/$ $872120,$ /D DXWRQRPtD REUHUD KD OOHJDG

WHFKR \ VH KD LQLFLDGR XQ UH!
2%5(5$ HYLGHQWH! ) $JXDGR

$'(%$7(
ORPHQWR DFWXDO GH OD
DXWRQRPtD REUHUD

&+(0$ 23DUD Pt HO VLIQLILFDWLYDPHQWH DXQTXH GLFKR W~ )HOLSH <R FUHR TXH Dt
SUREOHPD HV OD GHVDSDULFLYQ ~QLFDPHQWH D QLYHOH\PRULU OD GLFWDGXUD HV FXDQ
OD GLFWDGXUD  SHUR  FDXWRRUJDQLJDWtYRV OD DVDPECVXUJHQ PiV R PHQRV IXHUWHV R
PDQWHQLPLHQWR GH ORV FHQWURV
GH SRGHU SUIFWLFDPHQWH VLQ
FDPELDU \ FyPR DIHFWD HVWR D
ODV UHODFLRQHV HQ HO WUDEDMR \ HQ
D RUJDQL]DFLyQ GH FDGD XQR GH
QRVRWURV 3DUD Pt XQR GH ORV
SUREOHPDV TXH PH SDUHFH TXH
HVWIQ PV FODURV HV TXH
DXRV HQ ORV TXH QR KHPRV
SRGLGR RUJDQL]DPRV  KDQ
UHSHUFXWLGR QR \D SRU HO PHUR
KHFKR UHSUHVLYR VLQR SRU ODV

PLVPDV HVWUXFWXUDV
SVLFROyYJLFDV TXH KD FUHDGR HQ
OobV GLILFXOWDGHV G

FRPLVLRQHV UHSUHVHQWDWLYDV HVWiQ VXUJLHQGR \D HQ OD GHV

3HUR HVH GHVDUUROOIFRPSRVLFLYQ SURJUHVLYD GH O

LPSRUWDQWH GH OD DXWRQFRGLFWDGXUD oDV OXFKD

REUHUD KD OOHJDGR D XQ WHFK HVSRQWIQHDV FRQ XQD FLHUW

VH KD LQLFLDGR XQ UHWURFFDXWRRUJDQLIDFLYQ (QWRQFHV V

HYLGHQWH /D IHFKD KD\ TXH VL SURGXFH SRU SDUWH GHO HVWD(

WXDUOD QR SRUTXH HVH KHFKGH ODV FODVHV GRPLQDQWHYV XQ

KD\D VLGR HO TXH OD KD PRWLYDCWHQWR GH UHFXSHUDFLYQ GH HV

VLQR SRU GHVWDFDU SXQWOXFKDV (V DKt GRQGH VH GD OD

UHIHUHQFLDOHV GH LPSRUWDCWHQVLYQ VL HVWDV OXFKDV VLJ)

DOUHGHGRU GHO 5HIHUpQGXP DGHODQWH VH SXHGH SURGXFLU

VREUH WRGR D SDUWLU GH PRPHQWR UHYROXFLRQDULR SHI

HOHFFLRQHV GH MXQLR VL HO HVWDGR ORJUD UHFXSH

/D RIHQVLYD DXWyQRPD VH LQLFLHVWDV OXFKDV D WUDYpV GH V.

FRQ OD KXHOJD GH ODGULG VFPHGLRV GH FRQWURO HYLGHQ!

gcgﬁ\él‘o\/'v_'%T/R\\//ngIill::)gsvvRT/G:vl\E/E\GHVDUUROOD HQ ODV OXFKDV GH(PHQWH VH SURGXFH XQD FDIGD Gt

ORV FHOWURV GH WUDEDMR <R 9DVFR HVSHFLDOPHQWH \ WRGR OD DXWRQRPtD \ GH OD
HVWDGR HQ JHQHUDO FHUUDQGIDXWRRUJDQLIDFLYQ 6H SURGXF}

