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5HVXPHQ

(VWH WUDEDMR VH FHQWUD HQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR FRRUGLQDGR GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

OD SURYLQFLD GH +HEHL D WUDYpV GH OD SURPRFLyQ GH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO

HQ OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ� \ SURSRQH PpWRGRV HVSHFtILFRV SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GH

OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ EDVDGRV HQ ORV UHVXOWDGRV GHO DQiOLVLV�

/D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HVWi XELFDGD HQ OD SURYLQFLD GH +HEHL� &KLQD� FHUFD

GH OD FDSLWDO FKLQD� /D FRQVWUXFFLyQ GH HVWD iUHD WLHQH FRPR REMHWLYR DOLYLDU OD

�HQIHUPHGDG GH OD JUDQ FLXGDG� GH %HLMLQJ \ SURPRYHU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH

%HLMLQJ� 7LDQMLQ \ OD SURYLQFLD GH +HEHL D WUDYpV GHO GHVDUUROOR GH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ� (VWH DUWtFXOR SUHVHQWD SULPHUR ODV OH\HV \ WHRUtDV JHQHUDOHV GHO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR UHJLRQDO� DQDOL]D ORV DQWHFHGHQWHV LQWHUQDFLRQDOHV GH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD

1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ \ ODV FRQGLFLRQHV QDFLRQDOHV GH &KLQD� FRPSDUD \ DQDOL]D

%HLMLQJ� 7LDQMLQ \ OD SURYLQFLD GH +HEHL� \ DQDOL]D HO HQWRUQR JHRJUiILFR� ORV UHFXUVRV

QDWXUDOHV \ ODV VRFLHGDGHV GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ� /D VLWXDFLyQ VH RUJDQL]D GH

IRUPD VLVWHPiWLFD� /XHJR� D WUDYpV GHO DQiOLVLV GH ORV FDPELRV GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO

GH ODV WUHV SULQFLSDOHV VHFWRUHV HFRQyPLFDV HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ GH ����

DxRV D ���� DxRV� \ DQDOLFH OD SURSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR

HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ GH ���� DxRV D ���� DxRV�

$QDOL]DU HO QLYHO GH GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO \ HO SRWHQFLDO GH GHVDUUROOR

IXWXUR GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� )LQDOPHQWH� FRPELQDQGR OD WHRUtD GHO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR UHJLRQDO \ OD SODQLILFDFLyQ GH OD SROtWLFD FKLQD� VH SURSRQHQ PpWRGRV GH

FRQVWUXFFLyQ GHWDOODGRV D SDUWLU GH ORV DVSHFWRV GH JHVWLyQ GHO VLVWHPD� WUDQVIHUHQFLD

GH SREODFLyQ \ FRQVWUXFFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

3DODEUDV FODYH� &KLQD� 1XHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� GHVDUUROOR FRRUGLQDGR�

HFRQRPtD UHJLRQDO� LQGXVWULD FXOWXUDO�



$%675$&

7KLV DUWLFOH IRFXVHV RQ WKH FRRUGLQDWHG HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI %HLMLQJ� 7LDQMLQ

DQG +HEHL 3URYLQFH WKURXJK WKH SURPRWLRQ RI FXOWXUDO LQGXVWU\ FRQVWUXFWLRQ LQ ;LRQJ
DQ

1HZ $UHD DQG SURSRVHV VSHFLILF PHWKRGV IRU WKH FRQVWUXFWLRQ RI ;LRQJ
DQ 1HZ $UHD

EDVHG RQ WKH DQDO\VLV UHVXOWV�

;LRQJ
DQ 1HZ $UHD LV ORFDWHG LQ +HEHL 3URYLQFH� &KLQD� FORVH WR WKH &KLQHVH

FDSLWDO� 7KH FRQVWUXFWLRQ RI WKLV DUHD LV WR DOOHYLDWH %HLMLQJ¶V �ELJ FLW\ GLVHDVH� DQG WR

SURPRWH WKH FRRUGLQDWHG GHYHORSPHQW RI %HLMLQJ� 7LDQMLQ DQG +HEHL 3URYLQFH WKURXJK

WKH GHYHORSPHQW RI ;LRQJ
DQ 1HZ $UHD� 7KLV DUWLFOH ILUVW LQWURGXFHV WKH JHQHUDO ODZV

DQG WKHRULHV RI UHJLRQDO HFRQRPLF GHYHORSPHQW� DQDO\]HV WKH LQWHUQDWLRQDO EDFNJURXQG

RI WKH FRQVWUXFWLRQ RI ;LRQJ
DQ 1HZ $UHD DQG &KLQD¶V QDWLRQDO FRQGLWLRQV� PDNHV D

FRPSDUDWLYH DQDO\VLV RI %HLMLQJ� 7LDQMLQ� DQG +HEHL 3URYLQFH� DQG DQDO\]HV WKH

JHRJUDSKLFDO HQYLURQPHQW� QDWXUDO UHVRXUFHV DQG KXPDQLWLHV RI ;LRQJ
DQ 1HZ $UHD�

7KH VLWXDWLRQ LV RUJDQL]HG V\VWHPDWLFDOO\� 7KHQ E\ PDOH VHFXULW\ DV D ZKROH QHZ DUHD RI

WKH WKUHH HFRQRPLF VHFWRUV IURP ���� \HDUV WR ���� WKH GHYHORSPHQW DQG FKDQJHV LQ

WKH LQGXVWU\� DV ZHOO DV DQDO\VLV RI PDOH 1HZ 6HFXULW\ ���� \HDUV WR ���� \HDUV RI

FXOWXUDO LQGXVWULHV LQ WKH SURSRUWLRQ RI WHUWLDU\ LQGXVWU\� $QDO\]H WKH FXOWXUDO LQGXVWU\

GHYHORSPHQW OHYHO DQG IXWXUH GHYHORSPHQW SRWHQWLDO RI ;LRQJ
DQ 1HZ 'LVWULFW� )LQDOO\�

FRPELQLQJ WKH WKHRU\ RI UHJLRQDO HFRQRPLF GHYHORSPHQW DQG &KLQHVH SROLF\ SODQQLQJ�

GHWDLOHG FRQVWUXFWLRQ PHWKRGV DUH SURSRVHG IURP WKH DVSHFWV RI V\VWHP PDQDJHPHQW�

SRSXODWLRQ WUDQVIHU DQG FXOWXUDO LQGXVWU\ FRQVWUXFWLRQ�

.H\ZRUGV� &KLQD� ;LRQJ
DQ 1HZ 'LVWULFW� FRRUGLQDWHG GHYHORSPHQW�

UHJLRQDO HFRQRP\� FXOWXUDO LQGXVWU\
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&$3Ë78/2 �� %$6( 7(25,&$ 5(/$&,21$'$����������������������������������������������������������

��� &RQFHSWR GH (FRQRPtD HVSDFLDO�������������������������������������������������������������������������������

��� 7HRUtD GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO������������������������������������������������������������������

��� (VWUDWHJLD UHJLRQDO GH GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH &KLQD���������������������������������������������

��� (O SDSHO GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO������������������������

��� (O SDSHO GH OD HFRQRPtD FUHDWLYD HQ OD FRQVWUXFFLyQ XUEDQD�������������������������������������

&$3Ë78/2 �� $1È/,6,6 '( /$ 6,78$&,21 $&78$/ '( /$ 18(9$ =21$ '(

;,21*
$1 < /$6 &,8'$'(6 &,5&8'$17(6�������������������������������������������������������������

��� $QWHFHGHQWHV GH OD FUHDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ����������������������������������� ��

����� *OREDO� FRQVWUX\HQGR DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV GH FODVH PXQGLDO�������������������

����� (O GHVDUUROOR UHJLRQDO GH &KLQD VH HQFXHQWUD HQ XQ HVWDGR GHVHTXLOLEUDGR����

��� 6LWXDFLyQ DFWXDO GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR� OD EUHFKD GHO 3,% SHU FiSLWD HQ ODV

GLIHUHQWHV UHJLRQHV DXPHQWD DxR WUDV DxR����������������������������������������������������������������������

��� 6LWXDFLyQ DFWXDO GHO GHVDUUROOR VRFLDO�������������������������������������������������������������������������

����� 'LVWULEXFLyQ GHVLJXDO GH ORV UHFXUVRV S~EOLFRV������������������������������������������������

����� /D EUHFKD GH OD FRQVWUXFFLyQ XUEDQD HV REYLD�������������������������������������������������

����� ([LVWH XQD EUHFKD HQ HO QLYHO GH YLGD GH ORV UHVLGHQWHV�����������������������������������

��� /D IRUPD GH DOLYLDU HO GLOHPD GH GHVDUUROOR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�

FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ���������������������������������������������������������������������

����� 8ELFDFLyQ JHRJUiILFD VXSHULRU�������������������������������������������������������������������������

����� $EXQGDQWHV UHFXUVRV QDWXUDOHV�����������������������������������������������������������������������



ϲ

����� %DMR QLYHO GH GHVDUUROOR H[LVWHQWH��������������������������������������������������������������������

$� 'HVDUUROOR HFRQyPLFR DWUDVDGR�����������������������������������������������������������������������

%� %DMD GHQVLGDG GH SREODFLyQ�����������������������������������������������������������������������������

����� $SR\R GH OD SROtWLFD QDFLRQDO���������������������������������������������������������������������������

$� &RQVWUXLU XQD QXHYD FLXGDG YHUGH LQWHOLJHQWH EDVDGD

HQ OD FUHDWLYLGDG FXOWXUDO����������������������������������������������������������������������������������

%� +HUPRVR HQWRUQR HFROyJLFR \ GHVDUUROOR GHO WXULVPR FXOWXUDO�����������������������������

&�'HVDUUROOR GH LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV���������������������������������������������������

'�6HUYLFLR S~EOLFR GH DOWD FDOLGDG SDUD DWUDHU OD WUDQVIHUHQFLD GH WDOHQWR���������������

����� 3UREOHPDV JUDYHV GH FDOLGDG GHO DLUH HQ OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ��������������

&$3Ë78/2 �� $1È/,6,6 '(/ '(6$552//2 (&21Ï0,&2 ( ,1'8675,$/ (1 /$

18(9$ =21$ '( ;,21*
$1 ����������������������������������������������������������������������������������������

��� &RPSDUDFLyQ GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR H LQGXVWULDO

HQ OD 1XHYD ÈUHD GH [LRQJ
DQ�����������������������������������������������������������������������������������

����� &RPSDUDFLyQ GH WUHV VHFWRUHV HFRQyPLFRV�����������������������������������������������������

$� &RQGDGR GH 5RQJFKHQJ����������������������������������������������������������������������������������

%� &RQGDGR GH $Q[LQ�������������������������������������������������������������������������������������������

&� &RQGDGR GH ;LRQJ������������������������������������������������������������������������������������������

'� (O QXHYR GLVWULWR ;LRQJ
DQ��������������������������������������������������������������������������������

��� 3URSRUFLyQ GH DFWLYLGDGHV FXOWXUDOHV HQ HO VHFWRU WHUFLDULR����������������������������������������

����� &ULEDGR GH GDWRV���������������������������������������������������������������������������������������������

����� &RPSDUDFLyQ GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�����



ϳ

$� &RQGDGR GH 5RQJFKHQJ����������������������������������������������������������������������������������

%� &RQGDGR GH $Q[LQ�������������������������������������������������������������������������������������������

&� &RQGDGR GH ;LRQJ������������������������������������������������������������������������������������������

��� 5HVXPHQ GH HVWHO FDStWXOR����������������������������������������������������������������������������������������

&$3Ë78/2 � &2175$0(','$6 '( '(6$552//2 '(/ 18(92 ',675,72 '(

;LRQJ
DQ < /$6 &,8'$'(6 &,5&81'$17(6�������������������������������������������������������������

��� (VWDEOHFHU HO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR FRODERUDWLYR�����������������������������������������������������

��� 3RVLFLRQDU FLHQWtILFDPHQWH OD IXQFLyQ SULQFLSDO GHO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR HQWUH OD

QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ ODV FLXGDGHV FLUFXQGDQWHV������������������������������������������������������

����� 'HILQLU OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ ODV FLXGDGHV

FHQWUDOHV HQ HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR������������������������������������������������������������������������������

����� $FODUDU OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV HQ HO GHVDUUROOR

FRODERUDWLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 3URPRYHU ODV IXQFLRQHV GXDOHV GHO JRELHUQR \ HO PHUFDGR HQ HO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD \ iUHDV FLUFXQGDQWHV����������������������������������������������

����� 'HVHPSHxDU XQ SDSHO GHVWDFDGR GHO JRELHUQR�����������������������������������������������

����� )RUWDOHFHU OD IXQFLyQ UHJXODGRUD GHO PHUFDGR�������������������������������������������������

��� $WUDHU \ UHXQLU WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD�����������������������������������������������������������������

����� 0HMRUDU OD IXHU]D GH GHVDUUROOR GH ;LRQJ
DQ QXHYD $UHD���������������������������������

����� 5RPSHU ORV JULOOHWHV GHO IOXMR GH WDOHQWRV HQ OD UHJLyQ�������������������������������������

��� *XLDU HO DFRSODPLHQWR LQGXVWULDO HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL����������������������

��� (VWDEOHFHU HO HVSDFLR FXOWXUDO FDUDFWHUtVWLFR GHO 1XHYR 'LVWULWR GH ;LRQJ
DQ������������

����� 3URWHFFLyQ FXOWXUDO GH OD SODQLILFDFLyQ GHO iUHD QXHYD GH ;LRQJ
DQ����������������
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����� 0LVLyQ FXOWXUDO XUEDQD��������������������������������������������������������������������������������������

����� +HUHQFLD YLYD GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO���������������������������������������������������������������

����� 'HVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO���������������������������������������������������������������������

����� 9DORUHV FXOWXUDOHV XUEDQRV������������������������������������������������������������������������������

����� ,QVSLUDU PHFDQLVPRV GH GHVDUUROOR \ DERUGDU OD FXOWXUD LQQRYDGRUD���������������

��� )RUWDOHFHU OD SURWHFFLyQ GHO PHGLR DPELHQWH HFROyJLFR���������������������������������������������

&21&/86,21����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

$1(;2���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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Ë1',&( '( ),*85$6

ILJXUD �� 8ELFDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�����������������������������������������������������������

)LJXUD �� GLDJUDPD HVTXHPiWLFR GHO GLVHxR GH OD HVWUXFWXUD HVSDFLDO GHO QXHYR GLVWULWR

GH ;LRQJ
DQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ë1',&( '( 7$%/$6

7DEOD �� $VLJQDFLyQ GH UHFXUVRV S~EOLFRV HQ OD UHJLRQ 3HNLQ�7LDQMLQ�+HEHL GH �����������

7DEOD �� ÈUHD GH FRQVWUXFFLyQ XUEDQD \ 7DVD GH XUEDQL]DFLyQ GH

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL�������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD �� &RHILFLHQWH GH (QJHO� ,QJUHVRV \ JDVWRV SHU FiSLWD HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

+HEHL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD �� 3,% \ 3,% SHU FiSLWD GH %HLMLQJ�7LDQMLQ \ ;LRQJ
DQ GHO ����������������������������������

7DEOD �� 8QLGDG GH FRPSDUDFLyQ GH GHQVLGDG GH SREODFLyQ GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

;LRQJ
DQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD �� &DOLGDG GHO DLUH HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�����������������������������������������������

7DEOD � ˖ &ODVLILFDFLyQ GHWDOODGD GH ODV WUHV SULQFLSDOHV VHFWRUHV HFRQyPLFRV GH

&KLQD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOD �˖,QGXVWULD GH OD FXOWXUD���������������������������������������������������������������������������������������

Ë1',&( '( *5È),*26

*UiILJR �˖&RPSDUDFLyQ GHO 3,% SHU FDSLWD HQ OD UHJLRQ 3HNLQ�7LDQMLQ�+HEHL GH ���� D

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UDILJR �� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUHV HQ 5RQJFKHQJ �����������������������

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ HQ

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ HQ
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*UiILFR �� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUHV HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HQ ��������������������

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HQ ��������������������

*UiILFR �� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUH HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GHO VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ HQ �������������������

*UiILFR ��� 3URSRUFLyQ GHO VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ HQ ������������������

*UiILFR ��� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUHV HQ HO QXHYR ]RQD ;LRQJ
DQ

� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU WHUFLDULR

GHO FRQGDGR 5RQJFKHQJ HQ ����������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU WHUFLDULR

GHO FRQGDGR 5RQJFKHQJ HQ ����������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU WHUFLDULR

GHO FRQGDGR $Q[LQ HQ �������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU WHUFLDULR

GHO FRQGDGR $Q[LQ HQ �������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU WHUFLDULR

GHO FRQGDGR ;LRQJ HQ �������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU WHUFLDULR

GHO FRQGDGR ;LRQJ HQ �������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR ��˖7HQGHQFLD GH GHVDUUROOR GHO 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD QXHYD ]RQD GH

;LRQJ
DQ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϭ

,QWURGXFFLyQ

(O QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ HV HO iUHD GRQGH &KLQD HPLWLy RILFLDOPHQWH XQ DYLVR

GH FRQVWUXFFLyQ HO � GH DEULO GH ����� HV XQD QXHYD FRQVWUXFFLyQ QDFLRQDO VHOHFFLRQDGD�

FRQ HO ILQ GH FRRUGLQDU HO GHVDUUROOR GH PRGHORV GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ OD SURYLQFLD GH

+HEHL SDUD DOLYLDU OD �HQIHUPHGDG GH OD JUDQ FLXGDG�� GH %HLMLQJ SDUD D\XGDU D OD

SURYLQFLD GH +HEHL D UHDOL]DU PRGHUQL]DFLRQHV \ WUDQVIRUPDFLRQHV VHFWRUHV� /RV

QXHYRV GLVWULWRV D QLYHO QDFLRQDO VRQ XQD IXHU]D LPSXOVRUD IXHUWH SDUD HO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR GH &KLQD \ SRVLFLRQHV GH YDQJXDUGLD SDUD OD DSHUWXUD DO PXQGR H[WHULRU�

'HVHPSHxDUiQ XQ SDSHO LPSRUWDQWH HQ OD SURPRFLyQ GHO GHVDUUROOR JHQHUDO GH OD UHJLyQ

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL H LQFOXVR HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR QDFLRQDO� OD LQQRYDFLyQ

WHFQROyJLFD� ORV PpWRGRV GH JHVWLyQ VRFLDO� OD UHIRUPD \ DSHUWXUD� HWF�

&RPR LPSRUWDQWH YHKtFXOR H[SHULPHQWDO SDUD SURIXQGL]DU ODV UHIRUPDV HQ OD

QXHYD HUD� ;LRQJ
DQ 1HZ $UHD VH KD FRQYHUWLGR HQ XQD LPSRUWDQWH SODWDIRUPD GH DSR\R

SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR DFWXDO� LQQRYDQGR VLVWHPDV \ PHFDQLVPRV \ SURPRYLHQGR

HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL� 3RU OR WDQWR� HO QXHYR GLVWULWR

GH ;LRQJ
DQ VH KD FRQYHUWLGR HQ XQ SUR\HFWR FODYH TXH KD VLGR HVWXGLDGR \ GLVFXWLGR

SRU DFDGpPLFRV HQ ORV ~OWLPRV DxRV� TXH LQYROXFUD OD FRQVWUXFFLyQ� OD SURWHFFLyQ

DPELHQWDO \ OD FRODERUDFLyQ LQGXVWULDO� 6LQ HPEDUJR� VH KDQ UHDOL]DGR SRFDV

LQYHVWLJDFLRQHV GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV� \ XQ PD\RU GHVDUUROOR

GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV VROR XQD PDFUR H[SUHVLyQ� VLQ FRPELQDU FLHUWRV GDWRV� IDOWD GH

VRSRUWH GH GDWRV� /D XELFDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� ORV UHFXUVRV QDWXUDOHV \

HO GHVDUUROOR KXPDQR SXHGHQ XWLOL]DUVH FRPR OD GLUHFFLyQ \ OD EDVH GH OD LQYHVWLJDFLyQ

GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ QXHVWUD HFRQRPtD UHJLRQDO�

(O DOFDQFH GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ FXEUH � SHTXHxRV FRQGDGRV HQ OD

SURYLQFLD GH +HEHL� LQFOXLGRV ;LRQJ� 5RQJFKHQJ \ $Q[LQ � \ DOJXQDV iUHDV

FLUFXQGDQWHV� 'H DFXHUGR FRQ ORV DQWHFHGHQWHV GH GHVDUUROOR LQWHUQDFLRQDO \ ODV

FRQGLFLRQHV QDFLRQDOHV GH &KLQD� /D SODQLILFDFLyQ \ FRQVWUXFFLyQ GH OD 1XHYD ÈUHD GH

� (QIHUPHGDG GH OD JUDQ FLXGDG� �6tQWRPDV� FRPR H[SDQVLyQ GH OD SREODFLyQ� FRQJHVWLyQ GHO WUiILFR� GLILFXOWDGHV HQ OD
YLYLHQGD� GHJUDGDFLyQ DPELHQWDO� HVFDVH] GH UHFXUVRV \ SUHFLRV DOWRV HQ ODV JUDQGHV FLXGDGHV



ϭϮ

;LRQJ
DQ GHEH DGKHULUVH D OD �YLVLyQ PXQGLDO� ORV HVWiQGDUHV LQWHUQDFLRQDOHV� ODV

FDUDFWHUtVWLFDV FKLQDV \ HO SRVLFLRQDPLHQWR GH DOWR QLYHO�� \ H[SORUDU XQD QXHYD UXWD GH

GHVDUUROOR VRVWHQLEOH LQWHOLJHQWH� LQQRYDGRUD� FRRUGLQDGD \ DELHUWD� 3DUWLHQGR GH OD

SHUVSHFWLYD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� HVWH DUWtFXOR DQDOL]D OD GLUHFFLyQ GH GHVDUUROOR GH OD

1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ¶DQ HQ &KLQD� FRPELQD HO FRQRFLPLHQWR GH OD HFRQRPtD UHJLRQDO�

XWLOL]D XQD FRPELQDFLyQ GH JHRJUDItD \ VRFLHGDGHV SDUD DQDOL]DU \ VHOHFFLRQD DOJXQRV

LQGLFDGRUHV HFRQyPLFRV FRPR EDVH SDUD VXVWHQWDU ODV WHRUtDV� )LQDOPHQWH� VHJ~Q ORV

GDWRV REWHQLGRV� HO UHVXOWDGR SXHGH SURSRUFLRQDU DVHVRUDPLHQWR SDUD OD FRQVWUXFFLyQ

GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�

(Q HO SULPHU FDStWXOR VH SUHVHQWD HO PDUFR WHyULFR UHODFLRQDGD� GRQGH VH SODQWHD

OD WHRUtD EiVLFD GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO� DVt FRPR HO IHQyPHQR GHO

GHVHTXLOLEULR \ HO PRGR GH WUDQVIHUHQFLD GH JUDGLHQWH HQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR

UHJLRQDO� GHMDQGR XQD EDVH WHyULFD SDUD OD SRVWHULRU FRRSHUDFLyQ HQWUH GLYHUVDV

UHJLRQHV� /XHJR VH SUHVHQWDQ EUHYHPHQWH ODV HVWUDWHJLDV UHOHYDQWHV GH &KLQD SDUD HO

GHVDUUROOR UHJLRQDO FRRUGLQDGR \ HO GHVDUUROOR GH PRGHORV HFRQyPLFRV

LQQRYDGRUHV� )LQDOPHQWH� OD SURPRFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD HFRQRPtD UHJLRQDO

HV HO ILQDO GH HVWH FDStWXOR� &RQVLGHUDU OD HFRQRPtD UHJLRQDO� HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR \

OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR LQWHJUDFLyQ�

(O VHJXQGR FDStWXOR SUHVHQWD ORV DQWHFHGHQWHV GH OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR

GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� LQFOX\HQGR HO PRGHOR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR LQWHUQDFLRQDO \ HO

GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD YHUGH UHFRPHQGDGR� DVt FRPR ORV GHVHTXLOLEULRV UHJLRQDOHV GH

GHVDUUROOR HFRQyPLFR DFWXDO GH &KLQD� /XHJR� DERUGD HVSHFtILFDPHQWH OD EUHFKD

HFRQyPLFD� OD SREODFLyQ� HO QLYHO GH YLGD GH ODV SHUVRQDV \ ORV UHFXUVRV VRFLDOHV HQ OD

UHJLyQ GH %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL� \ GHWDOOD OD JUDQ GLIHUHQFLD HQ ORV QLYHOHV GH GHVDUUROOR

LQGXVWULDO HQWUH ORV WUHV OXJDUHV� )LQDOPHQWH� DQDOL]D ODV YHQWDMDV GHO 1XHYR 'LVWULWR GH

;LRQJ
DQ HQ WpUPLQRV GH VHOHFFLyQ GH VLWLR� XELFDFLyQ JHRJUiILFD� UHFXUVRV QDWXUDOHV \

FRQWDPLQDFLyQ GHO DLUH� 7RGR HOOR DOODQD HO FDPLQR SDUD HO VLJXLHQWH DQiOLVLV HFRQyPLFR

H LQGXVWULDO�



ϭϯ

(O WHUFHU FDStWXOR DQDOL]D ORV GDWRV� HQ SULPHU OXJDU� FRPSDUD HO HVWDGR GH

GHVDUUROOR \ ORV FDPELRV GH SURSRUFLyQ GH ODV WUHV VHFWRUHV HFRQyPLFRVSRU UHJLyQ� \

GHVFULEH ODV GLIHUHQWHV YHQWDMDV \ GHVYHQWDMDV GH GHVDUUROOR GH ORV WUHV FRQGDGRV� (Q

VHJXQGR OXJDU� FRPSDUD OD SURSRUFLyQ GH LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ HO HVWDGR GH GHVDUUROOR

GH ORV FDPELRV� \ VH PXHVWUDQ ODV YHQWDMDV \ GHVYHQWDMDV GH ORV WUHV FRQGDGRV HQ HO

GHVDUUROOR GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV� 3URSRUFLRQDU XQD EDVH GH GDWRV SDUD OD

SURSXHVWD ILQDO GH FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD \ FRQVWUXFFLyQ GH LQGXVWULD FXOWXUDO�

(O FDStWXOR � SURSRQH PpWRGRV GH FRQVWUXFFLyQ HVSHFtILFRV� &RPELQD OD EDVH

WHyULFD GH ORV SULPHURV WUHV FDStWXORV� ORV DQWHFHGHQWHV GHO GHVDUUROOR \ ORV UHVXOWDGRV

GHO DQiOLVLV GH GDWRV� /D QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ HVWi OLPLWDGD SRU ODV GLIHUHQFLDV HQ OD

HVWUXFWXUD HFRQyPLFD� HO QLYHO GH GHVDUUROOR \ HO HVWDGR XUEDQR GH OD UHJLyQ GH

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL� (O GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL KD

HQFRQWUDGR REVWiFXORV� (O HVWDEOHFLPLHQWR GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ

LQGXGDEOHPHQWH LQ\HFWDUi YLWDOLGDG DO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ GH

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL \ URPSHUi HO HVWDQFDPLHQWR� 3UHVHQWDPRV RSLQLRQHV GHWDOODGDV

VREUH OD FRQVWUXFFLyQ GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH OD SROtWLFD� OD SREODFLyQ� OD LQQRYDFLyQ

WHFQROyJLFD \ HO GHVDUUROOR FXOWXUDO� FRQ HO ILQ GH SURPRYHU PHMRU HO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR \ OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD GH OD UHJLyQ %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL�

(VWH DUWtFXOR HOLJH HO PpWRGR GH DQiOLVLV WHyULFR� FRPELQD HO PDUFR WHyULFD GH

FDGD SDtV SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO \ FRPSDUD ORV GDWRV GHO iUHD

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL \ HO ÈUHD 1XHYD GH ;LRQJ
DQ� $ WUDYpV GH OD LQYHVWLJDFLyQ

HPStULFD� HO iUHD GH DQiOLVLV GHO DUWtFXOR HVWi HQ OtQHD FRQ OD OH\ GH GHVDUUROOR

HFRQyPLFR UHJLRQDO�

8WLOL]DQGR HO PpWRGR GH DQiOLVLV GH OD OLWHUDWXUD� D WUDYpV GH YDULRV FDQDOHV FRPR

OLWHUDWXUD UHODFLRQDGD� SXEOLFDFLRQHV SHULyGLFDV� DQXDULRV HVWDGtVWLFRV� DQXQFLRV�

SODQLILFDFLyQ� LQIRUPHV VRFLDOHV \ GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH YDULDV FLXGDGHV� HWF�� VH

UHFRSLOD� RUGHQD� H[WUDH \ SURFHVD XQD DPSOLD JDPD GH GDWRV SDUD VHOHFFLRQDU

GRFXPHQWRV UHODFLRQDGRV FRQ HO WUDEDMR



ϭϰ

(O ~OWLPR HV HO PpWRGR GH DQiOLVLV FRPSDUDWLYR GH GDWRV� /RV GDWRV UHFRSLODGRV

VH UHVXPHQ� FODVLILFDQ� H[WUDHQ \ WUDQVIRUPDQ HQ XQD WDEOD GH GDWRV FODUD� \ OXHJR VH

FRQYLHUWHQ HQ XQ JUiILFR GH OtQHDV FODUR� JUiILFR FLUFXODU H KLVWRJUDPD� \   ORV GDWRV

GH YDULDV UHJLRQHV \ YDULRV DxRV VH MXQWDQ SDUD FRPSDUDU� /D FRPSDUDFLyQ KRUL]RQWDO \

YHUWLFDO SHUPLWH FRQRFHU FODUDPHQWH ODV YHQWDMDV \ GHVYHQWDMDV GHO GHVDUUROOR

LQGXVWULDO� $GHPiV� HO XVR GH JUiILFRV QRV SHUPLWH YHU ODV WHQGHQFLDV GH GHVDUUROOR GH

PDQHUD PiV LQWXLWLYD� OR TXH HV PiV SURSLFLR SDUD QXHVWUD LQYHVWLJDFLyQ GH WHVLV�

,QQRYDFLyQ HQ LQYHVWLJDFLyQ�

(Q SULPHU OXJDU� HVWH DUWtFXOR DQDOL]D HVWH PpWRGR GH IODVKEDFN GHO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR GH ODV UHJLRQHV� ODV WUHV SULQFLSDOHV LQGXVWULDV HFRQyPLFDV \ OD LQGXVWULD

FXOWXUDO� GH XQ DOFDQFH JUDQGH D XQR SHTXHxR� \ DQDOL]D XQR SRU XQR� \ ILQDOPHQWH

SUHVHQWD ODV RSLQLRQHV VREUH OD FRQVWUXFFLyQ GHO 1XHYR 'LVWULWR GH ;LRQJ
DQ� (O SULPHUR

HV GLVFXWLU OD LQQRYDFLyQ HQ PpWRGR \ DOFDQFH�

(Q VHJXQGR OXJDU� HVWH DUWtFXOR DQDOL]D OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD UHJLRQDO

GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV� KDVWD HO PRPHQWR &KLQD QR WLHQH

FRQRFLPLHQWRV UHOHYDQWHV GH H[SRVLFLyQ H LQYHVWLJDFLyQ� OR TXH FRQVWLWX\H XQD QXHYD

SHUVSHFWLYD GH LQYHVWLJDFLyQ� $GHPiV� GHELGR D TXH HO WHPD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO VyOR

KD UHFLELGR DWHQFLyQ HQ WRGRV ORV DVSHFWRV GH &KLQD HQ ORV ~OWLPRV DxRV� ODV WHRUtDV H

LQYHVWLJDFLRQHV UHODFLRQDGDV WDPELpQ VRQ PX\ HVFDVDV� OR TXH FRQVWLWX\H XQD

LQQRYDFLyQ HQ OD GLUHFFLyQ GH OD LQYHVWLJDFLyQ�

(QWRQFHV� OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ VHOHFFLRQDGD HQ HO DUWtFXOR HV XQD QXHYD

iUHD FRQ SRVLELOLGDGHV LOLPLWDGDV� 3RGHPRV GDU ULHQGD VXHOWD D QXHVWUD LPDJLQDFLyQ \

FUHDWLYLGDG SDUD PHMRUDU OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD� (V XQD H[WHQVLyQ GH OD

DSOLFDFLyQ \ HO GHVDUUROOR JHQHUDO GHO FRQRFLPLHQWR \ OD WHRUtD DSUHQGLGRV� \ UHIOHMD ODV

YHQWDMDV GH OD LQYHVWLJDFLyQ DFDGpPLFD SDUD D\XGDU D OD FRQVWUXFFLyQ \ HO GHVDUUROOR

UHDOHV� (VWD HV XQD LQQRYDFLyQ HQ OD VHOHFFLyQ GH WHPDV�



ϭϱ

)LQDOPHQWH� PXFKRV DFDGpPLFRV VHxDODURQ TXH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD 1XHYD

ÈUHD ;LRQJ
DQ KDUi TXH HO GHVDUUROOR GH OD UHJLyQ %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL VHD PiV

HTXLOLEUDGR� 6LQ HPEDUJR� VHJ~Q ORV GDWRV� HO HVWDEOHFLPLHQWR GH OD 1XHYD ÈUHD

;LRQJ
DQ WHQGUi XQ QXHYR SROR GH FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR� OR TXH FRQGXFLUi D RWUR

GHVDUUROOR HFRQyPLFR HQ OD SURYLQFLD GH +HEHL� eVWD HV OD LQQRYDFLyQ GH OD YLVWD GH

FRQFOXVLyQ�

'HIHFWRV GH LQYHVWLJDFLyQ�

(Q SULPHU OXJDU� SRUTXH ODV WUHV FLXGDGHV GHO FRQGDGR TXH FRPSRQHQ HO QXHYR

GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ VRQ EiVLFDPHQWH iUHDV TXH QDGLH FRQRFtD DQWHV GH OD LQYHVWLJDFLyQ

LQ VLWX UHDOL]DGD SRU HO SHUVRQDO JXEHUQDPHQWDO SHUWLQHQWH HQ ����� /D LQYHVWLJDFLyQ

HVWDGtVWLFD XUEDQD GH &KLQD WLHQH WUHV JUDQGHV iUHDV� QDFLRQDO� SURYLQFLDO \

PXQLFLSDO� 6ROR SRGHPRV VHOHFFLRQDU LQGLFDGRUHV TXH GLYLGDQ ODV XQLGDGHV D QLYHO GH

FRQGDGR \ GH GLVWULWR GH ORV GDWRV HVWDGtVWLFRV D QLYHO GH FLXGDG� (VWR FRQGXFH D XQ

SHTXHxR UDQJR GH GDWRV D ORV TXH SRGHPRV DFFHGHU� \ PXFKRV GH ORV GDWRV VRQ

PDFURVFySLFDPHQWH� SDUD QXHVWUR DQiOLVLV GH GDWRV GHWDOODGR�

$GHPiV� HQ WpUPLQRV GH DGTXLVLFLyQ GH UHFXUVRV� GDGR TXH ORV DQXDULRV

HVWDGtVWLFRV XUEDQRV GH &KLQD VH SXEOLFDQ HQ QRYLHPEUH GHO SUy[LPR DxR� VH

FRPSLODQ ORV GDWRV GHO DxR DQWHULRU� $GHPiV GH OD FXHVWLyQ GH OD HSLGHPLD HQ &KLQD� QR

VH SXEOLFDQ ORV DQXDULRV HVWDGtVWLFRV GH ���� \ ����� OR TXH OOHYD D QR WHQHU ORV GDWRV

PiV UHFLHQWHV SDUD ���� \ ���� � OR TXH JHQHUD LQFHUWLGXPEUHV HQ QXHVWUR DQiOLVLV \

IDOWD GH SXQWXDOLGDG�

)LQDOPHQWH� GHELGR D TXH ORV PpWRGRV GH FODVLILFDFLyQ \ ORV PpWRGRV

HVWDGtVWLFRV GH &KLQD SDUD ODV WUHV SULQFLSDOHV LQGXVWULDV H LQGXVWULDV FXOWXUDOHV VRQ DOJR

GLIHUHQWHV GH ORV GH (XURSD� DOJXQDV GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV TXH VHOHFFLRQDPRV

VROR SXHGHQ UHIOHMDU XQD SDUWH GHO GHVDUUROOR GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV� < GHELGR D ODV

XQLGDGHV GH FiOFXOR GH PRQHGD HQ &KLQD \ (XURSD \ ODV IOXFWXDFLRQHV GHO WLSR GH

FDPELR DQXDO� VROR VHOHFFLRQDPRV XQ YDORU SURPHGLR UHODWLYR SDUD HO FiOFXOR� TXH WLHQH

DOJXQDV GHVYLDFLRQHV GH ORV GDWRV UHDOHV� $GHPiV GH OD H[SUHVLyQ GH Q~PHURV HQ HO



ϭϲ

VLVWHPD LQIRUPiWLFR FKLQR� QR KD\ IRUPD GH FDPELDU HO SXQWR GHO VHSDUDGRU \ OD SRVLFLyQ

GH OD FRPD� SRU OR TXH HV QHFHVDULR H[SOLFDUOR HQ OHFWXUD� 6LQ HPEDUJR� OD WHQGHQFLD GH

GHVDUUROOR HFRQyPLFR \ OD SURSRUFLyQ QR WHQGUiQ XQ LPSDFWR GUiVWLFR� $~Q SRGHPRV

XVDU OD WHQGHQFLD GH GHVDUUROOR SDUD FDOFXODU HO GHVDUUROOR GH YDULDV UHJLRQHV HQ

;LRQJ
DQ�



ϭϳ

&DStWXOR �� %$6( 7(25,&$ 5(/$&,21$'$

��� &RQFHSWR GH (FRQRPtD HVSDFLDO

7HRUtD GH OD JHRPHWUtD GH XELFDFLyQ FOiVLFD DOHPDQD

/D ³GHVFULSFLyQ GH FLXGDG DLVODGD´ HVFULWD SRU -RKDQQ +HLQULFK YRQ 7K�QHQ

������ VH KD FRQYHUWLGR HQ HO RULJHQ GH OD HFRQRPtD XUEDQD� HQ OD TXH HO HVWXGLR GH OD

XELFDFLyQ DJUtFROD HV LQVHSDUDEOH GH OD UHQWD \ HO XVR GHO VXHOR� &XDQWR PHQRU VHD OD

GLVWDQFLD GHO UDGLR� PiV FDUR VHUi HO SUHFLR GH OD WLHUUD \ PiV DGHFXDGR SDUD SODQWDU

FXOWLYRV FRQ XQ DOWR FRVWR GH WUDQVSRUWH R DOWR YDORU�

7HRUtD GH OD XELFDFLyQ LQGXVWULDO

:HEHU HVWDEOHFLy XQD VHULH GH FRQFHSWRV ������� SULQFLSLRV \ UHJODV HQ OD WHRUtD

GH OD XELFDFLyQ LQGXVWULDO� IRUPy XQ FRQFHSWR JHQHUDO GH XELFDFLyQ \ VH FRQYLUWLy HQ XQD

HVFXHOD GH HFRQRPtD HVSDFLDO� 'LYLGLy ORV IDFWRUHV TXH DIHFWDQ OD XELFDFLyQ LQGXVWULDO

HQ GRV FDWHJRUtDV� IDFWRUHV UHJLRQDOHV \ IDFWRUHV GH DJORPHUDFLyQ� :HEHU WDPELpQ

FRQVLGHUD HO FRVWR ODERUDO HQ HO FRVWR GH SURGXFFLyQ� TXH WDPELpQ HV XQ IDFWRU

LPSRUWDQWH TXH DIHFWD HO SRVLFLRQDPLHQWR GH ORV IDEULFDQWHV� :HEHU XWLOL]D OD HFRQRPtD

GH DJORPHUDFLyQ SDUD GHVFULELU OD HFRQRPtD H[WHUQD GH ODV HPSUHVDV \� VHJ~Q ORV WLSRV

GH HPSUHVDV \ OD HVFDOD GH HVWUXFWXUD UHFRSLODGD� ILQDOPHQWH VHxDOD VL SXHGH SURGXFLU

EHQHILFLRV�

7HRUtD GH OD HFRQRPtD GH OD XELFDFLyQ

$XJXVW /RVFK ������ GHVFULELy HO FRQFHSWR GH HTXLOLEULR JHQHUDO GHO HVSDFLR HQ OD

�HFRQRPtD GH OD XELFDFLyQ�� TXH WRPD OD GLVWDQFLD FRPR FHQWUR \ FDPELD GHO HTXLOLEULR

ORFDO DO HTXLOLEULR JHQHUDO� /RVFK ������ SURSXVR OD HFXDFLyQ JHQHUDO GH XELFDFLyQ� \

KD\ FLQFR JUXSRV GH HFXDFLRQHV GH HTXLOLEULR� TXH UHIOHMDQ OD FRQGLFLyQ GH HTXLOLEULR VLQ

UHVLVWHQFLD� (VWDEOHFLy OD WHRUtD GH OD XELFDFLyQ GHO PHUFDGR SDUD HVWXGLDU FyPR OD UHG

GH PHUFDGR MXHJD XQ SDSHO HQ HO SRVLFLRQDPLHQWR LQGXVWULDO� (O SDSHO FRQMXQWR GH OD

]RQD LQGXVWULDO� OD ]RQD HFRQyPLFD \ HO iUHD GH PHUFDGR GHWHUPLQD HO HIHFWR GH

DJUHJDFLyQ GH OD SURGXFFLyQ� 3RU OR WDQWR� IXQGy OD WHRUtD GH OD XELFDFLyQ LQGXVWULDO� OD
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WHRUtD GH OD XELFDFLyQ GHO PHUFDGR \ OD WHRUtD GH OD XELFDFLyQ HFRQyPLFD�

��� 7HRUtD GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO

/D WHRUtD GHO ³SROR GH FUHFLPLHQWR�

/D WHRUtD GHO ³SROR GH FUHFLPLHQWR´ QR HV VROR OD EDVH WHyULFD GHO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR LQWHUQR UHJLRQDO HQ OD HFRQRPtD RFFLGHQWDO� VLQR WDPELpQ OD EDVH WHyULFD GHO

GHVDUUROOR GHVHTXLOLEUDGR� (VWD WHRUtD VH SXHGH UHDOL]DU EDMR OD SUHPLVD GHO GHVDUUROOR

HTXLOLEUDGR GH XQ SDtV� SHUR HQ OD YLGD UHDO QR H[LVWH XQ GHVDUUROOR HTXLOLEUDGR� TXH HV

XQ HVWDGR LGHDO GH GHVDUUROOR� *HQHUDOPHQWH� HO FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR HV XQ SURFHVR

GH UiSLGR GHVDUUROOR GH ODV FLXGDGHV FHQWUDOHV D ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV� (O SXQWR

SULQFLSDO GH OD WHRUtD GHO FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR HV TXH HO FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR GH

XQD GHWHUPLQDGD UHJLyQ SXHGH VHU LPSXOVDGR SRU ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV FRQ XQD

YHORFLGDG GH GHVDUUROOR PiV UiSLGD \ PHMRUHV FRQGLFLRQHV GH GHVDUUROOR� \ HVWDV

UHJLRQHV R LQGXVWULDV LQGLYLGXDOHV SXHGHQ XWLOL]DUVH FRPR SRORV GH FUHFLPLHQWR

HFRQyPLFR UHJLRQDO� /RV UHTXLVLWRV EiVLFRV GH OD WHRUtD VRQ� HO HVSDFLR JHRJUiILFR HV

XQD FLXGDG GH FLHUWD HVFDOD� OD UHJLyQ WLHQH XQD LQGXVWULD OtGHU \ XQ FRPSOHMR LQGXVWULDO

HQ H[SDQVLyQ� SHUR WDPELpQ WLHQH HO HIHFWR GH GLIXVLyQ \ UHIOXMR�

'XDOLVPR HVSDFLDO

�(FRQRPtD GXDO� VLJQLILFD TXH OD HFRQRPtD GH ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR VH

FRPSRQH GH VHFWRUHV HFRQyPLFRV WUDGLFLRQDOHV \ PRGHUQRV� �:�$�/HZLV������� /D

SRODUL]DFLyQ GHO GHVDUUROOR XUEDQR \ UXUDO GH &KLQD HV JUDYH� OD HVFDVH] GH PDWHULDO

UXUDO� OD YLGD LQFRQYHQLHQWH� HO GHVDUUROOR DJUtFROD VH TXHGD DWUiV� OD XUJHQWH QHFHVLGDG

GH SURPRYHU OD WUDQVIRUPDFLyQ DJUtFROD D WUDYpV GH OD WUDQVIRUPDFLyQ LQGXVWULDO� /D

FRRUGLQDFLyQ GH OD LQWHJUDFLyQ GH iUHDV XUEDQDV \ UXUDOHV VH EDVD HQ HO GHVDUUROOR GH OD

WHRUtD GH OD HVWUXFWXUD GXDO� /DV FRQGLFLRQHV LQLFLDOHV� FRPR ORV UHFXUVRV GH DOWD FDOLGDG�

OD XELFDFLyQ JHRJUiILFD \ HO WUDQVSRUWH� JHQHUDOPHQWH IOX\HQ HVSRQWiQHDPHQWH KDFLD

iUHDV GRQGH VH SXHGH ORJUDU HO PD\RU UHWRUQR GH OD LQYHUVLyQ� (O FDSLWDO� HO WUDEDMR \ OD

LQIRUPDFLyQ GHEHQ IOXLU KDFLD ODV iUHDV FRQ PD\RU SURGXFWLYLGDG ODERUDO \ PD\RU WDVD GH

UHWRUQR GH OD LQYHUVLyQ� GH PDQHUD GH DWUDHU ORV HOHPHQWRV GH ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV
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SDUD IRUPDU XQ PHFDQLVPR GH FtUFXOR YLUWXRVR� (VWH HV HO HIHFWR GH SRODUL]DFLyQ�

(O PRGHOR GH GHVDUUROOR GH JUDGLHQWHV

(O PRGHOR GH GHVDUUROOR GH JUDGLHQWHV VH EDVD HQ OD WHRUtD GH OD �HVWUXFWXUD

HFRQyPLFD GXDO� GH :LOOLDP $UWKXU /HZLV ������� (O GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO KD

IRUPDGR iUHDV HFRQyPLFDPHQWH GHVDUUROODGDV \ iUHDV DWUDVDGDV �HV GHFLU� iUHDV

FHQWUDOHV \ iUHDV PDUJLQDOHV�� ([LVWHQ GLIHUHQFLDV HQ HO QLYHO GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR�

IRUPDQGR XQ JUDGLHQWH HFRQyPLFR� (VWH DUWtFXOR LQWHQWD XWLOL]DU ODV YHQWDMDV GH ODV

UHJLRQHV GHVDUUROODGDV \ VX HIHFWR GH GLIXVLyQ SDUD UHGXFLU ODV GLIHUHQFLDV UHJLRQDOHV� (O

FRQFHSWR GH JUDGLHQWH VH KD XWLOL]DGR DPSOLDPHQWH SDUD H[SUHVDU OD GLIHUHQFLD GH

GHVDUUROOR HFRQyPLFR HQWUH UHJLRQHV \ OD WUDQVLFLyQ HVSDFLDO GH EDMD D DOWD GHVGH HO

QDFLPLHQWR GHO GLVHxR GH SURGXFFLyQ�

'H DFXHUGR FRQ OD WHRUtD GH OD WUDQVIHUHQFLD GH JUDGLHQWH� SRGHPRV VDEHU TXH HO

DXJH \ OD FDtGD GH OD HFRQRPtD UHJLRQDO GHSHQGH GH ODV IRUWDOH]DV \ GHELOLGDGHV GH OD

LQGXVWULD� \ ODV IRUWDOH]DV \ GHELOLGDGHV GH OD LQGXVWULD GHSHQGHQ GH OD SRVLFLyQ GH ORV

VHFWRUHV HFRQyPLFRV UHJLRQDOHV� HVSHFLDOPHQWH ORV SULQFLSDOHV SURIHVLRQDOHV� 6HFWRUHV

HQ HO FLFOR GH YLGD LQGXVWULDO� /D WUDQVIHUHQFLD GH JUDGLHQWH VH OOHYD D FDER

SULQFLSDOPHQWH D WUDYpV GH XQ VLVWHPD XUEDQR GH YDULRV QLYHOHV� \ ODV DFWLYLGDGHV GH

LQQRYDFLyQ FDPELDQ JUDGXDOPHQWH GH XQ iUHD GH DOWR JUDGLHQWH D XQ iUHD GH EDMR

JUDGLHQWH FRQ HO SDVR GHO WLHPSR� /D GLIXVLyQ GH DFWLYLGDGHV GH LQQRYDFLyQ HQ HO

HVSDFLR WLHQH GRV IRUPDV� ORFDO \ GH JUDQ HVFDOD� /D GLIXVLyQ GHO iPELWR ORFDO HV HO

SURFHVR GH DFWLYLGDGHV GH LQQRYDFLyQ GHVGH HO OXJDU GH QDFLPLHQWR KDVWD ODV FLXGDGHV

YHFLQDV FRQ HVWUHFKRV YtQFXORV HFRQyPLFRV� /D GLIXVLyQ D JUDQ HVFDOD HV TXH ODV

DFWLYLGDGHV GH LQQRYDFLyQ VH OOHYDQ D FDER GHVGH HO OXJDU GH QDFLPLHQWR VHJ~Q HO RUGHQ

MHUiUTXLFR GHO VLVWHPD XUEDQR UHJLRQDO� (VWH SURFHVR GH JUDGLHQWH RUGHQDGR HV

FDXVDGR SRU OD LQIOXHQFLD GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO \ HO GLVHxR GH OD

SURGXFFLyQ�

7HRUtD GHO GHVDUUROOR GHVHTXLOLEUDGR

$OEHUW 2WWR +LUVFKPDQ ������ HV HO SURSRQHQWH GH OD WHRUtD GHO FUHFLPLHQWR
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GHVHTXLOLEUDGR� 6X RSLQLyQ HV TXH HO SURJUHVR VRFLDO QR RFXUUH HQ OD PLVPD HWDSD HQ

WRGDV ODV UHJLRQHV� \ HO SULQFLSDO PRWRU GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO D\XGDUi D ORV

IDFWRUHV YHQWDMRVRV GHO GHVDUUROOR LQLFLDO GH OD UHJLyQ� &XDQGR HO SROR GH FUHFLPLHQWR

HFRQyPLFR DSDUHFH HQ XQD GHWHUPLQDGD UHJLyQ� LQHYLWDEOHPHQWH VH SURGXFLUi HO

GHVHTXLOLEULR GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GHQWUR GH OD UHJLyQ� $OEHUW 2WWR +LUVFKPDQ ������

WDPELpQ SODQWHy TXH FXDQGR HO FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR GH XQD UHJLyQ D~Q VH HQFXHQWUD

HQ HO QLYHO SULPDULR GH GHVDUUROOR� HO HIHFWR GH SRODUL]DFLyQ HVWi HQ SULPHU OXJDU GHO

GHVDUUROOR HFRQyPLFR \� HQ HVWH PRPHQWR� OD EUHFKD GH FUHFLPLHQWR HQWUH UHJLRQHV

IRUPD XQD WHQGHQFLD HQ H[SDQVLyQ�

(O SUREOHPD GHO GHVDUUROOR GHVHTXLOLEUDGR HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL HV

PiV SURPLQHQWH� (VWH GRFXPHQWR UHVXPH \ DQDOL]D HO GHVDUUROOR \ OD LQQRYDFLyQ GH OD

WHRUtD HFRQyPLFD UHJLRQDO \ HVWXGLD ODV FDXVDV IXQGDPHQWDOHV GHO GHVDUUROOR

GHVHTXLOLEUDGR HQ HVWD UHJLyQ� TXH WLHQH FLHUWD LPSRUWDQFLD RULHQWDGRUD SDUD OD

UHDOL]DFLyQ GHO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL�

7HRUtD GHO GHVDUUROOR FRODERUDWLYR

/D WHRUtD VLQpUJLFD HV SURSXHVWD SRU +HUPDQQ +DNHQ ������� TXH SULQFLSDOPHQWH

HVWXGLD FyPR UHDOL]DU HO GHVDUUROOR RUGHQDGR HQ HO WLHPSR \ HO HVSDFLR GHO VLVWHPD

DELHUWR GHVHTXLOLEUDGR FXDQGR VH LQWHUFDPELD FRQ ORV HOHPHQWRV H[WHUQRV� %DVDGR HQ

OD WHRUtD GHO VLVWHPD� OD WHRUtD GH OD LQIRUPDFLyQ� OD WHRUtD GHO FRQWURO \ OD WHRUtD GH OD

FDWiVWURIH� \ FRPELQDGR FRQ OD WHRUtD GH OD GLVLSDFLyQ HVWUXFWXUDO� HVWH DUWtFXOR DQDOL]D

OD WHRUtD GHO HVSDFLR PXOWLGLPHQVLRQDO HQ GLIHUHQWHV FDPSRV \ SURSRQH OD UHJOD GHO

GHVRUGHQ DO RUGHQ HQ HO VLVWHPD� 3RU XQ ODGR� VH GHEH D TXH HO REMHWR GH LQYHVWLJDFLyQ

HV OD FRPELQDFLyQ GH P~OWLSOHV VXEVLVWHPDV� OR TXH IRUPD OD HVWUXFWXUD UHJLRQDO \ OD

IXQFLyQ GH OD SHUVSHFWLYD PDFUR� SRU RWUR ODGR� HV OD FRPELQDFLyQ GH PXFKDV GLVFLSOLQDV

GLIHUHQWHV�

'H DFXHUGR FRQ OD WHRUtD VLQpUJLFD �+HUPDQQ +DNHQ� ������ XQ FLHUWR VLVWHPD HQ

HO SURFHVR GH GHVDUUROOR GHO GHVRUGHQ DO RUGHQ� VXV VXEVLVWHPDV SXHGHQ FDPELDU

JUDGXDOPHQWH GHO SDSHO GH UHODFLyQ QR OLQHDO D OD VLQHUJLD HQ FLHUWDV FRQGLFLRQHV�
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IRUPDQGR OD HVWUXFWXUD HVSDFLRWHPSRUDO HQ HO PDFUR DPELHQWH� \ OXHJR IRUPDQGR

JUDGXDOPHQWH XQD QXHYD HVWUXFWXUD GH DXWRRUJDQL]DFLyQ GHO HVWDGR GH GHVDUUROOR

RUGHQDGR� (Q HO HVWXGLR� OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL FRPR XQ VLVWHPD FRPSOHWR�

ODV WUHV SURYLQFLDV \ FLXGDGHV VRQ ORV VXEVLVWHPDV LQWHUQRV GHO VLVWHPD� (O GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL QHFHVLWD OD FRRUGLQDFLyQ HQWUH

VXEVLVWHPDV� LQFOXLGD OD FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD� OD ORJtVWLFD� ODV ILQDQ]DV� OD HFRORJtD GH

IDEULFDFLyQ \ RWURV iQJXORV� D ILQ GH SURPRYHU OD UHDOL]DFLyQ JHQHUDO GHO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR�

��� (VWUDWHJLD UHJLRQDO GH GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH &KLQD

/D HVWUDWHJLD UHJLRQDO GH GHVDUUROOR FRRUGLQDGR HV XQR GH ORV FLQFR LPSRUWDQWHV

SUR\HFWRV GH FRQVWUXFFLyQ D QLYHO QDFLRQDO SURSXHVWRV SRU &KLQD HQ ����� (O FRQWHQLGR

HVSHFtILFR HV SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH ODV FLXGDGHV RFFLGHQWDOHV� UHFRQVWUXLU OD

DQWLJXD EDVH LQGXVWULDO HQ HO QRUHVWH GH &KLQD� SURPRYHU HO GHVDUUROOR LQGXVWULDO HQ OD

UHJLyQ FHQWUDO� DOHQWDU D OD UHJLyQ RULHQWDO D WRPDU OD LQLFLDWLYD HQ HO GHVDUUROOR� FRQWLQXDU

DSURYHFKDQGR DO Pi[LPR ODV YHQWDMDV \ HO HQWXVLDVPR GH YDULDV UHJLRQHV� LQYHUWLU

JUDGXDOPHQWH OD WHQGHQFLD GH DPSOLDU OD EUHFKD GH GHVDUUROOR UHJLRQDO \ IRUPDU XQ

QXHYR SDWUyQ GH SURPRFLyQ PXWXD� YHQWDMDV FRPSOHPHQWDULDV \ GHVDUUROOR FRP~Q HQ

ODV UHJLRQHV RULHQWDO� FHQWUDO \ RFFLGHQWDO�

%HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL VH HQFXHQWUD HQ HO HVWH GH &KLQD� (O GHVDUUROOR FRRUGLQDGR

GH ORV WUHV OXJDUHV VDWLVIDFH ODV QHFHVLGDGHV GHO GHVDUUROOR JHQHUDO GH &KLQD�

,QQRYDFLyQ \ GHVDUUROOR XUEDQR HQ &KLQD

3DUD DGDSWDUVH D OD WHQGHQFLD DFWXDO GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR \ VRFLDO� &KLQD

SUHVHQWy HO REMHWLYR GH FRQVWUXLU XQ SDtV LQQRYDGRU SRU SULPHUD YH] HQ ����� 6H VHxDOD

TXH �HO REMHWLYR GHO GHVDUUROOR GH OD FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD GH &KLQD HQ ORV SUy[LPRV ��

DxRV HV FRQVWUXLU XQ SDtV LQQRYDGRU SDUD ����� SDUD TXH HO GHVDUUROOR GH OD FLHQFLD \ OD

WHFQRORJtD VH FRQYLHUWD HQ XQ IXHUWH DSR\R SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR \ VRFLDO �

�+X�-�7� ������ 8QD SDUWH LPSRUWDQWH GH XQ SDtV LQQRYDGRU HV XQD FLXGDG LQQRYDGRUD�

/D FRQVWUXFFLyQ \ HO GHVDUUROOR GH XQD FLXGDG LQQRYDGRUD KD UHFLELGR PiV DWHQFLyQ \
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SUiFWLFD� 3RU OR WDQWR� FRQVWUXLU XQD FLXGDG \ XQD UHJLyQ LQQRYDGRUDV HV XQD IRUPD

HILFD] GH SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH XQ SDtV LQQRYDGRU�

3RU OR WDQWR� HQ HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� HO

HVWDEOHFLPLHQWR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HVWi HQ OtQHD FRQ OD WHQGHQFLD JHQHUDO GHO

GHVDUUROOR VRFLDO \ HFRQyPLFR GH &KLQD \ HV SURSLFLR SDUD OD PHMRUD GH OD FDSDFLGDG GH

LQQRYDFLyQ \ WHFQRORJtD GH OD SURYLQFLD GH +HEHL�

��� (O SDSHO GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR UHJLRQDO

(Q OD &KLQD FRQWHPSRUiQHD� OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV XQD LQGXVWULD QXHYD� /RV

KHFKRV KDQ GHPRVWUDGR TXH GHVSXpV GHO GHVDUUROOR GH OD FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD \ OD

HFRQRPtD KDVWD FLHUWR SXQWR� OD IXHU]D LPSRUWDQWH TXH DIHFWD HO GHVDUUROOR GH OD

HFRQRPtD UHJLRQDO VH KD FRQYHUWLGR HQ OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

(Q SULPHU OXJDU� OD LQGXVWULD FXOWXUDO SXHGH SURPRYHU OD RSWLPL]DFLyQ \ PHMRUD GH

OD HVWUXFWXUD HFRQyPLFD UHJLRQDO� \ OD LQGXVWULD FXOWXUDO SXHGH H[SDQGLU GH PDQHUD

HIHFWLYD ORV FDQDOHV GH HPSOHR \ ODV SHUVRQDV SXHGHQ HQFRQWUDU SXHVWRV DGHFXDGRV HQ

OD FDGHQD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� (Q HVWH PRPHQWR� OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV OD

�DKRUUDGRUD� GHO HPSOHR ODERUDO� TXH VLHQWD ODV EDVHV SDUD DFHOHUDU HO DMXVWH GH OD

HVWUXFWXUD LQGXVWULDO H LPSRUWDU PHMRU PDQR GH REUD \ WDOHQWRV�

(Q VHJXQGR OXJDU� OD LQGXVWULD FXOWXUDO SXHGH LPSXOVDU HO UiSLGR GHVDUUROOR GH

RWUDV LQGXVWULDV� (Q PXFKDV iUHDV GH &KLQD� OD LQGXVWULD FXOWXUDO \D QR HV VLPSOHPHQWH

RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR� VLQR XQD SHQHWUDFLyQ LQWDQJLEOH HQ PXFKDV iUHDV� FRPR OD

IRUPDFLyQ GH OD LQGXVWULD GH OD LQIRUPDFLyQ FXOWXUDO GHVSXpV GH LQJUHVDU D OD LQGXVWULD GH

OD FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD� FRPELQiQGRVH FRQ OD LQGXVWULD GHO WXULVPR SDUD IRUPDU XQD

QXHYD LQGXVWULD FXOWXUDO� LQGXVWULD GHO WXULVPR� HQWUDQGR HQ ORV FDPSRV GH OD

SODQLILFDFLyQ XUEDQD� ORV VHUYLFLRV GH UHVWDXUDFLyQ� OD EHOOH]D \ RWURV FDPSRV� KD

IRUPDGR PXFKDV UDPDV LQGXVWULDOHV \ IRUPDV LQGXVWULDOHV HPHUJHQWHV �*$2�; \

)(1*�<�-� �����

(O HVWDEOHFLPLHQWR GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ VH EDVD HQ HO GHVDUUROOR GH OD
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HFRQRPtD FUHDWLYD� TXH SHUWHQHFH D OD GLUHFFLyQ GH GHVDUUROOR ILQDO GH OD LQGXVWULD

FXOWXUDO� 3RU OR WDQWR� OD FRQVWUXFFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ HV OD SULQFLSDO IXHU]D LPSXOVRUD SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR JHQHUDO�

��� (O SDSHO GH OD HFRQRPtD FUHDWLYD HQ OD FRQVWUXFFLyQ XUEDQD

(Q ����� 1DFLRQHV 8QLGDV SDUD OD 'HPRFUDFLD ODQ]y HO SUR\HFWR &UHDWLYH &LWLHV

1HWZRUN �8&&1� FRQ HO ILQ GH SURPRYHU OD FUHDWLYLGDG FRPR PRWRU EiVLFR SDUD OD

WUDQVIRUPDFLyQ XUEDQD \ HO GHVDUUROOR VRVWHQLEOH� 6HJ~Q FyPR 1DFLRQHV 8QLGDV GLYLGH

ODV FLXGDGHV FUHDWLYDV HQ VLHWH iUHDV� FLQH� PHGLD DUW� RND\� GLVHxR� DUWHVDQtD \ DUWH

SRSXODU� OLWHUDWXUD \ P~VLFD� $ SDUWLU GH HVWR� SRGHPRV VDEHU TXH OD JDPD GH LQGXVWULDV

FXELHUWDV SRU OD HFRQRPtD FUHDWLYD VH FDUDFWHUL]D SRU OD GLYHUVLGDG \ OD H[WHQVLyQ�

8Q FRPSRQHQWH LPSRUWDQWH GH OD FLXGDG FUHDWLYD HV HO GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD

FUHDWLYD� /D HFRQRPtD FUHDWLYD WLHQH XQD IXHUWH IXHU]D GH FRQFHQWUDFLyQ� 3URPRYHUi HO

HIHFWR GH DJUXSDFLyQ GHO GHVDUUROOR LQGXVWULDO� (Q HVHQFLD� VH FRQFHQWUDUi HQ OD PLVPD

]RQD FRQ XQD GHWHUPLQDGD LQGXVWULD FXOWXUDO� OR TXH GDUi FRPR UHVXOWDGR OD GLIXVLyQ \ OD

FRRSHUDFLyQ PXWXDV $GHPiV� OD HFRQRPtD FUHDWLYD HQ VX FRQMXQWR GHEH GHSHQGHU GH OD

WUD\HFWRULD UHOHYDQWH GHO GHVDUUROOR GHO SDWULPRQLR XUEDQR� FRPELQDGD FRQ ODV YHQWDMDV

GH ODV H[WHUQDOLGDGHV� SDUD IRUPDU XQ HQWRUQR LQGXVWULDO ~QLFR�

3RU OR WDQWR� OD HFRQRPtD FUHDWLYD VH FRQYHUWLUi HQ XQD FLXGDG FRQ XQ HQWRUQR

FXOWXUDO ~QLFR� \ HV DOWDPHQWH GHQVR� GLVWULEXLGR HQ GLYHUVDV LQGXVWULDV� OD FXOWXUD \ HO

FRQRFLPLHQWR WDPELpQ VHUYLUiQ FRPR XQD UHG GH GHVDUUROOR XUEDQR SDUD SURPRYHU OD

FRQVWUXFFLyQ GH OD FLXGDG�
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&DStWXOR �� $1È/,6,6 '( /$ 6,78$&,21 '( /$ 18(9$ =21$ '(
;LRQJ
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6HJ~Q OD RSLQLyQ GHO SURIHVRU )DQ =KRX� SUHVLGHQWH GHO ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLyQ

SDUD HO 'HVDUUROOR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ ������� VHxDOy TXH HO DMXVWH GH ODV

SROtWLFDV FXOWXUDOHV SDUD HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO SURPRYLy OD FRQVWUXFFLyQ GH

XQD QXHYD FLXGDG� &RPELQDGR FRQ HO REMHWLYR GH SODQLILFDFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ� SRGHPRV VDEHU TXH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV XQ SUR\HFWR GH LQYHVWLJDFLyQ

LQGLVSHQVDEOH� $GHPiV� GHVGH OD SHUVSHFWLYD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� VH HVWXGLD OD

FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ (O DUWtFXOR HV PX\ SRFR� HVSHUR SRGHU

SUHVHQWDU XQD YDULHGDG GH SXQWRV GH YLVWD� SDUD TXH VHDQ PiV SURSLFLRV SDUD OD

FRQVWUXFFLyQ GH [LRQJ 
 XQ QXHYR GLVWULWR�

��� $QWHFHGHQWHV GH OD FUHDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

'HVGH TXH (EHQH]HU +RZDUG� XQ DFDGpPLFR EULWiQLFR� SURSXVR HO FRQFHSWR GH

�FLXGDG MDUGtQ� D ILQDOHV GHO VLJOR ;; ������� OD FRQVWUXFFLyQ GH XQD FLXGDG VDWpOLWH VH

KD FRQYHUWLGR HQ XQD OH\ XQLYHUVDO GH GHVDUUROOR XUEDQR \ VH KD FRQYHUWLGR HQ OD FLXGDG

VDWpOLWH GH FXDUWD JHQHUDFLyQ� 6LQ HPEDUJR� SDUD ODV PHJDFLXGDGHV FRQ VHULRV

SUREOHPDV XUEDQRV \ ODV FLXGDGHV VDWpOLWHV QR SXHGHQ UHVROYHU FRPSOHWDPHQWH ORV

SUREOHPDV� OD FRQVWUXFFLyQ GH XQD JUDQ �FLXGDG FHQWUR DQWLPDJQpWLFR� VH FRQYLHUWH HQ

OD SULPHUD RSFLyQ� &RQVLGHUDPRV OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ FRPR HO FHQWUR

DQWLPDJQpWLFR GH %HLMLQJ� TXH IRUPD XQ MXHJR GH IXHU]D FRQFpQWULFD \ FHQWUtIXJD FRQ

%HLMLQJ� 'HVSXpV GH XQ SHUtRGR GH GHVDUUROOR \ FDPELR� QRV GDPRV FXHQWD GHO

GHVDUUROOR FRRUGLQDGR \ RSWLPL]DGR GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ OD SURYLQFLD GH +HEHL�

����� *OREDO� FRQVWUX\HQGR DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV GH FODVH PXQGLDO

/D SODQLILFDFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HV FRQVWUXLU XQD QXHYD iUHD

QDFLRQDO FRQ YLVLyQ PXQGLDO \ DOWXUD JOREDO� SRU OR TXH HO DQiOLVLV GH ORV DQWHFHGHQWHV GH

OD FRQVWUXFFLyQ HV SRQHUOR D QLYHO PXQGLDO� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HVWi XELFDGD HQ

HO FtUFXOR GH OD FLXGDG GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� GRQGH VH HQFXHQWUD OD FDSLWDO� %HLMLQJ�

(V QHFHVDULR H[DPLQDU OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD GHVGH OD
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SHUVSHFWLYD GHO SDWUyQ LQWHUQDFLRQDO�

(O SDWUyQ HFRQyPLFR JOREDO HVWi GLYHUVLILFDGR

/D HFRQRPtD JOREDO VH HQIUHQWD DO VXUJLPLHQWR GH XQD QXHYD UHYROXFLyQ

WHFQROyJLFD UHSUHVHQWDGD SRU OD WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ� \ HO SDWUyQ HFRQyPLFR

LQWHUQDFLRQDO VH HVWi URPSLHQGR� (O QXHYR HQWRUQR QHFHVLWD OD FRQVWUXFFLyQ \ PHMRUD GHO

VLVWHPD HFRQyPLFR SDUD KDFHU IUHQWH DO HQWRUQR GH FRPSHWHQFLD LQWHUQDFLRQDO FDGD YH]

PiV IHUR]� %DMR OD LQIOXHQFLD FRP~Q GH PXFKRV IDFWRUHV� HO SDWUyQ HFRQyPLFR

LQWHUQDFLRQDO VH HVWi GHVDUUROODQGR \ FDPELDQGR HQ PXFKDV GLUHFFLRQHV�

(O DXJH GH ODV HFRQRPtDV HPHUJHQWHV KDFH TXH OD VLWXDFLyQ HFRQyPLFD GH ORV

SDtVHV HQ GHVDUUROOR VHD PiV LPSRUWDQWH� (O IRFR GHO FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR JOREDO VH

GHVSOD]DUi GH (XURSD \ (VWDGRV 8QLGRV D $VLD \ VH H[WHQGHUi D RWURV SDtVHV \

UHJLRQHV HQ GHVDUUROOR� (VWDGRV 8QLGRV� -DSyQ \ OD 8QLyQ (XURSHD VHJXLUiQ VLHQGR ODV

SULQFLSDOHV HFRQRPtDV HPHUJHQWHV GHO PXQGR \ HO SRGHU GH ODV FRQGLFLRQHV

HFRQyPLFDV VHJXLUi DXPHQWDQGR� &RQ OD SURIXQGL]DFLyQ GH OD JOREDOL]DFLyQ HFRQyPLFD�

PiV \ PiV HFRQRPtDV KDQ LQJUHVDGR DO VLVWHPD PRQHWDULR LQWHUQDFLRQDO \ DO FDPSR

ILQDQFLHUR LQWHUQDFLRQDO� (O SDWUyQ HFRQyPLFR JOREDO WDPELpQ SUHVHQWD OD WHQGHQFLD GH

GLYHUVLILFDFLyQ�

/D HVWUDWHJLD GH GHVDUUROOR LQWHUQDFLRQDO WLHQGH DO GHVDUUROOR YHUGH

(Q ORV ~OWLPRV DxRV� OD SURGXFWLYLGDG GHO FDUERQR� OD SURGXFWLYLGDG HQHUJpWLFD \

OD SURGXFWLYLGDG GH ODV PDWHULDV SULPDV GH ORV SDtVHV GHVDUUROODGRV KDQ DXPHQWDGR�

9HUGH \ EDMR HQ FDUERQR VH KD FRQYHUWLGR HQ OD WHQGHQFLD DFWXDO GHO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR \ OD FRUULHQWH SULQFLSDO HQ HO IXWXUR� (V LQQHJDEOH TXH HQ WRGR HO PXQGR VH

KDQ REWHQLGR EHQHILFLRV HFRQyPLFRV D FRUWR SOD]R VDFULILFDQGR UHFXUVRV \ PHGLR

DPELHQWH� 3DUD ORJUDU HO REMHWLYR GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR \ VRFLDO VRVWHQLEOH� HO

FRQFHSWR GH GHVDUUROOR YHUGH VH GHILHQGH D QLYHO PXQGLDO� 0HGLDQWH OD UHDOL]DFLyQ GH XQ

GHVDUUROOR FRQ EDMDV HPLVLRQHV GH FDUERQR� VH FDPELD HO PRGR GH GHVDUUROOR

HFRQyPLFR� (O DXJH GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO VH DMXVWD DO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR YHUGH \

DIHFWD OD SURGXFFLyQ KXPDQD \ OD YLGD D WUDYpV GHO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR YHUGH
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0pWRGRV� UHGXFLU HO GHVSHUGLFLR GH LQYHUVLRQHV� SURPRYHU HO LQWHUFDPELR FXOWXUDO \ OD

FRPXQLFDFLyQ� SURPRYHU LQGXVWULDV YHUGHV H LQQRYDGRUDV \ GHVDUUROODU QXHYRV SXQWRV

GH FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR�

&RQVWUXFFLyQ GH DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV GH FODVH PXQGLDO

/D DJORPHUDFLyQ XUEDQD VH UHILHUH D XQD VHULH GH FLXGDGHV FRQ GLIHUHQWHV

HVFDODV� TXH HVWiQ HVWUHFKDPHQWH UHODFLRQDGDV \ HVWUXFWXUDGDV HQWUH Vt� (V XQD IRUPD

DYDQ]DGD GH GHVDUUROOR XUEDQR� /D IRUPDFLyQ GH DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV GHEH WHQHU

YDULRV HOHPHQWRV� ODV DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV VRQ FLXGDGHV DLVODGDV� TXH GHEHQ HVWDU

FRPSXHVWDV SRU P~OWLSOHV FLXGDGHV� %DViQGRVH HQ GHWHUPLQDGDV FRQGLFLRQHV GHO

HQWRUQR QDWXUDO \ GHO WUiILFR� IRUPDQ OD UHODFLyQ LQWHUQD HQWUH ODV FLXGDGHV� $GHPiV� ORV

WLSRV� HVFDODV \ FDUDFWHUtVWLFDV GH HVWDV FLXGDGHV VRQ GLIHUHQWHV� 1R VROR KD\ JUDQGHV

FLXGDGHV D JUDQ HVFDOD \ SRGHURVDV FRPR Q~FOHR� VLQR WDPELpQ PXFKDV FLXGDGHV

FHQWUDOHV FRQ GLIHUHQWHV IXQFLRQHV 'LYLVLyQ GHO WUDEDMR GLIHUHQWH� FODUD� FRQH[LyQ PXWXD

\� ILQDOPHQWH� OD IRUPDFLyQ GH XQ FROHFWLYR GH RSHUDFLyQ HFRQyPLFD JHQHUDO� /D

DJORPHUDFLyQ XUEDQD GH FODVH PXQGLDO HV XQ VLVWHPD FRPSOHMR� TXH WLHQH XQD DPSOLD

JDPD GH LQIOXHQFLD \ FRQWURO VREUH OD SROtWLFD� OD HFRQRPtD \ OD FXOWXUD LQWHUQDFLRQDOHV� \

MXHJD XQ SDSHO LPSRUWDQWH HQ HO VLVWHPD HFRQyPLFR JOREDO�

(O REMHWLYR SULQFLSDO GHO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL HV

