
9,,� (IHFWRV GH ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ VREUH ORV GH�
UHFKRV KXPDQRV � � � � � � � � � � � � � � ��

�� 'HUHFKRV UHJXODUPHQWH DIHFWDGRV � � � � � � ��

�� 'HWHQFLRQHV DUELWUDULDV \ HVWDGR GH H[FHSFLyQ ��

$� 0DJQLWXG � � � � � � � � � � � � � � � ��

%� 'XUDFLyQ � � � � � � � � � � � � � � � ��

&� &RPSOHMLGDG � � � � � � � � � � � � � � ��

'� 'LYHUVLGDG � � � � � � � � � � � � � � ��

�� ,PSDFWR VREUH ORV GHUHFKRV KXPDQRV GH ODV PH�
GLGDV H[FHSFLRQDOHV GH IDFWR � � � � � � � � ��

�� ,PSDFWR VREUH ORV GHUHFKRV LQWDQJLEOHV GH ORV
HVWDGRV GH H[FHSFLyQ FXDQGR pVWRV UHJLVWUDQ
XQ F~PXOR GH DQRUPDOLGDGHV � � � � � � � ��

�� 9LROHQFLD JHQHUDOL]DGD � � � � � � � � � � ��

�� ,PSDFWR VREUH ORV GHUHFKRV HFRQyPLFRV� VRFLD�
OHV \ FXOWXUDOHV � � � � � � � � � � � � � ��

�� ,PSDFWR GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ VREUH ORV GH�
UHFKRV KXPDQRV GH DOJXQRV JUXSRV YXOQHUDEOHV
R VHFWRUHV GH OD SREODFLyQ � � � � � � � � � ��

&217(1,'2 ;,,,
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���� /DV HQVHxDQ]DV PiV YDOLRVDV TXH VH H[WUDHQ GH OD SUiF�
WLFD GH ORV GLVWLQWRV yUJDQRV GH VXSHUYLVLyQ LQWHUQDFLRQDO
FRPR GH OD H[SHULHQFLD GHO SURSLR UHODWRU HVSHFLDO VRQ OD FRP�
SUREDFLyQ \ OD FHUWH]D GH TXH� HQ OD PHGLGD HQ TXH VH UHV�
SHWHQ ODV QRUPDV \ ORV SULQFLSLRV TXH UHJXODQ HO HVWDGR GH
H[FHSFLyQ� VX LPSDFWR VREUH HO IXQFLRQDPLHQWR GH ODV LQVWLWX�
FLRQHV� OD YLJHQFLD GHO (VWDGR GH GHUHFKR \ HO JRFH GH ORV
GHUHFKRV KXPDQRV VHUi QHFHVDULDPHQWH OLPLWDGR \ FRPSDWLEOH
FRQ XQ VLVWHPD GHPRFUiWLFR GH JRELHUQR�

���� 3RU RWUD SDUWH� FRPR VH GHVSUHQGH GHO DQiOLVLV GH ORV
LQIRUPHV DQXDOHV HODERUDGRV SRU HO UHODWRU HVSHFLDO� ODV PR�
GDOLGDGHV GH DSOLFDFLyQ WLHQHQ JUDQ LQFLGHQFLD HQ ORV HIHFWRV
TXH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ WLHQH VREUH ORV GHUHFKRV KXPDQRV�

+D KDELGR RSRUWXQLGDGHV HQ ODV TXH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ
KD VLGR LPSODQWDGR SRU FRUWD GXUDFLyQ \ FRQ HIHFWRV MXUtGLFRV
OLPLWDGRV� 7DO IXH HO FDVR� SRU HMHPSOR� HQ :DOOLV \ )XWXQD
GRQGH ODV PHGLGDV HVWXYLHURQ HQ YLJRU VyOR DOJXQRV GtDV� GHO
�� DO �� GH RFWXEUH GH ����� HQ OD $UJHQWLQD GRQGH ODV PH�
GLGDV GH H[FHSFLyQ VyOR DIHFWDURQ OD OLEHUWDG GH PRYLPLHQ�
WR GH �� SHUVRQDV� \ SRU XQ SHULRGR PHQRU D �� GtDV� HQ
PD\R GH ����� HQ 3DQDPi� GRQGH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ
HVWXYR HQ YLJRU GHO �� DO �� GH MXQLR GH ����� R HQ &DQDGi�
GRQGH VH LPSODQWy HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ HQ OD SURYLQFLD GH
0DQLWRED GHO �� GH MXOLR DO � GH DJRVWR GH �����

(Q RWUDV RSRUWXQLGDGHV HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ KD VLGR LP�
SODQWDGR SRU XQ SHULRGR PiV ODUJR� DEDUFDQGR VRODPHQWH OD
VXVSHQVLyQ GH DOJXQRV GHUHFKRV VXVFHSWLEOHV GH GHURJDFLyQ�
7DO IXH HO FDVR� SRU HMHPSOR� FXDQGR VH GHFODUy HO HVWDGR GH

��
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H[FHSFLyQ HQ 1XHYD &DOHGRQLD GHO �� GH HQHUR GH ���� DO ��
GH MXQLR GHO PLVPR DxR� HQ .XZDLW GHO �� GH IHEUHUR DO �� GH
MXQLR GH ����� R HQ 6HQHJDO GHO �� GH IHEUHUR DO �� GH PD\R
GH ����� \ PiV WDUGH GHO �� GH DEULO DO �� GH PD\R GH �����

3RU ~OWLPR� HQ DTXHOODV VLWXDFLRQHV HQ TXH OD YLJHQFLD GHO
HVWDGR GH H[FHSFLyQ VH SHUSHW~D \� D PHGLGD TXH VH SHUHQ�
QL]D� ODV DQRPDOtDV VH DFXPXODQ� HO Q~PHUR GH GHUHFKRV KX�
PDQRV FX\R JRFH HV DIHFWDGR DXPHQWD� OOHJDQGR D DEDUFDU
LQFOXVR GHUHFKRV FX\R JRFH HV LQWDQJLEOH� 7DO IXH HO FDVR�
HQWUH RWURV� GH ORV SDtVHV GHO &RQR 6XU TXH VH HQFRQWUDEDQ
EDMR XQD GLFWDGXUD PLOLWDU GXUDQWH ODV GpFDGDV GHO VHWHQWD \
SDUWH GHO RFKHQWD� \ GH 6XGiIULFD \ 1DPLELD GXUDQWH ORV UH�
JtPHQHV TXH DSOLFDEDQ HO VLVWHPD GHO DSDUWKHLG�

���� (V D SDUWLU GH HVWD FUHFLHQWH SHUYHUVLyQ HQ OD DSOLFD�
FLyQ GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ TXH LQWHQWDUHPRV H[SOLFDU OD
GHJUDGDFLyQ TXH VH SURGXFH HQ HO iPELWR GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV�

�� 'HUHFKRV UHJXODUPHQWH DIHFWDGRV

���� 'HO DQiOLVLV GH OD LQIRUPDFLyQ EULQGDGD DO UHODWRU HV�
SHFLDO SRU ORV JRELHUQRV VH GHVSUHQGH�� TXH ORV GHUHFKRV FX\R
HMHUFLFLR VH VXVSHQGH FRQ PD\RU IUHFXHQFLD VRQ ORV VLJXLHQWHV�

— GHUHFKR D OD OLEHUWDG \ VHJXULGDG SHUVRQDO� FRQWHPSODGR
HQ HO DUWtFXOR � GH 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO GH 'HUHFKRV &L�
YLOHV \ 3ROtWLFRV�

— GHUHFKR D OD OLEHUWDG GH UHVLGHQFLD \ FLUFXODFLyQ HQ WRGR
HO WHUULWRULR� SUHYLVWRV HQ HO LQFLVR � GHO DUWtFXOR �� GHO
3DFWR \� HQ PHQRU PHGLGD� GHUHFKR D VDOLU OLEUHPHQWH
GH FXDOTXLHU SDtV \ HO GH UHJUHVDU DO SURSLR� FRQWHPSODGR
HQ ORV LQFLVRV � \ � GHO PLVPR DUWtFXOR�

— GHUHFKR D OD LQYLRODELOLGDG GHO GRPLFLOLR \ OD FRUUHVSRQ�
GHQFLD� FRQWHPSODGRV HQ HO DUWtFXOR �� GHO 3DFWR�

�� /($1'52 '(6328<

� 9HiQVH ORV FXDGURV VLQySWLFRV UHDOL]DGRV SRU HO UHODWRU HVSHFLDO HQ ORV

LQIRUPHV GH ���� \ �����
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— GHUHFKR GH UHXQLyQ SDFtILFD \ GH PDQLIHVWDFLyQ� FRQWHP�
SODGRV HQ HO DUWtFXOR �� GHO 3DFWR�

— GHUHFKR D OD OLEHUWDG GH RSLQLyQ \ GH H[SUHVLyQ� FRQ�
WHPSODGRV HQ HO DUWtFXOR �� GHO 3DFWR�

— GHUHFKR GH KXHOJD —XQR GH ORV PiV DIHFWDGRV HQ HVWH
WLSR GH VLWXDFLRQHV— FRQWHPSODGR HQ HO LQFLVR G� GHO
DUWtFXOR � GHO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO GH 'HUHFKRV (FRQyPL�
FRV� 6RFLDOHV \ &XOWXUDOHV TXH� D GLIHUHQFLD GHO 3DFWR
,QWHUQDFLRQDO GH 'HUHFKRV &LYLOHV \ 3ROtWLFRV� QR SUHYp
GHURJDFLyQ DOJXQD D ORV GHUHFKRV TXH FRQVDJUD� DXQ HQ
VLWXDFLRQHV GH FULVLV�

���� (Q FXDQWR DO KiEHDV FRUSXV� SRU HO FRQWUDULR� VyOR XQD
QRWLILFDFLyQ� UHDOL]DGD SRU HO JRELHUQR GH 1LFDUDJXD HO �� GH
MXQLR GH ����� GDED FXHQWD DO UHODWRU HVSHFLDO GH OD VXVSHQ�
VLyQ GHO PLVPR ´HQ FDVR GH GHOLWRV FRQWUD OD VHJXULGDG \ HO
RUGHQ S~EOLFRµ� /XHJR� HVWD UHJXODFLyQ IXH VXSULPLGD� HQWUH
RWUDV UD]RQHV GHELGR D TXH OD &RUWH ,QWHUDPHULFDQD GH 'HUH�
FKRV +XPDQRV HVWDEOHFLy HQ VX 2SLQLyQ &RQVXOWLYD Q~PHUR
� OD LQFRPSDWLELOLGDG GH OD VXVSHQVLyQ GHO KiEHDV FRUSXV� SRU
HQWHQGHU TXH VH WUDWD GH XQD GH ODV JDUDQWtDV HVHQFLDOHV SUH�
YLVWD HQ HO LQFLVR � GHO DUWtFXOR �� GH OD &RQYHQFLyQ $PHUL�
FDQD�

���� $OJR VLPLODU DFRQWHFH FRQ HO GHUHFKR D XQ SURFHVR
MXVWR� FRQWHPSODGR HQ HO DUWtFXOR �� GHO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO
GH 'HUHFKRV &LYLOHV \ 3ROtWLFRV� GH FX\D VXVSHQVLyQ HO UHODWRU
HVSHFLDO KD UHFLELGR XQD VROD QRWLILFDFLyQ� OD GH 6UL /DQND�
UHIHULGD H[FOXVLYDPHQWH DO LQFLVR � �TXH SUHYp ORV GHUHFKRV
GHO SURFHVDGR� \ VyOR HQ OR TXH UHVSHFWD DO GHUHFKR GH GH�
IHQVD��

'(5(&+26 +80$126 < (67$'26 '( (;&(3&,Ð1 ��

� 9HiVH QRWLILFDFLyQ GHO JRELHUQR GH 6UL/DQND HQ HO FXDGUR VLQySWLFR
FRQWHQLGR HQ (�&1���6XE�����������5HY��� S� ���
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�� 'HWHQFLRQHV DUELWUDULDV \ HVWDGR GH H[FHSFLyQ