TXH WRGR HVWR YLVWR GHVGH Dig) poR FRQ OD +XHOJD GH 5RFD \XQD EDIGD SRUTXH WRGR YD

PDQHUD OR KDFHPRV SRU UHFKDJF QWRQFHV D SDUWLU GH DKt KIYRV HQ XORV FEDXFHV GH

R SRU UHIHUHQFLD D OR TXH VH QxoD  UHDFWLYDFLYQ GH OD FOIUHSUHVHQWDFLYQ GH GHOHJDFL

LPSRQHEHVGH DUULBOVR HV GRPLQDQWH SRU UHFXSHUDU GH SRGHU SRU

Sbub Pt XQD GH ODV SRGHU SHUGLGR H LQLFLD >

FDUDFWHUtVWLFDV GHO PRPHQWFSUREHVR GH UHSUHVLYQ

DSXQWDU DOJXQD GH PDQHUDVLPLODFLYQ GH OD DXWRQRF

SROpPLFD REUHUD IRUIDQGR XQ SDFWI

)(/,3( %D DXWRQRPtD VRFLDO FRQ ORV UHSUHVHQWD

REUHUD PH SDUHFH TXH Hvwi H(GHO UHIRUPLVPR REUHUR EX\R'

XQ UHFHVR FODUR $ UDf GH o PRPHQWRV FXOPLQDQWHV VRQ

PXHUWH GH )UDQFR KD KDELGR x 3DFWR GH OD ORQFORD \ ODV

GHVDUUROOR JUDQGH GH (OHFFLRQHV 6LQGLFDOHV

DXWRQRPD REUHUD FRPR SUIFWL _ 8%1 &$5/26 <R .
GH FODVH TXH VH PDQLILHvw XHUUID DILQDU XQ SRFR OR Tx
GLFH &KHPD \HQGR D OR TXH KDV

DXWRRUJDQL]DFLyQ 'H DOJXQC
PDQHUD WRGDYtD VHJIXLPRV FRQ C
DFWLWXG DTXHOOD GH UHDF
IUHQWH D OD GLFWDGXUD

UHDFFLyQ IUHQWH DO PDQH
SROtWLFR GH UHDFFLYQ FRQWUI
HOHFFLRQHV +DVWD DKRUD KHPF
VLGR LQFDSDFHV GH KDFHU X
DXWpQWLFR GHEDWH QR \D HQ
DVSHFWR SHUVRQDO R GH LQV,
FDPELR WHyULFR TXH HVWDPRV K!
FLHQGR DTXt VLQR HQ JHQHUDO }
HO PRYLPLHQWR REUHUR VREUH "
WLSRV \ IRUPDV DXWyQRPDV



6H SURGXFH XQD FDtGD GH OD DXWRQRPtD
SRUTXH WRGR YD HQWUDQGR HQ XQRV FDXFHV
HOHFWLYRV HQ XQRV FDXFHV GH
UHSUHVHQWDFLYQ GH GHOHJDFLYQ GH SRGHU
SRU SDUWH GH ODV EDVHV GH OXFKD!!

