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5(680(1
(Q�HO�SUHVHQWH�WUDEDMR�VH�HIHFW~D�XQ�DQiOLVLV�FRPSDUDWLYR�GH�OD�UHQWDELOLGDG�GH�OD�LQYHUVLyQ�GHO�FXOWLYRGH�FKRSRV�UHVSHFWR�D� ORV�FXOWLYRV�DJUtFRODV�GH�UHJDGtR�HQ�OD�&RPXQLGDG�$XWyQRPD�GH�/D�5LRMD��6HXWLOL]DQ�HO�9DORU�$FWXDO�1HWR��9$1��\�OD�7DVD�,QWHUQD�GH�5HWRUQR��7,5��SDUD�GLVFHUQLU��HQ�IXQFLyQ�GH�ODSURGXFWLYLGDG�HVWLPDGD�GHO�WHUUHQR�\�GH�OD�YDULDFLyQ�GH�ORV�YDORUHV�GHO�SUHFLR�GHO�GLQHUR��OD�LQIODFLyQ�GHFREURV�\�GH�SDJRV��TXp�HV�PiV�UHQWDEOH�OD�DFWLYLGDG�DJUtFROD�R�OD�IRUHVWDO�
3$/$%5$6�&/$9(� &KRSR��UHQWDELOLGDG�
6800$5<
,Q� WKLV� UHSRUW�� ZH� DUH� FDUU\LQJ� RXW� D� FRPSDUDWLYH� DQDO\VLV� RI� UHWXUQ� RQ� LQYHVWHG� IXQGV� RQ� 3RSODUFXOWLYDWLRQ�DJDLQVW�WKH�LUULJDWLRQ�FURSV�LQ�/D�5LRMD��1HW�&XUUHQW�9DOXH��9$1��DQG�5HWXUQ�,QQHU�7D[��7,5�DUH�XVHG�IRU�GLVFHUQLQJ�ZKHQ�WKH�DJULFXOWXUDO�EXVLQHVV�RU�WKH�IRUHVW�RQH�DUH�PRUH�SURILWDEOH�DFFRUGLQJWR�HVWLPDWHG�ODQG�SURGXFWLYLW\��SULFH�RI�PRQH\�YDOXHV�DQG�FROOHFWLRQV�DQG�SD\PHQWV�LQIODWLRQ�
.�:�� 3RSODU��SURILWDELOLW\�
,1752'8&&,Ï1
(O� FXOWLYR� GHO� FKRSR� VH� SUHVHQWD� FRPR� XQD� DOWHUQDWLYD� HFROyJLFD� PX\� LQWHUHVDQWHSDUD�PXFKRV� SURSLHWDULRV� GH� WHUUHQRV� GH� UHJDGtR� R� VLWXDGRV� HQ� ODV� ULEHUDV� GH� ORVUtRV�
(VWH�WUDEDMR�SUHWHQGH�FODULILFDU�ODV�SRVLEOHV�GXGDV�GH�ORV�LQYHUVRUHV�TXH�VH�GHFLGDQSRU� OD�SODQWDFLyQ�\� FXOWLYR�GH�XQD�FKRSHUD�PHGLDQWH�HO� FiOFXOR�GHO�9$1�\�7,5��DVtFRPR�GH�OD�YDULDELOLGDG�GH�HVWRV�DQWH�HO�FDPELRV�GH�ORV�SDUiPHWURV�TXH�LQWHUYLHQHQHQ�HO�DQiOLVLV�GH�OD�UHQWDELOLGDG�
0(72'2/2*Ë$
6H�XWLOL]DQ� ORV�SDUiPHWURV�GH� UHQWDELOLGDG�DEVROXWD� �9$1��\�GH� UHQWDELOLGDG� UHODWLYD�7,5�� SDUD� HYDOXDU� OD� UHQWDELOLGDG� � VXE\DFHQWH� GH� XQD� LQYHUVLyQ� HQ� XQ� FRQWH[WRHFRQyPLFR� LQIODFLRQDULR� WDQWR� GH� ORV� SDJRV� �TS�� FRPR� GH� ORV� FREURV� �TF�� SDUD� XQSUHFLR� GHO� GLQHUR� D� XQ� LQWHUpV� �L��� 3RVWHULRUPHQWH� VH� UHDOL]D� XQ� DQiOLVLV� GHVHQVLELOLGDG�GH�OD�UHQWDELOLGDG�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�GLVPLQXFLyQ�R�DXPHQWR�GHO�SUHFLR�GHOD�PDGHUD��LQIODFLyQ�GH�FREURV��
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5(17$%,/,'$'�'(�/26�&8/7,926�$*5Ë&2/$6�'(�5(*$'Ë2
