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�� ,PSDFWR VREUH ODV LQVWLWXFLRQHV

���� 6L REVHUYDPRV HO IXQFLRQDPLHQWR UHJXODU GH ODV LQVWLWX�
FLRQHV EDMR HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ� SRGUHPRV FRPSUREDU TXH
OD UHJOD JHQHUDO HV TXH DOJXQR GH ORV WUHV SRGHUHV —GH RU�
GLQDULR HO OHJLVODWLYR— VH SURQXQFLH DFHUFD GH OD OHJDOLGDG
GH OD GHFODUDFLyQ UHDOL]DGD SRU RWUR SRGHU —FRQ IUHFXHQFLD
HO HMHFXWLYR �FRQ R VLQ DFXHUGR GHO FRQVHMR GH PLQLVWURV�— \
TXH HO SRGHU MXGLFLDO WHQJD IDFXOWDGHV SDUD H[DPLQDU� HQ ORV
FDVRV FRQFUHWRV� OD OHJDOLGDG GH ODV PHGLGDV TXH DIHFWDQ HO
HMHUFLFLR GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� 0iV D~Q� HQ DOJXQRV
SDtVHV� SRU HMHPSOR D UDt] GHO H[DPHQ GH XQ UHFXUVR GH Ki�
EHDV FRUSXV� HO SRGHU MXGLFLDO SXHGH� LQFOXVR� HVWDU IDFXOWDGR
SDUD SURQXQFLDUVH DFHUFD GH OD OHJDOLGDG GHO HVWDGR GH H[�
FHSFLyQ FRPR WDO�

���� (Q XQD SDODEUD� DXQ HQ VLWXDFLRQHV GH FULVLV HO (VWDGR
GH GHUHFKR LQWHQWD SUHVHUYDU XQ YHUGDGHUR HTXLOLEULR HQWUH
ORV GLVWLQWRV SRGHUHV GHO (VWDGR� SDUD OR FXDO SUHHVWDEOHFH
FLHUWDV UHJODV GH IXQFLRQDPLHQWR TXH EXVFDQ LPSHGLU OD FRQ�
FHQWUDFLyQ GH ORV PLVPRV� 6LQ HPEDUJR� FRPR KHPRV SRGLGR
FRPSUREDU� HQ WRGRV ORV FDVRV HQ TXH VH UHJLVWUDQ DQRPDOtDV
EDMR ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ �\ HQ OD PHGLGD HQ TXH pVWDV
VH DFHQW~DQ�� HO HTXLOLEULR GH ODV LQVWLWXFLRQHV VH DOWHUD� ORV
PHFDQLVPRV GH VXSHUYLVLyQ VH GHELOLWDQ� OOHJDQGR LQFOXVR D
GHVDSDUHFHU�

���� $Vt SRU HMHPSOR� OD VRILVWLFDFLyQ \ OD LQVWLWXFLRQDOL]D�
FLyQ GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ KDQ SUHVXSXHVWR� FRPR UHJOD
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JHQHUDO� HO HMHUFLFLR GH DPSOLDV SRWHVWDGHV SRU SDUWH GH TXLH�
QHV HMHUFHQ HO SRGHU HMHFXWLYR �SUHVLGHQWH GH OD 1DFLyQ� MXQWD
PLOLWDU�� \ D PHQXGR KDQ LGR DFRPSDxDGDV GH OD DQLTXLODFLyQ
GH OD LQGHSHQGHQFLD GHO SDUODPHQWR� OD SHUVHFXFLyQ \�R GH�
WHQFLyQ GH VXV PLHPEURV�� \ KDVWD OD GLVROXFLyQ OLVD \ OODQD
GH OD LQVWLWXFLyQ SDUODPHQWDULD� 3DUD FROPDU HO YDFtR SURYR�
FDGR SRU OD DXVHQFLD GH SDUODPHQWR� PXFKDV YHFHV HO SURSLR
SRGHU HMHFXWLYR HVWDEOHFH FRPLVLRQHV TXH GHVHPSHxDQ DFWLYL�
GDGHV GH DVHVRUDPLHQWR OHJLVODWLYR VLQ FXPSOLU IXQFLRQHV OH�
JLVODWLYDV SURSLDPHQWH GLFKDV��

���� 6L H[DPLQDPRV HO FDVR GHO 3DUDJXD\� SRGUHPRV RE�
VHUYDU TXH GXUDQWH ODV FDVL FXDWUR GpFDGDV TXH GXUy HO UpJL�
PHQ GH 6WURHVVQHU� HQ IRUPD UXWLQDULD� FDGD VHLV PHVHV� HO
3DUODPHQWR DSUREDED OD UHQRYDFLyQ GHO HVWDGR GH VLWLR SUR�
SXHVWR SRU HO HMHFXWLYR� FRQILULHQGR DVt OHJDOLGDG D OR TXH QR
HUD VLQR XQ PDQLILHVWR DEXVR HQ HO HPSOHR GH HVWH UHFXUVR�
(Q +DLWt� EDMR HO UpJLPHQ GH 'XYDOLHU� GXUDQWH PiV GH GRV
GpFDGDV� IXH SUiFWLFD FRUULHQWH TXH OD OHJLVODWXUD� DO WpUPLQR
GH VXV EUHYHV VHVLRQHV DQXDOHV� FRQILULHUD SOHQRV SRGHUHV DO
HMHFXWLYR GXUDQWH HO ODUJR SHULRGR GH UHFHVR \ VXVSHQGLHUD
SRU LJXDO WpUPLQR ODV JDUDQWtDV FRQVWLWXFLRQDOHV PiV LPSRU�
WDQWHV� &RPR HV OyJLFR VXSRQHU� HQ HVWDV FLUFXQVWDQFLDV� HO
SRGHU MXGLFLDO� GH KHFKR R GH GHUHFKR� FDUHFH GH IDFXOWDGHV
SDUD FRQWURODU OD RSRUWXQLGDG \ OD OHJDOLGDG GH OD LPSODQWD�
FLyQ GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ �SRWHVWDG TXH HVWi UHVHUYDGD D
ODV DXWRULGDGHV SROtWLFDV� \ WDPSRFR SXHGH KDFHU FHVDU HO DO�
FDQFH GH ODV PHGLGDV FRQFUHWDV TXH DIHFWDQ ORV GHUHFKRV KX�
PDQRV GH ODV SHUVRQDV� WUiWHVH GH XQD GHWHQFLyQ� GH XQD H[�
SXOVLyQ GHO WHUULWRULR� XQD UHOHJDFLyQ R XQ FRQILQDPLHQWR HQ
DOJXQD SDUWH GHO WHUULWRULR� HWFpWHUD�
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� (QWUH ���� \ ����� XQD LPSRUWDQWH SURSRUFLyQ GH ODV UHFODPDFLRQHV