- & BHUXFKHQD

SDUWH GH ODV EDVHV GH OXDXJH GH OD DXWRQRPID KD\D Viy| JOLILFDWLYR <R OR GLUID TXH
)(,.3( 2IR HVWR\ PX\ GH FRQ OD FDtGD GH OD GLFWDGXU gg, 22 TXLHQ GHVDUUROOD OD DXW
DFXHUGR FRQ WX DQIOLVLV -X[PXHUWH GH )UDQFR (VWR\ PV QRPtD Piv ELHQ HV OD VLWXDFLYQ RE
ORV 1R PH SDUHFH TXH OD DX'DFXHUGR FRQWLJR )HOLSH HQMHWLYD OD TXH LPSXOVD DO WLSR C
PID VH GHVDUUROOH D OD FDICDXWRQRPD KD VXUILGR SRFRD ppy GH DXWRRUJDQL]DFLYQ WDO
GLFWDGXUD DO FRQWUDULR FlwuDYpV GH ODV OXFKDV REUHUERPR && 22 HQ XQ SULQFLSLR \ PiV
PV ELHQ HO PRYLPLHQWR GH ElkpQ OOHYDGR HQ HVWH SDtV D Wh\ypUGH FRPLVLRQHV UHSUHVHQWD\
TXH KDFH PRYHU OD VXSHUHVW GpEDGD GH ORV - +D VXUJLGR SFoH SDUHFH TXH H PRYLPLHQWR DXWy
SROWLFD 8QD FRQVWLWXFLYQ o pL WDFLRQHV FRQ TXH VH KEQRPR GH FODVH QDFH SDUDGYMLF
SUH HO GHVHQODFH GH XQD UM \yypGR HQ XQ UpJLPHQ GLFWEpHowH FRPR UHVSXHVWD D XQD IDC
(Q HVWRV PRPHQOWRV OR TXH HVy 1p SRVLELOLWDGR OD FD(gH yUJDQRV LQWHUPHGLRV FRPR Ol

&L‘;{%QSIE]D%VLG%% ggg?\,\i‘gg TEGH,O, ~PRYLPLHQWR REUHUR kp\ HQ RWURV SDtVHV HXURSHRV TX
1&& 22 FRPR SULQFLSDO FDOGISXHGDQ QHJIRFLDU HQWUH HO WUDED
ILQLWD OR TXH VXSRQH HV OD GKFHV

WLFDFLYQ GH XQ SURFHVR PiV R PH

QRV LQWHQVDPHQWH UHYROXFLRQDULR

TXH KHPRV HVWDGR YLYLHQGR /DV

PDQLIHVWDFLRQHV GH DXWRQRPD

REUHUD QR VH GDQ VyOR QL PHVHV DQ

WHV GH OD FDtGD GH OD GLFWDGXUD QL

PHVHV GHVSXpV 6H YLHQHQ SURGX

FLHQGR GHVGH PXFKR WLHPSR DWUiV

"XUDQWH OD GpFDGD GH ORV  VH GD

XQ FUHFLPLHQWR GH OD OXFKD REUHUD

DXWyQRPD FHQWUDGD HQ OD DVDPEOHD

\ HQ ODV FRPLVLRQHV UHSUHVHQWDWLYDV

SULPLWLYDV FRPLVLRQHV REUHUDV

+D\ XQD RIHQVLYD REUHUD SURORQJDGD

GXUDQWH PXFKRV DxRV TXH HV OD TXH

GHVHVWDELOL]D XQDV IRUPDV GH GRPL

QDFLyQ GH OD EXUJXHVD D QLYHO SROt

WLFR \ VRQ ODV TXH KDFHQ HQ GHILQLWL

YD TXH FDLID OD GLFWDGXUD SUHVFLQ

GLHQGR GH ORV IHQYPHQRV PiV R

PHQRV VXSHUILFLDOHV R DQHF FXOWLYR GHO DXJH GH OD DX'FDSLWDO &RPR DTXt QR ORV KDEtD \ Ol
(] m

ESFGRD |_(|3VH%DD Z(LigvvéngHD )ge%rgEﬁuﬁyp”yBEUH WRGR DQWHV (VLWXDFLYQ SROtWLFD QR ORV SHUPLW

XQD PDOLREUD GH 0D EXUJIXHY XHUD WUDQVIRUPDQGR HQ XQ VWRQFHV OD FODVH REUHUD VH DXWR
WUDGLFLRQDO QLD +R\ HQ GtD HO GHFOLYH GH HVW

