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������������2�SUHVHQWH�WUDEDOKR�OLPLWDU�VH�i�D�IRFDOL]DU�D�SUHVHQoD�GH�'��)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD�
YXOWR� GH� UHQRPDGD� LPSRUWkQFLD� GD� +LVWyULD� OXVLWDQD�� QR� SRHPD� ´'H� QXSWLLV� (GXDUGL
,QIDQWLV�3RUWXJDOOLDH�DWTXH�,VDEHOODH�7KHRGRVLL�'XFLV�%ULJDQWLDH�*HUPDQDHµ��GH�DXWRULD�GH
0DQXHO�GD�&RVWD��KXPDQLVWD�SRUWXJXrV�GR�VpFXOR�;9,����$R�DERUGDU�D�WHPiWLFD�DFHUFD�GDV
Q~SFLDV�GR�,QIDQWH�'�'XDUWH��ILOKR�GR�UHL�'��0DQXHO��H�GH�,VDEHO��ILOKD�GH�'��-DLPH��'XTXH
GH� %UDJDQoD�� R� SRHWD� UHQDVFHQWLVWD� HVPHUD�VH� HP� UHVVDOWDU� D� JUDQGLRVLGDGH� GHVWH
DFRQWHFLPHQWR� TXH� FHOHEUD� D� XQLmR� GH� IDPtOLDV� GD� PDLV� DOWD� HVWLUSH� GD� QREUH]D� OXVLWDQD�
5HYHVWH�VH�R�SRHPD�GH�XP�WRP�ODXGDWyULR��HP�TXH�HQFRQWUD�OXJDU�GH�UHOHYR�D�RULJHP�GRV
QXEHQWHV��GHVFHQGHQWHV�DPERV�GD�PDLV�QREUH�OLQKDJHP���VH�SRU�XP�ODGR�R�QRLYR�SHUWHQFH
j� &DVD� 5HDO�� SRU� RXWUR� D� QRLYD� GHVFHQGH� GD� QREUH� &DVD� GH� %UDJDQoD�� XPD� GDV� PDLV
SRGHURVDV� GR� UHLQR�� � 1mR� GHL[D� GH� UHVVDOWDU�� DLQGD�� R� SRHWD� R� IDWR� GH� WHUHP� DPERV
DVFHQGHQWHV� FRPXQV�� QHP� WDPSRXFR� GH� H[DOWDU� DFRQWHFLPHQWRV� KLVWyULFRV� HP� TXH
PHPEURV�GH�DPEDV�DV�IDPtOLDV�WHQKDP�SDUWLFLSDGR��RX�DWp�PHVPR��FRPDQGDGR��FRPR��SRU
H[HPSOR�� D� FRQTXLVWD� GH�$]DPRU�� HPSUHHQGLGD� SRU�'�� -DLPH��'XTXH� GH� %UDJDQoD�� EHP
FRPR�DV�LQ~PHUDV�Do}HV�EpOLFDV�OHYDGDV�D�HIHLWR�SRU�QREUHV�SHUWHQFHQWHV�j�GLQDVWLD�GH�$YLV�
������������$� VHT�rQFLD� GR� SRHPD� TXH� FRQVWLWXL� REMHWR� GH� QRVVR� HVWXGR� LQVHUH�VH� HP� XPD
PDFURHVWUXWXUD��FRPSRVWD�GH�VHT�rQFLDV��GH�WHRU�QLWLGDPHQWH�pSLFR��TXH��QXPD�GLJUHVVmR�
LQWHUURPSH� R� SHUFXUVR� OyJLFR� GD� QDUUDWLYD�� RX� VHMD�� R� GHVHQURODU� GRV� SUHSDUDWLYRV� H� GDV
FHULP{QLDV�UHODWLYDV�DR�HQODFH�PDWULPRQLDO��VHP�G~YLGD�DOJXPD��R�ILR�FRQGXWRU�GD�QDUUDWLYD�
�������������$�FKHJDGD�GRV�FRQYLGDGRV�D�9LOD�9LoRVD��FLGDGH�HP�TXH�VH�UHDOL]DUmR�DV�Q~SFLDV��H
SULQFLSDOPHQWH�DR�3DoR�'XFDO��RQGH�PDJQtILFDV�WDSHoDULDV�HVWDYDP�SHQGHQWHV��GHWLYHUDP�RV
ROKRV�DWHQWRV�H�H[WDVLDGRV�GRV�FRQYLYDV��QmR�ILFDQGR�LPXQHV�RV�GR�SUySULR�QDUUDGRU��TXH
SDVVD� D� GHVFUHYr�ODV� FRP� HVPHUDGD� SUHFLVmR�� R� TXH�� GH� FHUWR� PRGR�� QRV� ID]� HYRFDU� R
FRQFHLWR�KRUDFLDQR�´XW�SLFWXUD�SRHVLVµ���$�DUWH�ILJXUDWLYD�GDV�WDSHoDULDV�UHSUHVHQWDYD�KHUyLV
GD�+LVWyULD�/XVLWDQD��GHQWUH�RV�TXDLV�DSDUHFH�D�ILJXUD�GH�'��)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD��TXH�RUD
SDVVDUHPRV�D�FRQVLGHUDU�
������������������3DUWH��DOLD��EHOOL�*UDQDWDH�H[HUFLWXV�XVX
���������������3ULPL�$EUDQWDHL�&RPLWLV�FODULVVLPD�SUROHV
���������������)UDQFLVFXV��5HJLVTXH�XLFHV��FXOWXVTXH�JHUHEDW�
���������������������������������������������������'H�QXSW�����������
�����������������������>(P�RXWUD�SDUWH��)UDQFLVFR��GHVFHQGHQWH�LOXVWUtVVLPR�GR�3ULPHLUR�&RQGH�GH
��������������������������$EUDQWHV��D�VHUYLoR�GDV�WURSDV�PLOLWDUHV��HP�*UDQDGD��H��FRPR�YLFH�UHL�
�������������������������WUDMDYD��YHVWHV�UHDLV�@
���������������1RWH�VH� D� SUHRFXSDomR� GR� SRHWD� FRP� R� DVSHFWR� GHVFULWLYR�� QD� HODERUDomR� GR
SRHPD�� TXH� SRU� XP� ODGR� GHPRQVWUD� SUHFLVmR� QR� HPSUHJR� GR� GrLWLFR�� UHODWLYR� j� VLWXDomR
HVSDFLDO��HP�TXH�VH�HQFRQWUD�UHSUHVHQWDGR�'��)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD��OHYDQGR�VH�HP�FRQWD
QDWXUDOPHQWH� D� VXD� SRVLomR� QR� HVSDoR� ILJXUDWLYR� GDV� WDSHoDULDV�� HP� UHODomR� DRV� GHPDLV
KHUyLV�Dt�UHSUHVHQWDGRV�
����������������2�FDUiWHU�KHUyLFR�GHVWH�YXOWR�GD�+LVWyULD�p�UHVVDOWDGR�GHVGH�R�SULPHLUR�LQVWDQWH
HP�TXH�D�QDUUDWLYD�SRpWLFD�D�HOH�VH�UHIHUH��DQWHFHGHQGR�PHVPR�R�VHX�SUySULR�QRPH�H�D�VXD
QREUH�DVFHQGrQFLD���$VVLP�D�DOXVmR�D�VXD�SUHVHQoD�QD�JXHUUD�GH�*UDQDGD��D�VHUYLoR�GRV�UHLV
&DWyOLFRV��Gi� LQtFLR� j� VHT�rQFLD�SRpWLFD�TXH�FHOHEUD� DV� VXDV� IDoDQKDV�KHUyLFDV�� GD�PHVPD
IRUPD�TXH�PDUFD�R�LQtFLR�GH�XPD�FDUUHLUD�PLOLWDU�JORULRVD�QR�QtYHO�GD��KLVWyULD����$SyV�HVWH
IDWR�GH�UHOHYkQFLD��QR�kPELWR�GD�YHUDFLGDGH�KLVWyULFD���VHJXH�VH�D�UHIHUrQFLD�j�RULJHP�GH�'�
)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD���GHVFHQGHQWH�LOXVWUtVVLPR�GR�3ULPHLUR�&RQGH�GH�$EUDQWHV��3RGH�VH
YHU� QHVWD� FRQILJXUDomR� GR�SRHPD� DOJR� EDVWDQWH� VLJQLILFDWLYR�� QR� VHQWLGR� GH� VH� SULYLOHJLDU
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QmR�DSHQDV�D�QREUH�RULJHP��PDV�R�YDORU�UHDO�GDV�Do}HV�KXPDQDV��RX�VHMD��R�KRPHP�GHYH�VHU
UHVSHLWDGR� SHOD� VXD� FDSDFLGDGH� HPSUHHQGHGRUD� H� WUDQVIRUPDGRUD�� R� TXH�� GH� FHUWR�PRGR�
YHP�D�FRUURERUDU�RV�LGHDLV�GR�+XPDQLVPR��HQWmR�YLJHQWHV�� � �8P�RXWUR�DVSHFWR�GLJQR�GH
PHQomR� GL]� UHVSHLWR� DR� IDWR� GH� WHU� '�� )UDQFLVFR� GH� $OPHLGD� VH� GHVWDFDGR� FRPR
DGPLQLVWUDGRU�S~EOLFR��RFXSDQGR�R�FDUJR�GH�9LFH�UHL�GD�ÌQGLD��FDUJR�HVVH�SHOD�SULPHLUD�YH]
RFXSDGR�� �1R�SRHPD��HVWHV�HOHPHQWRV�FRPS}HP�R�TXH�VH�SRGHULD�GHQRPLQDU�XPD�WUtDGH
TXH�� j� PDQHLUD� GH� XP� H[yUGLR�� DSUHVHQWD� RV� WUDoRV� HVVHQFLDLV� GHVWD� ILJXUD� GH� UHOHYR� GD
KLVWRULRJUDILD�OXVD�
������������������(VWD� VHT�rQFLD� QDUUDWLYD� GHVHQYROYH�VH�� WHQGR� SRU� EDVH� R� QtYHO� GD� KLVWyULD�� D
SDUWLU�GR�TXDO�VH�DUWLFXOD�XP�GRV�SLODUHV�GH�VXVWHQWDomR�GR�SRHPD��FRQIHULQGR�OKH�IHLo}HV
SUySULDV�� � SHUWLQHQWHV� D� XPD� GDGD� FROHWLYLGDGH�� HP� TXH� VH� DFKDP� UHVVDOWDGRV� SRQWRV
