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1REHO GH (FRQRPtD HQ ����� 8Q DYDO PiV D VXV H[SHUWDV FUtWLFDV D FyPR VH JHVWD OD JOREDOL]DFLyQ \ FyPR

IXQFLRQDQ ODV JUDQGHV LQVWLWXFLRQHV HFRQyPLFDV� VREUH WRGR HO )RQGR 0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO� 6DEH GH

OR TXH KDEOD� IXH YLFHSUHVLGHQWH GHO %DQFR 0XQGLDO \ DVHVRU GH &OLQWRQ�
 
$OJXQDV YHFHV DSDUHFH XQ DUWtFXOR VX\R HQ HVWH SHULyGLFR� (O ~OWLPR VH WLWXODED &DSLWDOLVPR GH

DPLJXHWHV� HUD XQ DQiOLVLV GHPROHGRU GH OD DFWXDFLyQ GH ORV GLUHFWLYRV GH (QURQ� $QWHV GH TXH REWXYLHUD HO
1REHO GH (FRQRPtD� OD RSLQLyQ S~EOLFD VDEtD SRFD FRVD GHO SURIHVRU 6WLJOLW]� 3HUR DOJXQDV GH VXV
GHFODUDFLRQHV� VLHPSUH HQ QRWLFLDV FRUWDV� OODPDEDQ OD DWHQFLyQ GHVGH KDFH DOJXQRV DxRV� FRPR FXDQGR
SXVR HQ OD SLFRWD DO )RQGR 0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO �)0,� DO GHFLU TXH ORV ~QLFRV SDtVHV TXH VH KDEtDQ
VDOYDGR GH OD FULVLV DVLiWLFD HUDQ &KLQD \ OD ,QGLD� ORV ~QLFRV TXH QR KDEtDQ VHJXLGR ODV LQGLFDFLRQHV GHO
)RQGR� /XHJR GLMR TXH HVDV SROtWLFDV HFRQyPLFDV QR HUUDGLFDEDQ OD SREUH]D� VLQR WRGR OR FRQWUDULR� \ TXH�
HQ YH] GH IRUWDOHFHU ODV QXHYDV GHPRFUDFLDV� ODV GHELOLWDEDQ� 6WLJOLW] ��� DxRV� KD LGR DXPHQWDQGR HO ULWPR
GH VXV FUtWLFDV \ DKRUD KD HVFULWR XQ OLEUR� (O PDOHVWDU HQ OD JOREDOL]DFLyQ� (V FRPR HO FDWHFLVPR GH OR TXH
VXFHGH HQ HO PXQGR GH ODV LQVWLWXFLRQHV HFRQyPLFDV LQWHUQDFLRQDOHV� 0LHQWUDV VH VLJXHQ ODV SiJLQDV FRQ HO
LQWHUpV TXH VH SRQH HQ XQ OLEUR GH DYHQWXUDV� WH YDV GDQGR FXHQWD GH OR DEUXPDGRU GH ORV HUURUHV GH HVDV
LQVWLWXFLRQHV� < VREUH WRGR GHO )0, \ GHO 'HSDUWDPHQWR GHO 7HVRUR GH (VWDGRV 8QLGRV� 3HUR HVR QR HV
WRGR� /R PiV LQWHUHVDQWH HV TXH VHD pO� XQ 1REHO� HO TXH IXHUD DVHVRU GH &OLQWRQ \ VHJXQGR HQ HO %DQFR
0XQGLDO� TXLHQ KDJD HVDV FUtWLFDV� WDQ SDUHFLGDV D ODV TXH OHHPRV HQ ORV HVFULWRV GH ORV OtGHUHV
DQWLJOREDOL]DFLyQ� D OR TXH GLFHQ HVRV DQWLVLVWHPD� YLROHQWRV� DQDUTXLVWDV \ JDPEHUURV� TXH TXLHUHQ DFDEDU
FRQ WRGR� /R EXHQR GHO OLEUR GH 6WLJOLW] HV TXH QDGLH YD D SRQHUOH SHJDV� QR YDQ D SRGHU GHVFDOLILFDUOR� 8Q
OLEUR IXQGDPHQWDO \ QHFHVDULR�  
3RU OR GHPiV� HVWH SURIHVRU GH XQLYHUVLGDG WLHQH SLQWD GH SURIHVRU GH XQLYHUVLGDG� (V GHVSLVWDGR� VRQUtH
SHUPDQHQWHPHQWH� WLHQH VHQWLGR GHO KXPRU� (V XQ WLSR TXH SDUHFH EDVWDQWH IHOL] \ TXH WH FDH ELHQ QDGD
PiV YHUOR� &XDQGR OR OHHV� HQWRQFHV OR DGRUDV�  
³6LHPSUH PH KDEtD LQWHUHVDGR HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR� SHUR OR TXH YL HQWRQFHV ±HQ OD &DVD %ODQFD \ HQ HO
%DQFR 0XQGLDO �HQWUH ���� \ �����± FDPELy UDGLFDOPHQWH PL YLVLyQ� WDQWR GH OD JOREDOL]DFLyQ FRPR GHO
GHVDUUROOR� (VFULER HVWH OLEUR SRUTXH HQ HO %DQFR 0XQGLDO FRPSUREp GH SULPHUD PDQR HO HIHFWR
GHYDVWDGRU TXH OD JOREDOL]DFLyQ SXHGH WHQHU VREUH ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR� \ HVSHFLDOPHQWH VREUH ORV
SREUHV GH HVRV SDtVHV� &UHR TXH OD JOREDOL]DFLyQ ±OD VXSUHVLyQ GH ODV EDUUHUDV DO OLEUH FRPHUFLR \ OD PD\RU
LQWHJUDFLyQ GH ODV HFRQRPtDV QDFLRQDOHV± SXHGH VHU XQD IXHU]D EHQpILFD� \ VX SRWHQFLDO HV HO
HQULTXHFLPLHQWR GH WRGRV� SDUWLFXODUPHQWH GH ORV SREUHV� SHUR WDPELpQ FUHR TXH SDUD TXH HVWR VXFHGD HV
QHFHVDULR UHSODQWHDUVH SURIXQGDPHQWH HO PRGR HQ TXH OD JOREDOL]DFLyQ KD VLGR JHVWLRQDGD� LQFOX\HQGR ORV
DFXHUGRV FRPHUFLDOHV LQWHUQDFLRQDOHV TXH WDQ LPSRUWDQWH SDSHO KDQ GHVHPSHxDGR HQ OD HOLPLQDFLyQ GH
GLFKDV EDUUHUDV� \ ODV SROtWLFDV LPSXHVWDV D ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR HQ HO WUDQVFXUVR GH OD JOREDOL]DFLyQ´�
 
(Q VX OLEUR KD\ XQD GHGLFDWRULD D VXV SDGUHV� 'LFH TXH OH HQVHxDURQ D SUHRFXSDUVH \ D

UD]RQDU� ¢$ SUHRFXSDUVH SRU TXp"

$ SUHRFXSDUPH SRU ORV GHPiV� &XDQGR XQR HV MRYHQ� QRUPDOPHQWH KDEOD FRQ VXV SDGUHV GH OR TXH TXLHUH
VHU GH PD\RU� < PLV SDGUHV VLHPSUH PH LQVLVWLHURQ HQ TXH QR SHQVDUD HQ HO GLQHUR ±FRVD TXH UHVXOWD
LUyQLFD SDUD XQ HFRQRPLVWD±� TXH SHQVDUD HQ DSUHQGHU� HQ DGTXLULU FRQRFLPLHQWRV \ HQ VHUYLU D ORV GHPiV�  



¢eVH HV HO PRWLYR SRU HO TXH HVWXGLy HFRQRPtD� R QR WLHQH QDGD TXH YHU"