UHKDFHU ODV IRUPDV GH GRPI 8 '
GH FODVH TXH HVWDEDQ GHV - ©3%$/$17(® 2(VWR\ GH DFXHU IRUPDV DXWRRUJDQL]DWLYDV HVWi W

OLPOGRVH GH KHFKR HQ OD FD(GR FRQ ODV ~OWLPDV RSLQL ELPQ HQ IXQFLYQ GH OD OHJDOLIDFLYQ
ODV IEULFDV (Q HVWRY PRPHQUPt PH SDUHFH TXH OD DXWRGIRUPDV GH PHGLDFLYQ DVLPLODGD

WDPRV DVLVWLHQGR D XQ SXQVREUHUD \ HO PRYLPLHQWR DVDFSRU HO VLVWHPD FDSLWDOLVWD /R
GHO LQWHQWR GH UHFEXSHUDIQDFHQ FRPR UHVSXHVWD D XQLKDEUtD TXH SODQWHDUVH DKRUD
EXUJXHVID GH VX FRQWURO v FLYQ GDGD XQD VLWXDFLYyQ GH FyPR SRWHQFLDU GH QXHYR XQ PRYL
FODVH REUHUD FRQVWLWX\HQRUPDWLYD MXUtGLFD TXH SHLPLHQWR DXWyQRPR KDVWD TXp SXQ'
QXHYD OHJLVODFLYQ TXH DVLPIOD FLDVH REUHUD UHVSRQGH HVWR HV SRVLEOH HWF 6REUH WRGF
SULPD HILFD]JPHQWH OD DXWRQDJUHVLRQHV FRWLGLDQDV GH QLHQGR HQ FXHQWD HO QXHYR SHUI
FODVH HQ HVWH FDVR HO YHUWLFDOISROtWLFR H LQVWLWXFLRQDO HQ HO
)(51%$1'2 6(5%3% <R wDP UHFH HO QDFLPLHQWR GH OD DHQFRQWUDPRY TXH QRV OOHYD KD
SRFR HVWR\ GH DFXHUGR HQ TXIREUHUD \ HYWD VLWXDFLyQ HV (XQD GHPRFUDFLD PiV R PHQRV FRPR
GH Vt FRVDV FRPR && 22 (O QRFOD DOHPDQD R LWDOLDQD GRQGH
EUH LQFOXVR && 22 HV EDVWIXQD SROtWLFD ~QLFD GRQGH QR V



/D DXWRQRPtD REUHUD \ HO PRYLPLHQWR

/$ $872120,% DVDPEOHDULR QDFHQ FRPR UHVSXHVWD D X

’ VLWXDFLyQ GH IDOWD GH QRUPDWLYD MX

0 TXH SHUPLWLHUD D OD FODVH REUHUD UHVSF

2%5(5% D ODV DJUHVLRQHY FRWLGLDQDV GHO FDSL
$ '(%$7( 3DODQWH

GLIHUHQFLDQ RSRVLFLYQ \ JREQHV SROtWLFDV \ YDQIXDUGLLWDFLyQ FRQ ORV VLQGLFDWRV 3HUR
*1$&,2 23RU XQD SDUWH FUHR

TXH WHQpLV UD]lyQ SHUR PH GD OD LP
SUHVLYQ GH TXH KD\ HQ WRGDV ODV LQ
WHUYHQFLRQHV TXH KD KDELGR KDVWD
DKRUD \ FUHR TXH HQ JUDQ SDUWH GHO
PRYLPLHQWR HQ VL XQD VREUHYDORUD
FLyQ GHO DVSHFWR GH ODV OXFKDV GH ORV
DxRV (VGHFLU D SDUWLU GH DxR
\ PiV FRQFUHWDPHQWH GHO PRYL
PLHQWR && 22 WDL FRPR VH UHDOLJy

HQ DTXHOORV PRPHQWRYV PH SDUHFH
TXH KD\ XQD FLHUWD IDOWD GH DQIOLVLV
SRU XQD SDUWH SHUR SRU RWUD SDUWH
GH XWLOL]DFLYyQ GH DOJR TXH VH PLWLILFD
\ TXH \R FUHR TXH HV PX\ SHOLJURVR
SRUTXH VL DOJR GHEHUtD FDUDFWHUL]DU
DO QXHYR PRYLPLHQWR GH DXWRQRPtD

