ GH OD DVLVWHQF
DVSHFWRV «WLFRYV

7TRGD VX DFWLYLGDG VH RULHQWD HQ YWOWLPR W«UPLQR
KXPDQR OD DWHQFLpQ LQWHJUDO \ OD PHMRUD HQ OD FCLC
VLWXDFLpQ GH IUDJLOLGDG &RQ HVWH KRUL]JRQWH HQ OD
SRWHQFLDGR HQ ORV “WOWLPRYV D*RV OD FRRSHUDFLpQ DO (
WUDY«V GH SUR\HFWRV IRUPDWLYRV R GH HGXFDFLuQ SDUD
QHFHVLGDGHY HQ HVWH £PELWR VRQ SDUWLFXODUPHQWH DF

6X ODERU HQWURQFD FRQ OD ULFD WUDGLFLpPQ GH VHUYLFI
SUHVWDQGR HQ WRGR HO PXQGR GHVGH KDFH VLJORV \ VH
FRPR UHIHUHQWH D -XDQ GH 'LRV 'H WDO IRUPD DVXPH OF
ORV YDORUHV \ OD JHVWLuPQ FDULVPEWLFD GH OD 2UGHAQ
UHFRJLGRY DPSOLDPHQWH HQ ORV (VWDWXWRY *HQHUDOHYV

'HVGH HQHUR GH OD )XQGDFLPQ SRU GHFLVLUQ GH V>
DOFDQFH HQ FXDQWR D RULHQWDFLMQ SUHIHUHQFLDO D Ol
(VSD3*D GH OD 2UGHQ +RVSLWDODULD




JLOQHYV

/ID )6-' TXH FRPSDUWH HO FDULVPD ORV 9DORUHV \ OD OLV
WLHQH FRPR REMHWR OD IRUPDFLpQ OD GRFHQFLD OD L
SUHVWDFLpPQ GH VHUYLFLRV HQ ORV FDPSRV VDQLWDUL
SURPRFLRQDQGR XQD DWHQFLpQ VDQLWDULD UHDOL]DGD VR
LQWHJUDO \ TXH UHVSRQGD D ODV QHFHVLGDGHV KXPDQDV \

IRV ILQHV GH OD )6-' VRQ

/D IRUPDFLUQ GH WRGRV ORV QLYHOHV HQ HO £PELWR GH
DVLVWHQFLD VRFLDO \ VDQLWDULD

JRUPDFLUQ 8QLYHUVLWDULD

YRUPDFLuUQ 3URIHVLRQDO

JRUPDFLUQ FRQWLQXDGD

2WUDV SURSXHVWDV IRUPDWLYDYV
'LEFKDV SURSXHVWDV HVWDUE£Q FODUDPHQWH GLIHUHQF
GHQRPLQDFLuUQ GH ORV &HQWURV \ VHUEQ RIHUWDGDV FRC
/D SURPRFLUQ GH OD LQYHVWLJDFLuQ FLHQW ILFD HQ OD\
HQ ODV &LHQFLDV GH OD 6DOXG \ &LHQFLDV 6RFLDOHYV
DVLVWHQFLD VDQLWDULD \ VRFLDO GH PDQHUD VLQJIXO
+RVSLWDODULD GH 6DQ -XDQ GH 'LRV
(O GHVDUUROOR KXPDQR OD PHMRUD GH OD FDOLGDG GH
SHUVRQDV HQIHUPDV \ FRQ GLVFDSDFLGDGHV \D VHDQ |7V
D ODV SHUVRQDV HQ VLWXDFLpQ GH PDUJLQDFLHQ R FRC
VRELRVDQLWDULDYV
3DUD HOOR HQWUH RWUDV DFWLYLGDGHV OD )6-' SRGUE
+RVSLWDODULRV \ $VLVWHQFLDOHV SULQFLSDOPHQWH GF
GH ODGULG VL ELHQ SRGUEf GHVDUUROODU VX DEWLYI
$XWHUQRPDV
/D SURIXQGL]DFLUQ \ HO GHEDWH HQ ORV DVXQWRV UHOD
VRFLDO HQ SDUWLFXODU ORV TXH JLUDQ HQ WRUQR D OD
GH GLFKD DVLVWHQFLD
/D GLIXVLUQ GHO FRQRFLPLHQWR UHODWLYR D ORV WHPDYV

