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PDUJLQDFLYQ VRFLDO

*1$&2 2<R FUHR TXH OR TXH WLt GDEOHPHQWH QR KD KDELGR PDFWUHQ OR TXH VH PDQLILHVWD HQ PRYLPLH:
GH SRVLEOH UHLYLQGLFDFLYQ GH VFRPR HO GH HYWRV DxRV WDPSRFWRV IHPLQLVWDV GH KRPRVH[XDOHV GH
PRYLPLHQWR GH ORV DxRV ~HV DO.KDELGR UHSUHVLYQ VH[XDO FRPR OISUHVRV GH EDUULRV HQ XQD VHULH GH VH|
VXSHUD OD DQpFGRWD GH && 22 3WRV DxRV QR KD KDELGR (VWR KD WRUHV GRQGH HIHFWLYDPHQWH HVWi HO |
FLHQGR FRPR KHPRV SDGHFLGR GXFDGR WRPDV GH FRQFLHQFLD UiSLG YLPLHQWR GH DXWRQRPtD \ \R FUHR TXH
PXFKRV DXRV XQ UpJLPHQ HQ HO T;FKR PiV YLROHQWDYV TXH HQ RWUR VHULD KRUUHQGR UHGXFLUOR D XQD OX
DXWRULGDG VH PDQLIHVWy GH PDG(VWR VH KD LGR PDQLIHVWDQGR QVLQGLFDWRV DVDPEOHDV
WDO WRGD OD UHEHOLYQ QDWXUDC PHQWH HQ HO PXQGR GH WUDEDMR  )e/,; 2(VWR\ VXVWDQFLDOPHQWH GH
FRQWUD OD RSUHVLYQ GLUHFWD VHTXH QR SULQFLSDOPHQWH HQ HO DFXHUGR HQ R TXH GLFHV ,JQDFLR /D

UHGXFFLyQ GHO PRYLPLHQWR GH OD DXW
QRPID GH FLDVH GHVSXpV GH ODV HOHFFLR
QHV GH MXQLR GHO QR KD VXSXHVWR UH
GXFFLyQ GH PRYLPLHQWRV DXWyQRPRV
FRUQR SRU HMHPSOR OD &23(/ ODV OXFKDV
DQWLQXFOHDUHV +D KDELGR PXFKRV PiV

PRYLPLHQWRV GH DXWRQRPID TXH QR VRQ
HVWULFWDPHQWH REUHURV \ TXH SDUD |
VHUtDQ LQFOXVR ORV FDXFHV SRU OR
TXH VH OXFKD SRU XQD VRFLHGDG GLVWLQ
$0 PLVPR WLHPSR FXDQGR VH KDEOD GH OL
FULVLV GHO PRYLPLHQWR REUHUR DXWRQR
WD OD FULVLV QR HV VyOR SRU OD UHFXS!
FLyQ GH PRYLPLHQWR SRU SDUWH GH OD E
JXHVID VLQR SRU GHELOLGDG LQWHUQD

PRYLPLHQWR DXWyQRPR SRU LQVXILFLHQF
HQ ORV SODQWHDPLHQWRY GH OD OXFKD DF
UHGXFLGD D SODQWHDPLHQWRYV RUJDQL]
YRV HVWULFWDPHQWH IRUPDOHV FDUHQ
GH FRQWHQLGR UHYROXFLRQDULR TXH PD
ILHYWDQ XQD FLHUWD LQFDSDFLGDG SDUD
FRQWUDU XQ QXHYR FDPSR GH OXFKD XQLC
QXHYD FRKHUHQFLD LGHROYJLFD R SUIFWL
TXH SHUPLWD XQLU ODV GLIHUHQWHV PDQL
WDFLRQHV GH DXWRQRPID \ TXH SHUPLWI
XQD OXFKD FRQMXQWD GH WRGRV ORV D)
QRPRV GH ODV DVDPEOHDV GH IEULFD GH

ORV PDUJLQDGRV GH ORV DQWLQXFOHDUI
(VWH HV HO SUREOHPD JUDYH HQFRQWUDL

HQ WRGRV ORV yUGHQHV GH OD YLCVLQR IXHUD GH OR TXH VH VXHOH CSQE%S SFLEEVQ)’LVFVRRéV:ﬁU'EE%J;ﬁSC'VL;{P\L&DD:
GDEOHPHQWH DGTXLHUH XQ FDUIF' SURGXFFLYQ HQ OD WRWDOLGDG C'\TVHDU")ZQER T o Do SPtD Mg
WLFR PXFKR PV HYLGHQWH \ VH FGDG +R\ HO PRYLPLHQWR DXWRQRP /1 ULFRQ Q Q

ILHVWD SRU WRGDV SDUWHV (VWWR UtD UHGXFLGR GH PDQHUD HYLG

ELpQ HQ HO PRYLPLHQWR GH && 22DGHPiV HTXLYRFDGD VL VH YLHUD FL)C(;/§$:R zg?Df/ng\\ij‘(\)/v\?LY%T/F\L’V F\QA\//HZT(';'Q L
ORV DXRV KD\ XQD UHEHOLYQ GH OLXQD OXFKD HQWUH GRPLQDFLYQ Vi RWUgV oR Q Q
WUDEDMDGRUD QR VyOR FRQWUD CPRYLPLHOWR DVDPEOHDULR (O PRY

FLyQ TXH VXSRQHQ ORV VLQGLFDWRGH DXWRQRPtD WLHQH XQD EDVH . /D PXWRQRPID GH FODVH HV IXQGDPHQ

OHV VLQR FRQWUD OD DXWRULGDGPiV DPSOLD \ VH PDQLILHVWD HQ ‘WPOPHQWH SDUD XQD DOWHUQDWLYD UHY

PHQWH HQ HO VHQR GH OD FODVI-PX\ GLVWWLQWRV DO SURGXFWLYR -OPLLD HHDO SHUR O Vi DAL O DXFRER

VLQR HQ HO UHVWR GH OD VRFLHGIVLPSOH SROpPLFD HQWUH OD DVDPE,—SQ—RV 0 tvLet QWS HDWLYDY 25 F
(MHPSOR WISLFR SRGUID VHU OCVLQGLFDWR HV VREUH WRGR XQ PF