FRPXQV�� HPHUJHQWHV� GH� XPD� UHDOLGDGH� TXH� VH�PDQLIHVWD� JUDQGLRVD� HP� VXDV� UHDOL]Do}HV�� H
TXH�SRUWDQWR�VH�FRPSUD]�HP�FHOHEUDU�GLJQDPHQWH�RV�VHXV�KHUyLV�� � �$VVLP�VHQGR��R� WH[WR
SRpWLFR� UHIHUH� D� FRQTXLVWD� GH�4XtORD�� HQWmR�PHWUySROH� GR� ,PSpULR�0XoXOPDQR� QD� FRVWD
DIULFDQD�� IHLWR� GH� HQRUPH� HQYHUJDGXUD�� UHDOL]DGR� VRE� R� FRPDQGR� GH� '�� )UDQFLVFR� GH
$OPHLGD��FXMD�FRUDJHP�VH�IDUi�WDPEpP�QRWDU�HP�RXWUDV�FDPSDQKDV�EpOLFDV�
�������������������������������´$F�SULPXP�FDSWD�4XLORD��SXOVRTXH�W\UDQQR�
����������������������������������,SVH�HUHFWD�VHGHQV�VXSUD�WDEXODWD�XHUHQGXV
����������������������������������5HJDOL��$OFRQLV�FDSXW�LQVLJQLEDW�KRQRUH�
����������������������������������1HF�SURFXO�KLQF�XUEHP�IHUUR�SRSXODEDW��HW�LJQH
����������������������������������0RPEDVDP��VSROLLVTXH�UDWHV�RQHUDEDW�RSLPLV�
����������������������������������7XP�&DOHFXWDQRV�3DPQDQL�LQ�IOXPLQH�FDHGHQV�
�����������������������������������,OORUXP�VLPXO�HW�QDXHV��HW�WHFWD�FUHPDEDW�µ
�������������������������������������������������������������������'H�QXSW���������
�������������������>(�4XtORD��SHOD�SULPHLUD�YH]��IRL�FRQTXLVWDGD�H��GHSRLV�GH�WHU�H[SXOVDGR�R
���������������������WLUDQR���R�YHQHUiYHO�)UDQFLVFR��VREUH�R�HOHYDGR�HVWUDGR��WRUQDYD�LQVLJQH�D
���������������������FDEHoD�GH�$OFRQH��FRP�R�VtPEROR�GD�UHDOH]D���1mR�ORQJH�GDTXL��GHYDVWDYD�D
���������������������IHUUR�H�IRJR�D�FLGDGH�GH�0RPEDoD�H�DV�QDXV�FDUUHJDYD�GH�ULFRV�GHVSRMRV�
���������������������(QWmR��PDVVDFUDYD�RV�KDELWDQWHV�GH�&DOHFXW�QR�ULR�3DPQDQH
����������������������H��VLPXOWDQHDPHQWH��LQFHQGLDYD�OKHV�DV�QDXV�H�DV�FDVDV�@
��������������1mR� GHL[D� GH� UHVVDOWDU� R� SRHPD�� FRP� UHODomR� j� FRQTXLVWD� GH� 4XtORD�� XP� IDWR
QRWyULR�QDUUDGR�SRU�KLVWRULDGRUHV�GD�pSRFD�²�D�H[SXOVmR�GH�XP�WLUDQR�H�D�FRURDomR�GH�XP
UHL� OHDO�� � (VWH� HSLVyGLR� UHODWLYR� j� HPSUHVD� YLWRULRVD� GH�4XtORD� � GHL[D� WUDQVSDUHFHU�� QXP
GLVFXUVR� � DYDOLDWLYR�GH� FDUiWHU�QHJDWLYR��R�TXmR�GHVSUH]tYHO� p� D� WLUDQLD� H�R�TXmR�YDORURVR
FRPEDWHU�RV�WLUDQRV��$VVLP�VHQGR��D�DomR�EpOLFD�HPSUHHQGLGD�SRU�'��)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD
UHYHVWH�VH� GH� XP� FDUiWHU� GXSODPHQWH� VLJQLILFDWLYR�� XPD� YH]� TXH�� DOpP� GH� DOFDQoDU
PHPRUiYHO� YLWyULD�� WRUQRX� SRVVtYHO�� FRP� D� H[SXOVmR� GR� WLUDQR� XVXUSDGRU�� R
UHVWDEHOHFLPHQWR�GD�RUGHP�H�GR�HVWDGR�GH�GLUHLWR�TXH�GHYHULDP�VHU� UHVSHLWDGRV�� � �$OXGH�
SRLV�� R� SRHWD� UHQDVFHQWLVWD� D� HVWH� IDWR�� UHSUHVHQWDGR� GH� IRUPD� HPEOHPiWLFD�� QD� QDUUDWLYD
DWUDYpV�GD�FRURDomR�GR�UHL�OHDO�H�JHQHURVR��GHWHQWRU��SRU�DVVLP�GL]HU��GDV�YLUWXGHV�GLJQDV�GH
XP�PRQDUFD���$�HVWH�HSLVyGLR��UHIHUH�VH�WDPEpP�&DP}HV�QRV�/XVtDGDV�
�����������������������������´$PERV�GDUmR�FRP�EUDoR�IRUWH��DUPDGR��
�������������������������������$�4XtORD�IpUWLO��iVSHUR�FDVWLJR�
�������������������������������)D]HQGR�QHOD�5HL�OHDO�H�KXPDQR�
��������������������������������'HLWDGR�IRUD�R�SpUILGR�WLUDQR�µ
���������������������������������������������������������/XV���;����
�������������������1D�pSLFD�FDPRQLDQD��UHVVDOWD�VH��D�H[HPSOR�GR�TXH�Mi�VH�YHULILFDUD�QR�SRHPD�GH
0DQXHO�GD�&RVWD����D�FRUDJHP�GRV�KHUyLV�SiWULRV��DTXL�WDPEpP��QXPD�UHIHUrQFLD��j��ILJXUD
GH�)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD�� MXQWR�D�VHX�ILOKR�/RXUHQoR�� �1RWH�VH�TXH��QR�WH[WR�FDPRQLDQR�
HQFRQWUDP�VH�UHVVRQkQFLDV�Mi�SUHILJXUDGDV�QR�SRHPD�GHVWH�KXPDQLVWD�TXH�OKH�p�SUHFXUVRU�
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�������������������2XWURV� HPSUHHQGLPHQWRV� EpOLFRV� PHUHFHP� PHQomR�� QR� HSLWDOkPLR
UHQDVFHQWLVWD��D�GHUURWD�LQIULQJLGD�D�0RPEDoD��QD�FRVWD�DIULFDQD��GHVWUXtGD�D�IHUUR�H�IRJR��H
D�FRQTXLVWD�GH�&DOHFXW��DSyV�VDQJUHQWD�EDWDOKD��UHYHVWLQGR�VH�DPEDV�DV�HPSUHVDV�GH�XP���GH
WHRU� QLWLGDPHQWH� pSLFR�� TXH� S}H� HP� UHOHYR� QmR� DSHQDV� � DV� DJUXUDV� GD� JXHUUD�� PDV�
WDFLWDPHQWH��GHL[D� WUDQVSDUHFHU�D�FRUDJHP�H�R�GHVWHPRU�GDTXHOH�TXH�RXVRX� WDLV� IDoDQKDV�
1mR�p�GHPDLV�DVVLQDODU�D�FRQVWDQWH�SUHVHQoD�GH�GrLWLFRV�HVSDFLDLV�H�WHPSRUDLV���QHF�SURFXO
KLQF��WXP���GHWHUPLQDQWHV�GR��SURFHVVR��GHVFULWLYR��TXH�SHUSDVVD�D�QDUUDWLYD�FRPR�XP�WRGR�
��������������������$�VHJXLU���QR�SODQR�OyJLFR�GD�QDUUDWLYD��DWHVWD�VH�XPD�LQWHUUXSomR�QR�TXH�WDQJH
j�ILJXUD�GH�'��)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD��GLUHFLRQDQGR�R�QDUUDGRU�R�VHX�ROKDU�SDUD�XP�RXWUR
YXOWR� GD� KLVWRULRJUDILD� OXVD�� � UHSUHVHQWDGR� QDV� WDSHoDULDV� DR� ODGR� GR� SDL� �� WUDWD�VH� GH�'�
/RXUHQoR�GH�$OPHLGD���ILOKR�GH�'��)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD��TXH�VRE�R�FRPDQGR�GH�VHX�SDL
SDUWLFLSRX� YiULDV� FDPSDQKDV� EpOLFDV�� � 2� KHURtVPR� GH� /RXUHQoR� FRQVWLWXL� XPD� ORQJD
GLJUHVVmR� QR� SRHPD� UHQDVFHQWLVWD�� PDLV� SUHFLVDPHQWH� QD� VHT�rQFLD� OLQHDU� GD� QDUUDWLYD
UHODFLRQDGD� D� '�� )UDQFLVFR� GH� $OPHLGD�� SURYRFDQGR� PHVPR� XPD� UXSWXUD�� GH� QDWXUH]D
IXQFLRQDO�FRP�UHIOH[RV� LQFLGHQWHV�QD�FRQFHSWXDOL]DomR�GR�KHUyL�� �/RXUHQoR�UHYHVWH�VH�QR
SRHPD�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�SUySULDV�GH�XP�MRYHP�JXHUUHLUR��SURPLVVRU�HP�WRGRV�RV�VHQWLGRV�
HP�FRQGLo}HV�GH�FRQFUHWL]DU�QmR�DSHQDV�RV�LGHDLV�SiWULRV��PDV�GH�FRUUHVSRQGHU�DRV�DQVHLRV
GH� XP� SDL� GHYRWDGR�� RUJXOKRVR� GR� ILOKR� TXH� VH� OKH� DVVHPHOKD�� � 1R� HQWDQWR�� RV� IDGRV
UHVHUYDP�OKH�R�LQIRUW~QLR��VXUSUHHQGLGR�QRV�PDUHV�GH�&KDXO��DSHVDU�GH�OXWDU�EUDYDPHQWH��H
