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8QD FODVLILFDFLyQ GH ORV

KRPRVH[XDOHV GHVGH

HO SXQWR GH YLVWD

PpGLFR OHJDO ���

3RU HO 3URIHVRU *UHJRULR 0DUDxyQ


'H OD UQLYHL�VLXD- GH 0DGULG�


L

/HRQLGLR Ot LOX�LUR YLL
LLH UHDOL]DQGR HQ ILX

,QVWLWXWR GH ,GHQWLILFDFDR� GH 5tR -DQHLUR�
XQD ODEP� FLHQWtILFD WDQ FRSLRVD \ WDQ GHQ

VD� TXH PHUHFH ORV Pi[LPRV HQWXVLDVPRV GH

FXDQWRV QRV RFXSDPRV GH LQYHVWLJDU HQ ORV

FDPSRV GLYHUWLRV GH OD O�ROQJtD� TXH QP WR

GRV VH UHODFLRQD OD YDVWD GLVFLSOLQD PpGLFR�

OHJDO� $KRUD DFRPHWH HO DXWRU XQ OHPD LOH

H[FHSFLRQDO LQWHUpV� (O SUREOHPD PpGLFR OH

JDO GHO KRPRVH[XDOLVPR� < FRPR KRPHQDMH
D VX DXWRU� TXHUHPRV GHGLFDUOH DOJXQDV UH

IOH[LRQHV \ FRPHQWDULRV�

(O GRFWRU 5LEHLUR HQ VXV SXEOLFDFLRQHV \

HQ VX DFWLWXG SURIHVLRQDO� KD GHPRVWUDGR XQD

FRUGLDO DGKHVLyQ GH KRPEUH GH FLHQFLD \ GH

ILOiQWURSR D OD ¢MRF
yQ� KR\ SRU IRUWXQD GR

PLQDQWH� GH TXH HO KRPRVH[XDO QR GHEH VHU

WUDWDGR� D SULRUL� FRPR XQ GHOLQFXHQWH� ,
Q

KRPRVH[XDO HV XQ DQRUPDO� \ FRPR WDO� FDH

GHQWUR GH OD MXULVGLFFLyQ GHO PpGLFR� $KRUD

ELHQ� �REUH HO WHUUHQR GH OD KRPRVH[XDOLGDG

SXHGH VXUJLU OD GHOLQFXHQFLD� \ �VXUJH GH WR

GDV OD GH TXH OD LQDGDSWDFLyQ GHO LQGLYLGXR

DO PHGLR� IXHQWH SULQFLSDO GHO GHOLWR� H�V +LQ

FKR PiV LQWHQVD HQ ORV LQGLYLGXRV KRPRVH

[XDOHV TXH HQ ORV RWURV �SLH QR OR VRQ�

6L HO
 KRPRVH[XDO GHOLQTXH� FODUR F�Oi� FDH

GH OOHQR \ ,FJtOLPDLXUQOR� HQ ODV UHGHV X�

HLWLYDV GH OR OH\� SHUR� DXQ HQWRQFHV QR VH

SXHGH ROYLGDU OD UDt] ELROyJLFD GH VXV FXOSDV
VRFLDOHV \ VLQJXODUPHQWH GH DTXHOOD TXH FRQ

PiV IUHFXHQFLD SURSHQGH D FRPHWHU� �G HV

FiQGDOR� ;DGD UHPHGLDUi HO MXH] SRGDQGR
FRQ PDQR HQpUJLFD HO GHOLWR� (O iUERO TXH
GD £LGDUOR \ UHWRxDUi HO IUXWR VXSULPLGR FRQ

QXHYR YLJRU�

UU

.P PL OLEHQ �/D HYROXFLyQ GH OD VH[XDOL

GDG�� DIHFWXRVDPHQWH FRPHQWDGR SRU 5LEHL�
L
R� H[SOLFDED \R KDFH XQRV DxRV PL FRQFHS
WR ELROyJLFR HOH OD KRPRVH[XDOLGDG� (O WLHP�

SR WUDQVFXUULGR� GHVGH HQWRQFHV� OOHQR GH H[

SHULHQFLDV QXHYDV� QR KDFH PiV �SLH FRQILU

PDU DTXHO MXLFLR� 7RGR KRPRVH[XDO WLHQH XQD
EDVH RUJiQLFD GH LQWHUVH[XDOLGDG� 6L VH OH

H[DPLQD FXLGDGRVDPHQWH� HVD LQWHUVH[XDOL
GDG RUJiQLFD DSDUHFH PiV R PHQRV DFXVDGD�
SHUR HYLGHQWH� HQ XQ Q~PHUR FRQVLGHUDEOH GH

FDVRV� (Q �8URV� FLHUWR HV� HO H[DPHQ PiV

ULJXURVR QR GHMD OXJDU D VRVSHFKD DOJXQD GH

���LQIXVLyQ VH[XDO RUJiQLFD�
DODV HQ XQ FLHUWR Q~PHUR GH HVWRV KRPR

VH[XDOHV� HQ OD DSDULHQFLD ItVLFD QRUPDOHV� OD

DQRUPDOLGDG H[LVWLy WDPELpQ HQ OD pSRFD
S~EHUD@ � DO DWUDYHVDUOD� ªG MRYHQ SUHVHQWy
LQHTXtYRFRV VLJQRV GH GXGD VH[XDO� IRUPDV

UHGRQGHDGDV� YHOOR IHPHQLQR� JLQHFRPDVWtD�
HWF� /D HYROXFLyQ XOWHULRU UHKL]R HQ XQ PRO

GH HVW ULHWDPHQ
WH YLULO HO VRPD� D YHFHV� TXL
]i H[FHVLYDPHQWH YLULO� SHUR TXHGy LQWDFWD

OD LQFOLQDFLyQ VH[XDO WRUFLGD� 1R VHUi MXVWR
GHFLU HQ HVWRV FDVRV� FXDQGR \D GH DGXOWRV

FDHQ HQ QXHVWUDV PDQRV� TXH OD PRUIRORJtD
HV QRQQDO� SXHVWR TXH QR OR IXp HQ RWUD pSR
FD GH VX HYROXFLyQ� \ SUHFLVDPHQWH� HQ OD

pSRFD PiV FUtWLFD� (O H[DPHQ DFWXDO GHO

KRPRVH[XDO GHEH� SXHV� DFRPSDxDUVH� SDUD
VHU FRPSOHWR� GH XQD LQYHVWLJDFLyQ UHWURV

SHFWLYD GH VX PRUIRORJtD LQIDQWLO \ SXEHUDO�
D VHU SRVLEOH� FRQ GRFXPHQWRV IRWRJUiILFRV�
>
QD GH HVDV IRWRJUDItDV \D DPDULOOHQWDV TXH�

SRU FDVXDOLGDG� KDEtD TXHGDGR ROYLGDGD HQ

WUH RWURV UHFXHUGRV SUHWpULWRV� QRV KD SXHV
WR PXFKDV YHFHV VREUH OD SLVWD FLHUWD GH DQR

PDOtDV GH DKRUD� QDFLGDV HQ XQD IXHQWH FH�

LUDGD� SHUR TXH OR HVWXYR PXFKRV DxRV DWUiV�

I� ,
HUR DXQ DTXHOORV KRPRVH[XDOHV FX\R

H[DPHQ XULQDO \ UHWURVSHFWLYR QR UHYHOD P�

OHU�U?�XQ�LGDG PRUIROyJLFD DOJXQD"� FyPR

SRGUtD HQ DEVXOQOR QHJDUVH OD H[LVWHQFLD GH

pVWD� VL VDEHPRV TXH HO VRPD RFHiQLFR IA

VLHPSUH ELVH[XDO \ TXH ,QGR LQGLYLGXR� KRP

EUH R PXMHU� SRU SHUIHFWR TXH VH[XDOPHQWH

VHD� UQ -D IRUPD \ HQ ORV LPSXOVRV FRQVHUYD

ODWHQWHV� VRWHUUDGRV TXL]i HQ KRQGDV SUROLLQ

��'H $UFKLYRV GH 0HGLFLQD /HJDO H

,GRQOLO
LFDFDR� DXQR 9,,� 1�R ��� ��D SDUW�?M



GLGDGFV� YHVOLJLRV GHO VH[R FRLLO FDULR �


/OHJDPRV DVL D OQ FRQFOXVLyQ GH � � � � �Ŷ PL

WRGR KRPRVH[XDO F�[EOH XQD EDVH RUJiQLFD GH

LQWFL
VH[XDOLLODG� 7HFR VHUtD XQ SU�LO
QXGR
HUURU �G FRQVLGHUDU OD SHUYHUVLyQ GHO LQVWLQ

WR FRPR XQD FRQVHFXHQFLD GLUHFWD \ ~QLFD HOH

HVWD LQWHUVH[XDOLGDG� /D LQWHUVH[XDOLGDG� HV

WDGR FRQVWLWXFLRQDO� HV VyOR XQD SUHGLVSRVL
FLyQ� 6REUH HVWD WLHQHQ TLL� DFWXDU ODV FDXVDV

H[yJHQDV TXH GHVDUUROODUiQ OD DFWLWXG LVH[X�� ,

GH OD PXMHU R GHO KRPEUH FRQ PiV R PLPRV

IDFLOLGDG� VHJ~Q TXH VHD PD\RU R PHQRU HO

FRPSRQHQWH FRQVWLWXFLRQDO� HV GHFLU� OD SUH
GLVSRVLFLyQ� (VWDV FDXVDV H[yJHQDV DFWLYDGR�

UDV GH OD SUHGLVSRVLFLyQ GLQ�PLGD� VRQ PX\
YDULDV \ PX\ FRQRFLGDV� ODV PiV LQLSRU� DQ
WHV VRQ ODV LPSUHVLRQHV TXH FRQGLFLRQDQ ODV

SULPHUDV DFWLYLGDGHV VH[XDOHV� GXUDQWH £DV

HWDSDV ILQDOHV GH OD HGDG LQIDQWLO \ GXUDQWH

OD FULVLV GH OD SXEHUWDG� (Q HVWRV DxRV VH

GHFLGH OD QRUPDOLGDG R DQRUPDOLGDG VH[XDO

IXWXUD� VHJ~Q TXH ODV SULPHUDV H[SHULHQFLDV
GH OD VH[XDOLGDG VH GHVDUUROOHQ HQ XQ DP

ELHQWH GH FRUUHFFLyQ R QR�

+D\ WDPELpQ LQIOXHQFLDV FRQWUDULDV� LQKL
ELGRUDV� ODV GHO WLSR pWLFR� UHOLJLRVR� HWF�� TXH
SXHGHQ D VX YH] PRGHUDU \ DQXODU OD SUH
GLVSRVLFLyQ KRPRVH[XDO� 'HO MXHJR UHFtSUR
FR GH XQDV \ RWUDV LQIOXHQFLDV UHVXOWDUi OD
FRQGXFWD IXWXUD GHO LQGLYLGXR \ DVt YHPRV

KRPEUHV FRQ OHYtVLPD DSDULHQFLD LQWHUVH[XDO�
TXH SRU HIHFWR GH XQD HQpUJLFD LQIOXHQFLD
>Ŷ[yJHLtD IDYRUHFHGRUD GH OD KRPRVH[XDOLGDG�
VH KDFHQ KRPRVH[XDOHV GHFODUDGRV� \ KRP
EUHV� IUDQFDPHQWH DIHPLQDGRV HQ VX PRUIROR
JtD TXH SRU OD DFFLyQ GH XQD GH HVDV HQpUJLFDV
LQKLELFLRQHV� PDQWLHQHQ GXUDQWH WRGD VX YLGD
HO LQVWLQWR GHQWUR GH OD PiV ULJXURVD QRU

PDOLGDG�

,,,

(UDQ LQGLVSHQVDEOHV HVWRV UHFXHUGRV� WDO
YH] SRUR RSRUWXQRV HQ HVWH OLEUR HQ TXH WR
GR HO SUREOHPD KRPRVH[XDO YD D VHU DPSOLD
PHQWH WUDWDGR� SDUD DILUPDU QXHVWUD SRVL
FLyQ GH TXH �ELROyJLFDPHQWH� WRGRV ORV KR
PRVH[XDOHV VRQ LJXDOHV� WRGRV WLHQHQ� HQ

XQD X RWUD PHGLGD� OD PLVPD EDVH RUJiQLFD
GH LQWHUVH[XDOLGDG� /DV PRGDOLGDGHV FOtQLFDV
\ VRFLDOHV GH OD KRPRVH[XDOLGDG VRQ FLHUWD
PHQWH PX\ GLIHUHQWHV� ,
������ KL PLUDGD GHO
PpGLFR ODV DEDUFD D WRGRV VLQ H[FHSFLyQ \