)DPLOLD DXWRULWDULD FRPR OD T GH OLEHUDFLYQ FRQWUD HO SRGHURYLILQRULDVVRQ XQ PRPHQWR GH DXWR

SDGHFLGR GXUDQWH HVWRYV DxR'GDG GRQGH TXLHUD TXH pVWRV VH



(O PRYLPLHQWR DXWRQRPLVWD VH FDUDFWHUL]D
SRU OD OXFKD FRQWUD HO YDORU GH FDPELR\\
ODV IRUPDV VXSHUHVWUXFWXUDOHYV TXH
DGRSWD! , )HUQIQGH] GH &DVWUR

QRPLD REUHUD TXH VH PDQLILHVW FDUIFWHU GH VXV UHLYLQGLFDFLRIOXFKDQ FRQWUD HO VHU FRQYHUWLGR
RUJDQL]DFLYQ GH EDVH \ HQ HO FDWHDGDV HQ WpUPLQRY GH DXPHQWIPHUFDQFtD HQ YDORU GH FDPELR \ HVWIQ
GH VXV OXFKDV /XHJR VRQ SHQHWLULRV \ HYLGHQWHPHQWH QR VH H'SUHILIXUDQGR OR TXH SXHGH VHU HO KRI
ORPDGDV SRU ORV SDUWLGRYV YDQ.WHDQGR XQD OXFKD SRU OD DXWRQEUH OLEUH DOJR TXH SXHGH VHU UHLYL(
\ FRQYHUWLGDV HQ LQVWUXPHQWFUD VLQR 4XH VH HVWi SODQWHDQGIFDGR \ DVXPLGR HQ XQD OXFKD REUHUD
(VR GHPXHVWUD TXH ODV IRUPDV RU FKD WUDGLFLRQDO TXH HV OD GH DXSDUD SHUGHU VX YDORU GH FDPELR SDL

WLYDV QR VRQ GHWHUPLQDQWHYV /D DVDP VLWXDU OD OXFKD HQ WpUPLQRV GLVWI
EOHD VLQ PiV QR HV DXWRQRPtD (Q HO (VWR HV OR TXH SXHGH FDUDFWHUL]DU C
FDVR DFWXDO HO FDUIFWHU DVDPEOHDULR GH OXFKDV GH ORV PDUJLQDGRV SRU OD DX\
ODV OXFKDV REUHUDV WDPSRFR HV VXIL QRPLD SODQWHDUD QR VYyOR HQ WpUPL(
FLHQWH SDUD GHILQLUOR VLQ PiV FRPR OD GH RUJDQL]DFLYQ VLQR SRU HO FRQWHQI
DXWRQRPtD REUHUD FRQVXPDGD GH ODV OXFKDV TXH QR YDQ D VHU UHtYLQ
6LQ HPEDUJR HQ HO RWUR H[WUHPR FDWLYDV GH XQ YDORU GH FDPELR PiV DOV
WDPSRFR VH SXHGH ROYLGDU FXiO HV HO VLQR SRU UHFKD]DU QXHVWUD VLWXDFLY(
PRPHQWR FHQWUDO RULIJLQDO GHO VLVWHPD PHUFDQFtDY GH HVWDU SHUPDQHQWHPHC
FDSLWDOLVWD ODV UHODFLRQHV GH SURGXFFLYQ FRPSUDGRV \ YHQGLGRV TXH HV OR TXH
GH H[SORWDFLyQ D UDt] GH ODV FXDOHV \ HQ RFXUUH HQ OD VRFLHGDG
VX GHUUHGRU VH PRQWD WRGR HO VLVWHPD /D UHODFLYQ TXH H[LVWH HQWUH ORV P
FDSLWDOLVWD RSUHVRU LQWHQWDU GHVFHQWUDU YLPLHQWRY GH PDUJLQDGRYV FXDQGR VH R
HO KHFKR IXQGDPHQWDO GHO VLVWHPD FDSL JDQL]DQ SROtWLFDPHQWH \ XQD FODV
WDOLVWD \ UHFHQWUDUOR HQ RWUR PRPHQWR REUHUD TXH HVWi LQWHJUDGD FRPR YDORL
FRPR HV HO GH OD PDUJLQDFLYQ VRFLDO PH FDPELR D Pt PH SDUHFH TXH HV LQGXGD
SDUHFH TXH HV XQD PDQLIHVWDFL: /7 R EOHPHQWH FLHUWD \ TXH HV OD EDVH IX