0H IDVFLQDED OD LGHD GH LQWHQWDU FRPSUHQGHU HO IXQFLRQDPLHQWR GH ORV VLVWHPDV HFRQyPLFRV� Vt� 3HUR�
DGHPiV� \R FUHFt HQ XQD FLXGDG OODPDGD *DU\� HQ ,QGLDQD� HQ OD TXH KDEtD PXFKD SREUH]D� PXFKD
GLVFULPLQDFLyQ \ PXFKR SDUR� 3URQWR VH KL]R HYLGHQWH SDUD Pt TXH DOJR QR PDUFKDED ELHQ HQ HO VLVWHPD
HFRQyPLFR� <R TXHUtD FRPSUHQGHU SRU TXp ODV FRVDV IXQFLRQDEDQ FRPR OR KDFtDQ� \ GHVFXEULU TXp VH SRGtD
KDFHU SDUD TXH IXQFLRQDUDQ PHMRU� < SRU HVR� DXQTXH HVWXGLp ItVLFD HQ HO SULPHU FLFOR GH XQLYHUVLGDG�
OXHJR GHFLGt TXH TXHUtD XWLOL]DU PLV FRQRFLPLHQWRV PDWHPiWLFRV \ PLV IDFXOWDGHV DQDOtWLFDV SDUD HVWXGLDU
ORV SUREOHPDV VRFLDOHV�
 
¢(VH LPSXOVR IXH WDPELpQ OR TXH OH OOHYy D GHVHDU� DxRV GHVSXpV� SDVDU GH OD WHRUtD

HFRQyPLFD� GH VHU XQ SURIHVRU� D SRQHU HQ SUiFWLFD VXV LGHDV� \ D LQFRUSRUDUVH DO FRQVHMR GH

DVHVRUHV HFRQyPLFRV GHO SUHVLGHQWH &OLQWRQ"

6t� $QWHV PH KDEtD GHGLFDGR D GRV YtDV GH LQYHVWLJDFLyQ� 8QD HUD OD WHRUtD HFRQyPLFD IXQGDPHQWDO� OD
HFRQRPtD GH OD LQIRUPDFLyQ \ XQD QXHYD UHIOH[LyQ VREUH ORV IXQGDPHQWRV GH OD HFRQRPtD� FRQ HO
UHFRQRFLPLHQWR GH TXH H[LVWHQ LPSHUIHFFLRQHV HQ OD LQIRUPDFLyQ� /D VHJXQGD YtD� HQ OD TXH WUDEDMp PXFKR�
HUD OD HFRQRPtD GHO VHFWRU S~EOLFR� (VFULEt XQ PDQXDO GH HFRQRPtD S~EOLFD� TXH HVWi HQ HVSDxRO� 0H
SDUHFtD TXH OD ODERU GHO VHFWRU S~EOLFR HUD LPSRUWDQWH SDUD DOFDQ]DU REMHWLYRV VRFLDOHV PiV DPSOLRV�
&XDQGR PH XQt D OD $GPLQLVWUDFLyQ GH &OLQWRQ� OR KLFH FRQ OD LGHD GH DSOLFDU� HQ FLHUWR VHQWLGR� DOJXQDV GH
ODV LGHDV TXH KDEtD GHVDUUROODGR� WDQWR HQ HFRQRPtD S~EOLFD FRPR HQ WHRUtD HFRQyPLFD IXQGDPHQWDO�
 
(Q VX OLEUR KDEOD GH VX GHVHR GH UHLQYHQWDU OD $GPLQLVWUDFLyQ� GH KDFHUOD PiV VHQVLEOH \
HILFLHQWH� ³6DEtD TXH HO (VWDGR QR LED D UHPHGLDU WRGRV ORV PDOHV GHO PHUFDGR´� GLFH� ³\ QR

HUD WDQ ERER SDUD FUHHU TXH ORV PHUFDGRV UHVROYtDQ SRU Vt VRORV ORV SUREOHPDV VRFLDOHV�

GHVLJXDOGDG� SDUR� FRQWDPLQDFLyQ´� ¢%XVFDED KDFHU DVt HTXLOLEUDGR HO SRGHU GHO PHUFDGR

HQ (VWDGRV 8QLGRV"

6t� H[DFWDPHQWH� (Q FLHUWR PRGR� HUD OD PLVPD SHUVSHFWLYD TXH WHQtD HO SURSLR SUHVLGHQWH &OLQWRQ� DXQTXH
pO FDUHFLHUD GH XQD IRUPDFLyQ HQ WHRUtD HFRQyPLFD� $TXHOOR VH FRQYLUWLy HQ OD ILORVRItD GHO *RELHUQR GH
&OLQWRQ� HVWD YtD LQWHUPHGLD HQWUH ORV H[WUHPRV GHO OLEUH PHUFDGR� SRU XQ ODGR� \ XQ H[FHVR GH UHJXODFLyQ�
SRU RWUR�
 
6LQ HPEDUJR� IUDFDVDURQ�

+D\ TXH HQWHQGHU ODV FLUFXQVWDQFLDV� /RV UHSXEOLFDQRV YHQFLHURQ HQ ODV HOHFFLRQHV OHJLVODWLYDV GH ����� <
GHQWUR GH ORV UHSXEOLFDQRV� ORV PiV FRQVHUYDGRUHV� FRPR 1HZW *LQJULFK� (QWRQFHV VH YROYLy PX\ GLItFLO
OOHYDU D FDER UHIRUPDV VXVWDQFLDOHV� +XER DOJXQDV UHIRUPDV� SHUR WRGR HUD PX\ FRPSOLFDGR�
 
8VWHG SRQH HQ HQWUHGLFKR HO PRGHOR GH HFRQRPtD GH PHUFDGR D XOWUDQ]D� &RPR .H\QHV�
SLHQVD TXH HO (VWDGR GHEH HVWDU SUHVHQWH H LQWHUYHQLU HQ FLHUWRV VHFWRUHV \ GHFLVLRQHV�

(V PiV TXH HVR� 8QR GH ORV SULQFLSDOHV UHVXOWDGRV GH OD ODERU TXH KLFH HQ LQYHVWLJDFLyQ WHyULFD VREUH
HFRQRPtD GH OD LQIRUPDFLyQ IXH OD GHPRVWUDFLyQ GH TXH XQD GH ODV UD]RQHV GH TXH HVD PDQR LQYLVLEOH TXH
PXHYH ODV FRVDV IXHUD LQYLVLEOH� HUD SRUTXH QR HVWDED DKt� 4XH HQ UHDOLGDG QR KD\ QLQJXQD PDQR� (Q RWUDV
SDODEUDV� SRU GHWUiV GH OD FRQFHSFLyQ IXQGDPHQWDOLVWD GHO PHUFDGR HVWi HO VXSXHVWR GH XQD LQIRUPDFLyQ
SHUIHFWD \ XQRV PHUFDGRV FRPSOHWRV� \ pVD HV XQD WHVLV TXH QR WLHQH VHQWLGR HQ ORV SDtVHV GHVDUUROODGRV� <
D~Q PHQRV HQ ORV PHQRV GHVDUUROODGRV�
 
'LFH XVWHG TXH� FXDQGR OOHJy D OD $GPLQLVWUDFLyQ GH &OLQWRQ� OH VRUSUHQGLy YHU TXH� WDQWR
HQ OD &DVD %ODQFD FRPR HQ HO )RQGR 0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO� VH WRPDEDQ D YHFHV