�

ODV FRPSUHQGt
 GHQWUR GH OD PLQLD LQWHUSUF�

$ OORUD ELHQ� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD OHJDO�
L
V GHFLU� PpGLFR OHJDO� OD KRPRVH[XDOLGDG VH

SXHGH GLVWULEXLU HQ YDULRV JUXSRV GH PX\
GLVOLQWD LQWHUSUHWDFLyQ� (O UHVXOWDGR GH PL

H[SHULHQFLD VREUH HVWH SXQWR FRQFUHWR� VHUi
UG REMHWR GH ODV EUHHV SiJLQDV TXH YDQ D

VHJXLU�
6HJDLQ OD FRQGXHOD VRFLDO� FX HIHFWR� SRGH

PRV GLYLGLU D ORV KRPEUHV KRPRVH[XDOHV PL

ORV JUXSRV �SLH D FRQWLQXDFLyQ VH LQGLFDQ�
O
HUR� DQWHV GH SDVDU DGHODQWH DGYHUWLUHPRV

TXH QRV RFXSDPRV H[FOXVLYDPHQWH GHVGH
DKRUD GHO KRPEUH KRPRVH[XDO \ QR GH OD

PXMHU� SRUTXH HO SUREOHPD GH HVWD HV� ELR�

+J
LFD \ VREUH WRGR VXFLD OXLHQWH� FRPSOHWD
PHQWH GLVWLQWR TXH HQ HO YDUyQ�
1XHVWUD FODVLILFDFLyQ GH ORV KRPRVH[XDOHV

HV DVt �

/R +RPRVH[XDOLGDG FRPSOHWD� SHUPDQHQ�
OH GHFODUDGD FRQ GRV VXEt £SRV� D� HO KRPR
VH[XDO FtQLFR \ E� HO KRPRVH[XDO YHUJRQ
]DQWH�

��� +RPRVH[XDOLGDG ODWHQWH FRQ EURWHV H[

SOtFLWRV DFHtWDOHV�

£�R +RPRVH[XDOLGDG GH ORV SURVWLWXLGRV�
��R +RPRVH[XDOLGDG IDOVD� QHXURVLV VH[XDO

FRQ FRPSOHMR GH KRPRVH[XDOLGDG�

,9

/R /D KRPRVH[XDOLGDG FRPSOHWD� SHUPD
QHQWH� GHFODUDGD� VH UHILHUH D DTXHOORV KRP
EUHV FX\D OLELGR HVWi IUDQFDPHQWH LQYHUWL
GD GHVGH ORV FRPLHQ]RV GH VX DFWLYLGDG VH

[XDO� 'HVGH LSLH WLHQHQ OD FRQFLHQFLD GH VQ

VH[XDOLGDG� VDEHQ HVWRV KRPEUHV TXH VRQ

KRPRVH[XDOHV \ DGRSWDQ� WUHQWH DO DPRU�

,
UHXWH D OD VRFLHGDG \ IUHQWH D VX SURSLR \R�
XQD DFWLWXG HQ UHODFLyQ FRQ OD� SOHQD FRQ

FLHQFLD GH VX LQYHUVLyQ� 3HUR HVWD DFWLWXG
VH SXHGH HQ JHQHUDO GLYLGLU HQ GRV VXEWLSRV�
TXH KHPRV OODPDGR FtQLFRV \ YHUJRQ]DQWHV�

/
�X (O KRPRVH[XDO FtQLFR HV DTXHO HQ HO
TXH SUHGRPLQD OD FRQFLHQFLD GH TXH VX OL
ELGR HV @D QRUPDO SDUD VX QDWXUDOH]D� (Q
SDUWH SRU OD HQHUJtD GHO LQVWLQWR \ HQ SDU
WH SRU OHFWXUDV H LQIRUPDFLRQHV� WUDWR FRQ
QWURV KRPRVH[XDOHV� HWF�� VH FRQYHQFHQ QR
VyOR GH TXH QR VRQ UHVSRQVDEOHV GH @D GL
UHFFLyQ KRPRVH[XDO GH VQ �LQVWLQWR� VLQR PX
FKDV YHFHV G�� TXH VX LQVWLQWR HV GH FDOLGDG

�



VXSHULRU DO GH OD PD\RUtD GH ORV KRPEUHV�

/D QRWD GHQLJUDQWH TXH OD PRUDO VRFLDO SR

QH D OD KRPRVH[XDOLGDG� HVWi HQ HVWRV FDVRV

DQXODGD SRU HVWD FRQFLHQFLD SURIXQGD GH

QRUPDOLGDG� TXL]i GH �X H[FHOHQFLD� 1R H[LV

WHQ� SXHV� ODV LQKLELFLRQHV VRFLDOHV TXH HQ

RWURV LQYHUWLGRV PDQWLHQHQ OD DQRUPDOLGDG

SUiFWLFDPHQWH DQXODGD \ VRWHUUDGD HQ OD

FRQFLHQFLD� < HQ FRQVHFXHQFLD� DFW~DQ HQ OD

YLGD GH ORV LQVWLQWRV FRQ OLEHUWDG \� D YHFHV�

FtQLFD� (V PX\ IUHFXHQWH TXH H�WRV KRPR

VH[XDOHV VHDQ KRPEUHV GH LQWHOLJHQFLD VXSH

ULRU� OLWHUDWRV� DUWLVWDV� HWF�� \ D IDYRU GH OD

EHOLJHUDQFLD LQWHOHFWXDO� DFW~DQ FRPR WDOHV

LQYHUWLGRV� VL QR FRQ OD EHQHYROHQFLD� SRU OR

PHQRV FRQ OD DPRURVD WROHUDQFLD GH OD VRFLH

GDG HQWHUD� /D FRLQFLGHQFLD GH HVWDV IRU

PDV WROHUDGDV GH OD KRPRVH[XDOLGDG FRQ HO

WDOHQWR DUWtVWLFR HV WDQ IUHFXHQWH� TXH HO YXO

JR VXHOH HQWHQGHU DUELWUDULDPHQWH HO FRQFHS
WR� \ SRU HVR HO Q~PHUR GH ORV JUDQGHV HV

FULWRUHV� � DUWLVWDV \ SHUVRQDMHV GH WRGDV FOD

VHV TXH KDQ VLGR VRVSHFKDGRV GH LQYHUVLyQ

VH[XDO� HV HYLGHQWHPHQWH PXFKR PiV H[WHQVR

FSLH OR TXH FRUUHVSRQGHUtD 


HQ MXVWLFLD� $

HOOR FRQWULEX\H� FRPR OXHJR YHUHPRV� OD VX

JHVWLyQ GHODWRUD GH RWURV KRPRVH[XDOHV GH

WLSR YHUJRQ]DQWH� 6HUtD HVFDQGDORVR R LQ~WLO

HO FLWDU HMHPSORV GH HVWD YDULHGDG FtQLFD GH

OD KRPRVH[XDOLGDG� /R LQWHUHVDQWH HQ HOOD

HV SUHFLVDPHQWH OD WROHUDQFLD VRFLDO� \ HQ

FRQVHFXHQFLD� IRUPDQ XQ JUXSR DSDUWH� H[HQ
WR VLQ TXH VH VHSD SRU TXp� GH UHVSRQVDELOL
GDGHV S~EOLFDV \ DO PDUJHQ GH WRGD LQWHU

