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�� 'HUHFKR D OD FXOWXUD � � � � � � � � � � � ��

$� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR � � � � � ��

%� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KX�
PDQRV � � � � � � � � � � � � � � � � ��

&� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR � � � � � � � � � � ��

�� 'HUHFKR D OD HGXFDFLyQ � � � � � � � � � � ��

$� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR � � � � � ��

%� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KX�
PDQRV � � � � � � � � � � � � � � � � ��

&� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR � � � � � � � � � � ��

�� 'HUHFKR D OD VDOXG� VHJXULGDG VRFLDO \ DVLVWHQFLD
VRFLDO � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

$� 7HPD �� +LVWRULDO FOtQLFR � � � � � � � � ��

%� 7HPD �� 6HUYLFLR KRVSLWDODULR � � � � � � ��

&� 7HPD �� $WHQFLyQ LQWHJUDO \ GLJQLGDG GHO
SDFLHQWH � � � � � � � � � � � � � � � ��
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'� 7HPD �� 6HJXULGDG VRFLDO SDUD WUDEDMDGRUHV
GH PLVLRQHV \ FRQVXODGRV � � � � � � � � ��

(� 7HPD �� -XELODGRV \ VHJXULGDG VRFLDO � � ��

)� 7HPD �� 'LVFDSDFLWDGRV PHQWDOHV \ VHJXUL�
GDG VRFLDO � � � � � � � � � � � � � � ��

�� 'HUHFKR DO WUDEDMR � � � � � � � � � � � � ��

$� 7HPD �� 'LVSRVLFLRQHV QXODV HQ PDWHULD GH
WUDEDMR � � � � � � � � � � � � � � � � ��

%� 7HPD �� 'HUHFKR D QR VHU GHVSHGLGR� VLQ
PHGLDU MXVWD FDXVD � � � � � � � � � � ��

&� 7HPD �� /D SUHVXQFLyQ GH LQRFHQFLD \ OD
DXGLHQFLD� HQ HO SURFHGLPLHQWR DGPLQLVWUD�
WLYR HQ PDWHULD GH WUDEDMR � � � � � � � ���
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�� 'HUHFKR D OD FXOWXUD

6H LQLFLD HVWD SDUWH� GH DFXHUGR D OD GLVSRVLFLyQ TXH VREUH
ORV GHUHFKRV HFRQyPLFRV� VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV� HVWDEOHFH OD
&RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD GH *XDWHPDOD� 'RV DU�
WtFXORV VRQ EiVLFRV� SRU OR TXH FRQYLHQH FLWDUORV�

$UWtFXOR ��� 'HUHFKR D OD FXOWXUD� 7RGD SHUVRQD WLHQH GHUHFKR
D SDUWLFLSDU OLEUHPHQWH HQ OD YLGD FXOWXUDO \ DUWtVWLFD GH OD
FRPXQLGDG� DVt FRPR D EHQHILFLDUVH GHO SURJUHVR FLHQWtILFR \
WHFQROyJLFR GH OD 1DFLyQ� $UWtFXOR ��� 3URWHFFLyQ DO SDWULPRQLR
FXOWXUDO� /RV VLWLRV DUTXHROyJLFRV� FRQMXQWRV PRQXPHQWDOHV \
HO &HQWUR &XOWXUDO GH *XDWHPDOD� UHFLELUiQ DWHQFLyQ HVSHFLDO
GHO (VWDGR� FRQ HO SURSyVLWR GH SUHVHUYDU VXV FDUDFWHUtVWLFDV \
UHVJXDUGDU VX YDORU KLVWyULFR \ ELHQHV FXOWXUDOHV� (VWDUiQ VR�
PHWLGRV D UpJLPHQ HVSHFLDO GH FRQVHUYDFLyQ HO 3DUTXH 1DFLRQDO
7LNDO� HO 3DUTXH $UTXHROyJLFR GH 4XLULJXi \ OD FLXGDG GH $Q�
WLJXD *XDWHPDOD� SRU KDEHU VLGR GHFODUDGRV 3DWULPRQLR 0XQ�
GLDO� DVt FRPR DTXpOORV TXH DGTXLHUDQ VLPLODU UHFRQRFLPLHQWR�

3RU VX SDUWH� OD &RQVWLWXFLyQ HVSDxROD LQGLFD�

��

�� $ FRQWLQXDFLyQ YLHQHQ ODV FLWDV GH DOJXQDV UHFRPHQGDFLRQHV \ VXJH�

UHQFLDV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR� \ FRQVLGHUDQGRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GH�

UHFKRV KXPDQRV� FRQ OD ILQDOLGDG GH TXH� EDVDGRV HQ FDVRV R VXSXHVWRV SD�

UHFLGRV� GHVSXpV VDOJDQ D OX] VLPLOLWXGHV \ GLIHUHQFLDV HQ FXDQWR D ODV

´GRFWULQDVµ VHQWDGDV� SDUD OXHJR H[WUDHU XQ ĹGHDULRµ GH FULWHULRV —HQ OR TXH

VHD DSOLFDEOH DO FDVR GH *XDWHPDOD—� SDUD OD VDOYDJXDUGD \ SURWHFFLyQ GH

ORV GHUHFKRV HFRQyPLFRV� VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV UHTXHULGRV SRU XQ SDtV TXH

KD YLYLGR XQD JXHUUD GH �� DxRV� \ TXH PHGLDQWH GLVWLQWRV EHQHILFLRV VRFLDOHV

SRGUi VDWLVIDFHU� HQ SDUWH� ODV DVSLUDFLRQHV GH SD] ILUPDGDV HQ ORV DFXHUGRV

UHVSHFWLYRV�
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$UWtFXOR ��� �� /RV SRGHUHV S~EOLFRV SURPRYHUiQ \ WXWHODUiQ HO
DFFHVR D OD FXOWXUD� D OD TXH WRGRV WLHQHQ GHUHFKR� �� /RV SR�
GHUHV S~EOLFRV SURPRYHUiQ OD FLHQFLD \ OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWt�
ILFD \ WpFQLFD HQ EHQHILFLR GHO LQWHUpV JHQHUDO� $UWtFXOR ��� /RV
SRGHUHV S~EOLFRV JDUDQWL]DUiQ OD FRQVHUYDFLyQ \ SURPRYHUiQ HO
HQULTXHFLPLHQWR GHO SDWULPRQLR KLVWyULFR� FXOWXUDO \ DUWtVWLFR
GH ORV SXHEORV GH (VSDxD \ GH ORV ELHQHV TXH OR LQWHJUDQ� FXDO�
TXLHUD TXH VHD VX UpJLPHQ MXUtGLFR \ VX WLWXODULGDG� /D OH\ SHQDO
VDQFLRQDUi ORV DWHQWDGRV FRQWUD HVWH SDWULPRQLR�

(Q HO iPELWR XQLYHUVDO HVSHFtILFR� HO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO
GH 'HUHFKRV (FRQyPLFRV� 6RFLDOHV \ &XOWXUDOHV� HVWDWX\H�

��� /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ HO GH�
UHFKR GH WRGD SHUVRQD D� D� SDUWLFLSDU HQ OD YLGD FXOWXUDO� E�
JR]DU GH ORV EHQHILFLRV GHO SURJUHVR FLHQWtILFR \ GH VXV REOLJD�
FLRQHV� F� EHQHILFLDUVH GH OD SURWHFFLyQ GH ORV LQWHUHVHV PRUDOHV
\ PDWHULDOHV TXH OH FRUUHVSRQGDQ SRU UD]yQ GH ODV SURGXFFLRQHV
FLHQWtILFDV� OLWHUDULDV R DUWtVWLFDV GH TXH VHD DXWRUD� �� (QWUH
ODV PHGLGDV TXH ORV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR GHEH�
UiQ DGRSWDU SDUD DVHJXUDU HO SOHQR HMHUFLFLR GH HVWH GHUHFKR�
ILJXUDUiQ ODV QHFHVDULDV SDUD OD FRQVHUYDFLyQ� HO GHVDUUROOR \
OD GLIXVLyQ GH OD FLHQFLD \ GH OD FXOWXUD� �� /RV (VWDGRV 3DUWHV
HQ HO SUHVHQWH 3DFWR VH FRPSURPHWHQ D UHVSHWDU OD LQGLVSHQVD�
EOH OLEHUWDG SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ FLHQWtILFD \ SDUD OD DFWLYLGDG
FUHDGRUD� �� /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ
ORV EHQHILFLRV TXH GHULYDQ GHO IHQyPHQR \ GHVDUUROOR GH OD FR�
RSHUDFLyQ \ GH ODV UHODFLRQHV LQWHUQDFLRQDOHV HQ FXHVWLRQHV
FLHQWtILFDV \ FXOWXUDOHV�

(Q XQR GH VXV LQIRUPHV� HO GHIHQVRU GHO SXHEOR PHQFLRQy
VREUH HO HVFDVR Q~PHUR GH TXHMDV HQ UHODFLyQ FRQ HO WHPD�
&ODUR� VH HQWLHQGH HQ FXDQWR D OD FDQWLGDG� SHUR VH HVWLPD TXH
XQ VROR FDVR WUDH FRQVLJR QXPHURVDV FRQVHFXHQFLDV� SRU�
TXH OD FRQVHUYDFLyQ —\ HQ OD PD\RUtD GH VXSXHVWRV� OD GH�
SUHGDFLyQ— GHO SDWULPRQLR FXOWXUDO WLHQH HO HIHFWR H[SDQVLYR
GH WRFDU YDORUHV LQWUtQVHFRV QR VyOR GHO SDtV VLQR GH OD UHJLyQ
HVSHFtILFD GRQGH VXFHGD OLJDGD D VXV PRQXPHQWRV \ VLWLRV�
WDQWR SRU UD]RQHV GH WLSR FXOWXUDO FRPR ODV TXH HQWUDxDQ XQD
VHULH GH YDORUHV GH LGHQWLGDG FXOWXUDO� DIHFWLYRV \ HVSLULWXDOHV�
TXH OD OHJLVODFLyQ WDPELpQ WLHQH TXH WRPDU HQ FXHQWD KDVWD
GRQGH OH VHD SRVLEOH�

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2
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&RPR HQ DxRV SUHFHGHQWHV� KD VLGR PX\ HVFDVR HO Q~PHUR GH
TXHMDV UHODWLYDV D OD DFWLYLGDG DGPLQLVWUDWLYD HQ PDWHULD
GH FXOWXUD�

/RV P~OWLSOHV VHUYLFLRV TXH ODV GLVWLQWDV DGPLQLVWUDFLRQHV
SUHVWDQ HQ HVWH iPELWR QR SDUHFHQ VHU REMHWR GH XQD SUHRFX�
SDFLyQ LQPHGLDWD SRU SDUWH GH ORV FLXGDGDQRV� DO PHQRV HQ OR
TXH VH UHILHUH D SODQWHDU DQWH HVWD LQVWLWXFLyQ FRQVWLWXFLRQDO
ODV GHILFLHQFLDV R GLVIXQFLRQHV TXH HQ UHODFLyQ FRQ ORV PLVPRV
SXHGDQ REVHUYDUVH� 6L DFDVR� KD\ XQD PD\RU LQFLGHQFLD GH TXH�
MDV HQ ORV DVSHFWRV UHODWLYRV D OD FRQVHUYDFLyQ GHO SDWULPRQLR
KLVWyULFR�DUWtVWLFR HVSDxRO���

(Q ���� WXYR OXJDU HQ OD $QWLJXD *XDWHPDOD XQ FDVR QR�
WDEOH \ YHUJRQ]RVR� PiV DGHODQWH PHQFLRQDGR� (VWR ILMy OD
SDXWD SDUD TXH HO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV VHQ�
WDUD YDULRV SXQWRV�

/D DFWXDFLyQ GHO SURFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV UHVSRQ�
GH D OD SUHJXQWD GHO SRUTXp GH VX LQWHUYHQFLyQ HQ HO SUHVHQWH
FDVR� SRU OR TXH FRQYLHQH LQGLFDU TXH� HO WtWXOR ,, GH OD &RQV�
WLWXFLyQ FRPSUHQGH WDPELpQ ORV 'HUHFKRV 6RFLDOHV� GHQWUR GH
ORV FXDOHV HVWiQ� HQWUH RWURV� HO GHUHFKR D OD FXOWXUD� DO SDWUL�
PRQLR FXOWXUDO \ VX SURWHFFLyQ� HVSHFLILFDQGR TXH ´/RV VLWLRV
DUTXHROyJLFRV� FRQMXQWRV PRQXPHQWDOHV \ HO &HQWUR &XOWXUDO
GH *XDWHPDOD� UHFLELUiQ DWHQFLyQ HVSHFLDO GHO (VWDGR� FRQ HO
SURSyVLWR GH SUHVHUYDU VXV FDUDFWHUtVWLFDV \ UHVJXDUGDU VX YDORU
KLVWyULFR \ ELHQHV FXOWXUDOHV� (VWDUiQ VRPHWLGRV D UpJLPHQ HV�
SHFLDO GH FRQVHUYDFLyQ HO 3DUTXH 1DFLRQDO 7LNDO� HO 3DUTXH $U�
TXHROyJLFR GH 4XLULJXi \ OD &LXGDG GH $QWLJXD *XDWHPDOD� SRU
KDEHU VLGR GHFODUDGRV 3DWULPRQLR 0XQGLDO� DVt FRPR DTXHOORV
TXH DGTXLHUDQ VLPLODU UHFRQRFLPLHQWRµ� (Q WDO VHQWLGR DO GH�
QXQFLDUVH XQD YLRODFLyQ DO 'HUHFKR +XPDQR 6RFLDO D OD &XOWXUD
\ 3DWULPRQLR &XOWXUDO� HO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV
HVWi REOLJDGR D FRQRFHU� LQYHVWLJDU \ GLFWDU OD UHVROXFLyQ TXH
HQ GHUHFKR FRUUHVSRQGD� HQ FXPSOLPLHQWR DO DUWtFXOR WUHFH GH
VX /H\ (VSHFtILFD���

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ��

�� 'HIHQVRU GHO 3XHEOR� ,QIRUPH DQXDO ���� \ GHEDWHV HQ ODV &RUWHV *H�

QHUDOHV� 0DGULG� 3XEOLFDFLRQHV GHO &RQJUHVR GH ORV 'LSXWDGRV� 6HFUHWDUtD *H�

QHUDO� 'LUHFFLyQ GH (VWXGLRV ,� ,QIRUPH� S� ����

�� ,QIRUPH GH ����� 5HVROXFLyQ GHO �� GH MXQLR GH ���� �SULPHU FRQVL�

GHUDQGR� S� ����
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(Q HVWH FDStWXOR� ORV FULWHULRV WDQWR GHO 'HIHQVRU FRPR GHO
3URFXUDGRU QR VRODPHQWH HVWiQ LGHQWLILFDGRV HQ VX UHVSHFWLYR
SLH GH SiJLQD VLQR WDPELpQ FRQ HO QRPEUH GHO PRQXPHQWR R
VLWLR WUDWDGR SDUD XQD IiFLO XELFDFLyQ�

$� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

D� &DVR� <DFLPLHQWR DUTXHROyJLFR GHO 7HDWUR
5RPDQR

/D PHQFLRQDGD &RUSRUDFLyQ FRPXQLFD D HVWD LQVWLWXFLyQ TXH�
FRQ PRWLYR GH OD DSDULFLyQ GHO \DFLPLHQWR DUTXHROyJLFR GHO
7HDWUR 5RPDQR� VH LQLFLy H[SHGLHQWH SRU HO 0LQLVWHULR GH &XO�
WXUD GH GHFODUDFLyQ GH &RQMXQWR +LVWyULFR� $UWtVWLFR \ $UTXHR�
OyJLFR FRQ FDUiFWHU 1DFLRQDO D IDYRU GHO 7HDWUR 5RPDQR \ VX
HQWRUQR HQ 7DUUDJRQD���

5HVSHFWR D HVWH DFXHUGR VXUJHQ YDULDV GXGDV� FX\D DFODUDFLyQ
QHFHVLWDPRV SDUD FRQWLQXDU FRQ QXHVWUDV DFWXDFLRQHV�

�� (V SUHFLVR WHQHU FRQVWDQFLD VREUH OD H[LVWHQFLD UHDO GH
GLFKR DFXHUGR�

�� (Q HO VXSXHVWR GH TXH HO PHQFLRQDGR DFXHUGR VH OOHJDVH
D DGRSWDU� HV QHFHVDULR FRQRFHU HO DOFDQFH GHO FRPSURPLVR \
VL FRQVWD IRUPDOPHQWH HQ DOJ~Q GRFXPHQWR�

�� (Q HO FDVR GH TXH HO DFXHUGR HQ FXHVWLyQ QR FRQVWH IRU�
PDOPHQWH HQ SDUWH DOJXQD� GHVHDPRV VDEHU VL FRQVWLWX\y XQ
DFXHUGR DGRSWDGR SRU PDQLIHVWDFLyQ GH YROXQWDGHV VLQ IRUPD�
OL]DU� \D TXH WDQWR HO $\XQWDPLHQWR GH 7DUUDJRQD FRPR ORV
LQWHUHVDGRV KDFHQ DOXVLyQ DO PLVPR SHUR QR OD MXVWLILFDQ GR�
FXPHQWDOPHQWH� (Q HVWH ~OWLPR VXSXHVWR� HVWLPDPRV TXH VHUtD
FRQYHQLHQWH TXH VH OOHYDVH D FDER HO FRPSURPLVR FRQWUDtGR
SRU UD]RQHV GH FDUiFWHU pWLFR� \D TXH KD\ TXH FRQVLGHUDU TXH
OD &RPXQLGDG GH %LHQHV VH HQFXHQWUD SHUMXGLFDGD SRU OD OLPL�
WDFLyQ GHO GHUHFKR GH SURSLHGDG���

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� 'HIHQVRU GHO 3XHEOR� 5HFRPHQGDFLRQHV \ 6XJHUHQFLDV ����� 5HFRPHQ�

GDFLyQ �������� GH � GH PD\R �0DGULG� ������ S� ��� 3DUD ORV HIHFWRV GH

HVWH WUDEDMR� VH FLWDUi OD UHFRPHQGDFLyQ \�R VXJHUHQFLDV UHVSHFWLYD \ IHFKD

GH OD PLVPD� HQ HO HQWHQGLGR GH TXH HO DxR TXH VLJXH D OD IHFKD� FRUUHVSRQGH

WDPELpQ DO WRPR GRQGH VH HQFXHQWUD UHFRSLODGD�

�� ,GHP� S� ���
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E� &DVR� &RQYHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO

GH 6HJRYLD

(Q OD TXHMD ������� VH H[SRQtD TXH HO FRQYHQWR GH 6DQ $Q�
WRQLR HO 5HDO GH 6HJRYLD� GHFODUDGR PRQXPHQWR KLVWyULFR�DU�
WtVWLFR GH FDUiFWHU QDFLRQDO SRU 'HFUHWR GH � GH MXQLR GH �����
VH HQFRQWUDED HQ ODPHQWDEOHPHQWH HVWDGR GH FRQVHUYDFLyQ VLQ
TXH ODV DXWRULGDGHV DGPLQLVWUDWLYDV FRPSHWHQWHV KXELHUDQ
DGRSWDGR PHGLGD DOJXQD HQ RUGHQ D VX GHELGD SURWHFFLyQ \
UHFXSHUDFLyQ� 7UDVODGDGD HVWD TXHMD DO $\XQWDPLHQWR GH 6HJR�
YLD \ DO 'LUHFWRU *HQHUDO GH 3DWULPRQLR \ 3URPRFLyQ &XOWXUDO
GH OD -XQWD GH &DVWLOOD \ /HyQ� HVWH ~OWLPR RUJDQLVPR DXWRQy�
PLFR UHPLWLy XQ LQIRUPH D FX\R FRQWHQLGR HVWD LQVWLWXFLyQ QR
SXGR GDU FRQIRUPLGDG� KDELGD FXHQWD TXH ORV ~QLFRV GDWRV TXH
VH DSRUWDEDQ� DFHUFD GH ODV ~OWLPDV LQYHUVLRQHV HQ REUDV UHDOL�
]DGDV SRU OD &RPXQLGDG $XWyQRPD GH &DVWLOOD \ /HyQ HQ HO
FLWDGR FRQYHQWR� QR SHUPLWtDQ FRQWUDVWDU ORV VXSXHVWRV TXH
HO IRUPXODQWH GH OD TXHMD GHQXQFLDED DQWH HVWD LQVWLWXFLyQ UHV�
SHFWR DO KLSRWpWLFR GHILFLHQWH HVWDGR GH FRQVHUYDFLyQ GH HVWH
PRQXPHQWR��� /RV GDWRV UHFDEDGRV WUDV OD WUDPLWDFLyQ GH HVWD TXH�
MD� DVt FRPR ODV REOLJDFLRQHV TXH D OD -XQWD GH &DVWLOOD�/HyQ
LQFXPEHQ UHVSHFWR DO GHEHU GH SURWHJHU HO PRQXPHQWR GH UH�
IHUHQFLD� SRU VHU LQWHJUDQWH GHO SDWULPRQLR KLVWyULFR HVSDxRO�
PRWLYDURQ OD IRUPXODFLyQ GH XQD VXJHUHQFLD D OD 'LUHFFLyQ *H�
QHUDO GH 3DWULPRQLR \ 3URPRFLyQ &XOWXUDO GH OD &RQVHMHUtD GH
&XOWXUD \ 7XULVPR GH OD -XQWD GH &DVWLOOD \ /HyQ� HQ RUGHQ D
TXH IXHUDQ DGRSWDGDV GH LQPHGLDWR ODV SUHFLVDV PHGLGDV GH
FRQVHUYDFLyQ� FRQVROLGDFLyQ \ UHKDELOLWDFLyQ GHO FRQYHQWR
GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO��� HVWD LQVWLWXFLyQ YDORUy SRVLWLYDPHQWH
OD DFHSWDFLyQ GH OD VXJHUHQFLD� ODPHQWDQGR QR REVWDQWH TXH VX
FXPSOLPLHQWR QR SXGLHUD VHU LQPHGLDWR D FDXVD GH ORV OtPLWHV
SUHVXSXHVWDULRV� DFHUFD GH ORV FXDOHV� HYLGHQWHPHQWH� QR FDEH
SURQXQFLDPLHQWR DOJXQR���

%� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV

KXPDQRV

D� &DVR� &RQYHQWR GH &DSXFKLQDV

(O 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV HVWi FRQVFLHQWH GHO
GHWHULRUR JHQHUDOL]DGR TXH HVWi VXIULHQGR OD &LXGDG GH $QWL�

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ��

�� ,QIRUPH DQXDO ���� \ GHEDWHV HQ ODV &RUWHV *HQHUDOHV� SS� ��� \ ����
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JXD *XDWHPDOD� OR TXH VH KD HYLGHQFLDGR D WUDYpV GH SUREOH�
PDV VRFLDOHV \ HFRQyPLFRV TXH VXIUHQ VXV KDELWDQWHV� HVSHFLDO�
PHQWH DO VHU GHVSOD]DGRV SRU GLYHUVRV IDFWRUHV TXH SDXODWL�
QDPHQWH KDFH TXH OD FRPXQLGDG ORFDO SLHUGD VX WUDQTXLOLGDG
H LGHQWLGDG FXOWXUDO� GH DFXHUGR D YDORUHV� FRVWXPEUHV \ SUH�
VHUYDFLyQ GH VX DXWHQWLFLGDG FRQ OD IDOWD GH UHVSHWR DO HVWLOR
DUTXLWHFWyQLFR GH OD &LXGDG GH $QWLJXD *XDWHPDOD� GH QXHYDV
FRQVWUXFFLRQHV TXH VH HVWiQ UHDOL]DQGR� DVt FRPR FRQ OD IDOWD
GH FXPSOLPLHQWR HQ OD FRQVHUYDFLyQ \ UHVJXDUGR GH VXV PR�
QXPHQWRV� FRQ OD LQGLIHUHQFLD \ FRPSODFHQFLD GH ODV DXWRULGD�
GHV FRPSHWHQWHV SDUD HO UHVJXDUGR GH OD PLVPD� QR REVWDQWH
KDEHU VLGR GHFODUDGDV 3DWULPRQLR 0XQGLDO� GHELHQGR VHU SUR�
WHJLGD FRPR WDO� VHJ~Q OR HVWDEOHFH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH
OD 5HS~EOLFD \ OD /H\ (VSHFtILFD���

/D ´/H\ 3URWHFWRUD GH OD &LXGDG GH OD $QWLJXD *XDWHPDODµ�
UHJXOD OR FRQFHUQLHQWH D OD SURWHFFLyQ� FRQVHUYDFLyQ \ UHVWDX�
UDFLyQ GH OD $QWLJXD *XDWHPDOD \ iUHDV FLUFXQGDQWHV TXH LQ�
WHJUDQ XQD VROD XQLGDG GH SDLVDMH� FXOWXUD \ H[SUHVLyQ DUWtV�
WLFD� \ OD FUHDFLyQ GHO &RQVHMR 1DFLRQDO SDUD OD 3URWHFFLyQ GH
OD $QWLJXD *XDWHPDOD \ iUHDV FLUFXQGDQWHV TXH LQWHJUDQ XQD
VROD XQLGDG GH SDLVDMH� FXOWXUD \ H[SUHVLyQ DUWtVWLFD� \ OD FUHD�
FLyQ GHO &RQVHMR 1DFLRQDO SDUD OD 3URWHFFLyQ GH OD $QWLJXD
*XDWHPDOD� FRPR HO HQWH HVWDWDO TXH GHEH YHODU SRU VX FXLGD�
GR� SURWHFFLyQ� UHVWDXUDFLyQ \ FRQVHUYDFLyQ GH ORV ELHQHV VL�
WXDGRV HQ GLFKD FLXGDG� DVt FRPR ODV IXQFLRQHV TXH GHEH HMH�
FXWDU HO &RQVHUYDGRU GH OD &LXGDG� TXLHQ WLHQH HQWUH RWUDV�
HVWXGLDU ORV SODQRV \ HVSHFLILFDFLRQHV GH ORV SUR\HFWRV� HGLIL�
FDFLRQHV \ UHVWDXUDFLyQ� IRUPXODQGR ODV UHFRPHQGDFLRQHV WpF�
QLFDV GHO FDVR� SDUD OD DSUREDFLyQ GH ORV SUR\HFWRV SRU HO &RQ�
VHMR� \ VXSHUYLVDU OD HMHFXFLyQ GH ODV REUDV� /D OH\� DVLPLVPR
SURKtEH HQ VX DUWtFXOR FDWRUFH OD UHFRQVWUXFFLyQ GH� HQWUH
RWURV� ORV WHPSORV� FDSLOODV� HUPLWDV� RUDWRULRV� PRQDVWHULRV� FD�
VDV SDUURTXLDOHV \ ORV HGLILFLRV GH XVR S~EOLFR� SRUTXH OD UH�
FRQVWUXFFLyQ HOLPLQD OD DXWHQWLFLGDG \ SHUPLWH OLEHUWDGHV TXH
SURGXFHQ PRGLILFDFLRQHV GH ORV YDORUHV HVWpWLFRV H KLVWyULFRV�
&RUUHVSRQGH WDPELpQ DO 0LQLVWHULR GH &XOWXUD \ 'HSRUWHV YHODU
SRU HO 3DWULPRQLR &XOWXUDO GH OD 1DFLyQ� D HIHFWR GH TXH HO
PLVPR VHD GHELGDPHQWH UHVJXDUGDGR���

4XH GHVGH HO SXQWR GH YLVWD WpFQLFR� ORV WUDEDMRV UHDOL]DGRV
SRVLEOHPHQWH UH~QDQ ODV FDUDFWHUtVWLFDV QRUPDOHV GH HMHFXFLyQ
GH XQD REUD GH LQJHQLHUtD FLYLO� SHUR QR GH XQD REUD GH LQ�
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WHUYHQFLyQ HQ XQ 0RQXPHQWR &RORQLDO� VH KD EXVFDGR OD FRQ�
VROLGDFLyQ GHO HGLILFLR GHVGH HO SXQWR GH YLVWD HVWUXFWXUDO� OR
TXH QR JDUDQWL]D TXH VH KD\DQ UHVSHWDGR ORV YHVWLJLRV KLVWyUL�
FRV GHO PRQXPHQWR� DO QR KDEHUVH HPSOHDGR ORV HOHPHQWRV \
VLVWHPDV HVWUXFWXUDOHV RULJLQDOHV� OR TXH OH LPSRVLELOLWD OD DX�
WHQWLFLGDG DO WUDEDMR GH UHVWDXUDFLyQ TXH VH SUHWHQGH� \D TXH
GH HVD PDQHUD� VH KDQ DOWHUDGR VXVWDQFLDOPHQWH ORV YHVWLJLRV
KLVWyULFRV� DGHPiV GH PRGLILFDUORV QRWRULDPHQWH� UHVSHWiQGRVH
OD DSDULHQFLD� SHUR QR OD HVHQFLD GH OD HVWUXFWXUD RULJLQDO� OR
TXH GHPXHVWUD XQD LQWHUYHQFLyQ FX\D ILQDOLGDG HV OD UHFRQV�
WUXFFLyQ GHO 0RQXPHQWR� D HIHFWR GH XWLOL]DUOR SDUD GLIHUHQWHV
DFWLYLGDGHV �FXOWXUDOHV� VRFLDOHV� DUWtVWLFDV� HWF��� HQ PHQRVFDER
GH VX FDWHJRUtD DO QR UHYHODU HO YDORU KLVWyULFR \ HVWLOR RULJLQDO
GHO PLVPR���

1R H[LVWH XQ 3UR\HFWR GH LQWHUYHQFLyQ TXH GHPXHVWUH TXH
ORV WUDEDMRV TXH VH KDQ UHDOL]DGR HQ HO &RQYHQWR GH &DSXFKL�
QDV WLHQHQ SRU REMHWR OD UHVWDXUDFLyQ TXH SHUPLWD VHJXLU UHYH�
ODQGR HO YDORU HVWpWLFR H KLVWyULFR RULJLQDO� OR TXH VH KD KHFKR
HYLGHQWH D WUDYpV GH ORV FDPELRV LQWURGXFLGRV D PXFKDV GH VXV
SDUWHV \ DPELHQWHV �FRORFDFLyQ GH UHGHV WHOHIyQLFDV \ HOpFWUL�
FDV� VROHUDV HQ FDEH]DV GH PXURV� UHFRQVWUXFFLyQ GH ORV DUFRV
\ WHFKRV GHO WHPSOR� \ FRORFDFLyQ GH WHFKRV QXHYRV HQ HO VH�
JXQGR QLYHO�� FRQ OR TXH VH KDQ GHWHULRUDGR ORV YHVWLJLRV KLV�
WyULFRV GHO &RQYHQWR FRPR WDO� GDGRV ORV SURFHGLPLHQWRV GH OD
REUD ItVLFD TXH VH KDQ HPSOHDGR� PRGLILFDQGR HQ H[FHVR ODV HV�
WUXFWXUDV RULJLQDOHV� HVSHFtILFDPHQWH OR TXH FRQFLHUQH D ORV DU�
FRV \ WHFKRV GHO WHPSOR� D ORV TXH VH OHV FRORFy XQD FXELHUWD
GH ORQD YLQtOLFD LPSHUPHDEOH� VRVWHQLGD FRQ SLH]DV GH VHFFLyQ
WXEXODU XQLGRV FHQWUDOPHQWH PHGLDQWH XQ FRQHFWRU RFWRJRQDO�
VREUH ODV FXDOHV VH DSR\D OD FLWDGD ORQD FRQ VXV UHVSHFWLYRV
DPDUUHV� DVt FRPR ODV LQVWDODFLRQHV SDUD XQD EDWHUtD GH EDxRV
XELFDGD HQ HO VHJXQGR QLYHO GHO HGLILFLR� ODV GRYHODV GH ORV
DUFRV IXHURQ WUDQVIRUPDGDV \ QR GHMDURQ QL XQD VROD TXH VLU�
YLHUD GH HMHPSOR GH VX RULJLQDO���

E� &DVR� $QWLJXR &DPLQR 5HDO GHO *ROIR

(V QHFHVDULR HO DQiOLVLV GHO LQIRUPH UHQGLGR SRU HO ,QVWLWXWR GH
$QWURSRORJtD H +LVWRULD GH *XDWHPDOD� FX\DV SDUWHV FRQGXFHQ�
WHV VH FLWDQ DVt� ´/D YtD GH FRPXQLFDFLyQ HQ HO VHFWRU GH OD
]RQD � \ ]RQD �� TXH SDVD VREUH HO SXHQWH FRORQLDO� GH KHFKR
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IRUPDED XQD YtD S~EOLFD� SHUR VHUi OD 0XQLFLSDOLGDG GH *XD�
WHPDOD� D WUDYpV GH VX 'LUHFFLyQ GH 3ODQLILFDFLyQ 8UEDQD \ HO
0LQLVWHULR 2EUDV 3~EOLFDV \ &RPXQLFDFLRQHV �VLF��� D WUDYpV GH
OD 'LUHFFLyQ GH &DPLQRV� TXLHQHV GHEHUiQ GHWHUPLQDU VX FD�
UiFWHU OHJDO SRU VHU GH XVR S~EOLFR� 6H KD YHQLGR DWHQGLHQGR
OD UHVWDXUDFLyQ \ UHVFDWH GHO SXHQWH FRORQLDO VREUH HO 5tR GH
/DV 9DFDV� UHFXSHUDQGR WDPELpQ HO WUD]R GHO DQWLJXR &DPLQR
5HDO GHO *ROIR ������� FRPR PRQXPHQWR KLVWyULFR LPSRUWDQWH
HQ OD KLVWRULD GHO 9DOOH GH OD (UPLWD TXH RULJLQy HO DVHQWDPLHQ�
WR GHO 9DOOH GH OD 9LUJHQ GHO &DUPHQ HQ OD DFWXDO *XDWHPDOD
GH OD $VXQFLyQ��� (VWH SXHQWH FRQVWLWX\H HO DQWLJXR FDPLQR KD�
FLD HO RULHQWH GH *XDWHPDOD FRQ ODV UHODFLRQHV FRPHUFLDOHV HV�
WDEOHFLGDV HQ HVD pSRFD� (O VLJQLILFDGR GH OD &RPXQLFDFLyQ GH�
VDUUROOy GH WDO PDQHUD FDUDFWHUtVWLFDV PX\ SDUWLFXODUHV FRPR
VRQ HO HPSHGUDGR GHO PLVPR FDPLQR� \D TXH VRQ FDPLQRV LQ�
FOLQDGRV� OR TXH UHTXHUtD OD VHJXULGDG GH OD 9tD� WDO FRPR VH
KD YHQLGR REVHUYDQGR HQ RWURV FDPLQRV DQWLJXRV GH OD 5HS~�
EOLFD� 3RU OR PLVPR HVWH WLSR GH FRQVWUXFFLyQ GH SLHGUD LQWHJUD
HO FDUiFWHU KLVWyULFR GH GLFKR FDPLQR DQWLJXR DVRFLDGR FRQ HO
SXHQWH FRORQLDO FRQRFLGR WDPELpQ FRPR SXHQWH /DYDUUHGD� 6H
GHVSUHQGH DGHPiV TXH HO PLVPR FDPLQR VLUYLy GH FRPXQLFD�
FLyQ KDFLD OD &LXGDG GH 6DQWLDJR GH *XDWHPDOD� FDSLWDO GHO
5HLQR GH *XDWHPDOD� FXDQGR WHQtD FRPR SDVR HQ OD UHFLpQ IXQ�
GDGD (UPLWD GHO &DUPHQ HQ ������ DXQTXH HO SXHQWH VH FRQV�
WUX\H KDVWD ������ (VWH DQWLJXR FDPLQR VH XWLOL]y KDVWD OD LQDX�
JXUDFLyQ GHO SXHQWH %HOLFH HQ ������ 6HJ~Q ORV FURQLVWDV
FRORQLDOHV OD SULPHUD HVWDQFLD GH -XDQ &RU] FRQ OD 9LUJHQ GHO
&DUPHQ� LPDJHQ TXH WUDtD SRU HQFDUJR GH 6DQWD 7HUHVD GH -H�
V~V GHVGH (VSDxD� IXH SUHFLVDPHQWH HO 5LQFyQ GH /D /HRQHUD�
(Q ����� ORV KDELWDQWHV GH HVD DOGHD GLVSXVLHURQ FRQVWUXLU OD
(UPLWD D OD 9LUJHQ HQ HO FHUUR FRQRFLGR KR\ GHO &DUPHQ���� /$
*$5,7$ '(/ *2/)2 < )257,1(6 0,/,7$5(6� /D YtD GH FR�
PXQLFDFLyQ GHO DQWLJXR SXHQWH FRORQLDO GH /DYDUUHGD� HVSHFLDO�
PHQWH OD FRPHUFLDO� IXH XQ VHFWRU HQ GRQGH ORV 2ILFLDOHV 5HDOHV
GH OD pSRFD FRORQLDO� \ OD $GXDQD GHVSXpV GH OD ,QGHSHQGHQFLD�
FRQWURODEDQ HO LQJUHVR GH ORV SURGXFWRV FRPHUFLDOHV KDFLD HO
9DOOH FRQ ODV OH\HV ILVFDOHV GH HVH PRPHQWR� HUD LPSRUWDQWH OD
XELFDFLyQ GH XQD JDULWD� TXH VH FRQRFH FRPR OD *DULWD GHO *RO�
IR� &RPR UHVXOWDGR GH HVH FRQWURO ILVFDO VRQ ORV YHVWLJLRV TXH
D~Q VH FRQVHUYDQ HQ OD SDUWH SRQLHQWH GHO SXHQWH VREUH ORV
FHUURV GH XQ IRUWtQ PLOLWDU� VHJ~Q VH GHVSUHQGH IRUPDEDQ SDUWH
GH OD GHIHQVD GH OD FLXGDG GXUDQWH HO UpJLPHQ GH 5DIDHO &D�
UUHUD ������������� FRQWUD ODV PLOLFLDV PRUD]DQHFDV TXH PDQ�
WHQtDQ HO SULQFLSLR FHQWURDPHULFDQR GH OD )HGHUDFLyQ� (VWRV YHV�
WLJLRV KLVWyULFRV WLHQHQ XQD JUDQ LPSRUWDQFLD KLVWyULFD HQ HVH
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VHFWRU� SRU OR PLVPR GHEHQ FRQVHUYDUVH \ SURWHJHUVH GHELGDPHQ�
WH� SRU IRUPDU SDUWH GHO 3DWULPRQLR +LVWyULFR 1DFLRQDO� (VWRV
WUHV PRQXPHQWRV KLVWyULFRV HQ HO VHFWRU GHO FHPHQWHULR /DV
%RXJDQYLOLDV IRUPDQ SDUWH GHO 3DWULPRQLR +LVWyULFR 1DFLRQDO�
DXQTXH HO SXHQWH HVWi UHJXODGR SRU HO $FXHUGR �������� ORV
RWURV PRQXPHQWRV HVWiQ SURWHJLGRV SRU ORV DUWtFXORV � \ � GHO
GHFUHWR ��� GHO &RQJUHVR GH OD 5HS~EOLFD� SRU OR PLVPR VH VX�
MHWDQ D iUHDV GH FRQVHUYDFLyQ \ SURWHFFLyQ TXH GHEHUiQ HVWD�
EOHFHU VXV SHUtPHWURV KLVWyULFRV� DQWH FXDOTXLHU WLSR GH FRQV�
WUXFFLyQ HQ ORV HQWRUQRV \ EDMR OD VXSHUYLVLyQ GHO ,QVWLWXWR GH
$QWURSRORJtD H +LVWRULD���µ 7RGR HOOR KDFH TXH HO 0DJLVWUDGR GH
&RQFLHQFLD HVWLPH OD XUJHQFLD GH TXH ORV RUJDQLVPRV UHVSRQVD�
EOHV� SRQJDQ OD DWHQFLyQ GHO FDVR� SDUD TXH HO UHVFDWH GHO SD�
WULPRQLR QDFLRQDO VHD XQD DFWLYLGDG SHUPDQHQWH� TXH IRUWDOH]FD
ORV OD]RV DQFHVWUDOHV \ FXOWXUDOHV GH WRGRV ORV JXDWHPDOWHFRV���

F� &DVR� ,QPXHEOH GH OD �D� $YHQLGD

\ �D� &DOOH� ]RQD �

4XH WRGRV ORV PRQXPHQWRV� REMHWRV DUTXHROyJLFRV� KLVWyULFRV
\ DUWtVWLFRV GHO SDtV H[LVWHQWHV HQ HO WHUULWRULR GH OD 5HS~EOLFD�
VHD FXDO IXHUH VX GXHxR� VH FRQVLGHUDQ SDUWH GHO WHVRUR FXOWXUDO
GH OD QDFLyQ \ HVWiQ EDMR OD VDOYDJXDUGD \ SURWHFFLyQ GHO (V�
WDGR� VRQ 0RQXPHQWRV +LVWyULFRV ORV LQPXHEOHV R SDUWH GH
HOORV \ ORV PXHEOHV QR FRPSUHQGLGRV GHQWUR GH ORV PRQXPHQ�
WRV DUTXHROyJLFRV TXH HVWpQ GLUHFWDPHQWH YLQFXODGRV D OD KLV�
WRULD SROtWLFD R VRFLDO GH &HQWUR $PpULFD� (Q WDO VHQWLGR VH
FUHD HO 5HJLVWUR GH OD 3URSLHGDG $UTXHROyJLFD� +LVWyULFD \ $U�
WtVWLFD� TXH HV XQD LQVWLWXFLyQ S~EOLFD TXH WLHQH SRU REMHWR OD
LQVFULSFLyQ� DQRWDFLyQ� FDQFHODFLyQ \ SXEOLFLGDG GH ORV DFWRV \
FRQWUDWRV UHODWLYRV D ORV GHUHFKRV TXH DIHFWDQ D ORV PRQXPHQ�
WRV� REMHWRV DUTXHROyJLFRV� KLVWyULFRV \ DUWtVWLFRV TXH VHDQ SUR�
SLHGDG GHO HVWDGR� DVt FRPR ORV TXH VRQ SURSLHGDG R HVWiQ
SRVHtGRV SRU SDUWLFXODUHV� /RV SRVHHGRUHV \ SURSLHWDULRV SDU�
WLFXODUHV TXHGDQ REOLJDGRV D LQVFULELU HQ HO UHJLVWUR PHQFLR�
QDGR� ODV FROHFFLRQHV \ REMHWRV DUTXHROyJLFRV� KLVWyULFRV R DU�
WtVWLFRV TXH VHDQ GH VX SURSLHGDG R ORV WHQJDQ HQ SRVHVLyQ \
ORV WUDVSDVRV GH GRPLQLR R SRVHVLyQ TXH HIHFW~HQ D IDYRU GH
RWUDV SHUVRQDV QDWXUDOHV R MXUtGLFDV���
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4XH ORV VLWLRV DUTXHROyJLFRV� FRQMXQWRV PRQXPHQWDOHV \ HO
&(1752 &8/785$/ '( *8$7(0$/$� UHFLELUiQ DWHQFLyQ (6�
3(&,$/ '(/ (67$'2� FRQ HO SURSyVLWR GH SUHVHUYDU VXV FDUDF�
WHUtVWLFDV \ UHVJXDUGDU VX YDORU KLVWyULFR \ ELHQHV FXOWXUDOHV�
GHEHUi HQWRQFHV DGRSWDU ODV PHGLGDV MXUtGLFDV� FLHQWtILFDV� WpF�
QLFDV� DGPLQLVWUDWLYDV \ ILQDQFLHUDV DGHFXDGDV SDUD LGHQWLILFDU�
SURWHJHU� FRQVHUYDU� UHYDOLGDU \ UHKDELOLWDU HVH SDWULPRQLR FXO�
WXUDO� HQ WDO VHQWLGR OD GHVWUXFFLyQ� GHWHULRUR R GDxR GH PR�
QXPHQWRV X REMHWRV DUTXHROyJLFRV R KLVWyULFRV GH SREODFLRQHV
WtSLFDV R SLQWRUHVFDV R ]RQDV GH HOODV R OXJDUHV GH EHOOH]D QD�
WXUDO� FRQVWLWX\H GHOLWR R IDOWD VDQFLRQDGD LQFOXVLYH FRQ SUL�
VLyQ� GHELHQGR HQ FRQVHFXHQFLD HO HQWH FRPSHWHQWH GH LQYHV�
WLJDFLyQ GHO (VWDGR� LQLFLDU ODV DFFLRQHV OHJDOHV SHUWLQHQWHV FRQ
HO ILQ GH GHGXFLU UHVSRQVDELOLGDGHV D TXLHQHV UHVXOWHQ UHVSRQ�
VDEOHV���

4XH *XDWHPDOD GH OD $VXQFLyQ HV XQ HMHPSOR ~QLFR HQ $Pp�
ULFD /DWLQD� SURGXFWR GH XQD WUDVODFLyQ GH XQ &HQWUR *HRSR�
OtWLFR GH JUDQ HQYHUJDGXUD� $17,*8$ *8$7(0$/$ DO 9DOOH GH
OD (UPLWD� VH FRQFHQWUDQ HQ HVWD FLXGDG XQ VLQ Q~PHUR GH HGL�
ILFDFLRQHV UHOLJLRVDV \ FLYLOHV FRQ HVWLOR QHRFOiVLFR� PDQLIHVWiQ�
GRVH GH HVD IRUPD OD LGHQWLGDG DUTXLWHFWyQLFD GH OD FLXGDG�
TXH QR HV RWUD FRVD TXH HO SURGXFWR GH VX KLVWRULD� &RQ OD
GHPROLFLyQ GH HVWH PRQXPHQWR VH KD GDxDGR LUUHYHUVLEOHPHQWH
XQ WHVWLPRQLR GH OD +LVWRULD 3DWULD TXH IXH FRQVWUXLGR HQ HO
SOHQR FRUD]yQ GH OD 3OD]D 0D\RU HQ OR TXH DQWLJXDPHQWH VH
OODPy OD &DOOH GH ORV 0HUFDGHUHV� KR\ RFWDYD FDOOH GH OD ]RQD
XQR� HUD WDQ LPSRUWDQWH HQ VX pSRFD SXHV GLYLGtD HO 1RUWH \
HO 6XU GH OD 1XHYD *XDWHPDOD GH OD $VXQFLyQ� FRPR XQ HMH
FRPHUFLDO GH JUDQ LPSRUWDQFLD� 'HVWUXLGR HVH PRQXPHQWR� QR
VH SXHGH DOHJDU OD FRQVWUXFFLyQ R UHFRQVWUXFFLyQ GH XQ QXHYR
HGLILFLR DO HVWLOR RULJLQDO� SRUTXH VHUtD XQD IDOVHGDG KLVWyULFD
TXH GDxDUtD LUUHPHGLDEOHPHQWH HO SDWULPRQLR KLVWyULFR GH OD
FLXGDG� RWUD FRVD KXELHVH VLGR OLPSLDU HO LQPXHEOH GH ODV FRQV�
WUXFFLRQHV DJUHJDGDV TXH QR VRQ SDUWH GH OD HGLILFDFLyQ RULJL�
QDO SDUD OXHJR SURFHGHU D XQD YHUGDGHUD \ SURSLD UHVWDXUDFLyQ�
TXH LPSOLFDUtD UHVFDWDU ORV HVSDFLRV DELHUWRV �SDWLRV� \ FXELHU�
WRV� DVt FRPR VX YROXPHWUtD� UHVSHWDQGR HVR Vt� GHWDOOHV FRQV�
WUXLGRV WDQWR HQ ORV WHFKRV FRPR IDFKDGD� FRQ OR TXH VH KDEUtD
UHVFDWDGR HVH ELHQ KLVWyULFR \ OD SREODFLyQ WHQGUtD XQ OXJDU
LGyQHR SDUD DGPLUDU \ UHVSHWDU XQ EXHQ HMHPSOR GH OD DUTXL�
WHFWXUD WUDGLFLRQDO GH ORV VLJORV GLHFLRFKR \ GLHFLQXHYH���
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4XH HO LQPXHEOH XELFDGR HQ OD HVTXLQD GH OD VpSWLPD DYH�
QLGD \ RFWDYD FDOOH GH OD ]RQD XQR GH HVWD FLXGDG FDSLWDO \
TXH IXH GHFODUDGR 02180(172 +,67Ð5,&2 1$&,21$/ SRU HO 'H�
FUHWR FXDWURFLHQWRV YHLQWLFLQFR GHO &RQJUHVR GH OD 5HS~EOLFD�
IXH GHVWUXLGR HQ WRGR VX LQWHULRU SRU SHUVRQDV SDUWLFXODUHV VLQ
FRQWDU FRQ OD DXWRUL]DFLyQ R OLFHQFLD UHVSHFWLYD� $GHPiV� YLR�
ODURQ ORV VHOORV FRORFDGRV SRU OD 0XQLFLSDOLGDG GH *XDWHPDOD
HQ WUHV SXHUWDV GHO LQPXHEOH� FRQ ORV FXDOHV VH SUHWHQGtD HYLWDU
TXH GHVWUX\HUDQ HO UHIHULGR 0RQXPHQWR +LVWyULFR� /RV WUDEDMRV
GH GHPROLFLyQ IXHURQ UHDOL]DGRV HQ KRUDV GH OD QRFKH GH GtDV
LQKiELOHV� FRQ HO SURSyVLWR GH HYDGLU FXDOTXLHU DFFLyQ DGPL�
QLVWUDWLYD PXQLFLSDO R MXGLFLDO� GHO HGLILFLR ~QLFDPHQWH TXHGD
HUJXLGD OD IDFKDGD� (O GHVFRPEUDPLHQWR IXH VXVSHQGLGR� QR
SRU XQD DFFLyQ GH OD 0XQLFLSDOLGDG GH *XDWHPDOD R GHO ,QV�
WLWXWR GH $QWURSRORJtD H +LVWRULD GH *XDWHPDOD� VLQR SRU HO
WHPRU GH XQ SURFHVR MXGLFLDO TXH IXH VROLFLWDGR SRU ODV DXWR�
ULGDGHV GH ODV LQVWLWXFLRQHV DQWHULRUPHQWH UHIHULGDV DO 0LQLV�
WHULR 3~EOLFR \ DO SDUHFHU SRU ODV QRWLFLDV DSDUHFLGDV HQ HO
PDWXWLQR 35(16$ /,%5(� TXH MXJy XQ SDSHO LPSRUWDQWH FRQ
VXV SXEOLFDFLRQHV VREUH OD GHVWUXFFLyQ GH HVH PRQXPHQWR KLV�
WyULFR� XELFDGR HQ HO FRUD]yQ GHO &HQWUR &XOWXUDO GH OD FLXGDG
FDSLWDO���

4XH GHO DQiOLVLV GH OD GHQXQFLD GH PpULWR� LQIRUPHV UHFD�
EDGRV \ GH ODV YLVLWDV LQ VLWX UHDOL]DGDV SRU SHUVRQDO GHO ÉUHD
GH 'HUHFKRV 6RFLDOHV GHO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV�
VH FRQVWDWy OD LPSRUWDQFLD GH HVH 0RQXPHQWR +LVWyULFR� SRU
KDEHU VLGR HGLILFDGR HQ HO VLJOR GLHFLRFKR \ TXH SRU VX XELFD�
FLyQ� VpSWLPD DYHQLGD \ RFWDYD FDOOH ]RQD XQR GH HVWD FLXGDG
FDSLWDO� KDFH VXSRQHU TXH SHUWHQHFH D XQD SOD]D TXH HQ VX
pSRFD HUD HO FHQWUR GH DFWLYLGDGHV FtYLFDV� FXOWXUDOHV� VRFLDOHV
\ FRPHUFLDOHV� UHVXOWD HYLGHQWH TXH HO ,QVWLWXWR GH $QWURSRORJtD
H +LVWRULD \ HO &RQVHMR &RQVXOWLYR GHO &HQWUR +LVWyULFR GHO
&HQWUR +LVWyULFR GH OD 0XQLFLSDOLGDG GH *XDWHPDOD� QR HMHU�
FLHURQ ODV DFFLRQHV SHUWLQHQWHV D HIHFWR GH SUHVHUYDU HVH PR�
QXPHQWR� PRWLYR SRU HO FXDO HV REOLJDFLyQ GHO 3URFXUDGRU GH
ORV 'HUHFKRV +XPDQRV SURQXQFLDUVH DO UHVSHFWR� \D TXH FRQ
OD QHJOLJHQFLD FRQ TXH VH WUDWy HO SUHVHQWH FDVR� VH YLRODURQ
GHUHFKRV FXOWXUDOHV HVWDEOHFLGRV HQ OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD
GH OD 5HS~EOLFD GH *XDWHPDOD� UHIHUHQWHV DO 3DWULPRQLR &XO�
WXUDO GH OD 1DFLyQ� ORV TXH HVWi OODPDGR D WXWHODU� GHELHQGR
HQ FRQVHFXHQFLD HPLWLUVH OD GHFODUDFLyQ TXH HQ GHUHFKR FRUUHV�
SRQGH���
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�� ,GHP �TXLQWR FRQVLGHUDQGR��
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&� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� 3DUD TXH HO 2PEXGVPDQ WHQJD OD FHUWH]D GH TXH VH WUDWD
GH XQ FDVR VREUH HO SDWULPRQLR KLVWyULFR VHUi QHFHVDULR FRQWDU
FRQ HO GRFXPHQWR HQ HO TXH FRQVWH OD GHFODUDFLyQ R UHFRQR�
FLPLHQWR GH WDO� $O PRPHQWR GH OD SUHVHQWDFLyQ GH OD TXHMD
FRUUHVSRQGLHQWH VH JLUDUiQ ODV LQVWUXFFLRQHV \ RILFLRV D OD DG�
PLQLVWUDFLyQ S~EOLFD� D TXLHQ JHQHUDOPHQWH VH OH UHTXLHUH OD
GRFXPHQWDFLyQ MXVWLILFDWLYD� \ GHEHUi UHPLWLUOD SRU LPSHUDWLYR
OHJDO� 3HUR QDGD REVWD D TXH VHD HO TXHMRVR TXLHQ OD SUHVHQWH�
(Q HO FDVR GHO SURFXUDGRU� SXHGH HVWDUVH D OD FRODERUDFLyQ
SHGLGD D pVWH� FRQ HO REMHWR GH DJLOL]DU HO WUiPLWH GHO H[SH�
GLHQWH���

2WUD VLWXDFLyQ TXH GHEHUi WHQHUVH HQ FXHQWD� HV TXH OD SUR�
WHFFLyQ GH WDOHV VLWLRV \ PRQXPHQWRV FRPLHQ]D GHVGH HO PR�
PHQWR PLVPR GH VX LQVFULSFLyQ HQ HO UHJLVWUR R DUFKLYR FR�
UUHVSRQGLHQWH� SRUTXH XQR ORV SULQFLSLRV GHO 'HUHFKR 5HJLVWUDO�
HQ HVWH FDVR OD LQVFULSFLyQ� HV GHWHUPLQDQWH���

/DPHQWDEOHPHQWH VX RPLVLyQ KD RULJLQDGR ´PRQVWUXRVLGD�
GHVµ� SRUTXH DQWH OD IDOWD GH UHJLVWUR \ VX LQPLQHQWH GHVSUR�
WHFFLyQ� FXDOTXLHU GHSUHGDGRU \ VLQ VHQWLGR KLVWyULFR� SXGH
DFWXDU FRQWUD pVWRV \ WDPELpQ TXHGDQ LPSXQHV VXV DFFLRQHV�
WDQWR HQ HO iPELWR DGPLQLVWUDWLYR� FRPR HQ HO SHQDO �VLPLOL�
WXG� FDVRV� <DFLPLHQWR $UTXHROyJLFR GHO 7HDWUR 5RPDQR� &RQ�
YHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO GH 6HJRYLD� &RQYHQWR GH &D�
SXFKLQDV� \ (GLILFLR GH OD �D� DYHQLGD \ �D� FDOOH��

�� (O 2PEXGVPDQ DO WHQHU FRQRFLPLHQWR GHO FRQWHQLGR GHO
DFXHUGR R GHFODUDFLyQ FRUUHVSRQGLHQWH� FRQVWDWDUi ORV DOFDQ�

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� ´&DEH FRQVLGHUDU TXH HV QHFHVDULR� FXDQGR HO 0DJLVWUDGR GH &RQFLHQFLD

OR UHTXLHUD� TXH OD SDUWH LQWHUHVDGD DSRUWH ORV HOHPHQWRV QHFHVDULRV� TXH

VLUYDQ GH EDVH SDUD HPLWLU XQD UHVROXFLyQ VXILFLHQWHPHQWH IXQGDPHQWDGD�

LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH OD LQYHVWLJDFLyQ TXH REOLJDWRULDPHQWH GHED UHDOL]DU�

VH���µ 5()� (;3� *8$� �������'(6� 5HVROXFLyQ GHO � GH DJRVWR GH ���� �FRQ�

VLGHUDQGR ~QLFR —6REUH HO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV \ OD FRODER�

UDFLyQ GHO TXHMRVR—��

�� &IU� $UWtFXOR �� GH OD /H\ VREUH SURWHFFLyQ \ FRQVHUYDFLyQ GH ORV PR�

QXPHQWRV� REMHWRV DUTXHROyJLFRV� KLVWyULFRV \ WtSLFRV �GHFUHWR ��� GHO &RQ�

JUHVR GH OD 5HS~EOLFD� GHO �� GH VHSWLHPEUH GH ������
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FHV GHO PLVPR� \ DVt WHQGUi XQ PDUFR SUHFLVR GH UHIHUHQFLD�
6H HVWLPD OR DQWHULRU� SRUTXH GH OR FRQWUDULR SRGUtD LQYDGLU
HVIHUDV TXH QR OH FRPSHWHQ� DO PRPHQWR GH JHVWLRQDU \ UH�
VROYHU OD TXHMD �VLPLOLWXG� FDVRV� <DFLPLHQWR $UTXHROyJLFR
GHO 7HDWUR 5RPDQR \ &RQYHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO GH
6HJRYLD��

�� (Q HVWH WLSR GH GHQXQFLDV VH DOHJD HO HVWDGR GH DEDQ�
GRQR GHVFXLGR R GHVWUXFFLyQ GHO VLWLR� /R DQWHULRU REOLJD OD
YLVLWD LQ VLWX GHO 2PEXGVPDQ� TXLHQ D VLPSOH YLVWD FRQVWDWDUi�
PXFKDV YHFHV� HO ODPHQWDEOH HVWDGR GHO OXJDU� 3DUD HVWH VX�
SXHVWR� HO DFRPSDxDPLHQWR GH DVHVRUHV R H[SHUWRV HQ OD PD�
WHULD FRQWULEXLUi D GDU� DGHPiV GHO FDUiFWHU MXUtGLFR GH OD
UHVROXFLyQ TXH HPLWD� HO GH WLSR WpFQLFR� TXH OXHJR RULHQWDUi
D OD DGPLQLVWUDFLyQ S~EOLFD� SDUD OD HYHQWXDO VROXFLyQ GHO SUR�
EOHPD SODQWHDGR� (Q HO FDVR GHO LQPXHEOH VLWXDGR HQ HO &HQ�
WUR +LVWyULFR GH OD FLXGDG GH *XDWHPDOD� HQ OD YLVLWD HIHFWXD�
GD VH DSHUVRQy HO OLFHQFLDGR HQ +LVWRULD \ &URQLVWD GH OD
&LXGDG� 0LJXHO ÉOYDUH] $UHYDOR� TXLHQ KL]R XQ HVER]R� WDQWR
KLVWyULFR FRPR WpFQLFR� GHO SUREOHPD TXH VH SUHVHQWDED HQ
HVD RFDVLyQ�� �VLPLOLWXG� FDVRV� &RQYHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO
5HDO GH 6HJRYLD� &RQYHQWR GH &DSXFKLQDV� \ (GLILFLR GH OD
�D� DYHQLGD \ �D� FDOOH� ]RQD ���

�� (O 0DJLVWUDGR GH &RQFLHQFLD� VHxDOD D OD DXWRULGDG UHV�
SRQVDEOH� DXQTXH VH FRQVLGHUD TXH� SDUD ORV HIHFWRV GH OD
VDQFLyQ PRUDO SHUVHJXLGD� QR EDVWD ~QLFDPHQWH FRQ LQGLFDU
HO FDUJR� VLQR HO QRPEUH GH VX WLWXODU� 7DPELpQ� FXiOHV VRQ
ODV GHILFLHQFLDV� JHQHUDOPHQWH SRU RPLVLyQ� GH ODV DXWRULGDGHV
HQ RUGHQ D OD GHELGD SURWHFFLyQ� FRQVHUYDFLyQ R UHVJXDUGR \
UHFXSHUDFLyQ GH ORV OXJDUHV \ REMHWRV KLVWyULFRV� WDO HO FDVR
GH H[LJLU OD SUHVHQWDFLyQ GHO SUR\HFWR HQ HO TXH ILJXUHQ ORV
SODQRV� GHELGDPHQWH DXWRUL]DGRV� SDUD OOHYDU D FDER WDO R FXDO
DFWLYLGDG GH FRQVHUYDFLyQ R UHSDUDFLyQ� UHVSHWDQGR DO Pi[L�
PR OD JpQHVLV GH VX FRQVWUXFFLyQ �VLPLOLWXG� FDVRV� &RQYHQWR
GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO GH 6HJRYLD� &RQYHQWR GH &DSXFKLQDV�
\ (GLILFLR OD �D� DYHQLGD \ �D� FDOOH� ]RQD ���
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�� $O PRPHQWR GH UHFLELU HO LQIRUPH GH OD DXWRULGDG UHV�
SRQVDEOH� HO &RPLVLRQDGR OR HYDOXDUi \ PRVWUDUi OD FRQIRU�
PLGDG R LQFRQIRUPLGDG FRQ pVWH� WRPDUi HQ FXHQWD ORV DVSHF�
WRV KLVWyULFRV \ WpFQLFRV GHO PLVPR SDUD UHVROYHU �VLPLOLWXG
FDVRV� &RQYHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO GH 6HJRYLD� \ $QWLJXR
&DPLQR 5HDO GHO *ROIR��

�� 7RGR HO DFRSLR GH OD GRFXPHQWDFLyQ SHUWLQHQWH� KDUi
TXH HO 2PEXGVPDQ GHWHUPLQH VREUH ODV PHGLGDV GH FRQVHU�
YDFLyQ� FRQVROLGDFLyQ \ UHKDELOLWDFLyQ GHO VLWLR DOXGLGR� ,QFOX�
VR FXDQGR H[LVWDQ FRQFHSWRV DPELJXRV X REVFXURV HQ OD OH�
JLVODFLyQ FRUUHVSRQGLHQWH� VH FRQVLGHUD TXH GHEHUi KDFHU XQD
LQWHUSUHWDFLyQ TXH FODULILTXH ORV WpUPLQRV� WDO HO FDVR GH &D�
SXFKLQDV� GRQGH LQGLFy TXH ORV WUDEDMRV UHDOL]DGRV� QR HUDQ
LJXDO D XQD REUD GH LQWHUYHQFLyQ HQ XQ 0RQXPHQWR &RORQLDO�
H[SRQLHQGR ODV UD]RQHV HQ ODV TXH VH DSR\DED WDO GLIHUHQFLD��

�VLPLOLWXG� FDVRV� &RQYHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO GH 6HJR�
YLD� &RQYHQWR GH &DSXFKLQDV� $QWLJXR &DPLQR 5HDO GHO *ROIR�
\ (GLILFLR GH OD �D� DYHQLGD \ �D� FDOOH� ]RQD ���

�� 6L ELHQ QR FDEHQ ORV SURQXQFLDPLHQWRV VREUH FXHVWLRQHV
GH RUGHQ SUHVXSXHVWDULR� QDGD REVWD D TXH HO 2PEXGVPDQ

LQWHUSRQJD VXV EXHQRV RILFLRV DQWH OD DXWRULGDG FRUUHVSRQ�
GLHQWH� SDUD TXH VH OOHYHQ D FDER ODV JHVWLRQHV DGPLQLVWUDWL�
YDV� TXH IDFLOLWHQ OD REWHQFLyQ GH ORV UHFXUVRV TXH FRQWULEX\DQ
DO PDQWHQLPLHQWR� FRQVHUYDFLyQ \ UHVFDWH GH ORV PRQXPHQWRV
KLVWyULFRV� GHELGR DO ´SHVR SROtWLFRµ TXH XQD JHVWLyQ GH HVWH
WLSR� VLJQLILFDUtD �FULWHULR GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR� FDVR� &RQ�
YHQWR GH 6DQ $QWRQLR HO 5HDO GH 6HJRYLD��

�� 0HUHFH XQD HVSHFLDO PHQFLyQ� HO KHFKR TXH OD /H\ VREUH
SURWHFFLyQ \ FRQVHUYDFLyQ GH ORV PRQXPHQWRV� REMHWRV DU�
TXHROyJLFRV� KLVWyULFRV \ WtSLFRV� FRQ PiV GH FLQFXHQWD DxRV
GH YLGD� VHD WDQ DPSOLD DO LQFOXLU WDOHV REMHWRV HQ HVWD FODVL�
ILFDFLyQ� ´VHD TXLHQ IXHUH VX GXHxRµ� OR TXH HQVDQFKD HO FRQ�
WHQLGR GHO ´WHVRUR FXOWXUDO GH OD QDFLyQµ \ ORV YLQFXOD QR VyOR
D OD KLVWRULD GH *XDWHPDOD VLQR D OD GH &HQWURDPpULFD WDP�
ELpQ �FULWHULR GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� FDVR�
(GLILFLR GH OD �D� DYHQLGD \ �D� FDOOH� ]RQD ���

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2
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�� /RV PHGLRV GH FRPXQLFDFLyQ VRFLDO� MXHJDQ XQ SDSHO Ei�
VLFR HQ OD GHQXQFLD� HQWUH RWURV FDVRV� GH WRGDV DTXHOODV DF�
FLRQHV X RPLVLRQHV TXH SRQJDQ HQ SHOLJUR OD FRQVHUYDFLyQ GHO
SDWULPRQLR FXOWXUDO� (OOR SHUPLWH LQLFLDU GH RILFLR HO H[SHGLHQ�
WH UHVSHFWLYR� WHQLHQGR FRPR SXQWR GH SDUWLGD HO GRFXPHQWR
HVFULWR� WHOHYLVDGR R UDGLDGR� TXH WLHQH OD IDFLOLGDG GH FRQ�
PRYHU D OD RSLQLyQ S~EOLFD� QR GLJDPRV� GH DSRUWDU HOHPHQWRV
PX\ YDOLRVRV —VLQ SHUMXLFLR GH VX SRVWHULRU FRPSUREDFLyQ—�
SDUD OD LQYHVWLJDFLyQ \ UHVROXFLyQ GHO FDVR �FULWHULR GHO SUR�
FXUDGRU� FDVR� (GLILFLR GH OD �D� DYHQLGD \ �D� FDOOH� ]RQD ���

�� 'HUHFKR D OD HGXFDFLyQ

/D &RQVWLWXFLyQ GH *XDWHPDOD HVWDEOHFH�

$UWtFXOR ��� 'HUHFKR D OD HGXFDFLyQ� 6H JDUDQWL]D OD OLEHUWDG
GH HQVHxDQ]D \ GH FULWHULR GRFHQWH� (V REOLJDFLyQ GHO (VWDGR
SURSRUFLRQDU \ IDFLOLWDU HGXFDFLyQ D VXV KDELWDQWHV VLQ GLVFUL�
PLQDFLyQ DOJXQD� 6H GHFODUD GH XWLOLGDG \ QHFHVLGDG S~EOLFDV
OD IXQGDFLyQ \ PDQWHQLPLHQWR GH FHQWURV HGXFDWLYRV FXOWXUDOHV
\ PXVHRV�

$UWtFXOR ��� )LQHV GH OD HGXFDFLyQ� /D HGXFDFLyQ WLHQH FRPR
ILQ SULPRUGLDO HO GHVDUUROOR LQWHJUDO GH OD SHUVRQD KXPDQD� HO
FRQRFLPLHQWR GH OD UHDOLGDG \ FXOWXUD QDFLRQDO \ XQLYHUVDO� 6H
GHFODUDQ GH LQWHUpV QDFLRQDO OD HGXFDFLyQ� OD LQVWUXFFLyQ� IRU�
PDFLyQ VRFLDO \ OD HQVHxDQ]D VLVWHPiWLFD GH OD &RQVWLWXFLyQ
GH OD 5HS~EOLFD \ GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV���

/D &RQVWLWXFLyQ GH (VSDxD UHJXOD�

$UWtFXOR �� �� 7RGRV WLHQHQ HO GHUHFKR D OD HGXFDFLyQ� 6H UH�
FRQRFH OD OLEHUWDG GH HQVHxDQ]D��� H� /D HGXFDFLyQ WHQGUi SRU
REMHWR HO SOHQR GHVDUUROOR GH OD SHUVRQDOLGDG KXPDQD HQ HO
UHVSHWR D ORV SULQFLSLRV GHPRFUiWLFRV GH FRQYLYHQFLD \ D ORV
GHUHFKRV \ OLEHUWDGHV IXQGDPHQWDOHV��� �� /RV SRGHUHV S~EOLFRV
JDUDQWL]DQ HO GHUHFKR TXH DVLVWH D ORV SDGUHV SDUD TXH VXV KLMRV
UHFLEDQ OD IRUPDFLyQ UHOLJLRVD \ PRUDO TXH HVWp GH DFXHUGR FRQ
VXV SURSLDV FRQYLFFLRQHV� �� /D HQVHxDQ]D EiVLFD HV REOLJDWRULD
\ JUDWXLWD� �� /RV SRGHUHV S~EOLFRV JDUDQWL]DQ HO GHUHFKR GH
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WRGRV D OD HGXFDFLyQ� PHGLDQWH XQD SURJUDPDFLyQ JHQHUDO GH
OD HQVHxDQ]D� FRQ SDUWLFLSDFLyQ HIHFWLYD GH WRGRV ORV VHFWRUHV
DIHFWDGRV \ OD FUHDFLyQ GH FHQWURV GRFHQWHV� �� 6H UHFRQRFH D
ODV SHUVRQDV ItVLFDV \ MXUtGLFDV OD OLEHUWDG GH FUHDFLyQ GH FHQ�
WURV GRFHQWHV� GHQWUR GHO UHVSHWR D ORV SULQFLSLRV FRQVWLWXFLR�
QDOHV� �� /RV SURIHVRUHV� ORV SDGUHV \� HQ VX FDVR� ORV DOXPQRV
LQWHUYHQGUiQ HQ HO FRQWURO \ JHVWLyQ GH WRGRV ORV FHQWURV VRV�
WHQLGRV SRU OD $GPLQLVWUDFLyQ FRQ IRQGRV S~EOLFRV� HQ ORV WpU�
PLQRV TXH OD OH\ HVWDEOH]FD� �� /RV SRGHUHV S~EOLFRV LQVSHFFLR�
QDUiQ \ KRPRORJDUiQ HO VLVWHPD HGXFDWLYR SDUD JDUDQWL]DU HO
FXPSOLPLHQWR GH ODV OH\HV� �� /RV SRGHUHV S~EOLFRV D\XGDUiQ
D ORV FHQWURV GRFHQWHV TXH UH~QDQ ORV UHTXLVLWRV TXH OD OH\
HVWDEOH]FD� ��� 6H UHFRQRFH OD DXWRQRPtD GH ODV 8QLYHUVLGDGHV�
HQ ORV WpUPLQRV TXH OD OH\ HVWDEOH]FD�

(Q HO iPELWR XQLYHUVDO HVSHFtILFR� HO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO
GH 'HUHFKRV (FRQyPLFRV� 6RFLDOHV \ &XOWXUDOHV� HVWDWX\H�

��� �� /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ HO
GHUHFKR GH WRGD SHUVRQD D OD HGXFDFLyQ� &RQYLHQHQ HQ TXH OD
HGXFDFLyQ GHEH RULHQWDUVH KDFLD HO SOHQR GHVDUUROOR GH OD SHU�
VRQDOLGDG KXPDQD \ GHO VHQWLGR GH VX GLJQLGDG� \ GHEH IRUWD�
OHFHU HO UHVSHWR GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV \ ODV OLEHUWDGHV IXQ�
GDPHQWDOHV� &RQYLHQHQ DVLPLVPR HQ TXH OD HGXFDFLyQ GHEH
FDSDFLWDU D WRGDV ODV SHUVRQDV SDUD SDUWLFLSDU HIHFWLYDPHQWH HQ
XQD VRFLHGDG OLEUH� IDYRUHFHU OD FRPSUHQVLyQ� OD WROHUDQFLD \
OD DPLVWDG HQWUH WRGDV ODV QDFLRQHV \ HQWUH WRGRV ORV JUXSRV
UDFLDOHV� pWQLFRV R UHOLJLRVRV� \ SURPRYHU ODV DFWLYLGDGHV GH ODV
1DFLRQHV 8QLGDV HQ SUR GHO PDQWHQLPLHQWR GH OD SD]� �� /RV
(VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ TXH� FRQ HO RE�
MHWR GH ORJUDU HO SOHQR HMHUFLFLR GH HVWH GHUHFKR� D� OD HQVH�
xDQ]D SULPDULD GHEH VHU REOLJDWRULD \ DVHTXLEOH D WRGRV JUD�
WXLWDPHQWH� E� OD HQVHxDQ]D VHFXQGDULD� HQ VXV GLIHUHQWHV
IRUPDV� LQFOXVR OD HQVHxDQ]D VHFXQGDULD WpFQLFD \ SURIHVLRQDO�
GHEH VHU JHQHUDOL]DGD \ KDFHUVH DFFHVLEOH D WRGRV SRU FXDQWRV
PHGLRV VHDQ DSURSLDGRV� \ HQ SDUWLFXODU SRU OD LPSODQWDFLyQ
SURJUHVLYD GH OD HQVHxDQ]D JUDWXLWD� F� OD HQVHxDQ]D VXSHULRU
GHEH KDFHUVH LJXDOPHQWH DFFHVLEOH D WRGRV� VREUH OD EDVH GH OD
FDSDFLGDG GH FDGD XQR� SRU FXDQWRV PHGLRV VHDQ DSURSLDGRV�
\ HQ SDUWLFXODU� SRU OD LPSODQWDFLyQ SURJUHVLYD GH OD HQVHxDQ]D
JUDWXLWD� G� GHEH IRPHQWDUVH R LQWHQVLILFDUVH� HQ OD PHGLGD GH
OR SRVLEOH� OD HGXFDFLyQ IXQGDPHQWDO SDUD DTXHOODV SHUVRQDV
TXH QR KD\DQ UHFLELGR R WHUPLQDGR HO FLFOR FRPSOHWR GH LQV�
WUXFFLyQ SULPDULD� H� VH GHEH SURVHJXLU DFWLYDPHQWH HO GHVD�
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UUROOR GHO VLVWHPD HVFRODU HQ WRGRV ORV FLFORV GH OD HQVHxDQ]D�
LPSODQWDU XQ VLVWHPD DGHFXDGR GH EHFDV \ PHMRUDU FRQWLQXDPHQWH
ODV FRQGLFLRQHV PDWHULDOHV GHO FXHUSR GRFHQWH� �� /RV (VWDGRV
3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR VH FRPSURPHWHQ D UHVSHWDU OD OLEHUWDG
GH ORV SDGUHV \� HQ VX FDVR� GH ORV WXWRUHV OHJDOHV� GH HVFRJHU
SDUD VXV KLMRV R SXSLORV HVFXHODV GLVWLQWDV GH ODV FUHDGDV SRU
ODV DXWRULGDGHV S~EOLFDV� VLHPSUH TXH DTXpOODV VDWLVIDJDQ ODV
QRUPDV PtQLPDV TXH HO (VWDGR SUHVFULEH R DSUXHEH HQ PDWHULD
GH HQVHxDQ]D� \ KDFHU TXH VXV KLMRV R SXSLORV UHFLEDQ OD HGX�
FDFLyQ UHOLJLRVD R PRUDO TXH HVWp GH DFXHUGR FRQ VXV SURSLDV
FRQYLFFLRQHV� �� 1DGD GH OR GLVSXHVWR HQ HVWH DUWtFXOR VH LQWHU�
SUHWDUi FRPR XQD UHVWULFFLyQ GH OD OLEHUWDG GH ORV SDUWLFXODUHV
\ HQWLGDGHV SDUD HVWDEOHFHU \ GLULJLU LQVWLWXFLRQHV GH HQVHxDQ�
]D� D FRQGLFLyQ GH TXH VH UHVSHWHQ ORV SULQFLSLRV HQXQFLDGRV
HQ HO SiUUDIR � \ GH TXH OD HGXFDFLyQ GDGD HQ HVWDV LQVWLWX�
FLRQHV VH DMXVWH D ODV QRUPDV PtQLPDV TXH SUHVFULEH HO (VWDGR�

$� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

D� &DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ������� GH �� GH PDU]R

(O SULQFLSLR GH VHJXULGDG MXUtGLFD GH ORV HVWXGLDQWHV� TXLHQHV
QR VyOR WLHQHQ GHUHFKR D FRQRFHU HO PDUFR GH VX DFWLYLGDG
DFDGpPLFD� VLQR TXH DGHPiV QR GHEHQ TXHGDU H[SXHVWRV D LQ�
WHUSUHWDFLRQHV LQGHELGDV� HQ OD DSOLFDFLyQ GH ODV QRUPDV \ HQ
HO HMHUFLFLR GH OD SRWHVWDG VDQFLRQDGRUD�����

E� &DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������

GH �� GH QRYLHPEUH

(VWD LQVWLWXFLyQ FRQVLGHUD GH DEVROXWD QHFHVLGDG TXH HQ OR VX�
FHVLYR VH UHDOLFHQ DFWXDFLRQHV WHQGHQWHV D FRQVHJXLU XQD FR�
UUHFWD DSOLFDFLyQ GH OD QRUPDWLYD VDQFLRQDGRUD����SRU ORV yUJD�
QRV FRPSHWHQWHV GH ORV FHQWURV GRFHQWHV���VHUtD QHFHVDULR
HVWDEOHFHU OD SRVLELOLGDG \ FRQFUHWDU HQ OR SRVLEOH ORV VXSXHVWRV
HQ TXH ORV yUJDQRV VDQFLRQDGRUHV GH ORV FHQWURV GHEDQ YDORUDU
OD FRQYHQLHQFLD GH VXVSHQGHU R SRVSRQHU HO FXPSOLPLHQWR SRU
ORV DOXPQRV GH GHWHUPLQDGDV VDQFLRQHV� WDPELpQ SDUWLFXODU�
PHQWH HQ FXDQWR DIHFWHQ DO HMHUFLFLR GH VX GHUHFKR D OD HGX�
FDFLyQ R D OD HVFRODULGDG���
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F� &DVR� 5HFRPHQGDFLyQ �������

GH �� GH PD\R

6H GHGXFH� D MXLFLR GH HVWD LQVWLWXFLyQ� OD H[LVWHQFLD GH XQ QR�
WDEOH GHVFRQRFLPLHQWR MXUtGLFR GH OD PDWHULD VDQFLRQDGRUD SRU
SDUWH GH ORV yUJDQRV D ORV TXH HVWiQ DWULEXLGDV FRPSHWHQFLDV
GH HVWH WLSR HQ ORV FHQWURV GRFHQWHV \ GH ORV LQVWUXFWRUHV QRP�
EUDGRV HQ HO iPELWR HVFRODU� GHVFRQRFLPLHQWR TXH VH UHILHUH QR
VyOR D OD QHFHVLGDG GH REVHUYDU GHWHUPLQDGRV WUiPLWHV SURFH�
GLPHQWDOHV� VLQR D OD UD]yQ GH VHU R VHQWLGR ~OWLPR GH FDGD
XQR GH HOORV TXH QR HV RWUR TXH HO GH JDUDQWL]DU HO GHUHFKR
GHO DOXPQR D VX GHIHQVD \ DVHJXUDU HO DFLHUWR GH OD GHFLVLyQ
VDQFLRQDGRUD���

%� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV

KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� *XD� ������'6� 5HVROXFLyQ
GHO � GH DEULO GH ����

4XH OD HGXFDFLyQ VH IXQGDPHQWD HQ ORV SULQFLSLRV GHO UHVSHWR
D OD GLJQLGDG GH OD SHUVRQD KXPDQD \ HO FXPSOLPLHQWR HIHFWLYR
GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV� TXH WLHQH DO HGXFDQGR FRPR FHQWUR
\ VXMHWR GHO SURFHVR HGXFDWLYR� RULHQWDGR DO GHVDUUROOR \ SHU�
IHFFLRQDPLHQWR LQWHJUDO GHO VHU KXPDQR D WUDYpV GH XQ SURFHVR
SHUPDQHQWH� JUDGXDO \ SURJUHVLYR� VLHQGR ORV FHQWURV HGXFDWL�
YRV HVHQFLDOHV SDUD HVWRV ILQHV� \D TXH HQ HOORV VH HMHFXWDQ ORV
SURFHVRV GH HGXFDFLyQ HVFRODU� (Q WDO VHQWLGR VRQ HVWDEOHFL�
PLHQWRV TXH DGPLQLVWUD \ ILQDQFLD HO (VWDGR SDUD RIUHFHU VLQ
GLVFULPLQDFLyQ DOJXQD HO VHUYLFLR HGXFDFLRQDO D ORV KDELWDQWHV
GHO SDtV� GH DFXHUGR D ODV HGDGHV FRUUHVSRQGLHQWHV D FDGD QLYHO
\ WLSR GH HVFXHOD� HQ HOORV VH GHEH DSOLFDU QRUPDV UHODFLRQDGDV
FRQ ORV GHUHFKRV \ REOLJDFLRQHV GHELHQGR HO HGXFDQGR SDUWLFL�
SDU GH PDQHUD DFWLYD� UHJXODU� SXQWXDO HQ ODV LQVWDQFLDV� HWD�
SDV \ IDVHV TXH OR UHTXLHUDQ� FXPSOLU FRQ ORV UHTXLVLWRV H[SUH�
VDGRV HQ ORV UHJODPHQWRV TXH ULJHQ D ORV FHQWURV GH HQVHxDQ]D�
D OD YH] GHEH VHU HYDOXDGR FRQ REMHWLYLGDG \ MXVWLFLD� UHFLELU
RULHQWDFLyQ LQWHJUDO� VHU HVWLPXODGR SRVLWLYDPHQWH HQ WRGR PR�
PHQWR GH VX SURFHVR HGXFDWLYR \ VREUH WRGR� VHU LQVFULWR HQ
FXDOTXLHU SODQWHO GH FRQIRUPLGDG D OR HVWDEOHFLGR HQ OD &RQV�
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WLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD GH *XDWHPDOD� VLHQGR pVWH�
XQ GHUHFKR LQDOLHQDEOH���

4XH OD HGXFDFLyQ HQ QXHVWUR SDtV GHEH HVWDU EDVDGD VHJ~Q
QXHVWUDV OH\HV� HQ SULQFLSLRV KXPDQRV� FLHQWtILFRV� WpFQLFRV�
FXOWXUDOHV \ HVSLULWXDOHV� TXH IRUPHQ LQWHJUDOPHQWH DO HGXFDQ�
GR� OR SUHSDUHQ SDUD HO WUDEDMR OD FRQYLYHQFLD VRFLDO� TXH OH
SHUPLWDQ HO DFFHVR D RWURV QLYHOHV GH YLGD� HV GHFLU� IRUPDU
KRPEUHV ~WLOHV SDUD QXHVWUD 1DFLyQ� GH HVD FXHQWD� VH OHV GHEH
EULQGDU WRGDV ODV RSRUWXQLGDGHV QHFHVDULDV SDUD TXH ORJUHQ HVH
ILQ� DVLPLVPR� VH OHV GHEH IRPHQWDU XQ FRPSOHWR VHQWLGR GH
RUJDQL]DFLyQ� UHVSRQVDELOLGDG� RUGHQ \ FRRSHUDFLyQ� GHVDUUR�
OODQGR VX FDSDFLGDG SDUD VXSHUDU VXV LQWHUHVHV LQGLYLGXDOHV HQ
FRQFRUGDQFLD FRQ HO LQWHUpV VRFLDO� (O (VWDGR GHEH HQWRQFHV
SURSLFLDU \ IDFLOLWDU OD HGXFDFLyQ D WRGRV ORV JXDWHPDOWHFRV VLQ
GLVFULPLQDFLyQ DOJXQD���

6H FRPSUREy DGHPiV TXH OD GHWHUPLQDFLyQ GH QR DFHSWDUOR
HQ HO FLFOR HVFRODU GH PLO QRYHFLHQWRV QRYHQWD \ FLQFR� QR IXH
FRQVXOWDGD FRQ OD 6XSHUYLVLyQ GHO 1LYHO 0HGLR� PXFKR PHQRV
FRQ HO 0LQLVWHULR GH (GXFDFLyQ� ~QLFDPHQWH VH GLR DYLVR GH
HVD GHFLVLyQ HQ XQD FDUWD IHFKDGD HO WUHV GH IHEUHUR GHO SUH�
VHQWD DxR \ GLULJLGD D OD /LFHQFLDGD 0DUtD $OHMDQGUD %DUULRV�
VXSHUYLVRUD GHO 1LYHO 0HGLR� 7DPSRFR IXH QRWLILFDGD OD PHGLGD
GLVFLSOLQDULD D OD PDGUH R DO DOXPQR� HOORV WXYLHURQ QRWLFLD GH
OR TXH VXFHGtD KDVWD TXH OOHJDURQ D OD LQVFULSFLyQ HQ HQHUR
GH PLO QRYHFLHQWRV QRYHQWD \ FLQFR \ pVWD VH KDEtD WRPDGR D
ILQDOHV GHO FLFOR OHFWLYR GH PLO QRYHFLHQWRV QRYHQWD \ FXDWUR�
1HJDUOH OD UHLQVFULSFLyQ D ORV DOXPQRV� VH FRQVLGHUD XQD H[�
SXOVLyQ� KD RFXUULGR YDULDV YHFHV HQ HO ,QVWLWXWR 1DFLRQDO GH
(GXFDFLyQ %iVLFD ´-XVWR 5XILQR %DUULRVµ� -RUQDGD 0DWXWLQD�
REUD HQ HO H[SHGLHQWH XQD OLVWD GH WUHLQWD \ VLHWH MyYHQHV TXH
QR IXHURQ UHFLELGRV HQ PLO QRYHFLHQWRV QRYHQWD \ FXDWUR� HQ
HVH DxR VH OOHJy DO H[WUHPR GH TXH SHUVRQDO GHO 3URFXUDGRU
GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV WXYR TXH EDWDOODU FRQ ODV DXWRULGD�
GHV GHO HVWDEOHFLPLHQWR SDUD TXH ILQDOPHQWH UHFLELHUDQ D XQ
MRYHQ TXH QR HUD DFHSWDGR� VHQFLOODPHQWH SRUTXH SURYHQtD GH
OD (VFXHOD 1DFLRQDO &HQWUDO SDUD 9DURQHV� SRUTXH WHQtD HO SHOR
ODUJR \ FRQVLGHUDEDQ HUD XQ FKLFR SUREOHPD� HVWH DOXPQR HJUH�
Vy HO DxR UHFLpQ SDVDGR GHO 7HUFHU *UDGR %iVLFR GH HVH FHQWUR
FRQ EXHQDV QRWDV���
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(O 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV FRQVLGHUD TXH VH
KD YLRODGR HO 'HUHFKR D OD (GXFDFLyQ GHO PHQRU .(1< <2-$16
52'5,*8(= 257,=� DO QR KDEHUOR UHLQVFULWR HQ HO ,QVWLWXWR
1DFLRQDO GH (GXFDFLyQ %iVLFD ´-8672 58),12 %$55,26µ� -RU�
QDGD 0DWXWLQD� WRGD YH] TXH DO DQDOL]DU ODV ´IDOWDVµ FDOLILFDGDV
FRPR JUDYHV SRU HO 'LUHFWRU \ &RPLWp 'LVFLSOLQDULR GH GLFKR
HVWDEOHFLPLHQWR� QR DPHULWDEDQ XQD GHFLVLyQ FRPR OD TXH VH
DGRSWy� SRU HO FRQWUDULR GHELHURQ WRPDU RWUDV PHGLGDV TXH
HVWXYLHUDQ DSHJDGDV D ODV WpFQLFDV GH OD SHGDJRJtD PRGHUQD�
HQ ODV TXH VH DILUPD TXH DQWHV GH UHSUHVLyQ R FDVWLJR FRPR
HO TXH VH DSOLFy HQ HVWH FDVR� GHEH KDEHU SRU SDUWH GHO HGX�
FDGRU� RULHQWDFLyQ� GLUHFFLyQ� GLiORJR \ VREUH WRGR FRPSUHQ�
VLyQ�����

&� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� (O SULQFLSLR GH VHJXULGDG MXUtGLFD HQ IDYRU GH ORV HVWX�
GLDQWHV� VH FRPSRQH GH GRV HOHPHQWRV� D VDEHU� D� UHJXODFLyQ
GH VX DFWLYLGDG DFDGpPLFD >HQ HO FDVR GH (VSDxD� OD /H\ 2U�
JiQLFD ������� GH � GH MXOLR� UHJXODGRUD GHO 'HUHFKR D OD
(GXFDFLyQ� \ HQ HO FDVR GH *XDWHPDOD� OD /H\ GH (GXFDFLyQ
1DFLRQDO �'HFUHWR ����� GHO &RQJUHVR GH OD 5HS~EOLFD�@� GHV�
FULWD HQ ORV SULQFLSLRV \ ILQHV TXH SURFODPD HO VLVWHPD HGX�
FDWLYR� \ E� OD UHFWD DSOLFDFLyQ QRUPDWLYD HQ OD DFWLYLGDG
VDQFLRQDGRUD� FRQWHQLGD HQ ORV DSDUWDGRV GHO UpJLPHQ GLVFL�
SOLQDULR� WDQWR GH ODV OH\HV FRPR GH ORV UHJODPHQWRV GH FDGD
HVWDEOHFLPLHQWR� S~EOLFR R SULYDGR� LQFOX\HQGR ORV SULQFLSLRV
DGPLQLVWUDWLYRV GH ´DXGLHQFLD GHELGDµ \ ´QRWLILFDFLyQ D ORV LQ�
WHUHVDGRVµ �HO DOXPQR \ VXV SDGUHV R WXWRU�� \ OD FDOLILFDFLyQ
REMHWLYD� SRU SDUWH GH OD SHUVRQD X yUJDQR HQFDUJDGR GH VDQ�
FLRQDU� EDVDGR HQ KHFKRV� QR HQ VXSRVLFLRQHV�

7DPELpQ H[LVWH HO GHUHFKR�GHEHU UHFRQRFLGR DO HGXFDQGR�
SRU XQD SDUWH� D UHFLELU OD HGXFDFLyQ FRQ WRGRV VXV FRPSR�
QHQWHV� \ OD REOLJDFLyQ GH UHVSHWDU ODV QRUPDV \ UHJODPHQWRV�
HVWDEOHFLGRV SDUD HO HIHFWR �VLPLOLWXG� FDVRV� ������� ��������
������� \ ������'6���

�� 'HEH SRQGHUDUVH OD FRQYHQLHQFLD GH VXVSHQGHU R SRVSR�
QHU SDUD ORV DOXPQRV HO FXPSOLPLHQWR GH FLHUWDV VDQFLRQHV�
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HQ FXDQWR DIHFWHQ VX GHUHFKR D OD HGXFDFLyQ R HVFRODULGDG�
(Q DPEDV OHJLVODFLRQHV VH SURFODPD HO GHVDUUROOR GH OD SHU�
VRQD� \ VH HQWLHQGH TXH XQD VDQFLyQ SXHGH DWHQWDU FRQWUD
HVWH IXQGDPHQWR� HQWRQFHV� ODV DXWRULGDGHV HGXFDWLYDV DO PR�
PHQWR GH HYDOXDU VX DSOLFDFLyQ GHEHUiQ WHQHU VLHPSUH HQ
FXHQWD OR DQWHULRU� (Q FDVR GH GXGD� VH VRVWLHQH� KDEUi TXH
HVWDU DO EHQHILFLR GHO HGXFDQGR �FULWHULR GHO GHIHQVRU GHO SXH�
EOR� FDVR� ���������

�� ([LVWH GHVFRQRFLPLHQWR SRU ODV DXWRULGDGHV HGXFDWLYDV
GH OD DFWLYLGDG VDQFLRQDGRUD� WDQWR GH ORV SURFHGLPLHQWRV
FRPR GH ORV yUJDQRV HQFDUJDGRV GH VX UHDOL]DFLyQ �FULWHULR
GHO GHIHQVRU� FDVR� ��������

�� /RV GRV SLODUHV VREUH ORV TXH GHVFDQVD OD HGXFDFLyQ HQ
HO VLVWHPD JXDWHPDOWHFR VRQ� HO UHVSHWR D OD GLJQLGDG GH OD
SHUVRQD \ HO FXPSOLPLHQWR GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� (Q FXDQ�
WR DO ~OWLPR� DXQ FXDQGR HO WH[WR FRQVWLWXFLRQDO SURFODPD OD
SULRULGDG HQ OD HQVHxDQ]D GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV ³SDUD
TXH GHVSXpV VHDQ FXPSOLGRV� FRPHQ]DQGR GHVGH OD HGDG HV�
FRODU³� QR VH HYLGHQFLD SROtWLFD JXEHUQDPHQWDO DOJXQD TXH
VLVWHPDWLFH OD HQVHxDQ]D GH pVWRV� 6XSRQH OR DQWHULRU� OD
LQVLVWHQFLD HQ HO WHPD SRU HO PDJLVWUDGR GH FRQFLHQFLD�

(O HGXFDQGR HV HO FHQWUR \ VXMHWR GHO SURFHVR HGXFDWLYR�
VLQ GLVFULPLQDFLyQ DOJXQD� 6H VRVWLHQH� HQWRQFHV� TXH QR SXH�
GH VHU GH RWUD IRUPD� \D TXH OD &RQVWLWXFLyQ JXDWHPDOWHFD HV
DQWURSRFpQWULFD� \ VH LQFOX\H WDPELpQ HO WHPD HGXFDWLYR� /RV
SULQFLSDOHV UHVSRQVDEOHV GH YLDELOL]DU OR DQWHULRU VRQ ORV FHQ�
WURV HQFDUJDGRV GH OD HQVHxDQ]D�

/RV GHUHFKRV KXPDQRV \ ORV SULQFLSLRV FLHQWtILFRV� WpFQLFRV
\ HVSLULWXDOHV UHFLELGRV SUHSDUDQ DO HGXFDQGR SDUD HO WUD�
EDMR \ OD FRQYLYHQFLD VRFLDO WHQLHQGR VLHPSUH SUHVHQWH OD IRU�
PDFLyQ EDVDGD HQ OD E~VTXHGD GHO LQWHUpV VRFLDO VREUH HO SDU�
WLFXODU �FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVR� ������'6���

�� 1HJDUOH OD UHLQVFULSFLyQ D XQ DOXPQR FXDQGR QR VH KD

SUREDGR OD FDXVD TXH HYLGHQFLH WDO PHGLGD� VH FRQVLGHUD H[�

SXOVLyQ GHO FHQWUR GRFHQWH �FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVR� ���

���'6���

�� /D PHGLGD GLVFLSOLQDULD GHEH FRQVLGHUDUVH FRPR H[WUH�

PD� GHVSXpV GH DJRWDGD OD RULHQWDFLyQ� OD GLUHFFLyQ \ HO GLi�
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ORJR� WRGR OR DQWHULRU GHQWUR GH XQ PDUJHQ GH FRPSUHQVLyQ

DO HVWXGLDQWH �FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVR� ������'6���

�� 'HUHFKR D OD VDOXG� VHJXULGDG VRFLDO

\ DVLVWHQFLD VRFLDO

/D &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD LQGLFD�

$UWtFXOR ��� 'HUHFKR D OD VDOXG� (O JRFH GH OD VDOXG HV XQ
GHUHFKR IXQGDPHQWDO GHO VHU KXPDQR� VLQ GLVFULPLQDFLyQ DO�
JXQD�

$UWtFXOR ��� 2EOLJDFLyQ GHO (VWDGR� VREUH VDOXG \ DVLVWHQFLD
VRFLDO� (O (VWDGR YHODUi SRU OD VDOXG \ DVLVWHQFLD VRFLDO GH WRGRV
ORV KDELWDQWHV� 'HVDUUROODUi� D WUDYpV GH VXV LQVWLWXFLRQHV� DF�
FLRQHV GH SUHYHQFLyQ� SURPRFLyQ� UHFXSHUDFLyQ� UHKDELOLWDFLyQ�
FRRUGLQDFLyQ \ ODV FRPSOHPHQWDULDV SHUWLQHQWHV D ILQ GH SUR�
FXUDUOHV HO PiV FRPSOHWR ELHQHVWDU ItVLFR� PHQWDO \ VRFLDO�

$UWtFXOR ���� 6HJXULGDG VRFLDO� (O (VWDGR UHFRQRFH \ JDUDQ�
WL]D HO GHUHFKR D OD VHJXULGDG VRFLDO SDUD EHQHILFLR GH ORV KD�
ELWDQWHV GH OD 1DFLyQ� 6X UpJLPHQ VH LQVWLWX\H FRPR IXQFLyQ
S~EOLFD� HQ IRUPD QDFLRQDO XQLWDULD \ REOLJDWRULD� (O (VWDGR�
ORV HPSOHDGRUHV \ ORV WUDEDMDGRUHV FXELHUWRV SRU HO UpJLPHQ�
FRQ OD ~QLFD H[FHSFLyQ GH OR SUHFHSWXDGR SRU HO DUWtFXOR ��
GH HVWD &RQVWLWXFLyQ ³H[HQFLRQHV \ GHGXFFLRQHV D ODV XQLYHU�
VLGDGHV³ WLHQHQ REOLJDFLyQ GH FRQWULEXLU D ILQDQFLDU GLFKR Up�
JLPHQ \ GHUHFKR D SDUWLFLSDU HQ VX GLUHFFLyQ� SURFXUDQGR VX
PHMRUDPLHQWR SURJUHVLYR� /D DSOLFDFLyQ GHO UpJLPHQ GH VHJX�
ULGDG VRFLDO FRUUHVSRQGH DO ,QVWLWXWR *XDWHPDOWHFR GH 6HJXUL�
GDG 6RFLDO� TXH HV XQD HQWLGDG DXWyQRPD FRQ SHUVRQDOLGDG
MXUtGLFD� SDWULPRQLR \ IXQFLRQHV SURSLDV� JR]D GH H[RQHUDFLyQ
WRWDO GH LPSXHVWRV� FRQWULEXFLRQHV \ DUELWULRV� HVWDEOHFLGRV R
SRU HVWDEOHFHUVH� (O ,QVWLWXWR *XDWHPDOWHFR GH 6HJXULGDG 6RFLDO
GHEH SDUWLFLSDU FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV GH VDOXG HQ IRUPD FRRU�
GLQDGD� (O 2UJDQLVPR (MHFXWLYR DVLJQDUi DQXDOPHQWH HQ HO 3UH�
VXSXHVWR GH ,QJUHVRV \ (JUHVRV GHO (VWDGR� XQD SDUWLGD HVSH�
FtILFD SDUD FXEULU OD FXRWD TXH FRUUHVSRQGH DO (VWDGR FRPR WDO
\ FRPR HPSOHDGRU� OD FXDO QR SRGUi VHU WUDQVIHULGD QL FDQFH�
ODGD GXUDQWH HO HMHUFLFLR ILVFDO \ VHUi ILMDGD GH FRQIRUPLGDG
FRQ ORV HVWXGLRV WpFQLFRV DFWXDULRV GHO ,QVWLWXWR� &RQWUD ODV
UHVROXFLRQHV TXH VH GLFWHQ HQ HVWD PDWHULD� SURFHGHQ ORV UH�
FXUVRV DGPLQLVWUDWLYRV \ HO GH OR FRQWHQFLRVR�DGPLQLVWUDWLYR GH
FRQIRUPLGDG FRQ OD OH\� &XDQGR VH WUDWH GH SUHVWDFLRQHV� FR�
QRFHUiQ ORV WULEXQDOHV GH WUDEDMR \ SUHYLVLyQ VRFLDO�
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/D &RQVWLWXFLyQ GH (VSDxD HVWDEOHFH�

$UWtFXOR ��� /RV SRGHUHV S~EOLFRV PDQWHQGUiQ XQ UpJLPHQ S~�
EOLFR GH 6HJXULGDG 6RFLDO SDUD WRGRV ORV FLXGDGDQRV TXH JD�
UDQWLFH OD DVLVWHQFLD \ SUHVWDFLRQHV VRFLDOHV VXILFLHQWHV DQWH VL�
WXDFLRQHV GH QHFHVLGDG� HVSHFLDOPHQWH HQ FDVR GH GHVHPSOHR�
/D DVLVWHQFLD \ SUHVWDFLRQHV FRPSOHPHQWDULDV VHUiQ OLEUHV�

$UWtFXOR ��� �� 6H UHFRQRFH HO GHUHFKR D OD SURWHFFLyQ GH OD
VDOXG� �� &RPSHWH D ORV SRGHUHV S~EOLFRV RUJDQL]DU \ WXWHODU
OD VDOXG S~EOLFD D WUDYpV GH PHGLGDV SUHYHQWLYDV \ GH ODV SUHV�
WDFLRQHV \ VHUYLFLRV QHFHVDULRV� /D OH\ HVWDEOHFHUi ORV GHUHFKRV
\ GHEHUHV GH WRGRV DO UHVSHFWR� �� /RV SRGHUHV S~EOLFRV IR�
PHQWDUiQ OD HGXFDFLyQ VDQLWDULD� OD HGXFDFLyQ ItVLFD \ HO GH�
SRUWH� $VLPLVPR IDFLOLWDUiQ OD DGHFXDGD XWLOL]DFLyQ GHO RFLR�

$UWtFXOR ���� �� (O (VWDGR WLHQHQ FRPSHWHQFLD H[FOXVLYD VR�
EUH ODV VLJXLHQWHV PDWHULDV���� ��D� /HJLVODFLyQ EiVLFD \ UpJLPHQ
HFRQyPLFR GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO� VLQ SHUMXLFLR GH OD HMHFXFLyQ
GH VXV VHUYLFLRV SRU ODV &RPXQLGDGHV $XWyQRPDV���

(Q HO iPELWR XQLYHUVDO HVSHFtILFR� HO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO
GH 'HUHFKRV (FRQyPLFRV� 6RFLDOHV \ &XOWXUDOHV� HVWDWX\H�

�� /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ HO GHUHFKR
GH WRGD SHUVRQD D OD VHJXULGDG VRFLDO� LQFOXVR DO VHJXUR VRFLDO���
��� � /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ HO
GHUHFKR GH WRGD SHUVRQD DO GLVIUXWH GHO PiV DOWR QLYHO SRVLEOH
GH VDOXG ItVLFD \ PHQWDO� �� (QWUH ODV PHGLGDV TXH ORV (VWDGRV
3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR D ILQ GH DVHJXUDU OD SOHQD HIHFWL�
YLGDG GH HVWH GHUHFKR� ILJXUDUiQ ODV QHFHVLGDGHV SDUD� D� OD
UHGXFFLyQ GH OD PRUWDOLGDG \ HO VDQR GHVDUUROOR GH ORV QLxRV�
E� HO PHMRUDPLHQWR HQ WRGRV VXV DVSHFWRV GH OD KLJLHQH GHO
WUDEDMR \ GHO PHGLR DPELHQWH� F� /D SUHYHQFLyQ \ HO WUDWDPLHQ�
WR GH ODV HQIHUPHGDGHV HSLGpPLFDV� HQGpPLFDV� SURIHVLRQDOHV
\ GH RWUD tQGROH� \ OD OXFKD FRQWUD HOODV� G� OD FUHDFLyQ GH
FRQGLFLRQHV TXH DVHJXUHQ D WRGRV DVLVWHQFLD PpGLFD \ VHUYLFLRV
PpGLFRV HQ FDVR GH HQIHUPHGDG�
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$� 7HPD �� +LVWRULDO FOtQLFR

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

�� &DVR� 5HFRPHQGDFLyQ �������
GH �� GH HQHUR

(Q SULPHU OXJDU D OD QHFHVLGDG GH REWHQHU HO FRQVHQWLPLHQWR
SUHYLR \ H[SUHVR GH WRGR SDFLHQWH DQWHV GH SURFHGHU D FXDOTXLHU
DFWR TXLU~UJLFR R H[SORUDFLyQ FRPSOHMD� IXQGDPHQWDOPHQWH HQ
ORV VXSXHVWRV HQ TXH VH UHTXLHUH DQHVWHVLD� (OOR SDUHFH REYLR
SXHVWR TXH� D H[FHSFLyQ GH VXSXHVWRV H[FHSHFLRQDOHV� GH H[�
WUHPD XUJHQFLD� R GH LQFDSDFLGDG� HQ TXH OD LQIRUPDFLyQ SUR�
FHGHUi DO IDPLOLDU PiV FHUFDQR� HQ HO UHVWR GH ORV FDVRV HV HO
SURSLR SDFLHQWH HO TXH GHEH GHFLGLU OLEUHPHQWH HQ HVWH iPELWR�
/R FRQWUDULR� VHUi FRQYHUWLUOH HQ XQ VLPSOH REMHWR� 1R REVWDQWH�
KHPRV SRGLGR YHULILFDU TXH H[LVWHQ &HQWURV \ 6HUYLFLRV GRQGH
HVWD LQIRUPDFLyQ SUHYLD DO SDFLHQWH QR VH SURGXFH� QL VLTXLHUD
HQ HO VXSXHVWR GH RSHUDFLRQHV GH DOWR ULHVJR� (V REYLR VHxDODU
TXH HO VLPSOH FRQVHQWLPLHQWR QXQFD VHUtD FDSD] GH OHJLWLPDU
FXDOTXLHU WLSR GH WUDWDPLHQWR� FRPR VRQ ODV SUiFWLFDV H[SHUL�
PHQWDOHV DEXVLYDV R HO FRPHUFLR FRQ yUJDQRV GHO FXHUSR KX�
PDQR� TXH DWHQWDQ FRQWUD OD GLJQLGDG KXPDQD� (Q VHJXQGR
OXJDU \ FRPR FRPSOHPHQWR GHO GHUHFKR DQWHULRUPHQWH H[SXHV�
WR� KD GH DOXGLUVH DO GHEHU SRU SDUWH GH OD DGPLQLVWUDFLyQ VD�
QLWDULD GH LQIRUPDU SUHYLDPHQWH� WDPELpQ DO SDFLHQWH R D VXV
IDPLOLDUHV� HQ VX FDVR� GH ODV FRQVHFXHQFLDV \ ULHVJRV SRVLEOHV
GHO WUDWDPLHQWR SURSXHVWR TXH KD GH VXVWHQWDUVH HQ WRGD XQD
GLVFLSOLQD GH LQIRUPDFLyQ FOtQLFD \ GH ODV SRVLEOHV DOWHUQDWLYDV
TXH SXGLHUDQ H[LVWLU� /yJLFDPHQWH� HVWD LQIRUPDFLyQ KDEUi GH
VHU WDQWR PiV SUHFLVD� FXDQWR PD\RU VHD HO ULHVJR GHO WUDWD�
PLHQWR FRUUHVSRQGLHQWH� 7RGR HOOR� SRU VXSXHVWR� SRQGHUDQGR
DGHFXDGDPHQWH ODV FRQGLFLRQHV GHO HQIHUPR R VX IDPLOLDU� GHV�
GH HO SXQWR GH YLVWD FXOWXUDO� IDPLOLDU \ VRFLDO� 1R GXGDPRV
HQ SRQHU HVSHFLDO pQIDVLV HQ HVWH DVSHFWR GH PHMRUD GH OD LQ�
IRUPDFLyQ GHO SDFLHQWH HQ PXFKRV &HQWURV \ 6HUYLFLRV���
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�� &DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������

GH �� GH MXOLR

/D OH\ *HQHUDO GH 6DQLGDG HQ VX DUWtFXOR ��� DSDUWDGR ��� HV�
WDEOHFH HO GHUHFKR GHO HQIHUPR R VXV IDPLOLDUHV D UHFLELU HO
LQIRUPH GH DOWD XQD YH] ILQDOL]DGD OD HVWDQFLD HQ OD LQVWLWXFLyQ
KRVSLWDODULD� VLQ TXH HQ HO SUHFHSWR VH UHFRMD PDWL]DFLyQ DOJXQD
HQ IXQFLyQ GH OD FDXVD SRU OD TXH VH SURGXFH OD ILQDOL]DFLyQ
GH OD DVLVWHQFLD� VLHQGR� SRU WDQWR� SUHGLFDEOH GH WRGRV ORV VX�
SXHVWRV SRVLEOHV GH DOWD �SUHVFULSFLyQ IDFXOWDWLYD� YROXQWDULD R
IDOOHFLPLHQWR����

E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� ������)� 5HVROXFLyQ
GHO � GH DJRVWR GH ����

4XH DO DQDOL]DU OD GHQXQFLD SUHVHQWDGD H LQYHVWLJDFLRQHV UH�
DOL]DGDV� VH KDFH GLItFLO VHxDODU VL H[LVWLy HUURU DO HIHFWXDU OD
LQWHUYHQFLyQ TXLU~UJLFD HQ HO SLH GHUHFKR \ QR HQ HO L]TXLHUGR�
TXHGDQGR ~QLFDPHQWH HYLGHQFLDGR TXH HO GRFWRU -RUJH :DOGH�
PDU *DUFtD $OGDQD� HUD HO UHVSRQVDEOH GH KDFHU ODV DQRWDFLRQHV
GH OD HYROXFLyQ GHO SDFLHQWH \ QR OR KL]R� SRU OR TXH QR FRQVWD
HQ HO H[SHGLHQWH PpGLFR OD HYROXFLyQ GHO H[DPHQ GH OD DIHF�
FLyQ GHO SLH RSHUDGR� SRU OR TXH VH FDWDORJDQ ODV DQRWDFLRQHV
FRPR GHILFLHQWHV� DO QR DQRWDUVH TXH HO SLH D RSHUDU VHUtD HO
GHUHFKR� LJXDO TXH HO KHFKR JUDYH GH QR KDEHUOHV LQGLFDGR D
ORV SDGUHV GHO SDFLHQWH� FRQ OD GHELGD DQWLFLSDFLyQ� TXH HO
PLHPEUR D RSHUDU VHUtD HO GHUHFKR \ QR HO L]TXLHUGR FRPR
pVWRV HVSHUDEDQ \ PiV D~Q� FXDQGR OD DIHFFLyQ GHO SLH GHUHFKR
QR HUD REVHUYDEOH D VLPSOH YLVWD� SRU OR OHYH GH OD PLVPD���

4XH QR KDELHQGR VLGR SRVLEOH GHWHUPLQDU OD UHVSRQVDELOLGDG
GH ORV 'RFWRUHV -RUJH :DOGHPDU *DUFtD $OGDQD \ 0\QRU 5R�
GROIR &KHYH] 3RVDGDV� SRU HO VXSXHVWR HUURU HQ OD RSHUDFLyQ
GHO SLH GHUHFKR GHO PHQRU +HUOLP (VWXDUGR $TXLQR %DUULRV�
SXHGH HYLGHQFLDUVH QHJOLJHQFLD PpGLFD SRU SDUWH GHO 'RFWRU
-RUJH :DOGHPDU *DUFtD $OGDQD� DO QR FXPSOLU FRQ OOHYDU FR�
UUHFWDPHQWH ODV DQRWDFLRQHV HQ HO H[SHGLHQWH PpGLFR� VREUH OD
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HYROXFLyQ GHO SDFLHQWH \ PiV JUDYH D~Q� QR LQGLFDU D VX GHELGR
WLHPSR D ORV SDGUHV GHO PHQRU� OD SRVLEOH QHFHVLGDG GH RSHUDU
HO SLH GHUHFKR� OR TXH SURYRFy HO SUREOHPD GH PpULWR� DFWLWXG
TXH FRQVWLWX\H XQ FRPSRUWDPLHQWR DGPLQLVWUDWLYR OHVLYR D ORV
LQWHUHVHV GH ORV GHQXQFLDQWHV� FHQVXUDQGR HQ FRQVHFXHQFLD VX
DFWXDFLyQ���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� (V LPSUHVFLQGLEOH HO FRQVHQWLPLHQWR GHO SDFLHQWH� HQ
FXDOTXLHU DFWR TXLU~UJLFR R H[SORUDFLyQ� IXQGDPHQWDOPHQWH
HQ ORV FDVRV HQ TXH VH UHTXLHUD DQHVWHVLD� (VWH VXSXHVWR VH
FRQVLGHUD� HVWi tQWLPDPHQWH OLJDGR D OD GLJQLGDG GH OD SHU�
VRQD� REYLDPHQWH SDUWLHQGR GHO UHVSHWR D VX YLGD� YLQFXODGR
pVWH FRQ VX LQWHJULGDG \ VHJXULGDG �DUWV� FRQVWLWXFLRQDOHV� ��
�� (VSDxD� \ �R� *XDWHPDOD� �FULWHULR GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR�
FDVR� ��������

�� 6LQ HPEDUJR� HO FULWHULR DQWHULRU QR HV DEVROXWR� SRUTXH
VH SUHVHQWDQ VXSXHVWRV GH H[WUHPD QHFHVLGDG� HQ ORV FXDOHV
SRU HO SURSLR HVWDGR GHO SDFLHQWH R VX LQFDSDFLGDG� QR HV
SRVLEOH FRQWDU FRQ VX FRQVHQWLPLHQWR� HQWRQFHV GHEHUi VXSOLU�
VH SRU HO GHO IDPLOLDU PiV FHUFDQR� WRPDQGR HQ FXHQWD VLHP�
SUH �PpGLFRV \ IDPLOLDUHV�� WRGR DTXHOOR TXH SRWHQFLDOLFH DO
Pi[LPR� HO UHVSHWR D OD YLGD \ D OD VDOXG GHO HQIHUPR �FULWHULR
GHO GHIHQVRU� FDVR� ��������

�� (Q OR TXH D OD UHVSRQVDELOLGDG PpGLFD UHILHUH� OD LQIRU�
PDFLyQ FOtQLFD SUHYLD GHEHUi DGYHUWLU ORV ULHVJRV GHO WUDWD�
PLHQWR X RSHUDFLyQ� DVt FRPR VXV FRQVHFXHQFLDV� $ OR DQWHULRU
VH DxDGH� VLHPSUH \ FXDQGR HO SDFLHQWH R IDPLOLDU HVWpQ HQ
SRVLELOLGDG� OD SUHVHQFLD GH XQ PpGLFR GH VX FRQILDQ]D SDUD
TXH OH RULHQWH VREUH ORV DVSHFWRV \D GHVFULWRV� OR TXH SHUPL�
WLUtD WHQHU HQ FXHQWD XQD VHJXQGD RSLQLyQ �VLPLOLWXG� FDVRV�
������� \ ������)���

�� /D LQIRUPDFLyQ FOtQLFD� WDPELpQ GHEHUi WRPDU HQ FXHQWD
OD VLWXDFLyQ GHO HQIHUPR �FXDQGR SXHGD DWHQGHUOD� R GH VX
IDPLOLDU� GHVGH HO SXQWR GH YLVWD FXOWXUDO� IDPLOLDU \ VRFLDO�
'LFKR HQ RWUDV SDODEUDV� HO LQIRUPDQWH GHEHUi VHU OR PiV FODUR
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�\ PHQRV WpFQLFR� SRVLEOH� SDUD TXH VX LQWHUORFXWRU HQWLHQGD
OR PHMRU SRVLEOH� OD H[SOLFDFLyQ GDGD� SRU OR TXH VH LQVLVWH
HQ OD SUHVHQFLD GHO PpGLFR FLWDGR �FULWHULR GHO GHIHQVRU� FDVR�
��������

�� 7RGRV ORV VXSXHVWRV DQWHULRUHV� VRQ DSOLFDEOHV DO FDVR
GHO LQIRUPH GH DOWD GHO SDFLHQWH� VLQ H[FHSFLyQ DOJXQD� TXH
YD GHVGH HO QRUPDO HJUHVR GHO FHQWUR PpGLFR UHVSHFWLYR� KDVWD
ODV FDXVDV GH VX IDOOHFLPLHQWR �FULWHULR GHO GHIHQVRU� FDVR�
���������

�� 6L ELHQ HV FLHUWR TXH HO VLVWHPD GH VHJXULGDG VRFLDO� HV
HO UHVSRQVDEOH GH OD DWHQFLyQ GHO SDFLHQWH LQ JHQHUH� DO PR�
PHQWR GH VX VLWXDFLyQ HQ FRQFUHWR �HVWDQFLD HQ HO FHQWUR GH
VDOXG X KRVSLWDO�� GHEH H[LVWLU XQ HQFDUJDGR HVSHFtILFR \ HIL�
FLHQWH� SDUD OOHYDU ODV DQRWDFLRQHV GHO KLVWRULDO PpGLFR UHV�
SHFWLYR� FRQ OD ILQDOLGDG GH ORFDOL]DUOR SDUD ODV FRQVXOWDV TXH
RWUR PpGLFR� HO HQIHUPR R VXV IDPLOLDUHV SXHGDQ HIHFWXDUOH�
�FULWHULR GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� FDVR� ���
���)���

�� /DV GHILFLHQFLDV HQ HO WUDWDPLHQWR GHO SDFLHQWH \ VX KLV�
WRULDO �H[SHGLHQWH� UHVSHFWLYR DO QR GHWHUPLQDUVH FRQ WRWDO
FHUWH]D OD UHVSRQVDELOLGDG GH ORV PpGLFRV� HQWUDxD XQ FRP�
SRUWDPLHQWR DGPLQLVWUDWLYR OHVLYR� TXH VH HVWLPD FRPR DOJR
TXH QR OOHJD D FRQVWLWXLUVH HQ YLRODFLyQ D ORV GHUHFKRV KXPD�
QRV� SHUR WDPSRFR H[LVWHQ ODV FDXVDV TXH H[LPDQ GH VDQFLyQ
PRUDO� DO SUHVXQWR R SUHVXQWRV UHVSRQVDEOHV �FULWHULR GHO SUR�
FXUDGRU� FDVR� ������)���

%� 7HPD �� 6HUYLFLR KRVSLWDODULR

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������
GH �� GH GLFLHPEUH

$GHPiV GH OD YLVLWD JLUDGD D FDGD XQR GH ORV &HQWURV� VH KDQ
UHFDEDGR GH ORV RUJDQLVPRV FRPSHWHQWHV GLYHUVRV GDWRV VREUH
OD DFWLYLGDG DVLVWHQFLDO� UHODWLYRV D DVSHFWRV WDOHV FRPR HO YR�
OXPHQ GH OD DVLVWHQFLD SUHVWDGD� OD SUHVLyQ GH ODV XUJHQFLDV
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VREUH ORV LQJUHVRV HQ HO KRVSLWDO� HO IXQFLRQDPLHQWR R QR GHO
SULQFLSLR RUJDQL]DWLYR GH VHFWRUL]DFLyQ� \ OD LQWHUYHQFLyQ R QR
GH ORV VHUYLFLRV GH DWHQFLyQ SULPDULD HQ HO DFFHVR D ORV VHU�
YLFLRV GH XUJHQFLD GHO +RVSLWDO� WRGRV ORV FXDOHV TXHGDQ UHFR�
JLGRV HQ HO SUHVHQWH HVWXGLR��� (VWD VLWXDFLyQ GH GpILFLW GH FD�
PDV VH FRUURERUy� DVLPLVPR� HQ OD YLVLWD HIHFWXDGD D OD 8QLGDG
GH &RRUGLQDFLyQ LQWHUKRVSLWDODULD GH 0DGULG� HQ GRQGH SXGR
DSUHFLDUVH� HQ EDVH DO DQiOLVLV GH OD GRFXPHQWDFLyQ IDFLOLWDGD
SRU OD FLWDGD 8QLGDG� OD IUHFXHQWH LQH[LVWHQFLD GH FDPDV OLEUHV
HQ ORV KRVSLWDOHV��� 1R REVWDQWH OR H[SXHVWR HQ HO SiUUDIR DQ�
WHULRU� \ FRPR PiV DGHODQWH VH LQGLFDUi� OD YDORUDFLyQ DFHUFD
GH OD ILDELOLGDG GH OD SHUPDQHQWH LQIRUPDFLyQ VREUH ODV GLVSR�
QLELOLGDG GH UHFXUVRV VDQLWDULRV� HVWi FRQGLFLRQDGD SRU HO KHFKR
GH TXH� DO FDUHFHU GH UHFXUVRV LQIRUPiWLFRV� OD PHFiQLFD VHJXL�
GD SRU OD FLWDGD 8QLGDG VH OLPLWD DO GLDULR FRQWDFWR WHOHIyQLFR�
UHFDEDQGR LQIRUPDFLyQ VREUH OD VLWXDFLyQ GH ODV FDPDV H[LVWHQ�
WHV��� $ VX YH]� HO DSUHFLDEOH SRUFHQWDMH GH ORV LQJUHVRV SRU YtD
GHO 6HUYLFLR GH 8UJHQFLD LQFOLQD D SHQVDU TXH� HQ DOJXQRV FDVRV�
HVWH 6HUYLFLR VXVWLWX\H� GH KHFKR� D OD 8QLGDG GH $GPLVLyQ \
HV XWLOL]DGR SDUD DFFHGHU DO FHQWUR KRVSLWDODULR SRU SDUWH GH
SHUVRQDV TXH VH HQFXHQWUDQ HQ ´OLVWDV GH HVSHUDµ��� $XQ VLHQGR
FRQVFLHQWHV GH OD PXOWLSOLFLGDG GH IDFWRUHV TXH LQFLGHQ HQ HVWD
VLWXDFLyQ \ GH OD GLILFXOWDG GH VX REMHWLYDFLyQ� OD WUDVFHQGHQFLD
TXH� VREUH HO IXQFLRQDPLHQWR GHO $UHD GH 8UJHQFLD KRVSLWDODULD�
WLHQH HVWD FLUFXQVWDQFLD� QRV REOLJD� DXQTXH VyOR VHD D WtWXOR
GH DSUR[LPDFLyQ� D SURIXQGL]DU HQ VXV FDXVDV� &RQ OD VDOYHGDG
VHxDODGD� SXHGHQ FRQVLGHUDUVH� HQWUH RWUDV� ODV VLJXLHQWHV
FDXVDV� 'HILFLHQFLDV HQ OD DWHQFLyQ QR XUJHQWH HQ HO QLYHO GH
DVLVWHQFLD SULPDULD� /D IDOWD GH HOHPHQWRV GH GLDJQyVWLFR �UD�
GLRORJtD \ DQDOtWLFD� HQ ORV 6HUYLFLRV H[WUDKRVSLWDODULRV GH 8U�
JHQFLD� /D LQDGHFXDGD FRRUGLQDFLyQ GHO KRVSLWDO FRQ OD DWHQ�
FLyQ SULPDULD� (Q OD PLVPD OtQHD TXH HO DSDUWDGR DQWHULRU� OD
QXOD R GHILFLHQWH LQWHUUHODFLyQ HQWUH ORV GLIHUHQWHV 6HUYLFLRV GH
8UJHQFLD� /D IDOWD GH XQD HILFD] FDPSDxD GH HGXFDFLyQ VDQL�
WDULD GH OD SREODFLyQ��� ,QIUDHVWUXFWXUD \ HTXLSDPLHQWR� /D LQ�
IUDHVWUXFWXUD \ HTXLSDPLHQWR GH HVWRV 6HUYLFLRV GHSHQGH HQ
JUDQ PHGLGD� FRPR GH RWUD SDUWH HV REYLR� GH ODV GLIHUHQWHV
pSRFDV GH FRQVWUXFFLyQ GH ORV UHVSHFWLYRV +RVSLWDOHV� DVt FRPR
GH VX JUDGR GH FRQVHUYDFLyQ��� (VWD VLWXDFLyQ KD PRWLYDGR OD
FRQIHFFLyQ GH SUR\HFWRV GH UHIRUPD GH YDULRV 6HUYLFLRV� TXH�
VLQ HPEDUJR� QR VH KDQ OOHYDGR D FDER WRGDYtD� KDVWD HO H[WUH�
PR GH TXH HO 6HUYLFLR GH 8UJHQFLD GH ´/D 3D]µ WLHQH XQD XEL�
FDFLyQ SURYLVLRQDO� SUHYLVWD SDUD VHLV PHVHV� GHVGH KDFH GRV
DxRV��� 8ELFDFLyQ \ DFFHVRV� /D XELFDFLyQ LGyQHD GHO 6HUYLFLR
GH 8UJHQFLD UHTXLHUH XQ DFFHVR IiFLO GHVGH HO H[WHULRU \ VX
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SUR[LPLGDG D ORV GHPiV VHUYLFLRV GHO +RVSLWDO� $XQTXH HVWRV
SDUiPHWURV VH FXPSOHQ HQ OD PD\RU SDUWH GH ORV KRVSLWDOHV
YLVLWDGRV� VLQ HPEDUJR KD\ TXH DQRWDU TXH ORV DFFHVRV SUHVHQ�
WDQ� HQ DOJ~Q FDVR� JUDYHV GLILFXOWDGHV DO H[LVWLU XQ W~QHO FX\DV
GLPHQVLRQHV LPSLGHQ OD OOHJDGD GH ODV DPEXODQFLDV��� /D HQWUD�
GD� SRU RWUD SDUWH� VH HQFXHQWUD HQ DOJ~Q FDVR EORTXHDGD SRU
OD LQVXILFLHQFLD GH ODV VDODV GH HVSHUD� FRPR VH GHVFULEH PiV
DGHODQWH� OR TXH GD OXJDU D TXH ORV YLVLWDQWHV VH HQFXHQWUHQ
HQ SDVLOORV \ YHVWtEXORV� GLILFXOWDQGR ODV RSHUDFLRQHV GH WUDQV�
SRUWH GH ORV HQIHUPRV��� 6DODV GH REVHUYDFLyQ� (VWD XQLGDG QR
H[LVWH FRPR WDO HQ YDULRV FHQWURV��� (Q RWURV &HQWURV� HQ ORV
TXH H[LVWH HVWH VHUYLFLR� UHVXOWD WRWDOPHQWH LQVXILFLHQWH \ UH~QH
XQDV FRQGLFLRQHV GHILFLHQWHV GH KDELWDELOLGDG� FDUHFHQ GH OX]
QDWXUDO� VLQ YHQWLODFLyQ DGHFXDGD��� ([SORUDFLyQ� /RV GpILFLW HV�
WUXFWXUDOHV �ER[HV GH H[SORUDFLyQ� VDODV GH REVHUYDFLyQ� DQWH�
ULRUPHQWH FRPHQWDGRV� GDQ OXJDU� HQ GHWHUPLQDGRV FHQWURV� D
XQD SUHFDULD DWHQFLyQ DO HQIHUPR� 'HVGH XQD IDOWD GH UHVSHWR
D VX SURSLD LQWLPLGDG� D ODV ODUJDV HVSHUDV SDUD SRGHU VHU
H[SORUDGR� GDGR VX HVWDGR� HQ OXJDUHV LQDGHFXDGRV �SDVLOORV�
VDODV GH HVSHUD FRPXQHV� HWF����� 3HUVRQDO� 1R H[LVWH FRQ FD�
UiFWHU JHQHUDO XQD SODQWLOOD HVSHFtILFD GH SHUVRQDO SDUD ORV VHU�
YLFLRV GH XUJHQFLD� (VWH VHUYLFLR VH QXWUH QRUPDOPHQWH� HQ WXU�
QRV GH JXDUGLD� GH OD SODQWLOOD GHO +RVSLWDO� (Q DOJXQRV
KRVSLWDOHV� VLQ HPEDUJR� VH FRQWUDWD SHUVRQDO HYHQWXDO GHVWLQD�
GR ~QLFDPHQWH DO VHUYLFLR GH XUJHQFLD��� +RVSLWDOL]DFLyQ� (O LQ�
WHUQDPLHQWR� FRPR LQGLFDFLyQ WHUDSpXWLFD� SODQWHD QXPHURVRV
SUREOHPDV HQ XQ DOWR SRUFHQWDMH GH ORV FHQWURV KRVSLWDODULRV���
$OJXQRV KRVSLWDOHV KDQ SDOLDGR HVWH FRQIOLFWR DxDGLHQGR FDPDV
SURYLVLRQDOHV��� 2WURV DVSHFWRV GH OD DVLVWHQFLD GH XUJHQFLD GHO
6LVWHPD 6DQLWDULR 3~EOLFR� 6L ELHQ HO REMHWR SULQFLSDO GHO SUH�
VHQWH HVWXGLR VH FLUFXQVFULEH DO DQiOLVLV \ HYDOXDFLyQ GH ODV
iUHDV GH XUJHQFLD JHQHUDOHV GH ORV KRVSLWDOHV \� HQ HO iPELWR
GH OD DWHQFLyQ SULPDULD� GH ORV VHUYLFLRV HVSHFLDOHV GH XUJHQFLD�
HQ HO FXUVR GH OD LQYHVWLJDFLyQ GHVDUUROODGD VH KDQ YLVLWDGR� HQ
DOJXQRV KRVSLWDOHV� ORV FHQWURV PDWHUQR�LQIDQWLOHV� HQ ORV TXH�
GDGD OD QDWXUDOH]D GH ODV DVLVWHQFLDV GLVSHQVDGDV� DVt FRPR OD
LQIUDHVWUXFWXUD H[LVWHQWH� OD VLWXDFLyQ GHO iUHD GH XUJHQFLD HV
GLVWLQWD D OD SODQWHDGD HQ ORV FHQWURV JHQHUDO \ GH WUDXPDWR�
ORJtD \ UHKDELOLWDFLyQ��� $OJXQDV REVHUYDFLRQHV HQ UHODFLyQ D ORV
VHUYLFLRV GH 3HGLDWUtD \ 0DWHUQLGDG��� /RV VHUYLFLRV GH XUJHQFLD
GH ORV FHQWURV LQIDQWLOHV YLVLWDGRV VH HQFXHQWUDQ� HQ JHQHUDO�
HQ PHMRU HVWDGR TXH HO iUHD GH XUJHQFLD GH ORV FHQWURV JHQH�
UDOHV��� (Q FXDQWR D ORV VHUYLFLRV GH 2EVWHWULFLD \ *LQHFRORJtD�
GHVWDFDUHPRV VLPSOHPHQWH OD EXHQD GRWDFLyQ GHO FRUUHVSRQ�
GLHQWH KRVSLWDO��� &RQFOXVLRQHV���� (O HOHYDGR SRUFHQWDMH GH XWL�
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OL]DFLyQ GH ORV FHQWURV YLVLWDGRV FRQOOHYD� HQ PXFKRV GH HOORV�
OD IUHFXHQWH LQH[LVWHQFLD GH FDPDV OLEUHV�FLUFXQVWDQFLD TXH GLV�
WRUVLRQD HO IXQFLRQDPLHQWR GHO $UHD GH 8UJHQFLD��� (O QRWDEOH
YROXPHQ GH ORV LQJUHVRV UHDOL]DGRV D WUDYpV GHO VHUYLFLR GH 8U�
JHQFLD GH ORV KRVSLWDOHV YLVLWDGRV� FRQGLFLRQD IXHUWHPHQWH OD
DFWLYLGDG DVLVWHQFLDO SURJUDPDGD��� 8Q HOHYDGR SRUFHQWDMH GH
ODV DVLVWHQFLDV GLVSHQVDGDV HQ HO $UHD GH 8UJHQFLD +RVSLWDODULD�
GHEHUtD� SRU VX SDWRORJtD� KDEHU VLGR DWHQGLGR HQ HO QLYHO GH
DWHQFLyQ SULPDULD��� /D PD\RUtD GH ODV $UHDV GH 8UJHQFLD GH ORV
KRVSLWDOHV YLVLWDGRV� DGROHFH GH GLYHUVDV GHILFLHQFLDV HQ FXDQWR
D VX LQIUDHVWUXFWXUD \ HTXLSDPLHQWR��� &RQ DOJXQD H[FHSFLyQ�
OD FDSDFLGDG GH ODV 6DODV GH (VSHUD GH ORV 6HUYLFLRV GH 8UJHQFLD
GH ORV KRVSLWDOHV HV LQVXILFLHQWH��� 5HVSHFWR GH OD KRVSLWDOL]D�
FLyQ�UHVXOWD SUHFLVR VHxDODU OR VLJXLHQWH� D� /D IDOWD GH FDPDV
HQ XQ DOWR SRUFHQWDMH GH ORV FHQWURV KRVSLWDODULRV� HVSHFLDOPHQ�
WH GH DTXHOORV GH PD\RU FDSDFLGDG� E� &RPR FRQVHFXHQFLD GH
OR DQWHULRU� OD RFXSDFLyQ GH FDPDV SRU HQFLPD GH OD WHyULFD
FDSDFLGDG GH ORV KRVSLWDOHV�����

E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

�� &DVR� 5HI� ([S� (,2� ������'6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH VHSWLHPEUH GH ����

5HFRQRFH H[SUHVDPHQWH HQ VX DUWtFXOR ��� TXH HO JRFH GH OD
VDOXG HV XQ GHUHFKR IXQGDPHQWDO GHO VHU KXPDQR� VLQ GLVFUL�
PLQDFLyQ DOJXQD� ,QGLFD HQ VX DUWtFXOR ��� OD VDOXG GH ORV KD�
ELWDQWHV GH OD 1DFLyQ HV XQ ELHQ S~EOLFR \ TXH WRGDV ODV SHU�
VRQDV H ,QVWLWXFLRQHV HVWiQ REOLJDGDV D YHODU SRU VX FRQVHUYDFLyQ
\ UHVWDEOHFLPLHQWR� 3RU RWUD SDUWH� HQ VX DUWtFXOR ��� DWULEX\H
DO (VWDGR OD REOLJDFLyQ GH YHODU SRU OD VDOXG \ OD DVLVWHQFLD
VRFLDO GH WRGRV ORV KDELWDQWHV D ILQ GH SURFXUDUOHV HO PiV FRP�
SOHWR ELHQHVWDU ItVLFR� PHQWDO \ VRFLDO� &RQ JUDQ DPSOLWXG OD
&RQVWLWXFLyQ UHFRQRFH HO GHUHFKR D OD VDOXG R GHUHFKR D
OD SURWHFFLyQ GH OD VDOXG� GHUHFKR TXH WLHQH WRGR VHU KXPDQR
D GLVIUXWDU GH XQ HTXLOLEULR ELROyJLFR \ VRFLDO TXH FRQVWLWX\D
XQ HVWDGR GH ELHQHVWDU HQ UHODFLyQ FRQ HO PHGLR TXH OR URGHD�
(VWH GHUHFKR� FRPR RWURV UHFRQRFLGRV HQ HO WH[WR� SHUWHQHFHQ
D WRGRV ORV KDELWDQWHV� D ORV TXH VH OHV JDUDQWL]D SRU HO (VWDGR
OD LJXDOGDG HQ ODV FRQGLFLRQHV EiVLFDV SDUD HO HMHUFLFLR GH ORV
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PLVPRV� &RQVWLWX\H OD SUHUURJDWLYD GH ODV SHUVRQDV GH GLVIUXWDU
GH RSRUWXQLGDGHV \ IDFLOLGDGHV SDUD ORJUDU VX ELHQHVWDU ItVLFR�
PHQWDO \ VRFLDO� < FRUUHVSRQGH DO (VWDGR OD UHVSRQVDELOLGDG GH
JDUDQWL]DU VX SOHQR HMHUFLFLR�FRQ ODV PRGDOLGDGHV SURSLDV
GH FDGD SDtV GH FRQIRUPLGDG FRQ VX SURSLR VLVWHPD� (O HMHU�
FLFLR GHO GHUHFKR LPSOLFD TXH HO (VWDGR GHEH WRPDU PHGLGDV
DGHFXDGDV SDUD OD SURWHFFLyQ GH OD VDOXG LQGLYLGXDO \ FROHFWLYD
\ TXH VH SRQJDQ DO DOFDQFH GH WRGRV� ORV VHUYLFLRV QHFHVDULRV
SDUD VDWLVIDFHU ODV EiVLFDV QHFHVLGDGHV HQ RUGHQ D OD VDOXG�
7DPELpQ� TXH VH DGRSWHQ ODV SURYLGHQFLDV DGHFXDGDV SDUD TXH
ORV KDELWDQWHV SXHGDQ HMHUFHU VX GHUHFKR \ FRODERUDU HQ OD
VROXFLyQ GH ORV SUREOHPDV GH OD VDOXG JHQHUDO� (O UHFRQRFL�
PLHQWR GH HVWH GHUHFKR UHVSRQGH D XQD FRQFHSFLyQ GHO (VWDGR
FRPR SUHVWDGRU GH VHUYLFLRV� DO (VWDGR VRFLDO TXH HVWi UHFRQR�
FLGR HQ HO ´WHFKR LGHROyJLFRµ GH OD &RQVWLWXFLyQ� /D E~VTXHGD
GH XQD PHMRU FDOLGDG GH YLGD GH ORV KDELWDQWHV HVWi HQ OD
EDVH GH VX FRQILJXUDFLyQ� SRVLELOLGDG GH GLVIUXWDU GH VHUYLFLRV
VRFLDOHV TXH PHMRUHQ \ KXPDQLFHQ VX H[LVWHQFLD� 3DUD TXH HVWH
GHUHFKR VHD HIHFWLYR� HV QHFHVDULR TXH VH SURSRUFLRQHQ ORV PH�
GLRV QHFHVDULRV SDUD TXH SXHGD UHDOL]DUVH� (O (VWDGR WLHQH OD
SRWHVWDG \ OD REOLJDFLyQ GH SURWHJHU OD VDOXG GH OD SREODFLyQ�
FRPR XQ DXWpQWLFR VHUYLFLR S~EOLFR \ OD HMHUFH D WUDYpV GH ORV
yUJDQRV HVWDEOHFLGRV HQ OD OH\� 3RU HVWR� HVWi OHJLWLPDGR SDUD
UHJXODU OD DFWLYLGDG \ HMHUFHU ORV FRQWUROHV FRUUHVSRQGLHQWHV�
SRWHVWDG GH FRQWURO GH OD TXH QR SXHGH UHQXQFLDU� /DV GHFOD�
UDFLRQHV FRQVWLWXFLRQDOHV HVWDEOHFHQ TXH FRPSHWH D ORV SRGHUHV
S~EOLFRV RUJDQL]DU \ WXWHODU OD VDOXG S~EOLFD D WUDYpV GH PH�
GLGDV SUHYHQWLYDV \ GH ODV SUHVWDFLRQHV \ VHUYLFLRV QHFHVDULRV�
/RV REMHWLYRV FRQVWLWXFLRQDOHV DO UHFRQRFHU HO GHUHFKR D OD VD�
OXG VRQ PHMRUDU \ SURORQJDU OD FDOLGDG GH YLGD GH WRGRV ORV
VHFWRUHV VRFLDOHV HVSHFLDOPHQWH GH ODV ´FRPXQLGDGHV PHQRV
SURWHJLGDVµ �DUWR� �� GH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~�
EOLFD�� GLVIUXWH GH VHUYLFLRV GH VDOXG \ DVLVWHQFLD VRFLDO TXH
VDWLVIDJDQ DGHFXDGDPHQWH ODV QHFHVLGDGHV GH OD SREODFLyQ \
UHDOL]DFLyQ GH XQ HVWULFWR FRQWURO VREUH OD FDOLGDG GH ORV SUR�
GXFWRV TXH SXHGDQ DIHFWDU VX VDOXG \ ELHQHVWDU���

(O 'HUHFKR D OD 6DOXG VH FRQVLGHUD� FRPR XQ GHUHFKR KX�
PDQR EiVLFR� 6L ELHQ UHVXOWD HYLGHQWH� TXH QR HV SRVLEOH JD�
UDQWL]DU D QDGLH QL OD VDOXG SHUIHFWD� QL OD REVHUYDQFLD GHO
GHUHFKR D OD VDOXG FRPR WDO� HQ JHQHUDO� UHVXOWD PiV FRUUHFWR
KDEODU GHO GHUHFKR D OD DWHQFLyQ GH OD VDOXG� OD FXDO FRPSUHQ�
GH XQD YDULDGD JDPD GH VHUYLFLRV� GHQWUR GH ORV FXDOHV HQFRQ�
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WUDPRV OD DWHQFLyQ PpGLFD KRVSLWDODULD TXH KD VLGR FRQVLGHUD�
GD FRQ IUHFXHQFLD FRPR OD UHVSXHVWD DO GHUHFKR D OD VDOXG�
VHUYLFLR pVWH TXH HO (VWDGR GHEH EULQGDU D VXV KDELWDQWHV D
WUDYpV GH VXV LQVWLWXFLRQHV� VLQ FRVWR H[FHVLYR���

(O UHVSHWR GHO GHUHFKR D OD VDOXG HV SULRULWDULR HQ QXHVWUR
SDtV� HQ GRQGH ORV SUREOHPDV VDQLWDULRV VRQ HO HOHPHQWR PiV
VHQVLEOH GH XQD VRFLHGDG FRPSOHMD� DERFDGD D FULVLV VRFLDOHV \
HFRQyPLFDV GH GLItFLO VROXFLyQ� (VWH GHUHFKR GHPDQGD DFFLRQHV
SRVLWLYDV SRU SDUWH GHO (VWDGR \ VXV LQVWLWXFLRQHV� DVt FRPR GH
WRGRV ORV KDELWDQWHV GHO SDtV� /D ~QLFD IRUPD GH TXH HO SRGHU
SROtWLFR VH OHJLWLPH VHUi HPSUHQGLHQGR HVWDV DFFLRQHV \ SURSL�
FLDQGR HQ JHQHUDO HO UHVSHWR GH ORV GHPiV GHUHFKRV KXPDQRV�
VLQ HPEDUJR� OD VLWXDFLyQ JHQHUDO GH VDOXG GHO SDtV HV PX\
SUHFDULD� SXHV VH HQFXHQWUD SRU GHEDMR GH ODV FRQGLFLRQHV
SUHYDOHFLHQWHV HQ OD PD\RU SDUWH GH SDtVHV ODWLQRDPHULFDQRV�
\D TXH OD WDVD GH PRUWDOLGDG HQ JHQHUDO� WLHQH HO QLYHO PiV
DOWR GH &HQWURDPpULFD \ XQR GH ORV QLYHOHV PiV DOWRV GHO FRQ�
WLQHQWH���

(Q OD DFWXDOLGDG� GHQWUR GHO VHFWRU 6DOXG� GHVGH HO SXQWR
GH YLVWD GH OD DWHQFLyQ PpGLFD H[LVWHQ WUHV QLYHOHV� TXH VH
GLIHUHQFLDQ SRU VX JUDGR GH FRPSOHMLGDG \ VX GLVWULEXFLyQ HQ
HO SDtV� (Q HO SULPHUR� HVWiQ ORV 3XHVWRV GH 6DOXG� FX\D IXQFLyQ
HV EULQGDU DVLVWHQFLD PtQLPD VLPSOLILFDGD� VRQ HO SULPHU FRQ�
WDFWR FRQ OD FRPXQLGDG� OD SUHVWDFLyQ GH HVWH VHUYLFLR HV SUH�
YHQWLYD� (Q HO VHJXQGR� VH XELFDQ ODV XQLGDGHV GH DVLVWHQFLD
LQWHUPHGLD� LGHQWLILFDGDV FRPR &HQWURV GH 6DOXG� VXV DFFLRQHV
VRQ SUHYHQWLYDV \ FXUDWLYDV� ORV FXDOHV VH HQFXHQWUDQ VLWXDGRV
HQ GLIHUHQWHV SREODFLRQHV GHO SDtV� (O WHUFHU QLYHO HV LQWHJUDO
\ HVWi FRPSXHVWR SRU OD UHG KRVSLWDODULD� FRQ VHUYLFLRV GH SUH�
YHQFLyQ GH OD HQIHUPHGDG� IRPHQWR GH OD VDOXG� FXUDFLyQ \
UHKDELOLWDFLyQ� 6RQ ORV HVWDEOHFLPLHQWRV GH VDOXG PiV FRPSOH�
WRV \ ORV TXH PD\RU DVLJQDFLyQ SUHVXSXHVWDULD SRVHHQ SDUD
EULQGDU XQD DWHQFLyQ HVSHFLDOL]DGD� (V LPSRUWDQWH PHQFLRQDU
TXH pVWRV VH HQFXHQWUDQ XELFDGRV HQ ODV &DEHFHUDV 'HSDUWD�
PHQWDOHV� 6H FRQVLGHUD TXH XQR GH ORV SUREOHPDV HVHQFLDOHV
GHQWUR GHO 6HFWRU 6DOXG� VH GHEH D OD DXVHQFLD GH XQD SODQL�
ILFDFLyQ \ FRRUGLQDFLyQ GH DOFDQFH VHFWRULDO� TXH GHMD FRPR
FRQVHFXHQFLD LPSRUWDQWHV YDFtRV GH FREHUWXUD� GXSOLFDQGR IUH�
FXHQWHPHQWH JDVWRV HQ LQYHUVLRQHV R KDFLHQGR XQ XVR SRFR
SURGXFWLYR GH pVWDV� 3RU RWUR ODGR� HO JDVWR HVWDWDO HQ VDOXG
KD VLGR KLVWyULFDPHQWH PX\ EDMR H LQVXILFLHQWH SDUD DWHQGHU
ODV QHFHVLGDGHV EiVLFDV GH OD SREODFLyQ� (VWR KD VLGR HQ SDUWH�
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SRU GHFLVLRQHV SROtWLFDV GH ORV JRELHUQRV FHQWUDOHV \ HQ SDUWH SRU
OD SURSLD LQFDSDFLGDG LQVWLWXFLRQDO GH HODERUDU \ MXVWLILFDU
WpFQLFDPHQWH VX SUHVXSXHVWR� $XQDGR DO SUREOHPD GH OD EDMD
DVLJQDFLyQ SUHVXSXHVWDULD� H[LVWH XQD GLVWULEXFLyQ GHVSUR�
SRUFLRQDGD GH ORV UHFXUVRV� TXH IDYRUHFH D ORV &HQWURV 8UED�
QRV \ HO QLYHO WHUFLDULR GH DWHQFLyQ� \ DVSHFWRV DGPLQLVWUD�
WLYRV \ JHUHQFLDOHV TXH IDFLOLWDQ XQD LQHILFLHQWH LQYHUVLyQ GH
ORV PLVPRV \ GLILFXOWDGHV SDUD OD HMHFXFLyQ SUHVXSXHVWDULD� KH�
FKRV TXH UHGXFHQ D~Q PiV OD FDSDFLGDG GH IXQFLRQDPLHQWR GH
ORV VHUYLFLRV� 7DPSRFR� HO 0LQLVWHULR GH 6DOXG 3~EOLFD \ $VLV�
WHQFLD 6RFLDO� FXHQWD FRQ XQD SROtWLFD VDODULDO PRGHUQD \ XQ
SURFHVR GH FDSDFLWDFLyQ� TXH HVWLPXOHQ \ GHQ HVWDEOLGDG DO
SHUVRQDO� VHJ~Q VXV QLYHOHV GH UHVSRQVDELOLGDG \ XELFDFLyQ
JHRJUiILFD���

6HJ~Q SXGR HVWDEOHFHUVH ORV SUREOHPDV HVHQFLDOHV GHO VHFWRU
HQWUH RWURV� UDGLFDQ HQ� D� LQVXILFLHQWH DVLJQDFLyQ ILQDQFLHUD
FRQ GLVWULEXFLyQ QR HTXLWDWLYD GH ORV UHFXUVRV HQ HO SDtV� DX�
QDGR D GLILFXOWDGHV SDUD OD HMHFXFLyQ SUHVXSXHVWDULD \ UHGXFLGD
FDSDFLGDG SDUD OD PRYLOL]DFLyQ GH UHFXUVRV� E� GHWHULRUR GH OD
LQIUDHVWUXFXWD GH HTXLSR SRU IDOWD GH PDQWHQLPLHQWR� HQFRQ�
WUiQGRVH DFWXDOPHQWH HQ HVWDGR FDyWLFR FRQ XQ SURQyVWLFR GH
IDWDOLGDG D FRUWR SOD]R� VL QR VH WRPDQ ODV PHGLGDV FRUUHFWLYDV
DGHFXDGDV� /D PD\RUtD GH ORV KRVSLWDOHV VH HQFXHQWUDQ HQ OD
DFWXDOLGDG HQ XQ ODPHQWDEOH HVWDGR ItVLFR� HQ FXDQWR D VX HV�
WUXFWXUD� VHUYLFLRV H LQVWDODFLRQHV� GHELGR D WDQWRV DxRV GH WUD�
EDMR VLQ HO FXLGDGR \ VHUYLFLRV DGHFXDGRV� \ D OD QR UHQRYDFLyQ
GH VXV LQVXPRV� ORV SUREOHPDV VRQ JHQHUDOL]DGRV \ SDUD ORV
HTXLSRV QR VH FRQVLJXHQ UHSXHVWRV SRU QR VHU PXFKRV GH HOORV
GH PDUFDV FRQRFLGDV� 6H SXHGH DILUPDU TXH OD UHG KRVSLWDODULD
QDFLRQDO FDUHFH GH XQ PDQWHQLPLHQWR SUHYHQWLYR�RSHUDWLYR \
~QLFDPHQWH HQ VLWXDFLRQHV GH HPHUJHQFLD VH HPSOHD HO FRUUHF�
WLYR� DGHPiV� DO SHUVRQDO QR VH OH KD FRQFLHQWL]DGR VREUH HO
FXLGDGR GH ORV VHUYLFLRV KRVSLWDODULRV� TXH FRQ VX PDO XVR \
PDO WUDWR ORV KDQ VHPLGHVWUXLGR R ORV KD VXVWUDtGR� OR FXDO
UHGXQGD HQ SHUMXLFLR GH ORV XVXDULRV GH OD UHG KRVSLWDODULD� F�
IDOWD GH SODQLILFDFLyQ GHO GHVDUUROOR GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV�
FRQ VHYHUDV GHILFLHQFLDV GH SHUVRQDO DX[LOLDU \ IDOWD GH FRRU�
GLQDFLyQ HQ OD IRUPDFLyQ� G� GHILFLHQWH DGPLQLVWUDFLyQ SRU
SDUWH GH ODV SHUVRQDV TXH WLHQHQ D VX FDUJR HVWRV FHQWURV�
HVWDEOHFLpQGRVH TXH QR SRVHHQ XQD FDSDFLWDFLyQ WpFQLFD
\ SURIHVLRQDOL]DGD SDUD GLULJLU XQ KRVSLWDO� \D TXH OD PD\RUtD
GH pVWRV� DQWH OD QHFHVLGDG WLHQHQ TXH FRPELQDU OD IXQFLyQ GH
GLUHFFLyQ FRQ ODV DFWLYLGDGHV FOtQLFDV� OR FXDO DIHFWD \ UHVWULQJH
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OD JHVWLyQ DGPLQLVWUDWLYD TXH HV LPSRUWDQWH SDUD OD EXHQD PDU�
FKD GH ORV FHQWURV� H� IDOWD GH PHGLFDPHQWRV� HQ PXFKRV FDVRV�
ORV H[LVWHQWHV QR VRQ ORV HVHQFLDOPHQWH LQGLVSHQVDEOHV SDUD VD�
WLVIDFHU ODV QHFHVLGDGHV GH DWHQFLyQ GH VDOXG� /DV VLWXDFLRQHV
DQWHULRUPHQWH GHVFULWDV� VH WUDGXFHQ HQ YLRODFLRQHV DO GHUHFKR
KXPDQR D OD VDOXG� SRU QR LPSXOVDUVH XQ SURFHVR GH SODQLIL�
FDFLyQ \ SURJUDPDFLyQ TXH SHUPLWD HO GHVDUUROOR LQWHJUDO \
DUPyQLFR GH ORV VHUYLFLRV GH VDOXG� WDQWR HQ ORV DVSHFWRV WpF�
QLFRV� FRPR DGPLQLVWUDWLYRV� SDUD HYLWDU TXH DGRSWHQ DFFLRQHV
SDOLDWLYDV TXH VyOR VLUYHQ SDUD VROXFLRQDU WHPSRUDOPHQWH OD
SUREOHPiWLFD H[LVWHQWH� VLHQGR QHFHVDULR DVXPLU SROtWLFDV \ GL�
UHFWULFHV� TXH SHUPLWDQ PHMRUDU ORV SURJUDPDV GH VDOXG� SULQ�
FLSDOPHQWH HQ OD UHG KRVSLWDODULD QDFLRQDO TXH WDQWR OR QHFH�
VLWD� OR FXDO UHGXQGDUi HQ EHQHILFLR GH ORV KDELWDQWHV GHO
SDtV���

1R REVWDQWH� ORV SUHVXSXHVWRV DVLJQDGRV DO 0LQLVWHULR GH
6DOXG 3~EOLFD \ $VLVWHQFLD 6RFLDO KDQ VLGR LQVXILFLHQWHV SDUD
FXEULU ODV GHPDQGDV SREODFLRQDOHV� D HOOR GHEHQ DxDGLUVH� ODV
GLILFXOWDGHV RSHUDWLYDV GHULYDGDV GH OD DGPLQLVWUDFLyQ S~EOLFD�
TXH FRQ VXV OHQWRV \ FRPSOHMRV SURFHVRV EXURFUiWLFRV� GLILFXO�
WDQ WDQWR OD QHJRFLDFLyQ SUHVXSXHVWDULD� FRPR OD HMHFXFLyQ HIL�
FLHQWH GHO JDVWR DVLJQDGR� 'HQWUR GH OD SUREOHPiWLFD H[LVWHQWH
HQ OD UHG KRVSLWDODULD� VH FRQVWDWy TXH OD LQFDSDFLGDG GHO 0L�
QLVWHULR GH )LQDQ]DV 3~EOLFDV� HQ VLWXDU ORV IRQGRV DVLJQDGRV
D ORV +RVSLWDOHV� KD LPSHGLGR D pVWRV FXPSOLU FRQ HO SDJR GH
ODV GHXGDV \ FRPSURPLVRV DGTXLULGRV SDUD VX IXQFLRQDPLHQWR
\ QRUPDO SUHVWDFLyQ GH VHUYLFLRV� (VWD DFWLWXG WDPELpQ HVWi
FRQWULEX\HQGR D TXH VH YLROH HO GHUHFKR KXPDQR D OD VDOXG�
HQ SHUMXLFLR GH OD SREODFLyQ JXDWHPDOWHFD���

�� &DVR� 5HI� ([S� (,2� ������'6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH IHEUHUR GH ����

4XH DO GHUHFKR GHO VHU KXPDQR D OD VDOXG FRUUHVSRQGH XQ
GHEHU GH SUHVWDFLyQ SRU SDUWH GHO (VWDGR TXH YD PiV DOOi GH
ODV VLPSOHV IXQFLRQHV GH QDWXUDOH]D SURPRFLRQDO��� /D VDOXG
FRPR XQ ELHQ S~EOLFR� FRQFHSWR TXH LPSOLFD XQD REOLJDFLyQ R
GHEHU JHQHUDO GH SHUVRQDV H LQVWLWXFLRQHV GH YHODU SRU OD FRQ�
VHUYDFLyQ \ UHVWDEOHFLPLHQWR GH OD VDOXG� DVt FRPR XQ GHUHFKR
\ XQ GHEHU GH ODV FRPXQLGDGHV GH SDUWLFLSDU DFWLYDPHQWH HQ
OD SODQLILFDFLyQ� HMHFXFLyQ \ HYDOXDFLyQ GH ORV SURJUDPDV GH
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�� ,GHP �VpSWLPR FRQVLGHUDQGR�� S� ����
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VDOXG��� /D IRUPD FRPR OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD UHJXOD HO GH�
UHFKR D OD VDOXG� SXHGH FDOLILFDUVH GH VXILFLHQWHPHQWH DPSOLD�
DFWXDO \ DMXVWDGD D OD UHDOLGDG VRFLDO� SROtWLFD \ HFRQyPLFD GHO
SDtV� 7RGR GHSHQGHUi GH OD YROXQWDG SROtWLFD FRQ TXH VH SRQJD
HQ YLJHQFLD OD &RQVWLWXFLyQ \ GH OD DSOLFDFLyQ D OD UHD�OLGDG
TXH VH KDJD GH ODV QXPHURVDV GLVSRVLFLRQHV TXH VH UHILHUHQ D
OD VDOXG \ HVSHFLDOPHQWH� GHO FRQWHQLGR TXH VH UHFRQR]FD DO
GHUHFKR D OD VDOXG� HV GHFLU� TXH SDUD TXH HVWH GHUHFKR VHD
HIHFWLYR� HV LQGLVSHQVDEOH HQWUH RWURV� TXH VH SURSRUFLRQHQ ORV
UHFXUVRV QHFHVDULRV D HIHFWR GH TXH SXHGD UHDOL]DUVH \ EULQ�
GDUVH D OD SREODFLyQ FRPR XQ DXWpQWLFR VHUYLFLR S~EOLFR� GH�
ELHQGR HMHUFHUVH D WUDYpV GH ORV yUJDQRV HVWDEOHFLGRV HQ OD
OH\���

/D FDyWLFD VLWXDFLyQ GH OD UHG KRVSLWDODULD QDFLRQDO� FRQWL�
Q~D \ FDGD GtD VH DJUDYD PiV� SRU OD FDUHQFLD GH LQVXPRV
LQGLVSHQVDEOHV SDUD SUHVWDU XQD DWHQFLyQ GHELGD \ SRU RWUR
ODGR� SRU ODV SUHFDULDV \ GHILFLHQWHV FRQGLFLRQHV GH ODV HVWUXF�
WXUDV GHO VLVWHPD GH VDOXG� TXH QR SHUPLWHQ GDU D ORV XVXDULRV
OD HILFLHQWH DWHQFLyQ TXH PHUHFHQ� \ DGHPiV SRUTXH VyOR VH
DGRSWDQ DFFLRQHV SDOLDWLYDV TXH VyOR VLUYHQ SDUD VROXFLRQDU
WHPSRUDOPHQWH OD SUREOHPiWLFD H[LVWHQWH� FRQ OR FXDO VH SRQH
HQ GXGD OD HILFLHQFLD GH ODV DXWRULGDGHV GH HVWH VHFWRU SDUD
DVXPLU SROtWLFDV TXH SHUPLWDQ PHMRUDU ORV SURJUDPDV GH VDOXG�
SULQFLSDOPHQWH HQ OR TXH VH UHILHUH D OD UHG KRVSLWDODULD���

4XH HQ HO FDVR TXH QRV RFXSD� TXHGD HYLGHQFLDGR TXH ORV
OHQWRV \ FRPSOHMRV WUiPLWHV EXURFUiWLFRV GH GLFKR 0LQLVWHULR
�GH )LQDQ]DV 3~EOLFDV�� KDQ GLILFXOWDGR OD HMHFXFLyQ GHO JDVWR
DVLJQDGR DO iUHD GH VDOXG� OR TXH GHQRWD LQFDSDFLGDG SRU SDUWH
GH VXV DXWRULGDGHV� HQ VLWXDU ORV IRQGRV DVLJQDGRV D ORV +RV�
SLWDOHV� OR FXDO KD LPSHGLGR D pVWRV FXPSOLU FRQ HO SDJR GH
VXV GHXGDV \ FRPSURPLVRV DGTXLULGRV SDUD VX IXQFLRQDPLHQWR
\ QRUPDO SUHVWDFLyQ GH VHUYLFLRV� UHGXQGDQGR HQ SHUMXLFLR GH
OD SREODFLyQ TXH GHPDQGD OD DWHQFLyQ GH HVWRV VHUYLFLRV���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� /DV YLVLWDV LQ VLWX D ORV GLIHUHQWHV FHQWURV \ KRVSLWDOHV�
LPSOLFD� HQWUH RWUDV FRVDV� OD UHFDEDFLyQ GH GDWRV� \D VHD HQ
HO PLVPR LQVWDQWH R GHVSXpV GH HIHFWXDGD OD YLVLWD� VROLFLWiQ�
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GRORV D ORV UHVSRQVDEOHV� TXLHQHV SRU LPSHUDWLYR OHJDO GHEH�
UiQ VXPLQLVWUDUORV �VLPLOLWXG� FDVRV� �������� (,2� ������'6��
\ (,2� ������'6���

�� 8Q HVWXGLR EiVLFR VREUH OD VLWXDFLyQ JHQHUDO GH OD UHG
KRVSLWDODULD� SXHGH LQFOXLU ORV UHTXHULPLHQWRV VLJXLHQWHV� D�
YROXPHQ GH OD DFWLYLGDG DVLVWHQFLDO SUHVWDGD� E� SUHVLyQ GH
ODV XUJHQFLDV VREUH ORV LQJUHVRV HQ HO KRVSLWDO� F� IXQFLRQD�
PLHQWR R QR� GHO SULQFLSLR RUJDQL]DWLYR GH VHFWRUL]DFLyQ� G�
LQWHUYHQFLyQ R QR� GH ORV VHUYLFLRV GH DWHQFLyQ SULPDULD HQ
HO DFFHVR D ORV VHUYLFLRV GH XUJHQFLD GHO KRVSLWDO� H� DWHQFLyQ
PpGLFD \ KXPDQD DO SDFLHQWH� I� DVLJQDFLyQ ILQDQFLHUD SDUD
HO FXPSOLPLHQWR GH ODV IXQFLRQHV DVLJQDGDV� J� LQIUDHVWUXFWXUD
SDUD OD PRYLOL]DFLyQ GH UHFXUVRV� LQVWDODFLRQHV� VHUYLFLRV \
HTXLSR� DVt FRPR VX UHVSHFWLYR PDQWHQLPLHQWR� K� SODQLILFD�
FLyQ HQ HO GHVDUUROOR GH ORV UHFXUVRV KXPDQRV� L� DGPLQLV�
WUDFLyQ GH ORV FHQWURV \ FDSDFLWDFLyQ GH VXV DGPLQLVWUDGRUHV�
M� VLWXDFLyQ GH OD H[LVWHQFLD R QR� GH PHGLFDPHQWRV \ HO HV�
WDGR GH pVWRV� N� DJLOL]DFLyQ GH ORV PHFDQLVPRV SDUD OD VL�
WXDFLyQ GH ORV IRQGRV TXH FRDG\XYHQ D OD QRUPDO SUHVWDFLyQ
GH VHUYLFLRV� \ O� ODV FDXVDV GH ORV SUREOHPDV GHWHFWDGRV �VL�
PLOLWXG� FDVRV� �������� (,2� ������'6� \ (,2� ������'6��

�� $O UHFRQRFHUVH HO GHUHFKR D OD VDOXG SRU HO WH[WR VXSUH�
PR� FRQOOHYD HQ EHQHILFLR GH OD SHUVRQD� VH OH SHUPLWD GLV�
IUXWDU GH XQ HTXLOLEULR ELROyJLFR \ VRFLDO� HQ LJXDOGDG GH FRQ�
GLFLRQHV \ VLQ GLVFULPLQDFLyQ DOJXQD �3ULQFLSLR GH LJXDOGDG�
DUWtFXORV �� GH OD &RQVWLWXFLyQ GH (VSDxD \ �R� GH OD &RQV�
WLWXFLyQ GH *XDWHPDOD��

3RU RWUD SDUWH� HO SULQFLSDO UHVSRQVDEOH GH KDFHU HIHFWLYR
HO GHUHFKR D OD VDOXG HV HO (VWDGR D WUDYpV GH SHUVRQDV H
LQVWLWXFLRQHV� TXLHQHV GHEHQ YHODU SRU OD FRQVHUYDFLyQ \ UHV�
WDEOHFLPLHQWR GH pVWD� (V LPSHULRVR TXH VH SURSRUFLRQHQ ORV
UHFXUVRV QHFHVDULRV� D HIHFWR GH TXH SXHGD UHDOL]DUVH \ EULQ�
GDUVH D OD SREODFLyQ� FRPR XQ DXWpQWLFR VHUYLFLR S~EOLFR� D
WUDYpV GH ORV yUJDQRV OHJDOPHQWH HVWDEOHFLGRV �FULWHULR GHO
SURFXUDGRU� FDVRV� (,2� ������'6� \ (,2� ������'6��

�� 'H DFXHUGR D VX SURSLR VLVWHPD �WDQWR HO HVSDxRO FRPR
HO JXDWHPDOWHFR� VH HQPDUFDQ HQ HO GH� ´(VWDGR VRFLDO GH GH�
UHFKRµ�� HO (VWDGR GHEH WRPDU ODV PHGLGDV DGHFXDGDV SDUD
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KDFHU HIHFWLYR HO GHUHFKR D OD VDOXG� LQGLYLGXDO \ FROHFWLYD�
PHQWH� FRPR XQ DXWpQWLFR VHUYLFLR S~EOLFR� GHVGH OR SUHYHQ�
WLYR KDVWD ODV SUHVWDFLRQHV PiV FRPSOHWDV SDUD ORV DVSHFWRV
GH UHFXSHUDFLyQ�

/D VDOXG GHEH VHU SULRULWDULD HQ OD DJHQGD SROtWLFD GH FXDO�
TXLHU JRELHUQR� \ OD ´YROXQWDG SROtWLFDµ UHVXOWD QHFHVDULD HQ
HO FDVR HVSHFtILFR GH *XDWHPDOD SDUD VXSHUDU ORV DODUPDQWHV
tQGLFHV GH PRUWDOLGDG \ GHVDWHQFLyQ D ORV DVSHFWRV GH VDOXG
�FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVRV� (,2� ������'6� \ (,2� ���
���'6��

�� 5HVXOWD PXFKR PiV DSURSLDGR KDEODU GHO GHUHFKR D OD
DWHQFLyQ D OD VDOXG FRQ XQD YDULDGD JDPD GH VHUYLFLRV� HQWUH
ORV TXH VH HQFXHQWUD OD DWHQFLyQ PpGLFD KRVSLWDODULD� FRPR
UHVSXHVWD �LQPHGLDWD VHJ~Q VH HVWLPD� D HVWH GHUHFKR �FULWHULR
GHO SURFXUDGRU� FDVR� (,2� ������'6��

�� /RV WUHV QLYHOHV GH DWHQFLyQ D OD VDOXG� HQ HO FDVR GH
*XDWHPDOD� VRQ� D� SXHVWRV GH VDOXG �SUHYHQWLYD�� E� XQLGD�
GHV GH DVLVWHQFLD �LQWHUPHGLD D ORV FHQWURV GH VDOXG�� \ F�
KRVSLWDOHV �QLYHO LQWHJUDO�� FRQ VHUYLFLRV GH SUHYHQFLyQ D OD
HQIHUPHGDG� IRPHQWR GH OD VDOXG� FXUDFLyQ \ UHKDELOLWDFLyQ�
FRQ DWHQFLyQ HVSHFLDOL]DGD�

/D DXWRULFWDV GHO 2PEXGVPDQ JXDWHPDOWHFR� UHIHULGD HQ
RWUR FDStWXOR� VH SRQH GH PDQLILHVWR HQ HO LPSDFWR TXH VREUH
ODV FXHVWLRQHV SUHVXSXHVWDULDV SXHGD FDXVDU� FXDQGR VHxDOD
TXH HO EDMR PRQWR H LQFDSDFLGDG SDUD OD HMHFXFLyQ� LQFLGHQ
PDQLILHVWDPHQWH HQ OD DWHQFLyQ D OD VDOXG �FULWHULR GHO SUR�
FXUDGRU� FDVR� (,2� ������'6��

&� 7HPD �� $WHQFLyQ LQWHJUDO \ GLJQLGDG

GHO SDFLHQWH

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������
GH � GH DEULO

/D QHFHVLGDG GH HYLWDU VLWXDFLRQHV FRPR ODV FRPHQWDGDV H[LJHQ�
HQ HO FULWHULR GH HVWD LQVWLWXFLyQ� OD DGRSFLyQ GH ODV PHGLGDV
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RSRUWXQDV� WHQGHQWHV D GLVSHQVDU OD DWHQFLyQ GH FDUiFWHU LQWH�
JUDO TXH SUHFLVHQ ORV SDFLHQWHV DWHQGLGRV HQ HO iUHD KRVSLWDOD�
ULD GH XUJHQFLDV� HVSHFLDOPHQWH GLULJLGD D DTXHOORV TXH� ELHQ
SRU OD QDWXUDOH]D GHO SURFHVR GH HQIHUPHGDG� ELHQ SRU VX HV�
SHFLDO GHVDPSDUR� H[LJHQ XQD PD\RU SURWHFFLyQ� (Q HVWD OtQHD�
GHEH UHFRUGDUVH TXH HO SHUVRQDO GH ORV FHQWURV KRVSLWDODULRV�
FDGD XQR GHQWUR GHO iPELWR GH VXV UHVSHFWLYDV FRPSHWHQFLDV�
GHEH SUHVWDU OD DGHFXDGD YLJLODQFLD� FXLGDGR \ DVLVWHQFLD D ORV
HQIHUPRV LQWHUQDGRV� VHJ~Q DFRQVHMH OD QDWXUDOH]D GH OD HQIHU�
PHGDG� HO HVWDGR GHO SDFLHQWH \ ODV GHPiV FLUFXQVWDQFLDV���

E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� (,2� ������'6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH IHEUHUR GH ����

4XH WRGRV ORV 3URIHVLRQDOHV \ (PSOHDGRV GHO (VWDGR� HVSHFLDO�
PHQWH GHO iUHD GH 6DOXG� GHEHQ WHQHU SUHVHQWH TXH HO REMHWR
SULQFLSDO GH VX WUDEDMR� JLUD DOUHGHGRU GH VHUHV KXPDQRV� SR�
VHHGRUHV GH XQD HVSHFLDO GLJQLGDG TXH ORV KDFH WLWXODUHV GH
XQD VHULH GH GHUHFKRV LQYLRODEOHV� LPSUHVFULSWLEOHV� IXQGDPHQ�
WDOHV \ VXSUHPRV TXH OHV OODPDPRV GHUHFKRV KXPDQRV� SHUR
GHVDIRUWXQDGDPHQWH� HQ DOJXQDV VLWXDFLRQHV FRPR OD SUHVHQWH�
VH ROYLGDQ GH WDQ HOHPHQWDOHV SULQFLSLRV� LJQRUiQGRVH OD LQWUtQ�
VHFD GLJQLGDG GH OD SHUVRQD KXPDQD� SRQLpQGRVH HQ ULHVJR HQ
DOJXQRV FDVRV� OD YLGD� 4XH HQ HO SUHVHQWH FDVR� HO 3URFXUDGRU
FRQVLGHUD TXH ORV WUDEDMDGRUHV GHO (VWDGR SULQFLSDOPHQWH GHO
6HFWRU 6DOXG� GHEHQ KDFHU YDOHU VXV GHUHFKRV� D WUDYpV GH ORV
PHFDQLVPRV OHJDOHV� D HIHFWR GH ORJUDU VXV MXVWDV SUHWHQVLRQHV�
VLQ GHVFXLGDU OD SUHVWDFLyQ GH ORV VHUYLFLRV S~EOLFRV HVHQFLDOHV�
FRPR OR HV� OD DWHQFLyQ D OD VDOXG� 4XH GDGD OD FDyWLFD VLWXD�
FLyQ SRU OD TXH DWUDYLHVD OD UHG KRVSLWDODULD� FRQ HVWDV DFWLWXGHV
VH FRQWULEX\H D TXH HO GHWHULRUR GH GLFKR VHUYLFLR VH DFHOHUH�
VLWXDFLyQ FRQ OD FXDO� HO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV
HVWLPD QHFHVDULR KDFHU XQ VHULR OODPDGR GH UHIOH[LyQ D WRGRV
ORV SURIHVLRQDOHV \ WUDEDMDGRUHV GHO DUHD GH VDOXG� SDUD TXH D
OD PD\RU EUHYHGDG� QRUPDOLFHQ VXV DFWLYLGDGHV� UHLQLFLDQGR OD
DWHQFLyQ GH OD FRQVXOWD H[WHUQD \ GHPiV VHUYLFLRV GH ORV PHQ�
FLRQDGRV FHQWURV� \D TXH OD QHJDFLyQ D HVWRV VHUYLFLRV FRQVWL�
WX\H XQD FRQFXOFDFLyQ DO GHUHFKR KXPDQR D OD VDOXG���
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F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� 'HQWUR GHO PDUFR GH OD GLJQLGDG GH OD SHUVRQD� HQ HO
FDVR HVSHFtILFR GHO SDFLHQWH� OD DWHQFLyQ LQWHJUDO SRU HO SHU�
VRQDO D VX FDUJR GHEH WRPDU HQ FXHQWD ORV GLYHUVRV VXSXHVWRV�
WDO HV HO VXSXHVWR GH TXLHQHV LQJUHVDQ SRU ODV XUJHQFLDV
�HPHUJHQFLDV�� \ HVSHFLDOPHQWH ORV TXH SRU VX HQIHUPHGDG R
VLWXDFLyQ GH ´GHVDPSDURµ� DVt OR UHTXLHUDQ �FULWHULR GHO GH�
IHQVRU GHO SXHEOR� FDVR ���������

�� <D TXH HO WUDEDMR HQ PDWHULD GH VDOXG JLUD HQ WRUQR D
VHUHV KXPDQRV FRQ XQD LQWUtQVHFD GLJQLGDG� VH FRQFXOFD VX
GHUHFKR FXDQGR D SHVDU GH ORV MXVWRV UHFODPRV ODERUDOHV� SRU
ORV WUDEDMDGRUHV GHO UDPR GH VDOXG� GHMDQ HQ HVWDGR GH DEDQ�
GRQR DO SDFLHQWH� &RQ OR DQWHULRU VH FRQFOX\H WDPELpQ� TXH
VH YLROHQWD HO SRVWXODGR GH OD &RQVWLWXFLyQ JXDWHPDOWHFD TXH SUR�
FODPD OD SUHYDOHQFLD GHO LQWHUpV VRFLDO VREUH HO SDUWLFXODU �DU�
WtFXOR ��� �FULWHULR GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV�
FDVR� (,2� ������'6���

'� 7HPD �� 6HJXULGDG VRFLDO SDUD WUDEDMDGRUHV

GH PLVLRQHV \ FRQVXODGRV

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ �������
GH � GH PDU]R

(O SULQFLSLR GH UHFLSURFLGDG� $O QR H[LVWLU HQ HO 2UGHQDPLHQWR
HVSDxRO QRUPDWLYD LQWHUQD DOJXQD TXH RWRUJXH OD LQPXQLGDG
GH MXULVGLFFLyQ D ORV DFWRV MXUH JHVWLRQLV� KDEUi TXH LQGDJDU
VREUH OD H[LVWHQFLD GH FRQYHQLRV ELODWHUDOHV R GH UHJtPHQHV GH
UHFLSURFLGDG H[SUHVD R WiFLWDPHQWH UHFRQRFLGRV���KDEUi TXH
FRQFOXLU TXH ORV FRQWUDWRV GH WUDEDMR VXVFULWRV SRU ODV UHSUH�
VHQWDFLRQHV GLSORPiWLFDV FRQ WUDEDMDGRUHV SRU FXHQWD DMHQD QR
QDFLRQDOHV GHO SDtV DFUHGLWDGR� HVWiQ VXMHWRV D OD OHJLVODFLyQ
ODERUDO \ GH 6HJXULGDG 6RFLDO HVSDxROD� FX\D QRUPDWLYD KD GH
VHU DEVROXWDPHQWH FXPSOLGD \ UHVSHWDGD SRU ORV (VWDGRV H[�
WUDQMHURV HQ (VSDxD� D WUDYpV GH VXV PLVLRQHV \ FRQVXODGRV���

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ��

�� 5HFRPHQGDFLyQ ������� GH � GH PDU]R� SS� ��� ���

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR. © 2000 
Instituto de Investigaciones Jurídicas - Universidad Nacional Autónoma de México

Libro completo en: https://goo.gl/9fYGZn



E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� �������'(6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH VHSWLHPEUH GH ����

(O WH[WR &RQVWLWXFLRQDO HVWDEOHFH OD QDWXUDOH]D GH ODV OH\HV GH
WUDEDMR DO LQGLFDU TXH HVWDV VRQ FRQFLOLDWRULDV� WXWHODUHV SDUD
ORV WUDEDMDGRUHV \ DWHQGHUiQ D WRGRV ORV IDFWRUHV HFRQyPLFRV
\ VRFLDOHV SHUWLQHQWHV� $VLPLVPR� HVWi HVWLSXODGR TXH ORV GHUH�
FKRV FRQVLJQDGRV HQ IDYRU GH ORV WUDEDMDGRUHV VRQ LUUHQXQFLD�
EOHV� VXVFHSWLEOHV GH VHU VXSHUDGRV D WUDYpV GH OD FRQWUDWDFLyQ
LQGLYLGXDO \ FROHFWLYD \ TXH VHUiQ QXODV LSVR MXUH \ QR REOLJDUiQ
D ORV WUDEDMDGRUHV� DXQTXH VH H[SUHVHQ HQ XQ &RQWUDWR &ROHF�
WLYR H ,QGLYLGXDO GH 7UDEDMR� HQ XQ FRQYHQLR R HQ RWUR GRFX�
PHQWR� ODV HVWLSXODFLRQHV TXH LPSOLTXHQ UHQXQFLD� GLVPLQXFLyQ�
WHUJLYHUVDFLyQ R OLPLWDFLyQ D ORV GHUHFKRV UHFRQRFLGRV D IDYRU
GH ORV WUDEDMDGRUHV HQ OD SURSLD &RQVWLWXFLyQ� HQ OD /H\� HQ ORV
7UDWDGRV ,QWHUQDFLRQDOHV UDWLILFDGRV SRU *XDWHPDOD� HQ ORV 5H�
JODPHQWRV X RWUDV GLVSRVLFLRQHV UHODWLYDV D WUDEDMR���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� /D VHJXULGDG VRFLDO HVWi DIHFWD DO FXPSOLPLHQWR GH WRGRV
ORV (VWDGRV H[WUDQMHURV HQ HO WHUULWRULR HVSDxRO� D WUDYpV GH
VXV PLVLRQHV \ FRQVXODGRV �FDEUtD DTXt DSOLFDU OD QRUPD ���
GH OD &RQVWLWXFLyQ GH *XDWHPDOD� VREUH HO LPSHULR GH OD OH\
D WRGDV ODV SHUVRQDV TXH VH HQFXHQWUHQ HQ HO WHUULWRULR GH OD
5HS~EOLFD�� /R DQWHULRU� VLQ SHUMXLFLR GH ORV WUDWDGRV \ FRQ�
YHQLRV UHVSHFWLYRV� VLHPSUH \ FXDQGR QR FRQWUDGLJDQ DO WH[WR
6XSUHPR� \ HQ VX FDVR� SDUD GLVLSDU FXDOTXLHU GXGD GH FRQV�
WLWXFLRQDOLGDG� H[LVWH HO 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO� $UWtFXORV
FRQVWLWXFLRQDOHV� ��� GH OD HVSDxROD� \ ��� GH OD JXDWHPDO�
WHFD �FULWHULR GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR� FDVR� ��������

�� &RQYLHQH KDFHU XQD DFODUDFLyQ� 6H LQFOX\H DTXt HVWH FDVR
\ QR HQ HO FDStWXOR GHO WUDEDMR� SRUTXH OD UHFODPDFLyQ DQWH
HO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV IXH SUHVHQWDGD SRU
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XQ JUXSR GH WUDEDMDGRUHV GHO 3DUODPHQWR &HQWURDPHULFDQR
�3$5/$&(1�� RUJDQLVPR UHJLRQDO� HQ UHODFLyQ FRQ GLVWLQWRV
DVSHFWRV ODERUDOHV ³QR VH LQFOX\y OD VHJXULGDG VRFLDO³� SHUR
GDGR HO FDVR� OR VRVWHQLGR SRU HO GHIHQVRU HVSDxRO VHxDOD HO
SRVLEOH FDPLQR D VHJXLU DQWH XQD TXHMD HQ PDWHULD GH OD VH�
JXULGDG VRFLDO� EDMR OD UHVSRQVDELOLGDG GHO ,QVWLWXWR *XDWH�
PDOWHFR GH 6HJXULGDG 6RFLDO �,*66� �SURFXUDGRU GH ORV 'H�
UHFKRV +XPDQRV� FDVR� �������'(6��

(� 7HPD �� -XELODGRV \ VHJXULGDG VRFLDO

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������
GH � GH QRYLHPEUH

6LQ GXGD� HO OHJLVODGRU \ OD $GPLQLVWUDFLyQ 3~EOLFD KDEUiQ GH
WHQHU HQ FXHQWD ORV SHQRVRV FRQGLFLRQDPLHQWRV GLPDQDQWHV
GH XQD FR\XQWXUD VRFLRHFRQyPLFD GHVIDYRUDEOH \ ODV SRVLELOL�
GDGHV PLVPDV GH ILQDQFLDFLyQ HQ HO VLVWHPD GH OD 6HJXULGDG
6RFLDO \ HQ OD DSRUWDFLyQ GHO (VWDGR� SHUR VLQ TXH HOOR SXHGD
UHGXQGDU HQ TXHEUDQWR GH ORV UHIHULGRV GHUHFKRV IXQGDPHQWD�
OHV GH ORV FLXGDGDQRV \ SUHFLVDPHQWH GH DTXHOORV TXH PiV UH�
TXLHUHQ SURWHFFLyQ \ SURJUHVR HQ OD FDOLGDG GH VX YLGD� SRU
H[LJHQFLD GH ORV YDORUHV GH LJXDOGDG TXH QXHVWUD &RQVWLWXFLyQ
FRQVDJUD��� FRQYHUJHQWH FRQ HO HVWDEOHFLGR SRU HO 7ULEXQDO
&RQVWLWXFLRQDO HQ VX 6HQWHQFLD Q~PHUR �������� GH �� GH GL�
FLHPEUH �)XQGDPHQWR -XUtGLFR �R�� TXH VH UHSLWH HQ OD VHQWHQ�
FLD �������� GH �� GH QRYLHPEUH� )XQGDPHQWR -XUtGLFR �R���
´'DGR HO FDUiFWHU VRFLDO \ GHPRFUiWLFR GHO (VWDGR GH 'HUHFKR
TXH QXHVWUD &RQVWLWXFLyQ HULJH \ OD REOLJDFLyQ TXH DO (VWDGR
LPSRQHQ ORV DUWtFXORV ��� \ �� GH OD &RQVWLWXFLyQ GH SURPRYHU
ODV FRQGLFLRQHV SDUD TXH OD LJXDOGDG GH ORV LQGLYLGXRV \ ORV
JUXSRV VHDQ UHDOHV \ HIHFWLYDV��� GHEH HQWHQGHUVH TXH QR VH
SXHGH SULYDU DO WUDEDMDGRU� VLQ UD]yQ VXILFLHQWH SDUD HOOR� GH
ODV FRQTXLVWDV VRFLDOHV \D FRQVHJXLGDV�µ��� 1R REVWDQWH� HV SD�
WHQWH TXH OD SXHVWD HQ SUiFWLFD GH HVWH QXHYR FULWHULR GH UHYD�
ORUL]DFLyQ ~QLFDPHQWH SDUD ODV SHQVLRQHV VXMHWDV D ORV UHTXLVL�
WRV GH OD QXHYD /H\� SHUR QR SDUD WRGDV ODV RWUDV� RULJLQDUi�
FRPR \D VH KD GLFKR� VLWXDFLRQHV UHDOPHQWH LQMXVWDV \ JUDYH�
PHQWH SHUMXGLFLDOHV SDUD ORV DQWLJXRV SHQVLRQLVWDV VL QR VH
DGRSWDQ� FRQ XUJHQFLD� PHGLGDV FRUUHFWRUDV� VLQ GXGD SRVLEOHV�
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FRPR ´DXWROLPLWDFLyQµ GHO 3RGHU (MHFXWLYR��� OD ,QVWLWXFLyQ GHO
'HIHQVRU GHO 3XHEOR HQWLHQGH TXH ODV SHQVLRQHV GH OD PLVPD
FODVH� GHO PLVPR VLVWHPD GH SUHYLVLyQ� GH OD PLVPD FXDQWtD \
TXH VH SHUFLEHQ HQ HO PLVPR PRPHQWR GHEHQ VHU UHYDORUL]DGDV
FRQ FULWHULRV LGpQWLFRV� SXHV OD GLYHUVLGDG RULJLQD XQ PD\RU
TXHEUDQWR HFRQyPLFR D XQRV SHUFHSWRUHV TXH D RWURV VLQ MXV�
WLILFDFLyQ MXUtGLFD VXILFLHQWH� 'H DKt OD QHFHVLGDG� TXH HV PRWRU
SULQFLSDO GH HVWD UHFRPHQGDFLyQ� GH SURSXJQDU PHGLGDV HQFD�
PLQDGDV D TXH HQ ODV IXWXUDV UHYDORUL]DFLRQHV SHULyGLFDV GH ODV
SHQVLRQHV���� QR VH RULJLQH XQ LQMXVWR GHWHULRUR HQ VX SRGHU
DGTXLVLWLYR� \ D WDO HIHFWR HV QHFHVDULR TXH ODV SHQVLRQHV FDX�
VDGDV DO DPSDUR GH OD OHJLVODFLyQ DQWHULRU��� VHDQ UHYDORUL]DGDV
FRQ OD PLVPD SHULRGLFLGDG��� \ TXH� HQ WRGR FDVR� XQD PLVPD
SDXWD GH UHYDORUL]DFLyQ DOFDQFH D WRGDV ODV SHQVLRQHV PHGLDQWH
IyUPXODV TXH KDJDQ FRPSDWLEOH HO FULWHULR GH SURSRUFLRQDOLGDG
FRQ HO SULQFLSLR GH VROLGDULGDG \ VH FRQVHUYH� \� VL IXHUD SRVLEOH�
VH LQFUHPHQWH� HO SRGHU DGTXLVLWLYR GH WRGDV ODV SHQVLRQHV� VLQ
GLVWLQFLyQ DOJXQD��� QXHVWUD LQVWLWXFLyQ KD YHQLGR LQVLVWLHQGR�
GHVGH HO FRPLHQ]R GH VXV DFWLYLGDGHV� HQ OD QHFHVLGDG GH IOH�
[LELOL]DU ORV UHTXLVLWRV H[LJLGRV SDUD HO DFFHVR D ORV PHFDQLVPRV
DVLVWHQFLDOHV GH SURWHFFLyQ VRFLDO��� (V SDWHQWH TXH HO DFWXDO
6LVWHPD GH 6HJXULGDG 6RFLDO� FRPR KD GHFODUDGR HO SURSLR 7UL�
EXQDO &RQVWLWXFLRQDO �HQ VX VHQWHQFLD GH � GH QRYLHPEUH GH
������ QR UHVSRQGH HQ VXV PLVPRV IXQGDPHQWRV D WDO ILQDOLGDG�
\ UHVXOWDQ LPSRUWDQWHV XQRV PHFDQLVPRV GH DVLVWHQFLD VRFLDO
TXH QR KDQ DOFDQ]DGR HO GHVDUUROOR DGHFXDGR SDUD FXEULU ODV
ILVXUDV GHO VLVWHPD FRQWULEXWLYR GH SURWHFFLyQ VRFLDO��� 3RU WRGR
OR H[SXHVWR� HVWD LQVWLWXFLyQ FRQVLGHUD TXH HV DSUHPLDQWH DGRS�
WDU XQD VHULH GH PHGLGDV TXH GHQ PD\RU HIHFWLYLGDG D OD FR�
EHUWXUD GHULYDGD GH ORV PHFDQLVPRV DVLVWHQFLDOHV� DFHQWXDQGR
GH HVWH PRGR OD VROLGDULGDG FRQ ORV FLXGDGDQRV PiV GpELOHV \
YXOQHUDEOHV���

E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

�� &DVR� 5HI� ([S� *XD� ������&� 5HVROXFLyQ
GHO � GH PD\R GH ����

4XH GH FRQIRUPLGDG FRQ OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~�
EOLFD� HO (VWDGR UHFRQRFH \ JDUDQWL]D HO GHUHFKR D OD VHJXULGDG
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VRFLDO SDUD EHQHILFLR GH ORV KDELWDQWHV GH OD QDFLyQ� 6X UpJLPHQ
HVWi LQVWLWXLGR FRPR IXQFLyQ S~EOLFD� HQ IRUPD QDFLRQDO� XQL�
WDULD� REOLJDWRULD HQ GRQGH HO SURSLR (VWDGR� ORV HPSOHDGRUHV
\ ORV WUDEDMDGRUHV� WLHQHQ OD REOLJDFLyQ GH FRQWULEXLU DO ILQDQ�
FLDPLHQWR GH GLFKR UpJLPHQ \ GHUHFKR D SDUWLFLSDU HQ VX GL�
UHFFLyQ� SURFXUDQGR VX PHMRUDPLHQWR SURJUHVLYR� /D DSOLFDFLyQ
GHO UpJLPHQ GH 6HJXULGDG 6RFLDO� FRUUHVSRQGH DO ,QVWLWXWR *XD�
WHPDOWHFR GH 6HJXULGDG 6RFLDO� FX\R REMHWLYR ILQDO HV HO GH GDU
SURWHFFLyQ PtQLPD D WRGD OD SREODFLyQ GHO SDtV D EDVH GH XQD
FRQWULEXFLyQ SURSRUFLRQDO D ORV LQJUHVRV GH FDGD XQR \ GH OD
GLVWULEXFLyQ GH EHQHILFLRV D FDGD FRQWULEX\HQWH R D ORV IDPL�
OLDUHV TXH GHSHQGDQ HFRQyPLFDPHQWH GH pO� /D VHJXULGDG VRFLDO
HQJORED DO FRQMXQWR GH PHGLGDV DGRSWDGDV SRU OD VRFLHGDG� FRQ
HO ILQ GH JDUDQWL]DU XQD SURWHFFLyQ VXILFLHQWH TXH SHUPLWD
DIURQWDU FLHUWDV FRQWLQJHQFLDV GHVIDYRUDEOHV TXH SULYDQ D ORV
LQGLYLGXRV R TXLHQHV GH HOORV GHSHQGDQ� GH VX VDOXG R GH ORV PH�
GLRV HFRQyPLFRV GH VXEVLVWHQFLDV� SRU HQIHUPHGDG FRP~Q� DF�
FLGHQWHV� PDWHUQLGDG� LQYDOLGH]� R VLWXDFLRQHV GH OyJLFR DGYH�
QLPLHQWR� FRPR OD MXELODFLyQ� D WUDYpV GH FRQWULEXFLRQHV
HIHFWXDGDV HQ HO WUDQVFXUVR GHO WLHPSR� 7RGR HO VLVWHPD GH OD
VHJXULGDG VRFLDO SXHGH UHVXPLUVH� SDUD VX GHELGR IXQFLRQD�
PLHQWR� HQ HVWRV DVSHFWRV� TXH PDUFDQ VX FRQWHQLGR� D� ULHVJRV�
FRQWLQJHQFLDV R QHFHVLGDGHV SUHYLVWDV R TXH KD\DQ GH FXEULUVH�
E� SHUVRQDV FRPSUHQGLGDV R DPSDUDGDV� F� SUHVWDFLRQHV R EH�
QHILFLRV FRQFHVLEOHV� G� ILQDQFLDFLyQ� VHD PHGLDQWH LPSXHVWRV�
DSRUWHV R FRQWULEXFLRQHV S~EOLFDV� GH ORV LQWHUHVDGRV R PL[WDV�
H� LQYHUVLyQ WUDQVLWRULD \ SURGXFWLYD GH ORV IRQGRV UHXQLGRV�
SDUD HYLWDU FRQ HVWR UHVXOWDGRV DQWLHFRQyPLFRV \ HO HOHYDGR
FRVWR GHO VLVWHPD DGPLQLVWUDWLYR� 5HVXPLGDPHQWH� HO FRQWHQLGR
GH HVWD RUJDQL]DFLyQ VRFLDO HVWi FRQVWLWXLGR SRU OD VHULH GH PH�
GLGDV DGRSWDGDV D ILQ GH FRQMXUDU FLHUWRV ULHVJRV D TXH VH KD�
OODQ VRPHWLGRV ORV VLWXDGRV HQ LQIHULRULGDG GH FRQGLFLRQHV HQ
OD YLGD GH VRFLHGDG� (Q OR FLHQWtILFR \ HQ OR SRVLWLYR� OD VHJX�
ULGDG VRFLDO VH LQWHJUD SRU ODV LQVWLWXFLRQHV SHFXOLDUHV TXH RUL�
JLQD \ SRU ORV 2UJDQLVPRV TXH OD SURPXHYHQ� RULHQWDQ \ SUR�
SXOVDQ���
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�� &DVR� 5HI� ([S� *XD� �������'(6� 5HVROXFLyQ
GHO � GH HQHUR GH ����

/D SHUVRQD WLHQH XQ SHULRGR GH WLHPSR� HQ HO FXDO HFRQyPLFD�
PHQWH VH OH SXHGH FDOLILFDU GH ´SURGXFWLYDµ� \D TXH FRQ HO UH�
VXOWDGR GH VX WUDEDMR VH SXHGH VRVWHQHU� WDQWR pO FRPR ODV SHU�
VRQDV EDMR VX GHSHQGHQFLD� 2EYLDPHQWH ODV FLUFXQVWDQFLDV
FDPELDQ FRQ HO WUDQVFXUULU GH ORV DxRV \ HV SRU HOOR TXH VH
QHFHVLWD GH ILJXUDV R HQWHV TXH SURWHMDQ DO LQGLYLGXR� FXDQGR
GH OD DFWLYLGDG ODERUDO SDVD D OD FHVDQWtD� (Q WpUPLQRV JHQH�
UDOHV OD MXELODFLyQ IRUPD SDUWH GHO UpJLPHQ GH VHJXULGDG \ SUH�
YLVLyQ VRFLDO� ´TXH HQJORED HO FRQMXQWR GH PHGLGDV DGRSWDGDV
SRU OD 6RFLHGDG� FRQ HO ILQ GH JDUDQWL]DU XQD SURWHFFLyQ VXIL�
FLHQWH TXH SHUPLWD DIURQWDU FLHUWDV FRQWLQJHQFLDV GHVIDYRUDEOHV
TXH SULYDQ D ORV LQGLYLGXRV R D TXLHQHV GH HOORV GHSHQGDQ� GH
VX VDOXG R HQ ORV PHGLRV HFRQyPLFRV GH VXEVLVWHQFLD� SRU HQ�
IHUPHGDG FRP~Q� DFFLGHQWHV� PDWHUQLGDG� LQYDOLGH]� R VLWXDFLR�
QHV GH OyJLFR DGYHQLPLHQWR� FRPR OD MXELODFLyQ� D WUDYpV GH
FRQWULEXFLRQHV HIHFWXDGDV HQ HO WUDQVFXUVR GHO WLHPSR��� 5HVX�
PLGDPHQWH� HO FRQWHQLGR GH HVWD RUJDQL]DFLyQ VRFLDO HVWi FRQV�
WLWXLGR SRU OD VHULH GH PHGLGDV DGRSWDGDV D ILQ GH FRQMXUDU
FLHUWRV ULHVJRV D TXH VH KDOODQ VRPHWLGRV ORV VLWXDGRV HQ LQIH�
ULRULGDG GH FRQGLFLRQHV HQ OD YLGD GH VRFLHGDG� (Q OR FLHQWtILFR
\ HQ OR SRVLWLYR� OD 6HJXULGDG 6RFLDO VH LQWHJUD SRU ODV LQVWLWX�
FLRQHV SHFXOLDUHV TXH RULJLQD \ SRU ORV 2UJDQLVPRV TXH OD SUR�
PXHYHQ� RULHQWDQ \ SURSXOVDQµ���

�� &DVR� 3URQXQFLDPLHQWR GHO �� GH QRYLHPEUH

GH ����

(O &RQJUHVR GH OD 5HS~EOLFD� HQ HMHUFLFLR GH VXV IDFXOWDGHV \
DWULEXFLRQHV� DO HPLWLU HO 'HFUHWR ����� TXH XQLILFD HO VDODULR
EDVH GH ORV WUDEDMDGRUHV HQ DFWLYR \ ODV SHQVLRQHV GH ORV MXEL�
ODGRV FRQ OD UHVSHFWLYD ERQLILFDFLyQ GH HPHUJHQFLD� D VX FULWH�
ULR VXEVDQy XQD JUDYH GHILFLHQFLD TXH ORV JRELHUQRV KDQ PDQ�
WHQLGR UHVSHFWR GH ORV &RQYHQLRV ,QWHUQDFLRQDOHV TXH HQ
PDWHULD GH VDODULRV HO (VWDGR GH *XDWHPDOD KD VXVFULWR \ VH
KD FRPSURPHWLGR D UHVSHWDU� 6LQ HPEDUJR� KD UHFLELGR SHWLFLR�
QHV GH GLYHUVRV VHFWRUHV GH WUDEDMDGRUHV GHO (VWDGR� HVSHFLDO�
PHQWH GH DTXHOORV SUy[LPRV D MXELODUVH� D HIHFWR GH TXH HVWD
2ILFLQD VH SURQXQFLH HQ UHODFLyQ D XQD SRVLEOH GHVSURWHFFLyQ
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TXH GHYHQGUtD GH OD YLJHQFLD \ DSOLFDFLyQ GH GLFKR 'HFUHWR�
3UHRFXSD D GLFKRV VHFWRUHV TXH� DO QR SUHYHU HO PHQFLRQDGR
'HFUHWR XQD HWDSD GH WUDQVLFLyQ HQWUH HO DFWXDO \ HO QXHYR
VLVWHPD� OD ERQLILFDFLyQ GH ORV VHUYLGRUHV S~EOLFRV SUy[LPRV D
MXELODUVH HQ OD DFWXDOLGDG \ DO LQLFLR GH OD YLJHQFLD GH OD OH\�
QR WHQGUi QLQJ~Q YDORU HQ HO SURPHGLR GH VDODULRV UHTXHULGR
SDUD HO FiOFXOR GHO PRQWR D UHFLELU \ DO QR JR]DU \D GH OD
ERQLILFDFLyQ DGLFLRQDO TXH KR\ WLHQHQ ODV SHQVLRQHV� VH HQFRQ�
WUDUiQ HQ VLWXDFLyQ GH GHVYHQWDMD UHVSHFWR GHO VLVWHPD DFWXDO���
HPLWH HO VLJXLHQWH 352181&,$0,(172� �R� 5HFRPHQGDU DO &RQ�
JUHVR GH OD 5HS~EOLFD OD UHVSHFWLYD UHIRUPD GHO 'HFUHWR Q~PHUR
������ SDUD TXH ORV WUDEDMDGRUHV GHO (VWDGR TXH HVWiQ SRU MX�
ELODUVH DFWXDOPHQWH R OR KDJDQ HQ ORV LQLFLRV GH OD YLJHQFLD GH
OD OH\� QR TXHGHQ HQ GHVYHQWDMD UHVSHFWR GH ORV MXELODGRV DF�
WXDOHV R GH ORV WUDEDMDGRUHV TXH VH MXELODUiQ FRQ DOJXQRV DxRV
GH SRVWHULGDG�����

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� 1R SXHGH SULYDUVH DO WUDEDMDGRU GH ODV FRQTXLVWDV VRFLD�
OHV FRQVHJXLGDV� HQ HO FDVR HVSHFtILFR� OD VHJXULGDG VRFLDO \
ODV SHQVLRQHV� /D /H\ 2UJiQLFD GHO ,QVWLWXWR *XDWHPDOWHFR GH
6HJXULGDG 6RFLDO �GHFUHWR ���� GHO �� GH RFWXEUH GH �����
UHIOHMD DOJR VLPLODU� DO FLWDU HQ HO WHUFHU FRQVLGHUDQGR� ´4XH
GLFKR UpJLPHQ GH 6HJXULGDG VRFLDO REOLJDWRULD GHEH HVWUXFWXUDU�

VH LQVSLUiQGRVH HQ LGHDV GHPRFUiWLFDV���µ�

7DPELpQ GHEH WRPDUVH HQ FXHQWD� TXH HO SDVR GH XQ DQWL�
JXR D XQ QXHYR VLVWHPD HQ PDWHULD GH MXELODFLyQ� QR GHEH
GHMDU HQ VLWXDFLyQ GH GHVYHQWDMD D TXLHQHV YD\DQ D VHU VXMHWRV
GH HVD GLVSRVLFLyQ �VLPLOLWXG� FDVRV� �������� \ SURQXQFLD�
PLHQWR GHO ����������

�� /D SHQVLRQHV GHEHQ UHYDORUL]DUVH SHULyGLFDPHQWH� SDUD
TXH QR SLHUGDQ VX ´YDORU DGTXLVLWLYRµ� DVt FRPR IOH[LELOL]DU
ORV UHTXLVLWRV GH DFFHVR D ODV PLVPDV� WRPDQGR HQ FXHQWD TXH
TXLHQHV DFFHGHQ D pVWDV� JHQHUDOPHQWH VRQ ORV FLXGDGDQRV
PiV GpELOHV \ YXOQHUDEOHV� VXMHWRV D LQIHULRULGDG GH FRQGLFLR�
QHV HQ OD YLGD VRFLDO �VLPLOLWXG� FDVRV� �������� \ ������&���
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�� (O UpJLPHQ GH VHJXULGDG VRFLDO HVWi LQVWLWXLGR FRPR IXQ�
FLyQ S~EOLFD HQ IRUPD QDFLRQDO� XQLWDULD \ REOLJDWRULD �ILQDQ�
FLDGR SRU HO (VWDGR� SDWURQRV \ WUDEDMDGRUHV�� 3HUPLWH DIURQ�
WDU FRQWLQJHQFLDV GHVIDYRUDEOHV� HQWUH HOODV OD MXELODFLyQ� D
WUDYpV GH FRQWULEXFLRQHV HIHFWXDGDV SRU HO EHQHILFLDULR� D OR
ODUJR GHO WLHPSR� /R DQWHULRU SHUPLWH D TXLHQ WXYR XQ SHULRGR
GH YLGD ´SURGXFWLYDµ� GH pVWD SDUD OD FHVDQWtD� DFRJHUVH D LQV�
WLWXWRV \ ILJXUDV SURWHFWRUHV FRPR OD MXELODFLyQ� GHQWUR GHO
UpJLPHQ GH VHJXULGDG VRFLDO �FULWHULR GHO SURFXUDGRU GH ORV
GHUHFKRV KXPDQRV� FDVRV� ������&�� \ �������'(6��

)� 7HPD �� 'LVFDSDFLWDGRV PHQWDOHV \ VHJXULGDG

VRFLDO

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ �������
GH �� GH PDU]R

(Q HIHFWR� HQ DTXHOORV VXSXHVWRV HQ TXH HQIHUPRV EHQHILFLDULRV
GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO VRQ UHPLWLGRV� SDUD VX RSRUWXQR WUDWD�
PLHQWR� D ORV KRVSLWDOHV SVLTXLiWULFRV� VRQ ORV SURSLRV SDFLHQWHV
TXLHQHV VH YHQ REOLJDGRV D VXIUDJDU ORV JDVWRV GH KRVSLWDOL]D�
FLyQ DXQ FXDQGR� FRPR FRQVHFXHQFLD GH OD LQH[LVWHQFLD GH FD�
PDV HQ ODV LQVWLWXFLRQHV GHO VLVWHPD� KD\DQ VLGR UHPLWLGRV SRU
IDFXOWDWLYRV GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO��� 6REUH HOOR� SDUHFH RSRU�
WXQR WUDHU D FRODFLyQ OD MXULVSUXGHQFLD GHO 7ULEXQDO 6XSUHPR
VREUH HVWD PDWHULD� TXH HVWDEOHFH TXH FXDQGR VRQ ORV SURSLRV
IDFXOWDWLYRV GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO TXLHQHV SUHVFULEHQ HO LQWHU�
QDPLHQWR� SRU VHU HVWH QHFHVDULR SDUD HO WUDWDPLHQWR GHO SUR�
FHVR TXH ORV EHQHILFLDULRV SDGHFHQ� \ QR SXHGD OOHYDUVH D FDER
GLFKR LQWHUQDPLHQWR SRU OD HQWLGDG JHVWRUD� KD GH FRQFOXLUVH
TXH VH WUDWD GH XQD SUHVWDFLyQ FRPSUHQGLGD GHQWUR GH OD DVLV�
WHQFLD VDQLWDULD GH OD 6HJXULGDG 6RFLDO� TXH GHEH FRUUHU D FDUJR
GH OD PLVPD���� HVWDQGR� HQ FRQVHFXHQFLD� REOLJDGD OD 6HJXULGDG
6RFLDO D UHHPEROVDU ORV JDVWRV RFDVLRQDGRV SRU HO LQWHUQDPLHQ�
WR GHO EHQHILFLDULR���
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E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� *XD� ������'6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH HQHUR GH ����

4XH OD 2/,*2)5(1,$� VH GHILQH FRPR XQ UHWUDVR PHQWDO GHELGR
D LQVXILFLHQFLDV FRQJpQLWDV GHO GHVDUUROOR GH OD LQWHOLJHQFLD \
FRPR GHWHULRUR GH pVWD� TXH KDEtD HYROXFLRQDGR QRUPDOPHQWH�
HV RSXHVWD D OD GHPHQFLD� ORV HVWDGRV GH UHWUDVR FRUUHVSRQGHQ
SXHV D XQ HQOHQWHFLPLHQWR� SRVWHULRU D XQD GHWHQFLyQ GH HVH
GHVDUUROOR D XQ QLYHO PiV R PHQRV GHILFLWDULR� VLQ TXH OD QR�
FLyQ GH HGDG PHQWDO LPSOLTXH XQD FRUUHVSRQGHQFLD UHDO FRQ
XQ QLxR GH OD PLVPD HGDG� VH FRQVLGHUD TXH XQD SHUVRQD FRQ
HVWH SDGHFLPLHQWR QR SXHGH GHVHQYROYHUVH SRU Vt VROD� GHSHQ�
GHUi WRGD VX YLGD GH XQ DGXOWR SDUD VREUHYLYLU� HO WUDWDPLHQWR
TXH VH GHEH SURSRUFLRQDU WHQGUi TXH HVWDU EDVDGR HQ XQD
RULHQWDFLyQ SVLFRWHUDSpXWLFD� TXH SURFXUD HQWUDU HQ FRQWDFWR
FRQ HO SDFLHQWH \ QR FRQVLGHUDUOR FRPR XQ REMHWR� OD TXH GH�
EHUi VHU LPSDUWLGD SULPRUGLDOPHQWH HQ FHQWURV KRVSLWDODULRV�
SURFXUDQGR VLHPSUH OD SDUWLFLSDFLyQ \ FRODERUDFLyQ GH PpGL�
FRV� HGXFDGRUHV \ IDPLOLDUHV HQ WUDEDMRV GH JUXSR� TXH UHGXQ�
GDUiQ HQ EHQHILFLR GHO SDFLHQWH� +DFLHQGR XQ HVWXGLR FRPSD�
UDWLYR VREUH ODV WHQGHQFLDV OHJLVODWLYDV� VH FRQFOX\H TXH HVWD
GHILFLHQFLD GH PXFKRV VHUHV KXPDQRV� KD PRWLYDGR D ORV (V�
WDGRV D FUHDU SULPHUDPHQWH XQD D\XGD VRFLDO SDUD ORV SDFLHQ�
WHV \ IDPLOLDUHV TXH OHV SHUPLWD KDFHUOH IUHQWH DO WUDWDPLHQWR
TXH VHUi GH WRGD OD YLGD� WDPELpQ VH KD QRUPDGR VREUH OD
VHJXULGDG VRFLDO� QR VRODPHQWH SDUD HO DGXOWR VLQR WDPELpQ
SDUD HO QLxR� HGXFDFLyQ HVSHFLDOL]DGD R XQD IRUPDFLyQ DSUR�
SLDGD DFRPSDxDGD GH FXUDFLyQ DPEXODWRULD TXH HV RWUR GH ORV
UHFXUVRV TXH VH KDQ XWLOL]DGR SDUD FRQWULEXLU D GLVPLQXLU OD
FDUJD D OD IDPLOLD GHO SDFLHQWH \ VH KD OOHJDGR KDVWD OD FUHDFLyQ
GH ORV VHJXURV GH VXSHUYLYHQFLD TXH DVHJXUDQ DO ROLJRIUpQLFR
KDVWD HO ILQ GH VX YLGD� XQD UHQWD TXH VH OHV KDUi HIHFWLYD WUDV
OD PXHUWH GH VXV SDGUHV� 'HVDIRUWXQDGDPHQWH OD OHJLVODFLyQ
JXDWHPDOWHFD QR FRQWHPSOD QL VLTXLHUD XQD D\XGD VRFLDO PHQRU
D XQ VHJXUR GH VXSHUYLYHQFLD� SRU OR WDQWR HO (VWDGR GH *XD�
WHPDOD� LQFXPSOH OR HVWLSXODGR HQ OD QRUPD FRQVWLWXFLRQDO FRQ�
WHQLGD HQ HO $UWtFXOR �� GH QXHVWUD &DUWD 0DJQD���
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6H HYLGHQFLD TXH OD GHQXQFLD SODQWHDGD� HQIRFD DVSHFWRV
JHQHUDOHV VREUH XQ SUREOHPD VRFLDO TXH DIHFWD D XQ Q~PHUR
FDGD YH] PD\RU GH OD SREODFLyQ JXDWHPDOWHFD� TXLHQHV QR UH�
FLEHQ QLQJXQD DWHQFLyQ HVSHFLDO SRU SDUWH GHO (VWDGR \ HQ
RWURV� pVWD HV GHILFLHQWH \ DXQTXH OD PLVPD HQFLHUUD XQD YLR�
ODFLyQ GH 'HUHFKRV +XPDQRV� pVWD QR SXHGH VHU DWULEXLEOH D
XQ JRELHUQR GHWHUPLQDGR� 6LQ HPEDUJR� HO 3URFXUDGRU GH ORV
'HUHFKRV +XPDQRV HVWLPD TXH HQ FXPSOLPLHQWR DO $UWtFXOR ��
GH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD� HO (VWDGR WLHQH OD
REOLJDFLyQ GH JDUDQWL]DU OD SURWHFFLyQ GH ORV PLQXVYiOLGRV \
SHUVRQDV TXH DGROHFHQ GH OLPLWDFLRQHV ItVLFDV� SVtTXLFDV R VHQ�
VRULDOHV� GHFODUDQGR OD PLVPD OH\� GH LQWHUpV QDFLRQDO OD DWHQ�
FLyQ PpGLFR�VRFLDO� DVt FRPR OD SURPRFLyQ GH SROtWLFDV \ VHU�
YLFLRV TXH SHUPLWDQ VX UHKDELOLWDFLyQ \ VX UHLQFRUSRUDFLyQ
LQWHJUDO D OD VRFLHGDG� HO JRELHUQR GH WXUQR FRQ DSR\R GH ORV
GLIHUHQWHV VHFWRUHV GHO SDtV� GHEH FUHDU ORV RUJDQLVPRV WpFQLFRV
HMHFXWRUHV TXH VHDQ QHFHVDULRV SDUD SURPRYHU SROtWLFDV VR�
FLDOHV HQ IDYRU GH OD SREODFLyQ FRQ SUREOHPDV GH GLVFDSDFL�
GDG��� SDUD PHMRUDU ODV FRQGLFLRQHV GH YLGD \ DWHQFLyQ TXH
GHEH EULQGDUVH D HVWH VHFWRU GH OD SREODFLyQ TXH QHFHVLWD GH
DWHQFLyQ HVSHFLDO���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� /D VHJXULGDG VRFLDO GHEHUi UHHPEROVDU ORV JDVWRV RFDVLR�
QDGRV� SRU LQWHUQDPLHQWR GH XQR GH VXV EHQHILFLDULRV HQ XQ
FHQWUR SVLTXLiWULFR �FULWHULR GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR� FDVR�
��������

�� /D ROLJRIUHPLD UHTXLHUH XQ WUDWR SVLFRWHUDSpXWLFR� DVX�
PLGR GHQWUR GH OD OHJLVODFLyQ GH DOJXQRV (VWDGRV� HQ PDWHULD
GH VHJXULGDG VRFLDO� (V HYLGHQWH \ SDWpWLFD HVWD FDUHQFLD HQ
OD OHJLVODFLyQ JXDWHPDOWHFD� FRQFXOFiQGRVH FRQ HOOR HO GHUH�
FKR D OD VDOXG� \ D OD DWHQFLyQ GHO GLVFDSDFLWDGR �FULWHULR GHO
SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� FDVR� ������'6���

�� <D TXH FRQVWLWXFLRQDOPHQWH VH KD GHFODUDGR OD XUJHQFLD
GH DWHQFLyQ PpGLFR�VRFLDO GH ORV PLQXVYiOLGRV \ GLVFDSDFLWD�
GRV� HQ HVWH FDVR GH ORV SVtTXLFRV� HO 2PEXGVPDQ UHFRPLHQGD
OD SURPRFLyQ GH SROtWLFDV \ VHUYLFLRV SDUD VX DWHQFLyQ� UHKD�
ELOLWDFLyQ \ UHLQFRUSRUDFLyQ D OD YLGD VRFLDO� D WUDYpV GH ORV
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GLVWLQWRV RUJDQLVPRV HMHFXWRUHV �FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVR�

������'6���

�� 'HUHFKR DO WUDEDMR

(O WHPD GHO WUDEDMR HV GH VX\R H[WHQVR� $TXt VH FLWDQ ODV

QRUPDV VXSUHPDV \ OD XQLYHUVDO� HQ UHODFLyQ FRQ ORV WHPDV

VXMHWRV DO DQiOLVLV FRPSDUDWLYR�

/D FRQVWLWXFLyQ GH *XDWHPDOD HVWDWX\H�

$UWtFXOR ��� 'HUHFKR GH GHIHQVD� /D GHIHQVD GH OD SHUVRQD \
VXV GHUHFKRV VRQ LQYLRODEOHV� 1DGLH SRGUi VHU FRQGHQDGR� QL
SULYDGR GH VXV GHUHFKRV� VLQ KDEHU VLGR FLWDGR� RtGR \ YHQFLGR
HQ SURFHVR OHJDO DQWH MXH] R WULEXQDO FRPSHWHQWH \ SUHHVWDEOH�
FLGR���

$UWtFXOR ��� 3UHVXQFLyQ GH LQRFHQFLD \ SXEOLFLGDG GHO SUR�
FHVR� 7RGD SHUVRQD HV LQRFHQWH� PLHQWUDV QR VH OH KD\D GHFOD�
UDGR UHVSRQVDEOH MXGLFLDOPHQWH� HQ VHQWHQFLD GHELGDPHQWH HMH�
FXWRULDGD� (O GHWHQLGR� HO RIHQGLGR� HO 0LQLVWHULR 3~EOLFR \ ORV
DERJDGRV TXH KD\DQ VLGR GHVLJQDGRV SRU ORV LQWHUHVDGRV� HQ
IRUPD YHUEDO R HVFULWD� WLHQHQ GHUHFKR GH FRQRFHU� SHUVRQDO�
PHQWH� WRGDV ODV DFWXDFLRQHV� GRFXPHQWRV \ GLOLJHQFLDV SHQD�
OHV� VLQ UHVHUYD DOJXQD \ HQ IRUPD LQPHGLDWD�

$UWtFXOR ���� 'HUHFKR DO WUDEDMR� (O WUDEDMR HV XQ GHUHFKR
GH OD SHUVRQD \ XQD REOLJDFLyQ VRFLDO� (O UpJLPHQ ODERUDO GHO
SDtV GHEH RUJDQL]DUVH FRQIRUPH D SULQFLSLRV GH MXVWLFLD VRFLDO�

$UWtFXOR ���� 'HUHFKRV VRFLDOHV PtQLPRV GH OD OHJLVODFLyQ
GHO WUDEDMR� 6RQ GHUHFKRV VRFLDOHV PtQLPRV TXH IXQGDPHQWDQ
OD OHJLVODFLyQ GHO WUDEDMR \ GH OD DFWLYLGDG GH ORV WULEXQDOHV \
DXWRULGDGHV� D� 'HUHFKR D OD OLEUH HOHFFLyQ GH WUDEDMR \ D FRQ�
GLFLRQHV HFRQyPLFDV VDWLVIDFWRULDV TXH JDUDQWLFHQ DO WUDEDMDGRU
\ D VX IDPLOLD XQD H[LVWHQFLD GLJQD���� F� ,JXDOGDG GH VDODULR
SDUD LJXDO WUDEDMR SUHVWDGR HQ LJXDOGDG GH FRQGLFLRQHV� HIL�
FLHQFLD \ DQWLJ�HGDG���� x� )LMDFLyQ GH ODV QRUPDV GH FXPSOL�
PLHQWR REOLJDWRULR SDUD HPSOHDGRUHV \ WUDEDMDGRUHV HQ ORV FRQ�
WUDWRV LQGLYLGXDOHV \ FROHFWLYRV GH WUDEDMR� (PSOHDGRUHV \
WUDEDMDGRUHV SURFXUDUiQ HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR GH OD HPSUHVD
SDUD EHQHILFLR FRP~Q���� V� 6L HO HPSOHDGRU QR SUREDUH OD MXVWD
FDXVD GHO GHVSLGR� GHEH SDJDU DO WUDEDMDGRU D WtWXOR GH GDxRV
\ SHUMXLFLRV XQ PHV GH VDODULR VL HO MXLFLR VH YHQWLOD HQ XQD
LQVWDQFLD� GRV PHVHV GH VDODULR HQ FDVR GH DSHODFLyQ GH OD
VHQWHQFLD� \ VL HO SURFHVR GXUDUH HQ VX WUiPLWH PiV GH GRV
PHVHV� GHEHUi SDJDU HO FLQFXHQWD SRU FLHQWR GHO VDODULR GHO
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WUDEDMDGRU� SRU FDGD PHV TXH H[FHGLHUH HO WUiPLWH GH HVH SOD]R�
KDVWD XQ Pi[LPR� HQ HVWH FDVR� GH VHLV PHVHV� W� (O (VWDGR
SDUWLFLSDUi HQ FRQYHQLRV \ WUDWDGRV LQWHUQDFLRQDOHV R UHJLRQD�
OHV TXH VH UHILHUDQ D DVXQWRV GH WUDEDMR \ TXH FRQFHGDQ D ORV
WUDEDMDGRUHV PHMRUHV SURWHFFLRQHV R FRQGLFLRQHV� (Q WDOHV FD�
VRV� OR HVWDEOHFLGR HQ GLFKRV FRQYHQLRV \ WUDWDGRV VH FRQVLGH�
UDUi FRPR SDUWH GH ORV GHUHFKRV PtQLPRV GH TXH JR]DQ ORV
WUDEDMDGRUHV GH OD 5HS~EOLFD GH *XDWHPDOD�

$UWtFXOR ���� ,UUHQXQFLDELOLGDG GH ORV GHUHFKRV ODERUDOHV�
/RV GHUHFKRV FRQVLJQDGRV HQ HVWD VHFFLyQ VRQ LUUHQXQFLDEOHV
SDUD ORV WUDEDMDGRUHV� VXVFHSWLEOHV GH VHU VXSHUDGRV D WUDYpV
GH OD FRQWUDWDFLyQ LQGLYLGXDO R FROHFWLYD� \ HQ OD IRUPD TXH
ILMD OD OH\� 3DUD HVWH ILQ HO (VWDGR IRPHQWDUi \ SURWHJHUi OD
QHJRFLDFLyQ FROHFWLYD� 6HUiQ QXODV LSVR MXUH \ QR REOLJDUiQ D
ORV WUDEDMDGRUHV� DXQTXH VH H[SUHVHQ HQ XQ FRQWUDWR FROHFWLYR
R LQGLYLGXDO GH WUDEDMR� HQ XQ FRQYHQLR R HQ RWUR GRFXPHQWR�
ODV HVWLSXODFLRQHV TXH LPSOLTXHQ UHQXQFLD� GLVPLQXFLyQ� WHUJL�
YHUVDFLyQ R OLPLWDFLyQ GH ORV GHUHFKRV UHFRQRFLGRV D IDYRU GH
ORV WUDEDMDGRUHV HQ OD &RQVWLWXFLyQ� HQ OD OH\� HQ ORV WUDWDGRV
LQWHUQDFLRQDOHV UDWLILFDGRV SRU *XDWHPDOD� HQ ORV UHJODPHQWRV
X RWUDV GLVSRVLFLRQHV UHODWLYDV DO WUDEDMR� (Q FDVR GH GXGD VR�
EUH OD LQWHUSUHWDFLyQ R DOFDQFH GH ODV GLVSRVLFLRQHV OHJDOHV�
UHJODPHQWDULDV R FRQWUDFWXDOHV HQ PDWHULD ODERUDO� VH LQWHUSUH�
WDUiQ HQ HO VHQWLGR PiV IDYRUDEOH D ORV WUDEDMDGRUHV�

/D &RQVWLWXFLyQ HVSDxROD LQGLFD�

$UWtFXOR ��� 7RGRV ORV HVSDxROHV WLHQHQ HO GHEHU GH WUDEDMDU \
HO GHUHFKR DO WUDEDMR� D OD OLEUH HOHFFLyQ GH SURIHVLyQ \ RILFLR�
D OD SURPRFLyQ D WUDYpV GHO WUDEDMR \ D XQD UHPXQHUDFLyQ
VXILFLHQWH SDUD VDWLVIDFHU VXV QHFHVLGDGHV \ ODV GH VX IDPLOLD�
VLQ TXH HQ QLQJ~Q FDVR SXHGD KDFHUVH GLVFULPLQDFLyQ SRU UD�
]yQ GH VH[R� �� /D OH\ UHJXODUi XQ HVWDWXWR GH ORV WUDEDMDGRUHV�

$UWtFXOR ��� �� /D OH\ JDUDQWL]DUi HO GHUHFKR D OD QHJRFLD�
FLyQ FROHFWLYD ODERUDO HQWUH ORV UHSUHVHQWDQWHV GH ORV WUDEDMD�
GRUHV \ HPSUHVDULRV� DVt FRPR OD IXHU]D YLQFXODQWH GH ORV FRQ�
YHQLRV���

(Q HO iPELWR XQLYHUVDO HVSHFtILFR� HO 3DFWR ,QWHUQDFLRQDO
GH 'HUHFKRV (FRQyPLFRV� 6RFLDOHV \ &XOWXUDOHV� SUHVFULEH�

�� /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ HO GHUH�
FKR D WUDEDMDU� TXH FRPSUHQGH HO GHUHFKR GH WRGD SHUVRQD GH
WHQHU OD RSRUWXQLGDG GH JDQDUVH OD YLGD PHGLDQWH XQ WUDEDMR
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OLEUHPHQWH HVFRJLGR R DFHSWDGR� \ WRPDUiQ PHGLGDV DGHFXDGDV
SDUD JDUDQWL]DU HVWH GHUHFKR���

�� /RV (VWDGRV 3DUWHV HQ HO SUHVHQWH 3DFWR UHFRQRFHQ HO
GHUHFKR GH WRGD SHUVRQD DO JRFH GH FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR
HTXLWDWLYDV \ VDWLVIDFWRULDV TXH OH DVHJXUHQ HQ HVSHFLDO� D� XQD
UHPXQHUDFLyQ TXH SURSRUFLRQHV FRPR PtQLPR D WRGRV ORV WUD�
EDMDGRUHV� L� XQ VDODULR HTXLWDWLYR H LJXDO SRU WUDEDMR GH LJXDO
YDORU� VLQ GLVWLQFLyQ GH QLQJXQD HVSHFLH� HQ SDUWLFXODU� GHEH
DVHJXUDUVH D ODV PXMHUHV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR QR LQIHULRUHV
D ODV GH ORV KRPEUHV� FRQ VDODULR LJXDO SRU WUDEDMR LJXDO� LL�
FRQGLFLRQHV GH H[LVWHQFLD GLJQDV SDUD HOORV \ SDUD VXV IDPLOLDV
FRQIRUPH D ODV GLVSRVLFLRQHV GHO SUHVHQWH 3DFWR���

$� 7HPD �� 'LVSRVLFLRQHV QXODV HQ PDWHULD

GH WUDEDMR

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������
VLQ IHFKD

´+DEUi TXH HQWHQGHU� SXHV� FRPR QXODV \ VLQ HIHFWR DOJXQR ODV
FOiXVXODV FRQYHQFLRQDOHV� FXDOHVTXLHUD TXH IXHUHQ ORV iPELWRV
IXQFLRQDO \ WHUULWRULDO GH ORV FRQYHQLRV� TXH LQWURGX]FDQ H[FOX�
VLRQHV� SUHIHUHQFLDV R SULRULGDGHV HQ PDWHULD GH HPSOHR \ FRQ�
WUDWDFLyQµ���

E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV

KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� �������'(6� 5HVROXFLyQ
GHO � GH HQHUR GH ����

4XH FRQYLHQH HVER]DU DOJXQDV JHQHUDOLGDGHV GHO WUDEDMR� SUHYLR
D FRQIURQWDUODV FRQ OD UHDOLGDG GHO FDVR TXH QRV RFXSD� \ HP�
SH]DUHPRV GLFLHQGR TXH WUDEDMDU HV RFXSDUVH HQ DOJR� FRQ HO
REMHWR GH DGTXLULU ODV FRVDV QHFHVDULDV SDUD ORV GLYHUVRV XVRV
GH OD YLGD \ VREUH WRGR� SDUD OD SURSLD FRQVHUYDFLyQ \ GH OD GH
TXLHQHV GHSHQGHQ GHO WUDEDMDGRU� GRV VRQ ODV QRWDV HVHQFLDOHV
GHO WUDEDMR� �� 3HUVRQDO� SRUTXH OD IXHU]D FRQ TXH VH WUDEDMD

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ��

�� 5HFRPHQGDFLyQ �������� VLQ IHFKD� S� ���

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR. © 2000 
Instituto de Investigaciones Jurídicas - Universidad Nacional Autónoma de México

Libro completo en: https://goo.gl/9fYGZn



HV LQKHUHQWH DO KRPEUH� 1DGLH PiV TXH HO KRPEUH UHDOL]D HO
WUDEDMR HQ VHQWLGR DPSOLR� TXH LPSOLFD OD WRPD GH FRQFLHQFLD
\ OD E~VTXHGD GH OD SURSLD GLJQLGDG \ VXSHUDFLyQ� \ �� 1HFH�
VDULR� SRUTXH HO IUXWR GHO WUDEDMR VLUYH DO KRPEUH SDUD PDQWH�
QHU VX YLGD� \ VHUiQ QXODV GH SOHQR GHUHFKR �QXODV LSVR MXUH�
WRGDV DTXHOODV HVWLSXODFLRQHV R FRQYHQFLRQHV TXH LPSOLTXHQ UH�
QXQFLD� GLVPLQXFLyQ� WHUJLYHUVDFLyQ R OLPLWDFLyQ GH ORV GHUH�
FKRV UHFRQRFLGRV HQ IDYRU GH ORV WUDEDMDGRUHV� SRU OD &RQVWL�
WXFLyQ� OH\� WUDWDGRV LQWHUQDFLRQDOHV UDWLILFDGRV SRU *XDWHPDOD
\ HQ FXDOHVTXLHUD RWUDV GLVSRVLFLRQHV UHIHUHQWHV D PDWHULD OD�
ERUDO� LQFOX\HQGR ORV SDFWRV FROHFWLYRV� +HPRV WRPDGR FRQFLHQ�
FLD TXH VLHPSUH ORV FULWHULRV SUHFLWDGRV� GHEHQ HVWDU RULHQWDGRV
KDFLD OD E~VTXHGD GHO ELHQ FRP~Q� WHQLHQGR TXH VHU pVWH HO
ELHQ VXSUHPR D TXH DVSLUHQ WRGRV �ORV SDWURQRV \ WUDEDMDGRUHV
QR HVFDSDQ GH WDO SURVHFXFLyQ�� 1XHVWUD &RQVWLWXFLyQ HVWDEOHFH
TXH HO WUDEDMR HV XQ GHUHFKR GH OD SHUVRQD \ XQD REOLJDFLyQ
VRFLDO� (VWR TXLHUH GHFLU TXH HO FRQJORPHUDGR� LQWHJUDGR SRU
XQ VLQ Q~PHUR GH SHUVRQDV� HVWi REOLJDGR D UHVSHWDU HVWD JD�
UDQWtD VRFLDO UHFRQRFLGD HQ IDYRU GH WRGRV���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� /D OHJLVODFLyQ GHO WUDEDMR SUHVHQWD GRV FDUDFWHUtVWLFDV
HVHQFLDOHV� D� ORV GHUHFKRV HQXQFLDGRV VRQ PtQLPRV� VXVFHS�
WLEOHV GH VHU QHJRFLDGRV —VLHPSUH HQ IDYRU GH ORV WUDEDMDGR�
UHV—� \ E� LUUHQXQFLDEOHV� DXQ FXDQGR ILJXUHQ HQ DOJ~Q GR�
FXPHQWR R SDFWR GH WUDEDMR� 8QD GH ODV IRUPDV GH VRFDYDU
ORV SULQFLSLRV GHO WUDEDMR� FRQVLVWH HQ LQWURGXFLU FOiXVXODV SUH�
IHUHQWHV R SULRULWDULDV� TXH FRORTXHQ D XQRV� HQ GHVYHQWDMD
IUHQWH D RWURV �VLPLOLWXG� FDVRV� �������� \ �������'(6���

�� 6H H[WUDH GH ODV QRWDV HVHQFLDOHV GHO WUDEDMR� OR VLJXLHQ�
WH� D� GH OD SHUVRQDOLGDG� 1DGLH PiV TXH HO KRPEUH UHDOL]D
HO WUDEDMR HQ VHQWLGR DPSOLR� TXH LPSOLFD OD WRPD GH FRQFLHQ�
FLD \ OD E~VTXHGD GH OD SURSLD GLJQLGDG \ VXSHUDFLyQ� PLHQ�
WUDV TXH ODV EHVWLDV QR DVXPHQ XQ SDSHO FUHDWLYR� VLQR PiV
ELHQ LPSXOVLYR \ REHGLHQWH� VLQ WHQHU OD FDSDFLGDG GH OD GH�
OLEHUDFLyQ \ RWURV DWULEXWRV GH OD SHUVRQD KXPDQD� \ E� GH
OD QHFHVLGDG� 3RUTXH LPSHULRVDPHQWH GHEH KDFHUOR� FRQ HO ILQ

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� 5HI� ([S� �������'(6� 5HVROXFLyQ GHO � GH HQHUR GH ���� �FRQVLGH�

UDQGR ,,� >JHQHUDOLGDGHV VREUH HO WUDEDMR@�
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GH SURFXUDUVH HQ SULPHU OXJDU OD VXEVLVWHQFLD� \ GHVSXpV HO

VXVWHQWR \ HO GH ORV VX\RV �FULWHULR GHO SURFXUDGRU GH ORV GH�

UHFKRV KXPDQRV� FDVR� �������'(6���

�� /DV QRUPDV GHO WUDEDMR WDPELpQ SUHWHQGHQ HO ELHQ
FRP~Q� TXH ´SDUWH GH OD E~VTXHGD LQGLYLGXDO GH OD IHOLFLGDG
KDFLD OD SURWHFFLyQ GH ORV LQWHUHVHV VRFLDOHV TXH� OOHYDGRV
HQ IRUPD HTXLOLEUDGD� ORJUDQ OD DUPRQtD GHVHDGD SDUD OD
UHDOL]DFLyQ GHO (VWDGRµ��� (Q HVWH FDVR� VX DUWtILFH VRQ ORV
WUDEDMDGRUHV \ SDWURQRV �FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVR� ����
���'(6���

�� (O UHVSHWR D ODV QRUPDV ODERUDOHV HQ IDYRU GH WRGRV�
SUiFWLFDPHQWH FRUUHVSRQGH DO ´FRQJORPHUDGR VRFLDOµ� OR TXH
QHFHVDULDPHQWH GHVHPERFD HQ OD MXVWLFLD VRFLDO�

(VWD HTXLYDOH D OD UHDOL]DFLyQ GHO ELHQ FRP~Q� \D TXH FRPR HO
WpUPLQR OR GHILQH� FRQVLVWH HQ ´MXVWLFLD SDUD OD VRFLHGDGµ����
GHEH WRPDU HQ FXHQWD TXH ORV LQWHUHVHV OODPDGRV D VDWLVIDFHU
GHEH DEDUFDU D OD PD\RUtD GH SHUVRQDV� SRUTXH HQ FDVR FRQ�
WUDULR ~QLFDPHQWH VH EHQHILFLDUtDQ ORV LQWHUHVHV GH DOJ~Q VHF�
WRU��� SXHGH UHVXPLUVH HQ WUHV VLPSOHV SRVWXODGRV� D� WRGR DFWR
LQGLYLGXDO QRFLYR LQFLGH HQ OD HVIHUD GH OLEHUWDG GH RWURV� E�
VREUH ORV LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV HVWiQ ORV FRPXQLWDULRV R JHQH�
UDOHV� \ F� ORV DFWRV LQGLYLGXDOHV GHEH WUDVFHQGHU KDFLD OD
VROLGDULGDG KXPDQD��� �FULWHULR GHO SURFXUDGRU� FDVR� ����
���'(6���

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ��

�� $UFH *RUGLOOR� -XDQ 3DEOR� 3HQVDPLHQWR VRFLDO FULVWLDQR \ JDUDQWtDV IXQ�

GDPHQWDOHV� *XDWHPDOD� 8QLYHUVLGDG 5DIDHO /DQGtYDU� QRYLHPEUH GH �����

S� ����

�� ,QIRUPH GH ����� 5HI� ([S� (,2� �������'(6� 5HVROXFLyQ GHO �� GH

DEULO GH ���� �FRQVLGHUDQGR ,9� >MXVWLFLD VRFLDO@� S� ����
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%� 7HPD �� 'HUHFKR D QR VHU GHVSHGLGR� VLQ PHGLDU

MXVWD FDXVD

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������
GH �� GH MXOLR

HQ OR FRQFHUQLHQWH D UHODFLRQHV GH HPSOHR \D FRQVWLWXLGDV� HO
PHQFLRQDGR SUHFHSWR DGPLWH XQD SUR\HFFLyQ GH SUHVHQWH GH OD
TXH GLPDQD HO GHUHFKR D QR VHU SULYDGR GHO WUDEDMR VLQ MXVWD
FDXVD� (O (VWDGR GHEHUi� SXHV� WDQWR D WUDYpV GH ORV SRGHUHV
S~EOLFRV HQ TXH VH FRQVWLWX\H� FRPR HQ ODV UHODFLRQHV FRQWUDF�
WXDOHV HQ TXH LQWHUYHQJD FRPR HPSUHVDULR� WXWHODU \ UHVSHWDU
HO GHUHFKR GHO WUDEDMDGRU D QR VHU GHVSHGLGR� VLQ MXVWD FDXVD�
GHO SXHVWR GH WUDEDMR TXH GHVHPSHxD���

E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� *XD� �������'(6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH MXOLR GH ����

(Q HO SUHVHQWH FDVR� GHO DQiOLVLV GH OD GHQXQFLD GH PpULWR� GH
ODV GLOLJHQFLDV SUDFWLFDGDV� LQIRUPHV \ GRFXPHQWDFLyQ TXH REUD
HQ DXWRV� VH HVWDEOHFH TXH ODV DXWRULGDGHV GH *8$7(/� HQ VX
SURFHGHU� QR GHPRVWUDURQ IHKDFLHQWHPHQWH PHGLDQWH SURFHGL�
PLHQWRV GLVFLSOLQDULRV LQWHUQRV� ODV FDXVDV TXH PRWLYDURQ OD VH�
JXQGD GHVWLWXFLyQ GHO LQWHUHVDGR� WRGD YH] TXH HQ HO UHVSHFWLYR
$FXHUGR GH *HUHQFLD ~QLFDPHQWH VH DGXMR ´IDOWDV HQ HO VHUYL�
FLRµ� \ HQ WRGR FDVR� VL HVWDV VH UHIHUtDQ D OD IDOWD TXH VH KL]R
FRQVWDU HQ $FWD )� 0RQWHUURVR 6,$��������� QR FRQVWD TXH VR�
EUH HVWH DVSHFWR VH KD\D VXEVWDQFLDGR XQ SURFHGLPLHQWR DGPL�
QLVWUDWLYR TXH SHUPLWLHUD DO GHQXQFLDQWH RSRUWXQLGDG GH GHIHQ�
VD SDUD SURQXQFLDUVH R KDFHU VXV GHVFDUJRV VREUH ODV DQRPDOtDV
\D H[SXHVWDV� (Q HVWH FRQWH[WR HV LPSRUWDQWH LQGLFDU TXH VREUH
ORV KHFKRV PHQFLRQDGRV� OD HPSOHDGRUD WDPELpQ LQLFLy SURFHVR
SHQDO� GHQWUR GHO FXDO VH RUGHQy OD OLEHUWDG VLPSOH GHO GHQXQ�
FLDQWH VHJ~Q FRQVLGHUDFLRQHV DQWHULRUHV� 3RU RWUD SDUWH� QR SXH�
GH REYLDUVH OR PDQLIHVWDGR SRU HO VHxRU 0D[LPLOLDQR /XFDV )L�

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� 5HFRPHQGDFLyQ �������� GH �� GH MXOLR� S� ����
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JXHURD HQ FXDQWR D OD QHJDWLYD GH *8$7(/ GH H[WHQGHUOH &DU�
WDV GH 5HFRPHQGDFLyQ R &RQVWDQFLDV TXH DPSDUHQ VX UHODFLyQ
ODERUDO FRQ OD HPSUHVD� DFWLWXGHV GH OD SDUWH SDWURQDO TXH D
FULWHULR GHO 3URFXUDGRU FRQVWLWX\HQ XQ FRPSRUWDPLHQWR DGPL�
QLVWUDWLYR OHVLYR D ORV GHUHFKRV GHO LQWHUHVDGR SULQFLSDOPHQWH
VX GHUHFKR DO WUDEDMR DO YHGDUOH OD SRVLELOLGDG GH FRQWLQXDU
GHVDUUROODQGR VXV ODERUHV HQ IRUPD QRUPDO \ GHYHQJDU XQ VD�
ODULR MXVWR TXH OH SHUPLWD� FRQIRUPH OR HVWDEOHFH OD &RQVWLWX�
FLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD� FRQGLFLRQHV HFRQyPLFDV VDWLVIDF�
WRULDV TXH JDUDQWLFHQ DO WUDEDMDGRU \ D VX IDPLOLD XQD H[LVWHQFLD
GLJQD���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� 'HQWUR GH OD IDVH GH VDQFLRQHV D QLYHO ODERUDO� OD PiV
GUiVWLFD �VLQ SHUMXLFLR GH ODV SHQDOHV \ FLYLOHV TXH SXHGD LQL�
FLDUVH FRQWUD HO WUDEDMDGRU� HV HO GHVSLGR� 3DUD TXH RSHUH�
WLHQH TXH HVWDU OR VXILFLHQWHPHQWH SUREDGD OD ´MXVWD FDXVDµ�
UHYHVWLGD VX FRPSUREDFLyQ GH WRGDV ODV IRUPDOLGDGHV SURFH�
GLPHQWDOHV� DSOLFDQGR HO SULQFLSLR JHQHUDOPHQWH DFHSWDGR� LQ
GXELR SUR ODERUDQWH� 7DQWR DVt� TXH OD FDUJD GH OD SUXHED �HQ
OR DGPLQLVWUDWLYR \ HQ OR MXGLFLDO�� HVWi D FDUJR GH OD SDUWH
SDWURQDO �VLPLOLWXG� FDVRV �������� \ �������'(6��

�� (O UHVSHWR GHO GHUHFKR D QR VHU SULYDGR GHO WUDEDMR� VLQ
TXH PHGLH FDXVD MXVWLILFDGD� WLHQH SRU SDUWH GHO (VWDGR� OD
GREOH IXQFLyQ GH KDFHUVH D WUDYpV GH ORV SRGHUHV S~EOLFRV
�YtD LQGLUHFWD�� DVt FRPR HQ ODV UHODFLRQHV FRQWUDFWXDOHV� HQ
ODV TXH LQWHUYHQJD FRPR HPSUHVDULR �YtD GLUHFWD� �FULWHULR GHO
GHIHQVRU GHO SXHEOR� FDVR� ���������

�� &XDQGR KD WHUPLQDGR XQD UHODFLyQ ODERUDO� HQ OD TXH
ILQDOPHQWH QR VH GHPRVWUy OD FDXVD DGXFLGD SRU OD SDWURQDO�
HV REYLR TXH HO WUDEDMDGRU EXVFDUi WUDEDMR HQ GLVWLQWR VLWLR�
/R DQWHULRU VXSRQH TXH VH OH H[WLHQGD XQD FDUWD GH UHFRPHQ�
GDFLyQ� R SRU OR PHQRV GH UHIHUHQFLD� FXDQGR OD VROLFLWH� /D
QHJDWLYD D H[WHQGHUOD� HQWUDxD XQ FRPSRUWDPLHQWR DGPLQLV�
WUDWLYR OHVLYR� HQ SHUMXLFLR GHO ODERUDQWH� /R DQWHULRU VH FRQ�
YLHUWH HQ XQ REVWiFXOR� TXH ILQDOPHQWH UHSHUFXWLUi HQ OD GL�

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ��

�� 5HI� ([S� *XD� �������'(6� 5HVROXFLyQ GHO �� GH MXOLR GH ���� �FRQ�

VLGHUDQGR ,,,� >1HJDWLYD D H[WHQGHU FDUWDV GH UHFRPHQGDFLyQ@�
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ILFXOWDG R LPSRVLELOLGDG SDUD HQFRQWUDU QXHYR WUDEDMR� \ QR
SRGUi GDUVH \ GDU HO VXVWHQWR QHFHVDULR �FULWHULR GHO SURFX�
UDGRU� FDVR� �������'(6���

&� 7HPD �� /D SUHVXQFLyQ GH LQRFHQFLD \ OD DXGLHQFLD�

HQ HO SURFHGLPLHQWR DGPLQLVWUDWLYR HQ PDWHULD

GH WUDEDMR

D� &ULWHULRV GHO GHIHQVRU GHO SXHEOR

&DVR� 5HFRPHQGDFLyQ ��������
VLQ IHFKD

(O 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO� GHVGH XQD GH VXV SULPHUDV UHVROX�
FLRQHV� OD VHQWHQFLD �������� GH � GH MXQLR� KD YHQLGR UHLWH�
UDQGR TXH ´ORV SULQFLSLRV LQVSLUDGRUHV GHO RUGHQ SHQDO VRQ GH
DSOLFDFLyQ� FRQ FLHUWRV PDWLFHV� DO GHUHFKR DGPLQLVWUDWLYR VDQ�
FLRQDGRU� GDGR TXH DPERV VRQ PDQLIHVWDFLRQHV GHO RUGHQD�
PLHQWR SXQLWLYR GHO (VWDGRµ� $VLPLVPR� D OD KRUD GH DTXLODWDU
\ FRQFUHWDU HVWRV PDWLFHV� HO 7ULEXQDO 6XSUHPR� HQ VHQWHQFLD
GH �� GH IHEUHUR GH ����� WUDV DEXQGDU HQ TXH ´XQRV PLVPRV
SULQFLSLRV EiVLFRV KDQ GH SUHVLGLU OD SRWHVWDG SXQLWLYD GHO (V�
WDGRµ� DILUPD TXH HOOR ´QR LPSOLFD GH SRU Vt TXH WRGDV \ FDGD
XQD GH ODV WpFQLFDV MXUtGLFR�SHQDOHV KD\DQ GH WUDVODGDUVH VLQ
PiV DO FDPSR GH ODV VDQFLRQHV DGPLQLVWUDWLYDV� VLQR TXH ODV
JDUDQWtDV EiVLFDV KD\ TXH FRQVLGHUDUODV FRPXQHV HQ OR TXH
FRQVWLWX\H VX Q~FOHR IXQGDPHQWDO� /D SUHVXQFLyQ GH LQRFHQFLD
HV XQD GH HVWDV JDUDQWtDV EiVLFDV �DUWtFXOR ���� GH OD &RQVWL�
WXFLyQ (VSDxROD�� GHELHQGR� VHJ~Q HO DUWtFXOR ���� GH OD &RQV�
WLWXFLyQ� DMXVWDUVH WRGR GHVDUUROOR OHJLVODWLYR DO FRQWHQLGR HVHQ�
FLDO GH HVWH GHUHFKR IXQGDPHQWDO���

��� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2
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E� &ULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV

&DVR� 5HI� ([S� *XD �������'(6� 5HVROXFLyQ
GHO �� GH MXOLR GH ����

/D &RQVWLWXFLyQ HVWDEOHFH OD LQYLRODELOLGDG GH ORV GHUHFKRV GH
OD SHUVRQD� VLQ TXH QLQJXQR SXHGD VHU FRQGHQDGR� QL SULYDGR
GH VXV GHUHFKRV� VLQ KDEHU VLGR FLWDGR� RtGR \ YHQFLGR PHGLDQWH
SURFHGLPLHQWR TXH QR HVWp HVWDEOHFLGR OHJDOPHQWH� ´/D UHOHYDQ�
FLD GHO GHUHFKR GH GHIHQVD DVXPH OD GREOH FRQGLFLyQ GH VHU
XQ GHUHFKR VXEMHWLYR� \ GH FRQVWLWXLU JDUDQWtD GH ORV GHPiV
GHUHFKRV \ OLEHUWDGHV� /D IDOWD GH DXGLHQFLD GHELGD� FXDQGR HV
LQGLVSHQVDEOH� SURGXFH��� TXH OD FRQWUDSDUWH��� VH YHD LPSRVLEL�
OLWDGD GH WHQHU DFFHVR ELODWHUDO��� \� TXH� SRU HOOR� DQWH HVD
FLUFXQVWDQFLD� TXHGH HQ HVWDGR GH LQGHIHQVLyQ���µ� 3RU RWUD SDU�
WH� HQ OD OHJLVODFLyQ ODERUDO VH HVWLSXOD TXH OD VXVSHQVLyQ GHO
7UDEDMR VLQ JRFH GH VDODULR� QR GHEH GHFUHWDUVH SRU PiV GH
RFKR GtDV� QL DQWHV GH KDEHU RtGR DO WUDEDMDGRU \ D ORV FRP�
SDxHURV GH WUDEDMR� \ OD /H\ GH 6HUYLFLR &LYLO WDPELpQ HV FRQ�
WHVWH DO HVWDWXLU TXH� SDUD OD VXVSHQVLyQ GHO WUDEDMR ´GHEHUi
RtUVH SUHYLDPHQWH DO LQWHUHVDGRµ� 3RU OR WDQWR HO ,QVWLWXWR QR
VLJXLy HO GHELGR SURFHVR DGPLQLVWUDWLYR LQWHUQR FRUUHVSRQGLHQ�
WH� \D TXH HQ QLQJ~Q PRPHQWR OHV FRQFHGLy DXGLHQFLD D ORV
WUDEDMDGRUHV /XLV )HUQDQGR 4XL[ &KiYH] \ 9tFWRU 0DQXHO %D�
UULRV� SUHYLR D OD VXVSHQVLyQ ODERUDO� (OOR HQWUDxD XQD OHVLyQ
DO GHELGR SURFHVR �OR TXH HQWUDxD OHVLyQ DO WH[WR FRQVWLWXFLR�
QDO�� HQ HO FXDO HV QHFHVDULR HVFXFKDU D WRGDV ODV SDUWHV LQYR�
OXFUDGDV HQ GHWHUPLQDGR WUiPLWH MXGLFLDO \�R DGPLQLVWUDWLYR�
OR TXH SHUPLWH DO MX]JDGRU� GHVSXpV GH FRQRFHU ORV DUJXPHQWRV
HQ TXH VH EDVD FDGD XQR� HPLWLU HO SURQXQFLDPLHQWR� GLFWDPHQ
R UHVROXFLyQ GHO FDVR���

F� $QiOLVLV FRPSDUDWLYR

�� (VWDPRV DQWH XQ VXSXHVWR HQ HO TXH VH LQWHUUHODFLRQDQ
GRV UDPDV GHO GHUHFKR� HO SHQDO \ HO ODERUDO� HVSHFtILFDPHQWH
HQ OD ´SUHVXQFLyQ GH LQRFHQFLDµ� HOHYDGD D UDQJR VXSUHPR

&203$5$&,Ð1 (175( '()(1625 < 352&85$'25 ���

�� 5HI� ([S� *XD� �������'(6� 5HVROXFLyQ GHO �� GH MXOLR GH ���� �FRQ�

VLGHUDQGR ,, —VREUH HO GHUHFKR GH GHIHQVD HQ HO SURFHGLPLHQWR DGPLQLVWUD�

WLYR HQ PDWHULD GH WUDEDMR—��

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR. © 2000 
Instituto de Investigaciones Jurídicas - Universidad Nacional Autónoma de México

Libro completo en: https://goo.gl/9fYGZn



�DUWtFXOR �� GH OD &RQVWLWXFLyQ JXDWHPDOWHFD�� FRQ OD REVHU�

YDFLyQ H[WUDtGD GH OD -XULVSUXGHQFLD &RQVWLWXFLRQDO HVSDxROD�

VREUH TXH QR WRGDV ODV WpFQLFDV MXUtGLFR SHQDOHV VH WUDVODGDQ�

VLQ PiV� DO FDPSR GH ODV VDQFLRQHV DGPLQLVWUDWLYDV �FULWHULR

GHO GHIHQVRU� FDVR� ���������
�� (V QHFHVDULR WUDHU D FRODFLyQ� OR VXVWHQWDGR SRU OD &RUWH

GH &RQVWLWXFLRQDOLGDG \ HO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KX�
PDQRV� HQ UHODFLyQ FRQ HO SULQFLSLR GHO GHELGR SURFHVR� /D
&RUWH LQGLFy TXH HO GHUHFKR GH GHIHQVD DVXPH OD FRQGLFLyQ
GREOH� SRU XQD SDUWH FRPR GHUHFKR VXEMHWLYR� \ SRU RWUD�
FRPR JDUDQWtD GH ORV GHPiV GHUHFKRV \ OLEHUWDGHV� 6L QR KD\
DXGLHQFLD� OD FRQWUDSDUWH VH YH OLPLWDGD HQ OD FRQWUDSDUWLGD
DQWH HO yUJDQR MXULVGLFFLRQDO� OR TXH OH GHMDUtD HQ HVWDGR GH
LQGHIHQVLyQ���

(O 2PEXGVPDQ JXDWHPDOWHFR DxDGLy D OR DQWHULRU� OD QHFH�
VLGDG GH OD H[LVWHQFLD GH XQD GHFODUDFLyQ H[SUHVD� SDUD TXH
ODV SDUWHV LQWHUHVDGDV FXHQWHQ FRQ HO WHVWLPRQLR� GRQGH FRQV�
WHQ VXV DFWXDFLRQHV \ SXHGDQ� HQ VX FDVR� DFXGLU D ORV UHFXU�
VRV \ GHIHQVDV FRQWUD OR IDOODGR���

(VWDPRV� DQWH XQ FDVR HQ TXH XQ SULQFLSLR GRFWULQDO VHQ�
WDGR SRU OD &RUWH� HV FRPSOHWDGR SRVWHULRUPHQWH SRU HO SUR�
FXUDGRU� LQWHJUDQGR FRQ HOOR �FRQ OD VDOYHGDG KHFKD VREUH OD
IRUPDFLyQ GH OD GRFWULQD GHO 2PEXGVPDQ JXDWHPDOWHFR� XQ
YHUGDGHUR FRUSXV GRFWULQDO� VREUH HO GHELGR SURFHVR LQWHJUDGR
HQ pVWH� OD DXGLHQFLD D ODV SDUWHV �FULWHULR GHO SURFXUDGRU�
FDVR� �������'(6��

��� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� &IU� H[SHGLHQWH ������� *� �� S� ����

�� &IU� 5HI� ([S� *XD� �������'(6� 5HVROXFLyQ GHO �� GH MXOLR GH ����

�FRQVLGHUDQGR ,, —6REUH HO GHELGR SURFHVR—��

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR. © 2000 
Instituto de Investigaciones Jurídicas - Universidad Nacional Autónoma de México

Libro completo en: https://goo.gl/9fYGZn