GHFLVLRQHV EDVDGDV HQ FULWHULRV LGHROyJLFRV \ SROtWLFRV� HQ YH] GH DWHQGHU D FULWHULRV

HFRQyPLFRV�

(Q FLHUWR VHQWLGR� QR PH VRUSUHQGLy TXH RFXUULHUD HQ OD &DVD %ODQFD� 3HUR OR TXH PH SDUHFLy
HVSHFLDOPHQWH LQTXLHWDQWH IXH TXH OD LGHRORJtD \ OD SROtWLFD WXYLHUDQ XQ SDSHO WDQ LPSRUWDQWH HQ ODV
LQVWLWXFLRQHV HFRQyPLFDV LQWHUQDFLRQDOHV� HQ ODV FXDOHV VH VXSRQtD TXH HVWDEDQ SUHVHQWHV SURIHVLRQDOHV GH
OD HFRQRPtD� 3RU HMHPSOR� OD LQYHVWLJDFLyQ QRV KDEtD GHPRVWUDGR TXH OD OLEHUDOL]DFLyQ GH ORV PHUFDGRV GH
FDSLWDOHV SURGXFtD PiV LQHVWDELOLGDG� SHUR QR PiV FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR� /R VDEtDPRV� OD FLHQFLD
HFRQyPLFD QR OR UHFRPHQGDED� \� VLQ HPEDUJR� HO )0, VHJXtD SURPRYLHQGR HVD OLEHUDOL]DFLyQ� 6XV PRWLYRV
SDUD KDFHUOR HUDQ LGHROyJLFRV \ SROtWLFRV� 'HVGH OXHJR� DFWXDED GH DFXHUGR FRQ ORV LQWHUHVHV GH ORV



PHUFDGRV ILQDQFLHURV� $ WUDYpV GH OD SUHVLyQ TXH GLFKRV PHUFDGRV HMHUFtDQ HQ HO 'HSDUWDPHQWR GHO 7HVRUR
GH (VWDGRV 8QLGRV� \ GH OD SUHVLyQ TXH� D VX YH]� HO 7HVRUR HMHUFtD HQ HO )0,�
 
&XDQGR VH OOHJD DO ILQDO GH VX OLEUR� HO OHFWRU VH SXHGH KDFHU XQD SUHJXQWD� TXH \R OH
WUDVSDVR� (QWRQFHV� ¢TXLpQ GHFLGH OR TXH RFXUUH HQ HO PXQGR� FRQ OD HFRQRPtD GH ORV

SDtVHV� FRQ OD ULTXH]D \ OD SREUH]D GH ORV PLOORQHV GH SHUVRQDV"

8QD GH ODV FRVDV SDUD ODV TXH PH KD VHUYLGR OD H[SHULHQFLD GH HVWDU HQ HO *RELHUQR QRUWHDPHULFDQR \ HQ HO
%DQFR 0XQGLDO HV VDEHU TXH QR KD\ XQD SHUVRQD ~QLFD TXH WRPH ODV GHFLVLRQHV� (V XQ SURFHVR FRPSOHMR
HQ HO TXH HQWUDQ PXFKDV IXHU]DV� 1L VLTXLHUD HO SURSLR SUHVLGHQWH GH (VWDGRV 8QLGRV WRPD OD PD\RU SDUWH
GH ODV GHFLVLRQHV� 7DPSRFR pO WLHQH OD LQIRUPDFLyQ QHFHVDULD� 6HUtDQ GHPDVLDGDV GHFLVLRQHV SDUD pO� \ KD\
TXH WHQHU HQ FXHQWD OD LQIRUPDFLyQ TXH UHFLEH« 3RUTXH ORV GLVWLQWRV JUXSRV LQWHQWDQ FRQWURODU OD
LQIRUPDFLyQ TXH OOHJD KDVWD HO SUHVLGHQWH� WUDQVPLWLHQGR OD TXH QHFHVLWDQ WUDQVPLWLU SDUD FRQVHJXLU
LQFOLQDUOH KDFLD ORV SXQWRV GH YLVWD TXH OHV LQWHUHVDQ� $ PXFKD JHQWH OH FXHVWD FRPSUHQGHU TXH QR H[LVWH
XQD SHUVRQD DO PDQGR�
 
3HUR \D VDEHPRV TXH QR HV XQD SHUVRQD� QL VLTXLHUD HO SUHVLGHQWH GH (VWDGRV 8QLGRV� 3HUR
DOJXLHQ� DOJXQRV� HVWiQ D OD FDEH]D GH OD WRPD GH GHFLVLRQHV� ¢&yPR VH KDFH� TXLpQHV OR

KDFHQ"

(Q HO OLEUR LQWHQWR GHMDU FODUR HO SDSHO IXQGDPHQWDO GH ORV LQWHUHVHV FUHDGRV� ORV ILQDQFLHURV� ORV GH ODV
JUDQGHV HPSUHVDV� 3HUR WDPELpQ LQVLVWR HQ TXH KD\ RWURV FDVRV PX\ LPSRUWDQWHV HQ ORV TXH WDPELpQ
HQWUDQ HQ MXHJR RWUDV IXHU]DV� 3RU HMHPSOR� HO PRYLPLHQWR -XELOHR ���� WXYR PXFKD LQIOXHQFLD HQ HO DOLYLR
GH OD GHXGD� (O )0, VH UHVLVWtD� SHUR OD VRFLHGDG FLYLO WHQtD WDQWD IXHU]D TXH YHQFLy HVRV LQWHUHVHV� 'HQWUR
GHO SURSLR %DQFR 0XQGLDO� SRU HMHPSOR� KD\ PXFKRV HFRQRPLVWDV TXH HVWiQ SUHRFXSDGRV SRU OD SREUH]D R
SRU HO PHGLR DPELHQWH� 'H IRUPD TXH HVDV FXHVWLRQHV WDPELpQ VH SODQWHDQ� < pVD HV XQD GH ODV UD]RQHV SRU
ODV TXH ORV GHEDWHV HQ HO %DQFR HVWiQ PiV HTXLOLEUDGRV TXH HQ HO )0,�
 
/RV TXH PDQGDQ ±OR GHMD FODUR HQ VX OLEULWR± VRQ HO )RQGR \ HO 'HSDUWDPHQWR GHO 7HVRUR GH

(VWDGRV 8QLGRV� ¢(V HO )0, TXLHQ GLVHxD ODV SROtWLFDV"

'LVHxD VREUH WRGR ODV SROtWLFDV PDFURHFRQyPLFDV \ ODV GHO VHFWRU ILQDQFLHUR� 3RU GHVJUDFLD� HV IUHFXHQWH
TXH� SDUD TXH XQ SDtV REWHQJD D\XGD GH OD 8( R GHO %DQFR 0XQGLDO� HO )0, WHQJD TXH DSUREDUOR� $Vt TXH�
HQ HVH VHQWLGR� WLHQH XQ SRGHU GHVSURSRUFLRQDGR� +D\ SRFRV FDVRV HQ ORV TXH QR KD\D VLGR DVt� 8QD GH HVDV
RFDVLRQHV OD FXHQWR HQ HO OLEUR� FXDQGR HO )RQGR DQXOy HO SURJUDPD GH (WLRStD� SHUR HO %DQFR 0XQGLDO
UHFRQRFLy TXH VXV SROtWLFDV HFRQyPLFDV HUDQ ODV DFHUWDGDV \ WULSOLFy VX SUpVWDPR� 3HUR HV PX\ GLItFLO
FRQVHJXLUOR� \ RFXUUH PX\ SRFDV YHFHV�
 
(O 'HSDUWDPHQWR GHO 7HVRUR \ HO )0,� HQ ODV FULVLV GH ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR� WRPDURQ

XQDV PHGLGDV� GLHURQ XQDV UHFHWDV TXH QR UHVROYtDQ ORV SUREOHPDV ±XVWHG LQVLVWH HQ HOOR±�
SHUR TXH HQFDMDEDQ FRQ ORV LQWHUHVHV HFRQyPLFRV R OD LGHRORJtD GH ORV SRGHURVRV� ¢4Xp

VLJQLILFD HVWR GHVGH HO SXQWR GH YLVWD PRUDO"