YHQFLyQ PpGLFD \ GH WRGD VDQFLyQ SHQDO�
/D DFWLYLGDG VH[XDO GH HVWH JUXSR SULPH

UR GH KRPRVH[XDOHV TXH HVWDPRV H[DPLQDQ

GR� GH FDWHJRUtD HVSLULWXDO JHQHUDOPHQWH DOWD

FRQ UHVSHFWR D ORV TXH IRUPDQ ORV GHPiV

JUXSRV� VXHOH DGRSWDU SULQFLSDOPHQWH OD IRU
PD GH OD DPLVWDG DPRURVD� PX\ FDUJDGD GH

HOHPHQWRV DIHFWLYRV �GH SURWHFFLyQ�� GH VD

FULILFLR� GH LGHDOL]DFLyQ GH ORV iOFHORV� TXL
]iV OLEL
H GH YHUGDGHUD� UHODFLRQHV VH[XDOHV

GLUHFWDV� < HQ FRQVHFXHQFLD HVWiQ HVWRV

DQRUPDOHV SRU OR FRP~Q� DO PDUJHQ GH ORV

DVSHFWRV PpGLFRV OHJDOHV �EG SUREOHPD�
E� /LD PD PXV KRPRVH[XDO YHUJRQ]DQWH D

DTXHO HQ TXH ODV LQIOXHQFLDV LQKLELGRUDV SUH

GRPLQDQ �REUH OD HQHUJtD GHO LQVWLQWR WRU

FLGR \ VREUH ODV FLWDGDV VDOYHGDGHV TXH WLHQ

GHQ� FRPR KHPRV YLVWR� HQ HO JUXMLy DQWHULRU�
D GLVFXOSDUOH \ DXQ D HQFDUHFHUOH� (O KRPR

VH[XDO YHUJRQ]DQWH� tQWLPDPHQWH SUy[LPR
DO DQWHULRU� DO FtQLFR� GHVGH HO SXQWR GH YLV

WD ELROyJLFR� VH GLIHUHQFLD GH pO HQ TXH HO

VHQWLPLHQWR GH FXOSDELOLGDG OH GRPLQD� R�

SRU OR PHQRV� XQ VHQWLPLHQWR GH LQVHJXULGDG
SDUD KDFHU IUHQWH� \XWH OD VRFLHGDG� D VX

SHUYHUVLyQ� /OHYD HQ VLOHQFLR VX GHVWLQR�

$FDVR DOJXLHQ SUHVXPH TXH VX VH[XDOLGDG QR

HV QRUPDO� IXQGiQGRVH HQ GHWDOOHV HTXtYRFRV
GH VX PRUIRORJtD� GH VXV JHVWRV� HWF�� R HQ

VX FRQGXFWD� FRUUHFWD SHUR UHWLUDGD GH WRGD

DFWLYLGDG VH[XDO QRUPDO ² PDWULPRQLR�

DPDQWHV� HWF� ,9UR QLQJ~Q LQGLFLR SHUPLWH
VRVSHFKDU VX LQVWLQWR WRUFLGR R FRQILUPDU OD

VRVSHFKD� 6yOR HO PpGLFR FRQRFH VX WUDJHGLD
tQWLPD� ² D YHFHV� WDPELpQ� HO VDFHUGRWH� <

UV PX\ FRP~Q TXH PXHUD FRQ IDPD GH VRO

WHUR UDUR� VLQ TXH QDGLH KD\D HQWUHYLVWR OD

WHUULEOH WUDJHGLD FRQ OD TXH FRQYLYLy GXUDQ

WH VX YLGD HQWHUD�

+H FRQRFLGR PXFKRV FDVRV GH HVWD IRUPD

WULVWtVLPD GHO KRPRVH[XDO YHUGDGHUR� SHUR

YHUJRQ]DQWH� 8QDV YHFHV V3 WUDWDED GH KRP

EUHV IXQGDPHQWDOPHQWH UHFWRV� TXL]iV GH

H[FHSFLRQDO ERQGDG� TXH FRQYHUWtDQ HQ DO�

0DQXIDFWXUDV 8QLGDV GH 6RPEUHURV
�� '( 0$<2 ��� 6$17,$*2
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, PLVLQR WRGR DTXHOOR TXH ODV EXUUR
DV LQ

IUDQTXHDEOHV GH VX DQRUPDOLGDG OHV LPSHGtDQ
JR]DU� 3HUR HQ RWUDV RFDVLRQHV OD VHQVLELOL

GDG UHSULPLGD VH HVWDQFD �? IHUPHQWD \ OR

PD IRUPDV GH DJUHVLYLGDG VRFLDO TXH OD�

JHQWHV QR VH H[SOLFDQ \ TXH WLHQHQ HQ OD LQ

YHUVLyQ GH OD OLELGR VX H[DFWD LQ
HUSUUW �U
HLyQ� (OOR GH ORV SHOLJURV GH OD VRFLHGDG KX

PDQD HV HO KRPEUH UHVHQWLGR� (O UHEHOGH �VLV

WHPiWLFR� HO ORFR HO FULPLQDO� VRQ SHOLJUHV
YLVLEOHV \� SRU OR WDQWR� HYLWDEOHV� 3HUR H

UHVHQWLGR SRVHH XQ VHQL £PLHQWR DQWLVRFLDO

VRODSDGR TXH GLVSDUD GHVGH OD REVFXULGDG \

VROR VH KDFH SDWHQWH HQ PRPHQWRV DQRUPDOHV
GH OD YLGD� FRPR ODV JXHUUDV R ODV UHYROX
FLRQHV� (LIO XQFHV HO UHVHQWLGR VDOH D OD VX

SHUILFLH \ MXHJD XQ JUDQ SDSHO� WULVOH \ WUDQ

VLWRULR�
3XHV ELHQ� HO UHVHQWLGR VH UHG XWD HQ JUDQ

SDUWH HQWUH ORV KRPEUHV TXH SRU HQIHUPHGDG
R DQRPDOtD QDWLYD HVWiQ FRORFDGRV HQ XQD

VLWXDFLyQ GH H[FRSFLRQDOLGDG UHVSHFWR DO UHV

WR GH ORV KRPEUHV� < GHQWUR GH HVH JUXSR�
XQD IUDFFLyQ LPSRUWDQWH HV OD GH ORV TXH
SDGHFHQ WUDQVSLUyRV GHO VH[R� SRU OR PLVPR

TXH HO QRUPDO GLVIUXWH GH OD VH[XDOLGDG� HV�
GHQWUR GH ODV FDWHJRUtDV YHJHWDWLYDV� IXQ
FLyQ GH OXMR� LQQHFHVDULD SDUD OD YLGD LQGL
YLGXDO \ OLJDGD� FRPR WRGRV ORV OXMRV� D OD
YDQLGDG RUJiQLFD HQWUDxDEOH GH ORV UHVRUWHV
LQVWLQWLYRV� (O LPSRWHQWH� HO WtPLGR� HO TXH
SRU VHU SRUWDGRU GH FXDOTXLHU GHIHFWR �H