YDORU GH FDPELR GH OD IXHU]D GH

GHO UHWURFHVR GH OD DXWRQRI(Q FDPELR OD OXFKD GH IRQGR H\

GDPHQWDO GH OD DXWRQRPD OD OLEHUI
UHSUAVLID DuL LODWLYD | Givow KDFHU SHUGHU D 0D IxHUID 61 wi Funtsit 19 ERVUPLEns 22 ot
HOOD VH SXHGH TXHUHU UHIXJLDLYgOVRHUU?_TAEDgFEbRHOS%%%;SHGS?:I\D/IFDPELR \ ODV IRUPDV VXSHUHVWUXFWXUD
H[FOXVLYLGDG HQ ORV PRYLPLH(S(HU]D i S8 HO MDORY B £ TXH DGRSWD \ HVD OXFKD HQ HO WHUUHGF
PDUJLQDGRV FRPR YiOYXOD GH H\lElY OH VDD GLJRQTXH | I\ YORV VDODULRV HVWi HQ GHVFHQVR SRU1
DEDQGRQDQGR OD OXFKD HQ OD liE! Q SDUD FRQVHJIXLU PHMRUHV VDODULRV OR
(YLGHOWHPHQWH ORV PRYLPLH( XH HO FDSLWDO QR DUUDQFD VX S(\y) ent o' iy RUIDQLIDUVH HQ ODV DVDP
PDUJLQDGRV VRFLDOHV VRQ DQw P SURGXFFLYQ WHQJR FODUR TXH 'cqihy /| oR HQ ORV VLQGLFDWRV TXH OX
WDV 3RUTXH HO FDSLWDOLVPR QI CH OD UHGXFFLYQIEHUID GH WUDED! g b\ RUDU H YDORU GH FDPELR GH |
XQD UHODFLYQ GH SURGXFFLYQ HG f2ORY GHFDPELR SHUR OR TXH RF. sy iy GH WUDEDMR \ FXDQWR PiV WUDGLF
EULFD VLQR TXH DWUDYLHVD WRG ORY PRDUILQDGRV HV TXH QR WLHQ An51y vHDQ ORV VLQGLFDWRV PHMRU
PHQWRV GH OD YLGD GH ORV KRP \C/;V'Eﬁ DEE'—LRP;;’L\J’\\/’VVE' H;/L';O SEQVCV,EFSS FRQVHJIXLU HVRV DYDQFHV HVWULFWDPH
DQWLFDSLWDOLVPR HV WDPELpQ € /-HQ Q VDODULDOHV 3HUR VL VH FRQIXQGH OD DV
ULVUQR \ OXFKD FRQWUD OD MHUZaU(J)'hQVD?S)\{SgsUTT;ﬁ C'X g)L:E\F(LHVDEEOHD FRUQR yUJDQR SDUD FRQVHJIXLU Ul
VRFLDO FRPR VH PXHVWUD HQ PXFICH DRV JUZSEE TV YDORUQGHYLQGLFDFLRQHV HFRQYPLFDV FRQ HO PR
ODV OXFKDV GH ORV PDUJLQDGRY Q Q YLPLHQWR DXWRQRPLVWD FRPR XQ WRGR
'H R TXH VH WUDWD Hv GH puyYDOPHQWH DSDUHFHQ FRPR HO GH| 5oy shEOH TXH HVWi HQ GHVFHQVR 3HU
WRGR H PRYLPLHQWR DQWLFDSLYXQP VRFLHGDG FDSLWDOLVWD HVE | up \/iitp XQD HYLGHQWH FRQIXVLYQ WH:
WRGRV ORV' TUHOWHV o OxPKD ORY JUXSRY GH PDUILQDGRV WUDC
FDSLWDO TXH PDQLILHVWHQ OD DX\ ;Ié%x&\gglﬁfg\\;vg\ﬁ/hﬁl?&%?vsHTL)J(: )/ 2R FUHR TXH KD\ XQD FULVLV
"VLO GHVEHQWUDU HO HMH GHO (3HUR OR TXH RFXUUH DGHPIV \ pvwkdsEEEEA BB H T e oo o o
OD VRFLHGDG EXUJXHVD IXQGDPHOWR GHO PRYLPLHQWR SR\ 50 'SHUR FUHR TXH OD OW?_PD PDOI
*1$&,2 2<R FUHR TXH HQ WRGD 0 QRPI HV TXH HVWR HVWI VLHQGR DlH[VWDFL UHDO GH OD RSHUDWLYLGD(?
GH XQD PDQHUD SUIFWLFD HQ OD ¢ yQ
~OWLPD LOWHUYHQFLYQ VXEDFH x2S 1 ool orl Y ok RY |OXFKD GLUHFWDPHOWH FHQWUDGD HQ Of
G ST W U Raa et
9ROYLHQGR RWUD YH] DO PLVPR sx(HQ WPUPLQRV GH YDORU GH FDPEL 5\~ " pEGHUR FVGH HQWRQFHV KD\
‘WDPRV SODQWHDQGR HQ XQRV WpL
WUDUID OD VLIXLHQWH FXHVWLYQ £/ o SOPRIIEIER H2 S TXI_TXH FUHDU XQD QXHYD FRQFHSFLYQ GH Ol
o ey el a0 S B0 S b
KD\ DVSHFWRV GH DXWRQRPD \ pv:SH_ORV PDUJLQDGRV GHVHFKDGR\HO DVSHFWR VXSHUHVWUXFWXUDO PiV ™
VRFLHGDG H[LVWHQ JUXSRV FRPR (HO DV '
TXH VRQ DEVROXWDPHQWH LQW SURSLHGDG (Q FLHUWR VHQWLGR FUHR TX

TXH VRQ ORV PiV LPSRUWDQWHV YLFVRV TXH DGTXLHUHQ FRQFLHQFLD |OD OXFKD REUHUD WUDGLFLRQDO HUD FRC

GH VX RUJDQL]DFLYQ HQ OD &23(/ T-



@D H[SORWDFLYyQ HV FXHVWLRQLGD SRU C

/$ $872120,% DXWRQRPID FRPR DOJR TXH VH GD QR
VRODPHQWH HQ OD IIEULFD HQ OD SURGXFFL)
2965(5$ VLQR FRPR XQD FRVD PXFKR PDV LQVLGLRVD
TXH VH SXHGH GDU HQ HO SHQDO R HQ OL
HVFXH®D) $ULHO GHO 9DO
$'(%3$7(