4XLHUH GHFLU TXH VH DSURYHFKDEDQ GH OD VLWXDFLyQ GHO SDtV HQ FULVLV SDUD SURPRYHU VX LGHRORJtD \ VXV
LQWHUHVHV� 3RU HMHPSOR� HQ OD FULVLV GH &RUHD GHO 6XU� GLMHURQ DO *RELHUQR FRUHDQR TXH� VL TXHUtD GLQHUR�
WHQtD TXH KDFHU XQD VHULH GH FRVDV� FRPR FDPELDU ODV SULRULGDGHV GHO EDQFR FHQWUDO� 5HVXOWD TXH HQ
(VWDGRV 8QLGRV� VX EDQFR FHQWUDO� TXH HV OD 5HVHUYD )HGHUDO� VH SUHRFXSD SRU OD LQIODFLyQ� HO HPSOHR \ HO
FUHFLPLHQWR� \ TXH ORV QRUWHDPHULFDQRV FUHHQ ILUPHPHQWH TXH GHEH SUHRFXSDUVH PiV SRU HO HPSOHR \ HO
FUHFLPLHQWR� \ QR WDQWR SRU OD LQIODFLyQ� 3XHV ELHQ� HQ &RUHD� GRQGH QR WHQtDQ QLQJ~Q SUREOHPD GH
LQIODFLyQ� QR OHV GLHURQ DOWHUQDWLYD� OHV GLMHURQ TXH WHQtDQ TXH FHQWUDUVH HQ OD LQIODFLyQ� \ ROYLGDUVH GHO
HPSOHR \ HO FUHFLPLHQWR� 2WUR HMHPSOR� &RUHD KDEtD DFHSWDGR DEULU VXV PHUFDGRV D SURGXFWRV SURFHGHQWHV
GH RWURV SDtVHV FRQ XQ FDOHQGDULR GHWHUPLQDGR� SHUR VH OHV REOLJy D DEULUORV D PXFKD PiV YHORFLGDG� <� SRU
VXSXHVWR� XQ SHULRGR GH UHFHVLyQ HV HO SHRU PRPHQWR SDUD KDFHUOR� SRUTXH SXHGH HPSHRUDU OD VLWXDFLyQ
PXFKR PiV� 6H VXSRQtD TXH HO )0, GHEtD D\XGDU D PHMRUDU OD FULVLV� QR DJXGL]DUOD� $TXHOOR IXH XQ SXUR
HMHUFLFLR GH SRGHU�
 
¢&XiQWDV YHFHV SDVD HVR� FXiO HV HO SRUFHQWDMH"

3RU OR PHQRV HO ��� GH ODV YHFHV� (O SUREOHPD HV TXH� HQ PXFKDV RFDVLRQHV� OD VLWXDFLyQ QR HV QL EODQFD QL
QHJUD� 3RU HMHPSOR� (WLRStD IXH XQ FDVR H[WUDRUGLQDULR� 6X SROtWLFD PDFURHFRQyPLFD HUD GH VREUHVDOLHQWH�
\� VLQ HPEDUJR� HO )0, OH GLR XQ VXVSHQVR� ¢3RU TXp" 4XHUtD HMHUFHU VX SRGHU� $KRUD ELHQ� OD PD\RUtD GH
ODV YHFHV� ODV FRVDV QR VRQ WDQ FODUDV� (O SDtV HQ FXHVWLyQ WLHQH XQD SROtWLFD QR WDQ EXHQD� \� FXDQGR HO )0,



QR OD DSUXHED� QR HV WDQ IiFLO GHIHQGHUOD QL DFXVDU DO )RQGR GH LQMXVWLFLD� QL YDORUDU HO HIHFWR TXH ODV
SROtWLFDV GHO )RQGR SXHGHQ OOHJDU D WHQHU�
 
'LFH XVWHG TXH DOJXQRV MHIHV GH *RELHUQR OH KDQ FRQWDGR� HQWULVWHFLGRV� TXH� D SHVDU GH TXH
ODV UHFHWDV GHO )0, HUDQ PDODV SDUD HOORV� QR SRGtDQ QHJDUVH� FRPR VL HVWXYLHUDQ VRPHWLGRV

D XQ JHQGDUPH LQWHUQDFLRQDO TXH OHV REOLJDUD D KDFHU DOJR TXH QR TXHUtDQ \ TXH VDEtDQ TXH

QR HUD EXHQR SDUD VXV SDtVHV�

6t� 7HQtDQ PLHGR GH TXH� VL QR HVWDEDQ GH DFXHUGR FRQ HO )0,� pVWH OHV VXVSHQGHUtD� < HQWRQFHV� QR
VRODPHQWH QR UHFLELUtDQ HO GLQHUR TXH OHV LED D GDU HO )RQGR� VLQR TXH WDPSRFR UHFLELUtDQ HO GHO %DQFR
0XQGLDO QL HO GH OD 8(� < TXH� GHELGR D HVDV PDODV QRWDV� WDPELpQ OHV VHUtD PX\ GLItFLO FRQVHJXLU GLQHUR GH
LQYHUVRUHV SULYDGRV� 3HRU DGHPiV WHQtDQ PLHGR GH TXH HO PHUR KHFKR GH KDEODU FRQ IUDQTXH]D GLHUD ORV
PLVPRV UHVXOWDGRV� GH TXH HO )0, SHQVDUD TXH VH OH HVWDEDQ HQIUHQWDQGR� FRQWHVWDQGR GH PDOD PDQHUD DO
)RQGR� \ TXH HO )RQGR OHV FDVWLJDUD� VH YHQJDUD GH HOORV� (V GHFLU� WHQtDQ OD LPSUHVLyQ GH TXH QL VLTXLHUD
SRGtDQ PDQWHQHU XQ GHEDWH VLQFHUR�
 
(O KHFKR GH TXH HO )RQGR QR WRPH HQ FXHQWD ODV RSLQLRQHV GH ORV DGPLQLVWUDGRUHV GH ORV
SDtVHV D ORV TXH GHEH D\XGDU� D SHVDU GH TXH VRQ TXLHQHV PHMRU FRQRFHQ OR TXH RFXUUH HQ

VXV UHVSHFWLYRV SDtVHV� OH SDUHFH XQ HUURU� ¢(V WDO FRPR OR FXHQWD� TXH HO )RQGR OOHJD D XQ

SDtV� SDVD FXDWUR GtDV� OHV H[LJH FXPSOLU XQD UHFHWD� TXH HV OD PLVPD HQ WRGRV ORV FDVRV� \ VH
YD" < OXHJR GLFHQ TXH ORV SROtWLFRV VRQ FRUUXSWRV�

(OORV SRQHQ XQD VHULH GH FRQGLFLRQHV« 3RU HMHPSOR� TXH HO 3DUODPHQWR GH HVH SDtV WLHQH TXH DSUREDU
GHWHUPLQDGD OH\ HQ XQ SOD]R GH �� GtDV� \ RWUD OH\ HQ XQ SOD]R GH �� GtDV� 3HUR� FODUR� WRGR HO TXH KD
SDUWLFLSDGR HQ SURFHVRV GHPRFUiWLFRV VDEH TXH QR VH SXHGH UHIRUPDU XQ VLVWHPD GH 6HJXULGDG 6RFLDO R GH
SHQVLRQHV HQ �� GtDV� 4XH KDFHQ IDOWD PHVHV H LQFOXVR DxRV GH GLVFXVLRQHV SDUD DOFDQ]DU XQ FRQVHQVR
VRFLDO�
 
¢6XEVLVWH XQ FLHUWR GHVSUHFLR� UDFLVPR� \ XQD FRQWLQXDFLyQ GHO YLHMR FRORQLDOLVPR� HQ HVD

PDQHUD GH WUDWDU D ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR"

(Q HO VLJOR ;,;� FXDQGR 0p[LFR QR SXGR SDJDU VX GHXGD� ORV HMpUFLWRV EULWiQLFR \ IUDQFpV GHVHPEDUFDURQ
HQ HO SDtV� 3RU VXHUWH� KR\ QR VH KDFH HVR�
 
¢&yPR VH KDFH"