HQFXHQWUD DO PDUJHQ GHO MXHJR GHO DPRU� VH

KDFH FRQ PXFKD IUHFXHQFLD UHVHQWLGR� \�
GHVGH OXHJR� XQD SDUWH GH ORV KRPRVH[XDOHV
TXH QR WLHQH FRQFLHQFLD RUJXOORVD GH VX VL
WXDFLyQ� LQJUHVD HQ ODV PLVPDV ILODV�

8QD PDQLIHVWDFLyQ DQWLVRFLDO PXY IUH

FXHQWH HQ HVWRV UHVHQWLGRV GH RULJHQ VH[XDO�
	V OD WHQGHQFLD DO DQyQLPR� -XHFHV \ SROL
FtDV GHEHQ VDEHU TXH ORV PiV HQFDUQL]DGRV
DQRQLPLVWDV VXHOHQ VHU HVWRV DQRUPDOHV GHO
LQVWLQWR VH[XDO� (Q LQH[SOLFDEOH DOLYLD VH

SURGXFH HQ VX DOPD WRUWXUDGD FXDQGR GLV

SDUDQ HO SDSHO HQYHQHQDGR \ VLQ ILUPD� <
FRVD H[WUDxD� TXH \D KHPRV LQGLFDGR DQWHV�
FRQ IUHFXHQFLD� OD DQyQLPD DFXVDGyX HV

SUHFLVDPHQWH GH KRPRVH[XDOLGDG� /D UHSX
WDFLyQ GH KRPRVH[XDOHV TXH LQMXVWDPHQWH KDQ

SDGHFLGR WDQWDV \ WDxtDV SHUVRQDV GH VLJQL
ILFDFLyQ� KD SDUt LGR� QR UDUDPHQWH� GH HVWDV

FDPSDQDV RFXOODV GHO KRPRVH[XDO �EG WLSR
XQH HVWDPRV GHVFULELHQGR�
(VWH HV HO FRQWDFWR TXH WLHQH HO KRPRVH

[XDO YHUJRQ]DQWH FRQ OD LOHJDOLGDG� &RQ
WDFWR� SRU OR WDQWR� QR GLUHFWDPHQWH VH[XDO�
9 TXLHUR DSUHVXUDUPH D UHKHUDU TXH VyOR

DIHFWDQ HVWRV FRPHQWDULRV D XQ JUXSR OLPL

WDGR� SXHV VRQ PXFKRV PiV ORV GH HVStULWX
GRORULGR \ UHVLJQDGR TXH� QR VyOR QR KDFHQ

QLDO D QDGLH� VLQR TXH SLLHG
�X RIUHFHU H[DO�

ODFLRQFV DOWUXLVWDV GH OD QLi� QREOH FDOLGDG�

9

(O KRPRVH[XDO ODWHQWH FRQ EURWHV DFFLGHQ
WDOHV GH VX DQRPDOtD� HV GH JUDQ LQWHUpV Pp
GLFR OHJDO SRUTXH HQ pO H_ HOHPHQWR SDWROy
JLFR DSDUHFH FRQ HYLGHQFLD LQGLVFXWLEOH� \�

>UU OR WDQWR� VX DOHMDPLHQWR GH OD UHVSRQ
VDELOLGDG GHEH VHU FRQVLGHUDGR FRQ H�SHFLDO
LQWHUpV� (Q HVWRV KRPEUHV HV GHVGH OXHJR�
HYLGHQWH OD SUHGLVSRVLFLyQ KRPRVH[XDO� FRQ

VLJQRV ItVLFRV �SLH OD GHQXQFLHQ R QR� SHUR�
HQ FRQGLFLRQHV QRUPDOHV� HVWD SUHGLVSRVLFLyQ
HVWi HVSRQWiQHDPHQWH VRIRFDGD� SRU HO PD

\RU YLJRU GH ORV HOHPHQWRV GHO VH[R QRUPDO�
\ TXL]iV WDPELpQ SRU ODV LQKLELFLRQHV H[

WHUQDV GH RUGHQ pWLFR \ UHOLJLRVR D TXH DQ

WHV KHPRV DOXGLGR� 0iV FXDQGR VXUJHQ FLU

FXQVWDQFLDV DQRUPDOHV SDUD HO RUJDQLVPR�
HO IRQGR KRPRVH[XDO VH VXEOHYD� \ VH WUDGX

FH� HQ OD FRQGXFWD VH[XDO \ VRFLDO� 7DO RFX

UUH FRQ PRWLYR GH HVWDGRV Wy[LFRV�DOFRKROLV
PR� PRUILQD� FRFDtQD� HWF�� Ŷ²R GH GLIHUHQ
WHV HQIHUPHGDGHV� SULQFLSDOPHQWH QHXUR�VtIL�
OLV R� VLPSOHPHQWH� HO DGYHQLU GH OD VHQHF

WXG� 
WRGRV KHPRV WHQLGR RFDVLyQ GH YHU

HMHPSODUHV GH HVWD YDULHGDG HQ KRPEUHV
QRUPDOHV VH[XDOPHQWH� PXFKDV YHFHV FDVD

GRV R FRQ DPDQWHV FRQRFLGDV� RWUDV YHFHV

VROWHURV HPSHGHUQLGRV� SHUR GH YLGD FRUUHF

WD� TXH RFDVLRQDOPHQWH� \D HQ OD PDGXUH] R

HQ SOHQD GHFOLQDFLyQ� VRUSUHQGHQ FRQ DYHQ

WXUDV HTXtYRFDV� HVSRUiGLFDV R SHUPDQHQWHV�
(O tQWHUHV GH HVWRV FDVRV HVEt HQ TXH SRU

OR FRP~Q VXV DFWLYLGDGHV KRPRVH[XDOHV VXH
OHQ DGTXLULU XQ WRQR SDUWLFXODUPHQWH HVFDQ

GDORVR \ GHOLFWLYR� \ HQ TXH� FRPR VH KD GL
FKR� HO PRWRU LQPHGLDWR GHO GHOLWR� HV XQ

HSLVRGLR IUDQFDPHQWH SDWROyJLFR� &RQ Pi
[LPD GHOLFDGH]D KDQ GR VHU� HQ FRQVHFXHQFLD�
LLLWHUSUUODGR�V HVORV DQRUPDOHV� /DV DSDULHQ
FLDV GH VX DFWLYLGDG VH[XDO OHV KDFHQ FDHU