VRFLHGDG TXH UHIOHMD XQ tFNHQ\VTXH VRFLHGDG HVWDPRV 6L ORV PIGRV WDPELPQ HVWIQ HQ UHFHVR (O QXHY
QRYHODV OD OXFKD DEWXDO HV FRGRV VH VLHQWHQ ~QLFDPHQWH FR FDSLWDOLVPR HVSDXRO FRQ VXV IRUPL
GH VRFLHGDG TXH SUHYp XQ 2UZIILQDGRV \ QR FRPR LQPHUVRV \ SDFRQVWLWXFLRQDOHV WLHQH XQD FDSD
(V XQD OXFKD GLVWLQWD TXFSDQWHV HQ XQD OXFKD VRFLDO JOIWUHPHQGD GH DEVRUEHU D ORV PRYLPLF
SXHGH SDVDU SRU OD FODVH REUFSDUD HOORV \D XQD SULPHUD GHULWRV GH PDUJLQDGRYV 6H YDQ D OHJDOL]L
VHOWLGR WUDGLFLRQDO SXHVWR SDUWLFLSDQ WDPELPQ GH PXFKDVXQD VHULH GH FRVDV TXH PRYLOLJDEDQ H\
HILFD] SDUD PHMRUDU VXV VDODULR IRUPDV LGHROYJLFDV GH HVWD VRFWRV PRYLPLHQWRV FRPR OD KRPRVHIXD
HO VLQGLFDWR FOIVLFR VLQR PHMWLHQHQ TXH OXFKDU FRQWUD HOOC OLGDG $GHPIV VX UXSWXUD FRQ HO VLVWE
HO SDEWR GH OD ORQFORD OD IXWRQRPLD &UHR TXH SXHGHQ HVWE HUD PX\ SDUFLDO SXQWXDO \ QR JOREDO /I
FDSLWDOLVPR \ OD EXURFUDFLD FR GRV HQ OD WDUHD UHYROXFLRQDIPDUJLQDGRV URPStDQ HQ HO PDUJHQ GHi
WUD HO FDVR GH $OHPDQLD /D OXF DFHSWDPRVY TXH HO KRPEUH HV HO \WLVWHPD (O VLVWHPD WLHQH XQD FDSDFL
FDO TXL]i WHQJD VHQWLGR HQ FDVROD YH] TXH HO REMHWR GH VX SURSLWUHPHQGD GH DEVRUEHU SUREOHPDV FRI
VHULD GRQGH ORV PHGLRV LPSUKD\ TXH WHQHU PX\ HQ FXHQWD OD VIHO GH ORV SUHVRV FRQ SHUPLVRV ©KXPI
EOHV SDUD VREUHYLYLU OH VRQ GIHQ TXH VH HVWi D OD KRUD GH WLQLJDQGR HO UpJLPHQ SHQLWHQFLDULR |
OD FODVH REUHUD 3HUR HO WHPD (WUDQVIRUPDUOD < HVWD VRFLHGDG&UHR TXH VHULD H[FHVLYDPHQWH RSW
OLVPR DFWXDO HV HQ TXp PHGLGD (OLVWD \ HQ XQD VRFLHGDG FDSL\PLVWD SODQWHDUVH XQD UHYROXFLYQ D
GDG DOHPDQD \ OD VRFLHGDG UXOXFKD IXQGDPHQWDO HV OD TXH 'GH ORV PDUJLQDGRV
FDGD YH] PiV SDUHFLGDV JUHQWH |GHQWUR GH ORV FHQWURV GHWUL ~ SHFRUGDUID HO OD\R IUDQFpV HQ HO TXH
KD\ XQD VHULH GH OXFKDV TXH VRQ GLWE! AL/ XQ JUXSR GH PDUJLQDGRV ORV HVWXGLE
GH DUWLFXODU HQ ODV TXH D YH&E%‘\?%/;E,;(VODV Gf%;?ﬁ%gww TXH QR SDUWLFLSDQ GLUHFWDPHQV
FRPSRQHQWHY UHDFFLRQDULRY L2 FY FRER OV Cif 5230 SVIEY HO SURFHVR GH SURGXFFLYQ SHUR TXH W
EOHV SRU HO VLVWHPD FRPR ORV (DX HEROVILEDV PLOXVVIOLS 5, @HQ XQD VHULH GH SUREOHPDY WUHPHQG
PRYLPLHQWR REUHUR _7HQGUiDPF L (i NECDN HVADE DEFEEY VB3 1O OD VRFLHGDG GH KR\ VRQ XQ GHWRQDC
EXVFDU OD DUWLFXODFLYQ ORV REECHY HC GH XQ PRYLPLHQWR UHYROXFLRQDULR 3i

PXQHV GH HVDV OXFKDV QXHYDV SQUJU)':F"F\*/?S %\éU/LDPL%XRFVKD v?_R RHV \ HO OD\R IUDQFpV QR KDEUtD SDVDGR GH OL
©3$/$17(*  2$TXt VH HVWi PDQH QR (

SURWHVWD UDGLFDO GH QR KDEHU H[LVWI
MDQGR OD SDODEUD DXWRQRPD HC 'U/HDQVV‘Q;SDF'{ZEEEZ';%%/H UHEXSHUDE )UDQFLD XQDV FRQGLFLRQHV GH FULVLY V
SDUHFH HQFRQWUDU XQD QXHYD Si i3 PSRN En I St FRFTEl O \DFHQWHY TXH OOHYDURQ D OD FODVH RE
VRIDO <R FUHR TXH 0D DXWRQRPtL pEOLEVIE FIVIWEE (T TR IUDQFHVD D OD KXHOID JHQHUDO (O ODIF
SULQFLSLR PIV TXH VRODPHQWH KD gV L IHWE © FIOODY O DXWROKUDQRpY QR KDEUID SDVDGR D OD KLVWRUL
WDGR QL VLTXLHUD XQD IRUPD GH #5415 ") SERMEU L 80 i e ORV WUDEDMDGRUHY QR VH SRQHQ HQ KXH
FLYQ_ VLQR XQD VHULH GH DVSHFW & o030 ¥ O QL]DF{ /RV PRYLPLHQWRV PDUJLQDGRV SRU VL
TXH ORV SURSLRV DIHQWHV GH or SHiG-JORY T HIVWE BOIDOUDELY pLvpRY QR SODQWHDQ XQD DOWHUQDWLY
WRPHQ HQ VXV PDQRV HQ OD IDOW

YROXFLRQDULD WRWDO DXQTXH VL S
URFUDFLD \ OR IXQGDPHQWDO Hy YDGD  FYPR “LPSHGLUQRV. TXH &6 HyyLu FRPR GHWRQDQWH HQ XQD
UDUOR FRPR XQ SULQFLSLR TXH

rE>>é\L/JvI§<FDUoDWLFH PVWH HV SDUD Pt H\\ypF| yQ UHYROXFLRQDULD SHUR WDP
PLVPR QR LPSOLFD OD UHYROXFLYG

SXHGHQ VHU GHWRQDQWHY GH XQD VLWXI
(Q FXDQWR D OD OXFKD GH ORV P 3$/$17( 2&UHR TXH KD\ XQ H[ UHYROXFLRQDULD XQD KXHOJD GH WDIL
GRV VRFLDOHV QR GHEHPRV ROYIFHVLYR RSWLPLVPR VREUH ORV PIFRPR RFXUULy HQ (WLRSID 2 VHD TXH QR
GRV SRUTXH ODV OXFKDV GH ORV PIKD\ TXH PLWLILFDU XQ DVSHFWR SDUFLDO C
OXFKD QL ORV PDUJLQDGRV QL WDPSRE
FODUR VROR OD FODVH REUHUD OD OXFI
WRWDO