3DUD OD FRQVHFXFLHUQ GH HVWRV ILQHV OD )XQGDFLUQ
FRODERUDFLHUQ SULYLOHJLDGD FRQ OD 3URYLQFLD 6DQ -XD¢
+RVSLWDODULD




fPELWRY GH DFWXDFL

/ID )XQGDFLuUQ 6DQ -XDQ GH 'LRV WLHQH XQD ILUPH YRFD
LQQRYDGRUD HQ OD DVLVWHQFLD IDYRUHFLHQGR \ SURPRF
KXPDQD \ HVYSLULWXDO PHGLDQWH HO GHVDUUROOR GH ODYV

~QYHVWLJIDFLEQ
LOQRYDFLuQ \
HPSUHQGLPLHQWR

JRUPDFLUQ

/D )YXQGDFLPQ RIUHFH IRUPBDMUWDY«V GH VX fUHD GH -QY
XQLYHUVLWDULD HQ (QIHUPHQWRYDARLUQ \ (PSUHQGLPLHQW
J)LVLRWHUDSLD D WUDY«V GH OMLKQFHXHRORPREHSURSUVLWR DEF
(QIHUPHU ™D \ )LVLRWHUDSLD 6B® WVBEDRVGBFWXDOHV \ IXWXURYV
'LRV LQWHJUDGD HQ OD 8QVRRAURVYBOQGWDULR GH PDQHUD
3RQWLILFLD &RPLOODV FRQ FKDWSXWQHRTXH VH IXQGDPHQW
ODGULG &LHPSR]XHORV \ %RU@XMRWLIDFLUQ FLHQW ILFD ¢
$GHPEV GH ORV JUDGRV HQ (QI|MWUWHFIQWR®UILFD \ GRFHQWH DOLC
JLVLRWHUDSLD LPSDUWH SFOWI WODGRDYV HVWUDW«JLFDV GH
RILFLDOHV \ W WXORV HVSHFREMHMWGRRN B8 'HVDUUROOR 6R
&LHQFLDV GH OD 6DOXG

'HVGH HVWD £UHD VH SURP
7DPEL«Q FXHQWD FRQ XQ &HQ@WURYMAH. pQ VRFLDO HQ HO
JRUPDFLUQ 3URIHVLRQDO OXMUDWLYR PHGLDQWH LQLFI
&LHPSR]XHORV TXH RIUHFH SFILRORYWQ XQ DFHUFDPLHQWR
IRUPDWLYRV HQ $X[LOLDU GH S@®UWWPHWUSDWLYR FRQ OD VR
5DGLRGLDJQUVWLFR \ —QWHJUDPLS)XQOERFHDOWUDEDMR FRODEF
HQWUH RWURV GLIHUHQWHY DFWRUHV LQYF

SDFLHQWHVY \ OD FRPXQLGD«
3RU Y%OWLPR OD )XQGDFLuDF WMOLWQIHJ oD WUDQVIHUF
HQFRPHQGDGD SRU OD 3URYLREQRFIBPIHQWR IRUWDOHFHU F
-XDQ GH 'LRV (VSD3D OD RUJDQLRPHQWD&H HO HPSRGHUDF
GLVWLQWDV DFWLYLGDGHVY GHRORBWRLFRuUQ
LQVWLWXFLRQDO D WUDY«V GH OD (VFXHOD GH
+RVSLWDOLGDG (VWD IRUPDPLUREMMWLYR Y%OWLPR HV SU
HVWUXFWXUD HQ HWDSDV GHWIRDEDIRLWRDFLHQ VRFLDO VI
LQLFLDO \ FRQWLQXDGD \ D GSIRSM BIGPYD @GR D ORYV C
GLVWLQWDV UHVSRQVDELOLGD GQY FEHXBHDWRY¥QFRPR DJHQWHV
/JRV FXUVRV VH LPSDUWHQ HQ ODBBUO@WL]DQGR REWHQHU
%DUFHORQD \ 6HYLOOD LPSDFWR VRFLDO HQ ODV LQY