GH OOHQR FX OD HVIHUD GH OD MXVWLFLD� SHUR VX

YHUGDGHUR VLQR HV OD FOtQLFD� &
RLQR UHJOD JH
QHUDO SXHGH GHFLUVH TXH WRGR KRPRVH[XDO

TXH HPSLHFH D VHUOR GHVSXpV GH ORV FXDUHQ

WD DxRV� GHEH ��FH PX\ VRVSHFKDGR� GH HVWH

GLDJQyVWLFR GH DFFLGHQWDOLGDG SURGXFLGD SRU
FDXV�ÄV SDWROyJLFDV \ FRQFUHWDV� \� HQ FRQ

VHFXHQFLD� GHEH VHU HQYLDGR DO PpGLFR \ QR

DO MXH]� FXDOTXLHUD TXH VHD OD WUDVFHQGHQFLD
VRFLDO GH VXV IHFKRUtD����
3RU FLHUWR TXH pVWDV VXHOHQ HVWDU FDVL

VLHPSUH GLULJLGDV HQ HO VHQWLGR GH OD UHOD�

G�HL FRQ DGROHVFHQWHV� SURVWLWXLGRV R QR��

9,

�" /D KRPRVH[XDOLGDG GH ORV SURVWLWXLGRV�
DSHQDV QHFHVLWD FRPHQWDULR SRU SDUWH GHO

PpGLFR� 6RQ ORV TXH GHVFDUDGDPHQWH KDFHQ

LQIDPH JUDQMHULD GH VX DQRUPDOLGDG� \� SRU
OR WDQWR� HQ HOORV VH �VXPD OD LUUHVSRQVDEL
OLGDG GRtRUR��D GH XQ GHIHFWR TXH OHV GLR OD

1DWXUDOH]D� D OD GHOLEHUDGD UHVSRQVDELOLGDG
GH VX YLFLRVD H[SORWDFLyQ� (Q HVWRV FDVRV VH

WUDWD� FDVL VLHPSUH� GH LQWHUVH[XDOHV PX\
FODURV� \ VH HQFDUJDQ HOORV PLVPRV GH H[D

JHUDU VX LQWHUVH[XDOLGDG FRQ DIHPLQDGD
DIHFWDFLyQ LQWHQFLRQDGD GH WRFDGRV� JHVWRV \
YHVWLGRV� 6X DFWLYLGDG VH[XDO VXHOH FRUUHV

SRQGHU D OD� SHGHUDVWtD SDVLYD GHPiV IRU

PDV GLUHFWDV \ ODPHQWDEOHV GHO FRQWDFWR KR

PRVH[XDO� 6X WHQGHQFLD DO HVFiQGDOR HV H[

WUDRUGLQDULD� FRPR TXH HQ pO� FRQ WRGRV VXV

SHOLJURV� HVWi OD IXHQWH SULQFLSDO GH VX UH

SXWDFLyQ �

3XHGH WHyULFDPHQWH VXSRQHUVH �SLH HVWRV

SURVWLWXLGRV VH UHFOXtDQ HQWUH KRPEUHV GH

SUHGLVSRVLFLyQ LQWHUVH[LLDO FDVL QXOD \ TXR

SRU OR WDQWR� KD\DQ OOHJDGR D VX VLWXDFLyQ

SRU >QLFD SHUYHUVLyQ pWLFD� VLQ HO PtQLPR GH

GLVFXOSD GH KDEHU FDtGR D IDYRU GH XQD DQR

PDOtD RUJiQLFD� 3HUR� HQ OD PD\RU SDUWH GH
RV FDVRV OD SUHGLVSRVLFLyQ LQWHUVR[QDO HV

HYLGHQWH \ PX\ SUHFR] � FDVL VLQ H[FHSFLyQ�
OD SURVO LWXHLyQ VH KD� KHFKR HQ OD PLVPD QL
xH] R HQ OD DGROHVFHQFLD� /RV FDVRV HVFUXSX
ORVDPHQWH HVWXGLDGRV TXH \R FRQR]FR GHO

DUFKLYR GHO GRFWRU 5LEHLUR� FRQILUPDQ HO

IXHUWH FRPSRQHQWH LQWHVH[XDO GH HVWD YDULH
GDG GH KRPRVH[XDOHV�

(V HYLGHQWH TXH HQ HOORV HO SUREOHPD Pp

GLFR HVWi PX\ D OD UHWDJXDUGLD GHO SURSLD
PHQWH SROLFtDFR� 1L DXQ HVWRV VHUHV GHJH
QHUDGRV GHEHQ HVFDSDU D OD YLJLODQWH VROLFL

WXG GHO WpFQLFR� 3HUR OD H[SHULHQFLD GH WR

GRV HVWi GH DFXHUGR HQ TXH� FXDOTXLHU WUDWD
PLHQWR HV LQ~WLO HQ HOORV� SRUTXH HV FRQGL

FLyQ HVHQFLDO SDUD VX SRVLEOH EHQHILFLR OD

SUHYLD FRQIRUPLGDG� PiV DXQ� OD QREOH \

DQKHODQWH DSHWHQFLD GH VHU FXUDGR� \ QR KD\

TXH GHFLU TXH HVWH HOHPHQWR QR H[LVWH HQ

PRGR DOJXQR HQ ORV SURVWLWXLGRV� �VLQR WRGR

OR FRQWUDULR�

9,,

/D QHXURVLV VH[XDO FRQ FRPSOHMR GH KR

PRVH[XDOLGDG QR ILJXUD HQ -DV GHVFULSFLR
QHV KDELWXDOHV GH ORV OLEURV� \ WLHQ[ QR REV

WDQWH� XQD FRQVLGHUDEOH LPSRUWDQFLD SUiFWL
FD� +D\ PXFKRV KRPEUHV� PXFKRV� HQ HIHF

WR� TXH VH FUHHQ KRPRVH[XDOHV� TXH VXIUHQ
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WRGDV ODV FRQVHFXHQFLDV tQOKXQV \ ORUtDOH

