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3DUD WRGR OR UHODWLYR D VXVFULSFLRQHV�
DQXQFLRV Y� HQ JHQHUDO� WRFLR OR FRQFHU

QLHQWH D OD $GPLQLVWUDFLyQ� GLULJLUVH D OD
&DVD (GLWRUD
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/RV DUWtFXORV PpGLFRV \ WRGD OD FRUUHVSRQGHQFLD SHUWLQHQWH DO &20,7e '(
5('$&&,Ï1 GHEHQ VHU HQYLDGRV H[FOXVLYDPHQWH D 0HUFHG ���� &$6,//$ ���'�
6DQWLDJR �&KLOH�� /D 5HGDFFLyQ QR VH KDFH VROLGDULD GHO FRQWHQLGR GH ORV DUWtFXORV
ILUPDGRV SRU FRODERUDGRUHV� 1R VH GHYXHOYHQ RULJLQDOHV� /D 3UHQVD SURIHVLRQDO
QDFLRQDO \ H[WUDQMHUD� SRGUi UHSURGXFLU QXHVWURV WUDEDMRV VLHPSUH TXH LQGLTXH OD

SURFHGHQFLD� HPSHUR� SDUD OD UHSURGXFFLyQ GH ORV JUiILFRV VHUi PHQHVWHU QXHVWUD
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/RV SULQFLSLRV GLUHFWLYRV GHO WUDWDPLHQWR GH ODV VXSXUDFLRQHV
SXOPRQDUHV�²��L� 6FUL�UQO� ��� ItDQP\DUWQFU \ .� N
RXULOVNY ���

/ Q QXHYR SURGXFWR GH QXHVWUD ROLWHQFLL
P � *LQKRUPRQD� SDUD HO
WUDWDPLHQWR GH OD LQVXILFLHQFLD RYiULFD�²'U� I� *DUFtD 7UL�
YLxR ���

? DFXQRWHUDSLD HQ OD HULVLSHOD�²-� 3� 7DDUQFX�Y ���

$VSHFWRV PRGHUQRV GH OD ,URQLERDQJLtWLV REOLWHUDQWH�²6D~O 6�

6DPXFOV ���

O
�VWDGL DFWXDO GHO GLDJQyVWLFR GH OD IXQFLyQ UHQDO \ VX LPSRUWDQ
FLD�²3UR?� , � OLKQX ���

O
�O SDOXGLVPR DUWLILFLDO HQ HO WUDWDPLHQWR GH OD VtILOLV UHFLHQWH Y

WLF OD ODWHQWH WHPSUDQD \ WDUGtD�²'U� +HLQULFOL .LX�H �� ���

0HQLQJLWLV FHUHEURHVSLQDO PHQLQJRFyFLFD HQ OD LQIDQFLD�²'U� ���ª�

LRQLR , HPLWt ���

/D LPSRUWDQFLD GH OD FORUDUtD HQ OD VHPLRORJtD TXtPLFD GHO OtTXLGR
FHIDORUUDTXtGHR HQ ODV HQIHUPHGDGHV GHO VLVWHPD QHUYLRVR

GHO QLxR�²���� �
� ,ORVLR Y 6U� *� �!
� 6HL�KF]]R ���
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3RU LXLRUQLDFLRQHV DLLWRULUMWQOWLV� VDEHPRV TXH HQ DOW�XXDV VHPD�

!����L LUDV F� GDGRU *.,L*25.� 0$.$;Ï; VHUi QXHVWUR KXpVSHG \

WHQGUHPRV OD £XDLLXLILFD RSRUWXQLGDG GH FRQRFHUOH \ RLUOR GLVHUWDU FRQ

LX HUXGLFLyQ \ FOD�XQFLD TXH WH VRQ SURYHUELDOHV�
6LQ WHPRU GH FDHU FX F�L
WLL�FUDFLRQHV� SLXOHPRV GHFLU TXH OD ILL�XUD

GH 0�,.�,;
x; VH GHVWDFD FRQ FDUDFWHUHV YLYLGRV QR VyOR HQWUH OD

0HGLFLQD ,EHUD� VLQR HQ HO HVFHQDULR WLF OD PHGLFLQD HXURSHD� � OtXL�

FD SUHVWLTLRVR� �YH VLQLMXODUL]i GFVLOH WHPSUDQR SRU XQ DODQ WLF LXYHV�

OLL�DFLyQ� \ KWLVFWLQWOR PiV DPSOtR GHVHQYROYLPLHQWR DO YXHOR GH VX

�LULLLLQDOtGDWO HQFDX]y VX LQVSLUDFLyQ WOH SUHIHUHQFLD 3RU HO FDPLQR WLF

ODV WMOiXGXODV DOH VHFUHFLyQ £WLOFUQD� HQ GRQGH VX LQYFVOLW�WLFLWtX \ VX

DQiOLVLV OH KDQ ODEUDGR XQ VyOLGR SHGHVWDO DO ODGR WOH ORV PDV UHQRP

EUDGRV HXGRFULXyORLMWLV PXQGLDOHV�

&RQ YHUGDGHUD FRPSODFHQFLD WLLLUWXLPRV HQ HVWH Q~PHUR GH OD K
O��

O
,6
Ë$ HO WUDEDMR FRQ TXH OD DPDELOLGDG GHO PDHVWUD KD TXHULGR
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KRQUDUQRV� \ DO GHGLFDUOH HVWH Q~PHUR FRPR XQ KRPHQDMH ��� VXV DOWRV

PHUHFLPLHQWRV� 5,$
,67$ 0e',&$ '( &+,/,Ë VDOXGD HQ HO D

OD KHUPRVD VtQWHVLV GHO FOtQLFR� GHO LQYFVWLWLDGRU Y GHO DUWLVWD� Y SRU VX

LQWHUPHGLR TFQFUWLOL]D VX FRUGLDO VDOXWDFLyQ WL WRGD OD 0HGLFLQD OLV�

SDxRO���
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3RU HO

3URIHVRU *� 0$5$;Ï; �0DGULG�

/D LGHD GH LQFOXLU OD KHPRVH[XDOLGDG HQWUH ORV HVWDGRV LQWHUVH[XD

OHV� VXSRQH XQ HQRUPH SUXJUH�VX HQ OD FRPSUHQVLyQ GH HVWD DQRPDOtD

GH� LQVWLQWR� 3URJUHVR QR VRODPHQWH FLHQWtILFR� VLQR VRFLDO \ PRUDO

'XUDQWH FDVL WRGD OD +LVWRULD GH OD +XPDQLGDG� OD KRPRVH[XDOLGDG

KD VLGR FRQVLGHUDGD� WRUSHPHQWH� FRPR XQ FULPHQ� \ SHQDGD FRQ ORV

FDVWLJRV PiV DWURFHV� ;DGD PHQRV TXH HO IXHJR GH 'LRV IXp OD VDQFLyQ

LPSXHVWD D 6RGRPD \ *RPRUUD ���� < KDVWD ELHQ HQWUDGD OD (GDG

0RGHUQD VH VHJXtD TXHPDQGR YLYRV HQ WRGRV ORV SDtVHV D ORV UHRV GH

HVWH OODPDGR �SHFDGR QHIDQGR�� HQ OD WHUPLQRORJtD HVSDxROD� 'LFH

�� (VWH DUWtFXOR GHO UHSXWDGR HQGRFULQRORJR HVSDxRO� QRV KD VLGR HQ

YLDGR SRU LQWHUPHGLR GHO 3URIHVRU 021&.(%(5*� TXLHQ KD UHFLELGR OD VLJXLHQ
WH FDUWD� �4XHULGR DPLJR &DUORV 021&.(%(5*� /H HQYLy HVH WUDEDMR GHGLFDGR

� ORV HVWXGLDQWHV GH &KLOH� /H SLGR D XVWHG� PL PHMRU DPLJR HQ HVH SDtV� FRQ t�O

TXH PH XQH WDQ SURIXQGD VLPSDWtD� OR KDJD SXEOLFDU HQ PL QRPEUH

8Q FRUGLDO DEUD]R GH *� 0$5$f
Ï1�� �1� GH OD 5� �

��� �(O TXH WXYLHUH D\XQWDPLHQWR FRQ RWUR YDUyQ \ PXMHU FRQ PXMHU
DEHUUDFLyQ KLFLHURQ� HQWUDPERV KDQ GH VHU PXHUWRV� VREUH HOORV VHUD VX VDQJUH�
�4DL GRUPLHFLt FXUD P~VFXOR FRLOD tL]PLQHR� XOHUTXH RSHUDWXV HVO QFtXV� PRUR�


PRULDQOXU� VLO VDQJXLL HRUXP VDSHH HRV�� �/HYtWLFR� ;;� ����
0pG�² L



��� 5(9,67$ 0e',&$ '( &+,/(

5O�2& ����� TXH .VSDxD IXp XQD GH ODV SULPHUDV QDFLRQHV TXH ERUUD

URQ HVWD VDOYDMDGD GH VXV FyGLJRV� 'HEHPRV HQRUJXOOHFHPRV GH HOOR�

SXHV QR VyOR VH WUDWD GH XQD LQVHQVDWH] HQ HO WHUUHQR FLHQWtILFR� VLQR�

VRFLDOPHQWH� GH XQD WiFWLFD� D PiV GH LQKXPDQD� QRWRULDPHQWH SHUMX
GLFLDO� GDGD OD SHFXOLDU SVLFRORJtD GH ORV KRPRVH[XDOHV� .LORV FUHHUiQ

VLHPSUH TXH HV 3/$72 ; \ QR HO MXH] HO TXH WLHQH� UD]yQ� U � SUiFWL
FDPHQWH� HV LQGXGDEOH HO UHFUXGHFLPLHQWR GH OD KRWURVH[XDOLGDG GHV

SXpV GH ORV SURFHVRV FRQWUD ORV LQYHUWLGRV� TXH KDQ � IFDQGDOL]DGR SRU

VX ULJRU� HO HMHPSOR PDV QHWR HV HO GH OD FRQGHQD GH � O�6&$5 ?<,/'3��

��� �5DVV GH 6WXGL 6HVVXDOL²����²9,²S�S� ��� \ ���²����²

9,,²�� L � 1R KH SRGLGR DYHULJXDU FXiQGR GHVDSDUHFLy H[DFWDPHQWH HVD SHQD HQ

(VSDxD� 7RGDYtD VH DSOLFDED HQ HO VLJOR ;9,,,� 3UREDEOHPHQWH URL�HVSRQ�FUtD VX

DQXODFLyQ D OD GHO &yGLJR 1DSROHyQLFR HQ )UDQFLD� 6REUH OL KLVWRULD GH HVWH

DVXQWR HQ 3RUWXJDO� FRQ PXFKRV GDWRV GH LQWHUpV JHQHUDO� Yp� VH HO HVWXGLR GH

0217(,52 %/2&+� �/D YLGD VH[XDO FRQWHPSRUiQHD�� (GLF� (VS� 0DGULG

L FM � � 1XHVWUR DFWXDO &yGLJR 3HQDO QR FDVWLJD FRQFUHWDPHQWH HO KRPRVH[XDOLV

PR /RV DUWtFXORV �� � \ ��� VH UHILHUHQ D OD YLRODFLyQ \ D ORV DEXVRV GHVKR

QHVWRV� SHUR VLQ HVSHFLILFDU TXH HO VH[R SXHGD VHU KRPyORJR R KHWHUyORJR (VWD

GRFWULQD QR VH PRGLILFD FRQ HO SUR\HFWR GH &yGLJR 3HQDO LOLW FXWLGR HVWH DxR

GH ���� HQ OD OODPDGD $VDPEOHD 1DFLRQDO �DUW ����� &RQWULVWD HVWD DFWLWXG

GH QXHVWUD OHJLVODFLyQ FRQ OD SHUWLQDFLD LQFRPSUHQVLEOH FRQ TXH VLJXHQ PDQWH�

QLHQGH OD WHRUtD GHO GHOLWR KRPRVH[XDO ORV &yGLJRV GH 6XL]D� $OHPDQLD H ,QJOD
WHUUD (Q HVWH ~OWLPR SDtV OD SHQD LQIOLJLGD D ORV KRPRVH[XDOHV H � OD GH WUDEDMRV

IRU]DGRV GHVGH GRV DxRV D SHUSHWXLGDG /D IHURFLGDG FRQ RXH 
� DSOLFD VH KL]R

XPYHUVDOPHQWH SDWHQWH HQ HO IDPRVR SURFHVR GH Ï6&$5 :
,/O
(� HQ HO TXH�

QL DXQ OD FDOLGDG UHFRQRFLGD GH JORULD QDFLRQDO GHO LQFXOSDGR� VLQ £y GH DWHQXDQ

WH� &ODUR HV TXH� HQ FDPELR� OD DULVWRFUDFLD GH VX FRPSDxHUR GH DPRU DQRUPDO

, RtG '28*, $6� IXp PRWLYR VXILFLHQWH SDUD TXH HO LQIOH[LEOH M�LH] SDVDVH SRU

DOWR WRGD VX IXQGDPHQWDO FRODERUDFLyQ HQ ORV PLVPRV KHFKRV� (Q HVWH SURFHVR

F�� WDQ LQWHUHVDQWH FRPR OD PLVPD HVWXSLGH] GHO MXH]� OD DFWLWXG GH WRGD OD RSL

QLyQ LQJOHVD� UHDOPHQWH UHSXOVLYD� FRQ OD H[FHSFLyQ GH XQRV SRFRV KRPEUHV \

PXMHUHV� D ORV TXH VH GHEH UHQGLU DKRUD KRPHQDMH� SXHV QR KD\ KHURtVPR FRP

SDUDEOH DO GH KDFHUVH VXSHULRU D XQ HVWDGR GH RSLQLyQ HTXLYRFDGR� VREUH WRGR VL

HQ HO HUURU VH PH]FODQ ODV SDODEUDV VRQRUDV GH PRUDOLGDG� SDWULRWLVPR� HWF� /D

VDQFLyQ VXSUHPD OD GD VLHPSUH HO WLHPSR� TXH KRQWD OD PHPRULD GH ORV MXVWRV�

\ WDPELpQ ODV YtDV LPSUHYLVWDV GH OD 3URYLGHQFLD� FRPR HO GHSDUDU D ODV QDFLRQHV

SXULWDQDV� XQD JHQHUDFLyQ GHVSXpV� SUtQFLSHV TXH VH GLVIUD]DQ HQ S~EOLFR GH PX

MHUHV� 0XFKR PDV PRGHUQDPHQWH� RWUR MXH] ORQGLQHQVH GHFUHWR OD GHVWUXFFLyQ

GHO OLEUR GH +$9///2. (/,�,6 VREUH OD ,QYHUVLyQ VH[XDO�

(Q XQ UHFHQWH \ KHWPRVR OLEUR GH -,0e1(= '( $6Ò$ �8EHUODG GH DPDU

X GHUHFKD W� PRULU� 0DGULG� &� (�� ����� VH HQFXHQWUDQ GDWRV VREUH OD FDPSD�
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��� UHVSRQVDEOH GH XQD EXHQD SDUWH GH OD ERJD DFWXDO GHO KRPRVH[XD

OLVPR�

$XQ DQWHV GH ORV GDWRV TXH KR\ SRVHHPRV VREUH OD ELVH[XDOLGDG
FRPR UHDOLGDG H[SHULPHQWDO� EDVWy TXH HO KRPEUH PLUDVH HO SUREOHPD
GHO DPRU HQWUH JHQWHV GHO PLVPR VH[R D WUDYpV GH XQ SHQVDPLHQWR FLHQ

WtILFR� SDUD TXH GLVWLQJXLHVH FRQ WRGD FODULGDG TXH HO KRPEUH TXH EXV

FD D RWUR� R OD PXMHU D RWUD PXMHU� VRQ VHUHV WDQ ILHOHV D VX LQVWLQWR

FRPR DTXHOORV TXH EXVFDQ D ORV GHO VH[R FRQWUDULR� /D GLIHUHQFLD HV

WULED HQ TXH� HQ HO SULPHU FDVR� HO LQVWLQWR HVWi WRUFLGR� < GH HVWR

VyOR HV UHVSRQVDEOH OD 1DWXUDOH]D�

OXt RWUR OXJDU KH GLFKR TXH �FDGD FXDO� HQ HVWH PXQGR� QR DPD

xD� KDVWD DKRUD VLQ UHVXOWDGR� TXH HVStULWXV JHQHURVRV FRPR *$87,+5 F +,56�

&+(((' OLDQ HPSUHQGLGR SDUD UHYRFDU HVWH HVWDGR GH FRVDV HQ 6XL]D \ $OHPDQLD
7RGDYtD HQ HO �� &RQJUHVR ,QWHUQDFLRQDO GH 6F[XXORJLD \ 5HIRUPD 6H[XDO� FHOH
EUDGR HQ &RSHQKDJXH HQ MXOLR GH �A�� ^0HGLFLQD £EHFD² � ���� ;;,,�² ��� �

VL� KD SURVHJXLGR HVWD FDPSDxD (Q HVWH &RQJUHVR� 3$6&+( 26(56.,& UHILULy
?" VXSUHVLyQ GH HVWD SHQD HQ HO QXHYR &yGLJR GH OD 5XVLD VRYLpWLFD� (Q FDPELR�
,WDOLD� EDMR HO UpJLPHQ IDVFLVWD� VH KD VHSDUDGR GHO HVStULWX FRP~Q D ORV SDtVHV OD

WLQRV� Y GHVGH ���� DGPLWH HO GHOLWR GH OD KRPRVH[XDOLGDG�

&ODUR HV TXH HVWD QREOH \ FRPSUHQVLYD UHIRUPD QR LPSOLFD� QL PXFKR PH

QRV� OD WROHUDQFLD DQWH HO HVFiQGDOR KRPRVH[XDO 3HUR HVWR HV FXHVWLyQ GH SROLFtD
1LQJ~Q HVFiQGDOR GH tQGROH VH[XDO HV WROHUDEOH� VHD QRUPDO R DQRUPDO HO LPSXOVR
TXH OR PRWLYD� OD QDWXUDOH]D GH HVF LPSXOVR VyOR SXHGH MX]JDUOD HO KRPEUH GH

FLHQFLD�

'HVJUDFLDGDPHQWH� HQ (VSDxD� ODV FRVWXPEUHV SROLFLDFDV QR VXHOHQ KDFHU KR
QRU D OD HOHYDFLyQ GH PLUDV GH QXHVWUD OHJLVODFLyQ� /D 3ROLFtD VXHOH LQIOLJLU� YD TXH
QR SHQDU JUDYHV� PRUWLILFDFLRQHV JURVHUDV� \� VREUH WRGR� FRQWUDSURGXFHQWHV� D ORV
KRPRVH[XDOHV FRJLGRV HQ ODV �UHGDGDV� TXH GH YH� HQ FXDQGR VH RUJDQL]DQ SDUD
VH FD]D 1R KDFH PXFKR XQ *REHUQDGRU UHFLHQ QRPEUDGR� DO OOHJDU D VX SUR

YLQFLD� TXHULHQGR GDU XQD PXHVWUD GH VX HQHUJtD� PDQGR GHWHQHU Y VRPHWHU D

XQD H[SHFWDFLyQ HVFDQGDORVD D WRGRV ORV KRPRVH[XDOHV TXH� FRQ UD]yQ R VLQ HOOD

ILJXUDEDQ HQ ORV UHJLVWURV SROLFLDFRV (QWUH HOORV KDEtD PXFKRV UXILDQHV� SURVWL
WXLGRV� FKDQWDJLVWDV� FtQLFRV� HWF�� SHUR WDPELpQ SHUVRQDV DIpHODV D HVWD GRORURVD
GHVYLDFLyQ GHO LQVWLQWR� /RV SHULyGLFRV DSODXGLHURQ D HVWH �YLULO JREHUQDGRU� U�XF
QR VH KDEtD GHWHQLGR DQWH QLQJ~Q SUHMXLFLR�� 1R KD\ TXH GHFLU TXH� VLQ HP

EDUJR� VX YLULOLGDG VH HVWUHOOy DQWH ORV QHJRFLDQWHV� LQWHUPHGLyQRV HVSHFXODGRUHV�
HWF�� TXH HMHFXWDQ VXV , UDXGHV D OD VRPELD SVHXGR OHJDO �FtH �D 
LGD HFRQyPLFD
PRGHUQD�

2� 9pDVH VREUH HVWH SXQWR +$9(//2. (/,�,6� /
PYFUVQ�Q VU�0ZOK�
/GLF� IUDQF� 3DUtV� ������
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OR �_LLF TXLHUH� VLQR OR TXH SXHGH� ���� (O SDSHO GH OD VRFLHGDG� M[LU ��

WDQWR� IUHQWH DO SUREOHPD GH OD KRPRVH[XDOLGDG� HV HVWXGLDU ORV RUt�

\HQHV SURIXQGRV GH OD LQYHUVLyQ GHO LQVWLQWR SDUD WUDWDU GH UHFWLILFDU

OR� (Q PRGR DOJXQR FDVWLJDU DO KRPRVH[XDO� VLHPSUH TXH QR VHD HV

FDQGDORVR� (Q ORV OXLURV GHGLFDGRV D HVWD FXHVWLyQ ���� VH GHVFULEH PL

QXFLRVDPHQWH ORV DQWHFHGHQWHV DO HVWDGR DFWXDO GH QXHVWURV FRQRFL

PLHQWRV VREUH OD KRPRVH[XDOLGDG� /D pSRFD YHUGDGHUDPHQWH FLHQWtILFD

FRPLHQ]D FRQ + , .6O � � .(,�,� ���� FX\DV LGHDV IXHURQ DFHSWDGDV Y

GLIXQGLGDV SRU ORV GRV VH[XyORJRV GH PiV GLODWDGR S~EOLFR GH VX WLHP

SR� +� (//�6 \ %/� �&+ \� SRVWHULRUPHQWH� SRU OD JUDQ tDODQMH GH

ORV HQGRFULQyORJRV� VREUH WRGR D SDUWLU HOH ORV FRQRFLGRV HVWXGLRV H[

SHULPHQWDOHV GH 67(,1$&+� */(< \ 3(=$5'� $7+,$6� /,36�
&+/
7=� HWF� (V� HQ FDPELR� GLJQR GH QRWDUVH OD DFWLWXG GH ORV SVL
TXLDWUDV� YD FRPHQWDGD SRU PL HQ RWUDV RFDVLRQHV ���� TXH KDQ GHPRV

