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�0RGLILFDGR SRU DXWR DFRUGDGR
GH � GH MXQLR GH �����

6DQWLDJR� YHLQWLFXDWUR GH MXQLR GH PLO QRYHFLHQWRV QRYHQWD \
GRV� VH UHXQLy HQ 3OHQR HVWD &RUWH SUHVLGLGD SRU HO PLQLVWUR
GRQ 0DUFRV $EXUWR 2FKRD� HQ VX FDUiFWHU GH VXEURJDQWH� \
FRQ DVLVWHQFLD GH ORV PLQLVWURV VHxRUHV� &HUHFHGD� -RUGiQ� =X�
ULWD� )D~QGH]� 'iYLOD� %HUDXG� 7RUR� $UD\D� 3HUDOHV� 9DOHQ]XH�
OD� ÉOYDUH]� &DUUDVFR \ &RUUHD %XOR� \ WHQLHQGR SUHVHQWH�

4XH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD GH OD 5HS~EOLFD QR VHxDOy OD
IRUPD HQ TXH GHEHUtD WUDPLWDUVH OD DFFLyQ GH SURWHFFLyQ GH
JDUDQWtDV FRQVWLWXFLRQDOHV TXH FRQVDJUD HQ VX DUWtFXOR ��� QL
HQWUHJy H[SUHVDPHQWH D OD OH\ VX UHJODPHQWDFLyQ�

4XH KDVWD DKRUD� HVWH UHFXUVR VH KD YHQLGR WUDPLWDQGR HQ
FRQIRUPLGDG DO SURFHGLPLHQWR UHJXODGR SRU HVWD &RUWH PH�
GLDQWH HO $XWR $FRUGDGR GH �� GH PDU]R GH ����� VREUH WUD�
PLWDFLyQ GHO UHFXUVR GH SURWHFFLyQ GH ODV JDUDQWtDV FRQVWLWX�
FLRQDOHV D TXH VH UHILHUH HO DUWtFXOR �R� GHO $FWD &RQVWLWXFLRQDO
Q~PHUR WUHV� GH �� GH VHSWLHPEUH GH ���� \ TXH VH GLFWy GH
DFXHUGR FRQ OD IDFXOWDG TXH VH OH FRQILULy HQ HO LQFLVR �R�
GH GLFKR SUHFHSWR�

4XH HQ HVWRV DxRV� WUDQVFXUULGRV GHVGH OD UHVSHFWLYD YLJHQ�
FLD GH OD QRUPDWLYD FRQVWLWXFLRQDO TXH HVWDEOHFLy HO H[SUHVDGR
UHFXUVR� KD TXHGDGR GH PDQLILHVWR TXH pVWH VH KD FRQVROLGDGR
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FRPR XQD DFFLyQ MXUtGLFD GH UHDO HILFDFLD SDUD OD QHFHVDULD \
DGHFXDGD SURWHFFLyQ MXULVGLFFLRQDO GH ORV GHUHFKRV \ JDUDQWtDV
LQGLYLGXDOHV VXMHWDV D OD WXWHOD GH HVWH PHGLR GH SURWHFFLyQ
FRQVWLWXFLRQDO�

3RU HVD PLVPD FLUFXQVWDQFLD KD SRGLGR DSUHFLDUVH XQD XWL�
OL]DFLyQ FDGD YH] PiV FUHFLHQWH GHO PLVPR \ SRU HQGH XQ
SURJUHVLYR DXPHQWR GHO YROXPHQ GH LQJUHVRV GH HVWRV UHFXU�
VRV HQ ODV &RUWHV GH $SHODFLRQHV GHO SDtV \� SRU FRQVLJXLHQWH
WDPELpQ HVWD &RUWH 6XSUHPD SRU OD YtD GH OD DSHODFLyQ GH OD
VHQWHQFLD UHFDtGD HQ HVWDV FDXVDV�

4XH� QR REVWDQWH� SRU UD]yQ GH OR UHFLpQ VHxDODGR \ HQ
IXQFLyQ GH OD H[SHULHQFLD TXH VH KD ORJUDGR UHFRJHU� HQ UH�
ODFLyQ FRQ OD QRUPDWLYD TXH VH KD YHQLGR DSOLFDQGR SDUD OD
WUDPLWDFLyQ GH HVWH UHFXUVR� VH KD SRGLGR DGYHUWLU TXH HV FRQ�
YHQLHQWH PRGLILFDU HVH SURFHGLPLHQWR HQ HO SURSyVLWR GH RE�
WHQHU XQD PD\RU H[SHGLFLyQ HQ VX WUDPLWDFLyQ \ GHVSDFKR
ILQDO� FRPR� DVLPLVPR� SDUD FRQIHULU D ORV DJUDYLDGRV PD\RU
DPSOLWXG \ IDFLOLGDG SDUD OD GHIHQVD GH ODV JDUDQWtDV FRQVWL�
WXFLRQDOHV TXH OHV IXHUHQ FRQFXOFDGDV LOHJDO R DUELWUDULDPHQ�
WH� SDUD FX\R ILQ UHVXOWD DFRQVHMDEOH DPSOLDU D FLQFR GtDV HO
WpUPLQR GH YHLQWLFXDWUR KRUDV� TXH HO DOXGLGR $XWR $FRUGDGR
FRQILHUH SDUD UHFXUULU GH DSHODFLyQ HQ FRQWUD GH OD VHQWHQFLD
TXH DO HIHFWR GLFWH OD &RUWH GH $SHODFLRQHV� PRGLILFDFLyQ TXH
GH HVH PRGR JXDUGD FRUUHVSRQGHQFLD FRQ HO SOD]R TXH HQ OD
QRUPDWLYD JHQHUDO FRP~Q VH FRQILHUH SDUD GHGXFLU HVWH UHFXUVR�

4XH ODV PRGLILFDFLRQHV TXH VH HVWLPD QHFHVDULR DGRSWDU
SDUD PHMRUDU OD H[SHGLFLyQ GH ODV FDXVDV VREUH SURWHFFLyQ�
DSXQWDQ D OD VLPSOLILFDFLyQ GH OD WUDPLWDFLyQ GHO UHFXUVR GH
DSHODFLyQ GHGXFLGR HQ FRQWUD GH OD VHQWHQFLD GH SULPHUD LQV�
WDQFLD� GH PDQHUD TXH HVWD &RUWH SXHGD FRQRFHU \ UHVROYHU
FRQ PD\RU SURQWLWXG GLFKR UHFXUVR� SXHVWR TXH HO DOWR LQJUHVR
GH FDXVDV GH HVWD HVSHFLH FX\DV VHQWHQFLDV UHJXODUPHQWH VH
UHFXUUHQ GH DSHODFLyQ� DJUHJDGDV D ODV RWUDV PDWHULDV� TXH
WDPELpQ GHEHQ ILJXUDU H[WUDRUGLQDULDPHQWH HQ ODV WDEODV GH
ODV GLYHUVDV VDODV GH HVWH WULEXQDO� UHWDUGD VX FRQRFLPLHQWR \
IDOOR� \ SURGXFH DO PLVPR WLHPSR SRVWHUJDFLyQ \ GHPRUD HQ
OD YLVWD \ UHVROXFLyQ GH ORV GHPiV UHFXUVRV \ FDXVDV GH OD
WDEOD RUGLQDULD�
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3RU HVWDV FRQVLGHUDFLRQHV \ HQ HMHUFLFLR GH ODV IDFXOWDGHV
HFRQyPLFDV GH TXH HVWi LQYHVWLGD HVWD &RUWH� HQ FRQIRUPLGDG
FRQ OR SUHFHSWXDGR SRU HO DUWtFXOR �� GH OD &RQVWLWXFLyQ 3R�
OtWLFD \ DUWtFXOR �� Q~PHUR � H LQFLVR ILQDO� GHO &yGLJR 2UJi�
QLFR GH 7ULEXQDOHV� VH DFXHUGD GLFWDU� HQ UHHPSOD]R GHO $XWR
$FRUGDGR GH PDU]R GH ����� HO VLJXLHQWH $XWR $FRUGDGR SDUD
UHJXODU OD WUDPLWDFLyQ \ IDOOR GHO UHFXUVR GH SURWHFFLyQ GH
JDUDQWtDV FRQVWLWXFLRQDOHV D TXH VH UHILHUH HO DUWtFXOR �� GH OD
&DUWD )XQGDPHQWDO�

�R� (O UHFXUVR R DFFLyQ GH SURWHFFLyQ VH LQWHUSRQGUi DQWH
OD &RUWH GH $SHODFLRQHV HQ FX\D MXULVGLFFLyQ VH KXELHUH FR�
PHWLGR HO DFWR R LQFXUULGR HQ OD RPLVLyQ DUELWUDULD R LOHJDO
TXH RFDVLRQHQ SULYDFLyQ� SHUWXUEDFLyQ R DPHQD]D HQ HO OHJt�
WLPR HMHUFLFLR GH ODV JDUDQWtDV FRQVWLWXFLRQDOHV UHVSHFWLYDV�
GHQWUR GHO SOD]R IDWDO GH TXLQFH GtDV FRUULGRV FRQWDGRV GHVGH
OD HMHFXFLyQ GHO DFWR R OD RFXUUHQFLD GH OD RPLVLyQ R� VHJ~Q OD
QDWXUDOH]D GH pVWRV� GHVGH TXH VH KD\D WHQLGR QRWLFLDV R FR�
QRFLPLHQWR FLHUWR GH ORV PLVPRV� OR TXH VH KDUi FRQVWDU HQ
DXWRV�

�R� (O UHFXUVR VH LQWHUSRQGUi SRU HO DIHFWDGR R SRU FXDO�
TXLHUD RWUD SHUVRQD HQ VX QRPEUH� FDSD] GH SDUHFHU HQ MXLFLR�
DXQTXH QR WHQJD SDUD HOOR PDQGDWR HVSHFLDO� SRU HVFULWR HQ
SDSHO VLPSOH \ D~Q SRU WHOHJUDPD R WpOH[�

�R� $FRJLGR D WUDPLWDFLyQ HO UHFXUVR� OD &RUWH GH $SHODFLR�
QHV RUGHQDUi TXH LQIRUPH� SRU OD YtD TXH HVWLPH PiV UiSLGD
\ HIHFWLYD� OD SHUVRQD R SHUVRQDV� IXQFLRQDULRV R DXWRULGDG
TXH VHJ~Q HO UHFXUVR R HQ FRQFHSWR GHO WULEXQDO VRQ ORV FDX�
VDQWHV GHO DFWR X RPLVLyQ DUELWUDULD R LOHJDO� TXH KD\D SRGLGR
SURGXFLU SULYDFLyQ� SHUWXUEDFLyQ R DPHQD]D GHO OLEUH HMHUFLFLR
GH ORV GHUHFKRV TXH VH VROLFLWD SURWHJHU� ILMiQGROH XQ SOD]R
EUHYH \ SHUHQWRULR SDUD HPLWLU HO LQIRUPH� VHxDOiQGROH TXH
FRQMXQWDPHQWH FRQ pVWH� HO REOLJDGR HQ HYDFXDUOR UHPLWLUi D
OD &RUWH WRGRV ORV DQWHFHGHQWHV TXH H[LVWDQ HQ VX SRGHU VREUH
HO DVXQWR PRWLYR GHO UHFXUVR�

5HFLELGR HO LQIRUPH \ ORV DQWHFHGHQWHV UHTXHULGRV� R VLQ
HOORV� HO WULEXQDO RUGHQDUi WUDHU ORV $XWRV HQ UHODFLyQ \ GLV�
SRQGUi DJUHJDU H[WUDRUGLQDULDPHQWH OD FDXVD D OD WDEOD GHO
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GtD VXEVLJXLHQWH� SUHYLR VRUWHR� HQ ODV &RUWHV GH $SHODFLRQHV
GH PiV GH XQD 6DOD�

/RV RILFLRV TXH IXHUHQ QHFHVDULRV SDUD HO FXPSOLPLHQWR GH
ODV GLOLJHQFLDV GHFUHWDGDV VH GHVSDFKDUiQ SRU FRPXQLFDFLyQ
GLUHFWD� SRU FRUUHR R WHOHJUiILFDPHQWH� D WUDYpV GH ODV RILFLQDV
GHO (VWDGR R SRU PHGLR GH XQ PLQLVWUR GH IH�

(O 7ULEXQDO FXDQGR OR MX]JXH FRQYHQLHQWH SDUD ORV ILQHV
GHO UHFXUVR� SRGUi GHFUHWDU RUGHQ GH QR LQQRYDU�

�R� /DV SHUVRQDV� IXQFLRQDULRV X yUJDQRV GHO (VWDGR DIHF�
WDGRV R UHFXUULGRV� SRGUiQ KDFHUVH SDUWH HQ HO UHFXUVR�

�R� 3DUD PHMRUDU DFLHUWR GHO IDOOR VH SRGUiQ GHFUHWDU WRGDV
ODV GLOLJHQFLDV TXH HO WULEXQDO HVWLPH QHFHVDULDV�

/D VHQWHQFLD TXH VH GLFWH WHQGUi HO FDUiFWHU GH GHILQLWLYD
\ HQ HOOD VH DSUHFLDUiQ HQ FRQFLHQFLD ORV DQWHFHGHQWHV TXH
VH DFRPSDxHQ DO UHFXUVR \ WRGDV ODV SUREDQ]DV TXH VH SUR�
GX]FDQ�

�R� /D VHQWHQFLD VH QRWLILFDUi SHUVRQDOPHQWH R SRU HO HV�
WDGR D OD SHUVRQD TXH KXELHUH GHGXFLGR HO UHFXUVR \ HQ OD
PLVPD IRUPD VH KDUi UHVSHFWR GH ORV UHFXUULGRV TXH VH KX�
ELHUHQ KHFKR SDUWH HQ pO \ VHUi DSHODEOH DQWH OD &RUWH 6XSUH�
PD� DSHODFLyQ TXH SRGUi LQWHUSRQHUVH HQ HO DFWR GH OD QRWL�
ILFDFLyQ� VL IXHUH SHUVRQDO� R GHQWUR GH ORV FLQFR GtDV KiELOHV
VLJXLHQWHV� \ QR QHFHVLWDUi VHU IXQGDGR�

�R� 5HFLELGRV ORV DXWRV HQ OD 6HFUHWDUtD GH OD &RUWH 6XSUH�
PD� HO SUHVLGHQWH GHO 7ULEXQDO RUGHQDUi GDU FXHQWD SUHIHUHQWH
GHO UHFXUVR HQ DOJXQD GH ODV 6DODV LQGLFDGDV HQ ORV DUWtFXORV
�� \ ��� GHO &yGLJR 2UJiQLFR GH 7ULEXQDOHV� VHJ~Q SURFHGD�
OD FXDO VL OR HVWLPD FRQYHQLHQWH R VH OH VROLFLWD FRQ IXQGD�
PHQWR SODXVLEOH SRGUi RUGHQDU WUDHUOR ´HQ UHODFLyQµ SDUD RtU
D ORV DERJDGRV GH ODV SDUWHV� HQ FX\R FDVR VH DJUHJDUi H[�
WUDRUGLQDULDPHQWH HO UHFXUVR D OD WDEOD UHVSHFWLYD� GH OD PLV�
PD 6DOD�

/D FXHQWD GHEHUi GDUVH GHQWUR GH ORV FLQFR GtDV GH TXH
VHD RUGHQDGD�

�R� 3DUD HQWUDU DO FRQRFLPLHQWR GHO UHFXUVR R SDUD HO PHMRU
DFLHUWR GHO IDOOR� OD &RUWH 6XSUHPD SRGUi VROLFLWDU GH FXDO�
TXLHU DXWRULGDG R SHUVRQD ORV DQWHFHGHQWHV TXH FRQVLGHUH QH�
FHVDULRV SDUD OD UHVROXFLyQ GHO DVXQWR�
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7RGDV ODV QRWLILFDFLRQHV TXH GHEDQ SUDFWLFDUVH VH KDUiQ SRU
HO HVWDGR GLDULR�

�R� 7DQWR HQ OD &RUWH GH $SHODFLRQHV FRPR HQ OD &RUWH
6XSUHPD� FXDQGR HQ pVWD VH WUDLJD HO UHFXUVR ´HQ UHODFLyQµ�
OD VXVSHQVLyQ GH OD YLVWD GH ODV FDXVDV SURFHGHUi SRU XQD VROD
YH] D SHWLFLyQ GHO UHFXUUHQWH� FXDOTXLHUD TXH VHD HO Q~PHUR
GH HOORV \ UHVSHFWR GH OD RWUD SDUWH� DXQTXH IXHUH PiV GH XQR
HO IXQFLRQDULR R SHUVRQD DIHFWDGD� VyOR FXDQGR HO WULEXQDO
HVWLPDUH HO IXQGDPHQWR GH VX VROLFLWXG PX\ FDOLILFDGR� /D
VXVSHQVLyQ QR SURFHGHUi GH FRP~Q DFXHUGR GH ODV SDUWHV�

��� /D &RUWH GH $SHODFLRQHV \ OD &RUWH 6XSUHPD� HQ VX
FDVR� IDOODUi HO UHFXUVR GHQWUR GHO TXLQWR GtD KiELO� SHUR WUD�
WiQGRVH GH ODV JDUDQWtDV FRQVWLWXFLRQDOHV FRQWHPSODGDV HQ ORV
Q~PHURV �R�� �R� LQFLVR �R�� �� \ �� GHO DUWtFXOR �� GH OD
&RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD� OD VHQWHQFLD VH H[SHGLUi GHQWUR GHO VH�
JXQGR GtD KiELO� SOD]RV TXH VH FRQWDUiQ GHVGH TXH VH KDOOH
HQ HVWDGR OD FDXVD�

��� 7DQWR OD &RUWH GH $SHODFLRQHV FRPR OD &RUWH 6XSUHPD�
FXDQGR OR HVWLPHQ SURFHGHQWH� SRGUiQ LPSRQHU OD FRQGHQD�
FLyQ HQ FRVWDV�

��� (Q FRQWUD GH OD VHQWHQFLD TXH H[SLGD OD &RUWH GH $SH�
ODFLRQHV QR SURFHGHUi HO UHFXUVR GH FDVDFLyQ�

��� 6L UHVSHFWR GH XQ PLVPR DFWR X RPLVLyQ VH GHGXMHUHQ
GRV R PiV UHFXUVRV� D~Q SRU GLVWLQWRV DIHFWDGRV� \ GH ORV TXH
FRUUHVSRQGD FRQRFHU D XQD GHWHUPLQDGD &RUWH GH $SHODFLR�
QHV� GH DFXHUGR FRQ OR HVWDEOHFLGR HQ HO SXQWR SULPHUR GHO
SUHVHQWH DXWR� VH DFXPXODUiQ WRGRV ORV UHFXUVRV DO TXH KX�
ELHUH LQJUHVDGR SULPHUR HQ HO UHVSHFWLYR OLEUR GH OD 6HFUHWDUtD
GHO 7ULEXQDO IRUPiQGRVH XQ VROR H[SHGLHQWH� SDUD VHU UHVXHO�
WRV HQ XQD PLVPD VHQWHQFLD�

��� )LUPH HO IDOOR GH SULPHUD LQVWDQFLD SRU KDEHU WUDQVFX�
UULGR HO SOD]R SDUD LQWHUSRQHU HO UHFXUVR GH DSHODFLyQ� VLQ
TXH pVWH VH KXELHUH GHGXFLGR� R GLFWDGR VHQWHQFLD SRU OD &RUWH
6XSUHPD FXDQGR IXHUH SURFHGHQWH� VH WUDQVFULELUi OR UHVXHOWR
D OD SHUVRQD� IXQFLRQDULR R DXWRULGDG FX\DV DFWXDFLRQHV KX�
ELHUHQ PRWLYDGR HO UHFXUVR GH SURWHFFLyQ� SRU RILFLR GLUHFWR�
R WHOHJUiILFDPHQWH VL HO FDVR DVt OR UHTXLHUH�
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��� 6L OD SHUVRQD� HO IXQFLRQDULR R HO UHSUHVHQWDQWH R -HIH
GHO yUJDQR GHO (VWDGR� \D WHQJD pVWH OD FDOLGDG GH WLWXODU�
LQWHULQR� VXSOHQWH R VXEURJDQWH� R FXDOTXLHUD RWUD� QR HYDFXD�
UH ORV LQIRUPHV R QR GLHUH FXPSOLPLHQWR D ODV GLOLJHQFLDV�
UHVROXFLRQHV \ VHQWHQFLDV GHQWUR GH ORV SOD]RV TXH OD &RUWH
GH $SHODFLRQHV R OD &RUWH 6XSUHPD RUGHQDUHQ� FRQIRUPH D OR
HVWDEOHFLGR HQ HVWH $XWR $FRUGDGR� SRGUiQ HVWDV LPSRQHU DO
UHQXHQWH� R\pQGROR HQ VX UHEHOGtD DOJXQD R DOJXQDV GH ODV
VLJXLHQWHV PHGLGDV� D� DPRQHVWDFLyQ SULYDGD� E� FHQVXUD SRU
HVFULWR� F� PXOWD D EHQHILFLR ILVFDO TXH QR VHD LQIHULRU D XQD
XQLGDG WULEXWDULD PHQVXDO QL H[FHGD GH FLQFR XQLGDGHV WULEX�
WDULDV PHQVXDOHV� \ G� VXVSHQVLyQ GH IXQFLRQHV KDVWD SRU FXD�
WUR PHVHV� WLHPSR GXUDQWH HO FXDO HO IXQFLRQDULR JR]DUi GH
PHGLR VXHOGR� 7RGR HOOR DGHPiV GH OD UHVSRQVDELOLGDG SHQDO
HQ TXH SXGLHUHQ LQFXUULU GLFKDV SHUVRQDV�

��� (VWH $XWR $FRUGDGR UHHPSOD]D HO GH �� GH PDU]R GH
����� VREUH OD PLVPD PDWHULD \ HPSH]DUi D UHJLU WUHLQWD GtDV
GHVSXpV GH VX SXEOLFDFLyQ HQ HO 'LDULR 2ILFLDO�

7UDQVFUtEDVH D ODV &RUWHV GH $SHODFLRQHV GH OD 5HS~EOLFD
SDUD VX FRQRFLPLHQWR�

3XEOtTXHVH HQ HO 'LDULR 2ILFLDO HO SUHVHQWH $XWR $FRUGDGR�
3DUD FRQVWDQFLD VH OHYDQWD OD SUHVHQWH DFWD�

)LUPDGR� 0DUFRV $EXUWR 2�� +HUQiQ &HUHFHGD %�� 6HUYDQGR
-RUGiQ /�� (QULTXH =XULWD &�� 2VYDOGR )D~QGH] 9�� 5REHUWR
'iYLOD '�� /LRQHO %HUDXG 3�� $UQDOGR 7RUR /�� (IUpQ $UD\D 9��
0DUFR $� 3HUDOHV 0�� *HUPiQ 9DOHQ]XHOD (�� +HUQiQ ÉOYDUH]
*�� 2VFDU &DUUDVFR $�� /XLV &RUUHD %�� &DUORV 0HQHVHV 3L]DUUR�
6HFUHWDULR�

'LRV JXDUGH D 8G� 0DUFRV $EXUWR 2FKRD� SUHVLGHQWH VXEUR�
JDQWH� &DUORV $� 0HQHVHV 3L]DUUR� VHFUHWDULR�
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