+R\� HO SDtV VH HQIUHQWD D XQD FULVLV \ HO )0, OH GLFH TXH� VL TXLHUH PiV GLQHUR� WLHQH TXH KDFHU WDO� WDO \ WDO
FRVD� +D\ XQD IRWRJUDItD PX\ VLJQLILFDWLYD� HQ OD TXH 0LFKHO &DPGHVVXV �DQWHULRU UHVSRQVDEOH GHO )0,�
HVWi VHQWDGR DVt� PLUDQGR SRU HQFLPD GHO KRPEUR DO SUHVLGHQWH GH ,QGRQHVLD� PLHQWUDV pVWH ILUPD OD
FHVLyQ GH OD VREHUDQtD HFRQyPLFD� +D\ LQFOXVR XQD IDUVD SHUPDQHQWH� TXH FRQVLVWH HQ TXH HO SDtV UHGDFWD
XQD FDUWD GH LQWHQFLRQHV� HQ OD TXH GHWDOOD OR TXH SLHQVD KDFHU� \ OD HQYtD DO )0,� SHUR HV HO )0, HO TXH OH
KD GLFKR SUHYLDPHQWH OR TXH WLHQH TXH HVFULELU� 6H OR KDQ GLFWDGR�
 
¢3RGUtD FRQWDUQRV FyPR IXQFLRQD HO )0," ¢&yPR VH GHFLGHQ ODV FRQFOXVLRQHV TXH GDUiQ
OXJDU D VXV SROtWLFDV HFRQyPLFDV"

(Q HO )0, QR KD\ PiV TXH XQ SDtV TXH WHQJD HO GHUHFKR GH YHWR� HO 'HSDUWDPHQWR GHO 7HVRUR GH (VWDGRV
8QLGRV�
 
¢'LFH TXH HO YHWR HV GHO 7HVRUR� QR GHO *RELHUQR GH (VWDGRV 8QLGRV"

(Q PXFKRV FDVRV� ODV FXHVWLRQHV QR VH KDQ GHEDWLGR HQ HO *RELHUQR QRUWHDPHULFDQR� VLQR TXH HV HO 7HVRUR
HO TXH� VLQ QLQJXQD FRQVXOWD� WRPD OD GHFLVLyQ� (Q RWURV FDVRV KD\ GHEDWH� SHUR FDVL VLHPSUH HV HO 7HVRUR HO
TXH WRPD OD GHFLVLyQ GHILQLWLYD� 3RU HMHPSOR� HQ HO FDVR GH ,QGRQHVLD� HO 'HSDUWDPHQWR GH (VWDGR HVWDED
PX\ SUHRFXSDGR SRU OD LQHVWDELOLGDG \ ODV FRQVHFXHQFLDV GH OD SROtWLFD GHO )RQGR� < WHQtD UD]yQ HQ HVWDU
SUHRFXSDGR« 3HUR HO 'HSDUWDPHQWR GHO 7HVRUR VLJXLy DGHODQWH FRQ HO SURJUDPD� FRQ OD SROtWLFD GXUD� (O
)0, QR GHMDED GH GHFLU TXH WHQtDQ TXH VXIULU SDUD VDOLU GH HVWD FULVLV�
 
(O VXIULPLHQWR YLVWR FRPR SXULILFDFLyQ� 8QD YLVLyQ PX\ FDWyOLFD�

([DFWR� 3HUR HO )RQGR QR FDPELy GH PHGLGDV�  



¢< HO UHVWR GH ORV SDtVHV� TXp SDSHO WLHQHQ"

8QD GH ODV FRVDV PiV FXULRVDV TXH RFXUUHQ HV TXH� D PHQXGR� HO UHSUHVHQWDQWH GH XQ SDtV HQ HO )0, HV
PX\ GLVWLQWR DO UHSUHVHQWDQWH GH HVH PLVPR SDtV HQ HO %DQFR 0XQGLDO� 6L VH R\HQ ODV GLVFXVLRQHV GHO
UHSUHVHQWDQWH HVWDGRXQLGHQVH HQ XQ RUJDQLVPR \ HO UHSUHVHQWDQWH HQ HO RWUR� QR SDUHFH TXH SHUWHQH]FDQ DO
PLVPR SDtV� 3RU HMHPSOR� OD UHSUHVHQWDQWH GH (VWDGRV 8QLGRV HQ HO %DQFR 0XQGLDO IXH XQD PXMHU PX\
DFWLYD� TXH KDEtD VLGR FRPSDxHUD GH KDELWDFLyQ GH +LOODU\ &OLQWRQ HQ OD 8QLYHUVLGDG� KDEtD HVWDGR DO
PDQGR GHO SHUVRQDO GH OD &DVD %ODQFD \ KDEtD WUDEDMDGR HQ XQ EDQFR QRUWHDPHULFDQR� &KLFDJR 6RXWK
6KRUH� TXH FRQFHGtD PLFURFUpGLWRV HQ ORV JXHWRV GH &KLFDJR� 3RU WDQWR� GHQWUR GHO %DQFR 0XQGLDO HVWXYR
VLHPSUH PX\ LQWHUHVDGD SRU HO GHVDUUROOR \ SXGR UHVLVWLUVH D ODV SUHVLRQHV GHO 7HVRUR� 3RUTXH D YHFHV VH
SXHGH UHVLVWLU« 0LHQWUDV WDQWR� HO UHSUHVHQWDQWH HVWDGRXQLGHQVH HQ HO )0, HUD SDUWLGDULR GH HVD FXOWXUD
GH OtQHD GXUD TXH H[LVWH HQ HO )RQGR� TXH FRQVLVWH HQ KDEODU GH TXH HO SDtV HQ FXHVWLyQ WLHQH TXH KDFHUVH D
OD LGHD GH SDVDUOR PDO� WLHQH TXH FHQWUDUVH HQ OD OXFKD FRQWUD OD LQIODFLyQ« 8QD OtQHD TXH� KDEODQGR GHO
SDSHO TXH GHVHPSHxDQ HO UHVWR GH ORV SDtVHV VRFLRV GHO )RQGR� PXFKDV YHFHV DFDEDQ DVXPLHQGR ODV
SHUVRQDV TXH DFXGHQ D HVDV UHXQLRQHV� SRU PXFKR TXH VX SXQWR GH SDUWLGD IXHUD RWUR WRWDOPHQWH GLVWLQWR�
(Q FDPELR� HQ HO %DQFR VXHOHQ HVWDU PiV SUHRFXSDGRV SRU HO GHVDUUROOR� &UHR TXH HV PX\ LPSRUWDQWH TXH
ORV GHPiV SDtVHV HPSLHFHQ D DO]DU OD YR]� (Q HO %DQFR KD\ YDULRV TXH KDQ DVXPLGR ILUPHV SRVWXUDV GH
GHIHQVD GHO GHVDUUROOR \ VH LQWHUHVDQ HQRUPHPHQWH SRU ORV SUREOHPDV UHODFLRQDGRV FRQ OD SREUH]D� 'H WDO
IRUPD TXH VLUYHQ GH FRQWUDSHVR D ODV SRVWXUDV GH (VWDGRV 8QLGRV�
 
4XLHQHV UHSUHVHQWDQ� HQ ODV UHXQLRQHV GHO )RQGR� D ORV SDtVHV VRFLRV� ORV TXH YRWDQ VRQ ORV

PLQLVWURV GH +DFLHQGD \ (FRQRPtD� < XVWHG PDQWLHQH TXH� HQ PXFKDV RFDVLRQHV� HVRV

PLQLVWURV HVWiQ OLJDGRV D ORV JUDQGHV EDQFRV \ ODV JUDQGHV LQGXVWULDV� $Vt TXH YROYHPRV
RWUD YH] DO RULJHQ GH OD FXHVWLyQ GH TXLpQ OR PDQHMD WRGR�

6t� 8Q HMHPSOR HV HO VHFUHWDULR GHO 7HVRUR� TXH SURFHGtD GH *ROGPDQ 6DFKV \ GHVSXpV IXH D WUDEDMDU D
&LWLEDQN� (O Q~PHUR GRV GHO )0, SURFHGtD GH OD 8QLYHUVLGDG� \ FXDQGR VH IXH� SDVy D VHU Q~PHUR GRV GH
HVH VHFUHWDULR GHO 7HVRUR HQ HVH PLVPR EDQFR� 'HVGH IXHUD� SRGUtD SDUHFHU TXH IXH XQD UHFRPSHQVD SRU
FXPSOLU yUGHQHV� <R QR GLJR TXH IXHUD DVt� SHUR� GHVGH OXHJR� OD FRVD QR WLHQH PX\ EXHQ DVSHFWR�
 