)(,3(  2(VWDPRV GHVFHQWUDQGR

HO DQIOLVLV GH OD OXFKD GH ORV PDUJLQD

3ULPHUR SRUTXH QR VH HVWi LQFRUSR
UDQGR XQD UHIOH[LYQ VREUH OD KLVWRUI
OD OXFKD HPDQFLSDGRUD QHFHVDULD VLI
SUH TXH QRV SODQWHHPRV HVWH WLSR
FXHVWLRQHV 1R HVWDPRV LQYHQWDQGR L
HQ (VSDXD OD OXFKD GH ORV PDUJLQDGR?
VRFLDOHV QL OD WHRUL]DFLYQ VREUH HOC
FRUGHPRV ODV YLHMDV WHRUtDV GH ©O
SHQSUROHWDULDGR® \ GH ©ORV TXH QD!
WLHQHQ TXH SHUGHU2 < PiV UHFLHQWH
PHQWH OXFKDV FRPR ODV GH ORV HVWXGL
WHV HQ OD FULVLV GHO DO D TXH VH KL
KHFKR DOXVLyQ DQWHV R OD FRQWHVWDF



@&UHR TXH QRV HQFRQWUDPRY HQ XQD QRFKH
SURIXQGDPHQWH RVFXUD HQ TXH PiV TXH
H[SORWDFLyQ HV OD RSUHVLyQ ORCTXH LPSHUD
) *DUFtD

GH ORV ©KLSSLHV2 8QRV \ RWUR\VGH OD DVDPEOHD SXHV pVWD VHUtL DGTXLHUH XQD VHULH GH FRQQRWDFLF
PLHOWRV KDQ DFDEDGR VLHQGR IODV IRUPDV GH H[SUHVLYQ TXH FPXFKR PV FRPSOHMDV \ TXH QR VH UHILH
GRV 1R QRV HVWDPRV SUHIXQWD(PRPHOWR GDGR DGRSWD HO PRY UHQ VyOR D ORV SUREOHPDV GH OD IiEULFI
UDJRQHV GH HOOR REUHUR \ RWURV VHFWRUHV RSULP OD H[SORWDFLYQ HFRQYPLFD R GH OD S
6HIXQGR VH HVWi LGHDOL]DQGR HVWD DVDPEOHD FRPR IRUPD GH RUGXFFLYQ VLQR TXH D SDUWLU GH DTXHC
UIFWHU GHO PRYLPLHOWR GH ORV P FLyQ QR FXPSOH ODV H[LJHQFLDV TDxRV VH SODQWHD FRPR DXWRQRPD VF
VRFLDOHV 6H OHV HVWi DWULEX\HSULQFLSLR GH DFFLyQ R HVH SULCFLDO \ VH PDQLILHVWD FRPR UXSWXUD W
FRQWHVWDFLYQ UDGLFDO FRQWUL UHFRQVWUXFFLYQ VRFLDO TXH HV (SULPHUR OXHJR FDGD YH] PiV FRQVFLHQW
FDSLWDOLVWD TXH QR QLHJR SXHGPLD UHTXLHUH 3RU HMHPSOR ¢GH T GH ORV PRGRV GH LQWHJUDFLYQ VRFLD
OD DVDPEOHD SDUD OD UHFRQVWUXWRGR HO VLVWHPD FDSLWDOLVWD -XV\
YLGD VH[XDO GH ORV LQGLYLGXRV" HVD UXSWXUD VH DEUH FDPLQR FRQ Pi\
QDGD TXH YHU /DV DVDPEOHDV VH[GLILFXOWDG /RV KRPRVH[XDOHV SR
OR VHUYLUIDQ < VLQ HPEDUJR H(HMHPSOR HV XQ PRYLPLHQWR PiV WDUG
GH OD DXWRQRPtD VH SODQWHD FSRUTXH HVWIQ PiV MRGLGRV OD PRUDO \
IXHUJD HQ HO WHUUHQR GH OR VH[X [XDO LPSHUDQWH HV HQ HVWH WHUUHQ!
UHODFLyQ FRQ OR YHFLQDO R FRQ 'FKR PiV GXUD PV UHSUHVLYD 3HUR DO
R OR HFRQYPLFR HQ ODV IIEULFDV G PLVPR WLHPSR TXH OD DXWRQRPID VH PD
YDOHQ ODV DVDPEOHDV 6L OD DXQLILHVYWD FRPR UXSWXUD FRPR GHVLC
HQ OR VH[XDO  VHUi  XJUDFLYQ GHO XQLYHUVR VRFLDO OR TXH \
UHFRQVWUXFFLYQ XQD QXHYD DIGHVGH ~ HV TXH QR H[LVWH RWUR SULQ
HO FDPSR GH OD IDPLOLD GH ODV U FLSLR GH UHFRQVWUXFFLYQ VRFLDO TXH
VH[XDOHV HQWUH ORV VXMHWRYV GIWDQ JHQHUDO GH OD DXWRQRPD < SRU H\
HWF DXWRQRPD VH SUHVHQWD QR VyOR FRI
(O WHPD GH OD DXWRQRPID \ HCHVD FRQFLHQFLD SRVLEOH QR VyOR GF
DVDPEOHD WLHQHQ GRV JUDQGHV FODVH REUHUD VLQR WDPELpPQ GH RWUR!
WRV HQ HO VLIOR :: XQ PRPHQWR SRV \ VHIPHQWRV VRFLDOHV (Q ORV DxR
TXH VHUtDQ ODV UHYROXFLRQHV G OD H[SORWDFLYQ HV FXHVWLRQDGD SR
\ XQ PRPHOWR ILQDO TXH VHUD FDXWRQRPD FRPR DOJR TXH VH GD QR VR
TXH HV HO JUDQ PRPHQWR H(ODPHQWH HQ OD IEULFD HQ OD SURGXFF
TXH OD DXWRQRPID GHO PRYLPLHQUVLQR FRPR XQD FRVD PXFKR PiV LQVLGLR
KDFH VX FDQWR GH FLVQH (V SUVD TXH VH SXHGH GDU HQ HO SHQDO R |
USMﬁ;B%ggB@E%E&WgVDSEWSM PHOWH HO SDUWLGR FRPXQLVWD OD HVFXHOD FRPR UHYHOy HO PRYLPLH!
WDOLVWD HOLPLODU EDUUHUDY GHQFDUID GH GHVSDFKDU SDUD XQ HVWXGLDQWLO ~ 3HUR DO QR KDEHU
ERVWXPEUHY HWE PX\ ODUJR OD DXWRQRPID HQ HCSULQFLSLR GH UHFRQVWUXFFLYQ VF
3RU RWUD SDUWH OR VH SxtHaH cPLHQWR REUHUR )XH HQ QXHVWIHVWRY PRYLPLHQWRY FRPR HO HVWXGLI
oD FODVH REUHUD HVWi DLbLoDcGRQGH ODV IRUPDV GH DXWRQRPIHQWUDQ HQ FULVLV 3HUR DO PLVPR WLF
SODOWHD VXV UHLYLOGLFDFLROIFRQVHMRY HUDQ GHIHQGLGDV SRU WDPELPQ HV SUHYLVLEOH TXH PRYLPLHG
WHUUHOR HFRQYPLFR &t OD Xt TXCVWDV PLHQWUDY HQ HO FHQWUIFRPR HO IHPLQLVWD TXH QR HV QDG
WUDEDMR FRPR BHUFDOFD FRUQR {00 DXWRQRPID \ HO FRQVHMLVPR 1PDUILQDO SRUTXH SRWHQFLDOPHQWH DIt
SDUWLGD | FRO IyUPXODV DVDPE(ELHQ DVXPLGR SRU ORV PDULVWDVOD PLWDG GH OD SREODFLYQ R FRPR
CHILFLHOWHV (YWR HV OR PLYPR T.Y-QGLFDQ HVD DXWRQRPID DVDP QDFLRQDO HQ QXHVWUR SDIV TXH WLHQ!
TXH OD ~OLFD DOWHUODWLYD Hy & WDQWR HQ ODV UHYROXFLRQHV UXVSRWHQFLDO ~ OLEHUDGRU \ TXH V
WULXOIDOWH TxH OR GHPY QF. FRPR HQ OD $OHPDOLD GHO DXGPRYLPLHQWRY GH DXWRQRPID SXHGHQ V
2OYLGDPRV OR TxH HV HO SURRtWRGRV HVRV PRYLPLHQWRV VHULUHFXSHUDGRV
WRPD GH FR FLHQFLD GH ORV WUDEI PHV%’ HFS\';”:DngB'SVGLEVGiRg&g oFoDé 3RU HVR SLHQVR TXH HO SUREOHPD GH
GH VX FRQVWUXFFLYQ FRPR \&?RV %UDV O IXUUUD PXOGLDO \ [DXWRORPID QR SXHGH UHGXFLUVH DO G}
UHYROXFLYQDULR