FRQVWUXLU XQD DJORPHUDFLyQ XUEDQD GH FODVH PXQGLDO FRQ OD FDSLWDO FRPR Q~FOHR� 'HVGH

OD SHUVSHFWLYD GH OD XELFDFLyQ JHRJUiILFD� OD DJORPHUDFLyQ XUEDQD GH %HLMLQJ 7LDQMLQ

+HEHL VH IRUPy LQLFLDOPHQWH� SHUR VHJ~Q OD GHILQLFLyQ GH DJORPHUDFLyQ XUEDQD� WRGDYtD

H[LVWH XQD JUDQ EUHFKD \ QR H[LVWH UHDOPHQWH XQD DJUHJDFLyQ HVWUXFWXUDGD \

HVWUHFKDPHQWH YLQFXODGD� /RV SULQFLSDOHV SUREOHPDV VRQ ORV VLJXLHQWHV� OD HVWUXFWXUD

GHO VLVWHPD XUEDQR HQ OD UHJLyQ HVWi GHVHTXLOLEUDGD� QR H[LVWH XQD GLYLVLyQ UD]RQDEOH

GHO WUDEDMR HQWUH FLXGDGHV GH GLIHUHQWHV WDPDxRV� HO GHVDUUROOR GH OD UHG GH WUDQVSRUWH

HVWi GHVHTXLOLEUDGR� YDULRV WLSRV GH WUDQVSRUWH QR VRQ IOXLGRV� HO FRVWR LQGXVWULDO HV

GHPDVLDGR DOWR� HO GLVHxR LQGXVWULDO QR IRUPD XQD FDGHQD GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO� \ OD

FRPSHWHQFLD LQGXVWULDO GHO PLVPR WLSR GH HVWUXFWXUD HV VHULD�
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����� (O GHVDUUROOR UHJLRQDO GH &KLQD VH HQFXHQWUD HQ XQ HVWDGR GHVHTXLOLEUDGR

&KLQD KD HVWDGR HQ OD FRQWUDGLFFLyQ GHO GHVDUUROOR UHJLRQDO GXUDQWH PXFKR

WLHPSR� <D VHD GHO QRUWH \ GHO VXU� R GH ODV FXDWUR SODFDV UHJLRQDOHV� H[LVWHQ JUDQGHV

GLIHUHQFLDV UHJLRQDOHV� 3DUD HTXLOLEUDU HVWD GLIHUHQFLD� GHEHPRV DERUGDU OD

LPSOHPHQWDFLyQ GH OD HVWUDWHJLD GH GHVDUUROOR UHJLRQDO GH XQD PDQHUD QXHYD \ FUHDU HO

HQWRUQR JHQHUDO GHO GHVDUUROOR UHJLRQDO FRRUGLQDGR GH &KLQD�

'HELGR D ODV FRQGLFLRQHV JHRJUiILFDV QDWXUDOHV GH &KLQD \ ORV IDFWRUHV

FXOWXUDOHV H KLVWyULFRV� HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH ODV UHJLRQHV GHO QRUWH \ GHO VXU HVWi

GHVHTXLOLEUDGR� $ ILQHV GHO VLJOR ;;� &KLQD H[WUDMR OHFFLRQHV GHO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR

GH OD HFRQRPtD UHJLRQDO RFFLGHQWDO \ OD H[SHULHQFLD LQWHUQDFLRQDO DYDQ]DGD� H

LPSOHPHQWy HO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR GH �ULFRV SULPHUR� ULFRV GHVSXpV�� $OJXQDV iUHDV

GHEHQ HQULTXHFHUVH SULPHUR \ KDFHU DMXVWHV LPSRUWDQWHV D ODV HVWUDWHJLDV \ SROtWLFDV GH

GHVDUUROOR SDVDGDV� /D FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HV XQD QXHYD IRUPD

GH PHMRUDU HO GHVDUUROOR UHJLRQDO GH OD FLXGDG FHQWUDGD HQ %HLMLQJ \ XQD QXHYD IRUPD GH

SURPRYHU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR JHQHUDO GH OD HFRQRPtD GH &KLQD�

��� 6LWXDFLyQ DFWXDO GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR� OD EUHFKD GHO 3,% SHU FiSLWD HQ ODV

GLIHUHQWHV UHJLRQHV DXPHQWD DxR WUDV DxR

(Q OD DFWXDOLGDG� HO QLYHO GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR JHQHUDO GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ

7LDQMLQ +HEHL VH GHEH SULQFLSDOPHQWH D OD EUHFKD HQ OD HVWUXFWXUD HFRQyPLFD LQWHUQD GH

RWUDV UHJLRQHV GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR� %HLMLQJ HV OD FLXGDG FHQWUDO GH OD UHJLyQ GH

%HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� SHUR H[LVWH XQD JUDQ EUHFKD HQWUH HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR

UHJLRQDO FLUFXQGDQWH \ OD FLXGDG� TXH IRUPD UHVLVWHQFLD DO GHVDUUROOR UHJLRQDO

FRRUGLQDGR� (O �HIHFWR VLIyQ�� GH %HLMLQJ GD FRPR UHVXOWDGR OD H[LVWHQFLD GH iUHDV GH

SREUH]D DOUHGHGRU GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ HQ OD SURYLQFLD GH +HEHL�

(Q OD DFWXDOLGDG� OD EUHFKD GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ

� (IHFWR VLIyQ� (VWH WpUPLQR IXH RULJLQDOPHQWH XQ WpUPLQR HQ ItVLFD� (Q GHVDUUROOR XUEDQR� VH UHILHUH D OD FLXGDG FHQWUDO
TXH XWLOL]D VX SURSLR HIHFWR GH DJORPHUDFLyQ GH UHFXUVRV XUEDQRV SDUD DWUDHU SREODFLyQ� LQYHUVLyQ� LQIRUPDFLyQ \ RWURV
FRPSRUWDPLHQWRV GH ODV FLXGDGHV FLUFXQGDQWHV GH QLYHO LQIHULRU� (O HIHFWR VLIyQ SURPRYHUi (O GHVDUUROOR LQWHJUDO GH ODV
FLXGDGHV FHQWUDOHV WDPELpQ IUHQDUi OD YHORFLGDG GH GHVDUUROOR GH ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV�
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7LDQMLQ +HEHL HV JUDQGH \ OD HVWUXFWXUD GXDO HV PiV SURPLQHQWH� OR TXH PXHVWUD TXH HO

GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH %HLMLQJ SURGXFH XQ �HIHFWR GH SRODUL]DFLyQ� \ WLHQH SRFR HIHFWR

GH UDGLDFLyQ HQ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV� (Q ORV ~OWLPRV DxRV� OD EUHFKD HQWUH HO

GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ \ HO GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ VH KD DPSOLDGR

JUDGXDOPHQWH� +D\ XQD JUDQ YDULHGDG GH iUHDV DIHFWDGDV SRU OD SREUH]D DOUHGHGRU GH

%HLMLQJ \ 7LDQMLQ�

*UiILJR �˖&RPSDUDFLRQ GHO 3,% SHU FDSLWD HQ OD UHJLRQ 3HNLQ�7LDQMLQ�+HEHL

GH ���� D ����

)XHQWHV GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH %HLMLQJ (FRQRPLF <HDUERRN ����� 7LDQMLQ

(FRQRP\ ���� (FRQRPLF <HDUERRN� +HEHL 3URYLQFH ���� (FRQRPLF <HDUERRN� (O WLSR GH

FDPELR HQWUH HO 50% \ HO HXUR VH FDOFXOD VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHQVXDO PHGLR GH

FDGD DxR�

3RGHPRV YHU HQ OD *UiILJR �� HQ OD ~OWLPD GpFDGD� HO 3,% SHU FiSLWD GH OD

SURYLQFLD GH +HEHL HV PXFKR PiV EDMR TXH HO GH ODV RWUDV GRV FLXGDGHV� \ OD EUHFKD

WDPELpQ DXPHQWD DxR WUDV DxR� /D EUHFKD HQWUH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ WDPELpQ VXUJLy

GHVSXpV GH ����� (VWR VH GHEH D OD SRODUL]DFLyQ HQWUH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� \ HO QLYHO

HFRQyPLFR GH ODV FLXGDGHV FHQWUDOHV HV SDUWLFXODUPHQWH SURPLQHQWH D PHGLGD TXH

SDVD HO WLHPSR�
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��� 6LWXDFLyQ DFWXDO GHO GHVDUUROOR VRFLDO

$O FRPSDUDU ORV UHFXUVRV VRFLDOHV� HO XVR GH OD WLHUUD \ HO QLYHO GH YLGD GH ODV

SHUVRQDV HQ %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL \ OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ� SRGHPRV FRQRFHU OD

EDVH HFRQyPLFD \ HO JUDGR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH FDGD FLXGDG�

����� 'LVWULEXFLyQ GHVLJXDO GH ORV UHFXUVRV S~EOLFRV

/D DVLJQDFLyQ GH VHUYLFLRV S~EOLFRV LQWHUUHJLRQDOHV DIHFWDUi HQ JUDQ PHGLGD OD

WUDQVIHUHQFLD GH SREODFLyQ LQWHUUHJLRQDO� 8QD GH ODV UD]RQHV HV TXH ORV UHFXUVRV GH

VHUYLFLR S~EOLFR VXSHULRUHV GH %HLMLQJ QR VH SXHGHQ JDUDQWL]DU HQ 7LDQMLQ \ OD SURYLQFLD

GH +HEHL�

7DEOD �� $VLJQDFLyQ GH UHFXUVRV S~EOLFRV

HQ OD UHJLRQ 3HNLQ�7LDQMLQ�+HEHL GH ����

3(.,1 7,$1-,1 +(%(,

,PSRUWH GHO VHJXUR GH GRWDFLyQ� XQLGDG� HXUR � PHV ���� ���� ����

6HJXULGDG GH YLGD PtQLPD� HXUR � DxR ������ ������ �����˄FLXGDG˅

�����˄8UEDQR˅

3URSRUFLyQ GH KRVSLWDOHV WHUFLDULRV ��� ��� ���

3URSRUFLyQ GH IRQGRV SDUD OD HGXFDFLyQ SULPDULD ���� ���� �

3URSRUFLyQ GH IRQGRV SDUD OD HGXFDFLyQ VHFXQGDULD ���� ���� �

3URSRUFLyQ GH IRQGRV SDUD OD HGXFDFLyQ VHFXQGDULD ���� ���� �

1~PHUR GH LQVWLWXFLRQHV FODYH GH HGXFDFLyQ VXSHULRU �� � �

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH (VWDGtVWLFDV XUEDQDV GH &KLQD� (VWDGtVWLFDV

HFRQyPLFDV GH %HLMLQJ� (VWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH 7LDQMLQ� (VWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH +HEHL

HQ ����� (O WLSR GH FDPELR VH FDOFXOD D ���

6HJ~Q OD WDEOD �� SRGHPRV YHU TXH OD SHQVLyQ EiVLFD GH OD SURYLQFLD GH +HEHL

UHSUHVHQWD HO ����� GH OD SHQVLyQ GH %HLMLQJ \ HO ����� GH OD GH 7LDQMLQ� (Q WpUPLQRV GH

VHUYLFLRV GH VHJXULGDG GH YLGD PtQLPD� HO QLYHO GH YLGD PtQLPR XUEDQR GH OD SURYLQFLD
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GH +HEHL HV EDVWDQWH GLIHUHQWH DO GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� (Q WpUPLQRV GH VDOXG S~EOLFD \

WUDWDPLHQWR PpGLFR� ORV KRVSLWDOHV GH WHUFHUD FODVH $ HQ OD SURYLQFLD GH +HEHL VRQ PiV

EDMRV TXH ORV GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ HQ WpUPLQRV GH HTXLSDPLHQWR PpGLFR� HQWRUQR

KRVSLWDODULR \ FDOLGDG GH ORV PpGLFRV� (VWR WDPELpQ KD H[DFHUEDGR HO IHQyPHQR GH ORV

UHVLGHQWHV GH OD SURYLQFLD GH +HEHL TXH YDQ D %HLMLQJ D YHU D XQ PpGLFR� 'HVGH OD

SHUVSHFWLYD GH OD HGXFDFLyQ VXSHULRU� OD SURYLQFLD GH +HEHL RFXSD HO ~OWLPR OXJDU HQ

WpUPLQRV GH UHFXUVRV HGXFDWLYRV HQ GLIHUHQWHV QLYHOHV� $GHPiV� ODV ~QLFDV ����

IDFXOWDGHV \ XQLYHUVLGDGHV� GH OD SURYLQFLD GH +HEHL WDPELpQ VH HQFXHQWUDQ HQ 7LDQMLQ�

(Q JHQHUDO� ORV UHFXUVRV S~EOLFRV HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL HVWiQ

H[FHVLYDPHQWH FRQFHQWUDGRV HQ %HLMLQJ� OR TXH FRQGXFH D OD UHVLVWHQFLD GHO IOXMR GH

SREODFLyQ GHQWUR GH OD UHJLyQ \ GLILFXOWD HO DOLYLR GH OD �HQIHUPHGDG GH ODV JUDQGHV

FLXGDGHV� HQ %HLMLQJ�

����� /D EUHFKD GH OD FRQVWUXFFLyQ XUEDQD HV REYLD

(O JUDGR GH FRQVWUXFFLyQ XUEDQD SXHGH UHIOHMDU HO QLYHO GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR

UHJLRQDO� /D EUHFKD GH FDOLGDG GH OD FRQVWUXFFLyQ XUEDQD HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ

+HEHL HVWi DXPHQWDQGR \ KD\ XQD EUHFKD HQ HO QLYHO GH XUEDQL]DFLyQ�

7DEOD �� ÈUHD GH FRQVWUXFFLyQ XUEDQD \ 7DVD GH XUEDQL]DFLyQ GH

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL

ÈUHD GH FRQVWUXFFLyQ XUEDQD XQLGDG˖NP� 3(.,1 7,$1-,1 +(%(,

���� ����� ���� ����

���� ����� ���� ����

&UHFLPLHQWR ������ ������ ������

7DVD GH XUEDQL]DFLyQ 3(.,1 7,$1-,1 +(%(,

���� ������ ������ ������

���� ������ ������ ���

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QXDULR GH %HLMLQJ ����� $QXDULR GH 7LDQMLQ �����

$QXDULR HFRQyPLFR GH OD SURYLQFLD GH +HEHL �����



ϯϭ

6HJ~Q HO WDEOD �� OD SURYLQFLD GH +HEHL WLHQH XQ iUHD WRWDO GH ������ NLOyPHWURV

FXDGUDGRV \ HV OD PiV H[WHQVD GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL� 6LQ HPEDUJR� HO

iUHD XUEDQD GH OD SURYLQFLD GH +HEHL HV OD PiV SHTXHxD HQWUH ODV WUHV UHJLRQHV \ OD

WDVD GH FUHFLPLHQWR GHO iUHD XUEDQD HV OD PiV EDMD� OR TXH LQGLFD TXH HO QLYHO GH

XUEDQL]DFLyQ QR HV DOWR� 'HVGH HO SXQWR GH YLVWD GH OD WDVD GH XUEDQL]DFLyQ� OD SURYLQFLD

GH +HEHL KD DXPHQWDGR GHO ������ DO ��� HQ ORV ~OWLPRV GLH] DxRV� OR TXH QR SXHGH

DOFDQ]DU HO QLYHO GH XUEDQL]DFLyQ GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ KDFH GLH] DxRV�

����� ([LVWH XQD EUHFKD HQ HO QLYHO GH YLGD GH ORV UHVLGHQWHV

/RV QLYHOHV GH YLGD GH ORV UHVLGHQWHV HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL VH SXHGHQ

FRPSDUDU SRU HO QLYHO GH LQJUHVR SHU FiSLWD� HO FRHILFLHQWH GH (QJHO \ HO JDVWR GH

FRQVXPR SHU FiSLWD GH ORV UHVLGHQWHV XUEDQRV \ UXUDOHV�

7DEOD �� &RHILFLHQWH GH (QJHO� ,QJUHVRV \ JDVWRV SHU FiSLWD

HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL

3(.,1 7,$1-,1 +(%(,

5HQWD GLVSRQLEOH SHU FiSLWD HQ ���� �������� �������� ��������

*DVWR GH FRQVXPR DQXDO SHU FiSLWD HQ ���� �������� �������� ��������

&RHILFLHQWH GH (QJHO GH ���� ������ ������ ������

&RHILFLHQWH GH (QJHO GH ���� ������ ������ ������

)XHQWHV GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH %HLMLQJ (FRQRPLF <HDUERRN ����� 7LDQMLQ

(FRQRP\ ���� (FRQRPLF <HDUERRN� +HEHL 3URYLQFH ���� (FRQRPLF <HDUERRN� (O WLSR GH

FDPELR HQWUH HO 50% \ HO HXUR VH FDOFXOD VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHQVXDO PHGLR GH

FDGD DxR�

6HJ~Q HO WDEOD �� HO LQJUHVR GLVSRQLEOH SHU FiSLWD \ HO JDVWR HQ FRQVXPR SHU

FiSLWD GH OD SURYLQFLD GH +HEHL VRQ PXFKR PiV EDMRV TXH ORV GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� OR TXH
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OOHYD DO KHFKR GH TXH OD SREODFLyQ GH OD SURYLQFLD GH +HEHL HVWi PiV GLVSXHVWD D IOXLU

JUDGXDOPHQWH KDFLD %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� GRQGH OD FDOLGDG GH YLGD HV UHODWLYDPHQWH EXHQD�

\ OD EUHFKD GH GHVDUUROOR HQWUH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL VH HVWi DPSOLDQGR JUDGXDOPHQWH�

$ SDUWLU GHO FRHILFLHQWH GH (QJHO� SRGHPRV YHU TXH OD FDOLGDG GH YLGD GH ORV UHVLGHQWHV

GH %HLMLQJ HV PiV DOWD TXH OD GH 7LDQMLQ \ +HEHL� (Q JHQHUDO� GHELGR D VXV PHMRUHV

FRQGLFLRQHV� %HLMLQJ KD HVWDGR DWUD\HQGR OD DIOXHQFLD GH SREODFLyQ H[WUDQMHUD \ OD

YROXQWDG GH VDOLGD HV GpELO� OR TXH KDFH TXH OD GLVWULEXFLyQ GH OD SREODFLyQ HQ OD UHJLyQ

GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL VHD PiV LUUD]RQDEOH�

��� /D IRUPD GH DOLYLDU HO GLOHPD GH GHVDUUROOR GH OD UHJLyQ GH

%HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL� FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ

'H DFXHUGR FRQ OD DFWXDO WHQGHQFLD GH GHVDUUROOR� VHUi GLItFLO SDUD %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

+HEHL DOFDQ]DU OD FLPD GHO SRVLFLRQDPLHQWR QDFLRQDO HQ SRFR WLHPSR� 6L OD QXHYD iUHD

GH ;LRQJ
DQ VH SXHGH XWLOL]DU FRPR SODWDIRUPD SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR

GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL GHEH FXPSOLU FRQ DOJXQDV FRQGLFLRQHV QHFHVDULDV� FRPR

XELFDFLyQ JHRJUiILFD� UHFXUVRV QDWXUDOHV� DORMDPLHQWR UHJLRQDO� DSR\R GH SROtWLFDV

QDFLRQDOHV� HWF�

����� 8ELFDFLyQ JHRJUiILFD VXSHULRU

/D XELFDFLyQ JHRJUiILFD GH OD QXHYD iUHD MXHJD XQ SDSHO LPSRUWDQWH HQ HO

GHVDUUROOR IXWXUR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� 3RU XQ ODGR� OD XELFDFLyQ GH OD

QXHYD ]RQD QR GHEH HVWDU GHPDVLDGR FHUFD GH ODV FLXGDGHV FHQWUDOHV GH ODV WUHV

SURYLQFLDV� SDUD HYLWDU OD VLWXDFLyQ GH TXH ODV FLXGDGHV FHQWUDOHV �HVSDU]DQ JUDQGHV

SDVWHOHV�� 3RU RWUR ODGR� VL OD QXHYD iUHD HVWi GHPDVLDGR OHMRV GH OD FLXGDG FHQWUDO�

UHGXFLUi VX DWUDFWLYR SDUD OD FLXGDG FHQWUDO \ QR SXHGH GHVHPSHxDU HO SDSHO GH DOLYLR \

HPSUHQGLPLHQWR�



ϯϯ

)LJXUD �� 8ELFDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

)XHQWH GH LPDJHQ�

KWWSV���]K�ZLNLSHGLD�RUJ�ZLNL��(���%����(��$(����(�����%��(���&�%$��P

HGLD�)LOH�;LRQJDQB1HZB$UHD�SQJ

/D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HVWi XELFDGD HQ HO LQWHULRU GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

%DRGLQJ� SURYLQFLD GH +HEHL� FRQ XQD XELFDFLyQ JHRJUiILFD VXSHULRU \ XQ WUDQVSRUWH

FRQYHQLHQWH� (O QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ VH HQFXHQWUD HQ OD SDUWH FHQWUDO GH OD

SURYLQFLD GH +HEHL FRQ FLHUWDV YHQWDMDV� /D SULQFLSDO iUHD GH FRQVWUXFFLyQ XUEDQD GH OD

QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ SXHGH LQJUHVDU DO iUHD FHQWUDO GH %HLMLQJ ��� NP DO QRUWH� OD

FLXGDG GH 7LDQMLQ D XQRV ��� NP DO HVWH \ D ��� NP GH OD FLXGDG GH 6KLMLD]KXDQJ HQ HO

VXURHVWH� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ KD IRUPDGR XQD UHG GH WUDQVSRUWH HQ XQD KRUD FRQ

%HLMLQJ� 7LDQMLQ� 6KLMLD]KXDQJ \ %DRGLQJ� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� FRQ XQ iUHD GH

DSUR[LPDGDPHQWH ���� NP�� HVWi URGHDGD SRU %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL� FRQ REYLDV

YHQWDMDV GH XELFDFLyQ� /D DXWRSLVWD H[WHUQD� HO IHUURFDUULO GH DOWD YHORFLGDG \ OD UHG GH

WUDQVSRUWH LQWHUQR XUEDQR HQ FRQVWUXFFLyQ HQ OD QXHYD iUHD SURSRUFLRQDQ OD GLUHFFLyQ

GHO GHVDUUROOR GH OD FLXGDG� (O WUDQVSRUWH FRQYHQLHQWH GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ

SURSRUFLRQD HO SXQWR GH FRQH[LyQ SDUD %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL� \ SURSRUFLRQD ODV

FRQGLFLRQHV SDUD FRPSDUWLU UHFXUVRV \ XQD GLYLVLyQ UD]RQDEOH GHO WUDEDMR HQWUH ODV

�� FRQGDGR $Q[LQ

��FRQGDGR ;LRQJ

��FRQGDGR 5RQJFKHQJ



ϯϰ

UHJLRQHV� $O IRUWDOHFHU HO FRQWDFWR FHUFDQR HQWUH ORV WUHV OXJDUHV� WDPELpQ SXHGH

GHVDUUROODU OD UDGLDFLyQ \ HO HIHFWR GH FRQGXFFLyQ HQ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV�

����� DEXQGDQWHV UHFXUVRV QDWXUDOHV

/D QXHYD iUHD GH %HLMLQJ 7LDQMLQ WLHQH XQD YDULHGDG GH YHQWDMDV HQ UHFXUVRV
QDWXUDOHV� TXH SXHGHQ FXPSOLU FRQ ORV UHTXLVLWRV EiVLFRV GH OD LQGXVWULD \ HO PHGLR
DPELHQWH�

)LJXUD �� GLDJUDPD HVTXHPiWLFR GHO GLVHxR GH OD HVWUXFWXUD HVSDFLDO GHO

QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

)XHQWH � (VTXHPD GH SODQLILFDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� +HEHL

(Q OD ILJXUD �� SRGHPRV YHU FODUDPHQWH TXH HO tFRQR D]XO HV OD XELFDFLyQ GHO ODJR�

HO ODJR %DL\DQJGLDQ VH HQFXHQWUD HQ OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ� (V HO ODJR GH DJXD

GXOFH PiV JUDQGH GH OD OODQXUD GHO QRUWH GH &KLQD� \ YDULRV UtRV FRQYHUJHQ HQ HVWD iUHD�

(Q FRPSDUDFLyQ FRQ OD HVFDVH] GH DJXD HQ OD UHJLyQ QRUWH� ORV UHFXUVRV KtGULFRV VRQ

PiV DEXQGDQWHV� SURSRUFLRQDQGR XQD EXHQD EDVH DPELHQWDO SDUD VX SURSLR GHVDUUROOR�

%HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL VH HQFXHQWUDQ HQ HO QRUWH� GRQGH ORV UHFXUVRV KtGULFRV VRQ

HVFDVRV� OR TXH WDPELpQ PXHVWUD ODV YHQWDMDV GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� (O QXHYR
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GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ WLHQH HO ODJR %DL\DQJGLDQ� 3RU XQ ODGR� SXHGH DOLYLDU OD IDOWD GH

UHFXUVRV KtGULFRV HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� 3RU RWUR ODGR� GHELGR D ORV ULFRV

UHFXUVRV KtGULFRV� OD ]RQD FXHQWD FRQ XQ EHOOR HQWRUQR HFROyJLFR� TXH WDPELpQ EULQGD

ODV FRQGLFLRQHV SDUD HO GHVDUUROOR GHO WXULVPR FXOWXUDO ORFDO� (Q VHJXQGR OXJDU� KD\

DEXQGDQWHV UHFXUVRV JHRWpUPLFRV� GH SHWUyOHR \ JDV� JDV QDWXUDO \ RWURV UHFXUVRV GH

GHVDUUROOR HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ VXV DOUHGHGRUHV� OR TXH SURSRUFLRQD PXFKDV

YHQWDMDV GH GHVDUUROOR SDUD HO iUHD ORFDO� (Q WHUFHU OXJDU� OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ HV

ULFD HQ UHFXUVRV WHUUHVWUHV HQ OD DFWXDOLGDG� /D VXSHUILFLH WHUUHVWUH WRWDO GH ORV WUHV

FRQGDGRV HV GH ���� NLOyPHWURV FXDGUDGRV� TXH HV PD\RU TXH OD PHWD GH GHVDUUROOR

LQLFLDO GH ��� NLOyPHWURV FXDGUDGRV HVWDEOHFLGD SRU HO HVWDGR� \ WDPELpQ PD\RU TXH HO

SURFHVR GH GHVDUUROOR D PHGLDQR SOD]R GH ��� NLOyPHWURV FXDGUDGRV�

����� %DMR QLYHO GH GHVDUUROOR H[LVWHQWH

(O QLYHO DFWXDO GH GHVDUUROOR HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ¶DQ HV EDMR \ SRGHPRV

VDFDU FRQFOXVLRQHV GH OD FRPSDUDFLyQ GHO 3,% \ ORV GDWRV GH GHQVLGDG GH SREODFLyQ�

$� 'HVDUUROOR HFRQyPLFR DWUDVDGR

(O QLYHO GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH ORV WUHV FRQGDGRV HQ OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ HV UHODWLYDPHQWH EDMR� TXH VH HQFXHQWUD HQ OD HWDSD SULPDULD GH GHVDUUROOR

XUEDQR \ WLHQH DEXQGDQWH HVSDFLR GH GHVDUUROOR�

7DEOD �� 3,% \ 3,% SHU FiSLWD GH %HLMLQJ�7LDQMLQ \ ;LRQJ
DQ GHO ����

���� 3,% 3,% SHU FiSLWD
&RQGDGR 5RQJFKHQJ �������������� ��������
&RQGDGR $Q[LQ �������������� ��������
&RQGDGR ;LRQJ ���������������� ��������
3(.,1 ������������������ ���������
7,$1-,1 ������������������ ���������

)XHQWHV GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %HLMLQJ

����� $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH 7LDQMLQ ����� $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV

GH OD FLXGDG GH %DRGLQJ ����� (O WLSR GH FDPELR VH FDOFXOD VHJ~Q HO WLSR GH FDPELR PHGLR GH

�����
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(Q OD WDEOD �� HO 3,% GH ORV WUHV FRQGDGRV HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ QR VROR

HV PiV EDMR TXH HO QLYHO JHQHUDO GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� VLQR WDPELpQ

PXFKR PiV EDMR TXH HO QLYHO SURPHGLR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� 7DPELpQ HV

PiV EDMR TXH ORV FRQGDGRV \ GLVWULWRV FLUFXQGDQWHV� (QWUH ORV ��� FRQGDGRV \ GLVWULWRV

GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� HO FRQGDGR GH ;LRQJ� HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ \

HO FRQGDGR GH $Q[LQ RFXSDQ ORV SXHVWRV ���� ��� \ ���� UHVSHFWLYDPHQWH� /RV GDWRV

DQWHULRUHV PXHVWUDQ TXH HO HVSDFLR GH GHVDUUROOR IXWXUR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ

HV HQRUPH \ WLHQH XQD JUDQ SODVWLFLGDG HQ OD GLUHFFLyQ GH GHVDUUROOR \ HPSUHQGLPLHQWR

LQGXVWULDO� (Q OD DFWXDOLGDG� OD HVWUXFWXUD LQGXVWULDO GH ORV WUHV FRQGDGRV HQ OD QXHYD

iUHD GH ;LRQJ
DQ WRGDYtD HVWi GRPLQDGD SRU HO VHFWRU VHFXQGDULR� TXH WDPELpQ

SURSRUFLRQD FRQGLFLRQHV SDUD DOLYLDU ODV IXQFLRQHV QR GH FDSLWDO GH %HLMLQJ \ DEVRUEHU

HOHPHQWRV GH GHVDUUROOR GH DOWD WHFQRORJtD GH DOWD JDPD SDUD LUUDGLDU ODV iUHDV

FLUFXQGDQWHV� � SURSRUFLRQDQGR OD SRVLELOLGDG GH XQ GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH %HLMLQJ�

7LDQMLQ \ +HEHL�

%� %DMD GHQVLGDG GH SREODFLyQ

/D GHQVLGDG GH SREODFLyQ GH ORV WUHV FRQGDGRV HQ OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ HV

UHODWLYDPHQWH EDMD� OR TXH LQGLFD TXH HO GHVDUUROOR GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJDQ KDVWD

DKRUD HV EDMR \ QR SXHGH DWUDHU D XQD JUDQ FDQWLGDG GH SHUVRQDV SDUD TXH VH PXGHQ�

7DEOD �� 8QLGDG GH FRPSDUDFLyQ GH GHQVLGDG GH SREODFLyQ

GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ ;LRQJ
DQ�

8QLGDG GH FRPSDUDFLyQ GH GHQVLGDG GH SREODFLyQ� SHUVRQD �NP�

&RQGDGR �FLXGDG� GLVWULWR�
&RQGDGR

5RQJFKHQJ

&RQGDGR

$Q[LQ

&RQGDGR

[LRQJ

(O QXHYR
;LRQJ
DQ

3HNLQ 7LDMLQ

'HQVLGDG GH SREODFLyQ ��� ��� ��� ��� ���� ����

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %HLMLQJ

����� $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH 7LDQMLQ ���� $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV

GH %DRGLQJ �����



ϯϳ

/D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ SHUWHQHFH D OD GHSUHVLyQ GH OD SREODFLyQ LQWHUQD GH OD

UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� XELFDGD HQ HO FHQWUR GHO

QRUWH GH &KLQD� GHEHUtD HVWDU GHQVDPHQWH SREODGD� 6LQ HPEDUJR� HQ FRPSDUDFLyQ FRQ

OD GLVWULEXFLyQ GH OD SREODFLyQ JHQHUDO GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL� OD GLVWULEXFLyQ GH OD

SREODFLyQ HQ HVWD iUHD HV UHODWLYDPHQWH SHTXHxD� (VWRV IDFWRUHV LQGLFDQ TXH OD

SREODFLyQ TXH SRUWD HO SRWHQFLDO GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HV JUDQGH� OR TXH

SURSRUFLRQD FRQGLFLRQHV IDYRUDEOHV SDUD DOLYLDU OD �HQIHUPHGDG GH OD JUDQ FLXGDG� GH

%HLMLQJ�

����� $SR\R D OD SROtWLFD QDFLRQDO

(O HVWDEOHFLPLHQWR GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ SURSRUFLRQD FRQGLFLRQHV

IDYRUDEOHV SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� (O HVWDGR

WDPELpQ FRQFHGH JUDQ LPSRUWDQFLD DO GHVDUUROOR GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ�

3UHVHQWD HO HVTXHPD GH OD SODQLILFDFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� TXH FRQYHUWLUi OD

QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HQ XQ OXJDU GH UHXQLyQ GH WDOHQWRV� SURPRYHUi HO GHVDUUROOR GH

ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV \ KDUi TXH OD QXHYD iUHD REWHQJD HO FDPLQR GHO

GHVDUUROOR LQGXVWULDO FRPELQDQGR DOWD WHFQRORJtD H LQQRYDFLyQ� DFWLYLGDGHV HQ HO IXWXUR�

$� &RQVWUXLU XQD QXHYD FLXGDG YHUGH LQWHOLJHQWH EDVDGD HQ OD FUHDWLYLGDG FXOWXUDO

(Q HO IXWXUR� OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ SURPRYHUi XQ HVWLOR GH YLGD HFROyJLFR \

EDMR HQ FDUERQR \ FUHDUi XQ HQWRUQR GH GHVDUUROOR GH DOWD FDOLGDG� 3RU XQ ODGR� OD QXHYD

iUHD GH ;LRQJ
DQ GHEH LPSOHPHQWDU HO PRGR GH GHVDUUROOR YHUGH \ EDMR HQ FDUERQR�

FRQWURODU UD]RQDEOHPHQWH ODV HPLVLRQHV GH FDUERQR� HO FRQVXPR GH DJXD� HO VLVWHPD GH

FLUFXODFLyQ GH DJXD \ ORV PDWHULDOHV GH FRQVWUXFFLyQ XUEDQRV� D ILQ GH FUHDU XQ HQWRUQR

HFROyJLFR YHUGH GH DOWD FDOLGDG HQ OD QXHYD iUHD� D ILQ GH PHMRUDU HO HQWRUQR HFROyJLFR

XUEDQR� UHGXFLU JUDGXDOPHQWH HO JUDGR GH FRQWDPLQDFLyQ DPELHQWDO GH OD QXHYD iUHD \

SURSRUFLRQDU XQD EXHQD FDOLGDG DPELHQWDO SDUD HO IXWXUR GHVDUUROOR GH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ� 3RU RWUR ODGR� OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ FRPELQD LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \

FUHDWLYDV SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD FLXGDG GLJLWDO \ VHQWDU ODV EDVHV SDUD HO

GHVDUUROOR GH OD FLXGDG LQWHOLJHQWH� (O VLVWHPD GH UHG LQDOiPEULFD \ HO VLVWHPD GH
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LQWHUFDPELR GH ELJ GDWD HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ QHFHVLWDQ XQD FRQVWUXFFLyQ

LQWHOLJHQWH� \ OD FRQVWUXFFLyQ LQWHOLJHQWH SHUWHQHFH DO VXEFRQMXQWR GH ODV LQGXVWULDV

FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV� (VWDV SROtWLFDV D\XGDQ D JDUDQWL]DU TXH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ HQWUH UiSLGDPHQWH HQ OD HWDSD GH GHVDUUROOR LQWHOLJHQWH \ FRQWULEX\D DO

GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�

%� +HUPRVR HQWRUQR HFROyJLFR \ GHVDUUROOR GHO WXULVPR FXOWXUDO

(Q HO SURFHVR GH GHVDUUROOR� OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ GHEH SUHVWDU DWHQFLyQ DO

FRQFHSWR HFROyJLFR GH SURWHJHU OD QDWXUDOH]D \ PHMRUDU OD FDOLGDG DPELHQWDO GH OD QXHYD

iUHD GH ;LRQJ
DQ� 3ULPHUR� GHEHPRV KDFHU XQ EXHQ WUDEDMR HQ OD SURWHFFLyQ GHO PHGLR

DPELHQWH HFROyJLFR GHO ODJR %DL\DQJGLDQ� (O ODJR %DL\DQJGLDQ LPSOHPHQWD OD IRUPD GH

UHGXFLU HO iUHD GH WLHUUD FXOWLYDGD� SURWHJHU OD IXHQWH GH DJXD GHO ODJR \ KDFHU DMXVWHV

UD]RQDEOHV DO WXULVPR FXOWXUDO� /DV HPSUHVDV GH FRQWDPLQDFLyQ OOHYDQ D FDER XQ

WUDWDPLHQWR GH UHFLFODMH GH DJXDV UHVLGXDOHV SDUD PHMRUDU OD FDOLGDG GH ORV UHFXUVRV

KtGULFRV \ HO PHGLR DPELHQWH HQ OD UHJLyQ� (Q VHJXQGR OXJDU� OD IRUHVWDFLyQ D JUDQ

HVFDOD GHEH UHDOL]DUVH HQ OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ SDUD IRUWDOHFHU OD FRQVWUXFFLyQ GH

ERVTXHV SURWHFWRUHV \ PHMRUDU OD SURWHFFLyQ GHO PHGLR DPELHQWH HFROyJLFR HQ OD UHJLyQ�

(Q WHUFHU OXJDU� OD JHVWLyQ LQWHJUDO GHO HQWRUQR LQWHUQR UHJLRQDO� (O HVWDGR KD LPSXHVWR

PD\RUHV HVIXHU]RV SDUD UHFWLILFDU OD FRQWDPLQDFLyQ DPELHQWDO \ VXSHUYLVDU ORV �WUHV

GHVHFKRV� GH OD SURGXFFLyQ \ OD YLGD� (VWDV SROtWLFDV \ PHGLGDV VRQ PiV SURSLFLDV SDUD

OD SURWHFFLyQ GHO PHGLR DPELHQWH GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ \ VLHQWDQ ODV EDVHV

SDUD HO GHVDUUROOR GHO WXULVPR FXOWXUDO� &RQWUROH HVWULFWDPHQWH HO GHVDUUROOR \ OD

UHDOL]DFLyQ GH LQGXVWULDV GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� HVWDEOH]FD XQD EDVH VyOLGD SDUD

HO GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD YHUGH \ OD HFRQRPtD HFROyJLFD HQ HO IXWXUR� \ D\XGH D

ORJUDU HO REMHWLYR GHO ;LRQJ
DQ PiV KHUPRVR�

&�'HVDUUROOR GH LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV

(Q OD SODQLILFDFLyQ \ FRQVWUXFFLyQ� VH SURSRQH TXH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \

FUHDWLYDV VH GHVDUUROOHQ HQ OD HWDSD LQLFLDO GHO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO ;LRQJ
DQ�

'HVGH OD VLWXDFLyQ DFWXDO� OD LQGXVWULD FUHDWLYD GLJLWDO HV XQD GLUHFFLyQ GH FRQVWUXFFLyQ
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LPSRUWDQWH� /D QXHYD iUHD QHFHVLWD GHVDUUROODU YLJRURVDPHQWH ODV LQGXVWULDV FUHDWLYDV