GH HVWLL
 VLWXDFLyQ \ TXH� VLQ HPEDUJR� QR VRQ

ŶKRPRVH[XDOHV GH QLQJXQD PDQHUD� 6RQ VLP

SOHPHQWH XHXUyVLFRV HQ ORV TXH OD SHUWXUED
FKLQ GH VX VH[XDOLDGG VH PDQLILHVWD� QR �

���� HV FRUULHQWH� SRU ����� VHQWLPLHQWR GH WLPL

GH] R GH LPSRWHQFLD SDUD HO DPRU� VLQR SRU

XQD FRQFLHQFLD� GH LQYHUVLyQ VH[XDO FUHDG�

U�XEUH KHFKRV UHDOHV TXH IXHURQ PDO LQWHU

SUHWDGRV \ GHIRUPDGRV D WUDYpV GHO GHVHTXL
OLEULR QHXUyVLHR�
(Q HVWRV IDOVRV KRPRVH[XDOHV HV LQGLV

SHQVDEOH� HX HIHFWR� OD FRQVWLWXFLyQ QFXUy�

VLFD FRQ VX ,FQGHQFLD LQWHUSUHWDWLYD� G

IR£�
QLDQWH� (O HQIHUPR HV XQ SQ XSDGR GH VL

PLVPR� FRPR ORGRV ORV QRUyVLFRV� \ OR PDV

�Vt PLVPR� GH OD SHUVRQDOLGDG HV� SUHFLVD
PHQWH� OD VH[XDOLGDG� /D SUHRFXSDFLyQ GH

IRUPD ODV SHTXHxDV UHDOLGDGHV TXH RFXUUHQ

HQ OD IDVH GH GHVRULHQWDFLyQ VH[XDO GH OD

QLxH] \ GH OD SXEHUWDG� (Q IUDFDVR VH[XDO

HQ HVWRV DxRV HV XQ KHFKR QRUPDO \ HO LQGL

YLGXR QRUPDO ��� ODUGD SX KXQGLUOR HQ HO

ROYLGR� 3HUR� HO LQGLYLGXR QHUyVLFR OR UHGL

MH� OR PDWL]D FRQ PDOD LQWHUSUHWDFLyQ� OR

KLSHUEROL]D� \ VREUH pO FUHD HO FRPSOHMR GH

VX LQFDSDFLGDG SDUD OD YLGD GH UHODFLyQ GH

ORV VH[RV� (VWH HV HO FDVR PiV FRP~Q � HV GH

FLU� HO GH XPW LPSRWHQFLD SVtTXLFD FUHDGD

VREUH OD UHDOLGDG GH XQR R YDULRV IUDFDVRV

HQ ORV SULPHURV FRQWDFWRV DPDWRULRV�
3HUR RWUDV YHFHV HO VXFHVR DQyPDOR TXH

VLUYH GH SXQWR GH SDUWLGD D OD GHIRUPDFLyQ
QFXUyVLFD� HV XQ LQFLGHQWH GH QLDO L] KRPR

VH[XDO� TXL]iV OHYtVLPR� GH ORV TXH HQ HVDV

HGDGHV GH LQVWLQWR LQFLHUWR VH SXHGHQ FRQ

VLGHUDU WDPELpQ FRPR GLPLWR GH XQD QRUPD

OLGDG UHODWLYD� (O KRPEUH HTXLOLEUDGR DUUXL

QyOD WDPELpQ SDUD VLHPSUH HVWRV HSLVRGLRV
GH OD £XLFLHFLyQ HQ OD YLGD GHO VH[R� 7LHQHQ

HO PLVLQR YDORU SDVDMHUR H LQWUDVFHQGHQWH

GH ODV SULPHUDV FDtGDV FXDQGR HO QLxR FR

PLHQ]D D DQGDU� R GH ODV SULPHUDV LQGLJHV
WLRQHV FXDQGR HO DSHWLWR QR HVOi WRGDYtD

FRQWURODGR SRU OD DXWRUHJXODFLyX LQVWLQWLYD

GH ORV IHQyPHQRV QXWULWLYRV� 3HUR HQ HO QHLU

UyVLFR� �G UHFXHUGR GH DTXHOODV YDFLODFLRQHV�

ILMDGR LPSODFDEOHPHQWH HQ OD FRQFLHQFLD H

LQ\HFWDGR FDGD GtD GH WUDVFHQGHQFLDV QXH

YDV� UHVSRQVDELOLGDGHV� YLVLRQHV WUiJLFDV VR

EUH HO SRUYHQLU� HOH� DFDED SRU FUHDU OD

SURSLD FRQFLHQFLD GH XQD KRPRVH[XDOLGDG�
/D /HFWXUD GH OLEURV GH VH[RORJtD� LQDGH

FXDGRV OR VRQ FDVL ORGRV² \ ODV LQIRUPD

FLRQHV GH ORV KRPEUHV SVULLGRHQ� HUDGRV� HQ

WH ORV TXH ILJXUDQ PXFKRV PpGLFRV� DFDED
GH FXPSOR� £LU OD GHIRUPDFLyQ GHO LQVWLQWR

GH HVWRV SDFLHQWHV �

$FDVR VHD OH VLWXDFLyQ tQWLPD GH HVWRV

��~IHQQRV OD PiV WUiJLFD GH WRGDV ODV TXH
YHQLPRV FRQVLGHUDQGR� 3RUTXH VXIUHQ WRGD��

ODV FRQVHFXHQFLDV GH VX VLWXDFLyQ H[FHSFLR
QDO HQ OD YLGD GH ORV LQVWLQWRV \ HQ OD VRFLH

GDG� PiV VLQ HQFRQWUDU� DOOi HQ OR KRQGR GH

£ŶX FRQFLHQFLD� QLQJXQD GH ODV MXVWLILFDFLR
QHV ELROyJLFDV �SLH HX PD\RU R LQRLQU JUD
GR H[SHULPHQWD HO KRPRVH[XDO YHUGDGHUR

\ OH VLUYHQ GH DOLYLR \� D YHFHV� GH YDQDJOR
ULD� (Q HO KRPRVH[XDO IDOVR WRGR HV UHVSRQ

VDELOLGDG \ DXO RDFXVDFLyQ 9 SRU HOOR� FXDQ
GR HQ QXHVWUR GHVSDFKR� GHVSXpV GH PXFKRV

WLWXEHRV QRV GHFODUD VX FHUWH]D GH KRPR

VH[XDO� WLHQH OD FRQIHVLyQ XQ DFHQWR GH GH

VHVSHUDGD DPDUJXUD TXH QR HQFRQWUDPRV MD
PiV HQ HO KRPRVH[XDO YHUGDGHUR� QL DXQ HQ

ORV PiV GRWDGRV GHO VHQWLPLHQWR GH OD UHV

SRQVDELOLGDG�
+DFH SRFR� FRPHQWDED \R OD QRWDEOH PR

QRJUDItD G�_ GXFWRU -RUJH 7KHQRQ VREUH

ODV QHXURVLV REVHVLYDV \ LQH RSRQtD D VX D�

ILULQDFLyX GH TXH HQ HO KRPRVH[XDO �QR KD\
QXQFD XQ YHUGDGHUR VHQWLPLHQWR GH FXOSD
R XQ IXHUWH HVWDGR GH QHXURVLV SURFHGHQWH
GH XQ FRQFHSWR tQWLPR HQ UHODFLyQ FRQ VLO

SUiFWLFD SHUYHUVD��
<R KH YLVWR� SRU HO FRQWUDULR� HVFULEtD \R�

D PXFKRV KRPRVH[XDOHV UHTXHULU HO DX[LOLR
>OHt PpGLFR HQ HVWDGR GH DQJXVWLRVD DXWRDFX

VDFLyQ \ SUHVD HO DOPD GH JUDYHV REVHVLR
QHV�� 6LQ HPEDUJR� HQ HVWH FRPHQWDULR PtR

IDOWDED� OR UHFRQR]FR� HVWD QHFHVDULD GLVWLQ

FLyQ � 1R GH XQ PRGR H[FOXVLYR� SHUR VL HQ

OD LQPHQVD PD\RUtD GH ORV FDVRV� HO KRPR
VH[XDO YHUGDGHUR WLHQH VLHPSUH� PiV R PH�

QRV H[SOtFLWR HQ VX FRQFLHQFLD� HVH VRSRUWH
GH MXVWLILFDFLyQ ELROyJLFD TXH OH DOLYLD HO
VHQWLPLHQWR GH OD UHVSRQVDELOLGDG� 3UHFLVD
PHQWH FXDQGR ��� H[LVWH HVWD MXVWLILFDFLyQ
ELROyJLFD� HV GHFLU� FXDQGR HO KRPEUH QR HV