H[SORWDFLYQ \ OD OXFKD FRQWUD HOOL
)(51$1'2 $5,(2&UHR PX\  WUXFFLYQ GHO FDSLWDOLVPR FRG 1y vy HoIUHQWD DO SRGHU SROtWLFR |

VXJHUHQWH OD DILUPDFLYQ TXH ViSAMDQID PLHQWUDV HO PRYLPLHQ\EpmyOWR TXH GHVGH OXHIR WLHQH G
VDV FDUDV SHUR VX DVSHFWR GHFLVLYF

DOJXQRV JUXSRV PLOLWDQWHYV SH
HV QL PXFKR PHQRYV JHQHUDOL]DC
OXFKD GH ORV PDUJLQDGRV FRQV

FKR GH TXH HO FRQFHSWR GH DXW\F;ggl_Y[l)_ggHiDll\:ASD\?V%\?JLSDFGRgX%T_\\;"" ' [
DPELJXR FRPR HV QR YDWH FRPR IFVSUR'EOHPD éH OD DXWRQRPID HV H(FRQWUD HO TXH KD\ TXH GLULJLU HO DW
GH RUJDQL]DFLYQ VLQR VyOR FR'KDVWD TXH UHVXUJH DO ILODO GH Ol FHQWUDO GH ORV PRYLPLHQWRY DXWRC

SULQFLSLR ,QFOXVR IXHUD GH OR? WDV HV HO SUREOHPD GHO (VWDGR
GH OD LJTXLHUGD RFFLGHQWDO OD HVWD YH] VH UHSODQWHD \ QR WUK iy nu

PRYLPLHQWR REUHUR VLQR WDPEL 6RODPHQWH FXDQGR VH XQDQ ODV OXFI
\F/::l gQ¥;gQ§SLgEéngg5®%;%E PRYLPLHQWR HVWXGLDQWLO \ RWU FRQWUD OD H[SORWDFLYQ HFRQYPLFD FR(
VR}IIZLDO 3RU HVR MXVWDPHQWH OD HQ HO SHULRGR iOJLGR GH HQ §OXFKDV FRQWUD ODV IRUPDV GH YLGD T
QR FRLQFLGH FRQ HO WHPD GH OD OLIRUQLD HQ %HUOtQ HQ 3DUtV 3HLLPSRQH HO FDSLWDOLVPR VRODPHC
FLyQ GHO PRYLPLHQWR REUHUR FR(GH HVH SHULRGR HO WHPD GH OD DXFXDQGR VH SODQWHH XQD OXFKD GLUH
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FRQWUD HO (VWDGR UHVXUJLUi ISRU YLYLU PHMRU GHQWUR GH ORTXH OH GD OD SRVLELOLGDG GH WRPDI
PLHQWR SRU OD $XWRQRPtD GRV SHUR HVD YLGD QR QRV SHU\FLHQFLD GH OD VLWXDFLyQ ~OWLPD GH

¢4XLHQ PDQWLHQH PLHQWUDV HCHVR \D H[LVW{D HQWUH ORV HVFOIQDGR JOREDOPHQWH HQ HVWD VRFLHGE
GH DXWRQRPtD" 1R SUHFLVDPHQWHKDED TXH WHQIDQ XQD VLWXDFLYQ WLHQH OD FODVH REUHUD \ TXH WDP
YLPLHQWR REUHUR VDOYR HVRV VPHQWH SULYLOHJLDGD SHUR QR GIOOHJD GHVGH HVRV PRYLPLHQWRYV GH |
PX\ PLQRULWDULRYV D TXH VH KD CVHU HVFODYRV /D FODVH REUHUD WJLQDGRV XQ UHSODQWHDPLHQWR GH Ol
VLQR MXVWDPHQWH RWURV VHFWHVWi KR\ LQWHJUDGD SRU XQRV LCEOHPDV SURIXQGRV GH HVWD VRFLHGDC
OHV FX\RV LQVWUXPHQWRYV FXOWX|UDFFLYQDOHV HFRQYPLFRV TXH COD UHSURGXFFLYQ VRFLDO FRPR VRQ Of
OtWLFRV R VX PD\RU OLEHUWDG GH QHQ HQ FXHVWLYQ VX FRQGLFLYQ GXQD VH[XDOLGDG UHSULPLGD GH XQD IDI