6REUH� OD� EDVH� GH� ORV� UHVXOWDGRV� WpFQLFR�HFRQyPLFRV� REWHQLGRV� HQ� ����� HQ� ODVH[SORWDFLRQHV�DJUDULDV�DGVFULWDV�D�OD�5,&$1��5HG�GH�,QIRUPDFLyQ�&RQWDEOH�$JUtFRODGH�1DYDUUD��\�GH�ORV�HVWXGLRV�GH�&RVWHV�GH�3URGXFFLyQ�GH�FXOWLYRV�$JUtFRODV�HQ�/D5LRMD���������VH�KD�HODERUDGR�XQD�WDEOD�HQ�OD�TXH�VH�UHFRJHQ�SDUD�XQD�PD\RUtD�GHORV�FXOWLYRV�KHUEiFHRV�GH�UHJDGtR�UHSUHVHQWDGRV�HQ�OD�&$5���������GH�OD�VXSHUILFLHWRWDO� GHGLFDGD� D� HVWH� WLSR� GH� FXOWLYRV�� ORV� VLJXLHQWHV� SDUiPHWURV� HFRQyPLFRV� SRUKHFWiUHD��3URGXFFLyQ��3UHFLR�GH�YHQWD�SRU�XQLGDG��6XEYHQFLRQHV��,QGHPQL]DFLRQHV�&RVWHV� 'LUHFWRV� �VHPLOODV�� SODQWD�� DERQRV�� KHUELFLGDV�� HWF���� 6HJXURV� DJUtFRODV�0DTXLQDULD� �OXEULFDQWHV�� FDUEXUDQWHV�� UHSXHVWRV� \� UHSDUDFLRQHV��� 0DQR� GH� 2EUD&RQWUDWDGD� \� &DUJDV� 6RFLDOHV�� ,QWHUHVHV� \� *DVWRV� )LQDQFLHURV�� &RQWULEXFLRQHV� H,PSXHVWRV��$PRUWL]DFLRQHV��GHYDOXDFLyQ�GH�PHMRUDV��PDTXLQDULD��HWF����,QWHUHVHV�GH2WURV�&DSLWDOHV�3URSLRV��0DQR�GH�REUD�IDPLOLDU��ÒQLFDPHQWH�VH�KDQ�FRQVLGHUDGR�ORVFXOWLYRV�KHUEiFHRV�GH�UHJDGtR�GHELGR�D�OD�IDOWD�GH�GDWRV�SDUD�HVWLPDU�OD�UHQWDELOLGDGGH�WRGR�HO�FLFOR��SURGXFWLYR�H�LPSURGXFWLYR��GH�ORV�FXOWLYRV�OHxRVRV�
'HWHUPLQDGRV� HVWRV� SDUiPHWURV�� REWHQHPRV� HO� YDORU� GH� ³%HQHILFLRV� �� 5HQWD´� SRUGLIHUHQFLD� GH� SDJRV� \� FREURV� SDUD� FDGD� FXOWLYR�� /RV� UHVXOWDGRV� REWHQLGRV� VH� KDQSRQGHUDGR�GH�DFXHUGR�D� OD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�FXOWLYR�HQ� OD�VXSHUILFLH� WRWDO� GHO� JUXSRDQDOL]DGR��REWHQLpQGRVH�DVt�ORV�YDORUHV�GH�ORV�GLIHUHQWHV�JUXSRV��'H�OD�PLVPD�IRUPD�SRQGHUDQGR� VREUH� HO� WRWDO� GH� VXSHUILFLH�� VH� REWLHQH� XQD� UHQWD� PHGLD� JHQHUDO� GHFXOWLYRV�KHUEiFHRV�GH�UHJDGtR��TXH�QRV�VHUYLUi�SDUD�FDOFXODU�HO�YDORU�SRWHQFLDO�GH�ODWLHUUD�PHGLDQWH�FDSLWDOL]DFLyQ�LQILQLWD�GH�GLFKD�YDORU�
/D� WDVD� GH� GHVFXHQWR� DSOLFDGD� HQ� OD� FDSLWDOL]DFLyQ� VH� SXHGH� HVWLPDUDSUR[LPDGDPHQWH�FRPR�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�SUHFLR�GHO�GLQHUR�\�OD�LQIODFLyQ��EDMR�HOVXSXHVWR�GH�TXH�FREURV�\�SDJRV�HQ�OD�LQYHUVLyQ�DJUtFROD�VXEHQ�HO�,3&���6XSRQLHQGRXQ�SUHFLR�GHO�GLQHUR�ILMR�GHO����\�WUHV�HVFHQDULRV�GH�LQIODFLyQ��������������\�������\VXSRQLHQGR�TXH�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�SURGXFWRV�DJUtFRODV�DXPHQWDQ�DO�PLVPR�ULWPR�TXHHO� ,3&�� VH�REWLHQHQ� WUHV� WDVDV�GH�GHVFXHQWR� ������������\� ������(Q� OD�7DEOD� �� VHSUHVHQWDQ�ORV�YDORUHV�GH�5HQWD���%HQHILFLR�\�9DORU�3RWHQFLDO�GH�OD�7LHUUD�REWHQLGDVSDUD�FDGD�FXOWLYR�\�JUXSR��(O�YDORU�PHGLR�SRQGHUDGR�GH�5HQWD���%HQHILFLR�HQ�IXQFLyQGH� OD�VXSHUILFLH�RFXSDGD�SDUD� WRGRV� ORV� FXOWLYRV�KHUEiFHRV�GH� UHJDGtR�HV��������SWV�KD�DxR�DSUR[LPDGDPHQWH��$GRSWDQGR�HO�ELQRPLR���������SDUD�HO�EHQHILFLR�\�ODUHQWD�UHVSHFWLYDPHQWH�QRV�GD�XQ�FDQRQ�GH�DUUHQGDPLHQWR�GH��������SWV�KD�DxR��TXHVH� DSUR[LPD� PXFKR� D� ORV� GDWRV� GH� PHUFDGR� �������� SWV�KD�DxR���� (VWH� PLVPRFRPSRUWDPLHQWR� DFRQWHFH� HQ� ORV� SUHFLRV� GH� FRPSUDYHQWD� ����������� SWV�KD� GHSUHFLR�PHGLR�SRQGHUDGR�HQ�WLHUUDV�DJUtFRODV�GH�UHJDGtR�HQ�OD�FRPDUFD�9,�GH�1DYDUUDHQ�������
5(17$%,/,'$'�'(/�&8/7,92�'(�&+2326H�FRQVLGHUDQ���HVFHQDULRV� FRQ�GLVWLQWDV� FDUDFWHUtVWLFDV� VHOYtFRODV� UHSUHVHQWDWLYDVGHO�FXOWLYR�GHO�FKRSR�HQ�QXHVWUD� UHJLyQ� �YHU� WDEOD����\� ORV�VLJXLHQWHV� LPSRUWHV�SDUDFREURV�\�SDJRV�GH�OD�LQYHUVLyQ�'DWRV�PHGLRV�HVWLPDGRV�SRU�OD�'LYLVLyQ�)RUHVWDO�GH0DGHUDV�*DUQLFD��EDMR�OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�GRV�DOWHUQDWLYDV�SDUD�HO�FXOWLYR�GHO�FKRSR�
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SRSXOLFXOWXUD� D� UDt]� SURIXQGD� �HQ� DGHODQWH� 5�3��� \� SRSXOLFXOWXUD� GH� UHJDGtR� D� UDt]VXSHUILFLDO� �HQ� DGHODQWH� 5�6���YHU� WDEODV� �� \� ���� 6H� KDQ� FRQVLGHUDGR� WDPELpQ� ODVVXEYHQFLRQHV�D� OD�SODQWDFLyQ�\�FXLGDGRV�VHOYtFRODV�HQ� OD�FKRSHUDV�H[LVWHQWHV�HQ� OD&$5��FX\RV�YDORUHV�VH�UHIOHMDQ�HQ�OD�WDEOD���
/RV�SDUiPHWURV�TXH�QRV�SHUPLWHQ�GHWHUPLQDU� OD� WDVD�GH�DFWXDOL]DFLyQ�GH� FREURV� \SDJRV�GH�OD�LQYHUVLyQ�VRQ�
����7DVD�GH�$FWXDOL]DFLyQ��3DJRV���3UHFLR�GHO�'LQHUR�±�,QIODFLyQ��SDJRV�����7DVD�GH�$FWXDOL]DFLyQ��&REURV���3UHFLR�GHO�'LQHUR�±�,QIODFLyQ��FREURV�
(VWH� SURFHGLPLHQWR� GH� FiOFXOR� QR� HV� H[DFWR�� DXQTXH� Vt� OR� VXILFLHQWHPHQWHDSUR[LPDGR�SDUD�QXHVWUR�REMHWLYR�
'DGD�OD�LQFHUWLGXPEUH�TXH�H[LVWH�HQ�OD�GHWHUPLQDFLyQ�GH�HVWRV�WUHV�SDUiPHWURV�D�ORODUJR�GH�OD�YLGD�GH�OD�LQYHUVLyQ��HV�QHFHVDULR�UHDOL]DU�XQ�DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�GHFDUD�HVWLPDU�ORV�SDUiPHWURV�GH�UHQWDELOLGDG��3DUD�HOOR��SODQWHDUHPRV�XQRV�LQWHUYDORVGH�IOXFWXDFLyQ�SDUD�FDGD�XQR�GH�HOORV�HVWLPDQGR�SDUD�FDGD�FDVR�OD�UHQWDELOLGDG�GH�ODLQYHUVLyQ�VXE\DFHQWH�D�OD�SODQWDFLyQ�GH�FKRSRV�
����3UHFLR�GHO�'LQHUR��/R�HVWLPDPRV�VXPDQGR�DO�YDORU�GHO�(XULERU�HQWUH�PHGLR�\�XQSXQWR��6HJ~Q�HO�GDWR�GHO�(XULERU�SDUD�6HSWLHPEUH�GH�������������SRGHPRV�DFRWDUHVWH�SDUiPHWUR�FRQ�XQ�YDORU�GH���
����,QIODFLyQ�GH�ORV�3DJRV��3RU�OD�DPSOLWXG�GH�IDFWRUHV�GH�SURGXFFLyQ�TXH�LQWHUYLHQHQHQ�OD�LQYHUVLyQ��GH�IRUPD�DSUR[LPDGD�SRGHPRV�LGHQWLILFDUOD�FRQ�HO�,3&�JHQHUDO��(VWHYDORU�HQ�ORV�~OWLPRV���DxRV�KD�YDULDGR�GHO������DO�������'DWRV�SURYLVLRQDOHV�GH�,3&������3RGHPRV�SODQWHDU�XQ�LQWHUYDOR�GH�YDULDFLyQ�SDUD�ORV�SUy[LPRV�DxRV�GHO�����DO������
����,QIODFLyQ�GH�ORV�FREURV��&RLQFLGH�FRQ�OD�VXELGD�GHO�SUHFLR�GH�OD�PDGHUD�GH�FKRSRHQ�SLH��'H�ORV�GDWRV�GH�OD�HYROXFLyQ�GHO�SUHFLR�PHGLR�GHO�P��F��HQ�ODV�VXEDVWDV�GH�OD&�+�'�� �)(51È1'(=� 02/2:1<�� ������ VH� FRQVWDWD� XQD� WHQGHQFLD� DO� DXPHQWR�DXQTXH� FRQ� IXHUWHV� DOWLEDMRV� FtFOLFRV�� 3RU� RWUD� SDUWH�� GXUDQWH� ORV� ~OWLPRV� DxRV� VHSURGXMR�XQD�GLVPLQXFLyQ�GHO�ULWPR�GH�UHSREODFLyQ�GH�FKRSRV������D�HVFDOD�HVWDWDO��DUDt]�GH�OD�GHURJDFLyQ�GH�OD�/H\�GHO�)RPHQWR�GH� OD�3URGXFFLyQ�)RUHVWDO�GH������� ORTXH�SXHGH�SURYRFDU�XQD�VXELGD�GHO�SUHFLR�GXUDQWH� OD�VHJXQGD�PLWDG�GH� OD�GpFDGD�'HELGR�HQ�GHILQLWLYD�DO�HOHYDGR�JUDGR�GH�LQFHUWLGXPEUH�VH�SODQWHD�XQ�LQWHUYDOR�GH��SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�FHQWUDGR�HQ�HO�,3&�
/RV�UHVXOWDGRV�GHO�DQiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�GH�OD�LQYHUVLyQ�VH�SUHVHQWDQ�HQ�ODV�7DEODV���D��E��F��G��HQ�HO�FDVR�GH�XQD�SRSXOLFXOWXUD�GH�UHJDGtR�\����D��E��F��G���HQ�HO�FDVR�GHUDt]�SURIXQGD�
',6&86,Ï1��&203$5$&,Ï1�'(�5(68/7$'26
/D�FRPSDUDFLyQ�GH�HVWRV�UHVXOWDGRV�FRQ�ORV�REWHQLGRV�HQ�ORV�FXOWLYRV�DJUtFRODV�GHEHUHDOL]DUVH�HQ�XQ�PLVPR�FRQWH[WR�HFRQyPLFR�GHWHUPLQDGR�SRU�HO�SUHFLR�GHO�GLQHUR�\�HO
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,3&�JHQHUDO��(Q�FDPELR��DO�LJXDO�TXH�FRQ�OD�VXELGD�GH�SUHFLR�GH�OD�PDGHUD��OD�VXELGDGH�OD�UHQWD�DJUtFROD�HVWi�VXMHWD�D�XQD�LQFHUWLGXPEUH�
(Q� ODV� WDEODV� �� \� �� HVWiQ� UHVDOWDGDV� HQ� QHJULWD� ODV� VLWXDFLRQHV� HQ� ODV� TXH� ODUHQWDELOLGDG�GH�FXOWLYR�GHO�FKRSR�HV�PD\RU�TXH�HO�FXOWLYR�DJUtFROD��'H�VX�DQiOLVLV�VHSXHGHQ�VH�GHGXFH�TXH�
�� (Q�WHUUHQRV�FRQ�XQ�FUHFLPLHQWR�PHGLR�DQXDO�HVWLPDGR�GH����P��KD�DxR��SDUD�HOFDVR�GH�5�6��QR�VH�VXSHUD�HQ�QLQJ~Q�FDVR�OD�UHQWDELOLGDG�DJUtFROD��6L�VH�VXSHUD��HQFDPELR�� HQ� HO� FDVR� GH� 5�3�� FXDQGR� HO� SUHFLR� GH� OD� PDGHUD� DXPHQWD� �� SWR�� SRUHQFLPD�GHO�,3&��������
�� (Q�WHUUHQRV�FRQ�XQ�FUHFLPLHQWR�PHGLR�DQXDO�HVWLPDGR�GH����P��KD�DxR�HO�FXOWLYRGHO�FKRSR�HV�UHQWDEOH�VL�HO�SUHFLR�GH�OD�PDGHUD�DXPHQWD���SXQWR�SRU�HQFLPD�GHO�,3&�������HQ�HO�FDVR�GH�5�6��\�FRQ�PHGLR�SXQWR�VREUH�HO�,3&��������HQ�HO�FDVR�GH�5��3�
�� (Q�WHUUHQRV�FRQ�XQ�FUHFLPLHQWR�PHGLR�DQXDO�HVWLPDGR�GH����P��KD�DxR�HO�FXOWLYRGHO�FKRSR�HV�UHQWDEOH�VL�HO�SUHFLR�GH�OD�PDGHUD�DXPHQWD�PHGLR�SXQWR�SRU�HQFLPD�GHO,3&��������HQ�HO�FDVR�GH�5�6��\�FRQ�QXOR�LQFUHPHQWR�HO�,3&��������HQ�HO�FDVR�GH�5�3�
�� (Q�WHUUHQRV�FRQ�XQ�FUHFLPLHQWR�PHGLR�DQXDO�HVWLPDGR�GH����P��KD�DxR�HO�FXOWLYRGHO�FKRSR�HV�UHQWDEOH�VL�HO�SUHFLR�GH�OD�PDGHUD�DXPHQWD�OR�PLVPR�TXH�HO� ,3&�������HQ�HO�FDVR�GH�5��6��\�FRQ�XQ�GHFUHPHQWR�GH�PHGLR�SXQWR�VREUH�HO�,3&��������HQ�HOFDVR�GH�5��3�
&21&/86,21(6
��� (O� FRQWH[WR� HFRQyPLFR� �3UHFLR� GHO� 'LQHUR� \� VXELGD� GHO� SUHFLR� GH� OD� PDGHUDIXQGDPHQWDOPHQWH�� MXHJD� XQ� SDSHO� HVHQFLDO� HQ� HO� DQiOLVLV� GH� ODV� LQYHUVLRQHVIRUHVWDOHV��'DGD�OD�LQFHUWLGXPEUH�H[LVWHQWH�HQ�OD�GHWHUPLQDFLyQ�GH�HVWRV�SDUiPHWURVHFRQyPLFRV� D� OR� ODUJR� GH� OD� YLGD� GH� OD� LQYHUVLyQ�� QR� HV� SRVLEOH� REWHQHU� XQDFRQFOXVLyQ�XQLYHUVDO�
��� (Q� WHUUHQRV� SREUHV� ���� P��KD�DxR�� DSDUHQWHPHQWH� OD� SRSXOLFXOWXUD� QR� SXHGHFRPSHWLU�FRQ�HO�FXOWLYR�DJUtFROD��6LQ�HPEDUJR��OD�UHDOLGDG�HV�TXH�HV�HQ�HVWRV�WHUUHQRVGH�PHQRU�FDOLGDG�GRQGH�VH�VXHOHQ�OOHYDU�D�FDER�ODV�SODQWDFLRQHV�GH�FKRSRV�\D�TXHWDPELpQ�VRQ�ORV�PHQRV�DSWRV�SDUD�HO�FXOWLYR�DJUtFROD�
���&RPR�HV� OyJLFR� OD� UHQWDELOLGDG�GH� OD� LQYHUVLyQ� IRUHVWDO�HQ�FKRSRV�PHMRUD�FRQ� ODFDOLGDG�GH�OD�WLHUUD�\�VXSHUD�D�OD�UHQWDELOLGDG�DJUtFROD�FXDQGR�HO�DXPHQWR�GHO�SUHFLRGH� OD� PDGHUD� VXSHUD� HQ� XQ� SXQWR� D� OD� LQIODFLyQ� GH� SDJRV� �TS  � ������ FRQ� XQDSURGXFWLYLGDG�PHGLD�GH����P��KD�DxR�HQ�XQD�SRSXOLFXOWXUD�D�5�6��(Q�HO�FDVR�GH�5�3�HO�XPEUDO�GH�UHQWDELOLGDG�VH�DOFDQ]D�LQFOXVR�SDUD�WHUUHQRV�SREUHV�����P��KD�DxR��VL�WDPELpQ��HO�DXPHQWR�GHO�SUHFLR�GH� OD�PDGHUD�VXSHUD�HQ�XQ�SXQWR�D� OD� LQIODFLyQ�GHSDJRV��TS  �������
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���(Q�WHUUHQRV�PX\�SURGXFWLYRV��FUHFLPLHQWRV�PHGLRV�GH����P��KD�DxR�� LQFOXVR�FRQWDVDV�GH�LQIODFLyQ�GH�SDJRV�VXSHULRUHV�D�ODV�GH�FREURV��• SWR����OD�UHQWDELOLGDG�GHO�ODSRSXOLFXOWXUD�D�5�3��HV�VXSHULRU�D�OD�DJUtFROD�
���$KRUD�ELHQ��OD�FRQVLGHUDFLyQ�GH�HVFHQDULRV�PHGLRV��L������TF��������TS  ������\FUHFLPLHQWR� PHGLR� GH� OD� SODQWDFLyQ� GH� ������ P��KD�DxR�� VXSRQH� ODV� VLJXLHQWHVGLIHUHQFLDV�GH�UHQWDELOLGDG�DEVROXWD��9$1��D�IDYRU�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�DJUtFRODV�

D� 3RSXOLFXOWXUD�D�5�6�����P��KD�DxR�¹ ����������SWV�KD�E� 3RSXOLFXOWXUD�D�5�6�����P��KD�DxR�¹ ��������SWV�KD�F� 3RSXOLFXOWXUD�D�5�3�����P��KD�DxR�¹ ����������SWV�KD�G� 3RSXOLFXOWXUD�D�5�3�����P��KD�DxR�¹ ��������SWV�KD�
3RU� WDQWR�� ODV� UHQWDELOLGDGHV� DVRFLDGDV� DO� FXOWLYR� GHO� FKRSR� VH� HQFXHQWUDQ� HQWpUPLQRV�PHGLRV�SRU�GHEDMR�GH�ODV�UHQWDELOLGDGHV�DJUtFRODV��8Q�IDFWRU�LPSRUWDQWH�TXHDGHPiV� OD� GLVPLQX\H� HV� OD� GHILFLHQWH� IRUPDFLyQ� � VREUH� ODV� WpFQLFDV� GH� ODSRSXOLFXOWXUD�GH�ORV�SURSLHWDULRV�
���6H�GHEH�WHQHU�HQ�FXHQWD�HO�HIHFWR�QHJDWLYR�VREUH�OD�GHFLVLyQ�GH�OD�LQYHUVLyQ�HQ�HOFXOWLYR�GHO�FKRSR�HO�ODUJR�SOD]R�GH�UHFXSHUDFLyQ�GH�OD�LQYHUVLyQ�QHFHVDULR�����DxRV��HV�GHFLU�OD�SpUGLGD�GH�ORV�LQJUHVRV�DQXDOHV�
��� (Q� HO� DFWXDO� HVFHQDULR� GH� FULVLV� H[FHGHQWDULD� GH� SURGXFWRV� DJUtFRODV� HQ� ORVPHUFDGRV�HXURSHRV� \� SUHYLVLEOH� DXPHQWR�GH� OD� GHPDQGD�GH�PDGHUD�HV� UD]RQDEOHSODQWHDU�XQ�QXHYR�GLVHxR�GH� ODV�D\XGDV� IRUHVWDOHV�HQ�XQ�PDUFR�GH�GLYHUVLILFDFLyQ�FRPSHWLWLYLGDG�\�UHVSHWR�DO�PHGLR�DPELHQWH�TXH�LQFHQWLYH�D�ORV�DJULFXOWRUHV�KDFLD�HOFXOWLYR�GHO�FKRSR�
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Tabla 1: Rentabilidad de Cultivos de Regadío
Renta +Beneficios Cultivo Superficies Ocupadas VPT (tasa 1) VPT (tasa 2) VPT (tasa 3)