���� (O HMHUFLFLR GHO GHUHFKR D OD OLEHUWDG SHUVRQDO� SUHYLVWR
HQ HO DUWtFXOR � GHO 3DFWR� HV HO TXH FRQ PiV IUHFXHQFLD HV
DIHFWDGR HQ HVWH WLSR GH VLWXDFLRQHV� DO H[WUHPR GH TXH VRQ
UDUDV OD RSRUWXQLGDGHV HQ ORV TXH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ QR
YD DFRPSDxDGR GH OD VXVSHQVLyQ GHO PLVPR� (VWR KDFH DFRQ�
VHMDEOH SDVDU UHYLVWD� DXQTXH QR VHD PiV TXH EUHYHPHQWH� D
ODV SDUWLFXODULGDGHV TXH UHYLVWHQ ODV GHWHQFLRQHV HQ HO iPELWR
HVSHFtILFR GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ \ TXH YDQ� GHVGH HO DUUHVWR
HQ ORFDOHV HVSHFLDOHV D OD GHWHQFLyQ HQ HVWDEOHFLPLHQWRV SH�
QLWHQFLDULRV� +D\ FDVRV HQ ORV TXH OD LQWHUQDFLyQ VH OOHYD D
FDER HQ FDPSRV GH ´UHHGXFDFLyQµ R HQ OXJDUHV VHFUHWRV� OR
TXH KD SRVLELOLWDGR FRQ IUHFXHQFLD D OD SUiFWLFD GH OD GHVD�
SDULFLyQ IRU]DGD GH SHUVRQDV� (Q ILQ� HVWDV GHWHQFLRQHV� TXH
DVXPHQ PRGDOLGDGHV PX\ GLVtPLOHV� VH GLVWLQJXHQ WDQWR SRU
VX VRUSUHQGHQWH PDJQLWXG FRPR SRU OD GXUDFLyQ� GLYHUVLGDG
\ FRPSOHMLGDG GH ODV PLVPDV�

$� 0DJQLWXG

���� 3DUD RIUHFHU XQD LGHD GH OD PDJQLWXG GH ODV GHWHQ�
FLRQHV TXH VH RSHUDQ HQ HVWH WLSR GH VLWXDFLRQHV EDVWD PHQFLR�
QDU TXH� HQ HO ~OWLPR LQIRUPH HQYLDGR DO UHODWRU HVSHFLDO SRU
HO JRELHUQR GH &KLOH VH VHxDOD TXH� GXUDQWH HO UpJLPHQ GH

IDFWR� HQ HO SHULRGR FRPSUHQGLGR HQWUH ���� \ ����� XQDV
������� SHUVRQDV IXHURQ SULYDGDV GH VX OLEHUWDG� 6HJ~Q IXHQ�
WHV ILGHGLJQDV� XQD GH FDGD WUHV SHUVRQDV IXHURQ GHWHQLGDV R
LQWHUURJDGDV HQ HO 8UXJXD\ GXUDQWH OD YLJHQFLD GH ODV ´PHGL�
GDV SURQWDV GH VHJXULGDGµ� LPSOHPHQWDGDV SRU HO UpJLPHQ PL�
OLWDU TXH JREHUQy HO SDtV GH ���� D ����� (Q 6XGiIULFD� GRQGH
WDPELpQ VH UHFXUULy D HVWH WLSR GH PHGLGDV SDUD SHUSHWXDU HO
IODJHOR GHO DSDUWKHLG� HQ DSOLFDFLyQ GH OD ,QWHUQDO 6HFXULW\ $FW

�/H\ GH VHJXULGDG LQWHUQD� HQWUH MXQLR GH ���� \ DJRVWR GH
���� XQDV ������ SHUVRQDV IXHURQ GHWHQLGDV GXUDQWH XQ SH�
ULRGR GH PiV GH �� GtDV� GH ODV FXDOHV HO ��� HUDQ PHQRUHV
GH �� DxRV� 3RU ~OWLPR� VHJ~Q XQ LQIRUPH SUHVHQWDGR SRU HO
UHODWRU HVSHFLDO VREUH OD SUiFWLFD GH OD GHWHQFLyQ DGPLQLVWUD�

�� /($1'52 '(6328<
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WLYD� HO VHxRU /RXLV -RLQHW� D UDt] GH OD JXHUUD GH 9LHWQDP�
HQWUH ���� \ ���� GH ������ D ������ SHUVRQDV IXHURQ VR�
PHWLGDV D GHWHQFLyQ HQ FDPSDPHQWRV GH ´UHHGXFDFLyQµ��

%� 'XUDFLyQ

���� (V IUHFXHQWH TXH� GXUDQWH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ� ODV
SHUVRQDV TXH VH HQFXHQWUDQ GHWHQLGDV D GLVSRVLFLyQ GHO SRGHU
HMHFXWLYR� VREUH WRGR SRU UD]RQHV GH VHJXULGDG� \ PXFKDV YH�
FHV D WtWXOR SUHYHQWLYR� SHUPDQH]FDQ HQ HVWD FRQGLFLyQ HQ
IRUPD LQGHILQLGD� +D KDELGR FDVRV HQ TXH ODV DXWRULGDGHV KDQ
RUGHQDGR OD GHWHQFLyQ DGPLQLVWUDWLYD GH SHUVRQDV TXH� KD�
ELHQGR VLGR DFXVDGDV GH GHOLWRV� KDEtDQ VLGR DEVXHOWDV SRU
ORV WULEXQDOHV� R ELHQ KDQ SURFHGLGR D PDQWHQHUODV HQ GHWHQ�
FLyQ GHVSXpV GH FXPSOLU OD SHQD� (Q HO PLVPR LQIRUPH GHO
VHxRU -RLQHW� VH VHxDOD TXH ��� SHUVRQDV GHWHQLGDV HQ FDP�
SDPHQWRV GH UHHGXFDFLyQ HQ 9LHWQDP HVWDEDQ D SXQWR GH
FXPSOLU �� DxRV GH LQWHUQDFLyQ� /D &RPLVLyQ ,QWHUDPHULFD�
QD GH 'HUHFKRV +XPDQRV KD VHxDODGR HQ UHLWHUDGDV RSRUWX�
QLGDGHV OD SHUHQQL]DFLRQ GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ HQ HO FRQ�
WLQHQWH DPHULFDQR \ HO FDUiFWHU DEXVLYR GH ODV SURORQJDGDV
GHWHQFLRQHV TXH DFRPSDxDQ GLFKR SURFHVR� &RQVWDWDFLRQHV VL�
PLODUHV KDQ VLGR IRUPXODGDV SRU PXFKRV RWURV PHFDQLVPRV
GH VXSHUYLVLyQ LQWHUQDFLRQDO��

&� &RPSOHMLGDG

���� (Q VLWXDFLRQHV H[FHSFLRQDOHV� HV IUHFXHQWH TXH ORV JR�
ELHUQRV VXHODQ UHFXUULU D OD DSOLFDFLyQ GH PHGLGDV SURFHVDOHV
RUGLQDULDV �SRU HMHPSOR� OD GHWHQFLyQ IXQGDGD HQ XQD DFXVD�
FLyQ IRUPDO� \ DO PLVPR WLHPSR� R FRQVHFXWLYDPHQWH� D OD

'(5(&+26 +80$126 < (67$'26 '( (;&(3&,Ð1 ��

� (�&1���6XE����������� SiUU� ���
� 9HiVH� SRU HMHPSOR� HQ HO FDStWXOR ,,� ORV FDVRV GH SDUODPHQWDULRV GH

SDtVHV GHO FRPPRQ ODZ� WUDWDGRV SRU OD 8QLyQ ,QWHUSDUODPHQWDULD� TXH KDQ
SHUPDQHFLGR GHWHQLGRV GXUDQWH PXFKRV DxRV� OOHJDQGR LQFOXVLYH D �� DxRV�
HQ YLUWXG GH XQD /H\ GH VHJXULGDG QDFLRQDO� /D PLVPD RUJDQL]DFLyQ WDPELpQ
KD WUDWDGR FDVRV GH SDUODPHQWDULRV GHWHQLGRV GXUDQWH GpFDGDV HQ FDPSRV
GH ´UHHGXFDFLyQµ HQ 9LHWQDP�
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DSOLFDFLyQ GH PHGLGDV GH H[FHSFLyQ� (VWD \X[WDSRVLFLyQ GH
PHGLGDV HV PX\ IUHFXHQWH HQ HO &RQWLQHQWH $PHULFDQR \ HQ
DOJXQRV SDtVHV DIULFDQRV \ DVLiWLFRV� $ HVWH UHVSHFWR� OD 8QLyQ
,QWHUSDUODPHQWDULD KD WHQLGR OD RSRUWXQLGDG GH WUDWDU FDVRV
GH OHJLVODGRUHV GH SDtVHV DIULFDQRV� DVLiWLFRV \ ODWLQRDPHULFD�
QRV TXH KDQ HVWDGR GHWHQLGRV GXUDQWH DxRV HQ YLUWXG GH HVWH
GREOH MXHJR GH GLVSRVLFLRQHV� (Q OD $UJHQWLQD� SRU HMHPSOR�
GXUDQWH ORV GLVWLQWRV UHJtPHQHV GH IDFWR DQWHULRUHV DO �� GH
GLFLHPEUH GH ����� PLOODUHV GH FLXGDGDQRV IXHURQ GHWHQLGRV
D GLVSRVLFLyQ GHO SRGHU HMHFXWLYR \ OD PD\RUtD GH ORV TXH
IXHURQ LQFXOSDGRV \ VH OHV LQLFLy SURFHVR TXHGDURQ VXMHWRV
DGHPiV D OD GHWHQFLyQ DGPLQLVWUDWLYD� 'H HVWD PDQHUD� QR
SRGtDQ JR]DU QL GH OD OLEHUWDG DQWLFLSDGD� QL GH OD OLEHUWDG
FRQGLFLRQDO \ QL VLTXLHUD GH OD OLEHUWDG GHILQLWLYD� SRU LQRFHQ�
FLD SUREDGD R FXPSOLPLHQWR GH OD SHQD� (Q XQD SDODEUD� HO
MXH] SRGtD GLVSRQHU OD OLEHUWDG SHUR HO HMHFXWLYR \D KDEtD RU�
GHQDGR OD GHWHQFLyQ�

'�'LYHUVLGDG

���� 3RU ~OWLPR� VH SUHVHQWDQ FLHUWDV VLWXDFLRQHV� QR QHFH�
VDULDPHQWH LGHQWLILFDEOHV FRQ OD SDODEUD GHWHQFLyQ� SHUR TXH
VLQ HPEDUJR SXHGHQ JHQHUDU JUDYHV DWHQWDGRV DO GHUHFKR D
OD OLEHUWDG SHUVRQDO� 1RV UHIHULPRV DO ´DUUHVWRµ� SRU HMHPSOR�
HQ YLUWXG GHO FXDO� GXUDQWH HO HVWDGR GH VLWLR� HO SRGHU HMH�
FXWLYR SXHGH� SRU UD]RQHV GH VHJXULGDG� DORMDU D GHWHUPLQD�
GDV SHUVRQDV HQ ´OXJDUHV TXH QR VHDQ FiUFHOHVµ� (Q OD SUiFWLFD�
HVWD VLWXDFLyQ VH GD UDUDV YHFHV \ ODV SHUVRQDV VRQ DORMDGDV HQ
HVWDEOHFLPLHQWRV FDUFHODULRV� WUDQVIRUPDQGR DVt HO DUUHVWR
HQ GHWHQFLyQ \ HVWD ~OWLPD HQ DUELWUDULD� 0iV D~Q� OD MXULV�
SUXGHQFLD FKLOHQD GXUDQWH HO UpJLPHQ GH 3LQRFKHW OOHJy D VRV�
WHQHU TXH OD IDFXOWDG GH ´DUUHVWDUµ DXWRUL]DED OD LQFRPXQLFD�
FLyQ� (Q PXFKRV RWURV FDVRV OD LQH[LVWHQFLD GH XQD QRUPD
TXH H[LMD OD SXEOLFLGDG GHO UHFLQWR GRQGH OD SHUVRQD VH HQ�
FXHQWUD UHFOXLGD KD OHJLWLPDGR HO UHFXUVR D OD GHWHQFLyQ VH�
FUHWD� /D UHVWULFFLyQ D OD OLEHUWDG GH FLUFXODFLyQ TXH VH LQWUR�
GXFH FXDQGR VH HVWDEOHFH HO WRTXH GH TXHGD� R OD SURKLELFLyQ
D GHWHUPLQDGDV SHUVRQDV GH DEDQGRQDU DOJ~Q OXJDU� SXHGHQ