HQOD]DQ FRQ OD DVSLUDFLYQ D OIDKt HYWi HO SUREOHPD (IHFWLYDPFDXWRULWDULD GH OD SURSLHGDG SULY
PD

*1$&,2 20H OLPLWDUp D DFODUDU TXH
ORV PRYLPLHQWRV PDUJLQDOHV HYLGHQWH
PHQWH QR YDQ D VHU OD YDQJXDUGLD GH OD
UHYROXFLYQ 3XHGHQ VHU LQWHJUDGRV
SHUR WDPELpQ HO PRYLPLHQWR REUHUR HVWi
DEVROXWDPHQWH LQWHJUDGR R SRU OR PH
QRV HQ JUDQ SDUWH LQWHJUDGR OR FXDO QR
GHPXHVWUD TXH OD FODVH REUHUD QR YD\D D
KDFHU OD UHYROXFLyQ VLQR ~QLFDPHQWH
TXH KR\ SRU KR\ HVWRV PRYLPLHQWRV
PDUJLQDOHV SRQHQ GH UHOLHYH DQWH OD
FODVH REUHUD \ RWURV PRYLPLHQWRYV VRFLD
OHV WUDGLFLRQDOHV XQ KHFKR PX\ FODUR
SUHFLVDPHQWH TXH VRQ HO SURGXFWR GH
XQ WLSR GH RUJDQLJDFLYQ VRFLDO PX\
FRQFUHWD WtSLFDPHQWH FDSLWDOLVWD EDVDGD
HQ HO YDORU GH FDPELR PLHQWUDV TXH
HOORV HVWiQ PDUJLQDGRV SRUTXH QR
WLHQHQ YDORU GH FDPELR OQLFDPHQWH Vit
HO PRYLPLHQWR REUHUR DGTXLHUH
FRQFLHQFLD GH VX VLWXDFLYQ GH
PDUJLQDFLYQ SURIXQGD DGTXLULUi OD
FRQFLHQFLD UHYROXFLRQDULD < HVD
FRQGLFLYQ GH PDUJLQDGR VH OD GD D WH
FLDVH REUHUD HO HVWDU UHGXFLGD D XQ YDORU
GH FDPELR TXH QR OH SHUWHQHFH \ TXH QR
HV VX MXHJR 6X MXHJR HV TXH OD VRFLH
GDG QR HVWp GRPLQDGD SRU HO YDORU GH
FDPELR VLQR UHJLGD SRU HO YDORU GH XVR
6E OD OXFKD VH SODQWHDUD FRQ FRQWHQLGRV
GLVWLQWRV GH OLEHUDFLYQ GH DXWRQRPtD
UHDO HQWUDUDPRV HQ XQ QXHYR PRPHQWR
UHYROXFLRQDULR FRPR IXH OD HWDSD GH ORV
FRQVHMRV \ ODV HWDSDV KLVWyULFDV TXH
JHUQDQGR H[SXVR PX\ ELHQ R TXH HV
SRVLEOH TXL]i HQ ODV VLWXDFLRQHV HQ TXH
OD FODVH REUHUD WLHQH XQ YDORU GH FDPELR
UD\DQGR HQ HO OLPLWH GH VX SURSLD H[LVWHQ

FLD ELROyYJLFD \ TXH XQD OXFKD HEROV
PLFD SXHGH WHQHU FDUIFWHU uHFRUQR GLMR )HUQDQGR OD OXFKD IXQGDPHQWRY ~OWLPRV HQ TXH VH PD(

ULR FROWUD HO VLVWHPD SHUR XQGDPHQWDO GH OD RSUHVLYQ QR ILHVWD OD H[SORWDFLYQ VRQ FXHVWLR
FRPR HO VLVWHPD LOWHJUD D (LHVWD KR\HQ OD FODVH REUHUD VLSRU HVRV JUXSRV PDUJLQDGRYV TXH WLH
REUHUD HQ OXFKDV SRU PHMRUDLYHULH GH JUXSRV PDUJLQDGRV FFDVt XQ YDORU WHVWLPRQLDO HQ HO KR
GH FDPELR HVDV OXFKDV DGTXLH!HPLQLVWD UHDOPHQWH LPSRUWDCDKRUD
YDORU IUDFFLRQDO TXH QR SHUF&23( TXH WLHQHQ UHLYLQGLFDFLRC )e/,; 2&UHR TXH QRV HQFRQWUDPRV
FRQFLHQFLD UHYROXFLRQDULD ~0' YROXFLRQDULDV SHUR TXH TXL]i PIHQ XQD QRFKH SURIXQGDPHQWH RVFX
D WRGRV ORV H[SORWDGRV \ R¢VHDQ LQWHJUDEOHV SHUR KR\ SHQ TXH PV TXH HISORWDFLYQ HV OD RSU
TXH HV OD GH QR SHUWHQHFHUY SPUD WRGRV XQD UHIOH[LYQ TXH HVWLYQ OR TXH LPSHUD \\D GHVGH KDFH
OXEKD D £D TXH HVWi KDFLHQGR HO PRYLWLHPSR 3RU HOOR HO SUREOHPD HV SL
REUHUR D WUDYpV GH VXV RUJDQLIEDWHQFLYQ D ORV QXHYRV FRPLHQIRV T}