GLJLWDOHV GH DFXHUGR FRQ OD WHQGHQFLD GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO� WDOHQWRV� PHGLR DPELHQWH

\ YHQWDMDV SROtWLFDV� +D\ WUHV DVSHFWRV� SULPHUR� SURPRYHU YLJRURVDPHQWH HO GHVDUUROOR

GH FRQWHQLGRV FXOWXUDOHV GLJLWDOHV� ,QFOX\H YLGHR GLJLWDO� MXHJRV GH DQLPDFLyQ� P~VLFD

GLJLWDO� OLWHUDWXUD HQ OtQHD� SHUIRUPDQFH HQ OtQHD� ELJ GDWD FXOWXUDO� LQWHOLJHQFLD DUWLILFLDO�

HWF� (Q VHJXQGR OXJDU� SURPRYHU HQpUJLFDPHQWH OD LQYHVWLJDFLyQ \ HO GHVDUUROOR GH

WHFQRORJtD \ HTXLSRV GH FXOWXUD GLJLWDO� ,QFOX\HQGR UHDOLGDG YLUWXDO� SURFHVDPLHQWR GLJLWDO

GH UHFXUVRV FXOWXUDOHV� PHGLRV GH UDGLR� FLQH \ WHOHYLVLyQ� (Q WHUFHU OXJDU� SURPRYHU

DFWLYDPHQWH ODV LQGXVWULDV GH FRQYHUJHQFLD GLJLWDO� ,QFOX\HQGR GLVHxR GLJLWDO� WXULVPR

GLJLWDO� DJULFXOWXUD GLJLWDO� VDOXG GLJLWDO� FLXGDG LQWHOLJHQWH \ RWUDV LQGXVWULDV� &RPELQDGR

FRQ ORV WUHV DVSHFWRV� VH IRUPD JUDGXDOPHQWH HO SDWUyQ GH GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD

FUHDWLYD GLJLWDO FRQ RULHQWDFLyQ FXOWXUDO� WHFQRORJtD DYDQ]DGD \ FDGHQD FRPSOHWD� TXH

VH KD FRQYHUWLGR HQ XQ LPSRUWDQWH SROR GH FUHFLPLHQWR SDUD OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD

\ HO GHVDUUROOR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�

'� 6HUYLFLR S~EOLFR GH DOWD FDOLGDG SDUD DWUDHU OD WUDQVIHUHQFLD GH WDOHQWR

(O QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ GHEHUtD FRQVWUXLU XQ VLVWHPD GH VHUYLFLR S~EOLFR GH

DOWD FDOLGDG \ UHDOL]DU HO LQWHUFDPELR GH VHUYLFLRV LQWHUQRV HQ OD QXHYD iUHD� (Q SULPHU

OXJDU� HO HVWDGR SODQHD FRQVWUXLU LQIUDHVWUXFWXUD S~EOLFD GH DOWD FDOLGDG HQ OD QXHYD iUHD

GH ;LRQJ
DQ� (Q OD QXHYD iUHD� VH FRQVWUXLUiQ HVWDFLRQHV GH VHUYLFLR FRPXQLWDULR�

WLHQGDV GH FRQYHQLHQFLD� LQVWDODFLRQHV GH ILWQHVV \ HQWUHWHQLPLHQWR GHQWUR GHO DOFDQFH

GH OD YLGD GH ORV UHVLGHQWHV� 0LHQWUDV WDQWR� VH FRPSDUWLUiQ ORV UHFXUVRV GH VHUYLFLRV

S~EOLFRV HQ iUHDV XUEDQDV \ UXUDOHV SDUD EULQGDU VHUYLFLRV GH VHJXULGDG YLWDO D ORV

UHVLGHQWHV� (Q VHJXQGR OXJDU� HO HVWDGR SURSRUFLRQD XQ DOWR QLYHO GH VHUYLFLRV S~EOLFRV

SDUD OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ� &RQ HO ILQ GH SURSRUFLRQDU XQ HQWRUQR GH HQVHxDQ]D

GH DOWD FDOLGDG \ VHQWDU XQD EXHQD EDVH SDUD OD FRQVWUXFFLyQ FXOWXUDO� HO QXHYR GLVWULWR

GH ;LRQJ
DQ GHEH HVWDEOHFHU LQVWLWXFLRQHV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD� LQWURGXFLU UHFXUVRV

PpGLFRV GH DOWD FDOLGDG GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ \ FRQVWUXLU PXVHRV� (O QXHYR GLVWULWR GH

;LRQJ
DQ RIUHFH VHUYLFLRV S~EOLFRV GH DOWD FDOLGDG� OR TXH IDYRUHFH PiV OD DWUDFFLyQ GH

OD WUDQVIHUHQFLD GH WDOHQWRV WpFQLFRV H[WHUQRV� EULQGD XQ HVSDFLR GH GHVDUUROOR GH DOWD
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FDOLGDG SDUD HPSUHQGHU LQGXVWULDV H[WUDQMHUDV GH DOWR QLYHO \ HV SURSLFLR SDUD UHWHQHU

WDOHQWRV VREUH OD EDVH GH OD LQGXVWULD WUDQVIHULU�

����� 3UREOHPDV JUDYHV GH FDOLGDG GHO DLUH HQ OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ

(O GLVWULWR QXHYR GH ;LRQJ
DQ WLHQH VHULRV SUREOHPDV GH FRQWDPLQDFLyQ�

SULQFLSDOPHQWH GHELGR D OD JUDYH FRQWDPLQDFLyQ GHO DLUH�

7DEOD �� &DOLGDG GHO DLUH HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

&ODVLILFDFLyQ UHJLRQDO &DOLGDG GHO DLUH
ËQGLFH GH FDOLGDG
GHO DLUH

&RQFHQWUDFLyQ
GH 30���

�� FRQGDGRV HQ OD
FLXGDG GH %DRGLQJ

��� ����ȝJ�P�

&RQGDGR 5RQJFKHQJ � ���� ��ȝJ�P�

&RQGDGR ;LRQJ �� ���� ��ȝJ�P�

&RQGDGR $Q[LQ �� ���� ��ȝJ�P�

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH FODVLILFDFLyQ GH OD FDOLGDG GHO DLUH DPELHQWH HQ OD

SURYLQFLD GH +HEHL HQ GLFLHPEUH GH ����

6HJ~Q HO DQXQFLR HVWDGtVWLFR HPLWLGR SRU HO 0LQLVWHULR GH 0HGLR $PELHQWH

(FROyJLFR GH &KLQD HQ ����� OOHJDPRV D OD FRQFOXVLyQ GH TXH %DRGLQJ �OD FLXGDG GH

;LRQJ
DQ 1HZ 'LVWULFW� RFXSD HO GpFLPR OXJDU GHVGH DEDMR HQ WpUPLQRV GH FDOLGDG GHO

DLUH HQ ODV ��� FLXGDGHV GH &KLQD� $O PLVPR WLHPSR� VHJ~Q ORV GDWRV RILFLDOHV GHO

*RELHUQR 3RSXODU 0XQLFLSDO GH %DRGLQJ HQ GLFLHPEUH GH ����� HO tQGLFH GH FDOLGDG GHO

DLUH GH WRGD OD FLXGDG RFXSD HO VH[WR OXJDU HQWUH ODV �� FLXGDGHV GH OD SURYLQFLD GH

+HEHL� FRQ HO tQGLFH GH FDOLGDG GHO DLUH GH ��� \ HO SULQFLSDO FRQWDPLQDQWH GH 30�� ���

(QWUH ORV �� FRQGDGRV GH OD FLXGDG GH %DRGLQJ� 5RQJFKHQJ RFXSD HO QRYHQR OXJDU� FRQ

XQD FRQFHQWUDFLyQ GH 30��� GH ��� ;LRQJ[LDQ HQ HO SXHVWR ��� XQD FRQFHQWUDFLyQ GH

30��� GH ��� $Q[LQ HQ HO SXHVWR �� \ XQD FRQFHQWUDFLyQ GH 30��� GH ��� 6H SXHGH YHU

TXH HO DLUH HQ JHQHUDO /D FDOLGDG GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ HVWi SRU GHEDMR GHO

YDORU PHGLR� (Q OD DFWXDOLGDG� HVWDV WUHV UHJLRQHV VH HQFXHQWUDQ HQ OD HWDSD GH UiSLGR
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GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULDOL]DFLyQ� OD HVWUXFWXUD LQGXVWULDO HVWi DWUDVDGD \ KD\ PXFKDV

LQGXVWULDV GH EDMR QLYHO FRQ XQD IXHUWH FRQWDPLQDFLyQ� $GHPiV� KD\ GHPDVLDGDV

SDUWtFXODV FRQWDPLQDQWHV SURGXFLGDV DO TXHPDU FDUEyQ SDUD FDOHQWDU HQ LQYLHUQR�

0XFKDV UD]RQHV FDXVDQ ORV SUREOHPDV GH FDOLGDG GHO DLUH HQ OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ�
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(O QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ HVWi FRPSXHVWR SRU WUHV FLXGDGHV GHO FRQGDGR�

3ULPHUR� FRPSDUDPRV HO HVWDGR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR H LQGXVWULDO GH HVWDV WUHV

UHJLRQHV UHVSHFWLYDPHQWH SDUD YHU OD HVWUXFWXUD GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO GH FDGD UHJLyQ�

\ OXHJR H[WUDHPRV HO HVWDGR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV HQ HO

PHGLR� SRGHPRV FRQRFHU HO ;LRQJ DFWXDO (O GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO

GLVWULWR GH $Q[LQ KD VHQWDGR ODV EDVHV SDUD QXHVWUDV IXWXUDV SURSXHVWDV GH GHVDUUROOR

SDUD HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�

��� &RPSDUDFLyQ GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR H LQGXVWULDO HQ OD 1XHYD ÈUHD

GH [LRQJ
DQ

&RPSDUDPRV HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR H LQGXVWULDO GH ORV WUHV FRQGDGRV� YHPRV

OD WHQGHQFLD GH GHVDUUROOR D WUDYpV GHO JUiILFR GH OtQHDV \ XVDPRV HO JUiILFR GH DEDQLFR

SDUD DQDOL]DU ORV FDPELRV LQGXVWULDOHV� &RPELQDQGR ORV LQGLFDGRUHV HFRQyPLFRV \ ODV

XELFDFLRQHV JHRJUiILFDV GH ODV WUHV UHJLRQHV� VH UHDOL]D XQ DQiOLVLV HVSHFtILFR GH ORV

PRWLYRV GH OD IRUPDFLyQ GH HVWH PRGHOR LQGXVWULDO \ OD HVSHFXODFLyQ GH ODV SHUVSHFWLYDV

GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR�

����� &RPSDUDFLyQ GH WUHV VHFWRUHV HFRQyPLFRV

/D FRPSDUDFLyQ GH ODV WUHV VHFWRUHV HFRQyPLFRVSHUPLWH YHU FODUDPHQWH OD

WHQGHQFLD GH GHVDUUROOR \ OD SURSRUFLyQ GH FDGD LQGXVWULD HFRQyPLFD� 8WLOL]DQGR HO 3,%

FRPR FRPSDUDFLyQ� SRGHPRV YHU ORV SULQFLSDOHV PRGHORV GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO HQ OD

UHJLyQ� OR TXH EULQGD DSR\R GH GDWRV SDUD QXHVWUDV VXJHUHQFLDV GH GHVDUUROOR GH

VHJXLPLHQWR�
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$�&RQGDGR GH 5RQJFKHQJ

*UiILFR �� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUHV HQ 5RQJFKHQJ �����������

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �� HO WLSR GH FDPELR VH FRQYLHUWH GH DFXHUGR FRQ HO

WLSR GH FDPELR SURPHGLR PHQVXDO FDGD DxR

(Q *UiILFR �� SRGHPRV YHU TXH HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ VH FHQWUD HQ HO

GHVDUUROOR GH HO VHFWRU VHFXQGDULR� HV GHFLU� OD LQGXVWULD \ OD LQGXVWULD GH OD FRQVWUXFFLyQ�

(O 3,% GH HO VHFWRU VHFXQGDULR HV PXFKR PiV DOWR TXH HO GHO VHFWRU SULPDULR \ HO VHFRWRU

WHUFLDULR�

$QWHV GH ����� HO VHFWRU SULPHUR WHQtD XQD WHQGHQFLD DOFLVWD OHQWD� (VWR VH GHEH

D TXH HO LQJUHVR GHO SUHFLR XQLWDULR GH OD SODQWDFLyQ DJUtFROD HV PHQRU TXH HO GH RWUDV

LQGXVWULDV� SRU OR TXH HO FUHFLPLHQWR HV OHQWR� 'HVSXpV GH ����� HO 3,% GH HO VHFWRU

SULPDULR KD GLVPLQXLGR� (VWR VH GHEH D TXH� SDUD SURWHJHU HO PHGLR DPELHQWH� UHGXFLU HO

iUHD GH WLHUUD FXOWLYDGD \ SURWHJHU OD HFRORJtD� HO YDORU GH SURGXFFLyQ GLVPLQX\H� < HQ

����� OD WHQGHQFLD D OD EDMD GHO 3,% DJUtFROD IXH OD PiV HYLGHQWH� (VWR VH GHEH D TXH HO

SODQ GH FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ VH SURSXVR HQ ����� LQFOXLGD

5RQJFKHQJ HQ HO iUHD GH FRQVWUXFFLyQ� \ HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU SULPDULR VH UHGXMR

GHELGR D UD]RQHV SROtWLFDV�

/D VHFWRU VHFXQGDULD HV XQD LQGXVWULD FODYH HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� TXH
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EULQGD XQ IXHUWH DSR\R D OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD GHO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� 6LQ

HPEDUJR� WLHQH XQD WHQGHQFLD D OD EDMD GHVSXpV GH ����� (VWR VH GHEH DO

HVWDEOHFLPLHQWR SODQLILFDGR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ D ILQDOHV GH ����� \ GHVSXpV

GH OD LQYHVWLJDFLyQ GH FDPSR \ ODV DFWLYLGDGHV GH LQYHVWLJDFLyQ� OD LQYHUVLyQ GHO

JRELHUQR FKLQR HQ HO VHFWRU VHFXQGDULR KD GLVPLQXLGR� SRU OR TXH HO SURGXFWR LQWHUQR

EUXWR KD GLVPLQXLGR� 6H SXHGH YHU TXH OD VHJXQGD LQGXVWULD HQ ���� HV OD VHJXQGD PiV

JUDQGH /D FDtGD GHO 3,% LQGXVWULDO HV OD PiV JUDYH� (VWR VH GHEH D OD LQWURGXFFLyQ

IRUPDO GHO SODQ SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ HQ ����� OD LQYHUVLyQ

GHO JRELHUQR HQ HO VHFWRU VHFXQGDULR KD GLVPLQXLGR \ OD RULHQWDFLyQ SROtWLFD KD UHGXFLGR

HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU VHFXQGDULR� %DMR ORV UHTXLVLWRV GH ODV SROtWLFDV QDFLRQDOHV TXH

UHVWULQJHQ HO VHFWRU VHFXQGDULR� ODV DFWLYLGDGHV GH FRQVWUXFFLyQ ILQDOPHQWH KDQ OOHYDGR

D OD FDtGD GHO SURGXFWR LQWHUQR EUXWR GH HO VHFWRU VHFXQGDULR�

HO VHFWRU WHUFLDULR HVWi FUHFLHQGR HQ GLYHUVRV JUDGRV� OR TXH VH GHEH D OD PHMRUD

GHO QLYHO GH YLGD GH ODV SHUVRQDV� HO DXPHQWR GHO WLHPSR GH RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR� \

PiV GLQHUR \ WLHPSR SDUD HO FRQVXPR� $GHPiV� FRQ HO GHVDUUROOR GH OD UHG HQ ORV

~OWLPRV DxRV� PXFKDV LQGXVWULDV VH KDQ FRQYHUWLGR HQ UDPDV GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV

\ FUHDWLYDV HQ IXQFLyQ GH OD HFRQRPtD GH ,QWHUQHW� $GHPiV� VH SXHGH REVHUYDU TXH OD

WDVD GH FUHFLPLHQWR HQ ���� HV VXSHULRU D OD GH RWURV DxRV� (VWR VH GHEH D TXH OD

SURSXHVWD GH FRQVWUXLU XQD QXHYD iUHD ;LRQJ
DQ LQQRYDGRUD \ WHFQROyJLFD EDVDGD HQ OD

FXOWXUD HQ &KLQD KD SURPRYLGR D~Q PiV HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU WHUFLDULR�

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH
5RQJFKHQJ HQ ����

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �
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6HJ~Q *UiILFR �� SRGHPRV YHU TXH HO VHFWRU VHFXQGDULR UHSUHVHQWD PiV GH OD

PLWDG GHO WRWDO� HO VHFWRU SULPDULR RFXSD HO VHJXQGR OXJDU \ HO VHFWRU WHUFLDULR OD PHQRV�

(Q HVWH PRPHQWR� HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GHO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ VH EDVD HQ HO

XVR GHO PHGLR DPELHQWH FRPR FRVWR D FDPELR GH EHQHILFLRV HFRQyPLFRV�

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH

5RQJFKHQJ HQ ����

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

3DUD ����� HV GHFLU� GHVSXpV GH SRQHU RILFLDOPHQWH DO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ

HQ OD FRQVWUXFFLyQ GH ;LRQJ
DQ \ FRQVWUXLU XQD QXHYD ]RQD GH DOWD WHFQRORJtD FRQ

LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV� VH SXHGH YHU FODUDPHQWH TXH OD SURSRUFLyQ GH HO VHFWRU

VHFXQGDULR KD FDtGR DO ���� OD WHUFLDULD OD LQGXVWULD RFXSD HO VHJXQGR OXJDU \ OD SULPHUD

LQGXVWULD RFXSD HO ~OWLPR OXJDU� (VWR PXHVWUD TXH HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ HVWi

DXPHQWDQGR DFWXDOPHQWH OD FRQVWUXFFLyQ GH HO VHFWRU WHUFLDULR� SRUTXH OD RULHQWDFLyQ

SROtWLFD KD FDPELDGR HO SDWUyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD�

(Q YLVWD GH ORV FDPELRV LQGXVWULDOHV HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ HQ ORV ~OWLPRV

FLQFR DxRV� SRGHPRV YHU TXH ORV FDPELRV HQ HO VHFWRU SULPDULR QR VRQ VLJQLILFDWLYRV� \

OD SURSRUFLyQ GH OD GLVPLQXFLyQ HQ HO VHFWRU VHFXQGDULR VH FRQYLHUWH HQ XQ DXPHQWR HQ

HO VHFWRU WHUFLDULR� (VWR PXHVWUD TXH OD FRQVWUXFFLyQ GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD� GH OD

SROtWLFD SDUD RULHQWDU OD WUDQVIHUHQFLD HFRQyPLFD H LQGXVWULDO� 7DPELpQ SXHGH PRVWUDU

TXH ODV SHUVSHFWLYDV GH GHVDUUROOR GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV KDQ UHFLELGR
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XQ IXHUWH DSR\R \ TXH &KLQD HVWi EXVFDQGR XQD IRUPD GH GHVDUUROODU OD HFRQRPtD

FXOWXUDO�

%� &RQGDGR GH $Q[LQ

*UiILFR �� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUHV HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ

�����������

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �� HO WLSR GH FDPELR VH FRQYLHUWH GH DFXHUGR

FRQ HO WLSR GH FDPELR SURPHGLR PHQVXDO FDGD DxR

'HO JUiILFR �� SRGHPRV YHU TXH HO FRQGDGR GH $Q[LQ VH HQIRFDUi HQ HO GHVDUUROOR

GH HO VHFWRU VHFXQGDULR DQWHV GH ����� OD VHJXQGD HV HO VHFWRU WHUFLDULR \ OD ~OWLPD HV HO

VHFWRU SULPDULR� HV GHFLU� OD DJULFXOWXUD� 6LQ HPEDUJR� D SDUWLU GH ����� HO VHFWRU

VHFXQGDULR FRPHQ]y D PRVWUDU XQD WHQGHQFLD D OD EDMD� $ ILQHV GH ����� HO 3,% FD\y DO

VHJXQGR OXJDU \ HO VHFWRU WHUFLDULR VH FRQYLUWLy HQ OD SULQFLSDO LQGXVWULD GH GHVDUUROOR�

HO VHFWRU SULPDULR WXYR XQD WHQGHQFLD DO DO]D OHQWD GH ���� D ����� (VWR VH GHEH

DO KHFKR GH TXH OD VXSHUILFLH WRWDO GH WLHUUD FXOWLYDGD GHO FRQGDGR GH $Q[LQ HV SHTXHxD�

FHUFD GHO ODJR %DL\DQJGLDQ� \ ODV FRQGLFLRQHV SDUD HO GHVDUUROOR DJUtFROD VRQ

LQVXILFLHQWHV� SRU OR TXH HO FUHFLPLHQWR HV OHQWR� 'HVSXpV GH ����� KD\ XQD JUDYH

WHQGHQFLD D OD EDMD� (VWR VH GHEH D TXH VH HPLWLy RILFLDOPHQWH OD SROtWLFD GH SURWHFFLyQ

GHO ODJR %DL\DQJGLDQ� TXH UHTXHUtD FRQILUPDU HO iUHD GH DJXD GHO ODJR� \ OD WLHUUD

FXOWLYDGD GHQWUR GHO DOFDQFH VH UHGXMR \ VH FRQYLUWLy QXHYDPHQWH HQ /DJRV� 'HELGR D

ORV UHTXLVLWRV GH OD SROtWLFD� OD UHGXFFLyQ GH OD VXSHUILFLH GH WLHUUD FXOWLYDGD FRQGXFH D OD
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UHGXFFLyQ GH OD SURGXFFLyQ DJUtFROD� TXH ILQDOPHQWH UHIOHMD OD FDtGD GHO 3,% HFRQyPLFR�

HO VHFWRU VHFXQGDULR KD WHQLGR XQD WHQGHQFLD D OD EDMD GHVGH ����� $XQTXH HO

3,% GH HO VHFWRU VHFXQGDULR WRGDYtD HUD PiV DOWR TXH HO GH ODV RWUDV GRV LQGXVWULDV

DQWHV GH ����� OD GLVPLQXFLyQ DQXDO GHO 3,% GH HO VHFWRU VHFXQGDULR SXHGH PRVWUDU TXH

HO FRQGDGR GH $Q[LQ KD FDPELDGR HO IRFR GH SURGXFFLyQ HFRQyPLFD� 3DUD UHGXFLU OD

FRQWDPLQDFLyQ GHO DLUH \ GHO PHGLR DPELHQWH� UHGX]FD HO Q~PHUR \ OD LQYHUVLyQ GH HO

VHFWRU VHFXQGDULR� $GHPiV� OD FDtGD PiV JUDYH IXH TXH GHVSXpV GH ����� HO 3,% RFXSy

HO SULPHU OXJDU \ FD\y DO VHJXQGR� OR TXH WDPELpQ VH GHELy D OD LQIOXHQFLD GH OD

FRQVWUXFFLyQ GH OD SROtWLFD ;LRQJ
DQ� 6LQ HPEDUJR� SRGHPRV YHU TXH HO FRQGDGR GH

$Q[LQ DEDQGRQy HO PRGR LQGXVWULDO GH LQGXVWULD VHFXQGDULD TXH LPSXOVD HO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR�

HO VHFWRU WHUFLDULR KD HVWDGR HQ GLIHUHQWHV JUDGRV GH FUHFLPLHQWR� GHELGR DO

GHFOLYH GH ODV LQGXVWULDV SULPDULD \ VHFXQGDULD� HO FRQGDGR GH $Q[LQ SUHVWD PiV

DWHQFLyQ DO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU WHUFLDULR� HQ OtQHD FRQ OD OH\ JHQHUDO GH GHVDUUROOR

HFRQyPLFR� $GHPiV� GHELGR D ODV YHQWDMDV JHRJUiILFDV GHO FRQGDGR GH $Q[LQ� HVWi

FHUFD GH %DL\DQJGLDQ� $XQTXH OD UHGXFFLyQ GH OD WLHUUD FXOWLYDGD FRQGXFH DO GHFOLYH GH

HO VHFWRU SULPDULR \ OD UHGXFFLyQ GH OD FRQWDPLQDFLyQ FRQGXFH DO GHFOLYH GHO YDORU EUXWR

GH SURGXFFLyQ GH HO VHFWRU VHFXQGDULR� HVWi FRPSURPHWLGD FRQ HO GHVDUUROOR GHO WXULVPR

UHODFLRQDGR FRQ HO ODJR %DL\DQJGLDQ� LPSXOVDQGR HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR ORFDO \

SURPRYHU HO SURJUHVR GH HO VHFWRU WHUFLDULR�

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HQ ����

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �



ϰϴ

6HJ~Q JUiILFR �� SRGHPRV YHU TXH HO VHFWRU VHFXQGDULR UHSUHVHQWD

DSUR[LPDGDPHQWH HO ���� HO VHFWRU WHUFLDULR RFXSD HO VHJXQGR OXJDU� UHSUHVHQWD

DSUR[LPDGDPHQWH HO ���� \ HO VHFWRU SULPDULR UHSUHVHQWD OD PHQRU FDQWLGDG� VROR HO

���� (Q HVWH PRPHQWR� HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GHO FRQGDGR GH $Q[LQ WRGDYtD XWLOL]D HO

PHGLR DPELHQWH FRPR FRVWR SDUD LQWHUFDPELDU EHQHILFLRV HFRQyPLFRV� SHUR DO PLVPR

WLHPSR WDPELpQ HVWi GHVDUUROODQGR HO VHFWRU WHUFLDULR� TXH VH HQFXHQWUD HQ HO SHUtRGR

GH WUDQVLFLyQ GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR�

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GH VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HQ ����

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

(Q ����� OD FODVLILFDFLyQ JHQHUDO GH OD SURSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD GHO

FRQGDGR GH $Q[LQ FDPELy� \ OD WHUFHUD LQGXVWULD RFXSy HO SULPHU OXJDU� HV GHFLU� GHVSXpV

GH SURSRQHU RILFLDOPHQWH LQFRUSRUDU HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ D OD FRQVWUXFFLyQ GH

;LRQJ
DQ \ FUHDU XQD QXHYD ]RQD GH DOWD WHFQRORJtD FRQ DFWLYLGDGHV FXOWXUDOHV \

LQGXVWULDV FUHDWLYDV� OD SURSRUFLyQ DXPHQWy DO ������ /D SURSRUFLyQ GH HO VHFWRU

VHFXQGDULR FD\y DO ��� \ ILQDOPHQWH HO VHFWRU SULPDULR UHSUHVHQWy HO ������ (VWR

PXHVWUD TXH HO FRQGDGR GH $Q[LQ HVWi DXPHQWDQGR OD FRQVWUXFFLyQ GH HO VHFWRU

WHUFLDULR� GHELGR D ORV FDPELRV HQ HO SDWUyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD EDMR OD

RULHQWDFLyQ GH ODV SROtWLFDV� $ ILQDOHV GH ����� HO FRQGDGR GH $Q[LQ KD WRPDGR OD

LQLFLDWLYD SDUD FRPSOHWDU OD WUDQVIRUPDFLyQ HFRQyPLFD H LQGXVWULDO�



ϰϵ

&RQ EDVH HQ ORV FDPELRV HFRQyPLFRV H LQGXVWULDOHV GH FLQFR DxRV HQ HO

FRQGDGR GH $Q[LQ� SRGHPRV YHU TXH DOJXQRV FDPELRV HQ HO VHFWRU SULPDULR KDQ

DXPHQWDGR GHELGR DO SURJUHVR GH OD WHFQRORJtD DJUtFROD HQ &KLQD� TXH SXHGH DXPHQWDU

HO UHQGLPLHQWR GH ORV FXOWLYRV HQ OD PLVPD iUHD GH WLHUUD FXOWLYDGD� /D LQQRYDFLyQ

WHFQROyJLFD SXHGH SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD DJULFXOWXUD� UHGXFLU HO iUHD GH WLHUUD

FXOWLYDGD \ SURWHJHU HO PHGLR DPELHQWH� /D GLVPLQXFLyQ GH HO VHFWRU VHFXQGDULR VH KD

FRQYHUWLGR HQ HO DXPHQWR GH HO VHFWRU WHUFLDULR� (VWR PXHVWUD TXH OD FRQVWUXFFLyQ GH

;LRQJ
DQ QXHYD iUHD� GH OD SROtWLFD SDUD RULHQWDU OD WUDQVIHUHQFLD HFRQyPLFD H LQGXVWULDO�

7DPELpQ SXHGH PRVWUDU TXH ODV SHUVSHFWLYDV GH GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD GHO WXULVPR

FXOWXUDO VRQ EXHQDV� /D LQGXVWULD GHO WXULVPR DOUHGHGRU GHO ODJR %DL\DQJGLDQ VH KD

IRUPDGR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ� OR TXH QR VROR SXHGH SURWHJHU HO PHGLR DPELHQWH� VLQR

WDPELpQ UHGXFLU HO FRQVXPR GH HQHUJtD� DO PLVPR WLHPSR� SXHGH SURPRYHU HO EXHQ

GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD VRFLDO� $ WUDYpV GH OD WUDQVIHUHQFLD HFRQyPLFD H LQGXVWULDO GHO

FRQGDGR GH $Q[LQ� SRGHPRV VDEHU TXH HO XVR UDFLRQDO GH OD XELFDFLyQ JHRJUiILFD \ ORV

UHFXUVRV QDWXUDOHV� HO GHVDUUROOR GH LQGXVWULDV DSURSLDGDV� FRPELQDGR FRQ PpWRGRV

FLHQWtILFRV \ WHFQROyJLFRV� SXHGH SURPRYHU OD WUDQVIRUPDFLyQ LQGXVWULDO \ HO GHVDUUROOR

HFRQyPLFR� $GHPiV� SRGHPRV GHFLU TXH HO GHVDUUROOR GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \

FUHDWLYDV SXHGH SURPRYHU OD WUDQVIRUPDFLyQ \ HO GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD UHJLRQDO�

TXH HVWi HQ OtQHD FRQ OD VLWXDFLyQ DFWXDO GH &KLQD \ ORV UHTXLVLWRV GH SURWHFFLyQ

DPELHQWDO \ GH EDMDV HPLVLRQHV GH FDUERQR GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR JOREDO�



ϱϬ

&�&RQGDGR GH ;LRQJ

*UiILFR �� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUH HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ

�����������

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �� HO WLSR GH FDPELR VH FRQYLHUWH GH DFXHUGR

FRQ HO WLSR GH FDPELR SURPHGLR PHQVXDO FDGD DxR

'HO JUiILFR �� SRGHPRV YHU TXH� GH PDQHUD VLPLODU DO PRGHOR HFRQyPLFR H

LQGXVWULDO GHO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� HO FRQGDGR GH ;LRQJ VH FHQWUD HQ HO GHVDUUROOR

GH HO VHFWRU VHFXQGDULR� \ HO 3,% GH HO VHFWRU VHFXQGDULR HV PXFKR PiV DOWR TXH HO GH HO

VHFWRU SULPDULR \ HO LQGXVWULD WHUFLDULD� 'H ���� D ����� ODV WUHV LQGXVWULDV SULQFLSDOHV

HVWiQ HQ XQD WHQGHQFLD DVFHQGHQWH� OR TXH LQGLFD TXH HO GHVDUUROOR VRFLDO \ HFRQyPLFR

JHQHUDO HV EXHQR� 'HVSXpV GH ����� HO VHFWRU VHFXQGDULR \ HO VHFWRU SULPDULR

PRVWUDURQ XQD WHQGHQFLD D OD EDMD� PLHQWUDV TXH HO VHFWRU WHUFLDULR WRGDYtD WHQtD XQD

WHQGHQFLD DO DO]D OHQWD�

HO VHFWRU SULPDULR WHQtD XQD WHQGHQFLD DVFHQGHQWH OHQWD DQWHV GH ����� \ WXYR

XQD WHQGHQFLD GHVFHQGHQWH OHQWD GH ���� D ����� (O UDQJR GH IOXFWXDFLyQ JHQHUDO

HVWXYR HQ HO UDQJR GH � PLOOyQ GH HXURV� OR TXH LQGLFD TXH HO LPSDFWR GHO GHVDUUROOR

DJUtFROD HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ QR IXH JUDQGH� FRQ OLJHUDV IOXFWXDFLRQHV� SHUR HQ

JHQHUDO SODQD� $O LJXDO TXH HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� OD WHQGHQFLD D OD EDMD GHO 3,%

DJUtFROD HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ IXH OD PiV REYLD HQ ����� (VWR VH GHEH D TXH HO
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SODQ GH FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ VH SURSXVR IRUPDOPHQWH HQ �����

LQFOXLGR HO FRQGDGR GH ;LRQJ HQ HO iUHD GH FRQVWUXFFLyQ� SRUTXH OD SROtWLFD OD

RULHQWDFLyQ UHVWULQJLy HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU SULPDULR�

HO VHFWRU VHFXQGDULR HV OD LQGXVWULD SULQFLSDO GH OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD HQ HO

FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ� TXH EULQGD XQ DSR\R VREUHVDOLHQWH SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR

GHO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ� 6LQ HPEDUJR� WLHQH XQD WHQGHQFLD D OD EDMD GHVSXpV GH �����

(VWR VH GHEH DO HVWDEOHFLPLHQWR SODQLILFDGR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ D ILQDOHV GH

����� \ GHVSXpV GH ODV DFWLYLGDGHV GH LQYHVWLJDFLyQ GH FDPSR� OD LQYHUVLyQ GHO

JRELHUQR FKLQR HQ HO VHFWRU VHFXQGDULR KD GLVPLQXLGR� SRU OR TXH HO HO SURGXFWR LQWHUQR

KD GLVPLQXLGR� 6H SXHGH YHU TXH OD VHJXQGD LQGXVWULD HQ ���� WHQGUi XQD WHQGHQFLD D

OD EDMD /D FDtGD PiV JUDYH GHO 3,% VH GHEH D OD LQWURGXFFLyQ IRUPDO GHO SODQ SDUD OD

FRQVWUXFFLyQ GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ HQ ����� OD LQYHUVLyQ GHO JRELHUQR HQ HO

VHFWRU VHFXQGDULR KD VH KD UHGXFLGR QXHYDPHQWH� \ OD RULHQWDFLyQ GH SROtWLFD KD

UHGXFLGR HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU VHFXQGDULR� TXH ILQDOPHQWH VH UHIOHMD HQ OD

GLVPLQXFLyQ GHO SURGXFWR LQWHUQR EUXWR GH HO VHFWRU VHFXQGDULR�

/D WHUFHUD LQGXVWULD HVWi HQ OD WHQGHQFLD GH FUHFLPLHQWR OHQWR HQ GLIHUHQWHV

SHUtRGRV� OR TXH VH GHEH D OD PHMRUD GHO QLYHO GH YLGD GH ODV SHUVRQDV� HO DXPHQWR GHO

WLHPSR GH RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR� \ PiV GLQHUR \ WLHPSR SDUD HO FRQVXPR� $GHPiV� FRQ

HO GHVDUUROOR GH OD UHG HQ ORV ~OWLPRV DxRV� PXFKDV LQGXVWULDV VH KDQ FRQYHUWLGR HQ

UDPDV GH ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV HQ IXQFLyQ GH OD HFRQRPtD GH ,QWHUQHW�

$GHPiV� VH SXHGH REVHUYDU TXH OD WDVD GH FUHFLPLHQWR HQ ���� HV VXSHULRU D OD GH

RWURV DxRV� (VWR VH GHEH D TXH OD SURSXHVWD GH FRQVWUXLU XQD QXHYD iUHD ;LRQJ
DQ

LQQRYDGRUD \ WHFQROyJLFD EDVDGD HQ OD FXOWXUD HQ &KLQD KD SURPRYLGR D~Q PiV HO

GHVDUUROOR GH HO VHFWRU WHUFLDULR� < HQ FRPSDUDFLyQ FRQ ODV WUHV LQGXVWULDV HQ HO FRQGDGR

GH ;LRQJ[LDQ� SRGHPRV VDFDU OD FRQFOXVLyQ GH TXH HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU WHUFLDULR HV

OD WHQGHQFLD JHQHUDO� HQ OtQHD FRQ HO GHVDUUROOR \ ORV FDPELRV HFRQyPLFRV PXQGLDOHV�

SHUR WDPELpQ HQ OtQHD FRQ HO REMHWLYR GH OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD UHJLRQDO GH &KLQD�

6LQ HPEDUJR� WDPELpQ VH SXHGH YHU TXH HO VHFWRU WHUFLDULR KD UHFLELGR SRFRV FDPELRV

EDMR OD LQIOXHQFLD GH ODV SROtWLFDV QDFLRQDOHV� (VWR VH GHEH D TXH HO VHFWRU WHUFLDULR HV



ϱϮ

XQD LQGXVWULD OtGHU GH OD HFRQRPtD VRFLDO GH PHUFDGR� \ ODV SROtWLFDV QDFLRQDOHV VROR

SXHGHQ GHVHPSHxDU XQ SDSHO GH DSR\R \ RULHQWDFLyQ� (O GHVDUUROOR GH HO VHFWRU

WHUFLDULR GHEH DMXVWDUVH D OD OH\ GH GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD GH PHUFDGR \ QR GHEH VHU

HIHFWLYR LQPHGLDWDPHQWH�

*UiILFR �� 3URSRUFLyQ GHO VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ HQ

����

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

6HJ~Q HO JUiILFR �� SRGHPRV YHU TXH HO VHFWRU VHFXQGDULR UHSUHVHQWD DOUHGHGRU

GHO ���� HO VHFWRU WHUFLDULR RFXSD HO VHJXQGR OXJDU� FRQ HO ����� \ HO VHFWRU SULPDULR� HO

������ (Q HVWH PRPHQWR� HO IRFR GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ HV

HO VHFWRU VHFXQGDULR� TXH SHUWHQHFH D OD LQGXVWULD \ OD LQGXVWULD GH OD FRQVWUXFFLyQ� (O

PRGR GH GHVDUUROOR HV XQ PRGR GH SURGXFFLyQ LQGXVWULDO WtSLFR�



ϱϯ

*UiILFR ��� 3URSRUFLyQ GHO VHFWRU HFRQyPLFR HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ HQ ����

)XHQWH�(ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

$O REVHUYDU HO JUiILFR ��� HQFRQWUDPRV TXH QR KD\ XQ FDPELR REYLR HQ

FRPSDUDFLyQ FRQ KDFH FLQFR DxRV� 6LJXH VLHQGR HO PRGR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR

GRPLQDGR SRU HO VHFWRU VHFXQGDULR� SHUR OD SURSRUFLyQ KD GLVPLQXLGR KDVWD FLHUWR SXQWR�

3RU HO FRQWUDULR� OD SURSRUFLyQ GH HO VHFWRU WHUFLDULR KD DXPHQWDGR DO ������ OR TXH VH

DWULEX\H D OD RULHQWDFLyQ SROtWLFD� 6LQ HPEDUJR� HO PRGR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR GHO

FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ D~Q VH HQFXHQWUD HQ OD HWDSD LQLFLDO GH WUDQVIRUPDFLyQ

HFRQyPLFD�

&RQ EDVH HQ ORV FDPELRV LQGXVWULDOHV HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ HQ ORV ~OWLPRV

FLQFR DxRV� SRGHPRV YHU TXH ORV FDPELRV HQ HO VHFWRU SULPDULR QR VRQ VLJQLILFDWLYRV \ OD

SURSRUFLyQ GH OD GLVPLQXFLyQ HQ HO VHFWRU VHFXQGDULR VH KD FRQYHUWLGR HQ OD SURSRUFLyQ

GHO DXPHQWR HQ HO VHFWRU WHUFLDULR� (VWR PXHVWUD TXH OD FRQVWUXFFLyQ GH ;LRQJ
DQ QXHYD

iUHD� GH OD SROtWLFD SDUD RULHQWDU OD WUDQVIHUHQFLD HFRQyPLFD H LQGXVWULDO� 6LQ HPEDUJR�

HO HIHFWR GH OD FRQVWUXFFLyQ HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ QR HV PX\ VLJQLILFDWLYR� (VWR VH

GHEH D TXH HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ QR HVWi HQ OD SODQLILFDFLyQ LQLFLDO GH OD

FRQVWUXFFLyQ GHO 1XHYR 'LVWULWR GH ;LRQJ
DQ� \ OD LQYHUVLyQ \ HO DSR\R ILQDQFLHUR GHO

JRELHUQR VRQ LQVXILFLHQWHV� 3RU OR WDQWR� HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ WLHQH XQD WHQGHQFLD D

GHVDUUROODU HO VHFWRU WHUFLDULR� SHUR QR KD HQFRQWUDGR XQ PpWRGR DGHFXDGR R IRQGRV

VXILFLHQWHV� 3RU OR WDQWR� WRGDYtD GHVDUUROOD VX HFRQRPtD GH DFXHUGR FRQ HO PRGR GH

GHVDUUROOR LQGXVWULDO DQWHULRU SRU HO PRPHQWR�



ϱϰ

'�(O QXHYR GLVWULWR ;LRQJ
DQ

*UiILFR ��� &RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV VHFWRUHV HQ HO QXHYR ]RQD

;LRQJ
DQ � �����

)XHQWH� $QH[R �� HO WLSR GH FDPELR VH FRQYLHUWH GH DFXHUGR FRQ HO WLSR GH FDPELR

SURPHGLR PHQVXDO FDGD DxR

$ WUDYpV GHO JUiILFR ��� KHPRV FRQFOXLGR TXH HO FRQGDGR GH $Q[LQ WLHQH OD PHMRU

HVWUXFWXUD HFRQyPLFD H LQGXVWULDO \ KD FRPSOHWDGR OD WUDQVIHUHQFLD LQGXVWULDO GH HO

VHFWRU VHFXQGDULR D HO VHFWRU WHUFLDULR� /D HVWUXFWXUD HFRQyPLFD GHO FRQGDGR GH

5RQJFKHQJ HVWi HQ HO PHGLR� /D LQGXVWULD GRPLQDQWH HV HO VHFWRU VHFXQGDULR� SHUR OD

EUHFKD HQWUH HO VHFWRU WHUFLDULR \ HO VHFWRU VHFXQGDULR QR HV JUDQGH� 0HGLDQWH OD

RULHQWDFLyQ QRUPDWLYD \ OD LQYHUVLyQ GH FDSLWDO� OD HFRQRPtD LPSXOVDGD SRU HO VHFWRU

WHUFLDULR SXHGH FRPSOHWDUVH UiSLGDPHQWH� 0RGHOR GH GHVDUUROOR� /D HVWUXFWXUD

HFRQyPLFD GHO FRQGDGR GH ;LRQJ RFXSD HO ~OWLPR OXJDU� FRQ HO VHFWRU VHFXQGDULR FRPR

HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GRPLQDQWH \ VH HQFXHQWUD HQ OD HWDSD LQLFLDO GH WUDQVIHUHQFLD

HFRQyPLFD� (O 3,% GH HO VHFWRU WHUFLDULR HV DSUR[LPDGDPHQWH OD PLWDG GHO 3,% GH HO

VHFWRU VHFXQGDULR� SHUR OD UHJLyQ GHO FRQGDGR GH ;LRQJ (O YDORU GH OD SURGXFFLyQ

HFRQyPLFD RFXSD HO SULPHU OXJDU� OR TXH LQGLFD TXH OD LQGXVWULD LQGXVWULDO HV XQD IXHU]D

LPSRUWDQWH SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR \ VH HQFXHQWUD HQ OD HWDSD LQLFLDO GH

WUDQVIRUPDFLyQ LQGXVWULDO HFRQyPLFD�
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��� /D SURSRUFLyQ GH DFWLYLGDGHV FXOWXUDOHV HQ HO VHFWRU WHUFLDULR

'DGR TXH H[LVWHQ DOJXQDV GLIHUHQFLDV HQ OD GLYLVLyQ GH LQGXVWULDV HFRQyPLFDV

HQWUH &KLQD \ (VSDxD� HQ HVWD VHFFLyQ DQDOL]DPRV SULQFLSDOPHQWH OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

SHUR SULPHUR GHEHPRV H[SOLFDU OD GLYLVLyQ GH LQGXVWULDV HFRQyPLFDV� \ OXHJR H[WUDHU ORV

VHFWRUHV UHOHYDQWHV TXH QHFHVLWDPRV�

����� )LOWUDGR GH GDWRV

(QXPHUDPRV HQ GHWDOOH ODV LQGXVWULDV FODVLILFDGDV SRU ODV WUHV SULQFLSDOHV

LQGXVWULDV HFRQyPLFDV GH &KLQD� SDUD TXH SRGDPRV VHOHFFLRQDU GDWRV GH PDQHUD PiV

FODUD H LQWXLWLYD�

7DEOD �˖&ODVLILFDFLyQ GHWDOODGD GH ODV WUHV SULQFLSDOHV VHFWRUHV HFRQyPLFRV GH

&KLQD

LQGXVWULD
SULPDULD DJULFXOWXUD

,QGXVWULD
VHFXQGDULD LQGXVWULD

FRQVWUXFFLyQ

,QGXVWULD
WHUFLDULD PD\RULVWD \ PLQRULVWD

7UDQVSRUWH� DOPDFHQDPLHQWR \ FRUUHR

$ORMDPLHQWR \ FDWHULQJ

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD
LQIRUPDFLyQ

ILQDQ]DV

%LHQHV UDtFHV

6HUYLFLRV HPSUHVDULDOHV \ GH DUUHQGDPLHQWR

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD
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*HVWLyQ GH OD FRQVHUYDFLyQ GHO DJXD� HO PHGLR DPELHQWH \ ODV
LQVWDODFLRQHV S~EOLFDV

6HUYLFLR UHVLGHQFLDO� PDQWHQLPLHQWR \ RWURV VHUYLFLRV

(GXFDFLyQ

6DOXG \ WUDEDMR VRFLDO

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR

$GPLQLVWUDFLyQ S~EOLFD� VHJXULGDG VRFLDO \ RUJDQL]DFLyQ VRFLDO

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ����

'DGR TXH &KLQD \ (VSDxD WLHQHQ XQD GLYLVLyQ GLIHUHQWH GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

HV QHFHVDULR H[SOLFDU ORV GDWRV VHOHFFLRQDGRV� 1R KD\ QLQJXQD REMHFLyQ DO KHFKR GH

TXH OD FXOWXUD� HO RFLR \ HO HQWUHWHQLPLHQWR GHEHQ SHUWHQHFHU D OD FDWHJRUtD GH LQGXVWULD

FXOWXUDO� $GHPiV� OD LQYHUVLyQ HQ OD LQGXVWULD GH OD HGXFDFLyQ� LQFOXLGD OD LPSUHVLyQ \

GLIXVLyQ GH OLEURV� WDPELpQ SHUWHQHFH D OD FDWHJRUtD GH LQGXVWULD FXOWXUDO� $GHPiV� HO

HVTXHPD GH SODQLILFDFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ PXHVWUD TXH� GH DFXHUGR FRQ

ODV QHFHVLGDGHV FXOWXUDOHV� VH XWLOL]DQ ,QWHUQHW \ RWURV PHGLRV GH GLIXVLyQ GH

LQIRUPDFLyQ SDUD FRQVWUXLU OD QXHYD iUHD� $Vt TXH HOHJt ORV GDWRV GHO VRIWZDUH GH

WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ ORV VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ� OD

LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ ORV VHUYLFLRV WpFQLFRV FRPR HO iPELWR GH ODV LQGXVWULDV

FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV� 2WUDV FODVLILFDFLRQHV GH HO VHFWRU WHUFLDULR� FRPR OD FRQVHUYDFLyQ

GHO DJXD� HO PHGLR DPELHQWH \ OD JHVWLyQ GH LQVWDODFLRQHV S~EOLFDV� WDPELpQ LQFOX\HQ HO

LPSDFWR GH DOJXQDV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV� 3RU HMHPSOR� HO WUDEDMR GH SURWHFFLyQ

DPELHQWDO \ ORV VHUYLFLRV GH SURWHFFLyQ GH OD FDOLGDG GHO DJXD GHO ODJR %DL\DQJGLDQ

SHUWHQHFHQ D OD LQGXVWULD GHO WXULVPR FXOWXUDO HQ ORV DOUHGHGRUHV GH %DL\DQJGLDQ� 6LQ

HPEDUJR� QR WHQHPRV XQ PpWRGR HVSHFLDO SDUD HQXPHUDU ORV GDWRV VHSDUDGRV GH HVWD

SDUWH� 1R FDOFXODPRV ORV LQVXPRV \ OD SURGXFFLyQ GH ODV LQGXVWULDV DIHFWDGDV SRU OD

FXOWXUD LQFOXLGDV HQ HO UHVWR�

$GHPiV� VHOHFFLRQDPRV ORV GDWRV GH ���� D ����� 1HFHVLWDPRV H[SOLFDU TXH OD

UHIHUHQFLD HV HO $QXDULR GH %DRGLQJ ���� DO $QXDULR GH ����� (O DQXDULR GH %DRGLQJ GH

���� \ ���� QR VH SXHGH GHVFDUJDU GHELGR D XQ SUREOHPD GH DXWRULGDG� SRU OR TXH
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SHUGLPRV ORV GDWRV GH SURJUHVR GH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HQ

���� \ ����� /D FRQFOXVLyQ GH DOJXQRV GDWRV VHOHFFLRQDGRV SXHGH HVWDU VHVJDGD VROR

FRPR UHIHUHQFLD�

3RU OR WDQWR� FRJHPRV ORV VLJXLHQWHV GDWRV�

7DEOD �˖,QGXVWULD GH OD FXOWXUD

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR

(GXFDFLyQ

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ����

����� &RPSDUDFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ

(Q HVWD VHFFLyQ� WDPELpQ HVWDPRV GLYLGLGRV HQ WUHV FRQGDGRV SDUD DQDOL]DU OD

FRPSDUDFLyQ GHO 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� (OHJLPRV HO 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO

SDUD WHQHU HQ FXHQWD HO tQGLFH GHO 3,% GH HO VHFWRU WHUFLDULR SDUD FRPSDUDU� \ SRGHPRV

HQFRQWUDU HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ FDGD UHJLyQ� 1LYHO \ FDPELRV HQ OD

LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ORV ~OWLPRV FLQFR DxRV�&RQGDGR GH 5RQJFKHQJ

$� &RQGDGR GH 5RQJFKHQJ

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU

WHUFLDULR GHO FRQGDGR 5RQJFKHQJ HQ ����
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)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

0HGLDQWH HO FiOFXOR� ������ GHO YDORU GH SURGXFFLyQ WRWDO GH OD WHUFHUD LQGXVWULD HQ

HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GH OD WHUFHUD LQGXVWULD HQ HO YDORU

GH SURGXFFLyQ WRWDO GH 5RQJFKHQJ HV ������� \ SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GH LQGXVWULD

FXOWXUDO HQ OD WHUFHUD LQGXVWULD QR HVWi IRUPDGD SRU OD WHUFHUD LQGXVWULD�

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU

WHUFLDULR GHO FRQGDGR 5RQJFKHQJ HQ ����

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

0HGLDQWH HO FiOFXOR� SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GHO YDORU GH SURGXFFLyQ WRWDO

GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ HQ ���� HV

GHO ������ DXQTXH KD\ XQ SHTXHxR DXPHQWR� WRGDYtD QR KD\ XQ PRGR GH GHVDUUROOR

HFRQyPLFR GH HO VHFWRU WHUFLDULR GRPLQDGR SRU LQGXVWULD FXOWXUDO�

(VWR PXHVWUD TXH HO QLYHO GH GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO FRQGDGR GH

5RQJFKHQJ QR HV DOWR� QR KD\ XQD FDGHQD GH LQGXVWULD FXOWXUDO SURIHVLRQDO \ OD WDVD GH

FUHFLPLHQWR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV EDMD� (VWR VH GHEH D OD IDOWD GH GHVDUUROOR GH OD

FXOWXUD KLVWyULFD� \ QR VH HQFXHQWUD OD LQGXVWULD GHO Q~FOHR FXOWXUDO PiV EiVLFR� \ HO

GHVDUUROOR SRVWHULRU GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO \ OD LQGXVWULD FXOWXUDO FUHDWLYD DSDUHFHUi

FRPR IHQyPHQR GH IDOOD�
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%�&RQGDGR GH $Q[LQ

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU

WHUFLDULR GHO FRQGDGR $Q[LQ HQ ����

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

0HGLDQWH HO FiOFXOR� SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GHO YDORU GH SURGXFFLyQ WRWDO GH

OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HQ ���� HV GHO ������� OR

TXH LQGLFD TXH HO QLYHO GH GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHO FRQGDGR GH $Q[LQ HV PiV

DOWR TXH HO GHO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� SHUR QR VH KD IRUPDGR HO PRGR GH GHVDUUROOR

HFRQyPLFR GH HO VHFWRU WHUFLDULR GRPLQDGD SRU OD LQGXVWULD FXOWXUDO� \ VROR OD LQGXVWULD

FXOWXUDO VH FRQVLGHUD XQD SHTXHxD SDUWH GHO GHVDUUROOR HFRQyPLFR�

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU

WHUFLDULR GHO FRQGDGR $Q[LQ HQ ����

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �
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$ WUDYpV GHO FiOFXOR� SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GHO YDORU GH SURGXFFLyQ WRWDO

GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HQ ���� HV �������

OR TXH WLHQH XQ SHTXHxR DXPHQWR� \ OD YHORFLGDG \ OD FDQWLGDG WRWDO GH PHMRUD VRQ

PHMRUHV TXH ODV GH 5RQJFKHQJ� FRQGDGR�

0XHVWUD TXH HO JUDGR GH GHVDUUROOR \ OD YHORFLGDG GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO

FRQGDGR GH $Q[LQ HV PHMRU TXH HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� SHUR VLPLODU DO FRQGDGR

GH 5RQJFKHQJ� QR H[LVWH XQD FDGHQD GH LQGXVWULD FXOWXUDO D JUDQ HVFDOD� /D YHORFLGDG

GHO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ KD PHMRUDGR JUDFLDV DO

DSR\R GH ODV SROtWLFDV FXOWXUDOHV \ DO XVR UDFLRQDO GH OD XELFDFLyQ JHRJUiILFD \ ORV

UHFXUVRV� /D IRUPDFLyQ GHO WXULVPR FXOWXUDO WUDH EHQHILFLRV HFRQyPLFRV� SHUR QR VROR

GHEHPRV HQIRFDUQRV HQ HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� VLQR WDPELpQ H[SDQGLU OD

LQIOXHQFLD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR�

&�&RQGDGR GH ;LRQJ

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU

WHUFLDULR GHO FRQGDGR ;LRQJ HQ ����

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

0HGLDQWH HO FiOFXOR� SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GHO YDORU GH SURGXFFLyQ WRWDO

GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR GHO FRQGDGR GH ;LRQJ HQ ���� HV GHO

������� \ OD HVWUXFWXUD GH FRPSRVLFLyQ HV DSUR[LPDGDPHQWH OD PLVPD TXH OD GHO
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FRQGDGR GH $Q[LQ� OR TXH LQGLFD TXH HO QLYHO GH GHVDUUROOR GH /D LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ORV

FRQGDGRV GH ;LRQJ
DQ \ $Q[LQ HV EiVLFDPHQWH OD PLVPD� SHUR WRGDYtD QR H[LVWH XQ

PRGR GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH HO VHFWRU WHUFLDULR GRPLQDGD SRU OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

\ VROR OD LQGXVWULD FXOWXUDO VH FRQVLGHUD GHVDUUROOR HFRQyPLFR 8QD SHTXHxD SDUWH�

*UiILFR ��˖(O 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO FRPR SRUFHQWDMH GHO 3,% GHO VHFWRU

WHUFLDULR GHO FRQGDGR ;LRQJ HQ ����

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �

$ WUDYpV GHO JUDILFR ��� SRGHPRV YHU TXH OD SURSRUFLyQ GHO YDORU GH SURGXFFLyQ

WRWDO GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ HQ ����

IXH GHO ������� TXH WXYR XQ SHTXHxR DXPHQWR� /D YHORFLGDG \ OD FDQWLGDG WRWDO GH

PHMRUD IXHURQ PHMRUHV TXH HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� SHUR OLJHUDPHQWH PiV EDMDV

TXH HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ�

(VWR PXHVWUD TXH HO QLYHO GH GHVDUUROOR \ OD YHORFLGDG GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ

HO FRQGDGR GH ;LRQJ HV EiVLFDPHQWH VLPLODU DO GHO FRQGDGR GH $Q[LQ� SHUR GDGR TXH OD

PD\RUtD GH ODV iUHDV GHO FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ QR HVWiQ LQFOXLGDV HQ OD SODQLILFDFLyQ

LQLFLDO GH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� OD YHORFLGDG GH GHVDUUROOR HV

PiV OHQWR TXH HO FRQGDGR GH $Q[LQ� (Q HO SODQ D PHGLDQR SOD]R� OD FRQVWUXFFLyQ

SULQFLSDO HV OD LQGXVWULD GH ;LRQJ[LDQ� 'H DFXHUGR FRQ OD SUHGLFFLyQ GH OD WHQGHQFLD GH

GHVDUUROOR LQLFLDO GHO FRQGDGR GH $Q[LQ� OD FRQVWUXFFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHO

FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ VH GHVDUUROODUi JUDGXDOPHQWH HQ OD HWDSD SRVWHULRU \ SXHGH
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LQFOXVR VXSHUDU HO QLYHO GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHO FRQGDGR GH $Q[LQ� 3RUTXH OD LQGXVWULD

FXOWXUDO \ HFRQyPLFD GHO FRQGDGR GH $Q[LQ VH FRQFHQWUD SULQFLSDOPHQWH HQ HO GHVDUUROOR

GHO WXULVPR FXOWXUDO� PLHQWUDV TXH OD GLUHFFLyQ GH GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO

FRQGDGR GH ;LRQJ HV FRPELQDU OD LQGXVWULD GH ,QWHUQHW SDUD IRUPDU XQD LQGXVWULD GH

WHFQRORJtD \ FLHQFLD FUHDWLYD� FXOWXUDO \ EDVDGD HQ OD FXOWXUD� (VWD LQGXVWULD FXOWXUDO

LQWHJUDO WUDHUi PD\RUHV EHQHILFLRV HFRQyPLFRV�

��� 5HVXPHQ GH HVWH FDStWXOR

�� HO VHFWRU WHUFLDULR GHO FRQGDGR GH $Q[LQ VH HQFXHQWUD DFWXDOPHQWH HQ HO PHMRU

HVWDGR GH GHVDUUROOR� EHQHILFLiQGRVH GH ODV LQGXVWULDV UHODFLRQDGDV FRQ HO WXULVPR

FXOWXUDO TXH XWLOL]DQ YHQWDMDV JHRJUiILFDV \ UHFXUVRV QDWXUDOHV� TXH KDQ DSRUWDGR

FRQVLGHUDEOHV EHQHILFLRV HFRQyPLFRV� 6LQ HPEDUJR� HV QHFHVDULR VHJXLU PHMRUDQGR HO

YDORU EUXWR GH OD SURGXFFLyQ� (VWR UHTXLHUH TXH HO FRQGDGR GH $Q[LQ DSURYHFKH OD

RSRUWXQLGDG GHO DSR\R SROtWLFR \ OD LQYHUVLyQ GH FDSLWDO HQ OD HWDSD LQLFLDO GH OD

FRQVWUXFFLyQ HQ ;LRQJ
DQ SDUD DXPHQWDU OD HVFDOD \ ORV EHQHILFLRV HFRQyPLFRV GH HO

VHFWRU WHUFLDULR� &RPELQDU OD HFRQRPtD GH ,QWHUQHW SDUD IRUPDU XQD LQGXVWULD FXOWXUDO \

FUHDWLYD \ SURPRYHU OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�

�� /D SURPRFLyQ \ RULHQWDFLyQ GH ODV SROtWLFDV FXOWXUDOHV MXJy XQ SDSHO LPSRUWDQWH

HQ OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� (O REMHWLYR GH SODQLILFDFLyQ GH

;LRQJ
DQ 1HZ $UHD HV XWLOL]DU OD FXOWXUD FRPR EDVH \ OD LQQRYDFLyQ WHFQROyJLFD FRPR XQ

PHGLR GH SURWHFFLyQ DPELHQWDO YHUGH� *UDFLDV D OD RULHQWDFLyQ GH ODV SROtWLFDV� SXHGH

SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU WHUFLDULR� /D GLVPLQXFLyQ GH OD LQYHUVLyQ S~EOLFD KD

SURYRFDGR XQD GLVPLQXFLyQ GH ODV LQGXVWULDV SULPDULD \ VHFXQGDULD�

�� /DV UD]RQHV JHRJUiILFDV FRQGXFHQ D XQD EUHFKD HQWUH OD YHORFLGDG GH

GHVDUUROOR GH ORV WUHV FRQGDGRV \ HO PRPHQWR GH OD WUDQVIHUHQFLD LQGXVWULDO HFRQyPLFD�

(Q ����� HO iUHD SULQFLSDO FRQVWUXLGD HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ¶DQ LQFOX\H SDUWHV GHO

FRQGDGR GH $Q[LQ \ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ� PLHQWUDV TXH OD PD\RUtD GH ODV iUHDV

GHO FRQGDGR GH ;LRQJ QR HVWiQ HQ HO SODQ GH FRQVWUXFFLyQ LQLFLDO� SRU OR TXH SRGHPRV

YHU TXH HO FRQGDGR GH $Q[LQ HV HO PiV FHUFDQR DO VLWLR SODQHDGR� /RV UHFXUVRV GH
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FRQVWUXFFLyQ VRQ ORV PHMRUHV \ ODV LQGXVWULDV HPHUJHQWHV VH HVWiQ GHVDUUROODQGR PiV

UiSLGR� HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ HV HO VHJXQGR \ HO FRQGDGR GH ;LRQJ HV HO ~OWLPR�

(VWH IHQyPHQR WDPELpQ SXHGH YHULILFDU OD WHRUtD GHO GHVDUUROOR GHVLJXDO HQWUH UHJLRQHV�

'DGR TXH HO SODQ GH FRQVWUXFFLyQ SDUD HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ VH ODQ]y

RILFLDOPHQWH HQ ����� SRGHPRV YHU ORV FDPELRV HQ OD LQGXVWULD HVWH DxR� 6L FRQWLQ~DQ

ORV IRQGRV GH FRQVWUXFFLyQ \ OD VXSHUYLVLyQ JXEHUQDPHQWDO HQ HO IXWXUR� HO QXHYR GLVWULWR

GH ;LRQJ
DQ VH FRQYHUWLUi HQ XQ QXHYR SROR GH FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR \� DO PLVPR

WLHPSR� VH IRUPDUi XQ FHQWUR GH IXHU]D DQWLPDJQpWLFD SDUD %HLMLQJ� (VWH FDPELR

FRQGXFLUi D GRV IHQyPHQRV� (O SULPHUR HV DOLYLDU XQD VHULH GH VtQWRPDV GH

�HQIHUPHGDGHV GH ODV JUDQGHV FLXGDGHV� GH OD JUDQ SREODFLyQ GH %HLMLQJ� OD FRQJHVWLyQ

GHO WUiILFR \ OD HVWUXFWXUD LQGXVWULDO SRFR FODUD� (Q VHJXQGR OXJDU� SDUD OD SURYLQFLD GH

+HEHL� KDEUi QXHYDV FLXGDGHV SRORV GH FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR� OR TXH DJUDYDUi HO

GHVDUUROOR GHVLJXDO GH YDULDV SDUWHV GH OD SURYLQFLD GH +HEHL�

*UiILFR ��˖7HQGHQFLD GH GHVDUUROOR GHO 3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD QXHYD

]RQD GH ;LRQJ
DQ �������������

)XHQWH GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH $QH[R �� HO WLSR GH FDPELR VH FRQYLHUWH GH

DFXHUGR FRQ HO WLSR GH FDPELR SURPHGLR PHQVXDO FDGD DxR
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(Q HO JUiILFR ��� SRGHPRV YHU TXH OD WHQGHQFLD JHQHUDO GH GHVDUUROOR GH OD

LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ YD HQ DXPHQWR� (O YDORU GH SURGXFFLyQ

EUXWR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHO FRQGDGR GH $Q[LQ \ HO FRQGDGR GH ;LRQJ
DQ HV PX\

FHUFDQR� $ ILQDOHV GH ���� \ SULQFLSLRV GH ����� HO FRQGDGR GH ;LRQJ VXSHUy DO

FRQGDGR GH $Q[LQ \ VH FRQYLUWLy HQ HO iUHD FRQ ORV PHMRUHV LQJUHVRV GH OD LQGXVWULD

FXOWXUDO� 3DUD ����� HO FRQGDGR GH $Q[LQ HVWDUi PiV VHSDUDGR GHO FRQGDGR GH

;LRQJ[LDQ� $O PLVPR WLHPSR� OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ YD D OD

]DJD GH ODV RWUDV GRV UHJLRQHV HQ WpUPLQRV GH LQJUHVRV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

6H GHVDUUROODUi HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� FRQ HO GHVDUUROOR GH OD

HFRQRPtD JOREDO \ ORV UHTXLVLWRV GH OD HFRQRPtD HFROyJLFD GH SURWHFFLyQ GHO PHGLR

DPELHQWH� ([LVWHQ DOJXQDV GLIHUHQFLDV HQWUH OD IRUPD GH GLVWLQJXLU OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ

&KLQD \ OD GH ORV SDtVHV RFFLGHQWDOHV� \ OD LQGXVWULD FXOWXUDO VH KD GHVDUUROODGR

UiSLGDPHQWH HQ &KLQD HQ ORV ~OWLPRV DxRV� &XDQGR ODV SHUVRQDV QR VROR HVWiQ

VDWLVIHFKDV FRQ OD FRPLGD \ OD URSD� QHFHVLWDQ XQ FRQVXPR HVSLULWXDO� SRU OR TXH HO

GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV XQD WHQGHQFLD LQHYLWDEOH� (O HVWDEOHFLPLHQWR GH OD

QXHYD iUHD ;LRQJ
DQ KD DXPHQWDGR HO DSR\R SROtWLFR \ OD FRQWULEXFLyQ HFRQyPLFD SDUD

YDULDV iUHDV FRQ XQ EDMR QLYHO GH LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ HFRQyPLFDV� 0XHVWUD TXH ODV

DJHQFLDV JXEHUQDPHQWDOHV WDPELpQ VRQ UHFRQRFLGDV SRU GHVDUUROODU OD LQGXVWULD FXOWXUDO

\ HFRQyPLFD� TXH SXHGH SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD YHUGH PiV

UiSLGDPHQWH�

/D IRUPDFLyQ GH DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV HV HO UHVXOWDGR GH OD SURIXQGL]DFLyQ GH

OD HVWUXFWXUD LQGXVWULDO� OD H[SDQVLyQ GH OD HVWUXFWXUD HVSDFLDO \ OD LQWHJUDFLyQ GH OD

HVWUXFWXUD HFRQyPLFD� VRFLDO� FXOWXUDO \ SREODFLRQDO HQWUH ODV FLXGDGHV YHFLQDV� ([LVWH

XQ FLHUWR JUDGR GH FRQH[LyQ HVSDFLDO HQWUH OD DJORPHUDFLyQ XUEDQD %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�

SHUR HV UHODWLYDPHQWH IOH[LEOH� %HLMLQJ \ 7LDQMLQ HVWiQ HVWUHFKDPHQWH YLQFXODGRV� SHUR

VRQ UHODWLYDPHQWH OD[RV FRQ RWUDV FLXGDGHV GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� (VWR PXHVWUD TXH

HO GHVDUUROOR GH FDGD FLXGDG HQ OD DJORPHUDFLyQ XUEDQD GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL HVWi

GHVHTXLOLEUDGR� \ HO HIHFWR GH DJORPHUDFLyQ HVSDFLDO HV PD\RU TXH HO HIHFWR GH GLIXVLyQ�

(O VLVWHPD HFRQyPLFR GH ODV WUHV UHJLRQHV D~Q QR KD IRUPDGR XQD XQLyQ HFRQyPLFD
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UHJLRQDO FRQ UHFXUVRV FRPSDUWLGRV� YHQWDMDV FRPSOHPHQWDULDV H LQWHUDFFLyQ EHQLJQD�

3URPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD DJORPHUDFLyQ XUEDQD %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL FRQGXFH D

DFHOHUDU OD LQWHUUHODFLyQ GHO GHVDUUROOR GH OD DJORPHUDFLyQ XUEDQD %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�

3URPRYHU OD FRQVWUXFFLyQ GH QXHYDV FLXGDGHV HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL

IDYRUHFH HO FXOWLYR GH QXHYDV iUHDV GH DJORPHUDFLyQ \ SXQWRV GH FUHFLPLHQWR

HFRQyPLFR�

3RU OR WDQWR� OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� FRPR iUHD GH HPSUHQGLPLHQWR� VH EDVD

HQ OD FRQVWUXFFLyQ HFRQyPLFD FXOWXUDO \ FUHDWLYD� SURPXHYH HO GHVDUUROOR GH QXHYRV

SXQWRV GH FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR \� DO PLVPR WLHPSR� GD QXHYD YLWDOLGDG D OD LQGXVWULD

HFRQyPLFD GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� TXH SXHGH HVWLPXODU PHMRU OD FDSDFLGDG GH

LQQRYDFLyQ FXOWXUDO GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� UHGXFLU OD EUHFKD FXOWXUDO \ HFRQyPLFD

HQWUH OD SURYLQFLD GH +HEHL \ %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� \ D WUDYpV GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ

FRPR iUHD GH WUDQVLFLyQ� %HLMLQJ SXHGH VHU FDSD] GH < OD LQGXVWULD HFRQyPLFD GH 7LDQMLQ

LPSXOVD D RWUDV FLXGDGHV HQ /D SURYLQFLD GH +HEHL� OR TXH UHVXOWD HQ OD WUDQVIHUHQFLD GH

JUDGLHQWH GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR� D ILQ GH ORJUDU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ

GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�
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$ WUDYpV GHO DQiOLVLV FXDQWLWDWLYR \ FXDOLWDWLYR GH OD VLWXDFLyQ DFWXDO GH OD UHJLyQ

GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� DVt FRPR OD VLWXDFLyQ GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR \ OD GLUHFFLyQ

SROtWLFD GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� VH SXHGH FRQFOXLU TXH HO JUDGR GH FRQGXFFLyQ GH

OD QXHYD SROtWLFD GH iUHD GH ;LRQJ
DQ HQ GLIHUHQWHV ODV IXQFLRQHV UHJLRQDOHV VRQ

GLIHUHQWHV� /D SROtWLFD GLIHUHQFLDGD GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ SXHGH KDFHU TXH OD

RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH ODV WUHV SURYLQFLDV VHD PiV FODUD \ KDFHU TXH HO GHVDUUROOR GH OD

RULHQWDFLyQ GH FLHQFLD \ WHFQRORJtD� ILQDQ]DV� WUDQVSRUWH� ORJtVWLFD \ HFRORJtD VHD PiV

HVSHFtILFR� 3RU OR WDQWR� HO GHVDUUROOR IXWXUR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ GHEH

FRPHQ]DU FRQ OD FUHDWLYLGDG FXOWXUDO� ORV WDOHQWRV WpFQLFRV� HO DFRSODPLHQWR LQGXVWULDO� OD

LQIUDHVWUXFWXUD GH WUDQVSRUWH \ HO HQWRUQR HFROyJLFR� D ILQ GH SURSRUFLRQDU LGHDV IDFWLEOHV

SDUD HO GHVDUUROOR IXWXUR GH Vt PLVPD \ GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�

��� (VWDEOHFHU HO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR FRODERUDWLYR

(O GHVDUUROOR FRODERUDWLYR GHEH WHQHU LQWHJULGDG� YDORU S~EOLFR HQ SULPHU OXJDU� \

HVWDEOHFHU HO FRQFHSWR GH FRRSHUDFLyQ GH FRQVWUXFFLyQ FRP~Q� JREHUQDQ]D FRP~Q \

GLVIUXWH FRP~Q� �3ODQLILFDU SULPHUR� OXHJR DFWXDU� XWLOL]DU EDVHV FLHQWtILFDV SDUD JXLDU ODV

DFWLYLGDGHV GH FRQVWUXFFLyQ H LPSOHPHQWDUODV SDVR D SDVR� HV XQD EXHQD PDQHUD GH

FRPSHQVDU HILFD]PHQWH OD IDOWD GH SODQLILFDFLyQ JHQHUDO HQWUH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ \ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV� (Q SULPHU OXJDU� HO PHFDQLVPR GH JHVWLyQ KRUL]RQWDO

GH OD �UHXQLyQ GH HQODFH GH OLGHUD]JR ORFDO� \ HO PHFDQLVPR GH JHVWLyQ YHUWLFDO GHO

�JUXSR GH GHVDUUROOR FRODERUDWLYR GH OD QXHYD iUHD ;LRQJ
DQ \ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV�

DGPLQLVWUDGR GLUHFWDPHQWH SRU HO JRELHUQR FKLQR VH HVWDEOHFHQ SDUD TXH HO GHVDUUROOR

FRODERUDWLYR VHD LQWHJUDGR \ VLVWHPiWLFR� (Q VHJXQGR OXJDU� GHEHPRV FDPELDU HO

FRQFHSWR GH GHVDUUROOR� HVWDEOHFHU HO FRQFHSWR GH FRRSHUDFLyQ GH FRQVWUXFFLyQ FRP~Q�

JREHUQDQ]D FRP~Q \ GLVIUXWH FRP~Q� \ SHUVHJXLU HO REMHWLYR GH GHVDUUROOR GH

�LQQRYDFLyQ� FRRUGLQDFLyQ� YHUGH� DSHUWXUD \ SDUWLFLSDFLyQ�� (V QHFHVDULR WHQHU XQD

IXHUWH DFWLWXG FRRSHUDWLYD� $O PLVPR WLHPSR� GHEHPRV WHQHU OD FUHHQFLD GH JDQDU�JDQDU�

DGKHULUQRV D OD FRQILDQ]D PXWXD \ OD FRPXQLFDFLyQ� \ ILQDOPHQWH GDUQRV FXHQWD GH
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FRPSDUWLU MXQWRV \ URPSHU OD LQGHSHQGHQFLD HJRtVWD &RPSRUWDPLHQWR GH FRQVWUXFFLyQ�

OD E~VTXHGD GH UHVXOWDGRV LGHDOHV GH JDQDU�JDQDU� $GHPiV� GHEHPRV DERJDU SRU XQD

JREHUQDQ]D GLYHUVLILFDGD� EXVFDU SXQWRV HQ FRP~Q PLHQWUDV QRV UHVHUYDPRV ODV

GLIHUHQFLDV� FRQVWUXLU XQD HVWUXFWXUD FRODERUDWLYD GH YLGD� HFRORJtD \ SURGXFFLyQ� \

IRUPDU XQ PRGR GH GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH UHIRUPD� LQQRYDFLyQ \ FXOWXUD�

��� 3RVLFLRQDU FLHQWtILFDPHQWH OD IXQFLyQ SULQFLSDO GHO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR HQWUH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ ODV FLXGDGHV FLUFXQGDQWHV