WUDGR XQD UHFDOFLWUDQFLD YHUGDGHUDPHQWH DQWLFLHQWtILFD� GLVFXUULHQGR \�
FRQ IUHFXHQFLD� GLYDJDQGR VREUH ORV DVSHFWRV SVLFROyJLFRV²GHVGH OXH

JR LPSRUWDQWtVLPRV²GH OD KRPRVH[XDOLGDG� VLQ ILMDU� KDVWD PX\ UH

FLHQWHPHQWH� VX DWHQFLyQ HQ HO DVSHFWR HQGRFULQR Y FURPRVRPDO GHO

SUREOHPD� TXH HV GRQGH HVWi� VLQ GXGD� PL UDt]�
(Q OD DFWXDOLGDG QR SXHGH GXGDUVH GH TXH OD KRPRVH[XDOLGDG HV

XQ IHQyPHQR FRQGLFLRQDGR SRU XQ HVWDGR GH ELVH[XDOLGDG GHO RUJD
QLVPR HQ TXH VH SUHVHQWD� XQ YHUGDGHUR HVWDGR �LQWHUVH[XDO� SRU OR

WDQWR� FRQ OD SHFXOLDULGDG GH TXH HO WUDVWRUQR IXQFLRQDO HV PXFKR PiV

LQWHQVR TXH HO DQDWyPLFR� D GLIHUHQFLD GH WRGRV ORV GHPiV HVWDGRV LQWHU

VH[XDOHV TXH HVWXGLD OD 0HGLFLQD� (VWH SUHGRPLQLR GH OD DOWHUDFLyQ
GH OD OLELGR QRV LQGLFD� SRU RWUD SDUWH� VLQ GXGD DOJXQD� OD FRODERUDFLyQ

TXH HQ VX SDWRJHQLD KHPRV GH GDU D ORV IDFWRUHV QHUYLRVRV� OR FXDO QR

GHEt H[WUDxDUQRV� WRGD YH] TXH OD OLELGR HV XQ WtSLFR HMHPSOR GH FR

UUHODFLyQ HQGRFUL QR�QHUYLRVD�

��� 0$5$,[
Ï1� 7UHV HQVD\RV VREUH OD HWGD VH[XDO� ��
 HGLFLyQ� 0D

GULG� �����

��� 3RU HLHPSLR� HQ ORV GH +� (/ 86 2� \ %O 2&+ ��� ²MXH] SRL

FLHUWR F LQYHUWLGR²IXH F� SULPHUR TXH H[SOLFy OD KRPRVH[XDOLGDG FRPR XQD

DQLPD PXOWHFLEXV WQ FRUSRFH RLUWOH LQFOXVD� � ��� ��� 'HVSXpV� .,(50$1 ������

/<'6721 ������� &+(9$//,(5 ������ \ /(7$0(1', �������

��� +,56&+)(/'� 'HW O
FPVFKH 0HQVFK� �����
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/D� WHRUtD LQWHUVH[XDO � � � � GHO KRPRVH[XDOLVPR VH IXQGD HQ ORV

KHFKRV VLJXLHQWHV �

� ���²/D OLELGR²D~Q FRQWDQGR FRQ OD LQWHQVD FRODERUDFLyQ QHU

YLRVD D TXH QRV DFDEDPRV GH UHIHULU²HV XQD IXHU]D RULJLQDULDPHQWH
LMLLLPLHD� SURGXFLGD SRU OD LQHUHFLyQ WHVWLFXODU HQ HO PDFKR Y SRU OD LQ�

L�UHFLyQ RYiULFD HQ OD KHPEUD� 'H WDO VXHUWH� TXH VL VH FDPELD D XQ� RU

JDQLVPR� SRU PHGLR GH LQLHUWRV KHWHURVH[XDOHV� PLV JOiQGXODV JHUPL
QDOHV� HO LQVWLQWR FDPELDUi WDPELpQ� DSDUHFLHQGR OD DWUDFFLyQ KDFLD HO

PDFKR� HQ HO PDFKR LQMHUWDGR GH RYDULR� \ OD DWUDFFLyQ KDFLD OD KHP

EUD� HQ OD KHPEUD LQMHUWDGD GH WHVWtFXOR� $VL� SXHV� D SULRUL� HV OyJLFR
DGPLWLU TXH XQ KRPEUH TXH VH VLHQWH DWUDtGR SRU RWUR KRPEUH� HVWD

VRPHWLGR D XQD LQIOXHQFLD HUyWLFD GH RULJHQ IHPHQLQR� Y� D OD LQYHU

VD� HQ OD PXMHU GH DILQLGDG HUyWLFD KRPRVH[XDO�

B��
Ŷ ²67(�;$&+ FUH\y KDEHU HQFRQWUDGR HQ HO WHVWtFXOR GH ORA

KRPRVH[XDOHV� OD SUXHED GHFLVLYD GH HVWD ELVH[XDOLGDG GH OD JRQDGD
�;�� 2WURV DXWRUHV QR KDQ FRPSUREDGR HVWRV KDOOD]JRV ���� 3HUR HV

QHFHVDULR LQVLVWLU PXFKR VREUH HO KHFKR GH TXH HO TXH QXHVWURV PpWR
GR
� KLVWROyJLFRV DFWXDOHV QR GHVFXEUDQ OD ELVH[XDOLGDG GH OD JRQDGD�
QR HTXLYDOH D GHFLU TXH pVWD QR H[LVWH� /D LQHUHFLyQ� HQ HIHFWR HV F�Q

KHFKR TXtPLFR� FX YD UHODFLyQ FRQ HO KHFKR KLVWROyJLFR FRQRFHPRV VyOR

LPSHUIHFWDPHQWH�
�Y

² 9DULRV DXWRUHV KDQ WUDWDGR GH FRPEDWLU OD KRPRVH[XDOLGDG�

VXEVWLWX\HQGR ORV WHVWtFXORV GHO LQYHUWLGR SRU RWURV GH KRPEUH VDQR

��� 'HFLPRV WHRUtD LQWHUVH[XDO HQ HO VHQWLGR GH VXSRQHU XQD EDVH 
!U!��@

QLFD� GH FRH[LVWHQFLD GH ODV GRV LQIOXHQFLDV KRUPyQLFDV VH[XDOHV� SXU RS OLFLyQ

� ODV WHRUtDV PRUDOHV Y MXUtGLFDV� TXH FRQVLGHUDEDQ D OD KRPRVH[XDOLGDG WRU�LR XQ

SHFDGR Y XQ GHOLWR� Y D ODV WHRUtDV SVLFROyJLFDV� VHJ~Q ODV FXDOHV VH WUDWD GH XQ

HVWDGR GHJHQHUDWLYD SXUR� WDO FRPR OR DGPLWtD²DO SULQFLSLR².5$)7� / £
 � 1N L

)RGDV HOOD�� VRQ YD OHRQDV KLVWyULFDV�

��� 67(,1$&+ �$UFKLF )�U £LQLZLFN�²0HQVHK� ��� ����� ��� HQ

FOWFWR� KD GHVFULWR HQ HO WHVWtFXOR GHO KRPEUH KRPRVH[XDO� HQ VX WHMLGR LQWHUVWL
FLDO� XQ FLHUWR Q~PHUR GH FpOXODV JUDQGHV� HStWHORtGHV� TXH UHFXHUGDQ D ODV FpOXODV

£XWHtQLFDU� GHO RYDULR� /D WHQGHQFLD KRPRVH[XDO VHULD GHELGD� VHJ~Q HVWH DXWRU

S� ODV KRUPRQDV HODERUDGDV SRU HVWDV FpOXODV ,� =(//(1 WDPELpQ HQFRQWUy

DWURILD PDV R PHQRV LQWHQVD GHO HSLWHOLR GH ORV FRQGXFWRV VHPLQtIHURV�

��� 3RU HMHPSOR %+1'$ O$QKLY� I� ,�UYXHQKHLOK � ��� � � 9,, 0@

+,56&+((,�' �$UFK� t� 3FXXFQKHLON� £���� 9,/ ����� 6+�51%(5*� � 	Ŷ��

IUD\� ]XU SDWKRO� $QDO� O�;,;� ����� ����� 3DUHFH HYLGHQWH TXH VH WUDtD GH XQ

HUUR� KLVWROyJLFR GH 6 , (,1$&+�
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���` L SRU HO LQMHUWR GH WHVWtFXOR GH PRQR HQ HO GHO SDFLHQWH VHJ~Q
OD OHHQLGD 9252;2)) ��� �� FRQ UHVXOWDGRV IDYRUDEOHV� DXQTXH WR

GDYtD P H[HQWRV GH FUtWLFD�

��

² .� HYLGHQWH� RXH HQ XQ JUDQ Q~PHUR GH KRPRVH[XDOHV VH

SXHGH GHVDEULU� MXQWR FRQ OD LQYHUVLyQ GHO LQVWLQWR� XQD VLJQLILFDWLYD
LQYHUVLyQ SDUDOHOD GH ORV FDUDFWHUHV VRPiWLFRV� (Q SULPHU WpUPLQR�

UHFRUGHPRV TXH OD LQYHUVLyQ GH OD OLELGR QR FRLQFLGH� HQ JHQHUDO FRQ

ODV IRUPDV LQWHQVDV GH OD LQYHUVLyQ RUJiQLFD �KHUPDIURGLWLVPR� SVHXGR�
KHUPDIURGLWLVPR� YLULOLVPRV Y IHPLQLVPRV PXY DFHQWXDGRV�� VLQR FRQ

ODV IRUPDV GLVFUHWD��� GH DTXHOODV� (Q RWUR OXJDU KHPRV LQWHQWDGR XQD

���� (O FDVR PDV FRQRFLGR HV HO GH 67(,1$&+ \ /,&+7(167(51
, 0�QFK� PHG� :RFK� �� ������ HQ HO TXH VH KL]R OD FDVWUDFLyQ GH XQ KRPR

VH[XDO H LPSODQWDFLyQ GHO WHVWtFXOR GH XQ KRPEUH QRUPDO FRQ H[FHOHQUH UHVXOWDGR�

FRQILUPDGR SRU /,36&+h7= � /DV VHFUHFLRQHV LQWHUQDV GH ODV JOiQGXOXV VH[XDOHV�

(GLF� (VS� 0DGULG� �� ���� TXH REVHUYy DO SDFLHQWH DQWHV Y GHVSXpV GH OD LQ

WHUYHQFLyQ 2WURV DXWRUHV KDQ FRQILUPDGR HVWRV PLVPRV HIHFWRV� 2WURV ORV QLHJDQ
DSDVLRQDGDPHQWH� HQWUH HOORV %$8(5 � ,QQHUH 6HNUHWLRQ� %HUOtQ²9tHQD� �� ����

TXH FLWD� HQ DSR\R GH VX SXQWR GH YLVWD QHJDWLYR� GRV FDVRV PX\ LQWHUHVDQWHV� XQR

GH .5(87(5� TXH HQ XQ KRPEUH QRUPDO FDVWUDGR LPSODQWy HO WHVWtFXOR GH XQ

KRPRVH[XDO� REVHUYDQGR TXH DSDUHFtD OD OLELGR DQWHV DXVHQWH� SHt R QR HQ VHQ

WLGR KRPRVH[XDO� VLQR QRUPDO � \ RWUR GH ),6&+(5� RXH HQ XQ HXQRFRtGH VLQ

OLELGR LPSODQWy XQ WHVWtFXOR QRUPDO� DSDUHFLHQGR XQ LPSXOVR VH[XDO LQYHUWLGR

6HJ~Q %$8(5� HVWRV GRV HMHPSORV GHPXHVWUDQ TXH OD WHQGHQFLD QRUPDO R OD

KRPRVH[XDO GHSHQGH GH OD SUHGLVSRVLFLyQ GHO VRPD� \ OD VHFUHFLyQ WHVWtFXODU QR

SXHGH PRGLILFDUOD� \D SURFHGD GH XQD JOiQGXOD QRUPDO R QR� (V HYLGHQWH TXH

HQ �" DFWXDOLGDG HV DYHQWXUDGR VDFDU FRQFOXVLRQHV GH HVWRV FDVRV GH WUDVSODQWDFLyQ�
\"� T XH ORV UHVXOWDGRV HVWiQ HQRUPHPHQWH LQIOXLGRV SRU HO IDFWRU VXJHVWLYR (V

FXULRVR DQRWDU TXH %$8(5� TXH MXVWDPHQWH LQYRFD HVWH IDFWRU VXJHVWLYR SDUD

TXLWDU YDORU D ORV FDVRV GH FXUDFLyQ� OR ROYLGD� VLQ HPEDUJR� DO LQWHUSUHWDU ORV

GH .5(87(5 \ ),6&+(5� TXH IDYRUHFHQ VX PRGR GH SHQVDU
�,,� (Q GRV KRPRVH[XDOHV KH VXJHULGR HO LQMHUWR� VHJ~Q 925212))�

UHDOL]DGR SRU PL FRODERUDGRU HO 'U� 3(55(52� (Q HO SULPHUR� KRPRVH[XDO WtSL
FR� FRQ SURSRUFLRQHV HXQRFRLGHV� £D WHQGHQFLD LUUHVLVWLEOH GH VX OLELGR KDFLD HO

KRPEUH HV PRGLILFy FRPSOHWDPHQWH GHVSXpV GH OD RSHUDFLyQ \ VH PDQWHQtD QRUPDO

" ORV VHLV PHVHV (Q HO RWUR VH WUDWDED GH XQD KRPRVH[XDOLGDG WDPELpQ LQGXGD

EOH FRQ VLJQRV GH IHPLQLGDG KHP L ODWHUD OHV � $ ORV WUHV PHVHV GH OD RSHUDFLyQ VX

OLELGR KDEtD DXPHQWDGR� SHUR HQ HO PLVPR VHQWLGR KRPRVH[XDO (O SURSLR HQ

IHUPR� VLQ HPEDUJR� VH GDED FXHQWD GH TXH HQ HVWH UHVXOWDGR� DO SDUHFHU FRQWUD

SURGXFHQWH� SRGtD KDEHU LQIOXLGR XQD GHWHUPLQDGD FLUFXQVWDQFLD VRFLDO TXH VHU

YLD GH DFLFDWH D VX LQYHUVLyQ 3RVWHULRUPHQWH KHPRV KHFKR UHSHWLU OD PLVPD RSH�
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�

H[SOLFDFLyQ GH HVWH KHFKR� , OD\� �PHV� TXH EXVFDU HQ HO LQWHUVH[XDO

OR� SHTXHxRV VLJQRV GH OD LQWMUVH[XDOLGDG�

(Q XQ Q~PHUR FRQVLGHUDEOH GH KRPRVH[XDOHV ����� TXH HQ HVWRV

~OWLPRV DxRV KHPRV H[DPLQDGR� KHPRV HPSUHQGLGR HVWH HVWXGLR VLV

WHPiWLFR FRQ ORV UHVXOWDGRV VLJXLHQWHV �

?L@ HVTXHOHWR PXHVWUD DOWHUDFLRQHV YDULDV� WHQGLHQGR D ORV FDUDFWH

UHV KHWHURVH[XDOHV� HQ OD PXMHU� DO YLJRU GHO PDVFXOLQR� HQ HO KRPEUH
D OD JUDFLOLGDG IHPHQLQD� (V HVSHFLDOPHQWH VLJQLILFDWLYR HO HQVDQFKD
PLHQWR DQRUPDO GH OD SHOYLV GHO YDUyQ FRQ UHODFLyQ DO GLiPHWUR GH OD

FLQWXUD HVFDSXODU� :
E
�,,� ����� KD GHPRVWUDGR TXH HVWH HQVDQFKD

PLHQWR VH DFHUFD DO GH OD PXMHU� .Q YDULRV GH PLV FDV�Y� OD DPSOLWXG
SHOYLDQD HUD WDQ SURQXQFLDGD� TXH VH DSUHFLDED D VLPSOH YLVWD� O
QD

YH]� OD DPSOLWXG IHPHQLQD GH OD� SHOYLV HUD VyOR XQLODWHUDO� $QRWHPRV OD
LQIOXHQFLD TXH HVWD GLVSRVLFLyQ HVTXHOpWLFD WLHQH HQ OD PDUFKD DIHPL
QDGD� WDQ FRP~Q HQ ORV KRPRVH[XDOHV

0X\ IUHFXHQWHPHQWH VH REVHUYD OD PLVPD GLVSRVLFLyQ IHPLQRLGH
HQ KRPEUHV� R YLULORLGH HQ PXMHUHV� LQYHUWLGRV� HQ OR TXH DWDxH D OD

SURSRUFLyQ UHFtSURFD HQWUH OD ORQJLWXG GHO HVTXHOHWR VXSHULRU \ HO LQ

IHULRU� SURSRUFLyQ TXH GLILHUH� FRPR HV VDELGR� HQ DPERV VH[RV� OLVWRV
GDWRV KD\ TXH REWHQHUORV PXFKDV YHFHV PHGLDQWH PHGLFLRQHV TXH SXH
GHQ GHVFXEULUQRV OD H[LVWHQFLD GH OD LQWHUVH[XDOLGDG RUJiQLFD HQ VXMHWRV
�LQH� DO RMR YXOJDU� SDUHFtDQ FRPSOHWDPHQWH QRUPDOHV�

6HJ~Q PL H[SHULHQFLD� OD KRPRVH[XDOLGDG PDVFXOLQD VH GD PXFKDV
YHFHV HQ VXMHWRV GH DOWXUD GHVSURSRUFLRQDGD� GH SURSRUFLRQHV HXQX�

FRLGHV R � UDXFDPHQWH JLJDQWHVFDV� SXQWR HVWH VREUH HO TXH ORV DXWR

UHV QR OODPDQ VXILFLHQWHPHQWH OD DWHQFLyQ� OLVWRV KRPRVH[XDOHV JLJDQ�

UDFLyQ HQ XQ FXQRFRLGH DGXOWR VLQ OLELGR� REWHQLHQGR OD DSDULFLyQ GH XQD OtELGW
QRUPD� RXH SHUVLVWtD GRV PHVHV GHVSXpV� HQ FMXH SHUGLPRV GH YLVWD DO RSHUDGR
,QWHUSUHWR GHVGH OXHJR HVLRV UHVXOWDGRV FRQ WRGD FODVH GH UHVHUYDV FULWLFDV 3DU�
DOJXQRV DXWXUH� VHQD LQ~WLO WRGR LQWHQWR GH LPSODQWDFLyQ VLQ UHDOL]DU DQWHV ,�
FDVWUDFLyQ GHO KRPRVH[XDO $O ROYLGR GH HVWD FDVWUDFLyQ VH GHEHUtD� VHJ~Q HOORV
HO IUDFDVR GH PXFKDV LQWHUYHQFLRQHV 6LQ GLVFXWLU OD UD]yQ WHyULFD GH HVWH SXQ
WH GH YLVWD� YR QR PH GHWHUPLQDUtD QXQFD D DFRQVHMDU HO OOHYDUOH D £D SUDFWLFD

���� 6REUH WRGR GHVSXpV GH OD SXEOLFDFLyQ GH PL OLEUR ����
���� /DV SULPHUDV REVHUYDFLRQHV VREUH HVWH SXQWR VRQ GH +,56&+)/, ,�

L
HR TXLHQ PDV GHWDOODGDPHQWH OR KD HVWXGLDGR HV :/,/ � 6F[XDLUHtRUP XQV

6H[XXWX�
LVVHQVFKDt>� 6WWXWJDUW� ������
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WRLGHV IXHURQ FDVL VLHPSUH HQ VX SXEHUWDG REHVRV Y GH GHVDUUROOR JH
QLWDO WDUGtR� FRPR HV OiFLO FRPSUREDU SRU VXV UHIHUHQFLDV� \ D YHFHV�

SRU UHWUDWRV GH HVD pSRFD ����� (Q ODV PXMHUHV KRPRVH[XDOHV� ODV

SURSRUFLRQHV GH OD WDOOD VH DSUR[LPDQ� SRU HO FRQWUDULR� D ODV GHO YDUyQ�

(Q WUHV FDVRV GH VLHWH KRPRVH[XDOHV YDURQHV H[DPLQDGRV� KH FRP

SUREDGR OD GLVSRVLFLyQ IHPLQRLGH GH ORV GLHQWHV GHVFULWD SRU '2�

%52:6., ���
��
(O VLVWHPD SLORVR DIHFWD OD GLVSRVLFLyQ IHPLQRLGH HQ HO �� SRU

��� GH ORV FDVRV GH ORV KRPEUHV KRPRVH[XDOHV H[DPLQDGD SRU Pt

OHVHDVH� GH YHOOR HQ HO WURQFR \ SLHUQDV� EDUED HVFDVD� LPSODQWDFLyQ
IHPLQRLGH GHO FDEHOOR HQ OD IUHQWH \ HQ OD QXFD� UHWDUGR H[FHVLYR HQ

HO EURWH GHO YHOOR� PL H[SHULHQFLD HV FRQFOXYHQWH HQ HVWH SXQWR FRQ

FUHWR� HWF� ����� 2WUDV YHFHV� HO KRPRVH[XDO HV UHFLDPHQWH YHOOXGR �

SHUR� D~Q HQ HVWRV FDVRV� OD DSDULFLyQ GH VX VLVWHPD SLORVR IXp PX\ WDU

GtD� /D GLVSRVLFLyQ YLULORLGH HQ OD KHPEUD OD KH FRPSUREDGR HQ HO

�� SRU ��� GH ORV FDVRV H[DPLQDGRV� LQFOXLGD OD LPSODQWDFLyQ GHO FDEH

OOR HQ OD QXFD �����

��� � 8Q HMHPSOR PXY WtSLFR HV HO GH Ï6&$5 :,/'(� � TXH� VHJ~Q WR

GDV ODV UHIHUHQFLDV GH VXV PDV tQWLPRV DPLJRV� H LQFOXVR GH ORV PpGLFRV TXH OH

WUDWDURQ� HUD GH FRQVWLWXFLyQ QRUPDO 6LQ HPEDUJR� XQ REVHUYDGRU QR PpGLFR

SHUR GH SHQHWUDFLyQ JHQLDO� %(51$5' 6+$:� GHVFXEUH HO HOHPHQWR RUJiQLFR�
GLDJQRVWLFDQGR D VX PDGUH GH DFURPFJiOLFD Y D pO GH JLJDQWH� �1XQFD PH ILMp²
GLFH²HQ ORV SLHV GH ,B DGY :,/'( � SHUR VXV PDQRV HUDQ HQRUPHV� \ HO JLJDQ
WLVPR GH VXV PDQRV VH UHSHWtD HQ VX UHJLyQ GRUVDO�� 3DUD DSR\DU VX GLDJQyVWLFR
GH DFURPHJDOLD� FRSLD OD GHILQLFLyQ GH HVWD HQIHUPHGDG �WRPDGD HQ OD (QFLHOR