GH�HP�PRPHQWR�QHQKXP�HVPRUHFHU�� HQFRQWUD� D�PRUWH�� FRPR�XP� OHmR�TXH� IDWLJDGR�SHOD
WXUED�GH�FDoDGRUHV�YDL�FHGHQGR�OHQWDPHQWH�VHP�FRQWXGR�YROWDU�DV�FRVWDV��FRP�HVWH�VtPLOH
VLJQLILFDWLYR�HYRFD��R�SRHWD�D�UHVLVWrQFLD��KHUyLFD�GH�/RXUHQoR�
�����������������������2� IRFR� GD� QDUUDWLYD� YROWD�VH� QRYDPHQWH� � SDUD� )UDQFLVFR� GH�$OPHLGD�� FXMD
LPDJHP��DJRUD�GHOLQHDGD�� �FRQWUDVWD�FRP�D�TXH�IRUD�DQWHULRUPHQWH�DSUHVHQWDGD��RX�VHMD��D
GH�XP�KRPHP�TXH�VH�QRWDELOL]RX�SRU�VXD�FRUDJHP�WDQWR�QD�YLGD�PLOLWDU��TXHU�QRV�FDPSRV
GH� EDWDOKD�� � TXHU� QRV�PDUHV�� TXDQWR� QR� JHUHQFLDU� GD� DGPLQLVWUDomR� S~EOLFD�� RFXSDQGR� R
FDUJR�GH�YLFH�UHL�
���������������������������´3RVWKDHF�)UDQFLVFXV�GHPLVVD�LQ�SHFWRUD�EDUED
�������������������������3XOODWXV��FRQWUD�'DEXO�GLUD�DUPD�PRXHEDW�
�������������������������1DPTXH��WUXFLGDEDW�VWDQWHV�SUR�PRHQLEXV�KRVWHV�
�������������������������0RHQLD�XDVWDEDW�IODPPLV��QRQ�SDUFHUH�VH[X�
�������������������������$HWDWLXH�GRORU�SRWHUDW��UDELHVTXH�QRFHQGL�
��������������������������'HLQGH�XUELV�'LL�ODWRV�FRPSOHQWLD�SRUWXV
��������������������������9HOD�GXFXP��QDWL�/DXUHQWL�FDHGH�WXPHQWXP��
���������������������������,QXDGHEDW�DWUR[�µ
�����������������������������������������������������'H�QXSW�����������
��������������������>�/RJR�D�VHJXLU��)UDQFLVFR��YHVWLGR�GH�OXWR��FRP�D�EDUED�DWp�R�SHLWR��ODQoDYD
����������������������FRQWUD��'DEXO�DUPDV��FUXpLV���WUXFLGDYD��HQWmR��RV�LQLPLJRV�TXH�HVWDYDP
����������������������GLDQWH�GDV�PXUDOKDV���FRP�FKDPDV�GHYDVWDYD�RV�PXURV�²�QmR�SRGLD�D�VXD
����������������������GRU�H�I~ULD���GH�YLQJDQoD�SRXSDU�VH[R�RX�LGDGH���(P�VHJXLGD��LPSODFiYHO�
����������������������LQYDGLD��RV�QDYLRV�j�YHOD�GRV�FRPDQGDQWHV�TXH�VH�YDQJORULDYDP�GD�PRUWH�GR
����������������������VHX�ILOKR�/RXUHQoR��QDYLRV�HVVHV�TXH�VH�HVWHQGLDP�SHORV�H[WHQVRV�SRUWRV�GD
����������������������FLGDGH�GH�'LX�@
���������������(VWHV�YHUVRV�UHIHUHQWHV�D�)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD�S}HP�LQLFLDOPHQWH�HP�HYLGrQFLD�R
VHX�DVSHFWR�ItVLFR��FRQWUDVWDQWH�FRP�R�DQWHULRU��HP�TXH�VH�SRGLD�GHWHFWDU�XPD�FHUWD�DOWLYH]
GHFRUUHQWH� TXHU� GH� VXD� YDORURVD� FRUDJHP�� TXHU� GD� VREULHGDGH� H[LJLGD� SHOR� FDUJR�� FXMRV
UHIOH[RV�VH�ID]HP�QRWDU�QD�LQGXPHQWiULD�UHDO����8P�RXWUR�)UDQFLVFR�GHOLQHLD�VH�DRV�QRVVRV
ROKRV��FRPSOHWDPHQWH�GHVQRUWHDGR��IDFH�j�WUDJpGLD�YLYHQFLDGD��D�PRUWH�FUXHO��DUUHEDWD�OKH�R
ILOKR�H�FRPSDQKHLUR��QD�IORU�GD�LGDGH����'HVRODGR��FREUH�VH�GH�OXWR��D�EDUED�SHQGH�OKH�DWp
DR�SHLWR���QHVWH�SRQWR��SDUHFH�SULYLOHJLDU�D�QDUUDWLYD�R�DVSHFWR�KXPDQR��GH�TXH�VH�UHYHVWH�R