3DUD HYLWDU HO SRVLFLRQDPLHQWR UHSHWLGR GH OD FRQVWUXFFLyQ \ OD HVWUXFWXUD

LQGXVWULDO FRQ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV� OD IXQFLyQ XUEDQD GHEH PHGLUVH GHVGH OD

SHUVSHFWLYD GH WRGD OD JUDQ UHJLyQ� FRPR OD VLPLOLWXG� OD IULFFLyQ LQWHUQD UHJLRQDO� HWF� 3RU

XQ ODGR� OD GLYLVLyQ UHJLRQDO GHO WUDEDMR IRUPDUi HO HIHFWR GH SRODUL]DFLyQ GHO FHQWUR� 3RU

HMHPSOR� %HLMLQJ SXHGH UHDOL]DU OD DJORPHUDFLyQ LQGXVWULDO� OD DJORPHUDFLyQ ODERUDO� OD

DJORPHUDFLyQ GH FDSLWDO \ OD DJORPHUDFLyQ GHO FRQRFLPLHQWR EDViQGRVH HQ VXV SURSLDV

FDUDFWHUtVWLFDV UHJLRQDOHV� YHQWDMDV SROtWLFDV \ HFRQyPLFDV� SRU RWUR ODGR� WDPELpQ

SURGXFLUi HO HIHFWR GH GLIXVLyQ GH ODV FLXGDGHV FHQWUDOHV� FRPR OD GLIXVLyQ GH UHFXUVRV

KXPDQRV� SURGXFFLyQ� FDSLWDO \ VHUYLFLRV� 6LQ HPEDUJR� HO HIHFWR GH DJORPHUDFLyQ VXHOH

VHU PD\RU TXH HO HIHFWR GH GLIXVLyQ \ HO GHVHTXLOLEULR HQWUH ORV GRV GLILFXOWD HO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ� /D FRRUGLQDFLyQ HQWUH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ VXV iUHDV

FLUFXQGDQWHV GHEH EDVDUVH HQ OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO JHQHUDO GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

+HEHL \ OD GHVFRPSRVLFLyQ HIHFWLYD GH VX HVSDFLR� WRPDU OD FRRSHUDFLyQ LQGXVWULDO FRPR

OD OtQHD SULQFLSDO� FRQILDU HQ HO PHUFDGR \ HO FXHUSR SULQFLSDO GH HPSUHVDV \ DSURYHFKDU

ODV YHQWDMDV GH XELFDFLyQ� UHFXUVRV� FXOWXUD� FLHQFLD \ WHFQRORJtD GH ORV VXMHWRV

FRODERUDWLYRV FLUFXQGDQWHV� 3RU WDQWR� HV QHFHVDULR DFODUDU OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH

FDGD UHJLyQ GH GHVDUUROOR FRRUGLQDGR� IRUPDU XQ HVTXHPD GH YHQWDMDV

FRPSOHPHQWDULDV \ HVIRU]DUVH SRU ORJUDU HO GHVDUUROOR HTXLOLEUDGR GH DJORPHUDFLyQ \

GLIXVLyQ�
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����� 'HILQLU OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ ODV FLXGDGHV

FHQWUDOHV HQ HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR

'H DFXHUGR FRQ ORV UHTXLVLWRV GHO GHVDUUROOR \ GHVDUUROOR HVWUDWpJLFR QDFLRQDO� OD

QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ VH SRVLFLRQD FRPR XQD QXHYD FLXGDG YHUGH� HFROyJLFD \

KDELWDEOH \ XQ iUHD OtGHU HQ HO GHVDUUROOR LPSXOVDGR SRU OD LQQRYDFLyQ� $GHPiV� ODV �GRV

QXHYDV DODV� GH %HLMLQJ VH FRQVWUX\HQ FRQ HO GLVWULWR GH 7RQJ]KRX GH %HLMLQJ SDUD

DVXPLU HO UHOHYR GH ODV IXQFLRQHV QR FDSLWDOHV GH %HLMLQJ� 1R KD\ GXGD GH TXH H[LVWH

XQD FRQH[LyQ HQWUH %HLMLQJ \ HO GLVWULWR GH 7RQJ]KRX� TXH VH KD FRQYHUWLGR HQ HO IRFR GHO

GHVDUUROOR FRRUGLQDGR�

'H DFXHUGR FRQ ORV REMHWLYRV GH GHVDUUROOR GHO �SODQ PDHVWUR XUEDQR GH %HLMLQJ

������������� ODV IXQFLRQHV GH OD FDSLWDO GH %HLMLQJ VH FRQFHQWUDQ FRPR FHQWUR SROtWLFR

QDFLRQDO� FHQWUR FXOWXUDO� FHQWUR GH FRPXQLFDFLyQ LQWHUQDFLRQDO \ FHQWUR GH LQQRYDFLyQ

FLHQWtILFD \ WHFQROyJLFD� &RPR FLXGDG JOREDO HQ OD DFWXDOLGDG� ORV VHUYLFLRV GH

SURGXFFLyQ PRGHUQRV GHVDUUROODGRV GH %HLMLQJ SURSRUFLRQDQ HO HQWRUQR \ ODV

FRQGLFLRQHV EiVLFDV SDUD HO GHVDUUROOR GH LQGXVWULDV HPHUJHQWHV HVWUDWpJLFDV \ GH

IDEULFDFLyQ DYDQ]DGD HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� %HLMLQJ DSR\DUi OD FRQVWUXFFLyQ \

HO GHVDUUROOR GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJ
DQ GH PDQHUD LQWHJUDO� \ OD WUDQVIHUHQFLD

RUGHQDGD� HO LQWHUFDPELR \ OD UHFRSLODFLyQ GH UHFXUVRV GH LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \

WHFQROyJLFD \ HO LQWHUFDPELR GH WDOHQWRV� /RV GRV VRQ LQWHUGHSHQGLHQWHV�

/DV LQGXVWULDV GH VHUYLFLRV PRGHUQDV FRPR OD ORJtVWLFD JOREDO� OD FLUFXODFLyQ

FRPHUFLDO \ ODV LQGXVWULDV GH DOWD WHFQRORJtD VLHPSUH KDQ VLGR ODV LQGXVWULDV OtGHUHV HQ

7LDQMLQ� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ QHFHVLWD KDFHU XQ EXHQ XVR GH HVWD YHQWDMD�

IRUWDOHFHU OD FRRSHUDFLyQ HQ WHFQRORJtD SURIHVLRQDO� FDSDFLWDFLyQ H LQWHUFDPELR GH

SHUVRQDO H LQGXVWULDV GH DOWD WHFQRORJtD GH DOWD JDPD� \ FRQVWUXLU FRQMXQWDPHQWH

LQGXVWULDV GH DOWD WHFQRORJtD GH DOWD JDPD FRQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ � &RPR GLVWULWR

PXQLFLSDO GH 7LDQMLQ� OD QXHYD iUHD GH %LQKDL KD DFXPXODGR H[SHULHQFLDV \ OHFFLRQHV HQ

HO SURFHVR GH UHIRUPD \ GHVDUUROOR GXUDQWH PiV GH �� DxRV� OR TXH WLHQH XQD JUDQ

LPSRUWDQFLD SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� $O PLVPR WLHPSR� HO
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iUHD FHQWUDO GH HQYtR LQWHUQDFLRQDO D\XGDUi D ;LRQJ
DQ D DEULU XQD QXHYD iUHD DO PXQGR

H[WHULRU� &RQ HO GHVDUUROOR PDGXUR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� HO JUDGR GH

GHSHQGHQFLD HQWUH ORV GRV DXPHQWDUi�

����� $FODUDU OD RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV HQ HO GHVDUUROOR

FRODERUDWLYR

/D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ HVWi XELFDGD DO HVWH GH OD FLXGDG GH %DRGLQJ \ H[LVWH

XQD UHODFLyQ LQHYLWDEOH HQWUH HOORV� %DRGLQJ HV XQD IDPRVD FLXGDG KLVWyULFD \ FXOWXUDO GH

&KLQD� (VWi SRVLFLRQDGR FRPR XQD FLXGDG HPHUJHQWH GH FLHQFLD \ WHFQRORJtD \ XQD

FLXGDG FHQWUDO HQ %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� 7UDEDMDUHPRV FRQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ SDUD

SURPRYHU OD FRQVWUXFFLyQ GHO iUHD H[SHULPHQWDO SDUD OD WUDQVIRUPDFLyQ GH ORJURV

FLHQWtILFRV \ WHFQROyJLFRV HQ HO VXU GH %HLMLQJ� 0LHQWUDV WDQWR� OD JHVWLyQ GHO PHGLR

DPELHQWH HFROyJLFR GHO ODJR %DL\DQJGLDQ QHFHVLWD SODQLILFDFLyQ� LQYHUVLyQ� JREHUQDQ]D

\ SURWHFFLyQ FRQMXQWDV� %DRGLQJ GHEH GHVHPSHxDU HO SDSHO GH �VHUYLFLR� WUDQVPLVLyQ�

DFRSODPLHQWR \ SXULILFDFLyQ� SDUD ;LRQJ
DQ� $ SDUWLU GH OD VLWXDFLyQ JHQHUDO� %DRGLQJ

GHEHUtD DSURYHFKDU ODV RSRUWXQLGDGHV GH GHVDUUROOR GHO 1XHYR 'LVWULWR GH ;LRQJ
DQ SDUD

GHVDUUROODUVH� %DRGLQJ HQFDSVXOD OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� 7DQWR H[WHUQD FRPR

LQWHUQDPHQWH� %DRGLQJ QR VROR HV XQ SRUWDGRU GH FLHQFLD H LQIRUPDFLyQ H[WHUQDV� VLQR

WDPELpQ XQ UHFHSWRU GH LQIRUPDFLyQ FLHQWtILFD H[WUDQMHUD� WDOHQWRV GH DOWD FDOLGDG�

LQGXVWULD HFRQyPLFD \ FUHDWLYLGDG FXOWXUDO� %DRGLQJ GHEHUtD FRQVLGHUDU HO VHUYLFLR DO

GHVDUUROOR GH ;LRQJ
DQ FRPR XQD WDUHD FODYH� $O PLVPR WLHPSR� HQ WpUPLQRV GH KHUHQFLD

\ GHVDUUROOR GH OD FXOWXUD WUDGLFLRQDO� %DRGLQJ WDPELpQ GHEHUtD HVFROWDU DO QXHYR GLVWULWR

GH ;LRQJ
DQ� KDFHU XQ EXHQ WUDEDMR GH �FLQWD WUDQVSRUWDGRUD�� SURWHJHU \ GHVDUUROODU OD

KLVWyULFD FLXGDG DQWLJXD \ ORV SXHEORV \ FLXGDGHV WUDGLFLRQDOHV� KDFHU HO HVSDFLR XUEDQR

\ ORV H[FHOHQWHV VLWLRV KLVWyULFRV VH LQWHJUDQ SHUIHFWDPHQWH� OR TXH QR VROR HV XQD

&LXGDG PRGHUQD� VLQR WDPELpQ XQD QXHYD FLXGDG FXOWXUDO FRQ FDUDFWHUtVWLFDV� TXH

UHIOHMDQ VtPERORV FXOWXUDOHV \ HOHPHQWRV KLVWyULFRV� \ TXH UHDO]DQ OD FXOWXUD GHO QXHYR

GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ 1LYHO KLVWyULFR� �$FRSODPLHQWR� HV OD XQLGDG GH OD SODQLILFDFLyQ GHO

QXHYR GLVWULWR GH %DRGLQJ \ ;LRQJ
DQ� 'HEHUtD HVWDU FRQHFWDGR FRQ OD 1XHYD ÈUHD GH

;LRQJ
DQ HQ OD HVFDOD \ QLYHO GH GHVDUUROOR XUEDQR� $GHPiV� HV QHFHVDULR KDFHU XQ
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EXHQ WUDEDMR HQ LQIUDHVWUXFWXUD \ RWURV DVSHFWRV� D ILQ GH DFHOHUDU HO SURFHVR GH

DJORPHUDFLyQ \ HIHFWR GH OD 1XHYD ÈUHD ;LRQJ
DQ HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL�

)LQDOPHQWH� HQ WpUPLQRV GH JREHUQDQ]D HFROyJLFD� %DRGLQJ GHEHUtD KDFHU XQ EXHQ

WUDEDMR DO VHUYLFLR GH OD SXULILFDFLyQ� /D QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ \ %DRGLQJ WLHQHQ XQD

UHODFLyQ VLPELyWLFD GH HQWRUQR HFROyJLFR� 7DQWR OD SURWHFFLyQ \ HO WUDWDPLHQWR GH OD

FRQWDPLQDFLyQ GHO DLUH FRPR HO WUDWDPLHQWR GH OD FDOLGDG GHO DJXD GHO ODJR %DL\DQJGLDQ

GHEHUtDQ KDFHU DOJR MXQWRV� %DRGLQJ QR VROR HV HO SULQFLSDO FRQWULEX\HQWH DKRUD� VLQR

WDPELpQ HO PD\RU EHQHILFLDULR GH OD 1XHYD ÈUHD ;LRQJ
DQ HQ HO IXWXUR�

/D RULHQWDFLyQ GH OD IXQFLyQ XUEDQD GH =KDQJMLDNRX VH UHIOHMD SULQFLSDOPHQWH HQ

OD &LXGDG 2OtPSLFD ,QWHUQDFLRQDO� HO iUHD LQWHUQDFLRQDO GH WXULVPR GHSRUWLYR \ GH RFLR�

XQD LPSRUWDQWH EDVH GH VXPLQLVWUR GH SURGXFWRV DJUtFRODV \ VHFXQGDULRV \ XQ iUHD GH

FRQVHUYDFLyQ HFROyJLFD� (Q HO IXWXUR� =KDQJMLDNRX VH KDUi HFR FRQ HO 1XHYR 'LVWULWR GH

;LRQJ
DQ GH QRUWH D VXU� FUHDQGR GRV LPSRUWDQWHV UHJLRQHV GH GHVDUUROOR HFRQyPLFR HQ

OD SURYLQFLD GH +HEHL� /D FLXGDG GH /DQJIDQJ HV HO FHQWUR GH OD LQGXVWULD GH DOWD

WHFQRORJtD� OD WUDQVIRUPDFLyQ \ HO VHUYLFLR GH OD FLXGDG GH +XDQJIDQJ� $SR\DU D

&DQJ]KRX SDUD FRQVWUXLU XQD FLXGDG DELHUWD DOUHGHGRU GHO PDU GH %RKDL \ XQD

LPSRUWDQWH EDVH GH DSR\R LQGXVWULDO GH OD DJORPHUDFLyQ XUEDQD %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� DO

VHUYLFLR GH OD IXWXUD WUDQVIHUHQFLD LQGXVWULDO \ OD DSHUWXUD GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�

$SR\DUHPRV D 7DQJVKDQ SDUD FRQVWUXLU XQD QXHYD EDVH LQGXVWULDO DOUHGHGRU GHO PDU GH

%RKDL� XQ LPSRUWDQWH SXQWR GH DSR\R GHO FtUFXOR HFRQyPLFR GH OD FDSLWDO \ XQD FLXGDG

FHQWUDO UHJLRQDO� $O PLVPR WLHPSR� DSR\DUHPRV D 4LQKXDQJGDR SDUD TXH VH SRVLFLRQH

FRPR XQD FLXGDG FRVWHUD LQWHUQDFLRQDO GH RFLR \ YDFDFLRQHV� XQD FLXGDG GH VDOXG

LQWHUQDFLRQDO� XQD FLXGDG GH LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQROyJLFD \ XQD LPSRUWDQWH FLXGDG

SRUWXDULD� /DV GRV FLXGDGHV DFHOHUDUiQ OD FRRSHUDFLyQ FRQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

HQ OD LQGXVWULD GH GDWRV \ HO FRPHUFLR H[WHULRU� SDUD IRUPDU OD UHJLyQ RULHQWDO GH OD

SURYLQFLD GH +HEHL \ OD ]RQD GH FRRSHUDFLyQ UHJLRQDO GH ;LRQJ
DQ�
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��� 3URPRYHU ODV IXQFLRQHV GXDOHV GHO JRELHUQR \ HO PHUFDGR HQ HO

GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD \ iUHDV FLUFXQGDQWHV

3RU OR WDQWR� OD RULHQWDFLyQ� OD FRRSHUDFLyQ \ OD UHJXODFLyQ GHO PHUFDGR GHO

JRELHUQR VH HMHFXWDQ HQ WRGR HO SURFHVR GHO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR HQWUH ;LRQJ
DQ

QXHYD iUHD \ VXV iUHDV FLUFXQGDQWHV�

����� 'HVHPSHxDU XQ SDSHO GHVWDFDGR GHO JRELHUQR

/D RULHQWDFLyQ HQ PDWHULD GH SROtWLFDV HV XQD LPSRUWDQWH IXHU]D PRWUL] SDUD

DFHOHUDU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD \ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV� $

WUDYpV GH OD RULHQWDFLyQ SROtWLFD� SRGHPRV UHDOL]DU OD FRRUGLQDFLyQ HIHFWLYD HQWUH

;LRQJ
DQ QXHYD iUHD \ VXV iUHDV FLUFXQGDQWHV HQ HO GLVHxR LQGXVWULDO� HO IOXMR GH

UHFXUVRV GH WDOHQWRV� OD FXOWXUD� OD LQIRUPDFLyQ \ OD WHFQRORJtD� \ OD JREHUQDQ]D

DPELHQWDO UHJLRQDO� &RQFUHWDPHQWH� OD SULPHUD FRQVLVWH HQ JXLDU OD WUDQVIHUHQFLD GH

LQGXVWULDV GH DOWD WHFQRORJtD FRPR %HLMLQJ \ 7LDQMLQ D XQD QXHYD ]RQD D WUDYpV GH

SROtWLFDV GH LQFHQWLYRV FRPR ORV VXEVLGLRV HFRQyPLFRV \ ORV LQFHQWLYRV ILVFDOHV \

ILVFDOHV� OD VHJXQGD FRQVLVWH HQ IRUWDOHFHU OD FDSDFLGDG GH VXSHUYLVLyQ GH ORV

LQVWUXPHQWRV GH SROtWLFD VREUH HO IXQFLRQDPLHQWR RULHQWDGR DO PHUFDGR� HVWDQGDUL]DU HO

RUGHQ GHO PHUFDGR GH UHFXUVRV KXPDQRV \ GHO PHUFDGR ILQDQFLHUR� SURPRYHU HO IOXMR

UDFLRQDO \ OD DVLJQDFLyQ HIHFWLYD GH ORV HOHPHQWRV GHO PHUFDGR H LQ\HFWDU YLWDOLGDG HQ HO

PHUFDGR GH FDSLWDOHV� /D WHUFHUD HV GDU SOHQR MXHJR DO SDSHO REOLJDWRULR GH ORV

LQVWUXPHQWRV GH SROtWLFD� IRUWDOHFHU OD JREHUQDQ]D FRODERUDWLYD GH OD FRQWDPLQDFLyQ

DPELHQWDO \ DSOLFDU DFWLYDPHQWH OD SROtWLFD GH JREHUQDQ]D FRODERUDWLYD DPELHQWDO� (Q OD

IXWXUD HWDSD GH GHVDUUROOR H LPSOHPHQWDFLyQ� GHEHPRV SURPRYHU DFWLYDPHQWH HO

GHVDUUROOR \ OD LQWHJUDFLyQ LQVWLWXFLRQDO GH XQLYHUVLGDGHV� LQVWLWXFLRQHV FXOWXUDOHV \

FUHDWLYDV� LQVWLWXFLRQHV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD� LQVWLWXFLRQHV GH VHUYLFLR S~EOLFR�

LQVWLWXFLRQHV GH SHQVLRQHV \ RWUDV UHJLRQHV DGPLQLVWUDWLYDV FUX]DGDV SDUD IRUPDU XQ

VLVWHPD \ PHFDQLVPR GH RSHUDFLyQ FRODERUDWLYD� $GHPiV� HQ HO FDPSR GH OD SURWHFFLyQ

GHO PHGLR DPELHQWH� OD PLWLJDFLyQ GH OD SREUH]D \ RWURV FDPSRV� SRGHPRV GHVDUUROODU

DOJXQDV RUJDQL]DFLRQHV QR JXEHUQDPHQWDOHV UHJLRQDOHV FUX]DGDV SDUD FRQHFWDU
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;LRQJ
DQ QXHYD iUHD FRQ ODV FLXGDGHV \ SHUVRQDV FLUFXQGDQWHV D WUDYpV GH GLYHUVRV

OD]RV VRFLDOHV�

����� )RUWDOHFHU OD IXQFLyQ UHJXODGRUD GHO PHUFDGR

8Q VLVWHPD GH PHUFDGR SHUIHFWR� XQLILFDGR \ DELHUWR VH GDUi FXHQWD GH OD

RSWLPL]DFLyQ GH OD DVLJQDFLyQ GH UHFXUVRV� (V QHFHVDULR UHIRU]DU OD IXQFLyQ UHJXODGRUD

GHO PHUFDGR \ PHMRUDU OD LQWHJUDFLyQ GH OD LQGXVWULD� HO FDSLWDO� ORV WDOHQWRV \ OD

WHFQRORJtD HQ WRGD OD UHJLyQ� &RQ HO ILQ GH GHVHPSHxDU SOHQDPHQWH OD IXQFLyQ GHO

PHFDQLVPR GH PHUFDGR� HV QHFHVDULR HOLPLQDU ORV REVWiFXORV DO GHVDUUROOR FRRSHUDWLYR

GH ODV GRV SDUWHV HQ ORV DVSHFWRV GHO GHVDUUROOR FRQMXQWR GHO PHUFDGR� HO LQWHUFDPELR

GH LQIRUPDFLyQ \ HO IOXMR GH WDOHQWR� \ PHMRUDU HO PHFDQLVPR RULHQWDGR DO PHUFDGR� (Q

SULPHU OXJDU� HV QHFHVDULR URPSHU OD REVWUXFFLyQ GHO PHUFDGR IRUPDGD SRU OD UHJLyQ

DGPLQLVWUDWLYD� HVWDEOHFHU \ PHMRUDU HO PHUFDGR ILQDQFLHUR LQWHUUHJLRQDO� FUHDU HO HIHFWR

�&LXGDG )LQDQFLHUD�� FRQVWUXLU HO �VLVWHPD ILQDQFLHUR YHUGH�� \ IRUPDU HO GLVHxR

ILQDQFLHUR GH ODV ILQDQ]DV SROtWLFDV \ ODV ILQDQ]DV FRPHUFLDOHV� 3RGHPRV FUHDU HO IRQGR

GH GHVDUUROOR YHUGH GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD� ERQRV GH GHVDUUROOR GH OD FXOWXUD YHUGH�

FRQVWUXLU OD SODWDIRUPD GH ILQDQFLDFLyQ ORFDO� DXPHQWDU OD DWUDFFLyQ GH OD LQYHUVLyQ

H[WUDQMHUD \ PHMRUDU OD FRPSHWLWLYLGDG (Q VHJXQGR OXJDU� HV QHFHVDULR LQWHJUDU OD

WUDQVDFFLyQ GH GHUHFKRV GH SURSLHGDG \ FRQVWUXLU XQD UHG XQLILFDGD GH FRPHUFLR GH

GHUHFKRV GH SURSLHGDG FRQ ;LRQJ
DQ 1HZ $UHD FRPR HO FHQWUR \ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV

FRQ QLYHOHV GLVWLQWRV � D ILQ GH SURWHJHU ORV GHUHFKRV GH SDWHQWH GH WHFQRORJtD \ ORV

GHUHFKRV FRPHUFLDOHV GH ODV LQGXVWULDV GH LQYHVWLJDFLyQ H LQQRYDFLyQ FXOWXUDOHV� (Q

WHUFHU OXJDU� HV QHFHVDULR DPSOLDU HO PHUFDGR UHJLRQDO GH FRPHUFLR GH SURGXFWRV

EiVLFRV� PHMRUDU HO QLYHO GH FRPHUFLR GH SURGXFWRV EiVLFRV� DFHOHUDU ODV YHQWDV GH

LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV� DFHOHUDU HO IOXMR GH SURGXFWRV GH LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \

WHFQROyJLFD \ DMXVWDU OD HVWUXFWXUD FRPHUFLDO GH SURGXFWRV EiVLFRV� D ILQ GH SURPRYHU HO

DMXVWH \ OD PHMRUD GH OD HVWUXFWXUD LQGXVWULDO� (Q FXDUWR OXJDU� HV QHFHVDULR PHMRUDU HO

WDOHQWR UHJLRQDO \ HO PHUFDGR ODERUDO� HVWDEOHFHU XQD SODWDIRUPD GH VHUYLFLRV SDUD OD

FLUFXODFLyQ PXWXD GH WDOHQWRV UHJLRQDOHV \ FUHDU XQ VLVWHPD GH VHUYLFLRV GH PHUFDGR

SDUD WDOHQWRV LQWHUQDFLRQDOHV GH DOWR QLYHO \ HItPHURV HQ FRQVRQDQFLD FRQ HO GHVDUUROOR
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GH LQGXVWULDV FXOWXUDOHV� FUHDWLYDV \ WHFQROyJLFDV HQ ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD \ iUHDV

FLUFXQGDQWHV� 3RU ~OWLPR� GHEHPRV FXOWLYDU HO PHUFDGR UHJLRQDO GH WHFQRORJtD LQWHJUDGD�

SURPRYHU OD LQWHJUDFLyQ GH OD SURGXFFLyQ� HO DSUHQGL]DMH \ OD ,�'� DFHOHUDU OD

FRQVWUXFFLyQ GHO PHUFDGR GH WUDQVIRUPDFLyQ GH ORV ORJURV WHFQROyJLFRV \ FRQVWUXLU XQ

VLVWHPD UHJLRQDO GH LQQRYDFLyQ FXOWXUDO \ WHFQROyJLFD FHQWUDGR HQ OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ�

��� $WUDHU \ UHXQLU WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD

&RPR FRQGLFLyQ SUHYLD SDUD HO GHVDUUROOR LPSXOVDGR SRU OD LQQRYDFLyQ FXOWXUDO�

ORV WDOHQWRV GH DOWD FDOLGDG GHWHUPLQDQ HO QLYHO GH OD FDSDFLGDG UHJLRQDO GH GHVDUUROOR GH

OD FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD� \ SURSRUFLRQDQ SRVLELOLGDGHV GH GHVDUUROOR SDUD OD LQGXVWULD

UHJLRQDO GH DOWD WHFQRORJtD� (Q YLVWD GH OD VLWXDFLyQ DFWXDO GH TXH HO GHVDUUROOR GHO QLYHO

GH LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQROyJLFD QR HV IXHUWH HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�

OD SROtWLFD GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD WLHQH XQD FRQWULEXFLyQ GLIHUHQWH D OD FLHQFLD \ OD

WHFQRORJtD HQ ODV SURYLQFLDV GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL� SRU OR TXH GHEH LPSOHPHQWDUVH

GH PDQHUD GLIHUHQWH� (Q SULPHU OXJDU� ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD GHEH LQWURGXFLU \ UHXQLU

DFWLYDPHQWH WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL H LQFOXVR

HQ WRGR HO SDtV� FRQ HO ILQ GH PHMRUDU JUDGXDOPHQWH HO QLYHO GH LQQRYDFLyQ FXOWXUDO \

WHFQROyJLFD HQ HVWH iPELWR� (Q VHJXQGR OXJDU� OD SROtWLFD GH ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD WLHQH

GLIHUHQWHV HIHFWRV HQ HO QLYHO GH OD LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQROyJLFD HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ

\ +HEHL� \ VH QHFHVLWDQ GLIHUHQWHV HVWiQGDUHV SDUD DWUDHU WDOHQWRV� 3HNtQ SUHVWD PiV

DWHQFLyQ D OD LQQRYDFLyQ HQ ,�'� 7LDQMLQ SUHVWD PiV DWHQFLyQ D OD ,�' GH WUDQVIRUPDFLyQ

WHFQROyJLFD \ OD SURYLQFLD GH +HEHL QHFHVLWD PiV WDOHQWRV WpFQLFRV HQ ODV RSHUDFLRQHV�

3RU OR WDQWR� OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL GHEH OOHYDU D FDER OD GLVWULEXFLyQ

UD]RQDEOH GH WDOHQWRV� GDUVH FXHQWD GHO IOXMR UD]RQDEOH GH WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD \

OXHJR PHMRUDU OD IXHU]D GH LQQRYDFLyQ FXOWXUDO GH WRGD OD UHJLyQ GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \

+HEHL�
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����� 0HMRUDU OD IXHU]D GH GHVDUUROOR GH ;LRQJ
DQ QXHYD $UHD

;LRQJ
D QXHYD iUHD� FRPR ]RQD QR FDSLWDO GH %HLMLQJ� QHFHVLWD PHMRUDU VX

DWUDFWLYR� SDUD QR VyOR HPSUHQGHU WDOHQWRV WpFQLFRV� VLQR WDPELpQ SDUD UHWHQHUORV� 3RU

XQ ODGR� HO JRELHUQR QHFHVLWD DXPHQWDU D~Q PiV OD LQYHUVLyQ HQ WDOHQWRV WpFQLFRV

LQQRYDGRUHV� DVLJQDU XQD FLHUWD FDQWLGDG GH IRQGRV ILQDQFLHURV SDUD OD HGXFDFLyQ \ OD

IRUPDFLyQ GH WDOHQWRV WpFQLFRV LQQRYDGRUHV HQ OD UHJLyQ� \ DVLJQDU VXILFLHQWHV JDVWRV GH

LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD D OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD HQ HO PDUFR GH �SUR\HFWR � FRVWR GH

LQYHVWLJDFLyQ�� 3RU RWUR ODGR� ;LRQJ
DQ QXHYD iUHD WLHQH YDVWRV UHFXUVRV GH WLHUUD \

KHUPRVR HQWRUQR HFROyJLFR GH %DL\DQJGLDQ� 3DUD ORV WDOHQWRV WpFQLFRV H[WUDQMHURV� HO

JRELHUQR SXHGH XWLOL]DU HO HQWRUQR GH DOWD FDOLGDG \ ODV SROtWLFDV SUHIHUHQFLDOHV GH OD

UHJLyQ SDUD FUHDU XQ HQWRUQR GH EXHQD HPSUHVD� HVWDEOHFHU XQD VHULH GH iUHDV GH

UHFROHFFLyQ XQLYHUVLWDULD GH DOWD FDOLGDG H LQVWLWXWRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD� \

FRQVWUXLU XQ DOWLSODQR GH LQQRYDFLyQ FXOWXUDO DWUDFWLYR \ FRPSHWLWLYR SDUD DWUDHU D ODV

iUHDV FLUFXQGDQWHV HO SHUVRQDO GH DOWD FDOLGDG VH WUDQVILHUH DTXt� 1R VH WUDWD VyOR GH

FXOWLYDU WDOHQWRV GH DOWD FDOLGDG \ SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD�

VLQR WDPELpQ GH FUHDU FRQGLFLRQHV SDUD DWUDHU WDOHQWRV H[WUDQMHURV GH DOWD WHFQRORJtD�

/D PHMRUD GH OD IRUWDOH]D GH OD LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQROyJLFD GH ;LRQJ
DQ QXHYD

iUHD HV SURSLFLD SDUD DOLYLDU ODV IXQFLRQHV QR FDSLWDOHV GH %HLMLQJ \ DWUDHU WDOHQWRV GH

DOWD WHFQRORJtD SDUD HVWDEOHFHUVH DTXt� $O PLVPR WLHPSR� FRPR XQ QXHYR SROR GH

FUHFLPLHQWR FXOWXUDO \ HFRQyPLFR HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� ;LRQJ
DQ QXHYD

iUHD GHVDUUROODUi OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ODV iUHDV DWUDVDGDV FLUFXQGDQWHV� UHGXFLUi

JUDGXDOPHQWH OD EUHFKD GH LQQRYDFLyQ FXOWXUDO \ WHFQROyJLFD HQWUH OD SURYLQFLD GH +HEHL

\ %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� \ PHMRUDUi OD IXHU]D LQWHJUDO GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� FRQ HO ILQ GH

PHMRUDU D~Q PiV HO QLYHO GH GHVDUUROOR FXOWXUDO \ WHFQROyJLFR GH WRGD OD UHJLyQ GH %HLMLQJ

7LDQMLQ +HEHL�

����� 5RPSHU ORV JULOOHWHV GHO IOXMR GH WDOHQWRV HQ OD UHJLyQ

(O IOXMR GH WDOHQWRV DIHFWDUi HQ FRQVHFXHQFLD HO GHVDUUROOR GH OD HGXFDFLyQ� OD

FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD� OD LQGXVWULD FXOWXUDO \ RWUDV LQGXVWULDV� SURPRYLHQGR DVt HO



ϳϱ

GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH ODV iUHDV WUDQVIHULGDV� 6LQ HPEDUJR� HQ OD DFWXDOLGDG� OD

SREODFLyQ GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ QR TXLHUH WUDVODGDUVH� /D UD]yQ SULQFLSDO HV TXH OD UHJLyQ

GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL VH YH DIHFWDGD SRU ODV GLYLVLRQHV DGPLQLVWUDWLYDV� 'HVSXpV GHO

IOXMR GH WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD� HO FRVWR TXH SDJDQ HV GHPDVLDGR DOWR� /D FDOLGDG

GH YLGD� ODV FRQGLFLRQHV ODERUDOHV \ HO WUDQVSRUWH TXH SRVHtDQ RULJLQDOPHQWH VH YHQ

DIHFWDGRV� /DV YHQWDMDV H[LVWHQWHV SXHGHQ GHVDSDUHFHU FRQ HO IOXMR� $QWH HVWD UD]yQ� HO

(VWDGR QHFHVLWD IRUPXODU SROtWLFDV SUHIHUHQFLDOHV SDUD DVHJXUDU OD UHDOLGDG GHO IOXMR GH

WDOHQWR� (Q SULPHU OXJDU� OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL GHEH UHDOL]DU HO PRGR GH

GHVDUUROOR GH LQWHJUDFLyQ LQWHUQD HQ OD PHGLGD GH OR SRVLEOH� (O UHJLVWUR RULJLQDO GH

KRJDUHV GH OD SREODFLyQ XUEDQD GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ D~Q VH FRQVHUYD� \ ODV YHQWDMDV GHO

UHJLVWUR RULJLQDO GHO KRJDU D~Q H[LVWHQ� FRPR ORV UHFXUVRV HGXFDWLYRV GH DOWD FDOLGDG

TXH GLVIUXWDQ ORV QLxRV HQ OD HVFXHOD� VLQ WDVDV GH SUpVWDPR \ EDMRV SXQWDMHV HQ HO

H[DPHQ GH LQJUHVR D OD XQLYHUVLGDG� � (Q VHJXQGR OXJDU� HO JRELHUQR SURSRUFLRQD

YLYLHQGDV DVHTXLEOHV SDUD TXH ORV WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD YLYDQ R FRPSUHQ XQD FDVD�

3RU HMHPSOR� SDUD OD SUHVHQWDFLyQ GH HVWXGLDQWHV GH GRFWRUDGR� HVWXGLDQWHV GH

PDHVWUtD \ HVWXGLDQWHV GH SUHJUDGR� HO JRELHUQR GH OD QXHYD iUHD SXHGH DSUHQGHU GH

ORV PpWRGRV DFWXDOHV GH LQWURGXFFLyQ GH WDOHQWRV GH OD FLXGDG GH 6KLMLD]KXDQJ�

SURYLQFLD GH +HEHL� SURSRUFLRQDU VXEVLGLRV GH YLYLHQGD SDUD FRPSUDU FDVDV R DOTXLODU

FDVDV SDUD WDOHQWRV DOWDPHQWH HGXFDGRV� \ VXEVLGLDU FRPSOHWDPHQWH HO WUDQVSRUWH \ ORV

YLDMHV GH ORV WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD� D ILQ GH UHGXFLU HO FRVWR PRQHWDULR GH ORV

HPSOHDGRV� (Q WHUFHU OXJDU� SURSRUFLRQD XQ OXJDU GH WUDEDMR GH DOWD FDOLGDG \ KRUDULRV

GH WUDEDMR IOH[LEOHV SDUD ORV WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD� FRPR OD DXWRUUHJXODFLyQ GH ODV

KRUDV GH WUDEDMR SRU SDUWH GH ORV HPSOHDGRV \ OD GLVSRVLFLyQ UD]RQDEOH GHO WLHPSR GH

YDFDFLRQHV� $O IRUPXODU SROtWLFDV SUHIHUHQFLDOHV UD]RQDEOHV� HO JRELHUQR FRQWLQXDUi

DWUD\HQGR WDOHQWRV GH DOWD WHFQRORJtD GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ D OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�

SURPRYHUi FRQWLQXDPHQWH HO GHVDUUROOR GH LQGXVWULDV GH DOWD WHFQRORJtD GH DOWD

WHFQRORJtD HQ OD UHJLyQ \ DVXPLUi JUDGXDOPHQWH ODV IXQFLRQHV QR UHODFLRQDGDV FRQ HO

FDSLWDO� GH %HLMLQJ� D ILQ GH RSWLPL]DU JUDGXDOPHQWH HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH OD QXHYD

iUHD GH ;LRQJ
DQ H LQFOXVR OD SURYLQFLD GH +HEHL�
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��� *XLDU HO DFRSODPLHQWR LQGXVWULDO HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL

3DUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL� OD RULHQWDFLyQ

GH ORV WUHV OXJDUHV ORV JXLDUi SDUD OOHYDU D FDER XQD SODQLILFDFLyQ LQGXVWULDO UD]RQDEOH�

DFODUDU OD GLUHFFLyQ GHO GHVDUUROOR LQGXVWULDO GH WRGD OD UHJLyQ GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL�

\ UHDOL]DU OD LQGXVWULDO FRRSHUDFLyQ GHQWUR GH OD UHJLyQ� (O SURSyVLWR GH OD

GHVFHQWUDOL]DFLyQ GH OD IXQFLyQ QR FDSLWDO GH %HLMLQJ HV UHDOL]DU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR

GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL \ FRQYHUWLU OD UHJLyQ HQ XQ JUXSR GH FLXGDGHV GH