WUDWDGDV SRU HO &RPLWp GH 'HUHFKRV +XPDQRV GH ORV 3DUODPHQWDULRV GH OD

8QLyQ ,QWHUSDUODPHQWDULD FRQFHUQtD D SDUODPHQWDULRV GH SDtVHV EDMR HVWDGR

GH H[FHSFLyQ� GHFODUDGR R GH IDFWR�

� 7DO IXH HO SDSHO GHVHPSHxDGR HQ &KLOH \ 8UXJXD\ SRU HO &RQVHMR GH

(VWDGR \ HQ OD $UJHQWLQD SRU OD &RPLVLyQ GH $VLVWHQFLD /HJLVODWLYD GXUDQWH

ORV JRELHUQRV PLOLWDUHV�
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���� (Q HVWRV FDVRV� OR FRUULHQWH HV WDPELpQ TXH ORV PLHP�
EURV GHO SRGHU MXGLFLDO� HQ VX PD\RUtD� VHDQ UHPRYLGRV \ TXH
ORV WULEXQDOHV RUGLQDULRV VHDQ UHHPSOD]DGRV SRU ORV WULEXQDOHV
PLOLWDUHV SDUD MX]JDU ORV SUHVXQWRV GHOLWRV SROtWLFRV� FXOPL�
QDQGR FRQ XQD FRUWH VXSUHPD GH MXVWLFLD TXH OHJDOLFH OD YD�
OLGH] GH ODV ´DFWDV LQVWLWXFLRQDOHVµ R VX HTXLYDOHQWH� R OH FRQ�
ILHUD FDUiFWHU VXSUDFRQVWLWXFLRQDO D ODV QRUPDV GH HPHUJHQFLD
DGRSWDGDV SRU HO UpJLPHQ� (Q HVWH VHQWLGR� HO UHODWRU HVSH�
FLDO GH OD &RPLVLyQ GH 'HUHFKRV +XPDQRV VREUH OD LQGH�
SHQGHQFLD GHO SRGHU MXGLFLDO� ORV MXUDGRV \ DVHVRUHV \ OD LQ�
GHSHQGHQFLD GH ORV DERJDGRV KD SXHVWR GH PDQLILHVWR TXH
WUDV OD SURPXOJDFLyQ GH GHFUHWRV TXH LQVWLWX\HQ HO HVWDGR GH
H[FHSFLyQ� D PHQXGR VH SURGXFH OD GHVWLWXFLyQ HQ PDVD GH PD�
JLVWUDGRV� OD FUHDFLyQ GH WULEXQDOHV HVSHFLDOHV \ OD UHVWULFFLyQ
R VXVSHQVLyQ GH OD UHYLVLyQ MXGLFLDO� &RUURERUDQGR VXV SURSLRV
GLFKRV HO UHODWRU DILUPD TXH OD FDVWUDFLyQ GH OD MXGLFDWXUD \
HO KRVWLJDPLHQWR GH ORV DERJDGRV QR VRQ LQIUHFXHQWHV GXUDQWH
ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ�

���� (Q FRQFOXVLyQ� HVWDV GHVYLDFLRQHV HQWUDxDQ YHUGDGHUD
PXWDFLyQ LQVWLWXFLRQDO FX\R SULQFLSDO HIHFWR HV OD VXVWLWXFLyQ
GHO SULQFLSLR GH VHSDUDFLyQ H LQGHSHQGHQFLD GH SRGHUHV SRU
HO GH MHUDUTXL]DFLyQ GH ORV PLVPRV� D IDYRU GHO HMHFXWLYR \
pVWH� D VX YH]� HQ DOJXQRV FDVRV� HVWi VXERUGLQDGR DO SRGHU
PLOLWDU�

���� 3DUD HYLWDU HVWD FODVH GH DQRPDOtDV \ VX QHIDVWD UH�
SHUFXVLyQ VREUH ODV LQVWLWXFLRQHV� HO UHODWRU HVSHFLDO SURSRQH
FRPR QRUPDV WLSR ODV VLJXLHQWHV�

$� 3RGHU -XGLFLDO

/D OHJLVODFLyQ GHEHUi HVWLSXODU TXH QDGD GH OR TXH VH KDJD
GH FRQIRUPLGDG FRQ XQ HVWDGR GH H[FHSFLyQ KDEUi GH�

D� UHVWDU YDOLGH] D ODV GLVSRVLFLRQHV GH OD &RQVWLWXFLyQ
R OD OH\ IXQGDPHQWDO FRPR D OD OHJLVODFLyQ UHODWLYD
DO QRPEUDPLHQWR� DO PDQGDWR R D ORV SULYLOHJLRV H
LQPXQLGDGHV GH ORV PLHPEURV GH OD MXGLFDWXUD� QL D
OD LQGHSHQGHQFLD H LPSDUFLDOLGDG GHO SRGHU MXGLFLDO�
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E� UHVWULQJLU OD MXULVGLFFLyQ GH ORV WULEXQDOHV�

L� SDUD H[DPLQDU OD FRPSDWLELOLGDG GH OD GHFODUDFLyQ
GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ FRQ ODV OH\HV� OD &RQVWLWX�
FLyQ \ ODV REOLJDFLRQHV TXH LPSRQH HO GHUHFKR LQ�
WHUQDFLRQDO� \ SDUD GHWHUPLQDU TXH GLFKD GHFODUD�
FLyQ HV LOHJDO R LQFRQVWLWXFLRQDO� HQ FDVR GH TXH
KD\D LQFRPSDWLELOLGDG�

LL� SDUD H[DPLQDU OD FRPSDWLELOLGDG GH FXDOTXLHU PH�
GLGD DGRSWDGD SRU XQD DXWRULGDG S~EOLFD FRQ OD
GHFODUDFLyQ GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ�

LLL� SDUD LQLFLDU DFWXDFLRQHV MXUtGLFDV GHVWLQDGDV D KD�
FHU UHVSHWDU R SURWHJHU FXDOHVTXLHUD GHUHFKRV UH�
FRQRFLGRV SRU OD FRQVWLWXFLyQ R OD OH\ IXQGDPHQ�
WDO \ HO GHUHFKR QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO� FX\D
HIHFWLYLGDG QR VHD DIHFWDGD SRU OD GHFODUDFLyQ GH
H[FHSFLyQ�

LY� SDUD HQWHQGHU DVXQWRV GH FDUiFWHU SHQDO� LQFOXL�
GRV ORV GHOLWRV UHODFLRQDGRV FRQ HO HVWDGR GH H[�
FHSFLyQ�

%� 3RGHU (MHFXWLYR

/D OHJLVODFLyQ GHEHUi GLVSRQHU TXH QR VH SRGUi GLVROYHU R
VXVSHQGHU HO SDUODPHQWR HQ RFDVLyQ GH XQ HVWDGR GH H[FHS�
FLyQ \ TXH VH GHEHUiQ PDQWHQHU LQWDFWDV ODV LQPXQLGDGHV \
ORV SULYLOHJLRV GH ORV OHJLVODGRUHV SDUD TXH pVWRV HVWpQ HQ FRQ�
GLFLyQ GH YLJLODU VREUH HO JRFH GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV GH
VXV PDQGDQWHV� $VLPLVPR� OD OHJLVODFLyQ GHEHUi GLVSRQHU TXH
QR VH SRGUi GLVROYHU R VXVSHQGHU RWUR yUJDQR GH FRQWURO FRQV�
WLWXFLRQDOPHQWH HVWDEOHFLGR�

/D OHJLVODFLyQ GHEHUi FRQFHGHU D ORV PLHPEURV GHO SDUOD�
PHQWR �X RWUR yUJDQR FRQVWLWXFLRQDO HQFDUJDGR GH FRQWURODU
OD OHJDOLGDG GH OD SURFODPDFLyQ GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ�� LQ�
PXQLGDG HQ UHODFLyQ FRQ WRGDV ODV PHGLGDV DGRSWDGDV GH FRQ�
IRUPLGDG FRQ OD GHFODUDFLyQ \ TXH SXHGDQ LPSHGLU R UHVWULQJLU
VX SDUWLFLSDFLyQ HQ ODV GHOLEHUDFLRQHV DFHUFD GH OD UDWLILFDFLyQ
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GHO HVWDGR GH H[FHSFLyQ GLVSXHVWR SRU HO SRGHU HMHFXWLYR� VX
SUyUURJD R VX OHYDQWDPLHQWR�

�� ,PSDFWR VREUH HO (VWDGR GH GHUHFKR

���� 'HVGH HO SXQWR GH YLVWD MXUtGLFR� ODV DQRPDOtDV GHV�
FULWDV SUHFHGHQWHPHQWH YDQ DFRPSDxDGDV SRU OR JHQHUDO GH
JUDQGHV WUDQVIRUPDFLRQHV HQ OD OHJLVODFLyQ SHQDO GH IRQGR
�FDOLILFDFLyQ GH ODV LQIUDFFLRQHV \ OD HVFDOD GH ODV SHQDV� \
GH IRUPD �JDUDQWtDV SURFHVDOHV� FRPR GH ODV QRUPDV GH FRP�
SHWHQFLD�� (Q OR TXH KDFH D ODV QRUPDV GH IRUPD� ODV UHVWULF�
FLRQHV PiV PDQLILHVWDV VXHOHQ HVWDU YLQFXODGDV DO GHUHFKR GH
GHIHQVD \ DO FDUiFWHU S~EOLFR GH ODV GHOLEHUDFLRQHV� (Q 6XGi�
IULFD� SRU HMHPSOR� GXUDQWH HO UpJLPHQ UDFLVWD OD SXEOLFDFLyQ
VLQ DXWRUL]DFLyQ GH OD SROLFtD GHO QRPEUH GH XQD SHUVRQD GH�
WHQLGD HQ YLUWXG GH OD 7HUURULVP $FW HVWDED SURKLELGD \ VHYH�
UDPHQWH SHQDGD SRU OD 6HFRQG 3ROLFH 6HFUHW $FW� Q~PHUR ����
GH �����

���� (Q FXDQWR D ODV QRUPDV GH IRQGR� VH YHULILFD XQD
SHOLJURVD WHQGHQFLD DO HVWDEOHFLPLHQWR GH FDOLILFDFLRQHV VXPD�
PHQWH LPSUHFLVDV TXH KDFHQ SRVLEOH TXH XQ JUDQ Q~PHUR GH
SHUVRQDV SXHGD HQFRQWUDUVH HQ LQIUDFFLyQ� DFRPSDxDGR GH OD
DPSOLDFLyQ GH ORV HOHPHQWRV FRQVWLWXWLYRV GH OD FRPSOLFLGDG�
OD DOWHUDFLyQ GH OD SUHVXQFLyQ GH LQRFHQFLD� HWFpWHUD� ,JXDO�
PHQWH� OD DJUDYDFLyQ GH OD UHSUHVLyQ VXHOH REHGHFHU D OD PR�
GLILFDFLyQ GH ODV QRUPDV VREUH FRPSHWHQFLD� HQ SDUWLFXODU�
PHGLDQWH OD DSOLFDFLyQ UHWURDFWLYD GH OD OHJLVODFLyQ SHQDO GH
IRUPD TXH� D GLIHUHQFLD GH OD GH IRQGR� QR HVWi SURKLELGD
SHUR TXH� VLQ HPEDUJR� WLHQH FRQVHFXHQFLDV VLPLODUHV EDMR HO
HVWDGR GH H[FHSFLyQ� $ HVWH UHVSHFWR� EDVWD LPDJLQDU OD VLWXD�
FLyQ GH DTXHOODV SHUVRQDV TXH HVWiQ VLHQGR MX]JDGDV SRU XQ
WULEXQDO RUGLQDULR \� D UDt] GH OD GHFODUDFLyQ GH XQ HVWDGR
GH H[FHSFLyQ� VRQ VRPHWLGDV� SRU HO PLVPR GHOLWR� DO MX]JD�
PLHQWR VHFUHWR GH XQ WULEXQDO PLOLWDU�

'(5(&+26 +80$126 < (67$'26 '( (;&(3&,Ð1 ��
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���� (VWD UHJUHVLyQ FRQVWDQWH GHO SULQFLSLR GH OHJDOLGDG
HQWUDxD ILQDOPHQWH XQD YHUGDGHUD PXWDFLyQ GHO (VWDGR GH
GHUHFKR GRQGH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ GHJHQHUD HQ XQ HOH�
PHQWR GH DJUDYDFLyQ GH OD FULVLV \ VH WUDQVIRUPD HQ XQ LQV�
WUXPHQWR GH UHSUHVLyQ GH OD RSRVLFLyQ \ OD GLVLGHQFLD� (Q
GHILQLWLYD� HO LPSDFWR GH DPEDV PXWDFLRQHV VREUH HO FRQMXQWR
GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV HV� FRPR YHUHPRV D FRQWLQXDFLyQ�
WDQ JUDYH \ SHUQLFLRVR TXH KHPRV SUHIHULGR GDUOH XQ WUDWD�
PLHQWR VHSDUDGR
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