�� /($1'52 '(6328<
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WUDQVIRUPDUVH� HQ FLHUWDV FLUFXQVWDQFLDV� HQ XQ JUDYH DWHQWDGR
D OD OLEHUWDG SHUVRQDO� 1RV UHIHULPRV� SRU HMHPSOR� D ODV UH�
OHJDFLRQHV R SHUPDQHQFLDV REOLJDWRULDV HQ GHWHUPLQDGRV OX�
JDUHV R ORFDOLGDGHV TXH� SRU VX DLVODPLHQWR R LQFRPXQLFDFLyQ
SXHGHQ VHU PiV SHQRVDV TXH XQ HVWDEOHFLPLHQWR FDUFHODULR�
$GHPiV� HVWDV PHGLGDV VXHOHQ LU DFRPSDxDGDV GH FRQWLQXRV
WUDVODGRV D SXQWRV GLVWDQWHV GHO SURSLR WHUULWRULR� GLILFXOWDQGR
HQRUPHPHQWH HO FRQWDFWR FRQ OD IDPLOLD�

�� ,PSDFWR VREUH ORV GHUHFKRV KXPDQRV

GH ODV PHGLGDV H[FHSFLRQDOHV GH IDFWR

���� 0iV DOOi GH ODV DQRPDOtDV TXH GHVGH HO SXQWR GH YLVWD
MXUtGLFR H LQVWLWXFLRQDO� HQWUDxDQ ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ GH

IDFWR� HO LPSDFWR QHJDWLYR GH ORV PLVPRV VREUH HO FRQMXQWR
GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� VXHOH VHU GH RUGLQDULR WDQ JUDYH
FRPR SURORQJDGR� 6H FRQILUPD DVt OD UHJOD TXH LQGLFD TXH
PLHQWUDV PiV JUDYH \ SURORQJDGD VHD OD GHVYLDFLyQ� PiV QH�
IDVWR \ SURIXQGR VHUi HO LPSDFWR GH OD PLVPD VREUH HO FRQ�
MXQWR GH ORV GHUHFKRV IXQGDPHQWDOHV�

���� (O FDVR GH +DLWt �TXH FRPR VH VHxDOD HQ OD LQWURGXF�
FLyQ� IXH REMHWR GH XQ HVWXGLR SDUWLFXODU SRU SDUWH GHO UHODWRU
HVSHFLDO�� GXUDQWH HO SHULRGR TXH DEDUFy HO JROSH GH (VWDGR
GHO �� GH VHSWLHPEUH GH ���� KDVWD HO UHJUHVR GHO SUHVLGHQWH
$ULVWLGH� GRV DxRV PiV WDUGH� SRQH GH PDQLILHVWR ODV P~OWLSOHV
FRQVHFXHQFLDV TXH UHJXODUPHQWH WLHQHQ HVWH WLSR GH DQRPD�
OtDV� (Q HIHFWR� SDUDOHODPHQWH DO GHUURFDPLHQWR GHO SUHVLGHQWH
FRQVWLWXFLRQDO� ODV DXWRULGDGHV PLOLWDUHV� VLQ PHGLDU SURFOD�
PDFLyQ DOJXQD GHO HVWDGR GH VLWLR SUHYLVWR HQ OD &RQVWLWXFLyQ
QDFLRQDO SURFHGLHURQ D OD DGRSFLyQ GH VHYHUDV UHVWULFFLRQHV
DO HMHUFLFLR GH OD PD\RUtD GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� FRQILJX�
UiQGRVH DVt XQ HVWDGR GH H[FHSFLyQ GH IDFWR TXH WUDMR DSDUH�
MDGR XQ FXDGUR GH YLRODFLRQHV PDVLYDV \ VLVWHPiWLFDV GH ORV
PLVPRV� (Q ORV PHVHV SRVWHULRUHV DO JROSH GH (VWDGR� PiV GH
����� SHUVRQDV PXULHURQ� OD PD\RUtD GH HOODV FRPR UHVXOWDGR
GH HMHFXFLRQHV H[WUDMXGLFLDOHV� (Q VyOR XQ DxR VH UHJLVWUDURQ
����� FDVRV GH GHWHQFLRQHV LOHJDOHV UHDOL]DGDV HQ HVWDEOHFL�
PLHQWRV FDUFHODULRV GRQGH FRUULHQWHPHQWH VH SUDFWLFDEDQ WRU�
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WXUDV \ RWURV DFWRV GH EUXWDOLGDG� &RPR FRQVHFXHQFLD GH ODV
OLPLWDFLRQHV LPSXHVWDV D OD OLEHUWDG GH RSLQLyQ \ GH H[SUH�
VLyQ� ORV SHULRGLVWDV GH OD SUHQVD HVFULWD \ KDEODGD IXHURQ
REMHWR GH P~OWLSOHV DPHQD]DV \ DFWRV GH LQWLPLGDFLyQ� DOJX�
QRV IXHURQ DVHVLQDGRV R GHELHURQ DEDQGRQDU HO SDtV� \ PX�
FKDV UDGLRV IXHURQ DWDFDGDV \ YDQGDOL]DGDV�

���� 3RU VX SDUWH� HO &RPLWp GH 'HUHFKRV +XPDQRV� DO H[D�
PLQDU HO ~OWLPR LQIRUPH SHULyGLFR SUHVHQWDGR SRU HO 7RJR�
OXHJR GH KDEHU FRQVWDWDGR HO LQFXPSOLPLHQWR GH OD REOLJDFLyQ
GH QRWLILFDU DO 6HFUHWDULR *HQHUDO GH OD VXVSHQVLyQ GH DOJXQRV
GHUHFKRV DPSDUDGRV SRU HO 3DFWR —FRPR FRQVHFXHQFLD GH ORV
WRTXHV GH TXHGD SURFODPDGRV GXUDQWH HO SHULRGR GH WUDQVL�
FLyQ D OD GHPRFUDFLD—� HO &RPLWp GHSORUy

ORV QXPHURVRV FDVRV GH HMHFXFLRQHV VXPDULDV \ DUELWUDULDV R
LOHJDOHV SUDFWLFDGDV SRU PLHPEURV GHO HMpUFLWR� ODV IXHU]DV GH
VHJXULGDG X RWUDV IXHU]DV GXUDQWH HO SHULRGR TXH VH H[DPLQD�
$VLPLVPR� PDQLIHVWy VX SUHRFXSDFLyQ SRUTXH HVDV YLRODFLRQHV
QR KDEtDQ VLGR REMHWR GH LQGDJDFLRQHV R LQYHVWLJDFLRQHV� TXH QR
VH KXELHUDQ HQMXLFLDGR QL FDVWLJDGR D ORV TXH SHUSHWUDURQ WDOHV
DFWRV \ TXH WDPSRFR VH KXELHVH LQGHPQL]DGR D ODV YtFWLPDV�

�� ,PSDFWR VREUH ORV GHUHFKRV LQWDQJLEOHV GH ORV HVWDGRV

GH H[FHSFLyQ FXDQGR pVWRV UHJLVWUDQ XQ F~PXOR

GH DQRUPDOLGDGHV

���� (O SULQFLSDO SURYHFKR TXH VH KD SRGLGR H[WUDHU GHO

H[DPHQ DFHUFD GH OD HYROXFLyQ RSHUDGD HQ OD DSOLFDFLyQ GH

ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ� GXUDQWH XQ ODUJR SHULRGR� HV OD SH�

OLJURVD WHQGHQFLD D DFXPXODU DQRPDOtDV FXDQGR VH DSOLFDQ HQ

IRUPD DEXVLYD \ VH SHUHQQL]DQ HQ HO WLHPSR� 'H HVWD IRUPD�
D PHGLGD TXH ODV GHVYLDFLRQHV VH DFHQW~DQ� VH YD DPSOLDQGR
HO Q~PHUR GH GHUHFKRV KXPDQRV TXH VH DIHFWDQ� OOHJDQGR LQ�
FOXVR D DOFDQ]DU DTXHOORV GHUHFKRV IXQGDPHQWDOHV FX\R HMHU�
FLFLR UHYLVWH FDUiFWHU LQWDQJLEOH� 7DO HV OR TXH VH GHVSUHQGH
GH ORV QXPHURVRV DWHQWDGRV DO GHUHFKR D OD YLGD� D OD LQWH�
JULGDG ItVLFD� VtTXLFD \ PRUDO� HWFpWHUD� GH TXH GDQ FXHQWD
ORV VXFHVLYRV LQIRUPHV GH ORV UHODWRUHV HVSHFLDOHV GH OD &RPL�
VLyQ GH 'HUHFKRV +XPDQRV VREUH HMHFXFLRQHV H[WUDMXGLFLDOHV�
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VXPDULDV R DUELWUDULDV \ VREUH OD WRUWXUD \ RWURV WUDWRV FUXHOHV�
LQKXPDQRV R GHJUDGDQWHV� DO LJXDO TXH ORV VXFHVLYRV LQIRUPHV
SUHVHQWDGRV SRU HO *UXSR GH 7UDEDMR VREUH 'HVDSDULFLyQ )RU�
]DGD R ,QYROXQWDULD GH 3HUVRQDV� \ GH ORV GLVWLQWRV yUJDQRV
GH VXSHUYLVLyQ LQWHUQDFLRQDO� HQ SDUWLFXODU HO &RPLWp GH 'H�
UHFKRV +XPDQRV� (Q HVWH VHQWLGR� HV PX\ LQWHUHVDQWH HO HV�
WXGLR UHDOL]DGR SRU $PQLVWtD ,QWHUQDFLRQDO VREUH OD SUiFWLFD
GH OD WRUWXUD \ ODV UHLWHUDGDV YLRODFLRQHV GHO GHUHFKR D OD YLGD
GXUDQWH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ� SXHV SRQH GH UHOLHYH OD IRUPD
HQ TXH HO HMHUFLFLR DEXVLYR H LQFRUUHFWR GH HVWH LQVWLWXWR SXH�
GH� GH KHFKR� IDFLOLWDU OD YLRODFLyQ GH ORV GHUHFKRV FX\R HMHU�
FLFLR HV LQDOLHQDEOH��

�� 9LROHQFLD JHQHUDOL]DGD

���� 6H WUDWD GH DTXHOODV VLWXDFLRQHV TXH KHPRV GHVFULWR
HQ HO FDStWXOR ,9 \ HQ ODV TXH OD YLROHQFLD VH JHQHUDOL]D \
DGTXLHUH QLYHOHV LQFRQWURODEOHV� TXH GHVHPERFDQ HQ OD UXSWX�
UD GHO RUGHQ LQVWLWXFLRQDO \ TXH DIHFWDQ HO FRQMXQWR GH ORV
GHUHFKRV KXPDQRV HQ IRUPD PDVLYD \ JHQHUDOL]DGD� (V HQ HVWH
FRQWH[WR TXH QXPHURVRV LQWHJUDQWHV GH PLOLFLDV LQYROXFUDGRV
HQ ORV HQIUHQWDPLHQWRV TXH FXOPLQDURQ FRQ OD GLVROXFLyQ GH
OD H[ <XJRVODYLD VH HQFXHQWUDQ DFXVDGRV GH KDEHU FRPHWLGR
FUtPHQHV GH JXHUUD \ FUtPHQHV FRQWUD OD KXPDQLGDG�� (V WDP�
ELpQ HO FRQWH[WR TXH GLR OXJDU D ODV JUDQGHV PDVDFUHV SHUSH�
WUDGDV HQ OD UHJLyQ GH ORV *UDQGHV /DJRV HQ ÉIULFD�

���� (Q FXDQWR D ODV FRQVHFXHQFLDV TXH HQWUDxD HVWH WLSR
GH FRQIOLFWR� UHVXOWD VXPDPHQWH LOXVWUDWLYR OD /H\ Q~P� ����
GHO � GH VHSWLHPEUH GH ���� DSUREDGD SRU ODV DXWRULGDGHV GH
5ZDQGD� (Q VXV FRQVLGHUDQGRV� OD $VDPEOHD 1DFLRQDO UHFR�
QRFH TXH ´GHVGH HO � GH DEULO GH ����� OD 5HS~EOLFD GH 5ZDQ�
GD KD FRQRFLGR XQD VLWXDFLyQ H[FHSFLRQDO DPHQD]DQGR OD H[LV�
WHQFLD GH OD QDFLyQ HQ HO VHQWLGR GHO DUWtFXOR �� SiUUDIR ��
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GHO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO GH 'HUHFKRV &LYLOHV \ 3ROtWLFRVµ� /XH�
JR� UHFRQRFH TXH HO SDtV KD YLYLGR XQD VLWXDFLyQ GH JUDYHV
SHUWXUEDFLRQHV \ GH FRQIOLFWR DUPDGR LQWHUQR TXH KDQ LPSH�
GLGR HO IXQFLRQDPLHQWR GH ORV WULEXQDOHV MXGLFLDOHV� 0iV D~Q�
OD OH\ UHFRQRFH TXH GLFKD VLWXDFLyQ WUDMR DSDUHMDGD OD GHVLQ�
WHJUDFLyQ FRPSOHWD GH ODV LQVWLWXFLRQHV \ GHO 3RGHU -XGLFLDO�
3RU ~OWLPR� HQ ORV SURSLRV FRQVLGHUDQGRV GH OD QRUPD� VH VH�
xDOD TXH HQ 5ZDQGD VH KD FRPHWLGR XQ JHQRFLGLR \ PDVDFUHV
TXH FRQVWLWX\HQ FUtPHQHV FRQWUD OD KXPDQLGDG�

�� ,PSDFWR VREUH ORV GHUHFKRV HFRQyPLFRV�

VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV

���� &RQWUDULDPHQWH D OR TXH PXFKRV FUHHQ� HVWD DQRPDOtD
QR VyOR DIHFWD OD YLJHQFLD GH ORV GHUHFKRV FLYLOHV \ SROtWLFRV�
VLQR WDPELpQ� \ HQ IRUPD FRQVLGHUDEOH� ORV GHUHFKRV HFRQy�
PLFRV� VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV� (Q VX HVWXGLR VREUH OD VLWXDFLyQ
HQ +DLWt� HO UHODWRU HVSHFLDO DERUGy HQ SURIXQGLGDG HVWD LPSRU�
WDQWH FXHVWLyQ� +DLWt HV� FRPR VH VDEH� HO SDtV PiV SREUH GH
$PpULFD /DWLQD \ VH HQFXHQWUD HQWUH ORV �� PiV SREUHV GHO
SODQHWD� /D UHSUHVLyQ GHVDWDGD GXUDQWH HO UpJLPHQ GH IDFWR

DJUDYy D~Q PiV OD SUHFDULD VLWXDFLyQ GH ORV GHUHFKRV HFRQy�
PLFRV� VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV GH VX SXHEOR� D WDO H[WUHPR TXH
HO GHUHFKR D OD YLGD HVWDED WDQ DPHQD]DGR SRU OD UHSUHVLyQ
GHVDWDGD SRU ORV PLOLWDUHV FRPR SRU ODV FRQGLFLRQHV HFRQy�
PLFDV \ VRFLDOHV JHQHUDGDV SRU HOORV� $GHPiV� OD UHSUHVLyQ
JROSHy IXHUWHPHQWH D ORV SHTXHxRV RUJDQLVPRV GH DXWRD\XGD
TXH IRPHQWDEDQ SUR\HFWRV DJUtFRODV� GH DOIDEHWL]DFLyQ R GH
PHMRUDV GH ORV EDUULRV� HWFpWHUD� $ VX YH]� ORV WUDEDMDGRUHV
VRFLDOHV� ODLFRV \ UHOLJLRVRV� ORV PLHPEURV GH RUJDQL]DFLRQHV
FRPXQLWDULDV IXHURQ GXUDPHQWH SHUVHJXLGRV \ OD PD\RUtD GH
ORV DOEHUJXHV SDUD QLxRV GH OD FDOOH IXHURQ VLVWHPiWLFDPHQWH
DWDFDGRV SRU ORV PLOLWDUHV� (O FOLPD GH LQVHJXULGDG \ WHPRU
JHQHUDGR SRU OD UHSUHVLyQ REOLJy D JUDQ SDUWH GH OD SREODFLyQ
D GHVSOD]DUVH \ EXVFDU UHIXJLR HQ RWUDV SURYLQFLDV� DEDQGR�
QDQGR VXV KRJDUHV \ VXV SHTXHxRV FXOWLYRV� R D DEDQGRQDU HO
SDtV� (Q VX LQIRUPH GH ���� OD &RPLVLyQ ,QWHUDPHULFDQD GH
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'HUHFKRV +XPDQRV VHxDOy TXH GLFKRV GHVSOD]DPLHQWRV PDVL�
YRV KDEtDQ DIHFWDGR D PiV GH ������� SHUVRQDV�

�� ,PSDFWR GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ VREUH ORV GHUHFKRV

KXPDQRV GH DOJXQRV JUXSRV YXOQHUDEOHV R VHFWRUHV

GH OD SREODFLyQ

���� (Q YDULRV GH VXV LQIRUPHV DQXDOHV� HO UHODWRU HVSHFLDO
KD SXHVWR GH UHOLHYH OD QHFHVLGDG GH UHIRU]DU OD SURWHFFLyQ
GH WRGDV ODV SHUVRQDV� R JUXSRV GH SHUVRQDV TXH� SRU GLYHUVDV
FLUFXQVWDQFLDV� VH HQFXHQWUDQ HQ XQD VLWXDFLyQ SDUWLFXODUPHQ�
WH YXOQHUDEOH� 7DO HV HO FDVR GH ORV UHIXJLDGRV� ODV YtFWLPDV
GH ORV FRQIOLFWRV DUPDGRV� ODV PLQRUtDV� ODV SREODFLRQHV DX�
WyFWRQDV� ORV WUDEDMDGRUHV PLJUDQWHV� ORV GLVFDSDFLWDGRV \ GH�
PiV JUXSRV YXOQHUDEOHV� HWFpWHUD�

���� (O $&185 KD VHxDODGR DO UHODWRU HVSHFLDO� HQ UHLWHUD�
GDV RSRUWXQLGDGHV TXH ODV YLRODFLRQHV PDVLYDV GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV HQJHQGUDQ SHUVHFXFLyQ� OR TXH HQ PXFKRV FDVRV
REOLJD D ODV YtFWLPDV D EXVFDU DVLOR� $ VX YH]� OD H[LVWHQFLD
GH XQ HVWDGR GH H[FHSFLyQ HQ HO SDtV GH DVLOR VXHOH LQFLGLU
QHJDWLYDPHQWH HQ OD SURWHFFLyQ GH ORV UHIXJLDGRV �TXH PDQL�
ILHVWDPHQWH VH HQFXHQWUDQ HQ XQD VLWXDFLyQ PiV YXOQHUDEOH
TXH ORV QDFLRQDOHV�� VREUH WRGR FXDQGR ODV PHGLGDV GH H[�
FHSFLyQ HQWUDxDQ OLPLWDFLRQHV EiVLFDV D ORV GHUHFKRV KXPDQRV�

���� (YLGHQWHPHQWH� D ODV FDWHJRUtDV DUULED PHQFLRQDGDV
SRGUtDQ DJUHJDUVH� SRU OD QDWXUDOH]D GH VXV DFWLYLGDGHV� D ORV
SHULRGLVWDV� ORV GLULJHQWHV VLQGLFDOHV� ORV SDUODPHQWDULRV�
ORV GHIHQVRUHV GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� HWFpWHUD�

���� (Q HO FDVR GH ORV SDUODPHQWDULRV� FRPR KHPRV YLVWR�
QR GHMD VHU IUHFXHQWH TXH GXUDQWH ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ�
´DQyPDORVµ� OD GLVROXFLyQ GHO 3DUODPHQWR YD\D DFRPSDxDGD
GH OD GHWHQFLyQ \�R H[SXOVLyQ GHO SDtV GH ORV SURSLRV SDUOD�
PHQWDULRV� /RV SHULRGLVWDV TXH VH UHVLVWHQ D DFHSWDU ODV UHV�
WULFFLRQHV D OD OLEHUWDG GH H[SUHVLyQ VRQ FRQ IUHFXHQFLD GHV�
WLQDWDULRV GH PHGLGDV VLPLODUHV� 2WUR VHFWRU UHJXODUPHQWH
DIHFWDGR HV OD GLULJHQFLD VLQGLFDO FRPR OR GHPXHVWUD OD DFWL�
YLGDG GHO &RPLWp GH OD /LEHUWDG 6LQGLFDO GH OD 2,7� 6yOR D
WtWXOR LOXVWUDWLYR� VH UHFXHUGD TXH� HQ VX LQIRUPH GH ����� HO
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UHODWRU HVSHFLDO GLR D FRQRFHU TXH GLVSRQtD GH LQIRUPDFLyQ
VHJ~Q OD FXDO ODV IXHU]DV GH VHJXULGDG VXGDIULFDQD� EDMR XQ
UpJLPHQ GH H[FHSFLyQ� KDEtDQ PDWDGR� HQ XQ VROR GtD� D VLHWH
WUDEDMDGRUHV TXH HVWDEDQ HQ KXHOJD�

���� 6HJ~Q HO ~OWLPR LQIRUPH SUHVHQWDGR D OD &RPLVLyQ GH 'H�
UHFKRV +XPDQRV SRU HO UHODWRU HVSHFLDO VREUH OD VLWXDFLyQ GH ORV
GHUHFKRV KXPDQRV HQ $IJDQLVWiQ �'RF�(�&1������������
VHxDOD TXH� HQ GLYHUVDV SDUWHV GHO SDtV EDMR HO FRQWURO GHO PR�
YLPLHQWR GH ORV WDOLEDQHV� ODV PXMHUHV VH FRQIURQWUDQ —EDMR
DPHQD]D GH PDORV WUDWRV \ KDVWD GH PXHUWH— D OD HVWULFWD
SURKLELFLyQ GH UHFLELU HGXFDFLyQ \ GH WHQHU XQ HPSOHR IXHUD
GH OD HVIHUD GRPpVWLFD� /DV MXVWLILFDFLRQHV PiV IUHFXHQWHV GH
ODV DXWRULGDGHV VRQ� ´HVWDPRV HQ XQD VLWXDFLyQ GH HPHUJHQ�
FLDµ� 9DOH GHFLU� TXH� ´VyOR KDEUi UHDQXGDFLyQ GHO HPSOHR \
OD HGXFDFLyQ IHPHQLQD FXDQGR VH UHVWDEOH]FDQ ODV FRQGLFLRQHV
GH VHJXULGDGµ SXHV� ´HVWDPRV HQ XQD VLWXDFLyQ GH JXHUUD \
TXHUHPRV UHVWDEOHFHU OD SD]µ� (VWH HMHPSOR KDEOD SRU Vt VROR
GH ODV QHIDVWDV FRQVHFXHQFLDV� TXH HQ PDWHULD GH JpQHUR� SXH�
GHQ HQWUDxDU DOJXQDV PHGLGDV DEXVLYDV DGRSWDGDV HQ VLWXD�
FLRQHV GH FULVLV�

���� )LQDOPHQWH� OD VLWXDFLyQ GH ORV QLxRV� VREUH WRGR ORV
QLxRV GH OD FDOOH� HV SDUWLFXODUPHQWH JUDYH GXUDQWH XQ HVWDGR
GH H[FHSFLyQ� $ WtWXOR PHUDPHQWH LOXVWUDWLYR� HQ VX LQIRUPH GH
����� HO UHODWRU HVSHFLDO GLR D FRQRFHU TXH GLVSRQtD GH LQIRU�
PDFLyQ VHJ~Q OD FXDO ODV IXHU]DV GH VHJXULGDG VXGDIULFDQDV�
EDMR XQ UpJLPHQ GH H[FHSFLyQ LPSODQWDGR SRU ODV DXWRULGDGHV
GH OD pSRFD� KDEtDQ PDWDGR D PiV GH ��� QLxRV� (Q HVWH
VHQWLGR� WLHQH JUDQ UHOHYDQFLD HO LQIRUPH WLWXODGR ´5HSHUFX�
VLRQHV GH ORV FRQIOLFWRV DUPDGRV VREUH ORV QLxRVµ SUHVHQWDGR
D OD $VDPEOHD *HQHUDO SRU OD VHxRUD *UDED 0DFKH HQ �����
(O UHODWRU HVSHFLDO QR SXHGH VLQR FRLQFLGLU SOHQDPHQWH FRQ OD
H[SHUWD GHO 6HFUHWDULR *HQHUDO FXDQGR� HQ VXV FRQFOXVLRQHV�
VHxDOD� HQWUH ODV FXHVWLRQHV TXH UHTXLHUHQ LQYHVWLJDFLyQ XOWH�
ULRU� ODV ´FXHVWLRQHV RSHUDFLRQDOHV TXH DIHFWDQ OD SURWHFFLyQ
GH ORV QLxRV HQ VLWXDFLRQHV GH HPHUJHQFLD �\� HQIRTXHV FHQ�
WUDGRV HQ ORV QLxRV SDUD OD SUHYHQFLyQ GH ORV FRQIOLFWRV \ OD
UHFRQVWUXFFLyQ \ HO GHVDUUROORµ �$�������� SiUU� �����
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