GHVDUUROODGDYV




'LIXVLUQ GHO
FRQRFLPLHQWR \
SXEOLFDFLRQHV

$FFLPUQ VRFLDO \
FRRSHUDFLpQ DO
GHVDUUROOR

/ID )XQGDFLpQ 6DQ -XDQ GH 'URV )XIGDFLuQ 6DQ -XDQ GH
O QHD FRQ VX FRPSURPLVR SRWWLHFQSD DFWLYDPHQWH HQ
GHVDUUROOR KXPDQR OD PHMRUDVIGH) ODGHO FRQRFLPLHQ
FDOLGDG GH YLGD \ OD DWHQFER® RERWHIEIQ@® DFRQ RWUDYV
SHUVRQDV FRQ HQIHUPHGDGWWDV\ DFWLYLGDGHYV LQFO
GLVFDSDFLGDGHYV FRODERUPUJDQH@OFLUQ \ SDUWLFLSD
SURJUDPDV GH IRUPDFLUQ HQ WA EREHWR/ VHPLQDULRV \ MRU
VRFLDO \ VDQLWDULR HQ SD VHV HQ Y DV GH
GHVDUUROOR &RODERUD FRQ XQLYHUV
LQVWLWXFLRQHYV VDQLWDU
(VWDV LQLFLDWLYDV EXVFDQ IRUVWIAHFFIURQ@B®Y VRFLDOHV SLC
FDSDFLGDGHVY ORFDOHY PHGERQWHQLGBY UHOHYDQWHV HQ
WUDQVIHUHQFLD GH FRQRFLPARRRVRD BWHQFLUQ VDQLWDUL
DSR\R D OD IRUPDFLPQ GH SURKHRWLSROWDIOHDWLD \ OD IRUPDFLpC
\ HO GHVDUUROOR GH SUR\HFW RW H\DS REGIHBR V
TXH SURPXHYDQ OD DWHQFLuQ VDQLWDULD \
VRFLDO GH FDOLGDG
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&LIUDYV

e )RUPDFLpPQ XQLYHUVLWDULD

(VFXHOD GH (QIHUPHU D \ )LVLRWHUPRBLOOIDW -XDQ GH 'LF

DOXPQRYV

e )RUPDFLpPQ SURIHVLRQDO

&HQWUR GH )RUPDFLuQ 3URIHVLRQDO 6DQ -XDQ GH 'LRV

DOXPQRYV




e )RUPDFLUQ LQVWLWXFLRQDO

(VEXHOD GH +RVSLWDOLGDG

SURIHVLRQDOHYV GH OD
2UGHQ IRUPDGRYV

e —_ QYHVWLIDFLpPQ LQQRYDFLpQ \ HP

SUR\HFWRYV DFWLYRV HQ
OD O QHD GH LOQRYDFLEQ




+ L WRYV

- QFRUSRUDFLpPQ GHO &DPSXV GH 9%&RHOHEWRDWLPQ GH OD - -RUQTLC
6HYLOOD D OD (VFXHOD 8QLYHURUWMDGRDOHEFH-QWHUQRY GH OD
(QIHUPHU D \ )LVLRWHUDSLD &RPLOOmIH +RVSLWDOLGDG

*DQDGRUHY GHO SUHPLR 81-6(59 )1 MOLVWDY HQ HO —— &HUWTE
SRU HO SUR\HFWR $SUHQGL]DMRDQL]DFLuQ GH OD )XQGDF
BHUYLFLR GH OD (8() +XPDQV