KHUyL� TXH� WmR� YDOHQWHPHQWH� S{GH� VXSRUWDU� DV� DJUXUDV� LQHUHQWHV� j� JXHUUD�� PDV� GLDQWH� GD
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WUDJpGLD�TXH�VH�DEDWH�FRQWUD�VHX�ILOKR��IUDTXHMD�H�VXFXPEH�j�DYDVVDODGRUD�GRU�FRPR�XP�SDL
VLPSOHVPHQWH� KXPDQR�� �2� GHVHVSHUR� GRPLQD�R� H� D� � LUD� GHVHQIUHDGD� ODQoD�R� j� YLQJDQoD�
DVVLP� LQYHVWH� FRQWUD� RV� LQLPLJRV� TXH� OKH� FDXVDUDP� WmR� JUDQGH� SHUGD�� WUXFLGDQGR�RV� H
GHYDVWDQGR�FRP�IRJR�DV�PXUDOKDV��FHJDQGR�R�D�GRU�H�D�LUD��HP�VHX�tPSHWR�GHVWUXLGRU��QmR
FRQVHJXLD�SRXSDU�VH[R��QHP�LGDGH�����1HVWD�VHT�rQFLD��D�QDUUDWLYD�UHYHVWH�VH�GH�WRGD�XPD
DWPRVIHUD� HP� TXH� GRPLQD� R� SDWKRV�� � LPSULPLQGR� D� HVWD� VHT�rQFLD� WH[WXDO� XP� WHRU
IXQGDPHQWDOPHQWH�WUiJLFR��OXJDU�tPSDU�VH�FRQVLGHUDUPRV�R�SRHPD�FRPR�XP�WRGR�
�����������������1R�kPELWR�GD�LQWHUWH[WXDOLGDGH��FRQYpP�DVVLQDODU�UHVVRQkQFLDV�GHVWH�HSLVyGLR�QD
pSLFD�FDPRQLDQD�
�����������������������������´(LV�YHP�R�SDL��FRP�kQLPR�HVWXSHQGR�
������������������������������7UD]HQGR�I~ULD�H��PiJRD�SRU�DQWROKRV�
������������������������������&RP�SDWHUQR��DPRU�OKH�HVWi�PRYHQGR
������������������������������)RJR�QR�FRUDomR��iJXD�QRV�ROKRV�
������������������������������$�QREUH�LUD�OKH�YLQKD�SURPHWHQGR
������������������������������4XH�R�VDQJXH���OKH�GDUi�SHORV�JLROKRV
�������������������������������1DV�LQLPLJDV�QDXV��VHQWL�OR�i�R�1LOR
�������������������������������3RGH�OR�i�R�,QGR��YHU�H�R�*DQJHV�RXYL�ORµ
�������������������������������������������������������������������/XV���;����
����������������������(��DLQGD�
������������������������������´�������DQWHV���TXH�QR�VHLR�GH�&DPEDLD
��������������������������������(QWUH�)UDQFLVFR�LUDGR��QD�RSXOHQWD
��������������������������������&LGDGH�GH�'DEXO��D�HVSDGD�DILD�
��������������������������������$EDL[DQGR�OKH�D�W~PLGD�RXVDGLD�µ
��������������������������������������������������������������������/XV���;����
�������������������$�VLPLODULGDGH�HQWUH�RV�GRLV�WH[WRV�HQFRQWUD�UHVSDOGR�QD�YDORUL]DomR�GR�DVSHFWR
SURIXQGDPHQWH�KXPDQR��SHUFHELGR�QD�UHDomR�GR�KHUyL��IDFH�DR�WUiJLFR�GHVDSDUHFLPHQWR�GR
VHX�ILOKR�
����������������2�GHVHQURODU�GD�DomR�EpOLFD�HPSUHHQGLGD�SRU�)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD�FRQFUHWL]D�
VH�VRE�XP�SULVPD�GLYHUVR�GDTXHOH�TXH�R�LPSHOLD��DQWHULRUPHQWH���$FHQWXD�VH��QD�QDUUDWLYD�
R�GHVYDULR�TXH�DUUHEDWD�R�JHQHUDO�H�R�ID]�DJLU�LQWHPSHVWLYDPHQWH��XOWUDSDVVDQGR�PHVPR�RV
OLPLWHV�GH�YLROrQFLD�´HWLFDPHQWHµ�DGPLVVtYHLV�H�GH��LQHUHQWH�FUXHOGDGH��TXDQGR�LQYHVWH�QmR
DSHQDV��FRQWUD�RV�JHQHUDLV��PDV�FRQWUD�R�SRYR�LQGHIHVR�
�����������������$� GRU� H[SHULPHQWDGD� SHOD� SHUGD� GR� ILOKR� TXHULGR� OHYD�R� D� YLQJDU�VH� GRV