40.378 Cebada 4.127 1.615.110 1.153.650 897.283

76.888 Maíz 1.339 3.075.517 2.196.798 1.708.620

31.357 Total Cereales Grano 5.466 1.254.280 895.914 696.822

48.904 Alfalfa 1.287 1.956.147 1.397.248 1.086.748

40.877 Total  Cultivos
Forrajeros

1.287 1.635.080 1.167.914 908.378

60.634 Girasol 233 2.425.348 1.732.392 1.347.416

231.666 Remolacha Azucarera 2.254 9.266.640 6.619.029 5.148.133

204.859 Total Cultivos
Industriales

2.487 8.194.360 5.853.114 4.552.422

216.454 Alcachofa 1.093 8.658.149 6.184.392 4.810.083

123.519 Cardo 73 4.940.778 3.529.127 2.744.876

440.698 Coliflor 2.640 17.627.920 12.591.371 9.793.289

262.111 Espárrago 320 10.484.429 7.488.878 5.824.683

98.776 Guisante verde 1.747 3.951.040 2.822.171 2.195.022

276.644 Judía verde 2.211 11.065.760 7.904.114 6.147.644

743.103 Pimiento 354 29.724.114 21.231.510 16.513.396

479.625 Puerro 210 19.184.990 13.703.564 10.658.328

358.477 Tomate 728 14.339.070 10.242.193 7.966.150

325.154 Total Hortalizas 9.376 13.006.160 9.290.114 7.225.644

279.608 Patata Media Estación 2.723 11.184.320 7.988.800 6.213.511

279.608 Total Tubérculos 2.723 11.184.320 7.988.800 6.213.511

- Total Barbecho 4.654 - - -

174.797 Total Herbáceos 25.993 6.991.893 4.994.209 3.884.385

Tabla 2: Características selvícolas

Tipo Crecimiento Medio Anual
(m3/ha.año)

Turno (años) Nº Pies/ha Precio de la Madera
(pts/m3)

1 15 16 300 11.000
2 20 14 320 11.000
3 25 12 320 11.000
4 30 11 320 11.000

Tabla 3: Pagos de la inversión del chopo en regadío a raíz superficial

Concepto Años Importe (pts/ha)
Preparación del suelo Año inicial 25.000
Destoconado Año inicial 150.000
Nivelación láser Año inicial 35.000
Marcado Año inicial 12.000
Planta Año inicial 80.000
Plantación Año inicial 35.000
Riegos Del año1 al año t* 25.000
Podas Del año 1 al año 5 700 pts/árbol (en el 5º año)
Gradeos Del año 1 al año 6 20.000
Tratamientos Fitosanitarios Años 2 y 3 15.000
Gastos de Gestión Todos los años 15% de Todos los Gastosx Siendo t el Turno que viene determinado por criterios tecnológicos (de 0,8 a 1 m3/árbol)
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Tabla 4: Pagos de la inversión del chopo a raíz profunda
Concepto Años Importe (pts/ha)
Preparación del suelo Año inicial 25.000
Destoconado Año inicial 150.000
Nivelación Año inicial 0
Marcado Año inicial 12.000
Planta Año inicial 80.000
Plantación Año inicial 120.000
Riegos Del año1 al año t* 0
Podas Del año 1 al año 5 700 pts/árbol (en el 5º año)
Gradeos Del año 1 al año 6 20.000
Tratamientos Fitosanitarios Años 2 y 3 15.000
Gastos de Gestión Todos los años 15% de Todos los Gastosx Siendo t el Turno que viene determinado por criterios tecnológicos (de 0,8 a 1 m3/árbol)

Tabla 5: Ayudas a la plantación y gestión selvícola del chopo en La Rioja.

Concepto Importe (pts/ha)
Destoconado 34.000
Plantación 90.000
Gradeos 6.000
Tratamientos Fitosanitarios 9.000
Podas (año 1) 10.500
Podas (año 2) 21.000
Podas (año 3) 21.000
Podas (año 4) 21.000

TABLA 6: Análisis de sensibilidad del VAN y del TIR en un contexto de populicultura
de regadío.
Tabla 6a

15 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)
1,5% 2,5% 3,5%PP

VAN TIR VAN TIR VAN TIR
-1% 205.903 7,39 404.792 8,39 646.052 9,39

-0,5% 471.086 8,57 814.295 9,57 1.353.639 10,57
0% 797.369 9,6 1.343.400 10,6 2.347.556 11,6

0,5% 1.207.513 10,52 2.051.664 11,52 3.842.125 12,52
1% 1.737.266 11,39 3.046.264 12,39 6.337.380 13,39

Tabla 6b
20 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)

1,5% 2,5% 3,5%PP
VAN TIR VAN TIR VAN TIR

-1% 1.075.796 11,9 1.519.113 12,9 2.139.365 13,9
-0,5% 1.468.997 12,84 2.123.937 13,84 3.181.292 14,84

0% 1.951.688 13,72 2.904.024 14,72 4.642.987 15,72
0,5% 2.557.235 14,57 3.946.707 15,57 6.838.766 16,57
1% 3.338.049 15,39 5.409.160 16,39 10.501.995 17,39

Tabla 6c
25 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)

1,5% 2,5% 3,5%PP
VAN TIR VAN TIR VAN TIR

-1% 1.851.037 15,73 2.480.320 16,73 3.382.848 17,73
-0,5% 2.346.933 16,63 3.240.652 17,63 4.689.477 18,63

0% 2.954.531 17,49 4.219.874 18,49 6.520.549 19,49
0,5% 3.715.521 18,33 5.527.136 19,33 9.268.992 20,33
1% 4.695.401 19,15 7.358.888 20,15 13.851.495 21,15

Tabla 6d
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30 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)
1,5% 2,5% 3,5%PP

VAN TIR VAN TIR VAN TIR
-1% 2.632.452 19,07 3.458.938 20,07 4.666.166 21,07

-0,5% 3.229.723 19,94 4.737.466 20,94 6.236.108 21,94
0% 3.960.942 20,79 5.550.554 21,79 8.435.319 22,79

0,5% 4.876.127 21,63 7.121.173 22,63 11.735.245 23,63
1% 6.053.869 22,44 9.321.057 23,44 17.235.905 24,44

TABLAS 7: Análisis de sensibilidad del VAN y del TIR en un contexto de populicultura
a raíz profunda.
Tabla 7a

15 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)
1,5% 2,5% 3,5%PP

VAN TIR VAN TIR VAN TIR
-1% 731.056 10,5 1.090.379 11,5 1.619.873 12,5

-0,5% 996.239 11,29 1.499.882 12,29 2.327.460 13,29
0% 1.322.522 12,06 2.028.987 13,06 3.321.378 14,06

0,5% 1.732.666 12,79 2.737.251 13,79 4.815.947 14,79
1% 2.262.419 13,51 3.737.251 14,51 7.311.202 15,51

Tabla 7b
20 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)

1,5% 2,5% 3,5%PP
VAN TIR VAN TIR VAN TIR

-1% 1.589.692 14,34 2.190.104 15,34 3.092.629 16,34
-0,5% 1.982.892 15,1 2.794.928 16,1 4.134.556 17,1

0% 2.465.584 15,84 3.575.015 16,84 5.596.250 17,84
0,5% 3.071.170 16,57 4.617.698 17,57 7.792.030 18,57
1% 3.851.944 17,28 6.080.151 18,28 11.455.259 19,28

Tabla 7c
25 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)

1,5% 2,5% 3,5%PP
VAN TIR VAN TIR VAN TIR

-1% 2.349.797 17,9 3.131.740 18,9 4.308.674 19,9
-0,5% 2.845.692 18,67 3.892.072 19,67 5.615.254 20,67

0% 3.453.290 19,42 4.871.294 20,42 7.446.326 21,42
0,5% 4.214.280 20,16 6.178.555 21,6 10.194.769 22,16
1% 5.194.161 20,89 8.010.307 21,89 14.777.272 22,89

Tabla 7d
30 M3/HA.AÑO INFLACIÓN DE PAGOS (=I.P.C.)

1,5% 2,5% 3,5%PP
VAN TIR VAN TIR VAN TIR

-1% 3.121.523 20,99 4.097.859 21,99 5.574.420 22,99
-0,5% 3.718.794 21,76 5.012.388 22,76 7.144.362 23,76

0% 4.450.013 22,52 6.189.476 23,52 9.343.573 24,52
0,5% 5.365.198 23,27 7.760.095 24,27 12.643.499 25,27
1% 6.542.940 24,01 9.959.979 25,01 18.144.160 26,01
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