€O PRYLPLHQWR GH DXWRQRPID QR

HV XQD VLPSOH SROpPLFD HQWUH

OD $VDPEOHD \ HO 6LQGLFDWR HV VREUH
WRGR XQ PRYLPLHQWR GH

OLEHUDFLYQ FRQWUD WRGR SRGHU R
DXWRULBDGHUQIQGH] GH &DVWUR

DSXQWDQ HVRV QXHYRV PRYLPLUHODWLYR D VHSDUDU OD OXFKD SIYLHMR PLVWLFLVPR GH TXH HO SUROHWDU
PDUJLQDOHV WHQLHQGR HQ FXHQVVDODULDO HQ HO WHUUHQR GH OLGH SRU VL HV HO SRUWDGRU GHO FDUL\
KHPRV SHQVDGR DSHQDV VREUH OF WUDEDMR FRPR PHUFDQFD GH OD (VDOYDGRU GH WRGRV ORV H[SORWDGR\
FRV SUIFWLFRV \ WHyULFRV SDUD LLOD DXWRQRPID 'HFLU TXH OD OXFIRSULPLGRV &UHR TXH KR\ HYWDPRV HQ
\HQGR XQD VRFLHGDG GLVWLQWD :QyPLFD VH KDFH HQ HO WHUUHQR GFRQGLFLRQHV GH KDEODU GH XQ SURWDJ
IDOWD XQD QXHYD IRUPXODFLYQ .HOHIINO QLVPR VROLGDULR GHO FRQMXQWR GH OR
XQDV EDVHV SURIXQGDV GH WLSR GH FDPELR\ TXH ORH KD\ TXH KDFH gorwWDGRV \ RSULPLGRV VLQ VHFWRUHV
GH SHQVDPLHQWR TXH VXSHUHQ orHY GHVWUXLU HO YDORU GH FDPEL [360RY HVSHFLDOPHQWH SULYLOHJLDGRV
FRQFHSFLRQHV PtWLFDV TXH DUUIPRV DYDQIDQGR PXFKR (VWDPRV FliooR QRV DEULPRV D XQ FRQFHSWR QXHY
PRYLPLHQWR REUHUR 7RGRV ORV 'GPQGR OD QHFHVLGDG GH UHFRUL G4 RUJDQL]DFLYQ GH OD FODVH
FHVR SRU HO TXH ORV WUDEDMDGR (50415 ( &UHR TXH HO HO GHEDWH
TXHGD XQ KXHFR TXH DO PHQRV PH
JXVWDUID DSXQWDU SXHV QR DQXOD OR T
DTXt VH KD GLFKR VLQR TXH GH DOJXQD
PDQHUD OR FRPSOHPHQWD \ OR HQULTXHFI
BHUDD XQ HQIRTXH TXH SODQWHD
WHyULFDPHQWH OD DXWRQRP{D FRPR XQ
OXFKD FDGD YH] PivV FODUD HQWUH OR XQR
OR GLYHUVR OR P~OWLSOH 6REUH WRGR F
PRPHQWR HQ TXH HO SUREOHPD GH OD
WRWDOL]DFLYQ HV FDGD YH] PD\RU HQ OD
VRFLHGDGHV PiV GHVDUUROODGDV HQWRQF
D PL PRGR GH YHU OD DXWRQRPD VXSRQH
DOWHUQDWLYDV UDGLFDOHV D HVWR F
PHGLGD HQ TXH DILUPD TXH ODV XQLGDGH\
DXWyQRPDV GH OXFKD HQ VXV PLO SXQWR
GH DUUDQTXH HV OD OXFKD GH OR P~OWL
FRQWUD OR XQR \ HQ HVH VHQWLGR
HQJDQFKD FRQ OD IDOWD TXH )HUQDQGF
VHXDODED GH XQ SULQFLSLR GH
UHFRQVWUXFFLYQ SXHVWR TXH ORV LQW
VHV P~OWLSOHV \ YDULDGRV TXH QR VH VF
PHWHQ D QLQJXQD PHGLD TXH SRU YtD GH
UDJyQ ORV KDJD FRKHUHQWHV HV SUHFLVE
PHQWH HO SULQFLSLR GH UHFRQVWUXFFLy!
FLDO SXHVWR TXH ORV PLO PRGRV GH YL(
GLVWLQWRY UHJiXxDOHV WHUULWRULDOI
DILUPDFLRQHV GHO GHVHR LUUHQXQFLDE
SRU HQFLPD GH LRGR LQWHQWR GH JORED(
\ KRPRJHQHLJDU OD OXFKD HQ XQD
RUJDQL]DFLYQ ~QLFD OH SDUHFH TXH OD
ULTXHID GH OD DXWRQRPD HVWi
SUHFLVDPHQWH HQ OD DILUPDFLYQ GH C
GLYHUVR \ P~OWLSOH TXH YD GLQDPLWDC
OD SURJUHVLYD DILUPDFLYQ GH OR ~QLFR
OR SROtWLFR HFRQyPLFR R VRFLDO TXH F
GRQGH HVWi HO SHOLJUR PD\RU GH OD!
VRFLHGDGHV DYDQ]DGDV
OOHJDU D FRPSUHQGHU TXH KD\ T
WUXLU OD PHUFDQWLOLJDFLYQ GH OD YLGD /R
WDPRV SRU OD DXWRQRPID GHVGF pjy/ 3upYH GH HVWR HV TXH SXHGHQ OOHJDU
GLVWLQWDV WHQHPRV TXH HQFR'p oDy OD OXFKD HQ OD IIEULFD FRPR KD
DOOI GH OD ,OXVWUDFLYQ EXUJXHVI Ly yrRSHRV \ VLWXDUQRV HQ XQD LVOD GH
HVWDU DWHQWRV D ORV QXHYRV \\ypvFHQGHQFLD VRFLDO DOJXQD
OXFKDU SRU XQD VRFLHGDG GLVWL  3py RwUD SDUWH VH KDEODED GH TXH KR\
VDEHPRV H[DFWDPHQWH FXiO VHU R GHFLVLYR QR HV OD H[SORWDFLYQ VLQR OD
PLWR GH OD UHYROXFLYQ FRPHQIDQ(| yHOHY VXSHUHVWUXFWXUDOHV FXOWXUDOHV
UHYROXFLYQ IUDQFHVD FRPR DOJR ¥ HvH PDUFR VL VH FRPSUHQGH HO YDORU
\WDQWDV RWUDV FRVDV TXH D SDUWTxH vH GH D OD PDUJLQDFLYQ 3HUR ROYL
WUDV H[SHULHQFLDV WHQHPRV TXH GppRY ODV FRQGLFLRQHV GH EDVH GHO SUR
QDU FHVR UHYROXFLRQDULR \ QRV YDPRV D SR
)(1,3( 2(VWDPRV FD\HQGR HQ OR v/ F RQHV FRQWUDFXOWXUDOHV SXUDV
TXH PH SDUHFH JUDYH LGHDOLVPR &RQ WRGR HVWR QR SUHWHQGR YROYHU DO