FRPDQGDQWHV�TXH� VH�YDQJORULDP�GD�PRUWH�GH�/RXUHQoR�� � �2� WH[WR� UHQDVFHQWLVWD�GHVFUHYH
FRP�DGPLUiYHO��SODVWLFLGDGH�D�EDWDOKD�QRV�SRUWRV�GH�'LX�
�������������������������������������������������������������´�3DUWH�H[�XWUDTXH�FDULQDV
������������������������������������������)ODPPDQWHV�LJQH�DFFHQVR��WRWXPTXH�QLJUDQWL
������������������������������������������$HUD�GHQVDWXP�IXPR��QLPERTXH�XROXFUXP
������������������������������������������7HORUXP��DUPDWLV�HW�IHUXHUH�OLWRUD�WXUPLV�
������������������������������������������(W�PXOWR�DVSLFHUHV�XQGDQWHP�VDQJXLQH�SRQWXP�µ
������������������������������������������������������������������������������������'H�QXSW����������
������������������������������>3RGHU�VH�LD��GH�XPD�RXWUD�SDUWH��REVHUYDU�RV�EDUFRV�D�VH�FRQVXPLUHP
�������������������������������HP�FKDPDV��VRE�LQWHQVR�IRJR��H�D�DWPRVIHUD��FRPSOHWDPHQWH�HQYROYLGD
�������������������������������SHOD�QHJUD�IXPDoD�H�SRU��XPD�QXYHP�GH�YHOR]HV�GDUGRV�H��HP�PHLR�DRV
�������������������������������DUPDGRV�SHORW}HV��DV��SUDLDV�D�IHUYHU�H�R�PDU�UHYROYHQGR�VH�HP�JUDQGH
�������������������������������TXDQWLGDGH�GH�VDQJXH�@
��������������������7HQGR� FRPR� SRQWR� GH� SDUWLGD� � DV� WDSHoDULDV�� SDXWD�VH� D� GHVFULomR� SRpWLFD
SULYLOHJLDQGR� RV� DVSHFWRV� VHQVRULDLV�� QmR� DSHQDV� QR� DSHOR� j� YLVmR� HP� TXH� VREUHVVDHP� R
YHUPHOKR� YLYR� GDV� FKDPDV� �IODPPDQWHV� LJQH�� IHUXHUH�� H� GR� VDQJXH� �XQGDQWHP� VDQJXLQH
SRQWXP�� H� R� QHJUR� GR� IXPDoD� �QLJUDQWL� IXPR���PDV� j� DXGLomR� DWUDYpV� GH� DOLWHUDo}HV� TXH
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VXJHUHP� R� UXtGR� SURYRFDGR� SHOR� IRJR� �U��V��� EHP� FRPR� D� UHSHWLomR� GH� YRJDLV� IHFKDGDV
VXJHUHP�XP�DPELHQWH�FDyWLFR��VRWXUQR��GHQVR��R��X��
�����������������$� YLWyULD� GRV� OXVLWDQRV� GHYHX�VH�� VHP� G~YLGD� DOJXPD�� j� VXD� FRUDJHP�� WmR
FHOHEUDGD��PRUPHQWH�QHVWH�iXUHR�H�PHPRUiYHO�SHUtRGR�GD�KLVWyULD�OXVD��SRGHU�VH�LD�PHVPR
GL]HU�WUDWDU�VH�GH�XP�WRSRV�GR��KXPDQLVPR�SRUWXJXrV�
���������������������������������������������´+LF�UDWLEXV�LXQFWLV��0DXRUWLD�SHFWRUD���QRVWUL
�����������������������������������������������/\VLDGDH�IHUUR�LQ�7XUFDV�XOWRUH�UXHEDQW�
�����������������������������������������������+LF�0LURFHQ�/\VLD�SHUFXVVXV�FXVSLGH�IURQWHP
�����������������������������������������������%UDFFKLD�LDFWDEDW�SHODJR��FXUVXTXH�SHWHEDW
�����������������������������������������������1DXDOH��XW�VRFLD�IXJLHQV�VH�FRQGHUHW�XUEH�
�����������������������������������������������,OOXP�HXDGHQWHV�7XUFDHTXH��,QGLTXH�QDWDQWHP
�����������������������������������������������3RQH�VHTXL��HW�XLWDP�WUHSLGL�VHUXDUH�SHU�XQGDV�
�����������������������������������������������$W�VHQLRU�XLULGL�UHGLPLWXV�WHPSRUD�ODXUR
�����������������������������������������������)UDQFLVFXV�&DPEDLDH�DOQRV��7XUFDVTXH�WULUUHPHV
�����������������������������������������������&DSWLXDV�PHGLR�GXFHEDW�LQ�DHTXRUH�XLFWRU�µ
�����������������������������������������������������������������������������'H�QXSW�����������
���������������������������������>�5HXQLGDV��DTXL��DV�QDXV��RV��QRVVRV��RV�/XVLWDQRV��GH�LQWUpSLGR�SHLWR
�����������������������������������QD�JXHUUD��LQYHVWLDP�FRQWUD�RV�7XUFRV�FRP�IHUUR�YLQJDGRU��$OL��0LU
�����������������������������������+RFHQ��WUDQVSDVVDGR�QD�IURQWH�SRU��XPD�VHWD�OXVD��ODQoDYD�RV�EUDoRV
�����������������������������������DR�PDU�H��QR�SHUFXUVR��EXVFDYD�R�SRUWR��SDUD��D�VDOYR��HVFRQGHU�VH
�����������������������������������QXPD�FLGDGH�DOLDGD���$�VHJXLU�D��HOH��TXH�D�QDGR�YDL��HVFDSDP�RV
�����������������������������������7XUFRV�H�RV�,QGLDQRV��DQVLRVRV��SRU�VDOYDU�D�SUySULD�YLGD�HP�PHLR�jV
�����������������������������������RQGDV���(���Mi�PDLV��YHOKR��)UDQFLVFR��WHQGR�FLQJLGDV�DV�WrPSRUDV
�����������������������������������FRP�R��YHUGH�ORXUR��YLWRULRVR��FRQGX]LD��HP�DOWR�PDU��RV�QDYLRV�GH
�����������������������������������&DPEDLD�H�DV�FDWLYDV�WULUUHPHV�WXUFDV�@
���������������������$GRWD�R�SRHPD�UHQDVFHQWLVWD�XPD�IHLomR�FOiVVLFD��DR�HQXQFLDU�D�EUDYXUD�GRV
KHUyLV� OXVLWDQRV�� ´� 0DXRUWLD� SHFWRUDµ�� QHVWH� DFXVDWLYR� GH� UHODomR� FRQILJXUD�VH� R� FDUiWHU
DYDOLDWLYR���GH�WHRU�DOWDPHQWH�SRVLWLYR��FXMDV�UDt]HV�DFKDP�VH�YLQFXODGDV�j��WUDGLomR�PtWLFD�
2V�YHUVRV�VXEVHT�HQWHV�QDUUDP�R�FRQIURQWR�EpOLFR�TXH�HQYROYH�SRUWXJXHVHV�GH�XP�ODGR�
WXUFRV�H�LQGLDQRV�GH�RXWUR��FXOPLQDQGR�FRP�D�YLWyULD�OXVtDGD�
���������������������2� UHFRQKHFLPHQWR� GD� JUDQGH]D� GRV� IHLWRV� KHUyLFRV� GH� )UDQFLVFR� VH� ID]
SUHVHQWH�QRV�~OWLPRV�YHUVRV�D�VL�GHGLFDGRV�QR�SRHPD���GH�IRUPD�HPEOHPiWLFD�FRQILJXUD�VH
R�WULXQIR�GH�)UDQFLVFR��FRURDGR�FRP�R�YHUGH�ORXUR�GD�YLWyULD��D�FRQGX]LU�DV�QDXV�FDWLYDV�QR
DOWR�PDU�� � �)HFKD�VH�� DVVLP��R� FtUFXOR�KHUyLFR�GH�)UDQFLVFR�GH�$OPHLGD�� QD� VHT�rQFLD�GR
SRHPD�´'H�QXSWLLVµ�TXH� WHP� LQtFLR�QD� DOXVmR�j� VXD�SDUWLFLSDomR�QD�JXHUUD�GH�*UDQDGD� H
HQFHUUD�VH�QD�GHUUDGHLUD�H�FRQFOXGHQWH�SDODYUD�D�VL�UHIHULGD��´XLFWRUµ��RX�VHMD�´YHQFHGRUµ�

%,%/,2*5$),$

&$0¯(6��/XtV�GH���2V�/XVtDGDV���(GLomR�RUJDQL]DGD�SRU�$QWyQLR�-RVp�6DUDLYD�
�����������3RUWR��)LJXHLULQKDV����������Y�
'$�&267$��(PPDQXHOLV���'H�QXSWLLV�(GXDUGL�HW�,VDEHOODH���,Q��������&RUSXV
��������,OOXVWULXP�3RHWDUXP��/XVLWDQRUXP���TXL��/DWLQH�VFULSVHUXQW�����/LVERQQDH�
�������7\SLV�5HJDOLEXV�6\OYLDQXV��5HJLDHTXH�$FDGHPLDH��0'&&;/9