R D OD DXWRQRPtD GH FODVH GHEtD VHU
HO UHFKD]R GH ORV LQVWUXPHQWRYV GH

DOLHQDFLYQ LGHROYJLFD TXH KDO \/t 2B
FDUDFWHUtVWLFRV /R TXH UHD(GRPLQDU FRPLVLRQHV KHFKR HV ~ TXH KR\ HVD

VH SODQWHD OD (0/,2 2&UHR TXH KD\ XQD VH FRQIURQWDFLYQ OD OOHYDPRV DOJX
FODVH HQ ORV PRYLPLHQWRV UtH GH FXHVWLRQHV TXH KDQ ‘FROHFWLYRV \ JUXSRV DXWyQRPRV
DxRV OHJIWLPDPHQWH \ GH :WDGR TXH VXUJLHUDQ WUDV PiV R PHQRV DLVODGRV JHQWH PX\
PDQHUD PX\ SRVLWLYD HV TXH D TXLVPR OXFKDV DXWyQRPDV FRIPLQRULWDULD TXH QRV HVWDPRV GDQ
H[SORWDFLYQ FDSLWDOLVWD TXIGH HQHUR GHO  TXH D~Q VH G FRQ OD FDEH|D HQ OD SDUHG DQW!
GH XQD PDQHUD EUXWDO \ DQWFHQ XQ PDUFR GLFWDWRULDO oHVWDV HOHFFLRQHV VLQGLFDOHV
WURO TXH VXSRQH HO VLQGLFD\GH ODV FHQWUDOHV VLQGLFD(SUREOHPD HV TXH OR TXH IXH OD OXFK
TXH LPSLGH XQD GHIHQVD PtQLPPIV VL QR XQ PRYLPLHQWR RLDPVDPEOHDULD HQWRQFHV QR KD FDOD
OD FODVH WUDEDMDGRUD DQW JDGR SRU OD DXWRQRPD vt kDEHQ OD FRQFLHQFLD REUHUD IR KD
GHO FDSLWDO OD FODVH EXVED FKD JHOWH TXH QRV FRQRFHPR'KDELGR SXHV UHWURFHVR DO PHQR
RUJDOLIDFLYQ 3HUR ODV EXVFYHQLPRV GH YXHOWD GH OR T:HQ HO QLYHO GH OD FRQFLHQFLD 2V

FRVD HVY HO QLYHO GH OD
RUP TXH H RUJDQL]DFLYQ HQ ORV JUXSRV WYY, .1
IRUPDV TXH YDQ D GHULYDU GI ‘”Q |DFLYQ HQ IDFLy OV

IRUPD QDWXUDO HQ OD FUHDFL oGy GH OD LITXLHUGD $ SDUWI 11 GH DKt
YUIDQRV LQWHUPHGLRV TXH Vv Ty KDEODU GH XQ UHWUFGH RWUD IRUPD SRUTXH GHFLU KR\ GIT