$xDGH XVWHG TXH� DGHPiV� HVRV PLQLVWURV TXH YDQ DO )RQGR HQ UHSUHVHQWDFLyQ GH VXV

SDtVHV� WDPELpQ YDQ D GHIHQGHU ORV LQWHUHVHV GH ODV JUDQGHV HPSUHVDV GH FDGD XQR GH HVRV

SDtVHV�

6t� (Q HO FDVR GH (VWDGRV 8QLGRV VH KD YLVWR GH IRUPD FODUtVLPD�
 
7DO FRPR OR FXHQWD� VH OOHJD D OD FRQFOXVLyQ GH TXH HVWDPRV HQ PDQRV GH ODV JUDQGHV
HPSUHVDV PXOWLQDFLRQDOHV�

<R LQWHQWR GHFLU TXH WDPELpQ KD\ RWUDV IXHU]DV TXH LQWHUYLHQHQ« 3HUR KD\ XQD FRVD FXULRVD� \ HV TXH
FXDQGR ODV DXWRULGDGHV GHO )RQGR HVWiQ WRPDQGR HVWDV GHFLVLRQHV� HOORV QR WLHQHQ OD LPSUHVLyQ GH HVWDU
DFWXDQGR SDUD IDYRUHFHU D ODV JUDQGHV HPSUHVDV� (OORV YHQ HO PXQGR D WUDYpV GH RWUD SHUVSHFWLYD� GH RWURV
RMRV� 9HQ ODV FRVDV D WUDYpV GH OD LGHRORJtD� \� VL VH OHV GLFH DOJR DO UHVSHFWR� QHJDUiQ HVWDU GHIHQGLHQGR ORV
LQWHUHVHV GH ODV JUDQGHV HPSUHVDV� 'LUiQ TXH WRGR OR KDFHQ HQ LQWHUpV GH ORV SDtVHV HQ YtDV GH GHVDUUROOR�
$ILUPDQ TXH� VL HVRV SDtVHV KDFHQ OR TXH OHV KDQ GLFKR� VH YHUi TXH pVDV VRQ ODV PHMRUHV SROtWLFDV SRVLEOHV
SDUD HOORV�  
¢/R VLJXHQ GLFLHQGR� D SHVDU GH TXH HVDV SROtWLFDV KDQ IUDFDVDGR PXFKDV YHFHV� FRVD TXH
XVWHG GHPXHVWUD XQD \ RWUD YH] HQ µ(O PDOHVWDU HQ OD JOREDOL]DFLyQ¶" �$QDOL]D ORV FDVRV GH

5XVLD� GH ORV SDtVHV DVLiWLFRV� HWFpWHUD�� (QWRQFHV� ¢VRQ XQRV KLSyFULWDV"

(O FDVR HV TXH SXHGHQ WHQHU UD]yQ HQ DOJXQD GH ODV FRVDV TXH GLFHQ« 3RU HMHPSOR� VL XQ SDtV JDVWD PXFKR
PiV GH OR TXH LQJUHVD� HV HYLGHQWH TXH DFDEDUi WHQLHQGR SUREOHPDV� 3HUR OR PiV FXULRVR HV TXH� FRPR HV
QDWXUDO� D ORV EDQFRV OHV LQWHUHVD FRQFHGHU SUpVWDPRV� \ OR TXH GHEHUtDQ GHFLU D HVRV SDtVHV HV TXH� LQFOXVR
VL QR SLGHQ PiV TXH XQ SUpVWDPR OLPLWDGR� ORV EDQFRV VRQ PX\ YROXEOHV� \ SXHGHQ HVWDU GLVSXHVWRV D
SUHVWDU GLQHUR HQ XQ PRPHQWR HQ HO TXH HO SDtV QR OR QHFHVLWD WDQWR� \� HQ FDPELR� FXDQGR GH YHUGDG OR
QHFHVLWH� OH YDQ D H[LJLU TXH VH OR GHYXHOYD� \ FRQ LQWHUHVHV PX\ HOHYDGRV� 3HUR QDGLH DGYLHUWH D HVRV SDtVHV
GH TXH KD\ TXH VHU PX\ FXLGDGRVRV FRQ ORV SUpVWDPRV� /RV EDQFRV SURPXHYHQ FRVDV FRPR OD
OLEHUDOL]DFLyQ GH ORV PHUFDGRV GH FDSLWDOHV� SHVH D TXH WRGDV ODV SUXHEDV LQGLFDQ TXH HV SHUMXGLFLDO SDUD
ORV SDtVHV� 3HUR HOORV FUHHQ TXH HV EHQHILFLRVR SDUD ORV SDtVHV HQ FXHVWLyQ� WLHQHQ VX RSLQLyQ IRUPDGD� \ QR
TXLHUHQ ILMDUVH HQ ODV SUXHEDV� 1R TXLHUHQ YHU ODV HVWDGtVWLFDV� (Q HO FDVR GH OD FULVLV GH ORV SDtVHV DVLiWLFRV�
\R TXLVH DEULU XQ GHEDWH VREUH HO LPSDFWR TXH SRGtDQ WHQHU HVDV SROtWLFDV HQ FDGD SDtV� SHUR HO )0, VH QHJy
D VRVWHQHU QLQJXQD GLVFXVLyQ HQ S~EOLFR� < \R GLMH� ³3HUR HVWDPRV KDEODQGR GH XQDV LQVWLWXFLRQHV



GHPRFUiWLFDV� HQ ODV TXH VH VXSRQH TXH GHEH H[LVWLU XQD SROtWLFD GH WUDQVSDUHQFLD� ¢1R GHEHUtD KDEHU XQ
GHEDWH S~EOLFR"´� 3HUR QR KXER QDGD TXH KDFHU� 'H QLQJXQD PDQHUD�
 
¢3RU HVR KD HVFULWR HO OLEUR"

(Q SDUWH KD VLGR SRU HVR� &UHR TXH HV LPSRUWDQWH TXH OD JHQWH GH IXHUD SXHGD VDEHU OR TXH RFXUUH GHQWUR
GH HVDV LQVWLWXFLRQHV� $ HOORV OHV JXVWD GDU OD LPSUHVLyQ GH TXH VRQ OD DXWRULGDG VXSUHPD \ VLHPSUH WRPDQ
ODV GHFLVLRQHV DFHUWDGDV� SHUR PH SDUHFH TXH pVWH HV XQ EXHQ PRPHQWR SDUD TXH OD JHQWH VH HQWHUH GH OR
TXH RFXUUH� &RQ HO IUDFDVR HQ $UJHQWLQD� ORV IUDFDVRV GH %UDVLO \ 5XVLD� OD JHQWH HV PiV FRQVFLHQWH GH TXH
ODV FRVDV QR YDQ WDQ ELHQ FRPR HOORV GLFHQ� < HV LPSRUWDQWH FRQVWDWDU TXH QR VH WUDWD GH IUDFDVRV DLVODGRV�
+D\ TXH FRPSUHQGHU OD QDWXUDOH]D IXQGDPHQWDO GHO SUREOHPD�
 
¢(V GH GLPHQVLRQHV WDQ JUDQGHV "