FODVH PXQGLDO DOUHGHGRU GHO PDU GH %RKDL FRQ %HLMLQJ FRPR FHQWUR� OR TXH UHTXLHUH XQ

DMXVWH DSURSLDGR GH OD LQGXVWULD LQWHUQD \ SREODFLyQ GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL�

&RPR OXJDU LPSRUWDQWH GH HPSUHQGLPLHQWR SDUD OD LQGXVWULD \ OD SREODFLyQ� ;LRQJ
DQ

QHZ DUHD GHEH GHMDU HQ FODUR VXV SURSLRV HVWiQGDUHV SDUD HO HPSUHQGLPLHQWR GH

LQGXVWULDV \ HVWDEOHFHU XQD FDGHQD GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO FRQ YHQWDMDV

FRPSOHPHQWDULDV GHQWUR GH OD UHJLyQ� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ VH HQFDUJD GH OD

LQGXVWULD GH OD LQQRYDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQROyJLFD� \ WDPELpQ GHEH FXPSOLU FRQ ODV

FRQGLFLRQHV YHUGHV� HFROyJLFDV \ KDELWDEOHV� 3RU OR WDQWR� ODV HPSUHVDV GH DOWD HPLVLyQ

\ DOWR FRQVXPR HQ ODV LQGXVWULDV JHQHUDOHV HQ %HLMLQJ QR FRLQFLGHQ FRQ OD RULHQWDFLyQ

IXQFLRQDO GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ VH DGKLHUH DO

FRQFHSWR GH SRVLFLRQDPLHQWR GH DOWR QLYHO \ GHVDUUROOR GH DOWD FDOLGDG� \ HPSUHQGH

LQGXVWULDV GH DOWR QLYHO HQ %HLMLQJ� FRPR DOJXQDV DJHQFLDV DGPLQLVWUDWLYDV� VHGHV

HPSUHVDULDOHV� HGXFDFLyQ� FLHQFLD \ WHFQRORJtD� FDSDFLWDFLyQ� HPSUHVDV GH ,QWHUQHW�

HWF�� D ILQ GH DFODUDU OD GLUHFFLyQ GHO GHVDUUROOR LQGXVWULDO GH %HLMLQJ�

$O PLVPR WLHPSR� OD GHVFHQWUDOL]DFLyQ GH ODV LQGXVWULDV IXQFLRQDOHV QR GH FDSLWDO

HQ %HLMLQJ WDPELpQ HVWi UHODFLRQDGD FRQ ORV LQWHUHVHV GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO GH 7LDQMLQ

\ +HEHL� (V QHFHVDULR IRUWDOHFHU ORV OD]RV LQGXVWULDOHV HQWUH ODV WUHV UHJLRQHV� SODQLILFDU

UD]RQDEOHPHQWH ODV iUHDV IXQFLRQDOHV QR FDSLWDOHV \ HYLWDU OD FRPSHWHQFLD IHUR] GH

UHFXUVRV GHQWUR GH OD UHJLyQ� 7LDQMLQ GHEH DSURYHFKDU ODV YHQWDMDV QDWXUDOHV GHO SXHUWR

GH 7LDQMLQ DO HPSUHQGHU XQD HPSUHVD LQGXVWULDO� 6X PRGHUQD UHG GH WUDQVSRUWH HV ~WLO

SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GHO FHQWUR GH WUDQVSRUWH PDUtWLPR� WHUUHVWUH \ DpUHR GH 7LDQMLQ� (Q

ORV ~OWLPRV DxRV� HO GHVDUUROOR GH SDUTXHV LQGXVWULDOHV HPHUJHQWHV HQ HO VXU GH 7LDQMLQ
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KD LPSXOVDGR OD WUDQVIRUPDFLyQ LQGXVWULDO GH OD FLXGDG� /D LQGXVWULD ILQDQFLHUD GH 7LDQMLQ

VH GHVDUUROOD UiSLGDPHQWH� 3RU XQ ODGR� OD LQGXVWULD ILQDQFLHUD GHQWUR GH OD ]RQD

LQGXVWULDO HPHUJHQWH D\XGD DO UiSLGR GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD ILQDQFLHUD GH 7LDQMLQ� 3RU

RWUR ODGR� SXHGH DVXPLU SDUWH GH ODV LQVWLWXFLRQHV ILQDQFLHUDV HQ %HLMLQJ \ IRUPDU XQ

DFRSODPLHQWR FRQ HO GHVDUUROOR IXWXUR GH OD LQGXVWULD GH OD WHFQRORJtD H LQQRYDFLyQ

FXOWXUDO HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� D ILQ GH UHDOL]DU HO GHVDUUROOR FRQMXQWR GH OD

LQGXVWULD ILQDQFLHUD HQ JHQHUDO HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL�

/D SURYLQFLD GH +HEHL SDUD OD HPSUHVD LQGXVWULDO GH %HLMLQJ GHEH HPSUHQGHU OD

FRQVWUXFFLyQ GH OD SODWDIRUPD� SDUD FUHDU XQ HQWRUQR GH GHVDUUROOR DGHFXDGR SDUD OD

HPSUHVD LQGXVWULDO� (QWUH ODV IXQFLRQHV QR FDSLWDOHV GH %HLMLQJ� OD EDVH ORJtVWLFD

UHJLRQDO HV XQD GH ODV LQGXVWULDV GH UHOHYR� TXH HV H[DFWDPHQWH OR TXH QHFHVLWD HO

GHVDUUROOR LQGXVWULDO GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� (Q HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD GH OD

ORJtVWLFD HQ OD SURYLQFLD GH +HEHL� GHEHPRV SUHVWDU DWHQFLyQ D OD LQWHJUDFLyQ GH OD

LQGXVWULD HPSUHVDULDO \ OD LQGXVWULD RULJLQDO� \ FUHDU ODV YHQWDMDV FRPSOHPHQWDULDV GH OD

LQGXVWULD LQWHUQD UHJLRQDO� $O PLVPR WLHPSR� HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD GH OD FLHQFLD \ OD

WHFQRORJtD LQQRYDGRUDV \ ODV SROtWLFDV GH UHIRUPD LQGXVWULDO HQ OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ WDPELpQ LPSXOVDUiQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR H LQGXVWULDO GH OD SURYLQFLD GH

+HEHL�

��� (VWDEOHFHU HO HVSDFLR FXOWXUDO FDUDFWHUtVWLFR GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

/D QXHYD FXOWXUD HV HO UHIOHMR GH OD QXHYD HFRQRPtD \ OD SROtWLFD� \ OD OH\

LQHYLWDEOH GHO FDPELR FXOWXUDO \ HO GHVDUUROOR FXOWXUDO� (QIDWL]DPRV \ GDPRV LPSRUWDQFLD

D OD KHUHQFLD \ GHVDUUROOR GH OD FXOWXUD WUDGLFLRQDO FKLQD� (O Q~FOHR HV OLGLDU FRQ OD

UHODFLyQ HQWUH KHUHQFLD H LQQRYDFLyQ� \ OD FODYH HV FyPR UHDOL]DU OD WUDQVIRUPDFLyQ

FUHDWLYD \ HO GHVDUUROOR LQQRYDGRU GH OD H[FHOHQWH FXOWXUD FKLQD� (O UHVXOWDGR ILQDO GH OD

WUDQVIRUPDFLyQ FUHDWLYD \ HO GHVDUUROOR LQQRYDGRU GH OD FXOWXUD WUDGLFLRQDO GHEH VHU OD

SURGXFFLyQ GH XQD QXHYD FXOWXUD� (VWD QXHYD FXOWXUD HV SULQFLSDOPHQWH XQ QXHYR

FRQFHSWR GH GHVDUUROOR \ QXHYRV YDORUHV� TXH HV OD QHFHVLGDG REMHWLYD GHO GHVDUUROOR GHO

WLHPSR HQ &KLQD H LQFOXVR HQ WRGR HO PXQGR� $ SDUWLU GHO QXHYR FRQFHSWR GH GHVDUUROOR
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GH LQQRYDFLyQ� FLHQFLD \ WHFQRORJtD� FRRUGLQDFLyQ� SURWHFFLyQ HFROyJLFD \ DPELHQWDO� VX

Q~FOHR HV FUHDU XQD QXHYD IRUPD GH YLGD \ XWLOL]DU XQD QXHYD FXOWXUD SDUD OLGHUDU OD

SURGXFFLyQ \ HO HVWLOR GH YLGD GH ODV SHUVRQDV TXH ODV SHUVRQDV HVSHUDQ SDUD XQD YLGD

PHMRU�

����� 3URWHFFLyQ FXOWXUDO GH OD SODQLILFDFLyQ GHO iUHD QXHYD GH ;LRQJ
DQ

/D SURWHFFLyQ FXOWXUDO GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ HQ HO HVTXHPD GH

SODQLILFDFLyQ VH FHQWUD SULQFLSDOPHQWH HQ OD SURWHFFLyQ GHO SDWULPRQLR KLVWyULFR \ FXOWXUDO�

OD SURWHFFLyQ \ HO XVR UDFLRQDO GH ODV UHOLTXLDV FXOWXUDOHV� OD SURWHFFLyQ \ HO GHVDUUROOR GH

FLXGDGHV \ SXHEORV KLVWyULFRV DQWLJXRV� OD KHUHQFLD \ HO GHVDUUROOR GH H[FHOHQWHV FXOWXUD

WUDGLFLRQDO� (Q FXDQWR D OD SURWHFFLyQ \ KHUHQFLD GH OD FXOWXUD KLVWyULFD� OD FODYH GHO

SDWULPRQLR HV KHUHGDU VX SURSLR FRQWH[WR� �VLQ KHUHQFLD FXOWXUDO� VLQ IXWXUR ;LRQJ
DQ�� (O

FRQGDGR GH ;LRQJ[LDQ� HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ \ HO FRQGDGR GH $Q[LQ VRQ ULFRV HQ

SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO� DVt FRPR HQ UHOLTXLDV KLVWyULFDV FRPR UHOLTXLDV FXOWXUDOHV�

FLXGDGHV DQWLJXDV \ SXHEORV WUDGLFLRQDOHV� 'H DFXHUGR FRQ ORV UHTXLVLWRV GHO HVTXHPD�

ORV iUEROHV DQWLJXRV \ ORV DUFRV HQ OD QXHYD iUHD VH LQFUXVWDUiQ HQ OD FRQVWUXFFLyQ GHO

SDUTXH \ GHO HVSDFLR YHUGH� /D FXOWXUD UXUDO TXH OOHYD OD PHPRULD GH OD YLGD GH ODV

SHUVRQDV WDPELpQ VH FRQVHUYDUi HQ DUFKLYRV SDUD IRUPDU HO VLVWHPD GH SDWULPRQLR

FXOWXUDO GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� 'HVSXpV GH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD� QR

ROYLGDUHPRV HO SXHEOR� 3DUD SURWHJHU ODV ULFDV UHOLTXLDV GH ORV FRQGDGRV GH ;LRQJ[LDQ�

5RQJFKHQJ \ $Q[LQ� VH HVWDEOHFLy XQ HTXLSR DUTXHROyJLFR HQ HO GLVWULWR QXHYR GH

;LRQJ
DQ� \ VH LQYLWy DO ,QVWLWXWR &KLQR GH $UTXHRORJtD� HO 0XVHR 1DFLRQDO \ HO 0XVHR

GHO 3DODFLR 1DFLRQDO D KDFHU XQ EXHQ WUDEDMR� HQ OD H[SORUDFLyQ GH ORV VLWLRV� SDUD HYLWDU

OD GHVWUXFFLyQ GH UHOLTXLDV FXOWXUDOHV GXUDQWH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD� %XVFDU

UHFXUVRV URMRV �ODV KXHOODV KLVWyULFDV GHO 3DUWLGR &RPXQLVWD GH &KLQD� GHQRPLQDGRV

FROHFWLYDPHQWH UHFXUVRV URMRV�� FRPSLODU OD FXOWXUD UHYROXFLRQDULD URMD FRQ %DL\DQJGLDQ

FRPR WUDVIRQGR� WRPDU OD KLVWRULD UHYROXFLRQDULD FKLQD FRPR XQD QXHYD LGHD SDUD HO

GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO \ IRUPDQ OD FDGHQD GH OD LQGXVWULD GHO WXULVPR GH OD

FXOWXUD URMD�



ϳϵ

����� 0LVLyQ FXOWXUDO XUEDQD

&DGD FLXGDG WLHQH VX SURSLD PLVLyQ FXOWXUDO \ UHVSRQVDELOLGDG XUEDQD� %HLMLQJ HV

HO FHQWUR FXOWXUDO \ SROtWLFR QDFLRQDO� 6KDQJKDL HV XQ IDPRVR FHQWUR FXOWXUDO DO HVWLOR GH

6KDQJKDL \ 6KHQ]KHQ HV XQD FLXGDG UHSUHVHQWDWLYD GH OD FXOWXUD FRPHUFLDO� (O QXHYR

GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� FRPR QXHYD iUHD QDFLRQDO FRQ XQ SODQ GHO PLOHQLR� WLHQH VX

UHVSRQVDELOLGDG FXOWXUDO ~QLFD� TXH FRQVWLWX\H OD PLVLyQ FXOWXUDO GHO QXHYR GLVWULWR GH

;LRQJ
DQ� /D QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� FRPR iUHD H[SHULPHQWDO GH LQQRYDFLyQ \ iUHD

OtGHU HQ GHVDUUROOR GH OD QXHYD FXOWXUD GH &KLQD� SRU XQ ODGR� GHEH DOEHUJDU HO iUHD

IXQFLRQDO QR FDSLWDO GH %HLMLQJ \ FRQYHUWLUVH HQ SDUWH GH ODV UDPDV XUEDQDV GH %HLMLQJ�

&RQ ODV YHQWDMDV GHO FHQWUR FXOWXUDO QDFLRQDO GH %HLMLQJ \ ORV ULFRV UHFXUVRV FXOWXUDOHV� OD

QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ \ %HLMLQJ QR VROR SXHGHQ GHVDUUROODUVH HQ GLVORFDFLyQ� VLQR

WDPELpQ PDQWHQHU XQD EXHQD LQWHUDFFLyQ H LQWHJUDFLyQ� TXH QR VH HQFXHQWUD HQ

QLQJXQD FLXGDG GH &KLQD� 3RU RWUR ODGR� HO (O GLVHxR \ GHVDUUROOR GH ;LRQJ� XQ QXHYR

GLVWULWR� VH FRQFHQWUD HQ OD HVHQFLD GH OD FXOWXUD WUDGLFLRQDO FKLQD� OD FXOWXUD PRGHUQD \

OD FXOWXUD DYDQ]DGD HQ HO H[WUDQMHUR� TXH WLHQH OD EDVH FXOWXUDO GHO GHVDUUROOR GH OD

FLXGDG \ ODV DGRUDEOHV RSRUWXQLGDGHV GH &KLQD SDUD OD JHUPLQDFLyQ \ HYROXFLyQ GH OD

QXHYD FXOWXUD�

$O HPSUHQGHU OD PLVLyQ FXOWXUDO GH OD QXHYD iUHD H[SHULPHQWDO GH LQQRYDFLyQ

FXOWXUDO \ HO iUHD OtGHU GH GHVDUUROOR� OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ SULPHUR GHEH FRQVWUXLU

XQD HVWUDWHJLD FXOWXUDO FODUD� /D SRVLFLyQ GH OD FXOWXUD HQ HO GHVDUUROOR XUEDQR� ODV

FDUDFWHUtVWLFDV XUEDQDV \ FXOWXUDOHV� ODV YHQWDMDV GH OD FXOWXUD XUEDQD \ OD GLUHFFLyQ GHO

GHVDUUROOR FXOWXUDO XUEDQR� HWF� GHEHQ FRQVLGHUDUVH DO FRPLHQ]R GH OD SODQLILFDFLyQ \ HO

GLVHxR GHO 1XHYR 'LVWULWR GH ;LRQJ
DQ� \ HQ OD LPSOHPHQWDFLyQ GH OD SODQLILFDFLyQ� \

GHVDUUROOR XUEDQR IXWXUR /D H[SRVLFLyQ VH EDVD HQ HO SRGHU SRWHQFLDO GH OD FXOWXUD� /R

TXH QR VH SXHGH QHJDU HV TXH SDUD XQD FLXGDG� KD\ PXFKRV DVSHFWRV GHO SRGHU GH

GHVDUUROOR� SHUR HO Q~FOHR \ HO SRGHU PiV EiVLFR GHEH VHU OD FXOWXUD \ HO DUWH� 3DUD HO

GHVDUUROOR IXWXUR GH OD FLXGDG� OD FXOWXUD HV IXHQWH GH SRGHU FRQWLQXR� 3RU OR WDQWR� HO

GLVHxR GH OD SROtWLFD FXOWXUDO GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ GHEH FRQVLGHUDU SOHQDPHQWH

ODV FDUDFWHUtVWLFDV FXOWXUDOHV GH VX SURSLR GHVDUUROOR� LQFOXLGD OD FXOWXUD HFROyJLFD� OD
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FXOWXUD WUDGLFLRQDO \ ORV EHQHILFLRV HFRQyPLFRV \ FXOWXUDOHV� 0HFDQLVPR GH JHVWLyQ

FXOWXUDO TXH DVXPH XQD PLVLyQ FXOWXUDO HQ WpUPLQRV GH YDORUHV FXOWXUDOHV�

����� +HUHQFLD YLYD GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO

&RPR GLPHQVLyQ LPSRUWDQWH GHO GHVDUUROOR GH OD VRFLHGDG KXPDQD� OD FXOWXUD QR

VROR SXHGH PHMRUDU OD HVWUXFWXUD GH SURGXFWLYLGDG GH OD VRFLHGDG KXPDQD� VLQR TXH

WDPELpQ SXHGH DIHFWDU SURIXQGDPHQWH OD H[LVWHQFLD HVSLULWXDO GH ODV SHUVRQDV� (Q HVWH

PRPHQWR� OD FXOWXUD \D QR HV VLPSOHPHQWH XQ UHSUHVHQWDQWH GH OD LGHRORJtD \ OD LPDJHQ

UHJLRQDO� VLQR WDPELpQ XQ QXHYR WLSR GH UHFXUVRV HVWUDWpJLFRV� (Q SULPHU OXJDU� HV

QHFHVDULR DEULU \ SURWHJHU UD]RQDEOHPHQWH HO SDWULPRQLR FXOWXUDO� 3DUD OD SODQLILFDFLyQ

JHQHUDO GH ORV VLWLRV \ UHOLTXLDV FXOWXUDOHV HQ HO iUHD QXHYD GH ;LRQJ
DQ� GHEHPRV LQFOXLU

OD H[KLELFLyQ \ OD XWLOL]DFLyQ GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO HQ HO iUHD QXHYD GH SODQLILFDFLyQ

FLHQWtILFD HQ HO DOFDQFH GH OD SODQLILFDFLyQ� FRPSUHQGHU GH PDQHUD RUGHQDGD OD

VLWXDFLyQ SUHFLVD GH ORV UHFXUVRV GH ODV UHOLTXLDV FXOWXUDOHV� HO GLVHxR FLHQWtILFR \

H[KLELFLyQ HQ VHULH GH VLWLRV GH UHOLTXLDV FXOWXUDOHV� \ KDFHU XVR GH OD WHFQRORJtD

FLHQWtILFD \ FUHDWLYD SDUD KDFHU TXH OD H[KLELFLyQ ItVLFD GH UHOLTXLDV FXOWXUDOHV \ OD

SUHVHQWDFLyQ YLUWXDO GLJLWDO VHDQ FRPSOHPHQWDULDV� FDGHQD GH QXHYD FXOWXUD� \ KDFHU XQ

EXHQ WUDEDMR H[KLELHQGR WDUMHWDV GH OD FLXGDG \ GLIXQGLHQGR OD FXOWXUD KLVWyULFD HQ HO

QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� (Q VHJXQGR OXJDU� OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH

;LRQJ
DQ SXHGH FDPELDU HQ JUDQ PHGLGD HO GHVDUUROOR UXUDO GH PLOHV GH DxRV \ KDFHU

TXH HO SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO SLHUGD VX HQWRUQR LQKHUHQWH� 3RU OR WDQWR� GHEHPRV

GDU LPSRUWDQFLD \ DSR\DU D ORV KHUHGHURV GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO� SURWHJHU ODV

SDODEUDV� HO DXGLR \ HO YLGHR GH UHVFDWH SDUD SUR\HFWRV GH SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO

HQ SHOLJUR� DXPHQWDU OD LQYHUVLyQ HQ HGXFDFLyQ� FDSDFLWDFLyQ \ GHVDUUROOR GHO SDWULPRQLR

FXOWXUDO LQPDWHULDO� DOHQWDU HO LQJUHVR GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO DO FDPSXV� \

UHDOL]DU DFWLYLGDGHV GH LQWHUFDPELR GH DUWH \ FXOWXUD SRSXODU� $O PLVPR WLHPSR� FRQ OD

SUHPLVD GH SUHVHUYDU OD LQWHJULGDG \ DXWHQWLFLGDG GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO�

GHEHPRV LQQRYDU DFWLYDPHQWH HO PRGR GH SURWHFFLyQ \ KHUHQFLD� SURPRYHU HO

SDWULPRQLR FXOWXUDO LQPDWHULDO SDUD �YLYLU� \ �VDOLU�� SDUD TXH WHQJD PiV YLWDOLGDG D ODUJR

SOD]R \ XQD LQIOXHQFLD PiV H[WHQVD�
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����� 'HVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO

(Q SULPHU OXJDU� DFODUH OD UHODFLyQ HQWUH HO JRELHUQR \ HO PHUFDGR� 'HEHPRV

DXPHQWDU OD RIHUWD GHO VLVWHPD FHQWUDGD HQ HO JRELHUQR \ SURPRYHU OD FRQVWUXFFLyQ

FXOWXUDO JHQHUDO GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� 6REUH HO DMXVWH GH ODV IXQFLRQHV

JXEHUQDPHQWDOHV� GHEHPRV DMXVWDU OD OLVWD GH HOHPHQWRV GH H[DPHQ \ DSUREDFLyQ

DGPLQLVWUDWLYRV� VLPSOLILFDU \ RSWLPL]DU HO H[DPHQ \ OD DSUREDFLyQ DGPLQLVWUDWLYRV \

HVWDQGDUL]DU FODUDPHQWH ORV GHUHFKRV� UHVSRQVDELOLGDGHV \ HVWiQGDUHV GH ODV IXQFLRQHV

DGPLQLVWUDWLYDV� (V QHFHVDULR DSURYHFKDU SOHQDPHQWH HO SDSHO UHFWRU GH OD UHJXODFLyQ

GH OD SROtWLFD FXOWXUDO� (Q FRPELQDFLyQ FRQ ODV VLHWH WDUHDV SULQFLSDOHV GH OD

FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� HV QHFHVDULR HQXPHUDU FODUDPHQWH ODV

LQGXVWULDV� FDPSRV \ QHJRFLRV TXH SXHGHQ VHU LQYHUWLGRV \ RSHUDGRV SRU HQWLGDGHV GH

PHUFDGR� DVt FRPR ODV FDOLILFDFLRQHV SDUD HO GHVDUUROOR FXOWXUDO� D ILQ GH $VHJXUDU OD

IXQFLyQ VRFLDO GH OD SURSDJDQGD FXOWXUDO� (Q WpUPLQRV GH PDFURJHVWLyQ FXOWXUDO�

GHEHPRV HQIRFDUQRV HQ IRUPXODU HVWUDWHJLDV GH DMXVWH \ GHVDUUROOR GH OD JHVWLyQ�

SODQHV GH GHVDUUROOR� SROtWLFDV \ HVWiQGDUHV LQGXVWULDOHV� (Q WpUPLQRV GH VXSHUYLVLyQ GHO

PHUFDGR FXOWXUDO� ORV LQGLFDGRUHV GH OD LQGXVWULD GHEHQ HVWDEOHFHUVH HVWULFWDPHQWH GH

DFXHUGR FRQ OD OH\ SDUD JDUDQWL]DU TXH OD LQGXVWULD FXOWXUDO SXHGD GHVDUUROODUVH HQ

GLYHUVDV IRUPDV \ SXHGD VHU JHVWLRQDGD \ UHVWULQJLGD� /RV SURGXFWRV \ VHUYLFLRV

FXOWXUDOHV TXH YLRODQ OD pWLFD PRUDO \ ORV YDORUHV VRFLDOLVWDV IXQGDPHQWDOHV GHEHQ VHU

VHYHUDPHQWH FDVWLJDGRV�

(Q VHJXQGR OXJDU� GHEHUtDPRV HVWDEOHFHU UHVWULFFLRQHV D OD HQWUDGD GH LQGXVWULDV

FXOWXUDOHV� (Q HO GHVDUUROOR FXOWXUDO GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� VH GHEH HVWDEOHFHU

XQD OLVWD QHJDWLYD SDUD ODV LQGXVWULDV� FDPSRV \ QHJRFLRV UHODFLRQDGRV UHODFLRQDGRV

FRQ OD VHJXULGDG FXOWXUDO QDFLRQDO� LQGXVWULDV UHODFLRQDGDV \ QHJRFLRV UHODFLRQDGRV FRQ

OD KHUHQFLD \ SURWHFFLyQ GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO� LQGXVWULDV UHODFLRQDGDV� FDPSRV� \

QHJRFLRV UHODFLRQDGRV FRQ HO GLVHxR GH OD PD\RU SURGXFWLYLGDG FXOWXUDO QDFLRQDO� H

LQGXVWULDV� FDPSRV \ QHJRFLRV UHODFLRQDGRV UHODFLRQDGRV FRQ ORV SULQFLSDOHV LQWHUHVHV

FXOWXUDOHV S~EOLFRV� &RQRFHU ODV IRUPDV FRPHUFLDOHV H[LVWHQWHV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO
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HQ OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ \ DMXVWDU HO FDWiORJR GH LQVWLWXFLRQHV LQGXVWULDOHV SDUD

SURPRYHU OD RSWLPL]DFLyQ \ PHMRUD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO�

(Q WHUFHU OXJDU� OD RIHUWD LQVWLWXFLRQDO SDUD PHMRUDU HO QLYHO GH SURGXFWLYLGDG GH

ORV IDFWRUHV LPSXOVRUHV GHO GHVDUUROOR FXOWXUDO� $ WUDYpV GHO VLVWHPD SDUD SURSRUFLRQDU

XQ DOWR SXQWR GH SDUWLGD SDUD GLVHxDU HO PDUFR JHQHUDO GHO GHVDUUROOR FXOWXUDO HQ OD

QXHYD iUHD� RULHQWDU HO GHVDUUROOR FXOWXUDO IXWXUR GH OD QXHYD iUHD GHVGH OD H[SDQVLyQ

FXDQWLWDWLYD KDVWD OD PHMRUD LQWHJUDO EDViQGRVH HQ HO FRQRFLPLHQWR� OD WHFQRORJtD \ OD

JHVWLyQ� \ RSWLPL]DU OD DVLJQDFLyQ GH WUDEDMR� FDSLWDO� WLHUUD� WHFQRORJtD� JHVWLyQ \ RWURV

HOHPHQWRV� &UHDU XQ DPELHQWH LQVWLWXFLRQDO UHODMDGR H LQWHQVR SDUD DFWLYLGDGHV GH

LQQRYDFLyQ FXOWXUDO LQGHSHQGLHQWH HQ OD QXHYD iUHD� HVWLPXODU OD LQQRYDFLyQ \ OD

YLWDOLGDG HPSUHVDULDO� \ SHUPLWLU TXH WRGRV VH FRQYLHUWDQ HQ FUHDGRUHV GH XQD FXOWXUD

H[FHOHQWH� FRPELQDGR FRQ OD IXWXUD GLUHFFLyQ GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO GH OD QXHYD iUHD

GH ;LRQJ
DQ� SURPRYHU OD WUDQVIRUPDFLyQ GHO FDSLWDO FXOWXUDO DO HQIRTXH HVWUDWpJLFR GH

GHVDUUROOR GHO FDPSR FXOWXUDO� (Q HO FDPSR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO WUDGLFLRQDO� GHEHPRV

FHQWUDUQRV HQ ORV OD]RV GH FDSLWDO SDUD DOHQWDU TXH ORV UHFXUVRV HQWUH LQGXVWULDV \

GRPLQLRV VHDQ VXILFLHQWHV� PHMRUDU ODV YHQWDV D HVFDOD \ OD FDOLGDG� \ FXOWLYDU LQYHUVRUHV

HVWUDWpJLFRV� (Q HO FDPSR GH ORV QXHYRV IRUPDWRV FXOWXUDOHV� QRV FHQWUDUHPRV HQ ORV

QXHYRV IRUPDWRV JHQHUDGRV SRU OD LQWHJUDFLyQ GH OD FXOWXUD \ OD FLHQFLD \ OD WHFQRORJtD�

IRPHQWDUHPRV OD SURGXFFLyQ \ GLIXVLyQ GH QXHYRV FRQWHQLGRV PHGLiWLFRV� HO FRQVXPR

GH LQIRUPDFLyQ FXOWXUDO� ORV SURGXFWRV \ VHUYLFLRV FXOWXUDOHV GH ,QWHUQHW PyYLO� \ OD

FRQVWUXFFLyQ� GH SODWDIRUPD FRODERUDWLYD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ,QWHUQHW GH ODV FRVDV

\ SODWDIRUPDV WHFQROyJLFDV HQ OD QXEH�

&XDUWR� HO PRGHOR PDFUR SDUD OD WUDQVIRUPDFLyQ \ PHMRUD GH ODV LQVWLWXFLRQHV GH

OD LQGXVWULD FXOWXUDO� 6REUH OD EDVH GHO DQiOLVLV \ FRPSUHQVLyQ GHO HQWRUQR GH GHVDUUROOR

\ ORV DQWHFHGHQWHV GH OD UHIRUPD FXOWXUDO QDFLRQDO� VH DFODUD OD SULRULGDG GHO GHVDUUROOR

LQGXVWULDO� HO PDUFR \ OD GLUHFFLyQ GH OD SROtWLFD LQGXVWULDO� 'HEHPRV FXOWLYDU QXHYRV

IRUPDWRV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� HVSHFLDOPHQWH OD LQWHJUDFLyQ GH OD LQIUDHVWUXFWXUD \ OD

HFRORJtD GH ,QWHUQHW FRQ OD LQGXVWULD FXOWXUDO� \ GHVDUUROODU YLJRURVDPHQWH OD LQGXVWULD

FUHDWLYD GLJLWDO� 1R VH OLPLWD DO DSR\R LQVWLWXFLRQDO SDUD OD WUDQVIRUPDFLyQ \ PHMRUD GH ORV
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SURGXFWRV \ VHUYLFLRV FXOWXUDOHV� VLQR TXH WDPELpQ LQFOX\H DUUHJORV LQVWLWXFLRQDOHV SDUD

IRPHQWDU QXHYDV SODWDIRUPDV GH VHUYLFLRV� PpWRGRV FRPHUFLDOHV� JUXSRV GH

FRQVXPLGRUHV \ PpWRGRV GH ILQDQFLDFLyQ�

����� 9DORUHV FXOWXUDOHV XUEDQRV

/D FRQVWUXFFLyQ GH OD FXOWXUD XUEDQD HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ QR GHEH VHU

FRPR HO DQWHULRU �XQ ODGR GH PLO FLXGDGHV� �UHILULpQGRVH D GLIHUHQWHV FLXGDGHV� SHUR FRQ

HO PLVPR DVSHFWR�� 3RU XQ ODGR� HV QHFHVDULR FUHDU XQ HQWRUQR FXOWXUDO UHODWLYDPHQWH

UHODMDGR \ OLEUH� TXH SHUPLWD D WRGRV ORV FLXGDGDQRV TXH YLYHQ HQ OD QXHYD ]RQD GH

;LRQJ
DQ OD OLEHUWDG GH H[SUHVDU RSLQLRQHV GLIHUHQWHV \ HO HVSDFLR SDUD OD FXOWXUD \ ODV

FUHHQFLDV GH FDGD SHUVRQD� 3RU RWUR ODGR� VH GHEH DGRSWDU OD WUDGLFLyQ FKLQD� (Q HO

SURFHVR GH FRQWDFWR \ FROLVLyQ FRQ ODV GLYHUVDV FXOWXUDV UHXQLGDV HQ OD FLXGDG� OD FXOWXUD

XQLILFDGD \ VX VLJQLILFDGR FRQWHPSRUiQHR SXHGHQ LGHQWLILFDU \ FRQRFHU OD HVHQFLD GH

RWUDV FXOWXUDV� PDQWHQLHQGR VX LQWHJULGDG H LQGHSHQGHQFLD�

/D FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ GXUDUi YDULDV GpFDGDV� /RV

FDPELRV GH pSRFD \ ORV FDPELRV GHO PDFUR DPELHQWH GHVDILDUiQ OD LQQRYDFLyQ GH ORV

PpWRGRV WUDGLFLRQDOHV� (V QHFHVDULR XWLOL]DU OD FXOWXUD SDUD UHVROYHU ORV SUREOHPDV TXH

HQIUHQWD OD KLVWRULD� SUHVHQWH \ IXWXUD� &RQ HO DYDQFH GH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD

iUHD GH ;LRQJ
DQ� GHEHPRV WRPDU D OD JHQWH FRPR FHQWUR� KDFHU XQ EXHQ WUDEDMR HQ OD

UHXELFDFLyQ \ UHDVHQWDPLHQWR GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� XVDU OD FXOWXUD SDUD UHWHQHU

OD QRVWDOJLD� KHUHGDU \ GHVDUUROODU OD H[FHOHQWH FXOWXUD JHQHV DFXPXODGRV GXUDQWH

PXFKR WLHPSR� GH PRGR TXH ORV UHVLGHQWHV GHVSXpV GHO UHDVHQWDPLHQWR DEDQGRQDQ ODV

DOGHDV RULJLQDOHV� SHUR D~Q YLYHQ HQ HO HQWRUQR FXOWXUDO GH ;LRQJ
DQ� 3RU RWUR ODGR� ORV

UHVLGHQWHV UHXELFDGRV WDPELpQ GHEHQ FXOWLYDU OD LGHRORJtD� OD PRUDOLGDG \ HO FyGLJR GH

FRQGXFWD DGHFXDGRV SDUD HO IXWXUR GHVDUUROOR GH ODV DJORPHUDFLRQHV XUEDQDV

LQWHUQDFLRQDOHV GH DOWR QLYHO HQ OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ� /D ERQGDG RULJLQDO� OD

PRUDOLGDG WUDGLFLRQDO VLPSOH� HO SHQVDPLHQWR DUPRQLRVR GH UHVSHWDU OD QDWXUDOH]D \ HO

HVStULWX LQQRYDGRU SDUD ORV GHVDItRV GHEHQ LQWHULRUL]DUVH HQ OD �FXOWXUD ;LRQJ
DQ�� TXH

VH FRQYHUWLUi HQ HO FyGLJR LQWHUQR GH ORV QXHYRV FLXGDGDQRV ;LRQJ
DQ \ GDUi SOHQR
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MXHJR D OD OLEHUWDG FXOWXUDO� HO SDSHO GH OD FRQFLHQFLD SRGHPRV DVHJXUDU HO GHVDUUROOR

HVWDEOH D ODUJR SOD]R GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�

����� ,QVSLUDU HO PHFDQLVPR GH GHVDUUROOR \ DERUGDU OD FXOWXUD LQQRYDGRUD

$OJXQRV HVWXGLRVRV LQILHUHQ UD]RQDEOHPHQWH HO HVSDFLR GH GHVDUUROOR GH OD

LPDJLQDFLyQ FXOWXUDO TXH WUDMR HO HVWDEOHFLPLHQWR GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� (Q OD

DFWXDOLGDG� DXQTXH HO HQIRTXH GH GHVDUUROOR GH OD QXHYD iUHD D~Q QR HVWi FODUR� HV

LPSRVLEOH TXH OD QXHYD iUHD WRPH HO FDPLQR DQWLJXR \ GHVDUUROOH OD LQGXVWULD

PDQXIDFWXUHUD� TXH SUREDEOHPHQWH UHDOLFH IXQFLRQHV QR UHODFLRQDGDV FRQ HO FDSLWDO�

FRPR OD HGXFDFLyQ \ HO WUDWDPLHQWR PpGLFR� 6H SXHGH UHFROHFWDU XQD SDUWH FRQVLGHUDEOH

GH ORV UHFXUVRV FXOWXUDOHV� 3RU OR WDQWR� HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ QR VROR WLHQH HO

HVSDFLR GH LPDJLQDFLyQ SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� VLQR TXH

WDPELpQ QHFHVLWD H[SORUDU XQ QXHYR PHFDQLVPR SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD

FXOWXUD S~EOLFD \ DEVRUEHU WDOHQWRV FUHDWLYRV FXOWXUDOHV H LQVWLWXFLRQHV GH SODQLILFDFLyQ

FXOWXUDO� 3URPRYHU HO GHVHPEDUFR GH UHFXUVRV FXOWXUDOHV \ OD LQQRYDFLyQ GH SURGXFWRV

FXOWXUDOHV VRQ WHPDV LPSRUWDQWHV TXH PHUHFHQ DWHQFLyQ�

(Q SULPHU OXJDU� GDU IRUPD D XQ QXHYR FRQFHSWR GH JREHUQDQ]D FXOWXUDO� (O

FRQFHSWR GH JREHUQDQ]D FXOWXUDO GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ VH LPSODQWD HQ OD

SODQLILFDFLyQ \ OD FRQVWUXFFLyQ XUEDQDV� (O FRQWH[WR FXOWXUDO GH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ VH FODVLILFD FRPR SUHPLVD� /D FRQVWUXFFLyQ GH OD QXHYD iUHD VH OOHYD D FDER

HQ WRUQR DO SDWULPRQLR FXOWXUDO� /D FXOWXUD KLVWyULFD QR SXHGH FRQVLGHUDUVH YtFWLPD GH OD

FRQVWUXFFLyQ XUEDQD� 3DUWLHQGR GH OD SVLFRORJtD FXOWXUDO GHO VHU KXPDQR� GH DFXHUGR

FRQ OD H[SHULHQFLD \ WUDVFHQGHQFLD GHO HVSDFLR XUEDQR \ HO HQWRUQR XUEDQR� HV HO SXQWR

GH SDUWLGD EiVLFR GHO XUEDQLVPR� (Q HO SURFHVR GH LQWHUQDFLRQDOL]DFLyQ� GHEHPRV

PDQWHQHU ODV FDUDFWHUtVWLFDV GH OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ� KHUHGDU \ OOHYDU DGHODQWH OD

FXOWXUD WUDGLFLRQDO FKLQD� FRQVWUXLU XQ HVWLOR FXOWXUDO UHJLRQDO HQ HO HQWRUQR GH

JOREDOL]DFLyQ \ UHDOL]DU HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH �DOWD WHFQRORJtD� \ �DOWD HPRFLyQ��

HQ OD HUD GH OD JOREDOL]DFLyQ�
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(Q VHJXQGR OXJDU� DGDSWDUVH DO QXHYR HQWRUQR GHO PHUFDGR FXOWXUDO� <D VHD

LPSXOVDGR SRU OD LQQRYDFLyQ R LPSXOVDGR SRU HO FRQVXPR� HV QHFHVDULR HVWDEOHFHU XQ

HQWRUQR GH PHUFDGR FXOWXUDO DELHUWR \ MXVWR \ PHMRUDU OD YLWDOLGDG GHO PHUFDGR FXOWXUDO�

(O QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ HV HO iUHD H[SHULPHQWDO GH OD UHIRUPD FXOWXUDO� (V

QHFHVDULR HVWDEOHFHU XQ PHUFDGR FRPSHWLWLYR SDUD TXH HO JRELHUQR DGTXLHUD VHUYLFLRV

FXOWXUDOHV S~EOLFRV� H[SORUH OD PRGDOLGDG GHO FDPSR FXOWXUDO� UHGX]FD OD FDUJD SDUD ODV

SHTXHxDV \ PHGLDQDV HPSUHVDV� \ HVWDEOH]FD \ 5HIRUPD EDMR OD SUHPLVD GH UHIOHMDU ORV

UHTXLVLWRV FXOWXUDOHV 5HIRUPD GHO VLVWHPD� HWF�� VH SXHGH SUREDU DXGD]PHQWH HQ

;LRQJ
DQ QXHYD iUHD� /DV LQGXVWULDV EiVLFDV H[LVWHQWHV HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�

LQFOXLGD OD LQGXVWULD GH SURFHVDPLHQWR GH SUHQGDV GH YHVWLU \ OD LQGXVWULD GHO HPEDODMH�

VH HQIUHQWDQ D XQD WUDQVIRUPDFLyQ \ DFWXDOL]DFLyQ� /D FRPELQDFLyQ GH OD FUHDWLYLGDG

FXOWXUDO \ ORV VHUYLFLRV GH GLVHxR FRQ OD LQGXVWULD PDQXIDFWXUHUD SXHGH PHMRUDU HO YDORU

DJUHJDGR GH VXV SURGXFWRV� 'H OD LQGXVWULD PDQXIDFWXUHUD D OD LQGXVWULD FUHDWLYD� HV

GHFLU� GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO D OD LQGXVWULD FXOWXUDO \ FUHDWLYD�

(Q WHUFHU OXJDU� HVWDEOHFHU QXHYRV PHGLRV GH JREHUQDQ]D FXOWXUDO� %DVDGR HQ HO

QXHYR PRGR GH JREHUQDQ]D FXOWXUDO GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ� HV QHFHVDULR

HVWDEOHFHU QXHYRV PHGLRV GH JREHUQDQ]D FXOWXUDO� 3ULPHUR� SDUD UHDOL]DU HO VLVWHPD GH

GHSDUWDPHQWRV FXOWXUDOHV� GHEHPRV WRPDU OD LQLFLDWLYD SDUD URPSHU ODV UHVWULFFLRQHV

LQVWLWXFLRQDOHV� LQWHJUDU ORV GHSDUWDPHQWRV IXQFLRQDOHV FXOWXUDOHV� PHMRUDU OD HILFLHQFLD

GH OD JREHUQDQ]D FXOWXUDO \ EULQGDU JDUDQWtD LQVWLWXFLRQDO SDUD HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR

GH ODV UHJLRQHV� (Q VHJXQGR OXJDU� SDUD GHVKDFHUQRV GH ODV GHVYHQWDMDV SURYRFDGDV

SRU OD �HQIHUPHGDG GH OD JUDQ FLXGDG�� GHEHPRV UHGXFLU OD DVLJQDFLyQ GH UHFXUVRV GHO

VLVWHPD DGPLQLVWUDWLYR HQ OD JREHUQDQ]D FXOWXUDO \ UHDOL]DU OD JREHUQDQ]D FXOWXUDO

PXOWLFpQWULFD FRQ OD FRPXQLGDG FRPR XQLGDG� 3RU XQ ODGR� SXHGH HYLWDU OD SpUGLGD GH

DVLJQDFLyQ GH QLYHO GH UHFXUVRV� SRU RWUR ODGR� SXHGH KXQGLU OD JREHUQDQ]D FXOWXUDO HQ

ODV FRPXQLGDGHV XUEDQDV H LQWHUYHQLU SURIXQGDPHQWH HQ OD YLGD GLDULD GH ORV UHVLGHQWHV�

(Q WHUFHU OXJDU� OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ HV XQ HQRUPH VLVWHPD

DUWLILFLDO� /D JREHUQDQ]D FXOWXUDO GHEH UHPRGHODU OD UHODFLyQ HQWUH HO JRELHUQR \ OD

VRFLHGDG� FRQYHUWLU DO VXMHWR VRFLDO HQ XQ SRGHU VXSHULRU� HO JRELHUQR GHEH
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GHVFHQWUDOL]DU HO SRGHU D OD VRFLHGDG� \ HO SRGHU GHO JRELHUQR VH UHGXFLUi \ UHVWULQJLUi

D~Q PiV� DEVRUEHUi \ PRYLOL]DUi FRPSOHWDPHQWH D WRGRV ORV VXMHWRV VRFLDOHV SDUD

SDUWLFLSDU HQ OD FRQVWUXFFLyQ FXOWXUDO \ RSWLPL]DU OD JREHUQDQ]D FXOWXUDO� (Q FXDUWR OXJDU�

FRQ OD SURIXQGL]DFLyQ GHO HVWDGR GH GHUHFKR GH &KLQD� HV QHFHVDULR SURIXQGL]DU HO

WUDEDMR OHJLVODWLYR HQ HO FDPSR FXOWXUDO GH OD QXHYD ]RQD GH ;LRQJ
DQ� (O VLVWHPD

FXOWXUDO \ OHJDO GHEH EDVDUVH HQ GHWDOOHV� SHUIHFFLRQDU OH\HV \ UHJODPHQWRV� UHDOL]DU OD

IXQFLyQ QRUPDWLYD GHO GHUHFKR \ SURPRYHU OD FRQVWUXFFLyQ GHO VLVWHPD OHJDO�

��� )RUWDOHFHU OD SURWHFFLyQ GHO PHGLR DPELHQWH HFROyJLFR

$ OR ODUJR GH ORV DxRV� OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL KD VXIULGR XQD JUDYH

FRQWDPLQDFLyQ DPELHQWDO� \ OD QLHEOD VH KD FRQYHUWLGR HQ XQ SXQWR GLItFLO HQ OD

JREHUQDQ]D GHO PHGLR DPELHQWH HFROyJLFR� OR TXH OOHYD D OD IDOWD GH IXHU]D LPSXOVRUD

SDUD HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD PDQXIDFWXUHUD HQ OD UHJLyQ� TXH SUHVHQWD XQD SUXHED�

SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH OD UHJLyQ� (Q HO IXWXUR� HO GHVDUUROOR GH OD UHJLyQ GH

%HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL GHEH SUHVWDU HVSHFLDO DWHQFLyQ D ORV SUREOHPDV GHO PHGLR

DPELHQWH HFROyJLFR \ PHMRUDU ORV HVWiQGDUHV GH GHVDUUROOR LQGXVWULDO HQ OD UHJLyQ�

(O SRVLFLRQDPLHQWR QDFLRQDO GH OD SULRULGDG HFROyJLFD GH OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ� HO GHVDUUROOR HFROyJLFR \ HO WUDWDPLHQWR LQWHJUDO GH ODV DJXDV UHVLGXDOHV

GRPpVWLFDV SURSRUFLRQDUiQ XQ IXHUWH DSR\R SDUD OD JREHUQDQ]D GHO PHGLR DPELHQWH

HFROyJLFR HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� /D LQGXVWULD PDQXIDFWXUHUD RFXSD XQD

SURSRUFLyQ DEVROXWD HQ DOJXQDV IXQFLRQHV GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ HQ OD QXHYD iUHD GH

;LRQJ
DQ� 6LQ HPEDUJR� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD HFROyJLFR� HV QHFHVDULR IRUWDOHFHU OD

VXSHUYLVLyQ GH ODV HPSUHVDV GH DOWD FRQWDPLQDFLyQ� LPSOHPHQWDU DOWRV UHTXLVLWRV

LPSRVLWLYRV \ REOLJDU D ODV LQGXVWULDV HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ D DFWXDOL]DUVH D OD

SURWHFFLyQ DPELHQWDO� (Q OD DFWXDOLGDG� KD\ PXFKDV LQGXVWULDV SHVDGDV FRQ DOWD

FRQWDPLQDFLyQ \ DOWR FRQVXPR GH HQHUJtD HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL� OR TXH

WHQGUi XQ LPSDFWR QHJDWLYR HQ OD FDSDFLGDG GH FDUJD DPELHQWDO ORFDO� HO XVR GH OD WLHUUD

\ ODV iUHDV GH YLGD FLUFXQGDQWHV� 3RU XQ ODGR� VL OD LQGXVWULD \D QR HV DGHFXDGD SDUD HO

GHVDUUROOR UHJLRQDO� FRPR HO SURFHVDPLHQWR GH SHWUyOHR� OD PLQHUtD GHO FDUEyQ \ RWUDV
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LQGXVWULDV� SDUD ORV UHTXLVLWRV GH SURWHFFLyQ DPELHQWDO� HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD

PDQXIDFWXUHUD GHEH UHGXFLU OD HPLVLyQ GH FRQWDPLQDQWHV� (O JRELHUQR SXHGH REOLJDU D

HVWDV HPSUHVDV D GHMDU GH WUDEDMDU \ FHUUDU VXV IiEULFDV� $O PLVPR WLHPSR� HO JRELHUQR

IRPHQWD HO GHVDUUROOR \ XVR GH QXHYD HQHUJtD SDUD UHHPSOD]DU HO FDUEyQ� HO SHWUyOHR \

RWUDV PDWHULDV SULPDV� D ILQ GH GHVDUUROODU OD HFRQRPtD HFROyJLFD GH FRQVHUYDFLyQ GH

HQHUJtD \ SURWHFFLyQ GHO PHGLR DPELHQWH� 3RU RWUR ODGR� DOJXQDV HPSUHVDV TXH D~Q

IDYRUHFHQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL� VL QR FXPSOHQ FRQ OD

RULHQWDFLyQ IXQFLRQDO GH %HLMLQJ \ 7LDQMLQ� FRPR OD IXQGLFLyQ GH PHWDOHV� OD LQGXVWULD

TXtPLFD� OD IDEULFDFLyQ GH PDTXLQDULD HOpFWULFD� HWF�� 6H UHOHYDUi D ;LRQJ
DQ XQD QXHYD

iUHD \ iUHDV FLUFXQGDQWHV DGHFXDGDV SDUD HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD� (Q HO SURFHVR

GH GHVFHQWUDOL]DFLyQ LQGXVWULDO� GHEHQ HVWDEOHFHUVH QRUPDV UD]RQDEOHV GH UHFRPSHQVD

\ FDVWLJR SDUD HO FRQVXPR GH HQHUJtD� OD GHVFDUJD GH FRQWDPLQDFLyQ \ OD FRQVHUYDFLyQ

GH HQHUJtD \ OD UHGXFFLyQ GH HPLVLRQHV GH ODV HPSUHVDV� FRPR OD UHFROHFFLyQ �SDVR D

SDVR� GHO FRQVXPR GH HQHUJtD \ ODV WDULIDV GH GHVFDUJD GH FRQWDPLQDFLyQ� \ GLIHUHQWHV

QLYHOHV GH LQFHQWLYRV SDUD ODV HPSUHVDV GHGLFDGDV D OD FRQVHUYDFLyQ GH HQHUJtD \ OD

UHGXFFLyQ GH HPLVLRQHV� /D SURYLQFLD GH +HEHL GHEH OOHYDU D FDER XQ PRQLWRUHR

DPELHQWDO HQ WLHPSR UHDO VREUH ODV HPSUHVDV FRQWDPLQDQWHV \ FRQWURODU HVWULFWDPHQWH

ORV HVWiQGDUHV GH GHVFDUJD GH FRQWDPLQDQWHV�

$GHPiV� ODV YHQWDMDV JHRJUiILFDV QDWXUDOHV GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ�

UHVSDOGDGR SRU HO ODJR %DL\DQJGLDQ� \ HO KHFKR GH TXH HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD

LQPRELOLDULD QR HV SHUIHFWR \ OD FDOLGDG GHO DLUH HV UHODWLYDPHQWH EXHQD� HO GHVDUUROOR GH

OD HFRQRPtD HFROyJLFD HV PX\ LPSRUWDQWH \ HO iUHD GH FREHUWXUD GH WLHUUD YHUGH GHO

iUHD QR VH SXHGH LJQRUDU� /D FRQVWUXFFLyQ GH HVSDFLRV YHUGHV XUEDQRV� HO HVWiQGDU GH

FRQVXPR GH DJXD GH ORV UHVLGHQWHV \ HO XVR GH HQHUJtD OLPSLD� DVt FRPR OD FRQVWUXFFLyQ

GH XQ FLQWXUyQ GH SURWHFFLyQ HQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL VRQ HO IRFR GHO

GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ GH %HLMLQJ 7LDQMLQ +HEHL HQ HO IXWXUR� SRU OR TXH

SURPRYHU HO GHVDUUROOR GH OD HFRQRPtD HFROyJLFD \ PHMRUDU HO PHFDQLVPR GH

FRRSHUDFLyQ LQWHUQD�
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(Q SULPHU OXJDU� PHGLDQWH HO DQiOLVLV \ OD OHFWXUD GH OD OLWHUDWXUD DQWHULRU� VH

SXHGH FRQFOXLU TXH HO PRGHOR HFRQyPLFR PXQGLDO VH HQFXHQWUD HQ XQD HWDSD GH

GHVDUUROOR GLYHUVLILFDGR� \ &KLQD HVWi RSWLPL]DQGR VX HVWUXFWXUD LQGXVWULDO SDUD UHGXFLU

OD FRQWDPLQDFLyQ DPELHQWDO \ HO FRQVXPR GH HQHUJtD� &KLQD SURPXHYH HO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR \ HO GHVDUUROOR VRVWHQLEOH HQWUH ODV UHJLRQHV� 6REUH HVWD EDVH� DQDOL]DPRV HO

HVWDEOHFLPLHQWR GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJDQ� 0HGLDQWH OD FRPSDUDFLyQ GH GDWRV�

SRGHPRV VDEHU TXH HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ¶DQ WLHQH XQ KHUPRVR HQWRUQR QDWXUDO� XQD

SREODFLyQ HVFDVD \ ULFRV UHFXUVRV GH WLHUUD� \ KD\ PiV HVSDFLR SDUD HO GHVDUUROOR HQ

IXWXUDV FRQVWUXFFLRQHV� 6LQ HPEDUJR� OD FDOLGDG GHO DLUH HQ ;LRQJDQ 1HZ $UHD QR HV

EXHQD� SRU OR TXH VH GHEH SUHVWDU HVSHFLDO DWHQFLyQ GXUDQWH HO SURFHVR GH

FRQVWUXFFLyQ�

(Q VHJXQGR OXJDU� HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJDQ HVWi FRPSXHVWR SRU HO FRQGDGR

GH 5RQJFKHQJ� HO FRQGDGR GH $Q[LQ \ HO FRQGDGR GH ;LRQJ� $O FRPSDUDU HO HVWDGR GH

GHVDUUROOR HFRQyPLFR H LQGXVWULDO GH ORV WUHV FRQGDGRV� VH SXHGH YHU TXH OD YHORFLGDG

GH GHVDUUROOR GH ODV LQGXVWULDV SULPDULD \ VHFXQGDULD KD GLVPLQXLGR DxR WUDV DxR \ KD

DXPHQWDGR HO GHVDUUROOR GH HO VHFWRU WHUFLDULR� $GHPiV� H[WUD\HQGR OD SDUWH GH OD

LQGXVWULD FXOWXUDO GH HO VHFWRU WHUFLDULR� VH SXHGH REWHQHU TXH HO GHVDUUROOR GH OD

LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ HV ySWLPR� SHUR HO GHVDUUROOR JHQHUDO GH OD

LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ;LRQJDQ 1HZ 'LVWULFW HVWi HQ XQ QLYHO EDMR� $ SDUWLU GHO JUiILFR GH

WHQGHQFLDV� SRGHPRV VDEHU TXH OD SROtWLFD FXOWXUDO GH &KLQD KD GHVHPSHxDGR XQ SDSHO

LPSRUWDQWH HQ OD FRQVWUXFFLyQ GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJDQ \ SURPRYLy OD

WUDQVIRUPDFLyQ GH OD HVWUXFWXUD HFRQyPLFD GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJDQ�

3RU OR WDQWR� SUHVHQWDPRV DOJXQDV VXJHUHQFLDV SDUD OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR

GLVWULWR GH ;LRQJDQ EDVDGDV HQ FiOFXORV GH GDWRV� (Q SULPHU OXJDU� GHEHPRV RWRUJDU

LPSRUWDQFLD DO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR FRQ OD UHJLyQ GH %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL \ SUHVWDU

DWHQFLyQ D OD FRRSHUDFLyQ LQGXVWULDO FRQ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV� $GHPiV� HQ HO

GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� GHEHPRV GDU LPSRUWDQFLD DO PpWRGR GH FRPELQDU ODV

SROtWLFDV FRQ HO PHUFDGR� /D LQGXVWULD FXOWXUDO \ FUHDWLYD QHFHVLWD WDOHQWRV GH DOWD
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FDOLGDG� SRU OR TXH ODV SHUVRQDV TXH WUDEDMDQ HQ ;LRQJDQ 1HZ $UHD GHEHQ VHU WUDWDGDV

ELHQ� /XHJR� HQ WpUPLQRV GH FRQVWUXFFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO� HV QHFHVDULR OOHYDU D

FDER DFWLYLGDGHV EDVDGDV HQ OD KLVWRULD GH ;LRQJDQ 1HZ $UHD HQ Vt� \ UHJLVWUDU HO

SURFHVR GH FRQVWUXFFLyQ GH ;LRQJDQ 1HZ $UHD SDUD IRUPDU ;LRQJDQ 1HZ &XOWXUH�

8WLOL]DU ODV YHQWDMDV GH OD XELFDFLyQ JHRJUiILFD SDUD GHVDUUROODU OD LQGXVWULD GHO WXULVPR

FXOWXUDO� XWLOL]DU ODV YHQWDMDV GH OD RULHQWDFLyQ SROtWLFD SDUD GHVDUUROODU OD HFRQRPtD

FXOWXUDO GH ,QWHUQHW \ DOODQDU ODV LQGXVWULDV FXOWXUDOHV \ FUHDWLYDV HQ WRGRV ORV DVSHFWRV

GH OD FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJDQ�

)LQDOPHQWH� WDPELpQ GHVFXEULPRV ORV SUREOHPDV D ORV TXH VH GHEH SUHVWDU

DWHQFLyQ HQ OD FRQVWUXFFLyQ GH OD 1XHYD ÈUHD GH ;LRQJDQ \ ORV ULHVJRV TXH HQIUHQWDUi

HQ HO IXWXUR� 6H GHEH SUHVWDU HVSHFLDO DWHQFLyQ D ORV SUREOHPDV DPELHQWDOHV \ VH GHEH

OOHYDU D FDER OD SURWHFFLyQ PLHQWUDV VH GHVDUUROODQ ORV UHFXUVRV� (Q OD DFWXDOLGDG� HO

QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ¶DQ VH HQFXHQWUD HQ OD HWDSD LQLFLDO GH FRQVWUXFFLyQ \ SUHGRPLQD

HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR LPSXOVDGR SRU SROtWLFDV� $ PHGLGD TXH SDVD HO WLHPSR� QR VROR

HV QHFHVDULR FRQILDU HQ ODV SROtWLFDV� VLQR WDPELpQ DGDSWDUVH D OD UHJXODFLyQ GHO

PHUFDGR \ ODV OH\HV GH GHVDUUROOR� /D FRQVWUXFFLyQ GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJDQ

DOLYLDUi OD �HQIHUPHGDG GH OD JUDQ FLXGDG� GH %HLMLQJ HQ OD HWDSD SRVWHULRU� SHUR WDPELpQ

IRUPDUi XQ QXHYR SROR GH FUHFLPLHQWR HQ OD SURYLQFLD GH +HEHL� OR TXH FRQGXFLUi D XQ

QXHYR GHVHTXLOLEULR HQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� HV GHFLU�

DFRUWDUi OD SURYLQFLD GH +HEHL� ([LVWH XQD EUHFKD HQWUH OD SURYLQFLD \ %HLMLQJ \ 7LDQMLQ�

SHUR KDEUi QXHYRV JUXSRV LQGXVWULDOHV GHQWUR GH OD SURYLQFLD GH +HEHL� (V QHFHVDULR

DMXVWDU FRQVWDQWHPHQWH HO SODQ HQ HO FDPLQR GHO GHVDUUROOR SDUD SURPRYHU HO GHVDUUROOR

FRRUGLQDGR GH OD UHJLyQ %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL�
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%ROHWtQ GHO &RQVHMR GH (VWDGR˄����˅˖(VTXHPD GHO 3ODQ 1DFLRQDO GH 'HVDUUROOR
&LHQWtILFR \ 7HFQROyJLFR D 0HGLDQR \ /DUJR 3OD]R ������������ 1R� �

%ROHWtQ GHO &RQVHMR GH (VWDGR˄����˅˖$QXQFLR GHO 0LQLVWHULR GH (FRORJtD \ 0HGLR
$PELHQWH GH OD 5HS~EOLFD 3RSXODU &KLQD� 1R� ��

'8�1�5��������,QYHVWLJDFLyQ \ SODQLILFDFLyQ UHJLRQDO� 3UHQVD GH OD 8QLYHUVLGDG GH
:XKDQˈ:8+$1�3������

'(1*�+�% ������� (FRQRPtD UHJLRQDO�3UHQVD FLHQWtILFDˈSHNLQ

'(1*�<�% ������˖ ,QYHVWLJDFLyQ VREUH HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GH OD DJORPHUDFLyQ
LQGXVWULDO \ OD HFRQRPtD UHJLRQDO HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL (̍VFXHOD GHO 3DUWLGR &HQWUDO
GHO 3&&K� (FRQRPtD 3ROtWLFD

'HSDUWDPHQWR SURYLQFLDO GH FLHQFLD \ WHFQRORJtD GH +HEHL \ 2ILFLQD SURYLQFLDO GH
HVWDGtVWLFDV GH +HEHL ������˖$QXDULR HVWDGtVWLFR GH FLHQFLD \ WHFQRORJtD GH +HEHL
����ˈ3UHQVD GH FLHQFLD \ WHFQRORJtD GH +HEHL

)$1�= �4,�5 \ 7,$11�+�������5HIOH[LRQHV VREUH OD FRQVWUXFFLyQ GH OD �&LXGDG GH OD
FXOWXUD� HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ HQ OD QXHYD ]RQD 5̍HYLVWD GH OD 8QLYHUVLGDG GH
)LQDQ]DV \ (FRQRPtD GH ;L
DQ�S�����

*$2�=�*�������8QD UHYLVLyQ GH ODV WHRUtDV GH ODV GLIHUHQFLDV HFRQyPLFDV UHJLRQDOHV \
ORV QXHYRV DYDQFHV HQ OD LQYHVWLJDFLyQ

*$2�;�\ )(1*�<�-�������6REUH HO SDSHO GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO GHVDUUROOR GH OD
HFRQRPtD UHJLRQDO�7LPHV )LQDQFHˈS��

*RELHUQR 3RSXODU 3URYLQFLDO GH +HEHL ������˖(VTXHPD GH SODQLILFDFLyQ GHO QXHYR
GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ

*RELHUQR 3RSXODU 3URYLQFLDO GH +HEHL ������˖$QXDULR HFRQyPLFR GH +HEHL ������ˈ
3UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 3URYLQFLDO GH +HEHL ������˖$QXDULR HFRQyPLFR GH +HEHL ������ˈ
3UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 3URYLQFLDO GH +HEHL ������˖$QXDULR HFRQyPLFR GH +HEHL ������ˈ
3UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 3URYLQFLDO GH +HEHL ������˖$QXDULR HFRQyPLFR GH +HEHL ������ˈ
3UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 3URYLQFLDO GH +HEHL ������˖$QXDULR HFRQyPLFR GH +HEHL ������ˈ
3UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD



ϵϭ

*RELHUQR 3RSXODU 0XQLFLSDO GH %DRGLQJ \ 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ ������˖
$QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���� 3̍UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 0XQLFLSDO GH %DRGLQJ \ 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ ������˖
$QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���� 3̍UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 0XQLFLSDO GH %DRGLQJ \ 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ ������˖
$QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���� 3̍UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 0XQLFLSDO GH %DRGLQJ \ 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ ������˖
$QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���� 3̍UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

*RELHUQR 3RSXODU 0XQLFLSDO GH %DRGLQJ \ 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ ������˖
$QXDULR GH HVWDGtVWLFDV HFRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���� 3̍UHQVD GH HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

,QIRUPDFLyQ GH OD LQGXVWULD GH &KLQD ������� $QiOLVLV GHO HVWDGR GH GHVDUUROOR
HFRQyPLFR GHO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ GH &KLQD HQ ����

/DZUHQFH 7 % \ 3KLOOLSV 1� ������˖8QGHUVWDQGLQJ &XOWXUDO ,QGXVWULHVˈ -RXUQDO RI
0DQDJHPHQW ,QTXLU\ˈS��������

/,�/�%� *82�4�\ /9�&��������1XHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ \ FRQVWUXFFLyQ GHO JUXSR GH
FLXGDGHV GH FODVH PXQGLDO %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHLˈ'LDULR 1DQNDLˈ5HYLVWD GH )LORVRItD \
&LHQFLDV 6RFLDOHV

2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH %HLMLQJ \ (TXLSR GH (QFXHVWD GH %HLMLQJ GH OD 2ILFLQD
1DFLRQDO GH (VWDGtVWLFDV ������˖$QXDULR HVWDGtVWLFR GH %HLMLQJ ����ˈ3UHQVD GH
HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

5LFDUGR 0pQGH]� -XDQ -� 0LFKHOLQL� -RVp 3UDGD� -HV~V 7pEDU������� (FRQRPtD FUHDWLYD
\ GHVDUUROOR XUEDQR HQ (VSDxD� XQD DSUR[LPDFLyQ D VXV OyJLFDV HVSDFLDOHV�(85(
�6DQWLDJR�� �������� ����

2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH 7LDQMLQ \ (TXLSR GH (QFXHVWD GH 7LDQMLQ GH OD 2ILFLQD
1DFLRQDO GH (VWDGtVWLFDV ������˖ $QXDULR HVWDGtVWLFR GH 7LDQMLQ����ˈ 3UHQVD GH
HVWDGtVWLFDV GH &KLQD

6FRWW $ -� ������ ˖ &XOWXUDO�3URGXFWV ,QGXVWULHV DQG 8UEDQ (FRQRPLF DQG 0DUNHW
&RQWHVWDWLRQ LQ *OREDO &RQWH[W� 8UEDQ DIIDLUV 'HYHORSPHQW�3URVSHFWV IRU *URZWK
5HYLHZ

681�-�: \ <$2�3�������7UDQVIHUHQFLD HVSDFLDO� HVSHFLDOL]DFLyQ UHJLRQDO \ GHVDUUROOR
FRRUGLQDGR GH OD LQGXVWULD HQ %HLMLQJ�7LDQMLQ�+HEHL ��� %DVDGR HQ HO PDUFR DQDOtWLFR GH
OD QXHYD JHRJUDItD HFRQyPLFD '̍LDULR 1DQNDL 5̍HYLVWD GH )LORVRItD \ &LHQFLDV 6RFLDOHV

:8�&�- ������˖*HRJUDItD HFRQyPLFD GH &KLQDˈ3UHQVD FLHQWtILFDˈ3HNLQ

:$1*�; �������,QYHVWLJDFLyQ VREUH ORV IDFWRUHV GH PHGLFLyQ H LQIOXHQFLD GHO GHVDUUROOR



ϵϮ

FRRUGLQDGR GH LQGXVWULDV HQ %HLMLQJ� 7LDQMLQ \ +HEHL ˈ )DFXOWDG GH (FRQRPtD�
8QLYHUVLGDG GH +HEHL� (VWDGtVWLFD $SOLFDGD

:8�=�4 �������,QYHVWLJDFLyQ VREUH HO GHVDUUROOR FRRUGLQDGR GHO QXHYR GLVWULWR GH
;LRQJ
DQ \ ODV iUHDV FLUFXQGDQWHV EDVDGD HQ OD WHRUtD GH OD VLQHUJLDˈ$GPLQLVWUDFLyQ
3~EOLFD GH OD 8QLYHUVLGDG GH <DQVKDQ

;,�-�5�������(QFLFORSHGLD GHO FRQFHSWR GH GHVDUUROOR FLHQWtILFRˈ(GLWRULDO /H[LFRJUiILFD
GH 6KDQJKDL

=+28�0�:$1*�-�7��������,QYHVWLJDFLyQ VREUH OD FRQVWUXFFLyQ GHO WHUFHU SROR GH
FUHFLPLHQWR GH &KLQD HQ OD QXHYD iUHD GH ;LRQJ
DQ�'LDULR 1DQNDL�(GLFLyQ GH )LORVRItD \
&LHQFLDV 6RFLDOHVˈ3������

=+$1*�4�& ������ /̟D EUHFKD UHJLRQDO GH &KLQD \ HO PHFDQLVPR GH HTXLOLEULR ILVFDO GHO
JRELHUQR� XQ PRGHOR WHyULFR \ XQ PRGHOR GH GDWRV TXH FRQWLHQH GRV KHUUDPLHQWDV GH
DSR\Rˈ(FRQRPtD ILQDQFLHUD \ FRPHUFLDOˈS�����

KWWS���FSF�SHRSOH�FRP�FQ�*%�����������������������KWPO

KWWS���ZZZ�HFVSRQOLQH�FRP�\]�%��)���'$�������'��(�&&)�&'$'��&�����SGI

KWWS���ZZZ�JRY�FQ�JRQJEDR�FRQWHQW������FRQWHQWB�������KWP

KWWS���ZZZ�JRY�FQ�JRQJEDR�FRQWHQW������FRQWHQWB��������KWP

KWWS���ZZZ�FK\[[�FRP�LQGXVWU\���������������KWPO

KWWS���ZZZ�[LRQJDQ�JRY�FQ�

KWWS���ZZZ�JRY�FQ�

KWWSV���ZHQNX�EDLGX�FRP�YLHZ���E������DFID�F�DE��FF���KWPO�

KWWS���ZZZ�XQHVFR�LFFVG�FRP�DWWDFKHG�ILOH������������������������B�����SGI

KWWSV���VFLHOR�FRQLF\W�FO�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	SLG 6����������������������



ϵϯ

$1(;2 �� WDEOD VLQWpWLFD

&RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV LQGXVWULDV HQ 5RQJFKHQJ����������� XQLGDG� PLOORQHV GH HXURV

DxR ���� ���� ���� ���� ����

HO VHFWRU SULPDULR ������ ����� ������ ������ ������

HO VHFWRU VHFXQGDULR ������ ������ ������ ������ ������

HO VHFWRU WHUFLDULR ������ ������ ������ ������ ������

&RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV LQGXVWULDV HQ $Q;LQ ����������� XQLGDG� PLOORQHV GH HXURV

DxR ���� ���� ���� ���� ����

HO VHFWRU SULPDULR ������ ������ ������ ������ �����

HO VHFWRU VHFXQGDULR ������ ������ ����� ������ �����

HO VHFWRU WHUFLDULR ������ ������ ������ ������ ������

&RPSDUDFLyQ GHO 3,% GH WUHV LQGXVWULDV HQ ;LRQJ ����������� XQLGDG� PLOORQHV GH HXURV

DxR ���� ���� ���� ���� ����

HO VHFWRU SULPDULR ������ ������ ������ ������ ������

HO VHFWRU VHFXQGDULR ������ ������ ������ ������ ������

HO VHFWRU WHUFLDULR ������ ������ ������ ������ ������



ϵϰ

3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH 5RQJFKHQJ

DxR ���� ����

HO VHFWRU SULPDULR ���� ����

HO VHFWRU VHFXQGDULR ���� ����

HO VHFWRU WHUFLDULR �� ����

3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH $Q[LQ

DxR ���� ����

HO VHFWRU SULPDULR ���� ��

HO VHFWRU VHFXQGDULR ���� ����

HO VHFWRU WHUFLDULR ���� ����

3URSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD HFRQyPLFD HQ HO FRQGDGR GH ;LRQJ

DxR ���� ����

HO VHFWRU SULPDULR ���� ����

HO VHFWRU VHFXQGDULR ���� ��

HO VHFWRU WHUFLDULR ���� ����

)XHQWHV GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH 2ILFLQD 1DFLRQDO GH (VWDGtVWLFDV� 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH +HEHL� %ROHWtQ (VWDGtVWLFR GH OD 2ILFLQD GH
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(VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ� $QXDULR GH (VWDGtVWLFDV (FRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���� D ����� &DOFXODGR FRPELQDQGR HO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GHO 50% \ HO

HXUR GH ���� D ����� YpDVH HO DQH[R ��
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$QH[R �� &RPSDUDFLyQ GHO YDORU EUXWR GH SURGXFFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ SRU UHJLyQ

3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO ���� FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD ������� ������� �������

HGXFDFLyQ ��������� ��������� ���������

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR ������� ������ ������

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ ��������� ��������� ���������

6XPD ��������� ��������� ���������

&DOFXODGR VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GH 50% \ (XUR

��� �������� �������� ��������

8VD PLOORQHV FRPR XQD XQLGDG

������� ����� ����� �����
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3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO ���� FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD ������� ������� �������

HGXFDFLyQ ��������� ��������� ���������

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR ������� ������ ������

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ �������� ��������� ���������

6XPD ��������� ��������� ���������

&DOFXODGR VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GH 50% \ (XUR

��� ����������� ����������� �����������

8VD PLOORQHV FRPR XQD XQLGDG

������� ����� ����� �����
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3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO ���� FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD ������� ������� �������

HGXFDFLyQ ��������� ��������� ���������

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR ������ ������ ������

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ �������� ��������� ���������

6XPD ��������� ��������� ���������

&DOFXODGR VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GH 50% \ (XUR

��� ����������� ����������� �����������

8VD PLOORQHV FRPR XQD XQLGDG

������� ����� ����� �����
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3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO ���� FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD ������� ������� �������

HGXFDFLyQ ��������� ��������� ���������

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR ������ ������ ������

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ �������� ��������� ���������

6XPD ��������� ��������� ���������

&DOFXODGR VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GH 50% \ (XUR

��� ����������� ���������� �����������

8VD PLOORQHV FRPR XQD XQLGDG

������� ����� ����� �����
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3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO ���� FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

6HUYLFLRV GH LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ WHFQRORJtD ������� ������ �������

HGXFDFLyQ ��������� ��������� ���������

&XOWXUD� RFLR \ HQWUHWHQLPLHQWR ������� ������ ������

6RIWZDUH GH WUDQVPLVLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ VHUYLFLRV GH WHFQRORJtD GH OD LQIRUPDFLyQ �������� ��������� ���������

6XPD ��������� ��������� ���������

&DOFXODGR VREUH OD EDVH GHO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GH 50% \ (XUR

��� ����������� ����������� �����������

8VD PLOORQHV FRPR XQD XQLGDG

������� ����� ����� �����



ϭϬϭ

7HQGHQFLDV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO QXHYR GLVWULWR GH ;LRQJ
DQ XQLGDG� PLOORQHV HXURV

FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

���� ����� ����� �����

���� ����� ����� �����

���� ����� ����� �����

���� ����� ����� �����

���� ����� ����� �����



ϭϬϮ

&DPELRV HQ OD SURSRUFLyQ GH LQGXVWULDV FXOWXUDOHV HQ ;LRQJ
DQ 1HZ 'LVWULFW XQLGDG� PLOORQHV HXURV

FRQGDGR 5RQJFKHQJ FRQGDGR $Q[LQ FRQGDGR ;LRQJ

3,% GH HO VHFWRU WHUFLDULR ���� ������ ������ ������

3,% GH HO VHFWRU WHUFLDULR ���� ������ ������ ������

3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ���� ����� ����� �����

3,% GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ ���� ����� ����� �����

/D SURSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ ���� � ����� ����� �����

/D SURSRUFLyQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ ����� ����� ����� �����

/D SURSRUFLyQ GHO 3,% GH RWUDV LQGXVWULDV HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ ����� ����� ����� �����

/D SURSRUFLyQ GHO 3,% GH RWUDV LQGXVWULDV HQ HO VHFWRU WHUFLDULR HQ ����� ����� ����� �����

)XHQWHV GH GDWRV� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH 2ILFLQD 1DFLRQDO GH (VWDGtVWLFDV� 2ILFLQD GH (VWDGtVWLFDV GH +HEHL� %ROHWtQ (VWDGtVWLFR GH OD 2ILFLQD GH

(VWDGtVWLFDV GH %DRGLQJ� $QXDULR GH (VWDGtVWLFDV (FRQyPLFDV GH %DRGLQJ ���������� &DOFXODGR FRPELQDQGR HO WLSR GH FDPELR PHGLR PHQVXDO GHO 50% \ HO

HXUR GH ���� D ����� YpDVH HO DQH[R ��



ϭϬϯ

$QH[R � 7LSR GH FDPELR

)XHQWH� (ODERUDFLyQ SURSLD D SDUWLU GH KWWSV���FQ�LQYHVWLQJ�FRP�FXUUHQFLHV�HXU�FQ\�KLVWRULFDO�GDWD

7LSR GH FDPELR ����������� (85�&1<

DxR PHQVXDO PHGLR DSUR[LPDGDPHQWH

���� ������

���� ������

���� ������

���� ������

���� ������ ���

���� ������ ���

���� ������ ���

���� ������ ���

���� ������ ���

���� ������




