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�� &RQFHSWR

3URFHVRV FRQVWLWXFLRQDOHV VRQ ORV SURFHGLPLHQWRV SDUD LPSXJ�

QDU ODV QRUPDV FRQWUDULDV D OD &RQVWLWXFLyQ�

�� 1DWXUDOH]D

5HVSHFWR D OD QDWXUDOH]D MXUtGLFD GHO SURFHVR FRQVWLWXFLRQDO

QRV UHPLWLPRV D OR TXH H[SUHVD 1LFROiV *RQ]iOH] 'HOHLWR \

'RPLQJR��

HO SUHVXSXHVWR LQHOXGLEOH SDUD SRGHU KDEODU GH SURFHVR FRQV�
WLWXFLRQDO HV OD SUHH[LVWHQFLD GH XQ VLVWHPD OLWLJLRVR� OD SRVLEOH
FROLVLyQ HQWUH &RQVWLWXFLyQ \ OH\� HO HQWUHFUX]DPLHQWR GH LQWH�
UHVHV VXEMHWLYRV FRQWUDGLFWRULRV �OD SDUWH D TXLHQ FRQYLHQH OD
GHFODUDFLyQ GH LQFRQVWLWXFLRQDOLGDG \ OD SDUWH D TXLHQ SHUMXGLFD
OD GHFODUDFLyQ��

�� 2EMHWR

(O REMHWR GHO SURFHVR FRQVWLWXFLRQDO QR VHUi RWUD FRVD TXH
OD QRUPD TXH VH LPSXJQD FRPR FRQWUDULD FRQ OD QRUPD FRQV�
WLWXFLRQDO� 1R VH WUDWD VLQR GH OD GHIHQVD GHO RUGHQDPLHQWR
IXQGDPHQWDO� HVWDEOHFLHQGR VL ODV QRUPDV VXERUGLQDGDV D OD

��

� *RQ]iOH] 'HOHLWR \ 'RPLQJR� 1LFROiV� 7ULEXQDOHV FRQVWLWXFLRQDOHV� 2U�

JDQL]DFLyQ \ IXQFLRQDPLHQWR� 0DGULG� 7HFQRV� �����
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FDUWD SROtWLFD KDQ VLGR GLFWDGDV FRQIRUPH D VX SUHFHSWLYD R
FRQWUDYLQLpQGRODV�

([SXHVWR HO FRQFHSWR� QDWXUDOH]D \ REMHWLYR GHO SURFHVR
FRQVWLWXFLRQDO� GHWHUPLQDUHPRV TXp yUJDQRV HQ &KLOH HVWUXF�
WXUDQ XQ SURFHVR FRQVWLWXFLRQDO�

/RV yUJDQRV GHO (VWDGR TXH GHEHQ YHODU SRU OD VXSUHPDFtD
FRQVWLWXFLRQDO VRQ ORV VLJXLHQWHV�

D� (O 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO�
E� /RV WULEXQDOHV GH MXVWLFLD�
F� /D &RQWUDORUtD *HQHUDO GH OD 5HS~EOLFD�
G� ÐUJDQRV DGPLQLVWUDWLYRV GH FRQWURO LQWHUQR�
H� (O &RQJUHVR 1DFLRQDO�

�� (O 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO

(O FRQWURO TXH UHDOL]D HO 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO �DUWtFXOR
��� HV GH GRV FODVHV� XQR SUHYHQWLYR \ RWUR D SRVWHULRUL� (O
FRQWURO SUHYHQWLYR OR HMHUFH VREUH ODV OH\HV RUJiQLFDV FRQVWL�
WXFLRQDOHV DQWHV GH VX SURPXOJDFLyQ \ GH ODV OH\HV LQWHUSUH�
WDWLYDV GH OD &RQVWLWXFLyQ� (Q HVWH FDVR OD &iPDUD GH RULJHQ
WLHQH OD REOLJDFLyQ GH UHFXUULU DO WULEXQDO HQYLDQGR HO SUR\HF�
WR UHVSHFWLYR GHQWUR GH ORV FLQFR GtDV VLJXLHQWHV D DTXHO HQ
TXH TXHGD WRWDOPHQWH WUDPLWDGR SRU HO &RQJUHVR�

2WUR FDVR HV UHVROYHU VREUH FRQVWLWXFLRQDOLGDG TXH VH VXV�
FLWH GXUDQWH OD WUDPLWDFLyQ GH ORV SUR\HFWRV GH OH\ GH UHIRUPD
FRQVWLWXFLRQDO \ GH ORV WUDWDGRV VRPHWLGRV D OD DSUREDFLyQ GHO
&RQJUHVR 1DFLRQDO� VyOR D UHTXHULPLHQWR GHO SUHVLGHQWH GH OD
5HS~EOLFD� GH FXDOHVTXLHUD GH ODV &iPDUDV R GH XQD FXDUWD
SDUWH GH VXV PLHPEURV IRUPXODGR DQWHV GH OD SURPXOJDFLyQ
GH OD OH\�

(O FRQWURO D SRVWHULRUL OR HIHFW~D HO 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO
HQ ORV GHPiV FDVRV FRQWHPSODGRV HQ ORV Q~PHURV �R� �UHVRO�
YHU ODV FXHVWLRQHV TXH VH VXVFLWHQ VREUH OD FRQVWLWXFLRQDOLGDG
GH XQ GHFUHWR FRQ IXHU]D GH OH\�� �R� �UHVROYHU ORV UHFODPRV
HQ FDVR GH TXH HO SUHVLGHQWH GH OD 5HS~EOLFD QR SURPXOJXH
XQD OH\ FXDQGR GHED KDFHUOR� SURPXOJXH XQ WH[WR GLYHUVR DO
TXH FRQVWLWXFLRQDOPHQWH FRUUHVSRQGD R GLFWH XQ GHFUHWR LQ�
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FRQVWLWXFLRQDO�� �R� �UHVROYHU VREUH OD FRQVWLWXFLRQDOLGDG GH
XQ GHFUHWR R UHVROXFLyQ GHO SUHVLGHQWH GH OD 5HS~EOLFD TXH
OD &RQWUDORUtD KD\D UHSUHVHQWDGR SRU HVWLPDUOR LQFRQVWLWXFLR�
QDO� FXDQGR VHD UHTXHULGR SRU HO SUHVLGHQWH GH OD 5HS~EOLFD
HQ FRQIRUPLGDG DO DUWtFXOR ���� \ �R� �GHFODUDU OD LQFRQVWLWX�
FLRQDOLGDG GH ODV RUJDQL]DFLRQHV \ GH ORV PRYLPLHQWRV R SDU�
WLGRV SROtWLFRV� FRPR DVLPLVPR OD UHVSRQVDELOLGDG GH ODV SHU�
VRQDV TXH KXELHUHQ WHQLGR SDUWLFLSDFLyQ HQ ORV KHFKRV TXH
PRWLYDURQ OD GHFODUDFLyQ GH LQFRQVWLWXFLRQDOLGDG� HQ FRQIRU�
PLGDG FRQ OR GLVSXHVWR HQ ORV LQFLVRV VH[WR� VpSWLPR \ RFWDYR
GHO Q~PHUR �� GHO DUWtFXOR �� GH HVWD &RQVWLWXFLyQ� 6LQ HP�
EDUJR� VL OD SHUVRQD DIHFWDGD IXHUD HO SUHVLGHQWH GH OD 5HS~�
EOLFD R HO SUHVLGHQWH HOHFWR� OD UHIHULGD GHFODUDFLyQ UHTXHULUi�
DGHPiV� HO DFXHUGR GHO 6HQDGR DGRSWDGR SRU OD PD\RUtD GH
VXV PLHPEURV HQ HMHUFLFLR��

7DPELpQ HO 7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO WLHQH DWULEXFLRQHV SDUD
UHVROYHU ODV FXHVWLRQHV TXH VH VXVFLWHQ VREUH FRQVWLWXFLRQDOL�
GDG FRQ UHODFLyQ D OD FRQYRFDWRULD GH XQ SOHELVFLWR �DUWtFXOR
��� Q~PHUR ��� SURFHVRV GH SpUGLGD GH OD LQYHVWLGXUD GH XQ
PLQLVWUR GH (VWDGR \ SpUGLGD GH OD LQYHVWLGXUD SDUODPHQWDULD
�DUWtFXOR ��� Q~PHUR ���� \ UHVROYHU OD FRQVWLWXFLRQDOLGDG GH
ORV GHFUHWRV VXSUHPRV GLFWDGRV HQ HO HMHUFLFLR GH OD SRWHVWDG
UHJODPHQWDULD DXWyQRPD R H[WHQGLGD GHO SUHVLGHQWH GH OD 5H�
S~EOLFD� 7RGR HVWR HQ OD IRUPD \ FRQGLFLRQHV ILMDGDV HQ HO
PLVPR SUHFHSWR FRQVWLWXFLRQDO �DUWtFXOR ����

�� /RV WULEXQDOHV GH MXVWLFLD

�� /D &RUWH 6XSUHPD HQ HO FRQWURO GH OD FRQVWLWXFLRQDOLGDG
PHGLDQWH HO UHFXUVR GH LQDSOLFDELOLGDG �DUWtFXOR ����

�� /DV &RUWHV GH $SHODFLRQHV� DO FRQRFHU HO UHFXUVR GH SUR�
WHFFLyQ �DUWtFXOR ���� HQ WRGRV ORV FDVRV HQ TXH OD LOHJDOLGDG
DOHJDGD VH UHILHUH D XQD LQIUDFFLyQ GH OD &RQVWLWXFLyQ FRPR
~QLFD FDXVD GH SHGLU� FRPR HQ WRGRV ORV FDVRV HO IXQGDPHQWR
HV OD DUELWUDULHGDG GHO DFWR X RPLVLyQ�

�� (O MXH] GH OHWUDV GH MXULVGLFFLyQ FRP~Q� (Q FXDQWR D OD
FRPSHWHQFLD GHO MXH] GH OHWUDV GH MXULVGLFFLyQ FRP~Q� HV QH�
FHVDULR KDFHU FRQVLGHUDFLRQHV SUHYLDV� HQ UHODFLyQ FRQ OD RSH�
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UDWLYLGDG LQPHGLDWD GH OD QXOLGDG GH GHUHFKR S~EOLFR� HQ ORV
FDVRV TXH HOOD VH IXQGH H[FOXVLYDPHQWH HQ FRQWUDYHQFLyQ D OD
&RQVWLWXFLyQ�

(O DUWtFXOR �R�� LQFLVR �R� GH OD &RQVWLWXFLyQ GHWHUPLQD FOD�
UDPHQWH HO SULQFLSLR GH OD VXSUHPDFtD FRQVWLWXFLRQDO� DO GH�
WHUPLQDU� ´/RV yUJDQRV GHO (VWDGR GHEHQ VRPHWHU VX DFFLyQ
D OD &RQVWLWXFLyQ \ D ODV QRUPDV GLFWDGDV FRQIRUPH D HOODVµ�

$TXt VH RUGHQD HQ IRUPD FDWHJyULFD HO GHEHU GH ORV WULEX�
QDOHV� FXDOTXLHUD VHD VX MHUDUTXtD� GH VRPHWHU VXV DFFLRQHV D
ODV QRUPDV FRQVWLWXFLRQDOHV�

7RGR MXH] WLHQH HQ WRGDV VXV DFFLRQHV \ UHVROXFLRQHV HO
LPSHUDWLYR GH DSOLFDU OD QRUPDWLYD FRQVWLWXFLRQDO� $Vt� VL HQ�
FXHQWUD FRQWUDGLFFLyQ HQWUH XQD QRUPD OHJDO \ XQD QRUPD
FRQVWLWXFLRQDO� HV VX GHEHU DSOLFDU HVWD ~OWLPD \ QR DTXpOOD�
$FW~D SRU YtD LQGLUHFWD�

�� /D &RQWUDORUtD *HQHUDO GH OD 5HS~EOLFD

/D &RQWUDORUtD *HQHUDO GH OD 5HS~EOLFD HV XQ yUJDQR GH OD

DGPLQLVWUDFLyQ GHO (VWDGR \ HV VX GHEHU OD REVHUYDQFLD GHO

DUWtFXOR �R�� LQFLVR �R� GH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD�

(O RUJDQLVPR FRQWUDORU� SRU PDQGDWR FRQVWLWXFLRQDO� HMHUFH

HO FRQWURO GH OD OHJDOLGDG GH ORV DFWRV GH OD DGPLQLVWUDFLyQ�

HQ FRQVHFXHQFLD� GHEH DSOLFDU HO SULQFLSLR GH VXSUHPDFtD

FRQVWLWXFLRQDO� VLQ TXH HOOR LPSRUWH XQD GHFODUDFLyQ GH LQFRQV�

WLWXFLRQDOLGDG R GH LQDSOLFDELOLGDG GHO SUHFHSWR OHJDO GH TXH

VH WUDWH� &RPR HV HO FDVR GHO MXH] GH OHWUDV GH MXULVGLFFLyQ

FRP~Q� DFW~D FRPR XQD YtD LQGLUHFWD HQ FXDQWR D OD VXSUH�

PDFtD FRQVWLWXFLRQDO�

�� ÐUJDQRV DGPLQLVWUDWLYRV GH FRQWURO LQWHUQR

/RV yUJDQRV DGPLQLVWUDWLYRV GH FRQWURO LQWHUQR WLHQHQ TXH

WHQHU SUHVHQWH HQ VX DFWXDFLyQ OD GLVSRVLFLyQ \D FLWDGD GHO

DUWtFXOR �R�� LQFLVR �R�� GH OD &RQVWLWXFLyQ 3ROtWLFD�

$ HVWRV yUJDQRV OHV LQFXPEH YHODU SRU OD VXSUHPDFtD FRQV�

WLWXFLRQDO KDELGD OD FRQVLGHUDFLyQ PHQFLRQDGD� \ WHQLHQGR HQ

FXHQWD� DGHPiV� OR SUHFHSWXDGR HQ ORV DUWtFXORV � \ �� GH OD
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/H\ Q~PHUR ������� /H\ 2UJiQLFD &RQVWLWXFLRQDO GH %DVHV *H�

QHUDOHV GH OD $GPLQLVWUDFLyQ GHO (VWDGR�

$UWtFXOR �R� /RV DFWRV DGPLQLVWUDWLYRV VHUiQ LPSXJQDEOHV PH�
GLDQWH ORV UHFXUVRV TXH HVWDEOH]FD OD OH\� 6H SRGUi LQWHUSRQHU
HO GH UHSRVLFLyQ DQWH HO PLVPR yUJDQR GHO TXH KXELHUH HPD�
QDGR HO DFWR UHVSHFWLYR \� FXDQGR SURFHGD� HO UHFXUVR MHUiU�
TXLFR� DQWH HO VXSHULRU FRUUHVSRQGLHQWH� VLQ SHUMXLFLR GH ODV
DFFLRQHV MXULVGLFFLRQDOHV D TXH KD\D OXJDU�

$UWtFXOR ��� /DV DXWRULGDGHV \ MHIDWXUDV� GHQWUR GHO iPELWR
GH VX FRPSHWHQFLD \ HQ ORV QLYHOHV TXH FRUUHVSRQGD� HMHUFHUiQ
XQ FRQWURO MHUiUTXLFR SHUPDQHQWH GHO IXQFLRQDPLHQWR GH ORV
RUJDQLVPRV \ GH OD DFWXDFLyQ GHO SHUVRQDO GH VX GHSHQGHQFLD�

(VWH FRQWURO VH H[WHQGHUi WDQWR D OD HILFLHQFLD \ HILFDFLD HQ
HO FXPSOLPLHQWR GH ORV ILQHV \ REMHWLYRV HVWDEOHFLGRV� FRPR D
OD OHJDOLGDG \ RSRUWXQLGDGHV GH ODV DFWXDFLRQHV�

$SUHFLDPRV� HQ YLUWXG GH ODV GLVSRVLFLRQHV PHQFLRQDGDV�
TXH SRU UD]RQHV GH MXULGLFLGDG ORV DFWRV GH OD DGPLQLVWUDFLyQ
SXHGHQ UHYLVDUVH�

�� (O &RQJUHVR 1DFLRQDO

7DQWR OD &iPDUD GH 'LSXWDGRV FRPR HO 6HQDGR� HQ PpULWR
GH OR GLVSXHVWR HQ HO DUWtFXOR �R�� LQFLVR �R� GH OD &RQVWLWX�
FLyQ 3ROtWLFD� HVWiQ REOLJDGRV D REVHUYDU OD VXSUHPDFtD FRQV�
WLWXFLRQDO�

/D &iPDUD GH 'LSXWDGRV WLHQH FRPR DWULEXFLRQHV H[FOXVL�
YDV� VHJ~Q OR SUHFHSW~D HO DUWtFXOR �� GH OD FDUWD SROtWLFD�
ILVFDOL]DU ORV DFWRV GHO JRELHUQR \ GHFODUDU VL KD\ R QR OXJDU
D ODV DFXVDFLRQHV TXH QR PHQRV GH GLH] QL PiV GH YHLQWH GH
VXV PLHPEURV IRUPXOHQ HQ FRQWUD GH ODV SHUVRQDV \ SRU ORV
DFWRV \ GHOLWRV WD[DWLYDPHQWH VHxDODGRV HQ GLFKD GLVSRVLFLyQ�

/D ILVFDOL]DFLyQ \ OD DFXVDFLyQ FRQVWLWXFLRQDO WLHQHQ SRU
REMHWR YHODU SRU OD VXSUHPDFtD FRQVWLWXFLRQDO�

(O 6HQDGR WLHQH OD REOLJDFLyQ� \ HQ VXV DWULEXFLRQHV DVt
HVWi GHWHUPLQDGR� GH YHODU SRU OD VXSUHPDFtD FRQVWLWXFLRQDO�

(O DUWtFXOR ��� Q~PHUR �R�� GH OD &RQVWLWXFLyQ� OH VHxDOD
TXH ´GHEH UHVROYHU FRPR MXUDGR HQ HO MXLFLR SROtWLFR�µ
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/RV Q~PHURV �R� \ �R� GHO PLVPR SUHFHSWR GHWHUPLQDQ TXH
GHEH UHVROYHU VL KD\ R QR OXJDU D OD DGPLVLyQ GH ODV DFFLRQHV
MXGLFLDOHV TXH FXDOTXLHU SHUVRQD SUHWHQGD LQLFLDU HQ FRQWUD
GH DOJ~Q PLQLVWUR GH (VWDGR� FRQ PRWLYR GH ORV SHUMXLFLRV TXH
SXHGD KDEHU VXIULGR LQMXVWDPHQWH SRU DFWR GH pVWH HQ HO GH�
VHPSHxR GH VX FDUJR� \ ´FRQRFHU GH ODV FRQWLHQGDV GH FRP�
SHWHQFLD TXH VH VXVFLWHQ HQWUH ODV DXWRULGDGHV SROtWLFDV R DG�
PLQLVWUDWLYDV \ ORV 7ULEXQDOHV 6XSHULRUHV GH -XVWLFLDµ�
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