SHGLD Pi�� SUy[LPD�� < OXHJR DxDGH� �3XHV ELHQ� HVWH PLVPR H[FHVLYR FUHFL

PLHQWR VH SRGLD REVHUYDU HQ Ï6&$5� FRQ DOJR TXH QR HUD QRUPDO GHO LRGR HQ

VX WDOOD� DOJR TXH KL]R TXH /DGY & &$03%(//� TXH OH GHWHVWDED� OH OODPDVH

�JUXHVD RUXJD KLQFKDGD�� �<R KH VRVWHQLGR VLHPSUH TXH Ï6&$5 HUD XQ IFLJ�Y�L�
WH HQ HO VHQWLGR SDWROyJLFR GH OD�
 SDODEUD� X HVWR H[SOLFD XQD EXHQD SDUWH GH VXV

GHELOLGDGHV� � )� +$55,6 � /D YLH HW OHV FRQIHVVLRQV G 2VHDU :LOGH� 3DUtV� ������
/DV IUDVHV TXH KH VXEUD\DGR KDFHQ KRQRU D OD SHUVSLFDFLD GHO JUDQ HVFULWRU LQJOpV�

���� '2%52:6.,�

���� 1R KH WHQLGR RFDVLyQ GH REVHUYDU HO FRPSRUWDPLHQWR GH OD LP

SODQWDFLyQ GHO FDEHOOR HQ OD IUHQWH \ HQ OD QXFD HQ XQD VHULH ~WLO GH KRPRVH[XDOHV�

���� 7pQJDVH HQ FXHQWD TXH HO PDWHULDO GH PXMHUHV KRPRVH[XDOHV HV UU
L

FKH PHQRV DEXQGDQWH TXH HO GH KRPEUHV� QR� SUREDEOHPHQWH� SRUDXF OD KRPR

VH[XDOLGDG IHPHQLQD VHD PiV HVFDVD� VLQR SRUTXH OD PXMHU� SRU UD]RQHV GE
H�
6�LV

FRQILHVD HVWD SHUWXUEDFLyQ FRQ PXFKD PDV GLILFXOWDG TXH HO KRPEUH� FRPR \D

LQGLFy +� (//,6 ����



5(9,67$ 0e',&$ 'e &+,/( ���

��D YR] HV� FRQ IUHFXHQFLD� DWHQRUDGD HQ HO YDUyQ KRPRVH[XDO�
DXQTXH SXHGH SHUWHQHFHU WDPELpQ D ORV UHJLVWURV SURIXQGRV� 3HUR DXQ

HQ HVWRV FDVRV� VHJ~Q PL H[SHULHQFLD� HVWRV LQGLYLGXRV SRVH\HURQ HQ

PL SXEHUWDG \ MXYHQWXG YRFHV PX\ DJXGDV� TXH QR UDUDPHQWH FXOWLYD

URQ� OLV GHFLU� HO PLVPR GHVDUUROOH� WDUGtR TXH DFDOODPRV HOH KDFHU SDUD
HO VLVWHPD SLORVR� %/2& �� ���� FLWD FDVRV DQiORJRV�

(Q OD PXMHU KRPRVH[XDO� OD YR] HV PXFKDV YHFHV GH WRQR JUDYH�
)($7$/ ���� KD H[DPLQDGR� SRU FRQVHMR GH 02/(� OD ODULQJH GH

JUDQ Q~PHUR GH PXMHUHV KRPRVH[XDOHV� HQFRQWUDQGR TXH� HQ VX PD\R
UtD HUD GH FRQVWLWXFLyQ� R� DO PHQRV� GH WHQGHQFLD PDVFXOLQD ��� ,�

/D SLHO GHO KRPEUH KRPRVH[XDO VXHOH VHU GHOLFDGD \ IHPLQRLGH�
DXQ HQ ORV FDVRV GH JUDQ SLORVLGDG� 'H WRGRV PRGRV� HVWRV FDUDFWH
UHV� OODPDWLYDPHQWH IHPLQRLGHV� IXHURQ PX\ QHWRV HQ OD DGROHVFHQ
FLD �����

+,56&+)+/' ��� KD KHFKR OD REVHUYDFLyQ GH TXH OD SLHO GH ORV
KRPEUHV KRPRVH[XDOHV VXHOH VHU PiV FDOLHQWH TXH OD GH ORV QRUPDOHV�
&LWR HVWH GDWR� SRUTXH FRLQFLGH FRQ H[SHULHQFLDV GH /,36&+87=

����� GHPRVWUDQGR TXH OD H[WLUSDFLyQ GHO RYDULR HQ OD KHPEUD KDFH

EDMDU OD WHPSHUDWXUD GH VX FXHUSR� OR FXDO QR RFXUUH HQ HO PDFKR
FXDQGR VH OH H[WLUSD HO WHVWtFXOR� 6L D OD KHPEUD FDVWUDGD Y �HQIULDGD�
VH� OH LQMHUWD XQ WHVWtFXOR� OD KLSRWHUPLD VH DFHQW~D�

(O PLVPR +,56&+)+,�,� DQRWD OD IUHFXHQFLD GH OD JLQHHRPDVWLD
HQ ORV KRPEUHV KRPRVH[XDOHV� OR FXDO YR QR KH SRGLGR FRPSUREDU� SXHV

���� %,�2&+ ��� GLFH WH[WXDLPHQWF � �(O FDPELR GH YR] QR VH SUH
VHQWD R VH SUHVHQWD PX\ WDUGH�� 2WURV KRPRVH[XDOHV TXH QR FDPELDURQ GH YR]

SXHGHQ D IXHU]D GH HMHUFLFLR� KDFHUOD PDV JUDYH��
���� &LW� GH +� (//,6 ����
���� 0$'$�9,,�� '( 0$83,1� TXH VLUYLy D 7K� *$87,(5 GH PR

GHOR SDUD OD SURWDJRQLVWD GH VX QRYHOD �0DGHPRtVHOOH GH 0DXSLQ� �XQD KRPR
VH[XDO�� WHQLD HQ OD YLGD UHDO XQD H[FHOHQWH YR] GH FRQWUDOOR TXH JXVWDED GH OX
FLU HQ S~EOLFR� (UD XQD KRPRVH[XDO ELYDOHQWH� SXHV WXYR WDPELpQ YDULDV UHOD
FLRQH�� FRQRFLGDV FRQ KRPEUHV�

���� %,�2&+ ���� UHILHUH TXH DVLVWLy HQ %HUOLQ D XQ EDLOH GH KRPRVH
[XDOHV� WRGRV ORV FXDOHV HVWDEDQ HVFRWDGRV \ HUD JHQHUDO OD DSDULHQFLD IHPHQLQD
GH OD SLHO GH ORV KRPEURV� GRUVR \ SHFKRV �VLQ ORV JUDQLOORV \ DFQpH WDQ IUHFXHQ
WHV HQ ORV KRPEUHV QRUPDOHV�� 5HFXpUGHVH TXH OD DEXQGDQFLD GH ODV JOiQGXODV
VHEiFHDV FXWiQHDV WLHQH XQ VHQWLGR YLUtORLGH�
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QL OD KH YLVWR HQ PL VHULH GH KRPRVH[XDOHV� QL XQR VROR GH ORV KRPEUHV

FRQ JLQHFRPDVWLD TXH KH H[DPLQDGR� WHQtD WHQGHQFLDV KRPRVH[XDOHV �����
3RU ILQ� HQ XQ Q~PHUR PX\ JUDQGH GH KRPRVH[XDOHV� ORV FDUDF

WHUHV IXQFLRQDOHV GHO VH[R²IXHUD GHO LQVWLQWR²PXHVWUDQ XQD QHWD

WHQGHQFLD LQYHUVLYD� XQDV YHFHV FRQ VLJQRV VRPiWLFRV GH LQYHUVLyQ \
RWUDV VLQ HOORV� 6RQ HVSHFLDOPHQWH FDUDFWHUtVWLFRV ORV DGHPDQHV� JHVWRV
\ DFWLWXGHV� VREUH WRGR ORV GH ODV PDQRV� FX\R DFHQWR VH[XDO KH KHFKR

UHVDOWDU WDQWDV YHFHV� (O YDORU GH HVWRV VLJQRV HV WDQ PDQLILHVWR� TXH
EDVWD HQ PXFKDV RFDVLRQHV SDUD GHQXQFLDU OD DQRPDOtD GHO LQVWLQWR R

SDUD SRQHUQRV VREUH VX SLVWD� � ,EVpUYHVH TXH pVWDV DFWLWXGHV R JHVWRV
GHO KRPEUH KRPRVH[XDO QR FRUUHVSRQGHQ H[DFWDPHQWH D ORV GH OD PX

MHU� VRQ� SRU GHFLUOR DVt� PiV HVWLOL]DGRV TXH DTXHOORV� OOHJDQGR D YH

FHV D FDULFDWXUL]DUORV� SRU HVR VRQ WDQ IiFLOHV GH LPLWDU� 3RU HO FRQWUD

ULR� HQ PXFKDV PXMHUHV KRPRVH[XDOHV� ORV DGHPDQHV� OD PDUFKD� OD

EUXVTXHGDG JHQHUDO GH ORV PRYLPLHQWRV� VRQ GH DFHQWR QHWDPHQWH YL

ULO�
$O ODGR GH HVWRV KRPRVH[XDOHV� FRQ VLJQRV PiV R PHQRV GLVFUH

WRV GH LQWHUVH[XDOLGDG ItVLFD� KD\ RWURV� HV FLHUWR� HQ ORV TXH XQ H[D

PHQ� GHWHQLGR QR ORJUD GHVFXEULU HO PHQRU YHVWLJLR GH LQWHUVH[XDOL

GDG� �6RQ KRPEUHV R PXMHUHV H[DFWDPHQWH LJXDOHV D WRGRV ORV GHPiV��

GLFHQ YDULRV GH ORV DXWRUHV TXH VH KDQ RF~SHOR GH OD FXHVWLyQ L�HW�� +D\
TXH UHFRQRFHUOR DVt� FRQ OD VDOYHGDG GH TXH DOJXQRV KRPRVH[XDOHV

FRQVLGHUDGRV FRPR ItVLFDPHQWH QRUPDOHV� OR VRQ D XQ VLPSOH H[DPHQ

HPStULFR� SHUR QR D XQD LQYHVWLJDFLyQ GHWDOODGD GH VX VH[XDOLGDG� FRPR

HQ YDULRV FDVRV KH SRGLGR FRPSUREDU�
'H WRGDV VXHUWHV� VLQ SUHWHQGHU GDU FLIUDV H[DFWDV� TXH HQ HVWRV

FDVRV HQFXEUHQ� EDMR OD DSDULHQFLD GHO ULJRU FLHQWtILFR� XQD PDQLILHVWD

���� (Q WRGRV ORV OLEURV TXH WUDWDQ GH OD JLQHFRPDVWLD VH UHSLWH XQD FLWD

GH 3$%/2 '( (*,1$� VHJ~Q OD FXDO HO EURWH GH ODV PDPDV HQ HO KRPEUH HUD

PX\ IUHFXHQWH HQWUH ORV JULHJRV� SXHEOR� UHFXpUGHVH� GRQGH OD KRPRVH[XDOLGDG

PDVFXOLQD DGTXLULy HO DXJH GH WRGRV FRQRFLGR

���� �1R SRGHPRV HQ PRGR DOJXQR DFHSWDU TXH ORV KRPRVH[XDOHV FRQV

WLWX\DQ XQ JUXSR FRQ FDUDFWHUtVWLFDV GLVWLQWDV GH ODV GH RWURV LQGLYLGXRV�� GLFH�

SRU HMHPSOR� )5(8' �'UHL $EKDQGOXQJHQ ]XU 6H[XDOWKHRULH� :LHQ �����

1RW� ��²W� � � &RQ HVWD DILUPDFLyQ FRQWUDVWD� VLQ HPEDUJR� OD VLJXLHQWH GH

+,56&+))�,�' ���� �(QWUH ����� KRPRVH[XDOHV QR KH HQFRQWUDGR QL XQR VROR

DO TXH QR KD\D SRGLGR GLVWLQJXLU ItVLFD R PRUDOPFQWH GHO KRPEUH YHUGDGHUR �
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ODOVHGDG� SXHVWR RXH HO H[DPHQ FRPSOHWR GH ORV LQGLYLGXRV KRPR�

VH[XDOHV VH ORJUD HQ SRFDV RFDVLRQHV� SRGHPRV DILUPDU TXH� SRU OR

PHQRV GRV WHUFLRV GH ORV KRPEUHV KRPRVH[XDOHV SUHVHQWDQ VLJQRV It

VLFRV GH LQWHUVH[XDOLGDG� 3DUD ODV PXMHUHV KRPRVH[XDOHV� HVID SUR

SRUFLyQ HV� VHJ~Q WRGDV ODV SUREDELOLGDGHV� PXFKR PiV UHGXFLGD� HV

GHFLU� HV PXFKR PD\RU HO Q~PHUR GH PXMHUHV GH PRUIRORJtD QRUPDO FRQ

LQVWLQWR LQYHUWLGR� SRUTXH HQ HOODV� HVWD LQYHUVLyQ HVWi PiV FHUFD GH OD

ILVLRORJtD TXH HQ HO KRPEUH�

3HUR �>LWHUHPRV LQVLVWLU PXFKR HQ TXH HVWD HVWDGtVWLFD DLVODGD QR

GD PiV TXH XQD LGHD LQFRPSOHWD GH ORV HVWDGRV GH LQWHUVH[XDOLGDG RU

JiQLFD HU HO KRPRVH[XDOLVPR� ,ODY� HQ HIHFWR� TXH LQIRUPDUVH GH OR TXH
RFXUULy HQ OD pSRFD SXEHUDO� 3RQPH WRGRV HVWDPRV FRQIRUPHV HQ TXH

HV HQ HVWRV DxRV FXDQGR VH PDQLILHVWD�� FRQ HQRUPH IUHFXHQFLD� OD GHV

YLDFLyQ IXQFLRQDO GHO LQVWLQWR� \ HVWD REVHUYDFLyQ FRLQFLGH FRQ HO KHFKR

GH OD IUHFXHQFLD FRQ TXH HQ HVD HGDG SXEHUDO VH PDQLILHVWDQ PXFKRV HV

WDGRV SDVDMHURV GH LQWHUVH[XDOLGDG� GH WLSR IHPLQRLGH� D IDYRU GH ORV

FXDOHV VH HODERUD OD SHUYHUVLyQ� 3RU HVR KHPRV LQVLVWLGR DQWHV HQ TXH
KRPRVH[XDOHV� FX\R VLVWHPD SLORVR� FX\D YR]� HWF�� VRQ� HQ HO PRPHQWR

GH� H[DPHQ� SHUIHFWDPHQWH YDURQLOHV� WXYLHURQ XQD SXEHUWDG GH GHV

DUUROOR SHUH]RVR� IHPLQRLGH� GH LQDSUHFLDEOH YDORU� SDUD MX]JDU OD Jp
QHVLV GH VX SHUYHUVLyQ� ����

&RQ HVWDV DPSOLDFLRQHV� HO Q~PHUR GH KRPRVH[XDOHV FRQ VLJQRV
PRUIROyJLFRV GH LQWHUVH[XDOLGDG� VH DFHUFD DO ��� SRU ���� O
FUR HO

SUREOHPD WOH OD KRPRVH[XDOLGDG QR TXHGD UHVXHOWR� DGPLWLHQGR FRPR

FUHR TXH HV SUHFLVR KDFHUOR KR\ GtD� �£XH OD SHUYHUVLyQ GHO LQVWLQWR FRLQ
FLGH FRQ XQ £ROLGR GH ELVH[XDOLGDG RUH�~QLFD� (O SUREOHPD HV PXFKR

PiV FRPSOHMR TXH OD VLPSOH VXSRVLFLyQ GH OD H[LVWHQFLD GH XQD KRU

PRQD IHPHQLQD HQ HO LQYHUWLGR� R GH XQD KRUPRQD PDVFXOLQD HQ OD

LQYHUWLGD�

%DVWDUtD� SDUD GHPRVWUDUOR� HO KHFKR GH TXH� H[LVWLHQGR VLJQRV

���� �7RGR KRPRVH[XDO²GLFH DFHUWDGDPHQWH +,56&+�� (LO�'²IXp DOJR
H[WUDxR HQ VX SXEHUWDG�� 3DUD MX]JDU GH OD LQGHSHQGHQFLD HQWUH OD LQYHUVLyQ GH
OD OLELGR \ OD LQYHUVLyQ DQDWyPLFD HQ XQ PRPHQWR GDGR GH OD H[LVOHQFLDt KD\ TXH
UHFRUGDU� DGHPiV� HO GDWR UHFRJLGR SRU 67(,1$&+� 6$1' \ 0225( TXH
��,36&+87� �, �� DQFXD� �GH TXH HQ ORV PDFKRV� H[SFULPHQWDOPHQWH tHPLQL�
]DGRV� ¢SDUHFH OD LQYHUVLyQ GHO LQVWLQWR� PXFKR DQWHV GH TXH EURWHQ ODV PDPDV Y

OR�� GHPiV FDUDFWHUHV DQDWyPLFRV GH OD LQYHUVLyQ
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GH LQWHUVH[XDOLGDG HQ WDQ JUDQ Q~PHUR GH VHUHV KXPDQRV TXH DOJXQRV
DXWRUHV KDYDQ SRGLGR DILUPDU TXH ELV VH[XDOLGDGHV SXUDV VRQ HQWH

UDPHQWH PtWLFDV� HO KRPRVH[XDOLVPR HV� SRU IRUWXQD� XQ KHFKR UHOD

WLYDPHQWH UDUR HQ OD HVSHFLD KXPDQD ����� < HV PX\ LPSRUWDQWH UH

FDOFDU HVWD QRFLyQ� SRUTXH HQWUH HO YXOJR²LQFOXLGR HO GH PXFKRV OH

WUDGRV²HV IUHFXHQWH FRQIXQGLU OD LQWHUVH[XDOLGDG FRQ HO KRPRVH[XD

OLVPR� H LQWHUSUHWDU OD DILUPDFLyQ GH ORV PRGHUQRV ELyORJRV� GH TXH OD

LQWHUVH[XDOLGDG HV XQ IHQyPHQR FDVL XQLYHUVDO� FRPR HTXLYDOHQWH D TXH
WRGRV ORV KRPEUHV VRPRV� R SRFR PHQRV� KRPRVH[XDOHV� ;DGD PiV

OHMRV GH OD YHUGDG� FRPR �DFDEDPRV GH YHU� (O FRQFHSWR GHO LQWHUVH�

[XDOLVPR HV LQILQLWDPHQWH PiV GLODWDGR TXH HO GH OD KRPRVH[XDOLGDG�

(O PLVPR IHQyPHQR GH TXH OD KRPRVH[XDOLGDG FRUUHVSRQGD� HQ JHQH

UDO� D 8F SHTXHxDV Y QR D ODV LQWHQVDV IRUPDV GH OD LQWHUVH[XDOLGDG PRU

IROyJLFD� HV WDPELpQ PX\ VLJQLILFDWLYR� HQ HO VHQWLGR GH VX PXWXD

LQGHSHQGHQFLD UHODWLYD�

7RGR HVWR QRV LQGLFD� SRU RWUD SDUWH� TXH VL OD ELVH[XDOLGDG ,QDU

PyQLFD HV XQD FRQGLFLyQ QHFHVDULD SDUD HO GHVDUUROOR GH OD KRPRVH[XD

OLGDG� QR EDVWD� VLQ HPEDUJR� SDUD TXH OD KRPRVH[XDOLGDG VH SURGX]FD�
/QD PXMHU HVWULFWDPHQWH
 IHPHQLQD� \ VREUH WRGR� XQ KRPEUH HVWULF

WDPHQWH YLULO� VRQ� GHVGH OXHJR� IXQGDPHQWDOPHQWH LQFDSDFHV SDUD OD

KRPRVH[XDOLGDG� %DVWD� HQ FDPELR� XQD LPSXUH]D HQ OD SOHQLWXG GHO

VH[R� SDUD TXH OD KRPRVH[XDOLGDG VH KDJD SRVLEOH� 0DV VLHPSUH VHUi

���� +,56&+(((' ��� GD SDUD $OHPDQLD OD FLIUD GH XQ FLQFR SRU

FLHQWR GH KRPRVH[XDOHV HQ UHODFLyQ FRQ OD SREODFLyQ WRWD�� /D PLVPD SURSRU

FLyQ HQFXHQWUD + (/(,6 ��� SDUD �ODV FODVHV OLEHUDOHV� LQVWUXLGDV \ PHGtDV GH

,QJODWHUUD�� (Q ORV SDtVHV ODWLQRV �SRU OR PHQRV HQ (VSDxD�� SXHGR DILUPDU

TXH OD FLIUD GH KRPRVH[XDOHV HV PXFKtVLPR PHQRU� FRPR \D OR KDFtD FRQVWDU HQ

PL SUyORJR D OD HGLFLyQ HVSDxROD GHO OLEUR GH %/2&+ ��� � \D SDUWLU GH

HVD IHFKD� PL H[SHULHQFLD PH KDFH UDWLILFDU DTXHOOD DILUPDFLyQ (VWD HYLGHQWH VX

SHULRULGDG GH ODV UD]DV ODWLQDV HV UHFRQRFLGD SRU WRGRV ORV WUDWDGLVWDV� VLHQGR PX\

FXULRVR HO FRPHQODULR GH %(2&(/ �/D SUXHED²GLFH²GH TXH HO KRPRVH[XDOLVPR

QR HV XQD GHJHQHUDFLyQ� HV TXH HV PDV IUHFXHQWH HQ ODV YLJRURVDV UD]DV JHUPDQDV

\ VDMRQDV TXH HQWUH ORV ODWLQRV�� 3DUWLU GH OD SURSLD VXSHULRULGDG FRPR KHFKR

LQFRQWHVWDEOH SDUD PHGLU FRQ HVWH UDVHUR ODV YLUWXGHV \ GHIHFWRV XQLYHUVDOHV� HV

HYLGHQWHPHQWH FyPLFR
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SUHFLVR TXH VREUH HO WHUUHQR DGHFXDGR FRODERUHQ RWURV IDFWRUHV TXH
YDPRV D GHWDOODU �����

6HJ~Q HVWH FRQFHQWR� OD PDYRL
tD GH ORV VHUHV KXPDQRV WHQGUtD XQD

DSWLWXG SULPDULD SDUD OD KRPRVH[XDOLGDG� TXH OXHJR VH GHVDUUROODUtD R QR�

/R SUXHED HO KHFKR GH TXH HQ ORV DxRV GH OD ~OWLPD LQIDQFLD Y GH /D

SXEHUWDG� VH REVHUYDQ� SRU XQD SDUWH� IUHFXHQWHV IRUPDV GH LQWHUVH

[XDOLGDG RUJiQLFD� Y D OD YH]� XQD WtSLFD IRUPD GH LQGLIHUHQFLDFLyQ�
GH ELSRODULGDG VH[XDO GH OD OLELGR� TXH WRGRV ORV DXWRUHV HVWiQ FRQIRU
PHV HQ DGPLWLU ^�� ��

3HUR QR HV SUHFLVR LQYRFDU OD RSLQLyQ GH ORV GHPiV� %DVWD HYRFDU

QXHVWUR�� SURSLRV UHFXHUGRV� OD H[SHULHQFLD GH ORV DxRV HVFRODUHV� LOX
PLQDGD FRQ OD OX] GH DKRUD� �!DUD TXH FDGD FXDO� WHQJD OD tQWLPD VHJX
ULGDG GH TXH ORV SULPHURV SDVRV GH VX OLELGR IXHURQ XQRV SDVRV YDFL
ODQWHV� /7QD IXHU]D TXH GLVSDUDED VLQ REMHWR� KDVWD TXH GHVSXpV IXp

SUHFLVDQGR� D XQ WLHPSR� HO EODQFR \ OD SXQWHUtD�
�� &yPR VH YHULILFD HVWH SURFHVR GH HVSHFLILFDFLyQ GHO REMHWLYR

VH[XDO� D
 SULQFLSLH" LQGHWHUPLQDGR" (VWH HV HO SXQWR TXH WHQHPRV TXH
FRPHQWDU SUHYLDPHQWH DQWHV GH LQWHUSUHWDU OD WHQGHQFLD KRPRVH[XDO
PLVPD�

$ PL MXLFLR� GLFKR SURFHVR GH GLIHUHQFLDFLyQ VH[XDO GHO REMHWLYR
HUyWLFR� SDVD HQ HO KRPEUH QRUPDO \ FLYLOL]DGR SRU ORV JUDGRV VLJXLHQ
WHV� 3ULPHUR� HO LPSXOVR LQHVSHFtILFR� FRP~Q D� ORV GRV VH[RV� VH GLIH�

� �� � $O KDEODU DKRUD GH ELVH[XDOLGDG ERUPyQLFD FRPR IDFWRU SUHGLV
SRQHQWH� QR SUHMX]JDPRV TXH HQ HVWD SUHGLVSRVLFLyQ LQWHUYHQJD XQ IDFWRU ]LJyWL�
FR�FURPRVRPDO � HV GHFLU� XQD GLUHFFLyQ VH[XDO LPEXLGD HQ FDGD FpOXOD GHVGH HO

VRPD (V SRVLEOH� FRPR OXHJR YHUHPRV� TXH DVL VHD � SHUR OD LQIOXHQFLD KRUPy

QLFD FRQGLFLRQDGD LQFOXVR OD VXSXHVWD SUHGLVSRVLFLyQ ]LJyWLFD� SRU OR TXH� SUiFWL
FDPHQWH� HV OD TXH QRV LQWHUHVD� 0DV DGHODQWH HVWXGLDUHPRV HO SUREOHPD GH OD

UHFLSURFD LQIOXHQFLD GHO IDFWRU ]W JRO LFR Y GHO KRUPyQ LFR HQ OD JpQHVLV GH OD

VH[XDOLGDG QRUPDO \ SDWROyJLFD�
���� �&DGD KRPEUH²GHFtD :� -$0(6 ^3ULQFLSHV Rt 3VLFKRORJJ� 9R?�

,,� ²SRVHH HO JHUPHQ SRWHQFLDO GH ORV GRV VH[RV�� �&XDQGR HO LQVWLQWR VH[XDO

DSDUHFH HQ OD LQIDQFLD²�DILUPD +� (//,6 2� ²SDUHFH PXFKR PHQRV HVSHFLD
OL]DGR TXH OR HVWDUi DOJXQRV DxRV GHVSXpV� KO VH[R HOH VX REMHWLYR HV IUH
FXHQWHPHQWH LQFLHUWR� (VWH DXWRU FtOD YDULRV WHVWLPRQLRV PiV HQ HO PLVPR VHQ

WLGR� VLHQGR VLQJXODUPHQWH GHPRVWUDWLYR HO GH '(662,5� SDUD HO TXH �XQ VHQ

WLPLHQWR VH[XDO QR GLIHUHQFLDGR HV QRUPDO� SRU WpUPLQR PHGLR� GXUDQWH ORV SUL
PHURV DxRV GH SXEHUWDG� HV GHFLU� GH �� D �� DxRV HD ORV PXFKDFKRV \ GH GRFH
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UHQFLD HQ HO VHQWLGR GH TXH HO SURSLR VH[R SLHUGH VX SRGHU GH DWUDFFLyQ�
\ HVWH VH FRQFHQWUD HQ ORV LQGLYLGXRV GHL VH[R FRQWUDULR� VH KDFH� SXHV�
KHWHURVH[XDO� 'HVSXpV� HO LPSXOVR VH HVSHFLILFD D~Q PDV Y VH FRQFHQWUD

VREUH XQ WLSR HVSHFLDO GH LQGLYLGXRV� GHQWUR GHO VH[R� JUXSR TXH� HQ

DGHODQWH� VHUi HO SUHIHULGR� FRQVHUYiQGRVH XQD DWUDFFLyQ HPERWDGD
SDUD ORV LQGLYLGXRV HPH HVWiQ IXHUD GH pO� $WUDFFLyQ HPERWDGD TXH VyOR
VH HMHUFHUi� HQ DGHODQWH� HQ FDVR GH QHFHVLGDG� GH �KDPEUH VH[XDO�
X U~HQWH� VLQ SRVLELOLGDG GH VDWLVIDFHUOD GHQWUR GHO JUXSR SUHIHULGR� 3RU

ILQ� GHQWUR GH HVWH JUXSR� VH DILQD OD GLIHUHQFLD \ OOHJD D FRQFHQWUDUVH

HO REMHWR VH[XDO HQ XQ VROR LQGLYLGXR²�OD PHGLD QDUDQMD� GHO PLWR

SRSXODU²FWWYR KDOOD]JR VXVFLWD OD Pi[LPD HQHUJtD HQ OD DWUDFFLyQ HUy
WLFD

/D SULPHUD HWDSD GH OD GLIHUHQFLDFLyQ� OD GHO VH[R HQ PDVD� FRPR

REMHWR GH OD OLELGR� SDUHFH VHU XQ IHQyPHQR LQVWLQWLYR²FRPR TXH OR

SUHVLGH HO JHQLR GH OD HVSHFLH²GH QDWXUDOH]D SULQFLSDOPHQWH KRUPy�
QLFD� OLJDGD D OD OD GLIHUHQFLDFLyQ HYROXWLYD GH OD JOiQGXOD JHUPLQDO�
\� SRU OR WDQWR� SURSLD GH OD SXEHUWDG� $ PHGLGD TWMH OD JOiQGXOD JHU
PLQD�²H� WHVWtFXOR� HQ HO FDVR GHO KRPEUH²VH GLIHUHQFLD� VX LQHUHFLyQ HV

PiV SXUDPHQWH YLULOyJHQD � GH DTXt OD DFHQWXDFLyQ GH OD YLULOLGDG DQDWy
PLFD Y OD DFHQWXDFLyQ GH OD YLULOLGDG GH OD OLELGR� O$WD SULPHUD HWDSD GH
EDVH RUJiQLFD� HV HQ OD TXH VXHOH GHWHQHUVH OD VH[XDOLGDG DQLPDO� (O

PDFKR HQ FHOR� FXDQGR ROLVTXHD HQ HO DLUH D OD KHPEUD� EXVFD D pVWD

D FDWRUFH HQ ODV PXFKDFKDV 'HVSXpV \D GHEH FRQVLGHUDUVH FRPR SDWROyJLFR�
%,�2&+ ��� DxDGH SRU VX SDUWH� �/D ELVH[XDOLGDG� FXDQHMR PiV VH PDQLILHVWD
HV HQ HO SHUtRGR GH OD SXEHUWDG� HQ HVH SHUtRGR GH ODV LQFHUWtGXPEUHV� GH ORV LP

SXOVRV \ GH ORV DQKHORV� HO SHULRGR OODPDGR LQGLIHUHQWH TXH SUHFHGH DO FRPSOHWR
GHVSHUWDU GHO LPSXOVR VH[XDO $ OD ELVH[XDOLGDG SVtTXLFD FRUUHVSRQGH� D PHQXGR

OD ItVLFD� XQ OLJHUR PDWL] GH GRQFHOOH] YLUJLQDO HQ HO QLxR D DOJR WOH QLxR HQ OD

QLxD� �O�XHAR YHUHPRV TXH OR VXEUD\DGR QR HV H[DFWR�� 'H ORV DXWRUHV UHFLHQ

WHV� HO TXH PDV GLIXVLyQ KD GDGR D HVWD LGHD KD VLGR )5(8' ,�A!� � TXH� IXQ

GiQGRVH HQ ORV GDWRV VXPLQLVWUDGRV SRU HL SVLFRDQiOLVLV� DILUPD TXH� �ORV VHQWL
PLHQWRV HUyWLFRV GLULJLGRV KDFLD SHUVRQDV GHO PLVPR VH[R� MXHJDQ HQ OD YLGD

SVtTXLFD QRUPDO XQ SDSHO WDQ LPSRUWDQWH FRPR ORV GLULJLGRV KDFLD HO VH[R FRQ

WUDULR� 3DUD HO SVLFRDQiOLVLV OD DWUDFFLyQ SRU LJXDO D ORV GRV REMHWRV VH[XDOHV
PDVFXOLQR \ IHPHQLQR� WDO FRPR VH HQFXHQWUD HQ OD LQIDQFLD GHO KRPEUH \ HQ

OD GH ORV SXHEORV� SDUHFH VHU HO HVWDGR SULPLWLYR� \ VyOR SRVWHULRUPHQWH� SRU OD

DFFLyQ GH RWUD� LQIOXHQFLDV� VH FRQYLHLWH HVWH HVWDGR HQ VH[XDOLGDG QRUPDO R HQ

SHUYHUVLyQ�
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D OD KHPEUD� LQ JHQHUH� VLQ HVSHFLILFDU XQD GH HOODV GHWHUPLQDGD ��HV��
? � GHVGH OXHJR� KD\ KRPEUHV HQ ORV �SLH OD VH[XDOLGDG QR UHEDVD HVWD

HWDSD GH OD HYROXFLyQ TXH SXGLpUDPRV OODPDU FtQLFD� 3LQWR SRU VX HVHQ

FLD DQLPDO �FtQLFR GH FDQ�� FXDQWR SRU VX VLJQLILFDGR pWLFR� (VWR RFX

UUH FRQ PD\RU IUHFXHQFLD D PHGLGD TXH GHVFHQGHPRV HQ HO JUDGR GH
FLYLOL]DFLyQ GH ORV SXHEORV \ HQ HO GH HGXFDFLyQ GH ORV LQGLYLGXRV� (Q
ORV KRPEUH� QRUPDOHV \ PX\ GLIHUHQFLDGRV� OD DFWLWXG VH[XDO FtQLFD�
GH DSHWHQFLD SRU WRGR HO VH[R� HV VROR FLUFXQVWDQFLDO R QR H[LVWH QXQFD�

O�DV HWDSDV VLJXLHQWHV D OD GLIHUHQFLDFLyQ²WOHVGH HO VH[R DO JUXSR
\ GHVGH HO JUXSR DO LQGLYLGXR²VRQ SURSLDPHQWH KXPDQDV� \� DXQTXH
VH UHDOL]DQ VREUH HO VRSRUWH RUJiQLFR WOH OD OLELGR� VX PHFDQLVPR HV�

HYLGHQWHPHQWH� SVLFROyJLFR� , 
DUD Pt QR KD\ GXGD GH TXH HVWH PHFDQLV
PR GH GLIHUHQFLDFLyQ SURJUHVLYD FRQVLVWH� HQ HO IRQGR� HQ OD DVRFLD
FLyQ D� UHIOHMR VH[XDO GH XQ FRQMXQWR GH FLUFXQVWDQFLDV TXH HVWXYLHURQ
SUHVHQWHV HQ ODV £�ULPHUDV PDQLIHVWDFLRQHV GHO UHIOHMR� Y RULHQWDURQ HQ
XQ VHQWLGR GHWHUPLQDGR HO GHVHQFDGHQDPLHQWR GH HVH UHIOHMR� (Q VXPD�
XQ PHFDQLVPR HTXLSDUDEOH DO GH ORV UHIOHMRV FRQGLFLRQDGRV GH 3$9�
,�2<� 3RU HMHPSOR� HQ HO KRPEUH HPH VH VLHQWH SDUWLFXODUPHQWH DWUDt
GR SRU ODV PXMHUHV UXLQDV� HV VHJXUR TXH VXV SULPHUDV LPSUHVLRQHV
HUyWLFDV HVWiQ OLJDGDV D XQD PXMHU� UHDO R VLPEyOLFD� UXELD� < OR PLVPR
RFXUUH FRQ ORV GHPiV FDUDFWHUHV GHO LGHDO VH[XDO� TXH PXFKDV YHFHV VH

IRUMR VREUH HO WLSR GH OD PDGUH R GH OD KHUPDQD� Y GH DKt OD IUH
FXHQFLD FRQ TXH ORV KRPEUHV SUHILHUHQ D ODV PX� HUHV TXH UHSURGXFHQ
H� WLSR� IDPLOLDU ��
��� ��D OLELGR QR VH VXVFLWD HQ DGHODQWH �R VyOR VH
VXVFLWDUDQ FRQ HVSHFLDO HQHUJtD� VLQR HV DQWH XQ WLSR GH PXMHU FRQGL
FLRQDGR SRU HVWDV R ODV RWUDV FLUFXQVWDQFLDV� TO,H� SRU RWUD SDUWH� SXHGHQ QR VHU H[FOXVLYDPHQWH ItVLFDV� VLQR WDPELpQ GH RUGHQ SVLFROyJLFR

DV� FRPR HO KDPEUH DOFDQ]D VX Pi[LPR WOH HQHUJtD FXDQWtR OD FODVH GH
OD
 YLDQGDV Y ODV FLUFXQVWDQFLDV TXH URGHDQ DO DFWR GH FRPHU� UHVSRQGHQ

���� /RV FDVRV GH LQFOLQDFLyQ GH XQ DQ�PDO KDFD XQD VROD KHPEUD HVSHFtILFDPHQWH GHWHUPLQDGD� VRQ HVFDVRV \ GXGRVRV� < FXDQGR H[LVWHQ� �H YHQ HQ
DV HVSHFLHV VRPHWLGDV D XQD VHFXODU GRPHVW�FGDG� �HO SHUUR SRU HMHPSOR��Ä�IOX�GDV SRU OR WDQWR� QR VDEHPRV EDVWD TXH SURIXQGLGDG SRU OD FRQGXFWD KX�

GH OD 0E
O �'H6G&�
8HW
�� �W& IFQ�P&QR HV G
A� A OD DWUDFFRQ VXEFRQVFLHQWHH OD OLELGR EDFD �D PDGUH� TXH� FRPR )5+8' \ RWURV SVLTXLDWUDV KDQ GHPRVWUDGR� HV XQ IUHFXHQWH DQWHFHGHQWH GH OD KRPRVH[XDOLGDG
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�L XQ HVTXHPD TXH VH KD LFLR IDEULFDQGR SRU HVWH PLVPR PHFDQLVPR GH

OD
� DVRFLDFLRQHV FRQGLFLRQDQWHV� 0HFDQLVPR TXH� SDUD HO FDVR GH OD DOL

PHQWDFLyQ� SXHGH VHU UHSURGXFLGR F[SHULPHQWDOPHQWH FRQ FXDQWRV GH

WDOOHV VH TXLHUD�
6L HVWD GLIHUHQFLDFLyQ VH DFHQW~D� H��WR HV� VL VH YDQ HVSHFLILFDQGR

OD� FLUFXQVWDQFLDV TXH PXt SUHFLVDV SDUD TXH HO UHIOHMR HUyWLFR VH VXV

FLWH� VH OOHJDUi D OD FUHDFLyQ GH XQ WLQR DEVROXWDPHQWH LQGLYLGXDOL]DGR

GHO REMHWR VH[XDO� XQD VROD PXMHU GHWHUPLQDGD� IXHUD GH OD FXDO HO

UHVWU� GHO VH[R VXVFLWDUi WDQ VyOR XQ LQWHUpV FLUFXQVWDQFLDO \ VHFXQ

GDULR� .O KDOOD]JR GH HVWH SURWRWLSR GD OXJDU DO DPRU PRQRJiPLFR� TXH
UHSUHVHQWD� SRU OR WDQWR� HO AUDGR SHUIHFWR GH OD VH[XDOLGDG KXPDQD�
FRPH TXH� VLQ PHQRVFDER GHO LQVWLQWR HVSHFtILFR� VXSRQH HO Pi[LPR GH

OD DILQDFLyQ GH OD OLELGR� TXH HV� SRU OR WDQWR� HO JUDGR PiV DOHMDGR GH

OD VH[XDOLGDG JHQpULFD R FtQLFD �����
$GHPDV� OD GLIHUHQFLDFLyQ GHO REMHWR HUyWLFR SRU HO PHFDQLVPQ

PtH DFDEDPRV GH GHVFULELU� FUHD D OD YH]� RWUR HVWDGR LPSRUWDQWH TXH

�!�� 4XLHUR� DO PDUJHQ GHO GHVDUUROOR FHQWUDO GH QXHVWURV UD]RQDPLHQWRV�

LQGLFDU DTXt� TXH VL HVWH SURFHVR GH GLIHUHQFLDFLyQ VH OOHYD D XQ JUDGR H[WUHPR�

VH FRUUH HO SHOLJUR GH FDHU HQ RWUD DQRUPDOLGDG VH[XDO� HQRUPHPHQWH IUHFXHQWH�

TXH HV OD WLPLGH] �R� SRU OR PHQRV� XQ JUXSR JUDQGH GH FDVRV GH HVWD DQRUPD

OLGDG� (Q HIHFWR� VL HO LGHDO HUyWLFR VH HVSHFtILFD H[FHVLYDPHQWH� VH LGHDOL]DUi

\ HO KRPEUH FRUUHUi GH PXMHU HQ PXMHU VLQ� HQFRQWUDU QXQFD HVH LGHDO DFRUGH FRQ

VX OLELGR (V HO FDVR� SRU HMHPSOR� GH )('(5,&2 $0,(/� TXH DOJXQRV� HTXL
YRFDGDPHQWH� HTXLSDUDQ D '21 -8$1 6H SDUHFHQ HQ HO VLPSOH KHFKR GH OD

VHULH ODUJD GH VX�� DPRUHV 3HUR HQ $0,(/ HV OD SHVTXLVD GRORURVD \ VLHPSUH
IUDFDVDGD GH XQ LGH�LO H[FHVLYDPHQWH HVSHFLILFDGR� PLHQWUDV TXH HQ '21 -8$1

HV� SRt HO FRQWUDULR� XQD DFWLWXG FtQLFD F LQGLIHUHQFtDGD TXH VDWLVIDFH FRQ WRGD

FODVH GH REMHWLYRV HUyWLFRV � ,� D WLPLGH]� VHJ~Q HVWD LQWHUSUHWDFLyQ� VHULD� SRU OR

WDQWR� XQD YHUGDGHUD IRUPD GH IHWLFKLVPR � VyOR TXH OD OLELGR GHO WtPLGR� HQ

OXJDU GH FRQGLFLRQDUVH SRU XQ GHWDOOH DLVODGR GH IiFLO ORJUR²FRPR XQ ]DSDWR

R XQD FDEHOOHUD HVSOpQGLGD²� H[LJH XQ FRQMXQWR GH FXDOLGDGHV WDQ GLIHUHQFLDGDV

TXH FRQYLHUWHQ D OD PXMHU HQ XQ IDQWDVPD TXH MDPiV VH HQFXHQWUD� 3RGUtDPRV

HQ VXPD� GHILQLU OD WLPLGH] FRPR XQ �IHWLFKLVPR GHO LGHDO 
� OR FXDO OD FRORFD

HQ XQ JUDGR GH VXSHU�SHUIHFFtyQ GH OD VH[XDOLGDG PDVFXOLQD (Q ORV FDVRV GH

PRQRJDPLD FRUULHQWH HVWH LGHDO VH FRPSOHWD ² VH FRQGLFLRQD ² �D SRVWHULRQ
� GHVSXpV GHO KDOOD]JR �²\D VXILFLHQWHPHQWH GLIHUHQFLDGR� DXQTXH WRGDYtD QR GHO

ORGR�²GHO REMHWLYR HUyWLFR &DGD GHWDOOH� ItVLFR R SVtTXLFR� GH OD PXMHU SRVHtGD
\ DPDGD� VX FRQYLHUWH HQ XQD FRQGLFLyQ QXHYD TXH , DF L OLOD HO UHIOHMR DPRURVR�

SHUR TXH� D OD YH�� OR ORFD , L �D H[FOXVLYDPHQWH HQ HOOD $VL VH H[SOLFD TXH HQ
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FU� OD UHSXOVLyQ KDFLD HO SURSLR VH[R� FRPR WDO REMHWR HUyWLFR� UHSXOVLyQ
FDUDFWHUtVWLFD FH OH K�LLLO�UFV GH VH[XDOLGDG QQUPDO �����

$Vt HQWHQGLGD OD JpQF�LV GH OD FUHDFLyQ GHO REMHWR VH[XDO QRUPDO�
QRV HV IiFLO LQWHQWDU OD H[SOLFDFLyQ GH OD JpQHVLV GHO REMHWR VH[XDO DQRU
PDO X OLRPRVH[XDO�

OtQ SULPHU OXJDU� SXHGH RFXUULU TXH� SRU LQGLIHUHQFLDFLyQ DQDWy
PLFD GH OD JRQDGD� OD GLUHFFLyQ HVSHFtILFD GH OD OLELGR QR VH ORJUH�
TXHGDQGR HQ XQ HVWDGR LQGLIHUHQFLDGR� YHUGDGHUDPHQWH DQyORJR DO TXH
KHPRV YLVWR TXH SUHVHQWD OD VH[XDOLGDG GH ORV QLxRV� < GHVGH HVWH PR

PHQWR KHPRV GH UHFDOFDU TXH OD VH[XDOLGDG GH ORV LQYHUWLGRV QR VH

SDUHFH WDQWR D OD VH[XDOLGDG IHPHQLQD� FRPR HO YXOJR \ PXFKRV FLHQ
WtILFRV FUHHU²FRPR D HVWD VH[XDOLGDG LQIDQWLO� FRQ VX WHQGHQFLD �!ROL�
PRUID \ VX LQGHWHUPLQDFLyQ GH REMHWR WDQ ELHQ GHVFULWD SRU )5(8'
L ���� OLQ DUPRQtD FRQ HVWR� ODV DQRUPDOLGDGHV DQDWyPLFDV� TXH DQWHV

KHPRV GHVFULWR FRPR PX\ IUHFXHQWHV HQ ORV YDURQHV KRPRVH[XDOHV� WDQ
WR SXHGHQ VHU LQWHUSUHWDGDV FRPR IHPLQRLGFV� FRPR GH WLSR LQIDQ
WLO ? HO REMHWR HUyWLFR GH FDVL WRGRV ORV KRPRVH[XDOHV HV� DVLPLVPR�
QR WDQWR HO KRPEUH FRPR DUTXHWLSR YLULO²FRPR RFXUULUtD HQ XQD PX

MHU²VLQR HO HIHER� HO DGROHVFHQWH DQWHV GH OD FRPSOHWD GHWHUPLQDFLyQ
VH[XDO �p����

.O PLVPR LPSXOVR VH[XDO GHO KRPRVH[XDO PDVFXOLQR� VH GLWHUHQ�

HVWRV FDVRV OOHJXH D VHU LPSRVLEOH� LQFOXVR ItVLFDPHQWH� HO DPRU FRQ RWUD PXMHU�
$VL VH H[SOLFD WDPELpQ TXH HVWH DPRU SHUVLVWD� FRQ DVRPEUR GH ODV JHQWHV VX

SHUILFLDOHV� EDVWD HGDGHV HQ TXH KDQ GHVDSDUHFLGR²SDUD ORV RMRV GH ORV GHPiV�
SHUR QR SDUD HO LQVWLQWR GHO DPDQWH²ORV HQFDQWRV GH OD DPDGD� &ODUR HV WDP
ELpQ TXH HQ HO WUDWR tQWLPR SXHGHQ FUHDUVH UHIOHMRV FRQWUDULRV� UHIOHMRV TXH LQ
EtEDQ \ DFDEHQ SRU GHVWUXLU XQD OLELGR SULPLWLYDPHQWH HQpUJLFD 3RU HVR SXH
GH GHFLUVH TXH OD LQWLPLGDG VH[XDO HV FRPR XQ FULVRO GRQGH VH IRUMDQ ODV SD
VLRQHV HWHUQDV \ GRQGH VH IXQGHQ \ GHVDSDUHFHQ RWUDV GHOH]QDEOHV�

���� %(51$5' 6+$: ����� GLFH� �<R H[SHU�PHQWR UHVSHFWR D OD
KRPRVH[XDOLGDG WRGD OD YLROHQWD UHSXJQDQFLD GH ORV KRPEUHV QRUPDOHV�� &XDO
TXLHUD RWUR GH HVWRV KRPEUHV QRUPDOHV VH H[SUHVDUtD FRQ ODV PLVPDV SDODEUDV�

���� &XDQGR )5(8' GLFH TXH HO KRPRVH[XDO �EXVFD HQ HO IRQGR D
OD PXMHU� GDQGH FRPR UD�RQ TXH HQ WRGDV ODV pSRFDV ORV KRPEUHV SURVWLWXLGRV
TXH VH RIUHFHQ D ORV LQYHUWLGRV VH YLVWHQ GH PXMHU \ QR I�QJHQ QXQFD HO DV

SHFWR YLULO� \ TXH ORV JULHJRV EXVFDEDQ HQ ORV MyYHQHV SHGHUDVWDV �PDV ELHQ ODV
FXDOLGDGHV IHPHQLQDV GH VX FXHUSR \ GH VX HVStULWX�� GHELHUD GHFLU TXH HO yE
OHOR GH OD OLELGR KRPRVH[XDO HV G DGROHVFHQWH� HVWR HV� HO KRPEUH DQWHV GH TXH
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FLD GHO LPSXOVR IHPHQLQR SXUR� \ GHVGH HVWH SXQWR GH YLVWD� WDPELpQ
GH OD VH[XDOLGDG LQIDQWLO� HQ XQ GDWR GH PDYRU LQWHUpV� OD OLELGR IHPH
QLQD HV QRUPDOPHQWH SDVLYD� HV XQ FHQWUR GH DWUDFFLyQ SDUD OD OLELGR
DFWLYD GHO KRPEUH� \ HVWR� QR VyOR HQ OD HVSHFLH KXPDQD� VLQR HQ WRGD
OD HVFDOD DQLPDO� H LQFOXVR HQ OD DWUDFFLyQ XQLFHOXODU� GRQGH OD YLGD
VH HQJHQGUD� \D TXH HV HO yYXOR HO TXH DWUDH VLHPSUH DO HVSHUPDWR]RLGH�
,W- YDUyQ HV VLHPSUH HO TXH DWDFD� O
WWHV ELHQ� OD OLELGR GHO KRPEUH KR
PRVH[XDO Q� VyOR HV DFW~D� VLQR WXWH� HQ PXFKDV RFDVLRQHV� OR HV PiV
QXF OD GHO YDUyQ QRUPDO� � �RV KRPRVH[XDOHV GH OLELGR HQWHUDPHQWH SD
VLYD� VRQ FDVL VLHPSUH SURVWLWXLGRV PiV RXH YHUGDGHUDPHQWH LQYHUWLGRV�

3HUR D HVWH UHWUDVR GH OD GLIHUHQFLDFLyQ GH OD OLELGR� RXH FRQ

VLGHUDPRV HVHQFLDO HQ OD JpQHVLV GHO KRPRVH[XDOLVPR� VH XQHQ GHV
SXpV OR
� PLVPRV IDFWRUHV SVLFROyJLFRV FRQGLFLRQDGRUHV GHO UHIOHMR HUy
WLFR SHUR DFWXDQGR DKRUD HQ XQ VHQWLGR LQYHUVR� /DV FRQIHVLRQHV GH

DOJXQRV KRPRVH[XDOHV LQWHOLJHQWHV� PH KDQ HQVHxDGR TXH� HIHFWLYDPHQ
WH� XQ HOHPHQWR HVHQFLDO HQ OD JpQHVLV GH OD LQYHUVLyQ IXp HVWD DVRFLDFLyQ²

TXL]D SXUDPHQWH DFFLGHQWDO²GHO DUTXHWLSR YLULO D VXV SULPHUDV H[SH
ULHQFLDV HUyWLFDV� OLQ HVWH FDVR� HO UHIOHMR HUyWLFR TXHGD SHUPDQHQWH
PHQWH FRQGLFLRQDGR SRU ORV DFFLGHQWHV ItVLFRV R SVtTXLFRV GH OD YLULOL
GDG FRQVWLWX\pQGRVH
 DVt HO KRPRVH[XDOLVPR GH XQ PRGR DQiORJR� FRPR
/O O
6&+ /
7= ���� FHUWHUDPHQWH DSXQWD� D FRPR VH HQJHQGUD HO IH�

VHD KRPEUH� FXDQGR VH SDUHFH D XQD PXMHU VLQ VHU XQD PXMHU� VREUH WRGR� VLQ
ORV VLJQRV GH OD PDWHUQLGDG� TXH WDQWR UHSXJQDQ DO LQVWLQWR GHO LQYHUWLGR (Q
ORGD� ODV GHVFULSFLRQHV GH OD EHOOH]D ILVLFD KHFKDV SRU KRPRVH[XDOHV� GHVGH 3/$
7Ï1 EDVWD Ï6&$5 :,/'(� HV HVWD PRUIRORJtD GHO HIHER OD TXH VH HQFRPLD
FRPR SHUIHFWD� \ HQ WRGDV VH DOXGH FRQ DYHUVLyQ D ORV GHWDOOHV ItVLFRV GH OD

PXMH� TXH DWDxHQ D OD PDWHUQLGDG� SRU HMHPSOR� D OD DQFKXUD GH ODV FDGHUDV

TXH DO KRPRVH[XDO OH SDUHFH PRQVWUXRVD� \ SDUD HO KRPEUH GH OLELGR QRUPDO HV

XQH GH ORV LQFHQWLYRV PiV DWUD\HQWHV GH OD EHOOH]D IHPHQLQD� 1XQFD KD VLGR PDV

H[DFWDPHQWH H[SUHVDGR WRGR HVWR TXH SRU HO PLVPR Ï6&$5 :,/'(� �3RU OR

TX tHVSHFWD D OD EHOOH]D� QR HV SRVLEOH FRPSDUDU OD GHO HIHER FRQ OD GH OD

PXMHU²GHFtD D XQR GH VXV DPLJRV² � SLHQVH 8G VREUH WRGR� HQ HVDV KRUUL
EOHV Y HQRUPHV FDGHUDV DQFKDV \ JUDVtHQWDV� �<R DILUPR TXH OD PXMHU QR HVWi
KHFKD SDUD OD SDVLyQ \ HO DPRU� VLQR VyOR SDUD OD PDWHUQLGDG� 0L PXMHU GH
ORYF� HUD EODQFD \ HVEHOWD FRPR XQ OLULR� OXHJR DO SDULU VH KL]R GHIRUPH Y

ItVLFDPHQWH RGLRVD� ����� &RLQFLGH FRQ HVWR OD IDOWD GH WHUQXUD KDFLD ORV QLxRV

S�F_WLFxRV� WDQ FRP~Q HQ ORV KRPRVH[XDOHV FRPR FRUULHQWH HV OD SUHVHQFLD GH HV�

VHQWLGR HQ ORV KRPEUHV PX\ YLULOHV (O DEVROXWR ROYLGR GH Ï6&$5 :,/'(

UHVSHFWR GH VXV KLMRV HV HQWHUDPHQWH WtSLFR
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WLFKLVWLLR� &ODUR HV� TXH HV SRFR SUREDEOH L_WWH HVWR SXHGD RFXUULU²GLJi
PRVOR QXHYDPHQWH² � IXHUD GH FDVRV SURYLVWRV GH XQD HFHQWXDGD EDVH

RUJiQLFD GH ELVH[XDOLGDG� O
QDV YHFHV VHUi HO IDFWRU FRQVWLWXFLRQDO OR

SUHGRPLQDQWH RWUDV� L�UHGRPLQDUiQ ORV WDFWRUHV SVtTXLFRV FRQGLFLRQD

OHV� 3HUR HQ WRGRV ORV FDVRV KD\ TXH DGPLWLU OD FRODERUDFLyQ GH DPERV

, �F �� GLFKR UHVXOWD XQD QRFLyQ GH IXQGDPHQWDO LPSRUWDQFLD SUiF
WLFD D VDEHU� TXH GDQGR WRGR VX YDORL WL OD SUHGLVSRVLFLyQ ELVH[XDO� OR

TXH SRU OR PHQRV HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV� GHFLGH OD FRQGXFWD VH[XDO

XOWHULRU GHO LQGLYLGXR� HV HVH FRQMXQWR GH FLUFXQVWDQFLDV H[WHUQDV TXH

DFW~D GH XQ PRGR RFDVLRQDO� ,
�VWDV FLUFXQVWDQFLDV QR VyOR LQFOLQDQ HQ

XQ VHQWLGR UHFWR R WRUFLGR DO RUJDQLVPR GH SUHGLVSRVLFLyQ DPELYDOHQWH�
VLQR TXW SXHGHQ WRUFHU DO OHYHPHQWH SUHGLVSXHVWR HQ XQ VHQWLGR DQRUPDO�
L
 LQYHUVDPHQWH� HQFDX]DU KDFLD OD UHFWLWXG DO TXH SRVHH XQD SUHGLVSR�
VLFLRU LQYHUWLGD� \ DVt YHPRV� UHVSHFWLYDPHQWH KRPEUHV GH DSDUHQWH VH

[XDOLGDG QRUPDO FRQ LQVWLQWRV KRPRVH[XDOHV \ KRPEUHV GRWDGRV GH XQD

IXHUWH EDVH RUJiQLFD GH LQWHUVH[XDOLGDG FX\D OLELGR VH GHVDUUROOD FR

UUHFWDPHQWH�

(Q VXPD� SUiFWLFDPHQWH� OD LPSRUWDQFLD GH OD SHGDJRJtD HQ OD

JpQHVLV GH OD KRPRVH[XDOLGDG HV GH SULPHUD OtQHD� < HVWD LQIOXHQFLD

SHGDJyJLFD WLHQH² KHFKR HVHQFLDO VREUH HO TXH WRGDYtD KHPRV GH LQ
VLVWLU²XQ PRPHQWR GH Pi[LPD GHOLFDGH]D� TXH HV OD SXEHUWDG� (Q OD

SXEHUWDG� QR VyOR H[LVWH ILVLROyJLFDPHQWH� HV GHFLU� VLHPSUH� OD LQGH
WHUPLQDFLyQ GHO REMHWR VH[XDO WXWH KHPRV FRPHQWDGR� VLQR TXH XQ JUDQ
QXPHQ GL ?DURQHV SDVD� FRPR PiV WDUGH H[SOLFDUHPRV� HQ HVRV DxRV

FUtWLFRV SRL XQ PRPHQWR GH LQIOXHQFLD IHPLQRLGH� PiV R PHQRV LQWHQ
VD B? PDV R PHQRV ODUJD� DQWHV GH TXH FRPLHQFH OD YHUGDGHUD SXEHUWDG
YLULO� (VH HV HO PRPHQWR HTXtYRFR HQ TXH VH HQJHQGUDQ R VH GHFLGHQ
ODV SHUYHUVLRQHV VH[XDOHV� HO PRPHQWR HQ TXH²SDUD VHJXLU XVDQGR UO
PtVPL OHQJXDMH ILVLROyJLFR �VH FRQGLFLRQD HO UHIOHMR HUyWLFR HQ HO VHQ

WLGR KHWHURVH[XDO� HO PRPHQWR� HQ ILQ� HQ TXH OLQGHPRV OODPDU OD HGDG

SHOLFURVD GHO KRPEUH� WDQ H[DFWDPHQWH FRPR VH OODPD DO FOLPDWHULR OD
HGDG SHOLJURVD GH OD PXMHU �����

�DV LQIOXHQFLD� H[WHUQDV TXH SXHGDQ DFWXDU HQ HVWH PRPHQWR

�tt� .5$/3/, �1*� HQWUH RWURV SVLTXLDWUDV� KD LQVLVWLGR PXFKR W�LLQ

/LHQ FX O�L LQIOXHQFLD HQRUPH GH OD FULVLV SXEHUDO HQ OD JpQHVLV GHO KRPRVH[XDOLV
UQR� ? �HQ JHQHUDO� WRGRV ORV DXWRUHV
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GHFLVLYL SDUD OD FRQGXFWD VH[XDO IXWXUD VRQ� HQ SULPHU OXJDU� OD VH

GXFFLyQ KDFLD ODV UHODFLRQHV KRPRVH[XDOHV� TXH HO QLxR QRUPDO UH

FKD]D L UHSXJQD SURQWR� SHUR TXH SXHGHQ HMHUTHU XQD LQIOXHQFLD
GHFLVLYD HQ RWURV FDVRV� YD SRU OD HQHUJtD GH OD VHGXFFLyQ� \D SRU UH

FDHU HQ XQ RUJDQLVPR LQWHQVDPHQWH SUHGLVSXHVWR D OD LQWHUVH[XDOLGDG�
(U� HVWH VHQWLGR QXQFD VHUiQ VXILFLHQWHV WRGRV ORV FRQVHMRV SDUD VXV

FLWDU OD YLJLODQFLD HQ OD YLGD GH ORV FROHJLRV� Y VLQJXODUPHQWH HQ LRV
LQWHUQDGR� ����� ,ODY HQ RFDVLRQHV TXH �DFHSWDU pVWRV FRPR XQD QH

FHVLGDG 


SHUF IXHUD GW WDOHV FDVRV� HV HYLGHQWH TXH ORV £�DGUHV TXH HQYtDQ
X VXV KLMRV D FROHJLRV GH LQWHUQRV� DFDVR SRU UD]RQHV TXH HQFXEUHQ XQ

YXOJDU HJRtVPR� QR PHGLWDQ VXILFLHQWHPHQWH R LJQRUDQ OD UHVSRQVDELOL
GDG TXH FRQWUDHQ�

7LHQH WDPELpQ PXFKD LPSRUWDQFLD OD H[FHVLYD SURORQJDFLyQ H LQ
WHQVLGDG GHO DPELHQX PDWHUQDO VREUH HO DGROHVFHQWH� 0XFKRV KRPR
VH[XDOHV VRQ KLMRV ~QLFRV� \ RWURV� HO ~OWLPR GH XQD VHULH ODUJD GH KL

MRV� FRPH EH SRGLGR FRQILUPDU HQ YDULDV RFDVLRQHV� FRUURERUDQGR OD
PLVPD DILUPDFLyQ GW � � ,56&7, ((/,� ��t��� 7DQWR HQ XQ FDVR FRPR

�Ë�� +Q HO OLEUR FLWDGR GH + (O� /,6 � � � � VH HQFXHQWUDQ PXFKRV GDWRV
VREUH HVWH SDUWLFXODU 0DV H[SUHVLYRV TXH WRGRV ORV GLVFXUVRV FLHQWtILFRV VRQ HP

SHUR� HVWDV SDODEUDV GH U� +$55,6 ����� �6L ODV PDGUHV LQJOHVDV VH GLHVHQ
FXHQWD GH OH TXH HV OD YLGD GH LRV LQWHUQDGRV� FRQ VXV LQWLPDV IDPLOLDULGDGHV
HQWUH PXFKDFKRV GH GRFH D GLHFLRFKR DxRV� HV VHJXUR TXH HVWDV LQVWLWXFLRQHV VH

ULDQ VXSULPLGDV GH XQD SOXPDGD \ TXH ORV FROHJLRV IDPRVRV GH (WRQ� +DUURZ
Y :LQFKHVWHU VH FRQYHUWLUtDQ HQ H[WHUQDGRV� $TXHOORV TXH KDQ FRQWUDtGR PDORV
KDELWR�� HQ HO &ROHJLR R HQ OD 8QLYHUVLGDG VRQ ORV RXH HVWiQ DYRFDGRV D SUDF
WLFDUORV PDV WDUGH�� �KQ JHQHUDO� ORV HSLFHQRV HQ HO FROHJLR VH GLVWLQJXHQ SRU
VL� YR] GXOFH� ODV PDQHUDV LQVLQXDQWHV \ HO VXILFLHQWH DWUHYLPLHQWR SDUD SURYR
FD� VLPSDWtDV SDUD ORV DPRUHV VHQWLPHQWDOHV� (VWR� QR KD\ RXH GHFLUOR� SXHGH
WUDVODGDUVH GH ,QJODWHUUD D WRGRV ORV GHPiV SDtVHV

���� 7DO YH] HO VHU HO ~OWLPR KHUPDQR GH XQD VHULH ODUJD SXHGH SUH
GLVSRQHU D OD KRPRVH[XDOLGDG� DGHPDV GH SRU HO PHFDQLVPR AVLFROyJLFR H[SOL
FDGR SRU XQ PHFDQLVPR RUJiQLFR� HO DJRWDPLHQWR GH ORV SDGUHV� SULQFLSDOPHQ
WH GH OD PDGUH� TXH RULJLQDUtD SURGXFWRV PHQRV GLIHUHQFLDGRV /D SUXHED HV TXH
HQ HVWH FDVH GH JUDQ PXOULSDQGDG SXHGHQ SURGXFLUVH� DGHPiV GH OD KRPRVH[XD
OLGDG� RWURV HVWDGRV GH GHVDUUROOR GHILFLHQWH 8Q FDVR GH LQIDQWLOLVPR SURJHULFD
HVWXGLDGR KDFH SRFR SRU Pt� HUD HO XOWLPR KHUPDQR GH XQD VHULH GH RQFH� F

+,56&+/(, ' UHILHUH XQD REVHUYDFLyQ GH FXQXFRLGLVPR FRPSOHWR HQ XQ PXFKD
FKR� XOWLPH GH QXHYH KHUPDQRV
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HQ RWUR� -D ¢XDGUH DFHQW~D H[FHVLYDPHQWH H LQFRQVFLHQWHPHQWH VX LQ

IOXHQFLD GLUHFWD VREUH HO KLMR� \ pVWH� SRU VX SDUWH� VH KDELW~D DO DP

ELHQWH PDWHUQDO Y D OD VRFLHGDG WOH ODV DPLEDV GH HVWD� .V� JHQHUDOPHQWH�
�����PHWLGR D XQD SURORQJDFLyQ H[FHVLYD HQ HO XVR GH WUDMHV� DGRUQRV Y

SHLQDGRV GH OD QLxH] ����� VH KDELW~D D GLVWUDHUVH FRQ ODV ODERUHV IH

PHQLQDV� PXFKDV YHFHV DFDED GLYLUWLpQGRVH HQ GLVIUD]DUVH FRQ ORV YHV

WLGRV PDWHUQDOHV� $ HVWD LQIOXHQFLD SHULIpULFD SXHGH DJUHJDUVH OD YD

DQWHV LQGLFDGD� TXH VHxDOD )5(8'� HV GHFLU� OD ILMDFLyQ SULPDULD GH

K� OLELGR HQ OD PDGUH� TXH OXH�YR VH WUDVODGD DO SURSLR QLxR� LQLFLiQGRVH
XU HVWDGR GH QDUFLVLVPR� HQ HO TXH HO KRPRVH[XDOLVPR DUUDLJD FRQ ID
FLOLGDG� 6LQ HPEDUFR� HVWH IDFWRU PH SDUHFH PHQRV LPSRUWDQWH TXH HO

SXUDPHQWH DPELHQWDO DQWHV LQGLFDGR�

/D LQLOXHQHLD GH OD DFWLWXG QDUFLVLVOD� TXH DFDUQRV GH FLWDU� HV

WDPELpQ FRQVLGHUDEOH HQ OD JpQHVLV GH OD KRPRVH[XDOLGDG� XQR GH VXV

HOHPHQWR�
 FRQVWDQWHV VHWU~Q ...O
' ���� .O SDVR GH OD SURSLD HV

WLPDFLyQ VH[XDO D OD HVWLPDFLyQ GH RWURV LQGLYLGXRV GHO PLVPR VH�[X

HV LQVHQVLEOHPHQWH IiFLO� ����� .O QDUFLVLVPR WLHQH XQD PDQLIHVWDFLyQ

H[WUDRUGLQDULDPHQWH FRP~Q HQ HO QLxR� TXH H! OD PDVWXUEDFLyQ� GH DO

YRV SHOLJURV �VLQ GXGD PX\ H[DJHUDGRV SRU DOJXQRV DXWRUHV�� HO PiV

LPSRUWDQWH HV F��8F GH FRQYHUWLUVH HQ XQ DUUDLJDGR FXOWR GH Vt SURSLR�

, �� � +D\ PXFK�L� PDGUH�� LQ�VHQV�8�V TXH VH HQRUJXOOHFHQ FXDQGR OHV GLFHQ

TXH VX KLMR �SDUHFH XQD QLxD� � HTXtYRFR RXH GHOLEHUDGDPHQWH FXOWLYDQ FRQ UL

]RV FLQWDV� IDOGDV� HWF�� FHOHEUD QGF FRPR XQ WULXQIR HO KDEHU FRQVHUYDGR HVWD

LQGXQLHQLDUL�� IHPHQLQD EDVWD WDO R FXDO HGDG� +Q OD FXHVWLyQ GHO VM[R� TXH HV

XQD PDWHULD LQILQLWDPHQWH VHQVLEOH� �HO KiELWR²DO UHYpV GH OR TXH GLFH HO UH

IUiQ²KDFH DO PRQMH�� (V H[WUDxR RXH DOJ~Q DXWRU� FRPR 0,&+(/6 _ $PRU

L� &DVWWGDD� EGLF� KVS� %DUFHORQD� 6� D� � � QR FRPSDUWD HVWH PRGR GH SHQVDU
$ILUP" TXH H�
� XQ PDO PpWRGR SHGDJyJLFR HO GHVWDFDU WHPSUDQDPHQWH OD GLIH
UHQFLDFLyQ VH[XDO GH OR�� QLxRV \ QLxDV JUDQDV D OD IDOGD \ DO SDQWDOyQ� $ HVOH

SURSyVLWR FLWD HO IDPRVR FXHQWR GH %$/=$&� HQ HO TXH� HVWDQGR GRV QLxRV
tUHQLF D XQ FXDGUR TXH UHSUHVHQWDED D $GiQ \ OLYD GHVQXGRV� XQR GH HOORV

SUHJXQWy TXH FXiO HUD $GiQ� UHVSRQGLpQGROH HO RWUR TXH QR SRGtD VDEHUVH RRUTXH
QR WHQtDQ WUDMH ;R SXHGH FRPSDUWLUVH HVWD RSLQLyQ � 7RGR OR RXH QR VHD

PDUFD� OD GLIHUHQFLDFLyQ VH[XDO GHVGH ORV SULPHURV DxRV� HV XQ SHOLJUR SDUD OD

JpQHVLV GW ODV PRGDOLGDGHV HTXtYRFDV 6L OD LGHD GH OD GLIHUHQFLDFLyQ FRLQFLGH FRQ

XQ HVWDGR GH LQRFHQFLD FRPR HO GH ORV QLxRV GH %$O�=$&� HQWRQFHV VH KD OOHJDGR
��� ,"� SHUIHFFLyQ

����� (VWD HV XQD GH ODV UD]RQHV GH TXH ODV PXMHUHV� FX\R QDUFLVLVPR� FR

PH VDEHPRV� HV PXFKR PiV IUHFXHQWH TXH HO GHO KRPEUH� VHDQ WDPELpQ PDV DSWDV
SDUD OD KRPRVH[XDOLGDG
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S� IDYRU GHO FXDO HO UHIOHMR HUyWLFR VH FRQGLFLRQDUi EDMR XQD LQIOXHQFLD
KRPRVH[XDO�

$'/(5 ^"!	� LQVLVWH� FRQ PXFKD UD]yQ� HQ TXH RWUR GH ORV IDFWR

UHV TXH HPSXMDQ KDFLD OD KRPRVH[XDOLGDG D PXFKRV LQGLYLGXRV SUH

GLVSXHVWRV HV HO PLHGR VH[XDO IUHQWH DO VH[R FRQWUDULR� 0LHGR HQJHQ
GUDGR� JHQHUDOPHQWH HQ IUDFDVRV RFXUULGRV GXUDQWHV ODV SULPHUDV UHOD
FLRQHV VH[XDOHV� (O WHPRU VH[XDO D OD PXMHU SXHGH DGRSWDU GLYHUVDV PR

GDOLGDGHV TXH OR GLVLPXODQ� VLHQGR XQD GH OD� PDV IUHFXHQWHV OD VLIL�
ORIRELD \ JRQRIRELD � WDPELpQ HO WHPRU D VHU HQJDxDGR� R ELHQ OD SUHR

FXSDFLyQ HFRQyPLFD DQWH OD SRVLEOH FUHHQFLD GH XQD ODUJD IDPLOLD� HWF�

6LHPSUH� TXH KH WHQLGR RFDVLyQ KH VHxDODGR HO HIHFWR QHIDVWR GH HVWRV

SULPHURV IUDFDVRV VH[XDOHV� WDQ IUHFXHQWHV HQ ORV MyYHQHV� TXH FUHDQ XQ

HVWDGR GH LQKLELFLyQ GHO UHIOHMR VH[XDO� RULJHQ HQ XQRV KRPEUHV GH
HVWDV IRUPDV TXH DFDEDPRV GH FLWDU GH OD WLPLGH] ���� \ HQ RWURV�

RULJHQ� PHUFHG D OD FRODERUDFLyQ GHO IDFWRU FRQVWLWXFLRQDO� GH HVWDGRV

GL� KRPRVH[XDOLGDG ��

�� OLVWD�� IRUPDV GH OD LQYHUVLyQ VH[XDO� HQJHQ�

���� (Q HVWH OLEUR �'DV 3UREOFPH GHV +RPRVH[XDOLWDW� � $XI� 0�QFKHQ�
�� ��� LQVLVWH $'��(5� FRQ JUDQ DFRSLR GH GDWRV� VREUH HO SUREOHPD SVLFROy
JLFR GH OD KRPRVH[XDOLGDG� /D tQGROH GHO QXHVWUR KDFH LPSRVLEOH UHIHULUVH D

HVWH DVSHFWR GHO SUREOHPD FRQ PiV GHWDOOHV� 3RU RWUD SDUWH� ODV LGHDV� HQ OD REUD
GH $'/(5� HVWiQ LQILQLWDPHQWH GLOXLGDV HQ XQD DYDODQFKD GH DQpFGRWDV� D ODV

TXH� HQ JHQHUDO� VH FRQFHGH XQD LPSRUWDQFLD H[FHVLYD (V FRPSDUDEOH HQ HVWR

D OD REUD KLVWyULFD� WDQ IDPRVD \ GLVFXWLGD� GH VX FRPSDWULRWD 63(1*/(5�
���� (S� LQWHUHVDQWH HVWXGLDU ODV FRQGLFLRQHV HQ TXH VH SURGXFHQ HVWRV

IUDFDVRV GH OD YLULOLGDG (Q SULPHU OXJDU� FDVL WRGRV ORV KRPEUHV� VREUH WRGR HQ

QXHVWUDV ODWLWXGHV� VH ODQ]DQ DO HMHUFLFLR GH OD YLGD VH[XDO HQ XQD HGDG DEVXUGD

PHQWH SUHFR]� JHQHUDOPHQWH DQWHV GH ORV TXLQFH DxRV� VLHQGR DVt TXH OD YLULOLGDG

Ft XQ IHQyPHQR GH PDGXUH] PX\ WDUGtD� SRU OR TXH OD SOHQLWXG HQ HO TXLtLEULF
GHO FRPSLHMR PHFDQLVPR KXPRUDO \ QHUYLRVR GHO UHIOHMR HUyWLFR QR VH ORJUD KDVWD

PXFKR PDV WDUGH� TXL]i KDVWD GHVSXpV GH ORV YHLQWLFLQFR R WUHLQWD DxRV � (O
KRPEUH� SRU VX SDUWH� FUHFH FRQ XQD LGHD GLVSDUDWDGD GHO YDORU GH VX YLULOLGDG�
ORGR VX RUJXOOR VH FLIUD HQ VHU KRPEUH \ HQ VHUOR FXDQWR DQWHV < �VHU KRP

EUH� HTXLYDOH� VRODPHQWH� D VHU FDSD] SDUD HO DFWR VH[XDO � \ WDQWR PiV KRPEUH
FXDQWR PD\RU HV VX UHVLVWHQFLD HUyWLFD 3RU HOOR OD FRQVHFXHQFLD GHO IUDFDVR

VH[XDO HQ ORV MyYHQHV HV WUiJLFD \ VLHPSUH OD PLVPD� �QR VR\ KRPEUH�� VH GL

FHQ FRQVWHUQDGRV� )LQDOPHQWH� OD PXMHU �QDWXUDOPHQWH� OD PXMHU SURVWLWXLGD
FRQ OD TXH VXHOHQ UHDOL]DUVH HVWRV SULPHURV HQVD\RV� � SDUWLFLSD� KDVWD OLPLWHV GHV

PHVXUDGRV� GH HVWRV SUHMXLFLRV� FRQWULEX\HQGR� FRQ VXV REVHUYDFLRQHV \ EURPDV�

D OD LQKLELFLyQ GHO MRYHQ DPDGRU $VL UHVXOWD TXH FXDQGR pVWH QR SRVHH XQ LQV

WLQWR GH WRUR� ORV SULPHURV SDVRV HQ OD YLGD GH ORV VH[RV VH FRQYLHUWHQ HQ XQD

FDUUHUD GH REVWiFXORV� GH OD TXH HV PLODJURVR VDOLU WULXQIDQWH
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©,UDGD
 FX HO PLHOR Q OD KHPEUD VRQ� VHJ~Q OD WHRUtD �OU $'O�.N
� DF

WLWXGHV VLPEyOLFDV� SRU PHGLR GH ODV FXDOHV HO LQGLYLGXR SUHWHQGH DILU

PD� VX VXSHULRULGDG VH[XDO SXHVWD HQ HQWUH�GLFKR SRU VX SURSLD FRQ

FLHQFLD� 3RU FX\D UD�yQ HV WDQ >
UHFXHQWH HO H[KLELFLRQLVPR HQ ORV KR

PRVH[XDOHV� FRPR HQ WRGDV ODV DQRPDOtDV GH OD VH[XDOLGDG HQJHQGUDGDV
SX�
 HVWD PLVPD UHDFFLyQ FRQWUD VX VXSXHVWD LQIHULRULGDG �SRU HMHP
SOR HQ ORV PDULGRV HQFDxDGRV� HQ ORV LPSRWHQWHV� HWF�� ����

>
DUD� ,,� ,L,�,�,6 ���� RWUR GH ORV IHQyPHQRV GHWHUPLQDQWHV GH OD

H[SORVLyQ SHUYHUVD HQ ORV KRPRVH[XDOHV ODWHQWHV HV HO �FKDJUtQ G
DQLRWLU��

H� VHQWLPLHQWR GH DGYHUVLyQ DO VH[R IHPHQLQR HQJHQGUDGR HQ HO UHQFRU

L
 HQ OD GHVLOXFLRQ� VXVFLWDGRV SRU XQ GHVHQJDxR DPRURVR� .VWD IRUPD

VHQWLPHQWDO GH� IUDFDVH VH[XDO HV� D PL PRGR GH YHU� LQILQLWDPHQWH
PHQRV LPSRUWDQWH TXH OD IRUPD RUJiQLFD �_LLF DFDOODPRV GH HVWXGLDU

O
�O IUDFDVL VHQWLPHQWDO FRQGXFH D OD DFWLWXG GHVSHFWLYD KDFLD OD PXMHU
WDQ � UHFXHQWH HQ HO KRPEUH� SHUR FRPSDWLEOH FRQ XQD OLELGR QRUPDO� FX

\D� H[SUHVLyQ SUiFWLFD HV OD SROLJDPLD RUGLQDULD R OD PLVDQWURStD VROL
WDULD� 6yOR HQ VXMHWRV PQY SUHGLVSXHVWRV RUJiQLFDPHQWH� SXHGH FRQGX

FLU D OD KRPRVH[XDOLGDG

7RGRV HVWRV GDWRV QRV� KDFHQ YHU FRQ FODULGDG OD LPSRUWDQFLD GH

Q�LYD GH ORV IDFWXUHV H[WHUQRV HQ OD SURGXFFLyQ GH ORV HVWDGRV KRPR�

VF[XDOH� ���� ?� D OD YH]� OD IDFLOLGDG FRQ XQH HVWRV IDFWRUHV SXHGHQ
DUUDLHDL P VyOR HQ PXFKRV LQGLYLGXRV DLVODGRV� VLQR HQ JODQGHV JUX
SRV G� YDURQHV� \D TXH OD SUHGLVSRVLFLyQ £QOFUVF[XDO HVWi WDQ H[WHQ

GLGD HQ HO WURQHUR KXPDQR� $Vt� YHPRV TXH� D YHFHV� OD KRPRVH[XDOLQDLO
VH GHVDUUROOD SRU EURWHV HSLGpPLFRV DQWH HO LQIOXMR GH HMHPSORV GHSUD
YDGRV� FRPR RFXUUH HQ ORV FDVRV WDQ FRQRFLGRV GH KRPRVH[XDOLVPR
FROHFWLYR HQ FROHJLRV� FiUFHOHV� FXDUWHOHV� HOH� \ DXQ SXHGHQ ,OHJDO D

DGTXLULU OD FRQWH[WXUD GH XQ HVWDGR VRFLDO FDVL QRUPDO� FRPR RFXUULy
HQ WLHPSRV GH ORV JULHJRV ��� �� +Q HO SRVLWLYR DXJH GH OD OLRPRVH[XDOL�

��� � OD UHEHOyQ GHO KRPRVH[XDOLVPR Y HO H[KLELFLRQLVPR 3LH� VHJ~Q
$',�O��5 ����� VHxDODGD SRU 02,�O 6LQ HPEDUJR� YD HQ ,6$Ë$6 �,,,� 
O L � VH

,FH� �FRPR ORV GH 6RGRPD SUHGLFDQ VX SHFDGR \ QR OR GLVLPXODQ�� ,Q PL H�VOX

GLR VREUH &$6$129$ �6DJLWDULR� , 
O � � ;,,�� KH LQVLVWLGR >DPELHQ HQ HVOH

DVSHFWR GH H[KLELFLRQLVPR�

���� 2EVpUYHVH TXH HQ OD SFGFUDVOLD JULHJD²HMXF ODQtR KD LQIOXLGR Y

VLJXH LQIOX\HQGR FRPR GHFiORJR GH ORV KRPRVH[XDOHV ²HUD PX\ QHOR HO HIHER� \D
OR EHPR�� FRPHQWDGR� FRPR REMHWR GH O�L OLELGR , V GHFLU� QR XQD YHUGDGHUD
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GDG HU� OD VRFLHGDG FRQWHPSRUiQHD KDY� WDPELpQ XQ HOHPHQWR FRQWDJLy
VH GH VQRELVPR Y PRGD� PXFKR PiV SURIXQGR GH OR TXH VH FUHH � �- � �

3DUD Pt HO WLS� VH[XDO GH OD PXMHU DFWXDO� GHOJDGD \ DQLxDGD� UHVSRQGH
�� XQD IRUPD� HQFXELHUWD GH KRPRVH[XDOLGDG GHO LQVWLQWR PDVFXOLQR�

6HJ~Q HVWR� SLQLWRV GH YLVWD� QRVRWURV QR DGPLWLPRV OD FOiVLFD

GLYLVLyQ GH ORV KRPRVH[XDOHV HQ FRQJpQLWRV Y DGTXLULGRV ��R�� 3DUD

QRVRWURV� WRGRV VRQ FRQJpQLWRV� ,G RXH OD SHUYHUVLyQ !H QRV UHYHOH GHVGH

H� FRPLHQ]R GH OD YLGD� R VyOR HQ HO FXUVR GH pVWD� GHSHQGH ~QLFDPHQWH GH

OD UHODWLYD LQWHQVLGDG FRQ RXH DFW~DQ ORV GRV IDFWRUHV GH OD LQYHUVLyQ� HO

FRQJpPWR Y HO H[WHUQR X RFDVLRQDO� .V GHFLU� XQH XQ VXMHWR� GRWDGR GH XQ

LQHUWH ODVWUH RUJiQLFR GH LQWHUVH[XDOLGDG� GHQXQFLDUi OD DOWHUDFLyQ GH VX

LQVWLQWR GHVGH OD� QLxH] � ? RWUR� FRQ OD LQWHUVH[XDOLGDG RUJiQLFD ODWHQWH�
QH VH QRV PRVWUDUi FRPR WDO LQYHUWLGR� KDVWD TXH DFW~HQ FRQ YLJRU ODV

�

YLULVH[XDOLGDG� � VLQR PDV ELHQ WLQD IRUPD GH VH[XDOLGDG LQIDQWLO ORFDOL]DGD HQ

HO MRYHQ PDVFXOLQR SRU UD]RQHV GH HVWpWLFD� \ GH OD PD\RU LPSRUWDQFLD TXH HQ

¢� KRPEUH DGTXLHUH²VREUH WRGR HQ DTXHOORV VLJORV GH LQFXOWXUD H[WUDRUGLQDULD
GH ODV PXMHUHV²HO HOHPHQWR LQWHOHFWXDO� TXH MXHJD XQ SDSHO WDQ LPSRUWDQWH HQ �M

OLELGR GH OR! KRPRVH[XDOHV�

> �� � ��� Q~PHUR GH QRYHODV� GUDPDV� HWF�� DSDUHFLGRV HQ HVWRV ~OWLPRV
£!xRV� HQ OR�� TXH OD KRPRVH[XDOLGDG HV HO WHPD SULQFLSDO R XQR GH ORV LPSRU
WDQWHV� HV JUDQGtVLPR $OJXQDV GH HVWDV REUDV� FRPR ODV GH 352867� WLHQHQ

XQ YDORU GRFXPHQWDO H[WUDRUGLQDULR� 1R SRGHPRV DKRUD PiV TXH UHIHULUQRV D

HVX DVSHFWR GH OD FXHVWLyQ� 9pDVH 5 %58121 � 3DUWV 0HGLFDO� ����� ����

VREUH OD LQIOXHQFLD GH OD OLWHUDWXUD \ HO VQRELVPR HQ OD KRPRVH[XDOLGDG DFWXDO

7DPELpQ 5$&+,/'( ^3RXUTXRY MH QH VXLV SDV IHPLQWVWH� 3DULV� ������ �,, \ D

GRQH OHV JHQWLOV PHQDJHV GH /HVERV TXL� JUDFH D XQH SURSDJDQGR D OD IRLV OLWWp�

UDLUF HO� � VQRELTXH GHYLHQHQ� GH SOXV HQ SOXV IUHTXHQWV��
� � Ë � %, 2&+ � � � DGPLWtD ORV KRPRVH[XDOHV YHUGDGHURV \ ORV SVHXGR�

KRPRVH[XDOH�� GLVWLQFLyQ WDQ LUUHDO FRPR OD GH ORV FRQJpQLWRV� \ DGQXLULGRV� (VWD
~OWLPD IXp VRVWHQLGD SULQFLSDOPHQWH SRU .5$)7� ,,%,1*� FRPR HV VDELGR� TXH

VXSRQtD HQ ORY FRQJpQLWRV XQD EDVH GH GHJHQHUDFLyQ QHUYLRVD� WDPELpQ DFHSWDGD
SR�� /20%5262 \ RWURV KRPEUHV GH FLHQFLD GH VX WLHPSR $SDUWH GH DXH H�

FRQFHSWR GH OD �GHJHQHUDFLyQ QHUYLRVD� VXIUH DKRUD XQD SURIXQGD FULVLV� HV HYL
GHQWH TXH OD KRPRVH[XDOLGDG DSDUHFH PXFKDV YHFHV HQ VXMHWRV VLQ OD PHQRU WDUD

QHXURSDWLFD JUDYH 2WUR DVXQWR HV HO GH OD UHODFLyQ GH OD KRPRVH[XDOLGDG FRQ

ODV SVLFRQHXURVLV� 3DUD )53�8' � O�� � �VH HQFXHQWUD VLHPSUH� QHFHVDULDPHQWH� XQD

WHQGHQFLD D OD LQYHUVLyQ HQ ORV SVLFRQHXUySDWDV� � �GHVFXEULPLHQWR²DxDGH²TXH
HVWD OODPDGR D HMHUFHU XQD LQIOXHQFLD GRPLQDQWH VREUH WRGDV ODV WHRUtDV GH OD KR

PRVH[XDOLGDG� +Q $'/Ë���5 2 � � VH HQFXHQWUD DPSOLDPHQWH GHVDUUROODGR HVWH

WHPD $TXL VyOR SRGHPRV LQGLFDUOR
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FDXVDV GHWHUPLQDQWHV GHO PHGLR� O
�O SULPHUR SRGUi� VLQ HPEDUFR� QR

OOHJDU QXQFD� D SHVDU LE OD FRQH�HQLWD WHQGHQFLD� D VHU XQ KRPRVH[XDO� VL

OR ! LXIOXMR� H[WHUQRV VRQ FRQWUDULRV D OD SHUYHUVLyQ� Y DVL YHPRV PX�

FKR�� VXMHWR�� GH PRUIRORJtD Y DXQ GH SVLFRORJtD QHWDPHQWH LQWHUVH[XDOHV�

FXYD OLELGR� JUDFLDV D XQD EXHQD DFFLyQ ULHO PHGLR� VH GHVDL
UROOD QRU�

P�DOPUQWH� 3HUR� D VX YH� VXMHWRV QXLY SRFR SUHGLVSXHVWRV RUJiQLFD
PHQWH SXHGHQ LQYHUWLUVH GHVGH PX\ WHPSUDQR VL YLYHQ HQ XQ PHGLR

ULFR HS OD�� VXJHVWLRQHV DQWHV H[SXHVWDV�

$FDEDPRV GH KDEODU GH LQIOXHQFLDV H[WHUQDV FRQWUDULDV D OD KR

PRVH[XDOLGDG 6X H[LVWHQFLD HV HYLGHQWH� O
Q DPELHQWH UHFWDPHQWH YL

ULO HQ OD QLxH]� OD IDOWD GH VHGXFFLRQHV KRPRVH[XDOHV� OD QRUPDOLGDG Y

HO H[LX HQ ODV SULPHUDV UHODFLRQHV VH[XDOHV� OD IRUWXQD HQ ODV DPLVWD�

GH�� IHPHQLQDV� HOH� SURGXFHQ XQ HIHFWR LQKLELWRULR VREUH OD WHQGHQFLD

LQYHUVLYD� WDQWF FRPR IDYRUDEOH VREUH OD WHQGHQFLD QRUPDO� &RQGLFLR

QDUiQ� HQ VXPD� FRUUHFWDPHQWH HO UHIOHMR HUyWLFR� < D HVWRV PRWLYRV KD\
TXH DxDGLU ODV LQIOXHQFLDV GH WLSR UHOLJLRVR� pWLFR� VRFLDO� HWF�� TXH RUR�

SHQGHQ D DOHDU HO KRPRVH[XDOLVPR Y D HPEHOOHFHU HO DPRU KHWHURVH[XDO�

?
� WLHQH GXGD HPH WRGDV HVWDV FRVDV SXHGHQ PDQWHQHU LQKLELGD� QR

VRN OD SHTXHxD LQFOLQDFLyQ SHUYHUVD GH OD PD YRUL D GH ORV KRPEUHV�
VtLN LQFOXVR tD! IXHUWHV WHQGHQFLDV KRPRVH[XDOHV GH ORV SUHGLVSXHVWRV
���� $Vt QR!� H[SOLFDPRV TXH VL� V~ELWDPHQWH� GHVDSDUHFHQ ODV IXHU

]D � LQKLELGRUDV HO HURWLVPR KRPRVH[XDO SXHGH DSDUHFHU WDUGtDPHQWH
HQ VXMHWRV KDVWD HQWRQFHV QRUPDOHV� 7DO HV HO FDVR� D PL PRGR GH YHU�

UO � OD� KRPRVH[XDOLGDG HVSRUiGLFD GXUDQWH OD 
LQWR[LFDFLyQ DOFRKyOLFD�
TXW FLWDQ WRGRV ORV DXWRUHV� OD GHELGD D OD FRFDtQD ����� HWF�

> �� � 1H KD\ TXH FRQO XQGLU HVWD UHSUHVLyQ VXEFRQVFLHQWH HOH ODV WHQGHQFLDV
KRPRVH[XDOHV� UHSUHVLyQ FRQGLFLRQDGD� SRU ORV WDFWRUHV H[WHUQRV FLWDGRV� FRQ HO

KHFEH GH OD DXWRU UHSUHVLyQ FRQVFLHQWH� GH WLSR VRFLDO� GH OD FRQGXFWD TXH VH RE
VHUYD HQ PXFKRV KRPEUHV KRPRVH[XDOHV TXH FRQOOHYDQ D VRODV OD W UDJHGLD GH VX

LQFOLQDFLyQ WRUFLGD� VLQ FDXVDU £DPDV OD PHQRU VRVSHFKD GH QDGLH +H FRQRFLGR
PXFKRV FDVRV GH HVWRV KHURLFRV VHUHV� VREUH LRGR GHVSXpV GH OD SXEOLFDFLyQ GH
PLV )UHV LQVD\R�L VREUH OD F GD VH[XDO� � D PD\RUtD GH MLORV PH KDQ FRPXQLFDGR
VX VLWXDFLyQ SRL FDUWD� $ GLIHUHQFLD GH RWURV DXWRUHV� FRPR +� ����� �6 \ %O 22+
QR JXVWR� VLQ HPEDUJR� GH SXEOLFDU HVORV GRFXPHQWRV� HQ ORV TXH WUDVFLHQGH GH
PDVLDGR� GLUHFWDPHQWH OD KXPDQLGDG DQRUPDO�

�tAO -2/,� Y 35$1.(/ ^'HXWVFK� P� ??
��FK� O

�6 �t 6 � VXSRQHQ
TXH OD FRFDtQD GLVPLQX\H OD SRWHQFLD JHQLWDO ! DXQXQOD OD OLELGR ,, FRFDLQR
PDQH EXVFDUtD HQWRQFHV OD VDWLVIDFFLyQ KRPRVH[XDO� TXH HV PDV SURSLFLD SDUD
N�� LPSRWHQWHV ?R VHULD� SXHV� SDUD HOORV XQD YHUGDGHUD LQYHUVLyQ� YD TXH OX
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��D KRPRVH[XDOLGDG VHQLO VH SXHGH LQWHUSUHWDU GH HVWH PLVPR PR

GR� HO PDO IXQFLRQDPLHQWR FHUHEUDO ODQ]D SRU OD KRUGD ODV LQKLELFLR
QHV H[WHUQDV GH OD WHQGHQFLD KRPRVH[XDO ODWHQWH� KDVWD HQWRQFHV VRIR
FDGD� GHO PLVPR PRGR TXH RWUDV YHFHV� HO YLHMR SUHVFLQGH GH FRQYH

QLHQFLDV VRFLDOHV GH RWUR WLSR� TXH KDEtD REVHUYDGR HVFUXSXORVDPHQWH
GXUDQWH WRGD VX YLGD� Y VH KDFH VXFLR� R PHQWLURVR� �! SHUVHJXLGRU GLH

PXMHUHV� HWF� +H YLVWR UHFLHQWHPHQWH GRV FDVRV GH KRPRVH[XDOLGDG
VHQLO PX\ GHPRVWUDGRV� HQ XQR GH HOORV VH WUDWDED GH XQ VXMHWR FRQ

DUWHULHVFOHURVLV SUHPDWXUD� HVFULWRU� GH YLGD VH[XDO PX\ ERUUDVFRVD�
GH WLSR GRQMXDQHVFR� HQ VXV ~OWLPRV DxRV PRVWUDED XQD JUDQ LQFOLQD
FLyQ SRU ODA PXFKDFKDV PXY MyYHQHV� PH FRQIHVy TXH KDFtD DxRV HV

WDED WRWDOPHQWH LPSRWHQWH� SHUR FRQ JUDQ H[DOWDFLyQ GH OD OLELGR� DO
ILQDO WXYR UHODFLRQHV KRPRVH[XDOHV HVFDQGDORVDV� (Q HO RWUR FDVR� PXY

GRORURVR� QR KH SRGLGR DYHULJXDU QLQJ~Q DQWHFHGHQWH VRVSHFKRVR HQ HO
FXUVH GH VX YLGD� TXH IXp HMHPSODU� SHUR OD FULVLV KRPRVH[XDO IXp
WDPELpQ SUHFHGLGD GH XQRV PHVHV GH LQHVSHUDGD DWUDFFLyQ SRU SDUWH
GH ODV PXFKDFKDV PXY MyYHQHV � �� �

,QVLVWH VREUH HVWD IDVH GH LQFOLQDFLyQ KDFLD ODV PXFKDFKDV� SRUTXH
VLQ GXGD� HV XQD PDQLIHVWDFLyQ DWHQXDGD GH OD KRPRVH[XDOLGDG� WDO

FRPR OD HQWHQGHPRV� HQ HO VHQWLGR GH XQ UHWRUQR D OD VH[XDOLGDG LQ�

ODQWLO� 0DFH YD DxRV HVFULEtD YR �/D HGDG FUtWLFD ² ��
 HGLFLyQ� 0D

GULG� O
�
LV�� TXH OD IDPRVD WHQGHQFLD JHURFyLQLFD LQLFLDGD²TXH VH

VHSD²SRU HO 5H\ '$9,'� \ WDQ IUHFXHQWH HQ ORV YLHMRV� QR HV PiV

TXH OD H[SUHVLyQ GH XQD IRUPD ODWHQWH GH OD WHQGHQFLD KRPRVH[XDO�

3RGUtD� SRU ILQ� LQFOXLUVH� GHQWUR GH HVWD LQWHUSUHWDFLyQ� OD KR

PRVH[XDOLGDG D IRUWLRUL� OD GH ORV FRQGHQDGRV D PXFKRV DxRV GH UH

FOXVLyQ� PDULQRV GXUDQWH ODUJDV WUDYHVtDV� HWF� .Q HVWRV FDVRV� OD xH

TXH FDPELD QR HV OD GLUHFFLyQ GHO LQVWLQWR� VLQR HO REMHWR VH[XDO� 3HUR HVWD GLV

WLQFLyQ PH SDUHFH GHPDVLDGR VXWLO \ QR MXVWLILFD HO H[FOXLU HVWRV FDVRV GHO FDSL
WXOH GH OD KRPRVH[XDOLGDG

/D KRPRVH[XDOLGDG GXUDQWH ORV VXHxRV VHULD WDPELpQ XQ HMHPSOR GH OLEHUD

FLyQ GW ODV LQKLELFLRQHV H[WHUQDV� FRPSDUDEOH D LRV H[SXHVWRV 7pQJDVH HQ FXHQ�

/D TXH� DXQTXH ORV VXHxRV VH FRQVLGHUDQ FRPR IHQyPHQRV ILVLROyJLFRV� OD PD\RUtD

GH ORV VHUHV KXPDQRV VyOR VXHxDQ HQ FRQGLFLRQHV SDWROyJLFDV� SRU HMHPSOR� EDMR
OD DFFLyQ GH JUDQGHV H[FLWDFLRQHV QHUYLRVDV PDODV GLJHVWLRQHV� HWF


�� � 6&+23(1+$8(5� FRPR HV VDELGR� SDGHFLy WDPELpQ GH SHGHUDV
WtD VHQLO� 3UREDEOHPHQWH� ORV DQWHFHGHQWHV GH HVWD DQRUPDOLGDG IXHURQ VX DYHUVLyQ

D OD PXMHU� WDQ FDUDFOHULVWLFD HQ VX YLGD \ HQ VX ILORVRILD�
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(O *RELHUQR GH %pOJLFD� SRU GHFUHWR GHO � GH

2FWXEUH GH ����� KD DGRSWDGR RILFLDOPHQWH OD

�9IO&81x 517,*212&Ï&&.x %5&-6&+(77,1,ª�

3RU RWUD SDUWH� HQ OD ([SRVLFLyQ ,QWHUQDFLRQDO GHO

,,, &RQJUHVR GH 0HGLFLQD \ )DUPDFLD 0LOLWDU GH

9DOGHJUDFH �)UDQFLD�� OD VXVRGLFKD 9DFXQD KD VLGR

GHFODUDGD IXHUD GH �FRQFXUVRª REWHQLHQGR DVt OD

PiV DOWD UHFRPSHQVD GLVFHUQLGD HQ GLFKD ([SR
VLFLyQ

(VWRV p[LWRV QR SXHGHQ VHU PiV VLJQLILFDWLYRV

\ FRQVWLWX\HQ XQD SUXHED HORFXHQWH GHO SUHVWLJLR
FDGD YH] PD\RU TXH URGHD D ODV 3DFXQDV %UXV�

FKHWWLQL� ODV FXDOHV GHEHQ VX DOWR SRGHU LQPXQL]DQWH

\ FXUDWLYR� DO PpWRGR JHQLDO TXH HO 3URI %UXV�

FKHWWLQL HPSOHD HQ VX SUHSDUDFLyQ�

0XHVWUDV \ ELEOLRJUDItD D GLVSRVLFLyQ GH

ORV 6HxRUHV 0pGLFRV TXH ODV VROLFLWHQ�

'LULJLUVH D KLMRV '( DWLOL� PDVVRQH

6DQ $QWRQLR ��� ² 6$17,$*2 ² &DVLOOD ����
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FHVLGDG KDHH GHVDSDUHFHU ODV LQKLELHLWPHV PtH OD PRUDO Y OD FLYLOL]DFLyQ

KDQ LGR DFXPXODQGR VREUH HO LQVWLQWR WyUULGR� GH OD PLVPD VXHUWH TXH

HVWH QHHHVLWODG SXHGH VDOWDU SRU HQFLPD GH RWUDV LQKLELFLRQHV pWLFDV

9 HRQGXHLU DO URER� HWH� ,
HUR ,LDY RXH YROYHU VLHPSUH VREUH OD PLVPD

£GHD� VL OD FRQVWLWXFLyQ GHO VXMHWR SURSHQGH EDULD OD QRUPDOLGDG� QR

DSDUHFHUi OD LQYHUVLyQ� SRU HUDVHV RXH VHDQ ODV IXHU]DV �_WWH OD IDYR

UH]FDQ �����
'H HQDQWH� OLHPRV GLFKR� VH LQILHUH� �_XH� S�DUD QRVRWURV� WULGRV ORV

FD�RV GH ERPRVH[XDOLGDG YLULO RQHFtDQ LQWGWLtGRV HQ XQ VROR MVS
WWSR� $VL

HV� 3XHGHQ KDHHUVH ODV HODVL ILHDHLRQHV HOLQLHDV XQH VH TXLHUD GH HVWD

DQRUPDOLGDG� SHUR OD EDVH SDWRJpQLFD HV VLHPSUH OD PLVPD� XQD VH[XD

OLGDG UHWUDVDUOD GH SROLYDOHQFLD LQIDQWLO� XQH� SRU FLUFXQVWDQFLDV H[�

OHUQDV� FRQGLFLRQD VQ REMHWLYR HUyWLFR HQ XQ VHQWLGR KRPRVH[XDO� Y�

GHQWUR GH HVWH EDMR GLIHUHQWHV WRUQLDV� $Vt QRV H[SOLFDPRV TXH XQRV

EHPRVH[XDOHV²ORV PDV²HOLMDQ FRPR REMHWR HUyWLFR HO HIHER� RWURV

D
 WLSR IUDQFDPHQWH YLULO� RWURV� LQGLVWLQWDPHQWH� D FXDOTXLHUD GH HOORV�

\ RWURV� SRU ~OWLPR� KD\DQ VX WHQGHQFLD KRPRVH[XDO FRPSDWLEOH FRQ

UHODFLRQHV KHWHURVH[XDOHV� , 
DUD DOHDPRV DXWRUHV� HVWD YDULHGDG ELVH

[XDO R KHUPDIURGtWLFD VHULD WRWDOPHQWH GLVWLQWD GH OD GH ORV KRPR

VH[XDOHV LQFDSDFHV GH WRGD UHODFLyQ FRQ OD PXMHU� <X QR OR FUHR DVt�
67.,;$&,, ��� ? 8,
6O �87; ���� VXSRQHQ TXH WDO YH]� HQ HV

WRV FDVRV� RFXUUD OR PLVPR TXH HQ HO KHUPDIURGLWLVPR H[SHULPHQWDO �LQ

MHUWR VLPXOWiQHR GH XQ WHVWtFXOR \ XQ RYDULR D XQ DQLPDO FDVWUDGR@
HQ HO TXH HQ XQDV pSRFDV� SUHGRPLQD OD LQHUHFLyQ WHVWLFXLDU� Y HQ RWUDV

,�� LQHUHFLyQ RYDULFD� , 
HUR VLQ QHFHVLGDG GH HVWD H[SOLFDFLyQ RUJiQLFD�

���� OH SHUYHUVLyQ VH[XDO WL ORUOLRUL O�LPSRFR HV H[FOXVLYD GH OD HVSH�
�£H KXPDQD� +8%3L5� SRU HMHPSOR � 5FHKFUHKFV VXF OH PRHXUV GHV ORXUQD� WQ�

GLJHQH�V� 3DULV� � � � � � � FLWD HO FDVR GH ODV KRUPLJDV� FX\RV PDFKRV� FXDQGR QR HQ

FXHQWUDQ KHPEUDV� YLRODQ D ODV REUHUDV� TXH� SRU WHQHU VXV yUJDQRV JHQLWDOHV
DWURILDGRV� VRQ� HQ UHDOLGDG� REMHWR GH XQ DODJXH FDVL KRPRVH[XDO OQ ODV DEHMDV
9 HQ RWURV LQVHFWRV VH FLWDQ FDVRV SDUHFLGRV 3RVWHULRUPHQWH KHPRV YLVWR HQ HO
FXQyVH HVWXGLR GH 6&+8� 7, �9$357,1* HVWH PLVPR FRQFHSWR GH ORV LQVHFWRV
REUHURV FRPR KRPRVH[XDOHV 3DUD HO DXWRU� HQ OD HVSHFLH KXPDQD SXHGH DVSR
UDUVH D OD IRUPDFLyQ GH XQD IRUPD VH[XDO LQWHUPHGLD� HVWDEOH� FRPSDUDEOH D

HVWD GH ODV UHS~EOLFDV DQLPDOHV� TXH UHSUHVHQWDUtD XQ JUDGR VXSHULRU HQ HO SUR
JUHVR GH ORV KRPEUHV 1R KD\ TXH GHFLU TXH QXHVWUR FULWHULR HV� WRWDOPHQWH� HO
RSXHVWR� SDUD QRVRWURV HO FLFOR SURJUHVLYR GH OD VH[XDOLGDG KXPDQD VH KD GH ED
VDU HQ OD HOLPLQDFLyQ GH ODV IRUPDV LQWHUPHGLDV
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SLXOHPRV VXSRQHU RXH OD YDULDFLyQ GH OD FRQGXFWD� HQ XQR WL RWUR VHQ

WLGR� VHD GH RULJHQ SVtTXLFR� HV GHFLU� GHSHQGD VLPSOHPHQWH GHO MXHJR
tDYRUHFHGRU R LQKLELGRU GH ODV LQIOXHQFLDV H[WHUQDV� ,U�O KHFKR HV� TXH
HL OR� FDVRV GH KRPRVH[XDOHV ELYDOHQWHV TXH YR KH REVHUYDGR� OD WHQ

GHQFLD KRPRVH[XDO FRLQFLGH FRQ FODURV PRPHQWRV HWLROyHLFRV IDYRUD
EOH� ��VHGXFFLyQ� DOFRKROLVPR DXVHQFLD GH PXMHUHV IiFLOHV� HWF��� UHD

SDUHFLHQGR OD LQFOLQDFLyQ QRUPDO KHWHURVH[XDO� FXDQGR GLFKDV FLUFXQV�

OD�LFLDV GHSUDYDQWHV GHVDSDUHFtDQ� &UHR TXH HV UHODWLYDPHQWH IUHFXHQWH

TXH OD DYHUVLyQ D OD PXMHU VH LQLFLH R LQWHQVLILTXH� HQ HVWRV FDVRV EL

SRODUHV GHVSXpV �OH XQ HPEDUD]R� ��D UHSXJQDQFLD D OD PDWHUQLGDG HV

PDV FRQFUHWD D YHFHV HQ HO KRPRVH[XDO� TXH OD PLVPD UHSXJQDQFLD D

,U� PXMHU� (O FDVR ��� Ï6&$5 :,,�'.� WDQ UHSUHVHQWDWLYR HQ PXFKRV

FRQFHSWRV HV WDPELpQ� D HVWH UHVSHFWR� HQWHUDPHQWH WtSLFR ����
+DVWD� DKRUD KHPRV KDEODGR VyOR GH OD KRPRVH[XDOLGDG PDVFXOLQD�

��D KRPRVH[XDOLGDG HQ OD PXMHU SUHVHQWD XQD GLIHUHQFLD HVHQFLDO� GHUL
YDG" GH OD VLWXDFLyQ GH VX VH[R� HQ XQD ]RQD LQWHUPHGLD HQWUH OD SX
EHUWDG Y OD PDVFXEQLGDG� .O KRPEUH� HQ HIHFWR� FRPR �HWDSD VH[XDO
OHQUQQ&� TXH� HV� QL SXHGH LQYHUWLUVH PiV TXH HQ HO VHQWLGR UHJUHVLYR
PX� KHUU�R LQGLFDGR� (Q OD PXMHL FDEUiQ GRV WLSRV GH LQYHUVLyQ� XQR�

UHJUHVLYR KDFLD OD LQODQWLOLGDG� \ RWUR� VXSHUDWLYR� KDFLD OD YLULOLGDG ��6��
/D SULPHUD� IRUPD� HVHQFLDOPHQWH SDVLYD� HV� HQ UHDOLGDG� XQD H[D

JHUDFLyQ GH OD LQGLIHUHQFLDFLyQ QRUPDO GH OD OLELGR GH OD PXMHU� (VWD�
SRU OR TXH WLHQH GH SDUHFLGR DO DGROHVFHQWH� HVWDUtD FRQVWDQWHPHQWH D

GR� SDVRV ILLB �Q KRPRVH[XDOLGDG� VL QR IXHUD SRU OD HVSHFLILFDFLyQ GH

VX PVWLQWL HQ HO VHQWLGR GH OD PDWHUQLGDG� RXH OD FRQGXFH� D WUDYpV GH

���� 0XFKRV DXWRUHV KDFHQ XQD GLVWLQFLyQ DQiORJD HQ ORV KRPRVH[XD
F

PDVFXOLQR�� OD FODVLFD FODVLILFDFLyQ GH ORV XUDQLVWDV HQ YLULOHV \ IHPHQLQRV� UHV

SRQGHUtD D HVWH FULUHULR� < WDPELpQ OD GH )(5(1=, OOQOHUQ� =HLWVFK� 3VXFKLDW
WLQWL 3VWFKRDQDO� ,,� ����� HQ ERPRHUyWLFRV �SDODEUD FRQ OD TXH VXVWLWX\H OD GH

KRPRVH[XDOLGDG � VXEMHWLYRV� TXH VH FRPSRUWDQ FRPR PXMHUHV� Y KRPRHURWLFRV

REMHWLYR� TXH VRQ YDURQHV QRUPDOHV TXH FDPELDQ HO REMHWR QRUPDO GH OD OLELGR

HO IHPHQLQR SRU XQR PDVFXOLQR <R LQVLVWR HQ DWLF QR FUHR TXH HVUDV GLVWLQFLRQHV

UHVSRQGDQ D XQ" UHDOLGDG VLVWHPiWLFD 8QD WHQGHQFLD QRUPDO TXH FDPELD GH RE

MHWLYH FUHR TXH HV XQD WHQGHQFLD WDQ KRPRVH[XDO FRPR OD RWUD OD DSHWHQFLD SRU

XQ WLSF IHPLQRLGH R XQ WLSR YLULORLGH FUHR TXH HV DFFHVRULD� GHSHQGH GHO PHFDQLV

PR G
 FRQGLFLRQDPLHQWR GHO UHIOHMR HUyWLFR� OR IXQGDPHQWDO HV TXH HVWH HVOD LQ

GL , HUHQFLDGR
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XQ URGHR� KDFLD HO YDUyQ� ([SUHVLyQ GH HVWD IRUPD UHJUHVLYD GH OD

KRPRVH[XDOLGDG IHPHQLQD HV HO WDQ FRQRFLGR \ FRPHQWDGR DFHQWR GH
DPRURVD WHUQXUD TXH WRPD FRQ IUHFXHQFLD OD DPLVWDG HQWUH ODV PXFKD

FKDV 9 HQWUH ODV PXLHUFV VROWHUDV R QR PDGUHV� &DV LQIOXHQFLDV LQKLELGR
UDV� VREUH WRGR ODV GH RULJHQ UHOLJLRVR� D ODV FXDOHV ODV PXMHUHV VRQ WDQ

VHQVLEOHV� KDFHQ TXH� HQ OD PD\RUtD GH ORV FDVRV� HVWD WHQGHQFLD KRPRVH
[XDO TXHGH UHSULPLGD HQ ORV OtPLWHV GH XQD UHODFLyQ SODWyQLFD� PXY ULFD
HQ SURIXQGLGDGHV VHQWLPHQWDOHV \ DGRUQRV SRpWLFRV� TXH� SRU FLHUWR� UH

FXHUGDQ FRQ H[DFWLWXG D ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD DPLVWDG HQWUH ORV
KRPRVH[XDOHV PDVFXOLQRV� (D PDYRU SUR[LPLGDG D OR ILVLROyJLFR GH
ODV DPLVWDGH�
 KRPRVH[XDOHV GH ODV PXMHUHV� VH HFKD GH YHU HQ TXH VLHP

SUH VH KDQ LQWHUSUHWDGR FRPR IHQyPHQRV QRUPDOHV� DXQ HQ ODV VRFLH
GDGHV PiV VXVFHSWLEOHV� $ QDGLH HVFDQGDOL]D TXH XQD PXMHU DODEH FRQ

HQWXVLDVPH ODV EHOOH]DV FRUSRUDOHV GH RWUD� Y HVWH HQWXVLDVPR� HQ XQ

YDUyQ H[WDVLDGR DQWH RWUR YDUyQ� VHUtD VRVSHFKRVR� (D FDUWD GH Ï6
&$5 :,/'( D ORUG '2&*($6� QXH VLUYLy GH EDVH SDUD VX FRQ

GHQD� HV FRPR XQD GH WDQWDV FDUWDV TXH� VLQ HVFiQGDOR GH QDGLH� VH

HVFULEHQ FRQVWDQWHPHQWH XQDV PXFKDFKDV D RWUDV�

(Q PXMHUHV PiV OLEUHV GH HVWRV IDFWRUHV LQKLELGRUHV� OD LQFOLQDFLyQ
KRPRVH[XDO SXHGH SDVDU D OD SUiFWLFD HUyWLFD� (D GLIXVLyQ TXH WLHQHQ
HQ HO FXHUSR IHPHQLQR ODV ]RQDV GH VHQVLELOLGDG VH[XDO� TXH OD KDFHQ
WDQ VXVFHSWLEOH D OD FDULFLD Y ODV FRQGLFLRQHV OHQWDV GH VX RUJDVPR�
VRQ IDFWRUHV H[WUHPDGDPHQWH SURSLFLRV SDUD HO FRPHUFLR KRPRVH[XDO
/D UHODFLyQ VH[XDO FRQ HO KRPEUH HV� FRQ JUDQ IUHFXHQFLD� H[SHULPHQ
WDGD SRU OD PXMHU FRPR XQ VXFHVR UiSLGR \ EUXWDO� Y HVWR LQFLWD D

ODV QDWXUDOH]DV SUHGLVSXHVWDV \ H[HQWDV� SRU OR WDQWR� ULHO DQVLD PD

WHUQDO \ GH OD OLELGR HVSHFtILFD KDFLD HO KRPEUH� D OD VROXFLyQ KRPR
VH[XDO� (VWH HV HO PHFDQLVPR� FRPR DSXQWD %&2&+ ���� GH TXH ODV

SURVWLWXWDV� KDVWLDGDV HOH OD HJRtVWD DJUHVLyQ PDVFXOLQD VHDQ� FRQ HQRU

PH IUHFXHQFLD� KRPRVH[XDOHV� /D DFWLWXG GH OD OLELGR IHPHQLQD SDVLYD�
DXQ HQ HVWDGR QRUPDO� TXH OD FRORFD HQ FRQGLFLRQHV PXFKR PiV SURSL
FLDV TXH ODV GHO KRPEUH PDGXUR SDUD OD VHGXFFLyQ� IDFLOLWD HVWD WHQ
GHQFLD KDFLD OD KRPRVH[XDOLGDG GH PXFKDV PXMHUHV� (Q JHQHUDO� OD
KRPRVH[XDOLGDG SRU DXWHQWLFD SURVWLWXFLyQ� HVWR HV� FRQ HVFDVD R QXOD

SUHGLVSRVLFLyQ LQYHUVLYD� SRU PHUD VHGXFFLyQ R SRU GHVHR GH OXFUR� HV�

SRU HVWDV PLVPDV FDXVDV� PXFKtVLPR PiV IUHFXHQWH HQ OD PXMHU TXH HQ

HO KRPEUH�

/D RWUD IRUPD� OD VXSHUDWLYD GH OD KRPRVH[XDOLGDG IHPHQLQD� VH

0pG�² �
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GD HQ DTXHOODV PXMHUHV DIHFWDV HOH XQD WHQGHQFLD YLULORLGH� HQ ODV TXH�
SRU OR WDQWR� OD OLELGR VH GLULJH D RWUD PXMHU� SHUR HQ XQ VHQWLGR GH
DWDTXH DFWLYR� SURSLDPHQWH YLULO� $Vt FRPR OD PRUIRORJtD GH ODV PX

MHUHV GHO SULPHU JUXMLy VXHOH VHU QRUPDO , IHPLQLGDG SHUIHFWD� TXL]i
H[FHVLYDPHQWH IHPHQLQD� HVWR HV� FRQ IUHFXHQFLD LQIDQWLO�� HQ HVWH VH

FXQGR JUXSR OD PRUIRORJtD FRUUHVSRQGH D OD GHO YLUDJR� $ YHFHV HVWD

YLULOL]DFLyQ DQDWyPLFD HV VXPDPHQWH GLVFUHWD� SHUFHSWLEOH VROR SRU DO�
W
WP UDVJR DLVODGR GH OD PRUIRORJtD R GH ODV DFWLWXGHV� SHUR VLHPSUH
HYLGHQWH SDUD HO RMR DYH]DGR ��
&� (Q OD PD\RUtD GH ORV FDVRV� OD
SURSLD PXMHU VH HQFDUJD GH DFHQWXDU VX YLULOLVPR PRUIROyJLFR FRQ HO
XVH GH XQD LQGXPHQWDULD DG KRF�

(Q HVWH VHJXQGR JUXMLy GH OD KRPRVH[XDOLGDG IHPHQLQD� SXHGH
KDFHUVH OD PLVPD GLVWLQFLyQ TXH HQ HO DQWHULRU� HQ PXFKDV GH HVWDV

PXMHUHV� JUDFLDV D OD DFFLyQ LQKLELGRUD GH ORV IDFWRUHV VRFLDOHV Y UH

OLJLRVRV� OD SURSHQVLyQ WRUFLGD VH OLPLWD D IRUPDV GH FDOLGD DPLVWDG�
FRQ RWUDV PXMHUHV� FRQ WHQGHQFLD D OD IRUPD GH �SURWHFFLyQ�� JHQHUDO
PHQWH GHVDUUROODGD GHQWUR GH ORV OtPLWH� GH OD PDYRU FRUUHFFLyQ VRFLDO
���!���� � �WUDV YHFHV� OD DPLVWDG WLHQH� OLEUH GH HVWDV LQKLELFLRQHV� VX

FRPSOHPHQWR HQ XQD UHODFLyQ VH[XDO QHWDPHQWH OpVELFD
, 
HUR� VHDQ FXDOHVTXLHUD VX PRGDOLGDG Y VX JUDGR� KDY XQ UDVJR

���� 6LQJXODUPHQWH ORV LQGLYLGXRV GH OD PLVPD WHQGHQWHFLD VH[XDO SRV�[Q
XQD H[TXLVLWD SHUFHSFLyQ� LQVWLQWLYD� GH HVWRV UDVJRV RFXOWRV SDUD ORV VHUHV GH
V[XDOLGDG QRUPDO� (VWR OHV SHUPLWH GHVFXEULU HQWUH OD PXOWLWXG� FDVL VLHPSUH VLQ

HTXLYRFDUVH� D VXV FRPSDxHURV GH LQVWLQWR� OR FXDO IDFLOLWD PXFKR VX FRPHUFLR
DPRURVR� TXH QF HVWi H[HQWR GH WURSLH]RV SHOLJURVRV FRQ SROLFtDV� FKDQWDJLVWDV Y

VXMHWRV QRUPDOHV� TXH SXHGHQ UHSHOHU YLROHQWDPHQWH HO LQWHQWR GH VHGXFFLyQ &RPR

HMHPSOR GH HVWH LQVWLQWR RULHQWDGRU GH ORV KRPRVH[XDOHV� UHFXHUGR TXH XQ JUDQ

SLQORU HVSDxRO PH PRVWUDED XQD YH� HO UHWUDWR KHFKR SRU HO� GH XQD PXMHU KR

PRVH[XDO , OOHUD GH XQ FLHUWR YDJR DLUH H[WUDxR� TXH HO DGPLUDEOH UHWUDWR UHSUR
GXFtD PX\ ELHQ� QLQJ~Q GHWDOOH FRQFUHWR GH DFHQWR HTXLYRFR VH GHVFXEUtD HQ OD

ILJXUD GH OD UHWUDWDGD� FX\D LQGXPHQWDULD QR UHFRUGDED HQ QDGD� WDPSRFR� D OD

GH� KRPEUH <� VLQ HPEDUJR� VHJ~Q VX DXWRU� FXDQGR H[SRQtD HO FXDGUR²\ OR

KDEtD KHFKR HQ YDULDV FDSLWDOHV GH (XURSD²KDEtD VLHPSUH GHODQWH GH HO XQ SX
EOLFR HVSHFLDO� IRUPDGR SRU PXMHUHV� HQ ODV TXH� HQ PXFKDV RFDVLRQHV� VH GHVFX
EUtD FODUDPHQWH \ HQ RWUDV VH DGLYLQDED HO DVSHFWR KRPRVH[XDO

t62� %,�2&+ ,,� UHFXHUGD� D HVWH UHVSHFWR OD SHUIHFWD GHVFULSFLyQ LLXH

GH HVOH WLSR GH IRUPDV VRIRFDGDV GH OD KRPRVH[XDOLGDG IHPHQLQD KDFH &$78Ë�/,�
0(1'UV6 HQ VX FXHQWR /HV SURWHFWULFHV
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/D �%LRSODVWLQD 6HURQR�
HV XQ UHJHQHUDGRU LGHDO

GHO RUJDQLVPR \ XQ UHJX�
ODUL]DGRU LQVXEVWLWXLEOH GHO

PHWDEROLVPR FHOXODU�

6H SUHSDUD \ VH H[SHQGH
HQ XQ HVWDGR GH SXUH]D

DEVROXWD� SRU ORTXH MDPiV
GHMD GH UHVSRQGHU D ODV

HVSHUDQ]DV TXH HQ HOOD

SXHGDQ FLIUDUVH�

%LEOLRJUDItD \ PXHVWUDV D GLVSRVLFLyQ GH
ORV 6HxRUHV 0pGLFRV
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6HUR %DFWHULD GH OD &RTXHOXFKH
'HO 'RFWRU -XOLR /RPRV

(VWD SUHSDUDFLyQ HVWi HODERUDGD FRQ EDFWHULDV GH SURSLHGDGHV
YDFXQDQWHV TXH SXOXODQ VREUH ODV PXFRVDV QDVDO� ODUtQJHD \ EURQ
TXLDO GHO QLxR \ GHO DGXOWR� GXUDQWH HO SHULRGR GH LQYDVLyQ \HVWDGR GH OD FRTXHOXFKH R WRV IHULQD \ GR VXV FRPSOLFDFLRQHV�6X XVR HVWi LQGLFDGR HQ OD &RTXHOXFKH \ HV HVSHFtILFD SDUDHOOD� 1R VRODPHQWH HV FXUDWLYD� VLQR TXH VX YDORU FRPR SUHYHQ
WLYD GH OD &RTXHOXFKH� OD KDFH XX DUPD WHUDSpXWLFD PX\ LPSRUWDQWH� ORV QLxRV D TXLHQHV VH OHV DSOLFD HVWD VHUR EDFWHULD� QR DG
TXLHUHQ ODWRV FRQYXOVLYD� DXQTXH HVWpQ HQ XQ IRFR GH LQIHFFLyQ�

6HUR %DFWHULD $QWL�&DWDUUDO
�)ROLYD OHQWH�

2HO 'RFWRU -XOLR /HPRD
(ODERUDGD FRQ ODV VXEVWDQFLDV YDFXQDQWHV GH ORV EDFWHULRV

UMXH SXOXODQ VREUH ODV PXFRVDV QDVDO� IDULQJHD \ EURQTXLDO GX
UDQWH ORV HVWDGRV GH KLSR�UHVLVWHQFLD TXH VH GHV JQDQ FRPXQ
PHQWH FRQ ODV DFHSFLRQHV GH 5HVIULDGR� &DWDUUR� &RUL]D DJX
GR� 7UDTXHR�%URQTXLWLV $JXGDV� %URQTXLWLV &UyQLFDV \
(VWDGRV *ULSDOHV� (VWD 6HUR %DFWHULD RV FRQVLGHUDGD SRU PX
FKRV PpGLFRV FKLOHQRV FRPR HO PHMRU DJHQWH FXUDWLYR \ SURIL
OiFWLFR FRQRFLGR HQ WDOHV DIHFFLRQHV�

6HUR %DFWHULD $QWL�%URQFR 3QHXPyQLFD
'HO 'RFWRU -XOLR /HPRV

3UHSDUDFLyQ HODERUDGD FRQ HO FRFREDFLOR GH OD %URQFR 3QHX
PRQtD� HVWOPXOLQDV R VXEVWDQFLDV YDFXQDQWHV GHO PLVPR� VHQVL
ELOL]DGDV FRQ 6XHUR HVSHFtILFR /HPRV� 7LHQH XQD GREOH DFFLyQ�
FXUDWLYD \ SUHYHQWLYD� HQ ORV HVWDGRV EURQTXLDOHV \ HVSHFtILFDV
GpOD %URQFR 3QHXPRQtD� 6X DFFLyQ FXUDWLYD HV QRWDEOH HQ ORV
HVWDGRV GH EURQTXLWLV FDSLODU TXH GHEXWD SRU HO SVHXGR FUXS� \D
FRPR LQIHFFLyQ SULPLWLYD� \D FRPR FRPSOLFDFLyQ GH OD $OIRPEUL
OOD� GH OD &RTXHOXFKH R GH OD ,QIOXHQ]D� (VWD 6� %� FRQILHUH XQD
VyOLGD LQPXQLGDG FRQWUD EURQTXLWLV \ HVWDGRV EURQTXLDOHV HQ

JHQHUDO� 1R FRQWLHQH QLQJXQD VXEVWDQFLD DQWLVpSWLFD FRQ

VHUYDGRUD \ HV SRU OR WDQWR LQRFXD� QR SURGXFH UHDFFLyQ
ORFDO QL JHQHUDO� 6X HPSOHR QR FRQWUD LQGLFD UpJLPHQ QL
WUDWDPLHQWR HVSHFLILFR R JHQHUDO DOJXQR�

£WHWUDV \ %LEOLRJUDItD� D GLVSRVLFLyQ GH ORV VHxRUHV 0pGLFRV
&21&86,21$5,2 (;&/86,92 3$5$ &+,/(

6$17,$*2 75$9(562�&DVLOOD ���/26 $1'(6
$JHQWHV HX 6DQWLDJR� $� +RFKVWHWWHU t¢ &tD $ OL LQXQGD �
$FRQWHV HQ 9DOSDUDtVR� 'UDSSHOPDQQ 8QRV &RQGROt �*�
$JHQWHV HQ &RQFHSFLyQ� 9RUJQUD� *RQ]iOH] 	 &tD � &DVLOOD ���
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HVHQFLD
 HQ OD KRPRVH[XDOLGDG �OH OD PX MHW�� TXH HV OD H[I UHPDGD GH
ELOLGDG R OD DXVHQFLD GHO LQVWLQWR PDWHUQR� ��D PXMHU �MXH HV PDGUH HQ

UHDOLGDG R SRU VX LQVWLQWR� HVWi FDVL� FRQ DEVROXWD VHJXULGDG� DO P�WU�

L!HU� GH ORV WUDVWRUQRV FXDOLWDWLYRV GH OD OLELGR� O��Q HOOD� FRPR HQ H�
KRPEUH OD PHFiQLFD GW OD LQWHUVH[XDOLGDG VH GHVDUUROOD VLHPSUH� UHDOL�
]DQGQ HO LGHDO QRUPDO Y HOHYDGR WOH OD YLGD GH ORV VH[RV� TXH HV OD SHU
SHWXDFLyQ WOH OD HVSHFLH�
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L�Q ,U £QOL�LLVL
,�LGH V FUHFLHQWHV� &DMD RULJLQDO GH FDUWyQ GH

Q DPSROODV LOH �
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QL Q LQWHQVLGDGHV FUHFLHQWHV� L 
DMD RULJLQDO GH FDUWyQ GH

WL DPSROODV LOF � O�B! FH� GH O�L�V LQWHQVLGDGHV , D ,9�
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.;<$6)� ); $032//$6�

HQ H LXWUQVLGDGFV L UHFLHQWH��� &DMD YDOH LOH FDUWyQ GH

WL DPSROODV D � ��� VR HQ LQWHQVLGDGHV W D ;9�

(VWUHSWR� <DWUpQ
Ot?
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HQ �L LQOHLLVQO�LGHV FUHFLHQWHV� &DMD RULJLQDO GH FDUWyQ GH

� DPSROODV D � ��� FH� GH LQWHQVLGDGHV , D 9,
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HQ WL LQWHQVLGDGHV FUHFLHQWHV� WDMD RULJLQDO GH FDUWyQ GH

WL DPSROODV D � ��� FH� HQ LQWHQVLGDGHV , D $ ,�

1HXUR �<DWUpQ
(;$$$6) /; $032//$6�

HQ XQD LQWHQVLGDG� &DMD RULJLQDO GH FDUWyQ GH � DPSR�

7ULFR � <DWUpQ
.;<$6+6 ); $032//$6�

Q � QLWHQ�LGDLOHV FUHFLHQWH��� &DMD RULJLQDO GH FDUWyQ GH

DPSROOR D � ��� FH GH LQWHQVLGDG OD <�
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&+(77,1, KDOOD VX DSOLFDFLyQ HQ PX

FKDV HQIHUPHGDGHV� $GHPiV ¢V VHU HO

PHGLFDPHQWR GH HOHFFLyQ HQ OD HQIHU

PHGDG GH %DVHGRZ� HV PX\ ~WLO HQ OD

FDUGLRSDOPtD� HQ OD H[FLWDELOLGDG QHUYLRVD�

HQ OD RVWHRPDODFLD� HQIODTXHFLPLHQWR H[

FHVLYR� PHQVWUXDFLRQHV HVFDVDV� KLSHUWUL�

FRVLV� DOWHUDFLRQHV GHO WURILVPR FXWiQHR�
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0XHVWUDV \ %LEOLRJUDItD D GLVSRVLFLyQ GH ORV VHxRUHV
0pGLFRV TXH ODV VROLFLWHQ
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L
/RV HVWXGLRV UHDOL]DGRV KDQ GHPRVWUDGR

DFDEDGDPHQWH VX HILFDFLD HQ OD JULSSH
\ HQ VXV FRPSOLFDFLRQHV� SRU OR TXH HQ

ODV HSLGHPLDV GH HVWD HQIHUPHGDG VX HP

SOHR VH KD JHQHUDOL]DGR QR VyOR FRQ IL

QHV FXUDWLYRV VLQR WDPELpQ SUHYHQWLYRV�
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0XHVWUDV \ %LEOLRJUDItD D GLVSRVLFLyQ GH ORV 6HxRUHV
0pGLFRV TXH ODV VROLFLWHQ D�
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