6t� 3RUTXH VXFHGH TXH HO )0, HQFXHQWUD VLHPSUH DOJXQD H[FXVD SDUD MXVWLILFDU HO IUDFDVR� HO SDtV KL]R WDO
FRVD R QR KL]R WRGR OR TXH OH GHFtDQ� VL QR KXELHUD VLGR SRU HO )RQGR� OD VLWXDFLyQ KDEUtD HPSHRUDGR
WRGDYtD PiV« ,QFOXVR FXDQGR UHFRQRFHQ TXH KDQ FRPHWLGR XQ HUURU� FRPR HQ HO FDVR GH OD H[FHVLYD
FRQWUDFFLyQ GH OD SROtWLFD ILVFDO HQ HO HVWH GH $VLD� QXQFD VH SUHJXQWDQ SRU TXp OR KDQ FRPHWLGR� (V FRPR VL
KXELHUD VLGR XQ DFFLGHQWH� 1R VH SODQWHDQ TXH SXHGD VHU DOJR VLVWHPiWLFR� TXH VH WUDWH GH XQ IDOOR GHO
PRGHOR� $Vt TXH� D OD VLJXLHQWH RFDVLyQ� YXHOYHQ D FRPHWHU HO PLVPR HUURU�
 
/R DOXFLQDQWH HV TXH WRGR HVR FDXVH WDQWD WULVWH]D� SREUH]D \ DQJXVWLD HQ PLOORQHV GH

SHUVRQDV� \ TXH HO )RQGR� DXQ YLHQGR WDQWRV IUDFDVRV SDUD DFDEDU FRQ ODV FULVLV� VH QLHJXH D

GLVFXWLU OR TXH HVWi KDFLHQGR�

<R FUHR TXH HO SUREOHPD HV HO PRGR HQ TXH PLUDQ ODV FRVDV� HOORV WLHQHQ XQD SHUVSHFWLYD PX\ HVWUHFKD� 3RU
HMHPSOR� HQ HO (VWH DVLiWLFR� FXDQGR ORV WLSRV GH FDPELR VH HVWDELOL]DURQ� SHQVDURQ TXH OD FULVLV VH KDEtD
WHUPLQDGR� DXQTXH HO tQGLFH GH SDUR VHJXtD VLHQGR PX\ DOWR� ORV VDODULRV PX\ EDMRV \ KDEtD XQ PRQWyQ GH
SHQDOLGDGHV SDUD ODV SHUVRQDV� 3HUR� GHVGH VX SXQWR GH YLVWD� FXDQGR ORV WLSRV GH FDPELR GHMDURQ GH FDHU�
SURFODPDURQ OD YLFWRULD�
 
3HUR HVH HPSHFLQDPLHQWR HQ HO HUURU GHEH GH RFXUULU SRUTXH HO )RQGR \ HO 7HVRUR

DPHULFDQR VyOR DFW~DQ GH DFXHUGR FRQ GHWHUPLQDGRV LQWHUHVHV«

6t� 'HIHQGtDQ XQRV LQWHUHVHV� VLQ GXGD� (Q HO FDVR GH OD FULVLV DVLiWLFD� VX PD\RU SUHRFXSDFLyQ HUD
JDUDQWL]DU OD GHYROXFLyQ GHO GLQHUR D ORV JUDQGHV EDQFRV QRUWHDPHULFDQRV \ RFFLGHQWDOHV TXH KDEtDQ KHFKR
ORV SUpVWDPRV� (Q HO OLEUR FXHQWR TXH� FXDQGR SURSXVH TXH XWLOL]DUDQ OD ILJXUD GH OD EDQFDUURWD� PH
FRQWHVWDURQ TXH OD EDQFDUURWD VHUtD SURIDQDU OD VDQWLGDG GHO FRQWUDWR� VHUtD FRPR URPSHU HO FRQWUDWR� 1R
OHV SUHRFXSDED HO FRQWUDWR VRFLDO \ QR TXHUtDQ DGPLWLU TXH OD EDQFDUURWD HV XQ HOHPHQWR LPSOtFLWR GH
FXDOTXLHU FRQWUDWR GH SUpVWDPR� <D QR VH PHWH D OD JHQWH HQ OD FiUFHO SRU GHXGDV� $O PLVPR WLHPSR� KD\
TXH UHFRQRFHU TXH� VL ELHQ GHIHQGtDQ ORV LQWHUHVHV GH ORV SUHVWDPLVWDV ±\ HQ XQR GH ORV FDStWXORV GHO OLEUR
H[SOLFR FyPR VH SXHGH FRPSUHQGHU OR TXH KDFH HO )0,� SRQLpQGRVH HQ HO OXJDU GH ORV DFUHHGRUHV� \ FyPR
HQWRQFHV PXFKDV FRVDV TXH QR WHQtDQ VHQWLGR SDVDQ D WHQHUOR±� KD\ TXH UHFRQRFHU TXH� FXDQGR KDFHQ ODV
FRVDV� HOORV QR SLHQVDQ GH Vt PLVPRV TXH HVWiQ DFWXDQGR SRU HVD UD]yQ� 3LHQVDQ TXH HVWiQ D\XGDQGR D HVH
SDtV GRQGH DFW~DQ�
 
¢&RQFOXLPRV TXH VRQ LQRFHQWHV"

-D� MD� MD�
 
¢(VH PRGR GH DFWXDU GH ODV JUDQGHV LQVWLWXFLRQHV HFRQyPLFDV PXQGLDOHV QDFH GH OD SROtWLFD
GH 5HDJDQ \ 7KDWFKHU HQ ORV DxRV RFKHQWD� GH OD GRFWULQD GHO PHUFDGR FRPR UHJXODGRU

VXSUHPR"

$Vt HV� &RQ 5HDJDQ WXYLPRV OD OLEHUDOL]DFLyQ GHO PHUFDGR ILQDQFLHUR� )XH XQ GHVDVWUH� 7XYLPRV OD FULVLV GH
ODV VRFLHGDGHV GH DKRUUR \ SUpVWDPRV� TXH FRVWy YDULRV PLOHV GH PLOORQHV GH GyODUHV D ORV FRQWULEX\HQWHV
HVWDGRXQLGHQVHV« <R GLJR� HQ EURPD� TXH (VWDGRV 8QLGRV TXLVR FRPSDUWLU HVD H[SHULHQFLD FRQ ORV SDtVHV
HQ YtDV GH GHVDUUROOR� TXH QR KD VLGR XQ DFWR HJRtVWD� TXHUtD TXH WRGRV YLHUDQ SRU Vt PLVPRV ODV
FRQVHFXHQFLDV GH OD OLEHUDOL]DFLyQ� SDUD TXH HOORV WDPELpQ WXYLHUDQ XQD FULVLV� -D� MD� 3HUR HV PX\
OODPDWLYR TXH XQ SDtV FRPR (( 88� TXH HVWDED VXIULHQGR ODV FRQVHFXHQFLDV GH OD OLEHUDOL]DFLyQ \ TXH HV
XQD GH ODV LQVWLWXFLRQHV PiV DYDQ]DGDV GHO PXQGR� OHV GLMHUD D RWURV SDtVHV TXH WDPELpQ OLEHUDOL]DUDQ VXV
PHUFDGRV SDUD TXH VH HQFRQWUDUDQ FRQ HO PLVPR GHVDVWUH� 0H SDUHFH LQFRPSUHQVLEOH�  



¢3RU TXp VH FRQVROLGD HVD VLWXDFLyQ� SRU TXp OOHJD FRPR SROtWLFD KDVWD KR\"