VLQGLFDWRV /DV UHLYLQGLFDF\\i oG ippRY TXH GLVWLQIXL DKt HYWIQ ORV GH ODV FHQWUDOHV VL
WRGD HVD pSRFD QR VRODPHQW 51+ HooDV IRUPDY DVDPEOHDUIFPOHV \ DTXt ORV TXH OXFKDPRV SRU Ol
XQ FRQWHQLGR HFRQYPLFR PX\p\/1i SRGIDQ GDU GH RWUD IR DXWRQRPD QR WLHQH VHQWLGR SRU
WH VLQR TXH FRQGLFLRQDGR Sy ppyrR GH GLFWDGXUD \ OR TKR\ OD ~QLFD DOWHUQDWLYD SDUD OD
IRQGR GH UHLYLQGLFDFLYQ HFF 5\ OXEKDYV  DVDPEOHDULD\ PPVD GH ORV WUDEDMDGRUHYV PiV DYD(
YDQ D VXUJLU OD QHFHVLGDG (pynoGr HO LOWHUPHGLDULR JDGRY TXH SDUD PL VRQ ORV VLQGLFD
QRV LQWHUPHGLRV GH GHIHQV |11 \awip DQWHVY \D Hvwi Dkt \ GRV VDOYR DOJXQRV TXH DQGDPRV
GH RIHQVLYD FRQWUD HO FDSI5yrkpy  DVDPEOHDULDY — vH SRU DKt GDQGR YXHOWDV SRUTXH Q
GLUHFWDPHQWH YDQ D GHULYD by b1 jpGDV \ FROWURODGDY WUDJIDPRV KR\ HVD OXFKD SRU OD DX
GHPRFUDFLD IRUPDO FRQ VXV YU g 1 5| yHO GH RUJDQL]DFLyc WRQRPID KD\ TXH OOHYDUOD GHQWUR
UHSUHVHQWDWLYRV  HWF /D p e HOFLD HQ OD OXFKD VH IPLVPR WHUUHQR GH OD VLQGLFDFL
VLRQHV VRQ HVWR GHVGH VX L(p\ v p| GR HQ JUDQGHV VHFWRIKD! TXH OOHYDU HVD OXFKD WHQLHQ
KDVWD HO ILQDO OXHJR KD\ XQC Eqpy OR TXH VXSRQIDQ 0DV 0yHQ FXHQWD OR TXH VRQ ORV QLYHOHV
JDFLYQ VH SODQWHD XQD OXFKD 511 jR KDEUID JHUPLQDGR XQ FRQFLHQFLD UHDOHV +R\ HQWUDU t
WHPHQWH HQWUH WDV GLVWL(5 'H5\WR TXH KR\ HVYWDUID HQ FR FRRIURQWDFLYQ GLUHFWD FRQ ODV FH

OHV VLQGtFDOHV GLFLHQGR DTXt KD\



+R\ QRV HQFRQWUDPRV FRQ TXH HV PXFKR
PDV GLItFLO OXFKDU SRU OD DXWRQRPD TXH HQ
ODV FRQGLFLRQHV GH GLFWDGXUD!! (PLOLR

XQD DOWHUQDWLYD DXWyQIWH PRYLPLHQWR QR HVWPRPHQWR HQ TXH KDEtD XQ PRYL
DSXQWDQ FXDWUR MRGHU +R\UHWURFHVR PLHQWR DXWyQRPR GH ODV FHQWUD(
SRU OD DXWRQRPID KD\ $17j102 6REUH OD DXWRQRFORV SDUWLGRV SROtWLFRV R ODV FHC
SODQWHIUVHOD D SDUWLU yH KDQ YHUWLGR DTXt PXWUDWDEDQ GH FDSLWDOLJDUOR SRUT
H[SHULHQFLD \D ODUJD SRU HIFRQFHSWRV PX\ YDULDGRV OHV LQWHUHVD \ pVH HV HO JUDYH SL
HQ PL HPSUHVD OOHYDPRV yLFRy LQVSLUDGRV PXFKRV EOHPD TXH WHQHPRV DKRUD $QWH\
DxRV OXFKDQGR SRU OD DXWgpy/| pyvPR <R FRQVLGHUR T>OXFKIEDPRV WRGRV PV R PHQRV
GHVGH IXHUD GH ORV VLQGLF bx\wRQRPID QR HVWi HQ GHFDGFRGR D FRGR FRQWUD HO IUDQTXLVPR
KR\ HQ ODV FRQGLFLRQHV (|VLQR TXH DKRUD YLHQH VX DX.DKRUD WHQHPRV TXH OXFKDU FRQW
SRHPREQHDFH\)/ P?(EZR ';_C\?/FFE;QL‘I’VF FLHUWR TXH VH HQFXHQWUD FORV GLVWLQWRY SDUWLGRY SROtWLF
OX(ISKDU SRU OD DXWR Q'RPtD T; PX\ JUDQGHV GLILFXOWDGHV \ FIWUD ODV GLVWLQWDV FHQWUDOHV VL
FROGLFLROHV GH GLFWDGXUDPD'RUHY_SUHFLVDPHQWH SRUTDO PLVPR WLHPSR TXH FRQWUD OD S
HO DTXHO PRPHOWR HO DVDPE(QODPDGDY OLEHUWDGHY SROMWWURQDO \ ODV DXWRULGDGHV (V PXF
HUD SRVLEOH \ OHFHVDULR CGH GDU RSFLYQ D OD DXWRQRPPIV GLIFLO SXHV TXH ORJUHPRV DX
GLIELO \ VL HV SRVLEOH \WUDWDU WRGR OR FRQWUDULR WRQRPD HQ ODV OXFKDV 3HUR D SHVE
PHGLDWLIDGD OD 3UXHED GH HOOR OR WHQHFGH HOOR HVWi HQ DXJH OR TXH RFXUL