%HQGLFLMQ \ SUHVHQWDFLpuQ G RVQWUR GH ODV JHUHQFLE
QXHYRV HVSDFLRV GH OD )6-'8QLGDG 7HUULWRULDO ——— HC

1RPEUDPLHQWR GH *HPD (VFREDURREBDPLHQWR GH «VFDU 6£QlI

'LUHFWRUD GHO '"HSDUWDPHGWRRGEBLUHFWRU GHO &HQWUR G

—QYHVWLIDFLpPQ -QQRYDFLpQ 3URIHVLRQDO 6DQ -XDQ GH "I
(PSUHQGLPLHQWR GH OD )6-' &LHPSR]XHORV




'XUDQWH HO FXUVR OD )XQGDFLuQ 6DQ -XDQ GH

FRQ OD H[FHOHQFLD GHVWDFDQGR DOWRYV
FXPSOLPLHQWR HQ OD JHVWLpPQ GH FDOLGDG $ FRQWLQXDF
UHOHYDQWHY TXH UHIOHMDQ HVWH HVIXHU]R

FRPSURPLVR

>0 X w>_ “oT
—PEn>Tu>q 4
—“J40oro>1o 99
L3auTa>x g
S~ DXD>z=Du =
DDOHLVHHDHX
—_Nondl>>D0A0 L




*HVWLUQ HFRQUPLFD
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e SHFXUVRV HPSOHDGRYV

(VEXHOD GH +RVSLWDOLGDG

JRUPDFLpQ XQLYHUVLWDULD

JRUPDFLpPQ SURIHVLRQDO

~QYHVWLJDFLUQ H LQQRYDFLUQ

$FFLpUQ VRFLDO \ FRRSHUDFLpuQ DO
GHVDUUROOR




SHUVRQDV \ YDORUHYV

'LVWULEXFLpQ SRU FDWHJRU DV
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e )RUPDFLpMQ D WUDEDMDGRUHY GH OD )6-"'

1| GH DFFLR@BDWWLFLSDQWHWH KRUDV

JRUPDFLUQ FRQWLQXDGD

JRUPDFLpPQ LQVWLWXFLRQDO
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'XUDQWH HO FXUVR GHVGH HO '"HSDUWDPHQWR GH 3
DOFDQ]J]DGR ORV VLIXLHQWHY REMHWLYRYV

e 3XHVWD HQ PDUFKD GH XQD FDUUHUD SURIHVLRQDO SDL
8QLYHUVLWDULD GH (QIHUPHU D \ )LVLRWHUDSLD 6DQ -XDC

e 3XHVWD HQ PDUFKD GH XQ VLVWHPD GH UHWULEXFLuQ [0t
OR TXH UHGXQGD HQ EHQHILFLRV ILVFDOHV SDUD ODV S
PRGDOLGDG UHWULEXWLYD

e 6H KD SXHVWR D GLVSRVLFLUQ GH WRGR HO SHUVRQDO O]
TXH FRQWULEX\H D XQD PD\RU WUDQVSDUHQFLD HQ OD JH\

e 6H KDQ DFWXDOL]DGR ORV SURWRFRORV GH DFRVR ODERU
KDEL«QGRVH FRQVWLWXLGR OD FRPLVLUQ GH VHIJXLPLHQW

e 'XUDQWH HVWH FXUVR \ GDQGR FXPSOLPLHQWR D OD QXt}
VHIXULGDG VRFLDO VH KD SXHVWR HQ PDUFKD GH PDQ
FRWL]DFLUQ GH ODV SUEFWLFDV FXUULFXODUHV GHO DO X
GRFHQWHY GH OD )XQGDFLuQ

e 3DUD SDOLDU OD FDUJD HFRQUPLED TXH VXSRQHQ ORV S
SURIHVRUDGR GH OD (VFXHOD 8QLYHUVLWDULD GH (QIHUP
'LRV HQ OD 8QLYHUVLGDG &RPLOODV VH HVWDEOHELGR
ERQLILFDU GLFKRV SURJUDPDV IRUPDWLYRV D WUDY«V GH