(V OD FRPELQDFLyQ GH ORV WUHV IDFWRUHV� SHUVSHFWLYD� LGHRORJtD H LQWHUHVHV� 3RU HMHPSOR� FDVL WRGRV ORV
HFRQRPLVWDV RSLQDQ TXH� FXDQGR KD\ XQD UHFHVLyQ� FRQYLHQH WHQHU XQD SROtWLFD ILVFDO GH H[SDQVLyQ� (V OR
TXH HQVHxDPRV HQ ODV FODVHV GH HFRQRPtD� HQ FXDOTXLHU OXJDU GHO PXQGR� &XDQGR (VWDGRV 8QLGRV VXIULy
XQ EDMyQ HFRQyPLFR HQ ����� WDQWR GHPyFUDWDV FRPR UHSXEOLFDQRV HVWXYLHURQ GH DFXHUGR HQ TXH KDFtD
IDOWD XQ HVWtPXOR� (Q FDPELR� HO )0,� FXDQGR VH HQFRQWUy FRQ XQD FDtGD GH OD HFRQRPtD HQ /DWLQRDPpULFD
±HQ $UJHQWLQD� %ROLYLD \ RWURV SDtVHV±� KL]R OR PLVPR TXH HQ HO HVWH GH $VLD� \ OHV UHFRPHQGy TXH
DSOLFDUDQ XQD SROtWLFD GH FRQWUDFFLyQ� )XH HO PLVPR GHEDWH TXH VH KDEtD SURGXFLGR HQ ORV DxRV YHLQWH�
GXUDQWH OD *UDQ 'HSUHVLyQ� DQWHV GH .H\QHV� $QGUHZ 0HOORQ� GH OD FRPXQLGDG ILQDQFLHUD� GHFtD TXH HUD
SUHFLVR WHQHU XQ SUHVXSXHVWR HTXLOLEUDGR� SHUR .H\QHV UHFRPHQGy XQD SROtWLFD GH H[SDQVLyQ� $KRUD� OD
PD\RUtD GH ORV HFRQRPLVWDV UHFRPLHQGDQ OD H[SDQVLyQ HQ HVH FDVR� SHUR HO )0, VH KD TXHGDGR DQFODGR HQ
OD pSRFD DQWHULRU D .H\QHV�
 
'H WRGD HVWD PDQHUD GH DFWXDU GHO PXQGR HFRQyPLFR� OR TXH PiV PH VRUSUHQGH HV TXH

LQFOXVR ORV *RELHUQRV VRFLDOLVWDV� GXUDQWH HVWRV ~OWLPRV DxRV� KDQ KHFKR OR TXH TXHUtD HO

)RQGR� H LQFOXVR KDQ KHFKR WRGR OR SRVLEOH SRU FRQYHQFHUQRV D WRGRV ORV FLXGDGDQRV GH TXH
pVD HUD OD ~QLFD SRVLELOLGDG� (UD XQ GRJPD�

(VR HV SUHFLVDPHQWH OR SUHRFXSDQWH� 3RU HMHPSOR� FUHR TXH HO H[FHVR GH DWHQFLyQ D OD LQIODFLyQ� HQ
VRFLHGDGHV \ HFRQRPtDV HQ ODV TXH OD LQIODFLyQ QR HV XQ SUREOHPD� HV XQ HUURU� /D SULPHUD UHVSRQVDELOLGDG
GH XQ *RELHUQR HV SURPRYHU HO HPSOHR \ HO FUHFLPLHQWR� &RQWURODU OD LQIODFLyQ HV XQ LQVWUXPHQWR SDUD XQ
ILQ� /D H[SHULHQFLD LQGLFD TXH� PLHQWUDV OD LQIODFLyQ VHD EDMD R PRGHUDGD� QR WLHQH HIHFWRV SHUMXGLFLDOHV�
&HQWUDUVH GH XQD PDQHUD WDQ REVHVLYD HQ OD LQIODFLyQ SXHGH VHU PX\ SHUQLFLRVR�
 
3DUHFH PHQWLUD TXH WDQWRV SROtWLFRV LQWHOLJHQWHV� WDQWRV HQWHQGLGRV� DVLVWDQ FDOODGRV D OD

SXHVWD HQ PDUFKD GH SROtWLFDV TXH QR VLUYHQ SDUD QDGD \ TXH� HQ FDPELR� SURYRFDQ PXFKRV
PDOHV� 3DUHFH TXH HO ~QLFR REMHWLYR HV KDFHU PiV SHTXHxR HO (VWDGR� ¢/RV ULFRV GHVHDUtDQ

TXH HO (VWDGR GHVDSDUHFLHUD"

&UHR TXH KD\ XQ DXWpQWLFR SUREOHPD GH GLVWULEXFLyQ GH OD ULTXH]D� /RV ULFRV TXLHUHQ TXH VH UHEDMHQ ORV
LPSXHVWRV� (Q (VWDGRV 8QLGRV� SRU HMHPSOR� VH KDQ UHGXFLGR ORV LPSXHVWRV VREUH OD SOXVYDOtD� (O )0,
KDEOD FRQVWDQWHPHQWH VREUH ORV PDORV HIHFWRV GH ORV LPSXHVWRV VREUH ORV LQFHQWLYRV� 0LHQWUDV WDQWR�
PXFKRV SDtVHV HQ YtDV GH GHVDUUROOR WLHQHQ XQ VLVWHPD GH DSDUFHURV� HV GHFLU� HO TXH WUDEDMD OD WLHUUD WLHQH
TXH GDUOH DO SURSLHWDULR HO ��� GH OR TXH VH SURGXFH� HV FRPR XQ LPSXHVWR GHO ���� 3HUR HVWR QXQFD VH
FULWLFD� 3RUTXH OD PDQHUD GH UHVROYHUOR VHUtD XQD UHIRUPD DJUDULD� \ HVR HV XQD FRVD TXH QR LQWHUHVD D
QDGLH� (O FDVR HV TXH� VL KDEODPRV GH HIHFWRV QHJDWLYRV GH ORV LPSXHVWRV� HVR Vt TXH HV XQ LPSXHVWR GHO
��� TXH SHVD VREUH ODV FDSDV PiV SREUHV GH OD VRFLHGDG� < UHVSRQGLHQGR D VX SUHJXQWD GH SRU TXp HVWD
LGHRORJtD KD WHQLGR WDQWR p[LWR HQ ORV ~OWLPRV WLHPSRV� KD VLGR FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD HQRUPH
SURVSHULGDG GH OD HFRQRPtD QRUWHDPHULFDQD HQWUH ���� \ ����� 7RGRV SHQVDURQ TXH� VL LPLWDEDQ D
(VWDGRV 8QLGRV� REWHQGUtDQ UHVXOWDGRV VHPHMDQWHV� $KRUD VH GDQ FXHQWD GH TXH KD\ YDULRV SUREOHPDV
IXQGDPHQWDOHV� OD UHFHVLyQ HQ (VWDGRV 8QLGRV� HO HVFiQGDOR GH (QURQ� ORV SUREOHPDV FRQ OD HOHFWULFLGDG HQ
&DOLIRUQLD� ORV SUREOHPDV GH FRQWDELOLGDG� +DQ HPSH]DGR D GDUVH FXHQWD GH TXH pVWD QR HV XQD IyUPXOD
DXWRPiWLFD SDUD REWHQHU HO p[LWR� (Q FRQFUHWR� KD\ XQ HQRUPH SUREOHPD GH SREUH]D HQ (VWDGRV 8QLGRV
TXH QR VH KD UHVXHOWR�
 
8QD GH ODV FRVDV TXH PiV PH KDQ JXVWDGR GH VX OLEUR HV FXDQGR GLFH� ³/D HFRQRPtD SXHGH

SDUHFHU XQD GLVFLSOLQD iULGD \ HVRWpULFD� SHUR ODV EXHQDV SROtWLFDV HFRQyPLFDV SXHGHQ

FDPELDU OD YLGD GH ORV SREUHV´� &RPR HV DOJR REYLR� SDUHFH TXH TXLVLHUD GHFLU� ³1R OR
ROYLGHQ� HV SRVLEOH´� ¢6RQ WDQ SRFDV ODV RFDVLRQHV HQ TXH VH SDUWH GH HVWD LGHD SDUD KDFHU

SODQHV HFRQyPLFRV"

/D SROtWLFD HFRQyPLFD HV OD UHVSRQVDEOH GH ODV JUDQGHV GLIHUHQFLDV TXH VH GDQ HQ OD YLGD GH OD JHQWH�
%XHQDV SROtWLFDV HFRQyPLFDV SXHGHQ SURYRFDU XQD YLGD PHMRU� \ PDODV SROtWLFDV OD HPSHRUDQ� (VWR HV� HQ
HIHFWR� PX\ REYLR� \ VLQ HPEDUJR HV QHFHVDULR UHSHWLUOR XQD \ RWUD YH]� 1R GHMDU GH GHFLUOR�  
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