XQ YHUGDGHUR KRPRVH[XDO HV FXDQGR VXU

JH OD DFXVDFLyQ FRQ WRGD VX GRORU� LVD YLR
OHQFLD� (VH HQIHUPR TXH DFXGH� SXHV� ,E�QR
GH DQJXVWLD DO PpGLFR R DO FXUD� HV PX\ SUR
EDEOH TXH QR VHD XQ KRPRVH[XDO� VLQR VLP

SOHPHQWH HO QHXUyVLHR FRQ FRPSOHMR GH KR

PRVH[XDOLGDG� (O KRPRVH[XDO YHUGDGHUR
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DFW~D� VDOYR H[FHSFLRQHV� HQ HO SODQR PiV R

PHQRV H[SOtFLWR GH� FLQLVPR�

/D YLGD VH[XDO GH HVWRV QHXUyVLFRV VXHOH

VHU SDUWLFXODUPHQWH DJLWDGD SHUR FRQ� DJL
WDFLyQ DQWHULRU GH OD FRQFLHQFLD LQVWLQWLYD�
VLQ UHSHUFXVLRQHV VRFLDOHV LPSRUWDQWHV� /D

FHUWH]D GH VX KRPRVH[XDOLGDG LPSLGH D HV

WRV DQRUPDOHV HO FRPHUFLR FRQ OD PXMHU \

HO PDWULPRQLR SDUD LG TXH� SRU RWUD SDUWH�
VX WLPLGH] OHV SRQH REVWiFXORV D YHFHV LQ

IUDQTXHDEOHV� < OD IDOWD GHO YHUGDGHUR LP

SXOVR KRPRVH[XDO� PiV ODV HQpUJLFDV LQKLEL�

ELFLRQHV HOH OD FRQFLHQFLD� OHV DSDUWD WDP

ELpQ GH WRGD UHODFLyQ LQYHUWLGD� 'H DTXt
OD VLWXDFLyQ GH GRORURVD DPELYDOHQFLD HQ

TXH VH KDOODQ� +H FRQRFLGR DOJ~Q FDVR HQ

TXH HQ PRPHQWRV GH GHVHVSHUDGD GHVRULHQ

WDFLyQ LQWHQWR HO HQIHUPR OD� UHODFLyQ KRPR

VH[XDO \ QDWXUDOPHQWH VXUJLy� D OD VROD

SUR[LPLGDG GH HOOD� OD HQpUJLFD UHSXJ

QDQFLD TXH LPSLGH FRQVXPDUOD D TXLHQ QR

VHD XQ KRPRVH[XDO YHUGDGHUR� (V PiV� SDUD
PL� FRPR KH GLFKR HQ RWUD RFDVLyQ� HQ HVWH

VHQWLPLHQWR LQVWLQWLYR GH UHSXJQDQFLD R GH

EHQHYROHQFLD DQWH ODV SUiFWLFDV KRPR

VH[XDOHV� HVWi XQR GH ORV FDUDFWHUHV GLVWLQ

WLYRV PiV LPSRUWDQWHV SDUD GLIHUHQFLDU DO

KRPRVH[XDO YHUGDGHUR GHO IDOVR�

$VL WUDVFXUUH OD YLGD GH HVWRV QHXUyVLFRV�

KDVWD TXH OD YHMH] FLHJD OD IXHQWH GHO LQV

WLQWR SHUWXUEDGR� VLQR WLHQH DQWHV OD VXHUWH

GH TXH OHV FXUH XQ PpGLFR � VRQ ORV FDVRV

SURSLRV SDUD HO SVLFRDQiOLVLV LQWHOLJHQWH� R

VLPSOHPHQWH� SDUD XQD FXUD GH UD]RQDEOH

SHUVXDVLyQ� FRQ OR FXDO TXHGD GLFKR TXH HO

TXH SXHGH FXUDUOHV QR HV SUHFLVR TXH VHD XQ

PpGLFR� VLQR VLPSOHPHQWH XQ KRPEUH JHQH

URVR \ GH EXHQD YROXQWDG� 2WUDV YHFHV FXUD

D HVWRV QHXUyVLFRV� HVSRQWiQHDPHQWH� OD YL�
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GD� FXDQGR HO D]DU GH XQ DPRU SURSLFLR HQ

GHUH]D HO LQVWLQWR YDFLODQWH \ DUUDQFD V~OE�
� DPHQ OH ODV UDtFHV GH VX DQRUPDOLGDG� WL
�

YLVWR PiV GH XQ FDVR FRQ HVWH GLFKRVR ILQ�

'HVGH HO SXQWR GH YLVWD PpGLFR OHJDO� HV

WH JUXSR GH ORV IDOVRV KRPRVH[XDOHV� WLHQH

SRFD LPSRUWDQFLD� Ë6XQ ORV VHUHV HVFDQGDOR
VRV GH OD VRFLHGDG� 6X WUDJHGLD� SRU OR FR�

OLL~Q� QR VDOH GHO HQFLHUUR GH VX DOPD� $FD

VR SRU HVWH SUHGRPLQLR GHO LQVWLQWR GH OD

FXOSDELOLGDG� VRQ VLQ HPEDUJR� HVWRV KRP

EUHV GH ORV TXH PD\RU WULEXWR SDJDQ DO VXL

FLGLR� Vp GH YDULRV FDVRV HQ ORV TXH PH FRQV

WD �SLH pVWD IXp \ QR RWUD OD JpQHVLV GH OD

�IDWDO� UHVROXFLyQ� GH TXH DO GtD VLJXLHQWH
QRV KDEOD OD VHFFLyQ GH VXFHVRV GH ORV SHULy
GLFRV�

�I 0�� �

$/ 3(5621$/
/D OtHYLVWD RWRUJDUi XQ SUHPLR D OD PH

MRU FRODERUDFLyQ GHO DxR TXH SURYHQJD GHO

SHUVRQDO�
$O PLVLQR WLHPSR OR OODPD D FRODERUDU HQ

VXV SiJLQDV \ OH UHFXHUGD TXH ORV YDORUHV
DXWpQWLFRV VH LPSRQHQ HQ WRGRV ORV PHGLRV�

$JHQWH" *HQHUDOHV �:HtU�6FRWW�&Oª�
6$17,$*2 R����BU�BO_�B��
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