6ROLGDULGDG

/D )XQGDFLPQ 6DQ -XDQ GH 'LRV GHQWURLGENFUXQYROL
GHVDUUROOR KXPDQR OD PHMRUD GH ©DuGDIOQEBEUGE E
SHUVRQDV HQIHUPDV \ FRQ GLVFDSDFLGDGIFWXTDOWWD QI
FRODERUDGR GXUDQWH HQ ORV WIHI ¥IRHOOWWH E XS H R.
GHVDUUROOR VRFLDO \ VDQLWDULR

OXQGDND\DP OHGLFDO 7UXVW +RVSLWDO

(O OXQGDND\DP OHGLFDO 7UXVW +RVSLWDO WLHQH FRPR RE
P«GLFD DGHFXDGD \ DVHTXLEOH D ORV SREUHV GH ODV ]RC
3buUD HOOR QHFHVLWD FRQVWUXLU XQ £EUHD GH DWHQFLuQ P
vVDODV GH JLQHFRORJ D \ REVWHWULFLD VDODV GH 3HGLELC
SUHQDWDO 6DODV GH $LVODPLHQWR 6DODV GH 3RVW QDWD
'"HQWUR GHO SUHVXSXHVWR JHQHUDO OD )XQGDFLuQ KD
HTXLYDOH DO FRVWH GH XQD GH ODV KDELWDFLRQHYV HQ FRC

&RPHGRU 6RFLDO GHO &HQWUR 6DQ -XDQ GH 'LRV GH &LHPSR
(O &RPHGRU 6RFLDO GHO &HQWUR 6DQ -XDQ GH 'LRV GH &LH
fUHD GH 6ROLGDULGDG RIUHFH GHVGH XQ VHUYLFLR GH
DPELHQWH IDPLOLDU \ FEOLGR GRQGH ODV SHUVRQDV \ JU
HIFOXVLuQ VRFLDO VH VLHQWHQ DFRJLGRYV 6H EULQGD
SURSRUFLRQDQ HOHPHQWRY SDUD XQRV KEELWRYV VDOXGDE!
TXH IDFLOLWHQ VX SDUWLFLSDFLpQ HQ OD VRFLHGDG (Q
FRPHGRU VRFLDO GH IRUPD UHJXODU XQLGDGHV IDPLOLD
VLHQGR XQ WRWDO GH oDV SHUVRQDV UHJLVWUDGDYV

1LQJ%Q PHQRU VLQ MXJXHWH
1LQJ¥%Q PHQRU VLQ MXJXHWH FDPSD3*D SURPRYLGD SRU |
&HQWUR 6DQ -XDQ GH 'LRV GH &LHPSR]XHORV FRQ HO REN
KRJDUHV GH ODV IDPLOLDV PEV YXOQHUDEOHYV GH &LHPSR]X}
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(Q HO PDUFR GH VX FRPSURPLVR FRQ OD IRUBDFH®Q F
GHVDUUROOR GH ODV SHUVRQDV \ GA &©DQVHKBELH GHG'LRD
GHVWLQDGR HQ HO HMHUFLFLR EARDND\ @HAXGDV D
HVWXGLR (Q HVWH FXUVR DFDG«PLFR \ JWHDFLOYXQPRW®QI
GRQDQWHYV HVSHF ILFRV VH KD FUHDGR ODGHoHEBV )XQ
RULHQWDGD D SHUVRQDV FRQ P«ULWR \ @DG® RU®BD GO LSGD

YXOQHUDELOLGDG R ULHVJR GH H[FOXVLuURXERAX BDHRID® W
GH ORV FRVWHV GH HQVH:DQ]D