8+(0% 29ROYLHOGR D OR TxtGLVWLQWDV KXHOJDV TXH KDCHV TXH HV WDPELpQ PiV GLItFLO

VLIQLILFD OD DXWRQRPtD spup HQ ODV GLYWLQWDYV HPSUHVD
PLHQWR REUHUR \ HQ JHQHUDO —— . ....
GRV ORV JUXSRV GH JHQWH HQ HVWH
SDtV TXH UHFKD]DQ OD HVWUXFWXUD GH
SRGHU OR TXH HPSLH]JR SRU FXHVWLR
QDU HV TXHHQ  KD\D KDELGR XQ
UHWURFHVR HQ HO PRYLPLHQWR REUHUR
6t HV FLHUWR TXH FODUDPHQWH OD LQLFLD
WLYD OD KD WRPDGR OD EXUJXHVID SHUR
QR KD KDELGR XQ UHWURFHVR HQ WDV
IRUPDV DXWyQRPDV SXHV HQ ODV
KXHOJDV GH OD FRQVWUXFFLYQ HQ $VWX
ULDV R HQ WH KXHOJD GHO FDOJDGR R HQ
YDULDV KXHOJDV GHO WUDQVSRUWH EDVX
UHURV KRVWHOHUtD JDVROLQHUDV HQ
TXH VH DQWHSRQIDQ D UHLYLQGLFDFLR
QHV HVWULFWDPHQWH HFRQyPLFDV OD GH
SXHVWRV GH WUDEDMR R SRU HMHPSOR
HQ OD KXHOJD GH %LPER HQ TXH PiV

TXH OD PHMRUD VDODULDO VH WUDID HVWRV
GtDV GH TXH OD PHMRUD VHD SDUD WRGRV

\ QR KD\D XQD VHULH GH IDFWRUDV GLV
FULPLQDGDV GH ODV PiV FRPEDWLYDV

\R FUHR TXH KD\ XQD VHULH GH FRQIOLF
WRV TXH QR LQGLFDQ XQ UHWURFHVR HQ
OD FRQFLHQFLD REUHUD UHVSHFWR D OR
TXH IXHURQ ODV KXHOJDV HVSRQWi
QHDV GH ODGULG HQ HQHUR GHO R OD

GH 9LWRULD HQ PDUJR R OD GH 5RFD HQ
GLFLHPEUH GH DTXHO DxR VLQR TXH VH
GDQ XQD VHULH GH IDFWRUHV HQ ORV TXH
VH SHUFLEH SHUIHFWDPHQWH OD FDSDFL
GDG GH ORV WUDEDMDGRUHV SDUD SODQ
WHDU XQD VHULH GH DOWHUQDWLYDV QR HV
WULFWDPHQWH HFRQRPtFLVWDV \ TXH HV



