
      1. ��������������
�
	
	��������������������������������������
�

������� �� 	�
� ������
� ��� ���� 
������� ��� �	� ���	������� ��� ���������
�
������
�������
��������
���������
�����
�������	���������������������	�
����
���� ������ �
��������� ����� ���������� �
���� ��������� 	�
� �����
�
������	�����
���	�
������
����������
!�
"��� ��	� ��#��� �
� ��	������� ���������� ��������
� ����������
� ��������
� ��	�
��$��������	���������
������������������
�	��%�������	��������	�&�������
���'�	���
�(�!))*+����,--.!�

�
	
�������������������������� ���!"��
�

��� ������ �$�	����� ��� ���  ����� ��� �����
���� ���
�
��� ��� ��� ������ ���
���
���
�������/�����
���� �	�
���������
���������������������
�
����
������
��	���
� �� ��� ��	���
� 	�
� ���	�
� 
��� ������
�����
� ���� 	�� ���������
������
��������� �����
�
� ��� ���	�#�� ����� �������� ������
� 	�
� ���	�
� ���� ��
��� ������ �	�  ����� �� �� 
�� ��#� 	�� ���� �� �������� �	� �����
����
��� ���
���������������
������������������������	�
�����������
�����
�������������
���
��	�������������	� ����!�

�
%��%�������	��������	�&����������'�	���
�0,--.1�
���� �������	�
������
����
�����
��������	�����	��'��������	�����������	��2+����	��
���������������3�

�
4%�
� ����
���� �����
����
���������������
�
�������
��������������
��������
�	���	����� ���� �����
����
��
!� �5����	� ������
����������������������
��������

������������
�����
�������	�
�
��������
�������
�������
�����	���
�����
���
����	����
����
����������
��� ���������
���� 	��  ����������
�������	���
��������
���
����������������	����������������������
��� 	����� 	�
����	������
���� 	��
����������������6�0�!+71�

�
	
#���������������������� ���!"����$�%!�!��!���
��

8	� ���	������� 9�����	� 
����� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ���
�����
����0+7721���$�	�����	���������
���� ������������	�����	���'��������	�����
������	��2-����	�
�
��������
��/�����
3�

�
4%�
�  ����
� ��� �����
���� ������	�����
� 
��� ����������
� �������������
� ���
������
�����
��������
�������
�������
���� ����
���������
������������������
���
������	�
�������������
���������:���������������	��
�	�������
������������
�
������	�
� ����� 
�� �$�	�������� ��� �������������� �� ����	���������������
�����
�������6�0�!�+);+.1�



 2 

%�
� ����
�������	�����
�
��������
�����������������
� ������������	���������
��� 	�
�  ����
� ��� �����
����� ������ 
�� ����� �� ��� ������ ���������
����
�
�� ������
���	�
� ����
� ���������
��	�
� ����
�������	�����
�
������
�������
�
 ����
��������������
������ 	�
� �����
����
��
� ����
�
�
����� ����
�
�������
�����������
���
�������:�������������������
��
�
����� ������
��	���������
 ����������� 	�� ���	� ����� ��� �
��� ��������� 
��� ��� ����� �����/
� ����� �	�
�������!�

�
	
&��!'�������� �������������� ����!"������������������$�%!�!��!���
�

%�
� ����
���������
����������	�����
� ������������������
�����	��<��,---���	�
���������
��
�  ����
���������#������������� ������������	�+77,�����
���
��
���������� ����������	����
�����
� ����������
�����������:���	���������	�
+77,�	�
�������
���� ����
�������	�����
������		���
������	���
� ������,++��
����	�+77+����������,=)������	�+77*� ������+*7������	�+77>��
���������+)=���
������ ��� �	� +77=� ���� *=7� ��		���
� ��� ��	���
�� �
��� ���������� �	� �����
��������	������
����	�
���
��
���������	���#����
� ���������	�����������
�
��������������������!�

(�����)�*	�
������
���������
�������	�����
��

+77,;+77=�&�		���
�?��@�

�
� ������3�5������(������	���������
���������
���!�

�
�
 +�����+������)�����������(������)�(�������������)��

������ ���� �)��������� �����������)���� ,� �)��)�� ���
�������-��

�
�
	����������$�%!�!��!���

�
8���
������	�������
������������	�
� ����
���������
����������	�����
������
�
������	�
�� ������� ��� 	�
� ���	�
�� ���� ��� 
�� �� ����� �� 	�
� ��
��
������
�

1 2 2
1 5 7

2 3 0
2 7 5

3 5 0

0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

3 0 0

3 5 0

2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5

A c tiv o s  d e  fo n d o s  in m o b ilia r io s

 2 0 0 1 -2 0 0 5 . M il lo n e s  U S $



 3 

������	�
� �� 
�� ���������� ����� ��	��������� �� 	�� ���������� ���������	�
��	����	�!�

�
������� ��� 	�
� ��
��
������
� ������	�
� 
�� �� ���� �	� ��������� ���  ����
�
������	�����
�����������/��	�
����������
����
����	�
���
��
�������	�
����	�
�

����������������������	�
� ����
�������	�����
�
��� ����
��������
������
�	� �
���� ������
��
� ���� �����
� ������	�
� �
���� 
�:���
� �� �	����
�
��	��������
!�

�
8�� 	�� ���������� 
�� ���	�#�� ���� ��
� ����		�� 	�
� ���������
����
� ��� �
���
���������������	����������������������	�
���������	�
�������	�
!�

�
���	������� 9�����	� ������ 	�
� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ���
�����
����0,---1��
���� �������	�
�
��������
�������	�
�)7��),��)+���������	�����
���	��
���������������3�

�
4%�
� ����
���������
�����������������������������������������������������
��		���
������	���
���
�������	����������	���
!�8
���������
�����:�
�����
����	�����������	������������������������������	�����������������
6�0�!*21�

�
8	� � ������	�� ),� � �
� �	� ������ ���� �	� ���	� �	� �����
����
��� ������ �����
��� �	�
 ����3�

�
48	�����������������	����������������
������������		��������	���
6�0�!*21�

�
8	�������	��)+��
�
�����	�
�������
����	�
����	�
�����������������	� ��������
�
������� 	�
�  ������
� �	���
� �������
��� �
� �	� ������	�� ��� 
� ��� �	� ��������	�
���������	����	���������	����������������	�����	����������	�
����������
����
�
��
� ����
����� �����
�������	��
��������������������!�

�
4%�
�  ����
� ������	�����
� ������� ��������� ��� �����
� ������	�
� �� ��	���
�
 ���������
� ������#���
� ��� ��� �������� ���� 	�� �
���	������ ��� �
���
���	������!�����������
�������	�
�������#���
�����
�	�
����
������������
�	��������������
��������
�6�0�!*21�

�
8	����	�������9�����	�������������
�������
�������
��������
���������
����
0,---1�� ������	�� )*�� )>�� )=�� 
�� ��
�	���� ����
� �
�����
� ��	������
� ��� 
��
�� ������ �� 	�� ������ ��� �����
� �������� ��	�  ������ 	����������
� ��� �����
�
� ��
�	�#�
�����������������
������������:�
���
������������3�

�
4%�
� �����
����
� ��	� ������ �
������ 
�:���
� �� 	�
� 
��������
� ���	�
� ���
�����
� �������3�

�! �	�����
��	�.7A���	��������������	� ��� 	�
� 
�	��
����
��	�
���� 	�
�
������
���	� �������������
����������������������
�������	�
!�



 4 

�! 8	� ��
��������������:�� 
�� ���������� ��� ��	���
�� ������ �������� ���� 	��
�������������������	���
�������!�
8
��
���������:�
�
���� �������	���	��������
�	������	�
�������
��	� ���	�
��� ����� ��
�� ��� ��� �������� ���� 	�
� ���	�
� ��� ��	�������� �������������

���
���	����������
������	������6�0�!�*21�

�
8���	�������	��)>�
���� ������3�

�
4(����
�������+=A����	�
������
�
����
��	�
���	� �����������������������
������
������
���� �
������:����������������
���
��������������
��	���
���
������ ���������������������!�
(����
������	����������������	����
��������	� ������������
���	����
��	�����
�
�� ������
� �	� ���� ���������� �� ���	�
�� ������ �
���	����
�� ��� ����
� 	�
�
�����
�
���	�  ��������������������� 
�	��������������!� �8�� ��	� ��
���������
�����
����������	���������������� ��	� ���
��� ��� �������������� �$�
�����6� 0�!�
*2;*)1�

�
8	�������	��)=3�

�
4%�
���������:�
��
���	�����
����	�
�������	�
�)*���)>����������	���#��
�����
�	��	�#��������
��<�
��������
������������	���������������������
���	� ����60�!�
*)1�

�
8���	�������	������		������%����������
�B��������
�
�������������	�������	��))��
��)-�	�
����	�
������/��
�����
��������������	� ���������������������������

������������������
�������������������������������	���C
�������������
�
���������
�������������������������
����		����	���������������	�����!�

�
���	������� 9�����	� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ��� �����
����
0,---1��������	���))��������	������
���� ������3�

�
4D���������� ������� �������
�� ������	�
� ��� �
�/�� ���
������
!� � %�
�
������	�
�����������
���
�����������������������������	����
�����������
�
��� �
� ������� �
�� �� ����	�������!� %�� ��������� ������
�������� 
����
��
���
��	�����
�
�������������������	� ����������
�	�
�
�����
������
�	����
����
����
������	�������������������������	�
������
����
��
������	����������
	�
�������	�
����
����������6�0�!*)1�

�
���	������� 9�����	� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ��� �����
����
0,---1��������	���)-��������	������
���� ������3�

�
4%�
� 
��������
� ������
�������
� ������� ���	�#��� �����������
��
������	������
�����:���
���	�
�������	�
�������������
����������������



 5 


�� ��
��� ����	� ��� 
������ �	� +=A� ��	� ��	��� ��	� ������	�� �� 	�� ����� 
���
���	�#������������������!�
(�� 
�� ������� � ������� ���
���������
� �����
� ��� ���	�������
� ��� 	�
��
������	�
��������������	�
� ����
�������������������
� ����
���������������
���	��
��������������
��������������������������������
6�0�!�*.1�

�
8%����	�������9�����	� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ��� �����
����
0,---1��������	���.+��������	������
���� ������3�

�
4%�
�����������
����	�
� ����
���	�
����
���
���� ���������������
��������
��� �����/
� ���������3� �
�� ����� 	�� 
�������� ������
��������� 
�
� 
����
��
���������
�� ���	����
� �� 	�
� ���
���
� �� � ��������
� ���  ��������������� 
��
������ ��� �����/
� ���������� ��� ������� 
��� ������������
� ��� 	�
� �����
�
������	�
�������������	�
�������
���	� ����6�0�!*.1�

�
&�
� ���	����� 
�� ����		����� 	�
� ������
� �� 	�
� ��� 
�� 
���������� �
��
�
������	�
������	�
����
���������
��������	���������������	�����!�
�

#
 +�����+����� �)����� ���� ��(������)� (������� ���.���
������ ���� �)��������� �����������)���� ,� �)��)�� ���
�������-��

�
#
	����������$�%!�!��!���
�

8���	������	����	������� 	�
�  ����
���� �����
���� ������	�����
����������� 	�
�
��
��
� ������	�
� ������� ��� 	�
� ���	�
� ���� �
� ����� 	�
� ��
��
������
�
������	�
� �� � ����� �
� ��	����������� 	�� ���������� ���������	� ��	����	��� ������
����
!�

�
8��	�
���
��
������
�������	�
�
���� �����	������������� ����
�������	�����
�
����������/���	�
����������
����
����	�
���
��
�������	�
����	�
�
���������
���������� ��� 	�
�  ����
� ������	�����
� 
���  ����
� �������
� �� ��� �	� �
����
������
��
����������
�������	�
��
����
�:���
����	����
���	��������
���
���
���������������	����������	����
����
�������������	�������������	������!�

�
����������������������������	�
���
��
�������	�
����
��
�	���������������	�
������������	��������	�
����	�
�
�����
�������	�
���
���	������
����������
�
��	����
� 	�
��������������������
��������������������	�#���
���
���������
	�
������
���������
�������������
!��

�
������� ��� 	�� ���������� 
�� ���	�#��� 	�
� ���������
����
� ��� �
��� ���������
������	������� �
� ����������� ��
������ ��� 	�� ����������� ��� 	�
� ������	�
� ���
�������� ����� 
������ �	� ��
��� ����������� �� ������������� 	�
� ��������	�
�
�����
3�



 6 

8	� ���	������� 9�����	� ������ 	�
� 
��������
� ������
�������
� ��  ����
� ���
�����
����0+7721�
���� �������	�
�
��������
�������	�
�),��)+��)*���������	�����
���	��
���������������3�

�
4%�
�  ����
���� �����
����������������������������������������������������
��		���
��������	���
������	�
��8
����
��?����
�����
��������	����� ��� ��	���
�
��
��������
�
��	��������������������� ���������������������	�E�����5�����	�
��� 5�
��� ����!� 8
��� ������� ����� ��	������ ����� 	�
� �����
�  ����
� ��� 
��
���
�������6�0�!+-1��

�
8	� � ������	�� )+� � �
� �	� ������ ���� �	� ���	� �	� �����
����
��� ������ �����
��� �	�
 ����3�

�
48	����������������� 	��������������������� 	�
�  ����
����
�	�� �������������
�����
�������	�
��������
�����	�������������������	���
������	���	���
����	�
�
8
����
�?����
������/�������
�������	����������	���
���
��������
�
��	������
��������������� ���������������������	�E�����5�����	����5�
�������!��
8���	� ��
����� 	�
�  ����
���� ������������������
� ������	�
��������
�  �����
��	��������������
��������
����	�����������������	�����������������
����������
��	� ��	���
� ��� 	�
� 8
����
�?����
� ��� ��/����� �� 
�� �����	����� ��� ��	���
�
��
��������
�
��	��������������������� ��������������������	�E�����5�����	�
���5�
�������6�0�!+-1�

�
8	� ������	�� )*� �
� 
����� 	�
� ������
� ��� ��� ������ ��������� �	�  ����� �� 
��
��������������
�������������������������	�
� ������
��	���
��������������
�
�����������!�

�
4%�
�  ����
� ������	�����
� ������� ��������� ��� �����
� ������	�
� ���
������
��
��� 
������������  �������	� ������������������	�� 	�
����	�
� ��������
���
�����
������������������������	����
�����������
�����
� ��������
��������������!�
��� ��� �������� ���� �	� ������	�� ,.� ��� �
��� ���	������� 	�
� ���
�����
� ���
 ����
� ������	�����
� ��� ���������� ��� �	� �$������� ������ ����	��� 	�
� ���
��
�
���������
� ��� 	�
� �������
� ��� ������ 
�� ���� �� ������� 	�
� ������
F� �� 	�
�
���
��
� �
���� ���
� ��� 	�
� ����
������
� ���	�#���
� ��� ����� ���
� 
��C�� 	��
�
���	���������	���������	����
�����6�0�!+-1�

�
8	����	�������9�����	�������������
�������
�������
��������
���������
����
0+7721��������	��)>��)=��)2��
�����������������
��
�����
������	�����������
�����
� ����������	� ������	����������
���������
�
����	�#�
�����������������
�
�����������:�
����������	�������������	����������
������������3�

�
4%�
� �����
����
� ��	� ������ �
���� 
�:���
� �� 	�
� 
��������
� ���	�
� ���
�����
� �������3�



 7 

�! �	�����
��	�.7A���	��������������	� ��� 	�
� 
�	��
����
��	�
���� 	�
�
������
���	� �����������
����������������������
�������	�
!�

�! 8	� ��
������ ��������:�� ����� 
��� ���������� ��� � ������� ��� �������
���������������	�
�����
�����
������:�������������������	���
����� �����
�C�	���6�0�!+-1�

�
8	�������	��)=�
���� ������3�

�
4(����
�������+=A����	�
������
�
����
��	�
���	� ������������������������
������
������
���� �
������ :����������������
���
��������������
��	���
���
������ ���������������������6�0�!+-;*71�

�
8	�������	��)2�����������	��
��������3�

�
4%�
���������:�
��
���	�����
����	�
�������	�
�)>���)=��������	���#��
������	�
�	�#�� ��� ���
� �<�
� �������
� �� ������� ��	� ������� ��	� ����������
� ��	�
 ����60�!*71�

�
8���	�������	������		������%����������
�B��������
�
�������������	�������	��)-�
�� ������	� �����
����
���������
��������	�
�
�����
����	�
�������	�
��������
���������
���	�����	����	�������������	������!�

��
8	� ���	������� 9�����	� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ��� �����
����
0+7721��������	���)-��������	������
���� ������3�

�
4%��
��������������
���������
���
���
��	�����
�
�������������������	� ������
����
�	�
�
�����
�����
���������
����
������	�������������������������	�
�
�����
����
��
������	���������� 	�
� ������	�
����
����������!� �5�����	�  ����
��� �	� ���
������ ������ ����	��
�� 	�
� ���������
� ��� 
�����
� 
�
�����
� �� 
�
�
����������
6�0�!*71�

�
8	� ���	������� 9�����	� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ��� �����
����
0+7721��������	��.7��������	������
���� ������3�

�
%�
� 
��������
� ������
�������
� ������� � ������� ���� ������ �	�  �����
�����������
��������	������
�����:���
���	�
�������	�
������������!��48	�
��
��� �����	���� ��� 	�
� C	����
� ����� ��
�
� ��� 	�
� �����������
��
������	������
�����:���
���������
��������	�+=A���	���	�����	�������	�!��
�
���
���
������������	�#������	�������
������������	� ��������
������+=A�
��	� ��	��� ��	� ������	�!� "������ ���	�#��
�� ���	�������
� ���� ��������:�
�
������
6�0�!�*7;*,1�

�
8	� ���	������� 9�����	� ���������
� ������
�������
� �� �����
� ��� �����
����
0+7721��������	��.+��������	������
���� ������3�



 8 

4%�� 
�������� ������
�������� ��� �� 	�
� ��������
� ���  ������ ������ ��� 
��
��������� �����/
�������������������
���������������
���	�  ������
���������
������� ��� ��������� ��� 
�� ���:������ ��
� ��� ��� =A� ��� 	�
� �����
�
�
���
��	�
� ��	�  ����!� � %�� ����	������ ��� ��� ������ ��������� ���� �
��
�
��������
���������	�#��
������������������������������������	������6�0�!�
*,1�

�
8
��
� 
��� 	�
� ��������	�
� �����
� ��� ���� ������� ������
� ���� ��
������ �	�
��������� ���	������� �����
� ��� �
��� ������ ���	������� 
�� ���
����� ����
����������������������	���������
����
����		��������	�
��������������������
���������	�
�������
���
���	������
!�

�
#
��+�!��!��������$%!������������������$������������������!���������������
� �������$����� �������� ������/� �����0'!��$����� ��%��� '�������������������
� ��!�$�%!�!��!��
�
�

8��	�
������
���������
����������	�����
�
������������������
��� �������
�����
����������	��5������(������	�������������
���������
���������
����0+7721��

�����
������	�
���������	�
�������
��������	�������������	������	����	������!�

�
,! �������������������	�������
�����������	����������������������	� �����

�����
������������		���
�����������		���
������	���
�0�!�=1�
+! 5�����
�������	����������	���������������������/�����
�������� ������

��������		��������	���
�����	���	���
��������	���
����������
��������
�
����	��$���������������������������	���	���
!�0�!=1�

*! �����
��
� ������������������������������� 	�
���������	�
�������
�
��������������	�
������
�������	�����
��
��������
�
�	��
������������
��� �	�  ����� ����������
� ��� �	� ����������� �������	�� �� ������ 
�� �������
���	��������������
�����
�/�� �������	����
!�

>! %�
� ����
�������	�
���������
� �����
��������������	�����
��� ������
�
��� �������������� �� 	�
� ��� �
���	�����
� ��� �	� ������	�� )>� �� )=��
����������
�����
�������������0�!=1�

=! B�����
���������������������
��������� 	�
� 	�����
���������������
����
������	�
!��%�
����	�������
������������	� ������������
�����
�������
���+=A!��8
���������
���������
����������
������	����������
�����
�������������
��
���	�����
�����	����	�������0�!�=1�

2! �
�� ��
��� � �����/�� ������� �	� ������ ��� ��� ����
� 	�� ���������
������
�������� ��	� ������ �� 	�
� ��������
� ���  ������ ������ ��� 
��
��������� �����/
��������������������� 
���������������
�� �����������
�����	��
���������������������������:������	�=A����	�
������
�
���	�
 �����������	������0�!�=1�

�
8���	����������	�������
�����	�������������������������������	���������
��
��
����		������������������3�



 9 

��� �������� �� 	�� 5������ (������	� ��� ���������
� ��� �����
� ��� �����
����
0+7721�	�
���������	�
����������
����
�����
������������
���	�
�
��������
3�

�
,! ���������� ��� ��������
� ������	�����
� ��� ��
�����
�  �
�
� ��� ��
�<�� ��

���
���������� ����� 
�� ����	�
���� �� ������� �� �������������!� � "������
��������������	�
���������������������	�
��	��
�0�!=1�

+! �������� ������C�	������
���������0�!21�
*! �����������������������
���3�@,7���		���
�0�!21�
>! &���������������	�����������������
���3�@=7!777�0�!21�
=! %�
�������
�������#���
3����������������������������
�������	�����
����

��
�����
�  �
�
� ��� ��
�<�� �� ���
��������� ������� ��  ����� ��	� �����������
�������	�0�!21�

2! �����
� ����� ����	��
�� 
�� �	�  ����� ������ ����������� ��� �������
�
���:����
���������
� ����
���������
���������
���
� �
���
���:�������
��
�� 
�� 	�
������
�
���	���
���������  ������������� 	��������������������
����������
����
��
���	� ����������	�
���������
�0�!21�

�
#
#� ��������!"�� ��� ��� ���������/� ����������� � ����!�!������� �������������
� ���$���������%!�����������$%!������������ �������$����
�
�
#
#
	������!��������!��(������������������
�

8
��������	���������������������	������������	�����	���������
����������������
	�� ��� 
�� ������
�� ���� �	� ���������������� ��� 	�� ������	� �	� ��!� ����	��
&������� 05����� +772� �1�� 
�� 	�� ���
������ �	� ������ ��� 	�
� ������
� ��� �	�
���	�������� �������� ��� �	� ���	������� ���  ��� ��������� �� ��� �
��� ���
������������������������)7A������	���������������	�
� ����
���������
������
����������	����������
������	�������	�����
���������
����������	�#��������	��
����	��	������������������������������ ����
���������
���!��
5���� �� ����� 	�� �� ������ ��
������� ��� 	�� ��� 
�� ��#��  ��� ��������
�
�������
�������������	�
�����	������$������	���
���������������	����
�����
������
��!� 8	� ��:������ ������	� ��� �
��� �
��������� ��� 
���� 	��
4������������	�#������ ��	� �������� ��
��������
�6� ���
������ ��� �	� ��������
��
��������
���
���������<���
��������������������� ���	������������������
����	�����	���	�����������
����������
������ 	�������� 	�
���������������
����
���
��� ������ ��� ������� ������ �������
� �������
� ����� �	� �������� 
��
����	������������
��	����	�������	�����������
��������������������� ����
�
 ���������
� ����� ���  ���������
� ������������
� ����� ��
����		��� �����
�
�������
�� 
�� ������	���� 	���$����������������������������� ������
��������
�
���	��������!�
�
5�����
��������	�������������	�
������
����
��
������	�
�������
����	�
� ����
�
������	�����
��	���!�����	��&�������������������
�������	�
����
�����������
����� 	�
�  ����
� ��� �����
���� 
�� ������� ������� 
�� ��#��� ��� 
��� �� ���� ����



 10 

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

���	���������� 
����
����		��!� ��������� 
�� 	�� ������ ������#���� ���������
���	�
� ����
������
� ������������	����#�	�
���:����
����
�����������
����
�������
��	� �����
����
������ ��� 	����������������������  ����
���� �����
����
��������
� ����!�
�
8�� �	� ��
�� ��� 	�
� �����
� ��� ��
����		�� ������	������ �������� ��� �
���
��� �����������������	�
���:���
������
����
�������	���
��������
��
���	�
�
 ����
�������	�����
�����
�����	������	�#���������������������	�������������
��������� 	����
��������  ����
� ������	�����
� 
�����
�� �������������������
 ����!��
�
�����
� �����/�� ���
����������	�����������
��������
������������
�����
�
�����������	�����������
�����������$������� 	���$�����������������������
��
�<��
����������
�������	��$������!��
�
5��� ��
������ �	� ��� �	� ��	� �����
����
��� ���
������ ��� ���� ����� 
��� ���
�����
����
��� ��	������������������������������� ����
�����������������
��
������������ ��
� �� ����
� 
� �
�������� ���	�������  ����
� ��� ���
����
� ��
��
��	������� ��� �	�  ������ �	� ��������� 		����� �� ����� ��������� ���
�����
����
��
!�
�
8�� ��	������ ���� 	�
� ���������
� ������
�������
� ����
�� ��� �	����
� �
����
��
����������
��������
���������
����		����
��
���������
��	����
�	��������
���� ������ �� ����
� ��� �� �	����
� ����������� ��� 
�
� ������
� �� ����
� ����
�����/�� ���
������ � ��� ����
������� ���� �
��������� ������#������	� ��
�

�	����� ���� :����� ���������� ��
� ����	�������� ��� �����/� ��� �����
����
� ��
�
�/��������������
�������������
���������
�������������
��
���:���
�����
���� 
�� ����������� ��:��� ���
�������
!� G����/�� ������ ��
�<��� 	�
� �����
�
������ ��
� �������
� �� 	�� ��� �	� �������� ����
���� �� ��� �� 	�� ��� �		�
�
��
������� ������������������������
���������������������	���������������
��
������� �� 	�
� ����
�����
� ��	� �����
����
��� �	� ���	� 
�� ��������� 		������
������ ������� 
��� ��� ��� �	� ������ �	� C����� 
�:���� ���� �
�
� ��
��
� ��
��� �������
�
���
�	���������
���������
��	�
�������#������
�������
�����
�
��� �
����	�#���
����
��/�����
���
� �
������
������������������	�����������
�����������
�����
���������� ����������������������
�����
����������
������
����������������������	�����������	�����������
��������
���
������������
����<���������
���������
�<����	���������������
��� 	�
���� �������
����
��
��������
�
�����������/�����		����	�
�����
�����
��������$����:���!�
�
5���� C	����� �
������ ���
������ ��� 	�
� ��������	�
� ��
����������
� ��� 	�
�
 ����
� ��� �����
���� 
��� 	�
� �����
�� �� ��� ��� �	� ��
�� ��� �
�
���
� ��



 11 

���������
�������
�������
�������
����	��	�
!�5��
����������	������
����
���
����������
� �����������	�����������������������
�����
�����
������!�
�

#
#
���1$��������+����������2�����
�
��� �������� �	� ����� ��
����		���� ��� �
��� ������ 
�� ���
������ �����������
�������
�����	�'���;"��
���������	�9������������	
����"��
����������	��5������
���"��
��
����E�	
��05�&EB%��1������
�����
���	���!�5��	�
�&�	/���#�&�����
����������	
����������������
����������
����� 	�� �������
������� 	�
�������
�
��	� ������ ���	������� �� ����
� �
�����
� ��� ��������� ��� 	�
� ���������
� ��
�����
����
��
!�

�
��
��� �	� ������ ��� ��
��� ��� 	�
� ���������
3� ���C�� 5��	�
� &�	/���#� 05�����
+772� �1�� 	�
� ������
� ��� 	�
� �����	�
�  ����
� 
�� ����������� ��	��������
� ��
���
�����
� ���������	��������������	����	����
���	�������������� ����
����
�����
� �����
��������	����
���	�������������� ����	���
��������������
���	�
+=A���� 	�
� �����
�
� ��� ���  ������ �	� ����� ��� ��� ��� � �	����� ������� �
���
����������	��������������
������
����	�����������
�����	���������������	����
��� 	�
����
�����
� 	��  ���������  ����
� �����������
������������
�������
��
�� �����������������������������
�
���������������
�����	���
!�

�
�������������
�����������
�������������
�����
���������
���������	�������
��� 	�������������������
����	������������
������ 	�� ���������	�  �����������
�����
����
��� 	�� �
� �� ������� ������� 
�� 	�� ����� ��� �	�  ����� �
� 4���
�����
� �����6�������
��
��	����:��������
���� �����4�����������6!���

�
�����
����
���������	�
������������������������ �����	�
����������
����
�
����� ����� ��������� ��� ���  ����� 
��� ��� �����
� ������ ���� ������ �����
�
�
��������
������������������������������
�����	���
!�&������������	�������
�
����
����������
������������������� �����
���	�����	������	�������������
	�������������	�
������
�
��
�����
���
������ ��������������
���������	�
������
�������	�������������
������
���
�����
�����:��	�!�

�
8$�	���� �����/�� ��� ���� �
��� ���������� �	� �����
����
��� ����������� ��
�����������
����������������4��������
� ����	���������	���$��������������������
����
�����������	������
����
����
�������������
�����������	������!�

�
G����/�� 
�� 	�� ���
������ �	� ��!� 5��	�
� &�	/���#� 
����� 	�� ������������ ���
�������� ����������
�  ����� ��	� ����������� �������	� �	� ���	� �������� 	��

��������3�

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



 12 


�� ������ �����
� ��
���	�����
� ��� �������� �����
� ����������
�� ����
�$��	����
�����	���
���������������������
��������
���	�
������
����
��
�

�
��
��� �	� ������ ��� ��
��� ��� 	�� ���������
� ������
�������
� ��������� ���
����� ���	�#��
�� �	� ���
��� ���
�� 	�� ����	������  �
��	� �� 	�� ����	������ ���
����	������ ��� 	�
� �������
� �$����:���
� ��� 	�
� ��� 
�� ������ ��������� ���
����������
������	�
� ����
!�

�
��� �
���� 	�� ����� ��� ��� ����
� �
��
� ���	�
�
� 
�� ������ ����������� ��� �	�
������	�� ��� ���
��
� ��	�  ������ ���� �	�  ��� ��� ��� �	� �����
����
��� ������
�	������
����:���������
������
������������������������ �����������	�����!�

�
B���� �
������ �����������  ��� ���������	�� �	� ��!� 5��	�
� &�	/���#� 
����� 	��
��
���	����� ��� ���� �� ������ 	�
�  ����
� ������	�����
� ��� ���	���� 	�
�
����������
����������
������
��	����
���� ��������	��
���������������3�
5���� ������� ����� ��	������� ����� �
��� ���������� �������� ��� 	�� ������
����	������ ���  ����
� ������	�����
� ���������� 	�� ��
���	����� ��� ������
���	�������
���	�
�����������
�������������� ���������������
�
��������
��	�
+=A� ��	� ��	��� ��	� ������	�!� "��� 	�� �$���������� �����	����� �
��� �������
�$�	����� ���������� �� 	�
� ������
�������
� ��	�  ����� �������� 
�	�������
� ���
����	���
�� ��� �
��� 
������!� �����
� ���
������ ��� �
� ���C�� ��� 	�
�
����	���
� ������� ������������ ���� 	�� ��� ������������	���� 	�
� ����������
�
�������������� ���
��� 	��������� 	����
��
������������������ � 	�
������
����
�������������!� � 8
��� ������� ��� �� ��������� �������� �����
� ����	���
� �� ����
������������	����
��������������	�
�����������
!�

�
8	� ��!� 5��	�
� &�	/���#� �����/�� ���� 
�� �������� 
����� 	�� �������� ��	�
�����
����
����������	�
�������
3�

�
5��� �
��
� ������
� ������
� �� ���� �	� ������������� ��� ������ �
��� ���������

�����	�
������
����
��
�
�����
���������	�
������
����
��
����������������
�
�:�
�	�
�����������
���	�
������	����
���	����������:�����
�
������
�
!���
G����/�� ����
�� ��� �������� �
��
� �<�
� 	�
� ������
�������
� ���  ����
�
������	�����
� ���� ��:���� ��
��� 	�� ��
���	����� ��� ������ �����
����
� ���
����������
� ��� �	� �$����:���� ���� ����	���
� ��� �����
�
� ��
��������
�
� ���
����������� ������������ ��� ��������� 
���� �����������
� �� 	�
�  ����
� �����
�����
� ���� ����
� ����� �	� �����
����
��� �� ��� ����� ������ �
� ��� 
������� �	�
�����/
� ��� ������
� �����
�
� ������	����
� ��� �� ������
� ���
�
� ���
5�������/����������������	������
��������	�
� ����
���
��������
�
�
��	�
�
����������������������
�����		�
����	�#��!�

�
B���
���� 	�
� ������������
����
�� 	����	��������	��������
�����  ���
����� 	�
�
�����
������
����		�����	���
��	��������������	�
���
��
��
�
���
���
��
�
��
��������������	���
���������������
���������
�����������������!�



 13 

����
������
����		���	��������
�����������������������������
�������	�����
�
����� ��	� ������ ������ ��� ��
����		�� ������	������� �
� ����������� ��������
�����/��	�����������������
�������������
�����
���������
������������!�

�
#
#
#�)����!3���������$�������

�
8	�9�������9�����	����	��E�	
��(������	����'�	���
����!�H�
/��� ��	�E����
��
05�����+772��1�������
��������
�������������
�
������	����������
������3�

�
5�����
�������� 	�� ���������������	���
������������	��������	�����
���������
���
����������������������	�������
��������	�
����������
�������
�������
�
�������
���������
������	���!�H�
/��� ��	������������ 	�
�  ����
� ������� 	��
�����:�� ��� 
��� ��� ��������� ��� ����
�� ��
����� �� ��� �
� 	�� ������� ��
�
������	������������������ 	�������� ������������������
����
�� ����
��� �����	�
�������������	���
���������
���������
��
������������  ���������
���������
�
�������	����� ����������
 ������	�
� 	�:�
����������
���� ���������
�������
���������������������	���
�����	�
������
�������	�����
����� ���������
���
����� ��� �����
����
��� ��
���������	�� ������ 	�
�  ����
� 
��� ���
�������
�
�����
����
��
� ��
���������	�
�� 
�� �
���� ��� 	�� 	���	����� ��� �������� ����
�������� �������������������� �������	�����������������
����
����������	�
���	������� 
�� �
� ��� ����������� �
����/����� �� 	�� ����� ��� �	������� �	�
��
����		����������
���������
!�

�
5�������
��������������������	�������	���	���������	�����������	�
������
�
������	�����
��
��	�������������
������������	��������������
���	��$����:����
���� 	�� ������ ��� ������ ����������� 
����� �
��� �
������ 
�� 	�
� �����
����
��
��
���������������
��:�
����
���������������������
�����	��$����:������	���!�
H�
/��� ��	�E����
�
���� ���������
���
��������������
��
������������
��������
����	���������������������������
�	�
���������
����
���	�
��
��	���������	��
�� ���������� �� 
��� ��� ���� ���� ��������� ����	������� �� ���������	�� �� 	�
�
�� ������
� ����
� ��� �	�����
� ���	�
� 
��� 	�
� ���� ����
� �� 	�
� ���
��
� ��� �����
���� ��� 	�
� ��������
�� �	� �����
����
��� ������ �
���������� ���� �������� ���
�����
�������
���:�
�����
���
�
�����
�����
!��8
������	���� ��������������
�	��	��������������������	�
����
��
����	�����������������
�����
��	���������
������� ��� 	����� ������ 
�����
�
� ��
�������	�
� ��� �	� 
������� ��� ��� �	�
�	������ ��� ��������� �������������� ���	�
� ����� 	�
� ���������
����
� ��	�
��������� ��� ������� �� ���� �
� ���� 	�� ������ ���� ����������� 	�� 	����� ���
���	�#���	�
�
��������
���� ����
���	�
��
�
���
���������
���!�
�
����
�����:����������	�����������
��
��	��������	������
����
�������������
��������� ��� �	� �$����:����� 
����� ��� ��������� ��
�� �� 
��� ������� �����
� �����
���
��������� ��������
���
������������
�����������������
���
���� �������
�����	�������
������������
�����������
������	������
������
���	����
��	��
������ � ������ �� 	�
� �	�����
�� �
� ��
� ������	�� ��� 
�� ������ 		����� ��� ����
���������:���	�
�����
�����
��
���� ���
���������!�



 14 

�����
������/��
���������
�����
�����
�����������������	����������������
��� �������� �	� ���	������� �����	�� �	� ������ �����
����		�� ������	������ �� 	��
���������������
�����������������	������
����
��!�

�
8	���!�H�
/��� ��	�E����
����
���������	�
������
�������	�����
�����������
��

���������������������������������������������
� �
��������������������	�����
����������������������������
���� �������� 	�
��� ������
��	������
����
������������� ��� ����� ���� ������������ ��� ���
��;������������ ��� ���
���������� ��� ��� �������  ���������!� � 8�� �	� ��
�� ��� 	�
�  ����
� ��� ��
����		���
�
���� ��������������������������	�����	���������������������������	�/$����
��	� ��������� �������� ���  ������� ��� 	�� ������ ��� ��
����		�� ��� �
��� 
��
������������������
��
�����������������������������������
������������
�
���������������������
����
��
�����	������
�������
����		�!��8������
�����
�
���������
�	�
��	�����
��
����������������
���������������������������������
	������
���
����������	��
��	� 	�:������	�
�
���	�
������
�����������������	�
�
�� ������
� ���� ������
� �
������
� �� ����	�����
�� �� ����� ������ �� �
���
��
���
�������
������
�
����
��
!�

�
5��
������ ���� 	�� ������ ��� 	�
�  ����
� ������	�����
� ��� ��
����		�� 
��� �����
�����
����
��
�����������
�
� �
������
�������
�/������������������������
���������������������������
�����������!�

�
8�� 	�
� C	����
� �<�
� �	� ��������� ������	������ ��� ������������� �	� ��������

������������������
�����������������
�����������
���������������	�������
��������������
����		���������	�����I���	���!�H�
/��� ��	�E����
������������
�
��� ��������� ���� ��� �
������ �� ��� ������� ����
� ��� ����#��� �� ���� ���
��������
���������!�%�������� ����������������������
����������	����������

�	���� �� �
� ��� �
���������� ������� �	�  ����� 
�	�� �� ������#�� �� ������� �	�
��������!��
�
��� ������������� �	� �������� 
���������I� � 5������� ��� ��
� ����� 	�� E�	
��
������ ��� ������
�� �� ���	�� 	�����#� �� �
�
�  ����
� ����� ��������	�� �	�
�����
����
������
��	����
���������
�	��
�����
����
����������
���
��������	�!�
&�����������	�����
�������
�����
���������	�
������
�������	�����
��
����
	�
� ���������
� ���� ��� ������ ������� ���� �����
�  ����
� �� �
� 	������� ���
���������
�������	�
�����������
����������������������������������
�����
����	�����#���	�
���������������
���������������������	��������	�#���	�������
���������������������������	�
���� ������������	���������
���������!�

�
�� ����	� ������������	� ���
������ ��� 
����� 	�
� �����
� ��� ��
����		��
������	������
�������������$���������������:���	�����8
����
�?����
������	��
������� ���� 
���� ��
��
� ����� ������	�
� ���� �$���
�
�� ����� ��� 
�	�������
���	���	������
����
��������	����������������������	���������������
� �����
��
����������������
����
���	���	���������������
�������
��������$���
�
������



 15 

������	�
����  ������������������� 	�
���������
� ������	�����
!�"���
������
�
�����	�������������	�������������������������/$��������	����
�
�������
�
��
�����������
���������������	�
��������
�������������������������������
������������ �� ���� �	���������� ���� ��
������ ����� �	�  �������������� ���
��������
!���

�
����������	�
������
������
����		��������	�����������/�������������������	��
5����
���� ��� B���� "C�	���� ���� 	�� ��� �
� ����������� �������� 
�� �	�
�����
����
����
������ ������
��������
���  �������������������
����	��������
�
������	���!�H�
/��� ��	�������
�������	����������
�����������������$�
���
���� ����
����� ������������ ��� �
��� ����� ��� ��������� ����	� ��� ��� 
��
������������ 	�
� �����
� ������	�����
�� 	�
� �����
� �����
����		�� ������	������
����������� 	���������
���������� �������
��� ������
���� 
�	�� ����	�
���� ������
 �:�� �� 
��� ���� ��� ��� �	� ��� ���
��� ��
� ����
����� ���� ���� ��
���	����� ���
�������	����������������
��
����������
�������
��������������������������
��	��������
����� ��������������
��;���������������	�
��	�����
��
������������
	�
� �	�����
� ��
���������	�
� ��� ������� ���� ���������� ��� ���	���� ���
���
��:���
������������������/������������	������������ ����	���#����������
��#���
��������
����
��
� �
���
����������	�
!�

�
8
���� �����������	���� ���������	��5����
�������B����"C�	���������������
��
������ ������������ ��
�	������ 4��� �
���� ������ ���  ����� ������	������ ���
��
����		�����������
���������	������6����������
����������	�C���������	����
��� ������ 	�� �����
���� ��� ����� �C�	���� �
� ��� ����� 
���� �	� ������� �������
������ 	�� ����� ��������������� ����	���#��� 	�
�  	�:�
� ��� 	�� ����� �� �	� ������� ��	�
��������!��8������
��
���
�������������������
������������	�����
�����������
��� �
��� 	�
��� ����� ����	���#��� �
�
�  	�:�
� ��  �������� 	�� ��������� 	�� ��
��� �	�
�����������
�����������������
���� ������
����	������
�������
�����
��
�
�	�  �������������� ��������� ���� 	�
� �<�
� � ��� ����� 	�� ���
��������� �� �
� ����
��� �����������������	�
������
������
����		���������	�������������:��������
����	�������������������������������������������
����	������
����		��	��
����!�

�
��� ����� 	�� �������������� ��� 
�� 	�
� �����
����
��
� �$����:���
� �
������
������
���
�����	���
����		�� ������	����������
��� ��������������	� H�
/��� ��	�
E����
�����
����������	�������������
��������������������������
������
��
�
���� �
���� ���
�� ���� �	� ������ ��� 	�
� �����
����
�� ��������� �����
�� ��
�
������� �	� ���������� ���	�
� 
��� 	�
� ���
��
���� �
��� ����	������� ����������	�
���������� ��� ������ ��
�
� ���� �	��
� ����� ����� ��� 	�� ������ 
�� ����� �
��
��	�
���!� �����
� �����/�� �������� ��� ��� ?��� 	��  �	�� ��� ��������
� ���
������� �
� �$���
��� ����� ����� ��������� � ����� ��� ��� �������� ����� 
��
����������������������������������	����!�
8���
��� �������������
������
����		�� 	�
� �����
����
��
����������
���������
�	�#�� 	������������������
�
����� ����
���
��� 		�����	����
���������������
��



 16 

�������
� 
���� ���������� �
������������� �	� H�
/��� ��	�E����
�� �����
������
������������������	�
������������
��
������
!�

�
�����
� ���
������ ��� 	�
� ���������
� ������
�������� ���� �� ��������� �	�
��������������������	����������������������������
������������������������
�������������
����������������	��������!��

�
5���� C	����� �
������ �
� ���������	� �������� ���	�
� ������ 
��� 	�
�  ������
�
�	���
�������	�������������	�
������
�������	�����
����	�������������������
��
����		��������	��������
�������	���!�H�
/��� ��	�E����
��
���� ���������
���
�
���������	��
���������������������
�����	�
����������
�������
�������
�
����������������
�����	�#��
����
�����	����������������������
���	���������
�	� �	������ ��� �
 ���#�� ��� �� ��������� �� ����������� �����
���� ��
��

� �
������������
���	������������������������
����		����!�"���	������������
�� ������ ��� ������ ��
� ������ �� �����:��� ��� �$�	����� 	�
� �������
� ��� 	�
�
��������
!���

�
8����������������
����		�������������������������������������	�
�
���	�
�
���
��
������
����		��� �� ��� � 
�� �����������������  ������
����������� 
��
���
�������� ���� �� ������ �		�
� ��� �������� �	� ������������� �� �$�	����� �	�
�	������ 	�
� ���
��
� ��� ����  ����� ��������� ����� �������	�� �� ��������!� ���
����	���� ��� 
�� ���
�������  ������
� �	���
� 	�� �������������� �� ��������� �	�
�	�������������������� ����������	���� �	���	������
����
��!�
�

#
#
&��1$������������������� ���!"��
�
8	�"��
����������	��5��������������
���������
������9���������	�"��
������
E�	
���	��
����	���!�%��#��%�������05�����+772��1�������
�����	�
���������	�
�
������������
�����
���������	����������������������
��������	�
���
��
!�
�
5��
������ ��� �	� ������ ��� ��� 	�
�  ����
� ������	�����
� ������� ��������
����������
�����	��$����:�����
�������������������������������������� 	�
�
������
�������
��������� �	��
�������	�����
������
� �������:���	�
��������
����
������
�	�������
�������� ����������������
����5�
���������
�����������
�
	�����
� �� �
�� �
�  ������	��� �����
� ��� ��� 	����� 	�� ���������� ��� �����
�
���������
� 	���	�
� ��� �$������� 
�
� ����������
� ������ �	� �����
���������������!�
�
�	� ����	� ��� ���� 	�
� ���������
� �������
����
� �	� ��!� %��#�� %������ 
�� 	��
���
������
��������	�
����	�������������	�
������
����
��
�������
������������	�
���
������ ��� � �
� ���� ��� 	�
� ������
� ������������
�� �� ������ ��� 	�
�
�����
����
��
� ��� �
���� ��:��� �������
� �� ��:��� �
�
�����
� ������� ���	��
����� �	���  ������	��� �� 
�� 	�� �����
� �������� �
� 	�� �	���� ����� ���� ������



 17 

��
����� ��� ����� �	��� �� �
�� 	�� ����������� 	�
� �����
����
��
� �������
� �����
�		�
���������
��������������������!�
�
G����/�� ����� �
������ ��� 
���� ��� ������������ � �
� �	� ��������������� ��	�
��������
����������������
��
� ������
���	���!� %��#��%������ ��������� ���
������� ������ 	�� ����
����� �� ��� 
������ ��� �	� �������� ���
���	�� 
�� ��������
���
��� ��� ����� ��:����� 	�� 	�����#� �� �	� ������ ��
� ������������
� ������
��������
� ������������ 	�
���������������
!� �8������
� 
�� �����������������	�
��������
���������!�5�����
�������	��������������	���	��������	�
������
�
������	�����
������/�����������������!�
�
������	�
������
������
����		��������	���������
���������
���������������
����	���������������� ����������������
��
�����������
�������
����������
�
��������������������������������������������������
� ���������� �	��
����
	�
������
����
��
������	�
����������
�������
�������
���������
!�
�
������ �	� ��� �	� ��	� �	������ ����� �
���  ����� ���
������ ��� ����� 
��� ���
�����
����
��� 
� �
�������� ��� ����������� ��:��� ��� �	� ���������� �	�
 ������������������
��
��������
���
����	�
����
��
���	�
����
���$����!�
�
%�������������	�
������
����
��
�
�����
����������	�����	��������������
��������
�
��� ������ ����������� �	� ��!� %��#�� %������ ��
������� ��� ��� ����
� 	�
�
��������
�
������������
�	�
������
����
��
�������	������
����������������
���
���� �������
������������������
!��8
�������������
����������
���
����
����������������������������������������	���������������
�/����
���
��
�
�����	��������������	�
������ �	��
��	�����
��������������
�
�������
�����
���
��
���������������
��������
��
��� ������
���	�
�����������	�
!�
�
%���
������������	�
����������
�������
�������
�
��C����!�%��#��%�����������
�������� ��� ������ �� ���������� ����
���������� �� ��� �	� �����
����
���
��������� ��� 
�	������� 	��  ������ ����� ���� ������������ ��	� �������� 
����
����	�������������� 	�
� ���
��
������������
�����
�����������������������
��� �
��� �������!� 5��� ��
������ �� 	�
� �
�
���
� �� ���������
� ��� ��	
�� 
����
����
���
��	�� ��
� ��
�
3� ���� 
�	���� ���������� ����	� �� /����� �� ��� ����	� ���
�$��	��������� �������������/��������/������0������������1!�
�
5�����
�����������	�#��������
� �����
����
��������������
�����	��$����:����
���
���������
������������	��� �����������
�����	�
���������
���	���������
�� ���������������
��������
��5�
��������
�������
��������������������������
��� ��
����		�� ��� ����� ��
� ����#���� �� �$�������� ��� "������� ���� 	�� ���	�
����������������
������	�
�����
����
�
�� �����������������	�����������
�
������
����
����
�������
���
��
��
���������������
�������������������������
�������������	��
����5�
�������!�



 18 

�����
���� �������������	�������
����	�� ��������	���� ���
������������5�
���
���������������������������������/
�������
���������������� ����
�����������
�� ��� ���	����� �
���	���������� �� ��� ��
������ 	�� ��
���	����� ��� ��� ����
�
�C�	���
� ������� 
���  ���������
� ��� ������ ���� 	��  ������ ��� ��
����		��
������	������� �������
� 
�� �
����� �������� �
�� ������ ������� ���  ��������� 	��
�	������������������	����
!�
�
B����� �����/�� ��� 	�
� �����
����
��
� �$����:���
� 	�
� ������� ������
��� 	�
�
 ����
� �����
����		�� ������	������� �� ��� ��� 	�� ������ ��� ������� �������� ��
�������������������������� �������	� ����	���� 	�
� �����
����
��
� 	���	�
�����
�����������������������
��C�	������������
�������� ������C�	�����
��������
������������������������������
�����������	�
����
���������	�������	� �����/
�
��	� �����
����
��� 	���	� �� �$����:���!� 5��
������ ��� 	�
� ����
�����
� ��	�
�����
����
���������������������������������!�
�
���	������ ����� ����
����
� 	�
� ������
� ��� �	� ���	������� 9�����	I�� ����
��
���������
��������������
���������
�	��	������
�������	���������
�������

�� �
��� ��������� ���� 
�<�	� �	� �����
����
��� �� �	� ������ ��� ������	� ��� ���
�$�
��� ��	������ ����� ���������� ��� 	�
� �������
� ��� ���� ��� ���� 
�� ������
 �������	�����������
���	������	������	������
�����������������������	��C�	����
���
���
�������
�������������	����
��������	������
����
���������	�
������
�
��
����� �	� �������� ����� ��� ������ ������ ��� �� ���� ��
� �� ���������� ��
�
����
������������
�������������
�����������
������������
������
���
���
���
����� ��� ����  ������ �	���������� ���  �������������� ����� 	�
� �����
�
�
��
����		�����
����	�
����	�����	�
�����
����
���������
���������
����������

�����������������!�

�
&
 �)���.��)����

�
5���������� 	�
� �����
� ��	� ���	������� ��� ���������
� ������
�������
� ��
�����
� ��� �����
����� 	�
� ������
� ��� �
��
� �� �	� ���
�������� ��� 	�
�
��������	�
�������������
���	���������
������������	�����������
3�
�

�! 8�� �	� ���	������� ��������� 
�� ���������� 	�� ����
����� ��� ���� ����� 	��

��������3� "������� �	� ������ ������� ��� 	�
� ������
� ��� 	�
�  ����
�
������	�����
�
�	�����������������
�����	�������������������	�����������
���������������	���
����		������
�����
���������������	�������������	��
�� ��� 
������� 	����� � ��� 
�� ������ �������� �� ���	�#��� ����C�� ����� ���
���	�������
����	�
�����������
�	�����	���
�����	������������������		�
�
����	���
���������	�����
���
����	������������
������$������
��������
�����
�����#����������������
	����
���������	����!�

�! 8���	������	����	�������
�����������	�#��� 	�� ��������������� ��
�	����
�
��
� �������������
� �� �
� ���� ������ ��� 	�
� �����
���������
�
���� ��������
����
��	������������	�
����������
�������
�������
����



 19 

�����
���������
��������������	��������������	�
������
�������	�����
�
	�� ������� ��� ����������
� ��� �	� �$������� �� �����
� 
�� ������ ���	�#���
���	�������
����	�
�����������
������	�
���
������+=A���	���	������	��
���������� 	�� ��� ���������� ���� ��:��� �
����	����� ����� �	�  ����� ���
�������������	���
����	����
�������������
���������
���������#��������
���������
��	�
��������
������
�������������� ������	���������	���������
	�
������
����
��
!�

�! 8
���������������������������
����	�+77,���
����	�+77=��	�
�������
�
��� 	�
������
� ������	�����
�������������������������
���,++���
���
*=7� ��		���
� ��� ��	���
� ��� ����������
�� �����
� �	� �C����� ���
�����
����
��
������/���������������
���+77,�����,7*-� �����
����
��
�
��
����	�+77=�����*!+,.��
��
�����
���������������������	�������������
��� 	�
� �����
����
��
� ���� �
��� ��������� �� ���� �
��� ������������ 	��
����
����� ��� 	�
� �����
� ������	�����
� ���� ��
����		��
�� ��� ����
�
�������
� �� �
�� � ������ �	� �	������ ������
� �$���������
� ���
�����
� �����������������	����!��

�! ��������	������	�����������������	�
������
�������	�����
������
������
	�� �����	����� 
����� 	�
� ���������
� ������
�������
� ��� ����:���
�$���������������  ����
� ������	�����
�� �	� �����
����� ������ �������� ��
���������� ��� �����
� ����������
� ��� �������� ����������
�� ��� 	�
�
 ����
��
��������#���
��� ���	!��8
������������������ ��������������������
��� ����������
� 
��  ���	������ �	� ��������� ���� 	�� ������ ����	������� 	�
�
�����
� ��� ��
����		�� ������	�����
�� ���� 	�
� ���	�
� 	�
� ���������
�
������
�������
� ������� ��
����		��� ��������
� ������	�����
� ����������
����
� 	�
� ���	�
�� ��
��� ������� ��� ��������� �
������������ ��� �	���
���
����� ��
�<��� ���
��������� �� ���� 	�� ����� ���������� ��
����
����	���
� �� �������
� �����	�� ��� ������� �� ��� ����������
� �����	�
�
�����������������	����������	�
������
����
��
!�

�! 8
��
� ������
� ��� �	� ���	������� �����	� 
�� ���
������� 
��� ����
�������������������	� ���������������
���������������������	���������
��� ��	���
�� �����
� ����� ��� 	�
� ���������
� ������� ��:����� 
�
�
����������
� ����� ��������� ������ �		�
�� ��:����� 
�
� ��������
�
������������
��������
��	������
����
�����
����������	����	�
� �������
�
�� ����	� ��� �$���������� �� ����
� 	�
� ������������
� ��� �
��� ���������
�����������	���
����		�����	���� ���
�����������
��������
�!�

 ! %���
������������	�
����������
�
������	����������	������������������
/� �
�
���������
��
�����
�������	�������������	�
��
�
���
������������
�
�����	
���
�����	��������
���	�
����������
�������
�������	��	������	��
�� ��������� ��������� �� ����
�������� ��� ������� ��� �
��� ����������
	�
����������
����
����	�
���������
���
�
����
��
���������������� 	����
�
����	� �����!�

�! ����
� 	�
� ����	�
����
� ���������
� �
� ��� ���������	� ������������ �	�
��
����		�� ��� ���� �
��������� ����� 	�� ���	����������� ��� 	�
� �����
�



 20 

������	�����
�������	��$������������������	� �������������������������
����������������
����		��������	������������	��������	!�

�
4
 +�)+.����� ��� �������(��� ��� �������)� +���� �)��)��

���)2������)��
�

%���
���������������������	���	�������������������������������
�����������
�
������ 	�
�������
�����	����	��������
������
����������
��� 	������
������
�������������
�����	��$����:�����	�����	����� ������	������
����
���	���	����	��
��� 
�� ����
���� C���������� �
� �
���	����� ��������� 	�
� ����	�
� ���
��������������������
������ �����
�����	�
������	�
��	�����
�	���� ���������

����� �
��
� ������
!� � 8
��� ������� ��
� ����� ����� ��� ������ ��� ��������
	���	�#�������	�
���������	�
����
�
�����	�
�����	� ������������������������
�
������� ����
������ �
��������� ����� 	�� ��	�������������������������
� ����
�
�
�������
!�

�
4
	�)%5��! �����������������!���
�
�! �����	�#��� 	�
� �����
� ������	�����
� �� 	�
� ������
� ��� ����� �	� ������

���	������!�
�
�! 5����������	����
���	�������������
�����	�
�������
�������
��
!�

�
�! ������ ����� �	� ������ ��� �	� ��	� �����
����
��� ������ ������� ��������	�
�

���
�����
!�
�

�! 5�	�����	�
���������������
���	����������������		�
����
�
����������
��
���	�#�����	�
�������
����	�
�����������
!�

�
4
��+����������!"���
�
�! 8	�5����/���������
����
����	�����������������
�����������	�
������
�

������	�����
� 0��������1�� ������ ��� ������ ��� �������� ��� �	� ��� 
��
�� ������
��C����������������������	������	�
����������
����	�����
����
	�
� ������
� ��� 	�
� ���
�����
� 
��C�� 	�� ������#���� ��� �	� ������
���	���������� ����
!�

�
�! 8	���������������������������������������������������
�
�J�����
��������

�� 	�
� ��
����
� ��� �������
�� ��
�<����� ���� ������������� ��� 	�� ���	� 
��
�$�	���������		��������� 	�
�������
� �����������
���� 	�
��
��������
�
���	�
� ����
�������	�����
����������
����$���
���������
�	�
��
�
���
�
��� �����
���� ��� �
�
�  ����
� �����
� 
��� 	�
� ��
���
��	�
� ��� ��	�����
	�
���������������
������	�
������
����
��
!�

�



 21 

�! 8�� �
��� ��
��� ������������� ����� ��� ���	�#��
�� 	�
� ����������
��
���������
����
� �� 	�
� ���������
� 0�����������
� ���� �	� �����/� ���
�����
����
1� ��� ������ �����
�� ��� ������� ����� �� ����� �	� ��� �	� ��	�
�����
����
���������������������������
�����������!��

�
�! ?�����#�����	�5����/���������
����
����������������������
�
������

���������� �	� �������� ��	� ������������� ��� ��������� ����� ���	�#��� 	��
�������������
�������������������������
������������������	������
��
�����
�����
�
��������
!��K�������
����	�����
�������
�������
3�

�
�! "����� ������ ����� �� ���� �� ��
� ���
���
� ��
������
� ��� �
�
�

���
�
���������	�������	�
�����
���
���������
���������������
	����	�������������������������
!�

��! "����� ������ ����� ���� �� ��
� ��������
�� ��� ��� ����	�������
������
�����������
������
���	�
�����
�
����
�
������	����	�
����

��  ����	���� ���� �	���#�� 8
����/����� ����� 	�� ��	�������� ���
��������������
!�

���! ������������ ����
��	�
������
����������
���������
�������� ����
��
��� �	��� ��� ���������� �
�
���
� �������	�
� ��� �������� ���
��
�	�#��
����	�
����
�
������	������������������
���������������
�	� ��������
���������������	�
������
����
��
��
���	�����
�����
�
�
���
�
!�

��! ?�����#� ���������� 	�� ����
��������� �� �� ������ �	�������
������
���������� ����� ��������
�� �������	� �� ���������� ��� ������� �
��
����� ���
���������
� �	�������
� ���� �	�  ��� ��� ��
����� �	�
��������� �� 	�
� ��������	�
� �����
����
��
!� � �����
� �����
�
�����
�� �� 	�
� �
�
���
� ��� �����
���� ��� �
�
� ���
�
� ���
���
����
��� ��
���� ��� 	�� ����������� ��� ����
����
�� ��� 
�����
����� ������	��� �� ������ �	� ��
����<�� � ��� 	�� ��
����� �����
� ���
�
�
� ���
�
!� � ��� ����	� ������� 
�� �
���	������� ���� 
����� ���
�������
� ��� �
��
� �
�
���
� ������ �������� �� 	�� ��������� ���
�������������� 	�
����	�
����������	�#��
���������	���������� 	��
	�������� �������������	�
��
�
���
�����	������
����������
!�

�! 8�� 	�� ��	��������� �� 	�� ���
�������� ��� �	�����
�� 
�� ���	�#���� �	�
�/����� 	���	�� �	� ���	� ���
�
��� ��� ��� 	�
� �
�
���
� ��
���
� ���
��������
�� 
�	��������� 	�
� ���
���
�  �
���
� �� :�������
� ���
����	��������	���� �	���������
����
����
���	����������	����
������
��	� ����!�����
��
������
����
��
�
��	�
�
�	����������� �������� ���
	�����	�
�����
������	������������
����������	�
��$���������
����
�������
�����	����������!�

�
�! G���� �
��� �	��� ��� ������� �
��� �� ������ ��� 	�� 
��������� ��#�	�� ���

�������������3�
�



 22 

��6�������������)�������
 

�
+��������

�
������������	������

�
+���!�������'!�!�������

&�������"�����������	�
&������������������

�
+��3��
�

�
�����
����
����� �
�������

�
�
+��$��!"��7$��!��8�

�����������
��������	�
3�
"��
�������	����������
"��	��������
3�%������������
�������������	��%���L))*+�
����	������&�������'�	���
�

�
9
 +�)+.����� ��� �������(��� ��� �������)� ��� � �)�� �)��)��

���������)��)����)2������)�����)��������
�
��

9
	 �����!��!"��������� �����������
�

8	� ������ ���	������� ��� �����
� ������	�����
�� ����� 	�� ��
���	������ ����
����������#����5�
��������������� 	�
����������
�������
�������
��������
�������� ������C�	������������
������
����		��������	�����
!�

�
�������������� 	�
�  ����
� ��� �����
���� ������	�����
� 
�	�� ������� ��������
����������
� ����	��������� ���������
� �� ������� ��� �
���� ������������
���������
F���������	�����
�������������
� ������	�
�������������
����
��	��
��	��������	���!�5��	�
�&�	/���#�05�����+772��1��	��$�	����	��
��������3�

�
5��� 	�
� �����
� ��� ��
����		�� ������	������ 	�
� ���������
� ������
�������
�
��������������������� ������	������
�������������������������� ������	�������
�
� ������� � ������� ��� ���������  ����	������ ��� ��� &�
���� "	���� �������������
����� 	�� ��� ������� ��� �	���
�� 
�	�������
� ��� �����
�
� ��� ���
��������� ���
�� ������
� ��
���������
� �
����	�
� 
��C�� �����
������� �����
�� ���
����������
�� �������� ��� �������
� �� ����		�
�� ���������� ��� ��
��	�
� ����	���
� ��
����������
!�

�
8������
� ���	� ��� 
��� �	� ���� ����� ��� �
��
�  ����
� ����� �	� �����
����
���� ��
���������������!�5��	�
�&�	/���#�
���� ���������	��
��������3�
8
����������������������������
��
��
�	�����
�����	������	������������������
������� � 
��� ���	�#���
� ���� 	�
�  ����
� ������	�����
�� �������
� 	�
� �����
�
�
���
��������
�����
����		�����
������������
� 	�
� ���	�#����� ��������������	�
��
��� ��� 	�� ���������� ��� ������ ��������	� ���� �
�
�  �������
�� 
��� �	������



 23 

�����/���������	������������
����		���������	������!���	�������	�
������
����
��
����		�����������������
�
�  �������
��
�����	������
������	�  ����������� 	��
���������	�
������
����
��
�������������������	!�

�
5��� 	�� ��
������ �������������� 
�� ��	���� ���	� ��� �� 
��� 	�� ��
����� ��� �
��
�
 ����
������
����		�!���
�
������ �	� ��� �	� ��	� �����
����
��� �	� ��!� 5��	�
� &�	/���#� �������� ��3� 8
�
�����������
������������������
����		�������������������	������
��
��������
�����������
����	
�
�������������
��
������	�����������	�����������������
	��������	�
������
�
�
����������������	�����������	��������������
��C��
����	�
��
����	� ����	�#�����������
��������������������������	���
!��"����
�����#���
�	� �����
����
��� ��� ���������� ��� �
��� ��������� ����� ������ ��� ����#����� ���
�����
�������	������	�#�������������
�������������
����������
�������� ����
��
�������
������������	�
����
��
����
���
���	��������	�
����
�����
����	�
�
�����
� ������	�����
� ����� ���������� 	�
� ���
��
� ������
� ����	������
� ��� �	�
����	���� �����
�� ���
���������� ��
��� 	����� �
� ��
��	�� ��� �������
�����������
���
��	��
����	�
���������
����	�
������
�������	�����
!�

�
�	����
� ����
� ���
����������
� ��� 
�� ������ ������ ��� ������� 
��C�� �	� ��!�
5��	�
�&�	/���#3�
"���� ���� � �������� ������
��������� �
� 	������ ��� 	�
� ��
���
��	�
� ��� �
��
�
 ����
��
���	�#�����	���#�
����������
�
������
���
���������������	����
�$���������� ��� �
��� �������� ������	������� �� ���� �����
� ������� ��������
�
�$���
�
� ��� ��������� �������� ��������
� ��� ������	� �� ���� �	�
��	��� �� 	�
�
�����������
� ���	�
����	�
�������	�
!�

�
9
��)%5��! �����������������!�����$�����������������������������
�
�!��������������������
���������������	���������������
������	�#����������
����	�
������
����
��
�����������
� �����
������� �	�����������
���!�
�
�!�5�����������	�
��
�
���
���������
����
�����	���������������!�
�
�!������� �������������	�
��	�����
�������
���	���� �	���	������
����
��!��
�
�!�5�	�������������������	�
���������������
���	������������
����		����
����������	�����!�
�
9
#�+����������!"��
�
�! 8	�5����/���������
����
����	�����������������
�����������	�
������
�

������	�����
� 0��������1�� ������ ��� ������ ��� �������� ��� �	� ��� 
��



 24 

�� ������ 	�
� ���������
� �� �	�����
� ��� 	�
� ���
�����
� 
��C�� 	��
������#��������	����������	���������� ����
!�

���
�! �����
� �	� ������������� ��� ��������� ��� ���:����� ���� �����
�
�

J�����
��� 	�
���
����
�����������
����������
�<��� ������������������
���	�����	�
���$�	���������		���������	�
����������
����
��
��������	�
�
���	�
� ����
������
����		��������	���������������
����$���
���������
�
	�
��
�
���
���������
��������
�
� ����
������
�
���	�
���
���
��	�
�
�����	�����	�
���������������
������	�
������
����
��
!�

�
�! "���� ������ ����� �	� �����
����
��� ��������	� 
�� ������ ������ �
�� ��� 	�
�

��
�
��������
� ����� 	�
������������ 	�
����������
�������
�������
��
������ ������������
����
��
����������/
���������������	������	�#���������
������ 	�� ����
����� ��� �������� ���� ����
� ���������
�� �� ����#��� ���
����		�� 	�
� ���������
����
�� ��	�����
� �� ���
��� ��� �
��� ���������� �� ���
�
�����
�����������
� �����
������� �	�����������
����
!����������	������
�
� ��	����������� 
����		�� ������� �����
� �����
����
��
� ����� 	�
�
B��������
� ��� "��
����
�� �	����
�  ��������
�
� ��� �����
�����
�
���������
�
�	�����
��
���������
���	�
�
���������������������	!�

�
�! ?��� ��#� �� �����
� 	�
� ����������
� ����������
�� �
� ����
����� ����� 	��

��	����������� 	�
� ��������������
�� ��� ����������������	� ��� ������ ����
�� ��������� ��� ��
���� 	�
� ��������	�
� ���������
����
� �� ���
��
� ��	�
��������������������
������	�#��������	�
��
�
���
���������
���������
��
������������ ���	����	����������	���������!���������	�������������
��������
���������
�������������������	� �����
����
��������������
���
�
���� ���� �	� �
�
��� ����� ��
����� �	� ��������� �� �������� 	�
�
�$���������
� ��	� �	�����!� � "���� 	�� ��	�������� ��� 	�
� ��������������
� 
��
���������������
������������
��� ������
3��

�
i. 5��� 	�
� �	�����
� ������
� ��� 	�� ��������� � ������
�������� 
�����

 �����	�� �������	�
� �� ��� ������� ��� �	� ��� 
�� ���
����� �	� ������
����������
����	������	����
���	���������
�	���������������
��������
�
����	�
��	�����
���������
�������	������������������������
����
�	��	�����������!��

ii. 8���	���
������	�����
������
�
����������������	�����
���������
��	����������
�������������������������	��	�����������	�����	��
�
����
�����
�	�����������������������	���������������������!�

�
�! G���� �
��� �	��� ��� ������� �
��� �� ������ ��� 	�� 
��������� ��#�	�� ���

�������������3�
�

�

�



 25 

��6�������������)�������
 

�
+��������

�
��������
����		��������	������

�
+���!�������'!�!�������

&�������"�����������	�
&������������������

�
�
+��3��

�����
����
�����
���
������
������	����
�
���
��
�
������	���
����		��������	������������
����
������������������
�
����������
����������
������ �	����	������	�#��

�
�
+��$��!"��7$��!��8�

"��
�������	�������������������	��	����������
�����������������
�����������
������	��	�����!�
"��	��������
3�%������������
�������������	��%���L))*+�
����	������&�������'�	���
�

�
�����
�������
�����
���� 	�
��
�
���
���� �����
����������
����
�����
����
��� 	�� ����������� ��� ����
����
�� ��� 
����� ����� ������	��� �� ������ �	�
��
����<������	����
�������������
!�

�
��� ����	�������� 
���
���	����������� 
�������� �������
�����
��
��
�
���
�
����������������	����������������������������	�
����	�
����������	�#��
������
���	����������	��	�������� �������������	�
��
�
���
�����	������
����������
!�
�
8
����������	������
��������	�
����������
��������	����
�
��������
�������
����������	�
������
����
��
���
������
� �����������
�
������ �	��
���������
����
����� 
������� ���� �� ��������� �	����� ����#� �� ��������� ����� ���� ���������
������������
����
��	��������������������!�

�
�

�
�

�
� �
�
�
�
��



 26 

�REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS  �
 
 

 
C.R Leyes y Decretos (1998). Ley No. 7732 Ley Reguladora  del Mercado de 
Valores de Costa Rica. San José: Asamblea Legislativa. 

 
Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (1999).  Reglamento 
General entre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión. San José: 
Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Nacional. 

 
Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero (2006).  Reglamento 
General entre Sociedades Administradoras y Fondos de Inversión. San José: 
Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Nacional. 
 
Cámara Nacional de Fondos de Inversión (2006). Matrices de Cambios. San 
José: Cámara Nacional de Fondos de Inversión. 

     
      Coto, P. (2006, 23 de junio). Entrevista con Danilo Montero Rodríguez,                            

Superintendente General de Valores, San José, Costa Rica. 
 
Coto, P. (2006, 25 de mayo).  Entrevista con Carlos Meléndez Monge, Gerente 
General de Puesto de Bolsa Interbolsa, San José, Costa Rica. 

 
Coto, P. (2006, 24 mayo).  Entrevista con José Rafael Brenes, Gerente General 
de la Bolsa  Nacional de Valores, San José, Costa Rica. 

 
Coto, P. (2006, 7 de junio).  Entrevista con Lanzo Luconi, Presidente de la 
Cámara Nacional de Fondos de Inversión, San José, Costa Rica. 

 


